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 نشریـه علمـی

 مالی تحليل اوراق بهاداردانش 

 9111 پائيز( / 19)پياپی  3/ شماره  91وره د

 33تا  91صفحه 

های مبتنی بر ها: مدلپروفایل صحت تجمعی در ارزیابی ریسک اعتباری بانک

 های مبتنی بر اطلاعات بازاراطلاعات حسابداری و مدل

 
 

 93/31/9311: پذیرش تاریخ 91/11/9311: دریافت تاریخ

 

 1سمانه شفیعی

 2محمدی محمدحامد خان

 3سودانی علیرضا زارعی

 4محمود آقاحسینعلی شیرازی

 5زهرا مرادی

 

  چكیده

پژوهش حاضر به مقایسه مدل ساختاری مرتون مبتنی بر اطلاعات بازار و مدل تحلیل تشخیصی مبتنی بر اطلاعات 

ها، برای اولین بار با ساختار متفاوت ترازنامه بانکپردازد. با توجه به می6833الی  6831های ها طی سالحسابداری در بانک

ها با ضریب تعدیل، ارزش بازار و نوسان استفاده از روش تخمین حداکثر درستنمایی اطلاعات انتقالی و لحاظ سایر بدهی

تمال نکول ها با استفاده از قیمت سهام تخمین زده شده و با مدل تعدیل شده مرتون، متغیر فاصله تا نکول و احدارایی

گردد. سپس با مدل تحلیل تشخیصی و شاخص لامبدای ویلکز، مدلی مبتنی بر اطلاعات حسابداری به منظور محاسبه می

گردد. از میان متغیرهای مورد بررسی، اعتبارات غیرفعال به کل اعتبارات، اعتبارات ها معرفی میسنجش ریسک اعتباری بانک

ها اعتبارات غیرفعال به ترتیب دارای بیشترین تاثیر در تعیین ریسک اعتباری بانک به چهار سپرده و ذخیره اختصاصی به

کمتر باشد ریسک اعتباری بیشتر است و برعکس.  zکنند. هرچه نمره را تعیین می zباشند که با ضرایب استانداری، نمره می

در تعیین مدل کارامد ریسک اعتباری است، ای نوین در نهایت با استفاده از پروفایل صحت تجمعی و نسبت صحت که شیوه

 79.37ساختاری مرتون با مدل تحلیل تشخیصی مقایسه و در نهایت مدل ساختاری مرتون با نسبت صحت معادل  مدل

 .گرددها معرفی میدرصد به عنوان مدلی کارامد جهت سنجش ریسک اعتباری بانک

 

 .انتقالی، نسبت صحت، مدل ساختاری، مدل تحلیل تشخیصیمایی اطلاعات حداکثر درستن كلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

های گذاریبازارهای مالی با هدایت صحیح منابع به سرمایه

مولد، منجر به رشد پایدار و تحقق اهداف کلان اقتصادی 

شوند. در اقتصادهای نظیر اقتصاد ایران، بازارهای کشور می

(. هدف 6837)علم الهدی،  باشندها میمالی مبتنی بر بانک

ها همراه با ها، انتقال وجوه مازاد به سایر بخشاصلی بانک

اعطای اعتبار،  (.7967و همکاران،6باشد)تایوسودآوری می

مهمترین فعالیت بانک و مبلغ تسهیلات اعطایی با عنایت به 

دارایی بانک تلقی ترین درصدی در ترازنامه، مهم 39سهم 

(. با معوق شدن 7،7993شود )گرنینگ و براتانویکمی
بایست به گردش درایند هایی که میاعتبارات اعطایی، سرمایه

شوند های غیر سودآور انباشته میبه طور راکد در بخش

های رغم ابداعات و نوآوری(. علی6833 )بیگدلی و همکاران،

عنوان دلیل اصلی عدم موجود، هنوز هم ریسک اعتباری به 

شود و در بیشتر مواقع زیان ها محسوب میموفقیت بانک

(. 6833)سلحشور، ستهاریسک اعتباری بیش از سایر ریسک

ریسک اعتباری، به دلیل تاثیر بر مهمترین نقش بانک در 

اقتصاد یعنی گردآوری سپرده و اعطای تسهیلات، ارتباط با 

نقش در بهبود توان و بیشترین  معاملات پویای سازمان

ای برخوردار بوده و هدف از ها، از جایگاه ویژهسودآوری بانک

باشد. مدیریت آن، حفظ کارایی و تداوم فعالیت اصلی بانک می

بالابودن میزان ذخایر، تسهیلات سوخت شده و یا معوق، 

های کارامد سنجش ریسک اعتباری در گویای عدم وجود مدل
( و این موضوع 7962، 8و کاگ باشد )کلستیکها میبانک

سازی به منظور بررسی ریسک اهمیت مطالعات کمی و مدل

تر نموده است )ناجی اصفهانی و رستگار، اعتباری را نمایان

6837 .) 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

بینی ریسکک  گیری و پیشهدف اصلی مدیریت ریسک، اندازه

)اسکککماعیل زاده و باشکککد مکککی بکککه منظکککور کنتکککرل آن  

(. ریسک به معنای عدم قطعیت در رابطه بکا  6831جوانمردی،

، 4شود )رزیک اتفاق یا احتمال وقوع یک رویداد بد تعریف می

(. ریسک اعتباری عبارت است از احتمال زیان ناشی از 6333

اعطای اعتبار در نتیجه عدم تحقق تعهدات قرارداد در اثر عدم 

                                         
1 Taiwo 
2 Greuning & Bratanovic 
3 Kliestik & Cug 
4 Rose 

رف مقابکل در بازپرداخکت اعتبکار    تمایل یکا عکدم توانکایی طک    
تر ریسکک اعتبکاری احتمکال    (. به عبارت ساده2،7968)ژوزف

تعویق، مشکوک بودن وصکول یکا عکدم وصکول اصکل و سکود       

(. در 6833باشد )محقق نیا و همکاران، تسهیلات اعطایی می

هکای  های اخیر ریسکک اعتبکاری و آسکیب   کشور ما طی سال

هکای  ته، لیکن هنکوز شکاخص  ناشی از آن مورد توجه قرار گرف

دقیقی به منظور ارزیابی آن وجود ندارد. لذا بایستی تکدابیری  

اندیشیده شود که همزمان با تکامین منکابع مکالی مکورد نیکاز      

ترین وظیفه خکود یعنکی اعطکای    متقاضیان، بانک بتواند اصلی

 اعتبار را با حداقل ریسک ممکن انجام دهد. 

 

 اعتباریهای سنجش ریسک مدل -2-1

های مبتنی بر اطلاعات ( مدل6 :ها بر سه قسمندمدل این

-( مدل8و مبتنی بر اطلاعات بازار های ( مدل7حسابداری 

های کارشناسی، دانش کارشناس های کارشناسی. مدل

ها، ساختاری مشابه کنند. این مدلانسانی را منعکس می

توسط  آنهای آماری دارند با این تفاوت که پارامترهای مدل

های آماری. لذا این شوند و نه تخمینکارشناسان تعیین می

های ذهنی انسان آمیخته ضعف بالقوه را دارند که با قضاوت

 (. 1،7993شوند)جستل و باسنس

 های مبتنی بر اطلاعات حسابداریمدل -2-1-1
بینی و ها با استفاده از عملکرد گذشته، آینده را پیشاین مدل

قابل اطمینان بین متغیرهای مستقل و وابسته برقرار ای رابطه

هکا پارامترهکای ریسکک را بکا یکادگیری از      کنند. این مدلمی

زنند، در عمل بسیار پرکاربردنکد  مشاهدات گذشته تخمین می

و شامل اطلاعات مالی و غیر مالی کلیدی بکه منظورمحاسکبه   

اسکتفاده   (.7963و همکاران، 7باشند )نکلیسنمره اعتباری می

ها مزایایی دارد از جملکه اینککه ریسکک اعتبکاری     از این مدل

ی تصادفی نیست و نکادر اسکت یکک واحکد تجکاری بکا       حادثه

سودآوری مناسب و ترازنامه قوی به دلیل تغییرات ناگهانی در 

محیط اقتصادی دچار ریسک اعتباری شود. همچنین سیستم 

تغییکرات در  دهد که حساب آرایی یکا  حسابداری اطمینان می

های حسابداری اثر حداقلی بر معیار متشکل از عناصر سیاست

مختلف حسابداری به طور همزمکان دارد. قراردادهکای وام بکر    

هکای  مبنای اعداد حسابداری است و ایکن اطلاعکات در مکدل   

شوند. همچنین این مبتنی بر اطلاعات حسابداری منعکس می

                                         
5 Joseph 
6 Gestel & Baesens 
7 Niklis 
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ر، در رابطه با پتانسیل های مبتنی بر بازاها نسبت به مدلمدل
ها ها و قیمت وامبندی اشتباه هزینهها در طبقهسودآوری بانک

دهند. در مقابل انتقادهایی نیکز بکر   اطلاعات بیشتری ارائه می

هکا گذشکته   ها وجود دارد. از جمله اینککه ایکن مکدل   این مدل

هکا در  نگرند. همچنین فرض تداوم فعالیت، توانایی ایکن مکدل  

کند. به هایی مواجه میسک اعتباری را با محدودیتارزیابی ری

علاوه اصول محافظه کارانه موجب گزارش کمتر از واقع ارزش 

گردد. یکی دیگر ها و بیش از واقع معیارهای اهرمی میدارایی

هکا در ارائکه   ها، عکدم توانکایی آن  از مهمترین نواقص این مدل

ک اعتبکاری بکا   ها ریسهاست. در این مدلمعیار نوسان دارایی

آید که ای به دست میاستفاده از ضرایب رگرسیون یک مرحله

هکای نمونکه متفکاوت اسکت     این ضرایب بکا توجکه بکه ویژگکی    

(. یکی 7،7993؛ آگاروال و تافلر7994و همکاران، 6)هایلجست

باشد ککه بکر مبنکای    ها، مدل تحلیل تشخیصی میاز این مدل
های مالی به تعیکین  بتاطلاعات حسابداری و با استفاده از نس

 پردازد.ریسک اعتباری می

 های مبتنی بر اطلاعات بازارمدل -2-1-2

بکازار، هشکدار مهمکی در رابطکه بکا       با توجه به اینکه اطلاعات

-وضعیت فعلی و آتی است، در ادبیات ریسک اعتبکاری مکدل  

هکای حسکابداری   اند که تنها متککی بکر داده  هایی مطرح شده

اطلاعات بازار نیز جهت سکنجش ریسکک اعتبکاری    نبوده و از 

نمایند. بازار سهام یکک منبکع جکایگزین قکوی بکه      استفاده می

-منظور ارائه اطلاعات در رابطه با ریسک اعتباری است. مکدل 

بندی اعتباری را به شکل بهتری انجام های مبتنی بر بازار رتبه

و  8دهنککککد )ادرداداده و آگککککاهی بیشککککتری ارائککککه مککککی

اند اطلاعات بازار (. در مقابل برخی بیان نموده7998همکاران،

-های مالی نیست و قدرت پیشای از صورتبیان واقع گرایانه

(. 7993و همکاران، 2؛کمپل4،6331بینی کمتری دارد )اسلون

های ساختاری، سکازوکارهای لازم جهکت اخکذ اطلاعکات     مدل

-دست میهام بهمربوط به ریسک اعتباری را از قیمت بازار س

هکای  آورند و پارامترهای ریسک را با مدلی برگرفته از تئکوری 

ها (. در این مدل7993کنند )جستل و باسنس،مالی تعیین می

شکست واحد تجاری بکه دلیکل عوامکل داخلکی اسکت ککه از       

هکای  پذیرنکد، از ایکن جهکت، مکدل    ساختار سرمایه تکاثیر مکی  

                                         
1 Hillegeist 
2 Agarwal & Tafller 
3 Oderda 
4 Sloan 
5 Campbell 

(. اولکین  7962گ، شوند )کلستیک و ککا ساختاری نامیده می
( مطکرح  6374) 1های ساختاری، توسط مرتکون دسته از مدل

گذاری قراردادهای اختیار گردید که با استفاده از اصول قیمت

( توسکعه و بکه اسکتفاده از مفهکوم     6378) 7شولز-معامله بلک

منجر شد. این مکدل جکزن نسکل اول     گذاری سهام بانکارزش

گکذاری اختیکاری   قیمت هایهای ساختاری از گروه مدلمدل

گیری ریسک اعتباری است. در تمکامی  رویکرد پیشرفته اندازه

های ساختاری نسل اول، عناصر ریسک اعتباری تابعی از مدل

هکا  خصوصیات ساختاری شرکت از قبیل نوسان پذیری دارایی

(. مطکابق بکا   6837باشد )فلاح شمس و رشکنو،  و اهرم آن می

دهکد ککه ارزش   گامی رخ مکی مدل مرتون، ریسک اعتباری هن

ها شکود.  های واحد تجاری کمتر از ارزش دفتری بدهیدارایی

هکای بیرونکی،   ها بطور تصادفی و به دلیل شکوک ارزش دارایی

دائما در حال تغییرند و به دلیل عدم توانایی تعیین ارزش آتی 
هککا، ارزش روز مبنککایی منطقککی جهککت محاسککبه ریسککک  آن

هکا بکیش از   ککه ارزش روز دارایکی   باشد. هنگامیاعتباری می

هاسکت، ریسکک اعتبکاری بکه دلیکل تکوان بکالای ارزش        بدهی

هکا، پکایین اسکت. مطکابق بکا تئکوری       ها در جذب زیکان دارایی

های یک واحد تجکاری و  گذاری اختیاری، ارزش داراییقیمت

باشککد نوسکانات آن برگرفتککه از ارزش سککهام و نوسککان آن مککی 

(. لذا در مدل مرتون به استناد این 7962و همکاران، 3)موینی

های شرکت و نوسان آن، از ارزش سکهام  تئوری، ارزش دارایی

آید. مطابق با این مدل، سهام بانک به عنکوان حکق   دست میبه

شود. این اختیار به سازی میهای بانک مدلخرید روی دارایی

دارندگان آن، حق خرید دارایی را در قیمکت از پکیش تعیکین    

دهد. در حقیقت به هنگام سررسید ده در زمان مشخص میش

گکذاران بکه   تواننکد آن را از سکپرده  بدهی، سهامداران بانک می

وسیله پرداخت بدهی بازخرید کنند، یا مالکیت خود را تحویل 

 (. 7962گذاران دهند )کلستیک و کاگ،سپرده

های تخمین نوسان و ارزش متدلوژی -2-1-2-1 

 ساختاری مرتونهای مدل دارایی

در مدل مرتون به منظور محاسبه ریسک اعتباری از معیار 

شود. احتمال نکول برابر است با احتمال نکول استفاده می

توزیع نرمال تجمعی منفی فاصله تا نکول. هرچه فاصله تا نکول 

بیشتر باشد، ریسک اعتباری کمتر است و برعکس. از آنجا که 

ها دائما در حال تغییرند، نسبت اهرمی به تنهایی ارزش دارایی

                                         
6 Merton 
7 Black & Scholes 
8 Movingi 
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تواند ماهیت اصلی معیار فاصله تا نکول را نشان دهد. روند نمی
ها نقش مهمی در تعیین احتمال نکول و نوسانات ارزش دارایی

ها نوسانی است، سطوح کند. هنگامی که ارزش داراییایفا می

ها کافی انها ممکن است در مقابل زییکسان ارزش دارایی

نباشد. لذا معیار فاصله تا نکول نسبت اهرمی تعدیل شده بابت 

(. در ادبیات 6،7967هاست )دوان و وانگنوسان و ارزش دارایی

های گوناگونی جهت تخمین نوسان و ریسک اعتباری متدلوژی

-ام، کی8، محدودیت نوسان7ها شامل ارزش بازارارزش دارایی

مطرح شده که با 2لاعات انتقالیو حداکثر درست نمایی اط4وی

شوند. متفاوت، منجر به نتایج گوناگونی می هایارائه تخمین

نادرست استفاده شود، منجر به تحریف در  چنانچه از متدلوژی

گردد. کنندگان میمحاسبه ریسک اعتباری و گمراهی استفاده

ها و های فوق در شرکتهای انجام شده، متدلوژیدر پژوهش

کاررفته، در حالیکه ساختار ترازنامه در طور یکسان بهبه هابانک
ها کاملا متفاوت است و روشی که به منظور سنجش بانک

ها مناسب ها کاربرد دارد، برای بانکریسک اعتباری در شرکت

های مطرح در این وی یکی از روشامنیست. روش تخمین کی

ها به دلیل در کارگیری این روش در بانکزمینه است، لیکن به

ها، منجر به تخمین کمتر از واقع نظر نگرفتن رقم سایر بدهی

ها و تحریف در ها و بیش از واقع نوسان داراییارزش دارایی

(. در 7967گردد)دوان و وانگ، محاسبه فاصله تا نکول می

ادبیات ریسک اعتباری، روش حداکثر درستنمایی اطلاعات 

ا و اثر بخش به منظور تخمین انتقالی به عنوان یک روش کار

ها و محاسبه معیار فاصله تا نکول معرفی نوسان و ارزش دارایی

ها، تخمین گردیده است. با استفاده از طیف وسیعی از داده

واقعی پارامترها نزدیکتر  زننده حداکثر درستنمایی به ارزش

(. لذا در این پژوهش با توجه به 7993، 1است)ونگ و چوی 

ها، برای اولین بار روش حداکثر ص ترازنامه بانکساختار خا

درستنمایی اطلاعات انتقالی به منظور تخمین نوسان و ارزش 

ها با ضریب ها معرفی و با لحاظ نمودن رقم سایر بدهیدارایی

تعدیل، با استفاده از مدل تعدیل شده مرتون مبتنی بر 

گردد. می اطلاعات بازار، فاصله تا نکول و احتمال نکول محاسبه

های مالی، نمره سپس با استفاده از تحلیل تشخیصی و صورت

شود. در نهایت با تکنیک پروفایل ها تعیین میاعتباری بانک

                                         
1 Duan & Wang 
2 The market value proxy method 
3 The volatility restriction method 
4 Keahofer, Mcquow & Vascik,(KMV) 
5 The transformed-data maximum likelihood method,(ML) 
6 Wong & choi 

ای نوین در تعیین که شیوه3و نسبت صحت 7صحت تجمعی
 مدل کارامد سنجش ریسک اعتباری است، نتایج دو مدل

ها و توسط بانکتواند گردد. نتایج پژوهش حاضر میمقایسه می

بینی وضعیت ریسک نهادهای ناظر جهت تحلیل و پیش

های گذاران جهت اخذ بهترین سیاستاعتباری و سرمایه

 گذاری استفاده گردد.  سرمایه

 

 پیشینه پژوهش-2-2
حسابداری  اطلاعات دریافتند (6836) حسینی سید و کرمی

سودمندتر بینی ورشکستگی پیش در بازار اطلاعات به نسبت

( با مدل مرتون و تخمین 6832محمدی و همکاران ) است.

ها با روش محدودیت نوسان به محاسبه معیار ارزش دارایی

( به بررسی نرخ 6831فاصله تا سرمایه پرداختند. امیری)

های تخمین رون و ورما و سپرده با مدل مرتون و روش

ش حداکثر درستنمایی اطلاعات انتقالی جهت محاسبه ارز

( 6831ها پرداخت. حاجیها و بخشی )بازار دارایی بانک

های مبتنی بر اطلاعات حسابداری در ارزیابی دریافتند مدل

کنند. ها اطلاعات سودمندی ارائه میریسک اعتباری بانک

( به ارزیابی ریسک 6313) 69( و بی ور6387) 3فیتزپاتریک

 اعتباری با استفاده از اطلاعات حسابداری پرداختند
( با استفاده از مدل تحلیل 6313) 67(. آلتمن66،7999)فلنری

 مالی ارائه نمود. هایای از نسبتتشخیصی، ترکیب بهینه

های ( بیان کرد با توجه تغییر نسبت6334) 68منساح

های مبتنی بر طی زمان، مدل حسابداری و ضرایب آن

ای بازبینی شوند. اطلاعات حسابداری بایستی به طور دوره

( بیان کرد استفاده از مدل حسابداری 6334) 64زمیسکی

ها با شود، زیرا این مدلاغلب منجر به تحریف نتایج می

های شکست خورده ایجاد ای شامل شرکتاستفاده از نمونه

و همکاران 61( و ژو7997و همکاران ) 62اند. دومپسشده

های مالی و ریسک هایی در رابطه نسبت( پژوهش7992)

                                         
7 Cumulative Accuracy Profile,(CAP) 
8 Accuracy Ratio 
9 Fitzpatrick 
10 Beaver 
11 Flannery 
12 Altman 
13 Mensah 
14 Zmijewski 
15 Doumpos 
16 Zhou 
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( نشان دادند 7998) 6نجام دادند. کراسبی و بناعتباری ا
هاست. بینی کننده مناسبی در بانکمعیار فاصله تا نکول پیش

( بیان کردند مدل مرتون نسبت 7994و همکاران ) هایلجست

های مبتنی بر اطلاعات حسابداری به طور قابل به مدل

ای اطلاعات بیشتری در رابطه با احتمال نکول، ارائه ملاحظه

های ( بیان نمودند مدل7993دهد. کمپل و همکاران )یم

بینی کمتری دارند. آگاروال و تافلر مبتنی بر بازار قدرت پیش

تافلر مبتنی بر اطلاعات  Z( نشان دادند مدل 7993)

حسابداری، نتایج بهتری نسبت به مدل مبتنی بر بازار ارائه 

مبتنی  های( بیان کردند مدل7993) 7دهد. مارتین و پیتمی

ای محتوای اطلاعاتی بیشتری بر بازار به طور قابل ملاحظه

های مبتنی بر اطلاعات حسابداری دارند. نسبت به مدل

های ترکیبی شامل اطلاعات حسابداری و بازار همچنین مدل

( استفاده از روش 7993عملکرد بهتری دارند. ونگ و چوی )
جهت تخمین حداکثر درستنمایی اطلاعات انتقالی را 

ها و ها، نوسان آنگیری تخمین ارزش داراییجلوگیری از سون

و  8حذف خطاها در محاسبه نقطه نکول پیشنهاد نمودند. لیو

های مبتنی بر بازار نسبت ( بیان کردند مدل7969همکاران)

و  4های مبتنی بر اطلاعات حسابداری کاراترند. رشیدبه مدل

نی بر اطلاعات ( مدل تحلیل تشخیصی مبت7966همکاران )

درصد را به عنوان مدلی  77حسابداری با نسبت صحت معادل 

کارامد جهت سنجش اعتباری معرفی نمودند. دوان و همکاران 

( با روش حدکثر درستنمایی 7967( و دوان و وانگ)7967)

ها، معیار اطلاعات انتقالی و لحاظ نمودن ضریبی از سایر بدهی

ن نمودند این مدل یک روش فاصله تا نکول را محاسبه و بیا

( بیان 7968و همکاران) 2هاست. تراهیوکارآمد برای بانک

کردند با توجه به اینکه اطلاعات حسابداری و بازار مکمل 

یکدیگرند، یک مدل جامع به منظور سنجش ریسک اعتباری 

و همکاران  1بایستی شامل هر دو نوع اطلاعات باشد. سینها

 اسبه ارزش بازار و ریسک دارایی( با مدل مرتون به مح7968)

-( دریافتند مدل7962ها پرداختند. موینی و همکاران )بانک

های ریسک اعتباری مبتنی بر اطلاعات حسابداری نسبت به 

 7بینی بالاتری دارد. کولار و گنزارواهای بازار، قدرت پیشمدل

                                         
1 Crosbie & Bohn 
2 Martin & Peat 
3 Liu 
4 Rashid 
5 Trujillo 
6 Sinha 
7 Kollar & Gondzarova 

های ریسک اعتباری بیان کردند ( در بررسی مدل7962)
باشد. نکلیس مدل در این زمینه مدل مرتون می ترینکاربردی

های مبتنی بر بازار به ( بیان کردند مدل7963و همکاران )

دلیل زمینه تئوریکی قوی و استفاده از اطلاعات به روز، نسبت 

های مبتنی بر اطلاعات حسابداری نتایج بهتری ارائه به مدل

بتنی بر ( با استفاده از مدل کملز م7963) 3دهند. بوتنگمی

های اطلاعات حسابداری به بررسی ریسک اعتباری بانک

 هندی پرداخت. 

 

 سوال پژوهش -3
با استفاده از تکنیک پروفایل صحت تجمعی کدام یک از دو 

مدل ساختاری مرتون یا تحلیل تشخیصی به منظور سنجش 

 ها کارامدتر است؟ریسک اعتباری بانک

 

 های پژوهشروش شناسی و داده -4

استقرایی(، -حاضر کاربردی، کمی، ترکیبی )قیاسی پژوهش

باشد. مبانی نگر و تحلیلی از نوع همبستگی میطولی و گذشته

ها و ای و نتایج پایان نامهنظری بر اساس مطالعات کتابخانه

آورد نوین ها از سایت کدال و نرم افزار رهمقالات علمی و داده

بورسی استخراج  بانک 62از  6833الی  6831طی بازه زمانی 
 691است. نمونه نهایی به منظور مقایسه دو مدل شامل  شده

 باشد.بانک می–سال 

 

 مدل ساختاری مرتون مبتنی بر اطلاعات بازار -4-1

(، 6374( و مرتون)6378شولز)-مطابق با مفروضات مدل بلک

شوند های شرکت همانند اختیار خرید در نظر گرفته میبدهی

 (T)یک بدهی با سرسید  ها، شاملمالی شرکتو منابع تامین 

مطابق با این  باشد.می (𝑆𝑡)و سهام با ارزش (F)و مبلغ اصل 

تابعی از حرکت براونی هندسی می ( 𝑉t)هامدل ارزش دارایی
 ((.6باشد )معادله)

d𝑉t         (             6معادله) = µVtdt  + 𝜎𝑉𝑡𝑑𝑊𝑡          

 

𝑊𝑡 های استاندارد است. با توجه به اینکه بدهیحرکت براونی

به صورت   شرکت محدود فرض شده، ارزش سهام در سررسید

𝑆T = max (VT − F, O)  می باشد. لذا ارزش سهام در زمان

t≤T ( مطابق 6378شولز )–گذاری اختیاری بلک با مدل قیمت

 باشد: ( می7با معادله )

                                         
8 Boateng 
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 (7معادله ) 
 S(𝑉t, 𝜎) = 𝑉tN(dt) − e−r(T−t)FN(dt − 𝜎√T − t) 

 
r ریسکک،   بدوان هنرخ بهرN(0)      تکابع توزیکع تجمعکی نرمکال

 .باشد( می8مطابق با معادله) 𝑑𝑡استاندارد و 

 

𝑑𝑡 =
 𝑙𝑛 (

𝑉𝑡

𝐹
) + (𝑟 +

𝜎2

2
) (𝑇 − 𝑡)

𝜎√𝑇 − 𝑡
 

 

 T( احتمال نکول در زمان 6374مطابق با مدل مرتون)

شود، برابر است با ارزیابی می tکه در زمان  )سررسید بدهی(

نرمال تجمعی منفی فاصله تا نکول. فاصله تا نکول با توزیع 

 (.7967شود )دوان و وانگ،محاسبه می (4استفاده از معادله)

 (4معادله )

DTD𝑡=
𝑙𝑛(

𝑉𝑡
𝐹

)+(µ−
𝛿2

2
)(𝑇−𝑡)

𝜎√𝑇−𝑡
 

 
های پراکندگی، پارامتر میانگین بازده به علت ماهیت مدل

با دقت منطقی قابل سنجش نیست و در اکثر  (µ)هادارایی

انحراف معیار  به اندازه µموارد اطلاعات در رابطه با پارامتر 

شود به منظور کافی نیست، لذا توصیه می (𝝈)ها بازده دارایی

در محاسبات  µگیری، از لحاظ کردن کاهش خطای نمونه

ل ((. فاصله تا نکو2فاصله تا نکول، اجتناب کنیم )معادله)

تعدیل شده نسبت به فاصله تا نکول سنتی طی سری زمانی، 

(. در پژوهش حاضر به 7967باشد )دوان و وانگ،تر میبا ثبات

استفاده شده  2منظور محاسبه معیار فاصله تا نکول از معادله 

 است.

 ( 2معادله)

𝐃𝐓𝐃𝒕*=
𝒍𝒏(

𝑽𝒕
𝑭

)

𝜹√𝑻−𝒕
 

 

 روش حداكثر درستنمایی اطلاعات انتقالی -4-1-1

( در مواجکه بکا   6334روش حداکثر درستنمایی توسط دوان )

ترین روش تخمکین معیکار فاصکله تکا     ها به عنوان مناسببانک

در  ( و7967؛ دوان و وانکگ، 7993نکول مطرح )ونگ و چوی، 

( 6334،7999مدل مرتون پیشنهاد )دوان،  هایی همانندمدل

گ و ؛ ون6،7992و در ادبیات ریسک اعتباری )اریکسون و رنبی

های واحد هنگامی که ارزش دارایی .( استفاده شد7993چوی،

                                         
1 Ericsson & Reneby 

تجاری بطور مسکتقیم قابکل مشکاهده نیسکت، تکابع حکداکثر       
درستنمایی، از طریق ارزش سهام قابکل مشکاهده از بکازار بکه     

آید. مطابق با تئوری انتقال دست میعنوان اطلاعات انتقالی، به

اهده بایسکتی بکا   استاندارد، درستنمایی ارزش سهام قابل مشک 

از  L(θ)هکا برابککر باشکد. بکه جککای    درسکتنمایی ارزش دارایکی  

که لگاریتم  θکنیم. زیرا آن مقدار از استفاده می L(θ)لگاریتم 

L  ،را حداکثر نمایدL       را نیکز حکداکثر خواهکد نمکود )سکوری

ها (. تابع لگاریتمی درستنمایی به شرح ذیل، ارزش دارایی31،

-NUS)هککا اسککتاندارد نمککوده اسککت  را بککا ارزش دفتککری آن 

RMI,2017)   لگاریتم تابع حداکثر درستنمایی بکرای نمونکه .n 

( 1تایی از قیمت سهام، تحت مدل مرتون مطابق بکا معادلکه )  

 (.7967؛ دوان و همکاران،7969باشد)دوان،می

L(µ,𝜎;𝑆1 , 𝑆2,….,𝑆𝑛) = −
𝑛−1

2
ln(2π)-

1

2
∑ ln (𝜎2𝑛

𝑡=2 ℎ𝑡) −

∑
𝑊𝑡

2

2𝜎2ℎ𝑡
− ∑ ln (

𝑉𝑡

𝐴𝑡
) − ∑ 𝑙𝑛𝑁(𝑑(𝑉𝑡, 𝜎, 𝐹𝑡 , 𝜏𝑡))𝑛

𝑡=2
𝑛
𝑡=2

𝑛
𝑡=2   

     

𝑊𝑡 = 𝑙𝑛(
𝑉𝑡

𝑉 𝑡−1

𝐴𝑡−1

𝐴𝑡
) − (𝜇 −

1

2
 𝜎2 )ℎ𝑡 

 

( )قیمت 𝒉𝒕ابتدا فاصله زمانی بین دو ارزش متوالی سهام)

پایانی( تعیین و به منظور کسب نتایج بهتر از طریق تقسیم بر 

-نرمال میتعداد کل فاصله زمان بین دو ارزش متوالی سهام 

( 𝑨𝒕ها )شود. با توجه به اینکه مقادیر ارزش دفتری دارایی

باشد و مقادیر بایستی روزانه در مدل درج شوند، با سالانه می

استفاده از برازش منحنی و تعیین مقادیر پارامترهای نمایی و 

𝒉𝒕  و تاریخ روزهای کاری، مقادیر روزانه𝑨𝒕 شود. براورد می

از حاصل ضرب قیمت پایانی سهم و تعداد سپس با استفاده 
گردد. در این مرحله به منظور روزانه محاسبه می 𝑺𝒕سهام، 

( از طریق معکوس کردن حل 7، بایستی معادله )𝑽𝒕محاسبه 

 𝑽𝒕شود. به منظور معکوس نمودن بایستی معادله بر حسب 

نوشته و تخمین زده شود. به منظور محاسبه مبلغ کل 

درصد بدهی  29مدت و علاوه بر بدهی کوتاه(، 𝑭𝒕بدهی)

شد(، مبلغ سایر وی محاسبه میامبلندمدت )که در روش کی

گردد ( ضرب میδ) ها نیز در ضریب تعدیلبدهی

حداکثر  ( در تابعδ) (.7967؛ دوان و همکاران،7969)دوان،

 شود.درستنمایی محاسبه می

 (7معادله ) 
F=short term debt +0.5 *longterm debt+δ*other 
liabilities 
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 ( بصورت یکLoglikelihoodسپس تابع حداکثر درستنمایی)
انحراف معیار  ،(δ)بردار تعریف شده و مقادیر ضریب تعدیل

یک مقدار  (µ) هامیانگین بازده دارایی و (σ) هابازده دارایی

به ترتیب معادل یک صدم و یک ده هزارم و یک در  6اولیه

 𝑽𝒕و  Fگیرد. سپس با این مقدار اولیه، میزان هزام به خود می

(، 1محاسبه شده در گام های قبل با استفاده از معادله )

مقادیر در تابع حداکثر درستنمایی قرار داده شده و مقدار 

Loglikelihood شود. لازم به ذکر است به منظور محاسبه می
ار کسب نتایج بهتر مقدار ضریب تعدیلی محاسبه شده در هر ب

,Min(1 ,(0.05-با توجه به فرمول δ𝑛−1 + 0.05)] δ𝑛−1 

[Mox(0, (. در نهایت تابع 7967گردد)دوان و وانگ،تعدیل می

ترین الگوریتم لگاریتم حداکثر درستنمایی با استفاده از قوی

-به ماکزیمم مقدار خود می L-BFGS-Bتکرار شونده به نام 

 (σ)،(δ)رسد که در نتیجه این ماکزیمم شدن، مقدار بهینه 
 شوند. تخمین زده می (µ)و
 

 مدل تحلیل تشخیصی -4-2

با توجه به اینکه متغیر وابسته )ریسک اعتباری( غیرپارامتری 

و متغیرهای مستقل پارامتری هستند، از مدل تحلیل 

های مالی موثر بر ریسک تشخیصی به منظور تعیین نسبت

ها بر اساس معوقات به دو اعتباری استفاده شده است. بانک
 2درصد )ریسک اعتباری بالا( و کمتر از  69گروه بیش از

درصد )ریسک اعتباری پایین( تقسیم )ثقفی و همکاران، 

گردند )کلانتری، ها از نمونه حذف می( و سایر بانک6832

(. با مدل تحلیل تشخیصی، متغیرهای اثرگذار بر 6832

آید. هرچه ها به دست مییسک اعتباری و ضرایب  آنر

ها بزرگتر باشد، قدرت تشخیصی بالاتر بخشی آن Fضرایب و

شاخص سنجش ریسک اعتباری است. هرچه این Z است. 

شاخص کمتر باشد، ریسک اعتباری بیشتر است و برعکس 

 (.7962)موینی و همکاران، 

 

 تكنیک پروفایل صحت تجمعی -4-3
مرتون عددی بین صفر و یک و مدل تحلیل  مدل ساختاری

کنند. لذا ارزیابی و تشخیصی عددی در فاصله معین، ایجاد می

ها مشکل است. این ارزیابی از مقایسه مستقیم صحت آن

شود. طریق پروفایل صحت تجمعی و نسبت صحت انجام می

گیری قدرت تشخیص پروفایل صحت تجمعی، تکنیک اندازه

                                         
1 Start Value 

تشریح گرافیکی توانایی مدل در تمایز بین ها از طریق مدل
که در محور افقی،  هاست. این تکنیک یک منحنی استبانک

جمعیت تجمعی و در محور عمودی، تعداد نکول تجمعی نظیر 

ها از طریق مقایسه شود. ارزیابی عملکرد مدلآن رسم می

منحنی پروفایل صحت تجمعی مدل مورد بررسی با منحنی 

شود. درصد معی مدل کارامد انجام میپروفایل صحت تج

-فضایی که توسط منحنی پروفایل صحت تجمعی اشغال می

نسبت صحت یکی از  شود، به نسبت صحت معروف است.

های سنجش توان تشخیص معروفترین و پرمعناترین نسبت

. هرچه این (NUS-RMI,2017)های ریسک اعتباری استمدل

. نسبت صحت مابین نسبت بزرگتر باشد، مدل کارامدتر است

شود. با پروفایل درصد، مدل کارامد محسوب می 19تا 49

ای، نسبت صحت به شیوه ذیل صحت تجمعی و قانون ذوزنقه

 (.7962شود )موینی و همکاران،تعیین می
Z-Score/ideal model       
Distance to default/ideal model  

 

 های پژوهشیافته -5

 مدل مرتون -5-1

( به ازای ماکزیمم مقدار 1استفاده از معادله ) ابتدا با

(Loglikelihood) ( پارامترهایσ( ،)µ( و )δ .تخمین زده شد )
( و مقادیر حاصله از مرحله 7سپس با معکوس کردن معادله )

نیز  (F)ها به دست آمد. ارزش بدهی ( 𝑉t)هاقبل، ارزش دارایی

( محاسبه شد. در نهایت با جاگذاری مقادیر فوق 7از معادله )

(، معیار فاصله تا نکول محاسبه گردید. ازطریق 2در معادله )

توزیع نرمال تجمعی منفی فاصله تا نکول نیز احتمال نکول 

 محاسبه شد. 

 

 مدل تحلیل تشخیصی -5-2

نسبت مالی محاسبه و با استفاده از آزمون لون و  89ابتدا 

 ها، اگردر دو گروه مستقل برای هر یک از نسبت Tآزمون 

بیشتر باشد، از تحلیل  9.92از  Tسطح معناداری آماره 

تشخیصی حذف و چنانچه کمتر باشد، در تحلیل تشخیصی 

های باقی مانده از این آزمون شامل نسبت ماند.باقی می

اعتبارات غیرفعال به کل اعتبارات، ذخیره اختصاصی به 

اعتبارات غیرفعال، اعتبارات به چهار سپرده اصلی، هزینه 
ها به کل درآمدها ای به دارایی درآمدزا و کل هزینهغیربهره

باشد. سپس در آزمون نرمال چند متغیره بودن با توجه به می

-Doornik و  Mardia mKurtosisهر دو آزمون Probاینکه 
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Hansen  باشند. با باشد، متغیرها نرمال میبیشتر می 9.92از
بیشتر  9.92ام از توجه به اینکه سطح معناداری آزمون باکس

است، ماتریس کوواریانس متغیرهای مستقل با هم برابر است. 

و با استفاده از آزمون لامبدای ویلکز،  spssسپس در نرم افزار 

به کل اعتبارات با کمترین مقدار  متغیر اعتبارات غیرفعال

( اولین متغیری است که در 9.493لامبدای ویلکز معادل )

شود. تحلیل تشخیصی به شیوه گام به گام وارد معادله می

سپس متغیر اعتبارات به چهار سپرده اصلی )لامبدای ویلکز 

( و متغیر ذخیره اختصاصی به اعتبارات غیر 0.377معادل 

شود. با ( وارد مدل می0.348فعال )لامبدای ویلکز معادل 

توجه به اینکه الباقی متغیرها لامبدای ویلکز یکسان معادل 

( دارند، تحلیل تشخیصی متوقف و دو متغیر دیگر وارد 0.34)

-شوند. معادله تحلیل تشخیصی به شرح ذیل میمدل نمی

 باشد:
  Z= +9.833*𝑥1 -0.359*𝑥2 +0.855*𝑥3  

 

بخشی، متغیر اعتبارات غیر فعال به کل  Fمطابق با آماره
بیشترین اثر را بر تابع تشخیص دارد.  614.1اعتبارات معادل 

و  F 38.41پس از آن متغیر اعتبارات به چهار سپرده اصلی با 

به ترتیب  F 13.37ذخیره اختصاصی به اعتبارات غیر فعال با 

بیشترین اثر را در تابع تشخیصی دارند. نتایج ضرایب 

کند. چنانچه مقدار متغیر تشخیص نیز این موضوع را تایید می

 1.982-باشد، ریسک اعتباری بالا و چنانچه  0.928وابسته

باشد. باشد، ریسک اعتباری پایین است و نقطه قطع صفر می

نسبت مجذورات بین گروهی بیانگر  1.872مقدار ویژه معادل 

به کل مجموع مجذورات درون گروهی و همبستگی کانونی 

بیانگر میزان همبستگی بین متغیرهای مستقل و 0.807معادل 

-دهد. مجذور همبستگی کانونی نشان میوابسته را نشان می

درصد واریانس متغیر وابسته توسط متغیرهای  12دهد 

بر  118.674ادل شود. کای اسکوئر معمستقل تبیین می
کند. لامبدای معناداری و قدرت تمیز تابع تشخیص دلالت می

داری قدرت تفکیک تابع تشخیصی معنی  0.348ویلکز معادل

 دهد.را نشان می

 

 ضرایب مدل تحلیل تشخیصی -1جدول

 متغیرها
Function 

1 

 x1 0.399 اعتبارات اعطایی به چهار سپرده اصلی

 x2 -0.359 ذخیره اختصاصی به اعتبارات غیر فعال

 x3 0.855 اعتبارات غیر فعال به کل اعتبارات اعطایی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

مقایسه مدل تحلیل تشخیصی و ساختاری با  -5-3

 پروفایل صحت تجمعی

با استفاده از مقادیر ریسک اعتباری دو مدل ساختاری مرتون 

و تحلیل تشخیصی، پروفایل صحت تجمعی برای هر دو مدل 

شود. ابتدا مقادیر در هر دو مدل بر و مدل کارامد رسم می

حسب بیشترین ریسک اعتباری)احتمال نکول( به کمترین 

شود. سپس تعداد تجمعی و تعداد ریسک اعتباری مرتب می

نکول تجمعی نظیر آن محاسبه و با استفاده از پروفایل 

موجود، مدل کارامد بر حسب رخداد بیشترین ریسک اعتباری 

(. 7962گردد)موینی و همکاران، محاسبه می در اولین طبقه

نهایت با استفاده از اعداد حاصله، نمودار خطی مدل  در
های ساختاری مرتون و مدل تحلیل تشخیصی کارامد، مدل

، مدل ساختاری در مقایسه 6با توجه به نمودار  شود.رسم می

 با مدل تحلیل تشخیصی به مدل کارامد نزدیکتر است.

ای، نسبت ، با استفاده از قانون ذوزنقه8مطابق با جدول 

در دو مدل ساختاری مرتون و مدل تحلیل تشخیصی  صحت

 محاسبه شده است.

= نسبت صحت در مدل تحلیل تشخیصی
8149

6072
23.32= % 

= نسبت صحت در مدل ساختاری  4309

6072
 =70.97% 

 

با عنایت به اینکه نسبت صحت در مدل ساختاری مرتون 

باشد، مدل ساختاری مرتون بیش از مدل تحلیل تشخیصی می

-ها را به شیوهتر و ریسک اعتباری بانککارامد نزدیکبه مدل 

دهد. با توجه به اینکه سطح معناداری ای کارامدتر نشان می

-می 9.92فولر مدل ساختاری مرتون کمتر از آزمون دیکی

باشد، لذا احتمال نکول محاسبه شده با مدل ساختاری مرتون 

 ریشه واحد ندارد و ماناست.
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 پروفایل صحت تجمعی-2جدول

Xتجمعی 
 مدل كارامد مدل ساختاری مدل تحلیل تشخیصی

 Yتجمعی  Yتجمعی  Yتجمعی 

11.32% 0.00% 6.17% 14.81% 

22.64% 4.94% 11.11% 29.63% 

33.96% 17.28% 22.22% 44.44% 

45.28% 32.10% 35.80% 59.26% 

56.60% 46.91% 49.38% 74.07% 

67.92% 61.73% 62.96% 88.89% 

79.25% 76.54% 75.31% 100.00% 

90.57% 90.12% 88.89% 100.00% 

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 
 صحت تجمعی-1نمودار

 

 نسبت صحت -3جدول
 مدل كارامد 𝑷𝟓مدل ساختاری  مدل تحلیل تشخیصی

x y ذوزنقه x y ذوزنقه x y ذوزنقه 

11 0 30 11 6 102 11 15 270 

23 5 121 23 11 181.5 23.00 30 407 

34 17 269.5 34 22 319 34.00 44 566.5 

45 32 474 45 36 510 45.00 59 798 

57 47 599.5 57 49 616 57 74 896.5 

68 62 828 68 63 828 68 89 1134 

80 76 913 80 75 902 80 100 1100 

91 90 405 91 89 850.5 91 100 900 

100 
 

0 100 100 
 

100 100 
 

  
3640 

  
4309 

  
6072 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 گیری و پیشنهاداتنتیجه -6

های سنجش ریسک با عنایت به اهمیت و گستردگی مدل

مقایسه مدل ساختاری مرتون مبتنی اعتباری، این پژوهش به 

بر اطلاعات بازار و مدل تحلیل تشخیصی مبتنی بر اطلاعات 

حسابداری به منظور تعیین مدلی کارامد جهت سنجش 

ها پرداخت. با توجه به ساختار متفاوت ریسک اعتباری بانک

ها، برای اولین بار با استفاده از روش تخمین ترازنامه بانک

اطلاعات انتقالی ارزش بازار و نوسان  حداکثر درستنمایی

ها و احتمال نکول با استفاده از مدل تعدیل شده مرتون دارایی

محاسبه شد. سپس مدلی مبتنی بر اطلاعات حسابداری به 
ها معرفی گردید. در منظور سنجش ریسک اعتباری  بانک

نهایت با استفاده از پروفایل صحت تجمعی و نسبت صحت که 

در تعیین مدل کارامد سنجش ریسک اعتباری  ای نوینشیوه

پرداخته و در نهایت مدل ساختاری  است، به مقایسه دو مدل

مرتون مبتنی بر اطلاعات بازار را با نسبت صحت معادل 

درصد به عنوان مدلی کارامد جهت سنجش ریسک  79.37

های ارزیابی ها معرفی گردید. کارایی مدلاعتباری بانک

های حسابداری، به دلایل تنی بر دادهریسک اعتباری مب

بسیاری از جمله عدم تطابق با تغییرات محیطی و اقتصادی، 

نگر بودن، بیش از واقع گزارش شدن معیارهای اهرمی، گذشته

های حسابداری طی زمان و نیاز به بازنگری تغییر توزیع نسبت

ای و مدیریت اعداد حسابداری مورد بحث است. همچنین دوره

-ها را به درستی نشان نمیها معیار نوسان داراییدلاین م

های مبتنی بر اطلاعات بازار، دهند. در مقابل مدل

سازوکارهای لازم جهت اخذ اطلاعات مربوط به ریسک 

آورند و در ارتباط با دست میاعتباری را از قیمت بازار سهام به

 دهند. ابعاد تئوری ریسک اعتباری چارچوبی ارائه می

و انعطاف  کنندهبه دلیل مفروضات ساده مزایای این مدل

پذیری آنهاست که بطور مستقل و برای هر شرکت بورسی با 

به  هااستفاده از معادله تئوری قابل محاسبه است. این مدل

دلیل زمینه تئوریکی قوی و استفاده از اطلاعات به روز، نتایج 

(، 6334اح )(، منس6334دهند. زمیسکی)بهتری ارائه می

(، هایلجست و 7998(، ادردا و همکاران)6331اسلون )

(، آگاروال و 7994(، ریز و پرلیش ) 7994همکاران )

(، 7993(، ونگ و چوی )7993(، مارتین و پیت )7993تافلر)

و  ( تراهیو7967( و دوان و وانگ )7967دوان و همکاران )
ین ( نتایج ا7963(، نیکلیس و همکاران )7968همکاران )

( نشان 7962کنند. موینی و همکاران )پژوهش را تایید می

دادند مدل تحلیل تشخیصی مبتنی بر اطلاعات حسابداری 

نسبت به مدل ساختاری مرتون مبتنی بر اطلاعات بازار، به 
های تر است. با عنایت به برتری مدلمدل کارامد نزدیک
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محاسبه و های متفاوت مطرح در ادبیات احتمال نکول روش

 نتایج مقایسه گردد.
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Abstract 
This study examine the Merton structural model based on market data and the discriminant 

analysis model based on accounting data in banks during 1386 to 1398. Due to the different 

structure of banks' balance sheets, for the first time, using the transformed data maximum 

likelihood estimation method and other liablilty with an adjustment and calculate the market 

value of assets and their volatility Using the stock price, we calculated the distance to default 

and the probability of default with the modified Merton model. Then, with the discriminant 

analysis model and Wilkes lambda index, we introduced a model based on accounting data to 

measure credit risk in banks. Among variables, inactive credits to total credits, total credits to 

main deposits and reserves to inactive credits have the most impact on determining the credit 

risk of banks, respectively, which is determined by z coefficients. The lower  z score, the greater 

credit risk and vice versa. Finally, using the cumulative accuracy profile and accuracy ratio, 

which is a new method in determining an efficient model for credit risk, Merton's structural 

model is compared with z-score model, and finally Merton's structural model with an accuracy 

ratio of 70.97 as an efficient model for measuring credit risk in banks. 

Keywords: Maximum accuracy of transfer information, accuracy ratio, structural model, 

diagnostic analysis model. 

 
 

 

                                         
1- Ph.D student of accounting, Damavand Branch, Islamic university, Damavand, Iran. 
2- Assistant professor, Department of accounting, Damavand Branch, Islamic university, Damavand, Iran. 
3- Assistant professor, Department of  accounting, Flaverjan Branch, Islamic university, Flaverjan, Iran. 
4- Assistant professor, Department of management, Ershad damavand Branch, Islamic university, Damavand, Iran. 
5- Assistant professor, Department of accounting, Damavand Branch, Islamic university, Damavand, Iran. 



 

 

 


