
 
 

 

  119-156، صفحه 99، زمستان42،شماره11رهدوتحقيقات مدلسازي اقتصادي/
  »پژوهشيمقاله «

گيري ارتباطات و ريسك سيستماتيك در شاخص صنايع بورس اوراق  اندازه
 (با رهيافت عليت گرنجر خطي و غيرخطي و سويچينگ رگرسيون) بهادار تهران

 3، عبدالرحيم هاشمي ديزج2، فريد عسكري1درخانه عابد عباسي

  

  28/11/99  :رشيپذ خيتار   3/9/99   :افتيدر خيتار
  چكيده

هاي عليت گرنجر خطي و غيرخطي و سويچينگ رگرسيون،  در اين پژوهش با استفاده از روش
گذاري در  به منظور سرمايه 1398تا  1387ارتباطات بين بازده شاخص صنايع مهم در بازه زماني 

 1387راستاي رشد و توسعه اقتصادي مورد بررسي قرار گرفت. براساس نتايج بدست آمده در دو دوره 
ارتباطات بين بازده شاخص صنايع مورد بررسي به بيشترين مقدار رسيده  1398:6تا  1397و  1392تا 

آلات و  است. در رويكرد عليت گرنجر خطي بر اساس معيار مركزيت، بازده شاخص فلزات، ماشين
گذاري داراي بيشترين اهميت هستند و بازده شاخص ارتباطات و بانكي داراي كمترين اهميت  سرمايه

توان گفت كه ميزان تأثيرگذاري و تأثيرپذيري بازده شاخص صنايع به خوبي تحت  هستند. همچنين مي
تأثير ميزان نوسانات بازار سهام است و اين اهميت به صورت نامتقارن است. در رويكرد عليت گرنجر 

اساسي، غيرخطي براساس معيار مركزيت، بخش ارتباطات داراي كمترين اهميت است و صنايع فلزات 
، بخش بانكي، صنايع 1398تا  1397آلات داراي بيشترين اهميت هستند. در بازه  شيميايي و ماشين

خودرويي و ارتباطات داراي بيشترين اهميت و توليدات نفتي و فلزي داراي كمترين اهميت به منظور 
  گذاري هستند.  سرمايه

 

 رگرسيون، سوئيچينگ سيستماتيك، ريسك بزرگ، صنايع اقتصادي، رشد هاي كليدي: واژه
  .غيرخطي و خطي گرنجر عليت
    .JEL: , O11 G32 ،C43 ،C38بندي  طبقه

                                                      
  Email:abed.abassidarkhaneh@gmail.com. دانشجوي دكتري، گروه  اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد ابهر   1
  Email:fi.asgarii@gmail.com . استاديار گروه  اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد ابهر، (نويسنده مسئول)                  2
 Email:a.hashemi@uma.ac.ir. استاديار گروه اقتصاد، دانشگاه محقق اردبيلي                                                             3
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120  99، زمستان 42/ شماره سازي اقتصاديتحقيقات مدل علمي فصلنامه 

  مقدمه. 1
 توجه مالي، نهادهاي گسترش و ها زيرساخت برخي شدن فراهم با اخير سالهاي در

 افزايش سود كسب و گذاري سرمايه براي مناسب بازاري عنوان به سهام بازار عموم به

 ايران در سهام بازار گرفته، صورت هاي پيشرفت رغم به رسد مي نظر به است، اما يافته

 مالي تأمين در اساسي نقش هم كه دارد كارا و پويا بازار يك با قابل توجهي فاصله هنوز

 مردم عموم گذاري سرمايه براي مطمئن و امن محلي هم و كند مي بازي ها بنگاه

 جاي به توان مي بازار اين هاي شاخص و سهام بازار تحليل و تجزيه ). در1397(مهرآرا،است
 براي بهينه زمان استخراج به معين، زماني فاصله يك در آنها توزيع و ها بازدهي تخمين
 "سياست صنعتي"منظور از در اين راستا  .)1397پرداخت(عباسيان، معين بازدهي به دستيابي

 به لذاساختاري اتخاذ مي شود. نوعي از مداخلات دولت هست كه با هدف تغييرات
 صنعت در ويژه به اقتصادي پويايي به منجر كه هايي فعاليت سازماندهي براي كه سياستي

ن و محورآن است، سياست صنعتي اطلاق كانو محور دولت و است بازار مكمل و شود مي
 شود، ناميد "صنعتي سياست"در انقلاب عنوان به حاضر، عصر تا شد باعث آنچه شود. مي

 گرفته يافته توسعه صنعتي كشورهاي از كشورها انواع همه در ها سياست نوع اين فراگيري
. نكته جالب توجه بود يافته توسعه كمتر كشورهاي همچنين و ظهور حال در اقتصادهاي تا

كنند و قصد  مي "صنعتي شدن مجدد"آنكه حتي كشورهاي صنعتي شده، صحبت از 
ي صنايع مهاجرت كرده خود را باز گرداند.نبود سياست هاي اند تا بخش هاي توليد كرده

شود كشور ها بدون حركت در مسير مشخصي درجا بزنند و حتي  مدون صنعتي موجب مي
مسير صنعت زدايي را تجربه كنند. تجربه بحران اقتصاد جهاني محركي بسيار قوي بود تا 

نقش و  صنعت بيايند. ها بازنگري شوند و همگي به كمك ها، نظريه و سياست نگرش
يند رشد و توسعه اقتصادي جوامع در اكثر نظريات رشد و آگذاري در فر اهميت سرمايه

در  يمهم اريبزرگ نقش بس عيصنااز طرفي، توسعه اقتصادي مورد تأكيد قرار گرفته است. 
هاي اقتصاد كلان،  ترين هدف يكي از بر جسته دارد. دارياشتغال پا جادياقتصاد و ا ييايپو

رشد و توسعه اقتصادي است. بر همين اساس، دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي هدفي 
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ريزان اقتصادي در جهان بر آن تاكيد دارند. از سويي، در همه  است كه همه دولتها و برنامه
نظريات و الگوهاي رشد، سرمايه بعنوان موتور محرك و عامل نيرومند رشد و توسعه 

ها و  گذاري در بخش ي اقتصادي نيازمند سرمايه ي در نظر گرفته شده است.توسعهاقتصاد
توان  هاي مختلف نمي گذاري در پروژه هاي مختلف اقتصادي است. بدون سرمايه فعاليت

انتظار گسترش اشتغال، توليد و رفاه اقتصادي را داشت. بنابراين در كنار نيروي انساني 
سرمايه نيز لازم است تا با تركيب با ديگر عوامل توليد، چرخ  فراوان و منابع طبيعي سرشار،

اي جهت رشد  تواند به عنوان نيرو محركه گذاري مي سرمايه. اقتصاد را به راه اندازد
). 1396اقتصادي كشور عمل كند و روند ادغام در اقتصاد جهاني را تسريع بخشد(جلالي،

اقتصاد از جمله بخش صنعت  كي مختلف يها در بخش يگذار هيسرما سكيراز طرفي، 
برخوردار  ييبالا تيحال آنچه از اهم نيبرد. با ا انياز م كاملاًي عاد طيتوان در شرا يرا نم

 يها و كاهش آثار سوء آنها برا سكير با ها در مواجهه دولت تيرياست نحوه اعمال مد
هاي توليدي موجود در  بعضي از صنايع و سيستم). 2010(عبدالطيف،گذاران است هيسرما

كشور ايران به علت ناكارآمدي و نداشتن مزيت نسبي فاقد مزيت رقابتي هستند و چند 
گيرند و اين به علت عدم  هاي بالاي توليد در معرض تعطيلي قرار مي صباحي به علت هزينه

ل صنعت و توليد در توجهي به ارزيابي و مطالعات عوام تخصيص بهينه منابع است. بي
هاي صنعتي  گذاري شود. سرمايه هاي غيرعلمي و نادرست مي گذاري كشور منجر به سرمايه
هاي علمي عوامل صنعت و  گيري و تحليل شود كه مبتني بر تصميم زماني صحيح تلقي مي
عوامل  ران،يبا توجه به ساختار صنعت در اقتصاد ا). 1397زاده، توليد انجام گيرد(رجب

را تحت  ديارزش افزوده و تول يعنيبخش  نيا هاي قسمت نيتر مهم ،يرونيو ب يدرون متعدد
دهند. بخش صنعت در اقتصاد كشور نقش مهمي در ايجاد ارزش افزوده و  يقرار م ريتأث

ها، از تنوع بالايي برخوردار بوده  كند. حوزه صنعت نسبت به ساير بخش زايي ايفا مي اشتغال
اي تداوم فعاليت آنها نيز در اقتصاد وجود دارد. اين در حالي است و سرمايه مورد نظر بر

پذيري توليد ملي نيز در اين بخش از اقتصاد ملي مشاهده  كه بيشترين ميزان آسيب
). با توجه به اهميت بخش صنعت در توليد و اشتغال كشور و همچنين 1398شود(رهبر، مي
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هاي كلي اقتصاد  صاد ملي، در سياستجايگاه صنايع بزرگ در افزايش توان مقاومت اقت
هاي مختلف پرداخته شده است.  مقاومتي به گسترش و توسعه بخش صنعت در زيربخش

هاي مولد اقتصادي، به بخشي  هاي اخير، بخش صنعت در مقايسه با ساير بخش در سال
 كننده در عرصه توليد با توجه به توسعه روزافزون علم و فناوري به صورت مستمر رهبري

هاي كشورهاي توسعه يافته وجود بازارهاي مالي كارامد است  يكي از ويژگيافزايش يابد. 
كه ضمن ايفاي نقش مهم در اقتصاد اين كشورها زمينه ساز رشد و توسعه اقتصادي اين 

ها و  هاي اخير بازارهاي مالي جهان همواره با نوسان در طول سال هست.كشورها نيز 
اي كه عدم اطمينان موجود در ارتباط  اند، به گونه هي مواجه بودهنااطميناني هاي قابل توج

گذاران و تحليلگران مالي را  گذاري شده بسياري از سرمايه هاي سرمايه با بازده دارايي
هاي ريسك و برخي متغيرهاي كلان  نگران ساخته است. در اين مقاله رابطه بين نوسان

  . شود اقتصادي بررسي مي
هاي مالي فعال در  سيستماتيك بنا بر دلايلي از جمله بزرگ شدن بخششناخت ريسك 

بازار، افزايش تعداد مؤسسات مالي و پيچيده شدن ابزارهاي معاملاتي، شناخت ريسك 
 هايي شوك سيستماتيك اهميت بسيار بالايي را پيدا كرده است. ريسك سيستماتيك شامل

 قرار تأثير تحت را بازارها يا مالي موسسات از بسياري زمان هم طور به كه است
ترين موارد كه در فرآيند رشد و توسعه  ترين و اساسي ). يكي از مهم1،2020دهد(پولدنا مي

گذاري است. براي انجام اين امر،  اقتصادي كشورها تأثير و نقش بسزايي دارد، سرمايه
ه منابع مالي جا كه ممكن است سعي دارند ك گذاران بعد از عرضه سرمايه، تا آن سرمايه

خود را به سمتي سوق دهند كه كمترين ريسك و بيشترين بازدهي را داشته باشد(وديعي 
گيران مالي با  گذاران و تصميم شود تا سرمايه ). اين امر باعث مي1396نوقابي و همكاران، 

گذاري به پارامترهاي  گريز باشند و در انتخاب سرمايه توجه به شرايط موجود بازار ريسك
ترين اين عوامل بوده و اطلاعات مناسبي را  ادي توجه نمايند كه ريسك از جمله مهمزي

هايشان در اين زمينه است(پيري و همكاران،  گذاران براي تصميم جهت راهنمايي سرمايه
                                                      
1. Poledna 
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). ريسك يك دارايي مانند اوراق بهادار، تغيير احتمال بازده آتي ناشي از آن است. 1392
توان انحراف معيار نرخ بازده تعريف  كندگي بازده دارايي، ريسك را ميبنابراين با معيار پرا

هاي مالي فعال در بازار،  ). به دلايل متعددي همچون بزرگ شدن بخش1395نمود(عزتي، 
افزايش تعداد مؤسسات مالي و پيچيده شدن ابزارهاي معاملاتي، شناخت ريسك 

مقوله ارزيابي ريسك سيستماتيك  سيستماتيك اهميت بسيار بالايي را پيدا كرده است.
شود و با  موضوع بسيار مهمي در نظام مالي همه كشورها و بالاخص ايران محسوب مي

توان مؤسسات مالي را شناسايي نمود كه بيشترين ريسك را به ساير  بررسي آن مي
كنند و از طريق اقدامات پيشگيرانه همچون در نظر  مؤسسات و كل سيستم مالي منتقل مي

هاي مالي احتمالي در  فتن سرمايه اضافي به ازاي اين ريسك، تا حد زيادي از بحرانگر
). از سوي ديگر بورس اوراق 1395سيستم مالي جلوگيري نمود (مرادمند جلالي و حسنلو، 

گران اقتصادي است، يك بازار  بهادار كه به عنوان نبض اقتصادي كشور مورد توجه تحليل
ها يا اوراق قرضه  كه در آن خريد و فروش سهام شركت متشكل و رسمي سرمايه است

دولتي يا مؤسسات خصوصي، تحت ضوابط و مقررات خاصي كه تعيين شده است، انجام 
  پذيرد.  مي

آگاهي از ميزان ريسك شركت ها به ويژه ريسك سيستماتيك، نقش مؤثري در 
پذيرد.  تاثير مي ها دارد زيرا بازده سهام شركت ها از ريسك سيستماتيك گيري تصميم

دهندة تغييرات نرخ بازده يك سهم نسبت به تغييرات نرخ بازده  ريسك سيستماتيك نشان
كل بازار سهام است. دربارة رابطة ميان ريسك و بازده سهام، مطالعات انجام شده در بازار 

 ضرورت نوآورانه روشي انجام رو اين از. است متفاوت نتايج دهنده نشانسرمايه ايران 
گذران بيشتري جذب نمايد و به عبارتي از درجه  ارد. مسلما هر چه بورس بتواند سرمايهد

سياليت بيشتري برخوردار باشد، بهتر خواهد توانست به عنوان يك بستر مناسب و ممطئن 
هاي پذيرفته شده در آن به شمار آيد. در اين پژوهش با استفاده از  مالي براي شركت

و غيرخطي، تحليل اجزاء اصلي و همبستگي غلتان،  هاي عليت گرنجر خطي روش
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تا  1387ارتباطات بين بازده شاخص صنايع مهم بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 
  مورد بررسي قرار گرفت. 1398

دهد كه كشورهايي كه داراي بازار سرمايه(بورس)  شواهد موجود نشان مي
اند رشد اقتصادي بيشتري داشته باشند (مهرآرا و  توانستهتري هستند،  تر و پيشرفته يافته تكامل

دهي شده است. بعد از مقدمه و در بخش  بخش سازمان 6). اين مقاله در 1392همكاران، 
دوم مباني نظري بيان شده است. در بخش سوم پيشينه تحقيق، در بخش چهارم روش 

ش و در بخش ششم و تحقيق با سه زيربخش، در بخش پنجم نتايج تحقيق با سه زيربخ
 ق،يتحق يها افتهيبر اساس  انيدر پا گيري و پيشنهادات طرح گرديده و نهايي نتيجه
 هيسرما آثار سوء مخاطرات ليكسب و كار و تعد طيمح تيبه منظور تثب ييراهكارها

  ه است.ديدر بخش صنعت كشور ارائه گرد يگذار
  

  . مباني نظري2
تقاضاي كل است كه نقش بسيار مهم و  ترين اجزاي گذاري يكي از مهم سرمايه

اي در نوسانات اقتصادي و رشد اقتصادي را در هر كشور دارد. اهميت  كننده تعيين
گذاري براي رشد و توسعه اقتصادي و اجتماعي تا بدانجاست كه از آن به عنوان  سرمايه

). با 1391، آبادي و همكاران شود(شاه  هاي قوي براي توسعه اقتصادي ياد مي يكي از اهرم
ترين موارد در فرآيند رشد و  ترين و اصلي گذاري از ضروري توجه به اين مهم كه سرمايه

گذاري نياز به نقدينگي مناسب  توسعه اقتصادي كشورهاست و براي انجام هر گونه سرمايه
گذاران در جايي تأمين خواهد شد كه بيشترين بازده است، لذا اين هدف از سوي سرمايه

ين ريسك ممكن تحقق يابد. اكثر مطالعات پيشين در ارتباط با اعتبار تجاري با كمتر
اند كه اعتبار شركت تشكيل شده نسبت به بزرگي كل  ها به اين مهم تأكيد داشته شركت
گذاري اصل ثابتي  ). در فرهنگ سرمايه1396باشد (وديعي نوقابي و همكاران،  ها مي دارايي

يه از ريسك و خطر گريزان است و به سوي بازده و سود وجود دارد مبني بر اينكه سرما
گذاران ريسك گريز از ورود سرمايه خود به  شود تا سرمايه تمايل دارد. اين امر باعث مي
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ها  جايي كه ريسك و خطر وجود دارد يا افق نامشخصي براي سود و اصل سرمايه آن
ان جايي را پيدا كرد كه تو هست، خودداري نمايند. اما سؤال مهم اين است كه آيا مي

است. با  "نه"گذاري در آن خالي از ريسك و خطر باشد؟ پاسخ قاطع به اين سوال  سرمايه
پذيرند،  گذاران ريسك بالا و بعضي ديگر ريسك پايين را مي توجه به اينكه بعضي سرمايه

يسك و خطر گذاران به دنبال آن هستند حل معادله بين سود و بازده با ر لذا آنچه كه سرمايه
پذيرند انتظار بازدهي متناسب با آن را  است. بدين معنا كه با توجه به ريسكي كه مي

بدليل آنكه در ارتباط با وضعيت كلي بازار و نوسانات آن دارند.ريسك سيستماتيك 
كه به نحوي مناسب، تنوع يافته باشد، قابل كاهش  سبدي از اوراق بهادار باشد و در مي
از  .شود اجتناب نيز گفته مي ناپذير يا غيرقابل به آن ريسك كاهشمين دليل به هباشند،  نمي

بازده آن،  انحراف معيار ديدگاه صاحبان سهام، قضاوت درباره تك تك سهام، نه براساس
نوين سبد سهام   طبق نظريه .گيرد بلكه بر مبناي ريسك سيستماتيك آن، صورت مي

برد، ولي ريسك سيستماتيك همچنان باقي  توان ريسك غيرسيستماتيك را از ميان مي
ها  هاست كه در كنار آن ترين مباحث مالي، ريسك شركت د. امروزه يكي از مهممان مي

هايي كه در مدت زمان كوتاهي قابليت نقدشوندگي را دارند بر اهميت اين موضوع  دارايي
تجاري در طول عمر ). از آن جا كه تمام واحدهاي 2004، 1اند (بوركارت و الينگسن افزوده

هاي  كنند لذا با توجه به حجم بالاي فعاليت فعاليت خود نياز به منابع مالي پيدا مي
هاي  ها ناگزير هستند كه از بين روش هاي پذيرفته شده در بورس، اين شركت شركت

مختلف تأمين مالي، بهترين روش را انتخاب كرده و ريسك شركت را به حداقل برسانند 
شود با توجه به اهميت بسيار بالاي  ). مجدداً يادآور مي2011،  2يامز(شنوي و ويل

نظير آن در رشد و توسعه  گذاري در تابع تقاضاي كل و همچنين اهميت بي سرمايه
هاي مالي و  پذير است كه طبق تئوري گذاري مطمئن در جايي امكان اقتصادي، سرمايه

جا كه براي بازدهي  اد و پيدا كرد. از آناقتصادي بيشترين بازدهي با كمترين ريسك را ايج

                                                      
1 Burkart & Ellingsen  
2 Shenoy &  Williams  
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توان آن را با  هايي كه بيشترين بازدهي را داشته باشند، تقريباً مي و پيدا كردن بهترين سهم
بيني كرد، فاكتور اصلي و مهم در حل  توجه به فاكتورهايي مانند سود و فروش و ... پيش

لذا در صورتي كه بتوان  اين معادله دو مجهولي به سمت ريسك سنگيني خواهد كرد.
گذاران با اطمينان و آسودگي خاطر  گيري كرد، سرمايه ميزان ريسك سيستماتيك را اندازه

گذاري خواهند كرد. همچنين از مسائل مهم ديگر يافتن ارتباط و همبستگي  بيشتر سرمايه
تن آن بين صنايع مختلف در جهت يافتن بيشترين و يا كمترين تأثيرپذيري است كه با دانس

  گذاري را انجام داد.   بتوان بهترين سرمايه
  

  . مطالعات تجربي3
)، در تحقيقي به بررسي نقش اطلاعات حسابداري در برآورد ريسك 2003( 1بريمبل

 1991ها در بازه زماني  تايي از شركت123سيستماتيك پرداخت. براي اين كار يك نمونه 
در اين تحقيق عبارت بودند از: بتاي انتخاب شد. متغيرهاي مورد بررسي در 2000تا 

حسابداري، تغييرات سود، رشد، اندازه، نسبت پرداخت سود، نسبت جاري، اهرم مالي، 
نسبت پوشش بهره و اهرم عملياتي. نتايج نشان داد كه متغيرهاي حسابداري ذكر شده، بيش 

)، 2006( 2كنند. وست و ورتينگتون درصد تغييرات ريسك سيستماتيك را تعيين مي 57از 
هاي  هاي دارايي در تحقيقي به بررسي نقش عوامل كلان اقتصادي بر ريسك در  بازده

ها نشان داد  پرداختند. نتايج آن GARCH-Mبازارهاي مالي در استراليا با  استفاده از مدل 
هاي مالي استراليا  هاي دارايي كه رابطه بين عوامل كلان اقتصادي بر ريسك را در بازده

ها را تحت تأثير قرار  دهد و اين عوامل به طور سيستماتيك بازده دارايي ر نشان ميمعنادا
ها در  )، در تحقيقي به بررسي مؤسسات مالي و شركت2010( 3دهد. فيليپون و ريچارد مي

ها نشان داد كه بين اهرم  پرداختند. نتايج آن 2009تا  2007هاي  بحران مالي در طي سال
 4سيستماتيك رابطه معناداري وجود دارد. بيليو و همكارانها و ريسك  مالي شركت

                                                      
1. Brimble  
2. West & Worthington 
3. Philippon & Richard  
4. Billio et al.  
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هاي  گيري پيوستگي و ريسك سيستماتيك در بخش )، در تحقيقي به بررسي اندازه2012(
ها در مورد چهار بخش نشان داد كه يك رابطه نامتقارن در  مالي و بيمه پرداختند. نتايج آن

تري از  ها نقش مهم ها، بانك اين بخش بين چهار بخش از درجه پيوستگي برقرار است و در
)، در تحقيقي نشان 2013( 1ها دارند. سرافيم و همكاران مؤسسات مالي در انتقال شوك

هايي كه عملكرد اجتماعي بالايي دارند، بيشتر تمايل دارند به افشاي  دادند كه شركت
فافيت در هاي اجتماعي خود بپردازند. همچنين سطح بالاي ش اطلاعات عمومي فعاليت

گذاران خواهد شد و اين  اطلاعات باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و شرمايه
)، در تحقيقي تأثير 2016( 2كند. ابراهيم و هارون هاي كاهش ريسك را فراهم مي امر زمينه

هاي  ها را بر ريسك سيستماتيك شركت هاي تأمين مالي شركت اهرم مالي و سياست
در بورس اوراق بهادار مالزي بررسي  2013تا  2000دوره زماني از سال غيرمالي را در يك 

هاي فعال در اين بورس را در نظر گرفته و با  شركت از شركت 824ها تعداد  كردند. آن
ها  هاي تابلويي و مدل اثرات ثابت به تجزيه و تحليل نتايج پرداختند. نتايج آن استفاده از داه

ها دارد ولي تأثير ساير  ير بالايي بر ريسك سيستماتيك شركتنشان داد كه اهرم مالي تأث
)، 2017( 3باشد. ويرال و همكاران متغيرهاي كنترلي بر ريسك سيستماتيك مورد تأييد نمي

ها مدلي اقتصادي از ريسك  گيري ريسك سيستماتيك پرداختند. آن در تحقيقي به اندازه
كه كمبود بخش مالي به عنوان يك كل سيستماتيك ارائه كردند كه در آن فرض شده بود 

رساند و منجر به يك ريسك سيستماتيك خارجي خواهد  است كه به اقتصاد آسيب مي
ها سهم هر مؤسسه مالي در ريسك سيستماتيك را به عنوان يك كمبود مورد انتظار  شد. آن

 را براي SESها به طور تجربي توانايي اجزاي  در نظر گرفتند. آن SES(4سيستمي (
نشان دادند. اوورد و  2009تا  2007بيني ريسك سيستماتيك در بحران مالي  پيش
هاي تجاري بانك پرداختند.  )، در تحقيقي به بررسي ريسك سيستماتيك و مدل2018(5ژو

                                                      
1. Serafeim et al.  
2. Ibrahim & Haron  
3. Viral et al. 
4. Systemic Expected Shortfall  
5. Oordt & Zhou  
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هاي تجاري بانكي را از نظر تجربي در دو بعد از ريسك سيستماتيك  ها روابط مدل آن
هاي مشاهده شده در اين روابط تا حد  د كه تفاوتها نشان دا بررسي كردند. نتايج آن

اندازهاي خرد و كلان براي مقررات بانكي پيامدهاي  دهد كه چرا چشم زيادي توضيح مي
)، در تحقيقي به بررسي مقررات سيستماتيك در ريسك 2019( 1متفاوتي دارند. شوارز

ين زمينه انجام شده سيستماتيك پرداخت. شوارز بيان كرد كه اگر چه كارهاي زيادي در ا
اما هنوز كارهاي مهم زيادي مانده است كه انجام شود و عنوان كرد كه بيشتر مقررات 
موجود به صورت موقت هستند و بايد به جاي ابزار يك چارچوب منسجم ارائه كرد. به 
همين دليل به ارائه يك چارچوب منسجم بر پايه مباني هنجاري پرداخت. نتايج نشان داد 

توانند به اصلاح نقصاني بازار كمك كرده و بينش مهم و جديدي  نه مقررات ميكه چگو
 در مورد طراحي مقرراتي را نشان دهند.

 در بهادار اوراق همپوشاني از ناشي سيستماتيك ريسك سازي )، به كمي2020پولدنا(
 اين كنند، مي ايجاد را درونزا سيستماتيك ريسك مالي پرداختند. بازارهاي مالي سيستم
. كند سهام سقوط و بيفتد كار از سيستم از توجهي قابل بخش كه دارد وجود ريسك
 يك. شود منتشر مختلف هاي كانال و ها مكانيسم طريق از تواند مي سيستماتيك ريسك
 مالي بازارهاي واسطه با مالي موسسات بين غيرمستقيم ارتباطات از مالي سرايت مهم شكل
 هاي دارايي در مالي موسسات كه افتد مي اتفاق زماني غيرمستقيم ارتباط اين. شود مي ناشي

 در. شود مي ياد همپوشان بهادار اوراق عنوان به آن از و كنند مي گذاري سرمايه مشترك
 كمي را مالي موسسات بين غيرمستقيم ارتباطات از ناشي سيستماتيك ريسك كار اين
 توانايي و اصلي مالي هاي واسطه امنيتي هاي دارايي مورد در كامل اطلاعات. كند مي

 به را كشور مكزيك مالي سيستم دهد مي امكان آنها، بهادار اوراق فرد به منحصر شناسايي
)، به 2021(2لي. دهد نشان مالي موسسات و بهادار اوراق از طرفه دو شبكه يك عنوان

 ريسك سطح مطالعه بهادار پرداخته است. اين اوراق در سيستماتيك مطالعه ريسك

                                                      
1. Schwarcz  
2. Lee 
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 و تجزيه فرض پيش نرخ تغيير اساس بر را متحده ايالات بهادار اوراق براي سيستماتيك
 هاي حساسيت. نيست توضيح قابل شده مشاهده كننده تعيين عوامل با كه كند مي تحليل
 متوسط هاي كلاس به پايين بندي درجه هاي كلاس از عمومي سيستماتيك ريسك

)، به 2021(1اشفق يابد. مي كاهش بالاتر بندي درجه طبقات به و يابد مي افزايش بندي رتبه
ادغام بازارهاي  به توجه پردازد. با سبد سهام در كشورهاي نوظهور مي ريسك سازي بهينه

 ارائه المللي بين سبد سازي بهينه مسئله براي پاسخي دارد سعي مطالعه اين المللي ، سهام بي
 انحراف واريانس، ميانگين، براي گذاران سرمايه ترجيحات كه دارد وجود احتمال اين. دهد
 وزن دهد ترجيح است ممكن گذار سرمايه يك. باشد متفاوت زمان طول در شدن كوتاه و

 انحراف يا واريانس است ممكن ديگر گذار سرمايه كه حالي در بدهد، سود به بيشتري
 مدل از مطالعه اين هدفه، چند سازي بهينه به دستيابي براي. كند انتخاب را سود به نسبت
 سهام هاي شاخص مطالعه، اين. كند مي استفاده) PGP(اي جمله چند نويسي برنامه

 تا 2010 ژانويه از را) جنوبي آفريقاي و چين ، هند ، روسيه ، برزيل( BRICS كشورهاي
 ميانگين تحت منفرد BRICS كشورهاي به مختلف هاي وزن اختصاص با 2016 دسامبر

 اين به دهد. مي نشان چين و هند را براي گذاري سرمايه كشيدگي، الگوي چولگي واريانس
 براي مطلوب كشور يك عنوان به هند به بالقوه گذاران سرمايه وقتي كه صورت
 حركت ديگر سمت به چين سهام سبد بازده شوند، مي نزديك سهام در گذاري سرمايه

  بالعكس.  و كند مي
)، در تحقيقي به بررسي اثر متغيرهاي اقتصاد كلان بر 1391آبادي و همكاران ( شاه

ريسك سيستماتيك صنايع خودروسازي، سيمان، دارويي و غذايي پرداختند. روش مورد 
ها در تخمين بتا، پنل ديتا و براي رابطه بين ريسك سيستماتيك و متغيرهاي  استفاده آن

ها نشان داد كه رابطه مثبت و معناداري بين  . نتايج آناقتصاد كلان، رگرسيون خطي بود
تورم و بتاهاي گروه سيمان و خودروسازي، رابطه منفي بين اشتغال صنعتي و ريسك در هر 

)، در تحقيقي به بررسي ارتباط بين ريسك 1393گروه وجود دارد. ابوذري و همكاران ( 4
                                                      
1. Saira Ashfaq 
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ها  اق بهادار تهران پرداختند. آنها در بورس اور سيستماتيك و ماليات بر درآمد شركت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه  تايي از شركت283يك نمونه 
انتخاب كرده و با روش پنل ديتاي اثرات تصادفي به تحليل  1390تا  1383هاي  زماني سال

ريسك سيستماتيك ها نشان دهنده نبود رابطه مشخص بين  نتايج پرداختند. نتايج تحقيق آن
شركت مورد  283هاي مورد بررسي بود به طوري كه از  با ماليات پرداختي در بين شركت

شركت معنادار بود. راسخي و همكاران  93بررسي، ضريب ريسك سيستماتيك براي 
 جديد شواهد: ايران سهام بازار در بازده ريسك رابطه ) در تحقيقي به بررسي پويايي1395(
 هاي داده براي الگوها اين برآورد پرداختند. نتايج GARCH-JUMP الگوي كارگيري به با

 بر دلالت 2/12/1393 تا 6/7/1376 زماني دوره طي تهران بورس بازار كل شاخص روزانه
 تغييرات جزء دو هر ايران سهام بازده ريسك كه طوري به دارد، جامپ جزء معناداري

 GARCH-Mمدل  رو، اين از و شود مي شامل را جامپي و شوك گونه رويدادهاي و ملايم

. نيست مناسب ايران سهام بازار در بازده و ريسك رابطه بررسي براي تنهايي به سنتي
 تنها مدت كوتاه در كه شد مشاهده زمان، با متغير ريسك پاداش تحليل و تجزيه در همچنين
)، در تحقيق 1395ادبي فيروز جايي و همكاران( .است معنادار جامپ وقوع از ناشي ريسك

را در نظر گرفتند و گيري ريسك، معيار ارزش در معرض ريسك  براي اندازهخودشان 
سه رويكرد كلي پارامتريك، ناپارامتريك و  ازگيري ارزش در معرض ريسك  براي اندازه

توان آن  كه مي كنند يمسازي پنجره ارائه  روش شبيه آنها،. استفاده نمودندپارامتريك  شبه
را در دسته رويكرد ناپارامتريك قرار داد. شيوه برآورد ارزش در معرض ريسك در اين 

ها  ها است. البته توليد داده كارلو، مبتني بر بازتوليد داده سازي مونت روش همانند روش شبيه
ي كه با گيرد به طور در اين روش، بر مبناي معيارهاي مختلف شباهت و فاصله انجام مي

. شود ميانتخاب صدك توزيع بازدهي ها به دست آمده، ارزش در معرض ريسك برآورد 
هاي بورس اوراق  در ادامه با بكارگيري روش مذكور، ارزش در معرض ريسك شاخص

شوند و همچنين دقت ارزش در معرض ريسك برآورد شده بر  بهادار تهران محاسبه مي
گيرند. نتايج تجربي حاكي از اين  رد ارزيابي قرار ميهاي آزمون بازخورد مو مبناي آماره
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است كه در روش پنجره بهترين عملكرد به ترتيب از آن معيارهاي شباهت 
فاصله و فاصله كسينوسي -دو، شباهت كاي اسميرنوف،مربع-كولموگروف،DTWاقليدسي،

  . باشد مي
)، در تحقيقي به بررسي رابطه رتبه اعتباري و ريسك 1396وديعي نوقابي و همكاران (

هاي  تايي از شركت 106ها بدين منظور يك نمونه  ها پرداختند. آن سيستماتيك شركت
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادا رتهران را به عنوان نمونه انتخاب كرده و براي آزمون 

ها نشان داد كه بين  خطي چندمتغيره استفاده كردند. نتايج آن ها از مدل رگرسيون فرضيه
  ها، رابطه معكوس و معناداري وجود دارد.  رتبه اعتباري و ريسك سيستماتيك شركت

هاي ريسك اطلاعات در  هدف بررسي پويايي)،در تحقيقي با 1397را و سهيلي(مهرآ
صنعت  11شركت از  22ني براي بورس تهران، احتمال روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نها
متوسط اين احتمال براي  اند كه متفاوت بورس تهران در طول چهار سال تخمين زده

ترين  . پايينه استدرصد برآورد شد 27معادل  1395تا  1392شركت هاي نمونه طي دوره 
ن نيز درصد و بالاترين ميانگي 2/20ميانگين احتمال روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني 

ترين احتمال روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني  درصد است. در اين مطالعه، پايين 4/39
درصد به دست آمد.  3/93درصد و بالاترين ميزان آن نيز  2/1در نمادهاي مورد بررسي 

توجه ريسك اطلاعاتي در طول زمان و لزوم استفاده از  اين موضوع نشانگر تغييرات قابل
شود كه ريسك  ويا براي بررسي آن است. در مجموع، اينگونه استنباط ميهاي پ مدل

اطلاعات در بورس تهران داراي سطح ميانگين و حداكثر بسيار بالاتري در مقايسه با 
ترين سطح ريسك  يافته است. دو صنعت پتروشيمي و فلزات اساسي پايين بازارهاي توسعه

  .اند ن سطوح آن را ثبت كردهاطلاعات، و دو صنعت بيمه و سيمان بالاتري
)، در تحقيقي به بررسي ارتباط بين ريسك سيستماتيك سهام و 1397حاجيها و صفري (

هاي پذيرفته شده  شركت از بين شركت 98ها بدين منظور  چولگي بازده سهام پرداختند. آن
را انتخاب و با تدوين دو  1387 – 1392هاي  در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال

هاي تابلويي استفاده كردند.  ها از رگرسيون چندمتغيره با داده فرضيه، براي آزمون فرضيه
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ها نشان داد كه در فرضيه نخست، بين ريسك سيستماتيك سهام با چولگي مثبت  نتايج آن
شان داده شد كه بين دار وجود دارد. در فرضيه دوم نيز ن بازده سهام، ارتباط مستقيم و معني

دار وجود  ريسك سيستماتيك سهام با چولگي منفي بازده سهام، ارتباط مستقيم و معني
 اجتماعي هاي مسئوليت افشاء تأثير )، در تحقيقي به بررسي1397دارد. جامعي و عزيزي (

 در سيستماتيك ريسك و ويژه ريسك طريق از نقد وجه نگهداشت سطح بر سازماني
 122تعداد تهران پرداختند. در اين تحقيق  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 1388هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت از ميان شركت
 جهت. شده است گرفته نظر درگيري حذف سيستماتيك انتخاب  به روش نمونه 1395تا 

ده استفا تركيبي هاي داده نيز و چندمتغيره سيونيرگر الگوي از پژوهش هاي فرضيه آزمون
هاي اجتماعي سازماني به صورت مستقيم بر سطح  كه افشاء مسئوليت نتايج نشان دادشد. 

هاي اجتماعي  نگهداشت وجه نقد تأثير مثبتي دارد. همچنين هرچه سطح افشاء مسئوليت
تر  شت وجه نقد پايينتر و سطح نگهدا سازماني بالاتر باشد، ريسك ويژه شركت پايين

هاي اجتماعي سازماني بالاتر باشد، ريسك  مسئوليت خواهد بود و هرچه سطح افشاء
. دهقان تر و سطح نگهداشت وجه نقد بالاتر خواهد بود سيستماتيك شركت پايين

تهران  بهادار اوراق بورس در سهام بازده با سيستماتيك ريسك )، تعامل1398خاوري(
 گشتاورهاي روش از استفاده با موضوع اين بررسي درصدد حاضر پرداختند. پژوهش

 براي روش اين انتخاب. است منتخب هاي  شركت پانل هاي داده چارچوب در يافته تعميم
 به تواند مي وقفه، با سهام بازده كه است اهميت حائز جهت اين از موضوع اين در بار اولين
 اثر شناخت مدل، تصريح با. گيرد قرار عوامل ديگر كنار در اي دهنده توضيح عامل عنوان
 از ناشي تورش رفع منظور به همچنين. بود خواهد تورش بدون و تر دقيق نيز عوامل ديگر
 متغير عنوان به وقفه، با حتي رگرسيوني متغيرهاي تمام توضيحي، متغيرهاي زايي درون
 خودهمبستگي ايجاد از جلوگيري جهت نيز توضيحي متغيرهاي. شوند مي مدل وارد ابزاري

 مدل در نماينده يك ها، شاخص هاي نسبت گروه هر از نتايج، دقت كاهش و ها شاخص بين
 سهام بازده و سهام بازده ميان دار معني رابطه دهنده نشان پژوهش، نتيجه. باشد داشته وجود
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 نتايج. است تر دقيق نتايج و مدل تصريح در مذكور روش كارآيي مويد كه است وقفه با
 ريسك هاي شاخص با سهام بازدهي معكوس رابطه وجود همچنين آمده، بدست

 نقد جريان نسبت و سهم هر سود با مستقيم رابطه و اطلاعات تقارن عدم و سيستماتيك
 اندازه هاي شاخص و سهام بازدهي ميان آن بر علاوه. دهد مي نشان را دارايي به عملياتي
ندارد. مجتهدي و  وجود داري معني رابطه بازار به دفتري ارزش نسبت و شركت

 صنايع هاي شركت: سيستماتيك ريسك سازي مدل با بهينه پرتفوي تعيين )،1399همكاران(
 براي EDH معيار از مطالعه اين تهران پرداختند. در بهادار اوراق بورس منتخب غذايي
 استفاده غذايي صنايع منتخب هاي شركت از يك هر سهام سيستماتيك ريسك گيري اندازه
 را مدل به سيستماتيك ريسك ورود كه اي رابطه فاكتور مدل از استفاده با سپس ، شده
 سهام روزانه قيمت شامل مطالعه اين در استفاده مورد هاي داده. شد تعيين نمايد، پذير امكان
 همچنين. باشند مي 1394-1398 هاي سال براي بازار شاخص و غذايي صنايع هاي شركت

 بازدهي بر موثر عوامل عنوان به نفت جهاني قيمت و طلا جهاني قيمت ارز، نرخ متغيرهاي
 وجود با مدل برآورد از پس نتايج. گرفتند قرار استفاده مورد برآوردها در ها شركت سهام

 درنظر انتظار بنابر كه داد نشان ريسك اين گرفتن نظر در بدون مدل و سيستماتيك ريسك
 هايي شركت سهام انتخاب سمت به پرتفوي شود مي سبب سيستماتيك ريسك گرفتن
 معيار اساس بر همچنين. دارند را بازار شرايط از تاثيرپذيري كمترين كه كند حركت

EDH، و فارس پگاه مينو، پارس مارگارين، كالبر، گلوكوزان، بهشهر، صنعتي هاي شركت 
 و شرق مينو مهرام، توليدي گرجي، بيسكوييت هاي شركت و دارند مثبت EDH سالمين،

   .دارند منفي EDH آذربايجان، پگاه
 بازار در مباحث ترين مهم از كه يكي شود ميبا بررسي مطالعات انجام شده مشخص 

 كه است سيستماتيك ريسك خصوصاً ها، شركت ريسك ميزان از آگاهي سرمايه،
 بازده كه است اين بر اعتقاد زيرا. نمايد ايفا ها گيري تصميم در سزايي به نقش تواند مي

 تغييرات بيانگر سيستماتيك ريسك و است سيستماتيك ريسك از تابعي ها شركت سهام
 سرمايه بازار در. باشد مي سهام بازار كل بازده نرخ تغييرات به نسبت سهم يك بازده نرخ
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 براي را بازدهي بيشترين كه كنند گذاري جايي سرمايه در دارند سعي گذاران سرمايه نيز،
 در و دارند توجه نيز گذاري سرمايه به مربوط ريسك به راستا اين در و آورد ارمغان به آنان

 عوايد اين و شود ازايي، عايدشان مابه آن بابت كه هستند پذيرا را ريسك تحمل صورتي
 دارند تلاش نيز ها شركت ديگر طرف از. بود نخواهد گذاري سرمايه بيشتر سود جز چيزي

 ارزش افزايش يعني ،)سهامداران( شركت صاحبان اصلي هدف كه كنند فعاليت اي گونه به
 و گذاران سرمايه كه است اين در تحقيق اهميت نتيجه، در. نمايند محقق را شركت،
 آن اساس بر يا تعديل را خود تصميمات تحقيق، نتايج از استفاده با توانند مي ها شركت

در نهايت بايستي اشاره كرد كه با بررسي مطالعات داخلي  .نمايند اتخاذ جديدي تصميمات
گيري ارتباطات و ريسك  كه تاكنون تحقيقي درباره اندازه شود ميو خارجي مشخص 

سيستماتيك مالي در ايران (با رويكردهاي سويچينگ رگرسيون و عليت گرنجر خطي و 
ها  توجه به به اينكه اين روشغير خطي با تكيه بر نظريه گراف) انجام نشده است و با 

ها دارند، لذا انجام اين پژوهش به  دهندگي آن قدرت بالايي در تحليل نتايج توضيح
 رسد. هاي مذكور در سطح بازارهاي مالي ايران ضروري به نظر مي روش

نوآوري اين پژوهش بررسي ارتباطات نامتقارن شاخص صنايع مهم بورس با استفاده از 
هاي پيشين  اي عليت خطي و غيرخطي با نظريه گراف است. در پژوهشه تركيبي از روش

ارتباطات نامتقارن شاخص صنايع مهم بورس كمتر مورد توجه قرار گرفته است. اين 
رويكردها به خوبي ميزان تأثيرگذاري و ارتباطات شاخص صنايع بورس تهران را در 

هاي مالي را در  دقت بيشتري سياستتوان با  دهند و از اين رو مي هاي مختلف نشان مي دوره
  دوران ركود و رونق بورس ارائه نمود.

  
  . روش تحقيق4

در اين مقاله ارتباطات شاخص صنايع بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از از 
رويكردهاي تحليل اجزاء اصلي، عليت گرنجر خطي و غيرخطي، همبستگي غلتان و نظريه 

ها  شده است. در اين مقاله ارتباطات نامتقارن اين شاخص گراف مورد بررسي قرار گرفته
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در دوران نوسانات شديد شاخص بورس تجزيه و تحليل شده است. از رويكرد تحليل 
گيري از  اجزاء اصلي جهت تعيين اوج ارتباطات مؤسسات مالي استفاده شده است و با بهره

هاي مورد نظر در  اخصرويكرد رگرسيون سويچينگ و نظريه گراف، شبكه ارتباطات ش
ترسيم شده است و با استفاده از معيارهاي مختلف ميزان اهميت  1398تا اواسط  1387بازه 

هريك از صنايع تعيين شده است. نوآوري اين پژوهش بررسي ارتباطات نامتقارن شاخص 
هاي عليت خطي و غيرخطي با نظريه گراف  صنايع مهم بورس با استفاده از تركيبي از روش

هاي پيشين ارتباطات نامتقارن شاخص صنايع مهم بورس كمتر مورد  ست. در پژوهشا
توجه قرار گرفته است. اين رويكردها به خوبي ميزان تأثيرگذاري و ارتباطات شاخص 

توان با دقت  دهند و از اين رو مي هاي مختلف نشان مي صنايع بورس تهران را در دوره
هاي اين  ن ركود و رونق بورس ارائه نمود. دادههاي مالي را در دورا بيشتري سياست

پژوهش شامل مشاهدات روزانه بازده شاخص قيمت بخش بانكي، نفت، ارتباطات، 
دارويي، شيميايي، سرمايه گذاري، خودرويي، ماشين آلات، فلزات اساسي و توليدات 

ن هستند فلزي است. جامعه آماري صنايع بزرگ پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا
  اند. به عنوان نمونه آماري در نظر گرفته شده 1398تا  1387هاي  كه در بازه زماني بين سال
هاي عليت گرنجر، سويچينگ رگرسيون و نظريه گراف در سه  در ادامه به معرفي روش

  زيربخش پرداخته خواهد شد. 
 عليت گرنجر. 1-4

رود.  هاي زماني بكار مي سرييك آزمون فرض آماري است كه براي تشخيص عليت ميان 
، "تواند علت حال يا گذشته باشد آينده نمي") با استفاده از اين واقعيت كه 1969گرنجر (

) با دقت بيشتري Xt) با استفاده از مقادير گذشته (Ytبيان كرد كه چنانچه مقادير جاري (
) را Xtين صورت (بيني شود، در ا شود، پيش نسبت به حالتي كه از آن مقادير استفاده نمي

علت  Xt"نامند. در آزمون عليت گرنجري براي اينكه فرضيه  ) ميYtعلت گرنجري (
) به شكل زير VARآزمون شود، يك مدل خودتوضيح برداري ( "نيست Ytگرنجري 
  شود: تشكيل مي
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 )1(  
௧ܻ ൌ ෍ߙ௜ ௧ܻି௜

௞

௜ୀଵ

൅෍ߚ௜ܺ௧ି௜

௞

௜ୀଵ

൅ ௧ݑ  

௜ߚكه در آن اگر ൌ نيست. البته اين آزمون  Ytعلت گرنجري  Xt، در اينصورت  0
  زماني معتبر است كه متغيرها همجمع نباشند.

  سوئيچينگ رگرسيون: . 2-4
هاي مؤسسات مالي بر هم از  در اين پژوهش به منظور بررسي پويايي انتشار شوك

رويكرد عليت جهت تعيين جهت ارتباطات بازده شاخص صنايع مورد بررسي استفاده 
گرنجر بدين معني است مقادير گذشته يك سري زماني بر مقادير جاري  شود. عليت مي

دار دارد. در واقع مقادير گذشته يك سري زماني داراي  سري زماني ديگر تأثير معني
  ).2011، 1بيني مقادير آتي يك سري مفيد هستند(گرگوري اطلاعاتي است در پيش

 )2(  ܴ௧ାଵ
௜ ൌ ܽ௜ܴ௧

௜ ൅ ܾ௜௝ܴ௧
௝ ൅ ݁௧ାଵ

௜

௧ܴهر گاه 
௜  عليت  ݆شود سري  باشد آنگاه گفته مي ݐدر زمان  ݅بازده سري زماني
به طور آماري متفاوت از صفر باشد. وجود عليت گرنجر  ௜௝ܾاست هر گاه  ݅گرنجر سري 

ها در نظر گرفت. يكي از معايب عليت گرنجر  توان به عنوان اثر سرريز بازده دارايي را مي
ها است. به منظور تعيين اين  و در نظر گرفتن روابط غيرخطي بين دادهخطي عدم توضيح 

شود. اين رويكرد بر اساس عليت  روابط غيرخطي از عليت گرنجر غيرخطي استفاده مي
  ماركف است. -گرنجر محاسبه شده از روش رگرسيون سويچينگ

ي ي وضعيت نشان دهنده Stرويكرد سويچينگ ماركف بدين صورت است: فرض كنيد 
متغير  ).1989، 2(هاميلتوندهد نشان مي tرا در زمان  (DGP) ها است كه فرآيند ايجاد داده

ناپذير  كند و متغيري تصادفي و مشاهده از يك فرآيند ماركف پيروي ميS୲		حالت يا رژيم 
در رژيمي با نوسان بالا است و   (DGP)ها ي فرآيند ايجاد داده نشان دهنده  S୲=1است. 

2=S୲ صورت تواند به  مي دهد كه ها در رژيمي با نوسان پايين را نشان مي فرايند ايجاد داده
  زير نوشته شود:

                                                      
1. Gregoriou 
2. Hamilton 
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)3(  r୲|ζ୲ିଵ~ ൜
tஜభ౪,ஔభ౪,ୢ୤భ
tஜమ౪,ஔమ౪,ୢ୤మ

 
  كند. اشاره ميبه مجموعه اطلاعات در دوره قبل  ζ୲ିଵكه در آن 

 ൌ prሼ			S୲ ൌ i|ζ୲ିଵሽ	 pt୧୲ بيني از رژيم  به قيمت پيشi در زمان t كند.  اشاره مي
σ୧୲و واريانس  μ୧୲را با ميانگين  t توزيع r୲همچنين 

ଶ و درجه آزادي df୧ با قيمت )i=1 , 

2 (Ptit كند. دنبال مي  
دهي سهام در ميانگين معادلات رژيم وابسته، احتمال خود رگرسيون مرتبه اول در باز

  شود. شاخص صنايع محاسبه مي

شود. بر اساس  استفاده مي MRSاز روند  tبراي به دست آوردن واريانس در زمان 
  تواند به صورت زير بيان شود: مي  tسهام در زمان واريانس بازدهي t فرضيه توزيع

)4(                     δ୲
ଶ ൌ Eሾሺr୲ െ Eሾr୲ሿሻଶ|ζ୲ିଵሿ ൌ Eሾሺ	r୲

ଶ|ζ୲ିଵሻሿ െ ሼEሾr୲|ζ୲ିଵሿሽଶ  

ଶଵ௧ߤଵ௧൫ݐ݌ ൅ σଵ୲
ଶ ൯ 	൅ ሺ1 െ ଶଶ௧ߤଵ௧ሻ൫ݐ݌ ൅ ଶ௧ߪ

ଶ ൯ െ ሾݐ݌ଵ௧ߤଵ௧ ൅ ሺ1 െ  ଶ௧ሿଶߤଵ௧ሻݐ݌

σ୧୲مقدار 
ଶ تواند به عنوان واريانس شرطي كل از دو رژيم بررسي شود و  ميσ୧୲

ଶ اي را  پايه
୧,୲ାଵߪ	) i=1 ,2(مشخص  براي واريانس شرطي

ଶ ) كند. به  تهيه مي )1و1در مدل گارچ
  آيد: بيني يا جزء خطا به صورت زير به دست مي خطاي پيش علاوه

)5( 	ε୲ିଵ ൌ r୲ିଵ െ Eሾr୲ିଵ|ζ୲ିଵ ሿ
ൌ r୲ିଵ െ ሾptଵ୲ିଵμଵ୲ିଵ ൅ ሺ1 െ ptଵ୲ିଵሻμଶ୲ିଵሿ

		به ضريب احتمال اشاره مي كند).  πنياز است ( ୲ܵ براي كامل كردن مدل به ୲ܵ متغير
ها،  كند كه انتقال در رژيم ي اول پيروي مي ي ماركف مرتبه حالت است كه از زنجيره

چرخش در ميانگين و چرخش در واريانس و چرخش همزمان در ميانگين و واريانس را 
ها  داند. معادلات زير بيانگر اين است كه متغير تصادفي و مشاهده ناشدني رژيم مجاز مي

	 ୲ܵكند.  اول پيروي مي  ي ماركف مرتبه از زنجيره  
)6(            PrሼS୲ ൌ 1|S୲ିଵ ൌ 1ሽ ൌ πଵ , PrሼS୲ ൌ 2|S୲ିଵ ൌ 1ሽ ൌ 1 െ πଵ  

	PrሼS୲ ൌ 2|S୲ିଵ ൌ 2ሽ ൌ πଶ , PrሼS୲ ൌ 1|S୲ିଵ ൌ 2ሽ ൌ 1 െ πଶ  
 
نمايي انجام  ها از روش حداكثر درست احتمالات انتقال است. برآورد شاخص 		ଶߨو  		ଵߨ
 شود.  مي
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) زير نوشته 7به صورت معادله( MRS-GARCH(1,1)نمائي از مدل  لگاريتم تابع درست
  شود: مي

)7(                                       Λ ൌ	Σ୲ୀଵ
୘ Ln ቊ

ptଵ୲fଵ୲൫r୲;μଵ୲,σଵ୲,dfଵ൯
൅ሺ1 െ ptଵ୲ሻfଵ୲ሺr୲;μଶ୲,σଶ୲,dfଶሻ

ቋ  
 

f୧୲  به تابع چگالي از توزيعt   با ميانگينμ୧୲ و واريانس σ୧୲
ଶ  و درجه آزاديdf୧  اشاره

 1است. بر طبق قضيه بيز )pt୧୲بيني ( كند. مرحله نهايي از مدل مربوط به قيمت پيش مي
  تواند به صورت پيوسته تخمين زده شود: بيني شده مي هاي قيمت پيش سري

)8(   
					pt୧୲ 	ൌ
	πଵ

୤భ౪షభ୮୲౟౪షభ
୤భ౪షభ୮୲౟౪షభା୤మ౪షభሺଵି୮౟౪షభሻ

൅ ሺ1 െ πଶሻ
୤మ౪షభሺଵି୮୲౟౪షభሻ

୤భ౪షభ୮୲౟౪షభା୤మ౪షభሺଵି୮౟౪షభሻ
 
بعد از محاسبه ضرايب رگرسيون سويچينگ، ضرايب متغير برونزا (ضريب بازده با وقفه 

داري در  شود. در صورت معني داري آن بررسي مي شاخص قيمت ساير صنايع) معني
شود در غير  ماتريس ورودي رويكرد گراف عدد سطر و ستون آن يك در نظر گرفته مي

 ).2،1989اختصاص مي يابد(هميلتون اين صورت به آن عدد يك

 گراف. 3-4

هـا   شامل دو مجموعه است؛ مجموعه غيرتهي از گره يك ساختمان داده غيرخطي و گراف
نشـان   G (V, E) و بـا  كنند ها را به هم متصل مي سأكه ر 4ها اي از يال و مجموعه 3يا رئوس
باشـد. يـك     6دار غيرجهـت يـا   5دار توانـد بـه دو شـكل جهـت     مي . يك گرافشود داده مي

دار  دار گرافي است كه جهت هر يال در آن تعيين شده است. در گراف جهت گراف جهت
س انتهـا رسـم   أس ابتدا به رأهائي از ر ها با پيكان ترتيب رئوس در هر يال اهميت دارد و يال

                                                      
1. Bayes  
2. Hamilton 
3. Vertex 
4. Edge 
5. directed 
6. Undirected 
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هـا حركـت كـرد و     سأتـوان در هـر دو جهـت بـين ر     دار مـي  شوند. در گراف غيرجهت مي
  ).1989، 1(يودي هاي يال اهميت ندارد سأب رترتي

  
داراي هاي آن  باشند. گرافي كه يال  3يا بدون وزن 2دار توانند وزن هاي گراف مي يال

تواند نشان دهنده هزينه، مسافت، زمان يا  شود. وزن مي دار ناميده مي وزن باشد گراف وزن
هاي متوالي در  سأاز ر در گراف يك گذر 4يك مسير هر مشخصه ديگري از يال باشد.

س ابتداي يال بعدي در توالي أر ،س انتهاي يك يالأها است. ر امتداد يك سري از يال
شود. يك  هاي مسير است كه در طول مسير طي مي طول مسير تعداد يال شود. محسوب مي
دار  . در يگ گراف وزن)1997، 5(دونالد يال است nراس و  n+1داراي  nمسير با طول 

گويند اگر  مي 6س را متصلأر دو هاي مسير است. هاي يال مسير برابر مجموع وزنطول 
ه ب ،مسيري است كه همه رئوس آن 7يك مسير ساده ها وجود داشته باشد. مسيري بين آن

  .)2001، 8(داگلاس تكراري نباشددر آن س شروع و پايان أر جز احتمالاً

  
  . نتايج تحقيق5

بازده شاخص مانايي  ،هاي ديكي فولر و  فليپس پرون ه از آزمونبا استفاد در اين بخش ابتدا
   .گيرد مورد بررسي قرار مي قيمت صنايع

                                                      
1. Udi, M 
2. weighted 
3. unweighted 
4 path 
5 Donald, E 
6 reachable 
7 simple path 
8 Douglas, B 
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  هاي مانايي آزمون . 1-5
پرداختـه شـده اسـت.     با آزمون فيليپس پرون بازده شاخص صنايع بررسي ماناييدر ادامه به 

 ) آمده است.1نتايج اين آزمون در جدول زير (جدول

 يافته  تعميم فولر و ديكي با آزمون فيليپس پرون بازده شاخص صنايع بررسي مانايي .1جدول 

 معيار PPآماره متغير

p-value 
 معيار  ADFآمار  نتيجه

p-value  
  بانك
  خودرو
  شيميايي
  ارتباطات
  دارويي

  ماشين آلات
  فلزات اساسي
  سرمايه گذاري
  توليدات فلزي

83/2 
25/3  
45/3  
02/3  
18/2  
12/3  
12/4  
34/2  
84/3  

000/0 
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  

 مانا
  مانا
  مانا
  مانا
  مانا
  مانا
  مانا
  مانا
  مانا

6791/3  
802/3  

9377/4  
3105/3  
7509/3  
6120/3  
8121/4  
7509/2  
5255/3  

000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  

  هاي تحقيق : يافتهمأخذ
-Pپرول تعميم يافته از آنجايئكه ارزش احتمال ( به نتايج فوق و آزمون فيليپس با توجه

value باشند بنابراين فرض جايگزيني مبني بر مانايي  مي 05/0) متغيرها در سطح كمتر از
توان گفت  بازده شاخص متغيرها قابل رد نيست مورد تاييد است. به عبارت ديگري مي

ي مشاهده شده متغيرها بزرگتر از كميت تجربي جدول مقدار ها مطلق آماره چون مقدار قدر
مانايي شاخص متغيرها مورد تاييد است و همچنين از طرف ديگر با توجه به مقادير آماره 

ADF ها از مقدار  محاسبه شده در جدول فوق با توجه به اينكه قدر مطلق آماره آزمون
%  95اطمينان  با ضريب شوديعني مي رد H0باشند.لذا فرض  كميت تجربي جدول بزرگتر مي

  پذيرفت كه متغيرها پايا هستند. توان اطمينان مي
 كه است بوده آن پژوهش اين در...  و شيميايي خودرو، بانكي، متغيرهاي انتخاب علت
 اقتصادي، شرايط نظير بازار كلي شرايط به كه ها بخش اين به مربوط سيستماتيك ريسك
 قابل غير است مربوط مالي و پولي هاي سياست تجاري، هاي چرخه اجتماعي، سياسي،

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
je

m
r.

11
.4

2.
11

9 
] 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
1.

42
.6

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 n
de

a1
0.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

14
 ]

 

                            22 / 39

http://dx.doi.org/10.52547/jemr.11.42.119
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.11.42.6.2
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-2112-fa.html


  141    ...بورس اوراق بهادار تهران عيدر شاخص صنا كيستماتيس سكيرارتباطات و  يريگ اندازه
 

 گذاران سرمايه و ها شركت مديران گيري تصميم در دليل همين به و است غيركافي و كنترل
 ريسك از تابعي شركت سهام بازده دارند اعتقاد كه اي گونه به دارد خاص اهميت

 اند.  گرفته قرار مطالعه مورد ها بخش اين در متغيرها امر اين به عنايت با و است سيستماتيك

  نتايج تحليل اجزاء اصلي .2-5
درصـد   60تـا   30، اولـين جـزء اصـلي بـين     شـود  مـي طور كه از شكل زير مشاهده  همان

بـه صـورت    1398تـا   1397دوره  و  1393تـا   1391دهـد و در سـال    تغييرات را توضيح مي
شـاخص بـورس تهـران شـاهد رشـد      ق يابد. در دو دوره زمـاني فـو   اي افزايش مي توجه قابل
درصـد تغييـرات را نشـان توضـيح      30تـا   20توجه بوده است. دومين جزء اصلي حدود  قابل
تـا   1394افزايش يافته است و از سال  1394تا اوايل  1392دهد. اين جزء در اواسط سال  مي

درصـد   15تـا   10داراي روند تقريبـاً يكنواخـت اسـت. سـومين جـزء اصـلي حـدود         1398
گيـري   به طـور چشـم   1398تا  1397و  1394تا  1393دهد و در سال  ييرات را توضيح ميتغ

درصـد تغييـرات را توضـيح     80تا  70افزايش يافته است. بنابراين سه جزء اصلي اول حدود 
 دهند. مي

 
  تحليل اجزاي اصلي .1نمودار
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مختلـف بـورس   شـود، ارتباطـات صـنايع     همانطور كه از نتايج نمودار فوق مشـاهده مـي  
گيري افزايش يافتـه اسـت.    به طور چشم 1398تا  1397و  1393تا  1391تهران در دو دوره 

براساس نتايج رويكرد اجزاء اصلي، در دوره نوسانات شديد شـاخص قيمـت صـنايع مـورد     
درصد تغييرات بازده شاخص صنايع را توضيح  80تا  70بررسي، سه جزء نخست در حدود 

دوران نوسانات شـديد بـازده بـورس     1398تا  1397و  1393تا  1391سال دهد، بنابراين  مي
  اوراق بهادار تهران بوده است.

  نتايج عليت گرنجر خطي . 3-5
دهد كه آيا مقادير گذشته يك متغير بر ساير متغيرها تأثيرگذار  عليت گرنجر نشان مي

اخص قيمت هر متغير است. در اين بخش به منظور محاسبه عليت گرنجر خطي ابتدا بازده ش
شود. اگر ضريب ساير متغيرها در فاصله آماري  تابع مقادير گذشته متغير و ساير متغيرها مي

دار باشد، بدين معني است كه عيلت گرنجر از يك متغير به متغير ديگر  درصد معني 95
 كه اگر بين متغيرها عليت شود ميوجود دارد. اين روش بر اين اساس يك ماتريس ايجاد 

گيرد و در غير اين صورت  گرنجر وجود داشته باشد، سطر و ستون مورد نظر عدد يك مي
شود. از نتايج اين ماتريس به منظور تعيين درجه عليت  عدد صفر به آن اختصاص داده مي

گرنجر، ميزان تأثيرگذاري و تأثيرپذيري متغيرها و همچنين تعيين شبكه بين متغيرها استفاده 
  شود. مي

تا  1387هاي مختلف در دوره زماني  ارهاي ذيل عليت گرنجر بين بازده بخشدر نمود
. براساس نتايج اين نمودارها درجه عليت گرنجر شود ميمشاهده  1398تا  1397و  1391

بوده است. بنابراين  1391تا  1387بيش از دوره  1398تا  1397بين بازده صنايع در سال 
هاي مالي در دوران نوسانات  افزايش ارتباطات بخشنتايج اين رويكرد نيز تأييدكننده 

  شديد بازار سهام و نرخ ارز است.
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  1391تا  1387عليت گرنجر خطي بين بازده متغيرها در سال  .2نمودار

گذاري  )، سرمايهbank، بازده شاخص بانكي (شود مي)، مشاهده 2همانطور كه در نمودار(
)investmentيرپذيري را از ساير متغيرها دارند. نتايج همچنين آلات بيشترين تأث ) و ماشين

  اند. دهد كه بخش خودرو و بانك نيز بيشترين تأثيرپذيري را داشته نشان مي

 
  1398تا  1397عليت گرنجر خطي بين بازده متغيرها در سال . 3 نمودار

Bank
 0.00

car
 0.75

chemical
 5.17

communication
 0.00

Pharmacy
 3.58

investment
 6.67

machine
14.00

metal
 9.17

metal_product
 5.33

oil_product
 2.33

Bank

car

chemical

communication

Pharmacy

investment

machine

metal

metal_product

oil_product
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، )communication، بازده شاخص صنعت ارتباطات (شود مي) مشاهده 3با ملاحظه نمودار(
آلات بيشترين تأثير را بر ساير متغيرها دارند. همچنين  و ماشين)investmentگذاري ( سرمايه

اند. با مقايسه ارتباط بين متغيرها در  بخش خودرو و بانك نيز بيشترين تأثيرپذيري را داشته
 1387بيش از  1398تا  1397توان دريافت كه ارتباطات بين متغيرها در بازه  دو نمودار، مي

  است. همچنين ارتباطات بين متغيرها در دو دوره به صورت نامتقارن است.  1391تا 
  گرنجر يت. درجه عل2جدول 

 درجه عليت گرنجر دوره (سال)
  22/0 1397تا1394و1392تا1387
  33/0 1398تا1397و1394تا1392

  هاي محقق : يافتهمأخذ
در ادامه بر اساس معيارهايي همچون مركزيت، مركزيت مقادير ويژه و نزديك بودن، 

گيرد. بر اساس معيار مركزيت، هر صنعت  اهميت هر يك از صنايع مورد بررسي قرار مي
  كه داراي بيشترين اثرگذاري و اثرپذيري باشد، داراي اهميت بيشتري است. 

 عليت و شدت هستند متفاوت مطالعه مورد هاي دوره در گرنحري عليت شدت ميزان
 1397تا1394و1392تا1387 دوره به نسبت 1398تا1397 و 1394 تا1392 دوره در گرنجري

 است.  بيشتر الذكر فوق دوره گرنجري عليت شدت ميزان و بوده بيشتر

  نتايج معيار مركزيت . 4-5
معيار، مشخص گرديده در اين قسمت نتايج بر اساس معيار مركزيت با ارائه نمودارهاي اين 

  است.
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  1398تا  1397ارتباط بين بازده متغيرها براساس معيار مركزيت سال  .4 نمودار

بر اساس معيار مركزيت، در دوره  شود مي) مشاهده 4در قسمت نيز همانطور كه در نمودار(
آلات و ارتباطات داراي بيشترين  ، بازده شاخص فلزات، خودرو، ماشين1398تا  1397

  اهميت هستند.
  نتايج معيار مركزيت مقادير ويژه. 5- 5

صنايع فلزي،  1392تا  1387دهد كه در دوره  نتايج معيار مركزيت مقادير ويژه نشان مي
راي بيشترين اهميـت و صـنايع ارتباطـات و بـانكي داراي كمتـرين      ماشين آلات و فلزات دا
صنايع مـرتبط بـا بخـش بـانكي، ماشـين آلات و       1398تا  1397هاي  اهميت هستند. در سال

  ارتباطات داراي بيشترين اهميت است و بخش شيميايي داراي كمترين اهميت است.
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  1398تا  1397يت مقادير ويژه سال ارتباط بين بازده متغيرها براساس معيار مركز. 5 نمودار
دهد كه ميزان اهميت صنايع مختلف در دوران نوسانات كم و  نتايج اين دو نمودار نشان مي

نوسانات زياد بازار سهام به صورت نامتقارن است، يعني صنايعي كه در دوران نوسانات كم 
وسـانات زيـاد داراي   داراي بيشترين اهميت هستند متفاوت از صنايعي هستند كه در دوران ن

  بيشترين اهميت هستند.
  نتايج عليت گرنجر غيرخطي. 6-5

در نمودارهاي زيـر گـراف مربـوط بـه عليـت گرنجـر غيرخطـي بـين متغيرهـا مشـاهده           
. بـه منظـور محاسـبه عليـت گرنجـر غيرخطـي ابتـدا بـا اسـتفاده از روش رگرسـيون           شود مي

هاي  دين صورت كه هر متغير تابع وقفه، بشود ميسوئيچينگ ارتباطات بين متغيرها محاسبه 
هاي ساير متغيرها است و با استفاده از رگرسـيون سـوئيچينگ ضـرايب بـرآورد      خود و وقفه

  .شود ميشود و عليت گرنجر بين متغيرها نيز تعيين  مي
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  1391تا  1387هاي  عليت گرنجر غيرخطي بين بازده متغيرها در بين سال .6 نمودار

  
  1398تا  1397هاي  عليت گرنجر غيرخطي بين بازده متغيرها در بين سال .7 نمودار
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، ميزان ارتباطـات بـين متغيرهـا در    شود ميمشاهده   7و  6همانطور كه در  نتايج نمودارهاي 
  افزايش يافته است. 1391تا  1387نسبت به دوره  1398تا  1397سال 

اهميـت اسـت و صـنايع فلـزات     بخش ارتباطـات داراي كمتـرين    1392تا  1387در بازه 
، 1398تـا   1397آلات داراي بيشترين اهميت هستند. امـا در بـازه    اساسي، شيميايي و ماشين

بخش بانكي، صنايع خودرويي و ارتباطات داراي بيشترين اهميت و توليدات نفتـي و فلـزي   
تباطات ار 1392تا  1387داراي كمترين اهميت هستند. همچنين در اين دوره نسبت به دوره 

  بين متغيرها بيشتر شده است.

  
  1398تا  1397ارتباط بين بازده متغيرها بر اساس معيار مركزيت سال  .8 نمودار

تا  1387هاي  )، نتايج حاصله از معيار مركزيت مقادير ويژه در بازه8با توجه به نمودار(
بخش خودرو بخش فلزات اساسي، شيميايي و ماشين آلات داراي بيشترين اهميت و  1392

  باشند.  و بانكي داراي كمترين اهميت مي
  

  گيري . نتيجه6
ــراي ســرمايه   يكــي از مهــم ــاز ب ــورد ني ــرين اطلاعــات م گــذاران، اطــلاع از ريســك   ت

مـالي اسـت و پيچيـدگي     بازارهاي در اي پايه مفاهيم گذاري است كه اين مفهوم از سرمايه
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تحقق آن وجـود نـدارد. ريسـك را     خاص اين مفهوم ناشي از آن است كه تصوير دقيقي از
توان احتمال تفاوت بين بـازده واقعـي و بـازده مـورد انتظـار تعريـف كـرد. همچنـين در          مي

 ادبيات توان احتمال وقوع حوادث نامطلوب در نظر گرفت. در تعريفي ديگر ريسك را مي

 را خـود  خـاص  تعريـف  هريـك  كه است شده شناسايي مختلف هاي ريسك انواع مالي

 اول دسـته  كـرد:  بنـدي  طبقـه  دسـته  دو در تـوان  مـي  را ريسـك  ديـدگاه  يـك  دارنـد. از 

 اين نـوع  شركتي هر شود و در مي مربوط شركت داخلي عوامل به كه است هايي ريسك

 ها شركت ساير ريسك به ربطي و دارد بستگي شركت همان خاص شرايط به ها ريسك

 اسـت  هـايي  ريسـك  دوم دسته گويند. سيستماتيك غير ريسك را ريسك نوع ندارد. اين

 در ها ريسك نوع اين شود. مي مربوط بازار كل به و نبوده شركت يا چند يك خاص كه

 آن بـه  و آيـد  مـي  دهنـد بوجـود   مـي  قـرار  تـأثير  تحت را بازار كل بازده كه عواملي اثر

هـاي مـالي    گويند. به دلايل متعددي همچون بـزرگ شـدن بخـش    مي سيستماتيك ريسك
در بازار، افزايش تعداد مؤسسات مالي و پيچيـده شـدن ابزارهـاي معـاملاتي، شـناخت      فعال 

ريســك سيســتماتيك اهميــت بســيار بــالايي را پيــدا كــرده اســت. مقولــه ارزيــابي ريســك 
سيستماتيك موضوع بسيار مهمي در نظام مـالي همـه كشـورها و بـالاخص ايـران محسـوب       

را شناسايي نمود كه بيشـترين ريسـك را بـه     توان مؤسسات مالي شود و با بررسي آن مي مي
كنند و از طريق اقدامات پيشگيرانه همچـون در   ساير مؤسسات و كل سيستم مالي منتقل مي

هاي مالي احتمالي در  نظر گرفتن سرمايه اضافي به ازاي اين ريسك، تا حد زيادي از بحران
  سيستم مالي جلوگيري نمود.

ه بـه عنـوان نـبض اقتصـادي كشـور مـورد توجـه        از سوي ديگر بورس اوراق بهـادار ك ـ 
گران اقتصادي است، يك بازار متشكل و رسـمي سـرمايه اسـت كـه در آن خريـد و       تحليل

ها يـا اوراق قرضـه دولتـي يـا مؤسسـات خصوصـي، تحـت ضـوابط و          فروش سهام  شركت
دهـد كـه    پـذيرد. شـواهد موجـود نشـان مـي      مقررات خاصي كه تعيين شده است، انجام مي

انـد   تري هستند، توانسـته  تر و پيشرفته يافته هايي كه داراي بازار سرمايه (بورس) تكاملكشور
هـاي عليـت گرنجـر     در اين پژوهش با اسـتفاده از روش  رشد اقتصادي بيشتري داشته باشند.
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خطي و غيرخطي، تحليل اجزاء اصـلي و همبسـتگي غلتـان، ارتباطـات بـين بـازده شـاخص        
مـورد بررسـي قـرار     1398تـا   1387دار تهـران در بـازه زمـاني    صنايع مهم بورس اوراق بهـا 

ارتباطـات   1398تـا   1397و  1394تا  1392گرفت. براساس نتايج بدست آمده در دو دوره 
بين بازده شاخص صنايع مورد بررسي به بيشترين مقدار رسيده است، به طوري كـه متوسـط   

رسيده اسـت و ايـن در حـالي     7/0دود ها به ح همبستگي بين بازده اين متغيرها در اين دوره
اي كـه   ها به مراتب كمتـر اسـت. در واقـع در دوره    است كه متوسط همبستگي در ساير بازه

نوسانات بورس زياد شده است همبستگي بين بازده متغيرهـاي مهـم بـورس نيـز زيـاد شـده       
، 1392تـا   1397است. در رويكرد عليت گرنجر خطي بر اسـاس معيـار مركزيـت، در دوره    

گذاري داراي بيشترين اهميـت هسـتند و بـازده     آلات و سرمايه بازده شاخص فلزات، ماشين
شاخص ارتباطات و بانكي داراي كمترين اهميت هستند. نتايج معيار مركزيت مقادير ويـژه  

آلات و فلزات داراي بيشترين  صنايع فلزي، ماشين 1392تا  1387دهد كه در دوره  نشان مي
تـا   1397هـاي   رتباطات و بـانكي داراي كمتـرين اهميـت هسـتند. در سـال     اهميت و صنايع ا

آلات و ارتباطات داراي بيشترين اهميت اسـت و   صنايع مرتبط با بخش بانكي، ماشين 1398
بخش شيميايي داراي كمترين اهميت است. در رويكرد عليـت گرنجـر غيرخطـي براسـاس     

ات داراي كمتـرين اهميـت اسـت و    بخـش ارتباط ـ  1392تـا   1387معيار مركزيت، در بـازه  
تا  1397آلات داراي بيشترين اهميت هستند. در بازه  صنايع فلزات اساسي، شيميايي و ماشين

، بخش بانكي، صنايع خودرويي و ارتباطات داراي بيشترين اهميت و توليدات نفتي و 1398
 1392تـا   1387فلزي داراي كمترين اهميت هستند. همچنـين در ايـن دوره نسـبت بـه دوره     

تـوان گفـت كـه ميـزان تأثيرگـذاري و       ارتباطات بين متغيرها بيشتر شده است. در نهايت مي
تأثيرپذيري بازده شاخص صنايع بورس اوراق بهادار به خوبي تحـت تـأثير ميـزان نوسـانات     
بورس اوراق بهادار تهران است و اين اهميت به صورت نامتقارن است. بيشترين و كمتـرين  

هـاي دارويـي،    هـاي نفـت، ارتباطـات و بخـش     بـه ترتيـب مربـوط بـه بخـش      ميزان ريسـك 
آلات و فلـزات اساسـي اسـت. ارتبـاط بـين بـازده شـاخص صـنايع مختلـف در دوره           ماشين

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
je

m
r.

11
.4

2.
11

9 
] 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
1.

42
.6

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 n
de

a1
0.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

14
 ]

 

                            32 / 39

http://dx.doi.org/10.52547/jemr.11.42.119
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.11.42.6.2
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-2112-fa.html


  151    ...بورس اوراق بهادار تهران عيدر شاخص صنا كيستماتيس سكيرارتباطات و  يريگ اندازه
 

يابـد. ارتبـاط بـين بـازده شـاخص صـنايع در دوره        نوسانات شديد بـازار سـهام افـزايش مـي    
  نوسانات كم و نوسانات زياد به صورت نامتقارن است. 

) و شـفيع  1373)، زينـل همـداني و پيرصـالحي (   1370در حاليكه نتايج تحقيق بخشنده (
دهد كه بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام در بورس تهران رابطـه   ) نشان مي1375زاده (

دهـد.   ) عكس اين يافتـه را نشـان مـي   1379خطي مثبت وجود ندارد اما نتايج تحقيق قائمي (
مبنـي بـر     CAMP ) اگرچه پيش بيني محوري مـدل 1384اده (همچنين نتايج تحقيق باقرز

كنـد امـا ايـن رابطـه را از لحـاظ       وجود رابطه خطي مثبت بين بتا و بازده سـهام را تأييـد مـي   
ترتيب، نتايج اين تحقيقـات و مطالعـات مشـابه ديگـر،      بدين .نمايد آماري قوي گزارش نمي

 . اند اق بهادار تهران ترسيم نكردهرابطه روشني بين ريسك و بازده سهام در بورس اور

 ياقتصاد، حـاو  كي يثبات يب يها اقتصاد كلان به عنوان نشانه يها شاخص يها نوسان -
 يمختلف است كه توسط نهادها يدر كشورها يگذار هيسرما سكياز ر يمعناداري ها اميپ
 يري ـگ رو جهـت  نيشوند. از ا يبه طور مرتب رصد م يتيگذاران چند مل هيسرما و يالملل نيب

شـوك و نوسـان    نيباشد كه كمتر يبه نحو ديخود با ياقتصادي ها برنامه يدولت در اجرا
منظـور   ني ـا يو بـرا  دي ـنما جـاد يارز و تورم ا نرخ اقتصاد كلان از جمله يرا در شاخص ها

در  حيصح تيريو اعمال مد كشوري گذار پول استيبه عنوان س يمركز حفظ استقلال بانك
 يگـذار  هيسرما يها سكير در جهت كاهش يمهم يتواند نقش راهبرد يبازار پول و ارز م

فعـال   نظـارت  مناسـب و اعمـال   ياسـتگذار يس ني، همچن ـدينما فايدر بخش صنعت كشور ا
 تي ـدر بخـش صـنعت از اهم   يگـذار  هيسـرما  يطرح هـا  يمال نيبر نحوه تأم يبانك مركز

بـه شـدت بـر     ياقتصاد يها تين عامل اخلالگر در فعالتورم به عنوا .برخوردار است ياديز
 ياسـتگذار يرو دولـت بـا س   نيدر كشور افزوده است. از ا يگذار هيسرما يها سكير دامنه
 يو مهـار تـورم سـاختار    ليتعـد  يدر راسـتا  سـت يبا يكننده م ـ ميتنظ و اعمال نقش حيصح

  .دينما يا ژهيكشور اهتمام و
ي ريتداب يو صنعت ياقتصاد و مقررات نياز قوان ياريبس ينيضمن بازب شود مي شنهاديپ -

دغدغـه   نيتـر  اتخـاذ تـا در عمـل مهـم     ربطي ـمراجع ذ ياز سو نيقوان يمنظور حسن اجرا به
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) 62مـاده (  يهـا  تي ـكـه ظرف  آن قي ـدق شـنهاد يدر كشور مرتفع گردد. پ صنعت فعالان بخش
و مقـررات بـا    نيقـوان  يبه منظـور بررس ـ  يكارگروه جاديا بر يقانون برنامه پنجم توسعه مبن

و كسب و كـار   يگذار هيدر سرما اخلال و موجب ريدست و پاگ نيقوان ييكرد شناسا يرو
در صدور مجوزهـا و   تيشفاف شيها و افزا يو انتشار كتاب سال با هدف كاهش بوروكراس

اهتمـام   آن بـه كـار گرفتـه شـود و دولـت در تحقـق       يبـه خـوب   يگذار هيسرما يها موافقت
و ابـلاغ قـانون برنامـه     بيسال از تصو 2از  شيبا توجه به گذشت ب ن،يورزد. همچن يا ژهيو

 يدولـت و بخـش خصوص ـ   يگفتگـو  يشـورا  يهـا  نشسـت  يهمچنان برگزار توسعه پنجم
خـود در   يتا بتواند به اهـداف متعـال   افتهين ياتيچندان شكل عمل قانون آن) 75(موضوع ماده

  . منجر گردد يخصوص بخش دولت و يها دگاهيد بيتقر يراستا
تا از  شود ميگذاران و همه عوامل و نهادهاي مؤثر و فعال در بورس پيشنهاد  به سرمايه -

نتايج اين تحقيق در جهت شناسايي ميزان ريسك، همبسـتگي بـين صـنايع و اتخـاذ بهتـرين      
  گذاري استفاده نمايند.  تصميم جهت سرمايه

  
 قدرداني و تشكر

 اقتصادي دانشكده علوم انساني علوم رساله دكتري رشته از مستخرج حاضر مقاله
 ها و همكاري مساعدت از مقاله باشد و نويسندگان مي دانشگاه آزاد اسلامي واحد ابهر
  نمايند.  مي و قدرداني بخش پژوهشي و آموزشي، تشكر
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Abstract 
In this study, using linear and nonlinear Granger causality methods and 
regression switching, the relationships between the returns of important 
industry indices in the period 2008 to 2019 in order to invest in economic 
growth and development were examined. Based on the results obtained in 
the two periods of 2008 to 2013 and 2018 to 2019: 6, the relationship 
between the returns of the studied industry index has reached the highest 
value. In the linear Granger causality approach based on centrality criteria, 
the returns of metals index, machinery and investment are the most 
important and the returns of communication and banking index are the least 
important. It can also be said that the degree of effectiveness and efficiency 
of industry index returns is well affected by the amount of stock market 
fluctuations and this importance is asymmetric. In the nonlinear Granger 
causality approach based on the centrality criterion, the communication 
sector is the least important and the basic metals, chemical and machinery 
industries are the most important. In the period 2018 to 2019, the banking 
sector, automotive and communications industries are the most important 
and oil and metal products are the least important for investment. 

Keywords: Economic Growth, Large Industries, Systematic Risk, Regression 
Switching, Linear and Nonlinear Granger Causality. 
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