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 چكیده

تنوع ابزارها و روش های اندازه گيری ، موقعيت های جدیدی در مطالعات را ایجاد کرده و چه بسا این امر به نتایج 

اس  فراتحليل، مجموعه روشهای آماری   . نتایج کلی شود  باعث سردرگمی در فهم  بيانجامد و  ت جهت  متفاوتی 

یكپارچه سازی نتایج تحقيقات مختلف و شناسایی عوامل تعدیل کننده روابط شاخص های مالی و رتبه اعتباری ،  

در این تحقيق از روش شناسی فراتحليل )متاآناليز( که در زمره روشهای کمی آماری محسوب ميشود بهره خواهيم 

گرفته در زمينه موضوع پژوهش با استفاده از کليد واژه  برد. به منظور اجرای روش فراتحليل، کليه مطالعات انجام 

هایی همچون، شاخص های مالی، نسبت های مالی، رتبه اعتباری، مدل رتبه بندی اعتباری و عوامل موثر بر رتبه  

به مثابة جامعة آماری پژوهش    (  2020تا    2005خارجی )در بازة زمانی  داخلی و  اعتباری از تارنمای مجله های  

، با توجه به محدودیتهای اعمال  ه  جمع آوری شد  اتو جمع آوری خواهند شد. درنهایت، از مجموع مطالع  شناسایی

مطالعه مورد تجزیه و تحليل قرار گرفت. ؛ نتایج بررسی مطالعات    22شده با استفاده از روش حذف سيستماتيک  

ر راستای شناسایی عامل این عدم تجانس،  انجام شده ، بيانگر آن است که اکثر این مطالعات نامتجانس می باشند. د

با تقسيم بندی تحقيقات بر مبنای معيارهای متفاوت اندازه گيری شاخص های مالی و رتبه اعتباری و محاسبه  

آماره کای دو درون گروهی دریافتيم که این معيارهای متفاوت اندازه گيری بكار رفته در تحقيقات یكی از عوامل  

رتبه   مالی ورابطه معناداری بين شاخص های  ضمنا در ادامه مشخص گردید،ات بوده اند. تناقض در نتایج تحقيق

 اعتباری وجود دارد.  

 رتبه اعتباری   ؛ نسبت های مالی؛شاخص های مالی    ؛فراتحليل    های كلیدی:واژه 

 1402/ 30/08تاریخ پذیرش:        1402/ 08/ 07تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

نسبت های مالی معيارهایی هستند که توسط تحليل گران مالی برای بررسی عملكرد یک شرکت و ارزیابی ميزان  

سلامت مالی آن استفاده می شوند. این شاخص ها می توانند نشان دهنده روند ها، خطرات و فرصت های مالی 

ز ابزارهای ارزیابی کيفيت و قدرت مالی یک  برای سازمان باشند. در همين راستا، رتبه اعتباری نيز به عنوان یكی ا

شرکت به کار می رود. با این حال، تأثير دقيق و چگونگی تأثير نسبت های مالی بر رتبه اعتباری یک شرکت هنوز  

 به صورت کامل مورد بررسی قرار نگرفته است.  

اقتصاد کشور ها ایفاء می  امروزه تأمين مالی و تخصيص اعتبار از منابع  خارج  از شرکت،  نقش مهمی در  

نماید . جهانی شدن اقتصاد و ورود کانال های جدید خدماتی نظير اینترنت، امكان جست وجوی اعتباردهنده بدون  

محدودیت زمانی و مكانی را برای مشتریان اعتبار فراهم کرده است. به همين دليل، مؤسسات اعتباردهنده تمایل  

گر کشور های جهان گسترش دهند. مدل های رتبه بندی اعتباری، بخش عمده  یافته اند تا فعاليت خود را به دی

ای از اطلاعات مورد نياز مؤسسات اعتباردهنده در مدیریت مؤثر اعتبارات را فراهم می کنند. این مدل ها در پيش  

ی را در بر  بينی اندازه ریسک یک متقاضی اعتبار به کار برده شده و طيف وسيعی از انواع روش های کيفی و کم

می گيرند. روشی که در حال حاضر در بانک های غربـی استفاده می شود، رتبه بندی هایی است که توســط  

مؤسـسات خارج از بانک انجام شده و به صورت درجه ریسک برای هر شرکت اعلام می شود. سه مؤسسه ای آند  

لمللی، ریسک اعتباری شرکت های مختلف را  پی ، فيچو و مودیز، معتبرترین مؤسساتی هستند که در سطح بين ا

اندازه گيری و به صورت درجات مخصوص ارائه می دهند. محاسبه ریسک اعتباری شرکت ها می تواند فواید زیادی  

به دنبال داشته باشد که تخمين احتمال باز پرداخت وام در بانک ها و یا رشد ارزش سهام در سازمان های بورس  

افزایش رقابت و به وجود آمدن  برای سرمایه گذاران ر  ، ا اشاره نمود.افزایش تقاضای تامين مالی برون شرکتی 

های جدیدی برای مؤسسات اعتباردهنده به وجود آورده و از سوی  های جدید در فضای اقتصاد نوین، فرصت کانال 

ر را به سمت تجدیدنظر،  های جدیدی نموده است. این مسأله، مؤسسات مزبودیگر، آنها را نيازمند ابزارها و روش 

 های مدیریت اعتبار سوق داده است. های جدید در فرآیند توانمندسازی و ورود فن آوری 

اتخاذ    یکمتر  سکیبا ر  یماتيکند تا تصم  یشرکت به استفاده کنندگان کمک م  یاعتبار  تيشناخت وضع

 یم  نييتع  یشاخص رتبه اعتبارشرکت هاست که با    یاعتبار  تيوضع  انگريتعهدات ب  یفایا  لیکنند. توان و تما

دهد    یرا نشان م  یبده  موقعشرکت در خصوص پرداخت به    ییاز توانا  یمستقل  یابی شرکت، ارز  یشود. رتبه اعتبار

  ق ی از طر  هیسرما  یبازارها   تيو شفاف  ییکارا   تیکمک به تقو  یاعتبار   یو مناسب رتبه بند  یاصل  فهيو در واقع، وظ

؛ کلر،    200۶و راگناتان،    چیرکوويم  ،یو وام دهندگان است )گر   رندگانيوام گ  نيب  یکاهش عدم تقارن اطلاعات

و وام    یرا در خصوص وام ده  رندگانيدرست اعتباردهندگان و اعتبارگ  یريگ  ميتصم  ،ی(. عدم تقارن اطلاعات2005

  ت ي و مطلوب  تياز وضع  یساز   شفاف  جادیاند با اتو  یم  یاعتبار  یمواجه ساخته است که رتبه بند  یبا مشكلات  یريگ

 مشكلات را برطرف سازد.   نیا  رندهياعتبار وام گ

گذاران،    هیسرما  تعهدات خود در قبال  یفایآن ها در ا  ییبا توانا  ییبالا  اريبس   یشرکت ها همبستگ  یمال  تيوضع

است و به استفاده کنندگان )مخصوصاً    یمال   تياز وضع  یاريدارد . رتبه شرکت ها مع  نفعانیذ  گریاعتباردهندگان و د
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 یعيکنند ) مخاطب رف یريگ ميتصم یخود به نحو بهتر   یگذار هیکند، در مورد سرما یگذاران( کمک م هیسرما

  هی سرما  یريگ  مي، تصم  گریكدیآن ها با    یاعتبار   سکیر  سهیشرکت ها با مقا  ی اعتبار   ی(. رتبه بند2012  گران،یو د

  هیدر بازار سرما  یمال  نيشرکت به منظور تأم  دیکه با  یا  نهیرتبه شرکت، هز  ،یکند ، از طرف  یم  ليگذاران را تسه

 کند.   یبپردازد را مشخص م

 

 تضاد مطالعاتی 

گيری  اند ولی هنوز به نتيجههای گذشته تلاش قابل توجهی در خصوص رتبه بندی اعتباری نمودهمحققين طی سال

بندی  های مورد استفاده برای رتبه( به طور کلی روش2017اند. )گزارش بانک جهانی،دقيقی در این خصوص نرسيده

اند و  شوند. روش های پارامتریک بر پایه علم آمار صورت گرفتهبه دو بخش پارامتریک و ناپارامتریک تقسيم می

های  پروبيت، تحليل مميزی و رگرسيون لجستيكی از مدلهای لاجيت،  نمونه های مختلفی دارد. برای مثال روش

 پارامتریک مورد استفاده در این حوزه هستند.

گيری،  های  درختان تصميماند .  مدلکاوی  در مرحله ی بعد به کار گرفته  شدههای ناپارامتریک  و داده  روش

بندی اعتباری  هستند که برای تحليل رتبه  های ناپارامتریكیهای خبره از مهمترین مدلهای عصبی و سيستمشبكه

(،  1992(  پژوهش های خارجی مثل سالچين برگر)200۶اند.)سبزواری و همكاران،  ها به کار گرفته شدهشرکت

(،  1998(، پيراموتا )199۶(، دسایی )1995(، لاچر و همكاران )1994(، آلتمن و همكاران )1993کوانتس و فانت )

(، پونه  1382های داخلی مثل علی منصوری )( و پژوهش2002تيان شيونگ لی و همكاران )(،  2000دیوید وست )

اند که پژوهش های ناپارامتریک و داده کاوی به دليل  ( اشاره نموده 1387( و پویا حسينی )1384رویين تن )

ها  ندی اعتباری شرکت بهای پارامتریک رتبهتوانند بهتر از روشتر و درنظر گرفتن مباحث کيفی، میبررسی دقيق

 را تحليل کنند.

های اعتبارسنجی ناپارامتریک تنوع بسيار بالایی داشته و هر  در ادامه باید به چند مورد توجه نمود. اولاً: مدل

بندی اعتباری توافق نظر جامعی بر  یک از آنها مزایا و معایبی دارند. این امر باعث شده است تا محققين حوزه رتبه

 نداشته باشند.  یک روش خاص  

های عمومی مورد استفاده دارای خطاهای ساختاری هستند. برای نمونه اغلب پژوهش های نوین  ثانياً: روش

اند ليكن بر عملكرد منطق فازی ایراداتی وارد است. برای  گيری از منطق فازی در پژوهش خود بوده به دنبال بهره

سازی زبانی فازی برای انتخاب استراتژی مناسب نت در صنایع  به دنبال مدل   2005مثال شارما و دیگران در سال  

شود تا اطلاعات مبهم و کيفی به صورت کمی ترجمه  فرآیندی بودند. آنها دریافتند که منطق فازی موجب می

ز  شود، درنهایت نتایج پژوهش از کارایی لازم برخوردار نيستند. این مسأله امكان تكرار در رتبه بندی اعتباری را ني

 داراست. 

گيرند. برای  های مورد استفاده حالت سلسله مراتبی دارند و روابط بين متغيرها را درنظر نمیثالثاً؛ اغلب روش

های اصلی مورد استفاده در پژوهش های گذشته است. در این روش از دو مفهوم  نمونه روش تاپسيس یكی از مدل

ده است. حل ایده آل چنان چه از اسم آن پيداست، آن حلی “حل ایده آل” و “شباهت به حل ایده آل” استفاده ش
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است که از هر جهت بهترین باشد که عموما در عمل وجود نداشته و سعی بر آن است که به آن نزدیک شویم. در  

به صورتی دقيق تعریف گردد. با بررسی    "الحل ایده "ها اجماع دقيقی وجود ندارد تا  بيان وضعيت اعتباری شرکت

های حوزه رتبه بندی اعتباری می توان دریافت که در بين پژوهشگران، تجميع نظری در  خصصی پژوهشمتون ت

خصوص پارامترهای مورد تحليل وجود ندارد. بی شک نتایج این پژوهش می تواند مورد استفاده سازمان بورس  

دف این پژوهش، ارائه پاسخی به ها ، مؤسسات مالی و اعتباری و  تحليل گران مالی باشد .هاوراق بهادار ، بانک 

تناقضات و ناسازگاری های تحقيقات مربوط به رتبه بندی اعتباری خواهد بود که منجر به ، رشد و اعتلای پژوهش  

 های حوزه حسابداری و مالی می گردد.

لعات   هدف اصلی این پژوهش، ترکيب و مقایسة یافته های پژوهش های انجام شده و نيز ایجاد ارتباط بين  مطا

و به دست  آوردن  نتيجه ای منسجم از ميان نتایج پراکندة مطالعات، با استفاده از روش های آماری است تا به  

کمک آن، اثرات واقعی متغيرهای این پژوهش مشخص شود. به منظور دستيابی به این هدف، این پژوهش از روش  

رد. در این روش، نتایج تحقيقات مختلف و متعدد را  فراتحليل برای دستيابی به نتيجه ای واحد استفاده خواهد ک

با هم ترکيب می شود و نتایج جدید و منسجم تر، با استفاده از روش های آماری استخراج می شود. در تحقيق  

فراتحليل، محقق با ثبت ویژگی ها و یافته های توده ای از تحقيقات در قالب مفاهيم کمّی، آنها را آمادة استفاده  

های نيرومند آماری ميكند. کار اصلی روش فراتحليل، هماهنگ و یک دست کردن نتایج پژوهش های  از روش  

انجام شده است. پژوهش فراتحليل، به ذات از نوع کاربردی است و در زمره پژوهش های کمیّ قرار می گيرد نتایج 

دا مدیران حسابرسی،  دانشگاه،  اساتيد  دانش  افزایش  باعث  تواند  می  پژوهش  دکتری حسابداری،  این  نشجویان 

مدیران عامل و اعضای هيأت مدیره شرکت ها و مدیران، تحليلگران بانک ها، شرکت های سرمایه گذاری، کارگزاران  

و صندوقهای سرمایه گذاری در خصوص کيفيت اطلاعات گردد. با کسب دانش بيشتر در زمينه فوق ممكن است  

ها، تدابير بهتری اتخاذ نمایند و این امر متعاقباً باعث افزایش اعتماد  شرکت ها بتوانند نسبت به سياست ها، رویه 

سرمایه گذاران و تحليل گران مالی و به طبع رونق بازار سرمایه ایران گردد. همچنين سياست گذاران )سازمان  

زارشگری  بورس( و نهادهای تدوین کننده )سازمان حسابرسی( می توانند بر اساس نتایج پژوهش حاضر الزامات گ

و مقررات مفيدتر و کاراتر جهت افزایش سطح کيفيت اطلاعات جهت بهبود تصميم گيری فراهم نمایند. از سوی  

دیگر نتایج این پژوهش می تواند برای استفاده کنندگان )اساتيد و دانشجویان و پژوهشگران( حائز اهميت باشد و  

 رشگری مالی خواهد شد.  باعث غنی تر شدن ادبيات حسابداری در خصوص شفافيت گزا

 این پژوهش به دنبال پاسخ به سوالات زیر است: 

 آیا نسبت های مالی تاثير معناداری بر رتبه اعتباری دارند؟  ➢

یک محقق تجزیهوتحليل دادهها را با ترکيبسازی اندازه اثر، محاسبه توزیع اندازه اثر و بررسی همگونی و  

 ( ،  2010یاپراك  متغيرهای تعدیلکننده آغاز میکند )کيرکا و
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 مراحل انجام كار  

ابتدا کليه تحقيقات انجام شده در دسترس پيرامون موضوع تحقيق   ✓ گام اول. برای انجام فراتحليل، در 

 موردبررسی قرار خواهد گرفت.  

مطالعات مختلف باید به    (tو     F، کای دو،    P-Value    ،Z)گام دوم. در گام بعدی آمارههای همبستگیِ   ✓

 اندازه اثر تبدیل گردند.  

اندازه اثر محاسبه شود. محاسبه ميانگين حسابی در صورتی   ✓ گام سوم. در مرحله بعد بایستی ميانگين 

امكانپذیر است که توزیع ضرایب همبستگی نرمال باشد، اما معمولاً با توجه به عدم نرمال بودن اندازه  

 فيشر تبدیل شوند.    zاثرها، این ارقام باید به  

گام چهارم. سپس برای آزمون معناداری مقدار کلی اندازه اثر، این مقدار را در یکفاصله اطمينان برآورد    ✓

 خواهيم کرد.  

گام پنجم. شایانذکر است که قبل از ترکيب اندازه اثرها باید به مساله تجانس یا همگنی اندازه اثرها توجه   ✓

زه اثرها آزمون شود. در صورت متجانس بودن اندازه اثرها آنها باهم تلفيق   شود. بهعبارتدیگر تجانس اندا

 خواهند شد )انجام گام دوم تا چهارم زمانی صورت میگيرد که مشخص شود تحقيقات متجانس هستند(. 

در غير این صورت مطالعات بر اساس متغيرهای کليدی که احتمال میرود. واریانس اندازه اثرهای جمعيت   ✓

آنها باشد به زیرگروههایی تقسيم خواهد شد. این روش تا جایی ادامه پيدا میکند که مطالعات   ناشی از

 درون طبقات متجانس باشند و هيچ واریانسی از اندازه اثر تبيين نشده باقی نماند.  

آزمون تجانس    QW)آزمون تجانس بين گروهی( و    QBگام ششم. بعد از تقسيمبندی مطالعات، آمارههای   ✓

معنادار نباشد، بيانگر این امر است که مطالعات درون    QWروهی محاسبه خواهد شد. اگر مقدار  درونگ

طبقات متجانساند و محقق در شناسایی متغيرهای کليدی خوب عمل نموده است و ميانگين اندازه اثر  

آماره کمكی    نيز یک   QBمحاسبهشده با استفاده از فرمول شش برآوردی از اندازه اثر برای زیرگروه است.  

به تجانس    Qمیباشد که ميزانی که اندازه اثرها در ميان طبقات متفاوتاند را نشان میدهد.    QWبرای  

  QBو بين مطالعات    QWکلی اندازه اثرها میپردازد که این تجانس کلی به دو تجانس درون مطالعات  

 (.  1394قابلتقسيم است )بذرافشاءن و همكاران

 

 روش شناسی پژوهش 

  ی در حوزه حسابدار  یپژوهش تجرب  یو از لحاظ روش پژوهش، نوع  یکاربرد  یاد يوهش از لحاظ هدف بنپژ   نیا

  ی کننده رتبه اعتبار  نييتع  یبه استخراج شاخصها   یاست. بخش اول پژوهش به صورت کتابخانه ا  یو مال

  قات يبرتر و تحق  یبند  بهشامل موسسات رت  یاعتبار   یمربوط به رتبه بند  اتيمنظور ادب  نیا  یپردازد. برا   یم

گروه از    5  شامل  یاثرگذار بر رتبه اعتبار  یمورد مطالعه قرار گرفت و شاخصا   نه يزم  نیصورت گرفته در ا

نسبت های مالی مستخرج از صورت های مالی حسابرسی شده شرکت ها می باشد، در جدول شماره یک  

 هر شاخص تبيين گردیده اند؛ گروه شاخص مالی به همراه متغييرهای    5این  
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 شاخص های مالی تاثیرگذار بر رتبه اعتباری  –( 1جدول شماره )

شاخص های  
 سودآوری

 حاشيه عملياتی 
 بازده سرمایه 

 بازده حقوق صاحبان سهام 
 بازده دارایی 
 سود هر سهم 

 حاشيه سود خالص
 حاشيه سود ناخالص 

شاخص های  
 نقدینگی 

 نسبت جاری 
 آنی نسبت 

 نسبت نقدی 
 نسبت دارایی جاری 
 سرمایه در گردش 

 بدهيهای جاری بر دارایيها 
 بدهيهای جاری بر حقوق صاحبان سهام 
 بدهيهای جاری بر سرمایه در گردش 
 سرمایه در گردش بر جمع دارایيها 

 جریان های نقدی عملياتی به حقوق صاحبان سهام 

شاخص های  
 فعاليت 

 موجودی کالا گردش 
 گردش حسابهای دریافتنی

 گردش دارایی ثابت 
 گردش سرمایه جاری 

 گردش دارایيها 
 چرخه عمليات 

 دارایيهای ثابت بر حقوق صاحبان سهام 

شاخص های  
 اهرمی

 اهرم مالی 
 بدهی بلندمدت به جمع دارایيها 

 بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام 
 صاحبان سهام بدهی به حقوق 

 حقوق صاحبان سهام به دارایيهای ثابت 
 نسبت مالكانه 

شاخص های  
 رشد 

 نرخ رشد فروش 
 نرخ رشد سود عملياتی 

 نرخ رشد دارایی 
 نرخ رشد حقوق صاحبان سهام 
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 و رتبه بندی اعتباری   سکیر

  ، ی اعتبار   سکیشود. ر  یگذار مربوط م  هیسرما  انیاغلب به احتمال ز  یمال  یبه صورت خاص در بازارها  سکیر  لغت

گذاران    هیسرما  یمال  یشود. در بازارها   ی اصل تعهد مربوط م  ایاحتمال نكول ناشر است که به عدم پرداخت بهره و  

،  1980کنند. از دهه    یريگ  ميتصم  یگذار  هیماسر  زانيشرکت تا درمورد م  سک یر  یري اغلب علاقمند به اندازه گ

ا  افتهی  شیافزا  اريبس  یاعتبار  سکیر  ليو تحل  هی اطلاعات مربوط به تجز  یتقاضا برا تقاضا    نیاست و بر اساس 

کنند؛ مطالعات    ی( ادعا م200۶و همكاران)    یچو.  (2014و همكاران،    ايشده است )مارس  جادیا  یاد یز  یها یمتدلوژ

و احتمال    یاعتبار   یرتبه بند  نيب  یشفاف  یدهد که همبستگ  یمنشان    یانجام شده در خصوص روند رتبه بند

 دارند و بالعكس.   یبالاتر، احتمال نكول کمتر  یرتبه اعتبار   یدارا  یشرکتها  یعنینكول پس از آن وجود دارد  

. روش    ه استبرای انتخاب متغيرهای تاثيرگذار از مطالعات ميدانی و کتابخانه ای استفاده شد در این پژوهش  

. در پژوهش حاضر، تمرکز روی تحقيقات  می باشدمورداستفاده برای گردآوری دادهها در این پژوهش، کتابخانهای  

. روشهای  می باشدموثر بر رتبه اعتباری شرکت ها    شاخص های مالیانجام شده درباره موضوع خاص فراتحليل  

(. در فراتحليل، ابتدا موضوع انتخاب  1980و اسميت   فراتحليل در مراحل بسياری با پيمایش اشتراکاتی دارد )گلس  

میشود، سپس مسئله فرمولبندی شده و مطالعاتی جمعآوری میشوند که با موضوع مرتبط بوده و همگی فرضية 

یكسانی را بررسی کردهاند. در مرحله بعد، مشخصههای مطالعات کدگذاری و استخراجشده، آمارهها و ميانگين و  

ی به اندازة اثر تبدیل میشود و درنهایت، اندازة اثرها با هم ترکيب شده و اندازة اثرهای ترکيب  سایر دادههای آمار

شده، تفسير میشود. لازم به توضيح است که در روش فراتحليل، محدودیت خاصی در ارتباط با تعداد مطالعات  

دست آوردن مطالعات مربوط    وجود ندارد. برای جمعآوری دادهها، چند ترکيب مختلف از کلمات کليدی برای به

به گزارشگری مالی استفادهشده است: کلمات کليدی این پژوهش، رتبه اعتباری ، ریسک اعتباری ، مدل رتبه 

بندی اعتباری خواهند بود که در منابع مختلف و در مجلات دست اول و معتبر حسابداری جستجو خواهد شد و  

ی داشتهاند در خصوص شناسایی مقالات مرتبط نظرخواهی صورت  همچنين از اساتيدی که در این حوزه فعاليتهای

خواهد گرفت. درنهایت، قسمت منابع و مراجع مقالات جمعآوری شده برای شناسایی سایر مطالعات تجربی مربوط  

به موضوع برای تكميل دادههای پژوهش بكار گرفته خواهد شد. متاآناليز یا فراتحليل مجموعه منسجم و ساختار  

از تكنيک های آماری و تحليلی برای ترکيب نتایج تحقيقات یک حوزه مشخص، با یک سوال پژوهشی   یافته ای

نسبتا واحد، برای افزایش قدرت روایی، پایایی، تعميم پذیری و کاربرد عملی نتایج تحقيقات است. این روش تحقيق  

بود، ارائه شد . نرم افزارها و سامانه  توسط آقای گلس که یک متخصص آمار آمریكایی    197۶برای اولين بار در سال  

های بسياری هستند که در مراحل مختلف گردآوری، سازماندهی، تجزیه تحليل و ارائه گزارش نهایی در متاآناليز  

که یكی از جامع ترین نرم افزارهای فراتحليلدر دنيا است . آمادهسازی مجموعه    CMAاستفاده می شوند . نرم افزار

ی به محاسبه اندازه اثر برای هر یک از مطالعات تجربی بكار گرفته و شناسایی متغير متعادلکننده  دادههای فراتحليل

(. ، اندازه اثر شاخصی است که برای نمایش و استانداردسازی یافتههای  2010احتمالی نياز دارد )بوکلی و همكارانش  

مربوط به گستردگی رابطه بين متغير    ( و اطلاعات2001تحقيقات موردنظر به کار میرود )ليپسی و ویلسون ،  

 وابسته و متغيرهای توصيفی مربوط به هر مطالعه را ارائه میدهد. 
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جمع آوری داده ها شامل شناسایی آثار منتشرشده در مورد یک موضوع خاص خواهد بود. این مرحله به این  

خاطر مهم است که تصویر اوليه تعداد تحقيقات را نشان خواهد داد؛ برای ایجاد نمونه، نویسندگان از چندین پایگاه  

کرد. پس از انتخاب مقالات مربوطه، ليست    اطلاعاتی، نشریات تخصصی و بررسی های منتشر شده استفاده خواهد

(. روش  2013منابع این تحقيقات برای شناسایی مقالات مربوطه دیگر بررسی می شود )بوکلی و  همكارانش ،  

های تحقيق به طورکلی شامل استفاده از بررسی لغات کليدی در چندین پایگاه اطلاعاتی و منابع دیگر خواهد بود.  

این تحقيق، مقالات )حاصل از پژوهش های تجربی انجام شده( در ارتباط با رتبه بندی  جامعه مورد بررسی در  

اعتباری در کل دنيا می باشد. این جامعه به طور دقيق تر، مقالات موجود در مجلات دست اول و معتبر مدیریت  

ردآوری شده، برای تلخيص  و حسابداری خواهد بود. در این تحقيق بنا بر انجام نمونه گيری بوده و تمام اطلاعات گ 

و نتيجه گيری مورداستفاده قرار خواهد گرفت. به منظور اجرای روش فراتحليل، کلية مطالعات انجام گرفته در  

زمينة موضوع پژوهش با استفاده از کليدواژه هایی همچون، رتبه اعتباری ، ریسک اعتباری ، مدل رتبه بندی  

  2005از تارنمای مجله های خارجی )مقاله های منتشرشده در بازة زمانی اعتباری و عوامل موثر بر رتبه اعتباری 

  1399تا    1384(و پایگاه اینترنتی نشریه های علمی پژوهشی داخلی )مقاله های منتشرشده طی سالهای    2020تا  

وری  مطالعة جمع آ  231( به مثابة جامعة آماری پژوهش شناسایی و جمع آوری خواهند شد. درنهایت، از مجموع  

و با استفاده از روش حذف سيستماتيک در    (2شماره )خواهد شد، با توجه به محدودیتهای اعمال شده در جدول  

 مطالعه مورد تجزیه و تحليل قرار خواهد گرفت.    22نهایت  

 
 جامعه و نمونه آماری پژوهش –( 2جدول شماره ) 

 تعداد  مطالعات

 231 تعداد مطالعات 

 152 2021تا  2005مجموع مطالعات در مجلات خارجی از سال 

 معيارهای حذف مطالعات خارجی 

 تعداد مقالاتی که دارای شاخص های مورد نظر پژوهش حاضر نبودند 

 مقاله هایی که روش آماری یكسانی نداشتند

 مقاله هایی که با متغيرهای موضوع پژوهش ارتباطی نداشتند 

 

(73 ) 

(44 ) 

(23 ) 

 12 نهایی مقالات خارجیتعداد  

 79 1400تا  1384مجموع مطالعات در مجلات داخلی از سال 

 معيارهای حذف مطالعات خارجی 

 تعداد مقالاتی که دارای شاخص های مورد نظر پژوهش حاضر نبودند 

 مقاله هایی که روش آماری یكسانی نداشتند

 نداشتند مقاله هایی که با متغيرهای موضوع پژوهش ارتباطی 

(33 ) 

(31 ) 

(5 ) 

 

 10 تعداد نهایی مطالعات داخلی

 22 نمونه نهایی 
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 فرضیات پژوهش 

 با توجه به سوالات پژوهش، فرضيه ها زیر ارائه می شوند: 

در این تحقيق جهت روشن شدن چگونگی فراتحليل  ؛    نسبت های مالی تاثير معناداری بر رتبه اعتباری دارند

رتبه اعتباری شرکت ها و با توجه به مطالب پيش گفته و مبانی نظری پژوهش فرضيه شاخص های مالی موثر بر  

 هایی به شرح زیر مطرح ميگردد: 

   فرضيه اصلی: شاخص ها  )نسبت های مالی( ، در تعيين رتبه اعتباری شرکت ها نقش تعيين کننده ای

 را دارند. 

 شرکت ها نقش تعيين کننده ای دارند.   فرضيه فرعی اول :شاخص های سودآوری، در تعيين رتبه اعتباری 

  .فرضيه فرعی دوم:شاخص های رشد ، در تعيين رتبه اعتباری شرکت ها نقش تعيين کننده ای دارند 

  .فرضيه فرعی سوم: شاخص های فعاليت، در تعيين رتبه اعتباری شرکت ها نقش تعيين کننده ای دارند 

   تعيين رتبه اعتباری شرکت ها نقش تعيين کننده ای  فرضيه فرعی چهارم: شاخص های نقدینگی، در

 دارند. 

  .فرضيه فرعی پنجم: شاخص های اهرمی، در تعيين رتبه اعتباری شرکت ها نقش تعيين کننده ای دارند 

 

 یافته های پژوهش 

ميكند؛ به طور معمول،    فیميزان انحراف از فرض صفر تعر  ایرابطه در جمعيت    ی( اندازة اثر را بزرگ  1977کوهن )  

حداقل و    ریمقاد  سهیآثار مطالعات، مقا  ە انداز    یناهمگن  ای  یهمگن  یعين  ەآثار و شاهد    ەانداز    ینمودار  یاز بررس

پژوهش    نیشود؛ در ا  یاثر استفاده م  یاندازهها   یناهمگون  یابیارز  یآثار محاسبه و استفاده از برا   ەحداکثر انداز  

فرض صفر   نجایاستفاده شده است؛در ا یهمگن یابیارز  ی( براQبيانگر عدم )  یآزمون همگن Q 2و  Iنيز از آزمون 

  اربه دست آمده است و فرضية مقابل بر وجود تفاوت معناد   یاندازة اثرها  یمعنادار  یهمگن   Q  2و    Iآزمون کوکرام  

 به دست آمده دلالت ميكند.   یميان اندازة اثرها 

 H0وجود ندارد.. :  یاثر به دست آمده تفاوت معنادار   یاندازه ها   ميان

 H1وجود دارد.. :    یاثر به دست آمده تفاوت معنادار   یاندازه ها   ميان

آزمون    یفراتحليل برا  كردی. در روشودي م  یابیمستقل و وابسته ارز  یمرحله، قوت رابطه متغيرها  نیعلاوه در ا  به

فراتحليل استفاده    یتا براساس آن، نوع الگو   شودياندازه اثر توجيه م  یپژوهش ابتدا به آزمون ناهمگون  یفرضيه ها

الگو   گونآزمون فرضيه مدّنظر تعييين شود. در صورت هم  یشده برا  از  آثار ثابت و در صورت    یبودن داده ها 

 شود.   یاستفاده م  یآثار تصادف  یناهمگون بودن نيز از الگو 
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 اندازه اثر  ی( آزمون ناهمگون 3)شماره جدول 

 نتیجه آزمون

 نام فرضیه  ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته  آزمون ناهمگونی اندازه اثر 

2Iمقدار
سطح  

 معناداری 
Q  آماره   

 1فرعی  ی اعتبار سک یو ر  یسودآور یشاخص ها 19/41 000/0 58/80 آثار تصادفی

 2فرعی  ی اعتبار سک یر  رشد و یها شاخص 08/191 000/0 01/89 آثار تصادفی

 3فرعی  ی اعتبار سکیو ر  تي فعال یها شاخص 83/95 000/0 2۶/82 آثار تصادفی

 4فرعی  ی و ریسک اعتباری نگینقد   یشاخص ها 55/22 000/0 2۶/82 آثار تصادفی

 5فرعی  ی و ریسک اعتباری اهرم یشاخص ها 95/27 000/0 53/78 آثار تصادفی

 

کليه متغير ها مقدار جدول بزرگتر و سطح    یبرا    Qەدهد که مقدار آمار  یحاصل از جدول فوق نشان م   جینتا

آزمون    نیتعداد اندازه اثر توان ا  شیاست. اما از آنجا که با افزا  2/25  یکوچكتر از سطح معنادار   Qآزمون    یمعنادار 

است که به همين منظور مورد استفاده قرار می گيرد ؛   یگریشاخص د   Iبالا می رود، لذا مجذور    ی رد همگن  یبرا 

اثر در سطح   ەانداز  یدرصد است  که نشان می دهد ناهمگون  75مدّنظر، بزرگ تر از    یمتغيرها  یبرا    I2مقدار  

اشاره شده    یاثر متغيرها  ەانداز   ینبر ناهمگو  یمبن  کیفرضيه صفر رد و فرضيه    نیقرار دارد؛ بنابرا  یینسبتا بالا

که عبارت اند از مدل با اثرات ثابت و مدل با اثرات    میذکر است که در فرا تحليل دو مدل دار  انیمی شود؛ شا  يدیتأ

است که همه تفاوت بين اندازه    نینكته حائز اهميت است که در مدل با اثرات ثابت فرض بر ا  نی؛ ذکر ا  یتصادف

  نی فرض بر ا  گر،یاست به عبارت د  یگير  نمونه  یتأثير مشاهده شده در مطالعات مختلف، تنها مطابق با خطا  یها

وجود دارد. با    یاست که ناهمگن  نیفرض بر ا  یوجود ندارد. اما در مدل با اثرات تصادف  ی است که هيچ ناهمگن

م که باید از مدل اثر تصادفی به منظور  یضات فرا تحليل به این نتيجه رسيدتوجه به اینكه پس از بررسی مفرو

گزارش اندازه اثر مطالعات انجام شده در   ذیلترکيب نتایج به منظور گزارش اندازه اثر استفاده کرد، لذا در جدول 

 الگوی آثار تصادفی،آزمون فرضيه های پژوهش بر اساس  فوق با توجه به نتایج جدول   .ارائه شده است  مدل تصادفی

 .نشان داده شده است  ذیلدر جدول    CMA2و با به کارگيری نرم افزار  

 
 یتصادف ایآثار ثابت و  یپژوهش براساس الگو یفرع ی آزمون فرضیه ها (3شماره ) جدول

 نتیجه

 فرضیه 

 سطح

 معناداری 
 Zآماره

فاصله اطمینان  

 اندازه اثر 

میانگین وزنی  

 اندازه اثر 
 ه نام فرضی متغیرهاارتباط بین 

 55/3 000/0 تایيد 
و   32۶/0)

097/0 ) 
214/0 

  سک یو ر  یسودآور یشاخص ها

 یاعتبار
 1فرعی 

 35/8 000/0 تایيد 
و   1۶0/0)

254/0 ) 
208/0 

  سک یرشد و ر  یها شاخص

 یاعتبار
 2فرعی 
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 نتیجه

 فرضیه 

 سطح

 معناداری 
 Zآماره

فاصله اطمینان  

 اندازه اثر 

میانگین وزنی  

 اندازه اثر 
 ه نام فرضی متغیرهاارتباط بین 

 12/۶ 000/0 تایيد 
و   118/0)

225/0 ) 
172/0 

  سکیو ر  تي فعال یها شاخص

 یاعتبار
 3فرعی 

 97/2 003/0 تایيد 
و   123/0)

538/0 ) 
347/0 

ی و ریسک  نگینقد   یشاخص ها

 اعتباری
 4فرعی 

 39/3 001/0 تایيد 
و   099/0)

35۶/0 ) 
232/0 

ی و ریسک  اهرم یشاخص ها

 اعتباری
 5فرعی 

 

 ی)ميانگين بر اساس وزن ده  یفراتحليل شامل برآورد نقطه ا   یالگوها  یبه دست آمده از به کارگير  جیدر ادامه نتا

است   یآزمون و سطح معنادار  اثر مطالعات همراه با آماره  ە)فاصله اطمينان( انداز یحجم نمونه(و برآورد فاصله ا

ده  آمده قضاوت می شود. اگر فاصله اطمينان محاسبه ش  ستبه د یکه بر اساس آن درباره معنادار بودن برآوردها

پژوهش وجود   یبين متغيرها یشامل صفر شود، می توان ادعا کرد اندازه اثر برابر با صفر نيست و ارتباط معنادار 

که فاصله اطمينان محاسبه شده شامل صفر نباشد، نتيجه گرفته   یندارد و فرضيه پژوهش رد می شود؛ اما در صورت

پژوهش وجود دارد و فرضيه پژوهش   یبين متغيرها  یار اثر، مخالف صفر نيست و ارتباط معناد  ەکه انداز شودمی 

 یباشد، منف  ی اثر محاسبه شده مثبت باشد، رابطه بين دو متغير، مثبت و اگر منف  ەمی شود. اگر ميانگين انداز  يد یتأ

  ن ي)ب   3/0و    1/0  ني(را کوچک ، ب  -1/0)بزرگتر از    1/0اثر به طور معمول، مقدار کمتر از    ەاست. در تفسير انداز

 (را بزرگ در نظر می گيرند. -3/0)کوچكتر از    0/ 3از  شتري( را متوسط، ب  -3/0و    -1/0

 
 طبقات اندازه اثر متغیرها  یفراوان عیوز( ت4) شماره جدول

 دامنه تغییر شدت تأثیر فراوانی  درصد فراوانی 

 (  - 1/0یا بزرگتر از    1/0کمتر از )شدت تاثير کم   3 0۶/0

 ( - 3/0و  - 1/0یا بين   3/0 تا 1/0بين   )متوسط شدت تاثير  42 84/0

 (  - 3/0ا کوچكتر از ی  0/ 3بيشتر از )شدت تاثير زیاد   5 10/0

 جمع  50 100

 

درصد در    80مورد معادل    1۶درصد در طبقه کم،    10مورد معادل    3مقاله ،    22بر اساس جدول فوق از ميان  

قرار گرفته است؛ لذا اندازه اثر به دست آمده در    ادیز   درصد در طبقه  10مورد معادل    3طبقه متوسط و بالاخره  

مقدار    ی برخوردار نيست. همچنين وقت  ی( کوچک بوده و فرضيه مورد مطالعه از قوت کاف1/0کمتر    یعنیبازه اول )

r ( باشد، اندازه اثر متوسط و در نها 3/0و  1/0 نيب یعنیدر بازه دوم )که مقدار  یهنگام  تیr ( یعنیدر بازه سوم 

درصد اندازه اثرها در گروه    84  یطبقه بند  نیمی شود. بر طبق ا  یابیارز  ادی( باشد، شدت تأثير ز3/0از    شتريب
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  رتبه اعتباری و    شاخص های مالیل  فراتحلي  نیا  جیمی توان گفت که بر اساس نتا  نیشوند؛ بنابرا  یم  یابیمتوسط ارز

 در حد متوسط داشته است.   یرابطه ا 

برای شناخت بهتر الگوی مفهومی پژوهش، توصيف آماری متغيرها ضروری به نظر می رسيد؛ زیرا این مهم،  

درك بهتری برای تجزیه و تحليل های انجام شده برای آزمون الگوی مفهومی فراهم ميكند؛ در این پژوهش، برای  

مطالعه ميدانی، یک اندازه اثر کمیّ محاسبه شده است ؛مقدار اندازه اثرهای محاسبه شده و فراوانی آنها نشان    هر

اثر محاسبه شدنی بود. ميانگين    ەمورد، مقدار کمیّ انداز  22پژوهش مدّنظر، درمجموع، در    22می دهد از تعداد  

(  1988است. بر طبق معيار کوهن )  0.1۶5برابر    اندازه اثر محاسبه شده برای مطالعات مختلف در این پژوهش

برای کل نمونه به دست آمد یک اندازه اثر نسبتا متوسط    0.1۶5اندازه اثر ترکيبی مدل اثرات تصادفی که برابر  

محسوب ميگردد؛ همچنين برای بررسی سوگيری در انتشار نمودار قيفی توسط نرم افزار جامع فراتحليل، ترسيم 

( که مربوط به کليه تحقيقات است به شكل تقریبا متقارنی توزیع شده که بيانگر نبود  1اره )شد؛ ، نمودار شم 

انتشار وجود داشت، پراکندگی تحقيقات در پایين نمودار قابل   سوگيری ميباشد. در حالی که اگر سوگيری در 

بنابراین در تحقيق مذکور    مشاهده بود. این مورد به تحقيقات کوچک و محدود به لحاظ تعداد نمونه باز ميگردد.

ميتوان گفت که سوگيری انتشار به حداقل ممكن رسيده است. بنابراین نتایج آماری معنی دار بوده و قابليت اتكاء 

 دارد. 

 

 
 سوگیری انتشار در كلیه تحقیقات مورد مطالعه –( 1نمودار شماره )

 

مطالعه انجام شده پيرامون رابطه بين نسبت های مالی و ریسک اعتباری حاکی از آن است که    22نتایج بررسی  

این مطالعات نامتجانس ميباشند. بنابراین با تلفيق آماره های همبستگی مستند در این تحقيقات نميتوان به نتيجه  

به این ترتيب در راستایِ شناسایی عامل    گيری خاصی در خصوص وجود و ميزان چنين رابطه ای دست یافت ؛

این عدم تجانس، با تقسيم بندی تحقيقات بر مبنای معيارهای متفاوت ریسک اعتباری و محاسبه آماره واریانس  
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درون گروهی می توانيم به بررسی این موضوع بپردازیم که آیا این معيارهای متفاوت بكار رفته در تحقيقات برای  

عتباری، یكی از عوامل تناقض در نتایج تحقيقات بوده اند،یا خير. لذا برای آزمون فرضيه اصلی اندازه گيری ریسک ا

اول تحقيق و بررسی این موضوع که آیا این ملاكِ تقسيم بندی، یعنی معيارهای متفاوت سنجش ریسک اعتباری،  

اری ( است ؛ مقدار اماره حاصل  عاملِ تعدیل کننده رابطه دو متغير اصلی تحقيقات )نسبت های مالی و ریسک اعتب

از آزمون تجانس بين گروهی و درون گروهی محاسبه و ارائه شده است. مطابق با توضيحات ارایه شده پيرامون  

 -آزمونهای فراتحليل در قسمت روش شناسی مشاهده می شود مقدار آزمون تجانس درون گروهی بی معنی  

اشد؛ لذا معيارهای متفاوت بكار رفته در تحقيقات، یكی از عوامل  ( می ب5)شماره  پژوهش؛ همانگونه که در جدول  

تناقض در نتایج تحقيقات بوده اند؛ بنابراین مطالعات درون طبقات متجانس اند و محقق در شناسایی متغيرهای  

 کليدی )یعنی نسبت های مالی( خوب عمل نموده است و فرضيه اصلی اول تحقيق تایيد ميشود.

 
 نتایج حاصل از آزمون تجانس زیر گروه ها فرضیه اصلی اول( 5جدول شماره )

 شاخص  مجموع مربعات مقدار آماره  F سطح معناداری

۶99/0 ۶01/0 
 درون گروهی  ۶1/37

 بين گروهی 5/۶50

 

 و بحث  ی ریگ جهینت

مورد توجه قرار   یسنجش عملكرد واحد تجار یرا برا ی یمعيارها کیو اعتباردهندگان هر  رانیمد گذاران،هیسرما

  ی بند و رتبه ابییارز یمالی، راه حلی مناسب و قدم اول برا  یهاو تحليل موثر نسبت   هیدهند. در این بين تجزمی

  ی بند جامع رتبه  یبا استفاده از الگوها  ،ی اقتصاد   تها و موسساشرکت   یبندهاست، طوری که به اهميت رتبهشرکت 

  ميدهد  نشان پژوهش ادبيات .  مرور(1395عملكرد مالی تاکيد شده است )حسينی و همكاران،  ابییمبتنی بر ارز

  ؛   است  گرفته  صورت  که  مختلفی  وجود پژوهشهای  با  ریسک اعتباری  و  شاخص های مالی  بين  ارتباط  حوزه  در  که

  کارگيری   به  با  تا  شد  تلاش  حاضر  پژوهش  در  این اساس  بر  ،  است  متضاد  و  کننده  گيج  معمولاً  آمده  دست  به  نتایج

شاخص    تحليل  فرا  بررسی  دنبال  به  پژوهش  این  کلی  طور  شود ،به  شناسایی  اختلافی  چنين  دلایل  فراتحليل،  رویكرد

 :گردید  حاصل  زیر  نتایج  فراتحليل  آزمون های  نتایج  به  با توجه  و  است  بوده  ریسک اعتباری  و  های مالی

   تعيين رتبه اعتباری شرکت ها نقش تعيين کننده ای را دارند. شاخص ها  )نسبت های مالی( ، در 

   رابطه معنی داری وجود دارد. رتبه اعتباری شرکت ها    و  شاخص های سودآوریبين 

   رابطه معنی داری وجود دارد.رتبه اعتباری شرکت ها    وشاخص های رشد  بين 

   د دارد.رابطه معنی داری وجو رتبه اعتباری شرکت ها    و  شاخص های فعاليتبين 

   رابطه معنی داری وجود دارد. رتبه اعتباری شرکت ها    و  شاخص های نقدینگیبين 

   رابطه معنی داری وجود دارد.رتبه اعتباری شرکت ها    و  شاخص های اهرمیبين 
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.  دارد   مالی مطابقت  ادبيات  و  تحقيق  نظری  چارچوب  در  شده  اشاره  مستندات  با  پژوهش  این  در  آمده  دست  به  نتایج

  پژوهش،   موضوع  قسمت ادبيات  در  شده  اشاره  موارد  گرفتن  نظر  در  با  و  کلی  نتيجه گيری  یک  عنوان  به  بنابراین

گذار    تاثير  شرکت  نسبت های مالی مستخرج از صورت های مالی بر ریسک اعتباری  که  ميشود  استنباط  چنين

  آن  در پرتو  و  دهد  افزایش  را  سرمایه  بازار  حوزه  پژوهشگران  و  سرمایه گذاران  دانش   و  درك  ميتواند  نتایج  این.  است

 نتایج.یافت  باشند دست  داشته  را  ریسک اعتباری  دادن  توضيح   توانایی  که  دیگری  عوامل  شناسایی  به  بتوان  شاید

 مالی   اطلاعات  از  اول،استفاده کنندگان  گيرد،گروه  قرار  کلی  گروه  دو  توجه  مورد  ميتواند  پژوهش  این  کاربردی

  می باشد،این   بانک ها و موسسات مالی و اعتباری    سرمایه گذاران،اعتباردهندگان،مدیران  شامل  که  گروه  هستند،این

  ارتباط   در  عملكرد شرکتها  از  حاصل  نتایج  و  مالی  ریسک اعتباری، آثار  با  مستقيما  که  هستند  کسانی  واقع  در  گروه

باشند اعتباری، موسسات رتبه    نندگانتدوین ک  و  سياستگذاران  دوم،پژوهشگران،  گروه.می  و  استاندارهای مالی 

  بخش .  علاقمند می باشند  مالی  و اقتصادی  مسائل  به  که  هستند  اوراق بهادار بورس  همانند  موسساتی  یا  و    بندی

  این   در  گرفته  تحقيقاتی صورت  خلا  کردن  پر  ضمن  و  بوده  نظری   مبانی  با  تطابق  در  پژوهش  این  نتایج  از  ای  عمده
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Abstract 

The diversity of measurement tools and methods has created new situations in studies and 

this may lead to different results and cause confusion in understanding the general results. 

Meta-analysis is a collection of statistical methods to integrate the results of various 

researches and identify factors that moderate the relationship between financial indicators 

and credit rating. In order to implement the meta-analysis method, all the studies conducted 

in the field of the research topic using keywords such as financial indicators, financial ratios, 

credit rating, credit rating model and factors affecting credit rating from the websites of 

domestic and foreign magazines. (in the period from 2005 to 2020) will be identified and 

collected as the statistical population of the research. Finally, from all the collected studies, 

according to the limitations applied, 22 studies were analyzed using the systematic exclusion 

method. ; The results of the studies conducted show that most of these studies are 

inconsistent. In order to identify the cause of this inconsistency, by dividing the research 

based on different criteria for measuring financial indicators and credit rating and calculating 

the chi-square statistic within the group, we found that these different measurement criteria 

used in the research were one of the factors of contradiction in the research results. are In 

addition, it was found that there is a significant relationship between financial indicators and 

credit rating. 

Keywords: Meta Analysis; Financial Indicators; Financial Ratio; Credit Rating. 
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