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Abstract 

The probability of default is one of the factors that determine the cost of capital 

due to its role in credit risk. Dividend as a sign of cash flow or as a sign of wealth 

acquisition is one of the factors affecting the probability of default. There are two 

theories of dividend signaling and agency theory regarding the effect of dividend on 

credit risk. Dividend signaling theory shows a negative relationship and agency theory 

shows a positive relationship between dividend and credit risk. The purpose of this 

article is to examine the relationship between dividend and probability of default and 

its compatibility with dividend signaling theory and agency theory. 

Method: In this research, Geske’s method was used to calculate the probability of long-

term, short-term, and total default, then using non-linear regression to investigate the 

quadratic relationship between dividend and the probability of default in long-term, 

short-term, and total in 2002 to 2021. The statistical population is the companies 

accepted in the Tehran Stock Exchange and the Iranian Foreign Exchange, which was 

screened and finally there were 462 companies. 

The findings indicate that dividend and total probability of default have a quadratic U-

shaped relationship. In such a way that by increasing the dividend from zero, the market 

considers it according to the signaling theory as a sign that the management is sure of 

the future cash flows and reduces the probability of default, and after the cash profit If 

it exceeds a threshold, according to the agency theory, it is considered as the withdrawal 

of assets from the company and the acquisition of the wealth of the debt holders by the 

shareholders, and the probability of default increases. Regarding the dividend and the 

long-term probability of default, their inverse relationship has been confirmed, and 

with the increase of dividend, according to the signaling theory, the market's view of 

the company's long-term outlook becomes positive and the long-term probability of 

default decreases. In relation to cash interest and short-term probability of default, their 

direct relationship with each other has not been confirmed and the observed 

relationship is a quadratic U-shaped relationship, which can be cautiously argued that 

with the increase of cash interest from zero Probably, according to the market signaling 

theory, the company is optimistic about the near future and the probability of short-

term default decreases first, and after passing a certain threshold, the agent's theory 

point of view is activated and the probability of short-term default increases 

Keywords: credit risk, credit rating, dividend signaling theory, agency conflict 

between shareholders and debt holders, credit spread 
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 دهیچک

اس           هی سرما  نهی هز   کنندهیی   تعدارد، از عوامل    یاعتبار   س       یکه در ر   نقش          خاطر بهاحتمال نکول  

بر    مؤ ر از عوامل    کیی نش    انه ت     اح   رو    عنوانبه  ا ی و    ینقد  انی علام  جر   عنوانبه    یس    ود نقد

 ی نما  هی و ن ر   یس      ود نقد  دهیعلام   هی احتمال نکول اس       . دو ن ر 
 
  ی س      ود نقد  ی  تأ    با دررابطه  ندگ

 ی نما  هی و ن ر   ارتباط منف    انگر یب   یس          ود نقد  دهیعلام   هی وجود دارد. ن ر   یاعتبار   س           یبر ر 
 
  ندگ

  ی   رابطه ب   بررسی  پژوهش  نی اس            . هد  ا  یاعتبار   س            یو ر   یس           ود نقد  ی   ارتباط مثب  ب   انگر یب 

س      ود    دهیعلام   هی و تطابق آن با ن ر   نماینده ریس        اعتباری  عنوانبه  و احتمال نکول  یس      ود نقد

 ی نما  هی و ن ر   ینقد
 
 اس .    ندگ

روش گس   اس تداده ه ده    و کل به  مد کوتاه،  بلندمد   محاس به احتمال نکول  یبرا  پژوهش  نی در ا

و احتمال    یس     ود نقد  ی   رابطه درجه دوم ب   به بررسی  خطیی  غ  ونیاس       س     فا  با اس     تداده از رگرس     

  ی پرداخته ه   ده اس    . جامعه آمار   1400  الی 1380  هایس   الدر     و کل  مد کوتاه،  بلندمد   نکول

ک    گرفتهصور اس  که با غربال   رانی هده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا  رفتهی پذ  یهاسر 

 
 
ک  بوده اس .     462  نهایتا  سر 

خطیها حاکی از آن اس    که س  ود نقدی و احتمال نکول کل دارای رابطه  یافته ه   ل    Uدرجه دوم    غی 

دهی  را مطابق با ن ریه علام   اس              . به این ص             ور  که با افراآش س             ود نقدی از ص             در، بازار آن

های نقدی آتی تلفی کرده و احتمال نکول را کاهش  علامتی مبت  بر اطمینان مدیری  از جریان  عنوانبه

 آن را مبت  بر خروج  دهد و پا از آنکه سود نقدی از آستانهمی
 
ای فراتر رود، مطابق با ن ریه نمایندگ

ک  و ت           اح   رو  ص          احبان بدهی توس          ا س           امداران  لمداد کرده و احتمال نکول   داراتی از سر 

ه        ده و با    تأیید ها  رابطه معکوس آن  بلندمد س        ود نقدی و احتمال نکول   با دررابطهیابد.  افراآش می

ک  مثب  ه ده و    بلندمد دهی دیدگاه بازار نس ت  به  ن ریه علام   بهباتوجهافراآش س ود نقدی   سر 

، رابط ه    م د هکوت اس               ود نق دی و احتم ال نکول    ب ا دررابط هی اب د.  ک اهش می  بلن دم د احتم ال نکول   نی  

که    اس     ه     ل   Uنش    ده و رابطه مش    اهده ه    ده ی  رابطه درجه دوم    تأیید ها با یکدیگر  مس    تقی  آن

 چن ان اس               ت دیل کرد ک ه ب ا افراآش س               ود نق دی از ص               در،    ب ااحتی اط توان  می
ا
مط ابق ب ا ن ری ه    احتم ا 

ک  نی      دهیعلام  ابتدا    مد کوتاهه          ده و احتمال نکول    ی   ب خوشبازار نس          ت  به آینده نردی  سر 

 فعال ه       ده و احتمال نکول  کاهش و پا از  
 
  مد  کوتاهگذه       یی  از آس       تانه مش       ال دیدگاه نمایندگ

 یابد.  افراآش می

  بندی اعتباری، ن ریه علام ریس         اعتباری، رتبه:  هاکلیدواژه
 
دهی س       ود تقس       یگ، ت        اد نمایندگ

صاحبان بدهی، ه ا  اعتباریبی   سهامدارن و  



 

 

 

ح و بیان مسئله پژوهشر   شر
مالی از طریق بدهی اس .    تأمی   هاتی که امروزه بازار سرمایه با آن مواجه اس  مسئله  یکی از چالش

اوراق مرابحه، است ناع،    با استداده از برخ  از عقود اسلامی ن ی   مالی در بازار سرمایه اسلامی    تأمی   این  

هدن این    تر بررگبا    بندی اعتباری اوراق چالش اصلی اس  و  نیاز به رتبه   هود. انجام می  اجاره و ... 

 نی   خواهد هد بازار نیاز  
م  . به آن بیشیی های  الگوهای محاسبه احتمال نکول، استداده از  یکی از م انی  

های   ها،  ها، ارزش بازار بدهیها هامل ارزش بازار داراتی در این روش موردنیاز ساختاری اس  که پارامیی

(.  1977،  2؛ گس  1974،  1و ارزش بازاری سهام اس  )مرتون   ها نرخ بدون ریس ، زمان سررسید بدهی

سازیدر راستای    مدیران ک  رو  سهامداران ملرم به مدیری     حداکیر یکی از عوامل  هستند.    ریس  سر 

ک  کتی که بر ریس  نکول سر  گذار ها  سر  که به کم  آن مدیران ریس     اس   نقدی اس ، سود    تأ ی 

و هم اران،    3کنند )متوراعتباری را با تغیی    او  صاحبان بدهی نست  به جریان نقدی تعدیل می

  او  صاحبان بدهی نست  به سود تقسیگ دو دیدگاه وجود دارد. در دیدگاه    با دررابطه(.   2013

ک  را نشان می  بلندمد  دهد و  پرداخ  سود تقسیگ بای اطمینان مدیری  از جریان نقدی آینده سر 

ک  در    علامتی  از جریان نقدی بایی سر  این صور  زمات  که  هود میمحسوب    بلندمد  حاکی  . در 

می را  کتی  سر  بدهی،  پرداخ   صاحبان  بایتی  تقسیگ  سود  زمره  کند میبینند که  در  را  ک   سر  این   ،

ک  ی  سر    یابد( )هزینه سرمایه اوراق کاهش می  کنند می  مطالبههای ک  ریس   رار داده و نرخ بهره کمیی

 .(1985 ،8و ویلیامر  7جان   ؛1985، 6و راک  5میلر  ؛1979 ،4)باتاچاریا 

و خروج وجه نقد در لح ه    ها داراتی پرداخ  سود تقسیگ به دلیل کاهش    مد کوتاهدر دیدگاه  

ک  در    ، پرداخ  سود    عنوانبهزیرا هر ی  دیری که    دهد میرا افراآش    مد کوتاهاحتمال نکول سر 

 برای پرداخ  صاحبان  سود تقسیگ پرداخ  می
 
هود، همان پولی اس  که در هنگام بحران نقدینکی

 توزی    ع وجه نقد  
 
س ناواهد بود و طبق ن ریه نمایندگ سود تقسیگ باعث    صور  بهبدهی در دسیی

به سهامداران می بدهی  از صاحبان  )بلک انتقال  رو   اوگدن،  9،1976هود  ات  که  2003؛  می   به   .)

نرخ بایتری    احتمال نکول را بایتر برآورد کرده و   صاحبان بدهی پرداخ  سود تقسیگ را ریسکی ببینند،

ک   اوراق بدهی  برای ارتباط مثب  بی      به معنای این  که    کنند با سود تقسیگ بایتر طل  می  یها سر 

و   12، جایارمن 1983، وولری    ج 1984 11و کایی  10)هاندجینیکوی  اس سود تقسیگ  و احتمال نکول 

 
1 . Merton 
2 . Geske 
3 Methur 
4 Bhattacharya 
5 Miller 
6 Rock 
7 John 
8 John and Williams 
9 Black 
10 Handjinicolaou 
11 Kalay 
12 Jayarman 



 

 

 

ی   ت اد منافع  (.  2003،  5و استیدنا   4؛ مکسول 1994  3و جانسون  2، دیلون 1988  1هاسیی
ا
  معمو 

کنند. جنسن و  می  گذاری سرمایهآید که دو گروه با منافع متداو  در داراتی مشاصی  زمات  به وجود می

ز 1976م لینگ ) ه1977)  6(  و می   که سهامداران انگی  
هاتی  ( نشان دادند که چگونه وجود بدهی زمات 

( توضیح داده  1976متداو  با صاحبان بدهی دارند،  باعث ایجاد خطر اخلاقی خواهد هد. بلک )

ک  مقداری زیادی وجه نقد بی   سهامداران تقسی     که سر 
بی   سهامداران و صاحبان    کند میاس  زمات 

( 1983)  7( و وولدری    ج 1984آید. هاندجینیکوی و کایی )ت اد منافع به وجود می مد کوتاهبدهی در  

کتی به افراآش سود تقسیگ واکنش نشان نداده ولی به کاهش     رضهاوراقکه  یم     اند کردهبیان   سر 

ی )اند دادهبه طور منف  واکنش نشان    مد  کوتاهآن در   ( نشان دادند که  1988. جایارامن و هاسیی

منف    و    توجه  ابلواکنش  دیلون  دارد.  وجود  تقسیگ  سود  اخبار  در  بال  اوراق  سم   یم   از 

( واکنش  یم   1994جانسون  بر     رضهاوراق( دریافتند که  تقسیگ  بررگ سود  ا   تغیی  به  کتی  سر 

اس  سهام  واکنش  یم   بنابراعکا  مطالعا     نی ؛  با  سود    گرفتهصور مطابق  آن که  عل   به 

ک     عنوانبهتقسیگ باعث خروج وجه نقد   ا را     هود میی  داراتی جاری از سر    مد کوتاهباعث 

ک     تر کوچ زیرا باعث خروج وجه نقد و    هود میفع بی   سهامدارن و صاحبان بدهی  ت اد منا هدن سر 

 . هود می مد  کوتاهدر  

ه   پارادوکش         اس          که در اس        تداده از تقس        ی  س        ود برای مدیری  ریس           پژوهش حاض  حل  انگی  

ک   دهیعلام   هی طبق ن ر اعتباری وجود دارد.     نده ی از آ بای علامتی   گیها با پرداخ  س       ود تقس       سر 

ک  به بازار ماابره می  بلندمد و ره       د س       ود   ینقد  هایجریاندرخش       ان   ؛  1979)باتاچاریا،    کنند سر 

آن  را ه ناس اتی و ریس      بلندمد ص احبان بدهی علام  مثب  ره د س ود و ا را  و   (2003اوگدن،  

ک  را ک  ارزیاتی می
از    هاتی هزینهبا س   ود تقس   یگ    دهیعلام   در حالی اس     که . اینکنند اعتباری سر 

ب ه  دارد.  را ب ه همراه  (  1985( و م الی ا  ب ای )ج ان و ویلی امر،  1979  ، بی ل ک اهش من ابع م الی )ب ات اچ اری ا 

 م دیران  دلی ل این هزین ه
 
  ب ا دررابط هه ا و رابط ه مثب   احتم ال نکول و س               ود نق دی در دی دگ اه نم این دگ

 استداده از این ابرار برای مدیری  احتمال نکول باید د   وافری به خرج دهند.  

امون    بهباتوجه ریس           اعتباری وجود دارد، در  بازده س         ود نقدی  اینکه دو ن ریه با ا را  معکوس پی 

مطالعه تجرتی متور
( نتیجه جالتی حاص          ل ه          د که رابطه بی   س          ود تقس          یگ و  2013و هم اران )  8

ده د ک ه ی    از ی   رابط ه خطی اس                 . در وا ع نت ایج این مط الع ه نش                ان می  تر پیچی دههزین ه ب دهی  

خطیرابطه  بازده  و تی   کهطوریبهاس       .   بر رار   ه       ا  اعتباریدرجه دوم بی   س      ود تقس      یگ و    غی 

ک  تلفی  مثب  در رابطه چش     علامتی ، ص  احبان بدهی س  ود تقس  یگ را س  ود نقدی ک  اس    انداز سر 

 
1 Shastri 
2 Dhillon 
3 Johnson 
4 Maxwell 
5 Stephens 
6 Myers 
7 Wooldridge 
8 Metur 



 

 

 

ه   ا   کنند و تا و تی که مقدار س  ود تقس  یگ به مقدار مش  ال برس  د رابطه بی   س  ود تقس  یگ و می

ها کاهش اس  اسی در حج  داراتی   منف  اس   . در س  طود س  ود تقس  یگ بای، ص  احبان بدهی با   اعتباری

ک  برای عمل به تعهدا  ی طل   مواجه می  و در نتیجه احتمال ناتوات  سر  ه           وند و نرخ بازده بیش           یی

هود که سود تقسیگ از  ت اد منافع بی   صاحبان بدهی و سهامدارن زمات  تشدید می  نی ؛ بنابراکنند می

آخرین مطالعه در این حوزه مربوط به    (. 2013ی  حد مش               اصی                بایتر رود )متور و هم اران،  

به     رض            هاوراقدر این مطالعه به طور تجرتی واکنش  یم     ( اس             . 2020و هم اران )   1وی

ا    مطالعه هده    و انتقال  رو   دهیعلام   رویکرد  هر دو  با سود تقسیگ    انت ار غی  ابلتغیی 

ان ریس      وجود دارند. در  زمانه دهد که این دو ا ر به طور  و نش    ان می  اس      متناس      با می  

یکه س          ود تقس          یگ    دهند میاین مطالعه نش          ان     باکیدی های نقدی آتی اوراق بر جریان  تأ ی 

برای اوراق با ریس          متوس        ا و   دهیعلام دهد که فرض        یه ندارد. در مقابل نتایج نش        ان می

ی برای انتقال  رو  دارد زیرا س      ود    ظرفی   تر ریس      کیریس        بای ص      ادق اس       . اوراق  بیش      یی

ک  را در ایدای تعهدا  بدهی با مش      ل نقدی بای می تواند س     طح وجه نقد را پایی   آورده و سر 

افراآش س     ود تقس     یگ به معنای  اطمینان  ه     ود  اس     تدیل می  (. 2020)وی و هم اران،   مواجه کند

ک       دهیعلام   اس                  و ن ری  ه    بلن  دم  د در    م  دیران از ره                د درآم  ده  ای آتی سر 
ا
دارای ا ر    احتم  ا 

ت  اد منافع بی   س هامداران و ص احبان بدهی به عل  آنکه خروج سری    ع پول    اما خواهد بود    بلندمد 

ک                      او  ص               احب ان ب دهی اس                  مبن ای  از سر 
ا
خواه د بود. پا    م د کوت اهدارای ا را     احتم ا 

  مد  کوتاهو    بلندمد معکوس س   ود تقس   یگ بر ریس     اعتباری را به ریس     اعتباری   ا را    توانمی

 کرد.    بندیتقسی 

پژوهش امون  پی  دوم که  و  مسئله  متور  مطالعه  در  اس  که  این  دارد  وجود  ن  اهم ار های گذهته 

خطی ( که به رابطه  2013) درجه دوم بی   سود تقسیگ و ریس  اعتباری اهاره هده اس ، نماینده    غی 

کتی و نرخ اوراق بدون ریس    ریس  اعتباری ه ا  اعتباری اس  که حاصل اختلا  بی   نرخ اوراق سر 

اس .   )دولتی  و گس   هامل  2001دلیاندآا  را  اعتباری  ه ا   بازیاف (  نرخ  نکول،  ،  ه ا  

، مالیا ، پرش
 
نکول تنها باش    احتمال  ازآنجاکهداند.  های  یمتی و سایر عوامل بازاری مینقدهوندگ

خطیآید که آیا این رابطه  می  پیش  سؤالدهد ، این  اعتباری را تشکیل می  ه ا  از   هنگامی که تنها    غی 

؟   ر بر راریس  اعتباری استداده هود همچنان    مؤلده  عنوانبهاحتمال نکول   آیا  به عبارتی    اس  یا خی 

( باعث تغیی  احتمال نکول    دهیعلام سود نقدی با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی )ن ریه  
 
و نمایندگ

بنابراین دو مسئله اساسی در این پژوهش مورد بررسی  رار خواهد گرف  که   ؟ هود میبرآوردی بازار  

 هود:  زیر تعریف می صور  به

خطی ( ا را   2013)متور و هم اران   -1 . آیا  اند کردهبی   سود تقسیگ و ه ا  اعتباری پیدا    غی 

 اس ؟  بر رار   نی    این ا را   بی   سود تقسیگ و احتمال نکول 

 
1 Wei 



 

 

 

و   دهیعلام  از ن ری ه    مت أ ر   م د کوت اهو    بلن دم د آی ا رابط ه س               ود نق دی بر احتم ال نکول   -2

 اس ؟
 
 نمایندگ

 نوآوری پژوهش
نکول )رابطه    به باتوجهالف(   خطیا را  دوگانه سود نقدی بر ه ا  اعتباری و احتمال  کشف    غی 

پارادوکا ن ریه علام 2013هده توسا متور و هم اران ) (  و طبق دستاورد  ( و 
 
دهی و نمایندگ

، نوآوری این  مد کوتاهو    بلندمد نکول    احتمال( یعت  محاسبه تدکی  هده  1979الگوی گس  )

رود  اس . انت ار می  مد کوتاهو    بلندمد های نکول  سود تقسیگ بر احتمال  تأ ی  پژوهش تحلیل  

نکول    که درصورتی  احتمال  بی    ترتی   به   
منف  و  مثب   معنادار  نکول    مد کوتاهرابطه  احتمال  و 

ه     بلندمد  باهد،  داهته  وجود  تقسیگ  سود  علام   تأییدیبا  ن ریه  ن ریه  بر صح   و  دهی 

  
 
 ( را ت میل کرده و توسعه دهد. 2012باهد و ه  مطالعه متور و هم اران )  توأمان صور  بهنمایندگ

های ه ا  اعتباری ریس  نکول اس   ( یکی از مولده2001ب( مطابق با مطالعه دلیاندآا و گس  )

، مالیا ، پرش
 
، نرخ بهره و سایر عوامل بازاری دیگر مولدهو نقدهوندگ   دهندهتشکیلهای  های  یمتی

خطیای  ( رابطه2013مطابق با مطالعه متور و هم اران ).  ه ا   اعتباری اس  بی   سود تقسیگ    غی 

ک  ( 2013نوآوری دوم این پژوهش نست  به متور و هم اران )  ها وجود دارد. و ه ا  اعتباری سر 

خطیآیا این رابطه  که    سؤالتغیی  هاخل ریس  اعتباری اس . یعت  پاسخ به این   بی   احتمال    غی 

.   بر رار نکول و سود تقسیگ نی      اس  یا خی 

 پژوهشهای فرضیه
 دارای رابطه معکوس اس .   بلندمد فرضیه اول: سود نقدی و احتمال نکول  

 دارای رابطه مستقی  اس .   مد کوتاهفرضیه دوم: سود نقدی و احتمال نکول  

 ه ل اس .   U: سود نقدی و احتمال نکول کل دارای رابطه درجه دوم  سومفرضیه  



 

 

 

 
v مختلف بلندمدتبا شرسیدهای بدهی  بلندمدتابطه برآوردی سود نقدی و احتمال نکول 

  

 
 مختلف بلندمدتبا شرسید بدهی  مدتکوتاهرابطه برآوردی سود نقدی و احتمال نکول  



 

 

 

 
 مختلف بلندمدت بدهی د ی با شرس کلو احتمال نکول   یسود نقد یرابطه برآورد

  



 

 

 

 خلاصه پژوهش
اس   . با    بدهی  قی از طر   مالی  تأمی   با آن مواجه اس    مس  ئله    هی که امروزه بازار سرما  تی هااز چالش  کیی 

گذار عوامل    لیبه تحل  از یبازار ن   نی ه    دن ا  تر بررگ   گذاری  م ی  نحوه  در   ها آن  اتی ی و ارز   س     یبر ر   تأ ی 

کتی   از عوامل مالی  کیی خواهد ه        د.    ش        یی یاوراق ب   نی ا ک   س         یو ر   یر که بر رتبه اعتبا  سر  ها  نکول سر 

گذار    دگاه ی دو د  ینس ت  به س ود نقد     او  ص احبان بدهی با دررابطهاس  .    یاس  ، س ود نقد  تأ ی 

  نده ی آ  ینقد  انی از جر    ی ر ی مد  نانیبای نش               انه اطم  یپرداخ  س               ود نقد  دگاهی د   ی وجود دارد. در  

ک  اس  . در ا کتی   ،که ص احبان بدهی  ص ور  زمات   نی سر  پرداخ     تی بای  یکه س ود نقد  نند یب را می  سر 

(. در  1979  ،ا ی )باتاچار   کنند مطالبه می یو نرخ ب ره کمیی   زنند می  ی   را کمیی تام  یاعتبار   س    یر   ،کند می

خروج وجه نقد اس    و احتمال    لیبه دل ها داراتی بر کاهش   اینش  انه  یپرداخ  س  ود نقد  گر ی د  دگاهی د

  عنوان ب هک ه    یدیر    ی هر    را ی ز   ده د می  شآرا افرا  ک  احتم ال نکول سر    ج هیو در نت  تی دارا   ی ع دم کد ا

 ی اس   که در هنگام بحران نقد  همان پولی  ه ود،پرداخ  می  یس ود نقد
 
پرداخ  به ص احبان    یبرا  نکی

س ناواهد بود و طبق ن ر   بدهی  ی نما  هی در دس         یی
 
باعث    یس         ود نقد  ص         ور بهوجه نقد    عی    توز   ندگ

 ی   (. به م1976  ،)بلک ه          ود می  نبه س           امدارا  انتقال  رو  از ص          احبان بدهی
  که ص          احبان بدهی   ات 

ک   اوراق بدهی  یرو   ینرخ بایتر   نند،یبب س        کییرا ر   یپرداخ  س        ود نقد بایتر    یبا س        ود نقد  یهاسر 

و     کوی ینی)هاندج  ه          ود و احتمال نکول می  یس          ود نقد  ی   باعث ارتباط مثب  ب   نی اکه    کنند طل  می

ک     ی حم ا  ی   ن   مط الع ا  تجرتی   وس               اک ه ت   هی ن ر   نی ( طبق ا1984  ،یک ای ه ا ب ا  ه                ده اس                  سر 

ک  به    بلندمد و ره د س ود   ینقد  هایجریاندرخش ان    ندهی از آ بای، علامتی   یپرداخ  س ود نقد سر 

و    تی آن  را ه       ناس       ا  بلندمد علام  مثب  ره       د س       ود و ا را    . ص       احبان بدهیکنند بازار ماابره می

 ی   کنند؛می  اتی ی را ک  ارز   یاعتبار   س                یر 
ک  در اوراق بدهی   یبرا  یاحتمال کمیی   عت    نکول تع دا  سر 

 . ت        اد منافع  اند  ائل
ا
  مش       اصی         تی که دو گروه با منافع متداو  در دارا  د ی آبه وجود می  زمات    معمو 

( نش               ان دادن د ک ه چگون ه وجود  1977)   ز ی  (  و م1976)  ن گی. جنس               ن و م لکنن د می  گ ذاریسرم ای ه

  خطر اخلاقی   ج اد ی دارن د،  ب اع ث ا  متد او  ب ا ص                احب ان ب دهی  تی ه اهی   نگک ه س                 ام داران ا  زم ات    ب دهی

ک  مقدار   داده اس  زمات    حی( توض1976خواهد هد. بلک ) س امداران   ی   وجه نقد ب   یادی ز  یکه سر 

  عت  ی   ه      ود؛به ندع س       امداران خت  می  س       امداران و ص      احبان بدهی  ی   ت       اد منافع ب   کند می   یتقس      

)    ود ه به س  امدارن منتقل می  از  رو  ص احبان بدهی  د یتع دا  در سررس   ولنک ارزش فعلی  اندازهبه

  ی ب ه عل   آن ک ه س               ود نق د  گرفت هص               ور مط ابق ب ا مط الع ا     نی ؛ بن ابرا(2003اوگ دن و هم  اران،  

ک      یج ار   تی دارا   ی   عنوانب هب اع ث خروج وج ه نق د     ی   ب اع ث ا را  ت                 اد من افع ب   ه               ود میاز سر 

ک     تر کوچ باعث خروج وجه نقد و    را ی ز   ه         ود می  س          امدارن و ص         احبان بدهی .  ه         ود میه         دن سر 

وجود دارد، در    یاعتبار  س   یبر ر   یس  ود نقد  تأ ی    امونی  با ا را  معکوس پ   هی دو ن ر   نکهی ا  بهباتوجه

و ه   ا     یس  ود نقد  ی   حاص  ل ه  د که رابطه ب   جالتی   جهی( نت2013متور  و هم اران )  مطالعه تجرتی 

خطیرابطه    ی اس . در وا ع   رابطه خطی   ی از   تر پیچیده  یاعتبار  سود    ی   ب   ه ل Uم  درجه دو   غی 

  ک  اس     ، ص    احبان بدهی   یمقدار س    ود نقد و تی   کهطوریبهاس     .   بر رار   یو ه     ا  اعتبار   ینقد

ک  تلفی مثب  در رابطه چش      گنالییو س     داد ی رو   عنوانبهرا   یس   ود نقد که    و تا و تی   کنند می  انداز سر 

اس     . در    منف    یو ه     ا  اعتبار   یس    ود نقد  ی   مش    ال برس    د رابطه ب   مقدار به    یمقدار س    ود نقد



 

 

 

و نرخ بازده    ه         وند مواجه می  تی بای خروخی   ینقد  انی با جر   بای، ص         احبان بدهی  یس         طود س         ود نقد

که س ود    زمات    نی ؛ بنابراه ود میمثب     یو ه  ا  اعتبار   یس ود نقد  ی   و رابطه ب   کنند طل  می  یش یی یب 

  از ت اح   رو  توسا س امداران ناسی    صاحبان بدهی  بایتر رود نگرات    حد مشاصی   ی از   ینقد

اس      نی ا  حاض    در پژوهش  ی   محقق  هی   (. انگ2013)متور و هم اران،    ه  ود می د ی از ت   اد منافع تش  د

  س             ی) احتمال نکول، ر   یه             ا  اعتبار  یاجرا  ی   که از ب 
 
و    متی ی   یهاپرش  ا ،یمال  ،نقده            وندگ

) متور و    ی   ش    یکند. در مطالعا  پ    یرا تدک  یبر ه     ا  اعتبار   یس    ود نقد  تأ ی  ( کانال  یعوامل بازار 

خطی( که به رابطه 2013،  انهم ار  اهاره هده اس ،    یاعتبار   س یو ر   یسود نقد  ی   ب   دو   درجه  غی 

کتی   ی   اختلا  ب   حاص      لاس        که    یه       ا  اعتبار   یاعتبار   س       یر   ندهی نما و نرخ اوراق   نرخ اوراق سر 

را ه    امل  احتمال    یه     ا  اعتبار   یها( مولده2001و گس      )  اآاندیاس     . دل  دولتی   س     یبدون ر 

 
 
 د.  داننمی  یعوامل بازار   ر ی و سا  متی ی   یهاپرش  ا ،یمال  ،نکول، نقدهوندگ

از کانال    یبر ه        ا  اعتبار   یس       ود نقد  تأ ی    ا ی مس       ئله اس         که آ  نی ا  لیتحل  ،هد  اول این پژوهش

  س           ؤال  اس           اسبراین  ؟ی  خ ا ی   ه           ود محقق میآن    دهندهتش           کیلیکی از اجرای    عنوانبهاحتمال نکول  

با    پژوهش  نی در ا  نی ؟ بنابراس            ود نقدی و احتمال نکول چگونه اس             رابطه اس              که    نی پژوهش ا

خطیرابطه   ،یه                ا  اعتبار   دهندهتش               کیلاز عوامل    کیی   عنوانبهتمرکر بر احتمال نکول،     ی   ب   غی 

از    یبر ه  ا  اعتبار   یس ود نقد  تأ ی  کانال    لیه ده اس   و تش ا  بررسی  یاحتمال نکول و س ود نقد

  وهش پژ  نی ا  هایهیفرض     یکی از ه     ده اس      .    ش     ن اد یپ   آن به پژوهش     گران آتی   هایمولده ر ی س     ا  قی طر 

  ن ی ه         ل دارد، بد  Uدرجه دوم    خطیی  با احتمال نکول رابطه غ  یص        ور  اس          که س        ود نقد  نی بد

ه    دنیب پا از   و   یافتهکاهشابتدا احتمال نکول    ،یس    ود نقد  شآص    ور  که با افرا از    یس    ود نقد  ش    یی

 .  یابد می شآآستانه مشال، احتمال نکول افرا   ی 

ه        ل بی   س       ود نقدی و احتمال    Uاین اس         که رابطه   کند میهد   دومی که پژوهش حاض  دنبال  

اس  . فرض یه دوم و س وم این پژوهش بر    زمانه نکول، حاص ل از تجمیع دو رابطه نرولی و ص عودی  

 س   م  نرولی و    مد کوتاهو    بلندمد نکول    احتمالبهاین باور اس     که با تدکی  احتمال نکول کل  

  علام   هی ن ر صعودی این رابطه با  
 
دهی، با  اس . مطابق با ن ریه علام   هیتوج ابلدهی و نمایندگ

علامتی مبت  بر اطمینان مدیری  از    عنوانبهای مش         ال، بازار آن را افراآش س         ود نقدی تا آس         تانه

 کرده و ارزش داراتی جریان
ک  در  های نقدی آتی تلفی را بیش              یی برآورد خواهد کرد و    بلندمد های سر 

ی اب د و در وا ع برآوردی توس               ا ص                احب ان ب دهی ک اهش می   بلن دم د ب ه همی   خ اطر احتم ال نکول  

ه آس    تانه ناسی  از این موض    وع اس     . در مقابل با افراآش ه     ل تا  بل از نقط U س    م  نرولی رابطه  

 بی   خود و    درن رگرفیی  ای مش              ال، ص              احبان بدهی با  س              ود نقدی از آس              تانه
 
مس              ئله نمایندگ

ک ، افراآش نست  بدهی و ت اح   رو  خود  کاهش داراتی   مثابهبهس امداران، این ا دام را  های سر 

 کرده و ب ه همی   خ اطر احتم ال نکول    م د کوت اهتوس               ا س                 ام داران در  
برآوردی را   م د کوت اهتلفی

و طبق این دو ن ری ه فرض               ی ه دوم و س               وم پژوهش رابط ه س               ود نق دی ب ا    نی ؛ بن ابرادهن د میافراآش 

د.  نرولی و صعودی در ن ر می  صور بهرا   مد کوتاهو    بلندمد احتمال نکول    گی 



 

 

 

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه اول

گرس  یون  مقطعی تجمیعی و ر به ه  ش روش )  بلندمد س  ود نقدی بر احتمال نکول    تأ ی  در این آزمون  

، تابلوتی برای -1400( و دوره دوم ) 1390-1381، دوره اول ) (1381-1400)  کل دوره  سه بازه زمات 

انجام    س الهبیس  و    س الهده،  س الهپنج،  س الهس هدوس اله،    بلندمد (( برای سررس یدهای بدهی  1391

  هده اس . 

 تابلون    رگرسیون  آزمون  نتایج  وتحلیلتجزیه  (الف

(    درن رگرفیی  در این آزمون با اس      تداده از رگرس      یون تابلوتی و     تأ ی  نوع آزمون ) ا را   اب  یا ت       ادق 

س  نجیده ه  ده اس   . خلاص  ه نتایج حاص  ل از این آزمون برای    بلندمد س  ود نقدی بر احتمال نکول  

و    س     الهده،  س     الهپنج،  س     الهس     هدوس     اله،    بلندمد برای سررس     یدهای بدهی    بلندمد احتمال نکول  

 هده اس .    آورده  1-0جدول  در    سالهبیس 

 بلندمدت سود نقدی بر احتمال نکول  تأثتر نتایج آزمون رگرسیون تابلون  برای  1-0جدول 

 عنوان 
سررسید بدهی  

 بلندمدت 
کل دوره  رگرسیون تابلویی  

  رگرسیون تابلویی

 دوره اول 

  رگرسیون تابلویی

 دوره دوم 

احتمال 

نکول  

 بلندمدت 

T2=2 
روی محور    اکسترممشکل )    رابطه  

 ) نزولی درجه دوم((   هاعرض 
 شکل   رابطه   رابطه خطی منفی  

T2=3 
روی محور    اکسترممشکل )    رابطه  

 ) نزولی درجه دوم((   هاعرض 
 شکل   رابطه   رابطه خطی منفی  

T2=5  رابطه خطی منفی   رابطه خطی منفی   بدون رابطه 

T2=10   بدون رابطه  رابطه خطی منفی   رابطه خطی منفی 

T2=20     شکل U  بدون رابطه  رابطه خطی منفی     رابطه  

 

 بی   س  ود نقدی  1381-1390در آزمون رگرس  یون تابلوتی دوره اول ) 
( نتایج حاکی از رابطه خطی منف 

،  س         اله پنج،  س         الهس         هدوس         اله،    بلندمد برای همه سررس         یدهای بدهی    بلندمد و احتمال نکول  

  بلندمد  ، به این صور  که با افراآش سود نقدی از صدر، احتمال نکول  اس   سالهبیس و   سالهده

را دلیلی بر    بای بازار س           ود نقدی    این دورهاس             که در    گونهاینتدس           ی  این نتیجه به  .  یابد کاهش می

دهی  کرده اس        و در وا ع ن ریه علام تلفی می  های نقدی آتی مناس        و افراآش جریان  انداز چش       

 که با فرضیه اول پژوهش سازگار اس .   سود نقدی حاک  بوده اس 

، و  س             الهدو   بلندمد ( در سررس             ید بدهی  1391-1400در آزمون رگرس             یون تابلوتی در دوره دوم ) 

رابطه خطی منف  و در    س الهپنج  بلندمد ه  ل مش اهده ه ده، در سررس ید بدهی    ، رابطه س الهس ه

ای بی   س      ود نقدی و احتمال نکول  رابطه  گونههیچ  س      الهبیس       و   س      الهده  بلندمد سررس      ید بدهی  

و    س     الهده،  س     الهس     ه،  س     الهدو   بلندمد در وا ع در سررس     ید بدهی  .  وجود نداه     ته اس        بلندمد 

ه     ود و رابطه نرولی بی   س     ود نقدی و احتمال نکول مش     اهده  فرض     یه اول پژوهش رد می  س     الهبیس      



 

 

 

رابطه نرولی بی   س   ود نقدی و احتمال نکول بر رار    س   الهپنج  بلندمد ه   ود اما در سررس   ید بدهی  نگ

  اول پژوهش سازگار اس .   هیفرضاس  و با  

دوس  اله و    بلندمد ( در سررس  یدهای بدهی  1381-1400در آزمون رگرس  یون تابلوتی برای کل دوره ) 

س             گ روی محور    ماکزیم آنکه    بهباتوجهه             ل مش            اهده ه            ده اس              که    رابطه   س            الهس            ه

اینکه س       ود    بهباتوجه، به  س       م  ص       عودی س        گ در س       ود نقدی منف  وجود دارد و  هاس        عرض

 تی نقدی منف  از لحاظ مالی  
خطی نرولی حاک  ه         ده اس           و با افراآش س         ود   معت  اس          ، رابطه غی 

خطی  ص      ور به  بلندمد نقدی از ص      در، احتمال نکول   دهی س      ود  یابد و ن ریه علام کاهش می  غی 

رابطه مش  اصی   بی   س  ود نقدی    گونهچیه،  س  الهپنج  بلندمد در سررس  ید بدهی     . نقدی حاک  اس   

 بی    س      الهدهمش      اهده نش      ده اس       . در سررس      ید بدهی    بلندمد و احتمال نکول  
، رابطه خطی منف 

مش  اهده ه  ده اس    به این ص  ور  که با افراآش س  ود نقدی از    بلندمد س  ود نقدی و احتمال نکول  

در سررسید    دهی سود نقدی حاک  اس . یابد و ن ریه علام کاهش می  بلندمد احتمال نکول   صدر،

خطی  ،  س الهبیس    بلندمد بدهی   ه  ل حاک  اس  . به عبارتی با افراآش س ود نقدی از     Uرابطه غی 

س        ود نقدی از ی  آس        تانه مش        ال احتمال    بایرفیی  و پا از   یافتهکاهشاحتمال نکول    س        در ابتدا 

  بلن  دم  د  اس                  ک  ه برای سررس               ی  ده  ای ب  دهی    آننت  ایج در این دوره ح  اکی از    ی  اب  د. می  ک  اهشنکول  

و    س    الهبیس       بلندمد ه    ود اما در سررس    ید بدهی  فرض    یه اول رد نگ  س    الهدهو   س    الهس    ه،  س    الهدو 

 .  هود فرضیه اول رد می  سالهپنج

توان  کلی به این نتیجه می  ص      ور بهبندی نتایج حاص      ل از رگرس      یون تابلوتی برای فرض      یه اول  با جمع

 موا ع رابطه معکوس بی   س      ود نقدی و احتمال نکول بر رار بوده و نتایج با فرض      یه  
رس      ید که در اکیر

این نتایج حاکی از این موض            وع اس              که افراآش س            ود نقدی مطابق با ن ریه  اول س            ازگار اس             .  

ک    ه                ده و ب  ه همی   خ  اطر  دلیلی بر اطمین  ان م  دیری    از جری  اندهی،  علام    ه  ای نق  دی آین  ده سر 

ک  در آینده را بای برآورد کرده و به همی   خاطر احتمال نکول  ارزش داراتی  برآوردی    بلندمد های سر 

دهنده س             ازگاری  نش             ان  2-0جدول  یابد.  توس             ا بازار به دلیل کاهش عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می

 . اس نتایج با فرضیه اول پژوهش  

 سازگاری نتایج رگرسیون تابلون  با فرضیه اول پژوهش  2-0جدول 

 عنوان 
سررسید بدهی  

 بلندمدت 

  رگرسیون تابلویی

 کل دوره 

  رگرسیون تابلویی

 دوره اول 

  رگرسیون تابلویی

 دوره دوم 

احتمال 

نکول  

 بلندمدت 

T2=2  رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول 

T2=3  رد فرضیه اول  فرضیه اول عدم رد   عدم رد فرضیه اول 

T2=5  عدم رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول 

T2=10  رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول 

T2=20  رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول  رد فرضیه اول 

 



 

 

 

 تجمیعی  مقطعینتایج آزمون رگرسیون    وتحلیلتجزیهب( 

ک     ر دوره مورد بررسی  می   انگی   در این آزمون ب   ا   ب   ه هر سر  ه   ای مربوط  ی از متغی  س               ود    ت   أ ی  گی 

آورده ه ده اس  .   3-0جدول  آزمون ه ده اس   و خلاص ه نتایج در    بلندمد نقدی بر احتمال نکول  

ک  در طول دوره اس  تداده ه  ده    یدادها  ی   انگیعل  آنکه از م  به  عییتجم  مقطعی  ونیدر رگرس   هر سر 

ک    بر م  ینق  د  یس               وده  ا  ی   انگی  م  ت  أ ی  وا ع  در اس                 ،     بلن  دم  د    نکول  ه  ایاحتم  ال  ی   انگی  هر سر 

 .  هده اس   دهیسنجو محاسبه  

 بلندمدتسود نقدی بر احتمال نکول  تأثتر نتایج آزمون رگرسیون مقطعی تجمیعی برای  3-0جدول 

 بلندمدت سررسید بدهی   عنوان 
مقطعی تجمیعی 

 کل دوره 

مقطعی تجمیعی 

 دوره اول 

مقطعی تجمیعی 

 دوره دوم 

بلندمدت احتمال نکول    

T2=2     شکل U شکل     رابطه خطی منفی     رابطه   U    رابطه  

T2=3     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=5     شکل U شکل     رابطه خطی منفی     رابطه   U    رابطه  

T2=10     شکل U شکل     رابطه خطی منفی     رابطه   U    رابطه  

T2=20     شکل U شکل       رابطه   U شکل       رابطه   U    رابطه  

روش    از طریق  بلندمد س           ود نقدی بر احتمال نکول    تأ ی  خلاص           ه نتایج    دهندهنش           ان 3-0جدول  

-1390در دوره اول ) دهد که  آزمون رگرس              یون مقطعی تجمیعی اس               . نتایج این جدول نش              ان می

  یدارا  بلندمد با احتمال نکول    ی، س   ود نقدس   الهدهو    س   الهپنج،  س   الهدو   یدهایسررس     ی( برا1381

کاهش    بلندمد احتمال نکول    یس       ود نقد  شآاس         و نش       ان از آن دارد که با افرا  منف    رابطه خطی

از ص  در،    یس  ود نقد شآرابا اف  گر ی د  انیص  ادق اس   . به ب   یس  ود نقد  علام ¬دهی  هی و ن ر   ابد ی ¬می

ک     آتی   ینقد  یان¬های جر  شآبر چش          ¬انداز مناس           و افرا  لییدل  عنوانبهموض         وع را   نی بازار ا سر 

س  ود    س  الهبیس     بلندمد   بدهی د ی. در سررس  ¬دهد را کاهش می  بلندمد کرده و احتمال نکول    تلفی 

خطیرابطه   یدارا  بلندمد و احتمال نکول    ینقد ص    ور  که با    نی اس      به ا  له       Uدرجه دوم    غی 

  ی و پا از گ  ذه               یی  از آس               ت  ان  ه¬ا   ی  افت  هک  اهشابت  دا    بلن  دم  د احتم  ال نکول    ،یس               ود نق  د  شآافرا

س    ود    ی   ب   رابطه مش    اصی      گونههیچ  س    الهس    ه  بلندمد   بدهی  د ی. در سررس    ابد ی مش    ال، کاهش می

  بلندمد  . بنابراین در دوره اول برای سررس           یدهای بدهی  ه           ود و احتمال نکول مش           اهده نگ  ینقد

نتایج با فرض         یه اول پژوهش س         ازگار اس           اما برای سررس         ید بدهی    س         الهدهو    س         الهپنجدوس         اله،  

 هود.  فرضیه اول پژوهش رد می  سالهبیس و    سالهسه  بلندمد 

ک بلندمد ( در همه سررس      یدهای بدهی  1391-1400در دوره دوم )   هاتی با مقادیر س      ود  ،  در سر 

، احتمال نکول   ای مش           ال، افراآش ابتدا کاهش و پا از رس           یدن به آس           تانه  بلندمد نقدی پایی  

خطی درجه دوم   نتایج حاص  ل از این آزمون برای دوره    ه   ل اس   .   Uخواهد یاف  و دارای رابطه غی 

رد فرض               یه اول پژوهش مبت  بر رابطه نرولی بی   س               ود نقدی و احتمال نکول    دهندهنش               انمذکور  

 اس .    بلندمد 



 

 

 

، احتمال  با افراآش س         ود نقدی  ،بلندمد ( در همه سررس         یدهای بدهی  1381-1400در کل دوره ) 

اس            و دارای   یافتهافراآشای مش          ال،  ابتدا کاهش و پا  از رس          یدن به آس          تانه  بلندمد نکول  

خطی درجه دوم   رد    دهندهنشاندوره مذکور    یآزمون برا  نی حاصل از ا  جی نتاه ل اس .    Uرابطه غی 

جدول    اس             .   بلندمد و احتمال نکول    یس            ود نقد  ی   ب   بر رابطه نرولی  اول پژوهش مبت    هیفرض            

 دهنده نتایج حاصل از رگرسیون مقطعی تجمیعی با فرضیه اول پژوهش اس . نشان

 سازگاری نتایج آزمون رگرسیون مقطعی تجمیعی با فرضیه اول پژوهش 4-0جدول 

 عنوان 
سررسید بدهی  

 بلندمدت 

  رگرسیون مقطعی تجمیعی

 کل دوره 

  رگرسیون مقطعی تجمیعی

 دوره اول 

  رگرسیون مقطعی تجمیعی

 دوره دوم 

احتمال 

نکول  

 بلندمدت 

T2=2  رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول  رد فرضیه اول 

T2=3   رد فرضیه اول  رد فرضیه اول  فرضیه اول رد 

T2=5  رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول  رد فرضیه اول 

T2=10  رد فرضیه اول  عدم رد فرضیه اول  رد فرضیه اول 

T2=20  رد فرضیه اول  رد فرضیه اول  رد فرضیه اول 

 

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه دوم

به هش روش ) رگرسیون تابلوتی    مد کوتاهبر احتمال نکول    بلندمد سود نقدی    تأ ی  در این آزمون 

  ( اول  دوره  دوره،  ب رای ک        ل  ت ج م ی عی  م ق ط عی  )  1390-1381و  دوم  دوره  و  ب رای  1400-1391(   ))

 انجام هده اس .    سالهبیس و    سالهده،  سالهپنج،  سالهسهدوساله،    بلندمد سررسیدهای بدهی  

 نتایج آزمون رگرسیون تابلون    وتحلیلتجزیهالف(  

(    درن رگرفیی  در این آزمون با اس      تداده از رگرس      یون تابلوتی و     تأ ی  نوع آزمون ) ا را   اب  یا ت       ادق 

س نجیده ه ده اس  . خلاص ه نتایج حاص ل از این آزمون برای    مد کوتاهس ود نقدی بر احتمال نکول  

و    س    الهده،  س    الهپنج،  س    الهس    هدوس    اله،    بلندمد برای سررس    یدهای بدهی    مد کوتاهاحتمال نکول  

 آورده هده اس .    5-0جدول  در    سالهبیس 

 مدتکوتاهسود نقدی بر احتمال نکول   تأثتر نتایج آزمون رگرسیون تابلون  برای  5-0جدول 

 بلندمدت سررسید بدهی   عنوان 
رگرسیون تابلویی  

 کل دوره 

رگرسیون تابلویی  

 دوره اول 

رگرسیون تابلویی  

 دوره دوم 

احتمال 

نکول  

مدت کوتاه  

T2=2     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=3     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=5     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=10     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=20     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

به روش آزمون    مد کوتاهس      ود نقدی بر احتمال نکول    تأ ی  خلاص      ه نتایج    دهندهنش      ان 5-0جدول  

ت   ابلوتی اس                  . نت   ایج این ج   دول نش                 ان می ( در هم   ه  1381-1390در دوره اول )ده   د  رگرس               یون 



 

 

 

  مد  کوتاهرابطه مش     اصی      بی   س     ود نقدی و احتمال نکول    گونههیچ  بلندمد سررس     یدهای بدهی  

با افراآش ،  بلندمد ( در همه سررس یدهای بدهی  1391-1400در دوره دوم )مش اهده نش ده اس  .  

ای  و س      فا از رس      یدن به به آس      تانه  یافتهکاهشابتدا    مد کوتاه، احتمال نکول  س      ود نقدی از ص      در 

خطی درجه دوم    مد کوتاهمش    ال، احتمال نکول   ه     ل   Uافراآش خواهد یاف  و دارای رابطه غی 

ک   بلندمد ( در همه سررس        یدهای بدهی  1381-1400اس         . در کل دوره ) هاتی با مقادیر  ،  در سر 

نکول   احتم     ال   ، پ     ایی   نق     دی  ب     ه آس               ت     ان     ه   م     د کوت     اهس               ود  از رس               ی     دن  ای  ابت     دا ک     اهش و پا 

خطی درجه دوم  ا  یافتهافراآشمش          ال، نتایج حاص          ل از  ه           ل اس           .    Uس            و دارای رابطه غی 

دهد که فرض   یه دوم پژوهش مبت  بر رابطه مس   تقی  س   ود نقدی و احتمال  رگرس   یون تابلوتی نش   ان می

ه       ل برآورد   Uآنکه برای همه سررس      یدها در کل دوره و دوره دوم رابطه    بهباتوجهه      ود.  نکول رد می

 چنی   اس               ت  دیل کرد ک  ه    ب  ااحتی  اط توان  ه                 ده اس                   می
ا
  ت  أ ی  توان  د  دهی مین ری  ه علام     احتم  ا 

 روی احتمال نکول داه   ته باه   د و بازار با افراآش س   ود نقدی از ص   در ارزش داراتی   مد کوتاه
های  نی  

ک  در    از یکس             ال(  را نی   بای برآورد کند و احتمال نکول    مد کوتاهسر 
کاهش یابد و    مد کوتاه)کمیی

س   ازگاری نتایج با فرض   یه دوم پژوهش را نش   ان   6-0جدول  نتایج حاض  با اس   تدیل فوق توجیه ه   ود.  

 دهد. می

 سازگاری نتایج رگرسیون تابلون  با فرضیه دوم پژوهش  6-0جدول 

 بلندمدت سررسید بدهی   عنوان 
رگرسیون تابلویی  

 کل دوره 

رگرسیون تابلویی  

 دوره اول 

رگرسیون تابلویی  

 دوره دوم 

احتمال 

نکول  

مدت کوتاه  

T2=2 رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم 

T2=3 فرضیه دومرد   رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم  

T2=5 رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم 

T2=10 رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم 

T2=20 رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم 

 تجمیعی  مقطعینتایج آزمون رگرسیون    وتحلیلتجزیه( ب

ک   ر دوره مورد بررسی  در این آزمون ب ا می  انگی    ه ای مربوط ب ه هر سر  ی از متغی  خطی   ت أ ی  گی    غی 

 آزمون هده اس  و خلاصه نتایج در  مد کوتاهسود نقدی بر احتمال نکول  

 

 

 

 
 
 
 



 

 

 

هر    یدادها  ی   انگیعل  آنکه از م  به  عییتجم مقطعی  ونیدر رگرس             آورده ه             ده اس              .   7-0جدول  

ک  در طول دوره اس              تداده ه              ده اس               ،   ک  بر م  ینقد  یس              ودها  ی   انگیم  تأ ی  سر    ی   انگ یهر سر 

 .  هده اس   دهیسنجو محاسبه    مد کوتاه  نکول  هایاحتمال

 
 
 
 
 
 
 
 

 مدتکوتاه سود نقدی بر احتمال نکول   تأثتر نتایج آزمون رگرسیون مقطعی تجمیعی برای  7-0جدول 

 بلندمدت سررسید بدهی   عنوان 
مقطعی تجمیعی 

 کل دوره 

مقطعی تجمیعی 

 دوره اول 

مقطعی تجمیعی 

 دوره دوم 

مدت کوتاهاحتمال نکول    

T2=2     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=3     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=5     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=10     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=20     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

 

 

 

 

 

 
 
 
 

به روش    مد کوتاهس               ود نقدی بر احتمال نکول    تأ ی  خلاص               ه نتایج    دهندهنش               انکه    7-0جدول  

در دوره اول    دهد که  دهد. نتایج این جدول نش ان می، نش ان میاس  آزمون رگرس یون مقطعی تجمیعی  

رابطه مش     اصی      بی   س     ود نقدی و    گونههیچ  بلندمد ( در همه سررس     یدهای بدهی  1390-1381) 

( در همه سررس     یدهای  1391-1400در دوره دوم )مش     اهده نش     ده اس      .    مد کوتاهاحتمال نکول  

ک بلندمد بدهی   ، احتمال نکول  ،  در سر  ابتدا کاهش و    مد کوتاههاتی با مقادیر س               ود نقدی پایی  

خطی درجه دوم  از رس    یدن به به آس    تانه  پا   Uای مش    ال، افراآش خواهد یاف  و دارای رابطه غی 

ک   بلندمد ( در همه سررس         یدهای بدهی  1391-1400در کل دوره )ه          ل اس          .   هاتی با  ،  در سر 

، احتم  ال نکول   ای  از رس               ی  دن ب ه آس               ت  ان ه  پاابت  دا ک اهش و    م د کوت اهمق  ادیر س               ود نق  دی پ ایی  



 

 

 

خطی درجه دوم   نتایج حاص       ل از  ه        ل اس        .   Uمش       ال، افراآش خواهد یاف  و دارای رابطه غی 

دهد که فرض   یه دوم پژوهش مبت  بر رابطه مس   تقی  س   ود نقدی و احتمال  رگرس   یون تابلوتی نش   ان می

ه       ل برآورد   Uآنکه برای همه سررس      یدها در کل دوره و دوره دوم رابطه    بهباتوجهه      ود.  نکول رد می

 چنی   اس               ت  دیل کرد ک  ه    ب  ااحتی  اط توان  ه                 ده اس                   می
ا
  ت  أ ی  توان  د  دهی مین ری  ه علام     احتم  ا 

 روی احتمال نکول داه   ته باه   د و بازار با افراآش س   ود نقدی از ص   در ارزش داراتی   مد کوتاه
های  نی  

ک  در    از یکس             ال(  را نی   بای برآورد کند و احتمال نکول    مد کوتاهسر 
کاهش یابد و    مد کوتاه)کمیی

س   ازگاری نتایج با فرض   یه دوم پژوهش را نش   ان   6-0جدول  نتایج حاض  با اس   تدیل فوق توجیه ه   ود.  

 دهد. می

 سازگاری نتایج رگرسیون مقطعی تجمیعی با فرضیه دوم پژوهش  8-0جدول 

 بلندمدت سررسید بدهی   عنوان 
مقطعی تجمیعی 

 کل دوره 

مقطعی تجمیعی 

 دوره اول 

مقطعی تجمیعی 

 دوره دوم 

مدت کوتاهاحتمال نکول    

T2=2 رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم 

T2=3 رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم 

T2=5 رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم 

T2=10 رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم 

T2=20 رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم رد فرضیه دوم 

 

 سومتحلیل نتایج آزمون فرضیه  

به هش روش ) رگرسیون تابلوتی    مد کوتاهبر احتمال نکول    بلندمد سود نقدی    تأ ی  در این آزمون 

  ( اول  دوره  دوره،  ب رای ک        ل  ت ج م ی عی  م ق ط عی  )  1390-1381و  دوم  دوره  و  ب رای  1400-1391(   ))

 انجام هده اس .   سالهبیس و    سالهده،  سالهپنج،  سالهسهدوساله،    بلندمد سررسیدهای بدهی  

 نتایج آزمون رگرسیون تابلون    وتحلیلتجزیهالف(  

(    درن رگرفیی  در این آزمون با اس      تداده از رگرس      یون تابلوتی و     تأ ی  نوع آزمون ) ا را   اب  یا ت       ادق 

س       نجیده ه       ده اس        . در آزمون رگرس       یون تابلوتی به عل     مد کوتاهس       ود نقدی بر احتمال نکول  

ک  هس   تند، به بیان س   اده دروا ع   -ل  س   ا  ص   ور بهها  آنکه داده ک     تأ ی  سر  س   ود نقدی هر س   ال سر 

ک  س   نجیده ه   ده اس    . خلاص   ه نتایج حاص   ل از این آزمون برای    -ل  بر احتمال نکول کل آن س   ا سر 

و    س            الهده،  س            الهپنج،  س            الهس            هدوس            اله،    بلندمد احتمال نکول کل برای سررس            یدهای بدهی  

 آورده هده اس .    5-0جدول  در    سالهبیس 

 سود نقدی بر احتمال نکول کل  تأثتر نتایج رگرسیون تابلون  برای  9-0جدول 

 بلندمدت سررسید بدهی   عنوان 
رگرسیون تابلویی  

 کل دوره 

رگرسیون تابلویی  

 دوره اول 

رگرسیون تابلویی  

 دوره دوم 

T2=2   شکلU رابطه    Uشکل   بدون رابطه   رابطه     



 

 

 

کلاحتمال نکول    

T2=3   شکلU رابطه     بدون رابطه  بدون رابطه  

T2=5   شکلU رابطه     بدون رابطه  بدون رابطه  

T2=10   شکلU رابطه    رابطه بدون   رابطه خطی منفی   

T2=20   شکلU رابطه     بدون رابطه  رابطه خطی منفی 

 

( برای سررس               ی ده ای ب دهی  1381-1390ک ه در ج دول مش               ال اس                 ، در دوره اول )  طور هم ان

، رابطه مش اصی  بی   س ود نقدی و احتمال نکول کل مش اهده  س الهپنجو   س الهس هدوس اله،    بلندمد 

 بی   س  ود نقدی  س  الهبیس   و    س  الهده  بلندمد نش  ده اس   . برای سررس  ید بدهی  
، رابطه خطی منف 

و احتمال نکول کل بر رار اس   به این ص ور  که با افراآش س ود نقدی از ص در، احتمال نکول کاهش  

س   ود   شآص   ادق بوده و با افرا  یس   ود نقد  دهیعلام   هی ن ر یابد. به عبارتی با افراآش س   ود نقدی  می

  آتی   ینقد  هایانی جر  شافراآ و   مناس                 انداز بر چش                 لییدل  عنوانبه  آن  درن رگرفیی  بازار با   ینقد

ک   احتم  ال نکول  ک ل را ک اهش   داده اس                 .نت  ایج ح اص                ل از آزمون فوق در این دوره بی  انگر رد  سر 

  بلندمد  اس        .  نتایج حاص       ل از سررس       ید بدهی    بلندمد فرض       یه س       وم برای همه سررس       یدهای  

 توان چنی   تدس        ی  کرد که  می  بااحتیاط و بیس          این دوره را   س        الهده
ا
ایا فقا    احتما  بازار در این سر 

اطمینان    دهی را در ن ر گرفته و با افراآش س             ود نقدی از ص             در، آن را علامتی مبت  بر ن ریه علام 

 کرده و به همی   دلیل احتمال نکول  مدیری  از جریان
 اس .   یافتهکاهشهای نقدی تلفی

ه     ل    Uدوس    اله، بی   س    ود نقدی و احتمال نکول رابطه   بلندمد در دوره دوم برای سررس    ید بدهی   

ک ، ابتدا احتمال نکول کل    -ل  اس      به این ص    ور  که با افراآش س    ود نقدی از ص    در در ی  س    ا سر 

یابد. به عبارتی با افراآش و پا از رس    ید به ی  آس    تانه مش    ال احتمال نکول کاهش می  یافتهکاهش

دهی س     ود نقدی ص     ادق بوده و با افراآش س     ود نقدی بازار با  ن ریه علام   س     در ابتدا س     ود نقدی از 

ک   انداز مناس       و افراآش جریاندلیلی بر چش        عنوانبهس     ود نقدی    درن رگرفیی   های نقدی آتی سر 

س            ود نقدی از ی  آس            تانه مش            ال ن ریه    بایرفیی  ابتدا احتمال نکول  کل را کاهش داده و پا از 

ک  را   ص              ادق ه              ده و بازار کاهش و خروج داراتی از سر 
 
اد منافع بی    دلیلی بر ت                 عنوانبهنمایندگ

یابد. برای سررس             یدهای  س              امداران و ص             احبان بدهی در ن ر گرفته و احتمال نکول کل افراآش می

رابطه مش  اصی   بی   س  ود نقدی    گونهچیه  س  الهبیس   و    س  الهده،  س  الهپنج، س  الهس  ه  بلندمد بدهی  

و احتمال نکول مش اهده نش ده اس  . نتایج حاص ل از آزمون فوق در این دوره بیانگر رد فرض یه س وم  

 اس .    سالهدو   بلندمد بدهی    د یسررس  از ی  غبه  بلندمد برای همه سررسیدهای  

و    س            الهده،  س            الهپنج،  س            الهس            هدوس            اله،    بلندمد در کل دوره، برای همه سررس            یدهای بدهی  

ه   ل اس   . به این ص  ور  که با افراآش   U، س  ود نقدی با احتمال نکول کل دارای رابطه س  الهبیس   

ک ، ابتدا احتمال نکول  -س           ود نقدی از ص           در در ی  س           ال و پا از رس           یدن به ی     یافتهکاهشسر 

یابد. به عبارتی با افراآش س        ود نقدی از ص        در ابتدا ن ریه  آس        تانه مش        ال احتمال نکول کاهش می

  عنوان بهس   ود نقدی    درن رگرفیی  دهی س   ود نقدی ص   ادق بوده و با افراآش س   ود نقدی بازار با  علام 

ک  ابتدا احتمال نکول  کل را کاهش  انداز مناس            و افراآش جریاندلیلی بر چش            های نقدی آتی سر 



 

 

 

 ص ادق ه ده و بازار کاهش و    بایرفیی  داده و پا از 
 
س ود نقدی از ی  آس تانه مش ال ن ریه نمایندگ

ک  را  دلیلی بر ت   اد منافع بی   س   امداران و ص  احبان بدهی در ن ر گرفته    عنوانبهخروج داراتی از سر 

یابد. نت ایج حاص               ل از آزمون فوق در این دوره بی انگر عدم رد فرض               ی ه  و احتم ال نکول کل افراآش می

س       ازگاری نتایج با فرض       یه س       وم    دهندهنش       انول  .  جاس        .   بلندمد س       وم برای همه سررس       یدهای  

 پژوهش اس .  

 سازگاری نتایج رگرسیون تابلون  با فرضیه سوم پژوهش  10-0جدول 

 بلندمدت سررسید بدهی   عنوان 
رگرسیون تابلویی  

 کل دوره 

رگرسیون تابلویی  

 دوره اول 

رگرسیون تابلویی  

 دوره دوم 

کلاحتمال نکول    

T2=2   فرضیه سوم عدم رد  عدم رد فرضیه سوم  رد فرضیه سوم 

T2=3  رد فرضیه سوم رد فرضیه سوم عدم رد فرضیه سوم 

T2=5  رد فرضیه سوم رد فرضیه سوم عدم رد فرضیه سوم 

T2=10  رد فرضیه سوم رد فرضیه سوم عدم رد فرضیه سوم 

T2=20  رد فرضیه سوم رد فرضیه سوم عدم رد فرضیه سوم 

 

 

 

 تجمیعی  مقطعینتایج آزمون رگرسیون    وتحلیلتجزیه( ب

ک   ر دوره مورد بررسی  در این آزمون ب ا می  انگی    ه ای مربوط ب ه هر سر  ی از متغی  خطی   ت أ ی  گی    غی 

 سود نقدی بر احتمال نکول کل آزمون هده اس  و خلاصه نتایج در

 

 

 

 
 
 
 

 آورده هده اس .  7-0جدول  

 سود نقدی بر احتمال نکول کل  تأثتر نتایج آزمون رگرسیون مقطعی تجمیعی برای   11-0جدول 

 بلندمدت سررسید بدهی   عنوان 
رگرسیون تابلویی  

 کل دوره 

رگرسیون تابلویی  

 دوره اول 

رگرسیون تابلویی  

 دوره دوم 

کلاحتمال نکول    
T2=2     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  

T2=3     شکل U شکل     بدون رابطه    رابطه   U    رابطه  



 

 

 

T2=5     شکل U شکل     رابطه خطی منفی   رابطه   U    رابطه  

T2=10     شکل U شکل     رابطه خطی منفی   رابطه   U    رابطه  

T2=20     شکل U شکل       رابطه   U شکل       رابطه   U    رابطه  

 

( در سررس               ی د ب دهی  1381-1390در دوره اول ) مش               ال اس                ،    11-0ج دول  ک ه در    طور هم ان

رابطه مش  اصی   بی   س  ود نقدی و احتمال نکول کل مش  اهده    گونههیچ  س  الهس  هو   س  الهدو   بلندمد 

رابطه خطی منف  مش اهده ه ده اس  .    س الهدهپنج  س اله و    بلندمد نش ده اس  . در سررس ید بدهی  

اس  . در    یافتهکاهشبدین ص ور  که با افراآش س ود نقدی از ص در، احتمال نکول کل به طور مداوم  

خطی، بی   س          ود نقدی و احتمال نکول کل، رابطه  س          الهبیس             بلندمد سررس          ید بدهی   درجه    غی 

ه      ل بر رار اس      . به این ص     ور  که با افراآش س     ود نقدی از ص     در، احتمال نکول کل ابتدا    Uدوم

نتایج حاص   ل    یابد. و پا از بیش   یی ه   دن از آس   تانه مش   ال، احتمال نکول کل افراآش می  یافتهکاهش

  بلندمد  دهد که فرض               یه س               وم پژوهش در سررس               ید بدهی  مون فوق در این دوره نش               ان میاز آز 

این    س    الهبیس       بلندمد ه    ود اما در سررس    ید بدهی  رد می  س    الهده، و س    الهپنج،  س    الهس    هدوس    اله،  

 رارگی     موردتوج هتوان دوم س               ود نق دی را در آزمون    داریمعت  ه               ود. ا ر س               طح  فرض               ی ه رد نگ

در حال کاهش بوده و در سررس       ید    داریمعت  مش       ال اس         این س       طح      1-0نمودار  در    طور همان

ه       ده اس        . این بدین معت  اس         که با افراآش سررس       ید این    دار معت  س       ال بیس          بلندمد بدهی  

  س  اله پنج  بلندمد برای سررس  ید بدهی  .  اس     داریمعت  ه   ل در حال   Uرابطه به س  م  ی  رابطه  

 توان چنی   اس  تدیل کرد که  می  بااحتیاط در این دوره    س  الهدهو  
ا
در این دوره برای سررس  یدهای    احتما 

دهی را نس     ت  به س     ود نقدی در ن ر گرفته و به همی   دلیل رابطه  ذکر ه     ده، بازار تن ا ن ریه علام 

 سود نقدی و احتمال نکول ی  رابطه معکوس هده اس .  



 

 

 

 

متغتر سود نقدی و توان دوم سود نقدی در آزمون رگرسیون مقطعی تجمیعی سود نقدی و احتمال نکول کل   داریمعن  سطح   1-0نمودار  
(1380-1391 ) 

 

بی      بلندمد برای همه سررسیدهای بدهی  ( 1381-1400و کل دوره ) (  1391-1400در دوره دوم )  

ه       ل وجود دارد بدین ص      ور  که با افراآش س      ود نقدی از   Uس      ود نقدی و احتمال نکول کل رابطه  

یابد. به عبارتی با افراآش س     ود نقدی از ص     در ص     در، احتمال نکول کل ابتدا کاهش و س     فا ازاآش می

س         ود    درن رگرفیی  دهی س         ود نقدی ص         ادق بوده و با افراآش س         ود نقدی بازار با  ابتدا ن ریه علام 

ک  ابتدا احتمال نکول  انداز مناس    و افراآش جریاندلیلی بر چش     عنوانبهنقدی   های نقدی آتی سر 

 ص  ادق ه  ده و    بایرفیی  کل را کاهش داده و پا از 
 
س  ود نقدی از ی  آس  تانه مش  ال ن ریه نمایندگ

ک  را  داران و ص   احبان بدهی  دلیلی بر ت    اد منافع بی   س    ام  عنوانبهبازار کاهش و خروج داراتی از سر 

ب  ا  دو دوره  نی ؛ بن  ابرای  اب  د در ن ر گرفت  ه و احتم  ال نکول ک  ل افراآش می ه  ای فوق در این آزمون، نت  ایج 

 فرضیه سوم پژوهش سازگار اس .  
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 دهد.  سازگاری نتایج این آزمون با فرضیه سوم پژوهش را نشان می 12-0جدول  

 
 
 
 
 
 
 
 

 سازگاری نتایج رگرسیون مقطعی تجمیعی با فرضیه سوم پژوهش   12-0جدول 

 بلندمدت سررسید بدهی   عنوان 
رگرسیون تابلویی  

 کل دوره 

رگرسیون تابلویی  

 دوره اول 

رگرسیون تابلویی  

 دوره دوم 

کلاحتمال نکول    

T2=2  عدم رد فرضیه سوم  رد فرضیه سوم عدم رد فرضیه سوم 

T2=3  عدم رد فرضیه سوم  فرضیه سومرد   عدم رد فرضیه سوم 

T2=5  عدم رد فرضیه سوم  رد فرضیه سوم عدم رد فرضیه سوم 

T2=10  عدم رد فرضیه سوم  رد فرضیه سوم عدم رد فرضیه سوم 

T2=20  عدم رد فرضیه سوم  عدم رد فرضیه سوم  عدم رد فرضیه سوم 

 

 سود نقدی بر احتمال نکول مرتون  تأثتر نتایج    وتحلیلتجزیه( ج

( و انجام آزمون مقطعی  1974مرتون )   الگو با محاس      به احتمال نکول کل با اس      تداده از   این آزموندر  

برای دوره اول ) ت     ابلوتی  و  -1400( و ک     ل دوره )1391-1400(، دوره دوم )1381-1390و تجمیعی 

خلاص ه نتایج حاص ل از    13-0جدول  س ود نقدی بر احتمال نکول س نجیده ه ده اس  .    تأ ی  ( 1381

به عل  آنکه مدل مرتون فقا احتمال    س      ود نقدی بر احتمال نکول مرتون آورده ه      ده اس       .    تأ ی  

 .  اس این آزمون ج   پایاتی نتایج مرتبا با فرضیه سوم پژوهش    کند مینکول کل را محاسبه  

 خلاصه رابطه بیر  سود نقدی و احتمال نکول مرتون  13-0جدول 

مقطعی 
تجمیعی  
 دوره دوم 

مقطعی 
تجمیعی  
 اول دوره 

مقطعی 
کل  تجمیعی  
 دوره 

تابلوتی دوره  
 دوم

تابلوتی دوره  
 اول

تابلوتی کل  
 دوره 

 عنوان 

 Uرابطه 
 ه ل

بدون 
 رابطه

 Uرابطه 
 ه ل

 Uرابطه 
 ه ل

 بدون رابطه
 Uرابطه 
 ه ل

احتمال  
 نکول مرتون

ت ابلوتی و مقطعی تجمیعی رابط ه بی   س               ود    آزموندر دوره دوم و ک ل دوره در هر دو    13-0ج دول  در  

ه    ل برآورد ه   ده اس    . بدین ص   ور  که با افراآش   Uرابطه   ص   ور بهنقدی و احتمال نکول مرتون  

یابد. به عبارتی با افراآش س         ود نقدی از ص         در، احتمال نکول مرتون ابتدا کاهش و س         فا افراآش می

دهی س    ود نقدی ص    ادق بوده و با افراآش س    ود نقدی بازار با  س    ود نقدی از ص    در ابتدا ن ریه علام 

ک   انداز مناس       و افراآش جریاندلیلی بر چش        عنوانبهس     ود نقدی    درن رگرفیی   های نقدی آتی سر 

س            ود نقدی از ی  آس            تانه مش            ال ن ریه    بایرفیی  ابتدا احتمال نکول  کل را کاهش داده و پا از 



 

 

 

ک  را   ص              ادق ه              ده و بازار کاهش و خروج داراتی از سر 
 
دلیلی بر ت               اد منافع بی      عنوانبهنمایندگ

در هر دو   اولیابد. در دوره  س        امداران و ص       احبان بدهی در ن ر گرفته و احتمال نکول کل افراآش می

رابطه مش          اصی           بی   س          ود نقدی و احتمال نکول مرتون    گونههیچآزمون تابلوتی و مقطعی تجمیعی  

اس    . بدین ترتی  نتایج آزمون فوق به جر دوره اول با فرض   یه س   وم پژوهش س   ازگار  مش   اهده نش   ده  

ایا اس .   اس . نتایج حاصل از دوره اول بیانگر رد فرضیه سوم پژوهش در این سر 

 دهد.  سازگاری نتایج با فرضیه سوم پژوهش را نشان می 14-0  جدول

 
 نکول با مدل مرتون با فرضیه سوم پژوهش های رگرسیون  با محاسبه احتمال سازگاری نتایج آزمون 14-0جدول 

مقطعی  
تجمیعی دوره  
 دوم 

مقطعی  
تجمیعی  
 دوره اول 

مقطعی  
تجمیعی  
 کل دوره 

تابلوتی  
 دوره دوم 

تابلوتی  
دوره  
 اول

تابلوتی  
 کل دوره 

 عنوان 

عدم رد فرضیه  

 سوم 
رد فرضیه 

 سوم 
عدم رد  

 فرضیه سوم 
عدم رد  

 فرضیه سوم 
رد فرضیه 

 سوم 
عدم رد  

 فرضیه سوم 
احتمال  
 نکول مرتون 

 

 تجزیه و تحلیل نقاط آستانه در آزمون مقطعی تجمیعی

ه ای مقطعی تجمیعی نش                ان داده ه                د، برای ک ل دوره رابط ه س               ود نق دی ب ا  هم انطور ک ه در آزمون

ه             ل اس             . این نتایج با فرض            یه س            وم    Uهای نکول بلند مد ، کوتاه مد  و کل، رابطه احتمال

س    ازگاری نداه    ته اس     . به همی   دلیل تحلیل نقاط آس    تانه    دومو   اولس    ازگاری داه    ته اما با فرض    یه  

و    15-0جدول  رس  د. همانطور که در  های نکول یزم به ن ر میه   ل برای هری  از احتمال  Uنمودار  

مش    ال اس      نقاط آس    تانه در احتمال نکول بلند مد  و کل با افراآش سررس    ید بدهی    2-0نمودار  

معت  اس               که در احتمال نکول بلند مد  و به طبع ان احتمال  یابد. این بدین  بلند مد  افراآش می

دهی را در براورد  نکول ک ل ب ا افراآش سررس               ی د ب دهی بلن د م د ، ص               احب ان ب دهی وزن ن ری ه علام  

ک  با عمل تقسی  سود بیشیی دانسته و نقاط بایتری را برای آستانه تحمل خود نست  به   ریس  سر 

ند. سود نقدی در ن ر می  گی 

 

 های مقطعی تجمیعی شکل در آزمون Uمحاسبه مقدار آستانه نمودار  15-0جدول 

 عنوان
 احتمال نکول کل  احتمال نکول کوتاه مدت  احتمال نکول بلند مدت 

DIV2 DIV THRESHOLD DIV2 DIV THRESHOLD DIV2 DIV THRESHOLD 

T2=2 158/92  192/24 -  13 /13 %  559/259  518/61 -  85 /11 %  109/297  631/72 -  22 /12 %  

T2=3 509/206  280/55 -  38 /13 %  325/257  815/60 -  82 /11 %  992/338  349/86 -  74 /12 %  

T2=5 306/327  178/93 -  23 /14 %  626/255  227/60 -  78 /11 %  924/387  523/106 -  73 /13 %  

T2=10 230/407  795/131 -  18 /16 %  486/254  822/59 -  75 /11 %  186/434  936/135 -  65 /15 %  

T2=20 272/469  263/174 -  57 /18 %  085/254  595/59 -  73 /11 %  960/429  114/177 -  60 /20 %  

 



 

 

 

 
 نقاط آستانه رابطه سود نقدی و احتمال نکول 2-0نمودار  

 

اما در رابطه با آس          تانه نمودار در رابطه س          ود نقدی و احتمال نکول کوتاه مد ، تداو  معت  داری   

هود که دلیل آن این اس  که در احتمال نکول کوتاه مد   در بی   سررسیدهای ماتلف مشاهده نگ

نند و سررس          ید بدهی بلند مد    ص          احبان بدهی دروا ع احتمال نکول در یکس          ال آینده را تامی   می  

 در تعیی   نقطه تحمل آن
گذاری چندات  ها نس      ت  به تقس      ی  س      ود در براورد احتمال نکول کوتاه  تا ی 

ه     ود که نقاط آس     تانه به طور میانگی   در احتمال  مد  ندارد. همچنی   مطابق با نمودار مش     اهده می

ن از آن دارد  اس    و نش  ا درص  د(  11/ 8احتمال نکول کوتاه )بایتر از   درص  د(  15/ 1)نکول بلند مد   

که آس        تانه تحمل بازار نس        ت  به س        ود نقدی برای احتمال نکول بلند مد  بیش        یی از احتمال نکول  

 کوتاه مد  اس . 

 



 

 

 

 
 توزی    ع تجرنی سود نقدی  3-0نمودار  

های  که توزی    ع تجرتی س      ود نقدی در بازار سرمایه ایران در س      ال3-0نمودار  با توجه به آنکه مطابق با 

درص        د دارند، دروا ع    15درص        د از س        ود نقدی کمیی از  82/ 6دهد، حدود  مورد مطالعه را نش        ان می

توان با احتیاط اینگونه تدس    ی  کرد که علی رغ  اینکه در رگرس    یون مقطعی تجمیعی رابطه بی   س    ود  می

ه       ل اس        اا با توجه به آنکه نقطه آس      تانه به طور    Uنقدی و احتمال نکول بلند مد  به ص      ور   

درص  د اس   ، عملا در نقاط  ابل  بول س  ود نقدی، این رابطه کاهش    اس    و   15/ 1میانگی   برابر با  

 هود.  فرضیه اول پژوهش در این آزمون تایید می

کت  یبنددستهاستحکام با    نتایج و تفستر آزمون  ها بر حسب نسبت بدهیشر

ک  ها ابتدا از ی  من ر به چ ارپروه بر  در این  س          م   همانطور که در ف           ل چ ارم بیان ه          د، سر 

حس      نس    ت  بدهی بلند مد  و بدهی کوتاه مد  به داراتی بای و پایی   تقس    ی  بندی ه    ده و از ی   

من ر به دو زیر گروه نس       ت  بدهی بلند مد  به کل بدهی بای و پایی   دس       ته بندی ه       ده اند و آزمون  

جدول  های نکول بلند مد ، کوتاه مد  و کل انجام ه              ده اس               . در  تا ی  س              ود نقدی بر احتمال

مش   ال    16-0جدول  نتایج روابا حاص   له ارائه ه   ده اس    . همانطور که در    18-0جدول  الی  0-16

و زیر گروه )الف( ب ه    س               ومتن  ا در گروه    بلن د م د اس                ، رابط ه بی   س               ود نق دی و احتم ال نکول  

در وا ع نتایج  ه  ود.  ه   ل نمایان ه  ده اس    و در س  ایر حای  رابطه خا  مش  اهده نگ  Uص  ور   

ک بلند مد  دهد که تا ی  س            ود نقدی بر احتمال نکول  اینگونه نش            ان می هاتی که نس            ت   برای سر 

ها به بدهی کل نی   بایس   بدهی بلند مد  به داراتی بایتی دارند و همرمان نست  بدهی بلند مد  آن

ه    ل اس    . تدس   ی  این رابطه به این ص   ور  اس     که برای   Uمش    ود اس     و این رابطه به ص   ور   

ک   ، ب ا افراآش س               ود نق دی مط ابق ب ا ن ری ه علام  سر 
 
دهی ابت دا احتم ال نکول بلن د  ه اتی ب ا این ویژگ

 احتمال نکول  مد  کاهش یافته و پا از رس         یدن به آس         تانه
 
ای مش         ال، مطابق با ن ریه نمایندگ

کند  یابد. این نتایج با فرض یه اول پژوهش س ازگاری نداه ته و فرض یه اول را رد میکوتاه مد  کاهش می

ک ما این نتایج از این ج   جال  به ن ر میا هاتی که بدهی بلند مد  باش م گ از  رس      د که در سر 



 

 

 

اما بدهی کوتاه مد  نه در س    اختار سرمایه و    دهد ها را تش    کیل میس    اختار سرمایه و س    اختار بدهی آن

تواند ا را  معکوس بر احتمال نکول برآوردی بازار  س  ود نقدی مینه س  اختار بدهی نقش م گ ندارد،  

 در این ا ر صادق اس . داهته باهد و ن ریه علام 
 
 دهی و نمایندگ

کت 16-0جدول   ها بر حسب نسبت بدهی نتایج آزمون سود نقدی بر احتمال نکول بلند مدت با دسته بندی شر

بلندمدت شرسید بدهی    4گروه   3گروه   2گروه   1گروه    زیر گروه 

T2=2 
 بدون رابطه  U بدون رابطه  بدون رابطه  گروه الف 

 بدون رابطه  بدون رابطه  بدون رابطه  بدون رابطه  گروه ب 

T2=3 
 بدون رابطه  U بدون رابطه  بدون رابطه  گروه الف 

 بدون رابطه  بدون رابطه  بدون رابطه  بدون رابطه  گروه ب 

T2=5 
 بدون رابطه  U بدون رابطه  بدون رابطه  گروه الف 

 بدون رابطه  بدون رابطه  بدون رابطه  بدون رابطه  گروه ب 

T2=10 
 بدون رابطه  U بدون رابطه  بدون رابطه  گروه الف 

 بدون رابطه  بدون رابطه  بدون رابطه  بدون رابطه  گروه ب 

T2=20 
 بدون رابطه  U بدون رابطه  بدون رابطه  گروه الف 

 بدون رابطه  بدون رابطه  خطی منف   بدون رابطه  گروه ب 

 

مش    ال اس     ، رابطه بی   س    ود نقدی و احتمال نکول کوتاه مد  در   17-0جدول  که در    طور همان

ه             ل  و در گروه چ ارم و زیر گروه )ب( به ص            ور  رابطه   Uگروه اول و زیر گروه )ب( به ص            ور   

ه          ود. در وا ع نتایج  خطی منف  نمایان ه          ده اس            و در س          ایر حای  رابطه خا  مش          اهده نگ

ک اینگونه نش          ان می هاتی که نس          ت   دهد که تا ی  س          ود نقدی بر احتمال نکول کوتاه مد  برای سر 

ها به بدهی  بدهی کوتاه مد  و بلند مد  به داراتی بایتی دارند و همرمان نس ت  بدهی کوتاه مد  آن

ه   ل اس   . تدس  ی  این رابطه به این ص  ور     Uکل نی   بایس    مش   ود اس    و این رابطه به ص  ور   

ک   ، ب ا افراآش س               ود نق  دی مط  ابق ب ا ن ری ه علام  اس                  ک ه برای سر 
 
دهی ابت  دا  ه اتی ب ا این ویژگ

ای مش               ال، مط ابق ب ا ن ری ه  و پا از رس               ی دن ب ه آس               ت ان هاحتم ال نکول بلن د م د  ک اهش ی افت ه  

 احتمال نکول کوتاه مد  کاهش می
 
یابد. این نتایج با فرض  یه دوم پژوهش س  ازگاری نداه  ته و  نمایندگ

ک کند اما این نتایج از این ج   جال  به ن ر میفرض         یه دوم را رد می هاتی که بدهی  رس         د که در سر 

بلند مد  و کوتاه مد  همرمان باش م گ از س        اختار سرمایه را تش        کیل داده  و بدهی کوتاه مد   

توان د ا را  معکوس بر  ده د، س               ود نق دی میه ا را تش               کی ل مینی   باش م گ از س               اخت ار ب دهی آن

 در این ا ر ص ادق  برآوردی بازار داه ته باه د و ن ریه علام کوتاه مد   احتمال نکول  
 
دهی و نمایندگ

ک  ه اتی ک ه ب دهی بلن د م د  و کوت اه م د  ب ه طور همرم ان باش م گ از   اس                 . همچنی   برای سر 

دهند اما بدهی کوتاه مد  باش م گ از س           اختار بدهی را تش           کیل  س           اختار سرمایه را تش           کیل نگ

به ص            ور  رابطه خطی منف  اس              و فقا  دهد، رابطه س            ود نقدی و احتمال نکول کوتاه مد   می

 دهی صادق اس .  ن ریه علام 



 

 

 

کت یبند دسته با  مدت کوتاه  نکول احتمال بر  ینقد سود  آزمون جینتا 17-0جدول   بدهی   نسبت  حسب بر  ها شر

بلندمدت شرسید بدهی    4گروه   3گروه   2گروه   1گروه    زیر گروه 

T2=2 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه 

 U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 خطی منف  

T2=3 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 رابطه بدون 

 U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 خطی منف  

T2=5 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه 

 U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 خطی منف  

T2=10 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه 

 U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 خطی منف  

T2=20 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه 

 U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

بدون  
 رابطه 

 خطی منف  

 

مش ال اس  ، رابطه بی   س ود نقدی و احتمال نکول کل در گروه اول   18-0جدول  که در    طور همان

ه   ل و در گروه    Uه   ل ، در گروه س  وم زیر گروه )الف( نی   به ص  ور    Uو زیر گروه )ب( به ص  ور   

چ ارم و زیر گروه )ب( به ص ور  رابطه خطی منف  نمایان ه ده اس   و در س ایر حای  رابطه خا   

دهد که تا ی  س   ود نقدی بر احتمال نکول کل برای  ه   ود. در وا ع نتایج اینگونه نش   ان میمش   اهده نگ

ک  هاتی که نس               ت  بدهی کوتاه مد  و بلند مد  به داراتی بایتی دارند و همرمان نس               ت  بدهی  سر 

  ه         ل اس         .   Uها به بدهی کل نی   بایس          مش         ود اس          و این رابطه به ص        ور   کوتاه مد  آن

ک  هاتی که نس  ت  بدهی بلند مد  باش  ابل توجا از س  اختار سرمایه و س  اختار  همچنی   برای سر 

دهد  لی بدهی کوتاه مد  باش  ابل توجا از ساختار سرمایه را تشکیل نگدهد وبدهی را تشکیل می

ک   ه  ل بر رار اس  .   Uاین رابطه به ص ور    هاتی  تدس ی  این رابطه به این ص ور  اس   که برای سر 

، با افراآش س          ود نقدی مطابق با ن ریه علام 
 
دهی ابتدا احتمال نکول بلند مد  کاهش  با این ویژگ

 احتمال نکول کوتاه مد   یافته و پا از رس           یدن به آس           تانه
 
ای مش           ال، مطابق با ن ریه نمایندگ

کند این  می  تایید را   س     ومو فرض     یه    داه     تهپژوهش س     ازگاری    س     ومیابد. این نتایج با فرض     یه  کاهش می

ک نتایج از این ج   جال  به ن ر می هاتی که بدهی بلند مد  باش م گ از ساختار  رسد که در سر 

سرمایه را تشکیل  بدهی کوتاه مد  باش م گ از ساختار   لیرا تشکیل داده  و  و ساختار بدهی  سرمایه



 

 

 

برآوردی بازار داه        ته باه        د و ن ریه    کلتواند ا را  معکوس بر احتمال نکول  ، س        ود نقدی میدهد ت  

ک علام   در این ا ر ص ادق اس  . همچنی   برای سر 
 
هاتی که بدهی بلند مد  و کوتاه  دهی و نمایندگ

دهند اما بدهی کوتاه مد  باش  مد  به طور همرمان باش م گ از س    اختار سرمایه را تش    کیل نگ

دهد، رابطه س       ود نقدی و احتمال نکول کوتاه مد  به ص       ور   م گ از س       اختار بدهی را تش       کیل می

 دهی صادق اس .  رابطه خطی منف  اس  و فقا ن ریه علام 

کت یبند دسته با  مدت کوتاه  نکول احتمال بر  ینقد سود  آزمون جینتا18-0جدول   بدهی   نسبت  حسب بر  ها شر

بلندمدت شرسید بدهی    4گروه   3گروه   2گروه   1گروه    زیر گروه 

T2=2 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه  U بدون رابطه 

 بدون رابطه  U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

 خطی منف  

T2=3 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه  U بدون رابطه 

 بدون رابطه  U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

 خطی منف  

T2=5 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه  U بدون رابطه 

 بدون رابطه  U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

 خطی منف  

T2=10 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه  U بدون رابطه 

 بدون رابطه  U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

 خطی منف  

T2=20 
 گروه الف 

بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه  U بدون رابطه 

 منف  خطی  U گروه ب 
بدون  
 رابطه 

 بدون رابطه 

 

  



 

 

 

 خلاصه نتایج پژوهش 19-0جدول 

 مقطعی
  عییتجم

 دوره دوم 

 مقطعی
  عییتجم
 اول دوره 

 مقطعی
  عییتجم
 دوره  کل

  تی تابلو
دوره  
 دوم

  تی تابلو
دوره  
 اول

  تی تابلو
کل 
 دوره 

سررسید  
بدهی  
 بلندمد 

 عنوان  فرضیه

U 
خطی 
 منف  

U  
خطی 
 منف  

* T2=2 

فرضیه  
 اول

احتمال  
نکول  
 بلندمد 

U عدم رابطه U  
خطی 
 منف  

* T2=3 

U 
خطی 
 منف  

U 
خطی 
 منف  

خطی 
 منف  

عدم 
 رابطه

T2=5 

U 
خطی 
 منف  

U 
عدم 
 رابطه

خطی 
 منف  

خطی 
 منف  

T2=10 

U U U 
عدم 
 رابطه

خطی 
 منف  

U T2=20 

U  رابطهعدم U U 
عدم 
 رابطه

U T2=2 

فرضیه  
 دوم

احتمال  
نکول  
 مد کوتاه 

U عدم رابطه U U 
عدم 
 رابطه

U T2=3 

U عدم رابطه U U 
عدم 
 رابطه

U T2=5 

U عدم رابطه U U 
عدم 
 رابطه

U T2=10 

U عدم رابطه U U 
عدم 
 رابطه

U T2=20 

U عدم رابطه U U 
عدم 
 رابطه

U T2=2 

فرضیه  
 سوم 

احتمال  
 نکول کل

U عدم رابطه U 
عدم 
 رابطه

عدم 
 رابطه

U T2=3 

U 
خطی 
 منف  

U 
عدم 
 رابطه

عدم 
 رابطه

U T2=5 

U 
خطی 
 منف  

U 
عدم 
 رابطه

خطی 
 منف  

U T2=10 

U U U 
عدم 
 رابطه

خطی 
 منف  

U T2=20 

U عدم رابطه U U 
عدم 
 رابطه

U  مرتون 
احتمال  
نکول  
 مرتون 

 

 



 

 

 

 های پژوهش سازگاری نتایج با فرضیه20-0جدول 

 مقطعی
  عییتجم

 دوره دوم 

 مقطعی
  عییتجم
 اول دوره 

 مقطعی
  عییتجم
 دوره  کل

  تی تابلو
دوره  
 دوم

  تی تابلو
دوره  
 اول

  تی تابلو
کل 
 دوره 

سررسید  
بدهی  
 بلندمد 

 عنوان  فرضیه

رد فرضیه  
 اول

عدم رد  
فرضیه  
 اول

رد فرضیه  
 اول

رد  
فرضیه  
 اول

عدم رد  
فرضیه  
 اول

عدم 
رد  
فرضیه  
 اول

T2=2 

فرضیه  
 اول

احتمال  
نکول  
 بلندمد 

رد فرضیه  
 اول

رد فرضیه  
 اول

رد فرضیه  
 اول

رد  
فرضیه  
 اول

عدم رد  
فرضیه  
 اول

عدم 
رد  
فرضیه  
 اول

T2=3 

رد فرضیه  
 اول

عدم رد  
فرضیه  
 اول

رد فرضیه  
 اول

عدم رد  
فرضیه  
 اول

عدم رد  
فرضیه  
 اول

رد  
فرضیه  
 اول

T2=5 

رد فرضیه  
 اول

عدم رد  
فرضیه  
 اول

رد فرضیه  
 اول

رد  
فرضیه  
 اول

عدم رد  
فرضیه  
 اول

عدم 
رد  
فرضیه  
 اول

T2=10 

رد فرضیه  
 اول

رد فرضیه  
 اول

رد فرضیه  
 اول

رد  
فرضیه  
 اول

عدم رد  
فرضیه  
 اول

رد  
فرضیه  
 اول

T2=20 

رد فرضیه  
 دوم

فرضیه  رد 
 دوم

رد فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

T2=2 

فرضیه  
 دوم

احتمال  
نکول  
 مد کوتاه 

رد فرضیه  
 دوم

رد فرضیه  
 دوم

رد فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

T2=3 

رد فرضیه  
 دوم

رد فرضیه  
 دوم

رد فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

T2=5 

رد فرضیه  
 دوم

رد فرضیه  
 دوم

رد فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

T2=10 

رد فرضیه  
 دوم

رد فرضیه  
 دوم

رد فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

رد  
فرضیه  
 دوم

T2=20 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم 
رد  

T2=2   فرضیه
 سوم 

احتمال  
 نکول کل



 

 

 

 مقطعی
  عییتجم

 دوره دوم 

 مقطعی
  عییتجم
 اول دوره 

 مقطعی
  عییتجم
 دوره  کل

  تی تابلو
دوره  
 دوم

  تی تابلو
دوره  
 اول

  تی تابلو
کل 
 دوره 

سررسید  
بدهی  
 بلندمد 

 عنوان  فرضیه

فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم 
رد  
فرضیه  
 سوم 

T2=3 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم 
رد  
فرضیه  
 سوم 

T2=5 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم 
رد  
فرضیه  
 سوم 

T2=10 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم 
رد  
فرضیه  
 سوم 

T2=20 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم رد  
فرضیه  
 سوم 

رد  
فرضیه  
 سوم 

عدم 
رد  
فرضیه  
 سوم 

 مرتون 
احتمال  
نکول  
 مرتون 

 های پژوهشپیشنهادهای کاربردی مبن  بر فرضیه

 هوند. زیر تعریف می  صور بهپژوهش  حاض    با دررابطهپیشنهاد کاربردی  

تبع آن ک   اهش احتم   ال نکول ب    ل  و ب   ه  توانن   د ج      ک   اهش ع   دم تق   ارن اطلاع   اتی می  رانی م   د -1

  ی   آنکه در حال حاض  در کدام  س    م  نمودار رابطه ب   یی  توس    ا بازار، با در ن ر گ  یبرآورد

نموده که احتمال     یسود خود را تن    یتقس  اس یو احتمال نکول  رار دارند، س  یسود نقد

سی  دا ی ه ا توس               ا ب ازار ک اهش پ آن  ک  سر    ینکول براورد خود ب ه ب ازار    کن د  و بتوانن د دس               یی

 کنند.    لیرا تس   بدهی

نکول   -2 آنک     ه احتم     ال  ب     ه  نکول    یبرآوردی     ا توج     ه  و    بلن     دم     د ب     ازار دارای دو جرم احتم     ال 

ک  می  بهباتوجهاس            ، مدیران    مد کوتاه توانند ارزیاتی کنند که احتمال  س           اختار بدهی سر 

و بنا بر آن س  یاس       مد کوتاهاس    یا    بلندمد از احتمال نکول    متأ ر ها نکول برآوردی آن

ک  تن ی  کنند.    کردنکمینهتقسی  خود را جه     احتمال نکول سر 



 

 

 

ک  -3 ک   بهباتوجهها  ص     احبان بدهی سر  توانند و  می  ندهی  گوامهای  س     یاس       تقس     ی  س     ود سر 

(،  مد  کوتاهو    بلندمد دهی اع  از سررس     ید ) های وامها س     یاس      برآورد احتمال نکول آن

   کنند.  یتن   خود ریس     کردنکمینهنرخ و حداکیر مبلغ وام را جه   

ه  ود این اس    که مدیران مقدار بهینه س  ود  پیش  نهاد کاربردی دیگر که در این راس  تا مطرد می -4

نق دی ک ه هم ان نقط ه مینیموم ت ابع درج ه دوم اس                  را پی دا کنن د و جه   م دیری   احتم ال  

 نقطه نگه دارند.    در آننکول، سود نقدی را 

 های آنر پیشنهادها برای پژوهش

 احتمال نکول و شکاف اعتباری است. کردنکمینهمقدار بهینه سود نقدی در جهت  داکردنیپ -1

سوود نقدی بر سوایر اجزای شوکاف اعتباری شوامل نقدشووندالی ما یاشی پرت  یمتل و  تأثیر وتحلیلتجزیه  -2
 ( است. 2001سایر عوامل بازاری )د یاندیس و اسکی 
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س          ود نقدی بر احتمال    تأثتر متلب برای آزمون رگرس          یون تابلون    افزار نرم: کد 1پیوس          ت  

 نکول
clear 

clc 

%% tarif Excel 

[NUM,TXT,RAW] = xlsread('test2','Unbalanced Panel'); 

%%tarif motoghayerha az excel 

for i=1:size(NUM,1)-2 

    %const(i,1)=0.1; 

    id(i,1)=NUM(i+2,26); 

    time(i,1)=NUM(i+2,1); 

    for j = 1:15 

        PD(i,j) = NUM(i+2,j+1); 

    end  

    div(i,1)=NUM(i+2,17); 

    div2(i,1)=NUM(i+2,18); 

    rf(i,1)=NUM(i+2,19); 

    sizee(i,1)=NUM(i+2,20); 

    mb(i,1)=NUM(i+2,21); 

    profit(i,1)=NUM(i+2,22); 

    ltdb(i,1)=NUM(i+2,23); 

    fa(i,1)=NUM(i+2,24); 

    zscore(i,1)=NUM(i+2,25); 

     

end 

%% regression pannel Va Azmoon Khodhambastegi (Durbin 

Watson) 

for i = 1:15 

    pgdp=PD(:,i); 

    input=[ div2 div rf sizee mb profit ltdb fa zscore]; 

    est1=panel(id,time,pgdp,input,'po'); 

    N=size(pgdp,1); 

       X = [input ones(N,1)]; 

             

            % No transformation por pool 

            ytr = pgdp; 



 

 

 

            Xtr = X; 

   coef = (Xtr'*Xtr)\Xtr'*ytr; 

   yhattr = Xtr*coef; 

   %yhat = X*coef; 

   res1=ytr-yhattr; 

    

  et=res1(2:end); 

  et_1=res1(1:end-1); 

   

  d(i,1)=sum((et-et_1).^2)./(sum(res1.^2)); 

  [p(i,1),DW(i,1)]=dwtest(et,et_1,'approximate','both'); 

   

   et2=res1.^2; 

 N=size(pgdp,1); 

  X = [input ones(N,1)]; 

  [gamma,~,res_e,~,stats_e]=regress(et2,X); 

  F_e(i,1)=stats_e(2); 

  p_value_e(i,1)=stats_e(3); 

     

    est2=panel(id,time,pgdp,input,'fe'); 

     

     

   ytr = pgdp - groupmeans(id,pgdp,'replicate',1); 

            Xtr = input - 

groupmeans(id,input,'replicate',1); 

   coef = (Xtr'*Xtr)\Xtr'*ytr; 

   yhattr = Xtr*coef; 

   yhat(:,i) = input*coef; 

   res2=ytr-yhattr; 

   rres(:,i)=ytr-yhattr; 

    

  et=res2(2:end); 

  et_1=res2(1:end-1); 

   

  d(i,2)=sum((et-et_1).^2)./(sum(res2.^2)); 

  [p(i,2),DW(i,2)]=dwtest(et,et_1,'approximate','both'); 

   

  et2=res2.^2; 

 N=size(pgdp,1); 

  X = [input ones(N,1)]; 

  [gamma,~,res_e,~,stats_e]=regress(et2,X); 

  F_e(i,2)=stats_e(2); 

  p_value_e(i,2)=stats_e(3); 



 

 

 

indv(:,i)=pgdp-rres(:,i)-yhat(:,i); 

intercept(i,1)=sum(indv(:,i))./N; 

    est3=panel(id,time,pgdp,input,'re'); 

  

    res{i,1} = est1; 

   

     

    res{i,2} = est2; 

    res{i,3} = est3; 

    

     

end 

%% Azmoon Hamkhati 

x=[div2 div ]; 

     c=x'*x; 

    Eigvalue=eig(c); 

    MaxE=max(Eigvalue); 

    MinE=min(Eigvalue); 

    Gamma=sqrt(MaxE/MinE); 

    

    x=[div div2 rf sizee mb profit ltdb fa zscore]; 

     R0=corrcoef(x); 

    V=diag(inv(R0)); 

    %% Azmoon F limer Va Hausman 

for i = 1:15 

    pgdp=PD(:,i); 

    input=[  div2 div rf sizee mb profit ltdb fa zscore 

]; 

    est1=panel(id,time,pgdp,input,'po'); 

    est.res1 = res; 

    est2=panel(id,time,pgdp,input,'fe'); 

    est3=panel(id,time,pgdp,input,'re'); 

    effF{i,1} = effectsftest(est2); 

    huasman{i,1} = hausmantest(est2,est3); 

end 

%% Khorojie Natayej 

for i=1:15 

    testdisp(effF{i,1})    

testdisp(huasman{i,1}) 

    for j=1:2 

estdisp(res{i,j}) 

disp(['DW=:',num2str(DW(i,j))]); 

disp(['F_BP=:',num2str(F_e(i,j))]); 



 

 

 

disp(['Pvalue_BP=:',num2str(p_value_e(i,j))]); 

if j==2 

    disp(['Intercept=:',num2str(intercept(i,j-1))]); 

else 

end 

    end 

 j=3; 

  estdisp(res{i,j}) 

disp(['Gamma=:',num2str(Gamma)]); 

  

    

end 

   

  



 

 

 

س        ود نقدی بر   تأثتر متلب برای آزمون رگرس        یون مقطعی تجمیعی    افزار نرم: کد 2پیوس        ت  

 احتمال نکول 
clear 

clc 

[NUM,TXT,RAW] = xlsread('testmerton','Cross Section'); 

for i=1:size(NUM,1)-2 

    %const(i,1)=0.1; 

    id(i,1)=NUM(i+2,26); 

    time(i,1)=NUM(i+2,1); 

    for j = 1:15 

        PD(i,j) = NUM(i+2,j+1); 

    end  

    div(i,1)=NUM(i+2,17); 

    div2(i,1)=NUM(i+2,18); 

    rf(i,1)=NUM(i+2,19); 

    sizee(i,1)=NUM(i+2,20); 

    mb(i,1)=NUM(i+2,21); 

    profit(i,1)=NUM(i+2,22); 

    ltdb(i,1)=NUM(i+2,23); 

    fa(i,1)=NUM(i+2,24); 

    zscore(i,1)=NUM(i+2,25); 

end 

for i = 1:15 

    pgdp=PD(:,i); 

    input=[div2 div rf sizee mb profit ltdb fa zscore]; 

    est1=panel(id,time,pgdp,input,'po'); 

    N=size(pgdp,1); 

       X = [input ones(N,1)]; 

             

            % No transformation por pool 

            ytr = pgdp; 

            Xtr = X; 

   coef = (Xtr'*Xtr)\Xtr'*ytr; 

   yhattr = Xtr*coef; 

   %yhat = X*coef; 

   res1=ytr-yhattr; 

    

  et=res1(2:end); 

  et_1=res1(1:end-1); 

   

  d(i,1)=sum((et-et_1).^2)./(sum(res1.^2)); 

  [p(i,1),DW(i,1)]=dwtest(et,et_1,'approximate','both'); 



 

 

 

   

   et2=res1.^2; 

 N=size(pgdp,1); 

  X = [input ones(N,1)]; 

  [gamma,~,res_e,~,stats_e]=regress(et2,X); 

  F_e(i,1)=stats_e(2); 

  p_value_e(i,1)=stats_e(3); 

    res{i,1} = est1; 

    

end 

  

for i=1:15 

    

estdisp(res{i,1}) 

disp(['DW=:',num2str(DW(i,1))]); 

disp(['F_BP=:',num2str(F_e(i,1))]); 

disp(['Pvalue_BP=:',num2str(p_value_e(i,1))]); 

  

end 

  

 

  



 

 

 

 متلب محاسبه احتمال نکول به روش کسگ افزار نرم: کد 3پیوست 
clear,clc 

close all 

format long 

format compact 

  

WSOR = 0.1; 

MaxError = 0.0001; 

MaxIter = 2500; 

  

T = 1.0; 

T1 = 1.0; 

mu = 0.0; 

sigma = 1.0; 

Sigma1 = 1.0; 

Sigma2 = 1.0; 

Mu1 = 0.0; 

Mu2 = 0.0; 

  

  

[NUM,TXT,RAW] = xlsread('PD_input_Asli'); 

  

  

sz = size(NUM,1); 

time = [2 3 5 10 20]; 

for I = 3:sz 

    for J = 1:5 

        tic 

        T2 = time(J); 

        sigmaS = NUM(I,4)*sqrt(12); 

        rf = NUM(I,5); 

        S = NUM(I,8); 

        M1 = NUM(I,9); 

        M2 = NUM(I,10); 

        M = M1+0.5*M2; 

         

        FK1 = @(VA,sigmaVA,VbT1)(log(VA/VbT1)+(rf-

0.5*(sigmaVA^2.0))*T1)/(sigmaVA*sqrt(T1)); 

        FK2 = @(VA,sigmaVA)(log(VA/M2)+(rf-

0.5*(sigmaVA^2.0))*T2)/(sigmaVA*sqrt(T2)); 

         



 

 

 

        FD1 = 

@(VA,sigmaVA)((log(VA/M)+(rf+0.5*(sigmaVA^2.0))*T)/(sigma

VA*sqrt(T))); 

        FD2 = 

@(VA,sigmaVA)(((log(VA/M)+(rf+0.5*(sigmaVA^2.0))*T)/(sigm

aVA*sqrt(T)))-(sigmaVA*sqrt(T))); 

         

        rho = sqrt(T1/T2); 

        Sigma = [Sigma1*Sigma1 

rho*Sigma1*Sigma2;rho*Sigma1*Sigma2 Sigma2*Sigma2]; 

        Mu = [Mu1 Mu2]; 

         

        VA = S+M1+M2; 

        sigmaVA = sigmaS; 

         

        K2 = FK2(VA,sigmaVA); 

        x = K2; 

        N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

        X4 = M2*exp(-rf*(T2-T1))*N1+M1; 

         

        x = K2+sigmaVA*sqrt(T2-T1); 

        N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

        X5 = N1; 

         

        VbT1 = X4/X5; 

         

        flag = 0; 

        iter = 1; 

        Error = 1.0; 

        while (Error > MaxError) 

             

            VA_old = VA; 

            VbT1_old = VbT1; 

            sigmaVA_old = sigmaVA; 

            DVA = 0.00001*VA; 

             

             

            K1 = FK1(VA,sigmaVA,VbT1); 

            K2 = FK2(VA,sigmaVA); 

             

            K1_1 = FK1(VA-DVA,sigmaVA,VbT1); 

            K2_1 = FK2(VA-DVA,sigmaVA); 

             



 

 

 

            K1_2 = FK1(VA+DVA,sigmaVA,VbT1); 

            K2_2 = FK2(VA+DVA,sigmaVA); 

             

            x = K1_1+sigmaVA*sqrt(T1); y = 

K2_1+sigmaVA*sqrt(T2); 

            N2 = mvncdf([x y],Mu,Sigma); 

            X1_1 = N2; 

             

            x = K1_2+sigmaVA*sqrt(T1); y = 

K2_2+sigmaVA*sqrt(T2); 

            N2 = mvncdf([x y],Mu,Sigma); 

            X1_2 = N2; 

             

            x = K1_1; y = K2_1; 

            N2 = mvncdf([x y],Mu,Sigma); 

            X2_1 = M2*exp(-rf*T2)*N2; 

             

            x = K1_2; y = K2_2; 

            N2 = mvncdf([x y],Mu,Sigma); 

            X2_2 = M2*exp(-rf*T2)*N2; 

             

            x = K1_1; 

            N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

            X3_1 = M1*exp(-rf*T1)*N1; 

             

            x = K1_2; 

            N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

            X3_2 = M1*exp(-rf*T1)*N1; 

             

            S1 = X1_1*(VA-DVA)-X2_1-X3_1; 

            S2 = X1_2*(VA+DVA)-X2_2-X3_2; 

            DSV = (S2-S1)/(2.0*DVA); 

             

            x = K1+sigmaVA*sqrt(T1); y = 

K2+sigmaVA*sqrt(T2); 

            N2 = mvncdf([x y],Mu,Sigma); 

            X1 = N2; 

             

            x = K1; y = K2; 

            N2 = mvncdf([x y],Mu,Sigma); 

            X2 = M2*exp(-rf*T2)*N2; 

             

            x = K1; 



 

 

 

            N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

            X3 = M1*exp(-rf*T1)*N1; 

             

            x = K2; 

            N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

            X4 = M2*exp(-rf*(T2-T1))*N1+M1; 

             

            x = K2+sigmaVA*sqrt(T2-T1); 

            N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

            X5 = N1; 

             

            VA_new = (S+X2+X3)/X1; 

            VbT1_new = X4/X5; 

            sigmaVA_new = (sigmaS*S)/(VA*DSV); 

             

            VA = WSOR*VA_new+(1.0-WSOR)*VA_old; 

            VbT1 = WSOR*VbT1_new+(1.0-WSOR)*VbT1_old; 

            sigmaVA = WSOR*sigmaVA_new+(1.0-

WSOR)*sigmaVA_old; 

             

            E = [VA VbT1 sigmaVA]; 

            E_old = [VA_old VbT1_old sigmaVA_old]; 

            Error = norm(E-E_old); 

            iter = iter+1; 

            if ( iter > MaxIter ) 

                flag = 1; 

                break; 

            end 

             

        end 

         

        if (flag == 0) 

            K1 = FK1(VA,sigmaVA,VbT1); 

            K2 = FK2(VA,sigmaVA); 

             

            x = K1; y = K2; 

            N2 = mvncdf([x y],Mu,Sigma); 

            PD_total = (1.0-N2)*100.0; 

             

            x = K1; 

            N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

            PD_short = (1.0-N1)*100.0; 

             



 

 

 

            PD_long = (1.0-(N2/N1))*100.0; 

             

            NUM(I,12+(3*(J-1))) = PD_long; 

            NUM(I,13+(3*(J-1))) = PD_short; 

            NUM(I,14+(3*(J-1))) = PD_total; 

            RAW{I,13+(3*(J-1))} = PD_long; 

            RAW{I,14+(3*(J-1))} = PD_short; 

            RAW{I,15+(3*(J-1))} = PD_total; 

        else 

            NUM(I,12+(3*(J-1))) = -1; 

            NUM(I,13+(3*(J-1))) = -1; 

            NUM(I,14+(3*(J-1))) = -1; 

            RAW{I,13+(3*(J-1))} = 'break'; 

            RAW{I,14+(3*(J-1))} = 'break'; 

            RAW{I,15+(3*(J-1))} = 'break'; 

        end 

        toc 

    end 

end 

  

xlswrite('PD_output_2.xlsx',RAW); 

  

 

 متلب محاسبه احتمال نکول به روش مرتون افزار نرم: کد 4پیوست 
clear,clc 

close all 

format long 

format compact 

  

  

WSOR = 0.50; 

MaxError = 0.0001; 

MaxIter = 2500; 

  

  

T = 1.0; 

T1 = 1.0; 

T2 = 2.0; 

mu = 0.0; 

sigma = 1.0; 

Sigma1 = 1.0; 

Sigma2 = 1.0; 

Mu1 = 0.0; 



 

 

 

Mu2 = 0.0; 

  

[NUM,TXT,RAW] = xlsread('PD_input_Asli'); 

sz = size(NUM,1); 

for I = 3:sz 

     

        sigmaS = NUM(I,4)*sqrt(12); 

        rf = NUM(I,5); 

        S = NUM(I,8); 

        M1 = NUM(I,9); 

        M2 = NUM(I,10); 

        M = M1+0.5*M2; 

         

        FK1 = @(VA,sigmaVA,VbT1)(log(VA/VbT1)+(rf-

0.5*(sigmaVA^2.0))*T1)/(sigmaVA*sqrt(T1)); 

FK2 = @(VA,sigmaVA)(log(VA/M2)+(rf-

0.5*(sigmaVA^2.0))*T2)/(sigmaVA*sqrt(T2)); 

  

FD1 = 

@(VA,sigmaVA)((log(VA/M)+(rf+0.5*(sigmaVA^2.0))*T)/(sigma

VA*sqrt(T))); 

FD2 = 

@(VA,sigmaVA)(((log(VA/M)+(rf+0.5*(sigmaVA^2.0))*T)/(sigm

aVA*sqrt(T)))-(sigmaVA*sqrt(T))); 

  

rho = sqrt(T1/T2); 

Sigma = [Sigma1*Sigma1 

rho*Sigma1*Sigma2;rho*Sigma1*Sigma2 Sigma2*Sigma2]; 

Mu = [Mu1 Mu2]; 

  

VA = S+M; 

sigmaVA = sigmaS; 

  

flag = 0; 

        iter = 1; 

  

Error = 1.0; 

while (Error > MaxError) 

     

    VA_old = VA; 

    sigmaVA_old = sigmaVA; 

     

    d1 = FD1(VA,sigmaVA); 



 

 

 

    d2 = FD2(VA,sigmaVA); 

     

    x = d2; 

    N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

    X1 = N1; 

     

    x = d1; 

    N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

    X2 = M*exp(-rf*T)*N1; 

     

    x = d2; 

    N1 = normcdf(x,mu,sigma); 

    X3 = N1; 

     

    VA_new = (S+X2)/X1; 

    sigmaVA_new = (sigmaS*S)/(VA*X3); 

     

    VA = WSOR*VA_new+(1.0-WSOR)*VA_old; 

    sigmaVA = WSOR*sigmaVA_new+(1.0-WSOR)*sigmaVA_old; 

     

    E = [VA sigmaVA]; 

    E_old = [VA_old sigmaVA_old]; 

    Error = norm(E-E_old); 

     iter = iter+1; 

            if ( iter > MaxIter ) 

                flag = 1; 

                break; 

            end 

            

     

end 

if (flag == 0) 

     

x = d2; 

N1 = normcdf(-x,mu,sigma); 

PD_merton = N1*100.0; 

NUM(I,12) = PD_merton; 

RAW{I,12} = PD_merton; 

else 

    NUM(I,12) = -1 

    RAW{I,12} = 'break'; 

end 

end  



 

 

 

  

xlswrite('PD_output_merton.xlsx',RAW); 

  

  

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 


