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Abstract 

Since the Capital Asset Pricing Model cannot adequately explain the default risk anomaly, some researchers have 

been exploited the two-beta model of Campbell and Vulteenaho (2004) to explain this anomaly. This model is in 

fact originated from the Capital Asset Pricing Model and decomposes the market beta to discount-rate beta and 

cash flow beta. In other words, the two beta model decomposes the systematic risk to the discount rate and cash 

flow risk  . This research aims to verify the applicability of this model using data from 180 firms in the Tehran 

Exchange Security spanning 2005 to 2014 in this regard. Firstly, we ranked firms based on their default risks 

measured by Ohlson’s (1980) model and employ the two-beta model to decompose the market beta to discount-rate 

beta and cash-flow beta. Secondly, we apply a simple regression model to estimate discount-rate risk premium and 

cash-flow risk premium  . Our result shows that as the default risk increases, the discount-rate beta increases and the 

cash-flow beta decreases. Also, cash-flow risk premium is significantly more than discount rate risk premium. 

Therefore, two-beta model can explain the default risk anomaly in Tehran Exchange Security. 

Keywords: Default risk, Ohlson’s Probabilistic Prediction Model of Default, Cash-Flow Risk, Discount Rate 

Risk 
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 چکیده

 بکوشند پژوهشگران از برخی است شده سبب ها شرکت ورشکستگی ریسک با مرتبط غیرعادی بازده توضیح در ای سرمایه دارایی گذاری قیمت الگوی ناتوانی

 جریان بتای به را دارایی بازار بتای تنزیل، نرخ اخبار و نقدی جریان اخبار از استفاده با بتا دو الگوی. دهند توضیح بتا دو الگوی از استفاده با را ورشکستگی ریسک

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ورشکستگی ریسک توضیح در بتا، دو الگوی قابلیت بررسی پژوهش، این هدف. کند می تجزیه تنزیل نرخ بتای و نقدی

 بررسی 0353 تا 0381 های سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت میان از شرکت 081 شامل ای نمونه پژوهش، این در. است تهران بهادار

 متوسط دهد می نشان بتا دو الگوی از حاصل نتایج. است شده استفاده( 0581) اهلسون الگوی از ورشکستگی ریسک لحاظ به ها شرکت سهام بندی رتبه برای. شد

 ورشکستگی ریسک افزایش با علاوه، به. است تنزیل نرخ ریسک صرف متوسط از تر بزرگ معناداری، طور به نمونه های شرکت برای نقدی جریان ریسک صرف

 ورشکستگی ریسک توضیح در بتا دو الگوی توانایی شواهد، به توجه با بنابراین یابد؛ می کاهش نقدی جریان بتای و افزایش تنزیل نرخ بتای نمونه، های شرکت

 .شود می تأیید تهران بهادار اوراق بورس های شرکت

 ورشکستگی تنزیل، نرخ ریسک نقدی، جریان ریسک بتا، دو الگوی اهلسون، ورشکستگی احتمال الگوی :کلیدی های واژه
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 مقدمه

در طوول ننوود دهوور اخیور، میالعوواتی دربووارۀ وجووود   

رویوودادی غیرعووادی در بازارهووای سوورمایه انجووام شووده  

ایوون رویووداد بووه ایوون صوووره اسووت کووه سووهام  . اسووت

 های با ریسک ورشکستگی زیاد، بتای بازار بوا   شرکت

ای اسوت   مسألهاین . دارندشدۀ کمتری  بازده محققلکن 

، (6116) 6، گوووریفین و لیموووون (0558) 0کوووه دی وووو 

،  (6118)و همکووواران  1، کمبووول(6111) 3هیلگیسوووت

 (6100) 2، گار پی و یوان (6118)و همکاران  9گار پی

ایون مسوأله دقیقوا     . ]9،8،5،6،2،5[انود   با آن مواجه شوده 

گووذاری دارایووی  بوورخلاف نتووایج الگوووی سوونتی قیمووت 

گوذاری   را براسواس الگووی قیموت   ای اسوت؛ زیو   سرمایه

( 0529) 8و لینتنور ( 0521) 5ای که شوار   دارایی سرمایه

رود هور گونوه افوزایش در     استخراج کردند، انتظوار موی  

سیح ریسک سیسوتماتیک سوهام کوه بوه افوزایش بتوای       

در . شده بینجامد بازار منجر شود، به افزایش بازده محقق

ربیتورا  را  هوای آ  توان وقوع فرصت غیر این صوره، می

و بتوای بوازار    همبسوتگی منفوی بوین بوازده    . انتظار داشت

سووهام کووه همزمووان بووا افووزایش ریسووک ورشکسووتگی   

مشاهده شده، سوبب شوده اسوت پژوهشوگران بوه ننوین       

عنوووان رویوداد غیرعوادی نظوور کننود و ایوون     ای بوه  رابیوه 

ای غیرعادی توصیف کنند که با ریسک  پدیده را پدیده

نوواتوانی در توضوویح   .]3[ورشکسووتگی موورتبط اسووت   

گووذاری  ریسووک ورشکسووتگی بووا الگوووی سوونتی قیمووت

ای، سوبب شوود تعودادی از پژوهشووگران    دارایوی سوورمایه 

هوای   بکوشند ایون رویوداد غیرعوادی را بوا سوایر نسوخه      

ای ماننود الگووی    گوذاری دارایوی سورمایه    الگوی قیموت 

                                                           
1. Dichev 

2. Griffin & Lemmon 

3. Hillegeist 

4. Campbell 

5. Garlappi 

6. Garlappi & Yan 

7. Sharpe 

8. Lintner 

 توضویح دهنود   5ای گذاری شرطی دارایوی سورمایه   قیمت

حووال، هووی  یووک از ایوون الگوهووا توواکنون ؛ بووا ایوون ]00[

روشونی توضویح دهنود کوه      اند این موضوع را به نتوانسته

گووذاری  نگونووه ریسووک ورشکسووتگی را بووازار قیمووت 

( 6101) همکوواران و 01درنهایووت، یینوو  یووه . کنوود مووی

توانووود ریسوووک  مووودعی شووودند الگووووی دو بتوووا نموووی

. ]3[هوا را توضویح دهود     ورشکستگی غیرعادی شورکت 

شده اسوت توانوایی الگووی     کوششهش نیز در این پژو

هووای  دو بتووا در توضوویح ریسووک ورشکسووتگی شوورکت 

 .بررسی شود عضو بورس اوراق بهادار تهران

 

 مبانی نظری

گووذاری دارایووی   براسوواس الگوووی تعووادلی قیمووت   

ای، ریسووک هوور سووهت را بتووای آن سووهت بووا سووبد  سوورمایه

دهد؛ به عبارتی، با کنتورل   گذاری بازار توضیح می سرمایه

توانود   های سهت نمی بتای یک سهت، هی  یک از مشخصه

گوذار منیقوی    بازده مورد انتظار سهت را برای یک سرمایه

تحووت تووأقیر قوورار دهوود و هوور گونووه افووزایش ریسووک     

سهت منجر شود، بایود بوازده   ها که به افزایش بتای  شرکت

پو  از  . ]03[مورد انتظار بیشتری را برای سهت ارائه کنود  

ای،  گوذاری دارایوی سورمایه    استخراج الگوی سنتی قیمت

های بسیاری در رد و یا قبول این الگوو انجوام شود؛     آزمون

گذاری دارایوی   اما آن ه در رابیه با نارسایی الگوی قیمت

رد توجه قورار گرفوت، نواتوانی    ای بیشتر از همه مو سرمایه

 00های ارزشوی  این الگو در توجیه بازده زیاد سهام شرکت

پو  از  هوای   با اسوتفاده از داده  ،06های کونک و شرکت

تور بوه نظور     مسأله، زمانی جدی .]0[بوده است  0523سال 

رسووید کووه مشوواهده شوود سووهامی کووه در گذشووته، بتووای   

بتووای  انوود، نسووبت بووه سووهام مشووابه بووا   توور داشووته بووزرگ

                                                           
9. Conditional Capital Asset Pricing Model 

10. Chung Ying Yeh 

11. Value Stock 

12. Small Stock 
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ایوون مشوواهداه  . توور، بووازده کمتووری دارنوود    کونووک

گذاران را به سومت تشوکیل سوبدهای     توانست سرمایه می

گووذاری بیشووتر در سووهام  گووذاری بووا وزن سوورمایه سوورمایه

کونوووک، سوووهام ارزشوووی و سوووهام بوووا بتوووای تووواریخی 

این مسأله هموان موضووعی بوود    . تر وسوسه کند کونک

و ( 0558) 3، بووال(0580) 6، رینگووانوم(0580) 0کووه بنووز 

 .]0[، در مقووا ه خووود، بررسووی کردنوود  (0583) 1باسووو

ایون الگوو، در توجیوه بوازده     هوای   یکی دیگور از نارسوایی  

هووای بووا ریسووک ورشکسووتگی زیوواد بوووده  سووهام شوورکت

هوای تواریخی بوازده سوهام      ترتیب که در داده است؛ بدین

هوای بوا ریسوک     شود سهام شرکت ها مشاهده می شرکت

ورشکستگی زیاد، با وجود مقدار زیاد بتوای بوازار، بوازده    

هوا تجربوه    شدۀ کمتری را نسبت به سوایر شورکت   شناسایی

هووا، کمبوول و  در راسووتای رفوون ایوون نارسووایی . انوود کوورده

اظهار کردند که ارزش هور دارایوی از   ( 6111)وولتیناهوو 

طور خاص، تحوت توأقیر    ری بازار بهگذا جمله سبد سرمایه

تووان   ای کوه موی   گونوه  گیرد؛ به دو عامل مشخص قرار می

اسوتد ل  . بازده سبد بازار را به ایون دو جوزت تجزیوه کورد    

آنها ننین بود که ارزش فعلی هر دارایی با تنزیل عایداه 

شوود؛ بنوابراین هور     های آتوی حاصول موی    دارایی در زمان

ساز و کوار تنزیول عایوداه،     آن ه ارزش دارایی را تحت

هموواره،  . شوود  تغییر دهد، موجب تغییر بازده دارایوی موی  

تنزیول،    هوای نقودی آتوی دارایوی و نورخ      دو عامل جریان

عنوووان عواموول مووؤقر در ارزش فعلووی دارایووی میوور     بووه

هوای نقودی و نورخ     هر عامل دیگری بجز جریوان . اند بوده

توانود   و عامول، موی  تنزیل، درنهایت، تنها با تأقیر در ایون د 

هنگوامی کوه   . ]0[ارزش دارایی را تحت تأقیر قرار دهنود  

کننوودۀ  سووهامداران، اخبوواری را دریافووت کننوود کووه بیووان  

هوای تنزیول در    های نقدی و یا افزایش نرخ کاهش جریان

                                                           
1. Banz 

2. Reinganum 

3. Ball 

4. Basu 

هوووای آتوووی باشووود، ایووون خبووور در ارزش سوووبد    زموووان

گوذارد و بوه کواهش ارزش     گذاری بازار تأقیر موی  سرمایه

بیوان کردنود   ( 6111)کمبل و وولتیناهو . شود جر میآن من

تنزیول، هور دو،     های نقدی و افوزایش نورخ   کاهش جریان

شوود؛ اموا تفواوه     گذاران می موجب کاهش بازده سرمایه

زیاد این دو جزت اقرگذار در بازده سبد بازار در این اسوت  

هوای نقودی، ارزش فعلوی     که در صوره کواهش جریوان  

هووای  یابوود؛ امووا فرصووت   موویگووذاری کوواهش   سوورمایه

کند؛ در حوالی کوه افوزایش     گذاری آتی تغییر نمی سرمایه

گوذاری،   نرخ تنزیل، ضمن کاهش ارزش کنوونی سورمایه  

بخشود؛ یعنوی    گذاری آتی را بهبود می های سرمایه فرصت

هووای تنزیوول، نوووعی پوشووش   درحقیقووت، تغییووراه نوورخ 

نتیجر میالب موذکور ایون اسوت کوه     . دارد 9ریسک ذاتی

گووذاری  گریووز بووا دورۀ سوورمایه گووذاران ریسووک مایهسوور

بلندمده، بابت تحمل ریسک نوسان نرخ تنزیل، صورف  

ریسووک کمتووری نسووبت بووه تحموول ریسووک نوسووان       

کننود؛ زیورا بوا افوزایش نورخ       های نقدی تقاضا موی  جریان

هووای نقوود  گووذاری مجوودد جریووان تنزیوول، امکووان سوورمایه

ری بوورای ای بووا نوورخ بووازده بیشووت   دوره میووان( عایووداه)

شووود؛ در حووالی کووه کوواهش  گووذاران میسوور مووی سوورمایه

گوذاری، در بهبوود    های نقودی یوک سوبد سورمایه     جریان

نتیجوه،  ؛ درگذاری آتی توأقیری نودارد   های سرمایه فرصت

رود،  گریز منیقی انتظوار موی   گذار ریسک از یک سرمایه

دلیول تحمول ریسوک جریوان نقودی، تقاضوای صورف         به

حمل ریسک نرخ تنزیل داشوته  ریسک بیشتری نسبت به ت

بوووا طووور  الگووووی ( 0553)ننانکوووه مرتوووون . ]0[باشووود

پیشوونهاد  2ای گووذاری دارایووی سوورمایه ای قیمووت ننوددوره 

قیمت ریسک ناشوی از بتوای نورخ تنزیول بایود برابور        کرد

واریان  بازده بوازار در نظور گرفتوه شوود؛ در حوالی کوه       

 هوای نقودی بایود    قیمت ریسوک ناشوی از بتوای جریوان    

                                                           
5. Internal Hedging 

6. Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) 
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سک ناشی از بتای نورخ تنزیول   تر از قیمت ری برابر، بزرگ

 .باشد

همبسوتگی بوین اطلاعواه    ( 6109)و همکاران  0نن

مربوط بوه سوودهای تجمعوی و قیموت سوهام را بررسوی       

آنها از الگوی دو بتا برای تجزیر بازده سوهام بوه   . کردند

تنزیول اسوتفاده    های های نقدی و اخبار نرخ اخبار جریان

شووان دادنوود ضووریب حساسوویت سووودهای    کردنوود و ن

شده بوه بوازده موورد انتظوار، نورخ تنزیول و        تجمعی، به

 .]01[جریان نقدی حساس است 

 توضوویح کوشوویدند (6101) همکوواران و یووه یینوو 

 دو الگووی  از استفاده با را ها شرکت ورشکستگی ریسک

 گوذاری  قیموت  الگووی  کردنود  بیان آنها .دهند توضیح بتا

 ورشکسوووتگی ریسوووک توضووویح از ای سووورمایه دارایوووی

 6106 توا  0523 زمانی بازه در زیرا است؛ ناتوان ها شرکت

 و زیواد  ورشکسوتگی  ریسوک  بوا  هوای  شورکت  بوازده  بین

 برقورار  مسوتقیت  رابیور  آنهوا،  سیسوتماتیک  ریسوک  سیح

ک ورشکسوتگی  ریسو ( 6101) 6جوورج و هوآنو    .نبود

آنها بر مسألر همبستگی منفی . ها را بررسی کردند شرکت

هوای بوا ریسوک     بین بازده سهام و بتای بازار سهام شرکت

هووای ورشکسووتگی را  ورشکسووتگی زیوواد تأکیوود و هزینووه

عامل وقوع ریسک ورشکستگی غیرعوادی ذکور کردنود    

رابیوووور ریسووووک ( 6118)گووووار پی و همکوووواران . ]3[

آنهوا در ایون   . سهام را بررسی کردندورشکستگی و بازده 

پژوهش بیان کردند رابیر ریسوک ورشکسوتگی و بوازده    

 .]2[سهام، معکوس است 

 :کوشد به این پرسش پاسخ دهود  میپژوهش حاضر 

توانوود ریسووک ورشکسووتگی   آیووا الگوووی دو بتووا مووی  »

 «ها را توضیح دهد؟ شرکت

 :های زیر تدوین شده است ر، فرضیهمنظو بدین

                                                           
1. Chen 

2. George & Huwang 

هووای نقوودی از  ریسووک جریووانمتوسووط صوورف   -1

 .تنزیل بیشتر است  متوسط صرف ریسک نرخ

با افوزایش ریسوک ورشکسوتگی، بتوای جریوان        -2

 .کند نقدی کاهش و بتای نرخ تنزیل افزایش پیدا می

 

 .روش پژوهش

کوشوود ریسووک   از آنجووا کووه ایوون پووژوهش مووی    

هووا را بووا اسووتفاده از دو عاموول     ورشکسووتگی شوورکت 

دهندۀ بتای بازار یعنی بتای جریان نقودی و بتوای    تشکیل

نرخ تنزیل توضیح دهد، از نظر ماهیت، سواختاری علیوی   

هوووای  جامعووور آمووواری ایووون پوووژوهش، شووورکت . دارد

و با توجوه  شده در بورس اوراق بهادار تهران بود  پذیرفته

نداشوتن بوه اطلاعواه     های پژوهش و دسترسی به ویژگی

هوووا، نمونووور  هوووای موووالی برخوووی از شووورکت  صووووره

تووا  0381هووای  شوورکت را در سووال 081شووده،  اسووتخراج

 .شد شامل می 0353

فرضیر اول این پژوهش به بیشتربودن مقودار صورف   

ریسک جریان نقدی نسبت به صرف ریسک نرخ تنزیل 

آزمون این فرضیه، پ  از برآورد بتای  برای. اشاره دارد

جریان نقدی و بتای نرخ تنزیل و با فرض قباه بتاهوا در  

 0تووان بوا اسوتفاده از رگرسویون رابیور       طول زموان، موی  

صرف ریسک جریان نقدی و صرف ریسک نرخ تنزیل 

 .ها برآورد کرد را برای هر یک از شرکت

, ,, ,1 0 1 2 1
e

i CF i DRi t i tR g g g e       

(0)  

الگوووی رگرسوویون فوووق، از نوووع حووداقل مربعوواه   

,در این رابیوه،  . صوره مقیعی است معمولی و به

e

i tR 

i, ،میانگین مازاد بازده سوهام  CF    ،بتوای جریوان نقودی

,i DR  ،1بتووای نوورخ تنزیوولg صوورف ریسووک جریووان

بتووای . صوورف ریسووک نوورخ تنزیوول اسووت 2gنقوودی و 
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جریان نقدی و بتای نرخ تنزیل با اسوتفاده از الگووی دو   

 .شود استخراج می 3و  6ابق روابط بتا و می
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i,که در آن،  CF هوای نقودی،   بتای جریان ,i DR 

,بتای نرخ تنزیل،  1CF tN    اخبار جریان نقدی برای هور

, ماه، 1DR tN       ،اخبار نورخ تنزیول بورای هور مواه , 1i tr  

, بازده ماهانر سهت، 1m tr     ،بازده ماهانور بوازار, 1t m tE r  

,بازده موورد انتظوار ماهانور بوازار و     1 , 1( )m t t m tr E r  

محاسوبر اخبوار جریوان     بورای . بازده تصادفی بازار اسوت 

کوار  بوه   3و  6در روابوط  نقدی و اخبار نرخ تنزیول کوه   

 .شود استفاده می 9و  1اند، از روابط  رفته

(1) 1

, 1 1( 1 1[ ( ) ])CF t tN e e I u  

 
       

(9) 1

, 1 11[ ( ) ]DR t tN e I u  

 
     

1e در این روابط،  بردار صفری است کوه   0ترانهادۀ

هودف از  . تنها اولین درایور آن برابور عودد واحود اسوت     

کارگیری ایون نووع بوردار، اسوتخراج اولوین درایوه از        به

متوسووط بووازده ماهانوور  . هووای موود نظر اسووت موواتری 

این نرخ مقدار بوازدهی را  . انباشت سودهای نقدی است

رود از انباشووت مبووال    دهوود کووه انتظووار مووی   نشووان مووی 

نشده برای سود نقدی در شرکت حاصول شوود؛    مصرف

ای که اگر متوسط نورخ بوازده سوود تقسویمی در      گونه به

D انی برابرطول دورۀ زم

P
در هر   فرض شود، مقدار 

1)12ماه برابر با  )D

P
 هم نین مقادیر. است   1وtu  

ترتیب، ماتری  ضرایب و ماتری  جملاه اخلال در  به

یووک الگوووی بردارهووای خودبرگشووتی بووا وقفوور واحوود   

                                                           
1. Transpose 

(VAR(1) )ماتری  ضرایب و ماتری  جمولاه  . است

 .شود محاسبه می 2اخلال، با رابیر 

(2) 1
1

t t
t

Z a Z u


    

اسووت کووه  Zمتغیوور مسووتقل در ایوون الگووو، موواتری  

از متغیرهوای توضویحی تعریوف     صوره یک ماتری  به

موواتری  ضوورایب و  هم نووین. شووود مووی
1t

u


یووک  

. های تصادفی یا اجزای تصادفی است ماتری  از شوک

صوره زیور   به Zمتغیرهای توضیحی مد نظر در ماتری  

 :است
e
Mr : التفاوه بازده ماهانر شواخص کول    مابهلگاریتت

هوای   هانر سپردهبورس اوراق بهادار تهران با نرخ بهرۀ ما

 .مده دولتی کوتاه

TY :   سواله بوا    هوای یوک   اختلاف نورخ بهورۀ سوپرده

 .های دولتی ساله برای بانک های پنج سپرده

PE : ماهانر نسبت قیموت بوازار هور    میانگین موزون

P) 6سهت به سود هر سهت
E

.) 

VS :هووای  التفوواوه ارزش در سووهام شوورکت   مابووه

 .صوره ماهانه کونک به

التفواوه ارزش در   در این پژوهش برای محاسبر مابه

، از الگووی دیووی ، فاموا و    3های کونک سهام شرکت

هوا اسوتفاده    بندی سهام شورکت  برای رتبه( 6111) 1فرن 

التفواوه ارزش در سوهام    بورای محاسوبر مابوه   . شده است

نسبت ارزش »های کونک، از اختلاف لگاریتت  شرکت

9BV) دفتری به ارزش بوازار 
MV

هوای   سوهام شورکت  « (

 5های کونک رشودی  و سهام شرکت 2کونک ارزشی

روش کووار در الگوووی مووذکور   . اسووتفاده شووده اسووت  

 :صوره زیر است به

                                                           
2. Price to Earning 

3. Small Firms 

4. Davis, Fama & French 

5  . Book Value to Market Value 

6. Small Value Stock 

7. Small Growing Stock 
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و سوپ  نسوبت ارزش   ( MV)ابتدا ارزش بوازار   .0

BV)دفتری به ارزش بازار 
MV

های  برای سهام شرکت( 

اق بهادار تهران محاسوبه شوده   شده در بورس اور پذیرفته

 .است

شوده در بوورس اوراق    پذیرفتوه  های سهام شرکت .6

، از (MV)بهووووادار تهووووران، براسوووواس ارزش بووووازار 

بنودی   تورین ارزش، رتبوه   ترین ارزش به بوزرگ  کونک

. انود  گذاری برابر تقسویت شوده   در دو سبد سرمایه شده و

 (MV)سبد اول که شامل سهام با کمترین ارزش بازار 

عنوان سوبد بوا سوهام کونوک و سوبد دوم کوه        است، به

اسوت،  ( MV)تورین ارزش بوازار    شامل سهام با بوزرگ 

 .شود سبد با سهام بزرگ شناخته میعنوان  به

و بوه سوبد    0به سوبد دارای سوهام کونوک، کود      .3

 .دارای سهام بزرگ، کد صفر تعلق گرفته است

شوده در   های پذیرفته شرکتدر مرحلر بعد، سهام  .1

بورس اوراق بهادار تهران براساس نسوبت ارزش دفتوری   

BV) به ارزش بازار
MV

از بیشترین تا کمتورین مقودار   ، (

شده، این بوار، در سوه    بندی سهام رتبه .اند بندی شده دسته

 ای کوه   گونوه  گذاری تقسویت شوده اسوت؛ بوه     سبد سرمایه

درصود بعودی در    11درصد اول سهام در سوبد اول،   31

درصود آخور در سوبد سووم قورار گرفتوه        31سبد دوم و 

سووبد اول کووه شووامل سووهام بووا بیشووترین نسووبت   . اسووت
BV

MV
دارای سهام ارزشی و سوبد   عنوان سبد است، به 

BV سوم که سهام با کمترین نسبت
MV

عنووان   د، بوه دار 

 .شود سبد دارای سهام رشدی شناخته می

سهام رشدی و سبد محتووی سوهام    حاویبه سبد  .9

و به سبد باقیمانده، کد صفر تعلوق گرفتوه    0ارزشی، کد 

 .است

گووذاری  سووهامی کووه همزمووان در سووبد سوورمایه   .2

گیرنود،   گذاری ارزشی قورار موی   کونک و سبد سرمایه

ه همزموان در  عنوان سهام کونک ارزشی و سهامی ک به

انود،   سبد سهام کونک و سبد سهام رشدی قرار گرفتوه 

 .ندشو عنوان سهام کونک رشدی شناخته می به

BV) میانگین نسوبت  .5
MV

بورای سوهام کونوک    ( 

 .ارزشی و سهام کونک رشدی محاسبه شده است

، 01آموووده در بنووود  دسوووت لگووواریتت مقووودار بوووه .8

سهام کونک ارزشی و سوهام  التفاوه ارزش، برای  مابه

 .کونک رشدی را حاصل کرده است

ماه در دورۀ زمانی پژوهش  018روند فوق، برای  .5

عنووان   شوده بوه   تکرار شده و هر یک از مقوادیر محاسوبه  

هوای کونوک، در    التفاوه ارزش در سهام شورکت  مابه

را تشوکیل   zهر ماه، نهارمین متغیر توضویحی مواتری    

 .داده است

نگونگی تغییراه بتای نرخ تنزیول و بتوای    0نمودار 

جریان نقدی را نسبت به یکودیگر در طوول زموان نشوان     

نیوز تفواوه مقودار مجمووع دو بتوا از       6نمودار . دهد می

 .بتای بازار را منعک  کرده است

 
 روند تغییرات بتای جریان نقدی و بتای نرخ تنزیل( 1)نمودار 
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 روند تغییرات مجموع بتای جریان نقدی و بتای نرخ تنزیل در مقابل بتای بازار( 2)نمودار 

 

دهود در طوول زموان، مجمووع      نشوان موی   6نمودار 

خووبی   مقادیر بتای نرخ تنزیل و بتای جریان نقودی، بوه  

ای کووه بووا  گونووه بتووای بووازار را پوشووش داده اسووت؛ بووه

تقریب بسیار زیادی، مجموع بتای نرخ تنزیل و جریان 

این موضوع از ایون   .نقدی با بتای بازار برابر بوده است

نظر مهت است که هر اندازه در برآورد الگووی دو بتوا،   

تفاضل بین بتای بازار دارایوی و مجمووع بتوای جریوان     

نقدی و نرخ تنزیل کمتر شود، قابلیت الگوی دو بتا در 

 .یابد ده دارایی افزایش میبرآورد باز

هوای  زم پویش از بورآورد الگووی      کی از آزمونی

، آزمووون مانووایی متغیرهاسووت؛ زیوورا  VARرگرسوویون 

نامانووایی متغیرهووای الگووو بووه بووروز مشووکل رگرسوویون  

طوور کلوی، متغیرهوای مانوا،      بوه . شوود  کاذب منجر موی 

مقداری تعادلی یا یک روند تعادلی دارند که در طول 

اگر متغیرهای یک . کنند مت آن حرکت میزمان به س

تووان ننوین وضوعیت تعوادلی را      الگو، مانا باشوند، موی  

در صوووره مانووا نبووودن  . بوورای آنهووا در نظوور گرفووت 

انباشتگی متغیرها میور    متغیرهای یک الگو، مسألر هت

انباشوته میوان    شود که در صوره وجوود رابیور هوت    می

تغیرهوای  متغیرهای الگو، یک ترکیوب خیوی مانوا از م   

در این پوژوهش بورای   . توان در نظر گرفت الگو را می

اسوتفاده   0بررسی مانایی متغیرها، از آزمون ریشر واحود 

ایوون آزمووون بوورای الگوووی مووورد انتظووار، . شووده اسووت

دهندۀ مانایی تمامی متغیرهای پژوهش بجز متغیور   نشان

مووده و  هووای کوتوواه اخووتلاف نوورخ بهووره بووین سووپرده 

ایون متغیور، ریشور واحود دارد؛     . اسوت ( TY)بلندمده 

انباشتگی درجر اول  ولی میان متغیرهای الگو، رابیر هت

برای اطمینان از مقدار وقفر بهینر الگو نیز . برقرار است

های پژوهش، مقدار وقفر بهینور الگووی    با توجه به داده

نتوایج نشوان داد وقفور    . بردار خودبرگشتی محاسبه شود 

شوود؛   هینر این الگو، شناسایی موی عنوان وقفر ب واحد به

ها، اسوتفاده از   بنابراین گفتنی است با توجه به نوع داده

الگوی بردارهای خودبرگشوتی مرتبور اول بودون موانن     

هوووا و آزموووون   نتوووایج آزموووون مانوووایی داده . اسوووت

و نتوایج آزموون مقودار وقفور      0انباشتگی در جدول  هت

 .ارائه شده است 6بهینه در جدول 

                                                           
1. Unit Root Test 
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 انباشتگی ها و آزمون هم نتایج آزمون مانایی داده( 1)جدول 

 مانایی آزمون

 نتیجه سطح معناداری tآمارۀ  نماد متغیر

e صرف ریسک بازده بازار
Mr 359/2- 111/1 مانا 

 نامانا TY 918/1- 85/1 اختلاف نرخ بهره

 مانا PE 655/1- 111/1 نسبت قیمت به سود برای بازار

 مانا VS 821/1- 111/1 اختلاف ارزش در سهام کونک

 انباشتگی هم آزمون
 سیح معناداری مقدار بحرانی آماره ضریب

63/1 88/29 89/15 111/1 

 

 نتایج آزمون تعداد وقفۀ بهینه (2)جدول 

 وقفۀ بهینه Log likelihood معیار ضرایب لاگرانژ معیار شوارتز معیار آکائیک معیار حنان کوئین

6085/8- 6200/8- 0925/8- NA 1981/105 1 

8598/00-* 1825/06-* 9295/00-* 831/353* 3359/261 0 

9655/00- 5159/00- 5502/01- 5510/06 1556/230- 6 

0605/00- 2511/00- 3093/01- 5552/2 9111/239 3 

8686/01- 9190/00- 5532/5- 0589/02 6980/219 1 

9061/01- 3555/00- 6153/5- 2301/03 8891/293 9 

0869/01- 6325/00- 2305/8- 5136/00 8152/220 2 

 

مقووادیر مختلووف معیووار اطلاعوواتی و سووایر  6جوودول 

وقفوه نشوان    2های تعیوین مرتبور وقفوه را توا طوول       روش

ننان ه از جدول مشخص است، تمامی معیارها . دهد می

دهد طول وقفور بهینور الگووی رگرسویون برابور       نشان می

برابور بوودن وقفور بهینوه در تموام معیارهوای       . واحد است

کائیووک و حنووان کوووئین، ضوورایب  گرانووژ، شوووارتز، آ

اسووتفاده از وقفوور واحوود را در الگوووی خودرگرسوویون    

پ  از تعیین وقفور بهینوه، الگووی     .دهد برداری نشان می

هودف  . خودرگرسیون برداری با وقفر واحد براورد شود 

از برآورد این رگرسیون، استفاده از ماتری  ضورایب و  

ماتری  اجزای تصوادفی ایون الگوو در اسوتخراج اخبوار      

ماتری  ضورایب  . ریان نقدی و اخبار نرخ تنزیل استج

حاصل از الگوی بردارهای خودبرگشتی مرتبور اول کوه   

 .آورده شده است 3است، در جدول  2میابق رابیر 
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 خروجی الگوی بردارهای خودبرگشتی مرتبۀ اول( 3)جدول 

 e
r
M  

PE TY VS 

1e
r (- )
M

 
131691/1  

(150/1)  

6382/3-  

(1131/9)  

1161/1-  
(1095/1)  

0560/1  

(0923/1)  

PE(-1) 
1113/1  

(1106/1)  

2835/1  

(1565/1)  

1110/1-  

(1116/1)  

1169/1-  

(1161/1)  

TY(-1) 
1820/1  

(0952/1)  

6168/5  

(9325/5)  

5512/1  

(1659/1)  

3551/1-  

(6538/1)  

VS(-1) 
1208/1-  

(1191/1)  

1989/1  

(5036/6)  

1106/1  

(1158/1)  

9882/1  

(1555/1)  

C 
1111/1  

(1100/1)  

6395/0  
(1928/6)  

1113/1  
(1150/1)  

3263/1  
(1519/1)  

R
2 6016/1  9155/1  5398/1  1393/1  

Adj R
2 0831/1  1882/1  5333/1  1036/1  

F-statistic 5916/2  3633/62  6685/356  2265/05  

 

نگونگی تأقیر وقفر واحود هور یوک از     3در جدول 

مقووادیر خیووای . زا آورده شووده اسووت متغیرهووای بوورون

شووده در داخوول پرانتووز   زده اسووتاندارد ضوورایب تخمووین 

مقادیر ضریب تعیین، ضریب تعیوین  . گزارش شده است

ه های بعودی آورده شود   شده و آمارۀ نیز در ستون تعدیل

  در سوتون مربوووط بوه موازاد ریسووک بوازده بووازار    . اسوت 

(e
Mr)   تووأقیر وقفوور هوور یووک از متغیرهووا در ایوون متغیوور ،

طوور کلوی، قودره بیشوتر وقفور       بوه . گزارش شده اسوت 

متغیرها در توضیح بوازده بوازار، الگووی خودرگرسویون     

و بتوای   قدرتمندتری برای استخراج بتای جریوان نقودی  

 .دهد نرخ تنزیل ارائه می

پ  از محاسبر ماتری  ضرایب و استخراج جملاه 

اخلال الگوی بردارهای خودبرگشتی مرتبور اول، اخبوار   

هوای بورداری    جریان نقدی و اخبار نرخ تنزیل، با ضرب

پوو  از . اسووتخراج شووده اسووت   9و  1میووابق روابووط  

ز اسوتخراج اخبوار جریوان نقودی و اخبوار نورخ تنزیول، ا       

هووا و اخبووار   کوواریووان  بووین بووازده سووهام شوورکت    

محاسبه شده اسوت؛   3و  6شده، صوره روابط  استخراج

اما برای محاسبر مخرج ایون روابوط کوه برابور واریوان       

هوای سوتون اول    بازده غیرمنتظورۀ بوازار اسوت، از درایوه    

. شووود اسووتفاده مووی 2موواتری  جموولاه اخوولال رابیوور  

لاه اخوولال در درحقیقووت، سووتون اول موواتری  جموو   

الگوی بردارهای خودبرگشوتی مرتبور اول، مقوادیری از    

کنود کوه بوا متغیرهوای توضویحی       بازده بازار را ارائه موی 

الگو، برآورد نشده است؛ به همین دلیل، از این مقوادیر،  

عنوان بوازده تصوادفی یوا بوازده غیرمنتظوره، نوام بورده         به

  بوازده  یوان واریان  مقادیر حاصل برابر با وار. شود می

 .غیرمنتظرۀ بازار است

این پژوهش، بر افزایش بتای نرخ تنزیول   دومفرضیر 

و کاهش بتای جریان نقدی، همزمان با افزایش ریسوک  

بینوی   از الگوی پیش. ها د لت دارد ورشکستگی شرکت

بنوودی سووهام  احتموال ورشکسووتگی اهلسووون، بوورای رتبووه 

ها بر مبنای ریسوک ورشکسوتگی اسوتفاده شوده      شرکت

شورکت بوورس اوراق بهوادار     081منظوور،   بودین  .است

صوووره سووا نه  بووه 0353تووا  0381هووای  تهووران در سووال

در راسووتای آزمووون فرضوویر دوم پوو  از   .بررسووی شوود
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لحاظ ریسوک ورشکسوتگی    ها به بندی سهام شرکت رتبه

با استفاده از الگوی اهلسون، مقادیر بتای جریان نقدی و 

در مرحلور بعود،   . سوت بتای نورخ تنزیول محاسوبه شوده ا    

بندی شوده   لحاظ ریسک ورشکستگی رتبه سهامی که به

است، به سه دسوتر مسواوی تقسویت شوده و در سوه سوبد       

سووهامی کووه در  . گووذاری قوورار گرفتووه اسووت   سوورمایه

ها، کمترین رتبه و یا به عبوارتی،   بندی سهام شرکت رتبه

کمتوورین احتمووال ورشکسووتگی در الگوووی اهلسووون را   

Lسوبد  )گوذاری اول   سوبد سورمایه  اند، در  داشته
قورار  ( 0

سهام با ریسوک ورشکسوتگی متوسوط نیوز در     . اند گرفته

Mسبد )سبد دوم 
و سهام با ریسک ورشکسوتگی بوا    ( 6

Hسبد )در سبد سوم 
درنهایوت، بورای   . انود  قرار گرفته( 3

آزمون تغییراه بتای جریان نقدی و بتای نرخ تنزیول، از  

. سوتفاده شوده اسوت   ا 1گذاری پوششوی  یک سبد سرمایه

در  9گذاری پوششی، با اتیخاذ موقعیت خرید سبد سرمایه

در سوبد   2و اتیخاذ موقعیت فروش Hگذاری  سبد سرمایه

بوا مقایسور متوسوط    . حاصل شده است Lگذاری  سرمایه

مقادیر بتای جریان نقودی و بتوای نورخ تنزیول سوبدهای      

شوود کوه آیوا بوا      گذاری، این پرسش میور  موی   سرمایه

ش ریسک ورشکستگی، بتای نرخ تنزیل افزایش و افزای

یابد؟ بورای پاسوخ بوه ایون      بتای جریان نقدی کاهش می

 :پرسش باید به دو پرسش زیر پاسخ داد

آیوووا مقووودار بتوووای نووورخ تنزیووول بووورای سوووبد     .0

صوووره معنوواداری م بووت  گووذاری پوششووی، بووه سوورمایه

 است؟

آیوووا مقووودار بتوووای جریوووان نقووودی بووورای سوووبد  .6

صوووره معنوواداری منفووی  ی، بووهگووذاری پوششوو سوورمایه

 است؟

                                                           
1. Low Default Risk 

2. Medium Default Risk 

3. High Default Risk 

4. Hedging Portfolio  

5. Long Position 

6. Short Position 

بودن پاسخ دو پرسش بوا ، فرضویر    در صوره م بت

 .شود اول پژوهش، رد نمی

لگووی اهلسوون،   برای برآورد رگرسیون بور مبنوای ا  

 .برآورد شد 5رابیر 

( )1 2 3 4

5 6 7 8 9

TAO socre L TLTA WCTA CLCACPIit n it it t it

OENEG NITA FUTL INTWO CHIN
it it it it it

    

    

     

    
 

(5) 

 در معادلووه فوووق،
it

O socre  امتیوواز ورشکسووتگی

در الگوووی   وابسووتهعنوووان متغیوور  اهلسووون اسووت، کووه بووه

)شوود،   ورشکستگی اهلسون اسوتفاده موی   )
it

TAL
CPIn

 

هووا بووه شوواخص بهووای کا هووا و   لگوواریتت کوول دارایووی 

ها به کول   نسبت کل دارایی itTLTAخدماه مصرفی، 

دارایوی  )نسبت سورمایه در گوردش   itWCTAها،  بدهی

 itCLCAهوا،   به کل دارایی( جاری منهای بدهی جاری

متغیر  itOENEGنسبت بدهی جاری به دارایی جاری، 

تور یوا مسواوی     ها بزرگ مجازی است که اگر کل بدهی

یوک و در غیور ایون     هوا باشود، بوه آن عودد     کل دارایوی 

. شووود صوووره بووه آن عوودد صووفر تخصوویص داده مووی  

itNITA     هووا،  نسووبت سووود خووالص بووه کوول دارایووی

itFUTL های عملیاتی بوه   نسبت منابن حاصل از فعالیت

متغیر مجوازی اسوت کوه     INTWOها،  مجموع دارایی

اگر سود خالص برای دو سال متوالی قبلی منفوی باشود،   

برابر یک است و در غیر این صوره بوه آن عودد صوفر    

تغییووراه در سووود  CHINشووود و  تخصوویص داده مووی

 :شود نمایش داده می 8صوره رابیر  خالص است که به

(8) 
1

1

it it

it it

NI NI

NI NI







  

نتایج حاصل از برآورد الگووی رگرسویون    1جدول 

 .دهد لجستیک اهلسون را نشان می
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 نتایج الگوی رگرسیون لجستیک احتمال ورشکستگی اهلسون( 4)جدول 

 z p-valueآمارۀ  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

-Ln(TA/CPI) 186/1 لگاریتت دارایی به شاخص مصرف  015/1  92/1-  951/1  

TLTA 15/00 نسبت بدهی به دارایی  39/6  88/1  111/1  

-WCTA 61/0 نسبت سرمایه در گردش به دارایی  19/6  15/1-  26/1  

-CLCA 305/1 نسبت بدهی جاری به دارایی جاری  896/1  35/1-  5/1  

 OENEG 335/3 61/0 52/6 112/1 مقایسه بدهی و دارایی

-NITA 91/00 خالص به داراییسود   925/3  63/3-  110/1  

-FUTL 96/2 منابن عملیاتی  915/6  92/6-  10/1  

INTWO 5/3 های قبل وضعیت سود خالص در سال  505/1  02/9  111/1  

CHIN 911/1 تغییر در سود خالص  326/1  91/0  036/1  

 111/1 سیح معناداری LR 61/052آمارۀ 

 

 ها یافته

، مقوادیر صورف   0پ  از بورآورد رگرسویون رابیور    

ریسووک جریووان نقوودی و صوورف ریسووک نوورخ تنزیوول، 

نشوان   9مقوادیر موذکور در جودول    . حاصل شوده اسوت  

 .داده شده است

 ریسک نرخ تنزیلمقادیر صرف ریسک جریان نقدی و صرف ( 5)جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

 111/1 1619/9 018/1 912/1 بتای جریان نقدی

 115/1 261/6 086/1 155/1 بتای نرخ تنزیل

 111/1 039/08 062/1 650/6 عرض از مبدأ

 056/1 ضریب تعیین (111/1)  258/05 (سطح معناداری) Fآمارۀ 

 026/1 شده ضریب تعیین تعدیل 19/6 دوربین واتسون آمارۀ

 

مشوخص اسوت، ضوریب متغیور      9ننان ه از جودول  

بتای جریان نقدی که برابر صرف ریسک جریان نقودی  

و  912/1یا قیمت ریسک جریان نقودی اسوت، برابور بوا     

ضریب متغیر بتای نرخ تنزیل کوه برابور صورف ریسوک     

نرخ تنزیل یا قیمت ریسک نورخ تنزیول اسوت، برابور بوا      

 معنواداری   با توجوه بوه سویح   . برآورد شده است 155/1

درصوود، هوور دو متغیوور معنووادار هسووتند و فرضوویر اول    9

تربوودن صورف ریسوک جریوان      پژوهش که بور بوزرگ  

نقدی نسبت به صرف ریسک نرخ تنزیل اشاره دارد، رد 

 .شود نمی

پ  از برآورد الگوی رگرسیون لجستیک اهلسون 

های نمونه بور مبنوای ریسوک     بندی سهام شرکت و رتبه

بتای جریان نقدی و بتوای نورخ    ورشکستگی و محاسبر

هوای نمونوه بوا توجوه بوه ریسوک        تنزیل، سهام شورکت 

 گووذاری کمکووی   ورشکسووتگی، در سووه سووبد سوورمایه  

گوذاری   و یک سبد سرمایه (Hو سبد  M، سبد Lسبد )
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با مقایسر بتای جریان . قرار گرفتند( H-Lسبد )پوششی 

گووذاری  نقوودی و بتووای نوورخ تنزیوول سووبدهای سوورمایه 

شده، نوع تغییراه بتوای جریوان نقودی و بتوای      تشکیل

هووای نمونووه همزمووان بووا افووزایش   نوورخ تنزیوول شوورکت

نتایج  2جدول . ریسک ورشکستگی بررسی شده است

 حاصل از تغییراه بتای جریان نقدی و بتای نرخ تنزیل

را همزمووان بووا افووزایش ریسووک ورشکسووتگی نشووان    

 .دهد می

 

 تغییرات بتای نرخ تنزیل و بتای جریان نقدی همزمان با تغییرات ریسک ورشکستگی( 6)جدول 

 L M H H-L 

-635/1 -161/1 میانگین بتای نرخ تنزیل  126/1-  398/1 

 168/1 06/1 111/1 111/1 سطح معناداری

 -565/1 953/1 635/0 916/0 میانگین بتای جریان نقدی

 111/1 115/1 111/1 111/1 سطح معناداری

 -950/1 901/1 555/1 180/0 میانگین بتای بازار

 111/1 111/1 111/1 111/1 سطح معناداری

 

بتوای  مقادیر متوسط بتوای نورخ تنزیول،     2در جدول 

جریان نقودی و بتوای بوازار بورای هور یوک از سوبدهای        

گووذاری  گانووه و بوورای سووبد سوورمایه گووذاری سووه سوورمایه

 2ننان ووه از جوودول  . پوششووی گووزارش شووده اسووت   

آید، فرضیر دوم پژوهش که بر افزایش بتوای نورخ    برمی

تنزیل و کاهش بتای جریان نقودی همزموان بوا افوزایش     

 .شود نمیریسک ورشکستگی د لت دارد، رد 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

در این پژوهش، توانوایی الگووی دو بتوا در توضویح     

. هوا بررسوی شود    ریسک ورشکستگی غیرعادی شورکت 

در راسوتای سوونجش توانووایی الگوووی دو بتووا در توضوویح  

هوای بوورس اوراق بهوادار     ریسک ورشکستگی شرکت

فرضوویر اول کووه میووابق . تهووران، دو فرضوویه توودوین شوود

و کمبوول و وولتینوواهوو  ( 0553)ی مرتووون هووا پووژوهش

است، بور بیشوتر بوودن صورف ریسوک جریوان       ( 6111)

نقدی نسبت به صرف ریسک نرخ تنزیول بورای تموامی    

 ایون فرضویه در سویح اطمینوان     . هوا د لوت دارد   شرکت

شووود؛ بووه عبووارتی، بوورای تمووامی     درصوود رد نمووی  59

های با ریسوک ورشکسوتگی    ها، نه صرفا  شرکت شرکت

طووور متوسووط، صوورف ریسووک جریووان نقوودی  بووه زیوواد،

فرضیر دوم . تر از صرف ریسک نرخ تنزیل است بزرگ

کنود همزموان بوا افوزایش ریسوک       پژوهش نیز بیوان موی  

ها، بتای نرخ تنزیل افزایش و بتوای   ورشکستگی شرکت

نتوایج پوژوهش نشوان داد    . یابود  جریان نقدی کاهش می

درصود   59این فرضیه از پژوهش نیز در سویح اطمینوان   

های با ریسوک ورشکسوتگی    شود؛ یعنی شرکت رد نمی

طوور متوسوط، بتوای نورخ تنزیول بیشوتر و بتوای         زیاد، بوه 

ها دارند و با  جریان نقدی کمتری نسبت به سایر شرکت

افزایش ریسک ورشکستگی، این رونود هم نوان اداموه    

این نتایج، با نتایج پژوهش یین  یه و همکاران . یابد می

با قوراردادن نتوایج فرضویر اول و    . ت داردمشابه( 6101)

هووای بووا  دوم پووژوهش، علووت بووازده غیرعووادی شوورکت 

تووان توجیوه    خووبی موی   ریسک ورشکستگی زیاد را بوه 
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ها، با توجه به اینکه صرف ریسوک   در این شرکت. کرد

تور از صورف ریسوک نورخ تنزیول       جریان نقدی بوزرگ 

تر بتوای جریوان نقودی نسوبت بوه       است، مقادیر کونک

شووود مقووادیر بووازده در    تووای نوورخ تنزیوول سووبب مووی   ب

تور از   های با ریسک ورشکستگی زیاد، کونک شرکت

 .ها باشد مقادیر بازده سایر شرکت

شده، پیشونهادهای زیور بورای     با توجه به میالب گفته

دورۀ زموانی ایون   . شود های بعدی بیان می انجام پژوهش

دوره از ایون  . بوده است 0353تا  0381پژوهش، از سال 

های  سازی گستردۀ شرکت سویی، مصادف با خصوصی

دولتوی بوووده اسووت و از سوووی دیگوور، بحووران بووه وقوووع  

در بازار سرمایر کشوور کوه   0356پیوسته در اواسط سال 

های  موجب تأقیرپذیری گستردۀ بازار سرمایه از سیاست

اعمالی دولت شد، در این دورۀ زمانی واقن شوده اسوت؛   

های این پوژوهش بورای    شود، آزمون میبنابراین پیشنهاد 

معموو     .های زموانی دیگور، دوبواره بررسوی شوود      دوره

هوای رگرسویونی، توزیون     شده با روش های حاصل آماره

گیرنوود؛  هووای الگوهووا در نظوور مووی خاصووی را بوورای داده

شوود بورای بورآورد مقوادیر صورف       بنابراین پیشنهاد موی 

حتموال  ریسک جریوان نقودی و نورخ تنزیول و تخموین ا     

های فراتحلیل  های مبتنی بر روش ورشکستگی، از روش

 .فاده شودسازی است های شبیه و یا روش
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