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 با ها پرداخت اصل و فرع بدهياز لحاظ توان ماليبندي اعتباري  بهتر
   ها ل پوششي دادهي تحلشيوهاستفاده از 

  )رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيشركتهاي پذ: مورد مطالعه(

∗ دكتر حميد محمودآبادي  
  ∗∗  غيوري مقدمعلي

  
  15/10/89:                 تاريخ پذيرش1/4/89: تاريخ دريافت

  
  چكيده
پژوهش تعيين رتبه اعتباري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اين هدف      

 .شدها استفاده   تحليل پوششي دادهشيوهبه اين منظور در اين پژوهش از . تهران است
هاي مورد  توان كارايي نسبي واحد  روشي است كه به وسيله آن ميها تحليل پوششي داده
 كارايي اعتباري نسبي شركتهاي مورد بررسي شيوه،با استفاده از اين . بررسي را تعيين كرد

جامعه آماري پژوهش شامل . دش و رتبه اعتباري آنها در سطح كل شركتها تعيين ،محاسبه
بندي اعتباري شركتهاي  به منظور رتبه. است ،1387 تا 1385 شركت براي دوره زماني 281

نتيجه پژوهش شامل . ها شامل دو ورودي بود  تحليل پوششي دادهشيوهمورد بررسي، 
  تاAAAهايي از  اي مورد بررسي بود كه به هر يك از آنها رتبههتعيين رتبه اعتباري شركت

D تها در پرداخت بموقع ها نشاندهنده توانايي مالي نسبي شرك اين رتبه. اختصاص يافت
 و يابد مي توانايي مالي كاهش، نزديكتر باشدDيشان است كه هرچه رتبه شركتها به  بدهيها

نتايج با تحليل سنتي نسبتها نيز مورد تأييد . يابد  افزايش مي، نزديكتر باشدAAAهر چه به 
  .قرار گرفت

                                  
 حسابداري دانشگاه شيراز استاديار ∗
عضو هيأت علمي گروه حسابداري دانشگاه خليج فارس ايران ∗∗  
  )hamid_mahmoodabadi@yahoo.com  (:حميد محمودآبادي: ويسنده مسئول مقالهن
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  .يي نسبي كارا،بندي اعتباري، توان پرداخت بدهي رتبه :كليدي هايواژه
 

  مقدمه
 شركتها .كنند در حال رشد و بسيار رقابتي استمحيطي كه شركتها در آن فعاليت مي

گسترش المللي براي ادامه حيات، مجبور به رقابت با عوامل متعددي در سطح ملي و بين
گذاري به منابع شركتها براي سرمايه. ندهستگذاريهاي جديد  خود از طريق سرمايهفعاليتهاي

دارند، اما منابع مالي و استفاده از آنها بايد بخوبي تعيين شود تا شركت بتواند در نياز ي مال
مالي و مسير پيشرفت و سودآوري گام بردارد و اين وظيفه مدير مالي است كه منابع تأمين

 در مبحث د مديران مالي باي).1384، پور بهاباديحسن( دكن استفاده از آنها را تعيين روش
 به عبارت ديگر مديران ،دنپذيري مالي توجه كافي داشته باشمالي به مفهوم انعطاف تأمين

مالي آينده و يا  نگران اين موضوع باشند كه مبادا تصميمات امروز، تأميندمالي باي
پذيري مالي  اين همان مفهوم انعطاف؛فرصتهاي رشد و پيشرفت شركت را به خطر اندازد

اي را براي مخاطرهمالي، وضعيت پروم در تصميمات تأمينعدم توجه به اين مفه. است
 زيرا اگر در موقع نياز، شركت نتواند منابع لازم را از بازار ؛شركت به وجود خواهد آورد

ن نبودگذاري مناسب به دليل  مجبور به چشمپوشي از فرصتهاي سرمايه،مالي تأمين كند
  ).1990، 1هيگينز( منابع مالي لازم خواهد شد

اين نگراني از اين بابت .  شركتها عموماً نگران وضعيت اعتباري خود هستندنابراين،ب
روبه  و با بحران مالي ،است كه اولاً مبادا شركت در پرداخت اصل و فرع بدهيهايش ناتوان

پذيري مالي فرداي  انعطاف،ثانياً اينكه مبادا تصميمات اعتباري امروز شركت  شودرو
بحث مربوط به وضعيت اعتباري شركتها، نه تنها براي خودشان . زدشركت را به خطر اندا

. گذاران فعلي با اهميت استنفعان شركت از جمله بستانكاران و سرمايهبلكه براي ساير ذي
گذاران بالقوه نيز از وضعيت اعتباري شركتها غافل دهندگان و سرمايهچنين اعتبارهم

  .نخواهند شد

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

   127 /1390بهار / 4شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

كه شود احساس ميياز به اطلاعاتي مناسب و خلاصه شده نمطالب، اين توجه به با 
بندي توان از طريق رتبهچنين اطلاعاتي را مي. ا را تشريح كندهوضعيت اعتباري شركت

  . اعتباري شركتها استخراج كرد
  

  مباني نظري
  بندي اعتباريرتبه

  : كه عبارت است ازشودروش متفاوت انجام ميبندي به دو رتبه
بندي اسناد قرضه و اسناد مانند رتبه (ي بدهيهاي خاص يا ساير تعهدات ماليبندرتبه -1

ه زياد مورد ، كبندياين رتبه): تجاري خاص از لحاظ ريسك دريافت اصل و فرع
، »3بندي اعتباري انتشاررتبه« و يا »2بندي اسناد قرضهرتبه« به  استمطالعه قرار گرفته

شود تا عموم از احتمال دريافت اصل و فرع  ميبندي تلاشدر اين رتبه. شهرت دارد
 براي مثال در اين شكل از ؛اسناد قرضه خاص در زمانهاي وعده داده شده آگاه شوند

% 7و معاف از ماليات و اسناد قرضه % 6شود كه اسناد قرضه با بهره بندي بيان ميرتبه
هاي استاندارد و ؤسسهم. گيرندقرار ميBBB  و Aهاي مشمول ماليات به ترتيب در رتبه

، 4هانگ و همكاران(دهند بندي را انجام ميمريكا اين نوع رتبهاپورز و موديز در 
2004.( 

هاي تجاري با توجه به بندي اعتباري واحديا رتبهبندي انتشاردهندگان بدهي رتبه -2
ظر جاري ن به اظهاربندياين شكل از رتبه: اندمجموعه بدهيهايي كه تاكنون ايجاد كرده

. شود نسبت داده مي او، در پرداخت بدهيهاي ماليواحد تجاريو مالي در مورد توانايي 
 تمايل و  ماليتوانايي، قرض گيرندهكند كه آيا بندي بر اين موضوع تمركز مياين رتبه

 دارد يا  بازه زماني تعيين شده در را خودتعهدات ماليرعايت مفاد قرارداد  را برايلازم 
بندي رتبه« و يا »6بندي نكولرتبه«، »5بندي اعتباري گروهرتبه«بندي نيز به  اين رتبه.خير

  بندي  اطلاعات فراهم شده از طريق اين نوع رتبه.شهرت دارد »اعتباري انتشاردهنده
 واحد هر تصميماتي از قبيل دادن يا ندادن اعتبار به گفتنتواند مبناي مناسبي براي مي
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 گرفتن برايبندي اسناد قرضه اطلاعاتي در صورتي كه در رتبه. كندتجاري را فراهم 
شود در نهايت اين گونه تصميماتي مبني بر خريدن يا نخريدن اسناد قرضه فراهم مي

- رتبه(شود، ولي توجه شود كه در اين روش تصميمات هم به واحد تجاري مربوط مي

هانگ و (ت نه واحد تجاري  روي بدهيهاي خاص اسرتمركز فقط ب) بندي اسناد قرضه
  ).2004همكاران، 

  
 )DEA(ها پوششي دادهتحليل 

در اين . ريزي خطي است مبتني بر برنامهرياضيشيوه ، يك هاتحليل پوششي داده
روش با استفاده از يك مجموعه چندتايي از متغيرهاي ورودي و خروجي، كارايي يك 

 به ازاي يك هاتحليل پوششي دادهدر . شودگروه از واحدهاي مورد بررسي تعيين مي
 به )از صفر تا يك (مجموعه مشخص از متغيرهاي ورودي و خروجي، نمره مشخصي

در اين روش، مرز كارا به صورت . يابدهريك از واحدهاي مورد بررسي اختصاص مي
واحدهاي ، گيرندسپس، واحدهايي كه روي مرز كارا قرار مي. شودتجربي مشخص مي

مهرگان، ( شونديي كه روي مرز كارا نيستند، واحدهاي ناكارا شناخته ميكارا و واحدها
1383.(  

هر . شودتقسيم مي  BCC و CCRها به دو دسته هاي اصلي تحليل پوششي دادهالگو
مورد بررسي قرار  توان به دو رويه ورودي محور و خروجي محوركدام از اين مدلها را مي

آذرو ( است ثانويه قابل حل و فرم اوليه  فرمدو طريقا از شهداد و هر كدام از اين رو
بت نگه ، خروجيها ثاالگوورودي محور اين است كه در ش منظور از رو ).1385همكاران، 

 خروجي محور اين است كه روش و منظور از يابد مي و وروديها كاهششودميداشته 
  ).1383رگان، مه(  شودداده مي و خروجيها افزايش ،وروديها ثابت نگه داشته

 در فرض مربوط به بازدهي ثابت يا متغير نسبت به BCC و CCR الگويتفاوت دو 
 BCC الگويو در   فرض بر بازدهي ثابت نسبت به مقياسCCR الگويدر . مقياس است

منظور از بازدهي ثابت نسبت به مقياس اين . فرض بر بازدهي متغير نسبت به مقياس است
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 ها دو براي مثال اگر نهاده؛ تغيير كنند،كنندها تغيير ميي كه نهادهها به نسبتاست كه ستاده
اما منظور از بازدهي متغير نسبت به مقياس اين است كه . ها هم دو برابر شودبرابر شد ستاده

  ).1383مهرگان، ( ها تغيير نكند ها متناسب با نهادهستاده
گيرنده از  تصميمن واحديچندها، توان مقايسه بزرگترين مزيت تحليل پوششي داده

هاي  ناپارامتريك نسبت به الگوشيوهاز مزاياي ديگر اين . لحاظ چندين معيار است
توان به عدم نياز به تخمين شكل تابع در تجزيه و تحليل نسبتهاي مالي و عدم پارامتريك مي

تجزيه و تحليل مندي ديگر اين روش در سود. ا اشاره كردهنياز به تخمين توزيع آماري نسبت
باعث  اين امر و  است به نام معيار كاراييينسبتها در ترجمه همه اعداد به عدد واحد

  ).2004، 7هالكوس و سالاموريس(  خواهد شد سهولت در مقايسهافزايش 
  

  پيشينه پژوهش
ها در تعيين  به بررسي كاربرد تحليل پوششي داده)1384(خواجوي و همكاران 

در اين .  شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندپرتفويي از كاراترين
نتايج اين تحقيق نشان .  ورودي محور و با فرم پوششي استفاده شدCCRتحقيق از الگوي 

 درصد كل شركتها 32 شركت كه در واقع 29 شركت مورد بررسي تعداد 90داد كه از بين 
  .كت ناكارا هستند شر61 و تعداد ،دهند، كارارا تشكيل مي

 به بررسي كارايي شركتهاي پژوهشيدر ) 1386(صفايي قاديكلايي و همكاران 
محققان بعد از .  به بعد پرداختند1379گذاري موجود در بورس اوراق بهادار از سال سرمايه

ا را با استفاده از هها آنتحليل پوششي دادهشيوه تعيين شركتهاي كارا و ناكارا با استفاده از 
، تحليل سلسله )CEM(، ماتريس كارايي متقاطع )A&P(اي اندرسون و پيترسون هروش

- شركت سرمايهپنجداد كه نتيجه نشان مي. بندي كردندرتبه) DEA/AHP(ها مراتبي داده

- گذاري ساختمان ايران، سرمايهگذاري پارس توشه، سرمايهگذاري توكا فولاد، سرمايه

 شركتهاي بين تمامي ملت، تنها شركتهاي كارا در گذارگذاري كارآفرين و سرمايه
  .گذاري بودندسرمايه
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آماري رگرسيون لجستيك و تجزيه و تشخيص چند شيوه با استفاده از دو ) 1387(فقيه 
ي  الگويبندي اعتباري مشتريان حقوقي بانكهاي تجاري  رتبه به منظور،) MDA)بعدي 

وانست با استفاده از اطلاعاتي كه هنگام طراحي شده توسط محققان تالگوي . دكرطراحي 
شد به  ميگرفتناز ايشان ) تسهيلات بانكيبراي گرفتن (مراجعه مشتريان حقوقي به بانك 

 و پس از تجزيه و تحليلها با توجه به اطلاعات مربوط، بپردازندبندي اعتباري مشتريان رتبه
رتبه . از ايشان اختصاص دهداي كه نشاندهنده وضعيت اعتباري مشتري بود به هريك رتبه

 . مورد نظر توانست مبناي ارزيابي اعتبار مشتريان حقوقي قرار گيرد

بندي اعتباري با استفاده از نسبتهاي مالي، تحقيقي در زمينه رتبه) 1966 (8هوريگن
در مرحله اول با . دكراي براي تحقيق خود استفاده او از يك رويكرد سه مرحله. انجام داد
 نسبت كه بيشترين رابطه ششهاي اعتباري،  نسبت مالي و رتبههفدهمبستگي ميان  هآزمون

در مرحله دوم بهترين . هاي مستقل تحقيق انتخاب كردها داشت به عنوان متغيررا با رتبه
در . دكرها ايجاد تعيين رتبهبه منظور  رگرسيوني را با توجه به نسبتهاي انتخاب شده الگوي

 آزمون الگودر نهايت . هاي اعتباري حاصل شدل مدل رگرسيون، رتبهمرحله سوم هم با ح
 .موفقيت را نشان داد% 58هاي موديز،  و مقايسه با رتبه شده جديداً منتشربا اسناد قرضه

كننده  تفكيكالگويبيني رتبه اسناد قرضه صنعتي، با هدف پيش) 1980 (9بلكويي
 آزمون الگويبندي و  رتبهبه منظورتخاب شده اسناد قرضه ان. كرداي را ايجاد گانهچند

به آنها اختصاص  به بالا Bاي از  اوراقي بود كه مؤسسه استاندارد و پورز رتبه،ايجاد شده
بندي گروه  به ترتيب در رتبهالگو% 9/65و % 8/62نتايج حاكي از موفقيت . داده بود

  .بود)  و پورزهاي مؤسسه استاندارددر مقايسه با رتبه(آزمايش و كنترل 
هاي مالي و صنعتي مورد  به بررسي تأثير متغيرپژوهشيدر ) 2006 (12گري و همكاران

. استفاده مؤسسه استاندارد و پورز بر روي رتبه اعتباري شركتهاي استراليايي پرداختند
 كه نسبتهاي دادنتايج نشان .  تحقيق بهره گرفتندبه منظور پروبيت الگوي از پژوهشگران

  . داردرتبه اعتباري  بررا  پوشش بهره بيشترين تأثير اهرم و
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-ها از رتبهيك تحليل پوششي داده«با عنوان را  پژوهشي )2006( 13ليانگ و همكاران

هدف آنها ارائه يك رويكرد .  در تايوان انجام دادند»سازيبندي اسناد قرضه صنعت كشتي
ها را  تحليل پوششي دادهشيوهققان مح. بندي اسناد قرضه بود رتبهبه منظورساده عيني و 

نتيجه .  مورد استفاده قرار دادند1997-2004 در دوره  خود دستيابي به اهداف تحقيقبراي
  .بندي اسناد قرضه بود در رتبهالگوبيانگر موفقيت 

 تحليل شيوه ارزيابي اسناد قرضه شركتي از به منظور) 2007 (14مالهاترا و همكاران
 نسبت شش و الگوعنوان ورودي ه  نسبت مالي را بدوآنها . دندكرفاده ها استپوششي داده

ديدگاه محققان در انتخاب نسبتهاي ورودي و خروجي بر . دندكر انتخاب آنمالي خروجي 
اين بود كه اين نسبتها توان مالي قرض گيرنده را براي پرداخت اصل و فرع بدهي بهتر نشان 

 تاي هشت شركت بود كه نتيجه 34 مورد بررسي دهگيرن تصميمهايتعداد واحد. دهدمي
  .دادميتر نشان ا كاراهآنها را از لحاظ توان پرداخت اصل و فرع بدهي نسبت به بقيه شركت

ها به عنوان  تحليل پوششي دادهشيوهبا هدف معرفي ) 2007 (15چانگ و همكاران
پژوهشگران ابتدا به .  دادندا، پژوهشي انجامهبندي اعتباري شركت رتبهبه منظورروشي ديگر 

بندي اعتباري و چگونگي استفاده از آن به عنوان روشي مناسب براي رتبهآن شيوه شرح 
ها توانايي  تحليل پوششي دادهشيوه و در ادامه با ارائه مثال عددي نشان دادند كه ندپرداخت
  .بندي اعتباري واحدهاي تجاري داردرتبهبراي كافي 

 تحليل پوششي شيوهبندي اعتباري از  در پژوهشي با هدف رتبه)2008 (16مين و لي
هاي مالي حسابرسي شده شماري از به اين منظور محققان داده. دكردنها استفاده داده

هاي مالي به فروش، ايشان نسبتهاي هزينه. شركتهاي توليدي را مورد استفاده قرار دادند
رايي را ورودي و نسبتهاي سرمايه به كل بدهيهاي جاري به سرمايه و كل بدهي به كل دا

اعتقاد محققان بر .  در نظر گرفتندالگودارايي و دارايي جاري به بدهي جاري را خروجي 
 تحليل شيوهدست آمده با استفاده از ه اين بود كه  نتيجه پژوهش، شامل رتبه اعتباري ب

منظور محققان نتيجه را با  به همين .ها نتيجه قابل اعتماد و قابل اتكايي استپوششي داده
 .روشهاي ديگر نيز مورد مقايسه قرار دادند
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  اي از نسبتهاي مالي به كار كرفته شده در تحقيقات پيشين خلاصه.1  شمارهجدول
  هاي تحقيقمتغير  روش مورد استفاده  موضوع تحقيق  محقق

هوريگن 
)1966(  

ورد ثبات ابر
مدت اعتباري بلند

با استفاده از 
  لينسبتهاي ما

  تحليل رگرسيوني
متغير تصنعّي، كل داراييها، خالص داراييها به كل 
بدهي، سرمايه در گردش به فروش سود خالص 
. عملياتي به فروش، و فروش به خالص داراييها

  ).ها داشتندنسبتهايي كه بيشترين رابطه را با رتبه(

 17بيور
)1966(  

استفاده از نسبتهاي 
مالي در جهت 

بيني پيش
  گيورشكست

مقايسه ميانگين 
نسبتها يا تحليل 

  پروفايل

هاي وجوه نقد به كل بدهي، سود خالص به نسبت
كل داراييها، كل بدهي به كل دارايي سرمايه در 

بيني گردش به كل دارايي، و نسبت جاري در پيش
  .ندورشكستگي مؤثرتر بود

بانداري، 
سولدوسكي 

 18و بو
)1979(  

بندي كيفي رتبه
  اسناد قرضه

-يل تفكيكتحل
  كننده

، دفعات پوشش بهره سود قبل از بهره و ماليات
 ساله پنجشيب رگرسيوني مربوط به تغييرات 

سود قبل از بهره و توسط دفعات پوشش بهره 
مدت به كل داراييها، سود ، بدهيهاي بلندماليات

  . . .خالص بعد از ماليات به كل داراييها، و 

گري، 
ميكوويك 
و راگياناثان 

)2006(  

ورد رتبه ابر
  اعتباري

-تحليل تفكيك
  گانهكننده چند

 ،دفعات پوشش بهره سود قبل از بهره و ماليات
دفعات پوشش بهره سود قبل از بهره و ماليات و 
، قبل از استهلاك داراييهاي مشهود و نامشهود

وجوه نقد عملياتي به كل بدهي، وجوه نقد در 
يه، گردش عملياتي به كل بدهي، نسبت بازده سرما

مدت و اهرم حاشيه عملياتي، اهرم بدهيهاي بلند
  .كل بدهيها

ليانگ و 
همكاران 

)2006(  
تحليل پوششي   تعيين رتبه اعتباري

  هاداده
 ،)ورودي (، نسبت بدهي)ورودي (داراييهاي ثابت

 و) خروجي (هاي ثابتگردش دارايي نسبت
  )خروجي (دفعات بهره

مالهاترا و 
همكاران 

)2007(  
تحليل پوششي   ه اعتباريتعيين رتب

  هاداده

مدت و بدهيهاي بلند /كل سرمايهوروديها شامل 
دفعات : و خروجيها شاملكل بدهي /كل سرمايه
 سود قبل از بهره و ماليات،  توسطپوشش بهره

 سود قبل از بهره و  توسطدفعات پوشش بهره
ماليات و قبل از استهلاك داراييهاي مشهود و 

 / وجوه نقد، كل بدهيخالص/نامشهود، كل بدهي
  ) فروش بهوجوه نقد آزاد ، بازده سرمايه و سود

چيكولوعا و 
 19چان

)2007(  

ورد رتبه ابر
اعتباري اوراق 
  بهادار تضمين شده

  هاي عصبيشبكه
كل داراييها، كل بدهيها، كل بدهي به كل دارايي، 

مدت به كل دارايي، نسبت جاري، بدهيهاي كوتاه
) 1-0( به سود، متغير تصنعّي هاي قبل از بهرههزينه

  .فروش/و سود عملياتي
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 متغيرهاي پژوهش
هايي در نظر گرفته شود كه با بررسي با توجه به موضوع مورد مطالعه لازم است متغير

آنها بتوان توان مالي شركتهاي مورد بررسي و در نهايت رتبه اعتباري آنها را از اين لحاظ 
 .استكه داراي بيشترين رابطه با توان مالي انتخاب شود هايي در واقع بايد متغير. تعيين كرد

 پژوهشهايي كه ،به منظور شناسايي متغيرهايي كه بيشترين رابطه را با توان مالي دارند
 مورد بررسي قرار گرفت كه نتيجه اين بررسي به  استتاكنون در اين زمينه انجام شده

  . ارائه شده است1صورت خلاصه در نگاره 
  

 هاي وروديرمتغي
بيني رتبه اعتباري و با توجه به موارد اشاره شده در مورد كاربرد نسبتها در پيش

چنين با توجه به ليانگ و هم) 1نگاره ) (1966(و بيور ) 1966(ورشكستگي، بويژه هوريگن 
كه نسبتهاي ساختار سرمايه را ورودي ) 2007(و مالهاترا و همكاران ) 2006(و همكاران 
 ها در نظر گرفتند در اين پژوهش نسبت كل بدهي به كل داراييليل پوششي دادهالگوي تح

  .و نسبت بدهيهاي بلندمدت به كل داراييها متغيرهاي ورودي انتخاب شد
  
  هاي خروجيمتغير

بيني رتبه اعتباري و با توجه به موارد اشاره شده در مورد كاربرد نسبتها در پيش
ليانگ چنين با توجه به و هم) 1نگاره ) (1966(و بيور ) 1966(ورشكستگي، بويژه هوريگن 

 كه نسبتهاي نقدينگي و سودآوري را )2007(مالهاترا و همكاران و  )2006(و همكاران 
هاي خروجي متغير( در نظر گرفتند، نسبتهاي مورد استفاده در اين تحقيق الگوخروجي 
  توسطدفعات پوشش بهره جاري، نسبت: بر اين اساس است) ها تحليل پوششي دادهالگوي

، سرمايه در گردش خالص به كل داراييها، سود خالص به كل سود قبل از بهره و ماليات
 .ها و حاشيه سودداراييها، وجوه نقد به كل بدهي

  
  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 ...بندي اعتباري از لحاظ توان مالي پرداخت اصل و فرع بدهيها بارتبه/ 134

  پژوهشروش 
  رويدادي استفاده   تجربي و رويكرد پس از طرح شبه  و استاين پژوهش كاربردي

  كه به گونهفراهم شود ها از محيطيشود كه داده ني استفاده مياز اين روش زما. كندمي
 ، استاي كه بدون دخالت مستقيم پژوهشگر رخ دادهطبيعي وجود داشته يا از واقعه

 ).1379نمازي، (
 كه متشكل از نسبتهاي مالي ،هاتجزيه و تحليل دادهبه منظور با توجه به عنوان پژوهش، 

   .شده استها استفاده تحليل پوششي دادهشيوه  از است،
ريزي خطي است كه با استفاده از اطلاعات سازمانها وش برنامهرها تحليل پوششي داده

-گيرنده، اقدام به ساخت مرز كارايي ميهاي تصميمهاي توليدي به عنوان واحدو واحد
حد تا مرز كارايي  وا آنگيرنده به ميزان فاصلهدرجه عدم كارايي هر واحد تصميم. كند
اين  بنابراين، .)1383، آذر و مؤتمني( نشان داده شده است 1مرز كارايي در نمودار . است

كند كه ابتدا مرز كارا را از ميان شركتهاي مورد بررسي روش به اين ترتيب عمل مي
  گيرنده را محاسبه هاي تصميم كارايي هر يك از واحد، و بر آن اساسدهدميتشكيل 

هايي كه بر روي مرز كارا قرار گرفته باشند داراي د، به اين ترتيب كه آن واحدكنمي
 داراي ،هايي كه بر بالاي اين مرز قرار گرفته باشندو آن واحد) يك (% 100كارايي 

هاي مورد بررسي روي مرز كارا بنابراين، اگر واحد. خواهند بود% 100كارايي كمتر از 
ستدلال كرد كه از لحاظ توان پرداخت اصل و فرع بدهي در توان چنين اقرار گيرند، مي

 در غير اين صورت هرچه فاصله بيشتري ؛ها قرار دارندوضعيت مناسبي نسبت به بقيه واحد
از مرز كارايي داشته باشند از لحاظ توان پرداخت اصل و فرع بدهي در موعد تعيين شده، 

توان بر اساس امتياز در اين راستا مي. ها خواهند داشتوضعيت بدتري نسبت به بقيه واحد
  . دست آمده، هر يك از واحدهاي مورد بررسي را رتبه بندي كرده كارايي ب

  
  
  
  
  

  مرز كارايي  : 1نمودار 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

   135 /1390بهار / 4شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

  هاي پژوهشفرضيه
ها براي تحليل واحدهاي مورد  تحليل پوششي دادهشيوهنظر به اينكه در اين پژوهش از 

- هاي آماري فرضيهتوان مانند روششود، نميستفاده ميبررسي و تعيين رتبه اعتباري ا

بنابراين در اين پژوهش از فرضيه خاصي استفاده . دكريند اثبات آنها را دنبال ا و فر،سازي
  .گرددنمي

  
  جامعه و نمونه آماري

در .  شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران استتمامپژوهش شامل اين جامعه آماري 
بنابراين، نمونه مورد بررسي . گيري خاصي استفاده نشده استونهاين پژوهش از روش نم

 در بورس اوراق بهادار 1385-1387 كه طي دوره زماني استشامل تمامي شركتهايي 
هاي پژوهش در  محاسبه متغيرآنها براي و اطلاعات مورد نياز اندتهران فعاليت داشته
ز شركتهاي موجود در بورس اوراق  شركت ا281 ،با توجه به بررسيها. دسترس بوده است
 .  و به عنوان نمونه آماري در نظر گرفته شد،شرايط شناختهاين بهادار تهران حائز 

  
   پژوهشالگوي

يعني (ها  اصلي تحليل پوششي دادهالگوي مناسب از ميان دو الگويانتخاب به منظور 
CCR و BCC( ،با حل دو مدل الگوي CCR و BCC ارايي هر  واحدها، كتمام براي

هدف . گيرد مورد مقايسه قرار ميالگودو هاي كارايي اندازهو سپس شود ميواحد محاسبه 
در صورتي كه دو مقدار . از اين مقايسه تعيين نوع بازده به مقياس ثابت و متغير است

كارايي محاسبه شده براي واحدهاي مورد بررسي مساوي باشد، نوع بازده به مقياس ثابت، 
 به همين منظور در اين پژوهش ).1383مهرگان، (اين صورت متغير خواهد بود در غير و 

 با هم الگو و سپس نتايج اين دو ،هاي مورد بررسي اجرا براي واحدالگوي ياد شدهابتدا دو 
 BCC الگويبنابراين . د كه نتيجه حاكي از وجود تفاوت بين نتايج دو روش بودشمقايسه 
  . دش پژوهش انتخاب براي
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 چرا كه كنترل ؛ استفاده شدBCC الگوي ورودي محور روش اين پژوهش از در
  . بيشتر است) بدهيها(مديريت بر وروديها 

بانكر و ( زير است الگوي ورودي محور اصلاح شده به صورت BCC پوششي الگو
  ):1984، 20همكاران

 

 
S.t: 

 

 

 

 

 
  
  

  بندي اعتباريحدود رتبه
 پژوهش در نبودن ايران، حاكي از نابع مختلف موجود درموهاي انجام گرفته در جستج

بندي اعتباري واحدهاي مورد بررسي به  بنابراين پژوهشگران به منظور رتبه. استاين زمينه
 2 زدند به اين صورت كه با تعيين حدود ارائه شده در نگاره دست اقدامي ابتكاري

تعيين نوع رتبه به منظور ر است كه لازم به ذك. دندكربندي واحدهاي مورد بررسي را رتبه
  . و تفسير كيفي آن از اطلاعات ارائه شده توسط شركت استاندارد و پورز استفاده شد
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  بندي اعتباري بر اساس مقادير كارايي حدود تعيين شده جهت رتبه. 2  شمارهجدول
  ميزان كارايي  رتبه  توضيحات

 براي شديداً قويتوانايي  ،شوندبندي ميشركتهايي كه در اين دسته رتبه
  AAA 9/0- 11  .دارند پرداخت اصل و فرع بدهي

به  خيلي قوي داراي توانايي ،شوندبندي ميشركتهايي كه در اين دسته رتبه
  AA  8/0- 9/0  .هستند  پرداخت اصل و فرع بدهيمنظور

 به منظور قويشوند داراي توانايي بندي ميشركتهايي كه در اين دسته رتبه
  A  7/0- 8/0  . هستندداخت اصل و فرع بدهيپر

پرداخت براي شوند ظرفيت كافي بندي ميشركتهايي كه در اين دسته رتبه
تواند باعث كاهش توانايي  نامساعد اقتصادي ميوضعيتاما . بدهي را دارند

  .پرداخت اصل و فرع بدهي در اين گروه شود
BBB  6/0- 7/0  

تر هاي پايينشوند نسبت به دستهندي ميبايي كه در اين دسته رتبههشركت
در اين دسته عدم قطعيتهاي مداوم و . پذير هستندكمتر آسيب) D تا Bيعني (

 نامساعد تجاري، مالي و اقتصادي باعث كاهش توانايي پرداخت وضعيت
  .شوداصل و فرع بدهي مي

BB  5/0- 6/0  

- آسيبBBته شوند نسبت به دسبندي ميشركتهايي كه در اين دسته رتبه
پذيرترند به هر حال بدهكار معمولاً توانايي پرداخت بدهي را در اين دسته 

 نامساعد تجاري، مالي و اقتصادي احتمالاً باعث وضعيتدر اين دسته . دارد
  .شودكاهش توانايي پرداخت اصل و فرع بدهي مي

B  4/0- 5/0  

ب پذيرند و  آسي معمولاًشوندبندي ميشركتهايي كه در اين دسته رتبه
 تجاري، مالي و وضعيتتوانايي پرداخت بدهي در اين دسته به مساعد بودن 

  .اقتصادي بستگي دارد
CCC  3/0- 4/0  

  CC  2/0- 3/0  . آسيب پذيرندمعمولاً  زيادشوند بندي ميشركتهايي كه در اين دسته رتبه
بدهي شوند از پرداخت اصل و فرع  بندي ميشركتهايي كه در اين دسته رتبه

  D  0/0- 2/0  .ناتوانندخود 
  .شودگيرد و حد كوچك را شامل نميهر بازه تنها حد بزرگ را تا مرز حد كوچك در بر مي 1

  www.standardandpoors.com/ratingsdirect: منبع
  

  هاي پژوهشيافته
 BCC الگوي، Excelافزار در محيط نرم DEAFrontierافزار با استفاده از نرم

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق 281ها براي  تحليل پوششي دادهشيوهر ورودي محو
 اين بود كه به هر يك از واحدهاي مورد بررسي الگونتيجه اجراي . شدبهادار تهران اجرا 
ها با  تحليل پوششي دادهواقع شيوهدر .  اختصاص يافت»صفر« و »يك«امتيازي بين اعداد 

و شش متغير خروجي، امتيازي واحد را به هر يك از در نظر گرفتن دو متغير ورودي 
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توان همه شركتها را نسبت شركتها اختصاص داد كه با در نظر گرفتن اين امتياز واحد، مي
دو متغير (در صورتي كه تا قبل از اين يعني با توجه به هشت متغير . دكربندي به هم رتبه

بندي امكانپذير نبود و اين از رتبهمربوط به هر شركت چنين ) شش متغير خروجي+ ورودي 
در هر صورت با در نظر گرفتن امتياز كارايي . ها استتحليل پوششي دادهشيوه مزاياي 
بندي اعتباري  رتبه،2  شمارهجدولنسبي هر شركت و مطالب خلاصه شده در  اعتباري

 3 ماره شجدول واحد در دهتنها نتايج مربوط به واحدهاي مورد بررسي انجام گرفت كه 
  .ده استارائه ش پيوستهاي اعتباري مربوط به كل شركتها در خلاصه شده و رتبه

  
   رتبه اعتباري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار.3  شمارهجدول

  رتبه اعتباري  امتياز كارايي  كد شركت
١DMU23 1 AAA 

DMU28 1 AAA 

DMU41 1 AAA 

DMU61 1 AAA 

DMU74 1 AAA 

DMU53 0.13 D 

DMU142 0.10 D 

DMU137 0.06 D 

DMU139 0.06 D 

DMU138 0.05 D 

  
معني واحد به  (DMU به هر شركت يك كد اختصاص يافت كه در آن از حروف  1

اين اعداد نشاندهنده . ، استفاده شده است281 تا 1به علاوه يك عدد از ) گيرندهتصميم
هر عدد نشاندهنده يك . فته استتعداد واحدهايي است كه مورد بررسي قرار گر

 .شركت مشخص است

  
  

  گيريبحث و نتيجه
 شركتهاي  وضعيت اعتباريموردي در اطلاعات هدف اصلي پژوهش فراهم كردن       

 مهم اقتصادي ايه تصميمآسان كردندر راستاي  پذيرفته شده در بورس اوراق تهران
 تحليل شيوهده از مفهوم كارايي و در واقع هدف اصلي پژوهش اين است تا با استفا. است
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ها، رتبه اعتباري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعيين پوششي داده
  . شود

 بر .مورد تأييد قرار گرفت هاي مورد بررسي وجود بازده متغير نسبت به مقياسدر واحد
ي و رتبه اعتباري  تعيين كاراي به منظورمحور  وروديBCCپوششي الگوي اين اساس 

 تحليل شيوه ورودي محور BCC الگوينتايج اجراي  .دشهاي مورد بررسي انتخاب واحد
 281ها در سطح كل شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران نشان داد كه در ميان پوششي داده

 ؛)3 جدول ( را كسب كردند»يك« شركت امتياز كارايي 18 تنها ،شركت مورد بررسي
 شركت از لحاظ وضعيت اعتباري كارا 18 تنها به طور نسبي شركت 281يعني در بين 

  خودبندي اعتباري شركتهاي مورد بررسي، آنها بر اساس امتياز كاراييبه منظور رتبه. بودند
 شركت كه داراي امتياز كارايي 18شد تا  اين كار باعث .از بزرگ به كوچك مرتب شدند

سپس با توجه به حدود تعيين . ا قرار گيرندهبقيه شركت بودند در رتبه اول نسبت به »يك«
 ؛ اختصاص داده شدD تا AAAاي از  شركت رتبه281 به هر يك از 2 جدولشده در 

) .اند به صورت برجسته نشان داده شدهپيوستاين شركتها در (براي مثال به شركتهاي 
 ، توليديAAAتبه  بود ر»يك«كه داراي امتياز كارايي اعتباري ) DMU28(كالسيمين 

، A رتبه ، بود73/0كه داراي امتياز كارايي اعتباري ) DMU197(رازي  دارويي شيشه
، BBB رتبه ، بود63/0 كه داراي امتياز كارايي اعتباري )DMU277(ملت  گذاريسرمايه

آبسال ، B رتبه ، بود47/0كه داراي امتياز كارايي اعتباري ) DMU104(فارابي  داروسازي
)DMU62 ( رتبه  بود 34/0كه داراي امتياز كارايي اعتباري CCCصنايع، و شركت  

 اختصاص Dرتبه  ، بود13/0 كه داراي امتياز كارايي اعتباري )DMU53(ايران  نساجي
 توانايي شركتها در باز ، نزديك شويمD  و به سمت رتبه ، دورAAAهرچه از رتبه . يافت

دست ه اي كه در باب نتايج بنكته .شودتر ميهايشان كمتر و كمپرداخت اصل و فرع بدهي
 ؛ نسبي استشيوة ياد شدهآمده بايد مورد توجه قرار گيرد اين است كه نتايج با استفاده از 

 AAA شركت ديگر و در بين آنها توانسته است رتبه 280يعني شركت كالسيمين نسبت به 
اگر به .  مراجعه كرد4 جدولتوان به دست آمده ميه در اثبات نتايج ب .را كسب كند
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با صورت سنتي به تجزيه و تحليل نسبتهاي مالي شركتهاي مورد مثال پرداخته شود، نتايج 
 براي مثال اگر نسبتهاي مالي ؛گيرد مورد استفاده در اين پژوهش مورد تأييد قرار ميشيوه

سه قرار  براي شركتهاي كالسيمين و صنايع نساجي ايران مورد مقاي4 جدولاشاره شده در 
ها به ترتيب به هر يك از اين شركتها  تحليل پوششي دادهشيوهگيرد، اين موضوع كه چرا 

توجه شود كه در مقايسه .  روشن خواهد شد،  را اختصاص داده استD و AAAرتبه 
 بايد برآيند همه نسبتها را در نظر گرفت نه، تنها يك نسبت 4نسبتهاي ارائه شده در نگاره 

  .خاص را
  هاي مختلف در اثبات نتايج بدست آمدهمقايسه نسبتهاي مالي شش شركت داراي رتبه: 4 شماره

 ها
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٠ ٠.٨١.۶٣٣.٩ ٠۵ ١.٣۵ ٠ ٠.٠٣ ٠.٢٩ ٠.٠٧.۶۶1 AAA DMU28 كالسيمين 

٠.٣٣ ٠.٣٢ ۵٠.۵٧ ٠.١ ١.٧٩۶ ٠.٢ ٠.١٢ ٠.١٣۴ A DMU197 شيشه دارويي رازي 

٠.٢۶ ١١ ٠.٢٢.۶٩ ۴.۴۵ ٠.۵۶ ٠.٢ ٠.١٨ ٠.٢١۶ BBB DMU277 سرمايه گذاري ملت 

٠.٢۶ ٢ ٠.٣٢۶.٠٧ ٠.٠ ٩.١٣ ١.٢١۴ ٠ ٠.٠١.۶٧ B DMU104 داروسازي فارابي 

٢.٣ ٠.٠٩ ٠.٠٨۶ ٠.٠ ٠.١٧ ١.٣١۶ ٠ ٠.١٢.۶۵ CCC DMU62 آبسال 

٠.٧ ٠.٠٢ ٠٠١۵ ٠.٠ ١.٠٠۶- ٠ ٠.٠٢.۴١ ٢.۴٨ D DMU53 صنايع نساجي ايران 
  .ميانگين نسبتها براي دوره زماني مورد اشاره در پژوهش محاسبه شده است 1

  
) 2007(ان و مالهاترا و همكار) 2006(پژوهش حاضر مشابه كار ليانگ و همكاران      
  .است
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  پيشنهادهاي پژوهش
 تحليل پوششي شيوهشود بورس اوراق بهادار تهران هر سال با استفاده از  پيشنهاد مي-1

 و در  كنداي پذيرفته شده در آن سازمان را محاسبهه رتبه اعتباري مربوط به شركتداده
گان از صورتهاي مالي كنندگذاران، سهامداران و استفادهاختيار اعتباردهندگان، سرمايه

  .قرار دهد
 مربوط به شركتهاي يندهاي آههاي سال به روز كردن اين پژوهش با استفاده از داده-2

 و تلاش براي وارد كردن متغيرهاي كيفي در تعيين رتبه اعتباري واحدهاي بورسي
  تجاري

يسه آن با هاي عصبي و مقا تكرار اين پژوهش با استفاده از روشهاي ديگر مانند شبكه-3
  نتايج اين پژوهش

  

  محدوديتهاي پژوهش
 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تماممحدوديت در دسترسي به اطلاعات  -1

  تهران
مد و ظرفيت كنترل اهاي كيفي مانند ظرفيت توليد دركارگيري متغيره  محدوديت در ب-2

هاي كمي را انايي تحليل متغير مورد استفاده تنها توالگوي چرا كه ؛ها و غيرههزينه
  .دارد
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  يادداشتها
1- Higgins    2-Bond Rating 
3-Issue Credit Rating   4-Huang  
5-Counterparty Credit Rating  6-Default Rating 
7-Halkos and Salamouris   8-Horrigan 
9-Belkaoui    10-Maher and Sen 
11-Kim     12-Gray  
13-Liang    14-Malhotra  
15-Cheng    16-Min and Lee 

17-Beaver    18-Bhandari, Soldolsky and Boe 
19-Chikolwa and Chan   20-Banker  

  خذأمنابع و م
، طراحي مدل ارزيابي عملكرد شعب بيمه )1385( آذر، عادل، دانشور، مريم و زالي، محمد رضا، -

، پژوهشنامه علوم انساني و اجتماعي، )ه دانامطالعه موردي بيم (DEAبا استفاده از تكنيك 
  .35- 62  ، ص23شماره 

وري در شركتهاي توليدي به وسيله گيري بهره، اندازه)1383( آذر، عادل و مؤتمني، عليرضا، -
  .41-54 ص . 8، شماره دانشور رفتار ،)DEA(ها مدلهاي تحليل پوششي داده

رتباط بين تغييرات ساختار سرمايه و تغييرات ارزش ، بررسي ا)1384(پور بهابادي، داود،  حسن-
  .دانشگاه تهرانرساله كارشناسي ارشد،  .شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،

ها ، كاربرد تحليل پوششي داده)1384( خواجوي، شكراله، سليمي فرد، عليرضا و ربيعه، مسعود، -
)DEA (كتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،در تعيين پرتفويي از كاراترين شر 

  .75-89 ص  ، 2، شماره  علوم اجتماعي و انساني پژوهشنامه
  گيري كارايي شركتهاي ، اندازه)1386(فر، محمود، زاده صفايي قاديكلايي، عبدالحميد و يحيي-

  بهادار تهران،ها در سازمان بورس اوراقگذاري با استفاده از تحليل پوششي دادهسرمايه
  .97-120 ص ، 25 شماره ،)مديريت(پژوهشهاي علوم انساني و اجتماعي 

 رساله بندي اعتباري مشتريان حقوقي بانكهاي تجاري،طراحي مدل رتبه ،)1387(فقيه، مصطفي،  -
 .دانشگاه امام صادقكارشناسي ارشد، 

دي كمي با استفاده از تحليل رويكر: ارزيابي عملكرد سازمانها ،)1383( مهرگان، محمد رضا، -
 .انتشارات دانشگاه تهران: تهران. هاپوششي داده

محمد [ ،ديدگاه روش شناختي: پژوهشهاي تجربي در حسابداري). 2000. (عبدالخليق، راشد -
 .]1379[. دانشگاه شيراز.شيراز. ]نمازي
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  رتبه اعتباري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار: پيوست

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

   145 /1390بهار / 4شماره / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

  

  

www.SID.ir


