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  چكيده

 اطلاعات رب مبتني الگوي دو طريق ازنفعان ذي منظر ازها بانك اعتباري ريسك تطبيقي بررسي به پژوهش اين
 ٣)KMV -) و يك الگوي مبتني بر اطلاعات بازار (مرتونscore-Z-٢و شاخص ثبات مالي ١(لاجيت حسابداري

هاي تاريخي حسابداري يا بر اساس اطلاعات هايي است كه يا از دادهپردازد. هدف اين مقاله، بررسي كارايي مدلمي
سهم يا از اطلاعات بازار استخراج شده يا بر اساس مدل  كند. قيمتقيمت سهم، ريسك اعتباري بانك را برآورد مي

گردد. در مدل مرتون، با توجه به قيمت يا ارزش برآوردي هر سهم، ارزش حقوق صاحبان سهام گوردون برآورد مي
ها، ريسك اعتباري بانك ها طبق مدل و مقايسه آن با ارزش بدهيشود و با برآورد ارزش روز داراييتعيين مي
گردد. در مدل لاجيت، تغييرات نسبت مطالبات غيرجاري بانك با نسبت مزبور در صنعت مقايسه يمشخص م

نمره  گردد. در مدلعنوان متغير دوگانه صفر (ريسك كم) و يك (ريسك بالا) لحاظ ميگرديده و ريسك اعتباري به
Z ها و انحراف معيار بازده داراييها و نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع از تغييرات در نسبت بازده دارايي

 ها پايين باشد، بانكهاي مذكور بالا و انحراف معيار بازده داراييشود و در صورتي كه نسبتها استفاده ميدارايي
گيري از تجارب ساير پژوهشگران، به پنج از ثبات مالي بالاتري برخوردار است. متغيرهاي مستقل تحقيق با بهره

تحقيق،  اند. در اينمي، كارايي مديريت، كيفيت سودآوري، سلامت مالي و نقدينگي تقسيم شدههاي اهرگروه نسبت
انتخاب گرديده و به موجب نتايج آزمون آماره راك، هر سه  ١٣٩٦لغايت  ١٣٨٦ها طي دوره پايان اي از بانكنمونه

درصد،  ٤٨/٩٩ستند و كارايي آنها به ترتيب ) قرار دارند و كارا ه٥/٠بالاتر از ميانه ( Zالگوي مرتون، لاجيت و نمره 
هاي نگر، كارايي بيشتري در مقايسه با مدلباشد. نتيجه آنكه مدل آيندهدرصد مي ٦٨/٩٢درصد و  ٣٨/٩٨

  نگر دارد.گذشته
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  مقدمه

ترين ريسك در سيستم مالي دانست. امروزه سنجش ترين و قديميتوان مهمريسك اعتباري را مي
 عنوان يك واحدنفعان مالي قرار گرفته است. آنها بانك را بهاعتباري بانك، مورد توجه جدي ذيريسك 
ها از كيفيت مطلوب برخوردار بوده و بازدهي مناسب پذير در نظر گرفته كه ضروري است داراييسرمايه

ي كه بانك از حجم ها وجود داشته باشد. در صورتهاي حاصل گرديده و توان بازپرداخت سپردهاز دارايي

هاي غيرجاري برخوردار بوده كه جريان وجوه نقدي را به همراه نداشته باشد و نتواند بالايي از دارايي
 ٥و ريسك ورشكستگي ٤هاي خود را در موعد مقرر پرداخت نمايد، ريسك ناتواني در ايفاي تعهداتبدهي

اهميت  ٢٠٠٨-٢٠٠٩هاي الي طي ساليابد. وقوع مشكلات متعدد ناشي از بحران مبانك افزايش مي
هاي مختلف ريسك اعتباري را افزايش داده است و نتايج ريسك اعتباري براي كارگيري مدلبه

ند و شوبندي ميها بر مبناي آن رتبهنفعان اهميت بسزايي پيدا كرده؛ زيرا شركتگذاران و ذيسرمايه
ر گيرد. بو اعطاي اعتبار بر مبناي آن صورت مي گذاران براي خريد سهامعمدتاً هرگونه تصميم سرمايه

ثير هايي كه تحت تأنفعان، شركت نه تنها در قبال سهامداران، بلكه در قبال ساير گروهاساس تئوري ذي
تايج اي مديريت شوند كه نگونهها بايد بههاي شركت قرار دارند، متعهد و پاسخگو است؛ لذا شركتفعاليت

)، سنجش ريسك اعتباري با ساير متغيرها ٢٠١٦( ٦فعان حداكثر گردد. بامفيلدنحاصله براي تمام ذي

عنوان نمونه، در مطالعه ارتباط بين ريسك اعتباري و اثرات آن، هاي سهام در ارتباط است. بههمانند بازده
ندي ب) از مدل رتبه٢٠٠٧( ٧هاي متفاوتي استفاده نمودند. در همين ارتباط، آورامومحقققان از شاخص

 Z) از مدل نمره ٢٠٠٨( ٩) از مدل بلك و شولز، آگاروال و تافلر٢٠١٤( ٨اعتباري، آبينزانو و همكاران
 ١١هاي سالم و درماندهبراي تمايز بين شركت ١٠عنوان متغير دوگانهآلتمن استفاده نمودند و نتايج به

اند. تباري ارائه شدههاي ريسك اع)، يك سري شاخص١٩٦٦( ١٢بندي شدند. از زمان تحقيق بورزطبقه

 O) يا نمره ١٩٦٨( ١٣آلتمن Zهاي كلاسيك مبتني بر اطلاعات حسابداري همانند نمره اغلب مدل
يا مدل مرتون بلك شولز از قيمت  KMVها مانند موديز باشند. در ساير مدل) مي١٩٨٠( ١٤اوهالسون
 ).٢٠١٨، ١٥و همكارانشود (آبينزانو عنوان معيار سنجش ريسك اعتباري استفاده ميسهام به

هاي ) بسيار مهم است. مدلPD( ١٦در مديريت ريسك اعتباري، برآورد صحيح از احتمال نكول

گيرند و مشتريان را به طور عمده براي اين هدف مورد استفاده قرار مي) بهCRM( ١٧بندي اعتباريرتبه
ات دهي اعتباري مبتني بر اطلاعكنند. طي ساليان متوالي از روش نمرهبندي ميهاي ريسكي تقسيمگروه

ت صورگرديد. در اين روش، اطلاعات مالي با اطلاعات غيرمالي تركيب شده و بهحسابداري استفاده مي
 ١٨شود. تحقيقات گسترده در اين خصوص توسط توماسريسك اعتباري يك شركت نشان داده مي
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رغم ) صورت گرفته است. علي١١٢٠( ٢٠) و عبدو و پوينتون٢٠٠٨( ١٩)، پاپاجروجيو و همكاران٢٠٠٠(
هاي حسابداري دهي اعتباري اغلب ايستا بوده و مبتني بر دادههاي نمرهموفقيت و شهرت آنها، مدل

ده شركت بيني وضعيت آينباشند و در پيشميكننده گذشته و حال يك شركتباشد كه تشريحميتاريخي
  .)٢٠٠٨، ٢٢آگروال و تافلر ؛١٩٩٧، ٢١ن و ساندرزطور مناسب ممكن است توانايي نداشته باشند (آلتمبه

هاي جايگزين ديگري گرديد دهي اعتباري مبتني بر حسابداري باعث ايجاد روشهاي نمرهنواقص مدل
هاي ساختاري مبتني بر هاي ساختاري مورد اقبال بيشتري قرار گرفته است. مدلكه در اين ميان، مدل

باشد و از اطلاعات بازار براي سنجش احتمال نكول استفاده ون ميبلك شولز و مرت ٢٣روش ارزش باقيمانده
  ).٢٠١٥، ٢٤كنند (نيكليس و همكارانمي

 هاي آتي شركت، تمام اطلاعات مرتبط با وضعيت جاري شركت و انتظارات پيشرفت٢٥هاي كارادر بازار
هاي بازار دائم به روز اده). علاوه بر اين، د٢٠٠٨، ٢٦گردند (آگروال و تافلرهاي سهام منعكس ميدر قيمت

ن گيرند. ايگذاران اطلاعات به روز شده را در ارتباط با عملكرد يك شركت در نظر ميشوند و سرمايهمي

ني بيدهنده عملكرد بهتر آنها در ارتباط با پيشهاي مرتبط با آنها نشانهاي بازار و مدلهاي دادهويژگي
 ) و٢٠٠٨( ٢٧هاي صورت گرفته توسط هليجيستبررسينكول و سنجش ريسك اعتباري است. نتايج 

هاي بازاري عملكرد بهتري نسبت به مبين اين موضوع است و از نظر آنان مدل )،٢٠٠٨آگروال و تافلر (
)، ٢٠١٢( ٢٩) و يه و همكاران٢٠١٠( ٢٨هاي مبتني بر حسابداري دارا هستند. از نظر لي و ميومدل

رغم يگردند. علي تركيبي ارتقا يافته سنجش ريسك اعتباري ميهاهاي بازاري باعث ايجاد سيستممدل
ده هاي پذيرفته شهاي بازاري، محدود به شركتكننده خوب و مبناي تئوريك قوي، مدلبينيقدرت پيش

موديز كه در كشورهاي مختلف با نتايج  KMV) مدل ٢٠٠٤( ٣٠در بورس هستند. از نظر داير و همكاران
) از ٢٠١١ر گرفته است، يك كاربرد تجاري دارد. آلتمن و همكاران در سال (مثبت مورد استفاده قرا

كننده هاي رگرسيوني چندمتغيره كه برآوردهاي آمريكايي براي بررسي توسعه بالقوه مدلهاي شركتداده

 هاي بازاري باشد را مورد استفاده قرار داد. آنها به اين نتيجه رسيدند كه هر دواحتمال نكول در مدل
  ).٢٠١٢عنوان منبع اطلاعات تكميلي مورد استفاده قرار گيرد (نيكليس و همكاران، روش بايد به

نگر هاي گذشتهبا هدف تعيين مدل مطلوب سنجش ريسك اعتباري و اينكه كارايي كدام يك از مدل
لجيت و  و Zنگر بيشتر است، در اين پژوهش دو مدل مبتني بر اطلاعات حسابداري شامل نمره يا آينده

گيرد. اين مقاله دو هدف را دنبال مرتون مبتني بر اطلاعات بازاري مورد بررسي قرار مي KMVمدل 

ها با كند. نخست كارايي هر مدل مورد اشاره مورد بررسي قرار گيرد و دوم ارزيابي دو به دوي مدلمي
  گيرد.ييكديگر و شناسايي كاراترين مدل از بين سه مدل مزبور مورد سنجش قرار م
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  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش

نفعاني كه توان به چهار گروه تقسيم كرد: ذينفعان را مي) ذي٢٠١٤( ٣١از نظر آندريكوپولوس و وبر
امعه. نفعان جنفعان مالي و ذيكنند، اشخاصي كه با شركت روابط تجاري دارند، ذيشركت را تأسيس مي

توانند بر فعاليت شركت تأثيرگذار بوده و يا داند كه ميكساني مي نفعان را تمام) ذي٢٠١٠( ٣٢روهيت
ثانويه  نفعاننفعان اصلي و ذينفعان را به دو گروه ذيهاي شركت قرار گيرند. وي ذيتحت تأثير فعاليت

 باشد و شاملپذير نميكند كه گروه نخست بدون وجود آنها تداوم فعاليت شركت امكانتفكيك مي
هاي باشد. گروه دوم كه بر بسياري از فعاليتكنندگان و مشتريان ميتباردهندگان، عرضهكاركنان، اع

شركت اثرگذار هستند، از جمله اصحاب رسانه، دولت، جامعه و محيط، جزء اين دسته هستند. از سوي 
توسط ب مناسهاي كارگيري مكانيزمبه معناي توزيع اختيارات و بهدر بانك نظام حاكميت شركتي ديگر، 

، انگذارنفعان نظير سپردهمنظور پاسخگويي به ديگر ذيو سهامداران به لهيئت عام و هيئت مديره
عه منظور توسساختاري را بهمديران ارشد بانك بايد  ،در اين راستا باشد.غيره ميمشتريان، كاركنان و 

اساس  داشته باشند. بر وكنترل نظارت بانكبر عملكرد  و فراهم نمودهنفعان منافع كليه ذيو  بانكاهداف 
نفعان از جمله نفعان، مديران بانك نه تنها در قبال سهامداران، بلكه در قبال ساير ذيتئوري ذي

هاي بانك قرار دارند، بايد متعهد و پاسخگو باشند. از هاي آنها تحت تأثير فعاليتگذاران كه سپردهسپرده

كميت شركتي شامل يك مجموعه روابط بين مديريت ، حا٣٣نظر سازمان همكاري اقتصادي و توسعه
باشد. در همين ارتباط، مديريت ريسك نفعان ميشركت، اعضاي هيئت مديره، سهامداران و ساير ذي

مايد. نفعان كمك نهاي ذيتواند به استقرار حاكميت شركتي مناسب و تأمين خواستهاعتباري صحيح مي
بندي اعتباري دقيق حاصل از سنجش ريسك اعتباري يا رتبه مندي از نتايجنفعان با بهرهكليه ذي

موقع و كسب سودآوري مناسب بانك اطمينان توانند از ثبات و سلامت مالي، امكان ايفاي تعهدات بهمي

ها، حقوق توان داراييهاي رياضي و آماري جديد و پيشرفته ميحاصل كنند. امروزه با استفاده از مدل
هاي بنديهاي يك بانك را به ارزش روز برآورد نمود و خروجي آنها را در رتبهصاحبان سهام و بدهي

  اند پي، موديز و فيچ مشاهده كرد.هاي معتبر اسشركت

هاي ريسك اعتباري مبتني بر اطلاعات مالي و حسابداري بود؛ اما از زمان در گذشته، اغلب مدل

هاي ساختاري ريسك ، مدل١٩٥٨در سال  ٣٤ي و ميلرانتشار مقاله، تئوري ساختار سرمايه توسط موديليان
ها، عمدتاً به بررسي ارتباط بين بدهي و اعتباري مورد توجه قرار محققان قرار گرفته است. در اين مدل

 ١٩٧٤گذاري بلك و شولز، مرتون در سال پردازند. بر اساس تئوري قميتارزش حقوق صاحبان سهام مي
ها را با استفاده از تجزيه تحليل كرد و حقوق صاحبان سهام و بدهينخستين مدل ساختاري را معرفي 
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معادل خريد حق اختيار  ٣٥گذاري نمود. طبق مدل مرتون، ارزش باقيمانده بدهيارزش باقيمانده ارزش
طور مشابه، هاي شركت است. بهيك اوراق قرضه بدون ريسك و فروش حق اختيار فروش بر ارزش دارايي

گردد. هاي شركت تلقي ميمعادل حق اختيار خريد ارزش دارايي ٣٦قوق صاحبان سهامارزش باقيمانده ح
د ها تنزل يابهاي شركت به كمتر از اسمي بدهيطبق اين مدل، نكول زماني است كه ارزش بازاري دارايي

  ).٢٠١٦، ٣٧(آوينو و سالوادور

باشد حق اختيار ميهاي ساختاري، از آنجايي كه ارزش سهام يك شركت كه معادل يك در مدل

هاي اصلي در ارتباط است؛ لذا سهامدار مدير منصوب خود را تشويق پذيري داراييطور مثبتي با نوسانبه
). به هر ١٩٧٦، ٣٩؛ گالاي و ماسوليس١٩٧٦، ٣٨نمايد (جنسن و مكلينگبه افزايش ريسك دارايي مي

ند. دهها را مدنظر قرار ميين مشوقحال، اعتباردهنگان منطقي در زمان تعيين وضعيت اعتباري شركت ا
)، ١٩٨٥( ٤٣) و فاما١٩٨٤( ٤٢)، دياموند١٩٨٠( ٤١)، كمپبل و كراكو١٩٧٧( ٤٠از نظر بريلي و همكاران

ها به خوبي عمل كرده و شرايط متقاضيان وام را مورد ها در تعيين شرايط اعتباري و انعقاد قراردادبانك

 ٤٤ك به بانك را محدود كنند. بنا بر نظر نگال و پورناندامدهند تا پروسه انتقال ريسبررسي قرار مي
باشند، ارزش آنها چندان مشخص هاي ريسكي ميهاي بانك وام)، از آنجايي كه اغلب دارايي٢٠١٥(

شي هاي بانك به رونيست. بنابراين، ارزش حقوق صاحبان سهام يك بانك معادل يك حق اختيار بر دارايي
باشد. در مقابل، حقوق صاحبان سهام و كند نمير تلويحي اعلام ميطوكه در مدل ساختاري به

ن، باشند. بنابرايهاي بدهكاران (مديون) بانك ميگران باقيمانده بر ارزش دارايياعتباردهندگان مطالبه
  ).١٩٧٦، ٤٥گردد (بلك و كاكسارزش سهم بانك به لحاظ اقتصادي يك حق اختيار بر حق اختيار تلقي مي

هاي ريسك اعتباري صورت گرفته ن گذشته، تحقيقات زيادي در خصوص ارزيابي مدلطي ساليا
ها و متغيرهاي مربوطه در اين پژوهش استفاده شده ترين اين تحقيقات كه از مدلاست. برخي از مهم

  گردند: طور خلاصه شرح ذيل تشريح ميبه

هاي بورسي و هايي از شركتداده) با استفاده از ٢٠١٢( ٤٦در پژوهشي كه توسط نيكليس و همكاران
هاي مبتني بر بازار و تركيب مدل«تحت عنوان  ٢٠١٠-٢٠٠٥غيربورسي كشور يونان در طي دوره 

» يبانهاي بردار پشتبندي مبتني بر ماشيندهي اعتباري با استفاده از برنامه طبقهحسابداري براي نمره
هاي سودآوري (نسبت بازده سابداري شامل نسبتهاي حبلك و شولز و نسبت -انجام شد، از مدل مرتون

ه ها و نسبت هزينها به كل داراييهاي بدهي (نسبت كل بدهيها و نسبت سود به فروش)، نسبتدارايي

هاي جاري و نسبت فروش به كل هاي جاري به بدهيهاي نقدينگي (نسبت داراييبهره به فروش)، نسبت
هاي منظور تركيب مدلهاي دريافتني بهنسبت گردش حسابها)، نسبت كارايي مديريت شامل بدهي
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بندي اعتباري استفاده گرديد. نتيجه اينكه مدل منظور رتبهمبتني بر بازار و مبتني بر حسابداري به
هاي بندي اعتباري سنتي دارند كه از دادههاي رتبهبلك و شولز، كارايي بيشتري نسبت به مدل -مرتون

كنند. هرچند سنجش مدل مرتون مبتني بر اطلاعات بازار و قيمت سهام بوده مي نكول تاريخي استفاده
 هايتوان با استفاده از دادهگرفت؛ اما اظهار داشتند ميهاي بورسي مورد استفاده قرار ميو براي شركت

  برداري كرد.هاي غيربورسي نيز بهرهمالي از اين مدل براي سنجش ريسك اعتباري شركت

هاي بانك را توانند نكولهاي ريسك اعتباري ميآيا شاخص«) در تحقيقي با عنوان ٨٢٠١( ٤٧كاند

بيني صحيح نكول هاي سنجش ريسك اعتباري در راستاي پيشاعلام نمود كه مدل» توضيح دهند؟
هاي ريسك اعتباري از جمله مدل رگرسيون لاجيت اند. در اين تحقيق، به نقد برخي از روشطراحي شده

) از يك مدل رگرسيون لاجيت براي سنجش ريسك اعتباري استفاده نموده ٢٠١٥( ٤٨شد. تانگ پرداخته
هايي كه سازي رگرسيون) را از طريق تابع رگرسيون لجستيك پس از استانداردPDو احتمال نكول (

ست نهاي مالي را در تشريح نكول مؤثر دااند، استخراج نمود. تانگ برخي نسبتطور نرمال توزيع شدهبه

باشد. كاند روش مزبور را مورد انتقاد قرار داد و ترين آن، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام ميكه مهم
ها ممكن است تغيير كنند و خروجي مدل ممكن است با تغيير سطح اظهار داشت كه توزيع رگرسيون

 ها، مطالباتسهام، واماطمينان متفاوت باشد. وي با استفاده از متغيرهايي چون وجه نقد، حقوق صاحبان 
بانك،  ٧٥١، ٢٢ها و با اطلاعات جمع آورش شده از غيرجاري، نسبت هزينه/ درآمد و نسبت بازده دارايي

 MES ) را با استفاده از تغييرات كوواريانسSRM( ٤٩كننده متغيرهاي ريسك سيستماتيكقدرت برآورد

,Varبه اين نتيجه رسيد كه متغيرهاي مستقل مورد  و هاي بانكي مورد ارزيابي قرار داددر زمينه نكول ٥٠
  ها در برآورد احتمال نكول مؤثر هستند.و نرخ بازده دارايي NPLاستفاده در مدل از جمله 

ها: بهترين انتخاب براي ارزيابي مسابقه در ميان گِل«) تحت عنوان ٢٠١٨( ٥١آبينزانو و همكاران
اوهالسون، هنان و  Oآلتمن، نمره  Zي نمره از هشت مدل متفاوت ريسك اعتبار» ريسك اعتباري

، بلك ٥٥هاي سوآپ نكول اعتباري، اختلاف بازده٥٤هاي اوراق قرضه، اختلاف بازده٥٣، زميجوسكي٥٢هنوك
بندي اعتباري موديز را مورد بررسي قرار داده و به اين نتيجه رسيدند كه مدل بلك شولز مرتون و رتبه

  ز كارايي بيشتري برخوردار هستند.ها اشولز مرتون، نسبت به ساير مدل

هاي عنوان يك حق اختيار بر ارزش داراييهاي ساختاري، ارزش حقوق صاحبان سهام بهاز منظر مدل
هاي ريسك بانكي جايي كه پويايي«) تحت عنوان ٢٠١٦( ٥٦باشد. طبق تحقيق پلگ و راويوشركت مي

اظهار نمود كه حقوق صاحبان سهام، يك » هستندها، ادعاهاي باقيمانده نسبت به بدهي پرمخاطره دارايي
هاي بدهكاران شركت گردد؛ بلكه در واقع، حق اختيار نسبت به داراييحق اختيار دارايي محسوب نمي
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ها توسط سهامداران و از طريق مديران منصوب صورت هاي افزايش ريسك داراييباشد. ايجاد مشوقمي
 هاي افزايش ريسك وز كيفيت بالايي برخوردار باشد، انگيزهگيرد و در صورتي كه سرمايه بانك امي

يابد. هرچند طبق تئوري نمايندگي، سهامدار خواهان هاي ورشكستگي توسط سهامداران كاهش ميهزينه
)؛ اما به موجب تحقيق پلگ سهامدار ١٩٧٦، ٥٧باشد (جنسن و ملكينگانتقال ريسك به سايرين مي

گيرند و ارزش است كه بدهكاران در شرايط درماندگي مالي قرار مي خواهان انتقال ريسك در شرايطي
هاي آنها كمتر از ارزش اسمي بدهي بدهكار قرار دارد. نتيجه اين تحقيق با نتايج تحقيق ادماتي و دارايي

) در خصوص لزوم تقويت كفايت سرمايه بانك ٢٠١٠( ٦٠) و تورنر٢٠١٣( ٥٩، مايلز و همكاران٥٨همكاران
د و به نحوي كه با افزايش سطح لايه سرمايه نظارتي، انگيزه سهامداران به انتقال ريسك همخواني دار

ح يابد. نتيجه آنكه با افزايش سطيابد و در نتيجه هزينه بيمه سپرده و احتمال نكول كاهش ميكاهش مي
  ابد.يزايش ميهاي بدهكاران، احتمال نكول بانك افاهرم بانك و با وارد شدن شوك منفي به ارزش دارايي

ادعاهاي باقيمانده و پوشش ريسك اعتباري با «اي تحت عنوان ) در مقاله٢٠١٨( ٦١آويندو و سالوادور

) يك مدل ساختاري ريسك اعتباري معرفي كرد كه ١٩٧٩( ٦٢اعلام نمود. جسك» حق اختيارهاي سهم
نحوي كه اگر قيمت يك هاي تركيبي)؛ به باشد (حق اختيارگذاري حق اختيار بر حق اختيار ميقيمت

عنوان يك حق اختيار خريد ارزش شركت لحاظ شود، حق اختيار سهم معادل يك حق اختيار در سهم به
باشد. بنا بر تحقيق وي، ارزش باقيمانده حقوق صاحبان سهام، معادل حق اختيار خريد حق اختيار مي

كمتر از آستانه نكول كه تابعي از دهد كه ارزش شركت به هاي شركت است و نكول زماني رخ ميدارايي
 هايهاي پوششي اختلاف بازدهبدهي شركت است، برسد. آويندو و سالوادور در اين پژوهش به نسبت

گذاري حق بر حق اختيارهاي سهم مبتني بر پايه مدل ريسك اعتباري مرتون و مدل قيمت ٦٣اعتباري
هاي شي مدل را براي يك تعداد شركتهاي پوشاختيار تركيبي جسك دست پيدا كردند. آنان نسبت

هاي نكول اعتباري و حق اختيارهاي سهم مورد آزمايش قرار دادند. نتيجه آنكه شمال آمريكا براي سوآپ

  كند.هاي حق اختيار تغيير مينرخ سوآپ نكول اعتباري با توجه به بازده

ات اند و در تحقيقداشته هاي شركتيهاي نمايندگي، نقش مهمي در تدوين بسياري از تئوريتعارض
ه نفعان مورد بررسي قرار گرفتپذيري و ذيهاي جبران خدمات مديريتي، ريسكمتعدد، ارتباط بين برنامه

نفعان هاي جبران خدمات بايد در راستاي حل و فصل اهداف متعارض ذياست. به لحاظ تئوري، برنامه

ي حق اختيار براي جبران خدمات مديريتي هاي آمريكايي، از قراردادهاشركت اجرا شود. در شركت
  )٢٠١٢، ٦٥؛ هيز٢٠٠٣، ٦٤گردد (هال و مارفياستفاده مي
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پذيري مديريتي هاي ريسكهاي جبران خدمات مبتني بر حق اختيار باعث ايجاد انگيزهبرنامه
پذيري ممكن است منجر به مشكل هاي ريسكها، مشوقگردد. به هرحال، طبق تئوري نئوكلاسيكمي

وند طور نامناسبي منتفع شيگزيني دارايي شود؛ به نحوي كه صاحبان سهام با هزينه اعتباردهندگان بهجا
پذيري بيشتري ). دليل آن واضح است. هنگامي كه مديران تشويق به ريسك١٩٧٦(جنسن و مكلينگ، 
حقوق صاحبان سهام كنند كه باعث افزايش بازده گذاري ميتري سرمايههاي متهورانهشوند، آنها در پروژه

دهد. با وجود اين، وجود ميزاني گردد كه اين وضعيت ريسك ورشكستگي شركت را نيز افزايش ميمي

منظور كسب سود لازم است تا مانع از ورشكستگي گردد. در تحقيقي كه توسط ريسك براي شركت به
منظر اعتباردهندگان  پذيري ازهاي ريسكصورت گرفت، اثر مشوق ٢٠١٨در سال  ٦٦كوهاركي و واتسون

هاي قبلي با اتكا بر اين فرضيه شكل گرفته است مورد بررسي قرار گرفته است و اعلام نمودند كه پژوهش
پذيري باعث افزايش ارزش شركت نخواهند شد؛ در حالي كه اين احتمال وجود هاي ريسككه مشوق

ها اثرگذار بوده و خالص ارزش دارايي پذيري بر واريانس و ميانگين ارزش شركتهاي ريسكدارد كه مشوق

بندي پذيري بر كاهش رتبههاي ريسكرا افزايش دهد. نتيجه اين تحقيق مبين تأثير منفي كاهش مشوق
 هايباشد. به عبارت ديگر،  هرچند افزايش مشوقهاي سوآپ نكول اعتباري مياعتباري شركت و بازده

ها را افزايش داده و گردد؛ اما بازده مورد انتظار داراييها ميپذيري باعث افزايش ريسك داراييريسك
تواند با كاهش احتمال نكول و افزايش ها ميدهد. در نتيجه، اين مشوقريسك اعتباري را كاهش مي

  دهندگان باشد.طور واقعي، به نفع اعتبارارزش شركت به

  شناسي پژوهشروش

ها، بردي قرار دارد و بر حسب نحوه گردآوري دادهپژوهش مزبور بر حسب هدف، در زمره تحقيقات كار

 ٦٧نمونه ١٨شود. در اين پژوهش، در زمره تحقيقات همبستگي قرار دارد كه رابطه بين متغيرها تحليل مي
منظور اجراي مدل اند. در واقع، بهسال انتخاب شده ٧بانك با توجه به محدوديت فعاليت حداقل  ٣١از 

KMV  هايي كه داراي سابقه فعاليت هر سهم مشخص گردد. بنابراين، بانكمرتون لازم است قيمت
ها نيز كه داراي فعاليت بيش از سال هستند، در نمونه ذكر شده است. همچنين، برخي از بانك ٧حداقل 

سال بوده؛ ولي به واسطه دولتي بودن در بازار بورس فعاليت ندارند. قيمت بازاري هر سهم بانك از  ٧

𝑃رابطه تخمين 
𝐸ൗ  صنعت ضربدر در قيمت برآوردي هر سهم تعيين شده است. لذا نمونه تحقيق شامل

 ٧ه باشد كهاي عضو سازمان بورس اوراق بهادار و فرابورس ميهاي دولتي و نيز برخي از بانككليه بانك
هش، وباشد. در اين پژسال از تأسيس آنها گذشته است. اين پژوهش مبتني بر روش تحقيق ميداني مي

وتحليل واريانس و آماره وتحليل رگرسيون، تجزيههاي تجزيههاي آماري از روشجهت آزمون فرضيه
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افزار اكسل و جهت تحليل آزمون راك استفاده شده است. براي پردازش اطلاعات گردآوري شده، از نرم
با توجه به اينكه برداري شده است. ) بهرهSPSSافزار تخصصي (هاي پردازش شده از نرمآماري داده

 SPSSافزار ها در اكسل صورت گرفته و امكان انتقال اطلاعات از اكسل به نرمپردازش بسياري از داده
 SPSSافزار افزار استفاده شده است. همچنين با توجه به اينكه در خروجي نرموجود دارد، از اين نرم

گين، آماره دوربين واتسون، آماره راك و توان ضريب همبستگي، ضريب تعيين، خطاي استاندارد ميانمي
  افزار استفاده شده است. ) را استخراج نمود، از اين نرمANOVAجدول تحليل واريانس (

  مدل فرضيه اول (لاجيت)

) بهره ٢٠٠٤( ٦٩) و آلفو و همكاران٢٠١٨( ٦٨مدل لاجيت در اين پژوهش از تحقيقات آسيس و چاري
 ٧١)، از نسبت مطالبات غيرجاري٢٠١٥( ٧٠از مدل ارائه شده جرجينا روش، با استفاده گرفته است. در اين

تواند صفر (ريسك اعتباري پايين) و يك (ريسك اعتباري بالا) اختيار كند، عنوان شاخصي كه ميبه
  شود.استفاده مي

𝑃௜(𝐶𝑅ريسك اعتباري پايين شود كه فرض مي ،در اين مدل =   و ريسك اعتباري بالا (0
1 − 𝑃௥(𝐶𝑅 = . مايدنپيروي مي لاجيت با توزيع گسسته و دامنه تغيير صفر تا يكاز تابع توزيع  (1

يافتن ضرايب هدف اين مدل، . كنداختيار ميمقادير صفر و يك  (𝑌௜)بنابراين، احتمال وقوع متغير پاسخ 
  باشد.مي ضرايب مزبورداري امتغيرهاي مستقل و آزمون معن

𝑍௜ = 𝐿𝑛 ቤ
𝑃𝑟൫𝐶𝑅௝௧ = 1|𝑥ଵ, 𝑥ଶ, 𝑥ଷ, . . . , 𝑥ଶ଻ ≻ 0൯

1 − 𝑃𝑟൫𝐶𝑅௝௧ = 0|𝑥ଵ, 𝑥ଶ, 𝑥ଷ, . . 𝑥ଶ଻ ≻ 0൯
ቤ 

 شود: ي زير محاسبه ميبه عبارتي، احتمال ريسك اعتباري بالا يا پايين بر اساس رابطه

𝑌௦௝௧ = 𝜋௜(𝐶𝑅 = 0 ∨ 𝐶𝑅 = 1|𝑥ଵ, 𝑥ଶ, 𝑥ଷ, . . . 𝑥௡) =
𝑒ఉబା∑ ఉ೔௑ೞ,ೕ,೟ାఌ೔

೙
೔సభ

1 + 𝑒ఉబା∑ ఉ೔௑ೞ,ೕ,೟ାఌ೔
೙
೔సభ

=
1

1 + 𝑒ି௭
 

𝑌௦௝௧ صورت رگرسون لاجيت به = 𝐿𝑛 ቀ
௉೔

ଵି௉೔
ቁ = 𝛽଴ + ∑ 𝛽௜

௡
௜ୀଵ 𝑋௦,௝,௧ + 𝜀௜شود.تعريف مي  

 تفاضل نسبت مطالبات غيرجاري آزمودني از نسبت مطالبات غيرجاري صنعت: -١ فرمول شماره

𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ = 𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ − 𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ 

𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ميانگين مطالبات غيرجاري آزمودني:  =
ே஼௅ೞೕ೟

ே஼௅ೞೕ೟ା஼௅ೞೕ೟
 

𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ميانگين مطالبات غيرجاري صنعت:  =
ே஼ ೔,೟

ே஼௅ೞೕ೟ା஼௅ೞೕ೟
 

و مجموع مطالبات غيرجاري شامل مطالبات سررسيد گذشته، معوق و مشكوك الوصول برابر با 
𝑁𝐶𝐿௦௝௧ = 𝑂𝐷𝐿௦௝௧ + 𝑃𝐷𝐿௦௝௧ + 𝐷𝐿௦௝௧ باشد.مي 



 ١٤٠١ بهار/  اهپنجفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره 

 ٣٠ 

  دني از نسبت مطالبات غيرجاري صنعت: تابع علامت تفاضل نسبت مطالبات غيرجاري آزمو

𝑆𝑖𝑔𝑛(𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧): 

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧+1

 ஽௘௙௜௡௘ 
ሱ⎯⎯⎯⎯⎯⎯ሮ 𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ ≻ 0

0
 ஽௘௙௜௡௘ 
ሱ⎯⎯⎯⎯⎯⎯ሮ 𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ = 0

−1
 ஽௘௙௜௡௘ 
ሱ⎯⎯⎯⎯⎯⎯ሮ 𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ ≺ 0

 

  اري صنعت: ريشه دوم تفاضل نسبت مطالبات غيرجاري آزمودني از نسبت مطالبات غيرج

𝑆𝑞𝑟𝑡ห𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ห = ටห𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧ห 

 ام: tام در دوره jتعديل شده ريسك اعتباري آزمودني  -٢فرمول شماره 

𝐴𝑑𝑗൫𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧൯ = 𝑆𝑖𝑔𝑛൫𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧൯ × ටห𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅𝑠௝௧ห 

  ذيل است: نتيجه حاصل از محاسبه فرمول شماره دو به شرح 

𝐶𝑅: ቐ
1

 ௜௙ 
ሱ⎯⎯ሮ 𝐴𝑑𝑗(𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧) ≻ 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑢𝑚(𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௜௧)

0
 ௜௙ 
ሱ⎯⎯ሮ 𝐴𝑑𝑗(𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௝௧) ≺ 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑢𝑚(𝛥𝑁𝑃𝐿𝑅௦௜௧)

 

  رابطه غيرخطي رگرسيون لاجيت براي آزمون فرضيه اول پژوهش به شرح ذيل است: 

𝑍௜ = 𝐿𝑛 ቤ
𝑃𝑟൫𝐶𝑅௝௧ = 1|𝑥ଵ, 𝑥ଶ, 𝑥ଷ, . . . , 𝑥ଶ଻ ≻ 0൯

1 − 𝑃𝑟൫𝐶𝑅௝௧ = 0|𝑥ଵ, 𝑥ଶ, 𝑥ଷ, . . 𝑥ଶ଻ ≻ 0൯
ቤ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑥ଵ + ⋯ + 𝛽ହ଴𝑥ହ଴ఌ 

اشاره به  𝑗باشد. انديكس مي 𝑥ହ଴تا  𝑥ସ଻و متغيرهاي كنترلي  𝑥ସ଺تا  𝑥ଵشامل متغيرهاي مستقل 
  باشد.مربوط به فصل مورد نظر مي Sمربوط به سال مورد مطالعه وانديكس  tانك نمونه، انديكس ب

  )Z-Score-(شاخص ثبات مالي مدل فرضيه دوم

 ٧٤)، عابديفر و همكاران٢٠١٦( ٧٣)، قصان و فاچين٢٠١٦( ٧٢مدل مزبور از تحقيقات نورال و ورتينگتون
  ست. ) بهره گرفته ا٢٠١٣( ٧٥) وراجي و حسايري٢٠١٣(

عنوان شاخص به شرح ذيل به Z)، شاخص نمره ٢٠٠٨( ٧٦مطابق با پژوهش آقايان كيهاك و هس
  ها مورد استفاده قرار گرفت.ثبات مالي براي پوشش ريسك ناشي از كاهش ارزش خالص دارايي

𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒௦,௝,௧ = ቆ𝑅𝑂𝐴௦,௝,௧ +
𝐸௦,௝,௧

𝐴௦,௝,௧

ቇ 𝑆. 𝐷(𝑅𝑂𝐴) 

𝑅𝑂𝐴 گردد.ها حاصل ميها كه از طريق تقسيم سود خالص بر كل دارايي=بازده دارايي  

𝐸/𝐴 كل حقوق صاحبان سهام تقسيم بر كل دارايي ها =  

𝑆. 𝐷(𝑅𝑂𝐴) ها در طول سه سال گذشته است. = انحراف معيار بازده دارايي  
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  صله اطمينان به شرح ذيل است: كند بنابراين، فااز تابع توزيع نرمال تبعيت مي Zشاخص نمره 
�̑� − 𝑧ఈ/ଶ. 𝜎௫ ≤ 𝜇 ≤ �̑� + 𝑧ఈ/ଶ. 𝜎௫  

𝜇آنگاه  ± 𝜀   و𝜀 = 𝑧ఈ/ଶ. 𝜎௫ باشد. به عبارت ديگر، مي𝜀 = 𝑍௦௖௢௥௘ . 𝜎ோை஺ .است  

𝑧ఈ/ଶ =
ఓ

ఙೣ
𝜇كه   = 𝑅𝑂𝐴  و𝜎௑ = 𝜎ோை஺ افتد: ايط ذيل، نكول اتفاق ميباشد. در صورت بروز شرمي  

𝑃௥(𝜇 ≤ 𝐸) → 𝑝௥ ൬𝜇 ≤
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 × 𝑍௦௖௢௥௘

൰ 

هاي آن باشد، احتمال نكول هاي جامعه كمتر از ارزش بدهيبه هر ترتيب، در صورتي كه ارزش دارايي

𝑝(µاز طريق رابطه  ≤ 𝐸) = ∫ ∅(µ)𝑑µ
௞

ିஶ
  شود.تعيين مي 

  وان از طريق معيار ذيل به سنجش دقيق ناتواني در ايفاي تعهدات آزمودني پرداخت.تبنابراين، مي

𝑝௥(𝑟௜ ≤ −𝑒௜) = 𝑝௥ ൬
𝑟௜ି𝜇௥

𝜎௥

≤ 𝑧൰ = 𝜑𝑟௜(−𝑍) 

  رابطه خطي رگرسيون مولد گشتاوري پيرسون براي آزمون فرضيه دوم پژوهش به شرح ذيل است: 

𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒௦,௝,௧ = ቆ𝑅𝑂𝐴௦,௝,௧ +
𝐸௦,௝,௧

𝐴௦,௝,௧

ቇ 𝑆. 𝐷(𝑅𝑂𝐴) = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑥ଵ + ⋯ + 𝛽ହ଴𝑥ହ଴ఌ 

  )KMV-مدل فرضيه سوم (مرتون

) ٢٠١١( ٧٧) و بوميدين٢٠١٢)، نيكليس و همكاران (٢٠١٦مدل مزبور، از تحقيقات آوينو و سالوادور (
  گردد.مي) فرض١صورت (معادله شركت بههايرزش بازاري دارايياست. طبق مدل مرتون كل ابهره گرفته

𝑑𝑉஺  )١(معادله  = 𝜇𝑉஺𝑑𝑡 + 𝜎𝑉஺ 

𝑉𝐴  هاي شركت است. برابر با ارزش دارايي𝜎𝐴 پذيريها يا نوسانبرابر با انحراف معيار نرخ بارده دارايي 

گردد كه باشد. همچنين فرض ميده مورد انتظار دارايي مياي بازبرابر با نرخ دوره 𝜇ها است. دارايي
منتشر كرده و حقوق صاحبان سهام حق اختيار  Tهاي شركت اوراق قرضه با تخفيف با سررسيد در دوره

شود) نشان داده مي 𝑉𝐴خريدي بر ارزش دارايي اصلي شركت با يك قيمت توافقي در سررسيد (كه با 
) است. لذا نكول زماني است كه ارزش T) و زمان تا سررسيد (Xي شركت (برابر با ارزش اسمي بده

ها باشد، در اين صورت ارزش حقوق صاحبان سهام منفي ها كمتر از ارزش دفتري بدهيبازاري دارايي
گذاري حق د با فرمول قيمتتوانمي )𝑉𝐸گردد. طبق اين مدل، ارزش جاري حقوق صاحبان سهام (مي

  بلك و شولز بيان شود.اختيار خريد 
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𝑉𝐸   )٢(معادله  = 𝑉𝐴𝑁(𝑑1) + 𝑋. 𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2) 

𝑑1   )٣(معادله  =
𝑙𝑛ቀ

𝑉𝐴

X
ቁ+(𝑟+0.5 𝜎𝐴

2)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
𝑑2و   = 𝑑1 − 𝜎𝐴√𝑇  

𝑟  .برابر با نرخ بهره بدون ريسك است𝜎஺  ها و ارزش داراييانحراف معيار نرخ بازده𝑁  تابع نوزيع

نرمال تجمعي است. پژوهشگران طي ساليان گذشته با تغيير برخي از مفروضات درصدد عملياتي نمودن 
مدل مزبور شدند. در همين ارتباط، نيكليس و همكاران با استفاده از مدلي برگرفته از مدل مرتون 

)KMV.كند كه ارزش حقوق مرتون فرض مي ) به شرح ذيل درصدد سنجش احتمال نكول برآمدند
  باشد.صاحبان سهام تابعي از ارزش شركت و زمان مي

𝜎𝐸  )٤(معادله  = ൬
𝑉𝐴

E
൰ +

𝜕𝐸

𝜕𝑉
𝜎𝐴 

డாتوان مرتون، مي -شولز -در مدل بلك

డ௏
= 𝑁(𝑑ଵ)  ،تحت مفروضات مدل مرتون، دانست. بنابراين

  احبان سهام برابر است با: هاي شركت و حقوق صپذيرينوسان

𝜎𝐸  )٥(معادله  = ൬
𝑉𝐴

E
൰ + 𝑁(𝑑1)𝜎𝐴 

  توان به شرح ذيل محاسبه كرد.را مي )PD) و احتمال نكول (DDبنابراين، فاصله تا نكول (

𝐷𝐷𝑗𝑡  )٦(معادله  =
𝑙𝑛ቀ

𝑉𝐴,𝑡

𝑋𝑡
ቁ+(𝜇−1/2 𝜎𝐴

2)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
𝑃𝐷௦௝௧و   = 𝑁(−𝐷𝐷௝௧)  

𝑉𝐴 ها، برابر با ارزش دارايي𝜎𝐴 ها، پذيري دارايينوسان𝑋𝑡 ها، كل بدهي𝜇 ها، بازده مورد انتظار دارايي

T  دوره زماني وN  توزيع احتمال تجمعي است. فاصله تا نكول به تعداد انحراف معيار ارزش بازاري شركت
اصله ها از نقطه نكول فدهد كه ارزش داراييگردد. فاصله تا نكول بالاتر نشان ميياز نقطه نكول تعريف م

طور به ٥و  ٢لازم است معادلات  ٦منظور حل معادله دهد بهدارد و بنابراين، احتمال نكول را كاهش مي
توان يباشد. لذا مطور عددي و ساده قابل حل نمياين معادلات به KMVهمزمان حل گردد كه در مدل 

گردد كه با اجراي معادله ذيل اين مشكل را حل كرد. نخست اينكه براي ارزش اوليه شركت فرض مي
𝜎௩ = 𝜎ா[𝐸 (𝐸 + 𝐹)⁄ گردد. و ارزش بازاري بدهي هر بانك با ارزش اسمي بدهي آن يكسان منظور مي [

د و يسك بدهي بيشتري هستنهايي كه در معرض ورشكستگي بيشتري بوده، داراي راز آنجايي كه بانك
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ريسك بدهي آنها با ريسك ارزش حقوق صاحبان سهام آنها همبستگي دارند، لذا انحراف معيار بدهي 
𝜎஽صورت شركت به = 0.05 + 0.25 ∗ 𝜎ா منظور نشان درصد به ٥گردد. در معادل مزبور محاسبه مي

د ضربدر انحراف معيار حقوق صاحبان درص ٢٥گردد. همچنين دادن انحراف معيار ساختار افزوده مي
  گردد تا انحراف معيار كل شركت محاسبه گردد: سهام افزوده مي

  𝜎𝑣 =
𝐸

𝐸 + 𝐷
𝜎𝐸 +

𝐷

𝐸 + 𝐷
(0.05 + 0.25 ∗ 𝜎𝐸) 

هاي شركت در هاي شركت برابر است با نرخ بازده داراييسپس نرخ بازده مورد انتظار ارزش دارايي
𝜇يا يك سال گذشته شركت  = 𝑟

𝑖𝑡−1
هاي گذشته، فاصله تا با توجه به بازده 𝜇؛ لذا با استفاده از تخمين 

𝐷𝐷𝑗𝑡نكول برابر با  =
𝑙𝑛(𝐸+𝐹/𝐹)+൫𝑟𝑖𝑡−1−0.5∗𝜎𝑉

2൯𝑇

𝜎𝑉√𝑇
𝑃𝐷௝௧و احتمال نكول   = (−𝐷𝐷) باشد.مي  

  زمون فرضيه سوم پژوهش به شرح ذيل است: رابطه خطي رگرسيون مولد گشتاوري پيرسون براي آ

  𝑃𝐷𝑗𝑡 = (−𝐷𝐷) = 𝛽
0

+ 𝛽
1
𝑥1 + ⋯ + 𝛽

50
𝑥50+𝜀 

 متغيرهاي پژوهش

)، پائول ٢٠١٧( ٨٠)، فرناندرز٢٠١٨( ٧٩)، زو و پنگ٢٠١٨( ٧٨)، ايستون٢٠١٨تحقيقاتي توسط كاد (
ك اعتباري صورت گرفته است هاي ريس) در خصوص مدل٢٠١٢) و نيكليس و همكاران (٢٠١٢( ٨١وود

هاي تحت بررسي مورد هاي صورت گرفته، متغيرهايي را در مدلو با توجه به مباحث تئوريك و پژوهش
متغير كمكي استفاده شده است كه  ٤متغير مستقل و  ٤٦استفاده قرار دادند. لذا در اين پژوهش، از 

  باشد.برگرفته از تحقيقات مزبور مي

  متغيرهاي مستقل

 هاي مالي گروه اهرمي (بدهي)نسبت

𝑥ଵها به حقوق صاحبان سهام؛ = مجموع دارايي𝑥ଶهاي قابل ها به مجموع دارايي= مجموع بدهي

ها؛ = مطالبات غيرجاري به مجموع بدهي𝑥ସهاي تأمين مالي؛ = سود خالص عملياتي به هزينه𝑥ଷبازيافت؛ 
𝑥ହها؛ جموع سپرده= مطالبات سررسيد شده به م𝑥଺ ها؛ = مطالبات معوق به مجموع سپرده𝑥଻ مطالبات =

= بدهكاران موقت 𝑥ଽها و هاي ثابت به مجموع بدهي= دارايي𝑥଼ها؛ مشكوك الوصول به مجموع سپرده
  به مجموع سپرده ها
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 ها)هاي مالي گروه كارايي مديريت (كيفيت دارايينسبت

𝑥ଵ଴رشد فصلي مطالبات غيرجاري؛  = متوسط نرخ𝑥ଵଵ درآمدهاي مشاع به كل درآمد؛ =𝑥ଵଶ =
= درآمدهاي مشاع آزمودني به مجموع 𝑥ଵସگيري؛ = نسبت ذخيره𝑥ଵଷدرآمدهاي غيرمشاع به كل درآمد؛ 

طالبات به = تسهيلات و م𝑥ଵ଺ها؛ = اقلام زير خط به مجموع دارايي𝑥ଵହدرآمدهاي مشاع شبكه بانكي؛ 
ها به درآمد (كارايي) = هزينه𝑥ଵ଼= تسهيلات و تعهدات كلان به سرمايه نظارتي؛ 𝑥ଵ଻ها؛ مجموع دارايي

 = بدهكاران موقت به مجموع دارايي ها𝑥ଵଽ و

  هاي مالي گروه سنجش نقدينگينسبت

𝑥ଶ଴ مطالبات غيرجاري به مجموع تسهيلات و مطالبات؛ =𝑥ଶଵت سررسيد شده به مجموع = مطالبا

= مطالبات مشكوك 𝑥ଶଷ= مطالبات معوق به مجموع تسهيلات و مطالبات؛ 𝑥ଶଶتسهيلات و مطالبات؛ 
= 𝑥ଶହهاي كوتاه مدت؛ هاي نقد و شبه نقد به بدهي= دارايي𝑥ଶସالوصول به مجموع تسهيلات و مطالبات؛

گذاري هاي سرمايهمتوسط دوره بازپرداخت سپرده= 𝑥ଶ଺متوسط دوره وصول مطالبات/تسهيلات؛ 
مدت به تسهيلات بلند = تسهيلات كوتاه𝑥ଶ଼ها مدت به مجموع سپردههاي كوتاه= سپرده𝑥ଶ଻دار؛ مدت

  .هاي عملياتي= بازده دارايي𝑥ଷ଴ ها و= نسبت تمركز سپرده𝑥ଶଽمدت؛ 

  هاي مالي گروه كيفيت سود آورينسبت

𝑥ଷଵ= ها؛ داراييبازده𝑥ଷଶسهام؛ صاحبان= بازده حقوق𝑥ଷଷعملياتي پس هاي= وجه نقدناشي از فعاليت
هاي = وجه نقد ناشي از فعاليت𝑥ଷସمالي به مجموع حقوق صاحبان سهام؛ از كسر سودپرداختي بابت تأمين

هاي عملياتي به مجموع درآمدهاي يت= وجه نقد ناشي از فعال𝑥ଷହعملياتي به مجموع تسهيلات اعطايي؛ 
= سود خالص عملياتي 𝑥ଷ଻= سود خالص به مجموع درآمدهاي مشاع و غيرمشاع؛ 𝑥ଷ଺مشاع و غيرمشاع؛ 

 هاي قابل بازيافت= سود خالص عملياتي به مجموع دارايي𝑥ଷ଼هاي عملياتي؛ به وجه نقد ناشي از فعاليت

  هاي مالي گروه سلامت مالينسبت

𝑥ଷଽ سود انباشته به حقوق صاحبان سهام؛ =𝑥ସ଴ كفايت سرمايه =𝑥ସଵها و = سرمايه اصلي به دارايي
= سرمايه تكميلي 𝑥ସଷ= ذخيره مطالبات غيرجاري به سرمايه پرداخت شده؛ 𝑥ସଶتعهدات موزون به ريسك؛ 

= حقوق 𝑥ସହبه حقوق صاحبان سهام؛ = اقلام زير خط 𝑥ସସها و تعهدات موزون به ريسك؛ به دارايي
  = وضعيت باز ارزي به سرمايه نظارتي𝑥ସ଺هاي تكميلي؛ صاحبان سهام به مجموع دارايي

  متغيرهاي كمكي تحقيق

𝑥ସ଻ چرخه عمر بانك: لگاريتم نپرين دوره فعاليت آزمودني از بدو تأسيس تاكنون؛ =𝑥ସ଼ اندازه =  
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= 𝑥ହ଴دولتي (خصولتي) و خصوصي؛ = نوع مالكيت: دولتي، نيمه𝑥ସଽها؛ ييبانك: لگاريتم مجموع دارا
شاخص رقابت پذيري: مجموع درآمدهاي مشاع و غيرمشاع آزمودني مورد نظر به محموع درآمدهاي مشاع 

  و غيرمشاع نظام بانكي به توان دو

  متغيرهاي وابسته

بانك بوده كه ريسك ناتواني در ايفاي  (𝐶𝑅)اعتباري ، ريسك (𝑌௦௝௧)در اين تحقيق، متغير وابسته 

غير باشد. نحوه محاسبه متنفعان ميكنندگان مالي و ساير ذيگذاران، تأمينتعهدات بانك در قبال سپرده
  گردد.بررسي مي KMV-وابسته، از طريق سه مدل لاجيت، شاخص ثبات مالي و مرتون

 وهشهاي پژنتايج آزمون استنتاج آماري فرضيه

) از PDبا توجه به غيرخطي بودن و دوگانه صفر و يك مدل لاجيت، نخست كارآمدي احتمال نكول (
 هاي آماريدو روش صفر و اشباع شده بررسي گرديده و پس از اينكه كارايي احتمال نكول از طريق مدل

ن دام به آزموي متغيرهاي مستقل به مدل رگرسيون پيرسون وارد شده و اقذيل به اثبات رسيد، كليه
منظور آزمون معناداري گردد تا كارايي يا عدم كارايي اين مدل مشخص شود. بهمعناداري مدل لاجيت مي

ضرايب متغيرهاي مستقل در مدل رگرسيون لاجيت، از آماره آزمون والد و براي آزمون متغيرهاي مستقل 
  گردد.استفاده مي tو آماره  P-Valueخطي از آماره 

  اج آماري مدل يكنوا (تهي) لاجيت براي فرضيه اول پژوهشآزمون استنت

صورت تابع ثابت ) بهUnsaturated) يا غيراشباع شده (Nullلاجيت مدل احتمال خطي فاز تهي (

𝛽)است كه داراي ضريب عرض از مبداء = شود. مدل باشد و متغيرهاي برآوردگر وارد مدل نميمي (0

,𝑃௥(𝑌௜/𝑋ଵصورت بهتابع احتمال خطي لاجيت در مدل تهي  𝑋ଶ, . . . 𝑋௠ = 0)
௘௫௣(ఉ)

ଵା௘௫௣(ఉ)
  باشد.مي 

  (تهي)صفر گامبندي در طبقه: ١جدول 

مورد را كه داراي ريسك اعتباري  ٤٤٨مورد مشاهده، مدل در فاز صفر  ٧٣٨طبق جدول مزبور، از 

مورد از مشاهدات كه ريسك اعتباري بالا تعيين شده را  ٢٩٠باشد را صحيح تشخيص داده و از پايين مي

 فاز صفر مشاهده شده

  بيني شدهپيش
درصد   ريسك اعتباري

 ١  ٠  صحيح

 ١٠٠ ٠ ٤٤٨  ٠  نپايي ريسك اعتباري 

 ٠ ٠ ٢٩٠ ١ بالا ريسك اعتباري 

 ٧/٦٠   وسط درصد كلمت
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 ٢٩٠نوع اول صفر و خطاي نوع دوم  داراي ريسك اعتباري پايين برآورد نموده است. در اين گام، خطاي
  باشد.درصد مي ٣/٣٩درصد و ضريب خطا برابر با  ٧/٦٠باشد. همچنين ضريب كارايي برابر با مي

  بيني مدلبندي صحت پيش: آزمون طبقه٢جدول 

 بيني شدهپيش
  گام اشباع شده

  درصد صحيح 
  ريسك اعتباري

  مشاهده شده  ٠  ١
٠  ٤٢٤  ٢٤  ٦/٩٤  

 ريسك اعتباري
١  ٢٧  ٢٦٣ ٧/٩٠  
  درصد كل      ١/٩٣

درصد از تغييرات  ١/٩٣بيني مدل در گام اشباع شده محاسبه شده كه طبق جدول، قدرت صحت پيش

باشد. درصد مي ١/٩٣متغير وابسته تحت تأثير متغيرهاي مستقل قرار دارد. ضمن كارايي مدل اشباع شده 
متغير برآوردگر در مدل لاجيت وارد  ٥٠ه كه لذا تخمين كارآمدي احتمال نكول از روش اشباع شد

درصد و  ٢٦/٣باشد. به موجب اطلاعات مزبور، خطاي نوع اول اند، از كارايي بيشتري برخوردار ميشده
  درصد است.  ٦٦/٣خطاي نوع دوم 

  : برازش مدل (قدرت برآورد مدل)٣جدول 

  Cox&Snellضريب تعيين  Nagelkerkeضريب تعيين 
  گام اشباع شده

٦٤١/٠  ٨٦٩/٠ 

  ، قدرت برآورد مدل از طريق دو روش ضريب تعيين كاكس و اسنيل و نجل كرك در گام ٣در جدول 

درصد از تغييرات احتمال وقوع متغير وابسته  ٨٧و  ٦٤مزبور محاسبه شده است كه به ترتيب حدود 
  شود.مدل ميتحت تأثير متغيرهاي مستقل قرار دارد. در اين گام، متغيرهاي برآوردگر وارد 

درصدي روش تهي،  ٧/٦٤درصدي روش اشباع شده در مقايسه با كارايي  ١/٩٣با توجه به كارايي 
  باشند.متغيرهاي برآوردگر بيشترين تأثير را در برآورد ريسك اعتباري دارا مي

بيني ريسك اعتباري بانك با اتكاي به مدل لاجيت از كارايي لازم پيش -١آزمون فرضيه 

  است. برخوردار 

درصد، با استفاده از مدل رگرسيون پيرسون و  ٨/٩٢پس از تعيين كارايي احتمال نكول برابر با 
  گردد.هاي آماري ذيل اقدام به آزمون كارايي مدل لاجيت ميتكنيك
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  هاي رگرسيون خطي گشتاوري پيرسون و سطح زير منحني راك: خلاصه برخي از آماره٤جدول 

 مدل

ضريب 
 همبستگي

ضريب 
يينتع  

ضريب تعيين 
 تعديل شده

خطاي استاندارد 
 ميانگين

-دوبين
 واتسون

منحني 
  راك 

٨٨٦/٠ لاجيت  ٧٨٦/٠  ٧٧١/٠  ٢٠٨٥/٠  ٠٠٩/١  ٩٨٣٨/٠  

باشد كه نسبتاً كم بوده مي ٢٠٨٤٨/٠مدل لاجيت برابر با  استاندارد ميانگينخطاي ، ٤طبق جدول 

باشد كه از سطح استاندارد مي ٠٠٩/١اتسون برابر با و حاكي از اعتبار مطلوب مدل است؛ اما آماره دوربين و
دهد بين خطاي جملات خطا (پسماند) به ميزان كمي همبستگي ، اندكي فاصله دارد و نشان مي٥/١

دليل هم خطي بين ) به٧٨٦/٠اي وجود دارد. با توجه به اينكه بخشي از ضريب تعيين مدل (دوره
هاي متوالي همبستگي وجود داشته باشد، از و بين در دوره متغيرهاي برآوردگر ممكن است كاذب باشد

گردد. منحني راك، نرخ مثبت درست (حساسيت) در برابر نرخ مثبت نادرست آماره راك استفاده مي
سنجد. حساسيت آزمون، نسبت نرخ مثبت درست به مجموع نرخ مثبت درست و نرخ (ويژگي) را مي

نسبت نرخ منفي درست به مجموع نرخ منفي درست و نرخ  باشد و ويژگي آزمون،منفي نادرست مي
) ١) و نرخ منفي درست برابر با (١بندي داراي نرخ مثبت درست (مثبت نادرست است. چنانچه يك رده

باشد و مقدار حساسيت و ويژگي آل دانست كه داراي كمترين اشتباه ميبندي را ايدهتوان ردهباشد، مي
  است. درصد  ١٠٠آزمون برابر با 

  : مقدار سطح زير منحني راك٥جدول 

تعداد 
 مشاهدات

سطح زير منحني 
  راك

انحراف معيار سطح زير 
  منحني راك

حد بالا و پايين سطح زير منحني راك در 
  درصد  ٩٥فاصله اطمينان 

٩٩٠١/٠ ٩٧٧٤٨/٠ ٠٠٣٢/٠ ٩٨٣٨/٠  ٧٣٨ 

 ٤٣/٣٠٧) برابر با Zآزمون راك (با تقسيم سطح زير منحني بر انحراف معيار آن، مقدار آماره ملاك 

) محاسباتي بزرگتر از ارزش بحراني آن در Zگردد. با توجه به اينكه ارزش قدر مطلق نمره (حاصل مي
𝑍௢௕௦باشد ( درصد مي ٩٥ي اطمينان بازه >  𝐻ଵشود و فرضيه رد مي 𝐻଴) است، بنابراين، فرضيه 1/96

قل باشد و ضرايب متغيرهاي مستان گفت مدل از اعتبار لازم برخوردار ميتوشود. بنابراين، ميپذيرفته مي
  تفاوت معناداري از صفر دارد.

𝐻଴ = 𝐴𝐶𝑈௅௢௚௜௧ = 𝐴𝐶𝑈௓ି௦௖௢௥௘ = 𝐴𝐶𝑈௄ெ௏ 

  𝐻ଵ = 𝐴𝐶𝑈௅௢௚௜௧ ≠ 𝐴𝐶𝑈௓ି௦௖௢௥௘ ≠ 𝐴𝐶𝑈௄ெ௏ 
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  ) مدل لاجيتANOVA: تحليل واريانس (٦جدول 

  ضريب اهميت  Fآماره   ميانگين مربعات  درجه آزادي  مجموع مربعات منشاء تغييرات
٧١٨/١٠٩  رگرسيون  ٢٨٦/٢ ٤٨  ٥٨/٥٢  ٠٠٠/٠  

٩٤٨/٢٩ باقيمانده  ٤٣/٠ ٦٨٩    
٦٦٧/١٣٩ كل  ٧٣٧    

درصد  ٥محاسباتي كمتر از سطح خطاي  Fاز آنجايي كه سطح معناداري يا ارزش احتمال آماري 

باشد و ضرايب متغيرهاي مستقل تفاوت توان گفت مدل از اعتبار لازم برخوردار مياست، بنابراين مي
  بين (مستقل) و متغير وابسته ارتباط خطي وجود دارد.معناداري از صفر دارد و بين متغيرهاي پيش

) Zثبات مالي (نمره اعتباري بانك با اتكاي به مدل شاخصبيني ريسكپيش- ٢فرضيه شماره 

  از كارايي لازم برخوردار است. 

  Zنمره  -هاي رگرسيون خطي گشتاوري پيرسون شاخص ثبات مالي: خلاصه برخي از آماره٧جدول 

 مدل
ضريب 

  همبستگي
ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 شده

رد خطاي استاندا
 ميانگين

-دوبين
 واتسون

٨٤٨/٠  شاخص ثبات مالي  ٧١٩/٠  ٦٩٩/٠  ٨١٦٤٤/٠  ٠٧٤/١  

اي كم باشد كه مبين بين خطاي پسماند همبستگي دورهمي ٠٧٤/١آماره دوربين واتسون برابر با 

هاي مدل وجود داشته باشد و با توجه ماندهباشد. با توجه به اينكه در مدل مزبور همبستگي بين باقيمي
ه اينكه ممكن است بخشي از ضريب همبستگي و ضريب تعيين به واسطه همبستگي خطي بين متغيرها ب

  گردد.كاذب باشد، از آماره راك براي سنجش كارايي مدل استفاده مي

  ) مدل شاخص ثبات ماليANOVA: تحليل واريانس (٨جدول 

  ضريب اهميت  Fآماره   ميانگين مربعات  درجه آزادي  مجموع مربعات منشاء تغييرات
٧٣٩/١١  رگرسيون  ٢٤٥/٠ ٤٨  ٦٨٨/٣٦  ٠٠٠/٠  

٥٩٣/٤ باقيمانده  ٠٠٧/٠ ٦٨٩    

٣٣٢/١٦ كل  ٧٣٧    

  بين (مستقل) و طبق جدول فوق، مدل برآوردي از اعتبار لازم برخوردار است و بين متغيرهاي پيش

   Fحتمال آماري متغير وابسته، ارتباط خطي وجود دارد. از آنجايي كه سطح معناداري يا ارزش ا

𝐻଴ = 𝛽ଵ = 𝛽ଶ = ⋯ = 𝛽ହ଴ 

𝐻ଵها مخالف صفر 𝛽௝ حداقل يكي از   =  



  ، رهنماي رودپشتي، فلاح و نيكومرام.../روشندلعتباريهاي ريسك ابررسي تطبيقي الگو

 
٣٩ 

باشد و درصد است، بنابراين مدل از اعتبار لازم برخوردار مي ٥محاسباتي كمتر از سطح خطاي 
  ضرايب متغيرهاي مستقل تفاوت معناداري از صفر دارد.

𝐻଴ = 𝛽ଵ = 𝛽ଶ = ⋯ = 𝛽ହ଴ 

𝐻ଵها مخالف صفر 𝛽௝ حداقل يكي از   =  

ود؛ زيرا يكي از بتاها مخالف صفر است. به عبارت ديگر،  از آنجايي كه شپذيرفته مي 𝐻଴نتيجه آنكه 
  شود.رد مي 𝐻ଵباشد، لذا درصد مي ٥ضريب اهميت كمتر از بتاي 

  Z: خلاصه آماره راك براي مدل شاخص ثبات مالي نمره ٩جدول 

 تعداد مشاهدات
سطح زير منحني 

  راك
انحراف معيار سطح زير 

  منحني راك
ل در فاصله اطمينان مجانب نرما

  درصد ٩٥
٩٤٥٦/٠ ٩٠٧٩١/٠ ٠٠٩٦/٠ ٩٢٦٨/٠  ٧٣٨ 

باشد. براي آزمون فرضيه بالا با توجه به اينكه مي ٦٨/٩٢) برابر با Zمقدار آماره ملاك آزمون راك (

باشد درصد مي ٩٥ي اطمينان ) محاسباتي بزرگتر از ارزش بحراني آن در بازهZارزش قدر مطلق نمره (

(𝑍ை஻ௌ௧ > توان گفت شود. بنابراين، ميپذيرفته مي 𝐻ଵ شود و فرضيهرد مي 𝐻଴است، فرضيه  (1/96
  باشد و ضرايب متغيرهاي مستقل تفاوت معناداري از صفر دارد.مدل از اعتبار لازم برخوردار مي

𝐻଴ = 𝐴𝐶𝑈௅௢௚௜௧ = 𝐴𝐶𝑈௓ି௦௖௢௥௘ = 𝐴𝐶𝑈௄ெ௏ 

  𝐻ଵ ≠ 𝐴𝐶𝑈௅௢௚௜௧ ≠ 𝐴𝐶𝑈௓ି௦௖௢௥௘ ≠ 𝐴𝐶𝑈௄ெ௏ 

از كارايي  KMV -بيني ريسك اعتباري بانك با اتكاي به مدل مرتونپيش-٣فرضيه شماره 

  لازم برخوردار است. 

  KMV -هاي رگرسيون خطي گشتاوري پيرسون مرتون: خلاصه برخي از آماره١٠جدول 

 مدل
ضريب 

 همبستگي
ضريب 

نتعيي  

ضريب تعيين تعديل 
 شده

خطاي استاندارد 
 ميانگين

واتسون-دوبين  

KMV ٧٢٣/٠ ١٣٠٧٦/٠ ٦٠٦/٠ ٦٣١/٠ ٧٩٥/٠ 

 بالاي دهنده همبستگينشان كهباشد مي درصد ٥/٧٩ با برابر همبستگي مزبور، ضريب جدول طبق

 ١/٦٣ با ابربر تلاجي مدل در تعيين ضريبباشد. مي وابسته متغير با كنترلي و مستقل متغيرهاي بين

 مستقل متغيرهاي تأثير تحت لاجيت مدل در تغييرات از درصد ١/٦٣دهد مي نشان كهباشد مي درصد
 ٦/٦٠ با برابر لاجيت مدل در شده تعديل تعيين ضريباست.  شده وارد مدل در كهباشد مي كنترلي و

 مستقل متغيرهاي تأثير تتح لاجيت مدل در تغييرات از درصد ٦/٦٠دهد مي نشان كهباشد مي درصد



 ١٤٠١ بهار/  اهپنجفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره 

 ٤٠ 

ا ب برابر لاجيت مدل ميانگين استاندارد خطاياست.  شده وارد مدل در كهباشد مي واقعي كنترلي و
باشد مي ٧٢٣/٠با  برابر واتسون دوربينآماره  لاجيت مدل درباشد. مي كمنسبتاً  كهباشد مي ١٣٠٧٦/٠
  باشد.مي لهاي مدمانده باقي بين همبستگي دهنده بيانگركه نشان

  KMV -: خلاصه آماره راك براي مدل مرتون١١جدول 

تعداد 
 مشاهدات

سطح زير منحني 
  راك

انحراف معيار سطح زير منحني 
  راك

 ٩٥مجانب نرمال در فاصله اطمينان 
  درصد

٩٩٨٦٣/٠ ٩٩٠٩٨/٠ ٠٠٢٠/٠ ٩٩٤٨/٠  ٧٣٨ 

ن فرضيه بالا با توجه به اينكه باشد. براي آزمومي ٤٨/٩٩) برابر با Zمقدار آماره ملاك آزمون راك (
باشد درصد مي ٩٥ي اطمينان ) محاسباتي بزرگتر از ارزش بحراني آن در بازهZارزش قدر مطلق نمره (

)𝑍௢௕௦ > شود. يعني مدل از اعتبار لازم پذيرفته مي 𝐻ଵ شود و فرضيهرد مي 𝐻଴) است، فرضيه 1/96
  مستقل تفاوت معناداري از صفر دارد. باشد و ضرايب متغيرهايبرخوردار مي

𝐻଴ = 𝐴𝐶𝑈௅௢௚௜௧ = 𝐴𝐶𝑈௓ି௦௖௢௥௘ = 𝐴𝐶𝑈௄ெ௏ 

  𝐻ଵ ≠ 𝐴𝐶𝑈௅௢௚௜௧ ≠ 𝐴𝐶𝑈௓ି௦௖௢௥௘ ≠ 𝐴𝐶𝑈௄ெ௏ 

  KMV -) براي مدل مرتونANOVA: تحليل واريانس (١٢جدول 

  ضريب اهميت  Fآماره   ميانگين مربعات  زاديدرجه آ  مجموع مربعات منشاء تغييرات
١٧٢/٢٠  رگرسيون  ٤٢٠/٠ ٤٨  ٥٧٨/٢٤  ٠٠٠/٠  

٧٨١/١١ باقيمانده  ١٧/٠ ٦٨٩    

٩٥٣/٣١ كل  ٧٣٧    

بين و متغير وابسته ارتباط خطي وجود دارد. از آنجايي كه سطح طبق جدول، بين متغيرهاي پيش

توان گفت درصد است، بنابراين مي ٥ز سطح خطاي محاسباتي كمتر ا Fمعناداري يا ارزش احتمال آماري
  باشد و ضرايب متغيرهاي مستقل تفاوت معناداري از صفر دارد.مدل از اعتبار لازم برخوردار مي

𝐻଴ = 𝛽ଵ = 𝛽ଶ = ⋯ = 𝛽ହ଴ 

𝐻ଵها مخالف صفر 𝛽௝ حداقل يكي از   =  

  شود.رد مي 𝐻଴باشد، لذا ميدرصد  ٥با توجه به اينكه ضريب اهميت كمتر از بتاي 



  ، رهنماي رودپشتي، فلاح و نيكومرام.../روشندلعتباريهاي ريسك ابررسي تطبيقي الگو

 
٤١ 

بيني ريسك اعتباري بانك با اتكاي به مدل لاجيت در قياس با مدل پيش -٤فرضيه شماره 

  تري برخوردار است. ) از كارايي فزايندهZشاخص ثبات مالي (نمره 

 : خلاصه آماره راك براي مدل شاخص ثبات مالي و لاجيت١٣جدول 

 مدل
تعداد 

  مشاهدات
حني سطح زير من
  راك

انحراف معيار سطح زير 
  منحني راك

مجانب نرمال در فاصله 
  درصد ٩٥اطمينان 

شاخص ثبات 
  مالي

٩٢٦٨/٠ ٧٣٨  ٠٠٩٦/٠  ٩٠٧٩١/٠  ٩٤٥٦٠/٠  

٩٨٣٨/٠ ٧٣٨ لاجيت  ٠٠٣٢/٠  ٩٧٧٤٨/٠  ٩٩٠١٠/٠  

درصد و  ٦٨/٩٢دهد كه سطح زير منحني راك براي مدل شاخص ثبات مالي جدول فوق نشان مي

درصد محاسبه شده است. همچنين خطاي استاندارد برآورد دو كميت  ٣٨/٩٨لاجيت برابر با براي مدل 
𝑍ிௌூباشد، هاي مزبور يكسان نميZباشد. از آنجايي كه مي ٠٠٣٢/٠و  ٠٠٩٦/٠اخير نيز به ترتيب  =

଴.ଽଶ଺଼

଴.଴଴ଽ଺
= 𝑍௅௢௚௜௧و  96.54 =

଴.ଽ଼ଷ଼

଴.଴଴ଷଶ
= مبني بر برابر بودن سطح زير منحني  𝐻଴، لذا فرضيه 307.437

توان گفت مدل لاجيت نسبت به مدل شاخص ثبات مالي از كارآمدي شود و ميدر دو مدل پذيرفته نمي
  مند است. بيني احتمال نكول بهرهبيشتري در پيش

بيني ريسك اعتباري بانك با اتكاي به مدل لاجيت در قياس با مدل پيش -٥فرضيه شماره 

  تري برخوردار است. از كارايي فزاينده KMV-مرتون

 : خلاصه آماره راك براي مدل لاجيت و مرتون١٤جدول 

  تعداد مشاهدات مدل
سطح زير منحني 

  راك
انحراف معيار سطح زير 

  منحني راك
مجانب نرمال در فاصله اطمينان 

  درصد ٩٥
٩٨٣٨/٠ ٧٣٨ لاجيت  ٠٠٣٢/٠  ٩٧٧٤٨/٠  ٩٩٠١٠/٠  

٩٩٤٨/٠ ٧٣٨ مرتون  ٠٠٢/٠  ٩٠٩٨٩/٠  ٩٩٨٦٣/٠  

درصد  ٤٨/٩٩درصد و براي مدل مرتون برابر با  ٣٨/٩٨سطح زير منحني راك براي مدل لاجيت 
𝑍௅௢௚௜௧باشد، هاي مزبور يكسان نميZمحاسبه شده است. از آنجايي كه  = 𝑍௄ெ௏و  307.437 = 497.4 ،

 توان گفت مدلشود و ميدل پذيرفته نميمبني بر برابر بودن سطح زير منحني در دو م 𝐻଴لذا فرضيه 
  مند است. بيني احتمال نكول بهرهمرتون نسبت به مدل لاجيت از كارآمدي بيشتري در پيش



 ١٤٠١ بهار/  اهپنجفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره 

 ٤٢ 

بيني ريسك اعتباري بانك با اتكاي به شاخص ثبات مالي در قياس با پيش -٦فرضيه شماره 

  تري برخوردار است. از كارايي فزاينده KMV -مدل مرتون

 : خلاصه آماره راك براي مدل شاخص ثبات مالي و مرتون١٥جدول 

 مدل
تعداد 

  مشاهدات
سطح زير منحني 

  راك
انحراف معيار سطح زير 

  منحني راك
مجانب نرمال در فاصله 

  درصد ٩٥اطمينان 
شاخص ثبات 

 مالي
٩٢٦٨/٠ ٧٣٨  ٠٠٩٦/٠  ٩٠٧٩١/٠  ٩٤٥٦٠/٠  

٩٩٤٨/٠ ٧٣٨ مرتون  ٠٠٢٠/٠  ٩٩٠٩٨/٠  ٩٩٨٦٣/٠  

 ٤٨/٩٩درصد و براي مدل مرتون برابر با  ٦٨/٩٢نحني راك براي مدل شاخص ثبات مالي سطح زير م

𝑍ிௌூباشد، هاي مزبور يكسان نميZدرصد محاسبه بوده از آنجايي كه  = 𝑍௄ெ௏و  96.54 = لذا  497.4
مدل مرتون توان گفت شود و ميمبني بر برابر بودن سطح زير منحني در دو مدل رد مي 𝐻଴فرضيه 

  مند است. بيني احتمال نكول بهرهنسبت به مدل شاخص ثبات مالي از كارآمدي بيشتري در پيش

بيني ريسك اعتباري بانك بر اساس مدل مبتني بر بازار در قياس با پيش -٧فرضيه شماره 

  تري برخوردار است. هاي مبتني بر اطلاعات حسابداري از كارايي فزايندهمدل

 صه آماره راك براي مدل لاجيت، شاخص ثبات مالي: خلا١٦جدول 

 مدل
تعداد 

  مشاهدات
سطح زير منحني 

  راك
انحراف معيار سطح زير 

  منحني راك
مجانب نرمال در فاصله اطمينان 

  درصد ٩٥
٩٨٣٨/٠ ٧٣٨ لاجيت  ٠٠٣٢/٠  ٩٧٧٤٨/٠  ٩٩٠١٠/٠  

٩٢٦٨/٠ ٧٣٨ شاخص ثبات مالي  ٠٠٩٦/٠  ٩٠٧٩١/٠  ٩٤٥٦٠/٠  

٩٩٤٨/٠ ٧٣٨ مرتون  ٠٠٢٠/٠  ٩٩٠٩٨/٠  ٩٩٨٦٣/٠  

درصد و براي  ٦٨/٩٢درصد، شاخص ثبات مالي  ٣٨، ٩٨سطح زير منحني راك براي مدل لاجيت 

𝑍௅௢௚௜௧باشد، هاي مزبور يكسان نميZدرصد محاسبه شده و از آنجايي كه  ٤٨/٩٩مدل مرتون برابر با  =

𝑍ிௌூو  307.437 = 𝑍௄ெ௏و  96.54 = مبني بر برابر بودن سطح زير منحني در  𝐻଴ا فرضيه ، لذ497.4
ه هاي مبتني بر بازار در مقايسعنوان يكي از مدلتوان گفت مدل مرتون بهشود و ميسه مدل پذيرفته نمي

هاي مبتني بر اطلاعات حسابداري از كارآمدي عنوان مدلبا دو مدل لاجيت و شاخص ثبات مالي به
  مند است. مال نكول بهرهبيني احتبيشتري در پيش



  ، رهنماي رودپشتي، فلاح و نيكومرام.../روشندلعتباريهاي ريسك ابررسي تطبيقي الگو

 
٤٣ 

  گيري و پيشنهادنتيجه

هايي هستند كه بر شركت اي از اشخاص و گروهنفعان طيف گستردهطور كه اشاره شد، ذيهمان
شامل  نفعان مالينفعان مد نظر در اين پژوهش، عمدتاً ذيپذيرند. ذيتأثيرگذار بوده و از شركت تأثير مي

باشد تا بتوانند ثبات و سلامت مالي بانك را ارزيابي كنند. ردهندگان ميگذاران، سهامداران، اعتباسپرده
ك باشد. در ريسموقع تعهدات خود ميسنجش ريسك اعتباري به معناي ارزيابي توان بانك در ايفاي به

ها)، پذير علاوه بر بررسي كيفيت اقلام سمت راست ترازنامه (داراييعنوان واحد سرمايهاعتباري، بانك به
ها بررسي ها با بدهيها و سودآوري و ارتباط بين دارايياقلام سمت چپ ترازنامه از جمله سررسيد بدهي

گردد. در اين پژوهش، ابتدا تحقيقات تطبيقي ريسك اعتباري سايرين مورد مطالعه قرار گرفت و تلاش مي
  هاي ايراني مورد ارزيابي قرار گيرد.ها در بانكشد برخي از اين مدل

بندي را مورد مقايسه قرار داد و شواهدي و رتبه KMVهاي ) مدل٢٠٠٤( ٨٢همين ارتباط، لفلردر 
هاي دال بر برتري يك مدل نسبت به مدل ديگري دست پيدا نكرد. به هر حال، وي نسبت به مقايسه مدل

را با  KMV) مدل ٢٠٠٣( ٨٣هاي مبتني بر حسابداري اقدامي انجام نداد. كلهوفربازاري مزبور با مدل
اوهالسو را با مدل  Oآلتمن و  Zهاي )، مدل٢٠٠٤اند پي مقايسه نمود. هليجست (بندي اسمدل رتبه

مرتون را با مدل -) مدل بلك و شولز٢٠٠٦( ٨٤بك و شولز مقايسه نمود. از سوي ديگر، گرگوي-مرتون

ي را با مدل ساده بندي اعتبار) مدل رتبه٢٠١٦( ٨٥مقايسه كرد و هيلشر و ويلسون Zحسابداري نمره 
ي هامبتني بر اطلاعات حسابداري مقايسه نمود. نتيجه تمام تحقيقات مزبور مبين آن است كه مدل

مال منظور شناسايي احتهاي مبتني بر حسابداري از عملكرد بهتري بهمبتني بر بازار در مقايسه با مدل
  نكول برخوردار هستند.

هاي مالي مبتني بر اطلاعات حسابداري تفاده از مدلدر اين پژوهش، سنجش ريسك اعتباري با اس
(گذشته نگر) و مدل مبتني بر اطلاعات بازار (آينده نگر) بررسي گرديد تا كارايي هر يك از آنها مشخص 

  شود..

ضريب همبستگي، ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده هر سه مدل نسبتاً بالا است. همچنين 
ها است. مدل مطلوب اعتبار از حاكي كه بوده كمنسبتاً  مدل سه هر ٨٦ناستاندارد ميانگيخطاي جدول 

 بين و استآنها  مطلوب اعتباردهنده نشان مدل سه هر واريانس تحليل جداول خروجي همچنين
 يا ريمعنادا سطح كهآنجايي  از و دارد وجود خطي ارتباط وابسته متغير و (مستقل)بين پيش متغيرهاي

 لازم اعتبار از مدلبنابراين،  .است درصد ٥ خطاي سطح از كمتر محاسباتي Fآماري احتمال ارزش
  دارد. صفر از معناداري تفاوت مستقل متغيرهاي ضرايب وباشد مي برخوردار



 ١٤٠١ بهار/  اهپنجفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره 

 ٤٤ 

 بيندهد مي نشان كه دارد فاصله اندكي ٥/١ استاندارد سطح از مدل سه هر واتسون دوربينآماره  اما
 زا بخشي اينكه بهبا توجه  دارد. وجوداي دوره همبستگي كمي زانمي به (پسماند) خطا جملات خطاي

 در نبي و باشد كاذب است ممكن برآوردگر متغيرهاي بين خطي همدليل به مدل سه هر تعيين ضريب
 قدر ارزش كهآنجايي  از گرديد. استفاده راكآماره  از، باشد داشته وجود همبستگي متواليهاي دوره

باشد، مي درصد ٩٥ اطميناني بازه درآن  بحراني ارزش ازبزرگتر  مدل سه هر اتيمحاسب )Z( نمره مطلق
  هستند. برخوردار بالايي اعتبار از مدل سه هر، راكآماره  طبق لذا

برآورد  به نسبتتري صحيح ارزيابي مرتون KMVنگر آينده مدل، راكآماره  موجب به اينكه نتيجه
 يخيتار اطلاعات بررسي بهصرفاً  را بانك مالي سلامت و ثباتتوان نمي لذا وباشد مي دارا بانك نكول
 در بانك مالي توانها، دارايي بازاري ارزش تعيين اساس بر است لازم و نمود محدود شده) تمام (بهاي

هاي مدل به نسبت مدل اينتر دقيق ارزيابي علتكه رسد مي نظر به گردد. مشخصهايش بدهي پرداخت
 مينه بر باشد. بانكهاي دارايي بازاري ارزشها بر اساس برآورد بدهي بازپرداخت توان يابيارز ،حسابداري

 نظر در مرتون شده اصلاحهاي مدل زمره درتوان مي را اعتباري ريسك سنجش جديدهاي ، مدلاساس
باً متعاق و دردست آوبه راها دارايي بازاري ارزشتوان مي ،بانك سهام روز ارزش تعيينبر اساس  كه گرفت
 اطلاعات بر مبتني مدل ،گرديد ملاحظهطور كه همان نمود. ارزيابي راهايش بدهي پرداخت در بانك توان
 شاخص و لاجيتهاي مدل( حسابداري اطلاعات بر مبتنيهاي مدل با مقايسه در KMV -مرتون بازار

تر قيقد و بهتر سنجشدهنده نشان كهباشد مي برخوردار نكولبرآورد  در بيشتريكارايي  از مالي) ثبات
 بانك يهاداريي روز ارزش و سهام صاحبان حقوق روز ارزشبرآورد  از استفاده با بانك ناتواني ريسك

 يابيارزمنظور هاي بهآماري پيشرفت و رياضيهاي ، مدلپيشرفته كشورهاي در ،ارتباط همين درباشد. مي
بندي تبهر درتوان مي راآنها  نتيجه كهاند شده بكارگرفته و طراحيها شركت اعتباري ريسك دقيق بسيار
 مشاهده S & P و فيچ، موديز مانندبندي رتبه يالمللبين معتبرهاي شركت توسطها شركت دقيق بسيار

 كه اشدبهايي آخرين مدل ازكارگيري به رويكرد با آتيهاي پژوهش كه گرددمي پيشنهادبنابراين،  نمود.
  .دهندمي قرار استفاده مورد مزبوربندي تبهرهاي شركت
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