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 ریسک اعتباری ینیبشیپدر  ZPPمدل  کاربرد

 9الهه کمالی

 2فلاح ضیرفیم

 9یفیفرهاد حن

 چکیده

ه آن در چند دهه گذشت ینیبشیو پ ییشناسا یبرا ییهاو روش یاعتبار سکیموضوعات مربوط به ر

 کند، ممکن است یرا تجربه م یشرکت مشکل مال کیکه  یاست. هنگام شرفتیبه طور مداوم در حال پ

هامداران، به س میمستق ریو غ میمستق یمال انیباعث ز تواندیخود نباشد، که م یقادر به انجام تعهدات مال

 ریسک شرفتهیپ یهامدل .افراد در جامعه شود ریسا نیو همچن یکنندگان مال نیاماعتباردهندگان، ت

لحاظ  یتنزل رتبه اعتبار ایافت  نیاعتباری و همچن تیفیارزش بازار است، بهبود ک یبر مبنااعتباری که 

ایم ریسک اعتباری را مورد آزمون قرار داده شرفتهیپ یهامدلدر پژوهش پیش رو دو مدل از  .گرددیم

 یه داراک ییهاهستند و شرکت یمشکلات مال یکه دارا ییهاشرکت یعنیدو نمونه انتخاب کرده بنابراین 

برآورد کرده و  ZPPو KMVو در هر گروه احتمال نکول را از طریق دو مدل  باشندیم یسلامت مال

کنندگی بینیایی پیشو به این نتیجه رسیدیم که توان سپس احتمالات نکول را با یکدیگر مقایسه کرده

 بیشتر است. KMVدر مقایسه با مدل ZPP  مدل 

بینی احتمال نکول است که مخفف مدل احتمال قیمت صفر ( روشی جدید برای پیشZPPمدل)

 ی است.ساز هیبر شب یمبتن کردیبر رو شتریبتر، های قدیمینسبت به مدل ی آنتمرکز اصلباشد. می
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 مقدمه

ه در چند دهه گذشت بینی آنهایی برای شناسایی و پیشو روش ریسک اعتباری موضوعات مربوط به

هنگامی که یک شرکت مشکل مالی را تجربه   (Elizalde, 2005).ستا پیشرفتبه طور مداوم در حال 

تواند باعث زیان مالی مستقیم و غیر مالی خود نباشد، که می اتتعهدانجام کند، ممکن است قادر به می

ریسک  .شود افراد در جامعه سایرهمچنین و مالی مستقیم به سهامداران، اعتباردهندگان، تامین کنندگان 

سیستماتیک برای اقتصاد جهانی  یک ریسکآن را را ایجاد کند که یک بحران مالی تواند اعتباری می

و  تلاش های مختلف،با پیشنهاد مدل محققان. تعدادی از (Crouhy, Mark, & Galai, 2010)است

آلتمن ها از آثار ن این مدلتوان در میاد. میاناختصاص دادهجامعه برای حل این نیاز  بسیاری کوشش

  .نام برد (1671( و مرتون )1698)

( تا PDبرآورد احتمال نکول )ها های سنتی هستند که در آنمدل ،آلتمنهایی مانند مدل مدل

 اعتباری و تیفیبهبود ک ها نوع روش نی( ارتباط دارد. اLGDنکول) دادهاییاز رو یناش انیای با زاندازه

نند ها ماگیرند بلکه به تجزیه و تحلیل شکستتنزل رتبه اعتباری را در نظر نمییا افت  همچنین

، که بر مبنای ارزش بازار است های پیشرفتهدر حالی که در مدل پردازند.ورشکستگی، نکول و انحلال می

. در (Falavigna, 2006)گرددلحاظ می یا تنزل رتبه اعتباریافت  همچنین اعتباری و تیفیبهبود ک

های اند مانند مدلطی چند سال اخیر مدل های جدیدی برای مدلسازی ریسک اعتباری ارائه شده

 .2و رویکرد تعدیل یافته 1ساختاری

سازی پرتفوی جایگزینی را برای مدل تغییر رتبه اعتباری در مدل 1یا ادعای مشروط  3مدل ساختاری

      دهد. در این مدل، ارزش اقتصادی نکول به عنوان یک اختیار فروش روی ارزش اعتباری ارایه می

 اولیه وبچهارچ براساس .(1389, زادهاهکاریس و, ی, خوانساری)اصغرهای شرکت  مطرح شده استدارایی

( 1973) شولز -بلک معاملات اختیار گذاریقیمت اصول از استفاده با که باشدمی1974 سال در نومرت مدل

 تعیین شرکت هایدارایی ارزش بوسیله را شرکت نکول فرآیند وبچارچ این در. است شده نهاده بنا

های نسبت در این مدل .استط مرتب شرکت هایداریی ارزش تغییر با نکول ریسک بنابراین و گرددمی

مدل براساس  نیا .آوردیرا بدست م 5(DD)نکولبازار لحاظ نموده و فاصله تا  رهاییترازنامه را با متغ

 کولن ندیفرآ فرض شده که کردیرو نین، در اواست و طبق مطالعات مرت دهیگرد گذاریهیپا ییارزش دارا

این مدل  بدین مفهوم که طبق. (Falavigna, 2006)ارتباط دارد  هیدرونزا بوده و با ساختار سرما

 ها باشد.های شرکت کمتر از ارزش بدهیافتد که ارزش داراییمالی زمانی اتفاق می درماندگی

 ها توسعه یافته بود اما هنوز برخی اشکالات در مدل مرتون با اینکه مدل مرتون در بسیاری از روش
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ته ای غیرواقعی در دسیک فرضیه افتدمی اتفاق هابدهی سررسید در تنها نکولحفظ شده بود. فرض 

های ساختاری بود. در دنیای واقعی یک شرکت ممکن است در هر زمانی بین زمان انتشار اوراق اول مدل

های ساختاری نرخ بدون تا زمان سررسید اوراق قرضه نکول کند. فرض غیرواقعی دیگر در نسل اول مدل

تصادفی نبود، به عبارتی وابسته به زمان نبودن نرخ بود که تحت فرایند اتفاقی و  9ریسک ثابت و مسطح

 .(Zhang, 2017)بهره برخلاف دنیای واقعی است

که ) KMVشرکتنام دارد.  KMVهای ساختاری است، مدل هایی که زیر مجموعه مدلیکی از مدل

ی به ای وسیعپایگاه دادهبه همراه یک ، یک مدل ریسک اعتباری (متخصص تحلیل ریسک اعتباری است

 .نکول و توزیع زیان مربوط به ریسک نکول یا تغییر رتبه اعتباری، پدید آورده است منظور تعیین احتمال

های میانگین تغییر ، این است که به جای استفاده از فراوانیCreditMetricsبا مدل  KMVتفاوت مدل 

استفاده ( EDF) "فراوانی نکول مورد انتظار" شود، ازندی ارائه میب رتبه اعتباری که توسط مؤسسات رتبه

شده  ارائه شده، بنا( 1974)لین بار توسط مرتون وکند، این مدل بر مدل ارزش دارایی که امی

 .(1389, اهکارزادهیس و, ی, خوانساری)اصغراست

توسط  2002، شرکتی متخصص در تحلیل ریسک اعتباری که در سال KMV7متدولوژی کمپانی 

Moody’s .زمانیکه ارزش  که تا استاین فرض استوار  بر 8نومرت -وی ام مدل کی خریداری شد

. به گرددرو نمیهدهد شرکت با نکول روبهایش را پوشش میهای شرکت، ارزش دفتری بدهیدارایی

ها یکی در نقطه نکول، ارزش بازار و ارزش دفتری داراییمطرح شده است که  KMVعبارتی در مدل 

. علاوه بر این، در این مدل گردداه میو ادامه بسیاری از معاملات و خدمات با ایجاد بدهی همراست شده 

یا  بنابراین تاثیر نمایندهای بلندمدت زمان تنفسی را برای شرکت ایجاد میدهیمطرح شده است که ب

 ت.های جاری کمتر اساثر آنها بر نکول شرکت نسبت به بدهی

مت که مخفف مدل احتمال قی ZPP، مدل 6توسط دی گیولی، فانتازینی و مگی 2007در سال 

کند. این مدل بدین مفهوم گیری میها را اندازهاست ارائه شد این روش نیز ریسک اعتباری شرکت 10صفر

 تیزماست که احتمال قیمت روز معاملاتی بعد برابر با امروز باشد. بر اساس مطالعات تجربی این محققان 

کند و یاجتناب م ییدارا ه بودنمشاهد وضوع قابلیتاست که از م نیا KMVبر مدل  ZPPمدل  یاصل

 ردیگیسهام و اوراق بهادار در نظر م متیق ی ازاحتمال ییشرکت را به عنوان ادعا ییارزش دارا

(Göransson & Grétarsson, 2008). 

 هیشب MonteCarloکاپولا ساده کرده و آن را با روش  هیرا با نظر ییتابع ارزش دارا ZPPدر روش 

  .کند گیریناسایی و اندازهشها را تواند ریسک اعتباری شرکتمیو  کندیم یساز
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 اربهاد اوراق بورسهای پذیرفته شده در پژوهش حاضر بر اساس دو گروه نمونه مورد نظر که از شرکت

 ZPP هشود و از طریق دو نمونه صورت گرفته بررسی شده است کصورت گرفته است، انجام می تهران

 ،ی هستندسلامت مال یی که دارایهاو شرکت یها با مشکلات مالشرکت نیب KMVتواند بهتر از مدل یم

 یا خیر؟! قائل شود زیتما

 قیتحق نهیشیپ و موضوع اتیادب

مرتون  KMVهای پایه و اساسی برای مدلسازی ریسک اعتباری است. مدل مدل مرتون یکی از مدل

اده استفاده کرده است. استف هابینی ریسک اعتباری شرکتای از مدل مرتون برای پیشبه طور هوشمندانه

ها برای تسهیل در اجرا بستگی دارد. بسیاری از مدل پایه به طور قابل ملاحظه ای به ساده سازی فرض

هایی برای برای تخمین صحت مدل و یافتن روش KMVاز متخصصین در حال تحقیق بر روی مدل 

کند. موسسان فرضیات تکیه نمی فقط بر روی این KMVبهبود آن هستند. مدل استفاده شده در شرکت 

-مدل جدیدی را تحت عنوان واسیچک  12و استفان کالهوفر 11، اولدریچ واسیچکKMVشرکت 

یک شرکت خاص و با استفاده از پایگاه داده مختص کشور  "13فاصله تا نکول"( برای تخمین VKکالهوفر)

 .(Kealhofer, 2003)، توسعه دادند11ایالات متحده نگاشت تناوب نکول مورد انتظار

کاربرد دیگر مدل مرتون محاسبه ارزش بازاری و نوسان پذیری دارایی شرکت با استفاده از ارزش 

پژوهش خود در   19و کوربات 15. کالهوفرباشدیبرای بهبود محاسبه فاصله از نکول محقوق صاحبان سهام 

در  و کنندیاستفاده م یشتریمدلها از اطلاعات ب نیا دندیرس جهینت نیمودی به ا قاتیحقتی بر رو

 ,Kealhofer, S., & Kurbat)ی سریعتر واکنش نشان می دهندده موسسات نرخ گریبا د سهیمقا

را بعد از اصلاحاتی بر روی فرضیات آن توسعه  KMVمدل احتمال نکول  18و بوهن 17. کراسبی(2000

 .(Crosbie, P. J., 2002)دادند

صحت  20و شاموی 16راثانجام شده است. با KMVبه علاوه تحقیقات زیادی بر روی روش شناسی 

                       بررسی نمودند 21را با ساخت احتمال ساده مرتون -KMV نکول ینیب شیپمدل 

(Bharath, S. T., & Shumway, 2008). 

کند مطرح شده گیری میها را اندازهکه ریسک اعتباری شرکت   ZPPدر تحقیقات اخیر نیز روش

نظری و  شهود ارائه شد. با وجود 22توسط دی گیولی، فانتازینی و مگی 2007است. این روش در سال 

. این محققان در جربی محدودی در مورد عملکرد آن وجود دارد، شواهد ت ZPPپذیر مدلکاربرد انعطاف

هایی برای اثبات مدل خود ارائه دادند. این محققین در محاسبه شبیه سازی مونت کارلو نمونه 2007سال 

که چند ماه بعد پس از انتشار مدل در  (Fantazzini, Giuli, & Maggi, 2007)از گارچ استفاده کردند
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مورد بررسی   (Göransson & Grétarsson, 2008)این مدل توسط گوراسون و همکارش  2008سال 

 قرار گرفت. 

ها و سایر مدل  ZPPدر مورد عملکرد نسبیرا  ات خودمطالع 2010در سال 23سو و هوانگسپس  

در  .بودالکترونیک در تایوان  یهاشرکت نمونه آماری آنها شاملکه منتشر کردند  Logit وKMV نظیر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق در مورد شرکت 2019در سال  21ادامه تحقیقی توسط لی، یانگ و زو

را نیز مورد بررسی قرار دادند و تحقیقات محققین   ZPPو بهادار چین انجام شد. این محققان عملکرد مدل

 ارائه کننده مدل را مورد تایید قراردادند.

توان به چند نمونه از می صورت نپذیرفته اما در این میان ZPPدر ایران نیز تحقیقی بر روی مدل 

 اشاره کرد. KMVتحقیقات صورت گرفته در مورد مدل 

 KMV یبیترک یهاها با مدلبانک یحقوق انینقطه نکول مشتر یبررس( 1369احمدی و رستگار)

 یهاوراق بد پرداخت و به این نتیجه رسیدند که شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتدر 

انک اسپرد ب نیبا تضم یاوراق بده نیو همچن هداشت یشتریب یاسپرد اعتبار ینسبت به فرابورس یبورس

 .ه استبانک داشت نینسبت به اوراق بدون تضم یشتریب یاعتبار

اوراق  یهای بورساثر نقدشوندگی سهام برریسک نکول در شرکت(به بررسی 1369کوشا و عباس زاده)

 ریمستقل درنظر گرفته شد تا تاث ریسهام به عنوان متغ ینقدشوندگ آنهاتحقیق پرداخته و  بهادار تهران

 یاهداده لیو تحل هیحاصل از تجز جی. نتاردیقرار گ یموررد بررس یعدم توان پرداخت بده سکیآن بر ر

نشان  درصد 65 نانیدر سطح اطم رهیچندمتغ ونیبا استفاده از رگرس قیتحق یها در دوره زمانشرکت

 وجود دارد. یارتباط معنادار یعدم توان پرداخت بده سکیو ر سهام ینقدشوندگ نیب داد که

بررسی ارتباط بین احتمال نکول و انعطاف پذیری مالی ( در پایان نامه خود با عنوان 1363طالبی)

یکی از فاکتورهای که این محقق در تحقیقات خود مدنظر  KMVدر بازار سرمایه ایران با استفاده از مدل 

قرارداده بود عامل اندازه بازار بود که به این نتیجه رسید که اندازه بازار با احتمال نکول رابطه معکوس و 

 .(1363, یالب)طمعنی داری دارد

( در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط بین نکول و ساختار سرمایه از 1362آذری پناه و فلاح شمس)

د ها پرداختنو روش پنل دیتا به بررسی ارتباط اجزا ساختارسرمایه با احتمال نکول شرکت KMVمدل 

شش متغیر به عنوان اجزا ساختار سرمایه در نظر گرفتند که این شش متغیر عبارتند از اندازه شرکت، 

، بازده سهم و نوسانات بازده دارایی، اهرم و بتا. نتایج تحقیق نشان داد که رابطه معکوس و B/Mنسبت 

 .(1362لاحشمس, ف و ی)پناه آذرمعنی داری بین احتمال نکول و اندازه شرکت نشان داده شد
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 روش شناسی پژوهش

 KMVباشد که شامل مدل شناسی دو مدل میلازم به ذکر است که در این بخش نیاز به ارائه روش

 است که در زیر به توضیحات آنها پرداخته شده است. ZPPو مدل 

 KMVمدل 

بر اساس مدل مرتون مطرح شده است بدین صورت که  KMVهمان طور که قبلا نیز بیان شد مدل 

اگر ارزش دارایی پایینتر از نقطه نکول گردد، شرکت دچار نکول خواهد شد. بنابراین احتمال نکول یعنی 

به طور کلی مراحل محاسبه احتمال نکول در تر از نقطه نکول شود. ها پائیناحتمال اینکه ارزش دارایی

KMV باشد:یشامل سه مرحله زیر م 

 تخمین ارزش بازاری دارایی و نوسان دارایی شرکت (1

 محاسبه فاصله نکول به عنوان شاخصی از ریسک نکول (2

 نکول از فاصله نکول بدست آوردن احتمال (3

 

 ها ها، نوسان و بازده داراییتخمین ارزش دارایی

صورت توزیع لگاریتم  های تجربی بهها بر اساس یافتهدر رویکرد ادعاهای مشروط، ارزش بازار دارایی

ها در طول زمان ثابت و نوسان بازده سهام در طول زمان ثابت شود. توزیع دارایینرمال در نظر گرفته می

 باشد.می

KMV مدت و بدهی بلندمدت کند که ساختار سرمایه شرکت متشکل از سهام، بدهی کوتاهفرض می

 است. حال داریم:

9 𝑺 = 𝒇(𝑽, 𝝈, 𝑳𝑹, 𝒄, 𝒓) 

2 𝝈𝒔 = 𝒈(𝑽, 𝝈, 𝑳𝑹, 𝒄, 𝒓) 

 

شود، در غیر اینصورت از رویکرد تکرار معادله نوسان بازده سهام در این حالت ثابت در نظر گرفته می

 شود:استفاده می

9 𝑽 = 𝒉(𝑽, 𝝈, 𝑳𝑹, 𝒄, 𝒓) 
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 فاصله نکول به عنوان شاخصی از ریسک نکولمحاسبه 

های شرکت بین مقدار دهد که ارزش داراییدهد که نکول زمانی رخ میمطالعات تجربی نشان می

یاد بحرانی ز ها به عنوان نقطهمدت قرار گیرد بنابراین لحاظ کردن جمع وامتعهدات کلی و تعهدات کوتاه

آید های دنباله پهن است دقت بسیار پایین میوزیع بازده داراییدهد. هنگامی که تدقت زیادی به ما نمی

  و ممکن است شرکت در اثر این محاسبات اشتباه اعتبار بالاتری بگیرد و در حالت استرس قرار بگیرد.

 باشد:به صورت زیر می KMV فرمول محاسباتی فاصله تا نکول در مدل 

4 
𝑫𝑫: 𝒅𝒊𝒔𝒕𝒂𝒏𝒄𝒆 𝒐𝒇 𝒅𝒆𝒇𝒖𝒍𝒕 =

𝑬(𝑽𝟏) − 𝑫𝑷𝑻

𝝈𝑽

 

 براساس لگاریتم نرمال فرمول فوق به صورت زیر است:
 

5 
𝑫𝑫 =

𝒍𝒏 (
𝑽𝟎

𝑫𝑷𝑻𝑻
) + (𝝁 − 𝟎. 𝟓𝝈𝑽

𝟐)𝑻

𝝈𝑽√𝑻
 

V0)ارزش جاری شرکت )ارزش دارایی شرکت : 

DDفاصله تا نکول : 

µ انتظار شرکت، خالص نقد خروجی: بازده مورد 

Vσ:  نوسانات سالانه ارزش دارایی 

Tفاصله زمانی تا سررسید بدهی : 

گرفت اما با ها قرار میکل بدهی DPTهای اولیه )مدل مرتون( به جای لازم به ذکر است که در مدل

کول ندمدت بر نهای بلگذشت زمان این مدل اصلاح شد و برخی از محققین بیان داشتند که تاثیر بدهی

های ها، فرمول فوق مطرح شد لذا تاثیر بدهیشرکت کمتر است بنابراین به جای قرار دادن ارزش کل بدهی

نشان  مدت بر نکول شرکت بیشترهای کوتاهبلندمدت را بر نکول شرکت کمتر و از طرف دیگر تاثیر بدهی

 داده شود.

0 𝑫𝑷𝑻𝑻: 𝑫𝒆𝒇𝒂𝒖𝒍𝒕 𝑷𝒐𝒊𝒏𝒕 = 𝑺𝑻𝑫 +
𝑳𝑻𝑫

𝟐
 

TDPTنقطه نکول در افق زمانی :T  

STDبدهی های کوتاه مدت : 

LTDبدهی های بلند مدت : 

 به دست آمده ارزش دارایی،  با استفاده از مقادیر ،(µ)تخمین تغییرمورد انتظاردر ارزش دارایی جهت
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تخمین  (CAPM) ایهای سرمایهگذاری داراییتوان بازده مورد انتظار را از طریق مدل قیمتمی

 .(1362فلاحشمس,  & ی)پناه آذردز

7 𝑬𝑹𝒊  − 𝑹𝒇  = 𝜷𝒊 (𝑬𝑹𝒎  − 𝑹𝒇) 

fR نشان دهنده نرخ بازده بدون ریسک و mR .دراین تحقیق از نرخ  نیز بیانگر بازده پرتفوی بازار است

 از شاخص کل بورس تهران به عنوان و  fRنماینده به عنوان درصد( 20مشارکت بانک مرکزی)سود اوراق 

تخمینی از  های ارزش دارایی در مقابل شاخص کل،با رگرسیون بازده .شده استاستفاده  mR نماینده

د نیز با رگرسیون بازده مور fR- m((E(R ((ریسک بازار صرف .آورده شده استبتای دارایی ها بدست 

با مشخص شدن ضریب بتای مربوط  انتظار سهام مختلف در مقابل شاخص کل در نظر گرفته شده است.

اما این مقدار نرخ  شود،های هر شرکت و صرف ریسک بازار، بازده مورد انتظار دارایی تعیین میبه دارایی

نرخ  بنابراین شود.میهای لگاریتمی مطرح (که در فرمول ذکر شد، نیست. نرخ تکانه برای بازدهµرانش)

 .آیدتکانه از لگاریتم بازده مورد انتظار دارایی به دست می

 رکتشبرای محاسبه واریانس سالانه تغییرات لگاریتم ارزش یا به عبارت دیگر  شرکت درصد نوسانات

 : گردد، از طریق معادله محاسبه شرکتواریانس بازده ارزش  یا همان

9 
𝜹𝑬

𝟐 =
∑ (𝑹𝒕 − �̅�)𝒏

𝒊=𝟏
𝟐

𝒏 − 𝟏
 

σEدر محاسبات اکسل
یا همان انحراف معیار بازده لگاریتم نرمال قیمت  STDEV.Sبرابر است با  25

شود سپس قیمت امروز را نسبت به قیمت روز کاری قبل محاسبه می LNسهام، بدین صورت که ابتدا 

شود. در انتها عدد محاسبه شده را در فرمول زیر قرار داده های موجود انحراف معیار محاسبه می Lnاز 

 شود:محاسبه می σEو 

1 𝝈𝑬 = 𝑺𝑻𝑫𝑬𝑽. 𝑺√𝒏  

n : تعدادLNهای محاسبه شده 

STDEV. Sهای سهام: انحراف معیار از بازدهی لگاریتم نرمال قیمت 

 :کنیمپس از آن از طریق فرمول زیر انحراف معیار دارایی را محاسبه می

11  

𝝈𝑽 = 𝝈𝑨=(𝛔𝐄 × 𝑽𝑬)/(𝑽𝑫 + 𝑽𝑬) 

 بدست آوردن احتمال نکول از فاصله نکول

 ها در مدل دانیم توزیع داراییباشد. همان طور که میآخرین مرحله در محاسبه احتمال نکول می
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KMV های شرکت دارای توزیع باشد بنابراین اگر عنصر تصادفی بازه داراییبه صورت تجربی می

 توان احتمال نکول را با توزیع نرمال تجمعی به صورت زیر تعریف کرد:نرمال باشد به همین دلیل می

91 𝑷𝒓𝒐𝒃(𝑫𝒆𝒇𝒂𝒖𝒍𝒕) = 𝜱(−𝑫𝑫) 

 ZPPمدل 

 MonteCarloکاپولا ساده کرده و آن را با روش  هیرا با نظر ییتابع ارزش دارا ZPPدر روش 

مچنین هو  کند گیریشناسایی و اندازهها را تواند ریسک اعتباری شرکتمی مدلاین  کند.یم یسازهیشب

 ،دی هستنسلامت مال یی که دارایهاو شرکت یها با مشکلات مالشرکت نیب KMVتواند بهتر از مدل یم

 است: ریبه شرح ز ZPPمدل  یاصل دهیقائل شود. ا زیتما

 هایش برابر است با: ارزش نهایی شرکت در سررسید بدهی

99 𝑨𝒕 = 𝑮(𝑬𝑻, 𝑩𝑻; 𝑻) 

= 𝒎𝒂𝒙(𝑬𝑻, 𝑩𝑻, 𝟎)𝑰[(𝑬𝑻≥𝟎),(𝟎≤𝑩𝑻≤𝑫)] 

نشان دهنده بدهی   Dاست،  سهامحقوق صاحبان ارزش  TE ، ارزش اوراق قرضه  TB در فرمول فوق

برقرار باشد  تابعی است که اگر شرایط ذکر شده در ذیل آن Iبه عبارت دیگر  .است 29تابع نشانه Iاست و 

 گیرد.مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر می

 زیر نوشت: 27پیوسته به شکل( را می توان 1بازار کامل، معادله ) یهفرض بر اساس

99 𝑨𝒕 = 𝑮(𝑬𝒕, 𝑩𝒕; 𝒕) 

= 𝑷(𝒕, 𝑻) ∫ ∫ 𝑮(𝑬𝑻, 𝑩𝑻; 𝑻)𝒒(𝑬𝑻, 𝑩𝑻|𝑭𝑻)

∞

𝟎

∞

𝟎

𝒅𝑬𝑻𝒅𝑩𝑻 

 

  28تابع چگالی احتمال خنثی به ریسک T|FT,B tq(E(و  عامل تنزیل بدون ریسک  P(t, Tدر آن )

 است. T)T,BTG(E; 26برای ادعای دوجانبه

نباشد. بنابراین به منظور  30حل معادلات فوق بسیار سخت است به خصوص در زمانی که بازار کامل

به صورت  31توان بر اساس نظریه کاپولاشود. معادله فوق را میحل این مشکل از نظریه کاپولا استفاده می

 زیر نوشت:
 

92 𝑨𝒕 = 𝑷(𝒕, 𝑻) ∫ ∫ 𝑮(𝑬𝑻, 𝑩𝑻; 𝑻)

∞

𝟎

∞

𝟎

𝑪𝑬,𝑩(𝑭𝑬, 𝑭𝑩|𝑭𝒕)𝒇𝑬(𝑬|𝑭𝒕)𝒇𝑩(𝑩|𝑭𝒕)𝒅𝑬𝑻𝒅𝑩𝑻 
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باشد های سهام و اوراق قرضه میما بین قیمت 32یک چگالی کاپولای دوجانبه  E,BCدر فرمول فوق 

چگالی های حاشیه ای مدل فوق می باشند. با این وجود رویکرد ختثی به ریسک در مدل  BFو  EFو 

کاپولا یک مشکل اساسی دارد که دروقع از احتمالات خنثی به ریسک برای قیمت اوراق قرضه استفاده 

 کند. می

است  نکرممیغ بایتقر ،یاوراق قرضه شرکت یدر بازارها ینگیبا توجه به فقدان نقدبه عبارت دیگر 

رضه اوراق ق متیمشترک ق عیتوز ایاوراق قرضه  یهامتیق خنثی به ریسک از یاهیحاشچگالی که تابع 

گردیم به عبارتی به جای بر می یسکیبا نرخ بهره ر هدف ما به احتمالات نیو سهام بدست آورد. بنابرا

 :کنیمفرض خنثی به ریسک از فرض ریسکی استفاده می
 

99 
𝑨′𝒕 = 𝑷𝒓(𝒕, 𝑻) ∫ ∫ 𝑮(𝑬𝑻, 𝑩𝑻(𝒊𝑻); 𝑻)𝒄𝑬,𝒊(𝑭𝑬, 𝑭𝒊|𝑭𝑻)

∞

𝟎

∞

𝟎

 𝑭𝑬(𝑬|𝑭𝒕)𝒇𝒊(𝒊|𝑭𝒕)𝒅𝑬𝑻𝒅𝒊𝑻 

، باشندو هر دو این متغیرها معلوم می شوندیشناخته م tدر زمان  rP(t, T)و  TB نکهیبا توجه به ا

 ( در حال حاضر تنها متغیر مجهول معادله زیر است:𝐸𝑇داریم زیرا متغیر)سهام  متیق عیبه توز ازیتنها ن

94 𝑨"𝒕 = 𝑷𝒊(𝒕, 𝑻) ∫ 𝑮(𝑬𝑻, 𝑩𝑻; 𝑻) 𝒇𝑬(𝑬|𝑭𝑻)𝒅𝑬𝑻 

 

 سازی شود:تواند با استفاده از مدل مونت کارلو شبیهبنابراین ارزش شرکت می

195 
𝑨~

𝒕 = 𝑷𝒊(𝒕, 𝑻)
𝟏

𝑵
∑ 𝑮(𝑬~

𝒊,𝑻, 𝑩𝑻; 𝑻)

𝑵

𝒊=𝟏

 

          =  𝑷𝒊(𝒕, 𝑻)
𝟏

𝑵
∑ 𝒎𝒂𝒙

𝑵

𝒊=𝟏

(𝑬~
𝒊,𝑻, 𝑩𝑻, 𝟎)

[(𝑬𝑻≥𝟎),(𝟎≤𝑩𝑻≤𝑫)]
 

 خود را بازپرداخت هاییتواند بدهینمشرکت  است، های آنبدهیکه ارزش شرکت کمتر از  یهنگام

 قیمت حقوق یکه دامنهاجازه داشته باشیم . اگر است آن کمتر از صفرحقوق صاحبان سهام  و ارزشکند 

، بدست آورد  TPr[P[0≥یا  E]TPr [0≥از  توانیرا م نکول، احتمال دانیمب( -∞,∞ین)ب صاحبان سهام را

 .است ZPPمدل  گذارینام و اصل منشا نی. اتسهام اس متیق TP در این فرمول

رد این است که نیاز به نوسانات شرکت که این رویکرد دارای چندین مزیت است که یکی از این موا

باشد. این رویکرد نیاز به استفاده از توزیع لگاریتمی نرمال که تقریبا دارای محاسبات پیچیده است نمی

های ساختاری موجود است نمی باشد. در این رویکرد در افق زمانی معین احتمال نکول در تمام مدل
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د ای که نزدیک به سررسیرد مرتون احتمال نکول برای اوراق قرضهقابل محاسبه است در حالی که در رویک

 است، تقریبا صفر است.

 پذیرد:چهار گام زیر صورت می ZPPدر جهت انجام شبیه سازی مدل 

 محاسبه واریانس شرطی با استفاده از داده های موجود 

  انسیبا استفاده از وار متیق ریمس کیمحاسبه 

 10000مورد  نیدر ا ،یمقدار مشخص یتکرار مرحله دو برا 

 ر ه یاطلاعات برا قیتطب به منظور مرحله فوق را، سه مورد استفاده است یخیتار ریاگر مقاد

 .دیزمان تکرار کن

در محاسبه شبیه سازی مونت کارلو به جای قیمت امروز از تغییر قیمت امروز به دیروز  ZPPدر مدل 

های .  زیرا استفاده از تغییرات قیمت امکان ارزش(Lento & Gradojevic, 2013)استفاده شده است

شود که کند و از طرفی استفاده از میزان تغییرات در شبیه سازی مونت کارلو سبب میمنفی را ایجاد می

 Trueck)کمتری ایجاد شودهای پرت های پیش بینی شده کاهش یابد و یا به عبارتی دادهتلورانس داده

& T.Rachev, 2009). 

90 𝑿𝒕 = 𝑷𝒕 − 𝑷𝒕−𝟏 

استفاده شده  AR(3)سازی مونت کارلو از مدل گارچ با در محاسبه شبیه ZPPدر رویکرد اولیه 

. لازم به ذکر است که واریانس مد نظر از تغییرات قیمت در بخش قبل (Fantazzini et al., 2007)است

 محاسبه می شود نه از بازده لگاریتمی قیمت.

 شود:نکول از طریق یک نسبت ساده زیر محاسبه میدر نهایت احتمال 

97 𝑷𝑫 = 𝒏/𝑵 

را  33تعداد دفعاتی است که قیمت مقدار مانع nسازی مورد نظر است و همان تعداد شبیه Nدر اینجا 

دفعاتی که قیمت رد کرده است در اینجا مانع مورد نظر همان مقدار صفر است. به عبارت دیگر تعداد 

 کمتر از صفر یا منفی شده است.
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 پژوهشهای یافته

که شرایط ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و انتخاب نمونههای گیری از شرکتپس از نمونه

ای را استخراج تا های قیمت معاملاتی و داده های ترازنامه، دادهمدنظر ما برای پژوهش را داشته باشد

 طریق دو مدل فوق احتمال نکول را محاسبه کرد.بتوان از 

روز حجم  60هایی که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام آنها بیش از یک باشد و طی مدت شرکت

منفی نیز باشند به عنوان نمونه  ROEمیلیون سهام باشد و مهمتر از همه دارای 2شان بیش از معاملات

شرکت 29 کل نمونه ما در شرکت های دارای مشکلات مالی  اند. با این پیش فرضناسالم انتخاب شده

باشد که عمدتا در زیر مجموعه صنعت سیمان و ساختمانی قرار دارند که البته برخی از آنها نیز جزئ می

باشند که لازم به ذکر است بانک قوامین نیز جزئ این گروه بود و که با توجه به خروج خدمات مالی می

 نمونه خارج شده است. از بازار سرمایه از

درصد 10شان رشدی بیش از هایی که به مدت پنج سال متوالی سود عملیاتیاز طرف دیگر شرکت

 ROEمهمتر از همه دارای و داشته است و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام آنها کمتر از یک باشد 

قرار گرفته است. علت این پیش شرط  "دارای سلامت مالی"های مثبت نیز باشند جزئ شرکت

های ها در گروه شرکتترین شرکتگیرانه کاهش جامعه آماری مورد نظر است و قرار دادن ایدالسخت

اند البته به شرکت در این گروه قرار گرفته 29ها تعداد دارای سلامت مالی است که با این پیش شرط

نیز کاهش با حذف یک شرکت لازم است تعداد نمونه سالم را باشد دلیل اینکه نیاز به دو نمونه برابر می

شرکت ایجاد شده است. سپس هر دو مدل فوق را بر روی هر دو گروه  25داده و در نهایت هر دو نمونه با 

های فوق دارای قدرت یک از مدلآزمون نموده و به این مسئله پرداخته خواهد شد که کدام

قابلیت  باشد وها میسایی و ایجاد تمایز بین این دو گروه از شرکتکنندگی بهتری جهت شنابینیپیش

 کنندگی کدامیک از دو مدل فوق بهتر است؟!بینیپیش
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 اند:ها به دو دسته زیر تقسیم شدههمانطور که قبلا نیز ذکر شده است شرکت در جدول زیر

 های دارای سلامت مالیشرکتگروه اول:  

 دارای مشکلات مالیهای گروه دوم: شرکت

 KMV: احتمال نکول مدل 9جدول

گروه 
 اول

 ارزش دارایی
نوسان ارزش 

 دارایی
فاصله تا 

 نکول
احتمال 
 نکول

گروه 
 دوم

 ارزش دارایی
نوسان ارزش 

 دارایی
فاصله تا 

 نکول
 احتمال نکول

1 175,440,000 0.2385 6.2609 0.0000 1 2,017,500 0.4026 3.3349 0.0004 

2 11,367,000 0.3869 9.1561 0.0000 2 4,200,110 0.3268 3.3642 0.0004 
3 57,460,000 0.2564 7.0056 0.0000 3 5,619,452 0.2786 3.4066 0.0003 

4 221,892,000 0.2482 9.4224 0.0000 4 74,525,438 0.0113 8.6417 0.0000 

5 4,376,490 0.4599 3.6631 0.0001 5 9,522,000 0.2528 3.1128 0.0009 

6 517,920,000 0.2177 7.9062 0.0000 6 2,686,500 0.3554 3.3539 0.0004 

7 168,091,300 0.3246 10.3907 0.0000 7 1,360,435 0.3682 2.7340 0.0031 

8 326,508,000 0.2610 7.9825 0.0000 8 5,436,600 0.4630 3.2374 0.0006 

9 7,961,250 0.3914 7.5321 0.0000 9 3,552,256 0.2940 2.3843 0.0086 

11 213,500,000 0.2766 7.0656 0.0000 11 12,728,116 0.5582 2.8398 0.0023 

11 9,739,600 0.3275 4.1995 0.0000 11 5,744,200 0.3371 3.4671 0.0003 

12 15,633,200 0.4482 4.2424 0.0000 12 6,934,485 0.1566 2.9291 0.0017 

13 220,836,000 0.2862 8.4952 0.0000 13 10,133,688 0.9095 0.8171 0.2069 

14 330,912,000 0.4497 4.4939 0.0000 14 1,027,200 0.1047 3.2167 0.0006 

15 14,843,400 0.3512 8.4731 0.0000 15 799,534 0.5098 4.7894 0.0000 

16 60,963,500 0.3518 5.5226 0.0000 16 13,186,250 0.4256 3.1776 0.0007 

17 57,617,280 0.2490 6.8071 0.0000 17 6,029,607 0.2496 4.8367 0.0000 

18 3,011,250 0.4599 11.4844 0.0000 18 1,909,218 0.3658 2.7276 0.0032 

19 19,485,138 0.7176 5.7335 0.0000 19 55,163,331 0.0390 4.8454 0.0000 

21 14,604,000 0.3907 5.1595 0.0000 21 2,233,500 0.2037 3.1836 0.0007 

21 15,680,800 0.4129 5.5915 0.0000 21 5,039,967 1.0816 0.7831 0.2168 

22 5,527,480 0.3870 4.6995 0.0000 22 3,883,800 0.5733 2.9558 0.0016 

23 2,099,989 0.4965 3.1472 0.0008 23 14,685,308 0.7410 2.7607 0.0029 

24 2,956,800 0.6103 3.1252 0.0009 24 7,391,102 0.3791 1.8607 0.0314 

25 19,423,600 0.3096 15.4746 0.0000 25 710,446 0.3091 1.2238 0.1105 
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 ZPP: احتمال نکول مدل 2جدول

 ارزش دارایی گروه اول
نوسان ارزش 

 دارایی
ZPP ارزش دارایی گروه دوم 

نوسان ارزش 
 دارایی

ZPP 

1 175,440,000 0.2385 0.0044 1 2,017,500 0.4026 0.1097 

2 11,367,000 0.3869 0.0003 2 4,200,110 0.3268 0.1904 

3 57,460,000 0.2564 0.0001 3 5,619,452 0.2786 0.1948 

4 221,892,000 0.2482 0.0000 4 74,525,438 0.0113 0.1012 

5 4,376,490 0.4599 0.0721 5 9,522,000 0.2528 0.0640 

6 517,920,000 0.2177 0.0047 6 2,686,500 0.3554 0.3346 

7 168,091,300 0.3246 0.0000 7 1,360,435 0.3682 0.4166 

8 326,508,000 0.2610 0.0270 8 5,436,600 0.4630 0.1989 

9 7,961,250 0.3914 0.0001 9 3,552,256 0.2940 0.2764 

11 213,500,000 0.2766 0.0000 11 12,728,116 0.5582 0.5055 

11 9,739,600 0.3275 0.0100 11 5,744,200 0.3371 0.2569 

12 15,633,200 0.4482 0.0636 12 6,934,485 0.1566 0.1281 

13 220,836,000 0.2862 0.0000 13 10,133,688 0.9095 0.6124 

14 330,912,000 0.4497 0.0036 14 1,027,200 0.1047 0.0963 

15 14,843,400 0.3512 0.0001 15 799,534 0.5098 0.1557 

16 60,963,500 0.3518 0.0000 16 13,186,250 0.4256 0.1573 

17 57,617,280 0.2490 0.0004 17 6,029,607 0.2496 0.0949 

18 3,011,250 0.4599 0.0002 18 1,909,218 0.3658 0.0840 

19 19,485,138 0.7176 0.0084 19 55,163,331 0.0390 0.1645 

21 14,604,000 0.3907 0.0004 21 2,233,500 0.2037 0.2401 

21 15,680,800 0.4129 0.0044 21 5,039,967 1.0816 0.6353 

22 5,527,480 0.3870 0.0006 22 3,883,800 0.5733 0.0193 

23 2,099,989 0.4965 0.0002 23 14,685,308 0.7410 0.4671 

24 2,956,800 0.6103 0.0811 24 7,391,102 0.3791 0.2470 

25 19,423,600 0.3096 0.0037 25 710,446 0.3091 0.3937 

، هااکثراً احتمال نکول شرکت شود در گروه دارای سلامت مالیهمانطور که در جدول بالا مشاهده می

های دارای شرکت احتمال نکول این مدل از طرف دیگر اما نزدیک به صفر است KMVمدل  از طریق

نشان داده است اما همانطور که ملاحظه نزدیک به صفر درصد  50بیش از را  نیز تقریبا  مشکلات مالی

های دارای مشکلات مالی میزان احتمال نکول را بسیار بالا و با اختلاف در گروه شرکت ZPPشود مدل می
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ها بته نتایج مربوطه بر اساس آزمون خطای مدلکه ال نشان داده است KMVچشمگیری نسبت به مدل 

 شود:در زیر تبیین می

 ها مدل یخطا آزمون

 یریگجهینت به و داده قرار ریتفس مورد را هامدل یخطاها توانیم 1Hو  0H هیفرض نییبا تع نجایا در

 :پرداخت هامدل مورد در

0:H کندیم نکول شرکت. 

1:Hکندینم نکول شرکت.  

 :است شده پرداخته آمار در دوم و اول نوع یخطاها از یفیتعر به ریز در 

نشاندهنده عدم نکول باشد موارد  ک،یصفر، نشاندهنده نکول شرکت و  نکهیفرض ا با ریجدول ز در

 :شد خواهد داده نشان است شتریب یخطا درصد یدارا مدل کدام که شد خواهد داده نشانفوق را 

 مشاهدات اساس بر ها مدل ینیبشیپ یخطا :9جدول

  ینیب شیپ
9 

 )عدم نکول(

1 

 )نکول(
 

ت
دا

اه
ش

م
 

βنوع    رصف هیرش فرضیپذ حیصح یخطا

 صفر هیفرض رد خطایαنوع  حیصح

 فرض با. دهدیم نشان را نکول عدم کی و نکول صفر که است شده یطراح فرض نیا بر فوق جدول

 میمفاه توانیم شود، نییدرصد  تع 5از  شیب میجهت اتخاذ تصم یبحران هیناح ای نکول احتمال اگر نکهیا

 صورت نشان داد: نیرا بد ریز

 هداد نشان زین مشاهدات و کرده نکول است شده انیب که یزمان در مدل هر ینیبشیپ یدرست یبررس

 :است ریز شرح به است کرده نکول که است

(0,0)صحیح =
ینیشبیپ شده نکول کرده و به درستی 

ینیشبیپ کل 
 

 بهرا  جیو نتا پردازدیم یمشکلات مال یدر نمونه دارا مدل هر محاسبات جینتا یبه بررس نجایا در

 دهش رفتهیپذ یدرست به و شده رفتهیپذ صفر هیفرض کندیم انیب گرید عبارت به. کندیم انیب ریزشرح 

 :است
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𝑍𝑃𝑃(0,0) =
نکول کرده و به درستی پیشبینی شده

کل پیشبینی
=

24
25

= 96% 

𝐾𝑀𝑉(0,0) =
نکول کرده و به درستی پیشبینی شده

کل پیشبینی
=

3
25

= 12% 

 69 ،دارند شتریکه احتمال نکول ب ییهاشرکت ینیبشیرا در پ ZPPفوق قدرت مدل  محاسبات

 که ییهاشرکت نکول احتمال ینیبشیپ در که است آن دهندهنشان یعبارت به و دهدیم نشاندرصد 

 ودهب بالا اریبس گرید مدل نسبت مدل نیا دقت دارند بالا نکول احتمال و ستندین یمال سلامت یدارا

 α یمفهوم است که خطا نیبد نیاباشد می درصد  KMV 12است که قدرت مدل  یدرحال نی. ااست

 در این مدل بسیار بالاست.

 شانن زین مشاهدات و نکرده نکول است شده انیب که یزمان در مدل هر ینیب شیپ یدرست یبررس

 :است ریز شرح به است نکرده نکول که است داده

(1,1)صحیح =
ینیبشیپ شده  نکول نکرده و به درستی 

کل پیشبینی
 

. است شده رد یدرست به و شده رد یمال سلامت یدارا گروه در صفر هیکه فرض کندیم انیب نجایدرا

 :است ریز شرح به مدل هر محاسبات جینتا

𝑍𝑃𝑃(1,1) =
نکول نکرده و به درستی پیشبینی شده 

کل پیشبینی
=

22
25

= 88% 

𝐾𝑀𝑉(1,1) =
نکول نکرده و به درستی پیشبینی شده 

کل پیشبینی
=

25
25

= 100% 

سلامت  یدارا یهاشرکت ییر شناساد KMVمدل  قدرتفوق نشان دهنده آن است که  یبررس

 درصد است. 12برابر با  ZPPدر مدل  β یخطا یو به عبارت باشدیم ZPPاز مدل  شیب یمال

 دوم نوع یخطا از بدتر مراتب به هینوع اول در مسائل آزمون فرض یحتمال خطاالازم به ذکر است 

 تیبه اندازه اهم زین زیگرسکیر افراد یبرانوع دوم  یخطا یعنی اشتباه به صفر فرض رفتنیپذ. است

 که میکن انیب اشتباه به اگر که مفهوم نیبد. ستین است،فرض صفر به اشتباه  ردبه مفهوم  که αیخطا

 اشتباه به اگر اما کرد نخواهد یگذارهیسرما شرکت آن در گذارهیسرما فرد تاینها کندیم نکول یشرکت

خواهد کرد و در  یگذارهیگذار در آن شرکت سرماهینکول نخواهد کرد فرد سرما یشرکت که شود انیب

 یاخط شد مشاهدهکه  همانطورکه در اینجا  شد خواهد متضرر ز،یگر سکیر فرد ،صورت نکول آن شرکت
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 گریاز مدل د شیب یام و ینوع اول مدل ک یکه خطا یاست در حال گریکمتر از مدل د ZPPمدل  یآلفا

 است.

 :است شدهمحاسبه  مدل هر دردرست  ینیبشیکل درصد پ ریفرمول ز قیطر از

ینیبشیپ درست درصد  =
 درصد پیشبینی درست

کل پیشبینی
 

 :است ریز شرح به مدل هر محاسبات جینتا

𝑍𝑃𝑃 =
 درصد پیشبینی درست

کل پیشبینی
=

22 + 24

50
= 92% 

𝐾𝑀𝑉 =
 درصد پیشبینی درست

کل پیشبینی
=

25 + 3

50
= 56% 

 62ها برابر با شرکت یریپذ کیدر تفک ZPPمدل  یکل دقتفوق نشاندهنده آن است که  محاسبات

 درصد است. 59دقت و برابر با  نیبا کمتر  KMVکه عملکرد مدل  یدر حال باشدیم درصد

 نتیجه گیری

تر شناخته شده یساختار یهابا مدل سهیدر مقا ZPPقدرت مدل  یپژوهش حاضر بررس یاصل هدف

 یهاتیوضع با شرکت چند نکول احتمال محاسبات سهیمقا قیطر از امر نیا. باشدیم KMV رینظ

 :شد یبررس ریز یخطا نوع دو قیطر از مدل دو نیا قدرت. شد حاصل مختلف یاعتبار سکیر

 یخطا ای ،است شدهدر افق مدنظر ورشکسته  که یعدم نکول شرکت ای یورشکستگ ینیبشیپ عدم -1

 کولنکه  یکرده درحال نکولشود که شرکت  انیبشواهد  براساسبه اشتباه  گریعبارت د به. اول نوع

 .است کردهن

 نوع یطاخ ای است، نشدهکه در افق مدنظر ورشکسته  ینکول شرکت  ای یورشکستگ ینیبشیپ -2

 کرده که نکول یدرحال کردهنشود که شرکت نکول  انیبه اشتباه براساس شواهد ب گریعبارت د به. دوم

 .است

 هک معنا نیا به. دارد یبستگ گذاران هیسرما حاتیترج به خطا نوع دو نیا تیاهم زانیم و تیجذاب

 شانن قیتحق جینتا. دارد یشتریب یزیگر سکیر که دارد تیاهم یشخص یبرا شتریب اول نوع یخطا

است که  یدر حال نای است،کمتر  KMVنسبت به مدل  ZPPنوع اول در مدل  یکه خطا دهدیم
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     یزیگرسکیبه ر شتریمدل ب نیا تیجذاب لذا. باشدیم یشترینوع دوم ب یخطا یدارا  ZPPمدل

 .گرددیبرم گذارهیسرما

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ای از شرکترو با استفاده از نمونهپیش پژوهشدر 

گذاری اختیارمعامله است را در مقایسه با مدل که مبتنی بر تئوری قیمت KMVبینی مدل توان پیش

ZPP کند. مدل بررسی میZPP ونت م تواند با استفاده از شبیه سازیمبتنی بر تئوری کاپولا است و می

 بینی کند. ها را پیشکارلو وضعیت ریسک اعتباری شرکت

 ZPPدهد که مدل ها بایکدیگر مقایسه شدند. مقایسه انجام شده نشان میبینی این مدلنتایج پیش

هایی در یافتن شرکت KMVکند. کارایی مدل در بازار سرمایه ایران عمل می KMVبسیار بهتر از مدل 

های دارای تواند با دقت بالایی شرکتیم ZPPها بالا است زیاد نیست اما مدل که احتمال ورشکستگی آن

 های دارای سلامت مالی تفکیک نماید.ریسک اعتباری بالا را از شرکت

بینی ورشکستگی نه تنها توسط مفروضات تئوریک پشتوانه آن، نظیر در پیش KMVموفقیت مدل 

های عملی نظیر برآورد ارزش بازار و رها، بلکه توسط چالشکارا بودن بازار و نرمال بودن توزیع متغی

 های شرکت نیز محدود شده است. نوسانات دارایی

حداقل از این مزیت برخوردار است که نیازمند داده کمتر است  KMVدر مقایسه با مدل  ZPPمدل 

 های مالی کهاز صورتهای مستخرج نیازی به داده ZPPهای مورد استفاده آن بروزتر است. مدل و داده

های حسابداری ممکن دادهاز طرف دیگر ها نیز محدود است ندارد. نمعمولا بروز نیستند و دفعات انتشار آ

است دچار مشکلاتی نظیر دستکاری در اطلاعات یا عدم افشای به موقع و کامل باشند. در مقابل، درصورت 

گذاران کننده انتظارات حجم عظیمی از سرمایهنعکسها بطور کامل مهای سهمکارا بودن بازار سهام قیمت

 شوند وهستند. همچنین، اطلاعات حسابداری معمولا چند هفته پس از پایان دوره حسابداری منتشر می

طی این زمان ممکن است تغییراتی در وضعیت ریسک اعتباری شرکت رخ داده باشد، بخصوص اگر 

 باشد.ر داشته امساعد مالی قراط نیشرکت در شرا

با حجم داده مورد نیاز کمتر و سهولت  ZPPمدل دهد رو نشان میهای پژوهش پیشنتایج بررسی

نماید.  بینیها را با قابلیت اتکای مناسبی پیشتواند وضعیت ریسک اعتباری شرکتبیشتر اجرا می

توانند وضعیت گذاران میها تقریبا بدون تاخیر در دسترس هستند، لذا سرمایههای قیمتی سهمداده

 . بینی کننددر هر زمان و با هر افق زمانی پیش ZPPها را با استفاده از مدل ریسک اعتباری شرکت

با مشکلات مالی  هایاحتمال نکول پیش بینی شده شرکت دهد کههمچنین نتایج پژوهش نشان می

رسد مدل به نظر میبنابراین است.  KMVبه طور کلی بسیار بهتر از مدل   ZPPبا استفاده از مدل 
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KMV  توان مطرح بنابراین میبا مشکلات مالی را دست کم گرفته است.  هایهای اعتباری شرکتریسک

مشکلات شدید مالی روبه که با  یهایشرکتاعتباری  احتمالا برای شناسایی ریسک ZPPکرد که مدل 

 کند.بهتر عمل می هستندرو 

توان پیشنهاد کرد که در پژوهشگر بر تاثیر اثر اندازه بر احتمال نکول میبا توجه به حدس در ادامه 

بررسی شود زیرا عامل ارزش بازار تحقیقات آتی تاثیر اثر اندازه شرکت بر روی محاسبات احتمال نکول 

قیمت بر روی هر دو مدل تحقیق بسیار تاثیر گذار است از طرفی با توجه به اینکه مدل گارچ در محاسبه 

مورد استفاده قرار گرفته است پیشنهاد می شود که تاثیر افق زمانی را بر روی  ZPPسانات قیمت مدل نو

که افق زمانی اند بررسی کرد زیرا محققینی مانند کریستوفرسن بیان کرده ZPPدقت پیش بینی مدل 

 است.در محاسبات نوسانات مدل گارچ موثر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و چهارم / پائیز 

 
279 

  منابع

 یبانک ها با مدل ها یحقوق انینقطه نکول مشتر ی، بررس1369رستگار،  یو محمدعل نی, رامیاحمد (1

 نیکنفرانس ب نیشده در بورس اوراق بهادار تهران، چهاردهم رفتهیپذ ی: شرکت ها KMV یبیترک

 .رانیدانشگاه علم و صنعت ا - رانیا عیصنا یتهران، انجمن مهندس ع،یصنا یمهندس یالملل

 ینکول در شرکت ها سکیسهام بر ر ی، اثر نقدشوندگ1369و محمدرضا عباس زاده،  تایکوشا, رز (2

اصفهان، دانشگاه  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش ها یبورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس مل

 ییبها خیش

و زیر  (. بررسی مدل های پرتفوی ریسک اعتباری1389سیاهکارزاده, م. )و اصغری, م., خوانساری, ر.,  (3

ساختهای لازم برای به کارگیری آنها در صنعت بانکداری. سایت مرجع دانش) سیویلیکا(، دانشگاه امام 

 .صادق

  KMV (. بررسی ارتباط بین نکول و ساختار سرمایه از مدل1362فلاحشمس, م. ) وپناه آذری, ش.,  (1

 .18ه و روش پنل دیتا. فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی اوراق بهادار, شمار

(. بررسی ارتباط بین احتمال نکول و انعطاف پذیری مالی در بازار سرمایه ایران با 1363طالبی, م. ) (5

 .دانشگاه آزاد اسلامی، واحد اراک .KMV استفاده از مدل

6) Bharath, S. T., & Shumway, T. (2008). Forecasting default with the Merton 

distance to default model. Review of Financial Studies, 21, 1339–1369. 

7) Crosbie, P. J., & B. (2002). Modeling default risk. Research Paper, Moody’s 

KMV. 

8) Crouhy, M., Mark, R., & Galai, D. (2010). Risk Management (2nd editio). 

McGraw-Hill Professional. 

9) Elizalde, A. (2005). Credit Risk Models II: Structural Models. 

10) Falavigna, G. (2006). Models for Default Risk Analysis Focus on Artificial 

Neural Networks, Model Comparisons, Hybrid Frameworks. Ceris-Cnr and 

University of Bergamo. 

11) Fantazzini, D., Giuli, M. E. De, & Maggi, M. (2007). A New Approach for Firm 

Value and Default Probability Estimation beyond Merton Models. Moscow School 

of Economics, 23. 

12) Göransson, P., & Grétarsson, Ì. A. (2008). A COMPARATIVE STUDY 

BETWEEN THE KMV AND THE ZERO-PRICE PROBABILITY FOR 

DEFAULT PREDICTION. University of Lund. 



  کمالی، فلاح و حنیفی  /ریسک اعتباری ینیبشیپدر  ZPPمدل  کاربرد

 

277 

13) Kealhofer, S., & Kurbat, M. (2000). Benchmarking quantitative default risk 

models:A validation methodology. Research Paper, Moody’s KMV. 

14) Kealhofer. (2003). Quantifying credit risk i: default prediction. Financial 

Analysts Journal, 30–44. 

15) Lento, C., & Gradojevic, N. (2013). The Effectiveness of Option Pricing Models 

During Financial Crises. In Rethinking Valuation and Pricing Models. 

https://doi.org/10.1016/B978-0-12-415875-7.00001-4 

16) Trueck, S., & T.Rachev, S. (2009). Rating Based Modeling of Credit Risk. 

Elsevier. 

17) Zhang, X. (2017). Essays in Credit Risk Management. University of Glasgow. 

  



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و چهارم / پائیز 

 
278 

 : هایادداشت

1 structural 

2 Reduced Form Approach or Intensity Based Model 

3 structural 

4 Contingent claim 

5 Distance to default 

6 flat 

7 Kealhofer, McQuown and Vasicek 

8 KMV-Merton  

9 De Giuli, Fantazzini, and Maggi  (8002)  

10 zero-price probability 

11 Oldrich Vasicek 

12 Stephen Kealhofer 

13 Distance-to-Default (DD) 

14 Expected Default Frequency (EDF) 

15 Kealhofer 

16 Kurbat 

17 Crosbie 

18 Bohn 

19 Bharath 

20 Shumway 

21 Naïve probability 

22 De Giuli, Fantazzini, and Maggi  (8002)  

23 Su and Huang 

24 Lili Li, Jun Yang & Xin Zou(2016) 

25 Equity Volatility 

26   the indication function 

27  a continuous form 

28   the risk-neutral probability density function 

29  the bivariate claim 

𝐴𝑡 = 𝐺(𝐸𝑡 , 𝐵𝑡; 𝑡)  

30  incomplete 

31  the copula theory 

32  the bivariate copula density 

33 barrier 

                                                      


	مقدمه
	ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق
	روش شناسی پژوهش
	مدل KMV
	مدل ZPP

	یافتههای پژوهش
	آزمون خطای مدل ها

	نتیجه گیری
	منابع

