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Abstract 

Objective 

Systemic risk, with contagion between different parts of the market, causes financial crises 

and instability in the economy; therefore, it is necessary to recognize, measure, control, and 

combat systemic risk. Since financial institutions have extensive connections with all 

institutions and can transfer and spread risk, in the financial literature, the systemic risk of 

the financial sector has a special place, and most of the research conducted on the systemic 

risk field has been devoted to the financial industry, while the non-financial sector in this 

field has received less attention. On the other hand, non-financial corporations (NFCs) are 

also connected to each other and to the financial sector, and as a result, NFCs have 

potentially systemic importance. Therefore, considering the importance of systemic risk in 

the economy's stability and the position of the non-financial sector in the society's economy, 

the systemic importance of non-financial institutions and industries should be evaluated and 

explained. Also, knowing the drivers of systemic risk in NFCs helps to identify important 

systemic NFCs, make economic decisions, and formulate appropriate rules. On the other 

hand, in portfolio risk management decisions, the individual risk criteria of institutions are 

often used, and risk transmission between institutions has not been adequately considered. 

Therefore, for better portfolio risk management, systemic risk should also be included in 

decisions. According to the mentioned cases, the current research aims to comprehensively 

examine the systemic risk of the non-financial sector from four different perspectives. For 
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this purpose, the systemic importance of non-financial corporations was investigated, and the 

corporations were ranked in terms of systemic risk. Also, the systemic importance of various 

industries in Iran's capital market was investigated, and the ranking of all industries in terms 

of systemic risk was determined. In addition, firm-level characteristics related to the 

systemic risk of non-financial corporations were identified. And at the end, the application of 

systemic risk in portfolio risk management by asset managers, retail investors, and 

policymakers was explained. 

  

Methods 

To measure systemic risk, the Marginal Expected Shortfall criterion (MES) was used and 

analyses were performed at the firm, industry, and random portfolio levels. For this purpose, 

284 financial and non-financial corporations, in addition to the financial industry and non-

financial industries, and three separate portfolio groups, with each portfolio group consisting 

of 100 random portfolios, were examined from 2008 to 2022. The systemic importance of 

non-financial corporations and industries was determined by comparing the median of MES 

between non-financial corporations and financial corporations, as well as non-financial 

industries and the financial industry. Also, by ranking, the most important and least 

important corporations and industries were determined from a systemic perspective. 

Additionally, a new estimation method known as 'random effects within-between' (REWB) 

regression was employed to understand firm-level characteristics associated with MES in 

non-financial corporations. In REWB regressions, the cross-sectional (between) and 

longitudinal (within) relationships between each firm characteristic and systemic risk are 

estimated simultaneously. Finally, to evaluate the effect of the systemic importance of 

corporations and the weight assigned to systemically important corporations on portfolio 

risk, the median of downside risk measures was compared between different portfolio 

groups. 

 

Results 

The findings of the research confirmed the systemic importance of non-financial 

corporations and non-financial industries. Also, separate analysis results on large 

corporations in the capital market indicate that the systemic importance of large non-

financial corporations is almost equal to the systemic importance of large financial 

corporations. In addition, during the research period, Isfahan Mobarakeh Steel Company and 

Damavand Mining Company were found to have the highest and lowest ranks of systemic 

importance, respectively, among companies. The rubber and plastic industry and the 

pharmaceutical industry were also identified as having the highest and lowest ranks of 

systemic importance, respectively. In addition, firm-level characteristics of Beta, Value at 

Risk, Accounts Receivable, Size, Cash Holding, Dividend, Asset Tangibility, and External 

Financial Dependence are directly and significantly related to MES. Furthermore, the 

systemic importance of corporations and the weight assigned to systemically important 

corporations significantly affect the downside risk criteria of the investment portfolio. 

 

Conclusion 

To maintain economic stability, the systemic risk of the non-financial sector should be 

considered, as well as that of the financial sector. For example, knowing the drivers of 

systemic risk in non-financial companies can help to control systemic risk. Also, retail 

investors, portfolio managers, and regulators of mutual funds, by including the systemic risk 

of all companies in their decisions, can achieve better portfolio risk management. 

 

Keywords: Firm-level characteristics, Marginal expected shortfall, Non-financial sector, 

Portfolio risk management, Systemic risk. 
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  چكيده
شـناخت،   رو يـن از ا شـود؛  يدر اقتصاد م يمال ثباتي يبحران و ب يجادمختلف بازار، باعث ا يها بخش ينب يتبا سرا يستميس يسكر :هدف
 تواننـد  يدارنـد و م ـ  يعينهادها ارتباط وس ـ يبا تمام يمال ياز آنجا كه نهادها. ضرورت دارد يستميس يسككنترل و مقابله با ر يري،گ اندازه

كـرده اسـت و    يـدا اختصـاص پ  يبه بخش مـال  يستمي،س يسكانجام شده در حوزة ر يها را انتقال و گسترش دهند، عمدة پژوهش يسكر
ارتباطـات   يو با بخش مـال  يكديگربا  يزن يرماليغ ينهادها يگرد ياز سو. كمتر در كانون توجه بوده است يرماليبخش غ يستميس يسكر

 يسـتمي س يسككه ر يتيبا توجه به اهم. دارد يتصورت بالقوه موضوع به يزن غيرماليبخش  يبرا يستميس يتاهم يجهدارند، در نت يعيوس
 يعنهادهـا و صـنا   يسـتمي س يـت اهم يسـتي در اقتصـاد جامعـه، با   يرماليغ يعنهادها و صنا يگاهاقتصاد دارد و نظر به جا يداريدر ثبات و پا

 يرماليغ يها به شناخت بهتر شركت يرماليغ يها در شركت يستميس يسكر يها شناخت محرك ينهمچن. شود يينو تب يابيارز يرماليغ
پرتفو، اغلب  يسكر يريتمد يماتدر تصم ي،از طرف. كند يمناسب متعاقب كمك م ينقوان نيو تدو ياقتصاد يماتاخذ تصم يستمي،مهم س
 ياسـت كـه بـرا    يمقتض ـ ينبنابرا ست؛نهادها در نظر گرفته نشده ا ينب يسكر يتنهادها استفاده شده و سرا يانفراد يسكر يارهاياز مع
جـامع   يشد، هدف پـژوهش حاضـر، بررس ـ   يانبا توجه به آنچه ب. لحاظ شود ها يمدر تصم يزن يستميس يسكپرتفو، ر يسكبهتر ر يريتمد
هـا از   شد و شركت يبررس يرماليغ يها شركت يستميس يتمنظور اهم يناز چهار منظر متفاوت است؛ بد يرماليبخش غ يستميس يسكر

از نظـر   يعصنا يتمام ةو رتب يبررس يزن نيراا يةمختلف بازار سرما يعصنا يستميس يتاهم ينشدند؛ همچن يبند رتبه يستميس يسكنظر ر
 يـان و در پا ييشناسـا  يرمـالي غ يهـا  شركت يستميس يسكمرتبط با ر يخاص شركت هاي يژگيعلاوه، و به. مشخص شد يستميس يسكر

  .شد يينپرتفو تب يسكر يريتدر مد گذاران ياستو س گذاران يهسرما ردانان،توسط سبدگ يستميس يسككاربست ر
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در سـطح شـركت،    هـا  يلشد و تحل يريگ اندازه) MES( ييمورد انتظار نها يزشر ياردر پژوهش حاضر، توسط مع يستميس يسكر :روش

گـروه   3و  يرمـالي غ يعو صنا يصنعت مال ةعلاو به يرمالي،و غ يشركت مال 284منظور  ينبد يرفت؛صورت پذ يتصادف يصنعت و پرتفوها
 يسـتمي س يـت اهم. شـدند  يبررس ـ 1401تـا   1387 يزمـان  ةاست، در دور يپرتفو تصادف 100بر  تملپرتفو جداگانه كه هر گروه پرتفو، مش

 يعصـنا  ين،و همچن ـ يمال يها و شركت يرماليغ يها شركت ينب MES يارمع يانةم يسةمقا يقاز طر يبترت به يرمالي،غ يعها و صنا شركت
. شـدند  يـين تع يسـتمي از نظر س يعها و صنا شركت ترين يتهما و كم ينتر يتبااهم ي،بند با انجام رتبه. مشخص شد يو صنعت مال يرماليغ
و در طـول زمـان، از روش    يدر سطح مقطع ـ يرماليغ يها در شركت MESمرتبط با  يخاص شركت هاي يژگيمنظور شناخت و علاوه، به به

زمان، در دو بعد مقطع و زمان بر  طور هم به را يخاص شركت يژگياستفاده شد كه اثر هر و ينابينيب يدرون يتصادف ياثرها يدجد يونيرگرس
مهـم   يهـا  بـه شـركت   يافته يصها و وزن تخص شركت يستميس يتاهم يرتأث يابيمنظور ارز به يان،و در پا كند يم يابيارز يستميس يسكر
  .شد يسهمقا ييمختلف پرتفو يها گروه يننامطلوب ب يسكر يارهايمع يانةپرتفو، م يسكبر ر يستميس

 يلـي تحل يجنتـا  ينهستند؛ همچن ـ يستميس يتاهم يدارا يرماليغ يعو صنا يرماليغ يها كه شركت دهد يهش نشان مپژو يجنتا: ها يافته
 يسـتمي س يـت بـزرگ بـا اهم   يرمـالي غ يهـا  شـركت  يستميس يتاز آن است كه اهم يحاك يه،بزرگ بازار سرما يها شركت يجداگانه رو

 يبترت دماوند، به يفولاد مباركه اصفهان و معدن يها پژوهش شركت يزمان ةعلاوه در دور به. كند يم يبرابر يباًبزرگ، تقر يمال يها شركت
و  تـرين  يـت بااهم يبترت به يز،و صنعت دارو ن يكو پلاست يكاند و صنعت لاست بوده يستميشركت از نظر س ترين يتاهم و كم ترين يتبااهم
 يـافتني، در يهـا  بتـا، ارزش در معـرض خطـر، حسـاب     يخاص شركت هاي يژگيو ي،از طرف. اند بوده يستميصنعت از نظر س ترين يتاهم كم

 MESبـا   يو معنـادار  يمصـورت مسـتق   به ي،خارج يمال يثابت مشهود و وابستگ هاي ييدارا ي،سود نقد يمتقس ينگي،اندازه، نگهداشت نقد
بـر   يسـتمي، مهـم س  يهـا  در شـركت  گـذاري  مايهسـر  يزانها و م شركت يستميس يتكه اهم دهد ينشان م يجنتا ين،همچن. مرتبط هستند

  .است يرگذارتأث گذاري يهسرما ينامطلوب پرتفوها يسكر

طور مثال با  به. يردمدنظر قرار گ يهمچون بخش مال يرماليبخش غ يستميس يسكر يستيبا ي،منظور حفظ ثبات اقتصاد به: گيري نتيجه
و  يـان متول گـذاران،  يهسـرما . كمك كرد يستميس يسكر به كنترل توان يم يرمالي،غ يها در شركت يستميس يسكر يها شناخت محرك

 يسـك بهتـر ر  يريتخود، باعث مد هاي يمها در تصم شركت يتمام يستميس يسكر كردن حاظبا ل گذاري يهسرما يها گذاران صندوق قانون
  .شوند يپرتفو م

  
  
  .هاي خاص شركتي ويژگيپرتفو،  يريت ريسكمد يستمي،س ريسك يي،مورد انتظار نها غيرمالي، ريزش بخش: ها كليدواژه
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  مقدمه
 تواند مي ريسك سيستمي .دشو ميتعريف  2ريسك سرايتبا مفهوم  كه است 1سيستمي ريسك  ،ريسكانواع مهم يكي از 

و  2016، 3برونرميـر  و آدريـان ( و آثار نامطلوب بلندمدتي بر عملكرد اقتصاد كلان برجاي گذارد دشومنجر بحران مالي  به
ا و ه ـ هبنگـا  يسـتگ كل ورشكبـه ش ـ  يمال ياه نتبعات بحرااز آنجا كه ). 1399، پور ، سراج، فروش باستاني و فلاحتهراني

ت يريمــد  ةـلان و در حــوز ك ـم مقـررات در بعـد   يتنظ نةيدر زم يستميس  يسكر يبررس ،شود يمظاهر  ياريكش بيافزا
اتفـاق   بـه  يبقر .)1399 ،انيعباس و يتهران ي،چاوش( دارد فراواني اهميت، مالي بازارهاي درـران يگ ميتصـم يبرا كسير

ي الم ـ ي بخـش هـا  شـركت  يرسـا  ياها  به بانك ،يستميس يسكر حوزةموجود در  ينظر يشده و مبان انجام يها پژوهش
ريسـك سيسـتمي در اثـر     كـه  آنجـا  از امـا اسـت؛    توجه شدهريسك سيستمي بخش غيرمالي كمتر  به و شود ميمربوط 

 ،غيرمـالي ارتباطـات متقابـل دارنـد     نهادهـاي  و هم با مالي نهادهاي هم با غيرمالي، گيرد و نهادهاي ارتباطات شكل مي
  .)2022، 4، فلاوين، اكنور و وسرگيدان( اي دارند بالقوه سيستمي اهميت غيرمالي هاي نهاد

اهميـت اسـت؛ بـراي مثـال چنانچـه نهادهـاي        حائزمقوله ريسك سيستمي در نهادهاي غيرمالي از جهات مختلف 
از اهميت سيسـتمي برخـوردار باشـند،     ،رتعداد هستنددارند و در بازار مالي نيز پنقش مهمي جامعه  غيرمالي كه در اقتصاد
ي هـا  شـركت چنانچـه   ،همچنـين . افتـد  يابد و ثبات مالي به خطر مي و افزايش مي شود ميتسهيل  سرايت بحران در بازار

پذيري از بحران، يكي از ابعـاد   عد آسيبب(ببينند  چشمگيريغيرمالي اهميت سيستمي داشته باشند و از بحران بازار آسيب 
در مـديريت ريسـك پرتفـو مقتضـي اسـت كـه       نتيجـه   افتد؛ در گذاران به خطر مي ، منافع سرمايه)ريسك سيستمي است

بـر   عـلاوه  ،بـدين منظـور  . نظـر گرفتـه شـود    از بحـران مـالي در  ) چه مالي و چه غيرمالي( ها شركتپذيري تمامي  آسيب
گذاري را با مدنظر قراردادن  هاي مناسب سرمايه گذاري كه بايستي استراتژي هاي سرمايه گذاران و متوليان صندوق سرمايه

هاي كـلان، ريسـك سيسـتمي     گذاري گذاران نيز در سياست لازم است كه قانون ،كنند تدوين  ها شركت ريسك سيستمي
ي مهـم سيسـتمي اتخـاذ كننـد تـا بـه       هـا  شركتاي را براي  گيرانه هاي سخت تمامي نهادها را درنظر گيرند و محدوديت
ي هـا  شـركت  پـذيري  آسيبتي مرتبط با هاي خاص شرك شناخت ويژگي ،علاوه به. پاسداشت منافع آحاد جامعه كمك شود

و  هـا  ي غيرمالي مهـم سيسـتمي، اخـذ تصـميم    ها شركتگذارن در شناسايي  گذارن و قانون سرمايهغيرمالي از بحران، به 
  .كند ميتدوين قوانين كمك 

 ـ ،المللي به پيروي از مطالعات معتبر و محدود بين ،هاي داخلي براي بار نخست در پژوهش ،در پژوهش حاضر  لاشت
 بخـش  سيسـتمي  اهميـت  و شـود  پرداختـه  غيرمالي بخش سيستمي ريسك نظري مباني در موجود خلأ به است تا شده

ابتدا به  :شود ميبدين منظور ريسك سيستمي بخش غيرمالي از چهار منظر بررسي  .شودتبيين  تجربي صورت  به ،غيرمالي
هاي اهميت سيستمي در بـين   ترين رتبه بالاترين و پايينشود و  ي غيرمالي پرداخته ميها شركتبررسي اهميت سيستمي 
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1. Systemic risk  
2. Contagion Risk 
3. Adrian and Brunnermeier 
4. Dungey, Flavin, O'Connor & Wosser 
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شـود و از منظـر    مـي  در ادامه نيز اهميت سيستمي صنايع مختلف بازار سرمايه ايران بررسـي   .شود مشخص مي ها شركت

ي مهـم  هـا  شـركت منظور فراهم ساختن تصوير مناسـبي از   به ،در بخش بعد. شوند بندي مي رتبه ريسك سيستمي صنايع
ي غيرمـالي بـا   هـا  شـركت هاي خاص شركتي بر ريسك سيستمي  گذاري طيف وسيعي از ويژگيتأثيرمي غيرمالي، سيست

 يسـتمي س يسـك كاربسـت ر  ،گيرد و در پايان تصادفي دروني بينابيني مورد آزمون قرار مي هايروش رگرسيوني جديد اثر
براي اولين بـار در   ،در مديريت ريسك پرتقو گذاري يهسرما يها گذاران صندوق و قانون گذاران يهتوسط سبدگردانان، سرما

  .شود مي يينتبادبيات مالي 

  پژوهش ةپيشين
جـذابيت   دنبـال افـزايش   بهگذاران مالي كشورها  قانون ،رو و از اين است اقتصادي رشد توليد در جريان مهم عامل سرمايه

هـاي   از دغدغـه  يكـي امـا   ؛شودارهاي مالي تسهيل سرمايه به باز جذب هستند تا گذاران براي سرمايه بورس اوراق بهادار
گـذاري   انتخاب سهم يا پرتفويي است كه از لحاظ سـودآوري و ريسـك سـرمايه    ،هاگذاران در اين بازار سرمايه بسيار مهم

 و ريسك مديريت هاي ها در حوزه كنترل انواع ريسك گيري و ؛ بنابراين شناخت، اندازه)1388 سعيدي، و راعي( باشد بهينه
 مـالي  بحـران  پـي  يكي از انواع مهم ريسك، ريسك سيستمي اسـت كـه در  . گذاري اهميت بسزايي دارد مديريت سرمايه

   .داداي را به خود اختصاص  جايگاه ويژه ،مطرح شد و در تحقيقات نوين مالي 2009تا  2007 هاي سال جهاني
شود  يبازار گفته م يا يستمس كيدر  يتگوابس و يدرون شده توسط ارتباطات يلتحم ياه كيسبه ر يستميس كيسر

 شـود  بازار يا يستمكل سيزش ر يا يواند سبب ورشكستگت ياز نهادها م يا همجموع يانهاد خاص و  كينكول  ،كه در آن
 ني ـا به و است متصل هم به ينوهايدوم ورتص هب يا هريزنج واكنش كي يستميس سكير ،واقع در). 2008، 1اسچواركز(

 اقتصـاد  كـل  اي ـ هيسـرما  بازار كل ، بهسرعت  به و گذارد مي ستميس كل بر ريفراگ اثر كه ندا هداد يستميس لفظ آن به علت
نيز عقيـده دارنـد كـه در     )2012( 2آچاريا، انگل و ريچاردسون ).1394 ،يرمحمديو ش يچاوش( شود يم منتقل كشور كي

 مـالي  سـلامت  در تنهايي به ها شركت اگر حتي ،ها آن به عقيده .سيستمي، ارتباطات بسيار حائز اهميت است ريسك ةمقول
 سيسـتمي  بحـران  ايجـاد  و نـامطلوب  هاي شوك گسترش و انتقال به تواند مي ،صنايعو  ها شركت مابين ارتباطات باشند،
  .شود منجر

  :)2013، 3درهمن و تاراشو( دهد متفاوت و با دو عليت مجزا رخ مي ةگون به دو ها شركتانتقال بحران در  
 ؛ سيستم كل به نهاد هر از بحران انتقال .1

 .يستم به هر نهادكل ساز بحران  انتقال .2

 يند،بب  يبآس يشترب يستماز بحران كل س يادهد  انتقال  يستمبه كل س يشتركه بحران خود را ب يشركت ،ر اين اساسب
   .)2022دانگي و همكاران، (دارد  يشتريب يستميس يتاهم
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1. Schwarcz 
2. Acharya, Engle and Richardson 
3. Drehmann and Tarashev 
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گيري ريسك سيستمي، بايستي ارتباطات و  براي اندازهاز اين رو  گيرد؛ شكل مي 1وسانانتقالات ن با يستميس كيسر

 ؛ بنـابراين ريسك سيستمي در هر دو بعـد زمـان و مقطـع متغيـر اسـت      علاوه به. حركات مشترك ميان نهادها لحاظ شود
در ايـن  . )2016 ،2مـالي  ثبـات  تئ ـهي( باشند مقطع و زمان عدب دو بايد شامل ،معيارهاي سنجش ريسك سيستمي تمامي
 گيـري ميـزان   منظـور انـدازه   بـه : اسـت   گيري ريسك سيستمي در ادبيات مالي مطرح شده دو معيار مهم براي اندازه ،راستا

 3يارزش در معرض خطر شرط ييراتتغ يارمع )2008(، آدريان و برونرمير »انتقال بحران از هر شركت خاص به كل بازار«
)CoVaR∆( را معرفي كردند .∆CoVaR ضلتفا عبارت است از CoVaR ط يمدنظر در شـرا  ةه مؤسسك يبه شرط بازار

گيـري   بـراي انـدازه   ،از سوي ديگـر . باشد يط عاديه مؤسسه مدنظر در شراكي زمـان بازار CoVaRرد و ياضطرار قرار بگ
توسط آچاريا و همكاران  MES(4( يينها انتظارمورد  يزشر يارمع »هر شركت خاص از بحران كل بازار يرياثرپذ« ميزان

 ةنحـو  ،اسـت و در قسـمت روش پـژوهش     MESاست كه تمركز پژوهش حاضـر بـر معيـار     گفتني( شدمعرفي ) 2010(
  ).شود محاسبة آن شرح داده مي

و  يمـال  يسـتم شوك را به كـل س  اتي،ارتباط يندارند و چن يارتباطات وسيعنهادها  يربا سا يمال ينهادها و ها بانك
و  يچاوش ـ( گـذارد كـه نشـان از اهميـت سيسـتمي بخـش مـالي دارد        و آثار مخربي برجـاي مـي   دهد مي يتااقتصاد سر

 يگـر د هاي همؤسس يناتوان باعثخود،  هاي يدر بازپرداخت بده يمال ةمؤسس يكنكول  براي مثال، .)1394 يرمحمدي،ش
 يسـك ر يدايشپ همچنين). 1384 يلي،ن( كند يدچار مشكل م را ها آن و شود ميمزبور  ةمطالباتشان از مؤسس يفايدر است

 شـود  مـي منجر  بانكي ةشبك اختلال به و است اثرگذار ها بانك عملكرد بر ،نيز يمال يستمبه مفهوم بحران در س يستميس
 وهـا   بـه بانـك   ريسـك سيسـتمي   ياه ـ شپـژوه  ةعمـد كـه  است  دليل همين ارتباطات گسترده به). 1398 پور، يلانيگ(

  .است شده  بررسي كمتر غيرمالي يها شركت سيستمي ريسك صاص دارد واخت يمال يها شركت
 اقتصـادي  هـاي  فعاليت از بزرگي بخش مسئول غيرمالي اهميت بسزايي در اقتصاد دارند؛ زيرا يها شركت ،طرفي از

در بازار سرمايه ي موجود ها شركت ةعمدو  هستند كار كارگيري نيروي و به ذاريگ هسرماي ارائه خدمات، ازجمله توليد كالا،
 معمـولاً غيرمالي كـه   يها شركت مالي تأمين اصلي از سوي ديگر منبع). 2017، 5هاگاناُتبراكه و (دهند  را نيز تشكيل مي

 ـ ،غيرمالي يها شركت بازده و ريسك بنابراين، ؛است 6مالي بخشي دارند، محدودي منابع داخل  ،هـا  آن ثبـات  وصخص ـ هب
 حـاد  پريشاني است كه 2009تا  2007 يها بحران سال ،شاهدي بر اين امر. گيرد مي رقرا مالي بخش تأثير تحت شدت به

چيو، پنا و ( گذاشت ي غيرمالي برجايها شركت بر ويرانگري هاياثر و شدمنجر  اعتباري شديد به بحران ،مالي در بخش
   .كردند تأييدي غيرمالي را اه شركتها بر  نيز اثرگذاري بانك )2020( 8ويلسون و مولينوكس برگر، ).2015 ،7وانگ
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1. volatility spillovers 
2. Financial Stability Board (FSB) 
3. Delta Conditional Value at Risk 
4. Marginal expected shortfall 
5. Tebrake and O’Hagan 
6. Financial sector 
7. Chiu, Peña and Wang 
8. Berger, Molyneux and Wilson 
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 از طريـق  امـا  ؛نيستند مالي سيستم از بخشي دقيقاً ،يرماليغ يها شركتاعتقاد دارند كه  )2022( دانگي و همكاران

ي غيرمـالي از طريـق   هـا  شركت علاوه بهمالي اتصال و ارتباط دارند؛  نهادهاي با گذاري سرمايه و مالي تأمين  هاي فعاليت
مقوله ارتباطات مختص  نيز با يكديگر ارتباطات دروني وسيعي دارند؛ درنتيجه 2و توليد تأمينهاي  زنجيره و 1اعتبار تجاري

ي هـا  شـركت اعم از غيرمالي و مالي مصـداق دارد؛ بنـابراين    ها شركتي مالي نيست و براي تمامي ها شركتمختص به 
 يهـا  شـركت نشـان دادنـد كـه     يـز ن) 2018( 3و تورنرپولدنا، هينتريگر  .غيرمالي نيز از اهميت سيستمي بالقوه برخوردارند

 ـ يستميس يسكدرصد از ر29 ها آن مهم هستند؛ يستمياز لحاظ س يايياسترال يرماليغ نسـبت   يبـانك  ينرا به ارتباطات ب
توجه بـه مـوارد گفتـه     با. يرمالي با ساير نهادها دانستندغ يها شركتاز ارتباطات  يرا ناش يستميس يسكر يدادند و مابق

ارتباطات  غيرماليو  يمال اعم از ،نهادها با تماميو  دارند يدينقش كلكه در اقتصاد يرمالي غ يها شركتلازم است  ده،ش
تـا بهتـر    تحليل و بررسي شـوند  شود، مي تعريف ارتباطات براساس كه يستميس يسكمنظر ر از كنند،  ي برقرار ميمتقابل

  .كردتصادي كمك بتوان از بحران سيستمي جلوگيري و به ثبات اق

اقتصـاد   كـل  و صـنايع  مـابقي  بـه  مالي صنعت از كه ريسك مشخص شد 2009تا  2007 هاي سال مالي بحران در
 يو مـابق  يصنعت مال ينداد كه حركات مشترك ب نشان) 2012( 4بارمثال،  يبرا). 2015، و همكاران چيو( يابد انتقال مي

 وقـوع  كـه  كردند يانب )2007( 5كروسزنر، ليون و كلنگيبيلو  است  اشتهد يشافزا 2009تا  2007بحران  دوراندر  يعصنا
 يعيدادند صـنا  نشان )2015( و همكاران چيو همچنين. شود مي منجردر اقتصاد  يدبه انقباض شد ي،مال صنعتدر  بحران
در هنگـام بحـران در    ،ندا هداشت يو ارزش بازار كمتر گذاري يهسرما يزاناند و م هشد يمال تأمين يبده يقاز طر يشتركه ب

تـوان نتيجـه گرفـت كـه      مي بنابراين .كنند يرا تجربه م يشتريو كاهش ارزش ب يدترشد يمتيق ياه ننوسا ي،صنعت مال
 يانب )1393( يو فدو يدريعلاوه پورح هب. توانند از اهميت سيستمي برخوردار باشند چون صنعت مالي مي هم مابقي صنايع 
در صنعت خـودرو كـه    ،مثال براي .استصنعت  يات هرتابع خصوص ،عيصنا ي دردرون گروه يلروابط ما يزانكردند كه م

 ،تـأمين  يـره مكمل بودن زنج يلدل به ،ندك يماقدام  يساز قطعه يها شركت مالي  تأمينا يد يبه خر ،ك شركت خودروسازي
مختلف بـا   صنايع بنابراين در .ستمحدود ا يدرون گروه ارتباطات يماندر صنعت س ؛ امااستوسيع  يروابط درون گروه

 مـالي و بـه تبـع آن اهميـت سيسـتمي      بحران از صنايع پذيري آسيب متفاوت، گروهي درون ارتباطات و مالي ساختارهاي
  .متفاوت است

غيرمـالي از بحـران    يهـا  شـركت  پـذيري  آسـيب مـرتبط بـا    6هـاي خـاص شـركتي    ديگر شناسايي ويژگي منظر از
 قـوانين  و گـذاري  يهسـرما  هاي استراتژي تا كند يگذاران كمك م و قانون گذاران ه سرمايهب )هاي ريسك سيستمي محرك(

 ذكر است كه شايان). 2022 همكاران، و دانگي(كنند  تدوين يهسرما بازار افت برابردر  سرمايه از صيانتمنظور  به يمناسب
 تـرين  مهـم پـژوهش حاضـر    در اسـاس  بر اين؛ وجود نداردرابطه  اين در مدوني نظري مباني ،دليل بديع بودن پژوهش به
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1. Trade credit 
2. Supply and production chains 
3. Poledna, Hinteregger and Thurner 
4. Baur 
5. Kroszner, Laeven and Klingebiel 
6. firm-level characteristics 
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 )ويژگي 8( مالي حوزه سيستمي ريسك و سيستماتيك ريسك انفرادي، ريسك نظري مباني از شركتي خاص هاي ويژگي
 ،در ادامـه . كـرد ارائـه   غيرمالي سيستمي مهم يها شركت از مناسب تصويري بتوان تا گرفتند قرار بررسي مورد و انتخاب
  :است  شده  داده شرح ها آن انتخاب يلهمراه دل به منتخب، كتيشر خاص هاي ويژگي
  ريسك سيستماتيك(بتا :(MES كـه  در ايـن اسـت   ،بتـا  و تفـاوت آن بـا   اسـت اي از بتا  فرم تغييريافته MES 

 وابسـتگي بـازده   بتا اما ؛دهد مي بازده بازار نشان چپ توزيع ةدنبال در فقط با بازده بازار را بازده شركت وابستگي
و  يليپـون پدرسن، ف يا،آچار(دهد  مي نشان )به شكل غيرمشروط(توزيع بازده بازار  كل در را بازده بازار با شركت

بولـو و   باباجـاني، . باشد داشته  وجود اي رابطه MES بين بتا وكه رود  انتظار مي بنابراين، .)2017، 1يچاردسونر
  . كردند تأييد را MESنيز در پژوهش خود ارتباط بين بتا و  )1397( يغزال

 ريسـك  بـر  كه ارزش در معرض خطـر  دادند نشان )1398( رحماني و مهرآرا ابريشمي،: 2ارزش در معرض خطر 
سـنجه   عنـوان  بـه (احتمال دارد كه بـين ارزش در معـرض خطـر     بنابراين، .مستقيمي دارد اثر ها بانك سيستمي

  .اي برقرار باشد رابطه ي غيرمالي نيزها شركتدر  MESو ) ريسك دنباله چپ بازدهي
 بـا   اعتبار بـه يكـديگر،   يكنند كه نهادها از طريق اعطا بيان مي) 2002( 3كيوتاكي و مور :هاي دريافتني حساب

ميـزان مطالبـات    كـه  رسـد  بـه نظـر مـي   از اين رو يابد؛  انتقال مي ها آن و ريسك بينشوند  مي يكديگر مرتبط 
  .از بحران در ارتباط باشد ها نآ پذيري آسيببا ) اعتبار تجاري( ها شركت

 شـمار   به حوزه مالي در سيستمي ريسك كننده بسيار مهم تعيين عوامل ي مالي ازها شركت اندازه :شركت ةانداز
 معمـولاً  دولـت،  كـه  معنـا  ايـن  بـه  شـود؛  مي ياد 4»شكست براي بزرگ بسيار« ةنظري عنوان با آن از آيد و مي

 كـل  بـه  شـديد  آسـيب  باعث نهادها گونه اين سقوط زيرا ؛دهد مي نجات طسقو را از بسيار بزرگ مالي نهادهاي
ي ها شركتنيز نشان دادند كه ) 1399( يمصطفوو  يني، حسيقم يناددر پژوهشي  .شود ثباتي مي و بي سيستم

ي غيرمـالي  ها شركتداشت كه اندازه  انتظار توان مي براين اساس،. تر، ريسك پذيري بالاتري دارند مالي بزرگ
   .اي از ريسك سيستمي باشد كننده يز عامل تعيينن

 بـه ورشكسـتگي   بوده و كريس اصلي عوامل از نقدينگي مشكلات ،2008مالي  بحران در: نقدينگي نگهداشت 
نقـدينگي كـه بـه نـوعي      ميـزان نگهداشـت  ؛ بنـابراين  )2008 ،برونرميـر  و آدريـان ( است شده منجر  ها شركت
 ،5و والـدراما  يـا مورنـو، روب  ،لـوپز ( ارتبـاط دارد  سيسـتمي  ريسـك  با حتمالاًاست، ا نقدينگي كريس دهندة نشان
2012.(  

 كـردن  كه محدود است بيان شده ،2020سال  ، در6اروپا سيستمي ريسك هيئت در گزارش: تقسيم سود نقدي 
 هاي هنگام بحران در مالي يها شركت بيشتر پذيري انعطاف و آوري تاب موجب يا حتي منع پرداخت سود نقدي،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Acharya, Pedersen, Philippon & Richardson 
2. Value at Risk (VaR) 
3. Kiyotaki and Moore 
4. too-big-to-fail 
5. López, Moreno, Rubia & Valderrama 
6. European Systemic Risk Board 
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تقسيم سود  و باشد داشته مصداق نيز غيرمالي يها شركت برايكه  رسد مي نظر به اين استدلال .شود مي مالي

   .مرتبط باشد غيرمالي يها شركت سيستمي ريسك و پذيري انعطاف نقدي با
 كـاهش  موجـب  مشـهود  هـاي  دارايي از بالايي سطوح شركت و در شرايط عادي، سطح در: مشهود هاي دارايي 

 شـود  مـي  وام گرفتن براي ها دارايي قراردان وثيقه لزوم و درصورت ها دارايي نكرد نقد طريق از شركت ريسك
هـاي مشـهود، ريسـك     اما در سطح سيستم و در شرايط بحراني، بـا افـزايش دارايـي   ). 2002 مور، و كيوتاكي(

 عـدم  و نيسـت  خريـد  بـراي  كـافي  تقاضـا  كـه  شـرايطي ( مالي بحران طول يابد؛ زيرا در سيستمي افزايش مي
از بحـران   ؛ بنـابراين شـوند  ها با قيمت بسيار كم مي مجبور به واگذاري دارايي ها شركت ،)است بالا نقدشوندگي

  ).2011 ،1شليفر و ويشني(بينند  مالي آسيب بيشتري مي
 يي كـه از  ها شركتبحران در نهادهاي مالي بر  )2014( 3به عقيدة كروسزنر و استراهان: 2مالي بيروني  وابستگي

رسـد كـه ميـزان وابسـتگي مـالي       مالي شده اند، اثر منفي دارد؛ لذا به نظر مـي  تأمينطريق منابع مالي خارجي 
  .بيروني با ريسك سيستمي مرتبط باشد

مـديريت   طـوركلي  بـه . موضوع ديگري كه بررسي ريسك سيستمي در آن اهميت دارد، مديريت ريسك پرتفو است
  هيسرماتخصيص زان يدرمورد م يريگ ميانتخاب سهام مطلوب و بخش دوم، تصم بخش اول، ؛استشامل دو بخش  پرتفو

گـذار را   ، ريسك و بازده پرتفو سـرمايه در پرتفو وزن هر سهمگر نوع سهم و يعبارت ده ب .يانتخاب يها ك از سهميهر  به
از معيارهـاي رايـج   پرتفـو   گيـري ريسـك   دازهبراي ان طور عمده، به). 1389و فياضي،  پور ولي سوخكيان،(دهد  تشكيل مي
لحاظ نشده است؛ اما نياز  ها آن شود كه سرايت ريسك در انحراف معيار يا ارزش در معرض خطر استفاده مي ريسك مانند

 هـا  شـركت هاي منفي شديد در مواقع بحراني بازار، ريسك سيستمي كه از ارتباطـات   براي اجتناب از تحقق بازده تا است
 ياه ـ قصـندو  ).2014 ،4بيگلوا، ارتبلي و فبزي(شود   كند، نيز در نظر گرفته را درگير مي ها شركتگيرد و تمامي  ت ميئنش

در مـديريت   گذاري را بر عهده دارند، از نهادهايي هستند كه نقش مهمي  يهسرمااي وجوه  ي كه مديريت حرفهگذار يهسرما
حـائز   يمختلف ـ ياه ـ هيدگااز د يگذار يهسرما يها در صندوق يستميس كيسر در نظر گرفتن .دارند سرمايه بازار پرتفو در

 ـ  به يستميس ريسك موضوع ،ذاران خُردگ هيو سرما سبدگردانان يدگاهاز د: است يتاهم ينـي و پيشـگيري از   ب يشمنظـور پ
 يـز قتصـاد كـلان ن  ذاران اگ تياسو از منظر س اهميت دارد ،انحراف بازدهي محقق از بازدهي مورد انتظار در شرايط بحران

اسـت   يـت اهم بـا  اكـار  يمال ينقوان تدوينبه منظور  يسك سيستمي بر ريسك پرتفورگذاري تأثيراز شدت  يحدرك صح
يكي از مصاديق كاربرد ريسك سيستمي، در نظر گـرفتن   آنچه بيان شد،به  توجه اب). 1399 هوشمندگهر، و الهي ي،عباد(

منظور مديريت بهتـر   گذاري به سرمايه  هاي خصوص در مديريت صندوق به در مديريت پرتفو و ها شركتاهميت سيستمي 
  .استريسك پرتفو 
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1. Shleifer and Vishny 
2. External financing dependence 
3. Kroszner and Strahan 
4. Biglova, Ortobelli and Fabozzi 
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  پژوهش  هاي سؤال

در چهـار بخـش    )MESاز منظـر معيـار   (غيرمـالي   ريسك سيستمي بخـش  ،اساس آنچه بيان شد، در پژوهش حاضر بر
  : اند از ها عبارت اين بخش. شود بررسي ميمختلف 
  . از منظر ريسك سيستمي ها شركتبندي  ي غيرمالي و رتبهها شركتت سيستمي بررسي اهمي) بخش اول 

  . از منظر ريسك سيستمي ها آن بندي بررسي اهميت سيستمي صنايع مختلف بازار سرمايه ايران و رتبه) بخش دوم
  .ي غيرماليها شركتدر  MESهاي خاص شركتي مرتبط با  شناسايي ويژگي) بخش سوم

  . ريسك سيستمي بر ريسك پرتفو أثيرتبررسي ) بخش چهارم
مربـوط بـه    4و  3هـاي   سـؤال مربوط به بخـش اول،   2و  1هاي  سؤال .شود مطرح ميپژوهش  هاي سؤالدر ادامه 

  .هستندمربوط به بخش چهارم پژوهش  8و  7هاي  سؤالمربوط به بخش سوم و  6و  5هاي  سؤالبخش دوم، 
  برخوردارند؟ سيستمي اهميت از مالي يها شركت با مقايسه در غيرمالي يها شركت آيا .1
  ست؟ها شركتمربوط به كدام  يستميس يتاهم يها رتبه ينتر يينو پا ينبالاتر .2
  برخوردارند؟ سيستمي اهميت از مالي صنعت با مقايسه در غيرمالي صنايع آيا .3
 است؟ صنايع كدام به مربوط سيستمي اهميت هاي رتبه ترين پايين و بالاترين .4

  ند؟ا ي غيرمالي در سطح مقطعي كدامها شركتدر  MESص شركتي مرتبط با هاي خا ويژگي .5
  ند؟ا ي غيرمالي در طول زمان كدامها شركتدر  MESهاي خاص شركتي مرتبط با  ويژگي .6
 چشـمگيري  ميـزان   بـه  را پرتفـو  ريسك گذاري، سرمايه پرتفوهاي در انتخابي يها شركت سيستمي اهميت آيا .7

  كند؟ مي متأثر
  پرتفو را به يسكر گذاري، يهسرما يدر پرتفوها سيستمي مهم هاي شركت به يافته تخصيص رمايةس ميزان ياآ .8

  كند؟ يم متأثر چشمگيري يزانم

  پژوهش شناسي شرو
. رديگ يم قرار يداديرو پس مطالعات حوزة در كه است ياكتشاف ت،يماه لحاظ از و يكاربرد هدف، لحاظ از حاضر پژوهش

افـزار   از نرم ،اي مالي و حسابداريه هساير دادو  1ويو بورس سيوب سرو قياز طر ها شركت شده ليتعد يانيپا ياه تميق
زبـان   از پـژوهش،  هـاي  سـؤال  بـه  پاسـخ  يبـرا  اه هداد ليتحل و يازس هآماد نظورم هب نيهمچن. شداستخراج  نيرهاوردنو
 براسـاس  .اسـتفاده شـده اسـت    5و اسـتاتا 4كسلا هايفزارا مو نر 3كلب گوگل يسيون هبرنام يطمح در 2تونيپا يسينو برنامه

 ديشـد  شيافـزا  بـا  1399 و 1398 يها سال در هيسرما بازار ،6تهران بورس يفناور تيريمد سايت از مستخرج اطلاعات
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. https://api.bourseview.com  
2. Python 
3. Google Colab 
4. Excel 
5. Stata 
6. http://tsetmc.com/  
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 12/05/1399 در واحد 2011524 به 05/01/1398 در واحد 179194 از كل شاخص كه يطور به است؛ بوده مواجه ها متيق

 بنيـادين و  يعياز روال طب و است سابقه كم ،مشابه ادوار يتمام در كه) كل شاخص يدرصد1000 از شيبشد ر( افتهي شيافزا
 هشـد  متـأثر ي مـذكور  هـا  سـال  يمتيق جهشاز  زين 1401 و 1400هاي  سالدر  ها شركتآن، بازده  تبع به وخود فاصله دارد 

در مرحلـه   ،سـت ا  شـده  يورآ عجم ـ 1401 تا 1387 يزمان ازةب در پژوهش ياه هداد با اينكهدر پژوهش حاضر  نيبنابرا .است 
 تـا  1387 از ،ساله11 يا پژوهش حذف شدند و پژوهش در دوره ياز بازه زمان 1401تا  1398 يها سال ،ها داده ليوتحل هيتجز

  . انجام شده است دارد، يعيكه بازار روال طب 1397
نظـور  م هب همچنين. استده در بورس و فرابورس تهران رفته شيپذ يها شركت ي، شامل تمامپژوهش يجامعه آمار

 يدر انتخاب نمونـه وضـع نشـد و چنانچـه شـركت      يا همحدودكنند شرط حاضر، پژوهش در شركت تعداد نيشتريب شمول
بدين ؛ شداز نمونه انتخاب  يعضو عنوان به بود، 1387از سال  پژوهش يارهايمع ةمحاسب يبرا ازيمورد ن اطلاعات يدارا

 ةعمـد  در كـه  اسـت  شـايان ذكـر  . شـد انجـام   شـركت  284 شـامل  يا هبا استفاده از نمونـه گسـترد   پژوهش نيا ،ترتيب
امـا   اسـت؛  بـوده  محـدود  مطالعـه  تحـت  يها شركت تعداد ،يستميس سكير ةحوز در گرفته صورت يداخل يها پژوهش
 . هدد يم ارائه يفرابورس و يبورس يها شركت يستميس سكير از يجامع يابيارز حاضر پژوهش

MES،  قـرار   يبحران يطكه بازار در شرادهد  نشان مي يهنگام را در يانفراد ةسسؤم يكمورد انتظار سهام  يازدهب
 معيـار  بر اسـاس  .دوش يمحاسبه م 1 ةرابطدر روزهاي بحراني بازار كه از طريق  شركت بازده ميانگين با است و برابر دارد

MES، بيشـتري   سيسـتمي  اهميت شود، مواجه بازده از بيشتري افت با و پذيرد تأثير شتربي بازار كل بحران از كه شركتي
  .)2017آچاريا و همكاران، (دارد 

ܵܧܯ  )1رابطة  = 1≠ ெ௄்ݏݕܽܦ ோ௘௧௨௥௡	௜௦	௜௡	௜௧௦	ହ%௧௔௜௟෍௥ೕ  

5%tailitsinisReturnMKTDays≠: دارد  توزيع قـرار  چپ دنبالة ددرص 5 در بازده بازار روزهايي كه تعداد
  :شود يمحاسبه م 2 ةرابط قيبازار است كه از طر يبحران يدر روزها jبازده روزانه شركت  rj). تعداد روزهاي بحراني بازار(

௝ݎ  )2رابطة  = ln( ௧ܲ/ ௧ܲିଵ) 
:Pt در روز  )يبا احتساب افزايش سرمايه و پرداخت سود نقد( شده شركت ليتعد يانيپا متيقt است.  

 تـر،  سـاده  يرتفس ـ؛ جهت است يمنف معمولاً )MES(در روزهاي بحراني بازار  ها شركتبازده  نيانگيماز آنجايي كه 
 هـا  شركتترين  اهميت كه كم 2جز قسمت چپ جدول به(شده است ضرب  يدر منفدر پژوهش حاضر  MESارقام  يتمام

  ).دهد از نظر سيستمي را نشان مي
 سـپس  و مرتـب  يصـعود  صـورت  بـه  سـال  هر در 1ينقد بازده و متيق شاخص روزانه بازده ،MES ةمحاسب يبرا

 يبرا ينقد بازده و متيق شاخص بازده از حاضر پژوهش در( شد انتخاب ها آن خيتار همراه به اه هبازد نيتر نييپادرصد 5
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Tehran Exchange Divedend and Price Index (TEDPIX) 
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 بحـران  ،آن افت؛ بنابراين دوش يم لحاظ زينها  شركت سود ميتقس مذكور،شاخص زيرا در محاسبة  ؛شد استفاده بازار بازده
 قي ـطر از مـذكور  ياه خيتار با شركت هر متناظر روزانه بازده ،بعد مرحله در. )ندك يم منعكس كل شاخص از بهتر را بازار
 مـذكور  يروزهـا  در شركت بازده نيانگيم، 1 رابطة قيطر از و دش ييشناسا كلب گوگل يسيون هبرنام طيمح در يسيكدنو

 يبـرا  كـه  است شايان ذكر. شد استخراج سال هر در شركت هر يينها موردانتظار زشير عنوان به) بازار يبحران يهاروز(
 راتيي ـتغ از يناش ـ فقـط  روزانـه  بازده تا است  هشد استفاده ها شركت يليتعد ياه تميق از ،ها شركت روزانه بازده ةمحاسب

  .باشد هيسرما شيافزا و سود ميتقس از فارغ ،متيق
هاي خاص شركتي مرتبط با ريسـك سيسـتمي، رگرسـيون بـا      شده براي شناسايي ويژگي  ترين روش استفاده عمده

  و )2018( 3و مـا  يزينگـا كونـت، هو  يرگـوك دم، هـاي آنجينـر   است؛ مانند پـژوهش  2هاي تابلويي روي داده 1ثابت هاياثر
عـد  بـ   تغييرات دروني شركت در طول زمـان ( 4ر اثر درونيدر برآوردگر اثرات ثابت، فقط ب). 1397( يغزال و بولو ،يباباجان
 و دانگي(شود  ناديده گرفته مي )7عد مقطعيبـ   ها شركتتفاوت مابين ( ها شركت 6بينابيني هايشود و اثر توجه مي )5زماني

مشـترك   ايه ـاثر ياز الگـو  ،2015در سـال   ،8در روشي جايگزين، كالازو و دانگ). 1402و افلاطوني،  2022 همكاران،
در اين الگو فرض بر ثابت بودن اثرات بينابيني و دروني اسـت و  . ندكردبراي تخمين رگرسيون استفاده 9)هاي تلفيقي داده(

از آنجا كه ريسـك  ). 1402و افلاطوني،  2022 همكاران، و دانگي(درصورت رد فرض مذكور، ضرايب قابل تفسير نيستند 
 10دهـد كـه انحـراف اسـتاندارد     است و نتايج گزارش نشده پژوهش نيز نشان مـي  سيستمي در دو بعد زمان و مقطع متغير

عـد زمـان و   را در دو بMES  متفاوت هاي است و نوسان 60/0و 99/0ترتيب برابر با  به ،MESگروهي  گروهي و بين درون
روهـي و  گ ندرو هـاي  مشـترك كـه تمـامي نوسـان     هاياثر يثابت يا الگو هاياثر يند؛ استفاده از الگوك يم تأييدمقطع 

بـراي شناسـايي    ئالنيز معتقدند كه روش ايد) 2022(همكاران  و دانگي. ورد، مناسب نيستآ يروهي را به حساب نمگ نبي
اي خاص شركت مرتبط با ريسك سيستمي، روشي است كه با ماهيت متغير ريسك سيسـتمي در طـول زمـان و    ه يويژگ

زمان اثر هر ويژگي خاص شركت را بر ريسك سيسـتمي در دو   هم طور ان بهبين مقاطع مختلف مطابقت داشته باشد و بتو
تصـادفي   هـاي در پژوهش حاضر از روش رگرسـيوني جديـد اثر   ،دهش هباتوجه به موارد گفت. بعد زمان و مقطع ارزيابي كرد

ورد كه آ يرا فراهم مروش مذكور، اين امكان . شدمعرفي كردند، استفاده  2015در سال  12نزوكه بل و ج 11دروني بينابيني
تغييرات ويژگي خـاص شـركت در طـول    ( دروني هايو اثر) ها شركتتفاوت ويژگي خاص شركت مابين ( مقطعي هاياثر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fixed effects regression  
2. Panel data 
3. Anginer, Demirguc-Kunt, Huizinga & Ma 
4. Within-effect 
5. longitudinal 
6. Between-effects 
7. Cross-sectional 
8. Calluzzo and Dong  
9. Common effects (Pooled Data) 
10. Standard deviation 
11. Random Effects Within Between (REWB) 
12. Bell and Jones 
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مقطعـي   عداي خاص شركت از هر دو به ياز يكديگر تفكيك و اثر هركدام از ويژگ) زمان نسبت به ميانگين همان ويژگي

 عنـوان  به( اي خاص شركته ينظور هر كدام از ويژگم نبدي. مان سنجيده شودز هم صورت  هبو زماني بر ريسك سيستمي 
ميانگين ويژگـي خـاص هـر شـركت در طـول زمـان        عنوان بهود؛ يكبار ش يدو مرتبه در رگرسيون لحاظ م) متغير مستقل

ميـانگين همـان    تفاوت ويژگي خاص شـركت از  عنوان بهبار  و يك) بايكديگر يا اثر مقطعي ها شركتهندة تفاوت د ننشا(
 ).هندة تغيير يك ويژگي در طول زمان در يك شركت يا اثر درونيد ننشا(ويژگي 

 1انتظـار  مـورد  زشي ـر و خطـر  معـرض  در ارزش يارهـا يمع از پرتفـو  سـك ير يري ـگ هانداز يبرادر ادامه پژوهش، 
 يبازارهـا در  يبـازده  يـع توز اين است كـه  ،مذكور يها سنجه دليل استفاده از. شد استفاده )نامطلوب يسكر يها سنجه(

 يهـا  سنجه بنابراين ،شود بهتر توجيه مي نامطلوب يسكو ر يرابطه بازدهبراساس ذار گ هيرفتار سرمايست و نرمال ن يمال
 خطـر  معـرض  در ارزش براي محاسبه .)2007، 2استرادا(تر هستند  مناسب سهام بهينه سبد انتخاب براينامطلوب  يسكر

 ـ عيكه در آن از توز شد استفاده يخيتار يساز هياز روش شب ،)2009( 3لي، دميرتاس و ليويبا از پژوهش يرويبه پ  يتجرب
 اه ـ هبـازد  يسـت يبا ابتـدا  ،منظور  نيا رايب. ودش يم استفاده خطر معرض در ارزش ريمقاد نييتع يبرا افتهي قتحق ياه هبازد
  :ديآ دست به 3ة رابط قيطر از i سپس ؛شوند مرتب يصعود صورت به

݅  )3رابطة  = (ܲ/100) × (݊ + 1) 
p  عبارت است از صدك pمحاسبه  يمثال برا طور به .امVAR5%، p  خواهد بود 5برابر. n سـهام  ياه هتعداد بازد 

؛ )امiعدد بـازده  ( xi ام برابر است باp صدك باشد، حيعدد صح iاگر . بازده نيامiبرابر است با  i؛ پژوهش يزمان دوره يط
نشـان داده   wو جزء اعشـار بـا    rبا  حيجزء صح. ودش يم مياعشار تقس و حيصح جزء دو به نباشد، حيحعدد ص iاگر  يول
  :ودش يم محاسبه 4 طةام براساس رابp كصد .ودش يم

ما  )4رابطة  صدك	ܲ	 =	 (1 − ௥ݔ(ݓ  (௥ାଵ)ݔݓ	+
  . است خطرارزش در معرض  دهندة نشان ،آمده دست به صدك ت،يدرنها

 مـوردنظر  نـان ياطم سطح در خطر معرض در ارزش از كمتر ياه هبازد نيانگيم از است عبارت زين تظارموردان زشير
 ).2017 همكاران، و ايآچار(

 :ودش يم داده شرح پژوهش هاي سؤال به ييوگ خپاس ةنحو ادامه در 

  :شد عمل زير شرح به )اول پژوهش سؤال(ي غيرمالي ها شركتتبيين اهميت سيستمي  براي
و  غيرمـالي  يها شركت علاوه به .شد محاسبه سال هر در) مالي و غيرمالي( ها شركت تمامي برايMES  يارمع .1

  .شدند   غيرمالي و مالي قرارداده مجزا گروه دو از يكديگر تفكيك و در ي ماليها شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Expected Shortfall (ES) 
2. Estrada 
3. Bali, Demirtas and Levy 
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 عضـو گـروه   يهـا  ركتش ـ MES معيـار  ميانـة  و مـالي  عضو گروه يها شركتMES  معيار ميانة سال، هر در .2

  .شد  محاسبه غيرمالي
 مقايسه يكديگر با و ترسيم نمودار يك در نمونه هاي سال طول در، 2مرحله از مستخرجMES  معيار هاي ميانه .3

 نظـري  ادبيـات  در كـه  مـالي  يهـا  شـركت  بـه  نسبت غيرمالي يها شركت سيستمي اهميت ،ترتيب بدين. شد
  .شود مي مشخص شوند، مي قلمداد سيستمي مهم يها شركت عنوان به

  :شد عمل زير شرح به) پژوهشدوم  سؤال(از نظر سيستمي  ها شركتبندي  رتبه براي
  .دش محاسبه پژوهش يزمان ةباز طول درMES  معيار ميانةهر شركت جداگانه،  رايب .1
ده شركت اول و بدين ترتيب  .شداز بزرگ به كوچك مرتب  ،1 مرحلة از مستخرج ها شركت MES يارمع يانةم .2

  . دهند را نشان مي ها شركت يندر ب يستميس يترتبة اهم ترين يينپا ين وبالاتر  آخر،
   :شدعمل  يربه شرح ز )پژوهش سوم سؤال(تبيين اهميت سيستمي صنايع غيرمالي  براي

  .شد محاسبه پژوهش يزمان ةباز طول در جداگانهصورت  بههر شركت  رايبMES  معيار ميانة .1
 و يبـاغي، عربصـالح   رحيمـي  هاي پژوهش از پيروي به منظور بدين .نددش  يندب هطبق عيصنا براساس ها شركت .2

 هـا،  گذاري سرمايه اعتباري، هاي ؤسسهم و ها بانك صنايع) 2012( 1يزونلو و پل ي،گتمنسك ،بيليو و) 1398(برزاني 
 .شـدند   تحليـل  مالي صنعت عنوان تحت و ادغام يكديگر با پولي، و مالي هاي گري واسطه و بازنشستگي و بيمه

 صـنايع  سـاير  عنـوان  و تحت ادغام يكديگر با است، موجود شركت چهار حداكثر ها آن در كه صنايعي همچنين
  .شدند بررسي خود عنوان تحت صنايع نيز مابقي و بررسي شدند

گويـاي  عدد حاصل  شد؛ گرفته  يانهم مجدداً )1 مستخرج از مرحله( ها شركت MES يارمع يناز ب ،در هر صنعت .3
MES ر صنعت استه.  

4. MES غيرمالي صنايع اهميت سيستمي ترتيب بدين. شد مقايسه يكديگر با 3مستخرج از مرحله  يعصنا يتمام 
  .شود مي مشخص شود، مي قلمداد سيستمي مهم صنعت عنوان به نظري ادبيات در كه مالي صنعت به نسبت

 سـؤال هـاي   مستخرج از يافتهمختلف  يعصنا MES ،)م پژوهشچهار سؤال(بندي صنايع از نظر سيستمي  رتبه براي
 سيسـتمي  اهميـت  نظر از صنايع هاي رتبه ترين پايين و بالاترين ترتيب ؛ بدينشداز بزرگ به كوچك مرتب  پژوهش سوم

  .شود مشخص مي
، بـراي اولـين بـار در    )پـژوهش  پنجم و ششـم  سؤال( MESهاي خاص شركتي مرتبط با  منظور شناسايي ويژگي به
تا اثر هر ويژگي خـاص شـركت در دو    شدتصادفي دروني بينابيني استفاده  هايلي از روش رگرسيون اثرهاي داخ پژوهش

بـدين منظـور بـه پيـروي از پـژوهش دانگـي و       . بعد زماني و مقطعي بر ريسك سيستمي به صورت همزمان ارزيابي شود
  :استفاده شد 5ة از رابط) 2022(همكاران 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Billio, Getmansky, Lo & Pelizzon 
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௜௧ݕ  )5رابطة  = ଴ߚ + ௜௧ݔ)ଵߚ − (௜ݔ̅ + ௜ݔଶ̅ߚ + ௧ݎܻܽ݁ + ௝ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ + ௜ݑ) + ݁௜௧) ݕ௜௧ معيار ريسك سيستمي ريزش مورد انتظار نهايي )MES( ߚ. استଵ  اثر دروني يا تغيير هر ويژگي خاص شركتي
اثر بينابيني يـا تفـاوت ميـانگين هـر ويژگـي خـاص        ଶߚ ).عد زمانيب( دهد در طول زمان را بر ريسك سيستمي نشان مي

  ௜ݔ̅؛ tدر زمـان   iويژگي خـاص شـركت    ௜௧ݔ. )عد مقطعيب(دهد  را بر ريسك سيستمي نشان مي ها شركتشركت در بين 
متغيـر   ௝ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ؛ tمتغيـر مجـازي سـال     ௧ݎܻܽ݁؛ iميانگين ويژگي خاص شركت در طول زمان براي شركت خاص 

௜ݑو   jمجازي صنعت  + ݁௜௧ است رگرسيون يجزء خطا.  
متغير مستقل در مدل حضور  عنوان بهيك ساله خود  ةوقفصورت  هاي خاص شركتي به در مدل فوق، تمامي ويژگي

ويژگي مـذكور   تأثيرباشد تا بتوان   دليل استفاده از وقفه متغيرها اين است كه شركت، ويژگي موردنظر را احراز كرده. دارند
شود، در  آورده مي 5 ةمتغير مستقل در رابط عنوان بهخاص شركتي انتخابي كه    هاي شرح ويژگي. بررسي كرد MESرا بر 
   .آمده است 1 جدول

  ها آن هشت ويژگي خاص شركتي مورد بررسي و نحوه محاسبه. 1جدول
  محاسبه ةنحو  متغير

௜ߚ  )Beta(بتا  = ,௜ܴ)ݒ݋ܿ ܴ௠)/ܸܽݎ(ܴ௠) 
   .شد محاسبه  ة بالاريسك سيستماتيك شركت است كه از طريق رابط

  .توضيح داده شد پيشتر كه شد استفاده ي براي محاسبهخيتار يساز هياز روش شب  )VaR( ارزش در معرض خطر
   بيروني مالي  وابستگي

(External financing dependence) 
اي  اي كه بر مخـارج سـرمايه   از تفاضل جريان وجوه نقد عملياتي از مخارج سرمايه عبارت است
اي اسـت كـه توسـط     مخارج سـرمايه  تأميندهنده مبلغي براي  اين متغير نشان. شود تقسيم مي

صـورت مسـتقيم از    بـه  اي مخارج سرمايه. نيست تأمينقابل ) جريان نقد عملياتي(منابع داخلي 
  ).2020، 1چوي( و برابر است با مبلغ خريد دارايي ثابت شدهاي نقدي استخراج  صورت جريان

  هاي دريافتني حساب
 (Accounts Receivable) گر اعتبار تجاري شركت است ها كه نمايان هاي دريافتني به دارايي نسبت حساب.  

 .ها ييري داراعبارت است از ارزش دفت  )Size(شركت  اندازه
  .ها دارايي بر نقد وجوه تقسيم عبارت است از  )Cash holdings( نقدينگي نگهداشت

 قـانون  اصـلاحيه  90 مـاده  طبـق  جاكـه  نقدي سـهام اسـت و از آن   سود پرداخت مجازي متغير   (Dividend) نقدي سود تقسيم
 سـود  عنوان به را شركت خالص سود از درصد10 بايد بودن سودده صورت در ها شركت تجارت،
 همكـاران صـالحي و   عـرب  پژوهش از پيروي به حاضر، پژوهش در لذا كنند؛ پرداخت تقسيمي

 تقسـيم  داران سـهام  بـين  را شركت سودخالص درصد10 از بيش كه ييها شركت براي ،)1399(
 اختياري صورت به كه ييها شركت تا شد لحاظ صفر عدد اينصورت غير در و يك عدد كنند مي

 تقسـيم  سود قانوني الزام ميزان به تنها كه ييها شركت از كنند مي سود تقسيم افزايش به اقدام
  .شوند داده تميز كنند، مي

 كـل  بـر  )مشـهود  ثابـت  هاي دارايي( تجهيزات و تاسيسات اموال، خالص عبارت است از تقسيم  )Asset tangibility( مشهود هاي دارايي
  .ها دارايي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Choi 
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 مجـزا  گروه در مجموع سه ،)و هشتم پژوهش هفتم هاي سؤال( ك سيستمي بر ريسك پرتفوريس تأثير بررسي براي

 15 ماهانـه  هاي بازده شامل تصادفي نيز پرتفو هر و بود تصادفي پرتفو 100 شامل پرتفويي گروه هر كه شد  تشكيل پرتفو
 سـؤال  هـاي  يافتهمستخرج از (MES ايه رتبه بالاترين با شركت 5 ، موجود شركت 15 از پرتفو گروه اول در. بود شركت 

 يـن در ا. شـد  نتخاباز نمونه ا يبه صورت تصادف يگرشركت د 10و  شد داشته   نگاهپرتفوها ثابت  يدر تمام) وم پژوهشد
 Highest MES-Weight( شـد  تعيـين  درصد5ديگر،   تشرك 10ودرصد MES، 10 ينبا بالاتر يها شركتگروه، وزن 

 بـا  شـركت  5 بـر  مشـتمل  پرتفـويي،  دوم گـروه  كه تفاوت اين با است پرتفو اول گروه مشابه نيز پرتفو دوم گروه). 10%
 Lowest MES-Weight(است  درصد10 وزن با) وم پژوهشد سؤال هاي يافتهمستخرج از ( MESهاي رتبه ترين پايين

، )شـركت 5( يسـتمي مهـم س  يهـا  شركتوزن با اين تفاوت كه  ،گروه سوم پرتفو نيز مشابه گروه اول پرتفو است). 10%
در  درصد10 وزن يگرد يشركت تصادف 5و  درصد5وزن  يزن يشركت تصادف 10 يناز ب يشركت تصادف 5است و  درصد5

شـركت، وزن   10پرتفـو، درمجمـوع    اول و سـوم  هـاي  در گروه ي؛ به عبارت)Highest MES-Weight 5%( دارند پرتفو 
 ينتر به مهم يافته يصتخص يةسرما يزاندر مپرتفو وم ساوت گروه اول و تف دارند و تنهادرصد 10شركت وزن  5و  درصد5

 سـؤال (پرتفـو   ريسـك  انتخابي بـر  يها شركت سيستمي اهميت اثر تحليل منظور به درنهايت. است يستميس يها شركت
 در يپرتفـوي  دوم گـروه اول و  گـروه  پرتفـو  100 بـين  در) ESوVAR( نـامطلوب  ريسك معيارهاي ميانه ،)هفتم پژوهش

 سيسـتمي  مهم يها شركت به يافته تخصيص سرمايه ميزاناثر  يلتحل يبرا ينهمچن. شد قياس مختلف اطمينان سطوح
اول و  گـروه  پرتفـو  100 بـين  در) ESوVAR( نـامطلوب  ريسك معيارهاي ميانه، )پژوهش هشتم سؤال( پرتفو ريسك بر

  .مقايسه شد مختلف اطمينان سطوح در ييگروه سوم پرتفو
انتخـاب   اثر كه باشد زياد كافي اندازه به پرتفوها تعداد تا شده استفاده پرتفو 100 ها از تحليل در كه است ذكر شايان

 از درصـد 10حداكثر گذاري، سرمايه هاي صندوق هاي اميدنامه براساس همچنين برسد؛ ممكن حداقل به نتايج در ها شركت
 رعايـت  درصـد 10 فعلي محدوديت شده انجام هاي تحليل در لذا است، سهام يك به انتساب قابل صندوق هاي دارايي كل
  .است ه شد

  پژوهش هاي يافته

  )اول پژوهش سؤال( يرماليغ يها شركت يستميس يتاهم به مرتبط هاي يافته
 يرمـالي غ يهـا  شركتو  يمال يها شركتMES  معيار ميانة، ي غيرماليها شركتروشن شدن اهميت سيستمي منظور  به

اغلـب از   ي،مـال  يها شركت MES دهد كه نمودار نشان مي نتايج. ه استشد يمترس 1 شكل در ،نمونه ياه در طول سال
MES همچنان  يول ؛است يشترب يرماليغ يها شركتMES كليطـور  بـه . توجـه اسـت   درخور يزن يرماليغ يها شركت ،
 يهـا  شـركت كـه   معنـا  ايـن  بـه  ؛دهـد  يرا نشان م يرماليغ و يمال يها شركت MESگام  جهت و هم حركت هم رنمودا

  . هستند سيستمي اهميت داراي و بينند مي آسيب بازار بحران از مالي يها شركت همچون نيز غيرمالي
ي مـالي از  هـا  شـركت كـه   آنجـايي  اما از. ي عضو نمونه حاصل شده استها شركتبا تحليل تمامي  1شكل نتايج 
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اي از ريسـك   عامل تعيـين كننـده   عنوان به بر اندازه شركت مييستس يسكر ياتدر ادب ترند و ي غيرمالي بزرگها شركت

ي غيرمالي بزرگ قياس ها شركتي مالي بزرگ و ها شركت MES؛ در تحليلي جداگانه شده است اي يژهو يدكأت سيستمي
شـركت   15طـور ميـانگين    به(ي مالي ها شركتترين  درصد بزرگ 60در بين MES ميانةبدين منظور در هر سال، . شدند

ترين شـركت مـالي بـزرگ     حداقل به ميزان كوچك ها آن كه اندازه  ي غيرماليها شركت MESميانة با ) الي در هر سالم
آمـده اسـت،    2شـكل  نتايج قياس اخير كه در . شد، قياس )شركت غيرمالي در هر سال 50طور ميانگين  به(انتخابي باشد 

 ؛رگ به يكديگر نزديـك و اخـتلاف كمـي از يكـديگر دارد    ي مالي بزرگ و غيرمالي بزها شركت MESدهد كه  نشان مي
بـه   .كند مي متأثرتقريبا به يك ميزان  ها آن ي بزرگ را فارغ از مالي يا غيرمالي بودنها شركتبدين معنا كه بحران بازار، 

ميـت  يكسان است كه گـواه مجـددي اسـت بـر اه     ي مالي و غيرمالي بزرگ تقريباًها شركتاهميت سيستمي  ،بيان ديگر
  .ي غيرماليها شركتسيستمي 

  

  

  يرماليو غ يمال يشركت هاتمامي  يدر طول زمان برا MES نمودار. 1شكل 

 

  

  بزرگ غيرمالي و مالي هاي شركت براي زمان طول در MESنمودار . 2شكل 
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 )پژوهش ومد سؤال( يستميس نظراز  يرماليغ يها شركت يندب هرتب هب مرتبط يها افتهي

فـولاد   يهـا  شـركت ، باتوجـه بـه نتـايج    .ستا  شده آورده 2  جدول در يستميس سكير منظر از ها شركت يدنب هرتب جينتا
 ـ بـوده پـژوهش   يدر دوره زمان يستميس يسكاز نظر ر ها شركت ترين يتبا اهم ترتيب يمين بهكالس و مباركه اصفهان . دان

 يگـذار  يهو گروه سـرما  يد يمهب(هستند  يمال يها شركتتنها دو شركت، در زمرة  يستمي،از ده شركت مهم س علاوه به
 يهـا  شـركت  يسـتمي س يـت اهمنشـان از  هسـتند كـه    يرماليغ يها شركت يگر،د يستميو هشت شركت مهم س) يپاسا
 هـا  شـركت  يـن ، اانـد  مشخص شدهدر جدول نيز  يستميس يسكاز نظر ر ها شركت ترين يتاهم كمازطرفي . يرمالي داردغ

بـازار، بـرخلاف اغلـب     يبحران يشركت ها در روزها ينبازده ا يانگينند و ما هزار را متحمل شداز بحران با يبآس ينكمتر
مثبـت   يبـرا  مثبت واقعي است و درنتيجه برخلاف رويـه پـژوهش   ها شركت ينا MES(است   مانده يمثبت باق ها شركت

 يبـازده در روزهـا   يـانگين م ينبالاتر دماوند كه يشركت معدن يبترت ينبد. )ندا ضرب نشده يبهتر، در منف يرشدن و تفس
از  پـذيري  آسـيب شركت از نظر  ترين يترا از بحران بازار متحمل شده است و كم اهم يبآس ينبازار را دارد، كمتر يبحران

 تـرين  يـت اهم حـافظ كـم   ينيچ و يكسرام ي،پژوهش بوده است و پس از آن شركت كاش يبحران بازار در طول بازه زمان
   .است يستميس سكيشركت از نظر ر

  )MES(سيستمي ريسك نظر از ها شركت ترين اهميت و كم ترين اهميتبا  .2جدول
MES )ي سيستميهاشركتترين  بااهميت  مربوطهصنعت )درصد 

 فولاد مباركه اصفهان  يفلزات اساس  31/2

 يمينكالس  يفلزات اساس  25/2

  يد ةيمب  يو بازنشستگ يمهب  24/2

 باهنر يدمس شه عيصنا  يفلزات اساس  16/2

 يرانا يمعادن رو ةتوسع  يفلز يها استخراج كانه  13/2

 يادزام  خودرو و قطعات  11/2

 مپنا يروگاهين ياه هپروژ يريتشركت مد  يو مهندس يفن  06/2

 يپاسا يگذار يهگروه سرما  اه يگذار يهسرما  05/2

 آذراب يعصنا  يمحصولات فلز  01/2

 شمال يحفار  استخراج نفت گاز جز اكتشاف  96/1

MES ي سيستميهاشركت ترين اهميت كم  صنعت مربوطه 

  دماوند يمعدن  يفلز ياستخراج كانه ها  57/0
 حافظ ينيچ و يك، سراميكاش  يكو سرام يكاش  56/0

  يتالرانا  يفلز يرغ يكان  53/0
  دشت مرغاب ييغذا يها وردهافر  جز قند وشكر هب ييغذا  32/0
  )ينگهلد( يمل يتگروه صنع  يمحصولات چرم  26/0
  يراناملاح ا يمعدن  يمياييش  20/0
  گلتاش يبهداشت و يشيآرا  يمياييش  17/0
  ينسالم  جز قند وشكر هب ييغذا  16/0
  پارس سرام  يفلز يرغ يكان  13/0
  داروپخش ييدارو يميش  ييدارو  13/0
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  )ژوهشسوم و چهارم پ هاي سؤال(بندي صنايع  هاي مرتبط به اهميت سيستمي و رتبه يافته
در طـول   يعصـنا  يتمـام  MES معيار بندي صنايع از نظر سيستمي، ارزيابي اهميت سيستمي صنايع غيرمالي و رتبه براي
را از بحـران بـازار    ياديز يبآس كه يعياز صنا دهد يكي نتايج نشان مي .است آورده شده  3 جدولپژوهش در  يزمان ةباز

 و كيلاسـت  يعچـون صـنا   هـم  يگـري د يعامـا صـنا  ؛ است ينظر يباناست كه منطبق بر م يصنعت مال شود، يمتحمل م
 شـايان تـوجهي   بيآس ـ بـازار  بحـران  از هم قطعات و خودرو و يصنعت يا چندرشته ،يفلز يها كانه استخراج ك،يپلاست

 اربـاز  بحـران  از يمـال  صـنعت  از شتريب يفلز ياه هكان استخراج و كيپلاست و كيلاست عيصنا يحت كه ييجا تا ،ننديب يم
 عيصـنا  يمـابق  و سـت ين يمال صنعت به مخصوص فقط يستميس تياهم كه گرفت جهينت توان يم نيبنابرا. ندا هشد متأثر
انـد، مشـخص اسـت كـه      مرتب شده MESترتيب  كه صنايع به 3 در جدول همچنين .هستند يستميس تياهم يدارا هم

 يسـتمي س يسـك از منظـر ر  يعصـنا  ترين يتبا اهمتيب رت هب يو مال يفلز يها استخراج كانه يك،و پلاست يكلاستصنايع 
از منظـر   ايعصـن  ترين يتاهم كم ز قند و شكر به ترتيبج ه، سيمان آهك گچ و غذايي بدارو ايعصن يگرطرف د از ؛هستند

   .ندسته يستميس يسكر

  مختلف عيصنا MES. 3جدول
MES )درصد( رتبه صنعت نام MES )رتبه صنعت نام  )درصد  

  1 پلاستيك و لاستيك  35/1  11 اسياس فلزات  71/0
  2 فلزي هاي كانه استخراج  33/1  12  ارتباطات و انبارداري نقل و حمل  67/0
  3 مالي  28/1  13 تجهيزات و آلات ماشين  65/0
  4 صنعتي اي چندرشته  00/1  14 شكر و قند  56/0
  5 قطعات و خودرو  00/1  15 سراميك و كاشي  50/0
  6 برقي هاي دستگاه  80/0  16 فلزي محصولات  39/0
  7 صنايع ساير  77/0  17 و شكر قند بجز غذايي  38/0
  8 فلزي غير كاني  75/0  18 گچ آهك سيمان  34/0
  9 شيميايي  73/0  19 دارويي  20/0

  10 مستغلات و املاك سازي انبوه  72/0      
  

 

 هـاي  سؤال( رماليغي يها شركتدر  MES با مرتبط شركتي خاص هاي ويژگي به شناسايي مرتبط هاي يافته
  )پژوهش ششم و پنجم
، از برآوردگر حـداقل مربعـات   )5رابطه (و برآورد مدل پژوهش  MES با مرتبط شركتي خاص هاي ويژگي شناسايي براي
بابت رفـع   2شده ثابت سال و خطاي استاندارد مقاوم هايتصادفي دروني بينابيني با كنترل اثرهاي روش اثر به 1يافته تعميم

ثابت صنعت با آزمـون والـد مـورد آزمـون قـرار       هاياثر( شدبستگي استفاده  لي ناهمساني واريانس و خودهممشكل احتما
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Generalized Least Squares (GLS) 
2. Robust 
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ثابت سال تخمين زده  هايرگرسيون فقط با كنترل اثر ؛ بنابراينثابت صنعت بود هايمعنا بودن اثر گرفت و نتايج مبين بي

  .است آورده شده  4 در جدول نتايج برآورد رگرسيون ). شد

  نتايج برآورد مدل پژوهش .4دولج

  xi͞): مقطعي(اثر بينابيني   xit - ͞xi: اثر دروني  متغير
 Zآماره   ضريب Zآماره  ضريب

Beta 0 263/  462/5  099/1  226/14  
Value at risk  206/5-268/2-  776/14-  112/4-  

Accounts Receivable  -0/155 797/0-  298/0  831/1  
Log (firm size)  -0/042 -0/027 152/0  820/3  
Cash holdings 437/1  226/2  317/0-  367/0-  

Dividend 088/0-  331/1-  196/0  090/2  

Asset tangibility 763/0  317/3  0/019 121/0  
External financing dependence -0/000 238/0-  0/001 165/2  

Intercept 394/0-  362/1-  394/0-  362/1-  
year Dummy كنترل شد  

  Wald chi2 15/1955 آماره
  Wald chi2 000/0 احتمال آماره

R-squared (overall)  4033/0  
R-squared (within) 2530/0  

R-squared (between) 7532/0  
Observations 2069  

  85/1 ميانگين عامل تورم واريانس
   درصد10 و درصد5 درصد،1 سطح در يداردهنده معني نشان ترتيب به*** و ** ، *   
 

  

هـاي كـل،    ضـريب تعيـين  . رگرسيون مبـين بـه شـدت معنـادار بـودن رگرسـيون اسـت        Wald chi2بزرگي آماره 
خطي بين متغيرهاي پژوهش از نظر عامل تورم واريانس  هم مطلوبي دارد و بابت مقادير نسبتاً 1گروهي گروهي و بين درون

  .مشكلي وجود ندارد
هاي خاص شـركتي بتـا، ارزش در معـرض خطـر،      دهد كه ويژگي ، نشان ميMESمقطعي متغيرها بر  هاينتايج اثر

  .رابطه مثبت و معناداري دارد MESهاي دريافتني، اندازه شركت، تقسيم سود و وابستگي مالي بيروني با  حساب
تر هستد، در مواقع بحراني بـازار   تر دارند و به حركات بازار حساس يي كه بتا بزرگها شركتبراساس نتايج پژوهش، 

نتايج، رابطه مثبـت ارزش در معـرض    همچنين .شوند مي متأثربستگي بيشتري با بازار دارند و از بحران بازار بيشتر  نيز هم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

,௜௧ݕρଶ൫ :ضريب تعيين كل. 1   መ൯ߚ௜௧ݔ
,௜௧ݕଶ൫ሼߩ: ضريب تعيين درون گروهي ,ത௜ሽݕ− ൛ݔ௜௧ߚመ −   መൟ൯ߚపഥݔ

  )225: 1402افلاطوني، ( (መߚതi, xതiݕ) ρ2: گروهي ضريب تعيين بين
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 ي غيرمـالي منفـرداً  هـا  شـركت دهد؛ بدين معنا كه هرچه  ي غيرمالي از بحران را نشان ميها شركت پذيري آسيبخطر با 
جاكه ارزش در معرض خطر غالبا منفي است، ضريب منفي اين  از آن(بيشترخواهد بود  ها آن پذيري آسيبشند، تر با ريسكي

هـاي   يي كـه حسـاب  هـا  شركتدهد،  نتايج نشان مي علاوه به ).خواهد شد MES متغير در نتايج رگرسيون، باعث افزايش
كنند؛ در مواقـع بحـران    ايفا مي ها شركتار براي مابقي اعتب تأمينرا در  »بانك«دريافتني بيشتري دارند و به نوعي نقش 

منجـر  سيسـتمي   پذيري آسيباي است بر اينكه تنها ارتباطات درون سيستم مالي به  بينند كه صحه بازار، بيشتر آسيب مي
براساس از طرفي . و تشديدكنندة آن شودبحران سيستمي  بهتواند منجر  ي غيرمالي نيز ميها شركتشود و ارتباطات  نمي

دهد؛ چنين حمـايتي موجـب    مي نجات سقوط از را بسيار بزرگ مالي نهادهاي دولت، »شكست براي بزرگ خيلي«نظريه 
پـذيرتر   تـر و آسـيب   هاي بالاتري را پذيرا باشند و درنتيجه در هنگام بحران، شـكننده  هاي بزرگ ريسك شود كه بانك مي

ي غيرمـالي بـزرگ   ها شركتنظريه فوق است؛ به اين معنا كه  مؤيدر پژوهش حاض نتايج). 2012، 1فرحي و تيرول(باشند 
هـاي بـازار آسـيب     كننـد و درنتيجـه در برابـر شـوك     هاي پرريسك اقدام مي هايي كه دارند، به فعاليت دليل حمايت نيز به
از بحـران   ينبنـابرا شـود و   مي مالي يها شركت آوري تاب موجب تقسيم سود نقدي، پيشتر بيان شد كه كاهش. ندپذيرتر

يي كـه اختيـاراً   هـا  شـركت صـورت كـه    كند؛ بـدين  مي تأييدنتايج پژوهش حاضر نيز اين امر را . بينند بازار كمتر آسيب مي
) 2013( 2عـلاوه ژنـايولي، شـليفر و ويشـني     هب. بينند كنند، از بحران بازار آسيب بيشتري مي سودنقدي بيشتري تقسيم مي

پذيرترنـد؛ نتـايج    هاي نقدينگي و افت بازار آسـيب  ي مالي خارجي دارند، در برابر شوكيي كه وابستگها شركتنشان دادند 
  .اين امر است مؤيدپژوهش حاضر نيز 

نگهداشـت نقـدينگي و   ارزش در معـرض خطـر،   هـاي بتـا،    دهد كـه ويژگـي   مي دروني نشان هاينتايج تخمين اثر 
هـاي خـاص شـركتي كـه در      در زير تنها تفسير ويژگـي . رنددا رابطه مثبت و معناداري MESثابت مشهود با  هاي دارايي

  :شود تخمين مقطعي شرح داده نشد، آورده مي
انگـل و  دارد؛ اما آچارايا،  هاي مالي مصون مي را از آسيب ها شركترسد داشتن ذخاير نقدي بالاتر،  اگرچه به نظر مي

 ـبراي نگداشـت نقـدينگي ارا   ها تشركاي متضاد، مبتني بر انگيزه احتياطي  نظريه) 2012( ريچاردسون بـا ايـن    .ه دادنـد ئ
نتايج پـژوهش حاضـر نيـز    . شود داشته مي  نگه وجه نقد بالاتري  ،معرض نكول هستند يي كه درها شركتمضمون كه در 

 طبـع از  هيي كه نگهداشت نقدينگي بالايي دارند، در پريشاني مالي هستند و بها شركتاين امر است؛ به اين معنا كه  مؤيد
 پيشترطور كه  همان. رابطه مستقيمي دارد MESبا  ها شركتميزان نقدينگي  ؛ بنابراينبينند بحران بازار آسيب بيشتري مي

اين امـر اسـت و    مؤيديابد؛ نتايج پژوهش حاضر نيز  هاي مشهود، ريسك سيستمي افزايش مي گفته شد با افزايش دارايي
  .دهد مي شانن را MESهاي مشهود با  رابطه مستقيم دارايي

  )هفتم و هشتم پژوهش هاي الؤس( پرتفو ريسك بر سيستمي ريسك تأثير به مرتبط هاي يافته
 بـا  ييهـا  شـركت  شـامل  كه پرتفويي گروه ريسك نامطلوب در معيارهاي تمام دهد كه نشان مي 5 جدول در نتايج مندرج

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Farhi and Tirole 
2. Gennaioli, Shleifer and Vishny 
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 بـا  ييهـا  شـركت  بـر  مشـتمل  كـه  وييپرتف ـ گروه از )Highest MES-Weight 10%(است  سيستمي اهميت بالاترين

دو  در ES 2.5% مثـال تفـاوت   طـور  به. است كمتر ،)Lowest MES-Weight10%(است  سيستمي اهميت ترين پايين
 نظـر  از گـروه  دو عمـده  تفـاوت  نشانگر كه است )درصد -45/5از  درصد -22/11تفاوت (درصد 77/5پرتفو مذكور گروه 
 درصـد  -19/6رشـد  (درصد  4/163 پرتفو مذكور گروهدو در  ،VAR10% رشد نميزا همچنين. است انتظار مورد ريزش

 ـ( اسـت  اي ملاحظه قابل بسيار تفاوت كه است) درصد -35/2نسبت به   سيسـتمي  ين اهميـت بنـابرا ). برابـر  5/1از  يشب
را  گـذاري  يهنـامطلوب پرتفـو سـرما    يسكر يارهايمع يچشمگيرطور  به گذاري سرمايه پرتفوهاي در انتخابي يها شركت
  .كند يم متأثر

 وزن يسـتمي س يـت اهم ينبـا بـالاتر   يهـا  شركت كه پرتفويي گروه ريسك نامطلوب در معيارهاي تمامي همچنين
 سيسـتمي  اهميـت  بالاترين با يها شركتكه  ييگروه پرتفو به نسبت دارند )Highest MES-Weight 10%( درصد10
، پرتفو مذكور گروه دو  در ES 2.5% تفاوت مثال براي. است كمتر دارند، )Highest MES-Weight 5%(درصد 5 وزن
 قابل تفاوت كه است درصد35/22، پرتفو مذكور گروهدو در  ،VAR10%رشد ميزان همچنين. است درصد33/1 يزانبه م

 رتـأثي  گذاري، يهسرما يدر پرتفوها سيستمي مهم يها شركت به يافته تخصيص سرماية ين ميزانبنابرا. است اي ملاحظه
   .دارد نامطلوب ريسك معيارهاي بر اي ملاحظه قابل

  درصد 10 وزن با سيستمي يها شركت ترين يتاهم كمبر  مشتمل پرتفوهاي نتايج. 5جدول
  درصد 5درصد و وزن 10 وزن با سيستمي يها شركت ترين يتبااهم و 

  Lowest MES-Weight 10% Highest MES-Weight 10% Highest MES-Weight 5%  (%) يابيارز اريمع
VAR 2/5  -4/40 -9/39 -8/26 
ES 2/5 -5/45  -11/22 -9/89 
VAR 5 -3/25 -7/64 -6/61 
ES 5 -4/60 -9/76 -8/60 

VAR 10 -2/35 -6/19 -5/06 
ES 10 -3/67  -8/18 -7/14 

Standard Deviation 6/24 8/53 8/01 
Mean 3/14 3/23 3/19 

  هاي پژوهش گيري و پيشنهاد نتيجه
مباني نظري ريسك سيسـتمي گسـترش يابـد و مفهـوم ريسـك سيسـتمي بـرخلاف اغلـب          شدر پژوهش حاضر سعي د

نتايج پژوهش نشـان داد كـه   . ها كه تنها معطوف به نهادهاي مالي است، براي نهادهاي غيرمالي نيز تشريح شود پژوهش
 همچنينهستند؛  شايان توجهييت سيستمي و صنعت مالي داراي اهم ها شركتو صنايع غيرمالي در مقايسه با  ها شركت

كنـد، ازطرفـي    ي مالي بزرگ برابري مـي ها شركتي غيرمالي بزرگ تقريبا با اهميت سيستمي ها شركتاهميت سيستمي 
 مـالي  صـنعت  و هستند غيرمالي ها آن از شركت 8 سيستمي، شركت مهم 10دهد كه از بين  بندي نيز نشان مي نتايج رتبه

بدين ترتيب تمامي نتايج بر اهميت سيستمي بخش غيرمالي دلالـت  . دارد را سيستمي اهميت) اول رتبة نه( سوم رتبة نيز
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نـه تنهـا در   (ي مهم سيستمي در كل بازار سرمايه ها شركتشود كه به شناسايي  رو به مقام ناظر پيشنهاد مي دارند؛ از اين
هايي درخصوص  و محدوديت دننكتر، ملزم  تيفكيبالاتر و با يا هيت الزامـات سـرمايرا به رعا ها آن بپردازند و) بخش مالي

بـه دولـت    همچنـين . هاي مالي كاهش دهنـد  را از بحران ها آن پذيري آسيبتعيين كنند تا  ها شركتگونه  نوع فعاليت اين
اي ه ـ شود با تخصيص اعتبار به صنايع مهم سيستمي همچون صنايع لاستيك و پلاسـتيك، اسـتخراج كانـه    پيشنهاد مي

ها و كل اقتصاد  بخش  هاي مالي حمايت نمايد تا از آثار سوء ريسك سيستمي به اين فلزي و مالي از اين صنايع در بحران
رابطـه مثبـت و    MESهـاي خـاص شـركتي مـورد مطالعـه بـا        دهد كه تمام ويژگي نتايج نشان مي علاوه به. كاسته شود

 و انفـرادي  گذاران سرمايه به ها، ويژگي اين شناخت). ر دروني و يا هر دودر تحليل اثر مقطعي يا تحليل اث(معناداري دارند 
 ،هسـتند  بحـران  از پـذيري  آسيب معرض در بيشتر كه را ييها شركت تا كند مي كمك گذاري سرمايه هاي صندوق متوليان
. شـوند  متحمـل  اليم ـ بحـران  مواقـع  در را آسـيب  كمترين مناسب، هاي استراتژي تدوين با ترتيب بدين و كنند شناسايي

 سيسـتمي  ريسـك  هاي محرك كنترل براي هايي دستورالعمل توانند مي ها، ويژگي اين شناخت با نيز گذاران قانون علاوه به
با توجه به مـوارد گفتـه شـده و     .شود كنترل اقتصاد در سيستمي ريسك مالي، بحران مواقع در تا كنند  وضع ها شركت در

هاي خاص شـركتي ديگـري    شود تا از ويژگي ان پيشنهاد ميپژوهشگرسيستمي، به  هاي ريسك اهميت شناسايي محرك
 همچنـين . هاي آتي مرتبط بـا ريسـك سيسـتمي بخـش غيرمـالي اسـتفاده كننـد        همچون حاكميت شركتي، در پژوهش

ي هـا  شـركت اهميـت سيسـتمي   كه صورت  مشخص شد كه ريسك سيستمي در مديريت ريسك پرتفو كاربرد دارد؛ بدين
 متـأثر  را گـذاري  سـرمايه  پرتفـو  نـامطلوب  ريسك سيستمي، معيارهاي مهم يها شركتيافته به  و وزن تخصيص ابيانتخ
مـديريت   بـراي  كـه  ودش يم توصيه گذاري سرمايه هاي صندوق سبدگردانان و انفرادي گذاران سرمايه بهبنابراين . كنند مي

 اي ويـژه  توجه ،ها شركتگونه  و ميزان تخصيص سرمايه به اين بازار بحران از ها شركت پذيريتأثير به پرتفو، بهتر ريسك
در مقـام نظـارت و كنتـرل بـر ثبـات       كـه  گذاري يهسرما يها گذاران حوزة صندوق قانون شود يم پيشنهاد، علاوه به. كنند
 يهـا  صـندوق  يپرتفوهـا  يةسـرما  يصتخص ـ يبـرا  يشـتري ب يها يتو محدود ينقوان ،اقتصاد هستند يمال ياه ميستس
 يهـا  بالا اتخـاذ كننـد تـا از هـدررفت منـابع آحـاد جامعـه در صـندوق         يستميس يسكبا ر يها شركتبه  گذاري يهرماس

 ييشناسا ها شركت يتمام ينب از يستميمهم س يها شركتمنظور لازم است كه ابتدا  ينبد. شود يريجلوگ گذاري يهسرما
 هـا  شركت ينبه ا گذاري يهسرما يها صندوق يهسرما يصتخص يبرا تري يرانهگ سختهاي  يتمحدود ،شوند و در گام بعد

 ـ يتمحـدود  يجـا  بـه  گـذار  شود قـانون  پيشنهاد ميمثال براي . اتخاذ شود شـركت در   يـك وزن  درصـد 10حـداكثر  يفعل
 يوزن را بـرا  درصـد 5حـداكثر   يتشـود، محـدود   ياعمال م ـيكسان  ها شركتهمه  يكه برا يگذار يهسرما يها صندوق
بـا توجـه بـه     عـلاوه  به. ها باشد تا در مواقع بحران ريسك كمتري متوجه صندوق داينم عمالا مييستمهم س يها شركت

هاي آتي در حوزه ريسك سيسـتمي در   پژوهششود  يم يشنهادپو روشن شدن اهميت سيستمي نهادهاي غيرمالي،  يجنتا
 درنتيجـه و  شـود  حاصل سيستمي ريسك زا تري جامع شناخت انجام گيرد تا) كل بازار سرمايه(دو حوزه مالي و غير مالي 

كه پژوهش حاضر از بعد انتقال بحران از هر شركت بـه كـل    شود يم پيشنهاد همچنين. شود كمك اقتصادي ثبات بهآن 
  .شوداست، انجام  يستميس يسكر يگربازار كه وجه د



  
 

  4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   901

 

  منابع
 و راني ـا بانكـداري  بخـش  در سيسـتمي  سـك ير تحليـل  و گيـري  اندازه). 1398( محمد رحماني، و محسن حميد؛ مهرآرا، شمي،يابر

  . 36-11 ،)3(14 ،اقتصادسنجي سازي مدل فصلنامه. آن بر مؤثر عوامل بررسي

 .ترمه انتشارات: تهران .حسابداري كمي هاي پژوهش در اقتصادسنجي كاربرد). 1402( عباس، افلاطوني

 مورد زشير رديكرو با يسيستم سكير يبين پيش و سنجش جهت يچارچوب ارائه). 1397( امين، يقاسم و غزال، جعفر؛ بولو، يباباجان
 . 29-1 ،)3(6 ،يمال تيريمد راهبرد .رانيا هيسرما بازار در نهايي انتظار

 درون هـاي  بـدهي  بـر  صـنعت  نـوع  و تجـاري  هاي گروه فعاليت تنوع تأثير بررسي). 1393( حسن محمد فدوي، و اميد پورحيدري،
  . 83 -69 ،)13(4 ،بداريحسا تجربي هاي پژوهش. گروهي

 بــر  كيبخــش بــان   يســتم يس كس ـياثـر ر  يابيارز ).1399(د يپور، سع ؛ فلاحي، علي؛ فروش باستاني، رضا؛ سراج، مصطفيتهران
  .319-297، )3(22، يقات ماليتحق .نرايلان اكرد اقتصاد كعمل

ران بـا  ي ـدر ا يگـذار   هيسـرما  يهـا   صـندوق  يبند  رتبه يبرا يمدل يطراح ).1399( اله عزت ،انيعباس و رضا ،يتهران؛ بهنام ،يچاوش
 ،يقـات مـال  يتحق. CoVaRو LTD، SES، MES هـاي  مـدل ، بـر اسـاس   يسـتم يس كس ـير يابي ـرد ارزيك ـاستفاده از رو

22)4(،451-475.  

 اداقتص ـ لازمـه  عنـوان   بـه  كشـور  مالي نظام سيستمي ريسك مديريت و سنجش). 1394( فاطمه شيرمحمدي، و سيدكاظم چاوشي،
  .رانيطرود شمال، بابلسر، ا يصنعت يت پژوهشكشر ،مقاومتي اقتصاد المللي بين و جامعكنفرانس . مقاومتي

 .سمت انتشارات: تهران. ريسك مديريت و مالي مهندسي مباني). 1388( علي، رضا و سعيدي، راعي

 بـا  شورك يمال نظام در يستميس كسير يابيارز). 1398( واعظ محمد ،يبرزان و يمهد ،ينصرآباد يصالح عرب ؛يعل ،يباغ يميرح
  .142-121 ،)1(21 ،مالي قاتيتحق. گرنجر تيعل هكشب روش از استفاده

 اوراق بـورس  در سـهام  انتخـاب  بـراي  )MCDM(معيـاره   چند روش). 1389( ليدا، و فياضي هاشم، پور محمدعلي؛ ولي، سوخكيان
 . 53-35، )5(1، )پرتفوي مديريت( بهادار اوراق مديريت و مالي مهندسي. مالي متغيرهاي از استفاده با تهران بهادار

فصـلنامه  . كمشـتر  يگـذار  يهسـرما  يهـا  و صـندوق  يسـتمي س يسـك ر .)1399( سعيده هوشمندگهر، و ناصر الهي، جعفر؛ ي،عباد
 .222-199، )2(7 ،اقتصاد يكاربرد يها يهنظر

 و سـهام  قيمـت  در موجود خصوصي اطلاعات سهام، غيرعادي زدهبا). 1399( مرضيه، هادي و رجالي، مهدي؛ اميري، عرب صالحي
 . 20-5، )47(12، حسابرسي و حسابداري تحقيقات. پرداختي سهام سود تغييرات

 و هـا   پژوهش نشريه .نهائي انتظار مورد ريزش معيار توسط ايران بانكي شبكه در سيستمي ريسك ارزيابي). 1398( جواد پور، گيلاني
  .429-407 ،)92(27 ،ياقتصاد هاي سياست

بــر   يتكت شـر ي ـمكحا يارهاكاثـر قـدرت سـازو    يبررس ـ. )1399(ده فاطمه ي، سيد فرهنگ؛ مصطفوي، سيني؛ حسي، وليقم يناد
  .226- 206 ،)2(22، يقات ماليتحق. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يمال ينهادها يستميس كسير

  .45 ،روند مجله. مالي ثبات بر اي مقدمه). 1384( فرهاد، نيلي
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