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 دهیچک

 های. در سالباشدیم ستمیو ثبات س یداریپا شیمختلف پا یدر کشورها ینظارت هایسازمان یاز اهداف اصل یکی 

است. از  افتهی یروزافزون تیاهم ایدن یکشورها ینظارت هایسازمان انیدر م یمال یتوجهات به ثبات بازارها ریاخ

وقوع  میبالاتر است که همواره ب هایتر به بخشکوچک هایاز بخش حرانب تیموجود سرا هاییجمله نگران

 هایسکیبه نظارت و کنترل ر یشتریب ازین نی. بنابراکندمی جادیا را یمال یبحران در سطح گسترده در بازارها

 نی. اباشدیانتقال م یآنتروپ اریبا استفاده از مع یستمیس سکیپژوهش تمرکز بر ر نیا هدف. وجود دارد یستمیس

سازمان با  سکیو گسترش داشبورد ر سکیر یریگازهاندیابزارها یافتهتوسعه یاریپژوهش، ضمن استفاده از مع

 هایکینامیپله ارتقا داده و د کیرا  ستمیس یبررس کینامیتا سطح د سازدمیامکان را فراهم  نیا د،یجد یاریمع

برای  ستمیهای سکه توجه به روابط سیستمی بین زیربخش یی. از آنجارندیقرار گ یمورد بررس زین یخط ریغ

سطح )شاخص کل  نیساختار بازار از بالاتر یضمن بررس یشنهادیپ اریسنجش ریسک سیستمی ضروری است، مع

  .سازدمی انیمختلف بازار نما هایبخش انیمهم را م نیهم گروه(، ا هایسطح )شرکت نیترنیی( تا پاعیو صنا
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 قدمهم -1

ها یحاج) ستها شرکت سکیر زانیاز م ی، آگاهشودمیبه آن توجه  هیاز مباحث مهم که در بازار سرما یکی
 کنندهجادای عوامل سک،یانواع ر ییشناسا سک،یو کنترل ر تیریمد یاست که برا یدر حال نای ؛(1397 ،یو صفر

 را سکی(. ر1397دولت آباد، آذر و مقبل،  ییاست )مصطفا یضرور یآنها امر نیب یو ساز و کار علت و معلول

 ریو غ کیستماتیآن به دو نوع س می، تقسهاوشر نای از یکیکرد؛  بندیطبقه یمختلف هایوهیبه شتوان می
که  یشرکت با صنعت خاص است؛ در حال کیمختص به  سکیر ک،یستماتیس ریغ سکیاست. ر کیستماتیس
و حذف آن از  شودمی جادای بازار یکل راتییمربوط به کل بازار است که در اثر تغ سکیر کیستماتیس سکیر

تشابه  یاست که از نظر لغومی ستیس سکیر سک،یاز انواع ر گرید یکی. ستین پذیرامکان بخشیتنوع قیطر

 یزمانمی ستیس سکیمذکور تفاوت دارد. ر سکیبا دو ر دارد؛ اما در اصل کیستماتیس سکیبا ر یادیز یظاهر
 لیتبد ریفراگ یکند و به بحران تیسراها بخش گریبخش از بازار به د کیبحران در  ایافتد که شکست می اتفاق

 سکیکند. در صورت بروز ر تیسراها مؤسسه گریچند مؤسسه مهم و اثر گذار به د ای کی انیکه زای ونهگهشود؛ ب
 دیو رفاه در آن کشور تهد یرشد اقتصادتا  شودمیموجب  و واکنش به آن یگذارسیاستدر  یناکارآمد ،یستمیس

کنندگان منابع و اعتبار  نیتأمارتباط میان  دتوانمی رای؛ زکندمی فاای در اقتصاد یاساس ینقشنهاد ناظر شود. 
ارتباط دارد؛ در  یاقتصاد هایبا تمام بخشن مهم ای یعیبو به طور طرا با امنیت بالاتری برقرار کند  رندگانیگ
 یامدهایپ وجود آمده در آنمشکلات به مورد بررسی قرار نگیرد می و به موقع ریسک سیست یبه درستر اگ جه،ینت

 ان،یدانشگاه لیدل نی. به هم(2022و همکاران،  1)ژو خواهد داشت یدر پ به طور کلیاقتصاد  یبرامی مه
داشته  یشتریتوجه بنظارت  کنندههمواره به ابزارهای تسهیل دیو فعالان بازار با گذاران، مقرراتگذاراناستیس

و  2بازار است )بلیو کنندگانمشارکت انی)اتصال( م رتباطدرجه ا ،یستمیس سکیمهم ر هایاز جنبه یکی. باشند
 وجود دارد.آن به نظارت و کنترل  یشتریب ازین با توجه به اهمیت ریسک سیستمی، نیبنابرا .(2011، همکاران

 مسئله انیب -2

. در باشدمی ستمیو ثبات س یداریپا شیمختلف پا یدر کشورها ینظارت هایسازمان یاز اهداف اصل یکی
 افتهی یروزافزون تیاهم ایدن یکشورها ینظارت هایسازمان انیدر م یمال یتوجهات به ثبات بازارها ریاخ هایسال

 هایتر به بخشکوچک هایاز بخش حرانب تیسرا ا،یامروز دن یموجود در اقتصادها هاییاست. از جمله نگران

 یشتریب ازین نی. بنابراکندمی جادای را یمال یوقوع بحران در سطح گسترده در بازارها میبالاتر است که همواره ب
بحران متعاقب  می وستیس سکی(. ر1399و همکاران،  یجود دارد )شاکرمی وستیس هایسکیبه نظارت و کنترل ر

، کندمیشکست  ایو  یشروع به ورشکستگ ستمیدر کل س یدیشرکت کل کیکه  دهدمیرخ  یآن اغلب زمان

                                                

1 Xu 

2 Billio 
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 هایواکنش این .شوندمیگذارد و آنها دچار افت می یاثر منفها شرکت ریسا یترس حاصل شده موج وار رو
(. 1399و همکاران،  یباغمی ی)رح ردیبازار دچار استرس شود و در معرض بحران قرار گ شودمیباعث ای رهیزنج

کل  سکیکه ر ییارهایکرد؛ نوع اول، مع بندیتقسیمبه دو نوع  می راستیس سکیر یارهایمعتوان می در کل
و  دهندمیقرار  یابیدر معرض خطر قرار گرفته است مورد سنجش و ارز یدینهاد کل کیکه  یرا در حالت ستمیس

در بحران قرار دارد مورد محاسبه قرار  ستمیسکه کل  ینهاد را موقع کی سکیباشند که رمی ییارهاینوع دوم، مع
استحکام و  جادای مختلف و هایدر بخش میستیس هایسکیمقابله با ر یبرا رانهیشگیپ ریاتخاذ تداب. دهندمی

می ق یهستند )ناد ستمیثبات س یاستیبسته س ی، عناصر اصلهابحران نهیکاهش هز یبرا ستمیثبات در شبکه س
 (.1399همکاران،  و

 اهداف پژوهش  -3

 سکیو گسترش داشبورد ر سکیر یریگهازاند یابزارها یافتهتوسعه یاریپژوهش، ضمن استفاده از مع نیا
پله ارتقا داده و  کیرا  ستمیس یبررس کینامیتا سطح د سازدمیامکان را فراهم  نای د،یجد یاریسازمان با مع

ی هابه روابط سیستمی بین زیربخش توجهکه  یی. از آنجارندیقرار گ یمورد بررس زین یخطریغ هایکینامید
سطح  نیساختار بازار از بالاتر یضمن بررس یشنهادیپ اریبرای سنجش ریسک سیستمی ضروری است، مع ستمیس

 انیمختلف بازار نما هایبخش انیرا ماین مهم هم گروه(،  هایسطح )شرکت تریننیی( تا پاعی)شاخص کل و صنا
 .سازدمی

 ضرورت پژوهش -4

بحران در آن صنعت  جادای شوک باعث نای صنعت خاص دچار شکست شود، کیدر  یدیکل یچنانچه شرکت
( دچار بحران شده است، ستمیداخل مجموعه )س هایاز شرکت یکیکه  نای ذاران با مشاهدهگهیخواهد شد. سرما

 یروند کاهش ستمیاگر کل س اخود را حفظ کنند. ام هیمشابه، سرما هایتلاش خواهند کرد تا با فروش سهام شرکت
د ننخواه میستیس سکیفرار از ر یبرا یذاران راهگهیصورت سرما نای و دچار بحران شود، در ردیبگ شیدر پ

 رانهیشگیپ ریسقوط کل بازار خواهد شد. اتخاذ تداب ایمتناظر  سکیدچار ر زیبا تنوع بالا ن یسبدها یداشت. حت
 نهیکاهش هز یبرا یاستحکام در مؤسسات مال جادای و یمال خشدر بمی ستیس هایسکیمقابله با ر یبرا

 یخارج ،یوقوع بحران در بخش واقعبینی پیش هستند. یثبات مال یاستیبسته س یعناصر اصل ،یمال هایبحران
آثار آنها بر ترازنامه  یمحتمل و بررس یوهایآنها در قالب سنار یسازهیبودجه دولت و شب هایعدم تعادل زیو ن

بیو آس یاستحکام و سلامت بخش مال زانیم یابیارز یاست که در حال حاضر برا یراه ترینمؤسسات، متداول
 زیمنظور در بورس اوراق بهادار تهران ن نی. بدگیردمیمورد استفاده قرار  یاقتصاد یهابحران قالبآن در  یریپذ

 نای بازارها وجود دارد که در ریهمانند سامی ستیس سکیبحران و ر جادای متعدد، امکان عیوجود صنا لیبه دل
  پرداخته خواهد شد. بدان پژوهش
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 یرهایمتغ یبرآورد وابستگ تیشد اهم انیب 1952در سال  تزیمدرن که توسط مارکو یمال یاز ارکان تئور یکی
دارد، پس، روش  ژهیو گاهیجا زینمی ستیس سکیر یازهاند یاست، که در موضوع محاسبه دببازده در انتخاب س

بر  یکه مبتن رسونیپ یهمبستگ بی. در ابتدا، ضرتاس یموضوع قابل بحث یدر مال رهایمتغ نیب یبرآورد وابستگ
 1رخبامی طبق مقاله نکهای تا دیسال طول کش یبود. س یوابستگ یریگهازانداست، روش رهیچند متغ یگاوس عیتوز

 ی(ضویب ریغ) اهیهمبستگنوعی از نشان دادن  یبرا رسونیپ یهمبستگ بی( که اثبات کردند ضر2002)و همکاران 
را نداشته  رسونیپ یهمبستگ بیکه اشکالات مدل ضر میدار ازین یبه وضوح روشن است که به روش. ستین یکاف

 . کندمیبرطرف  یرا به خوب ازین نای روپیشپیشنهادی در پژوهش  باشد. مدل

 تی، معمولاً با آزمون علکندمی جادای بر بازارها یقابل توجه راتیعامل تأث کی اای نکهای ،یدر مطالعات مال
 یبرا ینادرست جید نتاتوانمیآزمون  نای بودن ینرمال بودن و خط فرضیاتحال،  نای . باشودمی یگرنجر بررس

 حرکتاز  ازه کافیاندبهآنها  م،یریگمی مت را در نظریق راتییتغ یکند. به عنوان مثال، وقت جادای یمال هایداده
که  شوندمیمشاهده  یفصل یالگوها نیو همچن یوارونگ یروندهااغلب ، بر عکس، کنندمین یرویپ 2یتصادف

 ریتأث، یابدمی شیافزا یمال ستمیس یدگیچیکه پمی هنگا ن،ای است. علاوه بر رممکنیآنها غ یخط یمدل ساز
 ندتوانمی یآنتروپ یارهایثبت شود. در مقابل، مع یمدل خط کیاز آن است که توسط  تردهیچیپ اریاخبار بر بازار بس

ارائه  متیق راتییتغ رانواع اطلاعات ب راتیتأث تیکم نییو تع شیآزما یرا برا یرتریپذبهتر و انعطاف هایروش
متقارن )به  ریو غ ایپو یارهایشامل معکه  است ستمیس کینبود اطلاعات  ایبودن  یتصادف انیب یآنتروپ. 3دهند

ها بودن و نرمال بودن داده یرا بدون توجه به خط یانتقال( است که قادر است روابط آمار یعنوان مثال، آنتروپ
 آشکار کند.

 4متقاطع یهمبستگ هاروش ترینمحبوب که اطلاعات وجود دارد انیجر یریگهازاند یبرامختلفی  هایکیتکن
 یهمبستگ یاصل رادای .دارند یهاییکاست معیارها نای . متأسفانه(2022و همکاران،  6)ژو باشندمی 5گرنجر تیعل ای

کرد. هر تفکیک  طیمحرا از  مرجع و سورس یزمان هاییاز سر یاثرات ناش توانمیاست که ن تیواقع نای متقابل

 .7حساس نباشند یرخطینسبت به تعاملات غ ندتوانمی نیهستند و بنابرا یخط هایبر مدل یمبتن اریدو مع

 یگاوس یرهایمتغ یبرا کیکلاس هایسازگار با روش جینتا دینه تنها با ،یدر تئور ،یآنتروپ هایمعیار ن،یبنابرا
 هایکه روش رندیدر نظر بگ زیرا ن یرخطیو غ یرعادیغ هاییژگیو دیدارند، ارائه دهند، بلکه با یکه روابط خط

                                                

1 Embrechts 

2 Random Walk 

3 https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC7597144 

4 cross-correlation 

5 Granger causality 

6 Xu 

7 https://www.mdpi.com/1099-4300/21/11/1124 
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بازار  کی یسازمدل یرا برا یآنتروپ یارهایمع ر،یناگز ،ها یژگیو این. ستندین هاآن ییاستاندارد قادر به شناسا
 یخط یسازو مدل یآنتروپ نیب یقیدق سهیمقا (2020) 1لیو و همکارانخواهد کرد.  تریتر و قومناسب دهیچیپ

است که  نای جهیو نت نداارائه کرده شانهایوستیدر پ کندمی سازیشبیهرا  یخود را که بازار مال رهیدو متغ ستمیس
می هنگا ژهیبه و ،کندمیرا فراهم  یشتریب هاینشیب یآنتروپ کردیدارند و رو یسازگار کمترنتایج  یخط هایمدل

 .میسروکار دار "2اخبار اثر"مانند  ،یمال هایاز داده یدینوع جد که با

 ییرا در مورد شناسا یبهتر نشیب ت،یعدم قطع اریبه عنوان مع یکه استفاده از آنتروپ رسدمیدر مجموع، به نظر 
 یتر است و برامیعمو یرساند که آنتروپمی جهینت نای ما را به مهم این .سازدمی پذیرامکان ینوسان یبازارها

آن را توان می که شودمی یناش تیواقع نای از ماًیآن مستق تیر است و عمومتبنوسانات بازار سهام مناس فیتوص
 معیاربا انحراف  سهیدر مقا یعمده آنتروپ یایاز آن، مزا یمحاسبه کرد. جدا کیمتر ریو غ کیمتر هایداده برای

( به ii. )دهدمی یدر خود جامی نسبت به دو یشتریب اری( اطلاعات بس1خلاصه کرد: ) ریبه صورت زتوان می را
 عیبرازش توز قیخطا از طر جادای از نیاست، بنابرا عیبدون توز گر،ی. به عبارت دستیوابسته ن یخاص عیتوز چیه

است،  نیانگیمستقل از مها عیانواع توزکلیه  یبرا ی( آنتروپiii) .کندمی یرینرمال جلوگمانند  عیتوز کیبازده به 
(ivدر نها )عمل  زین یپراکندگ یبرا یاریعنوان مع به ،«تیعدم قطع نیانگیم»به آن متداول از درک  لیبه دل ت،ی

اند و (، تنها به بخش مالی تمرکز کرده1399های پیشین در بازار ایران مانند محقق و همکاران )پژوهش .3کندمی
های مختلف بازار از طریق های مالی بوده است و انتقال اطلاعات میان بخشهای صورتیا تمرکزشان بر داده

 اند.ها را بررسی نکردهاطلاعات قیمت

 یستمیس سکیر تیاهم لیدلا -5

 میدر حال تصم د،یدر چند سال گذشته مجلس سنا و کاخ سف ،یستمیس سکیروزافزون ر تیاهم لیبه دل 
 ستمیسمی ستیس هایسکیر ییشناسا یدر راستا یوزارت خزانه دار تیبا مسئول نیناظر یشورا جادای یبرا یریگ

 شیدر حال افزا لیبه دو دلمی ستیس سکیر جادای امروزه جهان، احتمال طیشرا در بودند. یدر سطح مل یمال
. ادغام و (2015و همکاران،  4)آسموگلو است یمال یبازارها تنیدگیدرهمادغام و  شینخست افزا لی. دلباشدمی

 ییعدم پاسخگو ای یبه وجود آورده است، که خطر ورشکستگی آن چنان ساختار مرتبط یمال یبازارها تنیدگیدرهم
 ییگوپاسخ ییعدم توانا ای یورشکستگ ایرهیخطر زنج ،یمعاهدات مال گرانیاز باز یاز جانب بخش یبه تعهدات مال

به شدت در معرض  اندشده یجهان که یمال یسان بازارها نیآورد. بدمی به وجود گرانیباز ریسا یبه تعهدات را برا
 میدر رژ هاتوسط بورس هانقش بانک ینیگزیجا ،لیدل نیقرار دارند. دوممی ستیس سکیاز ر یناش یریپذبیآس

                                                

1 The Flow of Information in Trading: An Entropy Approach to Market Regimes 

2 news sentiment 

3 https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1742-6596/394/1/012033 

4 Acemoglu 
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 یلاص گرانیاز باز یکیبلکه خود  هیسرما یعرضه و تقاضا یانجینه م گریکه دها در حال حاضر، بانکاست.  دیجد
می اسلا هایبانک یبرخ در .باشدمیبازار بورس  گریر دگههستند که هر معامل یبازار سهام در معرض همان خطرات

درآمد  کیهمان در نظر گرفتن  میتصم این .شودمیاخذ  یماتیتصممی ستیس سکیر جادای از یریجلوگ یبرا
 سکیاضافه برداشت که ممکن است ر سکیکه از وقوع ر باشدمی یذارگهیسرما هایبه دارندگان سپردهمی دائ
 آورد.می به عمل یریبه دنبال داشته باشد، جلوگ می راستیس

 یستمیس سکیپوشش ر هایروش -6

 گریکدیبا  یتا حدود ینظام مال هایبخش ریاز ز کیدر هر می ستیس سکیر یو نحوه اثرگذار تیاگر چه ماه 

 ازیموردن یخاص یدر هر بخش راه کارها و ابزارهامی ستیس سکیپوشش ر یبرا لیدل نیمتفاوت است و به هم
 :نام برد ریز دبه صورت موارتوان می را یکل هایاست اما روش

 گرفتن مثلا در نظر .کنندگان در بازارو مشارکت یمال هایواسطه هایتیبر فعال یگذارقانوننظارت و  .1
 نیتضم صندوق صندوق ضمانت تعهدات کارگزاران، جادای زیو ن یمال ینهادها یبرا هیسرما تیحد کفا

 .(1399)محقق و همکاران،  رهیو غ هیذاران در بازار سرماگهیسرما

 معامله و نیاز نکول طرف یریجلوگ یوجوه و اوراق بهادار برا یاپایو پا هیتسو هایستمیس تیتقو  .2
)محقق و همکاران،  کامل و به موقع تعهدات خود باشند یفاای معاملات قادر به نیطرف نکهای به دنیبخش نانیاطم

1399)  

 هایجنبه از یکی. از آنجا که هیدر بازار سرما ینگینقد سکیر تیریمد یبرا ییدر نظر گرفتن ساز و کارها .3
 جادای بتوان در صورت دیبا یهایزمیمکان جادای با نیدر بازار است بنابرا ینگینقد سکیرمی ستیس سکیمهم ر

 یریبحران جلوگ شرفتیرا در بازار کنترل نمود و از پ ینگینقد انیجر یمال ینهادها یبرا یبحران و مشکلات مال
 کایآمر ی، مثلا در نظام مالباشدمیمناسب  یراهکارها از یبحران طیشرا یبرا ینمود. در نظر گرفتن منابع کاف

 یبحران طیشرا یدولت بتواند برا دیبا نی. بنابراکندمی قیکمک به بازار تزر یرا برا یکلان هایدولت بودجه
 .(1396و همکاران،  اقدم یمحمد) کند دایپ شیو اعتماد در بازار افزا نانیبازار قرار دهد تا اطم اریرا در اخت یمنابع

 (1396و همکاران،  اقدم یمحمد) یبحران طیدر شرا ژهیدر بازار به و سکیر تیریمد هایستمیس تیتقو .4

که  یزمانی . به عبارتشودمی شتریب سکیر نای باشد احتمال شتریدر بازار ب یاعتبار هایتیهر چه فعال .5

 دیتشد سکیر نای سهام(، یاعتبار دی)همچون خر و آورده خود به معامله بپردازند هیاز سرما شیافراد بتوانند ب
 یمحمد) وجود داشته باشد یکاف هاینظارت و نیقوان دیبا یدر صورت وجود معاملات اعتبار نی. بنابراگرددمی

 ((1399محقق و همکاران، )( و 1396)و همکاران،  اقدم

 نظارت زیو ن ایو پو یمناسب و کاف نیبا استفاده از قوان هیو اعتماد در نظام بازار سرما نانیاطم یارتقا .6

و محمدیان  یابانیخ) هایرگهو واسط یمال ینهادها ژهیو به و کنندگانمشارکتتمام  تیو مستمر بر فعال قیدق
 (1397نیک پی، 
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 کندمی دیرا تشد یبحران طیشرامی ستیس سکیچون ر ،یمال هایمقابله با بحران یبرا یکاف ریداشتن تداب .7
به عنوان  د؛ینما یریوگبه کل بازار به سرعت جل یثبات یترس و ب تیدارد تا از سرا یفور هایبه راه حل ازیو ن

با آنها وارد شده  ریدرگ هایو طرف انیمشتر که به یهایاز کارگزاران ورشکسته و جبران خسارت تیمثال حما
 (1397محمدیان نیک پی، و  یابانیخ) است

 مبانی نظری ریسک سیستمی -7

ن موضوع است که بروز شوک مالی باعث اثرات منفی ای احتمالمی براساس دیدگاه متعارف، ریسک سیست
می و بازار مالی شود که به طرز معناداری آنها را تحت تأثیر قرار دهد. طیف ریسک سیستها تکرار شونده بر مؤسسه

بر بخش قابل توجهی از سیستم، متغیر می شوک بر یک مؤسسه یا بازار تا خطر انتشار بحران سیستاز تأثیر ثانویه 
، ملی یا فراملی باشد )دی ای د منطقهتوانمین ریسک ای است. همچنین جغرافیای سقوط و ورشکستگی ناشی از

 (.2000و همکاران،  1بنت

مکانیزم انتشار. بر مبنای  -2شوک  -1ت: دو عامل اساسی اسمی از جنبه نظری، در تعریف ریسک سیست
ذاتی آنهایی  های، شوکند ذاتی یا سیستماتیک باشند. در معنای قویتوانمی هابحران، شوک نظریترمینولوژی 

لی که شوک حا مؤسسه مالی یا قیمت یک دارایی را تحت تأثیر قرار دهند، دریک هستند که تنها سلامت 
. سقوط بازار سهام دهدمیمالی را به طور هم زمان تحت تأثیر قرار  هایمؤسسه سیستماتیک، کل اقتصاد یا تمام

نتشار متفاوتی باشد که ، حتی اگر ناشی از منابع اشودمیمالی تحمیل  هایخود به عنوان شوک به بیشتر مؤسسه
یستم انتشار نیابند، با وسیع در سکه  ایونهگهذاتی ب هایشوک را تحت تأثیر قرار ندهد. هابه طور یکسانی مؤسسه

گسترده در ای ونهگهسیستماتیکی که ب هایدارند، در حالی که شوککاهش قابلیت  بخشیتنوعاعمالی مانند 
سیستماتیک  هایوکشنیستند.  کاهشبخشی قابل پذیر نبوده یا با تنوعکاهشسیستم انتشار یابند، به طور عموم 

د تا جایی که پیامد ناشی از و بازار مالی برخوردارن هامانند رکود شدید، همواره از تأثیر نامطلوب شدیدی بر مؤسسه
 (.2000)دی بنت و همکاران،  شودمیگنجانده می آن در مفهوم وسیعی از ریسک سیست

که بیان شد، دومین عنصر کلیدی از ریسک سیستمی، مکانیزم انتشار شوک از یک مؤسسه یا بازار  گونههمان
است، زیرا انتشار شوک درون سیستم می موضوع هسته اصلی مفهوم ریسک سیست این .مالی به دیگری است

لف انتشار ریسک در مخت هاین اساس، باید به زنجیرهای . برپذیردمیمالی، از طریق انتشار اطلاعاتی صورت 
بازارهای بانکی و مالی با جزییات بیشتری نگریست. از نظر مفهومی، انتقال شوک قسمتی طبیعی از تعدیلات خود 

می ن اساس، آنچه با مفهوم ریسک سیستای . برشودمیبازار مالی برای رسیدن به تعادل جدید قلمداد  کنندهتثبیت
منجر شود. می د به بی ثباتی عموتوانمیو وضعیت بازار ها با توجه به قیمت، انتشار است که شودمیبه ذهن متبادر 

به طور عموم شامل انتشار از جانب  که به نکول یا سقوط منجر شود،می با توجه به نوع رخداد سیستمی، مکانیز

                                                

1 De Bandt 
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ممکن می رکود تور کیمثال،  یرا به دنبال دارد؛ برا یو مال یواقع یرهایمتغ نیاقتصاد کلان است که واکنش ب
منجر  زیتر شدن رکود نقیبه همراه داشته باشد و به عم صنایع/ها شرکت/ها از شکست را در بنگاه یاست موج

؛ خیابانی و محمدیان نیک پی، 1988، 1باشد )گورتون یدرون استاز انتشار ممکن  یشود. در نقطه مقابل، بخش
1397.) 

ن حیث، ای راین، ازتشار ناشی از آن موضوعی نامعلوم است. بناببدیهی است که زمان وقوع شوک و همچنین ان
وقوع ریسک  احتمال»و « شدت و وخامت رخداد سیستمی»دارای دو جنبه است که شامل می اهمیت ریسک سیست

موضوع، به ابعاد دیگری  این .به همراه داردمی . در هر صورت، انتشار یک بحران عواقب وخیشودمی« سیستمی
تر عی و به طور دقیقبخش مالی بر بخش واقمی که تأثیر رخدادهای سیست شودمیمنجر می از مفهوم ریسک سیست

 شودمیقی نامیده که دیدگاه افمی است. یک جنبه مهم و تشخیصی از مفهوم ریسک سیستمی بر تولید و رفاه عمو
می دی از ریسک سیستمعطوف کرده است. در نقطه مقابل، دیدگاه عمو تمرکز خود را تنها به رخدادهای بخش مالی

ن ای جش شدت)بخش حقیقی یا بخش مالی( به منظور سنمی در تلاش است تا از نتایج حاصل از رخداد سیست
 رویداد استفاده کند.

ه ناشی از آن، در ت بالقوبا عنایت به مطالب بیان شده، چرا اثرات ناشی از انتشار ریسک سیستمی، به ویژه اثرا
در هر می ن پرسش موضوعی اساسی در مطالعه ریسک سیستای است؟ پاسخگویی به کنندهسیستم مالی نگران

مالی وابسته  هایمن پرسش، به در نظر گرفتن سه ویژگی اساسی مرتبط با سیستای سیستم مالی است. کلید پاسخ
 :(1397و محمدیان نیک پی،  یابانیخ) است

 میان موسسات طلاعاتاانتقال انبوه  -3مالی  هایتقابل مؤسسهمارتباط  -2ساختار سیستم مالی  -1

متفاوت است، در  هاکی از شرکتاند چنین گفت که مکانیزم سقوط و ورشکستگی بازارهاتوان می در نهایت،
 کنندهن است نگراندیگر ممک حالی که کمبود نقدینگی و انتشار ریسک ناشی از آن از یک مؤسسه مالی به مؤسسه

 هایه دیگر بخشی است که سقوط بازار مالی و بحران نقدینگی را بهایباشد، اما نگرانی اصلی از طرف شوک
ا در اقتصاد واقعی، باید مالی و عوامل مؤثر بر آنه های، در حالی که مؤسسهدهدمیمالی و اقتصاد کلان سرایت 

د برای توانمین موضوع نای د،در برابر دامنه طبیعی تغییرات قیمت بازار مالی باشنقادر به انطباق و محافظت از خود 
 .یشه برقرار باشدشدید و گسترده بازار مالی که قابلیت سرایت بحران را نیز دارند، هم هایبرخی از تلاطم

                                                

1 Gorton 
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 روش پژوهش -8

در واقع در ، ی( در مورد اصل حداکثر آنتروپ1963) 1نزیو ج ،ارتباطات هی( در مورد نظر1948شانون ) یکار اصل
 قاتیبه تحق ریاخ هایکه در سال دهندمی لیرا تشک تیدر مورد اطلاعات و عدم قطع قاتیخط از تحق کراستای ی

را لمس  یاز علوم از جمله اقتصاد سنج یعیوس فیط ن روش،ای یمنجر شده است. کاربردها یدر علوم آمار یغن

( 1948. شانون )ندیگومی (2008) 2ولانگ یاقتصاد سنج یبه آن اطلاعات و آنتروپ یاهگ هک ییجاتا ، اندکرده
 یکیزیف ستمیس کیدر می نظ یاز ب یاریمع یتوسعه داد که در آن آنتروپ کینامیخود را در ترمود اتارتباط هینظر

 ی. شانون با معرفباشدمیمنبع  هایبا توجه به داده« نهیبه» یکدگذار کی افتنی هدفاطلاعات،  یاست. در تئور
 هایتیتعداد ب نیانگیبا مکمیت  این .مشکل را حل کرد نای شانون شناخته شد یکه بعداً به نام آنتروپ یتیکم

 لیو تکم یساز یغن یبرا نزیج هایدهای مفهوم و این .منبع مطابقت دارد هایداده نهیبه یرمزگذار یبرا ازیمورد ن
 در شرفتی، به طور خاص به پروپیش پژوهشمورد استفاده قرار گرفت. در  یدر اقتصاد سنج کیکلاس ارجعبه ابز

 .انتقال یآنتروپ :یعنی ،شویممی متمرکز یقاتیتحق نهیزم نای

و اقتصاد  یدر مالپژوهش  یدیحوزه کل کی یمال یزمان هاییسر نیتعاملات ب یریگازهاند و صیتشخ
و  4متقاطع یو همبستگ 3یهمبستگ یارهایمثال، مع یبرا ،یخط هاییوابستگدر رابطه با . باشدمی

 یبا درجات ،5پولااک هایروش راً،یوجود دارد. اخ یبردار ونیخودرگرس هایآنها در مدل ترمیعمو هاییبندفرمول
 یابزارها برا نای . اماداناستفاده شده یزمان هاییسر نیب یوابستگ تریشکل کل یسازمدل یبرا ت،یاز موفق

 یدو سرکشسانی و  شودمی مطرح گی زمانفشردی در مورد هایچراکه در فیزیک بحث ستندیمناسب ن یسازمدل

ریزفاکتورهای بزرگ از تغییرات است که  نای گریدعیب خواهد داشت.  یمتفاوت اریبس یبندزمان یبه طور کل
ند به توانمی یدر زمان استرس بازار، همگ ینگیفشار نقد و بازار فعالان ایگله رفتار. گیرندنشات می یرخطیغ
 تیاطلاعات با موفق تئوری یارهایاستاندارد، مع هایمدل یبرا ینیگزیبه عنوان جا .منجر شوند یرخطیغ ییایپو

اطلاعات  انیجر ،انتقال یاند. آنتروپالذکر به کار گرفته شدهمقابله با مشکلات فوق یبراها حوزه ریو سا یدر مال
معیار  کی آنتروپی انتقال. دهدمی صیتشخ راآنها  نیب فیظر هاییو وابستگ کندمی یریگازهاند راها یسر نیب

 یتئور ی، ما از ابزارهاپژوهش نای . درشودمیمحاسبه  6بلریل -مدل است که بر اساس فاصله کول بک رها از

                                                

1 Jaynes 

2 Entropy Econometrics Golan 

3 correlation 

4 cross-correlation 

5 Copula 

است.  کنواختی[ 1، 0]در بازه  ریهر متغنهایی احتمال  عیاست که توز یتجمع عیتوز رهیچند متغتابع کاپولا یک احتمال و آمار،  نظریهدر 

 .شودمی استفاده یتصادف یرهایمتغ نیب یوابستگ یمدل ساز/فیتوص یبراکاپولا از 
6 Kullback-Leibler distance 
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 استفادهبا ریسک سیستمی مختلف در سطوح مختلف  هایبخشارتباط  یچگونگ لیو تحل هیتجز یاطلاعات برا
در می ریسک سیستبر شرکت/بخش  کیدر  تغییرات چگونه نکهای یریگازهاندیانتقال برا ی. آنتروپمیکنمی
ریسک سیستمی بینی پیش د از حیث مفید بودن درتوانمیو  شودمیاستفاده  گذارند،می ریتأث گرید یزمان هاییسر

 بررسی گردد.

 آنتروپی میمفاه -9

می نظ یاز ب یاریمع یتوسعه داد که در آن آنتروپ کینامیترمود میخود را بر اساس مفاه هی( نظر1948شانون )
 کیمجاز سازگار با  یکروسکوپیم هایتعداد حالت ،یکیزیف ستمیس کیدر  ،یاست. آنتروپ یکیزیف ستمیس کیدر 

 یرمزگذارجهت ها تیتعداد ب نیانگیمربط دادن  یدر کار خود برا موضوع نای است. شانون از نیمعو حالت کلان 
همانطور که با  ت،یعدم قطع است. یتصادف یرهایدر متغ تیعدم قطع اریمع یآنتروپ منبع استفاده کرد. کی نهیبه

درک شود. در  «ریبله/خ»تعداد سوالات، هر کدام با پاسخ  نیانگیبه عنوان م دتوانمی ،شودمی یریگازهاندیآنتروپ
سکه  کی برایدرصد موارد  50 یهستند. برا«( ؟دیآمی پشت» ای)« د؟یآمی رو»سکه، سؤالات معروف مثال 

تعداد سوالات  نیانگیمعنا، م نای در ،یآنتروپ یارهای. معشودمیخواهد بود و سوال متوقف  "بله"منصفانه، پاسخ 

 شتریب تیباشد عدم قطع شتریب ی. هر چه آنتروپشودمی انیب تیکه در واحد ب دهدمی( را نشان ری)بله/خ ییدودو
اطلاعات موجود در آن  زانیبا م ستمیس یآنتروپ .میبپرس یشتریسوالات ب دیبا حیپاسخ صح نییعت یاست و برا

با می ستیکه س یشود، در حال فیاز اطلاعات تعر یکمتر هایتید با باتوانمی شتریبا نظم ب ستمیمرتبط است. س
 (.1973 ،1لیندبلداست ) ازمندین لاعاتاز اط یشتریب هایتیشدن به با فیتوص یکمتر برانظم 

 ت بود از:به عنوان احتمال وقوع، عبار p(x) با X یتصادف ریمتغ کیاز  یشانون از آنتروپ فیتعر

𝐻(𝑥) = 𝐻(𝑝) = − ∑ 𝑝(𝑥)log𝑝(𝑥) = 𝐸 [log {
1

𝑝(𝑥)
}]

𝑥

 

، ندبلدی)ل کندمیمشخص  𝑎لگاریتم  هیبر اساس پارا  X یآنتروپ 𝐻𝑎(𝑥) .است 2 تمیلگار هیرابطه پا نای که در
𝐻(𝑥)و بر اساس (1973  =  − ∑ 𝑝𝑖log𝑝𝑖𝑖و  ،بشدپیوسته می عیتوز یتصادف ریکه متغ ی. زمانگرددمی فیتعر

𝑝𝑥(𝑥) یتصادف ریاز متغ یچگال تابع X بر اساس فرمول یاست آنتروپ 𝐻(𝑋)  =  − ∫ 𝑃𝑥(𝑥)log𝑝𝑥  (𝑥)𝑑𝑥  
 .گرددمیمشخص 

                                                

1 Lindblad 
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 آنتروپی انتقال -10

 کیاطلاعات از دار جهت انتقال یریگهازاندیبرا قیدق ی( به عنوان روش2000) 1بریانتقال توسط شرا یآنتروپ
گرنجر،  تیاز عل یبسطآنتروپی انتقال  .دلخواه بسط و توسعه داده شد هایعیتوز یبرا یگریبه د یتصادف ندیفرآ

 ی( در اقتصادسنج1969) 2بار توسط گرنجر نینخست یاست که، برا یاطلاعات یندهایفرآو نه ها انسیکواربر اساس 

همدیگر معادل انتقال  یآنتروپگرنجر و  تیعل در این حالت شده است که یمعرف یگاوس یندهایو در مورد فرآ
 کیانتقال، درک آن به عنوان تفک ینگاه کردن به آنتروپ یبرا گریراه د (. 2009 ،و همکاران 3)بارنتباشند می

 Xبه  Yانتقال از  یاست. آنتروپبینی پیش گرنجر از نظر تیعل ریبه تفس هیشب موضوع این .است تیعدم قطع
 ندهیآ عدم اطمیناندر حال حاضر در مورد  X که یاطلاعاتاز بهتر را  X ندهای عدم اطمینان ،Yاست که  ایدرجه

X  (2009، )بارنت، بارت و ست کندمیکمتر  دهدمیارائه. 

  یو آنتروپ هیبازار سرما میمفاه -11

 هایکه داده ی. وقتباشدمیاطلاعات  یو تئور کیزیف ،یدر علوم اجتماع تیبا اهم اریمفهوم بس کی یآنتروپ

استفاده ها وزن یابیارز یبرا یاز روش آنتروپتوان می به طور کامل مشخص شده باشد، ،یریگمیتصم سیماتر کی
 تیاز اهم باشد، آن شاخص شتریشاخص ب کی ریدر مقاد یاست که هرچه پراکندگ نای روش فوق دهای کرد.

موجود در  نانیدم اطمعدهنده مقدار  نشان یاطلاعات، آنتروپ یدر تئور نکهای برخوردار است. با توجه به یشتریب
 یهایفرستنده )داده نیعات ببه ساز و کار تبادل اطلا با توجه یمال یدر بازارها مورد انتظار اطلاعات است. یمحتوا

اطلاعات ارسال  زانیمحدود به م رندهیگ یاطلاعات( همواره دانش و آگاه کننده)استفاده رندهی( و گمتیهمچون ق
توان می رتباطات، چگونها ستمی( از سها تیشلوغ )پاراز هایامیبا وجود ارسال پ ن،یشده توسط فرستنده است. بنابرا

و اطلاعات ها )داده هاامیارزش پ نییو تع یشده داشت؟ فهرست بند افتیبرآورد را از ارزش اطلاعات در نیبهتر
 یرشتیاطلاعات ب کمتر باشد، امیاطلاعات است. هر چه احتمال وقوع پ شی( به نسبت کاهش احتمال و افزایمال

صورت،  نای . درشودمیربوط م رندهیگ دیو ترد نانیاطلاعات تنها به عدم اطم زش. ارکندمیمنتقل  کنندهبه استفاده
 زیآن را ن تیکرد و کم یریگهازاند حجم اطلاعات را زانیم ایدرجه توان می یاضیر قیاز حالات از طر یاریدر بس

عدم  این .گرددیمحاصل  امیپ کی یاست که از محتوا ینانینشان دهنده مقدار عدم اطم یمحاسبه نمود آنتروپ
)محقق  شودمی یریگازهاند احتمال عیتوز کی لهیاطلاعات به وس هیدر نظر یبا استفاده از شاخص آنتروپ نانیاطم

 .(1399و همکاران، 

                                                

1 Schreiber 

2 Granger 

3 Barnett 
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 یریگجهیو نت یبندجمع -12

کل  در شکست ایبه خطر بحران گسترده  یستمیس سکیرشود. در ابتدا مروری بر مفاهیم پژوهش انجام می
 یبازارها و ابزارها ،یموسسات مال یوستگیمتقابل و به هم پ یاز وابستگ یاشاره دارد که ناش یمال ستمیس کی

با گسترش یافتن به تواند یم ستمیاز س یمشکل در بخش ریسکی است که گر،یمختلف است. به عبارت د

 یستمیس سکیر یریگاندازه کند. دیرا تهد ستمیشود که ثبات کل س وارنویدومو  یاثرات آبشارموجب ها سایربخش
بازارها و  ،یمؤسسات مال نیب دهیچیپ یهایارتباطات و وابستگدر نظرگرفتن  نیازمندچراکه است،  دهیچیپ امری

ریزش ) MES .اندشدهپیشنهاد  یستمیس سکیر یریگاندازه یبرا های مختلفیکردیمختلف است. رو یابزارها
 MESشود. یاستفاده م یدر مال یستمیس سکیر مقدار نییتع یاست که برا ییارهایاز مع یکی( مورد انتظار نهایی

 توان)که می ستمیس نکهیمشروط به ا ،ییدارا ایموسسه  کیمورد انتظار  ریزش یریگرا با اندازه یستمیس سکیر
 کندیکمک م MES. دهدیم حیتحت استرس باشد، توضها استفاده نمود( ها و سایر شاخصاز شرکت به جای آن

زا منتقل استرس طیشرا تحترا  یستمیس سکیاحتمال دارد که ر شتریب هاییدارا ایها تا مشخص شود کدام شرکت
برای  .دهدیارائه م استرسدر صورت وقوع  ییدارا ایکه هر شرکت  یاحتمال انیاز ز ینیکنند، و تخم (افتیدریا )

در صورت بروز  یکل ستمیدهد که سیهستند، نشان م ییبالا MESمقادیر  یدارا هاکه شرکت یهنگاممثال، 
 ایها شرکت نیکه ا دهدینشان م MES یبالا ریاست که مقاد لیدل نیبه امهم  نیاست. ا رتریپذبیبحران آس

نهادها  نیچند مورد از ا ای کیدارند و شکست  یستمیس سکیر افتیدر ایانتقال  یبرا یشتریاحتمال ب هاییدارا
گذاران قانونبالا،  MESمقادیر  یدارا یهاشرکت ییبا شناسا ن،یبنابرا بحران گسترده شود. کیمنجر به  تواندیم

شامل  تواندیم که انجام دهندوسیع  یبحرانریسک کاهش  یرا برا یاقدامات هدفمند توانندیم گذاراناستیو س
 تیافشا، و تقو اماتو الز تیبهبود شفاف ،ی مربوطههاییدارا ایها شرکت سکیکاهش ر یمقررات برا یاجرا

 باشد. ستمیس یکل یریپذانعطاف

معیارهای نظریه اطلاعات یکی از بوسیله  اطلاعاتانتقال جریان و ریسک سیستمی  یپژوهش به بررس نیدر ا
مربوط  یهاتیکم نیترمهم .میاپرداختهبورس اوراق بهادار تهران مختلف  یهابخشمیان آنتروپی انتقال یعنی 

 ز:به اطلاعات عبارتند ا

 منبع اطلاعات است. کی یاطلاعات یمحتوا نیانگیکه م ،یآنتروپ 
  نمایی از علیت نمایداز یک متغیر به متغیر دیگر را بیان میآنتروپی انتقال، که میزان انتقال اطلاعات ،

 .دهدبا در نظر گرفتن روابط غیر خطی ارائه می

 یتصادف ریمتغ کیموجود در  تیمقدار عدم قطع یاطلاعات است. آنتروپ هیدر نظر یدیکل اریمع کی یآنتروپ
ازه اندکیبه  جهیسکه منصفانه )با دو نت کی پرتاب. به عنوان مثال، کندمی سازییرا کم یتصادف ندیفرآ کی ای

)با شش تاس  کیپرتاب حاصل از  جهیکمتر( نسبت به نت تیقطع مکمتر، عد ی)آنتروپ یمحتمل( اطلاعات کمتر
  .دارد (کسانی یاحتمال امدیپ
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 یزمان یدو سر نیکه ب یمقدار اطلاعات تیکم نییتع یتواند برایاست که م یآمار اریمع کیانتقال  یآنتروپ
انتقال  یآنتروپ .باشد ارائه دهدو نمایی از علیت که شامل دینامیک غیرخطی نیز میشود استفاده شود یمنتقل م

. شود ادهمختلف استف یمؤسسات مال ایها ییدارا نیاطلاعات ب انیجهت و قدرت جر ییشناسا یتواند برایم
CoVaR  وMES دهیبر ا یمبتن معیارهستند. هر دو  یدر مال یستمیس سکیر یابیارز یبرا جیرا اریدو مع 

 استرس طیدر شرا هاییاز دارا یامجموعه اینهاد  کیتوسط  تواندیهستند که م یاحتمال یهاانیز یریگاندازه
های ریسک سنجه ریمقاد نیدار باطلاعات جهت انیمحاسبه جر یتوان برایانتقال م یآنتروپ از. متحمل شود

 صیتشخ یتوان از آن برایمختلف استفاده کرد. به طور خاص، م یهاییدارا ایموسسات سیستمی و نوسانات 
 طیتحت شرا یستمیس سکیر اطلاعات افتیدر ایانتقال  یبرا یشتریها احتمال بییدارا ایکدام مؤسسات  نکهیا
  .نمودانتقال استفاده  یهاقدرت کانال تیکم نییتع یا دارند و برار سترسا

 یبه عبارت .( استY)مثل  یگرید ریمتغ یندهیآبینی پیش ( درX)مثل  ریمتغ کی ریتأث انگریانتقال ب یآنتروپ
ازه و شدت اند آن عدد یبزرگ ومتغیر آن دو  نیب میدهنده وجود ارتباط مستقنشان آنتروپی انتقال صفر شدن  ریغ
انتقال را  ی، مفهوم آنتروپیرابطه علت و معلول ترقیدق ییشناسا ی( برا2000) بریشرا .دهدمیارتباط را نشان  نیا
 یرابطه عل قیبه طور دق تواندیکند، بلکه م یریگجهت انتقال اطلاعات را اندازه تواندیکرد که نه تنها م شنهادیپ

ها ستمیس نیل تعامل اطلاعات بیو تحل هیتجز یموثر برا یابزارآنتروپی انتقال کند.  نییتع یزمان یهایرا در سر
 کند.  فیدو عامل را توص نیب یو همبستگدرنظر بگیرد را  یرخطیغ یهاستمیسروابط  تواندیحال م نیاست. در ع

اثرپذیری  -2تاثیرگذاری )آنتروپی انتقال خروجی(  -1منظر نتایج آن ارائه شد:  دوال، از رابطه با آنتروپی انتق در
بررسی به صورت غیرخطی  ، بوسیله آنتروپی انتقال، علیت دو طرفهروپیشدر پژوهش . )آنتروپی انتقال ورودی(

در  آنتروپی انتقال را محاسبه نمود.در فواصل زمانی دلخواه معیار توان می به لطف داشبورد انعطاف پذیر، گشت.
ند اثر زمان را در اطلاعات خنثی توانمیکوتاه  هایپنجرهاگرچه استفاده شد، سالانه  هایاین پژوهش از پنجره

در بخش تاثیرگذاری، تاثیر جریان اطلاعات هر  های موجود در سیستم را بهتر شناسایی کنند.کنند و شوک

استفاده  نیز بینی ریسک سیستمیتوان در پیشبررسی شد، از این نتیجه میبخش/شرکت در ریسک سیستمی 
  نمود. در بخش دوم، اثرگذاری جریان اطلاعات ریسک سیستمی گروه بر هر شرکت را بررسی کردیم. 

 و شودبه سمت شاخص کل خارج می «ییایمیشاخص گروه محصولات ش»بیشترین اطلاعات از  طبق نتایج
بنابراین شود. وارد می« ییایمیشاخص گروه محصولات ش»به  «شاخص کل»نیز از سمت  اطلاعات نیشتریب

بیشترین  و بیشترین اهمیت را دارد« ییایمیشاخص گروه محصولات ش»ریسک سیستمی متحمل شده از جانب 
 باشد.اثرگذاری اطلاعات ریسک سیستمی نیز بر شاخص گروه محصولات شیمیایی می

 نیشتریب «یشاخص گروه کانه فلز» یستمیس سکیبه ر «ییایمیمحصولات ششاخص گروه »طبق نتایج 
شاخص گروه » یستمیس سکیبه ر «یشاخص گروه فلزات اساس»صورت  نیانتقال اطلاعات را دارد، به هم

و  «ییایمیگروه محصولات ش اخصش» یستمیس سکیبه ر «یشاخص گروه کانه فلز» ،«ییایمیمحصولات ش
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شاخص » و نیز «یشاخص گروه کانه فلز» یستمیس سکیبه ر «یصنعت یاشاخص گروه چندرشته» همچنین
انتقال اطلاعات را نشان  نیشتریب «ییایمیشاخص گروه محصولات ش» یستمیس سکیبه ر «یگروه فرآورده نفت

اثرگذارترین صنعت « ییایمیشاخص گروه محصولات ش»بر اساس میانگین کل اثرگذاری، . طبق نتایج اندداده
 باشد.می

 نیرشتیب «یشاخص گروه کانه فلز» یستمیس سکیر از «ییایمیشاخص گروه محصولات ش»طبق نتایج 
گروه شاخص » یستمیس سکیر از «یشاخص گروه فلزات اساس»صورت  نی، به همپذیردمیانتقال اطلاعات را 

 چنینو هم «ییایمیگروه محصولات ش اخصش» یستمیس سکیر از «یشاخص گروه کانه فلز» ،«یکانه فلز
وه فرآورده شاخص گر» و نیز «یشاخص گروه کانه فلز» یستمیس سکیر از «یصنعت یاشاخص گروه چندرشته»

. طبق نتایج بر انداطلاعات را نشان داده دریافت نیشتریب «یکانه فلزشاخص گروه » یستمیس سکیر از «ینفت
 باشد.اثرپذیرترین صنعت می« ییایمیمحصولات ش شاخص گروه»اساس میانگین کل اثرپذیری، 

ن تاثیر را نشان بیشتری در نتیجه این نماد  خارج« فارس»اطلاعات از بیشترین در بخش شرکت ها و صنعت: 
  .داده است ادها نشاندر بین نمکه بیشترین اثرپذیری را  شودیوارد م« پارس»به اطلاعات  نیشتریب و داده است

از سمت  یانگینمبه طور  اطلاعات نیشتریانتقال ب یآنتروپ اریا استفاده از معب شرکت،در بخش شرکت بر 
پذیری این نماد را از  اطلاعات توان آسیبو می شودیوارد م «مارون»اطلاعات به  نیشتریب و خارج «انپارس»

 نیشتریب« انپارس»به « فارس»بر طبق نتایج . منتقله از جانب ریسک سیستمی بر اساس نتیجه فوق دریافت
، «پارس»به « مارون»، «پارس»به « پارسان»، «پارسان»به  «کویتاپ»صورت  نیانتقال اطلاعات را دارد، به هم

 . دانرا نشان داده اثرگذاری نیشتریب« مارون»به « پارس»

اطلاعات از شرکت/بخش خاصی به ریسک دار جهت افزایش قابل توجه مقادیر آنتروپی انتقال بیانگر افزایش
، این افزایش تزریق اطلاعات به مثابه شوک به ریسک سیستمی از جانب شرکت/بخش خاصی باشدمیسیستمی 

( 2021و همکاران ) 1بدست آمده با پژوهش وو کلی نتایج .گرددمیکه از حیث نظریه اطلاعات شناسایی  باشدمی
 رندهیبه عنوان گ دتوانهر بخش میطبق نتایج پژوهش ( 1که: )نشان داد بدست آمده نتایج  .همخوانی دارد

 هامیان شرکت انتقال اطلاعات، مواقعی( در 2. )باشد()علیت دو طرفه برقرار می عمل کندآن محرک  ای اطلاعات
 یساختار شبکه دارا یتصال کلابا توجه به نتایج متغیر در پنجره غلتان،  (3) .بایدمی شیافزا یریگبه طور چشم

در طول  اطلاعات هایو فرستنده هارندهیگ دهد کهها نشان میبخش تاتصالاو  است نزمابا  ریمتغ هاییژگیو
 . زمان متفاوت هستند
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 یآت یهاپژوهش یبرا شنهادیپ -13

مانند ای سادهبدیهی است که معیارهای فعلی نیازمند اصلاح و توسعه مداوم هستند. همانطور که معیارهای 
، معیارهای پیشنهادی فعلی اندشدههای جدید جایگزین و یا اصلاح همبستگی پیرسون و یا علیت گرنجر با روش

 انتقالتر استفاده نمود، برای مثال نحوه در سطحی کلانتوان می از معیارهای فعلینیز باید بروزرسانی گردند. 
همچنین از آنتروپی انتقال در  .با ریسک سیستمی بازار سرمایه لااطلاعات میان بازارهای موازی مانند ارز و ط

توان می نیز میان بازارهای موازی دیگر )در این پژوهش بر روی ریسک سیستمی اعمال شد و نه بازده( سطح بازده
 توانمی نمود.را بر بازار سرمایه و همچنین سایر بازارها شناسایی  جریان اطلاعاتدار جهت استفاده نمود تا انتقال

دیگر ریسک سیستمی استفاده نمود و اثر جریان  هایدر پژوهش آتی، با استفاده از معیارهای فعلی، از سنجه
جریان غالب اطلاعات  توانمی بررسی نمود. SESجدید مانند  هایاطلاعاتی را از منظر نظریه اطلاعات با سنجه

ستمی یس سکیدر مورد ر یشواهد تجرب بدهی بررسی نمود. را به هنگام وقوع بحران در سیستم از جانب بازار
گذارد، اثر میهای پر نوسان بازده بازار سهام در زمان رب یتوجهنفت به طور قابل متیق دینامیکدهد که نشان می

بازه  3گردد مقادیر انتقال اطلاعات در پیشنهاد می تواند با معیارهای فعلی مورد بررسی قرار گیرد.این مهم نیز می
 هایپس از اکسترمم. برای مثال در سال -3 و در حین اکسترمم -2پیش از رویدادهای اکسترمم  -1بررسی گردد: 

های هفتگی یا ماهانه استفاده گردد و نتایج انتقال گردد از داده، پیشنهاد میهمچنین .1400و  1399، 1398
های ماهانه به دلیل از بین رفتن اثر اطلاعات اگرچه استفاده از داده ؛های روزانه مقایسه گردداطلاعات با داده

هایی در زمینه رویدادکاوی انجام داد تا اطلاعات توان پژوهشبا استفاده از معیار فعلی می گردد.پیشنهاد نمی

 رویدادها با یکدیگر مقایسه گردند.
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 پیوست

 داریآزمون معنی

در گردد. بار دیگر محاسبه می 50، داری نتایج بدست آمده، هر مقدار بدست آمده از آنتروپیای بررسی معنیبر

ها به صورت یکجا برداشته گردد که بلوکی از ابتدای دادههای زمانی جدید استفاده میاین دفعات محاسبه از سری
داری در این پژوهش گردد. معنین سری محاسبه میگردد و سپس آنتروپی برای ایها اضافه میو به انتهای داده

انجام شده و همکاران  1ثیلرط ستواست که  دیمف اریبس یکیتکن روش بررسی بررسی شده است.  %10در سطح 
 باشد.مشاهده می 50داری تعداد لازم برای بررسی معنیحداقل  (2018بر اساس پژوهش داویس و همکاران ) است.

                                                

1 Theiler 


