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چکیده
 در نوشتار حاضر، قصد داریم با استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهور، رتبۀ اعتباری 47 شرکت  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
را طی سال های 1388 تا 1392 تعیین کنیم. این رویکرد، نسخۀ ارتقا یافتۀ مدل مشهور امتیاز Z )آلتمن3، 1968( محسوب می شود. برخلاف 
مدل اولیۀ امتیاز Z، از رویکرد امتیاز بازار نوظهور می توان برای رتبه بندی اعتباری انواع شرکت ها، اعم از تولیدی، غیرتولیدی، سهامی خاص 
و سهامی عام در بازارهای توسعه  یافته یا نوظهور استفاده کرد. رویکرد امتیاز بازار نوظهور، ویژگی های اعتباری شرکت های فعال در بازارهای 
نوظهور را لحاظ کرده است و ابزار مناسبی برای محاسبۀ رتبۀ اعتباری آنها خواهد بود. رویکرد مزبور، با تلفیق نتایج تحلیل اعتباری بنیادی و 
معیارهای دقیق، به یک رتبه تعدیل شده دست می یابد، سپس آن را با مقادیر محاسبه شده ازسوی بازار و مؤسسات رتبه بندی اعتباری مقایسه 
می کند. طبق بررسی های انجام شده و با استناد به اطلاعات مالی شرکت های مشمول مادۀ 141 اصلاحیۀ قانون تجارت، مشاهده شد که در 
طول دورۀ زمانی پژوهش، رویکرد مذکور، به طور متوسط، درماندگی مالی بیش از 96 درصد شرکت های ایرانی را با موفقیت پیش بینی کرده 
است. نتایج پژوهش پیش رو نشان داد که برخی از شرکت های منتخب، در منطقه تردید و یا درماندگی مالی قرار دارند و این موضوع می تواند 

توجه سرمایه-گذاران و اعتباردهندگان را به خود  جلب کند.

کلیدواژه هـا: رتبه بنـدی اعتبـاری، ورشکسـتگی، مـادۀ 141 اصلاحیـۀ قانـون تجـارت، رویکرد امتیـاز بازار نوظهـور، بـورس اوراق بهادار 
تهران.
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1. مقدمه
بنگاه های  پیرامون  رقابتي  بسیار  و  رشد  حال  در  محیط 
اقتصادی، آنها را وادار می سازد که براي ادامۀ حیات با عوامل 
متعددي در سطح ملي و بین المللي رقابت کنند و فعالیت هاي 
دهند.  گسترش  جدید  سرمایه گذاري هاي  ازطریق  را  خود 

نیاز  مالي  منابع  به  سرمایه گذاري  براي  اقتصادی  بنگاه های 
دارند، اما آنچه در این بین اهمیت دارد، مفهوم انعطاف پذیري 
مدیران  امروز  تصمیمات  دیگر،  عبارت  به  است.  مالي 
بنگاه های مزبور نباید به گونه ای باشد که تأمین مالي آینده و 
یا فرصت هاي رشد و پیشرفت آن را به خطر اندازد. عدم توجه 



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 6, N

o. 10, Spring 2015

38

1. Credit Rating

2. Issuer 

3. Default

4. Credit Rating Agency

5. European Securities and Markets Authority (ESMA)

6. Moody’s 

7. High Yield (Junk)

8. Fitch

9. Standard & Poor’s Ratings Services(S&P)

به این مفهوم در تصمیمات تأمین مالي، وضعیت پرمخاطره اي 
بنگاه  اگر  زیرا  آورد؛  خواهد  به وجود  اقتصادی  بنگاه  براي  را 
کند،  تأمین  مالي  بازار  از  را  لازم  منابع  نتواند  نیاز  موقع  در 
مناسب  سرمایه گذاري  فرصت هاي  از  چشم پوشي  به  مجبور 
خواهد شد )محمودآبادی و غیوری مقدم، 1390(. بنابراین، بنگاه های 
خود  اعتباري  وضعیت  نگران  جنبه  دو  از  عموماً  اقتصادی، 
هستند: اول اینکه مبادا در پرداخت اصل و فرعِ بدهي هایشان 
مبادا  اینکه،  دوم  شوند ؛  رو به رو  مالي  بحران  با  و  ناتوان، 
فرداي  مالي  انعطاف پذیري  بنگاه،  امروز  اعتباري  تصمیمات 
اعتباري،  با خطر مواجه کند. بحث مربوط به وضعیت  را  آن 
نه تنها براي بنگاه های اقتصادی، که براي سایر ذي نفعان آنها، 
بااهمیت است.  ازجمله بستانکاران و سرمایه گذاران فعلي نیز 
وضعیت  از  بالقوه  سرمایه گذاران  و  اعتباردهندگان  به علاوه، 

اعتباري بنگاه های اقتصادی غافل نخواهند شد)همان(.
باتوجه به این مطالب، به اطلاعاتي مناسب و خلاصه شده 
نیاز است، تا وضعیت اعتباري بنگاه های اقتصادی را تشریح 
کند. چنین اطلاعاتي را مي توان ازطریق رتبه بندي اعتباري1 

استخراج کرد. 
اعتباری، اظهارنظری رسمی و تکنیکی دربارۀ  رتبه بندی 
بهرۀ  و  اصل  به  موقع  بازپرداخت  عدم  ریسک  نسبی  درجۀ 
یک ابزار بدهی است که صلاحیت اعتباری نهاد ناشر2 آن را 
از  آگاهانه  نشانه ای  اظهارنظر، درواقع  این  پیش بینی می کند. 
احتمال نکول3 یک ناشر در مقایسه با سایر ناشران فعال در 
با بررسي و تحلیل  اعتباری4  بازار است. مؤسسات رتبه بندي 
ناشر، صنعت،  دربارۀ  مختلف  منابع  از  به دست آمده  اطلاعات 
وضع کلي اقتصاد و ماهیت اوراق بهادار، رتبۀ اوراق را تعیین 
مي کنند )مجموعه مقررات مقام ناظر بر بازار اوراق بهادار اتحادیۀ اروپا5، 

.)2013

ترتیبي  مقیاس هاي  قالب  در  را  خود  نظر  مؤسسات،  این 
نخستین بار  براي  که  مي دهند  نشان  حروف  به صورت  و 
مؤسسۀ مودیز6 در سال 1909 آن را به کار گرفت. رتبه هاي 

اعتباري دربر گیرندۀ دامنه اي مشتمل بر سطوح سرمایه گذاري 
بین  در  دسته  بندي ها  این  هستند.  بنجل(7  سفته بازانه)یا  تا 
مؤسسات رتبه بندي اعتباري متفاوت اند؛ تا جایي که برخي از 
مؤسسات اعتباري، بین رتبۀ اعتباري ناشران و ابزارهاي مالي 

تفاوت قایل شده اند. 
شده اند:  تقسیم  کلي  دستۀ  سه  به  اعتباري  رتبه هاي 
رتبه هاي بالاتر از BB  پبه رتبه هاي)درجه هاي( سرمایه گذاري 
افرادي  را  فوق  رتبه های  دارای  بهادار  اوراق  مشهورند. 
خریداري مي کنند که از هر نوع زیان اعتباري گریزانند یا از 
نظر قوانین کشوري یا شرکتي، اجازۀ سرمایه گذاري در سایر 
را   BB زیر  اعتباري  رتبۀ  که  اوراقي  ندارند.  را  بهادار  اوراق 
بنجل  یا  سفته بازانه  پایین،  درجۀ  عنوان  با  مي کنند،  دریافت 
داراي  اوراق  مطرح شده،  رتبه هاي  برخلاف  یافته اند.  شهرت 
قابل  بازار  در  به سختي  آن،  از  پایین تر  و   CC  اعتباري رتبۀ 
فروش اند)جدول 1(. هر دسته از رتبه هاي اعتباري براي بیان 
جزئیات بیشتر، به دسته هاي کوچک تري تقسیم مي شوند. این 
کار با استفاده از نمادهاي تعدیل گر انجام مي گیرد. دو مؤسسۀ 
فیچ8 و اس  اند  پی9 از علائم مثبت و منفي و مؤسسۀ مودیز 
از اعداد یک تا سه، به عنوان تعدیل گر استفاده مي کنند. عدد 
یک، نشان دهندۀ بالاترین رتبۀ اعتباري، عدد دو، نشان دهندۀ 
رتبۀ اعتباری متوسط و عدد سه، نشان دهندۀ پایین ترین رتبۀ 

اعتباري است)راهنمای قانون بازار اوراق بهادار، 1389(.
ازطریق  شرکت ها،  اعتباری  ریسک  افشای  و  شناسایی 
فرایند رتبه بندی اعتباری، باعث ارتقای شفافیت در بازار خواهد 
شد و موجب می شود سرمایه ها، متناسب با درجۀ  ریسک پذیری 
سرمایه گذاران، به طرح های توجیه پذیر اختصاص یابد که این 
منجر  خواهد  سرمایه  بازار  تخصیصی  کارآیی  ارتقای  به  امر 
در  اصلی  معیارهای  از  یکی  اعتباری،  ریسک  به علاوه،  شد. 
تعیین نرخ سود واقعی اوراق بهادار با درآمد ثابت است)محسني 
و همکاران، 1392(  . باتوجه به بازار رو به گسترش انواع ابزارهای 

مالی با درآمد ثابتِ اسلامی در کشور و نیز متفاوت بودن سطح 

دکتر سیده محبوبه جعفري، میثم احمدوند
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جدول 1. ارزش هاي چندگانۀ رتبه بندي اعتباري

برگرفته از: راهنمای قانون بازار اوراق بهادار، 1389.

به شرکتی  از شرکتی  اوراق  این  از  اعتباری هرکدام  ریسک 
از موضوعات مورد  آنها  اعتباری  تعیین ریسک  دیگر، مسئلۀ 
توجه است و تأثیر مهمی در ارزش اوراق و نیز هزینۀ تأمین 
مالی شرکت ها دارد؛ چراکه اوراق با رتبۀ اعتباری بالا، ارزش 
بیشتری در بازار دارد و شرکت دارندۀ این اوراق، هزینه تأمین 

مالي پایین تري خواهد داشت)تهراني و همکاران، 1388(.  
باتوجه به موارد فوق در پژوهش حاضر، تلاش می شود، 

رتبه  بندی اعتباری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهور

برای نخستین بار در محیط مالی ایران، رتبۀ اعتباری نمونۀ 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  از  منتخب 
 تهران، با استفاده از رویکرد  امتیاز بازار نوظهور محاسبه شود. 
تخصیص  می تواند  اقتصادی  بنگاه های  اعتباری  رتبۀ  تعیین 
را  سرمایه گذاران  توسط  آگاهانه  انتخاب  نیز  و  سرمایه  بهینۀ 

به دنبال داشته باشد. 

بخش  در  است:  صورت  این  به  ادامه  در  مقاله  ساختار 
از مهم ترین پژوهش های  دوم مبانی نظری تحقیق و برخی 
انجام گرفته در حوزۀ رتبه بندی اعتباری و پیش بینی ورشکستگی 
مرور می شود؛ در بخش سوم روش شناسی تحقیق ارائه  شده، 
رتبه بندی  فرایند  و  معرفی،  نوظهور،  بازار  امتیاز  رویکرد 
کاربرد  چهارم،  بخش  در  می شود؛  تشریح  اعتباری شرکت ها 
رویکرد امتیاز بازار نوظهور در رتبه بندی اعتباری شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بررسی اعتبار آن و 

در بخش پایانی، خلاصۀ پژوهش و نتیجه گیری ارائه می شود.

2. مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

رتبه بندی اعتباری
واژۀ »ریسک«، اولین بار در اروپای قرن شانزدهم میلادی 
و طی دورۀ نوزایی1 استفاده شد. کلمۀ »ریسک«، برگرفته از 
 ،»risicu« است که ریشۀ لاتین آن »risicare« واژۀ ایتالیایی

1. Renaissance
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1. Markowitz

2. Murcia, F. C. S.

3. Sales

4. Callado et.al

5. Jorion, P.

6. Horrigan, J. O.

7. Gray, S.

8. Probit Model

9. Min, J. H.

10. Lee, Y. C.

11. FitzPatrick

12. Beaver

به معنای »جرأت کردن« است. از این لحاظ، ریسک، یک حق 
گزینش است، نه سرنوشتی محتوم)برن اشتاین، 1997(.

در بازار مالی، کلمۀ »ریسک«، اغلب با احتمال زیان یک 
مارکوویتز1)1952(،  مثال،  برای  است.  مرتبط  سرمایه گذاری 
ازطریق  را  آن  و  دانسته  مرتبط  قطعیت  عدم  با  را  ریسک 
نوسان پذیری بازدۀ مورد انتظار دارایی، ترسیم می کند)مارسیا2 

و همکاران، 2014(.

برآورده کردن  موضوع  با  خود،  نوبۀ  به  اعتباری،  ریسک 
دارد. سالس3)2006(  ارتباط  وام دهنده  قبال  مالی در  تعهدات 
به عنوان  می توان  را  اعتباری  ریسک  مفهوم  دارد،  عقیده 
احتمال نکول یک ناشر که به عدم پرداخت بهره و یا اصل 

بدهی ازسوی وی منجر می شود، درک کرد)همان(.
دربارۀ  تصمیم گیری  به منظور  مالی  بازارهای  فعالان 
به  علاقه مند  اغلب  خود،  بالقوۀ  سرمایه گذاری های 
و  کالادو  هستند.  کشورها  یا  شرکت ها  ریسک  اندازه گیری 
همکاران4)2008( نشان می دهند که از دهۀ 1980 میلادی، 
اعتباری،  ریسک  تحلیل  با  مرتبط  اطلاعات  برای  تقاضا 
به شکل چشمگیری در بازارهای مالی بین المللی افزایش یافته 
پژوهش  روش  چندین  توسعۀ  و  به شکل گیری  امر  همین  و 
مؤسسه  دیدگاه  اعتباری،  رتبه های  است)همان(.  شده  منجر 
کامل  برآورده کردن  به  ناشر  یک  تمایل  و  توانایی  دربارۀ  را 
 .)2011 پی،  اند  می کند)اس  منعکس  خود  تعهدات  به موقع  و 
و  هستند  موافق  نظر  این  با  همکاران)2005(،  و  جوریون5 
آتی،  توانایی  نمایانگر تصور کلی دربارۀ  را  اعتباری  رتبه های 
تعهد قانونی و تمایل ناشر اوراق بدهی یا سایر بدهکاران به 
پرداخت کامل و به هنگام اصل و فرع بدهی به سرمایه گذاران 

می دانند.
اعتباري  رتبۀ  مقدم)1390(،  غیوری  و  محمودآبادی 
با  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت هاي 
استفاده از مفهوم کارآیی و شیوۀ تحلیل پوششي داده ها تعیین 
کردند و به این نتیجه رسیدند که در بین 281 شرکت مورد 

بررسی، فقط 18 شرکت ازلحاظ وضعیت اعتباري کارآ هستند.
هوریگن6)1966(، با استفاده از نسبت هاي مالي، پژوهشی 
در زمینۀ رتبه بندي اعتباري انجام داد. او در پژوهش خود از 
میان  از  اول  مرحلۀ  در  برد.  بهره  سه مرحله اي  رویکرد  یک 
همبستگی  بالاترین  دارای  نسبتِ  شش  مالي،  نسبت  هفده 
پژوهش  مستقل  متغیرهاي  به عنوان  را  اعتباری  رتبه های  با 
انتخاب کرد. در مرحلۀ دوم، بهترین الگوي رگرسیوني برای 
تعیین رتبه ها را باتوجه به نسبت هاي انتخاب شده ایجاد کرد 
و در مرحلۀ سوم، با حل مدل رگرسیون، رتبه هاي اعتباري را 
مشخص کرد. میزان موفقیت رویکرد هوریگن در مقایسه با 

نتایج رتبه بندی مؤسسۀ مودیز 58 % بود.
متغیرهاي  تأثیر  پژوهشي،  در  همکاران)2006(،  و  گِرِي7 
روي  بر  پی  اند  اس  مؤسسۀ  استفادۀ  مورد  صنعتي  و  مالي 
این  کردند.  بررسی  را  استرالیایي   شرکت هاي  اعتباري  رتبۀ 
که  دادند  نشان  پروبیت8،  الگوي  از  استفاده  با  پژوهشگران، 
رتبۀ  بر  را  تأثیر  بیشترین  اهرمی  و  بهره  پوشش  نسبت هاي 

اعتباري دارند.
رتبه بندي  هدف  با  پژوهشي  در  لي10)2008(  و  مین9 
اعتباري، از شیوۀ تحلیل پوششي داده ها استفاده کردند. آنها 
بدهي هاي  مجموع  فروش،  به  مالي  هزینه هاي  نسبت هاي 
را  دارایي ها  به مجموع  بدهي ها  و مجموع  به سرمایه  جاري 
دارایي ها و مجموع  به مجموع  و نسبت هاي سرمایه  ورودي 
خروجي  را  جاري  بدهي های  مجموع  به  جاري  دارایي های 
الگوی خود درنظر گرفتند. این دو پژوهشگر، اعتقاد داشتند که 
رتبۀ اعتباري به دست آمده، با استفاده از شیوۀ تحلیل پوششي 

داده ها قابل اتکا است.

پیش بینی ورشکستگی
نخستین پژوهش در حوزۀ پیش بیني ورشکستگي، در سال 
1930، ازسوی فیتزپاتریک11 انجام شد و پس از انجام پژوهشِ 
بیور12 در سال 1966، که نخستین تحقیق وي دربارۀ تحلیل 
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1. Wilcox 

2. Santomer

3. Mensah

4. Kacey

5. Bartczak

6. Ohlson

7. Latinen, T.

8. Maria, K.

9. Discriminate Analysis

10. Logit Analysis

11. Aziz, M. A.

12. Dar, Homayon A.

13. Springate, Gord L. V.

14. Lo, Andrew W.

15. Wallace, Wanda A.

16. Bredart, Xavier
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پیش ِ  با پیش بینيِ وضعیتِ  مالي مرتبط  مجموعه نسبت هاي 
روي شرکت ها بود، مطالعات بسیار زیادي در زمینۀ پیش بیني 
ازجمله   اول،  گروه  گرفت:  شکل  گروه  سه  در  ورشکستگي 
نظریه  پردازي  روي   ،1970 دهۀ  در  سانتومر2  و  ویلکاکس1 
ازجمله منسا3، کیسي4 و  ورشکستگي کار کردند؛ گروه دوم، 
بارتزاک5 در دهۀ 1980، بر شناسایی مناسب ترین متغیرهاي 
گروه  و  کردند  تمرکز  ورشکستگي  پیش بیني  به  مربوط 
اولسون6)1980(  و  آلتمن)1968(  بیور)1966(،  ازجمله  سوم، 
پیش بیني  براي  تجربي  روش  مؤثرترین  یافتن  پیرامون  نیز 
ورشکستگي پژوهش هایی انجام دادند )لاتینن7 و ماریا8، 1999(. 

اخیر،  سال هاي  در  دوم،  و  اول  گروه  پژوهش های  از  
نتیجۀ جدیدي حاصل نشده است، درحالي که در گروه سوم، 
نخستین  به عنوان  ممیزي9  تحلیل  چون  جدیدي  روش هاي 
روش در دهۀ 1960 و پس از آن، رویکرد تحلیلي لوجیت10 
مشهورترین  از  است.  شده  مطرح  ورشکستگي  پیش  بیني  در 
آلتمن   Z امتیاز  مدل  ورشکستگي  پیش  بیني  روش های 
دربارۀ روش مذکور در  است )آلتمن، 1968(. توضیحات مفصل 

بخش های بعد ارائه خواهد شد.
پیش بیني  مختلف  مدل های  دار12)2006(،  و  عزیز11 
ورشکستگي را در یک سال قبل از ورشکستگي مقایسه کردند 
و با تحلیل نتایج 46 پژوهش و بررسي 89 شرکت، به این نتیجه 
رسیدند که 60 درصد از مطالعات انجام شده از نسبت هاي مالي 
به عنوان متغیرهاي توصیفي، 7 درصد از اطلاعات جریان های 
نقدي و 33 درصد باقیمانده از ترکیبي از نسبت هاي مالي، و 
و  اقتصادی  کلان  و  خرد  متغیرهاي  همچون  متغیرها،  سایر 
کرده اند.  استفاده  شرکت،  خاصِ  و  صنعت  خاصِ  متغیرهاي 
شرکت   حساب هاي  اطلاعاتي  محتواي  اعتبار  بر  یافته،  این 
ادامه  را  آلتمن  مطالعات  اسپرین گیت13 )1978(،  دارد .  دلالت 
داد و با استفاده از چند متغیر مستقل، شامل نسبت سرمایۀ در 
گردش به مجموع دارایي ها، نسبتِ سود قبل از بهره و مالیات 

مجموع  به  مالیات  از  قبل  سود  نسبت  دارایي ها،  مجموع  به 
بدهي های جاري و نسبت فروش به مجموع دارایي ها، مدلي 

ارائه کرد که دقت آن 92/5 درصد بود .
را  ممیزي  تحلیل  روش  خود،  پژوهش  لو14)1986(، طي 
درمقابل تحلیل لوجیت بررسي کرد و نتیجه  گرفت که پیش بیني 
بااستفاده از روش لوجیت، جامعیت و اثربخشي بیشتري دارد. 
اولسون ) 1980( نیز نخستین کسي بود که در حوزۀ پیش بیني 
ورشکستگي از مدل رگرسیون لوجستیک استفاده کرد. باتوجه 
به اینکه نمونۀ اولسون، شامل 105  شرکت ورشکسته و 2058 
شرکت سالم بود، کار وي جامع ترین پژوهش انجام شده تا آن 
زمان تلقی می شد. اولسون با استفاده از مدل مزبور توانست 
به  سوم،  تا  اول  سال هاي  براي  را  شرکت ها  ورشکستگي 
کند.  پیش بیني  درصد   82/6 و   87/6  ،85/1 دقت  با  ترتیب، 
و  دارایي ها  مجموع  به  بدهي ها  مجموع  نسبت  متغیرهاي 
نسبت هاي  بهترین  دارایي ها،  مجموع  به  خالص  سود  نسبت 

تفکیک کننده در مدل او بودند .
یکي دیگر از روش هاي پیش بیني ورشکستگي، شبکه هاي 
این  از  استفاده  با  والاس15)2004(،  است.  مصنوعی  عصبي 
شبکه ها، مدلی طراحي کرد و در آن، مقادیر نسبت هاي مالي 
کلیدي را که در مطالعات گذشته به  عنوان بهترین متغیرهای 
کرد.  وارد  بودند،  شده  گزارش  ورشکستگي  پیش بینی کنندۀ 
نسبت هاي استفاده شده در مدل وي عبارت اند از: سرمایۀ در 
گردش به مجموع دارایي ها، جریان  نقدي به مجموع دارایي ها، 
سود خالص به مجموع دارایي ها، مجموع بدهي ها به مجموع 
بدهي هاي  مجموع  به  جاري  دارایي هاي  مجموع  دارایي ها، 
جاري و مجموع دارایي هاي آنی به مجموع بدهي هاي جاري. 

مدل والاس داراي دقت کلي 94 درصد بود .
ورشکستگی  پیش بینی  برای  بری دارت16)2014(، 
مصنوعی  عصبي  شبکه هاي  روش  بلژیکی،  شرکت های 
 3728 از  متشکل  نمونه ای  انتخاب  با  وی  برد.  به کار  را 
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1. Heuristics

2. Zhang, Y.

3. Genetic Algorithm

4. Ant Colony Algorithm

5. Emerging Market Score

6. Final Modified Rating

7. Sovereign Yield

8. Hotchkiss, E.

9. Rating Equivalent

10. Currency Devaluation

سه  از  استفاده  و   2013 تا   2002 زمانی  دورۀ  طی  شرکت، 
درصد   80 معادل  دقتی  به  خود،  مدل  در  ساده  مالی  نسبت 
در طبقه بندی شرکت ها دست یافت. نسبت های مورد استفاده 
ازسوی بری دارت عبارت اند از: مجموع حقوق صاحبان سهام 
مجموع  به  جاري  دارایي هاي  مجموع  دارایي ها،  مجموع  به 

بدهي هاي جاري و سود خالص به مجموع دارایي ها.
از الگوریتم های فراابتکاری1 نیز در پیش بیني ورشکستگي 
استفاده شده است. ژانگ2 و همکاران )2013(، روشی ترکیبی 
ارائه کردند که در آن از الگوریتم ژنتیک3و تجمع مورچگان4 
ورشکستگی  پیش بینی  مدل  بهینۀ  پارامترهای  یافتن  برای 
 1000 مالی  اطلاعات  جمع آوری  با  آنها  بود.  شده  استفاده 
پنج  دادند که  نشان  تا 2009،  شرکت، طی سال های 2006 
بدهي هاي  مجموع  به  جاري  دارایي هاي  مجموع  نسبت: 
حقوق  مجموع  دارایي ها،  مجموع  به  انباشته  سود  جاری، 
صاحبان سهام به مجموع دارایي ها، مجموع هزینه های مالی 
سهام،  صاحبان  حقوق  مجموع  به  خالص  سود  و  فروش  به 
هستند.  ورشکستگی  پیش بینی کنندۀ  فاکتورهای  مهم ترین 

خطای طبقه بندی این مدل 7/9 درصد بود.

3. روش شناسی پژوهش
و  اجرا  نظر  از  و  کاربردي  هدف،  نظر  از  حاضر  پژوهش 
مقطعی(  نوع  پیمایشی)از  توصیفی-  داده ها،  گردآوری  روش 
است. در این پژوهش، با استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهور 
بازار  امتیاز  میانگین  مالی،  اطلاعات صورت های  به کمک  و 
پذیرفته شده  شرکت   47 از  متشکل  نمونه ای  برای  نوظهور5 
در بورس اوراق بهادار تهران، طی سال های 1388 تا 1392، 
مختلف  صنایع  از  که  شرکت ها  این  است.  شده  محاسبه 
انتخاب شده اند، همگی در گروه خود برجسته بوده و بالاترین 
ارزش بازار را به طور میانگین طی دورۀ زمانی فوق داشته اند.  
سال  از  قبل  نمونه،  در  موجود  شرکت های  تمامی  درضمن، 
1388 در بورس پذیرفته شده اند. به علاوه، بانک ها، مؤسسات 

مالی و اعتباری، شرکت های سرمایه گذاری غیرمتحدالمرکز و 
هلدینگ های چند رشته ای از نمونۀ آماری حذف شده اند. 

تشـریح رویکرد امتیـاز بازار نوظهـور و فرایند 
اعتباری شـرکت ها رتبه بنـدی 

یک  از  استفاده  با  نخست  نوظهور،  بازار  امتیاز  رویکرد 
و  جامع  به طور  را  شرکت  مالی  وضعیت  کمّی،  ریسک  مدل 
بنیادی مرور می کند، سپس براساس ارزیابی های به عمل آمده 
رتبۀ  به یک  نوظهور،  بازار  در  اعتباری خاص  از ریسک های 
تعدیل شدۀ نهایی6 دست می یابد. سرمایه گذار می تواند از این 
برای  از ملاحظۀ صرف ریسک کشوری7 مناسب،  رتبه، پس 
اوراق  اعتباری و ارزش ذاتی  ارزیابی مقادیر معادل رتبه های 
بدهی استفاده کند. قسمت عمدۀ نوسان در بازدۀ اوراق بدهی 
شرکتی را می توان ازطریق تفاوت در صرف ریسک کشوری 
توجیه کرد. روش کار این گونه است که ابتدا تفاوت بازدۀ اوراق 
بدهی شرکتی بازار نوظهور برمبنای متغیرهای منحصر به فرد 
بنگاه، تحلیل، و سپس با اضافه کردن صرف ریسک کشوری، 

بازدۀ مورد توقع آنها تعیین می شود)آلتمن و هاچکیس8، 2005(.
سنگ بنای مدل امتیاز بازار نوظهور، نسخۀ دوم مدل امتیاز 
Z ، یعنی مدل امتیاز ˝Z است)آلتمن، 1993( که از آن، امتیاز 
بازار نوظهور و مقدار معادل رتبۀ اعتباری9 استخراج می شود. 
پس از این مرحله، رتبۀ معادل امتیاز بازار نوظهور، براساس سه 

فاکتور کلیدی تعدیل می شود: 
از  ناشی  ارزش  کاهش  درمقابل  شرکت  آسیب پذیری   .1

نوسانات نرخ ارز10
2. میزان امنیت اعتباری صنعت مربوط به آن 

3. توان رقابتی شرکت در صنعت 
باید  بدهی  اوراق  انتشار  به فرد  منحصر  جوانبِ  به علاوه، 
مدّ نظر قرار گیرد. این تعدیلات ذهنی، مکمل بااهمیتی برای 
امتیاز بازار نوظهور به شمار می رود. رتبۀ تعدیل شدۀ حاصل با 
رتبۀ واقعی اوراق بدهی)درصورت وجود(، مقایسه می شود. در 
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)1(

)2(
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تعدیل شده  رتبۀ  ندارد،  وجود  اعتباری  رتبه بندی  که  مواردی 
و  اعتباری  کیفیت  ارزیابی  برای  ابزاری  به عنوان  می تواند 
اعتباردهندگان  ازسوی  بدهی  اوراق  نسبی  ارزش  محاسبۀ 
را  تعدیل شده  رتبۀ  در  نهفته  ریسک  صرف  شود.  استفاده 
می توان از بازار اوراق بدهی شرکتی در ایالات متحدۀ امریکا 
به دست آورد)آلتمن، 2005(. در ادامه، ابتدا نسخه های مدل امتیاز 
اعتباری  Z و سپس مراحل شش گانۀ فرایند رسیدن به رتبۀ 

تعدیل شده تشریح می شود.

مدل امتیاز Z و نسخه های اصلاحی آن
پیش بیني  مدل هاي  که  است  فردي  نخستین  آلتمن، 
چندمتغیره را عرضه کرد)آلتمن، 1968(. وي با به کارگیري روش 
تحلیل ممیزی چندگانه و استفاده از نسبت هاي مالي به  عنوان 
بنگاه ها  ورشکستگي  پیش بیني  به دنبال  مستقل،  متغیرهاي 
بود. او مدل معروف خود را تحت عنوان »مدل امتیاز Z« ارائه 
داد که در حوزۀ پیش بیني ورشکستگي معروف است. آلتمن از 
بین بیست  و دو نسبت مالي که به نظر وي، بهترین متغیر ها 
براي پیش بیني ورشکستگي بودند، پنج نسبت را برگزید و در 

مدل خود وارد کرد)قدیری مقدم و همکاران، 1388(:

جایی که:

براي  مدل  این  انحصاري  کاربرد  بعد،  سال هاي  در 
پذیرفته شده  عام  سهامی  ورشکستگی شرکت های  پیش بینی 

در بورس ازسوي تحلیل گران اعتباری، معامله گران عرضه های 
قرار  انتقاد  مورد  شرکت ها  مدیران  و  حسابرسان  خصوصی، 
قیمتی  اطلاعات  وجود   ،X4  متغیر محاسبۀ  برای  گرفت)زیرا 
سهام ضروری است(. آلتمن براي پاسخ به این انتقادات، مدل 
جدیدي را تحت عنوان امتیاز ΄Z در سال  1983 به صورت زیر 
ارائه کرد. در این مدل، متغیرهای X3 ، X2 ، X1 و X5 همانند 

مدل قبل بود و فقط متغیر X4 تغییر کرد)همان(:

جایی که:
شدت  باشد،  پائین تر   Z΄ امتیاز  هرچه  مدل،  این  در 
 Z΄ درماندگی مالي شرکت بیشتر است. شرکت هاي با امتیاز
با امتیاز  بالاتر از 2/9 سالم و ایمن درنظر گرفته می شوند و 
΄Z کمتر از 1/23 به  عنوان شرکت هاي ورشکسته طبقه بندي 

می شوند. امتیاز  ΄Z بین 1/23 و 2/9، به عنوان منطقۀ تردید، 
تلقي، و ناحیۀ مزبور باید با احتیاط تفسیر شود. آلتمن با این 

مدل به 94 درصد پیش بیني صحیح دست یافت.
Z که علاوه بر شرکت های سهامی  پس از ارائۀ مدل امتیاز́ 
ورشکستگی  پیش بینی  برای  بورس،  در  پذیرفته شده  عام 
اولیۀ  مدل  آلتمن،  می رفت،  به کار  نیز  خصوصی  شرکت های 
خود را یک بار دیگر و این بار با هدف حداقل کردن اثر بالقوۀ 
صنعت، تعدیل و متغیر X5 را حذف کرد. به این ترتیب، مدل 
برای  مدل  این  از  که  بود  معتقد  آلتمن  شد.  خلق   Z˝ امتیاز 
و شرکت های  غیرتولیدی  بنگاه های  اعتباری  ریسک  تحلیل 
فعال در بازارهای نوظهور نیز می توان استفاده کرد. مدل امتیاز 

˝Z به صورت زیر است)همان(:

Z برای پیش بینی ورشکستگی بنگاه های فعال  مدل امتیاز̋ 
در بازارهای نوظهور، به ویژه شرکت های مکزیکی ناشر اوراق 
بازار یوروباند1  امریکا( در  ایالات متحدۀ  قرضۀ ارزی)به دلار 
1. Eurobond

)3(
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1. Median

)4(

جدول 2. امتیاز ˝Z و رتبه های اعتباری معادل

برگرفته از: آلتمن و هاچکیس )2005(

نشان دهندۀ  صفر  زیر   Z˝ امتیاز  مدل،  این  در  شد.  استفاده 
وضعیت درماندگی مالی است)آلتمن و همکاران، 2005(.

بازار  امتیاز  رویکرد  سنگ بنای  شد،  ذکر  همان طورکه 
کیفیت  تحلیل  فرایند  در  که  است   Z˝ امتیاز  مدل  نوظهور، 
از سهامی عام، سهامی خاص،  انواع شرکت ها، اعم  اعتباری 
از آن استفاده  امریکایی و غیرامریکایی  تولیدی، غیرتولیدی، 
به دست  زیر  مدل  از  بااستفاده  نوظهور  بازار  امتیاز  می شود. 

می آید)آلتمن و هاچکیس، 2005(:

جایی که:

Z شرکت های  مقدار ثابت مدل)3/25( که میانۀ1 امتیازات̋ 
ورشکسته در ایالات متحدۀ امریکا است، ما را قادر می سازد 
استاندارد کنیم که رتبه های معادل  به گونه ای  را  تحلیل خود 

نکول)D( با امتیازات ˝Z زیر صفر همخوانی داشته باشند. 
استفاده  مورد  در روش های حسابداری  تفاوت های عمده 
محاسبات  در  باید  امریکا  متحدۀ  ایالات  و  نوظهور  بازار  در 
منظور شود. برای مثال، در ایالات متحدۀ امریکا، سود انباشته 
بازار  ارزش  گذشته،  انباشتۀ  سودهای  مجموع  با  است  برابر 
مازاد)کسری(  سرمایه ای،  اندوخته های  منتشرشده،  سهام 

تجدید ارزیابی دارایی ها و سود)زیان( خالص دوره.
مدل امتیاز ˝Z اولیه در نمونه هایی متشکل از شرکت های 
آزمون  امریکا،  متحدۀ  ایالات  در  فعال  غیرتولیدی  و  تولیدی 
شد.  گزارش  بالا  سطح  در  آن  اتکای  قابلیت  و  صحت  و 
معادل  مقادیر  براساس  حاصل،  امتیاز  و  متغیرها  به علاوه، 
رتبه های اعتباری شرکت های امریکایی تعدیل شد. این مقادیر 
معادل)جدول 2(، با استفاده از نمونه ای مشتمل بر 750 شرکت 

امریکایی رتبه بندی شده، به دست آمده اند)همان(.

دکتر سیده محبوبه جعفري، میثم احمدوند
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فراینـد محاسـبۀ رتبـۀ اعتبـاری تعدیل شـده 
بـرای بازارهـای نوظهـور

برای محاسبۀ رتبۀ اعتباری تعدیل شدۀ شرکت های فعال 
در بازارهای نوظهور، باید شش مرحله، به ترتیب زیر طی شود 

)آلتمن، 2005(:

اعتباری  رتبه های  معادل  مقادیر  تعیین  اول:  مرحلۀ 

شرکت های امریکایی

بازار  امتیاز  مدل  از  استفاده  با  ابتدا  منظور،  بدین 
بازار  در  نظر  مورد  شرکت  امتیاز   ،)4 شمارۀ  نوظهور)معادلۀ 
در  مندرج  مقادیر  با  امتیاز  این  سپس  شد؛  محاسبه  نوظهور 
جدول 2 مقایسه می شود و رتبۀ اعتباری معادل به دست می آید.

براساس  معادل،  اعتباری  رتبۀ  تعدیل  دوم:  مرحلۀ 

آسیب پذیری درمقابل نوسانات نرخ ارز

در این مرحله، رتبۀ اعتباری معادل که در مرحلۀ قبل تعیین 
ارز  نرخ  نوسانات  براساس آسیب پذیری شرکت درمقابل  شد، 
و بروز مشکل در بازپرداخت بدهی های ارزی تعدیل می شود. 
ارزی  ارزی)درآمدهای  سود  رابطۀ  به  باتوجه  آسیب پذیری 
و  ارزی،  بدهی های  بهرۀ  هزینۀ  با  ارزی(  هزینه های  منهای 
درآمدهای ارزی با بدهی های ارزی، ارزیابی می شود. سرانجام 
نیز میزان نقدینگی موجود با حجم بدهی های کوتاه مدتی که 

در سال آینده سررسید می شوند، مقایسه می شود. 
اگر شرکت مورد نظر، ضعیف و دارای آسیب پذیری بالایی 
یا نسبت درآمدهای  نداشته  ارزی  اگر درآمدهای  باشد، یعنی 
ارزی به بدهی های ارزی آن خیلی پایین باشد و یا حجم قابل 
نقدینگی  و  به سررسید  نزدیک  ارزی  بدهی های  ملاحظه ای 
اندکی داشته باشد، در این صورت، رتبۀ اعتباری معادل آن)که 
در مرحلۀ اول تعیین شد(، به اندازۀ سه درجه تنزل پیدا می کند؛ 
برای مثال: از +BB به +B می رسد. اگر آسیب پذیری شرکت 
در وضعیت خنثی باشد، کاهش یک درجه ای در رتبۀ اعتباری 

معادل رخ می دهد)برای مثال: از +BB به BB( و در صورتی 
 که ریسکِ کاهشِ ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز برای شرکت 
ناچیز باشد، تغییری در رتبۀ اعتباری معادل آن ایجاد نمی شود.

مرحلۀ سوم: تعدیل رتبۀ اعتباری معادل براساس صنعت

در مرحلۀ سوم، رتبۀ معادل که در مرحلۀ اول تعیین شد، 
با مقدار معادل رتبۀ امنیت اعتباری صنعت مربوط)جدول 3( 
مقایسه می شود. به ازای اختلاف یک تا سه درجه ای بین دو 
رتبۀ مذکور، رتبۀ اعتباری معادل محاسبه شده در مرحلۀ دوم 
به اندازۀ یک درجه تغییر می کند. برای مثال، اگر رتبۀ اعتباری 
 BB+ ، صنعت  رتبۀ  و   BBB اول  مرحلۀ  از  به دست آمده 
معادل  اعتباری  رتبۀ  صورت،  این   در  باشد،   BB یا   BBB-

محاسبه شده در مرحلۀ دوم به اندازۀ یک درجه تعدیل منفی 
می یابد. چنانچه اختلاف بین رتبۀ معادل تعیین شده در مرحلۀ 
اول و مقدار معادل رتبۀ امنیت اعتباری صنعت مربوط بیش 
درجه ای  دو  تعدیل  یک  باشد،  درجه  از شش  کمتر  و  سه  از 
درصورت  می دهد.  روی  دوم  مرحلۀ  معادل  اعتباری  رتبۀ  در 
معادل  اعتباری  رتبۀ  بیشتر،  و  درجه ای  اختلاف شش  وجود 
تعدیل)مثبت  درجه  اندازۀ سه  به  دوم  مرحلۀ  در  محاسبه شده 
یا منفی( می شود. به این ترتیب، محیط صنعت کشور نوظهور 
مورد بررسی در تحلیل کیفیت اعتباری شرکت لحاظ می شود.

مرحلۀ چهارم: تعدیل رتبۀ اعتباری معادل براساس توان 

رقابتی

در این مرحله، به توان رقابتی شرکت توجه شده و بسته به 
پاسخ این سؤال که آیا شرکت در صنعت خود، غالب و برجسته 
بوده یا از نظر اندازه، نفوذ سیاسی و کیفیت مدیریت یک قدرت 
داخلی محسوب می شود یا نه، رتبۀ اعتباری مرحلۀ سوم یک 
درجه تغییر می   کند. به علاوه، ممکن است توان رقابتی شرکت 
آن  اعتباری  رتبۀ  در  تغییری  این صورت،  در  باشد که  خنثی 

اعمال نمی شود.
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جدول 3. میانگین رتبۀ امنیت اعتباری صنعت

برگرفته از: آلتمن و هاچکیس)2005(

1. Collateral

مرحلۀ پنجم: جنبه های خاص انتشار اوراق بدهی

اگر اوراق بدهی شرکت، جنبه های منحصر  به  فردی، مانند 
وثیقه1 باکیفیت و معتبر یا ضامن رسمی و واجد شرایط داشته 
باشد، در این صورت، لازم است که رتبۀ اعتباری آن ارتقا یابد.

مرحلۀ ششم: درنظرگرفتن صرف ریسک کشوری

در مرحلۀ آخر، برای به دست آوردن بازدۀ مورد توقع اوراق 
بدهی شرکتی بازار نوظهور)پس از انجام تعدیلات فوق(، بازدۀ 
با این اوراق در کشور  اوراق بدهی شرکتی مشابه و هم رتبه 
سپس  می شود،  گرفته  درنظر  امریکا(  متحدۀ  مرجع)ایالات 
صرف ریسک کشوری به آن اضافه می شود. منظور از صرف 
بازار  دولتی  بدهی  اوراق  بین  بازدۀ  تفاوت  کشوری،  ریسک 
نوظهور و اوراق خزانۀ دولت ایالات متحدۀ امریکا با سررسید 
مشابه است. برای مثال، فرض کنید رتبۀ اعتباری تعدیل شدۀ 
اوراق بدهی شرکتی بازار نوظهور BBB و بازدۀ اوراق بدهی 
شرکتی مشابه و هم رتبه در ایالات متحدۀ امریکا 5/5 درصد 
درصد   2 نوظهور،  بازار  دولتی  بدهی  اوراق  بازدۀ  اگر  است. 
بیشتر از اوراق خزانۀ امریکایی با سررسید مشابه باشد، در این 

صورت، بازدۀ مورد توقع اوراق بدهی بازار نوظهور 7/5 درصد 
خواهد بود. حال اگر بازدۀ واقعی این اوراق بیش از 7/5 درصد 
باشد، خرید آنها گزینۀ بالقوۀ جذابی تلقی می شود)آلتمن، 2005(.

4. رتبه بندی اعتباری شرکت های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران

در این مقاله، باتوجه به شرایط موجود، صرفاً مراحل 1 تا 
4 فرایند رتبه بندی اعتباری طی شده است. شایان ذکر است 
آسیب پذیری  براساس  معادل  اعتباری  رتبۀ  تعدیل  برای  که 
نرخ  تغییرات  تأثیر  دوم(،  ارز)مرحلۀ  نرخ  نوسانات  درمقابل 
جریان  درصورت  که  شرکت  مالی  تأمین  فعالیت های  بر  ارز 
وجوه نقد منعکس می شود و نیز میزان نقدینگی در مقایسه با 
مجموع بدهی های جاری آن، مدّ نظر قرار گرفته است. برای 
سوم(،  صنعت)مرحلۀ  اعتباری  امنیت  براساس  تعدیل  اعمال 
به جدول 3 رجوع شود و درنهایت برای تعدیل رتبۀ اعتباری 
معادل براساس توان رقابتی)مرحلۀ چهارم(، سهم بازار شرکت 
و میزان شهرت و قدرت سهامدار)سهامداران( عمدۀ آن مبنای 
تصمیم گیری قرار گرفته است. برای مشخص شدن سهم بازار 

دکتر سیده محبوبه جعفري، میثم احمدوند
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جدول 4. امتیاز بازار نوظهور، رتبۀ اعتباری تعدیل شدۀ نهایی و وضعیت مالی برای شرکت لیزینگ صنعت و معدن

رتبه  بندی اعتباری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهور

شرکت، نسبت فروش شرکت به مجموع فروش صنعت در هر 
سال، در طول قلمرو زمانی پژوهش، به دست می آید و مدّ نظر 

قرار می گیرد.
در جدول 4، با استفاده از امتیاز بازار نوظهور، رتبۀ اعتباری 
معادل اولیه برای یکی از شرکت های موجود در نمونه)شرکت 

در  آن  تعدیل  از  پس  و  محاسبه  معدن(،  و  صنعت  لیزینگ 
سه مرحله ، رتبۀ اعتباری نهایی و وضعیت مالی شرکت مزبور 
مشخص شده است. این فرآیند، به طور خلاصه و بدون ذکر 
مراحل سه گانۀ تعدیل، برای 47 شرکت حاضر در نمونه، طی 

و نتایج در جدول 5 ارائه شده است.

جدول 5. امتیاز بازار نوظهور، رتبۀ اعتباری تعدیل شدۀ نهایی و وضعیت مالی

←



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 6, N

o. 10, Spring 2015

48

←

دکتر سیده محبوبه جعفري، میثم احمدوند

→



13
94

ار 
 به

هم،
ه د

مار
، ش

شم
ل ش

 سا
کار،

 و 
سب

و ک
اد 

تص
ه اق

نام
هش

پژو

49

←

→

رتبه  بندی اعتباری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهور
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←

→

رتبه  بندی اعتباری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهور
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→

جدول 6 .  بررسی اعتبار رویکرد امتیاز بازار نوظهور با استفاده از مادۀ 141 اصلاحیۀ قانون تجارت

استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهور، رتبۀ اعتباری معادل و 
وضعیت مالی شرکت های مزبور، پیش بینی و تعیین می شود. 
مقایسۀ این اطلاعات با یکدیگر و محاسبۀ درصد پیش بینی 
آن  اعتبار  نوظهور، درجۀ  بازار  امتیاز  رویکرد  ازطریق  صحیح 
مشاهده   6 جدول  در  همان طورکه  کرد.  خواهد  مشخص  را 
می شود، رویکرد امتیاز بازار نوظهور توانسته است 100درصد 
 ،1390 و   1389  ،1388 سال های  در  مالی  درماندگی  موارد 
93/33 درصد موارد درماندگی مالی در سال 1391، و 87/50 
درصد موارد درماندگی مالی در سال 1392 را به شکل صحیح 
مذکور،  رویکرد  که  گفت  می توان  بنابراین،  کند.  پیش بینی 
به طور متوسط، درماندگی مالی بیش از 96 درصد شرکت های 

ایرانی را با موفقیت پیش بینی کرده است. 

بررسی اعتبار رویکرد امتیاز بازار نوظهور
به دلیل عدم فعالیت مؤسسات رتبه بندی اعتباری در بازار 
مالی ایران، امکان مقایسۀ رتبه های اعتباری تعدیل شدۀ نهایی 
اعتباری منتشرشده  با رتبه های  شرکت های موجود در نمونه 
ازسوی مؤسسات مذکور وجود ندارد. به همین دلیل، به مادۀ 
اگر  ماده،  این  قانون تجارت رجوع شد. طبق  141 اصلاحیۀ 
اثر زیان های وارده، حداقل نصف سرمایۀ شرکت از میان  بر 
برود،  شرکت باید اعلام ورشکستگی کند. روش کار به این 
پژوهش،  زمانی  دورۀ  سال های  از  هریک  در  که  است  شرح 
شرکت های  سرمایه،  به  انباشته  زیان  نسبت  محاسبۀ  با 
در  طبعاً  که  تجارت  قانون  اصلاحیۀ   141 مادۀ  مشمول 
با  مالی هستند، شناسایی می شود. سپس  درماندگی  وضعیت 

دکتر سیده محبوبه جعفري، میثم احمدوند
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5. خلاصۀ پژوهش و نتیجه گیری
به  موقع  پرداخت  احتمال  ارزیابی  اعتباری،  رتبه بندی 
رتبه بندی،  این  دیگر،  عبارت  به  است.  ناشر  مالی  تعهدات 
نهاد،  یک  اعتباری  صلاحیت  پیش بینی  دربارۀ  اظهارنظری 

ناشر  یا  بهادار  اوراق  بدهي،  ورقۀ  یک  اعتباري،  تعهد  یک 
چنین تعهداتي است. مؤسسات رتبه  بندي با بررسي و تحلیل 
ناشر، صنعت،  دربارۀ  مختلف  منابع  از  به دست آمده  اطلاعات 
وضع کلي اقتصاد و ماهیت اوراق بهادار، رتبۀ اوراق را تعیین 

دکتر سیده محبوبه جعفري، میثم احمدوند
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نسخۀ  ازجمله  و  اعتباری  رتبه بندی  مدل های  اکثر  مي کنند.  
اولیۀ مدل امتیاز Z آلتمن)آلتمن، 1968(، اساساً مبتنی بر داده های 
شرکت های امریکایی هستند. با این حال، صاحب نظران عقیده 
دارند که مدل های عمومیِ ریسک اعتباری در اکثر محیط ها 
قابل پیاده  سازی هستند؛ زیرا اصول و مبانی تجزیه و تحلیل 
اعسار و درماندگی مالی شرکت ها در همه  جا مرتبط و وابسته 
به هم هستند. از این رو، تلاش شد کاربست این مدل ها برای 
اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  اعتباری  رتبه بندی 
بهادار تهران آزمون شود. مدل مورد استفاده در مقالۀ پیش رو، 
رویکرد امتیاز بازار نوظهور نام دارد که نسخۀ ارتقایافتۀ مدل 
 ،Z محسوب می شود. برخلاف مدل اولیۀ امتیاز Z مشهور امتیاز
از رویکرد امتیاز بازار نوظهور می توان برای رتبه بندی اعتباری 
و  تولیدی، غیرتولیدی، سهامی خاص  از  اعم  انواع شرکت ها 
سهامی عام در بازارهای توسعه  یافته یا نوظهور استفاده کرد. 
در این مقاله، فرایند رتبه بندی اعتباری شرکت ها به شرح زیر 
بازار نوظهور  امتیاز  از مدل مزبور،  با استفاده  ابتدا  انجام شد: 
نظر  مورد  اعتباری شرکت  رتبۀ  معادل  مقدار  آن،  برمبنای  و 
استخراج شد. پس از این مرحله، رتبۀ اعتباری، معادل امتیاز 

بازار نوظهور براساس سه فاکتور کلیدی تعدیل شد: 
از  ناشی  ارزش  کاهش  درمقابل  شرکت  آسیب پذیری   .1

نوسانات نرخ ارز 
2. میزان امنیت اعتباری صنعت مربوط   

3. توان رقابتی شرکت در صنعت 
نهایی  تعدیل شدۀ  رتبۀ  فوق،  تعدیلات  انجام  از  پس 
به دست آمد که نشان داد در نمونۀ آماری پژوهش، 32 شرکت 
در منطقۀ سلامت مالی، 13 شرکت در منطقۀ تردید و بقیه 
در منطقۀ درماندگی مالی قرار دارند. رتبۀ اعتباری تعدیل شدۀ 
نهایی می تواند به عنوان ابزاری برای ارزیابی کیفیت اعتباری و 
محاسبۀ ارزش نسبی اوراق بدهی بنگاه های اقتصادی ازطریق 
و  انجام شده  بررسی های  طبق  شود.  استفاده  اعتباردهندگان 
 141 مادۀ  مشمول  شرکت های  مالی  اطلاعات  به  استناد  با 
اصلاحیۀ قانون تجارت، مشاهده شد که در طول دورۀ زمانی 
مالی  درماندگی  متوسط،  به طور  مذکور،  رویکرد  پژوهش، 
بیش از 96 درصد شرکت های ایرانی را با موفقیت پیش بینی      

کرده است.
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