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Abstract 
Accurate and condition-based validation will increase the value of banks, and if this 

is not done well, banks will face the risk of bankruptcy. The purpose of this research 
is to evaluate the usefulness of financial reporting information in modeling the credit 
rating of bank customers in listed companies. This research is applied and descriptive-
combined (exploratory and survey), which was done in two stages. The first step was 
to identify the criteria with grounded theory as a qualitative method, and the second 
step was to determine the regression model for predicting bank facilities in listed 
companies using the DEMATEL method. In the first and second stages, the opinions 
of 10 experts were used to answer the questions. In the first stage, the four main axes, 
including financial, non-financial, corporate governance and market criteria, were 
explained for the credit rating of customers. Three hypotheses were identified in the 
DEMATEL phase: the first hypothesis: There is a significant positive relationship 
between financial factors and bank facilities received by companies admitted to the 
Tehran Stock Exchange. Second hypothesis: There is a significant positive relationship 
between the company's market information and the bank facilities received by the 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange. Third hypothesis: There is a 
significant positive relationship between non-financial factors and bank facilities 
received by companies listed on the Tehran Stock Exchange. The findings of the 
regression analysis did not reject the above hypotheses in 64 companies during the 5-
year period from 1396 to 1400. Banks should pay attention to the characteristics of 
companies in the existing conditions when providing facilities. 
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 1ها در بازار سرمایه ایرانبندي اعتباري مشتریان بانکرتبه

 4رضا احتشام راثی ،3یفرزین رضای، 2محمد جهانگیریان
 
 

 

 چکیده
 به مهم این چنانچه و شد خواهد هابانک ارزش افزایش سبب شرایط بر مبتنی و دقیق اعتبارسنجی

 ودمنديس هدف از این پژوهش ارزیابی. شوندمی روروبه ورشکستگی خطر با هابانک نشود انجام خوبی
رسی هاي بوها در شرکتبانک مشتریان اعتباري بنديرتبه سازيمدل در مالی گزارشگري اطلاعات

جام ترکیبی(اکتشافی، پیمایشی) است که در دو مرحله ان -است. این پژوهش کاربردي و از نوع توصیفی
شد. مرحله اول شناسایی معیارها با تئوري داده بنیاد به عنوان یک روش کیفی بود، مرحله دوم تعیین مدل 

له اول و هاي بورسی با روش دیمتل بود. در مرحلات بانکی در شرکتبینی کننده تسهیرگرسیونی پیش
کارشناس خبره استفاده شد. در مرحله اول چهار محور  10دوم براي پاسخگویی به سوالات از نظرات 

ان تبیین بندي اعتباري مشتریاصلی شامل معیارهاي مالی، غیر مالی، حاکمیت شرکتی و بازار براي رتبه
 انکیب تسهیلات و مالی عوامل بین: اول ه دیمتل سه فرضیه مشخص گردید: فرضیهگردید. در مرحل

 فرضیه  رد.دا وجود معناداري مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت دریافتی
 اوراق ورسب در شده پذیرفته هايشرکت دریافتی بانکی تسهیلات و شرکت بازار اطلاعات بین: دوم

 بانکی تسهیلات و غیرمالی عوامل بین: سوم فرضیه  دارد. وجود معناداري مثبت رابطه تهران بهادار
-یافته .رددا وجود معناداري مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت دریافتی

رد نکرد.  1400تا  1396ساله  5شرکت در طی دوره  64هاي فوق را در هاي تحلیل رگرسیونی فرضیه
 ها در شرایط موجود توجه نمایند.ها باید در هنگام ارائه تسهیلات به مشخصات شرکتبانک

 .ها، تئوري داده بنیاد، روش دیمتل،  تسهیلات بانکیبندي اعتباري، بانکرتبه واژه هاي کلیدي:

  .M48, G32, C65 :طبقه بندي موضوعی
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 مقدمه

با توجه به میزان  زیادي رخ داده است. این موضوع هاي اخیر نوسانات اقتصاديدر سال
ا داده است. این مسئله سبب شده ت تغییرها را میزان سودآوري شرکتها انعطاف پذیري شرکت

مراه ه ها به عوامل منبعث از شرایط موجودها در هنگام اعتبارسنجی و اعتباردهی به شرکتبانک
). 1395و همکاران،  آناقیز شعري؛ 2021، 1س(اسمال نیز توجه نمایند با مشخصات شرکتها

شود که در آن اعتبار مشتریان حقیقی و حقوقی به عملی اطلاق می در هر زمانی اعتبارسنجی
رایط و در نظر گرفتن شها با توجه به اطلاعات دریافتی از آنها مؤسسات مالی اعتباري و بانک

گیري شده و امکان شناخت بیشتر را نسبت به وضعیت و توان مالی جهت اندازهموجود 
 ).1388خداوردي، ؛ 2021، 2هائو و لی( کندفراهم میبازپرداخت تسهیلات دریافتی 

در  که در صورت بروز مشکل استها براي مقاصد خاصی دریافتی توسط شرکتتسهیلات 
جود، رو در شرایط موواهند کرد، از اینها مشکلاتی درست خدستیابی به اهدافشان براي بانک

ه به با توجاي شدند که آیا بانک ها به عنوان بزرگترین اعتباردهندگان داراي ترس و واهمه
توانند سودآوري خود را حفظ نمایند و اینکه آیا رشد ها میشرکتنوسانات اقتصادي موجود، 

 شور ما به دلیل شرایط تحریمی واقتصادي از این هم بیشتر کاهش خواهد یافت یا خیر. در ک
رورت دارد که ض بنابرایناقتصادي تاثیر نوسانات موجود بر افراد جامعه بسیار گسترده است و 

 ).1399(منتی،  ها مورد توجه قرار گیردتوسط بانک
-یوهدر ش ،ها براي کاهش ریسک اعتباري خود و وصول بموقع اقساطضرورت دارد که بانک

د تجدید نظر کنند و به عواملی که تحت شرایط پر ریسک براي شرکتها هاي اعتبارسنجی خو
هاي ها به منظور آگاهی از نیازمنديبانکاند و یا پدیدار خواهند شد توجه نمایند. پدید آمده

د. این امر ها بپردازنهاي آنمشتریان خود، در اعطاي تسهیلات اعتباري باید به شناسایی ویژگی
رایط موجود مربوط به شهاي بانکی منجر به کاهش ریسک منطبق با شرایط اعتبارسنجیاز طریق 
اي ههاي کلانی که در سالشود. طبقه بندي و امتیازدهی اعتباري در خصوص واممی مشخص

-هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخت میاخیر به دلیل حمایت از تولید به شرکت

ها مورد توجه قرار گرفته است. با توجه به شرایط پیچیده شود به عنوان مسئله اصلی بانک
ها مهم است که براي اعتبار سنجی علاوه بر معیارهاي مالی به معیارهاي اقتصادي براي بانک
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که  دانندها میها اثرگذارند توجه نمایند. امروزه بانکآفرینی شرکت دیگري که بر ارزش
اي هنقش نظارتی و مدیریتی که دارند بر فعالیتهاي مختلف حاکمیت شرکتی به دلیل مولفه

ین ها و همچنهاي مرتبط با بازار سرمایه در خصوص ارزش شرکتشرکتها اثرگذارند. مولفه
براي  ایدب هاها اثرگذارند. خلاصه اینکه بانکشرایط بیرونی جامعه نیز بر سودآوري شرکت

ا در نهایت نمایند تهاي دیگري نیز توجه اعتباردهی به جاي تمرکز بر روي شرایط مالی به مولفه
؛ 2021و همکاران،  2؛ دریس2022و همکاران،  1با ریسک نکول کمتري مواجه گردند(پارك

؛ مهرانی و همکاران، 1398بولو و اعرابی، ؛ 1399حمزه نیک فرد و همکاران، ؛ 2021هائو و لی، 
اي هبندي اعتباري شرکتبه). مسئله اصلی پژوهش حاضر شناسایی عوامل موثر بر رت1398

ها و ارائه مدلی در جهت اعتبارسنجی مشتریان در شرایط پر ریسک و در بورسی توسط بانک
اي هباشد. با توجه به شرایط پر نوسان دنیاي امروز و پیچیدگینهایت آزمون مدل مربوطه می

اینکه  ه خصوصبها مورد توجه قرار بگیرد. اقتصادي ضروري است که مسئله پژوهش در بانک
 تسهیلات پرداختی بر اقتصاد کشور تاثیرات زیادي دارد.

 مبانی نظري و تجربی
ن اعتباري، یکی از مهمتری مالی و گیري اعتبار مشتریان در موسساتبررسی، سنجش و اندازه

گیري در خصوص اعطاي تسهیلات به آید. نحوه تصمیمبه شمار می و حسابداري تصمیمات مالی
تواند منجر به اشد که عدم ارزیابی دقیق مشتریان میباین جهت داراي اهمیت می مشتریان از

ا هسررسیدگذشته، معوق و در نهایت سوخت شدن مطالبات گردد. با توجه به اینکه سرمایه بانک
، ها قابل وصول نباشندهاي آنها کم است، حتی اگر درصد کمی از وامنسبت به کل ارزش دارایی

د شد. در حال حاضر موسسات اعتباري جهت سنجش نرو خواهرشکستگی رو بهبانک با خطر و
امروز مدام در  دنیاينمایند، اما از آنجایی که استفاده می هاي از قبل تعیین شدهاعتبار مشتریان از رویه

 زم برخورداراز اعتبار علمی و ثبات لا بنابراین تکیه بر معیارهاي ثابت اعتبارسنجی ،حال تغییر است
هاي و از روش  باید در انجام حسابرسی اعتباري به شرایط جامعه توجه نمودباشند و به همین دلیل نمی

 ).2021؛ هائو و لی، 2021؛ اسمالس، 2022و همکاران،  3مختلفی استفاده کرد(استران
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باید  اعتباري تسهیلات اعطاي در خود، مشتریان هاينیازمندي از آگاهی منظور به هابانک

(حبیب و  بپردازند آنها و توجه به سایر عوامل مرتبط با اعتبارسنجی هايویژگی شناسایی به
 جمله از بانکی هايکاهش ریسک به منجر اعتبارسنجی، طریق از امر این ).2022، 1راناسینق

رتبه براي سیستمی وجود به دلیل دو به هابانک و اعتباري مؤسسات. شودمی   اعتباري ریسک
انکب براي را امکان این مشتریان اعتباري بنديرتبه سیستم. نیازمندند خود مشتریان اعتباري بندي

تکلیفی  هاينرخ اساس بر و سیستمی چنین به اتکا با که کندمی فراهم اعتباري مؤسسات و ها
 متقاضیان دریافت بین از و داده کاهش ممکن حد تا را خود اعتباري پرتفوي ریسک موجود،

 که مؤسسات اعتباري در نمایند. گزینش را مشتریان ترینریسککم و معتبرترین تسهیلات،

-رتبه سیستم باشد،می مشتریان اعتباري درجه و ریسک اساس بر تسهیلات نرخ تعیین امکان

 رعایت اساس بر اعتباري خود پرتفوي طراحی در را هاسازمان گونه این تواندمی اعتباري بندي

 از یکی مالی تسهیلات بهینه و صحیح هاي داخلی ارائهدهد. توجه به کنترل یاري تنوع اصل

 هابانک بیشتر کشورها، از بسیاري در اساس این بر .شودمی تلقی بانکی نظام مهم هايفعالیت

 رساندن حداکثر به آن هدف که دارند اعتباري و تحلیل مخصوص تجزیه و جداگانه واحد یک

 از فهرستی هابانک است. اعتباريریسک طریق مدیریت از سهامداران براي افزودهارزش

 مؤسسات معمولاً  که گذشته در وي اعتبار تسهیلات، مانند متقاضی مورد در متعدد عوامل

 قرارداد در باید آیا و وي سود نوسان میزان ثروت متقاضی، نماید،می تعیین اعتباري بنديرتبه

 احتمال یا ریسک مذکور اطلاعات اساس بر و نموده خیر؟ تعیین یا گنجانید را وثیقه تسهیلات،

نمایند(اسلام هاي موجود را مدیریت مینموده و به اصطلاحی ریسک برآورد را مشتریان نکول
 .)1388؛ مهرآرا و همکاران، 1400زاده و همکاران، 

ها قرار بانکبرآورد ریسک هر مشتري از عوامل زیادي تاثیر پذیر است که باید مورد توجه 
ان گیرد. پژوهشگربگیرد. عوامل مربوطه علاوه بر عوامل مالی عوامل دیگري را نیز در بر می

 دادند نشان )2022همکاران( و اند. استرانزیادي در مطالعات خود به عوامل مربوطه اشاره نموده
 بارسنجیاعت از بهتري الگوي ارائه سبب نوین هايروش از توجه به شرایط موجود و استفاده که

که مالکیت شرکت، حاکمیت  ند) نشان داد2021و همکاران( 2دریسشد.  خواهد مشتریان
مچنین بندي اعتباري تاثیرگذار است. هشرکتی و شرایط خاص اقتصادي هر کشور نیز بر رتبه
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و ت. هائو ها اثرگذار اسهاي اعتبارسنجی بانکها نشان داد که شرایط بحران بر تغییر روشیافته
 بندي اعتباري رابطه معنادار مثبتی وجودکه بین افشاي اطلاعات و رتبه ند) نشان داد2021لی(

  شود:اند اشاره میذیل به مواردي که در مطالعات قبلی شناسایی شدهجدول در ادامه در دارد. 

ل دو ه .1ج طه با رتب در راب ه  د م ش جا ان طالعات  يم اعتبار ي  د  بن
 عمنب نحوه محاسبه عوامل موثر

 جاريجاري/بدهیدارایی نقدینگی
 و ، حاجیها)1391( افشارکاظمی و ظهري

 )1396(بخشی

 هاسودخالص/کل دارایی سودآوري

و  2، وربرکن)2020(همکاران و 1ژانگ
 3)، سرانو سیسا و گوتیرز  نیتو2014همکاران(

)، ظهري و 1397)، مفاخري (2016(
)، حاجیها و 1391افشارکاظمی (

 )1386)، مدرس و ذکاوت (1396بخشی(
 )1396(بخشی و حاجیها هالگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت اندازه

 هاها/ کل داراییکل بدهی اهرم مالی
 و ، حاجیها)1391( افشارکاظمی و ظهري

 )1396(بخشی

 جریان گردش وجه نقد
ش وجه نقد خالص عملیاتی / گرد

 هاکل دارایی
 )1396(بخشی و )، حاجیها1397مفاخري (

 شده ثبت سرمایه سرمایه مشتري

 )1388(همکاران و مهرآرا
 ها/ حقوق صاحبان سهامکل دارایی نسبت مالکانه

 نسبت آنی
دارایی جاري منهاي موجودي کالا 

 و پیش پرداختها/ بدهی جاري

 کل/بدهی کل دارایی نسبت بدهی
)، 1397)، مفاخري(2018و همکاران( 4هی

)، مدرس و 1388مهرآرا و همکاران(
 )1386ذکاوت(

نسبت فروش به حقوق 
 صاحبان سهام

 )1397، مفاخري ()2020(همکاران و ژانگ فروش / حقوق صاحبان سهام

 رشد فروش
فروش دوره  –(فروش دوره قبل 

 جاري)/فروش دوره قبل
)، مفاخري 2014(وربرکن و همکاران 

)1397( 

 مبلغ وام مبلغ وام
)، پاپوسکوا و 2020ژانگ و همکاران (

 )2019حاجیک (

                                                                                                                                      
1 . Zhang 
2 . Verbraken 
3 . Serrano-Cinca and Gutiérrez-Nieto 
4 . He 
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 عمنب نحوه محاسبه عوامل موثر

 هاي شرکتمجموع هزینه هاي شرکتهزینه
)، وربرکن و 2019پاپوسکوا و حاجیک (
 )2014همکاران (

 نرخ بهره وام نرخ بهره

 میانگین حساب )2020ژانگ و همکاران (
تاح تاریخ افتمیانگین مانده حساب از 

 حساب تا زمان پرداخت وام
 فروش شرکت/ کل فروش صنعت سهم فروش از صنعت

 )0، سایر وثیقه ها  1(سند رهنی  نوع وثیقه
 تاریخ افتتاح حساب سابقه همکاري )1388(همکاران و مهرآرا

 )0، سایر  1(استیجاري  مالکیت محل کار

 دوره باز پرداخت وام مدت زمان وام
)، پاپوسکوا و 2020ژانگ و همکاران (
 )2019( 1حاجیک

وضعیت اعتباري مشتري 
 (سابقه)

نداشتن چک برگشتی و اقساط 
 معوق

)، پاپوسکوا و 2020ژانگ و همکاران(
و  2)، ناظمی2019حاجیک(

و  3)، سرانو سینسا2017همکاران(
 )2015همکاران(

 هدف از دریافت وام
بررسی میزان ریسک هدف تامین 

 مالی(نوع سرمایه گذاري)
 )2020ژانگ و همکاران(

وابستگی مواد اولیه به واردات 
(با توجه به تحریم هاي مالی 

 ایران)

و  1درصورت عدم وابستگی عدد 
 0درصورت وابستگی عدد

) ، مفاخري 2019پاپوسکوا و حاجیک(
)1397( 

 مدیرهاستقلال هیات
تعداد اعضاي غیرموظف تقسیم بر 

 کل اعضا
 )1397)، مفاخري(2022و همکاران( 4پارك

 تعداد اعضاي هیات مدیره مدیرهاندازه هیات
 درصد سهامداران نهادي سهامداران نهادي

 روش شناسی پژوهش
حاضر در مرحله اول براي پاسخگویی به سوال اصلی پژوهش حاضر پژوهشی  پژوهشروش 

کتهاي سهام بندي اعتباري شربر رتبهعوامل موثر  اکتشافی است، زیرا در پی شناسایی و ارزیابی
م شود. در مرحله دوبنیاد استفاده میبراي پاسخ به سوال اول از روش دادهها است. عام در بانک

                                                                                                                                      
1 . Papouskova and Hajek 
2 . Nazemi 
3 . Serrano-Cinca 
4 . Park 
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پیمایشی است که به ارائه مدل  ـ حاضر براي بررسی سوال  دوم از نوع توصیفی پژوهش
عبارتی  پردازد. بهبنیاد میرگرسیونی بر اساس معیارهاي تبیین شده در مرحله کدگذاري داده

ایط هاي بورسی در شردر جهت اعطاي اعتبار به شرکت ها هاي اعتبارسنجی بانکابتدا مولفه
موجود شناسایی و سپس با روش دیمتل و با نظرخواهی از کارشناسان خبره نوع ارتباط متغیرها 

 و 5 لحداق دهندگان پاسخ تعداد هاي مبتنی بر نظر خبرگان پرسشنامه درمشخص می شود. 
 پژوهشدر این  براي پاسخگویی به سوالات). 2013 ، 1بیبی(باشد می خبرگان از نفر 20 حداکثر

-اي شرکتهها و مشخصهبندي اعتباري تسهیلات بانکنفر از خبرگان آشنا با مبحث رتبه 10از 

ي و دانشجو نفر داراي تحصیلات فوق لیسانس و مابقی دکترا 6هاي سهامی عام استفاده شد. 
نفر اقتصاد بودند و سابقه کاري همه  1نفر مدیریت و  2نفر رشته حسابداري و  7دکترا بودند. 

سال بود. بعد از این مرحله با داده هاي شرکتها به اعتبارسنجی مدل با رگرسیون  10افراد بالاي 
 شود.پرداخته می

 هانظریه داده بنیاد براي شناسایی مولفه
 نظر شما کدام یک از اطلاعات موجود در گزارشگري به سوال اول پژوهش:

هاي شرکتها اعم از صورتهاي مالی، یادداشتهاي مالی(کلیه اطلاعات مندرج در گزارش
توضیحی، صورتجلسات هیات مدیره و ...) براي تعیین رتبه اعتباري مشتریان بانکها سودمند 

 است؟ 
 د: شرح ذیل شناسایی و کدگذاري شدنپس از بررسی نتایج پاسخگویی تلخیصی عوامل به 

 در این مرحله عوامل مربوطه یادداشت و مرحله اول: کدگذاري باز و محوري:
در یکی از محورهاي  سه گانه قرار جدول هاي مندرج در بندي شدند و هر یک از مولفهطبقه

 گرفتند: 

ل دو د .2ج ي گک ذار دگ حله ک در مر ج پرسشنامه  تای ه ن جه ب ي با تو ي محور  بازذار
 محور اصلی نحوه محاسبه اطلاعات موجود در گزارشگري مالی

 سودخالص/کل داراییها سودآوري

 لگاریتم طبیعی کل داراییها شرکت اندازه عوامل مالی

 کل داراییها/ حقوق صاحبان سهام نسبت مالکانه

                                                                                                                                      
1 . Baby 
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 محور اصلی نحوه محاسبه اطلاعات موجود در گزارشگري مالی

 دارایی جاري -بدهی جاري/موجودي کالا  نسبت آنی

 دارایی جاريبدهی جاري /  نسبت جاري

 دارایی کل/بدهی کل نسبت بدهی

 رشد فروش
فروش دوره جاري)/فروش دوره  –(فروش دوره قبل 

 قبل

 مجموع هزینه هاي شرکت هزینه هاي شرکت

 فروش شرکت/ کل فروش صنعت سهم فروش از صنعت در شرایط فعلی

 0و سایر وثیقه ها  1سند رهنی  نوع وثیقه

عوامل غیر 
 مالی

 تاریخ افتتاح حساب و گردش حساب سابقه همکاري

 بر اساس میزان مشهوریت برند شرکت در جامعه اعتبار برند شرکت

کیفیت اطلاعات داخلی شرکت(تجدید 
 ارائه و سرعت اعلام سود)

بر اساس یکی از معیارهاي تجدید ارائه شرکت و یا 
 سرعت پرداخت سود پس از تصویب مجمع شرکت

 0و استیجاري  1مالکیت قطعی  کار مالکیت محل

 نداشتن چک برگشتی و اقساط معوق وضعیت اعتباري مشتري

 هدف از دریافت وام
بررسی میزان ریسک هدف تامین مالی(نوع سرمایه 

 گذاري)
وابستگی مواد اولیه به واردات (با توجه به 

 تحریم هاي مالی ایران)
ستگی و درصورت واب 1درصورت عدم وابستگی عدد 

 0عدد

 تعداد اعضاي غیرموظف تقسیم بر کل اعضا استقلال هیات مدیره

معیارهاي 
حاکمیت 

 شرکتی

 تعداد اعضاي هیات مدیره اندازه هیات مدیره

 درصد سهامداران نهادي سهامداران نهادي

 مدیریت ریسک شرکت
بر اساس کنترل هاي داخلی و مدیریت ریسک شرکت 

 مندرج در نامه مدیریت

 تعداد متخصصین مالی تقسیم بر کل اعضا تخصص کمیته حسابرسی

بازار نوع 0 فرابورسی ، 1 بورسی   

اطلاعات 
 بازار

سهام قیمت دوره پایان قیمت میانگین   

سهام نقدینگی سهام نقدشوندگی رتبه   

 رهدو پایان قیمت)/دوره پایان قیمت – دوره اول قیمت( سهام بازده

 انحراف معیار بازده سهام و یا بتاي سهم ریسک سهام

 میزان سود پرداختی به سهامداران سود پرداختی سهام
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 مرحله سوم: کد گذاري گزینشی

قبل جهت تایید نهایی در اختیار دو کارشناس قرار و اجماع نهایی در جدول در این مرحله 
ر ه اختلاف نظري دبا توجه به اینک مشخص شد.عامل به صورت یکسان  28خصوص  گزینش 

درصد  100ضریب کاپا  بنابراین ،خصوص کدهاي محوري انتخابی کدگذاران وجود ندارد
 باشد.  می

 روش دیمتل براي تعیین نوع رابطه متغیرها

براي تعیین رتبه اعتباري مشتریان بانکها بر اساس اطلاعات موجود در  سوال دوم پژوهش:
گزارش هاي شرکتها اعم از صورتهاي مالی، گزارشگري مالی(کلیه اطلاعات مندرج در 

یادداشتهاي توضیحی، صورتجلسات هیات مدیره و ...) مدل هاي رگرسیونی پیشنهادي 
 اند؟  چگونه

به شناسائی عوامل موثر بر تسهیلات مالی دریافتی شرکتهاي بورسی پرداخته می  در این بخش
وش دیمتل به عنوان یکی از جهت انعکاس روابط درونی میان معیارهاي اصلی از ر. شود

تصمیم گیري چند معیاره استفاده شده است. در اینجا از میانگین حسابی ساده نظرات معیارهاي 
 Xم یا شود و ماتریس ارتباط مستقینفر از خبرگان حوزه مربوطه(تسهیلات مالی) استفاده می 10

 .شودها محاسبه می. ابتدا جمع تمامی سطرها و ستونشود  تشکیل می
 13بزرگترین عدد محاسبات . براساس است kمعکوس بزرگترین عدد مجموع سطر و ستون 

رمال نمربوطه شود تا ماتریس هاي ماتریس بر معکوس این عدد ضرب میاست و تمامی درایه
 شود.

𝑘𝑘 =
1

max∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

=
1

13
= 0/0769 

→ N = 0.0769*X 

→ 𝑁𝑁 = 0/0769 ×  

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
0 2 4 2 2
3 0 3 3 4
1
2
1

1
4
3

0
3
1

1
0
2

2
3
0⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

0 0/15 0/31 0/15 0/15
0/23 0 0/23 0/23 0/31
0/08
0.15
0/08

0/08
0.31
0/23

0
0/23
0/08

0/08
0
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0/23

0 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 آید:معیارهاي اصلی زیر بدست می (N)در نتیجه ماتریس نرمال شده
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ل دو ی .3ج ي موثر بر تسهیلات مال ها ه متغیر د ل ش  ماتریس نرما

 مدل رگرسیونی
عوامل 
 غیرمالی

عوامل 
 مالی

تسهیلات بانکی 
 دریافتی

اطلاعات بازار 
 شرکت

حاکمیت 
 شرکتی

 15/0 15/0 31/0 15/0 0 عوامل غیرمالی

 31/0 23/0 23/0 0 23/0 عوامل مالی

 15/0 08/0 0 08/0 08/0 تسهیلات بانکی دریافتی

 23/0 0 23/0 31/0 15/0 اطلاعات بازار شرکت

 0 15/0 08/0 23/0 08/0 حاکمیت شرکتی

 
 شود:تشکیل می 𝐼𝐼5×5براي محاسبه ماتریس ارتباط کامل ابتدا ماتریس همانی 

𝐼𝐼5×5 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
0
0
0

0
0
0

1
0
0

0
1
0

0
0
1⎦
⎥
⎥
⎥
⎤
 

 شود:بعد ماتریس همانی منهاي ماتریس نرمال می مرحلهدر 

𝐼𝐼 − 𝑁𝑁 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
0
0
0

0
0
0

1
0
0

0
1
0

0
0
1⎦
⎥
⎥
⎥
⎤
−

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

0 0/15 0/31 0/15 0/15
0/23 0 0/23 0/23 0/31
0/08
0/15
0/08

0/08
0/31
0/23

0
0/23
0/08

0/08
0

0/15

0/15
0/23

0 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

 

→ 𝐼𝐼 − 𝑁𝑁 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

1 −0/154 −0/308 −0/154 −0/154
−0/231 1 −0/231 −0/231 −0/308
−0/077
−0/154
−0/077

−0/077
−0/308
−0/231

1
−0/231
−0/077

−0/077
1

−0/154

−0/154
−0/231

1 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

  

ماتریس حاصل از تفریق ماتریس همانی از ماتریس نرمال باید معکوس شود. در نهایت 
 شود:رب میماتریس نرمال در ماتریس معکوس ض

( ) 1T N I N −= × −   
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𝑇𝑇 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

0 0/15 0/31 0/15 0/15
0/23 0 0/23 0/23 0/31
0/08
0/15
0/08

0/08
0/31
0/23

0
0/23
0/08

0/08
0

0/15

0/15
0/23

0 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

×

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

1 −0/154 −0/308 −0/154 −0/154
−0/231 1 −0/231 −0/231 −0/308
−0/077
−0/154
−0/077

−0/077
−0/308
−0/231

1
−0/231
−0/077

−0/077
1

−0/154

−0/154
−0/231

1 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤
−1

 

 معیارهاي اصلی به صورت زیر خواهد شد: (T)ماتریس ارتباط کامل 

ل دو ی .4ج ه تسهیلات بانک د ی کنن ش بین ی پی ل رگرسیون د ل م ط کام ارتبا  ماتریس 

مدل رگرسیونی تسهیلات بانکی 
 دریافتی شرکتهاي بورسی

عوامل 
 غیرمالی

عوامل 
 مالی

تسهیلات 
 بانکی دریافتی

اطلاعات 
 بازار شرکت

معیارهاي 
حاکمیت 

 شرکتی

 56/0 46/0 66/0 52/0 28/0 عوامل غیرمالی
 81/0 62/0 73/0 52/0 56/0 عوامل مالی

 37/0 26/0 23/0 30/0 23/0 تسهیلات بانکی دریافتی
 74/0 41/0 71/0 74/0 50/0 اطلاعات بازار شرکت

 37/0 41/0 42/0 53/0 32/0 معیارهاي حاکمیت شرکتی

 
یر آنها در . تنها روابطی که مقادبدست آیدباید ارزش آستانه  شبکهبراي تعیین نقشه روابط 

انه روابط . مقدار آستشودارائه می نقشه روابط شبکهاز مقدار آستانه بزرگتر باشد در  Tماتریس 
که  T. تمامی مقادیر ماتریس بدست آمده است 49/0برابر  Tیعنی میانگین مقادیر ماتریس 

روجی در نهایت خ شود.شده یعنی آن رابطه علی در نظر گرفته نمیباشد صفر  49/0کوچکتر از 
 نهائی و نمودار علی حاصل از میانگین نظرات به صورت زیر قابل تفسیر است:

ل دو ل .5ج دیمت ی محاسبات  ی نهای ج  خرو
 D R D+R D-R مدل رگرسیونی نهایی  

 58/0 39/4 9/1 49/2 عوامل غیرمالی

 64/0 84/5 6/2 24/3 عوامل مالی

 -37/1 13/4 75/2 38/1 تسهیلات بانکی دریافتی

 94/0 25/5 16/2 1/3 اطلاعات بازار شرکت

 -80/0 92/4 86/2 06/2 معیارهاي حاکمیت شرکتی
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 اي و مختصات دکارتی متغیرهاي مورد مطالعه به صورت زیر است:مدل روابط خوشه

 
 

اي هنشانگر میزان تاثیرگذاري آن عامل بر سایر عامل (D)در این نمودار جمع عناصر هر سطر 
طلاعات ااز بیشترین تاثیرگذاري برخورداري است. معیار  عوامل مالیسیستم است. براین اساس 

عیارهاي متاثیر ضعیفی داشته و  عوامل غیرمالیدر جایگاه دوم قرار دارد. معیارهاي  بازار شرکت
سهیلات تنیز تاثیرگذاري در تسهیلات بانکی دریافتی نداشته است. معیار  حاکمیت شرکتی

رهاي نیز که متغیر وابسته است و خود کمترین تاثیرگذاري را بر سایر متغیرها (متغی بانکی دریافتی
 ارد و تقریباً بی تاثیر بوده است.مستقل) د

اي هبراي هر عامل نشانگر میزان تاثیرپذیري آن عامل از سایر عامل (R)جمع عناصر ستون  -
ر زیادي از میزان تاثیرپذیري بسیا معیارهاي حاکمیت شرکتیسیستم است. براین اساس معیار 

 از سایر معیارها دارد. نیز کمترین تاثیرپذیري را عوامل غیرمالیبرخوردار است. معیار 
 D+R، میزان تاثیر و تاثر عامل مورد نظر در سیستم است. هرچه مقدار (D + R)بردار افقی  -

طلاعات اعاملی بیشتر باشد، آن عامل تعامل بیشتري با سایر عوامل سیستم دارد. براین اساس معیار 
بیشترین تعامل را با سایر معیارهاي مورد مطالعه دارند. معیارهاي  عوامل مالیو  بازار شرکت

 از کمترین تعامل با سایر متغیرها برخوردار است. و عوامل غیرمالی تسهیلات بانکی دریافتی
 - Dدهد. بطور کلی اگر ، قدرت تاثیرگذاري هر عامل را نشان می(D - R)بردار عمودي  -

R شود. شود و اگر منفی باشد، معلول محسوب میلی محسوب میمثبت باشد، متغیر یک متغیر ع
متغیرهاي علی بوده و  اطلاعات بازار شرکتو  عوامل مالی، عوامل غیرمالیدر این مدل 

 اطلاعات بازار شرکت

 معیارهاي حاکمیت شرکتی

 تسهیلات بانکی دریافتی

 عوامل غیرمالی
 عوامل مالی
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یرهاي ذیل با در نهایت متغ و معیارهاي حاکمیت شرکتی معلول هستند. تسهیلات بانکی دریافتی
 ق قرار داده شد:نظرخواهی از دو کدگذار شناسایی و مورد تواف

ل دو ی .6ج ل رگرسیون د ی م ن نهای ش بی ي پی ها  متغیر
 نماد عنوان متغیر نوع متغیر

 Bank Facilities تسهیلات بانکی متغیر وابسته

 ROA ها)عوامل مالی(بازده دارایی 1متغیر مستقل

 ROE عوامل مالی(بازدهی سرمایه) 1متغیر مستقل

 PS فروش) عوامل مالی(نسبت سود به 1متغیر مستقل

 MI اطلاعات بازار(نقدینگی سهام) 2متغیر مستقل

 NFF عوامل غیر مالی(برند) 3متغیر مستقل

 R جمع درآمدها(فروش) 1متغیر کنترلی 

 OR نسبت مالکانه 1متغیر کنترلی 

 CR نسبت جاري 1متغیر کنترلی 

 QR نسبت آنی 1متغیر کنترلی 

 DR نسبت بدهی 1متغیر کنترلی 

 SIZE اندازه شرکت 1ی کنترلمتغیر 

 EXP هزینه هاي شرکت 1متغیر کنترلی 

 P قیمت سهام 2کنترلی

 R بازدهی واقعی 2کنترلی

 RISK ریسک 2کنترلی

 DPS سود پرداختی سهام 2کنترلی

 M نوع بازار 2کنترلی

 MAT وابستگی موجودي ها 3کنترلی

 RST کیفیت اطلاعات 3کنترلی

 
شرکت در دوره  64اطلاعات مربوط به بر اساس هاي رگرسیونی مدلها و در نهایت فرضیه

تا ارتباط بین متغیرها براي آزمون فرضیه تحقیق بررسی  تحلیل می شوند  1396-1400زمانی 
 شود. 
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 وابسته متغیر توزیع بودن نرمال بررسی

ل دو ق .7ج ه تحقی ن متغیر وابست د و ل ب ی نرما ي بررس اسمیرنف برا ن کلموگروف   آزمو
 نتیجه احتمال   Zمقدار  انحراف معیار میانگین متغیر وابسته

Bank Facilities 320/441 794/542 6/16 0/000 غیرنرمال 

lnBank Facilities 11/44 1/51 0/83 0/494 نرمال 

 
 در نمودار زیر ( هیستوگرام) نرمال بودن متغیر تبدیل یافته کاملا مشهود است:

 

 
 

 باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده جهت تشخیص همسانی واریانسنمودارهاي پراکنش 

 

lnBank Facilities
16.0014.0012.0010.008.006.00
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بت مدل با اثرات ثا ،در این بخش مدل مناسب را ازمیان مدلها ( مدل ادغام شده تحلیل پانلی:
 گردد: و یا مدل با اثرات تصادفی) انتخاب می

ل دو ب  .8ج ل مناس د انتخاب م ي  ن برا هاسم ن  چاو و آزمو ن   آزمو

 مدل
 آزمون هاسمن چاو یا لیمرآزمون 

 مقدار احتمال درجه آزادي دو-مقدار کاي  مقدار احتمال درجه آزادي مقدار

 اول
41/11  ( 63و242 ) 000/0  

14/69  10 000/0  
7/435  63 000/0  

 دوم
97/10  ( 63و243 ) 000/0  

15/32  6 000/0  
41/421  63 000/0  

 سوم
26/12  ( 63و253 ) 000/0  

07/10  3 018/0  
9/447  63 000/0  

 
بنابراین مدلهاي  ،است 05/0است که این مقادیر کمتر از  000/0مقدار احتمال آزمون چاو 

 05/0براساس آزمون هاسمن مقادیر احتمال  کمتر از  .مورد استفاده از نوع مدلهاي با اثرات است
  است که نشانگر مدل با اثرات ثابت است.

 در شده فتهپذیر شرکتهاي دریافتی بانکی تسهیلات و مالی عوامل اول: بینفرضیه : اولمدل 
 .دارد وجود معناداري مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس

lnBank Facilities𝑗𝑗,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑗𝑗,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1,𝑡𝑡ROA 𝑗𝑗,𝑡𝑡+ 𝛽𝛽2,𝑡𝑡ROE 𝑗𝑗,𝑡𝑡++ 𝛽𝛽3,𝑡𝑡PS𝑗𝑗,𝑡𝑡+ 𝛽𝛽𝑗𝑗 Controls + 𝛿𝛿𝑗𝑗 + 𝜀𝜀𝑗𝑗,𝑡𝑡, 

براي آن  F داريمعنی احتمال مقدارشده است  برآوردزیر مدل با اثرات ثابت جدول در 
 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 05/0 از ترکم دارمق این. است 000/0 با برابرصنعت 

 . درصد مدل معنی داري وجود دارد 95یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 95

ل دو ل .9ج او ل  د ي م ها پارامتر ن  د و آزمو  برآور
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

-38/8 مقدار ثابت  3/3-  001/0  - معنادار و منفی 

ROA 014/0-  82/2-  005/0 82/2 معنادار و منفی   

ROE 002/0  74/0  46/0 26/2 معنیبی   

PS 008/0-  68/2-  008/0 86/2 معنادار و منفی   

R 00000001/0-  54/0-  592/0 38/1 معنیبی   

OR 002/0  29/0  773/0 83/2 معنیبی   

CR 189/0  91/2  004/0 28/1 معنادار و مثبت   
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 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

QR 018/0  16/0  877/0 57/2 معنیبی   

DR 096/0  32/0  751/0 31/1 معنیبی   

SIZE 337/1  28/7  000/0 36/2 معنادار و مثبت   

EXP 00000002/0  18/0  861/0 35/2 معنیبی   

F 4/17مقدار  F 000/0مقدار احتمال    

84/0 ضریب تعیین 87/1 دوربین واتسون   

 
ین اما رابطه معناداري ب تسهیلات بانکی معنادار و منفی است،برابر ROAبراي  tمقدار آماره 
 و وجود ندارد با این حال به دلیل وجود رابطه معنادار دو شاخص مالی ROEمتغیر وابسته و 

 گردد. فرضیه تحقیق تایید می دریافتی بانکی تسهیلات
 پذیرفته تهايشرک دریافتی بانکی تسهیلات و شرکت بازار اطلاعات بین دوم: فرضیه مدل دوم:

 .دارد وجود معناداري مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده

lnBank Facilities𝑗𝑗,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑗𝑗,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1,𝑡𝑡 MI 𝑗𝑗,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑗𝑗 Controls + 𝛿𝛿𝑗𝑗 + 𝜀𝜀𝑗𝑗,𝑡𝑡, 

 بنابراین ستا 05/0 از ترکم دارمق این. است 000/0 با برابربراي  F داريمعنی مقدارزیر جدول در 
  است. درصد مدل معنی دار 95و در سطح اطمینان  رد درصد 95 اطمینان سطح در صفر فرض

ل دو م .10ج دو ل  د ي م ها ن پارامتر د و آزمو  برآور
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  ضرایبمقدار  پارامترها

35/13 مقدار ثابت  96/28  000/0  - معنادار و مثبت 

MI 007/0-  4/2-  017/0 15/1 معنادار و منفی   

P 000005/0-  64/2-  009/0 02/1 معنادار و منفی   

R 001/0  01/1  311/0 47/1 معنیبی   

RISK 002/0  69/1  092/0 44/1 معنیبی   

DPS 0000002/0  78/3  000/0 11/1 معنادار و مثبت   

M 775/1-  61/3-  000/0 18/1 معنادار و منفی   

F 36/14مقدار  F 000/0مقدار احتمال    

8/0 ضریب تعیین 58/1 دوربین واتسون   

 
 ،گیرددر ناحیه رد فرض صفر قرار می و  -40/2برابر با نقد شوندگی  براي tمقدار آماره 

 معنادار و منفی است. تسهیلات بانکیرابطه آن  با  بنابراین
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 شده پذیرفته شرکتهاي دریافتی بانکی تسهیلات و غیرمالی عوامل سوم: بینفرضیه  مدل سوم :
 .دارد وجود معناداري مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس در

lnBank Facilities𝑗𝑗,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑗𝑗,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1,𝑡𝑡 MI 𝑗𝑗,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑗𝑗 Controls + 𝛿𝛿𝑗𝑗 + 𝜀𝜀𝑗𝑗,𝑡𝑡, 

 در صفر فرض بنابراین ،است 000/0 با برابربراي  F داريمعنی احتمال مقدارزیر جدول در 
درصد مدل معنی داري وجود  95یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 95 اطمینان سطح
 دارد. 

ل دو م .11ج ل سو د ي م ها ن پارامتر د و آزمو  برآور
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

845/3 مقدار ثابت  16/3  002/0  - معنادار و مثبت 

NFF 261/0  62/6  000/0 04/1 معنادار و مثبت   

MAT 001/0-  1-  316/0 01/1 معنیبی   

RST 156/0  25/1  213/0 04/1 معنیبی   

F 05/14مقدار  F 000/0مقدار احتمال    

79/0 ضریب تعیین 64/1 دوربین واتسون   

 
طه راب بنابراین ،گیرددر ناحیه رد فرض صفر قرار می و  62/6برابر با  برندبراي  tمقدار آماره 

 .معنادار و مثبت است تسهیلات بانکیآن  با 

 بحث و نتیجه گیري
 و تولید هاي هشیو تغییر تا گرفته تولید افزایش از خود هاي فعالیت تغییر براي شرکت ها

 بانک ها زا وام دریافت شرکت ها مالی تامین راه هاي از یکی. دارند نیاز مالی منابع به فروششان
 ریسک اند بوده روبه رو زیادي تغییرات با مختلف شرایط در خودشان که نیز ها بانک .باشد می

 هاي فعالیت ریسک مدیریت به و اند نموده درك خوبی به را مختلف هاي بحران از ناشی هاي
 هر در که دان برده پی نکته این به بانک ها .دارند زیادي توجه اعتبارسنجی شیوه جمله از و خود
 طرفی زا و است رسانده ورشکستگی نقطه به را ها شرکت برخی راحتی به هایی بحران دوره

 سودمندي ارزیابی پژوهشهدف از این  .است داده افزایش را ها شرکت برخی سودآوري
منظور  بانکها است. بدین مشتریان اعتباري بندي رتبه سازي مدل در مالی گزارشگري اطلاعات

مولفه اصلی شامل  4پژوهش در دو مرحله انجام شد. در مرحله اول با انجام مصاحبه با نخبگان 
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عوامل مالی و غیر مالی و معیارهاي حاکمیت شرکتی و اطلاعات بازار به همراه چندین زیر مولفه 

 براي هر یک شناسایی شد. 
 ازارب اطلاعات، مالی عوامل بین ص شد که با احتمال بیشترياساس روش دیمتل مشخبر 

 اوراق بورس رد شده پذیرفته هايشرکت دریافتی بانکی تسهیلات با غیرمالی عوامل و شرکت
   .دارد وجود معناداري مثبت رابطه تهران بهادار

 هشپژو اساسی هايمحدودیت از تحلیل هاي رگرسیونی روابط فوق را تایید نمود. یکی
 ژوهشپ فرآیند شدن طولانی سبب امر این که بود خبره کارشناس 10 به بر زمان دسترسی حاضر

 همچنین و) 2021(همکاران و هائو ،)1396(حاجیها هاي پژوهش با حاضر پژوهش نتایج. شد
 اعتبار گیرياندازه و سنجش بررسی، .داشت همخوانی زیادي حد تا) 2021(همکاران و دریس

 شمار هب حسابداري و مالی تصمیمات مهمترین از یکی اعتباري، و مالی موسسات در مشتریان
 همیتا داراي جهت این از مشتریان به تسهیلات اعطاي خصوص در گیريتصمیم نحوه. آیدمی
 نهایت رد و معوق سررسیدگذشته، به منجر تواندمی مشتریان دقیق ارزیابی عدم که باشدمی

 کل به تنسب هابانک سرمایه اینکه به توجه با. گردد اعتباري موسسه مطالبات شدن سوخت
 اب بانک نباشند، وصول قابل هاوام از کمی درصد اگر حتی است، کم آنها هايدارایی ارزش
 باراعت سنجش جهت اعتباري موسسات حاضر حال در. شد خواهند روبه رو ورشکستگی خطر

 مدام روزام دنیاي که آنجایی از اما می نمایند، استفاده شده تعیین قبل از هاي رویه از مشتریان
 لازم ثبات و یعلم اعتبار از اعتبارسنجی ثابت معیارهاي بر تکیه بنابراین است، تغییر حال در

 توجه عهجام شرایط به اعتباري حسابرسی انجام در باید دلیل همین به و باشند نمی برخوردار
 کرد.  استفاده مختلفی هايروش از و  نمود

 در ارندد کشور اقتصاد در که اساسی نقش به توجه با هابانک که دهدمی نشان فوق نتایج
 موجود رایطش به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت اعتباري بنديرتبه هنگام
 به هابانک .دهند کاهش را خود لاوصول و الوصولمشکوك مطالبات میزان و نمایند توجه

 اییشناس به باید اعتباري تسهیلات اعطاي در خود، مشتریان هاينیازمندي از آگاهی منظور
 یقطر از امر بپردازند. این اعتبارسنجی با مرتبط عوامل سایر به توجه و آنها هايویژگی

 به وجهت با. شودمی اعتباري ریسک جمله از بانکی هايریسک کاهش به منجر اعتبارسنجی،
 نمودن روز هب جهت در ریسکی مدیریت کمیته ها بانک که است نیاز اقتصادي نوسان پر شرایط
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ند کمیته مربوطه باید به تمامی عوامل مرتبط زیر توجه نمای. دهند تشکیل اعتبارسنجی هايمولفه
 هاي اساسی داشته باشند. ریزيو براي هر یک برنامه

 نسبت جاري، آنی، نسبت مالکانه، نسبت شرکت، نسبت مالی شامل سودآوري، اندازه عوامل
 فعلی  شرایط در صنعت از فروش شرکت و سهم هايفروش، هزینه بدهی، رشد

 یتشرکت، کیف برند بانک، اعتبار با همکاري وثیقه، سابقه مالی شامل نوع غیر عوامل
 تبارياع کار، وضعیت محل ، مالکیت)سود اعلام سرعت و ارائه تجدید(شرکت داخلی اطلاعات

   )ایران الیم هايتحریم به توجه با( واردات به اولیه مواد وام و وابستگی دریافت از مشتري، هدف
 مدیره، سهامداران هیات مدیره، اندازه هیات شرکتی شامل استقلال حاکمیت معیارهاي

 حسابرسی  کمیته شرکت و تخصص ریسک نهادي، مدیریت
 ودسهام و س سهام، ریسک سهام، بازده نقدینگیسهام،  بازار، قیمت بازار شامل نوع اطلاعات

 سهام. پرداختی
هاي ها و هم در شرکتهم در بانک همچنین با توجه به تغییر شرایط عوامل محیطی جدید نیز

 باید در نظر گرفته شوند.  بورسی
صنایع  ها را درشود که عوامل موثر بر اعتبارسنجی شرکتبه پژوهشگران نیز پیشنهاد می

 مختلف بررسی و نتایج پژوهش حاضر مقایسه نمایند. 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 ندارد. دگونه تعارض منافعی وجوتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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