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چکیده

در پیشینه پژژوه  ماالعژا     .قرارداد است در گیرنده ی وامکوتاه ایاز نکول  یاست که ناش یسکیر ی،اعتبار سکیر

هژا،   پذیری دارایی اند و بر اساس نوسان گذاری اختیار برای ارزیابی و تحلیل ریسک اعتباری استفاده کرده زیادی از قیمت

ی اند. در ایژن ماالژه از رویکژرد جدیژدی بژرا      بندی کرده ها را رتبه تر احتمال نکول، شرکت فاصله تا نکول و به طور جامع

های شرکت بدون حژل  معژاد      پذیری دارایی شود. در این رویکرد ضمن برآورد نوسان گذاری اختیار استفاده می قیمت

شژود. ممموعژه    هژا یژا دیژرش اسژتفاده مژی      بژدهی شژرکت    مرتون، از زمان تا سررسید تعدیل یافته -شولز -همزمانی بلک

است. پس  1129تا  1112  ل در بازار ایا   متحده طی دورههای فعا شرکت از شرکت 1861های این پژوه  شامل  داده

مرتژون و رویکژرد    -شژولز  -ای بلژک  رویکرد این پژژوه  و رویکژرد پایژه    ROCها و ترسیم منحنی  بندی شرکت از رتبه

BhSh یسژک  ، نتیمه گرفته شد که رویکرد این مااله، دق ت نسبتاً با یی دارد. همچنین این پژوه  یک تحلیل مبتنی بژر ر

کند.  برای اثرا  متغیرهای اختیار و سایر متغیرهای بازاری فراهم می



 .ROCپذیری، احتمال نکول، منحنی  گذاری اختیار، نوسان بندی، قیمت رتبههایکلیدی:واژه

 

 















 

 2931 بهار( 21شماره پیاپی )، اول، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  11

 

مقدمه

یژا   نکژول از  ناشی است که ریسکیریسک اعتباری 

تژژر  یژژا در حژژالتی کلژژی اسژژت طژژرق قژژراردادکوتژژاهی 

اعتبژاری بژه وجژود     یا رخژداد  ریسکی است که از اتفاق

در مژورد   آید. به طور تژارییی ایژن ریسژک معمژو ً     می

، بژژدین صژژور  کژژه آیژژد بژژه وجژژود مژژی 2قرضژژه اوراق

گیرنژده   ها از بازپرداخت وامی که بژه قژرض   دهنده قرض

. بژه همژین خژاطر گژاهی اوقژا       هسژتند ، نگژران  اند داده

 [.22] گویند میهم  «1ریسک نکول»ریسک اعتباری را 

توان بژه عنژوان    تر ریسک اعتباری را می به طور کلی

که در اثژر یژک رخژداد اعتبژاری      احتمالی دانستضرر 

 پیونژدد  به وقوع مژی افتد. رخداد اعتباری زمانی  اتفاق می

که توانژایی طژرق قژرارداد در تکمیژل تعهژدات  تغییژر       

کند. ریسک اعتبژاری یکژی از مهمتژرین عوامژل تولیژد      

ایژژن ت. هژژای مژژالی اسژژ کتهژژا و شژژر ریسژژک در بانژژک

کنندگان  شود که دریافت ریسک از این جهت ناشی می

توانایی بازپرداخت اقساط بژدهی خژود را بژه     ،تسهیلا 

 .بانک نداشته باشند

سژازی ریسژک    هژای مژدل   هژا و تکنیژک   بیشتر روش

مشژژژتریان و  9بینژژژی احتمژژژال نکژژژول اعتبژژژاری و پژژژی 

در  .هژای حسژابداری هسژتند    هژا، مبتنژی بژر داده    شژرکت 

هژای انمژام شژده در مژورد      کشور ما نیز بیشژتر پژژوه   

سازی ریسک اعتباری، با این رویکرد بژوده اسژت.    مدل

های حسژابداری مشژکلا  زیژادی دارد.     استفاده از داده

هژژای مژژالی  هژژای مژژالی و نسژژبت نیسژژت اینکژژه صژژور 

دهژد و ممکژن    عملکرد گذشته یک شرکت را نشان می

ری یا غیر دستوری باشژد.  بینی آینده دستو است در پی 

کاری است، بدین معنژا کژه ماژادیر     دومین دلیل محافظه

واقعژی دارایژی ممکژژن اسژت تفژاو  زیژژادی بژا ماژژادیر      

                                                           
1. Bond  

2. Default Risk 

3. Default Probability 

شده داشته باشد. سوم اینکه ارقام حسابداری  دفتری ثبت

در معرض دستکاری توسژ  مژدیریت هسژتند. از آنمژا     

هژای شژرکت،    که اطلاعا  بازار و ارزش جاری دارایی

شدار مهمی در مژورد وضژعیت فعلژی شژرکت و حتژی      ه

انتظارا  نسبت به وضعیت آن در آینده اسژت، اسژتفاده   

های حسابداری نباشد و از  از مدلی که تنها مبتنی بر داده

بینژی ریسژک اعتبژاری     اطلاعا  روز بازار نیز برای پی 

رسد. گروهژی از ایژن    استفاده نماید، ضروری به نظر می

معروفنژد کژه احتمژال     4ای سژاختاری هژ  ها، بژه مژدل   مدل

نکول را به طور مستایم بر اسژاس متغیرهژای مربژوط بژه     

کنند و به  گیری می شرکت، مانند ارزش سهام آن اندازه

های حسژابداری و تحلیژل آمژاری، از     جای تکیه بر داده

بینژی ریسژک اعتبژاری     اطلاعا  بازار نیز به منظور پژی  

هژژای  سژژتفاده از مژژدلنماینژژد. بژژا ا مشژژتریان اسژژتفاده مژژی

و  1پژذیری، فاصژله تژا نکژول     تژوان نوسژان   ساختاری مژی 

هژژا را بژژرآورد نمژژود و   احتمژژال ورشکسژژتگی شژژرکت 

هژا را از لحژار ریسژک     های ، شرکت براساس خروجی

 بندی نمود. اعتباری رتبه

های  که از جمله مدل 8گذاری اختیار های قیمت مدل

یرهایی کژه در  های بازاری )متغ ساختاری هستند، از داده

بازار قابل مشاهده هستند یا باید برآورد گردند( اسژتفاده  

گژذاری   گذاری اختیار برای قیمژت  کند. نظریه قیمت می

کنژد کژه سژهام     فژرض مژی   6یک قژرارداد اختیژار خریژد   

هژای شژرکت    شرکت یک حق اختیاری بر روی دارایژی 

[. در صژژورتی کژژه در زمژژان سررسژژید ارزش  29اسژژت ]

اش باشژد، قژرارداد    تر از ارزش بژدهی سهام شرکت بژا  

شود )بژه عبژارتی قژرارداد دارای ارزش یاتژی      اعمال می

ارزش  مثبژژت اسژژت(، در غیژژر ایژژن صژژور  قژژرارداد بژژی

                                                           
4. Structural Models 

5. Distance to Default 

6. Option Pricing Models 

7. Call Option 



 

 19/   دیرش با تعدیلی اختیار گذاری قیمت رویکرد از استفاده با ها شرکت اعتباری بندی رتبه

 

تژوان بژرای سژنم  وضژعیت      است. از این رویکرد مژی 

 ها استفاده نمود. اعتبار شرکت

فرآینژد بنیژادی     یکی از اهداق این پژوه ، ماالعه

ها و برآورد ریسک نکول آنها بژر   تگذاری شرک ارزش

گژذاری اختیژار اسژت. در ایژن ماالژه       اساس نظریه قیمت

هژژای  ضژژمن بژژرآورد احتمژژال نکژژول و ریسژژک دارایژژی 

گژذاری اختیژار،    های مبتنژی بژر قیمژت    ها از مدل شرکت

بنژدی   ها بر اساس احتمال نکژول و ریسژک رتبژه    شرکت

 شژژوند. بژژرای بژژرآورد احتمژژال نکژژول، از زمژژان تژژا   مژژی

هژا(   ای شژرکت  یافته )دیرش اسناد قرضه سررسید تعدیل

 شود. استفاده می

بژازده    از دیگر اهداق این پژژوه ، بررسژی راباژه   

هژژا در هژژر رتبژژه، بژژا احتمژژال نکژژول،       سژژهام شژژرکت 

پژژذیری و سژژایر متغیرهژژای بژژازاری نظیژژر انژژدازه   نوسژژان

شرکت، نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازاری، بتژا  

است. این ماالژه بژه    Leverageماتیک و یا ریسک سیست

استفاده از اطلاعژا     کند تا نحوه پژوهشگران کمک می

ها  بازاری برای تحلیل و ارزیابی ریسک اعتباری شرکت

 را فرا گیرند. 

 

پژوهشبیتجرپیشینه

( 2364( و مرتژون ) 2369اوّلین بژار، بلژک و شژولز )   

 ادند. درگذاری اختیار ارایه د ای برای قیمت فرمول پایه

 بژه  شده پرداخت وام اختیار، گذاری قیمت ای مدل پایه

 نظژر  در اختیژار  حژق  یژک  خریژد  معژادل  را گیرنده وام

 خواهژد  رخ هنگژامی  نکژول  معنی که این به گیرند. می

 بدهی، رسید سر هنگام در گیرنده شرکت یا وام که داد

 بژدهی  بازپرداخت ازای در را شرکت سهام خرید حق

 که نپردازد. قیمتی را پول دیگر عبار  به یا نکند اعمال

 میژزان  معژادل  پردازد می اختیار این خرید برای شرکت

 گرفتژه  نظژر  در بهژره  نژرخ  در که ریسکی است صرق

 [.21، 8شود ] می

BSMگژذاری اختیژار )   ای قیمژت  تحت مدل پایژه 
2 ،)

( از یژک حرکژت   Vtشود که ارزش شژرکت )  فرض می

 کند. براونی هندسی پیروی می

(2  ) 

    D dt dz t

V

t

dV
V

     

کژل نژرخ بژازده مژورد انتظژار ارزش شژرکت        α که

کل پرداخت شرکت )به صژور  درصژدی از    Dاست، 

V  ،است )Vσ   انحراق معیار بازده ارزش شرکت اسژت

 یک فرآیند وینری استاندارد است. dzو 

کژه ارزش آن بژه    Fای، هر متغیر  بر اساس مدل پایه 

بسژژتگی دارد و  Vارزش دارایژژی معاملژژه شژژده بژژا ارزش 

دارد، بایژژد معادلژژه   Tو زمژژان تژژا سررسژژید   %Dبژژازده 

 دیفرانسیل جزیی بنیادی زیر را ارضا نماید:

(1 ) 
2

2 2

2

1
( ) 0

2 V

F F F
r D V rF

V tV
V

  
    

 

  

نرخ بهره بدون ریسک است. با بررسی ساختار  rکه 

ینژژه بژژین ارزش  سژژرمایه، ارزش بژژدهی نیژژز ماژژدار کم  

های شرکت و بدهی است و این معژادل اسژت بژا     دارایی

ارزش بدهی منهای ارزش قرارداد اختیار فروش بر روی 

های شرکت، با قیمت اعمژالی کژه معژادل     ارزش دارایی

ارزش اسمی بدهی شرکت در سررسژید بژدهی شژرکت    

است. به دلیل ماهیژت اختیژاری بژدهی و سژهام، مرتژون      

گژذاری اختیژار    توانیم مدل قیمژت  می کند که ما ادعا می

شولز را هم برای بدهی و هژم بژرای سژهام بسژ       -بلک

 [. 21دهیم ]

                                                           
1. Black Scholes Merton 
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دهنژژژدگان شژژژرکت   وضژژژعیت سژژژهامداران و وام 

)طلبکژژاران شژژرکت( در شژژرای  نکژژول و عژژدم نکژژول   

قابژل مشژاهده    2شرکت در سررسژید بژدهی در جژدول    

 T ،BTارزش شژژرکت در زمژژان سررسژژید    VTاسژژت )

 .(Tهای شرکت در زمان سررسید  ارزش بدهی

 

 دهندگاندرشرایطنکولوعدمنکولشرکت(وضعیتسهامدارانووام1)جدول

 سهامداران دهندگان وام ها دارایی رویداد

 VT≥BT BT VT - BT عدم نکول
 VT<BT VT 1 نکول

 

با حل معادلژه دیفرانسژیل بژا  تحژت شژرای  مژرزی       

شژود، سژهام    مناسب که با فرمژول بلژک شژولز داده مژی    

بژژه عنژژوان یژژک اختیژژار خریژژد    را Eشژژرکت بژژا ارزش 

کژه سژود    Vهای شرکت بژا ارزش   اروپایی روی دارایی

پردازد و قیمت اعمال آن برابر با ارزش اسژمی   نادی می

 است. T( در سررسید B)اصل وام( بدهی )

شژژولز و مرتژژون بژژا حژژل سیسژژتم    -سژژرانمام بلژژک 

معاد   همزمانی زیر به برآورد احتمال نکول شژرکت  

 [.21، 8پردازند ] می

(9) 

   DT rT

1 2 E V,T  Ve N d   Be N(d )    
(4  ) 

   E 1N d ( )
V

V

E
   

 

توانژد بژه طژور     ( مژی Eσپژذیری بژازده سژهام )    نوسان

مستایم از بازده تارییی سهام به دست آید، و دو معادله 

همزمانی مژذکور بایژد بژه طژور همزمژان حژل شژوند تژا         

دسژژت آیژژد. ایژژن  بژژه σVوVبرآوردهژژای عژژددی بژژرای 

برآوردها به همراه برخژی متغیرهژای ورودی دیگژر کژه     

باید برآورد شوند، عموماً برای ارزیابی فاصله تژا نکژول   

(d2( و احتمال نکول )N(-d2)به کار می ) [ 21، 8روند.] 

کننژده مژدل    های اصلاح یکی از پرکاربردترین مدل

مرتون، کژه در عمژل ایژن مژدل را بهبژود       -شولز -بلک

ارایژه   Moody’sبیشید، مدلی است که توس  شژرکت   

معژروق اسژت. ایژن     KMV-Mertonشد و به رویکژرد  

انمژام   BSMای  رویکرد با تعژدیلاتی کژه بژر مژدل پایژه     

های میتلف بدهی و با سررسیدهای  دهد، برای دسته می

کنژژد. طبژژق ایژژن رویکژژرد، حژژل    میتلژژف اسژژتفاده مژژی 

معژژژاد   همزمژژژانی، در صژژژورتی کژژژه بژژژازار بسژژژیار  

پذیر باشد، ممکژن اسژت برآوردهژای نادرسژت و      نوسان

یژب را بژه همژراه داشژته باشژد. بژه       های نکژول ار  احتمال

تژری را   هژای تکژراری پیچیژده    رویه KMVهمین دلیل، 

در بژژرآورد ارزش شژژرکت و   BSMنسژژبت بژژه مژژدل   

 گیرد. اش بکار می پذیری نوسان

در محاسبه احتمال نکول،  KMV-Mertonرویکرد 

بدون ریسک از بازده مژورد    به جای استفاده از نرخ بهره

کند و به جای مرز  ت استفاده میهای شرک انتظار دارایی

( از مرز نکول جدیدی که معژادل  Bای ) نکول مدل پایه

هژای بلندمژد     با بدهی جاری به عژلاوه نیمژی از بژدهی   

کنژد. همچنژین ارزش سژهام شژرکت      است، استفاده مژی 

(E   را به طور مستایم از بژازار بژرآورد مژی )    کنژد. سژپس

 BSMانی ماادیر برآوردی را در سیستم معاد   همزمژ 

پژذیری بژازده    قرار داده و ماادیر ارزش شرکت و نوسان



 

 11/   دیرش با تعدیلی اختیار گذاری قیمت رویکرد از استفاده با ها شرکت اعتباری بندی رتبه

 

کنند تا به محاسبه فاصله تژا نکژول    شرکت را برآورد می

 بپردازد.

به منظور حل مشژکل مژرز نکژول بهینژه در رویکژرد      

KMV-Merton( بژژا اسژژتفاده از الگژژوریتم  1122، لژژی )

ژنتیک، سعی در تعریف ممددی برای مرز نکژول بهینژه   

( این بود کژه مژرز نکژول    1122نمود. ایده لی ) این مدل

تواند از کشوری به کشور دیگر و حتی از صنعتی بژه   می

صژژنعت دیگژژر متفژژاو  باشژژد. بنژژابراین هژژدق اصژژلی   

(، فراهم کردن مدلی بود کژه بتوانژد   1122پژوه  لی )

تژژر ورشکسژژتگی را در کشژژور  بژژه طژژور مژژوثرتر و آسژژان

-GAمژدل خژود را   ( 1122بینی نمایژد. لژی )   تایوان پی 

KMV  نامید و مرز نکول را به صور  زیر تعریف نمود

[24:] 

(1) 

GA KMVDPT   *LD  * SD     
 

LD  وSD      بژژه ترتیژژب بژژدهی بلندمژژد  و بژژدهی

( تیمژین  1122هژدق لژی )   مد  شرکت هسژتند.  کوتاه

ضرایب بهینژه بژرای ایژن متغیرهژا بژا اسژتفاده از اجژرای        

همزمان الگوریتم ژنتیژک و سیسژتم معژاد   همزمژانی     

مرتون بود.  زم به یکر است که رویکرد  -شولز -بلک

KMV-Merton  و  2مژژد  را  ، ضژژریب بژژدهی کوتژژاه

 گیرد. درنظر می 1/1ضریب بدهی بلندمد  را 

بینژی رویکژرد    ( توانایی پژی  1114)بارس و شاموی 

KMV-    مرتژژژون را تسژژژت نمودنژژژد و واقعژژژی بژژژودن

های برآوردشان را بررسژی کردنژد. آنهژا بژرآورد      فرض

پژذیری را جسژتمو کردنژد. بژه اعتاژاد       ای از نوسان ساده

باید از بژازار قابژل مشژاهده     Optionآنها تمام متغیرهای 

اشژد. بژر   باشد، مشروط بژر اینکژه بژازار کژارا و شژفاق ب     

بینی بژرای فاصژله تژا نکژول      همین اساس، آنها یک پی 

هژای   بدون متوسل شدن به حل سیستم غیر خای معادلژه 

دهنژد کژه    مرتون، ارایژه مژی   -شولز- همزمانی مدل بلک

هژای   نامنژد. آنهژا ابتژدا ارزش دارایژی     می DDBhShآن را 

شرکت را به عنوان جمع ارزش بازاری سژهام بژه عژلاوه    

پژذیری بژدهی هژر     گیرند. سپس نوسژان  میبدهی درنظر 

پژذیری   شرکت را از طریق راباه خاصژی کژه بژا نوسژان    

پذیری شرکت نیژز بژا    زنند. نوسان سهام دارد، تاریب می

 [.4آید ] دست می به  BوE پذیری  میانگین وزنی نوسان

(8  ) 

A E
BV V  

(6  ) 

0 / 05 0.25
B E   

(2   ) 

E

A E B

A A

BV
V V

    

 

با دنبال کژردن ماالعژا  پیشژین، از     بارس و شاموی

کننژد.   ( استفاده مژی =2Tساله ) 2زمان تا سررسید بدهی 

)نرخ خنثی نسبت به ریسک( از نرخ رشد  rآنها به جای 

سال گذشته است، استفاده  2که بازده سهام در  Rواقعی 

بژه عنژوان قیمژت     BKMVکنند. همچنین از مرز نکول  می

کننژد.   گژذاری اختیژار اسژتفاده مژی     اعمال در مدل قیمت

 [:4برابر است با ]BhSh بنابراین فاصله تا نکول 

(3     ) 
2
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 شود: و احتمال نکول نیز از راباه  محاسبه می
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عبارتنژد از: نیسژت اینکژه،     BhShدو مزیت اصژلی  

شان توانایی  شده ساده DDBhShآنها نشان دادند که معیار 

بینی نکول دارد و تأییژد کننژده ایژن     چشمگیری در پی 

 -KMVنظریژژه و  BSMنکتژژه اسژژت کژژه رویکردهژژای  

مرتون شدنی رو به بهبژود هسژتند. دومژاً، زمژانی کژه در      

ه میژژان کارهژژای ماالعژژاتی پیشژژین، رویکژژرد سژژاده شژژد 

BhSh   را بژژژا رویکردهژژژایKMV-  مرتژژژون وBSM 

 BhShیژژابیم کژژه رویکژژرد   کنژژیم، در مژژی  ماایسژژه مژژی 

عملکژژرد بهتژژری دارد. بنژژابراین، رویکژژرد سژژاده شژژده    

BhSh اجرای عملی مدل ،BSM   و مشیصا  میتلژف

 بیشد. آن را بهبود می

ایده آنهژا ایژن بژود کژه بژر اسژاس سژاختار سژرمایه،         

رزش سژژهام آن و ارزش ارزش شژژرکت برابژژر مممژژوع ا

ای بژژژین  هژژژای  اسژژژت. بنژژژابراین بایژژژد راباژژژه  بژژژدهی

پژذیری سژژهام و   پژژذیری ارزش شژرکت و نوسژژان  نوسژان 

ها وجود داشته باشد. آنها به این نتیمه رسیدند کژه   بدهی

پژذیری سژهام و بژدهی شژرکت      بهترین راباه بین نوسان

پژذیری بژدهی،    همان راباه خای است. منظور از نوسان

هایی است که صژادر   معیار بازدهی اوراق قرضه انحراق

 [.  4شود ] شده است و در بازار معامله می

بژا یژک محژدودیت مهژم      BhShبا این حژال، رویژه   

روبروسژژت. بژژا بکژژار بژژردن ایژژن راباژژه خژژا  بژژین       

پذیری بژدهی و سژهام، مژدل بژا ایژن محژدودیت        نوسان

پژژذیری شژژرکت، بژژه   روبروسژژت کژژه بژژرآورد نوسژژان  

ذشژته نمونژه بژه کژار رفتژه، بسژتگی دارد.       های گ ویژگی

کننژد زمژانی کژه     ( پیشنهاد می1129چاریتو و همکاران )

آیژژد،  دسژژت مژژی هژژای بژژازار بژژه  ارزش شژژرکت از داده

تواند به طور مستایم از درصژد   پذیری شرکت می نوسان

[. این تعدیل 2دست آید ] ( بهVتغییرا  ارزش شرکت )

شژود،   ه مژی ( توجیژ 1121آفیژک و همکژاران  )   توس 

هژا قبژل از نکژول،     آنها دریافتند کژه افژت ارزش دارایژی   

هژا بژرای    پژذیری دارایژی   منمر به برآورد کمی از نوسان

شژود و ایژن بژه کژاه       های در حال نکژول مژی   شرکت

 [.1شود ] دقت در برآورد منمر می

بینژژی  هژژای پژژی   ( مژژدل1112آگژژاروال و تژژافلر ) 

هژای   بژا مژدل   ورشکستگی مبتنژی بژر متغیرهژای بژازار را    

هژای حسژابداری    بینژی ورشکسژتگی مبتنژی بژر داده     پی 

های فعال در بازار بورس انگلسژتان ماایسژه    برای شرکت

بینی  کردند. نتایج آنها بیانگر اختلاق کم بین دقت پی 

 [.9های مبتنی بر بازار است ] های حسابداری و مدل مدل

( بژژژا ماایسژژژه تعژژژدادی از   1121وو و همکژژژاران )

بینی ورشکستگی، عملکرد تمربی آنها را  پی  های مدل

بررسی کردنژد. آنهژا متغیرهژای مسژتال میتلفژی )نظیژر       

های مشیصه شرکت و بژازار   اطلاعا  حسابداری، داده

گژذاری   و احتمال نکول اسژتیرا  شژده از مژدل قیمژت    

هژای اقتصادسژنمی    اختیار مرتون( و تعدادی از مشیصژه 

وبیژژت و مژژدل )تحلیژژل تمژژایزی چندگانژژه،  جیژژت، پر 

میژاطره هیلمسژت و همکژژاران( را مژورد اسژتفاده قژژرار     

بینژی میتلژف و ارزیژابی     های پژی   دادند. با ماایسه مدل

، دریافتند که اطلاعا  حسابداری 1و نوع  2خاای نوع 

هژای سژودآوری، ناژدینگی و     کلیدی مربوط بژه نسژبت  

هژای بژا نسژبت سژود      های پوششی هستند. شژرکت  نسبت

به کل دارایی نسبتاً پژایین، درآمژد    2مالیا قبل از بهره و 

تر، سرمایه در گردش نسبتاً پایین با احتمژال   خالص پایین

بیشژژتری در معژژرض ورشکسژژتگی هسژژتند. آنهژژا نتیمژژه   

تژر کژه از اطلاعژا  کلیژدی      گرفتند که یک مدل جامع

هژژای بژژازار و مشیصژژا  مربژژوط بژژه    حسژژابداری، داده

یی بژا بیشژترین   هژا  بینژی  کنژد پژی    شرکت، اسژتفاده مژی  

کنژد   های آتی فراهم مژی  از ورشکستگی  قابلیت اطمینان

[22  .] 

                                                           
1. Earning Before Interest and Tax 
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(، بژژر روی مژژدل 1121زویکژژا آفیژژک و همکژژاران )

ای مرتون تحلیل حساسژیت انمژام دادنژد. ماالعژا       پایه

نسژژبت بژژه   2بینژژی آنهژژا نشژژان داد کژژه نیکژژویی پژژی     

حساسژیت کمژی    1های میتلف برای مرز نکژول  انتیاب

( سازگار نیست. در 1122با نتایج کار لی ) دارد، که این

هژژا و  حژژالی کژژه نسژژبت بژژه بژژازده مژژورد انتظژژار دارایژژی  

ها به طور معناداری حسژاس اسژت.    پذیری دارایی نوسان

دهد که بازده تارییی سهام  نتایج ماالعا  آنها نشان می

پژذیری تژارییی، بژژه برآوردهژای اریبژی بژژرای      و نوسژان 

ها، بژه   پذیری دارایی ها و نوسان بازده مورد انتظار دارایی

شژود. بژا    های ورشکسته منمر می خصو  برای شرکت

ها، آنهژا مشیصژاتی را بژرای بهبژود      توجه به این ویژگی

 [.1دقت مدل پیشنهاد دادند ]

برخی از ماالعاتی کژه بژه بررسژی عملکژرد و دقژت      

مژژژدل مرتژژژون و تحلیژژژل حساسژژژیت آن نسژژژبت بژژژه     

: شود میدر این قسمت معرفی اند،  پارامترهای  پرداخته

بینژی مژدل    (، قژدر  پژی   1114هیلمیست و همکاران )

( O-score -2321های اوهلسن ) مرتون را نسبت به مدل

( ماایسه نمودند و به این نتیمه Z-score 1968و آلتمن )

هژا عملکژرد    رسیدند که مدل مرتون نسبت به ایژن مژدل  

( نشژان دادنژد   1116[. دافیه و همکاران )26بهتری دارد ]

غیرهژای اقتصژاد کژلان از قبیژل نژرخ بهژره، بژازده        که مت

بینژی   تارییی سهام و بازده تارییی بژازار، توانژایی پژی    

نکول را حتی بعد از کنترل فاصله تا نکول مژدل مرتژون   

(، با اسژتفاده از مژدل   1112[. کمپل و همکاران )3دارد ]

، احتمال نکول مدل مرتژون را بژا دیگژر    9خار )میاطره(

بینژی نکژول ترکیژب نمودنژد.      بژا پژی    متغیرهای مژرتب  

همچنین آنها دریافتند که احتما   مدل مرتژون، سژهم   

[. بژارس و  6بینژی دارنژد ]   نسبتاً کمتری در قژدر  پژی   

                                                           
1. Prediction Goodness 

2. Default Barrier 

3. Hazard Model 

از مدل مرتون ارایژه   naive( یک کاربرد 1112شاموی )

دادنژژد کژژه کژژاربرد پیچیژژده مژژدل مرتژژون را بهتژژر نمژژود  

 [.1( ]Moody’s-KMV)براساس مشیصا  احتمالی 

هژای   ( بژا ترکیژب داده  1124و همکاران ) 4دومپوس

حسابداری و یک مدل ساختاری، مژدلی مناسژب بژرای    

بینی رتبه اعتباری ارایه دادند. نتایج تمربی آنها کژه   پی 

شژده   های پذیرفتژه  بر روی یک ممموعه داده از شرکت

انمام شژده   1121تا  1111های  در بورس اروپا طی سال

( DDصژله تژا نکژول )   دهژد کژه معیژار فا    است، نشان می

دست آمژده از مژدل سژاختاری، اطلاعژا  مهمژی در       به

کنژد. بژا ایژن     های مالی مهژم، اضژافه مژی    ماایسه با نسبت

بژه خصژو     تر است؛ اش به مراتب ضعیف حال توانایی

   نیز در نظر گرفته شود. 1زمانی که سرمایه بازار

های زیادی راجع به  در کشور ما نیز تاکنون پژوه 

بندی اعتباری مبتنی بر فنژون اقتصادسژنمی    رتبههای  مدل

های  جیت و پروبیت( صور  گرفته اسژت،   )نظیر مدل

انژد.   هژای سژاختاری چنژدان مژورد توجّژه نبژوده       امّا مدل

ای بژا   ( بژا ارایژه ماالژه   2922خوانساری و فژلاح شژمس )  

در  KMVارزیژژابی کژژاربرد مژژدل سژژاختاری    »عنژژوان 

شژده در بژورس    ههژای پذیرفتژ   بینژی نکژول شژرکت    پی 

بینی ورشکسژتگی مشژتریان    ، به پی «اوراق بهادار تهران

 KMVهای ایرانی و ارزیژابی دقژت مژدل     حاوقی بانک

، KMVپرداختند. نتایج این پژوه  نشان داد کژه مژدل   

بینژژی نکژژول و تفکیژژک بژژین مشژژتریان     توانژژایی پژژی  

تژوان از آن بژه    حسژاب و بدحسژاب را دارد و مژی    خوش

بنژدی مشژتریان حاژوقی     نکژول و رتبژه   بینژی  منظور پی 

هژای ایرانژی اسژتفاده     تسژهیلا  از بانژک    کننژده  دریافت

 [.2نمود ]

ای از مهمتژرین    در پایان این بی  از مااله، خلاصژه 

گذاری اختیار  هایی که با استفاده از نظریه قیمت پژوه 

                                                           
4. Doumpos  

5. Market Capitalization 
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 ارایه شده است. 1اند، در جدول  پرداختهبینژژی ورشکسژژتگی  بژژه ارزیژژابی ریسژژک نکژژول و پژژی  



پژوهشایازمهمترینمطالعاتدرپیشینه(خلاصه2)جدول

نویسندهیا

نویسندگان
شرحسالانتشار

 -شولز &بلک

 مرتون
 2364و 2369

 گذاری اختیار خرید اروپایی برای محاسبه احتمال نکول شرکت. ای )استاندارد( قیمت معرفی روش پایه -

پذیری  ها: نوسان گذاری اختیار خرید )خروجی حل همزمان دو معادله غیر خای  زم برای ارزش -

 شرکت، ارزش شرکت، احتمال نکول(.

 های شرکت است. قیمت اعمال در این مدل معادل ارزش اسمی کل بدهی -

 بیند. ساله را تدارک می 2احتمال نکول  -

 زمان است.ارزش سهام شرکت، تابعی از ارزش شرکت و  -

 پذیری سهام شرکت است )نتیمه لم ایتو(. پذیری شرکت متناسب با نوسان نوسان -

متغیر قابل مشاهده )نرخ بهره بدون ریسک، زمان تا سررسید، قیمت دارایی پایه  4ارزش اختیار تابعی از  -

پذیری( است که باید برآورد شود. و قیمت اعمال( و یک متغیر دیگر )نوسان

 1114 ژینگ واسالو و

Eگیرند: پذیری درنظر می مادار اولیه برای نوسان - E

A

E
B

V
V


 


 

پذیری شرکت را برآورد  ها، نوسان ی دارایی های تارییی لگاریتم بازده روزانه با استفاده از داده -

 کنند. می

 کنند. مرتون استفاده می -شولز -از سیستم معاد   همزمانی بلک -

و هیلمیست 

 همکاران
1114 

 ( معروق است.Hazard Modelبس  مدل مرتون، که به مدل میاطره ) -

)درصد تغییرا   μاز  r-Dمرتون، به جای استفاده از  -شولز -غیر خای بلک  حل همزمان دو معادله -

 کنند. ی بازده مورد انتظار استفاده می ارزش شرکت طی دو دوره متوالی( برای محاسبه

 است. HKCLنام رویکردشان،  -

 1114 بارس و شاموی

 مرتون بدون حل معاد   همزمانی. -KMVبس  مدل  -

 پذیری سهام شرکت دارد. ی خای که با نوسان پذیری بدهی با استفاده از راباه برآورد نوسان -

 پذیری سهام و بدهی پذیری شرکت با استفاده از میانگین موزون نوسان محاسبه نوسان -

 است. BhShنام رویکردشان  -

کمپل و 

 همکاران
1112 

بینی نکول  با استفاده از مدل میاطره، احتمال نکول مدل مرتون را با دیگر متغیرهای مرتب  با پی  -

 ترکیب نمودند.

 بینی دارند. نتیمه گرفتند که احتما   مدل مرتون، سهم نسبتاً کمی در قدر  پی  -

 1112 بارس و شاموی

 روی معیار فاصله تا نکول مرتون کار کردند.بر  -

 از معاد   همزمانی برای برآورد احتمال نکول استفاده نکردند. -

 برای مدل مرتون توسعه دادند. Naiveرویکرد  -

 مرتون بررسی کردند. DDخود را با معیار  Naiveاهمیت آماری و اقتصادی رویکرد  -

 بینی نکول نیست. مناسبی برای پی  ، آمارهBSMای  احتمال نکول مدل پایه -

دست  شان به Naiveکه به طور ضمنی از مدل مرتون در رویکرد  Zاستفاده از شکل تابعی امتیاز  -

 دهد. بینی را افزای  می آید، توانایی پی  می



 

 13/   دیرش با تعدیلی اختیار گذاری قیمت رویکرد از استفاده با ها شرکت اعتباری بندی رتبه

 

نویسندهیا

نویسندگان
شرحسالانتشار

 1112 اگاروال و تافلر

 انگلستان. در Zهای امتیاز  با روش BhShو  HKCLبینی رویکردهای  توانایی پی   ماایسه -

 BhShو  HKCLهای  به احتمال ورشکستگی و ماایسه با احتمال نکول روش Zنگاشت کردن امتیاز  -

 بینی دارند(. )اختلاق بسیار کمی در دق ت پی 

 1122 لی

 ارایه داد. KMV-Mertonمدلی برای تعریف ممدد مرز نکول بهینه در رویکرد  -

نیمی از بدهی بلندمدّ  بود( را   مدّ  بعلاوه با بدهی کوتاه )که برابر KMV-Mertonمرز نکول رویکرد  -

 به چال  کشاند.

گذاری اختیار است، باید از  اش این بود که مرز نکول بهینه که همان قیمت اعمال در مدل قیمت ایده -

 کشوری به کشور دیگر و از صنعتی به صنعت دیگر متفاو  باشد.

مرز نکول )ضرایب بدهی بلندمدّ  و   تیمین ضرایب بهینه نامید و به GA-KMVاو مدل خود را،  -

 مدّ ( پرداخت. بدهی کوتاه

آفیک و 

 همکاران
1121 

های  گذاری اختیار )مرز نکول، بازده مورد انتظار دارایی تحلیل حساسیت روی پارامترهای مدل قیمت -

 پذیری ارزش شرکت(. شرکت و نوسان

پذیری  نکول )ضریب بدهی بلندمد ( ندارد و بیشتر به نوساندقت مدل وابستگی چندانی به مرز  -

 های شرکت و بازده مورد انتظار شرکت بستگی دارد. دارایی

مواردی را برای بهبود دقت مدل پیشنهاد دادند، از قبیل: استفاده از بازده بازاری به جای بازده تارییی  -

 سهام.

دومپوس و 

 همکاران
1124 

به  ینکول ساختار ینیب  یمدل پ کیرا با  یحسابدار یها که دادهندی چند معیاره ب ارایه رویکرد دسته -

 .کند یم بیترک تر، قیدق یها ینیب  یبه پ یابیمنظور دست

 سکیر تیریمد نهیزم کیدر  یاعتبار یها یبند و رتبه یساختار یها مدل ،یمال یها از داده یبیترک -

  دهد.  یافزا ،یاعتبار سکیر یابیرا در ارز( Synergy) ییافزا هم تواند یم کپارچه،ی

 

روشپژوهش

کژژرده  هژژای مربژژوط بژژه گژژروه نکژژول  ممموعژژه داده

شرکت آمریکایی  2121)ورشکسته( این پژوه  شامل 

 1129مژژیلادی تژژا  1112سژژاله  29اسژژت کژژه طژژی دوره 

ای شژامل   اند. همچنین از یک نمونژه  میلادی نکول کرده

شژرکت سژژالم در دوره مژژورد نظژژر اسژژتفاده شژژده   4211

 1861وه  از های ایژن پژژ   است. بنابراین ممموعه داده

اسژژت. بژژرای   1129تژژا  1112در دوره زمژژانی   شژژرکت

برآورد متغیرهای اختیار، بدون اینکه از الگژوریتم مژدل   

BSM   اسژژتفاده شژژود، از رویکژژردی مشژژابه بژژا رویکژژرد

بژژارس و شژژاموی اسژژتفاده شژژد، بژژا ایژژن تفژژاو  کژژه در  

سژاله   2رویکرد این پژوه  به جای زمژان تژا سررسژید    

  هژای )اسژناد قرضژه    میانگین عمژر بژدهی  برای اختیار، از 

مدّ ( هر شژرکت یژا معیژار دیژرش اسژتفاده شژد.        کوتاه

تمام موارد مورد نیژاز بژه طژور مسژتایم از بژازار بژرآورد       

گردیژد )شژایان یکژر اسژت کژه بژرای ارزیژابی توانژایی         

و  BSMسژاختاری، یژک بژار الگژوریتم مژدل       های مدل

 ازی شد(.س پیاده BhSh (T=1)یک بار هم الگوریتم 

 

محاسبهمتغیرهایاختیار

( کژژه معژژادل بژژا Vنیسژژت ارزش بژژازاری شژژرکت )

V=E+B  .است، تیمین زده شدE    بیژانگر ارزش سژهام

شرکت است که به صور  حاصل ضژرب تعژداد سژهام    

 Bآیژد. دربژاره    دست می اش به شرکت در قیمت بازاری
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سژاله )بژدهی    نیز، مرز نکول اولیه معژادل بژا بژدهی یژک    

ی نیمژژی از بژژدهی بلندمژژدّ  درنظژژر  بژژه عژژلاوهجژژاری( 

گرفته شد. استفاده از بدهی بلندمدّ  در محاسبا  ایژن  

پژوه  به دو دلیل بسژیار حژایز اهمیژت اسژت. نیسژت      

هژژا همیشژژه بژژدهی بلندمژژدّ  دارنژژد و    اینکژژه، شژژرکت 

هژژا و تعهّژژدا    هژژای بهژژره بیشژژی از بژژدهی   پرداخژژت

بدهی بلندمدّ    شان است. دوّم اینکه، اندازه مدّ  کوتاه

مژژدتّ   بژژر توانژژایی شژژرکت در کژژاه  بژژدهی کوتژژاه  

تاثیرگژژذار اسژژت و بنژژابراین ریسژژک نکژژول شژژرکت را  

 دهد.  کاه  می

انحراق معیار ارزش دارایی شرکت نیز با استفاده از 

تیمژژژین زده شژژژد، در ایژژژن رویکژژژرد     BhShرویژژژه 

پذیری بژازده   پذیری بدهی شرکت تابعی از نوسان نوسان

هژا از   کت اسژت. بژازده ماهانژه سژهام شژرکت     سهام شژر 

 آید: دست می به 22راباه 
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DVt    ،سودهای نادی اسژتEt    ارزش ماهانژه سژهام

شرکت است کژه پژی  از ایژن بژرآورد شژده اسژت. بژا        

سژژژاله(،  1ماهژژژه ) 81اسژژژتفاده از یژژژک دوره زمژژژانی  

شود و سژپس بژه محاسژبه     پذیری سهام محاسبه می نوسان

پژژذیری ارزش شژژرکت بژژا اسژژتفاده از رویکژژرد    نوسژژان

BhSh شود.   پرداخته می 

پژذیری رویکژرد ایژن پژژوه       برای محاسبه نوسژان 

اسژت،   BhShاز رویکژرد    یافته که یک رویکرد توسعه)

نامیژژده  BhSh(T=Tdرویکژژرد تعژژدیلی بژژا دیژژرش یژژا )  

( بژژا Vشژژود(، ابتژژدا ماژژادیر ماهانژژه ارزش شژژرکت ) مژژی

استفاده از ممموع ارزش سهام شژرکت و ارزش بژدهی   

شود. ارزش ماهانه سهام شژرکت بژه    شرکت محاسبه می

جمژع ماژادیر ارزش    شژود. بژا   آسانی از بازار برآورد می

دسژژت  ماهانژژه سژژهام و بژژدهی، ارزش ماهانژژه شژژرکت بژژه

 آید. می

پژژس از محاسژژبه ارزش ماهانژژه شژژرکت، ابتژژدا بژژا     

هژژا،  هژژای شژژرکت انحژژراق معیژژار بژژازده بژژدهی  محاسژژبه

 شود. پذیری بدهی محاسبه می نوسان

عژژلاوه بژژر ایژژن از رویکژژرد دیگژژری بژژه محاسژژبه      

شژود. بژدین    یپژذیری ارزش شژرکت پرداختژه مژ     نوسان

پذیری ارزش سهام،  منظور مشابه با روش محاسبه نوسان

 شود: ای برای ارزش شرکت تعریف می راباه
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Dt  همانyield   یا عایدی شرکت است که در مژدل

 IEرود.  گذاری اختیار نیز به کار مژی  ای نظریه قیمت پایه

در برخژی مژوارد    RVهای بهره شژرکت اسژت.    نیز هزینه

تژر از نژرخ    گیژرد یژا حت ژی پژایین     ماادیر منفی به خود می

بدون ریسک است. بنژابراین بیشژترین بژازده بژین بژازده      

ه ریسک( و بازده بژدون  واقعی )در دنیای واقعی نسبت ب

)دنیژژای خنثژژی نسژژبت بژژه ریسژژک( اسژژتفاده    rریسژژک 

)شود. به عبارتی:  می , )Max R r  

ایا   متحده است کژه   2داری نرخ اسناد خزانه rکه 

سژاله کژه از    2داری  نرخ اسناد خزانه  از مشاهدا  ماهانه

دست آمده، استفاده شده است. پس  آمار فدرال رزرو به

ای کژه از   ماهژه  81هژای   از این مرحله، با استفاده از داده

 RVپژذیری ماهانژه    آیژد نوسژان   دست می بازده شرکت به

 شود.   محاسبه می

                                                           
1. Treasury Bills 



 

 82/   دیرش با تعدیلی اختیار گذاری قیمت رویکرد از استفاده با ها شرکت اعتباری بندی رتبه

 

تغیر اختیار )یعنی ارزش شژرکت،  م 4پس از برآورد 

پژذیری   ارزش بدهی شرکت، نرخ بازده ناژدی و نوسژان  

ارزش شرکت( باید دیگر متغیژر اختیژار، یعنژی زمژان تژا      

( برآورد شود. در صورتی کژه زمژان   Tسررسید اختیار )

( درنظر گرفته شود، احتمژال  T=1تا سررسید یک ساله )

رآورد ساله مشژابه رویکژرد بژارس و شژاموی بژ      2نکول 

شود. در این پژوه ، زمان تا سررسید اختیار معژادل   می

هژای شژرکت در نظژر گرفتژه شژده       زمان یا دیرش بدهی

هژای شژرکت    است. دیژرش همژان متوسژ  عمژر بژدهی     

است. شرکتی که بژه منظژور تژامین مژالی، اوراق قرضژه      

نحوه محاسبه متوس  زمژان   24منتشر کرده است. راباه 

 دهد.  را نشان می های شرکت تا سررسید بدهی
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صور  کسژر برابژر بژا حاصژل ضژرب ارزش فعلژی       

ها در هر دوره زمانی در مژدّ  زمژان باقیمانژده تژا      بدهی

سررسژژید بژژدهی اسژژت. میژژر  کسژژر نیژژز ارزش فعلژژی  

 29اسژت. دوره زمژانی نیژز دوره     tها بژرای موعژد    بدهی

 است. 1129تا  1112ساله 

پس از اتمژام محاسژبه متغیرهژای اختیژار، متغیرهژای      

شژژود. تمژژام متغیرهژژای نکژژول بژژرای  نکژژول بژژرآورد مژژی

شژود. در   محاسبه می T=TDurationو  T=1های زمانی  افق

( 1129مشابه بژا کژار چژاریتو و همکژاران )     این پژوه 

تمژژام  2هژژا [، بژژه منظژژور رفژژع مشژژکل اثژژر دورافتژژاده   2]

اٌمژژژژژین -33 هژژژژژا در اولژژژژژین صژژژژژدک و  مشژژژژژاهده

 Winsorizeصدک
 شوند. می 1

                                                           
1. Outliers 

هژا بژا محژدود کژردن ماژادیر حژدّی در        . وینزوریشن، به تبژدیل آمژاره  1

گویند. این کار به منظور کژاه  اثژر بژالاوهی ناژاط      های آماری می داده

 گیرد. نادرست، انمام می  دور افتاده

هابررسیتواناییودقتمدل

ماالعا  زیادی بر روی انتیاب مدل و اعتبارسنمی 

های ریسک اعتباری طی چنژد سژال گذشژته انمژام      مدل

( ROC) 9شده است. منحنی مشیصژه عملیژاتی گیرنژده   

 هژای ارزیژابی مژدل اسژت.     یکژی از مشژهورترین روش  

( یژک معیژار   ROCرنژده ) منحنی مشیصژه عملکژرد گی  

 [. 21بندی است ] سنم  میزان کارایی در مسایل دسته

یژژک نمژژای  گرافیکژژی از میژژزان     ROCمنحنژژی 

بینژی غلژ     بینی درست در ماابل پژی   حساسیت یا پی 

بنژدی دودویژی اسژت کژه آسژتانه       در یک سیسژتم طباژه  

تفکیک در آن متغیر است. همچنین این منحنی بژا رسژم   

هژای   بینژی شژده در ماابژل مثبژت      های درست پی مثبت

شژود. سژاز زیژر     بینژی شژده، نشژان داده مژی     غل  پژی  

عددی است که یک جنبژه از کژارایی را    ROC 4منحنی

ماژداری بژین صژفر و     AUCدهد.  مورد سنم  قرار می

بینژی تصژادفی اسژت و     برابر پژی   1/1یک است. مادار 

بینی عژالی اسژت. بژرای درک بیشژتر      برابر پی  2مادار 

 ین منحنی  زم است تا تعاریف زیر ارایه شود:ا

: بیژژژژانگر ماژژژژادیر  (Sensitivityحساسیییییت)

های مثبژت   شده درست در ماابل تمام خروجی بینی پی 

 است.

(21   ) 

   (%) *100
TP

Sensitivity
TP FN




 



: بیژانگر ماژادیر   (Specificityاختصاصیبودن)

هژای   خروجیبینی شده منفی درست در ماابل تمام  پی 

 منفی است.

(28) 

      (%) *100
TN

Specificity
TN FP




 

                                                           
3. Receiver Operating Characteristic  

4. Area Under Curve 
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، حساسژژژیت در ماابژژژل  ROCدر ترسژژژیم نمژژژودار  

شود. این تکنیک بژرای   ( رسم می2 –)اختصاصی بودن 

سژژازی ریسژژک  هژژای میتلژژف مژژدل ارزیژابی متژژدولوژی 

هژژار  و  اعتبژژاری نیژژز بکژژار گرفتژژه شژژده اسژژت. سژژوبه  

را به طور مفصژل   Moody’s( رویکرد 1112همکاران )

هژژای  بژژرای ارزیژژابی عملکژژرد و ملاحظژژا  عملژژی مژژدل

اند. آنهژا ایژن روش    ریسک اعتباری کیفی تشریز کرده

انژد و انژدیکاتورهای    ( نشان دادهCAPرا با نام دیگری )

( را بژژرای ارزیژژابی AR) 2دیگژژری از قبیژژل نسژژبت دقژژت

را  ROCدقت مدل توسعه دادند. آنها ناحیه زیر منحنژی  

بنژدی   هژای رتبژه   وان معیار اصلی برای ارزیابی مدلبه عن

تعریف نمودند، به عبارتی نتیمه اصلی کارشان این بژود  

که ناحیه زیر منحنی، اندیکاتوری از کیفیت مدل اسژت  

( بژژرای مشیصژژا   1119[. انگلمژژان و همکژژاران ) 28]

، یک تحلیژل آمژاری ارایژه دادنژد. بژا      ROCهای  منحنی

آنهژا اسژتد ل    Mann-Whitneyاستفاده از آماره تست 

 [:21کردند که ]

(26  ) 

(2* ) 1AR AUC  
 

اسژت. بژدین    ROCمساحت زیژر منحنژی    AUCکه 

 Mann-Whitneyمنظور در این پژوه ، با آماره تست 

 شود. تاریب زده می ARو  AUCافزار متلب،  در نرم

 

هابندیشرکترتبه

احتمژال  هژا بژر اسژاس     پس از اجرای مژدل، شژرکت  

(، Leverageپژژذیری، ضژژریب اهرمژژی )  نکژژول، نوسژژان

 B/M(، ریسژژژک سیسژژژتماتیک )بتژژژا(، و Sizeانژژژدازه )

بنژدی   )ارزش دفتری سهام به ارزش بازاری سژهام( رتبژه  

پژذیری،   شژوند. چهژار معیژار احتمژال نکژول، نوسژان       می

                                                           
1. Accuracy Ratio 

ضریب اهرمی )لگاریتم طبیعی نسبت ارزش شژرکت بژه   

)لگژژاریتم  Sizeیژژار( و مژژرز نکژژول یژژا قیمژژت اعمژژال اخت

طبیعی ارزش شرکت( از دسته معیارهایی هسژتند کژه بژه    

شژوند. نسژبت    گذاری اختیار بررسی مژی  نوعی در قیمت

B/M  مژاه قبژل سژهام تاسژیم بژر       8برابر با ارزش دفتری

 ارزش بازاری فعلی سهام است. 

 21هژا بژه    برای این کار بر اساس هر معیژار، شژرکت  

از نظر هر معیار کمتژرین   2روه شوند. گ گروه تاسیم می

بیشترین ریسژک را دارد. همچنژین    21ریسک، و گروه 

هژژا بژژرای   میژژانگین بژژازده تحا ژژق یافتژژه سژژهام شژژرکت   

هژا( محاسژبه    گانژه )سژبدهایی از شژرکت    21هژای   گروه

ی ریسک نکول  شود. هدق از این کار بررسی راباه می

 ها با بازدهی آنهاست.   شرکت

 

هایافته

 2نرخ نکول بیانگر سلامتی کل ی اقتصاد است. شکل 

مورد استفاده این پژژوه     نرخ واقعی نکول را در نمونه

دهژد. طژی دوران بحژران اقتصژادی ایژن نژرخ        نشژان مژی  

نسبتاً با ست و همچنین طی دوران رونق اقتصادی نسژبتاً  

 ”dot-com“پایین است. به عنوان مثال، به دنبژال حبژاب   

( شرای  اقتصادی نا 2333-1119از آن ) های بعد و سال

هژای رهنژی بژدون     وام"به سامان شد. مشابه آن، بحژران  

( بژژا افژژزای  در تعژژداد   1112-1121اخیژژر ) "پشژژتوانه

 های شرکتی همراه است. ها یا ورشکستگی نکول
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2111-2113های(نمودارنرخواقعینکولدرنمونه،طیسال1)شکل

 

 قابل مشاهده است. 1های مربوط به متغیرهای کل نمونه، در جدول  ای از آماره خلاصه

 

 هایمتغیرهادرکلّنمونهایازآماره(خلاصه3)جدول

MeanStd Median MinMaxمتغیر

 133/242 111/1 611/441 121/92 992/1 )میلیون د ر( ها ارزش دفتری دارایی

 316/491 1 311/91 298/22 424/2 )میلیون د ر( های بازاری کل بدهی

 181/116 1 811/482 114/11 934/1 ارزش بازاری سهام )میلیون د ر(

 616/4 -648/1 131/1 942/1 216/1 بازده سهام

 291/9 148/1 118/1 128/1 112/1 پذیری سا نه بازده سهام نوسان

 141/221 211/1 41/122 212/6 681/2 ارزش دفتری سهام )میلیون د ر(

Dividend Yield 116/1 128/1 1 1 269/1 

 

نگاشتفاصلهتانکولبهدرصیدنکیولمیورد

انتظار

هژایی   پس از اجرای مژدل، فاصژله تژا نکژول بژه بژازه      

تعژداد انحژراق    انگریژ بشود. فاصژله تژا نکژول     تاسیم می

 یهژژا یژژیاسژژت کژژه ارزش مژژورد انتظژژار دارا ییارهژژایمع

. نکژول فاصژله دارد    از نااژه  دیشرکت در زمژان سررسژ  

ها قژرار   هایی که در هر کدام از این فاصله تعداد مشاهده

مدل قابل محاسبه اسژت. از تاسژیم    دارند از نتایج اجرای

هژژایی از هژژر دسژژته کژژه در عمژژل نکژژول  تعژژداد مشژژاهده

هژای آن دسژته، درصژد     اند به کژل  تعژداد مشژاهده    کرده

آید. بژه عنژوان    دست می نکول مورد انتظار از هر دسته به
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 61از این جدول، فاصله تا نکول برای  2مثال در ردیف 

د. از ایژژن تعژژداد ( قژژرار دار11/1و  1شژژرکت در بژژازه )

شرکت در عمل حداکثر تا سه سژال آینژده    42مشاهده، 

اند. بنابراین درصد نکول مورد انتظژار بژرای    نکول کرده

اسژت. اسژتفاده    16/1این بازه از فاصله تا نکول، برابر بژا  

گژذاران در تحلیژل    توانژد بژه سژرمایه    از این نگاشت مژی 

 ها کمک نماید. وضعیت اعتباری شرکت



 (نگاشتفاصلهتانکولبهدرصدنکولموردانتظار4)جدول

 DD ردیف

تعداد مشاهده از 

  ها شرکت

های نکول  تعداد مشاهده

 کرده

 درصد نکول مورد انتظار

)%( 

2 [1- 1/11) 61 42 16 

1 [1/11-1/1) 63 94 49 

9 [1/1-1/61) 221 18 14 

4 [1/61- 2) 286 19 24 

1 [2 -2/1) 829 11 4 

8 [2/1- 1) 349 13 9 

6 [1- 1/1) 624 11 9 

2 [1/1 - 9) 324 14 9 

3 [9- 4) 2141 16 1 

21 [4 - 1) 428 3 1 

22 [1 - 21) 288 9 1 

21 [21 - ∞) 284 1 2 

 

 ROCبینیمنحنیتواناییپیش

زیژر بژه     گانژه  6در این پژوه ، بژا اجژرای مراحژل    

های میتلژف و رویکژرد    برای مدل ROCترسیم منحنی 

 شود. این پژوه  پرداخته می

تمژژام احتمژژا   نکژژول از بژژا ترین احتمژژال بژژه   -2

 شوند. بندی می ترین احتمال رتبه پایین

  صژژژدک از احتمژژژا   نکژژژول محاسژژژبه    211 -1

 شود. می

کژرده و سژالم، تاسژیم     های نکژول  نمونه به گروه -9

 شود. می

در گژژروه نکژژول، احتمژژال تممّعژژی بژژا تر از هژژر  -4

شژود. ایژن همژان     صدک از احتما   نکول محاسبه می

 نمودار است. yمحور 

در گژژروه سژژالم، احتمژژال تممّعژژی بژژا تر از هژژر   -1

شژود. ایژن همژان     صدک از احتما   نکول محاسبه می

 نمودار است. xمحور 

 شود. رسم می ROCنحنی م -8

تکژرار   8تژا   2هژای   برای هر مدل ساختاری، گام -6

  هژا بژا ماایسژه    شود. نسبت دق ت برای هرکدام از مدل می

 مساحت زیر منحنی، قابل محاسبه است.

 



 

 81/   دیرش با تعدیلی اختیار گذاری قیمت رویکرد از استفاده با ها شرکت اعتباری بندی رتبه

 

 
هایمختلفبرایمدلROC(نمودار2)شکل

 

قابژل   4هژا در جژدول    نسبت دق ژت هرکژدام از مژدل   

ها را بژر   مشاهده است. این بدان معناست که اگر شرکت

بندی کژرد، نسژبت دق تژی کژه بژرای هژر        رتبه DDاساس 

 آید، بدین شرح است. دست می ها به کدام از مدل

 

 اختیارگذاریهایمختلفقیمتدقتمدل(مقایسه5)جدول

(ARنسبتدقّت) (AUCمساحتزیرمنحنی)مدل

BhSh(T=1) 232/1 621/1 

BhSh(T=Td) 266/1 614/1 

BSM 296/1 864/1 

Random 111/1 1 

 

بنیدیبیرهاپسازرتبیهبررسیبازدهشرکت

اساسهرکدامازمعیارها

هژژا در ده گژژروه، ماژژدار  بنژژدی شژژرکت پژژس از رتبژژه

هژا بژرای هژر کژدام از      سهام شرکت  متوسّ  بازده ماهانه

قابل مشاهده  8شود. نتایج در جدول  ها محاسبه می گروه

بژژازده سژژهام   اسژژت. هژژدق از ایژژن کژژار بررسژژی راباژژه 

ها با ریسژک نکژول و دیگژر معیارهژای بژازاری       شرکت

بیانگر این است کژه بژا    129/1به عنوان مثال عدد  است.

ها بژر اسژاس احتمژال نکژول، میژانگین       بندی شرکت رتبه

 2های حاضر در گروه )رتبژه(   سهام شرکت  بازده ماهانه

 درصد است.  129/1برابر با 
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 متغیرهاهابراساسهرکدامازبندیشرکتمتوسطّبازدههردستهپسازرتبه (6)جدول

 PD Leverage Size Beta Volatility B/M رتبه
2 129/1 328/1- 411/2 611/1 612/1 231/2- 

1 422/1 612/1- 943/1 122/2 831/1 111/2- 

9 166/1 141/1- 818/1 222/1 922/1 882/1- 

4 221/1 922/1 114/1- 966/1 286/1 922/1- 

1 199/1- 124/1 162/1- 144/1 131/1 199/1- 

8 141/1 139/1- 132/1 113/1- 182/1- 236/1 

6 486/1- 444/1 921/1- 911/1- 161/1- 134/1 

2 113/1- 811/1 121/1 986/1 992/1- 821/1 

3 193/1- 694/1 469/1- 129/2- 214/1- 119/2 

21 324/1- 228/2 223/1- 322/2- 228/2- 442/2 

2-21 436/2- 191/1 913/1- 829/1- 226/2- 899/1 

 

بژازده تحا ژق     شژود راباژه   هماناور کژه مشژاهده مژی   

منفژی    ها با احتمال نکول یژک راباژه   یافته سهام شرکت

است؛ یعنژی بژا افژزای  احتمژال نکژول، میژانگین بژازده        

یابد. ایژن بژدان معناسژت کژه      ها کاه  می سهام شرکت

 هژژای بژژا ریسژژک نکژژول بژژا تر، نسژژبت بژژه       شژژرکت

های با ریسک نکول کمتژر، بژازدهی کمتژری را     شرکت

واسژالو و همکژاران     کنند. این نتیمژه بژا نتیمژه    کسب می

( در تناقض است. نتایج کار تمربی آنهژا عکژس   1114)

آنهژا    مژورد اسژتفاده    دهژد. نمونژه   این نکتژه را نشژان مژی   

مژیلادی   2333مژیلادی تژا    2361زمژانی    مربوط به دوره

 [.26است ]

 

وپیشنهادهاگیرینتیجه

هدق اصلی این پژوه ، فراهم کردن شیوه مؤثر و 

هژژا از نظژژر ریسژژک  بنژژدی شژژرکت تژژر بژژرای رتبژژه آسژژان

اعتبژاری اسژژت. از معیارهژای ارزیژژابی ریسژک اعتبژژاری    

پذیری ارزش شرکت، فاصله تژا نکژول و    توان نوسان می

تر احتمال نکول را نام برد. کاربرد مسژتایم   به طور جامع

مرتون در عمل بسیار محژدود   -شولز -ای بلک مدل پایه

است، امّا این مدل بسیار گسترده است و قالب مناسب و 

هژژژای مژژژرتب  بژژژا   پرکژژژابردی بژژژرای مژژژرور موضژژژوع 

بنژژدی  گژژذاری اختیژژار، ریسژژک اعتبژژاری و رتبژژه  قیمژژت

 کند. ها فراهم می اعتباری شرکت

هژژای جژژایگزین میتلفژژی بژژرای  اخیژژر مژژدل  در دهژژه

مژژدل   کژژه بژژر پایژژه    فتژژهبینژژی نکژژول توسژژعه یا   پژژی 

هژا،   گذاری اختیار مرتون هستند. یکی از این مژدل  قیمت

( اسژت. کژار ایژن    BhShبژارس و شژاموی )   naiveمدل 

مااله، مشابه این مدل است. با این تفاو  کژه عژلاوه بژر    

ساله، از معیژار دیژرش اسژناد     درنظر گرفتن سررسید یک

نیژز اسژتفاده   ای )که عموماً کمتر از یکسال اسژت(   خزانه

پژذیری   شود. این مااله از دو روش به برآورد نوسژان  می

اسژت. اوّلژین روش مشژابه      های شژرکت پرداختژه   دارایی

پژذیری   است که از میژانگین وزنژی نوسژان    BhShروش 

. کند استفاده میهای شرکت  پذیری بدهی سهام و نوسان

هژژای ماهانژژه   در روش دوّم نیژژز پژژس از بژژرآورد ارزش 
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پژذیری   بژرآورد مسژتایم نوسژان   های شرکت، بژه   دارایی

 شود. پرداخته می

بینژژی و دق ژژت کژژار، از  بژژرای ارزیژژابی توانژژایی پژژی 

اسژژتفاده شژژده اسژژت. پژژس از رسژژم ایژژن   ROCمنحنژژی 

مرتژون،   -شژولز  -ای بلک منحنی برای رویکردهای پایه

 (BhShو رویکژژرد ایژژن پژژژوه  )   BhShرویکژژرد 

(T=Tdبه محاسبه ،)  AUC  وAR ت. شژده اسژ    پرداخته

دهژد کژه کژار ایژن ماالژه از       نتایج این منحنی نشژان مژی  

مرتژون دق ژت بژه مراتژب      -شژولز  -ای بلک رویکرد پایه

بینژژی نکژژول دارد؛ و از نظژژر دق ژژت بژژه   بیشژژتری در پژژی 

 بسیار نزدیک است.   BhShرویکرد 

ها بر اساس احتمال نکول، فاصله تا نکژول و   شرکت

نگاشژت فاصژله    بندی شدند. معیارهای بازاری دیگر رتبه

توانژد بژرای    تا نکول به درصد نکژول مژورد انتظژار، مژی    

نکژول    گران، اط لاعاتی را درباره گذاران و تحلیل سرمایه

ها فراهم نماید؛ اینکه در هژر دسژته از فاصژله تژا      شرکت

هژا در حژدّاکثر سژه     نکول، در عمل چه نسبتی از شرکت

ن انژد. نتژایج ایژن پژژوه  نشژا      سال آینده نکژول کژرده  

هژایی بژا فاصژله تژا نکژول       دهد کژه در میژان شژرکت    می

کمتژر، در عمژل احتمژال ورشکسژتگی و       شژده  بینی پی 

 ها بیشتر بوده است. تعداد ورشکستگی )نکول( شرکت

هژا، بژازده    علاوه بر این، متوسّ  بازده سهام شژرکت 

هژا و   پذیری سژهام شژرکت   ها، نوسان های شرکت دارایی

کژرده و   ها در دو گروه نکژول  پذیری بازده دارایی نوسان

سژال قبژل از نکژول بررسژی شژده       1سالم از نمونژه طژی   

دهد که متوسّژ  بژازده    است. نتایج این بررسی، نشان می

کژژرده طژژیّ  هژژا در گژژروه نکژژول  سژژهام و بژژازده دارایژژی 

های قبل از نکول رونژد کاهشژی داشژته اسژت و در      سال

ت. سال قبل از نکول به کمتژرین ماژدار رسژیده اسژ     یک

هژا رونژد    پذیری سژهام و دارایژی   همچنین متوسّ  نوسان

سژژال قبژژل از نکژژول بژژه  افژژزای  داشژژته اسژژت و در یژژک

 بیشترین مادار رسیده است.

این پژژوه  یژک تحلیژل مبتنژی بژر ریسژک بژرای        

پژژذیری،  ، نوسژژانLeverageاثژژرا  متغیرهژژای اختیژژار ) 

احتمال نکول( و سژایر متغیرهژای بژازاری )بتژای سژهام،      

B/M کنژژد. نتژژایج ایژژن  ی شژژرکت( فژژراهم مژژی و انژژدازه

هژژای کژژوچکتر   دهژژد کژژه شژژرکت  ماالعژژه نشژژان مژژی 

هایشژان کمتژر اسژت(،     هایی کژه ارزش دارایژی   )شرکت

تژر کسژب    هژای بژزر    بازده با تری نسبت بژه شژرکت  

هژایی بژا ریسژک نکژول      کنند. علاوه بر ایژن شژرکت   می

هژای بژا ریسژک     با تر، بازده کمتری نسبت بژه شژرکت  

ی واسژالو   کنند. این نتیمه با نتیمه نکول کمتر کسب می

 ( در تضاد است. 1114و همکاران )

پژوه  از نظر  نیا یرو  یپ تیبا توجه به محدود

 یها نکول شرکت نهیمنسمم در زم یا داده گاهینبودن پا

 ،یبند رتبه ییکه در حوزه اجرا شود یم شنهادیپ ،یداخل

ها فژراهم   منسمم و کامل از نکول شرکت یا داده گاهیپا

هژژای  هژای شژژرکت  از آنمژژایی کژه دیژژرش بژژدهی  شژود. 

داخلژژی شژژفاق و در دسژژترس نیسژژت، اسژژتفاده از ایژژن   

های  های داخلی با محدودیت داده رویکرد برای شرکت

   ها همراه است. دیرش شرکت

فاده از مدل با است یبند رتبه یاجرا نهیدر زم نیهمچن

 شژنهاد یپ ،های داخلژی  برای شرکت اریاخت یگذار متیق

گژذاری   قیمژت هر صنعت به طور جداگانه  یبرا شود یم

کژه مژرز    شود یم شنهادیپ علاوه بر ایناجرا شود.  اختیار

 یمژ ین  بعلاوه یجار ی)بده KMV-Mertonنکول مدل 

هر صنعت به طور ممزا ماالعه  یبلندمد ( برا یاز بده

 GA-KMV کژرد یاز رو تژوان  یکار م نیا ی. براشود می

مژد  و   کوتژاه  یبده بیضرا افتنی برای زی( ن1122) یل

 .کمک گرفت اریاخت یگذار متیبلندمد  در ق
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