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 چکیده

هدف اصلي  .دهد مي قرار تاثير تحت را مالي پولي و كه نهادهاي است هايي ريسك مهمترين از اعتباري، ريسك 
هاي انجام شده و نظر  نظري، پژوهش با بررسي مبانيارزيابي تاثير ريسك اعتباري بر بازده سهام است. ابتدا پژوهش 

اي تهيه شد تا باتوجه به نظر  و سپس پرسشنامه بندي اعتباري تعيين و كيفي موثر بر رتبه كمّيكارشناسان خبره، عوامل 
 ۱۰۶بندي  در ادامه با استفاده از مدل تاپسيس رتبهها مشخص شود،  خبرگان براساس محيط ايران درجه اهميت شاخص

با درجه اهميت يکسان و  براساس ريسك اعتباري ۱۳۹۴-۱۳۹۰هاي بهادار تهران براي سال بورس اوراق  شركت
بندي به تشکيل پرتفوهايي از سهام پرداخته شد و درنهايت  ؛ و براساس نتايج رتبهها صورت گرفت متفاوت شاخص

. بنابر نتايج، تاثير تاثير ريسك اعتباري بر بازده سهام در دو حالت درجه اهميت يکسان و متفاوت مشخص گرديد
معني  هاي تركيبي، بي ت درجه اهميت يکسان و متفاوت، با تحليل رگرسيون دادهريسك اعتباري بر بازده در هردو حال

 دار و معکوس است.  هاي پانل، معني ه و با تحليل رگرسيون داد
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 مقدمه

)چارلز پي. است بازده و گذاران، ريسك تصميمات سرمايه مهمترين عوامل موثريکي از 
داراي انواع مختلفي است؛ اين پژوهش به محاسبه ريسك  (. ريسك۱۱۶، ص۲۰۰۶، ۱جونز

پردازد. به احتمال نکول در پرداخت اصل و فرع وام، ريسك اعتباري )نکول(  اعتباري مي
 گيري اندازه نيازمند گذاران مالي سرمايه بازارهاي (. در۲۰۱۳، ۲شود)دمودران گفته مي

پذيرش  درمورد تا ها و ناشران هستند شركت ريسك، از جمله ريسك اعتباري
(. در ۲۰۱۴، ۳كنند )مارسيا و همکاران گيري تصميم گذاري سرمايه گذاري و ميزان سرمايه

 تا شود مي ببس ها شركت بندي رتبه شود. بندي اعتباري مشخص مي اينجا اهميت رتبه
 براي مناسب راهبرد و داده ها تشخيص برترين با را خود فاصله صنعت، ضعيف هاي شركت
 مناسب راهبردهاي و ها برنامه تعريف با هاي برتر شركت و كنند تدوين را آنها به رسيدن
ارزش شركت متأثر از سه نوع . (۱۳۸۵كنند)صارمي و همکاران،  تر مستحکم را خود برتري

گذاري، تصميمات تأمين مالي و تصميمات  تصميم مطرح شده يعني تصميمات سرمايه
گذاري و رشد را به كار  هاي توليد، سرمايه هنگامي كه شركت، استراتژيتقسيم سود است. 

به در اين زمينه نيز رت (.۲۰۱۳)دمودران، كند گيرد، تأمين مالي نقش مهمي را ايفا مي مي
 ريعتباا ضعيتو اننگر عموماً ها كتشراعتباري نقش مهمي در تأمين مالي دارد. از طرفي 

 ايبر بلکه نشادخو ايبر تنها نه ها، كتشر ريعتباا ضعيتو به طمربو بحث. هستند دخو
، ستا هميتا با و بالقوهفعلي  ارانسرمايهگذ و رانبستانکا جمله از شركت ننفعاذي ساير

 رتبه داراي كه كنند گذاري سرمايه هايي شركت در دهند مي گذاران ترجيح سرمايهزيرا 

 در (.۱۳۹۰هستند)محمود آبادي و غيوري مقدم،  اعتباري( بالاي )رتبه گذاري سرمايه
د. شو مي ايجاد يسكر و دسو مؤلفه دو به نهمزما نگاهي با ريعتباا يپرتفو يطياشر ينـچن

 سطح .است مرتبط گذاري سرمايه بازده با توجهي قابل طور به مالي اطلاعات كيفيت
 زيادي كاهش حد تا را گذاري سرمايه مسايل تواند مي مالي اطلاعات كيفيت از بالاتري

 مهم گيري تصميم روند در مالي اطلاعات كيفيت اقتصادي، وضعيت از نظر صرف .دهد
 به كمك ي،پرتفو مديريت در صليا فهد .(۲۰۱۶، ۴است)ابراهيمي راد و همکاران

 لحا ضعيتو تحليل و تجزيه ،ستارا ينا در. باشد مي بهينه يپرتفو بنتخاا در ار،گذ سرمايه
ها كه در  شاخص از ،برخي به توجه با ها شركت ترينرآكا شناسايي و ها شركت  گذشته و
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 به ديياز ربسيا كمك هاي مرتبط با ريسك اعتباري است، اين پژوهش شاخص
 هدايت و ها سرمايه جذب موجب سو يك از گذاري سرمايه توسعه .كند مي ارانگذ سرمايه

 شد خواهد منابع و سرمايه بهتر تخصيص به منجر كهشده  اقتصادي مولد هاي بخش به آنها
 ديگر، از سوي .(۲۰۱۶ابراهيمي راد و همکاران،  شود) مي اجتماعي رفاه به منجر امر اين و
  ،(انتظار بازده مورد و ريسك بر مبتني) گذاران سرمايه گيري جهت به توجه با

 بيشتري متناسب با ريسك سود از شد كه خواهد انجام صنايعي در ها گذاري سرمايه
با توجه به  .شد خواهد منابع بهينه تخصيص سبب نهايت، در امر اين و است برخوردار

بندي در كشور و اينکه  و لزوم وجود موسسات رتبه بندي اعتباري اهميت غيرقابل انکار رتبه
هاي بورس اوراق بهادار تهران با  بندي شركت تحقيقات متعددي در حوزه رتبه

و آنها نيز معطوف بر  كمّيهاي  هاي متفاوت كه اغلب شامل شاخص شناسي روش
تن توان گفت تاكنون تحقيقات جامعي از لحاظ دربرگرف هاي مالي خاص بودند؛ مي نسبت

و كيفي انجام نشده است. علاوه براين  كمّيبندي اعتباري اعم از  هاي موثر بر رتبه شاخص
لازم به ذكر است كه در ايران پژوهشي مبني بر ارزيابي تاثير ريسك اعتباري بر بازده سهام 

 كشورهاي در بندي اعتباري بندي اعتباري صورت نگرفته است. نقش رتبه براساس رتبه
 چنين فاقد ايران سرمايه بازار شود. متاسفانه مي ايفا بندي مؤسسات رتبه توسط يافته توسعه

ايست كه  بوده است. شرايط فعلي بازار مالي، بالاخص بازار سرمايه ايران به گونه مؤسساتي
گردد و بايد توجه داشت كه در كنار  نياز به وجود اين موسسات بيش از پيش احساس مي

بندي اعتباري به  شناسي براي رتبه سازوكارهايي همچون روش بايست وجود اين نياز، مي
 اي جامع و درخور نياز كشور صورت پذيرد. گونه

ارزيابي تاثير ريسك اعتباري بر بازده سهام پرداخته است. در اين پژوهش به بنابراين      
ي و بندي اعتبار هاي رتبه ادامه پژوهش، پس از بيان مباني نظري، مرور پيشينه پژوهش

شود. سپس چگونگي انتخاب  هاي مرتبط با ريسك اعتباري و بازدهي ارائه مي پژوهش
بندي براساس  شود و روش انجام رتبه بندي توضيح داده مي هاي موثر در رتبه شاخص
بندي صورت گرفته مبتني  گردد، در مرحله بعد براساس رتبه هاي موردنظر بيان مي شاخص

هاي حاصل از آن  گيرد و يافته ر بازدهي مورد سنجش قرار ميبر ريسك اعتباري، تاثير آن ب
 گردد.   مطرح مي

 

 



 1396یز ئپاـ  55ـ شماره  14سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   172

 هشوپژ پیشینه بر وریمر و ینظر مبانی
هدف سرمايه گذاران حداكثر كردن بازده مورد انتظار است، اگرچه در راستاي حداكثر 

سرمايه كردن بازده، آنها همواره قصد دارند ريسك را نيز كاهش دهند. بازده ناشي از 
گذاري براي سرمايه گذاران از اهميت خاصي برخوردار است، زيرا تمامي فعاليت هاي 

، ۲۰۰۶)چارلز پي. جونز، سرمايه گذاري در راستاي كسب بازده صورت مي گيرد
دهد، اين احتمال وجود  گذار به فردي يا شركتي وام مي . زماني كه يك سرمايه(۱۱۴ص

ي بهره و بازپرداخت اصل وام قصور كند. به احتمال ها گيرنده در پرداخت داردكه وام
شود. ريسك نکول  نکول در پرداخت اصل و فرع وام، ريسك اعتباري )نکول( گفته مي

هاي نقدي ناشي از عمليات شركت و تعهدات  يك شركت، تابعي از توان ايجاد جريان
هاي  ان داراييهاي اصل و بهره است. ريسك نکول تابعي از ميز مالي آن، شامل پرداخت

تر در شرايط بحراني  هايي با دارايي هاي نقدشونده نقدشونده شركت نيز هست، شركت
هاي شركت  براي پرداخت تعهدات خود امکانات بيشتري دارند. نقدشوندگي بيشتر دارايي

هاي نقدي عملياتي و تعهدات مالي، منجر به ريسك نکول كمتري  در هر سطحي از جريان
 شناسايي اعتباري، ريسك موضوع كنار (. در۲۰۱۳ود )دمودران، ش براي شركت مي

 عوامل از شود. يکي مي تبديل توجهي قابل موضوع به ريسك اين بر مؤثر هاي شاخص

 براي اعتباري ريسك بر مؤثر هاي صحيح شاخص انتخاب اعتباري، تصميمات موفقيت

  (.۱۳۸۹است )صفري، ابراهيمي شقاقي و شيخ،  وكامل دقيق ارزيابي

 

 اعتبارسنجی و رتبه بندی اعتباری
براي بررسي فرآيند رتبه بندي اعتباري، مي بايست تفاوت دو مفهوم اعتبارسنجي و رتبه 
بندي اعتباري را بررسي نماييم. اعتبارسنجي، فرآيندي است كه طي آن به هر فرد، كميتي 

بازپرداخت تعهداتش اختصاص مي يابد كه نشان دهنده برآوردي از عملکرد آتي وي در 
 توسط كه است سيستمي اعتبارسنجي،(. ۱است)وب سايت سازمان بورس و اوراق بهادار

 از اطلاعات استفاده با را وام ها بازپرداخت عدم ريسك اعتباري، موسسات و بانك ها آن،
در مقابل اين مفهوم، رتبه بندي . كنند مي امتياز بندي و ارزيابي متقاضي فعلي و پيشين

اعتباري وجود دارد كه به دنبال تعيين ميزان ريسك اعتباري يك ناشر يا ورقه بهادار است. 
در مفهوم رتبه بندي اعتباري قضاوت افراد نيز دخالت دارد؛ به بيان ديگر فرآيند رتبه بندي 
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دهي اعتباري انجام مي شود و در بيشتر موارد به اين گونه است كه ابتدا اعتبارسنجي و نمره 
سپس، نتايج حاصل از اين مدل توسط كميته رتبه بندي و تحليلگران مورد بررسي قرار مي 
گيرد و درنهايت؛ براساس نمره اعتبارسنجي و قضاوت كميته، رتبه اعتباري ناشر يا اوراق 

ت به بهادار يا كشور تعيين مي شود. بنابراين دراين حالت، مفهوم رتبه بندي نسب
اعتبارسنجي )كه معمولا براي مشتريان بانك ها صورت مي گيرد( وسيع تر است و شامل 

  آن نيز مي شود )وب سايت سازمان بورس و اوراق بهادار(.

 بندي رتبه هاي )سيستماعتبارسنجي  و اعتباري بندي رتبه مؤسسات تفاوتبه طوركلي،      
 عموم سطح در را خود گزارش و بوده مستقل بندي رتبه مؤسسات كه است اين در داخلي(

 مي ايجاد سيستم منحصر به فردي رابانك  هردر اعتبارسنجي  كه حالي در سازند مي منتشر
 چرا كند نمي اعلام نيز متقاضي به حتي و داشته نگه خود نزد را برآوردي هاي رتبه و كند
 .(۲۰۰۶۱بازل، )كميته بيند  مي ها بانك ديگر مقابل در رقابتي مزيت آنرا كه
 

 رتبه بندی اعتباری
رتبه بندي اعتباري، ارزيابي احتمال پرداخت به موقع تعهدات مالي ناشر است. به بيان ديگر، 
اين رتبه بندي اظهارنظري درمورد پيش بيني صلاحيت اعتباري يك نهاد، يك تعهد 

اعتباري مي تواند  اعتباري، يك ورقه بدهي، اوراق بهادار يا ناشر چنين تعهداتي است. رتبه
به عنوان يك معيار نسبي از ريسك اعتباري مبتني بر تجزيه و تحليل متغيرهاي كمّي و 

(. رتبه بندي اعتباري توسط سرمايه گذاران ۲۰۱۴كيفي تلقي شود )مارسيا و همکاران، 
براي ارزيابي ريسك اعتباري قرض گيرندگان استفاده مي شود. در خصوص روند رتبه 

ان گفت همبستگي شفافي بين رتبه اعتباري و احتمال نکول پس از آن وجود بندي مي تو
دارد يعني شركت هاي داراي رتبه اعتباري بالاتر، احتمال نکول كمتري دارند و بالعکس. 
بنابراين، ريسك اعتباري مسئله مهمي براي هر شركت در هر دوره زماني است )جولينيا، 

 كنند مي استفاده ريسك شاخص عنوان به ها رتبه از گذاران سرمايه(. ۲۰۱۴، ۲تانلو و وين

 از زيادي تعداد ريسك هاي ويژگي سرعت به كند كمك مي آنها به اعتباري رتبه و

 كنند. آنها ارزيابي شده و شناخته واحد مقياسي با را اوراق صادركننده شركتهاي يا اوراق

 )رتبه گذاري سرمايه رتبه داراي كه كنند گذاري سرمايه شركتهايي در دهند مي ترجيح
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در سال هاي اخير اهميت رتبه بندي اعتباري به دلايل زيادي هستند.  اعتباري( بالاي
افزايش پيدا كرده است. اين امر مربوط به فشارهاي فزاينده بر شركت ها و مديران شركت 

شركت ها ها است تا به سطح بالاتري از پاسخگويي حاصل از افزايش در سطح رقابت بين 
نايل گردند و تمايل زياد ذينفعان گوناگون براي كسب يك رتبه اعتباري قابل قبول بالا از 
يك موسسه معتبر است. بنابراين شركت ها با يکديگر رقابت مي كنند تا امتياز بالاتري را 
كسب كنند. هدف اول استراتژي تأمين مالي شركت، دريافت رتبه مطلوب از يك موسسه 

، ۱، زيرا در اين صورت مي تواند با نرخ كمتري تأمين مالي نمايد )الخاوالدهمعتبر است
۲۰۱۳.) 

 

 نقش رتبه بندی اعتباری در بازارهای مالی
 بازار پول

بايد  ها به منظور آگاهي از نيازمندي هاي مشتريان خود، در اعطاي تسهيلات اعتباري بانك
كاهش  ، منجر بهياين امر از طريق اعتبارسنج .ها بپردازندبه شناسايي ويژگي هاي آن

امروزه مهمترين (. ۲۰۰۹، ۲مارسينريسك هاي بانکي از جمله ريسك اعتباري مي شود )
ريسك نکول  گذاري، ها و ديگر مؤسسات اعتباري و سرمايه عامل ورشکستگي بانك

و اين امر  شده مشتري به درستي انتخاب نشود بازپرداخت به موقع تعهدات مختل است. اگر
)تهراني، محمدي و  گردد موجب اختلال سيستم بانکي و در نتيجه در اقتصاد كشور مي

  .(۱۳۸۸رحيمي، 
 

 بازار سرمایه
رتبه بندي اعتباري نماي كاملي از وضعيت شركت ها را نسبت به شركت هاي هم صنعت 

ر از در در مواردي ممکن است ناشر يا شركت منتشركننده اوراق بهادانشان مي دهد. 
اختيار قراردادن اطلاعات نادرست و يا ناقص به ذينفعان منتفع گردد، حال رتبه بندي 

نيز  قرضه( )اوراق بهادار اعتباري اوراق ارزش ارزيابي در نفعان ذي مهم هدفاعتباري 
بر عدم تقارن اطلاعاتي غلبه كرده و عوامل فعلي و آتي تأثيرگذار  باشد تا علاوه بر آن مي

 رتبه كه دهد مي نشان تجربي شواهدبر ريسك اعتباري را نيز تجزيه و تحليل كنند. 

                                                                                                                   
1. Al-khawaldeh 
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، ۱شوند )هفلين مي محسوب اعتباري ارزش از خوبي هاي اعتباري شاخص هاي بندي
رتبه بندي اعتباري در كنار كاهش عدم تقارن اطلاعاتي موجب شفافيت بازار  (.۲۰۱۱

رتبه بندي اعتباري سبب ايجاد كارايي اطلاعاتي و تخصيصي سرمايه و كارايي مي شود؛ 
؛ كارايي اطلاعاتي از اين حيث كه با تجزيه و تحليل اطلاعات اخذ شده از منابع شودمي 

 -شوند. همچنين به سرمايه ران اوراق بهادار ميگ مختلف، موجب همگرايي نظر تحليل
گذاران در تحليل و تفسير حجم گسترده اي از داده هاي خام بازار و تصميم گيري صحيح 
كمك مي كنند)وب سايت سازمان بورس و اوراق بهادار(. كارايي تخصيصي نيز از اين 

 راهبرد و داده ها تشخيص برترين با را خود فاصله صنعت، ضعيف هاي شركتمنظر كه 
 و ها برنامه تعريف با هاي برتر شركت و كنند تدوين را آنها به رسيدن براي مناسب

گذاران تمايل به  كنند و همچنين سرمايه مستحکمتر را خود برتري مناسب راهبردهاي
سرمايه گذاري در شركت هاي برتر را دارند و بنابراين سبب مي شود تا منابع مالي به شکل 

بخش هاي مختلف اقتصادي و براساس عملکرد شركت ها تخصيص يابد.  مناسبي در
ايست كه نياز به وجود موسسات  ويژه بازار سرمايه به گونه شرايط فعلي بازار مالي ايران، به

گردد و بايد توجه داشت كه در كنار اين نياز،  رتبه بندي بيش از پيش احساس مي
اي  بندي اعتباري به گونه اسي براي رتبهشن بايست وجود سازوكارهايي همچون روش مي

    جامع و درخور نياز كشور صورت پذيرد.

 

 پرتفوی
 دخو اري هايگذ سرمايه يسكر كاهش و بيشتر دسو كسب به مند علاقه سرمايه گذاران،

 سرمايه دنكر عمتنو طريق از تا كنند مي يپرتفو تشکيل به امقدا ليلد همين به هستند
 را زدهاـب شترينـبي ،سكـير از يـمعين طحـس ايبر يا هندد كاهش را يسكر ها اريگذ

 اوراق زدهبا و يسكر عامل دو از آورديبر مندزنيا بهينه يپرتفو بنتخاا. نمايندسب ـك
 يپرتفو بنتخاا در ار،گذ سرمايه به كمك ي،پرتفو مديريت در صليا فست. هدا داربها

. با توجه به آنکه سرمايه گذاران در پي افزايش ارزش ثروت خود و باشد مي بهينه
تخصيص بهينه منابع خود و تحصيل سود بالاتر هستند، لذا بايد به صورت فعال به مديريت 
پرتفوي سرمايه گذاري پرداخته شود و در راستاي بهبود عملکرد پرتفوي، سرمايه گذار به 

اراي عملکرد بالاتري نسبت به پرتفوي بازار دنبال انتخاب سبدي از سهام باشد كه د

                                                                                                                   
1. Heflin 
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 و لحا ضعيتو تحليل و تجزيه ،ستارا ينا در .(۱۳۹۵سروعليا و جهانشاهي،  )ابراهيمياست
 ازبرخي  به توجه بابه لحاظ اعتباري  ها شركت ترينرآكا شناسايي و ها شركت گذشته

گذاران براي  سرمايهدر گذشته  .كند مي ارانگذ سرمايه به ديياز ربسيا كمك شاخص ها،
گرفتند. با پيشرفت مديريت مالي،  انتخاب سهام از شم تجاري و تجربيات خود مدد مي

هاي مختلف و تلفيق نتايج  گذاران روشمند شد و آنها با كاربرد مدل هاي سرمايه انتخاب
حاصل از آن با تجربيات خود قادر شدند تا انتخاب بهينه را محقق سازند. در گذشته 

هايي دارد كه  گذار آرمان شد، حال آنکه سرمايه ب سهام فقط با يك معيار انجام ميانتخا
بهادار نيز  گذاران در بورس اوراق آورد. سرمايه ها رضايت او را فراهم مي تحقق آن آرمان

از اين قاعده مستثني نيستند. آنها با پذيرش سطح معيني از ريسك به دنبال كسب بازدهي 
گذاران را در راستاي اتخاذ تصميم بهينه با  گيري سرمايه تند. علم تصميمموردانتظار خود هس

 ليناو از .(۱۳۹۲فرد و زمانيان،  )برزيده، تقويكند هاي مختلف ياري مي بکارگيري مدل
 ۱۹۵۰ ههد دريتز وكورما يهر بوسيله كه ستا اي مقاله ي،پرتفو بنتخاا با طتباار در هاركا

 يك يانسوار و ميانگين بنتخاا انعنو به را يپرتفو بنتخاا مسأله وي. ستا هشد منتشر
 سرمايه زدهبا نهما ،ينجاا در ميانگين  از رمنظو .دكر يبند لفرمو ،ها ئيدارا از يپرتفو

 ربکا اريگذ سرمايه حتماليا رضر انميز و يسكر انعنو به يانسوار و دبو ها اريگذ
 عمجمو در كه شوند داده ارقر يپرتفو در بايد ييها مسها ،فرضيه ينا طبق. شد گرفته

 (. ۱۹۵۹، ۱ماكوئيتزند)آور دبوجو يپرتفو ايبر يكمتر يانسوار و بالاتر ميانگين

 هـكلي املـش اـنهآ هـجامع. دـختنداپر دوـخ لمد نموآز به ۱۹۹۳ل سا در فرنچ و فاما     
 ۱۹۶۳ لسا از NASDAQ و AMEX ،NYSEرسبو در هشد پذيرفتهي ركتهاـش

 هـتبر يـنوز ارزش ساـسابر را اـه يوـپرتفد وـخ هشوپژ درا ـنهآ د.وـب ۱۹۹۰تـلغاي
 يسر نگرسيور لفرمو از دهستفاا با و نددنمو محاسبه را لدـم ياـمتغيره پسـس ي ودـبن

 در يگرد هشيوپژ در فرنچ و فاما (.۱۹۹۳، ۲)فاما و فرنچ. ختندداپر متغيرها نموآز بهزماني 
 همانند ها نمونه دوره و ريماآ هـجامع. دـختنداپر امليـع هـس لدـم نوـمآز به ۱۹۹۶لسا

 يپرتفو روش از هشون پژـيا در هـك وتاـتف نـيا اـب دوـب ۱۹۹۳لاـس در نهاآ قبلي تحقيق
 يپرتفو از دهستفااه ـك داد نشاـن قـتحقي نـيا ايجـنت. دـندكر دهستفاا ويمسا وزن با يها
 سساابر هشدي دـبن هـتبر ياـهپرتفوي  آن در كه قبلي روش به نسبت ويمسا وزن با يها

موثرتري در مورد ميانگين بازده ها در اختيار  هداشو ،گرفتند ارقر نموآز ردمو نيوز ارزش
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 (.۱۹۹۶قرار مي دهد )فاما و فرنچ، 

 
 هشوپژ پیشینه

هاي در دنيا موسسات رتبه بندي اعتباري وجود دارد در نتيجه پژوهش ها برمبناي داده 
واقعي رتبه بندي صورت مي گيرد. بيشتر پژوهش هاي صورت گرفته در خصوص رتبه 

ي تمركز مي كنند. بندي اعتباري صرفا به دليل سهولت جمع آوري داده ها بر عوامل كمّ
ي و كمّكه همه موسسات رتبه بندي اعتباري اذعان دارند رتبه اعتباري از عوامل  حال آن

ران نيز پژوهش ها بيشتر بر اعتبارسنجي و رتبه بندي مشتريان در اي كيفي نشات مي گيرد.
حقيقي و حقوقي بانك ها تمركز داشته اند و تعداد اندكي از پژوهش ها به رتبه بندي 

 شركت ها اختصاص يافته است. 
( براي تعيين رتبه اعتباري از نسبت هاي مالي استفاده كرد. او براساس ۱۹۶۶) ۱هوريگان     

نتخابي از مدل رگرسيون مناسبي جهت تعيين رتبه استفاده نمود و درنهايت، با نبست هاي ا
حل مدل رگرسيوني سطوح رتبه را تعيين كرد. نسبت هايي كه بيشترين ارتباط را با رتبه 

 دشگر در سرمايه ،بدهي كل به ييهادارا خالص ،ييهادارا كلبندي داشتند عبارت است از: 
 ۲تياگاراجان و لو .ييهادارا خالص به وشفر و وش،فر به عملياتي خالص دسو وشفر به
 استفاده يجا به محقق ود اين كردند دنبال يديگر طريق به را پنمن و لو مطالعات (1993)

 طبق كه كردند استفاده اييـه نسبت از ،مالي يها نسبت انتخاب در يآمار يمدلها از
 ۱۲ آنها. كنند مي تفادهـاس لـعم در اـه بتـنس آن از اليـم رانـل گـتحلي انـآن هـمطالع

 نتيجه اين به و نمودند آزمون را ها آن رگرسيون مدل طريق از و انتخاب را مالي علامت
 ازدر پژوهشي  (2004)  ۳وهنرامـم هستند. ارتباط در سهام بازده با يبنياد علايم كه رسيدند

شد.  استفاده ناموفق يها شركت از قــموف يها شركت تفکيك يبرا اليــم ياــه بتــنس
 بازار قيمت به يدفتر ارزش يدارا يها شركتدستاورد اين پژوهش بيانگر آنست كه 

 در سيعيو سطح در ها نسبت اين د.ـبرخوردارن يالاترـب بازدهي از متوسط طور به بالاتر
 تفکيك و ها شركت ارزش تعيين در اساسي لـعوام وانـعن هـب فـمختل ياـه هشوپژ

گري، اند.  شده گرفته كار به ناموفق يشركتها مقابل در برتر و موفق يها شركت
( اثر صنعت را بر رتبه بندي اعتباري صادر شده توسط ۲۰۰۶) ۴ميکويك و راگونتان
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استاندارد اند پورز براي شركت هاي استراليايي بررسي كردند. نتايج تحقيق آنها نشان داد 
مالهوترا  اري در استراليا حائز اهميت هستند. كه معيارهاي تمركز صنعت در تعيين رتبه اعتب

( در پژوهش خود به ارزيابي و رتبه بندي اسناد قرضه شركتي پرداختند. ۲۰۰۷)  ۱و روسل
 يحدهااد واتعد. نددكر دهستفاا هاداده تحليل پوششي هشيو از يابيارز رمنظو بهآنها 

 انتو ظلحا از را نهاآ مورد از هشت كه نتيجه دبو شركت ۳۴ سيربر ردمو هتصميمگيرند
 ۲آوراموو و همکاران .دادمي ننشا ترراكا شركتها بقيه به نسبت بدهي عفر و صلا ختداپر
( كه بيانگر آن بود ۲۰۰۸( و كمپل )۱۹۹۸( يافته پژوهش آنها همچون نتايج ديچو )۲۰۰۹)

كه به دليل اينکه ريسك اعتباري بالاي سهام منجر به بازدهي كمتر نبست به ريسك 
عتباري پايين سهام مي شود، بنابراين بعيد بنظر مي رسد كه ريسك نامطلوب، سيستماتيك ا

باشد. نتايج ديگر اين پژوهش آنست كه تأثير ريسك اعتباري در مقادير بسيار كمي از 
شركت هايي كه در تنگاي مالي شديد قرار داشتند، نمايان مي شود. بطور خلاصه شواهد 

تنزل رتبه و تأثير آن و همچنين حساسيت هاي شركت هاي با اين پژوهش مبني بر زمان 
رتبه اعتباري پايين به عوامل سيستماتيك است كه نشان مي دهد امر تنزل رتبه بطور عمده 

 تبهر به ( در پژوهش خود2010) ۳ل و يارداكولتانس  .شودتوسط نيروهاي ويژه نمايان مي 
 نددنمو دهستفاا مقاله ينا در نهاآ كه شيرو. داختندپر تركيه در صنايع و كت هاشر يبند

 يبند تبهر به دقتصاا و صنعت نكلا يها متغير از دهستفاا با ابتدا .باشد مي زيفا تاپسيس
 تبهر به امقدا كت هاشر مالي يها نسبت به توجه با سپس .ستا ختهداپر مختلف صنايع

 در دموجو يها شركت و صنايع تبهر سپس .دنمو زيفا تاپسيس روش باكت ها شر يبند
هالاهان و  .ستا هشد داده كت هاشر از هريك به جامعي تبهر و گشته مغااد صنايع ان

( در پژوهشي به بررسي تأثير رتبه اعتباري اوراق قرضه شركتي بر بازار ۲۰۱۱) ۴همکاران
سهام در شركت هاي انگلستان و استراليا مي پردازند. در بررسي واكنش بازار به تغييرات 
رتبه بندي اعتباري كه توسط موسسات موديز و استاندارد اند پورز تعيين رتبه مي شوند، 

رتقا در رتبه بندي اعتباري داراي نتايج مشابهي در تنزل رتبه بندي يافته هاي آنها برخلاف ا
، دريافتند كه ۲۰۰۶تا  ۱۹۹۷اعتباري دارد.  با استفاده از داده هاي روزانه در دوره زماني 

اعلان خبر تنزل رتبه اعتباري تأثير قابل توجهي در هردو بازار انگلستان و استراليا دارد. در 
واكنش قيمت سهام براساس ارتقاي رتبه اعتباري ضعيف است. در  مقابل، شواهد حاصل از
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نهايت، بررسي واكنش بازار به تغييرات رتبه بندي در سطوح متفاوت اوراق قرضه تنها در 
ست. ا اثر اعلان خبر تنزل رتبه اعتباري داراي نتايج يکساني در بازارهاي انگلستان و استراليا

اعتباري و ويژگي هاي شركت هاي اردني را بررسي كرد.  ( رابطه بين رتبه۲۰۱۳الخاوالده )
براي اين منظور از رگرسيون لجستيك ترتيبي و متغيرهاي اهرم )جمع بدهي ها بر جمع 
دارايي ها(، سودآوري )سود خالص بر فروش(، شدت سرمايه )دارايي هاي ثابت ناخالص 

در غيراين صورت(،  ۰ود و در صورت منفي بودن س ۱بر جمع دارايي ها(، تمايل به زيان )
اندازه شركت )لگاريتم طبيعي جمع دارايي ها(، فرصت هاي رشد )كيوتوبين(، نوع صنعت 

اگر  ۱در غير اين صورت( و كيفيت حسابرس ) صفر:اگر شركت بخش مالي است و  :۱)
ميناردي در غير اين صورت( استفاده كرد.  ۰توسط چهار موسسه بزرگ حسابرسي شده و 

( در اين پژوهش به بررسي اين سوال مي پردازند كه آيا تغييرات رتبه ۲۰۱۳) ۱و فريتس
اعتباري تأثير چشمگيري بر قيمت سهام آمريکاي لاتين دارد يا خير. آنها در اين مطالعه به 
تجزيه و تحليل واكنش بازار سهام به اخبار در چهار بازار اصلي آمريکاي لاتين كه 

زيك هستند، پرداختند. يافته هاي اين پژوهش حاكي از آنست آرژانتين، برزيل، شيلي و مک
كه تنزل رتبه اعتباري تأثير قابل توجهي واكنش بازار دارد؛ حال آنکه اين تأثير در ارتقاي 
رتبه اعتباري به مراتب كمتر است. به منظور بررسي بهترين متغيري كه بتواند تأثير تغييرات 

كشورها توضيح دهد از رگرسيون مقطعي استفاده شده  رتبه بندي را بر قيمت سهام در اين
است. بنابراين نتيجه گيري مي شود كه واكنش بازار سهام با اطلاعات حاصل از رتبه 
اعتباري در آمريکاي لاتين در ارتباط هستند كه از جمله مهمترين متغير در تغييرات مطلق 

تعيين عوامل تعيين كننده رتبه ( به ۲۰۱۴مارسيا و همکاران ) تنزل رتبه اعتباري هست. 
پرداختند، آنها ده متغير اهرم، سودآوري، اندازه  ۲۰۱۱تا  ۱۹۹۷اعتباري در برزيل طي دوره 

شركت، پوشش مالي، رشد، نقدينگي، حاكميت شركت، كنترل، عملکرد بازار مالي و بين 
استاندارد اند  المللي بودن را به عنوان متغيرهاي مستقل و رتبه اعتباري منتشر شده توسط

 ۲بهينيك و بروكس مشاهده به عنوان متغير وابسته درنظر گرفتند. ۱۵۳پورز و موديز را براي 
ي بازده سهام در شركت هاي و اعتبار ي ريسكابيارز ،به طور خاص در پژوهشي (۲۰۱۵)
بازار كه شركت هاي پذيرفته در  ،ي بالا و پايين را مورد بررسي قرار دادنداعتبار سكير با

استفاده شده است.  ۲۰۱۲تا ژوئن  ۱۹۹۰سال  هيدوره از ژانو كي يو ژاپن برا اياسترال سهام
نتايج پژوهش نشان مي دهد كه بازدهي بازار سهام براي شركت هاي با كيفيت اعتباري بالا 
                                                                                                                   
1. Minardi & Freitas 
2. Bheenick, Brooks 
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و پايين داراي الگوي مشابهي در بازارهاي توسعه يافته است. شركت هاي با رتبه اعتباري 
بازدهي بالاتري نسبت به شركت هاي با رتبه اعتباري پايين كه مي بايست در ازاي بالا 

پذيرش ريسك بيشتر توسط سرمايه گذاران، بازدهي بيشتري نيز نصيبشان شود؛ دارند. 
 ۲۲در پژوهشي به بررسي تأثير رتبه هاي اعتباري بر بازده سهام  (۲۰۱۵) ۱حبيب و همکاران

ندي پاكستان رتبه بندي اعتباري و پذيرفته شده در بورس بانك كه توسط موسسه رتبه ب
كراچي هستند، پرداختند. نتايج حاكي از آنست كه رتبه هاي اعتباري تأثير قابل توجهي بر 
بازدهي غير عادي سهام بانك ها ندارد. همچنين در اين پژوهش واكنش بازده سهام نسبت 

گرفت. در نتيجه؛ تنزل رتبه اعتباري منجر به به ارتقا و تنزل رتبه اعتباري مورد سنجش قرار 
 پاسخ قابل توجه و مثبت و ارتقاي رتبه اعتباري منجر به پاسخ منفي غير قابل توجه مي شود.  

 اعتباري ريسك بيني پيش الگوي تدوين» عنوان  با پژوهشي در (۱۳۸۴محتشمي ) 

 متمايز عوامل شناسايي به« كشاورزي بانك موردي ي مطالعه تسهيلات؛ حقوقي متقاضيان

 آمده دست به پرداخته است. نتايج بانك ريسکي مشتريان از ريسك كم مشتريان كننده

 مديريت اعتباري هاي با ويژگي مرتبط عوامل بين در كه دهد مي نشان مطالعه اين از

 بيش داراي برگشتي هاي تعداد چك و ضامن داشتن بانکي، هاي حساب شركت، تعداد

 قصوركنندگان و كننده گيرندگان بازپرداخت وام ميان تمايز ايجاد در اهميت ترين
 رتبه روش معمول دو ميان مقايسه اي ( به بررسي۱۳۸۵لو ) رستمي، ختن هستند. انواري

هاي  نسبت و تهران بهادار اوراق بورس برتري هاي شاخص اساس بر ها شركت بندي
 سود نسبت عملياتي، سود نسبت ناخالص، سود نسبت )شامل حسابداري آوري سود

 در نظر به كه سهام صاحبان حقوق بازده نسبت و ها دارايي جمع نسبت بازده خالص،
 اساس بر تحقيق است. اين آمده عمل به اند( شده ناديده گرفته بورس هاي شاخص

 هم و آمده در اجرا به ۱۳۸۳ و۱۳۸۲،  ۱۳۸۱سال  سه طي برتر شركت پنجاه هاي  داده
دانش دهد.  مي قرار اي مقايسه  بررسي مورد را بندي رتبه نوع دو اين نتايج ميان بستگي

 و سيربر رمنظو به يگير تصميم مدلي ئهارا ( در پژوهش خود به۱۳۸۸شکيب و فضلي، )
 ،اـنهآ مالي يها سبتـن از دهتفاـسا اــب انتهر رسبو كت هايشر مالي دعملکر يابيارز

 روش  روـمنظ بدين ،ستا انگير تصميم وعيـموض وت هايقضا هــب ستيابيد ينــهمچن
˚ AHP)  تركيبي  TOPSIS )دعملکر هشوپژ ينا در. گرفتارقر دهستفاا ردوـم 

مراد  شد. سيربر ۱۳۸۰ - ۱۳۸۶ يها لسا در ان،رـته رسوـب نسيما صنعت يشركتها

                                                                                                                   
1. Habib 
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 مالي ارزيابي در پژوهش خود به( ۱۳۹۰، موسي زاده عباسي و مشعشعي، )زاده فرد

 پيشنهادي مدل مالي پرداختند. در نسبت هاي از استفاده با اساسي فلزات صنعت شركتهاي

صنعت  همان شركت هاي با آمده به عمل مقايسه با اساسي فلزات شركت هاي شده، ارايه
 fAHP�روش  از ابهام و اطمينان عدم كاهش پژوهش براي اين شدند. در بندي رتبه

شده است.  استفاده ها شركت رتبه بندي براي TOPSISرويکرد  از است، شده استفاده
 استفاده منظور اين براي رشد و سودآوري فعاليت، اهرمي، نقدينگي، نسبتهاي از آنها

 زيفا شاخصه چند يتصميمگير لمد يك مقاله يندر ا( ۱۳۹۰اميريان و آذر ) .كردند
 ،مورد استفاده لمد. نداكرده  حياطر انتهر داربهااوراق  رسبودر  مسها يتبهبندر جهت

 هر .ستا مسها يتبهبندر جهت زيفا پايهو روش  زيفا تاپسيساز دو روش  تركيبي
 مي د،خو يپرتفودر  نظر ردمو مسها ادتعد رهبادر دخو هيدگاد به توجه با ارسرمايهگذ

اميري و بکي  نمايد. بنتخاا نهاآ تبهر سساا بررا  ها شركت مسهااز  اديتعد نداتو
 كت هايشر ريعتباا يبند تبهر به ( در پژوهش خود۱۳۹۲بيگلري كامي، )حسکوئي و 

 شركت ۱۸۱ مالي يها نسبت ستارا ينا در .اند ختهداپر انتهر رسبو در حاضر يتوليد
 ينا .ستا هشد اجستخرا نهاآ مالي رت هايصو روي از لسا ۳ طي در سيربو يتوليد
 ۵۰ ابتدا. باشند مي تتسهيلا عفر و صلا ختداپر نايياتو انميز بيانگر ،مالي يها نسبت

خواجوي، فتاحي نافچي و  .شدند يبند تبهر تاپسيس روش توسط و بنتخاا شركت
 هاي شركت بندي رتبه و مالي عملکرد ارزيابي ( در پژوهشي به۱۳۹۴قديريان آراني، )

 با تهران بهادار اوراق بورس و ساخت قطعات گروه خودرو گروه فلزات اساسي دارويي،
 هاي شاخص بــه دهي وزن براي  AHPاز . پرداختند جديد مدل تركيبي يك از استفاده
كه  آنجا از. گردد مي استفاده شركت ها بندي رتبه براي ويکور از و عملکرد ارزيابي
 استفاده از بــا براي گروه هاي مختلف متفاوت است، عملکرد ارزيابي معيارهاي اهميت

 سرمايه گذاران، تصميمات در تأثيرگذار مختلف گــروه هاي بين شده توزيع پرسشنامه
سه صنعت  شركت هاي ويکور، از استفاده با نهايت در و محاسبه هريك از شاخص ها وزن

 مديريت تاثير بررسيبه ( ۱۳۹۴نوروزي و ادهم ) .شده اند بندي رتبه ۱۳۸۸ سال ياد شده در
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سودآوري بر اعتباري ريسك

 در شده پذيرفته شركت ۱۳۵ ازمركب  اي نمونه شامل استفاده مورد هاي داده. پرداختند
 آزمون از حاصل نتايج. است ۱۳۹۲ تا ۱۳۸۶ هاي سال درطي ،بهادارتهران اوراق بورس
 بالاي اعتباري ريسك و كم اعتباري ريسك بين كه دهد مي نشان تحقيق هاي فرضيه
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 مديريت بين كه داد نشان نتايج دارد. همچنين وجود مثبتي ارتباط آنها سودآوري با شركتها
شاهرخي،  دارد.  وجود معناداري و منفي ارتباط شركتها آوري سود و اعتباري ريسك

 ۱۴۶ تطلاعاا ها، كتشر ريعتباا يبند تبهر ( در پژوهشي با هدف۱۳۹۵مشايخ و حيدري )
 لمدو از نمودند آوري  جمع ۱۳۹۲ لسا داربهاو اوراق  رسبودر  پذيرفته يتوليد شركت

 ريعتباا يبند تبهر بيانگر تحقيق ينا نتايج. ستا هشد دهستفااها داده  پوششي تحليل سوپر
  .نداشد مقايسه هم با متغيرها تك تك ظلحا به تبهر خرينو آ لينو او ستا نمونه يشركتها

 

 هشوپژ شناسی روش
تعيين پرسش يا فرضيه در پژوهش يکي از گام هاي اساسي انجام پژوهش است. براين 

 اساس در اين پژوهش پرسش هاي اصلي و فرعي به شرح زير تعيين شده است. 
 پرسش اصلي:

 آيا ريسك اعتباري بر بازده سهام تاثير معناداري دارد؟ .۱

 هاي فرعي: پرسش

 اعتباري چيست؟درجه اهميت شاخص هاي موثر بر رتبه بندي  .۱

آيا ريسك اعتباري با درجه اهميت يکسان شاخص ها بر بازده سهام  .۲
 تاثير معناداري دارد؟ 

آيا ريسك اعتباري با درجه اهميت متفاوت شاخص ها بر بازده سهام  .۳
 تاثير معناداري دارد؟

 

 جامعه آماری و حجم نمونه پژوهش
باشد. در  بندي در ايران نوپا است در نتيجه تعداد خبرگان در اين زمينه كم مي صنعت رتبه

اين پژوهش تلاش شده است تا حد امکان نظر اكثر خبرگان دريافت شود. انتخاب خبرگان 
از طريق مشورت با تيم پژوهش صورت گرفته است و از هر يك از خبرگان براي معرفي 

علمي  دهندگان شامل هيأت ي گرفته شده است. نمونه پاسخصاحبنظري ديگري راهنماي
ها و كليه  مديره، مديران ارشد و كارشناس ارشد شركت هيأت ها، مديرعامل و عضو دانشگاه

كساني كه در خصوص مباحث مالي صاحبنظر هستند، بود. اين پرسشنامه به صورت 
 ته است. باشد و در بيشتر موارد به صورت حضوري صورت گرف اكتشافي مي

ها در اين بخش از روش حذفي استفاده شده است. براي اين  براي انتخاب شركت     
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 منظور اعضايي از جامعه كه شرايط زير را داشتند، حذف شدند: 

 ماه هستند. ۶هايي كه در دوره پژوهش داراي وقفه معاملاتي بيش از  شركت .۱

 طي دوره پژوهش تغيير سال مالي داده باشند. .۲

اسفند ماه نباشد. علت انتخاب اين معيار، اين است  ۲۹ي آنها، منتهي به دوره مال .۳
هاي زماني مشابه باشند و شرايط و  كه در محاسبه متغيرها، تا حدامکان بايد دوره

 عوامل فصلي، در انتخاب عوامل و متغيرها اثرگذار نباشد. 

شد. آشکار هاي موردنظر آنها براي تحليل وجود نداشته با هايي كه داده شركت .۴
هاي مورد نياز امکان اجراي پژوهش  است كه در صورت عدم دسترسي به داده

 ميسر نخواهد بود. 
شركت  ۱۰۶هايي كه شرايط لازم را دارا بودند شامل  با توجه به شرايط فوق شركت 
دوره مورد نظر براي پژوهش از سال دهد.  مي باشند كه نمونه آماري پژوهش را تشکيل مي

 در نظر گرفته شد. ۱۳۹۴سال تا  ۱۳۹۰
 

 ها روش تجزیه و تحلیل داده
كننده  هاي تعيين بخش اول پژوهش يعني تجزيه و تحليل پرسشنامه براي شناسايي شاخص

هاي آماري ناپارامتريك آزمون شده است. در بخش دوم  ها، با روش رتبه اعتباري شركت
گيري چند شاخصه مناسب، مدل  ها از روش تصميم بندي اعتباري شركت پژوهش براي رتبه

مانند  تاپسيس استفاده شده است و جهت بررسي تاثير ريسك اعتباري بر بازدهي به
اند و با  سال تشکيل شده ۵پرتفوي در هرسال و براي  ۱۰هاي عاملي فاما و فرنچ،  مدل

حالت درجه اهميت يکسان و  ۲استفاده از رگرسيون تاثير ريسك اعتباري بر بازدهي در 
 ها بيان شده است. فاوت مشخص گرديد. در ادامه هر يك از اين روشمت
 

 ها و نتایج تجزیه و تحلیل داده
هايي كه از طريق  اي است كه طي آن داده مرحله ها، فرآيندي چند تجزيه و تحليل داده

شوند تا زمينه  پردازش مي، اند آوري در نمونه آماري فراهم آمده بکارگيري ابزارهاي جمع
 .فراهم آيد پاسخ به سوالاتها به منظور  ها بين اين داده ها و ارتباط برقراري انواع تحليل
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 ها  کننده رتبه اعتباری شرکت های تعیین شناسایی شاخص
براي شناسايي شاخص هاي تعيين كننده رتبه اعتباري ابتدا ادبيات مربوط به رتبه بندي 
اعتباري شامل متدلوژي هاي موسسات رتبه بندي و پژوهش هاي انجام گرفته در خصوص 
رتبه بندي اعتباري مورد مطالعه قرار گرفت و سپس با توجه به نظر تيم پژوهش، شاخص 

ري از آنها استخراج شده است. در تعيين شاخص هاي پژوهش هاي تعيين كننده رتبه اعتبا
 .گيردرتبه اعتباري شركت ها مدنظر قرارتلاش شده است همه شاخص هاي تعيين كننده 

اما محدوديت كمّي كردن سبب شد با توجه به بررسي تحقيقات براي برخي شاخص هاي 
هاي كمّي  شاخصهاي كيفي و  كيفي نتوان شاخص مناسبي پيدا كرد. در زير شاخص

 هاي كيفي آورده شده است:  متناظر با شاخص

 

 های کمّی متناظر با آنها های کمّی و کیفی و شاخص . شاخص1جدول 

 
 کمّی سازی متغیر کیفی متغیر

 متغیر کیفی

 فروش شركت به صنعت نسبت تمركز در صنايع

 مالکيت سهامدار نهادي اثرات مالکيت

 ارزش بازار شركت لگاريتم طبيعي اندازه شركت

 فروش صادراتي به كل فروش المللي حضور صنعت در بازارهاي بين

 به موقع بودن شفافيت

 فروش شركت به صنعت سهم بازار شركت

 نسبت كيوتوبين رشد صنعت

 دارايي ثابت به مجموع دارايي موانع ورود به صنعت

 كالادرصد تغييرات موجودي  شکاف عرضه و تقاضا محصول

 متغیر کمّی

 - حاشيه سود عملياتي

 - حاشيه سودخالص

 - نسبت بدهي

 - حاشيه سود ناخالص

 - تسهيلات مالي بلندمدتبه دارايي

 - پوشش هزينه بهره

 - هزينه مالي به فروش
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 - متوسط دوره وصول مطالبات

 - نسبت وجه نقد

 - وجه نقد عملياتي به بدهي

 - نسبت جاري

 - حاشيه ايمني

 - تغييرات سود قبل از ماليات

 - تسهيلات مالي به ارزش بازار

 - نسبت آني

 - تغييرات سود هرسهم به تغييرات سود عملياتي

 - حاشيه سود به بدهي

 - سرمايه در گردش

 - تغييرات سود قبل از ماليات به بدهي كل

 - ثابتتغييرات سود قبل از ماليات به دارايي 

 - ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار آنها

 
 متغير كه در محيط ايران در رتبه بندي اعتباري موثر هستند، شناسايي شدند. ۳۱درنهايت 

كننده رتبه  هاي تعيين گذاري شد تا شاخص در ادامه پرسشنامه براساس طيف ليکرت كد

𝑍ي گردند؛ تعداد نمونه با بند ها از منظر خبرگان درجه اعتباري شركت
0.۹۵ = ۱. و   ۹۶

هاي  آوري داده پرسشنامه مي باشد. پس از جمع ۱۰۲در اين بخش  �۱۲.۷سطح خطاي 
پرسشنامه ابتدا براي بررسي پايايي پرسشنامه از ضريب آلفاي كرونباخ استفاده شده است، 

نشان مي دهد، آزمون از پايايي قابل قبولي برخوردار  شد كه ۰.۹۰۱آلفاي كرونباخ برابر با 
شامل هيأت  كه به منظور برآورد ميزان روايي پرسشنامه، با توجه به پاسخ خبرگان. است

به  ،و دريافت نظر آنهاعلمي دانشگاه ها، مديرعامل و عضو هيأت مديره، مدير ارشد هستند 
هاي  سپس با آزمون فريدمن شاخص شد.نظر مي رسد پرسشنامه از روايي لازم برخوردار با

 گردند.  تاييد مي  تعيين شده بر اساس اهميت آنها
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 . آزمون فریدمن۲جدول 

 متغیر
رتبه 

 فریدمن

میانگین 

 پاسخ ها
 متغیر

رتبه 

 فریدمن

میانگین 

 پاسخ ها

 4.1275 20.09 حاشیه سود عملیاتی
فروش صادراتی به کل 

 3.6569 15.94 فروش

 3.6863 15.7 تغییرات سود قبل از مالیات 4.0784 19.52 حاشیه سودخالص

 3.6275 15.36 به موقع بودن 4 18.88 نسبت بدهی

 3.6569 15.32 تسهیلات مالی به ارزش بازار 3.951 18.5 حاشیه سود ناخالص

تسهیلات مالی 

 بلندمدتبه دارایی
 3.598 15.16 نسبت آنی 3.9412 18.34

فروش شرکت به 

 صنعت
18.17 3.8725 

تغییرات سود هرسهم به 
 3.6275 15.11 تغییرات سود عملیاتی

 3.6176 15.08 حاشیه سود به بدهی 3.902 18.12 پوشش هزینه بهره

 3.5784 14.84 سرمایه در گردش 3.8824 17.81 هزینه مالی به فروش

 3.8725 17.76 قابلیت اتکا
تغییرات سود قبل از مالیات 

 3.4804 13.98 به بدهی کل

مالکیت سهامدار 

 نهادی
 3.4412 13.42 فروش شرکت به صنعت 3.8922 17.62

لگاریتم طبیعی ارزش 

 بازار شرکت
 3.3529 12.51 نسبت کیوتوبین 3.8137 17.37

متوسط دوره وصول 

 مطالبات
17.26 3.8137 

تغییرات سود قبل از مالیات 
 3.3333 12.34 به دارایی ثابت

 3.8333 17.25 نسبت وجه نقد
دارایی ثابت به مجموع 

 3.2059 11.67 دارایی

وجه نقد عملیاتی به 

 بدهی
17.05 3.8039 

ارزش دفتری حقوق صاحبان 
 سهام به ارزش بازار آنها

11.65 3.2745 

 3.2059 11.51 درصد تغییرات موجودی کالا 3.7059 16.38 نسبت جاری

    3.6569 16.3 حاشیه ایمنی

 
و سطح  ۳۰با درجه آزادي ۲۵۸.۶۵۱براساس آزمون فريدمن مقدار آماره كاي دو برابر با 

درصد است  ۱۰با توجه به اينکه سطح معني داري كمتر از شده است.  ۰.۰۰۰معني داري 
ها از اولويت يکساني در تعيين رتبه اعتباري برخوردار نيستند و هر چه ميانگين  پس شاخص

همچنين با  بيشتر باشد، اهميت آن در تعيين رتبه اعتباري بيشتر است.هاي هر شاخص  رتبه



  187  در بورس اوراق بهادار تهران یآن بر بازده یرو تاث یاعتبار یسکمحاسبه ر

 

ميانگين هريك از شاخص ها تعيين شد كه براي وزن شاخص ها  Spssاستفاده از نرم افزار 
 در مدل تاپسيس مورد استفاده قرار گرفت. 

 
 تشکیل پرتفوی برای پاسخ به پرسش فرعی دوم و سوم 

هاي  بندي شركت دست آمده براي هريك از آنها به رتبههاي ب ها و وزن براساس شاخص
مورد بررسي در دو حالت درجه اهميت يکسان و متغير پرداختيم. در ادامه جهت بررسي 

بندي،  تاثير ريسك اعتباري بر بازدهي به مانند فاما و فرنچ و با كمك نتايج حاصل از رتبه
استفاده از رگرسيون )داده هاي  سال تشکيل شدند و با ۵پرتفوي در هرسال و براي  ۱۰

تاثير ريسك اعتباري بر بازدهي در دو  Eviewsتركيبي و داده هاي پانل( در نرم افزار 
   حالت درجه اهميت يکسان و متفاوت مشخص گرديد.

 

 ساله ریسک اعتباری و بازدهی برای هر پرتفوی 5. میانگین ۲جدول 

 درجه اهمیت یکسان درجه اهمیت متفاوت
 پرتفوی

 بازدهی رتبه ریسک اعتباری بازدهی رتبه ریسک اعتباری

0.468901199 0.3744523 0.469322057 0.3779965 1 

0.416525553 0.5375558 0.418310832 0.5280186 2 

0.401858317 0.7069207 0.403423435 0.6923542 3 

0.393599414 0.6714263 0.395395416 0.7088356 4 

0.386951791 0.8976304 0.388923781 0.8937426 5 

0.380976262 0.4603756 0.382867562 0.4338826 6 

0.374953887 0.7915898 0.377230712 0.8013171 7 

0.367363405 0.5231782 0.369878451 0.4874174 8 

0.358098961 0.4145537 0.360749384 0.4318259 9 

0.322609227 0.3178097 0.326724651 0.3414552 10 

 
سال آورده شده  ۵پرتفوي و براي  ۱۰در بالا تاثير رتبه ريسك اعتباري بر بازدهي در  

شود تفاوت كمي بين رتبه ريسك اعتباري در حالت درجه  است. همانطور كه مشاهده مي
بايست تا تحليل به  اهميت يکسان و حالت درجه اهميت متفاوت وجود دارد. حال مي

هاي تركيبي  م پذيرد بنابراين اين تاثير را يکبار با دادهتر انجا كمك رگرسيون بررسي دقيق
 هاي پانل مورد بررسي قرار مي دهيم.   و بار ديگر با داده
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 رگرسیون داده های ترکیبی     
هاي تركيبي، براي دو حالت درجه اهميت يکسان و  در اين بخش تحليل رگرسيون داده

 ۰.۵۳اهميت يکسان، در ابتدا با احتمال  متفاوت انجام گرفت. تحليل رگرسيون براي درجه
معني است، اما در عين حال ضريب رگرسيون براي رتبه ريسك  بي �۵داري  در سطح معني

اطمينان حاصل  ARCHاعتباري مثبت است. براساس مروضات كلاسيك، با استفاده از 
دچار  شد كه ناهمساني واريانس نداريم، بعلاوه با آزمون همبستگي سريالي، رگرسيون

خودهمبستگي بود. براي رفع مسأله خودهمبستگي، از نوي وست استفاده شد. و نهايتا با 
هاي  معني است. در ادامه تحليل رگرسيون با داده همچنان تحليل رگرسيون بي ۰.۲۷احتمال 

 �۵در سطح ۰.۱۹۷۷تركيبي براي حالت درجه اهميت متفاوت گرفته شد. با احتمال 
رسيون براي رتبه ريسك اعتباري مثبت است. براساس مفروضات معني است. ضريب رگ بي

و آزمون همبستگي سريالي، تحليل رگرسيون دچار ناهمساني واريانس  ARCHكلاسيك 
و خودهمبستگي نيست. بنابراين تاثير ريسك اعتباري بر بازدهي با استفاده از رگرسيون 

 ت معنادار نيست.   هاي تركيبي در دو حالت درجه اهميت يکسان و متفاو داده
 

 رگرسیون داده های پانل 
ها شکل پانل دارند. بنابراين  سال است، داده ۵پرتفوي در  ۱۰به دليل اينکه پژوهش داراي 

هاي پانل براي حالت درجه اهميت يکسان و متفات  براي اطمينان تحليل رگرسيون با داده
يت يکسان در زير آمده درنظر گرفته شده است. تحليل رگرسيون در حالت درجه اهم

 است: 
 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
C -13.16395 2.944885 -4.470107 0.0001 

UWCR 35.27934 7.564178 4.664002 0.0000 
     

R-squared 0.921707 F-statistic 29.43138 
Adjusted R-squared 0.890390 Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

دار است. ضريب رگرسيون رتبه ريسك  معني �۵احتمال تحليل رگرسيون در سطح  
دهنده اثرمثبت و مستقيم رتبه ريسك اعتباري بر بازدهي  اعتباري مثبت هستند، كه نشان
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است؛ هرچه رتبه ريسك اعتباري بالاتر، ريسك اعتباري كمتر است و بنابراين بازده 
گيريم كه تاثير ريسك اعتباري بر بازدهي  شود، بنابراين نتيجه مي بالاتري كسب مي

 ها اطمينان حاصل شد. ليمر از پانل بودن داده Fمعکوس است. با آزمون 
 

     
GMM*

�
   Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
C -14.52601 3.321697 -4.373070 0.0002 

UWCR 37.49334 8.206377 4.568805 0.0001 
     

R-squared 0.933205 J-statistic 0.192664 
Adjusted R-squared 0.899808 Prob(J-statistic) 0.660708 

Instrument rank 15   
     
      

دار است. ضريب رگرسيون رتبه  همچنان معني GMMتحليل رگرسيون با تخمين  
ريسك اعتباري مثبت كه نشان از اثر مثبت و مستقيم رتبه ريسك اعتباري و اثر معکوس 

است و احتمال آن  ۰.۱۹۲۶۶۴برابر با  J-statisticريسك اعتباري بر بازدهي دارد. 
هاي  است كه از اعتبار لازم برخوردار است. درنهايت تحليل رگرسيون داده ۰.۶۶۰۷۰۸

 پانل را براي حالت درجه اهميت متفاوت داريم:
 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
C -12.88253 2.900806 -4.441017 0.0001 

WCR 34.74339 7.491295 4.637835 0.0000 
     

R-squared 0.918767 F-statistic 28.27550 
Adjusted R-squared 0.886273 Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

دار است. ضريب رگرسيون رتبه ريسك  معني �۵احتمال تحليل رگرسيون در سطح  
اعتباري مثبت هستند، كه نشاندهنده اثرمثبت و مستقيم رتبه ريسك اعتباري و اثر معکوس 

 ها اطمينان حاصل شد. ليمر از پانل بودن داده Fريسك اعتباري بر بازدهي است. با آزمون 

                                                                                                                   
های پانل، در دوحالت درجه اهمیت  ا داده( برای تحلیل رگرسیون ب۲۰۱۵با توجه به پژوهش بهینیک و بروکس ) 1*و  ۲۸*

یکسان و متفاوت، اثر دو متغیر کنترل لگاریتم ارزش بازار و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در نظر گرفته شد. که در 
حالت درجه اهمیت متفاوت اثر بهتری به نسبت به درجه اهمیت یکسان بر ضریب تشخیص تعدیل شده داشت. بطورکلی نیز، 

 دار و ضریب رتبه ریسک اعتباری مثبت است. نظر گرفتن دو متغیر کنترل، هنوز هم تحلیل رگرسیون معنیبا در
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دار است. ضريب رگرسيون رتبه  همچنان معني GMMتحليل رگرسيون با تخمين  
ريسك اعتباري مثبت كه نشان از اثر مثبت و مستقيم رتبه ريسك اعتباري و اثر معکوس 

است و احتمال آن  ۰.۲۷۰۳۷۷برابر با  J-statisticريسك اعتباري بر بازدهي دارد. 
 ر است.است كه از اعتبار لازم برخوردا ۰.۶۰۳۰۷۹

 

 پاسخ پرسش اصلی
هاي تركيبي در دو حالت درجه اهميت يکسان و  بنابر نتايج حاصل از رگرسيون داده

متفاوت، تاثير ريسك اعتباري بر بازدهي معنادار نيست. در حاليکه در تجزيه و تحليل 
هاي پانل براساس نتايج بدست آمده در هر دو حالت درجه اهميت يکسان  رگرسيون با داده

گيريم كه با افزايش رتبه ريسك اعتباري )ريسك اعتباري پايين(  متفاوت، نتيجه ميو 
بازدهي بيشتري نسبت به حالتي كه رتبه ريسك اعتباري كم )ريسك اعتباري بالا( است، 

 باشد. شود. و بنابراين تاثير ريسك اعتباري بر بازدهي معکوس مي كسب مي

 

 بحث و نتیجه گیری
ارزيابي تاثير ريسك اعتباري بر بازده سهام است. براين اساس كه هدف اصلي اين پژوهش 

بندي و نظر كارشناسان  با بررسي ادبيات پژوهش ها و متدلوژي موسسات رتبهدر ابتدا 
نقش  و كيفي موثر بر رتبه بندي اعتباري را مورد بررسي قرار گرفت. كمّيخبره، عوامل 

شود.  مي ايفا بندي مؤسسات رتبه توسط يافته توسعه كشورهاي در بندي اعتباري رتبه
ويژه  بوده است. شرايط فعلي بازار مالي، به مؤسساتي چنين فاقد ايران سرمايه بازار متاسفانه

ايست كه نياز به وجود اين موسسات بيش از پيش احساس  بازار سرمايه ايران به گونه
ود سازوكارهايي همچون بايست وج گردد و بايد توجه داشت كه در كنار اين نياز، مي مي

                                                                                                                   
 

     
GMM*

�
    Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
C -14.05375 3.281308 -4.282974 0.0002 

WCR 36.37842 8.118234 4.481076 0.0001 
     

R-squared 0.930709 J-statistic 0.270377 
Adjusted R-squared 0.896063 Prob(J-statistic) 0.603079 

Instrument rank 15   
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اي جامع و درخور نياز كشور صورت پذيرد.  بندي اعتباري به گونه شناسي براي رتبه روش
اي تهيه شد تا با توجه به نظر خبرگان بر اساس محيط ايران درجه  در گام بعد پرسشنامه

براساس شاخص هاي انتخاب شده با استفاده از مدل اهميت شاخص ها مشخص شود، 
، ۱۳۹۴تا  ۱۳۹۰شركت بورس اوراق بهادار تهران در سال هاي  ۱۰۶رتبه بندي تاپسيس 

ها صورت  براساس ريسك اعتباري با درجه اهميت يکسان و درجه اهميت متفاوت شاخص
؛ سپس براساس رتبه بندي هاي صورت گرفته به تشکيل پرتفوهايي از سهام پرداخته گرفت

ده سهام در دو حالت درجه اهميت يکسان و شد و درنهايت تاثير ريسك اعتباري بر باز
. بنابر نتايج حاصل از رگرسيون داده هاي مشخص شد Eviewsمتفاوت با نرم افزار 

تركيبي، تاثير ريسك اعتباري بر بازده در هر دو حالت درجه اهميت يکسان و متفاوت 
بر بازدهي  معني است و نتايج حاصل از رگرسيون داده هاي پانل، تاثير ريسك اعتباري بي

در دو حالت درجه اهميت يکسان و درجه اهميت متفاوت، معني دار و معکوس است، از 
يابد و بازده بيشتر  اين حيث كه با افزايش رتبه ريسك اعتباري، ريسك اعتباري كاهش مي

شود كه تاثير ريسك اعتباري بر بازدهي  مي گيري گونه نتيجه شود و بنابراين اين كسب مي
   معکوس است.

به طور  كه در پژوهشي (۲۰۱۵بهينيك و بروكس )نتايج حاصل از پژوهش با نتايج      
ي بالا و پايين اعتبار سكير ي بابازده سهام در شركت هاي و اعتبار ي ريسكابيارز ،خاص

يکسان مي باشد. زيرا نتايج پژوهش آنها نشان مي دهد كه  ،را مورد بررسي قرار دادند
ريسك اعتباري بالا )ريسك اعتباري پايين(، بازدهي بالاتري نسبت به شركت هاي با رتبه 

شركت هاي با رتبه ريسك اعتباري )ريسك اعتباري بالا( پايين نصيبشان شود؛ دارند، و در 
نتايج ما نيز تاثير ريسك اعتباري بر بازده سهم معکوس است؛ به عبارت ديگر با افزايش 

پايين(، بازده بالاتر است. نتايج حبيب و همکاران اعتباري  رتبه ريسك اعتباري)ريسك 
حاكي از آنست كه رتبه هاي اعتباري تأثير قابل توجهي بر بازدهي غير عادي سهام  (۲۰۱۵)

بانك ها ندارد. اين نتيجه در پژوهش حاضر در حالت داده هاي تركيبي در دوحالت درجه 
جامعه آماري متفاوت هستند اهميت يکسان و متفاوت شاخص ها به دست آمد، هرچند كه 

 تحقيق هاي فرضيه آزمون از حاصل نتايج اما نتايج حاصل از پژوهش قابل تامل است.
 اعتباري ريسك و كم اعتباري ريسك بين كه دهد مي نشان( ۱۳۹۴نوروزي و ادهم، )

 ريسك افزايش با عبارتي به ،دارد وجود مثبتي ارتباط آنها سودآوري با شركتها بالاي
 بوده معنادار آماري لحاظ از ارتباط اين و يابد مي افزايش شركتها سودآوري ،اعتباري
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هاي پانل در دو حالت درجه  حاصل از تحليل رگرسيون با دادهكه معکوس نتايج . است
اهميت يکسان و متفاوت شاخص ها است. به عبارت ديگر تاثير ريسك اعتباري و بازدهي 

 معني دار و معکوس است.
 مالي هاي داده زيادي به مقدار به گيرد، مي صورت مالي حوزه در كه هرپژوهشي     

است. همچنين  اثرگذار تحقيق كيفيت بر داده ها كيفيت و سرمايه متکي بازار در موجود
هاي بيشتر  ها، علاوه بر اطلاعات عمومي، نياز به بررسيتر شركت براي رتبه بندي هرچه دقيق

 هافت پذيرش از سوي هيأت مديره شركتمستلزم مذاكره و دريادرون شركت هست كه 
ست. علاوه بر اين مي توان به اين نکته نيز توجه داشت كه سوابق تحقيق در اين حوزه در ا

داخل كشور بسيار كم است و همچنين در صورت لزوم به نظر پرسي از خبرگان، دشواري 
محدوديت ديگر كمّي كردن  است.دسترسي به آنها از ديگر محدوديت هاي اين پژوهش 

با تمام ، متغيرها مي باشد. براي متغيرهاي كيفي ادبيات تحقيق مورد بررسي قرار گرفت
با توجه به اطلاعات افشا شده شركتها، معادل  هاتلاشهاي صورت گرفته براي برخي متغير

 .كميّ مناسب تعيين نشد و اين امر سبب حذف برخي متغيرهاي شده است
باشد. به زودي  مفيد مي تواند براي موسسات رتبه بندي اعتباري پژوهشنتايج اين      

آنها انتخاب  يشاهد وجود اين موسسات در ايران خواهيم بود اما اولين مساله پيش رو
متغيرهايي است كه براساس آنها بايد رتبه اعتباري شركت را تعيين كنند. اين تحقيق با 

بيات تحقيق و دريافت نظر خبرگان مي تواند به موسسات رتبه بررسي تا حد امکان جامع اد
بندي اعتباري پيش روي كمك كند. اين تحقيق مي تواند به عنوان يك مدل پايه براي 
موسسات رتبه بندي اعتباري مورد استفاده قرار گيرد. پس از آنکه يك موسسه رتبه بندي 

 -به عنوان يك نقطه شروعي قرار ندتوا مي اعتباري ملي در كشور ايجاد شود، اين تحقيق
نظر  ، مي توان در مدل تجديدبازخورد نتايج اين پژوهشگيرد. البته در آينده با توجه به 

روشهاي مختلفي براي رتبه بندي وجود دارد  كرد و سيستم رتبه بندي ملي را طراحي كرد.
ف ممکن است به كه هر يك داراي معايب و مزايايي مي باشند. استفاده از روشهاي مختل

نتايج متفاتي منجر شود. مي توان از روشهاي ديگري براي رتبه بندي اعتباري شركتها از 
هاي م الگوريت، AHPها، روش تركيبي تاپسيس و  تحليل پوششي دادهجمله شبکه عصبي، 

در اين تحقيق از ريسك كشور و  فازي استفاده كرد و نتايج آنها را با هم مقايسه كرد.
توان  نظر شده و مقايسه درون كشوري را بين شركتها انجام داده است، مي صرف اجزاي آن

 عوامل اقتصاد كلان را نيز در تحقيقي ديگر مدنظر قرار داد.
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 منابع
بررسي رابطه سرمايه فکري و (. ۱۳۹۵سروعليا، محمدحسن و جهانشاهي، جواد ) ابراهيمي

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق گذاران  متغير هاي اثرگذار بر تصميمات سرمايه
 ۸۱-۵۳(، ۴۹) ۱۲ فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري مالي. بهادار تهران

 بندي (. رتبه۱۳۹۲اميري، مقصود و بکي حسکوئي، مرتضي و بيگلري كامي، مهدي )
 گيري مدل هاي تصميم از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در توليدي شركت هاي

 سرمايه دانش پژوهشي علمي فصلنامهمصنوعي.  عصبي شبکه و چندگانه يمعيارها با

 (. ۷) ۱۲ گذاري

 تصميم محيط تحت سهام رتبه بندي براي مدلي ارائه(، ۱۳۹۳اميريان، سجاد و آذر، عادل )
 . نهمين كنفرانس بين المللي مديريت. گروهي فازي شاخصه چند گيري

 بندي رتبه مقايسه اي (. بررسي۱۳۸۵)انواري رستمي، علي اصغر و ختن لو، محسن 
 بهادار اوراق بورس هاي شاخص و سودآوري هاي اساس نسبت بر برتر شركتهاي

 ۴۳ ˚ ۲۵(، ۴۳) ۱۹ بررسي هاي حسابداري و حسابرسيتهران. 

چارچوب طراحي سبد سهام (. ۱۳۹۲فرد، محمدتقي و زمانيان، فاطمه ) برزيده، فرخ و تقوي
فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري . اي ل و فرايند تحليل شبکهبا استفاده از روش ديمات

 ۱۲۴-۱۰۵(، ۳۹) ۱۱ مالي

 جايگاه و اعتبار سنجش نظام (.۱۳۸۸تهراني، رضا و محمدي، محسن و رحيمي، اميرمحمد )
با  كنفرانس بين المللي توسعه نظام تامين مالي در ايران ) مالي. تامين نظام بهبود در آن

 (.۱) ۲۲ هاي مالي(رويکرد نوآوري 

 ايران بانکي نظام رفتاري تحول محور ايران اعتبار سنجش جامع نظام ،محمد ،جليلي
 ۱۳۸۶ ،ايران رتبه بندي مشاوره شركت

. ترجمه: دكتر رضا تهراني و عسگر نوربخش مديريت سرمايه گذاريچارلز پي. جونز. 
 چاپ يازدهم(. تهران: نشر نگاه دانش. - ۱۳۹۲)

(. رتبه ۱۳۹۴خواجوي، شکرالله و فتاحي نافچي، حسن و قديريان آراني، محمد حسين )
بندي و ارزيابي عملکرد مالي شركت هاي صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران با 

ويکور؛ مطالعه موردي: شركت هاي صنايع  ˚ AHP ˚استفاده از مدل تركيبي فازي 
 .۴۷-۲۵(، ۶۰) ۲۲ دانش حسابرسي دارويي، فلزات اساسي و خودرو و قطعات.

 اوراق رسبو نسيما يها شركت يبند تبه(، ر۱۳۸۸دانش شکيب، معصومه و فضلي، صفر )
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˚AHP) تركيبي ديکررو ده ازستفاا با انتهر داربها TOPSIS)  . ازنداچشممجله 
 ۱۲۹-۱۰۹(، ۳۲) ۲۱ مديريت

 تهران: انتشاران نص. ،مالي شركتي پيشرفته: رويکرد كاربردي. (۱۳۹۲) دمودران، آسوات

 seo.irسازمان بورس و اوراق بهادار. موسسه رتبه بندي اعتباري. وب سايت 

 ريسك (. مديريت۱۳۸۹صفري، سعيد و ابراهيمي شقاقي، مرضيه و شيخ، محمد جواد )

 )رتبه داده ها پوششي تحليل رويکرد با هاي تجاري بانك در حقوقي مشتريان اعتباري

  ۱۶۴˚ ۱۳۷(، ۴) ۲۸ پژوهش هاي مديريت در ايراناعتباري(.  بندي

 ارائه مدلي" ،( ۱۳۸۵)  حسيني، و حبيبه فتحي، حسين؛ صفري، محمود؛ صارمي، فرشيد
 ˚ ۱۲۷، بازرگاني پژوهشنامة فصلنامه ،"هاي انفورماتيکي شركت بندي رتبه براي

 ۱۵۴صص  ، ۴۰ شماره

 مالي توان لحاظ از اعتباري بندي (، رتبه۱۳۹۰محمودآبادي، حميد و غيوري مقدم، علي )
: مطالعه مورد)داده ها  پوششي تحليل شيوه از با استفاده بدهي ها فرع و اصل پرداخت

(، ۴) ۲۱ مجله دانش حسابداري. (تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي
۱۲۵ ˚ ۱۴۵. 

 ي يه(، ارا۱۳۹۰مراد زاده فرد، مهدي و موسي زاده عباسي، نورالدين و مشعشعي، محمد )
 اتفلز صنعت: رديمو يشركتها )مطالعه مالي يابيارز و يبند تبهر در نوين مدلي

-۴۱(، ۶۰) ۱۲ حسابرسي و اريحسابد يها سيبرران(. تهر داربها اوراق رسبو ساسيا
۵۲. 

 ريعتباا يبند رتبه(. ۱۳۹۵مشايخ، شهناز و شاهرخي، سيده سمانه و حيدري، حنيف )
 تحليل سوپر لمد با انتهر داربهاو اوراق  رسبودر  هشد پذيرفته يتوليد شركت هاي

هاي كاربردي در مديريت و سومين كنفرانس بين المللي پژوهش .هاداده  پوششي
 حسابداري. 

 بر اعتباري ريسك مديريت تاثير ررسيب(، ۱۳۹۴عباس ) نوروزي مردخه، اسحاق و ادهم،
پايان نامه  تهران. بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سودآوري

 كارشناسي ارشد. دانشگاه آزاد اسلامي واحد رشت.
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