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 چكیده
. اسـد   کم تكرار و مملـو از رشـد بـوده    اي دهه شك يب یران،اقتصاد ا یرحقیقيو غ يبخش بانك يبرا یردهه اخ
 شـد  يم ـ یسستا یگريپس از د یكي يموسسات اعتبار شكسد، يرکورد م گاهي چند از هر بورس  شاخص
پـرده  يها و بانك در کنـار حبـاب    یـد مطلـب را بگذار  یـن . اکردنـد  مـي  رقابـد  هـا  مختلف در بالا بردن سود س
نـعد و کشـاورز   یـژه اقتصـاد، بـه و   یقيحق هاي که بخش یابیمدر تا 5932و  5931مسكن سال  سابقه يب در  يص

آن را بـه هـر نحـو کـه      گیـري  ما از توسعه هر چـه باشـد و شـاخص انـدازه     یف. تعربردند يبه سر م یطيچه شرا
اسـد کـه متـوازن بـوده و بتوانـد       اي اتكا، توسـعه   ابلانكار کرد که توسعه ق توان يرا نم یدواقع ینا یم،کن یینتع

 یـن ا یدوضـع  يمهم در بررس ـ ياز پارامترها یكيم رشد دهد. اقتصاد را همگون و متناسب با ه هاي همه بخش
تـه  هـا  اسـد کـه هرکـدام از بخـش     يدرجه اعتبار یارتبه  میزان ها، بخش عملكـرد خـود در    مبنـاي  بـر  انـد  توانس
و شـهود   یـد د توانـد  مـي  هـا  بخـش  یـن ا ياعتبار یسكسنجش ر ینکنند. بنابرا یجادا دخو يو مال يبانك یستمس
 یـن کنـد. در ا  یجـاد با موضـوع ا  یرهر بخش و اقتصاددانان درگ یاستگذارانس براي ها از عملكرد آن يخوب یاربس

لـ  رتصـو  و بـه  5939 تـا  5937از سـال   يو فرابورس ـ يبورس ـ هاي با در نظر گرفتن شرکد یممقاله بنا دار  ي،فص
نـعد »مختلف اقتصـاد:   هاي بخش ياعتبار یسكابتدا ر را بـه دسـد   « خـدمات و مسـكن  »و  «يکشـاورز »، «ص
 یسـك به نوسـان بـالا و رو بـه افـول ر     توان يمطالعه م ینا یج. از نتایمآن بپرداز یلو تحل يسپس به بررس یم،آور
بـالا   یاراما با متوسـ  بس ـ  یین،ش خدمات و مسكن و نوسان پابخ رشد به رو و بالا نوسان صنعد، بخش ياعتبار

   اشاره کرد. يو روند کاهنده بخش کشاورز
 

 ...JEL: G32, G33, G21, E44 بندی طبقه
 ياعتبار یسكر ي،اقتصاد يها بخش یسكروش مرتن، ر ي،اعتبار یسكر :ها کلیدواژه
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  مقدمه -1
شوند و یا در حال توسـعه. در  امروزه در ادبیات توسعه، کشورها یا توسعه یافته قلمداد مي

 نیتـر  ياصـل یافتگي اجماع کاملي وجود ندارد، اما رشد اقتصـادي یكـي از    تعریف توسعه
بندي کشورها، . انتخاب رشد نیز براي سنجش و رتبهرود يمهاي تعیین آن بشمار مشخصه
، تعریــف و «رشــد متــوازن»دچــار بــازنگري جــدي شــد و بــا ورود مفهــوم  22پــس دهــه 
 شد.  ارائهبندي کشورها جدیدي از وضعید و رتبه دگرگوني

اسد کـه بتوانـد تمـام شـئون اقتصـادي را در خـود        جانبه همهرشد متوازن معیاري 
 ي توصـیف کنـد  درسـت   بـه را  -بلندمدتبه ویژه در -منعكس کرده و مقدار و کیفید آن 

(Palgrave Dictionary of Economics, 2016)الید. براي چنین توصیفي باید فع-
ي کرده و بعد به محاسبه میزان بند طبقههاي استانداردي هاي مختلف اقتصادي را در دسته

، «صـنعد »در ایـن خصـوص    هـا  يبند دستهترین رشد هر بخش پرداخد. یكي از معروف
بـه عللـي کـه در    -اسد که ما بـراي بررسـي شـرای  کشـورمان     « خدمات»و « کشاورزي»

بخش سـاختمان را نیـز بـه دلیـل ماهیـد مشـابهي کـه در ایـن          -شود سطور بعدي ارائه مي
 .دهیمها با بخش خدمات پیدا کرده اسد در دسته خدمات قرار مي سال

هـا  از این بخش کدام هرکشور ما از منظر رشد  براي دریافد اینكه در حال حاضر
بـه  کشـور را   GNPهـا چـه بخشـي از    بخـش  نیاز ا کدام هردر چه شرایطي قرار داشته و 

( و رونـد تغییـرات   5اند، کافي اسد نگاهي بیندازیم بـه نمودارهـاي )  اختصاص داده خود
 رفتـه   رفتـه به بعد  5932اخیر. چنانكه در این نمودارها هویداسد از سال  سال چندآن در 

 بـاره  كی ـ 5935بخش خدمات و مسكن راه خود را از بخش صنعد جدا کرده و در سال 
فاصله بسیار زیادي را با این بخش ایجاد کرده اسد. واضح اسد که در چنین شرایطي بـا  

 مثابـه   بـه کـه   -هاي کشور و انباشـد حاصـل از آن   شدن بخش صنعد، سرمایه تر فیضع
به بخش خدمات و مسكن رفته  -و غذاي بدنه نحیف صنعد کشورمان هستند کننده نیمتا

هـا، موجبـات ورشكسـتي یكـي پـس از دیگـري بخـش مولـد و         کردن آنتر  فربهو ضمن 
 آورد.حقیقي اقتصاد را فراهم مي
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( و میزان تغییرات آن به کل الفی اقتصادی )ها بخشکننه  رونه شاخص ضمنی تعهیل -(1نمودار )
 (ب) داقتصا

 )الف(

 

 )ب(

 

 
 1934منبع: شاکری، 

 
 بـر  توانـد مـي  مختلف، زوایاي از هاآن دائم نظارت و هابخش این رصد میان این در
 متـوازن  رشـد  یـك  ایجـاد  و تـر ضعیف هايبخش سمد به هاآن هداید و هاسرمایه کنترل
 کـه  هستند هایيشاخصکند. از بهترین ابزارهاي رصد نیز  کمك کشور اقتصادي بدنه براي
 کشند.مي تصویر به را واقعیات خاص ايزاویه از یك هر

 مـاوا  مسـكن  و خـدمات  قسمد درر کشور ما بخش فربه اقتصاد عموما د که آنجا از
 و هـا بانـك  نـزد  در چـه  و داران هیسـرما  دسـد  در )چـه  فعـال  هايسرمایه مكیدن با و گرفته
 و کننـد مـي  جلـوگیري  کشاورزي و صنعد هايبخش در آن انباشد از اعتباري( موسسات
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بنـابراین   دهنـد، مي جلوه ترپایین و بدتر سرمایه صاحبان نزد را بخش دو این اعتباري شرای 
 ارزیـابي  توانـد مـي  باشـد،  هـا بخـش  ایـن  اعتبـاري  ریسك کننده منعكس بتواند که شاخصي
 کند. هئارا کشور اقتصادي شرای  بالتبع و بخش این وضعید از مناسبي

 بـه  نكـول  احتمـال  محاسبه در مرتن روش از استفاده با مقاله این در منظور، این براي
 ابتـدا  منظور این براي شود.مي پرداخته اقتصادي مختلف هايبخش اعتباري ریسك ارزیابي
 دلایلـي  نكـول،  احتمـال  محاسبه در مرتن روش تبیین و معرفي ضمن نظري، مباني بخش در
 عنـوان  دارد، وجـود  اعتبـاري  ریسـك  محاسبه هاروش سایر میان در آن انتخاب براي که را
 ایـران  در اعتبـاري  ریسك محاسبه براي روش این از استفاده ادبیات مرور به سپسشود.  مي
 روش ایـن  بـا  شـده  تولیـد  هـاي خروجـي  هئ ـارا بـه  بعـد  مرحله در و پرداخته کشورها سایر و

 پردازیم.مي نتایج تحلیل و بنديجمع به نیز آخر بخش در شود.مي پرداخته
 

 نظری مبانی -2
 نحـوه  و اعتبـاري  ریسـك  مفهـوم  تبیـین  خصـوص  در بخـش  ایـن  در شدهارائه  نظري مباني
 هـاي روش بنـدي دسـته  براي موجود رویكردهاي اابتد منظور این براي .اسد آنسازي  مدل
روش مـرتن  -مقالـه  این در استفاده مورد روش روي تمرکز با سپسشده،  عنوان آن حاسبهم
 دلایـل  ذکـر  و اعتبـاري  ریسـك سـازي   مـدل  هـاي روش سـایر  بـا  شورضمن مقایسه این  -

 .شودمي پرداخته آن توضیح و تبیین به آن برگزیدن
 

 آن انواع و اعتباری ریسک -1-2
 و )کارفرمایـان(  سـرمایه  صـاحبان  ارتبـاط  هـاي حلقـه  تـرین اصـلي  از یكي عنوان به هابانك
 را سـرمایه  تقاضـاي  و عرضـه  بـین  تعـادل  ایجـاد  مهـم  وظیفـه  )پیمانكاران( سرمایه متقاضیان

 از کـه  اسـد  ايسـرمایه  سود پرداخد به متعهد سو یك از بانك میان این در دارند. عهدهرب
 بـراي  پیمانكـار  صـحیح  انتخـاب  و نظارت به مجبور دیگر سوي از و کرده دریافد کارفرما
   .شود مي وي به وام اعطاي
 ایـن  و- اسـد  رو هروب ـ همـواره  آن با بانكي سیستم یك که هایيدغدغه ترین مهم از
 -اسـد شـده   سـرمایه  مـدیرید  فضـاي  در ايغنـي  و مسـتقل  ادبیـات  بـروز  موجـب  دغدغه
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 کـه  گیـرد  مـي  ریشـه  واقعیـد  ایـن  از اعتباري ریسك اسد. بانك اعتباري ریسك مدیرید
  دهد. انجام را تعهداتش نخواهد یا نتواند د قراردا  طرف

 مقابـل  طـرف  یـا  گیرنـده  وام نكول احتمال اعتباري، ریسك بال، کمیته برتعریف بنا
 مـدیرید  براي(. 5333، 5)بازل اسد شده توافس شرای  طبس تعهداتش، انجام به نسبد بانك
 منظـور  ایـن  بـراي  هسـتیم.  احتمـال  ایـن  سـازي  مدل و گیرياندازه به ناچار اعتباري ریسك
  گیرد:مي انجام مختلف سطح دو در اعتباري ریسكسازي  مدل
صـورت    هـا بـه صـورت مجـزا و مشـتریان بـه       دهي اعتباري: که به بررسـي وام  هاي نمرهروش -5

اسـد.   «اوراق بهـادار »سازي متناظر بـا تحلیـل ریسـك     پردازد که از لحاظ روش مدلانفرادي مي
 -که در متون فارسي به صورت اعتبارسنجي نیز ترجمه یافتـه اسـد  -اعتباري  دهيرههاي نمروش

صـورت انفـرادي و     تر، ارزیابي و سنجش توان بازپرداخد مشتریان اعتباري بـه در یك بیان دقیس
 (.6251، 6پدیا گویند )اینوسد ها رابازپرداخد اعتبارات دریافتي آن  احتمال عدم همحاسب
 از اسـتفاده  بـا  اعتباري سساتوم و هابانك آنه وسیل به که اسد نظامي رسنجي،عتباا
کـرده   ارزیـابي  را وي توس  وام بازپرداخد  عدم احتمال متقاضي، هگذشت و حال اطلاعات

 اعتبـاري  ریسك مدیرید براي عیني ابزاري روش این دهند. مي را خود خاص امتیاز او به و
 يکم ـ و کیفـي  اطلاعـات  و آمـار  اسـاس  بـر  و طرفانه بي را اعتباري مشتریان و بوده ها بانك
 کند. مي بنديطبقه

 مشـتري  آن ریخيتا اطلاعات از مشتریان به دهي  نمره براي اعتباري ریسك محاسبه
 پـس  بـاز  را خود تسهیلات مختلف مالي موسسات و ها بانك در صورت چه به کنونتا هک-
 اعتبـاري  اطلاعـات  بـه  دسـتیابي  امـا شـود،   مـي  محاسبه ساده خیلي فرمول چند و -اسد داده

 اطلاعـات  ایـن  چراکـه  ،دارد قـانوني  محدودید که اسد مشكل تنها نه عموم براي مشتریان
 هـاي  مدل و هاروشبنابراین  سازد.مي برملا را حقوقي یا حقیقيفرد  اعتباري هوید واقع در

 درصـد  بـا  را ریسـك  این بیني پیش و سازي شبیه امكان که اند شده مطرح ادبیات در دیگري
 مطلـب  کدام، هر انتخاب براي هاروش این تبیین و مقایسه سازند.مي مشخص اندکي خطاي
 انتقـال  براي تنها کنیممي سعي و نیسد آن به پرداختن امكان نوشته این در کهاسد  مجزایي
 بحـی  بـه  هـا روش ایـن  پیرامـون  کمـي  مـرتن،  روش انتخـاب  علـد  و مطروحه مفاهیم بهتر

                                                                                                                   
1- Basel  

2- Investopedia 
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 وکــرده  تقســیم گــروهبــه دو  را آنهــا اعتبارســنجي، هــاي مــدل برشــمردن بــراي 5بپــردازیم.
 (: 5937و فلاح شمس،  5939)رادپور،  شمرند برمي
 مانند: پارامتري اعتبارسنجي هايمدل الف(
   6خطي احتمال مدل* 
   9لوجید و پروبید هايمدل* 
  7ممیزي تحلیل بر مبتني هايمدل* 
 1مرتن مدل* 
 مانند: غیرپارامتري اعتبارسنجي هايمدل ب(

  ریاضي ریزيبرنامه* 
   2بازگشتي( بنديتقسیم هاي)الگوریتم بنديطبقه هايواره درخد* 
   2همسایگان تریننزدیك هايمدل* 
   3تحلیلي مراتب سلسله فرآیند* 
   3خبره هايسیستم* 
   .52مصنوعي عصبي هايشبكه* 

 .اسـد  شـده  گرفته بهره نكول احتمال گیرياندازه براي مرتن روش از مقاله، این در
 مقابـل  در آن انتخـاب  علـد  خصـوص  در روش ایـن  تـر  دقیـس  و بیشـتر  تبیین ضمن ادامه در

 شود.ميارائه  بیشتري توضیحات سایرین
بندي اعتباري: که به بررسي ریسك اعتباري سبدهاي وام پرداخته کـه بـه   هاي رتبهروش -6

 ،تـر  دقیـس  يدر بیـان اسد.  «سبد اوراق بهادار»اظر با تحلیل ریسك نمتسازي  مدللحاظ روش 
سـازي و   هاي بانـك بـا در نظـر گـرفتن ابـرات متنـوع       ارزیابي و سنجش ریسك اعتباري سبد وام

                                                                                                                   
 .شودمراجعه  Anderson, (2007)یا  Abdou and Pointon (2011) بیشتر به و تر براي اطلاعات دقیس - 5

2- Linear Probability Model 

3- Probit and Logit Models 

4- Discrimination Analysis Models 

5- Merton Model 

6- Classification Trees Algorithms (Recursive Partitioning) 

7- Nearest Neighbors Models 

8- Analytical Hierarchy Process 

9- Expert Systems  

10- Artificial Neural Networks  
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سـبد اعتبـارات بـر ایـن اسـاس،       ههـاي مختلـف موجـود در سـبد وام و ادار     ارتباط میان موقعیـد 
هـاي سـنجش    تـرین مـدل   از معـروف برخـي   .(5939)رادپـور،   م داردنا 5«مدیرید سبد اعتباري»

 (:  6222، 6)کروهي، گالاي و مارک ریسك سبد اعتبارات عبارتند از
* Credit Metrics (CM) 
* Credit Portfolio View (CPV)  
* KMV 
* Credit Risk

+ 
(CR+)  

9شدت هاي مدل یا یافته کاهش فرم روش* 
 

هاي اعتبارسنجي و مدیرید سبد اعتبـاري   جهان، سیستمهاي موفس در سطح  بانك
هاي برشمرده شـده بـه روشـي    ها با ترکیب یا تغییر روشمتناسب خود را دارند. این بانك

از آنجا که این رویكرد از  به منظور جلوگیري از اطاله کلامرسند. متناسب با نیاز خود مي
گنجـد از بسـ  بیشـتر آن    ه نمـي سـازي ریسـك اعتبـاري در حـوزه ایـن مقال ـ      فرآیند مدل
 .7کنیمخودداري مي

 

 دهی اعتباری مرتن روش نمره -2-2

 ادامـه  در چنانكـه  روش ایـن  .اسد مرتن -شولز -بلك فرمول برمبناي روش این اصلي ایده
 بـه  دادارائـه   5327 سـال  در مرتن که معامله اختیار گذاري قیمد فضاي سازيشبیه با آیدمي

 متناظرسـازي  با، دیگر عبارت به پردازد.مي اعتباري ریسك حذف براي لازم هزینه محاسبه
 سـنجش  بـراي  کـه  متغیرهـایي  بـا  رونـد مي بكار فروش اختیار قیمد تعیین در که متغیرهایي
 بـه  خریـد  اختیـار  قیمـد  یـافتن  روش همـان  بـا  گیرندمي قرار استفاده مورد اعتباري ریسك
 آن بـا  هزینـه  ایـن  واقع )در پردازدمي اعتباري ریسك بردن میان از براي لازم هزینه محاسبه
 در )کـه  اعتبـار  بنـدي  رتبـه  براي KMV روش قالب در رویكرد این از هستند(. متناظر قیمد
 .1شودمي استفاده نیز پردازیم(نمي آن به مقاله این

                                                                                                                   
1- Credit Portfolio Management 

2- Crouhy, Galay and Mark 

3- Reduced-Form or Intensive Models 

( 5933بـه خوانسـاري )   یـا از مطالعـات داخلـي    Galai, Crouhy and Mark (2000)براي اطلاعات بیشتر به  -7

 .مراجعه شود

 .شود مراجعه Galai, Crouhy and Mark (2000) به KMV روش خصوص در بیشتر اطلاعات براي -1
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 چرا رویکرد مرتن؟ -2-3
 سـایر  توضـیح ارائـه   بـه  نیـاز  هـا، روش سایر مقابل در مرتن روش انتخاب علد خصوص در
 بـه  تـوان مـي  آن کامـل  مطالعه براي و گنجدنمي مقال این در همگي بس  کهاسد  هاروش

 روش بهتـر  فهـم  براي .کرد مراجعه( 6255) 6و پوینتون  ( و عبدو6222) 5مطالعات اندرسون
 در پـردازیم. مـي  هـا  روش سایر با مرتن روش مقایسه به( 6( و )5) جدول دو قالب در مرتن،
ایـن   در چنانكـه  اسـد.  شـده  آورده اعتبارسـنجي سازي  مدل هايرویكرد انواع ،(5) جدول
، دارد هـا روش سـایر  بـا  ايویـژه  برتري و تمایز ساختاري، رویكرد اسد مشخص نیز جدول
-مـي  اسـتفاده  مدل ورودي عنوان به هاآن مالي ساختار و هاشرکد خرد هايداده از چراکه
 تخمـین  نحـوه  در کامـل  نظـارت  امكـان  اجـرا،  مراحـل  شفافید علد به گذشته آن از کند.
 بـه  آن سـازي  پیـاده  و محاسـبه  عـو   درو  دارد وجـود  آن سـازي  دینامیك و نكول احتمال
 دارد. نیز بیشتري سختيسازي،  مدل انجام پیچیدگي و اطلاعات به بالا دسترسي به نیاز علد

 اسـد ارائه شده  اعتبارسنجي هايروش ترین متداول و ترین مهم از برخي( 6) جدول
 بـه  تـوان مـي  هـا آن مقایسـه  بـا  و انـد  شـده  گنجانده چهارگانه رویكردهاي از یك هر در که
 یـك  قالـب  در و اختصـار  صـورت  بـه  امـا  یافـد.  دسد مرتن روش از بهتري و بالاتر شهود
 روش بـالاي  برتـري  کـه  داشـد  عنوان اینگونه توانمي ها،مقایسه این مجموعه از بندي جمع
 در کـه  اسـد  نكـول  احتمال محاسبه براي هابنگاه کامل و ریز اطلاعات بكارگیري در مرتن
 بـرخلاف  همچنـین  شـود. مـي  بـرآورد  احتمال مقدار کمتري بسیار اطلاعات با ها روش سایر
 را مـالي  و اقتصـادي  مفـاهیم  ودارنـد   آماري و ریاضيداراي ماهید  که ها روش از بسیاري
 نـه  )و نكـول  مفهوم از را خودسازي  مدل ابتدا از روش این کنند،نمي خود هايتخمین وارد
 مـالي  هاي صورت و خرد هاي داده با و ریاضي( یا آماري مفهوم یك از هاروش سایر مانند
 مقـادیر  بـه  نسـبد  را بـالایي  اسـتنتاج  قـدرت ، بنابراین رودمي پیش و کرده شروع ها شرکد

هـاي  ، بـه خصـوص در برابـر سـایر روش    مزایاي بالاي ایـن روش دهد. از خروجي مدل ارائه مي
پارامتریك این اسد که در ادبیات مالي )و نه فقـ  ریاضـي یـا آمـار( مطالعـات مسـتقل بسـیاري        

مـدل   اند فرو  اولیه این روش را به نحوي حذف کنند و بـه  وجود دارد که هر یك سعي کرده
 تري رسید.بینانهسازي را تعمیم داد و به نتایج واقع توان نحوه مدلبرسند. بنابراین به راحتي مي

                                                                                                                   
1- Anderson 

2- Abdou and Pointon 
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 دهی ریسک اعتباریسازی نمر  معرفی رویکردهای مرسوم در مهل -(1جهول )
روش 

 اعتبارسنجی
 معایب معرفی و مزایا

 فنون
 سنجیاقتصاد

در این روش بانکهاران در سیستم خبر  انسدانی بدرای   
گیرنددهگان از اطلاعددات  تعیددین وضددعیت اعتبدداری وام

کننده.   گیری اعتباری اسدتداد  مدی   متنوعی جهت تصمیم
های خبر  مورد اسدتداد  در   ترین سیستم یکی از متهاول

اعتباری است کده عناصدر    Cها پنج  دهی بانک ادار  وام
شهرت و شخصیت اعتبارگیرنده ،   اصلی آن عبارتنه از:

سرمایه، ظرفیدت و تدوان سدودآوری، وثیقده و شدرایط      
دور  اقتصادی و تتثیر آن بر سودآوری. مزیت بالای آن 

 سادگی در کاربرد است.

عهم شناخت کامل عناصر مشترک 
جهددت تحلیددل وضددعیت اعتبدداری 

هدای   قضاوتی و ذهنی بدودن وزن 
تخصیصی پرهزینه و زمانبر بدودن  

 ی اجراییها روش

 های عصبی شبکه

یددک سیسددتم عصددبی مصددنوعی در حقیقددت فرآیندده   
کنده و بدا تقلیده از     سدازی مدی   یادگیری انسانی را شبیه

کنه ارتبدا  بدین    سیستم عصبی و مغزی انسان سعی می
برداری از اطلاعدات   ها را از طریق نمونه ها و ستاد  داد 

سددتاد  یدداد گیددرد. مزیددت آن بددر فنددون   -گذشددته داد 
ها در شدرایط کامدل    تصادسنجی حهس منطقی از داد اق

 ها است. نبودن یا پارازیت داشتن داد 

های عصدبی   از معایب اصلی شبکه
فقهان شدافیت آنها است. سداختار  
دروندی شددبکه پنهدان اسددت و بدده   

بددرداری از آن  آسددانی امکددان کپددی
هددای مددورد  حتددی زمددانی کدده داد 

اسددتداد  یکسددان باشددنه، وجددود   
 ت.نخواهه داش

 های مهل

 سازی بهینه

ریزی ریاضی برای  های برنامه  ها از تکنیک در این مهل
های بهینه جهت به حهاقل رسانهن زیان  تخصیص وزن

شدود.   عهم بازپرداخت و حهاکثر کردن سود استداد  می
سددازی بددا  در عملیددات و بهیندده هددای تحقیددق  روش

 سیمپلکس از جمله این موارد هستنه. مزیت استداد  از
پذیری در طدرح مسداله و انتخداب     ها انعطافاین روش

 حل برای حل آن است. را 

هددای  سددازی نسددبت باعددخ خنثددی
ثیرگدذاری  تا ضعیف و قویبه دلیدل 

 شود. سایر عوامل می

های  مهل
 ساختاریافته

سازی، تخمین و محاسدباتی اسدت    ترکیبی از فنون شبیه
ی بدین متغیرهدای مسدتقل و    لد برای استخراج روابدط ع 

هددای مبتنددی بددر    احتمددال عددهم بازپرداخددت. مددهل   
تدرین   شه  گذاری اختیارات که مهل مرتن شناخته قیمت

 گیرد.هاست در این دسته جای میآن

سدازی   استداد  از مدروضات سداد  
ماننه شکل ساد  ساختار سدرمایه،  
بههی بهون بهر ، عهم تدکیدک در  

بینددی  بنددهی بددههی و پددیش  طبقدده
ه از درمانددهگی مددالی در سررسددی 

انده کده    اشکالات این روش بدود  
هددای  البتدده بدده تددهریج در مددهل  

 انه. جهیهتر برطرف شه 

  1939منبع: قالیباف و افشار، 
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 ها با روش مرتندهی اعتباری و مقایسه آنهای نمر ترین و پرکاربردترین روش برخی از معروف -(5جهول )

 پارامتریک/غیرپارامتریک روش
رویکرد 

 سازی مهل
اصلی تکنیک 

 در روش

 توضیحات روش

 ساختار یافته P مرتن

گذاری  قیمت
اختیار معامله 

 -شولز -بلک
 مرتن

بددا متناظرسددازی متغیرهددای   
ریسک اعتبداری و متغیرهدای   

گذاری اختیدار، احتمدال   قیمت
 شود. نکول تعیین می

 OLS اقتصادسنجی P رگرسیون خطی

رسدیم کده   به رابطه خطی مدی 
بینی برمبنای آن قادریم به پیش

 .متغیر وابسته بپردازیم

 سازی بهینه P تحلیل ممیزی
فاصله 

 ماهالانوبیس

هدای  با میندیمم کدردن فاصدله   
بندهی   درون گروهی بده دسدته  

های از قبدل  ها در گرو حالت
  .شودتعیین شه  پرداخته می

رگرسیون 
 MLE اقتصادسنجی P لجستیک

به فرمولی برای تخمین متغیدر  
 .رسیموابسته باینری می

درخت 
 RPAs سازی بهینه NP گیری تصمیم

از سددداختار درختدددی بدددرای 
های بین سازی تداوت ماکزیمم

 شود.گروهی استداد  می

شبکه عصبی 
 NP مصنوعی

های  شبکه
 عصبی

پرسپترون 
 ای هچنه لای

روشددی اسددت کدده در عددین   
اعتماد به نتیجه، امدا تحلیدل و   
توضددیح خروجددی نهددایی آن  

 بسیار مشکل است.

ریزی  برنامه
 سازی بهینه NP خطی

روش 
 سیمپلکس

روشی است که در تحقیدق در  
بدددرای  بیشدددترعملیدددات و 

تخصدیص بهیندده مندابع مددورد   
 گیرد.استداد  قرار می

  5119منبع: انهرسون، 
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 سازی مرتن تببین روش مدل -2-3-1
 و بررسـي  بـه  بنگـاه  مـالي  هاي صورت و شرکد خرد هاي داده به ورود با واقع در روش این

 اتكا قابل بسیار روش این از حاصله خروجي بنابراین پردازد.مي هاآن نكول احتمال محاسبه
 سـال  در مرتن که ايایده براساس را خود مبناي روش این شد عنوان چنانكه .اسد اعتماد و

 سـبد  کنـیم  فـر   اگـر  ایـده،  ایـن  مبنـاي  بـر  گذاشد.کرد، ارائه  هاشرکد نكول از 5323
 بـه  دهنـدگان  قـر   به مربوط بدهي و آن سهامداران به مربوط سهام از شرکد یك دارایي
t باشـیم:  داشـته  زمان از لحظه هر در باید آنگاه باشد، شده تشكیل آن t tV S D=  در کـه +
  .اسد t زمان در شرکد کل دارایي و سهام بدهي، ترتیب به tVو tD،tS آن

 کفـاف  شـرکد،  کـل  دارایـي  کـه  افتـد مـي  اتفاق زماني نكول ،نمرت تعریف بنابر
 صـاحب  و دارد اختیـار  در آنچـه  با که زماني شرکد ،دیگر بیان به ندهد. را طلبكاران طلب
 تعریـف  ایـن  در بنـابراین  اسـد.  کرده نكول ،کند تسویه را خود هاي بدهي نتواند اسد، آن

 ((:5)رابطه ) با اسد برابر نكول احتمال
(5 )              ( ) ( )t tP Default P V D= < 

 مـورد  بنگـاه  یـا  شـرکد  بـه  دادن قـر   )یـا  قرضه اوراق خرید با طلبكاران بنابراین
 شـرکد  کـه  درصـورتي  چراکـه  ،انـد خریـده  را شرکد آن 5فروش اختیار واقع در بررسي(
 باشـد(  آن بـدهي  انـدازه  بـه  حـداقل  آن دارایي میزان )یعني بپردازد را اوراق این سود بتواند

 امـا  ،فروشـند نمـي  و نگذاشته حراج به را شرکد دارایي قرضه اوراق دارندگان یا طلبكاران
 شـرکد  دارایـي  فـروش  بـا  و کـرده  اجرا را فروش اختیار این هاآن کند، نكول شرکد اگر
 مبلـ   میـزان  یـافتن  معني به فروش اختیار این گذاريقیمد بنابراین دارند.برمي را خود سهم
  اسد. شرکد آن به دادن قر  از حاصل اعتباري ریسك بردن بین از براي لازمه

 کنـیم  فـر   اگـر شود کـه   مي تعیینبه این شكل  فروش اختیار قیمد نمرت مدل در
 بـه  سـهام  یـك  محتـوي  کـه  باشد t لحظه در  At بازاري ارزش به  A ما نظر مورد دارایي که
 آنگـاه  باشد، t لحظه در Bt بازاري ارزش و F سررسید قیمد با قرضه ورق یك و St ارزش
TA که افتدمي اتفاق سررسید در زماني نكول ،نمرت تعریف بر بنا F< احتمـال  بنـابراین  و 
  :((6)رابطه ) با اسد برابر نكول
(6 )        ( ) ( )TProb Deft Prob A F= < 

                                                                                                                   
1- Put Option 
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 بخواهـد  دهنـده(  قـر   همـان  )یـا  5قرضـه  اوراق خریـدار  کـه  کنـیم  فر  اگر حال
 F سررسـید  قیمد با P0 قیمد با را فروشي اختیارباید  کند، خنثي را نكول از حاص ریسك
ــان و ــید زمـ ــه T سررسـ ــد. تهیـ ــابراین کنـ ــك در بنـ ــاي یـ ــدون فضـ ــراژ بـ ــد آربیتـ  بایـ

  rTB P Fe−+ =0 ( را 9رابطـه )  شـولز  -بلـك  گذاري قیمد فرمول به توجه با حال باشد. 0
 خواهیم داشد.  

(9)               [ ] [ ]rTP Fe FN d AN d−= − − −0 2 0 1 
 بـا  t لحظـه  در At ارزش داراي که سبدي براي اعتباري ریسك حذف هزینه بنابراین
 سررسـید  در F ارزش و T سررسـید  بـا  ايقرضـه  ورق محتـوي  و بـوده  Aσ معیـار  انحراف

 ( 6255، 6نژاد د )ابراهیمشومي محاسبه( 7اسد، مطابس رابطه )

(7)              
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 احتمـال  آیـد، مـي  دسـد ه ب ـ مـرتن  گـذاري قیمـد  فرمول از که مهمي نتایج از یكي
 ریسـك  ادبیـات  در نكـول  احتمال همان یا فروش یارتاخ اجراي احتمال اسد. اختیار اجراي
] از اسد عبارت اعتباري ]N d2آوردن دسـد ه ب ـ فرمول در که P0  اسـد  شـده  ظـاهر  هـم 
  .(5336، 9)نلسون

 روش یكـي آنكـه   :گیـرد  قـرار  نظر مد مطلب دو اسد لازم مدل بكارگیري از پیش
 داراي -اسـد  معـروف  نیـز  شـولز  -بلك فرمول به که- معامله اختیار گذاري قیمد در مرتن
ر ظان ـمتبـه طـور    فرو  این اسد. ،کرده استفاده که متغیرهایي و قرارداد نوع روي فروضي
سازي  مدل هنگام باید و اسد صادق نیز نكول احتمال محاسبه در روش این از استفاده روي
 یـافتن  منظـور ه ب ـ˚ نمرت گذاريقیمد مدل از استفاده براي. دیگر آنكه 7کرد توجه هاآن به
 دارایـي  ارزش واریـانس  و میـانگین  یافتن اول گام -اعتباري ریسك حذف براي لازم هزینه
 قابـل  آنچـه نبـوده و   مشـاهده  قابـل  دارایـي  بـازاري  ارزش اسـد  مشـخص  چنانكه اما ،اسد
 دارایـي  سـبد  داخل هايبدهي دفتري ارزش و سهام بازاري ارزش اسد، دستیابي و دههمشا

                                                                                                                   
1- Lender 

2- Ebrahimnejad 

3- Nielsen 

منـدان بـراي    آن در این مقاله خـودداري شـده و علاقـه   به منظور جلوگیري از اطاله کلام از بس  این فرو  و طرح  -7

 مراجعه کنند. Duffie and Singleton (1999) توانند بهاطلاعات بیشتر مي
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 بـه  مجهـول  دو بـا  معادلـه  دو آن، واریـانس  و دارایـي  سـبد  ارزش یافتن برايبنابراین  اسد.
 (.  6255، 5)هي شود:مي حاصل Aσ و A مقادیر آن حل با و داده تشكیل( 1صورت رابطه )
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 تنهـا  شود،مي نتیجه مرتن -شولز -بلك معادله خود از نوعي به که معادله دو این در

A و Aσ ماننـد  سـازي  بهینـه  الگـوریتم  یـك  از اسـتفاده  بـا  تـوان  مي هستند، بنابراین مجهول 
 پـس  و کـرد  شـروع  اولیه مقدار یك با اسد امكانپذیر متلب افزار نرم در که 6رافسن -نیوتن
 رسید. Aσ و A براي مطلوب مقادیر به قبولي قابل تكرار تعداد از

 استفاده مرتن روش از اعتباري ریسك محاسبه براي که هایيتلاش مرور به ادامه در
 پرداخد. خواهیماند،  کرده
 

 مرور ادبیات -3

 اعتبـاري  ریسـك سازي  مدل ادبیات مرور به جداگانه تیتر دو قالب در بخش، این در
سـازي   مدل تحول ریخچهتا بر داشد خواهیم مروري ابتدا منظور این براي شود.مي پرداخته
 در گرفتـه  صـورت  هـاي تـلاش  از برخـي  به داشد خواهیم نگاهي سپس و اعتباري ریسك
 اند. پرداخته اعتباري ریسكسازي  مدل به که کشورمان داخل
 

 سازی ریسک اعتباری ریخ تحول مدلتا مروری بر -3-1
 یـا  افـراد  بـه  اعتبـار  بهینـه  تخصـیص  براي ضروي ینديآفر مشتریان اعتباري ریسك محاسبه
 مختلـف  مالي موسسات و هابانك در قبل ها مدت از آن موضوعاسد، از این رو  هاشرکد
 محافل در امروز آنچه و پیچیده صورتي به اعتباري ریسكسازي  ، اما مدلاسد بوده مطرح

 5327 سال از بعدشود، بیشتر  مي پیاده مالي موسسات و هابانك در و شده مطرح آکادمیك
  گرفد. انجام اعتباري ریسك محاسبه براي مرتن مدلارائه  از پس و

                                                                                                                   
1- He 

2- Newton-Raphson 
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 اینگونه را هامدل این اعتباري ریسكسازي  مدل تحول سیر بیان در (6252) 5ایكالب
 هـاي  مـدل  -الـف  :دسـته  دو در را آنهـا  ابتـدا  بنـدي  دسـته  تـرین کلـي ؛ در کندمي بنديطبقه
 تقسـیم  ،9اعتبـاري  (VaR) ریسـك  معـر   در ارزش هـاي مدل -ب و 6اعتبار گذاري قیمد
 نسـل  سـاختاري  هايمدل -: الفدسته سه در را اعتبار گذاريقیمد هايمدل سپس کند.مي
 و بنـدي  طبقـه  2یافتـه  کـاهش  فـرم  هـاي مـدل  -ج و 1دوم نسل ساختاري هاي مدل -ب 7اول
 -ب و 2نكـول  حالـد  هـاي مـدل  -الـف  دسـته:  دو در نیـز  را VaR هايمدل .کند مي معرفي
  .دهدمي قرار بررسي و مطالعه مورد (MTM) 3بازار بر مبتني هايمدل

 اعتبـار  گذاريقیمد هاي مدل جمله از پژوهش این در شده استفاده مدل که آنجا از
 بـه  را بیشـتري  توضـیحات  ،شـود  مي بنديدسته اول مرتبه ساختاري هايمدل طبقه در و بوده
 ایم. داده اختصاص بخش این

 

 گذاری اعتبارهای قیمتمدل -1-3-1
 بـا  کـه  بودند ايپیشرفته البته و رسمي هايمدل ترینقدیمي از اعتبار گذاريقیمد هايمدل
 بـه  و داده کـاهش  را مـرتن  مـدل  فـرو   رفته رفته و شدند شروع 5327 سال در مرتن مدل
 و مطالعـه  قابل اصلي دسته سه در هامدل این رسیدند.مي تريپیچیده البته و تردقیس هايمدل
 و 52دوم نسـل  سـاختاري  هاي مدل -، ب3اول نسل ساختاري هايمدل -الف هستند: پیگیري
 پرداخد. خواهیم هامدل این تبیین به ادامه در .55یافته کاهش فرم هايمدل -ج
 
 
 

                                                                                                                   
1- Elif Onmus-Baykal 

2- Credit Pricing Models 

3- Credit Value-at-risk 

4- First Ggeneration Structural-form Models 

5- Second Generation Structural-form Models 

6- Reduced form Models. 

7- Default Mode Models  
8- Mark-to-market 

9- First Generation Structural-form Models 

10- Second Generation Structural-form Models 

11- Reduced form Models 
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 های ساختاری مرتبه اولمدل -الف
 هـاي داده ازسـازي   مـدل  و محاسـبه  براي که گویندمي ساختاري جهد آن از را هامدل این
 اول، نسـل  سـاختاري  هايمدل در کند.مي استفاده شرکد مالي هايصورت و هابنگاه خرد
 یـك  کـاهش  به یك هر بعدي هامدل وبوده  (5327) مرتن مدلبراساس  هامدل اصلي ایده
 (5322) کـاکس  و بلـك  هـا آن جملـه  از و کنـد مي اشاره مدل از محدودکننده فر  دو یا

 مطالبـات  ارزیـابي مسـاله   کـه  زماني براي را مرتن مدلکردند  سعي خود مقاله در که بودند
   .کنند استفاده آید، درمي گسسته صورت به زمان طول در آینده به شده موکول

 بـردارد.  را دیگـري  محدودکننـده  فـر   کـه کرد  سعي (5322) 5جسك ادامه در
 باشـد،  داشـته  وجـود  اي بهره پرداخد ،ریسك داراي قرضه اوراق براي که فر  این با وي
 هــاي بــدهي بــین تمــایز بــا رابطــه در (5322) 6وســچك کــرد. اصــلاح را مــرتن اولیــه مــدل
 زیـان  میـزان  کـه  شد متوجه و کرد فعالید اعتبار ریسك ارزیابي در بلندمدت و مدت کوتاه
 بــه و آن شــده سررســید هــاي بــدهي کــل و بنگــاه هــاي دارایــي بــازاري ارزش بــه انتظــاري
 ابـرات  توضـیح  از پـس  ،5337 سـال  در همچنـین  وي دارد. بستگي بالاتر تقدم با هاي بدهي
 بـراي  را روشـي  انتظـاري،  زیان و نكول احتمال پیرامون شان دوره حسب بر ها بدهي ساختار
 قـرارداد  گـذاري  قیمـد  تئـوري  اسـاس  بـر  او روش کـرد.  ارائـه  مدت کوتاه وام قیمد یافتن
 ارزش بـین  تفـاوت  طریـس  از مدت کوتاه وام یك قیمد که کردمي بیان و بود معامله اختیار
  شود. مي محاسبه ریسك، بدون بهره نرخ در تنزیل انتظاري زیان و وام اسمي

 

 های ساختاری نسل دوم مدل -ب
 این با ،اسد (5327) مرتن مدل اول، نسل ساختاري مدل همانند نیز هايمدل این اصلي ایده
 نسـبد  بـه  هايمدل به و کنارگذاشته را مرتن مدل از از مهم و اساسي فر  چند که تفاوت
 انتشـار  بـین  زمـاني  هر اسد ممكن بنگاه که کنند مي فر  ها مدل این رسند.مي تريپیچیده
 ریسـك  داراي بهـره  نرخ ها آن همچنین شود. پرداخد در نكول دچار آن سررسید و بدهي
  آورند.درمي ببات ازمدت  کوتاه براي تصادفي فرآیند یك کردن مشخص طریس از را

                                                                                                                   
1- Geske 

2- Vasicek 
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 9ساندارسـن  و 6راماسـوامي  ،5کـیم  کارهـاي  شـامل  دوم نسـل  سـاختاري  هاي مدل
  شود. مي (5331) 1شوارتز و 7لانگستاف و (5339)

 از اسـد  اول نـوع  سـاختاري  هايمدل دسته در مقاله در رفته بكار مدل که آنجا از
 .شود مي خودداري هامدل این بیشتر توضیح
 

 6های کاهش یافته دلم -ج
 اول نسـل  سـاختاري  هـاي  مـدل  در بهبودهـایي  دوم، نسـل  ساختاري هاي مدل اینكهبا وجود 
 ایـن  در مثـال،  بـراي  مواجهنـد.  مشكل با تر پیچیده کاربردهاي در همچنان اما ،کردند ایجاد
 ارزش تخمـین  بـه  نیـاز  همچنـان  دارد، نكول احتمال بنگاه یك که زماني تعیین براي ها مدل
 به دیگر یافته کاهش هاي مدل در آن زمان و بنگاه یك نكول فرآیند اما ،اسد بنگاه بازاري
 سـون آپو تصـادفي  متغیر یك از مدل این در آن جاي به و ندارد بستگي بنگاه بازاري ارزش
 نكـول  وارد بنگـاه  کنـد،  تغییـر  بیروني تصادفي متغیر هرگاه ها، مدل این در شود. مي استفاده
  اسد. بیني پیش غیرقابل اتفاق این البته که شود مي

 3تورنبـول  و 3لانـدو  ،2جـارو  بـه  تـوان مي خصوص این در پیشرو مطالعات جمله از
 .کرد اشاره (5333) 55سینگلتون و 52دوفي و (5332)

 

 (VaR) 12های ارزش اعتباری در معرض ریسک مدل -3-1-2
 یك در ریسك، داراي پرتفوي ارزش در شده ایجاد بالقوه زیان گیري اندازه براي مدل این
 ،32 دهـه  اواخـر  در رود. مـي  بكـار  شـده  داده اطمینـان  فاصـله  یـك  در و شده تعریف دوره

                                                                                                                   
1- Kim 

2- Ramaswamy 

3- Sundaresan 

4- Longstaff 

5- Schwartz 

6- Reduced-Form Model 

7-  Jarrow 

8-  Lando 

9- Turnbull 

10- Duffie 

11- Singleton 

12- Credit Value-at-risk Models 
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 داراي هـاي  مـدل  گـروه،  اولـین  ؛دادنـد  توسـعه  گـروه  دو طبس را ها مدل این ها بانك برخي
 و شـود  مـي  مـرتب   نكول ریسك با اعتباري ریسك ها آن در که اسد (DM) 5نكول حالد
 حسـب  بـر  را بیشتري نتایج که هستند (MTM) 6بازار به دهي علامد هاي مدل گروه، دومین
  گیرد. مي نظر در گیرنده قر  اعتباري ارزش

 وقـوع  امكـان  بقـا،  یـا  نكـول  یعني نتیجه، دو تنها ،DM هاي مدل در که آنجایي از
هـاي   مـدل  در کـه  حـالي  در افتـد  مي اتفاق بنگاه نكول زمان در تنها اعتباري هاي زیان دارد،

MTM، دهد. مي رخ زیان کند، تغییر گیرنده قر  اعتباري ارزش که زمان هر   
 بـه  (6222) مـارک  و گالاي کروهي، که شود مي زیرهاي  مدل شامل VaR مدل
 از CM مـدل  بـه  تـوان مـي  هـا مـدل  ایـن  جملـه  از پرداختند. ها مدل این از اي مقایسه تحلیلي
 CSF موسسـه  از +CR ،7مـودیز  از KMV ،9رگـان وم موسسه

1
 مكنـزي  موسسـه  از CPV و 

 .2کرد اشاره
 

ساازی   مادل های صورت گرفته در داخل کشاور در خصاو    تلاش -3-2
 ریسک اعتباری

 هـاي تـلاش  کـه  داشـد  اذعـان  بایـد  کشـورمان  در گرفته صورت هايپژوهش خصوص در
 قالـب  دربیشـتر   اعتبـاري،  ریسـك  در مـرتن  روش از گیـري بهـره  خصوص در گرفته انجام
 در .3اعتبـار  دهي نمره نه و اسد 2اعتباري ریسك بنديرتبه روش جزو که بوده KMVروش
 مـرتن  رویكـرد  از بورسـي  هـاي شـرکد  اعتبـار(  دهـي  نمـره  )یـا  اعتبارسنجي براي مقاله این

 بـه  اعتمـاد  و تـر دقیـس  نتـایج  بـه  دسـتیابي  بـراي  اسـد  شده سعي همچنین .شده اسد استفاده

                                                                                                                   
1- Default Mode Models 

2- Mark-to-market 

3- J.P. Morgan 's Credit-Metrics Analysis 

4- KMV 's Credit Portfolio Manager 

5- Credit Suisse Financial Product 's Credit Risk + 

6- McKinsey 's Credit Portfolio View 

7- Credit Rating 

8- Credit Scoring 

 شد.تفاوت این دو در بخش مباني نظري به صورت مبسوط بیان 
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 623 یعنـي  ؛شود استفاده فرابورسي و بورسي هايشرکد نمونه فضاي تمام ازمدل  خروجي
 .5کشور فرابورس و بورس در فعال شرکد
 پایـان  اعتبـاري  ریسـك سـازي   مدل در KMV از استفاده زمینه در پیشرو کارهاي از
 ایـن  تبیین به آن در و یافد شارتان 5937 سال در آن مقاله که اسد شمس فلاح دکتري نامه
  پردازد.مي کشور بانكي نظام براي آن بكارگیري و روش

 از اسـتفاده  بـا  آن در کـه  اسد( 5933) خوانساري نامه پایان به مربوط دیگر پژوهش
 نمونـه  صـورت  بـه  کـه  بانك چند حقوقي مشتریان اعتباري ریسك محاسبه به KMV روش
  پردازد.مي بود، شده انتخاب تصادفي
( اسـد  25939 دیگـران  و قالیبـاف  مقالـه  نیز اخیر هاي سال در یافته انتشار مقالات از
   اند. پرداخته آلتمن-Z و KMV مدل نتایج مقایسه به آن در که

 

 متدلوژی -4
 مـالي  صـورت  داراي هـاي شـرکد  اعتبـاري  دهينمره محاسبه براي مرتن روش که آنجا از

 در کـه  را هـایي  شـرکد باید  بتداا اقتصادي(، مختلف هايبخش نه )و رودمي بكار مشخص
، هسـتند  فعالید به مشغول «ساختمان و خدمات» و« کشاورزي» ،«صنعد» مختلف هاي بخش
 میـانگین  گـرفتن  بـا  بعد وکرده  محاسبه را ها نآ تك به تك نكول احتمال و کرده شناسایي
-بخـش  نكـول  احتمال فعالیتند، به مشغول بخش هر در که هایي شرکد نكول احتمال وزني
  .شود محاسبه بالا در شده برشمرده گانه سه هاي

 .اسـد  شـده  اسـتفاده  شـرکد  هـر  سرمایه میزان از نكول احتمالات دهي وزن براي
 فرابورسـي  و بورسـي  هـاي  شـرکد  بـه  هـا  شـرکد ، هـا شـرکد  هـاي  داده ریز از اطلاع براي
 تمـام  از اينماینـده  عنـوان  بـه  فرابورسـي  و بورسـي  هـاي  شـرکد  انتخـاب  .انـد  شده محدود
 دسترسـي  جهـد  بهباشد، اما  همراه تسامح با اسد ممكن ایران، اقتصاد در فعال هاي شرکد
 ایـن  بـرویم.  هـا آن سـراغ  بـه  ایـم  بوده مجبور هاشرکد این مالي هاي صورت و اطلاعات به

 کـه  تسـهیلاتي  مقابـل  در هـا  شـرکد  عملكـرد  نحـوه  و مالي تااطلاع اینكه جهد به مطلب

                                                                                                                   
 623انـد و در نهایـد    در معاملات حذف شـده تعداد محدودي به علد سرمایه بسیار کم و یا حضور خیلي کمرن   -5

 .شرکد باقي ماندند
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 تسـهیلات  دهنـده  ارائـه  خـود  کـه - هـا بانـك  حتـي  واسـد   محرمانه بسیار ،اند کرده دریافد
 هـا  بانك سایر در او هاي حساب بررسي امكان حساب، صاحب اجازه و مجوز بدون -هستند
 دامنـه  شـدیم  مجبـور  کـرد، از ایـن رو   مشـكل  بسـیار  را اطلاعـات  بـه  ما دسترسي ندارند، را

 مـالي  اطلاعـات  افشـاي  بـه  مجبور که- فرابورسي و بورسي هايشرکد به را هایمان شرکد
 5939 تا 5939 سال از و فصلي صورت به شده انتخاب هاي داده کنیم. محدود -هستند خود
 مقایسـه  بـه  یـك  هـر  هـاي نوسـان  و رونـد  تحلیـل  مـدل،  نتـایج ارائـه   ضـمن  ادامـه  در .اسد

 پرداخد. خواهیم اقتصاد در کلان و کلیدي متغیر دو با بخش هر از شده حاصل نمودارهاي
 

 نتایج مدل -5
 هـاي بخـش  از یـك  هـر  کـه  نكـولي  احتمـالات  آمده،دسده ب نتایج بررسي و مشاهده براي
 و اسـد  شـده  آورده( 9) جـدول  در ،انـد  داشته «مسكن و خدمات» و« کشاورزي» ،«صنعد»

 یـك  و مجـزا  صـورت  بـه  نمـودار  سه قالب( در 6نمودار ) در نتایج بیشتر شهود داشتن براي
 عنـوان  مرتن مدل توضیح در چنانكه نتایج این اسد. شده آورده بخش سه هر شامل نمودار

)log آن در که هستند هایيN(d2) همان ،شد ) ( )A
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d
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σ
σ
+ +

=
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  آید.مي دسده ب هاشرکد خرد هاي داده روي
 قسـمد  در سـپس  و شـود مي پرداخته هانمودار توضیح و رفتار تبیین به ابتدا ادامه در
، یعنـي  هـا بخـش  اعتبـاري  ریسـك  بـر  ابرگـذار  اقتصـادي  متغیـر  دو بـا  هاآن مقایسه بابعدي 
 ایـن  دهنـدگي  توضـیح  قـدرت  بررسـي  به« غیرنفتي صادرات» و« تولیدکننده قیمتي شاخص»

 شود.مي پرداخته هامتغیر این تغییر برابر در احتمالات
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 های مختلفاحتمالات نکول به دست آمه  در بخش -(9جهول )

 
 های تحقیق منبع: یافته

 
 

 های مختلف اقتصادیاحتمالات نکول بخش -(5نمودار )

 

  

احتمال نکول خدمات و ساختماناحتمال نکول صنعتاحتمال نکول کشاورزیزماناحتمال نکول خدمات و ساختماناحتمال نکول صنعتاحتمال نکول کشاورزیزمان

84-10.9998447730.723128320.76167673689-30.8018790.7982810.493176

84-20.9990.8679707790.70863830689-40.1940690.4395560.377152

84-30.9999220180.7786817080.91941580390-10.9963370.7383570.927959

84-40.999990.6172134230.74050306490-20.9093110.7965870.91176

85-110.6957386560.57776576390-30.8980620.5119620.403612

85-210.7655197870.70160510990-40.8891390.7483660.431153

85-30.9966173470.7507728260.3868882391-10.9941690.7811550.720787

85-40.9812935440.8202017350.05423200191-20.956080.7030170.537868

86-10.9997553630.6448261090.6207581791-30.9696190.4964190.680106

86-210.748761430.92332804291-40.9931760.5165070.640991

86-30.9999999260.5010707440.88430699692-10.9915010.5949250.828428

86-40.9998128630.8606455390.21863380592-20.9865570.7551930.660065

87-110.4041800940.87558081192-30.9736260.6939260.693112

87-20.9619158480.9807120380.56139186992-40.9090.6524310.858021

87-30.9671794240.4359298480.74429724493-10.9640670.7050510.85248

87-40.8806711030.5652489120.40705561493-20.9285990.8098510.86558

88-10.0252665830.4155915930.89507526493-30.7519040.5951040.810161

88-20.819688620.9769286130.99999989593-40.8857780.4263060.716611

88-30.9998400910.7204362470.94850875994-10.6422610.3741140.808606

88-40.9852615590.4657289930.9496827194-20.4341440.521580.614796

89-10.9132593760.6377608660.32570364394-30.5734280.4083350.396811

89-20.1168404820.7721800270.905949714
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 -(5)نمودار ادامه 

 های تحقیق منبع: یافته        
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 احتمال نکول خدمات و ساختمان احتمال نکول صنعت احتمال نکول کشاورزی
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 بررسی حقایق آشکارشده -6

کشـیده   تصویر به را کشاورزي بخش نكول احتمال وند(، 6نمودار الف مندرج در نمودار )
 5933 هاي سال در فصل سه جزب وحاکم اسد  بابتي نسبتاً رونداسد و گویاي آن اسد که 

 بـوده  بـالا  بسـیار  احتمال این هاسال باقي در یافته کاهش شدت به نكول احتمال که 5933و 
نمـودار   بـا  تنـاظر  در آن دلیـل و  اسـد  یافته کاهشاحتمال  این اخیر هاي سال در )البته اسد
  اسد(. شده داده توضیح نتایج بخش در و( 2)

 وقـایع  بـه  مـروري  بـا  تـوان مـي  شده، گفته فصل سه در شدید هاينوسان توضیح در
، دانسـد  منطقـي  هـا( بخش سایر براي )حتي را رفتاري چنین 5933 اواخر تا 5932 هايسال

 56 بـه  آن رسـاندن  و تسهیلات نرخ دستوري کاهش به تصمیم 5931 سال در دولدچراکه 
 بـا  درصـدي  61 تـورم  علـد  بـه  آن اجراي که تصمیمي گرفد. ايمبادله عقود برايدرصد 
 اجـراي  از پس .شد ابلاغ کشور هاي بانك به 5932 سال در، اما بود همراه زیادي هايتردید
 بـراي  را مسـاعدي  اعتبـاري  شرای  ودرصد رسید  1 به کشاورزي بخش تسهیلات نرخ، آن
 عملكـرد در  تـوان مـي  را کاهش این نتیجه آورد. وجوده ب مدت( میان در )حداقل بخش این
 و 5933 سـال  در دریـافتي  تسهیلات بازپرداخد خصوص در کشاورزي بخش مساعد بسیار
 تـوان مي نیز را اولیه مقدار به آن بازگشد و نكول احتمال این نوسانات کرد. مشاهده 5933
 در گرفتـه  شـكل  انتظـارات  و نـرخ  این براي مرکزي بانك تصمیمات نوسانات در آساني به
  .کرد مشاهده تسهیلات متقاضیان میان

 بـه  تسـهیلات  نـرخ  کـاهش  قصـد کـرد   اعـلام  5933 سـال  در دولـد ، مثال عنوان به
 از پـس ، امـا  (درصـد  1 از کمتـر  بـه  کشاورزي بخش )بنابراین داردرا  درصد 56 از تر پایین
 تغییـري  آن مقـدار  در 5933 سـال  در مرکـزي  بانـك  مشـي  خ  شدن روشن و بودجهارائه 
 حـال  در ویافـد   افـزایش  -تـورم  نـرخ  بامتناظر - نرخ این نیز زمان مرور به .نگردید حاصل
 تسـهیلات  نـرخ  که اسد حالي در مطلب این اسد. رسیدهدرصد  51 به (5931 )سال حاضر
   رود.مي بشمار بخش این نكول در عوامل( ترین مهم از )والبته عوامل از یكي تنها

 محصـولات  بیمـه  مكـانیزه،  کشـاورزي  از استفاده چون مهمي هايزیرساخد فقدان
 و کننـده  مصـرف  دسـد  بـه  تولیـدي  محصـولات  رساندن در کشاورزان چابكي کشاورزي،
 اسـد  انكاري غیرقابل و مهم عوامل دیگر از بازار و کشاورزان بین بسیار هايواسطه حذف
  اسد. داشتهمي نگه بالا همواره را بخش این اعتباري ریسك که
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کـرد   اسـتدلال  اینگونـه  توانمي کشاورزي بخش براي شده حاصل نتایج مجموع از
 بالاي بسیار ریسك وجود با که شودمي آن از مانع کشاورزي ذخایر استراتژیك اهمید که
 آورد. پایین اعطایي تسهیلات در را بخش این وزن تسهیلات، دادن بازپس در بخش این

 اعطـایي  تسـهیلات  کـل  از سـهم  کمترین کشاورزي بخش تسهیلات حاضر حال در
 .کـرد  مشـاهده ( 9نمودار ) در توانمي را مطلب این اسد. داده اختصاص خود به را هابانك
 ایـن  بـه  کـه  محـدودي  بـانكي  تسـهیلات  و مـالي  منابع رفد هدر از جلوگیري برايبنابراین 
   .5رفد هازیرساخد اصلاح سراغ به وکرد  جدي فكرباید  گیرد،مي تعلس بخش

 

 های مختلفسهم تسهیلات اعتباری بخش -(9نمودار )

 

 
 1935ریزی کشور،  مهیریت و برنامهمنبع: سازمان                

                                                                                                                   
از آنجا که هـدف ایـن مقالـه تنهـا بررسـي      -هاها و نحوه عمل کردن در آنتر پیرامون زیرساخدبراي توضیح دقیس - 5

یـا   Norton, Alwang and Masters, (2010))  به -شرای  فعلي این بخش اسد و نه ارائه راهكارهاي مبسوط
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 نشـان  را صـنعد  بخـش  اعتباري ریسك که( 6نمودار ) از نمودار )ب( خصوص در
کـرده   تجربـه  را بـابتي  نسـبتا  سینوسـي  نوسـان  سالانه صورت به پرداختي تسهیلات دهد،مي
 مختلـف  س  ها ی  در یكسـان  هـاي فصـل  در صـنعد  بخش شبیهي رفتار از حاکي که اسد
  (.کرد استفاده آن مدت کوتاه بینيپیش براي توانمي نكته این از )که اسد

 بـه  رداختيپ تسهیلات اگر که اندداده نشان ايمقاله در (5932) دیگران و صمصامي
 ایـن  افـزوده  ارزش توانمي شود، برده تربالا بخش این نقدیگي و یابد افزایش صنعد بخش
 ایـن  .اسـد  بلندمدت در بخش این اعتباري ریسك کاهش معناي به این برد. بالاتر را بخش
  داد. توضیح خوبيه ب مدت بلند در نمودار نزولي روند به توجه با توانمي را مطلب

هـاي مـالي اتخـاذ    چنانكه در توضیح بخش کشاورزي گذشد به علـد سیاسـد  
ها را در وضعید اعتباري صـنعد  ، شدیدترین نوسان5933اوایل  تا 5932شده در دوره 
انتظاراتي که از نرخ تسهیلات براي فعالان این بخش شكل گرفته بـود، در ایـن   به علد 
توان مشاهده کرد. همچنین در مقایسه با بخش کشـاورزي، بخـش صـنعد بـه     دوره مي

زاي هـاي بـرون  هـا و پدیـده  علد انعطاف و هوشمندي بیشتر این بخش در برابر سیاسد
تـر ریسـك اعتبـاري از    رید قـوي مـدت و مـدی   بازار، قـدرت کنتـرل شـرای  در کوتـاه    

 تري برخوردار اسد. میانگین پایین

 تصـویر  بـه  را مسـكن  و خـدمات  بخـش  کـه ( 6نمودار ) از نمودار )ج( خصوص در
 مثبـد  بلندمـدت  در بخش این اعتباري ریسك روند شود،مي مشاهده چنانكه اسد، کشیده
 )متشـكل  نامولـد  بخش حباب چراکهاسد،  اقتصاد کل براي خطري زن  مطلب این .اسد
 هـا بخـش  سایر مقابل در و داشته ايفزاینده رشد اخیر سال چند در که مسكن( و خدمات از

 اسـد  داده اختصـاص  خـود  بـه  را هـا بانك از دریافتي اعتبارات و تسهیلات از سهم بیشترین
 صـورت  در توانـد مـي  اسـد(  مشخص( 9نمودار ) در 5939 و 5936 هاي سال براي )چنانكه
 بـه  و کرده خود درگیر را اقتصاد از زیادي هايقسمد شدید، نكول یا 5ارزش ناگهاني افول
   بینجامد. دیگري از پس یكي هابخش سایر نكول

-بخـش  خـلاف  )بریابد  مي افزایش نكول احتمال مقدار بلندمدت در اینكههمچنین 
 (یابـد  مـي  کـاهش  مقـدار  ایـن  بلندمـدت  در و زمان گذشد با که صنعد و کشاورزي هاي

 معیـار  )انحـراف اسـد   بیشـتر  هابخش سایر با مقایسه در بخش این اعتباري ریسك نوسانات

                                                                                                                   
1- Collapse of Value 
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 یعنـي  ایـن  و (5کشاورزي و صنعد هايبخشدرصد  2 ودرصد  51 مقابل دردرصد  69 آن
  نیسد. مناسب وجه هیچ به بخش این شرای  مدتکوتاه در هم و بلندمدت در هم

 و آینـده  بـه  نسـبد  بـالایي  نااطمینـاني  اینكـه  بر علاوه بازار این نفعالا، دیگر بیان به
 از پـرده  مطلـب  این ندارند. مدت میان در سود کسب براي هم چنداني امید دارند، بلندمدت
 فعالیـد  ادامـه  و ورود براي بازار این نفعالا بالاي استقبالکه  داردبرمي بزرگ واقعید یك
 کرد. توجیه مدت( کوتاه )بسیار ايلحظه زیاد و چشمگیر هايسود با توان مي فق  را آن در
 یـا  حقیقـي  افـراد  از )اعـم  مسـكن  و خـدمات  بخـش  نفعـالا  از زیـادي  بخـش ، دیگر بیان به

 هايراند یا و آمده وجوده ب آربیتراژ هايفرصد از استفاده با ها(بانك و حقوقي موسسات
 از بزرگـي  بخـش ؛ یعنـي  پردازندمي سودآوري و درآمد کسب به مالي یا اطلاعاتي مختلف
 منظـر  از مطلـب  ایـن  ارزش. خلـس  و تولید نه و مشغولند سوداگري و دلالي به کشور اقتصاد
بـه طـور    را کشـور  اقتصـاد  اینكـه  برا علاوه که اسد نامتوازني گونهحباب رشد همان توسعه
 دورهـاي  در گـرفتن  قـرار  زمینـه  کند،مي مالي و تجاري مدت کوتاه هايسیكل دچارمرتب 
 سـمد  بـه  گـذار  شـرای   در و- توسـعه  حـال  در کشورهاي مخصوص که را توسعه پیچیده
 کند.مي فراهم اسد، -یافتگي توسعه

 نگـاه  در تـوان مي دهد،مي نشان هم با را نمودار سه هر که (6نمودار )د( نمودار ) در
 هـاي بخـش  بـرخلاف  مسكن و خدمات بخش حاضر حال در کهکرد  برداشد اینگونه اول
 بخـش  بـه  تحمیلـي  اعتبـاري  ریسـك  میـزان  لحـاظ  از مدت بلند در که کشاورزي و صنعد
 کشـور  اقتصـاد  بـراي  بالقوه تهدید یك تواندمي اسد، صعودي روندي داراي کشور بانكي
 و اعتبـاري  موسسات چشمگیر رشد با 32 دهه اواخر )از اسد مدتي که تهدیديشود.  تلقي
 مقایسـه  اسـد.  گرفتـه  خـود  بـه  واقعیـد  رن  رفته رفته ها(بانك نجومي سودهاي رفتن بالا
  از پرهیـز  بـراي  کـه آمـده اسـد    بنـدي  جمـع  بخـش  در یكـدیگر  بـا  بخـش  سـه  رفتـار  بیشتر
 کنیم.مي خودداري آن تكرار از گویيدوباره

 دسده ب نتایج صحد میزان بررسي و نمودارها تشریح و تببین براي مناسب راه یكي
 ریسـك  بـر  ابرگـذار  کـلان  متغیرهـاي  برخـي  بـا  هاآن تناظر و مقایسه بخش، هر براي آمده
 شـاخص »ژ« کلیـدي:  متغیـر  دو خبرگـان  بـا  مشـورت  از پس منظور این براي .اسد اعتباري

                                                                                                                   
البته اگر احتمالات ایجاد شده براي بخش کشاورزي در سـه فصـل را کـه بسـیار متفـاوت از بقیـه هسـتند بـه عنـوان           -5

 هاي زائد کنار بگذاریم. داده
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 ایـن  بـا  مقایسه و تبیین به ادامه درشدند که  انتخاب «غیرنفتي صادرات» و «تولیدکننده قیمد
 پردازیم.مي متغیر دو

 

 (PPI) قیمت تولیدکنندهشاخص  -6-1
 سـوي  از کـه  خـدماتي  و کالاهـا  قیمـد  متوسـ   از اسـد  عبارت تولیدکننده قیمد شاخص
 و هـا  شـرکد  اعتباري ریسك یا نكول احتمال روند بنابراین .شودميارائه  تولیدي يها بنگاه
 رابطـه  بایـد  يمنطق ـبـه طـور    مختلـف  هـاي بخش در خدمات و کالا دهنده ارائه هاي سازمان
 کـه به معناي آن اسـد   کند، رشد PPI اگر چراکه ،باشد داشته شاخص این روند با عكسي
 را آنهـا  مختلـف  هـاي بخش که خروجي تمام )یعني خدماتي و تولیدي هايشرکد عایدي
 عـدم  احتمـال بنـابراین   کند.مي تجربه را خود رونس شرای  بازار و رفته بالاتر کنند( ميارائه 

 شاهد را نزولي ندور و یافته کاهشباید  ها بنگاه این توس  شده گرفته تسهیلات بازپرداخد
 .اسد دار معني و منفي PPI با مختلف هاي بخش نكول همبستگي ضریب یعني این و باشیم
 احتمـال  آمده دسده ب هاي داده ییدتا از حاکي که (7) نمودارهاي در توانمي را مطلب این
 ، مشاهده کرد.5اسد اقتصاد مختلف هايبخش براي نكول

 
 (NOEصادرات غیرنفتی ) -6-2

 شـود مي تولید کشور داخل در را هرآنچه پیداسد، آن نام از که طورهمان غیرنفتي صادرات
 میـزان  بـراي  خـوبي  مـلاک  توانـد مـي بنـابراین   گوینـد.  رامي شود  صادر و خام( نفد )بجز
 ،دیگـر  عبـارت  بـه  .باشـد  هـا آن اعتباري ریسك تبع به و اقتصاد مختلف هايبخش عملكرد
 و کـار  و کسب وضعید که معناسدبه این  باشد داشته صعودي روند غیرنفتي صادرات اگر
 شرای  در خدمات و تولید دهنده ارائه هايبنگاه و بوده رونس به رو اقتصادي عمومي شرای 
 و بـوده  پایین باید دریافتي تسهیلات بازپرداخد عدم احتمالبنابراین  برند.مي سر به مطلوبي
 .کرد مشاهده( 1) نمودار در توانمي را شده عنوان مطالب تصدیس. باشد داشته نزولي روند
 

                                                                                                                   
نوبه خـود دلایـل دیگـري بـراي صـحد خروجـي       توضیح بیشتر درباره علد و کم و کیف تغییر در نمودارها که به  -5

 شود. شود که براي جلوگیري از اطاله کلام تكرار نمي دهد در بخش نتایج بحی ميمدل مرتن ارایه مي
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 های مختلف اقتصادی در مقایسه با شاخص قیمت تولیهکننه  احتمال نکول بخش -(5نمودار )

 

 

 
 (PPIهای تحقیق )برای احتمالات نکول( و بانک مرکزی)برای منبع: یافته     
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 -14%با ضریب همبستگی  PPIمقایسه احتمال نکول صنعت با 

PPI احتم ل نکول صنع 
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  -3%، ضریب همبستگی PPIمقایسه احتمال نکول خدمات و ساختمان با 

PPI احتم ل نکول خدم ت و س ختم ن
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 -20%: ضریب همبستگی PPIمقایسه احتمال نکول کشاورزی با 

PPI احتم ل نکول کش ورزی
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 های مختلف اقتصادی در مقایسه با صادرات غیرندتی احتمال نکول بخش -(4نمودار )

 
 (NOEمنبع: یافته های تحقیق )برای احتمالات نکول( و بانک مرکزی )برای     
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NOE احتم ل نکول صنع 
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 -9: %با ضریب همبستگی NOEمقایسه احتمال نکول کشاورزی با 

NOE احتمال نكول کشاورزي
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 -2%، ضریب همبستگی NOEمقایسه احتمال نکول خدمات و ساختمان با 

NOE احتمال نكول خدمات و ساختمان
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 گیری بندی و نتیجهجمع -8

 اقتصـادي  ادبیـات  وارد گسـترده  صـورت  بـه  12 دهـه  در که اسد اصطلاحي« متوازن رشد»
. 5شـد  توسعه منظر از کشورها بندي رتبه و مقایسه منظور به اقتصادي« رشد» جایگزین و شده
 بـا  متناسـب  و همگـون  اقتصـادي  شـئون  همـه  رشد به واقع در اقتصاد در متوازن رشد مفهوم
 هـاي جنبـه  بـه  را اقتصـادي  هـاي فعالید ابتدا اقتصادي متون دربنابراین  دارد. اشاره یكدیگر
 طـول  در آن حرکـد  و تغییـر  چگـونگي  بررسـي  بـه  سپسکرده،  افراز یكدیگر از مجزایي
« کشـاورزي » ،«صنعد» بندي دسته ها،بنديتقسیم این ترینمعروف از یكي پردازند.مي زمان
 نحـوه  بررسـي  و بخـش  سـه  ایـن  اعتبـاري  ریسك محاسبه با مقاله این در اسد.« خدمات» و

 در و یكـدیگر  بـا  مقایسـه  در هـا آن عملكـرد  ارزیـابي  به زمان طول در آن نوسان و حرکد
 شد. پرداخته اقتصاد کلي شرای  با مقایسه

 ســایر مقابــل در-اعتبــاري  ریســك انتخــاب علــد بیــان بــه ابتــدا منظــور ایــن بــراي
 بـراي  مـرتن  روش معرفـي  بـا  سـپس ، شـد  پرداختـه  هـا بخـش  ایـن  مقایسـه  براي -ها شاخص
 مشـابه  رویكردهاي مقابل در مرتن روش انتخاب علد تبیین به اعتباري ریسك گیري اندازه
 و بـورس  عضـو  هايشرکد تمامي انتخاب با آنگاه شد. اشاره اعتباري ریسك محاسبه براي

 بنـدي دسـته  بـه  کشـور  اقتصاد در فعال هايشرکد نمایندگان عنوان به 6کشورمان فرابورس
ــا ســپس و پرداختــه« مســكن و خــدمات» و« کشــاورزي» ،«صــنعد» بخــش ســه در هــاآن  ب
 و آمـد  دسـد ه ب هابخش این نكول احتمالات موزون، میانگین گرفتن و هاشرکد دهي وزن
  شد. پرداخته خروجي توضیح و تبیین به

 از اسـتفاده  بـا  هـا آن بررسي به مرتن روش از شده تولید احتمالات زدن محك براي
 بـر  کـه « (NOEغیرنفتـي)  صـادرات » و« (PPI) تولیدکننده قیمد شاخش» کلیدي متغیر دو

 پرداختـه  -شـدند  انتخـاب  خبرگـان  مشورت باکه ˚ابرگذارند  هابخش این اعتباري ریسك
ه ب ـ اعتبـاري  ریسـك  منظـر  از کشـورمان  ی اشر تبیین به بندي جمع بخش در و ادامه در شد.
 شود.مي پرداخته اقتصادي مختلف هايبخش براي آمده دسد

                                                                                                                   
بعدها در کنار رشد متوازن، مفاهیم دیگري نیز براي مقایسه توسعه یافتگي جوامـع مـورد اسـتفاده قـرار گرفـد کـه        -5

 ( مراجعه کرد.5937میبدي ) ه گلداني و اماميتوان ببراي اطلاع بیشتر مي

 شرکد شدند. 623ها به دلایلي که توضیح داده شد از مجموعه ما حذف و در نهاید تعداد محدودي از شرکد -6
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 بـانكي  نظام کارکرد صحد و سلامد میزان برآورد در هاشاخص ترین مهم از یكي
 میزان �هابخش همه در متوازن رشد کننده تضمینبه تبع آن  و تسهیلات دهنده  ارائه عنوان به

 غیرجـاري  مطالبـات  اسـد.  بـانكي  سیسـتم  توسـ   آن مـدیرید  نحـوه  و غیرجاري مطالبات
)بانـك  « الوصـول  مشكوک» و« معوق» ،«گذشته سررسید» مطالبات مجموعه از اسد عبارت
 بـه  شـده  مشـخص  زمـان  در انـد نتوانسـته  مشـتریان  که مبالغي مجموعه یا و( 5937مرکزیف 
  بپردازند. دریافتي تسهیلات بازپرداخد
 ریسـك ، صـحیح  مـدیرید  بـا بایـد   باشد حاکم اقتصاد بر کارآمدي بانكي نظام اگر
 ایـن  بتوانـد  کـه  بپـردازد  -حقـوقي  یـا  حقیقـي - افراد به تسهیلاتارائه  به اي گونه به اعتباري
 را بخـش  یـك  اعتبـاري  ریسـك  بتـوان  اگر دیگر، بیان به برساند. مقدار کمترین به را حجم
  آورد. دسده ب آن غیرجاري مطالبات میزان از خوبي شهود توان مي ،کرد محاسبه

 غیرجـاري  مطالبـات  میـزان ارائـه   بـه  5937 سـال  در بـار  اولـین  بـراي  مرکـزي  بانك
 ایـن ( 2) نمـودار  پرداخـد.  اقتصـادي  مختلـف  هـاي بخـش  در اعتبـاري  موسسات و ها بانك
 دهد.مي نشان را مقادیر
 

 های مختلف اقتصادینسبت مطالبات غیرجاری در بخش -(3نمودار )

 
  1935منبع: بانک مرکزی،    

 
 در را کـاهش  ترین سریع« کشاورزي» و« معدن و صنعد» بخشبراساس این نمودار، 

 بـه  هـا سـرمایه  گـرایش  خـوب  خبـر  ییـد تا ضمن ،موضوع این واند  کرده تجربه معوقات این
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 بـا  آن مـالي  مینتا امكان و اخیر هاي سال در کشاورزي( و صنعد )شامل مولد بخش سمد
 خـدمات  )شـامل  نامولـد  بخـش  حبـاب  ترکیدن به نسبد را اقتصاد تر،پایین اعتباري ریسك
بـر   بنـا  نیـز  آن غیرجـاري  مطالبات حجم و داشته چشمیگري رشد اخیر دهه در که ومسكن(
 سازد.مي باخبر ،اسد بالا بسیار ،(2نمودار )

 تـوان مـي  مختلـف  هـاي بخش در غیرجاري مطالبات میزان روند از که دیگري نكته
 بـه  اگـر  که مطلبي اسد. زمان طول در هابحش تمامي براي آن کاهش میزان ،کرد برداشد
 ایـن  تـوان مـي  بینـدازیم،  نگـاهي ( 6) نمودارهـاي  در آمـده  دسـد ه ب نكول احتمالات روند
 صـورت  هـاي  مقایسه کنار در- دیگري دلیل این وکرد  مشاهده اخیر هايسال در را کاهش
 .اسد مرتن مدل خروجي صحد براي -NOE و PPI با گرفته

 دهـه  در اقتصـاد  نامولـد  بخـش  کـه کـرد   گیـري  نتیجه توانمي اینگونه رفته هم روي
 هـاي  چـرخ  بیشتر سرعد و 5هاانگیزه بردن بالا باعی آن وجود اینكه به اعتراف ضمن اخیر،
 اینكه بر علاوه ها،بخش سایر برابر در ناهمگون و نامتوازن رشد علد بهشود  مي مولد بخش
 و بـزرگ  خطـري  به ،شود مي آن رشد از مانع مولد بخش در سرمایه انباشد از جلوگیري با

 اندیشید. آن براي تدبیري ترکیدن، از قبل باید کهشده  بدل اقتصاد براي پذیرآسیب حبابي
  

 منابع

 فارسی -الف
 .(ارزي و ریالي) اعتباري موسسات غیرجاري مطالبات وصول نامه آیین ،(5937) مرکزي بانك
 .اقتصاد دنیاي خبري سایددر  شده منتشر، داقتصا سبد در معوقات نسبد، (5937) مرکزي بانك

بینـي ریسـك اعتبـاري     در پـیش  KMVزیـابي کـاربرد مـدل سـاختاري     ار»(، 5933رسـول ) ، خوانساري
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( مراجعه کرد. بس  بیشـتر ایـن موضـوع در    5332« )کارآفریني: مولد، نامولد و ویرانگري»بامول با عنوان مقاله معروف 

 این مقاله به علد خارج بودن از بحی انجام نگرفد.



 5931، پاییز 20شماره  ،شانزدهمفصلنامه پژوهشنامه اقتصادی، سال      594

 

 

 بخـش  افـزوده ارزش بـر  بـانكي  تسـهیلات  ابـر  بررسـي »، (5932) امیرجانو رضا  حسین صمصامي،
 .512 -563 ،13شماره  ،هاي اقتصادي فصلنامه پژوهشها و سیاسد، «معدن و صنعد

 هـاي  موسسـه  و هـا  بانك در اعتباري ریسك گیري اندازه هاي دلم»، (5937) میرفیض ،شمس فلاح
 .69-66 ،523شماره  ،هاي اقتصاد زهتا ،«اعتباري

 ریسـك  بیني پیش رد KMV مدل از استفاده کاربرد بررسي»، (5939افشار )حسن و منیژه  ف،قالیبا
 نتایج با مدل مقایسه و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکد ورشكستگي

 .33-21 ،65شماره  ،مجله مهندسي مالي و مدیرید اوراق بهادار ن،آلتمن Z رتبه مدل
 توسـعه،  سالهپنج هايبرنامه در زیسد محی  یگاهجا»، (5937) میبدي اماميو علي  مهدي، گلداني
 .992 ˚ 632 ،36شماره  ،راهبردفصلنامه مجلس و  ،«منتخب عنوان هفد منظر از
 سـاید ، منتشـر شـده در   «کشـاورزي  بخش توسعه هايراهكار» ،(5936)مجلس هاي پژوهش مرکز

 .اقتصاد دنیاي خبري
 

 انگلیسی -ب
Abdou, H., and J. Pointon (2011), �Credit Scoring, Statistical Techniques 

and Evaluation Criteria: A Review of the Literature�, Intelligent 

Systems in Accounting, Finance & Management, 59-88.  

Anderson, R. (2007), The Credit Scoring Toolkit: Theory and Practice 

for Retail Credit Risk Management and Decision Automation, 

Oxford University Press. 

Basel. (1999), �Principles for the Management of Credit Risk�, Basel 

Committee on Banking Supervision. 

Baumol, W. J. (1996), �Entrepreneurship: Productive, Unproductive, 

and Destructive�, Journal of Business Venturing, 3-22. 

Baykal, Onmus Elif. (2010),. A Literature Review of Credit Risk 

Modeling, Georgetown University, Washington. 

Black, Fischer and C. Cox John (1976), �Valuing Corporate 

Securities: Some Effects of Bond Indenture Provisions�, Journal 

of Finance, 31(2), pp.351-367. 

Crouhy, M., Galay, D., and R. Mark (2000), Risk Mangement, McGrow-

Hill.  

Duffie, D., and K. Singleton (1999), �Modelling Term Structures of 

Defaultable Bonds�, Review of Financial Studies, 687-720. 

Ebrahimnejad, A. (2011), 1-day Workshop in Risk Management, 

Tehran: Bnak Saderat. 



 591های اقتصادی ...        محاسبه و تحلیل ریسک اعتباری بخش

 

 

 

 

 

Galai, D., Crouhy, M., and R. Mark (2000), �A Comparative Analysis 

of Current Credit Risk Models�, Journal of Banking & Finance, 

59-117. 

Geske, Robert (1977), �The Valuation of Corporate Liabilities as 

Compound Options�, Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, 12(4), pp. 541-552. 

He, K. (2011). Expected Default Measures in the KMV model and the 

Market-based model: Empirical evidence from Chinese listed 

companies. M.S. Thisis, School of Economics and Management 

Department of Economics, Lunds University. 

Investopedia. (2015), Credit score, Retrieved from Investopedia: 

http://www.investopedia.com/terms/c/credit_score.asp 

Jarrow, Robert A., David Lando, and Stuart M. Turnbull (1997), �A 

Markov Model for the Term Structure of Credit Risk Spreads�, 

Review of Financial Studies, 10(2), pp. 481-523. 

Longstaff, Francis A. and Eduardo S. Schwartz (1995), �A Simple 

Approach to Valuing Risky Fixed and Floating Rate Debt�, 

Journal of Finance, 50(3), pp. 789-819. 

Merton, Robert C. (1974), �On the Pricing of Corporate Debt: The Risk 
Structure of Interest Rates�, Journal of Finance, 29(2), pp. 449-

470. 

Norton, G., Alwang, J., and W. Masters (2010), Economics of 

Agricultural Development: 2nd Dition, Routledge. 

Palgrave Dictionary of Economics, (2016), Balanced Growth. 

Retrieved from The New Palgrave Dictionary of Economics: 

http://www.dictionaryofeconomics.com/article?id=pde2008_B0

00023 

Vasicek, Oldrich A. (1984), �Credit Valuation�, KMV Corporation. 


