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 چكیده

در این تحقیق به ارائه مدل تعیین رتبه اعتباری مشتریان حقوقی با استفاده از نسبت های مالی و چرخه عمر 

های شبکه بانکی کشور در سال شرکت پرداخته شد. جامعه آماری تحقیق شامل مشتریان حقوقی یکی از بانک

نسبت مالی به همراه چرخه  11شرکت بوده است. در این راستا تعداد  132آنها برابر با بوده اند که تعداد  1398

مربع و تحلیل ممیزی -عمر شرکت ها از طریق آزمون های تحلیل واریانس یک و چندمتغیره، آزمون استقلال کای

باری متفاوت، از نظر مورد مطالعه قرار گرفت و نتایج نشان داد که نسبت های مالی شرکت ها در وضعیت های اعت

آماری اختلاف قابل توجهی داشته است. همچنین نتایج نشان داد که بین رتبه اعتباری و چرخه عمر شرکت ها 

نیز رابطه معناداری وجود دارد و طی انجام تحلیل ممیزی شرکت ها مشخص شد که استفاده از این روش و برآورد 

 ت اعتباری شرکت ها را به درستی تعیین نماید.درصد از وضعی 7/97توابع ممیزی می تواند تا 
 

 رتبه بندی اعتباری، مشتریان حقوقی، تحلیل ممیزی، نسبت های مالی. هاي كلیدي:واژه

 

 22/07/99تاریخ پذیرش:        02/06/99تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  26

 مقدمه -1

 به عوض، در. بررسی شده است شرکت ها دید از را اعتباری بندی رتبه مسئله کمی بسیار تحقیقات امروز، به تا

به عبارت دیگر،  در اکثر مقالات افزایش سودآوری  .است متمرکز بازار های واکنش بر ادبیات تحقیق که رسدمی نظر

ها ها به لحاظ تغییرات مالی که منجر به تغییر در رتبه بندی شرکتو حاشیه سود را به عنوان دیدگاه شرکت

 (.2020، 1شود ) کمپرشود در نظر گرفته میمی

وضعیت رتبه اعتباری شرکت از طریق  به را نسبت بازار واکنش (1992ان )و همکار 2در این خصوص هند 

 هاقیمت که اندداده نشان نیز( 2004) 4کانتور و( 2008) 3گاتلر و بر. تغییر در ارزش سهام آن بررسی کرده است

 اعتباری های رتبه واقعی آمدن پایین به همچنین بازارها. دهدمی نشان واکنش رتبه اعتباری شرکت به نسبت

به ( 2001) 6پیوتروسکی و دیچف و( 1986) 5لفتویچ و هولتوزن در تحقیق که همانطور دهند،می نشان واکنش

 را شرکت مالی یک رفتار باید بازار این در حالی است که به طور مورد انتظار، واکنش های. آن اشاره شده است

اتخاذ تصمیمات مالی به رتبه های اعتباری خود نیز توجه کند. لذا به نظر می رسد که شرکت ها باید در  منعکس

ها در اختیار سرمایه گذاران قرار در بازارهای کمتر توسعه یافته نیز، اگرچه رتبه های اعتباری شرکت .نمایند

به گیرد، اما فرایند تأمین مالی شرکت ها با موانع و معیارهای متعددی همراه است که لزوم توجه مدیران به رتنمی

 تحقیقات اندکی حال، این با سازد. اعتباری شرکت نزد بانک ها و بنگاه های تأمین مالی را بیش از پیش نمایان می

 به توجه کند. باخصوص رتبه اعتباری آن بحث می در شرکت یک داخلی عملکرد مورد در که است شده انجام

 شرکت دید از هابندی در این تحقیق، رتبه اری،اعتب بندی رتبه به شرکت واکنش تحقیق پیرامون محدود ادبیات

های مالی و به منظور ارتقای رتبه در خصوص عملکرد مدیران برای مدیریت نسبت. گیردمی قرار بررسی مورد

مطرح  را سود( 2008) 8ژانگ و علی که حالی در دارد، تمرکز سرمایه ساختار تعدیل بر (2006) 7اعتباری، کیسگن

بر این  تحقیقات قبلی های یافته کلی، طور به. مهم برشمرده اند را نقدی ( نیز منابع2012) 9پایلسخیو و  و کرده

به . دهندمی کاهش را خود نقدی منابع و اهرم رتبه اعتباری، نرخ کاهش از پس ها شرکت که موضع تاکید دارد

کامل بررسی نشده است و و نتایج کاملی به طور  تغییرات بر روی رتبه های اعتباری شرکت ها اثرات عبارت دیگر،

 که تحقیق انتظار بر این است این در .( 2017و همکاران،  10در این خصوص وجود ندارد )وجودزکی و همکاران

 بگذارند. تأثیر بندی اعتباری خود رتبه روی توانندمی تمایل صورت در هاشرکت
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 ،1پورتر) کند می تغییر آن زندگی چرخه مراحل طریق از شرکت های از طرفی باید توجه داشت که ویژگی

 چرخه مراحل از انتقال که کند می فرض پویا است، منابع بر مبتنی دیدگاه که این(. 1984 ،2فرایزن و میلر ؛2004

(. 2018 ،3حسن و چئونگ) دارد بستگی رقابتی های مزیت ایجاد برای ناهمگن های توانایی و منابع توسعه به عمر

( 2016 همکاران، و 4فاف) دارند کمتری بدهی و دارند بیشتری گذاری سرمایه های فرصت جدید و نوپا بنگاه های

 بالغ های بنگاه به نسبت تر پذیر ریسک های پروژه در و( 2017 ،5حبیب و حسن) عملکرد غیرشفافی دارند اما ،

 هایفرصت در مرحله افول قرار گیرند، شرکتها زمانی که(. 2016 همکاران، و 6کواد)کنند  می گذاری سرمایه

 حبیب، و حسن) یابدمی افزایش اطلاعات تقارن عدم و( 2016 همکاران، و فاف) یابدمی کاهش گذاری سرمایه

لذا  .در ارتباط هستند شرکت عمر چرخه طول در شرکت ها اعتباری وضعیت عوامل متعددی با رو، این از(. 2017

مدیران به منظور افزایش رتبه اعتباری، بلکه محدودیت ها و مزایای ناشی از مراحل چرخه  نه تنها تعدیلات مالی

از این رو   (.2020عمر شرکت نیز می تواند بر رتبه اعتباری  شرکت ها تاثیرگذار باشد )بلومکویست و همکاران، 

اساس مراحل چرخه عمر و در این تحقیق به بررسی این مسئله پرداخته شده که رتبه اعتباری شرکت ها بر 

 تعدیلات مالی انجام شده توسط مدیران چگونه قابل تبیین و مدل بندی است.

 

 مرور ادبیات

. کند می پیروی عمر شرکت ها چرخه الگوی از اعتباری بازار به ورود موانع که کند می استدلال( 1991) 7دیاموند

 اطلاعاتی تقارن عدم بانک ها. دارد بستگی شرکت اعتبار و نامتقارن اطلاعات میزان به اعتباری بازار به ورود هزینه

 گذاران سرمایه مقابل، در. کاهند می هزینه بر نظارت طریق از اخلاقی تأمین اعتبار، خطرات کاهش به منظور را

 همین به. کنند می منتقل گیرندگان وام به را نظارت های هزینه عوض در بلکه کنند، نمی نظارت فعالانه اطلاع بی

 برای کمتری تقاضای و بالاتر استقراض های ضعیف، هزینه شهرت و بالا نامتقارن اطلاعات با هایی شرکت دلایل،

 در متغیر و ارزش با نامشهود منبع یک شهرت، ،"پویا منابع بر مبتنی" با دیدگاه مطابق. دارند اعتباری بندی رتبه

 و اعتبار پایین با های نوظهور،شرکت. است مرتبط شرکت عمر چرخه به که( 2010 همکاران، و 8بوید) است زمان

یا تامین مالی از بازار  اوراق قرضه بازار ها  ازاعتبار از بانک تأمین جای به عمدتاً دارای عدم شفافیت در اطلاعات،

 شودمی اعتبار بهبود باعث و یابدمی بهبود تدریج به آنها های مالیصورت ها،شرکت رشد با. هستند متکی سرمایه

و  9شوند )بلومکویست جهت تأمین اعتبار قرضه اوراق بازار وارد تا سازند می قادر را ها شرکت ترتیب بدین و

 توانایی گذاری، سرمایه های فرصت شدن کوچک دلیل به شرکت، عمر چرخه بعدی مراحل در. (2020همکاران، 

 
1 Porter 
2 Miller and Friesen 
3 Hasan and Cheung 
4 Faff 
5 Hasan and Habib 
6 Coad 
7 Diamond 
8 Boyd 
9 Blomkvist 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  28

 انتظار بنابراین،. شود می شرکت کاسته اعتباری رتبه مزایای از نامتقارن، اطلاعات افزایش و بدهی ایجاد در کمتر

این انتظار با توجه به جریان  .باشد شکل داشته -Uشرکت با رتبه اعتباری آن رابطه ای  عمر چرخه که می رود

ورود و خروج وجه نقد ناشی از فعالیت های تأمین مالی، فعالیت های عملیاتی و فعالیت های سرمایه گذاری شرکت 

 ( نیز هستند.2011شکل می گیرد که این سه عامل تعیین کننده چرخه عمر شرکت در مدل دیکنسون )

ها، نقطه ها، تهدیدآنها در تامین دارایی نقدی، بررسی فرصتها بر قدرت به طور کلی رتبه اعتباری شرکت

هایی که چشم اندازهای مثبتی (.  شرکت2016شود )کواد و همکاران، قوت و ضعف، صورت سود و زیان تعیین می

از سودآوری و سرمایه گذاری های با ارزش خالص فعلی مثبت دارند، به طور مورد انتظار، توانایی بالاتری در 

پرداخت دیون و کاهش ریسک نکول دارند. همچنین شرکت هایی که نسبت های اهرمی بالاتری را تجربه می باز

کنند، هزینه های بدهی ناشی از تأمین مالی بالاتری را پرداخت خواهند کرد و لذا دور از انتظار است که چنین 

(. همچنین جریان ورود و 2014، 1اویسالهایی بتوانند رتبه های اعتباری بالایی کسب نمایند )هارفورد و شرکت

 خروج وجه نقد و نوسانات فروش شرکت ها نیز عامل تعیین کننده ای در ریسک اعتباری آنها خواهد بود. 

ای دارند احتمالا جریان نقدی بالایی دارند و تامین اعتبار برای های که جریان نقدینگی قابل ملاحظهشرکت

های رقیب است و از سوی دیگر، نسبت پوشش بهره به تر از شرکتها سادهتها نسبت به سایر شرکاین شرکت

ها در بازپرداخت دیون باشد و نقش قابل توجهی در کاهش سود انباشته می تواند معیار مناسبی در توان شرکت

ی را هدایت هایی که جریان وجه نقد بالایی دارند، فعالیت های عملیاتی رو به رشد و پررونق ترریسک نکول شرکت

(. 2017کنند و لذا تأمین اعتبار برای این شرکت ها ساده تر از شرکت های رقیب خواهد بود )حسن و حبیب، می

از طرفی، نسبت پوشش بهره در شرکت ها و سودانباشته شده نیز می تواند نشان دهنده توانایی آنها در بازپرداخت 

 2ریسک نکول شرکت و افزایش رتبه اعتباری آن گردد )کدیادیون باشد و این شاخص نیز می تواند موجب کاهش 

(. اما از آنجا که سطح وابستگی شرکت به منابع نقدی، در هریک از سطوح چرخه عمر متفاوت 2017و همکاران، 

است، در نظر گرفتن نسبت های مالی برای تعیین رتبه اعتباری شرکت بدون توجه به چرخه عمر آن می تواند 

 رفتن اطلاعات مهمی در تعیین وضعیت اعتباری گردد. موجب از دست 

اگرچه تحقیقات متعددی به شناسایی عوامل موثر بر رتبه اعتباری شرکت ها و مشتریان بانک ها پرداخته اند، 

اما نقش چرخه عمر به عنوان یک عامل مهم و تعیین کننده در شکل گیری نسبت های مالی شرکت ها در این 

ای در رتبه بندی ( در مقاله2020توجه بوده است. در این راستا بلومکویست و همکاران ) تحقیقات کمتر مورد

ها نقش چرخه عمر را در نظر گرفتند و نتایج تحقیق نشان می دهد که رابطه معکوس در اعتباری شرکت

دی اعتباری بنها و چرخه عمر شرکت وجود دارد و تمایل شرکت ها در زمان رشد به رتبهاعتباری شرکترتبه

( در تحقیقی به بررسی عوامل موثر بر رتبه اعتباری شرکت ها پرداخته و به 2017) 3بیشتر است. جیانگ و پاکر

این نتیجه رسیده اند که اندازه، اهرم مالی و سود قبل از کسر مالیات تاثیر بسزایی در رتبه اعتباری شرکت ها 

بتنی بر معیارهای محلی با معیارهای جهانی متفاوت بوده است. دارند، اما نتایج رتبه بندی اعتباری شرکت ها م
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( در ارزیابی رابطه بین رقابت پذیری و رتبه اعتباری شرکت ها به این نتیجه رسیده اند که 2018) 1فلاین و جنت

یجه، با افزایش میزان رقابت پذیری در بازار سرمایه، شرکت ها تلاش بیشتری برای ارتقاء رتبه اعتباری و در نت

( در بررسی تاثیر مالکیت خارجی شرکت های رتبه بندی بر 2017) 2تسهیل در تأمین مالی می کنند. جو و اوه

رتبه اعتباری شرکت ها به این نتیجه رسیده اند که رتبه بندی اعتباری شرکت ها در شرایطی که توسط موسسات 

گردد. این نتایج همچنین نشان می دهد که با مالکیت خارجی صورت پذیرد، منجر به کاهش رتبه اعتباری می 

میزان اهمیت ملاک های رتبه بندی در کشورهای توسعه یافته و کمتر توسعه یافته متفاوت بوده است. کدیا و 

های بزرگ دارای رتبه اعتباری بالاتری نسبت به شرکت های ( در تحقیقی دیگر نشان داند شرکت2017همکاران )

 ها در رتبه بندی اعتباری آنها تاکید نمودند.نقش ساختار مالکیت شرکت کوچک و متوسط هستند و بر

 قیمت رویکرد از استفاده با ها را شرکت اعتباری بندی ( رتبه1395در داخل کشور نیز امین پور و همکاران )

 بدون شرکت های دارایی پذیری نوسان برآورد دیرش انجام داده اند. در این رویکرد، ضمن با تعدیلی اختیار گذاری

 استفاده دیرش یا ها شرکت بدهی یافته تعدیل سررسید تا زمان از مرتون، -شولز -بلک همزمانی معادلات حل

 ،BhSh رویکرد و مرتون -شولز -بلک ای پایه رویکرد و پژوهش این شده است و نتایج نشان داده که در بین رویکرد

 تعیین شاخصهای ( نیز  به شناسایی1395مشایخ و شاهرخی ) .داشته است بالایی نسبتاً دقت تحقیق، این رویکرد

شاخص موثر در رتبه اعتباری شرکت ها را شناسایی کرده اند.  71شرکتها پرداخته  و تعداد  اعتباری رتبه کننده

تهران  بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده های شرکت اعتباری ( در تحقیقی رتبه بندی1394جعفری و احمدوند )

نوظهور مورد بررسی قرار داده اند. این رویکرد که نسخه ارتقا یافته مدل مشهور  بازار امتیاز رویکرد از استفاده را با

 عام سهامی خاص و سهامی غیرتولیدی، شرکتهای تولیدی، انواع اعتباری رتبه بندی ( است، برای1968آلتمن )

 مورد استفاده قرار می گیرد. نتایج این تحقیق حاکی از این است که این رویکرد، نوظهور یا یافته توسعه بازارهای در

محمود . کرده است پیش بینی موفقیت با را ایرانی شرکت های درصد 96 از بیش مالی درماندگی متوسط، به طور

 استفاده با بدهی ها فرع و اصل پرداخت مالی توان لحاظ از اعتباری بندی ( به رتبه1390آبادی و غیوری مقدم )

 در شرکتها نسبی مالی ها پرداخته اند. نتایج این تحقیق حاکی از آن است که توانایی داده پوششی تحلیل شیوه از

 هر و یابد می کاهش مالی توانایی باشد، نزدیکتر D به شرکتها رتبه هرچه که است یشانبدهی ها بموقع پرداخت

 سهامی های شرکت بندی ( رتبه1390کرباسی یزدی و همکاران ). یابد می افزایش باشد، نزدیکتر AAA به چه

میان شاخصهای موجود، شاخصهای سودآوری که انجام داده و از  الگوی از استفاده را با خودرو ایران تابعه عام

شامل )نسبت سود ناویژه به فروش، نسـبت سـودعملیاتی به فروش، نسبت سود خالص به فروش، نسبت بازده 

سهام، نسبت سود هر سهم( میباشد، به عنوان متغیرهای عملیاتی گزینه  دارایی ها، نسبت بازده حقـوق صـاحبان

شده اند. یافته های پژوهش بیانگر این است که با استفاده از این شاخصها در اولویت بندی شرکت های تحت 

شرکت های لیزینگی و خدماتی نسبت  مطالعه، جابجایی صورت می پذیرد. همچنین نشان دهنده این است کـه

 مشتریان بندی ( به رتبه1389عیسی زاده و عریانی ) به شرکت های تولیدی در رتبههای بالاتری قرار گرفته اند.

 
1 Flynn and Ghent 
2 Joe and Oh 
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آمده از این  دست به نتایجها پرداخته اند. داده پوششی تحلیل روش به اعتباری ریسک برحسب ها بانک حقوقی

 و داشته قرار مرزکارایی روی( مورد بررسی های شرکت درصد 20 معادل) شرکت 15 دهندکهمی نشان تحقیق

 درمجموع معناکه اینبه است بوده درصد 78 معادل فنی کارایی میانگین همچنین. اند شده قلمداد کارا کاملاً

 و داده قرار استفاده مورد را تولید عوامل و ها ورودی نیاز، مورد میزان از بیش درصد22 موردبررسی، هایشرکت

 .باشند می پایینی سودآوری دارای

 

 فرضیات

بندی های رتبهرسد که رویکردتحقیق و همچنین ادبیات نظری تحقیق، به نظر می هایباتوجه به مرور پیشینه 

اعتباری مشتریان متمرکز بر استفاده از الگوهای متداول رگرسیونی و یا تحلیل های مبتنی بر ورودی و خروجی 

بندی اعتباری رای رتبهاند. بر این اساس در این تحقیق، از ابزار تحلیل ممیزی بمانند تحلیل پوششی داده ها بوده

ها شرکت ها استفاده شده است. به طوری که توابع ممیزی ناشی از این روش منجر به بیشترین تفکیک از شرکت

بر حسب نسبت های مالی و چرخه عمر آنها می شود. از این رو فرضیه های تحقیق حاضر به این شکل طرح شده 

 است:

 متفاوت رتبه اعتباری آنها متفاوت است. ها در سطوحهای مالی شرکتنسبت :1فرضیه

 ها به قرارگیری شرکت ها در مراحل چرخه عمر وابسته است.رتبه اعتباری شرکت :2فرضیه 

های مالی و چرخه عمر ها با استفاده از نسبتبندی اعتباری شرکتدقت روش تحلیل ممیزی در رتبه :3فرضیه 

 ها قابل قبول است.شرکت

 

 روش شناسی

 مبتنی پژوهشی توصیفی روش، نظر از و رود می شمار به کاربردی های پژوهش دسته از هدف، نظر از پژوهش این

جامعه آماری این تحقیق . است شده مقطعی استفاده های داده تحلیل روش از آن، در که است همبستگی تحلیل بر

شرکت در  132تعداد آنها برابر با است که  1398های کشور در سال شامل کلیه مشتریان حقوقی یکی از بانک

گیری به عمل نیامده و ها از بین آنها نمونهباتوجه به محدودیت تعداد شرکت حوزه های مختلف تولید بوده است.

هایی که نسبت های مالی آنها در دسترس و قابل اتکا بوده است مورد مطالعه قرار گرفته اطلاعات تمامی شرکت

 ( بوده است.1باری شرکت های مورد مطالعه، مطابق با اسناد موجود به صورت جدول )اند. وضعیت رتبه های اعت
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 : توزیع وضعیت اعتباري مشتریان بانک1جدول 

 درصد فراوانی فراوانی رتبه اعتباري شدت ریسک

 AAA 3 27/2 ریسک پایین

AA 4 03/3 

A 7 30/5 

 BBB 7 30/5 ریسک متوسط

BB 13 84/9 

B 21 91/15 

 CCC 13 84/9 ریسک بالا

CC 26 69/19 

C 25 98/18 

 D 13 84/9 ریسک مطلق

 %100 132 کل

 

(، چرخه تبدیل OPCها، قابل ذکر است که چرخه عملیاتی شرکت )های مالی شرکتدر راستای استفاده از نسبت

توجه در بانک به منظور تعیین وضعیت ( از شاخص های مورد CIF( و سرمایه در گردش مورد نیاز )CCCوجه نقد )

  و (2008) ژانگ و (، علی2006اعتباری و یا تخصیص تسهیلات بوده اند. در این تحقیق به پیروی از کیسگن )

(، منابع نقدی )موجودی نقدی شرکت( ROAسود ) (،LEVسرمایه ) ( از نسبت های ساختار2012خیو و پایلس )

(CASH( اندازه شرکت ،)SIZE  و )( سررسید بدهیDBMT نیز استفاده شده است. همچنین از آنجا که چرخه )

( و فعالیت های CFI(، سرمایه گذاری )CFFعمر شرکت ها بر پایه جریان های وجوه نقد ناشی از تأمین مالی )

 اند. روش اندازه گیریشود، این سه شاخص نیز در تحلیل مورد مطالعه قرار گرفته( تعیین میCFOعملیاتی )

 هریک از متغیرها به این شرح بوده است که:

OPC 365: برابر با مجموع دوره وصول مطالبات و دوره تبدیل موجودی است، به طوری که دوره وصول مطالبات از 

× )میانگین  365× )میانگین حسابها و اسناد دریافتنی تجاری تقسیم بر فروش نسیه( و دوره تبدیل موجودی از 

 های تمام شده کالای فروش رفته( محاسبه می شوند.موجودی تقسیم بر ب

CCC برابر با تفاضل دوره واریز بستانکاران از چرخه عملیاتی شرکت است، به طوری که دوره واریز بستانکاران از :

 رابطه زیر محاسبه می شود:

دوره واریز بستانکاران =  
میانگین حسابها و اسناد پرداختنی تجاری

مامت شده کالای فروش رفته بهای  + موجودی پایان دوره − موجودی اول دوره
× 𝟑𝟔𝟓 

 

CIF است. 365: برابر با حاصل ضرب چرخه تبدیل وجه نقد و بهای تمام شده کالای فروش رفته تقسیم بر 

LEV.برابر با نسبت کل بدهی به کل دارایی است : 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  32

ROAاست. : برابر با نسبت سود پس از کسر بهره و مالیات به کل دارایی های شرکت 

CASH.برابر با نسبت موجودی نقد شرکت در پایان دوره به کل دارایی های شرکت است : 

CFF.برابر با نسبت جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت های تأمین مالی تقسیم بر کل دارایی های شرکت است : 

CFI کل دارایی های شرکت است.: برابر با نسبت جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری تقسیم بر 

CFO.برابر با نسبت جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی تقسیم بر کل دارایی های شرکت است : 

SIZE.برابر با لگاریتم طبیعی ارزش کل دارایی های شرکت است : 

DBMT.برابر با نسبت بدهی های کوتاه مدت به کل بدهی های شرکت است : 

( استفاده می شود. تفکیک شرکت ها در مراحل 2011خه عمر شرکت از مدل دیکنسون )به منظور سنجش چر

 ( است.2مختلف چرخه عمر در این مدل، به شرح جدول )

 
 : تفكیک مراحل چرخه عمر شركت ها به روش دیكنسون2جدول 

 شاخص
 معرفی

(1) 

 رشد

(2) 

 بلوغ

(3) 

 افول

(4) 

 +/- - + + (CFFجریان وجه نقد ناشی از تأمین مالی )

 + - - - (CFIجریان وجه نقد ناشی از سرمایه گذاری )

 - + + - (CFOجریان وجه نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی )

 

به ترتیب برای دوره های معرفی، رشد،  4تا  1به طوری که به منظور تبیین عددی چرخه عمر شرکت، امتیازات 

شود. هریک از این اعداد در مقیاس ترتیبی، نشان دهنده وضعیت شرکت در مراحل بلوغ و افول در نظر گرفته می

های مقایسات تحلیل داده ها از آزمونمختلف چرخه عمر خواهند بود. قابل ذکر است که به منظور تجزیه و 

استفاده شده  26نسخه  SPSSمربع و روش تحلیل ممیزی در نرم افزار -میانگین، آزمون استقلال سنجی کاری

 است.

 

 یافته ها

شاخص مالی انتخاب و سپس چرخه عمر هر  11در این تحقیق به منظور نشان دادن نتایج تحقیق  ابتدا 

ها  را در وضعیت های اعتباری متفاوت های مالی شرکتبررسی خواهد شد و سپس نسبتها یک از شرکت

 از منظر آماری مورد بررسی قرار خواهد گرفت.
به معنای پر   D ترین تا به معنی کم ریسک AAAبه منظور بررسی متغیرها، وضعیت اعتباری متقاضیان از 

راف معیار مربوط به هریک از متغیرهای تحقیق در بازه بندی شد و اشاخص میانگین و انحترین تقسیمریسک

شود که تمامی مقادیر متغیرهای تحقیق ( ارایه شده است. مطابق با نتایج جدول مشاهده می3اعتباری در جدول )
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رسد که هریک از این نسبت های های اعتباری مختلف، مقادیر متفاوتی داشته اند و لذا به نظر میدر سطوح رتبه

 تاثیر قابل توجهی بر رتبه اعتباری شرکت ها داشته باشند.مالی 

 
 : آمار توصیفی متغیرها به تفكیک وضعیت اعتباري3جدول 

 كل AAA AA A BBB BB B CCC CC C D شرح

 چرخه عملیاتی
744/92 

(276/15) 

325/130 

(590/20) 

022/123 

(784/26) 

094/170 

(052/18) 

703/165 

(547/33) 

26/1811 

(210/36) 

441/183 

(022/36) 

781/206 

(534/40) 

752/206 

(1004/46) 

360/259 

(646/59) 

232/190 

(540/52) 

چرخه تبدیل 

 وجه نقد

528/49 

(880/24) 

215/50 

(590/13) 

532/63 

(081/19) 

609/79 

(913/12) 

741/94 

(117/27) 

416/117 

(479/32) 

030/108 

(247/41) 

408/131 

(130/38) 

970/161 

(0184/39) 

128/190 

(840/64) 

172/124 

(866/52) 

سرمایه در 

 گردش مورد نیاز

756/786 

(932/395) 

511/781 

(449/208) 

558/974 

(151/293) 

7/1175 

(846/191) 

88/1321 

(42/384) 

14/1405 

(224/424) 

376/1138 

(207/446) 

741/1149 

(548/349) 

755/1035 

(409/295) 

409/841 

(374/293) 

93/1126 

(114/386) 

 سرمایه ساختار
2736/0 

(0581/0) 

2713/0 

(0837/0) 

3747/0 

(0749/0) 

4650/0 

(0646/0) 

3966/0 

(0778/0) 

4061/0 

(0873) 

5203/0 

(1077/0) 

6208/0 

(1199/0) 

5308/0 

(0956/0) 

6808/0 

(1282/0) 

5037/0 

(1478/0) 

 سود
5966/0 

(0239/0) 

6044/0 

(0097/0) 

5114/0 

(0150/0) 

4060/0 

(0266/0) 

3391/0 

(0426/0) 

2867/0 

(0543/0) 

2960/0 

(0463/0) 

1794/0 

(0483/0) 

1487/0 

(0299/0) 

0360/0 - 

(0716/0) 

2486/0 

(1605/0) 

 منابع نقدي
3027/0 

(0297/0) 

2333/0 

(0315/0) 

1747/0 

(0232/0) 

1521/0 

(0166/0) 

1445/0 

(0162/0) 

1350/0 

(0135/0) 

1316/0 

(0304/0) 

1226/0 

(0226/0) 

2119/0 

(0621/0) 

0568/0 

(0254/0) 

1498/0 

(0605/0) 

جریان وجه نقد 

 تامین مالی

3592/0 

(0329/0) 

3573/0 

(0253/0) 

3002/0 

(0583/0) 

2442/0 

(0195/0) 

2089/0 

(0235/0) 

1637/0 

(0159/0) 

1651/0 

(0141/0) 

0030/0 - 

(0663/0) 

0489/0 

(0348/0) 

0399/0 

(0422/0) 

1233/0 

(1140/0) 

جریان وجه نقد 

 سرمایه گذاري

2678/0 

(0457/0) 

2737/0 

(0499/0) 

0548/0 

(0885/0) 

0805/0 

(1143/0) 

1453/0 

(0094/0) 

653/409- 

(0695/0) 

1219/0 

(0679/0) 

1007/0 - 

(0065/0) 

0252/0 

(0499/0) 

1967/0- 

(0425/0) 

0069/0 

(1306/0) 

جریان وجه نقد 

 عملیاتی

2673/0 

(0408/0) 

4404/0 

(0266/0) 

0430/0 

(0316/0) 

2666/0 

(0397/0) 

0197/0 

(0924/0) 

1147/0 

(1822/0) 

1453/0 

(0678/0) 

0973/0 

(0823/0) 

1484/0 

(1040/0) 

0152/0 

(0462/0) 

1191/0 

(1319/0) 

 اندازه
525/14 

(272/1) 

829/13 

(183/0) 

486/13 

(350/0) 

198/13 

(7369/0) 

392/12 

(7312/0) 

506/11 

(8565/0) 

079/11 

(4038/1) 

065/12 

(322/1) 

026/12 

(5386/0) 

509/12 

(301/1) 

192/12 

(228/1) 

 سررسید بدهی
8010/0 

(0135/0) 

7446/0 

(0276/0) 

7209/0 

(0287/0) 

6852/0 

(0553/0) 

6176/0 

(0387/0) 

5479/0 

(0270/0) 

5041/0 

(0235/0) 

4482/0 

(0349/0) 

3972/0 

(0145/0) 

3169/0 

(0119/0) 

5077/0 

(1291/0) 

 

( نتایج آزمون مقایسات میانگین تحلیل واریانس را برای بررسی اختلاف بین مقادیر متغیرها در سطوح 4جدول )

 مختلف رتبه های اعتباری نشان می دهد.

نقدی و  مشاهده می شود که از بین تمام متغیرهای تحقیق تنها دو متغیر منابع (4) مطابق با نتایج این جدول

گذاری دارای توزیع نرمال نبوده اند، اما با توجه به اینکه تعداد نمونه ها بزرگتر از مقدار  سرمایه نقد وجه جریان

ی می توان از آزمون های پارامتری است و واریانس داده ها نیز متناهی است، با استناد به قضیه حد مرکز 30تجربی 

برای مقایسه میانگین ها استفاده نمود. بر این اساس از آزمون تحلیل واریانس برای مقایسه میانگین مقادیر متغیرها 

بدست  05/0دهد که سطح معناداری این آزمون برای تمامی متغیرها کوچکتر از استفاده شده و نتایج نشان می

تیجه گرفت که نسبت های مالی شرکت ها در سطوح متفاوت رتبه اعتباری آنها متفاوت است. آمده و لذا می توان ن

مورد پذیرش قرار گرفته است. همچنین سطح معناداری آزمون  05/0از این رو فرضیه اول تحقیق در سطح خطای 

طوح رتبه های اعتباری ویلکس لامبدا که وجود اختلاف بین مقادیر تمامی متغیرها )به صورت چندمتغیره( را در س
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بدست آمده و نشان می دهد که در حالت کلی نیز مقادیر تمامی متغیرها  05/0کند، کوچکتر از خطای آزمون می

ها را می در سطوح مختلف رتبه های اعتباری شرکت ها متفاوت بوده که موید فرضیه اول تحقیق است و این یافته

همسو  (2019)  پاکر و ( و جیانگ2017) حبیب و (، حسن2014) لاویسا و توان با نتایج تحقیقات هارفورد

 دانست.
 

 : آزمون اختلاف متغیرها در سطوح رتبه هاي اعتباري4جدول 

 آزمون

 

 متغیرها

 آزمون نرمال بودن متغیرها
آزمون مقایسات میانگین )تحلیل 

 واریانس(

آزمون ویلكس 

 1لامبدا

 معناداري Fآماره  معناداري KSآماره 

171/20  =F 

(0001/0  =p-

value) 

 0/ 0001 11/ 193 0/ 629 0/ 749 چرخه عملیاتی

 0/ 0001 14/ 225 0/ 092 1/ 240 چرخه تبدیل وجه نقد

 0/ 0001 3/ 949 0/ 851 0/ 610 سرمایه در گردش مورد نیاز

 0/ 0001 18/ 083 0/ 628 0/ 749 سرمایه ساختار

 0/ 0001 165/ 723 0/ 482 0/ 839 سود

 0/ 0001 32/ 711 0/ 005 1/ 721 منابع نقدی

 0/ 0001 101/ 178 0/ 338 0/ 941 جریان وجه نقد تامین مالی

 0/ 0001 67/ 631 0/ 031 1/ 43 جریان وجه نقد سرمایه گذاری

 0/ 0001 10/ 271 0/ 095 1/ 234 جریان وجه نقد عملیاتی

 0/ 0001 8/ 233 0/ 672 0/ 723 اندازه

 0/ 0001 275/ 197 0/ 137 1/ 158 سررسید بدهی

 

( تفکیک سطوح رتبه اعتباری را در چرخه های عمر شرکت ها نشان داده شده است. بر اساس سطح 5در جدول )

بدست آمده می توان نتیجه گرفت که بین چرخه عمر  05/0مربع که کوچکتر از خطای -معناداری آزمون کای

 05/0ری وجود دارد. لذا فرضیه دوم تحقیق نیز در سطح خطای شرکت و رتبه اعتباری شرکت ها رابطه معنادا

ها در مراحل چرخه مورد تایید قرار گرفته و می توان ادعا نمود که رتبه اعتباری شرکت ها به قرارگیری شرکت

 ( همسو بوده است.2020عمر وابسته است و این یافته با نتایج تحقیق بلومکویست و همکاران )

، تماماً در مرحله رشد AAAشود که شرکت های دارای رتبه اعتباری ( مشاهده می1مطابق با نتایج شکل) 

درصد در مرحله افول قرار  50درصد در مرحله بلوغ و  AA ،50قرار داشته اند. از بین شرکت های با رتبه اعتباری 

مرحله رشد قرار داشته اند. از بین شرکت  در CCCو  BBBو  Aهای با رتبه اعتباری درصد شرکت 100اند. داشته

درصد در مرحله افول قرار داشته اند. از بین شرکت  8/53درصد در مرحله رشد و  BB ،2/46های با رتبه اعتباری 

درصد در مرحله افول  8/23درصد در مرحله رشد و  9/61درصد در مرحله معرفی،  B ،3/14های با رتبه اعتباری 

درصد در مرحله رشد،  2/46درصد در مرحله معرفی،  CC ،8/3بین شرکت های با رتبه اعتباری  قرار داشته اند. از

 
1 Wilks' Lambda 
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، Cدرصد در مرحله افول قرار داشته اند. از بین شرکت های با رتبه اعتباری  5/11درصد در مرحله بلوغ و  5/38

اشته اند. همچنین از بین درصد در مرحله افول قرار د 4درصد در مرحله بلوغ و  4درصد در مرحله رشد،  92

درصد در  4/15درصد در مرحله رشد و  2/46درصد در مرحله معرفی،  D ،5/38شرکت های با رتبه اعتباری 

 مرحله بلوغ قرار داشته اند.

 

 
 :  آزمون رابطه چرخه عمر شركت ها و رتبه هاي اعتباري1شكل

 

های عمر متفاوت دارای وضعیت اعتباری متفاوتی هستند و چرخها در شکل بالا نشان دهنده آن است که شرکت

به دلیل آن که به منظور تامین نقدینگی نیازمند تامین مالی از بازار سرمایه یا بانک هستند مجبور به ایجاد تغییر 

 در وضعیت اعتباری خود هستند.

و با توجه متغیر تفکیک کننده رتبه به منظور آزمون فرضیه سوم تحقیق، تحلیل ممیزی بر روی متغیرهای تحقیق 

گروه اعتباری  10( نتایج برآورد ضرایب توابع ممیزی در تفکیک شرکت ها در این 5اعتباری آنها انجام شد. جدول )

 را نشان می دهد.

 
 : ضرایب توابع ممیزي در تفكیک اعتباري شركت ها5جدول 

 9ممیزي  8ممیزي  7ممیزي  6ممیزي  5ممیزي  4ممیزي  3ممیزي  2ممیزي  1ممیزي  

 0/ 015 0/ 007 0/ 003 0/ 003 0/ 006 -0/ 002 0/ 001 -0/ 002 -0/ 003 چرخه عملیاتی

 0/ 000 -0/ 009 0/ 003 0/ 000 0/ 001 0/ 012 -0/ 040 0/ 025 -0/ 015 چرخه تبدیل وجه نقد

 0/ 001 0/ 001 0/ 001 0/ 000 0/ 000 -0/ 002 0/ 004 -0/ 003 0/ 002 سرمایه در گردش مورد نیاز

 2/ 563 -0/ 210 -3/ 659 1/ 034 5/ 779 1/ 294 1/ 736 -0/ 629 -0/ 062 سرمایه ساختار

 6/ 846 -12/ 422 -5/ 646 -7/ 727 0/ 434 5/ 964 1/ 263 1/ 586 12/ 020 سود

 3/ 923 5/ 231 1/ 583 -0/ 791 -13/ 847 11/ 824 7/ 378 17/ 633 4/ 486 منابع نقدی

 3/ 616 -1/ 321 4/ 234 -8/ 297 -2/ 086 -12/ 097 -14/ 771 2/ 842 10/ 544 جریان وجه نقد تامین مالی

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

AAA AA A BBB BB B CCC CC C D

معرفی رشد بلوغ افول
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 9ممیزي  8ممیزي  7ممیزي  6ممیزي  5ممیزي  4ممیزي  3ممیزي  2ممیزي  1ممیزي  

جریان وجه نقد 

 گذاریسرمایه
303 /4 906 /10 179 /5 283 /9- 132 /5 161 /8 729 /2- 199 /1 736 /0- 

 -1/ 470 2/ 846 3/ 652 -4/ 614 7/ 185 1/ 017 3/ 461 2/ 425 0/ 478 جریان وجه نقد عملیاتی

 0/ 231 -0/ 046 0/ 202 0/ 511 0/ 080 0/ 185 -0/ 435 -0/ 014 0/ 016 اندازه

 -5/ 748 13/ 260 0/ 541 11/ 281 4/ 044 10/ 967 -6/ 702 -9/ 470 20/ 241 سررسید بدهی

 0/ 049 -0/ 695 1/ 298 -0/ 014 0/ 241 -0/ 083 0/ 122 -0/ 138 0/ 235 چرخه عمر

 -8/ 283 -3/ 842 -5/ 291 -9/ 730 -5/ 339 -9/ 153 7/ 175 2/ 095 -15/ 583 مقدار ثابت

 

وضعیت  10تابع ممیزی برای تفکیک شرکت ها در  9باتوجه به یافته های این تحلیل مشاهده می شود که تعداد 

 اعتباری وجود دارد و ضرایب توابع ممیزی بدست آمده را می توان به شکل زیر تصریح کرد:

 
DF1 = −0.003O PC − 0.015 CCC + 0.002 CIF − 0.062 LEV + 12.020 ROA + 4.486 CASH + 10.544 CFF

+ 4.303 CFI + 0.478 CFO + 0.016 SIZE + 20.241 DBMT + 0.235 FLC − 15.583 

 

DF2 = −0.0020 PC + 0.025 CCC − 0.003 CIF − 0.629 LEV + 1.586 ROA + 17.633 CASH + 2.842 CFF
+ 10.906 CFI + 2.425 CFO − 0.014 SIZE − 9.470 DBMT − 0.138 FLC + 2.095 

 

DF3 = 0.001 PC − 0.040 CCC + 0.004 CIF + 1.736 LEV + 1.263 ROA + 7.378 CASH − 14.771 CFF
+ 5.179 CFI + 3.461 CFO − 0.435 SIZE − 6.702 DBMT + 0.122 FLC + 7.175 

 

DF4 = −0.0020 PC + 0.012 CCC − 0.002 CIF + 1.294 LEV + 5.964 ROA + 11.824 CASH − 12.097 CFF
− 9.283 CFI + 1.017 CFO + 0.185 SIZE + 10.967 DBMT − 0.083 FLC − 9.153 

 

DF5 = 0.006 PC + 0.001 CCC + 0.000 CIF + 5.779 LEV + 0.434 ROA − 13.847 CASH − 2.086 CFF
+ 5.132 CFI + 7.185 CFO + 0.080 SIZE + 4.044 DBMT + 0.241 FLC − 5.339 

 
 

DF6 = 0.003O PC + 0.000 CCC + 0.000 CIF + 1.034 LEV − 7.727 ROA − 0.791 CASH − 8.297 CFF
+ 8.161 CFI − 4.614 CFO + 0.511 SIZE + 11.281 DBMT − 0.014 FLC − 9.730 

 

 

DF7 = 0.003O PC + 0.003 CCC + 0.001 CIF − 3.659 LEV − 5.646 ROA + 1.583 CASH + 4.234 CFF
− 2.729 CFI + 3.652 CFO + 0.202 SIZE + 0.541 DBMT + 1.298 FLC − 5.291 

 

 

DF8 = 0.007 PC − 0.009 CCC + 0.001 CIF − 0.210 LEV − 12.422 ROA + 5.231 CASH − 1.321 CFF
+ 1.199 CFI + 2.846 CFO − 0.046 SIZE + 13.260 DBMT − 0.695 FLC − 3.842 

 

 

DF9 = 0.015 PC + 0.000 CCC + 0.001 CIF + 2.563 LEV + 6.846 ROA + 3.923 CASH + 3.616 CFF − 0.736 CFI
− 1.470 CFO + 0.231 SIZE − 5.748 DBMT + 0.049 FLC − 8.283 

 

به منظور تخصیص شرکت ها به هریک از وضعیت های اعتباری بر اساس توابع ممیزی، ابتدا مقدار تمام توابع ممیزی 

 برای شرکت محاسبه شده و سپس فاصله هرتابع ممیزی با مراکز دسته توابع ممیزی در هر گروه اعتباری به طور

𝑑iشود. برای محاسبه فاصله تابع ممیزی از مرکز توابع از رابطهجداگانه محاسبه می = ∑ (DF𝑗 − Centj)
29

𝑗=1  استفاده
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برای هریک  𝑑iام است. پس از محاسبه مقادیر  jمی شود. به طوری که در این رابطه نشان دهنده مرکز تابع ممیزی 

نشان دهنده وضعیت اعتباری شرکت خواهد بود. مقادیر  𝑑iوضعیت اعتباری مورد مطالعه، کمترین مقدار  10از 

 ( بوده اند.6مرکزی توابع ممیزی برای هریک از وضعیت های اعتباری به شرح جدول )
 

 : مراكز دسته توابع ممیزي در وضعیت هاي اعتباري مختلف6جدول 

 مرکز تابع

 رتبه اعتباری
 9ممیزی  8ممیزی  7ممیزی  6ممیزی  5ممیزی  4ممیزی  3ممیزی  2ممیزی  1ممیزی 

AAA 283/15 715/3 140/2- 061/2 420/0- 608/0 554/0- 545/0 284/0- 

AA 228/14 280/3 125/1- 488/0 104/2 050/1- 813/1 908/0- 022/0 

A 424/10 207/1- 714/2- 326/1 080/1- 035/0- 140/1- 617/0- 095/0 

BBB 925/7 044/1- 440/0- 492/0 494/1 172/0 162/0- 256/1 089/0 

BB 785/5 731/0- 282/0 559/1- 413/0- 429/1 532/0 134/0- 005/0 

B 036/2 823/1- 443/0 372/0- 921/0- 903/0- 417/0 204/0 020/0- 

CCC 555/1 850/0 180/1 880/1- 806/0 472/0- 096/1- 194/0- 024/0- 

CC 029/4- 630/1- 470/1 236/1 471/0 256/0 036/0- 214/0- 018/0- 

C 687/4- 215/3 567/0 294/0 558/0- 041/0 055/0 118/0 036/0 

D 341/11- 751/0- 669/3- 603/0- 451/0 019/0 126/0 008/0 022/0- 

 

به منظور تعیین قدرت تفکیک وضعیت اعتباری شرکت ها به روش تحلیل ممیزی، درصد مقادیر پیش بینی صحیح 

مدل به عنوان معیاری برای صحت ارزیابی مورد برآورد قرار گرفته و نتایج نشان داد که روش تحلیل ممیزی با 

درصد  7/97اعتباری شرکت ها با دقت استفاده از نسبت های مالی و چرخه عمر شرکت ها قادر به تعیین رتبه 

بوده است که نشان از تایید فرضیه سوم تحقیق دارد. به عبارت دیگر، روش تحلیل ممیزی دارای دقت قابل توجهی 

تواند رتبه اعتباری های بدهی میها دارد و تعدیل در ساختار سرمایه و نسبتدر تعیین وضعیت اعتباری شرکت

( دقت تعیین وضعیت اعتباری شرکت ها تحت روش تحلیل ممیزی را به تفکیک 7ول )ها را تغییر دهد. جدشرکت

 تمام وضعیت های اعتباری نشان می دهد.
 

 : دقت روش در تعیین وضعیت اعتباري شركت ها7جدول 

 درصد تعیین وضعیت اعتباري صحیح رتبه اعتباري

AAA 100% 

7/97% 

AA 100% 

A 100% 

BBB 100% 

BB 3/92% 

B 2/95% 

CCC 3/92% 
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 درصد تعیین وضعیت اعتباري صحیح رتبه اعتباري

CC 100% 

C 100% 

D 100% 

 

( مشاهده می شود که کمترین دقت مدل در تعیین وضعیت اعتباری شرکت ها برابر با 8مطابق با نتایج جدول )

 بوده است که نشان از اعتبار بالای روش در تعیین وضعیت اعتباری شرکت ها دارد. 3/92%

 

 نتیجه گیري

تحقیق به ارائه مدل تعیین رتبه اعتباری مشتریان حقوقی با استفاده از نسبت های مالی و چرخه عمر در این 

نسبت مالی به همراه چرخه عمر شرکت ها مورد مطالعه قرار گرفت و  11شرکت پرداخته شد. در این راستا تعداد 

ت، از نظر آماری اختلاف قابل توجهی ها در وضعیت های اعتباری متفاوهای مالی شرکتنتایج نشان داد که نسبت

داشته است. همچنین نتایج نشان داد که بین رتبه اعتباری و چرخه عمر شرکت ها نیز رابطه معناداری وجود دارد 

و طی انجام تحلیل ممیزی شرکت ها مشخص شد که استفاده از روش تحلیل ممیزی می تواند دقت قابل توجهی 

ها، تحت ها داشته باشد. این نتایج حاکی از آن است که وضعیت اعتباری شرکتدر تعیین وضعیت اعتباری شرکت 

های بدهی آنها قرار تاثیر عملکرد مدیران در کنترل سود و زیان شرکت، تعدیل ساختار سرمایه و تنظیم نسبت

های متفاوت هایی که در مراحل متفاوتی از چرخه عمر خود قرار دارند، به واسطه وابستگی دارد. همچنین شرکت

آنها در این مراحل به وجوه نقد و یا سیاست های تأمین مالی و سرمایه گذاری، به اجبار تغییراتی در وضعیت 

اعتباری خود متحمل می شوند. لذا پیشنهاد می شود شرکت هایی که نیاز به تأمین مالی و همچنین افزایش رتبه 

جوه نقد، سرمایه گذاری، ایجاد بدهی، تعدیل ساختار سرمایه و اعتباری برای این فرایند دارند، نسبت به مدیریت و

 کنترل دوره گردش موجودی و وجه نقد خود توجه بیشتری مبذول دارند.
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Abstract 

The aim of this study was to present a model of legal customers credit rating based on 

financial ratios and firm life cycle. The statistical population of research consist the all legal 

customers of bank of industry and mine in 2019 in a number of 132 firms. So, a number of 

11 financial ratios beside of firms’ life cycle were studied through the analysis of variance 

test, independent test of chi-square and discriminant analysis and the results showed that 

firms’ financial ratios in different credit rates, are statistically different. Also the findings 

indicated that there is significant relationship between firms’ life cycle and credit rates and 

distinguished through discriminant analysis that using this method and estimating 

discriminant functions can determine the credit rate of firms with the accuracy of 97.7 

percent. 

Keywords: Credit Rating, Legal Customers, Discriminant Analysis, Financial Ratios 
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