
  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
    ١٤٠١شماره پنجاه و دو / پائيز 

  نوع مقاله : علمي پژوهشي
    ٢٠-٣٦صفحات : 

  

 

 ٢٠ 

گذاري مدل مرتون: استفاده از مدل قيمت ها بر اساسمحاسبه احتمال نكول شركت

  شرطي با بتاي متغير نسبت به زماناي هاي سرمايهدارايي
  ١مهدي ثابتي
  ٢غلامرضا زمرديان
  ٣ميرفيض فلاح
  ٤مهرزاد مينويي

  چكيده

با استفاده از  شركت از دو صنعت خودرو و صنعت مواد غذايي ٦٠بيني احتمال نكولپيش پژوهشاين  موضوع
 گارچها با بازدهي شاخص بازار سهام با روش و بر اساس تخمين بتاي بازدهي سهام شركت مدل ساختاري مرتون

هاي مذكور به صورت روزانه شركتسهام بازار  ارزششاخص بازار سهام و مربوط به  اطلاعات د.مي باش چند متغيره
 سازي احتمالمدل در اين پژوهشاستفاده شده است. سازي جهت مدل ١٣٩٨شهريور  ٩تا  ١٣٩٧مرداد  ١٠از

تخمين ارزش دارايي و نوسان  گيرد.رانش صورت مي نكول بر اساس تخمين ارزش دارايي، نوسان دارايي و نرخ
 نرخ رانش يابراي تخمين  گيرد.انجام مي مدل ارزش دارايي بلك شولتز ساس رويكرد تكرار شوندهدارايي بر ا

 بر اساس .كنيممي استفاده  CAPMايهاي سرمايهگذاري داراييقيمت مدلاز بازدهي مورد انتظار ارزش دارايي 
از گارچ چند متغيره به نرخ واقعي نكول در  بيني احتمال نكول با بتاي حاصلپيش هاي انجام شدهآزموننتيجه 

بيني بهتر احتمال نكول با بتاي محاسبه شده از روش لذا با توجه به قدرت پيش باشد.تر مييك سال آتي نزديك
هاي حقوقي كه سهام آنها در بورس بيني احتمال نكول شركتگارچ چند متغيره، استفاده از اين مدل در پيش

  دهد.شود دقت بالاتري ارائه ميمعامله مي
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  مقدمه

گيري و مديريت موسسات مالي در جهان به اندازهها و ، اغلب بانك٢٠٠٨بحران مالي سال  بعد از
 (PD)احتمال نكول  محاسبه هاي اصلي در مديريت ريسكاند. يكي از مولفهريسك اهميت زيادي داده

گذاري ريسك اعتباري، انتخاب مشتري و پايش در فرآيند تخصيص سرمايه، قيمت PDباشد. امروزه مي
 زمحاسبه احتمال نكول يكي ا )٣٤: ٢٠٠٩يرد. (بن و استين،گكيفيت اعتباري مورد استفاده قرار مي

محاسبات مربوط به ريسك پورتفوي اعتباري بر پايه . باشدها در ارزيابي ريسك اعتباري ميماولين قد
 ههاي مختلفي براي محاسبگيرد. مدلانجام مي شركت ها محاسبات صورت گرفته براي احتمال نكول

هاي ريان وجوه و مدلهاي جهاي مالي (مدل هاي ساختاري، مدلشامل مدلتمال نكول وجود دارد كه اح
  هاي مبتني بر هوش مصنوعي و هاي رگرسيوني، مدلي تجربي ( مدلهاي آمارل، مدضمني بازار)

تفاده در اين تحقيق مدل مرتون باشد. مدل مورد اسهاي خبرگي ميهاي يادگيري ماشيني) و مدلمدل
  باشد كه ارزش دارايي در آن بر اساس مدل هاي ساختاري مييكي از مدل مدل مرتون .باشدمي

هاي ساختاري اين است كه بر پايه مفاهيم مالي هاي مهم مدليكي از ويژگيشود. ميولتز ايجاد ش-بلك 
رد. گيتواند مورد استفاده قرار معامله در بورس مي هاي سهامي قابلها براي شركتاين مدل. اندايجاد شده

ه با . در مقايسباشدمي اين رويكرد، آينده نگر بوده و داراي زير ساخت تئوريكي قدرتمندي از لحاظ مالي

هاي باشند، مدلمي آيد و به صورت ذهنيهاي بنيادي بدست ميهاي سنتي كه توسط ارزيابيبنديرتبه
  ).١٠٠: ٢٠١٦ اي،باشند.( بانديوپاديرت عيني، دقيق، پيوسته و پويا ميساختاري به صو

ر باشيم. دميها د محاسبه بتا مربوط به سهام شركتدر محاسبه احتمال نكول با مدل مرتون نيازمن
اين تحقيق با توجه به ايراداتي كه براي محاسبه بتا به روش حداقل مربعات معمولي وجود دارد از مدل 

  كنيم.غيره براي محاسبه بتا استفاده ميگارچ چند مت

  پيشينه پژوهش  مروري بر نظري ومباني 

خطي بوده  ١گرهاي متمايزبيني ورشكستگي بر پايه مدلهاي پيشعمده مدل ١٩٧٧ سال قبل از
) ١٩٧٧آلتمن ( Zeta) آغاز و سپس با مدل ١٩٦٦ها با مدل خطي تك متغيره بي ور (است. اين مدل

) جهت بهبود ١٩٨٤( )، ميجوكسي١٩٨٤مطالعاتي توسط مناش ( ١٩٧٠تكميل شد. بعد از ميانه دهه 
هاي اولين مدل از مدلبيني كننده انجام شد. هاي پيشبيني كننده با بهينه كردن متغيرهاي پيشمدل

اگر در سررسيد  بدهي شركت ) مي باشد. بر اساس مدل مرتون ١٩٧٤ساختاري مربوط به مقاله مرتون (
تصور   A ≥ 0يك بنگاه با كل ارزش دارايي  در اين مدللاتر باشد، نكول انجام خواهد شد. از دارايي آن با
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مين مالي از طريق اوراق قرضه به قيمت أشده است و بقيه ت مين ماليأت  E ≥ 0كه با سهام  مي شود
 را خواهيم داشت:) ١( معادله tان مي باشد. در زم  Tكه سررسيد آن ،باشدمي  Fاسمي

At = E௧ାD௧            )١( 

ارزش دارايي تواند ميكه ، كندها و تهديدهايي دست و پنجه نرم ميبنگاه با فرصت Tتا  ٠در زمان 
به  Aدارايي  ٢هاي عدم اطمينان با فرآيند تصادفي براوني ثير قرار دهد. اين وضعيتأشركت را تحت ت

  .خواهد بود) ٢رابطه (صورت 

   )٢(     𝑑𝐴௧=𝜇𝐴௧𝑑௧+𝜎𝑑௭            

باشد. در پايان دوره ارزش دارايي مي 𝜖 = √𝑡 𝑑௭فرآيند واينري است و   𝑑نوسان دارايي و 𝜎كه 
A  رابطه زير خواهد بود.مطابق  
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يا  PD. اسمي بدهي باشددارايي كمتر از ارزشگيرد، كه ارزشميدرمدل فوق نكول زماني صورت    
  ) است:٤معادله ( مطابق ،نباشد Fاسمي بدهي به ارزشقادر به پرداخت Tكه بنگاه درسررسيد احتمال اين
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 و تلونجس(يابد. ريسك نكول افزايش مي ،وق با افزايش اهرم و نوسانات داراييبا توجه به معادلات ف
    .)١٦٨:  ٢٠٠٩، بيزنس

) شركت زماني نكول خواهد كرد كه دارايي آن به ١٩٧٦( بلك و كوكسدر مدل ارائه شده توسط 

ها نكول در هر لحظه از زمان ممكن مدل مرتون، در اين مدلد. بر خلاف كمتر از يك مقدار آستانه برس

) نكول زماني اتفاق مي افتد كه براي اولين مرتبه ارزش ١٩٧٦در مدل بلك و كوكس (است اتفاق بيفتد. 
) ١٩٧٦ها مانند بلك و كوكس (در برخي از مدل Vدارايي شركت به يك مقدار آستانه برسد. مقدار آستانه 

ها به صورت درونزا شود. در برخي ديگر از مدليين مي) به صورت برونزا تع١٩٩٥ارتز (و لانق استف و شو
ف شركت را بيشينه نمايد، تعري و در نتيجه تلاش سهامداران براي انتخاب مقدار آستانه به نحوي كه ارزش

  )١٥٦ : ٢٠٠٨هنشر و جونز:(شود. مي

)) ١٩٩٤)، للاند (١٩٧٩معين(مانند گسك (هاي ساختاري اوليه نرخ هاي بهره را به صورت در مدل
) و اچ ١٩٩٥)، لانگ استف و شوارتز (١٩٩٣( (مانند نيلسن و ديگران يا نرخ بهره را به صورت تصادفي

هاي شركت ختاري اوليه به محض نكول، داراييهاي سادر مدلگيرند. ) در نظر مي٢٠٠٤(سو و همكاران 
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 هاي شركتبه نقد شدن دارايي اخير نكول به صورت سريع منجرهاي شود، اما در مدلتبديل به نقد مي
) در پژوهش ٢٠٠٤دافي و وانگ (باشد. فرآيند نقد شدن و تسويه شركت مي شروع ،شود؛ بلكه نكولنمي

بتا خوبي بيني نسداراي توان پيش KMV-Merton ساختاري هايرسند كه مدلخود به اين نتيجه مي
هاي ساختاري . خلاصه مشخصات مدل)١٥٦ :٢٠٠٨هنشر و جونز: ( د.نباشدر خصوص احتمال نكول مي

  ) ارائه شده است.١ول (داعتباري در ج

  هاي ساختاريخلاصه مدل -١جدول 

  مشخصات  مدل
    )١٩٧٤مرتون (

  نرخ بهره ثابت -آستانه نكول برونزا  )١٩٧٦بلك و كوكس(
  نرخ بهره تصادفي –آستانه نكول برونزا   )١٩٩٥لانگ استف و شوارتز (

  آستانه نكول برونزا  )١٩٩٦للاند و تاف (
  مدل مخاطره با تئوري مرتون  )٢٠٠٤هل جيست و همكاران (

  فاصله تا نكول KMVمدل 
  بدون حل معدلات همزمان KMV مرتون  )٢٠٠٥باراث و شومواي (

  )١٧٠: ٢٠٠٨( هنشر و جونز، 

مرتون را نسبت به تصريح  بيني نكول مدلاي حساسيت پيش) در مطالعه٢٠١٥( آفيق و گاليل
رسند كه مدل ساده مرتون با توجه به حجم ها مورد آزمون قرار دادند. در پايان به اين نتيجه ميپارامتر

)  با بكارگيري مدل ١٣٨٩( خوانساري و فلاح شمس كند.ي كمتر نتايج قابل قبول ارائه ميمحاسبات آمار
 ١٣٨٧تا  ١٣٨٦هاي ايران طي سال هاي ك نكول مشتريان بانكبيني ريسپيشجهت  KMVساختاري 

 لندر يك مطاله ديگر مي باشد.دهند كه مدل مذكور داراي قابليت پيش بيني احتمال نكول ميشان مين
اين نتيجه قرار داد. وي به بانك ها را مورد آزمون  بيني ورشكستگيهاي ساختاري، پيش) با مدل٢٠١٤(

تواند به عنوان يك مي دهد وعات جديد به سرعت واكنش نشان مينكول به اطلارسيد كه فاصله تا 
   )١٠١: ٢٠١٦شاخص هشدار سريع در خصوص ورشكستگي هاي قريب الوقوع باشد. (بانديوپادياي،

هاي صنعت دل پوياي مرتون احتمال نكول شركت) با استفاده از م١٣٩١شمس قارنه و جنتي (
اي هدهد كه استفاده از مدلاند. نتايج بدست آمده نشان ميبررسي قرار دادهساخت فلزات اساسي را مورد 

بهبود يافته مرتون همزمان با در نظر گرفتن توزيع مناسب براي ارزش بازار دارايي موجب بهبود دقت 
در پژوهش خود در خصوص ) ١٣٩٢قاليباف و افشار ( شود.ها در خصوص نرخ نكول شركت ها ميبرآورد
ني بيو مدل آلتمن را از لحاظ پيش KMVهاي ساختاري مدل ١٣٨٤تا  ١٣٨٠بورسي از سال  يهاشركت

1 2( , ) ( ) ( )D rE V Ve N d Be N d    
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داراي  KMVرسند كه مدل ساختاري مون قرار داده و به اين نتيجه ميها مورد آزورشكستگي شركت
 مدل توسعههاي مرتون و ) با بكارگيري مدل١٣٩٥و طادي ( فلاح پور باشد.قدرت پيش بيني بالاتري مي

رسند كه بر اساس به اين نتيجه مي ١٣٩١و  ١٣٩٠هاي هاي بورسي در سال يافته آن در خصوص شركت
آكورنرو و همكاران  آزمون مقايسه زوجي ويلكاكسون تفاوت معناداري بين دو مدل مذكور وجود دارد.

سعه پيدا ) تو٢٠٠٦از مدل ساختاري چند عاملي كه توسط دولمان و ماچلين ( خود) در مطالعه ٢٠١٧(
ا هشكه بخش املاك نسبت به ساير بخ دهدهاي پژوهش نشان مينمودند. يافتهاست، استفاده كرده

با استفاده از مدل فاصله تا نكول متغير مرتون  )٢٠١٧ميائو و و انگ ( باشد.داراي ريسك نكول بالاتري مي
 دلياين نتيجه مي رسند كه مبيني نكول ه سرمايه ضمني براي پيشو بكارگيري نوسان ضمني و هزين

بيني بالاتري ت به مدل هاي ديگر داراي دقت پيشباشد نسبكه شامل دو پروكسي عنوان شده مي
زار و اطلاعات حسابداري ) در پژوهش خود از مدل تلفيقي مبتني بر اطلاعات با٢٠١٩لي و فاف (باشد. مي

ه براي ك وهش مذكور به اين نتيجه رسيدندبر اساس پژبيني احتمال نكول استفاده نمودند. براي پيش

هاي بزرگ و نقدشونده و همچنين در زمان وقوع بحران بهتر است از رويكرد بررسي احتمال نكول شركت
) قدرت پيش بيني ٢٠٢٠(مبتني بر اطلاعات بازار استفاده نمود. در مطالعه ديگري آبينزانو، موگا و سانچز 

مطالعات دانشگاهي و همچنين در محيط هاي كاربردي مورد استفاده هاي ريسك اعتباري كه در مدل
داراي عملكرد  هاي مبتني بر بازاراند. بر اساس مطالعه فوق مدلگيرد مورد مقايسه قرار دادهر ميقرا

  بيني و نوع رخداد نكول بستگي دارد.چند درستي آن ها به طول دوره پيشهر  ،باشندبهتري مي

) ARCHخودرگرسيو ( شرطي ناهمساني مدل معرفي زمان از مالي هايسري در نوسان سازيمدل
هاي ارائه شد. مدل GARCHهاي تكميلي مانند مطرح شد و سپس مدل )١٩٨٢در مقاله انگل (

MGARCH كنند. در اين حالت ممكن است سازي ميي همزمان دو يا چند متغير را مدلتغيير پذير
  )٨٢٩: ١٣٩٤اثر بگذارند. (سوري، تغييرپذيري متغيرها بر يكديگر 

  و بازدهي بازار i (𝑅 (بر پايه بازدهي دارايي  CAPMسازي معادله چند متغيره مدل GARCHدر 
)𝑅( ند مشترك دارند كه فرآي ٣ها ناهمساني واريانس متغير با زمانر دو سري از دادهگيرد. هصورت مي

  كنيم:را به شكل زير تصريح مي
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  .شرطي طبق مدل زير خواهد بود β در اين حالت

       )٦ (                     𝛽.௧=
ఙభమ.

మ

ఙభభ.
మ  

براي گشتاورهاي دوم  GARCHيا  ARCHتوزيع مشترك در مدل بالا بر اساس تصريح مدل 

را   𝛽,௧ توانيم به صورت مستقيمكه پارامترهاي توزيع را داريم ميشود. با توجّه به اين سازي ميمدل
𝜎ଵଶ,௧، 𝜎ଶଶ,௧ براي GARCH. با تصريح مدل هاي استنباط نماييم

ଶ و  𝜎ଵଵ,௧
ଶ چارچوبي را خواهيم داشت

دهد كه يك شوك بزرگ به بازدهي مدت را نشان ميحول مقادير تعادلي بلند هاي كوتاه مدتكه حركت
 )٢٠١٨(رابرتسون،  دهد.بازدهي را در دوره آتي تغيير مي در دوره جاري واريانس و كوواريانس شرطي

تا  ١٣٨٨شركت بورسي و براي سال هاي  ٣٠) پژوهشي را در خصوص ١٣٩٧فلاح پور و همكاران ( 
ها هياند. نتايج آزمون فرضانجام داده جهت يافتن مدل مناسب براي تبيين بازده مورد انتظار سهام ١٣٩٢

قطري و چه بر مبناي مدل  BEKKشرطي چه بر مبناي مدل  CAPMدهد كه مدل هاي نشان مي
BEKK  مرتبه كامل نسبت به مدلCAPM .استاندارد عملكرد بهتري دارند 

  روش شناسي پژوهش

هاي باشد. قلمرو زماني و دادهخودرو و مواد غذايي ميشركت از دو صنعت  ٦٠پژوهش حاضر شامل 
هاي ط به قيمت سهام شركتمربو داده ٢٦٢شامل  رزش دارايي، نوسان دارايي و بتاتحقيق جهت محاسبه ا

از نرم افزار  ١٣٩٨شهريور  ٩تا  ١٣٩٧ مرداد ١٠از  كه به صورت روزانه باشدفوق و شاخص بورس مي
هاي اسناد خزانه اسلامي در بازه زماني نرخ سود بدون ريسك از قيمت. آورد نوين استخراج شده استره

از سامانه ره آورد نوين اخذ شده محاسبه شده است كه اطلاعات مربوط به آن  ٩/٦/١٣٩٨تا  ١٠/٥/١٣٩٧

اي ههاي مربوط به شركتبيني شده با نكول محقق شده از دادهبراي ارزيابي احتمال نكول پيشاست. 
كه در سامانه  ١٠/٠٧/١٤٠٠تا  ١٣٩٨/ ١١/٠٦صنعت خودرو و قطعات و صنعت مواد غذايي در دوره 

 و بر اساسها از اطلاعات ترازنامه شركتنكول د، استفاده شده است. در اين پژوهش متغير كدال وجود دار
قانون تجارت  ١٤١. مطابق ماده محاسبه شده استهاي ورشكسته تعريف قانون تجارت در خصوص شركت

 هاگر بر اثر زيان هاي وارده حداقل نصف سرمايه شركت از بين برود، هيئت مديره مكلف است بلافاصل
مجمع عمومي فوق العاده صاحبان سهام را تشكيل دهد تا موضوع انحلال يا بقاء شركت مورد شور و رأي 

ه ن است كهاي سيستم بانكي در ايسبت به تعاريف نكول در خصوص دادهواقع شود. مزيت اين روش ن
مان راي مدت زا بهبيشتري دارند و همچنين اين داده هايبورسي شفافيت بيشتر و تعداد شركتهاي داده

سازي احتمال نكول با روش مرتون بايستي ارزش دارايي، نوسان جهت مدلباشند. طولاني در دسترس مي
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از رويكرد تكرار شونده زير براي محاسبه تخمين زده شوند.  يا نرخ بازدهي مورد انتظار دارايي و نرخ رانش
ل شولتز به شك -زش دارايي بر اساس مدل بلكفرمول اركنيم. ارزش دارايي و نوسان دارايي استفاده مي

  ذيل است:

       )٧(  𝐴௧=ൣ𝐸௧ + 𝐿𝑒ି(்ି௧)𝛷(𝑑ଶ)൧/ 𝛷(𝑑ଵ) 

سيستمي از معادلات به شكل زير را يك سال در نظر بگيريم  Tاگر در طول زمان به عقب برگرديم و 
  خواهيم داشت:

    )٨( 𝐴௧=[𝐸௧ + 𝐿𝑒ି𝛷(𝑑ଶ)]/ 𝛷(𝑑ଵ) 

𝐴௧ିଵ=[𝐸௧ିଵ + 𝐿௧ିଵ𝑒ିషభ𝛷(𝑑ଶ)]/ 𝛷(𝑑ଵ) 

 

𝐴௧ିଶ=[𝐸௧ିଶ + 𝐿௧ିଶ 𝑒ିషమలబ𝛷(𝑑ଶ)]/ 𝛷(𝑑ଵ) 

باشد. متغير نامشخص (ارزش دارايي) مي ٢٦٢معادله است كه درآن  ٢٦٢) شامل ٨سيستم معادلات (

اما با مشخص شدن  باشد،) نيز متغير نامشخص ميσهمچنين در سيستم معادلات بالا نوسان دارايي (

د: براي آيادلات بالا با تكرار زير بدست ميتوان متغير مذكور را محاسبه نمود. سيستم معارزش دارايي مي
ام و ارزش دفتري هاي فوق را بر اساس ارزش بازار سهاوليه براي ارزش دارايي در دوره شروع مقادير

كنيم. س ارزش دارايي هاي اوليه حساب ميبر اسا را) σكنيم. مقدار نوسان دارايي يا (تعهدات تعيين مي

را كه از محاسبات قبلي ايجاد شده است  𝐴௧ିو ) σام ( kكنيم. در تكرار تكرار مي kفرآيند فوق را تا 
دهيم كه فرآيند دهيم؛ اين كار را تا زماني ادامه ميشولتز قرار مي -فرمول بلك  𝑑ଵ و 𝑑ଵدر معادله هاي 
  ) ٣٠: ٢٠١١شود. ( لوفلر، پوش، مذكور همگرا 

ها با بتاي بازدهي سهام شركت نيبراي تخم  CAPMايهاي سرمايه گذاري دارايياز مدل قيمت 

از روش رگرسيون ساده و  CAPMدر تخمين پارامترهاي مدل  شود.شاخص بازار سهام استفاده مي
يم. از شاخص بازار سهام، كناستفاده مي (MGARCH)چند متغيره  GARCHهمچنين از مدل مناسب 

در انتها احتمال نكول بر اساس مدل مرتون براي شود. متغير جايگزين بازدهي بازار استفاده مي به عنوان
  دهد.سازي پژوهش را نشان ميخلاصه فرآيند مدل٢٩ها محاسبه مي شود. جدول (شركت
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  سازي انجام شده در اين پژوهشخلاصه مدل -٢جدول 
  

  

سازي مربوط به اين پژوهش با استفاده از نرم اقزار ايويوس و كد نويسي ويژوال بيسيك در اكسل مدل
  انجام شده است.

  هاي پژوهشيافته

  بدون ريسك  سودنرخ 

م. كنيون ريسك در اين پژوهش استفاده مياز نرخ بازدهي اسناد خزانه براي محاسبه نرخ سود بد    
تا  ١٠/٥/١٣٩٧را در بازه زماني  ٦١٢براي اين منظور، بازدهي سالانه اسناد خزانه اسلامي با نماد اخزا 

  نشان داده شده است. ) ١در نمودار ( كنيم كهمحاسبه مي ٩/٦/١٣٩٨

  رويكرد و روش محاسبات  محاسبه و تخمين  سازي پژوهشمراحل مدل

  ١مرحله 
محاسبه نرخ سود بدون 

  ريسك
 ١٣٩٨/ ١١/٠٦در دوره هاي روزانه قيمت اسناد خزانه بر اساس داده

  ١٠/٠٧/١٤٠٠تا 

  ٢مرحله 
محاسبه ارزش دارايي و 

  نوسان دارايي
كرار تبر اساس فرمول اختيار خريد بلك شولتز و استفاده از رويكرد 

  شونده براي محاسبه ارزش دارايي و نوسان دارايي

  ٣مرحله 
تخمين بتاي بازدهي دارايي 

  شركت با شاخص بورس
استفاده از مدل هاي گارچ چند متغيره و رگرسيون معمولي بر 

  اساس آزمون هاي تشخيصي انجام شده

  تخمين نرخ رانش شركت  ٤مرحله 
محاسبه شده و  ارزش بر اساس حاشيه سود سهام شركت، بتاي 

  دارايي شركت

  محاسبه احتمال نكول  ٥مرحله 
  بر اساس مدل مرتون و بر اساس مقادير بدست آمده براي 

بيني ارزش دارايي و نرخ رانش، مقدار بيني نوسان دارايي، پيشپيش
  .فاصله تا نكول و سپس احتمال نكول را بدست مي آوريم

  ٦مرحله 

ارزيابي احتمال نكول 
محاسبه شده بر اساس بتاي 
رگرسيون معمولي و بتاي 

  گارچ چند متغيره

  استفاده از تابع حداكثر درستنمايي
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  )٦١٢بازدهي سالانه اسناد خزانه اسلامي (اخزا -١نمودار

بدون ريسك  باشد كه به عنوان نرخ سوددرصد مي ٢٣متوسط نرخ بازدهي سالانه اسناد خزانه اسلامي
  گيرد. مورد استفاده قرار مي

  شولتز -محاسبه ارزش دارايي با مدل بلك 

م. در كنيرزش دارايي شركت ها را محاسبه ميا ،با استفاده از مدل بلك شولتز و رويكرد تكرار شونده

شركت  ٥٩براي  جدول زير محاسبات ارزش دارايي براي شركت بهمن نشان داده شده است. اين روش را
  دهيم.ديگر نيز انجام مي

  محاسبه ارزش دارايي با مدل بلك شولتز براي شركت بهمن -٣جدول 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

 )٦١٢اخزا (سالانه اسناد خزانه اسلامي  بازدهي

ارزش بازار دارايي  
 (ميليون ريال)

تعهدات ارزش 
  (ميليون ريال)

نرخ بهره بدون 
  ريسك

دارايي  ارزش
 (ميليون ريال)

لگاريتم بازدهي   
 (درصد)

 تكرار k+1  kتكرار  kتكرار  E L rate  تاريخ

1397/05/10 7,650,000 2,267,210 23.0% 9,451,372 9,451,372  
1397/05/13 7,400,000 2,267,210 23.0% 9,201,372 9,201,372 -2.68% 

1397/05/14 7,520,000 2,267,210 23.0% 9,321,372 9,321,372 1.30% 
       

1397/05/22 7,200,000 2,267,210 23.0% 9,001,371 9,001,371 3.49% 
1397/05/20 7,780,000 2,267,210 23.0% 9,581,373 9,581,373 6.24% 
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  ايهاي سرمايهگذاري داراييتخمين بتا با مدل قيمت

هاي مذكور را به صورت دهيم. ابتدا بازدهي سهام شركتمحاسبه بتا اقدامات زير را انجام مي براي 
  م.كنيبازار استفاده مي روزانه بدست مي آوريم. از بازدهي شاخص بازار سهام به عنوان جايگزين بازدهي

ها و شاخص بازار بورس بتاي هر شركت را محاسبه مي كنيم. با برازش بازدهي مازاد سهام شركت
محاسبه بتا با دو روش حداقل مربعات  گردد.بازدهي مازاد با توجه به نرخ سود بدون ريسك محاسبه مي

 ريك خودرو شرقدر خصوص شركت الكت نتايج بدست آمدهگيرد. معمولي و گارچ چند متغيره انجام مي
  باشد. مطابق جدول زير مي

  محاسبه بتا شركت الكتريك خودرو شرق با روش حداقل مربعات معمولي -٤جدول 

      x متغير وابسته  
  روش رگرسيوني  حداقل مربعات      

  متغير مستقل  ضريب  انحراف استاندارد tآماره     احتمال

٠٠٠٤٦٢/٠  ٠٠١٢/٠  ٣٨٠/٠  ٧٠/٠  C يا عرض از مبدأ 

٢٥١٩/٠  ٨٥٢٥/٠  ٢,٩٥٤٩  ٠٠٣٤/٠  y  

      ٠٣٢٦١/٠  R-squared 

 دوربين واتسون  ١,٩٧٧      

1397/05/21 7,800,000 2,267,210 23.0% 9,601,373 9,601,373 0.21% 
1397/05/24 7,740,000 2,267,210 23.0% 9,541,373 9,541,373 0.63% 
1397/05/23 7,830,000 2,267,210 23.0% 9,631,373 9,631,373 0.94% 
1397/05/17 7,880,000 2,267,210 23.0% 9,681,373 9,681,373 0.52% 
1397/05/27 7,780,000 2,267,210 23.0% 9,581,373 9,581,373 1.04% 
1397/05/15 7,790,000 2,267,210 23.0% 9,591,373 9,591,373 0.10% 
1397/05/16 7,900,000 2,267,210 23.0% 9,701,373 9,701,373 1.14% 
1397/06/11 8,040,000 2,267,210 23.0% 9,841,373 9,841,373 1.43% 
1397/05/28 8,180,000 2,267,210 23.0% 9,981,373 9,981,373 1.41% 
1397/06/12 8,520,000 2,267,210 23.0% 10,321,374 10,321,374 3.35% 
1397/06/10 8,890,000 2,267,210 23.0% 10,691,374 10,691,374 3.52% 
1397/06/03 9,270,000 2,267,210 23.0% 11,071,374 11,071,374 3.49% 

... ... ..  .. .. ... 

1398/06/09 18,000,000 3,623,346 23.0% 20,878,870 20,878,870 0.95% 
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مذكور ناشي از تغييرات  رگرسيون مذكور تنها سه درصد از تغييرات قيمت سهم 𝑅ଶبا توجهّ به ضريب

بتاي مربوط باشد.. با عوامل خاص شركت ميدرصد از ريسك شركت مذكور مرتبط  ٩٧باشد و بازار مي
  باشد.مي %٢٥به سهام شركت در اين حالت 

  تست واريانس ناهمساني شاخص بازار سهام 

( الجاندالي، تاتاهي،  باشد.متغيرها مي ٤اولين قدم در خصوص كار با سري هاي زماني بررسي پايايي    
  دهيم بازار سهام انجام ميبازدهي شاخص آزمون ريشه واحد را در خصوص  براي اين منظور  ) ٣٨: ٢٠١٨

  ) ارائه شده است.٤كه نتيجه آزمون در جدول (
  

  آزمون ريشه واحد بازدهي شاخص بازار سهام -٥جدول 

  متغير وابسته  تغييرات شاخص    

     tآماره     احتمال

  آماره آزمون ديكي فولر    -٦,٩٨١٠  ٠,٠٠٠

  مقادير بحراني آزمون  %١سطح   -٣,٤٥٥٥  

    %٥سطح   -٢,٨٧٢٥  

    %١٠سطح   -٢,٥٧٢٧  

 ARCHبراي بررسي اثر باشد. يا ميبازار سهام پاشاخص ، متغير بازدهي ديكي فولربر اساس آزمون 

دهيم. معادله ميانگين براي متغير مذكور بر بتدا معادله ميانگين را تشكيل ميسهام ابازار در شاخص 
به صورت  ARIMAحالت  ٢٥در بين  (AIC)اساس تابع همبسته نگار و كمترين مقدار آماره آكائيك 

ARIMA (2,3) ٢٠١٨باشد. ( الجاندالي، تاتالي، مي( :  

  انتخاب معادله مناسب ميانگين براي شاخص سهام - ٦جدول 

  متغير وابسته  شاخص سهام      

HQ  BIC  AIC  logL مدل  
  )٢و٣(  ٩٩٠,٩٤  -٧,٥٣٩٨  -٧,٤٤٤٢  -٧,٥٠١٤
  )٠و٤(  ٩٨٩,٥٨  -٧,٥٣٧٠  -٧,٤٥٥٠  -٧,٥٠٤٠
  )٤و٠(  ٩٨٨,٩٩٠  -٧,٥٣٢٤  ٧,٤٥٠٥  -٧,٤٩٩٥
  )٢و٤(  ٩٩٠,٩٥  -٧,٥٣٢٢  -٧,٤٢٢٩  -٧,٤٨٨٢
  )٣و٣(  ٩٩٠,٩٥  -٧,٥٣٢٢  -٧,٤٢٢٩  -٧,٤٨٨٢
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ن كنيم. در آزموبعد از تصريح مدل به شكل فوق اقدام به آزمون واريانس ناهمساني باقيمانده ها مي 

كنيم كه نتايج مطابق جدول زير مي ARCHواريانس ناهمساني باقيمانده ها اقدام به بررسي اثرات 
  باشد.مي

  ARCHبررسي ناهمساني واريانس باقيمانده ها توسط  -٧جدول 

    ARCH نوع آزمون واريانس ناهمساني  

٠٠٠١/٠  Prob.F(12,236) آماره    ٣,٦١٨٦F 

٠٠٠١/٠  Prob .Chi-Square(12)  ٣٨,٦٩٥٧  R-squared  

    RESID^2 متغير وابسته  

مي باشد، شاخص بازار سهام  %٥آزمون مذكور كمتر از  Fمربوط به آماره  probبا توجّه به اين كه      

هاي مربوط به بازدهي وجود ناهمساني واريانس در دادهبا  باشد.وقفه مي ١٢تا  ARCHداراي اثرات 
ي تغيير پذيركه براي بتا  MGARCHهاي مدل در مقطع مورد بررسي، استفاده ازص بازار سهام شاخ

  منجر به نتايج بهتري شود.تواند مي ،كنندسازي ميهمزمان دو يا چند متغير را مدل

  چند متغيره GARCHبا استفاده از  βمحاسبه  

استفاده شده  BEKK) ١٩٩٥نر (براي محاسبه بتا در اين پژوهش از مدل معرفي شده انگل و كرو    

سازي صورت نتايج مدلكه شرط مثبت معين بودن ماتريس كوواريانس در آن محقق شده است.  است
  گرفته براي شركت الكتريك خودرو شرق مطابق جدول زير است.

 BEKKضرايب محاسبه شده با روش  -٨جدول 

      ARCH روش آزمون  حداكثر درستنمايي  

Prob.   آمارهZ ضريب  انحراف استاندارد    
 c1شاخص   ٠٠١١/٠  ٠٠٠٢/٠  ٣,٨٧  ٠٠٠١/٠

 c2الكتريك خودرو    ٠٠٠٤/٠  ٠٠٠٣/٠  ١,٤٣  ١٥٠٦/٠

  

  چند متغيره GARCHمعادلات واريانس و كوواريانس از روش  -٩جدول 

 معادلات واريانس و كوراريانس

GARCH1 = 8.07e-07+0.1267*RESID1(-1) ^2+0.8606*GARCH1(-1) 
GARCH2 = 8.0764e-07+2.098e-06*RESID2(-1) ^2+0.9766*GARCH2(-1) 

COV1_2 = 8.076e-07 -0.00051*RESID1(-1) *RESID2(-1) + 0.916*COV1_2(-1) 
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 كوتاه مدت βبا توجّه به مقادير واريانس و كوواريانس محاسبه شده بر اساس مدل مذكور مقادير      
 باشد.به شكل زير مي محاسبه گرديده و نمودار آن

 

  چند متغيره GARCHسازي كوتاه مدت بر اساس مدل βمقادير  - ٢نمودار 

باشد. بر اساس روش مذكور درصد مي ١٥,١مدت بر اساس مقادير جدول فوق مساوي بلند βمقدار 
  كنيم. ها محاسبه ميرا براي ساير شركت βمقادير بلند مدت 

  احتمال نكولمحاسبه 

 بتا محاسبه شده بر اساس رگرسيون سادهبا استفاده از  با روش مرتون و مدهآبدست  احتمال نكول 
 باشد.مي) ١١و () ١٠هاي (مطابق جدول  هاشركت براي و بتا محاسبه شده بر اساس گارچ چند متغيره

  هاي خودرو سازيشركت ميانگين احتمال نكول براي -١٠جدول 

  احتمال نكول محاسبه شده  

تا محاسبه شده با گارچ چند متغيرهب           ١٧,٢٦%  
    ١٤,٠٨  رگرسيون معموليبا بتا محاسبه شده 

 منبع: يافته هاي پژوهش

  هاي صنعت غذاييميانگين احتمال نكول براي شركت -١١جدول 

  احتمال نكول محاسبه شده  

  %١١,٠٣١ بتا محاسبه شده با گارچ چند متغيره
  %٨,٠٦  رگرسيون معمولي بتا محاسبه شده با
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  مقايسه احتمال نكول محاسبه شده با ميانگين نكول انجام شده

ــه ــاس مقايس ــه كاليبره بودن دو مدل مختلف بر اس ــكل زير براي مقايس ــتنمايي به ش   از تابع درس

  كنيم.نكول انجام شده واقعي استفاده ميميانگين احتمال نكول و 

b (k;n,p) =൫


൯𝑝⌈(1 − 𝑝)ି⌉ 

  ) ٣٨١: ٢٠٠٩(بن و استن، باشد. ها ميتعداد نكول شركت kها و تعداد كل شركتn كه 

 شركت ٣٠ بينبيني احتمال نكول از شپيتاريخ از  پسسازي در يك سال هاي خودرودر شركت
  باشند.ل ميشركت دچار نكو ٦مورد بررسي 

  براي خودرو سازينرخ نكول  ستنماييرمقدار د -١٢جدول 

  درستنمايي ميانگين احتمال نكول  نكول محاسبه شدهاحتمال   

بتا محاسبه شده با 
  گارچ چند متغيره

١٧,٢٦%    

بتا محاسبه شده با 
  رگرسيون معمولي

١٤,٠٨%  
  

  

  ستنمايي نرخ نكول براي مواد غذاييرمقدار د -١٣جدول 

احتمال نكول   
  محاسبه شده

  درستنمايي ميانگين احتمال نكول

با بتا محاسبه شده 
% ١,٠٣١١ گارچ چند متغيره    

بتا محاسبه شده با 
  رگرسيون معمولي

٨,٠٦%  
  

 

شركت مورد بررسي  ٣٠ بيني احتمال نكول از بينپيشاز پس هاي مواد غذايي در يك سال شركت در

بر اساس بتا محاسبه شده از روش  يتابع درستنمايهر دو صنعت در شركت دچار نكول مي باشند.  ٤
نسبت به تابع درستنمايي بر اساس بتا محاسبه شده از روش رگرسيون معمولي بالاتر  گارچ جند متغيره

خ به نر دهد احتمال نكول بر اساس بتاي محاسبه شده از روش گارچ چند متغيرهكه نشان مي ،باشدمي
   باشد.تر ميدر يك سال آتي نزديك نكول واقعي

6 2430
( 0 /1726) (0 /1726 )(0 / 8274 ) 0 /1663

6
p 

 
   

 

6 2430
( 0 /1408) (0 /1408 )(0 / 8592 ) 0 /1211

6
p 

 
   

 

4 2630
( 0 /1003) (0 /1003 )(0 / 8997 ) 0 /1776

4
p 

 
   

 

4 2630
( 0 / 806) (0 / 806 )(0 / 919 ) 0 /130

4
p 
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هاي فعال در صنعت خودرو و قطعات حتمال نكول شركتا دهدنشان مي پژوهش همانگونه كه نتايج
كه هاي فعال در صنعت مواد غذايي است كه از احتمال نكول شركت %١٧,٢٦با روش گارچ جند متغيره 

ررسي ه مورد ببا توجه به اينكه كشور در دورباشد. بسيار بيشتر ميباشد، مي %١١,٠٣داراي احتمال نكول 
سازي ببيشتر از صنعت مواد و پس از آن با شرايط تحريمي مواجه بوده است و صنعت خودرو و قطعه

اي استاندارد همطابق تقسيم بندي باشد.بيني ميغذايي به واردات وابستگي دارد، نتايج مذكور قابل پيش
ه و بر اين اساس، صنايع مذكور با بود ١٨تا  ١٧جهاني، رتبه اعتباري صنعت خودرو و مواد غذايي بين 

  )١٧٩:  ٢٠١٣(جوزف، شوند. ريسك بالا ارزيابي مي

  گيري و پيشنهاداتنتيجه

باشد. مدل مرتون يكي از ها در ارزيابي ريسك اعتباري ميبه احتمال نكول يكي از اولين قدممحاس

يكي از شود. شولتز ايجاد مي -باشد كه ارزش دارايي در آن بر اساس مدل بلكهاي ساختاري ميمدل
تواند به كار برده ها اين است كه براي هر شركت سهامي قابل معامله در بورس مينقاط قوت اين مدل

وهش هدف اصلي اين پژباشد. نگر بوده و داراي زير ساخت تئوريكي قدرتمندي ميشود. اين رويكرد، آينده
هاي صنعت خودرو و صنعت مواد غذايي بر اساس مدل مرتون و بيني احتمال نكول شركتمقايسه پيش

رگرسيون حداقل مربعات دو روش بر اساس تخمين بتاي بازدهي دارايي شركت ها و شاخص بازار سهام با 

وهش نشان داد كه شاخص بازار سهام در ايران ژهاي اين پآزمون باشد.معمولي و گارچ چند متغيره مي
باشد كه از تخمين بتا با روش گارچ جند متغيره اريانس مياي ناهمساني ودر مقطع مورد بررسي دار

شركت از صنعت خودرو  ٣٠شركت به صورت تصادفي شامل  ٦٠پژوهشاين براي انجام  كند.حمايت مي
نتايج بدست آمده  صنعت مواد غذايي انتخاب شده و احتمال نكول آنها محاسبه گرديد. شركت از ٣٠و 

هاي صنعت خودرو و مواد غذايي به صورت وجه به شرايط تحريمي حاكم بر كشور شركتـدهد با تنشان مي
ود. شباشند و بر اين اساس ريسك صنايع مذكور بالا ارزيابي ميميانگين داراي احتمال نكول بالايي مي

خودرو و  در هر دو صنعتباشد. سازي بالاتر از صنعت مواد غذايي ميريسك نكول صنعت خودرو و قطعه
بر اساس بتا محاسبه شده از روش گارچ جند متغيره نسبت به نرخ نكول  ينمايتابع درست مواد غذايي
نشان  باشد كهبر اساس بتا محاسبه شده از روش رگرسيون معمولي بالاتر مينرخ نكول نمايي تابع درست

ك در ي ه به نرخ واقعي نكولدهد احتمال نكول بر اساس بتاي محاسبه شده از روش گارچ چند متغيرمي
ط با تعديلات مربو لذا با عنايت به موارد فوق مدل ارائه شده در اين پژوهش باشد.تر ميسال آتي نزديك

راي ببر اساس مفاد قانون تجارت يك مدل كاربردي  به محاسبه بتا و بكارگيري تعريف نكول ارائه شده 
  دهد.ارائه ميي كشور يا ساير موسسات مالي هابيني احتمال نكول مشتريان حقوقي بانكپيش
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