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Default 

صوور  دو ا انمولا بهمولی   اموور نکول در معرف مدخل:

 ،للمثوبورا  ، شودم  تعریف واا( یل شرایط) تعه ا  قلنون 

زملن  که یک خری ار خلنوه نووانو  درداخوا واا م وک  را 

انملا ده  یل زملن  که یک شورکا یول دویوا نووانو  اورا  

 قرضه را که سررسی  آن فرا رسوی   اسوا بلزدرداخوا ک و 

 . نکول رخ داد  اسا

 

 تعریف نکول
مقو ار موورد توافور در بلزدرداخوا واا به نقض ود   نُکول

 نکوردن مع ل  قبولبه یغادر  کولن. زملن مورد توافر اسا

کوول در اصوح   ن. اسوا  ن از چیز یگردان  روو یل رد 

 اسوا ریوگبرا   برا  از سوو نکردن قبول  مع به  حقوق

ملی  اگر طور  قورارداد  دلوادر اصح    (.1385 ،  یاسک)

نووان  در قبلل قرارداد  که ب وه اسا به تملا یول بشیو  از 

خواسوه یل نلخواسوه، دمو  ک و ، گوی و  کوه ، خود تعه ا 

  اصوح  .( ,.2016Glover, B( انمولا داد  اسوا "نُکوول"

. لر موموولیز دان ووانکووول را بلیوو  از ورشک وووع  و اد وو

 را ا بو ه مع   اسا که یک ب هکلر ای به اسلسلً "نکول"

یک اصح    "اد لر". اسا نکرد  که بلی  بپردازد، درداخا

مع   اسا که ب هکلر قلدر به درداخوا ای بهقلنون  اسا و 

اد لر وضعیو  اسا که یک فورد . خود نم  بلش هل  ب ه 

؛ نی واخوود هل  یل شرکا قلدر به درداخا به موقع ب ه 

اد وولر یریوولن نقوو ی ع  و اد وولر : اد وولر دو حلیووا دارد

 یریوولن اد وولر .) ,2016Becker, Josephson(ترازنلمووه

 کلف هل  دارای  شرکا یل فرد یک که اسا زملن  نق ی ع 

 م لسب فرا امل اسا را دارد، ب هکلر که آنچه درداخا برا 

اد ولر  .) ,2017Hugonnier, &Morellec( نو ارد درداخوا

ترازنلمه زملن  اسا که یک فرد یل شرکا دارای  کلف  برا  

خوود نو ارد. شوشا یول شورکا هل  درداخا تملا بو ه 

 ممک  اسا اد ا ورشک وع  ک  . 

کووردن از   خوووددار»بووه   یدر فره ووم معوو نکووول واژ     

شو   اسوا.  ریوتعب« درداخا ویه حوایه، برا  و ملن و  آن

کلر بوه  گذارهیسورمل  هل کیر فیاصح   نکول در تعر

  یآ ویود مبه   کیمعمول رطور بهاز بلبا نکول . رود م

اتفول    زمولن  کیر  یا معرو  اسا. نکول  کیکه به ر

قورارداد نووانو  در  طر  کی  قرارداد ملی کیکه در  افو  م

از تعهو ات،،   بشی لیکه ب وه اسا، به تملا   قبلل قرارداد

کوه   و یگو م طیشرا  ینلخواسوه، دم  ک  ، در ا لیخواسوه 

  اتفل  افولد  اسا.« نُکول»

ویژ  بوههلی  اسوا کوه ری کتری  مهماز  نکولری ک     

دهو ، چورا کوه م  توثییر قورارنهلدهل  دوی  و ملی  را تحا

زیلد  را بوه هل  توان  زیلنم  نکول تع اد کم  از میوریلن

  یتر میقوو نکووول از   ووکیریووک سوولزملن وارد سوولزد. 

هل  نیولنه  یقب  از بروز اویو  و حو اسا  ملیهل   کیر

بهر  ویوود داشووه اسوا. از   کینرخ ارز و نرخ ر  کیر

نبوود  و در   احوملل نکول کلر راحو زانیم  ییهملن ابو ا تع

کلر هم ظور بو یب   قیدقهل  توان روش نم زیحلل حلضر ن

 رنو  یگواااحوملل مربوط به رفولر   یاز ا  برد، چرا که بشی

 ایوضوع موهیو در نو  تمولر ایمربوط به وضوع  و بشی

  ده    کلر آسولنواا  آن برا  ییتعاسا که  رن  یگواا  ملی

 .  این

 

عاا   ) نکااول ساا یر اریگهاا ا دناا د  روش

 (پرددخت
 لریودو ا درداخوا مع  وکیر  ریگان از یها س م، و  

در   ویود ن ارد، امل چ   تو  از دژوهیوعران سوع  واح 

خول  هل  د ا درداخا بل اسوفلد  از مو ل  کیس م، ر

  وکیهل و نحو  محلسبه رم ل  یاز ا  ان  که به تع ادکرد 

 شود. م  درداخوه لهم ل  ید ا درداخا در ا

 مرتون  دیخر اریالف( مدل اخت

خولیا  ی دارد که ارزش دارام  لنیب (Merton) م ل مرتون

 لریدارن   اخو) ی ارودل  یخر لرید وان اخوبهتوان  م  شرکا

موضوو   یو دارا  یوبور خر  از حر خوود مب و توان  ت هل م
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اسول  بر( قورارداد اسووفلد  ک و   انقضول خیقرارداد در تولر

نظور آن   یا  یشرکا در نظر گرفوه شود. دی کیهل  ی دارا

  شورکا داراهول  ی اسا کوه سوهلم اران ن وبا بوه دارا

  ع وی ؛محو ود اسوا ویولنیه و   و م ئوی ملن  یبلق  اددل

و  شود شرکا درداخا مهل   ابو ا ب هصور  انح ل در

. ردیوگم  ملنو  بوه سوهلم اران تعلور  بلق  سپس اگر ویه

کوه طورهملناسوا  ک ولنیحقو  سهلم اران همه   ،یابرب ل

گونه اسوا. طبور مو ل مرتوون  یب   یخر لریاخو کی  برا

شورکا هل   ب ه زانیبل سحح و م برابر  یخر لریارزش اخو

شرکا کمور از سوحح هل  ی اگر ارزش دارارو،  یاازاسا. 

خولیا شورکا  ی بلش ، ارزش دارا  یدر سررسهل   ب ه

 شورکا  ورشک وع ایصفر اسا و مویب نکول و در نهل

در موو ل سوولد  شوو   مرتووون  (.Merton ,1973)د شوووم 

هول  ی اسول  دارابررا  ی ارودل  یخر لریاخو کیسهلم اران 

هل   مو ل بو ه  یودر ا ک  و .م   شرکا حفظ و نعه ار

هل در  بو هملن و  و تمولا م  دور  اخویلر یلبا  شرکا برا

هول ی داراه و  . اگر ارزش بلزار  لریاخو  یمود  مقرر سررس

بلش ، آنعول  سوهلم اران   یدر سررس هل ب ه زانیاز م یوریب

ک    و شرکا به م  شرکا حفظهل  ی را بردارا لرشلنیاخو

ارزش بولزار اگور  ،عورید طور  ازدهو . م  خود ادامه  بقل

بلشو  آنعول    یهل در سررسو بو ه زانیوهل کمور از می دارا

 شورکا از دسوواهوول  ی را بور دارا لرشوولنیسوهلم اران اخو

 شوودم  ده   و شورکا دچولر نکوول و دو ا درداخوام 

(Yeo and Kim, 2002). 

  یبدارحساهای ب( مدل نسبت

  بر ح ولب ار  د ا درداخا مب   کیر   یب،یدهل  م ل

شورو  شو ،  (Beaver, W.H., et al., 1970)  بول کولر اصول

موفولو  و هل  از بلزار  لریاز محققلن در ب   سپس تع اد

 ریطر ازان . آیوم  داد انملا   قلتیمشولف تحقهل  بل ن با

کوه بوه   ن با مولی ۲۲ لنیو از م  زیچ   مم  یتحلوهیتمز

  ورشک ووع   ویب،ید  هل براک      یب،ید  ینظر او بهور

، دارایو  بوه گوردشسرملیه در ن با )  ن با ملی 5بودن ، 

، ن وبا سوود قبو  از بهور  و دارایو  به ن با سود انبلشوه

ن وبا و  ، ن با ارزش روز سهلا به ب ه دارای  ملییل  به

  ید وان بهوووربووه  بوویصووور  ترکبهرا ( دارایوو بووه فوروش 

 ایانوشلب کرد. آیوم  دریه اهم  ک     ورشک وع  یب،ید

  بیضور کیوو به هور د  کرهل را میشا ن بااز  کیهر 

از   لسیکه مق اسا،داد   ایمو لسب بل دریه تثییر آن تشص

 ,.Altman, et al) دهو م  دسواهب  یحول  سو م، دو د

2017.) 

 

 نودع نکول د
دم  آم   اسوا. در یوک بهمشولف  هل  ب   دسوهاز نکول 

توان  دو نو  بلش : نکول خو مل  م  نکولب    اوییه دسوه

افو  م  ب ه  و نکول ف  . نکول خ مل  ب ه  زملن  اتفل 

ش   بهر  یل اص  واا را بوه ب   زملنگیرن  ، درداخا وااکه 

افو  کوه م  نکول ف   زملن  اتفل که  حلی  درانملا نرسلن  

 مفلد مثبا یل م ف  نقض شود. 

گیرن  م  ( در قراردادهل  ب ه  قرارتص یق ) مفلد مثبا    

ن با سرملیه یول    ازهل را برا  حفظ سحو  خلصشرکاو 

م فوو  در قراردادهوول  بوو ه  مفوولد سوولزد. م  موولی  ملووزا

  موقعیا طلبکولران  توانم  موارد  ه و   کهگیر  از یلو

کوه اقو امل  شورکا را محو ود یول طور به   ورا مشو  ک 

درداخا سود سهلا  و یل هلدارای ک    مث  فروش م  مم و 

(Ertan &  Karolyi, 2016).  

صور  بروز نکوول، صولحبلن درهل، شرکادر امور ملی      

 ک و  م و ودم  ا  کوه بو ه  را توثمی وییقه ب ه  معمولاً

. حوو  اگور بو ه  (اد ا ورشک وع  غیرم ووقیم)  ک  م 

توسط وییقه تضمی  نیود، صلحبلن بو ه  همچ ولن ممکو  

اسا تحا دیعرد قرار گیرن  تول اطمی ولن حلصو  شوود کوه 
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 .شوون م  شرکا برا  بلزدرداخا ب ه  اسوفلد هل  دارای 

 از: دبلرت  انوا  دیعر نکول 

یک نکول دویو  شک ا یل امو ل  یک دویوا : کول دولتین

. مم ودیا درداخوا اسا خودهل  ب ه  در درداخا کلم 

ممک  اسا همرا  بل اد ا رسم  یک دویا برا  درداخوا 

آن بلش  یول ممکو  اسوا هل  ب ه ( یل بشی  از درداخا)

  (Hatchondo et al, 2015).ب ون اد میه بلش 

ده و گلن قرض بوه اد ولر  هلدر مواقع بحران: نکول منظم

دموا موردا را بول هل   ب ه رانهییعیشود بحور دم  هیتوص

  ش   خوان ک ورل نکول لی مم د که نکول م ظم  دهسلخولر

  .ک     شود مه  سم 

 کیوخصوو  دربو هکلر  کی که  زملن: کیاستراتژ نکول

 سیدر ادامووه سوورو  توانم وو  بوولویود ،نکووول رادموو  واا 

دم  نکول   یبه ا ک  م  انوشلب ،درداخا )انملا درداخا(

  شود.م  گفوه کیاسوراتژ

در   افووولدگدقباغلووب   میووور نکووول: یمشووتر نکووول

ادوبولر  ،م ک   یواا خر  هلدرداخا لیایلر    هلدرداخا

  شود.م  را شلم  هلب ه سلیر درداخا  لیک     مصر 

 بوهه و  ،   ی   اهل م ئلهنکولبلی  در نظر داشا که     

  مولی  ب و رتبهبوه  لیدر دن  ب  س ل  رتبهؤمدیی ،  همی 

ک  و  کوه   تول بررسو دردازن  م  و حقوق  قیاششل  حق

  شرکا چق ر اسا. لیتعه ا  فرد   فلید ا ا ایوضع
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