
  علوم اقتصاديي  پژوهشنامه                                                                                             
پژوهشي –علمي   

1390نيمه ي دوم  ،12ي شمارهم، ششسال   
هاي  بانك  در يان حقوقيمشتر ياعتبار يمدل رتبه بند يطراح
و  يمال يها شاخص يقيتطب ي مطالعه؛ها با رويكرد تحليل پوششي داده تجاري

  ير ماليغ
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  ***فرد يطاهر يمرتض
  19/8/1389:تاريخ پذيرش    2/4/1388:تاريخ دريافت

   چكيده
ر كشـو  يهـا  بانك يبهره ور بردن بالا براي  يمدانقش كار يانكدر نظام ب ياعتبار يو استقرار مدل رتبه بند يطراح    

داده هـا   يل پوشش ـيمدل تحلدو يقيتطب ي سهيبه مقاتا  ه استتلاش شد مقالهاين در . دارد منابع ي نهيص بهيدر تخص
ثر بـر  ؤعوامل م يين شناسايچن كشور و هم يتجار يها از بانك يكيمشتريان حقوقي متقاضي  ياعتبار يرتبه بند براي

كـرد  يو رو يكرد مـال يداده ها با رو يل پوششيدو مدل تحل ي سهيامق براي ،زمينه نيادر  .شودپرداخته ، يسك اعتبارير
از بـين   .رتوضيح دهنده شامل متغيرهاي مالي و غير مالي مـورد بررسـي قـرار گرفـت    متغي27 ،)ير ماليو غ يمال(يبيترك
يروش دلف رهاي موجود نهايتاً با استفاده از تكنيك تجزيه و تحليل عاملي ومتغي بر ريسك اعتبـاري   ثيرگذارأت يهارمتغي

دست ه ها ب هاي حقوقي با استفاده از آن و امتيازات كارايي شركتاست تحليل پوششي داده ها شده مدل وارد  وانتخاب 
ل ي ـدو مدل تحل ي سهيج حاصل از مقاينتا .مدل پرداخته شد دو ي، به اعتبار سنجيونيتوسط توابع رگرسن يچن هم .آمد

 يهـا  ها در كنـار شـاخص   ن شاخصيا يريكارگه و لزوم ب يمالريغ يها شاخص يالات بياز اهم يداده ها حاك يپوشش
كارايي مدل تحليل پوششي داده ها در رتبـه بنـدي اعتبـاري     ي ييد فرضيهأيافته هاي تحقيق بر ت نيچن هم. است يمال

ن مدل يا يكنار اجرا در يبيكرد تركيروداده ها با  يل پوششيشتر مدل تحليب ييو كارا يتجارهاي حقوقي بانك  شركت
  .دلالت دارد يكرد ماليروبا

           ، تحليـل پوششـي   3رتبـه بنـدي اعتبـاري    ،2ير مـال ي ـو غ يمـال  يها شاخص، ،1ريسك اعتباري :واژه هاي كليدي
  4داده ها

 JEL :G21,C67طبقه بندي 

                                                 
  استاديار گروه مديريت صنعتي دانشگاه شاهد -نويسنده ي مسئول  *

 كارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه شاهد **
 كارشناس ارشد مهندسي صنايع دانشگاه علم و صنعت ***

1 - Credit Risk Management 
2-  Financial and non- financial index 
3 - Credit scoring 
4- Data Envelopment Analysis(DEA)  
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  مقدمه  -1

هـا بـا    بانـك . يـد آ هاي اقتصادي به شمار مـي  ترين فعاليت بانكداري يكي از با اهميت     
 كنندتوانند مبادلات بازرگاني را تسهيل  ها، مي ها و پرداخت سازماندهي و هدايت دريافت

چنـين بـا تجهيـز     و موجب گسترش بازارها و رشـد و شـكوفايي اقتصـاد گردنـد و هـم     
هاي توليدي و تجاري، خـدمات ارزشـمندي را    ها به سمت بنگاه اندازها و هدايت آن پس

 را تشكيل مي دهند ها صول مطالبات بخش اعظمي از منابع مالي نياز بانكو. كنند ارائه 
 و عدم موفقيت بانك در وصول مطالبات به معني از دست رفتن بخش عظيمي از دارايي

ها به منظور كاهش ريسك اعتباري  از اين رو بانك . باشد يها و حقوق صاحبان سهام م
هاي مختلف سعي در ارزيابي بهتـر   از روش و خطر عدم بازپرداخت تسهيلات، با استفاده

در شرايط كنوني، برآوردهـا و پـيش   . )12:1366،يجرج و شور(متقاضيان اعتباري دارند
هاي اقتصـادي متقاضـيان،    فعاليت ي بيني هاي كارشناسي از وضعيت اعتباري و آينده

 ي از مشـكلات عمـده  . مبناي اصلي تصميم گيري براي اعطاي تسهيلات به ايشان است
يند اعطاي تسهيلات بـا هـدف انتخـاب وام گيرنـدگاني كـه      ااين روش، طولاني شدن فر

تري دارند و نيز ارزيابي وثائق مورد نياز است، كه اين امر باعـث   توانايي بازپرداخت بيش
تسهيلات و هم براي خود  ي اعطاي تسهيلات هم براي دريافت كننده ي افزايش هزينه
استفاده از روشي كه به كمك آن بتوان بـا شـناخت بيشـتر از    از اين رو، . بانك مي شود

هاي جديد  تري از سطح ريسك درخواست ثر بر ريسك اعتباري، ارزيابي دقيقؤعوامل م
خـذ  أيند تصويب تسهيلات، مي توانـد بـه   ادست آورد، ضمن كاهش زمان فره اعتباري ب

يش در كارهـاي  وثيقه هاي كمتر براي توليدكنندگان خـوش حسـاب و در نتيجـه گشـا    
 الؤس دوبا توجه به توضيحات ذكر شده، در اين مقاله به دنبال پاسخ به  .دانجامتوليدي 

  :زير هستيم  ياساس
  ؟ ان را دارديمشتر يسك اعتبارير يابيتوان ارز ييبه تنها هاي مالي آيا شاخص -1
 شيباعـث افـزا   يمـال  يهـا  در كنار شـاخص  ير ماليغ يها شاخص يريكارگه ا بيآ -2
هـا   بانـك  يان حقـوق يمشتر ياعتبار يبنددر رتبه داده ها  يل پوششيروش تحل يياراك

  خواهد شد؟
به رتبه بندي ريسك اعتباري مشتريان حقوقي  كوشد تا يمپژوهش حاضر زمينهن يدر ا

 ـ يو مال يبيدو مدل ترك ي سهيو مقا يتجار يها از بانك يكيمتقاضي  كـارگيري  ه با ب
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 ير مـال ي ـغ يها ت شاخصيزان اهميم ين بررسيچن ا و همروش تحليل پوششي داده ه
  .بپردازد  يمال يها در كنار شاخص يسك اعتباريثر بر رؤم
  قيتحق ينظر يمبان-2

  هاي مهـم نظـام بـانكي تلقـي      تسهيلات مالي يكي از فعاليت ي كه ارائه ييجا از آن    
قدرت بازپرداخت اصل و  اعتبار و ي براي اعطاي تسهيلات بايد درجه از اين رو ؛مي شود

كـه وام   شـانس ايـن  . دكـر تسهيلات تعيـين   ي سود مبلغ اعتبار را براي دريافت كننده
د ريســك اعتــباري يـا ريســك عـدم بازپرداخــت       كنگيرنده نتواند وام را بازپرداخت 

سـوييس از ريسـك    2تعريفـي كـه كميتـه بـال    ). 1،90:1992ينكيس(شـناخته مي شود
 ي هريسك اعتباري عبارت است از امكان بـالقو «:د بدين شرح استاعتباري ارائه مي ده

 قبـال كه قرض گيرنده از بانك و يا از طرف حساب وي، در اجراي تعهدات خـود در   اين
  .)67:2000كميته بال،(»بانك در مدت مشخصي ناتوان شود

ع سك به موضوين ريثر بر اؤم يها شاخص ييشناسا ،يسك اعتباريدر كنار موضوع ر    
ح ييكي از عوامل موفقيت تصميمات اعتباري، انتخاب صـح . دشو يل ميتبد يقابل توجه

سسات اعتبـاري  ؤم. دقيق وكامل است يابيارز براي يسك اعتباريثر بر رؤم يها شاخص
شـان و محـيط اقتصـادي     هـاي  ها مي بايست بـا توجـه بـه پيچيـدگي فعاليـت      و بانك

. نـد كنسك اعتبـاري مشـتريان انتخـاب    يبي رارزيا براي يمناسب يارهايپيرامونشان، مع
 يابي ـارز بـراي شنهاد شده يپ يارهاين معيتر مهماز  يكي).27:1376،يسازمان حسابرس(
 :ار بـه طـور خلاصـه برابراسـت بـا     ي ـن معي ـا. اسـت  5cار ي ـمعان يمشتر يسك اعتبارير

   .)8،66:2000توماس(7و وثيقه6، وضعيت5، سرمايه4ظرفيت ،3شخصيت
سسات مالي و اعتباري كه به نوعي درگير اعطاي اعتبـار  ؤها و م غلب بانكامروزه ا       

پيرامـون   ي هاي موجود را براساس شرايط خود و جامعـه  هستند ، معمولاً يكي از روش

                                                 
1- Sinky 
2  - Basel Committee 
3  -Character 
4  -Capacity 
5 -Capital 
6 -Condition 
7 -Coverage or Collateral 
8- Thomas 
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 ـ  . مورد استفاده قرار مـي دهنـد   ياعتبار يجهت رتبه بند ي ريسـك  اكثـر الگوهـاي كم

ها وجـود   لافاتي كه در اجراي اين مدلاما اخت ؛اعتباري چارچوب معنايي مشابهي دارند
بـه طـور كلـي    . استاصلي از اطلاعات در دسترس  عواملبرآورد  ي دارد ناشي از طريقه

س يك(دكرفنون اندازه گيري ريسك اعتباري را مي توان به دو گروه عمده تقسيم بندي 
  .)1،96:2003فرانس

، مـدل  3، مـدل لاجيـت  2مدل احتمال خطي: هاي امتيازدهي اعتباري پارامتري مدل -1
  .5هاي بر مبناي تحليل مميزي ، مدل4پروبيت

           7، طبقـه بنـدي درختـي   6برنامـه ريـزي رياضـي   : هاي امتيازدهي غير پارامتري مدل -2
سيسـتم هـاي    9ينـد تحليـل سلسـله مراتبـي    ا، فر8تـرين همسـايگان   هاي نزديك مدل

  .12الگوريتم ژنتيك ،11، شبكه هاي عصبي مصنوعي10كارشناسي
كـه بـه منظـور     اسـت  هاي آمار ناپارامتريك  تحليل پوششي داده ها از جمله روش     

 هـا دردو گـروه مشـخص     انجام محاسبات خود نيازمند طبقه بندي شـاخص  ي محاسبه
هـا   در روش تحليل پوششي داده ها، تحت شـرايطي كـه بنگـاه   .داده و ستانده: مي باشد

عامل توليد نياز داشته باشند، هر واحد توليدي بـا  براي توليد ستانده خود به بيش از دو 
توجه به انواع و ميزان عوامل توليد خود، به عنوان نقطه اي در فضا در نظـر گرفتـه مـي    

ميزان استفاده از  ي شود كه اين ابعاد توسط تعداد عوامل توليد و مختصات آن به وسيله
گاه با انتخاب يك  آن. دشومي  هر عامل توليد نسبت به ستانده توليدي هر بنگاه تعيين

واحد توليدي به عنوان واحد مورد بررسي و به كمك برنامه ريزي خطـي موقعيـت ايـن    
. سـنجيده مـي شـود   ) ساير نقاط موجود در فضا(نسبت به واحدهاي ديگر ) نقطه(واحد 

                                                 
1- Kiss France 
2- Liner probability model  
3 - Logit model 
4 - Probit model 
5 - Discriminate analysis model 
6 - Mathematical planning 
7 - Classification trees ( recursive partitioning algorithms) 
8  -  Nearest neighbors model 
9  -  Analytical hierarchy process 
10  -  Expert system 
11  - Artificial neural network 
12  -  Genetic algorithm 
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اين عمل به تعداد واحدها تكرار شده و بنابراين به تعداد واحـدها، برنامـه ريـزي خطـي     

براين اساس بنگاهي كارا قلمداد مي شود كه هيچ تركيب خطـي از  . د خواهد داشتوجو
مشابه آن بنگاه؛ همان ميزان سـتانده و   ي ها را نتوان يافت كه بتواند با نهاده ساير بنگاه

  ).22:1383زاده، يقل(دكنرا توليد  يا بيش از آن
  قيتحق ي نهيشيپ -3

تري در اقتصاد  باري اين صنعت نقش مهممداوم و پوياي صنعت اعت ي با توسعه    
يند مديريت اعتباري، از افر ي د و اعتبار دهندگان به منظور توسعهكنكشور ايفا مي 

اعتبار سنجي و . هاي پيشرفته استفاده مي كنند ها و ابزارهاي جديد و تكنولوژي روش
ته و نوين هاي پيشرف ها و روش سنجش توان بازپرداخت مشتريان با استفاده از تكنيك

ن بخش به يدر ا. هايي است كه در اين زمينه انجام شده است آماري از جمله تلاش
  . م يپرداز يانجام شده م يها ن پژوهشين و مرتبط تريمهم تر يمعرف
  يقات خارجيتحق
ها و واحدهاي توليدي  ارزيابي موفقيت شركت«پژوهشي با عنوان  1968در سال      

در اين تحقيق . صورت گرفت 1آلتمن از سوي »زيش تحليل مميآمريكا با استفاده از رو
هاي مورد نظر داشتند  ر كه داراي اثرات معني داري بر تفكيك شركتتحقيق پنج متغي
  :ر عبارتند از اين پنج متغي. ، انتخاب گشتند 

  ها،مجموع  ها،سود انباشته به مجموع دارايي سرمايه در گردش به مجموع دارايي
ها به ارزش بازاري  ود قبل از كسر ماليات، ارزش دفتري مجموع بدهيها به س دارايي

ر  نتايج حاصل از برآورد نشان داد كه متغي.ها به فروش مجموع بدهيو  سهام شركت
زي و در نتيجه تفكيك ها به فروش، حداكثر سهم را در تابع تحليل ممي مجموع دارايي

  ). 592:1968آلتمن ،( ست اها از نظر بالا يا پايين بودن ريسك دار شركت
رويكرد رتبه بندي اعتباري «در تحقيقي با عنوان  2003در سال  2امل و همكارانش    

يك متدولوژي امتيازدهي اعتباري براساس روش تحليل پوششي  »هاي تجاري در بانك
صنعتي كه / شركت توليدي 82داده هاي مالي جاري  نآنا. دندكرداده ها پيشنهاد 

براي هاي تركيه بود را  ترين بانك پرتفوليوي اعتباري يكي از بزرگ ي هتشكيل دهند
                                                 
1-Altman 
2- Emel AB et al 
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نسبت مالي انتخاب شد و از  42در اين پژوهش، . كار گرفتنده رتبه بندي اعتباري ب

  : ها عبارتند از  اين نسبت. نسبت مهم مالي مورد توجه قرار گرفت 6ها  ميان آن
              دهي جاري به فروش خالص،هاي جاري،ب هاي كوتاه مدت بانك به بدهي وام

            دارايي جاري به بدهي جاري،-،موجودي1-شركا ي هاي ثابت به سرمايه دارايي
امل و همكارانش پس   .ها ها و سود خالص به كل دارايي شركا به كل دارايي ي سرمايه

پوششي  از اعتبارسنجي مدل با تجزيه و تحليل رگرسيون دريافتند كه روش تحليل
براي ها بوده و از كارايي لازم  داده ها قادر به تخمين رتبه هاي اعتباري شركت

  ).115:2003امل و همكاران،(امتيازدهي اعتباري برخوردار است 
رويكرد عملي به امتيازدهي «عنوان  بادر پژوهشي  2007در سال  1مين و لي     

آنان .كار گرفتنده اعتباري ب امتيازدهي برايرا  DEAرويكرد بر مبناي  »اعتباري
آماري بسيار گسترده تري كه  ي متدولوژي پيشنهادي امل و همكارانش را در جامعه

ترين  شركت توليدي، كه پرتفوليوي اعتباري يكي از بزرگ 1061داده هاي مالي جاري 
رتبه بندي اعتباري مورد  برايهاي تضمين اعتبار در كره را در بر مي گيرد،  سازمان

. رهاي اثرگذار انتخاب گشته اندنسبت مالي مهم به عنوان متغي 6. فاده قرار دادنداست
  : هاعبارتند از اين نسبت

پرداختني به كل  ي مخارج مالي به فروش،نرخ بدهي جاري،كل استقراض و قرضه
مين و لي دريافتند كه  .ها،نرخ كفايت سرمايه،نرخ جاري و نرخ پوشش بهره دارايي

بهبود و  برايپوششي داده ها مي تواند به عنوان گزينه اي اميدوار كننده رويكرد تحليل 
كار گرفته شود و اين رويكرد از كارايي لازم ه هاي امتيازدهي كنوني بروش جايگزيني 

  ).9:2007مين و لي،(رتبه هاي اعتباري مشتريان برخوردار است  ي در جهت محاسبه
رويكرد چند گزينه اي به «حقيقي با عنوان در ت 2007در سال  2چنگ و همكارانش     

ارزيابي وام گيرندگان : تحليل پوششي داده ها  روشكارگيري ه رتبه بندي اعتباري با ب
به رتبه را يك رويكرد چند گزينه اي  » 3با در نظر گرفتن پروژه هاي مالي خصوصي

ن براي پروژه تحليل پوششي داده ها به منظور ارزيابي وام گيرندگا بابندي اعتباري 
هاي مختلف رتبه بندي  در اين پژوهش تكنيك. داده اندهاي مالي خصوصي، پيشنهاد 

                                                 
1- Min JH and Lee YC 
2- Cheng EWL,Chaing YH,Tang BS 
3- PFI 
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..... زي ، درخت تصميم ، شبكه هاي عصبي و تجزيه و تحليل ممي ماننداعتباري 
  .ه اند شدمقايسه 

  :هاي مورد استفاده در اين پژوهش عبارتند از  طبقه بندي شاخص 
منابع مالي،ساختار سرمايه و بازدهي سرمايه گذاري،توانايي  هاي مهندسي مالي، تكنيك

چنگ و همكارانش دريافتند كه با استفاده از روش تحليل پوشي داده .مديريت ريسك
تصويب سريع  با. ارزيابي اعتباري صحيح و سريعي داشته باشند مي توانند ها  بانك ها، 

به كار مالي خصوصي در پروژه هاي را اين مقادير مالي  مي توانندگيرنگان وام ، وام 
  .)1755:2007و همكاران،چنگ (. گيرند 
  يقات داخليتحق
مد اطراحي و تبيين مدل كار«در پژوهشي با عنوان  1381علي منصوري در سال     

 »رويكرد شبكه هاي عصبي، رگرسيون لجستيك و خطي –تخصيص تسهيلات بانكي 
ري سه گروه از مشتريان بانك ملت، به منظور سنجش ميزان ريسك و ظرفيت اعتبا

           را ارئه و كارايي ) شبكه عصبي (و هوش مصنوعي ) رگرسيوني ( دومدل، كلاسيك 
  . ديگر مقايسه كرده است ها را با يك آن
: رهاي اثر گذار شناسايي شده كه عبارتند از ر به عنوان متغيمتغي 11در اين پژوهش     

جمع گردش بدهكاري در  ،گردش بستانكاري در نزد شعبهجمع ،نرخ بازدهي سرمايه
 ،هاي جاري جمع بدهي،هاي ثابت جمع دارايي ،هاي جاري جمع دارايي ،نزد شعبه

( نوع فعاليت شركت ،فعاليت مشتري ي سابقه ،فعاليت مديريت شركت ي سابقه
كه با  او به اين نتيجه رسيد .)توليدي ، كشاورزي ، ساختماني ، بازرگاني ، خدماتي 

مي توان ريسك ..... )هاي مالي ، نوع فعاليت و  صورت( استفاده از مختصات مشتريان 
 ي چنين دريافت كه مدل شبكه هم. دكرها را برآورد  اعتباري و ظرفيت اعتباري آن

عصبي در مقايسه با مدل رگرسيون خطي در برآورد ظرفيت اعتباري مشتريان از كارايي 
اما اين مدل در مقايسه با رگرسيون لجستيك در برآورد ريسك  ؛بالاتري برخوردار است

ديگر عمل  اعتباري مشتريان از كارايي بسيار بالايي برخوردار نيست و تقريباً مشابه يك
  ).102:1382منصوري ،(ند كمي 
هاي ريسك  مدل «در پژوهشي با عنوان  1382سيد مرتضي ذكاوت در سال     

هاي ريسك اعتباري مشتريان  مدل »صادرات ايران ي اعتباري مشتريان بانك توسعه
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هاي مالي و با الهام گرفتن  ها و نسبت صادرات را با استفاده از شاخص ي بانك توسعه

بر اين . زي و رگرسيوني استخراج كرده استهاي تحليل ممي از مدل آلتمن، از روش
گروه از مشتريان  اساس وي پنج نسبت مالي را كه اثرات معني داري در تفكيك بين دو

ده كرر توضيح دهنده انتخاب خوش حساب و بد حساب بانك داشته، به عنوان متغي
  :ها عبارتند از  اين نسبت. است

نسبت حقوق صاحبان سهام به ،ها نسبت بدهي جاري به مجموع دارايي ،نسبت جاري
ت سود نسب ،نسبت سود قبل از كسر ماليات به حقوق صاحبان سهام ،ها مجموع دارايي

يافته هاي اين پژوهش حاكي از آن است كه از  .قبل از كسر ماليات به خالص فروش
ميان متغيترين سهم را در تفكيك مشتريان به دو  ر نسبت جاري بيشرهاي مالي، متغي

هاي با ريسك اعتباري پايين دارد و  هاي با ريسك اعتباري بالا و شركت گروه شركت
زي و رگرسيون لجستيك، در رابطه با دسته بندي هاي تحليل ممي چنين روش هم

صــادرات ايران از نــظـر ريـسك  ي هاي متـقاضي وام بانـك توسـعـه شركت
  ).90:1382ذكاوت ،(اعـتــباري نـتـايـج تـقـريبـاً مشــابـهـي را نـشــان مي دهند

احي مدل طر «در رساله دكتري خود با عنوان  1383محمد حسن قلي زاده در سال     
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تحليل  رتبه بندي شركت

هاي فعال در  شركت ي آن كليه با به طراحي مدلي پرداخته است تا  »پوششي داده ها
ر واقعي و با توجه به شرايط اقتصادي و محيطي بتوان  بورس را براساس چندين متغي

صورت مطلوبي تخصيص داده ه آن منابع كمياب جامعه ب ي واسطهبه  ورتبه بندي كرد 
ست كه رويكرد ياد شده روش مناسبي براي رتبه ا نتايج اين پژوهش حاكي از اين .شود

  ).45:1383قلي زاده ،(  استها بر اساس ريسك  بندي شركت
طراحي و تبيين مدل «در تحقيقي با عنوان  1384مير فيض فلاح شمسي در سال      

هاي احتمالي خطي، لجستيك و  كارايي مدل »ريسك اعتباري در نظام بانكي كشور
شبكه هاي عصبي مصنوعي را براي پيش بيني ريسك اعتباري مشتريان نظام بانكي 

            ها رهاي پيش بيني كننده در اين مدلمتغي. كشور مورد بررسي قرار داده است
ترين كارايـي  اساس يافته هاي تحقيق، بيشبر . استهاي مالي وام گيرندگان  نسبت

براي پيش بيني ريسك اعتباري مربوط به شبكه هاي عصبي مصنوعي و رگرسيون 
ان از و مدل احتمال خطي براي پيش بيني ريسك اعتباري مشتري استلجستيك 
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  ).118:1384فلاح شمسي،(كارايي لازم برخوردار نيست
طراحي مدل رتبه بندي  «با عنوان  در تحقيقي 1384مصطفي فقيه در سال      

به طراحي مدل رتبه بندي اعتباري براي  »هاي تجاري  اعتباري مشتريان حقوقي بانك
تكنيك آماري  هاي تجاري پرداخته است كه با استفاده از دو  حقوقي در بانك مشتريان 

رتبه  برايآماري -تشخيص چند بعدي ، دو مدل رياضي ي رگرسيون لجستيك و تجزيه
او دريافت كه  . ده استكرهاي تجاري طراحي  بندي اعتباري مشتريان حقوقي بانك

نهايت اين مدل خواهد توانست با استفاده از اطلاعاتي كه هنگام مراجعه مشتريان 
خواهد شد به رتبه  گرفتهاز ايشان ) تسهيلات بانكي براي گرفتن (بانك  حقوقي به 

يكسري تجزيه و تحليل ها با توجه به اطلاعات  انجام بندي مشتريان پرداخته و پس از 
اعتباري مشتري مزبور خواهد بود را به  وضعيت  ي دهنده مربوطه، رتبه اي كه نشان

توانست مبناي ارزيابي  مورد نظر خواهد  ي رتبه. هريك از مشتريان اختصاص دهد
   ).89:1384فقيه،( اعتبار مشتريان حقوقي قرار گيرد 

بيني  تدوين الگوي پيش«در پژوهشي با عنوان  1384ر سال تكتم محتشمي د    
به  »موردي بانك كشاورزي ي مطالعه ؛ريسك اعتباري متقاضيان حقوقي تسهيلات

شناسايي عوامل متمايز كننده  مشتريان كم ريسك از مشتريان ريسكي بانك پرداخته 
امل مرتبط با دست آمده از اين مطالعه نشان مي دهد كه در بين عوه نتايج ب. است

هاي بانكي، داشتن ضامن و تعداد  هاي اعتباري  مديريت شركت ، تعداد حساب ويژگي
ترين اهميت در ايجاد تمايز ميان وام گيرندگان  هاي برگشتي داراي بيش چك

  ).112،1384محتشمي ،(بازپرداخت كننده و قصوركنندگان هستند
ثر بر ريسك اعتباري ؤعوامل م«ان در تحقيقي با عنو 1384پونه رويين تن در سال     

ثر و تدوين ؤبه شناسايي عوامل م »موردي بانك كشاورزي ي مشتريان بانكي ؛ مطالعه
مدلي براي سنجش ريسك اعتباري مشتريان حقوقي بانك كشاورزي با استفاده از روش 

ها  در اين تحقيق پس از برآورد انواع مختلف از مدل. جيت ، پرداخته استرگرسيون لا
ر مالي و غير مالي به عنوان متغي 17ر متغي 36انتخابي از ميان  ي در مدل بهينه

هاي مالي نسبت نقدي  او دريافت كه از بين نسبت. ثر شناسايي شدندؤرهاي ممتغي
هاي با ريسك  ترين سهم را در تفكيك مشتريان به دو گروه شركت ونسبت جاري بيش

چنين مدل رگرسيون  باري پايين دارند و همهاي با ريسك اعت اعتباري بالا و شركت
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جيت از كارايي بالايي در برآورد ريسك اعتباري مشتريان حقوقي بانك كشاورزي لا

  ).105:1384رويين تن،( برخوردار است 
اين مطلب است كه در  ه يو نتايج حاصل از آن نشان يتحقيقات داخلي و خارج     
، به يمال يها اي مالي به خصوص نسبترههاي انجام گرفته متغي تر پژوهش بيش

تري را در  رنگ رهاي اثرگذار شناخته شده اند و ابعاد ديگر نقش كمعنوان متغي           
هاي  تر محققين مدل بيشن يچن هم وده اند كرمديريت ريسك اعتباري ايفا  ي حوزه

ن توجه به دو يابرابن. كار گرفته اند ه عتباري مشتريان برتبه بندي ا برايپارامتريك را 
 .شود ياحساس م يك ضروريآمار ناپارامتر يها و روش يمال يها شاخص ي حوزه
 در كنار شاخص ير ماليغ يها ت شاخصياهم يبه بررسكوشد تا  يحاضر م ي مقاله

ل يبا استفاده از ابزار تحل ياعتبار يو رتبه بند يسك اعتبارير ي در حوزه يمال يها
  .داده ها بپردازد يپوشش

    قيتحق يروش شناس -4
مرحلـه   6 داده ها، يل پوششيدو مدل تحل ييكارا يابين پژوهش به منظور ارزيدر ا     

  :مورد توجه قرار گرفته است
سك يثر بر رؤهاي م شناسايي شاخص - 2ي مرحله ؛انتخاب نمونه - 1 ي مرحله
 هاي اصلي خصانتخاب شا -3ي مرحله ؛)قات انجام گرفتهيبا استفاده از تحق( ياعتبار

تجزيه و روش با استفاده از  يمال ياصل هاي انتخاب شاخص) الف: ير ماليو غ يمال
 ؛قضاوت خبرگانبا استفاده از  ير ماليغ ياصل يها شاخص انتخاب) ب ،تحليل عاملي

: رتبه هاي اعتباري با استفاده از روش تحليل پوششي داده ها ي محاسبه - 4ي مرحله
به  يمال يها از شاخص كه  يكرد ماليداده ها با رو يپوششل يروش تحل ياجرا) الف

ل يروش تحل ياجرا) ب .استفاده شده است DEAروش  يو خروج يعنوان ورود
 يبه عنوان ورود ير ماليو غ يمال يها از شاخصكه  يبيكرد تركيداده ها با رو يپوشش

ستفاده ااعتبارسنجي مدل با  - 5ي مرحله .استفاده شده است DEAروش  يو خروج
حاصل از روش  ياعتبار يرتبه ها ياعتبارسنج) الف :ل رگرسيونيه و تحلياز تجز

حاصل از  ياعتبار يرتبه ها ياعتبارسنج) ب ،يكرد ماليداده ها با رو يل پوششيتحل
حاصل از  جينتا يابيارز -6ي مرحله ،يبيكرد تركيداده ها با رو يل پوششيروش تحل

  .ها آن ي سهيدومدل و مقا ياجرا
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  نمونهانتخاب  و يرينمونه گ-4-1
بانك ك يكه از ) 1هاي كوچك و متوسط شركت( 1، مشتريان حقوقيدر اين پژوهش     
تسـهيلات اعتبـاري    1383تـا انتهـاي سـال     1382استان تهران از ابتداي سال  يتجار

آمـاري   ي داده يا نداده اند بـه عنـوان جامعـه    برگشتها را به بانك  ده و آنكردريافت 
 يان اعتبـار يمشـتر  ي هيكل ،با توجه به اين موضوع براي نمـونه گيري. ندشوعريف مي ت

 83-82 يزمـان  ي در بـازه  ين بانـك تجـار  ي ـا يشعب شهر) كوچك و متوسط(حقوقي 
 ـياعتبار يمشتر 350مورد بررسي قرار گرفته و از ميان   يري ـنمونـه گ  يريكـارگ ه ، با ب

وام دريافـت كـرده بودنـد،     83تا  82هاي  شركت كه در خلال سال 136 ،ساده يتصادف
شـركت در نظـر گرفتـه شـده      146بالابردن دقت تعداد نمونه  علتانتخاب شدند كه به 

از جامعـه محـدود بـدون     يرين اساس فرمول نمونه گيبر ا. )141:1378،يميابراه(است
  :)8:1385آذر،(برابر است با  يگذار ياج
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2 ،مجاز يخطا

2

Z95نان يسطح اطم%  

  يسك اعتباريثر بر رؤهاي م شناسايي شاخص -4-2
نتايج تحقيقات داخلي و خـارجي مـرتبط بـا موضـوع و      در اين پژوهش با استفاده از     

مالي و غيـر مـالي مـورد     ي هاي متعددي در دو حوزه ، شاخصپژوهش هاي انجام شده
 ييشناسـا  5Cار يبا استفاده از مع يشاخص مالي و عموم 27بررسي قرار گرفت و نهايتاً 

  :بعدي راه يافتند كه عبارتند از ي و به مرحله
لات بـه  يافـت تسـه  يدر يان بـرا يك از مشتريكه هر  عواملي: يمعمو يها شاخص -الف

ميـزان تسـهيلات    :موجـود اسـت مثـل    نآنـا  يدهند و در پرونده اعتبـار  يبانك ارائه م
دريافتي تاكنون توسط شركت، داشتن يا نداشتن گزارش حسابرسي، داشتن يا نداشـتن  

شامل استيجاري يـا   (شركت، مالكيت محل فعاليت  يمدير عامل ي ز كسبي، سابقهمجو

                                                 
1- SME 
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بازپرداخـت   ي سـابقه  ، ميزان پوشش تسـهيلات دريـافتي توسـط وثـائق و    )ملكي بودن

  .شركت
سـك  يكـه بـر ر   يمـال  يرهـا يهـا و متغ  از نسـبت  يشامل برخ: مالي  يها شاخص -ب

نسـبت جـاري،    :مثـل  ،شوند ياستفاده م يقات ماليگذارند و اغلب در تحقريثأت ياعتبار
ايي جاري،  نسبت گردش كـل داراييهـا،  نسـبت گـردش دارايـي      نسبت آني، نسبت دار

، نسـبت  )نسبت مالكانـه ( ها  ثابت، بدهي جاري به ارزش ويژه، ارزش ويژه به كل دارايي
، نسبت دارايي ثابت به ارزش ويژه، نسـبت  )نسبت بدهي( ها ها به كل دارايي كل بدهي

وام كوتاه مدت به دارايي كل، وام ، )نرخ بازده سرمايه(سود، نسبت بازده دارايي ي حاشيه
كوتاه مدت به بدهي جاري، وام كوتاه مدت به فروش خالص،  بـدهي جـاري بـه فـروش     
 خالص، موجودي كالا به دارايي جاري، دارايي جاري بـه ثابـت،  بـدهي جـاري بـه كـل       

  .هاي جاري هاي جاري و بدهي ها،  دارايي دارايي
              ه از تجزيه و تحليل عاملي وبا استفاد يمالهاي  انتخاب شاخص -4-3

  يروش دلف با استفاده از ير ماليغ يها شاخص
  ل عامليه و تحليتجز -4-3-1

     رهاي وابسته به هم را به تحليل عاملي تكنيكي است كه كاهش تعداد زيادي از متغي
حليـل  اساسـي ت  ي هيفرض .دكنتري از ابعاد پنهان امكان پذير مي  صورت تعداد كوچك

يـين پديـده هـاي    رها را مي توان بـراي تب عاملي اين است كه عامل هاي زيربنايي متغي
هـا   رها حاصل اشـتراك آن برد و همبستگي هاي مشاهده شده بين متغي كاره پيچيده ب

هدف تحليل عاملي تشخيص اين عامل هـاي مشـاهده ناپـذير بـر     . در اين عامل ها است
  .)36:1378آن، يم جيك(مشاهده پذير است رهايمجموعه اي از متغي ي پايه

هـاي   انتخاب عامل برايرهاي مالي منتخب هاي مالي و متغي در اين مرحله نسبت      
، وارد )1تـر از   اجزاي داراي مقـادير ويـژه بـزرگ   (اصلي با استفاده از روش اجزاي اصلي 

متعامـد   Varimaxتناوب عوامل با استفاده از روش . مدل تجزيه و تحليل عاملي شدند
 ـ 2، 2ر مـالي نسبت و متغي 23از ميان . انجام شده است و در 3ر كنـار گذاشـته شـد   متغي

عامـل   6هـا ، بـه    ر باقي ماند كه برحسب مشخصات مشترك ميـان آن متغي 21مجموع 
عوامـل تعيـين شـده بـا اسـتفاده از      شماره ي يك مبين  جدول. ويژه طبقه بندي شدند
  :استتجزيه و تحليل عاملي 
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  نتايج تجزيه و تحليل عاملي  -شماره ي يك  جدول
 ها عامل

 فروش وام بانكي نقدينگي فعاليت سودآوري بدهي

دارايي ثابت به 
 ارزش ويژه

نرخ بازده 
 ها دارايي

گردش دارايي 
 ثابت

 دارايي جاري

ميزان 
تسهيلات 
 دريافتي

بدهي جاري به 
 فروش خالص

بدهي جاري به 
 ارزش ويژه

نسبت حاشيه 
  سود

گردش كل 
 ييدارا

موجودي كالا 
به دارايي 
  جاري

وام كوتاه مدت  
  به كل دارايي

وام كوتاه مدت  به 
  فروش خالص

نسبت بدهي 
كل به دارايي 

 كل

 نسبت جاري   
وام كوتاه مدت  
   به بدهي جاري

ارزش ويژه به 
   نسبت آني    دارايي كل

   بدهي جاري
نسبت دارايي 

 جاري
  

بدهي جاري به 
    اييكل دار

دارايي جاري 
 به ثابت

  

ت تعيين اين مطلب كه آيا ماتريس داده ها براي تحليل عاملي مناسبند يا خير، علبه     
 ـ . ندشـد ز اجرا ين 2و كرويت بارتلت1دو آزمون كيزر ماير ) 0.607(دسـت آمـده   ه مقـدار ب
ل ي ـتحل يموجـود بـرا   يهـا  يست كه همبسـتگ ا از آن يرحاكيزر مايحاصل از آزمون ك

-يآزادي و سطح معناداري آزمون كـا  ي عامل بسيار مناسبند و در آزمون بارتلت درجه
دسـت آمـده حـاكي از معنـي داري و عـدم واحـد بـودن        ه ج بيدو نشان مي دهد كه نتا

  .استماتريس همبستگي 
  4يروش دلف -4-3-2

هاي نظر سنجي كه ضمن حفظ سادگي از اطمينان بـالايي نيـز برخـوردار     يكي از روش
ــ. اســتت، روش دلفــي اســ ــاز طر يروش دلف كارشناســان و  هــاينظر يآور ق جمــعي

رد يپـذ  يآن انجـام م ـ  يا نامـه و ارسـال چنـد مرتبـه     متخصصان و با استفاده از پرسـش 
حات داده شده و بـا در نظـر گـرفتن    يبا توجه به توض. )15 :1384و همكاران، يخيمشا(

                                                 
1-Kaiser-Meyer-Olkin(KMO)  
2-Brtlett test of sphericity 
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 ييقـادر بـه شناسـا    يعـامل ل ي ـ، روش تحليل عـامل ي ـات تحلين مبحث كه طبق فرضيا

 ـ يپ يمال يها ص شاخصيو تنها قادر به تلخ نيستگسسته  يفيك يرهايمتغ ه وسته بـا ب
پـژوهش پـس از    يمتدولوژ ين مرحله از اجرايخواهد بود ، در ا ياضيروابط ر يريكارگ

بـه عنـوان    يهـاي مـال   شـاخص  ي معرفي و بررسي شاخصهاي قابل ملاحظه، مجموعـه 
مـورد   يدر روش دلف يبه عنوان ورود ير ماليغ يها لي و شاخصورودي در تحليل عام

  .استفاده قرار مي گيرند
و بـا روش   ير احتمـال ي ـغ يري ـن پژوهش به صورت نمونـه گ يدر ا يپانل دلف ياعضا    
 ينـامزد شـدند كـه بـرا     ينفر از افراد 2ن اساس ابتدا يبر ا. ده شده انديبرگز يره ايزنج

ا چنـد  ي ـك ي ـن افراد واجـد  يا. ص داده شده انديتشخ ن پژوهش مناسبيمشاركت در ا
  :ر بوده انديز يژگيو

عضـو  ) ب ،يدولت ـ يهـا  سـك در بانـك  يت ريريمد ي مشاور ارشد در حوزه/ ريمد -الف
متخصـص  ) ج ؛سكيت ريريمد ي نهيدر زم يپژوهش ي سسهؤا ميدانشگاه  يت علمأيه

از افـراد خواسـته    .كس ـيت ريريمد ي در حوزه يخصوص يها ا شركتيها و  ارشد بانك
ن يمشاركت در ا ياد شده براي يارهايكنند كه بر اساس مع يرا معرف يگريشد تا افراد د

ص داده يط تشخيگر واجد شراينفر د 9شده  يان افراد معرفياز م. پژوهش مناسب باشند
ن يش ـيقـات پ يات موضوع و تحقيبراساس ادب ير ماليشاخص غ 4ن پژوهش، يدر ا. شدند
 ي سـابقه : شـاخص عبارتنـد از    4ن ي ـا .ف شـد ي ـبه عنوان موضوع تعر يخارجو  يداخل

و  يگـزارش حسابرس ـ ا نداشـتن  ي ـداشـتن   ،يز كسـب مجوا نداشتن يداشتن  بازپرداخت،
ف موضـوع،  ي ـن براسـاس تعر يچن ـ هم .)بودن يا ملكي يجارياست( تيت محل فعاليمالك

 يري ـنمونه گ يها ده از روشبا استفا يپانل دلف ين و اعضايياز تعيمورد ن يها تخصص
 يدور روش دلف ـ 3پانـل،   ين اعضـا ييپس از تع. و انتخاب شدند يي، شناساير احتماليغ

ن يشيپ يها كه از پژوهش ير ماليغ يها شاخص ييتا 4در دور اول فهرست . انجام شد
 ـي ـزان اهمين مييتع براياستخراج شده بودند،  ران در ي ـا يدولت ـ يهـا  در بانـك  انت آن

 ي بـاره خـود را در  يهانظر سته شد كه اخو ن از آنانيعلاوه بر ا. عضا قرار گرفتار اياخت
كـه در دور   يدر دور دوم، مجموعه عـوامل . ستندين فهرست نيارائه كنند كه در ا يعوامل
در دور . ار آنـان قـرار گرفـت   يت در اختيزان اهمين مييتع يشنهاد شده بودند، براياول پ

 يل ـياد و خياول و دوم ز يها در دوره ها ت آنيكه اهم يملعوا ي سوم، نظر اعضا درباره
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پـس از انجـام دور    يانجام روش دلف. افت شديداً درص داده شده بودند، مجدياد تشخيز
زان ي ـن ميـي تع ين پـژوهش بـرا  يدر ا .افتيان يبه اتفاق نظر مطلوب پا يابيسوم و دست
 يب همـاهنگ يضر. تفاده شدكندال اس يب همبستگيپانل، از ضر يان اعضاياتفاق نظر م

 اي ن دستهيان چنديو موافقت م يهماهنگ ي ن درجهييتع ياست كه برا ياسيمق1كندال
تـوان   ياس م ـين مقيقت با كاربرد ايدر حق. رود يكار مه ب ا فردي يش Nرتبه مربوط به 

ژه در ي ـبـه و  ياس ـين مقيچن ـ. افـت يرتبـه را   ي مجموعـه  Kان ي ـم يرتبه ا يهمبستگ
           كنـدال نشـان    يب همـاهنگ يضـر . د اسـت ي ـمف 2ان داوراني ـم ييمطالعات مربوط به روا

 ـ    ت آنيكه چند مقوله را براساس اهم يدهد كه افراد يم طـور  ه ها مرتـب كـرده انـد، ب
 ـ  زك ايت هر ياهم ي قضاوت درباره يرا برا يمشابه يارهايمع ياساس كـار  ه مقوله هـا ب

كندال در دور اول  يب هماهنگيضر. گر اتفاق نظر دارنديد كيحاظ با ن ليبرده اند و از ا
ثر بـر  ؤم ـ ير ماليغ يها اعضا در مورد شاخص يها پاسخ يو در دور دوم برا460/0برابر

در ب ين ضـر يمقدار ا ؛دست آمده ب 61/0و در دور سوم برابر 575/0برابر يسك اعتبارير
افـت كـه مقـدار رشـد قابـل      يش يافزا 035/0زان يتنها به م دور سوم نسبت به دور دوم

ن ي ـنفر بود ا 10ش از يپانل ب يكه تعداد اعضا نيبا توجه به ا. هدد يرا نشان نم يتوجه
ج حاصله از ين براساس نتايبنابرا. ديآ يب كندال كاملاً معنادار به حساب ميزان از ضريم

ر ي ـغ يهـا  بازپرداخت به عنوان شـاخص  ي و سابقه يز كسبشاخص مجو 2 يروش دلف
در نهايت با توجه به نتايج حاصله از تحليـل عـاملي و قضـاوت    .ندشدانتخاب  يينها يمال

ابعاد مالي و غير مـالي   ي پوشاننده ييهاي نها شاخص زير به عنوان شاخص 8خبرگان 
  :ند شدانتخاب 

نسبت كـل بـدهي    ،4وام كوتاه مدت به فروش خالص ،3وام كوتاه مدت به مجموع دارايي
 ،6ارزش ويـژه بـه مجمـوع دارايـي     ،6بازپرداخت ي سابقه ،5ز كسبيمجو ،5اراييبه كل د

  .1نرخ بازده دارايي و 7دارايي جاري به دارايي ثابت
                                                 
1 -Kendalls coefficient of concordance(W) 
2- Interjudge reliability 
3-Short term bank loan/Total assets (STBL/TA)  
4  - Short term bank loans/Net sales( STBL/NS) 
5-Total liabilities/Total asset (TL/TA)  
6 -Owners equity/Total asset (OE/TA) 
7-Current assets/Fixed assets (CA/FA) 
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  داده ها يل پوششيتحل روشامتيازات اعتباري با استفاده از  ي محاسبه -4-4
  )مدل اول(يكرد ماليداده ها با رو يل پوششيروش تحل ياجرا -4-4-1

روش  يو جمع ـ2يدر دسترس، دو مدل اصل ين پژوهش با توجه به نوع داده هايادر      
ن ي ـسپس ا. قرار گرفتند ين مدل مورد بررسيانتخاب بهتر برايداده ها  يل پوششيتحل
شـده و بـا توجـه بـه      يون اعتبارسـنج يل رگرس ـي ـه و تحلي ـها بـا اسـتفاده از تجز   مدل
 ـ 2Rبودن بـالا  علتبه  .شدن مدل انتخاب ي، بهتر) 2R(جينتا دسـت آمـده در مـدل    ه ب
هـا، رتبـه هـاي اعتبـاري در      ر مدلياس نسبت به سايثابت به مق يبا فرض بازده ياصل

ند؛ بـه عبـارتي   شـد جهت نهاده و با فرض بازدهي ثابت نسبت به مقياس توليد محاسبه 
 يها شاخص. ها بوده است هاي حقوقي كارايي فني آن ديگر، ملاك دسته بندي شركت

ل ي ـه و تحلي ـحاصـل از تجز  يينهـا  يمال يها شاخص ،ن مدليا ياجرا براي يمال نهايي
  : باشند كه عبارتند از يم يعامل
، وام كوتاه )4X(وام كوتاه مدت به مجموع دارايي: كه بايد حداقل شوند 3نهاده هايي -الف

  ).6X(، نسبت كل بدهي به كل دارايي)5X(مدت به فروش خالص
، دارايـي  )1X(ارزش ويـژه بـه مجمـوع دارايـي    : ر شوند كه بايد حداكث 4ستانده هايي -ب

  ).3X(، نرخ بازده دارايي)2X(جاري به دارايي ثابت
 43/0محاسبه شده و ميانگين كارايي فني برابر يهاي حقوق ن اساس كارايي شركتيبر ا

بـر روي تـابع مـرزي قـرار داشـته      (نـد كنها به صورت كارا عمل  چه شركت چنان. است
، همان سطح از محصول را  56/0با كاهش هزينه هاي خود به ميزان  ، مي توانند)باشند 

شركت روي مرز كارايي قـرار   17شركت مذبور، تنها  146ن از ميان يچن هم .ارائه دهند
  .دندشهاي كاملاً كارا قلمداد  و به عنوان شركت ندداشت

  )مدل دوم( يبيكرد تركيداده ها با رو يل پوششيروش تحل ياجرا -4-4-2
 يل پوشش ـي ـروش تحل يو جمع يدو مدل اصل ين در ابتدايشيمدل پ يهمانند اجرا    

بـالابودن  علـت  به جه يدر نت. قرار گرفتند ين مدل مورد بررسيانتخاب بهتر برايداده ها 
2R ر مـدل ياس نسبت به سـا يثابت به مق يبا فرض بازده يدست آمده در مدل اصله ب 

                                                                                                                   
1 -ROA 
2- Basic 
3 -Input 
4-Output 
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با فرض بازدهي ثابت نسـبت بـه مقيـاس توليـد     ها، رتبه هاي اعتباري در جهت نهاده و 
دسـت آمـده   ه شاخص نهايي در دو گروه نهاده و ستانده به شرح زير ب 8. دشدنمحاسبه 

  :است 
X(وام كوتاه مدت به مجموع دارايي: نهاده هايي كه بايد حداقل شوند -الف ، وام كوتاه )6

X(مدت به فروش خالص X(، نسبت كل بدهي به كل دارايي)7 8.(  
X( يز كسبمجو: كه بايد حداكثر شوند  انده هاييست -ب X(بازپرداخـت   ي ، سابقه)1 3( ،

X(ارزش ويژه به مجموع دارايـي  X(، دارايـي جـاري بـه دارايـي ثابـت     )2 ، نـرخ بـازده   )4
X(دارايي 5.(  

شـده و ميـانگين كـارايي فنـي      محاسـبه  يهـاي حقـوق   ن اساس كارايي شركتيبر ا    
بيش  48/0هاي مورد بررسي حدود  مجموع شركتبه عبارت ديگر، در . است 52/0برابر

چـه   چنـان . از ميزان مورد نياز ، نهاده ها و عوامل توليد را مورد استفاده قرار مي دهنـد 
، مي توانند با )بر روي تابع مرزي قرار داشته باشند (ندكنها به صورت كارا عمل  شركت

 هـم  .ا ارائـه دهنـد  ، همـان سـطح از محصـول ر    48/0كاهش هزينه هاي خود به ميزان 
و بـه   ندشركت روي مرز كـارايي قـرار داشـت    25شركت مذبور، تنها  146ن از ميان يچن

  .دندشقلمداد مي ) 1داراي كارايي ( هاي كاملاً كارا  عنوان شركت
  اعتبارسنجي با استفاده از رگرسيون  -4-5
  يكرد ماليبا روداده ها  يل پوششيمدل تحل ياعتبار سنج-4-5-1

دست آوردن درجه اي از انطباق ميـان نتـايج حاصـل از تحليـل     ه اين مرحله بهدف     
در بسـياري از مـوارد، بـه علـت بـي      . اسـت ها با نتايج حاصل از رگرسيون داده پوششي 

نظمي و بي قاعدگي موجود در داده ها، قـدرت تشـخيص تحليـل پوششـي داده هـا در      
ز بـه سـنجش قـدرت تشـريحي     بنـابراين نيـا  . ها كاهش مي يابـد  مسائل كارايي شركت

. ه ها احسـاس مـي شـود   دشاخص استفاده شده در روش تحليل پوششي دا ي مجموعه
يك ابزار تست در اين گونه موارد پيشنهاد مي ه و تحليل رگرسيون خطي به عنوان تجزي
ه هـا بـه عنـوان    دحاصل از تحليـل پوششـي دا   يبه منظور انجام آزمايش، رتبه ها. شود
هاي نهايي انتخاب شده شاخصر وابسته و متغي رهاي مســتقل در نظـر   به عنوان متغـي

كه تحليل پوششي داده ها قـادر بـه تمـايز ميـان كـارايي       جايي از آن .گرفـته مي شوند
هاي داراي كارايي واحد نمي باشد، رگرسيون صرف نظر از اين مشاهدات بـرآورد   شركت
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فته شده در مدل رگرسيوني كمتـر  كار گره هاي ب بديهي است كه شركتاز اين رو . دش

  .از نمونه خواهد بود
وارد  يهـا  واحد حذف شده و تعداد شـركت  ييكارا يدارا يها در مدل اول، شركت     

 ـمتغ 6ن يچن هم. استشركت  127رون برابيل رگرسيه و تحليشده به تجز بـه   ير مـال ي
. وارد مـدل گشـته انـد   ر وابسـته  يبه عنوان متغ ييكارا ير مستقل و رتبه هايعنوان متغ

  :دست آمده استه ر بيبه شرح ز يونيرگرس ي معادله
6012.05036.04210.03346.02027.0297.0 XXXXXY   

  
  

 ـمتغ 6ان ي ـ، از ممعنـاداربودن ضـرائب   ي فرضـيه م به ذكر است كه بـا آزمـون   لاز     ر ي
در سـطح   1»ارزش ويـژه بـه دارايـي كـل    «ر ي، تنها متغيوارده در مدل مال يمستقل مال

  .نشده است يونيرگرس ي ن وارد معادلهيراو بناب نيستمعنادار  درصد 95نان ياطم
  يبيكرد تركيرو داده ها با يل پوششيمدل تحل ياعتبار سنج-4-5-2

واحـد حـذف شـده و     ييكـارا  يدارا يهـا  ز همانند مدل اول شركتيدر مدل دوم ن     
 ي ادلـه شركت براي برآورد رگرسـيون، وارد مـدل رگرسـيوني شـده و مع     7120بنابراين

  :ه استشدصل رگرسيوني زير حا
815.0748.06189.05314.04025.03122.01186.0335.0 XXXXXXXY   

 
 
  

وارده در مدل  ير مستقل ماليمتغ 8ان ي، از ممعناداربودن ضرائب ي فرضيهبا آزمون      
           معنـادار  درصـد  95نـان  يدر سـطح اطم  2»ارزش ويژه به دارايي كـل «ر ي، تنها متغيمال
  .نشده است يونيرگرس ِ ن وارد معادلهيباشد و بنابرا ينم
  ياعتبار ي از نظر رتبه يان حقوقيمشتر يگروه بند -5
رتبه ( يچ به گروه بنديف ي سسهؤم يشده است با استفاده از الگو ين مقاله سعيدر ا     - 7

ن مقاله يا ياز اهداف اصل يكيقت يدر حق .پرداخته شود يبانك تجار يان حقوقيمشتر) يبند

                                                 
1- 1X  
2- X 2  

1X=مجوز كسبي
3X=سابقه بازپرداخت

4X= دارايي جاري به دارايي ثابت
5X =ها  ه دارايينرخ بازد

6X = وام كوتاه مدت به مجموع

دارايي  
7X=وام كوتاه مدت به فروش خالص

8X=ها نسبت كل بدهيها به مجموع دارايي 

2X = دارايي جاري به دارايي ثابت
3X = نرخ بازده داراييها

4X = وام كوتاه مدت به مجموع دارايي
5X =   وام كوتاه مدت به فـروش خـالص

6X =ها نسبت كل بدهي ها به مجموع دارايي  
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 ين بانكيولؤان و مسريمد يريگ ميل در امر تصميها و تسه ان بانكيمشتر ياعتبار يرتبه بند
با . باشد يداده ها م يل پوششياستفاده از مدل تحل ها با لات به شركتيپرداخت تسهبراي 

ن يتر از مهم يبيو ترك يكارگرفته شده در دو مدل ماله ب يها ن موضوع كه شاخصيتوجه به ا
ها  شركت يياز كارايامت ي با محاسبه DEAباشند،  يم يسك اعتباريثر بر رؤم يها شاخص
دست آمده به ه ب ييازات كارايدهد تا از امت ين امكان را ميها به ما ا ن شاخصيا يبر مبنا

جه رتبه يها و در نت شركت يسك اعتبارين بودن رييا پايلازم در مورد بالا  يها يريجه گينت
 يبيكرد تركيرو در امتيازات اعتباري تحليل پوششي داده ها . ميمذكور برس يها شركت يبند
با كاهش امتياز شركتها، . در نوسان هستند 100و 2/3ن يب يكرد ماليرو در و 100و  3ن بي

ها در مجموعه مشاهدات نسبتاً بدتر مي شود،  ها نسبت به ساير شركت عملكرد مالي آن
گروه  8ه ي نشان شماره ي يك جدول .بنابراين احتمال بالا رفتن ريسك نيز افزايش مي يابد

شماره ي يك  طور كه در جدول همان .متفاوت است ياعتبار يه هابا رتب يحقوق يمشتر
 يها شركت(بودهAAA يرتبه اعتبار يها دارا از شركت درصد  12/17د، تنهاشو يملاحظه م

 درصد  52/44كه  يدر حال ،برخوردارند يسك اعتباريزان رين ميو از كمتر )100 ييكارا يدارا
ط از نظر بازپرداخت اصل و سود ين شراين پژوهش در بدتريدر ا يبررسمورد  يها از شركت

 هم .شود ين نكول ميقيب به يها با احتمال قر لات قرار دارند و بازپرداخت اقساط آنيتسه
در  ؛برخوردارند يسك اعتباريزان رين ميها از كمتر از شركت درصد 6/11 ين درمدل ماليچن
  .برخوردارند يسك اعتباريزان رين مياز بالاترها  از شركت درصد  65/57كه  يحال
8 -   
9 -   

10 -   
11 -   
12 -   
13 -   
14 -   
15 -   
16 -   
17 -   

  يحقوق يها شركت ياعتبار يرتبه بند  -شماره ي يك  جدول
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  پژوهش يافته هاي و ج حاصل از دومدلينتا يابيارز -6

روه
گ

كرد يرو(رصدد  
  )يمال

كريرو(درصد
  )يبيد ترك

رتبه 
  ياعتبار

  
  فيتعار

1  6/11  12/17  AAA  
ت را از نظر بازپرداخت سود و يفين كين گروه بهتريا
 يه گذاريسك سرماين ريصل آن داراست و از كمترا

  .باشد يبرخوردار م

2  7/2  79/4  




AA

AA

AA  

ها با آن ت بالا برخوردارند و تفاوت يفيگروه دوم از ك
شان به  تيامن ي هين است كه حاشين در ايشيگروه پ

سك بلند مدت آن يست و رين يگروه قبل يگستردگ
ن ييدر داخل گروه از بالا به پا. است تر  شيب يمقدار

  .برخوردارند يف تريضع ياز دورنما

3  79/4  84/6  




A

A

A  
از لحاظ بازپرداخت . دارند يط مطلوبين گروه شرايا

برخوردارند اما امكان  يط مناسبياصل و فرع از شرا
از بالا به . دچار مشكل گردند يدارد در اثر بروز اتفاقات

  .شود يط بدتر ميداخل گروه شران در ييپا

4  42/3  79/4  




BBB

BBB

BBB  
متوسط محسوب شده و از نظر  ي ن گروه از درجهيا

اما در  ،نديآ يم يبازپرداخت اصل و فرع به نظر كاف
در داخل . دراز مدت ممكن است دچار مشكل گردند

  .شود يتر م ط نامطلوبين شراييگروه از بالا به پا

5  73/2  10/4  




BB

BB

BB  
ن گروه بالا بوده و از نظر بازپرداخت اصل و يسك اير

نده يچه در حال حاضر و چه درآ ين خوبيفرع از تضم
نان يعدم اطم ينوع يبرخوردار نبوده و در واقع دارا

  .باشند يم

6  21/8  21/8  




B

B

B  فرع در  ن بازپرداخت اصل وين گروه از نظر تضميا
ك ي يقرار ندارند و فاقد مشخصه ها يط مطلوبيشرا

  .باشند يمطلوب م يه گذاريسرما

7  9/8  58/9  
C

CC

CCC  ا بازپرداخت اصل و يا در حالت نكول قرار داشته و ي
است و در اغلب موارد  ياريخطرات بس يفرعشان دارا

  .قرار دارند ينكول شده و در حالت ورشكستگ

8  65/57  52/44  
D

DD

DDD  ط از نظر باز پرداخت اصل و ين شراين گروه در بدتريا
  .فرع وام قرار دارند
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حاصـل از   يازات اعتبـار يسر است كه با استفاده از امتيم ين دو مدل زمانيا يابيارز     
ون بـرآورد و  يل رگرسيه و تحليتجز يريكارگه دو مدل با ب ييكارازان يها، م مدل ياجرا

ل ي ـه و تحلي ـتجز يهـا  يخروج ـبا توجه بـه  ، يبيتركدر مدل . دشوسه يگر مقايد كيبا 
در يـك   Y)(ر ريسـك اعتبـاري  مشاهده مي شود كه ميزان همبستگي متغيون، يرگرس

است 0.869معادله برابر با رهاي وارد شده در تركيب خطي با متغي.)( 2R   755/0برابـر 
ــان ــده ي بي ــالا  كنن ــدرت ب ــت   يق ــيون اس ــدگي رگرس ــيح دهن ــم. توض ــين  ه                      چن
صحيح ميان  ي جدول تحليل واريانس معنادار بوده كه به معناي وجود رابطهFي آماره
ر وابسته ومتغي معناداربودن ضـرائب كـه در    ي با آزمون فرضيه. استرهاي مستقل متغي

ثير بودن ضريب مربوطـه در رتبـه كـارايي اسـت، تمـامي      أ، به معناي بي ت0Hآن فرضيه
بر مسيرهاي مـورد انتظـار قـرار     »ارزش ويژه به دارايي كل«رها به جز يك شاخص متغي

  .نادار مي باشندمع 1اطمينان درصد  95داشته و از نظر آماري، با 
با توجه به تعريف كارايي، در صورت افزايش ستانده بر ميزان كارايي افـزوده شـده و        

. اسـت  عكس اين استدلال در خصوص نهاده ها نيز صـادق . رتبه كارايي كاهش مي يابد
بنابراين با توجه به نتايج آزمون فوق مي توان دريافـت كـه نهـاده هـا و سـتانده هـا بـه        

اين حقيقت هستند كه مدل تحليل پوششـي   ي تخاب شده اند و نشان دهندهدرستي ان
  .نسبت مذكور معنادار بوده است 8نسبت از  7داده ها به صورت موفقي براي 

)( ،يمالدر مدل        2R ح ياز قدرت توض يبيترك سه با مدليدر مقا 0.680برابر
                  ،دست آمدهه ب يها ير اساس خروجب .است برخوردار  يتر نييپا يدهندگ
صحيح  ي كه به معناي وجود رابطه استجدول تحليل واريانس معنادار Fي آماره

ميان متغيي فرضيهن با آزمون يچن هم .رهاي مستقل مي باشدر وابسته و متغي 
ارزش «ر يمتغ وارده در مدل، تنها ير مستقل ماليمتغ 6ان ي، از ممعناداربودن ضرائب
جه كاملاً ين نتيباشد كه ا يمعنادار نم درصد  95نان يدر سطح اطم »ويژه به دارايي كل

مي توان دريافت كه نهاده ها  جيبا توجه به نتا .است يبيترك جه حاصل از مدليمشابه نت
صورت موفقي  و ستانده ها به درستي انتخاب شده اند و مدل تحليل پوششي داده ها به

  .نسبت مذكور معنادار بوده است 6نسبت از  5براي 

                                                 
1  - 05.0  
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هـا و ابعـاد    ت شـاخص ي ـتوان به اهم يم حاصله يها يبا توجه به خروجت يدر نها     
ل يمدل تحل ييد كاراشطور كه ملاحظه  همان. برد يپ يسك اعتبارير ي در حوزه يمال

 ـ  يمتقاض يحقوق يها شركت ياعتبار يداده ها در رتبه بند يپوشش ه وام در صـورت ب
آن بـا   يران مـدل در صـورت اج ـ  ي ـا ييشـتر از كـارا  يب ير مـال يو غ يابعاد مال يريكارگ
  . است يمال يرهايمتغ

  يريه گجيتن -7
ها به شـمار   ترين وظايف بانك تسهيلات اعتباري به مشتريان از جمله مهم ياعطا      

هاي  ع مالي، اين منابع را به بخشها در هر كشور پس از جمع آوري مناب بانك. مي رود
هاي مختلـف   ها، بخش در حقيقت اين اقدام بانك. مختلف اقتصادي تخصيص مي دهند

لازم را بـراي   ي اقتصادي را در هر كشور در انجام بهتر وظايفشان تقويت و نهايتاً زمينـه 
ز حـائ  ي لـيكن در ايـن اقـدام نكتـه    . اقتصادي كشور فراهم مي آورنـد  ي رشد و توسعه

هـا بـه    ست كه قبل از اعطاي تسهيلات به مشتريان واجد شرايط ريسك آنا اهميت آن
بـديهي اسـت   . شده ارتقا يابـد  گرفته  درستي تشخيص داده شود تا اثربخشي تصميمات

  .تسهيلات كم فايده خواهد بود يكنترل پس از اعطا ي كه هرگونه اقدام در زمينه
ارزيـابي مشـتريان تسـهيلات اعتبـاري قبـل از       اهميت ،با عطف توجه به نكات فوق     

د بـا  ش ـ ين مقالـه سـع  ي ـدر ابر اين اساس . اس مي شودـبه وضوح احس ،بارـاعطاي اعت
و  يمـال  يهـا  شـاخص  يريـكارگه داده ها و ب يل پوششيتحل ياضيكرد رياستفاده از رو

رتبـه  بـه   يحقـوق  يهـا  شركت يي، براساس كارايسك اعتبارير گذار بر ريثأت ير ماليغ
            طور كلي، نتـايج حاصـل شـده از ايـن تحقيـق را      ه ب.ها پرداخته شود آن يبارـاعت يبند

  :د كرمي توان به صورت زير خلاصه 
ق از كل مطالبات بخـش غيـر دولتـي،    سهم مطالبات معو ي با توجه به روند فزاينده -1

منابع و  ي تخصيص بهينهها را در  استقرار سيستم رتبه بندي اعتباري مشتريان ، بانك
كـه در روش تحليـل پوششـي داده هـا،      جايي از آن. تسهيلات مالي خود ياري مي دهد

هاي كـاراتر از ريسـك    ها براساس كارايي هاي حاصل رتبه بندي شده و شركت شركت
ها نيز بيشـتر   اعتباري كمتري برخوردار بوده و احتمال بازپرداخت اصل و فرع بدهي آن

تخصيص منـابع و تسـهيلات بـه ترتيـب كـارايي؛ موجـب پويـايي هـاي          بنابراين ،است
به عبارتي ديگر، تحت اين سيـستم تسهـيلات . اقتصادي و رشد سرمايه گذاري مي شود
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مشتري مطلوب مشتري است كه ضمن هزينه . به مشـتريان مطلـوب تخصـيص مي يابد
سيسـتم بـانكي   را بـه   هـاي مختلـف اقتصـادي آن    دن تسهيلات دريـافتي در بخـش  كر

و بالتبع آن افـزايش   ها بازگرداند و بدين ترتيب باعث افزايش منابع مالي در اختيار بانك
چنين با استقرار سيستم  هم. گرددمي قدرت وام دهي، درآمد ملي و توليد ناخالص ملي 

رتبه بندي اعتباري مشتريان، اين امكان براي سيـستم بانكي كـشور فراهـم مي آيـد تـا   
د و بـا  كن ـدريافتي از هر مشتري را براساس ريسك هر يك تعيين  ي و نوع وثيقهميزان 

توجه به ميزان ريسك اعتباري هر مشتري نوع وثيقه تعيين شده به گونه اي باشـد كـه   
  .دشوها  قادر به پوشش ريسك اعتباري آن

اري ثر بر ريسك اعتب ـؤرهاي مالي و غير مالي ممعني دار آماري متغي ي وجود رابطه -2
 ـ يونيبر اسـاس ضـرائب رگرس ـ   .يد مي شوديأ، تيتجارمشتريان حقوقي بانك  دسـت  ه ب

 ي و سـابقه  يز كسـب هـا، مجـو   ييبه ثابت، نرخ بازده دارا يجار ييدارا يرهايآمده، متغ
و  يسـك اعتبـار  يمعكـوس بـا ر   ي و رابطه ييم با كارايمستق ي رابطه يبازپرداخت دارا

 يذكر شده مطلـوب تلق ـ  يها جه بزرگ بودن شاخصينتدر . باشند يم ياعتبار ي رتبه
ها، وام كوتاه مدت به  ييوام كوتاه مدت به مجموع دارا يها ن شاخصيچن هم ،دشو يم

 ـ ييبه مجموع دارا يفروش خالص و كل بده  ي دسـت آمـده، رابطـه   ه براساس ضرائب ب
 دارنـد و  يبـار و رتبه اعت يسك اعتباريم با ريمستق ي و رابطه ييزان كارايبا م يمعكوس

شود  يم يريجه گين نتيبنابرا .است ها مطلوب  ن شاخصياست كه كمتربودن ا يهيبد
ييـد نظريـه هـاي اقتصـادي و     أمعني داري و علامت ضرائب مستقل مدل حـاكي از ت كه 

  .استري ريسك اعتبا ي عوامل تعيين كننده ي مالي در زمينه
، شاخص وام كوتاه مدت به فـروش  اول كار گرفته شده در مدله ب يرهايان متغياز م -3

و اسـت   يسـك اعتبـار  ين اثـر بـر ر  يتر شيو ب يونيب رگرسين ضريبالاتر يخالص دارا
را داشـته   يسك اعتبـار ير بر ريثأزان تين ميثابت، كمتر ييبه دارا يجار ييشاخص دارا

ب ين ضـر يبـالاتر  يدارا هـا  يـي ن در مـدل دوم، شـاخص نـرخ بـازده دارا    يچن هم .است
سـك  ير بـر ر يثأزان ت ـين ميكمتر ييو شاخص وام كوتاه مدت به مجموع دارا ينويرگرس
  .را داشته است ياعتبار

افـت  يتوان در ين مقاله ميداده ها در ا يل پوششيدو مدل تحل ي سهيجه مقايدر نت -4
 يحقـوق  يهـا  شـركت  ياعتبـار  يداده ها در رتبه بنـد  يل پوششيمدل تحل ييكه كارا
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كـرد  يآن با رو ين مدل در صورت اجرايا ييشتر از كارايب يبيترككرد يوام با رو يمتقاض

بـه   يحاصـل از مـدل دوم از اعتبـار بـالاتر     ييكـارا  يقـت رتبـه هـا   يدر حق. است يمال
  .باشند ينسبت به مدل اول برخوردار م 075/0زانيم
دريافـت بـه    بـراي  يدست آمده ايجاد سيستم نظارتي و كنترلي قوه ج بيبراساس نتا -5

 بـراي هاي مالي مورد نيـاز   ها و شاخص هاي مالي به منظور بررسي نسبت صورتموقع 
  .دشو يل ميمل تبدأقابل ت ياستفاده در سيستم رتبه بندي اعتباري، به مبحث

سـك  ير يابي ـارز يهـا  ر مـدل يداده ها نسبت به سـا  يل پوششيمدل تحل ياياز مزا  -6
 ـن مـدل در ارا ي ـا ييتـوان بـه توانـا    ي، مياعتبار              يبهـره ور  بـراي  ييهـا  حـل ه را ي هئ
كرد تحليل پوششي داده ها هم مـي تـوان   يتحت رو. دكروام اشاره  يمتقاض يها شركت

هاي مرجـع بـراي    بانك پرداخت و هم با شناسايي بنگاه يان حقوقيمشتر يبه رتبه بند
دل قادر است در حقيقت اين م. ها را به مرز كارايي رساند هاي ناكارا آن هر يك از بنگاه

بهـره ورتـر    بـراي  هاي رتبه بندي شده را  راهكارهاي مناسب و مفيد، شركت ي هئبا ارا
  .شدن ياري دهد

 شود كه مدل ي، ملاحظه ميسك اعتبارير ي در حوزه مطالعات گذشتهتوجه به با  -7
 يها ر مدليت و سايون لاجي، رگرسيعصب ير شبكه هايك نظيپارامتر ينيب شيپ يها
اما قادر به  ؛ده اندكرثر عمل ؤم مد واصورت كاربه  يسك اعتبارير ينيش بيپدر  گريد

ك يمدل ناپارامتر ،در پژوهش حاضرلذا  .بوده اندان بانك نيمشتر ياعتبار يرتبه بند
 ييكارا ه يج حاصله نشانينتا پرداخته و ياعتبار يدبنرتبه  بهداده ها  يل پوششيتحل
تر  در بيش نيچن هم .است ها بانك يان اعتباريشترم ين روش در امر رتبه بندياد ايز

، به عنوان يمال يها رهاي مالي به خصوص نسبتهاي انجام گرفته متغي پژوهش
أكه ت در حالي ؛رهاي اثرگذار شناخته شده اندمتغيرهاي غير مالي بر ريسك ثير متغي

ن بخش يحاضر در اخلاء  ن پژوهشيدر ا .اعتباري مشتريان به اثبات رسيده است
ه بثر، ؤكارا و م يرتبه بند برايكه د يجه رسين نتيتوان به ا يپوشش داده شده و م

 ِ حوزهدو كه شامل  يسك اعتباريابعاد ر يتمام ي شانندهپو يها شاخص يريكارگ
 . است يضرور، باشند يم ير ماليو غ يمال
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  :يادداشت ها
ارت شركت هاي حقوقي بنا برگزارش گروه مطالعات اقتصادي و بانكي بانك تج - 1

ريال تسهيلات  3600000000كوچك و متوسط شركت هايي هستند كه تا سقف 
 .اعتباري از بانك تجارت دريافت كرده اند

سه متغير عمومي ميزان تسهيلات دريافتي تا كنون، سابقه ي مدير عاملي شركت و  - 2
تحليل ميزان پوشش تسهيلات توسط وثايق نيز به علت پيوسته بودن وارد مدل 

 .عاملي شدند
سابقه ي مدير عاملي شركت و (به دليل ميزان بسيار كم همبستگي ميان دو متغير - 3

و عاملهاي مربوطه كه در تجزيه و تحليل هاي ) ميزان پوشش تسهيلات توسط وثايق
 .اوليه  خروجي هاي تحليل عامل مشخص شد، اين دو متغير كنار گذاشته شدند

ي وارد شدن متغيرهاي عددي پيوسته به اين تكنيك از فرضيات اصلي تحليل عامل - 4
بنابراين تحليل عاملي قادر به شناسايي متغيرهاي . براي شناسايي عوامل اصلي است 

در اين مرحله به منظور انتخاب مهم ترين متغيرهاي عمومي ازروش . نيست  گسسته
 .دلفي بهره گرفته شده است 

 .ده استمجوز كسبي نشانه ي اعتبار وام گيرن - 5
درهر دو شاخص مجوز كسبي و سابقه ي بازپرداخت، عدد صفر نشانه ي عدم وجود  - 6

 .مجوز كسبي و سابقه ي بازپرداخت منفي است و عدد يك بالعكس
است كه مدل رگرسيوني اين عدد  0.999داراي امتياز كارايي معادل 97شركت شماره - 7

د شده در مدل رگرسيوني برابر بنابراين شركت هاي وار. در نظر گرفته است 1را برابر
 .شركت مي باشد 120
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