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 چكیده
تحليل  مدل  وارد  و  انتخاب  اعتباري  ریسك  بر  تأثيرگذار  متغيرهاي  دلفي  روش  و  عاملي  تحليل  و  تجزیه  تكنيك  از  استفاده  با  پژوهش  این  در 

به  ها  آن از  استفاده  با   بورس  در  شده  پذیرفته  و  تجارت  بانك   اعتباري و  حقوقي  هاي  شركت كارایي  امتيازات  و  است  شده  ها  داده پوششي  

با  مختلف  هاي  گروه در  مشتریان  جابجایي  بيني  پيش به  نتایج  از  استفاده  با  و  انجام  فيچ  ي  موسسه مدل  توسط  بندي  رتبه سپس  و  آمد  دست  

شركت   7 مالي  رویكرد  در  كه  است  ازآن  حاكي  ها  داده پوششي  تحليل  از  حاصل  نتایج  است.  شده  اخته پرد ماركوف  زنجيره  فرآیند  از  استفاده  

رتبه  در  توقف  احتمال  ميانگين   بيني  پيش از  حاكي  ماركوف  زنجيره  از  حاصل  نتایج  شد.  داده  تشخيص  كارا  شركت   21 تركيبي  رویكرد  در  و  

 15 ها  شركت وضعيت  بهبود  احتمال  ميانگين  و  درصد   35 برابر  تركيبي  حالت  در  و  درصد   04 برابر  مالي  حالت  در   2011 سال  ر د فعلي  

 .گردد مي بيني  پيش درصد   11 برابر  وضعيت  نزول  احتمال  ميانگين  و  درصد  
 

 ماركوف زنجيره  فرآیند ، ها داده پوششي  تحليل غيرمالي،  و  مالي  هاي  شاخص  ،اعتباري بندي  رتبه  اعتباري، ریسك  کلیدی: های واژه
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 قدمهم

مستقيم  رابطه   ،ریسك با  مالي  تأمين  هزینه  كه  آنجا  از 

باشد،  تر  پایين بانك  اعتباري  ریسك  هرچه  یعني   ،دارد 

و  )صالحي  بود  خواهد  كمتر  آن  مالي  تأمين  هزینه  

مدیریت  داشت  انتظار  توان  مي بنابراین  (. 1120 همكاران،  

منجر  ند توا مي اعتباري  ریسك  كاهش  طریق  از  سودتعهدي  

. (2111 همكاران،  و  )كيم  شود  اعتباري  رتبه  افزایش  به  

بانكي  نظام  در  اعتباري  بندي    رتبه مدل  استقرار  و  طراحي  

تخصيص  در  وري  بهره بالابردن  براي  كارآمدي  نقش  

ازطرفي،  و  ( 1124 همكاران،  و  )توركان  دارد  منابع  ي  بهينه 

واساسي  مهم   موضوعات  زا ي كی ره واهم  "ينيب پيش"لهئمس 

ارتباط  كه  بوده  ریزي  برنامه با  مرتبط  هاي  حوزه تمامي  در  

همكاران،  و  )عباسيان  دارد  ریسك  موضوع  با  تنگاتنگي  

رتبه  انتقال   تحليل  و  تجزیه  بدنبال  تحقيق،  این  در (. 1121 

 ماركوف زنجيره  مدل   از  استفاده  با  تجارت، بانك   اعتباري 

وضعيت   بيني پيش  پژوهش  این  در  ما  هدف  و  هستيم  

 دوره  یك  پایان  در ،  2فيچ ي  موسسه بندي  رتبه در  مشتریان  

 است.  مالي 

 

 پژوهش پیشینه  و  نظری  مبانی 

ها    بانك ورشكستگي  يين عت براي  رفته  كار  به  مدل  نخستين 

لجستيك  رگرسيون  مدل  مالي،  هاي  نسبت از  برداري  بهره با  

 .  شد ارائه   2144 سال  در   "بيور" توسط  كه  بود  متغيره  یك  

اوراق  اعتباري  ریسك  گيري   اندازه براي  مدل  این  از  ها     بعد 

از  دیگر  یكي   .  شد برداري  بهره ها    بانك منتشره  خزانه  

با  اعتباري  ریسك  گيري  ه انداز زمينه  در  مطالعات  نخستين  

 "آلتمن" توسط  متغيره  چند  دهي  نمره مدل  از  برداري  بهره 

یافته  شهرت   Z نمره  مدل  به  و  گرفت  انجام   2141 سال  در  

 جهت  را  آماري  هاي مدل  كه  بود  كسي  اولين  1سيرت  .  است 

زنجيره   مدل  از  او برد.   كار  به  رياعتبا  ریسك  مدیریت 

 ضرر  و  نكول  نرخ  ثابت،  انتقال  ماتریس  یك  و  ماركوف 

و  آورد)سيرت   بدست  را  اعتباري  معاملات  حين  در  محتمل 

 سه  بودن  مناسب  همكاران  و  5فریدمن (. 2141 همكاران،  

كردند.   بررسي  را  مشتریان  بازپرداخت  رفتار  بررسي  مدل 

 ماركوف  زنجيره بود:  زیر  موارد   شامل  مدل  سه  این 

است.   ثبات  و  حركت  مدل ثابت،   ماركوف  زنجيره غيرثابت،  

 براي  كه  هایي داده  آیا كه   بود  امر  این  یافتن  پي  در  وي 

 ثابت  فرضيه  اند، شده  استفاده  احتمال  ماتریس  ساختن 

 یا  كند مي  برآورده را   انتقال  احتمالات بودن   همگن  و  بودن 

در  (. 2113 همكاران،  و  )فریدمن  شد  داده  نشان  كه خير  

سازي  مدل به   2511 درسال  همكاران  و  موسوي  تحقيق  

زنجيره  از  استفاده  با  ها    بانك پرتفوي  رفتار  بيني  پيش 

كه   ها وام براي  ص مشخ وضعيت  سه  داراي  ماركوف  

اطلاعات  اساس  بر  مختلف  هاي  حالت بين  انتقال  ماتریس  

 شد پرداخته  ، گردد مي برآورد  وام  پرتفوي  از  تاریخي  

درسال  تركان  تحقيق  در  (. 1120 همكاران،  و  )موسوي 

با  ها    بانك وام  پرتفوي  رفتار  بيني  پيش جهت  مدلي   2513 

شده  طراحي  گسسته  ماركوف  هاي  زنجيره مدل  گيري  كار به 

اهداف  به  رسيدن  براي  مناسبي  بسترهاي  ایجاد  موجب  كه  

بيني  پيش هدف،  گردد.  مي مالي  مؤسسات  و  ها    بانك آینده  

مالي  دوره  پایان  از  پس  وام  پرتفوي  یك  دهي،  وام  ضررهاي  

 (.1124 همكاران،   و )توركان  است ساله  یك  

 

 تحقیق شناسی  روش 

ریسك  حوزه  در  و  عام  بطور  مالي  حوزه  در  پژوهش  این 

پژوهش،  این  در   .گيرد مي قرار  خاص  بطور  اعتباري  

غيرمالي  و  مالي  متغيرهاي  شامل  دهنده   توضيح متغيرهاي  

با  موجود  متغيرهاي  بين  از  كه  شد  خواهد  بررسي  

دلفي  روش  و  اكتشافي  عاملي  تحليل  تكنيك  از  برداري  بهره 

اعتباري  خطرپذیري  بر  گذار   تأثير متغيرهاي   اي مرحله سه  

پوششي  تحليل  مدل  وارد  ها    متغير این  گردد.  مي  انتخاب 

با  حقوقي  هاي  شركت كارایي  امتيازات  و  شده  ها    داده 

براي  سپس  خواهدآمد.  دست  به  ها  آن از  برداري  بهره 

درآن  كه  شده  برآورد  رگرسيوني  تابع  مدل،  اعتبارسنجي  

از  حاصل  كارایي  رتبه  و  قل مست متغير  عنوان  به  ها    شاخص 

نظر  در  وابسته  متغير  عنوان  به  ها    داده پوششي  تحليل  مدل  

رتبه  مدل  توسط   مشتریان بندي    دسته از  پس  و   شد گرفته  

ارائه  به  ماركوف  زنجيره  از  برداري  بهره با   فيچ موسسه  بندي  

   .دشو مي پرداخته  آنان  آتي  وضعيت  بيني  پيش جهت  مدلي  

 

 نمونه  انتخاب  و  گیری نمونه

 شده  انتخاب  شمار  تمام گيري  نمونه روش  با  آماري   ي جامعه
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 كه تجارت  بانك  حقوقي   مشتریان از  شركت   213 و  

 از و  هستند تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  

 تسهيلات  2511  سال  انتهاي  تا  2511  سال  ابتداي 

روش  دو  از  تركيبي  دوم  بخش  در  اند.  كرده  دریافت اعتباري  

گيري   نمونه و  )قضاوتي(  هدفمند  غيراحتمالي  گيري   نمونه 

قرار  استفاده  مورد    ها شاخص انتخاب  در   است برفي  گلوله  

 است. گرفته  
 

 ها داده  تحلیل  و  تجزیه

ورژن   R  افزار  نرم  از  استفاده  با  ریاضي هاي  تحليل  و  تجزیه

 انجام   SPSS   افزار نرم  با  آماري تحليل   و  تجزیه  و  5,4,2 

 است.  گردیده 
 

 اعتباری  ریسك  بر  مؤثر  های  شاخص  شناسایی

 با  مرتبط  خارجي  و  داخلي  تحقيقات  نتایج  از  استفاده  با

 شاخص  51  نهایتاً  و  گرفت  قرار  شناسایي  مورد  موضوع 

 به  و شناسایي   5c معيار  از  استفاده  با  عمومي  و  مالي 

 یافتند.  راه  بعدي  ي مرحله 
 

   مالی  های شاخص  انتخاب

 متغير  12  مجموع در   نسبت  51  ميان  از  مالي  متغيرهاي

شش  ها؛  آن  ميان  مشترك  مشخصات  برحسب  كه  انتخاب 

روش  با  كه  دارند  را  ها  واریانس تبيين  قابليت  عامل  

درصد   71,515 مجموع  در  و  شده  داده  چرخش   0واریمكس 

ویژه  مقادیر  بودن  دارا  دليل  به  كه  دارند  دربر  را  واریانس  از  

 مانند. مي  باقي  تحليل  در  یك  از  تر  بزرگ 

با  بيشتري  همبستگي  چرخش،  از  پس  كه  عامل  پنج 

انتخاب  مالي  نهایي  هاي  شاخص عنوان  به  داشتند  عوامل  

 ها داده  ماتریس  آیا  كه  مطلب  این  تعيين  علت  به شدند.  

 و   مایر  كيزر  آزمون  دو  خير،  یا  مناسبند  عاملي  تحليل  براي 

 (:2) فرمول شدند.   اجرا  بارتلت  كرویت 
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حاصل  مقادیر  گيري  نمونه كفایت  بررسي  زیر  جدول  در 

 است. شده  ارائه  آزمون  دو  از  

 كه  است  حاكي كيزرمایر   آزمون  از  حاصل مقدار 

 و  مناسبند  بسيار  عامل تحليل   براي  موجود  هاي همبستگي 

 آزمون  معناداري  سطح  و  آزادي  ي درجه  بارتلت  آزمون  در 

 از  حاكي  آمده  دست  به  نتایج  كه  دهد مي  نشان  دو  -كاي 

 .است  همبستگي  ماتریس بودن   واحد  عدم  و  داري معني 
 

 

 عاملی تحلیل  از  منتج  مالی  اصلی  عوامل  . 1جدول

 اول عامل 

 )فروش(

 دوم عامل 

 )نقدینگي(

 سوم عامل 

 )بدهي(

 چهارم عامل 

 )تسهيلات(

 پنجم عامل 

 )فعاليت(

 ششم عامل 

 )سودآوري(

 ویژه ارزش  به  ثابت  دارایي  جاري دارایي  دارایي كل  به  فروش 
تسهيلات  ميزان 

 دریافتي 

گردش 

 ها دارایي 

بازده  نرخ 

 ها دارایي 

 ویژه ارزش  به  فروش 
به  كالا  موجودي 

 جاري دارایي  
 ویژه ارزش  به  جاري  بدهي 

به  مدت  كوتاه  وام 

 دارایي كل  

دارایي  گردش 

 ثابت 

نسبت 

 سود حاشيه  

 جاري نسبت  فروش به  جاري  بدهي 
دارایي  به  كل  بدهي  نسبت 

 كل 

 به  مدت  كوتاه  وام

 جاري  بدهي 

جاري  دارایي 

 ثابت دارایي  به  
 

    دارایي كل  به  جاري  بدهي  آني نسبت  فروش به  مدت  كوتاه وام 

     جاري دارایي  نسبت  

 

 گیری نمونه  کفایت  گیری  اندازه . 2جدول 

 بارتلت و  کیزرمایراولكین  تست 

 داري معني  سطح  آزادي درجه     بارتلت   كيزرمایر

711/1451/1145 235111/1
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 غيرمالي هاي  شاخص انتخاب 

 مالي  غير  هاي شاخص  ي مجموعه  معرفي، و  بررسي   از  پس

 .گرفت  قرار  استفاده مورد   دلفي  روش  در  ورودي  عنوان  به 

كه  اي  پرسشنامه پایایي  آزمون  راي ب كرونباخ  ي آلفا آزمون  

چند  آن  هاي  جواب و  شده  طراحي  ليكرت  طيف  صورت  به  

 (5) فرمول.  رفت كار  به  باشند،  مي اي  گزینه 

  
 

   
(  

∑   
  

   

  ) 

ها  پرسش تعداد   K  {\displaystyle  K}  k رابطه  این  در 

   
 σ  i  2  {\displaystyle  \sigma  _{i}^{2}}   هر  واریانس

واریانس         σ  2  {\displaystyle  \sigma  ^{2}} و  پرسش  

و   411/1 اول  مرحله  در  كرنباخ  آلفاي   .است ها  پرسش كل  

كه  بوده   113/1 سوم  مرحله  در  و   111/1 دوم  مرحله  در  

 غير  گيري نمونه  صورت  به  دلفي  پانل  اعضاي است.  مناسب  

 این  بر اند.  شده  برگزیده  اي زنجيره روش   با  و  احتمالي 

مدیر،  كه   شدند  مزدنا  افرادي  از  نفر  1  ابتدا  اساس 

و  ریسك   مدیریت  ي حوزه  در  ارشد  مشاور یا  متخصص  

 افراد  ميان  از و  معرفي   را  دیگري  افراد ها  آن و  بوده  مالي  

 شدند. داده   تشخيص  شرایط  واجد  دیگر  نفر  1  شده  معرفي 

 مجوز  نداشتن  یا  داشتن  بازپرداخت، ي  سابقه  شاخص:  چهار 

 كه فعاليت   محل  مالكيت و   مدیران كارایي   كسبي، 

سه  و  انخاب  پيشين  تحقيقات  از  بودن   ملكي  یا  استيجاري 

 شد  خواسته  آنان  از  این  بر  علاوه  شد.  انجام دلفي   روش  دور 

 این  در  كه  كنند  ارائه  عواملي ي  باره  در  را  خود  نظرهاي  كه 

 اعضاي  ميان  نظر  اتفاق ميزان   تعيين  براي نيستند.   فهرست 

كنيد  فرض شد.   استفاده  كندال  همبستگي  ضریب  از  پانل، 

مشاهدات   (xn,yn),…,(x2,y2),(x1,y1)  هاي زوج 

و   (xi,yi) زوج  دهند.  مي  تشكيل  را   Y و   X  متغييرهاي 

 (xj,yj)   اگر  گویند،  مي هماهنگ  را xi<xj   و yi<yj ،  حال

و   |   | با  را  هماهنگ  هاي  زوج تعداد  اگر  تعریف  براساس  

ضریب  دهيم  نشان   |   | با  را  ناهماهنگ  هاي  زوج تعداد  

فرمول  شود.  مي محاسبه  زیر  صورت  به  كندال  هماهنگي  

 (0) 

    
|   |  |   |

        
 

 

 (3) فرمول دارد.  وجود  نيز  دیگري  شكل 

  
 

      
∑   (  

   

   )           

 

 در  327/1 برابر   اول  دور  در  كندال  هماهنگي  ضریب

 غير  هاي شاخص  مورد  در  اعضا  هاي پاسخ  براي  دوم  دور 

سوم  دور  در  و   453/1 برابر  اعتباري  برریسك   مؤثر  مالي 

سوم  دور  در    ضریب  این  مقدار آمد؛  دست   به  445/1 برابر  

كه  یافت  افزایش   111/1  ميزان  به  تنها   دوم  دور  به نسبت  

 با  نهایت  در دهد.   نمي  نشان  را  توجهي قابل  رشد  مقدار  

 خبرگان قضاوت   و  عاملي  تحليل  از  حاصله  نتایج  به  توجه 

 ابعاد  ي پوشاننده  نهایي  هاي شاخص  عنوان  به  شاخص  هفت 

 نسبت  دارایي،  مجموع  به  مدت  كوتاه  وام مالي؛   غير  و  مالي 

 دارایي ویژه،  ارزش  به  ثابت  دارایي   دارایي،  كل  به  بدهي  كل 

 خالص، فروش  به  سودخالص  ثابت،   دارایي  به  جاري 

 شدند.  انتخاب مدیران  كارایي  و    بازپرداخت  ي سابقه 

 

 ها داده پوششی  تحلیل 

 براي  ها داده  پوششي  تحليل هاي  روش انواع   پژوهش  این  در

و  تعيين  ضریب  نتایج  به   توجه  با  مدل  بهترین  انتخاب 

 (4)  فرمول  گردید. خطابررسي  مربعات  ميانگين  ریشه  

R=
  ∑     ∑   ∑  

√  ∑    ∑  
 
   ∑   

 

 

 (7فرمول)

     √
 

 
∑   

 

   

  ̂   

 

براي  ترتيب  به   RMSE و   R2  براي آمده  بدست  نتایج 

برابر  تركيبي  حالت  در  و   171/1 و   112/1 برابر  مالي  مدل  

 به  ثابت  بازدهي  فرض  با  اصلي مدل   در  213/1 و   711/1 

ها  مدل  سایر  به  تر مناسب محور  خروجي  بارویكرد  مقياس  
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 ملاك  پس بوده  تركيبي  و  مالي  رویكرد  دو  هر  در   

 است.  ها آن  فني  كارایي  حقوقي  هاي شركت  بندي دسته 

 

 مقیاس به  نسبت  ثابت  بازدهی  مدل 

 نيز  ها  خروجي ها،  ورودي در  واحد  یك  تغيير  با  مدل  این  در 
 

واقع  در  كنند.  مي تغيير  افزایشي(  یا  )كاهشي  ثابت  نسبت  با  

خروجي  مفهوم  است.  ثابت  مدل  این  در  توليد  تابع  شيب  

ثابت  با  را  ها  خروجي باید  ميزان  چه  به  كه  است  این  محور  

نظر  مورد  واحد  تا  داد  افزایش  ها  ورودي ميزان  نگهداشتن  

 n داراي  سازمان  هر   شكل مطابق  برسد.  كارائي  مرز  به  

خروجي s  و    ورودي  m با  ( DMUj) گيري   تصميم واحد  

 (1) فرمول (. 2514 همكاران؛  و  زاده  )رجب باشد  مي 

∑      
 
   

∑      
 
   

واحد كارآیي =    j 

 

  ورودي وزن  vi  و ام r    خروجي وزن  Ur فوق،  فرمول  در 

 i پوششي  تحليل  تكنيك  از  برداري  بهره جهت  باشد.  مي ام

اساس  بر  و  ساخت  خطي  ریزي  برنامه مدل  یك  باید   ها داده 

با  را       گيري تصميم واحدهاي  از   یك هر  نسبي  كارآیي  آن،  

واحدهاي  تعداد  به  بنابراین  كرد.  مقایسه  همدیگر  

كه  شود  ساخته  خطي  ي ریز برنامه مدل  باید  گيري،   تصميم 

مشخص  واحد  هر  ( Ej) نسبي  كارآیي   ها   آن حل  از  

براي   CCR  مدل ( 2511  ،همكاران و  )عزیزي گردد مي 

 باشد مي زیر  صورت  به  بررسي  تحت  واحد  كارآیي  ارزیابي  

 (1) فرمول (: 1111  ،همكاران و  )پيري 

Min  Z0  =  
∑         

   

∑      
 
   

    

s.t:   
∑         

   

∑      
 
   

   ≤  1; 

  (j  =  1,2,  …  ,  n)  ;  ur,vi  ≥  0;   

w  :  Free 

 

كافي  كسري،  عبارت  یك  مقدار  نمودن  حداكثر  براي 

گرفته  نظر  در  ثابت  عدد  یك  معادل  كسر،  مخرج  كه  است  

نام   مضربي مدل   كه  گردد حداكثر  كسر  صورت  و  شده  

 (21) فرمول دارد.  

Min  Z0  =  ∑         
         

  s.t:     ∑         
     =  1 

∑      
 
     -  ∑      

 
   +  w  ≤  0; 

  (j  =  1,2,  …  ,  n)  ;  ur,vi  ≥  0;     w  :  Free 

 

در  را  اول  محدودیت  با  متناظر  متغير  كه  صورتي  در 

دیگر  با  متناظر  متغير  را   jλ و  θ با  ثانویه  مسأله  

پوششي  مدل  كنيم،  فرض  اوليه  مدل  هاي  محدودیت 

 (22) فرمول . بود خواهد  زیر  بصورت  
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ج مخر دادن  قرار  یك  مساوي  با  را  فوق  غيرخطي  مدل 

هدف  گردد.  مي تبدیل  خطي  مدل  یك  به  هدف،  تابع  كسر  

 2 مدل  این  در  است.  خروجي  مقدار  بيشترین  كسب  مدل،  

 ≤*θ   و  بوده 
 

دهد)پارسایيان،  مي نشان  را  كارآیي  ميزان     

 2571.) 

 

 مالی رویكرد 

عاملي  تحليل  و  تجزیه  از  حاصل  نهایي  مالي  هاي  شاخص

شوند:  حداقل  باید  كه  هایي  نهاده از:  عبارتند  كه  باشند  مي  

بدهي  كل  نسبت  ،   (x1) دارایي مجموع  به  مدت  كوتاه  وام  

 (x3) ویژه ارزش  به  ثابت  دارایي  ،(x2) دارایي  كل  به  

جاري  دارایي  شوند:  حداكثر  باید  كه  هایي  ستانده هستند.  

 هستند.   (x4) فروش  به  سودخالص  ،  (x5) ثابت  دارایي  به  

 
رویكرد  در  کارایی  توصیفی  های  آماره از  ای  خلاصه : 1 جدول 

 مالی 

 میانه میانگین سوم چارک  بیشترین
چارک 

 اول 
 کمترین

1 5/1 10/1 23/1 14/ 115/1 
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 501  ميان  از  است.  42/0  برابر  فني  كارايي  ميانگين
قرار   كارایي  مرز  روي  شركت  7  تنها  مذكور،  شركت 

 .داشتند 
 

 ترکیبی رویكرد 

است:  آمده   دست  به  شرح  بدین  نهایي  شاخص هشت 

دارایي  به  مدت  كوتاه  وام  شوند:   حداقل  باید  كه  هایي نهاده 

 به  ثابت دارایي  ، (x2) دارایي  مجموع  به  بدهي كل   ، (x1) كل 

شوند:   حداكثر  باید  كه  هایي ستانده و (x3)   ویژه ارزش  

 فروش به  خالص  سود ، (x4)  ثابت دارایي   به  جاري دارایي  

(x5) ،  بازپرداخت سابقه (x7) ،  مدیران كارایي  (x8)  .هستند 

 
رویكرد  در  کارایی  توصیفی  های  آماره از  ای  خلاصه :  2جدول

 مالی 

 کمترین اول چارک میانه میانگین سوم چارک بیشترین

2 3/1 51/1 11/1 21/ 113/1 

 

  است.   51/1 برابر  فني   كارایي  ميانگين

 

 رویكرد  با  ها داده  پوششی  تحلیل  مدل  سنجی  اعتبار

 مالی 

 انطباق  از  اي درجه  آوردن  دست  به  مرحله  این  هدف

 حاصل  نتایج  با  ها داده  پوششي تحليل   از  حاصل  نتایج  ميان 

 پوششي  تحليل  از  حاصل  هاي رتبه است.   رگرسيون  از 

 انتخاب  نهایي  هاي شاخص  و  وابسته  متغير عنوان   به  ها داده 

 شوند.  مي  گرفته  نظر  در  مستقل  متغيرهاي  عنوان  به  شده 

 ميان  تمایز  به  قادر  ها داده  پوششي  تحليل  كه  جایي  آن  از 

 رگرسيون  نيست،  واحد  كارایي  داراي  هاي شركت كارایي  

هاي  شركت تعداد  شد.  برآورد   مشاهدات  این  از  نظر  صرف 

 ي معادله است.  شركت   11 برابر  مدل  در  شده  وارد  

 است:  آمده  دست  به  زیر  شرح  به  رگرسيوني 

 
 مالی رویكرد  رگرسیونی  ی  معادله ضرایب  : 1 شماره  جدول 

خروجی 

2 

خروجی 

1 

ورودی 

3 

ورودی 

2  
 1ورودی 

از  عرض 

 مبداء 

1513/1 1557/1 12/1- 1102/1- 2711/1- 1115/1 

 

Y  =  0.883-0.1708X1-0.241X2  +0.0337X4 

 +0.0385X5 

 

X1 :  ها،  دارایي كل  به  مدت  كوتاه  وام X2:  ها  بدهي كل

: X5 و  ثابت  دارایي  به  جاري  دارایي  : X4 ها،  دارایي كل  به  

 آزمون  با  كه  است  ذكر  به  لازم است.  فروش  به  سودخالص  

 متغيرمستقل  پنج  ميان  از  ضرائب،  بودن معنادار   ي فرضيه 

به  ثابت  دارایي " متغير   تنها  مالي،  مدل  در  وارده  مالي 

 و  نيست  معنادار  درصد  13  اطمينان سطح  در   "ویژه ارزش  

 است. نشده    معادله  وارد 

 

 رویكرد  با  ها داده  پوششی  تحلیل  مدل  سنجی  اعتبار

 ترکیبی 

 كارایي  داراي  هاي شركت  اول  مدل  همانند  نيز  دوم  مدل  در

و  اند  شده مدل   وارد  شركت  15  بنابراین و   شده  حذف  واحد 

مدل  به  نيز  مدیران  كارایي  و  بازپرداخت  سابقه  متغيير  دو  

 :است  شده  حاصل  زیر  رگرسيوني ي  معادله شد.  اضافه  

 
 ترکیبی رویكرد  رگرسیونی  ی  معادله ضرایب  : 2 شماره  جدول 

 مبداء از  عرض  2 ورودي 1 ورودي 5 ورودي

1214/1- 1052/1- 2731/1- 2721/1 

 2خروجي 1خروجي 5خروجي 0خروجي

1537/1 11/1 1044/1 1517/1 

 

سابقه  متغير  محاسبه  جهت  كه  است  ذكر  به  لازم 

مجموع  به  تسهيلات  كل  نسبت  از  تسهيلات  دریافت  

فروش  نسبت  همچنين  و  آمده  بدست  غيرجاري  مطالبات  

نظر  در  مدیران  كارایي  سنجش  جهت  دارایي  كل  به  خالص  

 .است شده  گرفته  

Y  =  0.1712-0.1750X1-0.0431X2+0.0307X4+ 

 0.0466X5+0.2200X6+0.0357X7 

 

X1 :  ها،  دارایي كل  به  مدت  كوتاه  وام X2 :  ها  بدهي كل

: X5 ثابت،  دارایي  به  جاري  دارایي  : X4 ها،  دارایي كل  به  

كارایي  :   x7 و  بازپرداخت  سابقه  : x6  فروش،  به  سودخالص  

 از  ضرائب،  معناداربودن  ي  فرضيه  آزمون  با است.  مدیران  

متغيير  تنها  مدل،   در  وارده  مالي  مستقل  متغير  هفت  ميان 
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 درصد  13  ناطمينا  سطح  در  "ویژه ارزش  به  ثابت  دارایي " 

 نشده  رگرسيوني  معادله  وارد  بنابراین  و  نيست معنادار  

 .است 
 

 اعتباری  ی رتبه  نظر  از  حقوقی  مشتریان  بندی  گروه

 الگوي  از  استفاده  با  است  شده  سعي  مقاله  این  در

 حقوقي  مشتریان بندي  رتبه یا   بندي گروه  به  فيچ  ي مؤسسه 

گروه   1  سه  ي شماره  جدول شود.   پرداخته  تجارت  بانك 

  است.   متفاوت  اعتباري  هاي  رتبه  با  حقوقي  مشتري 

مي  ملاحظه  یك   ي شماره  جدول  در  كه  طور  همان

از  و   211 كارایي  داراي  ها  شركت از   47/4 تنها  گردد،  

در  هستند.  برخوردار  اعتباري  ریسك  ميزان  كمترین  

 بازپرداخت  نظر  از  شرایط  بدترین  در درصد   13/1 حاليكه  

 ها آن  اقساط  بازپرداخت  و  دارند  قرار  تسهيلات سود   و  اصل 

 05/22  مالي درمدل  همچنين   است. روبرو  نكول   احتمال  با 

در   و  اعتباري  ریسك  ميزان  كمترین  از  ها شركت  از  درصد 

نااطميناني  وضعيت  در  ها  شركت از  یك  هيچ كه   حالي 

اعتباري  هاي  رتبه تعاریف  ندارند.  قرار  اعتباري  ریسك  

 شرایط گروه   داخل  در  پایين به   بالا  از كه  مختلف  هاي  گروه 

 نظر  از را   كيفيت  بهترین  گروه  این : 2 گروه  شود:  مي  بدتر 

 ریسك كمترین   از  و  داراست  آن  واصل  سود  بازپرداخت 

 از  دوم  گروه : 1 گروه   .باشد  مي  برخوردار گذاري   سرمایه 

به   شان  امنيت ي  حاشيه  و  برخوردارند بالا   كيفيت 

آن   مدت  بلند ریسك   و  نيست  قبلي  گروه گستردگي  

 مطلوبي  شرایط  گروه  این : 5 گروه  است.  تر  بيش  مقداري 

 مناسبي شرایط   از فرع   و  اصل بازپرداخت   لحاظ  از دارند.  

 مشكل  دچار  اتفاقاتي بروز   اثر  در  دارد امكان   اما برخوردارند  

 شده  محسوب متوسط   ي درجه  از  گروه  این : 0 گروه  گردند.  

 اما  آیند، مي   كافي  نظر  به  فرع  و  اصل بازپرداخت  نظر   از  و 

: 3 گروه  گردند.  مشكل   دچار است   ممكن  مدت  دراز ر د 

 فرع و   اصل  بازپرداخت نظر   از  و  بوده  بالا  گروه  این  ریسك 

 برخوردار درآینده   چه  و  حاضر  حال  در  چه  خوبي ازتضمين  

 این : 4 گروه   .باشند  مي اطمينان  عدم   نوعي  داراي  و  نبوده 

 شرایط در   فرع  و  اصل بازپرداخت   تضمين  نظر  از  گروه 

 سرمایه یك  هاي   مشخصه  فاقد  و ندارند  قرار   مطلوبي 

 قرار  نكول  حالت  در  یا : 7 گروه  .باشند  مي مطلوب   گذاري 

 خطرات داراي   فرعشان و   اصل  بازپرداخت  یا  و داشته  

حالت   در  و  شده  نكول موارد  اغلب   در  و  است  بسياري 

 بدترین  در  گروه  این : 1 گروه   .دارند  قرار ورشكستگي  

 .قراردارند  وام فرع  و   اصل  پرداخت  باز  نظر  از شرایط  

 

 مارکوف زنجیره 

 مدل  از  وام  اعتباري  پرتفوي  تحليل  و  تجزیه  منظور  به

 استفاده  است  آماري  روشي كه   گسسته  ماركوف  زنجيره 

 ماركوف  مدل  بيني پيش  دقت  بررسي  منظور  به است.  شده  

برداري  بهره  جامعه دو   ميانگين  مقایسه  آزمون  از  پيشنهادي 

 دو  حسب  بر  كلي  طور  به  را،  ماركوف  فرایندهاي گردد.  مي 

(. 1122  ،همكاران و  راد  )صالحي كنند  مي  بندي طبقه  عامل 

  

 مدل  طراحی

اعتباري  رتبه  انتقال  بيني  پيش  مقصود  پژوهش  این  در

اعتباري  مشتري  كه  بورس  در  شده  پذیرفته  هاي  شركت 

رتبه  فيچ  موسسه  جدول  توسط  و  هستند  تجارت  بانك  

مدل  (. 1111  ،همكاران و  )كوليس  است اند،  شده  بندي  

كه:  بود  خواهد  صورت  بدین  جا  این در  اعتباري  ك ریس 

         ∑   
  
تسهيلات  با  را  كارخود  بانك  و       

تمامي  كردیم  فرض  و  كند   مي شروع  صفر  زمان  در    u اوليه  

جمع  زماني  واحد  هر  ابتداي  در  ثابت  نرخ  با  تسهيلات  سود  

 

 بورس در  شده  پذیرفته  تجارت  بانك  حقوقی  مشتریان  اعتباری  بندی  رتبه : 3 جدول 

 اعتباری رتبه  ترکیبی  رویكرد مالی  رویكرد کارایی رتبه  گروه

2 2 22,05% 4,47% AAA 
1 2  -  1,3 25,55% 1,37% AA

+  ,  AA  ,  AA
- 

5 1,3  -  1,1 07,41% 12,11% A
+
,  A,  A

- 

0 1,1  -  1,2 27,23% 11,17% BBB
+  ,BBB,  BBB

-
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3 1,2  -  1,12 1,31% 57,20% BB
+  ,BB,  BB

- 

4 1,12  -  1,113 1,13% 2,11% B
+
,B,  B

- 
7 1,113  -  1,112 1 1,13% CCC,  CC,  C 

1 1,112  -  1 1 1 DDD,  DD,  D 
 

ما  روبروست.   نكول ریسك  یك  با  تنها  بانك  و  شوند   مي

، …  ,t=0,1,2 نكول  دفعات  تعداد  فرآیند  كه  كنيم   مي فرض 

رخ  گسسته  زمان  در  كه  است  تجدید  قابل  فرآیند  یك      

با  برابر  چگالي  {تابع {…,w1,w2,w3داراي نكول  زمان  و  داده  

بين  زمان  ي  دهنده نشان     و  است               Pr=  تابع 

آن  توزیع  تابع  و  بود  خواهد  نكول  امين   i و  امين         

 (21) فرمول بود:  خواهد  اینصورت  به  

Aj=Pr      >  j}=1-∑   
 
    

 

      و          كه  داریم  هایي  داده به  نياز  بنابراین 

زمان  و  حجم  به  توجه  با  باشد.  متفاوت  توزیع  داراي  

زماني  واحد  براي  را  نظر  مورد  احتمال  موجود،  هاي  داده 

احتمال  احتمال  محاسبه  ما  هدف  كنيم.  مي محاسبه  سال  

 (25) فرمول است:  زیر  

  ،         {T=  n, |UT|=j|  U0=u} , 

 n   ;  i=1,2,3,…  ,  -  c 

 

زیر  صورت  به  ماركوف  زنجيره  كمك  به  را  آن  بنابراین 

 (20فرمول ) كنيم:  مي  تعریف  

  ،       ∑   
   
    

   ، 
       

              n=1,2,3,…,   

 

زمان  و  نكول  ميزان  توزیع  تابع  كه  داریم  مانياز  بنابراین 

مي  دست  به  را  نكول  اولين  زمان  همچنين  و  نكول  

تصادفي   فرآیند  (. 1122  ،همكاران و  راد  آوریم)صالحي  

 Xn(n=0,1,2,…)  ،  یا  و  محدود  آن  حالات  فضاي  كه

یا  ثابت  ماركوف  زنجيره  است،  شمارش  قابل  نامحدود  

 (23فرمول ) اگر:  شود   مي ناميده  زمان  نظر  از  همگن  
P[Xn+1=j  |  Xn=i  ,  Xn-1=in-1,  …  ,X0]  =  p[Xn+1=j  | 

 Xn=i]=Pij 

 

این  به  تعریف  این  ، n≥0 براي  و  ها  وضعيت تمام  ازاي  به 

دیگر  حالت  به  حالت  یك  از  انتقال  احتمال  كه  معناست  

وجود  فرآیند  مورد  در  كه  گذشته  اطلاعات  آخرین  به  تنها  

در  كه   DMU یك  اینكه  احتمال   بنابراین دارد.  بستگي  دارد  

به  تنها  برود   j حالت  به  دارد  قرار   i  حالت  در    t زمان  

 است.   Pij با  برابر  و  دارد  بستگي   i موقعيت  

 

 انتقال  احتمال  ماتریس  ساخت

 دهنده  نشان  كه  ماتریسي  گذشته،  اطلاعات  از  استفاده  با

كارایي  هاي  وضعيت  بين  شده  منتقل  هاي شركت تعداد  

اعداد   ناميم.  مي  K  ماتریس  را  آن  كه تهيه،   هاست شركت 

 سال  در  كه  هستند  هایي وام  تعداد  دهنده  نشان  K  ماتریس 

 n  وضعيت  از  ام  i  ،ماه  در  ام  n+1    وضعيت به  j  داده  نشان 

 محاسبه  نحوه  دهنده  نشان زیر  معادله  است.   شده 

 (24) فرمول است.   انتقال  احتمالات 

Pij=
   

∑   
     

 

 

 تعيين  انتقال  احتمال  ماتریس بالا  معادله  از  استفاده  با 

استفاده  با  [. 1] است شده  داده  نشان   جدول  در  كه  شود  مي 

 كنيم: مي  تعریف  را  زیر      ×   ماتریس       S,از 

S=

[
 
 
 
 
 
 
 

  

 
 

   
    
   

         

     ]
 
 
 
 

 

 

همچنين  ،    = 0,  …  ,1,0,0,0 ،   ×   سطري بردار  و 

صورت  این  به  را  جذب  احتمال  ،    ×   سطوني بردار  

 كنيم: مي  تعریف  

s=

[
 
 
 
 

    

    

 
       

 ]
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یك  از  ستوني  ماتریس  یك   2 و   -s=1    كه جایي  در 

  كه  حالي  در  است.  
 ،  ، (i,j) ماتریس  عناصر  از  امين S   كه

    
ρ  است.  s از  عنصر  امين i ،    و      ،   [

  

  
] 

كه  ماركوف  زنجيره  یك  براي  انتقال  احتمال  ماتریس 

زمان   Lt كه  است،  شده  تعریف   Lt,Ut صورت  به  آن  فضاي  

كمك  به  حال    …  ,t=k,k+1,k+2 ناميم.   مي افتاده  تعویق  به  

 كنيم. مي  تعریف  را   s ، aj,s و   S هاي  ماتریس 

aj=   
          ,  j=1,2,3,  …  ,     

 

لذا  داریم  ماتریسي  فضاي  به  نياز    زنجيره تعریف  براي 

 nr  ,…  ,1,2,3 تعریف   K  ثابت  عدد  صورت  به  را   W1 مقدار  

 k      و  { Lt  =1,2,3,  …  ,nα  ؛  Ut Z،               نشان

زیر  صورت  به  را  آن  انتقال  احتمال  ماتریس  و  دهيم   مي 

 دهيم: مي نشان 

                                  

 

P=

 
  
  
  
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

 
  

    

    

    

    

    

     

             

               

                   

                      

                          

                           

                                   

             ]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

  آن  در  كه 

Bi={
                                      

                       
 

 

حالت  به  حالت  یك  از  سيستم  حالت  تغيير  احتمال 

شود.  مي ناميده  گذار  احتمال  متوالي(  زمان   )دو بعدي  

نظر  در  با  و  آماري  جامعه  افراد  تعداد  بودن  ثابت  به  توجه با 

احتمال  ماتریس  سطر  هر  هاي  درایه جمع  اینكه  گرفتن  

دوره  براي  بيني  پيش قابليت  اتریس م این  است  واحد  برابر  

(. 1122  ،همكاران و  راد  )صالحي  داشت خواهد  را  آینده  

در  حالت  ماتریس  حاصلضرب   از بيني  پيش ماتریس   

گذاري  برچسب  از  پس   .آید مي دست  به  احتمال  ماتریس  

ركوف ما زنجيره  از  استفاده  با  توانيم  مي  ها  شركت كارایي  

بين  را  دیگر  وضعيت  به  وضعيت  هر  گذار  احتمال  ماتریس  

این  رساندن  با  سپس  و  كنيم  مشاهده   11 الي   11 سال  

وضعيت  خصوص  در  بيني  پيش  بالاتر  مراتب  به  ماتریس  

یا  اي  مرحله  n انتقال  احتمال  باشيم.  داشته  آنان  آتي  سال  

 (27فرمول ) شرطي:  احتمال  

   
   

         |    }                           

 
∑               

̂       ̂ 
 

   ̂

 

و  است  اي  مرحله  n انتقال احتمال  بعنوان  بالا  معادله 

صورت  به كولموگوروف   - چاپمان  معادله  كه  همانطور  

 شود. مي  شناخته           

         
اي  مرحله  n  احتمال ماتریس  عنوان  به     

بدین  بالا  مراتب  در  انتقال  هاي  احتمال است.  شده  شناخته  

 (24فرمول ) بود.  خواهد  صورت  

∑   
   

        
   

     
 

 

 

بررسي  گذار  احتمال  ماتریس  آوردن  بدست  از  قبل  

نظر  به  ضروري   11 و   11 سال  بين  همبستگي  رابطه  وجود  

 نمودیم. استفاده  كاي  مربع  آزمون  از  اینكار  براي  رسد  مي  
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 دو  کای  برازش  خوبی  تست

 صورت  به  tزمان  در  ماتریس  از  سطر  هر براي   دو  كاي  آماره

 (21فرمول) ميآید:   بدست  زیر 

     

انتقال  ماتریس  تئوریك  احتمالات  با  است  برابر ̂

 (t)،   ̂   زمان  در  نمونه  انتقال  احتمالات  با  است  برابر t ،

 (t=1,2,…,T) . ( 21فرمول) 

X
2
=∑ ∑  

   
 

         
∑               

̂
       ̂ 

 

   ̂
 

آیند.  مي  دست  به  زیر    معادله از  نيز  آن  آزادي  درجه 

 (11فرمول ) 

  ∑             

 

 رصفريغ عناصر  تعداد  دهنده  نشان   mi (، 20) معادله  در 

تعداد  دهنده  نشان   ti  و  انتقال   سیماتر از    i  سطر هر  براي  

 تئوریك  احتمالات  با  است  برابر  pˆij  (t)  هاست. تست 

در   نمونه  انتقال  احتمالات  با  برابر  pˆij  و  انتقال  ماتریس 

 احتمال  ماتریس  كه  است  این  صفر  فرض است.   t زمان  

 نيست  زمان  به  وابسته  و  است  ثبات  داراي  انتقال 

 (.1122  ،همكاران و  )ميرغفوري 

مي  نتيجه   آمده  بدست  داري  معني  مقدار  به  توجه  با 

در  ها  شركت كارایي  وضعيت  بين  داري  معني رابطه  گيریم  

زنجيره  روش  بكارگيري  بنابراین  دارد.  وجود   11  و  11 سال  

  كند.  مي  پيدا  توجيه  گذار  احتمال ماتریس  و  ماركوف  

یك  گذار  احتمال  هاي  ماتریس از  كه  همانطور 

براي  یابيم  درمي مالي  حالت  در  اي  مرحله دو  و  اي  مرحله 

 11 به   11 سال  از  ي یعن اي  مرحله یك  انتقال  احتمال  نمونه  

 است.  1,3 برابر  تقریباٌ   A وضعيت  به   A وضعيت  براي  

ماتریس  این  اول  مرتبه  توان  به  با  شد  گفته  همانطوركه 

در   2011 به   2511 سال  از  وضعيت  انتقال  بيني  پيش 

 است: زیر  صورت  به  مالي  حالت  

از  پس  سيستم  یعني  ي، ا مرحله  دو  انتقال  احتمالات 

مالي  رویكرد  در   2011 دوره  به   11 و   11 هاي  دوره  طي  

 1,57 برابر   A به   A وضعيت  از  تقریباً  كه  است  صورت  بدین  

 است. 

 
 دو کای  آزمون  نتایج  . 1-6جدول

 توافقی جداول  کای مربع  آزمون  آماره  داری معنی  مقدار 

 مالي حالت  در   11 الي   11 طي  واحدها  وضعيت  147,21 1,11

 تركيبي حالت  در   11 الي   11 طي  واحدها  وضعيت  171,55 1,11

 

 مالی حالت  در  گذار  احتمال  محاسبه  . 2-6جدول
  99سال مالی  حالت 

CCC BBB BB B AAA AA A   حالت
مالي  

 11 سال  
1 20/1 1/1 1 1 17/1 3/1 A 
1 1 1 1 1 47/1 55/1 AA 
1 1 22/1 1 47/1 22/1 22/1 AAA  
1 1 3/1 3/1 1 1 1 B  
1 14/1 11/1 1 1 1 14/1 BB  
1 35/1 17/1 1 1 1 1/1 BBB  
1 1 1 3/1 1 1 1 CCC  

 

 ترکیبی حالت  در  گذار  احتمال  محاسبه  . 3-6جدول

  99 سال  ترکیبی  حالت 
CCC BBB BB B AAA AA A  

ت 
حال

 
ي 

يب
رك

ت
 

ل 
سا

 
11 

1 21/1 11/1 1 1 11/1 3/1 A 
1 1 1 1 1 73/1 13/1 AA 
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1 1 2/1 1 7/1 2/1 2/1 AAA 
1 1 3/1 3/1 1 1 1 B 
1 14/1 17/1 1 1 1 14/1 BB 
1 34/1 5/1 1 1 1 23/1 BBB 
3/1 1 1 3/1 1 1 1 CCC 

 

 مالی حالت  در 1411 سال  در   رتبه  انتقال  بینی  پیش ماتریس  . 4-6جدول

CCC B BB BBB A AA AAA  

1 %2  %27  %5  %27  %21  %00  AAA 

1 1 %0  %0  %51  %35  1 AA 
1 %2  %23  %23  %57  %51  1 A 
1 %0  %54  %55  %11  %3  1 BBB 
1 %11  %41  %1  %1  %1  1 BB 
1 %47  %52  %2  %2  1 1 B 

%13  %43  %21  1 1 1 1 CCC 

 

 ترکیبی حالت  در 1411 سال  در  رتبه  انتقال  بینی  پیش  ماتریس  . 5-6جدول

CCC B BB BBB A AA AAA  
1 %2  %23  %1  %24  %27  %01  AAA 

1 1 %1  %5  %51  %45  1 AA 
1 %2  %20  %25  %54  %54  1 A 
1 %5  %01  %53  %21  %0  1 BBB 
1 %21  %41  %21  %21  %1  1 BB 
1 %211  1 1 1 1 1 B 

%13  %73  1 1 1 1 1 CCC 

 

اي،  مرحله  دو  انتقال  احتمالات  كه  حاليست  در  این 

بدین  تركيبي  رویكرد  در   2011 دوره  بيني  پيش براي  

 است.  1,54 برابر   A به   A وضعيت  از  كه  است  صورت  

 

 گیری نتیجه

 در  و  انتقال  احتمال  ماتریس  داشتن  با حاضر   تحقيق  در

 وضعيت  مختلف هاي  حالت  در  اوليه  بردار  گرفتن  نظر 

رویكرد  در  گردید.   بيني پيش  2011  سال  براي  ها گروه 

در   A  گروه توقف  احتمال  ترتيب  به  تركيبي  و  مالي  

در   B گروه  توقف  احتمال  و  ( 00-01) برابر  خود  وضعيت  

 C توقف  احتمال  و  درصد  ( 47-211) برابر وضعيت  همان  

توقف  احتمال  و  درصد  ( 13-13) برابر خود  وضعيت  در  

 AAA   احتمال  و   درصد ( 01  -00) برابر خود  وضعيت  در

و  درصد  ( 45-35) برابر خود  وضعيت  در   AA توقف  

درصد  (   53  -55) برابر خود  حالت  در   BBB توقف  احتمال  

 برابر وضعيت  همان  در   BB گروه  توقف  احتمال  نهایتا  و  

رتبه  در  توقف  احتمال  ميانگين  و   است  درصد  (  41  -41)

در  و   041/1 برابر  مالي  حالت  در   2011 سال  در  فعلي  

رتبه  بهبود  احتمال   است  351/1 برابر  تركيبي  حالت  

رتبه  در  فقط  تركيبي  و  مالي  رویكرد  دو  هر  در  اعتباري  

 CCC   هر  در  اعتباري  رتبه  بهبود  احتمال  و  یافته  افزایش

یافته  كاهش   BBB رتبه  در  فقط  تركيبي  و  مالي  رویكرد  دو  

احتمال  داراي  موجود  وضع  حفظ  دیگر  هاي  رتبه در  و  

وضعيت  بهبود  احتمال  ميانگين  است  بوده  بيشتري  

برابر  وضعيت  نزول  احتمال  ميانگين  و  درصد   15ها شركت 

جهات  جميع  به  توجه  با  و  گردد   مي بيني  پيش درصد   11 

بانك  با  معامله  طرف  بورسي  هاي  شركت اعتباري  وضعيت  

و  بوده   2511 سال  حالت  در  عمدتاً   2011 سال  در  تجارت  
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كاهش  به  منتج  مهم  این  كه  است،  بيشتر  بهبود  احتمال  یا  

و  است  رو  پيش سال  در  مذكور  بانك  مطالبات  محسوس  

  است.  خوب   2011 سال   در تسهيلات  پرداخت  انداز  چشم 

 

 ها یاداشت

1. Fitch 

2. Cyert  

3. Frydman 

4. varimax 
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Abstract 
In  this  study,  using  factor  analysis  technique  and  Delphi  method,  the  variables  affecting  credit  risk 

 were  selected  and  entered  into  the  data  envelopment  analysis  model,  and  the  efficiency  scores  of 

 Tejarat  Bank  legal  and  credit  companies  listed  on  the  stock  exchange  were  obtained  using  them.  Then 

 the  ranking  is  done  by  the  model  of  Fitch  Institute  and  using  the  results,  the  transfer  of  customers  in 

 different  groups  is  predicted  using  the  Markov  chain  process.  The  results  of  data  envelopment  analysis 

 indicate  that  7  companies  were  identified  as  efficient  in  the  financial  approach  and  12  companies  in 

 the  combined  approach.  The  results  of  the  Markov  chain  show  that  the  average  probability  of  stopping 

 at  the  current  rank  in  1400  in  the  financial  condition  is  46%  and  in  the  combined  mode  is  53%  and  the 

 average  probability  of  improvement  of  the  companies  is  23%  and  the  average  probability  of  the 

 decline  is  20%.  Turns.. 

 

Keywords: Credit  risk,  Credit  rating,  Financial  and  non-financial  indicators,  data  envelopment 

 analysis, Markov  Chain  Process. 
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