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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931 زمستان/  سيزدهمشماره 

 

 های لیست شده  ارائه مدلی پویا جهت پیش بینی نرخ نکول شرکت

 (صنعت ساخت محصولات فلزی: مطالعه موردی) در بورس ایران

 

 
  ناصر شمس قارنه 

  سیما جنتی
 

 

 چکیده
 و ها بانک که ایی گونه به است؛ اعتباری های برای دارایی ریسک منبع ترین اصلی اعتباری ریسک

 و موضوع این اهمیت. است نموده دقیق بسیار ریسک اندازه گیری این به نسبت را اوراق گذاران سرمایه

 تحقیق در. است بوده تحقیق این انجام برای اصلی انگیزه کشور، داخل در شده انجام عملی مطالعات کمبود

 پویای مدل از و بررسی، مورد0831 الی 0831 ها سال طی اساسی فلزات ساخت صنعت از شرکت 4 روپیش

نکول و بررسی رابطه شناوری سهام و نکول  های احتمال تعیین منظور به Z دهی نمره روش همراه به مرتن

سهام، بر خلاف بسیاری از روش های موجود  بازار ارزش تعیین در مدل این در. است شده استفاده شرکت ها

 مدل در پویا صورت به ها داده پذیری نوسان و شده گرفته نظر در نیز نشده مبادله سهام ارزش در این حوزه

 مورد هادارایی بازار ارزش های داده توزیع بودن نرمال فرض مدل، از استفاده بعلاوه در. است شده لحاظ

 دقت با را نتایج است شده سعی ها داده به برازش قابل توزیع تابع بهترین یافتن با و گرفته قرار سوال

 .نمود محاسبه بالاتری

 صنعت یک در شرکت یک سهام شناوری درصد بودن که بالاتر دهدمی نشان نتایج به دست آمده 

 .گردد محسوب زمان طول در شرکت آن موفقیت عوامل از تواند می خاص
 

بازار، برازش بهترین تابع  در سهام شناوری درصد ها، شرکت نکول مرتن، پویای مدل :های کلیدی واژه

 .توزیع

 

 

                                                 
 nshams@aut.ac.ir   ؛(تهرانپلی تکنیک )استادیار، دانشگاه صنعتی امیرکبیر -0

 sima.jannati@aut.ac.ir؛ (پلی تکنیک تهران)دانشجوی کارشناسی ارشد مهندسی مالی، دانشگاه صنعتی امیرکبیر -2
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 مقدمه - 

ها و  های اعتباری است؛ به گونه ایی که بانک ترین منبع ریسک دارایی ریسک اعتباری اصلی

های بسیاری برای ریسک  مدل. گذاران اوراق را نسبت به این موضوع بسیار دقیق نموده است سرمایه

، ریسک اعتباری پلاس Zاعتباری وجود دارد که از جمله آن ها می توان به مدل  نمره دهی مقیاس

 . اشاره نمود  KMVو مدل

اند، با ها پرداخته با توجه به اهمیت این موضوع، مقالات بسیاری به معرفی و بررسی این روش

های تجربی، مطالعات عملی کمی در این زمینه، به  این وجود به دلیل عدم دسترسی کافی به داده

بر این اساس تحقیق حاضر با استفاده از روش . خصوص در داخل کشور کم انجام گرفته است

KMVصنعت "های فهرست شده در  های پویای ریسک اعتباری برای شرکت ، به بررسی جنبه

 .پرداخته است "ولات فلزیساخت محص

ها استفاده بینی نرخ نکول شرکت های بازار سهام  برای پیش از داده KMVاز آن جایی که مدل 

نکته مهمی که در این تحقیق به آن توجه . های مورد نیاز مدل در دسترس هستند کند، داده می

عیین ارزش بازار دارایی ها شده است تمایز قایل شدن بین سهام شناور و غیر شناور در بازار درت

-ها، علاوه بر ارزش سهامی که در بازار مبادله میبه عبارتی در تعیین ارزش بازار دارایی. باشدمی

لذا نرخ نکول براساس . شوند نیز لحاظ گردیده استشوند ارزش آن دسته از سهامی که مبادله نمی

 . تر است این روش به واقعیت نزدیک

 :باشیمفوق در این تحقیق به دنبال پاسخ گویی به سوالات زیر می با توجه به توضیحات

بررسی چگونگی تمایز قائل شدن میان سهام شناور و سهام مبادله نشده در بازار و  (1

  ؛هااستفاده از مدل مرتن رتبه اعتباری و احتمال نکول آن

  ؛بررسی جنبه های پویایی محاسبه نوسان پذیری قیمت ها در مدل مرتن (2

  ؛ها در یک صنعت خاصبررسی تاثیر شناوری سهام بر احتمال نکول شرکت (3

  .هاهای شرکتبررسی صحت فرض نرمال بودن ارزش بازار دارایی (4

 

-های استفاده شده و نحوه اندازهادبیات مربوط به ریسک اعتباری، مدل 0-0براین اساس بخش 

متدلوژی بکارگرفته شده در این پژوهش در بخش . نمایدگیری و ارزیابی ریسک اعتباری را مرور می

در نهایت بخش پایانی به ارائه . پردازدبه اجرا و تجزیه و تحلیل مدل می 8بخش . گرددتشریح می 2

 .پردازدهای تحقیق و پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی اختصاص مییافته
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 و پیشینه پژوهش مرور ادبیات - 

ها مدل رگرسیون لوجیستیک چند متغیره ن ورشکستگی شرکتاولین مدل بکار رفته برای تعیی

گیری در زمینه اندازهاولیه یکی دیگر از مطالعات . ارائه گردید 0311ور در سال بوده که توسط بی

دهی چند متغیره توسط آلتمن ها با استفاده از مدل نمره ریسک اعتباری اوراق قرضه شرکت

از این مدل برای ( 2110)و آلن  آلتمن، ساندرز .شهرت یافت  Zانجام گرفت و به مدل نمره( 0313)

ها وام دریافت نموده اند، استفاده کردند و با هایی که از بانکپیش بینی ریسک اعتباری شرکت

بینی ریسک اعتباری از قدرت بالای که این مدل برای پیش نشان دادندهای صورت گرفته بررسی

 [0]. باشدبرخوردار می

توان به می ه استگیری ریسک اعتباری انجام گرفتاز مطالعات مهم دیگری که در زمینه اندازه

بینی توانایی بازپرداخت المر و بروفسکی برای پیش. اشاره نمود (0333)کارهای المر و بروفسکی 

ورودی آنان، همان  متغیرهای. ها از مدل شبکه های عصبی چند لایه پرسپترون استفاده نمودندوام

های عصبی ها با مقایسه نتایج مدل شبکهآن. آلتمن بوده است Z متغیرهای بکار رفته در مدل

های  بینی مدل پرسپترون بیشتر از مدلآلتمن متوجه شدند که قدرت پیش Z پرسپترون و مدل

 [8] .دهی اعتباری استنمره

ریسک اعتباری پدیدار گشتند که های ارزیابی نسل جدید و پیشرفته مدل 0331از سال 

بر پایه تحلیل  CreditMetricsروش . توسط جی پی مرگان بود CreditMetricsسرآغاز آنها روش 

مهاجرت اعتباری که احتمال انتقال از یک سطح کیفیت اعتباری به سطح دیگر کیفیت اعتباری در 

ی سهم ابع توزیع ارزش آیندهت CreditMetricsروش . باشدیک افق زمانی مشخص است، استوار می

نماید، با این شرط که تغییرات در ارزش سهام تنها وابسته به ها را مدل مییا سبد سهام یا وام

ی تحلیل ریسک اعتباری تغییرات کیفیت اعتباری بوده و تغییرات نرخ شرکت تخصصی در زمینه

احتمال نکول و توزیع ضرر  باشد، در دهه گذشته یک متدولوژی ریسک اعتباری جهت ارزیابیمی

تا حدودی با  KMVمتدولوژی . است مربوط به نکول و کاهش سطح کیفیت اعتباری ارائه نموده

CreditMetrics باشد و بجای استفاده از میانگین تکرار انتقالات اعتباری تاریخی برای متفاوت می

گردد از شاخص تکرار نکول مورد هر کلاس اعتباری که توسط موسسات اعتبار سنجی تولید می

اگرچه هر دو روش بر مدل ارزش دارایی ارائه شده توسط . نمایداستفاده می EDFانتظار یا 

-ساز که جهت سهولت در اجرا به کار میهای سادهتاکید دارند اما در انتخاب فرض( 0314)مرتون

شرکت مالی اعتباری سوئیز، روش  ،0331در پایان سال . باشندروند، کاملاً با یکدیگر متفاوت می

CreditRisk+ متدولوژی . را که تنها بر نکول اعتباری تمرکز داشت ارائه دادCreditRisk+  فرض

ریسک مهاجرت . نمایدها از توزیع پواسون پیروی میکند که نکول برای سهام مفرد و یا واممی
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نرخ نکول  +CreditRiskای آن در اعتباری به صورت صریح در این روش مدل نگردیده است اما بج

ای مک کینزی، روش در نهایت شرکت مشاوره .گیردقرار می به صورت متغیر احتمالی مورد بررسی

CreditPortfolio View  را که همانند روشCreditRisk+ کند، گیری میتنها ریسک نکول را اندازه

باشد که در آن احتمال نکول ای میهاین روش یک مدل زمان گسسته چند دور. به بازار عرضه نمود

های تابعی از متغیرهای کلان همانند درصد بیکاری، سطح نرخ بهره، نرخ رشد اقتصادی، هزینه

طی سال های گذشته مطالعات بسیاری به بررسی صحت و . باشددولت و نرخ ارزهای خارجی می

، Stein (2111)مطالعات نظیر بعضی از این . در پیش بینی نرخ نکول پرداخته اند KMVدقت مدل 

Sobehart  و Keenan (0333 ) به مطرح نمودن امکان ارتقا کارایی این مدل در پیش بینی با

در مطالعه دیگری . استفاده از مطرح نمودن متغیر های دیگری در مدل پایه مرتن پرداخته اند

Duffie  وWang (2114)مان پرداخته و نشان ، به بررسی کارایی پیش بینی این مدل در طول ز

در این میان در   .داده اند که مدل مرتن از قدرت پیش بینی بالایی در طول زمان برخوردار است

پویایی مدل های نرخ . دهه اخیر توجه به مدلسازی پویای ریسک نکول مورد توجه قرار گرفته است

پویایی در ساختار سرمایه این [  5]به طور مثال در. نکول از جنبه های گوناگون قابل بررسی است

شرکت مورد بررسی قرار گرفته و با در نظر گرفتن مدلی که در آن وجه نقد شرکت ها از حرکت 

این پویایی در تغییر داینامیک رتبه [ 1]در .  بروانی تبعیت می نماید مدلی پویا ارائه شده است

با این وجود آنچه که در . ستاعتباری شرکت ها در افق زمانی گوناگون مورد بررسی قرار گرفته ا

 Chenو  Zhengارائه شده توسط   KMVاین مطالعه مورد توجه است استفاده از مدل پویای

از ویژگیهای این مدل آنست که در آن بین سهامی که در بازار مبادله می شوند . می باشد( 2101)

ند دقت پیش بینی مدل این ویژگی می توا. و سهامی که مبادله نمی گردند تمایز قائل شده است

 [ 4] -[2. ]مرتن را افزایش دهد

 و نکول نرخ بر سهام شناوری تاثیر بررسی گذشته، ایی پایه های روش با شده ارائه مدل مقایسه

 اجرای قابلیت بررسی همه از ترمهم و بینی پیش دقت بر شده برازش توزیع تابع نوع تاثیر بررسی

 .است بوده مطالعه این انجام اصلی ی ها انگیزه داخلی بازار در مدل

 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن -3

 KMVمعرفی مدل 

های مدیریت ریسک در جهان است که توسط شرکت  یکی از مشهورترین سیستم KMVمدل 

KMV  ایجاد و اکنون به شرکتMoody مدل . تعلق داردKMV اختیار مرتن آمده   ی ایده بر پایه
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توان به مشابه نوشتن یک اختیار خرید که کل  که اوراق را می کند به این موضوع اشاره میاست، و 

 .شرکت را تحت معامله دارد در نظر گرفت( سهام)دارایی 

 ATرا با  T، و ارزش سهام شرکت در زمان سررسید  Fهای شرکت را با  فرض کنید بدهی  

باشد  AT < Fرا خواهند داشت اما وقتی  AT – Fاست سهامداران میزان  AT >Fوقتی . دهیم نشان 

هنگامی که  ": کند ، نکول را به صورت زیر تعریف میKMVلذا . شود سهامدار چیزی عایدش نمی

بنابراین نرخ نکول احتمال این است که  ".کمتر شود AT < Fی نکول ارزش بازار شرکت از نقطه

 .خرید نتواند اعمال شود

ها بدست آورد، اما ارزش  توان توسط ارزش دفتری بدهی را می Fی نکول،  در این مدل نقطه 

ی قیمتی اختیار  ، از رابطهKMVمدل . توان مستقیم محاسبه نمود را نمی ATها یعنی  بازار دارایی

، برای رسیدن به ارزش بازار سهام از طریق قیمت سهام ETو ارزش بازار اوراق،  ATخرید بین 

اول اینکه فرآیندی رو به جلو . وجوددارد KMVدو مزیت عمده در مورد روش . کند استفاده می

ی تمامی اطلاعات شامل اطلاعات آتی  کننده است چرا که این مدل از قیمت بازار اوراق، که جذب

که مدلی مطابق با بازار است، به این معنی که نرخ نکول دوم این. کند برای شرکت است استفاده می

 . کند و بنابراین میتوان به راحتی مدل را پویا نمود با بازار تغییر می
 

 Zhengتشریح مدل پویای 

 .دهیم بینی پویای ریسک اعتباری ارائه می چارچوبی برای پیش KMVدر این بخش براساس مدل 

 :کند از فرآیند حرکت براونی زیر تبعیت می ATفرض کنید ازرش بازار سهام شرکت، 

(0)                                t A t t A t tdA Ad Adw   

 

فرآیند وینر بر فضای  twاست و  tAو نوسان لگاریتمی ( عایدی)بازگشت  Aو  Aکه درآن 

 , Pتوانیم نرخ نکول را مطابق زیر تعریف نماییم مطابق تعریف نکول ما می. است: 
 

(2)                   2

0

T

/ / 2
P = p[A < F]=

A A

A

Ln A F T
N

T

 



  
 
 
 

 

 

 .تابع احتمالی تجمعی نرمال است (.)Nکه درآن 

 Aو 0A، A توان به طور مستقیم محاسبه کرد با این وجود  را می T , F، (2)ی  در معادله

ی قیمتی اختیار خرید بین اوراق و سهام شرکت  توان از طریق رابطه  این مشکل را می. معلوم نیست

 .برطرف نمود
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توان از بازار سهام بدست آورد اما دو متغیر مجهول در معادله  را می E0واضح است که قیمت اوراق 

 :با استفاده از قضیه ایتو داریم. لذا ما یک معادله دیگر نیاز داریم. Aو 0Aوجود دارد 

 

(4        )                                                  0 1 0E AE N d A  

 

بنابراین تمام متغیرهای . توان حساب کرد را می A( 0)ی  و استفاده از معادلهiAبا محاسبه 

یک  KMVاز آن جایی که مدل . وجود داشته و لذا نرخ نکول قابل محاسبه است( 2)ی  معادله

 :در معادلات فوق داریم tنمونه از مطابق با بازار است لذا با وارد کردن زمان 
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  :و پویایی معادله نرخ نکول به صورت زیر است 
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بینی نرخ نکول برای یک  ثابت است، زیرا ما قصد پیش Tها  سید بدهیرکنیم زمان سر فرض می

  .سال را داریم پریود زمانی، مثلا یک

 

 شناسی پژوهش روش -4

در این تحقیق از مدل پویای  .روش پژوهش حاضر، توصیفی از نوع تحقیقات شبه تجربی است

در بازار  "ساخت محصولات فلزی"مرتن جهت پیش بینی ورشکستگی و نکول شرکت های صنعت 

و مرکز  0تمامی اطلاعات مورد نظر از سایت بورس کالا. اوراق بهادار تهران استفاده شده است

قبل از تشریح روش انجام کار، لازم است ابتدا . آوری گشته است ، جمع2پردازش اطلاعات مالی ایران
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مروری بر مفهوم ورشکستگی در بازار ایران و وضعیت صنایع بورس اوراق بهادار تهران به لحاظ 

 .ورشکستگی شرکت ها داشته و جامعه آماری تحقیق را مشخص نماییم

بینی ورشکستگی در ایران، معیار سنجش تحقیقات انجام شده در مورد پیشدر اکثر 

 .باشدقانون تجارت اصلاحی، می 040ها ماده ورشکستگی شرکت

های مشمول این ماده از قانون توان شرکتمشکل اصلی در بکارگیری این ماده آن است که نمی

به منظور  یند حقوقآیت، همچنین فرو یا اقتصادی ورشکسته دانس یتجارت را از نظر حقوقی، مال

 . براستشرکت های ورشکسته امری زمان ییشناسا

صنعت ساخت محصولات فلزی از جمله صنعت های با شرکت های ورشکسته محسوب می 

به همین دلیل به منظور بررسی اعتبار مدل به کار گرفته شده در پیش بینی ورشکستگی . گردد

به همین منظور . ی سابقه ورشکستگی می باشند استفاده نماییملازم است از شرکت هایی که دارا

شرکت از صنعت ساخت محصولات فلزی بورس اوراق بهادار تهران به  4شامل جامعه آماری تحقیق 

 :شرح زیر می باشد

 (فجام: نماد)شرکت جام دارو ( 2   (فلامی: نماد)شرکت لامیران ( 0

 (فاما: نماد)شرکت صنعتی آما ( 4  (فبستم: نماد)شرکت بسته بندی مشهد ( 8

جمع آوری و در مدل  0831تا سال  0831ساله از سال  00اطلاعات شرکت های فوق در بازه 

 .استفاده شده است

بنابراین لازم . همانگونه که می دانیم تمامی سهام یک شرکت در بازار دارای نقدینگی نیستند

د ارزش سهام مبادله نشده نیز در مدل مرتن لحاظ است علاوه بر سهامی که در بازار مبادله میگردن

در این تحقیق با در نظر گرفتن ارزش سهام مبادله نشده در بازار این مساله در نظر گرفته . گردد

به علاوه بر خلاف مدل پایه ایی مرتن که نوسان پذیری ثابتی را برای ارزش بازار داریی . شده است

این تحقیق نوسان پذیری ارزش بازار دارایی ها به صورت پویا گرفت در  ها در مدل خود در نظر می

 . در نظر گرفته شده است که باعث می گردد دقت مدل در پیش بینی احتمال نکول افزایش یابد

 

 نتایج پژوهش -5

 Zhengبهبود و تغییرات مدل پویای 

تحقیق برگرفته از همانگونه که در قسمت مرور ادبیات آورده شد مدل اصلی به کارگرفته در این 

با این وجود در تحقیق حاظر سه مساله به . ، می باشدChen (2101)و  Zhengپویای  KMVمدل

 :شرح زیر در کنار مدل ارائه شده در نظر گرفته شده است
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نوسان پذیری داده ها علاوه بر استفاده از روش انحراف استاندارد، با استفاده از مدل میانگین  (1

 . محاسبه گردیده است ⅄=1935و با پارامتر مایی متحرک با وزن دهی ن

ساله علاوه بر روش پویای مرتن با استفاده از روش نمره  00پیش بینی احتمال نکول در بازه  (2

 .آلتمن محاسبه گردیده و نتایج دو روش با هم مقایسه شده است Zدهی 

دارایی ها بررسی و شرکت مطرح شده فرض نرمال بودن توزیع ارزش بازار  4برای هر کدام از  (3

در صورت رد نرمال بودن توزیع با یافتن بهترین توزیع قابل برازش به داده ها و تعیین 

 .ساله محاسبه شده است 00پارامترهای توزیع برازش شده، احتمال های نکول در طول بازه 
 

 

 
 ارزش بازار سهام شرکت بسته بندی مشهد(:  )شکل

 

 اجرای مدل

 :مراحل پیاده سازی و ارائه نتایج حاصل از اجرای مدل می پردازیمدر این قسمت به ذکر 

 ارزش بازار سهام و نوسان پذیری آن ها

همانگونه که در قسمت تشریح مدل مرتن توضیح داده شد، در این مدل از رابطه بین ارزش 

ورشکستگی بازار سهام و نوسان پذیری آن برای تعیین ارزش بازار دارایی ها و در نتیجه پیش بینی 

بنابراین گام اول جمع آوری ارزش باراز سهام و تعیین نوسان . و نکول شرکت ها استفاده می شود

ارزش بازار سهام را می توان به صورت زیر محاسبه . پذیری آن ها برای سهام عنوان شده می باشد

 :نمود

 
 (قیمت پایه سهام* عاملات انجام نشده حجم م(+)قیمت معامله سهام* حجم معاملات انجام شده = )ارزش بازار سهام
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اطلاعات معاملات سهام و قیمت آن ها را می توان با مراجعه به پایگاه اطلاعات مالی ایران به    

. 0: سپس برای محاسبه نوسان پذیری ارزش بازار سهام از دو روش استفاده شده است. دست آورد

نتایج محاسبات ارزش بازار سهام فوق و . 1935با پارامتر  EWMAروش . 2روش انحراف استاندارد و 

 .نوسان پذیری آن ها به شرح زیر می باشد

 

 

 
 EWMA روش/ بسنه بندی مشهد شرکت سهام بازار ارزش یریپذ وسانن(:  )شکل

 

 

 

 
 استاندارد انحراف روش/  بسنه بندی مشهد شرکت سهام بازار ارزش یریپذ نوسان(: 3)شکل 
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 بازار سهام شرکت جام داروارزش (: 4)شکل

 

 
 EWMA روش/ جام دارو شرکت سهام بازار ارزش یریپذ نوسان(: 5)شکل

 

 
 استاندارد فانحراروش  /جام دارو شرکت سهام بازار ارزش یریپذ نوسان(: 6)شکل
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 صنعتی آما شرکت سهام بازار ارزش(: 7)شکل

 

 
 انحراف استانداردروش / صنعتی آما شرکت سهام بازار ارزش یریپذ نوسان(: 8)شکل

 

 
 EWMA روش/ صنعتی آما شرکت سهام بازار ارزش یریپذ نوسان(: 9)شکل
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 لامیران شرکت سهام بازار ارزش(: 1 )شکل

 

 
 EWMAروش / لامیران  شرکت سهام بازار ارزش یریپذ نوسان(:   )شکل

 

 
 انحراف استانداردروش / لامیران  شرکت سهام بازار ارزش یریپذ نوسان.   شکل
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 محاسبه ارزش بازار دارایی ها و نوسان پذیری آن ها 

به دنبال محاسبه ازرش بازار سهام شرکت ها و نوسان پذیری آن ها و جمع آوری اطلاعات 

بدهی شرکت ها و نرخ های سود بانکی به عنوان نرخ سرمایه گذاری بدون ریسک در طول سال 

، Zhengمی توان با استفاده از روابط مطرح شده در قسمت شرح مدل پویای  ،0831تا  0831های 

. سال محاسبه نمود 00ارزش بازار دارایی های هر کدام از شرکت ها را به صورت پویا در طول 

همانگونه که ملاحظه می گردد در این مدل برخلاف مدل پایه مرتن که نوسان پذیری ارزش دارایی 

ابت در نظر می گیرد، این متغیر به صورت پویا در طول سال های مورد نظر ها را در طول زمان ث

محاسبه ارزش زمان دارایی ها و نوسان پذیری آن ها برای هرکدام از دو روش . محاسبه می شود

. در اکسل صورت گرفته است Solverبا استفاده از نرم افزار  در  EWMAانحراف استاندارد و روش 

این محاسبات در فایل های پیوست گزارش موجود بوده و در زیر خلاصه نتایج ارزش بازار دارایی 

 .شرکت در طول زمان آورده شده است 4های 

 

 
 استاندارد انحراف روش/ها ییدارا بازار ارزش(: 3 )شکل

 

 
 EWMA روش/ها ییدارا بازار رزشا(: 4 )شکل 
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 Zو روش نمره دهی  Zhengبررسی ورشکستگی شرکت ها با استفاده از مدل پویای 

 تعیین بهترین تابع توزیع قابل برازش به ارزش بازار دارایی ها

به دنبال محاسبه ارزش بازار دارایی ها می توان بازگشت هر کدام از دارایی ها را محاسبه   

 . و سپس با استفاده از فرمول زیر احتمال نکول هر کدام از شرکت ها را محاسبه نمود( 0فرمول )
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با این وجود در تحقیق حاظر برخلاف مدل مرتن که تابع توزیع ارزش بازار دارایی ها را نرمال 

با استفاده از نرم افزار ) در نظر گرفته است؛ بهترین تابع توزیع قابل برازش به ارزش بازار دارایی ها 

Easy fit )ذکر است لازم به . محاسبه و با توجه به آن احتمال های نکول محاسبه شده است

شرکت به پیوست گزارش آورد  4محاسبات برازش توزیع های در نظر گرفته شده برای هرکدام از 

مورد تابع توزیع نرمال نمی  4همانگونه که در این گزارش ها دیده می شود در تمامی . شده است

ه به ارزش در ادامه توابع توزیع برازش شد. تواند توزیع مناسبی برای داده ها در نظر گرفته شود

 .بازار دارایی شرکت ها می پردازیم

 

 :شرکت بسته بندی مشهد

 . می باشد  Paretoبهترین توزیع برازش شده به داده های مربوط به این شرکت تابع توزیع 

 

 
 تابع چگالی توزیع ارزش بازار دارایی های شرکت بسته بندی مشهد(: 5 )شکل 
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 بازار دارایی های شرکت بسته بندی مشهدتابع توزیع تجمعی ارزش (: 6 )شکل 

 

 :شرکت جام دارو

 . می باشد  Johnsonبهترین توزیع برازش شده به داده های مربوط به این شرکت تابع توزیع 

 

 
 تابع چگالی توزیع ارزش بازار دارایی های شرکت جام دارو(: 7 )شکل 

 

 
 شرکت جام داروتابع توزیع تجمعی ارزش بازار دارایی های (: 8 )شکل 

Cumulative Distribution Function

Sample Gen. Pareto

x

1200001000008000060000

F(
x)

1

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0

Probability Density Function

Histogram Johnson SB

x

5000045000

f(x
)

0.4

0.36

0.32

0.28

0.24

0.2

0.16

0.12

0.08

0.04

0

Cumulative Distribution Function

Sample Johnson SB

x

5000045000

F(
x)

1

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0



 1931 زمستان/ سيزدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
16 

 :شرکت صنعتی آما

 . می باشد  Johnsonبهترین توزیع برازش شده به داده های مربوط به این شرکت تابع توزیع 

 

 
 تابع چگالی توزیع ارزش بازار دارایی های شرکت صنعتی آما(: 9 )شکل

 

 

 
 تابع توزیع تجمعی ارزش بازار دارایی های شرکت صنعتی آما (:1 )شکل 

 
 

 :لامیرانشرکت 

 . می باشد  Gammaبهترین توزیع برازش شده به داده های مربوط به این شرکت تابع توزیع 
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 تابع چگالی توزیع ارزش بازار دارایی های شرکت لامیران(:   )شکل

 

 

 
 تابع توزیع تجمعی ارزش بازار دارایی های شرکت لامیران(:   )شکل 

 

 Zتعیین احتمال نکول با استفاده از روش مرتن و نمره دهی 

به دنبال تعیین توابع توزیع ارزش بازار دارایی ها اکنون می توان با استفاده از روش مرتن 

مقایسه  Zاین نتایج به طور همزمان با روش نمره دهی . احتمال نکول شرکت ها را محاسبه نمود

 .شده است
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 391 -381 در طول سال های  Zمقایسه نمره دهی (: 3 )شکل 

 

نتایج حاصل از به کارگیری روش مرتن برای دو شرکت صنعتی آما و جام دارو در طول تمامی 

این امر به درستی توسط هر دو مدل پیش بینی شده است . سال ها عدم نکول را نشان می دهد

با .  گزارشی از ورشکستگی نداشته اند 0831الی  0831چرا که این دو شرکت در طول سال های 

 :این وجود در مورد شرکت های بسته بندی مشهد و لامیران نتایج به صورت زیر است

 EWMAمشاهده می شود که در دو مورد نتایج روش  0با توجه به جدول ارائه شده در ضمیمه 

روش به درستی نکول شرکت با این وجود پیش بینی هر سه . با دو روش دیگر متفاوت می باشد

به گونه ایی که مطابق . بسته بندی مشهد را به خصوص در طی سال های اخیر نشان می دهد

گزارش اخیر سازمان بورس نام این شرکت جزو اسامی شرکت های حذف شده از بورس اعلام 

 .   گردیده است

و انحراف  EWMAمشاهده می شود در شرکت دریک مورد نتایج روش  0همچنین در ضمیمه 

 .متفاوت می باشد Zاستاندارد با روش نمره دهی 

 

 و بحث نتیجه گیری -6

شرکت صنعت ساخت محصولات فلزی در  4در این تحقیق با استفاده از مدل مرتن نرخ نکول 

با . مقایسه شد Zمحاسبه گردید و نتایج آن با روش نمره دهی  0831الی  0831طول سال های 

مدل در قسمت قبل می توان نتایج حاصل از این تحقیق را به صورت زیر  توجه به نتایج اجرای

 :خلاصه نمود
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استفاده از ارزش سهام مبادله نشده در تعیین ارزش کل سهام شرکت ها به بهبود پیش بینی  (1

   .نرخ نکول در مدل مرتن کمک می نماید

، و نیز با توجه به نتایج حاصل ازاجرای مدل 0-4در قسمت  02الی  0با توجه به شکل های  (2

می توان نتیجه گرفت شرکت هایی که نوسان پذیری سهامشان بالاتر  Zمرتن و نمره دهی 

 . از وضعیت بهتری برخوردار هستند( نظیر شرکت های آما و جام دارو)است 

ربوط به ارزش بازار دارایی ها در هر دوره می توان مدل با تعیین نوسان پذیری داده های م (3

 . مرتن را به صورت پویا مورد استفاده قرار داد

در هر دو حالت ) و نیز روش مرتن  Zنتایج حاصل از به کار بردن روش های نمره دهی  (4

در محاسبه نوسان پذیری داده های مربوط  EWMAاستفاده از روش انحراف استاندارد و روش 

 . مورد دارای نتایج یکسان می باشند 8به جز در ( ارزش بازار دارایی هابه 

انباشته در طول سال های  ذکر شده می ( زیان)با توجه به وضعیت شرکت ها به لحاط سود (5

 . های مذکور از قدرت پیش بینی قابل قبولی برخوردار هستندتوان نتیجه گرفت که روش

ها که برای شرکت های بسته بندی مشهد، جام دارو، با توجه به درصد شناوری سهام شرکت  (6

است می توان به خوبی این امر را % 85و % 80932، %42، %21صنعتی آما و لامیران یه ترتیب 

مشاهده نمود که هر چقدر درصد سهام شناور یک شرکت در یک صنعت خاص بالاتر باشد به 

 .  خوردار خواهد بوداحتمال بیشتر آن شرکت در طول زمان از وضعیت بهتری بر

دهد که توزیع نرمال توزیع مناسبی برای برازش به داده ها نبوده و یافته های تحقیق نشان می (7

 . بهتر است از توزیع های دیگری برای محاسبه احتمال های نکول استفاده شود

 :گرددبه عنوان زمینه های تحقیقات در مطالعات آتی موارد زیر را پیشنهاد می

-ل فوق را برای شرکت های صنایع دیگر در بازار بورس اوراق بهادار و بررسی فرضیهاجرای مد (1

 .ی تاثیر گذاری شناوری سهام بر نرخ نکول در بازار

غیر )استفاده از مدل های بهبود یافته مرتن همزمان با در نظر گرفتن توزیع های مناسب    (2

 .برای ارزش بازار دارایی ها در مدل( نرمال
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