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  شماره دوازدهم 
  1390 زمستان 

  
بررسي عوامل مؤثر بر احتمال عدم بازپرداخت تسهيلات اعتباري 

  )مطالعه موردي مشتريان حقوقي بانك توسعه صادرات ايران( بانكها
 

  1 شيرين بخش لها شمس  
  2ندا يوسفي    

  3جهانگير قربان زاد
  

   چكيده
اين تحقيق با هدف شناسايي عوامل مؤثر بر ريسك اعتباري مشتريان حقوقي بانك توسعه صادرات 
ايران و تدوين مدلي جهت سنجش ميزان احتمال نكول آنها با استفاده از روش رگرسيون لوجيت انجام 

  .گرفته است
مشتري بد حساب، از  65مشتري خوش حساب و  265تايي شامل  330به اين منظور نمونه تصادفي 

نسبت مالي  13از ميان . تسهيلات دريافت نموده اند، انتخاب شدند 1387شركتهايي كه طي سال  ميان
انتخاب شده به عنوان متغيرهاي توضيحي اثرگذار بر احتمال نكول، بر اساس شاخصهاي آماري و با 

شناسايي  ها شركتمتغير داراي اثر معني دار بر ريسك اعتباري  7و مالي،  استفاده از نظريه هاي اقتصادي
مدل %  5در سطح معني داري  LRشده و پس از بررسي معني داري كل رگرسيون با استفاده از آماره 

  .نهايي بوسيله آنها برازش گرديد
اييها، نسبت جاري و نتايج نشان دادند متغيرهاي نسبت جريان نقدينگي به بدهي كل، نسبت گردش دار

نسبت نقدي داراي اثر معكوس بر ريسك اعتباري هستند و نسبت جريان نقدي آزاد، نسبت كل بدهي ها، 
  .نسبت بدهي جاري به ارزش ويژه، داراي اثر مستقيم بر ريسك اعتباري مي باشند

  
 درستنمايي،روش حداكثر  ريسك اعتباري، نسبت هاي مالي، مدل رگرسيون لوجيت، :كليدي هاي هواژ
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   )س(استاديار دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي دانشگاه الزهراء   -1
 nedayousefi6156@gmail.com، ) س(كارشناس ارشد علوم اقتصادي دانشگاه الزهراء   -2

 jahangirghorbanzad@yahoo.comكارشناس ارشد توسعه اقتصادي و برنامه ريزي دانشگاه تهران ،  -  3

 1/9/90: تاريخ پذيرش    20/5/90: تاريخ دريافت



  زاده اله شيرين بخش، ندا يوسفي و جهانگير قربان شمس

 شماره دوازدهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   112  

  مقدمه
ارتباط صحيح بين نظامهاي مالي و توليدي 

رشد و توسعه  در هر كشوري از مهمترين عوامل
همراه با توسعه . اقتصادي محسوب مي شود

اقتصادي، توسعه مداوم و روبه رشد صنعت 
اعتباردهي موجبات افزايش نقش ابزارهاي 

بانكها به عنوان . اعتباري را به وجود آورده است
بخش اصلي نظام مالي، نقش اصلي را در تأمين 
مالي بخشهاي توليدي و تجاري و مصرفي ايفا 

در ايران نيز با توجه به ساختار . دمي كنن
اقتصادي و مالي كشور و توسعه نيافتگي بازار 

بيشتر سرمايه، تأمين مالي در بخشهاي اقتصادي 
  .بر عهده بانكهاي كشور مي باشد

بانكها در طول حيات خود با ريسكهاي  
مختلفي از جمله ريسك نقدينگي، اعتباري، 

، نرخ ارز، تجاري، مالي، عدم توانايي در پرداخت
كه در بين آنها . روبرو هستند... نرخ بهره، تورم و 

ريسك اعتباري جايگاه ويژه اي دارد، چرا كه به 
اولين و مهمترين نقش بانك در بازارهاي مالي 
يعني گردآوري سپرده و اعطاي وام اشاره مي 

ناشي از  كاهش حاشيه سود بانكها عمدتاً . كند
عتباري بوده و عدم كارايي در مديريت ريسك ا

بانكها را متحمل فشارهايي جهت كاهش هزينه 
  .ها مي نمايد

تمركز اعطاي تسهيلات با حجم بالا به يك 
شركت، گروه صنعتي و يا بخش اقتصادي   فرد،

خاص و وجود رقابتهاي مستمر از عوامل افزايش 
دهنده اين ريسكها و فشارها مي باشند و 

الي ديگر يا هر نهاد م هاضروري است كه بانك
كنترل، مديريت و كاهش اين نوع ريسك را مورد 
توجه قرار دهند، تا بخش وسيعي از منافع بهره و 

اصل دارايي هاي خويش را از دست ندهند 
  .)1384سبزواري، (

بانكها و مؤسسات مالي به دنبال هر سرمايه 
گذاري و اعطاي وام ناچار به پذيرش ريسكهايي 

را تحت تأثير خود هستند كه بازپرداخت وامها 
عواملي همچون تغييرات . قرار مي دهند

تكنولوژي، تغيير در نوع و سليقه مصرف 
كنندگان، تغييرات نرخ ارز، جابجايي مديريت و 

ممكن است با افزايش ميزان ريسك اعطاي ... 
تسهيلات، بخشي از منابع بانك را به خطر 

  .1)2001ساندرز و ميلان، ( بياندازند
رگشت اصل و فرع تسهيلات احتمال عدم ب

تعريف . نامند اعطا شده را ريسك اعتباري مي
سوييس از ريسك اعتباري  2ديگري كه كميته بال

  :مي دهد بدين شرح است
ريسك اعتباري بطور ساده عبارت است از "

امكان بالقوه اينكه قرض گيرنده از بانك و يا 
طرف حساب وي، در اجراي تعهدات خود در 

  ".مدت مشخصي ناتوان شود مقابل بانك در
به طور كلي عوامل مؤثر بر ريسك اعتباري 

   :عبارتند از
  .تمركز اعتبار )1
  .فرآيند عرضه و نظارت بر اعتبار )2
هاي حساس به  عرضه اعتبار به بخش )3

  3.نقدينگي
 

 تمركز اعطاي تسهيلات با حجم بالا به هر
...)  صنعت، تجارت،(گيرندگان  يك از گروه وام

تواند از عوامل افزايش دهنده ريسك اعتباري  مي
و يا  ها شركتاعطاي تسهيلات به . تلقي گردد

هاي صنعتي مادر كه به صورت  تشكل
ي با مالكيت به هم وابسته و مالك هاي شركت
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باشند، بدون توجه به درجه  سهام يكديگر مي
اعتباري شركت مادر و صورتهاي مالي تلفيقي آن 

  .باشد اي مي ابل ملاحظهحاوي خطرات ق
فرآيند عرضه و نظارت مشتمل بر اقدامات 
مربوط به مراحل اعطاي تسهيلات شامل دريافت 

آوري اطلاعات، بررسي تقاضا،  تقاضا، جمع
پيشنهادات كارشناس اعتباري و تصويب اعتبار 

انجام هر يك از مراحل جزئي عرضه و . است
 هاي تواند حاوي ريسك نظارت بر اعتبار مي

هاي ناشي از اين اقدامات  ريسك. متعددي باشد
كارشناسي نامطلوب،  نظير ريسك اشتباهات،

هاي  همگي از جمله ريسك... تصويب نادرست و
   .عملياتي است

هرگونه مبادلات خارجي و قراردادهاي 
در صورتي كه ... و 4مربوطه، اعتبارات اسنادي

هاي ناگهاني در  سودآور باشند، منجر به تكانه
لذا براي حفاظت بانك . سرمايه بانك خواهند شد

وجود يك سيستم  ،در مقابل تكانه هاي ناگهاني
پذيري  به منظور بررسي آسيب 5تحليلي فشرده

مشتريان نسبت به مسايل نقدينگي بانك ضروري 
  .باشد مي

پس از مروري بر مطالعات انجام اين مقاله در 
وش ، به تشريح رريسك اعتباري گرفته در زمينه

عوامل مؤثر بر ريسك  شناسي تحقيق پرداخته و
اعتباري مشتريان حقوقي بانك توسعه صادرات 
ايران را با استفاده از روش آماري رگرسيون 

  .يملجستيك بررسي مي نماي
  

 مروري بر ادبيات موضوع

بندي  درجه و اندازه گيري براي مدلي طراحي
 1909 در سال بار نخستين براي اعتباري ريسك

 انجام قرضه اوراق روي بر "موري جان"توسط 

  . 6)2003گلانتز، (شد 
 به ها بانك اعتباري تسهيلات زياد مشابهت

 ريسك درجه بندي تا شد باعث اوراق قرضه

 اندازه گيري يعني ها بانك  تسهيلات اعتباري

 سوي از وامها بهرة و اصل بازپرداخت عدم ريسك

در  .گيرد قرار توجه مورد پژوهشگران از برخي
در سال  "فيشر"توان به مطالعه  اين ميان مي

به عنوان اولين سيستم ارزيابي تقاضاي  1936
كه با  1941در سال  "دوراند"اعتبار و مطالعه 

و با تكيه بر نتايج  "تحليل مميزي"استفاده از 
فيشر انجام گرفت، به عنوان بنيانگذار سيستمهاي 

  .نمودامتيازدهي اعتباري حال حاضر اشاره 
 تعيين براي رفته كار به مدل نخستين

با استفاده از نسبتهاي مالي،  ها شركت ورشكستگي
 كه توسط بود متغيره لجستيك يك رگرسيون مدل

 مدل اين از بعدها .شد ارائه 1966 سال در "بيور"

 قرضه اوراق اعتباري ريسك اندازه گيري براي

با كمك  "بيور". شد استفاده ها شركتمنتشره 
روش تك متغيره تحليل مميزي سعي كرد بر 

سال قبل از نكول  5هاي مربوط به  مبناي داده
 غير ورشكسته و هاي شركتبه تفكيك  ها شركت

 نخستين از ديگر يكي. ورشكسته دست يابد

 اعتباري ريسك زمينه اندازه گيري در مطالعات

 نمره  مدل از استفاده با ها شركت قرضه اوراق

 1968 سال در "آلتمن "توسط متغيره چند دهي

 .يافته است شهرت Z  نمره مدل به و گرفت انجام
مميزي چند  تحليل مدل يك آلتمن  Z نمره مدل

 مالي نسبتهاي مقادير از استفاده با كه است متغيره

 درماندگي داراي كه يهاي شركت تا كوشد مي مهم

 يهاي شركت از را )ورشكسته يعني(هستند  مالي
 .دهد تميز هم نيستند، از مالي درماندگي داراي كه
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 وام بازپرداخت عدم عمدتاً كه اين به توجه با

 دچار آينده در كه است يهاي شركت به مربوط

 پيش امكان بنابراين شد، خواهند درماندگي مالي

 امكان مدل اين از استفاده با اعتباري ريسك بيني

، 2001 در سال رو اين از. بود خواهد پذير
 پيش بيني براي مدل اين از "آلن"و  "ساندرز"

  بانكها از كه يهاي شركت اعتباري ريسك
 بررسي با و كردند تسهيلات گرفته بودند، استفاده

 براي مدل اين كه شد مشخص گرفته صورت هاي

 بالايي قدرت از اعتباري ريسك بيني پيش

  . 7)2002ساندرز و آلن، (است  برخوردار
مي  باعث بانك، در مدلي چنين از استفاده

 پايين تر گيرنده وام شركت Zه  نمر اگر كه شود

 يا و شود رد وام باشد، درخواست بحراني حد از

 وام ايمني افزايش براي بيشتري تسلط و كنترل

 از هاي ناشي زيان راه اين از و شود اعمال اعطايي

. رسيد خواهد كمترين حد به وام بازپرداخت عدم
 گيرنده  وام مالي نسبتهاي به Z نمره مدل، اين در

(Xj) خواهد بستگي ها نسبت از يك هر وزنهاي و 

 به بستگي مالي نسبتهاي وزن هر يك از .داشت

 بازپرداخت در گيرنده تجارب موارد قصور وام

 ريسك طبقه باشد، بالاترZ هرچه ميزان  .دارد وام

 .بود خواهد پايينتر گيرنده وام بازپرداخت عدم

 بيانگر Zپايين يا منفي شاخص  مقدار بنابراين،

 عدم ريسك نظر از گيرنده وام كه است اين

داشت  خواهد قرار بالايي  طبقه در بازپرداخت
  . 8)1968آلتمن، (

 يك از جهان معتبر هاي بانك بيشتر در امروزه

 ريسك اعتباري گيري اندازه براي مدل چند يا

 ترين متداول جمله از .شود مي استفاده ها وام

 مدل تحليل استفاده مي توان به مورد هاي مدل

رتبه  سيستم پروبيت، مدل لجستيك، مدل مميزي،

مصنوعي اشاره  عصبي هاي شبكه و داخلي بندي
   .9)2001گوردي، (كرد 

پيش  با رابطه در هايي پژوهش نيز ايران در
 ها شركتاعتباري  ريسك سازي كمي بيني و

 Z مدل  بررسي كاركردبراي . گرفته است صورت
ايران، غلامرضا سليماني اميري  بازار آلتمن در

 را با ها شركت ورشكستگي ريسك1381درسال 

 قرار داده بررسي مورد شده ياد مدلاز  استفاده

 1382سيدمرتضي ذكاوت در سال . است
هاي ريسك اعتباري مشتريان حقوقي بانك  مدل

خصها و توسعه صادرات ايران را با استفاده از شا
هاي مالي و با الهام گرفتن از مدل آلتمن از  نسبت

روش تحليل مميزي و رگرسيون لجستيك 
 1382علي منصوري نيز در سال . استخراج نمود

به طراحي و تبيين مدل رياضي تخصيص 
تسهيلات بانكي با رويكرد مدل هاي كلاسيك و 

  . شبكه عصبي پرداخت
 پيش بيني ريسك مطالعات جهت از ديگر

 مي توان ،ها شركت مالي درماندگي يا ورشكستگي

فلاح  توسط سعيد 1383 سال در كه پژوهشي به
 مورد روش. نمود اشاره گرفته، صورت پور

 همبستگي تحليل روش پژوهش، اين در استفاده

 مميزي تحليل مدل اين پژوهش در .است بوده

 بيني پيش براي عصبي هاي شبكه و چندگانه

 مورد بررسي بورس، هاي شركت مالي درماندگي

رتبه  زمينه در مشابهي هاي پژوهش .گرفت قرار
 ورشكستگي ريسك پيش بيني و ها شركت بندي

 و آلتمن Z   و10AHPبراساس مدلهاي  شركت ها
 جمله آن از. است شده انجام شبكه هاي عصبي

محمدحسن  مطالعه انجام گرفته توسط به توان مي
 شركت رتبه بندي زمينه در 1383قليزاده در سال 

   .كرد اشاره AHPرويكرد  از استفاده با ها
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يكي ديگر از مطالعات انجام شده در اين 
وي . زمينه توسط حسن سبزواري صورت گرفت

به برآورد و مقايسه مدل امتيازدهي اعتباري 
جيت با روش امتيازدهي وپارامتريك ل

نمونه ديگر . پرداخت AHPغيرپارامتريك 
شده بر اساس مدل شبكه عصبي و  پژوهش انجام

توسط رضا تهراني و  1384جيت در سال ول
ميرفيض فلاح شمس جهت طراحي و تبيين مدل 
ريسك اعتباري در نظام بانكي كشور انجام گرفته 

  . است
  

 روش شناسي تحقيق

پس از معرفي جامعه آماري،  بخشدر اين 
نحوه جمع آوري داده ها و نمونه گيري و معرفي 

به تشريح  ،متغيرهاي به كار رفته در اين پژوهش
  . مي پردازيممدل اقتصاد سنجي 

  
 جامعه آماري تحقيق -1

در اين پژوهش مشتريان حقوقي بانك توسعه 
داراي صورت هاي مالي كه صادرات ايران 

بوده اند، حسابرسي شده توسط حسابرسان معتبر 
به عنوان اعضاي جامعه آماري قابل استناد، به 

  . منظور بررسي احتمال نكول انتخاب گرديدند
كه دوره بازپرداخت تسهيلات با توجه به اين

يك سال به طول مي انجامد لذا  معمولاًاعطايي 
سهيلات، كليه شركت هايي كه جهت اخذ ت

صورتهاي مالي حسابرسي شده منتهي به سال 
از  1387خود را ارائه نموده و در سال  1386

بانك توسعه صادرات ايران تسهيلات دريافت 
نموده اند، به عنوان اعضاي جامعه آماري مورد 

  .بررسي مي باشند

طبقه بندي مشتريان از نظر وضعيت  -1-1
 ايفاي تعهدات 

ر وضعيت اعتباري به پنج جامعه آماري فوق از نظ
  11: دسته قابل طبقه بندي است

شركت هايي كه تسهيلات اعتباري دريافتي ) الف
را در موعد ) سود تسهيلات شامل اصل و(

تسهيلات تسويه (مقرر تسويه نموده اند 
  ).شده

مشترياني كه تسهيلات اعتباري از بانك ) ب
دريافت نمودند و با وجود فرا رسيدن زمان 

ماه  2سهيلات دريافتي تا حداكثر سررسيد ت
پس از سررسيد نسبت به باز پرداخت وام 

مطالبات ( هاي خود اقدام ننموده اند
  .)جاري

مشترياني كه با وجود گذشت فاصله زماني )  ج
ماه از زمان سررسيد تسهيلات آنها،  6تا  2

نسبت به ايفاي تعهدات خود عمل ننموده 
  ).مطالبات سررسيد گذشته(اند 

ماه پس از سررسيد، 18تا  6مشترياني كه ) د
مطالبات (بدهي خود را تسويه ننموده اند 

  .)معوق
ماه از  18بيش از با گذشت مشترياني كه ) ه

سررسيد، اقدامي جهت باز پرداخت بدهي 
  ).مطالبات مشكوك الوصول(خود ننمايند 

بانك ها در صدد آن هستند كه منابع خود را 
كه در موعد مقرر  به گروه هايي تخصيص دهند

باز پرداخت تسهيلات دريافت شده  نسبت به
اما همواره اين امكان  .)گروه اول(اقدام نمايند 

وجود دارد كه مشتري به دلايلي تعهدات خود را 
خير تسويه نمايد ليكن اين امر به معني أبا ت

قصور در بازپرداخت و يا عدم بازپرداخت 
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به همين دليل پس از سررسيد شدن . نيست
مماشات با  به منظوراقساط وام، بانك ها مدتي را 

مشتري جهت تسويه تعهدات وي در نظر مي 
مبلغ تسهيلات ) ماه 2(گيرند و پس از اين مدت 

  ارائه شده را به سر فصل سررسيد گذشته انتقال 
مي دهند و با گذشت مدت معيني از اين تاريخ 

تسويه نگردد به سر فصل  همربوط اگر تعهدات
. دنمعوق و سپس مشكوك الوصول انتقال مي ياب

لذا تعيين معياري براي مشترياني كه در 
بازپرداخت تعهدات خود قصور مي نمايد از 

  .اهميت ويژه اي برخوردار است
در اين تحقيق به منظور رعايت فرصت 

انتقال تسهيلات موضوع  ،مماشات با مشتري
سرفصل تسهيلات سررسيد گذشته را قرارداد به 

به عنوان شرط قصور در بازپرداخت در نظر مي 
  .گيريم

از اين رو در اين پژوهش مشتريان حقوقي به دو 
  :گروه زير طبقه بندي مي شوند

شركت هايي كه  :مشتريان خوش حساب 
ماه پس از  2تسهيلات دريافتي خود را حداكثر تا 

  .تسويه مي نمايند ،سررسيد
شركت هايي كه  :يان بد حسابمشتر 

ماه از  2تسهيلات دريافتي آنها با گذشت 
سررسيد به سر فصل تسهيلات سررسيد گذشته 
منتقل گرديده ولي هنوز نسبت به تسويه تعهدات 

اقدام ننموده ) اعم از اصل و سود تسهيلات(خود 
شركت هايي كه پس از سررسيد گذشته . اند

يلات انتقال شامل تسه(شدن تسهيلات مورد نظر 
يافته به سر فصل تسهيلات سررسيد گذشته، 

نسبت به تأديه تعهدات ) معوق، مشكوك الوصول

خود اقدام مي نمايند نيز، جزء اين گروه از 
  .مشتريان طبقه بندي گرديده اند

  
 نمونه آماري و نحوه نمونه گيري  -2

 465آماري تعداد جامعه اعضاي از ميان 
ادفي به عنوان نمونه به طور تصمشتري اعتباري 

 آنها،از ميان آماري اين تحقيق انتخاب شدند كه 
مشتري به طور تصادفي بعنوان  330اطلاعات 

براي طراحي مدل مورد  داده هاي آزمايش
مشتري خوش  265كه شامل استفاده قرار گرفت 

و مشتري بد حساب مي باشند  65حساب و 
به ) نمونه% 30حدود (مشتري  135اطلاعات 

ان داده هاي شاهد جهت بررسي كارايي و عنو
قدرت پيش بيني مدل در تحليل مدل مورد 

   .استفاده قرار گرفت
  

  متغيرهاي پژوهش  -3
  متغير وابسته) الف

Y  يعني وضعيت بازپرداخت تسهيلات
اين متغير در  .دريافتي مشتريان در موعد مقرر

مدل رگرسيوني متغير پاسخ مي باشد كه تعيين 
كننده وضعيت بازپرداخت مشتري بوده و ذاتاً از 

اين متغير . خصوصيت گسسته برخوردار است
مي تواند دو حالت صفر و يك را به خود 

بر اين اساس با توجه به وضعيت . اختصاص دهد
باز پرداخت تسهيلات توسط مشتري اين متغير 

  :از مقادير زير را خواهد داشت يكي
براي مشترياني كه قصور در بازپرداخت : صفر

  ).خوش حساب(ندارند 
براي مشترياني كه قصور در باز پرداخت  :يك

  ).بد حساب(دارند 
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متغير وابسته فوق بستگي به متغير هاي 
ديگري دارد كه از آنها به عنوان متغيرهاي مستقل 

  .ياد مي شود
  
  )مستقل(توضيح دهنده متغيرهاي ) ب

به منظور بررسي فعاليت هـاي مختلـف يـك    
واحد اقتصادي از تحليل نسبتهاي مـالي اسـتفاده   
مي شودو در اين مطالعه نسبتهاي مالي بنگـاه بـه   
 .عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شـده انـد  

متغيرهاي توضيحي بكار رفته در مـدل بـه شـرح    
  :زير مي باشند

ي به بدهي كل نسبت جريان نقدينگ )1
)CSDT:( ) فروش خالص+ استهلاك (\ 

  بدهي كل
فروش ): SATA(نسبت گردش دارايي ها  )2

 دارايي كل \

سود ): RETA(نسبت جريان نقدي آزاد  )3
 دارايي كل \انباشته 

 \بدهي كل ): TDTE(نسبت كل بدهيها  )4
 حقوق صاحبان سهام

دارايي  \موجودي نقد ): LR(نسبت نقدي  )5
 كل

 \دارايي جاري  : )CACD(نسبت جاري  )6
 بدهي جاري

نسبت بدهي جاري به حقوق صاحبان  )7
حقوق  \بدهي جاري ): CDTE(سهام 

 صاحبان سهام

كليه متغيرهاي فوق الذكر به منظور تجزيه و 
تحليل عوامل تأثيرگذار بر ريسك اعتباري با 
استفاده از  مدل رگرسيون لجستيك مورد ارزيابي 

بدين منظور با استفاده از نرم افزار . قرار گرفتند

Eviews5  وSpss16 مدل مزبور برازش گرديد .
سپس نتايج و خصوصيات مدل برازش شده 

در . سي و تجزيه تحليل قرار گرفتمورد برر
پايان كارايي و قدرت پيش بيني مدل برازش شده 
با استفاده از داده هاي شاهد توسط نرم افزار 

Excel ارزيابي گرديد .  
  

  مدل اقتصاد سنجي -4
مدل مورد استفاده در اين تحقيق مدل 

اين مدل يكي از رايج ترين . لوجيت مي باشد
يل ريسك اعتباري مدلهاي بكار رفته در تحل

ي نسبت به ساير مدلهالوجيت مزيت مدل . است
مانند مدل احتمال خطي، مدل  مورد استفاده

مدل و  تحليل مميزي، روش طبقه بندي درختي
 در اين است كه ،شبكه عصبي مصنوعي

رگرسيون لجستيك در مواردي كه متغير پاسخ 
 گيرد، مي به خود) صفر و يك( فقط دو حالت

همچنين در . د استفاده قرار بگيردمور تواند مي
رگرسيون لجستيك محدوديت نرمال بودن 
متغيرهاي مستقل و برابري واريانس هاي دو 

در اين مدل كافي است بدانيم  .گروه وجود ندارد
طور ب. اتفاق افتاده است يا خيرپديده مورد نظر 

مثال شركت به تعهدش در موعد مقرر عمل كرده 
توان از يك  رت ميدر اين صو. است يا خير

وابسته گسسته مانند صفر و يك براي نشان  متغير
   .ددادن پديده مذكور استفاده نمو

و  0توانند بين  مقادير احتمال مياز آنجائيكه 
در رگرسيون لذا مقادير مورد پيش بيني  ،دنباش 1

. قرار بگيرند 1و  0نيز بايد بين لجستيك 
رابطه بين متغيرهاي مستقل همچنين از آنجائيكه 

و متغير وابسته غير خطي است لذا عملاٌ نمي 
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توان از رگرسيون خطي معمولي براي برآورد آن 
سود جست و ارتباط مزبور را نمي توان در قالب 
رگرسيون معمولي در نظر گرفت چرا كه 
رگرسيون معمولي نياز به مفروضاتي دارد كه 

اول اينكه . عملاً در اين حالت برقرار نيست
خطاهاي مربوط به مقادير گسسته از توزيع دو 

لذا  .مي نمايد جمله اي و نه توزيع نرمال پيروي
. تمام آزمون هاي مربوط به آن بي اعتبار مي شود

  دوم اينكه واريانس متغيرهاي گسسته ثابت 
اين امر موجب بوجود آمدن پديده اي . نمي باشد

دليل ب .مي شود 12به نام ناهمگني واريانس
طبيعت غيرخطي تبديل لجستيك در آن از روش 

بنابراين در . شود استفاده مي 13حداكثر درستنمايي
اين مطالعه برآنيم با استفاده از روش رگرسيون 
لجستيك به تبيين مدلي جهت تخمين ريسك 

دريافت كننده تسهيلات،  هاي شركتاعتباري 
در ادامه به تشريح بيشتر اين روش . بپردازيم
  .ته مي شودپرداخ
  

  مدل رگرسيون لجستيك -4-1
هر چند در رگرسيون لجستيك مانند 
رگرسيون چند متغيره ضرايب متغيرهاي مستقل 
برآورد مي شود، ليكن نحوه عملكرد آن كاملاً 

در رگرسيون چند متغيره از روش . متفاوت است
در اين روش  .مي شود استفاده حداقل مربعات

مجموع مجذورات اختلاف بين مقادير واقعي و 
ي مقادير پيش بيني شده متغير وابسته حداقل م

با اين حال روش برآورد ضرايب از . رددگ
. بسياري جهات شبيه رگرسيون معمولي است
. مدل لجستيك از منحني لجستيك پيروي مي كند

بدين ترتيب اين منحني بر اساس داده هاي 

داده هاي واقعي بر اساس . مي شود زشواقعي برا
اين كه پديده مورد نظر اتفاق افتاده يا نيفتاده 
باشد دو حالت صفر و يك را به خود اختصاص 

وقوع يا عدم وقوع پديده مورد نظر با . مي دهند
توجه به سطوح مختلف از تركيبات خطي 

  .تعيين مي شود ،متغيرهاي مستقل
مي  براي توضيح مدل رگرسيون لجستيك
توابع . توان از تابع توزيع تجمعي استفاده نمود

در متغير  راتييتوزيع تجمعي، مجموعه اي از تغ
را در فاصله صفر  1در معادله  Pكه مقدار  مستقل

اين  .آورند و يك قرار مي دهد، به وجود مي
بدين ( دنخواص يكنواختي مي باش توابع داراي

كاهشي معنا كه آنها توابع يكنواخت افزايشي يا 
فرض مي كنيم كه يك توزيع نرمال  .)هستند

  :استاندارد براي بيان احتمال انتخاب شده باشد
  

)1(  

∫
′

∞−
Φ=′Φ=

xb
dzzXbXYP )()()/(  

  
X  :بردار متغيرهاي توضيحي  
P  :احتمال تجمعي وقوع پيشامد  

b´  :بردار ضرايب  
)( zΦ :                                      تابع چگالي نرمال استاندارد  

  
اگر . اين تابع معروف مدل پروبيت مي باشد

تابع به جاي تابع چگالي نرمال استاندارد يك 
لجستيك براي بيان احتمال تجمعي وقوع  چگالي

پيشامد مورد استفاده قرار گيرد، به مدل لجستيك 
  :صورت داريم در اين. منجر خواهد شد
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تابع چگالي لجستيك  zη)(معادله فوقدر 

در مدلهاي لوجيت و پروبيت متغير . مي باشد
وابسته به صورت صفر و يك تعريف مي شود و 

  .استداراي توزيع دو جمله اي 
در اينصورت نسبت 

P
P
−1

يعني نسبت  

احتمال وقوع پيشامد مورد نظر به احتمال عدم 
   :وقوع آن بصورت رابطه زير مي باشد

  
)3(  

nno xxe
P

P βββ +++=
−

...11

1
                   

  
  :در اين رابطه داريم

P : احتمال وقوع پديده مورد نظر  
1- P  :احتمال عدم وقوع پديده مورد نظر  

nno xx βββ +++ ...11: 
  تركيب خطي متغيرهاي مستقل

   e  :پايه لگاريتم طبيعي يا عدد نپر  
  

نسبت 
P

P
−1

نسبتي است كه نشان دهنده  

شانس احتمال وقوع حادثه مورد نظر بر عدم 
نسبت "يا  "نسبت بخت"وقوع آن مي باشد، و 

  . نام دارد 14"شانس

معادله فوق از تبديل به دليل غير خطي بودن 
خطي اين تابع به صورت زير استفاده مي شود 

  : آيد بصورت زير در مي 3با گرفتن لگاريتم رابطه 
)4(  

n
x

n
xoP

P
LnL βββ +++=

−
= ...11)

1
(  

  
كه لگاريتم نسبت بخت  4بدين ترتيب رابطه 

يا لوجيت ناميده مي شود، نسبت به متغيرهاي 
 مستقل خطي بوده و لذا ضرايب اين متغيرها به

ترتيبي كه در قسمت بعد توضيح داده خواهد 
  .شد، قابل برآورد خواهند بود

ضريب عرض از مبداء  4در رابطه شماره 
oβ  ميزان تغيير لگاريتم نسبت شانس به نفع

وقوع حادثه مورد نظر را در زماني كه مقادير 
به . متغيرهاي مستقل صفر است نشان مي دهد

را   Lميزان تغيير در 1βطور مثال ضريب زاويه 
  .نشان مي دهد X1به ازاي يك واحد تغيير در 

)exp(،  3به همين ترتيب با توجه به رابطه  1β 
ميزان تغيير در نسبت شانس را به ازاي يك واحد 

  .نشان مي دهد  X1تغيير در 
  

نحوه محاسبه ضرايب متغيرهاي مستقل  -4-2
  در رگرسيون لجستيك

مجموع مجذور رگرسيون لجستيك در روش 
اختلاف بين مقادير واقعي و مقادير پيش بيني 

همانطوركه . شده متغير وابسته حداقل مي گردد
در رگرسيون لجستيك بدليل طبيعت ذكر شد 

حداكثر "غيرخطي تبديل لجستيك از روش 
  . استفاده مي شود "درستنمايي

است كه در رگرسيون  توضيحلازم به 
شانس لجستيك نيز در صورتي كه نسبت 

P
P
−1

 



  زاده اله شيرين بخش، ندا يوسفي و جهانگير قربان شمس

 شماره دوازدهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   120  

را مي توان به روش  4قابل محاسبه باشد، معادله 
حداقل مربعات برآورد نمود، اما در ساير موارد 
مي توان ضرايب مدل لوجيت را به روش عمومي 

عرب مازار، ( حداكثر درستنمايي برآورد نمود
1366(.  

در رگرسيون لجستيك متغير وابسته يك 
است كه دو مقدار صفر ) 1و  0(متغير دو حالتي 

اگر فرض . يا يك را به خود اختصاص مي دهد
متغير تصادفي باشد كه مي تواند  Yكنيم كه 

مقادير صفر يا يك را اختيار نمايد در اين صورت 
در  5را مي توانيم به شكل رابطه  Yاحتمال وقوع 
  :نظر بگيريم

)5(  

x

x

e
ePYP β

β

′

′

+
===

1
)1(  

xe
PoYP β ′+

=−==
1

1)1()(  

  
 Xبردار سطري ضرايب و  ′βكه در آن

را  5رابطه . بردار ستوني متغيرهاي مستقل است
  : در نظر گرفت 6نيز مي توان به صورت رابطه 

)6(  
x

P
PLn β ′=
−1

  

  
همانطوريكه قبلاً اشاره شد رابطه  6رابطه 

خطي بين متغيرهاي مستقل و لگاريتم نپرين 
چون معمولاً . را نشان مي دهد "نسبت بخت"

را  نمي توان نسبت بخت و به تبع آن لگاريتم آن
بطور مستقيم محاسبه نمود لذا ضرايب مورد نظر 

د ناز روش حداكثر درستنمايي قابل برآورد خواه
س اگر هر مشاهده را يك آزمون بر اين اسا. بود

در اين صورت براي  ،برنولي فرض نماييم
  :15را خواهيم داشت 7ام رابطه  iمشاهده 

)7                     (  
)1,()1()( 1 oyPPyYP i

y
i

y
ii

ii =−== −  
  

احتمال وقوع پيشامد مورد نظر   Piكه در آن
نيز مقادير متغير تصادفي  yi ام و iدر مشاهده 

حسب مورد، صفر يا يك تواند بر  مي است كه
براي عدم وقوع  يكبراي وقوع و  صفر(باشد 
  ).پيشامد

 يمباشداشته مشاهده مستقل  nبا فرض اينكه 
در اين صورت تابع درست نمايي به شرح رابطه 

  : زير خواهد بود
)8(  

iy
iPiy

iP
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i
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−
=
Π=

1)1(
1

  

  
در رابطه  5از رابطه  Piحال با جايگذاري مقادير 

 :بدست مي آيد 9، رابطه 8
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از رابطه فوق خواهيم ) طبيعي(با گرفتن لگاريتم 

  :داشت
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بدين ترتيب برآورد ضرايب متغيرهاي مستقل 

βيعني بردار(  10از طريق حداكثر كردن رابطه ) ′
مي آيد كه توسط مشتق گيري نسبت به  بدست

هر يك از ضرايب متغيرهاي مستقل و مساوي 
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صفر قرار دادن هر يك از مشتق ها محاسبه مي 
  .گردد
  
   تحقيق نتايج

نتايج مدل رگرسيوني را مورد  در اين قسمت
شامل تجزيه و  كه. تجزيه و تحليل قرار مي دهيم

تحليل ضرايب مدل برازش شده، تفسير نتايج 
حاصله و بررسي كارايي و قدرت پيش بيني مدل 

   .مي باشد
  

  تخمين ضرايب متغيرهاي مستقل -1
به منظور طراحي مدل بهينه سنجش ريسك 

براي مشتريان حقوقي بانك توسعه  اعتباري
صادرات ايران، بر اساس نظريه هاي اقتصادي و 

نسبت مالي به عنوان متغيرهاي مهم  13مالي، 
. اثرگذار بر ريسك اعتباري شركتها انتخاب شدند

مشتري  330سپس با استفاده از صورتهاي مالي 
حقوقي، اطلاعات مالي مربوط به اين متغيرها 

پردازش  Excelاستخراج شده و توسط نرم افزار 
به منظور دستيابي به مدل بهينه . گرديدند

دا كليه متغيرهاي فوق وارد مدل اعتبارسنجي ابت
شده و معني داري ضرايب آنها با استفاده از آماره 

Wald  و معني داري كل رگرسيون با استفاده از
و نيز صحت %) 95در سطح اطمينان ( LRآماره 

در نهايت . تصريح مدل مورد بررسي قرار گرفت
متغير  13پس از آزمون تركيبهاي مختلفي از 

ه به لحاظ آماري معنادار متغير ك 6منتخب، 
نبودند از مدل حذف گرديدند و مدل نهايي 

نسبت مالي اثرگذار بر ريسك اعتباري  7بوسيله 
  :به صورت ذيل تصريح گرديد

  
Ln (P /1-P) = β0 + β1CSDT + β2NITE + β3SATA + 
β4RETA + β5TDTE + β6CACD + β7LR + β8CDTE 

  
پس از انتخاب مدل بهينه، ضرايب مدل 

، با استفاده از روش رگرسيون لجستيكمذكور 
تخمين  Spss16و  Eviews5نرم افزارهاي  توسط

 1زده شد كه نتايج اين تخمين به شرح جدول 
   .ارائه مي گردد

، شكل كلي  4به اين ترتيب بر اساس رابطه 
تابع لوجيت يا لگاريتم احتمال شانس، به صورت 

  :مي باشد زير
  

Ln (P /1-P) = 3.1118 – 5.6633 CSDT – 10.8756 
SATA + 8.0283 RETA + 1.0775 TDTE – 

36.3625 LR – 1.4432 CACD + 0.3839 CDTE 
  

، احتمـال عـدم بـاز پرداخـت     2و طبق رابطه 
تسهيلات دريافت شده در موعد مقرر بـراي هـر   

  :مشتري، به صورت زير قابل محاسبه مي باشد
   

P = [1 + EXP {-3.1118 + 5.6633 CSDT + 
10.8756 SATA – 8, 0283 RETA - 1.0775 TDTE 

+ 36.3625 LR + 1.4432 CACD – 0.3839 
CDTE}]-1 

  
بنابراين تابع برآورد شده توسط مدل مورد نظر را 

  :مي توان به شرح رابطه زير نوشت
  
  
  
  

CDTE} 0.3839 - CACD 1.4432  LR 36.3625  TDTE 1.0775 -RETA  0283 8, -SATA  10.8756  CSDT 5.6633  {-3.1118 XP E  1
1

+++++
=P
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  ضرايب تابع لوجيت و شاخصهاي معني داري مدل -1جدول 
 نام متغير

Variable  
 ضرايب

Coefficient  
  انحراف معيار
Std.  Error  

  z آماره
z-Statistic

 آماره
Wald 

 درجه آزادي
df 

  معني داري
Prob.  

C 1118/3  2955/1  4019/2  769/5  1  0163/0  
CSDT 6633/5  -  0766/1  2604/5  -  672/27  1  0000/0  
SATA  8756/10 -  9945/1  4529/5  -  734/29  1  0000/0  
RETA 0283/8  6934/2  9807/2  884/8  1  0029/0  
TDTE 0775/1  2015/0  3474/5  595/28  1  0000/0  

LR 3625/36 -  3403/15  3704/2  -  619/5  1  0178/0  
CACD 4432/1  -  5747/0  5114/2  -  307/6  1  0120/0  
CDTE 3839/0  1859/0  0655/2  266/4  1  0389/0  

  
  آزمون معني دار بودن ضرايب  -2

در رگرسيون لجستيك مانند رگرسيون 
معمولي معني دار بودن ضريب يك متغير مستقل 
را مي توان با اين فرض آزمون كرد كه صفر بودن 

هيچ تأثيري در ميزان احتمال ضريب مزبور 
در رگرسيون   .موفقيت متغير وابسته نمي گذارد

معمولي آزمون معني دار بودن ضريب يك متغير 
اما در . انجام مي شود t مستقل از طريق آماره

رگرسيون لجستيك از آماره ديگري به نام آماره 
"Wald"16 آماره والد براي هر . استفاده مي شود

ن رگرسيون معمولي نشان يك از ضرايب همچو
اين  .دهنده معني داري ضريب مربوطه است

  با درجه آزادي يك  2χآماره داراي توزيع
ملاحظه مي  1همانطور كه در جدول  .مي باشد

شود، سطح معني داري براي تمام ضرايب كمتر 
مي باشد كه اين بدان معناست كه فرضيه  05/0از 

 ٪95صفر براي تمام ضرايب در سطح اطمينان 
  .رد شده و لذا همه ضرايب معنادار هستند

  تعيين ميزان نيكويي برازش مدل برآورد شده  -3
راي مقايسه كارايي در رگرسيون لجستيك ب

چند مدل مختلف با يكديگر و يا نيكويي برازش 

يك مدل خاص آماره هاي متعددي مورد استفاده 
قرار مي گيرد كه از جمله آنها مي توان به موارد 

   17:زير اشاره نمود
  

  آماره كاي دو ) الف 
براي بررسي ميزان نيكويي برازش مدل 

چندگانه به برآورد شده روشي مشابه رگرسيون 
نظور دو فرضيه زير در نظر م بدين. كار مي رود

  :گرفته مي شود
  0H: مدل مفروض با داده ها تطابق دارد 
  1H: مدل مفروض با داده ها تطابق ندارد 

  
عدم رد (واضح است كه قبول فرضيه صفر 

زماني كه مدل مفروض بر اساس ضرايب ) آن
  .برآورد شده است، مطلوب خواهد بود

 براي آزمون فرضيه صفر مقدار تابع درست
در نظر  −LnL2نمايي تحت لگاريتم بصورت

داراي توزيع −LnL2آماره. گرفته مي شود
2χ با n-q   درجه آزادي است كه در آنn  تعداد

تعداد پارامترهاي برآورد شده در  qمشاهدات و 
در نتيجه مدل دو نوع آماره . مدل مي باشد
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بدست مي دهد، يكي براي حالتي كه تمام 
ضرايب به غير از مقدار ثابت، صفر باشد كه آنرا 

نشان مي دهيم و مربوط به  −)nullLnL)2 با
حالتي است كه همه ضرايب مربوط به متغيرهاي 

اين امر حاكي از بي اثر بودن . ندمستقل صفر هست
متغيرهاي مستقل در توضيح مدل مورد نظر مي 

حالت ديگر مربوط به نتايج بدست آمده از . باشد
 ابرآورد ضرايب متغيرها مي باشد كه ب

ModelLnL)2(− بدين . نشان داده مي شود
 براي آماره اخير مي 2χترتيب با فرض توزيع

مورد آزمون % 5توان معني دار بودن آنرا در سطح 
بر اين اساس براي حالتي كه مثلاً تمام . قرار داد

مي توان  ند،ستهضرايب متغيرهاي مستقل صفر 
  n-1 با 2χرا به عنوان آماره −)nullLnL)2 آماره

مي مقدار ثابت ، پارامتر مدلتنها (درجه آزادي 
تحت آزمون فرضيه به ترتيب زير در نظر ) باشد

  :گرفت
H0:  صفر بودن تمام ضرايب (مدل مفروض

  با داده ها تطابق دارد ) متغيرهاي مستقل
H1:  صفر بودن تمام ضرايب (مدل مفروض

  با داده ها تطابق ندارد) متغيرهاي مستقل
  

در صورتيكه اين مقدار در منطقه رد آزمون 
قرار بگيرد، فرض بي اثر بودن متغيرهاي مستقل 

رد شده و مدل برازش شده % 5در سطح مثلاً 
به همين ترتيب با در نظر . معني دار خواهد بود

به عنوان آماره −)ModelLnL)2گرفتن آماره 
2χ  باn-k-1 درجه آزادي )k  تعداد متغيرهاي

مي توان مفروضات زير را ) مستقل مي باشد
  :مورد آزمون قرار داد

H0:  با ) بر اساس ضرايب بدست آمده(مدل مفروض
  .داده ها تطابق دارد

 H1:  بر اساس ضرايب بدست آمده(مدل مفروض (
   .با داده ها تطابق ندارد

در اين صورت اگر آماره مورد نظر در ناحيه 
قرار نگيرد مدل % 5معني داري  رد در سطح

البته به صورت . برازش شده معني دار است
ديگري نيز مي توان بر اساس اختلاف آماره هاي 

معني داري كل  LRآماره و با استفاده از  مزبور
با استفاده از  يعني. مدل را مورد آزمون قرار داد

ModelLnLnullLnL )2()2( كه داراي توزيع  −−−
2χ  با(n-1)-(n-k-1)=k  ،درجه آزادي است

  : فرضيه هاي آزمون را به شرح زير در نظر گرفت
 H0:  همه ضرايب برابر صفر است

   H1 :همه ضرايب غير صفر است 
  

بر اين اساس تأثير ورود متغيرهاي مستقل در 
صورت اگر در اين . بهبود مدل سنجيده مي شود

. در ناحيه رد قرار گيرد% 5آماره مزبور در سطح 
فرضيه صفر مبني بر بي اثر بودن متغيرهاي 

بدين ترتيب در هر . مستقل رد خواهد شد
آزمون  وسيلهمرحله، معني دار بودن ضرايب ب

2χ  ،براي تعيين متغيرها مشخص مي گردد
از مدل حذف مشروط بر اينكه متغيرها بتوانند 

  .شوند
نحوه عمل به اين شكل است كه ابتدا مدل با 
متغيرهاي متعدد و با آماره هاي موجود كه مي 
تواند به صورت سري زماني مقطعي و يا 

برآورد و سپس متغيرهاي مستقل  ،باشد 18تابلوئي
مناسب شناسايي و مدل نهايي تدوين و ضرايب 

  .دنبرآورد مي شو
در مدل رگرسيون  Fكه شبيه آماره  LRآماره 

: k )k= 7خطي مي باشد، داراي توزيع كاي دو با 
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. درجه آزادي است) تعداد متغيرهاي مستقل مدل
 .بدست آمده است 82/219مقدار اين آماره برابر 

كه مقدار آن برابر صفر و  LRاحتمال آماره 
است، نشان دهنده رد  05/0در نتيجه كمتر از 

شدن فرض صفر مبني بر صفر بودن كليه ضرايب 
. باشد مي% 95متغيرهاي مستقل در سطح اطمينان 
  .در نتيجه رگرسيون معني دار است

  
  مك فادن  2Rيا  2Rآماره شبه )  ب

براي  19مك فادن 2Rو يا  2Rآماره شبه 
در رگرسيون  2Rرگرسيون لجستيك، مشابه

  :اين آماره به شرح رابطه زير است. معمولي است
 

nullLnL
ModelLnLnullLnLLogitR

)2(
)2()2(2

−
−−−

=  

  
مقدار اين آماره بين صفر و يك تغيير مي كند 

. مدل را اندازه گيري مي نمايدو خوبي برازش 
هر چه اين شاخص نزديك به يك باشد، ميزان 
تطابق مدل با واقعيت بيشتر بوده و به عبارتي 
نيكويي برازش بيشتر است و بالعكس هر چه 
مقدار شاخص به صفر نزديك تر باشد نيكويي 

  .برازش كمتر خواهد بود
مك فادن در مدل تخمين زده شده  2Rآماره

كه براي . درصد بدست آمده است67/0برابر 
رگرسيون لوجيت عدد بسيار قابل قبولي مي 

  .باشد
  

  20لمشو-آماره هاسمر) ج
اين روش با استفاده از گروه بندي در 

مقادير پيش بيني شده توسط مدل با  مشاهدات،
اگر . مقايسه مي شوند مشاهدات مقادير واقعي

مدل رد شده و نشان  ،فها بزرگ باشنداختلا
دهنده اين است كه مدل به خوبي برازش نشده 
است و در غير اين صورت مدل پذيرفته مي شود 

  ).1366عرب مازار، (
 10معمولاً و در اكثر نرم افزارها مشاهدات به 

استفاده مناسب از . مي شوند مگروه مساوي تقسي
 ،ستاين روش مستلزم تعداد كافي مشاهدات ا

مشاهده  5بطوريكه در هر گروه حداقل بايد 
لمشو داراي -آماره هاسمر. وجود داشته باشد

تعداد  J(درجه آزادي مي باشد  J-2با  2χتوزيع 
 توزيعخاطر نشان مي نمايد كه ). گروهها است

2χ لذا . نسبت به تعداد نمونه حساس است
زماني كه تعداد نمونه خيلي بزرگ باشد تفاوتهاي 
كمي بين مقادير مشاهده شده و پيش بيني شده از 
طريق اين روش نشان داده مي شود و آزمون 

  . معتبر مي باشد
مقدار اين آماره در مدل برآورد شده داراي 

مي  12/6درجه آزادي و برابر  8با   2χتوزيع 
 63/0و برابر  05/0باشد و احتمال آن بزرگتر از 

بنابراين فرض صفر كه بيانگر . بدست آمده است
رد نمي (نكويي برازش است، پذيرفته مي شود 

پس متغيرهاي مستقل مدل قدرت توضيح ). گردد
   .دهندگي ميزان ريسك اعتباري را دارا مي باشند

  
    نيگل كرك 2Rشاخص ) د

در رگرسيون  ،آماره هاي فوق  علاوه بر
لجستيك شاخص هاي ديگري نيز به عنوان 

. در رگرسيون معمولي بكار مي رود 2Rجانشين
 21نيگل كرك 2Rاز آن جمله مي توان شاخص 

كه مقدار اين شاخص در مدل برازش نام برد را 
  .مي باشد ٪3/77شده برابر 
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آماره هاي مورد استفاده در تعيين ميزان 
نكويي برازش رگرسيون لجستيك و مقدار 
بدست آمده براي هر يك را مي توان به شرح 

  .خلاصه نمود 2جدول 
  

  آزمون معني داري و نكويي برازش مدل -2جدول 
LR statistic (7 df) 82/219 Probability (LR stat) 00/0 

McFadden R-
squared

67/0 R-Square Nagelkerke 77/0 

H-L Statistic  12/6 Prob. Chi-Sq (8) 63/0 

  
 تفسير ضرايب  -4

مقدار بدست آمده براي هر يك از ضرايب 
لگاريتم نسبت ( L، تغيير در متغير 4طبق رابطه 

را  xبه ازاي يك واحد تغيير در متغير ) شانس
اثر يك  Exp(β)بدين ترتيب . نشان مي دهد

را بر نسبت شانس  xواحد تغيير در متغير مستقل 
در صورت ثابت (نشان مي دهد  P / (1 - P)يعني 

لذا همانگونه كه در ). بودن مقدار ساير متغيرها
نسبت مالي مورد  7مشاهده مي شود  1جدول 

استفاده در تصريح مدل همگي در سطح اطمينان 
و  CSDTمتغير  4از ميان آنها . معنادارند 95٪

SATA  وLR  وCACD  ريسك اعتباري را به
يعني با ثابت بودن . طور معكوس متأثر مي سازند

ساير شرايط افزايش هر يك از اين نسبتها موجب 
كاهش احتمال عدم بازپرداخت بدهي تسهيلاتي 

و  RETAنسبت مالي  3مشتريان مي گردد و 
TDTE  وCDTE  داراي اثر مستقيم بر ريسك

شند يعني با ثابت بودن ساير شرايط اعتباري مي با
افزايش آنها موجب افزايش احتمال نكول شركتها 

تفسير هر يك از ضرايب به ترتيب زير . مي گردد
  :مي باشد

  

 ): CSDT(نسبت جريان نقدينگي به بدهي كل 

همانطور كه قبلاً ذكر شد اين متغير از تقسيم 
مجموع فروش خالص و استهلاك شركت 

، بر بدهي كل شركت بدست )جريان نقدينگي(
ضريب اين متغير در مدل تخمين زده . مي آيد

يعني در صورت . مي باشد -66/5شده برابر 
ثابت بودن ساير شرايط با افزايش يك واحد در 
اين نسبت، لگاريتم احتمال بد حسابي به احتمال 

واحد كاهش  66/5خوش حسابي به طور متوسط 
ريسك اعتباري  CSDTپس نسبت . مي يابد

مقدار . سازد مي شركت را به طور معكوس متأثر
معنادار %  95ضريب اين متغير در سطح اطمينان 

و نحوه تأثيرگذاري آن بر احتمال نكول با تئوري 
چرا كه افزايش اين نسبت به معني . مطابقت دارد

افزايش فروش و يا كاهش بدهي كل شركت مي 
باز پرداخت باشد و اين مسئله توان شركت در 

بدهي ها را افزايش داده و احتمال مواجه شدن 
باز پرداخت را كاهش  شركت با شرايط قصور در

  .مي دهد
 

 ): SATA(نسبت گردش دارايي ها 

اين نسبت برابر فروش شركت تقسيم بر 
دارايي كل آن مي باشد و ضريب آن در مدل 

بدست آمده است  - 87/10تخمين زده شده برابر 
دهد با افزايش يك واحد اين نسبت كه نشان مي 

در صورت ثابت بودن ساير شرايط لگاريتم 
شانس به نفع عدم باز پرداخت به موقع 

واحد كاهش  87/10تسهيلات، به طور متوسط 
اين نسبت در بسياري از مطالعات . مي يابد

بكار گرفته شده ) 1968(تجربي نظير آلتمن 
  .است
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  : RETA(22(نسبت جريان نقدي آزاد 
سودآوري به ويژه در يك بنگاه انتفاعي از 
. حياتي ترين عوامل در ادامه فعاليت آن است

سهام داران يك شركت به بررسي اطلاعات 
مربوط به سودآوري بنگاه علاقه مند مي باشند 
چرا كه آنها را در خصوص ادامه، افزايش، كاهش 
و يا توقف بكارگيري منابع سرمايه اي شان در 

تلقي . سي ياري مي نمايدشركت مورد برر
طلبكاران از يك واحد انتفاعي سودآور مي تواند 
اين باشد كه آن بنگاه اقتصادي با مشكلات 
.  كمتري در اعاده بدهي هايش مواجه است

جريان نقدي آزاد معياري براي اندازه گيري 
عملكرد شركت ها است و وجه نقدي را نشان 

زم مي دهد كه شركت پس از انجام مخارج لا
براي نگهداري يا توسعه دارايي ها، در اختيار 

  .دارد
همانطور كه هر شركت براي توسعه 
محصولات جديد، پرداخت سودهاي نقدي به 
سهام داران و كاهش بدهي ها به وجه نقد نياز 
دارد، نگهداري بيش از حد آن نيز هزينه 
. نگهداري وجه نقد را به شركت تحميل مي كند

ش مي كنند بين هزينه بنابراين مديران تلا
نگهداري وجه نقد و هزينه وجه نقد ناكافي، نقطه 
بهينه اي را پيدا كنند و به اين دليل است كه 

در اين مطالعه از . جريان نقد آزاد اهميت مي يابد
بر دارايي كل بنگاه اقتصادي  23تقسيم سود انباشته

به عنوان شاخص اندازه گيري جريان نقدي آزاد 
 .مي نماييم شركت استفاده

اين نكته حائز اهميت است كه جريان نقدي 
آزاد منفي به تنهايي نشان دهنده وضعيت 

جريان نقدي آزاد منفي مي . نامطلوب نيست

تواند حاكي از سرمايه گذاري هاي زياد شركت 
باشد و در صورتيكه سرمايه گذاري هاي انجام 
شده بازده بالايي را در پي داشته باشد، استراتژي 

بور نتيجه مطلوبي را در بلندمدت خواهد مز
همچنين در شرايط تورمي به علت اينكه . داشت

نگهداري وجه نقد بيش از مقدار مورد نياز، هزينه 
كاهش ارزش بيشتري را براي شركت به دنبال 
دارد، لذا در اين حالت افزايش جريان نقدي آزاد 
منجر به كاهش توان بازپرداخت بدهي هاي 

  .د مدت مي شودشركت در بلن
در اين پژوهش  RETAضريب متغير مستقل 

معنادار مي باشد % 95و در سطح اطمينان  03/8
يعني با ثابت بودن ساير شرايط با هر واحد 
افزايش در اين نسبت، لگاريتم احتمال بدحسابي 
به احتمال خوش حسابي شركت به طور متوسط 

  .واحد افزايش مي يابد 03/8
  

  ):TDTE(نسبت كل بدهي ها 
از اين نسبت براي بررسي ساختار سرمايه اي 

بنابر تئوري ساختار . بنگاه استفاده مي شود
سرمايه، ميان احتمال نكول و بدهي شركت رابطه 
مستقيم وجود دارد زيرا ساختار سرمايه اي بنگاه 
در موفقيت شركت در تأمين منابع مالي از وجوه 

  .خارجي تأثيرگذار است
ن ميزان اطمينان نسبت كل بدهي مبي

بستانكاران در مورد وصول مطالباتشان از بنگاه 
بررسي اين . اقتصادي مورد بررسي مي باشد

نسبت به اين سوال پاسخ مي دهد كه كل بدهي 
ها در تاريخ ترازنامه چه سهمي از مالكيت 

بديهي . صاحبان سهام را در بر مي گرفته است
ران است هر چه اين نسبت بزرگتر باشد بستانكا
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تأمين كمتري خواهند داشت و زمانيكه اين 
نسبت بيش از عدد يك شود، نشانگر شرايط 
نامطلوب براي بستانكاران است و به معني عدم 
دستيابي بستانكاران به مطالباتشان در صورت 
. ورشكستگي بنگاه هاي اقتصادي مي باشد

همچنين از اين نسبت مي توان براي سنجش 
داران به بنگاه اقتصادي  ميزان علاقه مندي سهام

مثلاً در مورد شركت هايي كه با . استفاده نمود
وجود برخورداري از توانايي هاي حرفه اي بالا با 
حقوق صاحبان سهام اندكي برخوردارند و 
بنابراين بخش عمده اي از دارايي هاي بنگاه را از 
محل ايجاد بدهي فراهم نموده اند، به هنگام 

بايست دقت بيشتري از مي  اعطاي تسهيلات
سوي بانك انجام پذيرد چرا كه هر چند در 
صورت سودآوري عمليات بنگاه، شرايط مطلوب 
است، لكن بانك از حاشيه امنيت پائيني 

  .برخوردار است
و معنادار مي  08/1ضريب اين نسبت برابر 

باشد يعني با فرض ثابت بودن ساير شرايط با 
ريتم شانس افزايش يك واحد در اين نسبت لگا

 08/1به نفع عدم بازپرداخت به طور متوسط 
به عبارت ديگر . واحد افزايش خواهد يافت

احتمال قصور در بازپرداخت به احتمال 
  .مي شود 94/2بازپرداخت به موقع برابر 

  
  ):CACD(نسبت جاري 
مدت ميزان نقدينگي شركت   در كوتاه

دسترسي به وجوه نقد يا توانايي شركت در (
به منظور رفع نيازهاي جاري از ) اين وجوهتأمين 

شامل (جمله بازپرداخت تعهدات كوتاه مدت 
از اهميت خاصي ) اصل و سود وام هاي دريافتي

اين نسبت نشان مي دهد كه در . برخوردار است
سال مالي مورد بررسي به ازاء هر يك ريال بدهي 
جاري چند ريال دارايي جاري وجود داشته 

اري، ميزان پوشش بدهي يعني نسبت ج. است
هاي جاري را توسط دارايي هاي جاري نشان مي 

هر چه اين نسبت بزرگتر باشد اطمينان . دهد
بيشتري را جهت بازپرداخت اين بدهي ها از 

افزايش دارايي . محل دارايي ها فراهم مي آورد
هاي جاري نسبت به بدهي هاي جاري موجب 

لي ايجاد ذخيره اي براي جبران زيان احتما
شركت در اثر تغيير در نقدينگي دارايي هاي 

همچنين . جاري و تبديل آنها به غير نقد مي شود
اين نسبت ميزان ذخيره وجوه نقد را بعنوان 
حاشيه امنيت براي مقابله با شوك ها و پديده 

  .هاي غير منتظره نشان مي دهد
در مدل برازش شده در صورت ثابت بودن 

ش در نسبت جاري، ساير شرايط يك واحد افزاي
لگاريتم احتمال بدحسابي به احتمال خوش 

واحد  44/1حسابي شركت را به طور متوسط 
در اين صورت احتمال عدم . كاهش مي دهد

بازپرداخت به موقع تسهيلات به بازپرداخت به 
  .مي شود 23/0موقع آن برابر 

  
  ): LR(نسبت نقدي 

از آنجائيكه دارايي هاي جاري با يك سرعت 
ي قابل تبديل به وجه نقد نمي باشند و مساو

نسبت جاري تفاوت ميان اقلام دارايي هاي 
جاري را در نظر نمي گيرد، براي بررسي دقيقتر 

كوتاه مدت  توان شركت در بازپرداخت تعهدات
. مي توان از شاخص نسبت نقدي استفاده نمود

اين نسبت سهم وجه نقد از كل دارايي هاي 
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يد و به عنوان مهم ترين شركت را محاسبه مي نما
شاخص كاهش خطر بروز ناتواني در بازپرداخت 
بدهي هاي كوتاه مدت شركت از ديد بستانكاران 

) از جمله مؤسسات اعتباردهنده از قبيل بانك ها(
البته لازم به ذكر است . داراي اهميت مي باشد

نگهداري بيش از حد مورد نياز وجه نقد، توسط 
  .تورمي مطلوب نيست شركت به ويژه در شرايط

در مدل برآورد شده نيز با ثابت بودن ساير  
شرايط، يك درصد افزايش در اين شاخص، 
لگاريتم نسبت شانس به نفع قصور در 

درصد  36/36بازپرداخت را به طور متوسط 
در اين شرايط احتمال عدم . كاهش مي دهد

بازپرداخت به موقع تسهيلات به بازپرداخت به 
مي شود يعني همچنانكه  -62/2ر موقع آن براب

با ريسك  LRتئوري تأييد مي نمايد، نسبت 
  .اعتباري رابطه عكس دارد

  
  ):CDTE(نسبت بدهي جاري به ارزش ويژه 

اين نسبت نشان مي دهد كه جمع بدهي 
جاري چه سهمي از مايملك صاحبان سهام را در 

اين نسبت وضع مطالبات طلبكاران . بر مي گيرد
در صورت بروز خطر، جهت  كوتاه مدت را

پوشش تأمين مطالباتشان با استفاده از حقوق 
صاحبان سهام نشان داده و مشخص مي نمايد كه 
چه رابطه اي بين طلبكاران كوتاه مدت و 

طبعاً هر چه اين نسبت . سهامداران وجود دارد
بزرگتر باشد، طلبكاران تأمين كمتري خواهند 

ر شرايط، در اينجا با ثابت بودن ساي. داشت
افزايش يك واحد در نسبت بدهي هاي جاري 

، لگاريتم )ارزش ويژه(به حقوق صاحبان سهم 
احتمال عدم بازپرداخت به احتمال بازپرداخت به 

 38/0موقع تسهيلات شركت را به طور متوسط 
واحد افزايش مي دهد و احتمال عدم بازپرداخت 

برابر احتمال باز پرداخت  46/1به موقع تسهيلات 
 59/0به موقع آن مي شود زيرا كه به احتمال 
  .درصد مشتري تعهد خود را ايفا نخواهد نمود

  
  درصد صحيح احتمالات پيش بيني شده -5

روش ديگري كه براي بررسي كارايي مدل 
بررسي درصد  ،مورد استفاده قرار مي گيرد

پيش بيني شده توسط مدل  هاي صحيح احتمال
نظور، اين به اين م. برازش شده مي باشد

احتمالات با حد آستانه كه عددي بين صفر و يك 
در اين صورت فرض مي . است مقايسه مي گردد

شود كه اگر احتمالهاي تخمين زده شده توسط 
حد آستانه باشد، پيشامد رخ داده و از مدل بالاتر 

با . در غير اينصورت پيشامد رخ نخواهد داد
براي (تعيين احتمالات به صورت صفر 

و يك ) پايينتر از حد آستانهبرابر يا هاي  الاحتم
و مقايسه ) بالاتر از حد آستانه هايبراي احتمال(

آنها با مقادير واقعي صفر و يك هاي متغير 
وابسته، درصد پيش بيني هاي صحيح مشخص 

بديهي است هر چه اين درصد بزرگتر . مي شود
باشد نشان دهنده پيش بيني صحيح تر و در 

  .خواهد بودمدل نتيجه كارايي بيشتر 
  

استفاده بررسي قدرت پيش بيني مدل با  -5-1
 از داده هاي آزمايش

نتايج حاصل از بررسي قدرت پيش بيني  
مدل با استفاده از داده هاي آزمايش و حد آستانه 

اين . نشان داده شده است 3در جدول  5/024
جدول مقايسه اي بين دسته بندي صورت گرفته 
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توسط مدل و دسته بندي اوليه به صورت تخمين 
ك نقطه به نام درست و نادرست مشتريان را در ي

  .حد آستانه، انجام مي دهد
در قسمت چپ جدول مقادير پيش بيني شده 

در مدل برازش شده  yاحتمال براي متغير وابسته 
بر حسب اينكه بالاتر يا پايين تر از حد آستانه 
واقع شده اند در مقابل مقادير واقعي مشاهده 

  .شده آن، طبقه بندي شده اند
ت با استفاده در سمت راست جدول مشاهدا

كه همان نسبت نمونه  Pاز احتمال ثابت 
اين . است، طبقه بندي مي شود y=1مشاهدات 

احتمال كه در طول مشاهدات همواره ثابت است 
عددي است كه از تخمين مدلي كه تنها شامل 

  .عرض از مبدأ مي باشد محاسبه مي شود
وقتي حاصل مي شود  "درست"طبقه بندي 

 yكه در صورت وجود مقدار صفر براي متغير 

مقدار پيش بيني احتمال ) مشتري خوش حساب(
كمتر يا مساوي حد آستانه و در صورت وجود 

، )مشتري بدحساب( yمقدار يك براي متغير 
مقادير پيش بيني شده احتمال بيشتر از حد آستانه 

حركت از قسمت  كه در 25نفعي. بدست آيد
راست جدول به قسمت چپ جدول، در تعداد 
پيش بيني هاي درست حاصل مي شود، قدرت 

معيارهاي . مي دهد پيش بيني مدل را نشان
و  26سنجش اين نفع را با استفاده از معيار كل نفع

. مي توان محاسبه نمود 27همچنين درصد نفع
  : بدين صورت كه

درست افزايش مطلق در درصد پيش بيني هاي 
  كل نفع= نسبت به مدل احتمال ثابت 

درصد طبقه بندي هاي نادرست در مدل احتمال 
  درصد نفع= كل نفع / ثابت 

  
  5/0ـ بررسي قدرت پيش بيني مدل با استفاده از داده هاي آزمايش در حد آستانه 3جدول 
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در نمونه استفاده شده اين پژوهش، كه از كل 
مشاهده مربوط به متغير  265مشاهده نمونه،  330

مشتري جزء  265(وابسته داراي مقدار صفر 
مشاهده داراي  65و ) مشتريان خوش حساب

) مشتري جزء مشتريان بدحساب 65(مقدار يك 
از مدل احتمال ثابت،  با استفاده. مي باشند

مشاهده  330احتمال پيش بيني شده كل 
بدست ) o  =Y(كوچكتر يا مساوي حد آستانه 

آمده است لذا پيش بيني با استفاده از مدل 
  مشاهده 265احتمال ثابت براي 

مشاهده  65درست و براي ) o  =Yداراي ( 
  .نادرست مي باشد) Y=  1داراي (

ابت مشخص همانطور كه از جدول احتمال ث
درصد مشاهده ها درست  30/80است حدود 

درصد مشاهده ها  70/19پيش بيني شده است و 
  .نادرست پيش بيني شده است

نتيجه كل نفعي كه از تخمين مدل بدست  در
درصد بهبود مي يابد و اين  64/13مي آيد حدود 

درصد از كل  23/69منجر مي شود كه حدود 
  . د يابدطبقه بندي هاي نادرست مدل بهبو

نشان داده شده  4همانطور كه در جدول 
مشتري  265است، در مدل برازش شده، از ميان 

مورد به درستي طبقه بندي  261خوش حساب، 
به  o=yمتغيرهاي وابسته % 49/98شده اند يعني 

مشتري  65درستي پيش بيني شده اند و از ميان 
مورد آنها به درستي طبقه بندي  49بدحساب 

به  y=1متغيرهاي وابسته %  38/75يعني . شده اند
  .درستي پيش بيني شده اند

در ادبيات آماري به جدول طبقه  زيرجدول 
به نسبتي از مشاهدات . معروف مي باشد 28بندي

1  =Y  كه به درستي پيش بيني شده اند، درجه
كه  o  =Yو به نسبتي از مشاهدات  29حساسيت

به درستي پيش بيني شده اند، اصطلاحاً درجه 
  .مدل مي گويند 30تشخيص

آنچه براي ما مطلوب است اين است كه با 
مقدار هر دو ) حد آستانه(تغيير معيار طبقه بندي 

ه معمولاً ولي متأسفان. اين مقادير برابر يك شود
هر يك از اين دو مقدار باعث ) كاهش(افزايش 
در جدول . ديگري خواهد شد) افزايش(كاهش 

فوق مقدار اين دو عدد به صورت درصد نشان 
با توجه به توضيحات ذكر شده، . داده شده است

درصد و درجه  38/75درجه حساسيت مدل برابر 
  .درصد مي باشد 49/98تشخيص مدل برابر 

  
  5/0بررسي قدرت پيش بيني مدل با استفاده از داده هاي آزمايش در حد آستانه  -4جدول 
Y=0  )خوش حساب(  Y=1   )5/0حد آستانه   )بد حساب  

261  16  5/0)( ≤YP 

4  49  5/0)( >YP  
  جمع كل  65  265

  )كارايي مدل(ميزان نيكويي برازش   درجه حساسيت ريسك اعتباري  درجه تشخيص  ريسك تجاري
51/1 %  49/98 %  62/24 %  38/75 %  93/94 %  
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همچنين با توجه به جدول فوق در مي يابيم 
كه در مدل برازش شده مقدار خطاي نوع اول 

مشتري بد در طبقه بندي (يعني ريسك اعتباري 
درصد مي  62/24برابر ) ميان مشتريان خوب

و ) يعني عدد يك منهاي درجه حساسيت(باشد 
طبقه (مقدار خطاي نوع دوم يعني ريسك تجاري 
برابر ) بندي مشتري خوب در ميان مشتريان بد

يعني عدد يك منهاي درجه (مي باشد %  51/1
 ).تشخيص

  
  محاسبه حد آستانه بهينه  -5-2

يا (تعريف، حد آستانه بهينه براي مدل طبق 
احتمالي كه در آن متوسط ريسك اعتباري و 

برابر ) تجاري مدل به حداقل مي رسد
احتماليست كه در آن يكي از حالات زير رخ 

  :دهد
مجموع درجه حساسيت و درجه تشخيص   )1

 .مدل ماكزيمم شود

در صورتي كه درجه حساسيت مدل بيش   )2
باشد، مجموع درجه حساسيت و %  80از 

 .درجه تشخيص، ماكزيمم شود

مقدار مينيمم بين دو مقدار براي تمام   )3
 .مشاهدات ماكزيمم شود

در صورتي كه اهميت درجه حساسيت   )4
برابر درجه تشخيص آن باشد،  αمدل 

درجه +  1 ×درجه تشخيص ( حاصل رابطه
كورشولم، . (ماكزيمم شود) α ×حساسيت 

2004(31 
 

مقدار عددي حد آستانه به طور مستقيم قابل 
محاسبه نيست ولي با توجه به مقادير درجه 
حساسيت و تشخيص و نيز احتمال وقوع پيامد 

براي كل ) در اينجا ريسك اعتباري(مورد نظر 
مقدار اين . مشاهدات نمونه قابل محاسبه است

روش بالا و به شكل  حد از طريق يكي از چهار
در اين تحقيق با . دستي قابل محاسبه خواهد بود

استفاده از روش دوم، مقدار بهينه حد آستانه در 
  .بدست آمد 2/0حدود 

حال اگر با توجه به حد آستانه جديد دوباره 
قدرت پيش بيني مدل را بررسي نماييم، مطابق 

درصد و  23/89درجه حساسيت مدل  5جدول 
درصد مي  57/90مدل برابر درجه تشخيص 

 77/10همچنين ريسك اعتباري برابر . باشد
درصد  43/9درصد و ريسك تجاري برابر 

همانطور كه ملاحظه مي شود در اين . خواهد شد
، درجه حساسيت 5/0حالت نسبت به حد آستانه 

و تشخيص ودر نتيجه ريسك اعتباري و تجاري 
درجه  مدل تقريباً با هم برابر مي شوند و مجموع

حساسيت و تشخيص مدل در ماكزيمم خود مي 
بعبارت ديگر مجموع خطاي اعتباري و . باشد

بنابراين در اين حالت . تجاري حداقل خواهد بود
درجه ) 5/0حد آستانه (نسبت به حالت قبل 

درصد كاهش و درجه  8تشخيص مدل در حدود 
درصد افزايش يافته  18حساسيت مدل در حدود 

  .است
  
  قدرت تفكيك كنندگي مدلبررسي  -6

پس از محاسبه درجه حساسيت و درجه 
تشخيص مدل به منظور بررسي قدرت تفكيك 

در اينجا مشتريان خوش (كنندگي دو گروه 
از يكديگر از ) حساب و مشتريان بد حساب

استفاده مي شود  ROC 32منحني به نام منحني 
اين منحني در صفحه مختصاتي كه ). 1نمودار (
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محور افقي آن يك منهاي درجه تشخيص و 
محور عمودي آن درجه حساسيت مدل مي باشد، 

در گوشه پايين سمت چپ به ) 0و  0(از نقطه 
در گوشه بالا سمت راست، ) 1و  1(سمت نقطه 

هر چه اين منحني به سمت . كشيده مي شود
نزديك تر باشد، ) 0و  1(گوشه سمت چپ بالا 

و تفكيك كنندگي  نشان دهنده قدرت بيشتر مدل
  . بين دو گروه خواهد بود

درجه حساسيت و تشخيص ) 0و  1(در نقطه 
مدل هر دو در بيشترين مقدار خود و برابر يك 

شاخص خوبي مدل، سطح زير منحني . مي باشند
ROC مدلي كه بيشترين قدرت تفكيك . است

كنندگي بين دو گروه را دارا مي باشد، داراي 
ي كه قدرت تفكيك و مدل 1سطح زير منحني 

كنندگي آن صفر است، داراي سطح زير منحني 
مشخص  1همانطور كه از نمودار . مي باشد 5/0

در مدل برازش  ROCاست، سطح زير منحني 
است و لذا نشان دهنده اين است كه  965/0شده 

مدل برازش شده از قدرت تفكيك كنندگي 
  .بالايي بين دو گروه برخوردار است

  
  2/0بررسي قدرت پيش بيني مدل با استفاده از داده هاي آزمايش در حد آستانه  -5جدول 

Y=0  )خوش حساب(  Y=1   )5/0حد آستانه   )بد حساب  
240  7  5/0)( ≤YP 

25  58  5/0)( >YP  
  جمع كل  65  265

  )كارايي مدل(ميزان نيكويي برازش  درجه حساسيت  ريسك اعتباري درجه تشخيص  ريسك تجاري
43/9 %  57/90 %  77/10 %  23/89 %  30/90 %  

  

  
  

  ROC   منحني -1نمودار 
 ROCسطح زير منحني 

965/0  
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بررسي كارايي و قدرت پيش بيني مدل با  -7
  شاهد استفاده از داده هاي

به منظور بررسي كارايي و قدرت پيش بيني 
درصد از حجم  30مدل برازش شده، حدود 

مشاهده،  465مشاهده از 135نمونه آماري يعني 
در تخمين مدل استفاده نشده و به عنوان داده 

تا پس از برآورد . هاي شاهد در نظر گرفته شدند
ضرايب متغيرهاي مستقل و تخمين مدل بوسيله 

بدين . آزمايش، مورد استفاده قرار گيرندداده هاي 
منظور با استفاده از تابع رگرسيون لوجيت بدست 

احتمال ريسك اعتباري ) 1رابطه شماره (آمده 
مشتريان حقوقي بانك توسعه صادرات ايران 
براي داده هاي شاهد محاسبه گرديد و نتايج 
بدست آمده جهت بررسي قدرت تفكيك 

و مقايسه  2/0و  5/0كنندگي مدل در حد آستانه 
آن با مقادير واقعي متغير وابسته، مورد تجزيه و 

و  6تحليل قرار گرفت كه خلاصه آن در جداول 
  .آورده شده است 7

همانطور كه در جداول مذكور مشاهده مي 
شود در صورتي كه مقدار احتمال بدست آمده 
بيشتر از حد آستانه باشد مشتري جزء گروه بد 

غير اين صورت مشتري و در ) Y=1(حساب 
طبقه بندي ) Y=0(جزء گروه خوش حساب 

  . گردد مي
كارايي مدل از تقسيم تعداد حاصل جمع 
پيش بيني هاي صحيح دو گروه مشتريان خوش 
حساب و بد حساب بر تعداد كل مشاهدات 

همانطور كه ملاحظه مي شود . بدست مي آيد
مدل براي داده هاي شاهد از كارايي نسبتاً بالاي 

در حد آستانه %  81و  5/0در حد آستانه %  5/81
و اين نشان مي دهد كه . برخوردار است 2/0

مدل برآورد شده در ارزيابي ريسك اعتباري 
  .مشتريان از توانايي بالايي برخوردار است

  
  5/0شاهد در حد آستانه بررسي قدرت پيش بيني مدل با استفاده از داده هاي  -6جدول 

Y=0  )خوش حساب( Y=1   )5/0حد آستانه   )بد حساب  
96  16  5/0)( ≤YP 

9  14  5/0)( >YP  
  جمع كل  30  105

 )كارايي مدل(ميزان نيكويي برازش   درجه حساسيت ريسك اعتباري  درجه تشخيص  ريسك تجاري
09/0 %  91/0 %  53/0 %  47/0 %  5/81 %  

  
  2/0بررسي قدرت پيش بيني مدل با استفاده از داده هاي شاهد در حد آستانه  -7جدول 

Y=0  )خوش حساب(  Y=1   )2/0حد آستانه   )بد حساب  
92  13  2/0)( ≤YP 

13  17  2/0)( >YP  
  جمع كل  30  105

  )كارايي مدل(نيكويي برازش ميزان  درجه حساسيت  ريسك اعتباري  درجه تشخيص  ريسك تجاري
12/0 %  88/0 %  43/0 %  57/0 %  81 %  
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  نتيجه گيري
اين مطالعه با هدف شناسايي عوامل مؤثر بر 
احتمال عدم بازپرداخت بدهيهاي تسهيلاتي 

در اين . مشتريان حقوقي بانكها انجام گرفته است
راستا با استفاده از روش رگرسيون لوجيت و با 
بهره گيري از نسبتهاي مالي شركتها به تعيين مدل 
بهينه جهت سنجش ريسك اعتباري مشتريان 

به . نك توسعه صادرات ايران پرداختيمحقوقي با
اين منظور بر اساس نظريه هاي اقتصادي و مالي 

نسبت مالي به عنوان متغيرهاي اثرگذار بر  13
 7ريسك اعتباري انتخاب شدند كه از بين آنها 
. متغير جهت تبيين مدل نهايي انتخاب گرديدند

معني داري ضرايب اين متغيرها با استفاده از 
و معني داري كل رگرسيون و خوبي  Waldآماره 

لمشو -و هاسمر LRبرازش، با استفاده از آماره 
. مورد تأييد قرار گرفتند% 95در سطح اطمينان 

بدست آمد كه نشان % 67حدود   R2آماره شبه 
. دهنده تطابق نسبي مدل با واقعيت مي باشد

قدرت پيش بيني مدل با استفاده از داده هاي 
با استفاده از داده هاي  و%  90آزمايش حدود 

بنابراين مدل از . مي باشد%  80شاهد حدود 
توانايي و اعتبار بالايي در برآورد ريسك اعتباري 

  .برخوردار است
معنادار بودن و علامت ضرايب متغيرهاي 
مستقل مدل، حاكي از تأييد نظريه هاي اقتصادي 
و مالي در زمينه عوامل تعيين كننده ريسك 

از ميان نسبتهاي مالي منتخب . شنداعتباري مي با
به عنوان متغيرهاي توضيحي مدل، به ترتيب 
ميزان اهميت، نسبت جريان نقدينگي به بدهي 

نسبت گردش دارايي ها ، )CSDT( كل
)SATA( نسبت نقدي ،)LR ( و نسبت جاري

)CACD ( ريسك اعتباري را به طور معكوس
متأثر مي سازند و متغيرهاي نسبت جريان نقدي 

و ) TDTE(، نسبت كل بدهيها )RETA(زاد آ
نسبت بدهي جاري به حقوق صاحبان سهام 
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نسبت جريان نقدي آزاد و نسبت نقدي بيشترين 
سهم را در تفكيك مشتريان به دو گروه خوش 

همچنين شاخصهاي . حساب و بد حساب دارند
خوبي برازش نشان مي دهند روش رگرسيون 
لوجيت روش مناسبي جهت بررسي ريسك 
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1. Saunders & Millon. 
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3.  Credit exposures in the market and 

liquidity sensitive sectors. 
4. Letters of  Credit (LC). 
5. Compact Analytical System. 
6. Glantz. 
7. Saunders and Allen. 
8. Altman. 
9. Gordy. 
10. Analytical Hierachy Process (AHP). 

  .1386تصويب نامه هيأت وزيران،  .11
12. heteroscedasticity  : اين پديده زماني بوجود مي

متغير وابسته براي يك ) واريانس(كه تغييرات  آيد
) واريانس(سطح از متغيرهاي مستقل با تغييرات 

متغير وابسته در سطح ديگري از متغيرهاي مستقل 
  .يكسان نباشد

13. Maximum Likelihood. 
14. odd ratio. 
15. Hosmer and Lemeshow, 1989. 
16. Wald  Statistic. 
17. Anderson,1984.  
18. Panel Data. 
19. Mc Fadden R-Square. 
20. Hosmer & Lemeshow. 
21. Negelkerke.  
22. Free cash flow. 
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23. Returned earnings. 
ابتدا به ) cut off(حد آستانه  Eviewsدر نرم افزار  .24

در نظر گرفته شده است كه   0.5طور پيش فرض
  .قابل تغيير مي باشد

25. Gain. 
26. Total Gain. 
27. Percent Gain. 
28. Classification table 
29. Sensitivity 
30. Specificity 
31. Lars korsholm. 
32. Receiver  Operating  Characteristic  (ROC 

Curve). 
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