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 چکیده
همانند بازده سهام  توجه به فرضیه بازار کارا قیمت سهام باید کلیه اطلاعات موجود شرکت را منعکس نمایدبا

های نقد شوندگی نیز اطلاعاتی را در رابطه با ارزش شرکت و عملکرد اینده آن به بازار  شاخص ،و نوسان سهام
و فرر  برر  کند مینقدشوندگی سهام در بازار را برریسک اعتباری بررسی  تأثیرد. پژوهش حاضر ده میارایه 

د. باشر امل ریسک اعتباری بالاتر شرکت مریع ،نقدشوندگی اندک در بازار سهاماین است که سهام شرکت با 
ایرن فرضریه را  1385-1397شرکت بورسی طی بازه زمرانی  158های تجربی  این پژوهش با استفاده از داده

نوسران های مربوط به بازار ) مرتون و داده-شولز-ری از مدل بلکگیری ریسک اعتبا . برای اندازهکند میمون آز
معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید سودآوری( و معیارهای نقدشوندگی ) ارزش شرکت، بازده سهام، سهام،

بره  معیرار نسربت گرردش معیار نسبت گردش سرهام، معیار نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود، و فروش سهام،
شروندگی بره ی نقدهرای آماری مشخص گردید از بین معیارها آزمونپس از  .تغییرپذیری سهام( استفاده شد

 شراخصی مربوط به برازار سرهام بره غیرر از متغیرهاغیر از متغیر نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود و در بین 
 دارای ارتباط معنادار با احتمال نکول و ریسک نکول دارند. متغیرهاسودآوری و نوسان سهام بقیه 
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 های ساختاری مدل بازار سهام، نقد شوندگی، احتمال نکول، : ریسک اعتباری،کلمات کلیدي

   JEL :E51 , G24 , D53 , G1بندي  طبقه
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 مقدمه

بنردی اعتبراری  . دو نوع رتبهکند میبندی اعتباری نقش مهمی در بازارهای پول و سرمایه بازی  رتبه

بندی اوراق، احتمال نکول  ها وجود دارد. معیار رتبه بندی شرکت بندی اوراق بهادار و رتبه شامل رتبه

ای از وضرعیت  طرفانه ها ارزیابی بی بندی اعتباری شرکت باشد، اما رتبه در پرداخت اوراق می تأخیریا 

اظهارنظر عینی، خارجی و مستقل در خصوص توانایی د و بیانگر ده میکلی اعتباری شرکت را نشان 

رتبره اعتبراری  (.2010و همکراران،  1شرکت در ایفای کامل و به موقع همه تعهردات اسرت )وانر 

کنندگان اصرلی  استفاده عنوان بهگذاران و اعتباردهندگان را  گیری سرمایه ها از طرفی تصمیم شرکت

های دارای صرلاحیت  کراهش هزینره سررمایه شررکت، و از سوی دیگر به کند میها تسهیل  شرکت

بنردی  گذاران نیرز، رتبه (. از دید قانون1391شود )کسری،  اعتباری و شرایط مناسب مالی منجر می

ات مؤسسرطرور کره در ایرران نیرز وجرود  اعتباری توسط نهادی مستقل حائز اهمیت اسرت. همران

بینری شرده اسرت و سرازمان برورو و اوراق  شقانون اوراق بهادار پی 21بندی اعتباری در ماده  رتبه

ماده تدوین کرده  39بندی اعتباری را در  ات رتبهمؤسسبهادار دستورالعمل شرایط ثبت و نظارت بر 

کننده آن است؛ مطالعه تجربره  های تعیین است. اولین گام در تعیین رتبه اعتباری شناسایی شاخص

هرای  با توجه به مطالعه پیشینه پرژوهش .کند میک بندی اعتباری دنیا به این امر کم ات رتبهمؤسس

بینری احتمرال نکرول جهرت  سرازی ریسرک اعتبراری و پریش های مردل بیشتر تکنیک انجام یافته،

ی حسابداری و گذشته نگر هستند بدین جهت لزوم اسرتفاده از ها دادهاعتباری مبتنی بر  بندی رتبه

ی ریسرک بینر پیشی حسرابداری نباشرند و از اطلاعرات روز برازار بررای ها دادهمدلی که مبتنی بر 

ی جراری هرا ارزشبا توجه به اینکه اطلاعرات برازار و  .رسد می نظر بهاعتباری استفاده شود ضروری 

ی ها مدلاز  ند،ده میروزتری را در مورد وضعیت شرکت ارائه  ی شرکت اطلاعات مفید و بهها دارایی

 کنرد میاده از اطلاعات روز بازار ریسک اعتبراری و احتمرال نکرول را ارزیرابی که با استف 2ساختاری

 .ایم ها ارائه نموده شرکت بندی رتبهآن مدلی را  براساوایم و  استفاده نموده

 

 مروري بر پیشینه پژوهشمباني نظري و . 1

در نظرر ی اساسری یرک شررکت هرا دارایییکری از  عنوان به( ارزش سهام را 1974) 3مدل مرتون -

جره بره اینکره  با تو ها باید اطلاعات مربوط به ریسک را نیز منعکس نماید.گیرد بنابرین قیمت آن می

سرهام و  بنرابرین برین نقدشروندگی ،دکنر میکه ریسک اعتباری را نیز ارزیابی  ،اطلاعات بازار سهام

                                                                                                                   
1 Wang 
2 Structural Models 
3 Merton 
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اسرت کره  نیرا انگریب (EMH)1بازار کارآمد هیفرض ای وجود داشته باشد. ریسک اعتباری باید رابطه

سرهام ابعراد  مرتی(. ق1970، 2و فاما لید )مالککن میتمام اطلاعات موجود را منعکس  سهام متیق

( معتقرد 1974دو مورد از آنها بازده سهام و نوسان سهام است. مدل مرترون )مرترون  ،دارد یمختلف

گرذارد.  یمر ترأثیر یاعتبار سکیسهام است که بر ر یژگیواست که بازده سهام و نوسانات سهام دو 

 شروندگیدیگری مانند نقد یژگید که وکن می یبین پیش پژوهش نی، او مدل مرتون EMH براساو

مطالعره اساسراا اسرتدلال  نیا .بگذارد تأثیر زین یاعتبار سکیبر ر دیبانیز  و سودآوری شرکت سهام

 نردهیدر مورد ارزش شررکت و عملکررد آن در آ یاطلاعات دیسهام شرکت با شوندگینقد د کهکن می

 ییسرهام توانرا مرتی، قنگیررد مکررر مرورد معاملره قررار طور بهشرکت  کیسهام  یوقت .فراهم کند

 ایرفقردان اطلاعرات  طیدهد. شررا یان را از دست مگذار سرمایهاطلاعات موجود به  "انعکاو کامل"

 طیشررا نیرا یاصرل لیرشرکت است. دل یاعتبار سکیر شیافزا یمعنا اطلاعات، به کمترینداشتن 

در مرورد  یبرالقوه اطلاعرات نامتقرارن دارانیرکه فروشندگان و خر یاطلاعات نامتقارن است. هنگام

و آنهرا سرهام را معاملره  متفراوت برودهآنها از سهام  یابی، ارزانداز شرکت دارند ارزش شرکت و چشم

اگر  هد ککن میفر  پژوهش  نی، انیبنابرا .شود یم قابل فروشغیر، سهام شرکت نیند. بنابراکن مین

ریسک اعتباری آن شرکت ، داشته باشد یکمتر قدرت نقد شوندگیدر بازار سهام  شرکت کیسهام 

 .گیرد تری قرار می های پایین تیجه از نظر رتبه اعتباری در ردهافزایش و درن

 برزیرل در اعتبراری رتبره کننرده تعیرین عوامرل شناسرایی بره( 2014) همکراران و3 مارسیا -

 راهبری نقدینگی، رشد، مالی، پوشش اندازه، سودآوری، اهرم، متغیر ده از منظور این برای. پرداختند

 دوره در مشراهده 153 نترای . کردنرد استفاده بودن المللی بین و مالی بازار عملکرد کنترل، شرکت،

 سرطح در برازار عملکرد و درصد 99 سطح در بودن المللی بین و اهرم که داد نشان 2011 تا 1997

 .است دار معنی درصد 90 سطح در رشد و سودآوری و درصد 95

 را اعتباری ریسک محرک عوامل برخی تأثیر( 2010)4 وسپرو و روی ون سوستر، دی آنانرت، -

 مقالره. بررسری کردنرد اروپایی بانک 31نکول اعتباری  تغییرات بر اند گرفته الهام مرتون مدل از که

 و مرالی بررسری بحرران از بعد و قبل در را CDS 5 کننده تعیین گسترش عوامل نحوه همچنین آنها

 این و هستند متفاوت بسیار زمان طول در کننده تعیین عوامل این که دریافتند آنها .دکن می مقایسه

                                                                                                                   
1 Efficient market hypothesis 
2 Malikil and Fama 

3 Marcia 

4 Annart, De Souster, Van Roy and Vespero 

5 Credit Default Swap 
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 CDS انتشار تغییرات کننده تعیین که ییها مدل. دید کلی آوردن دست هب برای که است معنی بدان

 مهمری نقش که دارد اشاره CDS بازار نقدینگی به دیگر یافته. شوند زده تخمین مرتباا باید هستند،

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

 ، al و آنرانرت) هسرتند ترر توجره قابرل بسریار مرالی بحران شروع از پس اعتباری ریسک یها مدل

2010). 

 برین تمرایز (کره2011)1 کاپر و اولمو تحقیقات با نیز( 2010) همکاران و آنانرت گیری نتیجه -

 بحرران از قبل که ندکن می استدلال آنها .شود می تأیید د،کن می تأیید را مالی و غیرمالی های شرکت

 بحرران طرول در. اسرت کرافی اعتباری کلی ریسک توضیح برای CDS بازار در اعتبار ریسک مالی،

 هسرتند، مررتبط مقابرل طررف اعتبرار ریسرک با کاملاا هم هنوز مالی غیر CDS قراردادهای مالی،

 ایرن بره عمردتاا امر این که داشتند اظهار اولمو و کاپار. نیستند گونه این مالی قراردادهای که درحالی

 دومینروی اثرر از جلروگیری بررای انگذار سررمایه مرالی، شرکت یک نکول درصورت که است دلیل

 دارند را دولت مداخله انتظار سیستماتیک خطر و احتمالی

 شریوه از اسرتفاده برا ای کرره تولیردی هرای شرکت اعتباری بندی رتبه به( 2008) 2ولی مین -

 بره جراری هرای بردهی فروش، به مالی های هزینه های نسبت آنها. پرداختند ها داده پوششی تحلیل

 دارایری و دارایری کرل بره سرمایه های نسبت و ورودی عنوان به را دارایی کل به بدهی کل و سرمایه

 اعتبراری بنردی رتبه رویکررد در و گرفتنرد نظرر در مدل خروجی عنوان به را جاری بدهی به جاری

 .کردند ارائه پیشنهادی های داده پوششی تحلیل از استفاده با را کاربردی

 چرارچو  در CDS اسرپرد و سهام شوندگینقد بین مستقیمی رابطه( 2008)3 هانونا و داو -

 بره سرهام بازارهرای از نقردینگی انتقرال مکانیسم به ای ویژه کردند. توجه پیدا( 1974) مرتون مدل

 و دیونر  کارهرای بره شربیه جهات بسیاری از هانونا و داو مقاله. است شده داده CDS گسترش

 قرضره اوراق اسرپرد صورت به سهام بازار عدم نقدشوندگی ندکن می ثابت که است( 2005) 4دریسن

 .شود می گذاری قیمت

 آنهرا. نردکن می بررسی CDS بازار در اعتبار ریسک بر را سود تأثیر (؛2008)5 لیوانت و سگال -

 ایرن برا نتیجره این. دارد منفی رابطه CDS بیمه حق با مرجع های شرکت درآمد که گرفتند نتیجه

 علاوه. دهد می نشان را ها شرکت اعتباری ریسک به مربوط اطلاعات درآمد که دارد مطابقت واقعیت

                                                                                                                   
1 Copper and Olmo 
2 Min and Lee 
3 Das and Hannah 
4 Diong and Drisson 
5 Levantine and Segal 
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 دارای هرای شررکت درآمد از بیشتر CDS بیمه حق که دریافتند( 2008)1 همکاران و کالن این، بر

 .دارد ارتباط پایین رتبه دارای های شرکت سود با بالاتر رتبه

 ،CDS برازار هرای تلاطرم طرول در کره دده می نشان آنها مطالعه( 2007)2 کاک و الکساندر -

 بره اسرپردها عادی های دوره در که درحالی هستند حساو بسیار سهام ناپایداری میزان به اسپردها

 برازده بهرره، نرر  که دده می نشان همچنین آنها مطالعه. سهام نوسانات تا ترند حساو سهام بازده

 انجرام قبلری تحقیقات با ها یافته این. دارند CDS اسپرد بر داری معنی تأثیر ضمنی نوسانات و سهام

 همکراران و یگرر .دارد (مطابقرت2005) 4بیسرتروم و( 2004)3 همکراران و اریکسرون توسط شده
 برای6 پورز اند استاندارد توسط شده صادر اعتباری رتبه بر را صنعت و مالی متغیرهای اثر( 2006)5

 کره دادنرد نشران مرنظم7 پروبیرت مردل از اسرتفاده برا آنها. کردند بررسی استرالیایی های شرکت

 متغیرهرای طرفری از. دارنرد اعتبراری رتبره برر را اثرر بیشرترین بهرره پوششی و اهرمی های نسبت

  .هستند مهم نیز صنعت تمرکز معیارهای و سودآوری

 عرواملی و  سروآ  نکرول اعتبراری ،ها داده از استفاده با( 2005)8 اوییدو و جیکوبز اریکسون، -

 هرای رگرسریون از اسرتفاده برا. کردند بررسی را نوسان و بدون ریسک بهره نر  شرکت، اهرم مانند

 قبلری تحقیقات .داری دارند معنی تأثیر اقتصادی و آماری نظر از مورد سه این که یابند می در خطی،

 شده انجام شرکت 120 در سوآ  نکول اعتباری پانل یها داده از استفاده با( 2004) 9بنکرت توسط

 بیمره حق در تغییر توضیح در تری مهم عامل ضمنی نوسانات که دده می نشان وی های یافته. است

 .  (2004 بنکرت،) است تاریخی نوسانات از اعتبار فر  پیش مبادله

 هرای نسربت و بردهی پوشرش بهرره، پوشرش هرای نسربت اثر( 2001)10 همکاران و کامسترا -

 هرای نسربت منفری، رابطره بدهی نسبت. کردند آزمون اعتباری رتبه بر را شرکت اندازه و سودآوری

 . داد نشان اعتباری رتبه با را دار معنی و مستقیم رابطه شرکت اندازه و مثبت رابطه سودآوری

 ی ریسرکبینر پیشدر   kmv, zppی ها مردلبه بررسی دقرت  (1398) حنیفی، فلاح، کمالی -

های دارای مشرکلات مرالی  های سرالم و شررکت ها را به دو گروه شرکت اعتباری پرداختند و شرکت

                                                                                                                   
1 Cullen et al 
2 Alexander and Kak 
3 Erickson et al 
4 Bistrom 
5 Gary et al 
6 S&P 
7 Probit model 
8 Jacobs and Ovid 
9 Benkret 
10 Kamstra et al 
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بندی کردند و در هر گروه احتمال نکول را  با یکدیگر مقایسره کردنرد نترای  پرژوهش نشران  طبقه

 .دارد  kmvی کنندگی بیشتری را در قایسه با مدلبین پیشتوانایی  zppد که مدل ده می

ز ( ارتباط بین ریسک نکول و حاکمیت شرکتی را برا اسرتفاده ا1396) فلاح شمس ،احمدوند -

اند که بین عوامل حاکمیرت شررکتی  اند و به این نتیجه رسیده مرتون بررسی کرده-شولز-مدل بلک

 داری با ریسک نکول دارد. سازی رابطه منفی و معنا افشای عمومی و شفاف شاخص صرفاا

شده در بورو اوراق بهرادار  های پذیرفته بندی اعتباری شرکت رتبه (1394) جعفری ،احمدوند -

. نتای  پژوهش پیشرو نشان داد که اند  بررسی کرده با استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهوررا  تهران

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

 .گذاران و اعتباردهندگان را به خود جلب کند توجه سرمایه

 از اسرتفاده با تهران بهادار اوراق و بورو تولیدی شرکت 181( 1392) کامی بیگلری و امیری -

 را شررکت مرالی توانرایی کره کردنرد استفاده هایی نسبت از آنها کردند، بندی طبقه مالی های نسبت

 آنری، نسبت جاری، نسبت از آنها منظور این برای. داد می نشان بدهی بهره و اصل بازپرداخت جهت

 اسرتفاده با را شرکت اعتباری بندی رتبه سپس. کردند استفاده سودآوری های نسبت و بدهی نسبت

 .دادند انجام عصبی شبکه و لاجیت رگرسیون از

تسرهیلات یرک بندی اعتباری مشتریان حقروقی متقاضری  ( به رتبه1391ابراهیمی و دریابر ) -

هرا و رگرسریون لجسرتیک و شربکه عصربی و  بانک تجاری، با استفاده از روش تحلیل پوششی داده

دهنده شرامل متغیرهرای مرالی و  تغیر توضیحم 27در این پژوهش، . مقایسه این سه مدل پرداختند

با اسرتفاده از تکنیرک تجزیره و  مالی مورد بررسی قرار گرفت که از بین متغیرهای موجود نهایتااغیر

مردت  گذار بر ریسک اعتباری؛ وام کوتاهتأثیرمتغیر  8تحلیل عاملی و قضاوت خبرگان )روش دلفی(، 

مدت به فروش خالص، نسبت کل بدهی به کرل دارایری، مجروز کسربی،  به مجموع دارایی، وام کوتاه

به دارایی ثابرت و نرر  برازده دارایری سابقه بازپرداخت، ارزش ویژه به مجموع دارایی، دارایی جاری 

 انتخا  شد.

( به تعیین رتبه اعتباری از لحاظ توان مالی پرداخت اصل 1390آبادی و غیوری مقدم )محمود -

های ساختار سررمایه  ها پرداختند. آنها نسبت ها با استفاده از شیوه تحلیل پوششی داده و فرع بدهی

هرا و  ورودی الگوی تحلیرل پوششری داده عنوان به 1387تا  1385شرکت را برای دوره زمانی  281

ای را برای  کارایی رتبه براساوخروجی الگو قرار دارند و  عنوان بههای نقدینگی و سودآوری را  نسبت

 های مورد بررسی تعیین کردند. شرکت

های عضو صنعت فلزات اساسی بورو و اوراق بهادار  ( شرکت1390مرادزاده فرد و همکاران ) -

نظریه فازی شرایط عدم با  AHPبندی کردند. آنها با ترکیب روش  رتبه 1388تهران را در سال 
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های  که درجه اهمیت نسبتسازی را انجام دادند. از آنجا ای منطقی و کاربردی مدل گونه اطمینان به

شده بین نامه توزیع  رو آنها با استفاده از پرسش های مختلف متفاوت است، از این مالی برای گروه

ها را محاسبه و در نهایت با  گذاران، اوزان شاخص گذار در تصمیمات سرمایهتأثیرهای مختلف  گروه

های نقدینگی، اهرمی،  بندی کردند. آنها از نسبت های نمونه را رتبه شرکت Topsisاستفاده از روش 

 فعالیت، سودآوری و رشد برای این منظور استفاده کردند.

 

 اعتباريریسک  .1-1

ریسک نکول به نوبه خود، با عدم اطمینان از توانایی شرکت در برآورده کردن تعهدات و بازپرداخرت 

های خرود در ارتبراط اسرت. ایرن ریسرک برا معیارهرای متفراوتی تخمرین زده شرده اسرت.  بدهی

( یرا 1968آلتمن )آلرتمن،  Zهای حسابداری مثل امتیاز  ترین آنها، معیارهای مبتنی بر داده متداول

های اعتباری، دیفرانسیل بازپرداخت بدهی و معیارهای بازاری مبتنی  (، رتبه1980اولسون ) 0امتیاز 

گونره  (. با این وجود، همران2013، 1هستند )آبینزانو و همکاران (BSM مرتون-شولز-)بلک بر مدل

بردن اثربخشی آن ( معتقدند دلایل مختلفی برای برای زیر سؤال 2004، 2که هیلگایست و همکاران

کنند، وجود دارد. اول اینکره،  های حسابداری استفاده می دسته از معیارهای ریسک نکول که از داده

شوند و ممکن است اطلاعرات  گیری عملکرد گذشته شرکت تهیه می های مالی با هدف اندازه صورت

های حسرابداری  ها صورت چندانی در مورد چشم اندازهای آتی آن ارائه ندهند. افزون بر این، شرکت

نخواهرد شرد.  شرکت هرگز ورشکست کند مینمایند که فر   را تحت فر  تداوم فعالیت تهیه می

هاسرت کره باعر   پذیری دارایی کاستی و عیب مهم دیگر این معیارها، قصور آنها در توجه به نوسان

یکسان در نظر گرفته شرود.  های مشابه، دقیقاا های دارای نسبت شود احتمال ورشکستگی شرکت می

بینی ریسک نکول اسرت، زیررا احتمرال ناکرافی  پذیری، متغیری ضروری در پیش حال، نوسان با این

سازد. با فر  ثابت ماندن سایر  های شرکت برای پوشش دادن تعهدات آن را نمایان می بودن دارایی

، ریسک نکرول آن نیرز بیشرتر های یک شرکت بالاتر باشد پذیری ارزش دارایی شرایط، هرچه نوسان

گیری ریسرک نکرول نیرز  معیاری برای اندازه عنوان بهخواهد بود. در ضمن، استفاده از رتبه اعتباری 

تواند قبل از تعدیل مجدد رتبره اعتبراری  ، ارزش اعتباری یک شرکت میخالی از اشکال نیست. اولاا

از رتبه اعتباری برای تخمین ریسک نکرول برر ، استفاده ای تغییر کند. ثانیاا قابل ملاحظه طور بهآن، 

برابرری نیرز خواهنرد داشرت. برا  مشابه، ریسک نکول آن دلالت دارد که دو شرکت با رتبه اعتباری

ند، اوراق قرضه متعلق بره یرک طبقره ده می( نشان 2003)3گونه که کراو بی و بن  حال، همان این

                                                                                                                   
1 Abinzano et al 
2 Hilgist et al 
3 Cross B and Ben 
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شند. همچنین، نباید فراموش کرد کره برخری های نکول متفاوتی داشته با اعتباری ممکن است نر 

توانرد  شوند و همین موضوع مری بندی اعتباری نمی های کوچک بازار، رتبه شرکت ها خصوصاا شرکت

 های تخمین ریسک نکول منجر به بروز سوگیری اندازه در نمونه آماری پژوهش شود. جایگزین روش

هرای برازاری  که در بالا ذکر شد، معیاری است که برر مبنرای قیمرت های حسابداری مبتنی بر داده

هرای  بندی اعتبراری مرودیز و در پرژوهش مؤسسه رتبه KMVسهام شرکت تدوین شده و در مدل 

(، بوتررازی و همکرراران 2006(، بیسررتروم )2005(، بیسررتروم و همکرراران )2004)1واسررالو و نینرر  
رد استفاده قرار گرفته است. نقطه شرروع ایرن مطالعرات، ( و دیگران مو2015)3(، لى و نیا 2011)2

یرک اختیرار خریرد اروپرایی  عنوان به( بود که ارزش سهام شرکت را 1974طرح پیشنهادی مرتون )

( بررای محاسربه ارزش آن 1973شولز ) - گیرد و از مدل بلک های آن در نظر می روی ارزش دارایی

ی حسابداری این است کره ها دادههای مبتنی بر  نسبت به مدل BSM . مزیت معیارکند میاستفاده 

د کره برا اسرتفاده از قیمرت برازاری سرهام، انتظرارات ده مینه تنها اطلاعات گذشته را مدنظر قرار 

. ایرن معیرار همچنرین بره کنرد میگذاران راجع به عملکررد سرهام در آینرده را نیرز لحراظ  سرمایه

(. هیلگایسرت و همکراران 2013)آبینزانرو و همکراران،  کنرد یمپذیری برازده دارایری توجره  نوسان

( و امتیراز و اولسرون 1968)آلتمن،  آلتمن Zهای امتیاز  ( معیار مزبور را از این منظر با مدل2004)

، اطلاعات بیشتری در مورد ریسک نکول BSM( مقایسه کرده و دریافتند که معیار 1980)اولسون، 

ن دلیل، استفاده از آن را در برآورد احتمال نکول به جرای معیارهرای د و به همیده میشرکت ارائه 

هرای برازار،  قیمرت BSMاز آنجا که در معیار  کنند. ی حسابداری توصیه میها دادهسنتی مبتنی بر 

هرای  کنند، لرذا معیرار مزبرور در مقایسره برا رتبره جریانات نقدی مورد انتظار در آینده را تنزیل می

گیری ریسک نکول، از مزیت عدم وجود وقفه زمانی برین تغییرر  مبنایی برای اندازه عنوان بهاعتباری 

همچنرین معیراری  BSMگیری ریسک برخروردار اسرت.  ارزش اعتباری و لحاظ کردن آن در اندازه

 براسراومختص شرکت است که ارزش هر شرکت را بر مبنای وضعیت مالی و منابع سررمایه و نره 

 عنوان برهو  ددهر میتری را ارائره  های دقیق بندی و در نتیجه، رتبه کند می رتبه اعتباری آن محاسبه

گیرری از حرداقل اطلاعرات، ارزش هرر شررکتی و نره فقرط  ، با بهررهBSMمزیت آخر اینکه، معیار 

. در پایان باید گفت که با استفاده از معیار کند میگیری  بندی اعتباری شده را اندازه های رتبه شرکت

BSMگیرری  مقیاسی برای اندازه عنوان بههای مرتبط با حاشیه سود اعتباری  غلبه بر کاستی ، امکان

شود. همچنین باید به این نکته توجه کرد که دسترسی به اطلاعرات قیمرت  ریسک نکول، فراهم می

                                                                                                                   
1 Vasalo and Jing 
2 Botazi et al 
3 Lee and Jia 
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های مررتبط برا برازده اوراق قرضره آن اسرت )آبینزانرو و  تر از استخراج داده سهام یک شرکت راحت

 (.2013، همکاران

 

 مرتون -شولز  –مدل بلک . 1-1-1

 تخمرین هرای جرایگزین روش عنوان همرترون بر –شولز  –تر ذکر شد مدل بلک  طور که پیش همان

 قررار استفاده مورد و شده تدوین سهام شرکت بازاری های قیمت مبنای بر که است معیاری ریسک،

 است.  گرفته

 اختیرار اسرت. مردل شرده اسرتفاده اروپرایی خرید اختیار مدل از مرتون - شولز بلک، مدل در

 درآید. اجرا به تواند می سررسید تاریخ در تنها اروپایی سهم اروپایی: اختیار

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
) 

 

: Pdef.it  / احتمال نکول: Nتجمعی توزیع نرمال /  احتمال : T دوره سررسید )برابر برا یکسرال در

های  ارزش اسمی بدهیt/ :Fit   : ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال Eit شود( /   نظر گرفته می

هرای بلنرد مردت( /  های کوتاه مدت بعلاوه نیمری از بردهی دهیبرابر با مجموع ب) tشرکت در زمان 

:ri,t−1  بازده سالانه سهام شرکتi 1-درپایان سال t  /  ∶ σvit
نوسان پذیری تقریبی ارزش شرکت  

t    σEitدر پایان سال 
)با اسرتفاده از انحرراف معیرار  tدر سال   i: نوسان پذیری بازده سهام شرکت

 شود. محاسبه می t-1بازده ماهانه سهام شرکت در سال 

 

 1نقدشوندگي سهام .1-2

امکران انجرام  صرورت بههای مطلو  بازارهای رقابتی است. نقدشروندگی  یکی از ویژگینقدشوندگی 

ادن شردید قیمرت تعریرف شرده و د ای اندک و بدون تحت ترأثیر قررار به سرعت، با هزینه معاملات 

ایرن پدیرده در بازارهرای آتری نیرز  .است اصلی امکان ادامه حیات بازارها بیان شده ای  کننده تعیین

شود  نظر گرفته می مهمی برای بررسی کارایی و بلوغ این بازارها در شاخص منشأ دوام و ماندگاری و 

(، 2009) 2های کوئترو معیار مورد استفاده در پژوهش 13(. برای محاسبه نقدشوندگی 2006)یان ، 

                                                                                                                   
1 Stock liquidity 
2 Quito 
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معیرار از معیارهرای  4 بره انرد. در ایرن پرژوهش ( انتخا  شرده2007) 2روبین ( و  2008) 1اگاروال

 .نقدشوندگی سهام پرداخته شده است

 عبارت است از:  هااین  معیار

 الف( معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

BAi.t =
APi.t − BPi.t

APi.t+BPi.t

2

 

 که در آن:

BAi.t  میانگین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت :i  در سالt 

APi.t  میانگین بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i  در سالt 

BPi.t  میانگین بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i  در سالt  ،(.1396)قادری و قادری 

  ( معیار نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود:

ILLIQi.t =
1

Di.t
∑

|Ri.d.t|

Vi.d.t

Di.t

d=1

 

 که در آن:

Ri.d.t  : بازده سهامi  در روزd  درماهt 

Vi.d.t حجم معاملات سهام در آن روز : 

 ج( معیار نسبت گردش سهام:

Turnoveri.t =
1

Di.t
∑

Voli.d.t

share outstandingi.d.t

Di.t

d=1

 

 
 که در آن:

Voli.d.tبر حسب تعداد سهام معامله شده در روز( : حجم معاملات( 

share outstandingi.d.t  داران برای سهام  دست سهام: تعداد سهام درi  در روزd در ماهt 

 د( معیار نسبت گردش به تغییرپذیری سهام:

Turnovervolatilityi.t =
Turnoveri.t

StandardDeviationi.t
 

 که در آن:

Turnoveri.t  نسبت گردش سهام :i  در ماهt 

                                                                                                                   
1
 Agarwal 

2
 Rubin
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StandardDeviationi.t انحراف معیار بازده روزانه آن سهام در دوره مدنظر : 

 

 اطلاعات بازار شرکت. 1-3

جهرت تخمرین  شرده شناخته عوامل سایر اعتباری ریسک بر سهام شوندگینقد تأثیر بررسی ضمن

و  سرهام نوسان سهام، ارزش سهام، بازده :این عوامل عبارتند از .یمکن مینیز بررسی  را اعتبار ریسک

 .شود گیری آنها توضیح داده می کدام از این عوامل و نحوه اندازههر  بخش این در. سودآوری

 

 بازده سهام. 1-3-1

داران هنگرام  ان و بانرکگذار سررمایهقیمت بازار سهام یک شرکت اولین اطلاعات کلیدی اسرت کره 

( در کار اصرلی خرود اظهرار 1974کنند. مرتون ) های دولتی به آن مراجعه می ارزیابی اعتبار شرکت

داشت که بین ارزش بازار سهام شرکت و احتمال نکول آن رابطره منفری وجرود دارد. برازده سرهام 

بنابراین، بازده بالاتر سهام منجر بره کراهش احتمرال  .دده میبیشتر ارزش سهام شرکت را افزایش 

شود. از لحاظ تئوری، ما بایرد انتظرار داشرته باشریم کره پرس از  نکول و کاهش ریسک اعتباری می

 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
 

:SRE t بازده کل سهام نسبت به اولین سهم 

 :Ptقیمت سهم در انتهای سال مالی 

:Pt−1 مالیابتدای سال  قیمت سهم در 

:Pn ارزش اسمی هر سهم 

 :Nc ورده نقدیعداد سهام افزایش یافته از طریق آت 

 : Neتعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته یا سود انباشته 

 :Ntتعداد سهم قبل از افزایش سرمایه 

:Dt سود نقدی ناخالص هر سهم 

 

 ارزش شرکت. 1-3-2

اش منافع ایجاد کند. منظرور  نفعان اصلی برای ذیشود که آن شرکت،  ارزش شرکت زمانی ایجاد می

گرذاری  (. ارزش1390نفعان همه افررادی هسرتند کره در شررکت نفعری دارنرد )عسرگرزاده،  از ذی

نفعران شررکت در  ان، مردیران، اعتباردهنردگان و سرایر ذیگذار سررمایهداران،  ها برای سهام شرکت

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-0

8 
] 

                            12 / 30

http://mieaoi.ir/article-1-1105-en.html


 307         1400پاییز ، سي و ششمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

گرذاران و قیمرت سرهام  آن در برآورد ریسک و برازدهی سررمایه تأثیرارزیابی آنها از آینده شرکت و 

 (. 1387سزایی دارد )حساو یگانه و همکاران،  اهمیت به

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 ی شرکت شرکت ها دارایی: ارزش دفتریi   در سالt  

 

 نوسان سهام. 1-3-3

ن سهام، یکی دیگر از عوامرل ( تأکید شده است، نوسا2008)1طور که توسط الکساندر و کایک  همان

شرود احتمرال نکرول نیرز  کننده احتمال نکول است. هرچه نوسانات ارزش سهام بیشرتر مری تعیین

شود. مطالعات  مستقیم مشاهده نمی طور بهحال، نه ارزش ثابت و نه نوسان آن  اینیابد. با  افزایش می

( 1974مردل مرترون ) براسراوعاملی بررای نوسران ارزش شررکت  عنوان بهموجود نوسان سهام را 

 2کنند. رابطه مثبت بین نوسان سهام و نوسان ارزش شرکت )نوسان دارایی( توسرط لمرا استفاده می

 ( توصیف شده است1974در مدل مرتون )

 نوسان سهام:

μi = ln
Si

Si−1

 

μi   میزان بازده روز : iام 

 Si  قیمت پایانی سه م در روز : iام 

Si−1  قیمت پایانی سه م در روز : 

 

 :دست بیاوریم یری سهم را از طریق رابطه زیر بهپذ توانیم میزان نوسان می  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 

                                                                                                                   
1 Alexander and Kike 
2 Lemma 
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 سودآوري. 1-3-4

 ترأثیرسودآوری شرکت یکی دیگر از متغیرهای مشخصه شرکت است که بر ریسک اعتباری شرکت 

(، ارزش 1974مردل مرترون ) براسراوگرذارد.  مری ترأثیرآن  گذارد و از این رو بر احتمال نکول می

تر است. درآمد  دارایی بالاتر به معنای فاصله کمتر از احتمال نکول و در نتیجه ریسک اعتباری پایین

یک شرکت منابع اصلی تأمین مالی رشد دارایی آن است. در نتیجه، درآمد خرالص یکری از اجرزای 

 انداز آینده شرکت است.  اساسی چشم

آوری سود  = 
سود یا زیان خالص

کل دارایی ها
 

 . روش شناسي پژوهش2

است. در این پژوهش، با استفاده از اطلاعات بازار سرهام، بررای  تحقیقات کاربردی نوع این تحقیق از

 شرود. بنرابراین بندی ریسک اعتباری ناشران بورسی یک الگوی پیشرنهادی ارائره مری ارزیابی و رتبه

بنردی  ات رتبرهمؤسسرو  بهرادار برورو اوراق گرذاران، سرازمان قرانون در تواند می تحقیق این نتای 

 اسرت، زیررا ایرن تحقیقات همبستگی نوع این تحقیق از گیرد. همچنین قرار استفاده اعتباری مورد

 نروع از تحقیرق حاضرر شناسری اسرت. روش متغیرر چنردین برین ارتبراط یرافتن دنبرال تحقیق بره

دلیل  ه. برشود انجام می گذشته اطلاعات براساو تحقیق انجام که معنی باشد، بدین رویدادی می پس

 ترا 1385 سال شرکت  از 158جویی در زمان و هزینه، قلمرو  زمانی انجام این تحقیق شامل  صرفه

 بهرادار اوراق بورو در شده پذیرفته هایقلمرو مکانی، شرکت .در نظر گرفته شده است 1397 سال

باشد  می بهادار تهران اوراق بورو در شده پذیرفته هایشرکت شامل آماری ی باشد. جامعه تهران می

 هایی است که مجموعه  شرایط زیر را داشته باشد: و نمونه آماری شامل شرکت

نیز  1397 سال پایان شده و تا پذیرفته اوراق بهادار بورو در 1385 سال هایی که قبل از شرکت

ی نبوده و در طول بازه زمانی پژوهش تغییرر گذار سرمایهلیست بورو باشند و جزو شرکت های  در

هرای  در دسترو بروده باشرد. داده آنهای مورد نیاز ها دادهسال مالی نداشته باشند همچنین تمامی 

هرایی عضرو  های مالی حسابرسی شده و سایر گزارشات مالی شررکت مورد نیاز این تحقیق از صورت

بانرک اطلاعراتی جرامع  نروین، آورد اطلاعراتی ره شرود: نررم افرزار آوری مری نمونه از منابع زیر جمع

بهادار تهران، از طریق سایت اینترنتی سازمان برورو اوراق  اوراق بورو در شده پذیرفته های شرکت

 شده از طریرق سرایت کردال، پذیرفته های های  مالی  حسابرسی  شده شرکت بهادار تهران، صورت

اسررتفاده از  وزارت امررور اقتصررادی و دارایرری، بانررک مرکررزی و مرکررز آمررار ایررران، هررای پایگرراه داده

های معتبر بررای دریافرت اطلاعرات مربروط بره  های  معتبر در رشته  حسابداری  و  سایت کتابخانه

 موضوع تحقیق.
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 فرضیه هاي پژوهش. 3

H1 :  بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و احتمال نکول ارتبراط معنراداری وجرود

 .دارد

H2 بین نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود و احتمال نکول ارتباط معناداری وجود دارد :. 

H3 بین نسبت گردش سهام و احتمال نکول ارتباط معناداری وجود دارد :. 

H4 : بین نسبت گردش به تغییرپذیری سهام و احتمال نکول ارتباط معناداری وجود دارد. 

H5  ارزش سهام و احتمال نکول ارتباط معناداری وجود دارد شاخص: بین. 

H6  نوسان سهام و احتمال نکول ارتباط معناداری وجود دارد شاخص: بین. 

H7  داری وجود داردبازده سهام و احتمال نکول ارتباط معنا شاخص: بین. 

H8  آوری و احتمال نکول ارتباط معناداری وجود داردسود شاخص: بین. 

 

 هاي پژوهشتغیرها و نماگرم مدل،. 4

های زیر اسرتفاده  شوندگی با احتمال نکول از معادلهی بازار و نقدمتغیرهامنظور آزمون روابط بین  به

 .شود می

 2های بعدی از مدل شماره  و برای آزمون فرضیه 1مدل شماره  برای آزمون چهار فرضیه اول از

 .شود میاستفاده 

 

 مدل اول. 4-1
𝑃𝑑𝑒𝑓,𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑧1𝑡 + 𝛽2𝑧2𝑡 + 𝛽3𝑧3𝑡 + 𝛽4𝑧4𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

 = Pdef,itمعاملره  گذاری اختیرار یار مبتنی بر مدل قیمتاحتمال نکول شرکت با استفاده از یک مع

 (BSM مرتون-شولز-)بلک

 =𝑧1 معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

=𝑧2نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود شاخص 

=𝑧3 نسبت گردش سهام شاخص 

=𝑧4 نسبت گردش به تغییرپذیری سهام شاخص 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-0

8 
] 

                            15 / 30

http://mieaoi.ir/article-1-1105-en.html


 اصغر متفي، احمد محمدي مسلم پورحسین، علي .../ ارائه الگویي جهت ارزیابي ریسک                                    310

 مدل دوم. 4-2
Pdef,it = 𝐶 + 𝛽1𝑥𝑥1𝑡 + 𝛽2𝑥𝑥2𝑡 + 𝛽3𝑥𝑥3𝑡 + 𝛽4𝑥𝑥4𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

 

= Pdef,it     احتمال نکولC = ضریب ثابت   xx1      = ارزش شرکت        xx2 = نوسان سهام   

xx3 = بازده سهام           xx4 = سود آوری   

 

 هاي پژوهش یافته. 5

نمودار ( و همچنین 1شده )جدول  وابسته و کنترل ،مستقلدر ادامه به درج آمار توصیفی متغیرهای 

 احتمال نیانگینمودار م( و 1شکل ) مختلف یها شولز بر حسب سال-احتمال نکول بلک نیانگیم

 .(، خواهیم پرداخت2شکل ) مورد مطالعه یمختلف بورس یها شولز بر حسب شرکت-نکول بلک

 

 وابسته و کنترل آمار توصیفي متغیرهاي مستقل،. 1 جدول

 های پژوهشگر یافتهمنبع:

 اریانحراف مع ینهکم ینهشیب انهیم نیانگیم نماد متغیر

شاخص اختلاف قیمت 

پیشنهادی خرید و 

 فروش سهام

z1 0.66601 0.62084 2 0.000 0.33905 

عدم  شاخص

 نقدشوندگی آمیهود
z2 0.13417 0.02544 10.515 0.000 0.44959 

 z3 346.43476 129.48481 4847.13771 0.00115 534.64628 گردش سهام شاخص

گردش به  شاخص

 تغییرپذیری سهام
z4 2502.50240 1097.84583 

57468.3928

5 
0.10714 3821.96591 

 xx1 ارزش شرکت
1012×

5.95480 
1011×7.51 1014×5.95 

105×

1.05 
1013×2.7345 

 xx2 0.13540 0.11981 3.09826 0.000 0.10982 نوسان سهام

 xx3 0.39697 0.10787 15.78669 بازده سهام
0.97166

- 
1.03292 

 xx4 0.10706 0.09464 0.90126 سود آوری
1.06325

- 
0.13857 

-احتمال نکول بلک

 شولز
BS 0.532946 0.56525 0.999 0.001 0.24464 
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 شاخصگردش به تغییرپذیری سهام و  شاخص، متغیرهای ارزش شرکت ، 1باتوجه به جدول 

 گردش سهام به ترتیب، با داشتن بزرگترین مقادیر انحراف معیار، بیشترین میزان پراکندگی را دارند.

 

 هاي مختلف شولز بر حسب سال-میانگین احتمال نکول بلک . نمودار1کل ش
 های پژوهشگر منبع:یافته

 

هاي مختلف بورسي مورد  شولز بر حسب شرکت-. نمودار میانگین احتمال نکول بلک2کل ش

 مطالعه

 های پژوهشگر منبع:یافته
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 آزمون تشخیص نوع مدل. 6

 متغیرها 1بررسی مانایی

ها است. یکری  پانل بررسی مانایی سری زمانی ایجاد شده توسط دادههای  یکی از شرایط اجرای مدل

است. فرضیه صفر و فرضیه مقابرل آزمرون  2فولر-های بررسی مانایی استفاده از آزمون دیکی از روش

 زیر است: صورت بهفولر -دیکی

H0: سری زمانی مانا نیست 

H1: سری زمانی مانا است 

 زیر است: صورت بهفولر -آماره آزمون دیکی

)(

1



 







se  
داری  طور معادل معنی هاگر قدرمطلق آماره محاسبه شده از قدرمطلق مقدار بحرانی بزرگتر باشد یا ب

-رد شده و در نتیجه سری زمانی مانا است. نتای  آزمون دیکی H0 باشد آنگاه 0.05آزمون کمتر از 

 ( گزارش شده است. 2جدول داری در زیر ) و معنی فیلر شامل آماره آزمون

 

 هاي مربوط به متغیرهاي پژوهش مانا بودن داده فولر براي-نتایج آزمون دیکي .2 جدول
 نتیجه آزمون داری معنی آماره آزمون نماد متغیر

اختلاف قیمت پیشنهادی  شاخص

 خرید و فروش سهام
z1 23.94-  مانا است 0.01کوچکتر از 

 مانا است 0.01کوچکتر از  -z2 21.595 عدم نقدشوندگی آمیهود شاخص

 مانا است 0.01کوچکتر از  -z3 17.124 گردش سهام شاخص

گردش به تغییرپذیری  شاخص

 سهام
z4 16.943-  مانا است 0.01کوچکتر از 

 مانا است 0.01کوچکتر از  -xx1 16.31 ارزش شرکت

 مانا است 0.01کوچکتر از  -xx2 24.695 نوسان سهام

 مانا است 0.01کوچکتر از  -xx3 28.973 بازده سهام

 مانا است 0.01کوچکتر از  -xx4 16.217 سود آوری

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

 های پژوهشگر منبع:یافته

                                                                                                                   
1 Stationary 
2 Dickey-Fuller test 
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اعتبار هر مدل رگرسیون نیازمند برخی شرایط و فرضیات خاصی است که استناد بره نترای  آمراری 

ها از اعتبار چندانی برخوردار نیست. بنابراین ضروری است کره پریش از این پیش فر بدون لحاظ 

 .اجرای مدل رگرسیونی  برقراری این مفروضات مورد بررسی قرار گیرد

 

 هاي پژوهشبرآورد مدل. 7

 در بورو شرکت 158 مربوط بهشرکت( -های پانل )سالهای مورد بررسی با استفاده از دادهمدل

و در  1397 سال  یتا انتها 1385سال  یساله و از ابتدا 13 یدوره زمان یطاوراق بهادار تهران 

شوند. بنابراین، پیش از برازش مدل با  مشاهده هستند، برآورد می 2054مجموع برای هر متغیر 

مشخص ها در برآورد، کارگیری این گونه داده ههای ترکیبی، باید روش مناسب باستفاده از داده

ها یا ها )تفاوتشود. ابتدا باید مشخص شود که اصولاا نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل داده

های مختلف را ترکیب و های مربوط به شرکتتوان دادهاثرات خاص شرکت( وجود دارد یا اینکه می

یا  1های تابلویی هاز آن در برازش مدل استفاده نمود. برای بررسی اینکه از کدام یک از دو مدل داد

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

 . (3جدول صورت زیر است ) هها ب شود. فرضیه صفر و فرضیه مقابل این آزمون استفاده می 3لاگرانژی

  H0  :های تلفیقی مناسب است مدل داده 

 H1  :مناسب استهای تابلویی  دادهمدل 

 
  

                                                                                                                   
1 Panel data 
2 Pooled data 
3 Breusch-Pagan Lagrangian test 
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 پاگان لاگرانژي -بروش )لیمر( و و آزمون F. نتایج آزمون 3جدول 

 انتخاب روش تلفیقي یا تابلویيبراي 

 های پژوهشگر منبع:یافته

 

داری تمامی  پاگان لاگرانژی چون معنی-بروش لیمر و آزمون Fبا توجه به نتای  دو آزمون 

بهتر، برای  عبارت بهشود.  ها رد مینابراین فرضیه صفر برای تمامی آناست ب 0.05کوچکتر از  ها مدل

های تابلویی  شوندگی استفاده از مدل دادهی نقدشولز از روی متغیرها-بینی احتمال نکول بلک پیش

، ارزش شرکتشولز از روی متغیرهای -بینی احتمال نکول بلک علاوه برای پیش همناسب است. ب

نتای  دو آزمون ی تلفیقی مناسب است. ها دادهی استفاده از مدل آورسود، بازده سهام، نوسان سهام

F افزار  نرمپاگان لاگرانژی خروجی -بروش لیمر و آزمونR  مربوط به پژوهش شامل مقدار آمارهF  و

 .گزارش شده است 3داری آزمون در جدول  معنی

  

شماره 

 مدل
 متغیرهاي مستقل

متغیر 

 وابسته

 آزمون لیمر
پاگان -آزمون بروش

مدل  لاگرانژي

 مناسب
 داری معنی Fآماره 

آماره 

 دو کای
 داری معنی

 1مدل

شاخص اختلاف 

قیمت پیشنهادی 

 سهامخرید و فروش 

عدم  شاخص

 نقدشوندگی آمیهود

 گردش سهام شاخص

گردش به  شاخص

 تغییرپذیری سهام

احتمال 

نکول 

-بلک

 شولز

273.69 0.000 32853 0.000 
داده 

 تابلویي

مدل 

2 

نوسان  ،ارزش شرکت

 ،بازده سهام ،سهام

 یسودآور

احتمال 

نکول 

-بلک

 شولز

0.6308 0.7435 1.2884 0.2471 
داده 

 تلفیقي
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 انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفي .8

برای مدل  2یا با اثرات ثابت 1برای بررسی اینکه استفاده از کدام یک از دو مدل با اثرات تصادفی

 استفاده کرد.  3سمنها  آزمونتوان از  ها مناسب است می بندی داده

 صورت زیر است: هسمن بها آزمونفرضیه صفر و فرضیه مقابل 

 H0های تابلویی با اثرات تصادفی مناسب  مدل داده

  H1های تابلویی با اثرات ثابت مناسب او مدل داده

 

دست آمد،  هب 0.05کوچکتر از  ها مدلداری تمامی  سمن، چون معنیها آزمونبا توجه به نتای  

ها در این مسایل مدل  ها رد شده و در نتیجه برای تحلیل داده بنابراین فرضیه صفر برای این مدل

 .های تابلویی با اثرات ثابت مناسب است داده

شده است. با توجه به  ارشگز( 4 های پژوهش در زیر )جدولسمن برای مدلها آزموننتای  

 تأییدهای تلفیقی  های تابلویی رد شد و استفاده از مدل داده استفاده از مدل داده 2اینکه در مدل 

 .سمن برای آنها وجود نداردها  آزمونشد، نیازی به انجام 
 

 سمن براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفيها آزموننتایج . 4جدول 

 

 خودهمبستگي وجود عدم. 9

-دوربین های مدل استفاده از آماره برای بررسی وجود یا عدم وجود خود همبستگی بین مانده

برای تمامی های پژوهش، مقدار این آماره . باتوجه به نتای  بدست آمده برای مدل.است 4واتسون

های پژوهش شرط عدم قرار دارد و بنابراین در تمامی مدل 5/2تا  5/1ها در بازه  مدل

-خودهمبستگی برقرار است. نوع مدل آماری به کار رفته برای هر مساله به همراه آماره دوربین

 ( گزارش شده است. 5واتسون در زیر ) جدول 

 

                                                                                                                   
1 Random effects 
2 Fixed effects 
3 Hausman test 
4 Durbin-Watson 

 مدل مناسب داری معنی درجه آزادی دو آماره کای مدل

 مدل اثرات ثابت  0.000 4 46.565 1مدل
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 لاگرانژي براي انتخاب پاگان -بروش )لیمر( و و آزمون Fنتایج آزمون  .5 جدول

 یا تابلویي  روش تلفیقي

 

 ) رگرسیون پنل دیتا با اثرات ثابت( 1نتایج آزمون مدل

-وابسته: احتمال نکول بلک ریپژوهش )متغ 1آزمون مدل  یآمار  ی(، نتا 6) جدول   ریدر جدول ز

 .شده است انی( ب ها یمستقل: نقد شوندگ یرهایشولز و متغ

 

 1نتایج آزمون اماري مدل. 6جدول  

شماره 

 مدل
 متغیرهای مستقل

متغیر 

 وابسته

-آماره دوربین

 واتسون
 مدل مورد استفاده

 1مدل

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید 

عدم  شاخصو فروش سهام 

 شاخص نقدشوندگی آمیهود

گردش  شاخص گردش سهام

 به تغییرپذیری سهام

احتمال 

-نکول بلک

 شولز

1.754 

Panel Cross-section 

fixed effects (with 

robust covariance 

matrix) 

 2مدل 

 شرکتارزش 

 نوسان سهام

 بازده سهام

 یسود آور

احتمال 

-نکول بلک

 شولز

1.758 Pooled Least 

Squared 

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

𝐵𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0+𝛽1𝑧1𝑡 + 𝛽2𝑧2𝑡 + 𝛽3𝑧3𝑡 + 𝛽4𝑧4𝑡 + 𝑈𝑖𝑡  

متغیرهای 

 مستقل
 ضریب نماد

خطای 

 استاندارد
 نوع رابطه داری معنی Tآماره 

اختلاف قیمت 

پیشنهادی 

خرید و فروش 

 سهام

z1 0.1417- 0.0152 9.3231- 0.000 
معکوو و 

 دار*** معنی

عدم 

 یشوندگنقد

 آمیهود
z2 0.0011- 0.0151 0.0741- 0.9409 

وجود ارتباط  عدم

 دار معنی
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 های پژوهشگر منبع:یافته

 

است، لذا  0.05و کوچکتر از  0.000برابر  Fداری آزمون  با توجه به نتای  آزمون، چون معنی

 داری مربوط به متغیرهای اختلاف که معنیشود. از طرفی با توجه به این می تأییدمدل در حالت کلی 

 شوندگی سهامنسبت گردش به نقدسبت گردش سهام، ، نقیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

درصد این متغیرها  95است، بنابراین در سطح اطمینان  0.05و کوچکتر از  0.000برابر همگی 

 شولز است. متغیرهای اختلاف-آمده از مدل بلک دست هداری بر احتمال نکول ب معنی تأثیردارای 

نسبت  منفی و متغیر تأثیردارای  قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، نسبت گردش سهام،

قیمت  گذاری متغیرهای اختلافتأثیرمثبت هستند. میزان  تأثیرشوندگی سهام دارای گردش به نقد

بر  شوندگی سهامبت گردش سهام و نسبت گردش به نقد، نسپیشنهادی خرید و فروش سهام

ست. در آمده ا دست هب 0.00001و  -0.00007، -0.1417شولز به ترتیب برابر -احتمال نکول بلک

 تأثیراست، لذا  0.10داری این متغیر بزرگتر از  آمیهود چون معنی یشوندگ نقدمورد متغیر عدم 

، ضریب تعیین و ضریب چنین شولز ندارد. هم-آمده از مدل بلک دست هداری بر احتمال نکول ب معنی

د ده میآمد که نشان  دست هب 0.3105و  0.4687یافته این مدل به ترتیب برابر  تعیین تعدیل

توان توسط متغیرهای  شولز را می-آمده از مدل بلک دست هدرصد تغییرات احتمال نکول ب 46.87

سبت گردش ، نآمیهود یشوندگنقد، عدم قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام مستقل )اختلاف

احتمال درصد تغییرات  31.05علاوه،  هشوندگی سهام( تبیین کرد. بسهام، نسبت گردش به نقد

قیمت پیشنهادی خرید و  توان توسط متغیرهای اختلاف شولز را می-آمده از مدل بلک دست هنکول ب

 شوندگی سهام تبیین کرد. سبت گردش سهام، نسبت گردش به نقد، نفروش سهام

 

 ي تلفیقي(ها داده)رگرسیون با  2نتایج آزمون مدل

شولز و -وابسته: احتمال نکول بلک ریپژوهش )متغ 2آزمون مدل  یآمار  ینتا (  7در زیر ) جدول 

 .بیان شده است بازار( یها دادهمستقل:  یرهایمتغ

نسبت گردش 

 سهام
z3 0.00007- 0.00001 3.8993- 0.000 

معکوو و 

 دار*** معنی

نسبت گردش 

شوندگی به نقد

 سهام
z4 0.00001 0.00000 4.3272 0.000 

مستقیم و 

 دار*** معنی

 ضریب تعیین:

0.4687 

 یافته: ضریب تعیین تعدیل

0.3105 

 :Fآماره 

34.9087 

 داری مدل: معنی

0.000 
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 2نتایج اماري آزمون مدل. 7جدول 

 های پژوهشگر منبع:یافته

 

است، لذا  0.05و کوچکتر از  0.000برابر  Fداری آزمون  زمون، چون معنیبا توجه به نتیجه آ

ارزش متغیر سه داری مربوط به  شود. از طرفی با توجه به این که معنی می تأییدمدل در حالت کلی 

است، بنابراین در سطح  0.05یی کوچکتر از به کل دارا یافتیدر حسا و  بازده سهام، شرکت

-آمده از مدل بلک دست هداری بر احتمال نکول ب معنی تأثیرمتغیر دارای درصد این  95اطمینان 

هستند، لذا  0.10ها بزرگتر از داری همه آن شولز است. در مورد سایر متغیرهای مستقل، چون معنی

، ضریب تعیین و چنین شولز ندارند. هم-آمده از مدل بلک دست هداری بر احتمال نکول ب معنی تأثیر

آمد که نشان دست  هب 0.0445و  0.0469یافته این مدل به ترتیب برابر  تعدیلضریب تعیین 

توان توسط  شولز را می-آمده از مدل بلک دست هدرصد تغییرات احتمال نکول ب 4.69د تنها ده می

علاوه، تنها  ه( تبیین کرد. بیسود آور، بازده سهام، نوسان سهام، ارزش شرکتمتغیرهای مستقل )

متغیر سه توان توسط  شولز را می-آمده از مدل بلک دست هیرات احتمال نکول بدرصد تغی 4.45

آمده برای  دست هذکر است که این مقادیر کوچک ب لازم به تبیین کرد. بازده سهام، ارزش شرکت

Method: Pooled Least Squared 

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

متغیرهای 

 مستقل
 ضریب نماد

خطای 

 استاندارد
 نوع رابطه داری معنی Tآماره 

ضریب 

 ثابت
C 0.0548 0.0100 54.790 0.000  

ارزش 

 شرکت
xx1 

10-

16×8.967- 
10-16×1.96 4.574- 0.000 

معکوو و 

 دار*** معنی

نوسان 

 سهام
xx2 0.0478 0.0618 0.773 0.4394 

عدم وجود ارتباط 

 دار معنی

بازده 

 سهام
xx3 0.0471- 0.0066 6.731- 0.000 

معکوو و 

 دار*** معنی

 xx4 0.0289- 0.0390 0.742- 0.4582 آوریسود
عدم وجود ارتباط 

 دار معنی

 ضریب تعیین:

0.0469 

 ضریب تعیین تعدیل یافته:

0.0445 

 :Fآماره 

20.16 

 معنی داری مدل:

0.000 
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د که مدل اراده شده در بازار بورو تهران دارای اعتبار کمی بوده و ده می ضریب تعیین نشان 

 شولز شوند.-بینی اشتباه احتمال نکول بلک آمده منجر به پیش دست هممکن است نتای  ب

 ( گزارش شده است. 8تمامی نتای  مربوط به این مدل در زیر ) جدول 

  

 ي ها آزموننتایج  . 8جدول 

 های پژوهشگر منبع:یافته

 

 گیري بحث و نتیجه. 10

اعتباری در  بندی رتبهدنبال ارایه الگویی جهت ارزیابی ریسک اعتباری و به تبع آن  این پژوهش به

ای متشکل از  ی بازار در نمونهمتغیرهاشوندگی سهام و سایر سهام با استفاده از معیارهای نقدبازار 

 پردازد. می 1397تا  1385های  الشده در بورو اوراق بهادار تهران طی س شرکت پذیرفته 158

ار مبتنی بر مدل ه از یک معیشد تباری همانند مطالعات قبلی انجامگیری ریسک اع برای اندازه

های بازاری سهم جهت محاسبات  از قیمت (BSM)مرتون -شولز-گذاری اختیار معامله بلک قیمت

ها در مطالعات  زار برخی نارساییدلیل استفاده از اطلاعات با . این روش بهکند میمربوطه استفاده 

بودن اطلاعات وجود داشت نگر  دلیل گذشته  ی حسابداری بود و بهها داده براساوقبلی که عمدتاا 

، قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام )اختلاف شوندگیی مربوط به نقدمتغیرها .کند میبرطرف 

، نسبت گردش سهام، نسبت گردش به نقدشوندگی سهام( و سایر اطلاعات آمیهود یشوندگنقدعدم 

 های پژوهش رضیهف
نتای  آزمون 

 ها فرضیه
 نوع رابطه

ختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و احتمال نکول ابین 

 ارتباط معناداری وجود دارد
 معکوو شود می تأیید

عدم نقدشوندگی آمیهود و احتمال نکول ارتباط معناداری  بین نسبت

 وجود دارد
 عدم رابطه شود مین تأیید

 معکوو شود می تأیید گردش سهام و احتمال نکول ارتباط معناداری وجود دارد بین نسبت

بین نسبت گردش به تغییرپذیری سهام و احتمال نکول ارتباط 

 وجود دارد معناداری
 مستقیم شود می تأیید

 معکوو شود می تأیید ارزش سهام و احتمال نکول ارتباط معناداری وجود دارد شاخصبین 

 عدم رابطه شود مین تأیید نوسان سهام و احتمال نکول ارتباط معناداری وجود دارد شاخصبین 

 معکوو شود می تأیید معناداری وجود دارد بازده سهام و احتمال نکول ارتباط شاخصبین 

 عدم رابطه شود مین تأیید معناداری وجود دارد سود آوری و احتمال نکول ارتباط شاخصبین 
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 ی مستقل درمتغیرها عنوان بهآوری( سود بازده سهام، نوسان سهام، )ارزش شرکت، بازاری شرکت

 داری مربوط به متغیرهای اختلاف معنید که ده میوهش نشان نتیجه این پژ نظر گرفته شدند.

بر  شوندگی سهامسبت گردش سهام، نسبت گردش به نقد، نقیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

همچنین . شود می تأییددرصد  95شولز در سطح اطمینان -آمده از مدل بلک دست هاحتمال نکول ب

معکوو  تأثیردارای قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، نسبت گردش سهام،  متغیرهای اختلاف

ی احتمال مکول بین پیش مستقیم بر تأثیرشوندگی سهام دارای نسبت گردش به نقد و متغیر

داری بر احتمال  معنی تأثیرکه  شود میآمیهود مشاهده  یشوندگ نقددر مورد متغیر عدم  هستند.

 شولز ندارد. -آمده از مدل بلک دست هنکول ب

داری و  معنی تأثیردرصد دارای  95در سطح اطمینان  بازده سهامو  ارزش شرکتمتغیر 

شولز است. در مورد سایر متغیرهای مستقل -آمده از مدل بلک دست هعکوو بر احتمال نکول بم

ذکر است که  لازم به شولز مشاهده نشد.-آمده از مدل بلک دست هداری بر احتمال نکول ب معنی تأثیر

د که مدل ارائه شده در بازار بورو ده می آمده برای ضریب تعیین نشان  دست هاین مقادیر کوچک ب

بینی اشتباه احتمال  آمده منجر به پیش دست هتهران دارای اعتبار کمی بوده و ممکن است نتای  ب

  .شولز شوند-نکول بلک

 توان به موارد زیر اشاره کرد: یافته در این زمینه می ی انجامها پژوهشاز بین 

های  شرکت بزگ آمریکای شمالی طی سال 82( در پژوهشی که در از بین 2020) 1کایا و ماناچ

های نقدشوندگی و ریسک نکول سوآ   شاخصاند دریافتند بین  انجام داده 2020تا  2015

ریسک  ،ی که با افزایش میزان نقدشوندگیطور بهارتباط معنادار و معکوو وجود دارد  2اعتباری

 .یابد نکول سوآ  اعتباری کاهش می

  

                                                                                                                   
1 Mehmet Caglar Kaya, Radu-Dragomir Manac 
2 Credit Default Swaps 
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