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ستگی سک مدیریت در روند حرکت و بازده بازارها امریمهم همب شکیل هایراهبرد و ری  سبد ت

ست گذاریسرمایه  بازارهای در خود هایدارایی ساختن متنوع در سعی که گذارانیسرمایه. ا

 سـعی تحقیق این در .نمایندمی ایویژه سـهام توجه بازارهای میان ارتباطات به دارند ایمنطقه

های خاص و ویژگی اقتصــادی هایبخش ســایر به مالی بخش از ریســک انتقال که اســت شــده

بدین منظور پس از معرفی  .شــود، بررســی گرددکه منجر به تشــدید این پدیده میهرصــنعت 

شــاخص جدیدی برای ســرایت ریســک بازار مالی به صــنایع فعال در بورس، یا به عبارت دیگر 

ــنعت، دادههمزمانی بازده ــنعت فعال در بورس اوراق  26های های حدی منفی بین بازار و ص ص

ــن مورد بررســی  1396تا  1390بهادار تهران برای دوره ــیون پواس از طریق تخمین مدل رگرس

شان می ست. نتایج ن شاخص ارزش قرار گرفته ا صنایعی که  سک در میان  سرایت ری دهد که 

گذاری بالاتری دارند کمتر است. همچنین، سرایت برای صنایعی که تأمین نسبی بالاتر و سرمایه
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 . مقدمه1
سمی مالی بازار بهادار، اوراق بورس ساس هاشرکت سهام فروش و دیخر ر  قوانین بر ا

 که شودمحسوب می هرکشور بازارهای نیتریاصل از از این منظر، بازار مالی است. خاص

سانات صاد واقعی بخش بر بازار این در قیمتی نو شورهایی مالی بازار بر نیچنهم و اقت  ک

 یکی .است اثرگذار هستند، ارتباط در هم با واقعی و مختلف مالی یهاکانال طریق از که

ــهام مالی، بازار بازارهای مهم اجزای از ــدیم1س ــهام بازار .باش ــلی یهاکانال از ،س  اص

ــرما ــماردنیا  در یگذارهیس ــرمایه گردش منبع عنوانبه و رودیم به ش ــاد در س  اقتص

تغییرات و نوســـانات  روندکه، درجائی .(1391، )زاهدی بســـزایی دارد نقش هرکشـــور،

شورها هاشاخص صاد ک سهام گویای عملکرد مثبت یا منفی بازار و رونق یا رکود اقت ی 

شفتگ مختلف، کشورهای سهام بازار گسترده ارتباط و دلیل تعامل به و باشدیم  در یآ

. (2014 ،2)بیکروز کند سرایت دیگر، سهام کشور بازار به تواندیمکشور،  یک سهام بازار

 و اقتصـــاد بخش بر وارده یهاشـــوک از بازارهای مالی تأثیرپذیری میزان از اطلاع

 با تا آوردیم فراهم را امکان این همدیگر به بازارها این وابســـتگی میزان همچنین

ستفاده ستیس از ا سب، یهایگذارا سرایت بحران وقوع از بعد منا  بر بحران این میزان 

ثار این یا و را کاهش مختلف یهابخش  نمود. درواقع، هدایت مطلوب درجهت را آ

 تواندیم مالی یگرهاواسطه و یا صنعتی یهاشرکت 3مالی سرایت ریسک اثرات شناخت

 برای کارا حمایتی یهااستیس و اتخاا ی راهکار مناسبریکارگ بهدر  را گذاراناستیس

سرایت ریسک کاهش س یردیک) کند یاری اثرات   هایپژوهش در (.2012 همکاران، و 4ا

سک در  سرایت ری سی  شین، به برر سهام، طلا وهاییدارای بازارها، هابانکپی نفت  ، ارز، 

 ریتأث تحقیقی در رابطه با نقش و گونهچیهو با توجه به اینکه تاکنون  پرداخته شده است

 رونیا ازدر ایران صورت نگرفته است.  ژهیوبهبر سرایت ریسک مالی،  5ی صنعتهایژگیو

ست که سؤال ضر این ا صلی پژوهش حا صنعتهایژگیو یاآ ا  یکعنوان به تواندیم ی 

 روشیدر رابطه با مسئله پ نکهیبا توجه به ا شود؟ یتلق سرایت ریسک مالیعامل مؤثر بر 

ـــ رانیدر ا ونتاکن ـــت، در نت یپژوهش ـــورت نگرفته اس  نهیوجود مطالعات در زم جهیص

ضوع فوق، دارا س یمو سا شدیم یضعف ا ضر نهنیاز ا .با  اتیتنها ادبرو انجام مطالعه حا

                                                           
1. Stock market 
2. Bekiros 
3. Financial Risk Spillovers 
4. Spierdijk 
5. Industry Characteristics 
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 نیتأمپذیری، رقابت با بررسی عواملی از جملهبلکه  دیافزایموجود م اتیرا به ادب یدیجد

ـــرمایه ـــرکتگذاریمالی بدهی، ارزش و س ـــنعت میزان های ش ی ریرپذیتأثهای یک ص

سایر بخش سک از بخش مالی به  سانات و دنباله ری سترش نو صادی را مورد گ های اقت

بنابراین، در این پژوهش، با ارائه یک روش جدید به نام شرایط وقوع  دهد.ارزیابی قرار می

شابه که از سرایت این پس م شاخص   (CCX)نام دارد با نماد  1مالی ریسک تحت عنوان 

ــان داده می ــایر بخشنش ــانات و دنباله ریســک از بخش مالی به س ــود، انتقال نوس ها ش

های بازدهی شدید منفی در بخش زمانهمشود. این شاخص میزان تکرار گیری میاندازه

 کند. های اقتصادی را بررسی میمالی و سایر بخش

شامل دو هبنابراین، از جمله اهداف مهمی که این پژوهش آن را دنبال می دف بوده کند 

 در هدف اول پژوهش بیان شـــده که چگونه افزایش نوســـانات و دنباله ریســـک درکه، 

دی های اقتصاصنعت مالی، باعث افزایش نوسانات وگسترش دنباله ریسک در سایر بخش

ـــود و این در دوران بحرانمی ن نیز یابد، همچنین، در هدف دوم آچگونه افزایش می ش

ــک از بخش مالی به  ــانات و دنباله ریس ــترش نوس ــت که چگونه گس ــده اس ــی ش بررس

گذاری و بیشــتر و ســرمایه مالی بدهی نیتأمپذیری بیشــتر، هایی که دارای رقابتبخش

شتر خواهد بود. ضر هم  مطالب در ادامه، ارزش کمتر هستند، بی  یظرن یبانمپژوهش حا

انتخاب  ۀ)شــامل نحو پژوهش شــناســیروش پژوهش، هاییهفرضــ پژوهش، یشــین و پ

ـــرکت یان هم پژوهش و در پا هاییافتهپژوهش(،  یرهایها ومتغالگو یزمدنظر و ن یهاش

  ارائه شده است. یشنهادهاو پ نتایج

 

 . ادبیات موضوع2

 . مبانی نظری1-2

 . مديريت ريسک1-1-2

شد آیندهریسک، نوعی عدم اطمینان به  شته با سبه را دا ست که قابلیت محا و  2یلیامز)و ا

گشــته  هوم ریســک از اوایل قرن حاضــر وارد ادبیات مدیریت مالیفم(. 1382 ،همکاران

ســطح ارائه  و ســ س به شــدهشــروعاین مفهوم از ســطح مبانی نظری  عمراســت. چر  

سطوح تحلیل سیر این دو مرحله از  سید. بعد از  سک ر های الگوهای فکری متفاوت از ری

سیده و با بهره هایاهنی به تحلیل ضی به اندازهعینی ر سک  گیریگیری از آمار و ریا ری

                                                           
1. Conditional coexcee dance (CCX) 
2. Williams 
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 (1927) 1مارکویتس(. هری 1380آبادی،حسین بقایی) صورت کمیّ منتهی شده استبه

ش شت که دان سک را کمیّ کرد. وی اعلام دا سی بود که مقوله ری مند آمریکایی، اولین ک

صمیم ساس برهای مالی باید ت سک ا شخص  و ری سطح م شود. یعنی دریک  بازده انجام 

ــیب  ــترین بازده را نص ــک، بیش ــخص ریس ــطح مش ــک و در یک س بازده، کمترین ریس

سک درر تعریف دیگر، (. د1382 پور، لیکائیمشیوا و ) کنندگذار میسرمایه صطلاح  ری ا

 درصــد( از بازده مورد انتظار )برحســب ریال یا عبارت اســت از امکان تفاوت بازده واقعی

سائیان،) سته1384 پار سک مختلفی در مرو یهابندی(. تاکنون د  علمی در مدارک ری

نمودن های مربوط به مدیریت ریسک، تقسیم بندیهای دستهاست. یکی از راه شده ارائه

سطح ست. در کلان و خرد آن به دو سرمایه سطح ا  پرتفوی مدیریت برای گذارخرد، 

 مجری و درنهایت مالی خود؛ نهادهای هایفعالیت و عملیات برای تجاری خود؛ موسسه

مختلف را بررســی نموده و  هایکند، ریســکمی اجرا که ایپروژه طرح برای پیمانکار و

ـــعی می کنند آن کنترل و ـــک غالبارنمایند.  مدیریت س  تأثیر دامنه هااین نوع ریس

ستند.  آن دنبال به خرد سطح در هاشرکت و افراد و دارند محدودی  ممکن هرچنده

 و داشته باشد جابه کلانی آثار بتواند نیز خرد هایریسک همین، بحران شرایط در است

نیز  کلان هایریسـک تأثیر تحت هاو بنگاه اما نکته مهم این اسـت که افراد؛ بالعکس یا

شندکه کمتر مورد توجه قرار میمی صادقی،  گیردبا سیم(. 1392) بندی به طور کلی، تق

پیدایش، در ادبیات مالی مطرح است  منشأها بر اساس معمولی که برای شناسایی ریسک

است.  ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک به دو دسته ریسک بازارتقسیم 

گذاری های ســرمایهدر مدیریت پرتفولیو و تجزیه و تحلیل ریســک، بندیطبقهاین نوع 

یکی از موارد لازم برای شــناخت صــحیح مفهوم ریســک  .حائز اهمیت اســت اریبســ

سیم سک با تق شناخت وجه تمایز این ری ستمی،  ستسی شمی و  بندی فوق ا ستاد ها )ا

 شده یاد ریسک دو با و است دیگری مسئله سیستمی (. موضوع ریسک1397 همکاران،

 در کهدرحالی شود،می ایجاد بازار کلی تغییرات اثر در سیستماتیک ریسک .دارد تفاوت

 خواهد فراگیر تبدیل بحران به بازار از یک بخش در بحران یا شکست سیستمی، ریسک

ساس و پایه. شد سک، نوع این ا ستگی ری ست مالی مختلف نهادهای زیان بین همب  که ا

 نیز دیگر نهادهای به مهم مالی نهاد چند یا یک زیان آنها، بین شدید همبستگی به علت

                                                           
1. Harry Markowitz-Live 



 39 ..........................1399 بهار ،(17 پیاپی) دوم شماره پنجم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 
 

بنابراین، براساس مبانی نظری پژوهش  (.1394 شیرمحمدی، و چاوشی( کندمی سرایت

 ( ارایه شده است.  1بندی کلی مدیریت ریسک در شکل شماره )طبقه

  بندی مديريت ريسکطبقه :1شکل 

 

 1392صادقی، منبع: 

 . رويکرد ريسک سیستمی2-1-2

های منحصر به فرد مربوط به مؤسسات از مجموع ریسک فراتر مالیریسک در سیستم 

شامل ترکیب اجزاء می شد و  سک تیبااهمبا ست که از رفتار جمعی از ری های داخلی ا

شکل می سیستمی  شمی و همکاران، گیردمؤسسات مالی، به عبارتی ریسک  ستاد ها  )ا

سک می (.1397 ست. این ری ستم مالی ا سی سقوط در  ستمی احتمال  سی سک  تواند ری

ثباتی و یا آشوب در بازارهای مالی شود که در اثر وقوع حوادث و رویدادها یا منجر به بی

سطه ستماتیک در وا سی شدیدهای مالی ایجاد و یا برانگیخته و شرایط غیر شود. می ت

ر کل سیستم در اثر ایجاد شکست یا بحران ریسک سیستمی به احتمال از کارافتادگی د

سمتی از بازار اطلاق می ستمی زمانی اتفاق در یک بخش یا ق سی سک  گردد. بنابراین ری

های های بخشها و بحرانو همبســتگی بالایی بین ریســک زمانهم افتد که حرکتمی

ــک ــد و یا زمانی که ریس ــته باش ک های مختلف در یهای بخشمختلف بازار وجود داش

سایر بخش شور با  ساس بخش از بازار یا یک ک شد. ا سته با شورها مرتبط و همب ها و ک

شود این دلیل به آن سیستمی گفته می بههاست. ریسک سیستمی همبستگی بین زیان

مدیریت ریسک

سطح خرد

مدیریت ریسک پروژه

اریمدیریت ریسک بنگاه تج

یمدیریت ریسک نهادهای مال

مدیریت ریسک پرتفوی 
(سرمایه گذار)

(رفراگی)ریسک سیستمی سطح کلان
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سرعت در کل بازار سرمایه و یا کل باشد و بهکه دارای اثر فراگیر بر روی کل سیستم می

شور منتقل می صاد یک ک صادقی گذاردو اثر می شوداقت ستمی 1392، ) سی سک  (. ری

بزرگ بازار نتواند از عهده افتد که یکی از مشــارکت کنندگان تاثیرگذار و زمانی اتفاق می

سویه نماید و یا اوراق  ست بخورد)مثلار نتواند وجوه معامله را ت شک تعهدات خود برآید و 

و نهادهای مرتبط با این موسسه  خود را تحویل دهد(. با وقوع این رویداد سایر مؤسسات

شکل برخورد می سترده مینیز به م شود. شود و در کل بازار فراگیر میکنند و بحران گ

ای که مشکلات مدیریت گونهباشد بههای بازار مالی مستقل از یکدیگر نمیماهیت ریسک

د مالی و یا نهاد یا واسطه مالی و یا مشکلات ناشی از روابط بین دو نهاریسک داخلی یک

ها و نهادها و مشــارکت تواند به دیگر واســطهنهاد مالی و مشــارکت کنندگان دیگر می

ـــرایت نماید و آن  رونیاها را نیز با مشـــکلات مالی مواجه نماید. از کنندگان بازار س

منظور ایجاد بازاری منســـجم و کارآمد و باید بتواند به بازارمجموعه تنظیمی و نظارتی 

های ســیســتمی در بازار به هنگام نکول ســبت به جلوگیری از بروز آســیباطمینان ن

های بازار در ایفای تعهدات خود، اثر این ریسک را بر روی سایر وشکست برخی از واسطه

ساند شارکت کنندگان به حداقل بر شمی و م ستاد ها در این رابطه  (.1397، همکاران )ا

سیستمی2010) 1بانک مرکزی اروپا سیار را به ( نیز ریسک  عنوان خطر عدم ثبات مالی ب

صادی و رفاه مالی  شد اقت سار ر سا ستم مالی را تا جایی که ا سی سترده که عملکرد یک  گ

کند. در واقع تعریف بانک مرکزی اروپا بر مبنای عبارت ثبات متضـــرر شـــود تعریف می

ست:  مالی شده ا ستمی( بیان  سی سک  ست »)یعنی عدم وجود ری از ثبات مالی عبارت ا

مالی، بازارهای مالی و  های)متشـــکل از واســـطه شـــرایطی که در آن ســـیســـتم مالی

حل کردن عدم  ها ومقابل شــوک های بازار( توانمند برای مقاومت کردن درزیرســاخت

که  گری مالی رانتیجه بتواند احتمال اختلال جدی در فرآیند واسطه ها باشند و درتعادل

گذاری سودمند آسیب وارد سازد، از های سرمایهبه فرصتاندازها بتواند به تخصیص پس

ست که در 2001) 2گروه جی ده«. بین ببرد سکی ا سیستمی، ری (، بیان نمود که ریسک 

ـــادی را دچار زیان نموده و ـــاد، اعتمادیبموجب  اثر یک رویداد، ارزش اقتص ی در اقتص

بزرگی از سیستم مالی را  گذاران و فعالان در بازار شده و عدم اطمینان در بخشسرمایه

ی بر اقتصاد واقعی ایجاد املاحظهجدی باشد که اثر قابل  قدرآنافزایش دهد و این تأثیر 

ــتمی می ــیس ــک س ــد و یا اینکه  تواند ناگهانی ونماید. رویدادهای ریس غیرمنتظره باش
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. های سیاستی مناسب درگذر زمان شکل بگیردتواند در نبود پاسخمی شانوقوعاحتمال 

ریسک شکست ایجاد شده در مؤسسات  سیستمی (، ریسک2009) 1آدریان و برونرمایر

گسترده گسترش یابد و همچنین طرف عرضه مربوط به اعتبار و سرمایه  طورمالی که به

(، ریســک رکود 2009)و همکاران  2را در اقتصــاد واقعی مختل نماید تعریف نمود. آچاریا

مالی که تأمین سرمایه  ناتوانی مؤسسات ورشکستگی وسرایت گسترده  بازارهای مالی و

ای (، مجموعه2010)و همکاران  3دهد. بیلیوشــدت کاهش میبخش واقعی اقتصــاد را به 

ــتم مالی را تهدید کند. ــیس ــرایط که ثبات و یا اطمینان عمومی در س  در تحقیقات از ش

ساز و که تعاریفی دیگر ، )کابالرو اندتمرکز کرده هامثل عدم تعادل ی،ترخاص کارهای بر 

به هم2009 ـــتن مرتبط  یا و همکاران (، در معرض قرار داش چار (، اختلالات 2010، )آ

(، 2009، واســـترنه)کاپادیا، درهمن، الیوت (، رفتار بازخورد2007، 4)میشـــکین اطلاعات

(، اثرات منفی خارج 2011، )موسا (، وضعیت نامناسب2010)روسنگرن، های مالیحباب

( نیز وجود دارد که در بخش معیارهای ریسک 2009ثبات مالی،  ئتیه) تصاد کشوراز اق

ــتمی به آن ــیس ــاره میس ــود. باتوجه به این تعاریف متعدد میها اش توان دریافت که ش

، همکاران و هاشــمی اســتاد) مالی دارای ماهیتی پیچیده و قابل تطبیق اســتســیســتم

1397.) 

 با رويکرد ريسک سیستمی 5سیستماتیک. تمايز رويکرد ريسک 2-1-3

ــت ــتماتیک اس ــیس ــک س ــتمی مفهومی کاملار متمایز از ریس ــیس ــک س ــک .ریس  ریس

ــته ــاس دس ــتماتیک بر اس ــیس ــک بازار به دوس ــتماتیک و  بندی ریس ــیس ــته س دس

علاوه درحالت کلی امکان مدیریت ریسک سیستماتیک به ،یابدمیغیرسیستماتیک معنا 

بخشــی نیز برخوردار نیســت که از قابلیت تنوع زء از ریســکج معمولار این وجود ندارد و

شکل میبه سطه روندهای کلی بازار  سرایت  .گیردوا ستمی به انتقال و  سی سک  اما ری

ــــورد،) شــودها در بازارهای مختلف اطلاق میها و ریســکنوســان ریســک (. 2016 هـ

صنعت  شرکت یا یک  سک مختص یک  ستماتیک ری سی شی از بودهغیر صیات خص و نا و

. باشدداران عمده و غیره میسهامو  ساختار سرمایه ،جمله نوع محصول از خاص شرکت

یا همان تشکیل  هاسازی در سبد دارایی، تنوعترین نظریه برای مدیریت این ریسکمهم
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تنها  ســیســتماتیک ناشــی از تحولات کلی بازار و اقتصــاد بوده و . ریســکاســت پرتفوی

اما ریسک سیستمی به احتمال وقوع شکست درکل  .باشدنمیمختص به شرکت خاصی 

سمتی از بازار اطلاق می ستم در اثر وقوع بحران در یک بخش یا ق سک سی گردد. این ری

ستگهمزمان و یا در اثرحرکت هم صه شود. بههای بازار ایجاد میی بین بخشب طور خلا

 شودصورت متمایز می توان گفت که ریسک سیستمی از ریسک سیستماتیک به اینمی

شــود، ولی در ریســک های کلی بازار ایجاد میکه ریســک ســیســتماتیک در اثر حرکت

سیستمی نکول و یا بحران و شکست در یک بخش خاص از بازار به بحرانی فراگیر تبدیل 

ستگی بین زیانمی ساس آن همب ستشود و ا شمی و همکاران ها ستاد ها (. 1397، )ا

صوص سک، نوع دو این بین تفاوت درخ نوع  دو هر که کندمی نیز بیان (2018)1کومار ری

 رفتن بین از به معنای ریسک سیستمی ریسک ؛افُتدمی اتفاق مالی بازارهای در ریسک

 که حالی در است، سیستم از مالی( )مؤسس  جزء یک ضعف به دلیل مالی سیستم کل

 اتفاق آن ساختار ضعف به دلیل است که بازار کل به مربوط ریسک ریسک سیستماتیک،

ـــک می تواند از یک بازار به  .(1398همکاران،  )رحیمی باغی و افتدمی اما گاهی ریس

ــود. یا از یک بازار کلی ــود. در این بازاری دیگر منتقل ش ــرازیر ش تر به بازارهای جزئی س

ـــک ـــوع مورد بحث انتقال ریس های حدی در طور خاص همزمانی بازده)و به مقاله موض

ـــمارش تعداد  دنباله ـــت که با روش ش توزیع بازده( از یک بازار کلی به بازاری جزئی اس

ـــنعت و بازار اندازهوقوع همزمان بازده های حدی )دنباله ـــود. از گیری میای( در ص ش

ـــرایت مالی اســـت. از  ریتأثتواند پایداری نظام مالی را تحت عواملی که می قرار دهد، س

قرار گرفته  موردتوجهرشــد، در ادبیات اقتصــاد بســیار طرف دیگر، اهمیت نظام مالی بر 

ــت. مقالاتی مانند کینگ و لوین ــورت تجربی و نظری 2005و لوین ) (1993) 2اس ( به ص

ـــان دادند )ایگان هابنگاهمالی  نیتأماهمیت نظام مالی برای  ـــد را نش و  3و در نتیجه رش

سرایت2017 همکاران، ضوع (  صاد در یادهیچیپ مو ست. مالی اقت  سرایت تعریف در ا
ستگی ملاحظهقابل افزایش سرایت ی،طورکلبه اما ندارد وجود اجماعی هیچ مالی،  بین واب

ست شوک، وقوع از بعد بازار، چند یا دو سخی، ا شده (. 1396 )را سعی  در این تحقیق 

ی امسئلههای اقتصادی توجه شود. است که بر انتقال ریسک از بخش مالی به سایر بخش

اســت، این اســت که مدیران پرتفوی برای مدیریت  حل قابلکه در راســتای این تحقیق 

ریســک ســبد ســهام خود، با زیر نظر گرفتن نوســانات بخش مالی،گســترش نوســانات و 
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بینی نمایند. لذا، برای ارزیابی گســترش نوســانات و پیش موردنظرریســک را به صــنایع 

گیری از این سرایت ضروری یک معیار اندازهها وجود به سایر بخش بخشریسک از یک 

 باشد.می

 . پیشینه تحقیق2-2
 پیشینه خارجی

 ریســک تأثیرپذیری دهد که آیا میزان( به این ســوال پاســخ می2014) همکارانچیو و 

شات می مالی ها که از بخشدنباله صادی هایبنگاه گیرد برن گذارد؟ و واقعی تاثیر می اقت

دارد؟ آنها با معرفی  بســـتگی بنگاه مالی و شـــرایط نقدی هایدارایی میزان مقدار آن به

که شــمارنده تعداد  )CCX(1مالی ریســک ها ســرایتحرکتی شــرطی دنبالهشــاخص هم

شواهد ست،  سک در بازار کلی و بنگاه مربوطه ا شترک دنباله های ری  در تجربی وقوع م

را فراهم کردند  2011 تا 2003 سال از اروپایی، کشور 16 در مستقر شرکت 4،320مورد

ــان ــدیدی تاثیر پذیری که دهدمی که نش ــک بازار بهاز دنباله ش ــرکت های ریس  هایش

 یورو هسته کشورهای در واقع هایشرکت. دارد وجود یورو حاشیه کشورهای در مستقر

 تأثیر تحت ســختی به انگلســتان در مســتقر هایبنگاه و گیرندمی قرار تأثیر تحت کمتر

 فرانسه، اقتصادی هایبنگاه برای سرایت ریسک دنباله از نقدی هایدارایی. گیرندمی قرار

 .کاهدانگلستان می و هلند

ها را ریســـک در مقادیر حدی دنباله ســـرایت از جدیدی ( معیار5201و همکاران ) 2چیو

ـــته باله ها گذاش ـــرطی دن ئه نمودند که نام آن را هم حرکتی ش ـــاخص ارا ند. این ش ا

ش شترک رخداد دهنده تعدادانن سه با بازار  صنعت یک در شدید منفی بازده م در مقای

مالی و صنعت  بخش در شدید منفی تحقق این وضعیت وقوع بازده شرط شود.تعریف می

های پانل دیتای پواسن ادامه ای از رگرسیونمجموعهپژوهش آنها با . است بطور همزمان

 به مالی بخش در مقادیر حدی از ریســک ســرایت ی این بود کهیافت و نشــان دهنده

 این. اتفاق افتاده است 2011 تا 2001 سال از متحده ایالات واقعی هایبخش از بسیاری

 . یابدمی افزایش بحران هایدوره در سرریزها

سانات2016) 3جین ستفاده از روش واکنش آنی نو سرایت  )VIRF) ( با ا سی اثر  به برر

-2007بر روی کشـــورهای بریک در طی بحران مالی جهانی  متحدهالاتیابازار ســـهام 

شانپرداخت. نتایج تجربی  2009 ، اثرات 2009-2007داد در طول بحران مالی جهانی ن
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ــرایت توجهقابل ــهام بریک وجود دارد. با این حال، درجه  متحدهت الایای از س به بازار س

شوکی از یک بازار ب سهام به چنین  ستگی به واکنش بازار  ست و ب ه بازار دیگر متفاوت ا

 ی دارد.المللنیبسطح ادغام با اقتصاد 

ی هند پرداختند. سـرریز هاییدارا( به بررسـی سـرایت مالی در بازار 2017) 1روی و روی

ــتفاده از روش ــرطی پویا میان بازارهای دارایی با اس ی هابازدهی برا 2روش همبســتگی ش

مورد آزمون قرار گرفت. درجه سرایت مالی بین بازار  2016تا  2006روزانه در بازه زمانی 

شان داد که  ست. مدل آنها ن سیار بزرگ ا سهام و پس از آن با بازار طلا ب شتقه با بازار  م

شتقه و  ستند  دهندهانتقال سهامبازارهای م سانات ه ضه، ارز  کهیدرحالنو بازار اوراق قر

سانات به بازار کالا تنها کنندهافتیدرزار طلا خارجی و با سانات بودند. نو از طریق بازار  نو

. چنین نوســانی درطول زمان متغیر اســت و در طول بحران مالی شــودیمســهام منتقل 

ـــد( 2014و  2013) ی که روپیه کاهش ارزش را تجربه کردهادورهجهانی و در   دتریش

 بوده است.

سهام و نفت پرداختند. در  (2019و همکاران ) 3ون سک بین بازار  سرایت ری سی  به برر

بستگی برای ( ساختار همVAR) یبرداراز مدل خود رگرسیون  استفادهاین راستا آنها با 

ــرایت هاداده ــکی روزانه س د مور 2018اوت  31تا  2000ژانویه  4طی دوره زمانی ریس

سب سرایت ری قرارگرفتهی رر شان داد اثر  ست. نتایج ن  2008سک پس از بحران مالی ا

 قبل از بحران اثر آن ضعیف بوده است. کهیدرحالاست  تریقو

ی بزرگ و هابانک( در پژوهشی به بررسی سرایت ریسک بین 2019و همکاران ) 4شهزاد

بدین منظور هابخش مالی پرداختند.  عامل بین  هاآنی  ی هابخشی بزرگ و هابانکت

آن بررســی کردند. نتایج حاکی از  5د کوانتایل لگاریتم مقطعیمالی را با اســتفاده از رویکر

ی خصــوصــی در بازار مالی هابانکی مالی به هابخشریســک از  ســرایت ریتأثکه  اســت

ی مالی در بازارهای صعودی هابخشی خصوصی به هابانکآن از  ریتأثاز  مشهودترنزولی 

در اروپا باید توجه  گذاراناستیسی مرکزی و هابانکاست. همچنین در بازارهای نزولی، 

ـــدتبهی بزرگ که هابانکی به اژهیو ـــته هابخش ریتأثتحت  ش ی مالی قرار دارند، داش

 باشند.
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 پیشینه داخلی

یان 1394) جهانگیریفلاحی و  مالی م یت  ـــرا پدیده س به آزمون وجود  ( در تحقیقی 

ی ارز، ســهام و ســکه طلا در ایران پرداختند. آنها با اســتفاده از روش همبســتگی بازارها

ی روزانه بازدهی نر  ارز، شــاخص بازار هادادهشــرطی پویا، ســاختار همبســتگی را برای 

سکه طلا طی دوره زمانی  سی قرار دادند. نتایج  1392تا  1389سهام و قیمت  مورد برر

شواهدی ضیه آنها،  ستفاده از وجو آزمون فر سرایت مالی بین بازارهای مورد مطالعه با ا د 

ــرطی پویا بود. البته  tاز آزمون  ــت نمایی برای مدل همبســتگی ش و آزمون نســبت راس

 شواهد نشان داد که پدیده سرایت فقط میان بازار ارز و سکه وجود دارد.

ــ، به (1394) و همکاران کومرامین ــوع  یبررس ــراموض بازار  یمواز یتلاطم بازارها تیس

صنا هیسرما س عیبر  صادرات و واردات محور( یبور  رابطه پژوهش این پرداختند. نتایج )

سی صنایع پذیریسرایت اثر  ولی نماید؛می تایید ارز موازی بازار از را محورصادرات بور

ست نگرفته قرار تأیید مورد طلا موازی بازار سوی از گذاریسرایت این پژوهش نتایج . ا

 طلا و ارز موازی بازارهای از نیز محورواردات صــنایع پذیریســرایت اثر راســتا همین در

 و مثبت رابطه که داد نشــان نیز حاضــر پژوهش جانبی هاییافته. اســت نشــده تایید

 .است داشته وجود بررسی مورد دوره در طلا و ارز بازار دو میان ایدوسویه

ــتمی و همکاران ) ــانات و 1395رس ــرایت نوس ــوع س ــی موض ی بازده هاتلاطم( به بررس

یه در  ـــرما بازار س مالی بر  و بلندمدت  مدتانیم، مدتکوتاهی زمانی هاافقبازارهای 

به قیمت ارزهای دلار و یورو، قیمت طلا و  به این منظور از اطلاعات مربوط  پرداختند. 

ـــورتبهقیمت جهانی نفت  ـــتفاده از  1393الی  1386و در دوره زمانی روزانه  ص با اس

تایج حاکی از  لیوتحلهیتجز یل عاملی پرداختند. ن ـــتموجک و تحل طه  آن اس که راب

بازده  با  هادار تهران  ـــنایع مختلف در بورس اوراق ب ـــاخص ص بازده ش معناداری میان 

 بازارهای نفت، طلا، دلار و یورو وجود دارد.

سرایت بررسی ( به1396فتاحی و همکاران ) ستفاده ایران با مالی بازارهای در موضوع   ا

شتاین فرآیند از ترکیبی از سته پرداختند. جامعه موجک تبدیل و اولنبک اورن آماری  پیو

ــکل پژوهش ــری دادهای از متش  بهادار اوراق بورس نفت، بازارهای در قیمت زمانی س

 آارماه ســوم، و بیســت زمانی بازه اســتفاده، مورد زمانی اســت. دوره طلا و ارز تهران،

 نشــان پژوهش یهاافتهی .اســت هفتگی صــورتبه و1395 آارماه شــانزدهم، تا1387

ــروع نقطه که دهدیم ــرایت ش ــت نفت بازار ایران، مالی بازارهای در س ــرعت اس  و س

شتر نفت بازار با بورس بازار یسازهمگام ست بازارها دیگر از بی  ترتیب به آن از پس و ا
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 در که شــد مشــخص بعدی گام دارند. در قرار دیگر یهاگاهیجادر  طلا و ارز بازارهای

ــتگی بازارهای دیگر و نفت بازار میان مدتکوتاه  این اما دارد وجود زیادی مالی همبس

 بعد از و دارد وجود ارز و ســهام بازار دو و نفت بازار بین فقط بلندمدت در همبســتگی

ــال در ایران علیه نفتی تحریم ــتگی ،2012 س  و ارز بازارهای و نفت بازار میان همبس

 .است رشد بوده به رو مدتانیم در سهام،

ـــرایت مالی،1397مدنی زاده و همکاران ) ـــوع س ها و بانک رقابت ( در پژوهشـــی موض

ستیس سی قرار دادند. هدف آنها از انجام این پژوهش گذارا ی بانک مرکزی را مورد برر

در پاسخ به این سؤال بود که آیا رقابت در بازار س رده و بازار بین بانکی منجر به سرایت 

شبکه بانکی  هابانکی از امجموعهاختلال از  ؟ در این مطالعه با ارائه یک شودیمبه کل 

س رده و بازار بین بانکی به این مدل نظری با رقابت ناکام سخ مثبت  سؤالل در بازار  پا

ــرایت اختلال از  ــد. س ــبکه بانکی منجر به کاهش  کلبه هابانکی از امجموعهداده ش ش

 رسدیم به نظر. اتفاقی که شودیم واردشدهی هاشکپایداری و مقاومت شبکه نسبت به 

 ایران ر  داده است.در  1390ی سال المللنیبی هامیتحربه دنبال شوک 

صار شی به ( 1397) درپوریحی و سامان یان سطی پژوه  نیب یمال سکیر تیسرا یبرر

شورها و رانیا شور سکیر یهادادهپرداختند. آنها در این پژوهش  منتخب یک ی مال یک

نیز  هاداده تحلیل نمودند و برای یآورجمع( 2017تا  1984به صورت سالانه )از سال  را

  که داد آنها نشانپژوهش  جینتااستفاده نمودند.  (VAR) برداری رگرسیون خود مدل از

و  ایتالیامارات و ا ن،یو چ رانیا نیب یمال سکینوسانات ر نمیا یاسویهو دو مثبت بطهرا

مارات و چ ها  ،نیعلاوه برا. ستا شتهدا دجوو سیربر ردمودر دوره  نیا ـــی آن در بررس

به  نیو از امارات به فرانسه و از چ ایتالیبه ا رانیطرفه از ا کیطور هب یمال سکیر تیسرا

شد. همچن شاهده  شورها یمال سکیر تیسرا ،نیامارات م  ران،یا ن،یچ یاز آلمان به ک

سرا هیشد و در بق تیرو طرفه کیبه طور متحده عربی و امارات  ایتالیا وجود  یتیموارد 

کشورها بر  ریسا سکیبود که ر یکه آلمان تنها کشور در نهایت آنها بیان کردندنداشت. 

 بود. رتأثییآن ب

سازی پژوهشی (، طی1397شریف و همکاران ) صادقی سک برآورد و به موضوع مدل  ری

، ((CoVaR ســنجه از اســتفاده با لایه چند ایشــبکه مدل یک قالب در بانکی ســیســتم

 ایترازنامه ســاختار وابســتگی چگونه دادندکه نشــان مدل این قالب پرداختند. آنها در

ـــرایت باعث هابانک ـــایر به بانکی از بحران س  درکل بحران باعث نهایت در و هابانک س

صاد ساس، آنها در این پژوهش فرض بر. شودمی اقت  پرتفویی بانکی نظام کردند که این ا
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شکل شدمی هابانک از مت سته آنها ایترازنامه ساختار و با ست یکدیگر به نیز واب  برای. ا

سک برآورد ستمی ری صله در هابانک شاخص روزانه هایداده آنها از بانکی نظام سی  فا

 بازدهی خطر معرض در ارزش و کردند اســـتفاده 1397 ماهفروردین تا 1387 آار زمانی

ــتفاده با شــاخص روزانه هایداده  (،1986 ،1( )بولرســیوGARCH(مدل گارچ  یک از اس

ست برآورد نمایی  عنوانبه بورس بازار کل شاخص روزانه آنها همچنین، بازدهی. شده ا

 درصد 1 و 50 سطح دو آن را در کوانتال رگرسیون و نظرگرفته در واقعی اقتصاد نماینده

 رگرســیون در شــده برآورد پارامترهای از اســتفاده با ادامه علاوه براین، در. کردند برآورد

ـــاس همچنین و کوانتایل ـــنجه براس ـــک( 2016) برونرمایر و آدریان CoVaR س  ریس

ـــیســـتمی ـــان به طور کلی، نتایج. کردند برآورد بانکی نظام س  که داد پژوهش آنها نش

یانگین طابق که باشـــدمی -8587/0 شـــده برآورد ΔCoVaR م ظار م  و منفی انت

 بوده است. بانکی نظام بالای سیستمی ریسک دهندهنشان

 ی پژوهشهاهیفرض

ی هاهیفرض، در بخش مبانی نظری و جهت نیل به اهداف پژوهش شدهارائهبا توجه به شواهد 

 :اندشدهزیر تدوین 

ز ا: تامین مالی بیشــتر از طریق بدهی، باعث افزایش گســترش دنباله ریســک 1فرضــیه 

 شود.بخش مالی می

ضیه  سک از بخش مالی2فر سترش دنباله ری شد، گ صنعت بالاتر با  کمتر : هرچه ارزش 

 باشد.می

از  های صنعت بیشتر باشد، گسترش دنباله ریسکگذاری شرکت: هرچه سرمایه3فرضیه 

 شود.بخش مالی کمتر می

 

 شناسی تحقیق. الگو و روش3
ـــه مرحله انجام تحقیق به همراه تعریف نحوه اندازه گیری متغیرها ارائه در این بخش س

 شود.می

                                                           
1. Bollerslev 
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 . مدل تحقیق3-1
سرایت ریک مالی )برای تعیین رابطه  سه  CCX)شاخص  متغیر مربوط به صنعت که با 

سرمایه نیتأم شامل سیون ، مدل گذاریمالی بدهی، ارزش و  صریح رگر شرح زیر ت به 

 شود.شده و به روش رگرسیون پانل پواسن تخمین زده می

𝐶𝐶𝑋𝑖,𝑡 = 𝐸𝑥𝑝{𝛼 + ∑ 𝛽𝑛𝑋𝑛,𝑖,𝑡−1
𝑁
𝑛=1 + ∑ 𝛿𝑙𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑙,𝑖,𝑡−1

𝐿
𝑙=1 +

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑇𝑖𝑚𝑒𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦} + 휀𝑖𝑡 (1 )                                             

 𝐶𝐶𝑋𝑖,𝑡 = 𝐸𝑥𝑝{𝛼 + ∑ 𝛾𝑛𝑋𝑛,𝑖,𝑡−1𝐷𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠,𝑡
𝑁
𝑛=1 +

∑ 𝜔𝑛𝑋𝑛,𝑖,𝑡−1𝐷𝑛𝑜𝑛−𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠,𝑡
𝑁
𝑛=1 + ∑ 𝛿𝑙𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑙,𝑖,𝑡−1

𝐿
𝑙=1 +

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑇𝑖𝑚𝑒𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦} + 휀𝑖𝑡 (2)                                             

نیز نوشــته شــده زیر ( که در قســمت 3رابطه )به صــورت  1متغیرهای کنترلی و Xبردار 

 .شوندیتعریف ماست 

 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 = (𝑆𝑖𝑧𝑒, 𝐸𝑃𝑆, 𝐷𝑒𝑝𝑡𝑐𝑜𝑠𝑡, 𝑃𝑟𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦) 
𝑋 = 𝑅_𝐼𝑛𝑣, 𝑅_𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒, 𝐷𝑒𝑏𝑡 (3)                                                               

 . متغیرهای تحقیق3-2

𝑺𝒊𝒛𝒆  :شان ست که از لگاریتم طبیعی جمع دارایی دهندهن صنعت ا صنعت اندازه  های 

ست  سانات حدی بازار آید. انتظار میمیبد شتری با نو صنایع بزرگتر هم حرکتی بی رود 

 داشته باشند.

𝑬𝑷𝑺 : دهنده ســود هر ســهم اســت. که حاصــل میانگین موزون ســود ســهمی نشــان

ست. شرکت صنعت ا سهم بالاتری رود انتظار میهای درون  سود هر صنایعی که دارای 

 هستند کمتر در معرض سرایت نوسانات از بخش مالی قرار گیرند.

 𝑫𝒆𝒑𝒕𝒄𝒐𝒔𝒕:  های صـــنعت اســـت که برابر اســـت با کل دهنده هزینه بدهینشـــان

رود صــنایعی که انتظار میهای پایان دوره آن. های مالی صــنعت تقســیم بر بدهیهزینه

سانات از بخش مالی قرار دارای هزینه بد سرایت نو ستند کمتر در معرض  هی بالاتری ه

 گیرند.

                                                           
1. Control 
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𝑷𝒓𝒗𝒐𝒍𝒂𝒕𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚  :شان سودآوری بر  ریتأثرود که دهنده انتظار مین سانات   (CCX)نو

مالی بدهی  نیتأممثبت باشد زیرا صنایعی که دارای ناپایداری درآمد بیشتری هستند به 

 باشند. بیشتر نیاز دارند و بیشتر در معرض تغییرات بخش مالی می

ــرح زیر میXمتغیرهای مربوط به صــنعت )بردار  ــورت( به ش ــند که از ص ی های مالباش

ست. تمامی متغیرهایی کهشرکت شده ا شده اقتباس   های هرصنعت در طول دوره اکر 

ای تمامی شرکت های عضو در متغیر برباشند حاصل جمع ساده آن مربوط به صنعت می

 آن صنعت هستند.

𝑫𝒆𝒃𝒕  به  :1مالی از طريق بدهی نیتأم: خالص ـــ ـــورت زیر محاس به ص این متغیر 

 شود.می

  𝐷𝑒𝑏𝑡 =
خالص بدهی عملیاتی

کل دارایی
(4)                                                                           

خالص بدهی عملیاتی               (5)  = بدهی بلند مدت عملیاتی −  کاهش بدهی بلند مدت

 مالی خشب تنش برابر در بایســتمی بدهی مالی تامین بالای ســطوح به نیازمند صــنایع

یشتر به ب وابستگی با صنایع ریسک دامنه که رودانتظار می رو این از. باشند پذیر آسیب

سک را تجربه کنند. خالص از طریق بدهی مالی تامین شتر دنباله ری شدب همزمانی بی از  ا

 این رو انتظار می رود ضریب این متغیر مثبت باشد.

𝑹_𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 یان ارزش واقعی و نرمال فاوت م ــبی(: )ارزش : ت گذاری ارزشگذاری نس

ــبی به ــتفاده از  نس ــنعت با ارزش بنیادی آن و با اس ــورت تفاوت میان ارزش واقعی ص ص

( و قرار دادن مقادیر متغیرهای 1) رگرسیونمعادلات زیر برای هردوره با تخمین ضرایب 

ستقل دوره بعدی در آن و پیش شده و م سب پارامترهای تعیین  سته برح بینی متغیر واب

شود )رابطه  مقادیر جاری متغیرهای سبه می  ستقل محا سبهاز این رو و برای  (.2م  محا

سبیارزش سبت ارزش بازار به ارزش ( برای اولین پیش1ی )معادله 2گذاری ن بینی مقدار ن

تخمین زده شـده و این رگرسـیون برای پنجره  1396-1390دفتری صـنعت، طی دوره 

 انجام شده است. 3طاندوره ماهانه از طریق یک رگرسیون غل 60ماهه به مدت  12

                                                           
1. Net Debt Financing (NDF) 
2. Relative Valuations 
3. Rolling   
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log (
𝑀

𝐵
) = 𝑎 + 𝑏𝐴𝐺𝐸𝑖,𝜏 + 𝑐𝐷𝐷𝑖,𝜏 + 𝑑𝐿𝐸𝑉𝑖,𝜏 + 𝑒𝑙𝑜𝑔(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝜏) +

𝑓𝑉𝑂𝐿𝑃𝑖,𝜏 + 𝑔𝑅𝑂𝐸𝑖,𝜏 (6)                                                                            

𝑀 = ارزش بازاری = × تعداد سهام  قیمت سهام

𝐵 = ارزش بازاری = مالیات تقلیل شده در ترازنامه + حقوق صاحبان سهام

+ ارزش دفتری سهام ممتاز −  سرمایه گذاری مالیات 

(7)                                                                               𝐿𝐸𝑉 = اهرم =
بدهی بلند مدت

کل دارایی
 

(8)                               𝑅𝑂𝐸 = بازده حقوق صاحبان سهام =
سود خالص

ارزش حقوق صاحبان سهام سال قیل
 

𝑆𝐼𝑍𝐸 =  کل داراییها

ــبه  ــاحبانبازده حقوق  𝐕𝐎𝐋𝐏برای محاس ــده و  ص ــهام روی وقفه اول آن رگرس ش س

ـــیون  ـــود. برای در نظر گرفته می  𝑉𝑂𝐿𝑃عنوانبهواریانس خطاهای این خط رگرس ش

 شود.شکاف ارزش از رابطه زیر استفاده می محاسبه

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = log (
𝑀

𝐵
)𝑖,𝑡 − 𝑃𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑(𝑙𝑜𝑔 (

𝑀

𝐵
)

𝑖,𝑡
(9)             

شرکت بر پایه تخمین جریانات نقد آینده را تعیین می طح سکند. شکاف ارزش بنیادی 

 باشد. صنایعهای صنعت میشکاف کلیه شرکت سطحصنعت برابر میانگین  ارزششکاف 

ـــند و کمتر به های خود را میدارایی راحتیبه با ارزش بالا، ارجی از خمالی  نیتأمفروش

رود که صــنایع با ســطح بالای شــکاف می انتظارطریق بدهی و بازار مالی نیاز دارند لذا، 

 ارزش وابستگی کمتری به بخش مالی داشته باشد.

𝑹_𝑰𝒏𝒗: ــرمايه ــرمايهتفاوت میان س ــرمايه گذاری واقعی و س گذاری نرمال )س

ــبی(:  کاف گذاری نس ـــ نام ش به  مانی  ـــری ز یک س با تعریف  در این قســـمت نیز 

سرمایه1گذاریسرمایه ستفاده از ،  گردد. به این بینی میی پیشسازمدلگذاری نرمال با ا

سرمایه سیم بر وقفهصورت که عوامل موثر بر مخارج  های ثابت بر روی اول دارایی ای تق

سبی بهسرمایهشوند. آن رگرس می سرمایهگذاری ن گذاری واقعی صورت تفاوت میان 

ــرمایه ــنعت با س ــاس رابطهص های زیر برای هردوره با تخمین گذاری بنیادی آن و بر اس

ستقل دوره بعدی در آن و  سیونی زیر و قرار دادن مقادیر متغیرهای م ضرایب مدل رگر

بینی متغیر وابسته برحسب پارامترهای تخمین زده شده و مقادیر جاری متغیرهای پیش

                                                           
1. Relative investment 
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و پنجره  1396-1390این کار برای بازه زمانی  (.10شــود )رابطه می محاســبهمســتقل 

ـــیون غلطان 60ماهه به مدت  12غلطان  ـــده  1دوره ماهانه از طریق یک رگرس انجام ش

 است. 

log (
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝜏

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝜏−1
) = 𝑎 + 𝑏𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖,𝜏 + 𝑐𝐷𝐷𝑖,𝜏 + 𝑑𝐿𝐸𝑉𝑖,𝜏 +

𝑒𝑙𝑜𝑔(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝜏) + 𝑓𝑉𝑂𝐿𝑃𝑖,𝜏 + 𝑔𝑅𝑂𝐸𝑖,𝜏 (10                                                     )   

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝜏 =  τ در زمان 𝑖 سرمایهگذاری شرکت 

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝜏 =  τ در زمان 𝑖 دارایی ثابت  شرکت  

𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝑸 :ــاخص ـــتی برخی به توجه با توبین:–کیو ش  در اطلاعات که هاییکاس

 از اســتفاده دارد، وجود هاشــرکت عملکرد ارزیابی برای بازار و اقتصــادی حســابداری،

یابی برای( ترکیبی) تلفیقی هایداده جه مورد عملکرد ارز ته تو  از یکی که قرارگرف

ــبت معیارها، این مهمترین ــت (Tobin’sQ) توبین -کیو نس  زاده، اله فرج )مدرس و اس

ـــبه عملیاتی -در این پژوهش از معیار کیو واقع، در (.1387 توبین برای ارزیابی و محاس

 1396تا  1390اوراق بهادار تهران برای دوره های پذیرفته شده در بورس عملکرد شرکت

ست. به بیان دیگر،  شده ا شد بهره گرفته   tبانک در دوره  ،(i,tQ)در این پژوهش متغیر ر

شاخص  سبه این معیار از  ست. برای محا شود. به طوری  Q-Tا ستفاده می  )کیو توبین( ا

سهام  صاحبان  سبه آن ارزش دفتری کل بدهی به علاوه ارزش بازار حقوق  که برای محا

 .می شود ماُ tاُم در دوره  iتقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی های شرکت 

 (11)                                                             𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄 = 𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄  

Q =
𝑀𝑉(𝐶𝑆) + 𝑀𝑉(𝑃𝑆) + 𝐵𝑉(𝐿𝑇𝐷) + 𝐵𝑉(𝑆𝐿𝐷)

𝐵𝑉(𝑇𝐴)
 

ــهام عادی بانک در دور: MV(CS) که در آن: ــال س ــ tه بیانگر ازش بازار پایان س ت؛ اس

MV(PS): سهام سال  ست؛  tه ممتاز بانک در دور بیانگر ازش بازار پایان   :BV(LTD)ا

ــال بدهی  :BV(SLD)اســت؛  tه ک در دورهای بلندمدت بانبیانگر ازش دفتری پایان س

سال بدهی س های کوتاه مدتبیانگر ازش دفتری پایان    tال( بانک در دوره)کمتر ازیک 

 اســت  tهای بانک در دورهبیانگر ازش دفتری پایان ســال کل درایی :BV(TA)اســت و 

 (.119 ص ،1387 اله زاده،)مدرس و فرج

                                                           
1. Rolling   
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𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 = log (
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1
) −

𝑃𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑 (log (
𝐼𝑛𝑣𝑒𝜏𝑠𝑡𝑖,𝑡

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1
))  (12                                                                )  

آید. می به دستهای آن صنعت صنعت، از میانگین سطح شکاف شرکتسطح شکاف هر 

های صتگذاری بالاتر به این معنی است که صنایع با استفاده از فرسطح شکاف سرمایه

ستگی کمتری به بخش مال نیتأمگذاری بالاتر و سرمایه شتر، واب شته مالی داخلی بی ی دا

 پذیرد.و سرایت کمرتی از بخش مالی به آنها صورت می

𝐷𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠,𝑡 :ستفاده نمیاین متغیر بههای رونق و رکود: دوره ستقیم در مدل ا شود طور م

ـــبلکه برای تفکیک اثرات دوره ـــتقل تحقیق ض رب های رونق و رکود در متغیرهای مس

 هایچرخه جزء جداسازی طریقهای رونق و رکود از شناسایی دوره برای شوند. عمومارمی

 که گیردمی قرار اســـتفاده مورد روش چهار روند، از جزء های ســـری زمانیداده تجاری

ــل درجه روند ( مدل2007 ،و همکاران 1کالدرون از) عبارتند  اول، فیلتر مرتبه دوم، تفاض

 پرســکات هودریک فیلتر کاری تکنیک BP، 3پس -فیلتر بند و )HP( 2پرســکات هودریک

(HP )ایچرخه جزء روند، جزء سه به را زمانی سری هایداده که باشدمی صورت به این 

 ســری متغیر اول بار در که صــورت به این کند،می تفکیک زمان طول در نامنظم جزء و

باهم  نامنظم جزء و ایچرخه جزء یعنی جزءدیگر دو مجموع روند و جزء دو به را زمانی

 سه به را زمانی سری از نامنظم منظم جزء جداسازی با فیلتر این دوم بار در کندمی جدا

ــمت ــیم نظر مورد قس  جزء مجموع آماری مجموع آماری فیلترهای در اکثر. کندمی تقس

 ( 2001، 4)اربی گردندمی معرفی تجاری هایچرخه عنوان به و نامنظم ایچرخه

 پرســکات جداســازی هودریک فیلتر از اســتفاده بار یک با بررســی این (، در2001اربی )

 هودریک فیلتر که دلیل این به. گرفته اســت صــورت روند جزء از تجاری هایچرخه جزء

سکات ست، ترکاربردی بلندمدت هایبرای حالت( HP) پر سه در و ا  هاسایر روش با مقای

 و است بالایی قدرت دارای صورت جداگانه، به روندی و سیکلی تغییرات محاسبات برای

از  های فصــلی برای شــاخص کل امکان پذیر بوده اســتکه تواتر زمانی داده دلیل این به

یک دوره ـــده. روش تفک فاده ش ـــت مک این روش این روش اس با ک های رونق و رکود 

ست که زمانی که متغیر چرخه مقادیر مثبت را اتخاا کر سیون این ا ده، دوره رونق فیلترا

                                                           
1. Calderon 
2. Hodrick & Prescott  
3. Band-pass filter 
4. Arby 
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و زمانی که متغیر چرخه مقادیر منفی داشته، دوره رکود در نظرگرفته شده است. لذا، در 

ــفر و در زمان رکود عدد ــد تا بتوان اثر  1زمان رونق عدد ص ــیص داده ش به متغیر تخص

های رکود را بر رابطه میان متغیرهای مســتقل تحقیق با متغیر ســرایت مالی از این دوره

 های رونق تفکیک شود.اثر دوره

 (𝐶𝐶𝑋𝑖,𝑡متغیر وابسته: شاخص سرايت ريسک مالی ) 

𝐼𝑡ماتریس ماتريس گسترش دنباله ريسک: 
𝑖(𝑐) :به صورت زیر تعریف می شود 

 (13)                                                              𝐼𝑡
𝑖(𝑐) = 1  𝑖𝑓 𝑟𝑡

𝑖 𝜖 𝑐  𝑡 = 1,000, 𝑇 

𝐼𝑡
𝑖(𝑐) = 0  𝑖𝑓  𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 

های آن وقتی که بازده حدی وجود دارد یک ماتریس ســتونی اســت که مولفه Iدرواقع 

 20صورت گیرند. بازده حدی به( را به خود می0ها مقدار صفر )و در سایر زمان 1برابر با 

صد کمترین بازده ست. به عبارت دیگر مجموعه روزانههای در صدک پنجم  شامل  c ا

های روزانه اســت. اگر این ماتریس برای شــاخص هر صــنعت فعال در بورس توزیع بازده

(𝐼𝑡
𝑖(𝑐)( و همچنین برای شــاخص کل بازار ســهام )𝐼𝑡

𝐹𝐼𝑁(𝑐) محاســبه شــود پس از )

ست یافت. به عبارت دیگر  سترش دنباله د شاخص گ ضرب این دو ماتریس می توان به 

 شود.تعریف میبه صورت زیر  CCXمقدار 

 𝐶𝐶𝑋𝑡
𝑖 = 𝐼𝑡

𝑖(𝑐) × 𝐼𝑡
𝐹𝐼𝑁(𝑐) (14                                                           )  

ــنعتدر واقع زمانی که  ــنعت مالی هر رو در زمان  iی رمالیغ ص دارای بازده حدی  tو ص

برابر صــفر خواهد بود. بر این اســاس،  صــورت نیاو در غیر  1برابر  CCXمنفی باشــند، 

ی غیر بحران و هادورهدر  (CCX) ســرایت ریســک مالی شــاخصتوان احتمال اینکه می

 شود را به صورت زیر محاسبه نمود. 1بحران برابر 

𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖 =
𝑛1

𝑖

𝑛1
𝑖+𝑛0

𝑖
(15   )                                                                                

𝑃𝑟𝑜𝑏𝑛𝑜𝑛−𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠
𝑖 =

𝑛1,𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠
𝑖

𝑛1,𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠
𝑖 + 𝑛0,𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠

𝑖
 

𝑃𝑟𝑜𝑏𝑛𝑜𝑛−𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠
𝑖 =

𝑛1,𝑛𝑜𝑛−𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠
𝑖

𝑛1,𝑛𝑜𝑛−𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠
𝑖 + 𝑛0,𝑛𝑜𝑛−𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠

𝑖
 

𝑛1
𝑖 = 𝑖 تعداد یکهای صنعت  

𝑛0
𝑖 = 𝑖 هایصفر صنعت  تعداد 
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سلمار  سک تنها می تعدادم سرایت ری صحیح و غیر منفی باروزهای  شد. در تواند مقادیر 

ین متغیر نتیجه این متغیر یک متغیر با توزیع پواســن بوده و برای تخمین هر مدلی که ا

کار می رود باید از رگرسیون پواسن استفاده شود. در این بهعنوان متغیر وابسته در آن به

های بوده که به صورت سرایت (CCX)تحقیق متغیر وابسته شاخص سرایت ریسک مالی

 برای هر صنعت است. ماههسهدر یک دوره  شده مشاهدهروزانه روزانه 

 . روش تخمین مدل3-3
توان از ارشـــی اســـت لذا، نمیبا توجه به اینکه متغیر وابســـته تحقیق یک متغیر شـــم

ستفاده کرد. برای تخمین مدل سیون معمولی ا شی رگر شمار سته آن  هایی که متغیر واب

 (. 1394است باید از رگرسون پواسن استفاده کرد )بروجردیان و همکاران، 

γ
𝑖

= 𝑋𝑖𝛽 + 휀𝑖 (16 )                                                                                      

بردار ضــرایب    امین مشــاهده، i متغیّرهای مســتقل برایبردار ســتونی  Xکه در آن 

ستقل تحقیق مربوط به متغیّرهای نامعلوم ست. در مرحله بعد، تابع ارتباط م تعریف   gا

𝑦𝑖 پاسخ ریاضی متغیردهد چگونه امید گردد که نشان میمی بینی کننده خطی با پیش 

γ
𝑖

 :نمایدارتباط پیدا می  

𝐺(𝜇𝑖) = 𝑋𝑖𝛽  (17 )                                                                                      

ـــخ  پاس عداد ) 𝑦𝑖متغیّر  ـــک( ت له ریس با از توزیع   ..,i 1,2,3برای وقوع هم زمان دن

ــته  لاتاحتما ــس ــونگس ای، همانند توزیع های نرمال و دو جمله. نمایدتبعیّت می پوآس

ـــون خانواده ـــون در حقیقت . گرددها محســـوب میای از توزیعتوزیع پوآس توزیع پوآس

شودهای باز توزیع دو جمله تقریبیتواند به عنوان می سفیلد) کار برده  برای  (.1987 ،1مان

 شــکله مزبور، تابع ارتباط به صــورت یک تابع لگاریتمی بوده و بیافته خطی مدل تعمیم

 گردد.تعریف می

  log 𝑔(𝜇𝑖) = log (𝜇𝑖) (18)                                                                            

 

                                                           
1. Mansfield 
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 های پژوهش. يافته4

در این بخش پس از ارائه آمارهای توصیفی، با استفاده از روش رگرسیون پانل پواسن اثر 

 شود.مستقل و کنترلی بر شاخص سرایت مالی سنجیده می متغیرهای

 آمار توصیفی. 4-1

صلی  سرایت متغیرهای مدل ا شاخص  شامل،  سترش برای اندازه (ccx)تحقیق  گیری گ

ــک، میزان  ــرمایه، ارزشبدهیدنباله ریس ــبی و س ــاناتگذاری نس ــبی، نوس  گذاری نس

های توصیفی اندازه شرکت است. که در زیر آماره سهم، هر سود بدهی، هزینه سودآوری،

صـورت ماهانه و های تحقیق بهارائه شـده اسـت. لازم به اکر اسـت که داده متغیرهااین 

 702د تعداد دهطور که جدول نشان میفصلی و بر حسب صنعت ارائه شده است. همان

فصل پیاپی است. لازم به اکر است علیرغم تلاش  27صنعت طی  26مشاهده که شامل 

ــی به داده ــترس ــاهده  10ها تعداد ها بدلیل نقص در دادهمحققین برای حداکثر دس مش

 اند. مشاهده حذف شده 702فصل( از مجموع  -)صنعت

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق :1جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین مشاهداتتعداد  متغیرها

 702 545/4 235/10 0 58 (ccxشاخص سرایت )

 275/980 0 225/50 258/5 702 نسبی گذاری ارزش

 892/9 -554/1 238/1 231/5 702 نسبی گذاری سرمایه

 210/10 -051/3 751/0 -563/1 702 سودآوری نوسانات

 255/4 -053/0 351/0 871/0 702 بدهی هزینه

 60565121 -24/5165 2141236 2/115891 702 سهم هر سود

 659/30 721/15 556/2 356/19 702 شرکت  اندازه

 محاسبات پژوهشگران منبع:

( ccx) شود میانگین شاخص سرایت ریسک مالی(، مشاهده می1همانطور که در جدول )

باشد. میانگین (، می235/10(، انحراف معیارآن برابر )454/4های مورد بررسی )طی سال

سب یارزش گذار شاهده برابر )702) ی طین سرمایه (،258/5( م سبی  گذاریمیانگین  ن

ـــودآورمیانگین  (،231/5برابر ) ـــانات س  نهیهز(، میانگین -563/1) ی منفی و برابرنوس

سودمیانگی (،871/0ی برابر )بده شرکت  (، میانگین اندازه2/115891) سهم برابر هر ن 

توان در جدول فوق های آمار توصیفی را می(، است. همچنین سایر ویژگی356/19) برابر

شاهده نمود. شرکتوه براین، علا م صنعت که در تعداد  شده برای هر های در نظر گرفته 

 نشان داده شده است.( 2) (، بوده در جدول296مجموع تعداد کل آن برابر )
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 های تابع هر صنعتتعداد شرکت :2جدول 

 صنعت
تعداد 

 شرکت
 صنعت

تعداد 

 شرکت

 3 خدمات فنی و مهندسی 25 محصولات غیرفلزی

 8 های وابسته به آنرایانه و فعالیت 1 پیمانکاری صنعتی

 22 انبوه سازی املاک و مستغلات 56 محصولات شیمیایی

آشامیدنی به جز محصولات غذایی و 

 قند و شکر
22 

بیمه وصندوق بازنشتگی به جز تامین 

 اجتماعی
10 

 3 مخابرات 5 محصولات کاغذی

دباغی، پرداخت چرم و ساخت انواع 

 پاپوش
 7 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات 1

استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی 

 جز اکتشاف
 17 های مالیگریواسطه 2

 6 ساخت محصولات فلزی 5 ای صنعتی شرکت های چند رشته

 19 فلزات اساسی 12 قند و شکر

 8 لاستیک و پلاستیک 30 خودرو و ساخت قطعات

 10 ماشین الات و دستگاه های برقی
های نفتی، کک و سوخت فراورده

 ایهسته
13 

 2 انتشار، چاپ و تکثیر 12 ماشین آلات و تجهیزات

 1 پزشکیابزار  2 زراعت و خدمات وابسته

 منبع: محاسبات پژوهشگران

  CCX)) اثر ويژگی های صنايع بر شاخص سرايت ريسک مالی تعیین .2-4
شاندر این بخش اثر ویژگی سک که ن سرایت ری شاخص  صنایع بر  سرایت های  دهنده 

شود. نتایج تخمین رگرسیون پنل مالی به صنایع است بررسی می بخشاز  ریسکدنباله 

گذاری بدهی، ارزش( آمده است. این جدول نتایج تخمین رگرسیون 3پواسن در جدول )

سرمایه سبی و سبین سک مالی گذاری ن سرایت ری شاخص  شان  CCX)) صنایع را بر ن

 دهد.می

 

 

 

 

 

 



 57 ..........................1399 بهار ،(17 پیاپی) دوم شماره پنجم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 
 

 نتايج تخمین ارزش گذاری نسبی صنايع :3جدول 

 Zآماره  ضريب غیرهامت
سطح 

 داریمعنی

 527/0 63/0 0001/0 تامین مالی از طریق بدهی

× تامین مالی از طریق بدهی 

 دوره رکود
156/0 128/2 036/0 

 000/0 -125/14 -257/0 نسبی گذاریارزش

 000/0 -251/6 -157/0 دوره رکود× نسبی  گذاریارزش

 000/0 -275/5 -387/0 نسبی گذاریسرمایه

 2661/0 -112/1 258/0 دوره رکود× نسبی  گذاریسرمایه

 07E-31/5 874/8- 00/0 سودآوری نوسانات

 000/0 293/9 537/0 بدهی هزینه

 E35/2- 8422/1- 065/0-08 سهم هر سود

 000/0 357/6 358/0 شرکت  اندازه

 56/11 شوارتزآماره  21/11 آماره آکاییک

 692 تعداد مشاهدات
 آماره حنان

 کویین
53/11 

 منبع: محاسبات پژوهشگران.

که اثر بدهی برشاخص سرایت مالی از  دهدتخمین رگرسیون پانل پواسن نشان می نتایج

صنایع بی ست این به این معنیبازار به  ست که این متغیر تعیینمعنی ا سبی ا کننده منا

ـــت. اما متغیر ارزش ـــنعت مورد نظر از بازار نیس ـــبی و برای تاثیر پذیری ص گذاری نس

شاخص دارند.سرمایه سبی اثر منفی و معناداری بر این  شد همان گذاری ن طورکه گفته 

با ارزش ـــنایعی  به ص بازار،  یت از  ـــرا بالاتر و انتظار می رود پدیده س ـــبی  گذاری نس

نتایج بدست آمده در خصوص این دو  کمتر صورت پذیرد. از این رو، گذاری بالاتر،سرمایه

ـــان می مطابقتج مورد انتظار متغیر با نتای دهد که متغیر تامین مالی از دارد. نتایج نش

ــک دارد. بدین معنی های رکود اثر معنیطریق بدهی تنها در دوره ــرایت ریس داری بر س

 پذیرسیبآ مالی بخش تنش برابر در بدهی مالی تامین بالای سطوح به نیازمند که صنایع

ـــیب ـــتند اما، این آس همچنین متغیر  .افتدهای رکود اتفاق میدوره پذیری تنها درهس

سبی در دورهارزش صنعت گذاری ن سرایت بین بازار و  شدید پدیده  های رکود منجر به ت

سرایت در دورهمی شدید  سرمایهشود. اما ت افتد. گذاری اتفاق نمیهای رکود برای متغیر 

صنایعیدر نتیجه می ضیه تحقیق مبنی بر اینکه  سرمایه توان گفت که فر گذاری بیش با 
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تری از بخش مالی دارند دنباله ریسـک پایین گسـترشگذاری بیش از حد از حد و ارزش

ضیه اول تحقیق را تایید می شواهد تجربی که این تحقیق فراهم کرده، فر کند. در نتیجه 

 دهدگیرند.  نتایج نشــان میکند اما فرضــیه دوم و ســوم مورد تایید قرار میرا تایید نمی

ـــودآوری اثر معنی ـــان دادند. که متغیرهای کنترلی به غیر از س دار و مورد انتظار را نش

دهندگی مناسب مدل را )آکاییک، شوارتز و حنان کویین( توضیح های خوبی برازشآماره

 کنند. تایید می

 

 گیری . نتیجه5
سترش با صاد واقعی، نه تنها گ بازارهای پولی و  بازارهای مالی و افزایش نقش آنها در اقت

 و گذارانسرمایه مطلب این. مرتبط شدند یکدیگر به نیز اقتصادیبخش واقعی  بلکه مالی

ــرکت  طی این کند که روند تغییرات در بازارهای دیگر را مطالعه کنند.ها را مجبور میش

 از. یابدمی انتقال بالاتر بازدهی با بازار به ترپایین با بازدهی بازار از پول اســـاســـار فرآیند

که  باشد آن از حاکی تواندمی واقعیت این باشند،می متصل یکدیگر به بازارها که آنجایی

 این در گذاریســـرمایه بنابراین،. وجود دارد مالی بازارهای میان خطی تعادلی رابطه یک

شدنمی سودآور مدتدر طولانی بازارها بازدهی در  .کنندمی یکدیگر حرکت با آنها زیرا با

برخی از بازارها به شدت تحت تاثیر بازارمالی بوده و برخی از صنایع واکنشی به تغییرات 

تواند به علت عوامل مختلفی باشد. شناسایی ها میدهد. این تفاوتدر بازارهای مالی نمی

 هایتواند مدیران در بازارهای مالی را از عوامل انتشــار نوســانات و بحراناین عوامل می

موضوع  این است ممکن کنند،می حرکت یکدیگر بازارها با که مالی مطلع سازد. هنگامی

ـــرایت به منجر ـــرایط در بازارها(.  2000 و همکاران، دورنبوش) گردد بازارها بین س  ش

 بیشتری سرایت مشترک و حرکت بازار باثبات و آرام وضعیت به بحران( نسبت)پرتلاطم 

شان را شته وجود معناداری حرکت مشترک هیچ اگر. دهندمی ن شد، ندا بازارها  ارتباط با

افت ناگهانی بازارها را گاها  .بازار باشــد دو میان همبســتگی معنای به تنها اســت ممکن

ت لهای شدید به عتوان آنها را بحران مالی نامید. برخی از این افتقدر شدید است میآن

شکل می ضعفبدبینی به بازارها  های بنیادین در بازارهای مختلف به آن گیرد و به علت 

ـــرایت می ـــایی عوامل موثر بر میزان بازارها نیز س ـــناس بال ش به دن کند. این تحقیق 

 ارزیابی برای جدیدی روش پژوهش، این پذیری صنایع از بازار سهام تهران است. درتاثیر

ن طی در بازار ســـهام ایرا صـــنایع زیرمجموعه به مالی بخش از ریســـک دامنه ســـرریز

ست. نتایج این تحقیق 1396تا  1390هایسال دهد ارائه می را شواهدی پرداخته شده ا
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نوسانات را توضیح  دامنه سرریز اندازه توانندمشخصه صنعت می کنند که سهکه بیان می

 دارد. سرایت ریسک بر مثبتی اثر های رکودخالص تنها در دوره بدهی مالی تامین. دهند

یه و گذاریارزشحال  عین در ما ـــر ند منفی اثر گذاری س همچنین اثر متغیر . دار

ـــت.گذاری در دورهارزش ید تر اس ـــد بازار ش تایج های رکود  لت این ن  برای هاییدلا

آن این اســت که این موضــوع نظری را  و متخصــصــان مالی و فعالان بازار ســرمایه دارد

شود می دنبال صنایع اکثر در زود یا دیر مالی بخش مشکلات کند کهحمایت تجری می

. ها در صنایع از این سرایت جلوگیری نمودتوان با کنترل برخی ویژگیو در این میان می

ضر می ساس نتایج تحقیق حا توان برخی از پیشنهادات مهم را برای کاهش گسترش بر ا

به بخش مالی  له ریســـک از بخش  با که این دن به طوری ئه نمود.  بازار ارا های واقعی 

ـــ ـــاملپیش  -2، افزایش تامین مالی داخلی در مقابل تامین مالی خارجی -1، نهادات ش

کاهش شکاف ارزش شرکت از طرق مختلف مانند  -3کاهش تامین مالی از طریق بدهی، 

های مشــغول به فعالیت افزایش در رقابت در بنگاه -4و شــفافیت در ارائه اطلاعات مالی 

ـــنعت می ـــد. به همین ترتریب در یک ص ـــاس نتایج تحقیق میباش توان برای و بر اس

های گذاران نیز پیشنهاداتی ارائه نمود. با توجه به اینکه تاثیر پذیری سهام شرکتسرمایه

های مالی ویژگی نامناســبی برای یک فعال در یک صــنعت بخصــوص در مواقع بحران

ــنهاد می ــت پیش ــهامدارایی مالی اس ــود که س ــهام، به ویژگش های یداران برای تهیه س

هایی با صـنعتی که شـرکت در آن فعال هسـت نیز توجه نمایند. در واقع سـهام شـرکت

طریق بدهی کمتر، شــکاف  گذاری داخلی بیشــتر، تامین مالی ازرقابت بیشــتر، ســرمایه

ـــدت تاثیرپذیری آنها از  ـــتند چرا که ش ـــهام دارای اولویت هس ارزش کمتر بر دیگر س

 های مالی کمتر خواهد شد.بحران

 

 :منابع
 نظام سیستمی ریسک مدلسازی ،(1397) علی و سوری، سیدجلال شریف، صادقی علی، اُستادهاشمی،

 شهید دانشگاه مالی، گرایش مدیریت دکتری رشته رساله ،اقتصادی کلان متغیرهای هایشوک و بانکی

 ایران.، تهران، 1397 اسفندماه مالی، مدیریت حسابداری، گروه و مدیریت بهشتی، دانشکده

صار  یو کشورها رانیا نیب یمال سکیر تیسرا ی(. بررس1397) ثیحد ،درپوریح و بیحب ی،سامان یان

 .119-93 :(1)4، یاقتصادسنج یمنتخب. مدلساز

شکرودی و محمود ،صفار زاده ،امین میرزا ،بروجردیان سم زاده خ ستفاده از مدل، (1394علی ) ،قا های ا

 .396-383 (:3)6 ،فصلنامه مهندسی حمل و نقل، بینی نر  تصادفات راهپیشسنجی فضایی در اقتصاد



 ... اوراق بورس رد شده پذيرفته هایشرکت مالی ريسک برسرايت صنعت هایويژگی تاثیر.............   60

 

: مترجم میانه، مالی مدیریت ،(1384 فیلیپ ) وز، دی آر و ســـی لوئیس گاپنســـکی، اف، اوجین بریگام،

 .ترمه انتشارات: تهران پارسائیان، علی

ادراک آن، تهران، مجله  ریســک مبانی نظری، کاربردها و ضــرورت ،(1380) آبادی، علیبقایی حســین

 .42-64: (8)31 ،1380توسعه مدیریت، آبان

شناسایی، سنجش ومدیریت ریسک سیستمی نظام ، (1394شیرمحمدی، فاطمه )و چاوشی، سید کاظم 

ـــه مالی کشور به ـــوان لازمـ شرکت ، المللی اقتصاد مقاومتی کنفرانس جامع و بین،اقتصاد مقاومتی عنـ

 .ابلسر، ایرانپژوهشی صنعتی طرود شمال، ب

سخی، سعید، احسانی، م سیم )را سهام(، 1396حمدعلی و نبوی قادی، ن سرایت بازار   ،اثر ابزار مشتقه بر 

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران، دانشکده اقتصاد و مدیریت.پایان
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