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  چكيده

باشد در اين پژوهش، با استفاده سرايت مخاطرات در شبكه مالي مي سازيمدلهدف از اين پژوهش 

در بورس اوراق  شــدهپذيرفته هايشــركتهاي هاي متقابل مطالبات و بدهيمتلب، وابســتگي افزارنرماز 

دهد، اين پژوهش سازي ميو سرايت نكول در آن شبيه سازيمدلمالي  يك شبكه صورتبهبهادار تهران 
  هايشـــركت ٤٠٧گيرد، جامعه آماري بررســـي شـــده اطلاعات، هاي كاربردي قرار ميدر زمره پژوهش

نتايج اين باشــد. مي ١٣٩٣-١٣٩٨هاي ســالدر بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني  شــدهپذيرفته
سري هايپيوند"تحقيق بر نقش شان  كندميتاكيد  "م شترين  دهدميو ن ساتي كه بي س  را در  رتأثيمو

سري را دربر م هايپيوندارتباط بيشتري با اعضاي شبكه داشته و يا بخش بزرگي از  دارندشبكهثباتي بي
ـــدهدادها دنباله درجات دار بدارند. در اين مطالعه گراف جهت و توزيع اختياري از وزن را در نظر مي ش

ـــان  ـــبيه دهدميگيريم. نتايج مجانبي نش ـــبكهتطابق خوبي با ش ـــازي براي ش  هاي هاي با اندازهس

  .بينانه وجود داردواقع
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  قدمهم

عنوان و به دارندعهدهها به گذاريرمايهمالي ســـ تأميناي در كنندهبازارهاي مالي نقش مهم و تعيين
سع صلي تو شورهاي پايه ا صادي در ك سعهه اقت سوب  يافتهتو شده و در مواقع بروز بحران به دليل مح

شــوند. ريســك هاي ديگر اقتصــاد ميســبب انتقال شــوك به بخش ســرعتبهريســك ســيســتماتيك 
هاي دروني موجود در يك سيستم يا يك بازار ريسك ناشي از ارتباطات و وابستگي درواقع سيستماتيك

اد يك شكست در يك جزء از سيستم و تسري آن در تمام سيستم يا بازار منجر رخد واسطهبهاست كه 
مديريت  ل و كنترس، سااين ابر ). ٢٠١٤اســـماگا، گردد (به بروز بحران در تمام ســـيســـتم يا بازار مي

ـــك ـــتترين مهم ازجمله هاآنب از جتنااي ابرش تلاو سيستمي هاي ريس ـــياس اي ممكن بر هايس
ي تسرد و يجادر امختلف  هايشــركتنقش  ازآنجاكه. شــودمياد مالي قلمد يهازارباگذاران ســياســت

سيستمي  هاي ل ريسككنتراي ممكن برت مااقدا ترينمهماز يكي ، نيستن سيستمي يكساهاي ريسك
يسك سيستمي  ي رتسرع و قووبر ي بيشتراري ثرگذاست كه ا هاييشركتشناخت ات آن، ثراكاهش و 

  ، لذا در اين پژوهشكاهش يابد هاريسكاز  گونهاينع قووشانس ، هاآنبيشتر بر طريق تمركز از تا ، نددار
شبكه مالي كه از شكيل  ستگي بعد از ت ، شوديمايجاد  هاشركتبين  هاي متقابل مطالبات و تعهداتواب

مالي  پيوســتههمبهدر وقوع و تســري ريســك ســيســتمي در شــبكه  اثرگذار هايشــركتبه شــناخت 
 .باشدسرايت مخاطرات در شبكه مالي مي سازيمدلنابراين هدف از اين پژوهش ب پردازيممي

سك وتحليلتجزيهو  سازيمدلتواند در اين پژوهش مي  ست سناريوهاي مديريت ري مالي، مانند ت
هاي پشــتيباني آوريهاي مالي، در هوش تجاري يا فنهاي مالي در ســيســتماســترس، تنظيم و نظارت

  ، آناليزورهاي مالي و ... قرار گيرد.گذارانسرمايهورد استفاده مديران مالي، تصميم، م

  و پيشينه پژوهش مباني نظري

  مباني نظري

، دانش مربوط به وقوع يا عدم وقوع ١٩٥٠واژه ريســـك و عدم اطمينان در ادبيات اقتصـــادي دهه  
اطمينان از هم تفكيك شدند. در كتاب  واژه ريسك و عدم ١٩٨٠در دهه  آنكهحالشد. رويداد تلقي مي

در موضــوعي اســت كه باعث ســلب آســايش  نا اطمينانيفايننس بنا به تعريف مرتون و بادي، ريســك 
شخص مي سكي منجر به تغيير عملكرد  (نوروزي پور و همكاران،  شودميشود كه تغيير در آن مورد ري

  گيرد.غيرمالي قرار ميريسك در دو گروه ريسك مالي و ريسك  طوركليبه). ١٣٩١
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 هايخسارتموجب  توانندمي شانوقوعكه  دهدميمالي در اصطلاح مخاطراتي را نشان  هايريسك
شود شركت  سك بازار مالي براي  شامل ري سك عملياتي١و  سك نقدينگي٢، ري سك اعتباري ٣، ري  ٤و ري

نباشــد (مانند ريســك  تعريفقابل ماليريســكبه هر خطري كه در قالب  غيرماليهاي اســت. ريســك
  .شودو ريسك قوانين) گفته مي مديريت، ريسك صنعت

سك  ستم منتقل ميري سي ستمي به تمام  سي سك  ستمي ها از طريق ري سي سك   عدرواقشود، ري
شي از ارتباطات و  سك نا ستگيري ست كه  هايواب ستم يا يك بازار ا سي سبهدروني موجود در يك   طهوا

سيستم و تسري آن در تمام سيستم يا بازار منجر به بروز بحران در رخداد يك شكست در يك جزء از 
ستم يا بازار مي سي سماگا، تمام  را يسك سيستمي زة رحودر گرفته م نجاا هايپژوهش ).٢٠١٤گردد (ا

، شبكهري مبتني بر تئو هايپژوهش، سنجيدقتصاا هايروشر ـمبتني بي هشهاوپژزة حو ٤به ان ميتو
ن نشا، ١شكل در كه د نموي ستهبنددها روشساير و عمومي دل تعاي اـهلدـمر ـمبتني ب هايپژوهش

  ست.ا شدهداده

  

ــخي هشهاوپژ) در ٢٠١٣( شفراتا) و ژو و ٢٠١٣( كيمو كيم )، ١٣٩٥كريمي (ر و ستگار ا  ـــبد وـ
ــــسدقتصاي اهاديكررو كارگيريبهطريق ، از سنجيدقتصاامبتني بر  هايمدلده از ستفاا ــــب، نجيـ ه  ـ

 با )٢٠٠٢يلو (ارپاسكو) و ٢٠١١مي (ان و . هالداندپرداختهسيستمي  هايريســكتحليل و  يريگاندازه

 -ديقتصاا هايسيستمر سي ساختاريسك سيستمي به بررتحليل در عمومي دل تعاهاي مدلده از ستفاا
ي  مبانس ساار ـا بـهشهوژـپاز ته ـسدن ـياد. ـناختهداعمومي پردل تعا هايمدلقالب در جتماعي ا

يط  اشردر سيستم دل اـتعط اـا نقـند تدارسعي و  اندشده گذاريبنياندل تعا هايمدلو ها زيباري تئو
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  تعيين نمايند.را سيستمي ي يسكهاان و ربحرع قوو

يك دي در قتصاامل مختلف اعوط تباو ارتحليل تعامل  منظوربهشبكه ري مبتني بر تئو هايمدل

دي را قتصاا-اليـتم مـك سيسـيد، يكرروين س اسااميشوند. بر  گرفتهر به كادي قتصاا -سيستم مالي
ــــمابط بين عو(روا هايالدي) و قتصاامل ا(عو هاگرهاز قالب يك شبكه ان در ميتو بر  داد و ل) نمايش ـ

  هاييالو  هاگرهاز ي ـــــبرخت در تلالاـــــخوز ابرل قبادر ين شبكه ر افتار سازيشبيهو تحليل س ساا
  د.ابي نموـيرا ارزتمي ـك سيسـيسوز ررـسيستم مالي به ب يريپذآسيبان ميز، شبكه

ــالطي در شبكة مالكيت بين بخشي  درزمينةك ندا هايپژوهشبرخي م نجاا باوجود ، خيرا هايس
  هايشركتين ــتعيو تمي ــسيس هايريسكيابي و ارزتحليل در شبكة مالكيت بين بخشي  كارگيريبه

ستمي ازنظرمهم  سي سك  ه عمد، بهتررت اـــــه عبـــــت. بـــــسانگرفته ار قران هشگروپژ موردتوجه ري
هم تنيدگي بر شبكة  م دروـر مفهـي بـمبتن ريسك سيستميل ـتحلي درزمينة شدهانجامهاي پژوهش

سي شبكة مالكيت  ركه به بر)، ٢٠١٥پلتا (ـسرا و امقالة پكو جزبهو متمركز هستند  بانكيبين هايبدهي

يسك  رتحليل  درزمينةهشي وپژ، دــــناختهدايسك سيستمي پرربر آن ثر ال تحليو پا در اروبين بانكها 
ست كه با توجه به  احالي در ين ات. ــــــسه ائه نشداراسيستمي مبتني بر شبكة مالكيت بين بخشي 

مالكيت  ر ساختا، هاآنسترسي به م دعدو  بانكيبين هايبدهيص خصودر  دموجوت طلاعاايت ودمحد
ــنابين بخشي ميتو ــنماين انعنوبهد ـ ــمناسة دـ ــبي بـ و همتنيدگي بين شركتها ان درتحليل ميزاي رـ

  نمايد.د يجاا ريسك سيستميتحليل 

  پيشينه پژوهش

سك١٤٠٠علي فدايي و همكاران ( سازي ) در تحقيقي به ارزيابي مديريت ري صنعت خودرو مالي در 
گذار بر اثر شــدهشــناســايير متغي ١٣اي فازي پرداختند نتايج نشــان داد از بين با رويكرد تحليل شــبكه

شترين اثرگذاري را دارد،  سك نقدينگي بي سك مالي، معيار ري ضاري ) ١٤٠٠ايرواني و همكاران ( حميدر
 ANPمالي مطابق تئوري تصــميم احتمالي از طريق  تأمينريســك ســاختار  ســازيمدلدر تحقيقي به 

ـــك رقابت با وزني ( ـــان داد ريس ـــك عملياتي با وزن در اولو )٠,١٣٦پرداختند نتايج نش يت اول و ريس
در تحقيقي به ارزيابي ريســـك  )١٣٩٩در آخرين اولويت قرار دارد. رحيمي باغي و همكاران ( )٠,٠٨٥(

ــتفاده از روش عليت گرنجر ــور با اس  بخش مالي دادنتايج تحقيق، نشــان  پرداختند. در نظام مالي كش
شترين درجه تاثير ساير بخشبي ضوع به بالا بودن ها را دارد كگذاري بر  ستميه اين مو سي سك  ر د ري

 هايشـــبكهاســـتفاده از ) در تحقيقي به ١٣٩٨غلامرضـــا زمرديان و همكاران ( بخش مالي دلالت دارد.
اختند نتايج پرد ريسك سيستمايك بر بازده مالي سهام تأثيراتتعيين و ارزيابي  منظوربهعصبي موجكي 
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ست سي سك  شان داد رابطه معناداري بين ري سان در ن ي زمان هايافقماتيك و بازده در دوره زماني پر نو
شمس قارنه ( وجود دارد. بلندمدتو  مدتميان شاخصبه  ايمقالهدر  )١٣٩٦دستخوان و  سه  هاي مقاي

 سيستمي در بازار بورس ازنظرمهم  هايشركتشناسايي  و هاي ماليارزيابي ريسك سيستمي در شبكه
بتني ، معيارهاي مختلف مهاشركتكارگيري شبكه مالكيت بين بخشي با بهاين مقاله، پرداختند.  تهران

شبكه ارزيابي  سيمهم در بورس تهران را  هايشركتبر  صل از پژوهش قرار مي موردبرر دهد. نتايج حا
كارگيري شبكه مالكيت با در نظر گرفتن مالكيت تركيبي و معيارهاي متناسب با آن دهد كه بهنشان مي

  .ريسك سيستمي كمك نمايد ازنظرمهم  هايشركتتر شدن نتايج حاصل از شناسايي ه واقعيتواند بمي
ـــان دادند بحران يا اختلال در بانك خاورميانه از بين  )١٣٩٦وش و همكاران (فرزين در تحقيق خود نش

دارد.  را أثيرتكند و بانك سـرمايه كمترين را بر سـيسـتم مالي تحميل مي تأثيرها بيشـترين سـاير بانك
درصد بر ريسك سيستم مالي  ٦١/١٥ اندازهبه، اگر بحراني در بانك خاورميانه اتفاق بيفتد ديگرعبارتبه

درصــد بر ريســك ســيســتم مالي  ٣٢/٠بحران در بانك ســرمايه فقط به ميزان  كهدرحالياضــافه نموده 

ــازيمدلبه  ايمقاله) در ٢٠١٩( ٥ژائو .افزايدمي ــتم ،س ــيس پرداختند در اين  ي ماليهامخاطرات در س
ستگي پژوهش  عنوانهبتواند مالي مي هاشركتهاي متقابل مطالبات و تعهدات بين با توجه به اينكه واب

سم آلودگي با معرفي چارچوب داده-ارتباطات داده ستم مالي و مكاني سي شود،  شاهده  ستاده -ستاده م
سيك لئونتيف  ديناميك  سازيشبيهبه  ايمقالهدر  )٢٠٢٠و همكاران ( ٦لونتديس .شد سازيمدلكلا

سازي مونت كارلو، در اين پژوهش با استفاده از شبيه تصادفي پرداختند بانكيبينسرايت مالي در شبكه 
ساده  ستفاده از يك پيش فرض  شبكه، با ا ش شدهبينيپيششكنندگي چندين توپولوژي  هاي بكهروي 

شدبانكيبين سي  ، تحليل و كاهش مخاطرات در سازيمدلاي به در مقاله )٢٠١٩( ٧. چونك و ژائو، برر
ستم شفتگي مالي (سي ) منجر به ٢٠٠٩-٢٠٠٨، بحران مالي جهاني مثالعنوانبههاي مالي پرداختند. آ

ست كه يكي از نگرانيبي شده ا شي از بحران مالي  ست. در ثباتي نا صاد و مالي ا هاي عمده در زمينه اقت

شد. اول، با توجه به اينكه اي از بحرانشبكه وتحليلتجزيهاين مقاله،  سترش داده  سه ديدگاه گ مالي از 
اده ســت-ارتباطات داده عنوانبه تواندميمالي  مؤســســاتهاي متقابل مطالبات و تعهدات بين وابســتگي

ســتاده كلاســيك لئونتيف -مشــاهده شــود، ســيســتم مالي و مكانيســم آلودگي با معرفي چارچوب داده
ــازيمدل ــد. س ــاس اين فرايند  ش ــازيمدلدوم، بر اس ــي نحوه  ايپيچيده، يك الگوريتم س براي بررس

ست هاي مالي، چندين سياناهمگني سيستم مالي بر ثبات آن پيشنهاد شد. سوم، براي مقابله با ريسك

ساس دو رويكرد ادغام  ساتمداخله بر ا س سرمايه كه  مؤ سترده طوربهو تزريق  ستفاده قرار گ اي مورد ا
هاي عددي جامع ارزيابي هاي مداخله توسط آزمايشگيرند، پيشنهاد شد. سپس عملكرد اين سياستمي



  رعهمزالدين، رضائي، عبدي و اقدمسيفسازي سرايت مخاطرات در شبكه مالي/ حقيمدل

 
٤٨٩ 

) در مقاله خود ٢٠١٨( ٨شـــد. اين مطالعه پيامدهاي مهمي براي تنظيم و نظارت مالي دربرداشـــت. يوا
سبت ارزش بازار به ارزش دفتري عوامل سيد و ن سرر سطح اهرم، عدم تطابق  شان دادند اندازه،  مهمي  ن

سهم ستند.براي  ستمي ه سي سك  ستو بندي ري شان دادند ٢٠١٨(٩و همكاران آناگنو ) در مقاله خود ن
بازارهاي  ريســك ســيســتمي برافزايشداري اثر مثبت و معنا  هاي مالي و نرخ تورمت داراييمكاهش قي

  .مالي دارند

 شناسي پژوهشروش

  پژوهش سؤالات

 اصلي سؤال

  ؟گرددميشبكه مالي منجر به چه نتايجي در ثبات سيستم مالي  سرايت مخاطرات در سازيمدل

 فرعي سؤال-

  ؟نامنظم بر سرايت نكول دارد شبكه مالي تأثيريچه 

 نوع و روش پژوهش

ـــژوهش ـــژوهش در زمـــره پ ـــن پ ـــياي ـــرار م ـــاربردي ق ـــردهـــاي ك ـــراي  گي از  ســـازيمدلو ب
  است.متلب استفاده شده  افزارنرم

  جامعه و نمونه آماري

-١٣٩٨ساله  ٦در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  شدهپذيرفته هايشركتعه پژوهش را كليه جام

در بورس، فرابورس يا بازار پايه  شدهپذيرفتهشركت  ٤٠٧. نمونه آماري تعداد دهندميتشكيل  ١٣٩٣
 جامعه پژوهش به روش حذف سيستماتيك و داشتن معيارهاي ورود هايشركتكه از بين  باشدمي

  انتخاب خواهد شد.

 اندبودهدر بازار سرمايه فعال  ١٣٩٨تا  ١٣٩٣كه طي دوره زماني  هاييشركت.  

  اسفند باشد. ٢٩منتهي به  هاآنسال مالي  
 .در دوره زماني پژوهش تغيير سال مالي نداده باشند  
  در دسترس باشد. هاشركت موردنيازاطلاعات  
  گر مالي به دليل ماهيت واسطه هايشركتها و ها، بيمهگذاري، بانكسرمايه هايشركتاز

  نباشند. هاآنمتفاوت 
 ١٣٩٨تا  ١٣٩٣ هايسالنمونه پس از حذف سيستماتيك (غربالگري) در طي  هايشركتليست 
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  ٤٧٧  باشدميدر دسترس  هاآنكه اطلاعات  هاآنتابعه  هايشركتفعال در بازار سرمايه و  هايشركتتعداد 
كه از جامعه آماري  هاآن هايزيرمجموعهو  باشــدمياســفند ن ٢٩ هاآنكه ســال مالي  هاييشــركتتعداد 
  اندشدهحذف

٤٦  

سال مالي  موردپژوهشكه در دوره زماني  هاييشركتتعداد  كه  هاآن هايزيرمجموعهبه همراه  انددادهتغيير 
  اندشدهحذفاز جامعه آماري 

٢٤  

  ٤٠٧  نمونه هايشركتتعداد 

  هومي پژوهشمدل مف

 

 

 

 

  

  

  

  

  

 

كه در آن هر شركت در قالب يك ترازنامه كه بازتاب  باشدمي تصويري از يك شبكه مالي) ١شكل (

 منعكسي داخلي هااست. در اين ترازنامه دارايي شدهدادهاست نشان  متقابلهاي ها و بدهيكننده دارايي
هاي داخلي سهم ورودي به و بدهي شبكهعضو  هايشركتگذاري شركت در ساير كننده ميزان سرمايه
 شودعضو شبكه در نظر گرفته مي هايشركتشركت توسط ساير 

نيم هر كباشد، فرض ميمي پيوستههمبههدف اصلي ما بررسي سرايت نكول در يك شبكه  ازآنجاكه
ي ارتباطدهد كه هيچ واحد و مستقل داشته باشد، اين فرض نشان مي گذاريسرمايه موسسه يك پروژه

كه به ما اين  ،براي هر مؤسسه وجود ندارد خارج از شبكه) هايگذاريسرمايه( هاي خارجيبين دارايي
هاي متقابل متمركز شويم و پيوندهاي دهد تا در مواجهه مستقيم با دارايي و بدهيامكان را مي

 ستانده و نظريه-چوب دادههمبسته را ناديده بگيريم. با استفاده از چار هاي خارجيغيرمستقيم دارايي
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 مدل خواهيم كرد. در اين شبكه، هر پيوستههمبه شبكه مالييك  عنوانبهمالي را شبكه، ما يك سيستم
  دهد و هر پيوند نشان دهنده مطالبات يا تعهدات بين دو موسسه است.مالي را نشان ميگره يك موسسه

 شبكه مالي سازيمدل

  تشكيل شبكه مالي

ــبكه ف،اگر ريتئو در ــاش ــراف قالب در ه ــاييگ ــوندميتعريف ه ــاگره آن در و ش ــركت( ه ــا) هاش  ب
 شبكه ل،معمو حالتدر شـــوند،ميمتصل يكديگر به) هـــاگرهبـــين رابطـــه داشـــتن صـــورتدر( هـــايال
  .است بيان قابل زير، بطةرا قالب در ،يگرد شركت از شركت هر مالكيت سهم شتندا سبببه

  ١)رابطه 
A୧୨باشد jمالك  iگرا = ١  

A୧୨نباشد jمالك  iاگر  = ٠  

  اصلي زيگرانبا تنها سهم، هر در خرد گذارانسرمايه از زيادي شمار وجود به توجه با پژوهش اين در

  درصد ١ از كمتر كه يگذارانسرمايه( خرد گذارانسرمايه گرفتن نظر در از و گرفته نظر در را شركت هر
سئله اين اگرچه. كنيممي اجتناب) دارند اختيار در را پذيرسرمايه شركت سرمايه   يك وجود باعث م

  گرفته نظر در هاشركت تمامي براي رويه اين چون اما شود،مي خروجي درجه مقدار تخمين در اريب
 .داشت نخواهد معناداري تأثير يكديگر به نسبت هاشركت نسبي ارزيابي در شود،مي

  هايركتش و شدهپذيرفته سهامدار هاشركت دسته دو به مالي سيستم اصلي بازيگران كه صورتي در
  رابطه قالب در را هاشركت مستقيم مالكيت ماتريس توانمي شوند، بنديدسته نشده پذيرفته سهامدار

  :داد نمايش ٢

A                                             ٢) رابطه  = ቀw ٠ሬ⃗
d ٠ሬ⃗ ቁ  

  در بورس از يكديگر، شدهپذيرفته هايشركتشامل ميزان مالكيت مستقيم  n*nيك ماتريس  wكه 
n  ليســت شــده در بازار و  هايشــركتتعدادd تريس يك ماm*n  هايشــركتشــامل ماتريس مالكيت 

  دهد.ليست شده را نشان مي هايشركتخارج از بورس از 

ساس اين بر سبي تمالكي ميزان عبارتي به يا و شركت يك تركيبي مالكيت ميزان گفت توانمي ا   ن
  يتنيدگدرهم ميزان و شـركت اوليه مالكيت از تركيبي صـورتبه ،هاشـركت سـاير بين در شـركت هر

  )٢٠١١ باتيستون، و گلاتفلدار ويتالي،( هاستشركت ساير با شركت

V୧୬୲                                                 ٣)رابطه  = AV୧୬୲ + V 

   در قالبرا  موردبررسي هايشركتارزش بازار تركيبي  V୧୬୲،هاشركتمقدار اوليه ارزش بازار  Vكه 
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 آيد.ميدست، به٨رابطه  صورتبه V୧୬୲، مقدار٣. با توجه به رابطه دهدمينشانهشبكدرموجودروابط

V୧୬୲                                                                   ٤)رابطه  = (١ − A)ି١V  

ا همقدار ارزش تركيبي پرتفوي گره، هاشركتبر اين اساس و با توجه به مفهوم ارزش بازار تركيبي 
  ، محاسبه نمود٥در قالب رابطه  توانمي(وزن هر گره ) را 

P୧୬୲                                                                          ٥)رابطه  = AV୧୬୲ 

p୧୬୲  محاسبه  غيرمستقيممستقيم و  هايمالكيتمقدار مجموع ارزش هر گره را با در نظر گرفتن

يك معيار مركزيت و محاسبه ريسك سيستمي در نظر  عنوانبهتواند اين ملاك مي روازايننمايد و مي
  گرفته شود .

  محاسبه نكول

 ادتعد حداكثر شودمي استفاده لاجيت رگرسيون مدل از نكول احتمال محاسبه براي پژوهش اين در
 سبتن ها،دارايي گردش نسبت جاري، نسبت از است عبارت باشدمي موردنياز مدل اين در كه مالي نسبت

 رگرسيوني مدل از استفاده با مالي، هاينسبت آوردن به دست از بعد فروش، سود به تنسب و بدهي
 نكول شدت نكول، احتمال اندازه روي از و شودمي محاسبه هاشركت نكول دقيق احتمال اندازه لاجيت،
  .شودمي محاسبه شركت

                                                        ٦) رابطه 
دارايي جاري

بدهي جاري
=   نسبت جاري

 تربيش چه هر كندگيري ميتوانايي شركت در بازپرداخت تعهدات كوتاه مدت را اندازهنسبت جاري 
 رگيريكابه بيانگر عدم شود بزرگ اندازه از بيش اگر اما است، مطلوب شركت نقدينگي وضعيت باشد

  .باشدمي هادارايي مناسب

                                                        ٧)رابطه 
فروش خالص

ميانگين جمع دارايي
=  گردش دارايي

دهد و ها را در كسب درآمد شركت نشان ميميزان تأثيرگذاري گردش دارايينسبت گردش دارايي 
، هر چه اين شوندهاي شركت براي ايجاد درآمد به كار گرفته ميبيانگر اين است كه چگونه دارايي

  بت افزايش يابد فعاليت واحد تجاري بيشتر است.نس

                                                           ٨) رابطه
كل بدهي

كل دارايي
=  نسبت بدهي

   هاي موجودهاي كوتاه و بلندمدت با كل داراييتوانايي يك شركت در پرداخت بدهي نسبت بدهي     
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افزايش خواهد يافت مشروط به هر چه اين نسبت بيشتر باشد سودآوري شركت  ،دهدميرا نشان 
افزايش يابد ريسك  هانسبتها باشد. همچنين هر چه اين ها بيش از نرخ بدهياينكه نرخ بازده دارايي

  ها) افزايش خواهد يافت.مالي (عدم پرداخت بدهي

                                                               ٩)رابطه  
سود خالص

فروش
=   نسبت سود به فروش

 دهدمياين نسبت نشان  دهدميدهي را به ازاي هر ريال از فروش نشان ميزان بازنسبت سود به فروش 
  .دهدميچند درصد از فروش را سود خالص تشكيل 

  سازيشبيهاعتبارسنجي نتايج 

ها مشتريان به دو در اين مدل باشدميهاي رگرسيوني صفر و يك از مدل رگرسيوني لاجيتمدل 
  : شوندمي بنديدستهها پرداخت بدهي گروه قادر به پرداخت بدهي و ناتوان در

P୪୭୥୧୲                                          ١٠)رابطه   =
١

١ାୣ୶୮[ିୠ٠ାୠ١୩١ାୠ٢୩٢ା⋯ାୠ౤୩౤)]
 

  كه در آن: 

P୪୭୥୧୲  كندميرا تعيين  هاشركتاست و نكول و يا عدم نكول  ١و  ٠برابر.  

k୬ ها، نسبت بدهي و نسبت(نسبت جاري، نسبت گردش دارايي بنديبهرتدر  مؤثرهاي مالي شاخص 
  ،هاستآنتعداد  nسود به فروش ) و 

b୬ ها در مدل است. كه از روي مقادير اوليه كه به ضرايب شاخصp متلب  نويسيبرنامهها داديم از
  ست.ا آمدهدستبهكارشناسان  ازنظرها با استفاده  P. مقادير اوليه شودميمحاسبه 

در  هاشركت تكتكها براي  pها، مقادير دقيق  b୬براي آمدهدستبهسپس با استفاده از ضرايب 
  آيد.برنامه اكسل به دست مي

  وريم:آمي به دستاز رابطه زير  هاشركتمتلب شدت نكول  نويسيبرنامه افزارنرمسپس در 

λ୧୲                                                              ١١)رابطه  = ln(١ − P୪୭୥୧୲)  

  شود.اعتباري مي بنديرتبهمتلب  نويسيبرنامه افزارنرمدر  موردمطالعه هايشركت

در زمان ثبتي براي هر  هاشركتهاي نكول بر اساس ميانگين شدت هاشركتتغييرات شدت نكول 
  شود:ميسازي متلب شبيه افزارنرمرتبه با استفاده از فرايند تصادفي در 

λ୩(t) :ميانگين شدت نكول در هر رتبه اعتباري است  

λ୩(t)                                                              ١٢)رابطه   =
١

୒ౡ
∑ λ୧୲

୒ౡ
୨ୀ١ (t) 
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  موجود در رتبه اعتباري است هايشركتتعداد  M୩و هاشركتاعتباري  هايرتبهتعداد  Nكه 

  محاسبه سرايت نكول

  .شودسازي ميمتلب شبيه افزارنرمل با استفاده از سرايت نكو

  هاي پژوهشيافته

  آزمون مانايي

ـــت كه از مانايي متغيرهاي الگو، بايد اطمينان   ـــيوني اين اس اولين گام براي تخمين الگوي رگرس
هاي مورد حاصــل شــود. بدين منظور از آزمون مانايي اســتفاده شــده اســت. وجود ناايســتايي در ســري

رگرسيون كاذب شود كه براي  درنتيجهغلط آماري و  هاياستنباطموجب  تواندميفاده در يك مدل است
  .ارائه گرديده است ١شود. نتايج آن در جدول هاي ريشه واحد استفاده مياين امر از آزمون

  آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق : ١جدول 

  داريمعنيسطح   %١٠سطح   %٥سطح   %١سطح   آماره ديكي فولر  نام متغير
  ٠,٠٠٠٠  ٢,٥٨٧٢٨٧-  ٢,٩١٧٧٧٨-  ٣,٥٦٣٨٦٩-  ٧,٣٢٧٢٦٦-  نسبت جاري

  ٠,٠٠٣١  ٢,٥٨٨٦٨٨-  ٢,٨١٨٦٥٠-  ٣,٥٧١٠١٥- ٣,٩٨٢٨٣٣٠-  هاداراييگردش 
  ٠,٠٠٠٠  ٢,٥٨٨٦٨٨-  ٢,٨١٧٦٥٠-  ٣,٥٧١٠١٩-  ٦,٦١٧١٤٥-  نسبت بدهي

  ٠.٠٠٠٠  ٢,٥٩٧٨٥٨-  ٢,٩١٨٧٧٨-  ٣,٥٦٢٦٥٦-  ٨,٩٥٧٥٢٥-  نسبت سود به فروش
  ٠,٠٠٠٠  ٢,٥٦٧٢٨٥-  ٢,٩١٨٧٤٧٨-  ٣,٥٦٢٦٦٩-  ٨,٠٤٧٦٣٠-  دارايي داخلي

  ٠,٠٠٠٠  ٢,٥٦٧٢٨٥-  ٢,٩١٨٧٤٧٨-  ٣,٥٦٢٦٦٩-  ٩,٥٨٧٥٨٥-  دارايي خارجي
  ٠,٠٠٠٠  ٢,٦٠١٤٢٢-  ٢,٩٢٦٦٢٢-  ٣,٥٨١١٥٢-  ٨,١٦٨٣٠٠-  بدهي داخلي

  ٠,٠٠٠٠  ٢,٥٠٨٢١٤-  ٢,٩١٨٦٠٢-  ٣,٥٨١١٥٢-  ٨,٦٠٢١٤٥-  سپرده

  پژوهش هاييافتهمنبع : 

شاهدهبا توجه به نتايج  سطح آماره آزمون براي كليه متغيرهاي پژوهش برابر با  ١در جدول  شدهم ،
صد م ٢مقداري كمتر از  شانيدر ضرايب آماره ديكي فولر نيز ن ساير  شد. همچنين  دهنده مانايي در  با

سطح مي موردمطالعهمتغير  شند. لذا با توجه به اينكه  ست كليه متغيرهاي  ٠٢/٠از كمتر  داريمعنيبا ا
  م برخوردارند.لازپژوهش از ايستايي 

   ترسيمي از توپولوژي شبكه

  ها ) با يال هاشركتها (و در آن گرهشوند هايي تعريف ميافقالب گردر ها شبكه ،افگرري تئودر 
  به وجود توجه ، در اين پژوهش باشوندميل ـبه يكديگر متص)  هاگرهدر صورت داشتن رابطه بين (
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٤٩٥ 

خــرد در هــر ســهم، تنهــا بــازيگران اصــلي هــر شــركت را در نظــر  گذارانســرمايهشــمار زيــادي از  
ايــن مســئله باعــث وجــود  اگرچــهكنــيم. خــرد اجتنــاب مــي گذارانســرمايهگرفته و از در نظــر گــرفتن 

 هاشــركتشــود، امــا چــون ايــن رويــه بــراي تمــامي يك اريــب در تخمــين مقــدار درجــه خروجــي مــي
معنــاداري نخواهــد  تــأثيرنســبت بــه يكــديگر  هاشــركتشــود، در ارزيــابي نســبي ر گرفتــه مــيدر نظــ
  داشت.

  

  

  

 

  

  

  

 قرار دارد داراي مالكيت رأساست، شركتي كه در  شدهداده: مالكيت سلسله مراتبي نشان  ٢در شكل 
  باشد.مي زيرمجموعه هايشركتهمه 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

كه  شودميدر شكل ملاحظه  است، شدهدادهطرفه نشان : مالكيت سلسله مراتبي و دو ٣در شكل 
  .باشدمي خودروايران %٢٣,٣٩ديزل  خودروايرانو  ديزل خودروايران %٥٠,٥ مالك خودروايران



 ١٤٠٠فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و نه/ زمستان 

 ٤٩٦ 

  

  

  

  

  

 

  

  

  هد.د: مالكيت تركيبي، چند طرفه و نماي بزرگتري از بازار (شبكه مالي) را نشان داده مي ٤ در شكل

ــن اســاس  ــر اي ــوانميب ــزان  ت ــارتي مي ــه عب ــا ب گفــت ميــزان مالكيــت تركيبــي يــك شــركت و ي

تركيبــي از مالكيــت اوليــه شــركت و  صــورتبه، هاشــركتمالكيــت نســبي هــر شــركت در بــين ســاير 
  ) ٢٠١١ست (ويتالي، گلاتفلدار و باتيستون، هاشركتميزان در هم تنيدگي شركت با ساير 

  
  ترسيمي از توپولوژي شبكه:  ٥شكل

  پژوهش هاييافتهمنبع :  

ــكل  ــان  (٥)در ش ــبكه نش ــوژي ش ــيمي از توپول ــدهداده: ترس ــايي از  ش ــكل نم ــن ش ــت، در اي اس
) C، بــه شــبكه مــالي نــامنظم (پانــل p) در حــال ســير بــا احتمــال پــيچشAمــنظم (پانــل  شبكه مالي

ــان  ــدهدادهنش ــت، ش ــراي  اس ــبكه pب ــبكهيش ــادي ميك ش ــنظم و ع ــل ي م ــد (پان ) در Aباش
 )Cشود (پانل ي تصادفي تبديل ميشبكه به يك شبكه 1pكه براي حالي

∋p( چشيپــيــك احتمــال  ، دهــدبيشــتر خاصــيت تصــادفي بــودن شــبكه را افــزايش مي )(٠,١)
  كنيم. سازيلمدها انواع مختلف و متعددي را از شبكه توانميو با افزايش آن 
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٤٩٧ 

  متقابل شركت بورس و خارج از بورس هايبدهيو  هادارايينتايج حاصل از شاخص  : ٢ جدول

  ميليون ريال)بازار (ارزش تركيبي   ميليون ريال)( ارزش تركيبي پرتفوي
  حداقل  ٣٠٠٠٠٠٠  حداقل  ٠

  حداكثر  ٩٠٠٠٠٠٠  حداكثر  ٧٥٠٠٠٠٠٠٠
  ميانگين  ٦٠٠٠٠٠٠  ميانگين  ٢٧٥٠٠٠٠٠

p୧୬୲ گره برتر ٥  V୧୬୲ گره برتر ٥  
  سهام عدالت ٩٠٠٠٠٠٠٠٠  صندوق بازنشستگي ٧٥٠٠٠٠٠٠٠
  دولت ٨٦٠٠٠٠٠٠  دولت ٥٠٧٠٠٠٠٠٠
  صندوق بازنشستگي ٧٨٥٠٠٠٠٠٠  سهام عدالت ٤٦٨٠٠٠٠٠٠
  اجتماعي تأمين ٥٦٩٠٠٠٠٠٠  اجتماعي تأمين ٣٥٠٠٠٠٠٠٠
  ساتا ٢٩٩٠٠٠٠٠٠  ساتا ١٩٢٠٠٠٠٠٠

  بخش برتر ٥  متوسط V୧୬୲  برتر بخش ٥ p୧୬୲متوسط
  هلدينگ صنعتي ٣١٢٠٠٠٠٠٠  هلدينگ صنعتي ٢٥٠٠٠٠٠٠٠
  سهامدار خارج بورس ٢٥٩٠٠٠٠٠٠  سهامدارن خارج از بورس ١٥٠٠٠٠٠٠٠
  ارتباطات ١٧٢٠٠٠٠٠٠  ارتباطات ٥٥٠٠٠٠٠٠
  خدمات فني مهندس ٧٨٥٠٠٠٠٠  پتروشيمي ١٣٤٠٠٠٠٠
  پتروشيمي ٧٠٤٠٠٠٠٠  بانك ١١٢٠٠٠٠٠

ه بيان نمود ك توانميبورس و خارج از بورس  هايشركتا توجه به نتايج حاصل از ماتريس مالكيت ب
هد بود. خوا تربزرگآن در شبكه  تأثيرپيدا كند است اگر نكول  تربزرگكه  ايگرهطبيعي است اندازه 

تباط است كه اندازه آن ي بيشتري در ارهاگرهدر اينجا به اين معنا است كه اين گره با  تربزرگ(اندازه 
 است ). تربزرگ

 هاشركتمحاسبه نكول 

 بورس هايشركتريسك نكول :  ٣ جدول

WML L W  
 ريسك نكول) ترينپاييناول (چارك   ١٢,٢٤/ ٤,٨١/ ٧,٤٣/

 چارك دوم ١٠,٨١/ ٨,٣٣/ ٢,٤٨/

 چارك سوم ١٥,٧٤/ ٩,٨٢/ ٥,٩٢/

 ريسك نكول) بالاترينآخر (چارك  ١١,١٤/ ٣,٣٠/ ٧,٨٤/

  پژوهش هاييافتهمنبع :  
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 ٤٩٨ 

 بورس هايشركتريسك نكول  بندياولويت : ٤ جدول

  
Size  BTM  

  بالا  متوسط  بزرگ  متوسط

BSM  
  ٢,٥٣/  ٥,٤٢/  ٧,٨٧/  ٩,٦٣/  پايين

  ٤,٨٥/  ٤,٩٨/  ٧,٤٨/  ٨,٨٩/  متوسط
  ٢,١٣/  ٧,٥٦/  ٥,٣٤/  ٨,٧٦/  بالا

 پژوهش هاييافتهمنبع :  

شد احتمال عدم نكول در   سهام بالاتر با شان داد كه هر چه ميزان بازدهي   هاشركتنتايج بررسي ن

دريافت بازدهي و مبلغ سود بيشتر باشد، احتمال عدم نكول ميزان  زمانمدتبيشتر خواهد بود و هر چه 
، عتباريا امتيازدهيتوانند با استفاده از مي هاشركتيابد. بنابراين افزايش مي هاشركتبازدهي و سود در 

  تا حد زيادي ريسك و زيان ناشي از تصميمات نادرست اعتباري خود را كاهش دهند.

  از برآورد مدل آمدهدستبه piبا استفاده از احتمال  هاشركتنهايي  بنديرتبهنمونه :  ٥جدول

  احتمال عدم نكول  نام شركت  رتبه  احتمال عدم نكول  نام شركت  رتبه
  /.٠٠٠٠٠٠١٢٢  پارس خزر  ٤٠٣  /.٩٩٩٩٩٩٩٩٤  خودروايران  ١
  /.٠٠٠٠٠٠١٠٢٨  بهسرام  ٤٠٤  /.٩٩٩٩٩٩٩٩٠  آذراب  ٢
  /.٠٠٠٠٠٠٠٨٤٩  پارس سوئيچ  ٤٠٥  /.٩٩٩٩٩٩٩٧٠  بهنوش  ٣
  /.٠٠٠٠٠٠٠٦٥٧  پتروشيمي آبادان  ٤٠٦  /.٩٩٩٩٩٩٩٦٠  آلومينوم ايران  ٤
  /.٠٠٠٠٠٠٠١٩٤  پارس الكتريك  ٤٠٧  /.٩٩٩٩٩٩٨٥٠  البرز دارو  ٥

  پژوهش هاييافتهمنبع : 

 نظرفصرتر، ها با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايينكه درگروه دهدمينتايج جدول فوق نشان  

از سطح ريسك نكول، ريسك نكول بيشتراست لذا اين استدلال كه ريسك نكول متغير كليدي در توضيح 
 هاركتش موردمطالعههاي ها نمونه. به اين ترتيت با استفاده از اين شاخصشودمي تائيداست  يا توصيف

شركت برتر با بالاترين احتمال عدم نكول و پنج مشتري آخر با بالاترين  ٥شدند. براي نمونه  بنديرتبه
 بنديرتبه هايتدرنو  هاشركتاست. پس از محاسبه احتمال عدم نكول  شدهدادهاحتمال نكول نمايش 

/. از اولويت ٩٩٩٩٩٩٩٩٤ام با كسب احتمال عدم نكول به ميزان  ٤٠٧شود كه شركت ملاحظه مي هاآن

ام برابر با  ١ هاشركتبرخوردار است. همچنين احتمال عدم نكول شدن  هاشركتبالاتري نسبت به بقيه 
  .كندميكسب  موردمطالعه هايشركترتبه را در جمع  ترينپايينو  آمدهدستبه/. ٠٠٠٠٠٠٠٠١
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٤٩٩ 

  سرايت نكول

 .شودميهاي تصادفي به صورت زير بيان با استفاده از داده سازيشبيههاي گردآوري شده براساس داده

 

 

 

  

 

  

  

  

  

 ١,٩٨: توزيع درجات خروجي داراي دم پارتو با توان  ٥شكل 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  ١,٩٨با توان  با درجات داراي توان دم پارتو هايشركت: شبكه بين  ٦شكل 
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 ٥٠٠ 

  

  

  

  

  

  

  

  هاي در معرض خطر سرايت، قبل و بعد از سرايت نكول: سرمايه ٧شكل 

  

  

  

  

  

 

  

  

هاي بدون مقياس با دنباله درجات خروجي و ورودي داراي :تكثير سرايت نكول در شبكه ٨شكل 

  ٢.٦١با توزيع پارتو با ضريب دمي  هامواجههو  ٢,١٩و  ١,٩٨توزيع پارتو با ضرايب دمي 

 هاپيشنهادو  گيرينتيجه

باشد نتايج نشان داد عدم توانايي در سرايت نكول در شبكه مالي مي سازيمدل پژوهشهدف از اين 

ك ي وسيلهبهمالي  مؤسسات تصادفي به هم مرتبط است. طوربه هاشركتاجرا كردن تعهدات يا نكول 
 شودميهاي ارتباطي منجر به اين اين حلقهبا همديگر مرتبط هستند.  چندمنظورهتنيده و همشبكه در

بي همكار شود. نتايج مجان مؤسساتو  هاشركتكه سقوط و شكست يك شركت منجر به فروريختن ديگر 
و براي مقدار مجانبي  شودميي بزرگ معاملاتي استخراج براي مقدار دقيق سرايت نكول در يك شبكه

بزرگ مالي در عدم توانايي بازپرداخت  يشبكهت يك نكول محاسبات انجام شد و معياري براي مقاوم
نشان داد كه بر نقش  جينتا هاي بزرگ است.هاي كوچك به بخشهاي خود و سرايت شوك از بخشبدهي
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٥٠١ 

 دارندبكهش ثباتيبيرا در  تأثيردهد موسساتي كه بيشترين كند و نشان ميپيوندهاي مسري تأكيد مي
 دارجهت گراف .بردارندته و يا بخش بزرگي از پيوندهاي مسري را در ارتباط بيشتري با اعضاي شبكه داش

و توزيع اختياري از وزن در نظر گرفته شد. همچنين نتايج نشان داد كه تطابق  شدهدادهبا دنباله درجات 
  وجود دارد. بينانهواقع هاياندازهبا  هايشبكهبراي  سازيشبيهخوبي با 

بيان نمود كه افزايش ناهمگني نظام مالي به كاهش ثبات مالي خواهد  انتوميبا توجه به نتايج حاصل 
 )١٣٩٦دستخوان و شمس قارنه () و ٢٠١٩چونك و ژائو ( توسط شدهانجامانجامد. اين نتايج با تحقيقات 

سياستي را براي بقا و تنظيم يك سيستم مالي ارائه شده  هاپيشنهادتواند اين پژوهش ميمنطبق است 
هاي حمايت از تصميم و هوش تجاري تواند در تكنولوژيورد. علاوه بر اين، چارچوب تحقيقي ميفراهم آ

هاي مديريت ريسك مالي گنجانده شوند مثل تست شرايط اضطرار. اين و آناليز طرح سازيمدلبراي 
 هاي مداخله موردهاي شرايط اضطراري و بررسي عملكرد سياستتواند براي انجام تستپژوهش مي

  استفاده قرار گيرد.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 ١٤٠٠فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و نه/ زمستان 

 ٥٠٢ 

  منابع

 )،١٤٠٠(كيامرث هفشجاني،فتحي هاشم، خوراسگاني،زادههاشم ابوتراب، عليرضايي، علي، فدايي، )١
مديريت ريسك مالي در صنعت خودروسازي با رويكرد تحليل شبكه فازي،فصلنامه مهندسي مالي و 

 ٣٤٤-٣٣١،تابستان ٤٧مديريت اوراق بهادار،شماره

)، ١٤٠٠(نرگس يزدانيان، فريدون، پشتي،رودرهنماي ،حميدرضا كردلوئي، حميدرضا، رواني،اي )٢

، فصلنامه مهندسي ANPمالي مطابق تئوري تصميم احتمالي از طريق  تأمينريسك ساختار  سازيمدل
 ٣٨٩-٤٧،٣٦٨مالي و مديريت اوراق بهادار،شماره

سك سيستمي در صنايع منتخب بورس ) ،تحليل ري١٣٩٨( ،احسان.پينيكخياباني،ناصر؛ محمديان  )٣
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