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 چكيده

  می شود ناشی جهت این از ریسک .این است مالی نظام در ریسک تولید عوامل مهمترین از یکی اعتباری ریسک

برای مشخص شدن این موضوع که  باشند    نداشته  را  توانایی عمل به تعهداتشان    تسهیلات  کنندگان  دریافت  که

انواع مختلف بدهی با توجه به نوع و ماهیت چگونه بر ریسک اعتباری شرکت تأثیر می گذارد مدل جدید را ارایه 

ترکیب    از  پژوهش  این  انجام  باشد .برایرویدادی می پس   عنو  کاربردی و از  وهش از حیث هدف ژاین پ.  می کنیم

های  و بر حسب شرایط داده ها از مدل  1397 سال  تا   1385 بازار سرمایه سالهای  اطلاعات  و(    ها  اهرم)  بدهی ها

  های   آزمون  انجام  از  رگرسیونی پنل دیتا با اثرات ثابت و اثرات تصادفی و مدل تلفیقی استفاده شد. در نهایت پس

 استفاده گردید.   ROC  منحنی  از  نماید  بینی  پیش  را  اعتباری  ریسک  بتواند  که  مدلی  بهترین  آماری برای تعیین

یافته های علمی پژوهش نشان می دهد .بنگاه ها اقتصادی بدهی های مختلفی دارند ، بسته به اینکه به چه  

تسویه نمایند . به عبارتی ریسک اعتباری    کسانی بدهکار هستند و در کدام افق زمانی باید بدهی های خود را

شرکت در زمانی که از اهرم های غیر تجاری استفاده میکند بیشتر بوده و همچنین در مواقعی که شرکت از اهرم  

های بلند مدت استفاده میکند و دارای بازده سرمایه مثبتی بوده و ارزش و نوسان سهام کمتری داشته باشد کاهش  

  برخوردار   ها  مدل  سایر  به  نسبت  بهتری  کارایی  از  مرتون  شولز  بلک  مدل  مورد بررسی،    هایی  لمد  بین  می یابد از

 . دارد  بهتری  کنندگی  بینی  پیش  توانایی  و  بوده

 . ریسک اعتباری،احتمال نکول، قیمت گذاری اختیار،اهرم ها،بازار سرمایه  های كليدی:واژه 

 1400/ 08/09تاریخ پذیرش:        1400/ 04/ 15تاریخ دریافت: 

mailto:Ahmad.mohammady@iaut.ac.ir
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 مقدمه   -1

 اتفاقی »  از  که  است  ریسکی  ترکلی  حالتی  در  یا  قرارداد،  طرف  قصور  یا  نکول  از  که  است  ریسکی  اعتباری  ریسک

گیرد که طرف قرارداد، نتواند یا نخواهد تعهدات قرارداد را  از این واقعیت ریشه می  آید ومی   وجود  به  «اعتباری

 شود طرف قرارداد سنجیده می نکُولانجام دهد. تأثیر این ریسک با هزینه جایگزینی وجه نقد ناشی از  

  دهد. موضوعات  می قرار تاثیر تحت را مالی  پولی و که نهادهای است هایی ریسک مهمترین از اعتباری، ریسک

  حال   در  مداوم طور گذشته به  دهه  چند در  آن  پیش بینی  و  شناسایی  برای  روشهایی  و اعتباری  ریسک  به  مربوط

 است.   پیشرفت

این    نباشد،  خود  مالی  تعهدات  انجام  به  قادر  است  ممکن  تجربه میکند،  را  مالی  مشکل  شرکت  یک  که  هنگامی

  همچنین   و  مالی  کنندگان  تامین  اعتباردهندگان،  سهامداران،  به  غیر مستقیم  و   مستقیم  مالی  زیان  باعث  میتواند  امر

 شود   جامعه  در  افراد  سایر

شرکت هنگام ارزیابی ریسک اعتباری آن بسیار مهم است. با این حال ، ممکن است نه  بررسی میزان بدهی  

تنها مبلغ بدهی ریسک اعتباری را ، بلکه نوع آن را نیز می تواند تحت تأثیر قرار دهد. طبق نظریه سلسله مراتبی 

نامتقارن مرتبط باشد. به  ( ، انواع مختلف قرارداد بدهی باید با سطوح مختلف اطلاعات  1984)مایرز و مجلوف ،  

نامتقارن   اطلاعات  با مشکلات  دارند  آن  و صنعت  از شرکت  اطلاعات کمتری  ، سرمایه گذارانی که  طور خاص 

شدیدتری روبرو شوند. مشکلات اطلاعات نامتقارن شدیدتر با سطوح بالاتر ریسک همراه است. بنابراین در این  

بدهی به بانک ها به عنوان ریسک   ( 2) ی مالی به عنوان ریسک بالا ؛( بدهی به بازارها 1پژوهش فرض بر این است: )

بدهی به شرکای تجاری به عنوان ریسک کمتر و در مورد اهرم با توجه به تاریخ سررسید ، فرض   (3؛ )متوسط  

، منجر به   افزایش عدم تقارن اطلاعات در طول زمان  با سررسید طولانی تر به دلیل  ریسک  میشود که بدهی 

 .اعتباری بالاتر می شود 

با بررسی پیشینه تحقیقات داخلی و خارجی دریافتیم که  بیشتر پژوهش های انجام گرفته در مورد ریسک 

اعتباری مبتنی بر داده های حسابداری و گذشته نگر بوده و اطلاعات چندانی را در مورد چشم انداز آتی شرکت  

با   بلکه دهد نه تنها اطلاعات گذشته را مدنظر قرار می ه از مدل جدیدی که  ارائه نمی دادند .بنابرین ما با استفاد

کند. این  گذاران راجع به عملکرد سهام در آینده را نیز لحاظ می استفاده از قیمت بازاری سهام، انتظارات سرمایه 

 کندپذیری بازده دارایی توجه می معیار همچنین به نوسان 

مرتون و مدل فالمر به عنوان معیاری برای تخمین     kmvلک شولز مرتون،ما از قدرت توضیحی  مدلهای ب

ریسک اعتباری و همچنین متغیرهای مبتنی بر بازار )بازده سهام ، ارزش شرکت، نوسانات بازده سهام و شاخص  

سودآوری( به عنوان متغیر های کنترلی استفاده می کنیم که همگی توسط مدل های ساختاری ارائه شده اند  

؛ ژانگ و همکاران ،   2008؛ کرمرز و همکاران(. ،    2005، لانگستاف و همکاران ،    2003بلانکو و همکاران ،  )

2009  .) 

با توجه به مدل پژوهش و پیش بینی مدل های ساختاری و حسابداری در نظر گرفتن این واقعیت که هرچه  

یک فرض منطقی به نظر می رسد. با این حال    نسبت اهرم شرکت بالاتر باشد ، ریسک اعتباری آن نیز بالاتر است

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8F%DA%A9%D9%88%D9%84
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، در مورد چگونگی تأثیر انواع مختلف بدهی بر ریسک اعتباری شرکت ، مطالعات زیادی در کشور انجام نشده است.  

 که   با استفاده از حداقل داده های مورد نیاز  ها  شرکت  اعتباری  الگویی برای ارزیابی ریسک  ارایه  هدف این پژوهش

  برای  ها  شرکت  مالی  اطلاعات  از  کنندگان  استفاده  همچنین  و  وتحلیلگران  محققین   و  اقتصادی  ینفعال  به  کمکی

و  پر کردن این خلاء از دانش با انجام مطالعه در    مطمئن گذاری سرمایه  جهت  آگاهانه و  منطقی تصمیمات  اتخاذ

 زمینه تأثیر ترکیب بدهی بر ریسک اعتباری است.  

 

  مبانی نظری و پيشينه پژوهش - 2

این امر می   نباشد،  خود  مالی  تعهدات  انجام به  قادر  است  ممکن  با مشکل مالی مواجه شود،  شرکت  یک که  هنگامی

 سایر همچنین و مالی کنندگان تامین اعتباردهندگان،  سهامداران، به غیر مستقیم و مستقیم مالی زیان باعث تواند

بنابرین جهت تامین مالی، منابع مختلفی از جمله سهام ، بدهی های بانکی ، بدهی های  ،  شود جامعه  در  افراد 

 . بازاری و اعتبارات تجاری را در اختیار دارند

وقتی عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد ، شرکت  (  1984و مجلوف ،    رزیسلسله مراتبی )ما  هینظرطبق  

هنگام انتخاب منابع مالی ابتدا منابع داخلی مانند سود انباشته ، سپس بدهی و در نهایت ، انتشار سهام جدید را  

تامین مالی از طریق ایجاد بدهی   انتخاب می کند. این تئوری فرض می کند که استفاده از وجوه داخلی نسبت به

با ریسک کمتری همراه است.همچنین ، هنگامی که وجوه داخلی در دسترس نباشد ، شرکت تامین از طریق بدهی 

 را به حقوق صاحبان سهام ترجیح می دهد  

در نکه  ی را به خاطر ایبانک  یبده  بعد  و  یتجاربه عبارتی بنگاه های اقتصادی ابتدا بدهی هایی از قبیل بدهی  

  یانتوانند با مشتر  یو م  دارندعدم تقارن اطلاعات  ی جهت کاهش  ها قدرت نظارت  تخود با شرک  یروابط وام ده

 که هزینه و ریسک کمتری دارند را انتخاب میکنند   برقرار کنند  کیخود روابط نزد

  است   یو اوراق تجار شامل اوراق قرضه    که  یبازار   یبده  درشتریب  یعدم تقارن اطلاعاتها    یانواع بده  نیدر ب

،    بیشتر  بازار  ی. بدهمشهود است اوراق قرضه    یعنیتوسط وام دهندگان  اایجاد می شوددارندگان    هی سرما  نی. 

  ن یتأم  ایبانک ها    ی همانندوام ده  طیشراو نمی توانند در مورد     گذاران قدرت نظارت بر شرکت ها را ندارند

 .مذاکره نمایندکنندگان  

( از نظر سطح عدم تقارن  یو اعتبار تجار یبانک یبازار ، بده ی)بده یمختلف بدههای   ی، طبقه بند  نیبنابرا

، متفاوت هستند.    ینظارت بر رابطه اعتبار   یوام دهندگان برا   ییتوانا  نیو همچن  یدر رابطه اعتبار   ریدرگ  یاطلاعات

بالاتر    یقارن اطلاعات مرتبط با رابطه اعتبار که هرچقدر عدم ت  میکن  ی، ما فرض م  سلسله مراتبی  هینظر  یدر راستا

 یبده   - 2بالا    سکیبه عنوان ر  یمال  یبه بازارها   یبده-1  بنابرین  بالاتر باشد    دیشرکت با  یاعتبار  سکیباشد ، ر

ریسک پایین و همچنین از نظر تاریخ به عنوان    یتجار  یبه شرکا  ی بده  -3  ؛متوسط    سکیبه بانک ها به عنوان ر

  ریسک عدم تقارن اطلاعات در طول زمان ، منجر به    شیافزا  لیتر به دل  یطولان  دی با سررس  یبدهسر رسید بدهی،  

ی شود . در مورد سایر متغیر ها نیز با افزایش بازده سهام ،ارزش شرکت و سودآوری انتظار کاهش  بالاتر م  یاعتبار 

 زایش نوسان بازده سهام انتظار افزایش ریسک اعتباری  را داریمریسک اعتباری و با اف
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های خود در  ریسک نکول به نوبه خود، با عدم اطمینان از توانایی شرکت در برآورده کردن تعهدات و بازپرداخت بدهی 

های  معیارهای مبتنی بر داده ها،  ترین آن ارتباط است. این ریسک با معیارهای متفاوتی تخمین زده شده است. متداول 

های اعتباری، دیفرانسیل  (، رتبه 1980اولسون )اولسون،    0( یا امتیاز  19۶8آلتمن )آلتمن،    Zحسابداری مثل امتیاز  

(. با  2013هستند )آبینزانو و همکاران،   ( BSM مرتون - شولز - )بلک   بازپرداخت بدهی و معیارهای بازاری مبتنی بر مدل 

( معتقدند دلایل مختلفی برای برای زیر سؤال بردن اثربخشی آن  2004که هیلگایست و همکاران ) گونه  این وجود، همان 

های مالی با  کنند، وجود دارد. اول اینکه، صورت های حسابداری استفاده می دسته از معیارهای ریسک نکول که از داده 

ت چندانی در مورد چشم اندازهای آتی آن  شوند و ممکن است اطلاعا گیری عملکرد گذشته شرکت تهیه می هدف اندازه 

کند  نمایند که فرض می های حسابداری را تحت فرض تداوم فعالیت تهیه می ها صورت ارائه ندهند. افزون بر این، شرکت 

ورشکست  آن   شرکت هرگز  قصور  معیارها،  این  دیگر  مهم  عیب  و  کاستی  نوسان نخواهد شد.  به  توجه  در  پذیری  ها 

های مشابه، دقیقا یکسان در نظر گرفته  های دارای نسبت شود احتمال ورشکستگی شرکت عث می هاست که با دارایی 

های  بینی ریسک نکول است، زیرا احتمال ناکافی بودن دارایی پذیری، متغیری ضروری در پیش شود. با این حال، نوسان 

پذیری ارزش  یر شرایط، هرچه نوسان سازد. با فرض ثابت ماندن سا شرکت برای پوشش دادن تعهدات آن را نمایان می 

های یک شرکت بالاتر باشد، ریسک نکول آن نیز بیشتر خواهد بود. در ضمن، استفاده از رتبه اعتباری به عنوان  دارایی 

تواند قبل از تعدیل  گیری ریسک نکول نیز خالی از اشکال نیست. اولا، ارزش اعتباری یک شرکت می معیاری برای اندازه 

ای تغییر کند. ثانیا، استفاده از رتبه اعتباری برای تخمین ریسک نکول بر  رتبه اعتباری آن، به طور قابل ملاحظه مجدد 

گونه که  مشابه، ریسک نکول برابری نیز خواهند داشت. با این حال، همان   آن دلالت دارد که دو شرکت با رتبه اعتباری 

های نکول متفاوتی  متعلق به یک طبقه اعتباری ممکن است نرخ   دهند، اوراق قرضه ( نشان می 2003کراس بی و بن ) 

بندی اعتباری  های کوچک بازار، رتبه ها خصوصا شرکت داشته باشند. همچنین، نباید فراموش کرد که برخی شرکت 

خمین  های ت تواند منجر به بروز سوگیری اندازه در نمونه آماری پژوهش شود. جایگزین روش شوند و همین موضوع می نمی 

های بازاری سهام شرکت  که در بالا ذکر شد، معیاری است که بر مبنای قیمت   های حسابداری مبتنی بر داده   ریسک نکول 

(، بیستروم و  2004های واسالو و ژینگ ) و در پژوهش   "بندی اعتباری مودیز مؤسسه رتبه   KMVتدوین شده و در مدل  

( و دیگران مورد استفاده قرار گرفته  2015(، لى و ژیا ) 2011ران ) (، بوتازی و همکا 200۶(، بیستروم ) 2005همکاران ) 

( بود که ارزش سهام شرکت را به عنوان یک اختیار خرید  1974است. نقطه شروع این مطالعات، طرح پیشنهادی مرتون ) 

کند.  استفاده می   ( برای محاسبه ارزش آن 1973شولز )   -   گیرد و از مدل بلک های آن در نظر می اروپایی روی ارزش دارایی 

های مبتنی بر داده های حسابداری این است که نه تنها اطلاعات گذشته را مدنظر قرار  نسبت به مدل   BSMمزیت معیار  

کند.  گذاران راجع به عملکرد سهام در آینده را نیز لحاظ می دهد که با استفاده از قیمت بازاری سهام، انتظارات سرمایه می 

به   دارایی توجه می نوسان این معیار همچنین  بازده  )آبینزانو و همکاران،  پذیری  (. هیلگایست و همکاران  2013کند 

(  1980( و امتیاز و اولسون )اولسون،  19۶8)آلتمن،    آلتمن   Zهای امتیاز  ( معیار مزبور را از این منظر با مدل 2004) 

دهد و به همین دلیل،  ، اطلاعات بیشتری در مورد ریسک نکول شرکت ارائه می BSMمقایسه کرده و دریافتند که معیار  

نجا  کنند.از آ استفاده از آن را در برآورد احتمال نکول به جای معیارهای سنتی مبتنی بر داده های حسابداری توصیه می 

کنند، لذا معیار مزبور در مقایسه با  های بازار، جریانات نقدی مورد انتظار در آینده را تنزیل می قیمت   BSMکه در معیار  
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گیری ریسک نکول، از مزیت عدم وجود وقفه زمانی بین تغییر ارزش اعتباری  های اعتباری به عنوان مبنایی برای اندازه رتبه 

همچنین معیاری مختص شرکت است که ارزش هر    BSMری ریسک برخوردار است.  گی و لحاظ کردن آن در اندازه 

های  بندی کند و در نتیجه، رتبه شرکت را بر مبنای وضعیت مالی و منابع سرمایه و نه بر اساس رتبه اعتباری آن محاسبه می 

حداقل اطلاعات، ارزش هر شرکتی    گیری از ، با بهره BSMدهد. و به عنوان مزیت آخر اینکه، معیار  تری را ارائه می دقیق 

،  BSMکند. در پایان باید گفت که با استفاده از معیار  گیری می بندی اعتباری شده را اندازه های رتبه و نه فقط شرکت 

شود.  گیری ریسک نکول، فراهم می های مرتبط با حاشیه سود اعتباری به عنوان مقیاسی برای اندازه امکان غلبه بر کاستی 

های  تر از استخراج داده اید به این نکته توجه کرد که دسترسی به اطلاعات قیمت سهام یک شرکت راحت همچنین ب 

 (. 2013مرتبط با بازده اوراق قرضه آن است )آبینزانو و همکاران،  

( برای ارزیابی نسبت مالی اعمال شده جهت ارزیابی احتمال نکول از تحلیل تمایزی چندگانه گام  1984فالمر )

 به صورت کلی نظریه پزوهش را می توان به صورت زیر ارائه نمود .  گام استفاده کردبه
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به علاوه افزایش اهرم مالی به تبع افزایش استقراض موجب افزایش ریسک اعتباری شرکت گردیده و منجر به  

 . کاهش ارزش شرکت میگردد

 

 پيشينه تحقيق -3

 تحقيقات داخلی

در پیش بینی ریسک    kmv, zppبه بررسی دقت مدل های   (1398حنیفی) ، فرهاد فلاح ، میرفیض کمالی الهه 

اعتباری پرداختند و شرکت ها را به دو گروه شرکت های سالم و شرکت های دارای مشکلات مالی طبقه بندی  

و به این نتیجه   مرتون بررسی کرده اند-شولز -کردند و در هر گروه احتمال نکول را  با یکدیگر مقایسه کردند نتایج  

رسیده اند که بین عوامل حاکمیت شرکتی صرفا شاخص افشای عمومی و شفاف سازی رابطه منفی و معنا داری  

 با ریسک نکول دارد. 

احمدوند اعتباری شرکت رتبه  (1394)  دکتر سیده محبوبه جعفری  ،میثم  بازار    های پذیرفتهبندی  شده در 

. نتایج پژوهش پیشرو نشان  اند  بررسی کرده  فاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهوربا استرا    سرمایه اوراق بهادار تهران  

تواند توجه  های منتخب، در منطقه تردید و یا درماندگی مالی قرار دارند و این موضوع میداد که برخی از شرکت

 .گذاران و اعتباردهندگان را به خود جلب کندسرمایه

  های نسبت  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  و  بازار سرمایه  تولیدی  شرکت  181(  1392)  کامی  بیگلری  و  امیری

  بهره   و  اصل  بازپرداخت  جهت  را  شرکت  مالی  توانایی  که  کردند  استفاده  هایینسبت  از  هاآن   کردند،  بندیطبقه   مالی

  استفاده   سودآوری  هاینسبت   و  بدهی  نسبت  آنی،  نسبت  جاری،  نسبت   از  هاآن  منظور  این  برای.  دادمی  نشان  بدهی

 . دادند  انجام  عصبی  شبکه  و   لاجیت  رگرسیون  از  استفاده  با  را  شرکت  اعتباری  بندیرتبه  سپس.  کردند

( با  ( به رتبه1391ابراهیمی و دریابر  بانک تجاری،  بندی اعتباری مشتریان حقوقی متقاضی تسهیلات یک 

در  .  تیک و شبکه عصبی و مقایسه این سه مدل پرداختندها و رگرسیون لجساستفاده از روش تحلیل پوششی داده

پژوهش،   بین    27این  از  که  گرفت  قرار  بررسی  مورد  مالی  غیر  و  مالی  متغیرهای  شامل  دهنده  توضیح  متغیر 

متغیر تاثیر    8متغیرهای موجود نهایتا با استفاده از تکنیک تجزیه و تحلیل عاملی و قضاوت خبرگان )روش دلفی(،  

ک اعتباری؛ وام کوتاه مدت به مجموع دارایی، وام کوتاه مدت به فروش خالص، نسبت کل بدهی به  گذار بر ریس

کل دارایی، مجوز کسبی، سابقه بازپرداخت، ارزش ویژه به مجموع دارایی، دارایی جاری به دارایی ثابت و نرخ بازده  

 دارایی انتخاب شد. 

ها  عتباری از لحاظ توان مالی پرداخت اصل و فرع بدهی ( به تعیین رتبه ا1390محمود آبادی و غیوری مقدم )

شرکت را برای دوره    281های ساختار سرمایه  ها نسبتها پرداختند. آن با استفاده از شیوه تحلیل پوششی داده

های نقدینگی و سودآوری را به عنوان  ها و نسبتبه عنوان ورودی الگوی تحلیل پوششی داده   1387تا    1385زمانی  

 های مورد بررسی تعیین کردند.ای را برای شرکت خروجی الگو قرار دارند و بر اساس کارایی رتبه

های عضو صنعت فلزات اساسی بازار سرمایه و اوراق بهادار تهران را  ( شرکت1390مرادزاده فرد و همکاران )

ای منطقی عدم اطمینان به گونه  با نظریه فازی شرایط  AHPها با ترکیب روش  بندی کردند. آنرتبه  1388در سال  
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های مختلف متفاوت است،  های مالی برای گروه سازی را انجام دادند. از آنجا که درجه اهمیت نسبت و کاربردی مدل 

   zppپژوهش نشان می دهد که مدل  های مختلف  ها با استفاده از پرسشنامه توزیع شده بین گروهرو آن از این

 دارد  kmvیشتری را در قایسه با مدل  توانایی پیش بینی کنندگی ب

( ارتباط بین ریسک نکول و حاکمیت شرکتی را با استفاده از مدل  139۶،میر فیض فلاح شمس)میثم احمدوند

 Topsisها را محاسبه و در نهایت با استفاده از روش  گذاران، اوزان شاخص تأثیرگذار در تصمیمات سرمایه   بلک

های نقدینگی، اهرمی، فعالیت، سودآوری و رشد برای این  ها از نسبتردند. آنبندی کهای نمونه را رتبهشرکت 

 منظور استفاده کردند 

 

 تحقيقات خارجی

نتایج .  کرده اند    بررسی  را  چین  در  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  بر  اعتباری  ریسک  تأثیر  نحوه  (2021لی و لین )

  را  Fama-French عاملی  پنج  مدل  قیمت  اثربخشی  توجهی  قابل  طور  به UMT که  دهد  می  نشان  تجربی  تحقیقات  

  هستند   بیشتری  انتظار  مورد  بازده  دارای  بالاتر  اعتباری  ریسک  با  سهام  که   دهد  می  نشان   .همچنین  دهد  می  افزایش

 است   چین  در  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  از  مهمی  بخش  اعتباری  ریسک  بیمه  حق  و

  و   آمریکایی  های   شرکت   اعتباری   ریسک   و   ها   شرکت   اجتماعی   مسئولیت   بین  ( رابطه 2021بانیر و همکاران ) 

  نشان   ها   شرکت   اجتماعی   مسئولیت   مختلف   های   جنبه   بین   تمایز .  کرده اند   مطالعه   2018  تا   2003  دوره   در   را   اروپایی 

  رابطه   آمریکایی  های   شرکت   برای   اعتباری،   ریسک   مختلف  معیار های ارزیابی  با   محیطی   های   جنبه  تنها  که   دهد  می 

.  دارد  منفی   ارتباط   اعتباری   ریسک  با  اجتماعی   و   محیطی  زیست  جنبه  دو   هر  ،  اروپایی   های   شرکت   برای . دارد  منفی 

 .نیست   ها   شرکت   اجتماعی   مسئولیت   با   همزمان   رابطه   دهنده   نشان   اعتباری   بندی   رتبه  همچنین دریافتند که

  ارایه شده   مدل.  داده اند  ارائه  اعتباری  ریسک  ارزیابی  برای  لایه   چند  شبکه  مدل  یک  (2021براوو و همکاران )

  امکان  و دهد می ارائه( آنها  اقتصادی فعالیت و جغرافیایی موقعیت مانند) گیرندگان وام بین را متعددی ارتباطات

  فرض   پیش  ریسک  که  دهد  می  نشان  نتایج..  کند  می  فراهم  را  متصل  گیرندگان  وام  بین  تعامل  صریح  مدلسازی

  کاهش  موقعیت فرد با ریسک این اما ، است متصل فرض پیش افراد از بسیاری به  فرد یک  که است بیشتر زمانی

 .یابد  می  گسترش  شبکه  سراسر  در  مالی  ثبات  و  فرض  پیش  ریسک که  دهد  می  نشان  .همچنین  یابد  می

و از   پرداختند شرکت مالی پذیری انعطاف  بر اعتباری ریسک نفوذ چگونگی بررسی به (2020لی و همکاران)

نفوذ معیار  بررسی  (PMR) محصول  بازار  رقابت   و (CRC) اعتباری  ریسک  سرایت  )   اعتباری  ریسک  دو  یرای   )

 عملیاتی  عملکرد  هستند  روبرو  بیشتری CRC با  که  هایی  شرکت  نتایج تحقیقات نشان میدهد که  استفاده نمودند  

به جای استفاده    گذاری  سرمایه  کاهش  و  ها  دارایی  فروش  ،  سهام  صاحبان  حقوق  به افزایش  باید  دارند  تری  ضعیف

  سرریزهای  که  دهد  می  نشان  ها  یافته.  تاثیر قابل توجهی ندارد.    PMR از وام بانکی تمرکز کنند. در این خصوص

 .کند  می  ایفا  ها  شرکت  نقدینگی  مدیریت  در  مهمی  نقش  ، CRC ویژه  به  ،  اعتباری  ریسک

 از   پس   دوره  در  نوظهور   بازارهای   شرکتی   اهرم   (به بررسی چگونگی تاثیر افزایش   2020و همکاران ) کلیمی پا  

.  پرداختند   اعتباری   ریسک   بر  (2009-2007) و (2006-2002)از بحران    قبل  های   دوره   با  مقایسه  در 2015- 2010بحران  
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  ،   ظهور   حال   در   بازار   23  در   شرکت   350  ترازنامه   و   مالی   های   داده   ،   شرکت   سطح   در   اعتباری   ریسک   از   استفاده   با 

  پس  دوره  در فقط (CDS) شرکت  اعتبار  فرض   پیش  مبادله چشمگیر  افزایش  به منجر  اهرم رشد  که  شده اند  متوجه 

  مشهود (  خاص   نوسانات   و   بالا  اهرم   با   شرکتهایی )   پذیر   ریسک   شرکتهای   بین  در   عمدتاً  افزایشی   اثر  و   شود   می GFC از 

  هدایت   جهانی   بازار  ریسک   عوامل   توسط   عمدتا  GFC دوره   طول   در   نوظهور   بازارهای  CDS گسترش   ،  مقابل  در .  است 

  در   مستقر   های   شرکت  و   بالا  رشد   دارای   های   شرکت   برای  GFC از   پس  شرکتی   بدهی  پذیری   آسیب .  شود   می 

  اعتباری   ریسک  بر   شرکت   اهرم   رشد   که   حالی   در.  یابد   می   کاهش  حاکمیتی مطلوب   و  بالا   خالص   سرمایه   با   کشورهایی 

 .  ندارد   وجود   دولتی   اعتباری   ریسک  افزایش   بر  مبنی   شواهدی   هیچ   ،   گذارد   می  تأثیر   ها   شرکت   کل 

  این   برای.  پرداختند  برزیل  در  اعتباری  رتبه  کننده  تعیین  عوامل  شناسایی  به(  2014)  همکاران  و  مارسیا-

  مالی   بازار  عملکرد  کنترل،  شرکت،  راهبری  نقدینگی،  رشد،  مالی،  پوشش  اندازه،  سودآوری،  اهرم،  متغیر  ده  از  منظور

 المللی بین  و  اهرم  که  داد  نشان  2011  تا  1997  دوره  در  مشاهده  153  نتایج.  کردند  استفاده  بودن  المللیبین  و

 . است  دارمعنی  درصد  90  سطح  در  رشد  و  سودآوری  و  درصد  95  سطح  در  بازار  عملکرد  و  درصد  99  سطح  در  بودن

  مرتون   مدل   از   که   را   اعتباری   ریسک   محرک   عوامل   برخی   تأثیر (  2010)   وسپرو   و   روی   ون   ،   سوستر   دی   ،   آنانرت - 

  گسترش عوامل   نحوه   همچنین   آنها   مقاله .  بررسی کردند   اروپایی  بانک   31نکول اعتباری    تغییرات   بر   اند   گرفته   الهام 

  کننده   تعیین  عوامل   این  که  دریافتند  کند .آنها   می  مقایسه  و   مالی بررسی  بحران   از  بعد   و   قبل  رادر  CDS  کننده  تعیین 

  تعیین   که   هایی  مدل .  دید کلی   آوردن   بدست   برای   که   است   معنی   بدان   این   و  هستند   متفاوت   بسیار   زمان   طول   در 

  که   دارد  اشاره  CDS بازار  نقدینگی به  دیگر   یافته . شوند  زده تخمین  مرتباً باید   ،  هستند  CDS انتشار تغییرات   کننده 

  توسط   پیشنهادی   متغیرهای   که   حالی   در   ،   دارد  مالی   بحران   از   بعد   و   قبل   در   CDS  تغییرات   توضیح  در   مهمی   نقش 

 ( al  ،  2010  و   آنانرت )   هستند   تر   توجه   قابل   بسیار   مالی   بحران   شروع   از   پس   اعتباری   ریسک   های   مدل 

  غیر   های  شرکت  بین  تمایز  (که2011اولمو)کاپر و    تحقیقات  با  نیز(  2010)  همکاران  و  آنانرت  گیری  نتیجه-

  در   اعتبار  ریسک  ،  مالی  بحران  از  قبل   که   کنند  می  استدلال  آنها  .شود  می  تأیید  ،  کند  می  تأیید  را  مالی  و  مالی

  هنوز  مالی  غیر  CDS  قراردادهای  ،  مالی  بحران  طول  در.  است  کافی  اعتباری کلی  ریسک  توضیح  برای  CDS  بازار

  اولمو   و  کاپار.  نیستند  اینگونه  مالی  قراردادهای  که  حالی  در  ،  هستند  مرتبط  مقابل   طرف  اعتبار  ریسک  با  کاملاً  هم

  گذاران  سرمایه  ، مالی شرکت یک نکول صورت در که است دلیل این به عمدتا امر این  که داشتند اظهار( 2011)

 دارند   را  دولت  مداخله   انتظار  سیستماتیک  خطر  و  احتمالی  دومینوی  اثر  از  جلوگیری  برای

  ها داده   پوششی  تحلیل  شیوه  از  استفاده  با  ایکره   تولیدی  هایشرکت   اعتباری  بندیرتبه  به(  2008)  ولی  مین-

  به را دارایی کل به بدهی کل و سرمایه  به جاری هایبدهی  فروش، به مالی های هزینه  هاینسبت  هاآن . پرداختند

  نظر   در  مدل  خروجی  عنوان  به  را  جاری بدهی  به  جاری  دارایی  و  دارایی  کل   به  سرمایه  هاینسبت   و  ورودی  عنوان

 . کردند  ارائه  پیشنهادی  هایداده   پوششی  تحلیل  از  استفاده  با  را  کاربردی  اعتباری  بندیرتبه  رویکرد  در  و  گرفتند

  مرتون   مدل   چارچوب  در  CDS  اسپرد  و  سهام  نقد شوندگی  بین  مستقیمی  رابطه(  2008)  هانونا  و  داس-

.  است  شده  داده  CDS  گسترش  به  سهام  بازارهای  از  نقدینگی  انتقال  مکانیسم  به  ای  ویژه  کردند. توجه  پیدا(  1974)
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  کنند   می  ثابت  که  است(  2005)  دریسن  و  دیونگ  کارهای  به  شبیه  جهات  بسیاری  از(   2008)  هانونا  و  داس  مقاله

 . شود  می   گذاری  قیمت  قرضه  اوراق  اسپرد  صورت   به  سهام  بازار  عدم نقدشوندگی

  که   گرفتند  نتیجه  آنها.  کنند  می  بررسی  CDS  بازار  در  اعتبار  ریسک  بر  را   سود  تأثیر  (؛2008لیوانت و سگال)

  درآمد   که  دارد  مطابقت  واقعیت  این  با  نتیجه  این.  دارد  منفی  رابطه  CDS  بیمه  حق  با  مرجع  شرکتهای  درآمد

  دریافتند ( 2008) همکاران و کالن ، این بر علاوه. دهد می نشان را ها شرکت اعتباری ریسک به مربوط اطلاعات

 دارد   ارتباط  پایین  رتبه  دارای  های  شرکت  سود  با  بالاتر  رتبه  دارای  های  شرکت  درآمد  از  بیشتر  CDS  بیمه  حق  که

  میزان  به اسپردها ، CDS بازار های تلاطم طول در  که دهد می نشان آنها مطالعه( 2007) کاک و الکساندر-

  تا   ترند  حساس  سهام  بازده  به  اسپردها  عادی  های  دوره  در   که  حالی  در  هستند  حساس  بسیار  سهام  ناپایداری

  داری معنی تأثیر ضمنی نوسانات و سهام بازده ،  بهره نرخ که دهد می نشان همچنین آنها مطالعه. سهام  نوسانات

  و (  2004)  همکاران  و  اریکسون  توسط  شده  انجام  قبلی  تحقیقات  با  ها  یافته  این.  دارند  CDS  اسپرد  بر

  شده  صادر  اعتباری  رتبه   بر  را  صنعت  و  مالی  متغیرهای  اثر(  200۶)  همکاران  و  دارد گری  (مطابقت2005بیستروم)

  نشان  منظم  پروبیت  مدل  از  استفاده  با  هاآن.  کردند  بررسی  استرالیایی  هایشرکت   برای  پورز  اند  استاندارد  توسط

  و  سودآوری متغیرهای طرفی از.  دارند اعتباری رتبه بر را اثر بیشترین بهره پوششی و اهرمی هاینسبت که دادند

   .هستند  مهم  نیز  صنعت  تمرکز  معیارهای

  شرکت   اهرم  مانند  عواملی  و    سوآپ نکول اعتباری  ها،  داده  از  استفاده  با(  2005)   اوییدو  و  جیکوبز  ،  اریکسون-

  سه  این  که  یابند  می  در  ،  خطی  های  رگرسیون   از  استفاده  با.  کردند  بررسی  را  نوسان  و  بدون ریسک  بهره  نرخ  ،

  داده   از  استفاده  با(  2004)  بنکرت  توسط  قبلی   تحقیقات  ،.  تاثیر معنی داری دارند  اقتصادی  و  آماری  نظر  از  مورد

 ضمنی  نوسانات  که  دهد  می  نشان  وی  های  یافته.  است  شده  انجام  شرکت  120  در  سوآپ نکول اعتباری  پانل  های

  ( 2004 ، بنکرت) است تاریخی نوسانات از اعتبار فرض پیش مبادله بیمه حق در تغییر توضیح در مهمتری عامل

  را   شرکت اندازه و  سودآوری  هاینسبت  و بدهی پوشش  بهره،  پوشش  هاینسبت اثر(  2001) همکاران  و  کامسترا-

  رابطه   شرکت  اندازه  و  مثبت  رابطه  سودآوری  هاینسبت  منفی،  رابطه  بدهی  نسبت .  کردند  آزمون  اعتباری  رتبه  بر

 .  داد  نشان  اعتباری  رتبه  با  را  دار  معنی  و  مستقیم

 

 جامعه آماری پژوهش  -4

 سال تا  1385 سال شرکت  از  158تهران شامل    بازار سرمایهشرکتهای پذیرفته شده در    جامعه آماری این پزوهش

امکان دسترسی به اطالعات و صورتهای مالی حسابرسی شده آنها وجود داشته و سال مالی آنها منتهی  که  1397

هایی است که مجموعه  شرایط  در نظر گرفته شده است . و نمونه آماری شامل شرکت   به پایان اسفندماه می باشد

 زیر را داشته باشد: 

لیست بازار سرمایه   نیز در 1397 سال پایان  شده و تا پذیرفته سرمایه  بازار در 1385 سال هایی که قبل ازشرکت 

باشند   نداشته  مالی  تغییر سال  پژوهش  زمانی  بازه  و در طول  نبوده  و جزو شرکت های سرمایه گذاری  باشند 

   .ماه نداشته باشند  ۶ی معامالتی بیش از    وقفههمچنین  
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 روش شناسی پژوهش -5

است. در این پژوهش، با استفاده از اهرم ها و اطلاعات بازار سهام، برای ارزیابی   تحقیقات کاربردی  نوع  این تحقیق از 

  تحقیق   این  نتایج  شود. بنابراینبندی ریسک اعتباری ناشران بازار سرمایه یک الگوی پیشنهادی ارائه میو رتبه

این تحقیق    گیرد. همچنین  قرار  استفاده  اری موردبندی اعتبو موسسات رتبه  گذاران، بازار سرمایهقانون   در  تواندمی

 شناسی  است. روش  متغیر  چندین  بین  ارتباط  یافتن  تحقیق به دنبال  است، زیرا این  تحقیقات همبستگی  نوع  از

 شود .  انجام می  گذشته اطلاعات براساس  تحقیق انجام که معنی باشد، بدینرویدادی میپس   نوع  از  تحقیق حاضر

هایی عضو  های مالی حسابرسی شده و سایر گزارشات مالی شرکت مورد نیاز این تحقیق از صورتهای  داده 

 پذیرفته  های نوین،بانک اطلاعاتی جامع شرکت آورد شود: نرم افزار اطلاعاتی رهآوری می نمونه از منابع زیر جمع 

های  مالی  حسابرسی  شده  تهران، صورتتهران، از طریق سایت اینترنتی بازار سرمایه   ببازار سرمایه   در شده

های  وزارت امور اقتصادی و دارایی، بانک مرکزی و مرکز  شده از طریق سایت کدال،پایگاه داده  پذیرفته های شرکت 

های معتبر برای دریافت اطلاعات مربوط  های  معتبر در رشته  حسابداری  و  سایت آمار ایران،استفاده از کتابخانه 

 یق.به موضوع تحق

 

 مدل های پژوهش -6

 مدل اول )تحلیل ریسک اعتباری با استفاده از مدل بلک شولز مرتون و اهرم ها( 

 
𝐵𝑆𝑀𝑖𝑡 = 𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

BSM= مدل بلک شولز مرتون     
 X۶=اهرم کل          X5=اهرم بلند مدت         X3=اهرم غیر تجاری         X2=اهرم تجاری        X1= اهرم بانکی 

 

 مرتون و اهرم ها(   KMVمدل دوم )تحلیل ریسک اعتباری با استفاده از مدل  

 
𝑀𝑒𝑟𝑡𝑜𝑛𝑖𝑡 = 𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 
Merton= مدل مرتون     

 X۶=اهرم کل          X5=اهرم بلند مدت         X3= غیر تجاریاهرم           X2=اهرم تجاری        X1= اهرم بانکی 

 

 )تحلیل ریسک اعتباری با استفاده از فالمر و اهرم ها(   سومدل  م

 
𝐹𝑎𝑙𝑚𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

Falmer= مدل فالمر     
 X۶=اهرم کل          X5=اهرم بلند مدت         X3=اهرم غیر تجاری         X2=اهرم تجاری        X1= اهرم بانکی 
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 مدل چهارم )تحلیل ریسک اعتباری با استفاده از مدل بلک شولز مرتون و متغیر های بازار( 

 
𝐵𝑆𝑀𝑖𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝑥𝑥1𝑡 + 𝛽2𝑥𝑥2𝑡 + 𝛽3𝑥𝑥3𝑡 + 𝛽4𝑥𝑥4𝑡 + 𝛽5𝑥𝑥5𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 
BSM= مدل بلک شولز مرتون     

          XX4=سودآوری         XX3=بازده سهام         XX2=نوسان سهام         XX1= ارزش شرکت 

 

 مرتون و متغیر های بازار(   KMVمدل پنجم )تحلیل ریسک اعتباری با استفاده از مدل  

 
𝑀𝑒𝑟𝑡𝑜𝑛𝑖𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝑥𝑥1𝑡 + 𝛽2𝑥𝑥2𝑡 + 𝛽3𝑥𝑥3𝑡 + 𝛽4𝑥𝑥4𝑡 + 𝛽5𝑥𝑥5𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 
Merton= مدل مرتون     

          XX4=سودآوری         XX3=بازده سهام         XX2=نوسان سهام         XX1= ارزش شرکت 

 

 مدل ششم )تحلیل ریسک اعتباری با استفاده از مدل فالمر و متغیر های بازار( 

 
𝐹𝑎𝑙𝑚𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝑥𝑥1𝑡 + 𝛽2𝑥𝑥2𝑡 + 𝛽3𝑥𝑥3𝑡 + 𝛽4𝑥𝑥4𝑡 + 𝛽5𝑥𝑥5𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 
Falmer= مدل فالمر     

          XX4=سودآوری         XX3=بازده سهام         XX2=نوسان سهام         XX1= ارزش شرکت 

 

 ا و نحوه اندازه گيری آنه پژوهش متغيرهای  -5

گذاری اختیار و مورد دیگر  وسیله مدل قیمت ها به  مدل که دومورد از آن   3های وابسته با استفاده از  در این پژوهش متغیر 

 شود. ها آزمون می شوند و در نهایت ارتباط متغیر مستقل با هر کدام از آن به وسیله مدل فالمر به شرح زیر محاسبه می 

 مرتون  - شولز  –مدل بلك  - 5-1

 معیاری  ریسک، تخمین هایمرتون به عنوان جایگزین روش   -شولز    –همانطور که پیش تر ذکر شد مدل بلک  

 است.   گرفته قرار  استفاده مورد  و شده  تدوین سهام شرکت بازاری هایقیمت  مبنای  بر که است 

 اروپایی سهم اروپایی: اختیار  اختیار  است. مدل  شده  استفاده اروپایی خرید  اختیار مدل از مرتون  - شولز  بلک،  مدل  در

 درآید.  اجرا به تواندمی  سررسید  تاریخ در تنها
 

Pdef.it = N (
ln

Eit + Fit
Fit

+ (ri,t−1 −
σ2vit

2
) (T)

σvit√t
)      

 

 σVit
=

Eit

Eit + Fit
σEit

+
Fit

Eit + Fit
(0.05 + 0.25σEit

) 
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: Pdef.it    / احتمال نکول: N  / احتمال تجمعی توزیع نرمال : Tشود(  دوره سررسید )برابر با یکسال در نظر گرفته می

/    Eit  ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال :   t / :Fitشرکت در زمان  ی  هاش اسمی بدهیارزt  (  برابر با مجموع

   t 1-درپایان سال iبازده سالانه سهام شرکت  ri,t−1:های بلند مدت( / های کوتاه مدت بعلاوه نیمی از بدهیبدهی

/  ∶ σvit
t    σEitنوسان پذیری تقریبی ارزش شرکت در پایان سال   

  tدر سال     i: نوسان پذیری بازده سهام شرکت

 شود. محاسبه می  t-1)با استفاده از انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت در سال  

 

 مرتون   KMVمدل  - 2-5

زیابی ریسک   بازار سرمایه، برای ار دسترس در  اطلاعات از استفاده و هاشرکت  نکول  تاریخچه به نیاز  عدم  دلیل به

  باشد.می  ترمناسب  هامدل  سایر سرمایه ازبازار   هایشرکت  بندیاعتباری و  رتبه

 ارزش و هابازده دارایی  نوسان سرمایه، ساختار از تابعی شود می   KMVمدل   طریق از که نکولی احتمال  محاسبه

 شرکت هایدارائی ارزش که دهدرخ می  زمانی نکول ساختاری، هایمدل  براساس  .شرکت است هایجاری دارائی 

 .برسد  شرکت هایبدهی  از مقدار بحرانی به

 :گیردمی  در نظر را و مجزا مهم فرض  2 مرتون مدل

 شده توزیع نرمال به صورت دارائی ارزش لگاریتم یعنی. کندمی  نرمال پیروی لگاریتم ازتوزیع هادارایی  ارزش (1

 است. 

 انجام  Tزمان   از قبل پرداختی گونهاست )هیچ T سررسید با کوپن بدون قرضه اوراق یک فقط دارای شرکت (2

 (.2011،  1دارد )لی ایساده  ساختار سرمایه شرکت شودمی فرض آن بر نمی شود(. علاوه

کنند.   را بازپرداخت بدهی اینکه  یا کنند نکول که گیرندمی  تصمیم آنگاه و مانند می منتظر  Tزمان   تا دارانسهام 

 توانمی   .باشد هابدهی  ارزش  از کمتر هادارایی  ارزش  Tزمان   در اینکه  از  عبارت است نکول  احتمال اساس  براین

ارزش   احتمال توزیع باید نکول احتمال برای محاسبه  .کرد  مشخص آن ترازنامه طریق از را های شرکتبدهی ارزش

 استفاده   (DD)تانکول فاصله اصطلاح  از  لامعمو  ریسک اعتباری، در ادبیات  .نماییم تعیین را سررسید در دارایی

دارد.   فاصله نکول  از نقطه در سررسید  دارایی انتظار مورد ارزش  که انحراف معیارهایی است  تعداد  بیانگر  که شود می

 بنابراین 

𝐷𝐷 = [
lnL − ln 𝐴𝑡 + [𝜇 −

𝜎2

2
] (𝑇)

𝜎√𝑇
] 

 

Prob (Default)=Ø-(-DD) 

  𝐷𝐷 : فاصله

: 𝐴𝑡   ها در زمان  ارزش بازار داراییt       T  شود(:زمان سر رسید بدهی )معمولا یکساله در نظر گرفته می  

 Øتوزیع نرمال تجمعی:       𝜎2ها:  نوسان سالیانه ارزش دارایی      𝜇نرخ تکانه:         Lها:  ارزش بدهی 

 
1 Lee 
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 مدل فالمر:  - 3-5

تمایزی چندگانه گام  ( برای ارزیابی نسبت مالی اعمال شده جهت ارزیابی احتمال نکول از تحلیل  1984فالمر )

 گام استفاده کرد. به
𝐹 = 5.52𝑋1𝑖,𝑡

+ 0.212𝑥2𝑖,𝑡
+ 0.073𝑥3𝑖,𝑡

+ 1 + 27𝑥4𝑖,𝑡
− 0.12𝑥5𝑖,𝑡

+ 2.335𝑥6𝑖,𝑡
+ 0.575𝑥7𝑖,𝑡

 
+1.082𝑥8𝑖,𝑡

+ 0.894𝑥9𝑖,𝑡
− 6.075 

 =x1  سود انباشته به کل دارای های شرکتi  در پایان سالt   

=x2  فروش به کل دارای های شرکتi  در پایان سالt 

=x3  سود قبل از کسر مالیات به حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان سالt 

=x4  خالص جریانات قدی عملیاتی به کل بدهی های شرکتi  در پایان سالt 

=x5  بدهی به کل دارایی های شرکتi  در پایان سالt 

=x6  بدهی جاری به کل دارایی های شرکتiپایان سال    درt 

=x7  لگاریتم کل دارایی های مشهود شرکتi  در پایان سالt 

=x8  سرمایه در گردش به کل بدهی های شرکتi  در پایان سالt 

=x9  لگاریتم سود قبل از بهره و مالیات به هزینه بهره شرکتi  در پایان سالt 

کول از تحلیل تمایزی چندگانه گام  ( برای ارزیابی نسبت مالی اعمال شده جهت ارزیابی احتمال ن1984فالمر )

 گام استفاده کرد. به

 شود. بندی می کوچکتر از صفر باشد شرکت با احتمال نکول بالاتر طبقه  Fدر مدل فوق در صورتی که  

 

 های مستقلمتغير 

 باشد. ها )ترکیب بدهی( به شرح زیر می های بازار و اهرم با در نظر داشتن شرایط محیطی به دو دسته متغیر

 ی مبتنی بر اطلاعات بازار رها يمتغ - الف

.  گیرندبهره می   بازاراز اطلاعات    بازار  مبتنی بر   ارزیابی ریسک و رتبه بندی اعتباریشد،   ذکر  بالا  در  که  همانطور

این تحقیق    نیبنابرا بازار    ریمتغ  4  در  بر  اعتباری  یاحتمال  کننده  ینیبش یپ  عنوان  به  مبتنی  استفاده    ریسک 

هر کدام از این    بخش  این  در.  و سودآوری  سهام  نوسان  ،  سهام  ارزش   ،  سهام  بازده   این عوامل عبارتند از :. شود.  می

 عوامل و نحوه اندازه گیری انها توضیح داده می شود 

 
 : متغيرهای مبتنی بر اطلاعات بازارسرمایه 1جدول شماره 

 رابطه مورد انتظار هدف  متغير

 بهبود رتبه اعتباری  بازده منجر به بهبود رتبه افزایش   بازده سهام 

 بهبود رتبه اعتباری  افزایش ارزش شرکت منجر به بهبود رتبه  ارزش شرکت 

 تنزیل رتبه اعتباری  افزایش بازده منجر به کاهش رتبه  نوسان سهام 

 تنزیل رتبه اعتباری  افزایش سود آوری منجر به بهبود رتبه  سودآوری
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 بازده سهام 

داران هنگام ارزیابی اعتبار  بازار سهام یک شرکت اولین اطلاعات کلیدی است که سرمایه گذاران و بانک قیمت  

( در کار اصلی خود اظهار داشت که بین ارزش بازار سهام  1974کنند. مرتون )های دولتی به آن مراجعه میشرکت 

ا بیشتر  بازده سهام  دارد.  رابطه منفی وجود  آن  نکول  احتمال  و  افزایش می شرکت  را    .دهدرزش سهام شرکت 

شود. از لحاظ تئوری، ما باید  بنابراین، بازده بالاتر سهام منجر به کاهش احتمال نکول و کاهش ریسک اعتباری می

 انتظار داشته باشیم که پس از افزایش بازده سهام یک شرکت، ریسک اعتباری کمی را نشان دهد.  

 

SREt =
(Pt − Pt−1) + Dt +

(Pt − Pn) × Nc
Nt

+
Ne × P1

Nt

Pt−1
 

: SREt بازده کل سهام نسبت به اولین سهم 

 :Pt قیمت سهم در انتهای سال مالی 

: Pt−1   قیمت سهم درابتدای سال مالی 

: Pn   ارزش اسمی هر سهم 

 : Nc   تعداد سهام افزایش یافته از طریق اورده نقدی 

 : Ne تعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته یا سود انباشته 

 : Nt  سهم قبل از افزایش سرمایه تعداد 

:Dt سود نقدی ناخالص هر سهم 

 

 ارزش شركت 

نفعان  اش منافع ایجاد کند. منظور از ذی نفعان اصلیشود که آن شرکت، برای ذی ارزش شرکت زمانی ایجاد می

سهامداران، سرمایه  ها برای  گذاری شرکت (. ارزش 1390همه افرادی هستند که در شرکت نفعی دارند )عسگرزاده،  

ها از آینده شرکت و تاثیر آن در برآورد  نفعان شرکت در ارزیابی آن گذاران، مدیران، اعتباردهندگان و سایر ذی 

 (.  1387گذاران و قیمت سهام اهمیت به سزایی دارد )حساس یگانه و همکاران،  ریسک و بازدهی سرمایه

 

𝑄𝑖,𝑡 =
𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡 + 𝐵𝑉𝐷𝑖,𝑡

𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡
 

 

 MVEi,t    ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i     در سالt   

BVDi,t    ارزش دفتری بدهی های شرکت شرکت :i     در سالt   

BVAi,t    ارزش دفتری دارایی های شرکت شرکت :i     در سالt   
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 نوسان سهام 

عوامل تعیین کننده  ( تأکید شده است، نوسان سهام، یکی دیگر از  2008همانطور که توسط الکساندر و کایک )

یابد. با این حال، نه  شود احتمال نکول نیز افزایش می احتمال نکول است. هرچه نوسانات ارزش سهام بیشتر می 

شود. مطالعات موجود نوسان سهام را به عنوان عاملی برای  ارزش ثابت و نه نوسان آن به طور مستقیم مشاهده نمی

کنند. رابطه مثبت بین نوسان سهام و نوسان ارزش  ( استفاده می1974نوسان ارزش شرکت بر اساس مدل مرتون )

 ( توصیف شده است1974در مدل مرتون )  1شرکت )نوسان دارایی( توسط لما 

 نوسان سهام: 

μi = ln
Si

Si−1
 

μi     میزان بازده روز : i ام 

Si    قیمت پایانی سه م در روز : iام 

Si−1   قیمت پایانی سه م در روز : 

 میتوانیم میزان نوسان پذیری سهم را از طریق رابطه زیر به دست بیاوریم   μiبا محاسبه  

 

σE =

√
1

n − 1
∑ μi

2 −
1

(n − 1)n
(∑ μi

n
i=1 )2n

i=1

√1
n

 

n   باشد. تعداد روز های معامله شده سهم می 

 

 سودآوری 

گذارد و از  اعتباری شرکت تأثیر میسودآوری شرکت یکی دیگر از متغیرهای مشخصه شرکت است که بر ریسک 

(، ارزش دارایی بالاتر به معنای فاصله کمتر  1974آن تاثیر میگذارد. بر اساس مدل مرتون ) این رو بر احتمال نکول 

تر است. درآمد یک شرکت منابع اصلی تأمین مالی رشد دارایی از احتمال نکول و در نتیجه ریسک اعتباری پایین 

 انداز آینده شرکت است.  درآمد خالص یکی از اجزای اساسی چشم آن است. در نتیجه،  

 

=سودآوری
سود  یا  زیان  خالص 

کل دارایی  ها
 

 

 

 

 

 
1 Lemma 
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 ها(ها )اهرم های مبتنی بر تركيب بدهیب(متغير
 

 ها( ها )اهرم: متغيرهای مبتنی بر تركيب بدهی2جدول شماره 

 رابطه مورد انتظار هدف  متغير

 تنزیل رتبه اعتباری  منجر به کاهش رتبه افزایش اهرم  اهرم کل 

 تنزیل رتبه اعتباری  افزایش اهرم منجر به کاهش رتبه  اهرم بدهی بانکی 

 تنزیل رتبه اعتباری  افزایش اهرم منجر به کاهش رتبه  اهرم اعتبار تجاری 

 تنزیل رتبه اعتباری  افزایش اهرم منجر به کاهش رتبه  اهرم اعتبار غیرتجاری 

 تنزیل رتبه اعتباری  افزایش اهرم منجر به کاهش رتبه  کوتاه مدت اهرم 

 تنزیل رتبه اعتباری  افزایش اهرم منجر به کاهش رتبه  اهرم بلند مدت 

 منبع )یافته های پژوهشگر(

 اهرم كل 

ها  بدهی جمع ارزش بازاری شرکت با ارزش دفتری  های مالی بر حاصل توان با تقسیم کل بدهیاهرم کل را می

 محاسبه کرد. 

اهرم  کل
 

=
بدهی  ها

ارزش  دفتری بدهی  ها + ارزش  بازاری  شرکت 
 

 اهرم بدهی بانكی 

 آید. ها بدست می های بانکی بر جمع ارزش بازاری شرکت با ارزش دفتری بدهی ، از تقسیم وام بانكیاهرم بدهی  

اهرم  بدهی  بانکی
 

=
وام های بانکی

ارزش  دفتری بدهی  ها + ارزش  بازاری  شرکت 
 

 اهرم اعتبار تجاری 

ها بدست  های پرداختنی بر حاصل ارزش بازاری شرکت با ارزش دفتری بدهیاهرم اعتبار تجاری، از جمع حساب

 آید. می

اهرم  اعتبار تجاری 
 

=
حساب  های پرداختنی

ارزش  دفتری بدهی  ها + ارزش  بازاری  شرکت 
 

 اهرم اعتبار غيرتجاری 

های دریافتنی بر حاصل جمع ارزش  های پرداختنی از حساباعتبار غیرتجاری، از تقسیم حاصل تفریق حساباهرم  

 آید. ها و ارزش بازاری شرکت بدست می دفتری بدهی 

اهرم  اعتبار غیر تجاری  =
حساب  های پرداختنی − حساب  های دریافتنی 

ارزش  دفتری بدهی  ها + ارزش  بازاری  شرکت 
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 اهرم كوتاه مدت 

های کوتاه مدت بر حاصل جمع ارزش بازاری شرکت با ارزش  توان از تقسیم بدهیاهرم بدهی کوتاه مدت، می

 ها بدست آورد. دفتری بدهی 

= اهرم  بدهی  کوتاه  مدت 
بدهی  های کوتاه  مدت 

ارزش  دفتری بدهی  ها + ارزش  بازاری  شرکت 
 

 مدت اهرم بلند 

های بلند مدت بر حاصل جمع ارزش بازاری شرکت با ارزش  توان از تقسیم بدهیاهرم بدهی بلند مدت را می 

 ها بدست آورد. دفتری بدهی 

= اهرم بدهی  بلند  مدت 
بدهی  های بلند  مدت 

ارزش  دفتری بدهی  ها + ارزش  بازاری  شرکت 
 

 

 مفروضات پژوهش -8

 فرض اصلی اول -1-8

 ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد بین نسبت اهرم ها و  

 مفروضات فرعی  

 بین اهرم کل و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد  •

 بین اهرم بانکی و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد  •

 بین اهرم تجاری و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد  •

 رابطه معناداری وجود دارد بین اهرم غیر تجاری و ریسک اعتباری   •

 بین ا اهرم کوتاه مدت و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد  •

 بین اهرم بلند مدت و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد  •

 فرض اصلی دوم 

 بین اطلاعات بازار و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد 

 مفروضات فرعی 

 ی رابطه معناداری وجود دارد بین بازده سهام و ریسک اعتبار •

 بین ارزش شرکت و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد  •

 بین نوسان سهام و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد  •

 بین سود آوری و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد  •
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 امار توصيفی متغير ها -9

 
 متغيرهای پژوهش توصيفی آمار 3 جدول

 ار يانحراف مع ينه كم ينهشيب انهيم ن يانگيم نماد متغير

 X1 0.13318 0.08422 1.8۶۶1 0.000 0.14۶30 اهرم بانکی 

 X2 0.0۶532 0.03574 0.79400 0.000 0.08835 اهرم تجاری 

 X3 0.07840 0.03077 17.7858 0.44075- 0.4339۶ اهرم غیر تجاری 

 X4 0.28214 0.21048 3.75035 0.00170 0.24477 اهرم کوتاه مدت 

 X5 0.0۶407 0.02000 0.9۶3۶0 0.000 0.12423 اهرم بلند مدت 

 X6 0.34۶21 0.24831 3.75035 0.00225 0.310۶4 اهرم کل 

 xx1 1210×5.95480 1110×51.7 1410×5.95 510×1.05 1310×2.7345 ارزش شرکت 

 xx2 0.13540 0.11981 3.0982۶ 0.000 0.10982 نوسان سهام 

 xx3 0.39۶97 0.10787 15.78۶۶9 0.971۶۶- 1.03292 بازده سهام 

 xx4 0.1070۶ 0.094۶4 0.9012۶ 1.0۶325- 0.13857 سود آوری

 BS 0.53294۶ 0.5۶525 0.999 0.001 0.244۶4 شولز -احتمال نکول بلک 

 Merton 0.5328۶ 0.58۶93 1 10-7×1.2 0.22352 احتمال نکول مرتون 

 Falmer 2575.24857 9.8273۶ 24913942.37 75953552.1- 2048۶53.27 ریسک نکول فالمر 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 

 

 بررسی نرمال بودن داده ها - 10

ویلک مورد بررسی قرار گرفت.  -های مربوط به هر یک از متغیرها با استفاده از آزمون شاپیرونرمال بودن توزیع داده 

 فرضیه مقابل این آزمون بصورت زیر است: فرضیه صفر و  

H0:  داده ها دارای توزیع نرمال هستند 

H1:  دادهها دارای توزیع نرمال نیستند 

 

هستند، لذا هیچ کدام از متغیرها دارای توزیع نرمال نیستند.    0.05داری تمامی متغیرهای پژوهش کوچکتر از  معنی

ها هیچ های پانلی نرمال بودن توزیع متغیرها هیچ ضرورتی ندارد، بنابراین عدم نرمال بودن داده در اجرای مدل 

 کند. ها وارد نمی خللی به تحلیل داده
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 متغيرهای پژوهش ویلك برای نرمال بودن توزیع-ایج آزمون شاپيرونت ، 4 جدول

 نتيجه آزمون داریمعنی درجه آزادی  آماره آزمون نماد متغير

 ها نرمال نیستندداده X1 0.803 2054 0.000 اهرم بانکی 

 ها نرمال نیستندداده X2 0.۶8۶ 2054 0.000 اهرم تجاری 

 ها نرمال نیستندداده X3 0.144 2054 0.000 اهرم غیر تجاری 

 ها نرمال نیستندداده X4 0.841 2054 0.000 اهرم کوتاه مدت 

 ها نرمال نیستندداده X5 0.514 2054 0.000 اهرم بلند مدت 

 ها نرمال نیستندداده X6 0.839 2054 0.000 اهرم کل 

 ها نرمال نیستندداده xx1 0.188 2054 0.000 ارزش شرکت 

 ها نرمال نیستندداده xx2 0.۶03 2054 0.000 سهام نوسان 

 ها نرمال نیستندداده xx3 0.۶84 2054 0.000 بازده سهام 

 ها نرمال نیستندداده xx4 0.93۶ 2054 0.000 سود آوری

 ها نرمال نیستندداده BS 0.971 2054 0.000 شولز -احتمال نکول بلک 

 ها نرمال نیستندداده Merton 0.951 2054 0.000 احتمال نکول مرتون 

 ها نرمال نیستندداده Falmer 0.057 2054 0.000 ریسک نکول فالمر 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 

 

 متغيرها  1بررسی مانایی -11

ها است. بدین جهت از آزمون  های پانل بررسی مانایی سری زمانی ایجاد شده توسط داده یکی از شرایط اجرای مدل 

 فولر به صورت زیر است: -استفاده شده است. فرضیه صفر و فرضیه مقابل آزمون دیکی  2فولر -دیکی

H0:  سری زمانی مانا نیست 

H1:  سری زمانی مانا است 

 فولر به صورت زیر است: -آماره آزمون دیکی

𝜏
∧

=
𝜌
∧

− 1

𝑠𝑒(𝜌
∧

)
 

 

داری آزمون کمتر از  بزرگتر باشد یا بطور معادل معنیاگر قدرمطلق آماره محاسبه شده از قدرمطلق مقدار بحرانی  

 رد شده و در نتیجه سری زمانی مانا است.   𝐻0باشد آنگاه   0.05

( و تفاضلات مرتبه دوم  I(1)) (، روی تفاضلات مرتبه اولI(0)با توجه به نتایج بدست آمده برای مانایی در سطح )

(I(2)چون قدر مطلق آماره آزمون برای تمامی مت ،)  داری این آزمون  است و بطور معادل معنی  2غیرها بزرگتر از

 
1 Stationary 
2 Dickey-Fuller test 
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های مربوط به  است، بنابراین فرض صفر )عدم مانایی( رد شده و در نتیجه داده   0.05برای تمامی متغیرها کمتر از  

 تمامی متغیرهای پژوهش مانا هستند.  

 
 های مربوط به متغيرهای پژوهشبودن داده مانا فولر برای-نتایج آزمون دیكی ، 5 جدول

 نتيجه آزمون داریمعنی آماره آزمون نماد متغير

 مانا است  0.01کوچکتر از  -X1 13.489 اهرم بانکی 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -X2 12.53 اهرم تجاری 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -X3 23.9۶۶ اهرم غیر تجاری 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -X4 12.771 اهرم کوتاه مدت 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -X5 17.892 اهرم بلند مدت 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -X6 12.819 اهرم کل 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -xx1 1۶.31 ارزش شرکت 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -xx2 24.۶95 نوسان سهام 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -xx3 28.973 بازده سهام 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -xx4 1۶.217 سود آوری

 مانا است  0.01کوچکتر از  -BS 20.45 شولز -احتمال نکول بلک 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -Merton 18.824 احتمال نکول مرتون 

 مانا است  0.01کوچکتر از  -Falmer 23.427 ریسک نکول فالمر 

 پژوهشگر( منبع )یافته های 

 

   مستقل یرهايمتغ  نيدر ب یخطهم نداشتن -12

خطی بین متغیرهای مستقل موجود در مدل است.  های اجرای مدل رگرسیون خطی نداشتن همیکی از پیش فرض 

خطی داری وجود نداشته باشد. زیرا در صورت وجود هم بدین معنا که بین متغیرهای مستقل ارتباط خطی معنی 

توان آن متغیر را حذف کرده و با دیگر متغیرهای مستقل متغیر  با متغیرهای دیگر می   بین یک متغیر مستقل

خطی بین متغیرهای مستقل مدل استفاده از آماره عامل  بینی کرد. یک روش برای بررسی وجود هموابسته را پیش 

است. زمانی که عامل تورم واریانس کوچک    2و یا بطور معادل استفاده از وارون آن که تحمل  "VIF"  1تورم واریانس 

بین متغیرهای مدل   خطیباشد، نشان دهنده عدم وجود هم   0.1باشد، یا بطور معادل اگر تحمل بزرگتر از    10تر از  

 است. 

 
1 Variance Inflation Factor 
2 Tolerance 
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با توجه به نتایج بدست آمده برای متغیرهای مستقل پژوهش، بجز متغیر اهرم کوتاه مدت که عامل تورم واریانس  

هستند. بنابراین، فقط متغیر اهرم    10است، عامل تورم واریانس دیگر متغیرها کوچکتر از  10رگتر از آن بسیار بز

 خطی با دیگر متغیرهای مستقل است و در نتیجه باید از مدل کنار گذاشته شود کوتاه مدت دارای هم

 
 Toleranceو   VIFخطی بين متغيرهای مستقل پژوهش شامل، بررسی عدم هم6جدول 

 نتيجه آزمون VIF Tolerance نماد متغير

 خطی عدم وجود هم X1 2.817 0.355 اهرم بانکی 

 خطی عدم وجود هم X2 1.790 0.559 اهرم تجاری 

 خطی عدم وجود هم X3 1.028 0.973 اهرم غیر تجاری 

 خطی وجود هم X4 1310×4.417 0.000 اهرم کوتاه مدت 

 خطی عدم وجود هم X5 2.230 0.448 اهرم بلند مدت 

 خطی عدم وجود هم X6 ۶.190 0.1۶2 اهرم کل 

 خطی عدم وجود هم xx1 1.032 0.9۶9 ارزش شرکت 

 خطی عدم وجود هم xx2 1.۶5۶ 0.۶04 نوسان سهام 

 خطی عدم وجود هم xx3 1.۶90 0.592 بازده سهام 

 خطی عدم وجود هم xx4 1.053 0.950 سود آوری

 پژوهشگر( منبع )یافته های 

 

 های پژوهش برآورد مدل-13

 ی ط در بازار سرمایه تهران    شرکت  158  مربوط بهشرکت(  -های پانل )سالهای مورد بررسی با استفاده از دادهمدل

مشاهده    2054و در مجموع برای هر متغیر    1397  سال    یتا انتها  1385سال    یساله و از ابتدا   13  یدوره زمان

های ترکیبی، باید روش مناسب بکارگیری  شوند. بنابراین، پیش از برازش مدل با استفاده از دادهمی هستند، برآورد  

ها در برآورد، مشخص شود. ابتدا باید مشخص شود که اصولاً نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل  این گونه داده

اثرات خاص شرکت( وجود دارد یا اینکه میها )تفاوتداده های مختلف را  های مربوط به شرکتداده  توانها یا 

از دو مدل داده از کدام یک  اینکه  برای بررسی  استفاده نمود.  برازش مدل  از آن در  و  تابلوییترکیب  یا    1های 

استفاده    3پاگان لاگرانژی -بروش  لیمر و آزمون  Fها استفاده شود از دو آزمون  برای تحلیل داده  2های تلفیقیداده 

 (: 251-250:  1395ها بصورت زیر است )بنی مهد و همکاران،  ه صفر و فرضیه مقابل این آزمون شود. فرضیمی

      0Hهای تلفیقی مناسب است : مدل داده   

  1Hهای تابلویی مناسب است :مدل داده 

 
1 Panel data 
2 Pooled data 
3 Breusch-Pagan Lagrangian test 
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کفایت    Panelو     Poolلیمر( برای تشخیص الگو بین  Fبرخی از صاحب نظران معتقد هستند که اجرای آزمون چاو )

ها رد شود، بنابراین بهتر است که  ها در بین شرکت مانده   واریانس  می کند اما با توجه به اینکه ممکن است همگنی

  ی لیمر با توجه به آماره  Fپاگان لاگرانژی نیز اجرا شود. برای ارزیابی نتایج این آزمون مشابه آزمون -آزمون بروش

 شود. گیری میحاصل از این آزمون و سطح معناداری آن نسبت به رد یا عدم رد فرضیه صفر تصمیم

پاگان لاگرانژی چون معنی داری تمامی مدل ها کوچکتر از  -بروش  لیمر و آزمون  Fبا توجه به نتایج دو آزمون  

بینی ریسک نکول فالمر  برای پیش شود. به عبارت بهتر، ها رد میاست بنابراین فرضیه صفر برای تمامی آن 0.05

بینی احتمال  های تلفیقی مناسب است. این در حالی است برای پیش از روی متغیرهای اهرمی استفاده از مدل داده 

های تابلویی مناسب است.  شولز و احتمال نکول مرتون از روی متغیرهای اهرم استفاده از مدل داده -نکول بلک

ارزش  شولز، احتمال نکول مرتون و ریسک نکول فالمر از روی متغیرهای  -ل نکول بلکبینی احتما بعلاوه، برای پیش 

 های تلفیقی مناسب است ی استفاده از مدل داده سود آور،  بازده سهام،  نوسان سهام،  شرکت

 
 پاگان لاگرانژی برای انتخاب روش تلفيقی یا تابلویی -بروش )ليمر( و و آزمون F، نتایج آزمون 7جدول 

شماره  

 مدل
 متغير وابسته متغيرهای مستقل

 پاگان لاگرانژی -آزمون بروش آزمون ليمر
 مدل مناسب

 داریمعنی دوآماره كای داریمعنی Fآماره 

 1مدل 
 ی اهرم بانک

 ی تجار اهرم

 ی تجار ریغ اهرم

 کوتاه مدت  اهرم

 بلند مدت   اهرم

 کل  اهرم

احتمال نکول  

 شولز -بلک 
 داده تابلویی  0.000 39019 0.000 2۶۶.۶4

 2مدل 
احتمال نکول  

 مرتون 
 داده تابلویی  0.000 58371 0.000 942.94

 3مدل 
ریسک نکول  

 فالمر 
 داده تلفیقی 0.3002 1.0731 0.8974 0.528۶5

 4مدل 
 ارزش شرکت 

 نوسان سهام 

 بازده سهام 

 یسود آور

احتمال نکول  

 شولز -بلک 
 تلفیقیداده  0.2471 1.2884 0.7435 0.۶308

 5مدل 
احتمال نکول  

 مرتون 
 داده تلفیقی 0.4۶27 0.4512 0.5124 0.9205

 ۶مدل 
ریسک نکول  

 فالمر 
 داده تلفیقی 0.5989 0.27۶7 0.4898 0.9555

 منبع )یافته های پژوهشگر( 
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 انتخاب بين مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی -14

ها  برای مدل بندی داده   2یا با اثرات ثابت  1مدل با اثرات تصادفیبرای بررسی اینکه استفاده از کدام یک از دو  

 استفاده کرد.    3توان از آزمون هاسمنمناسب است می 

  .باید مورد بررسی قرار گیرد  لیمر  F  آزمون  از  بعد   که  است  پانل  مطالعات  در   اصلی  هایآزمون  از  یکی  هاسمن  آزمون

  های مبداء   از  عرض  مطالعه  در  شامل  هایزمان  یا  مقاطع  تمام  برای  توانمی  که  شود  داده  تشخیص  آزمون  در این  اگر

  یا   گروهی  تصادفی  اثرات  تخمین   به  باید  زمانی، محقق  یا   گروهی  ثابت  اثرات  الگوی  یعنی  گرفت،  نظر  در  جداگانه

 تصادفی  اثرات  و  ثابت  اثرات  الگوی  بین  انتخاب   بحث  به  هاسمن  آزمون  از  استفاده  با  سپس  و  ورزد  مبادرت  نیز  زمانی

 فرضیه صفر و فرضیه مقابل آزمون هاسمن بصورت زیر است: .  بپردازد

      0Hهای تابلویی با اثرات تصادفی مناسب است :مدل داده 

  1Hهای تابلویی با اثرات ثابت مناسب است :مدل داده     

درصد فرضیه صفر رد شده و    95  داری  معنی  سطح  در  باشد،  0.05  از  کمتر  آزمون  داری اینمعنی  که   صورتی  در

 انتخاب خواهد شد.    تصادفی  اثرات  در غیر این صورت مدل تابلویی با  .شودمی  انتخاب  ثابت  اثرات  مدل تابلویی با

بدست آمد، بنابراین فرضیه   0.05با توجه به نتایج آزمون هاسمن، چون معنی داری تمامی مدل ها کوچکتر از  

های تابلویی با اثرات ثابت  ها در این مسایل مدل داده شده و در نتیجه برای تحلیل داده ها رد  صفر برای این مدل 

 مناسب است.. 

های تابلویی رد شد و استفاده از  استفاده از مدل داده   ۶و    5،  4های  ، و مدل 3لازم به توضیح است چون برای مدل  

 ها وجود ندارد. رای آن های تلفیقی تایید شد، نیازی به انجام آزمون هاسمن بمدل داده 
 

 ، نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بين مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی8جدول 

 مدل مناسب داریمعنی درجه آزادی  دوآماره كای مدل

 مدل اثرات ثابت  0.000 ۶ 94.49۶ 1مدل 

 مدل اثرات ثابت  0.000 ۶ 112.21 2مدل 

 ----  ----  ----  ----  3مدل 

)یافته های پژوهشگر( منبع   

 

 هاها در بين شركت مشخص كردن همگنی واریانس-15

باید مورد بررسی قرار گیرد همگنی یا همسان بودن   استفاده  برای تعیین مدل مورد  از مواردی که  یکی دیگر 

های مدل، برآوردهای حداقل ها است. در صورت عدم همگنی واریانس مانده های مدل در بین شرکتواریانس مانده 

نخواهند بود و ممکن است منجر به نتایج اشتباه    مربعات معمولی دارای کمینه مقدار واریانس نبوده و در نتیجه کارا

 
1 Random effects 
2 Fixed effects 
3 Hausman test 
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شود. این آزمون هنگامی  استفاده می  1پاگان  -های مدل از آزمون بروششوند. برای بررسی همگنی واریانس مانده 

پاگان با لحاظ یک حالت  -ها نامعلوم باشد. بنابراین آزمون بروشگیرد که توزیع واریانس مانده مورد استفاده قرار می 

 پاگان به صورت زیر است:  -کند. فرضیه صفر و فرضیه مقابل آزمون بروشها را آزمون می ی، همگنی واریانس کل

H0 =  واریانس مانده های مدل در بین شرکت ها برابر هستند 

H1 = واریانس مانده های مدل در بین شرکت ها برابر نیستند   

م و بنابراین اگر آماره محاسبه شده از مقدار جدول  در این آزمون فرض صفر این است که واریانس همسانی داری

 بیشتر باشد در آن صورت مدل تصریح شده ابتدایی ما دارای واریانس ناهمسانی است. 

بایستی توجه داشت که با وجود مشکل واریانس ناهمسانی برآوردهای ما از ضرایب به کمک روش حداقل  

ماند. اما واریانس برآورد شده با روش حداقل مربعات برای ضرایب در این  میمربعات همچنان بدون اریبی باقی  

شرایط اریب خواهد بود. یعنی در این شرایط واریانس برآوردی ضرایب مقادیری بیشتر و یا کمتر از واریانس حقیقی 

 مکن است اشتباه باشند دهد. بنابراین، در این شرایط نتایج بدست آمده به روش حداقل مربعات مجامعه را ارائه می

  0.05های پژوهش کوچکتر از  داری برای تمامی مدل پاگان، چون مقادیر معنی - با توجه به نتایج آزمون بروش 

بنابراین در سطح اطمینان   ناهمگنی  توان گفت که تمامی مدل درصد می   95است،  ارائه شده دارای مشکل  های 

های این پژوهش نیازمند کنترل این مشکل  بندی داده یجه برای مدل ها هستند. در نت ها در بین شرکت واریانس مانده 

 گیریم.  هستیم. در این پژوهش برای کنترل این مشکل از مدل با استفاده از ماتریس کوواریانس نیرومند، بهره می 

 
 هاهای مدل در بين شركتهمگنی واریانس مانده بررسی برای پاگان-بروش آزمون ، نتایج9جدول  

 نتيجه داریمعنی BPآماره   مدل

 ها های مدل در بین شرکتمانده وجود ناهمگنی واریانس 5.412×7-10 2۶5.41 1مدل 

 ها های مدل در بین شرکتمانده وجود ناهمگنی واریانس 0.000 408.02 2مدل 

 ها های مدل در بین شرکتمانده وجود ناهمگنی واریانس 0.000 93125 3مدل 

 ها های مدل در بین شرکتمانده وجود ناهمگنی واریانس 0.000 430.7 4مدل 

 ها های مدل در بین شرکتمانده وجود ناهمگنی واریانس 0.000 778.75 5مدل 

 ها های مدل در بین شرکتمانده وجود ناهمگنی واریانس 0.000 105113 ۶مدل 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 

 

 خودهمبستگی  وجود عدم-16

از   اجرای مدل پیش فرض یکی  برای  ی عدم وجود خود همبستگی در بین مانده رگرسیون  های  های مدل است. 

مقدار این    .است   2واتسون -دوربین  های مدل استفاده از آمارهبررسی وجود یا عدم وجود خود همبستگی بین مانده 

ی برقرای شرط عدم وجود  ( باشد نشان دهنده DW<1.5>2.5)   2است که اگر نزدیک    4تا    0آماره همواره بین  

 
1 Breusch-Pagan test 
2 Durbin-Watson 
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ی وجود خودهمبستگی است. باتوجه به نتایج بدست آمده  نشان دهنده   2خود همبستگی بوده و با فاصله گرفتن از  

قرار دارد و بنابراین در تمامی   5/2تا    5/1ها در بازه  های پژوهش، مقدار این آماره برای تمامی مدل برای مدل

 شرط عدم خودهمبستگی برقرار است.    های پژوهشمدل

 
 واتسون به همراه نوع مدل مورد استفاده -آماره دوربين  10جدول 

شماره  

 مدل
 متغير وابسته متغيرهای مستقل

- آماره دوربين

 واتسون 
 مدل مورد استفاده 

 1مدل 
 ی اهرم بانک

 ی تجار اهرم

 ی تجار ریغ اهرم

 کوتاه مدت  اهرم

 بلند مدت   اهرم

 کل  اهرم

احتمال نکول  

 شولز -بلک 
1.787 Panel Cross-section fixed effects 

(with robust covariance matrix) 

 2مدل 
احتمال نکول  

 مرتون 
1.۶31 Panel Cross-section fixed effects 

(with robust covariance matrix) 

 Pooled Least Squared 1.757 ریسک نکول فالمر  3مدل 

 4مدل 
 ارزش شرکت 

 نوسان سهام 

 بازده سهام 

 یسود آور

 یی به کل دارا یافتی در حساب 

احتمال نکول  

 شولز -بلک 
1.758 Pooled Least Squared 

 5مدل 
احتمال نکول  

 مرتون 
1.575 Pooled Least Squared 

 Pooled Least Squared 1.744 ریسک نکول فالمر  ۶مدل 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 

 

 های پژوهش   نتایج آزمون مدل-17

های مورد بررسی در پژوهش را گزارش کرده و وجود یا عدم وجود ارتباط  در این بخش نتایج مربوط به هر یک از مدل 

های بیان شده دو مقدار  دهیم. توجه داشته باشیم که در مدل بین متغیرهای وابسته و مستقل را مورد آزمون قرار می 

تفاوت مهم میان این دو این است که در محاسبه ضریب  اند که  تعیین تعدیل یافته گزارش شده   ضریب تعیین و ضریب

کند.  شده در مدل، تغییرات موجود در متغیر وابسته را تبیین می  شود که هر متغیر مستقل مشاهده تعیین فرض می 

وابسته از روی متغیرهای مستقل    بینی متغیر تر باشند، مدل ارائه شده در پیش هر چقدر این ضرایب به یک نزدیک 

بینی  تر باشند، مدل ارائه شده در پیش دارای دقت بالاتری خواهد بود. برعکس، هر چقدر این ضرایب به صفر نزدیک 

متغیر وابسته از روی متغیرهای مستقل دارای اعتبار کمتری خواهد بود. بنابراین درصد نشان داده شده توسط ضریب  

فقط  ضریب تعیین تعدیل یافته   مه متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته است. این در حالی که تعیین با فرض تاثیر ه 

حاصل از تاثیر واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته و نه همه متغیرهای مستقل است. تفاوت دیگر این است که  

ص نیست در صورتی که  مناسب بودن متغیرها برای مدل توسط ضریب تعیین حتی با وجود مقدار بالا قابل مشخ 
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توان به مقدار برآورد شده ضریب تعیین تعدیل یافته اعتماد کرد. بنابراین، ضریب تعیین تعدیل یافته مدل گویای  می 

 گردد. است که متغیر توسط متغیرهای مستقل مدل تبیین می   آن میزان درصدی 

 1نتایج مدل 

شولز و متغیرهای مستقل آن پنج متغیر  - ده از مدل بلکدر این مدل که متغیر وابسته برابر احتمال نکول بدست آم 

هستند، با توجه به توضیحات بیان شده در   کل  اهرمو    بلند مدت  اهرمی،  تجار  ریغ  اهرمی،  تجار  اهرمی،  اهرم بانک

توسط ماتریس کوواریانس نیرومند کنترل شده است،    Panel Cross-section fixed effectsبخش قبل، از روش  

خطی با سایر متغیرهای  به دلیل داشتن هم  "مدت  کوتاه  اهرم"استفاده شد. لازم به ذکر است که متغیر مستقل  

 مستقل از مدل حذف شده است. 

است، لذا مدل در حالت کلی تایید   0.05و کوچکتر از    0.000برابر    Fداری آزمون  در این مدل، چون معنی

  0.05و کوچکتر از   0.0140داری مربوط به متغیر اهرم غیرتجاری برابر  شود. از طرفی با توجه به این که معنیمی

داری بر احتمال نکول بدست آمده از مدل  درصد این متغیر دارای تاثیر معنی  95است، بنابراین در سطح اطمینان  

ذا تاثیر  هستند، ل  0.10ها بزرگتر از  داری همه آنشولز است. در مورد سایر متغیرهای مستقل، چون معنی-بلک

شولز ندارند. میزان تاثیر گذاری این متغیر بر احتمال نکول  -داری بر احتمال نکول بدست آمده از مدل بلکمعنی

چنین، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل یافته این مدل  بدست آمده است. هم   0.0299شولز مثبت و برابر  -بلک

درصد تغییرات احتمال نکول بدست آمده    38.89دهد  میبدست آمد که نشان    0.2103و    0.3889به ترتیب برابر  

  بلند مدت   اهرمی،  تجار  ریغ  اهرمی،  تجار  اهرمی،  اهرم بانکتوان توسط متغیرهای مستقل ) شولز را می -از مدل بلک

توان  شولز را می -درصد تغییرات احتمال نکول بدست آمده از مدل بلک  21.03( تبیین کرد. بعلاوه،  کل  اهرمو  

 ی تبیین کرد.  تجار  ری غ  اهرمیر  توسط متغ
شولز و متغيرهای -، نتایج آماری آزمون مدل فرضيه اول پژوهش )متغير وابسته: احتمال نكول بلك 11جدول 

 ( هامستقل: اهرم
Method: Panel Cross-section fixed effects (with robust covariance matrix) 

𝑩𝑺𝒊𝒕 = 𝜷𝟏𝑿𝟏𝒕 + 𝜷𝟐𝑿𝟐𝒕 + 𝜷𝟑𝑿𝟑𝒕 + 𝜷𝟓𝑿𝟓𝒕 + 𝜷𝟔𝑿𝟔𝒕 + 𝑼𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغيرهای مستقل
خطای 

 استاندارد 
 نوع رابطه  داریمعنی Tآماره 

 دار عدم وجود ارتباط معنی X1 0.0888 0.0772 1.1497 0.2504 ی اهرم بانک

 دار عدم وجود ارتباط معنی X2 0.038۶- 0.099۶ 0.3877- 0.۶983 ی تجار اهرم

 دار** مثبت و معنی X3 0.0299 0.0121 2.4589 0.0140 ی تجار ریغ اهرم

 دار عدم وجود ارتباط معنی X5 7481.4 13۶12 0.549۶ 0.582۶ بلند مدت   اهرم

 دار عدم وجود ارتباط معنی X6 7481.4- 13910 0.5379- 0.5907 کل  اهرم

 ضریب تعیین:

0.3889 

 ضریب تعیین تعدیل یافته: 

0.2103 

 :Fآماره 

30.۶784 

 معنی داری مدل: 

0.000 

 0.05داری در سطح خطای ،      ***معنی0.05داری در سطح خطای ،      **معنی0.10داری در سطح خطای *معنی

 منبع )یافته های پژوهشگر( 
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 2نتایج مدل 

شود. با  است، لذا مدل در حالت کلی تایید می  0.05و کوچکتر از    0.000برابر    Fداری آزمون  در مدل، چون معنی

است، بنابراین در سطح  0.10و کوچکتر از   0.0713داری مربوط به متغیر اهرم بانکی برابر  توجه به این که معنی

تون است. میزان تاثیر  داری بر احتمال نکول بدست آمده از مدل مردرصد این متغیر دارای تاثیر معنی  90اطمینان  

بدست آمده است. از طرفی با توجه به این که    0.1172گذاری این متغیر بر احتمال نکول مرتون مثبت و برابر  

  95است، بنابراین در سطح اطمینان    0.05و کوچکتر از   0.0343داری مربوط به متغیر اهرم غیرتجاری برابر  معنی

بر احتمال نکول بدست آمده از مدل مرتون است. میزان تاثیر گذاری این    داریدرصد این متغیر دارای تاثیر معنی

بدست آمده است. در مورد سایر متغیرهای مستقل، چون    0.0170متغیر بر احتمال نکول مرتون نیز مثبت و برابر  

دست آمده از  داری بر احتمال نکول بداری بر معنیهستند، لذا تاثیر معنی  0.10ها بزرگتر از  داری همه آنمعنی

ندارند. هم مرتون  برابر  مدل  ترتیب  به  این مدل  یافته  تعدیل  تعیین  و ضریب  تعیین  و    0.4118چنین، ضریب 

توان  درصد تغییرات احتمال نکول بدست آمده از مدل مرتون را می   41.18دهد  بدست آمد که نشان می  0.2537

( تبیین کرد.  کل  اهرمو    بلند مدت  اهرمی،  تجار  ریغ  اهرمی،  تجار  اهرمی،  اهرم بانک توسط متغیرهای مستقل )

بانکی و    اهرمتوان توسط دو متغیر درصد تغییرات احتمال نکول بدست آمده از مدل مرتون را می  25.37بعلاوه،  

 گزارش شده است.   10-4ی تبیین کرد. تمامی نتایج مربوط به این مدل در جدول  تجار  ری غ  اهرم

 
ل فرضيه دوم پژوهش )متغير وابسته: احتمال نكول مرتون و متغيرهای  نتایج آماری آزمون مد 12جدول 

 ( هامستقل: اهرم
Method: Panel Cross-section fixed effects (with robust covariance matrix) 

𝑴𝒆𝒓𝒕𝒐𝒏𝒊𝒕 = 𝜷𝟏𝑿𝟏𝒕 + 𝜷𝟐𝑿𝟐𝒕 + 𝜷𝟑𝑿𝟑𝒕 + 𝜷𝟓𝑿𝟓𝒕 + 𝜷𝟔𝑿𝟔𝒕 + 𝑼𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغيرهای مستقل
خطای 

 استاندارد 
 نوع رابطه  داریمعنی Tآماره 

 دار* مثبت و معنی X1 0.1172 0.0۶49 1.8043 0.0713 ی اهرم بانک

 دار عدم وجود ارتباط معنی X2 0.0317 0.0708 0.4478 0.۶543 ی تجار اهرم

 دار** مثبت و معنی X3 0.0170 0.0081 2.1174 0.0343 ی تجار ریغ اهرم

 دار عدم وجود ارتباط معنی X5 113090 95005 1.1904 0.2340 بلند مدت   اهرم

 دار عدم وجود ارتباط معنی X6 113090 - 97454 1.1۶04- 0.24۶0 کل  اهرم

 ضریب تعیین:

0.4118 

 ضریب تعیین تعدیل یافته: 

0.2537 

 :Fآماره 

39.5743 

 معنی داری مدل: 

0.000 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 
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 3نتایج مدل 

 استفاده شد.    Pooled least squaredجهت تخمین این مدل با توجه به توضیحات بیان شده در بخش قبل، از روش  

شود.  است، لذا مدل در حالت کلی تایید نمی  0.05و بزرگتر از    1۶.541برابر    Fداری آزمون  در این مدل، چون معنی

بدست آمد که  0.0013و  0.0038فته این مدل به ترتیب برابر چنین، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل یاهم

توان توسط متغیرهای مستقل  درصد تغییرات ریسک نکول بدست امده از مدل فالمر را می   0.38دهد تنها  نشان می 

درصد    0.13( تبیین کرد. بعلاوه، فقط  کل  اهرمو    بلند مدت  اهرمی،  تجار  ریغ  اهرمی،  تجار   اهرمی،  اهرم بانک)

بلند مدت تبیین کرد. بنابراین، علی   اهرمتوان توسط متغیر  یرات ریسک نکول بدست امده از مدل فالمر را میتغی

است و در سطح اطمینان    0.05و کوچکتر از   0.0437داری مربوط به متغیر اهرم بلند مدت برابر  رغم اینکه، معنی

بدست امده از مدل فالمر است، ولی چون کل مدل  داری بر ریسک نکول  درصد این متغیر دارای تاثیر معنی  95

 تواند به اشتباه تایید شده باشد رد شده است این تاثیر می

 
پژوهش )متغير وابسته: ریسك نكول فالمر و متغيرهای  سوم، نتایج آماری آزمون مدل فرضيه 13جدول 

 ( هامستقل: اهرم

Method: Pooled least squared 

𝑭𝒂𝒍𝒎𝒆𝒓𝒊𝒕 = 𝑪 + 𝜷𝟏𝑿𝟏𝒕 + 𝜷𝟐𝑿𝟐𝒕 + 𝜷𝟑𝑿𝟑𝒕 + 𝜷𝟓𝑿𝟓𝒕 + 𝜷𝟔𝑿𝟔𝒕 + 𝑼𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغيرهای مستقل
خطای 

 استاندارد 
 نوع رابطه  داریمعنی Tآماره 

 ---  C 10741.7- ۶959۶.7 0.1543 0.8773 ضریب ثابت 

 دار معنیعدم وجود ارتباط  X1 2489۶9 - 51829۶.4 0.4804- 0.۶310 ی اهرم بانک

 دار عدم وجود ارتباط معنی X2 944279.7 ۶84134.8 1.3803 0.1۶7۶ ی تجار اهرم

 دار عدم وجود ارتباط معنی X3 5133.۶ 105557.۶ 0.048۶ 0.9۶12 ی تجار ریغ اهرم

 دار** منفی و معنی X5 802192 - 39753۶.5 2.0179- 0.0437 بلند مدت   اهرم

 از مدل کنار گذاشته شده است. به دلیل تکین بودن  X6 کل  اهرم

 ضریب تعیین:

0.0038 

 ضریب تعیین تعدیل یافته: 

0.0013 

 :Fآماره 

1.5725 

 معنی داری مدل: 

0.1۶451 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 

 

 4نتایج مدل 

 استفاده شد.  Pooled Least Squared در این مدل نیز  با توجه به توضیحات بیان شده در بخش قبل، از روش  

شود. از طرفی با است، لذا مدل در حالت کلی تایید می  0.05و کوچکتر از    0.000برابر    Fداری آزمون  چون معنی

یی کوچکتر  به کل دارا  ی افتیدر  حسابو    ه سهامبازد،  ارزش شرکتداری مربوط به سه متغیر  توجه به این که معنی

داری بر احتمال نکول بدست آمده  درصد این متغیر دارای تاثیر معنی  95است، بنابراین در سطح اطمینان    0.05از  
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هستند، لذا    0.10ها بزرگتر از  داری همه آنشولز است. در مورد سایر متغیرهای مستقل، چون معنی-از مدل بلک

چنین، ضریب تعیین و ضریب تعیین  شولز ندارند. هم-داری بر احتمال نکول بدست آمده از مدل بلکمعنیتاثیر  

درصد تغییرات    4.۶9دهد تنها  بدست آمد که نشان می   0.0445و    0.04۶9تعدیل یافته این مدل به ترتیب برابر  

،  نوسان سهام،  ارزش شرکتقل )توان توسط متغیرهای مستشولز را می -احتمال نکول بدست آمده از مدل بلک

شولز  -درصد تغییرات احتمال نکول بدست آمده از مدل بلک  4.45ی( تبیین کرد. بعلاوه، تنها  سود آور ،  بازده سهام 

لازم به ذکر است که این مقادیر کوچک بدست آمده   تبیین کرد.  بازده سهام،  ارزش شرکت توان توسط متغیر  را می

د که مدل اراده شده در بازار سرمایه تهران دارای اعتبار کمی بوده و ممکن است  دهمیبرای ضریب تعیین نشان 

 شولز شوند  -بینی اشتباه احتمال نکول بلکنتایج بدست آمده منجر به پیش 

 
شولز و متغيرهای -نتایج آماری آزمون مدل فرضيه چهارم پژوهش )متغير وابسته: احتمال نكول بلك 14جدول 

 سرمایه( مستقل: عوامل بازار 

Method: Pooled Least Squared 

𝑩𝑺𝒊𝒕 = 𝑪 + 𝜷𝟏𝒙𝒙𝟏𝒕 + 𝜷𝟐𝒙𝒙𝟐𝒕 + 𝜷𝟑𝒙𝒙𝟑𝒕 + 𝜷𝟒𝒙𝒙𝟒𝒕 + 𝜷𝟓𝒙𝒙𝟓𝒕 + 𝑼𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغيرهای مستقل
خطای 

 استاندارد 
 نوع رابطه  داریمعنی Tآماره 

  C 0.0548 0.0100 54.790 0.000 ضریب ثابت 

 دار*** منفی و معنی xx1 10-1۶×8.9۶7 - 10-1۶×1.9۶ 4.574- 0.000 ارزش شرکت 

 دار عدم وجود ارتباط معنی xx2 0.0478 0.0۶18 0.773 0.4394 نوسان سهام 

 دار*** منفی و معنی xx3 0.0471- 0.00۶۶ ۶.731- 0.000 بازده سهام 

 دار عدم وجود ارتباط معنی xx4 0.0289- 0.0390 0.742- 0.4582 سود آوری

       

 ضریب تعیین:

0.04۶9 

 ضریب تعیین تعدیل یافته: 

0.0445 

 :Fآماره 

20.1۶ 

 معنی داری مدل: 

0.000 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 

 

 5نتایج مدل 

 استفاده شد.  Pooled Least Squared در این مدل هم  از روش  

شود. از طرفی با است، لذا مدل در حالت کلی تایید می  0.05و کوچکتر از    0.000برابر    Fداری آزمون  چون معنی

است، بنابراین در سطح   0.05کوچکتر از    بازده سهام،  ارزش شرکت داری مربوط به متغیر  توجه به این که معنی 

ل مرتون است. در مورد  داری بر احتمال نکول بدست آمده از مد درصد این متغیر دارای تاثیر معنی  95اطمینان  

داری بر احتمال نکول  هستند، لذا تاثیر معنی 0.10ها بزرگتر از داری همه آن سایر متغیرهای مستقل، چون معنی

چنین، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل یافته این مدل به ترتیب برابر  بدست آمده از مدل مرتون ندارند. هم
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درصد تغییرات احتمال نکول بدست آمده از مدل    5.53دهد تنها  ی بدست آمد که نشان م  0.0530و    0.0553

ی( تبیین کرد. بعلاوه،  سود آور،  بازده سهام ،  نوسان سهام،  ارزش شرکتتوان توسط متغیرهای مستقل )مرتون را می 

  بازده ،  ارزش شرکتتوان توسط متغیر  درصد تغییرات احتمال نکول بدست آمده از مدل مرتون را می  5.30تنها  

دهد که مدل  میلازم به ذکر است که این مقادیر کوچک بدست آمده برای ضریب تعیین نشان  تبیین کرد. سهام

بینی اشتباه  اراده شده در بازار سرمایه تهران دارای اعتبار کمی بوده و ممکن است نتایج بدست آمده منجر به پیش 

 احتمال نکول مرتون شوند.  

 
 متغيرهای و مرتون نكول احتمال: وابسته متغير) پژوهش پنجم فرضيه مدل آزمون آماری نتایج ، 15 جدول

 (بازار سرمایه كلی  عوامل: مستقل
Method: Panel Cross-section fixed effects (with robust covariance matrix) 

𝑴𝒆𝒓𝒕𝒐𝒏𝒊𝒕 = 𝑪 + 𝜷𝟏𝒙𝒙𝟏𝒕 + 𝜷𝟐𝒙𝒙𝟐𝒕 + 𝜷𝟑𝒙𝒙𝟑𝒕 + 𝜷𝟒𝒙𝒙𝟒𝒕 + 𝜷𝟓𝒙𝒙𝟓𝒕 + 𝑼𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغيرهای مستقل
خطای 

 استاندارد 
 نوع رابطه  داریمعنی Tآماره 

  C 0.5503 0.0010 ۶0.490 0.000 ضریب ثابت 

 دار*** منفی و معنی xx1 10-1۶×8.218 - 10-1۶×1.7۶3 4.۶09- 0.000 ارزش شرکت 

 xx2 0.0474 0.05۶2 0.844 0.3987 نوسان سهام 
عدم وجود ارتباط  

 دارمعنی

 دار*** منفی و معنی xx3 0.0457- 0.00۶0 7.5۶9- 0.000 بازده سهام 

 xx4 0.039۶- 0.0355 1.115- 0.2۶50 سود آوری
عدم وجود ارتباط  

 دارمعنی

 ضریب تعیین:

0.0553 

 ضریب تعیین تعدیل یافته: 

0.0530 

 :Fآماره 

23.99 

 معنی داری مدل: 

0.000 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 

 

 6نتایج مدل 

 استفاده شد.  Pooled Least Squared در این مدل با توجه به توضیحات بیان شده در بخش قبل، از روش  

شود. از طرفی با است، لذا مدل در حالت کلی تایید می  0.05و کوچکتر از    0.000برابر    Fداری آزمون  چون معنی

  90است، بنابراین در سطح اطمینان    0.10کوچکتر از    ارزش شرکتداری مربوط به متغیر  توجه به این که معنی

چنین، از طرفی با  داری بر ریسک نکول بدست آمده از مدل فالمر است. هم درصد این متغیر دارای تاثیر معنی

درصد    95است، بنابراین در سطح اطمینان    0.05داری مربوط به متغیر سودآوری کوچکتر از  توجه به این که معنی

داری بر ریسک نکول بدست آمده از مدل فالمر است. در مورد سایر متغیرهای  یر معنیاین متغیر نیز دارای تاث

داری بر ریسک نکول بدست آمده از  هستند، لذا تاثیر معنی  0.10ها بزرگتر از  داری همه آن مستقل، چون معنی 
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به ترتیب برابر    چنین، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل یافته این مدل بسیار کوچکمدل فالمر ندارند. هم 

درصد تغییرات ریسک نکول بدست آمده از مدل فالمر    3.05دهد تنها  بدست آمد که نشان می   0.0281و    0.0305

ی( تبیین کرد. بعلاوه، تنها  سود آور ،  بازده سهام،  نوسان سهام ،  ارزش شرکتتوان توسط متغیرهای مستقل ) را می

و سودآوری    ارزش شرکتتوان توسط دو متغیر  ل فالمر را میدرصد تغییرات ریسک نکول بدست آمده از مد   2.81

دهد که مدل  میلازم به ذکر است که این مقادیر خیلی کوچک بدست آمده برای ضریب تعیین نشان   تبیین کرد.

بینی اشتباه  اراده شده در بازار سرمایه تهران دارای اعتبار کمی بوده و ممکن است نتایج بدست آمده منجر به پیش 

 ریسک نکول فالمر شوند.  

 
  متغيرهای و فالمر نكول ریسك: وابسته متغير) پژوهش ششم فرضيه مدل آزمون آماری نتایج ، 16 جدول

 بازار سرمایه كلی  عوامل: مستقل
Method: Panel Cross-section fixed effects (with robust covariance matrix) 

𝑭𝒂𝒍𝒎𝒆𝒓𝒊𝒕 = 𝑪 + 𝜷𝟏𝒙𝒙𝟏𝒕 + 𝜷𝟐𝒙𝒙𝟐𝒕 + 𝜷𝟑𝒙𝒙𝟑𝒕 + 𝜷𝟒𝒙𝒙𝟒𝒕 + 𝜷𝟓𝒙𝒙𝟓𝒕 + 𝑼𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغيرهای مستقل
خطای 

 استاندارد 
 نوع رابطه  داریمعنی Tآماره 

  C 271500 84470 3.215- 0.0013 ضریب ثابت 

 مثبت و معنی دار*  xx1 10-9×2.791 10-9×1.۶5۶ 1.۶8۶ 0.0919 ارزش شرکت 

 دار عدم وجود ارتباط معنی xx2 58270 522300 0.112 0.9111 نوسان سهام 

 دار عدم وجود ارتباط معنی xx3 17240 - 5۶090 0.307- 0.758۶ سهام بازده 

 مثبت و معنی دار***  xx4 2474000 330000 7.49۶ 0.000 سود آوری

       

 ضریب تعیین:

0.0305 

 ضریب تعیین تعدیل یافته: 

0.0281 

 :Fآماره 

12.9 

 معنی داری مدل: 

0.000 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 

 

 های پژوهش مربوط به مدل ROCمنحنی -18

های مختلف که در آن متغیر پاسخ )وابسته( دو  توان از آن برای مقایسه مدل نموداری است که می   ROC  یمنحن

یک  در برابر    y( در محور  2یمثبت واقع  خ)نر  1ت یبا رسم حساس  یکیگراف  ROC  ی. منحنوجهی است، استفاده کرد

حال برای   ود.ش یم دیشده ، تول یمختلف جدول بند ریمقاد یبرا  x( در محور 4)نرخ مثبت کاذب 3یژگیومنهای 

  AUC( را محاسبه کرده و مدلی که دارای  AUC)  5های مختلف ابتدا مساحت زیر منحنی مقایسه عملکرد مدل 

 
1 sensitivity 
2 true positive rate 
3 specificity 
4 false positive rate 
5 Area Under Curve 
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که مدل مورد استفاده  دهد  بزرگ باشد نشان می  AUCبزرگتر و نزدیک یک باشد بهتر خواهد بود. هر چه مقدار  

 ها برازش شود. به خوبی توانسته است به داده 

آوریم.  را برای تمامی مدل های مورد بررسی بدست می  AUCمقادیر    Rبا توجه به نتایج بدست آمده از نرم افزار  

  باشد،   کل   اهرمو    بلند مدت  اهرمی،  تجار  ریغ  اهرمی،  تجار  اهرمی،  اهرم بانک  زمانی که متغیرهای مستقل برابر

( و مدل ریسک نکول  2(، مدل احتمال نکول مرتون )مدل1شولز )مدل-برای مدل احتمال نکول بلک  AUCمقدار  

توان گفت که  بدست آمد. با توجه به این مقادیر می  0.514و    0.54۶،  0.552( به ترتیب برابر  3شولز )مدل-بلک

( در بازار سرمایه تهران  2( و مدل احتمال نکول مرتون )مدل1شولز )مدل-استفاده از دو مدل احتمال نکول بلک

ها  کدام از مدل وع عملکرد هیچ( هستند. اگر چه در مجم3کارایی متوسطی داشته و بهتر از مدل ریسک فالمر )مدل

  ریغ  اهرمی،  تجار  اهرمی،  اهرم بانکها در بازار سرمایه تهران بر اساس متغیرهای  برای پیش بینی نکول شرکت 

زمانی که متغیرهای   3و 2، 1مربوط به سه مدل  ROCآل نیست. منحنی ایده  کل اهرمو   بلند مدت اهرمی، تجار

  AUCهستند به همراه مقادیر    کل  اهرمو    بلند مدت  اهرمی،  تجار  ریغ  اهرمی،  ارتج  اهرمی،  اهرم بانک  مستقل برابر

 رسم شده است.   10-4در شکل  

 
 (هاهای اول، دوم و سوم )متغيرهای مستقل: اهرممربوط به مدل AUCو مقادیر  ROC، منحنی 10-4شكل 

 منبع )یافته های پژوهشگر( 
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 نتيجه گيری -19

با استفاده از اهرم های مالی و اطلاعات بازار      اعتباری  ریسک  ارزیابی  جهت  الگویی  ارایه  دنبال  به  پژوهش  این

  1397  تا  1385  های  سال  طی  تهران  بازار سرمایه  در  شده  پذیرفته  شرکت  158  از  متشکل  ای  نمونه  سرمایه در

  مدل   بر  معیارهی مبتنی  کی  از  شده  انجام  قبلی  مطالعات  با توجه به    اعتباری  ریسک  گیری  اندازه  می باشد برای

و از ترکیب بدهی ها و  (  مرتون و مدل فالمر BSM-KMV)  مرتون-شولز-بلک  و مدل های)  اختیار  گذاری  قیمت

 اطلاعات باراز سرمایه به عنوان معیاری برای ارزیابی و پیش بینی ریسک اعتباری استفاده شد 

بدهی ها از جمله اهرم غیر تجاری و اهرم بانکی  .یافته های پژوهش نشان می دهد مولفه هایی از ترکیب  

ارتباط معنی دار و مستقیمی با ریسک اعتباری شرکت ها داشته به طوری که با افزایش اهرم غیر تجاری ریسک  

منجر به تنزیل رتبه اعتباری شرکت ها می شود .همچنین میزان بدهی  "اعتباری شرکت ها افزایش یافته نتیجتا

قیم با افزایش ریسک اعتباری دارد علاوه بر این  نتایج به دست امده بیانگر این است که  بدهی به بانک رابطه مست

های بلند مدت شرکت ارتباط معکوس با ریسک اعتباری دارد ، به عبارتی افزایش بدهی های بلند مدت فرصتی 

عتباری شرکت ها نمیشود  برای کاهش ریسک اعتباری شرکت ها جهت انجام تعهدات داشته و باعث تنزیل رتبه ا

 .نتیجه به دست آمده از پژوهش همسو با مفروضات و نظریه ارایه شده می باشد 

همچنین نتایج ارزیابی مدل های پزوهش جهت ارزیابی ریسک اعتباری با استفاده از اطلاعات بازار سرمایه نیز  

ریسک اعتباری میباشد .به طوری که  بیانگر وجود ارتباط معکوس بین سودآوری و بازده سهام و ارزش شرکت با  

می توان گفت با افزایش موارد ذکر شده انعطاف پذیری شرکت ها جهت انجام تعهدات بیشتر شده که این موضوع  

باعث کاهش ریسک اعتباری و بهبود رتبه اعتباری شرکت ها می باشد . در مورد متغیر نوسان سهام می توان گفت  

م شرکت ریسک اعتباری را تحت تاثیر قرار داده و میتواند منجر به افزایش ریسک  که افزایش در میزان نوسان سها 

 و تنزیل رتبه اعتباری شود.نتایج به دست آمده در این مورد نیز همسو با نظریه پژوهش می باشد. 

که ریسک اعتبار شرکت به نوع بدهی های آن بستگی دارد به عبارتی ریسک اعتباری شرکت در زمانی که از 

رم های غیر تجاری استفاده میکند بیشتر بوده و همچنین در مواقعی که شرکت از اهرم های بلند مدت استفاده  اه

 میکند و دارای بازده سرمایه مثبتی بوده و ارزش و نوسان سهام کمتری داشته باشد کاهش می یابد 

  تا   2015  های  سال  یط  شمالی  آمریکای  بزگ  شرکت  82  بین  از  در   که  پژوهشی  در(  2020)  ماناچ  و  کایا

  معکوس   و  معنادار  ارتباط   اعتباری  نکول  ریسک  و  شوندگی  نقد  های  شاخص  بین  دریافتند  اند  داده  انجام  2020

 یابد   می  کاهش  اعتباری  سوآپ  نکول  ،ریسک  شوندگی  نقد  میزان  افزایش  با  که  طوری  به  دارد  وجود

 اعتباری ریسک( اعتباری ریسک رتبه افزایش نشان میدهید که با (139۶ارضاء ) نتایج پزوهش امیرحسین

 و .شود  می است، کسب )بالا اعتباری ریسک( کم اعتباری ریسک رتبه که حالتی به نسبت بیشتری بازدهی  )پایین

 .باشد می معکوس بازدهی بر اعتباری  ریسک  تاثیر بنابراین

 پيشنهاد های كاربردی پژوهش 

نتایج حاصل از تحقیقات نشان می دهد که ریسک اعتباری به نوع بدهی بستگی دارد وآگاهی اعتباردهندگان از  

وضعیت بدهی های شرکت باعث کاهش ریسک اعتباری آن ها می شود .همچنین اعتباردهندگان و سرمایه گذاران  
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گیری هزینه ریسک  اندازه   ،مطلوب  گذاری با بازدهکمک به ساخت سبد سرمایه   ،گذاریکاهش ریسک سرمایهجهت  

اجرای  ،  داخلی و خارجی  سرمایه گذارانافزایش شفافیت بازار برای  و نهادهای ناظر در بازار سرمایه جهت    و سرمایه

و تخصیص بهینه سرمایه نه تنها باید به سطح بدهی بلکه باید به انواع مختلف بدهی در    بهینه مدیریت ریسک

 وجه کنند ساختار سرمایه شرکت نیز ت

 پيشنهاد برای تحقيقات آتی:

استفاده از تئوری بازی ها و تئوری نمایندگی جهت ارایه الگوی مناسب و یافتن متغیر های جدید برای   (1

 ارزیابی ریسک اعتباری 

 استفاده از تئوری حاکمیت شرکتی و استفاده از متغیر های آن در مدل ارزسابی ریسک اعتباری  (2
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Abstract 

Credit risk is one of the most important risk factors in the financial system.This risk arises 

from the fact that the recipients of the facility are not able to fulfill their obligations. To 

determine how different types of debt, depending on the type and nature, affect the company's 

credit risk, we present a new model. 

This research is applied in terms of purpose and post-event type. To conduct this research, a 

combination of debt (leverage) and capital market information from 1385 to 1397 and 

according to the data conditions, data panel regression models with fixed effects and random 

effects and an integrated model were used. Finally, after performing statistical tests to 

determine the best model that can predict credit risk, the ROC curve was used. The scientific 

findings of the research show that economic enterprises have different debts, depending on 

who they owe to and in what time horizon they have to settle their debts. In other words, the 

company's credit risk is higher when it uses non-commercial leverage and also decreases 

when the company uses long-term leverage and has a positive return on investment and less 

value and stock volatility. The Black Scholes Merton model has better performance than 

other models and has a better predictive ability. 

Keywords: Credit risk, probability of default, option pricing, leverage, capital market 
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