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 چکیده

ریسک  بندی، ها و مؤسسات رتبه مؤسسات مالی، بانک در ترین مباحث مدیریت ریسک اساسییکی از 

گیرنده  که قرض گیرنده اشاره دارد؛ یعنی ریسک این ریسک اعتباری به ریسک نکول قرضاعتباری است. 

در این  نتواند به تعهدات خود برای پس دادن قرض، عمل کند یا حداقل آن تعهدات را به موقع تسویه نکند.

توان  بینی کنیم. می بورسی پیش های منتخب مقاله قصد داریم ریسک نکول )احتمال نکول( را در شرکت

های ساختاری؛  های مطرح در ارزیابی ریسک نکول را به سه دسته کلی تقسیم نمود. دسته اول، مدل مدل

باشند.  خبره می بی کارشناسانهای ارزیا های تجربی؛ و دسته سوم مدل های مبتنی بر داده دسته دوم، مدل

 های ساختاری( استوار خواهد بود. سازی )مدل های مدل رو بر دسته اول از تکنیک مقاله پیش

 های توسعه یافته آن هستند. مدل و مدل 1های اولیه مانند مدل مرتون های ساختاری، شامل مدل مدل

دهد. در  سررسید رخ می زمان در تنها نکول که این جمله از است، متعددی ساز مفروضات ساده دارای مرتون
رسیم. احتمال  تری برای محاسبه احتمال نکول می یافته مقاله پیش رو با حذف فرض مذکور به مدل توسعه

برای هر دو مدل )مرتون و  1931و  1931های  های منتخب بورسی طی سال نکول سالیانه برای شرکت

مقایسه آزمون نهایت، نتایج بررسی عملکرد دو مدل با استفاده از نماییم و در  یافته( را محاسبه می توسعه

 .کند بر وجود تفاوت معنادار بین دو مدل دلالت می زوجی ویلکاکسون
 

 .آستانه قیمت با معاملات ساختاری، اختیار های نکول، مدل ریسک اعتباری، احتمال های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

 بد رویداد. دهد رخ بد رویداد یک که این احتمال یا قطعیت عدم از است عبارت ریسک تعاریف از یکی

 کاهش منظور به ریسک کنترل معنای به را مالی ریسک مدیریت توان می پس. ضرر یعنی مالی، حوزه در

IIبازل  سرمایه پیمان در. کرد تعریف ضرر
 اعتباری، ریسک: است شده ذکر ریسک برای اصلی منبع ، سه2

 که این ریسک یعنی دارد؛ اشاره گیرنده قرض نکول ریسک به اعتباری ریسک. عملیاتی ریسک و بازار ریسک

 تسویه موقع به را تعهدات آن حداقل یا کند عمل قرض، دادن پس برای خود تعهدات به نتواند گیرنده قرض
 از ناشی زیان ،9نکول ریسک یا احتمال: شود می داده نشان عامل سه بوسیله معمولاً اعتباری ریسک. نکند

1نکول
 در نکول را احتمال یعنی اول عامل داریم قصد مقاله این در. 9خطر معرض در سرمایه ریسک و 

 دسته سه به را نکول ریسک ارزیابی در مطرح های مدل توان می. کنیم بینی پیش بورسی منتخب های شرکت

 این بر این مقاله که شوند می شامل را مالی های مدل یا 6ساختاری های مدل اول، دسته. نمود تقسیم کلی

 طور به. است تجربی های داده بر مبتنی های مدل دوم، دسته. است استوار سازی مدل های تکنیک از دسته

 در. گیرند می قرار دسته این جزء یادگیری های مدل و مصنوعی هوش های مدل رگرسیونی، های مدل کلی

 کارشناسان توسط ها مدل این پارمترهای که کارشناسی هستند ارزیابی های مدل به مربوط سوم دسته نهایت

تشریح گردیده و مدل ساختاری  ساختاری های در ادامه، مدل .آماری های تخمین نه و شود می تعیین خبره

 گردد.  یافته ارائه می توسعه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

های ساختاری  بینی ریسک نکول، مدل های پیش مدل همانطور که در مقدمه اشاره شد، دسته مهمی از

 بهره شرکت نکول زمان تعیین برای شرکت ساختاری متغیرهای تدریجی تغییر از ها، هستند. این مدل

ها از قبیل ارزش دارایی و ارزش بدهی  های ساختاری، از توسعه متغیرهای ساختاری شرکت مدل. گیرند می

(، اولین مدل نوین ریسک نکول بود و اولین 1371کند. مدل مرتون ) یبرای تعیین زمان نکول استفاده م

کند که در لحظه پرداخت بدهی،  مدل ساختاری را ایجاد نمود. در مدل مرتون، شرکت هنگامی نکول می

 متعددی ساز ساده های فرض دارای مرتون های معوق قرار گیرند. مدل تر از بدهی داراییهای شرکت پایین

 به مرتون مدل در شده گرفته نظر در قیود کردن آزاد با یافته توسعه ساختاری های مدل زمان مرور به. است

( معرفی گردید. در این 1376مدل ساختاری بعدی توسط بلک و کاکس ) یافتند. دست تری واقعی های مدل

پیوندد.  وع میرویکرد، هر زمان که ارزش دارایی شرکت کمتر از یک آستانه مشخصی قرار گیرد، نکول به وق

( 1376تواند اتفاق افتد. مقاله بلک و کاکس ) برخلاف رویکرد مرتون، در این حالت نکول در هر زمانی می

های اولین گذر، نکول را در اولین زمان  را به کار برد. مدل« های اولین گذر مدل»برای اولین بار به اصطلاح، 

های بلک و کاکس  این مانع یا آستانه نکول در مقاله کند. تعریف می آن عبور ارزش دارایی از مانع تحت

تواند توسط  آستانه نکول میاند.  ( به صورت برونداد، تعیین شده1339( و لانگستف و شوارتز )1371)

سهامداران برای بیشینه کردن ارزش سهام به شکل درونداد انتخاب شود. برای مثال بنگرید به مقالات ملو و 
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  (، لیلند و تافت1336(، اندرسون و ساندرسون )1331(، لیلند )1339سن و همکاران )(، نیل1332پارسونز )

با ادبیاتی که امکان مذاکره بین سهامداران  (.2111( و فرانسوا و مورلک )1337(، ملابارل و پرادین )1336)

وان آستانه نکول را ت گیرد نیز  می و دارندگان اوراق قرضه را در زمان نزدیک شدن به بحران مالی در نظر می

شود. برای اطلاعات بیشتر در زمینه پرداخت  تعیین کرد که به آن پرداخت استراتژیک بدهی گفته می

ها  ( و منابع درون آن2111(، فن و ساندرسون )1337توان به مقاله ملابارل و پرادین ) استراتژیک بدهی می

 مراجعه کرد.

ها است که اگر نرخ بهره یا آستانه نکول را هم  لیلی آنهای اولین گذر پیچیدگی تح ایراد اصلی مدل

شود. این پیچیدگی ریاضیاتی، به دست آوردن فرم بسته  تصادفی در نظر بگیریم، بر این پیچیدگی افزوده می

برای ارزش بدهی و حقوق صاحبان سهام شرکت و یا حتی احتمال نکول را دشوار کرده و ما را به سوی 

های ساختاری بعضاً  های اولین گذر و مدل دهد. آزمون تجربی مدل عددی سوق میهای  استفاده از روش
(، گسکه 1371( دست به تجزیه و تحلیل پنج مدل مرتون )2119اند. ایوم، هلوگ و هوانگ ) موفق نبوده

( زدند. 2111( و کولین، دافرن و گلدشتین )1339(، لانگستف و شوارتز )1336(، لیلند و تافت )1377)

گیری  سازی این پنج مدل ساختاری، ارزش شرکت به دقت اندازه ا نتیجه گرفتند با استفاده از نتایج پیادهه آن

ای را به  دهد که کاربرد عملی رویکرد تصادفی، نتایج ناامیدکننده (، نشان می1337شود. همچنین ژو ) نمی

باشد. به طور کلی،  نکول می بینی بودن های اولین گذر، فرض قابل پیش همراه دارد. اشکال دیگر مدل

های ساختاری، برای ارزش دارایی شرکت، فرآیندهای انتشار پیوسته را فرض کرده و اطلاعات خود را  مدل

کنند. در این شرایط، فاصله واقعی ارزش دارایی نسبت به آستانه  درباره ارزش دارایی و آستانه نکول کامل می

ای که اگر ما از آستانه نکول دور باشیم،  کند. به گونه گوشزد مینکول، میزان نزدیکی به نکول را به ما 

گردد چرا که ارزش دارایی نیازمند گذر زمان برای رسیدن  احتمال نکول  در کوتاه مدت به صفر نزدیک می

باشد. آگاهی نسبت به فاصله تا نکول و این واقعیت که ارزش دارایی از فرآیند انتشار  به آستانه نکول می

کند که دیگر نکول یک اتفاق شگفت  بینی بدل می کند، نکول را به یک پدید قابل پیش ته تبعیت میپیوس

هایی در روند  های ساختاری، ترکیب ایجاد پرش پذیری مدل بینی آور نخواهد بود. یک راه خروج از اثرات پیش
پرش داشته و فاصله  تواند دهد، ارزش دارایی شرکت به طور ناگهانی می ارزش شرکت است که نشان می

ارزش دارایی تا نکول را کاهش داده یا حتی اگر این پرش به اندازه کافی بزرگ باشد موجب نکول شرکت 

بینی نیست و احتمالات نکول در رسیدهای کوتاه مدت  گردد. بنابراین نکول، دیگر یک رویداد قابل پیش

های ساختاری با  ( به مدل2112( و هیلبرینک و راجرز )2111a، 1337) . ژو کند دیگر به صفر میل نمی

پردازند. در حالی که ژو، با گسترش مدل لانگستف و  هایی در ترکیب ارزش شرکت می داشتن چنین پرش

( به 2112گیرد، هیلبرینک و راجرز ) ( یک جزء پرش با توزیع نرمال لگاریتمی را در نظر می1339شوارتز )

( از فرآیندهای لوی که فقط جهش به سمت پایین 1336( و لیلند و تافت )1331)منظور گسترش کار لیلند 

( اثر ایجاد تلاطم تصادفی در مدل اولین گذر را در افزایش 2119دارند بهره گرفتند. فوکو، سیرکار و سلنا )

کرده های ساختاری موجود انتقاد  ( نسبت به مدل2112مدت در نظر گرفتند. داویدنکو ) اسپردهای کوتاه
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ها نادیده گرفته  ها علل نقدینگی را به عنوان یکی از عوامل اصلی نکول در بعضی شرکت است زیرا این مدل

 های بالای تأمین مالی از خارج از شرکت هستند.  هایی که دارای هزینه است، به ویژه شرکت

دارایی کمتر از یک  های اولین گذر اشاره گردید، نکول در اولین زمانی که ارزش همانطور که در مدل

افتد که این مسأله بدین معنا است که شرکت بلافاصله بعد از رخداد نکول،  گیرد، اتفاق می آستانه قرار می

هایی پدید آمد که در آن رویداد نکول بلافاصله باعث  ها، مجموعه مدل شود. در مقابل این مدل منحل می

باشد که ممکن است پس از آن  به نام فرآیند انحلال می دهنده آغاز یک فرآیند شود بلکه نشان انحلال نمی

شوند. رویداد نکول وقتی اتفاق  نامیده می« های فرآیند انحلال مدل»ها،  نکول رخ بدهد یا رخ ندهد. این مدل

تواند برونداد، ثابت، وایسته  تر رود )که این آستانه می پایین Kاز آستانه    افتد که ارزش دارایی شرکت،  می

دهنده آغاز یک دوره آشفته از نظر مالی است که لزوماً  به زمان، تصادفی یا درونداد باشد(. رویداد نکول نشان
دهد که شرکت واقعاً منحل گردد، فعالیتش متوقف گردیده و  شود. انحلال وقتی رخ می به انحلال منجر نمی

که در بالا تشریح گردید، رویداد نکول با های اولین گذر  باقی آن بین دارندگان ادعا توزیع گردد. در مدل

( نشان داده شده است که 2119دهد. با این حال، توسط کودرک و رنو ) انحلال به طور همزمان رخ می

باشند. همانطور که  آیند بلکه نتیجه یک فرآیند طولانی مدت می ها یکدفعه بوجود نمی بیشتر انحلال

های بقای بعد از نکول  عات تجربی آمریکا دریافتند که دوره( نشان داده است، در مطال2111)  موراکس

دهند، با  های اولین گذر را تعمیم می های فرآیند انحلال، مدل انجامد. مدل سال به طول می 9اصلی، تا 

(، موراکس 2111دهد. فرانسوا و مورلک ) احتساب این واقعیت که زمان انحلال بعد از رویداد نکول رخ می

 اند. های فرآیند انحلال را به صورت تئوریک مطرح کرده ( مدل2119یی، راویو و وینر )( و گالا2111)

های استاندارد با سوییچینگ  های تئوریک در رویکرد ساختاری شامل گسترش مدل مسیر دیگر تحقیق

ها  التکنیم، ح وضعیت است: بعضی از پارامترهای مدل حالت احتمالی دارند. همانطور که در ادامه بررسی می

های ورشکستگی و  توانند وضعیت چرخه کسب و کار یا رتبه خارجی شرکت باشد. جریانات نقد، هزینه می

های ساختاری قادرند  این شاخه از مدل های تأمین مالی، ممکن است وابسته به وضعیت باشند. هزینه

( دو c2119الیزالده ) ( و2111هکبارث، مایو و مورلک ) پذیری نکول را کاهش دهند. بینی مشکلات پیش
های با فرم  های مختلف جلو بردند. در هر دو مورد، نویسندگان عبارت مدل متفاوت را با نشان دادن ایده

بسته برای ارزش حقوق صاحبان سهام و بدهی ارائه نمودند که حاکی از سیستم معادلات دیفرانسیل 

به طور  های وابسته به وضعیت ، مدلانحلالهای فرآیند  مدلهمانند  هایشان بود. معمولی برای راه حل

شان و  شان در مدلسازی ریسک اعتباری وابسته به عملکرد تجربی تئوریک توسعه یافته است و موفقیت آینده

 باشد. بینی اسپردهای اعتباری و احتمالات نکول می قابلیت تکرار و پیش

. بسیار محدود است ایران در ی ساختاریها بینی ریسک نکول با استفاده از مدل پیش زمینه در مطالعات

های مطرح در ارزیابی ریسک نکول به سه دسته کلی  در ابتدای مقدمه این پژوهش اشاره شد که مدل

بندی  های ارزیابی کارشناسان خبره تقسیم های تجربی و مدل های مبتنی بر داده های ساختاری، مدل مدل

باشند که شامل  جام شده در ایران مبتنی بر دسته دوم میهای ان شوند. اکثر قریب به اتفاق پژوهش می
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های هوش  پذیر(، مدل های جمع های رگرسیون خطی، رگرسیون لجستیک و مدل های آماری )مدل مدل

های  های بردار پشتیبان و یادگیری مبتنی بر کرنل( و مدل های عصبی، ماشین های شبکه مصنوعی )مدل

ا، پارامترهای ریسک را با یادگیری از روی مشاهدات گذشته تخمین زده ه فراگیری ماشین هستند. این مدل

هایی تعیین  های ساختاری(، پارامترهای ریسک با مدل کند. در صورتیکه در دسته نخست )مدل و توصیف می

های محدود صورت گرفته در داخل کشور  های مالی است. در ادامه، به پژوهش شود که برگرفته از تئوری می

های اشاره شده دسته دوم دارند( اشاره  های ساختاری )که چارچوب نظری متفاوتی از مدل ی مدلبر رو

 شود. می

بینی ریسک نکول  جهت پیش 7وی ام ( با به کارگیری مدل ساختاری کی1933خوانساری و شمس فلاح )

وی قابلیت  ام اند که مدل کی نشان داده 1937و  1936های  های ایرانی طی سال مشتریان حقوقی بانک

توان از این مدل به  بینی ریسک نکول و تفکیک بین مشتریان خوش حساب و بد حساب را دارد و می پیش
 های ایرانی استفاده نمود.  تسهیلات از بانک کننده بینی احتمال نکول مشتریان حقوقی دریافت منظور پیش

های موجود در  گیری از مدل پویای مرتون، احتمال نکول شرکت ( با بهره1931شمس قارنه و جنتی )

پذیری  اند. در این مدل در تعیین ارزش بازار، نوسان صنعت ساخت فلزات اساسی را مورد بررسی قرار داده

دهد که استفاده از  ست. نتایج بدست آمده در این پژوهش نشان میها به صورت پویا لحاظ شده ا داده

های مناسب )غیر نرمال( برای ارزش بازار دارایی  های بهبود یافته مرتون همزمان با درنظر گرفتن توزیع مدل

 شود. ها می ها موجب بهبود دقت برآوردها در خصوص تعیین نرخ نکول شرکت شرکت

های  از یک الگوی اقتصاد کلان برای تجزیه و تحلیل نکول در بخش( 1931واعظ، امیری و حیدری )

های این پژوهش حاکی از آن است که رابطه ضرایب متغیرهای  اند. یافته اصلی اقتصاد کلان استفاده کرده

ها مثبت و  تولید، نرخ ارز بازار غیر رسمی، نرخ سود تسهیلات پرداختی و قیمت نفت با احتمال نکول شرکت

شده است. در این پژوهش نشان داده شده است که متغیرهای کلان، تأثیر متفاوتی بر احتمال نکول  معنادار

 گذارند. های مختلف می در بخش

 این در. اند نموده گیری اندازه را نکول ریسک بر تأثیرگذار عوامل از برخی( 1931) علیائی و خدائی
 در نهایتاً. اند شده گیری اندازه وی ام کی مدل ساختاری طریق از وابسته متغیر عنوان به نکول احتمال پژوهش

 مالی، عوامل متغیرها، این عاملی تحلیل طریق از مستقل متغیرهای و نکول احتمال میان رابطه بررسی

 .است شده طراحی عامل سه این اساس بر مدل و گردیده بندی دسته اعتباری و مدیریت کارایی

های پذیرفته  رابطه بین اجزای ساختارسرمایه و احتمال نکول شرکت( 1932آذری پناه و فلاح شمس )

اند. در این پژوهش ابتدا با به کار بردن مدل  شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داده

ها محاسبه گردیده و پس از آن به روش پنل دیتا بین اجزای  وی احتمال نکول شرکت ام ساختاری کی

های رگرسیون صورت پذیرفته  ها و احتمال نکول آنان رگرسیون گرفته و سپس آزمون ایه شرکتساختار سرم

ها و احتمال نکول  دهد که رابطه معناداری بین ساختار سرمایه شرکت است. نتایج پژوهش این دو نشان می

 آنان وجود دارد.
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 شناسی پژوهش روش -3

 موجود های بورسی شرکت به مربوط های داده از مالی، های پژوهش انجام خصوص در کشور نیاز به توجه با

در دسترس بودن اطلاعات پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل  های شرکت ایم. نموده استفاده

مالی به عنوان جامعه آماری انتخاب شده اعتباری و  سساتؤبرای م ها آناعتباری  وضعیتمالی و نیز اهمیت 

 شده است: انتخاب شرکت  91انتخاب نمونه آماری به صورت قضاوتی و بر اساس معیارهای ذیل بالغ بر  اند.

 ها در دوره مورد بررسی موجود باشد؛ اطلاعات آن (1

 های خدمات مالی نباشند؛ جزء شرکت (2

 باشد؛ 23/12های منتخب  سال مالی شرکت (9

 نباشد. 1.9ها کمتر از  نسبت بدهی شرکت (1

 

 مد های شرکت سهام( سود تقسیم و سرمایه افزایش) شده تعدیل قیمت به مربوط اطلاعات گردآوری

. است گردیده تهران تهیه بهادار اوراق بورس شرکت رسمی و وبسایت TSE Clientافزار  نرم طریق از نظر،

 وبسایت و Codal.ir سایت وب در شده ارائه های داده طریق از سهم بدهی به میزان مربوط اطلاعات سایر

اطلاعات مورد نیاز  .است گردیده آوری جمع 9 نوین رهاورد افزار نرم نیز و بررسی مورد های شرکت

های  ها( شرکت ها، نرخ بهره و تعداد سهام شرکت شده روزانه، ارزش دفتری بدهی شرکت های تعدیل )قیمت

 گردآوری شده است.  1931و  1931های  منتخب بورسی در سال

 

 پژوهش  استفاده مورد متغیرهای -4
 های ورودی تحقیق عبارتند از: پژوهش به عنوان داده استفاده متغیرهای مورد

 این نرخ بازده نسبت به افزایش سرمایه و نیز سود تقسیمی  شده سهام: نرخ بازده )روزانه( تعدیل

 شود: محاسبه می 1-1طی دوره مورد بررسی تعدیل شده است. نحوه تعدیل بازده سهام از طریق فرمول 

 

(1-1)                                          
     (     ) (       )

       
     

 که در آن؛

 ؛tر با قیمت بازاری سهم در پایان دوره براب   

 ؛tبرابر با سود نقدی پرداختی در پایان دوره    

α برابر با درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی؛ 

β برابر با درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته؛ 

گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی )و  شده توسط سرمایه برابر با مبلغ اسمی پرداخت cو 
 باشد. مطالبات( می
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 ای  مجموع بدهی جاری و غیر جاری شرکت است که در ترازنامه میاندوره : ارزش دفتری بدهی شركت

 ماهه( و سالیانه شرکت افشاء شده است.  3ماهه و  6ماهه،  9)

 الحساب اوراق مشارکت منتشر شده طی دوره مورد  نرخ سود علی ده بدون ریسک طی دوره:نرخ باز

% در نظر گرفته شده 21( 1931و  1931باشد. این نرخ برای دوره زمانی تحقیق ) مطالعه تحقیق می

 است.

 منظور از متغیر فوق، حاصلضرب قیمت )بازاری( روزانه  : ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام شركت

 باشد.  شده سهام در تعداد سهام می دیلتع

 :یافته تحقیق به عنوان  ها است که در مدل توسعه درصدی از ارزش دفتری بدهی شرکت آستانه نکول

مقاله نکول طی دوره به شکل برونداد و به میزان  معیار نکول قبل از سررسید تعیین شده است. در این 

 درصد ارزش بدهی تعیین شده است. 31

 

 مدل پژوهش -5

به منظور طراحی مدل، در ابتدای امر مفروضات مورد نیاز مطرح شده است و پس از آن، مدل تشریح شده 

 است. سپس نحوه محاسبه مجهولات مدل بیان شده است. 
 باشند: مفروضات مدل پیشنهادی بدین شرح می

ها  ابل تقسیم بودن داراییشود بازار کامل است یعنی هیچگونه هزینه تراکنش، مالیات و غیرق فرض می (1

 مرکب نرخ یمبنا برهر دو  و پول بازار  سپرده حساب کی قیطر ازوام  یاعطا و اخذمطرح نیست؛ 

گذاران با سطوح ثروت قابل مقایسه وجود  ؛ به تعداد کافی سرمایهاست ریامکانپذ r سکیر بدون وستهیپ

تواند به قیمت  تعداد که بخواهد از یک سهم میگذار عقیده دارد که به هر  دارد به طوری که هر سرمایه

پذیر است؛ معامله اوراق بهادار به طور پیوسته در  ها امکان بازار بخرد و بفروشد؛ فروش استقراضی دارایی

میلر برقرار است، یعنی ارزش شرکت نسبت به ساختار سرمایه -پذیر است؛ تئوری مودیلیانی زمان امکان

 ارتباط است. بی

کند و نرخ بهره  تبعیت می 1-9، از یک فرآیند انتشار به شکل رابطه   د ارزش شرکت شو فرض می (2

 طی سال ثابت است: rبدون ریسک 

(9-1)                                                                          

 یک حرکت براونی است.   نوسان دارایی و    که 
 باشد. می Tهای شرکت یک اوراق قرضه بدون ریسک با سررسید  شود که بدهی فرض می (9

های شرکت وجود دارد که در آن، شرکت به یک بحران مالی و یک  برای ارزش دارایی Kآستانه نکول  (1

ه رود که شرکت بتواند تعهداتش را برآورد باشد انتظار می     کند. اگر  رویداد اعتباری ورود پیدا می

 کند. بشود، شرکت بلافاصله بر روی تعهدات فعلی و آتی خود نکول می     سازد. اگر 



 1931پائيز / بيست و هشتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
8 

تواند قبل از سررسید با گذر از یک  چارچوب مدل پیشنهادی بر این امر استوار است که ورشکستگی می

باشد پدید آید. در این شرایط حقوق صاحبان سهام به مثابه  آستانه مشخصی که نسبتی از بدهی شرکت می

شود که ارزش  رض میخواهد بود. مانند مدل مرتون ف knock outیک اوراق اختیار خرید با مانع از نوع 

-9برقرار باشد، رابطه ) K<Dدارایی شرکت یک فرآیند براونی هندسی است.  با در نظر گرفتن این شرط که 

 ( برقرار است:2

(9-2)         (  )    
  (   ) (     √   )  [  (

 

  
)
    

 ⁄   

 (  
 )  

    (   ) (
 

  
)
    

 ⁄   

 (  
    √   )] 

 

(9-9)                                                                      
  (   ⁄ ) (    

  ⁄ )(   )

  √   
 

 

(9-1)                                                    
  

  (  (   )⁄ ) (    
  ⁄ )(   )

  √(   )
 

 

نرخ بهره  rارزش بدهی شرکت،  Dارزش دارایی،    ارزش حقوق صاحبان سهام،     ، 2-9در رابطه 

لازم به  باشد. نوسان دارایی شرکت می   آستانه نکول شرکت و  Kسررسید بدهی شرکت،  Tبدون ریسک، 

تشریح  knock outاز نوع  گذاری اختیار معامله با مانع ( نحوه قیمت2117ذکر است، در مقاله ریز و پرلیچ )

بایست احتمال نکول را با توجه به شرایط فوق  رسد. حال می به اثبات می 2-9گردیده است و سپس رابطه 

 تواند رخ دهد: محاسبه نمود. طبق مدل پیشنهادی، نکول در یکی از حالات زیر می
 عبور کند یا K، از آستانه Tهای شرکت قبل از زمان سررسید  ارزش دارایی (1

تر باشد ولی در زمان   بیش K کت از آستانههای شر در تمامی مدت قبل از سررسید، ارزش دارایی (2

 سررسید از مقدار بدهی شرکت کمتر بوده باشد.

 دهد. احتمال نکول در مجموع برابر است با: در یکی از دو شرایط فوق نکول رخ می

(9-9) 

 
 

( تشریح شده است. همانطور که پیداست به 2117درمقاله ریز و پرلیچ ) 9-9شیوه محاسبه رابطه 

 همچنان پارامترهای نامعلوم مدل هستند. ما   ،  منظور محاسبه احتمال نکول در مدل مذکور، مقادیر 

 رخ وقتی عمل در ولاًمعم نکول که کند می تصریح( 2111)  سندارام. کنیم برآورد را K نکول، آستانه باید

 معمول طور به نقطه این که کند سقوط بحرانی نقطه یک زیر به ها شرکت های دارایی بازار ارزش که دهد می
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. است شرکت مدت کوتاه تعهدات اسمی ارزش از بالاتر اما باشد، می تعهدات تمامی اسمی ارزش از کمتر

 در را نکول آستانه( 2112)  داویدنکو. است محدوده دو این بین K ارزش انتخاب برای روش یک بنابراین،

ما در مدل پیشنهادی، همانند رویکرد گفته  .در نظر گرفته است شرکت بدهی اسمی ارزش درصد 72 حدود

بایست کمتر از کل بدهی  گیریم. این مقدار می شده آستانه نکول را نسبتی از مقدار بدهی شرکت در نظر می

های مورد  مدت شرکت باشد. با بررسی صورت گرفته در ساختار سرمایه شرکت تاهشرکت و بیشتر از بدهی کو

ایم. مشکل دیگری که در محاسبه  ها در نظر گرفته درصد مقدار بدهی شرکت 31را برابر با  Kبررسی، مقدار 

امه بیان باشد که نحوه محاسبه آن در اد طی دوره می   ماند، به دست آوردن مقادیر  احتمال نکول باقی می

 شود.  می

 

 برآورد پارامترها و محاسبه متغیرهای مدل -5-1

ها، از رویکردی تحت عنوان رویکرد تکرارشونده استفاده  به منظور محاسبه احتمال نکول شرکت

این رویکرد، مبنای محاسبات ما در این پژوهش خواهد بود. در ابتدا این رویکرد را در مدل مرتون  کنیم. می

 گیریم. و سپس آن را در مدل پیشنهادی به کار می تشریح نموده
 باشد: ها می های شرکت و نوسان دارایی در مدل مرتون ارزش سهام شرکت به شکل تابعی از ارزش دارایی

(9-6)                                                            (  )     
  (   ) (  ) 

 

  ع نرمال استاندارد است وتابع توزی  که در آن 

(9-7)                                                                    
  (   ⁄ )  (  

 

 
  
 )(   )

  √   
 

 

(9-3)                                                                                √    

 

 ( داریم:6-9رابطه )سازی دوباره  با مرتب
(9-3)                                         [     

  (   ) (  )]  (  ) 
 

روز معاملاتی قبل( یک سیستم معادلات به شکل زیر خواهیم  nاگر به روزهای معاملاتی قبل برگردیم )مثلاً 

 داشت:

 (9-11) 
   [     

   (   ) (  )]  (  )     [       
     (  (   )) (  )]  (  ) 

          
            [       

     (  (   )) (  )]  (  ) 
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ایم. در مدل مرتون نرخ بهره و تعهدات در  به کار نبرده   و    های زمان را برای  برای سادگی، اندیس

رسد با  مجهول است. به نظر می n+1معادله و  n+1طول زمان ثابت هستند. سیستم فوق، یک سیستم 

تواند از  شود چراکه این متغیر می افزودن یک متغیر مجهول به این سیستم، آسیبی به کارمان وارد نمی

باشند. در هر شرکتی، سررسید  برآورد گردد. بنابراین سیستم معادلات قابل حل می Vطریق سری زمانی 

سال را شامل  91تواند از یک روز تا  نی این تعهدات میگردد. یع های متفاوتی حاصل می تعهدات در زمان

گردد. در ادامه یک راه حل در رابطه با این موضوع نشان خواهیم داد. فرض کنید که سررسید تعهدات 

شرکت، تنها در یک سال قرار داشته باشد. اگر فرض کنیم که سررسید تعهدات شرکت یکساله باشد، دلیلی 

رسد زیرا  م سررسید را در هر روز در نظر بگیریم. این مسئله طبیعی به نظر میوجود ندارد که ما نتوانی

ها از چرخه خارج گردید،  ها اغلب ساختار سررسید یکنواختی دارند یعنی هر بار که بخشی از بدهی شرکت
ادلات ماه سال، سیستم مع 12به یک در هر روزی در  (T-t)کنند. با تغییر  های جدید ایجاد می ها بدهای آن

 گردد: فوق بدین شکل ساده می

(9-11) 
   [      

    (  )]  (  )     [          
      (  )]  (  )  

    
     [          

      (  )]  (  ) 
 

 سیستم معادلات فوق به وسیله پروسه تکرارشونده زیر قابل حل است:

برابر با      تعیین نمایید. یک انتخاب دقیق تعیین  a=0,1,…,nرا به ازای      مقادیر  تکرار صفر:

     های  را برابر با انحراف معیار بازده   باشد.  می     و ارزش دفتری تعهدات      مجموع ارزش بازار 

  m=1,…,endدهیم. برای تکرارهای بعدی از  قرار می

 

را در    و    قرار دهید. حال مقادیر جدید    و    های  تکرار قبل را در معادله   و       :mتکرار 

          ]     معادله 
را به دست      دهیم. حال مقدار جدید  قرار می (  )  [(  )      

ا تا زمانیکه به یک مقدار کنیم. این کار ر آورده و با استفاده از آن مقدار نوسان دارایی شرکت را تعیین می

 استفاده با دارایی نوسان و رانش مقادیر الگوریتم تکرار از مرحله هر دهیم. در مشخصی همگرا شود ادامه می
 گردد می محاسبه ذیل برآوردگرهای از

(9-12)                                                                                ̂ 
( )  

 ̂  ( ̂
( ))

 ̂(   ) ( ̂
( ))

   

 

(9-19)                                                ̅( )  
 

 
∑  ̂ 

( ) 
    

 

(9-11)                                         ( ̂(   ))
 
 

 

  
∑ (  ̂ 

( )   ̅( ))
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(9-19)                              ̂(   )  
 

 
 ̅( )  

 

 
( ̂(   ))

  

 

باشد.  میزان فاصله هر دو دوره معاملاتی به سال می hباشد و  تعداد روزهای معاملاتی در سال می nکه 

در این پژوهش، حاصلضرب این دو عدد برابر با یک خواهد شد. یک راه برای چک کردن همگرایی الگوریتم 

مجموع مربعات تفاضل مقادیر باشد. اگر  ها از یک تکرار به تکرار بعدی می فوق، مقایسه تغییرات ارزش دارایی
الذکر در  کنیم. تمامی مراحل فوق ها از مقدار مشخصی کمتر بود آنگاه کار را متوقف می بین ارزش دارایی

مدل پیشنهادی ما به جز یک مورد قابل استفاده است. تفاوت اصلی در این است که در هر تکرار الگوریتم 

یافته پژوهش،  به راحتی قابل حصول است اما در مدل توسعه 3-9در مدل مرتون طبق رابطه    فوق، مقدار 

   توان دارایی شرکت،  به وضوح قابل مشاهده است که نمی 2-9این امر به راحتی میسر نیست. در معادله 

بر این مشکل فائق بایست از طریق استفاده از محاسبات عددی  بازنویسی کرد. بنابراین می   را بر حسب 

 fsolveاز طریق تابع    را بر حسب    افزار متلب مقدار  آمد. برای این کار در هر تکرار با استفاده از نرم

 کنیم. لازم به ذکر است که سایر مراحل محاسبه احتمال نکول، در این دو مدل تفاوتی ندارد. محاسبه می

 

 فرضیه پژوهش و نحوه آزمون آن -6
 بینی پیش برای پژوهش این در شده ارائه مدل عملکرد بین: »که از این است عبارت وهشپژ فرضیه

 ،یک پژوهش هدفکه هنگامی . «دارد وجود معناداری تفاوت مرتون، استاندارد مدل عملکرد با نکول ریسک

توان از  مقایسه یک متغیر در دو وضعیت متفاوت باشد و در صورت عدم برقراری فرض نرمال بودن نمونه می

ود. در این روش، های ناپارامتری مانند آزمون ویلکاکسون برای مقایسه دو گروه وابسته استفاده نم آزمون

کنیم. ابتدا تمام مقادیر  شده از دو جامعه آزمون می های گرفته فرض یکسانی دو جامعه را با توجه به نمونه

های هر یک از دو نمونه  نیم. سپس مجموع رتبهک بندی می کنیم و رتبه نمونه را به ترتیب صعودی مرتب می

های دو جامعه  دهیم. اگر اختلاف قابل توجهی بین میانگین نشان می   و    ها را با  را به دست آورده، آن

های بالا به احتمال زیاد  های پایین به احتمال زیاد مربوط به مقادیر یک نمونه و رتبه موجود باشد، اغلب رتبه

نشان دهیم    و    های اول و دوم را با  های جامعه ادیر نمونه دیگر خواهد بود. اگر تعداد نمونهمربوط به مق

      در این صورت 
(     )(       )

 
 که عبارتند از:   و    های  خواهد بود. در عمل، آماره 

 

(6-1)                                                                                        
  (    )

 
 

 

(6-2)                                                                     
  (    )

 
 

 

 عبارتند از:   و    های  ها و واریانس تحت فرض صفر میانگین

 

(6-9)                                                                            (  )   (  )  
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(6-1)                                            (  )   (  )  
     (       )

  
 

 

 شود: بنابراین آماره آزمون به این صورت محاسبه می

(6-9)                                                                                                     
   ( )

√ ( )
 

 

 های پژوهش یافته -7

ها و نیز برآورد پارامترها و متغیرهای  در این بخش از پژوهش، نتایج محاسبه احتمال نکول شرکت

باشد. پس از  می   و   گردد. پارامترهای مدل شامل  مجهول در هر دو مدل پایه و پیشنهادی ارائه می

های منتخب  کول شرکتآید. در نهایت، احتمال ن برآورد پارامترهای مدل، ارزش دارایی شرکت به دست می

گردد. در آخر، خلاصه نتایج مربوط به احتمال نکول  یافته محاسبه می در دو مدل پایه )مرتون( و مدل توسعه

ها از طریق دو مدل و نیز نمودار توزیع فراوانی )مطلق( و توزیع تجمعی در رابطه با پارامترهای نرخ  شرکت

 شود.  نشان داده میهای منتخب،  و احتمال نکول شرکت (  ، نرخ نوسان دارایی )( رانش دارایی )

 

 1331و  1331های  برآورد احتمال نکول با استفاده از مدل مرتون در سال -1-7 جدول

 ردیف
نماد 

 شركت

احتمال نکول 

 (31)سال 

احتمال نکول 

 (31)سال 
 ردیف

نماد 

 شركت

احتمال نکول 

 (31)سال 

احتمال نکول 

 (31)سال 

 %31.12 %3.12 خوساز 17 %23.11 %7.17 بشهاب 1

 %19.31 %96.91 سرود 13 %2.91 %11.61 پتایر 2

 %1.11 %11.69 شفارس 13 %2.19 %1.12 تایرا 9

 %1.11 %3.99 شکربن 21 %1.11 %13.31 تکمبا 1

 %2.13 %1.11 شلعاب 21 %9.96 %1.22 چکارن 9

 %1.11 %1.11 غپاک 22 %9.91 %1.11 چکاوه 6

 %93.69 %67.99 غمهرا 29 %111.11 %61.29 خاذین 7

 %1.99 %2.37 فاذر 21 %31.72 %61.36 خاور 3

 %1.21 %11.19 فباهنر 29 %99.19 %21.19 خپارس 3

 %29.91 %13.91 فنوال 26 %91.19 %11.69 ختراک 11

 %3.31 %12.33 کاذر 27 %9.33 %3.13 ختور 11

 %21.97 %1.11 کپارس 23 %33.19 %1.11 خرینگ 12

 %1.39 %9.13 کگاز 23 %23.12 %13.79 خساپا 19

 %11.91 %26.91 لابسا 91 %33.31 %19.31 خشرق 11

 %16.17 %1.16 لبوتان 91 %31.23 %69.13 خکاوه 19

 %31.39 %91.11 خودرو 16
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 1331و  1331های  یافته در سال برآورد احتمال نکول با استفاده از مدل توسعه -2-7 جدول

 ردیف
نماد 

 شركت

احتمال نکول 

 (31)سال 

احتمال نکول 

 (31)سال 
 ردیف

نماد 

 شركت

احتمال نکول 

 (31)سال 

احتمال نکول 

 (31)سال 

 %31.12 %3.12 خوساز 17 %23.11 %7.17 بشهاب 1

 %19.31 %96.91 سرود 13 %2.91 %11.61 پتایر 2

 %1.11 %11.69 شفارس 13 %2.19 %1.12 تایرا 9

 %1.11 %3.99 شکربن 21 %1.11 %13.31 تکمبا 1

 %2.13 %1.11 شلعاب 21 %9.96 %1.22 چکارن 9

 %1.11 %1.11 غپاک 22 %9.91 %1.11 چکاوه 6

 %93.69 %67.99 غمهرا 29 %111.11 %61.29 خاذین 7

 %1.99 %2.37 فاذر 21 %31.72 %61.36 خاور 3

 %1.21 %11.19 فباهنر 29 %99.19 %21.19 خپارس 3

 %29.91 %13.91 فنوال 26 %91.19 %11.69 ختراک 11

 %3.31 %12.33 کاذر 27 %9.33 %3.13 ختور 11

 %21.97 %1.11 کپارس 23 %33.19 %1.11 خرینگ 12

 %1.39 %9.13 کگاز 23 %23.12 %13.79 خساپا 19

 %11.91 %26.91 لابسا 91 %33.31 %19.31 خشرق 11

 %73.73 %99.19 لبوتان 91 %31.23 %69.13 خکاوه 19

 %31.39 %91.11 خودرو 16

 

 
 ها در مدل مرتون  ( توزیع فراوانی مطلق و تجمعی نرخ میانگین دارایی شركت1-7 نمودار
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 یافته ها در مدل توسع توزیع فراوانی مطلق و تجمعی نرخ میانگین دارایی شركت -2-7 نمودار

 

 

 
 در مدل مرتونها  ( توزیع فراوانی نرخ نوسان دارایی شركت3-7 نمودار
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 یافته ها در مدل مدل توسعه توزیع فراوانی نرخ نوسان دارایی شركت  -4-7نمودار 

 

 
 های منتخب در مدل مرتون توزیع فراوانی احتمال نکول شركت -5-7 نمودار
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 یافته های منتخب در مدل توسعه ( توزیع فراوانی احتمال نکول شركت6-7نمودار 

 

 پژوهشآزمون فرضیه نتایج  -7-1

گردد. برای این  در این بخش تفاوت عملکرد دو مدل استاندارد مرتون و مدل ارائه شده در تحقیق بررسی می

و نتایج آن به تحقیق فرضیه  دهیم.  کار احتمال نکول محاسبه شده بوسیله دو مدل را تحت آزمون قرار می

 .شرح ذیل است

H0 یافته توسعه احتمال نکول در مدل با برابر مرتون استاندارد مدل در های منتخب شرکت نکول: احتمال 

 .پیشنهادی است
Haیافته توسعه مدل در نکول احتمال با برابر مرتون استاندارد مدل در منتخب های شرکت نکول : احتمال 

 .پیشنهادی نیست

کنیم و با توجه به  را بررسی می ها دادهبه منظور انتخاب آزمون مناسب برای فرضیه فوق، ابتدا نرمال بودن 

 گیریم که نتایج حاصله به شرح ذیل است.بهره می ویلک-شاپیرو  از آزمون ها دادهتعداد کم 

 

 های فرضیه پژوهش نتایج آزمون نرمال بودن داده -3-7جدول 

 ها و پارامترهای مربوطه مدل آماره سطح معناداری

 (31احتمال نکول )سال  1.327 1.12%
 استاندارد مرتونمدل 

 (31احتمال نکول )سال  1.731 1.111%

 (31احتمال نکول )سال  1.332 1.19%
 یافته پیشنهادی مدل توسعه

 (31احتمال نکول )سال  1.376 71.13%
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گیری نمود که فرض آماری نرمال بودن توزیع احتمالات نکول رد  توان نتیجه می 9-7مطابق با جدول 

% است بنابراین 9برای هر دو مدل کمتر از  31شود. زیرا سطح معناداری نتایج احتمال نکول در سال  می

را با اطمینان بالایی رد نمود. همچنین، فرض نرمال بودن نتایج احتمال  ها دادهتوان فرض نرمال بودن  یم

های مدل مرتون نرمال نیستند و  باشد. پس خروجی % می9برای مدل مرتون نیز کمتر از  31نکول در سال 

 های خروجی این سال نیز در نظر گرفت. با توجه به نرمال توان فرض نرمال بودن را برای داده بنابراین نمی

که  tبرای بررسی فرضیه مطرح شده فوق به جای استفاده از آزمون مقایسه زوجی  ها دادهنبودن توزیع 

 که است ذکر به کنیم. لازم ها است از آزمون ویلکاکسون استفاده می نیازمند فرض نرمال بودن توزیع داده

 مقیاس با وابسته نمونه دو انندیهم ارزیابی برای که است ناپارامتری آماری های آزمون از ویلکاکسون آزمون

 این. است مناسب جامعه یک از نمونه دو یا و مابعد و ماقبل های طرح در آزمون این. رود می کار به ای رتبه

 خوبی جانشین t آزمون شرایط نداشتن وجود صورت در و است وابسته ای نمونه دو t آزمون با متناظر آزمون
 آزمون جامعه دو از شده گرفته های نمونه به توجه با را جامعه دو یکسانی فرض روش، این در .است آن برای

 مجموع سپس. کنیم می بندی رتبه و کنیم می مرتب صعودی ترتیب به را نمونه مقادیر تمام ابتدا. کنیم می

 جامعه دو های میانگین بین توجهی قابل اختلاف اگر آوریم. می دست به را نمونه دو از یک هر های رتبه

 زیاد احتمال به بالا های رتبه و نمونه یک مقادیر به مربوط زیاد احتمال به پایین های رتبه اغلب باشد، موجود

 داریم: 9-6تا  1-6بود. با توجه به روابط  خواهد دیگر نمونه مقادیر به مربوط

(7-1                                                             )    
    (  )

√ (  )
 
    (  )

√ (  )
 

 

(7-2                                                             )    
    (  )

√ (  )
 
    (  )

√ (  )
 

 

  نتایج آزمون ویلکاكسون  -4-7جدول 

 آزمون ویلکاكسون سال آماره سطح معناداری

 یافتهتوسعه              -  مرتون              1931 -1.6611 1.1119%

 یافتهتوسعه              -  مرتون              1931 -9.9362 1.19%

 

برای احتمال نکول در مقدار معناداری در آزمون نشان داده شده است،  1-9همانطور که در جدول 

کمتر است. این مسئله بدین معنا است که در محاسبه احتمال نکول  19/1از  1931و  1931های  سال

شده وجود دارد.  یافته ارائه استاندارد مرتون و مدل توسعهتفاوت معناداری بین دو مدل های منتخب،  شرکت

مهمترین علت وجود تفاوت معنادار بین دو مدل، در نظر گرفتن احتمال رخداد نکول قبل از سررسید در 
گردد تا احتمال رخداد نکول در این مدل افزایش یابد. در  یافته است. این عامل موجب می مدل توسعه

فراوانی مطلق احتمالات نکول محاسبه شده در دو مدل مؤید این موضوع است.  6-7و  9-7نمودارهای 
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تون نگاه یافته داشت که این مدل به طور کلی نسبت به مدل مر توان این تحلیل را در مورد مدل توسعه می

 تری نسبت به رخ دادن نکول دارد.  بدبینانه

 

 گیری و بحث نتیجه -8

 نهادهای در مطرح های چالش مهمترین از ها شرکت نکول احتمال برآورد و اعتباری ریسک گیری اندازه

های  ها، رویکرد مربوط به مدل یک رویکرد مطرح در برآورد احتمال نکول شرکت. مالی موجود کشور است

 ارائه معامله اختیار گذاری قیمت تئوری بر این رویکرد مبتنی پایه بینی ریسک نکول است. ساختاری پش

 قابل توسعه تئوریک، منظر از ها مدل این. است حوزه این در مرتون تحقیقات نیز و شولز و بلک توسط شده

 و تجربی حوزه در کمتری توسعهاز  ها، به مراتب آن محاسباتی پیچیدگی دلیل به اند اما داشته ای ملاحظه

 دادن مفروضات این مدل کاهش و مرتون مدل توسعه پژوهش هدف اصلی این. اند برخوردار بوده کاربردی

 امکان یعنی است؛ نکول رخداد دادن زمان توسعه این پژوهش با مدل مرتون، مدل تفاوت اصلی. بوده است

 بینی پیش محاسبات طبعاً و دانسته ممکن دوره طول تمامی در بلکه سررسید در فقط نه را نکول رخداد

 مدل عملکرد بین با تحلیل نتایج آزمون فرضیه پژوهش دریافتیم که. است یافته تغییر نیز رخداد نکول

 تفاوت نکول، ریسک بینی پیش این پژوهش در یافته توسعه مدل و مرتون به عنوان مدل پایه در پژوهش

 رخداد احتمال گرفتن نظر در مدل، دو معنادار بین این تفاوت اصلی وجود علت. شود می مشاهد معناداری
 مدل در نکول رخداد احتمال تا گردد می موجب عامل این. پژوهش است مدل در سررسید از قبل نکول

کند چراکه  ها قضاوتی نمی لازم به ذکر است که این پژوهش در رابطه با دقت مدل .یابد مذکور افزایش

های  ها است. در عمل شرکت یافته نکول شرکت ها نیازمند مقایسه مدل با وضعیت تحقق ارزیابی دقت مدل

ند. در کن های دولت از آنان اعلام ورشکستگی نمی و حمایت  موجود در بورس اوراق بهادار به دلیل وابستگی

بینی ریسک نکول را ارزیابی کرد. چنانچه  های پیش شود تا نتوان عملکرد مدل نتیجه این امر سبب می

های مطرح دنیا تسری دهیم، طبعاً چنین محدودیتی وجود نخواهد داشت.  تحقیقات خود را به سایر بورس

 ارائه را زیر پیشنهادات ی،ساختار های مدل حوزه در آتی تحقیقات پیشبرد راستای در توان همچنین، می

 نمود:

 های زمانی  بینی در افق های زمانی متفاوت و مقایسه تفاوت پیش بررسی احتمال نکول با افق

 مختلف؛

 های رگرسیونی و هوش مصنوعی با  های تجربی مانند مدل های مبتنی بر داده مقایسه عملکرد مدل

 های ساختاری؛ مدل

  ها؛ تر برای شرکت در نظر گرفتن ساختار بدهی به مراتب پیچیدهتعمیم مدل ارائه شده در تحقیق با 

 های بهره و تصادفی در نظر گرفتن آن؛ فرض عدم یکنواخت بودن ساختار زمانی نرخ 

 های شرکت؛ در نظر گرفتن وجود همبستگی بین نرخ بهره متغیر و ارزش دارایی 

 های شرکت؛ هایی در روند ارزش دارایی در نظر گرفتن پرش 
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 های  دن دوره انحلال به مدل و امکان بازگشت شرکت از وضعیت نکول طی دوره انحلال )مدلافزو

 ساختاری فرآیند انحلال(؛

  گسترش مدل با در نظر گرفتن امکان سوییچینگ وضعیت کسب و کار و یا سوییچینگ رتبه

ی و های ورشکستگ خارجی شرکت؛ همچنین افزودن امکان سوییچینگ جریانات نقد شرکت، هزینه

 های ساختاری وابسته به وضعیت(؛ های تأمین مالی طی دوره )مدل هزینه

 سازی در مدل. تعیین آستانه نکول به صورت درونداد از طریق ابزارهای بهینه 
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