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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  هجدهمشماره سال ششم،  

  1392 تابستان

  

با استفاده از مدل  سرمایه ساختار و نکول احتمال بین ارتباطی بررس

KMV  و روش پنل دیتا   

 
  1پناه شهلا آذري 

  2میرفیض فلاح شمس    

  

  

   چکیده

ارائه شده است دراین میان  انیتاکنون مدل هاي مختلفی براي پیش بینی وضعیت ریسک اعتباري مشتر

نباشد و از داده هاي بازار نیز به عنوان هشداري درمورد استفاده از مدلی که تنها متکی برداده هاي تاریخی 

نظر می رسد.در این  بهوضعیت فعلی مشتري و حتی انتظارات نسبت به وضعیت آینده آن باشد ، ضروري 

پژوهش رابطه بین اجزاء ساختار سرمایه و احتمال نکول  شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

. داده هاي تحقیق از نمونه اي چهل تایی از شرکت هاي سهامی دریافت کننده گرفته است مورد بررسی قرار

استخراج شده است.دراین پژوهش ابتدا با به  1383 -1389سال هاي  طی  تسهیلات از بانک هاي ایرانی در

زاء ساختار احتمال نکول شرکت ها محاسبه گردیده و پس از آن به روش پنل دیتا بین اج KMVکاربردن مدل 

،اهرم، نوسان بازده دارائی ، بازده سهام و ضریب حساسیت)و B/Mسرمایه (متغیرهاي مستقل یعنی اندازه شرکت ، 

(احتمال نکول) رگرسیون وسپس آزمون هاي رگرسیون را انجام داده ایم.نتایج این تحقیق  بیانگر  تهمتغیر وابس

  .کول شرکت ها استوجود رابطه معناداربین ساختار سرمایه واحتمال ن
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  مقدمه -1

 که دهد می نشان کشورها بیشتر عملکرد بررسی

 رابطه پیشرفت اقتصادي سطح و گذاري سرمایه

 در کارآمدي الگوي که کشورهایی یعنی دارند نزدیکی

 اقتصادي مختلف بخش هاي به تخصیص سرمایه

 درنتیجه رفاه و اقتصادي پیشرفت از اغلب ، دارند

 و تجهیز  .هستند برخوردار بالاتري اجتماعی

 فعالیت هاي به گذاري سرمایه منابع تخصیص

 بازار که پذیرد می مالی انجام بازار طریق از اقتصادي

 بازار این از قسمتی بانکی و موسسات مالی  اعتبارات

 بانک نقش ترین اصلی  عنوان امربه این انجام است.

مشتریان  به اعتبار اعطاي طریق از مالی بازار در

 داراي موضوعات از یکی بنابراین می گیرد. صورت

 ریسک اعتباري یعنی ارزیابی و بررسی اهمیت،

 از اعطایی تسهیلات بازپرداخت در قصور احتمال

 در ریسک این گیري اندازه .باشد مشتریان می سوي

 حیطه در بانک وموسسات مالی  که ریسک هایی میان

 ویژه جایگاه از روست، روبه آن با عملکرد خود وسیع

 موضوع این اهمیت وجود با .است برخوردار اي

تسهیلات  اعطاي زمینه در ما کشور در متأسفانه

 به منظمی و منسجم روند با مشتریان به اعتباري

 بندي درجه اعتباري، امتیازدهی، ریسک تعیین منظور

 براساس اعتباري سقف هاي تعیین همچنین و

 شاخص ها و نمی شود ریسک ملاحظه شاخص هاي

صورت  اعتباري کمیته و کارشناسی تشخیص براساس

پذیرد، علاوه بر آن اکثر مدل هایی که تاکنون  می

ارائه گردیده مدل هایی بوده که براساس اطلاعات 

از درونی شرکت مثل اطلاعات استخراج شده 

گزارشات مالی استفاده شده یا صرفا از اطلاعات 

مبتنی بربازار شرکت احتمال نکول برآورد شده 

است. دراین تحقیق به دنبال آن هستیم که هم از 

وضعیت بازار و هم از اطلاعات استخراج شده از 

گزارشات مالی شرکت ، استفاده کنیم. هدف پژوهش 

ختار سرمایه شناسائی عوامل تاثیر گذار مرتبط با سا

دربروز احتمال نکول شرکت هاست ،لذا مساله 

اصلی پژوهش به شرح زیر بیان می گردد که آیا بین 

احتمال نکول شرکت ها واجزاء ساختار سرمایه آنها 

  رابطه معناداري وجود دارد یا خیر؟

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش     

اندازه گیري ریسک اعتباري درحوزه مدیریت 

ري که به طور فزاینده اي با بحران هاي ریسک اعتبا

مالی همراه است اهمیت بسیاري دارد .از این رو 

مدل هاي اندازه گیري ریسک اعتباري بالاخص براي 

موسسات اعطا اعتبار براي تصمیم گیري درست 

درخصوص اعطاي اعتبار اهمیت دوچندان 

دارد.باگسترش پرتفلیوي وام درموسسات مالی 

دقت وصحت اندازه گیري اعتبار وبانک ها مزایاي 

بسیار مهم است ، به نحوي که حتی یک درصد 

موفقیت  افزایش در صحت ودرستی ارزیابی اعتبار ،

قابل توجهی را موجب می شود.به همین دلیل روش 

بسیاري براي توسعه دقت مدل هاي  هاي رتبه بندي

  اندازه گیري اعتباري استفاده می گردد.

از نظر استفاده از فنون وروش مدل هاي اعتباري را 

  : کرد ها می توان در چهار دسته  طبقه بندي

مدل هایی که از فن آماراستفاده می کنند:  )1

مانندمدل هاي تحلیل ممیزي یاتحلیل تفاوت 

ها،رگرسیون لاجستیک، رگرسیون پروبیت 

  .،نزدیک ترین همسایه و درخت تصمیم گیري

برنامه مانند ) :ORروش هاي تحقیق درعملیات ( )2

  ریزي خطی و برنامه ریزي اعداد صحیح.
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هوش مصنوعی : مانند شبکه هاي  عصبی  )3

 ،ماشین بردارپشتیبان ،الگوریتم ژنتیک.

روش هاي هایبرید و مختلط و دسته جمعی  )4

)HCE: ( از قبیل : سیستم فازي و شبکه عصبی

مصنوعی،سیستم فازي و ماشین بردار پشتیبان 

بردار پشتیبان،  ،استدلال براساس مورد وماشین

  ).Yu & eta,2011مجموع شبکه هاي عصبی(

امتیاز دهی اعتباري روشی براي ارزیابی ریسک  

تاریخچه امتیازدهی اعتباري متقاضیان تسهیلات است.

مطرح  1936اعتباري به مقاله اي که فیشر در سال 

کرد برمی گرددکه درآن تمایز پذیري گروه هاي 

تلف مورد بررسی مشتریان براساس مشخصه هاي مخ

یکی ازاولین کوشش هاي شناخته شده  قرار گرفت .

براي متمایز کردن شرکت ها براساس داده هاي 

انجام داده  1932حسابداري را فیتزپاتریک در سال 

وي در مدل اولیه خود سعی کرد که نسبت  . است

هاي مالی موثر در تمایز شرکت هاي صنعتی موفق و 

 1938بعد از آن درسال ورشکسته را شناسائی کند.

دونهام، سیستمی را براي ارزیابی تقاضاي متقاضیان 

ایجاد کرد شامل مواردي همچون شرایط جاري 

متقاضی،شرایط درآمدي،شرایط مالی،وثیقه ها و 

اطلاعات راجع به بازپرداخت هاي تسهیلات 

دریافتی از سایر بانک هاست.پس ازآن دورنددرسال 

نظر معناداري آماري  اهمیت متغیرها را از 1941

).با آمدن 1390مورد بررسی قرارداد(طالبی و دیگران،

بانک ها وموسسات  60کارت هاي اعتباري دردهه 

مالی متوجه اهمیت و منافع مدل هاي امتیازدهی 

 اعتباري شدند.

مدل هاي آماري شامل مدل هاي گوناگونی است 

که هرکدام مشخصات،مزایا ومعایب خاص خود را 

لت اینکه از مدل هاي آماري براي پیش بینی دارند. ع

رتبه بندي اعتباري استفاده می شود این است که 

دراین روش ها از یک مدل تقریبا ساده با لیست 

کوتاهی از متغیرهاي مالی استفاده می شود که 

مختصر و تقریبا آسان است و مشکل این روش ها 

دراین است که فرض هاي نرمالیته چندگانه در 

اوقات درمتغیرهاي مستقل در داده هاي مالی  برخی

درسال ).Chen & eta,2010می کند( اختلال ایجاد

بیور مطالعاتی را برروي استفاده از تحلیل هاي  1967

آماري براي پیش بینی نکول با استفاده از داده هاي 

حسابداري انجام داد ،وي از دیدگاه تحلیل ممیزي 

اي اثرگذار استفاده چندمتغیره براي پیداکردن متغیره

از روش تحلیل ممیزي  1968کرد.آلتمن نیز درسال 

استفاده کرد که بعدا در کتاب هاي رتبه بندي 

آلتمن معروف شد.این مدل  z-score   اعتباري به نام

به نسبت هاي مالی (حسابداري) تکیه دارد.ساندرز 

وآلن نیز از این مدل براي پیش بینی ریسک اعتباري 

ن استفاده کردند  و به این نتیجه رسیدند وام گیرندگا

که این مدل ازقدرت بالائی براي پیش بینی ریسک 

 .)1389(صفري و دیگران ،  اعتباري برخوردار است

واقع نسبت هاي مالی معمولا این موارد را می  در

سنجند :بدهکاري (مانند نسبت ارزش بازار سهام به 

ت بدهی بدهی) ،جریان نقدي موجود براي بازپرداخ

(مانند سود عملیاتی ) ، سودآوري(مانندنسبت سود 

انباشته به کل داراییها)همچنین ازارقام مربوط به 

اندازه گیري،تداوم سودآوري وظرفیت بازپرداخت 

 .(Bandyopadhyay,2006) شود بدهی استفاده می

یکی دیگر از مدل هاي غیرخطی رگرسیونی ،مدل 

 1981ر سال پروبیت است که گرابلوسکی و تلی د

مطرح کردند.مدل هاي ساختاري ازدیگر مدل هاي 

اندازه گیري ریسک اعتباري می باشند که توسط 

)، للند و 1994ایجاد وتوسط للند( )1974مرتون (

) توسعه یافتند و درپی آنها آندرسون و 1996( تافت

) روي این موضوع کارکرده 1996( ساندرسان
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ي ساختاري ). یکی از مدل ها Jarrow,2011اند(

درسال  KMVاست که توسط موسسه  KMVمدل 

ایجاد شد.درسال هاي اخیر پژوهش هاي  1980

زیادي درجهت صحت ودقت این مدل صورت 

و بون این مدل را  کراسبی 2002گرفته است. درسال 

بعد ازتغییر وتبدیل تعدادي از فرضیه ها، خلاصه 

) نشان دادند که توانائی 2004کردند.دافی ووانگ (

دربیشتر زمان ها بالا است و این می  KMV  مدل 

 تواند موضوع وابستگی احتمال نکول به ساختار

سرمایه شرکتها را عمومیت بخشد.باراث و شاموي 

دقت پیش بینی نکول را ازطریق مدل  2008درسال 

KMV   از طریق به فرمول درآوردن احتمال متناوب

را  KMVمدل  2009آن آزمودند. لو درسال 

درچهارچوب هم مدل مرتون وهم مدل هاي 

کیلهوفرو وسیچک حاضرکردو دلائلی را براي 

پارامترهایی که درمدل وارد می کنیم و به کار می 

).ازروش هاي دیگر اندازه  Lee,2011بریم یافت(

گیري ریسک اعتباري که براساس برنامه ریزي خطی 

می باشد، روش تحلیل پوششی داده است که در 

از سوي تروت ،سیماك، سیلن و  1990دهه  اواخر

ونبوف معرفی شد که صرفا نیازمند اطلاعات ثبتی 

ها و  پیشین یعنی مجموعه مشاهده شده نهاده

 و  ها براي محاسبه رتبه اعتباري بود(طالبی هستاند

،  2003). امل وهمکارانش درسال 1390 دیگران،

را  DEAنیز رویکرد برمبناي  2007ولی درسال  مین

به کارگرفتندودریافتند که رویکردتحلیل پوششی داده 

ها می تواند به عنوان گزینه اي امیدوارکننده براي 

 بهبود روش هاي امتیازدهی به کار گرفته شود

هاي امتیازدهی  ). کاربرد مدل1389(صفري و دیگران،

با  1943اعتباري براساس شبکه هاي عصبی از سال 

آغاز شد (طالبی  انتشار نوشته هاي مکالک و پیت

آلتمن این روش را  1994).درسال 1390ودیگران،

برروي هزار شرکت صنعتی ایتالیایی آزمایش کرد و 

متوجه شد که شبکه هاي عصبی همان سطح از پیش 

بینی ورشکستگی را در مقایسه با مدل هاي 

 .امریکا، کاتسAllen,2004)امتیازدهی انجام می دهد(

،مارکوو واریتو درسال  و آلتمن 1993و فانت درسال 

از روش شبکه هاي  2000و وست درسال  1994

عصبی براي ریسک اعتباري بانک ها که ناشی از 

 تسهیلات اعطایی به مشتریان بود استفاده کردند

)Caauette & eta,1998 (. 

کشورما تاکنون پژوهش هاي زیادي درباره  در

صورت گرفته است،اما  مدل هاي رتبه بندي اعتباري 

مدل هاي ساختاري چندان مورد توجه نبوده 

انجام  83اند.درپژوهشی که خانم اسکندري درسال 

عامل شخصیت مشتري ، ظرفیت ، سرمایه  5داده،

،وضعیت و وثایقی که مشتري هنگام اعطا تسهیلات 

ارائه می دهد را هنگام تصمیم گیري کارشناسان 

بانک درخصوص اعطا تسهیلات درنظر گرفته ،وي 

گیري کرده که کارشناسان بیش از همه به  نتیجه

وثایق مشتریان توجه داشته و ظرفیت ،شخصیت 

،وضعیت و سرمایه به ترتیب در رتبه هاي بعدي قرار 

خانم خانی ،کارایی مدل هاي  1386دارند.در سال 

احتمال خطی ولجستیک را براي پیش بینی ریسک 

ر اعتباري مشتریان نظام بانکی کشور مورد بررسی قرا

داده است. متغیرهاي پیش بینی کننده، نسبت هاي 

مالی وام گیرندگان بوده که معنی داري ارتباط آنها 

با ریسک اعتباري از طریق آزمون هاي آماري تائید 

گردید. نتایج حاصله بیانگر این است که ارتباط بین 

مدل پیش بینی ریسک اعتباري بصورت  در متغیرها

دي مناسبترین مدل هاي خطی نبوده و توابع سیگموئی

پیش بینی ریسک اعتباري محسوب می گردند و 

بیشترین کارایی را براي پیش بینی ریسک اعتباري 
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مدل لجستیک می باشدو نسبت هاي سودآوري و 

نسبت هاي عملکرد ، بیشترین تاثیر را در ریسک 

آقاي خوانساري در سال اعتباري خواهد داشت . 

در  KMVساختاري  به ارزیابی کاربرد مدل  1388

هاي پذیرفته شده در بورس   پیش بینی نکول شرکت

تهران پرداخته است که در این تحقیق دقت مدل 

ساختاري کی ام وي در پیش بینی ریسک اعتباري 

 مشتریان حقوقی دریافت کننده تسهیلات از بانک

ایج حاصل از ،نتهاي ایرانی مورد ارزیابی قرار گرفته 

نشان داد که این مدل قابلیت آزمون فرضیات تحقیق 

پیش بینی نکول مشتریان و تفکیک بین مشتریان 

. اکثر مدل هایی خوش حساب و بدحساب را دارد 

که تاکنون ارائه گردیده مدل هایی بوده که براساس 

اطلاعات درونی شرکت مثل اطلاعات استخراج شده 

از گزارشات مالی استفاده شده یا صرفا از اطلاعات 

بازار شرکت احتمال نکول برآورد شده مبتنی بر

است. دراین پژوهش به دنبال آن هستیم که هم از 

وضعیت بازار (مانند بتاي بازار که تاکنون در 

تحقیقات گذشته مورد توجه نبوده)و هم از اطلاعات 

استخراج شده از گزارشات مالی شرکت ، استفاده 

کنیم. هدف پژوهش شناسائی عوامل تاثیر گذار 

با ساختار سرمایه دربروز احتمال نکول  مرتبط

شرکت هاست ،لذا سوال اصلی پژوهش به شرح زیر 

بیان می گردد که آیا بین احتمال نکول شرکت ها 

واجزاء ساختار سرمایه آنها رابطه معناداري وجود 

 دارد یا خیر؟

  

  فرضیه هاي پژوهش 

براساس مبانی نظري و سوال اصلی پژوهش و با 

یافته هاي پژوهش هاي مرتبط قبلی، بهره گیري از 

  فرضیه  پژوهش به صورت زیر تبیین می گردد:

   بین احتمال نکول  و اجزاء ساختار سرمایه

 شرکت ها ارتباط معناداري وجود دارد.

   

  روش پژوهش

روش پژوهش حاضر توصیفی و از نوع تحلیل 

این تحقیق    باشد. در رگرسیون می همبستگی و

مباحث نظري تحقیق ، از منابع اطلاعات  مربوط به 

مختلف مانند کتب و نشریات معتبر داخلی و بین 

المللی، جمع آوري گردیدندوداده هاي لازم براي 

نرم افزارهاي مربوط به  از طریق   kmvاجراي مدل

ره «و  » 2گزارش سهام «اطلاعات بازار سهام مانند 

جمع آوري شده است. داده هاي مربوط  »آورد نوین 

کول واقعی شرکت ها نیز از طریق یادداشت هاي به ن

همراه صورت هاي مالی آنها استخراج شده است. 

قلمروتحقیق حاضر به لحاظ موضوعی درحوزه 

تا  1383ریسک اعتباري و به لحاظ زمانی ازسال 

هاي  می باشد. جامعه آماري  شامل شرکت 1389

  پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران است.

روش نمونه گیري غیراحتمالی یا غیرتصادفی 

است.بدین ترتیب که ابتدا یکسري الزامات براي 

انتخاب عناصر نمونه تعیین کرده به نحوي که محقق 

در فرایند نمونه گیري قادر به دخالت نباشد. این 

  الزامات به شرح ذیل می باشد : 

شرکت هایی که طی دوره تحقیق از بانک  -1

 ت دریافت کرده اند. هاي ایرانی تسهیلا

اطلاعات وگزارشات دوره اي و سالیانه  -2

 شرکت ها موجود باشد.

% روزهاي کاري درطی قلمرو 50حداقل  -3

  زمانی تحقیق ،مورد معامله قرار گرفته باشند.

شرکت هاي سرمایه گذاري ،بیمه اي وبانک  -4

ها به علت متفاوت بودن گزارش هاي مالی 
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هاي جزء جامعه آماري نمی باشد. شرکت 

 40منتخب که حائز شرایط فوق بوده  شامل 

  شرکت می باشند .

  

 تشریح فرایند محاسبه احتمال نکول از طریق مدل

KMV 
محاسبه  kmvاحتمال نکولی که از طریق مدل 

می شود تابعی از ساختار سرمایه ، نوسان بازده 

دارایی ها و ارزش جاري دارائی هاي شرکت 

نکول زمانی رخ  است.براساس مدل هاي ساختاري ،

می دهد که ارزش دارائی هاي شرکت به مقدار 

بحرانی اي از بدهی هاي شرکت برسد. براي روشن 

شدن موضوع ، مدل اولیه مرتون را در نظر می 

فرض مهم ومجزا را درنظر می  2گیریم:مدل مرتون 

) ارزش دارایی ها ازتوزیع لگاریتم نرمال  1گیرد :

ارزش دارائی به  پیروي می کند .یعنی لگاریتم

شرکت فقط ) 2صورت نرمال توزیع شده است.

 Tداراي یک اوراق قرضه بدون کوپن با سررسید 

انجام نمی  Tاست(هیچ گونه پرداختی قبل از زمان 

علاوه بر آن فرض می شود شرکت ساختار شود).

 ).Lee,2011سرمایه ساده اي دارد(

منتظر می مانند و آنگاه  Tسهام داران تا زمان 

صمیم می گیرند که نکول کنند یا اینکه بدهی را ت

بازپرداخت کنند. براین اساس احتمال نکول عبارت 

ارزش دارایی ها کمتر از  Tاست از اینکه در زمان 

ارزش بدهی ها باشد.می توان ارزش بدهی هاي 

شرکت را از طریق ترازنامه آن مشخص کرد.براي 

زش محاسبه احتمال نکول باید توزیع احتمال ار

دارایی در سررسید را تعیین نماییم.درادبیات ریسک 

) DDاعتباري، معمولا از اصطلاح فاصله تانکول (

استفاده می شود که بیانگر تعداد انحراف معیارهایی 

است که ارزش مورد انتظار دارایی درسررسید از 

  نقطه نکول فاصله دارد. بنابراین : 
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  A t ارزش بازار دارایی هادرزمانt  ،L  ارزش بدهی

نوسان سالانه ارزش دارایی  2σنرخ تکانه و   µها ، 

بیانگر توزیع نرمال تجمعی  Φها و

                  ). 1388است(خوانساري،

یکی از مجهولات فرمول  ارزش بازار دارایی 

شرکت است که به طور مستقیم قابل مشاهده هاي 

نیست، آنچه قابل مشاهده است ارزش دفتري دارایی 

هااست که می تواند به دلایل مختلف با ارزش بازار 

 آن ها متفاوت باشد.براي شرکت هاي سهامی عام،

ارزش بازار سهام قابل مشاهده است و از 

حاصلضرب قیمت سهام در تعداد سهام در دست 

ان به دست می آید. می توان رابطه بین سهامدار

ارزش سهام و ارزش دارائی ها در سررسید را چنین 

توضیح داد: تا زمانی که ارزش دارائی ها کمتر از 

ارزش بدهی هاباشد ،ارزش سهام صفر خواهد بود و 

همه دارائی ها به طلبکاران می رسد ، اما اگر ارزش 

رضه بدون دارائی ها بالاتر از ارزش اسمی اوراق ق

کوپن باشد ، سهامداران ارزش باقی مانده را دریافت 

خواهند کرد.ارزش روز دارائی ها را  طبق معادله  

 اینگونه محاسبه می کنیم :

 
ارزش بدهی ها + ارزش بازار حقوق صاحبان سهام(سرمایه) = 

  ارزش بازار دارائی ها

  ارزش بدهی ها نیز ارزش دفتري بدهی است.
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واریانس سالانه تغییرات لگاریتم براي محاسبه 

ارزش دارایی ، واریانس بازده ارزش دارایی ، از 

  طریق معادله محاسبه می گردد :
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براي تخمین تغییرمورد انتظاردر ارزش دارایی،با 

استفاده از مقادیربه دست آمده ارزش دارایی،  می 

ل قیمت گذاري توان بازده مورد انتظار را از طریق مد

      ) تخمین زد.CAPMدارایی هاي سرمایه اي (

                                                                    

-Rf =βi (E(Rm -Rf)) E(Ri) 
  

Rf نشان دهنده نرخ بازده بدون ریسک وRm   نیز

بیانگر بازده پرتفوي بازار است.دراین تحقیق از نرخ 

%) به عنوان 20سود اوراق مشارکت بانک مرکزي(

واز شاخص کل بورس تهران به عنوان  Rfنماینده 

استفاده کرده ایم.با رگرسیون بازده هاي  Rmنماینده

ارزش دارایی در مقابل شاخص کل،تخمینی از بتاي 

- Rfرف ریسک بازار(دارایی ها بدست می آوریم.ص

E(Rm)(   نیز با رگرسیون بازده مورد انتظار سهام

مختلف در مقابل شاخص کل در نظر گرفته شده 

است.با مشخص شدن ضریب بتاي مربوط به دارایی 

بازده مورد  ، هاي هر شرکت و صرف ریسک بازار

انتظار دارایی تعیین می شود،اما این مقدار نرخ 

، نیست . نرخ تکانه  فرمول ذکر شد )که دررانش(

براي بازده هاي لگاریتمی مطرح می شود .بنابراین 

نرخ تکانه از لگاریتم بازده مورد انتظار دارایی به 

 دست می آید.

  مدل پژوهش

درمدل رگرسیون پژوهش احتمال نکول متغیروابسته 

، بتاي بازار ،اهرم    B/Mو بازده سهام ،اندازه شرکت ،

ونوسان بازده دارائی هاي شرکت متغیر مستقل است 

ومدل رگرسیون با توجه به متغیرهاي مذکور به شرح 

  :  ذیل تدوین می گردد

  

0+ß1(SY)+ß2(Size)+ß3(B/M)+ß4(ß)+ß5(L)+ß6(σ

ROA)+eß= احتمال نکول  

  

 1نحوه محاسبه متغیروابسته(احتمال نکول)دربالا

شرح داده شدومتغیرهاي مستقل بشرح ذیل محاسبه 

 گردیده اند:

تقسیم کل بدهی به ارزش  )،که ازLاهرم(

نوسان بازده بازارحقوق صاحبان سهام، 

) که از واریانس بازده دارائی (بازده σROAدارائی(

دارائی نسبت سود بعد از مالیات به دارائی ها) 

ت از )عبارتسSizeمحاسبه گردیده،اندازه شرکت (

حاصلضرب تعداد سهام در قیمت آن لگاریتم طبیعی 

)که ازنسبت کواریانس ßضریب حساسیت (،

بازدهی بازار و بازدهی سهم به واریانس بازدهی 

 بازارو بصورت سالیانه محاسبه گردیده است.

که نسبت ارزش دفتري دارایی هاي  B/Mنسبت 

مشهود به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام وبازده 

) ،درصدبازدهی با احتساب آورده محاسبه SYسهم(

  شده :

  

  

  بازدهی سهم=
  قیمت پایه)–+ (قیمت روز  DPSسهم جایزه + حق تقدم + 

  ) + قیمت پایه1000× درصد افزایش سرمایه از محل آورده 
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  اطلاعات وبحث دریافته هاي پژوهش  تحلیل

براي نمونه تحقیق اجراشد.نتایج حاصل  KMVمدل 

  می باشد. 2و  1از آن طبق جدول 

از روش هاي KMV براي تعیین کارایی مدل 

کمی ارزیابی استفاده شده است.بدین ترتیب که پس 

از برآورد مدل،با مقایسه ي نتایج واقعی احتمال 

مربوط به بازپرداخت یا عدم نکول (سابقه هاي 

بازپرداخت اصل و سود وام هاي گرفته شده از بانک 

هاي کشور)و نتایج برآورد شده براساس داده هاي 

نمونه ،کارایی مدل درپیش بینی احتمال نکول 

موردبررسی قرارگرفت.و نتایج نشان می دهد مدل به 

کار رفته کارائی اندازه گیري احتمال نکول شرکت ها 

  را است.را دا

  آزمون کولموگوروف ـ اسمیرنوف 

به منظور بررسی نرمال بودن توزیع داده ها در 

نمونه حاضراز آزمون کولموگوروف ـ اسمیرنوف 

)KS استفاده کرده ایم که نتایج این آزمون به شرح(

  می باشد. 3جدول 

 2,46با توجه به اینکه مقدار آماره آزمون  3در جدول

Z= معنی دار  05/0گتراز در سطح معنی داري بزر

  – 1,96+ و  1,96است،یعنی مقدارآن بیشتر از دامنه 

رد می شود. یعنی  H1است می توان گفت که فرض 

  توزیع داده هاي به کار رفته نرمال می باشد.

  

  

  (شرکت هاي خوش حساب) KMV) نتایج حاصل از اجراي مدل 1جدول  (

1  7-10  *58/2  8  9-10  *02/7  15  9-10  *23/2  22  10-10  *1/3  

2  7-10  *61/2  9  10-10  *74/2  16  9-10 *72/1  23  9-10  *27/2  

3  7-10  *94/2  10  9-10  *57/3  17  8-10  *29/1  24  8-10  *27/1  

4  7-10  *24/2  11  9-10  *53/2  18  11-10 *5/8  25  8-10  *77/1  

5  7-10 *88/3  12  9-10  *01/4  19  10-10  *3/8  26  9-10  *30/1  

6  8-10  *88/2  13  9-10  *89/1  20  9-10  *8/8  27  9-10  *82/1  

7  8-10  *43/4  14  7-10  *15/2  21  9-10 *1/3  28  10-10  *9/5  

  

  (شرکت هاي بدحساب) KMV) نتایج حاصل از اجراي مدل 2جدول (

1 6-10  *31/3 5 5-10  *22/2 9 3-10  *74/2 

2 2-10  *005/1 6 6-10  *39/1 10 4-10 *52/3 

3 6-10  *62/9 7 5-10  *91/2 11 5-10  *67/2 

4 5-10  *84/3 8 6-10  *22/6 12 5-10 *16/3 

  

  ) آزمون بررسی نرمال بودن توزیع متغیرهاي آزمون شده در نمونه حاضر3جدول(

  نتیجه آزمون   سطح معنی داري    منفی    مثبت    مقدار آماره    شرح   

H0  0,03  -0,40  0,45  2,46  : نرمال بودن  H1 .رد می شود  
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مدل  داري ضرائب رگرسیون در آزمون معنی 

CAPM   
این پژوهش از نرخ سود اوراق مشارکت  در

و از  Rf%) به عنوان نماینده 20بانک مرکزي (

 Rmشاخص کل بورس تهران به عنوان نماینده 

استفاده کرده ایم.با رگرسیون بازده هاي ارزش 

دارایی در مقابل شاخص کل ، تخمینی از بتاي 

 دارایی ها به دست می آوریم . صرف ریسک بازار (

-E(Rm)(   نیز با رگرسیون بازده مورد انتظار

سهام مختلف در مقابل شاخص کل در نظر گرفته 

با  CAPMشده است .رگرسیون برآوردي براي مدل 

استفاده از داده هاي مربوط به ارزش سهام و شاخص 

  کل بورس طی دوره مطالعه به صورت زیر می باشد: 

  

E(Ri)= β 043/0+024/0 i  

  

،استنباط آماري  spssبا استفاده از نرم افزار 

درخصوص پارامترهاي رگرسیون انجام شده است 

مشاهده می کنید.آزمون  4که نتایج آن را در جدول 

نشان می  CAPMضرایب رگرسیون درتخمین مدل 

% ضرایب رگرسیون ازمعنی 95دهد که درسطح 

داري برخوردار است.مقدار آماره دوربین ـ واتسون 

ن زده شده هم نشان می دهد که تابع تخمی

درمعامه  iβخودهمبستگی ندارد. بنابراین ضریب 

رگرسیون را به عنوان صرف ریسک بازار درنظر 

گرفته ایم و از آن براي محاسبه نرخ تکانه جهت 

  تخمین احتمال نکول استفاده کرده ایم.

  

  لیمر  Fآزمون 

 5لیمربه شرح جدول Fنتایج حاصل از آزمون 

استفاده از روش   H0فرضیه  Fدر آزمون .باشد می

، یعنی H1داده هاي تلفیقی را در مقابل فرضیه 

استفاده از روش داده هاي تابلویی را نشان می دهد. 

با توجه به سطح معناداري به دست آمده  بیانگر این 

مطلب است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن  و 

استفاده از داده هاي تابلویی مناسب تر است. بعد 

ده هاي تابلویی توسط آزمون ازانتخاب روش دا

  لیمر،آزمون هاسمن انجام گرفت.

  

  آزمون هاسمن 

براساس آزمون هاسمن با توجه به اینکه مقدار 

آماره هاسمن محاسبه شده از مقدار عددي چی ـ دو 

)2λ درصد وفاصله  5) جدول (در سطح معنی داري

درصد) بیشتر است لذا فرضیه صفر مبنی  95اطمینان 

ز روش اثر تصادفی براي تخمین مدل بر استفاده ا

پذیرفته می شود درنتیجه روش  H1ردشده وفرضیه 

اثرات ثابت براي برآورد مدل معتبر و قابل استناد 

  است.

  

 CAPM) آزمون معنی داري ضرائب در مدل 4جدول (

  خطاسط   آماره دوربین واتسون  انحراف معیار  ضریب  متغیر

  04851/0  952/1  54/0  621/0  پارامترهاي رگرسیون

  

  F limer   ) نتایج آزمون5جدول (

  نتیجه آزمون P Value درجه آزادي Fآماره  )H0فرضیه صفر (

  شود. ردمیH0 0,000 6 2,67 عرض از مبدأ تمامی مقاطع با هم یکسان است.
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  تصادفی)) نتایج آزمون هاسمن (انتخاب بین اثرات ثابت و 6جدول (

  نتیجه آزمون P Value درجه آزادي λ2 آماره آزمون )H0فرضیه صفر (

 شود رد میH0 0,000 6 2017,77 تفاوت در ضرایب سیستماتیک نیست.

  

  

   آزمون فرضیه پژوهش 

به منظور پی بردن به رابطه ي بین متغیرمستقل 

ضریب همبستگی پیرسون ومتغیر وابسته پژوهش از 

و به منظور بررسی معنی دار بودن رگرسیون 

چندگانه نیز از تجزیه واریانس استفاده شده وتجزیه 

صورت گرفته  Fواریانس با استفاده از آماره آزمون

می  7است.که نتایج حاصل از آن به شرح جدول 

  باشد. 

نشان می دهد  =0,68rمقدار ضریب همبستگی 

یرهاي مستقل و متغیر وابسته که بین مجموعه متغ

پژوهش، همبستگی قوي وجود دارد. همچنین مقدار 

بیانگر این  =0,46r2adjضریب تعیین تعدیل شده 

درصد از کل تغییرات احتمال نکول  46,4است که 

متغیر مستقل  6در بین شرکت هاي نمونه وابسته به 

است. بنابراین می توان گفت که مجموعه متغیرهاي 

دیک به نیمی از واریانس متغیر وابسته را مستقل، نز

  پیش بینی (برآورد) می کنند.

و  =F 227,43با توجه به  مقدار آماره آزمون 

در سطح خطاي کوچک تر از  =6dfدرجه آزادي 

می توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی  0,01

متغیر مستقل و یک متغیر وابسته  6تحقیق مرکب از 

بوده و مجموعه (احتمال نکول) مدل خوبی 

متغیرهاي مستقل قادرند تغییرات احتمال نکول را 

  تبیین کنند.

  

) ضرائب متغیرهاي مدل ونتایج معنی داري آن ها7جدول (  

  نوع رابطه  سطح معنی داري Tآماره   ضرائب  متغیر

  منفی 003/0  61/1  -45/0  اندازه

  مثبت 004/0  68/0  69/0  اهرم

  منفی 03/0  58/0  -53/0  بازده سهم

  مثبت 02/0  27/2  55/0  نوسان بازده دارائی

  مثبت 002/0  74/1  36/0  ضریب حساسیت

  مثبت B/M 41/0  18/1  004/0نسبت 

43/227  F 466/0  R2 

68/0  R 464/0  R2 تعدیل شده  

  

  بحث  نتیجه گیري و

هدف این پژوهش بررسی ارتباط اجزاء ساختار 

سرمایه  با احتمال نکول شرکت ها است. شش متغیر 

به عنوان اجزاء ساختار سرمایه درنظر گرفته شده اند 

 نسبت که این شش متغیر عبارتند از اندازه شرکت،

B/M  اهرم،بتا، بازده سهم ونوسان بازده دارائی،

و بااستفاده از .براین اساس شش فرضیه تدوین گردید

مدل هاي آماري مناسب آزمون شدند.نتایج به دست 



  و روش پنل دیتا KMVبررسی ارتباط بین احتمال نکول و ساختار سرمایه با استفاده از مدل  

  
 هجدهمشماره  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    95

آمده نشان می دهدکه از میان شش متغیر، اندازه 

شرکت وبازده سهم رابطه معکوس ومعنادار و نسبت 

B/M  اهرم ، بتا و نوسان بازده دارائی رابطه مستقیم ،

  و معنادار با احتمال نکول دارد. 

اهرم در پژوهش  ازمیان این شش متغیر ،متغیر

) مورد مطالعه قرار گرفته که نتایج آن 1386خانی (

نشان دهنده رابطه مستقیم و معنی دار بین اهرم 

واحتمال نکول است.مشابه با پژوهش حاضر درسایر 

)رابطه بین 2009کشورها، گرگري ، چن و فاف (

شش متغیر اندازه، بازده سهم ، نوسان بازده دارایی 

و احتمال نکول را مورد مطالعه ، بتا  B/M،اهرم ،

قراردادند که دراین میان رابطه مستقیم ومعنی دار بین 

 B/Mاحتمال نکول واهرم،نوسان بازده دارائی ، 

ورابطه معکوس معنی دار با  اندازه و بازده سهم و 

رابطه مستقیم و معنی دار ضعیفی با بتا مورد تائید 

  قرار گرفت.

آمده پیشنهادهایی به  حال با توجه به نتایج به دست

  شرح زیر ارائه می گردد:

با توجه به رابطه معنادار قوي میان اهرم ،نوسان  )1

بازده دارائی و بازده سهام با احتمال نکول به 

، بانک ها  -%53% و 55% ، 69ترتیب به میزان 

و موسسات مالی و شرکت هایی که اقدام به 

فروش اعتباري می کنند به هنگام تصمیم گیري 

درخصوص اعطاي تسهیلات واعتبار به شرکت 

ها ، درجهت کاهش ریسک و زیان ،توجه وِیژه 

 .اي به این متغیرها داشته باشند

براساس فرضیه پنجم، مبنی بر وجود یک رابطه  )2

معنادار بین احتمال نکول و اهرم که مورد تائید 

قرارگرفت، پیشنهاد می گردد: با به کار بردن 

اي اهرمی دیگر مدل کی ام وي ،نسبت ه

 ونسبت هاي نقدینگی مورد بررسی قرار گیرند.

  پیشنهادات براي پژوهش هاي آتی 

با توجه به تجربیات حاصل از انجام این تحقیق 

،موارد زیر جهت انجام تحقیقات درآینده پیشنهاد می 

  گردد:

  مقایسه نتایج حاصل ازمدل کی ام وي با سایر

  مدل هاي ساختاري.

  مدل هاي قیمت گذاري دارائی استفاده از سایر

ها  براي تخمین نرخ تکانه و کاربرد آن در 

  مدل
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