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یخشو بهایحاج

مقدمه 
حالی ادامه می یـابد که شرایـط عدم اطمینان بر کلیه امور سایـه انداخته و فـرایند زندگی امروزه در 

تصمیم گیري را متحول کرده است. تغییرات قیمت کالاهاي اساسی، تغییرات نرخ ارز، تغییرات نرخ سود 
نندو همچنین تغییرات قیمت سهام مواردي هستند که سازمان هاي امروزي دائماً با آن دست به گریبا

). یکی از مهمترین مسائلی که در چند دهه اخیر مورد توجه محققین قرار 1391(اسماعیل نژادآهنگرانی،
براي 1گرفته است پیش بینی بحران مالی بنگاه ها می باشد. به همین دلیل ارزیابی ریسک اعتباري

ار گرفته است.پیش بینی ورشکستگی شرکت ها با استفاده از مدل هاي مختلف بسیار مورد توجه قر
مدل هاي بسیاري براي ارزیابی ریسک اعتباري بیان شده است. اولین مدل هایی که براي ارزیابی 
ریسک اعتباري ارائه شد، بر اساس اطلاعات حسابداري بود و بعد از آن، از اطلاعات بازار براي برآورد 

ریسک اعتباري استفاده می شود، ریسک اعتباري استفاده شد. جدا از اینکه از چه روشی براي برآورد 
آنچه که امروزه مدنظر محققین قرار گرفته، این است که کدامیک از این منابع اطلاعاتی در ارزیابی 

ریسک اعتباري از قدرت بالایی برخوردار می باشد؟
حال مسئله اي که مطرح می شود این است که، اطلاعات مبتنی بر حسابداري تا چه اندازه در 

هاي ریسک اعتباري منعکس شده و اطلاعات مفیدي در رابطه با ریسک اعتباري در اختیار بینیپیش
استفاده کنندگان قرار می دهد. این پژوهش سعی دارد تا با بررسی قدرت پیش بینی اطلاعات 
حسابداري به ارزیابی ریسک اعتباري بپردازد و با مقایسه متغیرهاي مبتنی بر حسابداري، تأثیر هر یک 

را در این متغیرها را بر روي گسترش اعتبار سنجیده و سودمندي هر یک از این اطلاعات حسابدارياز
پیش بینی ریسک اعتباري مورد آزمون قرار دهد. 

ارزیابی توان پیش بینی این منبع اطلاعاتی در مقابل سایر منابع اطلاعاتی با ویژگی هاي کیفی متفاوت، 
.پی داشته باشدمی تواند نتایج سودمندي را در

مبانی نظري و پیشینه پژوهش:
یکی از ریسک هایی که بانک ها، شرکت ها و مؤسسات مـالی را بیـشتر از سایر ریسـک ها تحـت تأثیر 
قـرار داده است و یکـی از مشکلات اساسی آنـها بویـژه در وضـعیت اقتـصادي جهـان، ریسک اعتباري 

ان اقتصادي را در تمام زمینه ها، به خود جلب کرده است. می باشد، که توجه پژوهشگران و محقق
ریسک اعتباري اصلی ترین منبع ریسک دارایی هاي اعتباري است و از این رو مورد توجه بانکها و 

.گذاران اوراق بهادار می باشدسرمایه

1Credit Risk
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دین صورت به وجود می آید، ب» اتفاق اعتباري یا رویداد اعتباري«ریسک اعتباري ریسکی است که از 

که قبل از سررسید قرارداد در نتیجه یک اتفاق اعتباري توانایی طرف قرارداد در انجام تعهداتش دچار 
تغییر شود. ریسک اعتباري یکی از مهمترین عوامل تولید ریسک در بانک ها و شرکت هاي مالی است. 

بازپرداخت اقساط بدهی این ریسک از این جهت ناشی می شود که دریافت کنندگان تسهیلات توانایی 
خود را به بانک نداشته باشند.

اگر شرکت ها مدیریت صحیحی در کنترل ریسک اعتباري نداشته باشند با خطرات زیادي از جمله 
مواجه می شوند. به همین دلیل ارزیابی ریسک اعتباري در بین ؛ورشکستگی که مهمترین آنها است

و روش هاي بسیاري براي ارزیابی آن ارائه شده است. پژوهشگران بسیار مورد توجه قرار گرفته،
اولین تکنیک ها و مدل هایی که براي پیش بینی ریسک اعتباري یا ریسک نکول (عدم پرداخت بدهی) 

به طور ي مبتنی بر اطلاعات حسابداري هابینیپیشارائه شد مبتنی بر اطلاعات حسابداري هستند. 
هـا در ترتیب تاریخ ظهور آنها بهنجـام رسـیده اسـت. ایـن مدلعمده، با استفاده از شش مدل به ا

، مـدل لاجیـت، مـدل تفکیـک 1متـون علمـی حسـابداري عبارتنـد از : مـدل تفکیـک کننـده خطـی
.5و مدل پردازش اطلاعات توسط انسان4شبکه هاي عصبیمدل ،3مـدل تجزیـه و تحلیـل بقـاء، 2مکـرر

میلادي مرتون مدلی ارائه کرد که در این مدل پیش بینی ها بـر اساس 1997بعـد از آن در سال 
اطلاعات مبتنی بـر بازار بیان می شد. بـعد از آن مدل هـا و روش هاي ساختار یافته اي عنوان شد که 
همه این مدل ها بر مبناي مدل مرتون بیان شده است و روش مرتون زیر بناي همه مدل هاي ساختار 

ت. یافته اس
در خصوص شرکت ها یکی از مهمترین منابع اطلاعاتی که در تهیه : 6اطلاعات مبتنی بر حسابداري

الگوها و تصمیم سازي مورد استفاده قرار می گیرد صورت هاي مالی می باشد که کشف مشکلات 
یـابی عملیاتی و مالی شرکت از طریق تجزیه و تحلیل نسبت هاي مالی امکان پذیر می گردد. براي ارز

عملکـرد از شاخص هـاي گوناگـونی استفـاده می شود که یکی از این شاخص ها نسبت هاي مالی است 
که استفاده کنندگان داخلی و خارجی براي اخذ تصمیم هاي خود در طی سالیان متمادي از این ابزار 

مشکـل را نسبـت هاي مالی همـچون علائم و نشانه هـایی هستنـد که وجود استفاده می کنند.

1 Linear Discriminate Analysis
2 Recursive Partitioning
3 Survival Analysis
4 Neural Networks
5 Human Information Processing
6 Accounting based Information
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مشخص می نمـایند، لیکـن نمـی توانند فی نفسه مشکل را حـل کنند. نسبت هـاي مـالی در حـکم 

ابـزاري هستنـد کـه در اخـتیار تصمیـم گیرندگان قرار دارند.
چارچوب نظري گزارشگري مالی بر این پایه استوار است که هدف اصلی آن ارائه اطلاعات مفید و 

ه کنندگان باشد، بنابراین اطلاعات حسابداري منبعی مهم و غنی در تصمیم سودمند براي استفاد
هاي مالی در آینده می باشد. نسبت هاي مالی با نزدیکتر شدن به تاریخ ورشکستگی تقریبا بطور گیري

یکنواخت بدتر می شوند و رفتاري قابل پیش بینی از خود بجاي می گذارند. شناسایی این متغیرها و 
به همین دلیل از .ز آن در الگوهاي مختلف می تواند فرایند پیش بینی را تسهیل نمایداستفاده ا

هاي مالی بعنوان متغیرهاي حسابداري در مدل هاي پیش بینی و ارزیابی ریسک اعتباري استفاده نسبت
می شود. صورت هاي مالی از جمله منابع استخراج نسبت هاي مالی تلقی می شوند. 

که براي اندازه گیري ریسک اعتباري ارائه شد براساس پیش بینی هاي مبتنی بر اولین مدل هایی
حسابداري بود و تنها بر اطلاعات حسابداري تکیه می کـرد. یکی از اولین کوشش هاي شناخته شده 

انجام داده 1932براي متمایز کردن شرکت ها بر اساس اطلاعات حسابداري را فیتزپاتریک در سال 
مدل اولیه خود سعی کرد که نسبت هاي مالی مؤثر در تمایز شرکت هاي صنعتی موفق و است. وي در

اهمیت متغیرها را از نظر معنی داري آماري مورد 1941ورشکسته را شناسایی کند. دورند در سال 
بررسی قرار داد.

ژگی هاي شرکت ها بسته به وی،در اولین مطالعات انجام شده با بـکارگیري تحلیل تفکیک کننده
در تحقیقـات اولیه اش از چهارده نسبت 1966در سال 1حسابداریشان رتبه بندي می شدند. بی ور

او از خاص حسابداري براي قدرت پیش بینی آن ها در عدم پرداخت بدهی شرکت ها استفاده کرد.
الی و نام داشت دریافت که نسبتهاي اهرم م2طریق این مدل که رگرسیون لوجیستیک چند متغیره

گردش وجه نقد شرکت هایی که دچار نکول می شوند؛ تفاوت قابل توجـهی نسبت به شرکـت هایی که 
در این زمینه انجام داد حاکی 1972در سال 3دچار نکول نمی شوند، دارند. مطالعات بعدي که دي کین

کنند.ها را پیش بینیها قادرند بخوبی عدم پرداخت بدهی شرکتاز این بود که این نسبت
روش تحلیل ممیزي را بکار گرفت که بوسیله آن تفاوت مابین شرکت هایی که 4بعد از آن آلتمن

نکـول می کنند و شرکت هایی که نکول نمی کنند را بررسی کرد. او با استفاده از این روش که به مدل 

1 Beaver
2 Multivariate Logistic Regression Model
3 Deakin
4 Altman,1968
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آلتمن معروف شد، جهت یافتن یک رابطه معنی دار بین متغیرهاي حسابداري یک شرکت و Z-1نمره 

احتمال عدم توانایی در پرداخت دیون این شرکت در آینده، تلاش بسیاري انجام داد.
تحلیل تفکیک کننده یـکی از مشهـورترین تکنیک هاي آماري 1970و 1960در فاصلـه بین سالهاي 

و تحلیل  متغیرهاي حسابداري در زمینه ریسک اعتباري استفاده می شد. نکته بود که براي تجزیه
مهمی که از مطالعات این دوره بدست می آوریم این است که این روش قادر است به سطح بالایی از رده 
بندي دقیق ریسک اعتباري دست یابد. اما این روش بدلیل محدود بودن فرضیات آماري و نیاز به 

ستقل و نرمال  بودن مورد انتقاد قرار گرفت، و این مقدمه اي بود براي مدل هاي  دو گزینه ممتغیرهاي
با 5و السون4. محققین و پژوهشگران بسیاري  از جمله، هامر3و پروبیت2اي و چند گزینه اي لاجیت

ا اقدام بکارگیري مدل لاجیت و با استفاده از نسبت هاي مالی نسبت به تفکیک و رتبه بندي شرکت ه
کردند، این مدل ها با ارائه متغیرهاي پیش بینی حسابداري به ارزیابی ریسک اعتباري پرداخته اند.

در ادامـه بـه ارائـه تحقیقاتی که در چند سال اخیر در ایران و خـارج از ایران انجـام شده است پرداخته 
می شود:

گی و ریسک اعتباري در بازار کره بعد از بحران ) بر روي نقدین2015و همکارانش ( 6در تحقیقی که باهو
مالی انجام دادند، تأثیر بحران مالی اخیر جهانی بر روي عوامل گسترش اوراق قرضه شرکتی مورد 
بررسی قرار گرفت و نتیجه حاکی از آن بود که متغیرهاي انتخابی نقدینگی بخش نسبتاً بزرگی از 

و در طول دوره بحران مؤلفه ریسک اعتباري تأثیر تغییرات در گسترش بازده را تشریح می کند
گذارترین عامل در گسترش بازده است. 

هاي حسابداري و یک مدل ساختاري، مدلی مناسب جهت با ترکیب داده)2014(7دومپوس و همکاران
اخت عدم پرددهد که معیار فاصله تابینی رتبه اعتباري ارائه دادند. نتایج تجربی آن ها نشان میپیش
کند. هاي مالی مهم، اضافه میبدست آمده از مدل ساختاري، اطلاعات مهمی در مقایسه با نسبتبدهی

نیز در نظر گرفته  8تر است؛ به خصوص زمانی که سرمایه بازاراش به مراتب ضعیفبا این حال توانایی
شود. 

1 Z-Score
2 Logit
3 Probit
4 Hamer
5 Ohlson
6 Baeho Kim, Dongheon Shin, 2015
7 Doumpos et al.
8 Market Capitalization
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هاي ایالات متحده انجام دادند، بر روي تعدادي از شرکت 2010با تحقیقی که در سال 1وو و همکارانش

کارایی مدل هاي پیش بینی ورشکستگی را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که سودآوري، 
نقدینگی و اهرم مالی مهمترین متغیرهاي حسابداري قابل سنجش هستند. 

عتباري ) با بررسی عوامل مؤثر بر احتمال عدم بازپرداخت تسهیلات ا1390شیرین بخش و همکاران (
بانکها(مطالعه موردي مشتریان حقوقی بانک توسعه صادرات ایران) یافتند که نسبت جریان نقدي آزاد، 

نسبت کل بدهی ها، نسبت بدهی جاري به ارزش ویژه، داراي اثر مستقیم بر ریسک اعتباري دارند.
در پیش بینی ) در تحقیق خود به بررسی متغیرهاي حائز اهمیت 1388پورحیدري و کوپایی حاجی (

بحران مالی و ورشکستگی شرکت ها پرداخته  و مهمترین متغیرهاي مالی در پیش بینی بحران مالی را 
شناسایی کرده اند. پس از شناسایی، از مدل تابع تفکیک خطی براي پیش بینی بحران مالی و 

لاعات شرکت ورشکستگی شرکت ها و قدرت پیش بینی آن مورد آزمون قرار گرفت. در این تحقیق اط
هایی که داراي بحران مالی هستند و شرکت هایی که فاقد بحران مالی هستند ارزیابی شده، و نتایج 
بررسی نشان می دهد که تا پنج سال قبل از بحران مالی می توان با استفاده از مدل، با دقت نسبتاً بالا 

آن را پیش بینی نمود.

فرضیه تحقیق:
از علل عمده گسترش اعتباري اوراق بهادار شرکتی است. در این تحقیق از آنجایی که ریسک اعتباري

گسترش اعتباري معیاري براي سنجش ریسک اعتباري در نظر گرفته شده است و این فرضیه که 
متغیرهاي حسابداري می توانند نوسانات گسترش اعتبار را ارزیابی کنند، به این صورت بیان می شود:  

عات مبتنی بر حسابداري با گسترش اعتبار رابطه دارند.فرضیه اصلی اول: اطلا
متغیر اصلی حسابداري که در اغلب تحقیقات معرفی شده اند به عنوان متغیرهاي 6در این تحقیق 

حسابداري آزمون شده و فرضیه هاي فرعی به شرح زیر طرح شده اند:
دارند.: شاخص هاي نقدینگی رابطه معناداري با گسترش اعتبار 1-1
شاخص هاي کارایی رابطه معناداري با گسترش اعتبار دارند.:2-1
شاخص هاي جریان وجه نقد رابطه معناداري با گسترش اعتبار دارند.:3-1
: شاخص هاي سودآوري رابطه معناداري با گسترش اعتبار دارند.4-1
: شاخص هاي اندازه شرکت رابطه معناداري با گسترش اعتبار دارند.5-1

1 Wu et al.(2010)
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: شاخص هاي اهرم مالی رابطه معناداري با گسترش اعتبار دارند.6-1

فرضیه اصلی دوم: متغیرهاي حسابداري رابطه معناداري با تشریح نوسانات گسترش اعتبار دارند.
روش شناسی تحقیق:

ایـن پژوهش توصیفی بوده و از لحاظ ماهیت کاربـردي می باشـد و مـی تواند براي شرکت ها، 
أمین مالی، بانک ها، سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان مفید باشد. مؤسسات ت

جامعه و نمونه آماري:
به علت عدم دسترسی به اطلاعات دقیق صـورت هـاي مـالی شـرکت هـاي خـارج از بورس، جامعه 

ی سال آماري مورد مطالعه این پژوهش شرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران ط
که در بـازار سرمایه فعالیت داشتند، می باشند که قلمرو مکانی تحقیق را تشکیل 1393تا 1388هاي 

می دهند. بدین ترتیب کلیه شرکت هـاي عـضو جامعـه آماري که داراي شرایط زیر باشند در نمونه 
آماري لحاظ می شوند: 

در بورس پذیرفته شده باشند.1388قبل از سال -1
به بورس ارائه شده باشد. 1393تا 1388صورت هاي مالی آن ها در دوره زمانی -2
هر سال باشد. 29/12سال مالی آنها منتهی به -3
جزء شرکت هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار باشند.-4
از نوع شرکت هاي واسطه گري مالی نباشد.-5
ر سال مالی نداده باشند.در طی سال هاي مورد بررسی تغیی-6
امکان استخراج تمام متغیرهاي حسابداري براي آنها وجود داشته باشد.-7

شرکت از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند که با  شرایط 137تعداد 
ذکر شده در بالا سازگاري داشتند.

متغیرها و روش تحقیق:
هاي حسابداري مالی مورد استفاده در این تحقیق، خلاصه اي از اطلاعات متغیرهاي مستقل: متغیر

موجود در صورت هاي مالی هستند که ارتباط بیشتري با ریسک اعتباري دارنـد. ایـن متغیرها که 
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، جریان گردش 3، اهرم مالی2، نقدینگی1وضعـیت عملیاتی شرکت را نشان می دهند، شامل: سودآوري

می باشند. 6و اندازه شرکت5ی، کارای4وجه نقد
آمده است. از آنجایی 1متغیرهاي حسابداري که در گروه هاي مختلف طبقه بندي شده مطابق جدول 

نسبت مالی براي ساخت مدل، موجب افزایش پیچیدگی مدل و کاهش کارایی آن 19که بکارگیري 
شود. گسترش اعتبار دارد، انتخاب میشود، حداقل از هر گروه یک متغیر با توجه به همبستگی که بامی

این کار با تشکیل ماتریس همبستگی ضرایب مابین متغیرهاي حسابداري و گسترش اعتبار انجام شده 
است. فهرست نهایی متغیرهاي مدل، حداقل یک متغیر از هر گروه بوده که بر مبناي قدرت 

شان با گسترش اعتبار انتخاب شده اند.همبستگی
ه این پژوهش گسترش اعتبار می باشد. گسترش اعتبار از مابه تفاوت بازده بدهی و بازده متغیر وابست

بدون ریسک بدست می آید. بدلیل اینکه هزینه بدهی براي دریافت کننده وام نوعی هزینه و براي 
ه شخصی که وام را اعطا نموده و در مقابل اقساط و بهره آن را دریافت می کند نوعی بازده است، بازد

بدهی در این تحقیق، بکار گرفته شده است. مطابق با پژوهش حجازي، قیطاسی و موسوي در سال 
هزینه بدهی بصورت نسبت هزینه مالی تقسیم برکل بدهی ها محاسبه شده است.  نرخ بهره 1389

بانکی سالانه نیز بعنوان نرخ بازده بدون ریسک بکار می رود.
. متغیرهاي مستقل1جدول 

نام 
برخی محققینی که از این متغیرها نسبت هاي مالیمتغیر

استفاده کرده اند

سوددهی

سود خالص /دارایی کل
سود خالص /درآمدهاي سالانه

سود خالص /حقوق صاحبان سهام
سود قبل از بهره و مالیات سالانه/دارایی کل

سود قبل از بهره و مالیات سالانه/ درآمدهاي سالانه
سود قبل از بهره و مالیات سالیانه/حقوق صاحبان سهام

سود انباشته/دارایی کل
سود قبل از بهره و مالیات سالیانه/هزینه هاي بهره 

2004/داوالاس1391ظهري
2011/ بهونیا1389پورحیدري

2011، بهونیا1990پلات
1387رودپشتیرهنماي 

1381فلاحی
2004هیلژیست

1392/افشار1998شیراتا
1390یوسفی

1 Profitability
2 Liquidity
3 Leverage
4 Cash Flow
5 Efficiency
6 Firm Size
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نقدینگی

دارایی هاي جاري/بدهی هاي جاري
سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت و وجه نقد/دارایی کل 

سرمایه گذاریهاي کوتاه مدت و وجه نقد/ بدهی هاي 
جاري 

1391ظهري
2009داوالاس،

2011بهونیا

اهرم 
مالی

بدهی کل/دارایی کل 
بدهی کل/ حقوق صاحبان سهام

1391ظهري
1390/یوسفی2004ومورتازاشاه 

جریان 
گردش 
وجه نقد

گردش وجه نقد خالص عملیاتی سالیانه/دارایی کل 
گردش وجه نقد خالص عملیاتی سالیانه/درآمد سالیانه

گردش وجه نقد خالص عملیاتی سالیانه/بدهی کوتاه 
مدت 

گردش وجه نقد خالص عملیاتی سالیانه/بدهی کل 

1990گیلبرت
2015عامر
2015عامر
2015عامر

1392قالیباف اصلدرآمد سالیانه/دارایی کل کارایی
اندازه 
/ 1387رودپشتیرهنماي لگاریتم طبیعی دارایی کل شرکت

1385ساعی

تجزیه و تحلیل داده ها:
مدل هاي آماري که در این تحقیق مورد استفاده قرار می گیرند، بوسیله متغیر مستقل (متغیرهاي 

براي آزمون فرضیه ها استفاده Fو Tبه تشریح گسترش اعتبار می پردازند. از توزیع آماري حسابداري) 
باشد که . تحلیل آماري صورت گرفته به روش رگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات ثابت میشودیم

گرفته شده است.بهرهEviews7افزار در همین راستا از نرم
یافته هاي تحقیق: 

متغیرهاي اطلاعات حسابداري:انتخاب 
در تحقیق حاضر هر یک از متغیرهاي حسابداري، از جمله اهرم مالی، نقدینگی، جریان وجه نقد و سود 

محاسبه شده است. لذا براي انتخاب بهترین 1هاي گفته شده در جدول ها و روشدهی توسط فرمول
تحقیق، میزان همبستگی هر یک از هايشاخص هر یک از متغیرهاي حسابداري، پیش از برازش مدل

هاي مذکور با گسترش اعتبار سنجیده شده و شاخصی که بیشترین همبستگی را داشته انتخاب شاخص
شده است.

بایست از روش نسبت بدهی کل به ، براي متغیر اهرم مالی میآزمون همبستگی نشان می دهدنتایج 
گذاري کوتاه مدت به بدهی جاري، براي محاسبه یهدارایی کل، براي متغیر نقدینگی، وجه نقد و سرما
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متغیر جریان وجه نقد نیز از فرمول جریان وجه نقد خالص عملیاتی به بدهی کل و نهایتاً در محاسبه 

سود دهی باید از روش نسبت سود خالص به دارایی کل بهره گرفته شود.
آمار توصیفی: 

هاي مربوط ر غالب جدول پرداخته شده تا دامنه دادههاي آماري پرکاربرد دبه بیان شاخص2در جدول 
هاي مرکزیت (میانگین) و پراکندگی (انحراف معیار) مشخص گردد. به این متغیرها و نیز شاخص

آمار توصیفی متغیر هاي تحقیق. 2جدول 
نوع 

متغیر
انحراف مینیممماکزیمممیانگینتعدادنام متغیر

معیار
چولگی

سته
057/0606/1-528/0220/0-822108/0اعتبارگسترش واب

025/0147/0-169/0-021/0-822108/0نوسانات گسترش اعتبار

ي)
دار

ساب
ت ح

لاعا
(اط

ل 
ستق

822612/0566/1075/0200/0120/0اهرم مالیم
822163/0938/2011/0274/0606/4نقدینگی

610/0032/12-822334/0052/13514/0جریان وجه نقد
822932/0144/5016/0521/0488/2کارایی 

822803/13455/18816/10338/1697/0اندازه شرکت
127/0022/1-822126/0627/0255/0سوددهی

دهد که در باشد. این شاخص آماري نشان میدهنده مرکزیت داده ها میدر جدول فوق، میانگین نشان
هاي مورد بررسی، متوسط مقدار هر متغیر داراي چه مقداري هاي مورد مطالعه و در سالبین شرکت

1/0فی است. همان طور که مشاهده می شود براي متغیر ریسک اعتباري (گسترش اعتبار) میانگین من
است و براي نوسانات گسترش اعتبار نیز همین مقدار است. همچنین انحراف معیار و حداقل و حداکثر، 

کند. بطوري که هرچه انحراف معیار مقدار بزرگتري را هاي هر متغیر را بیان میمیزان پراکندگی داده
دارا باشد، متوسط فاصله هر داده از میانگین بیشتر است. 

ها نسبت به میانگین متقارن باشند، هنده میزان عدم تقارن توزیع احتمالی است. اگر دادهچولگی نشان د
.چولگی برابر صفر خواهد بود

مدل هاي آماري تحقیق: 
=با توجه به فرضیات تحقیق دو مدل براي بررسی ارائه شده است:  + + + ℎ + + ++ =1مدل + + + ℎ + + ++ 2مدل
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هاي فوق را در قالب فرضیات آماري زیر بیان می شود: داري هریک از مدلداري یا عدم معنیمعنی
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لیمر) و هاسمن بکار گرفته Fبراي شناسایی نوع مدل رگرسیون ،آزمون هاي چاو(
شد. که با توجه به نتایج بدست آمده، برازش این مدل ها با الگوهاي داده هاي پنلی و اثرات ثابت صورت 

خیص گرفت. همچنین بر روي مدل هاي رگرسیونی تحقیق، آزمون خود همبستگی سریالی و آزمون تش
ناهمسانی واریانس انجام شد.

برازش مدل اول تحقیق:
در مدل اول تحقیق، رابطه میان متغیرهاي مبتنی بر اطلاعات حسابداري با گسترش اعتبار مورد بررسی 

نتایج برازش مدل مذکور در جدول زیر ارائه شده است.گیرد. قرار می
. نتایج برازش مدل اول تحقیق3جدول 

گسترش اعتبارمتغیر وابسته : 
روش برازش مدل : رگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات ثابت

داريمعنیtمقدار آماره استانداردانحرافبرآورد پارامترمتغیر

614/0066/0273/9000/0ثابت رگرسیون
406/0- 021/0832/0- 018/0اهرم مالی
002/0010/0165/0869/0نقدینگی

840/0- 004/0202/0- 001/0نقدجریان وجه 
000/0-008/0655/4- 037/0کارایی

000/0-049/0005/0640/10اندازه شرکت
032/0027/1305/0- 033/0سود دهی

جزء اتورگرسیو مرتبه اول 
AR(1)

336/0043/0764/7-000/0

)(ضریب تعیین مدل 2R53/0
36/2واتسون-آماره دوبین 
F297/4مقدار آماره 

000/0داريمعنی
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درصد از تغییرات متغیر 53توان اظهار داشت که است، می53/0با توجه به ضریب تعیین مدل که 

بینی می باشد. لذا گسترش اعتبار توسط متغیرهاي مبتنی بر اطلاعات حسابداري در مدل قابل پیش
کنندگی متوسطی برخوردار است. همچنین با توان نتیجه گرفت مدل برازش شده از قدرت تبیینمی

ه شرکت رابطه معنی داري با گسترش اعتبار دارند.، کارایی و اندازtتوجه به آماره 
برازش مدل دوم تحقیق:  

در مدل دوم تحقیق، رابطه میان متغیرهاي مبتنی بر اطلاعات حسابداري با نوسانات گسترش اعتبار 
ارائه شده است:4گیر که نتایج آن در جدول مورد بررسی قرار می

نتایج برازش مدل دوم تحقیق4جدول 
وابسته: نوسانات گسترش اعتبارمتغیر

روش برازش مدل : رگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات ثابت
داريمعنیtمقدار آماره استانداردانحرافبرآورد پارامترمتغیر

066/0-18/0842/1-033/0ثابت رگرسیون
008/0003/0985/2003/0اهرم مالی
000/0001/0404/0687/0نقدینگی

000/0000/0710/0478/0جریان وجه نقد
003/0- 001/0966/2-003/0کارایی

000/0-001/0345/4-005/0اندازه شرکت
007/0004/0842/1066/0سوددهی

AR(1)647/0031/0893/20000/0جزء اتورگرسیو مرتبه اول 
)(ضریب تعیین مدل 2R96/0

25/2واتسون- آماره دوبین 
F200/104مقدار آماره 

000/0داريمعنی
درصد از تغییرات متغیر 96توان اظهار داشت که است، می96/0با توجه به ضریب تعیین مدل که 

بینی می نوسانات گسترش اعتبار توسط متغیرهاي مبتنی بر اطلاعات حسابداري در مدل قابل پیش
کنندگی بالایی برخوردار است. همچنین توان نتیجه گرفت مدل برازش شده از قدرت تبیینباشد. لذا می

بینی تشریح نوسانات گسترش اعتبار ري قدرت بیشتري را در پیشدهد متغیرهاي حسابدانشان می
باشند.نسبت به خود گسترش اعتبار دارا می
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داري متناظر با آن، گزارش شده به ازاي هر متغیر مستقل و مقدار معنیtهاي همچنین با توجه به آماره

معنی داري با نوسانات گسترش این نتایج حاصل می شود که، اهرم مالی، اندازه شرکت و کارایی رابطه 
اعتبار دارند.

بحث و نتیجه گیري: 
هدف این تحقیق، بررسی قدرت اطلاعات حسابداري در پیش بینی ریسک اعتباري بود، که نتایج آماري 
تحقیق نشان داد که اطلاعات حسابداري از قدرت پیش بینی کنندگی بالایی در برآورد نوسانات 

ت. همچنین از میان متغیرهاي مستقل، اهرم مالی، اندازه شرکت و کارایی گسترش اعتبار برخوردار اس
رابطه معنی داري با نوسانات گسترش اعتبار دارند.

با توجه به نتایج بدست آمده می توان گفت که با همه انتقاداتی که متوجه اطلاعات حسابداري است، از 
جمله اینکه این منبع اطلاعاتی حاوي اطلاعات گذشته بوده و در مورد آینده شرکت ها اطلاعات دقیقی 

بینی ریسک اعتباري ارائه نمی کند، اما مشاهده شد که این منبع اطلاعاتی از قدرت بالایی در پیش 
برخوردار بوده  و می توان به عنوان یک منبع اطلاعاتی مهم براي برآورد ریسک اعتباري از آن استفاده 
کرد. همانطور که نتایج نشان می دهد، اطلاعات حسابداري حاوي اطلاعات مفیدي در راستاي ارزیابی 

ري منعکس می شود. نتایج این ریسک اعتباري می باشد و بخوبی در پیش بینی هاي ریسک اعتبا
) که کارایی مدل هاي پیش بینی ورشکستگی را بررسی 2010تحقیق با نتایج تحقیق وو و همکارانش (

) که به مقایسه اطلاعات حسابداري و بازار در پیش بینی 1391کردند، و تحقیق کرمی و همکارانش(
ورشکستگی شرکت ها پرداختند، مطابقت دارد. 

ستفاده کنندگان از اطلاعات حسابداري، توصیه می شود در ارزیابی ریسک اعتباري شرکت از این رو به ا
ها از اطلاعات حسابداري استفاده نمایند چون این منبع اطلاعاتی از قابلیت اتکاي بالایی برخوردار است. 

یک از همچنین می توان در تحقیقات آتی در این راستا به بررسی قدرت ارزیابی ریسک اعتباري هر 
مدل هاي مبتنی بر حسابداري، مانند مدل آلتمن، و آلسون پرداخت، و در این زمینه قدرت اطلاعات 

حسابداري و بازار را با یکدیگر مقایسه نمود.
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Credit and financial institutions to grant loans to individuals and legal applicant, faced with the
problem of debt, which are referred to as a credit risk. Many studies to estimate credit risk and the
credit rating were conducted in Iran and abroad. The purpose of this paper is to examine the predictive
power of accounting information in assessing the credit risk, i.e. whether the source is accurate
estimates of credit risk or not? The data from 137 companies among the firms listed in the Tehran
Stock Exchange between 2009- 2014, and through the Codal and Irboursesite were collected.
Independent variables liquidity ratios, profitability, cash flow, performance, financial leverage, firm
size and the dependent variable is the credit spread. The results showed that the accounting
information, high power to predict the fluctuations in credit expansion and financial leverage ratios,
size and performance are a significant relationship with the volatility of credit spreads.
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