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Abstract 
 

      The purpose of this research is credit rating of companies. For this purpose, in 

the first step, by studying the research literature and methodology of the top credit 

rating institutions, 10 variables that had the greatest impact on determining the 

credit quality of companies and are relevant in Iran's environment were used as 

the basis for credit rating. These variables are in two parts, quantitative and 

qualitative, all of which are quantified based on accounting information. Based on 

these variables, the information of 146 companies and 730 years of companies 

admitted to the stock exchange for the period of 2015 to 2019 were extracted for 

the credit rating of the companies from the data coverage super analysis model 

proposed by Hadi Vinche (2012). After that, the companies were placed in 9 

categories using the K-means clustering method (Standard & Poor's 2021). To 

validate the model, the accuracy of the model was determined using the risk of 

default based on the leverage ratio of the total credit facility to the market value of 

the owners' rights. The result of the research included determining the credit 

rating of the investigated companies according to the selected indicators, each of 

which was assigned a rating from AAA to D. These ratings indicate the relative 

financial ability of companies to pay their debts on time. The closer the company's 

rating is to D, the lower the financial ability is, and the closer it is to AAA, the 

higher it is. The results show the selection of the influencing indicators in the 

credit rating and the correct determination of the credit rating.  

Keywords: Credit Rating; Debt Solvency; Relative Efficiency; Data 

Envelopment Super Analysis Model.   
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 چکيده
 اتیو منظورر رر اواا ا ب بوا معا اوه ارب     نی. به اباشد یها م شرکت یاعتبار یبند رتبه قیتحق نیهدف از ا

 تیو فیک نیوی را رر تا ریتوث   نیشوتر یکه ب ریمتغ 10برتر،  یبند اعتبار شناسی مؤسسات رتبه   ر ش قیتحق

 نیو قرار ارفتنود. ا  یتباراع بندیرتبه یرارند مبنا تیمرضرع رانیا طیها راشتند   رر مح شرکت یاعتبار

شده است. بور   یکم یها بر اساس اطلاعات حسابدار است که همه آن یفی  ک یرر ر  بخش کم رهایمتغ

توا   1395ر ره  یرر بررس برا شده رفتهیساب شرکت پذ 730شرکت    146اطلاعات  هاریمتغ نیاساس ا

 یشوناار یپ یهوا  راره یپرشش لیتحل رها از مدب سرپ شرکت یاعتبار بندیرتبه یشده برا استخراج 1399

 9رر  نیانگیو م -K بنودی  خرشه ر ش از استفاره با ها شرکت ازآن،( استفاره شد. پس2012) نچهی  یهار

 سو  یمدب، رقت مودب بوا اسوتفاره از ر    یاعتبارسنج ی(. برا2021رسته قرار ارفتند )استاندارر اند پررز 

 جوه یشود. نت  نیوی بوه ارزش بوازار حقورا ما کوان تا     یاعتبار لاتیکل تسا یمنکرب بر اساس نسبت اهر

برر که  یا شده انتخاب یها با ترجه به شاخص یمررربررس یها شرکت یرتبه اعتبار نییپژ هش شامل تا

 ینسوب  یموا   ترانوایی  رهنوده  نشان هارتبه نی. اافتیاختصاص  Dتا  AAAاز  ییها ها رتبه از آن  یبه هر

باشود،   تور   یو نزر Dهوا بوه    است کوه هرهوه رتبوه شورکت     شانیها یهبد مرقع به پرراخت رر هاشرکت

رهنوده انتخواب    . نتایج نشانابدی یم شیباشد، افزا تر  ینزر AAA  هرهه به  ابدی یکاهش م ما ی ییترانا

 .باشد می اعتباری رتبه ستا راذار رر رتبه اعتباری   تایین رر یها شاخص

  رارها. یپرشش لیمدب سرپر تحل ؛ینسب ییکارا ؛یتران پرراخت بده ؛یاعتبار بندیرتبه :ها  واژهکليد

  

 

 . رانیا ه،ی، ار م یرانشگاه آزار اسلام ه،یار م ، احدیار ه حسابدار  یرکتر یرانشجر. 1

 .رانشووویار،ار ه حسوووابداری،  احووود ار میوووه، رانشوووگاه آزار اسووولامی، ار میوووه، ایوووران         رب:ئمسووو  سوووندهیرن. 2
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 مقدمه

در ایفای تعهدات خود در قباا    ها آنی بسیار بالایی با توانایی همبستگها وضعیت مالی شرکت

معیااری ا  وضاعیت    هاا  شارکت دارد. رتبه اعتباری و دیگر ذینفعان  اعتباردهندگان، گذاران هیسرما

-، در ماورد سارمایه  کناد  یما  ( کما  گاذاران  هیسارما  مخصوصاً) کنندگان استفادهمالی است و به 

ی بناد  رتباه (. 2012، 1مخاطا  رییعای و همرااران   کنند ) یریگ میتصم یربهتگذاری خود به نحو 

، وجاود دارد بنادی اعتبااری   اصلی رتباه  دو نوعکند. اعتباری نقش مهمی در با ار سرمایه با ی می

رتباه   کاه  یدرحاال هاا(.  شارکت اوراق )ی اعتبااری ناشار   بناد  و رتبهبندی اعتباری اوراق بهادار رتبه

، ار یابی شرکت یاعتباردر پرداخت است، رتبه  ریتأخبهادار بیانگر احتما  نرو  یا  اوراق یاعتبار

(. این تحقیا  بار رتباه اعتبااری     2010، 2وانگ و همرارانه) دهد یمکلی ا  اعتبار شرکت را نشان 

در بورس  شده ریتهیپذی ها شرکتی بند رتبهکند. هرچند تحقیقات مختلفی به ها تمرکز میشرکت

ی موردبررسا های یعا  در صانعت خاصای را   شرکت ها آن، اغل  اند پرداختهبهادار تهران  قو اورا

بار   غالباًرتبه را بر اساس معیارهای مالی و  صریاًاین بوده است که  ها آنقرار دادند. وضعیت غال  

حیط . تحقی  حاضر علاوه بر توجه به معیارهای مالی، ماند کردهی مالی تعیین ها نسبتاساس برخی 

بندی، معیارهاا  ی مهم است مد  رتبهبند رتبهی که در ا مسئلهدهد. قرار می مدنظررا نیز  وکار کس 

 (. 1385مدنی محمدی، است )بندی ی ریاضی مناس  جهت رتبهها  یو ترن ها و شاخص

ی ریاضی مربوط ها  یو ترنی اعتباری بند رتبهی موجود در ادبیات ها مد این مقاله با بررسی 

بار رتباه اعتبااری     اثرگاذار ی فیو کمعیارهای کمی  بر اساسخواهد بهترین مد  را بندی میرتبهبه 

بندی اعتباری ا  اهمیت کاربردی  یاادی برخاوردار اساتی  یارا بار هزیناه       . رتبهارائه کندشرکت 

 گاذارد. ی توانایی آن برای تاداو  یعالیات اثار مای    آن و حت یمال نیتأممالی شرکت، ساختار  نیتأم

هاای برتار صانعت،    ها ا  طری  معریی شارکت بندی شرکترتبه ایتندی( در2001) یهاروو  گراها 

. در کناار ایان ماوارد ارائاه اطلاعاات، یرصاتی       کناد  یمشخص مرا در محیط رقابتی  ها آنمویقیت 

گفت  توان یمی طورکل بهدارد که در جهت رقابت در با ار نیز یوایدی  گذاران هیسرمامناس  برای 

که چاه   سؤا (. در واقع این تحقی  برای پاسخ به این 1383قلیزاده، شود )به توسعه جامعه منجر می
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 یبورسا ی ها شرکت یبند رتبهها برای خاص کدا  روش، شیوه تحلیل پوششی داده طور و بهمدلی 

هاای  بنادی اعتبااری شارکت   گیارد. هادا اصالی ایان تحقیا ، رتباه      مای اسات  صاورت    مناس 

 باشد.در بورس اوراق بهادار تهران می شده تهرییپذ

 مبانی نظری

 بندی اعتباریرتبه -1

شاخصای ا    عناوان  باه ی اعتبااری  هاا  رتباه گران مالی ا  لیو تحل اعتباردهندگان، گذاران هیسرما

ی هاا  شااخص یرای ا    عناوان  باه ی اعتباری ها رتبه. کنند یمسها  استفاده  س یو رکیفیت شرکت 

 شیو ایزای برای عد  تقارن اطلاعات حل راه عنوان بهی اعتباری ها رتبه. کنند یمار یابی سها  عمل 

بنادی اولیاه یاا در  ماان انتشاار اوراق      هستند. به هنگا  رتبه ریو تفسکارایی با ار سرمایه قابل تبیین 

  این واقعیت اسات  حاکی ا کژگزینی نماید.می تر برجستهکژگزینی است که  مشرل بهادار جدید،

، دارند یبده و ابزاراندکی ا  کیفیت ی  ناشر  اطلاعات ی،گذار هیسرماقبل ا   گذاران هیسرماکه 

است ورقاه بهاادار بادی را     ممرن ،بنابراین ی دارد.شتریو ب تر کاملناشر اطلاعات  خود که یدرحال

رقاه بهاادار خاوب اسات.     ا  یا  و  تار  نییپاا  اش یباا ده که  کنند یگذار هیسرماآن  و درانتخاب 

کیفیت یا  ابازار بادهی خاوب کاه ماورد معاملاه قارار          دربارهایتد که کژگزینی  مانی اتفاق می

ی  ابزار با ی  ناشر رتبه اولیه خود  نرهیا ا پس، بعداً، اطلاعات نهانی وجود داشته باشد. ردیگ یم

کاه یا     دهاد  یما  مانی روی  کژگزینی شوند.کژگزینی نمایان می مشرلات ،کند یمرا دریایت 

بگاذارد  منفای   ریتاأث  گاذار  هیسارما ی انجا  دهد کاه بار باا ده نهاایی     ا انهیمخفناشر بتواند اقدامات 

، ناادیآ یمااکژگزیناای در بااا ار بااه وجااود  لهیوساا بااه(. اصاااراکی کااه 2009لانگااور و لانگااور، )

ی ها یرصت. این نندک یمرا برای گواهی دهندگان کیفیت ریس  یراهم  ایزوده ار شی ها یرصت

را کاهش  گذار هیو سرمای اعتباری، عد  تقارن اطلاعات بین ناشر ها رتبهبا ارائه  توانند یمار شمند 

نظارت  ها آنای باشند که به قرض گیرندگان وا  ارائه داده وبر اطلاعات های تجاریبان  ایدهند 

 (.2009لانگور و لانگور، )کنند می
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ناشار جهات ایفاای تعهادات ماالی       لیا و تمااعتباری، اظهارنظر در خصوص توانایی بندی رتبه

ی اعتبااری نقاش   هاا  رتباه (. 2022، 1اساتاندارد اناد پاور    ) دهاد  یما را نشاان   موقع و بهکامل  طور به

. ایان  کنناد  یما اطلاعاات ایفاا    تبااد  ی در غلبه بر عاد  تقاارن اطلاعاات در یرآیناد     یرد منحصربه

 نیتار  مهام ی ا  را ی .شود یمنامیده « عد  تقارن اطلاعات»اند  کرده اشغا  ها یبند رتبهجایگاهی که 

 گاذرد  یما ا  وقاایعی کاه در یا  شارکت      ها آناین است که  گذاران هیسرمااشرالات در حقوق 

داخلی عملیات شرکت عد  تقارن  کنندگان و کنتر خارجی  گذاران هیسرمای بین عنی ،اند اطلاع یب

ی اعتبااری در آن  بناد  رتباه همان یضایی است که مؤسسات  خلأاین  نیبنابرا رد.اطلاعاتی وجود دا

 هاا، رتباه  ارائاه بندی این است کاه باا   آیرینند. هدا مؤسسات رتبهاقتصادی می و ار شکار کرده 

 (.2009، لانگورو کنند )لانگور ثابت جبران  درآمدبا  گذاران هیسرمااطلاعات را برای  کمبود

بندی باه تخصایص کااراتر مناابع در اقتصااد      رتبه مؤسساتبندی رتبه رود یمانتظار  گرید انیب به

 (.2014 همراران، و ایمارککنند )کم  

 2(DEAها ) دادهتحلیل پوششی -2

ایان روش باا    در ی خاای اسات.  زیا ر برناماه ها ی  شیوه ریاضی مبتنی بار  تحلیل پوششی داده

یی ی  گروه ا  واحدهای کارا ی،و خروجیی ا  متغیرهای ورودی چندتامجموعه   یا  استفاده 

ها به ا ای ی  مجموعه ا  متغیرهاای ورودی و  شود. در تحلیل پوششی دادهی تعیین میموردبررس

. در ابدی یمی اختصاص موردبررسی واحدهاتا ی ( به هری  ا   ا  صفرمشخص ) نمره خروجی،

یی که روی مر  کاارا قارار   واحدها ،سپس شود.ص میتجربی مشخ صورت بهاین روش، مر  کارا 

شوند نیستند، واحدهای ناکارا شناخته می مر  کاراروی  که ییواحدهاکارا و  یواحدها، رندیگ یم

 -هاادی  پیشنهادی  کارایی  سوپر  مد   اساس  بر   یریگ میتصم واحدهای  بندی رتبه(. 1383مهرگان، )

بلراه    کند یم  بندیرتبه را   واحدها  تنها روش نه نیا است.   شده ( انجا   2013 اده ) اسماعیل  و وینچه 

به دودسته باا دهی   ها دادهی تحلیل پوششی الگوها کند یم  محاسبه  واحد  هر  برای  را  کارایی  ار ش 

 شوند. در این تحقی  یرض با ده بهی متغیر نسبت به مقیاس تقسیم میو با دهثابت نسبت به مقیاس 

ا  باا دهی متغیار نسابت باه مقیااس ایان اسات کاه          منظاور  مقیاس متغیر در نظر گریته شده اسات. 

 
1. www.standardandpoors.com 
2. Data envelopment analysis 
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مزیات تحلیال پوششای     نیتار  بازر  (. 1383مهرگاان،  نرند )ها تغیر ها متناس  با ورودیخروجی

ا  لحاظ چندین معیار است. ا  مزایای دیگار ایان    رندهیگ میتصمها، توان مقایسه چندین واحد داده

تخماین شارل تاابع در     باه  ا یا نباه عاد     تاوان  یمناپارامتری  نسبت به الگوهای پارامتری   شیوه

هاا اشااره کارد. ساودمندی     ی مالی وعد  نیا  به تخمین تو یع آماری نسبتها نسبت لیوتحل هیتجز

ها در ترجمه هماه اعاداد باه عادی واحادی باه ناا  معیاار         نسبت لیوتحل هیتجزدیگر این روش در 

 ،1سیساالامور  و هاالروس شاد ) خواهاد   ساه یدر مقاامر باعث ایزایش سهولت  نیو ات کارایی اس

2004.) 

 . پیشینه پژوهش3
تاا   2001ژانویاه  ی ا  اعتباار  یبند رتبهدر حو ه  شده اضایه( ادبیات 2021) 2آبراهاند و چاندانی

ی و بارا قارار دادناد    لیا وتحل هیا تجزماورد   های تحقیقات بیشتررا برای کشف یرصت 2020نوامبر 

مقالاه بارای    153ی ا  ا نموناه ایان راساتا    در درك ادبیات موجود ا  تحلیل محتوا اساتفاده کردناد.  

شاد.  سااخته   هاا  آنروش مناس  برای پر کاردن   جادیو اها در حو ه اعتبارسنجی شناسایی شراا

 دیا پد 2016و  2008هاای  در ساا   شاده  گازارش اثرات پس ا  بحران مالی  عنوان بهبیشتر ماالعات 

بنادی اعتبااری   جدیاد رتباه   ساا وکار   توسعه% ماالعات بر روی 48ها نشان داد است. بررسی آمده

 اند.داشته تمرکزبدون ار یابی عمی  ساختار موجود 

یا    ( درCSPهاا )  شارکت ادغا  معیارهای عملررد اجتمااعی   با (2020) 3دوریلیتز و دیگران

ی اعتبااری  ها ینیب شیپبهبود کیفیت  میزان ،2017تا  2003ی ها سا مد  ریس  اعتباری ثابت طی 

شاواهد کااملی ا  مزیات     هاا  آن لیا وتحل هیا تجز ا  طری  رگرسیون چناد متغیاره را کمای کردناد.    

ی آمریرای شمالی ها شرکتی رتبه اعتباری نیب شیپدر  CSPی با در نظر گریتن ا سهیمقااطلاعاتی 

ی هاا  رتباه ی نیب شیپمتغیر مرتبای برای  CSPی نشان دادند که طورکل هب .دهد یمو اروپایی را ارائه 

 نیو بناابرا خاار کمتاری دارناد     بالا CSPیی با ها شرکتکه  دهد یمنشان  ها ایتهیو اعتباری است. 

ی نیز و یرهنگاقتصادی اجتماعی  طیمحروابط به  کیفیت ،حا  نیباا ی اعتباری بهتری دارند.بند رتبه

 بستگی دارد.

 

1. Halkos and Salamouris 

2. Ubrahand and Chandani 

3. Dorfleitner et al 
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 ی بازر ، ها شرکتی مالی ها چالشبندی اعتباری را در ( نقش مؤسسات رتبه2019) 1شانرار

روش توصایفی   و باا خااص   صاورت  باه  2016تا  2000ی ها سا هندوستان طی  و کوچ  متوسط

ماالی   نیتاأم بنادی اعتبااری یرآینادی پرهزیناه بارای      داد که رتبه نشانی قرار داد. نتایج موردبررس

بنادی اعتبااری بسایار حاائز     دولت در تشوی  شرکت برای اساتفاده ا  رتباه   قشها است و ن شرکت

 شده است. ها آنکاهش تقارن اطاعاتی  باعث ها شرکتی اعتباری بند رتبه اهمیت است. همچنین،

بار   هاا  آن راتیتأثو  تر یقو ایو ی متفاوت بند رتبه( انواع خاصی ا  اقدا  2018) 2گرانیو دابد 

ها بندیهمگرایی رتبه زانیو می مستقل بند رتبهساح  ریتأثی اروپا و آسیای مرکزی تحت کشورها

 و باا  2015تاا   1994ی هاا  ساا  الگاوی مشاخص طای     نتاایج  ی قارار دادناد،  موردبررسرا  ها آنبین 

ی کشاورهای دارای رتباه باالا باعاث     بناد  رتبهآن تنز   موج  بهرگرسیون چندمتغیره نشان داد که 

کمی  ریتأثهای پایین کشورها رتبه که یدرحال شود،می نییو پای دارای رتبه بالا کشورهاسرایت به 

 ی بالا دارد.بند رتبهی دارای کشورهابر 

 اناد پاور ،   )اساتاندارد  یالمللا  نیبا بندی اعتباری مؤسسات معتبار  ( رتبه2017) 3چیانگ و پاکرا

های چینی دارنده هر دو رتبه را با اساتفاده ا   بندی ملی برای شرکترتبه مؤسسات ( وو ییج مودیز

ایان   و باه  ی قرار دادندموردبررس 2015تا  2013ی ها سا لجستی  طی  ونیو رگرسآمار توصیفی 

توسط دو دساته   ها شرکتوجود اختلایات در نحوه و روش ارائه رتبه اعتباری  با نتیجه رسیدند که

سها  تحات   متیو قهای چینی اهمیت داده شرکت سرمایه به رتبه اعتباری با ار مذکور، مؤسسات

 .ردیگ یمرتبه اعتباری قرار  ریتأث

 2007تاا   1985ی اعتباری ا  ساا   بند رتبهی استانداردهاساختاری در  تغییرات (2016) 4آیسان

و  ی قرار دادموردبررسی آمریرایی با رگرسیون چندمتغیره و همبستگی چندگانه را ها شرکتبرای 

ها طای  ی و رتبه اعتباری شرکتگذار هیسرمااین نتیجه رسید که هیچ الگوی واگرایی بین میزان  به

هاا بعاد ا    ی شارکت رتباه اعتباار   ،2007تاا   2002ا  سا   اما وجود نداردی 2002تا  1985ی ها سا 

 اند. ارائه شده تر کارانه محایظه 6ی قانون ساربینز اکسلیو اجرا 5ورشرستگی انرون
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ی ناخوشاایند در طاو   نادگی هار     هاا  دهیپدشرکتی را یری ا   نرو  (1399حمدوند )ابلو و 

شارکت صانایع منتخا  در     100ی متشارل ا   ا نمونهی ها دادهاستفاده ا   و بابنگاه اقتصادی دانسته 

ی رهاا یو متغ عوامال  دلفای یاا ی،   و روشاستفاده ا  ماالعه اسنادی  و بابورس اوراق بهادار تهران 

ی هاا  نسابت  صاریاً مشااهده شاد کاه     تاًینها بر روی نرو  شرکتی شناسایی کردند. رگذاریثتأبالقوه 

ی باالقوه شاامل   هاا  محارك  ریو ساا ی نراو  شارکتی معریای شاده     هاا  محرك عنوان بهحسابداری 

در  نقشای  ی با ار، نماگرهای کلان اقتصادی، عوامال غیرماالی و معیارهاای کیفیات ساود،     رهایمتغ

 بهادار تهران ندارد. و اوراقی این رویداد در بورس نیب شیپ

های اسلامی ایران ی جامع اعتباری بان بند رتبهبرای اولین بار به  (1398) خان  اده وهمراران

ای در اختیاار  استفاده ا  شرایط محیای ایاران، پرسشانامه   و باپرداختند  شده ریتهیپذدر با ار سرمایه 

ی علما  ئات یهماالی شاامل مادیران ارشاد نهادهاای ماالی و اعضاای        و خبرگان حو ه  نظران صاح 

 دگاهیا و ددادناد   ( قارار )جامعه آماری تحقیا   تیریو مدی حسابداری ها رشتههای دولتی دانشگاه

مقاعی، منجار باه    صورت بهها بندی اعتباری بان ی رتبهها و شاخص ها مؤلفهایشان راجع به ابعاد، 

اساسای   مؤلفهی اسلامی ایران در قال  چهار ها بان ی جامع اعتباربندی ی نهایی رتبهالگوطراحی 

 ریس  و کیفیت مدیریت گردید. وضعیت رقابتی، وضعیت مالی، وضعیت

ی ماد  اعتبااری ماورد انتظاار در     ساا   ادهیا پی هاا  چاالش ی بناد  رتبه (1398) گرانیو درضایی 

ی  مانی ها دورهدر  تواند یمآنان  مد  ی قرار دادند.موردبررسمقاعی را  صورت بهی ایران ها بان 

 ها بان باعث کاهش حجم ماالبات غیرجاری  کند که ودتر آثار عد  ایفای تعهدات را شناسایی 

مراتبای یاا ی ماد   یاان اعتبااری ماورد انتظاار را         با استفاده ا  ترنی  تحلیال سلساله   ها آن شود.

ی بهتر برای ریاع مواناع اجارای    اراهراره (،WASPASواسپاس )کم  روش نوین  و بهطراحی 

 ی ایران را پیشنهاد دادند.ها بان در  انتظارمد   یان اعتباری مورد 

بنادی اعتبااری دنیاا را در    رتباه  مؤسساات  خچاه یو تار ا هاا ین شیو پا  الزاماات  (1396احمدی )

ی اعتباااری در توسااعه بنااد رتبااهاعتقاااد وی مؤسسااات  بااه ی قاارار داد.موردبررساای مااروری ا مقالااه

ی را ایفا نموده اما ایفای ایان نقاش مهام مساتلز  توجاه      توجه قابلسرمایه نقش  و با اری ها شرکت

مقررات محتاطانه نظارتی توساط نااظر    وضع ی حسابداری،ها هیروالزامات  رعایت ها،جدی دولت

 .باشند یم ها آنبرای تعیین رتبه اعتباری توسط  مورداستفادهی ارهایو معبا ار سرمایه 
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 ی پژوهششناس روش

 پژوهش یرهایمتغ -1

 هاا  آنیی در نظر گریته شاود کاه باا بررسای     رهایمتغلا   است  موردماالعهبا توجه به موضوع 

کرده را ا  این لحاظ تعیین  ها آناعتباری  نهایت رتبه و دری موردبررسهای بتوان توان مالی شرکت

 منظاور  باه بیشاترین رابااه باا تاوان ماالی اسات.       و در واقع باید متغیرهایی انتخاب شود کاه دارایای   

در این  میناه   تاکنونهایی که دارند، پژوهش شناسایی متغیرهایی که بیشترین راباه را با توان مالی

( و 2011) 1ا  جملااه تحقیاا  کامپااارتی و همراااران .ی قاارار گریااتموردبررسااانجااا  شااده اساات 

اختصاار بیاان    عملیاتی هر ی  ا  متغیرها باه  و در ادامه تعریف مفهومی( 2008) 2چیرولوعا و چان

 شود. می
 یورود یرهای. نا  متغ1جدو  

 یاتيعمل فتعری یمفهوم فتعری رنام متغي فردی

 ریس  بازار صنات 1
رهنده ریس   نشان

 است  یستماتسی

مترسط قدر معلق 

 بتای هر صنات

 ما ی نسیاست تثمی 2

شاخصی از تحمل ریس  

ظرفیت شرکت با ترجه به 

 بدهی است

FL=
𝑬𝑩𝑰𝑻

𝑬𝑩𝑰𝑻−𝑭𝑭𝑪
 

FL    اهرا ما ی

EBIT  سرر قبل از

   اتباره   ما ی

FCF ما ی نههزی 

 نسبت بدهی جاری به رارایی 3

ما ی شده  نررصد  جره تثمی

مدت  های کرتاهاز بدهی

 است

هایبدهی جاری

هارارایی کل 
 

 اهرا رفتری 4
 ضایت اهرمی شرکت نشا 

 رهد نمی

هابدهی مجمرع 

ها ییرارا مجمرع 
 

 ها نسبت بدهی بلندمدت به جمع رارایی 5
ما ی شده  نررصد  جره تثمی

 ی بلندمدت استها از بدهی

ی ها )بدهی

( / )کل بلندمدت

 ها(رارایی
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 یخروج یرهای. متغ2جدو  

 یاتيعمل فتعری یمفهوم فتعری رنام متغي فردی

 سام بازار 1
رهنده  ضایت  نشان

 استرقابتی شرکت 

فر ش شرکت

فر ش کل صنات
 

 بازره رارایی 2
ها نحره استفاره از رارایی

 رهد را نشان می

سرر

هارارایی مجمرع 
 

 ها جریان نقد عملیاتی به کل بدهی 3
مبلغ نقد مرجرر برای 

 ها پرراخت بدهی

جریان نقد عملیاتی

ها یبده کل 
 

 ها جریان نقد عملیاتی آزار به بدهی 4

پس از  مانده  جه باقی

 ها صرف استرش رارایی

 است

FCFF=CFO-FCInv 
FCFF نقد آزار  انجری

نقد  انجری CFOشرکت   

خا ص  FCInvعملیاتی   

های ی رر راراییاذار هسرمای

  ابت

 نسبت ما کانه 5
ررصد رارایی صاحبان 

 .رهد سااا نشان می

حقرا ما کانه

هارارایی کل 
 

 

 روش پژوهش

ماهیت  کاربردی و هدا پژوهش گرایانه و عتیانجا  تحقی  طبتحقی  حاضر به لحاظ رویررد 

-)علی یدادیداده کمی، روش شناخت توصیفی و روش تحقی  پس رو تیتحقی  دست او ، ماه

 ردیپاذ انجاا  مای   رهاا یاین تحقیقات برای کس  اطلاع ا  وجاود رابااه باین متغ    .مقایسه ای( است

 (.1394 )دیانتی،

 ها روش گردآوری داده -1

 :باشد یصورت  یر م مراحل انجا  این تحقی  به

 رتبه اعتباری کننده نییهای تعشناسایی شاخص1 .1

 یاعتبار یبند طراحی مد  رتبه2 .2
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 یاعتبار یبند اعتبارسنجی مد  رتبه .3

- بنادی اعتباری با ماالعاه ادبیاات مرباوط باه رتباه      رتبه کنندهتعیین هایشاخص او  در مرحله

- متغیرهاای  عناوان  متغیار باه   10در نهایت  و .تحقیقات انجا  گریت بندی واعتباری مؤسسات رتبه

هاا،  اعتباری برای این تحقی  انتخاب شدند. برای مد  تحلیال پوششای داده   رتبه کننده نیینهایی تع

 متغیرهاای وابساته و  ی بناد  میخروجی تقسیم شاوند در ایان تقسا    ها باید به دو دسته ورودی وریمتغ

های تولیدی ملاك قرار گریته است تا بتوان در این تحقی  صریاً شرکت. موضوعیت نداردمستقل 

 ها در نظر گریت. آن عوامل یرسانی را برای همه

 ی پژوهشها هفرضی -2

 یها برای تحلیل واحدهای موردبررسا نظر به اینره در این پژوهش ا  شیوه تحلیل پوششی داده

یند اثبات آو یر یسا  هیهای آماری یرضتوان مانند روششود، نمییاستفاده م یرتبه اعتبار نییو تع

پژوهش به  سؤا  و .گرددها را دنبا  کرد. بنابراین در این پژوهش ا  یرضیه خاصی استفاده نمی آن

در باورس اوراق   شاده  ریتاه یپذهاای  ی اعتباری شرکتبند رتبهبه  توان یماین صورت است که آیا 

 اده ا  تحلیل پوششی داده اعتماد کرد بهادار تهران با استف

 جامعه و نمونه آماری -3

 أیر اسات. هاای باورس اوراق بهاادار تهاران     جامعه آماری این پاژوهش شاامل تماا  شارکت    

های نمونه ا  روش حذیی استفاده شده است. برای این منظور اعضایی ا  جامعه که انتخاب شرکت

 حذا شدند: یشرایط  یر را داشتند ا  نمونه موردبررس

 
 یآمار نمونه انتخاب روند. 3 جدو 

 532 اندشدهرر بررس ا راا باارار تاران پذیرفته  1399هایی که رر تا پایان ساب کلیه شرکت

 (96) ها هستندها   بیمهها، هلدینگاذاریما ی، سرمایههای ها   مرسسههایی که عضر بان شرکت

 (28) رر بررس   ا راا باارار نبرره باشند. قرر ر ره تحقی

 (28) راره باشند. قساب ما ی طی ر ره تحقی رتغیی

 (62) اسفند نباشند. 29ها، منتای به  ر ره ما ی آن

 (159)  جرر نداشته باشند. لها برای تحلی های مرررنظر آن هایی که راره شرکت
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باشاند  شارکت مای   146هایی که شرایط لا   را دارا بودند شاامل  توجه به شرایط یوق شرکت

ی ماالی باه جهات    ها و موسسهعضو بان  های شرکت دهند.که نمونه آماری تحقی  را تشریل می

 .اند شده  حذامتفاوت جریان نقد عملیاتی ا  نمونه  تیو ماه ماهیت متفاوت عملیاتشان
 صنعت  ینمونه به تفر ی. تعداد اعضا4 جدو 

 تعداد شرکت صنعت

 12 یدنهای غذایی   آشامیانراع فرآ رره

 5 های فلزی استخراج کانه

 22 خررر    ساخت قعاات

 9 یرفلزسایر محصرلات کانی   غی

 16 سیمان، آه    اچ

 16 فلزات اساسی

 10  کاشی   سرامی

 9  لاستی    پلاستی

 6 های برقی رستگاه آلات نماشی

 9 تزا  تجای آلات نماشی

 13 محصرلات شیمایی

 19 مرار   محصرلات رار یی

 146 صنات 12

 

 دوره تحقیق-4

 شود.در نظر گریته می 1399تا  1395دوره موردنظر تحقی  ا  سا  

 (13) ما ی شرکت صفر باشد. نههزی

 146 ها فرض شآماری قابل آزمرن با رر نظر ارفتن پیکل نمرنه 
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 الگوی پژوهش -5

 یخاا  یزیا ر برناماه  یهاا  هاا ا  روش  شارکت  یبناد  ها و خوشهبندی اعتباری شرکتبرای رتبه

نوع  یمیانگین به ترتی  استفاده شده است. دقت مد  بر اساس خاای نوع او  و خاا-kمناس  و 

هاا ا   شارکت  یرتباه اعتباار   نیای باه ماد  ماوردنظر بارای تع     دنیرس یدو  سنجیده شده است. برا

ها ی  روش مار ی  است. روش تحلیل پوششی داده شده استفاده هادهدا پوششی لیتحل یها روش

- ممیگیری، ماکزشود. کارایی هر واحد تصمیمصورت  یر تعریف می که به باشد یناپارامتری  م

 . با توجه به یا  ساری محادودیت اسات.    است نسبت خروجی تو ین شده به ورودی تو ین شده

هاا طاوری   خروجای  هاا و ورودی یهاا  مقادیر و ن هستند و ها اعداد معلومیخروجی ها وورودی

 و همرااران،  )جهانشااهلو  مااکزیمم شاود   رناده یگ میآن واحاد تصام  یی شوند که کاارا انتخاب می

وینچاه و  -پر کارایی پیشانهادی هاادی   وبر اساس مد  س یریگ میهای تصمبندی واحدرتبه. (1387

بلره کارایی را برای هار   یبند ها را رتبهتنها واحدروش نه نیانجا  شده است. ا 2013  اده لیاسماع

 :باشد یصورت ذیل م کند مد  بهواحد محاسبه می

 1 یرمو 

 

 
 

 . ار ش بهینه ماد  باشد یو ن متغیرهای ورودی مو ن متغیرهای خروجی وکه در آن

در غیار ایان    و کارا اسات  یریگ میباشد، واحد تصم. اگراست یعنی نامنفی

 انجا  شده است. 2015ایزار متل   نویسی این آ مون در نر  باشد. برنامه صورت ناکارا می
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 ها مشخص شد، پوششی داده لیها با توجه به مد  سوپر تحلرتبه هر ی  ا  شرکت نرهیبعدا ا

قارار   5دو  جا طبقاه بار اسااس تعریاف      9بنادی اساتاندارد اناد پاور  در      ها را بر اساس مقیاس آن

 .رندیگ یم
 هاشرکت یاعتبار یها رتبه یبند اسی. مق5جدو  

 رتفسي اسمقي 

مای
سر

ه 
رج

ر
 ه

ذار
ا

 ی

AAA بالاترین کیفیت اعتباری با حداقل ریس  اعتباری تران ایفای تاادات ما ی بسیار بالا 

AA ی پایین ترانایی ایفای تاادات ما ی خیلی بالالکیفت بالا با ریس  اعتباری خی 

A  نمترسط ر به بالا   رر مارض ریس  اعتباری پاییررجه کیفیت 

BBB رر مارض ریس  اعتباری مترسط 

ی
ار
ررا

 س
جه

رر
 

BB ترجه رر مارض ریس  اعتباری قابل 

B رر مارض ریس  اعتباری بالا 

CCC قرار ارفتن رر نقعه ضایفی   رر مارض ریس  اعتباری بسیار بالا 

C رر حا ت نکرب 

 D نکرب 

 (2013استاندارر اند پررز )منبع: 

-k) نیانگیا م k یبناد  یاوق قارارداد ا  روش خوشاه    یهاا  برای اینراه بتاوان نتاایج را در دساته    

means)1 همگان   رگاروه یبندی تقسیم ی  گروه نااهمگن باه چنادین     استفاده شده است. خوشه

 نرو  استفاده شده است. سنجی مد  ا  ریس است. برای اعتبار

 ی پژوهشها افتهی

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1

شاده    داده شینماا  6مشااهده در جادو     730آمار توصیفی متغیرهای نهایی تحقی  بار اسااس   

 است.

 

 

 
 

1. k-means clustering 
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 تحقی  متغیرهای توصیفی آمار. 6جدو 

 انهمي نيانگمي 
انحراف 

 ارمعي
 نهيشبي نهکمي یدگکشي چولگی

 77/7 25/0 50/37 55/5 91/0 75/0 94/0 ریس  بازار صنات

 6/596 -7/524 50/37 18/3 66/31 22/1 98/2 ما ی نسیاست تثمی

 10/2 -34/0 87/276 33/3 15/0 09/0 10/0 بازره رارایی

 31/2 08/0 95/7 29/1 21/0 57/0 56/0 بدهی جاری به رارایی

 37/10 42/0 01/21 47/3 86/0 52/1 75/1 اهرا رفتری

بدهی بلندمدت به 

 رارایی
10/0 05/0 14/0 08/4 39/24 00/0 73/1 

 26/3 -36/1 60/24 68/0 27/0 34/0 34/0 نسبت ما کانه

جریان نقد عملیاتی 

 ها به کل بدهی
26/0 16/0 38/0 08/3 09/20 67/1- 10/4 

جریان نقد عملیاتی 

 ها آزار به بدهی
18/0 11/0 34/0 36/2 71/13 85/1- 90/2 

 31/2 08/0 95/7 29/1 21/0 57/0 /56 بدهی جاری به رارایی

 هاها با استفاده از مدل تحلیل پوششی دادهبندی اعتباری شرکت رتبه 2-6
آ ماون شادند خروجای     هاا  تحقی  با مد  سوپر کاارایی تحلیال پوششای داده    یینها یرهایمتغ

آمد کاه تنهاا نتاایج مرباوط باه ده واحاد در جادو         به دست ها شرکت یبند ایزار متل  و رتبه نر 

 .ها در پیوست ارائه شده استهای اعتباری مربوط به کل شرکترتبه و خلاصه شده 7شماره 
 در بورس اوراق بهادار تهران شده ریتهیپذ یهاشرکت یاعتبار . رتبه7 جدو 

 رتبه شرکت ییکارا ازامتی ناا صنات ناا شرکت فرری

 102 1/145 یدنهای غذایی   آشامی فرآ رره انراع بانرش 1

 140 1/036 یدنهای غذایی   آشامی انراع فرآ رره بیسکریت ارجی 2

 145 1/998 یدنهای غذایی   آشامی انراع فرآ رره پارس مینر 3

 38 1/495 یدنهای غذایی   آشامی انراع فرآ رره پگاه آذربایجان 4

 72 1/266 یدنغذایی   آشامیهای  انراع فرآ رره پگاه اصفاان 5
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 64 1/302 یدنهای غذایی   آشامی انراع فرآ رره پگاه خراسان 6

 141 1/035 یدنهای غذایی   آشامی انراع فرآ رره رشت مرغاب 7

 108 1/121 یدنهای غذایی   آشامی انراع فرآ رره شاد ایران 8

 66 1/294 یدنهای غذایی   آشامی انراع فرآ رره کشت   صنات پیاذر 9

 119 1/095 یدنهای غذایی   آشامی انراع فرآ رره  بنیات پاک 10

 

شارکت چاادرملو واقاع در صانعت اساتخرا         یا تحق یهاا  در باین شارکت   7طب  این جدو  

در رتباه    یلاستی  و پلاست شاهین واقع در صنعت و شرکت پلاستی  1در رتبه  ییلز یها کانه

استاندارد اناد   یبند ها بر اساس مقیاس ها به دست آمد، آنامتیا  شرکت نرهیا ا قرار دارد. پس 146

 ا یا هاایی کاه امت  . شرکتباشد یم 15/92تا  99/0طبقه قرار گریتند. با ه امتیا  کارایی ا   9پور  در 

قراردادناد. ا    Dشاوند و در آخارین طبقاه یعنای     ی  دریایت کرده بودند ناکارا محسوب می ری 

کرده بودند لذا در رتبه  ایتیها دررتر امتیا  با پراکندگی بسیار بالا با بقیه شرکتشرکت ب 7طریی 

طبقه  7میانگین در -K یبند ها با روش خوشهبقیه شرکت گاهیگذاشته شدند و جا AAAاو  یعنی 

 آمده است. 8ها در جدو   ها همراه با با ه کارایی آن شرکت یبند  مقیاس میانی قرار گریتند.

 

 
 طبقه 9 در هاشرکت یبند اسیمق .8 جدو 

 شرکت اسمقي بازه کارایی 

مای
سر

ه 
رج

ر
 ه

ذار
ا

 ی

3> AAA 
هاررملر، خاک هینی ایران، سرامی  اررکان، سیمان فارس، صناتی بارز، 

 کابل ت ، لامپ پارس شااب، مادنی املاح ایران

3-35/2 AA  ترانسفر، پارس خزر،سایپا، شیشه رار یی رازی، پلاسکر کار سایپا، ایران 

34/2-84/1 A 
، هرخشگر، سیمان اصفاان، کاشی ا رند، کمباین خررر  رانال اار، ای

 رار  سازی، پارس

83/1-65/1 BBB 
سدید، باسراا،  زاتاهراز، تجایماشین، فارسیت پریش، نصیر  سازه

 فارس، رار  ابرریحانیی ایمساند، شی  تایر، لاستی لآرتا ی
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 شرکت اسمقي بازه کارایی 

ه 
رج

ر
انه
ار
ررا

س
 

64/1-43/1 BB 

پارس، شیشه  کااسازان، مارپگاه آذربایجان، ماارن منگنز ایران، محرر

سازی، آبساب، ریز، فرلار خرزستان، تراکتررقز ین، سیمان سفید نی

-کش، نیر کلر، سیناعلف محرکه، ماندسی فیر زا، سمرانیر سازی ماشین

 رار پخش رار ، مرار

43/1-27/1 B 

پگاه اصفاان، پگاه خراسان، کشت   صنات پیاذر، باما، مادنی رما ند، 

 نسرز آذر، سیمانهای ، فرآ ررهر محرکهفنر ایندامین، نی ، کم نآذی پاسای

کرمان، سیمان صرفیان، سیمان  شماب، سیمان تاران، سیمان ار میه، سیمان

-ایران، کاشی ایع مس کا یان، ملی صنایران، فرلار سیلیس مازنداران، فر 

سرئیچ، صناتی برتان، پترس پامچاب، پتر شیمی سادی، پلاستیران، پارس 

-های رار  پخش، فرآ ررهاصفاان، شیمیایی سینا، رار  زهرا ی، شیمی

 تزریقی

26/1-14/1 CCC 

 ، فنرسازیزبیپارمشاد، زامیار، سایسازی  نگبانرش، نرش مازندران، ری

راراب،  مانبجنررر، سی مان، سیشهشی پاترمز، سای نت زر،خا ر، فنرسازی 

کاشان،  ریرکبر ر ر، آ رمینیرا ایران، صناتی سپاهان، فرلار امیسیمان 

فرلار مبارکه اصفاان، مس باهنر، نررر قعاات فرلاری، کاشی تکسراا، 

ترانس، سرماآفرین قندی، نیر  دیاسا، شاینیلر، ایران، کاشی ناکاشی سی

، انی فارابی،  اابیران، رار  اکسیر، رار  جابر ابن حیمر شیهپکر، پت

 .دار یمکی

13/1-1 C 

ایران،  بنیات پاک،  بنیات کا بر، ارجی، رشت مرغاب، شاد تیسکربی

، رانای اتررخررر ، راریخررر  ریزب، پارسا کتری  خررر  شرا، ایران

 ااز، سیمان ایران، شیشه شهشی ی تراکترر، محرر خررر ، پشمار ختهری

-خاش، سینان خزر، سینان شاهر ر، سیمان غرب، آ رمت ، فرآ ری مرار

ایران، کاشی ، هینی راینسازی، نررر آ رمی  ماشینمادنی، کا سیمین،  ر ه 

تایر، ررخشان تاران، تر ی اصفاان، کاشی پارس، کاشی حافظ، ایران

ایرا رار ، رار  پرس، ر ره صناتی پارس، کربن ایران، کف، ا برز رار ، 

اسره، رار  امین، رار  راملران رازک، رار  رازک، رار  فارابی، رار   قمان، 

 رار سازی کر ر.
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 شرکت اسمقي بازه کارایی 

 پارس مینر، پلاستی  شاهین D 1< نکرب
 

و ا  ریسا    ها در رتبه با درجه سوداگرانه قرار دارندشرکت شتریدهد، بنتایج جدو  نشان می

 .باشند یبرخوردار ممتوسط به بالایی  اعتباری

 یریگ جهنتی

اوراق بهادار تهران، بورس در  شدهپذیریتههای شرکت اعتباریبندی رتبههدا اصلی پژوهش 

اسات تاا باا     نیا پژوهش اهای اقتصادی است. در واقع هدا اصلی آسان کردن تصمیم در راستای

 شده ریتهیپذهای رتبه اعتباری شرکت ها،سوپر تحلیل پوششی داده وهیو شاستفاده ا  مفهو  کارایی 

ی وجاود باا ده متغیار نسابت باه      موردبررسا شود. در واحدهای در بورس اوراق بهادار تهران تعیین 

یی و کاارا  نیای تع منظور بهسوپر تحلیل پوششی . بر این اساس الگوی قرار گریت دیتائمقیاس مورد 

ها بر  ها به دست آمد، آنامتیا  شرکت نرهیا ا پس ی انتخاب شد.موردبررساعتباری واحدهای رتبه 

 15/92تاا   99/0طبقه قرار گریتند. با ه امتیا  کاارایی ا    9پور  در  استاندارد اند یبند اساس مقیاس

در آخرین  شوند و یر ی  دریایت کرده بودند ناکارا محسوب می که امتیا  ییها باشد. شرکتمی

هاا  بسایار باالا باا بقیاه شارکت      شرکت برتر امتیا  با پراکندگی 8ریی ا  ط دارند. قرار Dطبقه یعنی 

هاا باا روش   بقیه شرکت گاهیگذاشته شدند و جا AAAلذا در رتبه او  یعنی  یدریایت کرده بودند

نتایج اجارای الگاوی ساوپر تحلیال پوششای       قرار گریتند. یانیطبقه م 7میانگین در -K یبند خوشه

شارکت   146داد کاه در میاان   نمونه بورس اوراق بهادار تهاران نشاان   های ها در ساح شرکتداده

یعنای در  ی کسا  کردناد   8طب  جادو    را 3ا   تر بزر امتیا  کارایی  شرکت 8ی، تنها موردبررس

 2 بودنادی و  AAAشرکت ا  لحاظ وضعیت اعتباری در رتباه   8نسبی تنها  طور بهشرکت  146بین 

 Dسامت رتباه    و باه ، دورتار  AAAکردند. هرچه ا  رتباه    کس 3ا   کمتر ییکاراشرکت امتیا  

. شاود  یما  و کمتار کمتار   شاان یها یبده ویرع اصلشویم، توانایی شرکت در با پرداخت  تر  ینزد

قرار گیرد این است کاه نتاایج باا اساتفاده ا       موردتوجهباید  آمده دست بهی که در باب نتایج ا نرته

آن  جهیتحقی  با متغیر ریس  نرو  مقایسه شد و نت ا آمده  دست نتایج به نسبی است. ادشدهشیوه ی

 آمده است. 9در جدو  
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 مد  دقت سهیمقا. 9 جدو 

 نکول سکری مدل

 زیار کم 

 ررصد 13 ررصد 87 رتبه اعتباری ضایف

 ررصد 11 ررصد 79 رتبه اعتباری قرری

نشاان   99هاا در ساا    نراو  شارکت   آمده ا  مد  با اطلاعات ریس  دست های بهمقایسه رتبه

هااایی کااه رتبااه بااا درجااه درصااد شاارکت 79درصااد اساات یعناای  79خاااای نااوع او   دهااد یماا

باشد. درصد می 13نوع دو   یقرار دارند ریس  نرو  بیشتر ا  صفر دارند. اما خاا یگذار هیسرما

دارناد ا  ریسا     نراو  قارار   هایی با درجه ساوداگرانه و هایی که در رتبهدرصد شرکت 87 یعنی

ها بر اساس ماد   های شرکتکمی برخوردار هستند با توجه به مقایسه رتبه ارینرو   یر صفر و بس

- ا  معیااری  عناوان  ها با نسبت تسهیلات مالی به ار ش با ار حقوق مالراناه باه   تحلیل پوششی داده

- بیشاتری  دقات  ا  تار ضعیف هایرتبه با هایشرکت خصوص در مد  این دریایت توانمی نرو 

 (2006همرااران ) پژوهش حاضر مشابه کار لیانگ و  (.2007 ،مالهاترا و همراران) است برخوردار

 .باشد یم

 پژوهش یشنهادهایپ

ها  بان  واعتباری در ایران  بندیبرای مؤسسات رتبه راهنمایی تواندنتایج این تحقی  می .1

 ها باشد. قی آنمشتریان حقو بندیبرای رتبه

 نمود.استفاده  یبند برای تعیین رتبه توان یو... م یمانند نسبت آنی و جار گرید یرهایا  متغ .2

- بنادی بارای رتباه   تاوان  یغیره ما  و یا ی تمیمانند شبره عصبی، الگور گرید یها ا  روش .3

 .استفاده کرد

-باه رتباه   توانند یهای تولیدی پرداخته است پژوهشگران مبندی شرکتاین تحقی  به رتبه .4

 که در این تحقی  حذا شدند. مالی بپردا ند یها نهاده ریها و سابندی بان 

 پژوهش یها تیمحدود

قضاوتی بودن و ن دهی متغیرها در این تحقی  و ن همه متغیرها برابار لحااظ شاده     لیبه دل .1

 است اما عملاً و ن بیشتری به وضعیت مالی داده شده است.
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بعضای ا    باشاد. هاا مای   کاردن متغیرهاا بارای تحلیال پوششای داده      یمحدودیت دیگر کم .2

 ی کمی کردراحت به توان ینمی الملل نیبمتغیرهای کیفی مانند حضور در با ارهای 

 ها در دسترس نبود.اطلاعات صنعت برای بعضی ا  متغیرها برای مد  تحلیل پوششی داده .3

 هاتکعد  دسترسی به اطلاعات محرمانه شر .4

  



 

  

52 

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار یبند رتبه

 1401 تابستان  |  دومشماره   | سومسال 

 منابعفهرست 

 یبانو  هوا   یاعتبوار  یرتبوه بنود   یا گر یطراح (.1398سر علیا،خان زاره،محمد،محقق نیا، محمد جرار،) ابراهیم

 .نشریه تحقیقات ما ی اسلامیرانیا یاسلام

 اعتباری برهان یبند . شرکت رتبهازهاین شیاعتباری، ا زامات   پ یبند ما ی رتبه ناار(. 1396. )مرسی احمدی،

 مجلوه ی نکرب شرکتی رر بوررس ا راا باوارار تاوران.    نیب شیپبرای  ا گریی (.1399) .میثم ،احمد ند   قاسم بلر،

 38 -1(، 36)10، حسابداری تجربی هایپژ هش

- یها   کاربررهوا  راره یپرشش لیتحل (.1387) .هاشم زاره  عفی، فرهار   نیکرمراا، نیحس ؛غلامرضا جاانشاهلر،

 ه آزار اسلامی  احد علرا تحقیقات.رانشگا انتشارات تاران: .آن

 گوری  ای طراحو  ا گوری  (.1398) .محمدحسون  سور  علیوا،   ابراهیموی    محمودجرار  نیوا،  ؛ محققمحمد ،زاره خان

 .40-1(، 17)10، مجله تحقیقات ما ی اسلامی ایران.ی اسلامی ها بان  ی اعتباریبند رتبه

 .نرین  عدا ت  نشرتاران: شار. حسابداری  رر  تحقیق ر ش  (. 1394) .زهرا  ریلمی،  ریانتی

ی سواز  ارهیو پی هوا  ها شی بند   رتبه شناسایی (.1398. )حسین ملکشاه، نتاج تقی   آزیتا ،جاانشار ؛علی رضایی،

   ارائوه فوازی   مراتو   سلسوله ی ایران با استفاره از تکنیو  تحلیول   ها بان مدب زیان اعتباری مررر انتظار رر 

 .49-72(، 2)26، حسابرسیحسابداری    یها یفصلنامه بررس کار به کم  ر ش  اسپاس.راه

رر بوررس ا راا باوارار تاوران بوا      شده رفتهیپذ یها شرکت یبند مدب رتبه یطراح (.1383) .محمدحسن ،زاره قلی

 ،مودیریت اقتصوار    رانشوکده  ،ی حسوابداری آمرزشو  اور ه  ،یرسا ه رکتور  .ها راره یاستفاره از تحلیل پرشش

 .رانشگاه تاران

. بوررس ا راا باوارار تاوران    کوارازاری  یهوا  شرکتبندی رتبهبرای مدب  تد ین (. 1385) . حمید  ،یمحمد یمدن

 .65-82 ، 23 ، صارا  اندیشه فصلنامه  

هوا.   ها: ر یکرری کموی بوا اسوتفاره از تحلیول پرششوی راره      عملکرر سازمان یابیارز(. 1383). ماراان، محمدرضا

 .تاران: انتشارات رانشگاه تاران
Abad,P., Alsakka, R., & Gwilym, O. (2018). The influence of rating levels and rating 

convergence on the spillover effects of sovereign credit actions. Journal of International 

Money and Finance, 85(C), 40-57 

Aysun, A. (2016). Structuralshifts increditrating standards. From www. Researchgate. Net. 

Chikolwa, B. & Chan, F. (2008). Determinants of commercial mortgage-backed securities 

credit ratings: Australian evidence. International Journal of Strategic Property 

Management, Vol. 12, pp. 69–94. 

Dorfleitner, G., Grebler, J., & Utz, S. (2020).The Impact of corporate social and 

environmental performance on credit rating prediction: North America versus Europe. 

Journal of Risk, 22(6), 1-33. 

Ubarhande, P & Chandani, A. (2021). Elements of Credit Rating: A Hybrid Review and 

Future Research Agenda. From www. SSRN. Com 

Hadi-Vencheh A & Esmaeilzadeh, A. (2013). A new super-efficiency model in the presence 

of negative data. Journal of the operational research society, 64, 396-40. 



  

   

 

53 

 مالیهپژوهش های راهبردی بودجه و 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

Halkos George, and Salamouris D. (2004). Efficiency measurement of the Greek commercial 

banks with the use of financial ratios: A Data Envelopment Analysis approach, 

Management Accounting Research, 15(2): 201-224  

Hwang, Ruey-Ching; Chung, Huimin & Chu, C. K. (2010). Predicting issuer credit ratings 

using a semiparametric method. Journal of Empirical Finance, 17, 120-137. 

Graham, J., C. Harvey & S. Rajgopal. (2005). The economic implications of corporate 

financial reporting. Journal of Accounting and Economics, 40, 3-73. 

Gumparthi, Srinvas, Khatri, Swetha & Manickavasagam, V. (2011). Design and development 

of credit rating model for public sector bsanks in India. Journal of Accounting and 

Taxation, 3(5), 105-124. 

Jiang, X & Packer, F. (2017). Credit ratings of domestic and global agencies: What drives the 

differences in China and how are they priced?. From www.bis.org. 

Hájek, Petr. (2012). Credit rating analysis using adaptive fuzzy rule-based systems: an 

industry-specific approach. CEJOR, 20, 421-434. 

Langohr, Herwig & Langohr, Patricia. (2009). The Rating Agencies and Their Credit Ratings: 

What They Are, How They Work, and Why They are Relevant. Wiley Finance Series. 

Shankar, S. (2019). The Role of credit rating agencies in addressing gaps in micro and small 

enterprise financing: The Case of India. ADBI Working Paper. Tokyo: Asian 

Development Bank Institute. 

Marcin, Tomasz. (2009). Application of Data Envelopment Analysis in Credit Scoring. 

Master’s Thesis in Financial Mathematics, Technical Report. 

Mokhatab-Rafiei, Farimah & et al. (2012). MCDM-based model for predicting corporate 

credit rating:Some results for the Iran corporate sector 213 Interdisciplnary. Journal of 

contemporary research in business, 3(11), 589-596. 

  



 

  

54 

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار یبند رتبه

 1401 تابستان  |  دومشماره   | سومسال 

 :وستیپ

 در بورس اوراق بهادار تهران شده ریتهیپذ یهاشرکت یاعتبار رتبه

 
 صنعت نام شرکت نام

 ازيامت

 ییکارا

 رتبه

 شرکت

تبه
ر

 
ت

صنع
ر 

د
 

 بانرش 1
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/145 102 6 

 بیسکریت ارجی 2
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/036 140 10 

 پارس مینر 3
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/998 145 12 

 آذربایجان پگاه 4
  های غذایی فرآ ررهانراع 

 یدنیآشام
1/495 38 1 

 پگاه اصفاان 5
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/266 72 4 

 پگاه خراسان 6
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/302 64 2 

 رشت مرغاب 7
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/035 141 11 

 شاد ایران 8
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/121 108 7 

 پیاذر   صناتکشت  9
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/294 66 3 

  بنیات پاک 10
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/095 119 9 

  بنیات کا بر 11
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/119 110 8 

 مازندراننرش  12
  های غذایی انراع فرآ رره

 یدنیآشام
1/163 98 5 
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 صنعت نام شرکت نام

 ازيامت

 ییکارا

 رتبه

 شرکت

تبه
ر

 
ت

صنع
ر 

د
 

 5 51 1/376 ی فلزیها کانهاستخراج  باما 13

 1 1 15/952 فلزی یها کانهاستخراج  هاررملر 14

 2 18 1/884 فلزیی ها کانهاستخراج  ال اار 15

 3 34 1/546 فلزیی ها کانهاستخراج  ماارن منگنز ایران 16

 4 49 1/389 فلزیی ها کانهاستخراج  مادنی رما ند 17

 20 132 1/060 قعاات   ساختخررر   ا کتری  خررر  شرا 18

 3 20 1/848 قعاات   ساختخررر   خررر  رانیا 19

 18 116 1/099 قعاات   ساختخررر   ریزب خررر  رانیا 20

 20 135 1/045 قعاات   ساختخررر   خررر  پارس 21

 2 16 1/915 قعاات   ساختخررر   هرخشگر 22

 17 113 1/109 قعاات   ساختخررر   راریاترر ایران 23

 19 130 1/066 قعاات   ساختخررر   ی تراکتررار ختهیر 24

 11 78 1/225 قعاات   ساختخررر   رینگ سازی مشاد 25

 15 93 1/176 قعاات   ساختخررر   زامیار 26

 5 25 1/710 قعاات   ساختخررر   سازه پریش 27

 1 13 2/366 قعاات   ساختخررر   سایپا 28

 10 68 1/288 قعاات   ساختخررر   سایپا آذین 29

 12 83 1/207 قعاات   ساختخررر   زبیپاریسا 30

 13 88 1/198 قعاات   ساختخررر   فنر سازی خا ر 31

 16 101 1/151 قعاات   ساختخررر   فنر سازی زر 32

 8 45 1/402 قعاات   ساختخررر   ایندامین فنر کم  33

 14 92 1/182 قعاات   ساختخررر    نت ترمز 34

 22 138 1/037 قعاات   ساختخررر   محرر خررر  35

 6 31 1/587 قعاات   ساختخررر   محرر سازان 36
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 صنعت نام شرکت نام

 ازيامت

 ییکارا

 رتبه

 شرکت

تبه
ر

 
ت

صنع
ر 

د
 

 7 36 1/524 قعاات   ساختخررر   مار کاا پارس 37

 4 24 1/725 قعاات   ساختخررر   نصیر ماشین 38

 9 54 1/364 قعاات   ساختخررر   ر محرکهین 39

 8 129 1/071 یرفلزیغسایر محصرلات کانی  ایران شهیش پشم 40

 1 3 4/864 یرفلزیغسایر محصرلات کانی  خاک هینی ایران 41

 7 86 1/200 یرفلزیغسایر محصرلات کانی  سایپا شیشه 42

 2 5 4/162 یرفلزیغسایر محصرلات کانی  سرامی  اررکان 43

 3 9 2/682 یرفلزیغسایر محصرلات کانی  شیشه رار ی رازی 44

 4 30 1/610 یرفلزیغسایر محصرلات کانی  شیشه قز ین 45

 9 144 1/012 یرفلزیغسایر محصرلات کانی    اازشیشه  46

 5 26 1/704 یرفلزیغسایر محصرلات کانی  فارسیت اهراز 47

 6 57 1/332 یرفلزیغسایر محصرلات کانی  ی نسرز آذرها فرا رره 48

 4 46 1/398   اچسیمان آه   سیمان ار میه 49

 2 17 1/900   اچسیمان آه   سیمان اصفاان 50

 10 75 1/251   اچسیمان آه   سیمان بجنررر 51

 9 63 1/302   اچسیمان آه   سیمان تاران 52

 14 121 1/094   اچسیمان آه   سیمان خاش 53

 15 133 1/056   اچسیمان آه   سیمان خزر 54

 12 96 1/171   اچسیمان آه   سیمان راراب 55

 11 91 1/183   اچسیمان آه   سیمان ر ر ر 56

 3 42 1/451   اچسیمان آه   زیر ینسیمان سفید  57

 13 111 1/115   اچسیمان آه   سیمان شاهر ر 58

 5 52 1/372   اچسیمان آه   سیمان شماب 59

 6 56 1/345   اچسیمان آه   سیمان صرفیان 60
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 صنعت نام شرکت نام

 ازيامت

 ییکارا

 رتبه

 شرکت

تبه
ر

 
ت

صنع
ر 

د
 

 16 143 1/033   اچسیمان آه   سیمان غرب 61

 1 7 3/345   اچسیمان آه   سیمان فارس 62

 7 58 1/327   اچسیمان آه   سیمان کرمان 63

 8 60 1/313   اچسیمان آه   سیمان مازندران 64

 14 120 1/094 فلزات اساسی آ ر مت  65

 8 90 1/185 فلزات اساسی آ رمینیرا ایران 66

 1 27 1/701 فلزات اساسی تجایزات سدید 67

 6 77 1/241 فلزات اساسی صناتی سپاهان 68

 16 134 1/050 فلزات اساسی فرا ری مرار مادنی 69

 4 59 1/325 فلزات اساسی فر  سیلیس ایران 70

 11 100 1/157 فلزات اساسی کاشان ریرکبیامفرلار  71

 2 43 1/441 فلزات اساسی فرلار خرزستان 72

 3 47 1/397 فلزات اساسی فرلار کا یان 73

 7 80 1/214 فلزات اساسی فرلار مبارکه اصفاان 74

 15 124 1/092 فلزات اساسی کا سیمین 75

 12 105 1/130 فلزات اساسی یساز نی  ماش ر ه  76

 10 99 1/162 فلزات اساسی باهنرمس  77

 5 70 1/287 فلزات اساسی ملی صنایع مس ایران 78

 13 109 1/119 فلزات اساسی نررر آ رمینیرا 79

 9 94 1/175 فلزات اساسی نررر قعاات فرلاری 80

 2 28 1/684  ی  سرامکاشی  باسراا 81

 8 122 1/094  ی  سرامکاشی  هینی ایران 82

 10 136 1/040  ی  سرامکاشی  کاشی اصفاان 83

 1 15 1/058  ی  سرامکاشی  کاشی ا رند 84
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 صنعت نام شرکت نام

 ازيامت

 ییکارا

 رتبه

 شرکت

تبه
ر

 
ت

صنع
ر 

د
 

 7 117 1/098  ی  سرامکاشی  کاشی پارس 85

 6 103 1/139  ی  سرامکاشی  کاشی تکسراا 86

 9 125 1/085  ی  سرامکاشی  کاشی حافظ 87

 3 53 1/367  ی  سرامکاشی  کاشی سادی 88

 5 97 1/169  ی  سرامکاشی  کاشی سینا 89

 4 81 1/212  یسرام  کاشی  کاشی نیلر 90

 7 107 1/124  ی  پلاستلاستی   ایران تایر 91

 6 73 1/262  ی  پلاستلاستی   ایران یاسا 92

 4 29 1/650  ی  پلاستلاستی   آرتا یل تایر 93

 5 65 1/297  ی  پلاستلاستی   پلاستیران 94

 9 146 1/997  ی  پلاستلاستی   پلاستی  شاهین 95

 2 12 2/431  ی  پلاستلاستی   سایپاپلاسکر کار  96

 8 142 1/034  ی  پلاستلاستی   ررخشان تاران 97

 1 2 5/844  ی  پلاستلاستی   صناتی بارز 98

 3 22 1/771  ی  پلاستلاستی   لاستی  ساند 99

10

0 
 3 11 2/587 رستگاه برقی آلات نیماش ایران ترانسفر

10

1 
 4 61 1/310 رستگاه برقی آلات نیماش پارس سرئیچ

10

2 
 6 82 1/210 رستگاه برقی آلات نیماش شاید قندی

10

3 
 2 8 3/163 رستگاه برقی آلات نیماش کابل ت 

10

4 
 1 6 3/872 رستگاه برقی آلات نیماش لامپ پارس شااب
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 صنعت نام شرکت نام

 ازيامت

 ییکارا

 رتبه

 شرکت

تبه
ر

 
ت

صنع
ر 

د
 

10

5 
 5 74 1/253 رستگاه برقی آلات نیماش نیر  ترانس

10

6 
 4 37 1/514   تجایزات آلات نیماش آبساب

10

7 
 1 10 2/657   تجایزات آلات نیماش پارس خزر

10

8 
 5 44 1/127   تجایزات آلات نیماش یتراکتررساز

10

9 
 7 89 1/190   تجایزات آلات نیماش سرماآفرین

11

0 
 6 48 1/392   تجایزات آلات نیماش صناتی برتان

11

1 
 2 19 1/883   تجایزات آلات نیماش کمباین سازی

11

2 

ی ساز نیماش

 ر محرکهین
 5 40 1/478   تجایزات آلات نیماش

11

3 
 3 35 1/545   تجایزات آلات نیماش ماندسی فیر زا

11

4 
 8 85 1/202   تجایزات آلات نیماش هپکر

11

5 
 7 71 1/275 محصرلات شیمیایی پارس پامچاب

11

6 
 6 55 1/359 محصرلات شیمیایی ی اصفاانمیپتر ش

11

7 
 9 95 1/174 محصرلات شیمیایی فارابیپتر شیمی 
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 صنعت نام شرکت نام

 ازيامت

 ییکارا

 رتبه

 شرکت

تبه
ر

 
ت

صنع
ر 

د
 

11

8 
 10 112 1/113 محصرلات شیمیایی تر ی پرس

11

9 
 12 128 1/073 محصرلات شیمیایی ر ره صناتی پارس

12

0 
 3 39 1/479 محصرلات شیمیایی کش علفسمرا 

12

1 
 5 50 1/383 محصرلات شیمیایی شیمیایی سینا

12

2 
 2 23 1/750 محصرلات شیمیایی شیمیایی فارس

12

3 
 11 126 1/085 محصرلات شیمیایی کربن ایران

12

4 
 13 137 1/037 محصرلات شیمیایی کف

12

5 
 8 87 1/199 محصرلات شیمیایی  اابیران

12

6 
 1 4 1/529 محصرلات شیمیایی مادنی املاح ایران

12

7 
 4 41 1/475 محصرلات شیمیایی نیر  کلر

12

8 
 16 127 1/077 مرار   محصرلات رار یی ا برز رار 

12

9 
 13 114 1/107 مرار   محصرلات رار یی ایران رار 

13

0 
 1 14 1/148 مرار   محصرلات رار یی رار  پارس
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 صنعت نام شرکت نام

 ازيامت

 ییکارا

 رتبه

 شرکت

تبه
ر

 
ت

صنع
ر 

د
 

13

1 
 2 21 1/809 مرار   محصرلات رار یی حانیابرررار  

13

2 
 17 132 1/097 مرار   محصرلات رار یی رار  اسره

13

3 
 10 84 1/203 مرار   محصرلات رار یی رار  اکسیر

13

4 
 19 139 1/036 مرار   محصرلات رار یی رار  امین

13

5 
 9 79 1/214 مرار   محصرلات رار یی رار  جابر ابن حیان

13

6 
 18 131 1/066 مرار   محصرلات رار یی رار  راملران رازک

13

7 
 11 104 1/131 مرار   محصرلات رار یی رار  رازک

13

8 
 5 62 1/305 رار یی مرار   محصرلات رار  زهرا ی

13

9 
 15 123 1/094 مرار   محصرلات رار یی رار  فارابی

14

0 
 12 106 1/127 مرار   محصرلات رار یی رار   قمان

14

1 
 14 115 1/102 مرار   محصرلات رار یی رار سازی کر ر

14

2 
 4 33 1/548 مرار   محصرلات رار یی سینا رار 

14

3 
 6 67 1/290 محصرلات رار ییمرار    شیمی رار  پخش
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 صنعت نام شرکت نام

 ازيامت

 ییکارا

 رتبه

 شرکت

تبه
ر

 
ت

صنع
ر 

د
 

14

4 
 7 69 1/288 مرار   محصرلات رار یی ی تزریقیها فرآ رره

14

5 
 8 76 1/249 مرار   محصرلات رار یی کیمیدار 

14

6 
 3 32 1/585 مرار   محصرلات رار یی پخش مرار رار 

 

 


