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  مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارمجله 

  1393زمستان /  و یکم بیستشماره 

  

  بینی ریسک ورشکستگی در پیش KMVبررسی کاربرد استفاده از مدل 

مدل  جو مقایسه مدل با نتای شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  آلتمن Zرتبه 

 
  

  1اصلحسن قالیباف  

  2منیژه افشار
  

  

  چکیده

با توجه به پیامدهاي نامطلوبی که درماندگی مالی براي شرکتها، اقتصاد کشور و نهادهاي پولی و مالی 

ثروت رفتن   هدر بینی نموده و از به همراه دارد، استفاده از روشهایی که بتواند وقوع ناتوانی مالی را پیش به

بینی احتمال نکول  اي برخوردار است. تاکنون مدلهاي مختلفی براي پیش جلوگیري نماید از اهمیت ویژه

نگر متکی بوده و استفاده از  شرکتها ارائه شده است. عمده مدلهاي ارزیابی ریسک اعتباري بر اطلاعات گذشته

به افزایش  تواند ، مینماید ل آتی استفادهبینی احتمال نکو هاي روز بازار نیز جهت پیش مدلهایی که از داده

  در ارزیابی KMV. هدف از این تحقیق بررسی قابلیت استفاده از مدل قابلیت اتکاي نتایج منتهی گردد

ریسک ورشکستگی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه قدرت تبیین نتایج حاصله 

هاي تحقیق  است. داده از روشهاي رایج در سنجش احتمال قصور شرکتهابعنوان یکی آلتمن  Zبا مدل رتبه 

تا  1380است که طی سالهاي  اوراق بهادار تهران شامل اطلاعات کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس

 ،اند شرکت حائز شرایط لازم بوده 50در مجموع  اند. و ورشکسته بودهقانون تجارت  141مشمول ماده  1384

در دو گروه مقایسه  KMVشرکت غیرورشکسته نیز بعنوان گروه شاهد انتخاب و نتایج مدل 50همچنین 

بینی درماندگی  قابلیت پیش KMVگردید. نتایج تحقیق که از نوع کاربردي و کمی است، نشان داد که مدل 

رمانده و بینی ورشکستگی و تفکیک بین شرکتهاي د پیشقابلیت مالی را داشته و در مقایسه با مدل آلتمن 

  .باشد غیردرمانده را دارا می

 

  .، احتمال نکول، مدل آلتمن، ورشکستگی، درماندگی مالیKMVریسک اعتباري، مدل  هاي کلیدي: واژه

  

                                                
  دانشیار و عضو هیات علمی دانشگاه الزهراء -1

 afshar_abc@yahoo.com      کارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهران -2

 00/0/92تاریخ پذیرش:     00/0/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

گذاري  و سرمایه صنعت تجارت، عرصه در شدیدي رقابت به منجر اقتصادي، روابط سریع و دگرگونی رشد

 سزایی به نقش ها  بنگاه در موفقیت بازار، متغیر بسیار شرایط مقابل در درست و سریع واکنش گردیده است و

موضوع . شد شروع تجاري شرکتها شکست دلایل بررسی مورد در رسمی تحقیقات 1930 سال دارد. در

 است. تبدیل شده فاینانس ادبیات در مهم پژوهشی موضوعات از یکی عنوان بینی ورشکستگی شرکتها به پیش

 مدلهاي آماري، بهترین تکنیکهاي و موجود براساس اطلاعات کردند تلاش زیادي آکادمیک تحقیقات

کنند. تاکنون مدلهاي مختلفی براي شناسایی احتمال قصور شرکتها مبتنی بر   ارائه را ورشکستگی بینی پیش

ی را قبل از وقوع اند، اما استفاده از مدلی که بتواند درماندگی مال اطلاعات مالی و غیرمالی توسعه یافته

  اي برخوردار است.  حلهاي مناسب جهت خروج از بحران بپردازد از اهمیت ویژه شناسایی و به ارائه راه

است. در این مدل  KMVبینی درماندگی مالی شرکتها با استفاده از مدل  هدف اصلی این تحقیق، پیش

گذاري اختیار معاملات ارائه  در قیمت ]10،28[شولدز و مرتون -که برمبناي روش و چارچوب ارائه شده بلک

شود با توجه به برآورد ارزش ذاتی خالص داراییهاي شرکتها در هر مقطع زمانی، فاصله تا  گردید، سعی می

مساله نقطه نکول و احتمال نکول( نقطه برابراي ارزش خالص داراییها با مبلغ بدهیهاي شرکت) برآورد گردد. 

 KMV] که توسط شرکت 23،14کیلهوفر[-یا با استفاده از مدل وسیچکاصلی این تحقیق آن است که آ

بنا نهاده شده، 1973] در سال 10شولدز [-گذاري اختیارات بلک عرضه شده و با استفاده از اصول قیمت

بینی نمود؟ همچنین  توان احتمال قصور شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را پیش می

اي بدلیل سادگی و قابلیت آن  بینی احتمال قصور با مدل آلتمن که بطور گسترده ور در پیشمقایسه مدل مزب

بمنظور  باشد. گیرد از دیگر اهداف این تحقیق می در دستیابی به نتایج مورد انتظار مورد استفاده قرار می

تا  1380الهاي آزمون سوال تحقیق اطلاعات شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی س

قانون تجارت و ورشکسته شده بودند بعنوان گروه درمانده مالی انتخاب،  141که مشمول ماده  1384

  آلتمن مقایسه گردید.  Zشاخص فاصله تا نکول آنها محاسبه و سپس نتایج با مدل رتبه 

  

   مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش - 2

برد. قبل از  توان شرکت در ایفاي تعهدات را زیر سوال میریسک اعتباري عدم اطمینانی است که 

درماندگی مالی روشی براي تشخیص شرکتهایی که قادر به ایفاي تعهداتش خواهند بود از سایر شرکتها 

]. 2توان احتمال درماندگی مالی را ارزیابی نموده و تخمین زد [ وجود ندارد. در بهترین حالت تنها می

ریزي ریاضی،  هاي علم ریاضی، آمار، اقتصادسنجی و تحقیق در عملیات از قبیل برنامه وزهابزارهاي زیادي از ح

هاي عصبی، تحلیل بقاء، نظریه بازیها، تحلیل ممیزي و تحلیل لوجیت و  سازي احتمالی و قطعی، شبکه شبیه

گیري ریسک  ندازه]. بطور کلی فنون ا4اند[ گیري دقیق ریسک اعتباري سهیم بوده پروبیت در پیشرفت اندازه

  بندي نمود: هاي ذیل طبقه توان در قالب گروه اعتباري را می
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  اي از روشهاي سنجش ریسک اعتباري و مزایا و معایب آنها : خلاصه1جدول

  معایب  مزایا  روش اعتبارسنجی

  فنون اقتصاد سنجی

در این روش بانکداران در سیستم خبره انسانی براي تعیین وضعیت 

گیري اعتباري  گیرندگان از اطلاعات متنوعی جهت تصمیم اعتباري وام

کنند. یکی از متداولترین سیستمهاي خبره مورد استفاده در  استفاده می

:  باشد که عناصر اصلی آن عبارتند از اعتباري می Cدهی بانکها پنج  اداره وام

شهرت و شخصیت اعتبار گیرنده، سرمایه، ظرفیت و توان سودآوري، وثیقه 

  و شرایط دوره اقتصادي و تاثیر آن بر سودآوري.

عدم شناخت کامل عناصر مشترك 

  جهت تحلیل وضعیت اعتباري

 قضاوتی و ذهنی بودن وزنهاي

  تخصیصی

  پرهزینه و زمانبر بودن روشهاي اجرایی

  شبکه هاي عصبی

عصبی مصنوعی درحقیقت فرایند یادگیري انسانی را یک سیستم 

کند  می کند و با تقلید از سیستم عصبی و مغزي انسان سعی  سازي می شبیه

برداري از اطلاعات  ها را از طریق نمونه ها و ستاده که ارتباط بین داده

گذشته داده/ستاده یاد گیرد. مزیت آن بر فنون اقتصادسنجی حدس 

  باشد. ر شرایط کامل نبودن یا پارازیت داشتن داده ها میها د منطقی از داده

هاي عصبی فقدان  از معایب اصلی شبکه

باشد. ساختار درونی  شفافیت آنها می

شبکه پنهان است و به آسانی امکان 

کپی برداري از آن حتی زمانی که 

هاي مورد استفاده یکسان باشند  داده

  وجود نخواهد داشت.

  مدلهاي بهینه سازي

ریزي ریاضی براي تخصیص وزنهاي بهینه  این مدلها از تکنیکهاي برنامه در

جهت به حداقل رساندن زیان عدم بازپرداخت و حداکثر کردن سود 

باشد  که  دهی اعتباري می شود. از جمله آنها سیستم نمره استفاده می

براساس اطلاعات حسابداري، تحلیلگران مالی براساس مقایسه نسبتهاي 

  کنند. م گیرنده با متوسط صنعت تصمیمهاي اعتباري اتخاذ میمختلف وا

سازي نسبتهاي ضعیف و  باعث خنثی

قوي، به دلیل تاثیرگذاري سایر عوامل 

  شود. می

  مدلهاي ساختاریافته

سازي، تخمین و محاسباتی براي استخراج روابط علی  ترکیبی از فنون شبیه

مورد استفاده قرار بین متغیرهاي مستقل و احتمال عدم بازپرداخت 

نیز از  KMVگیرد. مدلهاي مبتنی بر قیمت گذاري اختبارات که مدل  می

  جمله آنهاست در این گروه قرار دارند.

سازي مانند  استفاده از مفروضات ساده

شکل ساده ساختار سرمایه، بدهی بدون 

بندي  بهره ، عدم تفکیک در طبقه

بدهی، پیش بینی درماندگی مالی در 

اند  از اشکالات این روش بودهسررسید، 

که بتدریج در مدلهاي جدیدتر برطرف 

  گردیده اند.

  ]2،7،9،11،14منابع: [

  

 و شرکت فعلی مورد وضعیت در مهمی هشدار شرکت، داراییهاي جاري ارزش و بازار اطلاعات که آنجا از

  حسابداري هاي داده بر متکی تنها که از مدلی استفاده است، آینده در آن وضعیت به نسبت انتظارات حتی

مدلهاي  رسد. می نظر به ضروري کند، استفاده اعتباري ریسک بینی جهت پیش نیز بازار روز اطلاعات از نبوده و

بنا  1974ساختاریافته در سنجش ریسک اعتباري مشتریان برمبناي چارچوب اولیه مدل مرتون در سال 

دگی مالی براساس ارزش بازاري خالص داراییهاي شرکت نهاده شد. برمبناي این چارچوب فرایند درمان
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افتد که ارزش بازار داراییهاي شرکت کمتر از ارزش  شود. درماندگی مالی زمانی اتفاق می تخمین زده می

بدهیها باشد. با فرض اینکه بدهیهاي شرکت اوراق قرضه با کوپن صفر باشد، اگر ارزش بازار داراییهاي شرکت 

از ارزش اوراق قرضه باشد، بستانکاران به اندازه ارزش دفتري بدهی دریافت خواهند کرد. در سررسید بیشتر 

در مقابل اگر ارزش شرکت کمتر از ارزش اوراق در سررسید باشد سهامداران چیزي دریافت نکرده و تنها 

ررسید برابر ارزش نمایند. بنابراین پرداخت به بستانکاران در س بستانکاران به اندازه ارزش شرکت دریافت می

دفتري اوراق قرضه منهاي اختیار فروش بر ارزش شرکت است که در آن قیمت اعمال برابر ارزش ذفتري 

  ].17،14اوراق قرضه و سررسید برابر تاریخ سررسید اوراق قرضه است[

  

  ته پس از مدل مرتونف: چکیده اي از روند تحولات مدلهاي ساختاریا2جدول

  ویژگیها  سال  محققین  مدل ساختاري

  مرتون  مرتون
1974  

  

 , T    r, σ ,-گذاري اختیار معامله مدل استاندارد قیمت

πT.ثابت  

  1976  بلک و کاکس  حد نکول برون زا
نرخ بهره غیر  -سهام بعنوان اختیار معامله حدي

  تصادفی

  نرخ بهره تصادفی  1984  وسیچک  بسط مدل مرتون

  1994  للند  حد نکول برون زا
ساختار زمانی نرخ بهره ، نسبت سود ثابت بودن 

  تقسیمی و صرف ریسک دارایی

  1995  لانگستف و شوارتز  حد نکول برون زا
  )1976بسط مدل بلک و کاکس (

  )1977نرخ بهره تصادفی (وسیچک، 

  اوراق بدهی بدون سررسید  1996  اندرسون و همکاران  حد نکول برون زا

  ساختار سرمایه بهینه  1997  برال و پرداین -ملا  مدلهاي راهبردي

  حد نکول برون زا
دافرنس و  -کالین

  گلدشتاین
2001  

بسط مدل  -نسبت اهرمی بازگردنده به میانگین

  )1995لانگستف و شوارتز (

  2001  گلدشتاین و همکاران  مدلهاي پویا
گذاري اوراق  پویا بودن انتخاب ساختار سرمایه و قیمت

  قرضه شرکتی

  2003  هوانگهوانگ و   حد نکول برون زا

نسبت اهرمی بازگشتی به میانگین همبستگی منفی 

بین صرف ریسک و شوکهاي غیر منتظره در بازده 

  داراییها

  داده هاي تاریخی-مدل تجربی  KMV  2004  بسط مدل مرتون

  مدل مخاطره  2004  هیلجیست و همکاران  بسط مدل مرتون

  مرتون بدون حل معادلات همزمان- KMVبسط مدل   2005  براث و شاموي  مرتون- KMVبسط مدل 

  مدل نکول میان دوره اي اختیاري و اجباري  2006  چاریتا و نریگیورجیس  بسط مدل مرتون

  ]2، 4، 7، 9، 12، 15، 16، 25،27،30،31،19منابع: [
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  مدل پژوهش -3

در مدلهاي ساختاریافته، ارزش داراییهاي شرکت وابسته به ارزش جریانهاي نقدي حاصل از داراییها در 

آینده است. بدهیها و حقوق صاحبان سهام نیز بیانگر مجموع ادعا روي داراییهاي شرکت است. در این میان 

رکت را پـس از کسـر بـدهیها    بدهیها از اولویت بالاتري برخوردار است و صاحبان سهام، باقیمانده ارزش ش ـ

دهـد کـه ارزش    کنند. فرض اصلی در مدلهاي ساختاري آن است که ورشکستگی زمانی رخ می دریافت می

داراییهاي شرکت براي بازپرداخت بدهیها کافی نباشد. براین اساس احتمال نکول عبارت است از این کـه در  

توزیع ارزش داراییهـاي شـرکت را در سررسـید     1ه ارزش داراییها کمتر از ارزش بدهیها باشد. نگار Tزمان 

  دهد و احتمال درماندگی مالی در ناحیه هاشور خورده قرار دارد. نشان می

  

  
  ]22،23منبع: [  : توزیع ارزش داراییهاي شرکت در سررسید1نگاره 

  

بط اسـت.  احتمال درماندگی مالی یک رویداد درونزاد بوده و به ساختار سرمایه شرکت مرت در این مدل

توان از روشهاي معینی براي استخراج ارزش بدهی و حقوق صاحبان سهام، احتمال  طبق چارچوب مدل می

درماندگی مالی و نرخ پوشش ریسک مورد انتظار در موقع درماندگی مالی استفاده نمـود. بـراي شـرکتهاي    

تعـداد سـهام در دسـت     سهامی عام ارزش بازار سهام قابل مشاهده بوده و از حاصلضـرب قیمـت سـهام در   

آید. رابطه بین ارزش سهام و ارزش داراییها در سررسید چنین اسـت: تـا زمـانی کـه      دست می سهامداران به

رسد.  ارزش داراییها کمتر از ارزش بدهیها باشد، ارزش سهام صفر خواهد بود و همه داراییها به طلبکاران می

ها باشد، سهامداران ارزش باقی مانده را دریافت خواهند کرد اما اگر ارزش داراییها بیشتر از ارزش اسمی بدهی

توان  ]. به لحاظ ریاضی می14،16،22،25و دریافتی آنها به موازات افزایش ارزش داراییها، بیشتر خواهد شد[

  گفت دریافتی سهامداران چنین است:
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ET = Max (0 , AT - L)     (1) 

دهد که دارایی پایه آن، داراییهاي شرکت و قیمت توافقی  شان میاین عبارت بازده اختیار خرید اروپایی را ن

است. بازده دارندگان اوراق بدهی نیز همانند پرتفویی متشکل از اوراق قرضه بدون کوپن و  Lآن نیز برابر با 

است. اگر فرض  Lو نیز اختیار فروش روي داراییهاي شرکت با قیمت توافقی Lبدون ریسکی با ارزش اسمی

گذاري اختیـار خریـد،    شولز براي قیمت-رکت سود تقسیمی پرداخت نکند، با استفاده از فرمول بلککنیم ش

  توان ارزش سهام را بشرح زیر تعیین نمود: می

Et = At . Ф(d1) – L e –r (T-t) Ф(d2)    (2) 

 که در آن:

d1 =
��

��

�
� (��

��

�
 )(���)

�√���
 

d2= d1- �√� − � 

تـوان از   فوق، جهت استخراج فاصله تا ورشکستگی و احتمـال ورشکسـتگی بترتیـب مـی    براساس مفروضات 

 مدلهاي زیر استفاده نمود:

DD=
�� ������

��

�
�(���)��� �

�√���
   (3) 

Prob(Default)=Ф(-DD)   (4) 

  که در آن: 

At  ارزش بازار داراییها در زمانt ،L  ارزش بدهی ها در زمانt ،μ  شـرکت در   سـان ارزش (نونرخ تکانه

نوسان روزانه لگاریتم ارزش داراییها اسـت. ارزش بـازار داراییهـاي شـرکت بـه طـور        σمقابل ارزش بازار) و 

 σ(ارزش دارایـی) و   Atمستقیم قابل مشاهده نیست و تنها ارزش دفتري آن قابل مشاهده اسـت. بنـابراین   

بیـانگر توزیـع     Фبیانگر نرخ بازده بـدون ریسـک و    r(انحراف معیار ارزش دارایی) مقادیر مجهول هستند. 

گیریم. اکنون  ) را در نظر میσ) و نوسان ارزش دارایی (Atنرمال تجمعی است. مسئله تعیین ارزش دارایی (

کند. بـراي اینمظـور از    اي داریم که یک مقدار معلوم (ارزش سهام) را به دو مقدار مجهول مرتبط می معادله

  ].29گردد[ و خطا بنام آزمون نیوتن رافسون براي دستیابی به نتایج مدل استفاده می یک الگوریتم آزمون

  

  شناسی پژوهشروش  -4

تحقیق حاضر از نظر موضوعی در حوزه مدیریت ریسک اعتبـاري و مـدلهاي مربـوط بـه آن قـرار دارد.      

در بـازار   1384تـا   1380همچنین کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سـالهاي  

دهند. تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردي و از نظـر   اند قلمرو مکانی تحقیق را تشکیل می سرمایه فعال بوده

نحوه گردآوري اطلاعات آزمایشی می باشد. همچنین تحقیق حاضر از نظر روش کمی است. با توجه به اینکه 

قصور در عدم بازپرداخت تعهدات بمنظور تعیـین   دسترسی به اطلاعات مربوط به درماندگی مالی شرکتها و

قانون تجارت بعنوان ملاك ورشکسـتگی و   141از شمولیت ماده  ،شاخص درماندگی مالی در دسترس نبود

اگر بر اثـر زیانهـاي وارده حـداقل نصـف     «درماندگی مالی استفاده شد. در قسمتی از این ماده آمده است : 
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مدیره مکلف است بلافاصله مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سـهام را  سرمایه شرکت از میان برود، هیئت 

دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقاء شرکت مورد شور و راي واقع شود. هرگاه مجمع مزبور راي به انحـلال  

این قانون، سرمایه شرکت را به مبلغ سـرمایه   6شرکت ندهد، باید در همان جلسه و با رعایت مقررات ماده 

   ».د کاهش دهدموجو

 20شرکت درمانده مالی در دوره مذکور وجود داشتند کـه اطلاعـات    70بدین ترتیب در مجموع تعداد 

شـرکت ورشکسـته بعنـوان گـروه درمانـده مـالی        50شرکت دردسترس نبوده و حذف گردید و در مجموع 

از  KMVد. با توجه به اینکه براي بررسی صحت و دقت مدل در پیش بینی ورشکستگی در مدل شانتخاب 

اطلاعات مربوط به قیمت سهام شرکتها و نوسانات آن استفاده می شود، روند قیمت سهام شرکتهاي مزبـور  

ین تحقیق روزه قبل از ورشکستگی مورد استفاده قرار گرفت. بدین ترتیب قلمرو زمانی ا 120طی یک دوره 

شرکت غیرورشکسـته نیـز بعنـوان گـروه      50قلمداد کرد. همچنین  1384تا  1379توان بین سالهاي  را می

شاهد براي بررسی دقت مدل انتخاب گردید. براي آزمون مدل و استخراج ارزش داراییها،  ابتدا سري زمانی 

آوري،  وز قبل از ورشکسـتگی جمـع  ر120کاملی از قیمت و تعداد سهام شرکتهاي انتخابی بصورت روزانه از 

ارزش  Lبازده و انحراف معیار بازده سهام با اختلاف یک روزه محاسـبه و سـایر متغیرهـاي تحقیـق شـامل      

نرخ بازده بدون ریسک در  rنرخ تکانه ( نوسان ارزش شرکت در مقابل ارزش بازار) و  t ،μها در زمان  بدهی

ییها، فاصله تا نکول و احتمال نکول محاسبه شده است. مقادیر مدل وارد گردید. پس از استخراج ارزش دارا

فاصله تا نکول و احتمال نکول مربوط به هر شرکت براي یک احتمال نکول بعدي با اضـافه کـردن یـک روز    

 هـاي  داده .گردیدها محاسبه  معاملاتی به انتهاي داده هاي اولیه و کاستن یک روز معاملاتی از انتهاي داده

 و سـازماندهی  هـاي بورسـی،   شرکت به مربوط هاي داده آوري جمع از پس نیز شرکتها واقعی نکول به مربوط

  اي سازمان بورس اوراق بهادار تهران دریافت گردید.  طریق پایگاه داده ها، از داده کردن خلاصه

به در پیش بینی احتمال نکول از مقایسه میانگین احتمال نکول محاس KMVبمنظور تبیین قدرت مدل 

در مدل آلـتمن شـامل   آلتمن استفاده شده است. متغیرهاي مورد استفاده  Zشده با این روش با مدل رتبه 

، نسبت سود انباشته به مجموع داراییها X1نسبت سرمایه در گردش تقسیم بر مجموع داراییها بعنوان متغیر 

، نسـبت  X3داراییها بعنوان متغیر  هاي مالی و مالیات به مجموع ، نسبت سود قبل از هزینهX2بعنوان متغیر 

، نسبت فروش به مجموع داراییها بعنوان X4ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به مجموع بدهیها بعنوان متغیر 

آوري شده اسـت. در مـدل فـوق شـرکتها بـه ازاي       جمع 1384تا  1379باشد که طی سالهاي  می X5متغیر 

بعنوان غیر ورشکسته دسته  2,9، بعنوان ورشکسته و به ازاي مقادیر بیشتر از  Zبراي  1,23مقادیر کمتر از 

  باشد: بندي شدند. مدل تحلیلی مورد استفاده بصورت زیر می

Z = 0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.42 X4 + 0.998 X5                        5( ) 

  

زش بازار داراییها و تغییرات آن، با اسـتفاده از  و مدل آلتمن باستثناي ار KMVمتغیرهاي مجهول مدل 

آوري و محاسبه شدند. تعیین دو متغیر مجهول دیگر مدل و تعیـین نتیجـه مـدل (     جمع EXCELافزار  نرم

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  1393 زمستان/ مو یک بیستشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
82  

و کدنویسی صـورت    Matlabفاصله تا درماندگی مالی و احتمال درماندگی مالی) با استفاده از برنامه نویسی

ز یک الگوریتم آزمون و خطا بنام آزمون نیوتن رافسون براي دسـتیابی بـه نتـایج    منظور ا پذیرفت. براي این

ها پس از استخراج نتایج مدل با استفاده از نرم افزار  مدل استفاده شد. کلیه فعالیتهاي مربوط به تحلیل داده

SPSS مالی و سالم، از داري تفاوت نتایج آزمون مدل، در دو گروه درمانده  انجام پذیرفت. براي آزمون معنی

و مدل آلتمن از  KMVآزمون مقایسه میانگین ها استفاده شده است. همچنین بمنظور مقایسه نتایج مدل 

 .استفاده گردید کی دوآزمون 
 

  هاي پژوهش فرضیه -5

، KMVبین میانگین شاخص فاصله تا درماندگی مالی گروه درمانده مالی و سـالم بـا اسـتفاده از مـدل      )1

  وجود دارد. تفاوت معناداري

 دارد.وجود آلتمن رابطه معناداري Zو نتایج مدل رتبه  KMVشاخص فاصله تا درماندگی مالی مدل بین  )2
 

 ي پژوهشها یافته -6

  آزمون نرمال بودن متغیرهاي آزمون

لازم است قبل از برازش مدل آماري مناسب، نرمال بودن متغیرهاي تحقیق نیز بررسی گردد. از آنجایی 

باشد قبل از هرچیز لازم است به  بودن متغیرها شرط اولیه انجام کلیه آزمونهاي پارامتریک میکه نرمال 

بررسی این فرضیه براي متغیرهاي تحقیق بپردازیم. فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر 

  شود. نوشته می

 سـطح  هرگـاه  آزمون این دربراي بررسی فرض صفر به کار رفته است.  1اسمیرنوف -آزمون کولموگروف

 نرمـال  غیـر  ها داده توزیع یعنی شود نمی رد اطمینان  %95 سطح در صفر فرض باشد %5 از بیشتر معناداري

 تحقیـق  متغیرهـاي  بـراي  معنـاداري  سطح مقادیر که جایی آن از 3 نگاره در شده ارائه مقادیر براساس است.

ها  شود بعبارت دیگر داده دن متغیرهاي وابسته رد نمی% است، بنابراین فرض صفر یعنی نرمال بو5بیشتر از 

با توجه به نرمال بودن متغیرهاي تحقیق می توان از آزمونهـاي پارامتریـک   کنند.  از توزیع نرمال پیروي می

  جهت بررسی فرضیات پژوهش استفاده نمود.

   نوفاسمیر- : آزمون کولموگروف3جدول

Et Aσ At   

119  

22654,2  

10020,7  

  

0,927  

0,356  

119  

02620.  

0,2567  

  

1,009  

0,261  

119  

16021,47  

13011,5  

  

4,308  

0,093  

 ها تعداد داده

 پارامترهاي نرمال ساز

 میانگین

 انحراف معیار

Z اسمیرنوف -آزمون کلموگروف   

 سطح معناداري
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 3براي متغیرهاي تحقیق طبق جدول  0,05بالابودن میزان سطح معناداري آزمون از سطح اطمینان 

توان اینگونه نتیجه گرفت از  کنند. بنابراین می دهد که متغیرهاي مزبور از توزیع نرمال پیروي می نشان می

  جهت بررسی و تایید فرضیات تحقیق استفاده نمود.توان  آزمونهاي پارامتریک می

  

بین میانگین شاخص فاصله تا درماندگی مالی گروه درمانده مالی و سالم با استفاده از آزمون فرضیه اول: 

  ، تفاوت معناداري وجود دارد.KMVمدل 

دچار  1384تا  1380براي شرکتهایی که در طی سالهاي  KMVنتایج مربوط به اجراي مدل 

روزه قبل از نکول شاخص  120ه در یک فاصله دهد ک اند نشان می شده 141ورشکستگی و مشمول ماده 

فاصله تا درماندگی کاهش یافته است. در مقابل در گروه شرکتهاي غیر درمانده (سالم) در طی یک دوره 

هاي زیر ارائه  روزه مشابه شرکتهاي درمانده، فاصله تا درماندگی افزایش داشته است. نتایج در نگاره 120

  گردیده است.

  

  
  میانگین شاخص فاصله تا درماندگی مالی شرکتهاي درمانده مالی: 2نگاره
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  : میانگین شاخص فاصله تا درماندگی مالی شرکتهاي سالم3نگاره

  

در دو گـروه   KMVمـدل  حاصل از شاخص فاصله تا درماندگی مالی   میانگینفرضیه اول ، براي آزمون 

شرکتهاي درمانده مـالی و  . گردند یکدیگر مقایسه می با t_studentآزمون درمانده مالی و سالم با استفاده از 

بندي شده و میانگین شاخص فاصله تا ورشکستگی آنها در دو گروه محاسبه و  طبقه 1و  0سالم در دو گروه 

تا مشخص شود آیـا   گردند میها و انحراف معیارهاي دو نمونه با هم مقایسه  ، میانگینtآزمون با استفاده از 

بنابراین فرض صـفر و فـرض مخـالف بصـورت زیـر تعریـف        معناداري وجود دارد یا خیر؟ بین آنها اختلاف

  شوند: می

�
�1 = �0
μ1 ≠ μ0

 

  

آزمون لون همگنی واریانس ها شامل دو آزمون است. در آزمون اول با فرض برابري واریانسها،  4جدول 

که توسط عامل رسته اي تعیین  نماید. به عبارتی فرض تساوي متغیر وابسته را براي گروه هائی را بررسی می

باشد یعنی واریانس جمعیتها با هم برابر است  ها می فرض صفر همگن بودن واریانس .کند می شده اند، آزمون

باشد تفاوت بدست آمده در واریانس نمونه تصادفی رخ  0,05ماره لون کمتر از آدر  P-VALUEو اگر مقدار 

واریانس ها می باشد رد می شود و به این نتیجه می رسیم که که  . بنابراین فرض صفر که برابرينداده است

بیانگر آن  0,54و سطح معناداري  3,724برابر  Fمقدار آماره  .بین واریانس ها در نمونه تفاوت وجود دارد

توان رد کرد. یعنی با توجه به  است که فرض برابري واریانسها را در دو گروه درمانده مالی و سالم نمی

  ات نمونه، واریانس دو گروه درمانده مالی و غیر درمانده با هم برابر است.اطلاع
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در دو گروه درمانده  KMVشاخص فاصله تا درماندگی مالی مدل   : آزمون مقایسه میانگین4جدول

  مالی و سالم

میانگین انحراف 

  استاندارد
  متغیر مورد بررسی  ها تعداد داده  میانگین  انحراف استاندارد

فاصله تا درماندگی   0شرکتهاي ورشکسته=  50  68,4513  48,21916  12,45013

  1شرکتهاي غیر ورشکسته=  50  118,066  71,58604  17,89651  مالی

  با فرض برابري واریانسها tآزمون 
آزمون لون براي برابري 

  واریانسها

  
درصد اطمینان 95

  براي برابري میانگینها
تفاوت 

انحراف 

  استاندارد

میانگین 

  تفاوتها

سطح 

  معناداري

درجه 

  آزادي
 tآماره 

سطح 

  معناداري
 Fآماره 

  مقدار بالا
مقدار 

  پایین

0,832  1,11-  0,494  49,61429-  0,032  98  2,25-  

0,54  3,724  

با فرض برابري 

  واریانسها
فاصله تا 

درماندگی 

  -2,28  95,4  0,031  -49,63781  0,483  -1,087  0,809  مالی
با فرض عدم 

  برابري واریانسها

  

هاست که با فرض برابري واریانسها ، معیار تصمیم (سطح معناداري) برابر  آزمون دوم مقایسه میانگین

) فرض صفر 0,05دهد. با توجه به کوچکتر بودن میزان آماره آزمون از سطح معناداري ( را نشان می 0,032

انده مالی و غیردرمانده شود. یعنی بین میانگین شاخص فاصله تا درماندگی مالی در دو گروه درم رد می

(سالم) تفاوت معناداري وجود دارد. نتیجه حاصل از آزمون فرضیه فوق بر روي شرکتهاي پذیرفته شده در 

 KMVکیلهوفر که توسط شرکت -با استفاده از مدل وسیچکبورس اوراق بهادار تهران، بیانگر آن است که 

و  بینی نمود ه در بورس اوراق بهادار تهران را پیشتوان احتمال قصور شرکتهاي پذیرفته شد عرضه شده ، می

بینی روند حرکت ارزش  از شاخص مزبور درجهت تفکیک شرکتهاي غیردرمانده از درمانده و همچنین پیش

  شرکتها بسمت قصور استفاده نمود.

  

 آلـتمن بـا  Zو نتایج مدل رتبه  KMVمیانگین شاخص فاصله تا درماندگی مالی مدل آزمون فرضیه دوم: 

 یکدیگر رابطه معناداري دارند.

آزمـون   یـک  دو بعـدي  دو  -آزمـون کـی  شود.  استفاده می آزمون کی دوبمنظور آزمون این فرضیه از 

مورد انتظار به بررسـی تفـاوت بـین      شده و فراوانی  مشاهده  باشد که در آن بر مبناي فراوانی ناپارامتري می

شرکت ورشکسـته برمبنـاي شـاخص میـانگین      50ن منظور شود. بدی پرداخته می دو جامعه مستقلمقادیر 

به دو گروه شرکتهاي بالاتر از میـانگین و پـایینتر از آن طبقـه بنـدي      KMVاحتمال درماندگی مالی مدل 
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آلتمن شرکتهاي مزبور نیز محاسبه و براساس میانگین شاخص فوق نیز Z شوند. همچنین میزان شاخص  می

احتمـال نکـول    Xگردند. اگـر   بندي می بالاتر از میانگین و پایینتر از آن طبقه Zشرکتها در دو گروه با رتبه 

  آلتمن باشند، فرض صفر و فرض مخالف تحقیق بصورت زیر است: Zمقدار  yو  KMVمحاسبه شده با مدل 

�
�� = ��
�� ≠ �� 

  کنیم. حاسبه میبندي شده م هاي طبقه براي محاسبه آماره آزمون ابتدا مقدار فراوانیها را در گروه

  

  KMVآلتمن و Z: فراوانی شرکتهاي ورشکسته براساس مقادیر 5جدول

  فراوانی طبقه اعتباري  بالاتر از میانگین  تر از میانگین پایین  جمع

 KMVآزمون   18  32  50

  آلتمنZآزمون   21  29  50

  جمع  39  61  100

 
  شود: مقدار آماره آزمون بصورت زیر محاسبه می

X2=∑ 
(�������)

���
 = ∑

(�����)�

��
+

(�����)�

��
 = 0.78125 

  

 H0بیـانگر رد فرضـیه   ) 0,05سـطح معنـاداري (  دو در  آمـاره کـی  ) با 0,78125مقایسه مقدار بحرانی (

با مدل آلتمن  KMVتوان گفت که بین نتایج حاصل از مدل  میدرصد،  95پس در سطح اطمینان . باشد می

از این  ،هاي متفاوت است جا که هدف بررسی مقادیر دو متغیر درون جامعه . از آناردرابطه معناداري وجود د

  شود.  هاي تفاوتی استفاده می آزمون براي بررسی فرضیه

  

  و بحث نتیجه گیري -7

شرکتهاي پذیرفته شده در بورس  احتمال نکول بینی پیش در KMV ساختاري مدل دقت مقاله این در

مشمول  1384-1380منظور شرکتهایی که طی سالهاي  بدین مورد بررسی قرار گرفت.هران تاوراق بهادار 

شرکت حائز شرایط لازم جهت  50قانون تجارت گردیده بودند انتخاب شدند که در مجموع  141ماده 

هایی مانند حجم داراییها و  شرکت غیرورشکسته که به لحاظ مشخصه 50بررسی بودند. یک گروه متشکل از 

هاي تحقیق و مقایسه نتایج  رمایه مشابه شرکتهاي ورشکسته بودند نیز انتخاب شدند. آزمون فرضیهمیزان س

بینی  درصد) قادر به پیش 95آلتمن نشان داد که مدل مزبور با قابلیت اطمینان بالا ( Zمدل با مدل رتبه 

ج حاصل از این پژوهش با نتای توان بدین منظور استفاده نمود. احتمال نکول شرکتها می باشد و از آن می

که در چارچوب مدل مرتون توسط  ]23[کیلهوفر -نتایج حاصل از تحقیقات انجام شده توسط وسیچک

در تعیین دقت مدل  ]9[بینی احتمال نکول ارائه گردید و تحقیقات باراث و شاموي  در پیش KMVشرکت 
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در تعیین قابلیت اتکاي  ]24[و ولو هاي تناوب پیش بینی ریسک ورشکستگی  از طریق فرموله نمودن دوره

  دهد.  پارامترهاي مدل مطابقت داشته و قابلیت مدل را در تبیین ریسک اعتباري مورد تایید قرار می

توان از مدل مزبور بطور گسترده جهت پیش بینی احتمال  با توجه به نتایج حاصل از اجراي تحقیق، می

اي استفاده نمود. همچنین شاخص احتمال  نکول قبل از وقوع آن توسط بانکها و موسسات اعتباري و بیمه

ارائه نماید. پیشنهاد  تواند به شرکتها هشدار لازم را درخصوص خوب یا بد بودن وضعیت اعتباري نکول می

گردد بمنظور بهتر شدن نتایج، مدل مزبور به تفکیک صنعت مورد بررسی قرار گیرد. همچنین استفاده از  می

  مدلهاي بهبود یافته براساس مبانی مدل مزبور نیز می تواند موثر باشد. 

  

  منابعفهرست 

ک، تهران، سازمان مطالعه و ). مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریس1385سعیدي علی ( ،راعی رضا  *

 تدوین کتب علوم انسانی دانشگاه ها (سمت) چاپ اول.

بینی درماندگی مالی شرکتها با استفاده از شبکه عصبی  ). پیش1383فلاح پور سعید ( ،رضا  راعی *

 .39-70. صص 17مصنوعی، تحقیقات مالی شماره 

بینی ورشکستگی شرکتهاي پذیرفته  ). بررسی کاربرد مدل آلتمن براي پیش1380رسول زاده مهدي ( *

 .30- 65. صص62شده در بورس اوراق بهادار تهران. ماهنامه بورس شماره 

 ). مدیریت ریسک اعتباري، تهران، انتشار ترمه، چاپ اول.1388رشنو مهدي ( ،فلاح شمس میر فیض  *

نامه کارشناسی ). ارتباط بین نسبتهاي مالی و پیش بینی ورشکستگی. پایان 1380فغانی نرم مهدي ( *

 ارشد. دانشگاه علامه طباطبایی.

). استفاده از اطلاعات مالی و غیرمالی جهت تفکیک شرکتهاي 1383مهرانی کاوه ( ،مهرانی ساسان  *

 .77-92. صص 38هاي حسابداري و حسابرسی شماره  موفق از ناموفق. فصلنامه بررسی
* Altman, E.I. (1993). Corporate financial distress and bankruptcy: a complete guide to 

predicting and avoiding distress and profiting from bankruptcy, Wiley finance edition, 
Hoboken, New Jersey. 

* Anderson, R. W., Sundaresan, S. and Tychon, P. (1966). “Strategic analysis of contingent 
claims”, European Economic Review, 40, 871–81. 

* Bharath, S. T. and Shumway, T., (2005). “Forecasting default with the KMV–Merton model”, 
Working Paper, University of Michigan. 

* Black, F, and Scholes, M. (1973). “The pricing of options and corporate liabilities”, Journal of 
Political Economy, 81, pp 637–654. 

* Black, F., and Cox, J. C. (1976). “Valuing corporate securities: some effects of bond 
indenture provisions”, Journal of Finance, 31, 351–67. 

* Charitou, A. and Trigeorgis, L. (2006). “The probability of intermediate default in explaining 
financial distress: an option-based approach”, Working Paper, University of Cyprus. 

* Collin-Dufresne, P. and Goldstein, R. (2001) “Do credit spreads reflect stationary leverage 
ratios?”, Journal of Finance, 56, 1929 –57. 

* Crosbie P. and J. Bohn (2002). “Modeling Default Risk”, KMV. 
* Crouhy, M, Galai, D, and Mark, R. (2000). “A comparative analysis of current credit risk 

model”, Journal of Banking & Finance, 24, pp 59-117. 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  1393 زمستان/ مو یک بیستشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
88  

* Dimitras A., Zanakis S., Zopudinis C., 1996. A survey of business failures with an emphasis 
on failure prediction methods and industrial applications. European Journal of Operational 
Research, Vol. 90, nr.3, p.487-513 

* Eom, Y. H., J. Helwege, et al. (2004). “Structural models of corporate bond pricing: An 
empirical analysis”, Review of Financial Studies 17(2): 499-544. 

* Goldstein, R., Ju, N. and Leland, H. (2001) “An EBIT-based model of capital structure”, 
Journal of Business, 74(4), 483–512. 

* Hillegeist, S., Keating, E., Cram, D. and Lundstedt, K. (2004) “Assessing the probability of 
bankruptcy”, Review of Accounting Studies, 9(1), 5–34. 

* Huang, J. and Huang, M. (2003). “How much of the corporate-treasury yield spread is due to 
credit risk”, Working Paper, Penn State University. 

* Jones, S. and Hensher, D.A. (2008). Advances in Credit Risk Modeling, Cambridge 
University Press. 

* Kealhofer, S. and Kurbat, M. (2001). “The Default Prediction Power of the Merton Approach, 
Relative to Debt Ratings and Accounting Variables”, KMV. 

* KMV Corporation (1997). “Modeling Default Risk (Technical Document)”, 
http://www.kmv.com. 

* Lee, W.-C. (2011). Redefinition of the KMV Model’ s Optimal Default Point Based on 
Genetic Algorithms: Evidenced from Taiwan, Expert Systems with Applications, Vol.38, pp. 
10107-10113 

* Leland, H. E. (1994). “Corporate debt value, bond covenants, and optimal capital structure”, 
Journal of Finance, 49, 1994, 987–1019. 

* Löffler, G., & Posch, P. N. (2007). Credit risk modeling using Excel and VBA, Chichester, 
England ; Hoboken, NJ: Wiley. 

* Longstaff, F. and Schwartz, E. (1995). “Valuing risky debt: a new approach”, Journal of 
Finance, 50, 789–820. 

* Mella-Barral P , and Perraudin W. (1997). “Strategic debt service”, Journal of Finance, 52(2), 
531–66. 

* Merton, R. C. (1974). “On the pricing of corporate debt: the risk structure of interest rates”, 
Journal of Finance, 29, 449–70. 

* Newton G.W. Bankruptcy insolvency accounting practice and procedure 1998; 1: Wiley, 21-
41. 

* Ohlson, James A. Spring 1980. Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy. 
Journal of Accounting Research, Vol. 18, no. 1, p. 109-131. 

* Van Gestel, T., & Baesens, B. (2009). Credit risk management: basic concepts: financial risk 
components, rating analysis, models, economic and regulatory capital: Oxford University 
Press 

  

  

 
  ها یادداشت

                                                
1  Kolmogorev-smirnov test 

  

www.SID.ir

www.SID.ir

