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   چکیده

هیچ مدل مدیریت ریسکی را نمی توان جایگزین یک سیستم اقتصادي و قانونی مناسب براي وصول مطالبات دانست. 

اجراي اصلاحات در قانون وسیستم هاي اقتصادي، شرط اصلی براي حل مشکلات وصول طلب است. این مقاله به بررسی 

حساب هاي دریافتنی در ایران می پردازد و به این سوال پاسخ می دهد که آیا شاخص هاي اقتصادي کافی ریسک وصول 

مدل  و مناسب در خصوص بالا بردن بهره وري اطلاعاتی با درنظرگرفتن سیستم پرداخت، درایران وجود دارد یا خیر؟

مایه درگردش، نسبت سریع)،شاخص هاي پیشنهادي این تحقیق برمبناي شاخص هاي نقدینگی(نسبت جاري، نسبت سر

)، شاخص هاي پرداخت بدهی (نسبت اهرمی، نسبت 2و1گردش وجوه نقد(نسبت گردش وجوه، نسبت جریان نقد آزاد

حذفی (غربالگري)  از نمونه گیري داده هاي این مقاله به روش بدهی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام) می باشد. 

می  1388فته شده در بورس اوراق بهادار تهران که تاریخ پذیرش آن ها  قبل از سال شرکت پذیر 117صورت هاي مالی

 SPSS. 20  به طور مستمر به فعالیت خود ادامه داده اند، جمع آوري شده و با استفاده از نرم افزار 1391باشد و تا سال 

ینی اعتبار مطالبات شرکت هاي بورسی .در نهایت نیز یک مدل بومی براي پیش بمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است

بااستفاده از آن ، شرکت ها می توانند ریسک وصول مطالباتشان را کاهش داده و اینکه آگاهانه در ایران ارایه شده است که 

  .برخی شرایط خاص ریسک بیشتر را متقبل شوند

  

ص هاي نقدینگی، شاخص هاي مدیریت ریسک حساب هاي دریافتنی، شاخص ریسک اعتباري،شاخ کلیدي: هاي هواژ

  .گردش وجوه نقد، شاخص هاي پرداخت بدهی،رگرسیون لجستیک

  

  

 22/1/93تاریخ پذیرش:          3/9/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

جمع آوري و دریافت پول نقد یکی از مهم ترین 

کارکردهاي یک واحد اقتصادي، پس از ایجاد درآمد است.  

مدیریت ریسک حساب هاي دریافتنی، ابزاري ضروري 

ل براي کاهش ریسک هر شرکت است. ریسک وصو

حساب هاي دریافتنی را نمی توان به کلی از بین برد و 

نیز نمی توان آن را تا مقدار زیادي کاهش داد.  با این 

وجود،  می توان آن را به میزان قابل قبول و منطقی 

کاهش داد که موفقیت تجاري و اهداف تجاري بلندمدت 

واحد اقتصادي را به خطر نیندازد. (لوبیک و منس، 

2009( 

تصمیمات مربوط به مدیریت حساب هاي دریافتنی، 

بسیار پیچیده هستند.  به عبارت دیگر مقدار زیادي پول 

در گرو حساب هاي دریافتنی است، این براي یک شرکت 

تجاري که با هزینه هاي اضافی مربوط به خدمات حساب 

هاي دریافتنی در ارتباط هستند ناگوار و نگران کننده 

اي اضافی به واسطه بدهی هاي است.  این هزینه ه

لاوصول از طرف مشتریان پرمخاطره ایجاد می شوند. 

  )2011(میچالسکی،

حساب هاي دریافتنی و تاکید بر اهمیت مدیریت و 

تامین مالی این نوع از دارایی ها بخش قابل توجهی از 

ترازنامه ي شرکت را تشکیل می دهند. گسترش اعتبارات 

تخصیص پنج  مسوولیت  تجاري و بازرگانی نیازمند

  کاربردي زیر است:

ریسک هاي اعتباري مشتریان بایستی ارزیابی  )1

  شود. 

تصمیم به اعطاي وام و اعتبار تجاري (از جمله  )2

شرایط ایجاد اعتبار و محدودیت ها) بایستی 

  ایجاد شود. 

 اعتبارات تجاري بایستی جمع آوري شود.  )3

 ریسک قرارداد باید تحمل شود.  )4

زمانی که توسط خریدار پرداخت می دریافتی تا  )5

شود بایستی سرمایه گذاري شود. (هارتمن و 

 )2012استوتر،

زمان، پول است. مطالبات هرچه دیرتر وصول شوند 

وصول آن ها مشکل تر و پرهزینه تر شده و از ارزش آن 

ها نیز کاسته می شود. سیاست ها و رویه هاي اثربخش 

خالص را از طریق  در اعتباردهی و وصول مطالبات، سود

کاهش سرعت حساب هاي دریافتنی، افزایش گردش وجه 

نقد و بهبود روابط مشتریان افزایش می دهد. (هورن 

 )1390گرن،

مطالبات ادعاهاي پولی یک واحد تجاري نسبت به 

مشتریان و کارکنان و دیگر اشخاص محسوب می شود.  

ی براي مقاصد گزارشگري مالی، مطالبات به عنوان دارای

هاي جاري و غیرجاري طبقه بندي می شوند. برطبق 

ایران، نحوه ي ارائه ي  14استاندارد حسابداري شماره 

دارایی هاي جاري و بدهی هاي جاري، چنانچه انتظار رود 

طی یک سال یا یک چرخه عملیاتی، هرکدام طولانی تر 

باشد، وصول شوند، به عنوان  مطالبات جاري، در غیر این 

نوان مطالبات غیرجاري گزارش می گردند. صورت، به ع

در بیشتر صورت هاي مالی شرکت ها )1388(تاري وردي،

حساب هاي دریافتنی را برمبناي وجوه نقدي که انتظار 

می رود دریافت گردد گزارش می شود.  از آن جا که زمان 

پرداخت کوتاه است از عامل تنزیل استفاده نمی نمایند. 

 )1390(اسکات،

حساب هاي دریافتنی از تغییرات در سیاست  تغییر در

هاي حساب هاي دریافتنی سازمان نتیجه می شود، که به 

واسطه سطوح تقاضا در خصوص خالص سرمایه در گردش 

و هم چنین سطوحی از هزینه هاي عملیاتی مدیریت 

حساب هاي دریافتنی در افزایش کارایی سازمان هاي 

و تغییر می کند.   غیرانتفاعی تحت تاثیر قرار می گیرد

این هزینه هاي عملیاتی نتیجه ي سطوح آگاهی دهنده 

حساب هاي دریافتنی و جبران (وصول) مطالبات هستند. 

اصطلاح اعتبارات بازرگانی درباره ي افزایش سیاست 

(استراتژي) حساب هاي دریافتنی در خصوص کارایی 

سازمان هاي غیرانتفاعی گواهی می دهد. پارامتر سیاست 

ي مرتبط با حساب هاي دریافتنی امکان حداکثر تاخیر ها

در پرداخت به وسیله ي خریدار را شامل می شود.  مهلتی 

که خریدار با یک تخفیف نقدي و یا درصدي از تخفیف 

دوره ي اعتبارات  "نقدي بدهی خود راپرداخت می کند 

نامیده می شود. مدت دوره ي مشمول تخفیف  "بازرگانی

تاخیر در پرداخت به وسیله ي خریدار نقدي و حداکثر 

اطلاعاتی را درباره ي خصوصیات افزایش کارایی سیاست 
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هاي حساب هاي دریافتنی در سازمان هاي غیرانتفاعی 

 )2013بیان می کند. ( میچالسکی،

به دلیل اینکه شرکت ها به دنبال افزایش سودآوري 

ونشان دادن وضعیت مالی مطلوب به ذي نفعانشان 

لذا ازهرگونه اقدامی که منجر به افزایش هستند، 

درآمدهایشان شود استقبال می کنند، (از جمله فروش 

نسیه) که این امر باید با دقت نظر و بررسی هاي دقیق 

اعتباري صورت گیرد زیرا درغیر این صورت هزینه هاي 

مشکوك الوصول  وهزینه هاي لاوصول بالا باعث کاهش 

دیریت افزایش کارایی سودآوري شرکت می شود. لذا م

سازمان هاي غیرانتفاعی یک تصمیم گروهی پیرامون 

سیاست هاي حساب هاي دریافتنی به عنوان ابزار توازن 

بین جذب مشتریان جدید از طریق سیاست هاي 

روشنفکرانه(جالب توجه) اعتبارات بازرگانی سازمان و 

محدود کردن ریسک پذیرفتن پرداخت هاي به 

خریداران غیرقابل اعتماد هست. این  تاخیرافتاده توسط

نوع از تصمیمات در خصوص بالابردن سطح و کیفیت 

  )2012حساب هاي دریافتنی است. (میچالسکی،

لذا درچنین شرایطی، ارایه مدلی که به شرکت ها در 

پیش بینی ریسک اعتباریشان کمک کند، بسیار حایز 

 اهمیت است، که تحقیق حاضر، درصدد ارایه مدلی بومی

  دراین خصوص است. 

  

  مروري بر ادبیات وپیشنیه تحقیق -2

تحقیقات مربوط به ریسک اعتباري، براي تمایز بین 

شرکت ها و مشتریان خوش حساب و بد حساب انجام 

شده است که این تحقیقات با نظریه سینکی درسال 

(تحلیل   Zبررسی گردید.  روش هاي مدل   1992

براي تخمین ریسک ممیزي)  اولین بار توسط آلتمن 

مورد استفاده قرار گرفت.  پس از   1998اعتباري در سال 

تحقیق آلتمن،  مدل هاي شبکه عصبی نیز مورد استفاده 

) ریسک بانک 1992قرار گرفت.  براساس نظر سینکی(

ریسک -1ومدیریت آن بر سه ریسک زیر متمرکز است. 

ریسک نقدینگی. این ریسک -3ریسک نرخ بهره-2اعتباري

به ترتیب از تغییرات غیرمنتظره درزمینه توانایی طرف  ها

قرارداد در بازپرداخت بدهی خود و نوسان نرخ بهره و عدم 

  )1992کفایت نقدینگی پدید می آید. (سینکی،

مطالعاتی در زمینه اندازه گیري  1998آلتمن در سال 

ریسک اعتباري اوراق قرضه شرکت ها با استفاده از مدل 

(تحلیل Zتغیره که به مدل نمره نمره دهی چند م

آلتمن یک  Zممیزي)شهرت یافت انجام داد. مدل نمره 

مدل تحلیل ممیزي است که با استفاده از نسبت هاي 

مالی مهم می کوشد تا شرکت هایی که داراي درماندگی 

مالی هستند(ورشکسته) از شرکت هایی که داراي 

  )1998درماندگی مالی نیستند تمیز شوند. (آلتمن،

از مطالعات مهم دیگري که در زمینه انداره گیري 

ریسک اعتباري انجام شد، می توان به کار المر 

)اشاره نمود. المر وبروفسکی براي پیش 1988وبروفسکی(

بینی توانایی باز پرداخت وام ها از مدل شبکه هاي عصبی 

چندلایه پرسپترون استفاده کردند. متغیرهاي ورودي آنها 

آلتمن بوده است. Z به کار رفته در مدلهمان متغیرهاي 

  Zآنها بامقایسه نتایج مدل پیشنهادي پرسپترون و مدل 

آلتمن متوجه شدند که قدرت پیش بینی مدل پرسپترون 

) است. (میرزایی Zبیشتراز مدل هاي نمره دهی اعتباري(

  )1390و همکاران،

) گسترده ریسک در بانک ها 2000هنی وبراتونویک (

مالی و عملیاتی و تجاري و حوادث تقسیم را به ریسک 

می کند. ریسک اعتباري را نیز در طبقه ریسک هاي مالی 

در کنار ریسک نقدي، ریسک بازار، ریسک نرخ بهره 

  )2000وریسک ارزي قرار می دهند.  (هنی و براتونویک،

ساندرز وآلن از مدل پیشنهادي آلتمن  2002درسال

هایی که از بانک  براي پیش بینی ریسک اعتباري شرکت

ها وام می گیرند استفاده کردند، بابررسی صورت گرفته 

مشخص شد این مدل براي پیش بینی ریسک اعتباري از 

مشتریان پایین   Zقدرت بالایی برخوردار است. اگر نمره 

تراز از حد بحرانی خود باشد، درخواست وام ردمی شود و 

طایی اعمال یا کنترل وتسلط بیشتري براي افزایش وام اع

می شود که بااین مدل، زیان ناشی از عدم پرداخت وام به 

  )2002کمترین حد خواهد رسید.  (ساندرز و آلن،

) در کشور بوسنی و هرزگوین 2009لوبیک و منس( 

پژوهشی را در خصوص مدیریت ریسک حساب هاي 

شرکت  60دریافتنی بر روي داده هاي صورت هاي مالی 

) در طول مدت Sarajevoاجوو (فعال در بورس سهام سار

انجام دادند.  2007-2003سال بین سال هاي  5زمان 
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نتایج پژوهش آن ها حاکی از آن است که در خصوص 

مدیریت ریسک حساب هاي دریافتنی برمبناي داده هاي 

صورت هاي مالی بوسنی و هرزگوین نسبت گردش وجوه، 

، نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها، نسبت سریع

نسبت جاري و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

پیشنهاد می گردد. یعنی شاخص هاي ذکر شده دربالا بر 

ریسک اعتباري شرکت ها تاثیر گذاربودند.  همچنین 

پژوهشگران در این تحقیق بیان می کنند که یک شرکت 

در هنگام امضاي قرارداد با شریک تجاري خود در صورتی 

% کل مطالبات 5اد بیشتر از که حجم مطالبات قرارد

نباشد، نباید درخواست وثیقه نماید به عبارت دیگر؛ اگر 

% مطالبات یا بیشتر برسد، وثیقه 25مقدار قابل وصول به 

هاي محکم تري بایستی خواسته شود،که این نوع وثیقه 

ها به تصمیمات و قضاوت هاي حرفه اي مدیران بستگی 

بزرگتر شود وثیقه اي %، هرچه عدد 25%تا 5دارد. دربین 

  محکم تري را درخواست کنند. 

) ریسک بانک ومدیریت 1992براساس نظر سینکی(

-2ریسک اعتباري-1آن برسه ریسک زیر متمرکز است. 

ریسک نقدینگی. این ریسک ها به -3ریسک نرخ بهره

ترتیب از تغییرات غیرمنتظره در زمینه توانایی طرف 

نوسان نرخ بهره و عدم  قرارداد در بازپرداخت بدهی خود و

). به 1992کفایت نقدینگی پدید می آید. (سینکی،

با -1دوحالت می توان ریسک اعتباري را تعیین کرد: 

استفاده از اطلاعات کمی مانند اطلاعات ترازنامه اي که 

-2وضعیت اقتصادي و مالی شرکت رانشان می دهد. 

اطلاعات کیفی مانند کفایت مدیریت وصنعتی که شرکت 

رآن فعالیت می کند.  این روش با استفاده ازتحلیل ممیز د

و رگرسیون لجستیک در پی یافتن مدل معناداري براي 

تعیین ریسک اعتباري مشتریان بانک توسعه صادرات 

گروه خوش 60تایی( 120ایران می باشد، که نمونه اي

گروه بدحساب)که از تسهیلات بانک استفاده  60حساب،

ته شد.  از نسبت جاري، نسبت کرده بودند درنظرگرف

بدهی جاري به کل دارایی، نسبت حقوق صاحبان سهام به 

دارایی ها، نسبت سود قبل از کسر مالیات به حقوق 

صاحبان سهام، نسبت سود قبل از کسر مالیات به خالص 

فروش براي تعیین مدل استفاده شد. نتایج تحقیق نشان 

ین سهم را در داد که از بین متغیرها نسبت جاري بیشتر

تفکیک مشتریان به دو گروه شرکت هاي با ریسک 

اعتباري بالا و باریسک اعتباري پایین دارد.  براساس این 

تحقیق می توان مشتریان بانک را از نظر ریسک اعتباري 

دسته بندي کرد. روش تحلیل ممیز و رگرسیون لجستیک 

ی دراین تحقیق از نظر ریسک اعتباري نتایج تقریبا مشابه

  )1381را ارایه دادند. (مدرس و ذکاوت،

) تحقیقی با عنوان طراحی 1381آذر و منصوري (

رویکرد  -وتبیین مدل کارآمد تخصیص تسهیلات بانکی 

شبکه هاي عصبی، رگرسیون لجستیک و خطی، بااستفاده 

متغیر مستقل و بهره گیري از شبکه هاي عصبی  11از 

یت اعتباري پرسپترون چندلایه ریسک اعتباري و ظرف

سازمان هاي درخواست کننده اعتبار را بطور همزمان 

مورد تحلیل قرار داده اند. نتایج نشان می دهد که مدل 

شبکه هاي عصبی و رگرسیون لجستیک در برآورد ریسک 

اعتباري از قابلیت مشابهی برخوردارند، ولی مدل هاي 

شبکه عصبی در برآورد ظرفیت اعتباري مشتریان از توان 

  )1381لاتري برخوردار است. (آذر و منصوري،با

در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط بین شاخص هاي 

ریسک اعتباري و بازپرداخت به موقع تعهدات مشتریان 

بانک ملت، لطیفی، شاخص هایی که بیشترین همبستگی 

را با بازپرداخت مشتریان دارند تعیین کرده و مدلی 

به عنوان شاخص  طراحی نموده که براساس آن عددي

اعتباري وام گیرنده در تصمیمات اعتباردهی تعیین شده 

تایی از شرکت 100است.  در این خصوص یک نمونه 

هایی که از تسهیلات بانک در طی سال هاي 

بهره گرفته اند استفاده شده است.  با  1382تا1378

استفاده از تحلیل هاي چندمتغیره فرضیه وجود ارتباط 

اخص هاي ریسک اعتباري و انجام معناداري بین ش

تعهدات مشتریان، مورد تایید قرار گرفته است و در کنار 

آن مدلی تحت تابع ممیزي براي اندازه گیري وضعیت 

اعتباري شرکت هاي تولیدي مشتریان بانک ملت، ارائه 

  )1383شده است. (لطیفی،

عرب مازار در تحقیقی باعنوان عوامل موثر برریسک 

اعتباري مشتریان بانک، مطالعه موردي بانک کشاورزي، 

تایی از شرکت  200اطلاعات کیفی وکمی یک نمونه 

از شعب بانک کشاورزي  1383تا  1378هایی که درسال 

استان تهران تسهیلات دریافت نموده اند را بررسی کرده 
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متغیر کیفی وکمی را  36خود است. آنها در پژوهش 

 17شناسایی کرده، با استفاده از تحلیل لاجیت در نهایت 

متغیر اثر معناداري بر ریسک اعتباري و تفکیک بین 

دوگروه خوش حساب و بدحساب داشتند. مدل نهایی را 

به وسیله آنها برازش کردند. نتایج نشان می دهد که مدل 

اعتباري از توان  لاجیت در برآورد عوامل موثر برریسک

  )1385بالایی برخورداراست. (عرب مازار و رویین تن،

ریسک اعتباري به عنوان قصور از انجام تعهدات در 

مقابل طرف مقابل تعریف می گردد.  واضح است با توجه 

به بازار وسیع خرید و فروش و روابط زنجیروار طرفین 

قراردادهاي مختلف درجهان امروز، قصور یک طرف 

داد میتواند مانند یک دومینو به قراردادهاي دیگر قرار

سرایت کند و خسارت قابل توجهی را به بار آورد. یک 

واحد اقتصادي در تمامی قراردادهاي تعهدآور، همواره به 

طور بالقوه باامکان قصور طرف هاي مقابل روبرو است. اما 

درسازمان هاي مدرن به دلیل وجود فرآیندهاي مبتنی 

کامل، وضعیت فرق می کند. براي تعیین  براطلاعات

میزان ریسک مدلی ارایه گردیده است که درآن معیارهاي 

سنجش وضعیت وعملکرد مطلوب معلوم باشند. این 

عوامل در صنایع مختلف یکسان نیستند. ازجمله 

معیارهاي ارزیابی می توان به سرمایه، سابقه فعالیت، 

ي حرفه اي، درجه بندي نهادهاي ناظر، درجه بندي ها

پروژه هاي دردست اقدام و... نام برد. میزان اهمیت هر 

یک عددي بین یک تا ده می تواند باشد. اطلاعات 

بهتراست از خبرگان جمع آوري شود تاازکارکنان، زیرا اگر 

ازکارکنان جمع اوري گردد، به هیچ وجه علمی نبوده 

  )1389وخود منشا ریسک عملیاتی است. (جوادیان،

در تحقیق خود فرآیند مدیریت ریسک را به سلحشور 

-2برنامه ریزي مدیریت ریسک-1بخش تقسیم کرد.  4

بررسی کمی -3شناسایی ریسک وبررسی کیفی ریسک

برنامه ریزي واکنشی وکنترلی ریسک. ازجمله -4ریسک

مواردي که در راستاي اصلاح ضعف هاي موجود در شیوه 

اکید قرار هاي نظارتی فعلی سیستم بانکی باید مورد ت

گیرد بحث شناسایی کافی مشتري در هنگام پرداخت 

تسهیلات است و مشتریان باید داراي حسن شهرت 

  )1389وبرخورداري ازتوانایی فنی مالی باشند. (سلحشور،

با استفاده از روش  1390میرزایی وهمکاران در سال 

مشتري خوش 323تایی( 450لجستیک یک نمونه 

ز شرکت هاي حقوقی مشتري بدحساب) ا 132حساب،

ازبانک ملی ایران شعب تهران  1387راکه درسال 

تسهیلات اعتباري دریافت کرده اند را مورد بررسی قرار 

متغیر توضیح دهنده شامل متغیرهاي  39داده اند.  ابتدا 

(شخصیت، ظرفیت  5cمالی وکیفی بااستفاده از روش 

یاتوانایی، سرمایه،شرایط، پوشش) شناسایی شده، 

متغیر راکه اثر معناداري برریسک اعتباري  11ایتدرنه

وتفکیک بین دوگروه خوش حساب وبدحساب داشتند 

انتخاب کرده ومدل نهایی رابرازش کرده اند. نتایج نشان 

داد از بین نسبت هاي مالی، نسبت مالکانه و نسبت آنی  

بیشترین سهم را در تفکیک مشتریان دوگروه شرکت ها با 

پایین اعتباري دارند. (میرزایی و  ریسک بالا و ریسک

  )1390همکاران،

تحقیقی بر روي  صنعت  1391فلاح شمس در سال 

لیزینگ که فعالیت اصلی آن اجاره می باشد انجام داد. 

این صنعت داراي سودآوري بسیار بالایی همراه با 

مخاطراتی مانند: ریسک اعتباري، ریسک تجاري، ریسک 

ارز می باشد.  از بین آنها، ارزش باقیمانده و ریسک نرخ 

ریسک اعتباري مهم ترین ریسک محسوب می شود. به 

طور کلی برقراري ارتباط منطقی بین ریسک و بازده، 

عامل اصلی تخصیص بهینه منابع و تضمین سودآوري 

شرکت هاي لیزینگ خواهد بود. در این تحقیق، براساس 

داده هاي مشتریان حقیقی تسهیلات لیزینگ خودرو 

و با  1384تا  1381کت لیزینگ ایران خودرو از سال شر

) و ضریب t-studentکاربرد آزمون تفاضل میانگین (

متغیر خالص درآمد ماهیانه متقاضی، مدت  5تعیین، 

تسهیلات، میزان تسهیلات، خالص درآمد ماهیانه ضامن و 

سابقه کار، به عنوان متغیرهاي موثر بر ریسک اعتباري 

استفاده از مدل هاي اقتصادسنجی شناخته شدند.  با 

لاجیت و پروبیت، مدل پیش بینی ریسک اعتباري 

مشتریان حقیقی تسهیلات لیزینگ طراحی شده است.  

آزمون هاي والد، درست نمایی و لانداي ویلکس براي هر 

دو مدل بررسی شد و نتایج نشان داد که کارایی مدل 

خمین درصد) با استفاده از داده هاي ت39,98لاجیت (
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درصد) است. (فلاح شمس و 44,97بیش از مدل پروبیت (

 )1391مهدوي راد،

بررسی وضعیت مطالبات غیرجاري(معوق،مشکوك 

الوصول)در ایران در مقایسه با متوسط نسبت جهانی، 

بیانگر وضعیت نامناسب بانک هاي ایرانی در وصول 

مطالباتشان است. ایجاد مطالبات غیرجاري دربانک ها 

ان طبیعی است، ولی نکته قابل تامل، میزان درتمام جه

مطالبات غیرجاري است. عوامل ریشه هاي موثر بر 

مطالبات غیرجاري بانک ها می تواند به دوبخش درون 

سازمانی و برون سازمانی تقسیم بندي شوند. عوامل درون 

سازمانی مانند نبود سیستم مناسب ارزیابی و 

بازرسی، اختیارات  اعتبارسنجی، نبود سیستم الکترونیکی

بیش ازحد رییس و معاون شعبه، عدم نظارت برنحوه 

مصرف تسهیلات می باشد. عوامل برون سازمانی عبارتند 

ازتصمیم گیري هاي نهادهایی که بانظام بانکی 

سروکاردارند، فاصله نرخ سودبانکی و بهره بازار، نرخ ارز 

. در ونوسانات آن، عدم ثبات سیاست هاي مالی وپولی و. . 

بازنگري -1خصوص این گونه عوامل دو راهکار ارایه گردید:

و اصلاح عوامل بازدارنده. به طور مثال الزام بانک ها به 

استعلام وعدم ارایه هرگونه خدمات وتسهیلات به 

سرعت در وصول -2بدهکاران داراي مطالبات معوق 

  )1392مطالبات موجود. (عزیزنژاد و شعبانی،

قیقی بر عوامل موثر بر بهبود فردوسی وهمکاران تح

وصول مطالبات بانک کشاورزي شعبه مراغه انجام داده اند 

که با در نظر گرفتن عوامل موثر بر بهبود وصول مطالبات 

و حساسیت بیشتر روي آن ها بتوان وصول مطالبات را 

بهبود بخشید. اطلاعات مورد نیاز از طریق بررسی پرونده 

گروه از شعبه ها گردآوري هاي وام گیرندگان براي هر 

شده بود.  براي دستیابی به هدف مطالعه از الگوي لاجیت 

چندگانه بهره گرفته شده بود.  نتایج حاصل از انجام 

آزمون راست نمایی و والد نشان داده بود که امکان ترکیب 

گروه هاي وصول مطالبات وجود ندارد و نتیجه آزمون 

چهار گروه وصول هاسمن حکایت از این امر داشت که 

مطالبات مستقل از هم می باشند. نتایج به دست آمده از 

برآورد الگوي لاجیت چندگانه نشان داده بودکه متغیرهاي 

مبلغ وام پرداختی، فاصله اقساط، تعداد اقساط، نوع 

تضمین، تمدید،  فعالیت باغداري، زراعت، خدمات و نوع 

ه در این تسهیلات از لحاظ آماري معنادار می باشند ک

میان متغیرهاي مبلغ وام پرداختی و تمدید اثر منفی بر 

بهبود وصول مطالبات دارد و متغیرهاي دیگر اثر مثبتی 

بر بهبود وصول مطالبات دارند.  در نهایت، اثرات نهایی و 

کشش براي تمام متغیرها به تفکیک هر یک از گروه هاي 

وصول مطالبات محاسبه گردید. (فردوسی و 

 )1392ن،همکارا

دراکثرتحقیقات فوق الذکر، مشاهده می شود که 

ریسک اعتباري در بانک ها مورد بررسی  قرار گرفته است، 

لذا باتوجه به اهمیت بورس اوراق بهادار تهران، در این 

تحقیق براي اولین بار، ریسک اعتباري را درسطح شرکت 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(به جز 

ع بانک، سرمایه گذاري، بیمه وبازنشستگی) صنای

  موردبررسی قرار می گیرد. 

  

  روش شناسی تحقیق -3

بر این اساس پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي و از 

نظر نحوه گردآوري اطلاعات، پژوهشی توصیفی و از نوع 

همبستگی است. هدف از پژوهش هاي کاربردي توسعه 

دانش کاربردي در یک زمینه خاص است.  به عبارت دیگر 

پژوهش هاي کاربردي به سمت کاربرد علمی دانش 

ه هدف این تحقیق کمک به هدایت می شود. از آنجایی ک

تصمیم سازي هاي آتی مدیریت ریسک حساب هاي 

دریافتنی می باشد، می توان آن را یک تحقیق کاربردي 

  دانست. 

پژوهش هاي توصیفی شامل جمع آوري اطلاعات 

براي آزمون فرضیه یا پاسخ به پرسش هاي مربوط به 

وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می شود.  یک مطالعه 

یفی چگونگی وضع موجود را تبیین و گزارش می توص

کند.  در تحقیقات توصیفی محقق در پی چگونه بودن 

موضوع است و در نظر دارد تا بداند پدیده، متغیر، شی یا 

مطلب چگونه است.  به عبارت دیگر این تحقیق وضع 

موجود را بررسی و به توصیف منظم و نظام دار وضعیت 

و صفات آن را مطالعه و در  فعلی پرداخته و ویژگی ها

  صورت لزوم ارتباط بین متغیرها را بررسی می کند.

همچنین این پژوهش از نظر نحوه جمع آوري 

)می باشد، وضعیتی که panelاطلاعات از نوع ترکیبی(
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معمولا درزمینه مدل سازي رخ می دهد این است که ما 

داراي داده هایی هستیم که هم دربرگیرنده عناصر سري 

انی و هم مقطعی است. چنین مجموعه اي ازداده ها، زم

شناخته  1عموما به نام پانلی از داده ها یا داده هاي طولی

می شوند. پانل داده ها در بردارنده اطلاعات در طول زمان 

وسطح است.  در ضمن براي تجزیه و تحلیل داده ها از 

 استفاده شده است. داده هاي مربوط به spss. 20نرم افزار 

تحقیق با استفاده از پایگاه اطلاعاتی (رهاورد نوین) جمع 

  آوري شده است. 

جامعه مورد بررسی شامل شرکت هاي پذیرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران(به استثناي شرکت هایی که 

در صنعت بیمه و بازنشستگی و واسطه گري هاي مالی 

وسرمایه گذاري هاو بانک ها وموسسات مالی فعالیت 

دارند) می باشند که نمونه تحقیق با استفاده از روش 

 حذفی(غربالگري) با توجه به شرایط زیر انتخاب شده اند:

   ،شرکت هایی که تاریخ پذیرش آن ها در بورس

  می باشند.  1388قبل از سال 

  به منظور قابلیت مقایسه نتایج، دوره مالی شرکت

ال هاي نمونه منتهی به پایان اسفند ماه باشد وس

  مالی آن ها تغییر نکرده باشد. 

  شرکت هایی که در دوره مورد مطالعه، داراي

 توقف معاملاتی طولانی (بیش از یک ماه) نباشند. 

  شرکت هایی که داده هاي مورد نیاز آن ها از

 در دسترس باشند.  1391تا  1389سال 

  به منظور استفاده از شاخص ریسک

ورد بررسی اعتباري(متغیر وابسته) شرکت هاي م

باید داراي حقوق صاحبان سهام مثبت در پایان 

 هر سال باشند. 

شرکت از  117با توجه به بررسی هاي به عمل آمده، 

مجموعه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

)، 1391الی  1389تهران، طی دوره زمانی سه ساله (

نتخاب شرایط بالا رااحراز کرده و به عنوان نمونه آماري ا

 گردید. 

  

  

  

  

  متغیرهاي پژوهش -4

  (متغیر وابسته):"ریسک اعتباري"شاخص  

به عنوان معیاري براي  "ریسک اعتباري "شاخص 

تمایز میان واحدهاي اقتصادي کم ریسک و پرریسک 

مدل برتري  "استفاده شده است.  این شاخص بر طبق 

)که سود خالص Business excellence model("تجاري

تقسیم بر حاصلضرب سرمایه در میانگین نرخ سود 

پرداختی بانک ها می باشد.  این شاخص بیانگرآن است 

که واحد اقتصادي باید بیشتر از نرخ سود بانکی، سود 

تحصیل کند، محاسبه می شود.  هزینه سرمایه دراین 

مدل همان هزینه فرصت ازدست رفته است که ازحاصل 

 15ر میانگین نرخ سود پرداختی  ضرب سرمایه د

بانک(خصوصی، دولتی) ایران در طی سه سال می باشد 

% 2/17که در این مدل  که نرخ  سودپرداختی میانگین 

  می باشد. 

=
سود	خالص

سرمایه∗���.�
  شاخص ریسک اعتباري

  

این تحقیق آن دسته از بنگاه هاي اقتصادي که  در

است،  1مقدار شاخص ریسک اعتباري در آن ها بیشتر از 

کم ریسک و بنگاه هایی که شاخص ریسک اعتباري انها  

  است، پرریسک محسوب می شوند.  1کمتر از 

  

  متغیرهاي مستقل

متغیرهاي مستقل، شاخص هایی هستند که به وسیله 

مربوط انتخاب می شوند و با  ي تحلیل ادبیات علمی

اکثریت مولفه هاي آن نشان داده می شوند. متغیرهاي 

مستقل این تحقیق، عددي بوده و به سه گروه طبقه بندي 

شاخص هاي  -2شاخص هاي نقدینگی  -1می شوند:

شاخص هاي پرداخت بدهی که در  -3گردش وجوه نقد

نشان داده شده اند. (لوبیک و منس،  1جدول شماره 

2009( 
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  : شاخص متغیرهاي مستقل1جدول شماره

 محاسبهنحوه                                           نام شاخص                                                                                                                     

Iشاخص هاي نقدینگی :  

)                                                                                                     CR(2نسبت جاري-1
دارایی	هاي	جاري

بدهی	هاي	جاري
  

)                                                              WCTA(3نسبت سرمایه درگردش به کل دارایی ها-2
بدهی	هاي	جاري�دارایی	هاي	جاري

کل	دارایی	ها
  

)                                                                                                      QR(4نسبت سریع-3
سرمایه	گذاري�دارایی	هاي	جاري

بدهی	هاي	جاري
  

IIشاخص هاي گردش وجوه نقد :  

)                                                                                           CFR(5نسبت گردش وجوه-1
جریان	نقد	آزاد

بدهی	هاي	جاري
  

  شاخص هاي گردش وجوه مستقل-2

Iنسبت جریان نقد آزاد-1-2
6)FCF1TD                                      (

وجه	نقد	حاصل	از	سرمایه	گذاري(�)�وجه	نقد	حاصل	از	فعالیت	هاي	عملیاتی

کل	بدهی	ها
  

IIنسبت جریان نقد آزاد -2-2
7)FCF2TD                           (         

خالص	کل	جریان	نقد

کل	بدهی	ها
  

IIIشاخص هاي پرداخت بدهی:                                               			
بدهی	هاي	غیر	جاري

حقوق	صاحبان	سهام�بدهی	هاي	غیر	جاري
  

  )GR(8نسبت اهرمی-1

)                                                                             DR(9نسبت بدهی ها-2
کل	بدهی	ها

کل	دارایی	ها
  

)                                               D-E(10حقوق صاحبان سهامنسبت بدهی به -3
کل	بدهی	ها

حقوق	صاحبان	سهام
 

  

  شاخص هاي نقدینگی 

براي قضاوت کردن درمورد ریسک شرکت وارزیابی 

جریان هاي نقدي آتی آن، نقدشوندگی شرکت باید 

ي شرکت ها مورد تجزیه وتحلیل قرار  بااستفاده ازترازنامه

گیرد. نقدینگی مدت زمانی را وصف می کند که انتظار 

می رود سپري شود تا یک دارایی محقق شود یا به نقد 

 )1390تبدیل شود یا یک بدهی پرداخت گردد. (تالانه،

  نسبت جاري: نسبت دارایی هاي جاري به بدهی

راي هاي جاري است. این نسبت، توانایی شرکت ب

بازپرداخت بدهی هاي کوتاه مدت خودرا  با  

استفاده ازدارایی هاي کوتاه مدت خود ( پول نقد، 

موجودي کالا، حساب هاي قابل وصول) نشان می 

هرچه مقدار این نسبت، بالاتر باشد، شرکت دهد. 

تعهدات جاري خود، توانمند تر در پرداخت 

). این نسبت، 2009خواهد بود. (لوبیک و منس،

بت سرمایه درگردش نیز نامیده می شود. نس

  )1388(نوروش،

  نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی

): در دسترس بودن سرمایه ي در WCTAها(

گردش ( تفاوت میان دارایی هاي جاري و بدهی 

هاي جاري) نسبت به کل دارایی ها را نشان می 

  )2009دهد. (لوبیک و منس،

 ) نسبت سریعQR معروف به آزمون ،Acid :(

مقیاس جایگزین براي نقدینگی بوده و مشابه با 

نسبت جاري است، اما موجودي کالا در دارایی 

هاي جاري را شامل نمی شود. زیرا ممکن است 

نقد کردن سریع آن ها، مشکل باشد. (لوبیک و 

). درصورت کسر، دارایی هایی با 2009منس،

نقدشوندگی بالا(دارایی هاي آنی) قرار می گیرند. 

 )1388(نوروش،

  نسبت هاي گردش وجوه نقد 

  نسبت گردش وجوه: توانایی شرکت براي پرداخت

بدهی هاي جاري اش را نشان می دهد هم چنین 

توانایی شرکت براي ایفاي تمام تعهدات جاري 

).  2009اش را به عهده دارد.  (لوبیک و منس،

است. حد این  0,35مقدار حد براي این متغیر

ه از میانگین ضرایب آن در شرکت متغیر با استفاد

هاي کم ریسک به دست آمده است، حال آن که 
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مدیران می توانند این حد را با توجه به ضرایب 

آن در صنعت مورد فعالیت خود به دست آورده و 

یا با قضاوت حرفه اي خود از حد دیگري بهره 

بگیرند.  نسبت گردش وجوه از تقسیم جریان 

اري بدست می آید. پس نقدآزاد بر بدهی هاي ج

را تعریف  (FCF)لازم است ابتدا، جریان نقد آزاد

 کرده وسپس نحوه محاسبه آن را توضیح دهیم. 

): برابر با جریان نقدي قابل FCFجریان نقد آزاد(

پرداخت به تامین کنندگان سرمایه شرکت(شامل 

سهامداران و وام دهندگان) پس از پرداخت تمام هزینه 

انجام سرمایه گذاري هاي لازم (شامل: هاي عملیاتی و 

سرمایه در گردش و دارایی هاي ثابت) است. به بیان دیگر 

جریان هاي نقدي آزاد برابر با جریان هاي نقدي عملیاتی 

  )1389منهاي مخارج سرمایه گذاري است. (مرادزاده فرد،

جریان نقد آزاد را می توان با استفاده از جریان  نقدي 

دست آورد.  جریان نقدي عملیاتی  ) بهCFOعملیاتی(

شرکت در صورت جریان وجوه نقد درج شده و تصحیحات 

لازم براي درنظرگرفتن هزینه هاي غیر نقدي مانند 

استهلاك و نیز تغییرات سرمایه در گردش در آن اعمال 

شده است.  بنابراین تنها لازم است تصحیحات مربوط به 

ارایی هاي ثابت هزینه هاي مالی و سرمایه گذاري در د

).  طبق استاندارد حسابداري 1387اعمال شود(راعی،

صورت جریان وجوه نقد ایران هزینه بهره در سرفصل دوم 

صورت جریان وجوه نقد پنج طبقه اي یعنی طبقه بازده 

سرمایه گذاري ها و سود پرداختی بابت فعالیت هاي 

 تامین مالی قرار می گیرد.  هم چنین مالیات بردرآمد به

عنوان طبقه اي جداگانه در صورت جریان وجه نقد درنظر 

گرفته می شود.  بنابراین جریان وجه نقد آزاد  به صورت 

 زیر محاسبه می شود. 

FCF=CFO-FCInv 

=FCFجریان نقد آزاد 

=CF  جریان نقد عملیاتی (طبقه اول صورت جریان وجوه

 نقد)

= FCInv مخارج سرمایه گذاري 

  

  گردش وجوه مستقل

اخیرا، پرتکرارترین اما بحث انگیزترین طبقه از گردش 

وجوه نقد، گردش وجوه مستقل است.  بااین وجود، مشکل 

اصلی این است که هیچ تعریف واحدي براي محاسبه ي 

گردش وجوه مستقل وجود ندارد.  معمولا، گردش وجوه 

مستقل به صورت تفاوت میان گردش وجوه از فعالیت 

هاي سرمایه اي لازم براي حفظ  هاي عملیاتی و هزینه

همان سطح عملیات تعریف شده است، دو زیرطبقه ي 

گردش وجوه مستقل  -1گردش وجوه مستقل عبارتند از: 

( جریان پولی لازم براي حفظ فعالیت هاي تجاري 1

( جریان پولی 2گردش وجوه مستقل  -2حاضر) 

دردسترس براي بهبود و ارتقاي فعالیت هاي تجاري حال 

ر)هستند.  براي تبدیل این مقیاس ها به شکل یک حاض

نسبت، مقیاس ها تقسیم بر کل بدهی، می شوند. (لوبیک 

  )2009و منس،

 شاخص هاي پرداخت بدهی  

اهرم هاي مالی، بیانگر آن هستند که شرکت تاچه حد 

به تامین مالی از طریق ایجاد بدهی به جاي افزایش 

ارهایی جهت سرمایه متکی است. نسبت هاي اهرمی، ابز

تعیین میزان احتمال ناتوانی شرکت درایفاي مربوط به 

  )1388تعهدات مربوط به بدهیهایش می باشد. (نوروش،

 )نسبت اهرمیGR سطح بدهی بلندمدت  واحد :(

اقتصادي نسبت به کل سرمایه و بدهی هاي بلند 

مدت آن را نشان می دهد. . (لوبیک 

  است.  0,15) مقدار حد این متغیر2009ومنس،

 )نسبت بدهیDR توانایی شرکت براي جبران :(

تمام تعهدات معوق خود را نشان می دهد. که از 

کل تقسیم کل بدهی (جاري و غیرجاري) به 

دارایی(جاري و غیرجاري) محاسبه می گردد. 

  است. 0,55) حد این متغیر 2009(لوبیک ومنس،

 )نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهامD-E نسبت(

کل بدهی هاي واحد اقتصادي(جاري وغیرجاري) 

را به حقوق صحبان سهام نشان می دهد. (لوبیک 

). میزان حد در خصوص این 2009و منس،

هی ها ازجمع بدهی هاي است.  بد 1,92متغیر

جاري و غیرجاري تشکیل می شوند که بدهی 

جاري باید ظرف یک سال یا یک چرخه عملیاتی 

هرکدام طولانی تر است تسویه شوند. 

 ) 1388(نوروش،



    انجمن حسابداري مدیریت ایران  –دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت  علمی پژوهشی فصلنامه

 1393پائیز / یازدهم/ شماره  سومسال   76

حدود این متغیرها با استفاده از میانگین ضرایب آن 

ها در شرکت هاي کم ریسک به دست آمده است، حال 

آن که مدیران می توانند این گونه حدود را با توجه به 

ضرایب آن ها در صنعت مورد فعالیت خود به دست آورده 

 و یا با قضاوت حرفه اي خود از حدود دیگري بهره بگیرند. 

  

  هاي پژوهشفرضیه  -4

پرسش اساسی این تحقیق این است که آیا  شاخص 

هاي نقدینگی، شاخص هاي گردش وجوه نقد، شاخص 

هاي پرداخت بدهی شرکت هاي پذیرفته شده دربورس 

اوراق بهادار تهران بر ریسک اعتباري شرکت ها تاثیر 

دارند؟ بنابراین فرضیه هاي تحقیق به صورت زیر بیان می 

  شوند:

برریسک اعتباري شـرکت   (CR)نسبت جاري فرضیه اول:

  هاتاثیر دارد. 

نسبت سـرمایه در گـردش بـه کـل دارایـی       فرضیه دوم:

  بر ریسک اعتباري شرکت ها تاثیر دارد.  (WCTA)ها

برریســک اعتبــاري (QR)نســبت ســریع  فرضــیه ســوم:

  شرکت ها تاثیر دارد. 

برریسـک   (CFR)نسبت گردش وجوه نقد فرضیه چهارم:

  اعتباري شرکت ها تاثیر دارد. 

 (FCF1TD)1نســبت جریــان نقــد آزاد فرضــیه پــنجم:

  برریسک اعتباري شرکت ها تاثیر دارد. 

بـر  (FCF2TD) 2نسـبت جریـان نقـدآزاد    فرضیه ششم:

  ریسک اعتباري شرکت ها تاثیر دارد. 

برریسـک اعتبـاري    (GR)نسـبت اهرمـی   فرضیه هفـتم: 

  شرکت ها تاثیر دارد. 

برریسـک اعتبـاري   (DR)نسـبت بـدهی    یه هشتم:فرض

  شرکت ها تاثیر دارد. 

 (DE)نسبت بدهی به حقوق صاحبان سـهام  فرضیه نهم:

  بر ریسک اعتباري شرکت ها تاثیردارد. 

  

  یافته هاي پژوهش -5

  بررسی مدل

به منظور مدل سازي مدیریت ریسک حساب هاي 

ساله از روش مدل سازي  3دریافتنی طی دوره زمانی

رگرسیون لجستیک که از روش هاي برآورد تجربی است، 

استفاده شده است.  مدل هاي برآورد تجربی از جمله 

فنون آماري هستند که به مدل سازي ارتباط بین متغیر 

وابسته و متغیرهاي مستقل بر اساس داده هاي گذشته 

می پردازند و این توانایی را دارند که با سهولت نسبی 

را وارد فرآیند مدل سازي کنند.  این  متغیرهاي بیشتري

به عنوان  1970و اوایل دهه  1960روش در اواخر دهه 

بدلی براي روش رگرسیون خطی مطرح شد و با رویکرد 

اطلاعات محور، امکان انتخاب متغیرهاي مستقل متعدد را 

فراهم آورد و در نتیجه در رفع مشکل استفاده از داده 

  هاي متعدد، بسیار کاراست. 

رگرسیون لجستیک یکی از تکنیک  هاي کاربردي 

براي تحلیل داده هاي طبقه بندي شده است. وجه تمایز 

مدل لجستیک رگرسیون با مدل خطی رگرسیون در این 

است که متغیر وابسته در رگرسیون لجستیک طبقه بندي 

شده است. به عبارت دیگر رگرسیون لجستیک نوع خاصی 

ت که در آن متغیر وابسته از رگرسیون هاي چندگانه اس

گسسته است. این تکنیک باتوجه به نوع و تعداد طبقه 

بندي هاي متغیر وابسته به سه دسته باینري، اسمی و 

ترتیبی تقسیم می شود. در مدل رگرسیون لجستیک 

باینري تعداد طبقه بندي هاي متغیروابسته دوتاست. اگر 

آن گاه این تعداد طبقه بندي ها بیش از دو تا باشد، 

باتوجه به جنس متغیر وابسته (یعنی اسمی و ترتیبی) 

مدل هاي رگرسیون لجستیک اسمی و ترتیبی حاصل می 

).  لذا نظر به اینکه در 1390شود (بشیري، کامران راد، 

متغیر وابسته مورد نظر (نوع شرکت) در دو پژوهش حاضر 

سطح قرار گرفته است، از رهیافت رگرسیون لجستیک 

  ره بردیم. باینري به

در مدل هاي لجستیک رابطه رگرسیونی متغیرها 

 sخطی نبوده و از منحنی لجستیکی (به صورت منحنی 

شکل) پیروي میکند.  ضمن آن که در مدل رگرسیون 

لجستیک برخلاف مدل هاي خطی دیگر که از روش 

جهت برآورد پارامترها  11معمول کمترین مربعات خطا

 12کثر درست نماییاستفاده می کنند، از روش حدا

  )1986(احتمال) استفاده می شود. (نلسون و آلدریچ،

با استفاده از مدل رگرسیونی لجستیک پیش بینی 

هاي احتمال متغیر وابسته در دامنه اي از صفر تا یک قرار 
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می گیرد.  رابطه مدل رگرسیون لجستیک به شکل زیر 

 ):1377است (گلدسته و همکاران، 

�����(�) = ����
�

1 − �
�

= β� + β���� + β���� +⋯+ β���� 

  

 که:
�(�� = 1|�)

=
���(β� + β���� + β���� +⋯+ β����)

1 + ���(β� + β���� + β���� +⋯+ β����)
 

  

:  ضریب ثابت (عرض �β:  احتمال وقوع، �در رابطه فوق 

  :  ضرایب زاویه متغیرهاي مستقل،�βاز مبدا)، 

: تابع ���: متغیرهاي مستقل، و ���:  متغیر وابسته، ��

 نمایی است. 

توان به عنوان مدل خطی  این مدل را می

به عنوان تابع پیوند  لوجیتاي که از تابع  یافته تعمیم

اي پیروي  ملهکند و خطایش از توزیع چندج استفاده می

با اجراي رابطه فوق با توجه به آورد.  حساب کند، به می

متغیرهاي مستقل، متغیر وابسته که در حقیقت نوع 

شرکت است پیش بینی شده و میزان احتمال در دامنه 

  اي بین صفر تا یک قرار می گیرد. 

در این تحقیق پس از شناخت متغیرهاي تحقیق، به 

به جمع آوري داده هاي مورد منظور تخمین مدل، اقدام 

نیاز نمودیم.  سپس با استفاده از روش رگرسیون 

لجستیک اقدام به برآورد ضرایب مدل و بررسی معنی 

داري آن ها جهت مدل بندي مدیریت ریسک حساب 

هاي دریافتنی پرداختیم.  تابع مدل به صورت زیر می 

  باشد:

Company type = 
�(��,����, ��, ���, ���1��, ���2��, ��,��, �_�) 

  که در آن:

 : Company type نوع شرکت متغیر باینري با مقادیر

 (کم ریسک).  1(پرریسک) و  0

 CR:  .نسبت جاري  

 WCTA:  .نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها 

 QR .نسبت سریع : 

 CFR .نسبت گردش وجوه نقد : 

 FCF1TD به کل  1: نسبت گردش وجوه مستقل

 بدهی ها. 

 FCF2TD به کل  2: نسبت گردش وجوه مستقل

 بدهی ها. 

 GR .نسبت اهرمی : 

 DR .نسبت بدهی : 

 D-E .نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام : 

نوع شرکت به عنوان متغیر وابسته مدل تحقیق، 

تابعی از نسبت جاري، نسبت سرمایه در گردش به کل 

دارایی ها، نسبت سریع، نسبت گردش وجوه، نسبت 

به کل بدهی ها، نسبت گردش  1گردش وجوه مستقل 

به کل بدهی ها، نسبت اهرمی، نسبت  2وجوه مستقل 

دول  شماره بدهی و نسبت بدهی به سرمایه می باشد. ج

حاصل از مدل رگرسیون لجستیک با استفاده از روش  2

ENTER  می باشد. این جدول ضرایب هر شاخص، انحراف

استاندارد ضرایب و معناداري آن ها را با به کارگیري 

  آزمون والد نشان می دهد. 

  

 2جدول شماره 

 Exp(B) مقدار احتمال درجه آزادي آماره والد تانداردانحراف اس (B)ضرایب متغیرها

 

 243 .1 183 . 1 769 .1 164 . 218 . نسبت سریع

 392 . 180 . 1 799 .1 699 . 937 .- نسبت سرمایه درگردش به کل دارایی ها

 834 . 290 . 1 120 .1 172 . 182 .- نسبت سریع

 595 .2 054 . 1 719 .3 495 . 954 . نسبت گردش وجوه نقد

 590 .1 470 . 1 522 . 641 . 464 . 1نسبت جریان نقدازاد 

 818 . 690 . 1 160 . 503 . 201 .- 2نسبت جریان نقدازاد 

 133 . 028 . 1 807 .4 920 . 017 .2- نسبت اهرمی

 363 .13 000 . 1 039 .28 490 . 593 .2 نسبت بدهی

 898 . 075 . 1 165 .3 060 . 107 .- نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

a. Variable(s) entered on step 1: CR, WCTA, QR, CFR, FCF1, FCF2, GR, DR,D-E. 
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به دست آمده  13مقدار احتمال 2در جدول شماره 

براي هریک از متغیرها، همان مقادیر احتمال براي آزمون 

والد می باشند.  این آزمون به بررسی معنی داري ضرایب 

رگرسیونی می پردازد.  همانطور که مشاهده می کنیم، 

تنها براي دو متغیر نسبت اهرمی و نسبت بدهی مقادیر 

ذا در کمتر است.  ل 05/0احتمال به دست آمده از عدد 

درصد این دو متغیر بر متغیر وابسته  5سطح معنی داري 

تاثیرگذارند و وارد مدل می شوند. درنتیجه، در سطح 

%،  فرضیه هفتم وهشتم تایید می شوند. از 5معنی داري 

طرفی چون ضریب محاسبه شده براي متغیر نسبت 

اهرمی عددي منفی است، این متغیر تاثیر منفی بر متغیر 

د و از آنجایی که  ضریب متغیر نسبت بدهی وابسته دار

عددي مثبت محاسبه شده است، می توان گفت این 

متغیر تاثیر مثبت بر متغیر وابسته دارد.  به عبارت دیگر 

می توان گفت وابستگی گروه خاصی از شرکت ها نسبت 

به اینکه آیا یک شرکت ریسک اعتباري کم یا زیاد دارد،  

ابطه معکوس و با نسبت با نسبت اهرمی آن شرکت ر

بدهی آن شرکت رابطه مستقیم دارد.  لذا در سطح معنی 

درصد، می توان مدل زیر را جهت مدل بندي  5داري 

  مدیریت ریسک حساب هاي دریافتنی ارائه نمود:

  
Log(Tip) = −2. 017 ∗ GR+ 2.593 ∗ DR 

  

همچنین مقدار احتمال به دست آمده براي دو متغیـر  

سبت بدهی به حقوق صاحبان نسبت گردش وجوه نقد و ن

کمتر است.  لذا می توان گفـت ضـرایب    1/0سهام از عدد 

درصـد  10محاسبه شده براي این دو متغیر نیـز در سـطح   

درصـد   10معنی دارند و این دومتغیر در سطح تشـخیص  

ــی     ــطح معن ــه، درس ــد. درنتیج ــی گیرن ــرار م ــدل ق در م

د.  %، فرضیه چهارم وفرضیه نهم نیز تایید می شـون 10داري

درصد بـه   95به عبارت دیگر زمانی که سطح اطمینان، از 

درصد کاهش یابد، نسبت گردش وجوه و نسبت بدهی  90

به سرمایه نیز شاخص هاي معناداري خواهنـد بـود و مـی    

  توان مدل رگرسیون لجستیک زیر را ارائه نمود:

  
Log(Tip) = 0. 954 ∗ CFR − 2. 017 ∗ GR+ 2.593 ∗ DR

− 0. 107 ∗ D_E 

دل بالا مشاهده می کنیم، ضرایب همانطور که در م

برآورد شده متغیرهاي نسبت گردش وجوه نقد و نسبت 

بدهی به حقوق صاحبان سهام به ترتیب مثبت و منفی 

 10می باشند.  لذا می توان گفت در سطح معنی داري 

درصد، نسبت گردش وجوه تاثیر مثبت بر شاخص ریسک 

ان اعتباري شرکت دارد و نسبت بدهی به حقوق صاحب

  سهام  تاثیر منفی بر شاخص ریسک اعتباري شرکت دارد. 

متغیرهاي دیگر از لحاظ آماري، تفاوت معنی داري را 

در شرکت هاي وابسته به گروه هاي کم ریسک یا 

پرریسک نشان نمی دهند. بر طبق نتایج ارائه شده می 

توان نتیجه گرفت که متغیرهاي معنادار آماري، شامل 

دهی و نسبت گردش وجوه نقد شاخص هاي پرداخت ب

می شوند. بنابراین، مفروضات اول و دوم وسوم وپنجم و 

ششم، رد می شوند. از نقطه نظر آماري، شاخص هاي 

نسبت سریع، نسبت جاري، نسبت سرمایه درگردش به 

، در برآورد 2و1کل دارایی ها، نسبت جریان نقد آزاد

ریسک حساب هاي دریافتنی شرکت هاي پذیرفته شده 

  در بورس اواراق بهادار تهران، بی تاثیرند. 

 90تاثیرگذارترین شاخص معنادار در سطح اطمینان 

 954/0درصد، شاخص نسبت گردش وجوه نقد با ضریب 

می باشد. دیگر شاخص ها بر اساس میزان تاثیرشان به 

 = -017/2نسبت بدهی،  =593/2ترتیب عبارتنداز: 

نسبت بدهی به حقوق  = -107/0نسبت اهرمی و 

  صاحبان سهام می باشند. 

حال جهت آزمون نیکویی برازش (خوبی انطباق) 

مدل ارائه شده، از آماره مربع کاي استفاده می کنیم.  

مقدار این آماره و نتیجه آزمون مورد نظر، در جدول 

   آورده شده است. 3شماره 

  

  3جدول شماره 

 احتمالمقدار  درجه آزادي ��مقدار آماره  

 Model 133. 142 9  .000 

  

مشاهده می کنیم  3همانطور که در جدول شماره 

 05/0مقدار احتمال به دست آمده براي این آزمون از عدد 

کمتر است. این بدین معنی است که از لحاظ آماري معنی 

 5داري مدل برازش داده شده در سطح معنی داري 
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درصد پذیرفته می شود و مدل به دست آمده، مدل 

  مناسبی است. 

، ضریب تعیین مدل برازش داده شده 4در جدول شماره 

  محاسبه شده است.

  

  4جدول شماره 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R 
Square 

Nagelkerke R 
Square 

1 354. 833a  .315  .420 
a. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter 

estimates changed by less than. 001. 

  

مقدار ضریب تعیین مدل، با استفاده از آماره کاکس و 

 42/0و با استفاده از آماره نگلکرك،  315/0اسنل، 

درصد  42محاسبه شده است.  این بدین معنی است که 

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل با 

بکارگیري مدل رگرسیون لجستیک تبیین می شود.  به 

ون در حدود نیمی از ریسک عدم عبارت دیگر تابع رگرسی

پرداخت در بدهی ها را نشان می دهد.  طبق نتیجه 

آزمون مربع کاي در قبل دریافتیم که در سطح تشخیص 

درصد مدل رگرسیون لجستیک معنی دار است و طبق  5

 ��Nagelkerkeجدول اخیر، مقدار محاسبه شده براي 

تایید می کند که این مدل تقریباً به طور منصفانه اي 

%) داده هایی را که مدل از آن گرفته شده اند را 42(

توضیح می دهد و چنان دقت بالایی دارد که می توان با 

، میزان موفقیت بنگاه هاي 14استفاده از طبقه بندي

   اقتصادي را آزمود.

  

  5جدول شماره 

 مشاهده شده 

 پیش بینی شده

company type 
 درصد صحت

0 1 
S
t
e
p

0

 نوع شرکت
0 0 87  .0  

1 0 264 100. 0 

 3 .75   درصد کل

a. No terms in the model. 
b. Initial Log-likelihood Function: -2 Log Likelihood = 487. 

976 
c. The cut value is. 500 

  

% 3/75دقت پیش بینی مدل به میزان رضایت بخش 

رسیده است.  به عبارت دیگر به طور متوسط انتظار داریم 

درصد، متغیر وابسته را  75,3مدل برازش داده شده تقریباً 

به درستی پیش بینی کند.  این دقت در تشخیص بنگاه 

هاي اقتصادي کم ریسک در مقابل تشخیص بنگاه هاي 

بهتر است.  این نتیجه با استفاده از اقتصادي پرریسک، 

نیز قابل رویت  15دسته بندي به وسیله شبکه هاي عصبی

  است. 

  

  6جدول شماره 

Sample 
مشاهده 

 شده

 پیش بینی شده

 درصد صحت 1 0

Training 

0 46 0 100. 0%  
1 0 169 100. 0% 

 %0 .100 %6 .78 %4 .21 درصد کل

Testing 

0 1 0 100. 0% 
1 0 1 100. 0% 

 %0 .100 %0 .50 %0 .50 درصد کل

Dependent Variable: company type 

  

نشان می دهد که متغیرهاي مستقل  6جدول شماره 

درصد در تشخیص بنگاه هاي  6/78وارد شده در مدل،  

در تشخیص بنگاه هاي  4/21اقتصادي کم ریسک و 

پرریسک موفقند.  پس طبق نتیجه به دست آمده در قبل 

می توان گفت دقت تشخیص بنگاه هاي اقتصادي کم 

صاد پرریسک، ریسک در مقابل تشخیص بنگاه هاي اقت

  بیشتر است. 

حال، می خواهیم سهم هریک از متغیرهاي مستقل را 

و 7در پیش بینی متغیر وابسته تعیین کنیم. جدول شماره

  نمودار آن گویاي این مطلب می باشند. 

  

  7جدول شماره 

Variable Importance Normalized 
Importance 

 %5 .75 106.  نسبت جاري

 %6 .71 101.  به دارایی هانسبت سرمایه درگردش 

 %4 .73 103.  نسبت سریع

 %0 .100 141.  نسبت گردش وجوه نقد

 %6 .84 119.  1نسبت جریان نقدازاد

 %3 .73 103.  2نسبت جریان نقدازاد

 %0 .76 107.  نسبت اهرمی

 %7 .76 108.  نسبت بدهی

 %2 .80 113.  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام
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درصد اهمیت هر کدام از متغیرهاي  7جدول شماره 

مستقل در پیشگویی متغیر وابسته را نشان می دهد.  

همانطور که ملاحظه می شود، متغیرنسبت گردش وجوه 

بیشترین تأثیر را در دسته بندي متغیر وابسته ایفا می 

کند و پس از آن به ترتیب متغیر هاي نسبت جریان 

حقوق صاحبان سهام،  نسبت ، نسبت بدهی به 1نقدآزاد

بدهی،  نسبت اهرمی، نسبت جاري، نسبت سریع، نسبت 

و نسبت سرمایه درگردش به کل دارایی 2جریان نقدآزاد

ها بیشترین تأثیر  را دارند که در مقایسه با مدل 

  رگرسیون لجستیک اندکی متفاوت است. 

  

  مدل بندي حساب هاي دریافتنی

شده، از تحلیل به منظور بررسی فرضیه هاي ذکر 

رگرسیونی استفاده کردیم. بر اساس یافته هاي تحلیل 

رگرسیونی، شاخص هاي زیر به عنوان موثرترین ها در 

تعریف ابزارهایی که می توان به عنوان کاهش ریسک 

  اعتباري حساب هاي دریافتنی به کار برد، معرفی شدند:

  954/0با ضریب  (CFR)نسبت گردش وجوه  )1

م جریان نقدآزاد بر بدهی هاي این نسبت از تقسی

جاري محاسبه می گردد وجریان نقدآزاد، جریان نقدي 

قابل پرداخت به تامین کنندگان سرمایه (سهامداران 

واعتباردهندگان)است. پس منطقی است که هر چه قدر 

جریان نقد آزاد بیشتري درشرکت موجود باشد، شرکت 

 می تواند به موقع  تعهدات خود راتسویه کند. 

  593/2با ضریب  (DR)نسبت بدهی  )2

به نظر می رسد پذیرش این نسبت به دلیل عدم 

تجدیدارزیابی دارایی هاي شرکت ها می باشد وشرکت ها 

ازارزش تاریخی به جاي ارزش هاي جاري در گزارشگري 

خود استفاده می کنند. به نظر می رسد در صورت 

استفاده از ارزش هاي جاري این نسبت در صورت کاهش 

می رسد علاقه مندي  مناسب تر باشد. هم چنین به نظر

مدیران وحسابداران شرکت ها به اصل بهاي تمام شده به 

دلیل قابلیت اتکاي بالاي آن، نسبت به ارزش هاي جاري 

  که این قابلیت را ندارد بیشتراست. 

  -017/2با ضریب  (GR)نسبت اهرمی  )3

این نسبت از تقسیم بدهی هاي غیر جاري بر مجموع 

سرمایه و بدهی غیرجاري بدست می آید. هر چه قدر که 

این نسبت کاهش یابد، شرکت بدهی بلندمدت کمتري 

دارد و می تواند به موقع تعهدات جاري خود را تسویه 

کند.  این موضوع نشان دهنده آن است که شرکت ها 

از طریق حقوق صاحبان سهام  بیشتر تمایل به تامین مالی

  دارند تا از طریق بازارهاي بدهی. 

با ضریب  (D-E)نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  )4

107/0- 

هر چه قدر ساختار مالی یک شرکت برگرفته از 

حقوق صاحبان سهام نسبت به بدهی باشد، بهتر است.  

پس باکاهش این نسبت ریسک اعتبار شرکت کاهش یافته 

اند در پرداخت به موقع تعهدات خود بهتر وشرکت می تو

عمل کند. در مدل بندي ریسک حساب هاي دریافتنی،  

 باید این مقادیر را طبق تاثیر نسبی شان مشاهده نمود. 



    زهرا دیانتی دیلمی و مرتضی برزگر... /  هاي دریافتنی مدل مدیریت ریسک حساب

 

 1393 پائیز/ دهمیاز/ شماره  سومسال   81

مفروضات اول، دوم، سوم، پنجم، ششم یعنی شاخص 

هاي نقدینگی(نسبت جاري، نسبت آنی، نسبت سرمایه در 

هاي جریان نقد آزاد گردش به کل دارایی ها) و شاخص 

تاثیري بر متغیر وابسته نداشته و فرضیه هاي  2و1

موردنظر رد می شوند. به نظر می رسد این شرایط به 

دلیل عدم استفاده مناسب از دارایی هاي نقد و عدم بهره 

گیري از فرصت هاي تولید و فعالیت در بازار که منجر به 

ت ها به سودآوري می باشد، به وجود آمده باشد.  شرک

جاي استفاده از وجوه نقد خود، آن ها را با حداقل 

سودآوري نگه داشته و از آن بهره اي مناسب نمی گیرند 

   که در شرایط تورمی ایران مناسب به نظر نمی رسد.

  

  نتیجه گیري و بحث -6

ریسک اعتباري بیانگر قصور از انجام تعهدات در مقابل 

ست با توجه به بازار طرف مقابل در قرارداد است.  واضح ا

وسیع خرید و فروش و روابط زنجیروار طرفین قراردادهاي 

مختلف، درجهان امروز، قصور یک طرف قرارداد می تواند 

مانند یک دومینو به قراردادهاي دیگر سرایت کند و 

خسارت قابل توجهی را به بار آورد.  یک واحد اقتصادي 

طور بالقوه  در تمامی قراردادهاي تعهدآور، همواره به

باامکان قصور طرف هاي مقابل روبرو است.  اما درسازمان 

هاي مدرن به دلیل وجود فرآیندهاي مبتنی براطلاعات 

کامل، وضعیت فرق می کند. وصول حساب هاي 

دریافتنی، مساله اي پیچیده است و در شرایط حاضر، به 

راحتی قابل حل نیست.  همانطور که مشکل عدم 

ی شود، مسئله ي عدم دریافت حساب نقدینگی بیشتر م

هاي دریافتنی، اقتصاد کشورهارا بیشتردر معرض خطر 

فروپاشی قرار می دهد. این تحقیق به هدف، کمک به 

مدیران مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس تهران، 

به منظور پیشگیري از سوخت مطالبات شرکت ها انجام 

  گرفته است. 

اعتباري، می توان بین با استفاده از شاخص ریسک 

شرکت هاي کم ریسک وپرریسک تمایز قایل شد. درمدل 

ارائه شده در این تحقیق، ریسک اعتباري شرکت ها تابعی 

شاخص هاي نقدینگی(نسبت جاري، نسبت سرمایه از

درگردش، نسبت سریع)، شاخص هاي گردش وجوه 

)، 2و1نقد(نسبت گردش وجوه،  نسبت جریان نقد آزاد

داخت بدهی (نسبت اهرمی، نسبت بدهی، شاخص هاي پر

  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام) تعریف شده است. 

%  تایید 10تحقیق درسطح معنی داري فرض چهارم

شد. یعنی نسبت گردش وجوه بر  ریسک اعتباري شرکت 

این نسبت از تقسیم جریان نقد آزاد  ها تاثیر مثبت دارد. 

جریان نقدآزاد، بر بدهی هاي جاري محاسبه می گردد و

جریان نقدي قابل پرداخت به تامین کنندگان سرمایه 

(سهامداران واعتباردهندگان)است. پس منطقی است که 

هر چه قدر جریان نقد آزاد بیشتري درشرکت موجود 

باشد، شرکت می تواند به موقع  تعهدات خود راتسویه 

این نتیجه،  با نتایج تحقیق انجام گرفته در کشور کند. 

  ) مشابه است.2009سنی و هرزگون(بو

% و 5تحقیق در سطح معنی داري فرض هفتم 

%تایید شد؛ یعنی نسبت اهرمی بر ریسک اعتباري 10

شرکت ها تاثیر دارد. از طرفی چون ضریب محاسبه شده 

براي نسبت اهرمی منفی است، لذا این متغیر تاثیر منفی 

نتایج بر ریسک اعتباري شرکت ها دارد. این نتیجه،  با 

) 2009تحقیق انجام گرفته در کشور بوسنی و هرزگون(

  مشابه است.

%و 5تحقیق نیز در سطح معنی داري فرض هشتم 

% تایید شد. یعنی نسبت بدهی بر ریسک اعتباري 10

شرکت ها تاثیر دارد و این تاثیر به دلیل مثبت بودن 

  ضریب آن، مثبت است. 

ایید %  تحقیق ت 10در سطح معنی داري فرض نهم 

شد. یعنی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام تاثیر 

  روي ریسک اعتباري شرکت ها دارد. منفی بر 

اما درخصوص رد  فرضیه هاي اول و دوم و سوم باید 

نشان داده شده است،  1اشاره شود همانطور که در جدول 

در محاسبه متغیرهاي به کار رفته در این سه فرض 

بت سرمایه درگردش به (نسبت بدهی، نسبت جاري، نس

نقش  "وجه نقد"کل دارایی ها)، دارایی هاي جاري بویژه

اساسی دارد. بعبارت دیگر، ریسک اعتباري شرکتها 

ارتباطی با میزان وجه نگهداري شده در آنها ندارد. نتایج 

) 1389این تحقیق تاحدودي مشابه تحقیق سلحشور(

 است که کسب شناخت بیشتر از بدهکاران را یکی از

مهمترین پارامترها در تعیین ریسک اعتباري آنها معرفی 

کرده است. به هرحال مدل ارائه شده در این مقاله،  قادر 
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