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  مقدمه 

ريسك اعتباري يا ها رو به روست، هايي كه نهاد مالي در طول حيات خود با آنبندي ريسكدر طبقه

اي دارد، چرا كه به اولين نقش بانك در اقتصاد يعني داخت ديون، جايگاه ويژهريسك ناشي از قصور در پر
ا هگردآوري سپرده و اعطاي تسهيلات مرتبط است و بيشترين نقش را در افزايش توان سودآوري بانك

 يهامدل ،ها با سهم بالايي از تسهيلات معوق مواجهند، لذا بايستي به طور مداومدر عمل بانك دارد.
هاي موجود در نظام بانكي، هنوز هم رغم ابداعات و نوآوريش ريسك اعتباري را بهبود بخشند. عليسنج

درصد  ٨٠معمولا زيرا  ،شودها محسوب ميريسك اعتباري به عنوان دليل اصلي عدم موفقيت بانك
   ].٣٠[دهدها را تسهيلات اعطايي به مشتريان تشكيل ميترازنامه بانك

ها، هشدار مهمي در رابطه با وضعيت فعلي و بازار و ارزش روز دارايي اطلاعاتبا توجه به اينكه 
مفهوم ارزشگذاري بر اساس قيمت سهام، تحليل سنتي ترازنامه را انتظارات نسبت به وضعيت آتي است، 

. بازار سهام يك دهدها سوق ميها و ريسك آنتكميل و محققان را به سمت محاسبه ارزش بازار دارايي
بع جايگزين قوي به منظور ارائه اطلاعات در رابطه با ريسك اعتباري است، زيرا اطلاعات را علاوه بر من

اطلاعات بازار آگاهي  هاي مبتني برمدل. ]٤٥[نمايدهاي مالي از ساير منابع نيز جمع آوري ميصورت
. در مقابل ]٤٢؛٣٢[ دهندهاي حسابداري ارائه مينسبت به مدل ريسك اعتباريبيشتري در رابطه با 
  ].١٥[بيني كمتري دارندهاي مبتني بر اطلاعات بازار قدرت پيشبرخي معتقدند مدل

  مباني نظري پژوهش

ها، احتمال در اين مدل هاي ارزيابي ريسك اعتباري هستند.ترين مدلقديمي ،هاي ساختاريمدل

 هايگيري و به جاي تكيه بر دادهبه طور مستقيم بر اساس متغيرهايي مانند ارزش سهام اندازه ١نكول
هاي ساختاري، توسط اولين دسته از مدل شود.استفاده مي حسابداري و تحليل آماري، از اطلاعات بازار

گيري گذاري اختياري رويكرد پيشرفته اندازههاي قيمتمدل جزءكه  ) مطرح گرديد١٩٧٤( ٢مرتون
 ٣شولز-گذاري قراردادهاي اختيار معامله بلكيمتق تئوري ها،ريسك اعتباري است. مبناي اين مدل

گذاري اختياري، سازوكارهاي لازم جهت اخذ اطلاعات مربوط به ريسك هاي قيمتمدل. باشدمي) ١٩٧٣(
 هاي، ارزش داراييگذاري اختياريقيمت تئوريمطابق آورند. اعتباري را از قيمت بازار سهام به دست مي

در مدل مرتون بر مبناي  لذا .]٣٩[باشدگرفته از ارزش سهام و نوسان آن ميواحد تجاري و نوسانات آن بر
رتون ابزاري به مآيد. مدل دست ميهاي شركت و نوسان آن، از ارزش سهام بهاين تئوري، ارزش دارايي

گذاري حقوق سهامداران است. مطابق با اين مدل، سهام بانك به عنوان حق خريد روي منظور قيمت
منبع اصلي بروز عدم اطمينان يا ريسك اعتباري  بنابراين داراييشود. اي بانك مدلسازي ميهدارايي
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اين اختيار به دارندگان آن، حق خريد دارايي را در قيمت از پيش تعيين شده در زمان مشخص هستند. 
و اين هاي شركت مطابق با مدل مرتون، قيمت اختيار خريد برابر است با ارزش اسمي بدهيدهد. مي

شود. در سررسيد بدهي، دارندگان حقوق صاحبان سهام اختيار اختيار در زمان سررسيد بدهي منقضي مي
ها هاي واحد تجاري بيش از مبلغ اسمي بدهيچنانچه ارزش دارايي خريدشان را اعمال خواهند نمود و

هند نمود. در غير باشد، دارندگان حقوق صاحبان سهام معادل مبلغ اسمي به بدهكاران پرداخت خوا
شود و بايستي مالكيت خود را تحويل اينصورت اختيار خريد دارندگان حقوق صاحبان سهام منقضي مي

  ].٣٢[سپرده گذاران دهند

نعطاف پذيري هاي تحقيقاتي خود اموجب شده محققان در طرحگذاري اختياري تئوري قيمت

ر مستقل و براي هر شركت بورسي با استفاده از طوه احتمال نكول مرتون، بزيرا  ،بيشتري داشته باشند
ها شكست واحد تجاري به دليل عوامل داخلي است كه از در اين مدلمعادله تئوري قابل محاسبه است. 

هاي در مدل ].٣٤[شوندهاي ساختاري ناميده ميپذيرند، از اين جهت مدلساختار سرمايه تاثير مي
ك ي هاي مالي است وشود كه برگرفته از تئوريايي تعيين ميساختاري، پارامترهاي ريسك توسط متده

ها ها موجب جذابيت آنكنند. مباني نظري اين مدلچارچوب نظري به منظور ارزيابي ريسك فراهم مي
ها را درك نمود. به عبارت ديگر در حالي كه ساير توان طرز كار آنها ميشود و حتي در غياب دادهمي

توانند بر اساس چارچوب هاي ساختاري ميها و تحليل هاي آماري متكي هستند، مدلهها تنها بر دادمدل

هاي ساختاري، فرايند نكول ناشي از تغيير در ارزش در چارچوب مدل ].٢٩[نظري خود تاييد شوند
 يهاي ساختاري از تغيير تدريجمدلها بستگي دارد. پذيري داراييها بوده و ريسك نكول به نوساندارايي

ر دگيرند ها، به منظور تعيين زمان نكول بهره ميها و بدهيمتغيرهاي ساختاري از قبيل ارزش دارايي
 .]٣٤[ها و تعهدات گرددها كمتر از ميزان بدهيدهد كه ارزش داراييها، نكول هنگامي رخ مياين مدل

ت و در تحقيقات مالي ، معياري مهم جهت سنجش فاصله واحد تجاري تا نقطه نكول اس٤فاصله تا نكول

در ادبيات ريسك اعتباري . ]٢٥[به عنوان معياري مهم جهت ارزيابي ريسك اعتباري مطرح شده است

)روش ارزش ١ هاي گوناگوني جهت تخمين پارامترهاي مجهول معيار فاصله تا نكول شاملمتدلوژي
روش حداكثر درستنمايي  )٤و  ]١٧[ويام) روش كي٣، ]٤٣؛٣٣[)روش محدوديت نوسان٢، ]٢٧؛١٤[بازار

متفاوت از نوسان و  هايها با ارائه تخميناين متدلوژي مطرح شده است. ]٢٥؛٢٢؛٢١[اطلاعات انتقالي 
ا و نقاط هشوند. تاكنون هيچ پژوهشي به بررسي اين متدلوژيها، منجر به نتايج گوناگوني ميارزش دارايي

ه، كاررفتطور يكسان بهها بهها و بانكي فوق در شركتهاهمچنين متدلوژي ،ها نپرداختهقوت و ضعف آن
و روشي كه به منظور سنجش فاصله  ها كاملا متفاوتندها و بانكشركتدر در حالي كه ساختار ترازنامه 
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 تخمين نادرست استفاده چنانچه از متدلوژيها مناسب نيست. ها كاربرد دارد، در بانكتا نكول در شركت
اسبه فاصله تا نكول رخ خواهد داد كه منجر به گمراهي استفاده كننده در ارزيابي شود، تحريف در مح

. به كارگيري اين باشدهاي مطرح در اين زمينه ميوي يكي از روشامروش كي .گردداحتمال نكول مي
ا مدل ها دارند كه بها معمولا سهم بزرگي از ساير بدهيايي دارد. زيرا بانكهتها محدوديروش در بانك

ه ب. باشندنيازمند برخورد خاصي در رابطه با محاسبات نقطه نكول مي و وي قابل محاسبه نيستامكي
بيش از واقع كاهش ها و موجب افزايش بيش از واقع نوسان داراييها در بانكوي امكيكارگيري روش 

وش اند رنموده بيانمحققان  .گردددر نتيجه تحريف در محاسبه معيار فاصله تا نكول ميها، ارزش دارايي

هاي ر سالد) پيشنهاد و بعدها ١٩٩٤كه اولين بار توسط دون ( اطلاعات انتقالي حداكثر درستنمايي
ين ترترين و قابل انعطافمناسب ،هاها در بانكقلم ساير بدهي) اصلاح شد، در مواجه با ٢٠١٢) و (٢٠١٠(

 مطابق با اين روش، همانطور كه درروش ].٢٥[شودروش تخمين معيار فاصله تا نكول محسوب مي

ها شود، در اين روش نيز در رابطه با ساير بدهيهاي بلندمدت لحاظ ميدرصد بدهي ٥٠وي تنها امكي

درصد  ٥٠وي عدد امبايد از يك ضريب تعديلي استفاده نمود. تنها تفاوت آن است كه در روش كي
ه از بايستي با استفاد ،هااين روش ضريب تعديلي ساير بدهيهاي بلندمدت ثابت است، ليكن در بدهي

طه ها به عنوان واسا عنايت به نقش مهم بانكب محاسبه گردد.روش حداكثر درستنمايي اطلاعات انتقالي 
ا هو اهميت مفروضات نقطه نكول بر نتايج فاصله تا نكول و اهميت مبلغ ساير بدهي گران مالي در اقتصاد

 پارامترهاي مجهول معيار جهت تخمينحداكثر درستنمايي اطلاعات انتقالي روش كارگيري هب، هادر بانك
ه هاي فوق باز اهميت خاصي برخوردار است. لذا ضروري دانستيم كه به معرفي متدلوژي اصله تا نكولف

حداكثر  ها، متدلوژيها بپردازيم و با توجه به ساختار خاص ترازنامه بانكهمراه نقاط قوت و ضعف آن
ا هول معيار فاصله تتخمين پارامترهاي مجه جهت نمايي اطلاعات انتقالي را به عنواني روشي بهيدرستن

و مدل تعديل شده مرتون ها با استفاده از متدلوژي مذكور و احتمال نكول را در بانكنكول، معرفي 
  محاسبه نماييم.

  معيار فاصله تا نكول

سترده صله تا نكول بطور گ سياي در پژوهشمعيار فا شگاهي و برر هاي فعالان تجاري مورد هاي دان
 هاي بيروني، دائما درهاي واحد تجاري به طور تصادفي و به دليل شوكدارايياستفاده قرار گرفته است. 

ها مشخص نيست، ارزش روز مبنايي منطقي جهت محاسبه حال تغييرند و به دليل اينكه ارزش آتي آن
ها، نقش مهمي در تعيين احتمال نكول برعهده دارد . د. روند و نوسان ارزش داراييباشمي احتمال نكول

ها هاســـت، احتمال نكول به دليل توان بالاي ارزش داراييها بيش از بدهيهنگامي كه ارزش روز دارايي
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ـــت. در جذب زيان تلقي ها انعنوان ديواري دفاعي در برابر زيها، به زيرا ارزش بالاي داراييها، پايين اس
 گيرد و بستانكارانشوند؛ در غير اينصورت نكول صورت ميها بازپرداخت ميدر اين حالت بدهيشود .مي

 اين شــيوه تفكر با مفهوم توانند بدهي خود را باز پس گيرند.تنها معادل آنچه در شــركت باقي مانده مي
رود واحد تجاري به يين باشد، انتظار مياهرم مالي در ارتباط است. چنانچه اهرم مالي در واحد تجاري پا

ها بالاســت، ســطوح هنگامي كه نوســان ارزش داراييهاي آتي، عكس العمل بيشــتري نشــان دهد. زيان
سبت اهرمي كه تنها ارزش داراييها در مقابل زيانمشخص دارايي  ها را درهاي بالقوه كافي نيست. لذا ن

. باشــدور ســنجش فاصــله واحد تجاري تا نقطه نكول نميكند، معيار كافي به منظمحاســبات لحاظ مي

. هاي واحد تجاري استفاصله تا نكول، نسبت اهرمي تعديل يافته متناسب با روند و نوسان ارزش دارايي
ـــكلات متعددي وجود دارد. اول اينكه ارزش داراييدر به ـــله تا نكول مش طور ه ها بكارگيري معيار فاص

) و انحراف معيار بازده µها(دوم اينكه پارامترهاي ميانگين بازده دارايي مســتقيم قابل مشــاهده نيســت.
شاهده) تابعي از ارزش دارايي𝜎ها(دارايي صله تا هاي غيرقابل م سبه معيار فا ستي به منظور محا اند و باي

شوند شده داراييلذا  .نكول تخمين زده  شاهده  سري زماني ارزش م ها، تخمين پارامترهاي مدل بدون 
سان دارايي شكل ميكه تعيين كننده روند و نو ست، م شدها سي  ].٢٥[با هاي متدلوژيدر ادامه به برر

هت تخمين ارزش دارايي يات ج بدهي(و  𝜎و   µ ها،مطرح در ادب طه نكولهمچنين تعريف مبلغ   )نق
    دد.محاسبه گرول و احتمال نك اين پارامترها معيار فاصله تا نكولاستفاده از پردازيم تا در نهايت با مي

  روش ارزش بازار

دست ه ها، ببدهياسمي ها از مجموع ارزش روز سهام و ارزش در روش ارزش بازار، ارزش روز دارايي
دست آورد ه ها را بتوان لگاريتم روزانه بازده داراييها، ميآيد. با استفاده از سري زماني ارزش داراييمي

نمود. مطابق با اين روش، سررسيد بدهي يكساله و مبلغ بدهي  را محاسبه 𝜎و  µپارامترهاي و سپس 
انتقاد محققان از روش ارزش بازار بدين دليل است كه در  مي باشد.هاي واحد تجاري برابر با كل بدهي

ود، لذا شهاي تنزيل شده بطور تصنعي برابر با مبلغ اسمي بدهي در نظر گرفته مياين روش، ارزش بدهي
تا  فاصلهمعيار ها، افزايش بيش از واقع گذاري اختياري، موجب تورم ارزش داراييقيمت مطابق با تئوري

همچنين نتايج به دست آمده از اين روش گردد. و در نتيجه محاسبه كمتر از واقع احتمال نكول مي نكول
قع ميزان خطا در وا نمايد.ها ايجاد ميها و نوسان آنهاي بسياري در رابطه با ارزش داراييگيريسوء

در تحقيقات بسياري از روش متغير ارزش  ].٤٧[بسته استها واآننوسان ارزش دارايي ها و مستقيما به 
   .]٢٧؛١٤؛٤؛١[است  استفاده شده و احتمال نكول هابازار به منظور محاسبه ارزش روز دارايي
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  روش محدوديت نوسان

را تخمين  𝛿و  µ ه دو مجهول پارامترهايروش محدوديت نوسان با استفاده از سيستم دو معادل
  زند.مي

                                                                                                 𝑆 = S(V ; σ)   

𝜎 = 𝜎
( ; )

𝑁(𝑑 )    

𝜎 كند. معادله اول ارزش سرمايه مشاهده شده از بازار را به ميگيري نوسان ارزش سهام را اندازه   

سازد. معادله دوم با استفاده از قضيه جبر تصادفي كه به ايتو لما معروف همتاي تئوريكش مرتبط مي
كند. در دو معادله فوق، ها مرتبط مياست، با ايجاد محدوديتي در نوسان، نوسان سهام را به نوسان دارايي

به منظور تخمين  .محاسبه مي شوندباشند كه از طريق حل دستگاه فوق مجهول مي 𝜎و  V پارامترهاي
اول اينكه بطور مستمر سيستم دو معادله دو مجهول فوق حل شود تا سري  دو راه وجود دارد:  µپارامتر 

كه معادله  محاسبه شود. راه حل دوم اين است µ پارامتر ها حاصل گردد و سپس زماني از ارزش دارايي
ها و در نهايت ها در ساير زمانها، ارزش داراييفوق يكبار حل شود و با استفاده از متغير نوسان دارايي

شود فرض ميمحدوديت نوسان در روش  محاسبه شود. نتايج دو روش با هم متفاوت است.µ پارامتر
هاي بلندمدت ه درصد بدهيمدت و پنجاهاي كوتاهها يكسال و نقطه نكول شامل بدهيسررسيد بدهي

ود كه شهاست، اين فرض به تنهايي سبب ميباشد. با توجه به اينكه نقطه نكول كوچكتر از كل بدهيمي
نوسان ارزش  ].٢٥[، متفاوت از نتايج حاصل از روش ارزش بازار باشد هافاصله تا نكول و ساير تخمين

متوالي بازده سهام طي دوره مورد بررسي  سهام در سمت چپ معادله دوم، توسط انحراف معيار نرخ

شود. لذا از اطلاعات سري زماني يكساله بازده سهام روزانه، به منظور تخمين نوسان ارزش تخمين زده مي
. ]٢٢[ اندحققان انتقاداتي در رابطه با روش محدوديت نوسان بيان نمودهمكنيم. سهام استفاده مي

دست ه بمدل مرتون گذاري تغييرات تصادفي فرمول قيمت محدوديت نوسان در معادله دوم، توسط
، نوسان سهام يك متغير تصادفي است و نبايد انحراف معيار استاندارد بازده آيد. مطابق با مدل مرتونمي

گيرد محاسبه شود. در عمل اين محاسبه صورت مي دوم سهام به منظور جاگذاري در سمت چپ معادله
روش محدوديت نوسان در مقالات متعددي به منظور تخمين  ].٢٨[شودو منجر به خطاي تخمين مي

  ].٣٢؛١٥؛١١؛٢[استفاده شده است ترهاي مجهول معيار فاصله تا نكولپارام

  وي امروش كي

هاي كوتاه مدت و نيمي وي سررسيد بدهي يكساله و نقطه نكول برابر با مجموع بدهيامدر روش كي

ا، هدهد كه ارزش دارايينكول هنگامي رخ ميبه عبارت ديگر در اين روش  مي باشد.هاي بلندمدت از بدهي
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وي از امها در روش كيبراي انجام تخمين ].١٧[ها باشدهاي كوتاه مدت و جمع بدهيرقمي مابين بدهي
نتايج  . نتايج حاصل از اين روش باشودها استفاده ميمجموع ارزش روزانه سهام و ارزش دفتري بدهي

وي محدوديت مشهودي دارد. از امارزش بازار متفاوت است. روش كيحدوديت نوسان و روش روش م
اي توان پارامترههاست، با اين روش نميآنجايي كه مكانيسم به روزكردن اطلاعات، مربوط به ارزش دارايي

محسوب  هابانكدست آورد. مورد فوق به عنوان محدوديتي اساسي در ه نامشخص ساختار سرمايه را ب
استفاده شده  احتمال نكولوي به منظور محاسبه امدر تحقيقات بسياري از روش كي شود.مي

    . ]٣٩؛١٠[است

  روش حدكثر درستنمايي اطلاعات انتقالي

اطلاعات  حداكثر درستنماييروش نكول مجهول معيار فاصله تا محققان جهت تخمين پارامترهاي 
  حداكثر درستنمايي يكي از  نمودند.معرفي ها در بانكر بخش كارا و اث يروش انتقالي را به عنوان

ها در نظريه برآوردهاست و اولين روشي است كه پارامترهاي مجهول ترين روشترين و پر اهميتقديمي
 ،هابا طيف وسيعي از دادهآورد. دست ميه هاي آماري بمعيار فاصله تا نكول را با استفاده از تخمين

  در  روشاين  ].٤٧[است ترهاي واقعي پارامترها نزديككثر درستنمايي به ارزشتخمين زننده حدا
و ادبيات  ]٣٧؛٣٦؛٢٦؛٢٣[هاي بيمهو در شركت ]٢٢؛٢١[مدل مرتون پيشنهاد شده هايي همانندمدل

  .به كار رفته است ]٢٨؛٢٥؛٢٤؛٢[ريسك اعتباري

  پژوهش پيشينه

لحاظ نمودن كل تخمين معيار فاصله تا نكول با و مدل مرتون  با) ١٣٨٨شمس (فلاح خوانساري و 

نتايج نشان داد اين مدل توان تفكيك بين مشتريان  .پرداختندبيني احتمال نكول پيشبه ، هابدهي
با مدل مرتون و تخمين معيار فاصله تا  )١٣٩١خدائي و عليايي ( .]٥[حساب و بدحساب را داردخوش

نمودند. در اين پژوهش  يريگبه عنوان متغير وابسته اندازه رانكول با روش ارزش بازار، احتمال نكول 
تحليل عاملي متغيرهاي  ها تعريف شد. سپس باهاي جاري و كل بدهيها، مابين بدهيميزان بدهي

آذري پناه و  .]٤[نمودندتعيين را مستقل بر احتمال نكول شامل عوامل مالي، كارايي مديريت و اعتباري 
اجزاي  ومدل مرتون استفاده از رگرسيون پنل ديتا بيان كردند بين احتمال نكول  با )١٣٩٢فلاح شمس (

ساختار سرمايه شامل اندازه شركت، ارزش دفتري به ارزش بازار، اهرم، نوسان بازده دارايي، بازده سهام و 
زار ضريب حساسيت رابطه معناداري وجود دارد. در اين پژوهش معيار فاصله تا نكول با روش ارزش با

بيان آلتمن  Zوي و امدر مقايسه احتمال نكول كي) ١٣٩٣قاليباف اصل و افشار (. ]١[شدتخمين زده 
اي هبيني ورشكستگي و تفكيك بين شركتوي همچون مدل آلتمن قابليت پيشاممدل كي كردند
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ري از احتمال به منظور سنجش ريسك اعتبا )١٣٩٤عزيزي و رستگار ( ].١٠[درمانده و غير درمانده را دارد
ا، هلغو قرارداد با مشتريان پر ريسك و يا كاهش روابط با آننكول مدل مرتون استفاده و بيان نمودند 

 مرتون مدل) با استفاده از ١٣٩٥محمدي و همكاران (. ]٧[هاي اعتباري داردتاثير مهمي بر كاهش زيان
به  هانوسان با لحاظ نمودن كل بدهي ها، از روش محدوديتها و ريسك آنو تخمين ارزش بازار دارايي

ا هپرداختند. نتايج نشان داد طي دوره مورد بررسي، بالاترين ارزش دارايي ٥محاسبه معيار فاصله تا سرمايه
) ١٣٩٥پور و طادي (. فلاح ]١١[ باشدترين ارزش مربوط به بانك سينا ميمربوط به بانك ملت و پايين

تري با حذف و مدل توسعه يافتهها با لحاظ نمودن نود درصد بدهي در بررسي احتمال نكول مدل مرتون

 يبا استفاده از آزمون مقايسه زوجي ويلكاكسون تفاوت معنادار ، بيان كردندسررسيددر نكول رخداد فرض 
روش  وها با استفاده از مدل مرتون بررسي نرخ سپرده بانكدر ) ١٣٩٦اميري( .]٩[وجود داردبين دو مدل 

شان داد ريسك بانكداري در ايران در حال نوسان و حداكثر درستنمايي اطلاعات انتقالي ن محدوديت
شي كه روي اطلاعات انتقالي يداكثر درستنماح افزايش است. همچنين نرخ بيمه سپرده بر اساس روش

ر ) د١٣٩٦فلاح شمس و همكاران ( .]٢[مي باشد ، بيشترستهابانككارا براي محاسبه نرخ بيمه سپرده 
هاي كوتاه كول با مدل مرتون و لحاظ نمودن بدهياحتمال نبررسي رابطه عوامل حاكميت شركتي و 

هاي بلند مدت، نشان دادند شاخص افشا عمومي و شفاف سازي حاكميت شركتي درصد بدهي ٥٠مدت و 
ابليت ق بيان كرد مدل مرتون) ١٣٩٧جزئي طوسي (. ]٨[نكول داردرابطه منفي و معناداري با احتمال 

) در بررسي عملكرد مدل ١٤٠٠نبي زاده و بهرامي( .]٣[بيني ريسك اعتباري را در بانك سامان داردپيش
هاي ساختاري مرتون و غير هيبريدي در ارزيابي ريسك نكول نشان دادند مدل هيبريدي نسبت به مدل

) براي ١٩٧٣تون (شولز و مر-بلك ].١٢[دهدتري از ريسك نكول ارائه ميبيني دقيقساختاري پيش
گذاري سهام گذاري اختيارها را مطرح نمودند كه به استفاده از مفهوم ارزشنخستين بار موضوع قيمت

گذاري شوند، سبد حاصل ها نشان دادند چنانچه اختيارها به درستي در بازار قيمتبانك ها منجر شد. آن
و همكاران  ٦روپگ. ]١٣[د سودآور باشداز وضعيت خريد و فروش اختيارها و سهام مربوط به آنها نباي

معيار فاصله تا نكول بر اساس بازار سهام و تفاوت قيمت خريد و فروش وام، نشان بيان كردند ) ٢٠٠٢(
بيني پيش كه معيار فاصله تا نكول مدل مرتون. در حالي ]٣١[هاستدهنده وجود مشكلات مالي در بانك

، فاصله تا نكول و كثرت هانوسان دارايي و ) ارزش بازار٢٠٠٣(٧بهنكراسبي و باشد. تري ميكننده مطمئن
نمودند معيار كثرت نكول مورد انتظار و بيان ها محاسبه را در نمونه اي متشكل از بانكنكول مورد انتظار 

با مدل مرتون و تخمين پارامترها ) ٢٠٠٤و همكاران ( ٨. هايلجست]١٧[بيني كننده مناسبي استپيش
مدل مرتون به طور قابل احتمال نكول را محاسبه نمودند. نتايج نشان داد يت نوسان، به روش محدود
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 هاي حسابداريهاي مبتني بر دادهاي اطلاعات بيشتري را در رابطه با احتمال نكول، نسبت به مدلملاحظه
حداكثر  ) عملكرد روش تخمين٢٠٠٥(٩اريكسون و رنبي. ]٢٣[دهدارائه مي اولسون Oآلتمن و  Zاز جمله 

درستنمايي اطلاعات انتقالي و محدوديت نوسان را با يكديگر مقايسه و بيان نمودند روش حداكثر 
و همكاران  ١٠چان لو. ]٢٨[درستنمايي اطاعات انتقالي نسبت به روش محدوديت نوسان برتري دارد

ه از با استفاد بيان نمودند هر دو معيار فاصله تا نكول و فاصله تا سرمايه جهت سنجش ريسك )٢٠٠٧(
اما بسته به سطح كفايت سرمايه و ريسك بازدهي  ،چارچوب نظري مشابه قابل تجزيه و تحليل است

هاي تركيبي شامل اطلاعات ) بيان كردند مدل٢٠٠٩( ١١مارتين و پيت .]١٦[متفاوت هستند ،دارايي

هايي كه تنها از يكي نسبت به مدل ،اي عملكرد بهتري دارندحسابداري و بازار به طور قابل ملاحظه
) در بررسي روش ٢٠٠٩( ١٢ونگ و چوي .]٨٣[ها استفاده شده استاطلاعات بازار يا حسابداري در آن

روش منجر به اين  ندنشان دادله تا نكول به منظور تخمين پارامترهاي مجهول معيار فاص ارزش بازار
ا هها و نوسان آنتخمين ارزش داراييهاي قابل توجهي در گيريوءو سمحاسبه بيش از واقع نقطه نكول 

به منظور حذف خطاها، استفاده از روش تخمين حداكثر درستنمايي اطلاعات انتقالي را جهت مي شود. 
بيان ) ٢٠١٢. دون و همكاران (]٤٧[ها و نقطه نكول پيشنهاد نمودندها، نوسان آنتخمين ارزش دارايي

 به منظور هاساير بدهيضريبي از با لحاظ نمودن  قالياطلاعات انت كثر درستنمايياروش حدنمودند 
) ٢٠١٢( ١٣دون و وانگ. ]٢٤[شودك روش كارامد محسوب مييها محاسبه معيار فاصله تا نكول در بانك

 وي و حداكثر درستنمايي اطلاعات انتقالياميروش كها، نتايج حاصل از بكارگيري  شركت بيان كردند در
روش ها نآكاملا متفاوت است.  نتايجها ليكن در بانك تفاوت اندكي دارد،ا نكول در تخمين معيار فاصله ت

 ها معرفي نمودند.به عنوان روشي بهينه براي بانكرا تخمين حداكثر درستنمايي اطلاعات انتقالي 
 يمعيار فاصله تا نكول تعديل شده نسبت به فاصله تا نكول طي زمان، از ثبات بيشترهمچنين بيان كردند 

يك مدل جامع به منظور سنجش ريسك  بيان كردند) ٢٠١٣و همكاران( ١٤ترالو. ]٢٥[برخوردار است
) با ٢٠١٣و همكاران ( ١٥سينها .]٦٤[اعتباري بايستي شامل اطلاعات حسابداري و اطلاعات بازار باشد

 نتايج نشانند. پرداخت و احتمال نكول هادارايي و نوسان ، به محاسبه ارزش بازارمرتونمدل استفاده از 
هاي مدلاي در ارزيابي مقايسه) ٢٠١٥( ١٦كولار و گنزاروا .]٤٤[هاي هندي دور از نكول هستندداد بانك

رگيري كاه باشد كه به منظور بترين مدل در اين زمينه مدل مرتون ميسادهبيان كردند ريسك اعتباري 
. ]٥٣[دارد كاربردها و همچنين در همه شركت ها و نوسان سرمايه نياز استآن تنها به ارزش بازار دارايي

به منظور تخمين  ،) در مقايسه مدل مرتون با مدل تحليل تشخيصي٢٠١٥و همكاران ( ١٧مويني
مدل تحليل  و بيان نمودپارامترهاي مجهول معيار فاصله تا نكول از روش محدوديت نوسان استفاده 



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره پنجاه / بهار 

١٦٣ 

) در بررسي معيار فاصله تا ٢٠١٧( ١٨و آنورادها دار .]٣٩[تشخيصي نسبت به مدل مرتون كارامدتر است
ها به روش ارزش بازار و لحاظ نمودن كل نكول و احتمال نكول با مدل مرتون و تخمين ارزش دارايي

ها و نرخ بازده مورد انتظار رابطه منفي و با ها، نشان دادند احتمال نكول با ارزش و نوسان داراييبدهي
هاي مدلدر بررسي ) ٢٠١٨و همكاران ( ١٩نيكليس. ]١٨[ها، رابطه مثبت داردارزش و سررسيد بدهي

بازار به دليل زمينه  اطلاعات هاي مبتني برمدلهاي اخير در سالبيان كردند ارزيابي ريسك اعتباري 
  ها و موسسات مالي قرار تئوريكي قوي و استفاده از اطلاعات به روز، مورد استقبال گسترده بانك

) در بررسي اهميت پارامترهاي مجهول معيار فاصله تا نكول و احتمال ٢٠١٩( ٢٠دار و قدير .]٤٠[نداگرفته

ها با استفاده از مدل مرتون نشان ها، ارزش بدهي، نرخ بهره و نوسان دارايينكول شامل ارزش بازار دارايي
ها، عيار نوسان داراييدادند ارتباط منفي بين فاصله تا نكول و احتمال نكول وجود دارد. همچنين م

  .]١٩[بيشترين اثر و نرخ بهره، كمترين اثر را بر فاصله تا نكول و احتمال نكول دارد

  پژوهش فرضيه

روش حداكثر درستنمايي اطلاعات انتقالي، روشي مناسب جهت تخمين پارامترهاي مجهول معيار 
  .باشدها ميفاصله تا نكول در بانك

  هاي پژوهشروش شناسي و داده

تطبيقي –نگر و توصيفي استقرايي)، طولي و گذشته-ژوهش حاضر كاربردي، كمي، تركيبي (قياسيپ

 ها ازها و مقالات علمي و دادهاي و نتايج پايان نامهباشد. مباني نظري بر اساس مطالعات كتابخانهمي
هاي ورسي شامل بانكبانك ب ٩از  ١٣٩٨الي  ١٣٩١آورد نوين طي بازه زماني سايت كدال و نرم افزار ره

 و دي، كارآفرين، ملت، اقتصاد نوين، پارسيان، پاسارگاد، پست بانك، صادرات و سرمايه استخراج شده
   .هاي مدل به دست آمده است، خروجيRسپس در نرم افزار 

  پژوهشمدل 

و  (F)و مبلغ اصل  (T)بدهي با سرسيد  ، شاملمنابع تامين ماليمطابق با مفروضات مدل مرتون، 
𝑆)سهام با ارزش در اين مدل ساختار سرمايه بسيار ساده فرض شده و نكول تنها در سررسيد  باشد.مي (

𝑉)هامطابق با اين مدل ارزش دارايي رخ خواهد داد. باشد تابعي از حركت براوني هندسي مي ( 
 )).١(معادله(

d𝑉                                                                    )١معادله( = µV dt  + 𝜎𝑉 𝑑𝑊           
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       𝑊هاي شركت محدود فرض شده، ارزش حركت براوني استاندارد است. با توجه به اينكه بدهي
𝑆باشد: به شرح ذيل مي سهام در سررسيد = max (V − F, O) . لذا ارزش سهام در زمانt≤T  با

 باشد: ) مي٢) مطابق با معادله (١٩٧٣شولز (–گذاري اختياري بلك يمتمدل ق

S(𝑉                                   )   ٢معادله ( , 𝜎) = 𝑉 N(d ) − e ( )FN(d − 𝜎√T − t) 

r درصد، ١٨آتي معادل  ريسك نرخ بهره بدونN(0) زيع تجمعي نرمال استاندارد و تابع تو𝑑  مطابق
 باشد.) مي٣با معادله(

𝑑                                                                               )٣معادله( =
 ( )

√
 

شود، برابر ابي ميزيار tكه در زمان  T) احتمال نكول در زمان ١٩٧٤مطابق با مدل مرتون(          
  شود.) محاسبه مي٤است با توزيع نرمال تجمعي منفي فاصله تا نكول. فاصله تا نكول با استفاده از معادله(

DTD                                                                          )    ٤معادله( =
µ ( )

√
 

دهد فاصله تا نكول، لگاريتم نسبت اهرمي است كه با بازده همانطور كه معادله فوق نشان مي         

µمورد انتظار  − (𝑇 − 𝑡) كند و توسط تغيير مي𝜎√𝑇 − 𝑡 شود. دو شركت با مقياس مي

ي بيشتر از ديگري باشد، فاصله ها، چنانچه بازده مورد انتظار يكنسبت اهرمي و نوسان مشابه دارايي

بزرگتر است. چنانچه دو شركت نسبت اهرمي و  فاصله تا نكولبيشتري تا نقطه نكول دارد و لذا معيار 
ها تعيين كننده ميزان فاصله تا نكول نرخ بازده مورد انتظار مشابه داشته باشند، نوسان ارزش دارايي

فاصله تا نكول دارد. چنانچه صورت كسر مثبت باشد، باشد. علامت صورت كسر نقش مهمي در تعيين مي
ا، هدهد و نوسان كمتر ارزش داراييها را پوشش ميها، بدهيبدين معناست كه بطور متوسط ارزش دارايي

ود رشود. هنگامي كه صورت كسر منفي باشد، بطور متوسط انتظار نميمنجر به فاصله تا نكول بيشتري مي
ود، شها به سمت بالا موجب ميها را داشته باشد. نوسان بيشتر داراييبدهي كه شركت توان بازپرداخت

  ود. ها شها بيش از بدهيفاصله تا نكول كمتر منفي شود. زيرا اين احتمال وجود دارد كه ارزش آتي دارايي

منطقي  با دقت µهاي پراكندگي، پارامتر مطابق با ادبيات مالي اقتصادي، به علت ماهيت مدل          

به اندازه انحراف معيار بازده  µقابل سنجش نيست و همچنين در اكثر موارد اطلاعات در رابطه با پارامتر 
 µشود به منظور كاهش خطاي نمونه گيري، از لحاظ كردن كافي نيست، لذا توصيه مي (𝝈)ها دارايي

داده نتايج فاصله تا نكول تعديل  )). تحقيقات نشان٥در محاسبات فاصله تا نكول، اجتناب كنيم (معادله(
نتايج ارائه شده در پژوهش  ].٢٥[باشدشده نسبت به فاصله تا نكول سنتي طي سري زماني، با ثبات تر مي
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  باشد.مي ٥حاضر مربوط به فاصله تا نكول محاسبه شده با معادله 

=*𝐃𝐓𝐃𝒕                                                                        )    ٥معادله(
𝒍𝒏

𝑽𝒕
𝑭

𝜹√𝑻 𝒕
 

 حداكثر درستنمايي اطلاعات انتقاليتخمين روش 

ستنمايي   ست آوردن برآوردگر حداكثر در ستورالعملي به منظور به د ستنمايي، د روش حداكثر در
 معادله رگرسيون است وهاي برآورد ضرايب اين روش، يكي از روش .باشدمبتني بر تابع درستنمايي مي

ـــازگاري برخوردارندهايي را ارائه ميتخمين زننده هاي هنگامي كه ارزش دارايي .دهد كه از كارايي و س
سهام قابل  ستنمايي، از طريق ارزش  ست، تابع حداكثر در شاهده ني ستقيم قابل م واحد تجاري بطور م

د. مطابق با تئوري انتقال استاندارد، درستنمايي آيدست ميمشاهده از بازار به عنوان اطلاعات انتقالي، به
ستنمايي ارزش دارايي ستي با در شاهده باي سهام قابل م شد. به جاي ارزش  از لگاريتم  L(θ)ها برابر با

L(θ) ـــتفاده مي را نيز حداكثر خواهد  Lرا حداكثر نمايد،  Lكه لگاريتم  θكنيم. زيرا آن مقدار از اس
ــرح ذيل، ارزش دارايي. تابع لگاريتمي در]٦[نمود ــتنمايي به ش ــتاندارد ها را با ارزش دفتري آنس ها اس

تايي از قيمت سهام، تحت مدل مرتون  nلگاريتم تابع حداكثر درستنمايي براي نمونه ]. ٤١[نموده است
  ].٢٤؛٢٠[باشد) مي٦مطابق با معادله (

L(µ,𝜎;𝑆               )٦معادله ( , 𝑆 ,….,𝑆 ) = − ln(2π)- ∑ ln (𝜎 ℎ ) −

∑ − ∑ ln − ∑ 𝑙𝑛𝑁(𝑑(𝑉 , 𝜎, 𝐹 , 𝜏 ))       

𝑊 = 𝑙𝑛(
𝑉

𝑉

𝐴

𝐴
) − (𝜇 −

1

2
 𝜎  )ℎ  

) (قيمت پاياني) تعيين و به منظور كسب نتايج بهتر 𝒉𝒕اصله زماني بين دو ارزش متوالي سهام(ابتدا ف
شود. با توجه به اينكه از طريق تقسيم بر تعداد كل فاصله زمان بين دو ارزش متوالي سهام نرمال مي

ه در مدل درج شوند، با استفاده باشد و مقادير بايستي روزان) سالانه مي𝑨𝒕ها (مقادير ارزش دفتري دارايي
ورد آبر 𝑨𝒕و تاريخ روزهاي كاري، مقادير روزانه  𝒉𝒕از برازش منحني و تعيين مقادير پارامترهاي نمايي و 

گردد. روزانه محاسبه مي 𝑺𝒕شود. سپس با استفاده از حاصل ضرب قيمت پاياني سهم و تعداد سهام، مي
) از طريق معكوس كردن حل شود. به منظور ٢، بايستي معادله (𝑽𝒕 حاسبهدر اين مرحله به منظور م

نوشته و تخمين زده شود. به منظور محاسبه مبلغ كل  𝑽𝒕معكوس نمودن بايستي معادله بر حسب 
  وي محاسبهامدرصد بدهي بلندمدت (كه در روش كي ٥٠مدت و )، علاوه بر بدهي كوتاه𝑭𝒕بدهي(

 ) در تابعδ( )٧(معادله  ].٢٤؛٢٠[گردد) ضرب ميδ( ها نيز در ضريب تعديللغ ساير بدهيشد)، مبمي
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طلاعات حداكثر درستنمايي اچنانچه برابر با صفر باشد، نقطه نكول  و شودحداكثر درستنمايي محاسبه مي
و  (µ از دو پارامترشود. لذا در اين روش پارامترهاي مجهول مدل مي ويامكيطه نكول برابر با نق انتقالي

(σ به سه پارامتر) δ و µ و(σ  يابند. برخلاف دو پارامتر قبلي كه با استفاده از ارزش دارايي افزايش مي

باشد و با روش حداكثر درستنمايي اطلاعات مربوط به ساختار سرمايه مي δآيند، پارامتر ها به دست مي
  .شودانتقالي تخمين زده مي

 F=short term debt +0.5 *longterm debt+δ*other liabilities              ) ٧معادله ( 

بصورت يك بردار تعريف شده و مقادير ضريب  )Loglikelihood(سپس تابع حداكثر درستنمايي

يك مقدار اوليه به ترتيب  (µ)ها و ميانگين بازده دارايي (𝛔)ها ، انحراف معيار بازده دارايي(δ)تعديل

 𝑽𝒕و  Fگيرد. سپس با اين مقدار اوليه، ميزان و يك ده هزارم و يك در هزام به خود ميمعادل يك صدم 
)، مقادير در تابع حداكثر درستنمايي قرار داده شده ٦محاسبه شده در گام هاي قبل با استفاده از معادله (

هتر مقدار ضريب شود. لازم به ذكر است به منظور كسب نتايج بمحاسبه مي Loglikelihoodو مقدار 
,Min(1 ,(0.05-تعديلي محاسبه شده در هر بار با توجه به فرمول 𝛅𝒏 𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟓)] 𝛅𝒏 𝟏 [Mox(0, 

ترين الگوريتم تكرار . در نهايت تابع لگاريتم حداكثر درستنمايي با استفاده از قوي]٢٥[گرددتعديل مي
سد كه در نتيجه اين ماكزيمم شدن، مقدار بهينه ربه ماكزيمم مقدار خود مي L-BFGS-Bشونده به نام 

(𝛅)،(𝛔) و(µ) شوند.تخمين زده مي   

  يافته هاي پژوهش

هاي مورد بررسي به ازاي ماكزيمم با استفاده روش حداكثر درستنمايي اطلاعات انتقالي براي سال
)، انحراف معيار بازده µا(ههايي از ميانگين بازده داراييمقدار لگاريتم تابع حداكثر درستنمايي، تخمين

ها، مبلغ ارزش داراييجاگذاري آيد. سپس با به دست مي )δها () و ضريب تعديل ساير بدهيσها(دارايي
 محاسبه شده است.و احتمال نكول ) فاصله تا نكول ٥هاي فوق در معادله (ها و تخمينبدهي
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  ١مودار شمارهن

مربوط به بانك ملت و ها ارزش داراييرد بررسي بيشترين طي بازه زماني مو ،١نمودار  با توجه به 
باشد. همچنين بيشترين رشد ها مربوط به پست بانك ميسپس بانك صادرات و كمترين ارزش دارايي

ا هها مربوط به بانك تجارت و پس از آن بانك سرمايه و صادرات و كمترين رشد ارزش داراييارزش دارايي
  باشد.بانك كارآفرين ميمربوط به بانك دي و سپس 

  
  ٢نمودار

  

 -

 2,000,000.00

 4,000,000.00

 6,000,000.00

 8,000,000.00

1391 1392 1393 1394 1395 1397 1398

ارزش بازار دارايي بانك ها

دی کارآفرين ملت اقتصاد نوين

پارسيان پاسارگاد پست بانک صادرات

سرمايه تجارت

0.000

0.200

0.400

0.600

0.800

1.000

1.200

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

نوسان دارايي بانك ها

دی کارآفرين ملت اقتصاد نوين پارسيان

پاسارگاد پست بانک صادرات سرمايه تجارت
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بانك  ٩٢مربوط به بانك پاسارگاد، در سال  ٩٥و  ٩٤، ٩٣، ٩١ هايها در سالبيشترين نوسان دارايي
باشد. پست بانك مي ٩٨بانك دي و در سال  ٩٧بانك كارآفرين، در سال  ٩٦كارآفرين و پارسيان، در سال 

اقتصاد نوين  ٩٤و  ٩٣هاي مربوط به بانك تجارت، سال ٩٢و  ٩١هاي ها طي سالكمترين نوسان دارايي
  باشد.تجارت مي ٩٨سرمايه و سال  ٩٧دي، سال ٩٦و  ٩٥ هايو سال

  
  ٣نمودار

 ٩٢مربوط به بانك كارآفرين، سال ٩٨و  ٩٧، ٩٥، ٩٤، ٩١بيشترين ميزان فاصله تا نكول طي سال 

كمترين فاصله تا نكول طي  باشد.صادرات مينك با ٩٦اقتصاد نوين و سال بانك  ٩٣بانك پاسارگاد، سال 
مربوط به بانك پارسيان و سال هاي  ٩٤و  ٩٣و  ٩٢مربوط به بانك پاسارگاد و طي سال هاي  ٩١سال 

 باشد.مربوط به بانك سرمايه مي ٩٨و  ٩٧و  ٩٦و  ٩٥

  

  

  

  

  

  

  

  ٤نمودار

-5.0000
0.0000

5.0000
10.0000

15.0000
20.0000
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فاصله تا نكول بانك ها

دی کارآفرين ملت اقتصاد نوين

پارسيان پاسارگاد پست بانک صادرات

سرمايه تجارت

0.0000

1.0000

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

احتمال نكول بانك ها

کارآفرين ملت اقتصاد نوين

پارسيان پاسارگاد پست بانک

صادرات سرمايه تجارت
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مربوط به  ٩٤و  ٩٣و  ٩٢هاي مربوط به بانك پاسارگاد، در سال  ٩١بيشترين احتمال نكول در سال 
  باشد.ميمربوط به بانك سرمايه  ٩٧و  ٩٦بانك پارسيان و در سال 

  
  ٥نمودار

 ها روند افزايشي داشته است.طي بازه زماني مورد بررسي متوسط ارزش بازاري دارايي بانك

 

  
  ٦نمودار

  ه است.ها روند كاهشي داشتطي بازه زماني مورد بررسي متوسط نوسان دارايي بانك
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  ٧نمودار

  .طي بازه زماني مورد بررسي متوسط فاصله تا نكول روند كاهشي داشته است

  آزمون ديكي فولر

H0 :ريشه واحد وجود دارد و مانا نيست 

H1 : ريشه واحد وجود ندارد و ماناست 

 ازمون ديكي فولر-١جدول

 
Augmented Dickey-

Fuller 

 
 

test statistic prob 

-8.160591 0.0000 

Test critical values: 
 
 

1% level -3.477144  

5% level -2.881978  

10% level -2.577747  

باشد، لذا مي ٠,٠٥فولر مدل ساختاري مرتون كمتر از با توجه به اينكه سطح معناداري آزمون ديكي
  احتمال نكول محاسبه شده با مدل ساختاري مرتون ريشه واحد ندارد و ماناست.

  تيجه گيرين

ر و به منظور تخمين پارامترهاي مجهول معيار فاصله تا نكول شامل ارزش بازا در پژوهش حاضر
هاي تخمين معيار ، به معرفي و ارائه نقاط قوت و ضعف روشاهو ميانگين بازده دارايي هادارايي نوسان

درستنمايي اطلاعات انتقالي  وي و حداكثراميمحدوديت نوسان، كفاصله تا نكول شامل روش ارزش بازار، 
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ر روش حداكثها، در بانكها پرداختيم. سپس با عنايت به ساختار خاص ترازنامه و مبلغ عمده ساير بدهي
ا معرفي همعيار فاصله تا نكول در بانكالي را به عنوان روشي بهينه جهت تخمين قدرستنمايي اطلاعات انت

وش راي مجهول معيار فاصله تا نكول با و تخمين پارامتره شده مرتون در نهايت با مدل تعديل نموديم.
ها، فاصله تا نكول و احتمال دارايي و نوسان تقالي به محاسبه ارزش بازارحداكثر درستنمايي اطلاعات ان

گيري مدل مرتون در اندازه پرداختيم. ١٣٩٨الي  ١٣٩١طي بازه زماني هاي خصوصينكول در برخي بانك
سازي و استفاده از آن در دهد. مزيت اين مدل امكان پيادهاي ارائه ميج متقاعدكنندهريسك اعتباري نتاي

باشد. علاوه بر اطلاعات حسابداري مي ،هاي سهامي عام و همچنين استفاده از اطلاعات بازار سهامشركت

در هر ين مدل سازي نمود. اتوان اصلاحات مورد انتظار آتي را مدلهمچنين با استفاده از مدل مرتون مي
و قوانين حسابداري كشورهاي مختلف، نوع صنعت  ،زماني و براي هر شركت بورسي فارغ از دوره زماني

در مدل مرتون محدوديت  .كندتوجه مي هانوسان پذيري بازده داراييه ب همچنين و باشدقابل تخمين مي
دهد، در حالي كه ان سررسيد رخ ميها تنها در زمهايي وجود دارد از جمله اينكه فرض شده نكول بدهي

تواند رخ دهد. همچنين در مدل مرتون ها مياي از بازپرداخت بدهيدر واقعيت رويداد نكول در هر مرحله
فقط يك نوع بدهي كه اولويت بازپرداخت و تسويه آن يكسان است وجود دارد، در حالي كه ساختار 

 باشند. به علاوه در مدل مرتونظ اولويت تسويه متفاوت ميها از لحاها پيچيده بوده و بدهيسرمايه شركت
از توزيع نرمال لگاريتمي استفاده شده و اين امر موجب تخمين بيشتر نرخ بازيافت در رويداد نكول 

گردد. همچنين حاشيه اعتباري ايجاد شده توسط اين مدل كه صرف ريسك نسبت به نرخ بهره بدون مي
  حاشيه واقعي است. ريسك است، معمولا كمتر از 

 ربوط به بانكها منشان داد طي بازه زماني مورد بررسي بيشترين ارزش بازار داراييوهش ژنتايج پ
ها، فاصله تا نكول و مربوط به پست بانك بوده است. در رابطه با نوسان داراييملت و كمترين ارزش 

رد بررسي متوسط ارزش بازاري دارايي طي بازه زماني مواحتمال نكول نتايج مقايسه متفاوت بوده است. 

ه ب ها و متوسط فاصله تا نكول روند كاهشي داشته است.ها روند افزايشي، متوسط نوسان داراييبانك

 شايد بتوان گفت اثرات منفي اند.تر شدهها به نكول نزديكهاي مورد بررسي بانكعبارت ديگر طي سال
 نتايجنتايج اين پژوهش همراستا با  ن موضوع شده است.عوامل اقتصادي و غير اقتصادي منجر به اي

- مي) ٢٠١٩( ) و دار و قدير٢٠١٧دار و آنورادها ( ،)١٣٩٦اميري( ،)١٣٩٥پژوهش محمدي و همكاران(

چنين ها استفاده شود. همبندي بانكرتبه در تواندميو احتمال نكول  فاصله تا نكول معياردر نهايت  باشد.

گذاران در نظام بانكي و همچنين مديران گيري سرمايهتصميمجهت عنوان ابزاري  بهتواند اين شاخص مي
 مورد استفاده قرار گيرد. هابانكي به منظور رصد وضعيت بانك
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