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Abstract***†*** 

Purpose: Credit risk is the most important risk that banks are facing. Two 

main variables used for modeling this risk and determining the expected loss 

from lending are "Probability of Default" and "Loss Given Default." Given 
the importance of the loss-given-default (LGD) in various applications of 

credit risk management and credit rating, this study presents a method using 

the structural model approach to estimate this variable for both secured and 
unsecured debt, focusing on debt structure and collateral liquidity. The 

proposed approach has been applied to estimate the LGD for some selected 

firms active in the Iranian capital market. 

Method: To estimate the "Expected LGD" and "Downturn LGD" for secured 

(with both liquid and less liquid collateral) and unsecured debts, a structural 

model and Monte Carlo simulation approach have been employed. In this 

structural model, the market value of the firm's total assets follows a Jump-
Diffusion process, and each collateral, being among the firm's tangible assets, 

has a separate but dependent stochastic process relative to the firm's total 

assets. Additionally, a liquidity penalty is considered for less liquid 
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collateral.Furthermore, in this study, different values are considered for the 

ratio of tangible assets to total assets in default and non-default conditions 
(operations). To estimate the LGD  for the debts of eleven selected eligible 

firms, after determining the parameters of the stochastic process for assets of 

each firm and collateral using data up to the end of the fiscal year 1396 (2017), 

the Loss Given Default for these firms' debts at the end of the fiscal year 1397 
(2018) was estimated using the structural model and Monte Carlo simulation 

approach.In the Monte Carlo simulation, 500,000 paths for total assets and 

collaterals were simulated. For the paths where defaults were observed, the 
expected Loss Given Default values were  estimated, first at the debt level and 

then at the firm level. Additionally, to perform a sensitivity analysis, the 

mentioned variables were estimated under alternative debt structures for the 

same firms. 

Findings: For firms with a debt structure consisting of only one secured debt, 

where the collateral is liquid and the debt is recovered solely from the 

collateral, the expected Loss Given Default values for secured debt are similar, 
ranging from 14% to 14.5%. If the type of collateral changes to the less liquid 

one, for the same firms, this value ranges from 30% to 33%. For the total LGD 

variable (where debt recovery comes from both collateral and other remaining 
assets of the firm), the average expected values for these two debt structures 

are 9% and 12%, respectively. For firms with a debt structure involving two 

secured debts, the expected LGD values, where recovery is solely from 

collateral, are similar to those of firms with only one secured debt with the 
same type of collateral. However, the average expected total LGD for secured 

debt with liquid collateral is 10%, and for less liquid collateral, it is 15.8%. 

Additionally, as the proportion of secured debts with liquid collateral relative 
to total debts decreases, the expected LGD at the firm level tends to increase 

on average. Moreover, in the downturn, the LGD for secured debt with liquid 

collateral is less influenced by the debt structure and is primarily affected by 
the dynamics of assets and collateral and the values of these two variables 

under critical conditions. 

Conclusion: In this study, the LGD for debts was estimated using a structural 

model and through Monte Carlo simulation for the debts of eleven selected 
firms listed on the Tehran Stock Exchange. Considering two types of collateral 

with different liquidity and three common debt structures of companies, it was 

determined that the liquidity of collateral plays a significant role in reducing 
the expected LGD for secured loans. The role of debt structure, given the 

priority of secured debt payments, affects the amount of LGD for unsecured 

debt, as well as the total LGD for secured debts and the total LGD at the firm 

level. 
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شرکت و  یگرفتن ساختار بدهنظربه شرط نکول با در انیز نیتخم

منتخب بازار  یهاشرکت یمورد مطالعه :قهیوث ینقد شوندگ

 رانیا هیسرما

 ***، علی فروش باستانی** کنشبت محمود، * سمیه محمدی

 1چکیده

 یسکیر نیتردر بازپرداخت تعهدات خود مهم وام گیرندهنکول  سکیر ای یاعتبار سکیر: هدف

 انیز نییتع و این ریسک سازیمدل یکه برا یاصل ری. دو متغهستند مواجه آن با هانکاست که با
مورد استفاده قرار  نیز بازل مانیپ یداخل یرتبه بند کردیدر روکه  دهیاز وام یناش مورد انتظار

با توجه به اهمیت متغیر زیان به «. شرط نکولبه انیز»و « احتمال نکول»عبارتند از  رندیگیم
، در بندی اعتباریرتبه در و همچنینکاربردهای مختلف مدیریت ریسک اعتباری شرط نکول در 

این متغیر برای  تخمین برایروشی ارائه  هبهای ساختاری با استفاده از رویکرد مدل این پژوهش
اختار بدهی و نقدشوندگی وثیقه پرداخته شده سنشده با تاکید بر شده و تضمینهای تضمینبدهی

نظر برای نمونه برای تخمین زیان به شرط نکول چند شرکت فعال در بازار رویکرد موردت. سا
 رمایه ایران مورد استفاده قرار گرفته است.س

زیان به شرط نکول در شرایط »و « زیان به شرط نکول مورد انتظار»تخمین منظور  به: روش

ی سازشبیهاختاری و رویکرد سهای تضمین شده و تضمین نشده از یک مدل برای بدهی« بحرانی
      ت. در این مدل قیمت بازاری دارایی کل شرکت از یک فرآیند ستفاده شده اسا مونت کارلو

 ،تندسههای مشهود شرکت کند و هریک از وثایق که خود از میان داراییی میانتشار پیرو-پرش
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تند. بعلاوه برای وثیقه کمتر سته به دارایی کل شرکت هسدارای فرآیند تصادفی مجزا اما واب
بت دارایی مشهود ست. همچنین برای نسشونده یک جریمه عدم نقدشوندگی نیز لحاظ شده انقد

ت. برای تخمین سنکول و عدم نکول مقادیر متفاوتی در نظر گرفته شده ا به کل دارایی در شرایط
کننده فرایند تصادفی ی تعیینهایازده شرکت منتخب، بعد از تخمین مولفه برایزیان به شرط نکول 

ی ها، زیان به شرط نکول بدهی1396تا انتهای سال  هابا استفاده از داده هاو وثیقهدارائی هر شرکت 
ازی مونت کارلو برآورد ساختاری و رویکرد شبیهسبا روش  1397ال سها در انتهای این شرکت

ی شد و برای سازشبیهیر برای دارایی کل و وثایق سهزار م 500 سازی مونت کارلو،در شبیه گردید.
ها و طح بدهیس، ابتدا در مورد انتظار هاییرهای با رویداد نکول یافته، زیان به شرط نکولسم
طح شرکت برآورد گردید. همچنین به منظور تحلیل حساسیت، متغیر مذکور در صورت سر د سپس

 برآورد شده است.  هاانتخاب ساختارهای بدهی جایگزین برای همین شرکت

با وثیقه نقدشونده یک بدهی تضمین شده  هایی که در ساختار بدهی خودتشرک برای: هاافتهی

زیان به شرط نکول مورد انتظار برای  ریمقادگردد، می افتیزبا قهیاز محل وث دارند و بدهی صرفا
به کمتر  با فرض تغییر نوع وثیقه. ردیگیقرار م درصد 5/14 تا درصد 14بازه در دار بدهی وثیقه

مقادیر  .ردیگیقرار م درصد 33 یال درصد 30در بازه ها، این عدد نقدشونده برای همین شرکت
ی ها)که بازیافت از محل دارائی ن شدهیمورد انتظار بدهی تضم متغیر زیان به شرط نکول کل

می باشد.  درصد 12و  درصد 9و ساختار بدهی برابر با ر این دانجام می شود( د نیز باقیمانده شرکت
متغیر مذکور هایی که در ساختار بدهی خود، دو بدهی تضمین شده داشتند، مقادیر برای شرکت

هایی ، مشابه با شرکتتسه بازیافت بدهی صرفا از محل وثیقه اک برای هر دو بدهی در زمانی
است که در ساختار بدهی خود فقط یک بدهی تضمین شده با همین نوع وثیقه دارند. اما میانگین 

 10برابر با با وثیقه نقدشونده مقادیر زیان به شرط نکول کل مورد انتظار برای بدهی تضمین شده 
 یهاینسبت بده اهشبا ک نیهمچن است. درصد 8/15برابر با  هد شوندو برای وثیقه کمتر نق درصد
به شرط نکول مورد انتظار در سطح  انیها، زینقدشونده نسبت به کل بده قیشده با وثا نیتضم

بدهی  در علاوه زیان به شرط نکول در بحرانیهب .ابدییم شیشرکت به طور متوسط افزا
 شاناز دینامیک دارایی و وثیقه و مقادیر و بیشترساختار بدهی از کمتر شده با وثیقه نقدشونده تضمین
 .گرددط بحرانی متاثر مییدر شرا

نقدشوندگی وثیقه نقش مهمی در کاهش زیان به شرط نکول  دهدنتایج نشان می :یریگجهینت

ی هامورد انتظار تسهیلات تضمین شده دارد. نقش ساختار بدهی با توجه به اولویت پرداخت بدهی
تضمین شده بر مقدار زیان به شرط نکول بدهی تضمین نشده و همچنین بر مقدار زیان به شرط 

 .ی تضمین شده و نیز زیان به شرط نکول بدهی کل شرکت موثر استهانکول کل بدهی

 .قهیوث ینقدشوندگ ،یساختار بده ،به شرط نکول انیزها: واژهکلید



 89                                                       (شکن و فروش باستاني)محمدی، بت .......................به شرط انيز نیتخم 

  . مقدمه1

بانک را در  تیفعال نیاست و ا یو حقوق یقیحق انیبه مشتر یدهبانک وام کی تیفعال تریناصلی
دهد که یدر بازپرداخت تعهدات خود قرار م ینکول مشتر سکیر ای یاعتبار سکیمعرض ر

 یهااز چالش یکی سکیر نیا یسازها با آن مواجه هستند. مدلاست که بانک یسکیر نیترمهم
 نییو تع یاعتبار سکیر یسازمدل یکه برا یصلا ریاست. دو متغبانکی  سکیر تیریمدحوزه 

 رندیگیمورد استفاده قرار مدر رویکرد رتبه بندی داخلی پیمان بازل  یدهاز وام یبالقوه ناش انیز
 کیدر  رندهیگوام نکولاول احتمال  ریمتغ. «شرط نکولبه انیز»و « احتمال نکول»عبارتند از 
بانک در  انیزمبین میزان دوم  ریدهد و متغیشان مسال( را ن کی مولامشخص )مع یدوره زمان

به  انیز ری. متغ1شودیم بیان یاز مبلغ بده یبه شکل درصد است که رندهیگوامصورت نکول 
ها بانک لازم برای هیسرما تیکفا نیتخم به همراه احتمال نکول دو جزء اصلی برایشرط نکول 

رتبه  یابیدر ارز نی. همچنهستند یتباراع سکیاز ر یناش رمنتظرهیغ یهاانیجهت پوشش ز
 اینرخ منصفانه وام  نییجهت تع یاعتبار سکیر یگذارمتیق، بانک شرکتی انیمشتر یاعتبار

 2کی وژائو دارند ازین ریمتغ دو نیا نیتخمبه ها بانک زین یان اعتباریز رهیذخ نییاوراق قرضه و تع
(2013). 

احتمال نکول پرداخته و  ریمتغ نیبه نحوه تخم یادیمطالعات ز ،یاعتبار سکیر اتیادب در 
. در ایران نیز مطالعات ریسک اعتباری عمدتا با هدف شده است یآن معرف یبرا یمتعدد یهاروش

ها انجام برآورد احتمال نکول و یا ریسک نکول )ریسک اعتباری( مشتریان حقیقی و حقوقی بانک
(، قاسمی و 1399ابراهیمی سرو علیا و نمکی ) به مطالعهتوان ها میشده است که از جمله آن

در ادبیات ریسک اعتباری به طور عام  امااشاره کرد. ( 1399( و  داداشی و دیگران )1401دیگران )
به شرط نکول شده  انیز ریمتغ نیبه تخم یرتتوجه کمبه طور خاص  و در حوزه مطالعات تجربی

است،  یاعتبار سکیحوزه ر دهیچیاز مباحث پ یکیبه شرط نکول  انیز نیحال تخم نیاست. در ع
باشند که  رگذاریتاث رندهیگمبانک در صورت نکول وا انیتوانند در مقدار زیم یادیعوامل ز هچرا ک

اخذ شده توسط  قهیو نوع وث زانیشرکت، م یوام در ساختار بده تویتوان به اولیها ماز جمله آن
  اشاره کرد. رندهیگنامشهود شرکت وام یهامشهود به دارایی یهابانک و نسبت دارایی

 یساختار یهامدل کردیبا استفاده از رواین است که پژوهش حاضر  هدف به این موضوع  با توجه
 یهاشرکت یبه شرط نکول برا انیزچهارچوبی برای برآورد مونت کارلو،  یسازهیشب روشو با

به طور خاص در این . دهدارائه کت شرو در سطح  یدر سطح بده رانیا هیمنتخب بازار سرما

                                                   
لحاظ  زیرا ن هیتصف یهانهیهز دیتر با قیدق فیالبته در تعر. شود یم فیتعر زین افتینرخ باز یمنها کیبه صورت  اتیدر ادب ریمتغ نیا 1

 .ردک

2 Qi & Zhao,  
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به  انیز نیبه عنوان دو عامل مهم در تخم یو ساختار بده قهیوث یاثر نقدشوندگ یبه بررس مطالعه
  ود.شیپرداخته م یبا استفاده از چارچوب مدل ساختار یشرط نکول مورد انتظار بده

در منتخب  شرکت ی یازدهبرا ریمتغ نیا رانیبار در ا نیاول یراستا در پژوهش حاضر برا نیدر ا
این تخمین برای  .شودیزده م نیتخم یساختار یهامدل کردیبا استفاده از رو، رانیا هیسرمابازار 

های منتخب بازار شود. دلیل استفاده از شرکتها و هم برای کل شرکت انجام میهر یک از بدهی
های ساختاری ها در مدلسان بازدهی داراییسرمایه استفاده از اطلاعاتی چون بازده مورد انتظار و نو

باشد. همچنین در این مطالعه به های منتخب بورسی قابل تخمین میکه برای شرکتاست 
های گیرنده نیاز است که برای این شرکتها و ساختار بدهی شرکت واماطلاعاتی از قبل نوع وثیقه

 منتخب در دسترس بوده است. 

ها وجود دارد و برای تطبیق با ارهای بدهی و نوع وثیقه وام شرکتبه دلیل تنوعی که در ساخت
کنند و  شامل ها انتخاب میشرایط واقعی، در این مطالعه سه ساختار بدهی رایج که معمولا شرکت

شوند. همچنین وثیقه ای که های تضمین شده و تضمین نشده هستند، در نظر گرفته میبدهی
کنند به دو دسته وثیقه با نقدشوندگی پائین )املاک و مستغلات( میها برای اخذ وام ارائه شرکت

شوند. نهایتا برای هر شرکت )همانند مواد اولیه و اسناد دریافتنی( تقسیم بندی می و نقدشوندگی بالا
های شرکت و سازی در سطح هر یک از بدهیزیان به شرط نکول مورد انتظار با استفاده از شبیه

 ت برآورد گردد. نیز بدهی کل شرک

تخمین زیان به شرط نکول در ساختارهای بدهی مذکور نیازمند طراحی دقیق و برآورد متغیرهای 
ها است. های شرکتها و دینامیک وثیقهمتعددی که شامل متغیرهای مربوط به دینامیک دارایی

تخمین دسته  ها و برایهای دسته اول از اطلاعات حسابداری و بازار شرکتبرای تخمین مولفه
های بهره دوم از اطلاعات کلان اقتصادی از جمله شاخص مسکن و نرخ تورم و همچنین نرخ

 شود. توضیح داده می های آتیجاری کشور استفاده شده است. مراحل تخمین این متغیر در بخش

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

پوشش  یلازم بانک برا هیسرما تیاکف نیبه شرط نکول تخم انیز ریمهم متغ یاز کاربردها یکی
 تهیمصوب کم یالمللنیب یهامانیاست که در چهارچوب پ یاعتبار سکیاز ر یبالقوه ناش انیز

و  یاطیوضع مقررات احتبا هدف  بازل ینظارت بانک تهیکمگیرد. مورد محاسبه قرار می بازل
 یتوسط کشورها ینکبا ستمیس سکیر تیو سرا انیاز ز یریجهت جلوگ یجهان یاستانداردها

از  یاریعضو دارد و مقررات آن در بس 45شد و در حال حاضر  سیتاس 1974گروه ده در سال 
بازل  مانی. در پشودها محسوب میبوده و از استلزامات فعالیت بانکجهان لازم الجرا  یکشورها

و  ی بانکباراعت سکیر نیاستاندارد جهت تخم کردیرو کیاز  دیارائه گرد  1988که در سال  کی
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استفاده  رندگانیگوام یاز ورشکستگ یبالقوه ناش انیپوشش ز یلازم برا هیسرما تیمحاسبه کفا
پیمان ها نبود . اما در توسط بانک یاعتبار سکیکننده ر نییتع یرهایمتغ نیبه تخم یازیشد و لذا ن
استاندارد، بتوانند از  کردیوجود آمد که علاوه بر استفاده از روهها ببانک یامکان برا نیبازل دو ا

 ی، شامل احتمالاعتبار هیسرما تیکننده کفانییتع یرهایمتغ نیتخم یخود برا یداخل هایرویه
 ،)محاسبه با فرمول موجود( وام مؤثر دیبه شرط نکول، مبلغ در معرض نکول و سررس انزی نکول،

 شرفتهیو پ یاهیاست به دو شکل پا موسوم یداخل یبندکه با عنوان رتبه ریاخ کردیاستفاده کنند. رو
 یبندرتبه کردیکه از رو هاییآورد. بانکیها فراهم مبانک یرا برا هیسرما تیکفا برآوردامکان 
و برای سایر  احتمال نکول هستند ریمتغ نیصرفا مجاز به تخم کنندیماستفاده  یاهیپا یاعتبار

استفاده  طیکه واجد شرا ییهااما بانکفاده کنند. متغیرها باید از مقادیر پیشنهادی کمیته بازل است
به شرط نکول و مبلغ در  انیز یهامولفههستند مجازند که  شرفتهیپ یداخل یبندرتبه کردیاز رو

 بیترت نیا بهاستفاده کنند.  هیسرما تیکفامحاسبه زده و از آنها در  نیخود تخم زیمعرض نکول را ن
ی نیز قابل قبول مقام ناظر بانککه برای  به شرط نکول انیز ریمتغ نیتخم یبراهایی توسعه روش

  .یافته است یدو چندان تیها اهمبانک یبرا باشد،

 ینظارت بر بانکدار تهیارائه شده توسط کم هیسرما تیالزمات مربوط به کفا تیرعادر ایران نیز 
و  هاانکدر ب یتباراع سکیر تیریهم از جهت ارتقاء مد ی،بانکدارمهم سیستم  یازهایاز ن یکی

همانطور که بیان شد، تخمین  است. ایمدرن در دن یبا بانکدار وندیهم از جهت امکان ارتباط و پ
 های ریسک اعتباری نیز یک نیاز اساسی است.متغیر زیان به شرط نکول برای سایر حوزه

است، چرا  یاعتبار سکیحوزه ر دهیچیاز مباحث پ یکیبه شرط نکول  انیز نیتخم در عین حال
باشند که از  رگذاریتاث رندهیگمبانک در صورت نکول وا انیر مقدار زبتوانند یم یادیعوامل ز هک

اخذ شده توسط  قهیو نوع وث زانیشرکت، م یوام در ساختار بده تویتوان به اولیها مجمله آن
  کرد. اشاره رندهیگنامشهود شرکت وام یهاداراییمشهود به  یهاداراییبانک و نسبت 

 (2009) 1یدلر و جاکوبیکسکه وجود دارد  در ادبیات یاصل کردیروه س ریمتغ نیا نیتخم یبرا
 کنند:ها را به صورت زیر بیان میآن

به شکل  کردیرو نیشرط نکول در ابه انیز افته،ینکول  لاتیتسه ی: برایعملکرد کردیرو .1
بر ارزش  مینکول تقسزمان از پس  حاصل شده مورد انتظار ینقد اناتیخالص جر یارزش فعل

های مؤثر بر ارزش اقتصادی این روش شامل همه واقعیتگردد. یمحاسبه مبدهی  یاسم
ی ساست و در آن باید متغیر اسنهایی مبلغ بازیافت شده در فرآیند طولانی بازیافت عملکردی ا

 تی تخمین زده شود.  ست بدرسنرخ تنزیل که نامعلوم ا

                                                   
1 Seidler & Jakubík 
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روز پس از نکول( در  30بازار )معمولاً  یهامتیبر اساس ق یاقتصاد انی: زیبازار کردیرو .2
 نییها در دسترس است )همانند اوراق قرضه( تعآن یبازار متیکه ق افتهینکول  یبده

های نکول یافته که بازاری ت که برای وامسترین محدودیت این روش این ابزرگ .شودیم
 تند.سده نیتفاسها وجود ندارد قابل ابرای مبادله آن

نکول  لاتیتسه یبازار متیق یشرط نکول از روبه انیز کردیرو نی: در ایضمن هایکردیرو .3
اختاری سهای کننده بدهی به روشو یا مبتنی بر فرآیند تصادفی دارایی شرکت صادر افتهین

شرط نکول و احتمال به انیز شودیفرض م نجای)که در ا دآییبه دست م یا فرم تقلیل یافته
 .باشندمتغیرهایی آینده نگر می و خواهند بود ینکول از عناصر شکاف اعتبار

د که در ادامه شودر این مطالعه از رویکرد ساختاری برای برآورد زیان به شرط نکول استفاده می
 به صورت مبسوط توضیح داده می شود. 

  یساختار یهامدل یمعرف

 1974 1مدل مرتون

کرد. در  ی سهام و بدهی یک شرکت ارائهگذارمتیقاختاری برای مرتونیک مدل س 1974در سال 
های شرکت از طریق انتشار سهام و یک بدهی بدون کوپن این مدل فرض می شود که دارایی

افتد، زمانی سررسید اتفاق می در صرفاًتامین مالی شده است. همچنین در این مدل رویداد نکول 
سهام شرکت را  سررسید شود. به این ترتیب ارزشکه ارزش شرکت کمتر از ارزش بدهی در 

اعمال برابر  متیق بای شرکت هاییدارایک اختیار خرید اروپایی بر روی  ارزش باتوان معادل می
ی شرکت از یک فرایند هاییدارا. در مدل وی قیمت (1974)مرتون،  با بدهی شرکت در نظر گرفت

 کند:از نوع انتشار به شکل زیر تبعیت می

𝑑𝑉 = (𝛼𝑉 − 𝐶)𝑑𝑡 + 𝜎𝑉𝑑𝑧                                                              (1رابطه ) 

ارزش دلاری  Cهای شرکت در هر واحد زمان، نرخ بازده مورد انتظار آنی دارایی  αکه در آن 

 σ2 ، 2د زمانهامداران یا اعتباردهندگان در هر واحسی( شرکت به )از( هاافتیدر) هاپرداختکلی 

زمان است. در  3استاندارد فرآیند وینر zهای شرکت در واحد زمان و داراییس بازدهی واریان
 برابر است با شودیم اعتباردهندگان، مقداری که عاید سررسید

𝐹(𝑉, 𝑇) = min(𝑉, 𝐵)                                                                            (2رابطه )

 
                                                   
1 Merton 

 .که در مدل ابتدایی صفر می باشد )زیرا بدهی قرضه تنزیلی بدون کوپن فرض شده است( 2
 .باشدمی tتصادفی دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس یمتغیر 3
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ست که شرکت پرداخت آن را تعهد کرده است. در این مدل روش مقدار بدهی ا Bکه در آن 
  زیر است. صورت بهمحاسبه ارزش بدهی شرکت پیش از زمان سررسید نیز 

𝐹[V, τ] = B𝑒−𝑟𝜏 {Φ[ℎ2(𝑑, 𝜎2𝜏)] +
1

𝑑
Φ[ℎ1(𝑑, 𝜎2𝜏)]}                              (3رابطه )

 که در آن
𝑑 ≡ B𝑒−𝑟𝜏/𝑉 

ℎ1(𝑑, 𝜎2𝜏) ≡ −[
1

2
𝜎2𝜏 − log(𝑑)]/ 𝜎√𝜏 

ℎ2(𝑑, 𝜎2𝜏) ≡ −[
1

2
𝜎2𝜏 + log(𝑑)]/ 𝜎√𝜏 

 

و  (1974کنند در صورت استفاده از مدل مرتون )( بیان می2001) 1آلتمن  و همکاران

داران جهت تخمین نرخ بازیافت مورد انتظار بدون در نظر گرفتن سود پرداختی به سهام

   :برابر است با )یک منهای زیان به شرط نکول( 

 

نرخ بازیافت مورد انتظار = 𝐸 (
𝑉𝐴

′

𝑥𝑡

|𝑉𝐴
′ < 𝑥𝑡) = (

𝑉𝐴

𝑥𝑡

)𝑒𝜇𝑡 Φ(−𝑑1)

Φ(−𝑑2)
= 𝐸(

𝑉𝐴
′

𝑥𝑡

)
Φ(−𝑑1)

Φ(−𝑑2)
  

 

های شرکت، میانگین بازده دارایی 𝜇 ارزش دارایی شرکت در ابتدای دوره، 𝑉𝐴 آن در که

𝑥𝑡  ،بدهی شرکت در زمان نکول𝑉𝐴
نرمال  تابع توزیع()Φ دارایی شرکت در زمان نکول،   ′

 شوندبه صورت زیر محاسبه می   𝑑2و 𝑑1 و  تجمعی استاندارد

𝑑1 =
𝑙𝑜𝑔

𝑉𝐴
𝑋𝑡

+(𝜇+
𝜎𝐴

2

2
)𝑡

𝜎𝐴√𝑡
     ,   𝑑2 =

𝑙𝑜𝑔
𝑉𝐴
𝑋𝑡

+(𝜇−
𝜎𝐴

2

2
)𝑡

𝜎𝐴√𝑡
                                     (4رابطه )

 

بلک  طسمعرفی شده تو گذر نینخست یهامدل :از عبارتندمرتون  هیاولمدل  یهااز توسعه یبرخ
 3و شوارتس لانگستف یلهسشده به وی معرفیبا نرخ بهره تصادف ییهامدل ، (1976) 2و کاکس

 یاز حرکت براون ریغ یتصادف ندیفراشرکت  ییدارا کینامیها دکه در آن ییهامدل ،(1995)
و کنند( استفاده می پرش خالص ندیفرا)که  (1981) 4یاو بوتاچار سنیم مانندفرض شود،  یهندس

 کند(.استفاده می انتشار -پرش ندیفرا)که  (0012، 1997) 5ژئو

 

                                                   
1Altman et al. 
2 Black & Cox 
3 Longstaff & Schwartz 
4 Mason & Bhattacharya 
5 Zhou 
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 به شرط نکول انیبر چند مطالعه در حوزه ز یمرور 

ها و همچنین فراهم بودن داده در اقتصادهای ترش مدلسبا توجه به گهای اخیر در سال
و  یافته، بخشی از مطالعات مربوط به زیان به شرط نکول به بررسی ارتباط میان این متغیرعهستو

منفرد  سکی(  مدل عامل ر2023) 1رنسیو و یبه عنوان مثال باربگلپردازند متغیراحتمال نکول می
احتمال نکول و  یوابستگ یرا جهت بررس ردیگیکه در مقررات بازل مورد استفاده قرار م 2یحد

ه شرط ب انیاحتمال نکول و ز انیکردند که ارتباط م انیها ببه شرط نکول توسعه دادند. آن انیز
کنترل  یپارامتر اختصاص کیشود که قدرت آن با یم نیتبب کیستماتیس سکیعامل ر کینکول با 

به شرط نکول  انیکنند که زیاستخراج م یاتابع نگاشت را به گونه حیشود. محققان شکل صر یم
 یاه. دادهردیگیمورد محاسبه قرار م یشرط ریبه شرط نکول غ انیاز  ز یبه عنوان تابع یشرط

 نانهیواقع ب سکیر یهاسنجه نیمدل و  تخم ونیبراسیکال تصح یشرکت افتهیاوراق قرضه نکول 
  کند. یم دییمدل را تا نیتوسط ا

در دو مرحله  LGD-PDبرای مطالعه  ارتباط  یعامل یساختار یهااز مدل (2020) 3فرمانیان
 ی( ارائه و سپس با فرض بدهیملثابت )تک عا یمدل با بده یاستفاده کرد. ابتدا محاسبات را برا

احتمال نکول و  نیب یمثبت ینشان دادند که وابستگاو  مدل را به چند عامل گسترش داد. یتصادف
پارامتر، امکان  ریمشخصات مدل و مقاد بهها وجود دارد اما بسته به شرط نکول در همه روش انیز
  .به شرط نکول مربوطه وجود دارد انیو ز τنکول  یهازمان نیب یمنف ایمثبت  یوابستگ جادیا

را  یفاز یبیترک میتصم یهاکیتکن ژهیبه صورت و( 2017ناظمی و همکاران  ) در مطالعه 
 انیرا از م یاصل هایمولفه پژوهشگران .تسه شده ابرد به شرط نکول به کار انیز ینیبشیجهت پ

 هایقرضه یبه شرط نکول برا نایها جهت برآورد زاقتصاد کلان را استخراج و از آن ریمتغ 104
خود  یشنهادیها عملکرد مدل پآن. استفاده کردند 2012-2000از سال  کایامر افتهینکول  یشرکت

و دو روش  یروش اصل کی)درقالب  بانیحداقل مربعات بردار پشت ونیرگرس هایرا با روش
 بردار – لونیاپس نوی( و رگرساری)به عنوان مع یخط ونیرگرس ،یدرخت ونیشده(، رگرسلیتعد

به شرط نکول نمونه را  انیز ی،بر منطق فاز یمبتن هایمدل ندکرد انیکردند و ب سهیمقا بانپشتی
 .کنندیم ینبیشپی هامدل رینسبت به سا تریقیبه صورت دق

اختاری به تخمین زیان به شرط نکول ستفاده  از روش سگروه دیگری از مطالعات انجام شده با ا
با اشاره کرد که  (2015) 4و روستک فرانزاکتوان به اری بدهی پرداخته اند از میان میگذیا قیمت

شرط نکول مورد به انیز سازیبه مدل قهیبازده وث یبرا OU یتصادف ندیفرآ کیدر نظر گرفتن 

                                                   
1 Barbagli & Vrins  
2 Asymptotic Single Risk Factor 
3  Fermanian 
4  Frontczak & Rostek 
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 یمسکون ای یتجاراملاک  لهیوسمتوسط که به با اندازه کوچک و یهاوام یانتظار برا
 نیقائل شده است و ا زیاتم هیزمان نکول و زمان تصف انیمطالعه م نیپرداختند. ا اند،شدهنیتضم

شده  استفاده یگریوام د نیبابت تضم ترشیشده پ قیتوث ییکرده است که دارا جادیامکان را ا
 انیز لیدر نظر گرفتند. محققان پروفا قهیاز ارزش وث یصورت درصدرا به  نهیباشد. آنان عامل هز

)نرخ  ینرخ بهره مقدار ثابت عهمطال نیکردند. در ا بندیشرط نکول را فرمولبه انیو ز فیرا تعر
 انیز یبرا سندگانینو نیبانک( در نظر گرفته شد. همچن سکی+ صرف ر سکیبهره بدون ر

  )فرمول بسته( ارائه کردند. یلتحلی حلراه کیشرط نکول مورد انتظار مسئله مذکور، به

 و هاارزش شرکت )خالص ارزش پس از کسر کوپن یرویبا فرض پ  (1220)  1ار یج جاکوبز
 ییشرط نکول نهابه انیز سازیبا نوسان ثابت به مدل یبراون ندیفرا کی( از یمیتقس سودهای

با دو  یتصادف ندیفرآ کیصورت را به افتینرخ باز یوام و اوراق قرضه شرکت پرداخت. و یبرا
 یگریو د هاییدر دارا نانیبه منشأ عدم اطم افتیبازنرخ  تیحساس یکیکه  ستقلم یبخش نوسان

 ندیفرآ نیکرد. ا یمعرف ند،نکیم نمایندگیرا  قهیدر وث نانیبه منشأ عدم اطم افتیباز نرخ تیحساس
مطالعه نوسان  نیبود. در ا OU ندیبه شکل فرآ یبخش رانش تصادف یدارا نیهمچن یتصادف

بخش نوسانات  انیم یگرید یهمبستگ نیبوده و همچن یستگهمب یدارا افتیباز نو نوسا ییدارا
 نکولمرز  کنندهنییوام )بانک( تعفرض شده است. اعطاکننده  OU ندیو بخش نوسان فرآ قهیوث

وام نسبت به ورقه  تیو اولو هیمدت تصف یثابت برا یاست. محقق با در نظر گرفتن دوره زمان
 لیورقه  قرضه ذ یوام و سپس برا یانتظار را برا شرط نکول موردبه انیقرضه، ابتدا معادله ز

 .ارائه کرد یلیصورت تحلبه یقعسنجه وا

 هایوام یشرط نکول مورد انتظار برابه انیمطالعه ز یرا برا یمدل (2003) 2و پئورا ولهیژوک
شرکت هر  ییو دارا قهیوث کینامیپژوهشگران فرض کردند که د نیکردند. ا یمعرف شدهنیتضم
توسط  قهوثی اما اند،هصورت مثبت همبستو با هم به کنندیم تیتبع یهندس یحرکت بروان دو از
  .ستیشرکت ن هایییو جزء دارا گرددیم نیثالث تأم صشخ

 شدهنیتضم یبده گذاریمتیبه ق یمدل ساختار کی( در قالب 1985) 3و جانسون استولز
 یکی) ی(( و دو نوع بدهAآزاد ) یگری( و دB) قهیدر وث یکی) ییبا دو نوع دارا یپرداختند. شرکت

 کسانی دیچون سررس ی(( را فرض گردند و با فروضHنشده ) نیتضم یگری( و دF) شدهنیتضم
کامل بودن  ات،ینبود مال د،یتا سررس یشرکت، عدم پرداخت به دارندگان بده هاییهمه بده یبرا

و  یرگیو امکان قرض یاتم گذارانهیماسر ،یفروش استقراض تیعدم محدود ،ییبازار معامله دارا
حالت  کیدر (را در دو حالت  شدهنیتضم هاییبده متینامحدود در نرخ بهره ثابت، ق دهیقرض

                                                   
1 Jacobs Jr 
2 Jokivuolle & Peura 
3  Stulz & Johnson 
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 تیشده از اولو نیتضم یبده گریپرداخت است و در حالت د تیاولو ینشده دارا نیتضم یکه بده
و  یکر و (2009) 1زوکی و  تاناکا، سوجایمیک نیهمچن .. کردند یبررس )پرداخت برخوردار است

را به روش  یبده متیق ایو  افتیمکمل آن نرخ باز ایبه شرط نکول  انیز زی، ن (2007)  2یگورد
 کردند. یمدلساز یساختار

را با استفاده از  انیشرط نکول مشتربه انیبر ز رگذاری( عوامل تأث1396) یو علو نتیطخوش
بانک  یحقوق انیها مشترمطالعه آن یاردادند. جامعه آمارمطالعه قر مورد تیتوب ونیروش رگرس

قرار گرفتند.  یشرکت موردبررس 204 انیبودند که از م 1393-1386 هایصنعت و معدن در سال
محاسبه و سپس از آن  یشرط نکول را به روش عملکردبه انیپژوهش محققان ابتدا ز نیدر ا

پژوهش  نیمستقل ا یرهایاستفاده کردند. متغ تیتوب یونیوابسته در مدل رگرس ریعنوان متغبه
سفته، اوراق مشارکت و سپرده(، مبلغ  آلات،نیماش ،یمسکون قهی)در چهار گروه، وث قهیشامل وث

اوراق مشارکت و  آلات،نیماش قهینشان داد که وث جیو نوع صنعت است. نتا دیرسسر لات،یتسه
شرط نکول به انیبا ز شتریب لاتیتسه زانیم نیدارد. همچن LGD یبر رو دارییمعن ریسپرده تأث

صنعت  ریمدت کمتر است. تأثکوتاه لاتیشرط نکول در تسهبه انیمرتبط بوده و ز شتریب
 .آن معنادار نبوده است ریموارد تأث یو در برخ بودهمتفاوت  رندگانیگوام

 یهااز بانک یکی ییاعطا لاتیتسه یارزش منصفانه پرتفو( 1396) و همکاران کجهین یمقدس
 یبررس ،یبانک مرکز کردیو رو یمال یگزارشگر یالمللنیب یکرد استانداردهایرا با دو رو یرانیا

بوده که از  یحقوق انیبه مشتر یوام پرداخت یاز قراردادها یاکردند. مطالعه آنان شامل نمونه
 861عمر( و از طول  یو ط یماه آت 12 یاحتمال نکول )ط سازیمدل یقرارداد وام برا 12355

صورت نکول را به انیدرصد ز سندگانینکول استفاده کردند. نو انیز سازیلقرارداد وام جهت مد
به  یمبالغ وصول یارزش فعل یاضافه کل مبلغ وام منهاوصول به یهانهیهز ینسبت ارزش فعل

استفاده  مربوطه یهانیتخم یبرا یو از روش شبکه عصب فیمبلغ مانده وام در زمان نکول تعر
 یاستانداردها کردیمورد انتظار طبق رو انینشان داد که مبلغ ز رانپژوهشگ یهاافتهیکردند. 

  . است یمذکور طبق بخشنامه بانک مرکز تیاز مبلغ کم شتریب یالمللنیب

صورتوابسته( را به ریمعوق )متغ لاتی( نرخ وصول تسه1395) و همکاران ماندوستیبافنده ا  

100× مبلغ کل وصولی معوق

مبلغ کل وصولی + مانده  تسهیلات موعد گذشته
 

نرخ سود بازپرداخت  لات،یمستقل )اندازه تسه یرهایآن از متغ یریرپذیتأث زانیکرده و م فیتعر 
 دیسررس یزمان(، همیملک ای ی)تضامن قهینوع وث لات،یطول دوره بازپرداخت تسه لات،یتسه

دادند.  قرار یبررس ( را موردرمترقبهیل و وقوع حوادث غبا فصل فروش محصو لاتیبازپرداخت تسه

                                                   
1 Kijima, Suzuki & Tanaka 
2 Carey & Gordy 
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 لاتی( نشان داد که نرخ وصول تسهیخراسان رضو یبانک )بانک کشاورز نیا یها براآن جینتا
و  میطور مستقبا فصل فروش به یزمانو هم نتطول دوره بازپرداخت، ضما لات،یبا اندازه تسه
صورت معکوس و معنادار مرتبط است. نرخ وصول به رقبهرمتی( و حوادث غی)ملک قهیمعنادار، با وث

 ندارد. لاتیبا نرخ سود بازپرداخت تسه یرابطه معنادار لاتیتسه

 شناسی پژوهش. روش3

 شده در بورس و فرابورس رفتهیپذهای برای شرکتبدهی در این پژوهش زیان به شرط نکول 

رط نکول و وثائق باشند، مورد محاسبه اطلاعات کافی برای محاسبه زیان به ش شرایط و که واجد
 :این شرایط عبارتند ازگیرند. قرار می

 در بازار سرمایه درج شده باشد . 1398تا 1380نماد شرکت از سال  .1

 سال مالی این شرکت باید منتهی به پایان اسفند باشد. .2

 مالی نباشد.های مالی و غیر ها و هلدینگهای مالی، بیمه ای، ساختمانی، بانکاز میان شرکت .3

ها وثایق استفاده شده جهت تضمین بدهیشرکت حداقل یک بدهی تضمین شده داشته باشد و  .4
های مالی باشد و اطلاعات مربوط به میزان و نوع این وثائق از صورت از میان دارایی شرکت

 .استخراج باشد قابل

در نظر گرفتن  ها )بدونبرای بدهی درصد 20شرکت با فرض نرخ بهره ثابت احتمال نکول  .5
 نباشد. درصد0.05ساختار بدهی( کمتر از 

سازی و سایت کدال اخذ شده است. همچنین برای مدل 1ها از سایت بورس ویوهای شرکتداده
کننده )موجود در سایت بانک مرکزی( استفاده شده شونده از بازده شاخص تولیددینامیک وثیقه نقد

های قیمت مسکن قدشونده )املاک و مستغلات( از دادهاست. همچنین برای مدل سازی وثیقه غیرن
مرکز آمار ایران استفاده گردید. به منظور مدل سازی دینامیک دارایی هر شرکت،  موجود در سایت

بهره  1396تا پایان سال  1380های موجود شرکت از سال های مورد نیاز مبتنی بر دادهمولفه
انجام گردید. دلیل استفاده از سال  1397ی پایان سال شد و تخمین زیان به شرط نکول براگرفته
بورس اوراق بهادار تهران دچار  1398به عنوان سال انتهایی این است که از ابتدای سال  1396

در این پژوهش مورد استفاده  1396های تا انتهای سال ای شد و لذا دادهرشد قیمتی حباب گونه
 تخمین زده شده است. 1397ورد انتظار برای  انتهای سال قرار گرفته است و زیان به شرط نکول م

های منتخب بدیهی است هدف این مطالعه ارائه آخرین تخمین از زیان به شرط نکول بدهی شرکت

                                                   
1 Bourse View 
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های ساختاری )و برای اولین نبوده و هدف اصلی ارائه روش محاسبه این متغیر با استفاده از مدل
 وندگی وثیقه و ساختار بدهی بر مقدار زیان به شرط نکول است. بار در ایران( و مطالعه تاثیر نقدش

زیان به شرط نکول یک شرکت تاثیرگذار  همانطور که بیان شد متغیرهای متعددی می توانند بر
تری سازی زیان به شرط نکول در رویکرد ساختاری معمولا از فروض سادهباشند و لذا برای مدل

ازی سکنترل متغیرها و امکان مدل برای  (2001، 1997)یا ژئو  ( و1974) مشابه با مطالعه مرتون
 شود. فروضی که در این مطالعه در نظر گرفته شده اند عبارتند از:زیان به شرط نکول استفاده می

 .زمان شناسایی نکول و زمان تصفیه بر هم منطبق اند .1

 شرکت هستند. مشهودهای وثایق از میان دارایی .2

 سال است. یکسان و برابر با یک هاسررسید همه بدهی .3

 های شرکت قابل معامله اند.دارایی .4

 معافیت مالیاتی وجود دارد و شرکتها سود نقدی نمی پردازند. .5

 ها قرضه بدون کوپن هستند.همه بدهی .6

مطالعه   نیها وجود دارد، در اوام شرکت قهیو نوع وث یبده یکه در ساختارها یتنوع لیبه دل
هستند در نظر گرفته  قهیو بدون وث قهیبا وث ییهایلف که شامل بدهمخت یبده هایساختار

)املاک و مستغلات( و  نیپائ یبا نقدشوندگ قهیبه دو دسته وث هاوام قهیوث نیهمچن .شوندیم
به این ترتیب . شوندیم یبند می( تقسیافتنیو اسناد در هیبالا )همانند مواد اول ینقدشوندگ

شوند در سه ساختار بدهی مختلف تقسیم می ع بدهی و نوع وثیقهبر حسب نو های نمونهشرکت
شایان ذکر است که علاوه بر  است. معرفی شده (1) این ساختارها به طور اختصار در جدولکه 

ی اثر تغییر در نوع وثیقه ستخمین زیان به شرط نکول برای ساختار واقعی هر شرکت، با هدف برر
نیز  ساختار بدهی دیگر ه، تخمین زیان به شرط نکول برای دوهم وام تضمین شده با هر وثیقسو 

شوند. به شوند( انجام شده و نتایج گزارش می)که به صورت فرضی برای شرکت در نظر گرفته می
شده با وثیقه رای وام تضمیمنهایی که در ساختار یک قرار می گیرند، داعنوان مثال شرکت

ها به جای وثیقه نقدشونده، اگر هر یک از این شرکت»ه شونده هستند. لذا با این پرسش کنقد
کردند، زیان به شرط نکول شرکت چگونه تغییر نقدشونده برای تضمین وام ارائه میوثیقه کمتر 

.  شودمی محاسبه نیز هاشرکت این برای دوم بدهی ساختار فرض با نکول شرط ، زیان به«یافت؟می
ها، در این ها در تامین وثائق وامو روش رایج شرکت (2020) 1رمپینی و ویسواتان مطالعه مشابه

  های مشهود شرکت هستند.وثایق از میان دارایی شودمطالعه نیز فرض می

                                                   
1 Rampini & Viswanathan 
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 معرفی ساختارهای بدهی و فرآیندهای تصادفی دارایی و وثایق .1جدول

 ساختار بدهی
فرآیند تصادفی 

 دارایی کل
 فرآیند تصادفی وثیقه

تضمین شده با دارایی  یکی -دو بدهی .1
 نقدشونده و بدهی دیگر تضمین نشده

 -پرش 
 پراکندگی

 قیمت وثیقه، حرکت براونی هندسی

یکی تضمین شده با وثیقه با  -دو بدهی .2
 نقدشوندگی پایین و دیگری تضمین نشده

 -پرش
 پراکندگی

لگاریتم طبیعی قیمت وثیقه، فرآیند بازگشت به 
 میانگین با روند

دو بدهی تضمین شده با  -سه بدهی .3
شوندگی پایین و وثایق نقد شونده و با نقد

 بدهی تضمین نشده

 -پرش
 پراکندگی

 وثیقه نقد شونده: قیمت وثیقه، حرکت براونی هندسی
وثیقه کمتر نقدشونده: لگاریتم طبیعی قیمت وثیقه، 

 فرآیند بازگشت به میانگین با روند

شمارنده  ه در آناست ک (1976مطالعه مدل مرتون ) مدل پرش پراکندگی استفاده شده در این
 کند.توزیع لگاریتم نرمال تبعیت میها از ها دارای توزیع پواسن و اندازه پرشپرش

است. اول اینکه فرایند تصادفی گرفته شده طالعه تفاوت در وثایق از دو منظر در نظر در این م
کند و همچنین وثایق کمتر نوع وثایق تغییر میکنند با تغییر ها تبعیت میآن که قیمت وثایق از

رسند. بنابراین برای این نقدشونده به دلیل عدم نقدشوندگی کافی به ارزش جاری بازار بفروش نمی
شود این مقدار از ها یک پنالتی )جریمه( عدم نقدشوندگی در نظر گرفته می شود و فرض میوثیقه

 کند که دارایی سریعا نقد شود.ای جذاب میزهت، خرید این دارایی را به انداکاهش قیم

 ها فرآیندهای تصادفی ارزش دارایی و وثیقه

پراکندگی -همانطور که بیان شد فرض می شود که ارزش دارایی کل شرکت از فرآیند تصادفی پرش
 رو داریم:کند از این( تبعیت می1976معرفی شده توسط مرتون )

 (1رابطه )
 (2رابطه )

dA(t) = μAA(t−)dt + σAA(t−)dW(t) + A(t−)dJ(t) 

J(t) = ∑ Yj − 1
N(t)
j=1   

 ،یمولفه پراکندگ σAمولفه رانش،  μAدر لحظه قبل،  ییارزش دارا A(t−)رابطه  نیا در
dW(t) استاندارد و  نریو ندیفرآdJ(t)  پرش است که در آن ندیفرآN(t) عیتوز یشمارنده دارا 

,Yj~LN(μj  به صورت  هاندازه پرشا نیو همچن λپواسون با نرخ  σj
 .باشدیم(2

 :کندیم تیتبع لیانتشار به شکل ذ ندیاز فرآ نقدشونده قهیوث ارزش که شودیم فرض نیهمچن

dC1(t)   (3رابطه ) = 𝜇𝐶1
C1(t)dt + σ𝐶1

C1(t)dW1(t)         

corr(dW, dW1) = ρ1dt 
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𝜇𝐶1
𝜎𝐶1نقدشونده( و  قهیوث یبازده نیانگیمولفه رانش )م 

 اری)انحراف مع یمولفه پراکندگ 
 شرکت کل ییدارا و نقدشونده قهیوث یهابازده انیم یهمبستگ 𝜌1( و ینقدشوندگ قهیوث یبازده
)املاک و مستغلات(  نقدشونده کمتر قهیوث یبرا و شودیم اعمال یپراکندگ بخش بر که است
  ندیفرا کیمسکن از  متیکه ق شودی( فرض م201 2) 1و همکاران یاز فبوز یرویبه پ

trending OU کندیم تیتبع. 

Y(t)   (4رابطه ) = ln( CIL(t))         

Y(t)   (5رابطه ) = a + bt + q(t) 

dq(t)   (6رابطه ) = −κq(t)dt + σ𝐶2
dW2(t)       

corr(dW, dW2) = ρ2dt 

C2(t)   (7رابطه ) = β CIL(t) 

b   ،ضریب روند زمانی𝜅  ،سرعت بازگشت به میانگین𝜎𝑪𝟐
همبستگی   𝜌2مولفه پراکندگی، 

های وثیقه کمتر نقدشونده و دارایی کل شرکت است که بر بخش پراکندگی اعمال میان بازده

 .ستنیز پنالتی عدم نقدشوندگی ا 𝛽شود. می

 هادلمتغیرهای ورودی م

های شرکت :  بیان شد که ارزش بازاری داراییهای مربوط به تعیین ارزش دارایی شرکتمولفه. 1
مربوط  کلیدی متغیر 5کند. در این فرآیند تصادفی ت مییپراکندگی تبع-فرایند تصادفی پرش از یک

 نوسان ،یباید تخمین زده شود که عبارتند از میانگین بازده های یک شرکتبه ارزش دارایی
پرش(، میانگین و انحراف معیار بخش پرش. بدین منظور ابتدا برای ، شدت )یا نرخ بازدهی
ائوم و اهانه تخمین زده شد و سپس مشابه های نمونه ارزش دفتری بدهی با تواتر مشرکت

ارزش بازاری دارایی شرکت به صورت مجموع ارزش بازاری سهام شرکت و  (2004) 2همکاران
 در( و بازده لگاریتمی آن محاسبه گردید. 12/1396تا 1380 /12ر ماهانه حساب )از بدهی در توات

( جهت برآورد رییتغ اندکی با) (2008) 3بریگو و همکاران مقاله در ذکر شده 7 شماره کد از تینها
 ری. مقاددیاستفاده گرد یینمابا حداکثر درست نیتخمبه روش )در مقیاس سالانه( مولفه مذکور  5
 .تشرکت نمونه گزارش شده اس ازدهی یبرا (3)در جدول  رهایمتغ نیا

                                                   
1 Fabozzi et al. 
2 Eom  et al. 
3 Brigo et al. 
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شود که قیمت در این مطالعه فرض می های مربوط به تعیین ارزش وثیقه نقدشونده:مولفه. 2
کند. کننده )بازده شاخص قیمت تولید کننده( تغییر میهای جاری شرکت به میزان تورم تولیددارایی
 1396تا پایان سال 1381قیمت تولیدکننده در تواتر ماهانه از ابتدای سال  بازده شاخصرو ابتدا از این

های رانش و به صورت بازده لگاریتمی حساب و میانگین و انحراف معیارسالانه آن به عنوان مولفه
 های تخمینی از این قرارند:تلاطم در فرآیند براونی هندسی استفاده گردید. مولفه

 

𝜇𝑪𝟏
= 𝜎𝑪𝟏       و        0.1494   

=  0.0564 

های اصلی از آنجا که یکی از وثیقه های مربوط به تعیین ارزش وثیقه کمتر نقدشونده:مولفه. 3
های وثیقه کمتر ها املاک و مستغلات شرکت می باشد، جهت محاسبه مولفهمورد استفاده شرکت

نقدشونده مشابه با تغییرات قیمت مسکن دارایی کمتر  شودکه تغییراتی شرکت فرض مینقدشونده
شهرهای منتخب متوسط قیمت یک متر مربع واحد مسکونی برحسب های رو از داده. از ایناست
 های اصلی تواتر نیمسالداده جهت ایجاد شاخص کل تغییرات قیمت مسکن استفاده شد. کشور

رفته شد و در ادامه صرفا ر گدر نظ 1372داشتند که سال پایه در شاخص پایان نیمه نخست سال
 ها مد نظر قرار گرفت. در مرحله بعد لگاریتممولفه( برای تخمین 1396-1372های پایان سال )داده

ضریب تغییرات با  مولفهها اعمال و ها محاسبه و رگرسیونی جهت برآورد روند بر آنطبیعی داده
 AR(1)علی یک رگرسیون به شکل دست آمد. در ادامه بر پسماندهای رگرسیون فه)روند( ب زمان

 1چیاپو و فیوچن های سرعت بازگشت به میانگین و تلاطم با توجه مشابهمولفهها اعمال و بر داده
 در روش حداقل مربعات معمولی به صورت زیر استخراج گردید. (2017)

 (8رابطه )
𝜅 = −

ln (ضریب متغیر مستقل) 

Δ𝑡
 

 (9رابطه )
𝜎C2

= 𝑠𝑑(𝜖𝑡)√
2𝜅

(1 − 𝑒2𝜅Δ𝑡)
 

 𝑠𝑑(𝜖𝑡)  های به کار رفته برای مولفهانحراف معیار پسماند رگرسیون دوم است. بدین ترتیب

 وثیقه کمتر نقدشونده در مطالعه حاضر عبارتند از:

𝛽 = 0.9 𝜎𝑪𝟐
= 0.1448 κ = 0.1248 𝑏 = 0.1945 

از لگاریتم  ،برای متغیر عرض از مبدا رگرسیون روند ی،سازشبیهدر فرایند  هامولفهدر زمان اعمال 

 استفاده شد. 2LTVبدهی در زمان صفر به  طبیعی نسبت 

                                                   
1 Chaiyapo & Phewchean 
2 Loan To Value Ratio 
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کنیم که کمترین نرخ گونه تعریف می)حداقل( را این نرخ بهره کمینه :)r(حداقل نرخ بهره . 4
ری سک اعتباشود و شامل ریشدگی بدهی در نظر گرفته میای است که با توجه به تضمین بهره

های ها یکسان و مقدار آن برای بدهیبهره برای همه شرکتاین نرخ  .باشدگیرنده نمیقرض
 25های تضمین نشده و برای بدهی درصد 22تضمین شده بدون در نظر گرفتن نوع وثیقه برابر 

 در نظر گرفته شده است. درصد

شامل مبالغ  کهم در ابتدای دوره )در این مطالعه نسبت ارزش وا: )LTV( نسبت وام به وثیقه. 5
مقدار ثابت  با برابرشده و تعریفشود( به ارزش وثیقه در همان زمان را نسبت وام به وثیقه بهره نمی

مقدار وثیقه در زمان اعطای تسهیلات  شود کهعبارتی فرض میه. بگرفته می شودیک در نظر 
 باشد.برابر اندازه بدهی )اصل مبلغ( می

ها در ابتدای دوره برابر با ارزش تنزیلی یک شود مقدار هریک از بدهیفرض می دهی:مقدار ب. 6
ها برابر ست، ارزش در سررسید هریک از بدهیورقه قرضه است و چون این مقدار برای ما معلوم ا

 خواهد بود با:

 𝐹(𝑡) = 𝐹 ert  
 زمان تا سررسید است. t=T این مطالعه که در 

بدهی کل که برابر با مجموع بدهی  شود:دسته تقسیم می 4را به کت های شرهمچنین بدهی
خواهد بود. مقدار اول دوره بدهی تضمین شده  Fجاری و غیرجاری است و نماد آن در ابتدای دوره 

و مقدار   F2بدهی تضمین شده با وثیقه کمتر نقدشونده را با  مقدار اولیه، F1با وثیقه نقدشونده را با 
مقدار بدهی جاری و غیرجاری از ترازنامه،  1دهیم.نشان می F3 ضمین نشده اول دوره را بابدهی ت

های توضیحی همراه یادداشت در شدهتسهیلات تضمین بخش مقادیر بدهی تضمین شده از
شود . برای استفاده از مدل یک فرض میشودمیهای مالی به تفکیک نوع وثیقه استخراج صورت

شود همه ضمین شده دارای وثیقه نقدشونده هستند. در مدل دوم فرض میهمه تسهیلات ت
ها بدهی . برای تخمین مقدار بدهی تضمین نشده در همه مدلشونده دارندغیر نقدتسهیلات وثیقه 

م برای ودر مدل ستضمین شده  از مقدار بدهی کل )جاری + غیرجاری( کسر شده است. 
ضمین شده در ساختار بدهی دارند مقادیر اصلی و برای هایی که از هر دو نوع بدهی تشرکت
هایی که فقط یک مقدار بدهی تضمین شده دارند مقدار این بدهی به دو قسمت مساوی با شرکت

 گردد.تقسیم مینقدشونده کمتروثیقه نقدشونده و با وثیقه 

 بازده و هارکتاز ش کیکل هر ییساده بازده دارا یهمبستگ :قیوثا با شرکت ییدارا یهمبستگ. 1
 ساده یهمبستگ و نقدشونده قهیوث و شرکت ییدارا یهمبستگ عنوان به کننده دیتول متیق شاخص

                                                   
 کنند.ها اندیس دیگری که نشان دهنده مدل ساختار بدهی باشد دریافت میها در ساختار بدهیهریک از این بدهی 1
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 و شرکت ییدارا یهمبستگ عنوان به مسکن شاخص بازده و هاشرکت از کیهر کل ییدارا بازده
 .شد گرفته نظر در نقدشونده کمتر قهیوث

 زیر در نظر گرفته می شود: فروضشهود درباره دارایی نامشهود: ممیزان دارایی . 2

دارایی نامشهود به کل دارایی شرکت در دو حالت نکول و تداوم فعالیت یکسان نیست.  نسبت-الف
دهد و به های نامشهود خود را به تدریج از دست میبا نزدیک شدن به نکول شرکت دارایی -ب

 (α𝑑) دارایی مشهود را  های شرکتدرصد از ارزش بازاری دارایی 95 گونه ای که در زمان نکول
 تشکیل می دهد. 

ی که شرکت به صورت عادی به هر شرکت در زمان جهت برآورد ارزش بازاری دارایی مشهود
های صنعتی که شرکت در آن فعال است بایست ویژگیمی ، (α𝑛𝑑فعالیت خود ادامه می دهد )

بازاری دارایی مشهود شرکت برابراست با ارزش لحاظ شود. با توجه به اینکه در هر زمان ارزش 
اینرو ابتدا درصد دارایی نامشهود به کل  از، بازاری دارایی کل منهای ارزش بازاری دارایی نامشهود

نیاز است برای برآورد این متغیر   (2017) 1پیتر و تیلورزپژوهش دارایی باید برآورد گردد. با توجه به 
گزارش شده( و صورت سود و زیان )ذخیره تحقیق و توسعه(  مشهودهای نااقلامی از ترازنامه )دارایی

ها و یادداشتهای توضیحی )نرخ اسقاط( را در اختیار داشته باشیم اما با توجه به محدودیت داده
گروه  4ها در شرکت لذا ابتداباشد. های داخلی محدود میبرای شرکت این اقلام امکان محاسبه

که درصد  می شودو فرض  داده و خدماتی( قرار 2تولیدی، تکنولوژی محور صنعتی )سلامت محور،
های ایرانی برابر با حداقل درصد دارایی نامشهود شرکتهای آمریکایی های نامشهود شرکتدارایی

برای  درصد50در مقاله مذکور، ازمقدار  (1)با استفاده از نمودار شکل . لذا در صنایع مشابه است
برای سایر  درصد30های دارویی و از مقدار شرکت برایشهود به کل دارایی درصد دارایی نام

. بنابراین ارزش بازاری دارایی مشهود که وثایق از میان آنهاست در شودها استفاده میشرکت
ارزش بازاری دارایی کل  درصد 50های دارویی، و در شرکتدرصد 70های تولیدی برابر با شرکت

 شرکت است.

از مقدار بازیافت شده هر بدهی بابت  درصد 8شود فرض می:  (θ)ای قانونی تصفیه ههزینه. 3
 شود.هزینه تصفیه درنظر گرفته می

ریع در فروش وثیقه کمتر نقدشونده در سشود به دلیل تفرض می :(β) پنالتی عدم نقدشوندگی. 4
 .باشدمی درصد90با برابر  βیابد بنابراین از ارزش این وثیقه کاهش می درصد10زمان نکول 

 

 
                                                   
1 Peters & Taylor 
2  High Tech 
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  مدل هر یخروج یرهایمتغ
 متغیرهایی که به عنوان متغیرهای خروجی مورد محاسبه قرار می گیرند عبارتند از

 )PD( احتمال نکول. 1

 زیان به شرط نکول مورد انتظار در سطح بدهی. 2

سیرهای مختلف  شرط نکول در م شدهسازشبیهمیانگین زیان به  ست که ی  های یردر قالب متغ ا
  .مختلف محاسبه می شود

ضم یبده برای سبه م ینت شکل محا  با صرفا که نکول شرط به زیان (1شود،  یشده به دو 
 محاسووبه کمتر نقدشوووندگی با وثیقه و بالا شووونده نقد وثیقه حالت دو در وثیقه محل از بازیافت

𝐸𝐿𝐺𝐷𝐶1𝒎𝒊 و  𝐸𝐿𝐺𝐷𝐶2 𝒎𝒊) شوووودمی
یان( 2  (  هاییبده یبرا کل نکول شووورط به ز

 هایدارایی سایر محل از هم و وثیقه محل از هم تواند می کل بازیافت اینکه فرض با شدهتضمین
صل شرکت 𝐸𝑇𝐿𝐺𝐷𝐶1𝒎𝒊 و  𝐸𝑇𝐿𝐺𝐷𝐶2𝒎𝒊). شود حا

 برای نکول شرط به زیان نهایتا و(  
 (  𝐸𝐿𝐺𝐷𝑟_ 𝒎𝒊 ) شرکت نشده تضمین بدهی

DLGD𝒎𝒊) 1نکول در شوورایط سووخت یا بحرانیزیان به شوورط . 3
که زیان به نکول بدهی در  (

 درصد است. 99.9صدک 

𝐸𝐹𝐿𝐺𝐷𝒎𝒊) زیان به شرط نکول کل مورد انتظار شرکت. 4
 ) 

 .ستا ام iدهنده مدل نشان  𝑚𝑖که 

 تخمین احتمال نکول

های شرکت هستند محقق باید شرط نکول در حالی که وثایق از داراییبرای تخمین احتمال نکول 

 :گردد

𝐼1_𝒎𝒊 (10رابطه )
= {

1,             𝐴(𝑡) ≤ 𝐹𝒎𝒊
 (𝑡)  

 0,                  𝑒𝑙𝑠𝑒 
  

 𝐼2_𝒎𝒊
= {

1,             α𝑑A(t) ≥ ∑ 𝐶𝐽_ 𝒎𝒊𝐽  (𝑡)

0,           𝑒𝑙𝑠𝑒 
   

𝐼1,2_ 𝒎𝒊
= 𝐼1_𝒎𝒊

× 𝐼2_𝒎𝒊
        

 
 :، داریمندهست های شرکتشرکت در حالیکه وثایق از دارایی تداوم فعالیت زماندر 
 

                                                   
1 Downturn LGD 
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𝐼1_𝒎𝒊 (11رابطه )
′ = {

1,             𝐴(𝑡) > 𝐹𝒎𝒊
 (𝑡)  

0,    𝑒𝑙𝑠𝑒 
  

 𝐼 2_𝒎𝒊
′ = {

1,              α𝑛𝑑A(t) ≥ ∑ 𝐶𝐽_ 𝒎𝒊
(𝑡)

𝐽

0,    𝑒𝑙𝑠𝑒 

 

𝐼′
1,2_𝒎𝒊

= 𝐼1_𝒎𝒊
′ × 𝐼 2_𝒎𝒊

′  

 

 و لذا احتمال نکول برابر خواهد بود با:

𝑃𝐷𝒎𝒊  (12رابطه )
(𝑡) =

∑(𝐼1,2_𝒎𝒊
)

∑(𝐼1,2_𝒎𝒊
) + ∑(𝐼′

1,2𝒎𝒊
)
 

ارزش وثیقه حاصل از  𝐶𝐽اختار بدهی و سمربوط به شماره 𝑚𝑖   (12)و (11)در روابط 

وم ارزش ساختار ست. مثلا در ساختار بدهی اسفرایند تصادفی بدهی مربوط به همان 

 می باشد.  (2C )نه ILCو  1Cدو وثیقه  وثایق مدنظر در این روابط شامل

  تخمین زیان به شرط نکول

ساختار بدهی را  توانند هریک از سهها میگردد اکثر شرکتبا توجه به اینکه فرض می

داشته باشد، در این بخش صرفا ساختار بدهی اول )و بخشی از ساختار بدهی دوم( توضیح 

همانطور که قبلا  شود.عمل می شود. برای ساختار بدهی سوم به به طور مشابهداده می

اشاره شد، در این مطالعه، زیان به شرط نکول فقط در زمان سررسید )یک سال( برآورد 

صرفا بیان روابط به شکل کلی است. لذا  tبه شکل وابسته به  هاگردد و نوشتن فرمولمی

شده برای انتهای دوره یک سال مورد مقادیر گزارش ،هادر جداول بخش تحلیل یافته

 قرار گرفته است.محاسبه 

 ساختار بدهی اول

ای ها با وثیقهشود دو بدهی وجود دارد که یکی از آندر ساختار بدهی اول فرض می

شده و بدهی دیگر تضمین نشده است. اگر شرکت در سررسید نکول تضمینشونده نقد

دارایی کل شرکت در سررسید کمتر یا مساوی بدهی کل  ارزش کند )با این دو شرط که

های مشهود شرکت بزرگتر یا مساوی ارزش وثیقه در اشد و همچنین ارزش کل داراییب

شود و اگر بخشی شده ابتدا از محل فروش وثیقه بازیافت میبدهی تضمینسررسید باشد(، 

های تضمین نشده قرار از آن از محل وثیقه بازیافت نگردید، آن بخش در ردیف بدهی

 محل ازه در آن نکول تایید شده اتفاق بیفتد، نرخ بازیافت گیرد. بنابراین در هرمسیر کمی

 برابر خواهد بود با: قهیوث
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𝑅𝑅𝐶1 𝒎𝟏
(𝑡) =

min(𝐶1_ 𝒎𝟏
(𝑡), 𝐹1_ 𝒎𝟏 (𝑡))

𝐹1_𝒎𝟏 (𝑡) 
|𝐼1,2_𝒎𝟏(𝑰=𝟏) 

(13رابطه )  

 
 ت خواهد بود از: بنابراین زیان به شرط نکول در همان مسیر عبار

𝐿𝐺𝐷𝐶1𝒎𝟏   (14رابطه )
(𝑡) = 1 − (1 − 𝜃)𝑅𝑅𝐶1 𝒎𝟏

(𝑡) 

های مسیرهای مختلف است:ظار از میانگین زیان به شرط نکولو زیان به شرط نکول مورد انت  
 

 𝐸𝐿𝐺𝐷𝐶1 𝒎𝟏
(𝑡) = 𝐸(𝐿𝐺𝐷𝐶1𝒎𝟏

(𝑡))  ( 15رابطه)  

 دهی تضمین نشدهیان به شرط نکول بز

کت پس شده باید مقدار دارایی قابل فروش در شرشرط نکول بدهی تضمین جهت برآورد زیان به
برای بازیافت چه مقدار بدهی مورد استفاده  و اینکه این مقدارشده از تصفیه اولیه بدهی تضمین

 :، مشخص شودگیردقرار می

𝐴𝑟_ 𝒎𝟏  (16رابطه ) 
(𝑡) = (𝛼𝑑𝐴(𝑡) − min(𝐶1_𝒎𝟏

(𝑡), 𝐹1_𝒎𝟏  (𝑡)))|𝐼1,2_𝒎𝟏(𝑰=𝟏) 

𝐹𝑟_ 𝒎𝟏  (17رابطه ) 
(𝑡) = 𝐹3𝒎𝟏

(𝑡) + 𝑚𝑎𝑥(𝐹1_𝒎𝟏  (𝑡) − 𝐶1_𝒎𝟏
(𝑡),0)|𝐼1,2_𝒎𝟏(𝑰=𝟏) 

 

   به بیانی دیگر

 𝐹𝑟_ 𝒎𝟏
(𝑡) = 𝐹_ 𝒎𝟏

(𝑡) − min(𝐶1_𝒎𝟏
(𝑡), 𝐹1_𝒎𝟏  (𝑡)) |𝐼1,2_𝒎𝟏(𝑰=𝟏)  

 بنابراین نرخ بازیافت و زیان به شرط نکول بدهی تضمین نشده به شرح زیر خواهد بود:

𝑓𝑜𝑟  𝐹𝑟_ 𝑚1 (18رابطه ) 
(𝑡) ≠ 0 ⇒ 𝑅𝑅𝑟_𝑚1

(𝑡) =
 max (𝐴𝑟_ 𝒎𝟏

(𝑡),0)

 𝐹𝑟_ 𝑚1
(𝑡)

|𝐼1,2_𝒎𝟏(𝑰=𝟏) 

𝐿𝐺𝐷𝑟_ 𝑚1  (19رابطه ) 
(𝑡) = 1 − (1 − 𝜃)𝑅𝑅𝑟_ 𝑚1

(𝑡) 

 و زیان به شرط نکول بدهی تضمین نشده عبارت خواهد بود از: 

𝐸𝐿𝐺𝐷𝑟_ 𝑚1 (20رابطه ) 
(𝑡) = 𝐸( 𝐿𝐺𝐷𝑟_ 𝑚1

(𝑡)) 

هزینه ای بابت عدم  کهرد توان فرض کمی است نقدشوندهوثیقه  چون ،ر بدهی یکدر ساختا
ی هایبده و هاییدارااز  فروش رفته مقدار زمانهمبا فروش وثیقه،  رونیا از نقدشوندگی وجود ندارد

 و های دومما در ساختار بدهی. اآیدمی دستهبشرکت  بدهی باقیمانده شرکت کسر و دارایی و
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، عایدی آن وجود دارد فروش سریع ی که نیاز بهدر زمانوثیقه دلیل عدم نقدشوندگی  به، سوم
دهی دوم دارایی باقیمانده برابر ببه عنوان مثال در ساختار  شودکمتری برای شرکت حاصل می

 است با:

𝐴𝑟_ 𝑚2 (21رابطه ) 
(𝑡) = (𝛼𝑑𝐴(𝑡) − 𝐶𝐼𝐿_ 𝑚2

(𝑡)

+ max(𝐶2_ 𝑚2
(𝑡) − 𝐹2_ 𝑚2 (𝑡),0))|𝐼1,2_𝑚2(𝑰=𝟏) 

 

 زیان به شرط نکول کل در بدهی تضمین شده:

شود به نمیقبلا اشاره شد که بخشی از بدهی تضمین شده که از محل وثیقه مربوطه بازیافت 
ده های باقیمانتواند از محل داراییو میشود می محسوبنشده بدهی تضمینعنوان بخشی از 

. بنابراین نرخ بازیافت کل بدهی تضمین شده برابر خواهد شرکت )در صورت وجود( بازیافت شود
 بود با:

𝑇𝑅𝑅𝐶1𝑚1  (22رابطه ) 
(𝑡)

= (𝑅𝑅𝐶1 𝑚1
(𝑡)

+
𝑚𝑎𝑥 ((𝐹1_ 𝑚1 (𝑡) − 𝐶1_ 𝑚1 (𝑡)), 0)

𝐹1_ 𝑚1 (𝑡)
. 𝑅𝑅𝑟_ 𝑚1

(𝑡))|𝐼1,2_𝑚1(𝑰=𝟏) 

 
𝑇𝐿𝐺𝐷𝐶1 𝑚1 (23رابطه ) 

(𝑡) = 1 − (1 − 𝜃)𝑇𝑅𝑅𝐶1 𝑚1
(𝑡) ⟹ 𝐸𝑇𝐿𝐺𝐷𝐶1𝑚1

(𝑡)

= 𝐸( 𝑇𝐿𝐺𝐷𝐶1 𝑚1
(𝑡)) 

شود، نرخ بازیافت کل آن از نرخ شده از دو محل بازیافت میبا توجه به اینکه بدهی تضمین
زیان به شرط نکول کل  روبیشتر بوده و از این شودحاصل می وثیقه لاز مح که صرفا بازیافت

 کمتر است. ،گیردشده از زیان به شرط نکولی که تنها وثیقه را در نظر میبدهی تضمین

 شرکت سطح در نکول شرط به انیز و افتیباز نرخ

های تک تک اگر نرخ بازیافت در سطح شرکت را میانگین موزون با اندازه بدهی نرخ بازیافت
در حالت ساختار بدهی سوم که کامل ترین ساختار بدهی به  عنوان مثال ها در نظر بگیرم، بدهی

 مطالعه حاضر است خواهیم داشت:

  𝐹𝑅𝑅𝑚3
=

𝐹1_𝑚3 (𝑡)

𝐹𝑚3 (𝑡)
×  𝑇𝑅𝑅𝐶1𝑚3

(𝑡) +
𝐹2_𝑚3 (𝑡)

𝐹𝑚3 (𝑡)
× 𝑇𝑅𝑅𝐶2𝑚3

(𝑡) +
𝐹3_𝑚3 (𝑡)

𝐹𝑚3 (𝑡)
× 𝑅𝑅𝑟_ 𝑚3

(𝑡)|𝐼1,2_𝑚3(𝑰=𝟏) 

(24رابطه )   
(25رابطه )   𝐹𝐿𝐺𝐷𝑚3

(𝑡) = 1 − (1 − 𝜃)  𝐹𝑅𝑅𝑚3
(𝑡) 

(26رابطه )  𝐸𝐹𝐿𝐺𝐷𝑚3
(𝑡) = 𝐸( 𝐹𝐿𝐺𝐷𝑚3

(𝑡)) 
 



 45، شماره 14، دوره 1403مالي ـ  انداز مديريتچشم                                                                                         108

اختارهای بدهی برقرار است زیرا در ساختار بدهی اول ضریب جمله دوم رابطه فوق برای همه س
   صفر است، در ساختار بدهی دوم جمله اول  صفر است.

 مراحل تخمین

نشان ( 1)ی مونت کارلو در نمودار سازشبیهمراحل تخمین زیان به شرط نکول با استفاده از روش 
 داده شده است.

 

 

 مونت کارلو یسازهیبه شرط نکول با استفاده از روش شب انیز نیمراحل تخم. 1نمودار 
 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

گردد و سپس نتایج تخمین های نمونه ذکر میهای شرکتدر ابتدای این بخش برخی از ویژگی
 گردد.زیان به شرط نکول درسطح بدهی و سطح شرکت در ساختارهای بدهی ذکر می

 های نمونهمعرفی شرکت

ها شرکت نیشد ا انی. همانطور که بپردازدینمونه م یهاشرکت یبه معرف (2)دوم جدول  ستون
 قهیپژوهش و به خصوص اطلاعات مربوط به وث نیدر ا ازیواسطه وجود اطلاعات مورد نهب

جدول نسبت  نیدر ستون سوم ا .اندنمونه انتخاب شده یهاشرکت به عنوان شرکت یهایبده

جمع آوری دادهها و . 1
تخمین مولفه های ورودی به 

شرح متن

هزار مسیر برای  500شبیه سازی .2
دارایی شرکت و هر یک از وثایق

بررسی شروط نکول و تفکیک. 3
مسیرهای نکول یافته و نکول 
نیافته و تخمین احتمال نکول

تخمین نرخ بازیافت  بدهی تضمین شده. 4

تخمین دارایی و بدهی باقیمانده.5

تخمین نرخ بازیافت بدهی تضمین نشده. 6

تخمین نرخ بازیافت کل بدهی تضمین شده . 7

تخمین زیان به شرط نکول . 7
بدهی تضمین شده، زیان به شرط 
نکول بدهی تضمین نشده، و زیان
به شرط نکول کل بدهی تضمین 

شده

تخمین زیان به شرط نکول مورد انتظار و بازه اطمینان مونت کارلویی در سطح . 8
اطمینان برای همه بدهی های موجود در ساختار بدهی% 95

استخراج زیان به شرط نکول بحرانی برای همه بدهی های موجود در ساختار بدهی. 9

محاسبه نرخ بازیافت در سطح . 10
شرکت، تخمین زیان به شرط 

نکول مورد انتظار و استخراج زیان 
به شرط نکول بحرانی شرکت

 در مسیرهای نکول یافته

•  
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گزارش شده است. همانطور که مشخص  1396ال سپایان  دریی دارا یبازار متیقبه  یدفتر یبده
داشته  (ددام)با نماد  زاگرس فارمد پارس یاروسازد شرکترا  ییبه دارا ینسبت بده نیشتریاست ب

است. ستون چهارم  (نینماد سقاشرکت سیمان قائن )با نسبت متعلق به  نیمقدار ا نیو کمتر
دهد. تعیین ساختار بدهی و نوع وثیقه، با مراجعه به یا نشان مشرکت ر یواقع یساختار بده

 ایپا آذین با نمادسها صورت گرفت. به عنوان مثال برای شرکت های توضیحی شرکتیادداشت
 259390( مشخص گردید که 1396فند سا 29های توضیحی )منتهی بهخاذین در بررسی یادداشت

هیلات مالی دریافتی وجود دارد، سفته در بخش تسک و میلیون ریال بدهی تضمین شده با وثیقه چ
های ایر بدهیسگردد و وب میسبنابراین این بدهی یک بدهی تضمین شده با وثیقه نقدشونده مح

گردد، در نتیجه ساختار بدهی واقعی شرکت ساختار بدهی یک شرکت تضمین نشده فرض می
که برای تحلیل حساسیت برای شرکت  خواهد بود. در ستون پنجم سایر ساختارهای بدهی فرضی

 .در نظر گرفته شده اند، ذکر شده است

 های نمونه. شرکت2جدول

شماره 

 شرکت

نماد 

 شرکت

نسبت 

بدهی به 

 دارایی کل

ساختار 

بدهی 

 واقعی

سایر 

ساختارهای 

بدهی که به 

صورت فرضی 

در نظر گرفته 

 شده  است

همبستگی 

بازده دارایی 

شرکت و بازده 

شاخص قیمت 

 ید کنندهتول

بازده  یهمبستگ

شرکت  ییدارا

و بازده شاخص 

 مسکن متیق

نیخاذ 1  0.5529 1 2 0104/0-  1797/0-  

0162/0 2 1 0.5646 شدوص 2  2669/0  

-0015/0 2 1 0.6058 خکمک 3  1191/0  

0139/0 2 1 0.4822 زمگسا 4  2007/0  

2-1 3 0.5112 کلوند 5  0005/0-  0533/0-  

2-1 3 0.7227 غبهنوش 6  0065/0-  1499/0-  

2-1 3 0.8142 ددام 7  0065/0  0281/0-  

2-1 3 0.5990 دلقما 8  0070/0  2913/0  

2-1 3 0.6998 دلر 9  0012/0-  0199/0-  

2-1 3 0.4457 خلنت 10  0083/0  1296/0  

نیسقا 11  0.4141 3 1-2  0051/0  2266/0  

بازده شاخص قیمت »تیب با های شرکت را به ترهای ششم و هفتم همبستگی بازده داراییستون
بازده شاخص قیمت »وثیقه نقد شونده( و با  یهامولفه نیتخم)معیاری برای « تولید کننده کل
کنند. مقایسه های وثیقه کمتر نقدشونده( گزارش می)معیاری برای تخمین مولفه« املاک مسکونی

ها با بازده ی اکثر شرکتهادهد که همبستگی بازده دارایینشان می (2)جدول  7و  6های ستون
ها با بازده شاخص شاخص قیمت املاک مسکونی بیشتر از همبستگی بازده دارایی این شرکت

 قیمت تولید کننده است.
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نمایی پراکندگی را به روش حداکثر کردن تابع درست -های فرآیند تصادفی پرشمولفه (3)جدول 
اند دست آمدههتغییر( ب ( )با اندکی2008ن )همکارادر  مقاله بریگو و  7استفاده از کد شماره که با 

 مولفهها و سطر دوازدهم میانگین شرکتی مربوط به هامولفه 11تا  1دهد. سطرهای را نشان می
در نمونه  مولفههای نمونه و عدد داخل پرانتز انحراف معیار همان ستون مربوطه برای کل شرکت

تر نسبت به پراکندگی کل بازده دارایی دید کلیوردن دست آهکند. همچنین جهت برا گزارش می
، استفاده بیان شده (2003) 1ناواسنمونه از فرمول واریانس کل که در های ان شرکتدر می
 .است و مقدار جذر آن به عنوان پراکندگی کل در ستون آخر جدول گزارش شده استشده

 های مختلفارایی شرکتی پرش پراکندگی برای دهای فرایند تصادف. مولفه3جدول

 
 مقایسه زیان به شرط نکول در سطح بدهی با تمرکز بر نوع وثیقه بدهی تضمین شده

 انتظار، مورد نکول شرط به انیز شرکت، نکول احتمال شامل یرهایمتغ نیتخم جینتا بخش نیا در
 در. شودیم گزارش ،بحرانی طیبه شرط نکول در شرا انیو ز  نکول، شرط به انیز اریمع انحراف

گزارش و در بخش بعد در سطح شرکت  یبه شرط نکول در سطح بده انیز ریبخش مقاد نیا
 قیو وثا ییارزش دارا یبرا ریهزار مس 500هر شرکت  یبرا دیکه قبلا ذکر گرد همانطورشود. یم
محاسبه  شدهکه نکول محقق  ییرهایدر مس زیبه شرط نکول ن انیز ریشده است و متغ یسازبیهش

را در سطح بدهی 2نتیجه تخمین زیان به شرط نکول مورد انتظار  (4)جدول بخش اول . است شده
                                                   
1 Navas 

های مونت انجام شده است، اما بازه %95ه ساختارها بدهی درسطح اطمینان تخمین زیان به شرط نکول مورد انتظار برای هم 2
 کارلویی به دلیل کمبود فضا گزارش نشده اند.

شماره 
 شرکت

مولفه رانش 

(µ) 

مولفه پراکندگی 

(𝜎) 

شدت پرش     
(λ) 

میانگین پرش 
(𝜇𝑗) 

پراکندگی 
 (𝜎𝑗ها )پرش

پراکندگی 
 کل

1 097382/0  107351/0  810522/1  035761/0  154398/0  238747/0  

2 004007/0  041549/0  96486/7  010702/0  072538/0  211064/0  

3 056287/0  024294/0  89148/12  006084/0  061667/0  223812/0  

4 085135/0  079179/0  17164/4  031215/0  104674/0  236731/0  

5 00495/0  039693/0  996945/9  00583/0  05345/0  174574/0  

6 183716/0  068426/0  291106/9  011516/0  0533/0  179747/0  

7 103948/0  08479/0  260539/3  701467/0  094808/0  192871/0  

8 114963/0  097826/0  458566/6  006333/0  072867/0  210051/0  

9 064699/0  03206/0  495814/9  008962/0  054186/0  172253/0  

10 049798/0  024608/0  86625/16  004564/0  054953/0  227795/0  

11 004331/0  016998/0  732643/9  018461/0  102924/0  326661/0  

 گینمیان
069929/0  05607/0  358215/8  01401/0  079979/0   

( 055324/0 ) ( 032352/0 ) ( 356895/4 ) ( 010535/0 ) ( 03169/0 )  
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ها با وثیقه از آنیکی که  بدهی شماره یک )دو بدهی هایساختار هایی که دارایبرای شرکت
بیان شده، برای این  ترپیش دهد. همانطور کههستند، نشان می( استتضمین شده نقدشونده 

تضمین  نقدشوندهکمتر با وثیقه  هااز آن یکی که )دو بدهیها ساختار بدهی شماره دو شرکت
نیز  )بخش دوم( شود و نتایج در این حالت فرضینیز به صورت فرضی در نظر گرفته می (استشده

ر حالت دوم، مقادیر بدهی به صورت یکسان در نظر گرفته شده و صرفا این دشود. محاسبه می
موضوع بررسی می شود که اگر نوع وثیقه کمتر نقدشونده بود، مقادیر زیان به شرط نکول چگونه 

 ریدهنده مقادداخل پرانتز نشان اعدادهای زیان به شرط نکول، تغییر می یافت. برای همه تخمین
از آخر  (2)یا  (1)ان بودن متغیرها در این جدول سجهت یک .باشدیم هاLGDدر  اریانحراف مع
ت. بنابراین متغیرهای ساشده حذف DTLGDCو  ELGDC ،ETLGDC ،DLGDCمتغیرهای 

 شوند.ختم می 2و در بخش دوم به عدد  1فوق در بخش اول به عدد 

 ساختارهای بدهی یک و دو ( در9/99.  مقایسه زیان به شرط نکول )مورد انتظار و صدک 4جدول

 PD ELGDC ETLGDC ELGDr DLGDC DTLGDC DLGDr شرکت

 ها با ساختار بدهی یک )ساختار واقعی(بخش اول: مقادیر تخمین برای شرکت

1 0156/0 
1444/0 

(043/0) 
0906/0 

(0101/0) 
2323/0 

(0875/0) 
2772/0 1547/0 6342/0 

2 0225/0 
1447/0 

(0433/0) 
0893/0 

(0084/0) 
2134/0 

(0701/0) 
2788/0 1345/0 5532/0 

3 0386/0 
1452/0 

(0433/0) 
0896/0 

(0088/0) 
217/0 

(073/0) 
2779/0 1413/0 5455/0  

4 0014/0 
1427/0 

(0441/0) 
0884/0 

(0080/0) 
2035/0 

(0653/0) 
2932/0 1308/0 5168/0 

 دو ها با فرض داشتن ساختار بدهیبخش دوم: مقادیر تخمین برای شرکت

1 0156/0 
3046/0 

(0924/0) 
1188/0 

(0266/0) 
2411/0 

(0851/0) 
5433/0 2618/0 6293/0 

2 0225/0 
3305/0 

(0904/0) 
1182/0 

(0235/0) 
2216/0 

(0677/0) 
5612/0 2396/0 5488/0 

3 0386/0 
3217/0 

(0919/0) 
1175/0 

(0241/0) 
224/0 

(0711/0) 
5609/0 2346/0 5422/0 

4 0014/0 
3373/0 

(0902/0) 
1165/0 

(0232/0) 
2101/0 

(0631/0) 
5604/0 2497/0 5176/0 

 ی شده در مسیرهای مختلف است.سازشبیههای اعداد داخل پرانتز انحراف معیار زیان به شرط نکول
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 ساختار با هاآن یواقع یشرکت نمونه که ساختار بده 4جدول احتمال نکول  نیا دوم ستون
 در اختلاف که شودیم منجر نکول احتمال بودن کسانی. دهدیم اننش را است منطبق کی یبده

 .باشد نکول شرط به انیز در تفاوت محل از صرفا یبده ساختار دو در هایبده یاعتبار شکاف

 قهیوث وعن رییکه تغ دهدیم نشان( 4جدول ) مو دو اولدر بخش ستون سوم  ریمقاد سهیمقا  
 مورد انتظار نکول شرط به انیز شیافزابه  منجرتر نقدشونده نقدشونده به کم ازشده  نیتضم یبده

(ELGDC) به صورت  کامل بدهی است.  افتیبازبرای  قهیوث ارزش کمبودناشی از  از شود که می
که در ستون چهارم گزارش شده ( ETLGDC)شده  نیتضم یبه شرط نکول کل بده انیز مشابه،

 قه کمتر نقدشونده افزایش می یابد.نیز در صورت تغییر نوع وثیقه به وثی است

صرفا  از محل  افتیباز ریمقاد ،شرکت 4هر  برایاست که  نیا دوم و اول بخش دومهم در  نکته
 دربه عنوان مثال  باشند،یم ینسب ثبات یدارا و بوده کینزد گریکدی به اریبس ELGDC قه،یوث

 مذکور ریمتغ ری. به طور مشابه مقادردیگیقرار م درصد5/14 یدر حوال ریمتغ نیاعداد ا اول بخش
موضوع به خاطر آن است که در  نیا که. ردیگیدرصد قرار م 33 یال 30دوم در بازه  بخشدر 
 (،دارد یکه نقش اصل) قهیوث یمورد استفاده شده برا کینامیدی هامولفه ،قهیاز محل وث افتیباز

 اعمال ،مطابق با انتظار که دهدیم نشان چهارم و سوم ستون سهیمقا. استثابت نگه داشته شده 
 نسبت( ETLGDCشده ) نیتضم یکل بده نکول شرط به انیز هاییدارا ریسا از افتیباز امکان

ستون  سهیمقااست.  افتهی( کاهش ELGDCشود ) یم افتیباز قهیکه صرفا از محل وث یزمان به
 (ELGDr)نشده  نیتضم یدهمورد انتظار ب نکول شرط به انیز که دهدینشان م بخش دوپنجم در 

اختار بدهی یک سمتغیر مشابه در  ریمقاد از BP 5/76ط به اندازه سبه طور متو 2 یدر ساختار بده
  ت.سبیشتر ا

 یحداقل ریمقاد نیهمچن و 2در بازل  یادیبن یداخل یبندرتبه کردیروفوق با  جدولاعداد  سهیمقا
 ریکه مقاد دهدینشان م (2017) 3بازل ه توافقنامدر  شرفتهیپ یداخل یبندرتبه کردیدر رو

ELGDC وDLGDC  ریمقاد با زده شده است،  نیتخم یمطالعه به روش ساختار نیکه در ا 
سازگار   گزارش شده است، شرفتهیپرتبه بندی داخلی  کردیروو برای  مذکور در توافقنامهکه  یحداقل

 است. 

 دهدیم نشان  ،2بازل  مانیدر پ یادیبن یندبرتبه کردیرو ریجدول فوق با مقاد ریمقاد سهیمقا
در  DLGD ریاما مقاد باشدیمذکور م درکیرو ریکمتر از مقاد  یهمه بده یبرا  ELGD ریمقاد

 .قرار می گیرد درصد40-درصد35 در بازه دوم  یساختار بده
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 های مختلفمقایسه زیان به شرط نکول در سطح بدهی با فرض ساختار بدهی

  )ELGD (ه شرط نکول مورد انتظاربررسی زیان ب

هایی است که از ابتدا ساختار بدهی دهنده تغییر در ساختار بدهی برای شرکتنشان (5)جدول 
ها جهت تحلیل حساسیت ساختارهای برای این شرکتسوم را به عنوان ساختار بدهی واقعی داشتند. 

دیل تب ی این منظور و برایشده است. برا بدهی یک و دو نیز به صورت فرضی در نظر گرفته
شامل دو نوع بدهی با تضمین شده با وثیقه نقدشونده و کمتر ها که در آن بدهی 3ساختار بدهی 

شود ( فرض میبخش سوم) 2( و ساختاربدهی بخش دوم) 1به ساختار بدهی نقدشونده هستند 
مین شده دارای های تضهمه وثایق نقدشوندگی مشابهی دارند )در ساختار بدهی یک همه بدهی

های تضمین شده دارای وثایق کمتر نقدشونده وثایق نقدشونده و در ساختار بدهی دو همه بدهی
شود که مقدار کل مبلغ بدهی تضمین نشده و مقادیر اند(. این نوع تبدیل ساختار بدهی باعث می

قریبا ثابت ت PDکل بدهی تضمین شده برای همه ساختارهای بدهی حفظ گردد و در نتیجه مقدار 
 بماند.

 و سه مورد انتظار در ساختارهای بدهی  یک ، دو  .  مقایسه زیان به شرط نکول5جدول

 PD ELGDC1 ETLGDC1 ELGDC2 ETLGDC2 ELGDr شرکت

 ها با ساختار بدهی سوم )ساختار واقعی(بخش اول: مقادیر تخمین برای شرکت

5 0021/0 
1471/0 

(0434/0) 
1053/0 

(0191/0) 
3179/0 

(0921/0) 
1706/0 

(0479/0) 
4449/0 

(1451/0) 

6 0136/0 
1454/0 

(0432/0) 
1019/0 

(0173/0) 
3049/0 

(0927/0) 
1539/0 

(0384/0) 
3989/0 

(1261/0) 

7 4052/0 
1457/0 

(0437/0) 
1031/0 

(0199/0) 
3173/0 

(0924/0) 
1665/0 

(0575/0) 
4168/0 

(1706/0) 

8 0230/0 
1463/0 

(0435/0) 
103/0 

(0190/0) 
3474/0 

(0877/0) 
1757/0 

(0555/0) 
4119/0 

(1549/0) 

9 0940/0 
1453/0 

(0435/0) 

1012/0 
(0174/0) 

318/0 
(092/0) 

1623/0 
(0529/0) 

398/0 
(1514/0) 

10 0012/0 
1481/0 

(0435/0) 

0933/0 
(0105/0) 

3235/0 
(093/0) 

1271/0 
(0259/0) 

2613/0 
(0724/0) 

11 0048/0 
1461/0 

(0435/0) 

0933/0 
(0173/0) 

3197/0 
(0932/0) 

1535/0 
(0534/0) 

3611/0 
(157/0) 

 ها با فرض داشتن ساختار بدهی یکبخش دوم: مقادیر تخمین برای شرکت

5 0021/0 
1473/0 

(0433/0) 
1042/0 

(0186/0) 
  

4362/0 
(1595/0) 

6 0136/0 
1455/0 

(0432/0) 
0995/0 

(016/0) 
  

3728/0 
(1398/0) 
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7 4118/0 
1458/0 

(0437/0) 
1029/0 

(0198/0) 
  

4154/0 
(1725/0) 

8 0238/0 
1464/0 

(0435/0) 
1026/0 

(0190/0) 
  

4098/0 
(1629/0) 

9 0943/0 
1453/0 

(0435/0) 

1012/0 
(0174/0) 

  
3977/0 

(1518/0) 

10 0012/0 
1481/0 

(0435/0) 

0920/0 
(0099/0) 

  
2458/0 

(0773/0) 

11 0048/0 
1461/0 

(0435/0) 

0993/0 
(0173/0) 

  
3609/0 

(1574/0) 

 ها با فرض داشتن ساختار بدهی دوبخش سوم: مقادیر تخمین برای شرکت

5 0021/0  

 
 

3227/0 
(0867/0) 

1725/0 
(0328/0) 

464/0 
(1408/0) 

6 0136/0  

 
 

3056/0 
(0920/0) 

1567/0 
(0325/0) 

4225/0 
(1273/0) 

7 4118/0  

 
 

3182/0 
(0916/0) 

1647/0 
(0431/0) 

4395/0 
(1483/0) 

8 0238/0  

 
 

3479/0 
(0870/0) 

1736/0 
(0394/0) 

4207/0 
(1345/0) 

9 0943/0  

 
 

3191/0 
(0910/0) 

1644/0 
(0354/0) 

4317/0 
(1313/0) 

10 0012/0  

 
 

3235/0 
(0929/0) 

1291/0 
(0247/0) 

2718/0 
(0705/0) 

11 0048/0  

 
 

3198/0 
(0931/0) 

1559/0 
(0420/0) 

3865/0 
(1349/0) 

 .است مختلف یرهایمس در شده یسازشبیه یهانکول شرط به انیز اریمع انحراف پرانتز داخل اعداد

 اول  یسوم و ساختار بده یساختار بده سهیمقا 

  ،دهد که با تغییر ساختار بدهینشان می (5)جدول  بخش اول و دومبرای  سوممقایسه ستون  
های وثیقه دار اگر بخواهد صرفا با اتکا از منابع وثیقه نقدشونده تامین زیان به شرط نکول بدهی

دارد بیان می که در تایید نتایج قبلی بوده که باشدتقریبا ثابت می، ELGDC1شود یعنی متغیر 
 . وثیقه استارزش نسبت بازیافت بدهی از محل صرفا وثیقه عمدتا متاثر از 

 3به طور متوسط در ساختار بدهی این متغیر که  دهدنشان می ETLGDC1مقایسه متغییر 
است. تفاوت اندک در این دو متغیر ناشی از آن است که  1بیشتر از ساختار بدهی  BP 7/7فقط 

ها بوسیله های نمونه که دارای ساختار بدهی سه هستند، بخش قابل توجهی از بدهیدر شرکت
زیان به شرط نکول بدهی تضمین نشده همچنین در مجموع  ثیقه نقدشونده تضمین شده است.و
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 BP 7/64گزارش شده است، برای ساختار بدهی سه به طور متوسط  5 که در ستون آخر جدول

 بیشتر از ساختار بدهی یک است.

 دوم  یسوم و ساختار بده یساختار بده سهیمقا 

نشان  ELGDC2 زیان به شرط نکول بدهی متکی بر وثیقه کمتر نقدشونده یعنی متغیر مقایسه
دهد که تفاوت زیادی در این متغیر بین دو ساختار بدهی سه و دو وجود ندارد و به طور متوسط می

 در ساختار بدهی دوم بیشتر از ساختار بدهی سوم است.  BP 5/11فقط  

نشان داده شده  ETLGDC2متغیر  زیان به شرط نکول کل این بدهی وثیقه دار )که با بررسی
دهد که این متغیر در ساختار بدهی دوم ( نشان می6های مذکور )ستون است( در ساختار بدهی

مقدار متغیر مذکور در  8و  7های شماره بیشتر از ساختار بدهی سوم است. لیکن برای شرکت
دارایی این های دینامیک مولفه متفاوتکه این تفاوت ناشی از  ساختار بدهی سوم بیشتر است

 .ها استشرکت

زیان به شرط نکول مورد انتظار  برای بدهی تضمین نشده در ساختار بدهی ع همچنین در مجمو
 می باشد. BP 840دوم به وضوح از ساختار بدهی سوم بیشتر است. این تفاوت به طور متوسط 

 ( DLGD زیان به شرط نکول در دوران رکود ) مقایسه

 3 یهایبده ساختار یبرا( یبحران ای) رکود طیشرانکول در  شرط به انیز سهیمقا به (6) جدول
درصد تابع  9/99این مقدار برابر است با صدک . پردازدیم 2ی بده یساختارهابا  نیهمچن و 1و 

 بدهی صرفا از محل  افتیباز هر بدهی. این مقدار وقتی که قرار است  نکولبه شرط  انیزتوزیع 
 DLGDC2 یبرا نیو همچن کیسه و  یبده ساختاردر دو  DLGDC1انجام شود یعنی قهیوث

 است. کسانیو دو   سه یدر دو ساختار بده

های باقیمانده زیان به شرط نکول کل )بازیافت هم از محل وثیقه و هم از محل داراییمقایسه  
در بین ( DTLGDC1)برای بدهی تضمین شده با وثیقه نقد شونده  شرکت( در دوران رکود 
. تغییرات در زیان به نشان می دهد BP 18ندکی در حدود بسیار ا تفاوتساختار بدهی یک و سه 

از  BP 12شرط نکول بدهی تضمین نشده در شرایط رکود نیز در ساختار بدهی سه فقط به اندازه 
بخش  توان به این دلیل اشاره کرد کهساختار بدهی یک کمتر است. برای این تشابه در مقادیر می

ها مطابق با های نمونه که ساختار بدهی واقعی آنتشرک های تضمین شده دراعظمی از بدهی
ها اند و کسر کوچکی از بدهیساختار بدهی سه می باشد، از محل وثایق نقدشونده تضمین شده

رسد زیان به شرط نکول در زمان رکود اقتصادی کمتر اند. به نظر میدارای وثیقه کمتر نقدشونده
های شرکت و وثائق در زمان دتا با توجه به ارزش داراییو عم شوداز تغییر ساختار بدهی متأثر می

 رکود تعیین می شود. 
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های تضمین شده به دهد که با تبدیل وثیقه همه بدهینشان می 2و  3مقایسه ساختار بدهی 
بحرانی بدهی تضمین شده با وثیقه کمتر  کلوثیقه کمتر نقد شونده زیان به شرط نکول 

بیشتر از متغیر   641BP به اندازه طسبه طور متو ار بدهی سومدر ساخت  (DTLGDC2)نقدشونده
و  توان به دینامیک وثیقه غیرنقد شوندهاز دلایل این امر میمشابه در ساختار بدهی دوم است. 

کن در زمان بحران کاهش سقیمت م ایران در علاوه هب .نمود اشاره تاثیر بخش بازگشت به میانگین
وم که  سه با مدل ستند )در مقایسنی که همه وثایق از این نوع هکند و زماشدیدی را تجربه نمی

های تضمین شده وثیقه دیگری دارند( زیان به شرط نکول کل بحرانی بدهی ته ای از بدهیسد
 .شودتضمین شده با وثیقه کمتر نقدشونده، کمتر می

حدود نشده نیز در ساختار بدهی سوم به طور متوسط زیان به شرط نکول بدهی تضمین
43/104BP ساختار بدهی دوم بیشتر است که نشانگر عملکرد بهتر ساختار بدهی دوم در مقایسه  از

زیان به تبع آن  کاهش با ساختار بدهی سوم  برای زیان به شرط نکول کل بدهی تضمین شده و 
به شرط نکول بدهی تضمین نشده در شرایط رکود اقتصادی است. این واکنش به شرایط رکود و 

تواند به دلیل ویژگی فرایند تصادفی بکار رفته برای وثایق کمتر ملکرد بهتر ساختار بدهی دوم میع
 .نقدشونده )بازگشت به روند( باشد

 و سه در ساختارهای بدهی  یک ، دو   زیان به شرط نکول 9/99.  مقایسه  صدک 6جدول

 DLGDC1 DTLGDC1 DLGDC2 DTLGDC2 DLGDr شرکت

𝑚3 
5 2828/0 1865/0 5703/0 4148/0 9878/0 

6 2710/0 1999/0 5466/0 3338/0 9626/0 

7 2810/0 2031/0 5552/0 4302/0 9868/0 

8 2825/0 207/0 5672/0 4517/0 9826/0 

9 2842/0 1887/0 5588/0 4176/0 9786/0 

10 2962/0 1427/0 5366/0 2428/0 6022/0 

11 2806/0 1965/0 5549/0 4423/0 9666/0 

𝑚1 

5 2828/0 1824/0   9827/0 

6 271/0 1916/0   9753/0 

7 281/0 2023/0   9878/0 

8 2825/0 2081/0   9801/0 

9 2842/0 1888/0   9781/0 

10 2962/0 1417/0   603/0 

11 2806/0 1966/0   9686/0 

𝑚2 
5   5706/0 333/0 9730/0 

6   5466/0 2969/0 9725/0 
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7   5553/0 3621/0 9814/0 

8   5669/0 3591/0 9760/0 

9   5588/0 3244/0 9673/0 

10   5366/0 238/0 6016/0 

11   5548/0 3707/0 9223/0 

 مورد انتظار در سطح شرکت مقایسه زیان به شرط نکول

های نمونه و برای تزیان به شرط نکول مورد انتظار در سطح شرکت را برای شرک (7)در جدول 
رود بیشترین زیان به دهد. همانطور که انتظار میساختارهای بدهی واقعی و جایگزین نشان می

)با وثیقه کمتر نقد شونده( و کمترین مقدار این متغیر  2شرط نکول مورد انتظار در ساختار بدهی 
های مولفهندگی وثیقه و تاثیر باشد. در اینجا نقش نقدشو)با وثیقه نقدشونده( می 1در ساختار بدهی 

که باعث هزینه بیشتر وثیقه کمتر نقدشونده می شوند باعث می شود که مقدار مورد انتظار زیان به 
مورد تضمیمن قرار می گیرند کمتر  ها با وثیقه نقدشوندهزمانی که بدهیشرط نکول کل شرکت در 

 باشد.

 و سه شرکت در ساختارهای بدهی  یک ، دو  انتظار در سطح .  زیان به شرط نکول مورد7جدول

 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 شرکت:

 𝐸𝐹𝐿𝐺𝐷𝑚1
 

2109
/0  

1944
/0  

2007
/0  

1889
/0  

1732
/0  

1790
/0  

2131
/0  

1921
/0  

1846
/0  

1834
/0  

2131
/0  

 𝐸𝐹𝐿𝐺𝐷𝑚2
 

2226
/0  

2058
/0  

2104
/0  

1982
/0  

2331
/0  

2339
/0  

2633
/0  

2455
/0  

2396
/0  

9213
/0  

2562
/0  

 𝐸𝐹𝐿𝐺𝐷𝑚3
 

---
-- 

---
--- 

---
--- 

---
--- 

1894
/0  

2064
/0  

2157
/0  

2016
/0  

1849
/0  

2011
/0  

2134
/0  

 گیری نتیجهبحث و . 5

های آن به شکل در این مطالعه زیان به شرط نکول بدهی در قالب یک مدل ساختاری که مولفه
ی مونت کارلو برای سازشبیهت و به روش  دقیقی با شرایط اقتصادی کشور کالیبره شده اس

های یازده  شرکت منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تخمین زده شد. با در بدهی
نظر گرفتن دو نوع وثیقه که از لحاظ نقد شوندگی متفاوتند و همچنین سه ساختار بدهی متداول 

بدهی واقعی آنها مطابق با ساختار بدهی  هایی که ساختارها،  مشخص گردید که اگر شرکتشرکت
یک بود، به جای وثیقه نقدشونده در تضمین بدهی از وثیقه کمتر نقدشونده استفاده کنند )تغییر 

د انتظار بدهی تضمین شده و ساختار بدهی به ساختار بدهی دو( زیان به شرط نکول مور
یان به شرط نکول مورد انتظار بدهی یابد. در شرایط بحرانی نیز زنشده هر دو افزایش میتضمین

نشده مقدار زیان به شرط نکول بحرانی تضمین شده در مدل یک کمتر است اما برای بدهی تضمین
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ها در مدل دو کمتر تخمین زده شده تفاوت چندانی ندارد و حتی به صورت جزئی در برخی شرکت
بودند تغییر ساختار بدهی به  ها که دارای ساختار بدهی واقعی سهاست. برای گروهی از شرکت

شده و ساختار بدهی یک منجر به کاهش زیان به شرط نکول کل مورد انتظار بدهی تضمین
همچنین زیان به شرط نکول مورد انتظار بدهی تضمین نشده گردید. اما، با تغییر ساختار بدهی سه 

شده و ظار بدهی تضمینبه ساختار بدهی  دو مشاهده گردید که زیان به شرط نکول کل مورد انت
سه ساختار بدهی یک مقایزیان به شرط نکول مورد انتظار بدهی تضمین نشده افزایش یافته است. 

در اختار بدهی س های مشابه موجود در این دو بدهی زیان به شرط نکول دهد کهو سه نشان می
به شرط نکول کل بدهی  شود اما، زیانزمان رکود اقتصادی کمتر از تغییر ساختار بدهی متأثر می

تضمین شده  با وثیقه کمتر نقدشونده در شرایط بحرانی در مدل دو مقادیر کمتری از مقادیر متغیر 
 سه دارد.مشابه در مدل 

تری دارند. مقدار مورد انتظار زیان به ها وثیقه نقدشوندهزمانی که بدهی در سطح شرکت نیز
 ست.شرط نکول کل شرکت کمتر ا

تسهیلات تضمین شده  قدشوندگی وثیقه نقش مهمی در کاهش زیان به شرط نکولن بنابراین  
زیان به شرط بر مقدار  ی تضمین شدههایاواویت پرداخت بده با توجه بهدارد. نقش ساختار بدهی 

های تضمین شده کل بدهی زیان به شرط نکول بر مقدارنکول بدهی تضمین نشده و همچنین 
 کمتر تحت تاثیر ساختار بدهی بوده و شرط نکول در شرایط بحرانی علاوه زیان بهه. بموثر است

 عمدتا متاثر از دینامیک دارایی و وثیقه و مقادیر این دو متغیر در شرائط بحرانی قرار می گیرد. 
در ذکر شده  های زیان به شرط نکولحداقلشایان ذکر است که مقادیر حاصل در این مطالعه با 

 سازگار است.  ،ی پیمان بازل سهرویکرد رتبه بندی داخل

  هامحدودیت و پیشنهادها. 6 
پژوهش  نیدر اتخمین زیان به شرط نکول، در حوزه  یو تجرب یبا توجه به کمبود مطالعات کابرد

به  انیمونت کارلو، ز یسازشبیهروش  و با یساختار یهامدل کردیتلاش شد که با استفاده از رو
 نیو در سطح شرکت تخم یدر سطح بده رانیا هیخب بازار سرمامنت یهاشرکت یشرط نکول برا

به عنوان دو عامل مهم در  یو ساختار بده قهیوث یاثر نقدشوندگ یبررس هب نیزده شود. همچن
پرداخته شد. با  یبا استفاده از چارچوب مدل ساختار یبه شرط نکول مورد انتظار بده انیز نیتخم

در نظر  ،یبانک ستمیمورد انتظار در س انیز نیتخم یبرا یبدهبه شرط نکول  انیز تیتوجه به اهم
 نیذکر شده در ا ریها، از مقادیبده یگذار متیق نیمنتظره و همچن ریغ انیز یبرا ریگرفتن ذخا

مشابه ) از لحاظ صنعت و  هایشرکت یبه شرط نکول برا انیبه عنوان حداقل ز توانیمطالعه م
همچنین نشده( استفاده نمود.  نیشده و تضم نیمختلف )تضم یهایبده ی( و برایساختار بده

کننده هر صنعت ی مطالعه حاضر با مقادیر شاخص قیمت تولیدآتدر مطالعات  شودیم شنهادیپ
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 ریمقاد س دهنده تورم صنعت باشند ومجددا اجرا گردد تا وثیقه نقد شونده به جای تورم کل انعکا
و  یکه از هوش مصنوع ییهااز جمله روش گر،ید ایهمطالعه با روش نیشده در ا ینیب شیپ
فرض  نیشود. همچن سهیکنند مقا یبه شرط نکول استفاده م انیز نیتخم یبرا نیماش یریادگی

. ردیقرار گ سهیمقا دمور جیحاضر اضافه شده و نتا یهابه مدل تواندیبودن نرخ بهره م یتصادف
شده در بورس  رفتهیپذ یهادر گزارشات شرکت هایمربوط به وثائق بده اتیارائه جزئ نیهمنچن

ها به عنوان وام نیمربوط به تضام اتیلذا ارائه جزئ و کندینم یرویواحد پ کردیرو کیتهران از 
. شودیم هیتوصواحد و منسجم  هیرو کیدر بورس تهران به شکل  یگراز الزمات گزارش یکی

استفاده نموده  هایبده نیتضم یشرکت برا هایییاز دارا ریغ ینیاز تضام زنی هااز شرکت یبرخ
 .دیاند که منجر به کاهش حجم نمونه مورد مطالعه گرد

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 45، شماره 14، دوره 1403مالي ـ  انداز مديريتچشم                                                                                         120

References 

Altman, E. I., Resti, A., & Sironi, A. (2001). Analyzing and explaining default 

recovery rates. A report submitted to the International Swaps & Derivatives 

Association. 

Bafandeh imandoust, S., Shaterian, Z., & Fahimifard, S. M. (2017). The 

Effective Factors on Bank Loan Recovery Rate of Keshavarzi of Khorasan 

Razavi Province,-Iran (Application of Tobit Econometrics Model). 
Monetary & Financial Economics, 23(12), 189-216. doi: 

10.22067/pm.v23i12.43326(in Persian) 

Barbagli, M., & Vrins, F. (2023). Accounting for PD-LGD dependency: A 
tractable extension to the Basel ASRF framework. Economic Modelling, 

125, 106321. 

Black, F. and Cox, J. C. (1976). Valuing corporate securities: Some effects of 

bond indenture provisions. The Journal of Finance, 31(2):351–367. 

Basel Committee on Banking Supervision. (2006). International Convergence 

of Capital Measurement and Capital Standards. In Bank for International 

Settlements (Issue June 2006). http://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf 

Bcbs. (2017). Basel Committee on Banking Supervision Basel III: Finalising 

post-crisis reforms. In Bank for International Settlements,  

https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf 

Brigo, D., Dalessandro, A., Neugebauer, M., & Triki, F. (2008). A stochastic 

processes toolkit for risk management. arXiv preprint arXiv:0812.4210. 

Carey, M., Gordy, M.,. (2007). The bank as grim reaper: debt composition and 

recoveries on defaulted debt. Preprint 

Chaiyapo, N., & Phewchean, N. (2017). An application of Ornstein-

Uhlenbeck process to commodity pricing in Thailand. Advances in 

Difference Equations, 2017, 1-10. 

Dadashi, I., Kordmanjiri, S., Khoshnoud, Z., & Gholamnia Roshan, H. (2020). 

Investigating the Variables Affecting Banks’ Legal Customers Credit Risk, 

Using Support Vectors Machine and Decision Tree. Financial Management 

Perspective, 10(31), 53-73. doi: 10.52547/jfmp.10.31.53(in Persian) 

Ebrahimi Sarv Oliya, M. H., & Tamalloki, H. (2020). The Spillover Effects of 

Default Risk between Holding Companies and Their Subsidiaries (Case 

Study: Iran Khodro Investment Development Co.). Financial Management 

Perspective, 10(30), 99-120. doi: 10.52547/jfmp.10.30.99(in Persian) 

Eom, Y. H., Helwege, J., and Huang, J.-z. (2004). Structural models of 

corporate bond pricing: An empirical analysis. The Review of Financial 

Studies, 17(2):499–544.. 



 121                                                       (شکن و فروش باستاني)محمدی، بت .......................به شرط انيز نیتخم 

Fabozzi, F. J., Shiller, R. J., and Tunaru, R. S. (2012). A pricing framework 

for real estate derivatives. European Financial Management, 18(5):762–

789. 

Fermanian, J. D. (2020). On the dependence between default risk and recovery 

rates in structural models. Annals of Economics and Statistics, (140), 45-82. 

Frontczak, R. and Rostek, S. (2015). Modeling loss given default with 

stochastic collateral. Economic Modelling, 44:162–170. 

Ghasemi Armaky, A., Fallah, M., & Alborzi, M. (2022). Development and 

Explanation of Bank Customers' Credit System Based on Hybrid Learning 

Models: A Case Study of Bank Mellat. Financial Management Perspective, 

12(37), 69-94. doi: 10.52547/JFMP.12.37.69(in Persian) 

Jacobs Jr, M. (2012). An option theoretic model for ultimate loss-given-

default with systematic recovery risk and stochastic returns on defaulted 
debt. In Proceeding of the 2010 3rd Annual Joint Bank for International 

Settlements-World Bank-European Central Bank Public Investors 

Conference, BIS Paper (No. 58, pp. 257-285). 

Jokivuolle, E. and Peura, S. (2003). Incorporating collateral value uncertainty 
in loss given default estimates and loan-to-value ratios. European Financial 

Management, 9(3):299–314. 

Khoshtinat, M., & Alavi, S. N. (2017). Identification of Loss-Given-Default 
(LGD) Effective Factors by Using Tobit Regression Model (Case Study: 

Bank of Industry and Mine Corporate Clients). Quarterly Studies in Banking 

Management and Islamic Banking, 3(5), 1-29. (in Persian) 

Kijima, M., Suzuki, T., and Tanaka, K. (2009). A latent process model for the 

pricing of corporate securities. Mathematical Methods of Operations 

Research, 69(3):439–455. 

Longstaff, F. A. and Schwartz, E. S. (1995). A simple approach to valuing 

risky fixed and floating rate debt. The Journal of Finance, 50(3):789–819. 

Mason, S. P. and Bhattacharya, S. (1981). Risky debt, jump processes, and 

safety covenants. Journal of Financial Economics, 9(3):281–307. 

Merton, R. C. (1974). On the pricing of corporate debt: The risk structure of 

interest rates. The Journal of Finance, 29(2), 449-470  

Merton, R. C. (1976). Option pricing when underlying stock returns are 

discontinuous. Journal of financial economics, 3(1-2):125–144. 

Moghadasi Nikjeh, M., Hejazi, R., Akbari, M., & Dehghan Dehnavi, M. A. 

(2018). Impact of Estimating Fair Values of Bank Loans Using the 

Approach of the International Financial Reporting Standards (Case Study: 
An Iranian Bank). Accounting and Auditing Review, 24(4), 597-621. doi: 

10.22059/acctgrev.2018.242123.1007709 (in Persian) 



 45، شماره 14، دوره 1403مالي ـ  انداز مديريتچشم                                                                                         122

Nazemi, A., Fatemi Pour, F., Heidenreich, K., & Fabozzi, F. J. (2017). Fuzzy 
decision fusion approach for loss-given-default modeling. European 

Journal of Operational Research, 262(2),780–791.  

Navas, J. F. (2003). Calculation of volatility in a jump-diffusion model. 

Journal of Derivatives, 11(2). 

Peters, R. H. and Taylor, L. A. (2017). Intangible capital and the investment 

relation. Journal of Financial Economics, 123(2):251–272. 

Qi, M., & Zhao, X. (2013). Debt structure, market value of firm and recovery 

rate. Journal of Credit Risk, 9(1), 3-37.4 

Rampini, A. A. and Viswanathan, S. (2020). Collateral and secured debt. 

Unpublished working paper, Duke University 

Seidler, J., & Jakubík, P. (2009). The Merton Approach to Estimating Loss 

Given Default: Application to the Czech Republic. Charles University, 

Prague, 7-24. 

Stulz, R. and Johnson, H. (1985). An analysis of secured debt. Journal of 

financial Economics, 14(4):501–521. 

Zhou, C. (1997). A jump-diffusion approach to modeling credit risk and 

valuing defaultable securities. SSRN Electronic Journal. 

Zhou, C. (2001). The term structure of credit spreads with jump risk. Journal 

of Banking & Finance, 25(11):2015–2040. 

 

 

 
 

 

 

 استناد
به شرط نکول با  انیز نیتخم(. 1403) علی، فروش باستانی و محمود ،کنشبت ؛سمیه ،محمدی

منتخب بازار  یهاشرکت ی: مطالعه موردقهیوث یشرکت و نقد شوندگ یگرفتن ساختار بدهنظردر
 .122-85(، 45)14، انداز مدیریت مالیچشم .رانیا هیسرما

 
 

 
Citation 

Mohammadi, Somayeh; Botshekan, Mahmoud & Foroush Bastani, Ali 

(2024). Estimating Loss Given Default Considering Firm’s Debt Structure 
and Collateral Liquidity: A Case Study of Selected Firms Listed on the 

Iranian Capital Market. Journal of Financial Management Perspective, 

14(45) 85 - 122 (in Persian) 
 

 


