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 چکیده:

گیرنده گان تسهیلات است. از این رو در تحقیق پیش رو ریسک اعتباری از مهمترین عوامل سنجش میزان نکول شدن سرمایه بانک ها توسط 

ه ائار 29/12/1400به بررسی میزان ریسک اعتباری نهادهای واسطه مالی که در بورس فعالیت می کنند و صورت وضعیت مالی شفافی در تاریخ 

 و سایت نهادهای مورد بررسیکدال داده های شرکت های مذکور از سایت که شرکت  7متشکل از   ،با روش نمونه گیری قضاوتی وه پرداخت شده

 .ه استبرای آزمون متغیرها استفاده شد آلتمن( Z)و مدل تفکیک کننده خطی اولیه از مدل رگرسیون لاجیت داده هایبا توجه به  .قرار گرفت

 در ادامه .می باشدشرکت کم ریسک  1شرکت با ریسک متوسط و  3 ،شرکت پرریسک 3آلتمن از نظر ریسک اعتباری شامل Z نتیجه آزمون 

احتمال نکول شدن وام را جداگانه برای هر نسبت مالی به دست آورده و  سپسورکت ها بر اساس مدل لاجیت پرداخته شد به سنجش ش ابتدا

به نظر می رسد ، آلتمن و مدل رگرسیون لاجیت برای نمونه مورد بررسی  Zدر مقایسه مدل  .بیان شده استدست آخر مجموع این احتمال 

ک مقایسه کم ریسریسک متوسط و  ، به گروه های پرریسک با تفکیک وام گیرندگان این مدل .آلتمن از شفافیت بیشتری برخوردار است Zمدل 

 که به اختصاص عددی به احتمال نکول شدن وام  اکتفا می کند.دارد ای مطلوب انجام داده و کارایی بهتری در برابر مدل لاجیت 

 

 نکول وام، لاجیترگرسیون ، آلتمنZ ، ریسک اعتباریکلمات کلیدی : 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مقدمه  .1

ریسک اعتباری،  در صورت نبودکشورها است.  مالیهای مشاهده شده در نظام  و از مهمترین ریسک بانک هاریسک اعتباری مهمترین عامل ثبات 

به دلیل  در ایرانبانک ها را در پی دارد.   بانک هاتوان اعتباردهی و از سوی دیگر قدرت تادیه بدهی نهاد پولی تضعیف شده و نهایتا ورشکستگی 

مدت و کوتاه مدت فعالیت های اقتصادی است.  عدم توسعه کافی بازار سرمایه و ناکارایی های موجود در این بازار عهده دار اصلی تأمین مالی بلند

را تشکیل می دهد، اما احتمال عدم بازپرداخت به موقع وام  بانکیبر همین اساس اعطای وام و تسهیلات بخش مهمی از عملیات تأمین مالی هر 

در شود.  ابانک همی شود و بی توجهی در این زمینه می تواند منجر به نتایج نامطلوبی در عملکرد  بانک ها و تسهیلات باعث ریسک اعتباری در 

روش لاجیت نسبت به . 1 : فرضیه های پژوهش شامل ده است.ایران پرداخته ش نهادهای واسطه مالی این مقاله به اندازه گیری ریسک اعتباری

روش تفکیک کننده خطی نسبت به روش لاجیت کارایی بیشتری . 2روش تفکیک کننده خطی کارایی بیشتری در برآورد ریسک اعتباری دارد. 

ز و در آخر نتیجه گیری اتشریح  برآوردمدل  تصریح سپس، شدهارائه  تحقیقدر ادامه مبانی نظری و پیشینه  در برآورد ریسک اعتباری دارد.

 مدل ارائه شده است. 

 

 مبانی نظری : .2

موضوع فعالیت نهادهای واسط خرید و فروش، اجاره، ساخت و ایجاد دارایی جهت انتشار اوراق بهادار برای تامین مالی طرح های مبتنی بر 

ق بهادار و انعقاد قراردادهای مربوط ضروری در راستای انتشار اوراق بهادار و معاملات موضوع عقود اسلامی، مدیریت وجوه حاصل از انتشار اورا

د نها سایر فعالیت هایی است که به منظور انجام موضوع فعالیت اصلی شرکت با کسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار انجام خواهد شد.

ای مالی، هطبق تعریف قانون توسعه ابزار مجاز به فعالیت های دیگر نمی باشد.واسط جز موارد تعیین شده در موضوع فعالیت در اساسنامه خود، 

به عنوان یک وکیل، نقش وکالتی دو جانبه ایفا  )بهادار جمهوری اسلامی ایران است نهاد واسطه، یکی از نهادهای مالی قانون بازار اوراق

ت به تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار اقدام نماید. عمده فعالیت نهاد تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامی، نسبکند( که میمی

نویسی تنظیم و منعقد کند و واسطه تا پیش از انتشار اوراق اجاره است، این نهاد باید قراردادی را با عامل فروش، بازگردان و متعهد پذیره

مؤسسات مالی و اعتباری با سرمایه گذاری و اعطای وام  .گذاران تحویل دهندها را به سرمایهپس از این که اوراق منتشر شد، باید آن

)معامله یا خدمات( که انجام می دهند به ناچار ممکن است ریسک هایی را متحمل شوند که بازپرداخت سپرده ها یا وامهای اعطایی 

اری، اعطای وام ها می باشند؛ را تحت تأثیر خود قرار می دهد. همچنین، برای اغلب مؤسسات مالی و اعتباری بزرگ ایجاد ریسک اعتب

همچنین، ناموفق بودن در سیاست های بانکی نیز موجب ریسک بانکی می شوند. که همه این موارد فرصت های تجاری و مشتریان 

را از بین می برد و حتی ممکن است منجر به پرداخت جریمه گردد؛ در نتیجه بانک ها باید شناخت کامل از بهای تمام شده خدمات 

 [.34]ته باشند داش

ریسک اعتباری در صورت عدم تحقق تعهدات قراردادی، ریسک ضرر مالی بانک را به وجود می آورد. این امر عمدتاً در مورد وام ها و پیشرفت 

 گردد.که موجب کاهش ریسک در مؤسسات مالی میبانک به مشتریان و دیگر بانک ها و همچنین سرمایه گذاری در اوراق بهادار ظاهر می شود 

ها برای کاهش ریسک اعتباری و کنترل مدیران در پذیرش ریسک بالا بکار رود  تواند به عنوان یک ابزار نظارت در بانک در نتیجه، حسابرسی می

تحولات سیستم بانکی این روزها، نیاز به نظارت محتاطانه را برای حفظ ثبات سیستم مالی افزایش داده است. با توجه به خصوصی سازی . [42]

 [.39]بانک ها ضرورت دارد که سیتم کنترل داخلی و حسابرسی در نظارت بانکی مد نظر قرار گرفته شود 

نند احتمال عدم بازپرداخت تسهیلات را باید ارزیابی کنند و از پرداخت به موقع آنها در زمان معین قبل از آن که بانک ها به اعطای وام ها اقدام ک

مطمئن شوند، این کار را با یک سیستم جامع و مناسب انجام می دهند. اخیراً بانک ها به صورت گسترده از مدل های ارزیابی ریسک اعتباری 



 
استفاده می نمایند و با استفاده از شاخص های مشخص و اطلاعات گذشته و حال متقاضیان، در برای پرداخت و تصویب وام های واگذار شده 

شتریان مچارچوب تهیه انواع گزارش های اطلاعاتی و اتخاذ تصمیم در اعتبار سنجی مشتریان می پردازد. وام های با مبلغ بالا امکان ارزیابی دقیق 

ای مبلغ متوسط و پایین سنجش همه متقاضیان امکان پذیر نیست زیرا پرهزینه تلقی می شود و از امکان پذیر می باشد ولی متقاضیان با وام ه

 [.35]این جهت نیازمند اندازه گیری سیستماتیک است که بر حسب آن بتوان ریسک اعتباری را مشخص کرده و کاهش داد 

 :شینه تحقیق یپ .3

اعتباری بکار گرفتند. این روش ها می توانند در روش های قدیمی آماری و رویکردهای تحقیقات قبلی روش های مختلفی را برای ارزیابی ریسک 

طبقه بندی شوند . روش های آماری، اولین و رایج ترین روش های مورداستفاده در ارزیابی ریسک اعتباری هستند. این روش ها  هوش مصنوعی

اشند. سپس روش های هوش مصنوعی به عنوان روش های بهتر برای ارزیابی می ب ...شامل رگرسیون خطی، تحلیل متمایز و رگرسیون منطقی و

 روش های قدیمی و روش های هوش  مصنوعی تحت عنوان مدل هایریسک اعتباری ارائه شده است. اخیراً نیز مطالعات محدودی ایدۀ ترکیب 

ترکیبی)هیبریدی( را عنوان نموده اند. در جداول ذیل تحقیقات خارجی و داخلی که تاکنون در حوزه ریسک اعتباری انجام شده، به صورت 

 [.11]خلاصه اشاره شده است 

 .  مطالعات خارجی1جدول

  ردیف نویسنده  سال مدل مورداستفاده حوزه تحقیق

 Abdou, Crook  1 2007 [27]رگرسیون لجستیک ارزیابی ریسک اعتباری

 2  و همکاران Huang 2007  [41]الگوریتم ژنتیک ارزیابی ریسک اعتباری

 Tsai and Wu  3 2008 [56]شبکه عصبی مصنوعی ارزیابی ریسک اعتباری

 Etemadi 4 و همکاران 2009  [37]الگوریتم ژنتیک ارزیابی ریسک اعتباری

 Ling Lin  5 2009  [47]شبکه عصبی و رگرسیون لجستیکالگوی ترکیبی  ریسک اعتباری ارزیابی

 Chen and Li  6 2010  [33]را با روشهای سنتی SVMمدل  ارزیابی ریسک اعتباری

 Abdou and Pointon  7 2011  [28] تحلیل رگرسیون ممیزی ارزیابی ریسک اعتباری

 Hamadani 8 و همکاران 2013  [40]مصنوعیترکیب الگوریتم ژنتیک و شبکه عصبی  ارزیابی ریسک اعتباری

 9  و همکاران  Oreski 2014  [51]ترکیب الگوریتم ژنتیک و شبکه عصبی مصنوعی ارزیابی ریسک اعتباری

 Kozeny  10 2011  [44]الگوریتم ژنتیک بندی اعتباری رتبه

 11 و همکاران Zhao 2011  [61]شبکه عصبی مصنوعی ارزیابی ریسک اعتباری



 

 

 

 

 

 . مطالعات داخلی2جدول

 Soydaner and 2011 [53]شبکه عصبی مصنوعی ارزیابی ریسک اعتباری

Kocadağlı 

 12 

 13  و همکاران SVM[48] 2011 Liangترکیب رگرسیون ممیزی یا الگوریتم ژنتیک با  ارزیابی ریسک اعتباری

 14  و همکاران Kang 2016  [43]رگرسیون لجستیک و شبکه عصبی مصنوعی ارزیابی ریسک اعتباری

های بانکی  کننده ریسک اعتباری سیستم عوامل تعیین ریسک اعتباری

 [50]آفریقا

 Eftychia 15 و همکاران 2017

 Di Wang 16 و همکاران 2017  [58]الگوریتم ژنتیک ترکیبی بندی اعتباری رتبه

 Lingxiao  17 و همکاران 2018  [54]الگوریتم جنگل تصادفی غیر پارامتری ارزیابی ریسک اعتباری

 ردیف نویسنده سال مدل مورداستفاده 

فلاح شمس و  1390 [21]مقایسه مدل لاجیت و مدل پروپیت ریسک اعتباری مشتریان حقیقی

 همکاران

1 

شناسایی عوامل مؤثر بر ریسک اعتباری با استفاده از روش 

 رگرسیون لجستیک برای مشتریان حقوقی

میرزایی و  1390 [19]رگرسیون لجستیک

 همکاران

2 

مدیریت ریسک اعتباری در نظام بانکی با رویکرد 

DEA 

ابراهیمی و  1391 [4]رگرسیون لجستیک  و شبکه عصبی

 دریابر

3 

تقوی فرد  و  1393 [5]ترکیب الگوریتم ژنتیک و سیستم خبره فازی بندی مدل رتبه

 همکاران

4 

 و یک روش (رگرسیون لجستیک)روش پارامتریک ارزیابی ریسک اعتباری

 [20](درخت تقسیم و رگرسیون)ناپارامتریک

میرغفوری و  1394

 آشوری

5 



 

 

به عنوان واسطه وجوه در بازارهای مالی به فعالیت می پردازند. موسسات مالی و اعتباری به عنوان یک نهاد مالی غیر بانکی، موسساتی هستند که 

م اخدمات آنها در بسیاری از زمینه ها شبیه خدمات ارائه شده توسط بانک ها می باشد. نوع خدمات، درجه آزادی و گستردگی فعالیت آنها در تم

ها و سایر مؤسسات علل بروز بحران مالی و ورشکستگی بانکبررسی [. 10] کشورها یکسان نبوده و تابع شرایط و قوانین خاص هر کشور است

واسطه گر مالی در قالب مطالعات کتابخانه ای و بررسی رابطه بین مؤلفه های حاکمیت شرکتی در عملکرد شرکت و پیشگیری از بروز بحران 

های مالی حیاتی است که این لحاظ برای نهادبحران مالی از  [.14] های همبستگی انجام گرفته استمالی در این مؤسسات براساس تحلیل

قوع و بتوانند با شناسایی عوامل موثر بر بحران مالی از وقوع آن جلوگیری کرده و نیز تصمیمات مناسبی جهت برون رفت از بحران بگیرند. بعد از

 عیف ممکن است نقش مهمی در افزایش ریسکهای مرکزی به این نتیجه رسیدند که حاکمیت شرکتی ض بحران مالی اخیر، ناظران بانکی و بانک

ای، به بررسی میزان تأثیرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر  در مطالعه [.42]پذیری نهاد مالی و در نتیجه گسترش بحران مالی داشته باشد

ه و با استفاده از آزمون استرس، طی ده سال پرداخت,های توزیعی گسترده  ها با استفاده از مدل خود توضیحی با وقفه ریسک اعتباری بانک

اند. مطابق نتایج این مطالعه، متغیرهای نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بیکاری و شاخص مسکن،  سازی و پیش بینی وضعیت ریسک اعتباری کرده شبیه

های دولتی و غیر دولتی،  خشدرمجموع، تأثیر مثبت، و متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ سود تسهیلات بانکی و حجم تسهیلات اعطایی به ب

 )به ارزیابی اثرات تغییر نرخ ارز از طریق عملکرد سیستم بانکی برمتغیرهای کلان اقتصادی طی دوره  [.9]اثر منفی بر ریسک اعتباری دارند 

مطالعه، نشان می دهد که افزایش نوار کران های پرداخته اند. نتایج این  به روش خودرگرسیونی با وقفه های گسترده با رویکرد (1396 -1352

دیگر،  سوی غیرجاری بانک ها و سپرده های مدت دار موجب کاهش میزان اعتباردهی سیستم بانکی می شود. از مطالبات نرخ ارز، از مسیر

ه در مجموع با توجه به اعتباردهی بانک ها دارد ک افزایش نرخ ارز، از مسیر وضعیت باز ارزی و حساب سرمایه بانک ها، تأثیر مثبت بر میزان

 [.24] غیرجاری و سپرده های مدت دار، قوی تر از اثر مثبت وضعیت باز ارزی است نتایج، با افزایش نرخ ارز، اثر منفی تغییر مطالبات

پرداخت شده تعریف  یها دریافت اصل و فرع وام است. اگر اعتبار انتظار یمالی، ریسک اعتبار یها ستمییکی از مهمترین انواع ریسک در س

ست. را دارد( ا کمی شدن تیکه به صورت بالقوه قابل یعام، احتمال عدم برآورد این انتظار )مقدار ریتفس در یشود، در این صورت ریسک اعتبار

هدف شناسایی عوامل مؤثر بر ریسک اعتباری با استفاده 

 از روش رگرسیون لاجیت

عبدلی و  1394 [13]رگرسیون لاجیت

 فردحریری

6 

 شناسایی عوامل درونی تأثیرگذار برریسک اعتباری بانک

 ها

کمیجانی و  1391 [14]رگرسیون لاجیت

 فلاح

7 

 حساب و بدحساب و پیش شناسایی مشتریان خوش

 بینی ریسک اعتباری مشتریان حقوقی

حاجی کرد و  GA-SVM[18] 1391مدل هیبریدی 

 همکاران

8 

 9 نظری و همکاران 1396 [23]کاوی روش یادگیری ماشین و داده های خصوصی مدل ریسک اعتباری برای بانک

ناجی و  1397 [22]تحلیل چندبعدی ترجیحات ارزیابی ریسک اعتباری

 رستگار

10 

های چند سطحی با استفاده از رگرسیون  مدل طراحی مدل ریسک اعتباری در نظام بانکی

 [17]لجستیک

محمدی و  1398

 جواهری

11 



 
ود را ت ختوان پرداخت تعهدا رندهیتوان مشخص نمود که وام گ نمی و ستیروشن ن انیاعطایی به متقاض لاتیعدم بازگشت تسه یابازگشت 

وجود ریسک مواجه  طشر شیپ اولاً اعتبار دهنده با هر سه یا معامله نیدلایل مختلف از این کار سر باز خواهد زد، در چن خواهد داشت یا به

ی از سو من منفعت و یا زیان باشد.ضوام دهنده مت یتواند برا دارد، چرا که این عمل می شرطی و سودجویانه تییماه دواًریسک ب اًیاست و ثان

 زین قییحق یها این نوع معاملات در معرض ریسک دهنده وجود دارد. بنابراین، و وام رندهیگ دیگر برخی از عوامل تصادفی خارج از کنترل وام

 [.60] رندیگ قرار می

رگرسیون »رزی به روش در مطالعه دیگری با هدف شناسایی عوامل موثر و تدوین مدلی برای سنجش ریسک اعتباری مشتریان حقوقی بانک کشاو

تایی از شرکت هایی که طی سال  200انجام شده است. در این تحقیق پس از بررسی پرونده های اعتباری، شامل یک نمونه تصادفی « لاجیت

ل تحلی اعتباری دریافت نموده اند، از بین متغیرهای موجود با استفاده از از شعب بانک کشاورزی استان تهران تسهیلات1383تا 1378های 

متغیر که اثر معنی داری بر ریسک اعتباری و تفکیک بین این دو گروه از مشتریان خوش حساب و بدحساب 17رگرسیون لاجیت، در نهایت 

اری کداشتند، انتخاب و مدل نهایی به وسیله آن ها برازش شده است. برخی از متغیرهای نهایی به دست آمده در این تحقیق عبارتند از: سابقه هم

، دارایی های جاری، بستانکاران، 1ا بانک، سابقه داشتن بدهی معوق، مبلغ وام، معدل حساب، گردش حساب بدهکار، گردش حساب بستانکارب

از مطالعات مهم دیگری که در زمینه اندازه گیری ریسک اعتباری انجام گرفته است می توان  [.12] بدهی بانک ها، بدهی کل و نسبت های مالی

. آنها برای پیش بینی توانایی بازپرداخت وام ها، از مدل شبکه های عصبی چند لایه پرسپترون استفاده [36]( اشاره کرد1998)بروفسکیبه المر و 

آلتمن متوجه شدند که قدرت پیش بینی مدل پرسپترون بیشتر از مدل های  Zکرده و با مقایسه نتایج مدل شبکه های عصبی پرسپترون و مدل 

از جمله مطالعات دیگری که در زمینه طراحی مدل اندازه گیری ریسک اعتباری انجام گرفته است می توان به  نمره دهی اعتباری است. 

جهت برآورد تابع چگالی احتمال  ش در معرض ریسک ( برای طراحی مدل ارز1998)تریسی [49]( برای طراحی مدل اعتبارسنجی1998)مورگان

به بررسی توانایی های شبکه های عصبی و تکنیک های آماری متداول نظیر آنالیز ممیزی خطی و آنالیز  [. 25][و55] عدم بازپرداخت اشاره کرد

بررسی مدل های کمی که به طور معمول در به ( 2000)رگرسیون خطی در ساخت مدل های امتیازدهی اعتباری، پرداخته اند. همچنین وست

. نتایج حاصله بیانگر این بود که شبکه های عصبی قادر به بهبود دقت امتیازدهی می [57]صنعت اعتباری مورد استفاده قرار می گیرند پرداخت

و  ست در حالی که درخت تصمیمباشند. آنها همچنین بیان نمودند که آنالیز رگرسیون خطی جایگزین بسیار خوبی برای شبکه های عصبی ا

، لی و [31]جهت بکارگیری سیستم خبره ارزیابی وام های کشاورزی (2000)اند. بریانتطی نتایج رضایت بخشی ایجاد نکرده آنالیز ممیزی خ

( برای طراحی مدل رتبه بندی اعتباری دو مرحله ای 2005)، لی و چن[45]برای ادرام شبکه عصبی و تجزیه و تحلیل ممیزی (2002)همکاران 

 .[26]( برای مقایسه شبکه های عصبی و تکنیک های سنتی معمول اشاره نمود2007 )و عبدو و همکاران[ 46]مرکب 

 تصریح و برآورد مدل : .4

 آلتمن : Zمدل  1-4

توسط جان مودی بر روی اوراق قرضه انجام شد 1909بندی ریسک اعتباری برای نخستین بار در سال  گیری و درجه طراحی مدلی برای اندازه

دم گیری ریسک ع ها یعنی اندازه بندی ریسک اعتباری بانک ها به اوراق قرضه باعث شد تا درجه مشابهت زیاد تسهیلات اعتباری بانک ،[38]

ا ه هشگران مورد توجه قرار گیرد. نخستین مدل به کار رفته برای تعیین ورشکستگی شرکتها از سوی برخی از پژو بازپرداخت اصل و بهره وام

                                                           
 



 
گیری ریسک اعتباری اوراق  . بعدها از این مدل برای اندازه[30]ارائه شد( 1968 )چند متغیره بوده که توسط بی ور مدل رگرسیون لجستیک

 .ها استفاده شد قرضه منتشره شرکت

 دهی چند متغیره، توسط ها، با استفاده از مدل نمره گیری ریسک اعتباری اوراق قرضه شرکت مطالعات در زمینه اندازهیکی دیگر از نخستین 

است که با استفاده از مقادیر  زیآلتمن یک مدل تحلیل ممی Zشهرت یافته است. مدل نمره  Zکه به مدل نمره  [29]انجام گرفت (1968)آلتمن

هایی که دارای ورشکستگی مالی نیستند، را از  هایی را که دارای ورشکستگی مالی هستند و شرکت تا شرکتکوشد  های مالی مهم می نسبت

هایی است که در آینده دچار ورشکستگی مالی خواهند شد، امکان  به شرکت طدهد. با توجه به اینکه عمدتاً عدم بازپرداخت وام مربو زهم تمی

های مالی(  متغیر )نسبت22پذیر خواهد بود.آلتمن برای رسیدن به مدل یاد شده از میان  این مدل امکانپیشبینی ریسک اعتباری با استفاده از 

بینی نمره اعتباری وام  آلتمن برای پیش Zاین پنج متغیر در مدل  طپنج متغیر را انتخاب کرده که ترکیب و ارتبا زیپس از انجام تحلیل ممی

 : گیرنده به شکل

 (1) +1.4𝑋2 + 3.3𝑋3 + 0.6𝑋4 + 0.999𝑋5  Z=1.2𝑋1 

 : برآورد شده است که در آن

 ∶ X1 مورد نظر یمشتر یها نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

  : X2 مورد نظر یمشتر یها نسبت سود انباشته به کل دارایی 

: X3   مورد نظر یمشتر یها به کل دارایی 2اتیاز بهره و مالقبل نسبت سود 

 : X4 مورد نظر یمشتر یها کل بدهی یسرمایه به ارزش دفتر نسبت ارزش بازار 

 : X5 مورد نظر یمشتر یها نسبت فروش به کل دارایی 

این  گر انیبZ یا منفی شاخص   نیبنابراین مقدار پای خواهد بود. تر نیپای رندهیبالاتر باشد، طبقه ریسک عدم بازپرداخت وام گZ   انیزهر چه م

  نیحد پای انجام شده دریافت که یها بازپرداخت در طبقه بالایی قرار خواهد داشت. آلتمن با بررسی از نظر ریسک عدم رندهیگ است که وام

 نشان دهنده شرکت 1.81 زتر ا نیپای یها هستند. نمره نهیبه ورشکسته( مقادیر بحرانی غیر ) طبقه2.99 یورشکسته( و حد بالا طبقه)1.81

که در آینده مشکلی از  هایی است نشان دهنده شرکت2.99بالاتر از یها شود در آینده ورشکسته شوند و نمره می نییب شیهایی است که پ

گوناگون مورد آزمون قرار داد و مشخص  یمدل طراحی شده خود را در کشورها نخواهند داشت. آلتمن خود دریافتی یها لحاظ بازپرداخت وام

 یبرا از این مدل (2002)ساندرز و آلن و  (1998)کوتته و همکاران .درصد موارد درست است 75از  شیاین مدل در ب یها نییب شیپ شد که

د که این ش صورت گرفته مشخص یها وام دریافت کرده بودند استفاده کردند و با بررسی ها انککه از ب هایی شرکت یریسک اعتبار نییب شیپ

  [ .46و][32]از قدرت بالایی برخوردار است یریسک اعتبار نییب شیپ یمدل برا

  مدل رگرسیون لاجیت 2-4

است، با این تفاوت که در مدل تحلیل ممیـزی همـه متغیرهای پیشبین با مقیاس کمی اندازه  مدل رگرسیون لاجیت شبیه مدل تحلیل ممیز

متغیرهای پیشبین می توانند هم در مقیاس کمی و هم در مقیاس گیری شده و متغیر وابسته، مقوله ای است، در حـالی کـه در مدل لوجستیک 

مقوله ای باشـند و متغیر وابسته، مقوله ای و دوسطحی است. این دو مقوله به طور معمول به عضویت یـا عـدم عضـویت در یک گروه )شرکت 

ک از مفهوم بخت برای مقدار متغیر وابسته استفاده می رگرسیون لوجیستی های خود نیستند(، اشاره دارد. در هایی که قادر به بازپرداخت وام

                                                           
 



 

تغییر 1و  . ن است. احتمـال بـینآ  P1-1) (بر احتمال عدم وقوع P1 معنای نسبت احتمال وقوع یک حادثه  شود. در اصطلاح آمـاری بخـت بـه

نـام لوجیـت بـوده  سـازهای بـه رگرسیون لوجیستیک که بخـت ممکـن اسـت بـیش از یـک باشـد. واژه کلیـدی در تحلیـل کند، در حالی می

 :شود لوجستیک به صورت زیر تعریف می کـه لگـاریتم طبیعـی بخـت اسـت. رگرسـیون

𝑍𝑖= Ln (
𝑃1

1−𝑃1
) = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖  𝑋𝑖

𝑁
𝑖=1  (2)  

 

عدم بازپرداخت )وقوع حادثه مورد نظرکننده، لگاریتم طبیعی است. در مـدل رگرسـیون لوجسـتیک، احتمـال  بیانLn در معادله یادشده، 

 :شود براساس رابطه زیـر محاسـبه می (تسهیلات وام از سوی مشتری

 

Pi =  π ( X1, X2, … Xk) =
e

β
0+∑ βi xi

k
i=1

1+eβ0+∑ βi xi
k
i=1

(3                                                                             )  

 است. 1و  0احتمال نکول پیش بینی شده به بازه خارج از صفر و یک غلبه کرده و مقدار آن بین  مدل لاجیت با استفاده از محدود کردن

 با استفاده از مدل لاجیت احتمال نکول پیش بینی شده به شرح ریز است :

                                                                (4   )  FPDi =  
1

1+e−PDi
 

e  می باشد. 2.718برابر با عدد نپر یا 

 متغیرهای تحقیق و نحوه محاسبه آن ها :

پردازد. های مالی میست که به بیان روابط بین اقلام موجود در صورتا هاهای بررسی وضعیت شرکتهای مالی یکی از روشتجزیه و تحلیل نسبت

  .ها بدست بیاوریمجامع و صحیحی از عملکرد و وضعیت مالی شرکتکند تا درک های مالی به ما کمک میتجزیه و تحلیل نسبت

 نسبت بدهی : .1

 اند بسیار حیاتی است. نسبت هایاند و مؤسساتی که اعتباراتی را به شرکت دادهگذاری کردهها برای کسانی که در شرکت سرمایهاین نسبت

های اهرم مالی . یکی از نسبتد. مدت و بلندمدت خود دارهای کوتاهبدهیدهند که شرکت چه مقدار توانایی برای بازپرداخت اهرمی نشان می

 از مقدار چه دهدمی نشان ساده عبارت به. دهدمی نشان شرکت هایدارایی  های طولانی مدت و جاری را دراست که اهمیت و تاثیر بدهی

ها بایست مجموع بدهیمی نسبت این محاسبه برای. است شده تامین بدهی، محل از و سهام صاحبان از غیر اشخاصی توسط شرکت هایدارایی

. ها آن بیشتر است و بالعکسهای شرکت از داراییدهد که بدهیمی ها تقسیم نمود. اگر این نسبت بیشتر از یک باشد نشانرا بر مجموع دارایی

 .های مختلف را بسنجدی شرکتگذار کمک کند تا درجه ریسک و سلامت مالتواند به سرمایهنسبت بدهی می

(5)                                                         
 بدهی جمع

دارایی جمع
 : نسبت بدهی

 مالکانه نسبت   .2

 تامینهای شرکت از محل حقوق صاحبان سهام دهد که چقدر از داراییها نشان مینسبت مالکانه یا نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی

 .تر خواهد بودشده است. هر چه این نسبت بزرگتر باشد، ساختار دارایی شرکت مستحکم



 

= نسبت مالکانه   
حقوق صاحبان سهام

کل دارایی ها
                                                         (6)   

 سهام( صاحبان )حقوق ویژه ارزش به بدهی کل نسبت  .3

های آن است. هرچه این نسبت کوچکتر باشد، ریسک مالی شرکت کمتر برای سنجش توانایی شرکت در بازپرداخت بدهیاین نسبت شاخصی 

 .دهندگان نیز تمایل بیشتری به پرداخت وام خواهند داشتخواهد بود و وام

 = نسبت کل بدهی به ارزش ویژه
کل بدهی ها

صندوق صاحبان سهام
                                (7 )  

 دارایی گردش نسبت .4

زایی بیشتر هر واحد از دارایی  دهنده درآمد دهد. بالاتر بودن این نسبت نشان های یک شرکت را نشان میاین نسبت میزان درآمدزایی دارایی

 .وری بالاتر شرکت است است که به معنی بهره

                                                                         (8)                           
درآمد فروش

میانگین کل داراییهای ابتدا و انتها دوره
 گردش کل دارایی=  

 زمون ها :آنتایج .5

 آلتمن zنتایج آزمون ها براساس مدل  1-5

 آلتمن  Zنهاد مالی بر اساس مدل  7نتیجه بررسی . 3جدول

 Z>2.99ریسک اعتباری کم  Z>1.81>2.99ریسک اعتباری متوسط  Z<1.81ریسک اعتباری بالا  نماد شرکت ردیف

 - - 1.094 وایران 1

 - - 1.386 ولیز 2

 - 1.841 - ولملت 3

 3.109 - - ولصنم 4

 - 1.850 - ولبهمن 5

 - 2.741 - ولکار 6

 - - 1.430 ولغدر 7

شرکت در ناحیه پر ریسک قرار می گیرند و احتمال نکول شدن وام دریافتی از بانک ها زیاد است.  3آلتمن  Zبا توجه به مدل تفکیک خطی 

وام شرکت در ناحیه کم ریسک قرار می گیرد. اولویت بانک ها برای پرداخت  1شرکت در ناحیه متوسط و  3همچنین از نظر ریسک اعتباری 

 برای شفاف سازی هرچه بیشتر تفاوت میان ریسک اعتباری شرکت ها به نمودار زیر توجه کنید : شرکت هایی با ریسک اعتباری پایین هستند.



 
 آلتمن Z مدل  . 1نمودار                                                                         

 : نتایج بررسی ها طبق مدل لاجیت.2-5

 در جدول زیر نتایج بررسی های به عمل آمده طبق مدل لاجیت برای احتمال نکول شدن وام را ملاحظه میکنیم.

                                                                   

احتمال نکول بر اساس  :  1متغیر  نماد شرکت ردیف

 نسبت بدهی به حقوق مالکانه

نکول بر اساس  احتمال :  2متغیر 

 نسبت کل بدهی به ارزش ویژه

احتمال نکول :  3متغیر 

بر اساس  گردش کل 

 دارایی

احتمال نکول بر اساس 

 مجموع نسبت ها

 %91.4 %49.6 %23.6 23.5% وایران 1

 %99.9 %48.4 %23.7 %12 ولیز 2

 %98.4 %49.6 %11 %11 ولملت 3

 %56.1 %49.9 %46.9 %46.9 ولصنم 4

 %95.3 %51.5 %76.2 %86.5 ولبهمن 5

 %90.5 %49.7 %24.4 %24.4 ولکار 6

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5

وایران

ولیز

وملت

ولصنم

ولبهمن

ولکار

ولغدر

Z<1.81ریسک بالا  ریسک متوسط  Z>2.99ریسک کم 



 

 . نتایج مدل لالجیت4جدول

گردش کل  .3نسبت کل بدهی به ارزش ویژه . 2نسبت بدهی به حقوق مالکانه . 1نسبت مالی شامل :  3در بخش محاسبات مدل لاجیت از 

که هر یک نشان دهنده احتمال نکول شدن وام را بیان می  یافته. با استفاده از فرمول مدل مذکور به مقادیر فوق دست شده استدارایی استفاده 

شرکت ها آنهایی را برای اعطای تسهیلات برگزینند که احتمال نکول شدن پول در از میان این  بایستبانک ها و تامین کنندگان مالی می  کند.

 این روش می توان جلوی زیان بانک ها را گرفت و وام را به شایسته ترین شرکت پرداخت کرد.آن ها کم تر باشند. با 

 احتمال نکول وام را ترسیم کردیم.نمودار میزان  excelبرای درک بهتر جدول بالا ، با استفاده از نرم  افزار 

 مدل لاجیت .2نمودار

 

 

 راهنما : 

 بدهی به حقوق مالکانه: احتمال نکول بر اساس  نسبت  1متغیر 

 : احتمال نکول بر اساس  نسبت کل بدهی به ارزش ویژه 2متغیر 

 : احتمال نکول بر اساس  گردش کل دارایی 3متغیر 

ه نسبت بدهی بولملت بر اساس طبق نمودار شرکت ولغدر کمترین ریسک اعتباری را با توجه به مجموع متغییرها داراست ، همچنین شرکت 

 دارای کمترین ریسک می باشد. نسبت کل بدهی به ارزش ویژهو  حقوق مالکانه

 شرکت ولبهمن دارای بیشترین ریسک اعتباری می باشد و کمترین میزان اعتبار را از منظر دریافت وام داراست.

 %62.7 %49.9 %43.5 %43.5 ولغدر 7
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 نتیجه گیری. 6

را تشکیل می دهد، اما احتمال عدم بازپرداخت به موقع وام و تسهیلات  بانکیاعطای وام و تسهیلات بخش مهمی از عملیات تأمین مالی هر 

مقاله  در اینشود.  بانک هامی شود و بی توجهی در این زمینه می تواند منجر به نتایج نامطلوبی در عملکرد  بانک ها باعث ریسک اعتباری در 

نمونه مورد بررسی شامل . آلتمن پرداختیم zمدل رگرسیون لاجیت و مدل مالی با استفاده از دو روش نهادهای  به اندازه گیری ریسک اعتباری

شرکت واسطه گری مالی است که به مدت یک سال بررسی شده است.هدف این مطالعه انتخاب مدلی کارآمد از میان این دو مدل می باشد.  7

بیشتری  و کارآمدی آلتمن از شفافیت zآلتمن و مدل رگرسیون لاجیت برای نمونه مورد بررسی ، به نظر می رسد مدل  zدر مقایسه مدل 

برخوردار است. این مدل با تفکیک وام گیرندگان به گروه های پرریسک ، ریسک متوسط و کم ریسک مقایسه ای مطلوب انجام داده و کارایی 

 که به اختصاص عددی به احتمال نکول شدن وام  اکتفا می کند.بهتری در برابر مدل لاجیت دارد 
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