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Abstract 
1     Study of spillover effects of default risk plays a very significant role 

in financial institutions, their relation & interaction with each other and 

in portfolio selection, risk management and the credit rating of such 

institutions as well. This research aims to study the spillover effects of 

default risk between holding Companies and their subsidiaries active in 

Iran’s capital�market. For such a purpose, in the first phase, default 
probability was calculated for Iran Khodro Investment Development 

Co. and its three subsidiaries by Black-Scholes-Merton (BSM) option 

pricing model, then default probability spillover for the period of 2011-

2018 was measured on daily basis by multivariate GARCH model 

(BEKK model). As concluded, there is a spillover effect of default risk 

from the holding companies to their subsidiaries and vice versa. 
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 1چکیده
در  يادیز تیاز اهم گر،یکدیو ارتباط آنها با  یمال ينهادها انینکول در م سکیر ريیپذتیسرا یبررس

اثر  یپژوهش، بررس نیهدف ا نهادها برخوردار است. يو رتبه اعتبار سکیر تیریانتخاب سبد سهام، مد
کشور  هیسرما رآنها در بازا یفرع يهاو شرکت نگیهلد هاياحتمال نکول بین شرکت يرپذیتیسرا

-معامله بلک اریاخت يمتگذاریمنظور در مرحله اول، احتمال نکول با استفاده از مدل ق نیا ي. براباشدیم
آن محاسبه  یخودرو و سه شرکت فرع رانیا گذاريهیگسترش سرما نگیهلد ي( براBSMمرتون )-شولز

( به صورت BEKK)مدل  تغیرهگارچ چندم هاياحتمال نکول با استفاده از مدل يریپذتیو سپس سرا
پژوهش نشان داد که  نیا جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس 1397 یال 1390 یدوره زمان يروزانه برا

 یفرع يهااز شرکت نیآن و همچن یفرع يهابه شرکت نگینکول از شرکت هلد سکیر يریپذتیسرا
 وجود دارد. نگیبه شرکت هلد
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 101                                                   (تملکی و ابراهیمی سروعلیا) ...پذیری ریسک نکول بین شرکتبررسی سرایت

 . مقدمه1

 اي است که به، چند دههبازارها و نهادهاي مالی انیتلاطم در مبازده و  ۱ريیپذتیسرا یبررس
پذیري تیهاي مختلف قرار گرفته است. سراپژوهشگران حوزه دیتاک مورد کاربردي اریصورت بس

به  توجه . باباشدیمو نهادهاي مالی بازارها  انیانتقال اطلاعات م ندآیاز فر یحاک ،تلاطم بازده و
 کیشده در  جادیاطلاعات ادر نتیجه هستند،  در ارتباط گریکدیبا  یمال و نهادهاي بازارها نکهیا

 ،با عنایت به این امر .تحت تاثیر قرار دهدرا و نهادهاي مرتبط بازارها  ریسا تواندی، میا نهاد بازار
به لحاظ موارد ، گریکدیبا  آنهاو ارتباط و نهادهاي مالی  بازارها بین در پذیريسرایت يسازمدل

امروزه شواهد  .رودیبه شمار م ،براي پژوهشگران یتیها، موضوع با اهمینیبشیپ در استفاده آن
ها و بازارهاي دیگر مالی، به داراییهاي دهد نوسانات قیمت داراییزیادي وجود دارد که نشان می

هاي ارتباطی و وابستگی بیش از ها با گسترش سیستمکند. همچنین دامنه این سرایتسرایت می
 يرو را بر پژوهشگرانمساله  نیاپیش بازارها و نهادهاي مالی به یکدیگر رو به افزایش است. 

 [.17ت ]متمرکز ساخته اس گریبازار به بازار د کینوسانات از  پذیريسرایتدرک نحوه انتقال 
پذیري، یک موضوع مهم دیگر، بحث ریسک نکول و درماندگی مالی علاوه بر بحث سرایت

 یها، اقتصاد کشور و نهادهاي پولبراي شرکت ینامطلوب امدهايیپ یمال یدرماندگهاست. شرکت
نفعان شرکت متحمل هامداران و سایر ذيهاي کلانی به ستواند هزینهداشته و میهمراه  بهی و مال

و تخلیه حباب فناوري اطلاعات در اواخر قرن بیستم،  1990نماید. رکود جهانی در اوایل دهه 
هاي کمّی و علائم هشدار دهنده سریع جهت ارزیابی همگی نشان داد نظام مالی نیازمند روش

، علاقه پژوهشگران 2008مالی تر ریسک نکول است. همچنین با وقوع بحران تر و صحیحدقیق
( با بیان 2017بینی نکول شرکتی بیش از گذشته شد. سینگو و بانسال )به تحقیق در زمینه پیش

موقع و صحیح نکول شرکتی، بینی بهبر اقتصاد جهانی، نشان دادند پیش 2008اثرات منفی بحران 
 [. 26موضوع بسیار مهمی در نظام اقتصادي فعلی است ]

نکول بین  پذیري ریسکه مقدمات فوق، این پژوهش به دنبال بررسی اثر سرایتبا توجه ب
در صنعت خودروي بازار سرمایه کشور، با استفاده از  آنها فرعی هايو شرکت نگیهلد هايشرکت

باشد. به عبارت دیگر هدف این پژوهش، این است که اگر احتمال میمتغیره  چند هاي گارچمدل
ایش پیدا کرده و ریسک نکول آنها بالا رفت، آیا این ریسک نکول به نکول شرکت فرعی افز

توان بیان داشت که این پژوهش شود و برعکس آن. بر این اساس میشرکت هلدینگ منتقل می
 به دنبال پاسخ به سوالات زیر است: 

 وجود دارد؟ نگیبه شرکت هلد فرعی يهااز شرکت احتمال نکول تیسرا
 وجود دارد؟ فرعی يهابه شرکت نگیاز شرکت هلد احتمال نکول تیسرا

                                                 
1 Spillover 
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پذیري احتمال نکول و درماندگی مالی بین نهادهاي لازم به ذکر است که در زمینه سرایت
هاي زنجیره تامین بوده است ولی در ها صورت گرفته که پیرامون شرکتمالی، یکسري پژوهش

ها تاکنون هاي فرعی آنکتهاي هلدینگ و شرپذیري ریسک نکول بین شرکتخصوص سرایت
 رودیکردند انتظار م انیب (1998) و وسلز تمانیتتحقیقی صورت نگرفته است. براي مثال، 

از  یکی یاز درماندگ يخاص به طور جد محصول دکنندهیتول يهابنگاه انیکنندگان و مشترنیتام
که  دادندرا ارائه  يشواهد (2008همکاران ) . هرتزل ورندیبپذ اثر نیتام رهیزنج ياعضا

و  1لهکو نی. همچنرندیپذیم ریتاث بنگاهی دهانیاز ز یکنندگان بنگاه به صورت قابل توجهنیتأم
نشان ها آن کنندگانعرضه سهام بنگاه را بر بازده کی یمال یدرماندگ یاثر منف (2012) گرانید

 [.5] دادند
 :دارد یو اساس یضرورت اصل چندموضوع  نیانتخاب ا

تاکنون مطالعه چندانی در کشور صورت  "ریسک نکول"پذیري سرایت رامونیپ نکه،یااول 
بین بازارهاي مالی و صنایع  "تلاطم و بازده"پذیري نگرفته است و اکثر تحقیقات به بحث سرایت

 اند.پذیري از قیمت نفت، طلا و ... به شاخص بورس پرداختهبورسی همانند سرایت
هاي زنجیره پذیري احتمال نکول، بین شرکتسرایت رامونیپ گرفته دوم اینکه تحقیقات صورت

هاي هلدینگ و پذیري ریسک نکول بین شرکتتامین بوده و هیچ پژوهشی در خصوص سرایت
و نقش  هاي هلدینگشرکت تیاهمهاي فرعی آنها صورت نگرفته است که با توجه به شرکت

 .شودیاحساس مدر این حوزه، بسیار  هرت مطالعضرو ،مهم آنها در اقتصاد و بازار سرمایه کشور
هاي اقتصاد سوم اینکه صنعت خودروي کشور بعد از صنعت نفت و گاز یکی از مهمترین شاخه

صنعت شود که وجود رابطه پسین و پیشین این صنعت با سایر صنایع همانند ملی محسوب می
یی و ... بر اهمیت ایمیرنگ و مواد ش ک،یالکترون ،ینساج ک،یلاست شه،یمس، ش وم،ینیفولاد، آلوم

 افزاید.شناخت روابط این صنعت می
هاي هلدینگ پذیري ریسک نکول بین شرکتچهارم اینکه اطلاعات و نتایج حاصل از سرایت

سازي سبد سهام، ارزش در معرض تواند براي موضوعاتی همچون بهینههاي فرعی آنها میو شرکت
 ا کاربرد داشته باشد.هریسک و مدیریت ریسک هلدینگ

ها و ... ها و سبدگردانصندوقدر مدیریت سبد دارایی  پذیريهاي سرایتمسمکانی پنجم اینکه
در انتخاب سبد سهام و کاهش ریسک آن بسیار  ،مهم است، زیرا داشتن اطلاعات از تاثیر سرایت

تواند مفید فایده نیز می معاملاتی سودآور هاياستراتژيبراي اتخاذ  و همچنین نتایج آن مفید است
 قرار گیرد.

                                                 
1. Markwat, T. Kole 
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بندي در کشور نوپا هستند، این مبحث هاي رتبهعلاوه بر موارد بالا، با توجه به اینکه شرکت
هاي بورسی بندي شرکتبندي به منظور بالا بردن دقت رتبههاي رتبهکمک شایانی به شرکت

 نماید.می
ضیح و مروري جامع بر پیشینه تجربی پژوهش پذیري تودر این پژوهش، در ابتدا مفهوم سرایت

هاي تحقیق و روش پژوهش توضیح داده شده و نتایج مدل مورد صورت گرفته است. سپس داده
 گیري و پیشنهادات بیان شده است.بررسی، ارائه و در سرانجام نتیجه

 
 .مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 مبانی نظری پژوهش .2.1

براي نظارت و کاهش  یهاي کافهیاز وجود رو افتنی نانیاطم تیاهم ر،یاخ یجهان یبحران مال
نهادها و  نیو ارتباطات چندجانبه ب یدگیتن هم در شیقرار داد. افزا دیرا مورد تاک یستمیس سکیر

معاملات اوراق  شیافزا زیو ن یاز حد از اهرم مال شیاستفاده ب ،یکنندگان بازارهاي مالمشارکت
 یستمیس سکیر نینموده و بنابرا شتریرا روز به روز ب مالی هايبحران در نظام جادیمشتقه، احتمال ا

 دایپ شتريیب تیاهم روز به روز بازار مختلف هايدر بخش روارزنجی هايبحران جادیو امکان ا
در بازارهاي در حال  پذیري ریسک نکولسرایت مطالعة به علاقه ها،از این ویژگی یک هرکند. یم

که در  ییهابا توجه به تعدد شرکتعلاوه بر این،  .اندرا افزایش دادهو نهادهاي مالی توسعه 
 ریبر سا ی کهو اثرات اندشدهی و به تبع آن ورشکستگ یمال یمختلف دچار درماندگ يکشورها
اثرات آن  نیهمچن ویی هاتیوضع نیچن شناسایی يدر راستا یقاتی، وجود تحقاندداشته هاشرکت
احتمال  پذیريتیسراوجود  یبررسدنبال به  قیتحق نیبازار ضرورت دارد. ا يهاشرکت ریبر سا

 باشد.هاي فرعی آنها در صنعت خودروي بازار سرمایه مینکول بین شرکتهاي هلدینگ و شرکت
توان به دو ها صورت گرفته، را میپذیري درماندگی مالی شرکتمطالعاتی که در زمینه سرایت

پذیري درماندگی مالی بین کرد: دسته اول، مطالعاتی بوده که به بررسی سرایت دسته کلی تقسیم
ها، عمدتاً بر تاثیر ورشکستگی یک بنگاه بر شرکتهاي رقیب پرداخته است. این دسته از پژوهش

فرض اعتباري (، افزایش قابل توجه در رتبه پیش2007اند. یورونیون و ژانگ )سایر رقبا متمرکز شده
هاي ورشکستگی یک شرکت در صنعت را یافتند. همچنین بملیچ و برگمن از اعلامیهرقبا پس 

ها زمانی که رقباي صنعت در ورشکستگی هستند افزایش پیدا ( بیان کردند نرخ اوراق بدهی2011)
هاي زنجیره کند. دسته دوم، مطالعاتی است که به بررسی سرایت درماندگی مالی در بین شرکتمی

( اثر منفی درماندگی مالی یک 2012 پرداخته است. در این زمینه کوله و دیگران )تولید یک کالا
 [.5کنندگان آنها را نشان دادند ]بنگاه بر بازده سهام عرضه

هاي هلدینگ پذیري درماندگی مالی و احتمال نکول بین شرکتمنتهاي امر در زمینه سرایت
گرفته است و این پژوهش به دنبال بررسی اي صورت نهاي فرعی آنها تاکنون مطالعهو شرکت
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هاي هاي فرعی آنها با استفاده از مدلپذیري بین شرکت هلدینگ و شرکتوجود رابطه سرایت
 باشد.گارچ چند متغیره می

هاي پذیري ریسک نکول در بین شرکتبا توجه به اینکه هدف این پژوهش بررسی سرایت
باشد، لذا در این تحقیق ودروي بازار سرمایه میهاي فرعی آنها در صنعت خهلدینگ و شرکت

باشد براي همین در ادامه توضیح داده شده پذیري تلاطم، یکی از مفاهیم اساسی میمفهوم سرایت
 است.

دهنده ریسک است اما تعریف ریسک نیست. ریسک به عنوان یک معیار نشان 1تلاطم )نوسان(
عملکرد مورد انتظار تاثیر مطلوب یا نامطلوب داشته باشد باشد که بر روي احتمال وقوع رخدادي می

و در نتیجه بازدهی غیر از بازدهی مورد انتظار بنگاه رخ دهد؛ در حالی که تلاطم )نوسان( تغییرپذیري 
توان به عنوان نشانه وجود باشد، بنابراین تلاطم را میدرپی بازدهی یک دارایی مورد نظر میپی

گیري ریسک نیست. به نظر گرفت و نوسان معیار کاملی براي اندازه ریسک در یک دارایی در
 صورت کلی نوسان، واریانس شرطی بازده است، یعنی:

Et−1[(𝑟t − μt)
2] 

میانگین شرطی بازده با استفاده از کلیه  μtو  tبازده مرکب پیوسته در زمان  𝑟tکه در آن 
tاطلاعات در دسترس در زمان  − ان قیمت سهام این است که به [. ویژگی بارز نوس24است ] 1

 صورت مستقیم قابل مشاهده نیست.
دهد که تلاطم یک سهام تا حد نتایج بسیاري از مطالعات در مورد تلاطم بازار سهام نشان می

هاي دیگر و همچنین تلاطم قبلی آن سهام دارد، یعنی تلاطم زیاد زیادي بستگی به تلاطم سهم
ي دیگر را به همراه دارد و برعکس. همچنین تلاطم زیاد هاقیمت یک سهام، تلاطم زیاد سهم

هاي آتی را به همراه قیمت یک سهم در یک دوره زمانی، تلاطم زیاد قیمت همان سهم در دوره
 [.17دارد ]

ها( به اي از دارایینیز عبارت است از انتقال نوسانات قیمت یک دارایی مالی )مجموعه 2سرایت
هاي مختلف در یک بازار یا بین بازارها و تواند بین داراییاین انتقال میهاي مالی دیگر که دارایی

اند، سرایت مالی نهادي مالی مختلف صورت پذیرد. همچنین تحقیقات در این زمینه، بیان کرده
 [.8گیرد ]ها شکل میشوکی است که در یک بخش خاص متأثر از سایر بخش

 
  پیشینه پژوهش. 2.2

پذیري در داخل و خارج از کشور صورت گرفته ها در زمینه سرایتپژوهشیکسري مطالعات و 
هاي شده است، که در ادامه به برخی از آنها اشاره شده است. لازم به ذکر است که اکثر پژوهش

                                                 
1 Volatility 

2 Spillover 
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پذیري احتمال نکول پذیري بازده و تلاطم بوده و در زمینه سرایتصورت گرفته در زمینه سرایت
 ي زنجیره تأمین و رقباي یک صنعت مطالعاتی صورت گرفته شده است.هانیز فقط براي شرکت

 تمانیتکننده زنجیره تأمین، هاي تامینپذیري درماندگی مالی بین شرکتدر خصوص سرایت
 محصول دکنندهیتول يهابنگاه انیکنندگان و مشترنیتام رودیکردند انتظار م انیب (1998) و وسلز
همکاران  هرتزل و .رندیبپذ اثر نیتام رهیزنج ياز اعضا یکی یاز درماندگ يبه طور جدو یکتا، خاص 

ی دهانیاز ز یکنندگان بنگاه به صورت قابل توجهنیکه تأم دادندرا ارائه  يشواهدنیز  (2008)
بنگاه را بر  کی یمال یدرماندگ یاثر منف (2012) گرانیو د 1لهکو نیهمچن .رندیپذیم ریتاث بنگاه
 [.5] نشان دادند.ها آن کنندگانعرضه سهام بازده

( عدم تقارن در سرایت بازده و نوسانات بین بازار سهام و 2010)و همکاران  ۲دینجی وارن 
و روش  2006تا  1992اوراق قرضه را در استرالیا با استفاده از بازده روزانه در طول دوره زمانی 

هاي منفی بازار اوراق دند سرایت بازدهو نشان دا ،اثبات کردند GARCHسازي دو متغیره مدل
هاي پایین بازار سهام در حالی که منشاء اخبار در بازار سهام است منجر به کاهش قرضه به بازده

عکس برقرضه به بازار سهام وجود دارد اما سرایت نوسانات از بازار اوراق شده وبازده اوراق قرضه 
 [.27] وجود ندارد آن

( سرایت نوسانات بین بازده بخش سهام و قیمت نفت را به منظور 2011) ۳محمد الهدي اروري
 یبررس يبرا VAR-GARCH افتهی میروند تعم کیآنها از . مدیریت پورتفوي بررسی کردند

 یمتحده در سطح بخش الاتینفت در اروپا و ا متیسهام و ق يبازارها نیانتقال نوسان ب زانیم
هاي بخش سهام و اشاره به وجود سرایت نوسانات مهم بین بازدههاي آنها یافته. استفاده کردند

از بازارهاي نفت به بازارهاي سهام در اروپا به صورت  پذیري عمدتاًنفت دارد. با این وجود سرایت
 [.16] یک طرفه است اما در ایالات متحده دو طرفه است

پذیري نوسان قیمتی ( به بررسی روابط شرطی همگرایی و سرایت2013) ٥آلرو مک ٤چانگ
اطلاعات مربوط به بازده نفت خام آنها، کار  نیبه منظور ابین نفت خام و بازارهاي مالی پرداختند. 

 2009نوامبر  24تا  1998 هیژانو 2دوره  یبازده روزانه طکرده و  لیو تحل هیو شاخص سهام را تجز
 VARMA-GHARCHهاي مدل کردند. آنها مشاهده کردند که نتایج تجربی حاصل از یرا بررس

پذیري تلاطم بین قیمت نفت حاکی از رابطه اندک وجود سرایت VARMA-AGHARCHو 
 [.4خام و شاخص سهام بوده است ]

                                                 
1. Markwat, T. Kole 

2. Warren G. Dean 

3. Mohamed El Hedi Arouri 

4 . Chang, Ch. L 

5 . McAleer 
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پذیري تاثیر نوسان و قیمت ( در پژوهشی به بررسی پویاي سرایت2018و همکاران ) 1پاولووا
هاي هفتگی نرخ فت با استفاده از دادهده کشور صادرکننده ن 2نفت خام بر ریسک اعتباري حاکمیت
پرداختند. نتایج نشان  VARو مدل  2015تا سپتامبر  2008شکاف سوآپ نکول اعتباري از اکتبر 

پذیري از قیمت نفت خام بر شکاف سوآپ نکول اعتباري وجود دارد و سرایت %31الی  %4داد که 
هاي نفت خام هستند کنندگان شوکفتکشورهاي ونزوئلا، کلمبیا، روسیه و مکزیک بالاترین دریا

[18.] 
( در پژوهشی به بررسی رابطه علیت بین بازده طلا و نقره در 2019و همکاران ) 3رانجان میشرا

و از طریق آزمون علیت گرنجر  2018الی  1991هاي ماهانه براي دوره بازار هند با استفاده از داده
پذیري قابل پرداختند. نتایج نشانگر وجود سرایت ٥زمان-و آزمون علیت گرنجر متغیر ٤غیرخطی

 [.20توجه مثبت و منفی از طلا به نقره بود منتهی برعکس آن یعنی از نقره به طلا درست نبود ]
متغیر بین بازده سهام و بازده -علیت زمان"( در پژوهشی تحت عنوان 2019و همکاران ) ٦کاندا

، 2017الی  1971هاي ماهانه بازه زمانی و داده DCCل ، با استفاده از مد"ارز در کشور انگلستان
 [.11پذیري اطلاعات بین بازده سهام و نرخ ارز وجود دارد ]به این نتیجه رسیدند که سرایت

متغیر تلاطم بین -پذیري زمان( در پژوهشی تحت عنوان بررسی سرایت2020) 8و گونک 7لیو
پذیري تلاطم بین چهار بازار عمده به بررسی سرایت بازار نفت خام با استفاده از یک رویکرد جدید،

-نفت خام )وست تگزاس، برنت، عمان و مالزي( با استفاده از مدل خود رگرسیون برداري زمان
پذیري پرداختند. نتایج نشان داد سرایت 2018الی جولاي  2002و براي بازه زمانی نوامبر  9متغیر

 [.15ر حال افزایش است ]تلاطم بین بازارهاي نفت خام به آرامی د
پذیري تلاطم بین بازار بررسی سرایت"( در پژوهشی تحت عنوان 2020و همکاران ) 10ساروار

پذیري تلاطم بین نفت و ، به بررسی سرایتBEKKبا استفاده از مدل  "نفت و بازار سهام آسیا
پرداختند. آنها  2014 الی 1997بازده بازارهاي سهام )کراچی، شانگهاي و بمبئی( براي دوره زمانی 

پذیري ها را به قبل از بحران و بعد از بحران نیز تقسیم کردند تا بتواند نقش سرایتهمچنین داده
پذیري تلاطم، در تلاطم در سناریوهاي مختلف اقتصادي را بدست آورند. نتایج نشان داد سرایت

ت، در حالی که بازار سهام بمبئی بازار سهام کراچی دو طرفه، و در بازار سهام شانگهاي یکطرفه اس
پذیري قبل و بعد از نتایج ترکیبی را تایید کرد. همچنین این پژوهش بیان کرد که پیرامون سرایت

 [.22بحران، تفاوت معناداري بین نتایج دو برهه زمانی مشاهده نگردید ]

                                                 
1. Pavlovaa 
2. sovereign credit risk 

3 . Ranjan Mishraa 

4 . non-linear Granger-causality test 
5 . time-varying Granger-causality test 

6 . Kanda 

7 . Tangyong Liu 

8 . Xu Gong 

9 . TVP-VAR-SV Model 

10 . Suleman Sarwar 
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ن سهام بی سرایت ( به بررسی وجود1389اعلم )ثنائی داوود سوري و محسن شیوا زمانی،
 این در. ها در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از یک مدل دینامیک چندمتغیره پرداختندشرکت
 استفاده با تهران بورس در مرتب - اندازه شاخص سه بین تلاطم سرایت نیز و بازده سرایت تحقیق

 روزانه هايبازده در نهایت آنها به این نتیجه رسیدند که. شد بررسی VAR-BEKK مدل یک از
 تربزرگ هايشرکت شاخص روزانه هايبازده رويدنباله تاخیر، با تر،کوچک هايشرکت شاخص
 ضمن، در. شودنمی مشاهده هاشاخص فصلی و ماهانه هايبازده در ویژگی چنین ولی هستند،

 [.29شود ]نمی مشاهده هاشاخص تلاطم بین سرایتی هیچگونه
( به بررسی سرایت تلاطم 1390سیدبابک ابراهیمی و اکبر جعفرعبدي )غلامرضا کشاورزحداد، 

کردند  يریگجهینت و میان بازدهی سهام صنعت سیمان و صنایع مرتبط با آن در ایران پرداختند
 گذاري وجود دارد که درسرایت از شاخص صنعت سیمان به شاخص کاشی و سرامیک و سرمایه

ر به صورت دو طرفه مشاهده شده و از شاخص صنعت بازدهی سهام کاشی و سرامیک این اث
به شاخص کاشی و سرامیک این اثر بیشتر است، همچنین سرایت تلاطم از سهام  انسیم

اما در مورد سهام صنعت سیمان و  ،گذاري به کاشی و سرامیک و بالعکس نیز وجود داشتسرمایه
 [.12] شد ها صرفا سرایت یک طرفه از سمت سیمان مشاهدهگذاريسرمایه

بررسی "(، در پژوهشی با عنوان 1393)دهقان عبدالحمید  ی وپورزمانزهرا ؛ کومرامینهاشم 
پذیري بازار سرمایه کشور از بازارهاي موازي به سرایت "پذیري تلاطم در بازار سرمایه ایرانسرایت

نتایج این پژوهش ارز، طلا و همچنین بازار نفت به عنوان یک بازار مستقل تاثیرگذار، پرداختند. 
هاي دیگر پذیري بازار سرمایه از بازارهاي موازي ارز، طلا و نفت را تایید کرد. یافتهرابطه اثر سرایت

اي میان دو بازار ارز و طلا در دوره مورد این پژوهش حاکی از آن بود که رابطه مثبت و دو سویه
 [.17بررسی وجود داشته است ]

آزمون وجود سرایت مالی میان "( در پژوهشی با عنوان 1394) فیروز فلاحی و خلیل جهانگیري
به وجود پدیده سرایت مالی پرداختند. آنها با استفاده از روش  "بازار سهام، ارز و سکه طلا در ایران

(، به این نتیجه رسیدند که شواهد پدیده سرایت فقط DCC-GARCHهمبستگی شرطی پویا )
 [.7]میان بازار ارز و سکه وجود دارد 

 نینوسانات ب زیسرر"( در پژوهشی به بررسی 1396و محمدحسین رنجبر ) دبختیالهه سف
استفاده از  ي باشکست ساختار و یطلا و بازار سهام تحت فواصل زمان متینفت، نرخ ارز، ق متیق

که از محاسبه شکست  یدر صورت دادنشان  جینتاپرداختند.  ICSS" تمیو الگور BEKKمدل گارچ 
 متیندارد اما بر ق يرینفت تأث متیق بر نرخ ارز راتییتغ م،ینظر کندر معادلات صرف يساختار

 يرهایاز متغ چکدامینفت بر ه متیق راتییتغ حالت نیدارد، در ا يداراطلا و شاخص سهام اثر معن
گذار ریتواند بر شاخص سهام تأثیطلا م متیق راتییتغ گریندارد. از طرف د يریمورد مطالعه تأث
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 يکه از شکست ساختار یبگذارد. اما زمان ریتأث نرخ ارز يتواند بر رویم زیسهام ن راتییبوده و تغ
 [.23] متفاوت خواهد بود جیدر معادلات استفاده شود نتا

 
 شناسی پژوهش . روش3

 آماری. جامعه 3.1

 اجرا،روش از نظر بندي بر مبناي هدف، کاربردي است، و همچنین پژوهش حاضر از نظر دسته
این پژوهش، بر  .شودیم محسوب یهمبستگ لیتحل عاز نواین پژوهش یک تحقیق توصیفی و 

هاي فنرسازي به عنوان شرکت هلدینگ و شرکتخودرو  رانیا يگذارهیگسترش سرماروي شرکت 
هاي فرعی آن هلدینگ انجام مهر کام پارس و شرکت نیرو محرکه به عنوان شرکتخاور، شرکت 

 شده است.
 مدل تحقیق .3.2

هاي انتخابی با استفاده از احتمال نکول شرکتدر این پژوهش، در مرحله اول، سري زمانی 
 دیابتدا با یزمان يسر يازسدر مدل دوم، از آنجایی که گردد. در مرحلهاستخراج می BSMمدل 

و در  شده،واحد انجام  شهیر يهاآزمون لذا ؛مانا باشد یزمان هاييحاصل کرد که سر نانیاطم
صورت  (BEKKهاي گارچ چند متغیره )مدل با استفاده از مدل هاداده لیو تحل هیتجز سوم، مرحله

هاي فرعی آن با پذیري ریسک نکول بین شرکت هلدینگ و شرکتگیرد و در نهایت سرایتمی
 گردد.استفاده از آزمون والد ارائه می

 به تفصیل شرح داده شده است. BEKKو مدل  BSMبا عنایت به مباحث فوق، در ادامه مدل 
 BSMمدل  .3.2.1

 -بلک معامله اختیار گذاريقیمت ه از مدلاستفاد باها شرکت نکول این پژوهش، احتمال در
 در .شودمی گیرياندازه ،(2004) همکاران و هیلگایست روش طریق از و( BSM) مرتون -شولز

 گرفته نظر در 1اروپایی خرید اختیار یک عنوانبه شرکت سهام صاحبان حقوق ،BSM معیار

 اسمی ارزش با برابر آن 3توافقی قیمت شرکت، هايدارایی مجموع آن 2پایه دارایی که شودمی
 .است( T) شرکت هايبدهی سررسید زمان آن 4اعمال تاریخ و شرکت هايبدهی مجموع
 باشد، آن هايبدهی اسمی ارزش از بیشتر شرکت هايدارایی ارزش چنانچه ،T زمان در

 در .کنندمی پرداخت را شرکت بستانکاران مطالبات و اعمال را خود خرید اختیار، سهام صاحبان

 دهد،نمی را آن هايبدهی پرداخت کفاف شرکت هايدارایی ارزش کهزمانی یعنی، صورتاین غیر

 .دهدمی رخ شرکتی نکول و کنندنمی اعمال را خود خرید اختیار، سهام صاحبان

                                                 
1. European Call Option  
2. Underlying Asset 
3. Strike (Exercise) Price 
4. Expiration Date 
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 نمایش داده شده 1معادله  درBSM  معیار از استفاده با شرکتی نکول فرمول محاسبه احتمال
 .است

𝑁 (1) رابطه (−
ln [

𝑉𝐴

𝑋
] + (𝜇 − 𝛿 −

𝜎𝐴
2

2
)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
) = 𝐵𝑆𝑀 − 𝑃𝑟𝑜𝑏 

 :کهجایی

𝑉𝐴: ؛هادارایی بازار ارزش 

𝑋 :نظر در بلندمدت بدهی درصد 50 و مدتکوتاه بدهی مجموع با برابر) هابدهی اسمی ارزش 
 (؛شودمی گرفته

𝑇 :(.شودمی گرفته نظر درسال  یک با برابر) سررسید دوره 

𝜇ها؛دارایی مورد انتظار بازده : نرخ 

𝛿 :ارزش. است هادارایی تقریبی بازار ارزش به تقسیمی سودهاي نسبت با برابر) بازده نقدي نرخ 
 اسمی ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش مجموع با برابر نیز هادارایی تقریبی بازار

 ؛(شودمی گرفته نظر در هابدهی

𝜎𝐴 :؛هادارایی بازده استاندارد انحراف یا پذیرينوسان 
:N تابع توزیع نرمال استاندارد 

 

هاي فرعی آنها از ابتداي هلدینگ و شرکت هاي روزانه سهام شرکتدر این تحقیق، از داده
هاي تحقیق با استفاده استفاده شده است. لازم به ذکر است که داده 1397پایان سال تا  1390سال 

آورد نوین افزار رهاز گزارشات منتشر شده در سایت سازمان بورس و اوراق بهادار، سامانه کدال و نرم
با  (𝜇ها )آوري شده است. لازم به توضیح است که در محاسبه نرخ بازده مورد انتظار داراییجمع

تواند منفی و یا کمتر از نرخ بازده بدون هاي مالی، بازده مورد انتظار نمیتوجه به اینکه طبق تئوري
ها منفی و یا کمتر از نرخ بازده بدون ریسک ریسک باشد، لذا در مواردي که نرخ بازده واقعی دارایی

در نظر گرفته شده است.  ها برابر با نرخ بازده بدون ریسکاست، نرخ بازده مورد انتظار دارایی
همچنین نرخ بهره بدون ریسک بر اساس نرخ اسناد خزانه اسلامی و اوراق صکوک منتشر شده با 

 ها استخراج شده است.ضمانت دولت و بانک
 BEKKمدل . 3.2.2

هاي گارچ چندمتغیره انجام شده پذیري ریسک نکول با استفاده از مدلدر این پژوهش سرایت
 اند.ها توسعه زیادي یافتهسازي دینامیک بازدههاي چندمتغیره به منظور مدللامروزه مداست. 

ها در شناسایی ارتباط بین سري هاي سري زمانی چندمتغیره دو حسن مهم دارد. اولاًاستفاده از مدل
بینی را افزایش خواهد داد. مثلا اگر مقادیر گذشته یک سري بر دقت پیش بسیار موثر است، ثانیاً

 .هاي چندمتغیره استفاده شودي دیگر تاثیرگذار باشد، بهتر است از مدلسر
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ها برآورد هاي اخلال سريهاي گارچ چندمتغیره ماتریس واریانس کواریانس جملهدر مدل
شود. ها محاسبه میهاي تک متغیره فقط واریانس جملات اخلال سريشود، در حالیکه در مدلمی

غیره براي تحلیل هم حرکتی نوسانات و اثرات اهرمی بین بازارهاي از این رو، مدل گارچ چند مت
مختلف و تشخیص شواهدي مبنی بر وجود انتقال نوسانات در میان بازارهاي مختلف به کار گرفته 

چندمتغیره، تعداد پارامترها با افزایش بعد مدل به شدت افزایش  ي گارچهادر مدل شده است.
 [.1] است، ماتریس واریانس، مثبت معین باشدیابد و از سوي دیگر لازم می

 :گارچ چند متغیره به شرح زیر استهاي ساختار کلی مدل

آوري مجموعه اطلاعات جمع tI−1ام و tدارایی مالی در دوره  Nبردار بازده  trفرض کنید بردار 

 توان نوشت:باشد. بنابراین می t−1شده تا زمان
 (2) رابطه

tttt Ir  += − )( 1 

ام با توجه به مجموعه اطلاعات گذشته بوده که tبردار بازده مورد انتظار دوره  tکه در آن 
 بصورت رابطه زیر باشد: VARتواند یک مدل می

 (3) رابطه

=

−+=
p

i

itit rAA
1

0
 

 ام بوده که به صورت زیر قابل تعریف است:tدهنده پسماندها در دوره نیز نشان tبردار

 (4) رابطه
tttt zIH )( 1

2

1

−= 

)(که  1
2

1

−tt IH یک ماتریس مثبت معینNN  وtz 1بردار تصادفی به صورتN بوده
 باشد:و داراي گشتاورهاي اول و دوم زیر می

 (5)رابطه 
  

 

توان نشان داد که ماتریس واریانس بوده و به راحتی می Nماتریس یکه با بعد  NIکه در آن 

 باشد. می tHبرابر  trشرطی 

پیشنهاد شد، مدل ساده  1988که توسط بالرسلو در سال  tHیک معادله عمومی براي 
VEC(1,1) شود:است که به صورت رابطه زیر تعریف می 

11 (6) رابطه −− ++= ttt GhAch  
 که در آن:

Nt

t

IzVar

zE

=

=

)(

)( 
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 (7)رابطه 
)(

)(

ttt

tt

vech

Hvechh

 =

=

 
روي یک ماتریس مربع تعریف شده و مقادیر روي قطر اصلی و زیر قطر اصلی vechعملگر 

پارامترهاي این مدل برابر باهمچنین تعداد  دهد.را بصورت بردار می
 1)/21)1)(N(NN(N 3Nباشد. مثلا به ازايمی +++ پارامتر تخمین زده شود.  78باید =

هایی روي لذا این مدل در موارد دو متغیره کاربرد دارد. براي حل این مشکل معمولا محدودیت
را پیشنهاد کرد که در آن  VECل قطري ( مد1988گردد. بالرسلو )پارامترهاي مدل اعمال می

هاي خود و مقادیر یک صرفا وابسته به وقفه ijthشده و عناصر قطري فرض Gو  Aهاي ماتریس

2N(N/(5 باشند. این محدودیت تعداد پارامترها را بهمی jtitدوره گذشته دهد، کاهش می+
 هاي با بعد زیاد، تخمین مدل مشکل خواهد بود. اما همچنان در مدل

بدون اعمال  tHتضمین مثبت معین بودن  VECبا توجه به این که در یک مدل 
را پیشنهاد کردند. یک  BEKK( مدل 1995هاي قوي مشکل است، انگل و کرونر )محدودیت

 گردد:صورت رابطه زیر تعریف میه ب BEKK(1,1,K)مدل 

 (8) رابطه
=

−



=

−−


++=

K

k

ktk

K

k

kttkt GHGAACCH
1

*

1

*

1

*

11

*** 
 

 شود:صورت زیر تعریف میه ب BEKK(1,1)تر یک مدل در شکل ساده

* (                              9) رابطه

1

**

11

*** GHGAACCH tttt −



−−


++= 

 
که در آن

*Aو
*G و

*CهايماتریسNN و
*Cباشد.یک ماتریس بالامثلثی می 

هستند، لیکن پارامترهاي  VECهاي شکل خاصی از مدل BEKKهاي لازم به ذکر است مدل

دهند. نشان نمی tHها را روي عناصر ، مستقیما تاثیر وقفهVEC، برخلاف مدل BEKKمدل 
بودن پارامترها  ، معمولا زیادBEKKهاي هاي مختلف روي مدلرغم اعمال محدودیتعلی

متغیر )سري(  4یا  3ها در موارد با بعد بیش از باشد. لذا این مدلهمچنان یک مشکل اساسی می
 روند.بکار نمی

 
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 تعمیم فولر یکید نموآز ها اززمانی تغییرات احتمال نکول شرکت سري مانایی آزمون جهت
 حسطو در متغیرها کلیه ايبراست،  مانایی آزمون هايتست کاربردترین پر از که( ADF) یافته
 (0H)صفر  فرضیهتعمیم یافته، دیکی فولر  نمودر آزاستفاده شده است.  %10 و %5 و %1 نیابحر
کند که اگر عدد بیان می H)1)لترناتیو آ فرضیه. باشدمتغیر می و وجود ریشه واحدمانایی نااز  رتعبا
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و بیانگر عدم وجود ریشه  دشومیرد  صفرفرضیه  هنگاآ باشد نیابحر ارمقداز  گترربزبدست آمده 
هاي زمانی در جدول زیر نشان از مانایی سرينتایج حاصل . باشدواحد و مانایی در سري زمانی می

هاي زمانی در سطح اطمینان داده شده است. همانگونه که در جدول زیر نمایان است، تمامی سري
 باشد.یک درصد، مانا می

 
 (ADFنتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته شده ) .1جدول 

 tآماره  %10سطح اطمینان  %5اطمینان سطح  %1سطح اطمینان  نام شرکت

گذاري ایران گسترش سرمایه
 خودرو

3.4401 -  2.8651 -  2.5687 -  26.5971 -  

- 3.4401 فنرسازي خاور  2.8651 -  2.5687 -  29.2913 -  

- 3.4401 مهرکام پارس  2.8651 -  2.5687 -  26.1635 -  

- 3.4401 نیرو محرکه  2.8651 -  2.5687 -  29.2029 -  

    هاي پژوهشماخذ: یافته

 

آورده  2شماره  جدولدر استیودنت با توزیع تی VAR(1)-BEKK(1,1)نتایج برآورد مدل 
هاي فرعی به شرکت هلدینگ، پذیري احتمال نکول از شرکتبه منظور بررسی سرایت شده است.

متغیر مستقل در  نماد خگستر به عنوان متغیر وابسته و نمادهاي خمهر، خمحرکه و خفنر به عنوان
عدم معناداري رابطه است، براي همین با در نظر  BEKKشود. فرض صفر مدل نظر گرفته می

درصد باشد، در  5درصد، در صورتی که احتمال هر متغیر مستقل، کمتر از  5گرفتن سطح خطاي 
است. بر پذیري احتمال نکول آن صورت رابطه عدم معناداري رد شده و این به منزله تایید سرایت

هاي برآوردي در نمایان است، با توجه به احتمال 2این اساس، همانطور که در جدول شماره 
دهد که درصد، نتایج مدل نشان می 5و در نظر گرفتن سطح خطاي  4و  3، 2هاي ردیف

گسترش پذیري ریسک نکول فقط از شرکت مهرکام پارس )شرکت فرعی( به شرکت سرایت
)شرکت هلدینگ( صورت گرفته است و ریسک نکول از شرکت  خودرو رانیا يگذارهیسرما

فنرسازي خاور و یا شرکت نیرو محرکه به شرکت هلدینگ سرایت نکرده است چرا که احتمال 
 درصد است. 5برآوردي آن دو شرکت، بیشتر از 

هاي فرعی، پذیري احتمال نکول از شرکت هلدینگ به شرکتهمچنین به منظور بررسی سرایت
شرکت فرعی به عنوان متغیر وابسته و شرکت هلدینگ به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته  هر
پذیري ریسک نکول از شرکت خمهر )شرکت فرعی( شود. به عنوان مثال براي بررسی سرایتمی

به شرکت خگستر )شرکت هلدینگ(، نماد خمهر به عنوان متغیر وابسته و نماد خگستر به عنوان 
درصد، در صورتی  5شود. در اینجا هم با در نظر گرفتن سطح خطاي در نظر گرفته میمتغیر مستقل 

درصد باشد، در آن صورت رابطه عدم معناداري رد شده و این  5که احتمال متغیر مستقل، کمتر از 
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پذیري احتمال نکول از شرکت فرعی به هلدینگ است. با عنایت به به منزله تایید سرایت
کند که ریسک نکول از شرکت ، نتایج مدل بیان می16و  11، 6هاي ردي در ردیفهاي برآواحتمال

)شرکت هلدینگ( به شرکت مهرکام پارس و شرکت فنرسازي  خودرو رانیا يگذارهیگسترش سرما
هاي فرعی( سرایت پیدا کرده است ولی از شرکت هلدینگ به شرکت نیرو محرکه خاور )شرکت

 ت.پذیري صورت نگرفته اسسرایت
به صورت ستونی و داراي ضریب و احتمال، در انتهاي مقاله  BEKKهمچنین خروجی مدل 
 به پیوست ارائه شده است.

 
 استیودنتبا توزیع تی VAR(1)-BEKK(1,1)نتایج برآورد مدل  .2 جدول

 VAR(1)الف. نتایج برآورد مدل 
 احتمال t آماره  انحراف معیار ضریب متغیر ردیف 

میانگین مدل  متغیر وابسته (خگستر) 

 0.00000 13.42794 0.02340 0.31417 متغیر مستقل {1}خگستر  1

 0.00066 3.40432 0.00317 0.01078 متغیر مستقل {1}خمهر 2

 0.67645 0.41732 0.01182 0.00493 متغیر مستقل {1}خمحرکه 3

-0.00067 متغیر مستقل {1}خفنر 4  0.00168 0.39732-  0.69113 

ثابتمقدار  5  0.00533 0.01034 0.51555 0.60617 

 متغیر وابسته (خمهر) مدل میانگین

-2.05576 0.00000 0.00000 متغیر مستقل {1}خگستر  6  0.03981 

 0.00000 10.31152 0.02371 0.24454 متغیر مستقل {1}خمهر 7

-2.38313 0.00000 0.00000 متغیر مستقل {1}خمحرکه 8  0.01717 

 0.00287 2.98090 0.00001 0.00004 متغیر مستقل {1}خفنر 9

 0.11018 1.59739 0.00000 0.00000 مقدار ثابت 10

 متغیر وابسته (خمحرکه) مدل میانگین

 0.09307 1.67941 0.02104 0.03533 متغیر مستقل {1}خگستر  11

 0.00000 4.81351 0.00784 0.03774 متغیر مستقل {1}خمهر 12

 0.00000 11.98070 0.01883 0.22559 متغیر مستقل {1}خمحرکه 13

-0.00540 متغیر مستقل {1}خفنر 14  0.00355 1.51919-  0.12872 

 0.21337 1.24434 0.02142 0.02666 مقدار ثابت 15

 متغیر وابسته (خفنر) مدل میانگین

{1}خگستر  16 متغیر مستقل   0.01883 0.00456 4.12727 0.00004 

{1}خمهر 17 متغیر مستقل   0.01498-  0.00464 3.22697-  0.00125 

{1}خمحرکه 18 متغیر مستقل   0.00159 0.00480 0.33235 0.73963 

{1}خفنر 19 متغیر مستقل   0.43347 0.02604 16.64355 0.00000 
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 0.44670 0.76092 0.00655 0.00498 مقدار ثابت 20
 

 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
 

     BEKK(1,1 )ب. نتایج برآورد مدل 
*

1

**

11

*** GHGAACCH tttt −



−−


++= 

 

𝑨 =

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝟎. 𝟖𝟖𝟏𝟗 −𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟑 𝟎. 𝟏𝟒𝟕𝟗 𝟎. 𝟎𝟒𝟔𝟔

(0.0000) (0.6347) (0.0237) (0.0244)

𝟎. 𝟏𝟎𝟔𝟑 𝟑. 𝟏𝟏𝟎𝟓 𝟎. 𝟒𝟕𝟕𝟔 −𝟎. 𝟎𝟓𝟗𝟒

(0.0005) (0.0000) (0.0000) (0.0151)

−𝟎. 𝟎𝟐𝟒𝟑 −𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟔 𝟎. 𝟔𝟑𝟐𝟗 −𝟎. 𝟎𝟏𝟎𝟑

(0.5625) (0.1861) (0.00001) (0.4615)

−𝟎. 𝟎𝟎𝟓𝟕 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟖 −𝟎. 𝟎𝟏𝟏𝟔 𝟏. 𝟖𝟐𝟏𝟓

(0.1380) (0.2075) (0.1526) (0.0000) ]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

         𝑮 =

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝟎. 𝟗𝟐𝟕𝟑 −𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟖 −𝟎. 𝟎𝟐𝟐𝟗 −𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟓

(0.000) (0.154) (0.0004) (0.468)

−𝟎. 𝟎𝟏𝟏𝟗 𝟎. 𝟔𝟏𝟓𝟓 −𝟎. 𝟎𝟔𝟑𝟗 𝟎. 𝟎𝟎𝟖𝟐

(0.00002) (0.000) (0.000) (0.0017)

𝟎. 𝟎𝟎𝟒𝟓 −𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟏 𝟎. 𝟗𝟓𝟐𝟑 −𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟒

(0.466) (0.743) (0.000) (0.836)

𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟒 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟏 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟗 𝟎. 𝟖𝟎𝟓𝟖

(0.007) (0.744) (0.062) (0.000) ]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 د.باشنمی P_Valueمقادیر داخل پرانتز نشان دهنده 
 

یک بیان بهشرکت هلدینگ و شرکت فرعی را به صورت مجزا و یکنتایج فوق، روابط بین 
هاي فرعی بر شرکت هلدینگ و بالعکس، نظري ارائه کند ولی در مورد تاثیر همزمان شرکتمی

پذیري احتمال نکول از شرکت هلدینگ به کند. به بیان دیگر، در مدل فوق، رابطه سرایتنمی
ولی در مورد یک شرکت دیگر این رابطه برقرار نگردید. شرکت فرعی براي دو شرکت برقرار بود 

هاي فرعی، پذیري از شرکت هلدینگ بر شرکتبدین منظور براي بررسی تاثیر همزمان سرایت
 یابیارز ياست که برا يپارامتر يآزمون آمار کیآزمون والد باید از آزمون والد استفاده کرد. 

احتمال  عیتوز کی θ ياز پارامترها يبردار ای θ امترپار کیدرباره  ییهاهیفرض ای هیفرض یدرست
همچنین این آزمون براي آزمودن مقدار واقعی پارامتر بر پایه برآوردي از آن از  .رودیبه کار م

 يهاآزمونتوان براي شود. علاوه بر موارد فوق، از آزمون والد میهاي نمونه به کار گرفته میداده
پذیري . با عنایت به این امر، به منظور بررسی سرایتچند پارامتر استفاده کرد ای کی بیهمزمان ترک

هاي فرعی و بالعکس )سوالات اصلی پژوهش( همزمان احتمال نکول از شرکت هلدینگ به شرکت
 از آزمون والد استفاده شده است که در جدول زیر نشان داده شده است.

و در نظر گرفتن  3طه است. با توجه به جدول شماره فرضیه صفر آزمون والد، عدم معناداري راب
باشد، درصد می 5درصد، با توجه به اینکه احتمال هر دو آزمون والد، کمتر از  5سطح خطاي 

پذیري ریسک نکول در توان نتیجه گرفت که سرایتبنابراین رابطه عدم معناداري رد شده و می
از شرکت فرعی به شرکت هلدینگ و همچنین هاي صنعت خودروي بازار سرمایه کشور از شرکت

 .برقرار استآنها  یفرع يهابه شرکت نگیهلد
 

 آن یفرع يهاشرکت و نگیهلد شرکت نیب نکول سکیر يریپذتیسرا یبررس به منظور والد آزمون جینتا .3جدول 
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 آزمون والد شرکت فرعی  شرکت هلدینگ
هاي پذیري از شرکت)سرایت

 فرعی به هلدینگ(

 آزمون والد
پذیري از هلدینگ به )سرایت

هاي فرعی(شرکت  

گذاري گسترش سرمایه
 ایران خودرو
 )خگستر(

 5.3474 فنرسازي خاور )خفنر(
 

(0.001112)  
 
 

8.2834 
 

(0.000017)  مهرکام پارس )خمهر( 

 نیرو محرکه )خمحرکه(

 د.باشنمی P_Valueمقادیر داخل پرانتز نشان دهنده 
 

بازار سرمایه کشور، احتمال نکول از شرکت  خودروينتایج این پژوهش نشان داد که در صنعت 
کند و این حاکی از آن است اگر شرکت هاي فرعی آن و بالعکس سرایت پیدا میهلدینگ به شرکت
هاي فرعی در حالت بحران و یا درماندگی مالی قرار بگیرند و احتمال نکول آنها هلدینگ یا شرکت

شود این درماندگی به یکدیگر منتقل شده و آنها را با مشکل و بحران مواجه لا باشد، باعث میبا
 نماید.

 
 گیرینتیجهبحث و . 5

 هايو شرکت نگیهلد هاياحتمال نکول بین شرکتپذیري این پژوهش به بررسی اثر سرایت
ها شرکت نکول احتمالپردازد. براي این منظور در صنعت خودروي بازار سرمایه کشور می آنها فرعی

( و BSM) مرتون-شولز-بلک معامله اختیار گذاريقیمت مدل بر مبتنی معیار یک از استفاده با
( براي دوره BEKK)مدل چندمتغیره  هاي گارچمدلپذیري احتمال نکول با استفاده از سرایت
 محاسبه شده است. 1397الی  1390زمانی 

پذیري ریسک پژوهش نشان داد که در صنعت خودروي بورس اوراق بهادار، سرایتنتایج این 
هاي فرعی به شرکت هاي فرعی آن و همچنین از شرکتنکول از شرکت هلدینگ به شرکت

 هلدینگ وجود دارد.
دستورالعمل  5ماده  3در فرآیند تامین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی، با توجه به تبصره 

وجود ، یئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهاداره 13/02/1399اق اجاره اصلاحیه مصوب انتشار اور
و به جاي  الزامی نخواهد بودبانکی براي پرداخت اصل و فرع وجوه دریافتنی توسط بانی ضامن 

گذاري تواند با تأیید سازمان و با رعایت دستورالعمل توثیق اوراق بهادار نزد شرکت سپردهبانی میآن 
به نفع نهاد واسط براي  یوجوه، نسبت به توثیق اوراق بهادار با شرایط ةمرکزي اوراق بهادار و تسوی

. در این مرحله در صورتی که بانی انتشار تضمین تعهدات خود بجاي معرفی ضامن اقدام نماید
کت پذیري احتمال نکول از شرهاي صنعت خودرویی باشد، با توجه به اینکه سرایتاوراق، شرکت

هاي شود سهام شرکتهاي فرعی و بالعکس وجود دارد، در نتیجه پیشنهاد میهلدینگ به شرکت
فرعی براي بانی توثیق نگردد، چرا که در صورت نکول اوراق توسط بانی، سهام شرکت فرعی نیز 
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شود سهام وثیقه، از پوشش لازم متاثر از درماندگی شرکت بانی، دچار درماندگی شده و سبب می
شود، سازمان اي بازپرداخت اصل و فرع اوراق برخوردار نباشد. علاوه بر این امر پیشنهاد میبر

الذکر تجدید نظر داشته و این اصلاحیه را به دستورالعمل بورس و اوراق بهادار در دستورالعمل فوق
 خود اضافه نماید.

ور از پذیرش سهام هاي کشدر فرآیند تامین مالی از طریق تسهیلات بانکی، برخی از بانک
نمایند. با عنایت به نتایج این پژوهش، شرکت تسهیلات گیرنده به عنوان سهام وثیقه خودداري می

گیرنده، از توثیق هاي تسهیلات دهنده، علاوه بر سهام شرکت تسهیلاتگردد بانکپیشنهاد می
ها در سبد تضامین، هاي فرعی آنها نیز خودداري نموده و یا نسبت به تغییر وزن آنسهام شرکت

هاي اعتباري ها در صورت امکان، در بخشنامهگردد بانکتجدید نظر کنند. همچنین پیشنهاد می
 خود این امر را منظور نمایند.

با توجه به نتایج این پژوهش و همچنین اهمیت صنعت خودرو در زمینه اشتغال و رابطه پسین 
هاي ..، در صورت وقوع احتمال نکول براي شرکتو پیشین با سایر صنایع کشور همچون فولاد و .

هاي زیر مجموعه منتقل هاي هلدینگ و شرکتاین صنعت، علاوه بر اینکه درماندگی به شرکت
گردد، براي اشتغال و همچنین سایر صنایع مرتبط، مشکلات جدي از جمله افزایش ریسک می

گذار همچون گردد، نهادهاي قانونمیاعتباري ایجاد خواهد کرد. با عنایت به این امر پیشنهاد 
مجلس شوراي اسلامی، بانک مرکزي و سازمان بورس و اوراق بهادار، ضمن شناسایی عوامل موثر 

هاي مرتبط، نسبت به هاي این صنعت، با تدوین دستورالعمل و بخشنامهبر درماندگی مالی شرکت
 بهبود وضعیت مالی آنها راهکارهاي عملیاتی ارائه نمایند.

بندي اعتباري کشور، در هنگام ارائه رتبه اعتباري هاي رتبهگردد شرکتهمچنین پیشنهاد می
پذیري یک شرکت فعال در صنعت خودرو، به روابط سهامداري شرکت هدف توجه داشته و سرایت

 ریسک نکول را در مدل ارزیابی خود منظور نمایند.
لی فعال در بازار سرمایه کشور همانند گذاران و نهادهاي ماعلاوه بر موارد فوق، سرمایه

پذیري ریسک نکول به بحث سرایت گذاري،هاي سرمایهها و شرکتمدیریت صندوق ها،سبدگردان
سازي سبد هاي فرعی آنها توجه داشته و این امر را در بهینههاي هلدینگ و شرکتبین شرکت

 سهام مدنظر قرار دهند.
 پژوهشی هايفعالیت در هانارسایی و هامحدودیت شکلات،م برخی البته از آنجایی که وجود

هایی موانع و محدودیت با و نبوده مستثنی قاعده این از نیز رواست، پژوهش پیش ناپذیرباجتنا
هاي محیط بازار توان به کاستیهاي این پژوهش میاست. از مهمترین محدودیت مواجه شده

ها و به از شرکت بعضی نماد معاملاتی بسته بودنمت و همچون وجود حجم مبنا، دامنه نوسان قی
 ی، اشاره کرد.بررس در دوره مورد گرفته انجامی معاملات يع کاهش تعداد روزهاتب
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 پیوست

 Bهمان آرچ و متغیرهاي  Aهمان مقادیر ثابت، متغیرهاي  Cلازم به ذکر است، متغیرهاي 
 باشد.نیز گارچ می

 
 استیودنتبا توزیع تی VAR(1)-BEKK(1,1)مدل نتایج . 4جدول

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif 

Mean Model (KHGOSTAR) 
    

1 KHGOSTAR{1} ۰٫۳۱٤۱۷ ۰٫۰۲۳٤۰ ۱۳٫٤۲۷۹٤ ۰٫۰۰۰۰۰ 

2 KHMEHR{1} ۰٫۰۱۰۷۸ ۰٫۰۰۳۱۷ ۳٫٤۰٤۳۲ ۰٫۰۰۰٦٦ 

3 KHMOHAREKE{1} ۰٫۰۰٤۹۳ ۰٫۰۱۱۸۲ ۰٫٤۱۷۳۲ ۰٫٦۷٦٤٥ 

4 KHFANAR{1} ۰٫۰۰۰٦۷-  ۰٫۰۰۱٦۸ ۰٫۳۹۷۳۲-  ۰٫٦۹۱۱۳ 

5 Constant ۰٫۰۰٥۳۳ ۰٫۰۱۰۳٤ ۰٫٥۱٥٥٥ ۰٫٦۰٦۱۷ 

Mean Model (KHMEHR) 
    

6 KHGOSTAR{1} ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۲٫۰٥٥۷٦-  ۰٫۰۳۹۸۱ 

7 KHMEHR{1} ۰٫۲٤٤٥٤ ۰٫۰۲۳۷۱ ۱۰٫۳۱۱٥۲ ۰٫۰۰۰۰۰ 

8 KHMOHAREKE{1} ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۲٫۳۸۳۱۳-  ۰٫۰۱۷۱۷ 

9 KHFANAR{1} ۰٫۰۰۰۰٤ ۰٫۰۰۰۰۱ ۲٫۹۸۰۹۰ ۰٫۰۰۲۸۷ 

10 Constant ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۱٫٥۹۷۳۹ ۰٫۱۱۰۱۸ 

Mean Model (KHMOHAREKE) 
    

11 KHGOSTAR{1} ۰٫۰۳٥۳۳ ۰٫۰۲۱۰٤ ۱٫٦۷۹٤۱ ۰٫۰۹۳۰۷ 

12 KHMEHR{1} ۰٫۰۳۷۷٤ ۰٫۰۰۷۸٤٫ ٤۸۱۳٥۱ ۰٫۰۰۰۰۰ 

13 KHMOHAREKE{1} ۰٫۲۲٥٥۹ ۰٫۰۱۸۸۳ ۱۱٫۹۸۰۷۰ ۰٫۰۰۰۰۰ 

14 KHFANAR{1} ۰٫۰۰٥٤۰-  ۰٫۰۰۳٥٥ ۱٫٥۱۹۱۹-  ۰٫۱۲۸۷۲ 

15 Constant ۰٫۰۲٦٦٦ ۰٫۰۲۱٤۲ ۱٫۲٤٤۳٤ ۰٫۲۱۳۳۷ 

Mean Model (KHFANAR) 
    

16 KHGOSTAR{1} ۰٫۰۱۸۸۳ ۰٫۰۰٤٫ ٤٥٦۱۲۷۲۷ ۰٫۰۰۰۰٤ 

17 KHMEHR{1} ۰٫۰۱٤۹۸-  ۰٫۰۰٤٦٤ ۳٫۲۲٦۹۷-  ۰٫۰۰۱۲٥ 

18 KHMOHAREKE{1} ۰٫۰۰۱٥۹ ۰٫۰۰٤۸۰ ۰٫۳۳۲۳٥ ۰٫۷۳۹٦۳ 

19 KHFANAR{1} ۰٫٤۳۳٤۷ ۰٫۰۲٦۰٤ ۱٦٫٦٤۳٥٥ ۰٫۰۰۰۰۰ 

20 Constant ۰٫۰۰٤۹۸ ۰٫۰۰٦٥٥ ۰٫۷٦۰۹۲ ۰٫٤٤٦۷۰ 
      

21 C(1,1) ۰٫۱۰۳۱٥ ۰٫۰۳۱٥۲ ۳٫۲۷۲۳٦ ۰٫۰۰۱۰۷ 

22 C(2,1) ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۳۲۰٦۸-  ۰٫۷٤۸٤٥ 

23 C(2,2) ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۳۲۱٦۸-  ۰٫۷٤۷٦۹ 

24 C(3,1) ۰٫۱۲۹٦۸ ۰٫۰۹۲۱۰ ۱٫٤۰۸۰۷ ۰٫۱٥۹۱۱ 

25 C(3,2) ۰٫۰٥۳۳٦-  ۰٫۳۱۳۷۰ ۰٫۱۷۰۰۹-  ۰٫۸٦٤۹٤ 

26 C(3,3) ۰٫۲۰۸۳۱-  ۰٫۱۱۱۳۷ ۱٫۸۷۰٤٥-  ۰٫۰٦۱٤۲ 

27 C(4,1) ۰٫۰۰۸۹۱-  ۰٫۰٥٥۹۷ ۰٫۱٥۹۲٦-  ۰٫۸۷۳٤۷ 

28 C(4,2) ۰٫۱٦۲۲۱-  ۰٫۰٥٤۱۷ ۲٫۹۹٤٥۰-  ۰٫۰۰۲۷٥ 

29 C(4,3) ۰٫۰۲۱۸۱-  ۰٫۲۳٦٤٤ -۰٫۰۹۲۲٥  ۰٫۹۲٦٥۰ 
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30 C(4,4) ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۲۲۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۱٫۰۰۰۰۰ 

31 A(1,1) ۰٫۸۸۱۹۷ ۰٫۱۸۷۸۲ ٤٫٦۹٥۹۳ ۰٫۰۰۰۰۰ 

32 A(1,2) ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۱ ۰٫٤۷٥۰۸-  ۰٫٦۳٤۷۳ 

33 A(1,3) ۰٫۱٤۷۹٦ ۰٫۰٦٥٤۳ ۲٫۲٦۱۲۰ ۰٫۰۲۳۷٥ 

34 A(1,4) ۰٫۰٤٦٦۱ ۰٫۰۲۰۷۱ ۲٫۲٥۰۰۰ ۰٫۰۲٤٤٥ 

35 A(2,1) ۰٫۱۰٦۳۷ ۰٫۰۳۰۸۰ ۳٫٤٥٤۰۰ ۰٫۰۰۰٥٥ 

36 A(2,2) ۳٫۱۱۰٥٤ ۰٫٦۳۷۱۰ ٤٫۸۸۲۳٥ ۰٫۰۰۰۰۰ 

37 A(2,3) ۰٫٤۷۷٦۷ ۰٫۱۰٤٫٤ ٦٥٤۸۳٤۰ ۰٫۰۰۰۰۱ 

38 A(2,4) ۰٫۰٥۹٤٤-  ۰٫۰۲٤٤۷ ۲٫٤۲۸۹۰-  ۰٫۰۱٥۱٤ 

39 A(3,1) ۰٫۰۲٤۳۱-  ۰٫۰٤۱۹۹ ۰٫٥۷۹۱۰-  ۰٫٥٦۲٥۲ 

40 A(3,2) ۰٫۰۰۰۰۱-  ۰٫۰۰۰۰۰ ۱٫۳۲۲۱۲-  ۰٫۱۸٦۱۳ 

41 A(3,3) ۰٫٦۳۲۹۲ ۰٫۱٤٤۳۲ ٤٫۳۸٥٦٦ ۰٫۰۰۰۰۱ 

42 A(3,4) ۰٫۰۱۰۳۲-  ۰٫۰۱٤۰۲ ۰٫۷۳٦۳۱-  ۰٫٤٦۱٥٤ 

43 A(4,1) ۰٫۰۰٥۷۷-  ۰٫۰۰۳۸۹ ۱٫٤۸۳۲٥-  ۰٫۱۳۸۰۱ 

44 A(4,2) ۰٫۰۰۰۰۹ ۰٫۰۰۰۰۷ ۱٫۲٦۰٤٤ ۰٫۲۰۷٥۱ 

45 A(4,3) ۰٫۰۱۱٦٥-  ۰٫۰۰۸۱٤ ۱٫٤۳۰۲۸-  ۰٫۱٥۲٦٤ 

46 A(4,4) ۱٫۸۲۱٥۷ ۰٫۳۷۱۱۹ ٤٫۹۰۷٤۱ ۰٫۰۰۰۰۰ 

47 B(1,1) ۰٫۹۲۷۳٦ ۰٫۰۰٥٦۱ ۱٤=٦٥۰۲۲۱ ۰٫۰۰۰۰۰ 

48 B(1,2) ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۱٫٤۲۲۸۲-  ۰٫۱٥٤۷۹ 

49 B(1,3) ۰٫۰۲۳۰۰-  ۰٫۰۰٦٥٦ ۳٫٥۰۲۸۹-  ۰٫۰۰۰٤٦ 

50 B(1,4) ۰٫۰۰۱٥۳-  ۰٫۰۰۲۱۱ ۰٫۷۲٥۳۳-  ۰٫٤٦۸۲٥ 

51 B(2,1) ۰٫۰۱۱۹۸-  ۰٫۰۰۲۸۷ ٤٫۱۷۸٦٥-  ۰٫۰۰۰۰۳ 

52 B(2,2) ۰٫٦۱٥٥٦ ۰٫۰۱۲٤ ٥٥۹٫۰٥٤۱۹ ۰٫۰۰۰۰۰ 

53 B(2,3) ۰٫۰٦۳۹۹-  ۰٫۰۰٦۹۲ ۹٫۲٤٦۷٦-  ۰٫۰۰۰۰۰ 

54 B(2,4) ۰٫۰۰۸۲۳ ۰٫۰۰۲٦۲ ۳٫۱۳٤۳۹ ۰٫۰۰۱۷۲ 

55 B(3,1) ۰٫۰۰٤٥۰ ۰٫۰۰٦۱۸ ۰٫۷۲۸٥۰ ۰٫٤٦٦۳۱ 

56 B(3,2) ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۳۲۷٤٤-  ۰٫۷٤۳۳۳ 

57 B(3,3) ۰٫۹٥۲۳۰ ۰٫۰۰٥۸۸ ۱٦۱٫۸۳۷۲۲ ۰٫۰۰۰۰۰ 

58 B(3,4) ۰٫۰۰۰٤۰-  ۰٫۰۰۱۹٦ ۰٫۲۰٦۰٥-  ۰٫۸۳٦۷٥ 

59 B(4,1) ۰٫۰۰۱٤۸ ۰٫۰۰۰٥٥ ۲٫٦٦۰۷٤ ۰٫۰۰۷۸۰ 

60 B(4,2) ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۳۲٥۲۷ ۰٫۷٤٤۹۷ 

61 B(4,3) ۰٫۰۰۱۹٥ ۰٫۰۰۱۰٥ ۱٫۸٥۹۹٥ ۰٫۰٦۲۸۹ 

62 B(4,4) ۰٫۸۰٥۸۸ ۰٫۰۱۰۸۷ ۷٤٫۱٤٦٥۰ ۰٫۰۰۰۰۰ 

63 Shape ۲٫۱۹۰۹۰ ۰٫۰۸۷۳۹ ۲٥٫۰۷۱۱۰ ۰٫۰۰۰۰۰ 


