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 چكیده

با    یریو وام گ  یرا در خصوص وام ده  رندگانیدرست اعتباردهندگان و اعتبارگ  یریگمیتصم  ،ناقرینگی اطلاعات

اعتبار    تیو مطلوب  تیاز وضع  یشفاف ساز   جادیبا ا  تواندیم  یاعتبار  یمواجه ساخته است که رتبه بند  یمشکلات

این مشکلات در صنایعی از جمله صنعت دارو که دارای محدودیتها و    مشکلات را برطرف سازد.  نیا  رندهیوام گ

  ی ساز  یغن  یلذا هدف پژوهش حاضر در راستادر کشور است، بیشتر نمود دارد    های خاص حاکم بر صنعتویژگی

بند بند  یارائه مدلها   ،یاعتبار  یدانش رتبه  برا   یاعتبار   یرتبه  اساس و  ییصنعت دارو  یشرکتها  و    های ژگیبر 

  ی متون و دستورالعملها   یپژوهش حاضر بر اساس مطالعه و بررس.  باشدیم  رانیدر ا  ییحاکم بر صنعت دارو  طیشرا

فعال در    یگر شرکتها  ل یمصاحبه با افراد خبره و تحل  اقدام به،  هیو استخراج عوامل اول  زیمود  یموسسه رتبه بند

 یی صنعت دارو  یشرکتها  یاعتبار   یو حذف و اضافه عوامل موثر بر رتبه بند  یو اعمال نظر سنج  ییصنعت دارو

  ، یا آزمون دوجمله  نیو همچن  یدییتا  یعامل  لیو تحل   ییو محتوا  یورص  ییروا  ینمود و با استفاده از آزمونها

به    دمنیبا استفاده از آزمون فر  تیاستخراج شد و در نها  ییدارو  یشرکتها   ی اعتبار  یرتبه بند  یینها  یشاخصها

 شاخصها پرداخته شد.   نیا  تیاهمو    تیاولو  یابیارز

 .، تحقیق اکتشافیدارویی، ناقرینگی اطلاعات رتبه بندی اعتباری، صنعت    هاي كلیدي:واژه 

 1401/ 18/10تاریخ پذیرش:        1401/ 09/ 05تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

ارکان نظام سلامت در    نیهمواره از مهمتر  یبر سلامت انسانها و جوامع بشر   یاثرگذار   لیبه دل  یصنعت داروساز

  ی در جهان مطرح است و برخوردار   کیو استراتژ   یدیکل  عیاز صنا  یکیصنعت به عنوان    نیبوده است. امروزه ا  ایدن

صنعت    نیا  یهاتی. لذا قابلشودیمحسوب م  ورهاکش  یافتگیبخش به منزله توسعه    نیدر ا  یتوانمند   یاز سطح بالا

 .ردی بخش صورت گ  نیها در ا  ی گذار  هیاز سرما  یتر  گسترده  فیتا ط  طلبدیم

  ی هاطرف شرکت   کی. از  کنندی نقش م  یفا یا  گریکدی مقابل    یهاتیخصوص، دو طرف به عنوان شخص  نیا  در

عنوان سرما  ییدارو تأم  ریپذهیبه  دنبال  به  مال  نیکه  از طرف  یمال  نهیهز  نیبا کمتر  یمنابع  و    گر، ید  ی هستند 

 یمنابع مال   یگذاره یال سرمادنب  به  گذارانه یهستند که به عنوان سرما  یاقتصاد  یهااشخاص، موسسات و بنگاه 

با ب بنابراکنندی نقش م  یفا یا  یبهره مال  نیشتریخود    ی برا   یمال  نهیهز  نیبا کمتر  یبه منابع مال  یدسترس  نی. 

  ی گذار ه یاز بازده سرما  نانیاطم  شینکول و افزا  سکیکاهش ر  گرید  یطرف و از طرف  کیاز    ییدارو  یهاشرکت 

  ن ی توسعه محور است که در ا  یهادر پروژه   یاقتصاد  یسنجاز الزامات امکان   هندگان، و اعتبارد  گذارانهیسرما  یبرا 

 (.2006،  1)بون   کندیم  فایا  ینقش مهم  یرتبه اعتبار  نهیزم

  دهد یرا نشان م  یشرکت در خصوص پرداخت به موقع بده  ییاز توانا  یمستقل  یابیشرکت، ارز  یرتبه اعتبار   

  قی از طر هیسرما یبازارها تیو شفاف ییکارا تیکمک به تقو یاعتبار  یو مناسب رتبه بند یاصل فهیو درواقع، وظ

؛ کلر ،  22006و راگناتان ،    چیرکووی، می و وام دهندگان است )گر   رندگانیوام گ  نیکاهش ناقرینگی اطلاعات ب

20053.) 

  ی ریو وام گ  یرا در خصوص وام ده  رندگانیدرست اعتباردهندگان و اعتبارگ  یریگمیتصم  ،ناقرینگی اطلاعات

اعتبار    تیو مطلوب  تیاز وضع  یشفاف ساز   جادیبا ا  تواندیم  یاعتبار   یمواجه ساخته است که رتبه بند  یبا مشکلات

ناقرینگی   یلیکمبه عنوان رکن ت  یاعتبار  یبند   بهرو، موسسات رت  نیمشکلات را برطرف سازد. از ا  نیا  رندهیوام گ

و    کنندیم  لیو تحل  هیو تجز  یآور شرکتها را جمع   یو خصوص  یهستند که اطلاعات عموم  ییسازمان ها  ،اطلاعات

به استفاده کنندگان و    یآن را در شکل رتبه اعتبار  یاستنباط  لیآزمون و تحل  جهینت  یبندرتبه  یمدلها  قیاز طر

خاص با قرض دهنده است )کنتور    یمعاملات اعتبار  یذات  سکیر  انگریرتبه ب   نی. درواقع، ادهندیم  ائهار  انیمتقاض

 .4( 1994و پاکر ،  

مدلها  خصوص  بند  یدر  پ  یاعتبار  یرتبه  و  درماندگ  یورشکستگ  ینیبش یشرکتها  بررس  یو  با    ی آنها، 

همچون آلتمن،    یکه توسط پژوهشگران  هیاول  یهاکه مدل  میابییاند درمکه در ادامه عنوان شده  نیشیپ  یهاپژوهش 

اند ممکن است در  شده   یطراح  یگرید  ی اقتصاد  یهاط یدر مح  نکهیا  لیاند به دلارائه شده   یمسکیو ز  تینگیاسپر

  ، یر یدر آنها وجود داشته باشد )قد  یلاتیبه تعد  ازیرا ارائه ندهند و ن  یدرست  ینیب  شیپ  رانیا  یاقتصاد  طیمح

  توان ی اساس، م  نی(. بر ا1395  خ،یو مشا  ی ؛ شاهرخ1391  ،ی؛ خواجو 1393  ،ی؛ کردستان 1388  رزاده،ی پور و نصغلام 
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 ی خارج   یاعتبار   یرتبه بند  یکه با استفاده از دانش و مدلها  یرانیا  یاعتبار  یادعا نمود که موسسات رتبه بند

ارائه ندهند. به عنوان مثال    یدرست  ینیب  شیاست پ  ممکن  ندینمای م  یرانیا  یاقتصاد   یواحدها   یابیاقدام به ارز

 ی اس یو س  یط اقتصاد یحاکم است، با شرا  رانیا  ییفعال در صنعت دارو  یکه بر شرکتها  یاسیو س  یاقتصاد   طیشرا

  ی هاط یکه در مح  یاعتبار   یرتبه بند  یانتظار داشت مدلها   توانی کشورها متفاوت است و نم  ری در سا  ییصنعت دارو

 .رندیمورد استفاده قرار گ  رانیا  طیاند، در محشده   یطراح  یگرید

در رتبه   رگذاریتاث  یهاعامل   نیکه مهمتر  شودیم  انیصورت ب  نیبد  نهیزم  ن یمسئله در ا  نیمهمتر  نیبنابرا

غنی سازی دانش رتبه   یلذا هدف پژوهش حاضر در راستا .  کشور کدام اند  ییفعال در صنعت دارو  یشرکتها  یبند

حاکم بر    طیو شرا  هایژگیبر اساس و  دارویی  صنعت  یشرکتها برا  یاعتبار  یرتبه بند  ی، ارائه مدلها اعتباریبندی  

 . باشدیم  رانیدر ا  دارویی  صنعت

 

 مبانی نظري و ادبیات پژوهش 

مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار    یاعتبار   یرتبه بند  یموسسه ها   تیو فعال   سیبر اساس دستورالعمل تاس

تعر رتبه  ریز  فیتهران،  خصوص  ها  یبنددر  موسسه  تعار  یبندرتبه  یو  با  منطبق  که  است  شده  و    ف یارائه 

ا  راجع  یبنداظهارنظر موسسه رتبه  ،یبندمفهوم است: رتبه  نیا  یجهان  یاستانداردها احتمال  به موقع    یفا یبه 

 یتعهد مال   یفا یاحتمال ا  ایاز انتشار اوراق بهادار و    یبه موقع تعهدات ناش  یفا یاحتمال ا  ای  یتعهدات شخص حقوق

تعهدات    یفایبه ا  نیمتعهد  ایمتعهد    لی و تما  هاییمند توانانظام   یبررس  قی در موعد مقرر که از طر  گریخاص د

 (. 1397)رادان و همکاران،    شودیشده م  فیتعر  شیو از پ  نیرتبه مع  اختصاصو منجر به    ردیگیصورت م

گذاران با آن مواجه    هیکه سرما  یموضوع  نیناقرینگی اطلاعات است و مهمتر  ،ی اعتبار  یرتبه بند   گاهیجا  شهیر

استفاده کنندگان برون    نیاست. در واقع، ناقرینگی اطلاعات ب  یگذار   هیموضوع سرما  تی هستند ندانستن مطلوب

را    یگذار   هیمسائل سرما  یریگ  میتصم  کنند،ی شرکت را کنترل م  اتیکه درون سازمان عمل  یو افراد   یسازمان

ا  کندی م  دهیچیپ گذاران کمک    هیجبران کمبود اطلاعات به سرما  قیاز طر  یاعتبار  یرتبه بند  ب،یترت  نیو به 

اقتصاد  کندیم ارزش  ،    دیافزای م  یو  بند  رودیانتظار م  گرید   ی. به عبارت1(2009)لنگوهر  به    یموسسات رتبه 

در خصوص    یاظهارنظر  ،ی(. رتبه اعتبار2014روور و بوردا  ،    ا،یکمک کنند )مارس  یاد کاراتر منابع اقتص  صیتخص

(.  2011)استاندارد اند پورز،    دهدیبه طور کامل و به موقع را نشان م  یتعهدات مال  یفایناشر جهت ا  لیو تما  ییتوانا

کاهش    قیاز طر  هیسرما  یبازارها   تیو شفاف  ییکارا  تیکمک به تقو  زی از منظر مود  یاعتبار  یرتبه بند  یاصل  فهیوظ

 (.2005و اعتبار دهندگان است )کلر،    رندگانیاعتبار گ  نیناقرینگی اطلاعات ب

کند. در فرآیند جمع آوری    یو مدیر(  ایجاد م  هر قرارداد اعتباری یک رابطه بین کارگزار و کارگمار )مالک

( برتر از سرمایه گذار یا کارگزار دارد. با این حال، ناشر  ی)اطلاعات پنهان  یاعتبار، ناشر یا کارگمار معمولاً اطلاعات

  خود به سرمایه گذار منتقل کند. از آنجا که ممکن است   تباریاطلاعات را در مورد ریسک اع  یقادر نیست به ارزان

کند    یناشر از عرضه اطلاعات اشتباه به سرمایه گذار سود ببرد، سرمایه گذار معمولاً به این اطلاعات اطمینان نم
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که با آن مواجه    یبخاطر ریسک  ی(. درنتیجه سرمایه گذاران )و یا اعتباردهندگان( به دریافت پاداش2007،  1)دیتریچ

(. موسسات  2009شود )فرانک،    یش هزینه سرمایه برای ناشران ماند اصرار دارند. این پاداشها معمولاً سبب افزای 

از ناقرینگی اطلاعات و حذف هزینه مربوط به انجام تجزیه و تحلیل اعتباری    ی توانند با کاهش بخش  یرتبه بندی م

ارائه کنند. در این زمینه است    یو قرض گیرندگان، خدمت شایان  نهر یک از اوراق یا ناشران آن به سرمایه گذارا

کنند. سهامداران بزرگ از طریق هیئت مدیره    یکه موسسات رتبه بندی اعتباری ارزش افزوده اقتصادی ایجاد م

خاص دارند. آنها به عنوان مدعیان باقیمانده انگیزه    یبهتری به اطلاعات خاص شرکت در دوره های زمان  یدسترس

توان به طور    یداده کاوی جهت تحصیل اطلاعات ارزشمند دارند. از این رو م  تری نسبت به طلبکاران برای  قوی

 یانتظار داشت که سهامداران، اطلاعات بیشتری از دارندگان اوراق قرضه داشته باشند. شواهد نشان م   یمنطق

رینگی اطلاعات  تواند به حل ناق  یم  یها اطلاعات دارند. رتبه اعتباری به طور تخصص  یدهدآنها کمتر از درونسازمان

 (. 2009نائل شود )لنگوهر و لنگوهر،  

در نیویورک   1841اولین موسسه رتبه بندی اعتباری، موسسه رتبه بندی اعتباری مرکنتایل  بود که در سال  

منتشر شد و موسسه رتبه بندی دیگر    1985تاسیس شد و اولین راهنمای رتبه بندی توسط رابرت دان در سال  

  ، یتاسیس شد که امروزه به موسسه جان و برداسترتیت معروف است. )فلاح پور و پناه توسط جان برداستریت  

با    تیوال استر  یاز بانکها   یکی( بود که در  1890)   2ی بنام مود   یابتکار فرد  ،یاعتبار   یبند(. اما حرفه رتبه1387

 یرا شروع کرد و کتاب  یه پرداز داد  1909در سال    یدلار به عنوان نامه رسان شروع به کار کرد. و  27درآمد ماهانه  

نشان داده است    ییاوراق را بصورت درجات الفبا  نیا  سکیآهن منتشر نمود، که درآن ر  اهدرباره اوراق بهادار ر

بعد از هراس    1909در سال    یاولین رتبه بندی اعتباری به صورت رسم  ی(. به عبارت1397  ،یدیزاده و سع  می)ابراه

برای   یزیر سوال رفت و قانون یکه اعتماد سرمایه گذاران آمریکا به بازارهای مال یزمان ی رخ داد یعن 1907 یبانک

 (. 1394و همکاران،    یطرفانه در خصوص ارزش اعتباری قرض گیرندگان لازم بود )شاهرخ  یارائه اطلاعات ب

تقاضا برای »مودیز«،    یو افزایش پیچیدگ  یبین الملل  یبا ایجاد بازار مال  1980فعالیت رتبه بندی نسبتاً از دهه  

درصد بازار در سراسر دنیا به خود    6است و سایر موسسات رتبه بندی اعتباری فقط حدود    «3چ یو »ف  «ی»اس اند پ

اند که بیشتر آنها به صورت مل برآورده کرده  یم  یسازمانده  یاختصاص داده  بازل     130حدود    شوند. کمیته 

. این موسسات از لحاظ اندازه،  4(2014موسسه رتبه بندی اعتباری در جهان وجود دارد )اورهیان و همکاران ،  

 حوزه تمرکز و متدولوژی با هم متفاوت هستند.

عوامل موثر بر رتبه    ییبودن روش پژوهش و هدف پژوهش که به دنبال شناسا  یاکتشاف  تیبا توجه به ماه

 ی است که به عنوان مبنا و شروع روش اکتشاف  ازیکشور است، ن  ییفعال در صنعت دارو  یرکتها ش   یاعتبار  یبند

 یکه پس از بررس  ردیکار قرار گ یمبنا  ایمعتبر و مطرح در دن یاعتبار  یو مدل رتبه بند یمتدولوژ  کیپژوهش، 
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به عنوان مبنا و اساس کار    زیمود  یموسسه رتبه بند  یمدلها   ا،یموسسات مطرح دن  یرتبه بند  یمدلها   قیو تحق

 قرار گرفت. 

توسط جان مودی راه اندازی شد. دفتر مرکزی این موسسه در مرکز تجارت   1909موسسه مودیز در سال  

نیویورک معامله م7)ساختمان شماره    یجهان بازار بورس  نیویورک قرار دارد و سهام آن در  شود. موسسه    ی(، 

شود که رتبه بندی   یم بمحسو یاز بخشهای ضروری بازارهای سرمایه جهان یگذاری مودیز، یکخدمات سرمایه 

ارائه م با موسسات رتبه بندی محل  یاعتباری  ادغام  از طریق سرمایه گذاری مشترک یا  و  بازار خود را    ،یکند 

از زیر مجموعه های شرکت سهام این شرکت  با نماد    یگسترش داده است.  در بورس    MCOمودی  است که 

سرمایه گذاران نهادی، سپرده   ،یو شرکت یشود . تعداد زیادی از ناشران دولت  ینیویورک پذیرفته شده و معامله م

از خدمات شرکت مودیز    یگذاران، اعتباردهندگان، بانکهای سرمایه گذاری، بانکهای تجاری و سایر واسطه های مال

  سر کارمند در سرا  7000را در اختیار دارد. تقریباً    یدرصد از سهم بازار جهان 20کنند. مودیز بیش از    یاستفاده م

 کند.  یفعالیت مکشور در آن    29جهان در  

پردازد و در این راستا    یعوامل اثرگذار م  یو کمّ  یاین موسسه برای تعیین رتبه اعتباری شرکتها به تحلیل کیف

وضعیت سودآوری،    یکند. از طرف  یو پیشینه مدیریت توجه م  یبه عوامل صنعت، وضعیت رقابت  یبرای عوامل کیف

دهند    یقرار م  یمورد ارزیاب  یتحلیل مال  هرا برای رسیدن ب  یو اهرم  یو جریان نقدی، نسبتهای پوشش  ینقدینگ

 (.2004)خدمات سرمایه گذاری مودیز،  

  یفیو اطلاعات ک یاز اطلاعات کم یبیاند عمدتا ترکارائه شده  ایکه تاکنون در دن یاعتبار ی رتبه بند یمدلها 

  هیو ساختار سرما  یمال  یشامل نسبتها  یاند. اطلاعات کماختصاص داده   یشتری بوزن    یکه به اطلاعات کم  باشندیم

با بررس  یحسابدار   یو روشها  اصل  ،یدانش حسابدار   که  افتیدر  توانی آنها م  یاست که   یاطلاعات کم   یرکن 

  سکیهمچون ر  یعمدتاً عوامل  ، یفی. در خصوص اطلاعات کدهدیم  لیشرکتها را تشک  یاعتبار  یرتبه بند  یمدلها 

  ی تها یمربوط به محدود  یسکها یبازار و صنعت و ر  طیحاکم بر شرا  سکیر  ،یات یعمل  طیکشور، مح  طیحاکم بر شرا

 مورد توجه قرار گرفته است.   یرز واردات و صادرات و مسائل ا

اهمیت است. گرچه   متعددی حائز  عوامل  به  اعتباری شرکت توجه  رتبه  تعیین  بندی  برای  رتبه  موسسات 

دهند اما همه آنها بر این    یرا مد نظر قرار م  یمختلف هر یک برای تعیین رتبه اعتباری شرکتها، متغیرهای متفاوت

( و عوامل  یشرکت )تحلیل کمّ  یوضعیت مال  یاز عوامل سطح شرکت یعن  یباورند که وضعیت اعتباری شرکتها ناش

 باشد.  ی( میکیف وضعیت کسب و کار )تحلیل  یشرکت یعن  یبیرون

هستند که   یمال  یها نسبتها بخش داده   نی. اولشوند یم  میبه سه بخش تقس  یاعتبار   یمعمولا عوامل رتبه بند

؛ کامسترا و همکران  11985،    نگتونی)ادر  دهندی شرکتها را نشان م  یو سودآور   یاتیعمل  ،ینگینقد  ،یاهرم  تیوضع

بلوم و مک22003،   مکان(. بخش  31998،    ینلی؛  ب  تشرک  یراهبر   یهاسمیدوم  همچون    یعوامل  انگریاست که 

 
1 Ederington. 
2 Kamstra et al. 
3 Blume, Lim and Mackinlay. 
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(. بخش سوم، عوامل اقتصاد  12006و لافوند ،    نزی)آشبائوغ، کول  باشدیم  رهیمد  ئتیو استقلال ه  تیساختار مالک

  ز،یت)ما  گذاردیاثر م  یاعتبار  یکه بر رتبه بند  دهدیم  لیرا تشک  یناخالص داخل  دیرشد تول  یارهایکلان مانند مع

2013.) 

 

 پیشینه تجربی 

قرار    یمورد بررس  یاعتبار   یهای بنداز رتبه  یبا الگوبردار   اتیشرکتها در ادب  یاعتبار   سکیر  یمدلساز   ،یبطور کل

 ی ورشکستگ   ینیب  شی مدل پ  کیگفت    توانی حوزه م  نیدر ا  یو پژوهش  یفکر  یانها یجر  نی. به عنوان اولردیگیم

  ی نسبت حسابدار   30  یشد که سودمند   شگامی( پ1966)   2ور یتوسط ب  یحسابدار  یبا استفاده از نسبتها   رهیتک متغ

استفاده شد که مطالعات    یمختلف  یهاگسسته به روش  یدر زمانها   رهیچند متغ  یکرد. پس از آن مدلها  شیرا آزما

استفاده    یمال  یبا استفاده از نسبتها ییکایامر  یشرکتها  یورشکستگ ینیب ش ی پ ی( برا 1968) 3مانند آلتمن   هیاول

داده  از آنجا که  ا  یهاکردند.  رفته در  غ   یمدلها مشکلات  نیبکار  و همبستگ  ریهمچون  بودن    نی ب  ادیز  ینرمال 

  کی کردند که تکن  دایپ  تیبه سرعت محبوب  کیلجست  ونیمانند رگرس  ییکهایرا به همراه داشت، تکن   یمال  ینسبتها

زمان تا کنون به طور    ن( بکار گرفته شد و از آ1980بار توسط اولسون  )  نی حوزه اول نیدر ا  کیلجست  ونیرگرس

؛  20034،    کیمورد استفاده قرار گرفته است )به عنوان مثال، آدامز و هاردو  یورشستگ   ینیب  شیپ  یبرا   یاگسترده 

با استفاده از    زیشرکتها ن  یاعتبار   یرتبه بند  اتیادب  انیپژوهشها، جر  نی(. به موازات ا52012و کارسل ،    یآکدم

 ی؛ جائو، ژو و ش 62011،    لبورنی؛ بکر و م1998  ،ینلیعنوان مثال، بلوم و مک  بهبه راه افتاد )  یحسابدار  یرهایمتغ

  ،72012.) 

را    یاستفاده شده، استفاده کرد تا ورشکستگ  یرتبه بند  قاتینسبت مشابه آنچه در تحق  5( از  1968آلتمن )

به    اتیسود قبل از بهره و مال  ها،ییسود انباشته به جمع دارا  ها،یدر گردش به جمع دارا  هیکند. سرما  ینیب  شیپ

  افت ی. او درهاییو فروش به جمع دارا  هاییداراجمع    یارز بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر  ها،ییجمع دارا

 رتبه شرکتها دارند.   جهیو در نت  یورشکستگ  ینیب  شیدر اعمال پ  یدار یاثرات معن  رهایمتغ  نیهمه ا

بلند مدت  ینسبت بده ها،ییبلند مدت به جمع دارا یاز پوشش بهره، نسبت بده 8(1979)  تزیکاپلان و اورو

سود خالص    راتییتغ  بیضر  ها،ییمجموع دارا  راتییتغ  بیضر  ها،ییبه ارزش خالص، نسبت سود خالص به جمع دارا

بلند    یاز پوشش بهره، نسبت بده  زی( ن1985)  نگتونیرتبه شرکت استفاده کردند. ادر  شیپ  یبرا   هاییو مجموع دارا

 .منظور استفاده کرد  نیا  یبرا   هاییو مجموع دارا  هیمدت به سرما

 
1 Ashbaugh-Skaife, Collins and LaFond. 
2 Beaver. 
3 Altman. 
4 Adams, Burton and Hardwick. 
5 Akdemie and Karsl. 
6 Becker and Milbourn. 
7 Guo, Xuesong, Zhengwei and Shi. 
8 Kaplan. 
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د مدت به  بلن  یبه فروش، بده  یاتی سود عمل ات،یپوشش بهره قبل از مال  ی( از نسبتها 1998)  ینلیو مک  بلوم

بلند    یکه نسبت بده  دندیرس  جهینت  نیاستفاده کردند و به ا  هاییو مجموع دارا  هاییبه دارا  یمجموع بده  ها،ییدارا

 .ستیدار ن  یمعن  یدهنسبت ب  کهیدارد، درصورت  ی با رتبه اعتبار  یمدت رابطه معنادار 

و اندازه شرکت را    یسودآور  یو نسبتها  یپوشش بهره، پوشش بده  ی( اثر نسبتها 2001و همکاران  )  کامسترا

رابطه مثبت و اندازه شرکت رابطه    یسودآور  ینسبتها  ،یرابطه منف  یآزمون کردند. نسبت بده  یبر رتبه اعتبار

 .نداشت   یدار  یرابطه معن  رهپوشش به   رینشان داد، اما متغ  یدار را با رتبه اعتبار  یو معن  میمستق

صادر شده توسط استاندارد اند پورز    یو صنعت را بر رتبه اعتبار  یمال  یرها ی( اثر متغ2006و همکاران  )  یگر

و    ی اهرم  یمنظم نشان دادند که نسبتها  تیکردند. آنها با استفاده از مدل پروب  یبررس  ییایاسترال  یشرکتها   یبرا 

  ز ی تمرکز صنعت ن  یارها یو مع  یسودآور  یرهایتغم  یدارند. از طرف  یاثر را بر رتبه اعتبار   نیشتریبهره ب  یپوشش

اثر    افتندیاستفاده کرند و در  یرتبه بند  ینیب  شیپ  یآلتمن برا   یاز نسبتها  1( 2008و سوهن )  میمهم هستند.ک

 .دار وجود دارد   یمعن

  ی ارائه شده توسط موسسه رتبه بند  یاعتبار   یهارتبه  ریتاث  یبه بررس  یدر پژوهش   2( 2019و همکاران )  ائولیژ

  ی اعتبار   یهاکه رتبه  دندیرس  جهینت  نیپرداختند و به ا   نیبر کاهش ناقرینگی اطلاعات در بازار چ  نی چ  یمل  یاعتبار 

آنان    یهاافتهی  نیرا کاهش داده است. همچن  نیبهادار چ  وراقارائه شده به طور موثر ناقرینگی اطلاعات در بازار ا

 .دیآیشرکتها به حساب م  یبرا  یمال  نیو تام  یدر جذب منابع مال  یعامل مهم  یاعتبار  یهاکه رتبه  دهدینشان م

  کنند ی م انیو چرخه عمر شرکتها ب یاعتبار   یبا عنوان رتبه بند ی( در پژوهش2020و همکاران ) 3ست یبلومو

شکل است و هرچه شرکتها به شهرت   U در طول چرخه عمر شرکت به صورت  یشرکتها به رتبه اعتبار  از یکه ن

  دا ی پ  یشتریب  ازین  زی ن  یاعتبار   یهای به رتبه بند  کنند،یم  دایپ  یبه تقارن اطلاعات  ازیو ن  ابندییدست م  یشتریب

  ی بندبه رتبه   ازیاحتمال ن  زانیم  رسد،یبه مرحله رشد و بلوغ م   ییاز مرحله ابتدا  یکه شرکت  ی. درواقع، زمانکنندیم

 .دهدیم  شی افزا  %30به    %6.7خود را از    یاعتبار 

موضوع    نیبه ا  ینگیچندگانه و خلق نقد  یتحت عنوان رتبه بند  ی( در پژوهش2021و همکاران )  4س یکاداک

شرکت داشته است. آنها با    ینقد   اناتیجر جادیبر ا  ریتاث  زانی شرکت چه م  کی از    یپرداختند که اخذ رتبه اعتبار 

اخذ شده    یاعتبار   یرتبه بند  یها   استعلامبالا بودن تعداد    ایپرداختند که آ  ن یکشور به ا  71بانک از    486  یبررس

 ینگینقد  جادیکه ا  دندیرس  جهینت  نیشرکتها داشته است. آنها به ا  ینقد  اناتیجر  جادیبر ا  یریبانکها از شرکتها تاث

  تواند ی شرکت م  هیکننده سرما  لیتعد  ر یدارد و متغ  یاخذ شده توسط بانک ارتباط منف  یها  یبا تعداد رتبه بند

 . کند  مثبترابطه را    نیا

 
1 Kim and Sohn. 
2 Xiaolu et al. 
3 Blomkvist et al. 
4 Kladakisa et al. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426619301384#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612319312747#!
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  دندیرس  جه ینت  نیبه ا  یزسازیو تجه  یاعتبار  یتحت عنوان رتبه بند  ی( در پژوهش 2021و همکاران )  1آکتاس 

اعتبار  یدارا   یکه شرکتها اعتبار  شی با افزا  توانندیم  نییپا  یرتبه  را    ی شتریب  زاتیتجه  یدهایخود خر  یرتبه 

خود را    یتلاش هسند تا رتبه اعتبار  دربالا    یرتبه اعتبار  یدارا  یانجام دهد. در واقع شرکتها   تیبدون محدود

 .داشته باشند  ییبالا  یبهره ور   هاییو دارا  زاتیتجه  دی حفظ کنند و نگران کاهش رتبه خود هستند تا بتوانند در خر

اثر میـانجی مـدیریت سـود بـر رابطـه بـین کیفیت    یبه بررس  ی( در پژوهش1398خانقاه و همکاران )  یمحمد

ژوهش، رتبه اعتباری از طریق مدل امتیاز بازار نوظهور و  پ  نیحاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری پرداختند که در ا

دهد  اسـت. نتایج پژوهش آنان نشان می  دهگیـری ش ـمدیریت سود واقعی از طریق مـدل روی چـودهاری انـدازه 

که کیفیت حاکمیت شرکتی بر مدیریت سود واقعی اثر معکوس و معنادار و مدیریت سود واقعی اثر منفی و معنادار  

ه اعتباری دارد. همچنین نتایج حاکی از این است که کیفیـت حاکمیـت شـرکتی بـه صـورت غیرمسـتقیم بر رتب

بر رتبه اعتباری اثرگذار است. وجود سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی، به کاهش    واقعیو از طریق مدیریت سود  

ه رتبه اعتباری افزایش یابد. به بیان  شود کشود و از ایـن طریـق باعـث میطلبانه مدیران منجر می رفتار فرصت

  .شودتأیید می  عتباریدیگر، نقش میانجی مدیریت سود واقعی در رابطه بین کیفیت حاکمیت شـرکتی و رتبـه ا

  ی اعتبار   یبندبر رتبه  یاجتماع  یریپذت یمسئول  ریتأث  یرا با هدف بررس  ی( پژوهش1400)  یو قربان  هایحاج

  ی ها هیآزمون فرض  جیبازده سهام به اجرا درآورده است. نتا  یبه بالا  نیینوسان پا  ی لیها با توجه به نقش تعدشرکت 

شرکت دارد.    یاعتبار   یبندبر رتبه  یمعنادار اثر مثبت و    ،ی اجتماع  یریپذت یکه مسئول  دهدیپژوهش نشان م

شرکت    یاعتبار  ۀرتب  شیموجب افزا  یاجتماع  یر یذپت یشرکت به مقوله مسئول  تیسطح اهم  شیافزا  گریدعبارت به

  ن ی بازده سهام بر رابطه ب  یبه بالا  نییپژوهش نشان داد، نوسان پا   جینتا  نی . همچنگرددی نزد اعتباردهندگان م

ها  شرکت  کهی زمان  بیترت  نیدارد. بد  یو معنادار  یمنف  ریشرکت تأث  یاعتبار   یبندبا رتبه  یماعاجت  یری پذت یمسئول

بر    یچندان  ریتاث  یاجتماع  یر یپذت یمسئول  یداشته باشند، انجام بندها   ییبازده سهام بالا  یبه بالا  نیینوسان پا

  .ندینمایها مشرکت   یاعتبار  رتبهنظر مساعد اعتباردهندگان نخواهد داشت و اعتباردهندگان اقدام به کاهش  

چهار    سهیبه  مقا  یاعتبار  سکیسود در برآورد ر  تیفیبا عنوان نقش ک  ی( در پژوهش 1400و همکاران )  دانشور

  نیی و تع  کنندیسود استفاده م  تیفیک  زانیم  ن ییجهت تع  یحسابدار  یهاسود که صرفاً از داده  تیفیشاخص ک

اق بهادار تهران پرداختند. رابطه  اور  رسشده در بو  رفتهیپذ یهاشرکت  یاعتبار سکیها بر درجه رآن ریتأث زانیم

از چهار شاخص    نیشد. همچن  دیمورد آزمون قرار گرفت و تأئ  زیهر شرکت ن  ی مورد نظر با رتبه اعتبار   یهاشاخص 

  بیضر  تاًیو نها  یرابطه سود و وجه نقد، اقلام تعهد  ،ینیبشیپ  تیو قابل  یدار یپا  یهای ژگیسود شامل و  تیفیک

  نییتع  یبا رتبه اعتبار   یمال  یهاشده سود، استفاده شد. ابتدا رابطه شاخص  لیتعد  کنشوا  بیواکنش سود و ضر

شد سپس رابطه چهار    دیآزمون و اعتبار مدل تأئ  ونی ها، در قالب مدل رگرسداده   یپوشش  لیشده به روش تحل

گرفت که    جهینت  توانی پژوهش م  نیز اهر شرکت مورد آزمون قرار گرفت. ا  یسود با رتبه اعتبار  تیفیشاخص ک

ها  سود آن  تیفیعمده ک  یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران و شاخص   رفتهیپذ  یهاشرکت   یاعتبار  سکیر  انیم

 وجود دارد.   یرابطه معنادار

 
1 Aktas et al. 
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 روش شناسی پژوهش 

اکتشافی و بر اساس روش  کاربردی و براساس طرح پژوهش از نوع  -پژوهش حاضر بر اساس هدف از نوع بنیادی

استقرایی می  استدلالات  و در چارچوب  است  پژوهش تجربی  پژوهش در  پژوهش،  این  قلمروی موضوعی  باشد. 

 گیرد.های سرمایه گذاری قرار می حسابداری رتبه بندی اعتباری و تئوری -های مالیچارچوب تئوری 

 :رفتیانجام پذ  ریمراحل پژوهش بطور خلاصه به شرح ز

  یرتبه بند  هیو استخراج عوامل اول  زیمود  یموسسه رتبه بند  یمتون و دستورالعملها   یبررس  مطالعه و (1

 ییفعال در صنعت دارو  یشرکتها  یاعتبار 

و حذف و اضافه    یو اعمال نظر سنج  ییفعال در صنعت دارو  یگر شرکتها  لیمصاحبه با افراد خبره و تحل (2

 یی صنعت دارو  یشرکتها  یاعتبار   یعوامل موثر بر رتبه بند

 ی صور  ییروا  دییارائه فهرست عوامل استخراج شده به افراد خبره در سطح محدود به منظور تا (3

 و ارائه به افراد خبره    یانهیپرسشنامه عوامل بصورت سه گزاز طریق    CVRاجرای آزمون روایی محتوایی   (4

 سازه   ییروا  دییجهت تا SPSS با استفاده از نرم افزار  یدییتا  یعامل  لیتحلآزمون    یاجرا  (5

 عوامل   ییایپا  دییجهت تا  آلفای کرونباخ آزمون  یاجرا  (6

 عوامل استخراج شده   یمعنادار   دییجهت تا  یاآزمون دوجمله   یاجرا  (7

 ییصنعت دارو  یشرکتها  یاعتبار   یموثر بر رتبه بند  ییاستخراج عوامل نها (8

  ی شرکتها  یاز عوامل موثر بر رتبه اعتبار  کیهر تیرتبه و درجه اهم نییجهت تع دمنیآزمون فر یاجرا  (9

 ییصنعت دارو

 1روایی صوري 

 در بخش روایی صوری محقق در خصوص پرسشنامه به دنبال حصول اطمینان از موارد زیر است: 

 آیا ابزار طراحی شده به صورت ظاهری با هدف مطالعه مرتبط است؟  (1

 افرادی که قرار است به ابزار پاسخ دهند با عبارات و جمله بندی ابزار موافق هستند؟آیا   (2

 آیا برداشت افراد همان برداشتی است که مورد نظر پژوهشگر است؟  (3

 آیا اجزاء و کلیت ابزار قابل پذیرش توسط پاسخ دهندگان می باشند؟ (4

دشواری  و ج(    های نارساابهام و برداشت ب(  ها،  تمتناسب و ارتباط آیالف(    از سه منظردر این روش هر گویه  لذا  

 شود. درک مفاهیم از نگاه گروه هدف بررسی می

 2روایی محتوایی

آیا آیتم یا گویه در بخش روایی محتوایی، محقق در خصوص پرسشنامه به دنبال حصول اطمینان از این است که  

شان داده و مرتبط با آنهاست؟ به عبارتی تا چه حد به  های مفهوم را نهای انتخاب شده به طور کافی ابعاد و حیطه

 :دهدبه این سوالات پاسخ می در واقع محقق  کند.  های ابزار اشاره میتمامی ابعاد و حیطه 

 
1 face validity 
2 content validity 
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 آیا ابزار طراحی شده همه جنبه های مهم و اصلی مفهوم مورد اندازه گیری را در بر دارد؟ (1

 گیری را منعکس می کند؟آیا ابزار به اندازه کافی معیارهای اندازه   (2

 های ابزار همان چیزی را که باید بررسی می کند؟آیا سازه  (3

 باشد؟ آیا اجزاء و کلیت ابزار قابل پذیرش متخصصان ذیربط می (4

این معیار توسط لاوشه ابداع شد. پانل خبرگان در خصوص هر آیتم به سه طیف: آیتم ضروری است، مفید است  

 .دهندد پاسخ میولی ضروری نیست و ضرورتی ندار

 شود:   یمحاسبه م  ییمحتوا  یینسبت روا   ر،یسپس بر اساس فرمون ز

 

 
 

سپس مقدار بدست آمده بر اساس جدول مقادیر زیر به نسبت تعداد افراد خبره پاسخ دهنده، مورد پذیرش واقع  

 شود. می
 قابل قبول بر اساس تعداد متخصصین نمره گذار  CVR: حداقل مقدار   1جدول شماره 

 CVRمقدار  تعداد متخصصین CVRمقدار  تعداد متخصصین CVRمقدار  تعداد متخصصین

5 0.99 11 0.59 25 0.37 

6 0.99 12 0.56 30 0.33 

7 0.99 13 0.54 35 0.31 

8 0.75 14 0.51 40 0.29 

9 0.78 15 0.49 - - 

10 0.62 20 0.42 - - 

 

 1روایی سازه 

تمرکز اولیه بر بررسی این است که تا چه اندازه ارتباطات میان گویه ها یا آیتم ها که در پرسشنامه  در این روش 

وارد شده با نظریه یا مفاهیمی که به طور عملی تعریف شده اند هماهنگی دارند. تحلیل عاملی روش مفیدی برای  

  .بررسی روایی سازه است

 
1 construct validity 
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روابط درونی بین گویه ها را مشخص کرده و تعیین می کند کدام گویه ها با یکدیگر عوامل یا  تحلیل عاملی  

که در اینجا از روش    مفاهیم واحدی را تشکیل می دهند. تحلیل عاملی شامل دو روش تاییدی و اکتشافی است

 شود. استفاده می   SPSSتاییدی با استفاده از نرم افزار  

 

 اي آزمون دوجمله 

  ی که دارا   ییرهایاند. گروه اول متغشده   میبه دو گروه تقس  یانقطه   5  کرتی ل  فیط  یهاحاضر داده   در پژوهش

که   ییرهای( و گروه دوم متغستندین  یکننده رتبه اعتبار نییهستند )تع   کرتیل  فیدر پرسشنامه ط  3تا    1  ریمقاد

آزمون    نیا  نیهستند(. بنابرا  یاعتبار  رتبهکننده    نییهستند )تع  کرتیل  فیدر پرسشنامه ط  5و    4  یمقاد   یدارا 

 : پردازدی م  ریفرض ز  یبه بررس

 (P  ≥   6/0)  ستین  یکننده رتبه اعتبار  نییتعفرض صفر:  

 ( P  <  6/0)  است  ی کننده رتبه اعتبار  نییتعفرض یک:  

و آن شاخص از نظر خبرگان عامل    شودیم  دییباشد، فرض صفر تأ  6/0  یمساو  ایتر  احتمال گروه دوم بزرگ   اگر

 .شودیکننده رتبه محسوب نم  نییتع

 

 آزمون فریدمن 

قرار گرفت.    لیو تحل  هیمورد تجز  دمنیاز نظر صاحب نظران با آزمون فر   یکننده رتبه اعتبار  نییتع  یشاخص ها 

پردازد. فرض صفر و فرض متقابل آن به    یشاخص ها م  نینظرات آن ها در خصوص ا  یآزمون به رتبه بند  نیا

 :است  ریشرح ز

 .برخوردار هستند  یکسانی  تیشاخص ها از اولوفرض صفر:  

 دارند.   یمتفاوت  تی دست کم دو شاخص اولوفرض یک:  

 

 هاي پژوهش یافته 

حاصل آن،  به عنوان نقطه شروع پژوهش، ابتدا دستورالعملهای رتبه بندی موسسه مودیز مورد مطالعه قرار گرفت و  

عامل کیفی استخراج شد که این عوامل به عنوان پایه و اساس مصاحبه با افراد خبره و تحلیلگر    5عامل کمی و    9

بر اساس   نفر از خبرگان این صنعت،  20شرکتهای صنعت دارویی قرار گرفت. پس از مصاحبه و نظرسنجی از  

و برخی عوامل به این فهرست اضافه گردید که  ماهیت و شرایط حاکم بر صنعت دارویی کشور برخی عوامل حذف  

 طبقه به شرح جدول زیر جمع آوری گردید.   11عامل در    78در نهایت  

 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 زمستان /  52پیاپي   / 13دوره  480

 اي اثرگذار بر رتبه اعتباري . معیاره2جدول شماره  
 مفهوم نظري  نام متغیر  شاخص 

 اندازه شرکت 

 ( مبلغ درآمد1
در  یشتریب یماندگار  ییهستند، توانا یشتریدرآمد ب یکه دارا ییهاشرکت

 برابر نوسانات موجود در صنعت دارند

 ( مبلغ دارایی ها2
 یو اثرگذار ینینقش آفر  ییشرکت به توانا یهاییبزرگ بودن مبلغ دارا

 شرکت در صنعت خود اشاره دارد

 ( سهم از بازار فروش مقداری داخلی3
در بازار  یشترینفوذ ب تواندیبالا م یشرکت با سهم از بازار فروش مقدار

 داشته باشد

 ( سهم از بازار فروش ریالی داخلی4
نرخ فروش  میقدرت تنظ تواندیبالا م یالیشرکت با سهم از بازار فروش ر

 داشته باشد یشتریبازار ب

 آن در فروش محصولات باشد  یینشان دهنده اندازه شرکت و توانا تواندیم ( سهم از بازار خارجی 5

 ( ارزش بازار دارایی ها 6
اندازه   یبرا یمناسب اریمع تواندی م یتورم طیدر شرا هاییارزش بازار دارا 

 شرکت باشد

(نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 7

 داراییها 
 است هاییو ارزش بازار دارا یارزش دفتر نیشکاف ب انگریب

 درگردش است  هیبکار گرفته شده در قالب سرما یهاییدارا زانیم انگریب ( نسبت سرمایه در گردش به دارایی ها8

 شرکت است  یهایینشان دهنده قدرت صاحبان سهام به عنوان پشتوانه دارا ( نسبت سرمایه ثبتی به کل دارایی ها 9

 شرکت است  یهایینشان دهنده قدرت صاحبان سهام به عنوان پشتوانه دارا انباشته به کل داراییها ( نسبت سود 10

 رشد و ارتقاء اندازه شرکت  ییتوانا ( وجود پتانسیل تجدید ارزیابی داراییها 11

 دیتول شیافزا لیو پتانس دیجد دیمانند خط تول ( وجود دارایی های در جریان تکمیل 12

مشخصات 

 کار  کسب و

 شرفته یپ ای نوظهور  یعمق حضور شرکت در بازارها ( تنوع جغرافیایی فروش13

( نسبت درآمد سه محصول بزرگ به  14

 کل
 شرکت درآمد کل به  شرکت بزرگ محصول  سه درآمد نسبت

( تعداد حوزه های درمانی فعالیت 15

 شرکت 
 های مختلف بیماری و درمانی میزان تنوع در زمینه

 ی و بهداشت یپزشک یمحصولات مصرف ،یپزشک زاتیمانند تجه سایر فعالیت های غیردارویی ( 16

 ( تنوع در بسترهای تحویل دارو17
پماد  ،یقیتزر ،یدارو مانند قرص، کپسول، استنشاق لیتحو یتنوع در بسترها

 رهیو غ

 ( سنخیت سبد محصولات دارویی18
مطرح   یهایماریروز جامعه )ب ازیشرکت با ن ییسبد محصولات دارو تیسنخ

 در کشور(

 ه یمواد اول نی تام متیو کنترل ق  میشرکت در تنظ ییتوانا ( شرایط تأمین مواد اولیه 19

( ترکیب بهای تولید و مقایسه با  20

 صنعت 
 با صنعت  سهیتمام شده و مقا یعوامل مواد و دستمزد و سربار در بها بیترک

 میزان وابستگی به مواد اولیه خارجی با توجه به محدودیتهای واردات  داخلی و خارجی بودن مواد ( ترکیب 21

 ( برخورداری از نرخ ارز ترجیحی22
  یها ارانهی  ریسا ایواردات  یدولت برا یحیاز نرخ ارز ترج یبرخوردار زانیم

 یدولت

 فروش محصولمدت زمان دریافت وجهه حاصل از  ( دوره وصول مطالبات23
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 مفهوم نظري  نام متغیر  شاخص 

 مدت زمان تبدیل مواد اولیه خریداری شده به محصول و فروش آن  ( دوره موجودی کالا 24

( نسبت تولید مقداری واقعی به  25

 ظرفیت اسمی
 باشد دیتول ت یظرف شیافزا لینشان دهنده پتانس تواندیم

 پخش یبا شرکت ها یارتباط قو ای یدارا بودن شرکت پخش انحصار ( پخش انحصاری 26

( اثر قانونگذاری دولت بر وضعیت بازار 27

 شرکت 

ریسک تاثیرپذیری شرکت از قوانین حاکم بر صنعت دارویی با توجه به  

 شرایط کشور

 ( اثرات و نوسانات فصلی28
بر کسب و کار شرکت   یعامل موثر منف تواندیم یبالا بودن شدت اثرات فصل

 باشد 

 به کشور است  یشرکت در ارزآور ییتوانا زانیم انگریب ( نسبت فروش صادراتی به کل فروش 29

 مقصد صادرات  یتعداد کشورها تنوع در  ( تنوع دسترسی به بازارهای خارجی 30

 شرکت است  یاتینشان دهنده توان رشد عمل ( میانگین رشد ریالی فروش31

 میانگین رشد مقداری فروش( 32
نرخ   شیو افزا یشرکت فارق از اثرات تورم یاتینشان دهنده توان رشد عمل

 است

 توانایی شرکت دربازاریابی و فروش به غیر از اشخاص وابسته  ( نسبت فروش به اشخاص وابسته 33

 اثرات تورمی بهای تمام شده عدم انعطاف پذیری شرکت در مقابله با  ( دستوری بودن نرخ فروش محصولات 34

 همگام بودن تجهیزات و ماشین آلات تولید و بسته بندی با کیفیت روز ( بروز بودن تجهیزات 35

 ن یتام ره یبودن زنج لیو تکم ییو نها یانیم ،یتنوع محصولات بالادست ( تکمیل بودن زنجیره تامین 36

 ( وجود سهامدار خارجی37
بین سهامداران نشان دهنده ارتباط شرکت با وجود سهامدار خارجی در 

 دانش خارجی است

 نداشته باشد یکه مشابه داخل یداشتن محصول ( داشتن محصول منحصربفرد 38

 شرکت  یاتیبه عنوان توان رشد عمل ( میانگین رشد مقداری تولید 39

 ییاشتغال زا اریتعداد پرسنل به عنوان مع ( تعداد پرسنل 40

 استانداردهای زیست محیطی( 41
رعایت استانداردهای زیست محیطی با توجه به پسماندهای دارویی و 

 تولیدی 

 سودآوری 

 نسبت سود ناخالص به فروش  ( نسبت سود ناخالص42

 نسبت سود عملیاتی به فروش  ( نسبت سود عملیاتی43

 نسبت سود خالص به فروش  ( نسبت سود خالص 44

حق الامتیاز و  

 خطوط دارویی 

 ( انقضای حق الامتیاز45
 ین یگزیجا ای  دیتمد  ییدارو و توانا ازیاز حق امت یبردارمهلت بهره  انیپا

 محصول 

 ( کیفیت خطوط دارویی46
مختلف قرص، پودر، قطره، شربت و   یمحصول در حالتها  کی دیتول ییتوانا

 رهیغ

 دیو ثبت محصولات جد ینوآور یتهایفعال ( فعالیت های نوآوری47

 محصولات  دیو مجوز تول BOMقدمت  BMO( قدمت 48

 آلات نیو ماش هاییدارا مانده یباق دیعمر مف ( عمر مفید باقیمانده دارایی ها 49

 توان بازپرداخت بدهی از محل سود عملیاتی شرکت  ( نسبت بدهی به سود عملیاتی50
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 مفهوم نظري  نام متغیر  شاخص 

اهرم مالی و 

 پوشش بهره

جریان نقدی عملیاتی به  ( نسبت 51

 بدهی ها 
 به عنوان توان بازپرداخت بدهی از محل جریان نقد عملیاتی

 ( سهم میزان تأمین مالی از گروه52
 تیاز بانکها )حما یمال نی از گروه نسبت به تام یمال ن یتام زانیسهم م

 هم گروه(  یشرکتها

( پتانسیل استفاده از تسهیلات ارزان  53

 قیمت

شرکت در مناطق کمتر برخوردار یا دارا بودن ویژگی دانش  وجود محل 

 بنیان

 میزان پوشش بدهی بهره تسهیلات از محل سود عملیاتی  ( نسبت پوشش بهره54

 جمع کل بدهی ها به جمع کل داراییها  ( نسبت بدهی55

 جمع کل حقوق صاحبان سهام به جمع کل داراییها  ( نسبت مالکانه 56

 جمع کل دارایی های جاری به جمع کل بدهی های جاری  جاری( نسبت 57

 ( ظرفیت بدهی58
میزان بدهی قابل ایجاد در شرکت با توجه به سطح درآمد عملیاتی، 

 جریانهای نقدی و حقوق صاحبان سهام

 سیاست مالی

( پایبندی مدیریت در برابر ریسک 59

 مالی

  ینیبشیو پ یمال سکیدر برابر ر ره یمد ئتیو ه تیریمد یبند یتحمل و پا

 ه یساختار سرما

 ( ریسک تغییرات ساختار مالی 60
ریسک تغییرات ساختار مالی از جمله کاهش سرمایه، ایجاد بدهی با اهمیت 

 و غیره

 ( تنوع ساختار مالی 61
 یتمرکز بده سکیدر ترازنامه شرکت ر یمال نیمتنوع تام یوجود ابزارها

 دهد  یرا کاهش م یمال نیتام

 توانایی مدیریت شرکت در برابر فشارهای قانونی و چالشهای رقابتی  ( پاسخگویی به چالش های رقابتی 62

 میزان برخورداری از معافیتهای مالیاتی شرکت ( معافیت های مالیاتی 63

 هی مواد اول نیتام یدولت ارانهی از بودن برخوردار ( یارانه دولتی 64

 از محل آن هیسرما شیافزا ایسود انباشته  میتقس استیس تقسیم سود انباشته ( 65

 ( نوع مالکیت66
 شتریب یدر دولت یتیریمد راتیی)تغ یعموم ای یدولت ای یخصوص تمالکی

 است( 

کیفیت و  

عملکرد 

 مدیریت

 ( سوابق طرح های اجرایی مدیریت67
 تیریو نگرش مد استهایو انحرافات آن، س تیریمد ییاجرا طرحهای سوابق

 نده یآ یمقابله با بحرانها ییو توانا نده یبه آ

حاکمیت 

 شرکتی

 ( کمیته حسابرسی68
وضعیت کمیته حسابرسی از منظر تخصص اعضا، تعداد جلسات برگزار شده  

 و غیره

 سازمان بورسمنطبق بودن ساختار کنترل داخلی با الزامات   ( ساختار کنترل داخلی69

 و اعضای هیات مدیره  تیریو ارتباط آنها با مد تیساختار مالک بیترک ( ساختار مالکیت 70

 معاملات با اشخاص وابسته  یسلامت و افشا ( افشای معاملات با اشخاص وابسته 71

کنترل های 

 مالی

 افشا اطلاعات تی فیو ک  تیاز نظر شفاف یمال یصورتها تیفیک ( کیفیت گزارشگری مالی72

 ( کیفیت حسابرسی 73
عضو بودن حسابرس مستقل شرکت در فهرست حسابرسان معتمد سازمان 

 بورس

 و صورتهای مالی بموقع اطلاعات  یافشا ( افشاییات به موقع 74
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مدیریت 

 نقدینگی 

 ( انعطاف پذیری نقدینگی 75
 یازها یبه ن یپاسخده ییو توانا یاتیعمل ینگینقد یریانعطاف پذ زانیم

 کوتاه مدت ینگینقد

 میزان نگهداشت وجه نقد جهت پوشش نقدی بدهی ها  ( پوشش نقدی بدهی 76

 دوره عملیات پس از کسر دوره حسابهای پرداختنی ( دوره نقدینگی مورد نیاز 77

ریسک  

رویدادهای 

 غیرعادی 

 ( احتمال وقوع رویدادهای غیرعادی 78
ساختار   دی تجد یبرنامه ها ،ییفروش/حراج داراشامل ادغام و تملک، 

 سهامداران  راتییو تغ یحقوق یدعاو ه،یسرما

 

 روایی صوري، محتوایی و سازه 

پس از اینکه عوامل حاصل از مصاحبه با خبرگان استخراج شد، به بررسی روایی عوامل پرداخته شد. ابتدا جهت  

اختیار   افراد فوق تخصص در حوزه مالینفر    6بررسی روایی صوری، عوامل فوق در  بندی  حسابداری و رتبه -از 

 اعتباری قرار گرفت و به لحاظ ظاهری و صوری، عوامل پرسشنامه مورد تایید ایشان واقع گردید. 

نفر    10تعداد    CVR  ییمحتوا  ییتعداد مشارکت کنندگان در روا  نکهیبا توجه به اجهت بررسی روایی محتوایی  

محاسبه شده    ریکه مقادبیانگر این است  حاصله    جینتا،  است  62/0رد آزمون مربوط مقدار    ای  دییتأ  اریبودند و مع

 . هستندبرخوردار    CVR  ییانتخاب شده از روا  یهاهیکرد که گو  انی توان بیم  بوده واز مقدار فوق    شتریب

 
 صنعت دارویی CVR. نتایج حاصل از آزمون روایی محتوایی 3جدول شماره 

مقدار  متغیر نام  ردیف
CVR 

مقدار  نام متغیر  ردیف نتیجه 
CVR 

 نتیجه 

 تأیید  1 تعداد پرسنل 40 تأیید  1 مبلغ درآمد  1

 تأیید  1 استانداردهای محیط زیست  41 تأیید  1 مبلغ دارایی ها  2

 تأیید  1 نسبت سود ناخالص 42 تأیید  1 سهم از بازار فروش مقداری داخلی 3

 تأیید  1 نسبت سود عملیاتی 43 تأیید  1 ریالی داخلی سهم از بازار فروش  4

 تأیید  1 نسبت سود خالص  44 تأیید  1 سهم از بازار خارجی  5

 تأیید  1 انقضای حق الامتیاز 45 تأیید  1 ارزش بازار دارایی ها  6

7 
نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  

 داراییها 
 تأیید  1 کیفیت خطوط دارویی 46 تأیید  1

 تأیید  1 فعالیت های نوآوری  47 تأیید  1 سرمایه در گردش به دارایی ها نسبت  8

 تأیید  BMO 0.8قدمت  48 تأیید  1 نسبت سرمایه ثبتی به کل دارایی ها 9

 تأیید  1 عمر مفید باقیمانده دارایی ها  49 تأیید  0.8 نسبت سود انباشته به کل داراییها 10

 تأیید  1 نسبت بدهی به سود عملیاتی 50 تأیید  1 داراییها وجود پتانسیل تجدید ارزیابی  11
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مقدار  متغیر نام  ردیف
CVR 

مقدار  نام متغیر  ردیف نتیجه 
CVR 

 نتیجه 

 51 تأیید  1 وجود دارایی های در جریان تکمیل  12
نسبت جریان نقدی عملیاتی به  

 بدهی ها 
 تأیید  1

 تأیید  1 سهم میزان تأمین مالی از گروه 52 تأیید  1 تنوع جغرافیایی فروش  13

14 
نسبت درآمد سه محصول بزرگ به  

 درآمد کل 
 53 تأیید  1

پتانسیل استفاده از تسهیلات  

 ارزان قیمت
 تأیید  1

15 
تعداد حوزه های درمانی فعالیت 

 شرکت 
 تأیید  1 نسبت پوشش بهره 54 تأیید  1

 تأیید  1 نسبت بدهی 55 تأیید  1 سایر فعالیت های غیردارویی  16

 تأیید  1 نسبت مالکانه  56 تأیید  1 تنوع در بسترهای تحویل دارو  17

 تأیید  1 نسبت جاری 57 تأیید  1 سنخیت سبد محصولات دارویی 18

 تأیید  1 ظرفیت بدهی 58 تأیید  1 شرایط تأمین مواد اولیه  19

 59 تأیید  1 ترکیب بهای تولید و مقایسه با صنعت  20
پایبندی مدیریت در برابر 

 ریسک مالی 
 تأیید  1

21 
  ترکیب داخلی و خارجی بودن مواد

 اولیه
 تأیید  1 ریسک تغییرات ساختار مالی  60 تأیید  1

 تأیید  1 تنوع ساختار مالی  61 تأیید  1 برخورداری از نرخ ارز ترجیحی 22

 62 تأیید  1 دوره وصول مطالبات 23
پاسخگویی به چالش های  

 رقابتی 
 تأیید  1

 تأیید  1 معافیت های مالیاتی  63 تأیید  1 دوره موجودی کالا 24

25 
نسبت تولید مقداری واقعی به ظرفیت  

 اسمی 
 تأیید  1 یارانه دولتی  64 تأیید  1

 تأیید  0.8 تقسیم سود انباشته  65 تأیید  1 پخش انحصاری  26

27 
اثر قانونگذاری دولت بر وضعیت بازار 

 شرکت 
 تأیید  1 نوع مالکیت  66 تأیید  1

 67 تأیید  0.8 اثرات و نوسانات فصلی  28
اجرایی سوابق طرح های 

 مدیریت
 تأیید  1

 تأیید  1 کمیته حسابرسی 68 تأیید  1 نسبت فروش صادراتی به کل فروش  29

 تأیید  1 ساختار کنترل داخلی 69 تأیید  1 تنوع دسترسی به بازارهای خارجی  30

 تأیید  1 ساختار مالکیت 70 تأیید  1 میانگین رشد ریالی فروش 31

 71 تأیید  1 میانگین رشد مقداری فروش 32
افشای معاملات با اشخاص 

 وابسته 
 تأیید  1

 تأیید  1 کیفیت گزارشگری مالی  72 تأیید  1 نسبت فروش به اشخاص وابسته  33

 تأیید  1 کیفیت حسابرسی  73 تأیید  1 دستوری بودن نرخ فروش محصولات  34
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مقدار  متغیر نام  ردیف
CVR 

مقدار  نام متغیر  ردیف نتیجه 
CVR 

 نتیجه 

 تأیید  1 افشاییات به موقع 74 تأیید  1 بروز بودن تجهیزات  35

 تأیید  1 انعطاف پذیری نقدینگی  75 تأیید  1 بودن زنجیره تامین تکمیل  36

 تأیید  1 پوشش نقدی بدهی  76 تأیید  1 وجود سهامدار خارجی  37

 تأیید  0.8 دوره نقدینگی مورد نیاز  77 تأیید  1 داشتن محصول منحصربفرد  38

 78 تأیید  1 میانگین رشد مقداری تولید 39
احتمال وقوع رویدادهای  

 غیرعادی 
 تأیید  1

 

به بررسی تحلیل عاملی تاییدی هر طبقه از شاخصها در هر صنعت    SPSSدر این بخش با استفاده از نرم افزار  

ها مورد بررسی قرار  گیری داده های کفایت نمونه پرداخته شد. پیش از بررسی معناداری بارهای عاملی، باید شاخص 

شود. نتایج و آزمون بارتلت استفاده می   KMOگیری از دو شاخص  های کفایت نمونهگیرد. جهت بررسی شاخص 

 باشد: های مختلف پرسشنامه صنعت دارویی به شرح جدول ذیل می و بارتلت برای سازه  KMOو شاخص  د

 
 بارتلت صنعت دارویی آزمون و  KMO: نتایج حاصل از آزمون 4جدول شماره 

 سطح معنی داري آزمون بارتلت  KMO شاخص طبقه شاخص  ردیف 

 000/0 763/0 اندازه شرکت  1

 000/0 778/0 مشخصات کسب و کار  2

 000/0 703/0 سودآوری 3

 000/0 832/0 حق الامتیاز و خطوط دارویی  4

 000/0 819/0 اهرم مالی و پوشش بهره  5

 000/0 822/0 سیاست مالی  6

 - - کیفیت و عملکرد مدیریت  7

 000/0 772/0 حاکمیت شرکتی  8

 000/0 717/0 کنترل های مالی  9

 000/0 695/0 مدیریت نقدینگی  10

 - - ریسک رویدادهای غیرعادی  11

 

هر دو شاخص در    ریکه مقاد  دهدینشان م  یریگنمونه   تیکفا  یهابه عنوان شاخص  KMO آزمون بارتلت و   جینتا

  ی و مقدار معنادار   5/0  یو ابعاد بزرگتر مساو   رهایمتغ  یتمام  یبرا KMO اریقرار دارند. مقدار مع  یسطح مطلوب

 یعامل   لیبودن حجم نمونه جهت انجام تحل  ناسباز م  توانی اساس م  نی. بر اباشد ی م  05/0کمتر    زیآزمون بارتلت ن

 .حاصل کرد  نانیاطم
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 :گرددی ارائه م  ریبه شرح جدول ز  ییپرسشنامه صنعت دارو  یبرا   یدییتا  یعامل  لیآزمون تحل  جینتا

 
 عاملی تاییدي صنعت دارویی. نتایج حاصل از آزمون تحلیل 5جدول شماره 

 نتیجه مقدار  نام متغیر  شاخص 

 اندازه شرکت 

 تأیید  0/ 362 ( مبلغ درآمد1

 تأیید  0/ 461 ( مبلغ دارایی ها2

 تأیید  0/ 495 ( سهم از بازار فروش مقداری داخلی3

 تأیید  0/ 546 ( سهم از بازار فروش ریالی داخلی4

 رد  0/ 169 ( سهم از بازار خارجی 5

 تأیید  0/ 588 ( ارزش بازار دارایی ها 6

 تأیید  0/ 616 (نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار داراییها 7

 تأیید  0/ 366 ( نسبت سرمایه در گردش به دارایی ها8

 تأیید  0/ 608 ( نسبت سرمایه ثبتی به کل دارایی ها 9

 تأیید  0/ 407 ( نسبت سود انباشته به کل داراییها 10

 تأیید  0/ 456 پتانسیل تجدید ارزیابی داراییها ( وجود 11

 تأیید  0/ 324 ( وجود دارایی های در جریان تکمیل 12

 مشخصات کسب و کار 

 تأیید  0/ 455 ( تنوع جغرافیایی فروش13

 تأیید  0/ 633 ( نسبت درآمد سه محصول بزرگ به کل 14

 تأیید  0/ 689 ( تعداد حوزه های درمانی فعالیت شرکت 15

 تأیید  0/ 642 سایر فعالیت های غیردارویی ( 16

 تأیید  0/ 654 ( تنوع در بسترهای تحویل دارو17

 تأیید  0/ 598 ( سنخیت سبد محصولات دارویی18

 تأیید  0/ 724 ( شرایط تأمین مواد اولیه 19

 رد  0/ 007 ( ترکیب بهای تولید و مقایسه با صنعت 20

 تأیید  0/ 255 اولیه ( ترکیب داخلی و خارجی بودن مواد 21

 رد  0/ 065 ( برخورداری از نرخ ارز ترجیحی22

 تأیید  0/ 623 ( دوره وصول مطالبات23

 تأیید  0/ 679 ( دوره موجودی کالا 24

 تأیید  0/ 485 ( نسبت تولید مقداری واقعی به ظرفیت اسمی 25

 تأیید  0/ 692 ( پخش انحصاری 26

 تأیید  0/ 354 وضعیت بازار شرکت( اثر قانونگذاری دولت بر 27

 رد  0/ 003 ( اثرات و نوسانات فصلی28

 تأیید  0/ 395 ( نسبت فروش صادراتی به کل فروش 29

 تأیید  0/ 454 ( تنوع دسترسی به بازارهای خارجی 30

 تأیید  0/ 758 ( میانگین رشد ریالی فروش31

 تأیید  0/ 736 ( میانگین رشد مقداری فروش32
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 نتیجه مقدار  نام متغیر  شاخص 

 تأیید  0/ 207 نسبت فروش به اشخاص وابسته ( 33

 تأیید  0/ 215 ( دستوری بودن نرخ فروش محصولات 34

 تأیید  0/ 562 ( بروز بودن تجهیزات 35

 تأیید  0/ 581 ( تکمیل بودن زنجیره تامین شرکت 36

 تأیید  0/ 630 ( وجود سهامدار خارجی37

 تأیید  0/ 559 ( داشتن محصول منحصربفرد 38

 تأیید  0/ 680 میانگین رشد مقداری تولید ( 39

 رد  0/ 164 ( تعداد پرسنل 40

 رد  0/ 015 ( استانداردهای محیط زیست41

 سودآوری 

 تأیید  0/ 684 ( نسبت سود ناخالص42

 تأیید  0/ 787 ( نسبت سود عملیاتی43

 تأیید  0/ 730 ( نسبت سود خالص 44

حق الامتیاز و خطوط  

 دارویی 

 تأیید  0/ 871 الامتیاز( انقضای حق 45

 تأیید  0/ 734 ( کیفیت خطوط دارویی46

 تأیید  0/ 921 ( فعالیت های نوآوری47

 تأیید  BMO 341 /0( قدمت 48

 تأیید  0/ 779 ( عمر مفید باقیمانده دارایی ها 49

 اهرم مالی و پوشش بهره

 تأیید  0/ 741 ( نسبت بدهی به سود عملیاتی50

 تأیید  0/ 695 عملیاتی به بدهی ها ( نسبت جریان نقدی 51

 رد  0/ 117 ( سهم میزان تأمین مالی از گروه52

 رد  0/ 141 ( پتانسیل استفاده از تسهیلات ارزان قیمت53

 تأیید  0/ 706 ( نسبت پوشش بهره54

 تأیید  0/ 826 ( نسبت بدهی55

 تأیید  0/ 815 ( نسبت مالکانه 56

 تأیید  0/ 537 ( نسبت جاری57

 تأیید  0/ 762 ظرفیت بدهی( 58

 سیاست مالی

 تأیید  0/ 712 ( پایبندی مدیریت در برابر ریسک مالی 59

 تأیید  0/ 712 ( ریسک تغییرات ساختار مالی 60

 تأیید  0/ 346 ( تنوع ساختار مالی 61

 تأیید  0/ 628 ( پاسخگویی به چالش های رقابتی 62

 تأیید  0/ 677 ( معافیت های مالیاتی 63

 تأیید  0/ 639 یارانه دولتی ( 64

 تأیید  0/ 555 ( تقسیم سود انباشته 65

 تأیید  0/ 610 ( نوع مالکیت66

 تأیید  - ( سوابق طرح های اجرایی مدیریت67 کیفیت و عملکرد مدیریت

 تأیید  0/ 668 ( کمیته حسابرسی68 حاکمیت شرکتی
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 نتیجه مقدار  نام متغیر  شاخص 

 تأیید  0/ 830 ( ساختار کنترل داخلی69

 تأیید  0/ 766 مالکیت ( ساختار 70

 تأیید  0/ 581 ( افشای معاملات با اشخاص وابسته 71

 کنترل های مالی

 تأیید  0/ 771 ( کیفیت گزارشگری مالی72

 تأیید  0/ 843 ( کیفیت حسابرسی 73

 تأیید  0/ 754 ( افشاییات به موقع 74

 مدیریت نقدینگی 

 تأیید  0/ 883 ( انعطاف پذیری نقدینگی 75

 تأیید  0/ 860 نقدی بدهی ( پوشش 76

 تأیید  0/ 706 ( دوره نقدینگی مورد نیاز 77

ریسک رویدادهای  

 غیرعادی 

 ( احتمال وقوع رویدادهای غیرعادی 78
 تأیید  -

 

  ی (، از طبقه شاخصها 0.169)  یسهم از بازار خارج  ریحاصله از طبقه شاخص اندازه شرکت، متغ  جیبا توجه به نتا

 ی حیاز نرخ ارز ترج  ی( و برخوردار 0.007با صنعت )  سهیو مقا  دیتول  یبها  بیترک   یرهایمشخصات کسب و کار، متغ

(، از  0.015)  زیست محیطی  ی( و استانداردها0.164(، تعداد پرسنل )0.003)  ی(، اثرات و نوسانات فصل0.065)

استفاده    لی( و پتانس0.117از گروه )  یمال  نیتأم  زانیسهم م  یرهایو پوشش بهره، متغ  یاهرم مال  یطبقه شاخصها

  رهایمتغ  ریو سا  شوندی بوده حذف م  0.2آزمون کمتر از    ری آنکه مقاد  لی( به دل0.141)  متیارزان ق  لاتیاز تسه

 برخوردار هستند.  یسازه مطلوب  ییکه از روا  دهندی نشان م

  لازم  .رسدیم  ریمتغ  70به    ماندهیباق  یرها یو متغ  دهیمرحله حذف گرد  نیدر ا  ریمتغ  8  ر،یمتغ  78  نیاز ب  نیبنابرا

  ل ی به دل  یرعاد یغ  یدادهایرو  سکیو ر تیریو عملکرد مد  تیفیدو طبقه از شاخصها با عنوان ک  یبه ذکر است برا

  ی تها یآزمون نبوده و از محدود  ینرم افزار قادر به اجرا   باشندیم  ریمتغ  کی   یها دارا طبقه از شاخص  نیآنکه ا

 . رودی به شمار م  یآمار 

 

 اي آزمون دوجمله 

 داده شده است:    شینما  6در جدول  متغیرهای صنعت دارویی    یآزمون دو جمله ا   جینتا
 صنعت دارویی  –. نتایج آزمون دو جمله اي 6جدول شماره 

طبقه 

 شاخص 
 تعداد  گروه شاخص 

احتمال  

 مشاهده 

سطح  

 معناداري

اندازه 

 شرکت 

 ( مبلغ درآمد1
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( مبلغ دارایی ها2
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 0/ 000 0 1 گروه اول  ( سهم از بازار فروش مقداری داخلی3
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طبقه 

 شاخص 
 تعداد  گروه شاخص 

احتمال  

 مشاهده 

سطح  

 معناداري

 1 63 گروه دوم 

 ( سهم از بازار فروش ریالی داخلی4
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( ارزش بازار دارایی ها 5
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 (نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار داراییها 6
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت سرمایه در گردش به دارایی ها7
 0/ 1 1 گروه اول 

000 /0 
 0/ 9 63 گروه دوم 

 سرمایه ثبتی به کل دارایی ها ( نسبت 8
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت سود انباشته به کل داراییها9
 0/ 1 4 گروه اول 

000 /0 
 0/ 9 60 گروه دوم 

 ( وجود پتانسیل تجدید ارزیابی داراییها 10
 0/ 1 7 گروه اول 

000 /0 
 0/ 9 57 گروه دوم 

 جریان تکمیل ( وجود دارایی های در 11
 0/ 2 13 گروه اول 

000 /0 
 0/ 8 51 گروه دوم 

مشخصات 

کسب و  

 کار 

 ( تنوع جغرافیایی فروش12
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت درآمد سه محصول بزرگ به کل 13
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( تعداد حوزه های درمانی فعالیت شرکت 14
 0 1 اول گروه 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( سایر فعالیت های غیردارویی 15
 0 3 گروه اول 

000 /0 
 1 61 گروه دوم 

 ( تنوع در بسترهای تحویل دارو 16
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( سنخیت سبد محصولات دارویی17
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 تأمین مواد اولیه ( شرایط 18
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( ترکیب داخلی و خارجی بودن مواد اولیه 19
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( دوره وصول مطالبات20
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 
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طبقه 

 شاخص 
 تعداد  گروه شاخص 

احتمال  

 مشاهده 

سطح  

 معناداري

 ( دوره موجودی کالا 21
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت تولید مقداری واقعی به ظرفیت اسمی 22
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( پخش انحصاری 23
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( اثر قانونگذاری دولت بر وضعیت بازار شرکت24
 0 3 گروه اول 

000 /0 
 1 61 گروه دوم 

 ( نسبت فروش صادراتی به کل فروش 25
 0/ 1 4 گروه اول 

000 /0 
 0/ 9 60 گروه دوم 

 ( تنوع دسترسی به بازارهای خارجی 26
 0 2 گروه اول 

000 /0 
 1 62 گروه دوم 

 ( میانگین رشد ریالی فروش27
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( میانگین رشد مقداری فروش28
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 نسبت فروش به اشخاص وابسته ( 29
 0/ 2 15 گروه اول 

000 /0 
 0/ 8 49 گروه دوم 

 ( دستوری بودن نرخ فروش محصولات 30
 0 3 گروه اول 

000 /0 
 1 61 گروه دوم 

 ( بروز بودن تجهیزات 31
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( تکمیل بودن زنجیره تامین 32
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( وجود سهامدار خارجی33
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( داشتن محصول منحصربفرد 34
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( میانگین رشد مقداری تولید 35
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 سودآوری 

 ( نسبت سود ناخالص36
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت سود عملیاتی37
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 0/ 000 0 1 گروه اول  ( نسبت سود خالص 38
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طبقه 

 شاخص 
 تعداد  گروه شاخص 

احتمال  

 مشاهده 

سطح  

 معناداري

 1 63 گروه دوم 

حق  

الامتیاز و  

خطوط 

 دارویی 

 ( انقضای حق الامتیاز39
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 دارویی( کیفیت خطوط 40
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( فعالیت های نوآوری41
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 BMO( قدمت 42
 0 3 گروه اول 

000 /0 
 1 61 گروه دوم 

 ( عمر مفید باقیمانده دارایی ها 43
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

اهرم مالی 

و پوشش  

 بهره

 ( نسبت بدهی به سود عملیاتی44
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت جریان نقدی عملیاتی به بدهی ها 45
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت پوشش بهره46
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت بدهی47
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت مالکانه 48
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( نسبت جاری49
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( ظرفیت بدهی50
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

سیاست  

 مالی

 ( پایبندی مدیریت در برابر ریسک مالی 51
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( ریسک تغییرات ساختار مالی52
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( تنوع ساختار مالی53
 0 2 گروه اول 

000 /0 
 1 62 گروه دوم 

 ( پاسخگویی به چالش های رقابتی 54
 0/ 1 4 گروه اول 

000 /0 
 0/ 9 60 گروه دوم 

 ( معافیت های مالیاتی 55
 0/ 1 8 گروه اول 

000 /0 
 0/ 9 56 گروه دوم 
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طبقه 

 شاخص 
 تعداد  گروه شاخص 

احتمال  

 مشاهده 

سطح  

 معناداري

 ( یارانه دولتی 56
 0 3 گروه اول 

000 /0 
 1 61 گروه دوم 

 ( تقسیم سود انباشته 57
 0 2 گروه اول 

000 /0 
 1 62 گروه دوم 

 ( نوع مالکیت 58
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

کیفیت و  

عملکرد 

 مدیریت

 ( سوابق طرح های اجرایی مدیریت59

 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

حاکمیت 

 شرکتی

 ( کمیته حسابرسی60
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( ساختار کنترل داخلی61
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( ساختار مالکیت62
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( افشای معاملات با اشخاص وابسته 63
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

کنترل  

 های مالی 

 ( کیفیت گزارشگری مالی 64
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( کیفیت حسابرسی65
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( افشاییات به موقع 66
 0 2 گروه اول 

000 /0 
 1 62 گروه دوم 

مدیریت 

 نقدینگی 

 انعطاف پذیری نقدینگی ( 67
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( پوشش نقدی بدهی 68
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

 ( دوره نقدینگی مورد نیاز69
 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 

ریسک  

رویدادهای 

 غیرعادی 

 ( احتمال وقوع رویدادهای غیرعادی 70

 0 1 گروه اول 

000 /0 
 1 63 گروه دوم 
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دارند و از منظر آزمون    ریتأث   یرتبه بند  نییشاخص در تع  70  یدهد تمام  ینشان م  یآزمون دو جمله ا  جینتا

 . شوندی م  دییمعنادار بوده و تا  یادوجمله 

 

 آزمون فریدمن 

 است:   ده یگرد  هیارا  7آزمون در جدول    جینتا

 
 اهمیت شاخص ها با استفاده از آزمون فریدمن. نتایج مقایسه سطح  7جدول شماره 

 64 تعداد

 768/798 مقدار آماره کای دو 

 70 درجه آزادی 

 000/0 سطح معناداری 

 

از اولویت یکسان  5داری کمتر از    یبا توجه به اینکه سطح معن در تعیین رتبه    یدرصد است پس شاخص ها 

اعتباری برخوردار نیستند و هر چه میانگین رتبه های هر شاخص بیشتر باشد، اهمیت آن در تعیین رتبه اعتباری  

 شده است:   هیارا  8به شرح جدول    دمنیآزمون فر  یرتبه بند  جیبیشتر است. نتا
 : نتایج آزمون فریدمن متغیرهاي صنعت دارویی8جدول شماره 

 متغیر  ردیف
میانگین 

 رتبه 
 متغیر  ردیف

میانگین 
 رتبه 

 36/ 86 نوع مالکیت  36 42/ 76 کیفیت حسابرسی  1
 36/ 84 نسبت پوشش بهره 37 42/ 74 سنخیت سبد محصولات دارویی 2
 36/ 84 پایبندی مدیریت در برابر ریسک مالی  38 42/ 73 نسبت مالکانه  3
 36/ 82 دوره نقدینگی مورد نیاز  39 41/ 66 تعداد حوزه های درمانی فعالیت شرکت 4
 36/ 75 ساختار مالکیت 40 41/ 66 نسبت جریان نقدی عملیاتی به بدهی ها  5
 36/ 69 تنوع ساختار مالی  41 41/ 65 تنوع در بسترهای تحویل دارو  6
 36/ 29 سوابق طرح های اجرایی مدیریت 42 41/ 65 نسبت بدهی به سود عملیاتی 7
 36/ 28 ریسک تغییرات ساختار مالی  43 41/ 65 پوشش نقدی بدهی  8
 36/ 27 افشای معاملات با اشخاص وابسته  44 41/ 13 ظرفیت بدهی 9
 36/ 23 بروز بودن تجهیزات  45 41/ 12 انعطاف پذیری نقدینگی  10
 36/ 23 نسبت سود ناخالص 46 41/ 10 داشتن محصول منحصربفرد  11
 35/ 69 دوره وصول مطالبات 47 41/ 09 شرایط تأمین مواد اولیه  12
 35/ 20 نسبت جاری 48 40/ 65 کیفیت گزارشگری مالی  13
 34/ 66 تنوع جغرافیایی فروش  49 40/ 62 میانگین رشد مقداری فروش 14
 BMO 32 /34قدمت  50 40/ 61 نسبت درآمد سه محصول بزرگ به کل  15
 33/ 52 ساختار کنترل داخلی 51 40/ 61 میانگین رشد ریالی فروش 16
 33/ 49 دوره موجودی کالا 52 40/ 59 پخش انحصاری  17
 33/ 24 نسبت تولید مقداری واقعی به ظرفیت اسمی 53 40/ 55 نسبت سود خالص  18
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 متغیر  ردیف
میانگین 

 رتبه 
 متغیر  ردیف

میانگین 
 رتبه 

 32/ 33 تقسیم سود انباشته  54 40/ 55 انقضای حق الامتیاز 19
 32/ 25 پاسخگویی به چالش های رقابتی  55 40/ 54 نسبت سود عملیاتی 20
 31/ 95 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار داراییها 56 40/ 11 از بازار فروش مقداری داخلیسهم  21
 31/ 33 نسبت فروش صادراتی به کل فروش  57 40/ 11 وجود سهامدار خارجی  22
 31/ 25 تنوع دسترسی به بازارهای خارجی  58 40/ 02 میانگین رشد مقداری تولید 23
 31/ 02 اثر قانونگذاری دولت بر وضعیت بازار شرکت  59 39/ 98 کیفیت خطوط دارویی 24
 30/ 51 دستوری بودن نرخ فروش محصولات  60 39/ 56 سهم از بازار فروش ریالی داخلی  25
 29/ 83 نسبت سرمایه ثبتی به کل دارایی ها 61 39/ 46 فعالیت های نوآوری  26
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 مختلف  عیفعال در صنا  یشرکتها  یاعتبار 
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 دهد.آزمونهای پژوهش را نشان می 
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 تحلیل اهم متغیرهاي حذف شده مدل اولیه رتبه بندي اعتباري صنعت دارویی: 

از طبقه اندازه    "سهم از بازار خارجی"های پژوهش از منظر شاخصهای حذف شده، متغیر  بر اساس خروجی و یافته

تواند به این دلیل باشد که با توجه به نیاز داخلی کشور به تامین دارو و پایین  شرکت حذف گردید. این موضوع می 
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ها تا زمانی که نیاز جامعه را تامین نکرده باشند  بودن ظرفیت پاسخگویی تولید داخل به نیازهای جامعه، شرکت

توانند به بازارهای خارجی دسترسی داشته باشند که به همین منظور نیز از سمت سازمان غذا و دارو کشور  نمی

 برخی محدودیتهای صادراتی برای شرکتهای دارویی اعمال شده است.  

توان  از طبقه مشخصات کسب و کار می  "با صنعت  سهیو مقا  دیتول  یبها  بیترک"در خصوص حذف متغیر  

نتیجه گرفت که ترکیب عوامل تولید )مواد، دستمزد و سربار( در صنعت دارویی اغلب بین شرکتها یکسان بوده  

است( و تفاوت این متغیر بین شرکتهای دارویی   %10و    %20،  %70)عمدتاً ترکیب مواد و دستمزد و سربار به ترتیب  

ی برخوردار است. لذا علی رغم مد نظر بودن این متغیر نزد برخی خبرگان صنعت، در آزمونهای  از اهمیت ناچیز 

 آماری حذف گردید. 

توان گفت  از طبقه مشخصات کسب و کار نیز می  "یحیاز نرخ ارز ترج یبرخوردار "در خصوص حذف متغیر   

عت دارویی که به تازگی اعمال  تومانی از سیاستهای حمایتی دولت برای صن  4200به دلیل سیاست حذف ارز  

 اهمیت تلقی شده است. گردیده، این متغیر از منظر پاسخ دهندگان بی

از طبقه مشخصات کسب و کار حذف گردید. علی رغم اعتقاد برخی    "یاثرات و نوسانات فصل"همچنین متغیر  

یابد، حذف این  گی افزایش می از افراد خبره که در فصلهایی مانند پاییز که بیماریهای فصلی از جمله سرماخورد

دهد که در صنعت دارویی شاهد کمترین تاثیر نوسانات فصلی هستیم و این متغیر  متغیر در نتایج آزمونها نشان می 

 بین شرکتهای صنعت دارویی اهمیت چندانی ندارد. 

گویای  تواند  نیز از طبقه مشخصات کسب و کار حذف گردید که می  "استانداردهای زیست محیطی "متغیر  

این باشد که میزان آلایندگی و تاثیرگذاری نامطلوب بر محیط زیست عملیات داروسازی در بین شرکتهای تولید  

تواند تفاوت  دارو تفاوت قابل توجهی ندارند و علی رغم مورد توجه بودن از نظر برخی خبرگان، این متغیر نمی

 بااهمیتی بین شرکتهای دارویی را بیان کند.

حذف شد. علی رغم   "از گروه  یمال  نیتأم  زانیسهم م"  ریو پوشش بهره، متغ  یاهرم مال  یصها شاخدر طبقه  

توانست به عنوان مزیت  گروه در تامین مالی از نظر برخی افراد خبره میاینکه عامل میزان حمایت شرکتهای هم

این متغیر در بین شرکتهای  توان گفت  تامین مالی بین شرکتهای دارویی شناسایی شود اما با توجه به نتایج می

چرا که    تواند وجه تمایزی بین شرکتهای دارویی ارائه نماید.دارویی خیلی قابل توجه و با اهمیت نیست و نمی

 تواند عاملی به عنوان عدم استقلال مالی شرکت در جریانات نقدینگی تلقی شود.می

  "متیارزان ق  لاتیاستفاده از تسه  لیپتانس"  ریو پوشش بهره، متغ  یاهرم مال  یشاخصها همچنین در طبقه  

نیز حذف شد. برخی از خبرگان اعتقاد داشتند که شرکتهای دارویی اگر دارای محصولات دانش بنیان باشند یا اگر  

آوری و  توانند از مزیت تسهیلات ارزان قیمت بانکی و صندوق نودر مناطق کمتر برخوردار فعالیت داشته باشند می

مند شوند. اما بر اساس نتایج و با توجه به بررسی های انجام شده، در صنعت دارویی شرکتهایی که  شکوفایی بهره 

در مناطق کمتر برخوردار فعال باشند و امکان استفاده از تسهیلات ارزان قیمت را داشته باشند به ندرت یافت  

 شود. می
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 اعتباري صنعت دارویی: تحلیل اهم متغیرهاي مدل نهایی رتبه بندي

 :دسته عوامل اندازه شركت

به    توانیم  ییدارو  یشرکتها   یبر رتبه اعتبار   رگذاریتاث  یرهایمتغ  نیاز منظر عوامل اندازه شرکت به عنوان مهمتر

نفوذ و حضور شرکت    زانیم  انگریب  یداخل کشور اشاره کرد. سهم از بازار مقدار   یالیو ر  یسهم از بازار مقدار   ریمتغ

فروش و محصولات با نرخ آزاد    یهانرخ   میشرکت در تنظ  قدرت  زانی م  انگری ب  یالیدر بازار است و سهم از بازار ر

  .باشد

  ها، ییبه ارزش بازار دارا  یارزش دفترنسبت    ها،ییمبلغ دارا  ها،ییاز جمله مبلغ درآمد، ارزش بازار دارا  زیعوامل ن  ریسا

  تیدسته از سطح اهم  نیدر ا  زین  رهیو غ  هایینسبت سود انباشته به کل دارا  ها،ییبه کل دارا  ی ثبت  هینسبت سرما

 .برخوردار هستند  یمطلوب

 :عوامل مشخصات كسب و كار دسته

روز جامعه است.    از یشرکت با ن  ییسبد محصولات دارو  تیسنخ  زانیم  ریدسته عوامل متغ  ن یدر ا  ریمتغ  نیمهمتر

از منظر مشخصات کسب    توانندیم  یکرونا  حاکم بر سطح جامعه، شرکتها   یماریب   یفعل  طیبه عنوان مثال در شرا

کرونا به بازار ارائه    یماریبرخوردار باشند که محصولات آن متناسب با درمان ب  ییو اعتبار بالا  تیو کار از مطلوب

 یخون   یممکن است جامعه به داروها   گرید  یبه عبارت  ایبرخوردار باشد.    ییمصرف کننده بالا  یو از تقاضاشود  

کمتر    شودیداشته باشد که مشاهده م  از یخون ن  یبر پلاسما   ی مبتن  یکیژنت  ی داروها   ایو    یهار   نی، آلبوم8فاکتور  

 .کنندیم  تی فعال  داتین حوزه از تولیدر ا  یشرکت

  انگر ی و ب  شودی صنعت محسوب م  نی عوامل مهم ا گریشرکت از د  تیمورد فعال  یدرمان  یهاتعداد حوزه   ریمتغ

مکمل و هم   یداروها  نه یو هم در زم  کی جنر  یداروها   دیتول  نهیکه بطور مثال همزمان هم در زم  یآن است شرکت

از تنوع محصولات   کندی م  تیفعال  یو بهداشت  یشیلوازم آرا  دیتول  نیو همچن  یپزشک  زاتیتجه  دیتول  نهیدر زم

 .دینما  نی را بطور کامل تام  انیمشتر  ازین  توانندی برخوردار است و م  ییبالا

  تواند ی دارو م  کیعوامل است.    نیدارو از جمله مهمتر  لیو تحو  دی تول  یتنوع شرکت در بسترها  ریمتغ  نیهمچن

  ت یشود و متناسب با وضع  دیتول  رهیقطره، شربت، پماد و غ  ،یقیتزر  ،یمختلف قرص، کپسول، استنشاق  یدر حالتها

را ارائه دهد و در جذب بازار فروش و   یی بالا  دیبه شرکت تنوع تول  تواندیم  ریمتغ  نیبه مصرف برسد. ا  مارانیب

 .دیکسب نما  یمطلوب  گاهیمصرف کنندگان جا  یتقاضا

. چراکه طبق ضوابط سازمان  شودیسوب م صنعت مح  نیعوامل ا  نیاز مهمتر  زین  یداشتن پخش انحصار   ریمتغ

بصورت سه گانه نرخ درب کارخانه، نرخ فروش پخش و نرخ فروش    ییمحصولات دارو  یغذا و دارو، نرخ گذار

سود فروش    هیخود، حاش  یر پخش انحصا  یبا فروش به شرکتها  توانندیو شرکتها م  گرددیم  میها تنظداروخانه 

شان از    یاتیعمل  تیماه  لیپخش به دل  یشرکتها   نی. همچنندیکسب نما  ز یدرب کارخانه تا فروش پخش را ن

باشد    ییشرکت دارو  اریکه شرکت پخش انحصاراً در اخت  یبرخوردار هستند و زمان  یمطلوب  اریبس  ینقد   اناتیجر

عمده در صنعت    تیمز  کینمود و به عنوان    استفاده  ینگیدنق  یآنها در زمان فشارها  ینقد   انیاز جر  توانیم

 .شودی شناخته م  ییدارو
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برخوردار است. اعتقاد    یی بالا  تیدسته عوامل از اهم  ن یاست که در ا  ییرهایمتغ  گریاز د  یسهامدار خارج  وجود

دانش    یبه عبارت  خوردیبه چشم م  یسهامدار خارج  کیسهامداران شرکت وجود    بیکه در ترک  یاست زمان  نیبر ا

  ن ی معمولا از عناو ییدارو ی. شرکتهاشودی ممند در شرکت وجود دارد و از آن بهره  زین یو تجربه آن کشور خارج

و فروش محصولات خود    یابیمثبت در بازار  ازیامت  کیبه عنوان    یبودن کشور خارج  سانسیتحت ل  ای  یبرند خارج

 .کنندیاستفاده م

 :ییو خطوط دارو ازیعوامل حق الامت دسته

  ی برا   ییدارو  ی. شرکتهاشود یدسته از عوامل شناخته م  نیا  ریمتغ  نیبه عنوان مهمتر  ییدارو  ازیحق الامت  ریمتغ

ممدت    یدارو از سازمان غذا و دارو هستند که دارا  دیتول  ازیاخذ حق الامت  ازمندیاز محصولات خود ن  کیهر    دیتول

محصول    ینیگزیجا  یحت  ایآن و    دیتمد  ییتوانا  ای  ازیحق الامت  نیاست. لذا مهلت استفاده از ا  یمشخص  یانقضا 

و    ازیشرکت از منظر عوامل حق الامت  یدر رتبه اعتبار   تواندیاست که م  یعوامل  نیبا آن از جمله مهمتر  دیجد

 .گذار باشد  ریتاث  ییخطوط دارو

باشد.    رگذاریتاث  ییشرکت دارو  یبر رتبه اعتبار  تواندیاستدلال م  نیبه هم  زیمحصولات ن BOM قدمت  ریمتغ

است ممکن است مربوط    دیکه در حال استفاده و تول  ییمحصول دارو  کی دهنده مواد    لیچراکه ساختار تشک

خود را    BOMدر آن محصول،  ته شکل گرف ینوآور راتییقبل باشد و شرکت نتوانسته باشد به فراخور تغ انی سال

 .خود شود  یمحصول خود نسبت به محصولات رقبا  تیفیدر ک  تیتفاوت با اهم  جادیو منجر به ا  دیبه روز نما

  :و پوشش بهره یعوامل اهرم مال دسته

به    یاتیعمل  ینقد   انیاز جمله  نسبت مالکانه، نسبت جر  ییرهایو پوشش بهره، متغ  یدسته عوامل اهرم مال  در

  ی رهایه عنوان متغ  یو نسبت جار  ینسبت بده  ،یبده  تیظرف  زانیم  ،یاتیبه سود عمل  ینسبت بده  ها،یبده

 . شوندیم  یو پوشش بهره تلق  یمال  رماز منظر عوامل اه  ییصنعت دارو  یشرکتها  یاعتبار  یدر رتبه بند  رگذاریتاث

با وجود موارد حذف شده، متغیرهای نهایی در شکل شماره یک به عنوان مدل نهایی رتبه بندی اعتباری  

توان دریافت که برای یک شرکت دارویی از منظر طبقات مختلف  شرکتهای دارویی ارائه گردید که بر اساس آن می 

 لی با اولویت بالاتر در رتبه بندی اعتباری آن تاثیر گذار خواهد بود.  شاخصها، چه عوام

های  آوری داده شود در مطالعات آینده، با در نظر گرفتن مدل نهایی پژوهش حاضر و جمع در نهایت پیشنهاد می

در کشور  هر متغیر به آزمون مدل پرداخته شود و میزان اعتبار مدل در تعیین رتبه اعتباری شرکتهای دارویی  

 سنجیده شود. 
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Abstract 

Information asymmetry has made it difficult for lenders and borrowers to make the right 

decisions regarding lending and borrowing that credit rating can solve these problems by 

clarifying the status and desirability of the borrower's credit. These problems are shown more 

in industries, including the pharmaceutical industry, which has specific restrictions and 

characteristics governing the industry in the country. Therefore, the aim of the current 

research is to present the credit rating models of companies for the pharmaceutical industry 

based on the characteristics and conditions governing the pharmaceutical industry in Iran and 

in the direction of enriching the knowledge of credit rating. The current research is based on 

studying and reviewing the texts and guidelines of Moody's rating agency and extracting the 

primary credit rating factors of companies active in the pharmaceutical industry, conducting 

interviews with experts and analysts of companies active in the pharmaceutical industry, 

conducting surveys and removing and adding effective factors on the credit rating of 

pharmaceutical industry companies. And by using formal and content validity tests and 

confirmatory factor analysis as well as binomial test, the final indicators of credit rating of 

pharmaceutical companies were extracted and finally, the priority and importance of these 

indicators were evaluated using Friedman's test. 

Key words: Credit rating, pharmaceutical industry, information asymmetry, exploratory 

research 

 

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


