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 چكیده

باشد. وجود  شرکتها در ایران می اعتباری رتبه کننده تعیین شاخصهای هدف از این پژوهش شناسایی

بینی شده است و دستورالعمل شرایط ثبت و  بهادار پیش قانون اوراق 12بندی اعتباری در ماده  موسسات رتبه

بندی برای تعیین رتبه باید به عوامل کمّی و  بندی تدوین شده است. موسسات رتبه نظارت بر موسسات رتبه

 کیفی توجه کنند. 

بندی اعتباری مورد بررسی قرار گرفت و شاخصهای  ر این تحقیق، ابتدا ادبیات رتبهبرای همین منظور د
کننده رتبه اعتباری در دو بخش وضعیت کسب و کار)متغیرهای کیفی( و وضعیت مالی)متغیرهای کمّی(  تعیین

ن کار آوری گردید. با ای استخراج شد. سپس نظرخبرگان با استفاده از پرسشنامه و مصاحبه اکتشافی جمع

شوند که در محیط ایران موضوعیت دارد. برای آزمون فرضیات پژوهش  شاخصهایی برای تعیین رتبه انتخاب می

ای و برای  گیرد از آزمون دوجمله که میزان اهمیت هر یک از شاخصها را در تعیین رتبه اعتباری در نظر می

شاخص به عنوان  12دهد،  نشان می بندی شاخصها از آزمون فریدمن استفاده شد. نتایج پژوهش اولویت

 .باشند کننده رتبه اعتباری می شاخصهای تعیین
 

 .بندی اعتباری، آزمون دو جمله ای، وضعیت کسب و کار، وضعیت مالی رتبه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
کند.  میگذاری و تولید، تصمیمات تامین مالی نقش مهمی بازی  های رشد، سرمایه در تعیین استراتژی

های توسعه است و رتبه  سنجی اقتصادی در پروژه دسترسی به هزینه تامین مالی پایین، یکی از الزامات امکان

(. رتبه اعتباری شرکت، ارزیابی مستقلی از 1002کند )بون،  اعتباری نقش مهمی در کسب تامین مالی ایفا می

. دو نوع اصلی (1002 همکاران، و گری)هدد توانایی شرکت در خصوص پرداخت به موقع بدهی را نشان می

بندی اعتباری عبارت است از رتبه اعتباری اوراق بدهی و رتبه اعتباری صادرکننده اوراق. رتبه اعتباری  رتبه

اوراق، ارزیابی کلی میزان  صادرکننده اعتباری اوراق، احتمال نکول یا تاخیر در پرداخت اصل و بهره اوراق و رتبه

(. این پژوهش به دنبال طراحی و تدوین مدلی برای 1020دهد )وانگ و همکاران،  می نشان را اعتبار شرکت

 باشد.   تعیین رتبه اعتباری شرکت یعنی صادرکننده اوراق می

اعتباردهندگان همواره به دنبال راهکاری هستند تا در خصوص توانایی شرکت در بازپرداخت بدهی اطمینان 

بدلیل عدم تقارن اطلاعاتی، شرکتها باید هزینه تامین مالی بالایی را متحمل حاصل کنند در غیر این صورت 

 شوند. لذا شرکتها با وضعیت اعتباری مطلوب از این انگیزه برخوردارند که رتبه آنها توسط موسسات تعیین شود

 توانند با هزینه کمتری تامین مالی کنند. زیرا شرکتهای با رتبه اعتباری بالا می

کنند و رتبه اعتباری به آنها کمک  ها به عنوان شاخص ریسک استفاده می گذاران از رتبه رمایهاز طرفی س

های ریسک تعداد زیادی از اوراق یا شرکتهای صادرکننده اوراق را با مقیاسی واحد و  کند به سرعت ویژگی می

د که دارای رتبه درجه گذاری کنن دهند در شرکتهایی سرمایه شده ارزیابی کنند. آنها ترجیح می شناخته

ها کانالهای اصلی از انتشار اطلاعات در بازارهای مالی  گذاری )رتبه بالای اعتباری( هستند. در نتیجه رتبه سرمایه

توان به عنوان فناوری غربالگری تفسیر کرد که برای کاهش مشکلات عدم  (. رتبه را می1022هستند )بو و تود، 

 (1005شود )گرانت،  تقارن اطلاعاتی بکار گرفته می

گذاران در بازار سرمایه به  کنند اما سرمایه بندی داخلی استفاده می بانکها برای ارزیابی اعتبار شرکت از رتبه

 بندی رتبه صورت دو معمولاً به بندی رتبه بندی متکی هستند. موسسات های ارائه شده توسط موسسات رتبه رتبه

 این حالت دومین و باشد داشته بندی رتبه درخواست خاصی شرکت که است زمانی حالت اولین. دهند می انجام

 در بندی تقسیم این که کنند می بندی رتبه به اقدام خاصی شرکت درخواست بدون بندی رتبه موسسات که است

 دو هر در بزرگ بندی رتبه موسسات. شود می رعایت کوچک و بزرگ بندی رتبه موسسات معمولاً بین بندی رتبه

 .(2942هستند )دانشور، فعال بیشتر اول حالت در کوچک بندی رتبه موسسات ولی هستند فعال حالت

المللی  بندی اعتباری وجود دارد که معروفترین آنها که به صورت بین در دنیا تعداد بسیار زیادی موسسه رتبه
دیز و فیچ. آنها هم از معیارهای کمیّ پردازند عبارتند از استاندارد اند پودرز، مو به تعیین رتبه اعتبارها شرکتها می

 کنند. در ایران نیز به دنبال پیشنهاد دستورالعمل و هم از معیارهای کیفی شرکتها برای تعیین رتبه استفاده می

اعتباری توسط مدیریت پژوهش و توسعه اسلامی به زودی شاهد  بندی رتبه موسسات بر نظارت و ثبت شرایط

د. چرا که سازمان بورس و اوراق بهادار به ضرورت وجود آن پی برده است. نیاز وجود این موسسات خواهیم بو

اصلی این موسسات تعیین معیارهایی است که بتوان از طریق آنها رتبه اعتباری شرکت را مشخص کرد. این 
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بار در  ای از موسسات متفاوت خواهند بود. لذا این پژوهش برای اولین معیارها در هر محیطی و برای هر طبقه

 کننده رتبه اعتباری در ایران است. قالب یک کار علمی درصدد استخراج شاخصهای تعیین

 سپس شود. می ارائهکننده رتبه اعتباری  بندی اعتباری، شاخصهای تعیین پیشینه رتیه مرور از پس مقاله، ادامه در

 گردد. می مطرح آن ای  یافته و پژوهش توصیف روش
 

 پیشینه پژوهش مبانی نظري و مروي بر -2

بندی اعتباری، اظهارنظری در خصوص توانایی و تمایل ناشر جهت ایفای تعهدات مالی به طور کامل و به  رتبه

دهندگان  گیرندگان و قرض بندی اعتباری فاصله بین قرض (. رتبه1022دهد )استاندارد اند پورز،  موقع را نشان می

گذاری  کند. برآورده کردن این نیازها، تصمیمات سرمایه رآورده میدهد زیرا نیازهای هر دو طرف را ب را کاهش می

کند. برای  گیرندگان تسهیل می گذاران و تصمیمات انتشار بهینه را در مورد قرض بهینه را در مورد سرمایه

. دهد بندی اعتباری، هزینه اطلاعات و برای شرکتها، هزینه دسترسی به بازار را کاهش می گذاران رتبه سرمایه

ترین موانع بر سر راه حقوق  است. یکی از مهم« عدم تقارن اطلاعاتی»بندی در آن قرار دارد،  جایگاهی که رتبه

گذاران، ندانستن آن چیزی است که در شرکت روی می دهد یعنی عدم تقارن اطلاعاتی بین  سرمایه
کنند. به این  رت کنترل می کنندگان برون سازمانی و افرادی که در درون سازمان، عملیات شرکت استفاده

 افزاید)لنگوهر کند و به ارزش اقتصادی می گذارن کمک می بندی به جبران کمبود اطلاعات به سرمایه صورت، رتبه

بندی به تخصیص کاراتر منابع در اقتصاد کمک  رود موسسات رتبه (. به بیان دیگر انتظار می1002، و لنگوهر 

 (1029کنند )مارکیا و همکاران، 

 

 بندي اعتباري كنندگان اصلی رتبه استفاده  -2-1

کنندگان مختلف مورد تجزیه و تحلیل قرار  توان از دیدگاه استفاده بندی اعتباری شرکت را می اهمیت رتبه

بندی اعتباری اهمیت کاربردی زیادی دارد زیرا بر هزینه بدهی شرکت، ساختار تامین  داد. از دیدگاه شرکت، رتبه

رود شرکتها با  (. انتظار می1002گذارد )گری و همکاران،  توانایی تداوم فعالیت شرکت اثر می مالی آن و حتی

بندی بر تصمیم مدیران برای تامین مالی اثر  رتبه اعتباری بالاتر با هزینه کمتری تامین مالی کند در نتیجه رتبه

 گذارد. می

تهای مبتنی بر سهام و سایر مکانیزهای راهبری تواند پرداخ بندی اعتباری می از طرفی نظارت حاصل از رتبه

کند تا در  بندی اعتباری مدیریت را ترغیب می شرکتی را تکمیل کند. این نظارت مستمر توسط موسسات رتبه

بندی اعتباری  جهت منافع سهامداران برای به حداکثر رساندن ارزش شرکت فعالیت کنند. به بیان دیگر، رتبه

 (.1001رد )کانگ و لیو، وظیفه راهبری شرکتی دا

ها منبع اصلی اطلاعات در مورد کیفیت و بازاریابی اوراق بهادار گوناگون  گذاران، رتبه از دیدگاه سرمایه

کند. شرایط مالی  بندی اعتباری دو هدف را دنبال می (. از این دیدگاه رتبه2412هستند )پینچز و سینگلتون، 
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بندی اولیه( و تغییر در شرایط مالی قبلی شرکت را اعلام  کند )رتبه د میگذاران تایی فعلی شرکت را برای سرمایه

 (1002کند )تغییرات رتبه( )پون و چان،  می

شود که در  جویی منابعی منجر می بندی اعتباری به صرفه گذاران، رتبه از دیدگاه قانونگذاران همانند سرمایه

ها را به عنوان  دادند. به طور خاص، قانونگذاران رتبه صاص میصورت نبود آن، آنها باید برای ارزیابی اعتباری اخت
گیرند  گذاری در مجموعه پرتفوی نهادی بکار می ای و ممنوعیتهای سرمایه ای برای تعیین مخارج سرمایه آستانه

 (.2441)کنتور و پاکر، 

 

 بندي اعتباري ریسک و رتبه -2-2

 ریسک. شود می مربوط گذار سرمایه زیان احتمال به اغلب مالی بازارهای در خاص صورت به ریسک لغت

 مالی بازارهای در. شود می مربوط تعهد اصل یا و بهره پرداخت عدم به که است ناشر نکول احتمال اعتباری،

 از. کنند گیری تصمیم گذاری سرمایه میزان درمورد تا شرکت ریسک گیری اندازه به علاقمند اغلب گذاران سرمایه

 اساس بر و است یافته افزایش بسیار اعتباری ریسک تحلیل و تجزیه به مربوط اطلاعات برای تقاضا ،2420 دهه

 (1029 همکاران، و مارسیا) است شده ایجاد زیادی متدلوژیهای تقاضا این
 که دهد می نشان بندی رتبه روند خصوص در شده انجام مطالعات کنند؛ می ادعا( 1002)همکاران و چوی

 رتبه دارای شرکتهای یعنی دارد وجود آن از پس نکول احتمال و اعتباری بندی رتبه بین شفافی همبستگی

 .بالعکس و دارند کمتری نکول احتمال بالاتر، اعتباری

 

 بندي اعتباري در بازار سرمایه نقش رتبه -2-3

 سرمایه بازارهای شفافیت و کارایی تقویت به کمک مودیز منظر از اعتباری بندی رتبه مناسب و اصلی وظیفه

 تقارن عدم(. 1005 کلر،) است دهندگان قرض و گیرندگان قرض بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق از

 بـا گیـری وام و دهی وام خصوص در را اعتبارگیرنـدگان و اعتباردهندگان درست گیری تصمیم اطلاعاتی،

 کمک دهندگان اعتبار به سو یک از توانند می باریاعت بندی رتبه شرکتهای. اسـت سـاخته مواجـه مشـکلاتی

 برای اعتبارگیرندگان به توانند می دیگر سوی از و بزنند کنار را اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی ابهام تا نمایند

 تقارن عدم اصلاح طریق از تواند می اعتباری بندی رتبه مؤسسات فعالیتهای. نماینـد کمـک اطلاعات سازی شفاف

 ایـن، بر علاوه. گردد منجر سرمایه بازار کارآیی افزایش به گذاران، سرمایه و ناشران بین موجـود اطلاعاتی

 و بهادار اوراق مورد در نیاز مورد اعتباری اطلاعات به دستیابی هزینه اعتباری بندی رتبه مؤسسات فعالیـت

 .(2922 همکاران، و شکن بت) کند می جلوگیری کاری دوباره از و داده کـاهش را شرکتها

 دوم اظهارنظر ارائه روش، ترین واضح. دهد می انجام شیوه چندین به بازار در را خود نقش اعتباری بندی رتبه

 در. کند استفاده آن از خود تحلیل و تجزیه رد یا تایید برای از تواند می گذار سرمایه که است طرفانه بی مستقل

 مورد در علامتی گذاران سرمایه به تا کند می سعی کند، می کسب اعتباری رتبه یک ناشر که زمانی موارد بیشتر
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 حالت به نسبت کمتر هزینه با تواند می او ناشر، رتبه درمورد اطمینان عدم کاهش با. کند ارسال خود اعتبار

 (.1021 آدلسون،)کند مالی تامین آن خلاف

 بازار در را شفافیت موضوع همین و پردازند می ریسک تحلیل به تخصصی صورت به بندی رتبه موسسات

 توانند می سهامداران دهند می ارائه اعتباری بندی رتبه موسسات که تحلیلی به توجه با و دهد می افزایش سرمایه
 بینی پیش را آن آینده و تحلیل را اعتباری ارزیابی با شرکتی  تر راحت  و بپردازند ها شرکت از درستی قضاوت به

 خواهد سرمایه بازار اطلاعات و بورس به سهامداران اعتماد افزایش موسسات این وجود مزیتهای دیگر از. کنند

 عملکردهای و بندی رتبه موسسات وجود با بعلاوه. یافت خواهد بهبود سرمایه بازار انداز چشم اساس این بر بود،

 شرایط که هنگامی و شود می داخلی بازار به خارجی های سرمایه جذب به منجر المللی بین سطح در آنها درست

 و پور رمضان) یابد می افزایش سرمایه بازار به هم نقدینگی ورود باشد فراهم بازار به خارجی سهام ورود برای

 (.2941 همکاران،

 

 پیشینه پژوهش -2-4

 مالی آمارهای انتشار به ، پور آغاز2220بندی اعتباری از آمریکا بوده است، در سال  منشا مفهوم رتبه 
 موسس یعنی مودی ،2404 سال سپس در. کرد عمومی های گذاری سرمایه جذب برای آهن راه شرکتهای

 آهن راه قرضه اوراق بندی رتبه در الفبا حروف اساس بر نمادها از استفاده با را روشی مودیز، گذار سرمایه خدمات

 نهادینه2490 دهه اواخر در بزرگ رکود از پس آمریکا متحده ایالات در قرضه بندی اوراق رتبه سیستم. کرد ارائه

 بندی رتبه شوند و موسسات بندی می درصد اوراق و شرکتهای صادرکننده اوراق در آمریکا رتبه 200امروزه  .شد

است  شده تاسیس اعتباردهندگان و گذاران سرمایه نیازهای به رسانی خدمت برای کشورها از بسیاری در اعتباری

گیرد. به طور کلی  بندی اعتباری صورت می بندی اعتباری توسط موسسات رتبه رتبه .(1009هاینیز، )کامار و 

کند  اول تحلیل اینکه آیا رتبه اعتباری آنچه را ادعا می؛ گیرد بندی اعتباری در سه حوزه صورت می تحقیقات رتبه

اطلاعاتی رتبه اعتباری در بازار سرمایه و سوم، کند یا خیر، دوم محتوای  گیری می یعنی اعتبار شرکت را اندازه

بندی به  پذیر است که موسسات رتبه (. دو حوزه اول در کشورهایی امکان1029کننده رتبه )ماتیز،  عوامل تعیین

بندی اعتباری نداریم، تحقیقات حوزه سوم در  پردازند و با توجه به اینکه در ایران موسسه رتبه ارائه رتبه می

 و ها داده طبقه اولین. شوند می تقسیم طبقه سه به اعتباری بندی رتبه عوامل باشد. معمولاً ن مقاله میراستای ای

 است شرکت اندازه و نقدینگی اهرم، نظیر شرکت خاص عوامل جایگزین متغیرها این هستند مالی نسبتهای

 دوم طبقه((. 2442) همکاران و بلوم و( 1002) همکاران و کامسترا ،(2425) ادرینگتون تحقیقات نمونه برای)
 شود می گیری اندازه مدیره هیئت استقلال و مالکیت ساختار نظیر عواملی. است شرکت راهبری مکانیسمهای

 اقتصاد عوامل سوم، طبقه( (. 1002) همکاران و آشبائوغ و( 1009) سنگاپتا و هوجراج تحقیقات نمونه برای)

 برای. )داخلی ناخالص تولید رشد معیارهای مثل گذارد می اثر اعتباری بندی رتبه بر که دهد می تشکیل را کلان

کند لذا از بیان  . این پژوهش از ریسک کشور صرفنظر می(1029 ماتیز،) ((1009) فورفاین و آماتو نمونه،

 پوشی شده است. تحقیقات مربوط به عوامل اقتصاد کلان در این مقاله چشم
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 عمومی اطلاعات بنابراین و هستند محاسبه قابل مالی صورتهای اطلاعات اساس بر سادگی به مالی نسبتهای

 مطالعات در سنتی طور به همچنین آنها. شوند می تلقی شرکت اعتباری بندی رتبه تعیین برای دسترسی در

 بینی پیش و برآورد مطالعات مشابه که(( 2422) آلتمن نمونه برای) شوند می استفاده ورشکستگی بینی پیش

 هستند. بندی رتبه
 را ورشکستگی تا کرد استفاده شده، استفاده بندی رتبه تحقیقات در آنچه مشابه نسبت 5 از( 2422) آلتمن

 به مالیات و بهره از قبل سود داراییها، جمع به انباشته سود داراییها، جمع به گردش در سرمایه: کند بینی پیش

 او. داراییها جمع به فروش و داراییها جمع دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق باازار ارزش داراییها، جمع

  دارند.( شرکتها رتبه درنتیجه و) ورشکستگی بینی پیش اعمال در داری معنی اثرات متغیرها این دریافت همه

 به بلندمدت بدهی نسبت داراییها، جمع به بلندمدت بدهی نسبت بهره، پوشش از( 2414) اورویتز و کاپلان

 و خالص سود تغییرات ضریب داراییها، مجموع تغییرات ضریب داراییها، جمع به خالص سود نسبت خالص، ارزش

 بدهی نسبت بهره، پوشش از( 2425) ادرینگتون کردند. استفاده شرکت رتبه بینی پیش برای داراییها مجموع

 کرد. استفاده منظور این برای داراییها مجموع و سرمایه به بلندمدت

 به بلندمدت بدهی فروش، به عملیاتی سود مالیات، از قبل بهره پوشش نسبتهای از( 2442) همکاران و بلوم

 بدهی نسبت که رسیدند نتیجه این به و کردند استفاده داراییها مجموع و داراییها به بدهی مجموع داراییها،

 . نیست دار معنی بدهی مجموع نسبت صورتیکه در دارد اعتباری بندی رتبه با داری معنی رابطه بلندمدت

 را شرکت اندازه و نسبتهای سودآوری و بدهی پوشش بهره، پوشش اثر نسبتهای( 1002) همکاران و کامسترا

 رابطه شرکت اندازه و مثبت رابطه منفی، نسبتهای سودآوری رابطه بدهی نسبت. کردند آزمون رتبه اعتباری بر
 نداشت. داری معنی رابطه بهره پوشش متغیر اما. داد  نشان اعتباری دار را با رتبه و معنی مستقیم

 پورز اند استاندارد توسط شده صادر اعتباری  رتبه بر را صنعت و مالی متغیرهای اثر( 1002) همکاران و گری

 و اهرمی نسبتهای که دادند نشان منظم پروبیت مدل از استفاده با آنها. کردند بررسی استرالیایی شرکتهای برای

 نیز صنعت تمرکز معیارهای و سودآوری متغیرهای طرفی از. دارند اعتباری رتبه بر را اثر بیشترین بهره پوششی

 . هستند مهم

 دار معنی اثر دریافتند و کرند استفاده بندی رتبه بینی پیش برای نسبتهای آلتمن از( 1002) سوهن و کیم

 دارد. وجود

 بیان گذارد می اثر اعتباری بندی رتبه بر راهبری آن طریق از که را مکانسیم دو( 1009) سنگاپتا و هوجراج

 مالکیت از مکانیسمها این تبیین برای آنها. باشد می اطلاعات ریسک دیگری و نمایندگی ریسک اولی کردند،

 دارد. اعتباری بندی رتبه بر مثبتی اثر متغیر دو هر که دریافتند و کردند استفاده مدیره هیئت ساختار و نهادی

 و نهادی سهامداران تعداد با منفی رابطه اعتباری بندی رتبه دریافتند؛( 1002) همکاران و اسکافی آشباق

 اقلام کیفیت شرکت، تصاحب تدافعی راهکارهای سود، بودن موقع به با مثبتی رابطه و اجرایی مدیران قدرت
 نشان آنها نتایج بعلاوه. دارد مدیره هیئت تخصص و مدیره هیئت سهام مالکیت مدیره، هیئت استقلال تعهدی،
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 دریافت بیشتری پاداش بالاتر رتبه در واقع شرکتهای به نسبت پایینتر اعتباری  رتبه با شرکتهای مدیران داد،

 دارند. ضعیفی راهبری نظام شرکتها این چرا که مورد این در است دلیلی این و کنند می

 ها داده پوششی تحلیل شیوه با استفاده از ای کره تولیدی شرکتهای اعتباری بندی رتبه به( 1002) لی و مین

به  را دارایی کل به بدهی کل و سرمایه به جاری بدهیهای فروش، به مالی های هزینه نسبتهای آنها. پرداختند
 نظر در مدل به عنوان خروجی را جاری بدهی به جاری دارایی و دارایی کل به سرمایه نسبتهای و عنوان ورودی

 کردند. ارائه پیشنهادی های داده پوششی تحلیل از استفاده با را کاربردی اعتباری بندی رتبه رویکرد در و گرفتند

 صنعت، ریسک: کردند بندی طبقه دسته چهار کننده رتبه را در عوامل تعیین( 1022) همکاران و گامپارتی

بندی  شرکتها را رتبه تمایزی تحلیل استفاده ازسپس با . مدیریت ریسک و مالی ریسک کار، و کسب ریسک

 کردند.

شرکت تولیدی بورس و اوراق بهادار تهران با استفاده از نسبتهای مالی  222 (1029امیری و بیگلری کامی )

بندی کردند، آنها از نسبتهایی استفاده کردند که توانایی مالی شرکت را جهت بازپرداخت اصل و بهره بدهی  طبقه

داد. برای این منظور آنها از نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت بدهی و نسبتهای سودآوری استفاده کردند.  نشان می

 بندی اعتباری شرکت را با استفاده از رگرسیون لاجیت و شبکه عصبی انجام دادند. سپس رتبه

عوامل مالی را بر  بندی اعتباری طراحی و تدوین کردند. آنها ( مدلی را برای رتبه1029سامرین و همکاران )

حسب نسبتهای نقدینگی )شامل نسبت جاری و آنی(، نسبتهای سودآوری )شامل حاشیه سودناخالص، حاشیه 

سود عملیاتی و حاشیه سودخالص، بازده داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام، رشد فروش در دو سال گذشته(، 

داراییها، نسبت اهرمی بدهی(، نسبتهای  نسبتهای اهرمی )شامل بدهی به حقوق صاحبان سهام، بدهی به
پوششی )شامل نسبت پوشش بهره و نسبت ایفای بدهی(، نسبتهای کارایی /فعالیت )شامل دوره وصول مطالبات، 

 Zدوره گردش موجودی کالا و دوره بازپرداخت بدهی(، نسبتهای بازار )شامل سود هرسهم و قیمت به سود( و 

سب رتبه اعتباری و تاریخچه رتبه اعتباری مورد سنجش قرار دادند. این تحقیق آلتمن و عوامل غیرمالی را بر ح

اند، صورت گرفت. دامنه  شرکت از دو صنعت که از بانکهای تجربی مختلف پاکستان وام گرفته 90بر اساس 

ن شد. پس نسبتها در سه طبقه با ریسک اعتباری پایین، متوسط و بالا تعیین و بر اساس آن امتیاز اعتباری تعیی

کننده رتبه باقی ماند. به منظور تعیین اهمیت متغیرهای  متغیر به عنوان عوامل تعیین 4از تحلیل عاملی فقط 

درصد نسبت جاری را  20تعیین کننده شرکت نظر مدیران اعتباری دایره اعتبارات دریافت شد. برای نمونه 

 2/92رصد نسبت آنی را بااهمیت تلقی کردند. د 9/59درصد بااهمیت ارزیابی کردند.  10بااهمیت اساسی و 

درصد حاشیه سود عملیاتی را مهم بیان کردند.  9/19درصد،حاشیه سود ناخالص را عاملی مهمی در نکول و 

طبق اکثر نظرات حاشیه سود خالص، بازده داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام و رتبه اعتباری و دوره تاریخچه 

 اعتباری مهم بودند.   

کننده رتبه اعتباری در برزیل پرداختند. برای این  ( به شناسایی عوامل تعیین1029مارسیا و همکاران )
منظور از ده متغیر اهرم، سودآوری، اندازه، پوشش مالی، رشد، نقدینگی، راهبری شرکت، کنترل، عملکرد بازار 

نشان داد که اهرم و  1022تا  2441مشاهده در دوره  259المللی بودن استفاده کردند. نتایج  مالی و بین



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

95  

 

 5932 پائیز/ نوزدهمشماره  / پنجمسال 

درصد 40درصد و سودآوری و رشد در سطح  45درصد و عملکرد بازار در سطح  44المللی بودن در سطح  بین

 دار است. معنی

مربوط  تحقیقات و کردند بندی طبقه را شرکتها مالی نسبتهای اساس بر عموماً ایران در بندی رتبه تحقیقات

 .باشد بندی داخلی یعنی توجه به مشتریان بانکها می از نوع رتبه اعتباری بندی رتبه به
 پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در که را سیمان صنعت در فعال شرکتهای( 2922) فضلی و شکیب دانش

کردند. آنها از نسبتهای نقدینگی، اهرم مالی، فعالیت،  بندی رتبه TOPSIS-AHP ترکیبی مدل با اند شده

 فارس سیمان شرکت دریافتند؛ 2920-2922 سالهای مالی های داده اساس رشد استفاده کردند و برسودآوری و 

 باشد. می مالی عملکرد نظر از رتبه بالاترین دارای

 بندی رتبه روشهای از بندی داخلی مشتریان بانکها پرداختند. آنها یکی ( به رتبه2922پرویزیان و همکاران )

 مالی نسبتهای به توجه با و سطحی سه و سطحی دو صورت به رگرسیونی لاجیت مدلهای از استفاده را با

متغیر مالی شامل نسبتهای اهرمی، نسبتهای نقدینگی،  14برای این منظور آنها از . کردند بررسی شرکتها

ر مدل وری، سهامی خاص یا عام بودن و اندازه بنگاه استفاده کردند. د نسبتهای فعالیت، نسبتهای سوددهی، بهره

متغیر مستقل، نسبت بدهیها به داراییها، نسبت  5دو سطحی )مشتریان خوش حساب و مشتریان بد حساب( از 

مدت و بلندمدت به بدهیها، نسبت نقد به بدهی جاری، نسبت فروش به دارایی و نسبت سود  تسهیلات کوتاه

ط، مشتریان دارای کمتر از سه خالص به فروش و در مدل سه سطحی )مشتریان بدون تاخیر در پرداخت اقسا

متغیر مستقل، نسبت بدهی بلندمدت به  2ماه تاخیر و مشتریان بیش از سه ماه تاخیر در پرداخت اقساط( از 

داراییها، نسبت سود خالص به هزینه بهره، نسبت بدهی جاری به داراییها، نسبت نقد به داراییها، نسبت حساب 
به فروش خالص استفاده کردند. نتایج نشان داد مدل دو سطحی از دریافتنی به فروش خالص و سود خالص 

 بندی برخوردار است. خطای کمتری در رتبه

بانک   مشتریان از تایی 900 تصادفی نمونه کیفی یک و مالی های داده و ( اطلاعات2922مهرآرا و همکاران )

نتایج تحقیق با استفاده از  .دادند قرار بررسیرا مورد  اند نموده دریافت تسهیلات 2922در سال  پارسیان را که

 متعارف سنجی الگوهای اقتصاد از مراتب بهتر به عصبی شبکه بینی الگوی پیش دهد، عملکرد متغیر نشان می 22

 نسبت و وثیقه نوع تحقیق، متغیرهای بین از ریسک اعتباری بر مؤثر عوامل زمینه در و است پروبیت و لاجیت

 و آنی نسبت نسبت جاری، همکاری، سابقه همچنین. باشند می نکول احتمال متغیر بر اثر بیشتریندارای  بدهی

 اثر هستند کم متغیرها سایر و معمولی اثر دارای مالکانه نسبت

 به اعتباری ریسک حسب بر کشاورزی بانک حقوقی مشتریان بندی ( به رتبه2924زاده و عریانی ) عیسی

 با سررسید ماهه 19 اقساطی فروش عقد از استفاده با که شرکتی 15 آنها. پرداختند ها داده پوشش روش تحلیل

 با قراردادند و مورد استفاده نهایی تحلیل و تجزیه برای بودند، کرده دریافت تسهیلات 2929 اردیبهشت ماه پایان

 22آنها از . کردند بندی رتبهرا  و شرکتها را محاسبه فنی های کارایی ها، داده پوششی تحلیل روش از استفاده
گذاری و نسبتهای سودآوری استفاده کردند  نسبت شامل نسبتهای نقدینگی، نسبتهای فعالیت، نسبتهای سرمایه

 و همچنین برخی نسبتهای دیگر مربوط به تسهیلات را در نظر گرفتند.
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 بدهیها فرع و اصل پرداخت مالی توان لحاظ از اعتباری رتبه تعیین به( 2940) مقدم غیوری و محمودآبادی

 زمانی دوره برای را شرکت 122سرمایه ساختار نسبتهای آنها. پرداختند ها داده پوششی تحلیل شیوه از استفاده با

 عنوان به را سودآوری و نقدینگی نسبتهای و ها داده پوششی تحلیل الگوی ورودی عنوان به 2921 تا 2925

 کردند. تعیین بررسی مورد شرکتهای برای را ای  رتبه کارایی اساس بر و دارند قرار الگو خروجی
 خودرو ایران تابعه عام سهامی شرکت  TOPSISالگوی از استفاده با ،(2940) همکاران و یزدی کرباسی

 موجود، شاخصهای میان از آنها. کردند بندی رتبه 2921 تا 2925 متوالی سال سه طی شرکت را 19شامل 

های تحقیق آنها نشان داد شرکتهای  یافته .کردند انتخاب عملیاتی متغیرهای عنوان به سودآوری شاخصهای

 لیزینگی و خدماتی نسبت به شرکتهای تولیدی از رتبه بالاتری قرار دارد.

با تحلیل  تجاری بانکهای در حقوقی مشتریان اعتباری بندی رتبه طراحی مدل ( به2940صفری و همکاران )

 مدل دو مالی غیر و مالی متغیرهای شامل دهنده متغیر توضیح11 آنها با استفاده از. ندپرداختت ها پوششی داده

بـین  را مورد بررسی قرار دادند. از (مالی غیر و مالی)رویکـرد ترکیبی و مـالی رویکرد با ها داده پوششی تحلیل

تأثیرگذار را تعیین  متغیرهای دلفی روش و عاملی تحلیل و تجزیه تکنیک از استفاده با نهایتاً موجود متغیرهای

 تحلیـل مدل دو ی مقایسه از حاصل کردند. نتایج

 کنـار در شاخصها این کارگیری به لزوم و غیرمالی های شاخص بالای اهمیت از حاکی ها داده پوششی

متغیرهای آنها شامل برخی از نسبتهای بدهی، نسبتهای سودآوری، نسبتهای فعالیت، . بود شـاخصهـای مالی

 نسبتهای نقدینگی، نسبتهای وام بانکی و نسبتهای فروش بود. 

( شرکتهای عضو صنعت فلزات اساسی بورس و اوراق بهادار تهران را در سال 2940مرادزاده فرد و همکاران )
 و منطقی ای به گونه اطمینان عدم شرایط فازی با نظریه AHP روش رکیبت بندی کردند. آنها با رتبه 2922

 است، متفاوت مختلف گروههای برای مالی نسبتهای اهمیت درجه آنجا که از. را انجام دادند مدلسازی کاربردی

 تصـمیمات در تأثیرگـذار مختلف گروههای بین شده توزیع از پرسشنامه اسـتفاده آنها بـا اینـرو از

بندی  شرکتهای نمونه را رتبه Topsisروش  از استفاده با درنهایت و را محاسبه اوزان شاخصها گـذاران، سـرمایه

 کردند. آنها از نسبتهای نقدینگی، اهرمی، فعالیت، سودآوری و رشد برای این منظور استفاده کردند.

 متقاضی حقوقی مشتریان عتباریا بندی رتبه برای مدلی ارائه هدف ( تحقیق را با2942کوهی و غلامی )

 99 منظور بدین. دادند انجام ها داده پوششی تحلیل روش از استفاده با فارس، استان تجارت بانک تسهیلات

 تولیدی بنگاه 19 مالی شامل نسبتهای نقدینگی، نسبتهای اهرمی، نسبتهای فعالیت و نسبتهای سودآوری، متغیر

 وارد و انتخاب اعتباری ریسک بر تاثیرگذار متغیر 2 عاملی تحلیل روش از استفاده با و بررسی تسهیلات متقاضی

متغیرهای . آمد دست به ها آن از استفاده با حقوقی شرکتهای اعتباری رتبه و شد داده پوششی تحلیل مدل

ورودی شامل دوره گردش دارایی، بدهی جاری به کل دارایی و بدهی جاری به فروش خالص و متغیرهای 

مدل شامل سود قبل از کسر مالیات به فروش خالص، نسبت جاری، اسناد دریافتنی به کل داراییها، وام خروجی 
 اعتبار برای سپس. باشد کوتاه مدت به بدهی جاری و سود قبل از کسر مالیات به حقوق صاحبان سهام می

 اعتباری رتبه و ستقلم متغیر عنوان به مالی شاخص 2 آن در که برآورد توبیت رگرسیونی تابع مدل سنجی
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 نتایج به توجه با درنهایت. شد گرفته نظر در وابسته متغیر عنوان به ها داده پوششی تحلیل مدل از حاصل

 باشند. می معنادار% 45 اطمینان سطح در آماری نظر از شاخصها تمامی شدکه مشخص رگرسیون،

و اوراق بهادار را برای دوره زمانی  شده در بورس شرکت تولیدی پذیرفته 200( 2942حاجیها و قیلاوی )

 1ها با استفاده از  مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند و کارایی آنها با مدل تحلیل پوششی داده 2924تا  2929
شده،  آلات و تجهیزات، اجاره عملیاتی، هزینه تحقیق و توسعه، سرقفلی خریداری متغیر ورودی )اموال، ماشین

خروجی  2های عمومی، اداری و فروش( و  رفته و هزینه شده کالای فروش تمام بهای سایر داراییهای نامشهود،

 بندی کردند. پیترسون رتبه-)خالص فروش( تعیین و سپس با استفاده از مدل اندرسون

مشتری حقوقی سه بانک مدلی برای اعتبارسنجی  150( با استفاده از اطلاعات 2942راعی و سروش)

دند. برای این منظور، آنها مشتریان را در دو گروه مشتریان خوب و مشتریان بد تقسیم مشتریان حقوقی ارائه کر

 5کردند و از مدل لوجیت و پروبیت بر اساس معیارهای ارزیابی عملکرد استفاده کردند. آنها برای ارزیابی از 

ای مالی، سود خالص ه نسبت مالی، نسبت جاری، نسبت بدهی، نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به هزینه

 به کل داراییها، سود خالص به فروش استفاده کردند. 

با  تجاری، بانک یک تسهیلات متقاضی حقوقی مشتریان اعتباری بندی ( به رتبه2942ابراهیمی و دریابر )

. سه مدل پرداختند این مقایسه و عصبی شبکه و لجستیک رگرسیون و ها داده پوششی تحلیل روش از استفاده

 تصادفی تایی 292 نمونه یک استفاده از را با مالی غیر و مالی اطلاعات روی بر لازم آنها بررسیهای منظور بدین

 شامل دهنده متغیرتوضیح 11 این پژوهش، در. انجام دادند تسهیلات، متقاضی حقوقی مشتریان از ساده

 تکنیک از استفاده با نهایتاً موجود متغیرهای از بین که گرفت قرار بررسی مورد مالی غیر و مالی متغیرهای
 به مدت کوتاه وام اعتباری؛  ریسک بر تاثیرگذار متغیر 2 ،(روش دلفی) خبرگان قضاوت و عاملی تحلیل و تجزیه

بازپرداخت،  کسبی، سابقه مجوز دارایی، کل به به فروش خالص، نسبت کل بدهی مدت کوتاه دارایی، وام مجموع

 دارایی انتخاب شد. بازده نرخ و  ثابت دارایی جاری به دارایی، دارایی مجموع به ویژه ارزش

 

 شناسی پژوهش روش -3

 حوزه در تجربی پژوهش نوعی پژوهش، روش لحاظ کاربردی و از -این پژوهش از لحاظ هدف بنیادی

ده رتبه کنن ای به استخراج شاخصهای تعیین است. بخش اول پژوهش به صورت کتابخانه مالی و حسابداری

بندی برتر و  شامل موسسات رتبه اعتباری بندی رتبه به مربوط ادبیات منظور این پردازد. برای اعتباری می

 29شامل  اعتباری رتبه بر اثرگذار شاخصای و گرفت قرار مطالعه گرفته در این زمینه مورد تحقیقات صورت
)وضعیت کسب و کار( و متغیرهای کمّی )وضعیت متغیرها در دو طبقه متغیرهای کیفی  شد. استخراج متغیر

 بندی شدند. ( طبقه2گروه به شرح نگاره ) 5مالی( تقسیم شدند و سپس متغیرهای هر طبقه در 
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 كننده رتبه اعتباري (: متغیرهاي نهایی تعیین1نگاره )
 كننده رتبه اعتباري عوامل تعیین

 محیط کسب و کار

 عوامل صنعت

 مرحله چرخه عمر
 موانع ورود به صنعت

 المللی بین یبازارها در صنعت حضور
 شکاف عرضه و تقاضای محصول در صنعت

 ریسک صنعت
 نوسانات فصلی

 تکنولوژی صنعت
 صنایع در تمرکز نسبت

 رشد صنعت

 محیط عملیاتی
 تنوع جغرافیایی

 ظرفیت مازاد صنعت
 مدیریت موجودی کالا

 رقابتیوضعیت 

 تنوع محصولات
 سهم بازار

 روابط با مشتریان
 کنندگان روابط با تامین

 اندازه شرکت
 شرکت سابقه

 کیفیت مدیریت

 میزان تجربه مدیران
 سطح تحصیلات مدیران

 تحمل ریسک
 درستکاری مدیریت
 استراتژی شرکت

 سیاستهای تامین مالی

 راهبری شرکت

 مالکیت نهادی درصد
 ( اصلی) عمده سهامداران درصد
 سهامدار بزرگترین مالکیت میزان

 مالکیت تمرکز
 مدیره هیأت از مدیرعامل تفکیک

 مدیره هیأت اندازه
 مدیره هیأت موظف غیر اعضای نسبت

 معامله با اشخاص وابسته
 توان اتکا )اظهارنظر حسابرس(

 حسابرسی کیفیت
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 كننده رتبه اعتباري عوامل تعیین
 یحسابرس چرخش موسسه

 اداراییه به دریافتی مالی تسهیلات نسبت
 بودن فرعی یا اصلی

 محیط حسابداری

 سیاست تقسیم سود
 روش حسابداری گردش کالا

 گذاریها روش حسابداری سرمایه
 تیاسنو تتعدیلا

 وضعیت مالی

های  نسبت
 سودآوری

 یاتیعمل هیحاش
 بازده سرمایه

 صاحبان سهام حقوق بازده
 دارایی بازده

 سود هر سهم
 خالص سود حاشیه

 حاشیه سود ناخالص

های  نسبت
 نقدینگی

 یجار نسبت
 یآن نسبت

 نسبت نقدی
 نسبت دارایی جاری
 سرمایه در گردش

 بدهیهای جاری بر داراییها
 حقوق صاحبان سهام بر یجار یهایبده

 سرمایه در گردش بر یجار یهایبده
 هاییدارا جمع بر سرمایه در گردش

 سهام صاحبان به حقوق عملیاتی نقدی های جریان

 نسبتهای پوششی

 اتیمال و بهره از قبل سود بهره پوشش
 استهلاک و بهره و اتیمال از قبل سود بهره پوشش

 جریان نقدی عملیاتی به کل بدهیها
 یبده بر آزاد یاتیعمل نقد انیجر

 نسبتهای فعالیت

 کالا یموجود گردش
 گردش حسابهای دریافتنی

 ثابت ییدارا گردش
 گردش سرمایه جاری

 گردش داراییها
 چرخه عملیات

 صاحبان سهام حقوق بر ثابت یهاییدارا
 اهرم مالیی ساختار انسبته
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 كننده رتبه اعتباري عوامل تعیین
 بدهی بلندمدت به جمع داراییها سرمایه و اهرمی

 سهام صاحبان حقوق به مدت بلند بدهی
 سهام صاحبان حقوق به بدهی

 حقوق صاحبان سهام به داراییهای ثابت
 نسبت مالکانه

ارقام حسابی 
)برخی ارقام 

 صورتهای مالی(

 هاییدارا جمع
 درصد تغییر داراییهای ثابت

 درصد تغییر سود قبل از مالیات
 گردش بر خالص فروش درصد تغییر سرمایه در

 خالص فروش
 سود قبل از کسر بهره و مالیات و استهلاک

 سود قبل از مالیات
 داراییهای جاری

 

نمایش داده شده است، این شاخصها  1ای از ماتریس نظریه که شاخصها از آن استخراج شده است در نگاره  نمونه

 باشند: عوامل صنعت میمربوط به اولین گروه از اولین طبقه یعنی 
 (: ماتریس نظریه عوامل صنعت2نگاره )
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         مرحله چرخه عمر

         ورود به صنعتموانع 

         المللی بین  یحضوردربازارها

         شکاف عرضه و تقاضای محصول در صنعت

         ریسک صنعت

         نوسانات فصلی

         تکنولژی اطلاعات

         صنایع در تمرکز نسبت

         رشد صنعت
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و غالب متغیرهایی که از مطالعه ادبیات تعیین  اعتباری وجود نداردبندی  از آنجا که در ایران موسسات رتبه

 در خاص طور به که متغیرهایی طرفی شده بر اساس محیط خارج از ایران است، این احتمال وجود دارد که از

 موضوعیت ایران در که متغیرهایی دیگر طرفی از نشده باشد و نظرگرفته در گذارد می اثر اعتباری  رتبه بر ایران

ای تهیه شد و به طور خاص نظر خبرگان در خصوص  در نتیجه در مرحله دوم پرسشنامه .لحاظ شده باشد ندارد
ای را با صاحبنظران بازار سرمایه و بازار پول و سایر  آوری شد. برای این کار محقق مصاحبه متغیرها جمع

بندی اعتباری صاحبنظر باشند زیرا این  رتبه صاحبنظران ترتیب داد. افراد کمی وجود دارد که در خصوص حوزه

موضوع هنوز در ایران نوپا است. برخی مدیران ریسک و برخی مدیران اعتباری بانکها از جمله کسانی هستند که 

بندی اعتباری، شرکتی است که با  اند. شرکت مشاوره رتبه در این زمینه در سطح بانک فعالیتهایی داشته

کند. بورس و  ان بانکها به آنها در خصوص اعطای تسهیلات مجدد به مشتریان کمک میآوری پیشینه مشتری جمع

پردازد و آن نحوه نظارت بر وجود چنین موسساتی است که نیاز آنها  اوراق بهادار نیز از زاویه دیگر به این مهم می

باشند که محقق  نه صاحبنظر میشود. برخی افراد دیگر نیز خارج از بانکها یا بازار سرمایه در این زمی احساس می

 ای را داشته باشد. تلاش کرده است با همه این صاحبنظران مصاحبه

پرسشنامه به نحوی طراحی شده است که صاحبنظر باید به سه حوزه پاسخ دهد. ابتدا صاحبنظر باید میزان 

ند، سپس در مورد ای لیکرت تعیین ک گزینه 5کننده رتبه اعتباری بر اساس طیف  اهمیت شاخصهای تعیین

متغیرهای کیفی، شاخص کمّی پیشنهادی را تایید یا شاخصی را پیشنهاد دهد و در نهایت در هر دسته از 

 متغیرها اگر به نظر آنها باید متغیر دیگری اضافه شود، ذکر گردد.

یب آلفای برای بررسی پایایی پرسشنامه از ضرآوری و مورد آزمون قرار گرفت.  پرسشنامه جمع 11در نهایت 
شوند و  کد محسوب می 5تا  2شده است. آزمون لیکرت مقیاس ترتیبی است زیرا مقادیر کرونباخ استفاده 

 شود.  ای )آزمون نسبت( استفاده می آزمون دو جملهها از  بنابراین برای انجام آزمون فرضیه

 کننده پژوهش فرضیه زیر وجود دارد: برای هر یک از شاخصهای تعیین

 

  
 

 

 هاي پژوهش یافته -4

 ( آمده است.9میزان پایایی پرسشنامه در نگاره )

 

 كرونباخ پرسشنامه آلفاي (: ضریب3نگاره )

 كرونباخآلفاي  ضریب دهندگان تعداد پاسخ تعداد سوالات پرسشنامه

29 11 442/0 

 

H0: P≥ 0.6 کننده‌رتبه‌اعتباری‌نیست‌‌تعیین   

H1: P < 0.6 کننده‌رتبه‌اعتباری‌است‌‌‌‌تعیین   



و شهناز مشايخسمانه شاهرخي  سیده/  هاي تعیین کننده رتبه اعتباري شرکتها شناسايي شاخص  

93 

 

 5932 ائیزپ/ نوزدهمشماره  / پنجمسال 

 یعنی باشد درصد 5 از کمتر داری معنی سطح اگر. کند می مقایسه هم با را گروه دو نسبت ای جمله دو آزمون

کد گذاری  5تا  2طیف لیکرت پرسشنامه به صورت . شود می رد H0 فرض و نیست برابر هم با گروه دو نسبت

 9بااهمیت کم بودن،  1تعیین رتبه اعتباری و به ترتیب بی اهمیت بودن شاخص در  2شده است. منظور از 

باشد. پس  بااهمیت اساسی بودن شاخص در تعیین رتبه اعتباری می 5بااهمیت بودن و  9نظری ندارم، 
باشند که از نظر صاحبنظران بااهمیت یا بااهمیت اساسی باشند یعنی  کننده رتبه اعتباری می شاخصهایی، تعیین

 تقسیم گروه دو به شاخصها از یک هر به پاسخ باشند. نتایج ( عامل رد فرضیه می5/9=  2/0گزینه )معادل  9

 .است اساسی بااهمیت و بااهمیت یعنی 5 و 9 امتیاز شامل دوم گروه و 9 و 1 و2 امتیاز شامل اول گروه. شود می

 کننده تعیین عامل خبرگان نظر از شاخص آن و شود می تاییدH0 فرض  باشد 2/0 از بیشتر اول گروه احتمال اگر

 .شود نمی محسوب رتبه

 .است شده داده نمایش 9نگاره  در ای جمله دو آزمون نتایج

 

 اي دوجمله آزمون اساس بر پرسشنامه :  نتایج4نگاره 

 تعداد  
احتمال 

 شده مشاهده
سطح 

 داري معنی

 عمر صنعت مرحله چرخه 
 گروه اول

 دوم گروه
2 
12 

1/0 
2/0 

000/0 

 ورود به صنعتموانع 
 گروه اول

 دوم گروه
2 
24 

9/0 
1/0 

002/0 

 المللی بین یبازارها درصنعت  حضور

 گروه اول
دوم                                      گروه

 مجموع

2 
24 
11 

9/0 
1/0 

2 
002/0 

 شکاف عرضه و تقاضای محصول در صنعت
 گروه اول

 دوم گروه
2 
24 

9/0 
1/0 

002/0 

 ریسک صنعت
 اولگروه 
 دوم گروه

1 
15 

2/0 
4/0 

000/0 

 نوسانات فصلی
 گروه اول

 دوم گروه
22 
22 

9/0 
2/0 

099/0 

 تکنولوژی اطلاعات
 گروه اول

 دوم گروه
4 
22 

9/0 
1/0 

005/0 

 صنایع در تمرکز نسبت
 گروه اول

 دوم گروه
2 
24 

9/0 
1/0 

002/0 

 رشد صنعت
 گروه اول

 دوم گروه
20 
21 

9/0 
2/0 

029/0 

 جغرافیایی صنعت تنوع
 گروه اول

 دوم گروه
29 
29 

5/0 
5/0 

295/0 
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 تعداد  
احتمال 

 شده مشاهده
سطح 

 داري معنی

 مازاد صنعت ظرفیت
 گروه اول

 دوم گروه
29 
29 

5/0 
5/0 

150/0 

 کالا موجودی مدیریت
 گروه اول

 دوم گروه
4 
22 

9/0 
1/0 

005/0 

 محصولات تنوع
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 بازار سهم
 گروه اول

 دوم گروه
1 
15 

2/0 
4/0 

000/0 

 مشتریان با روابط
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 کنندگان تامین با روابط
 گروه اول

 دوم گروه
2 
24 

9/0 
1/0 

002/0 

 شرکت اندازه
 گروه اول

 دوم گروه
9 
19 

2/0 
4/0 

000/0 

 شرکت سابقه
 گروه اول

 دوم گروه
2 
12 

1/0 
2/0 

000/0 

 مدیران تجربه میزان
 گروه اول

 دوم گروه
9 
19 

2/0 
4/0 

000/0 

 مدیران تحصیلات سطح
 گروه اول

 دوم گروه
22 
22 

9/0 
2/0 

099/0 

 ریسک تحمل
 گروه اول

 دوم گروه
20 
21 

9/0 
2/0 

029/0 

 مدیریت درستکاری
 گروه اول

 دوم گروه
20 
21 

9/0 
2/0 

029/0 

 شرکت استراتژی
 گروه اول

 دوم گروه
9 
19 

2/0 
4/0 

000/0 

 مالی تامین سیاستهای
 گروه اول

 دوم گروه
2 
12 

0 
2 

000/0 

 نهادی مالکیت درصد
 گروه اول

 دوم گروه
20 
21 

9/0 
2/0 

029/0 

 عمده سهامداران درصد
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 مالکیت تمرکز
 گروه اول

 دوم گروه
4 
22 

9/0 
1/0 

005/0 

 045/0 1/0 10 گروه اول مدیره هیأت اندازه
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 تعداد  
احتمال 

 شده مشاهده
سطح 

 داري معنی
 9/0 1 دوم گروه

 مدیره هیأت از مدیر عامل تفکیک
 گروه اول

 دوم گروه
29 
29 

5/0 
5/0 

150/0 

 عامل مدیر ثبات
 گروه اول

 دوم گروه
29 
29 

5/0 
5/0 

150/0 

 مدیره هیأت موظف غیر اعضای نسبت
 گروه اول

 دوم گروه
22 
4 

1/0 
9/0 

904/0 

 وابسته اشخاص معامله
 گروه اول

 دوم گروه
22 
22 

9/0 
2/0 

099/0 

 حسابرس نوع اظهارنظر
 گروه اول

 دوم گروه
1 
15 

2/0 
4/0 

000/0 

 حسابرسی موسسه کیفیت
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 حسابرسی موسسه چرخش
 گروه اول

 دوم گروه
22 
22 

2/0 
9/0 

591/0 

 داراییها به دریافتی مالی تسهیلات
 گروه اول

 دوم گروه
4 
22 

9/0 
1/0 

005/0 

 سهامدار بزرگترین تملک درصد
 گروه اول

 دوم گروه
22 
22 

9/0 
2/0 

099/0 

 بودن فرعی یا اصلی
 گروه اول

 دوم گروه
25 
21 

2/0 
9/0 

921/0 

 سود تقسیم سیاست
 گروه اول

 دوم گروه
4 
22 

9/0 
1/0 

005/0 

 کالا موجودی گردش روش
 گروه اول

 دوم گروه
22 
4 

1/0 
9/0 

904/0 

 گذاریها سرمایه حسابداری روش
 گروه اول

 دوم گروه
12 
2 

2/0 
1/0 

091/0 

 تیاسنو تتعدیلا
 گروه اول

 دوم گروه
29 
29 

5/0 
5/0 

295/0 

 عملیاتی حاشیه
 گروه اول

 دوم گروه
5 
11 

1/0 
2/0 

000/0 

 سرمایه بازده
 گروه اول

 دوم گروه
5 
11 

1/0 
2/0 

000/0 

 حقوق مالکانه بازده
 گروه اول

 دوم گروه
5 
11 

1/0 
2/0 

000/0 
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 تعداد  
احتمال 

 شده مشاهده
سطح 

 داري معنی

 دارایی بازده
 گروه اول

 دوم گروه
1 
15 

2/0 
4/0 

000/0 

 سهم هر سود
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 خالص سود حاشیه
 گروه اول

 دوم گروه
2 
12 

1/0 
2/0 

000/0 

 ناخالص سود حاشیه
 گروه اول

 دوم گروه
5 
11 

1/0 
2/0 

000/0 

 جاری نسبت
 گروه اول

 دوم گروه
1 
15 

2/0 
4/0 

000/0 

 آنی نسبت
 گروه اول

 دوم گروه
9 
19 

2/0 
4/0 

000/0 

 نقدی نسبت
 گروه اول

 دوم گروه
9 
19 

2/0 
4/0 

000/0 

 جاری دارایی نسبت
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 گردش در سرمایه
 گروه اول

 دوم گروه
5 
11 

1/0 
2/0 

000/0 

 داراییها بر جاری بدهیهای
 گروه اول

 دوم گروه
2 
24 

9/0 
1/0 

002/0 

 حقوق مالکانه بر جاری بدهیهای
 گروه اول

 دوم گروه
20 
21 

9/0 
2/0 

029/0 

 گردش در سرمایه بر جاری بدهیهای
 گروه اول

 دوم گروه
20 
21 

9/0 
2/0 

029/0 

 بر داراییها گردش در سرمایه
 گروه اول

 دوم گروه
20 
21 

9/0 
2/0 

029/0 

 مالکانهحقوق  به عملیاتی نقدی جریانهای
 گروه اول

 دوم گروه
22 
22 

9/0 
2/0 

099/0 

 مالیات و بهره از قبل سود بهره پوشش
 گروه اول

 دوم گروه
9 
19 

2/0 
4/0 

000/0 

و   و  بهره از مالیات  سود  قبل   بهره پوشش  
 استهلاک

 گروه اول
 دوم گروه

1 
15 

2/0 
4/0 

000/0 

 بدهیها کل به عملیاتی نقدی جریان
 گروه اول

 دوم                                      گروه
2 
12 

0 
2 

000/0 

 000/0 2/0 1 گروه اول بدهی بر آزاد عملیاتی نقد جریان
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 تعداد  
احتمال 

 شده مشاهده
سطح 

 داري معنی
 4/0 15 دوم گروه

 کالا موجودی گردش
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 دریافتنی حسابهای گردش
 گروه اول

 دوم گروه
5 
11 

1/0 
2/0 

000/0 

 ثابت دارایی گردش
 گروه اول

 دوم گروه
29 
29 

5/0 
5/0 

 

 جاری سرمایه گردش
 گروه اول

 دوم گروه
4 
22 

9/0 
1/0 

005/0 

 داراییها گردش
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 عملیات چرخه
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 حقوق مالکانه بر ثابت داراییهای
 گروه اول

 دوم گروه
22 
22 

2/0 
9/0 

591/0 

 مالی اهرم
 گروه اول

 دوم گروه
0 
11 

0 
2 

000/0 

 داراییها جمع به بلندمدت بدهی
 گروه اول

 دوم گروه
9 
19 

2/0 
4/0 

000/0 

 حقوق مالکانه به مدت بلند بدهی
 گروه اول

 دوم گروه
2 
12 

1/0 
2/0 

000/0 

 حقوق مالکانه به بدهی
 گروه اول

 دوم گروه
2 
24 

9/0 
1/0 

002/0 

 ثابت داراییهای به مالکانهحقوق 
 گروه اول

 دوم گروه
20 
21 

9/0 
2/0 

029/0 

 مالکانه نسبت
 گروه اول

 دوم گروه
2 
12 

1/0 
2/0 

000/0 

 داراییها جمع
 گروه اول

 دوم گروه
2 
12 

1/0 
2/0 

000/0 

 ثابت داراییهای تغییر درصد
 گروه اول

 دوم گروه
29 
29 

5/0 
5/0 

150/0 

 مالیات از قبل سود تغییر درصد
 گروه اول

 دوم گروه
4 
22 

9/0 
1/0 

005/0 

 فروش برخالص درگردش درصدتغییرسرمایه
 گروه اول

 دوم گروه
4 
22 

9/0 
1/0 

005/0 
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 تعداد  
احتمال 

 شده مشاهده
سطح 

 داري معنی

 فروش خالص
 گروه اول

 دوم گروه
2 
12 

1/0 
2/0 

000/0 

 استهلاک و مالیات و بهره کسر از قبل سود
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 مالیات از قبل سود
 گروه اول

 دوم گروه
1 
10 

9/0 
1/0 

000/0 

 جاری داراییهای
 گروه اول

 دوم گروه
2 
24 

9/0 
1/0 

002/0 

 

 

. دارد نقش شرکتها اعتباری رتبه تعیین در شاخص 12 ،29 بین از دهد می نشان ای جمله دو آزمون نتایج
 مدیرعامل، ثبات مدیره، هیأت از مدیرعامل تفکیک صنعت، مازاد ظرفیت صنعت، جغرافیایی تنوع شاخصهای

 روش بودن، فرعی یا اصلی حسابرسی، موسسه چرخش مدیره، هیأت غیرموظف اعضای نسبت سنواتی، تعدیلات

 متغیر دو و باشد نمی دار معنی ثابت دارایی تغییر درصد و مالکانه حقوق بر ثابت دارایی کالا، موجودی گردش

 عامل H0 فرض تایید بدلیل باشد می دار معنی اینکه رغم به گذاریها سرمایه حسابداری روش و مدیره هیأت اندازه

 .شود نمی محسوب اعتباری رتبه کننده تعیین

 قرار لیتحل و هیتجز مورد دمنیفر آزمون با صاحبنظران نظر از یاعتبار رتبه کننده نییتع یشاخصهاسپس، 

 پردازد. این شاخصها میبندی نظرات آنها درخصوص  گیرد. این آزمون به رتبه می

 

 

 

 آمده است:5نتایج این آزمون در نگاره 

 

 فریدمن آزمون از استفاده با شاخصها اهمیت سطح : مقایسه5نگاره 
 تعداد

 مقدار آماره کای دو

 درجه آزادی

 داری معنیسطح 

11 

092/199 

10 

000/0 

 

H0: شاخصها از اولویت یکسانی برخوردار هستند 

H1: دست کم دو شاخص اولویت متفاوتی دارند 
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 رتبه نییتع در یکسانی تیاولو از شاخصها پس است درصد 5 از کمتر یدار یمعن سطح نکهیا به توجه با

 یاعتبار رتبه نییتع در آن تیاهم باشد، شتریب شاخص هر یها رتبه نیانگیم چه هر و ستندین برخوردار یاعتبار

 آمده است. 2ادامه نتایج فریدمن در نگاره  .است شتریب

 

 رتبه اعتباري كننده تعیین شاخصهاي بندي رتبه :2 نگاره
 رتبه در بین شاخصها میانگین رتبه شاخص

 92 12/99 عمر صنعت مرحله چرخه 
 29 12/15 موانع ورود به صنعت

 92 01/99 المللی بین یبازارها درصنعت  حضور
 51 99/12 محصول در صنعتشکاف عرضه و تقاضای 

 1 92/92 ریسک صنعت

 21 92/12 نوسانات فصلی

 22 21/19 تکنولوژی اطلاعات

 59 29/12 صنایع در تمرکز نسبت

 55 24/12 رشد صنعت

 29 99/19 کالا موجودی مدیریت

 92 59/91 محصولات تنوع

 1 24/51 بازار سهم

 91 22/99 مشتریان با روابط

 94 11/90 کنندگان تامین با روابط

 25 99/99 شرکت اندازه

 92 95/99 شرکت سابقه

 20 51/92 مدیران تجربه میزان

 22 12/24 مدیران تحصیلات سطح

 52 92/12 ریسک تحمل

 99 29/91 مدیریت درستکاری

 2 5/92 شرکت استراتژی

 9 01/51 مالی تامین سیاستهای

 91 92/92 نهادی مالکیت درصد

 99 09/99 عمده سهامداران درصد

 22 21/11 مالکیت تمرکز
 22 12/24 وابسته اشخاص معامله

 22 19/99 حسابرس نوع اظهارنظر

 90 21/99 حسابرسی موسسه کیفیت

 12 29/91 داراییها به دریافتی مالی تسهیلات

 25 24/19 سهامدار بزرگترین تملک درصد
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 رتبه در بین شاخصها میانگین رتبه شاخص
 21 42/12 سود تقسیم سیاست

 19 94 عملیاتی حاشیه

 19 90 سرمایه بازده

 21 24/99 حقوق مالکانه بازده

 9 22/52 دارایی بازده

 95 19/95 سهم هر سود

 12 51/90 خالص سود حاشیه

 11 92/90 ناخالص سود حاشیه

 21 25/99 جاری نسبت

 22 92/92 آنی نسبت

 10 42/90 نقدی نسبت

 99 11/92 جاری دارایی نسبت

 29 19/99 گردش در سرمایه

 11 2/91 داراییها بر جاری بدهیهای

 92 19/90 حقوق مالکانه بر جاری بدهیهای

 91 49/99 گردش در سرمایه بر جاری بدهیهای

 20 49/11 بر داراییها گردش در سرمایه

 52 95/14 حقوق مالکانه به عملیاتی نقدی جریانهای

 24 92/92 مالیات و بهره از قبل سود بهره پوشش

 22 92/99 واستهلاک وبهره ازمالیات  سود قبل  بهره  پوشش

 5 12/50 بدهیها کل به عملیاتی نقدی جریان

 4 04/91 بدهی بر آزاد عملیاتی نقد جریان

 54 12/12 کالا موجودی گردش

 14 22/91 دریافتنی حسابهای گردش

 24 1/29 ثابت دارایی گردش

 52 9/12 جاری سرمایه گردش

 50 04/90 داراییها گردش

 95 11/91 عملیات چرخه

 2 9/52 مالی اهرم

 2 5/92 داراییها جمع به بلندمدت بدهی

 15 49/92 حقوق مالکانه به مدت بلند بدهی

 90 54/91 حقوق مالکانه به بدهی

 59 49/12 ثابت داراییهای به حقوق مالکانه

 2 95/91 مالکانه نسبت

 99 24/92 داراییها جمع

 92 5/92 مالیات از قبل سود تغییر درصد
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 رتبه در بین شاخصها میانگین رتبه شاخص
 51 12/14 فروش برخالص درگردش درصدتغییرسرمایه

 29 01/99 فروش خالص

 91 11/92 استهلاک و مالیات و بهره کسر از قبل سود

 12 49/92 مالیات از قبل سود

 94 11/99 جاری داراییهای

 

 سیاستهای بازار، سهم مالی، اهرم ترتیب، به اعتباری رتبه کننده تعیین برتر شاخصهای دهد؛ می نشان نتایج

 استراتژی داراییها، جمع به بلندمدت بدهی بدهیها، کل به عملیاتی نقدی جریان دارایی، بازده مالی، تامین

 .باشند می بدهیها کل  بر آزاد نقد جریان و مالکانه نسبت صنعت، ریسک شرکت،

 

 و بحث  گیري نتیجه -5

 اساس بر رقابتی محیط در را آنها موقعیت صنعت، برتر شرکتهای معرفی طریق از شرکتها بندی رتبه

 تر، ضعیف شرکتهای طرف، یک از تا شود می باعث امر این. کنند می مشخص مختلف متغیرهای یا شاخصها

 طرف از. کنند تدوین آنها به رسیدن برای مناسبی راهبردهای و داده تشخیص برتر شرکتهای با را خود فاصله

 این کنار در.  کنند تر مستحکم را خود برتری مناسب، استراتژیهای و ها برنامه تعریف با برتر شرکتهای دیگر،

. کند می فراهم نیز را مناسب گذاری سرمایه جهت در گذاران سرمایه برای مناسب فرصتی اطلاعات، ارائه موارد،
 کلی طور به که دارد فوایدی نیز بازار در رقابت افزایش و شده منجر بازار در رقابت افزایش به موارد این مجموعه

 (2929شود )قلیزاده،  می منجر جامعه توسعه به گفت توان می

المللی، برخی کشورها به طور مستقل موسساتی را برای  بندی اعتباری بین به رغم وجود سه موسسه رتبه

 بندی کنند.  اند تا بتوانند با توجه به شرایط بومی شرکتها را رتبه بندی اعتباری شرکتها ایجاد کرده رتبه

د ندارد اما ضرورت آن در قوانین بندی اعتباری خارجی به صورت رسمی وجو متاسفانه در ایران موسسه رتبه

 ورود بندی رتبه به که سالهاست درمنطقه، پاکستان و هند است. کشورهای شده بینی بورس و اوراق بهادار پیش

 این اندازی راه به نیاز که است ای گونه به نیز ما کشور در سرمایه بازار شرایط که است حالی در این اند، کرده پیدا

 داده پایگاه وایجاد مطالعات انجام مستلزم شرکتها اعتباری رتبه میزان تعیین اما. شود می احساس موسسات

 تهران( استان گذاری سرمایه است )شرکت ایران در بندی رتبه انجام اصلی نیازهای پیش از که است منسجمی

رده است. موسسات کننده رتبه را استخراج ک تعیین  ای با شاخصهای این پژوهش ابتدا به صورت کتابخانه

بندی اعتباری برتر دنیا و تحقیقات صورت گرفته مورد مطالعه قرار گرفته است تا هم متغیرهای کمّی و هم  رتبه

متغیرهای کیفی مد نظر قرار گیرد. سپس با مصاحبه اکتشافی با صاحبنظران و ارائه پرسشنامه به آنها شاخصهای 

کننده است که  شاخص تعیین 12است. نتایج تحقیق نشان دهنده کننده در محیط ایران را مشخص کرده  تعیین
ای در این حجم در دنیا و  این پژوهش هیچ گونه تحقیق مشابه باشد. اولویت آنها در تعیین رتبه با هم یکسان نمی

بلکه بندی اعتباری وجود دارد درنتیجه محققان نیازی به تعیین رتبه ندارند  ایران ندارد. در دنیا موسسات رتبه
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( عوامل 1029دهند. از جمله مارسیا و همکاران ) متغیرهای موثر بر رتبه اعتباری را مورد سنجش قرار می

بندی را به عنوان متغیر وابسته  کننده رتبه را در برزیل بررسی کردند و رتبه اعلام شده توسط موسسه رتبه تعیین

بندی اعتباری تعیین شد. علاوه  ترین عوامل موثر بر رتبهالمللی بودن مهم قرار دادند. در تحقیق آنها اهرم و بین

بر این، عملکرد بازار مالی، سودآوری و رشد دیگر شاخصهای مهم با توجه به تحقیق آنها بود.  نتایج این تحقیق 
 کننده رتبه نشان داد. نیز اهرم را مهمترین شاخص تعیین

( 1029) همکاران و سامرین تحقیق نتایج. شد بیان خبرگان نظر طبق مهم شاخصهای از یکی ها دارایی بازده

کننده رتبه اعتباری نظر  آنها به منظور تعیین اهمیت متغیرهای تعیین .بود شاخص این بودن مهم بیانگر نیز

مدیران اعتباری بانکها را دریافت کردند. نتایج انها نشان داد؛ نسبت جاری، نسبت آنی، حاشیه سودناخالص و 

 باشند. ص، بازده داراییها و بازده حقوق مالکانه مهم میحاشیه سود خال

 اعتباری رتبه بر را اثر بیشترین بهره پوشش و اهرمی نشان داد، نسبتهای ( 1002) همکاران و گری تحقیق

( بیانگر مهم بودن اهرم، اندازه شرکت و سودآوری در تعیین رتبه اعتباری 1005همچنین تحقیق راجی ). دارد

   شرکتها بود.

کنند و همه  بندی اعتباری از عوامل کمّی و کیفی برای تعیین رتبه اعتباری استفاده می همه موسسات رتبه

کننده رتبه اعتباری با  دهند اما عوامل تعیین آنها شرکت و محیط پیرامون آن را مورد تجزیه و تحلیل قرار می

توان صرفاً با الگو گرفتن از  خواهد شد. نمی توجه به محیط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی هر کشوری تفاوتهایی

بندی دنیا عواملی را تعیین کرد و بر اساس آن رتبه شرکتهای ایرانی را تعیین کرد. دریافت نظرات  موسسات رتبه

کننده باشد تا الگویی ارائه شود که مبتنی بر محیط ایران باشد. تعداد  تواند کمک خبرگان در این زمینه می
باشد. محقق تلاش کرده است  بندی اعتباری که موضوعی نوپا در ایران است بسیار کم می ینه رتبهخبرگان در زم

 تا حد امکان نظرات اکثر این خبرگان را دریافت کند مگر اینکه محدودیتهایی مانع این امر شده باشد. 

اهمیت یا کم  بی گذاریها طبق نظر خبرگان برای نمونه دو شاخص روش گردش موجودی کالا و روش سرمایه

بندی برتر یعنی استاندارد اندپورز، مودیز و فیچ این شاخصها را در  اهمیت عنوان شدند، حال آنکه موسسات رتبه

 دهند.  اعتباری شرکتها مدنظر قرار می  تعیین رتبه

راهبری شرکتی برای تعیین رتبه اعتباری شرکتها حائز اهمیت است اما اجزای راهبری شرکتی در تمام 

 همکاران و اسکافی باشد. تحقیق آشباق باشد یا تاثیر اجزای آن بر تعیین رتبه متفاوت می کشورها یکسان نمی

رابطه بین استقلال هیأت مدیره و رتبه اعتباری را به صورت مثبت ارزیابی کردند اما نتایج این تحقیق  (1002)

 باشد. دار نمی نشان داد این شاخص معنی

توان با استفاده از مدلهای آماری یا ریاضی  شود می کننده رتبه اعتباری تعیین می تعیینپس از اینکه عوامل 

 باشد. بندی کرد که نیازمند تحقیقات مجزایی می شرکتها را رتبه
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