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  سبد سهام یهمپوشان سکیر بر یمبتن هیسرما
 

 1*عليرضا رعيتي شوازي
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 دهيچک

نکه يا با توجه به .است يت ماليسرا يريگشکل يهااز کانال يکيهمپوشان  سبد سکير ايمشترک  يهاييدارا ينگهدار سکير

ارد سهام وو کل بازار به آنها ياديان زيز سرايت کند و يه گذاريسرما يهانهادر يساتواند به يمه گذار يک نهاد سرمايشوک در 

از شوک  يناش يمال تيسرا ينيبشيپ يبرا ين پژوهش ارائه مدليا يهدف اصلن يبنابرا ،را دچار بحران کند اقتصاد يحت کند و

 يشيماين پژوهش از نوع پيا . است سبد سهام يهمپوشان سکيبر ر يدر بورس اوراق بهادار تهران مبتن گذارهيسرما يدر نهادها

بد سمربوط به  يبر اساس داده ها ،ن راستايدر ا انجام شده است. يصيل تشخيتحل يکه با استفاده از روش آمار است يليتحل

بر شوک  يمبتن يت ماليسرا ينيش بيپره يچند متغ يصيتشخ ک مدلي در بورس اوراق بهادار تهران گذارهيسرما ينهادها سهام

، «يگذارهينهاد سرما يسکير يهاييارزش دارا» مستقل يرهاييمتغپژوهش  يهاافتهيبر اساس  .ارائه شده است يمال يدر نهادها

کننده  ينيب شيپ يرهايبه عنوان متغ« يگروه صنعت در يگذارهيمتقابل نهاد سرما ونديپ » و« يگذارهينهاد سرما يارزش بده»

 يبمناس يمبنا  ن پژوهشيارائه شده در ا مدل شده است. دييتا يگذارهينهاد سرماشوک در  جادياز ا يناش يمبتن يمال تيسرا

 جاد ثبات در بازارير مناسب به منظور ايو اتخاذ تداب يگذارهيسرما ينهادهااز شوک در  يناش يت ماليسرا ينيش بيپ يبرا

 ه است. يسرما
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 مقدمه

 ريچشمگ رشد و يمال بازارهاي ادغام شدن،يجهان

 دهيتندرهم يمال ستميس کي جاديا باعث يمال يهايفناور

 )گاي، هالدن و يمال مؤسساتن يشدن روابط ب تردهيچيپو 

 انتقال ديجد يهاکانال يريشکل گ و( 1111، 1کاپاديا

 (1111،  1)برانو همکاران دهيگرد يمال ين نهادهايب شوک

 شوديمف يتعر 3يت ماليسرابا مفهوم  يات ماليکه در ادب

 قيطر از يمال تيسرا .(1111، 4ينپاتيناميآرو  ي)ما

توان يم جمله آن از کهشود يم داريپد مختلف يهاکانال

 ياهسک سبديرا ي مشترک يهاييدارا ينگهدار سکير به

 کي در .(1116، 6همکارانبانوو و کرد ) اشاره 5همپوشان

 و فعال عيصنا يمال يهاتيجذاب اساس بر ايپو يمال بازار

 دنش فعال زمان تا و جاديا سبد يهمپوشان سکير ،پررونق

 و کرده بروز خاص يزمان دوره کيدر  و شوديم انباشته

 کي يناتوان. گذارديم ريتأث بورس شاخص بر يمنفصورت به

 رخب کي اي و خاص صنعت يک در کليدي شرکت چند اي

 جاديا موجب توانديم صنعت کل بر رگذاريتأث و يگروه

 يتيشود )رع بازار کل يحت اي و مربوطه صنعت بحران

 يمال تيسرا (.1331، يريو ام يمي، بولو، ابراهيشواز

 بلکه ف،يضع يمال طيشرا با ينهادها فقطنه توانديم

 راتاث ريتأث تحتز ينرا  سالم طيشرا اندازچشم با ينهادها

ت يسرا تيات ماهيدرک جزئن يبنابرا ؛قرار دهد يينويدوم

 يابر ييهااستيس نيتدو به منظور يمال انتقال بحران و

 يدر زمان وقوع و طراح يمالانتقال بحران  يسازحداقل

ز ااز وقوع آن  يريجلوگ يهماهنگ برا يقانون يهاستميس

در اتخاذ گذاران هيو به سرما برخوردار است ييت بالاياهم

ار کمک يبس يگذارهيمربوط به سبد سرمامات يتصم

                                                           
.Gai, Haldane, & Kapadia 

. Braun, Krampf, & Murau 

1. Financial Contagion

. May & Arinaminpathy 

.Overlapping Portfolios 

. Banwo, Caccioli, Harrald, & Medda 

. Baur & Fry 

رغم تبعات گسترده يعل .(1113، 7ير و فراي)ب کنديم

با  توانيمرتبط، م يدر بازارها و نهادها يت ماليسرا

ده ين پديا آن، يت و مجاريق و به هنگام سرايدق صيتشخ

 ياديآن را تا حد ز يت نمود و تبعات ماليريمد يخوبرا به

از شوک در  يناش يت ماليسرا ينيبشيکاهش داد. پ

 هگرو يبرا توانديه ميدر بازار سرما يه گذاريسرما ينهادها

 ينهادها شامل هيسرما بازار فعالان و نفعانيذ از يريکث

 ،ييدارا و اقتصاد امور وزارت ازجمله يمال حوزه در ينظارت

 و هاسپرده ضمانت صندوق ،يمرکز بانک ،يمرکز مهيب

 گذاران،هيسرما نيهمچن و بهادار اوراق و بورس سازمان

 يارگذهيسرما ينهادها سبد رانيمد و نيضامن لگران،يتحل

ت يات سرين با توجه به اهميبنابرا .باشد مثمر ثمر و ديمف

در بازار  يه گذاريسرما ياز شوک در نهادها يناش يمال

 يبرا يسنجش آن، ارائه مدلنه يدر زم يه و خلاء نظريسرما

 سکير بر يمبتن يت ماليسرا ينيبشيسنجش و پ

ه يسرما ياز شوک در نهادها يناشسبد سهام   يهمپوشان

  است. يضرور يگذار

ن و ي)هوانگ، ا 1يستميسک سياز ر يناش يت ماليسرا

سک ي(، ر1336؛ دستخان و شمس قرانه، 1111، 3ميک

ا ي(،  ارتباط 1111 11يماا و ي، کاپادينپاسيناميآر) ياعتبار

، ي)زمان يمال يرهاير متغيبا سا يت ماليسرا يهمبستگ

، 11ستا، مور و فارمري، شريوليکاس؛  1313، ييثنا و يرسو

 يت مالي( و ابعاد سرا1117  11ائويچنگ، هو و ل؛ 1114

سبدسهام  يسک همپوشانياز ر يناش يت ماليسرا

و  يشواز يتيرع؛ 1115 13و راکمور ي، فارمر، فوتيولي)کاس

مورد مطالعه قرار  يقبل يها( در پژوهش1331همکاران 

سک ي( ر1337) ي، بولو و غزالي. باباجانگرفته است

. Systematic Risk

 Hwang, In, & Kim 

Arinaminpathy, Kapadia, & May 

 Caccioli, Shrestha, Moore, & Farmer 

Cheng, Wu, & Liao 

Caccioli, Farmer, Foti, & Rockmore 
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 يالت ميانتقال سرا يهاکانالاز  يکيعنوان را به يستميس

در  يستميس سکير ينيبشيمدل سنجش و پو  يسازمدل

 .  انددادهرا ارائه   بورس اوراق بهادار تهران

  ينظر يمبان

 يآشفتگعامل مشترک در  يمال تيسرا طورمعمولبه

را آن  ياقتصاد پردازانهينظر که است يمال يهمه بازارها

ت بخش خدمات يگذاران و ماههيبازتاب نقش سرما عنوانبه

ت ي. سرا(1111، 1)ما و همکاران  کننديم فيتوص يمال

، عدم تقارن گذارانهيسرما يمات گروهيموجب تصم يمال

 ري)ب شوديثروت م يهاتيو محدود سبد، تعادل ياطلاعات

 يمال يهابه گسترش بحران يمال تيسرا  .(1113، يو فرا

شاره ا ييايا منطقه جغرافي ييک شرکت، بازار، گروه داراياز 

 يماريا بيدهنده اختلال، نقص و نشان( و 1111ر، ي)بدارد

 .(1111، 1است )کالب يمال

را در  يت ماليسرا ،يمال يفعالان بازارهامعمولا 

 يگسترده نظر يهاليتحلهنگام و  يبحران مال يهادوره

 ؛(1111، 3)بنکرايم و همکاران  کننديدرک م يت ماليسرا

 امروزه، اجماع يحت سخت است. آن يتجرب يبررسن يبنابرا

وجود دارد.  يت ماليسرا يف تجربيتعر در خصوص ياندک

 مربوط ،يدر رابطه با بحران مال يت ماليمسئله وجود سرا

 يريگوه اندازهيو ش يت ماليسرا يف آماريبه تعر

 ر،ياخ ياست. با مطالعات تجرب يبازار يهايآشفتگ

مت سهام و يبه نوسان نرخ ارز، ق يت ماليسرا يطورکلبه

در  يبحران مال جهيدرنت ،ک بازاريه در يسرما يهاانيجر

 هب يت مالياساس، سرا ني. بر اشوديمف يتعر گريبازار د

 داشاره دار گريد نقطهبهنقطهک يبازار از  يهاتوسعه شوک

به طور ت که ياصطلاح سرا .(1111، و همکاران )هوانگ

-يقرار م مورداستفاده متقابل يوابستگدر مقابل  معمول

 ممکن يمال يهابحرانکه در طول  ن استيانگر ايب، رديگ

رخ  يالمللنيبانتقال  سازوکاردر  يا ناهنجارياست شکست 

                                                           
1 . Ma, Zhu, & Wu 

Kolb 

3. Benkraiem, Garfatta, Lakhal, & Zorgati  

4 .Herd Movements 

 يهارات در تعادليياز تغ يانعکاس ين ناهنجاريا دهد که

ز يبازار و ن ياديبا مسائل بن مرتبطريغ ترسچندگانه، 

 و يسولي، پري)کارست گذاران استهيسرما 4وارحرکات رمه

 .(1115، 5ايسبراک

، 6يستميسک سير مثل؛ يهاق کانالياز طر يت ماليسرا

مشترک و  يهاييدارا يسک نگهدارير و 7يسک چرخشير

 يولي)کاسدار يهمپوشان پد يهاسک سبديبه عبارت بهتر ر

 يسک چرخشيو ر يستميس سکير ،(1114و همکاران، 

سک ي. راستيمال ين نهادهايو روابط ب يدهوام ر ازيمتاث

 ينهاد مال يناتواند که يآيبه وجود م يزمان يستميس

 موجب انتقالها و تعهدات خود يپرداخت بده درورشکسته 

 به سوق دادن آنها يمال ير نهادهايت آشفته به سايوضع

 يانز زمين يسک چرخشي. رگرددسوق  يگرداب ورشکستگ

مدت کوتاه يها، به واميشود که مؤسسات ماليدار ميپد

ل يخود وابسته بوده و در مقابل، به دل ينگين نقديجهت تأم

 ياعتباردهندگان از اعطا ،ن مؤسساتيا يمال يآشفتگ

ه ز قادر بيها نن، آنيکنند؛ بنابرايها امتناع ماعتبار به آن

فشار قرارگرفته و جه تحتينخواهند بود و درنت ياعتبارده

 (.1111و همکاران،  ي)گا شونديم يتاً دچار ورشکستگينها

 کيدر  بحران توسط ابتدا در يمال يهابحران از ياريبس

 گريد يهابخش بهازآن پس شود ويم جاديا خاص بخش

 کل اقتصاد جاد بحران دريا به منجر جهيدرنت و نموده تيسرا

ت ک صنعيدر  يديکل ين حالت چنانچه شرکتيدر ا. شوديم

ز دچار يشود آن صنعت نيخاص دچار شکست شود، باعث م

ق يسبد، از طر ياز همپوشان يناش يت ماليسرابحران شود. 

و  1الي)ب شوديجاد ميمشترک ا يهاييدارا ينگهدار

ح يتشر يبرا. (1111، ينپاتيناميآرو  ي؛ ما1111همکاران، 

ز ا ياشبکه، يسک همپوشانيبر ر يمبتن يت ماليسرا

 يهاگذار( و گروههينهاد سرما N) يگذارهيسرما ينهادها

شود؛ با ي( در نظر گرفته ميگروه صنعت M) يصنعت

 Corsetti, Pericoli, & Sbracia 

6 .Counterparty Risk 

7 .Roll-Over Risk 

.Beale 
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، يصنعت يهادر گروه گذارهيسرما ينهادها يگذارهيسرما

رار برق يصنعت يهاو گروه گذارهيسرما ينهادها نيب ونديپ

 يهاواسطهد که يد آيپد يتواند زمانيم يت ماليسرا شود.يم

ت پرتفوي خود يبر وضع واردشدههاي نامطلوب از شوک يمال

 تر ازنييپا هاآنارزش پرتفوي  کهيطوربهنند يبيان ميز

، 1اناسيرد )گرامپ و وايگيقرار م هاآنسک يآستانه تحمل ر

تواند يگذار مهيجاد توازن مجدد در پرتفوي سرماي( و ا1111

د )برونر، گلوس و يعنوان کانال انتقال بحران عمل نمابه

 ک گروهيدر مت يکه نوسانات قيدرصورت(. 1116، 1نهارتير

نتج شود، م يگذارهينهاد سرماک ي ي، باعث آشفتگيصنعت

توسط نهاد  يگروه صنعتدر آن  «3نيفروش آتش»ده يبه پد

مت آن يده، کاهش قين پديمذکور شده و ا يگذارهيسرما

 ينهادهار يمت، ساين کاهش قيکند. ايد ميرا تشد ييدارا

 ير قرار داده و آشفتگيرا تحت تأث يگروه صنعتصاحب آن 

کل فروش و يک سيجاد يو باعث ا زنديها را رقم مآن يمال

 نيشود. همچنيم يدر آن گروه صنعتمت يافت مضاعف ق

ر داده ر قرايمختلف را تحت تأث يصنعت يهاگروهن يروابط ب

 .(1113، 4)کنت و واگالاس کنديد ميو بحران را تشد

 يه گذاريسهام متاثر از حجم سرماسبد  يده همپوشانيپد

ک يه گذاران در ي، تنوع سرمايدر گروه صنعت يمال ينهادها

 يرگذاهيمتقابل نهاد سرما يوندهايتعداد پو  يگروه بورس

 يحت(. 1114و همکاران،  يولياست )کاس يو گروه صنعت

ار سک متناظر با سقوط کل بازيز دچار ريبا تنوع بالا ن يسبدها

 يمبتن يت ماليسران يبنابرا (.1111، 5شوند )شئو و چنگيم

شوک به گروه  يتوان ناش يرا م يسک همپوشانيبر ر

شوک (. 1114و همکاران،  يوليدر نظر گرفت )کاس يصنعت

ارزش  يانگر کاهش ناگهاني، که بيه گذاريه به نهاد سرماياول

ر شوک وارد شده بر ياست و تاث يا چند نهاد ماليک يسبد 

ن ير ايران تاثي. در اشوديم يريگگر اندازهيد يمال ينهادها

 ده شدهيمونت کارلو سنج يسازه يله شبيشوک ها بوس

                                                           
Gromb & Vayanos 

Broner, Gelos, & Reinhart 

3 .Fire Sale 

و  يشواز يتي)رع، (1331و همکاران،  يشواز يتي)رعاست 

 يده علمين پديک ايکلاس يمدلساز يول (1411همکاران، 

 رد.يگ يق انجام مين تحقيدر ا

 پژوهش روش

است که با  ياديبن يث هدف، پژوهشين پژوهش از حيا

ر بودن يپذتيتوان عوامل موثر بر سرايج آن مياستفاده از نتا

 و ييرا شناسا هيفعال در بازار سرما يگذارهيسرما ينهادها

ن ازلحاظ روش انجام در زمره ين کرد. همچنييتب

 -يشيمايقرار دارد. پ يليتحل – يشيمايپ يهاپژوهش

ف يل است که علاوه بر توصين دليبودن آن به ا يليتحل

ن ييتع يپردازد و برايها مهيت موجود به آزمون فرضيوضع

ل يتحل يرها از روش آمار استنباطيمتغ يرگذاريتأث

 (. 1117، 6کند )کرسول و کرسولياستفاده م يصيتشخ

زمان و گام به توان به دو روش هميرا م يصيل تشخيتحل

 مستقل يرهايمتغ تمام زمانهم روش درگام انجام داد. 

 مدل برازش يهاشاخص اساس بر و شوديم مدل وارد

 در اام کرد حذف را ستندين داريمعن که ييرهايمتغ توانيم

 کيکتف ييتوانا برحسب مستقل يرهايمتغ گام،بهگام روش

 نيترشيب که يريمتغ ابتدا يعبارت به شوديم مدل وارد خود

 يبعد گام در و شوديم مدل وارد دارد کيتفک قدرت

 دبهبو را مدل صيتشخ قدرت که شوديم مدل وارد يريمتغ

 يرهايمتغ از کي هر بيضرا آمدن دست به با. بخشديم

قبل  .دشويم فيتعر يصيتشخ تابع يخط بيترک مستقل

 يشفرضهاين روشها لازم است پيهر کدام از ا ياز اجرا

ر شود. د يبررس يصيل تشخيتحل يمربوط به امکان اجرا

ات پژوهش از روش يآزمون مدل و فرض ين پژوهش برايا

 يمارآ جامعه. است شدهاستفادهگام بهگام يصيل تشخيتحل

 بازار در فعال يگذارهيسرما ينهادها هيکل حاضر، پژوهش

 کانون اساسنامه شش ماده طبق که است رانيا هيسرما

 يهاشرکت هيکل شامل رانيا يگذارهيسرما ينهادها

Cont & Wagalath 

Sheu & Cheng 

Creswell 
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 يهاصندوق نگ،يهلد يهاشرکت ،يگذارهيسرما

 در .است يبازنشستگ يهاصندوق و مشترک يگذارهيسرما

 که يگذارهيسرما ينهادها هيکل يهاداده حاضر پژوهش

 در هاآن سبد به مربوط اطلاعات و داشته يبورس سبد

 يموردبررس است، شدهقرارگرفته  عموم ديد معرض

است و  يگذارهيسرما نهاد 114که شامل  است؛قرارگرفته 

  يها در طراحآن 1411و  33اطلاعات مربوط به دو سال 

است. با توجه به هدف  قرارگرفتهو آزمون مدل مورداستفاده 

 يالم تيسرا ينيبشيپ يبرا يبر ارائه مدل يپژوهش مبن

در بورس اوراق  گذارهيسرما ياز شوک در نهادها يناش

، سبد سهام  يهمپوشان سکيبر ر يبهادار تهران مبتن

 شود: ين صورت مطرح مين پژوهش به ايا تسؤالا

 ياز شوک در نهادها يناش يمال تيسرا ينيبشيپ مدل

 چگونه است؟در بورس اوراق بهادار تهران  گذارهيسرما

 ينيبشيپ يصيل تشخيمستقل مدل تحل يرهايمتغ

در  گذارهيسرما ياز شوک در نهادها يناش يت ماليسرا

 کدام اند؟بورس اوراق بهادار تهران 

 يت مالين موضوع که سرايبا توجه به سؤال پژوهش و ا

وک از ش يتواند ناشيسبد م يسک همپوشانيبر ر يمبتن

ن يجاد شود، بنابرايه ايه گذار در بازار سرمايسرما يدرنهادها

 اند از:پژوهش عبارت يهاهيفرض

 ييوانات يصيل تشخيبر تحل يمدل مبتن: ياصل هيفرض

ه يسرما ياز شوک درنهادها يناش يت ماليسرا ينيبشيپ

 دارد. ه رايگذار در بازار سرما

 يمال نهاد يسکير يهاييارزش دارا: اول يفرعه يفرض 

(Y1)  هيسرما ياز شوک درنهادها يناش يت ماليبر سرا 

 دار است.يمعنه يگذار در بازار سرما

 يمالنهاد  يارزش بده: دوم يه فرعيفرض (Y2) ت يبر سرا

ه گذار در بازار يسرما ياز شوک درنهادها يناش يمال

 است.دار يمعنه يسرما

 يليارزش حقوق صاحبان سهام تعد: سوم يه فرعيفرض 

 ياز شوک درنهادها يناش يت ماليبر سرا (Y3)يمال نهاد

 دار است.يمعنه يه گذار در بازار سرمايسرما

 يمالنهاد  ينگيارزش نقد: چهارم يه فرعيفرض (Y4)  بر

ه گذار در يسرما ياز شوک درنهادها يناش يت ماليسرا

 دار است.يمعن هيبازار سرما

 يگذارهيمتقابل نهاد سرما ونديپ: پنجم يه فرعيفرض 

از شوک  يناش يت ماليبر سرا  (Y5) يگروه صنعت در

دار يمعنه يه گذار در بازار سرمايسرما يدر نهادها

 است.

 يعتصن يها گروه وند متقابليپ: ششم يه فرعيفرض 

بر   ( (Y6) يمالنهاد  شده توسط يه گذاريسرما

ه گذار يسرما ياز شوک در نهادها يناش يت ماليسرا

 دار است.يه معنيدر بازار سرما

ه رد کيگيمورداستفاده قرار م يعمدتاً وقت يصيتشخ

ن دو يم، ايک قائل شوين دو گروه تفکيم بيقصد داشته باش

ل تواند شاميم يو بازرگان ي، مالياقتصاد يهاگروه در بحث

 ريخوب و بد، مؤسسات ورشکسته و غ يهاشرکت

ور، يرد )آذر و خديورشکسته و ... مورداستفاده قرار گ

ر وابسته، يت متغي( با توجه به هدف پژوهش و ماه1335

 و يت ماليبا سرا يگذارهيسرما ين نهادهايز بيجهت تما

 . شده استاستفاده يصيل تشخياز تحل يت ماليعدم سرا

 يت ماليا عدم سرايت ير وابسته پژوهش سرايمتغ

ت يق سراين تحقياست. در ا (CP) يگذارهيسرما ينهادها

ک نهاد يدر حداقل  يجاد درماندگيانگر ايب يمال

 ياز گروه ها يکيدر  يمال ياز درماندگ يناش يگذارهيسرما

ر يسا يعدم درماندگ يت مالياست و عدم سرا يصنعت

در آن گروه  يدر صورت درماندگ يگذارهيسرما ينهادها

 يدر نهادها شوک يبررس يبراشده است. فيتعر يصنعت

 ارزش کاهش يبرا يطيشرا يبرقرار يعني يه گذاريسرما

 از يگذارهيسرما ينهادها يورشکستگ يعبارت به اي

 نهاد يسکير يهاييدارا ارزش جمع مستقل يرهايمتغ

 يگذارهيسرما نهاد يبده ارزش جمع ،(Y1) يگذارهيسرما

(Y2)، نهاد يليتعد سهام صاحبان حقوق ارزش جمع 

 نهاد ينگينقد ارزش جمع ،(Y3) يگذارهيسرما

 در يگذارهيمتقابل نهاد سرما ونديپ ،(Y4) يگذارهيسرما

 يصنعت يها گروه وند متقابليپ( و Y5) يگروه صنعت
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شده ( استفادهY6) يمالنهاد  شده توسط يه گذاريسرما

 ينهادها تنوعجمع م ياز تقس Y5 ريمتغ مقداراست. 

د انکرده يگذارهيسرما يصنعتکه در گروه  يگذارهيسرما

 يگذارهيسرماآن گروه  که در يمال يبه تعداد نهادها

جمع  مياز تقس ،Y6 ريمتغ مقدارد.  يآيمبه دست اند کرده

 يگذارهيسرما نهاد آن توسطکه  يصنعت يهاگروه تنوع

شده توسط آن نهاد به  يگذارهياند به تعداد گروه سرماشده

تعداد  (.1331و همکاران،  يشواز يتي)رعديآيدست م

 که يگذارهينهاد سرماهر موجود در سبد  يصنعت يهاگروه

 هادآن نسبد  تنوع ،متقابل است يوندهايپتعداد  انگريب

ه گذار در هر گروه ياست . تعداد نهاد سرما  يگذارهيسرما

-گروه وع، تنمتقابل است يوندهايپتعداد  انگريکه ب يصنعت

را  اندشده يگذارهيسرما نهاد آن توسطکه  يصنعت يها

 يهاداده (.1114و همکاران،  يولي)کاسکند يمشخص م

 يهامؤلفه با متناظر يهاداده از است عبارت پژوهش

 ينهادها يتمام يبرا که پژوهش نيا در شدهييشناسا

 ران،يا هيسرما بازار در دسترس در يگذارهيسرما

 جهت ازيموردن يهاداده احصاء يبرا. استشده استخراج

 ،يبده زانيم سبد، در موجود سهام ارزش) مدل سنجش

 تيباقابل يجار ييدارا زانيم و سهام صاحبان حقوق جمع

 افزارنرم از( يگذارهيسرما ينهادها يبالا ينقد شوندگ

 قيطر از شدهگزارش يهاداده ريسا و نينو آوردره

به  يافزارنرم خدمات دهندهارائه يافزارنرم يهاشرکت

 تيريمد شرکت تيساوب ه،يسرما بازار در ها يکارگزار

 شده است. اخذ کدال سامانه و تهران بورس يفناور

سک يبر ر يمبتن يت ماليسرا يبرا يداده واقع

 يرار بين متغيست، مقدار ايسبد در دسترس ن يهمپوشان

و  يولير )کاسيتم زيق الگوريطراز  هاهر نوع از شوک

 Rط يدر مح يسي( و با استفاده از برنامه نو1114همکاران، 

 (: 1331و همکاران،  يشواز يتيمحاسبه شده است )رع

 ستميه در سيک شوک اولي يمعرف .1

 ناتوان يگذارهينقد کردن سبد نهاد سرما .1

                                                           
. Box's M 

 يصنعت يهامجدد ارزش گروه يابيارز .3

ناتوان شود، بازگشت به  يديکه نهاد جديدرصورت .4

  ندين صورت توقف فراير ايو در غ 1مرحله 

در  يديجد يگذارهيلازم به ذکر است که نهاد سرما

ک ي کهيشود و درصورتيستم اضافه نميند به سيطول فرا

ند درمانده اعلام شود، در يگذار در طول فراهينهاد سرما

 يفرضهاش يپ يبررس شود.يند کنار گذاشته ميادامه فرا

آزمون ج يانتن است که؛  براساس يانگر ايب يصيل تشخيتحل

ان يم يشدت ارتباط خطمستقل،  يرهاييمتغ يهمبستگ

 دهديرا نشان نم يارتباط چندان قو مستقل يرهايمتغ

ده کرد. استفا يصيرها در مدل تشخييتوان از متغين ميبنابرا

، آزمون يصيل تشخيتحل يهافرضشيپگر از يد يکي

ن آزمون از ياست. ا هاگروهانس يس کوواريماتر يکساني

است، با توجه  قرارگرفته يموردبررس 1باکسق آزمون اميطر

 ي، اجراهاگروهانس يس کوواريماتر يرش ناهمسانيبه پذ

س يماتر يبر روش نابرابر يمبتن يصيل تشخيروش تحل

 ييهان ديتائ منظوربه است. گرفتهانجام هاگروهانس يکووار

 درواقعو  يموردبررس يصنعت يهاگروه يبندطبقهصحت 

سطوح  يمستقل برا يرهاير متغيتفاوت مقاد يداريمعن

 ست.ا شدهاستفادهلکس لامبدا ير وابسته از شاخص ويمتغ

 هاافتهي

ته ر وابسيمتغ يصيل تشخياستفاده از روش تحل يبرا

 تيبا دو سطح )سرا يفير کيک متغيبه  (CP)پژوهش 

 يمنظور بررساست. به شدهميتقس( يت ماليو عدم سرا يمال

 يداريمستقل و درواقع معن يرهاييمناسب بودن متغ

سته ر وابيسطوح متغ يمستقل برا يرهاير متغيتفاوت مقاد

سطح تحت است.  شدهاستفادهلکس لامبدا ياز شاخص و

در که نشان داد  (1)جدول  لکس لامبدايپوشش آماره و

 Y1 ،Y2 ،Y3 يرهايمتغ ين برايانگيم %35نان يسطح اطم

 يداريمعنر وابسته با هم اختلاف يدر سطوح متغ Y5و 

 کهيدرحالوارد مدل شوند  تواننديمرها ين متغيدارد و ا

ن در سطوح يانگيم يفرض برابر Y6و  Y4 يهاريمتغ يبرا
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ه ورود ب يرها براين متغيو ا شوديم ديتائر وابسته يمتغ

 مناسب نيستند. مدل 

 گذارهيسرما ياز شوک در نهادها يناش يت ماليمدل سرا ر وابستهين دو گروه متغيانگيم يآزمون برابر( 1)جدول

مستقل يرهايمتغ لکس لامبدايشاخص و  1يدرجه آزاد Fآماره   2يدرجه آزاد  داريسطح معن   

Y1 615/1  516/165  1 416 111/1  

Y2 343/1  51/14  1 416 111/1  

Y3 111/1  376/31  1 416 111/1  

Y4 1 133/1  1 416 655/1  

Y5 315/1  331/5  1 416 115/1  

Y6 313/1  551/4  1 416 133/1  

 گامبهگام يصيل تشخيتحل آزمون مدل از روش يبرا 

 Y5و  Y1 ،Y2 يرهايمتغ ،مرحله سهاست. در  شدهاستفاده

ت يراس يبرا يکانون يصيک تابع تشخيو  اندشدهوارد مدل 

 هيه گذار در بازار سرمايسرما يشوک در نهادهادر اثر  يمال

ن است يانگر ايب (1آن )جدول  يهاشاخصکه شد ييشناسا

 .دينمايمن ييانس را تبيدرصد از کل وار 6/71ن تابع يا که

 گذارهيسرما ياز شوک در نهادها يناش يت ماليمدل سرا يآزمون معنادار و يکانون يصيتشخ ابعت يهاشاخص (2)جدول 

ژهيارزش و يکانون يهمبستگ  لکس لامبدايآزمون و  دو يآماره کا  يآزاددرجه   يداريمعنسطح    

155/1  716/1  417/1  134/131  3 111/1  

، يصيتشخ يمهم در الگو يرهايمتغ ييعلاوه بر شناسا

مون د مورد آزيرها باين متغيکل تابع با توجه به ا يداريمعن

 دهديمنشان ( 1جدول ) يآزمون معنادارج يرد. نتايقرار گ

است که در  134/131 دو يآزمون کاه آمار يمقدار که

 يداريمعنبوده و نشان از  داريمعن %35نان يسطح اطم

دم عن دو گروه يانگيمن ي، همچندهديم يصيکل تابع تشخ

 Y1 ،Y2 يرهايمتغدر حضور  يت ماليو سرا يت ماليسرا

 درصد 7/51ن تابع توانسته يااست و متفاوت  Y5و 

ن يين دو گروه را تبيان ايرات ميياز کل تغ( 417/1-1)

 به طور معمول يصيل تشخيتحل يچون در اجرا .کند

ن ييتع يم، برايمتفاوت دار يهااسيمقاز واحدها و  ييرهايمتغ

استفاده  استانداردشدهب يضرا از هاآنک از يهر  يسهم نسب

مستقل  يرهايمتغ استانداردشده بيضر (3). جدول شوديم

ا ر يصيبا تابع تشخ هاآناز  هرکدام يو همبستگدر مدل را 

 .دهديمنشان 

 گذارهيسرما ياز شوک در نهادها يناش يت ماليسرا يصيبا تابع تشخ هاآن يمستقل و همبستگ يرهايمتغب يضرا (0) جدول

مستقل ريمتغ استانداردشده بيضر  يصيتشخبا تابع  يهمبستگ   
Y1 511/1  717/1  

Y2 133/1-  133/1  

Y5 113/1  111/1  
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ر مستقل با يان هر متغيم يزان همبستگيم (3) جدولدر 

ند. هست يز عامليدر آنال يعامل يمعادل بارها ،يصيتشختابع 

باشد، نشان از نقش  ترکينزدک ين اعداد به يهرچه مقدار ا

ده که مشاه طورهماندارد.  يصيتشخر در تابع يمؤثرتر آن متغ

در مدل  يمؤثرنقش  Y5و  Y1 ،Y2 يرهايمتغ شوديم

ار يمع يصيتشخ يدارد. هرچند بارها شدهارائه يصيتشخ

از  توانيممدل هستند اما  يصيتوان تشخ يبرا يمناسب

ن يسه استفاده کرد. اياهداف مقا يبرا يصيتشخ يهاوزن

سهم هر  استانداردشدهر يو چه غ استانداردشدهچه  هاوزن

. در حالت دهنديمص نشان يرا در تابع تشخ ريمتغ

ن وزن يشتريب Y5و  Y1 ،Y2 يرهايمتغ استانداردشده

 و انددادهص به خود اختصاص يص را در معادله تشخيتشخ

ه يسرما ينهادهادر اثر شوک  يت ماليسرا يصيمدل تشخ

 .شوديمف يتعر (1)مدل  صورتبه هيگذار در بازار سرما

CP=1.512×Y1-0.899×Y2+0.209×Y5+e (1مدل )   

ن است که تا يد به آن جواب داد ايکه با يگريپرسش د

در  يمال تيسرا، رفتار (1)مدل  بر اساس توانيمچه حد 

 گريدعبارتبها ينمود  ينيبشيپرا  يگذارهيسرما ينهادها

 مدل ياعتبار سنج يچقدر است؟ برا شدهارائهاعتبار مدل 

تابع  يگروهدرونن يانگيبا استفاده از م يصيل تشخيتحل

از يوابسته مقدار امت يرهايبرحسب سطوح متغ يصيتشخ

 (1)مدل  ينکه براي. با توجه به اشوديمبرش محاسبه 

 -133/1نداشتند  يت ماليکه سرا يگروه يبران يانگيم

 يت ماليسرا يگروه دارا ين مقدار برايا کهيدرحال است

 311مشاهده  411از مجموع  ازآنجاکهو  است 511/4

مشاهده مربوط به گروه  11مشاهده مربوط به گروه اول و 

از جامعه  يانمونهن مشاهدات ينکه ايدوم است، با فرض ا

 :شوديمر محاسبه يز صورتبهاز برش يهستند، امت
Zcs=( 133/1-×311 )+ ( 511/4×11) /(311+11)=1 

اهده هر مش يبرا شدهمحاسبه يصياز تشخيسه امتيبا مقا

 يبندطبقهاز برش، هر مشاهده يبا امت (1)مدل  لهيوسبه

از ين صورت است که اگر امتيبه ا يبندطبقهکرد يرو. شوديم

کمتر باشد، آن مشاهده در  از برش(ي)امت ص از صفريتشخ

از يو اگر امت شوديم يبندطبقه يت ماليگروه عدم سرا

شتر باشد آن مشاهده در يباز برش( يصفر )امتص از يتشخ

 يهاسيماتر .شوديم يبندطبقه يت ماليگروه سرا

 ياصل يبندطبقهمشاهدات هر دو نمونه و  يبرا يبندطبقه

 است. شدهدادهنشان  (4)در جدول 

 هيه گذار در بازار سرمايسرما يدر نهادهادر اثر شوک  يمال تيسرا يصيتشخ مدل  ياعتبارسنج( 0)جدول 

تياحتمال سرا شرح شدهينيبشيپت گروه يعضو   

يت ماليعدم سرا يت ماليسرا   

يت ماليسرا يت ماليعدم سرا تعداد   314 4 

يت ماليسرا  1 11 

يت ماليعدم سرا درصد  33 1 

يت ماليسرا  41 61 

و  يلينمونه تحل ينيبشيپصحت  (4)بر اساس جدول 

 1/37 يدرست (1)مدل  شده متقاطع، ينمونه اعتبار سنج

 يريکارگبهق ياز طر يه اعتبار سنجيابزار اول د.درصد دار

ن يا آن نشانگر ييشگويپ يدرست يابينمونه کنترل و ارز

ست، ا رشيپذقابل يص در سطح عاليات تشخياست که عمل

ه يکنترل از نمونه اول يهانمونهنکه يبه ا با توجهاما 

 ندکيمجاد يرا ا يکرد اعتبار درونين روياست ا آمدهدستبه

جامعه  از ياضاف يهانمونهد يبا يرونيل اعتبار بيتحل يو برا

 شود. انتخابمرتبط 

 هاافتهيل يبحث و تحل

از شوک  يناش يت ماليمدل سرا يآزمون معنادارج ينتا

ن است يا انگريب( 1)جدول  يگذارهيسرما يدر نهادها
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دار بوده يمعن %5 يدر سطح معنادار لامبدا لکسيآزمون و

ن يااست. بنابر يصيکل تابع تشخ يداريدهنده معنو نشان

 يصيل تشخيبر تحل يپژوهش )مدل مبتن يه اصليفرض

 ياز شوک درنهادها يناش يت ماليسرا ينيبشيپ ييتوانا

. شوديد مييه را دارد( تايه گذار در بازار سرمايسرما

ثر در ا يمال تيسرا يصيمدل  تشخ ياعتبارسنجن يهمچن

( 1)مدل  هيگذار در بازار سرما هيسرما يشوک در نهادها

 يص در سطح عاليات تشخين است که عمليانگر ايب

 ريدو گروه متغ نيانگيم يآزمون برابر است.رش يپذقابل

 ياز شوک در نهادها يناش يمال تيوابسته مدل سرا

 به يصيل تشخي( و برازش مدل تحل1)جدول  رگذاهيسرما

ول، ا يفرع يهاهيد فرضيين  تايانگر ايروش گام به گام ب

 يهاييدارا ارزش جمع يرهايو متغباشد  يدوم و پنجم م

 نهاد يبده ارزش جمع ،(Y1) يگذارهيسرما نهاد يسکير

گذار هيسرما يهامتقابل نهاد ونديپو  (Y2) يگذارهيسرما

ت يبر سرا %5 يدر سطح معنادار ( Y5) يگروه صنعت در

ه گذار در بازار يسرما ياز شوک در نهادها يناش يمال

رها يغن متير مهمترين سه متغيا .رگذار هستنديه تاثيسرما

-هيسرما يدر نهادهااز شوک  يناش يت ماليز سرايدر تما

توان يم( 1با استفاده از مدل ) بوده وه يگذار در بازار سرما

 ياز شوک در نهادها يناش يت مالياز سرا يابخش عمده

 کرد.  ينيبشيه را پيه گذار در بازار سرمايسرما

 شنهادهايو پ يريگجهينت

 يمال تيسرا ينيبشيپن پژوهش با هدف ارائه مدل يا

ه گذار در بازار يسرما ينهادهاشوک در  جادياز ا يناش

 يمربوط به سبد نهادها يهاه بر اساس دادهيسرما

است.  شدهانجامگذار در بورس اوراق بهادار تهران هيسرما

سک يبر ر يمبتن يت ماليسرا ينيبشيپ يبرا يارائه مدل

-هيماسر يک نهادهايت تفکيسبدسهام که قابل يهمپوشان

ن يا يهايدارد از نوآور يمال يريپذتيسرا ازنظر يگذار

 شوک براثر يت ماليسرا ينيبشيپ يبرا پژوهش است.

 يبرقرار يعنيه يه گذار در بازار سرمايسرما ينهادها

 يورشکستگ يا به عبارتيکاهش ارزش  يبرا يطيشرا

 جمع؛ يرهاياز متغ هيه گذار در بازار سرمايسرما ينهادها

 جمع ،(Y1) يگذارهيسرما نهاد يسکير يهاييدارا ارزش

 حقوق ارزش جمع ،(Y2) يگذارهيسرما نهاد يبده ارزش

 جمع ،(Y3) يگذارهيسرما نهاد يليتعد سهام صاحبان

متقابل  ونديپ ،(Y4) يگذارهيسرما نهاد ينگينقد ارزش

 وند متقابليپ( و Y5) يگروه صنعت درگذار هيسرما يهانهاد

 يمالنهاد  شده توسط يه گذاريسرما يصنعت يها گروه

(Y6استفاده )ر ي( سه متغ1)مدل  ييدر مدل نها .شده است

Y1 ،Y2  وY5 ت يکننده سرا ينيبشيپ يرهايمتغ عنوانبه

ه يه گذار در بازار سرمايسرما يشوک نهادها از يناش يمال

است و مدل بر اساس  ماندهيباق يصيل تشخيدر مدل تحل

ن يانگر ايب ييمدل نها ياست. اعتبارسنج شدهفيتعر هاآن

ک يت تفکيدرصد قابل 1/37ن مدل ياست که ا

گذار در بورس اوراق هيسرما يدر نهادها يمال يريپذتيسرا

جمع ش يدهد با افزاينشان م (1)مدل  دارد. را بهادار تهران

( احتمال Y1) يگذارهينهاد سرما يسکير يهاييارزش دارا

 يا به عبارتي، ابدييم شيافزا يستم ماليت در کل سيسرا

 يهاييداراخود،  يهاييداران يب يک نهاد ماليکه  يزمان

 يتوجهقابل( رقم يدر سهام بورس يگذارهي)سرما يسکير

ا يت ينکه ناقل سرايرا به خود اختصاص دهد احتمال ا

آن منجر به رخ  يدفع يت باشد و درماندگيرنده سرايپذ

جه به با تو ت.شتر اسي، بشود يستم ماليت در سيدادن سرا

عدد  يگذارهيسرما يدر نهادها يجار ينکه ارزش بدهيا

در  هاشرکتن يا يهايبدهنبوده و عمده  يتوجهقابل

جمع ، رنديگيمبلندمدت قرار  يهايبدهصورت وجود در 

ت ي( با احتمال سراY2) يگذارهينهاد سرما يارزش بده

 ونديپه است. يز قابل توجين رابطه نيا و دارد يرابطه منف

ز ي( نY5) يگروه صنعت در يگذارهيمتقابل نهاد سرما

ن يش اياو با افز است يشتر در شبکه مالينشانگر ارتباطات ب

مذکور و تحقق  يمال ينهادها ير، احتمال درماندگيمتغ

ر و ين متغيرابطه ا يجهتهمو  ابدييمش يت افزايسرا

 يهاروش از استفاده .است ريپذهيتوجت ياحتمال سرا

 کل تيامن نيتأم کرديرو با سکير سنجش يبرا ديجد

 است يديجد کرديرو، يمال بحران از يريجلوگ و ستميس

 ههم يهاسبد متقابل روابط و ستميس کل تيامن بر که
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 يارهايمع اساس بر. کنديم تمرکز يگذارهيسرما ينهادها

 ،مسهاسبد يهمپوشان سکير سهم ينيبشيپ و سنجش

 که يگذارهيسرما ينهادها تواننديم ينظارت يهابخش

 و نموده يابيارز را دارند ييبالا سبد يهمپوشان سکير

 ن،يا بر علاوه. ندينما حفظ را يمال ستميس ثبات جهيدرنت

 ياهبخش کند، تجاوز يمشخص سطح از سکير کهيهنگام

 ،ينظارت اقدامات اتخاذ با تا بود خواهند قادر يمال ينظارت

 هب مربوط الزامات شيافزا ،ازيموردن هيسرما بردن بالا مانند

 نيب صورتبه يزمان ساختار تيريمد تيتقو و ينگينقد

 به ميعظ خسارات از اجتناب منظوربه ،يادوره

 ک،سير رندهيپذ يصنعت گروه کي در که يگذارانهيسرما

 ينهادها سهامداران يحت و اندکرده ياديز يگذارهيسرما

 زا يريجلوگ منظوربه اي و سکير معرض در يگذارهيسرما

 نهادشيپ لذا. ندينما اقدام تر،گسترده يمال بحران کي وقوع

 ،ييدارا و اقتصاد امور وزارت شامل ناظر مقامات ،شوديم

 و بورس سازمان ،يمرکز بانک ،ياسلام يشورا مجلس

 صندوق و هيسرما بازار تيتثب صندوق بهادار، اوراق

 يهاروش از هيسرما بازار توسعه مشترک يگذارهيسرما

ت يسرا ينيبشيپ و سنجش جهت پژوهش نيا در شدهارائه

 معرض در يگذارهيسرما ينهادها از شوک در  يناش يمال

 يهامدل .ندينما اقدام ،سبد سهام يهمپوشان سکير

 يت ماليسرا ينيبشيپت ين پژوهش قابليدر ا شدهارائه

اد شنهيرا دارد، پ سهامسبد يسک همپوشانيبر ر يمبتن

 شبکهدر کل  يت مالينده سرايآ يهاپژوهشدر  شوديم

 اجزا و هاسکير انواع ليتحل جهت يمال نظام اجزا

 رد. يل قرار گيمورد تحل يمال يهاستميس

 :منابع
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Abstract 

The risk of maintaining shared assets or overlapping portfolios risk is one of channels that 

cause financial contagion. Since a shock in an investor institution can spread to other 

investment institutions and cause great damage to them and the entire stock market and even 

cause a crisis in the economy, therefore; The main goal of this research is to provide a model 

for predicting financial contagion caused by a shock in investor institutions in Tehran Stock 

Exchange based on overlapping portfolios risk. This research is an analytical survey that was 

conducted using the statistical method of discriminant analysis.  In order to investigate the 

goal, based on the data related to the stock portfolio of the investing institutions in the Tehran 

Stock Exchange, a multi-variable discriminant model for predicting financial contagion based 

on shocks in financial institutions has been presented. The results indicate that "risky assets 

value of the investment institution", "Debt value of the investment institution" and "Degree of 

the investing institution portfolio" have been validated as independent variables. Supervision 

departments can use the models presented in this study to identify industrial groups that have 

a high risk of overlapping portfolios and maintain the stability of the financial system by taking 

appropriate decisions. 

Key words: Financial Contagion, Overlapping Portfolio Risk, shock in investment institution, 

Discriminant Analysis. 
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