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  چكيده
احتمال ورشكستگي مشتريان  وضعيت ريسك اعتباري و بيني ي مختلفي براي پيشهاتاكنون مدل

هاي تاريخي نباشد و از  يان استفاده از مدلي كه تنها متكي بر دادهدر اين م. ه شده استيارا
هشداري در مورد وضعيت فعلي مشتري و حتي انتظارات نسبت به عنوان هاي بازار نيز به داده

وي  ام مدل كي به كارگيرياين تحقيق  هدف از. رسد نظر ميوضعيت آينده آن باشد، ضروري به
 و ارزيابي دقت مدل در اين زمينه ي ايرانيهاان حقوقي بانكمشتريبيني ورشكستگي  پيش جهت
از كننده تسهيلات  ي سهامي دريافتهاتايي از شركت چهل اي نمونهاز  حقيقت هاي داده. است
كه از نوع تحقيق اين نتايج . استخراج شده است 1387و  1386هاي در سالي ايراني هابانك

و تفكيك بين مشتريان  نكولبيني  قابليت پيشوي  ام كي نشان داد كه مدل، استكاربردي و كمي 
مشتريان حقوقي  نكولبيني  منظور پيشتوان از آن به حساب و بدحساب را دارد و مي خوش
  .هاي ايراني استفاده كردكنندة تسهيلات از بانك دريافت

  
  

  )KMV(وي  ام بندي اعتباري، مدل كي ريسك اعتباري، نكول، رتبه: واژگان كليدي

  
  
  
  Email: r.khansari@gmail.com                ده مسؤولنويسن *
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  مقدمه. 1
بينانه از  ، برآورد واقعهااز سوي بانك هاي مهم در فرايند اعطاي تسهيلات يكي از جنبه

احتمال عدم بازپرداخت تسهيلات از سوي مشتريان است تا از اين طريق، اقدامات و 
برخي از . ي احتمالي در نظر گرفته شودهاقابله با زيانگيري و يا م تصميمات لازم براي پيش

بندي اعتباري و اجراي فرايند اعتبارسنجي عبارتند  مزاياي به كارگيري درست مدلهاي رتبه
گيري بهتر در زمينة اعطاي  كمك به افزايش جريان نقدينگي در بانك، تصميم: از

  .]15و  6[ غيرهو ش اطمينان از بازپرداخت تسهيلات تسهيلات، افزاي
بيني احتمال نكول  سازي ريسك اعتباري و پيش و فنون مختلفي براي مدل هاروش

در كشور  .]22و  1[ حسابداري هستند يها كه بيشتر مبتني بر داده مشتريان پديد آمده است
سازي ريسك اعتباري، با اين رويكرد بوده  ي انجام شده در مورد مدلهاما نيز بيشتر پژوهش

ي شركت، هشدار مهمي در مورد هاا كه اطلاعات بازار و ارزش جاري دارايياز آنج. است
وضعيت فعلي شركت و حتي انتظارات نسبت به وضعيت آن در آينده است، استفاده از 

هاي حسابداري نباشد و از اطلاعات روز بازار نيز جهت  مدلي كه تنها متكي بر داده
، به اين مدلهاگروهي از . رسد به نظر ميبيني ريسك اعتباري استفاده كند، ضروري  پيش

مدلهاي ساختاري معروفند كه احتمال نكول را به طور مستقيم بر اساس متغيرهاي مربوط به 
هاي حسابداري و  كنند و به جاي تكيه بر داده گيري مي شركت، مانند ارزش سهام آن اندازه

ك اعتباري مشتريان استفاده بيني ريس به منظور پيشنيز تحليل آماري، از اطلاعات بازار 
كيلهوفر -سيچكاست كه به مدل و ) KMV(وي  ام ، مدل كيهايكي از اين مدل. نمايند مي

  . ]23[ وي عرضه شد ام توسط شركت كي 1990در اواسط دهة  نيز معروف است و
عنوان يكي از كاربردهاي مدل به توان مسأله پيش رو در اين تحقيق اين است كه آيا مي

كننده تسهيلات از  بيني نكول مشتريان حقوقي دريافت جهت پيش از اين مدل وي ام يك
 بنابراين. استفاده كرد حساب و بدحساب و تفكيك بين مشتريان خوش بانكهاي ايراني

مشتريان  نكولبيني  وي براي پيش ام ، به كارگيري مدل ساختاري كيتحقيقاين هدف 
  .در اين رابطه است  وي ام ت مدل كيحقوقي بانكهاي ايراني و نيز ارزيابي دق

  
  تحقيق پيشينه. 2

ي ساختاري، مبتني بر مدل ساختار سرماية شركت هستند كه اولين بار توسط مرتون هامدل
شولز -گذاري اختيار معامله بلك كه مبتني بر نظريه قيمت] 28[ مطرح شد 1974در سال 
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گيرد كه ارزش  نكول قرار مي، شركت زماني در وضعيت مرتون بر اساس مدل. ]10[است 
و ارزش  هادارايياندازة تفاوت بين ارزش . يش شودهابدهيي آن كمتر از ارزش هادارايي
جدول  .]16[ كند ، احتمال نكول شركت را تعيين ميهاداراييارزش   به همراه نوسان هابدهي

  .]21[ دده را نشان مي پس از مدل مرتوناي از روند تحولات مدلهاي ساختاري  چكيده 1

  روند تحول مدلهاي ساختاري .1جدول 
  ها ويژگي  سال پژوهشگران  مدل ساختاري

  ثابت Tو  r ،σ ،πV-گذاري اختيار معامله مدل استاندارد قيمت 1974 مرتون )1974(مرتون 
  ة غيرتصادفينرخ بهر -سهام به عنوان اختيار معاملة حدي 1976 بلك و كاكس زاحد نكول برون

  )1976(بسط مدل بلك و كاكس   1995  لانگستف و شوارتز  زا حد نكول برون
  )1977وسيچك،(بهرة تصادفي نرخ

دافرنس و-كالين  زا حد نكول برون
بسط مدل لانگستف و شوارتز  -نسبت اهرمي بازگردنده به ميانگين  2001 گلداشتاين

)1995(  

  نسبت اهرمي بازگردنده به ميانگين  2003  هوانگ و هوانگ  زا حد نكول برون
هاهمبستگي منفي بين صرف ريسك و شوكهاي غيرمنتظره در بازده دارايي

ثابت بودن ساختار زماني نرخ بهره، نسبت سود تقسيمي و صرف ريسك   1994  للند  زا حد نكول برون
  دارايي

 اوراق بدهي بدون سررسيد1996 اندرسون و همكاران زاحد نكول برون
نرخ بهرة تصادفي1984 وسيچك ط مدل مرتونبس

 هاي تاريخي داده -مدل تجربي  ويامكي بسط مدل مرتون
 مدل مخاطره2004 هيلجيست و همكاران بسط مدل مرتون

 گذاري اوراق قرضة شركتي پويا بودن انتخاب ساختار سرمايه و قيمت2001گلداشتاين و همكاران هاي پويامدل
ساختار سرماية بهينه1997 برال و پرداين-لام هاي راهبرديمدل

 اي اختياري و اجباري دوره مدل نكول ميان2006چاريتا و تريگيورجيس بسط مدل مرتون
-ويامبسط مدل كي
 زمان مرتون بدون حل معادلات هم -وي ام بسط مدل كي 2005  براث و شاموي مرتون

  ] ، 8 ،9، 11، 13 ،20، 24 ،26، 27 ،28، 30[: بعامن
  

بندي اعتباري مبتني بـر فنـون    در كشور ما تاكنون پژوهشهاي زيادي دربارة مدلهاي رتبه
و مـدل   CreditMetricsاقتصادسنجي و نيـز دربـارة مـدلهاي پرتفـوي اعتبـاري ماننـد مـدل        

CreditRisk+ ا مدلهاي ساخ. صورت گرفته استتنهـا  . انـد  تاري چندان مورد توجه نبودهام
است كه در آن نتايج مـدل  ) 1386(نامة خانم افشار  فته در اين باره پايانپژوهش صورت گر

  ].2[وي با مدل آلتمن مقايسه شده است  ام كي
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  روش تحقيق. 3
  جامعة آماري، نمونه و قلمرو تحقيق. 3-1

گيري ريسك اعتباري  قلمرو تحقيق حاضر به لحاظ موضوعي در حوزة مدلهاي اندازه
قلمرو مكاني آن نيز . شود مي 1387و  1386نيز شامل سالهاي  قلمرو زماني تحقيق. است

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه در اين بازة زماني از بانكهاي 
مشتريان حقوقي كه از  در وهلة اول كلية .اند ايراني تسهيلات اعتباري دريافت كرده

اند، جامعة آماري اين تحقيق را تشكيل  مودهبانكهاي ايراني تسهيلات اعتباري دريافت ن
وي، در اصل بايد گفت جامعة آماري اين تحقيق  ام با توجه به ماهيت مدل كي. دهند مي

شود كه سهام آنها در  شامل شركتهاي پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران مي
 بر بالغ 1387سال  پايان تا شده هپذيرفت يهاتعداد شركت. گيرد اين بازار مورد معامله قرار مي

  :شد انجام زير شرح به طي دو مرحله نهايي نمونة انتخاب اعضاي. است شركت 448
مورد مطالعه  دوره طي در بار اولين براي آنها سهام كه ييهاشركت حذف: اول مرحله

  :اين كار به دو دليل صورت گرفته است. عرضه شده بود) 1387تا  1386(
 بنابراين . بود بعد سال به دوم نيمة از بيشتر بورس در هاشركت ام اينسه پذيرش. 1

كامل  تحقيق مطالعه مورد متغيرهاي استخراج و بررسي براي هاشركت اين هاي داده
  .نبود

است  طبيعيرغي نوسانات داراي بورس در شده پذيرفته تازه يهاشركت سهام قيمت. 2
 سازوكار بودن ناموزون به بلكه دارد،ن چندانيارتباط  بازار كلي عملكرد به كه

بيني  پيش دنبال به تحقيق اين در كه جاآن از بنابراين. است وتقاضا مربوط عرضه
 كه بهتر است هستيم، عملكرد واقعي قيمت سهام بر اساس هااحتمال نكول شركت

 شركتهاي تازه حذف با. كنيم خارج محدودة نمونه از را جديدالورود يهاشركت

عنوان  به شركت 380 شركت، 430 از بررسي سالهاي مورد طي در شده پذيرفته
 .شدند انتخاب بعدي يهابررسي براي اوليه شرايط داراي شركتهاي

 كه شركتهايياز ميان  ماه دو از بيش معاملاتي وقفة داراي شركتهاي حذف :دوم مرحله

 نهايي نمونة عضو به عنوان شركت 90پس از اين مرحله . اند باقي مانده اول از مرحله

 مدتي براي نماد شركتي اگر كه است اين هم اجراي مرحلة دوم دليل. شدند انتخاب

 مداوم طور بهكه  سهامي با مقايسه قابليت سهم آن به مربوط اولاً عوامل باشد، بسته طولاني
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 ظرناز  ريسك معيارهاي قبيل از آن برآوردي عوامل ثانياً و گرفته ندارد قرار معامله مورد

  ].3[ بود نخواهد معنادار چندان آماري
 استفاده محدود جامعه يك براي فرمول تعداد نمونه مناسب از نمونة حجم تعيين براي

گيري از جامعة  نمونه. شركت جهت اجراي مدل انتخاب گرديد 40كه درنهايت است  شده
 .]1[ آماري به صورت تصادفي ساده انجام شده است

» كمي«از نوع   و به لحاظ ماهيت،» كاربردي«ف، از نوع حاضر به لحاظ هد تحقيق
بيني در مورد ريسك  شود بر اساس نتايج حاصل از تحقيق، پيش جا كه سعي مياز آن. است

از نظر نحوة  .است» نگر آينده«قيق از نوع توان گفت اين تح اعتباري صورت گيرد، مي
زيرا تأثير متغيرهاي مستقلي مانند   است،» آزمايشي«گردآوري اطلاعات، اين تحقيق از نوع 

شود  بر متغير وابستة نكول مشتري سنجيده مي... ارزش سهام شركت، نوسان ارزش سهام و
از  هاي لازم براي اجراي مدل تحقيق داده .گيرد بيني نكول صورت مي و بر اساس آن پيش
ها شامل  داده اين. گردآوري شده است بازار سهام تخصصي افزارهاي طريق سايتها و نرم

و ساير  هاها، ارزش دفتري بدهي قيمتهاي سهام، تعداد سهام، سود تقسيمي، افزايش سرمايه
اطلاعات مربوط به شركتها در بازة زماني اجراي مدل و نيز مقادير شاخص بازار سهام طي 

نيز از طريق يادداشتهاي همراه  هاهاي مربوط به نكول واقعي شركت داده. اين دوره است
هاي  هاي مربوط به شركت آوري داده پس از جمع .رتهاي مالي استخراج شده استصو

براي . افزار اكسل انجام شده است ها از طريق نرم و خلاصه كردن داده  بورسي، سازماندهي
نويسي ويژوال  افزار اكسل به همراه برنامه اجراي مدل و محاسبة احتمالات نكول نيز از نرم

و  هاهآزمون فرضي. استفاده گرديده است) VBA(ي كاربردي ها بيسيك براي برنامه
  .صورت گرفته است SPSSافزار  هاي آماري مربوط به تحقيق نيز به كمك نرم تحليل

  
  تحقيق هايهفرضي. 3-2
حساب و  وي براي شركتهاي خوش ام بين احتمال نكول محاسبه شده توسط مدل كي«. 1

  .»بدحساب اختلاف وجود دارد
وي با وضعيت نكول واقعي مشتريان حقوقي  ام بيني مدل كي تايج پيشبين ن«. 2

  .»كنندة تسهيلات از بانكهاي ايراني ارتباط وجود دارد دريافت
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كنندة  بندي اعتباري مشتريان حقوقي دريافت وي براي رتبه ام توان از مدل كي مي«. 3
  .»تسهيلات از بانكهاي ايراني استفاده كرد

  
  محاسبة احتمال نكولتشريح فرايند . 3-3

. در آينده است هاحاصل از دارايي ي نقديهاشركت وابسته به ارزش جريان يهاارزش دارايي
ي شركت است و در اين هاوع ادعا روي داراييگر مجمو حقوق صاحبان سهام بيان هابدهي
باقيمانده ارزش شركت را   از اولويت بيشتري برخوردار است و صاحبان سهام، هابدهي ميان

دهد كه  رض اصلي مدلهاي ساختاري اين است كه نكول زماني رخ ميف .كنند دريافت مي
اولية مدل در . كافي نباشدي شركت هابدهيبراي بازپرداخت ي شركت هاارزش دارايي

ي شركت، تنها متشكل از يك اوراق قرضة بدون كوپن با ارزش هابدهي) 1974(مرتون 
شود و سهامداران  انجام نمي Tداختي قبل از زمان گونه پر هيچ. است Tو سررسيد  Lاسمي 

بر  .گيرند در مورد نكول يا بازپرداخت بدهي تصميم ميمانند و آنگاه  منتظر مي Tتا زمان 
كمتر از ارزش  هاارزش دارايي  Tكه در زمان اين اساس احتمال نكول عبارت است از اين

. ز طريق ترازنامة آن مشخص نمودي شركت را اهاتوان ارزش بدهي مي .]25[ باشد هابدهي
 براي محاسبة احتمال نكول بايد توزيع احتمال ارزش دارايي در سررسيد را تعيين نماييم

  .)1نگاره (
  

  

بدهيها) اسمي(لگاريتم ارزش   

E[Ln AT] 
Ln At 

 ارزش داراييمسير احتمالي 

 توزيع احتمال لگاريتم
 Tارزش دارايي در زمان 

نكولاحتمال  

 زمان

 احتمال نكول در مدل مرتون .1نگاره 

 لگاريتم ارزش بازار داراييها 
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كنند  استفاده مي) DD(در ادبيات ريسك اعتباري، معمولاً از اصطلاح فاصله تا نكول 
از ) AT(ار دارايي در سررسيد كه بيانگر تعداد انحراف معيارهايي است كه ارزش مورد انتظ

  :توان نوشت بنابراين مي. نقطة نكول فاصله دارد
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)1(              DD)(  (Default) Prob   −Φ=⇒  

At  داراييها در زمان بازار ارزشt ،L  ارزش بدهيها در زمانt ،µ  2 تكانه ونرخσ  نوسان
قابل ي شركت به طور مستقيم هار داراييارزش بازا .است سالانه لگاريتم ارزش دارايي

را براي قرار   Atمقدار بنابراين . آنها قابل مشاهده استارزش دفتري و تنها  نيستمشاهده 
توانيم از مقادير مشاهده شده ارزش دارايي  به علاوه نمي. نخواهيم دانست 1 معادلهدادن در 

  . ماستفاده كني) σ(براي تخمين انحراف معيار ارزش دارايي 
) At, σ(غيرقابل مشاهده  قابل مشاهده و گذاري اختيار معامله بين متغيرهاي نظرية قيمت

سهام قابل مشاهده است و از  براي شركتهاي سهامي عام، ارزش بازار. كند ميبرقرار رابطه 
رابطة بين . آيد ضرب قيمت سهام در تعداد سهام در دست سهامداران به دست ميحاصل

كمتر از  هاتا زماني كه ارزش دارايي: چنين استدر سررسيد  هازش داراييارزش سهام و ار
اما . رسد به طلبكاران مي هاباشد، ارزش سهام صفر خواهد بود و همة دارايي هاارزش بدهي

مانده را دريافت  باشد، سهامداران ارزش باقي بدهي اسمي از ارزش بيش هااگر ارزش دارايي
  . )2نگاره ( ، بيشتر خواهد شدهابه موازات افزايش ارزش داراييخواهند كرد و دريافتي آنها 

  

  

دارندگان اوراق بدهي

سهامداران

 ارزش 

AT( L( رزش داراييا

L 

0 

 دريافتي سهامداران و دارندگان اوراق بدهي در سررسيد .2اره نگ
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  :توان گفت دريافتي سهامداران چنين است لحاظ رياضي ميبه
)2(                         , AT _ L)0ET = Max (  

ي هادهد كه دارايي پاية آن، دارايي اين عبارت بازده اختيار خريد اروپايي را نشان مي
بازده دارندگان اوراق بدهي نيز همانند . است Lبا  شركت و قيمت توافقي آن نيز برابر

و نيز اختيار  Lپرتفويي متشكل از اوراق قرضة بدون كوپن و بدون ريسكي با ارزش اسمي 
  .است Lي شركت با قيمت توافقي هافروش روي دارايي

شولز  -اگر فرض كنيم شركت سود تقسيمي پرداخت نكند، با استفاده از فرمول بلك
  :توان ارزش سهام را تعيين نمود گذاري اختيار خريد، مي اي قيمتبر] 5و  10[
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21 dLdAE tTr

tt Φ−Φ= −−  

           كه در آن 
 

))((  Ln 

tT

tTr
L
A

 d
t

−

−++
=

σ

σ
2

2

1  
)4(                   tT d d −−= σ12  
r و بدون ريسك  بيانگر نرخ بازدهΦ  لة تعيين ئمس. استبيانگر توزيع نرمال تجمعي

اي داريم  اكنون معادله. گيريم را در نظر مي) σ(و نوسان ارزش دارايي ) At(ارزش دارايي 
از طريق  σ(كند  را به دو مقدار مجهول مرتبط مي) ارزش سهام(مقدار معلوم كه يك 
براي حل اين . ولي فقط يك معادله داريم با دو مجهول). شود مي 3وارد معادلة  4معادلات 

كنيم  استفاده مي »دو معادله«و » تكرار« دو شيوهاز نجا كه در اي معادله چند شيوه وجود دارد
 گيريم فاصله تا نكول و مقدار بيشتر براي احتمال نكول را در نظر ميمقدار كمتر براي  و
]25[.  

روز معاملاتي در نظر  390قيمتهاي سهام هر شركت در بازه زماني مورد مطالعه براي 
به روش  هاقيمت ،يي كه نماد شركت به هر دليل بسته بودههادر تاريخ. گرفته شده است

كه قيمت ( n +tو  tر اين روش ابتدا بين دو زمان د. استخراج گرديده است» هموارسازي«
  :شود ، بازده سهام از فرمول زير محاسبه مي)سهام در دسترس نيست

)5(                        
1−= +n

t

nt

P
P µ
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روزي كه قيمت در دسترس  nطي ) n2,1 =i , … ,(ام i سپس قيمت سهام براي روز 
  :آيد نيست، از فرمول زير به دست مي

)6(                     i
tit PP )( µ+=+ 1  

پس از كامل شدن سري زماني قيمت سهام، اين مقادير به همراه شاخص كل بازار، 
و نرخ بازده بدون ريسك، به عنوان  هاتعداد سهام در دست سهامداران، ميزان بدهي

سپس فاصله تا نكول و احتمال نكول از هر دو روش . شوند وروديهاي مدل مشخص مي
مقدار كمتر براي فاصله تا نكول و مقدار بيشتر براي احتمال نكول گاه مذكور محاسبه و آن

مقادير فاصله تا نكول و احتمال نكول مربوط به هر شركت براي . در نظر گرفته شده است
اولين احتمال نكول . محاسبة شده است 1387يك دورة شش ماهه از ابتدا تا نيمة سال 

احتمال نكول بعدي با اضافه . باشد مي) 1386سال (محاسبه شده مربوط به دورة يك ساله 
هاي اوليه و كاستن يك روز معاملاتي از انتهاي  كردن يك روز معاملاتي به انتهاي داده

مقدار هم  130مقدار براي فاصله تا نكول و  130بدين ترتيب . ها محاسبه شده است داده
ميانگين هر يك به عنوان  پس از محاسبة اين مقادير،. براي احتمال نكول محاسبه شده است

در نظر گرفته شده و با نكول يا  1387بيني ريسك اعتباري در نيمة دوم سال  شاخص پيش
  .ترسيم شده است 3اين رويه در نگاره .  سه شده استعدم نكول رخ داده در واقعيت مقاي

  
  روية محاسبة احتمالات نكول براي يك شركت خاص .3نگاره 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

1 0 
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هايي است كه  ي شركت لحاظ شده است، داشتن بدهيان معيار نكول واقععنوآنچه به
باشد حداقل دو ماه از تاريخ بازپرداخت اقساط آن گذشته باشد و هنوز بازپرداخت نشده 

هاي معوق  اين تعريف بدهي). هاي سررسيد گذشته طبق تعريف بانك مركزي ايران بدهي(
وقوع نكول در واقعيت را به صورت متغير  .الوصول را نيز در برخواهد گرفت و مشكوك

ايم و با استفاده از آزمون ناپارامتريك استقلال كاي مربع، قدرت  صفر و يك تعريف كرده
لازم به ذكر . ايم بيني مدل را در تخمين احتمال نكول و تطابق آن با واقعيت سنجيده پيش

  .از نكول واقعي است بيني مربوط به دورة پيش هاي به كار رفته براي پيش است داده
استفاده ) EDF(» فراواني مورد انتظار نكول«وي به جاي احتمال نكول، از  ام در مدل كي

هاي تاريخي نكول تعديل  در اين مدل، خروجي مدل مرتون بر اساس داده. شود مي
اي نكول براي تطبيق احتمالات نكول محاسبه شده  وي از پايگاه داده ام در مدل كي. شود مي
به همين دلايل مقادير . شود سط مدل با مقادير واقعي از احتمالات نكول استفاده ميتو
ي قبلي هامعمولاً از احتمالات نكول محاسبه شده توسط روش» فراواني مورد انتظار نكول«

  :]9[ شود وي، استخراج احتمال نكول طي سه مرحله انجام مي ام در مدل كي .بيشتر است
  ي شركتهادارايي) انحراف معيار(و نوسان برآورد ارزش بازار . 1
 ول كه شاخصي از ريسك اعتباري استمحاسبة فاصله تا نك. 2
  اي با استفاده از يك پايگاه دادهمرتبط كردن فاصله تا نكول به احتمالات نكول . 3

ي هامدت به اضافة كسري از بدهي ي كوتاههاهرچند در نظر گرفتن مقدار مجموع بدهي
را افزايش » فراواني نكول مورد انتظار«، به طور متوسط كيفيت هاكل بدهي بلندمدت به جاي

از اين رو در اين . دهد، ولي ممكن است منجر به تخمين كمتر از حد احتمال نكول شود مي
معاملات به خاطر وجود به علاوه . به عنوان نقطة نكول تعريف شده است هاكل بدهي تحقيق

اين  هااستفاده از كل بدهي. كامل منعكس نشود هازير خط ترازنامه نيز ممكن است بدهي
اي بزرگي در  با توجه به عدم وجود پايگاه داده .كند ميتصحيح  تا حدينيز انحراف را 

با فاصله » فراواني مورد انتظار نكول«در كشور ما، امكان مرتبط كردن  هامورد نكول شركت
  .توان فراتر رفت جود ندارد و از مرحلة محاسبة احتمال نكول نميتا نكول و
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  هاي آماري تحقيقآزمون. 3-4
سه آزمون آماري انجام شده است كه آزمون اول براي استخراج خود مـدل    ،تحقيقدر اين 
  :]1[ تحقيق صورت گرفته است هايهي دوم و سوم نيز براي بررسي صحت فرضيهاو آزمون

  CAPMداري ضرايب رگرسيون در مدل  اآزمون معن -1
  آزمون آماري مقايسة ميانگين احتمال نكول بين دو گروه -2
  هابين نتايج مدل با نكول واقعي شركت آزمون استقلال براي بررسي رابطه -3

  
  تحقيق هاي يافته. 4

 130براي » دو معادله«و » تكرار«در اين تحقيق، فاصله تا نكول و احتمال نكول از دو روش 
بيني نكول استفاده شده  روز محاسبه شده است و ميانگين مقادير به دست آمده براي پيش

چنين از بين نتايج دو روش، مقدار كمتر فاصله تا نكول و مقدار بيشتر احتمال هم. است
شركتي كه مدل در مورد آنها اجرا شده است،  40در بين . نكول در نظر گرفته شده است

شركت نيز  25و ) حساب خوشي هاشركت(اند  تسهيلات نداشته شركت ماندة معوق 15
  ). بدحسابي هاشركت(اند  داراي ماندة معوق تسهيلات بوده

دهد كه طي  نشان مي بدحساب وي براي يك شركت ام ط به اجراي مدل كينتايج مربو
علاوه به . ي شركت كاهش يافته استهاروزه، ارزش سهام و ارزش دارايي 130يك دورة 

. ص فاصله تا نكول در مورد اين شركت كاهش و احتمال نكول نيز افزايش يافته استشاخ
ا رشركت بدحساب ارزش سهام و احتمال نكول روند تغييرات  ب -4و  الف -4 هاي نگاره

  . دهند روزة نشان مي 130طي دورة 
  روند تغييرات ارزش سهام شركت بدحسابالف . 4نگاره 
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  ند تغييرات احتمال نكول شركت بدحسابروب . 4نگاره 
روند تغييرات احتمال نكول
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روز

احتمال نكول

  
  

بـا توجـه متغيرهـا و     آخـر بـراي روز   بدحسـاب فاصله تا نكول و احتمال نكول شـركت  
روزه از  261هاي  اين مقادير بر اساس داده(به دست آمده است  2مقادير موجود در جدول 

  ).محاسبه شده است 390تا روز  261روز 
  

  راي محاسبة فاصله تا نكول و احتمال نكول شركت بدحساب در روز آخرمقادير استفاده شده ب .2جدول 
 متغير روش اول روش دوم

 )ميليون ريال(ارزش دارايي 507,195,4 507,195,4
 نوسان ارزش دارايي درصد56/11  درصد 46/5
نرخ تكانه بازده دارايي درصد74/15 درصد 74/15

 )ميليون ريال(هاارزش دفتري بدهي 767,415,3 767,415,3

 فاصله تا نكول 34/4 1/8
احتمال نكول درصد10295/0 درصد 00000/0

در  بدحسـاب و  حسـاب  خـوش وي بـراي دو گـروه شـركتهاي     ام نتايج اجراي مدل كـي 
  . نشان داده شده است 3جدول 

  

 روند تغييرات احتمال نكول احتمال نكول

روز
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  ابحساب و بدحس وي به تفكيك شركتهاي خوش ام احتمالات نكول حاصل از اجراي مدل كي .3جدول 
 بدحسابيهاشركت    حساب خوشيهاشركت

94-10×93986/1 1  008923/0 14 9-10×05/1 1 
58-10×83246/1 2  013848/0 15 6-10×46/6 2 
48-10×85924/1 3  018303/0 16 5-10×38/1 3 
31-10×10351/2 4  024978/0 17 5-10×81/1 4 
19-10×33903/1 5  045592/0 18 5-10×03/9 5 
15-10×85034/5 6  059989/0 19 00016/0 6 
14-10×29519/1 7  068488/0 20 000555/0 7 
14-10×58286/3 8  097508/0 21 001595/0 8 
10-10×87391/6 9  101448/0 22 001785/0 9 
9-10×16052/1 10  125691/0 23 001818/0 10
9-10×34038/3 11  161896/0 24 002989/0 11
7-10×48424/3 12  225652/0 25 005731/0 12
6-10×69132/6 13  006655/0 13

00016457/0 14   
004377557/0 15   

  
نيز اطلاعات آماري مربوط به محاسبة متغيرهـا را بـه تفكيـك دو گـروه نشـان       4جدول 

  .دهد مي
  حساب و بدحساب شاخصهاي آماري محاسبه شده در دو گروه شركتهاي خوش .4جدول 
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 خوش
  000001/0947/14863/3 001127/0 939/1004375/0000303/0× 10-004375/094  15 حساب 

  834/1 003603/0994/2 060032/0 225652/0038949/0 047/1× 10-225652/09  25بدحساب

  
ها در مقادير  دهندة تمركز بيشتر داده ي مثبت و نسبتاً زياد در دو گروه نشانمقدار چولگ

  .كمتر از ميانگين است

 CAPMداري ضرايب رگرسيون در مدل  آزمون معني. 4-1
هاي مربوط به ارزش سهام و  با استفاده از داده CAPMرگرسيون برآوردي براي مدل 

  :]4[ زير استشاخص كل بورس طي دورة مورد مطالعه به صورت 
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i]E[ β0/007/1120 +=iR  
، استنباط آماري در خصوص پارامترهاي رگرسيون انجام SPSSافزار  با استفاده از نرم

دهد كه ضرايب از  نشان مي CAPMآزمون ضرايب رگرسيون در تخمين مدل . شده است
نتايج . انجام شده است SPSSافزار  اين آزمون با استفاده از نرم. داري برخوردار است امعن

  ].1[شود  مشاهده مي 5در جدول 

 SPSSافزار  با استفاده از نرم CAPMداري ضرايب رگرسيون در مدل  اآزمون معن .5جدول 
Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 

1 .629 .52 .519 .03679 1.987
Predictors: (Constant), Beta

Dependent Variable: Expected Return

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

t Sig. 
B Std. Error Beta

1 
(Constant) .112 .002 5553 .000 

Beta .007 .003 .139 2.46 .014 
  

رگرسيون از  درصد، ضرايب 95دهد كه در سطح اطمينان  نتايج حاصل نشان مي
دهد كه تابع  هم نشان مي) DW(واتسون  -مقدار آمارة دوربين. داري برخوردار است امعن

در معادلة رگرسيون را به عنوان   βiبنابراين ضريب . تخمين زده شده خودهمبستگي ندارد
ن احتمال ايم و از آن براي محاسبة نرخ تكانه جهت تخمي صرف ريسك بازار در نظر گرفته

گرچه مقدار نرخ تكانه تأثير چنداني در نتايج به دست آمده براي (ايم  ستفاده كردهنكول ا
لازم به ذكر است پايين بودن صرف ريسك بازار تا حد زيادي ). احتمال نكول ندارد

علت . مربوط به عدم كارايي بازار سرماية ايران و نامتقارن بودن اطلاعات در اين بازار است
ي اين موضوع ذكر كرد، روند نزولي شاخص كل بورس در نيمة توان برا ديگري كه مي

پس از وقوع بحران مالي در جهان است كه موجب شده بازده مورد انتظار  1387دوم سال 
  . بازار خيلي از بازده بدون ريسك بالاتر نباشد

  بين دو گروهاحتمال نكول آزمون آماري مقايسة ميانگين . 4-2
را ميانگين احتمال  PDd و حساب خوشنكول براي شركتهاي  را ميانگين احتمال PDh اگر

بين : استفرضيه مورد نظر در اينجا چنين  تعريف كنيم، بدحسابنكول براي شركتهاي 
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و شركتهاي  حساب خوشوي براي شركتهاي  ام مدل كي محاسبه شده توسطاحتمال نكول 
، قابل قبول است كه واضح است كه زماني تفاوت. وجود داردتفاوت معناداري  بدحساب

بنابراين فرض . باشد حساب خوشبيشتر از شركتهاي  بدحساباحتمال نكول شركتهاي 
  :]1[ شود صفر و فرض مخالف به صورت زير تعريف مي

0
0

1
0

>−
≤−

hd

hd

PD PD  :H
PD PD  :H

  
  

درصد فرض  95در سطح اطمينان دهد  نشان مي) 6جدول ( SPSSافزار  خروجي نرم
. شود فرضية اصلي است، تأييد ميشود و فرض مخالف كه همان  رد مي) نقيض ادعا(صفر 

توان گفت كه ميانگين احتمال نكول شركتهاي  درصد مي 95بنابراين با اطمينان 
  .است بدحسابميانگين احتمال نكول شركتهاي  كمتر از حساب خوش

  SPSSافزار  آزمون مقايسة ميانگين احتمال نكول بين دو گروه با استفاده از نرم .6جدول 

   Equal variances 
assumed Equal variances 

not assumed 

Levene's Test for 
Equality of Variances 

 F 21.839  

 Sig. .000  

t-test for Equality of 
Means 

 t 2.480  

 df 38  

 Sig.
(2-ailed) .018 .004 

 Mean 
Difference .038646159 .038646159 

 Std. Error 
Difference .015583365 .012010082 

95% 
Confidence 

Interval of the 
Difference 

Lower .007099285 .013860107 

Upper .070193033 .063432211 
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  آزمون استقلال كاي مربع . 4-3
ار طبقة مختلف وي به چه ام ، احتمالات به دست آمده از مدل كياين آزمونبراي انجام 

بين نتايج حاصل از : شود رد نظر در اينجا چنين تعريف ميفرضيه مو. اند بندي شده دسته
كنندة تسهيلات از  وي با وضعيت نكول واقعي مشتريان حقوقي دريافت ام بيني مدل كي پيش

متغير (بيني شده توسط مدل  ، احتمال نكول پيشxاگر . بانكهاي ايراني ارتباط وجود دارد
باشند، آنگاه فرض صفر و ) كيفي اسمي متغير(وقوع نكول در واقعيت  yو ) كمي پيوسته

  :]1[ شود فرض مخالف به صورت زير تعريف مي

0
0

1
0

≠
=

),( Cov  :H
),( Cov  :H

yx
yx

  
  كنيم؛ هاي مورد انتظار را محاسبة مي براي محاسبة آمارة آزمون، ابتدا فراواني

  گروه   حساب خوش  بدحساب  جمع
  طبقة اعتباري

33  18 15 )056413/0-0[  

4  4 0 )112826/0-056413/0[  

2  2 0 )169239/0-112826/0[  

1  1 0 ]225652/0-169239/0[  

  جمع 15 25 40

  :مقدار به دست آمده براي آمارة آزمون برابر است با
/2401/6250

/62501
/37521

/3752115 22
1

2
2 =++ −−

=
−

=∑
=

)(  ...)( 
i i

ii
Fe

)Fe(Fok
χ

  
  :پس. شود محاسبه مي  d.f)=4-1)(2-1= (3و  α= 05/0 قدار بحراني بر حسبم

  , /81472
30/05 =χ  

دهد كه آمـارة آزمـون    نشان مي) 24/10(با آمارة آزمون ) 814/7(مقدار بحراني مقايسة 
درصد فرضية اسـتقلال احتمـال نكـول     95پس در سطح اطمينان . گيرد قرار مي 1Hدر ناحية 

شـود و فـرض مخـالف كـه همـان       وي و نكول واقعي رد مي ام محاسبه شده توسط مدل كي
توان گفت كه بين نتـايج   درصد مي 95اين با اطمينان بنابر. شود فرضية اصلي است، تأييد مي

كننـدة   وي با وضعيت نكول واقعي مشتريان حقـوقي دريافـت   ام بيني مدل كي حاصل از پيش

375/12

25/1

75/0

753/0

625/20

25/1

25/1

625/0
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با توجه به تأييد فرضيات اول و دوم تحقيق، . تسهيلات از بانكهاي ايراني ارتباط وجود دارد
  .شود فرضية سوم تحقيق نيز تأييد مي

  
  گيري و نتيجه يبند جمع .5

بيني ريسك اعتباري مشتريان حقوقي  وي در پيش ام در اين مقاله دقت مدل ساختاري كي
اي  منظور نمونهبدين . كنندة تسهيلات از بانكهاي ايراني مورد ارزيابي قرار گرفت دريافت

و  1386بهادار تهران در بازة زماني سالهاي  از شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق
فرضيات تحقيق پس از اجراي مدل مورد آزمون . جهت اجراي مدل انتخاب شدند 1387

در مجموع نتايج حاصل از  .تأييد شد) درصد 95(اطمينان بالا قرار گرفت و در سطح 
و تفكيك بين  نكول مشتريانبيني  آزمون فرضيات تحقيق نشان داد كه اين مدل قابليت پيش

 بندي اعتباري رتبهظور توان از آن به من د و ميحساب و بدحساب را دار مشتريان خوش
  .كنندة تسهيلات از بانكهاي ايراني استفاده كرد مشتريان حقوقي دريافت

  
  تحقيق يهامحدوديت. 6

  :عبارتند ازتحقيق اين  يرو ي پيشهامحدوديتبرخي مشكلات و 
هاي معاملاتي  فهبراي اجراي مدل به دلايلي از قبيل وق هاي لازم دشواري دسترسي به داده -

  ... .و  هاهاي مربوط به نكول شركت داده برخي طولاني، محرمانه بودن
  .منطبق كردن احتمالات نكول با فراواني مورد انتظار نكول اي كافي براي نبود پايگاه داده -
  .در هر صنعت به منظور تفكيك نتايج بر حسب صنعت هاعدم وجود تعداد كافي شركت -
بازده بدون ريسك واقعي كه ممكن است در نتايج مدل، انحراف  مشخص نبودن نرخ -

  .ايجاد كند
  
  تحقيق ياهپيشنهاد. 7

جهت  CAPMدر تحقيق حاضر از مدل  وي ام نرخ تكانه در مدل كيبا توجه به تأثير اندك 
گذاري نيز بدين منظور  ي قيمتهاتوان از ديگر مدل ولي مي. تخمين اين متغير استفاده شد

بيني  وي را براي پيش ام توان مدل كي درصورت وجود اطلاعات لازم مي. رداستفاده ك
تعداد نمونه  در صورت وجودچنين هم. تريان حقيقي نيز استفاده كردريسك اعتباري مش

با توجه به  .توان نتايج اين مدل را به تفكيك صنايع مختلف ارزيابي كرد ، ميافيك
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سهام در آينده  هسازي قيمت توان از شبيه لاعات ميي روزافزون در عرصه فناوري اطهاپيشرفت
ي ساختاري هابه علاوه امكان اجراي مدل .وي نيز بهره گرفت ام جهت استفاده در مدل كي

براي پرتفوي تسهيلات بانكي و تخمين زيان مورد انتظار، زيان غيرمنتظره جهت برآورد 
روي اين تحقيق از جهت  با توجه به محدوديت مهم پيش. سرمايه اقتصادي وجود دارد

شود در حوزه اجرايي نيز پايگاه  ، پيشنهاد ميهااي در زمينه نكول شركت نبودن پايگاه داده
تشكيل شود، گرچه برخي بسترها و  هااي منسجم و كاملي در مورد نكول شركت داده

  .اقدامات اوليه در اين حوزه صورت گرفته است
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