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 مقدمه

ات و مؤسس هابانكبرای یكی از ابزارهای مهم  هاشركت نكول احتمال برآورد و اعتباری ریسك سنجش

 كولن لاحتما و اعتباری ریسك وضعیت بینیپیش برای مختلفی هایمدل رود. تاكنوناعتباری به شمار می

 ود غیرساختاری هایمدل و ساختاری هایمدل. توسط پژوهشگران توسعه یافته است هاشركتمشتریان و 

 ساختاری هایمدل پایه هستند؛ اعتباری یهاو ریسك نكول ریسك برآورد هایمدل از اصلی مجموعه

 (7313) 7ولزش و لكب توسط ارائه شده معامله اختیار گذاریقیمت تئوری بر مبتنی نكول ریسكبینی پیش

 یفراوان جنبه نظری و پژوهشی توسعه از هامدل این هرچند .است (7311) 2مرتون هایپژوهش نیز و

. اندتهقرارگرفكمتر مورد استفاده  و كاربردی تجربی حوزه محاسباتی، در پیچیدگی دلیل به اما اندداشته

 لنكو توان دریافت كه احتمالمرتون( می یساختار )برای مثال مدل ساختاری هایمدل بررسی همچنین با

 یتاز مز هامدلاین دسته از  روازاینشود؛ روز به شركت یهادارایی ارزش در تغییر با تواندمی مستمرطور به

به  دكنن برآورد كم یا بیش را نكول احتمال هامدلاین  است ممكن اما؛ برخوردار هستند بودن پذیرانعطاف

 .آیندی به دست نمیراحتبه به دلیل عدم معامله در بازار داراییای هارزش دلیل اینكه

ها آن از این، استفاده بر است. علاوه نكول احتمال برآورد درها آن دقت غیرساختاری هایمدل اصلی مزیت

. كند یدتول را دقیقی بسیار نكول توانند احتمالمی و یكپارچه آسان است داده دارای پایگاه مالی مؤسسات برای

 یروزرسانبه بنابراین دارند؛ مالی هایصورت از اطلاعات به نیاز نیستند، چراكه پذیرانعطاف هامدل ، اینحالنیباا

 كلش به گزارش دهی به نیاز است ممكن مالی مؤسسات از برخی. دشوار است بسیار سال یك طی نكول احتمال

 شوند.می حسابرسی حسابداری هایتوسط شركتندرت به باشند، اما داشتهماهه سه

 آن ترین دلیلترین مشكلات مؤسسات مالی توان پایین اعتبار دهی است كه عمدهدر حال حاضر یكی از مهم

است. این مؤسسات در سنجش و ارزیابی درست مشتری در ایفاء تعهدات  هاآن 3بالا بودن میزان مطالبات غیر جاری

ارائه مدلی كه با دقت بهتری ریسك اعتباری  رونیازامدل مناسب را ندارند و  مدت و بلندمدت توانایی لازم وكوتاه

 راقاو بورس در های فعالبسیاری از شركت عمل دراهمیت بسیار حیاتی دارد.  هاآنمشتریان را محاسبه كند برای 

 توانن تا شودمی ببس امر این. كنندنمی ورشكستگی اعلام آنان از دولت یهاحمایت و وابستگی دلیل به بهادار

كرد. برای استفاده از نقاط قوت و جلوگیری از معایب  راحتی ارزیابیبه را نكول ریسك بینیپیش هایمدل عملكرد

طور رسد استفاده از یك مدل هیبریدی )تركیبی( بتواند بههای ساختاری و غیرساختاری به نظر میهركدام از مدل

ین پژوهش حاضر ابنابراین در ؛ دقت برآورد ریسك اعتباری مشتریان كمك كند زمان به ایجاد انعطاف و افزایشهم

بینی پیشهای غیرساختاری، های ساختاری و مدلمدل هیبریدی نسبت به مدلگیرد كه فرضیه موردبررسی قرار می

ر ری و مروری بصورت است كه در ابتدا مبانی نظدهد. ساختار این مقاله بدینتری از ریسك نكول ارائه میدقیق

حلیل وتشناسی پژوهش مورداشاره قرار گرفته است و بعد از آن تجزیهپیشینۀ پژوهش آورده شده است سپس روش

 های پژوهش ذكر شده است.گیری و پیشنهادها و در نهایت نتیجهها و آزمون فرضیهداده

                                                                                                                                           

1. Black and Scholes 

2. Merton 

3. Non performing loans 
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  مبانی نظری

 غیرساختاری هایمدل

 یسكر در تبیین مهم برای شناسایی عوامل بنیادی وتحلیلزیهسنتی، از تج 7غیرساختاری هایمدلدر 

ای مجموعه عوامل، به ترسیم این اهمیت ضمن ارزیابی هامدلدر این . شوداستفاده می هاشركت اعتباری

را  هامدلاین  .پردازندمی كمّی نمره یك به اطلاعات سایر و حسابداری مالی، متغیرهای هاینسبت از

 .كرد استفاده بندیطبقه سیستم عنوانبه هاآناز  در نظر گرفت و نكول احتمال یك انعنوتوان بهمی

. است ردهك را معرفی شركت نكول ریسك در تفكیك وتحلیلتجزیه متغیره تك ( رویكرد7311) 2بیور

 این. معرفی كرد را Z امتیاز مدل و داد گسترش یك چارچوب چندمتغیره به را ( نیز آن7313) 3آلتمن

 شدهكیتفك نمره یك و دهدمی وزن حسابداری( متغیرهای و مالی هایبه متغیرهای مستقل )نسبت دلم

 از برخی كه اندداده توسعه را ZETA مدل( 7311) همكاران و در ادامه، آلتمن. كندتولید می را تركیبی

 .داشته است اصلی Zامتیاز  روش نسبت به را هاپیشرفت

 ورشكستگی بینیپیشدر  1پروبیت و لوجیت مدل همچون باینری وابسته متغیر هایمدل، ازآنپس

 شده نكول شناخته ریسك مدل یك استخراج برای لوجیت روش از (7331) اولسونند. شد استفاده

 را نمرات دهد ومی وزن مستقل متغیرهای به و لوجیت پروبیت روش. است كرده استفاده Oامتیاز عنوانبه

دهد. همچنین از می اختصاص ()لجستیك نرمال تجمعی تابع از استفاده با شكست لاحتما از فرم یك در

شده  استفاده 1نشده اعتبارسنجی هایشركتبه  دهیوام برای هابانك توسط 5دودویی اعتباری ریسك مدل

، RiskCalc Moodyاستفاده از راهكارهایی مانند  با شرو این از اعتباری مؤسساتو  هابانكبرخی . است

 اعتباری یهاموارد، فایل اغلب البته در .دهندرا انجام می خود برآورد نویسیسازی و برنامهاز طریق مدل یا

 هایمدل اصلی (. مزیت2113، 1نیستند )جول تاریخی یهاداده حاوی نسخه دیجیتال شده ندارند یا

 مالی برای مؤسسات هاآن از فادهاین، است بر علاوه. است نكول احتمال برآورد در هاآن دقت غیرساختاری

 قیقید بسیار نكول احتمال و است آسان یكپارچه و نانیاطمقابل داده پایگاه مدیریت یهاسیستم به مجهز

؛ دارند مالی هایصورت اطلاعات از به نیاز چراكهنیستند،  پذیرانعطاف هامدل ، اینحالنی. بااكندیم تولید

 ستا ممكن مالی از مؤسسات برخی. است دشوار بسیار سال یك طی نكول احتمال یروزرسانبهبنابراین، 

 حسابداری، حسابرسی هایشركت توسطندرت به باشند، اما داشتهماهه سه شكل به گزارش دهی به نیاز

 شوند.می

                                                                                                                                           

1. Non-structural models 

2. Beaver 

3. Altman 

4. Probit & Logit 

5. Binary 

6. Non-listed firms 

7. Joel 
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 ساختاری هایمدل

 بدهی رزشا و دارایی ارزش قبیل از شركت ساختاری متغیرهای تدریجی تغییر از 7ساختاری هایمدل

 برای تعیینمدل ساختاری  اولین( 7311) 2مرتون مدل. گیرندمی بهره شركت نكول زمان تعیین برای

 های آنبدهی، دارایی پرداخت لحظه در كه كندمی نكول هنگامی این مدل، شركت در است. نكول ریسك

 های درمحدودیت كردن آزاد دیگر با ساختاری هایمدل جیتدر. بهگیرند قرار معوق یهابدهی از ترپایین

كه در آن، هر  (7311) 3كاكس و بلك ساختاری از جمله مدل ایجاد شدند؛ مرتون مدل در شده گرفته نظر

 یكردرو شود. برخلافایجاد می گیرد، نكول قرار مشخصی آستانه یك از كمتر شركت دارایی ارزش كه زمان

 .افتد اتفاق تواندمی زمانی هر در حالت، نكول این مرتون، در

 یهادارایی ارزش در تغییر با تواندمی مستمرطور به نكول احتمالازآنجاكه مرتون،  ساختاری مدل

 است كه ممكن است مدل اینضعف نقطهاما ؛ است بودن پذیرانعطاف مزیت شود، دارایروز به شركت

 مقیمت سها از باید و هستند دنامشهو دارایی هایارزش كند، چون كمتر یا بیشتر برآورد را نكول احتمال

 الس طول در تواننمی را نكول است، احتمال سالانه یطوركلبه اطلاعات فراوانی. ازآنجاكه شوند داده تعمیم

 خارجی حسابداری شركت یك توسط معمولاً یافت، اما توانمی راماهه سه مالی یها. صورتكردروز به مالی

 (.7335، طادی و پور)فلاح اندنشده حسابرسی

از  ها. آنپیشنهاد شده است (5211) 1یانگ و هیبریدی در ادبیات توسط كسانی چون تودلا مدل

برای  مختلفی هایو مدل استفاده Down-and-out خرید اختیار یك همراه مانع به معاملات اختیار

 هاشركت برای ییهاهداد از. كردند برآورد 2117 - 7331 دوره برای انگلیسی غیرمالی هایشركت یهاداده

در ابتدا،  .اندنكرده یا اندكرده نكول شد كه استفاده ساختاری مدل در نكول احتمال از برآورد خود برای

. تندهس نكول شدهبینیپیش مختلف احتمالاتدهنده نشان شركت نوع این دو آیا شدند كه مطمئنها آن

 متغیر یاآ كه كنند بررسی تا كردند مقایسه یرساختاریغ هایمدل دیگر با خود را تركیبی مدلها آنسپس، 

 با را خود مدل در نهایت، عملكرد. است معنادار نكول احتمالات توضیح برای (PD) نكول اضافی احتمال

 كردند. گیریاندازه نسبت دقت نوع ابزارهای و قدرت منحنی

عنوان ارزیابی ورشكستگی بهبرای  (7331) 5از دو مدل آلتمن و اهلسون( 7331بذرگر )صالحی و 

متغیر وابسته و از دو مدل اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری تعدیل شده برای ارزیابی كیفیت 

. همچنین از متغیرهای كنترلی اندازه شركت، بازده كردندعنوان متغیر مستقل استفاده به هاشركتسود 

 هاآنیج نتا. اندگرفتهنیز بهره أثیر سایر متغیرهای تأثیرگذار ها و اهرم مالی برای در نظر گرفتن تدارایی

 اقلام تعهدی بینشود، رابطه از مدل آلتمن برای محاسبه ورشكستگی استفاده می داد زمانی كهنشان 

                                                                                                                                           
1. Structural models 
2. Merton 
3. Black and Cox 
4. Tudeland Young 
5. Altman and Ohlson 
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از مدل  كههنگامیاما ؛ دار و مستقیم استورشكستگی معنی اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری تعدیل شده با

اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی  بینشود، رابطه ای محاسبه ورشكستگی استفاده میاهلسون بر

 .دار و معكوس استورشكستگی معنی اختیاری تعدیل شده با

 خصوصی هایبانك نكول ریسك گیریاندازه برای ساختاری هایمدل از (3217) 7كریس و لیزن

 تمال(مبنای فراوان )اح بر سیستماتیك ریسك گیریاندازهی جدیدی برا و مدل استفاده آمریكا متحدهالاتیا

ست؛ ا نكول وابسته عوامل غیرخطی بارگذاری به گیریاندازه مدل این. معرفی كردند بانكی بخش در نكول

( نیز 2121) ینعلیزی و اللهتیب .بودند وابسته نكول عوامل خطی بارگذاری پیشین به هایمدل كهیدرحال

ی قیمت قراردادهای سواپ نكول اعتباری از مدل مرتون استفاده كردند و مدل مذكور را با بینبرای پیش

جمله انفیس، ناركس، آدابوست و رگرسیون ماشین بردار پشتیبان،  ازتركیبی شبكه عصبی  هایمدلبرخی از 

 .ودب هامدلبینی الگوریتم ناركس بیش از سایر طبق نتایج، میانگین قدرت پیشمقایسه كردند. 

 

 های هیبریدیمدل

های مختلف انجام گرفته است. از جمله بنوس در حوزه هاییپژوهشهیبریدی  هایمدلدر خصوص 

( با ارائه یك مدل هیبریدی، به توسعه مدل مرتون و ارزیابی كیفیت اعتبار 2111) 2و پاپاناستاسوپولوس

ل ادعای مشروط به ارزیابی ریسك با تركیب كردن روش تحلیل بنیادی و روش تحلی هاآنپرداختند. 

 اعتباری پرداختند.

گیری ریسك نكول ( نیز دو مدل تحلیل بنیادی و تحلیل ادعای مشروط برای اندازه2171) 3بلالا و همكاران

بینی احتمال در بورس پاریس با هدف بررسی و بهبود قابلیت پیش شدهرفتهیپذهای فرانسوی را برای بررسی شركت

ها برآورد ابتدا احتمال نكول توسط هر یك از روش های مالی و بازار تركیب كردند. دراطلاعات صورت نكول بر اساس

عنوان یك متغیر توضیحی شد و سپس احتمال نكول مدل ساختاری در هر نقطه از زمان در مدل غیرساختاری به

تاری با تركیب و اضافه كردن متغیرهای از مدل ساخ آمدهدستبهاضافی ادغام شد. نتایج نشان داد كه احتمال نكول 

 معناداری توانسته است ریسك نكول را بهتر توضیح دهد. طوربهحسابداری، 
 

 مروری بر پیشینه پژوهش

همكاران در زمینه مدلهای غیرساختاری در ایران پژوهشهایی صورت گرفته است. برای مثال نمازی و 

های كتدر شر نكولبینی رهای مؤثر مدیریت سود واقعی بر پیشو تعیین اولویت معیا سازیمدل( با هدف 7331)

( و معیار 2111) 5چودهاریروی، (7333و همكاران ) 1چو یافتهیاز مدل توسعه، در بورس تهران شدهرفتهیپذ

 یرعادیغ انیجر نیكه ب نشان داد هاافتهاستفاده كردند. ی( برای ریسك ورشكستگی 7333آلتمن ) یشدهلیتعد

                                                                                                                                           
1. Kreis and Leisen 
2. Benos and Papanastasopoulos 
3. Bellalah, Zouari and Levyne 
4. Cho  
5. Roychowdhury 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S089571770700026X#!
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ارتباط  بیبه ترت نكولو احتمال وقوع  یاریاخت یرعادیغ یهانهیهزد، یتول یرعادیغ یهانهیهز، یاتینقد عمل وجوه

كاهش( ) شیافزا كهیطوروجود دارد. به ارددار و فاقد ارتباط و تأثیر معنادار، معكوس و معناو معنا میو تأثیر مستق

 یعادریغ یهانهی)كاهش( هز شیو افزا نكول سكی)كاهش( ر شیمنجر به افزا یاتیوجوه نقد عمل یرعادیغ انیجر

 .شودیمنكول  سكی( رشیمنجر به كاهش )افزا دیتول

 با استفاده از مدل تركیبی )استفاده ریسك ورشكستگی مالی را بینیپیش( 7331راموز و محمودی )

انجام  (MLP) ن چندلایههای عصبی از نوع مدل پرسپترواز متغیرهای حسابداری و بازاری( و تكنیك شبكه

دهد كه مدل تركیبی )تركیب متغیرهای حسابداری و بازاری( با استفاده از تكنیك نتایج نشان می .دادند

بینی ریسك شبكه عصبی، نسبت به هركدام از دو مدل حسابداری و بازاری از دقت بالاتری در پیش

 .بیشتری نسبت به مدل حسابداری دارد ورشكستگی مالی برخوردار است. همچنین، مدل بازاری نیز دقت

 پیشنهاد آستانه را قیمت یك با 2مانع معاملات اختیار نظریه از استفاده (2112) 7ترتل و براكمان

 سطح به زمانی خاص یك دوره طول در 3پایه دارایی قیمت آیا كه دارد این به بستگی هاآن كردند. بازده

 1پاییارو استاندارد اختیار خرید یك اعمال از قبل سهامداران اینكه یجابهبنابراین، ؛ خیر یا رسدیم معینی

دارد  هاییدارایی روی Down-and-Outخرید  اختیار برسد(، یك سررسید به مانند بدهیمی منتظر )كه

 یك با همراه 1فروش اختیار موقعیت فروش یك و 5ریسك بدون بدهی از ایدهندگان مجموعهوام آن در كه

مرحله  در آخرین .كندمی اعمال شركت هایدارایی بر را Down-and-Outبلندمدت  دخری اختیار

 هانآ شود، بهبهبودی حاصل نمی و است وخامت به رو شركت مالی بینی شود سلامتپیش كهدرصورتی

 .دهدرا می نكول در شركت دادن قرار حق

 پارامترهای برآورد كه دادند شانن هاآنبررسی شد و  (2111) 1چوی و این مدل بعداً توسط وانگ

 مرتون با مدل كه دهدمی را نتایجی ییدرستنما استفاده از روش حداكثر با (2112) ترتل و براكمان مدل

 روش اعمال. مشابهت دارد موضوع ادبیات این در مورد استفاده تكراری برآورد روش عنوان مدل نظری، ازبه

 برای توصیفی هایآماره خاص، محاسبهطور بهیا  ستنباط آماریا اجازه كه است این ییدرستنما حداكثر

 دهد.می را شركت ارزش شده، مانند برآورد پارامترهای

ی گذارارزشبه  3با تركیب دو مدل ساختاری و رویكرد مبتنی بر شدت (2171) 3امانوئل و هلن و الارونكه

اوراق  اوراق بهادار مانند زار مشتقه اعتباری، تعداد اندكیبر این باور بودند كه در با هاآنریسك اعتباری پرداختند. 

                                                                                                                                           
1. Brockman and Turtle 

2. Barrier options 

3. Underlying asset 

4. standard European call option 

5. Risk-free dept 

6. Short put option 

7. Wang and choi 

8. Emmanuel, Helen and Olaronke 

9. Intensity-based approaches 
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های وجود دارد كه وابستگی بیشتری به یك منبع ریسك دارند و مدل لیتبدقابلقرضه شركتی یا اوراق قرضه 

 (2171) 7وانلیِ و اعتباری بایستی این منابع ریسك را به همراه ریسك نرخ بهره در نظر بگیرند. همچنین بلا، زوری

ردند هیبریدی را بررسی ك یك مدل پاریس، عملكرد بورس در شدهرفتهیپذ هایشركت اطلاعات از نیز با استفاده

توضیحی  متغیر یك عنوانبه غیرساختاری مدل در زمان در نقطه هر در ساختاری مدل نكول كه در آن احتمال

به  تنسب هاشركت نكول احتمال بینیپیش در هیبریدی بیانگر آن بود كه مدل هاافتهی. شودمی اعمال اضافی

 .كندمی عمل بهتر غیرساختاری و ساختاری هایمدل

ریسك  بینیكارگیری یك مدل تركیبی برای پیشهای انجام شده و اینكه خلأ بهبا توجه به مرور پژوهش

غالباً دو یا چند  های قبلی در ایرانایرانی وجود داشت این پژوهش انجام شده است در پژوهش هاینكول شركت

های اند و با استفاده از رویكرد شبكه عصبی یا روشمتغیر حسابداری را با دو یا چند متغیر بازاری تركیب كرده

اند اما در این مقاله ابتدا رویكرد ساختاری سپس غیرساختاری و در نهایت تركیبی بینی كردهمشابه اقدام به پیش

 های قبلی است.تری نسبت به روشش كاملاز این دو استفاده شده است كه رو

 

 پژوهش فرضیه

ها بینی ورشكستگی شركتفرضیه اصلی این پژوهش این است كه عملكرد مدل هیبریدی در پیش

 های ساختاری و غیرساختاری است.دارای عملكرد بهتری نسبت به مدل
 

 ی پژوهششناسروش

یبی ترك مدل یك در مشروط ادعای وتحلیلتجزیه و بنیادی وتحلیلتركیب تجزیه هدف این پژوهش

غیرساختاری(.  و ساختاری مدل است )تركیب اعتباری ریسك گیریبرای اندازه (2171لِیوان،  و ، زوریبلا)

 ، احتمالازآنپس و است شده جداگانه برآوردطور به روش دو هر از استفاده با نكول اول، احتمال مرحله در

 پارچهیك اضافی توضیحی متغیر یك عنوانبه غیرساختاری مدل در زمان در هنقط هر در ساختاری مدل نكول

 ریسك ارزیابی بازار، برای اطلاعات از هم و مالی یهاصورت و تاریخی هایداده از هم این مدل. شودمی

ساختاری و غیرساختاری  هایمدلاز شود كه آیا این تركیب كند. در نهایت بررسی میمی استفاده نكول

ساختاری و غیرساختاری سنتی  هایمدلاز  آمدهدستبهیار بهتری از ریسك نكول را نسبت به نتایج مع

 مدیریت حوزه در موضوعینظر  از حاضر بنابراین پژوهش ؛نه ای دهدیمجداگانه به دست  طوربهبرآورد شده 

 .دارد قرار آن به مربوط هایمدل و اعتباری ریسك

 گیرد:مقادیر زیر را به خود می Y𝑖در این پژوهش، متغیر

Y𝑖 =  نكول كند Iاگر شركت  1

Y𝑖و  =  در غیر این صورت. 0

                                                                                                                                           

1. Bellalah, Zouari and Levyne 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Mondher-Bellalah-13175884
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نشان داده  X𝑖با  𝑖مالی و متغیرهای حسابداری...( برای شركت  هاینسبتبردار متغیرهای توضیحی )

ك متغیر پاسخ كند كه یبردار وزن این متغیرها است. مدل پروبیت فرض می β كهیدرحالشده است، 

𝑌𝑖( 7كیفی
 توسط معادله زیر وجود دارد:  شدهفیتعر )∗

 𝑌𝑖
∗ = 𝛽′𝑋𝑖 + 𝜀𝑖                                                                                                              (7) 

𝑌𝑖در عمل 
كنیم را مشاهده می 𝑌𝑖شاهده است. در عوض یك متغیر دوگانه م رقابلیغیك متغیر نهفته  ∗

 ی كه:اگونهبه

=Y𝑖  7  اگر𝑌𝑖
∗ > 0                                                                         

Y𝑖 = 1 .در غیر این صورت 

E(𝑌𝑖در مدل ساده خطی نیست، اما در عوض  E(𝑌𝑖/𝑋𝑖) مانندبه، 𝛽′𝑋𝑖در این شكل، 
∗/𝑋𝑖) برقرار است. 

 از معادلات و متغیرهای بالا، داریم:

𝑝𝑟𝑜𝑏 ( 𝑌𝑖 = 1) = 𝑝𝑟𝑜𝑏 (𝜀𝑖 > −𝛽′𝑋𝑖) = 1 − 𝐹(𝛽′𝑋𝑖)                                           (2)  

 (.2171ت )بلالا و همكاران، اس 𝜀𝑖تابع توزیع تجمعی  Fكه 

( 1( در معادله )𝜀𝑖مانده )بستگی به فرضیات حفظ شده با توجه به توزیع خطاهای باقی Fفرم تابعی 

ند اغیرمستقل و یكسان توزیع شده صورتبهدارد. مدل پروبیت بر اساس این فرض است كه این خطاها 

(i.i.d. و از یك توزیع نرمال استاندارد )𝑁(0,1) كنند.پیروی می 

 توان به قرار زیر نوشت:فرم تابعی را می

𝐹(−𝛽′𝑋𝑖) = ∫
1

(2𝜋)
1
2

exp [−
𝑡2

2
] 𝑑𝑡

−𝛽′𝑋𝑖

−∞
                                                                       (3)  

ی هستند كه احتمالات ادوجملهی تحقق یك فرآیند سادگبه 𝑌𝑖در این مورد، مقادیر مشاهده شده 

یی درستنماكنند. تابع احتمال ( فرق می𝑋𝑖( داده شده است و از یك مشاهده به دیگری )با 2با معادله ) هاآن

 زیر تعریف كرد: قراربهتوان را می

𝑙 = ∏ 𝐹(−𝛽′𝑋𝑖)
 
𝑌𝑖=0 ∏ (1 − 𝐹(−𝛽′𝑋𝑖)) 

𝑌𝑖=1                                                           (1)  

 (.2171رسانند )بلالا و همكاران، هایی هستند كه آن را به حداكثر میزنند همانرا تخمین می 𝛽و پارامترهایی كه 

ساختاری  هایمدلكه اشاره شد هدف اصلی بررسی این موضوع است كه آیا تركیبی از  طورهمان

 هایمدلمعیار بهتری از ریسك نكول  دهندهنشان( و غیرساختاری در مدل هیبریدی KMVمرتون )مدل 

 اند.جداگانه برآورد شده طوربهساختاری، غیرساختاری و سنتی است كه 

دهیم؛ كه در آن متغیرهای توضیحی، احتمالات برآورد شده نكول نكول با برآورد یك مدل پروبیت توضیح می 

را به  7باشند. متغیر وابسته باینری است كه مقدار های مالی و دیگر اطلاعات حسابداری میری، نسبتاز مدل ساختا

 عهداتت به نتوانددهد كه شركت زمانی نكول رخ میگیرد اگر نكول رخ دهد و در غیر این صورت صفر است. خود می

ابورس، بر اساس معیارهای مشخصی هرساله شركت بورس و فر. در ایران كند قرض، عمل دادن پسمانند  خود

های مربوطه، نامهها و آیینها را ارزیابی كرده و در صورت عدم تحقق یك یا چند بند از مفاد دستورالعملشركت

                                                                                                                                           
1. Response variable 
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هایی های موردبررسی در این پژوهش شامل شركتشوند. شركتتر انتقال داده میها به بازارها با رتبه پایینشركت

ژوهش اند. در این پهای گذشته لغو پذیرش شده و به بازار پایه انتقال داده شدهتند كه طی سالاز بازار فرابورس هس

 منزله نكول تلقی شده است.انتقال به بازار پایه به

و یك مدل  عنوان متغیر توضیحیبه (های حسابداریدادهبه كمك مدل غیرساختاری) با استفاده از 

زا احتمال نكول از مدل ساختاری است )مدلی در آن تنها متغیر برون شود كهتخمین زده می ،پروبیت سوم

سپس این دو مدل در یك مدل هیبریدی استفاده می شوند. كه فقط شامل اطلاعات ساختاری است(

برای توضیح ورشكستگی شركت با ادغام آن در  PDبینی متغیر پیشبنابراین، در پژوهش كنونی قدرت 

شود. اگر مشخص شود كه ضریب برآورد شده ن یك متغیر توضیحی بررسی میعنوامدل غیرساختاری به

در این  آمدهدستبه)حاصل از مدل ساختاری( از نظر آماری متفاوت از صفر است، احتمال نكول  PDمتغیر 

دهد. از این های حسابداری به دست میمورد توسط مدل ساختاری اطلاعات بیشتری نسبت به مكمل داده

 شود.كند، استفاده میاز مدل ساختاری تغییر می PDروزرسانی احتمالات نكول زمانی كه ی بهضریب برا

قل است، متغیرهای مست هاشركتبینی نكول و یا عدم نكول به دلیل اینكه هدف پیش پژوهشدر این 

 مثالعنوانهباند تا اثر تعریف حد بر متغیرها نیز در مدل دیده شود. مجازی نیز وارد مدل شده صورتبه

 هایسبتنمدل رگرسیونی ممكن است قادر به تشخیص رابطه بین اعداد و متغیر وابسته نشود زیرا اكثریت 

است. در این حالت سعی شده است تا  تأثیرگذارمالی در محدوده نزدیكی به هم قرار دارند و مقیاس اعداد 

ت ده شده باشد و یا نسباگر شركت زیان لاًمثحدی برای ورود به منطقه نكول و یا عدم نكول تعریف شود. 

صفر داده  این صورتبیشتر باشد به متغیر موهومی عدد یك و در غیر  1.3های شركت از ها به داراییبدهی

و یا ریسك  پذیریریسكتوان مدل را به تجربه و یا میزان شود. با ایجاد امكان تعریف این حدود، میمی

البته باید در نظر داشت كه این موضوع مزایا و معایب خود را دارد زیرا تعریف گریزی تحلیلگر وابسته كرد. 

 تواند بر نتیجه مدل اثر بگذارد.درست و یا نادرست این حدود می

 

 متغیرهای پژوهش

بازار فرابورس تأثیرگذار  هایشركتبررسی برخی از عوامل كه ممكن است در احتمال نكول  منظوربه

های ل نكول هر شركت طی ده سال گذشته به روش مدل مرتون و بر اساس دادهباشند، ابتدا احتما

محاسبه شده و سپس به مدل غیرساختاری و هیبریدی پرداخته شده است.  هاشركتهای مالی صورت

و همچنین اطلاعات قیمتی سهام  هاشركتهای مالی سالیانه حسابرسی شده از صورت پژوهشمتغیرهای 

 پژوهشدر  موردنظرمالی و متغیرهای موهومی  هاینسبتانواع دند. در این فرایند استخراج ش هاشركت

عنوان متغیرهای قابل اعتمادی در دسترس بود به صورتبه هاآنهای كه داده هاییمؤلفهمحاسبه شده و از 

 مدل استفاده شد.

ر متغی صورتبهم نسبت عددی و ه صورتبه، هم پژوهشمالی در نظر گرفته شده در مدل  هاینسبت

دار در رگرسیون مشخص شوند. برای متغیرهای موهومی موهومی در مدل وارد شدند تا متغیرهای معنی

 های برگرفته از نظرات خبرگان مالی در نظر گرفته شد.فرض
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 1جدول 
 شرح 7متغیرهای مستقل مدل

مدل ساختاری 

 مرتون

 2یمت بسته شدن سهام شركت در پایان هر سالق 𝑃𝑡 قیمت سهم

 تعداد سهام شركت در قیمت سهام S𝑡 ارزش شركت

 بلندمدت هایبدهی نصف علاوهبه مدتكوتاه هایبدهی مجموع 𝐿𝑡 بدهی شركت

 انحراف استاندارد قیمت سالانه سهام 𝜎𝑡 نوسان پذیری

 نرخ سود سالانه سهام δ نرخ سود

 مدت سالانهنرخ بهره كوتاه 𝑟 بهره نرخ

مدل غیرساختاری و 

 مدل هیبریدی

 نسبت كل بدهی به كل دارایی سالانه شركت L/A نسبت بدهی به دارایی

 نسبت سود خالص به كل درآمد سالانه شركت PM حاشیه سود خالص

 نسبت رشد درآمد سالانه شركت به سال قبل SG نرخ رشد درآمد

 سود سالانه هر سهم EPS سود هر سهم

 هانسبت سود انباشته به كل دارایی REA سود انباشته به دارایی

 هانسبت سرمایه در گردش به كل دارایی WCA سرمایه در گردش به دارایی

EBIT به دارایی EBITA هانسبت سود قبل از بهره و مالیات به كل دارایی 

 فروش به كل دارایی SA فروش به دارایی

 هانسبت ارزش بازار به كل بدهی ED ارزش بازار به بدهی

L/A BLA L/A متغیرموهومی ≥  0.9 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 0 و 1

PM  BPM PM متغیرموهومی ≤  0.2 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 0 و 1

SG BSG SG متغیرموهومی ≤  0 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 0 و 1

EPS BEPS EPS  متغیرموهومی ≤  0 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

REA BREA REA  متغیرموهومی ≤  0.1 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

WCA BWCA WCA  متغیرموهومی ≤ −0.1 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

EBITA BEBITA EBITA  متغیرموهومی   ≤ −0.1 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

SA BSA SA  متغیرموهومی   ≤  0 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

ED BED ED   متغیرموهومی   ≤  0.2 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

 : برگرفته از نتایج پژوهشنبعم

 

یعنی اگر شركت نكول كند، این متغیر عدد ؛ متغیر وابسته در هر سه مدل، متغیر دوگانه نكول است

 .گیردمی (1( و اگر نكول نداشته باشد عدد )7)
دلی بر اساس نتایج م هاشركتاین است كه نكول واقعی  هاشركتتعیین نكول  هایروشیكی دیگر از 

به احتمال نكول، اگر احتمال نكول از یك حد مشخصی بالاتر باشد،  با توجه مثالعنوانبهدیگر تعبیر شود. 

فعال در بازار بورس و  هایشركتتوان در آن دوره، شركت را نكول یافته در نظر گرفت. مفهوم نكول در می

                                                                                                                                           

 اند.آمدهتدسها هستند كه از سایت كدال بههای مالی شركتمتغیرهای پژوهش برگرفته از صورت .7
 برابر با متوسط وزنی قیمت سهم در آخرین روز معاملاتی سال .2
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م به گردد، یعنی تصمیتعریف نمی سالهیكبوده و در بازه زمانی  مرحلهبهمرحلهرس بسیار پیچیده و فرابو

؛ شودمالی سال گذشته شركت تعیین می هایصورتهای اعلام نكول یك شركت بر اساس بررسی و تحلیل

متغیر دوگانه نكول در ارائه شد،  (7جدول )های واقعی نكول كه در علاوه بر داده پژوهشبنابراین در این 

های سازی شده به این صورت تعریف شده است كه اگر احتمال نكول در هر سال، از میانگین سالمدل پیاده

عنوان نكول محتمل برای آن سال در نظر گرفته شده است. هدف از این قبل از خود بالاتر آمده است، به

 قت مدل بررسی شود.گیری برای نكول و دكار این است كه وقفه بین تصمیم

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 های گذشتههایی از بازار فرابورس هستند كه طی سالشركت پژوهشدر این  موردبررسی هایشركت

اند. هرساله شركت بورس و فرابورس، بر اساس معیارهای لغو پذیرش شده و به بازار پایه انتقال داده شده

ها و رزیابی كرده و در صورت عدم تحقق یك یا چند بند از مفاد دستورالعملرا ا هاشركتمشخصی 

( دستورالعمل 33شوند. بنابر ماده )تر انتقال داده میبه بازارها با رتبه پایین هاشركتهای مربوطه، نامهآیین

ت عدم ایفای ، در صور7اوراق بهادار در فرابورس ایران )شركت سهامی عام( وانتقالنقلپذیرش، عرضه و 

تواند پذیرش اوراق بهادار مربوطه را برای مدتی به حال تعلیق درآورد. تعهدات ناشر، شركت فرابورس می

 شود:هر یك از موارد زیر لغو می موجببهخلاصه پذیرش اوراق بهادار  طوربه

 این دستورالعمل مبنی بر رعایت مقررات بازار اوراق بهادار 53عدم ایفای تعهدات ناشر در مورد مادۀ  0

بعدی شركت  ماهۀشششده و نتیجۀ عملیات  عملكرد شركت در دو دورۀ مالی متوالی منجر به زیان 0

رش حسابرسی شده با در نظر گرفتن بندهای شرط گزا ایدورهمیانهای مالی صورت بر اساس

 حسابرس، منتج به سود نشود؛

 های مالی ناشر؛اظهارنظر مردود یا عدم اظهارنظر حسابرس در مورد صورت 0

 در صورت انحلال یا ورشكستگی ناشر؛ 0

 هاییآنشامل لغو پذیرش،  هایشركت، از میان پژوهشدر این  موردبررسی هایشركتدر انتخاب 

؛ موجود بوده است 7331تا  7331از سال  هاآنمالی  هایبه صورتهای مربوط كه داده اندشدهانتخاب

دیزل  خودروایرانشركت به شرح زیر هستند:  21شامل  پژوهشدر این  موردبررسی هایشركتبنابراین 

 ایهكارخانه، شاهین )پشاهن( ولیدی پلاستیك، ت)شوش( وش پاك هنكل، پارس پامچال )شپمچا(، )خاور(

ایران  چینی، سدید )فسدید( تجهیزات و لوله، پلی اكریل ایران )شپلی( ،تولیدی پلاستیران )پلاست(

 امج تربت قند های غذایی وفرآورده، گسترش صنایع پیام )لپیام(، سیمان كارون )سكارون(، )كچینی(

تی های صنعكارخانه، )بایكا( ایرانسازی  كابل هایكارخانه، )كابگن( تولیدی و صنعتی آبگینه، )قجام(

 آلات صنعتی تراكتورسازیماشین، )پلوله( لوله گاز، تایر )پارتا( آرتاویل صنعتی مجتمع، مایش )لازما(آز

 .سدید )وسدید(صنعتیگروه  و هپكو )تپكو( سنگین تجهیزات تولید، )خصدرا( ایران دریایی صنعتی، )تراك(

                                                                                                                                           

 21/2/7331، اصلاحیه مصوب 25/7/33مصوب  .7
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ه، منتقل شده به بازار پای هایشركتان و همچنین اعتبار نتایج، از می هاشركتبه دلیل همسانی در تحلیل 

 سال برای آن موجود بوده، انتخاب شده است. 71های هایی كه دادهشركت

 

 ها طی ده سال در بازار فرابورسنكول )انتقال به بازار پایه( و عدم نكول شركت. 2جدول 

 7331 7333 7333 7331 7337 7332 7333 7331 7335 7331 

 7 7 7 7 1 7 1 7 1 1 خاور

 7 7 7 1 1 1 1 1 1 1 شپمچا

 1 1 1 1 1 1 7 1 7 1 شوش

 1 1 1 1 7 1 7 7 1 1 پشاهن

 7 7 1 7 7 7 7 1 7 7 پلاست

 7 7 7 7 1 7 7 7 7 7 شپلی

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 فسدید

 7 7 7 7 1 1 1 1 1 1 كچینی

 7 7 1 1 1 1 1 1 1 1 سكارون

 7 7 7 1 7 1 1 1 1 1 لپیام

 1 7 7 1 1 7 7 7 7 7 قجام

 7 7 7 7 7 7 7 7 1 1 كابگن

 7 7 1 7 7 7 7 7 1 1 بایكا

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 1 لازما

 1 1 1 1 1 1 7 7 7 7 پارتا

 1 1 1 1 1 7 7 7 7 7 پلوله

 7 7 7 7 7 7 7 1 7 7 تراك

 1 7 7 7 7 7 7 1 7 7 خصدرا

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 تپكو

 7 7 7 1 1 7 7 7 7 7 وسدید

 : برگرفته از نتایج پژوهشنبعم   

 

و به عدم  7دهد كه به نكول شركت عدد را نشان می هاشركتجدول بالا نكول و عدم نكول واقعی 

است. با توجه به مشكلات عدم شفافیتی كه در بازار مالی ایران وجود  پیداكردهنكول آن عدد صفر اختصاص 

ه دلیل ، سالی است كه بهاشركتشود. معیار نكول این اعلام نمی تقریباً هاشركتدارد ورشكستگی یا نكول 

اند. همچنین با توجه به پیداكردهزیان انباشته و عدم شفافیت از بورس اخراج و به بازارهای پایه انتقال 

شركت قبل از انتقال به بازار پایه هم در یك مدت  احتمالاًفرآیند اخراج در بازار بورس تهران،  كهاین

ا تر هم نكول یهای قبلدر سال هاشركتهای مالی این و با بررسی صورت وضعیت خوبی نداشته دسالهچن

 تشخیص داده شد. هاآنعدم نكول 
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 (KMVمحاسبه مدل مرتون)

 یهاصورت یهاده سال گذشته به روش مدل مرتون و بر اساس داده یابتدا احتمال نكول هر شركت ط

عنوان متغیر وابسته محاسبه شده متغیر دوگانه نكول بهو سپس  محاسبه شده Rافزاردر نرم هاشركت یمال

گیرد. می (1( و اگر نكول نداشته باشد عدد )7. به این صورت كه اگر شركت نكول كند، این متغیر عدد )است

 33.3با احتمال  7333حداكثر احتمال محاسبه شده توسط مدل مرتون مربوط به شركت صدرا در سال 

 بوده است. 7331درصد در سال  21.3و سپس شركت پارس پامچال با  درصد

 

 ها در هر سال بر اساس مدل مرتون )اعداد به درصد(احتمال نكول شركت .3جدول 

 7331 7333 7333 7331 7337 7332 7333 7331 7335 7331 

 3.1 2.7 3.3 2.7 2.1 1.1 2.1 2.7 7.3 7.3 خاور

 3 1.3 1.3 1.7 73.3 25.7 21.3 21.1 3.1 77.1 شپمچا

 77.3 77.3 27.1 21.3 71.5 3 77.3 77 3.5 72.3 شوش

 71.3 77.3 1.3 1 5.5 5 1.3 5.1 5 1.1 پشاهن

 21.5 27.1 7.3 1.2 1 1 1.2 1.2 1 1 پلاست

 2.1 75.2 71.3 77.3 77.1 3 1.1 3.2 7.5 7.3 یشپل

 73.3 1.3 1.3 1 1.7 1 1 1 1 1 دیفسد

 1.2 2.1 1.1 21.5 71.7 3 71.7 1.1 7.3 1.3 ینیكچ

 2.1 2.1 2.1 1.1 1.2 71 1.1 1 1 1 سكارون

 5.5 5.1 5.5 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 امیلپ

 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 قجام

 71.1 3.3 1.3 1.3 1.1 3.5 3.7 2.3 2.7 7.3 كابگن

 71.1 3.1 1.3 3.5 7 7.3 7.3 1.1 2.1 2.1 كایبا

 1.3 1.3 3.3 2.1 2.7 7.3 1.2 1 1 1 لازما

 5.1 5.1 5.1 5.1 5.3 5.1 5.1 5.1 5.1 5.5 پارتا

 1.3 1.2 1.7 1 1 1 1 1 1 1 پلوله

 5.1 5.1 5.3 5.3 5.3 5.1 5.1 5.3 5.3 5.1 تراك

 21.7 22.3 1 33.3 1 1.1 7.3 7.3 1.3 1.1 خصدرا

 2.1 3.3 2.1 7 1.2 3.3 1 1 1 1 تپكو

 1.1 3.1 2.7 7.3 1.1 1.3 1.2 1.7 1.2 1.7 دیدوس

 : برگرفته از نتایج پژوهشنبعم   
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 KMVها طی ده سال با مدل مرتون نكول و عدم نكول شركت. 4جدول 

 7331 7333 7333 7331 7337 7332 7333 7331 7335 7331 

 7 1 7 7 7 1 1 7 1 7 خاور

 7 1 7 7 7 7 1 1 1 1 شپمچا

 7 1 1 7 1 7 7 7 1 1 شوش

 7 7 7 7 1 7 7 7 7 7 پشاهن

 7 7 7 7 1 1 7 7 7 7 پلاست

 7 1 7 7 7 7 7 7 7 1 یشپل

 7 7 1 1 7 7 7 7 7 7 دیفسد

 7 7 7 7 1 7 7 1 1 1 ینیكچ

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 سكارون

 7 1 7 1 1 7 7 7 7 7 امیلپ

 7 7 1 7 1 1 1 1 7 1 قجام

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 كابگن

 7 7 1 1 7 1 7 7 7 7 اكیبا

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 لازما

 7 7 7 7 7 7 1 1 1 1 پارتا

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 پلوله

 7 7 7 1 1 7 7 7 1 1 تراك

 7 7 7 7 1 7 1 7 1 1 خصدرا

 7 1 1 1 7 7 7 7 7 7 تپكو

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 دیوسد

 : برگرفته از نتایج پژوهشنبعم   

 

 آلتمن Zو مدل  KMVمقایسه مدل 

 نكول احتمال میانگین مقایسه از نكول احتمال بینیپیش در KMVمدل  قدرت تبیین منظوربه

زیر  ( متغیرهای7333در مدل آلتمن ). است شده استفاده آلتمن Zرتبه  مدل با روش این با شده محاسبه

 پیشنهاد شده است:

 (RE/A)یر (، متغ𝑋1) هادارایی مجموع به انباشته سود نسبت 0

 (WC/A)متغیر ، (𝑋2) هادارایی مجموع بر تقسیم گردش در سرمایه نسبت 0

 (EBIT/A)(، متغیر 𝑋3) هادارایی مجموع به مالیات و مالی هایهزینه از قبل سود نسبت 0

 (S/A)(، متغیر 𝑋4ها )دارایی مجموع به فروش نسبت 0

 (7332)قالیباف و افشار،  (E/D)(، متغیر 𝑋5) اهبدهی مجموع به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش 0

 زیر در نظر گرفته شده است: صورتبهآلتمن  Zدر این مقاله مدل 

𝑍 =  0.717 𝑋1 +  0.847 𝑋2 +  3.107 𝑋3 +  0.42 𝑋4 +  0.998 𝑋5 

ن عنوامورد به 751التمن،  Zشركت طی ده سال، مدل  21برای  موردبررسیداده سالانه  271از میان 

 شركت است. 755، تعداد KMVشود كه این عدد در مدل بندی میورشكسته طبقه
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 KMVو  Zهای ورشكسته و غیر ورشكسته توسط مدل تعداد شركت .5جدول 

 KMVمدل  آلتمن Zمدل  هاشركت

 755 751 ورشكسته

 55 51 غیر ورشكسته

 271 271 جمع

 

دل م مالی درماندگی تا فاصله شاخص انگینتوان گفت كه می، میپژوهشادبیات موضوع  بر اساس

 آزمون از فرضیه این آزمون منظوربهدارند.  معناداری رابطه با یكدیگر KMV رتبه مدل نتایج و Z با آلتمن

 شود:زیر محاسبه می صورتبهمقدار آماره آزمون . شودمی استفاده دو كی

𝜒2 = ∑
(𝐹𝑜𝑖 − 𝐹𝑒𝑖)2

𝐹𝑒𝑖
=

(156 − 155)2

155
+

(55 − 54)2

54
= 0.024 

 رد باشد، بیانگرمی 3.317كه  %5 معناداری سطح در دو كی آماره با( 1.121) بحرانی مقدار مقایسه

 از حاصل نتایج بین كه گفت تواندرصد، می 35 اطمینان سطح بنابراین در؛ فرضیه استقلال دو مدل است

در ادامه این دو مدل بر اساس خطای نوع اول و نوع  .دارد وجود معناداری رابطه KMVآلتمن و  Zمدل 

 دوم هم مقایسه خواهند شد.
 

 آلتمن Zها طی ده سال با مدل نكول و عدم نكول شركت. 6جدول 
 7331 7333 7333 7331 7337 7332 7333 7331 7335 7331 

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 خاور

 7 7 1 7 1 1 7 7 7 7 شپمچا

 1 1 1 1 1 1 7 7 1 1 شوش

 1 1 7 7 7 7 7 1 1 1 پشاهن

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 پلاست

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 یشپل

 7 7 7 7 7 7 7 7 1 7 دیفسد

 7 7 7 7 1 1 1 1 1 1 ینیكچ

 7 7 7 7 1 1 1 1 1 1 سكارون

 7 7 7 7 7 1 1 1 1 1 امیلپ

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 قجام

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 كابگن

 1 7 1 7 7 7 7 7 7 7 كایبا

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 لازما

 1 1 1 1 7 7 7 7 7 7 پارتا

 1 1 1 1 7 7 7 7 7 7 پلوله

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 تراك

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 خصدرا

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 تپكو

 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 دیوسد

 : برگرفته از نتایج پژوهشنبعم    
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های مختلف محاسبه و تعداد در سال هاشركتكرد مرتون، احتمال نكول برای ارزیابی عملكرد روی

اند مشخص شده است. سپس سه نوع آزمون مختلف بر روی نتایج مدل مرتون هایی كه نكول كردهشركت

 شود:سازی میپیاده

 هاشركتمقایسه نتایج مدل مرتون با وقوع نكول واقعی در  -

 آلتمن Zنظیر  هامدلمقایسه نتایج مدل مرتون با سایر  -

 توان آماری هایآزموناستفاده از  -

برای اولین آزمون ابتدا نتایج مدل مرتون و نتایج واقعی مقایسه شده و سپس خطای نوع اول و دوم 

عنوان عدم نكول شناسایی های واقعی است كه مدل بهشود. خطای نوع اول درصدی از نكولمحاسبه می

عنوان نكول شناسایی كرده است. ها است كه مدل بهصدی از عدم نكولكرده است. خطای نوع دوم نیز در

بین این دو خطا نوعی رابطه معكوس  معمولاًباشد اما آل داشتن خطای نوع اول و دوم كم میهدف ایده

آلتمن مقایسه خواهد شد. سپس  Zبرقرار است. برای دومین آزمون ابتدا نتایج مدل مرتون با نتایج مدل 

 شود.، از مدل پرابیت استفاده میهاشركتهای مالی سه عملكرد مدل مرتون با اطلاعات صورتبرای مقای

ه گیرد و متغیرهای وابستمتغیر وابسته، متغیر موهومی است كه دو عدد صفر )عدم نكول( و یك )نكول( می

اول و دوم  های شركتی است. برای مقایسه نتایج حاصل از مدل پرابیت و مدل مرتون، خطای نوعشاخص

با اضافه  هاشركتمحاسبه خواهد شد. توان احتمال نكول محاسبه شده در مدل مرتون در توضیح نكول 

معناداری مخالف  طوربهكردن این متغیر به رگرسیون بالا سنجیده خواهد شد. اگر ضریب احتمال نكول 

ؤثر دار و ممعنی هاشركتول توان نتیجه گرفت كه رویكرد مرتون برای شناسایی زمان نكصفر باشد، می

استفاده  هامدلدقت برای بررسی توان آماری  هاینسبتاست. برای آزمون سوم، از نمودارهای توان آماری و 

 خواهد شد.

 

 و میزان خطای اول و دوم KVMتعداد تصمیمات درست مدل  .7جدول 

 خطای نوع اول و دوم
 KMVمدل 

 (1عدم نكول ) (7نكول )

 واقعیت
 )خطای نوع اول( 33 )تصمیم درست( 33 (7) نكول

 )تصمیم درست( 71 )خطای نوع دوم( 51 (1عدم نكول )

T-test p-Value 0.045 

 

 آلتمن و میزان خطای اول و دوم Zتعداد تصمیمات درست مدل . 8جدول 

 خطای نوع اول و دوم
 آلتمن Zمدل 

 (1عدم نكول ) (7نكول )

 واقعیت
 )خطای نوع اول( 72 درست( )تصمیم 721 (7نكول )

 )تصمیم درست( 12 )خطای نوع دوم( 32 (1عدم نكول )

T-test p-Value 0.034 
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 غیرساختاری و هیبریدی هایمدل

عنوان متغیرهای توضیحی وارد مدل به هاشركتمالی  هایبه صورتمدل ساختاری متغیرهای مربوط 

مختلف انجام شده است تا متغیرهای  هایآزمونها و ونشوند. برای انتخاب این متغیرها ابتدا رگرسیمی

كه  ورتصبدیناند. دار از بین متغیرها انتخاب شوند. سپس متغیرها به متغیرهای موهومی تبدیل شدهمعنی

اند كنار دار نبوده( وارد رگرسیون شده و سپس تمام متغیرهایی كه معنی7ابتدا تمامی متغیرهای جدول )

دار به دست آیند. به دلیل اینكه متغیرها اثرات متقابل بر هم دارند، تا متغیرهای معنیاند گذاشته شده

 اند مشخصدار نبودهحالات مختلف دیگر نیز در نظر گرفته شده تا متغیرهایی كه در تمام حالات معنی

ارائه  M(1)مدل  ( در ذیل3جدول )اند كه در دار بودهمتغیر معنی 1شوند. از میان متغیرهای بررسی شده، 

، سود انباشته به دارای كمتر از 1.2، نرخ رشد فروش كمتر از 1.3شده است. نسبت بدهی به دارایی بالای 

، سود عملیاتی به دارایی منفی، ارزش بازار به بدهی كمتر -1.7، سرمایه در گردش به دارایی كمتر از 1.7

صفر در نظر گرفته شده است.  این صورت ده و در غیرو سیگنال احتمال نكول در آین 7عنوان عدد به 1.2از 

تحلیل رگرسیونی شده است. این در  KMV، شش متغیر منتخب به همراه خروجی مدل M(2)در مدل 

آلتمن تحلیل رگرسیونی شده  Z، شش متغیر منتخب به همراه خروجی مدل M(3)حالی است كه در مدل 

رزیابی بینی و اركیب هر یك از این دو مدل بر قابلیت پیشبررسی تأثیر ت M(3)و  M(2)است. هدف از مدل 

 Zو هم خروجی مدل  KMVهم متغیر خروجی مدل  M(4)شود. در مدل ارزیابی می هاشركتنكول 

نتایج  3اری تركیب هر دو مدل بررسی شود. در جدول دآلتمن وارد مدل رگرسیونی شده است تا اثر معنی

 ارائه شده است. هاشركتغیر وابسته نكول واقعی حاصل از رگرسیون پرابیت با مت

 

 متغیرهای رگرسیون پرابیت P-Valueمقدار  .9جدول 
مدل غیرساختاری  متغیرها

M(1) 
مدل هیبریدی 

KMV 

M(2) 

مدل هیبریدی 
Z 

M(3) 

و  Zهیبرید 
KMV 

M(4) 

 ** 7.71e-07 *** 5.72e-06 *** 0.0006 *** 0.0018 متغیر ثابت

 * 0.0269 * 0.0448 *** 0.0008 ** 0.0010 ی به داراییمتغیر موهومی بده

 0.1711 .0.0994 0.1168 0.0719 متغیر موهومی رشد فروش

 * 0.0135 ** 0.0092 ** 0.0019 ** 0.0016 متغیر موهومی سود انباشته به دارایی

متغیر موهومی سرمایه در گردش به 

 دارایی
8.28-05 *** 0.0004 *** 0.0094 ** 0.0306 * 

 * 0.0135 * 0.0231 * 0.0109 * 0.0187 متغیر موهومی سود عملیاتی به دارایی

 0.4064 0.1786 .0.0539 * 0.0173 هامتغیر موهومی ارزش بازار به بدهی

 .KMV - 0.0682. - 0.06002متغیر احتمال نكول مدل 

 * 0.03002 * 0.0413 - - آلتمن Zمتغیر مدل 
AIC 161.78 160.69 171.25 169.84 

McFadden Pseudo-R2 46 % 47 % 43 % 44 % 

Cragg & Uhler Pseudo-R2 62 % 63 % 58 % 60 % 

 : برگرفته از نتایج پژوهشنبعم



 

 

ی
د

ری
هیب

ل 
د

د م
کر

مل
ی ع

رس
بر

 رد 
ی ...

زیاب
ار

   /
ده

 زا
بی

د ن
حم

ا
 و 

می
هرا

ر ب
زیا

ما
 

 
 

 
   

 
 

   
   

  
  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  
  

  
  

  
   

 

 

611 

 %11و احتمال خطای نوع دوم برابر با  %21، احتمال خطای نوع اول برابر با KMVدر مورد مدل 

بوده  %13و احتمال خطای نوع دوم برابر با  %3ابر با آلتمن، احتمال خطای نوع اول بر Zاما در مدل ؛ است

 بهتر بوده است. KMVاز مدل  Zتوان آماری مدل  است.

ها، چند مدل رقیب معیاری برای سنجش نیكویی برازش است. با توجه به داده AICمعیار اطلاعاتی 

به  با توجهرین است. بهت AICشوند و مدل دارای كمترین  بندیرتبه AICممكن است با توجه به مقدار 

بوده كه  AICدارای كمترین  KMV(، دو مدل غیرساختاری و مدل هیبریدی با اضافه كردن 3جدول )

تواند اشاره به بهتر بودن این مدل باشد. با توجه به نزدیكی دو عدد میزان كمتر مربوط به مدل هیبریدی می

توان به بهتر بودن مدل نیز می 𝑅2ررسی مقدارهای دیگر بررسی شود. با ببهتر است كه معیارها و ویژگی

در مدل هیبریدی است كه  KMVاشاره كرد. نكته حائز اهمیت، ضریب معناداری متغیر  KMVهیبریدی 

است. با بررسی دو مدل دیگر هیبریدی یعنی تركیب مدل ساختاری با  معناداردرصد  1در سطح معناداری 

لیل بینی و تحمناسبی برای پیش تواند گزینهاین دو مدل نیز میدهد كه نشان می KMVآلتمن و  Zمدل 

پردازد. نمودار به بررسی مشخصات آماری رگرسیون هیبریدی می 7باشد. شكل شماره  هاشركتنكول 

كند تا انحنای روند مشاهده شود. یك مدل برازش شده برای كمك می 7هاپسماندها در مقابل برازش شده

بینی مدل اندك و نااریب باشند. قبل گر تفاوت بین مقادیر مشاهده شده و مقادیر پیشها خوب است اداده

ها بررسی شود. نمودارهای از آنكه به مقادیر آماری برای برازش خوب نگاه شود، بایستی نمودار باقیمانده

ها دهررسی نمودار باقیمانو نتایج اریب را نشان دهند. پس از ب باقیماندهتواند الگوهای موجود در باقیمانده می

و در صورت عدم مشاهده الگوی خاصی در این نمودار، مقادیر آماری برای برازش خوب مثل ضریب تعیین 

𝑅2 صورت طبیعی دارای انحنا است. نمودار توان بررسی كرد. مدل پرابیت بهرا میNormal Q-Q  نرمال

خود چیزی را نشان خودیبودن یا نبودن باقیمانده بهدهد. نرمال ها را نشان میبودن توزیع باقیمانده

ور طكند تا ناهمسانی واریانس شناسایی شود. مدل پرابیت بهكمك می Scale-Locationدهد. نمودار نمی

های پرت كند تا دادهكمك می 2پسماند در مقابل اهرم طبیعی دارای ناهمسانی واریانس است. نمودار

هیبریدی وجود  هایمدلبسیار اندكی بین  ( شرح داده شد، تفاوت3در جدول) طور كهشناسایی شود. همان

توان می پژوهشاندكی از دو مدل دیگر برتری دارد. بنابراین با توجه به فرضیه  KMVدارد و مدل هیبریدی 

ك تری از ریسبینی دقیقپیشغیرساختاری،  هایمدلساختاری و  هایمدلگفت مدل هیبریدی نسبت به 

دهد. زیرا با وارد كردن نتایج هریك از این دو مدل به مدل هیبریدی، توان آماری مدل هیبریدی ل مینكو

 افزایش یافت و یا حداقل بدتر نشده است. 

                                                                                                                                           
1. Residuals vs Fitted 
2. Residuals vs Leverage 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
وم

 د
 و

سی
، 

ار
به

 
60

11
 

 
 

 
 

   
   

 
   

   
   

  
  

  
  
  

  
 

   
   

 

611 

 
 KMV نمودارهای تحلیلی رگرسیون هیبریدی .1شکل 

 

 گیری و بحثنتیجه

 هایمدلساختاری و  ایهمدلمدل هیبریدی نسبت به  در پژوهش حاضر این فرضیه بررسی شد كه

( KMV)در ابتدا مدل ساختاری مرتون دهد. تری از ریسك نكول ارائه بینی دقیقپیش تواندمیغیرساختاری 

 7333حداكثر احتمال محاسبه شده مربوط به شركت صدرا در سال محاسبه شده كه  هاشركتبرای كلیه 

بوده است. سپس  7331درصد در سال  21.3درصد و سپس شركت پارس پامچال با  33.3با احتمال 

 همحاسب نكول احتمال میانگین مقایسه از نكول احتمال بینیپیش در KMVمدل  قدرت تبیین منظوربه

 21برای  موردبررسیداده سالانه  271از میان . است شده استفاده آلتمن Zرتبه  مدل با روش این با شده

بندی كرده است كه این عدد در عنوان ورشكسته طبقهبهمورد را  751التمن،  Zشركت طی ده سال، مدل 

 نتایج بین كه گفت تواندرصد، می 35 اطمینان سطح بنابراین در؛ شركت است 755، تعداد KMVمدل 

دارد و تفاوت چندانی بین این دو روش نیست. در  وجود معناداری رابطه KMVآلتمن و  Zمدل  از حاصل

اما در ؛ است %11و احتمال خطای نوع دوم برابر با  %21اول برابر با  ، احتمال خطای نوعKMVمورد مدل 

توان  بوده است. %13و احتمال خطای نوع دوم برابر با  %3آلتمن، احتمال خطای نوع اول برابر با  Zمدل 

 بهتر بوده است. KMVاز مدل  Zآماری مدل 

عنوان متغیرهای توضیحی وارد به هاشركتمالی  هایبه صورتدر مدل ساختاری متغیرهای مربوط 

مختلف صورت گرفته شده تا  یهاآزمونها و شوند. برای انتخاب این متغیرها ابتدا رگرسیونمدل می
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د. اندار از بین متغیرها انتخاب شوند. سپس متغیرها به متغیرهای موهومی تبدیل شدهمتغیرهای معنی

 دارمتغیرهایی كه معنی تكتكگرسیون شده و سپس وارد ر 7كه ابتدا تمامی متغیرهای جدول  صورتبدین

دار به دست آیند. به دلیل اینكه متغیرها اثرات متقابل بر اند تا متغیرهای معنیاند كنار گذاشته شدهنبوده

اند دار نبودههم دارند، حالات مختلف دیگر نیز در نظر گرفته شده تا متغیرهایی كه در تمام حالات معنی

در ذیل مدل  3اند كه در جدول دار بودهمتغیر معنی 1از میان متغیرهای بررسی شده، مشخص شوند. 

M(1) .ارائه شده است 

، 1.7، سود انباشته به دارای كمتر از 1.2، نرخ رشد فروش كمتر از 1.3نسبت بدهی به دارایی بالای 

 1.2ارزش بازار به بدهی كمتر از ، سود عملیاتی به دارایی منفی، -1.7سرمایه در گردش به دارایی كمتر از 

صورت صفر در نظر گرفته شده است. در  این و سیگنال احتمال نكول در آینده و در غیر 7عنوان عدد به

تحلیل رگرسیونی شده است. این در  KMV، شش متغیرهای منتخب به همراه خروجی مدل M(2)مدل 

آلتمن تحلیل رگرسیونی  Zخروجی مدل  ، شش متغیرهای منتخب به همراهM(3)حالی است كه در مدل 

نی و بیبررسی تأثیر تركیب هر یك از این دو مدل بر قابلیت پیش M(3)و  M(2)شده است. هدف از مدل 

و هم خروجی مدل  KMVهم متغیر خروجی مدل  M(4)شود. در مدل ارزیابی می هاشركتارزیابی نكول 

Z اری تركیب هر دو مدل بررسی شود. با توجه به این دیآلتمن وارد مدل رگرسیونی شده است تا اثر معن

اختاری س هایمدلتوان گفت كه مدل هیبریدی نسبت به شود و میمی تائیدحاضر  پژوهشها فرضیه یافته

نتایج این پژوهش سازگار با نتایج  دهد.تری از ریسك نكول میبینی دقیقپیشغیرساختاری،  هایمدلو 

باشد می (7331راموز و محمودی )و  (2171) 7امانوئل و هلن و ادوقبانیا، (2171ن )بلالا و همكاراپژوهش 

های مالی و حسابداری ی كه صرفاً مبتنی بر نسبتیهاهای هیبریدی را بهتر از مدلكه در آن عملكرد مدل

 دانستند.های بازاری است، مییا مدل

 ایهپژوهش پیشبرد راستای جه بوده است درهایی كه در پژوهش حاضر با آن موابا توجه به محدودیت

 ارائه كرد:  را زیر ساختاری و غیرساختاری، پیشنهادهای هایمدل حوزه در آتی

ختلف زمانی م یهاافق در بینیپیش تفاوت مقایسه و متفاوت زمانی یهاافق با نكول احتمال بررسی 0

 میسر نبوده است. یك سالمتر از های با بازه كبه دلیل عدم دسترسی به داده پژوهشكه در این 

ا ب مصنوعی هوش و رگرسیونی هایمدل مانند تجربی یهاداده بر مبتنی هایمدل عملكرد مقایسه 0

 ساختاری هایمدل

 شركت یهادارایی ارزش و متغیر بهره نرخ بین همبستگی وجود گرفتن نظر در 0

تبه اعتباری ر سوییچینگ یا و وكاركسب وضعیت سوییچینگ امكان گرفتن نظر در با مدل گسترش 0

و  ورشكستگی یهاشركت، هزینه نقد جریانات سوییچینگ امكان افزودن شركت، همچنین

 وضعیت( به وابسته ساختاری هایمدل) دوره طی مالی تأمین یهاهزینه

  

                                                                                                                                           

1. Emmanuel and Helen, 2014 
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