
 

 

 

 

های ساختاری با لحاظ نمودن  ها براساس مدلمحاسبه احتمال نکول شرکت

 همبستگی نکول
 

 1*مهدی ثابتی

 2غلامرضا زمردیان

 
 چکیده

 

و با لحاظ  ،ها در پورتفوی بانکداری شرکتی بانک مواد غذایی ایع خودرو واحتمال نکول صنبینی ‌هدف این پژوهش پیش

شرکت از صنعت مواد غذایی  30شرکت از صنعت خودرو و  30 ،این پژوهشباشد. در  همبستگی نکول می عدم لحاظ
صورت روزانه  های مذکور به. اطلاعات بازار شرکتندصورت تصادفی انتخاب شد ها وجود دارد به که اطلاعات بورسی آن

راساس ها بسازی احتمال نکول شرکت. مدلسازی استفاده شد جهت مدل 1398شهریور  9تا  1397مرداد  10 از
که برای  CAPMتخمین پارامترهای مدل  جهت. گرفتتخمین ارزش دارایی، نوسان دارایی و نرخ رانش صورت 

. با محاسبه میانگین استفاده شد (MGARCH)چند متغیره  GARCHاز مدل  ،بینی نرخ رانش لازم استپیش
. آمدهای هر صنعت، احتمال نکول آن صنعت )بدون لحاظ نمودن همبستگی نکول( بدست احتمال نکول شرکت

. شدبرای محاسبه احتمال نکول هر صنعت با لحاظ نمودن همبستگی نکول از رویکرد ارزش دارایی استفاده  ،همچنین
. نتایج شدی استفاده نمای برای تخمین پارامترهای همبستگی نکول از روش حداکثر درست نیز در روش ارزش دارایی

مطابقت بیشتری با  ،بینی احتمال نکول صنایع انتخاب شده با لحاظ نمودن همبستگی نکولدهد که پیش نشان می
 نکول واقعی انجام شده دارد.

 

 .های ساختاری، همبستگی نکول، گارچ چند متغیره‌ریسک اعتباری، مدل های کلیدی: واژه

  .C58و  JEL: G32 ،C30 بندی طبقه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ؛(مسئول نویسنده) ایران تهران، اسلامی، آزاد دانشگاه مرکز، تهران واحد مدیریت، دانشکده مالی، گروه دکتری،. 1

mehdi.sabeti@yahoo.com  
، تهران، ایران؛ گروه مالی، دانشکده مدیریت، واحد تهران مرکز، دانشگاه آزاد اسلامی استادیار، . 2

gh.zomorodian@yahoo.com 
 

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 
 

 مؤسسه‌عالی‌آموزش‌بانکداری‌ایران
 77-98،‌‌‌‌‌صفحه‌‌‌‌24شماره‌‌،‌‌‌‌‌9دوره،‌‌‌‌‌‌1402پاییز

 نامه مطالعاتی در مدیریت بانکی و بانکداری اسلامیفصل



 چهارو بیست، شماره نهم، دوره نامه مطالعاتی در مدیریت بانکی و بانکداری اسلامی فصل 78

 

 مقدمه 

ها و یا موسسات ها در ارزیابی ریسک اعتباری در بانک محاسبه احتمال نکول یکی از اولین قدم    
ها به صورت کمی  امکان مقایسه ریسک آن ،ها باشد. با محاسبه احتمال نکول شرکتبندی میرتبه

محاسبات صورت گرفته  ۀوجود خواهد داشت. محاسبات مربوط به ریسک پورتفوی اعتباری برپای
های مختلفی برای محاسبه احتمال نکول وجود  گیرد. مدلها انجام میبرای احتمال نکول شرکت

ی بازار(، های ضمنهای جریان وجوه و مدلهای ساختاری، مدلهای مالی )مدلدارد که شامل مدل
های و مدل های مبتنی بر هوش مصنوعی های رگرسیونی، مدلمدلهای آماری تجربی )مدل

باشد. مدل تجربه( می های مبتنی بر قضاوت کارشناسان با های خبرگی )مدلیادگیری ماشینی( و مدل
باشد های ساختاری می باشد. مدل مرتون یکی از مدلمی 1مورد استفاده در این پژوهش مدل مرتون

های های مهم مدلشود. یکی از ویژگیایجاد می 2که ارزش دارایی در آن براساس مدل بلک شولز
های سهامی قابل ها برای شرکتاند. این مدلساختاری این است که برپایه مفاهیم مالی ایجاد شده

نگر بوده و دارای زیرساخت  تواند مورد استفاده قرار گیرد. این رویکرد، آیندهمعامله در بورس می
 (.2016 ،3باشد. ) باندیوپادیایتئوریکی قدرتمندی از لحاظ مالی می

سازی احتمال نکول صنایع با لحاظ نمودن همبستگی نکول از روش در این پژوهش برای مدل
که روش تخمین پارامترها براساس روش گشتاورها  شده استپرکاربرد رویکرد ارزش دارایی استفاده 

 .گرفته استانجام 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 احتمال نکول

گیری و مدیریت ها و موسسات مالی در جهان به اندازه، اغلب بانک2008بعد از بحران مالی سال     
 4احتمال نکولمحاسبه اند. یکی از مولفه های اصلی در مدیریت ریسک، ریسک اهمیت زیادی داده

(PD) باشد. امروزه  میPD گذاری ریسک اعتباری، انتخاب در فرآیند تخصیص سرمایه، قیمت
احتمال   .(2009 ،5گیرد )بن و استینمورد استفاده قرار می مشتریان مشتری و پایش کیفیت اعتباری

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Merton 

2. Black-Scholes  

3. Bandyopadhyay 

4. Probibility of Deafaulty 

5. Bohn & Stein 
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باشد.  ساله می یک زمانی درصد آماری از نکول قرض گیرنده، معمولاً در بازه صورتنکول به 

، 1جوزف)درصد خواهد بود.  100مساوی  PDکه برای مشتریان بسیار پر ریسک مقدار ‌طوری‌به

2019). 

  تبیین مدل مرتون

شود پیشنهاد گردید. فرض می مدل ارزش دارایی مرتون اولین بار در مقاله مرتون و بلک شولز
تأمین مالی شده و بقیه تأمین مالی از طریق اوراق  E ≥ 0با سهام و   A ≥ 0داراییبا ارزش  یبنگاه

 :برقرار است 1 معادله tباشد. در زمان  می  Tباشد، که سررسید آن  Fقرضه به قیمت اسمی

𝐴𝑡 (1  رابطه = 𝐸𝑡+𝐷𝑡    

خواهد  2به صورت رابطه  Aدارایی  2های عدم اطمینان دارایی با فرآیند تصادفی براونیوضعیت 
 بود. 

𝑑𝑍 𝐴𝑡=𝜇𝐴𝑡𝑑𝑡+𝜎𝐴 𝑑𝐴𝑡 (2  رابطه  

 

 ،فرآیند تصادفی وینری باشد. می ε =√𝑑𝑡 𝑑𝑍فرآیند وینری است   𝑑𝑍نوسان دارایی و  𝜎𝐴که 
باشد و شود بازار تحت شرایط رخدادهای عادی میباشد که فرض میمی ای فرآیند تصادفی پیوسته
و  )هیرسادهند  صورت غیر مداوم و براساس احتمال دنباله توزیع نرمال رخ می رخدادهای حدی نیز به

خرید  گذاری اختیارباشد. در قیمت میتوزیع مذکور دنباله پهن ن ،به مطالعات(. با توجه 2014 ،3نفتسی
که بر پایه مدل بلک شولز می باشد در شرایط افزایش یا جهش در بازدهی دارایی و دنباله پهن بودن 

 شود.توزیع از فرایند لوی استفاده می
شود دارایی دارای توزیع نرمال لگاریتمی باشد و در نتیجه لگاریتم در این پژوهش فرض می

لگاریتم ارزش دارایی دارای توزیع  ،صورت نرمال توزیع خواهد شد. لذا در پایان دوره بهارزش دارایی 
  نرمال مطابق رابطه زیر خواهد بود.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Joseph 

2. Stochastic Brownian motion      

3. Hirsa & Neftci 
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log𝐴𝑡= Log𝐴0+(𝜇 (3  رابطه −
𝜎𝐴

2

2
)T+𝜎𝐴√𝑇𝜀  

 PDگیرد که ارزش دارایی کمتر از ارزش اسمی بدهی باشد.  در مدل فوق نکول زمانی صورت می
نباشد مطابق معادله  Fقادر به پرداخت بدهی به ارزش اسمی  Tین که بنگاه در سررسید یا احتمال ا

 است. 4

p[𝐴𝑇 (4  رابطه < 𝐹]=𝛷𝑁(−𝑑2)= 𝛷𝑁(-
𝑙𝑛 (

𝐴0
𝐹

)

𝜎𝐴√𝑇
+

𝜎𝐴√𝑇

2
) 

 

 .(2009 ،1ستل و بیزنسگ‌یابد )ونریسک نکول افزایش می ،با افزایش اهرم و نوسانات دارایی

 ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل

( در ARCHخودرگرسیو ) شرطی ناهمسانی مدل معرفی زمان از مالی هایسری در نوسان سازیمدل
 .(1394ارائه شد )سوری،  GARCHهای تکمیلی مانند ( مطرح شد و سپس مدل1982مقاله انگل )

و بازدهی بازار  (𝑅𝑖بازدهی دارایی ) ۀپای بر  CAPMسازی معادله چند متغیره مدل GARCHدر 
(𝑅𝑚صورت می ) دارند که فرآیند  2ها ناهمسانی واریانس متغیر با زمان گیرد. هر دو سری از داده

 شود: شکل زیر تصریح می به ،مشترک

 (5  رابطه

𝑅𝑖.𝑡=𝛼𝑖+𝑢𝑖.𝑡 

𝑅𝑀.𝑡=𝛼𝑀+𝑢𝑀.𝑡                     

E⌈(𝑅𝑀.𝑡
𝑅𝑖.𝑡

) |Ω𝑡−1⌉=Var⌈(𝑈𝑀.𝑡
𝑈𝑖.𝑡

) |Ω𝑡−1⌉=(
𝜎11.𝑡

2 𝜎12.𝑡
2

𝑢21.𝑡 𝜎22.𝑡
2

) 

 شرطی طبق مدل زیر خواهد بود.  βدر این حالت 
 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Van Gestel & Baesens 

2. Time Varying Heteroscedasticity 
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=𝛽𝑖.𝑡 (1  رابطه
𝜎12.𝑡

2

𝜎11.𝑡
2  

برای گشتاورهای دوم  GARCHیا  ARCHتوزیع مشترک در مدل بالا براساس تصریح مدل 
 .(2018شود )رابرتسون،  سازی میمدل

 سازی همبستگی نکول تبیین مدل ارزش دارایی برای مدل

های شدّت تقسیم نمود و مدل های تک عاملیتوان به دو گروه مدلهای همبستگی را میمدل

به کمتر از  iگیرنده  قرض (A)که ارزش دارایی  درصورتی ،2در روش ارزش دارایی .(2011، 1مالز)

 گیرنده نکول خواهد کرد: برسد، قرض 𝑑𝑖مقدار آستانه 

 (7  رابطه

  

i i

i i

Default A d

NoDefault A d

 

 

 

 :برقرار است 8رابطه اگر ارزش دارایی دارای توزیع نرمال باشد، 

 (8  رابطه
1( )i id PD 

 

 های عاملیباشد. همبستگی در این مدل از طریق مدلتوزیع تجمعی نرمال استاندارد می Фکه 

 :باشد ԑو یک عامل انحصاری  zمحاسبه می شود. اگر دارایی دارای یک عامل سیستمی 

 (9  رابطه
 

21 ,cov( , ) 0i i i i i jA Z       
 

 شود: به شکل زیر تعریف می  јو  іهای همبستگی دارایی

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Malz 

2. Asset Value Approach 
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 (10  رابطه

2 2cov( , ) cov( 1 , 1 )

( ) ( ) 1 1

i j i i i j j jasset

ij

i J

A A Z Z

A A

     


 

   
 

  

                             
cov( , ) var( )i j i jZ Z Z    

 

                             i j 
 

   :(2011، 1)لوفلر و پوش احتمال نکول و احتمال نکول مشترک نیز به شکل زیر تعریف می شوند

 (11  رابطه   Prob i i i iA d p d  
 

 نمایی جهت تخمین پارامترهاتبیین رویکرد حداکثر درست

دارایی این است که احتمال نکول و نمایی در رویکرد ارزش منطق حاکم بر روش حداکثر درست    
های تاریخی نکول بیشینه شود.  شود که احتمال مشاهده دادهای تعیین می گونه حساسّیت عاملی به

 با نوشتن مدل عاملی برای ارزش دارایی به شکل زیر خواهد بود.  Zاحتمال نکول مشروط به عامل 

 (12  رابطه

2 1( ) ( 1 ( )i i i i ip Z prob w Z w p    
 

1

2

( )

1

i i
i

i

p w Z
prob

w


  
  
    

1

2

( )

1

i i

i

p w Z

w

  
  
    

)ای با احتمال موفقیت کارگیری تابع توزیع دوجمله هبا ب )p Z  در یک سال و در صورتی که هر
 .تابع درست نمایی به شکل زیر در خواهد آمد ،یک عامل سیستماتیک قرار گیرد تأثیر بخش تحت

 
 
 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Loffler & Posch 
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که انتگرال را شود  استفاده می هرمیت -گاوسنمایی فوق از فرآیند برای بیشینه کردن درست
 (2011، 1لوفلر و پوش) زندصورت مجموع وزنی تقریب می به

 های انجام شدهپیشینه پژوهش

 های خارجیپیشینه پژوهش

براساس مدل مرتون اگر در باشد. می( 1974مقاله مرتون )های ساختاری مربوط به اولین مدل از مدل
در مدل ارائه شده توسط بدهی شرکت از دارایی آن بالاتر باشد، نکول انجام خواهد شد.  ،سررسید

شرکت زمانی نکول خواهد کرد که دارایی آن به کمتر از مقدار آستانه برسد. ( 1976بلک و کوکس )
نکول در هر لحظه از زمان ممکن است اتفاق بیفتد. ناپال و باهار  هابرخلاف مدل مرتون در این مدل

 1999تا  1981های مختلف آمریکا در دوره زمانی در مطالعه خود در خصوص نکول بخش( 2001)
عوامل اقتصادی یا عوامل صنعت  تأثیرها، تحت به این نتیجه دست یافتند که همبستگی نکول

بندی استاندارد و پورز به شواهدی در های رتبهبراساس داده( 2002) 2سروینی و رنوباشند.  می
ها به این نتیجه رسیدند که همبستگی نکول برای  خصوص همبستگی نکول دست یافتند. آن

های با رتبه اعتباری بالا بیشتر است. دافی و های با رتبه اعتباری پایین نسبت به شرکت شرکت
دارای  KMV-Mertonساختاری  هایکه مدل رسیدندجه ( در پژوهش خود به این نتی2004) 3وانگ

 .(2008، 4هنشر و جونز) باشندبینی نسبتا خوبی در خصوص احتمال نکول میتوان پیش
، آنای در خصوص همبستگی نکول انجام دادند که در ( مطالعه2004در موسسه جی پی مورگان )

بینی های ساختاری، پیش( با مدل2014) 5میلنصورت عمومی منتشر کردند.  همبستگی پایه را به
های مربوط به قیمت سهام و ها را مورد آزمون قرار داد. وی با استفاده از دادهورشکستگی بانک

های سالم و ورشکسته( به این نتیجه رسید  )شامل بانک المللی بانک بین 41های حسابداری نسبت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Loffler & Posch 

2. Servigny & Renault 

3. Duffie & Wang 

4. Hensher & Jones 

5. Milne 
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عنوان شاخص  تواند بهدهد و میش نشان میکه فاصله تا نکول به اطلاعات جدید به سرعت واکن
 1آفیق و گالیل .(2016 های قریب الوقوع باشد )باندیوپادیای، هشدار سریع درخصوص ورشکستگی

ها مورد بینی نکول مدل مرتون را نسبت به تصریح پارامترای حساسیت پیش( در مطالعه2015)
که مدل ساده مرتون با توجه به حجم محاسبات  رسیدند آزمون قرار دادند. در پایان به این نتیجه

( در مطالعات خود چارچوبی را 2017کند. آکورنرو و همکاران )آماری کمتر، نتایج قابل قبول ارائه می
ها از مدل ساختاری چند  های ایتالیا ارائه دادند. در مطالعه آنبرای محاسبه ریسک اعتباری بانک

ها ، استفاده شده است. در این مدل( توسعه پیدا کرده2006) 2و ماچلیندولمان عاملی که توسط 
شود. میائو و وانگ  سازی میهای اقتصادی مدلاحتمال نکول مشترک براساس وابستگی بخش

( با استفاده از مدل فاصله تا نکول متغیر مرتون و بکارگیری نوسان ضمنی و هزینه سرمایه 2017)
که مدل با  رسیدندند. در مطالعه خود به این نتیجه انجام دادای بینی نکول مطالعه ضمنی برای پیش

 3باشد. لی و فافبینی بالاتری میهای دیگر دارای دقت پیشدو پروکسی عنوان شده نسبت به مدل
بینی بر اطلاعات بازار و اطلاعات حسابداری برای پیش ( در پژوهش خود از مدل تلفیقی مبتنی2019)

ودند. براساس پژوهش مذکور به این نتیجه رسیدند که برای بررسی احتمال احتمال نکول استفاده نم
های بزرگ و نقدشونده و همچنین در زمان وقوع بحران بهتر است از رویکرد مبتنی بر نکول شرکت

های بینی مدل( قدرت پیش2020) 4و همکاران اطلاعات بازار استفاده نمود. در مطالعه دیگری آبینزانو
های کاربردی مورد استفاده قرار  ی که در مطالعات دانشگاهی و همچنین در محیطریسک اعتبار

بر  های حسابداری، مبتنی بر داده های مبتنی ها شامل مدل . این مدلندمورد مقایسه قرار دادرا گیرد  می
عملکرد بر بازار دارای  های مبتنیباشند. براساس مطالعه فوق مدلبندی اعتباری می قیمت بازار و رتبه

بینی و نوع رخداد نکول بستگی دارد. ها به طول دوره پیش باشند هر چند درستی آنبهتری می
 ارائه شده است. 1های ساختاری اعتباری در جدول  خلاصه مشخصات مدل
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1. Afik & Galil 
2 Duellmann & Masschelein 

3. Li & Faff 

4. Abinzano et al 



 85 ثابتی و زمردیان/ ...ها براساسنکول شرکتمحاسبه احتمال 

 

 

 (2008 ،1جونز و هنشر)  های ساختاریخلاصه مدل .1جدول 

 مشخصات مدل

 (1974مرتون )
 

 نرخ بهره ثابت -آستانه نکول برونزا (1976) 2بلک و کوکس

 نرخ بهره تصادفی –آستانه نکول برونزا  (1995لانگ استف و شوارتز )

 آستانه نکول برونزا (1996) 3للاند و تاف

 مدل مخاطره با تئوری مرتون (2004هل جیست و همکاران )

 فاصله تا نکول KMVمدل 

 دلات همزمانابدون حل مع KMVمرتون (2005باراث و شوموای )

 های داخلیپیشینه پژوهش

بینی ریسک نکول جهت پیش KMV( مدل ساختاری 1389کارگیری ) هخوانساری و فلاح شمس با ب
دهند که مدل مذکور دارای قابلیت  نشان می 1387تا  1386های  های ایران طی سالمشتریان بانک

با استفاده از مدل پویای مرتون ( 1391باشد. شمس قارنه و جنتی ) بینی احتمال نکول می پیش
های صنعت ساخت فلزات اساسی را مورد بررسی قرار داده اند. نتایج بدست آمده احتمال نکول شرکت

های بهبود یافته مرتون همزمان با در نظر گرفتن توزیع مناسب  دهد که استفاده از مدلنشان می
شود. قالیباف ها می وص نرخ نکول شرکتخصرایی موجب بهبود دقت برآوردها دربرای ارزش بازار دا

 1384تا  1380ی بورسی از سال هاخصوص شرکت( در پژوهش انجام شده در1392ار )و افش
ها مورد آزمون  بینی ورشکستگی شرکت و مدل آلتمن را از لحاظ پیش KMVهای ساختاری  مدل

باشد. بینی بالاتری مییشدارای قدرت پ KMVرسند که مدل ساختاری قرار داده و به این نتیجه می
خصوص ی مرتون و مدل توسعه یافته آن درهاکارگیری مدل ه(  با ب1395فلاح پور و طادی )

رسند که براساس آزمون مقایسه به این نتیجه می 1391و  1390های  های بورسی در سالشرکت
( 1397همکاران )زوجی ویلکاکسون تفاوت معناداری بین دو مدل مذکور وجود دارد. فلاح پور و 

جهت یافتن مدل  1392تا  1388های  شرکت بورسی و برای سال 30پژوهشی را در خصوص 
دهد که  ها نشان می ند. نتایج آزمون فرضیهازده مورد انتظار سهام انجام دادمناسب برای تبیین ب

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hensher & Jones 

2. Black & Cox 

3. Leland & Toft 
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مرتبه  BEKKقطری و چه بر مبنای مدل  BEKKشرطی چه بر مبنای مدل  CAPMهای  مدل
 استاندارد عملکرد بهتری دارند. CAPMنسبت به مدل کامل 

 شناسی پژوهشروش

های باشد. قلمرو زمانی و دادهشرکت از دو صنعت خودرو و مواد غذایی می 60پژوهش حاضر شامل 
 9تا  1397مرداد   10صورت روزانه  از  داده که به 262تحقیق جهت محاسبه احتمال نکول شامل 

های مربوط به سیستم بانکی ایران اطلاعات نکول  که در داده با توجّه به اینباشد.  می 1398شهریور 
باشد، برای بررسی تجربه نکول از اطلاعات ترازنامه صورت سری زمانی فوق موجود نمی تاریخی به

ها در سایت کدال موجود  ها که اطلاعات آن های وابسته آنهای بورسی و شرکتمربوط به شرکت
ها از تعریف ده شده است. برای تعریف نکول با استفاده از اطلاعات ترازنامه شرکتاستفا ،باشدمی

قانون تجارت  141های ورشکسته استفاده شده است. مطابق ماده قانون تجارت درخصوص شرکت
های وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از بین برود، هیئت مدیره مکلف است  اگر بر اثر زیان

العاده صاحبان سهام را تشکیل دهد تا موضوع انحلال یا بقاء شرکت  فوق بلافاصله مجمع عمومی
های اسناد خزانه اسلامی در بازه  مورد شور و رأی واقع شود. برای محاسبه نرخ بدون ریسک از قیمت

های مربوط به قیمت اسناد صورت روزانه استفاده شده است. داده به 9/6/1398تا  10/5/1397زمانی 
مانه ره آورد نوین اخذ شده است. برای محاسبات احتمال نکول صنعت با روش ارزش خزانه از سا

استفاده شده است که  1397تا  1393های مذکور از سال های مالی شرکتاز صورت ،دارایی
سازی احتمال نکول با از سامانه ره آورد نوین استخراج شده است. جهت مدل نیز اطلاعات مذکور

گذاری رزش دارایی، نوسان دارایی و نرخ رانش تخمین زده شوند. از مدل قیمتروش مرتون بایستی ا
از شاخص بازار سهام بازدهی مورد انتظار و نرخ رانش،  برای تخمین  CAPMایهای سرمایهدارایی

 GARCHاز مدل مناسب  CAPMدر تخمین پارامترهای مدل و  عنوان پروکسی بازدهی بازار به
. براساس فرمول اختیار خرید بلک شولز و رویکرد ه استشداستفاده  (MGARCH)چند متغیره 

شکل  . در رویکرد تکرار شونده ارزش دارایی بهشدمحاسبه ونده ارزش دارایی و نوسان دارایی تکرار ش
 باشد.می 14رابطه 
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At=[Et (14  رابطه + Le−r(T−t)Φ(d2)]/ Φ(d1) 

سیستمی از معادلات  گرفته شود،یک سال در نظر  Tو   شتهاگر در طول زمان به عقب برگ

 برقرار خواهد شد: 15صورت رابطه ‌به

 (15  رابطه

At=[Et + Le−rtΦ(d2)]/ Φ(d1) 

𝐴𝑡−1=[𝐸𝑡−1 + 𝐿𝑡−1𝑒−𝑟𝑡−1𝛷(𝑑2)]/ 𝛷(𝑑1) 

𝐴𝑡−260=[𝐸𝑡−260 + 𝐿𝑡−2601𝑒−𝑟𝑡−260𝛷(𝑑2)]/ 𝛷(𝑑1) 

باشد. متغیر نامشخص )ارزش دارایی( می 262معادله است که  262شامل  14سیستم معادلات 
باشد، اما با مشخص شدن ارزش ( نیز متغیر نامشخص میσدر سیستم معادلات بالا نوسان دارایی )

آید.  های عددی بدست می توان متغیر مذکور را محاسبه نمود. سیستم معادلات بالا از روشدارایی می
 ( 2011ش، پو و ) لوفلر

 سازی صورت گرفته در پژوهش خلاصه فرآیند مدل .2جدول 

مراحل 

 سازی  مدل
 رویکرد و روش محاسبات محاسبه و تخمین

محاسبه نرخ سود بدون  1مرحله 
 ریسک

تا  1398/ 11/06در دوره های روزانه قیمت اسناد خزانه براساس داده
10/07/1400 

محاسبه ارزش دارایی و  2مرحله 
 نوسان دارایی

فرمول اختیار خرید بلک شولز و استفاده از رویکرد تکرارشونده براساس 
 برای محاسبه ارزش دارایی و نوسان دارایی

تخمین بتای بازدهی دارایی  3مرحله 
 شرکت با شاخص بورس

های تشخیصی در  های گارچ چند متغیره )و استفاده از آزمون استفاده از مدل
 این خصوص(

براساس حاشیه سود سهام شرکت، بتای محاسبه شده و  ارزش دارایی  تخمین نرخ رانش شرکت 4مرحله 
 سال آیندهشرکت در یک

 5مرحله 
 
 

محاسبه احتمال نکول 
ها براساس مدل  شرکت

مرتون و محاسبه میانگین 
 احتمال نکول صنعت

بینی نوسان  آمده برای پیش براساس مدل مرتون و براساس مقادیر بدست
بینی ارزش دارایی و نرخ رانش، مقدار فاصله تا نکول و سپس دارایی، پیش

 شود. محاسبه میاحتمال نکول 
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مراحل 

 سازی  مدل
 رویکرد و روش محاسبات محاسبه و تخمین

محاسبه احتمال نکول با لحاظ  6مرحله 
 همبستگی نکول

 با رویکرد ارزش دارایی و تخمین پارامترها با روش حداکثر درستنمایی

ارزیابی احتمال نکول هر  7مرحله 
صنعت با لحاظ کردن 
همبستگی نکول و بدون در 

 نظر گرفتن همبستگی نکول 

 استفاده از تابع حداکثر درستنمایی

 
نویسی ویژوال بیسیک در اکسل انجام و کد زسازی این پژوهش با استفاده از نرم اقزار ایویومدل

 شده است.

 های پژوهشیافته

 نرخ سود بدون ریسک 

برای بررسی بدون ریسک بودن نرخ سود اوراق بدهی بایستی اوراق مذکور دارای ریسک اعتباری و 
ها و ها معمولا بالاتر از رتبه اعتباری شرکتکه رتبه اعتباری دولت نقدینگی نباشند. با توجه به این

ا نزدیک صفر اسناد خزانه صفر یخصوص اوراق بدهی دولتی، ریسک اعتباری باشد، لذا در ها میبانک
دارای ریسک تغییرات  ،اگر اسناد خزانه تا سررسید نگهداری شوند ،شود. همچنیندر نظر گرفته می

نرخ بهره نیز نخواهند بود که در نتیجه در این خصوص اوراق بدهی کوتاه مدت دارای ریسک 
ن دارای بازار ثانویه که اوراق بدهی در ایرا تغییرات نرخ بهره نیز نمی باشند. همچنین با توجه به این

د که امکان معاملات اوراق در بازار مذکور وجود دارد، لذا ریسک نقدینگی نیز در این خصوص نباش می
هزار  41حدود  1400ماهه نخست سال  5عنوان نمونه در  شود. به نزدیک صفر در نظر گرفته می

مطالعات دانشگاهی دیگر نیز  میلیارد تومان اسناد خزانه دولتی منتشر شده است. همچنین در اکثر
از نرخ بازدهی اسناد اساس در این پژوهش  براین .شونداسناد خزانه بدون ریسک در نظر گرفته می

. بازدهی سالانه اسناد خزانه اسلامی با شود به نرخ سود بدون ریسک استفاده میخزانه برای محاس
. متوسط نرخ بازدهی سالانه شود سبه میمحا 9/6/1398تا  10/5/1397در بازه زمانی  612نماد اخزا 

 گیرد.  عنوان نرخ سود بدون ریسک مورد استفاده قرار می باشد که به درصد می 23اسناد خزانه اسلامی 
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 محاسبه ارزش دارایی با مدل بلک شولز

. در شودها محاسبه میبا استفاده از مدل بلک شولز و رویکرد تکرار شونده ارزش دارایی شرکت
 59جدول زیر محاسبات  ارزش دارایی برای شرکت بهمن نشان داده شده است. این روش را برای 

 .شده استشرکت دیگر نیز انجام 

 (پژوهش محاسبات: منبع) محاسبه ارزش دارایی با مدل بلک شولز برای شرکت بهمن  .3جدول 

 

ارزش بازار 

دارایی 

 )میلیون ریال(

ارزش 

تعهدات 

)میلیون 

 ریال(

نرخ 

بهره 

بدون 

 ریسک

ارزش دارایی 

 )میلیون ریال(
 لگاریتم بازدهی )درصد(

 تکرار  k+1 kتکرار  kتکرار  E L rate r تاریخ

10/05/1397 7650000 2267210 %23 9451372 9451372  

13/05/1397 7400000 2267210 %23 9201372 9201372 %68/2- 

14/05/1397 7520000 2267210 %23 9321372 9321372 %30/1 

22/05/1397 7200000 2267210 %23 9001371 9001371 %49/3- 

20/05/1397 7780000 2267210 %23 9581373 9581373 %24/6 

21/05/1397 7800000 2267210 %23 9601373 9601373 %21/0 

24/05/1397 7740000 2267210 %23 9541373 9541373 %63/0- 

23/05/1397 7830000 2267210 %23 9631373 9631373 %94/0 

17/05/1397 7880000 2267210 %23 9681373 9681373 %52/0 

27/05/1397 7780000 2267210 %23 9581373 9581373 %04/1- 

15/05/1397 7790000 2267210 %23 9591373 9591373 %10/0 

16/05/1397 7900000 2267210 %23 9701373 9701373 %14/1 

11/06/1397 8040000 2267210 %23 9841373 9841373 %43/1 

28/05/1397 8180000 2267210 %23 9981373 9981373 %41/1 

12/06/1397 8520000 2267210 %23 10321374 10321374 %35/3 

10/06/1397 8890000 2267210 %23 10691374 10691374 %52/3 

03/06/1397 9270000 2267210 %23 11071374 11071374 %49/3 

09/06/1397 18000000 2267210 %23 20878870 20878870 %95/0 
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های مربوط به چولگی و کشیدگی و آزمون  های شرکت بهمن موتور نتایج آماره درخصوص داده
ها نیز فاصله زیادی از  نرمال بودن ارزش دارایی در نمودار زیر نشان داده شده است. سایر دارایی

 توزیع نرمال ندارند.
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Series: BAHMANRET

Sample 8/01/2018 8/01/2019

Observations 261

Mean       0.003037

Median   0.000807

Maximum  0.083966

Minimum -0.050775

Std. Dev.   0.023543

Skewness   0.281658

Kurtosis   3.045105

Jarque-Bera  3.473036

Probability  0.176133 

 
 (های پژوهش‌منبع: یافته) های شرکت بهمن موتور‌ایج آزمون نرمال بودن دادهنتهیستوگرام و  .1نمودار 

 ایهای سرمایهگذاری داراییتخمین بازدهی با مدل قیمت

. از مدل شوددر ارزش دارایی محاسبه   برای محاسبه احتمال نکول بایستی تغییرات مورد انتظار
. شود برای تخمین بازدهی مورد انتظار استفاده می (CAPM)ای های سرمایهگذاری دارایی قیمت

اولین قدم در خصوص کار با  .گیردانجام میهای تشخیصی زیر خمین مذکور آزمونبرای انجام ت
نتایج آزمون دیکی فولر  .(2018، 1، تاتاهی)الجاندالیباشد متغیرها می های زمانی بررسی پایاییسری

ارائه شده است که  4برای بررسی وجود ریشه واحد در خصوص بازدهی شاخص بازار سهام در جدول 
 باشد.براساس جدول فوق متغیر بازدهی بازار سهام پایا می

 
 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aljandali & Tatahi. 
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 (پژوهش های‌یافته: منبع) آزمون ریشه واحد بازدهی شاخص بازار سهام .4جدول 

 متغیر وابسته تغییرات شاخص tآماره    احتمال

 آماره آزمون دیکی فولر  -6.9810 0.000

 مقادیر بحرانی آزمون %1سطح  -3.4555 

  %5سطح  -2.8725 

  %10سطح  -2.5727 

 
. معادله مذکور شودابتدا معادله میانگین تشکیل می ،در شاخص سهام ARCHبرای بررسی اثر 

ترین معادله میانگین برای متغیر  شود. مناسبساخته می ARIMAدر این پژوهش براساس مدل 
در  (AIC)مذکور براساس بررسی تابع همبسته نگار و انتخاب براساس کمترین مقدار آماره آکائیک 

 باشد. می ARIMA(2,3)صورت  به ARIMAحالت  25بین 

 (پژوهش های‌یافته: منبع) سب میانگین برای شاخص سهامانتخاب معادله منا  .5جدول 

 متغیر وابسته شاخص سهام آماره

HQ BIC AIC logL مدل 

 (2و3) 990.94 -7.5398 -7.4442 -7.5014

 (0و4) 989.58 -7.5370 -7.4550 -7.5040

 (4و0) 988.990 -7.5324 7.4505 -7.4995

 (2و4) 990.95 -7.5322 -7.4229 -7.4882

 (3و3) 990.95 -7.5322 -7.4229 -7.4882

 
 انجام شد ARCHآزمون واریانس ناهمسانی با بررسی اثرات شکل فوق،  بعد از تصریح مدل به

 باشد.می 6که نتایج مطابق جدول 

 (پژوهش های یافته: منبع) ARCHها توسط ‌بررسی ناهمسانی واریانس باقیمانده  .6جدول 

 واریانس ناهمسانینوع آزمون  ARCH احتمال

0001/0 Prob.F(12,236) 3.6186   آمارهF 

0001/0 Prob .Chi-Square(12) 38.6957 R-squared 

  RESID^2 متغیر وابسته 
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 12تا  ARCHآزمون مذکور، شاخص بازار سهام دارای اثرات  Fمربوط به آماره  probبا توجّه به 
باشد. برای محاسبه بتا در این پژوهش از مدل معرفی شده انگل و کرونر وقفه انتخاب شده می

سازی صورت گرفته استفاده شده است. نتایج مدل (BEKK)کرونر  -کرافت -( با عنوان بابا1995)
 است. 7خودرو شرق مطابق جدول برای شرکت الکتریک

 (های پژوهش‌منبع: یافته) BEKKضرایب محاسبه شده با روش  .7جدول 

Prob  آماره Z 
انحراف 

 استاندارد

ARCH حداکثر درستنمایی 

 )ضریب(
 روش آزمون

 c1شاخص  0011/0 0002/0 3.87 0001/0

 c2الکتریک خودرو   0004/0 0003/0 1.43 1506/0

 (های پژوهش منبع: یافته) چند متغیره GARCHمعادلات واریانس و کوواریانس از روش  .8جدول 

 کوراریانسمعادلات واریانس و 

GARCH1 = 8.07e-07+0.1267*RESID1(-1) ^2+0.8606*GARCH1(-1) 

GARCH2 = 8.0764e-07+2.098e-06*RESID2(-1) ^2+0.9766*GARCH2(-1) 

COV1_2 = 8.076e-07 -0.00051*RESID1(-1) *RESID2(-1) + 0.916*COV1_2(-1) 

 
باشد. براساس روش مذکور درصد می 15.1بلندمدت مساوی  βمطابق محاسبات صورت گرفته 

. در سیستم معادلات فوق، مقادیر چولگی شود میها نیز محاسبه  برای سایر شرکت βمقادیر بلندمدت 
دهد توزیع باشد که نشان می می 3برای توزیع متغیرها نزدیک به صفر و کشیدگی نزدیک به 

های سیستم معادلات فوق براساس م آزمون نرمال بودن باقیماندهباشد. با انجا ها نرمال می باقیمانده
های برا برای نرمالیتی چند متغیره باقیمانده -که آماره جارک شودبرا مشاهده می -آزمون جارک

باشد، لذا  می 385/0های سیستم مساوی باقیمانده probبوده و   94/1سیستم معادلات فوق مساوی 
ها نرمال شود و باقیماندههای سیستم معادلات رد نمی بودن باقیماندهبر نرمال  فرض صفر مبنی

 باشند.  می
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میانگین احتمال نکول صنایع بدون لحاظ نمودن همبستگی نکول و با لحاظ نمودن 

 همبستگی نکول 

نتایج محاسبات احتمال نکول بدست آمده با در نظر گرفتن همبستگی نکول و بدون در نظر گرفتن 
 باشد. می 9 شرکت صنعت غذایی مطابق جدول 30شرکت خودروسازی و  30ول برای همبستگی نک

 (پژوهش های یافته: منبع) میانگین احتمال نکول برای صنعت خودرو و صنعت غذایی .9جدول 

 

احتمال نکول 

محاسبه شده 

 صنعت خودرو

همبستگی نکول 

 صنعت خودرو

احتمال نکول 

محاسبه شده 

 صنعت غذایی

 همبستگی نکول

 صنعت غذایی

با لحاظ نمودن احتمال 
 نکول مشترک

16.03% 14.33% 10.14% 1.08% 

بدون لحاظ نمودن احتمال 
 نکول مشترک

12.84%  7.06%  

 مقایسه میانگین احتمال نکول محاسبه شده صنایع با میانگین نکول انجام شده

مختلف براساس مقایسه میانگین شکل زیر برای مقایسه کالیبره بودن دو مدل  از تابع درستنمایی به
 .شود احتمال نکول و نکول انجام شده واقعی استفاده می

 (16  رابطه
  

 .(2009باشد )بن و استن، ها می تعداد نکول شرکت kتعداد کل شرکت ها و n که 
شرکت  30بینی احتمال نکول از بین های خودرو سازی در یک سال پس از تاریخ پیش در شرکت

 باشند.شرکت دچار نکول می 6 ،بررسیمورد 
شرکت مورد  30بینی احتمال نکول از بین های مواد غذایی در یک سال پس از پیشدر شرکت

باشند. در هر دو صنعت مقدار تابع درستنمایی با لحاظ کردن شرکت دچار نکول می 4بررسی 
حالت به نرخ واقعی نکول در  دهد احتمال نکول در اینباشد که نشان میهمبستگی نکول بالاتر می

مقدار درستنمایی نرخ نکول برای صنعت خودرو و صنعت  نتایج باشد.تر می یک سال آتی نزدیک
 آمده است. 10در جدول  غذایی

( ; , ) (1 )k n k
n

b k n p p p
k

 
     

 
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 (پژوهش های یافته: منبع) مقدار درستنمایی نرخ نکول برای صنعت خودرو و صنعت غذایی  .10جدول 

 

احتمال نکول 

محاسبه شده 

 خودروصنعت 

درستنمایی میانگین 

احتمال نکول صنعت 

 خودرو

احتمال نکول 

محاسبه شده 

 صنعت غذایی

درستنمایی 

میانگین احتمال 

نکول صنعت 

 غذایی

با لحاظ نمودن احتمال نکول 
 مشترک

16.03% 15.2% 10.14% 17.9% 

بدون لحاظ نمودن احتمال نکول 
 مشترک

12.84% 10.1% 7.06% 15.6% 

های فعال در صنعت خودرو از نتایج این پژوهش مشخص است که احتمال نکول شرکتبا توجه به 
های این امر ریسک بالاتر شرکت ،باشد های فعال در صنعت غذایی بیشتر میاحتمال نکول شرکت

سازی از صنعت های خودروستگی نکول در بین شرکتهمب ،این صنعت را نشان می دهد. همچنین
گذاری تأثیرهای این صنعت در زمان نکول به همدیگر دهد شرکت ن میغذایی بیشتر است و نشا

ها های صنعت غذایی، تنوع بالاتر آنهای همبستگی پایین نکول شرکتبیشتری دارند. یکی از علت
 نسبت به صنعت خودرو می باشد.

 گیری و پیشنهاداتنتیجه
شرکت متعلق به  30شرکت متعلق به صنعت خودرو و  30در این پژوهش میانگین احتمال نکول 

صنعت مواد غذایی بدون لحاظ نمودن همبستگی نکول و با لحاظ نمودن همبستگی نکول مورد 
محاسبه قرار گرفت. در ادامه احتمال نکول محاسبه شده با دو رویکرد عنوان شده از لحاظ کالیبره 

های در نمونه انتخاب شده در خصوص شرکتبودن مناسب مورد آزمون قرار گرفت که مشخص شد 
های صنعت مواد غذایی احتمال نکول محاسبه شده با لحاظ نمودن صنعت خودرو و شرکت

باشد. در این پژوهش تعریف جدیدی از نکول تر می همبستگی نکول به نرخ نکول واقعی نزدیک
صورت کاربردی در محاسبه  ها و مفاد قانون تجارت در این خصوص بهبراساس زیان انباشته شرکت

های احتمال نکول مورد استفاده قرار گرفت که عملا امکان محاسبه احتمال نکول را برای شرکت
سازد. نبودن سابقه اعتباری  باشد فراهم می های کشور میبورسی ایران که در پورتفوی اعتباری بانک

های  کارگیری سرفصل ور و بههای کش صورت سری زمانی در پایگاه داده اکثر بانک مشتریان به
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که در محاسبه احتمال نکول با  غیرهمختلف در تسهیلات مانند سرفصل تسهیلات امهالی و 
های ساختاری مانند مدل شده برای مدل های عنوان باشد، در کنار مزیت های دیگر ضروری می مدل

 ر خصوص محاسبه احتمالها اهمیت بالایی دها( به این مدل مرتون )از جمله پایه مالی این مدل
دهد بدون در نظر گرفتن همبستگی نکول نکول داده است. در عین حال نتایج این پژوهش نشان می

ها و بینی میانگین احتمال نکول صنایع دچار خطا خواهد شد که لازم است بانکپیش ،هاشرکت
عنوان پیشنهاد برای  به های اعتبار سنجی به این موضوع توجه لازم را داشته باشند. همچنین شرکت

 توان ارتباط بین صنایع را در خصوص همبستگی نکول در نظر گرفت. می ،مطالعات آتی

 منابع و مآخذ 

 الف. فارسی

  .دیدار نشر: تهران .تجارت قانون (.1397) منصور جهانگیر،

در پیش بینی  KMV(. ارزیابی کاربرد مدل ساختاری 1388خوانساری، رسول؛ فلاح شمس، میرفیض )

 .49-68، 11(28، )مجله پژوهشات مالی .نکول شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نشر  چاپ چهارم، تهران: . Stataو  Eviews(. اقتصاد سنجی همراه با کاربرد 1394سوری، علی )
 .فرهنگ شناسی

(. برآورد احتمال 1400سید محمد ) ،کیوانیعبداللهی  و حمیدرضا ،کردلویی ؛شادانلو ،عامری سیاهویی
دانش مالی تحلیل اوراق  .نکول تسهیلات اعطایی به اشخاص حقوقی در موسسات سپرده پذیر غیربانکی

 .149-162 ،14(49، )بهادار

(. ارائه مدلی پویا جهت پیش بینی نرخ نکول شرکت های لیست 1391شمس قارنه، ناصر و جنتی، سیما )
 .1-20، 3(13، شماره )مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارشده در بورس ایران. 

(. مقایسه مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه 1397شاپور و صابونچی، محمد ) پور سعید، محمدی  فلاح
فصلنامه . ای استانداردگذاری دارایی سرمایهی شرطی با بتای متغیر نسبت به زمان، از طریق مدل قیمتا

 .17-31،  20(1، )های مالی پژوهش

(. پیش بینی ریسک نکول با استفاده از مدل ساختاری توسعه 1395مسعود ) پور، سعید و طادی، فلاح
 .1-21، 7(28، )مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارمجله یافته در بورس اوراق بهادار تهران. 
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در پیش بینی ریسک  KMV(. بررسی کاربرد استفاده از مدل 1393منیژه ) حسن و افشار، اصل، قالیباف

 Zورشکستگی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه مدل با نتایج مدل رتبه 
 .75-88، 5(21، شماره )ریت اوراق بهادارمجله مهندسی مالی و مدیآلتمن. 

(. مدیریت ریسک اعتباری )ترجمه پریسا علیزاده(. چاپ اول، 1391) بارت بیزنس، و جستل، تونی ون
 .پژوهشکده پولی و بانکیتهران: 
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