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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و نهم چهلشماره سال چهاردهم،  

 0011بهار 

 

در  یاشخاص حقوق رآورد احتمال نکول تسهیلات اعطایی بهب

 موسسات سپرده پذیر غیربانکی

 
 

 1شادانلو عامری سیاهویی 

 2کردلوئی حمیدرضا   

 3سیدمحمد عبداللهی کیوانی   

 

 

 

  چكیده

باشد. های مترتب بر سیستم بانکی ریسک اعتباری یا همان ریسک نکول تسهیلات مییکی از مهمترین ریسک

با توجه به ترکیب پورتفوی موسسات مالی و اعتباری و ارتباط متقابل اقلام آن با یکدیگر، هرگونه تنش در 

تواند باعث مشکلات اساسی دیگر مانند ریسک نقدینگی، ریسک نرخ بهره و بازپرداخت تسهیلات سررسید شده می

های ها، کسب تجربیات و بهبود مدلحتی ورشکستگی گردد. لذا موسسات مالی و اعتباری همواره به دنبال مدل

ارسنجی و اند. لیکن لیست متغیرهای مهم در اعتبمورد استفاده در زمینه اعتبارسنجی مشتریان اعتباری خود بوده

های خطی انتخاب مدل مناسب و موثرتر سوال اساسی بسیاری از موسسات مذکور بوده است. تحقیق حاضر مدل

LPM غیرخطی لاجیت و پروبیت و ،Z عمر ای از متغیرهای متغیرهای کیفی )آلتمن را با استفاده از مجموعه

ها، ارزش دفتری ه در گردش به کل داراییسرمای( و متغیرهای مالی )، تجربه مدیران، نوع شرکتقهیشرکت، وث

ها، سود قبل ها، سود انباشته به کل داراییها، کل فروش به کل داراییحقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی

های ها و موسسات اعتباری غیردولتی طی سالمشتری حقوقی بانک 044از بهره و مالیات به کل دارایی ها( 

گویای آن است که اولاً متغیرهای به دست آمده  جینتادهد. رد بررسی و مقایسه قرار میرا مو 5931لغایت  5931

-مورد استفاده با اطمینان مناسبی وضعیت اعتباری یعنی احتمال نکول تسهیلات مشتریان حقوقی را توضیح می

یکن مدل لاجیت )هر بینی احتمال نکول تسهیلات موفق بوده ل% در پیش14ها بیش از دهند. ثانیاً تمامی مدل

 .چند اندک( کارایی بالاتری از خود نشان داده است

 

 (،Logit(، رگرسیون لجستیک )LPMریسک اعتباری، احتمال نکول، الگوی رگرسیون خطی ) های کلیدی: واژه

 .آلتمن Z( و Probitپروبیت )
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 مقدمه -1
و با  نیتر مهمی از زمره  ،ییاعطا لاتیتسه

و  شوندی محسوب م بانک هاییی دارا نیتر ارزش

 قیاز طر تواندی ها م بانک درآمد ای از عمده بخش

اما گردش پول و  ونددیبه وقوع بپ لاتیاعطای تسه

 سکیرا در معرض انواع ر یمال در جامعه، نهاد هیسرما

شدت  یو گاه ها سکیر نیتنوع ا .دهدی م قرار ها

نتواند آنها را به  یمال نهاد آنها به حدی است که اگر

 یکند رو به نابودی و حت تیریکنترل و مد حینحو صح

با  نیبنابرا .(5934)اصلی،خواهد رفت یورشکستگ

موجود در  سکیو ر لاتیتقاضای تسه شیتوجه به افزا

 لاتیتسه انیمتقاضی اعتبارسنج ها، تیگونه فعال نیا

 لاتیناسب برای نحوه پرداخت تسهم ییو ارائه الگو

اعتباری در  سکیر تیریاصول مد نیتر یاز اساس یکی

ی به طور رود،ی شمار مه ب یبانک ها و موسسات مال

 اعتباری سکیر تیریاستفاده از ابزارهای مد که

 یامکان را م نیها ا به بانک ،یاعتبارسنج بالاخص

 اعطای در خصوص شترییخاطر ب نانیدهد تا با اطم

 کنند. رییگ میتصم لاتیتسه

در بانکداری اسلامی، به علت اهمیت غیرربوی 

بودن قراردادها، توجه خاصی به مدیریت ریسک 

مبذول می شود. در بانک های غیردولتی به علت 

نوآوری مالی و مورد به مورد بودن قراردادها، توجه به 

این ریسک اهمیت زیادی یافته است. به همین دلیل 

میزان عدم اطمینان به آینده را محاسبه اگر نتوان 

کرد، ریسک نیست؛ بلکه فقط عدم اطمینان است؛ که 

به جهت محاسبه مقداری عدم اطمینان در قالب 

ریسک می توان آن را مدیریت و کنترل کرد)راعی و 

(.در این راستا، در کشور ما طی چند 5911سعیدی، 

سال اخیر، موضوع ریسک و آسیب های ناشی از آن 

مورد توجه سازمان ها و به ویژه نهادهای مالی قرار 

گرفته است؛ اما به رغم اهمیت آن، چارچوب یکسان و 

-هماهنگی برای پیاده سازی مدیریت ریسک و شاخص

های دقیقی برای تعیین ریسک اعتباری وجود نداشته 

و صنعت رتبه بندی در کشور از جایگاه مناسبی 

این پژوهش در نظر  برخوردار نبوده است. بنابرین در

داریم تا با هدف تعیین عوامل کمیّ)نسبت های مالی( 

و کیفی)مانند سابقه مدیریت، نوع شرکت، عمر 

شرکت( تاثیرگذار بر ریسک اعتباری؛ اثر آن را در 

پرداخت تسهیلات به اشخاص حقوقی در موسسه 

 اعتباری نور بپردازیم.

 

 مبانی نظری پژوهش -2

تدا باید بدان توجه شود، دو موضوع مهم که در اب

 .ریسک اعتباری و مطالبات معوق می باشد

 

 ریسک اعتباری -2-1

به احتمال عدم بازپرداخت یا پرداخت با تأخیر 

ها و سایر ابزار  اصل و فرع تسهیلات اعطایی بانک

مشتری، ریسک اعتباری می گویند.  بدهی از سوی

بندی ریسک  طراحی مدلی برای اندازه گیری و درجه

توسط جان  5343اعتباری برای نخستین بار در سال 

 .(2449، 5موری بر روی اوراق قرضه انجام شد)گلانتز

مانند بند  امروزه هر یک از نهادهای معتبر درجه

 های ویژه ای برایروش از  9، استاندارد و پورز2مودیز

درجه بندی اوراق قرضه و سایر ابزارهای اعتباری 

زیاد تسهیلات اعتباری  کنند. مشابهت استفاده می

بندی ریسک  قرضه باعث شد تا درجه بانک ها به اوراق

گیری ریسک  اعتباری تسهیلات بانک ها یعنی اندازه

وام ها از سوی برخی از  عدم بازپرداخت اصل و بهره ی

نخستین مدل به  گران مورد توجه قرار گیرد. پژوهش

کار رفته برای تعیین ورشکستگی شرکت ها مدل 

 توسط بی چند متغیره بوده که 0یون لجستیکرگرس

ارائه شد. یکی دیگر از نخستین  5311در سال  1ور

ی اندازه گیری ریسک اعتباری  مطالعات در زمینه

با استفاده از مدل نمره دهی  ها اوراق قرضه ی شرکت

انجام  5311در سال   1چند متغیره توسط آلتمن

مدل نمره است. شهرت یافته  Zگرفت و به مدل نمره 

Z  آلتمن یک مدل تحلیل ممیزی است که با استفاده

های مالی مهم می کوشد تا شرکت  از مقادیر نسبت

هایی را که دارای درماندگی مالی هستند)یعنی 
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ورشکسته( را از شرکت هایی که دارای درماندگی مالی 

از هم تمیز دهد. با توجه به این که عمدتاً  نیستند،

ربوط به شرکت هایی است که در عدم بازپرداخت وام م

مالی خواهند شد، بنابراین امکان  آینده دچار درماندگی

پیش بینی ریسک اعتباری با استفاده از این مدل 

نظارت بر  تهیامکان پذیر خواهد بود. کم

 یاصول نظارت بانک 3و  1در اصول  (1بالی)بانکدار

 مساله یی هایو دارا یاعتبار سکیمؤثر به موضوع ر

 کیاست  یزمان یاعتبار سکاشاره کرده است. ریدار 

 سکیر اینشود و  افتیباز لاتیتسه کی ای ییدارا

که در  لات،یدر بازپرداخت اقساط تسه ریمربوط به تأخ

و توان پرداخت بانک  ییدارا یفعل شهر صورت، ارز

که بر روی  ییها سکیر (.2441)بال، ابدی یکاهش م

به سه سطح به می توان را  گذارندی م ریتأث ینهاد مال

 (: 5934تقسیم نمود)اصلی،  ریشرح ز

 گونه چیه یکه نهاد مال ییها سکیسطح اول، ر 

 ریبر آنها ندارد و تنها از آنها تأث رییکنترل و تأث

. مانند ریسک حکومتی، سیاست ها، ردیپذ یم

 چرخه اقتصادی، اجتماعی و طبیعی.

 بر آنها  یاست که نهاد مال ییها سکیسطح دوم، ر

 ریتأث شتریاندک است و ب ریتأث نیدارد اما ا ریتأث

مانند ریسک حقوقی، حسن شهرت،  .ردیپذ یم

 رقابت.

 یهستند که بر نهاد مال ییها سکیسطح سوم، ر 

با اعمال روشها و  ینهاد مال یول گذارندی م ریتأث

تواند آنها را تحت کنترل خود درآورد  یمیی ابزارها

د ریسک اعتباری، بازار، . ماننکند تیریو مد

 نقدینگی عملیاتی.

 یموسسات مال ها و که بانک ییها سکیر انیدر م

 ت،یمحور لیبه دلریسک اعتباری  کند،ی م دیرا تهد

 نیآن، مهم تر تیحساس ژهیوبه و اتیعمل حجم

 های سکیتنها ر نیبنابرا رود،ی به شمار م سکیر

 ها و توسط روش یکه نهاد مال باشندی م سطح سوم

 و دیآنها فائق آ بر تواندی م سکیر تیریابزارهای مد

سطح  های سکیبحث ر تیمحور لذا د،یکنترل نما

زیر نشان داده شده  در نمودار که باشدی وم مــس

 است.

 

 
 (1331. انواع ریسک های موسسات مالی )مأخذ: اصلی، 1نمودار 

 

طور گسترده  به ریز یسنت چهار شاخص یبطورکل

ها  برای بانک اعتباری سکیر زانیم نییبه منظور تع

 دیسررس مطالبات نسبت:)همان(شوندی گرفته م نظردر

یی اعطا لاتیبه تسه 1الوصول گذشته، معوق و مشکوک

 اعتباری سکینسبت بالاتر باشد، ر نیا هرچه که

 بالاتر است. زیموسسه ن
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 گذشته، معوق و مشکوک دیسررس مطالبات نسبت 

در دو  نسبت نیا شیافزاکه  هایی الوصول به دارا

 خواهد بود. اعتباری سکیر شیمقطع نشانه افزا

 الوصول به  مطالبات مشکوک رهیذخ نسبت

حجم مطالبات  شیافزا یی کهاعطا لاتیتسه

مطالبات  شیافزا لیمشکوک الوصول که به دل

 انگریب تواندی م معوق بوده گذشته و دیسررس

 باشد. اعتباری سکیر شیافزا

 الوصول به کل  مطالبات مشکوک رهیذخ نسبت

 و سکیر شیافزا انگریب آن شیافزا که هایی دارا

 .باشدی م سکیر کاهش نیآن مب کاهش

 

 مطالبات بانكی -2-2
 طلب در مقابل تعهد معوق مشتری محسوب و در

های بانک از عرف بانکداری مطالبات، به خواسته

مشتریان بابت تسهیلات اعطایی و معاملات و خدمات 

گردد. که در دو شکل متفاوت  انجام شده اطلاق می

 مطرح است: 

ها  الف( مطالبات جاری: مطالباتی که از سررسید آن

 ماه نگذشته باشد. 2بیش از 

سید ب( مطالبات غیرجاری: شامل مطالبات سرر

-الوصول و مطالبات سوختگذشته، معوق، مشکوک

مجموع مطالبات معوق، سررسید گذشته و  شده.

الوصول تسهیلات اعتباری اعم از دولتی،  مشکوک 

غیردولتی، بدهکاران بابت اعتبارات اسنادی پرداخت 

)کریمی وردنجاتی، گیرندشده و... در این طبقه قرار می

5939). 

ها دهای فعالیت پولی بانکبدون تردید یکی از پیام

ومؤسسات اعتباری، پیدایش مطالبات معوق است که 

-تأثیرات قابل توجهی را در نظام اقتصادی ایجاد می

زدن به افزایش  کند. از جمله آنها می توان به دامن

حجم وگستره شبکه بازار غیررسمی پولی کشور، تحت 

واقعی  های تأثیر قرار دادن سایر بازارهای مالی و دارایی

مانند بازار سرمایه، مسکن، خودرو، طلا و سکه و... با 

توجه به گسیل معوقات به سمت این بازارها با 

بازی، تغییر حجم  های سوداگری و سفته انگیزه

نقدینگی و افزایش حجم عرضه پول، افزایش بدهی 

سیستم بانکی به بانک مرکزی، افزایش نرخ سود 

افزایش نرخ سود  گذاری و تسهیلات و کاهش سرمایه

انداز اشاره کرد. شکل زیر  ها و افزایش پس سپرده

فرایند شبکه بانکی و ارتباط آنها با یکدیگر را نشان می 

 (.5913دهد )امینی و همکاران، 
 
 

 
 . فرایند شبكه بانكی2نمودار
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مطالبات معوق باعث کاهش نقدینگی ودر افزایش 

ها می شود که این عمل نتیجه کاهش سودآوری بانک

ها و ارزش بازاری موجب کاهش قیمت سهام بانک

شود ها به خاطر بالا بودن مطالبات معوق می آن

ها نیز موجب (. کاهش ارزش سهم بانک5913)برهانی، 

افزایش ها بالا برود و شود که ریسک اعتباری بانکمی

المللی را به ریسک و کاهش رتبه بانک در سطح بین

همراه دارد. زمانی که ریسک اعتباری بالا و نسبت 

تواند از کفایت سرمایه پایین باشد خیلی سخت می

المللی استقراض کند که این امر موجب منابع بین

کاهش نسبت کفایت سرمایه و کاهش دسترسی و 

 می شود. المللی استفاده از منابع بین

، حجم معوقات بانکی در ایران 5934طی دهه 

ای که میزان معوقات  منحصر به فرد است. به گونه

ی  میلیارد ریال معوقه 5144برابر ) 0بانکی حدود 

بانکی توسط وزیر امور اقتصاد و دارایی اعلام گردید( 

مالیات مآخوذه سالیانه در کل کشور بوده است. 

درصد  21که حدود  دهد مقایسه اولیه نشان می

ای خاص قرار  نقدینگی کشور در دست گروه و عده

داشت. این آمار از طرف دیگر بیانگر این واقعیت است 

درصد نرخ تورم جامعه ناشی از رفتار  21که 

غیراقتصادی معدود کسانی است که باعث بیماری و 

-اند؛ این امر به نابرابری آلودگی اقتصادی کشور شده

منجر شده است زیرا طبق مطالعات  های درآمدی نیز

نفر قرار  514-514یک سوم مطالبات بانکی در اختیار 

های  که معوقات بانک  دارد. نکته قابل توجه آن

های دولتی از نسبت بالاتری  خصوصی نسبت به بانک

روند تغییر در میزان معوقات  9برخوردار است. نمودار

ن را نشا 5931ه منتهی به سیستم بانکی در ده

 دهد. می
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تفکیک اثر »ای ( در مطالعه5931سلامی و انسان )

کشاورزی در طبقات متغیرهای مؤثر بر نکول تسهیلات 

با استفاده از اطلاعات و « مختلف مطالبات غیرجاری

آمارهای مشتریان )حقیقی و حقوقی( دریافت کننده 

های تهران و تسهیلات از بانک کشاورزی در استان

یافته مقید کرمانشاه و الگوی لاجیت ترتیبی تعمیم

کنندگان تسهیلات با چک دریافتند که دریافت

« الوصولمشکوک»ن اثر را بر احتمال برگشتی، بیشتری

شدن دارند. و متغیرهایی مانند پرداخت تسهیلات به 

های خدماتی و تولیدات کشاورزی در مقایسه با فعالیت

-های غیرکشاورزی، پرداخت تسهیلات سرمایهفعالیت

گذاری در مقایسه با تسهیلات سرمایه در گردش، 

ه اداره شده اعطای تسهیلات از منابع غیرتکلیفی و وجو

در مقایسه با منابع تکلیفی، مهمترین عوامل در کاهش 

الوصول شدن تسهیلات اعطا شده احتمال مشکوک

( با شناسایی و 5932هستند.محمدزاده و همکاران )

اولویت بندی موانع وصول معوقات بانکی با استفاده از 
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مدل ترکیبی دیمتل شبکه ای و ویکور عواملی از قبیل 

ن معتبر، عدم ثبات اقتصادی کشور، عدم عدم اخذ ضام

اخذ وثیقه مناسب، عدم تعیین صلاحیت مشتری و 

ناکافی بودن اطلاعات بانک مرکزی را در شکل گیری 

اند. مجید مطالبات معوق تاثیر گذار دانسته

( در شناسایی و رتبه بندی عوامل کلیدی 5932بلالی)

 به AHPکاهش مطالبات معوق با استفاده از تکنیک 

شناسایی و رتبه بندی عوامل کلیدی کاهش میزان 

مطالبات معوق بانک ها نشان می دهد در میان عوامل 

درون سازمانی، نوع وثیقه و سابقه اعتباری تسهیلات 

گیرنده و در میان عوامل برون سازمانی بی ثباتی های 

اقتصادی بیشترین تاثیر را بر مطالبات معوق دارند. 

با عوامل موثر بر ایجاد  (5913رضایی و محمدی )

ها، مطالعه موردی بانک مهر مطالبات معوق در بانک

اقتصاد استان آذربایجان شرقی دریافتند که عواملی از 

قبیل نوع وثیقه، مبلغ تسهیلات، نوع تسهیلات، مدت 

زمان اعتبار پرداختی، موارد استفاده از تسهیلات و نوع 

بانکی موثرند.  فعالیت اقتصادی در ایجاد مطالبات معوق

( اثر تکانه های کلان اقتصادی 5913حیری و همکاران)

بر مطالبات پس افتاده بانک ها در کشور ایران با 

استفاده از الگوی رگرسیون خودبرداری پرداختند.وبه 

این نتیجه رسیدند که عوامل پولی سهم مهمی در 

ایجاد بحران های مالی دارند و دخالت مستقیم دولت یا 

رکزی در شرایط کلان اقتصادی، مانند تغییر نرخ بانک م

سود تسهیلات نقدینگی و تورم باعث افزایش مطالبات 

 معوق بانک ها می شود. 

( ارزیابی ساختار 2451تحقیقات موهینا و سینگ )

های خصوصی وعمومی نشان ریسک اعتباری در بانک

می دهد که تفاوت عمده ای میان دیدگاه بانکدارها با 

توجه به خط مشی اعتباری داخلی آن ها در تنظیم 

قوانین و راهبردها و رویه ها و فرآیندهای دستی در 

خط مشی های مربوط به ریسک اعتباری، وجود ندارد. 

( عوامل پیدایش مطالبات معوق 2441گوانینگ نینگ )

ر بانک های تجاری چین را بررسی و عوامل موثر در د

پیدایش وافزایش این مشکل را در دو دسته طبقه 

بندی کرده است؛ الف( عوامل خارجی غیر 

استانداردوب(ریشه های غیرسیستمی مطالبات معوق. 

وی سرانجام راهکارهایی را برای مقابله با مطالبات 

یز با ( ن2441معوق بیان نمود ضریبی و بوجلبن )

ها در تونس بررسی عوامل موثر بر ریسک اعتباری بانک

مالکیت عمومی و نسبت  2445تا  5331طی دوره 

بازده داراییها با ریسک اعتباری بانک ها دریافت 

مقررات احتیاطی سرمایه، نسبت کفایت سرمایه، رشد 

اقتصادی، تورم، نرخ ارز و نرخ بهره اثر منفی بر ریسک 

روند فزاینده ای در ادبیات مربوط  اعتباری دارند. یک

به کیفیت وام مشاهده می شود که در آن نه فقط به 

ویژگی های اقتصاد کلان و عوامل خاص بانک، بلکه به 

عواملی مانند نوع وام گیرنده، نوع وام، کیفیت سازمان 

 شود.و تشکیلات بانکداری توجه می
 

 روش پژوهش -4

استنباطی و روش تحقیق از نظر ماهیت و محتوی، 

همبستگی؛ از نظر هدف، کاربردی می باشد. جامعه 

ها و آماری تحقیق حاضر، کلیه مشتریان حقوقی بانک

موسسات اعتباری غیردولتی است که با دسترسی به 

نفر تسهیلات گیرنده  044های اعتباری حدود پرونده

در این پژوهش مورد  5931تا  5931های طی سال

در این تحقیق از الگوی تعیین  اند.بررسی قرار گرفته

ریسک اعتباری شامل مدل احتمال خطی، پروبیت، 

 آلتمن استفاده شده است.  Zلاجیت و 

 

 (LPMمدل احتمال خطی) -4-1
این مدل براساس رگرسیون خطی بنا شده و با 

استفاده از تعدادی متغیرهای کمی)حسابداری، 

صورتهای مالی(وکیفی)مشخصه های مدیریتی، محیط 

اقتصادی ،...( احتمال عدم بازپرداخت تسهیلات را 

کند. متغیرهای مستقل و متغیر وابسته در برآورد می

اند. مدل رگرسیون قسمت قبل تعریف و انتخاب شده

 احتمال خطی به صورت زیر تعریف می شود: 

   
ii

n

i

iii PXYEY  
1

)/(ˆ   

 : انتظار رخ دادن متغیر تصادفی
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نتیجه تصمیم( برابر با صفر : Yوقتی متغییر وابسته )

 است پیشامد رخ نداده.

: نتیجه تصمیم( برابر با یک Yوقتی متغییر وابسته )

 است پیشامد رخ داده. 

بزرگترین مشکل این روش، برآوردهای کمتر از 

تر از یک است و از آنجا که احتمال باید صفر و بزرگ

عددی بین صفر و یک باشد، این امر پذیرفته نبوده و 

اندیشی کرد. یک روش این است که باید برای آن چاره

برآوردهای کمتر از صفر را همان صفر و برآوردهای 

تر از یک را همان یک لحاظ نمود. روش دیگر بزرگ

هایی مانند لاجیت و پروبیت است که استفاده از مدل

با در نظر گرفتن قیودی برآوردهایی بین و صفر و یک 

 ارائه نمایند.

 

 های لاجیت و پروبیتدلم -4-2
های بکار رفته در مدل لاجیت یکی از رایج ترین مدل

تحلیل ریسک اعتباری است. مزیت مدل لاجیت نسبت 

به سایر مدل های مورد استفاده مانند مدل احتمال 

خطی، مدل تحلیل ممیزی، روش طبقه بندی درختی و 

مدل شبکه عصبی مصنوعی، در این است که رگرسیون 

ر مواردی که متغیر پاسخ )وابسته( فقط دو لجستیک د

حالت صفر و یک به خود می گیرد، می تواند مورد 

استفاده قرار بگیرد. همچنین در رگرسیون لجستیک 

محدودیت نرمال بودن متغیرهای مستقل و برابری 

واریانس های دو گروه وجود ندارد. رگرسیون لجستیک 

 به صورت زیر تعریف می شود: 
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 که در معادله فوق:

 Pاحتمال وقوع پدیده مورد نظر : 

 1-Pاحتمال عدم وقوع پدیده مورد نظر : 

 A ضریب عرض از مبدأ یا میزان تغییر :

لگاریتم نسبت به شانس وقوع حادثه مورد 

 نظر 

 Bn میزان تغییر در :Logit  به ازای یک واحد

نشان داده می شود )کشاورز  Xnتغییر در 

 (.5911حداد و آیتی گازار، 

حال اگر محدودیت نرمال بودن تابع 

برآوردکننده را نیز مد نظر قرار دهیم به مدل 

 ( خواهیم رسید.Probitپروبیت )

 

 3درماندگی و ورشكستگی بینیپیشمدل -4-3

Z آلتمن 
 دقت و مشخصات تحلیل به 5331 سال در آلتمن

 کل به فروش نسبت متغیر گرفتن نظر در بدون مدل،

 فروش نسبت حذف برای آلتمن دلیل پرداخت، دارایی

 نوع بالقوه تأثیرات خواهدمی که بود این دارایی کل به

 علاه خود اصلاحات در وی. برساند حداقل به را صنعت

 در را تغییراتی دارایی کل به فروش نسبت حذف بر

 .داد انجام شرکت ورشکستگی هایمحدوده و ضرائب

بینی توجه گردد که مدل آلتمن قابلیت پیش

ها را طی دو سال آتی داراست. لذا ورشکستگی شرکت

ها و متغیرهای مورد استفاده در جدول ذیل مدل

  اند.معرفی گردیده

 

 : اطلاعات مدل های پیش بینی درماندگی و ورشكستگی مالی1جدول 

 مدل نام مدل

 آلتمن
Altman 

Multiple-

discriminant 

analysis 
 

5311 Z1-Score=1.2X1+1.4X2+3/3X3+0.6X4+0.99X5   (1) 

5319 Z2-Score=0.717X1+0.847X2+3.1X3+0.42X4+0.998X5  (2) 

5331 Z3-Score=6.5X1+3.2X2+6.72X3+1.05X4    (3) 

 متغیرها
 سرمایه در گردش به کل دارایی ها    

 سود )زیان( انباشته به کل دارایی ها    
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 مدل نام مدل

 سود قبل از بهره و مالیات )سود و زیان عملیاتی( به کل دارایی ها    

 ارزش بازارحقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی    

 فروش )درآمدها( خالص به کل دارایی ها   

 مدل    محدوده
 آلتمن

   
 Z1 ≤ 1.8 Z2 ≤ 1.23 Z3 ≤ 1.1 ورشکستگی

 Z1 ≤2.99 1.23<Z2 ≤ 2.99 1.1 < Z3 ≤ 2.6 > 1.8 درماندگی

 Z1 > 2.99 Z2 > 2.99 Z3 > 2.6 مالی سلامت

 

 هاها و تجزیه و تحلیل دادهبرآورد مدل -5

بین بینی از در این بخش بهترین تخمین و پیش

(، پروبیت Logitهای احتمال خطی، لاجیت )مدل

(Probit)  و مدلZ شود. در ابتدا آلتمن انتخاب می

بینی تواند بر پیشتمامی متغیرهای مهمی که می

احتمال نکول تسهیلات مؤثر باشد گردآوری و با 

شود. لذا ها احتمال نکول را برآورد میاستفاده از آن

    باشد:ذیل می مدل کلی این پژوهش به قرار

y= f(n, e, t, r, co, x1, x2, x3, x4, x5) 

 

احتمال عدم نکول تسهیلات است  yبه طوری که 

شود عدد صفر و در و زمانی که پرونده ای نکول می

-صورت عدم نکول عدد یک را به خود اختصاص می

 nشوند: دهد. سایر متغیرها به شرح ذیل معرفی می

-رود شرکتنشان دهنده عمر شرکت بوده و انتظار می

های با قدمت بالاتر، تجربه بیشتری در مدیریت 

ها و جریان ورود و خروج وجه ها، هزینهگذاریسرمایه

نقد به شرکت داشته و در نتیجه احتمال نکول کردن 

متغیر تجربه مدیران است.  eهایشان کمتر باشد. بدهی

های مربوط به آوری دادهعاز آنجایی که امکان جم

-تمامی مدیران میسر نبود در این متغیر تنها به سال

های تجربه مدیرعامل شرکت اکتفا شده است. انتظار 

رود هر چه تجربه مدیریت بیشتر باشد پذیرش می

شده تر بودجه و نظارت جدی بر  ها حسابریسک

ها وجود جریان ورود و خروج وجوه و درآمدها و هزینه

ته باشد. لذا احتمال نکول تسهیلات کاهش خواهد داش

نشان دهنده مسؤولیت سهام داران در مقابل  tیافت. 

باشد. در صورتی که شرکت های شرکت میبدهی

تضامنی بوده و یا به هر حال سهام داران مسئولیتی 

گذاری خود در شرکت داشته باشند، فراتر از سرمایه

ت کاهش یابد. در رود احتمال نکول تسهیلاانتظار می

و در غیر این صورت  5این صورت، متغیر مذکور عدد 

متغیری است  rدهد.عدد صفر را به خود اختصاص می

که خوش حسابی مشتری را در زمان اخذ تسهیلات 

دهد. اگر شرکت مذکور سابقه چک برگشتی نشان می

یا تسهیلات غیرجاری داشته باشد عدد صفر و در غیر 

دهد. اگر ا به خود تخصیص میر 5اینصورت عدد 

الوصول باشد متغیر ای دارای وثایق ملکی و سهلپرونده

co  و در غیر اینصورت صفر خواهد بود. انتظار  5مقدار

-رود مشتریانی که وثایق ملکی، معتبر و سهلمی

الوصول در رهن مؤسسه داشته باشند تمایل بیشتری 

. متغیر به بازپرداخت اقساط در سررسید خواهند داشت

x1  نشان دهنده نسبت سرمایه در گردش به کل

هایی که سرمایه در گردش ها است. شرکتدارایی

های نزدیک به نقد بیشتری بالاتری دارند اولاً دارایی

ها توانند با فروش سریع آندارند ودرصورت نکول می

کسری وجوه نقد را جبران نمایند وثانیاً بالا بودن 

تواند نشان دهنده فعالیت ینسبت سرمایه گردش م

بالای شرکت و تولید با ظرفیت بالای آن باشد. متغیر 

x2 ها را نشان مینسبت سود انباشته به کل دارایی-

دهد. هر چه مقدار این متغیر بیشتر باشد نشان دهنده 

این است که سهامداران به ادامه فعالیت شرکت بیشتر 

ها و  اهمیت داده و جهت جلوگیری از نکول بدهی

کاهش قدرت شرکت و کنترل خروج وجه از آن، مقدار 
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گذاری مجدد بیشتری از سود خود را در شرکت سرمایه

سود قبل از بهره و مالیات به کل  x3اند. متغیر نموده

دهد. هر چه این نسبت بالاتر ها را نشان میدارایی

باشد قدرت شرکت و توانایی آن در ایجاد سود و بازده 

دهد. انتظار گذاری در آن را نشان مییهبالای سرما

هایی که نسبت مذکور در آن بالاتر رود شرکتمی

باشد، احتمال نکول تسهیلات کمتری داشته باشند. 

متغیر نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به 

( به نوعی نشان دهنده x4ها )ارزش دفتری بدهی

د باشد. هر چه این نسبت بالاتر باشریسک شرکت می

های آن نیز ریسک شرکت کمتر و احتمال نکول بدهی

کمتر است. این شاخص نشان دهنده این است که 

مدیران بسیار با احتیاط عمل نموده و تأمین مالی 

پذیرد. نسبت کل اغلب از طریق سهام داران صورت می

( توانایی شرکت در خلق x5ها )فروش به کل دارایی

ین نسبت بالاتر باشد دهد. هر چه ادرآمد را نشان می

های آن واز جمله توان انتظار داشت را بدهیمی

تسهیلات دریافتی در سررسیدهای خود بازپرداخت 

 شوند.

 

 نتایج مدل احتمال خطی -5-1

با استفاده از معیارهای 
2

R ( و آکائیکAIC )

نمائیم. بهترین مدل احتمال خطی را برآورد می

گردد ( مشاهده می5از جدول )ضمیمه همانگونه که 

البیع (، وثیقه ملکی و سهلrمتغیرهای خوش حسابی)

(co ،)سود انباشته به کل (دارایی هاX2) سود قبل از و

از مدل کلی حذف  (X3ها) ومالیات به کل دارایی بهره

اند زیرا تاثیر معناداری در توضیح متغیر وابسته شده

اند. بعد از حل یعنی عدم نکول تسهیلات نداشته

تعریف حد آستانه مشکلات تخمین این مدل یعنی 

ی نتایج به صورت ناهمسان انسیوجود وارو  yبرای 

( خواهد شد. طبق این شکل تمامی 5جدول )ضمیمه 

باشند لیکن ضرایب به جز عرض از مبدا معنادار می

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ضرایب متغیرهای 

کل فروش به کل و  (X4)به ارزش دفتری بدهی ها 

اند. از انجا بر خلاف انتظار منفی شده (X5دارایی ها )

که مقادیر متغیر مربوط به زمان قبل از اعطای 

تسهیلات و وضعیت نکول شده بعد از اعطای تسهیلات 

رسد بسیاری از شرکت هایی که است به نظر می

وضعیت مناسبی از نظر اهرم مالی و درآمد دارند به 

-از جمله کسادی بازار و یا عدم تمایل نتوانسته دلایلی

اند به تعهدات خود عمل نمایند. ضریب تعیین تعدیل 

درصد و همچنین ضرایب تمامی  31شده مدل برابر 

متغیرهای مالی و نسبت های آن از نظر آماری معنادار 

باشند. نکته حائز اهمیت بر خلاف رفتار و روال می

حسابی گذشته وششبکه بانکی کشور وثایق و خ

مشتریان حقوقی عملا تاثیر معناداری بر نکول یا عدم 

نکول تسهیلات نداشته است.بررسی قدرت پیش بینی 

ها جدول ذیل بر اساس مدل و مقایسه آن با سایر روش

بینی و واقعیت تشکیل می گردد. در این جدول پیش

% بیشتر باشد، مقدار آن برابر 14از   yiاگر نتایج برآورد 

 شود.و در غیر اینصورت برابر صفر در نظر گرفته می 5

 
: مقایسه مقادیر پیش بینی و واقعی مدل احتمال 2جدول 

 خطی

 پیش بینی

  1iy            0iy جمع

 واقعی
244 510                       21 0iy 

244 01                       510 1iy
 

 جمع 224                    514 044

 

% 12شود نشان داده می 2همانگونه که در جدول 

 های مدل برآورد شده صحیح بوده است.بینیپیش

 

 (Probitمدل پروبیت ) -5-2

اگر با استفاده از شاخص 
2R  مک فادن و آکائیک

(AIC متغیرهای توضیحی مناسب در مدل را بهینه )

سود انباشته به ( و rنماییم، متغیرهای خوش حسابی )

شوند. طبق از مدل کلی حذف می (X2کل دارایی ها )

( و coمتغیرهای وثیقه ) 0-9نتایج مندرج در شکل 

از نظر  (X3) سود قبل از بهره و مالیات به کل داراییها
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ارزش دفتری حقوق آماری معنادار نبوده و متغیرهای 

کل و  (X4صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی ها )

بر خلاف انتظار منفی  (X5فروش به کل دارایی ها )

توان چنین اند. همانند مدل احتمال خطی میشده

گفت که چون مقادیر متغیر مربوط به زمان قبل از 

بعد از اعطای  اعطای تسهیلات و وضعیت نکول شده

رسد بسیاری از شرکتهایی تسهیلات است به نظر می

که وضعیت مناسبی از نظر اهرم مالی و درآمد دارند به 

-دلایلی از جمله کسادی بازار و یا عدم تمایل نتوانسته

اند به تعهدات خود عمل نمایند.از سوی دیگر به منظور 

بینی مدل و مقایسه آن با سایر بررسی قدرت پیش

بینی و واقعیت ها جدول ذیل بر اساس پیششرو

از   yiگردد. در این جدول اگر نتایج برآورد تشکیل می

و در غیر اینصورت  5% بیشتر باشد، مقدار آن برابر 14

 شود.برابر صفر در نظر گرفته می

 
: مقایسه مقادیر پیش بینی و واقعی مدل 3جدول 

 رگرسیون پروبیت

 پیش بینی

  1iy       0iy جمع

 واقعی
244 519                       21 0iy 
244 02                       511 1iy

 
 جمع 251                 511 044

 

 % 11/12شود نشان داده می 9همانگونه که در جدول 

 های مدل برآورد شده صحیح بوده است.بینیپیش

 

 (Logitنتایج مدل لاجیت ) -5-3

مک  2Rدر این قسمت با استفاده از شاخص

( متغیرهای توضیحی مناسب در AICفادن و آکائیک)

مدل را بهینه نموده و پس از حذف متغیرهای خوش 

از  (X2ها )سود انباشته به کل دارایی ( و rحسابی )

رسیم. طبق ( می0مدل کلی به نتایج مندرج در شکل )

سود قبل از بهره و مالیات به کل این نتایج متغیر 

از نظر آماری معنادار نبوده و متغیرهای  (X3) ها دارایی

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری 

بر  (X5کل فروش به کل دارایی ها )و  (X4بدهی ها )

اند. همانند مدل احتمال خطی خلاف انتظار منفی شده

توان گفت که چون مقادیر متغیر مربوط و پروبیت می

به زمان قبل از اعطای تسهیلات و وضعیت نکول شده 

رسد بسیاری از بعد از اعطای تسهیلات است به نظر می

شرکت هایی که وضعیت مناسبی از نظر اهرم مالی و 

له کسادی بازار و یا عدم تمایل درآمد دارند از جم

اند به تعهدات خود عمل نمایند. به منظور نتوانسته

بینی مدل و مقایسه آن با سایر بررسی قدرت پیش

بینی و واقعیت ها جدول ذیل بر اساس پیشروش

از  iyگردد. در این جدول اگر نتایج برآورد تشکیل می

و در غیر اینصورت  5آن برابر % بیشتر باشد، مقدار 14

 شود.برابر صفر در نظر گرفته می

 
: مقایسه مقادیر پیش بینی و واقعی مدل 4جدول 

 رگرسیون لاجیت

 پیش بینی
            1iy جمع

0iy 

 

 واقعی
244 511                       21 0iy 

244 09                       511 1iy
 

044 512                    

251 

 جمع

 

% 19شـود  همانگونه که در جدول فوق نشـان داده مـی  

 های مدل برآورد شده صحیح بوده است.بینیپیش

 

 ( :Z-Scoreآلتمن ) Zمدل  -5-4

آلـتمن در  همان گونه که قبلاً بیان گردید آخرین مدل 

با تعدیلاتی در متغیرها و ضرایب به صورت  5339سال 

 ذیل استخراج گردید.

      
3 1 2

3 4

6 / 5 3 / 2

6 / 72 1/ 05

Z Score X X

X X

  

 

 

 

بـه دسـت آمـده و     Zطبق برآورهای آلتمن دامنـه  

( قابـل  1هـا طبـق جـدول)   احتمال رشکستگی شـرکت 

محاسبه است. لازم به ذکر است مدل سـوم آلـتمن بـه    



 یربانکيغ ریدر موسسات سپرده پذ یبه اشخاص حقوق ییاعطا لاتيبرآورد احتمال نکول تسه 
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هـای آن  در دسـترس بـودن داده  خاطر به روز بـودن و  

 مورد استفاده قرار گرفته است.
 

در مدل سوم  Z: احتمال ورشكستگی و دامنه 5جدول 

 آلتمن

 Zدامنه  احتمال ورشكستگی

 Z3 ≤ 1.1 ورشکستگی

 Z3 ≤ 2.6 > 1.1 درماندگی

 Z3 > 2.6 مالی سلامت

 

دیگـر،  هـای  برای مقایسه نتایج این مدل با مـدل 

بینـی مـدل بـا واقعیـت را مـورد      همانند گذشته پـیش 

دهیم. در این حالت اگر وضعیت شـرکت  ازمون قرار می

در حالت سلامت مالی بود به معنی این است که مـدل  

ــر   ــول را براب ــدم نک ــر اینصــورت  5احتمــال ع و در غی

احتمال عدم نکول برابر صفر خواهد بـود. لـذا خـواهیم    

 داشت:

 
 Z: مقایسه مقادیر پیش بینی و واقعی مدل سوم 6جدول 

 آلتمن

 پیش بینی

            1iy جمع

0iy 

 

 واقعی
244 510                      01 0iy 

244 511                             

99 
1iy

 

 جمع 511                    259 044

 

هـای  بینـی % پـیش  21/14جدول فوق نشان می دهـد  

 مدل برآورد شده صحیح بوده است.

 

 نتیجه گیری و پیشنهاد -6
های تحقیق، برای پاسخ به سوالات و آزمون فرضیه

خلاصه الگوها و محاسبات بخش قبلی به طور خلاصه 

 در جدول ذیل نشان داده شده است:

 

 های استفاده شده: خلاصه نتایج مدل7جدول 

 هامتغیرهای مستقل معنادار بكار رفته و علامت آن مدل استفاده شده
-قدرت پیش

 بینی مدل

 مدل احتمال خطی

(LPM) 

)+(،  هاسرمایه در گردش به کل دارایی)+(،  تجربه مدیران)+(،  نوع شرکت)+(،  عمر شرکت

کل فروش به کل دارایی (، -) هاارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی

 (-) ها

12% 

 مدل پروبیت

(Probit) 

)+(،  هاسرمایه در گردش به کل دارایی)+(،  نوع شرکت)+(،  تجربه مدیران)+(،  عمر شرکت
فروش به کل دارایی  کل(، -) هاارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی

 (-) ها

%11/12 

 مدل لاجیت
(Logit) 

سرمایه در گردش به کل )+(،  نوع شرکت)+(،  تجربه مدیران)+(، وثیقه )+(،  عمر شرکت

کل فروش (، -) هاارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی)+(،  هادارایی
 (-) به کل دارایی ها

19% 

 آلتمن Zمدل سوم 

(Z-Altman) 

سود قبل از بهره و )+(،  هاسود انباشته به کل دارایی)+(،  هاسرمایه در گردش به کل دارایی

 )+( هاارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی)+(،  هامالیات به کل دارایی
%21/14 

 

در شود عوامـل کیفـی   همان گونه که مشاهده می

سه مدل اول شامل عمر شرکت، تجربه مـدیران و نـوع   

اند. بدین معنا کـه هـر   شرکت موثر تشخیص داده شده

چه عمر شرکت بیشتر باشد احتمـال نکـول تسـهیلات    

تر خواهد بود. این امر از تجربیات سـازمان مـورد   پایین

کند. از سوی دیگـر  نظر و اعتبار آن در بازار حکایت می

ینجا رئیس هیأت مدیره( باعث ثبات تجربه مدیران)در ا

ــات ورودی و   ــر جریان در وضــعیت شــرکت و کنتــرل ب

مدت و بلنـد  های کوتاهخروجی وجوه جهت تامین مالی

 شود.  مدت می

نکته حائز اهمیت اینکه متغیرهای کیفی فـوق در  

مدل آلتمن جایگـاهی نداشـته و بـه هـیچ وجـه مـورد       
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ن نشـده اسـت.   ای بـدا گیرند لذا اشارهبررسی قرار نمی

هـای سـه گانـه    های تحلیل ممیزی همانند مـدل مدل

ها توجه نمـوده و  های مالی شرکتآلتمن تنها به نسبت

احتمــال درمانــدگی، ورشکســتگی و ســلامت اعتبــاری 

نمایـد. در  بینی میها پیشها را با استفاده از آنشرکت

این پژوهش مدل سوم آلتمن مورد استفاده قرار گرفت 

سـود  ، هـا سرمایه در گردش به کل دارایی و متغیرهای

سود قبل از بهره و مالیـات بـه   ، هاانباشته به کل دارایی

ارزش دفتری حقوق صاحبان سـهام بـه   و  هاکل دارایی

همگی بـا ضـرایب متبـت مـورد      هاارزش دفتری بدهی

هـای اقتصادسـنجی   استفاده قرار گرفتند لیکن در مدل

چقـدر در توضـیح    بسته به اینکه هـر یـک از متغیرهـا   

تغییرات متغیر وابسته )در اینجا نکـول یـا عـدم نکـول     

بدهی( نقش داشته باشد در مدل وارد و یا از آن حذف 

سرمایه در گـردش بـه   شود. در مدل لاجیت نسبت می

با ضریب معنادار و متبت رابطه مسـتقیی   هاکل دارایی

را با نکول یا عدم نکول بدهی مشتریان حقوقی تبیـین  

ارزش دفتـری  هـا متغیرهـای   . لیکن بر خـلاف ان نمود

کـل  و  هـا حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بـدهی 

اگـر چـه ضـرایب معنـاداری      هـا فروش به کـل دارایـی  

ها با مطالعات گذشته و مبـانی  داشتند لیکن علامت آن

-نظری همخوانی نداشته است. یک دلیل این امـر مـی  

کاری و ارائـه شـده   تواند به اطلاعات اشتباه و بعضاً دست

به موسسه ارتباط داشته باشد. زیرا برخی از اطلاعات و 

ها از صورت های مالی خود اظهاری یا حسابرسـی  داده

نشده مشتریان استخراج شـده و چنـدان قابـل اعتمـاد     

تواند ناشـی از رکـود و رونـق در    نیستند. دلیل دوم می

هـای  اقتصاد کلان باشد که در صورت بروز رکود نسبت

مالی مناسب جهـت اخـذ تسـهیلات دگرگـون شـده و      

شـود لـذا بـر خـلاف     شرکت مورد نظر دچار بحران می

تصمیم صحیح بانـک یـا موسسـه اعتبـاری در هنگـام      

های مالی مناسـب  اعطای تسهیلات و با توجه به نسبت

ای جز نکـول  ها در شرایط رکود شدید چارهآن، شرکت

بینـی  ند پـیش تواهای خود ندارند. دلیل سوم میبدهی

نادرست موسسه از وضعیت اقتصاد کلان و انتظار بهبود 

وضعیت کسـب و کـار مشـتریان حقـوقی باشـد بـدین       

های مالی نه چنـدان مناسـب،   منظور که علیرغم نسبت

موسسه انتظار دارد با بهبود اوضـاع اقتصـادی و تـامین    

ها عملاً مشـتری  های جدید شرکتگذاریمالی سرمایه

از تنگنــای اقتصـادی و مـالی بتوانــد    عـلاوه بـر خـروج   

نسبتهای مالی خود را بهبود داده و اصل و فـرع بـدهی   

-خود به موسسه را بازپرداخت نماید. در چنـین حالـت  

تواننـد منفـی بـوده و    هایی ضرایب به دست آمـده مـی  

ارتباطی غیرمستقیم را با نکول یـا عـدم نکـول بـدهی     

دچـار   ها نشان دهند. به عبـارت دیگـر موسسـه   شرکت

وجـود   نکـه یا تی ـنکته حـائز اهم کژگزینی شده است. 

( عامـل  تیتنهـا در مـدل سـوم)لاج    عالبی ـ سهل قیوثا

عـدم نکـول    ین ـبی شیدر پ ـ یمؤثر، متبـت و معنـادار  

 ای ـوجود نداشته و  اها ی مدل ریبوده و در سا لاتیتسه

نتایج به دسـت  از خود بروز نداده است.  یمعنادار ریتاث

گویای این اسـت کـه اسـتفاده از    آمده در این پژوهش 

های اعتبارسنجی، علیرغم تمامی ملاحظات فنی و مدل

تواند با اطمینان مناسبی وضعیت اعتبـاری و  آماری می

ریسک اعتباری مشتریان را بیان نماید. همه مدل های 

هـای درسـتی ارائـه    بینی% پیش14مورد استفاده بالای 

یار رقـم  نمودند که در فضای حقیقی کسب و کـار بس ـ 

شود. اما در مـدل لاجیـت بـا    قابل توجهی محسوب می

% 19آلتمن، حدود  Zاندکی تفاوت بهتر نسبت به مدل 

 اند.های آن درست بودهبینیاز پیش

ها و مؤسسات اعتباری شود بانکپیشنهاد می

های اعتبارسنجی داخلی خود برای مشتریان مدل

اً های فوق خصوصحقوقی را بر اساس یکی از مدل

بینی بهتری داشته بنیاد بگذارند. البته لاجیت که پیش

های زمانی ها در بازهباید توجه داشت که اولاً مدل

حداکتر سالانه باید مورد بازنگری قرار گیرند و ثانیاً این 

روز و دقیق پشتیبانی شوند و های بهها با دادهمدل

ا به هثالتاً مفاهیم اصلی و چگونگی استفاده از این مدل

 .کاربران آموزش داده شود
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