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 A B S T R A C T 
 

  

A R T I C L E I N F O 
 

 

Due to the close relationship of construction with its upstream and 

downstream sectors such as basic metals and non-metallic minerals 

and real estate services, we can understand the importance of this 
industry in the country's economy. Inaccuracy of information has 

made lenders and borrowers make the right decisions regarding 

lending and borrowing, and credit rating can solve these problems 

by clarifying the situation and creditworthiness of the parties. Due 
to the existence of special conditions governing the construction 

industry in the country and being different from the conditions of 

other countries, it is not possible to optimally use foreign credit 

rating models. Therefore, the purpose of this thesis is to provide a 
credit rating model for construction industry companies. Based on 

the study and review of the texts and guidelines of the Moody's 

rating agency and the extraction of primary factors, the present 

research conducted interviews with experts and analysts of 
companies active in the construction industry and applied surveys 

and removed and added factors affecting the credit rating of 

companies and with Using form and content validity tests and 

confirmatory factor analysis as well as binomial test, the final 
indicators of the credit rating of the companies of this industry were 

extracted and finally, using the Friedman test, the prioritization and 

importance of these indicators were evaluated. 
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Extended Abstract 
Introduction 
The construction industry in many countries, 
including Iran, has an undeniable role in 

generating investment opportunities and 

generating wealth and added value in the 
economy. Due to the close relationship of 

construction with its upstream and 

downstream sectors such as basic metals and 
non-metallic minerals and real estate 

services, they can have the place of this 
industry in the country's economy. 

 Inaccuracy of information has made lenders 

and borrowers make the right decisions 
regarding lending and borrowing, and credit 

rating can solve these problems by clarifying 

the status and desirability of the borrower's 
credit. 

The few companies that are working as credit 
rating agencies in Iran, because they lack the 

knowledge of credit rating modeling, they are 

working as a subsidiary and affiliated 
company of prominent foreign rating 

agencies, and the methodology, model and 

They have inherited their performance basis 
for evaluating economic units from foreign 

rating institutions. It can be claimed that 
Iranian credit rating agencies that use foreign 

credit rating knowledge and models to 

evaluate Iranian economic units may not 
provide correct predictions. 

 Therefore, the purpose of the current 

research is indexing, developing rating 
criteria and providing credit rating models for 

the construction industry based on the 
characteristics and conditions governing the 

same industry in Iran. 

Methodology 
In general, credit rating research is done in 

three areas; First, analyzing whether the 

credit rating provided measures what it 
claims (company credit), secondly, 

examining the information content of the 
credit rating in the capital market, and thirdly, 

the factors that determine the credit rating. 

The first two areas are possible in countries 
where the rating agencies provide ratings and 

have sufficient information records, and 
considering that in Iran the rating agencies 

are new and do not have enough data, through 

the research of the third area, knowledge 
should be obtained. Enrich the credit rating of 

companies in Iran. 

Due to its exploratory nature, the current 
research was started by induction from the 

guidelines of Moody's Institute and the 
opinions of experts active in the construction 

industry, and then the indicators of the 

construction industry were explained using 
formal, content and structural validity tests 

through the questionnaire tool, and finally 

with Binomial and Friedman tests were used 
to infer these indicators. In short, the research 

method and the steps taken in the current 
research are as follows: 

1) Studying and reviewing the texts and 

guidelines of Moody's rating agency and 
extracting the primary credit rating factors of 

companies active in the construction 

industry. 
2) Interviewing experts and analysts of 

companies active in the construction industry 
and applying surveys and removing and 

adding factors affecting the credit rating of 

construction industry companies. 
3) Presenting the list of extracted factors to 

experts at a limited level in order to confirm 

face validity 
4) Implementation of the content validity test 

of CVR through a three-choice factors 
questionnaire and presented to experts 

5) Conducting a confirmatory factor analysis 

test using SPSS software to confirm construct 
validity 

6) Cronbach's alpha test to confirm the 

reliability of the factors 
7) Implementation of the binomial test to 

confirm the significance of the extracted 
factors 

8) Extracting the final factors affecting the 

credit rating of construction industry 
companies 

9) Implementation of the Friedman test to 

determine the rank and degree of importance 
of each of the factors affecting the credit 

rating of construction industry companies. 

Results and discussion 
Based on the development of Moody's rating 

indicators from the opinions of experts, first 
47 indicators were collected in 9 categories, 

after passing the research tests, 9 of them 
were removed and finally38 indicators 

remained in 9 categories, which represent the 

determining factors. The credit rating of 
companies active in the construction 

industry. 
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Conclusion 
In order to express the most important 

indicators in each category of factors, in the 
category of company size factors, two 

indicators of the ratio of book value to the 

market value of assets and the existence of 
revaluation potential of assets, in the category 

of business profile factors, the indicators of 

project delivery timeliness can be used. 
useful life of machinery and equipment, lack 

of concentration of projects, having modern 
technologies, in the category of profitability 

factors, he pointed to indicators of stability of 

operating profit, growth of profitability in 
proportion to the inflation of the housing 

market. 
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 یمانند فلزات اساس دست خود نییبالادست و پا یهابا توجه به ارتباط تنگاتنگ ساخت و ساز با بخش
نعت در اقتصاد ص نیا گاهیجا تیبه اهم توانیو خدمات املاک و مستغلات، م یرفلزیغ یهایو کان

را در  ندگانریدرست اعتباردهندگان و اعتبارگ یریگمیاطلاعات، تصم ینگیناقر برد. یکشور پ
با  تواندیم یاعتبار یمواجه ساخته است که رتبه بند یبا مشکلات یریو وام گ یخصوص وام ده

 لیبه دل. زدمشکلات را برطرف سا نیا ن،یطرف یاعتبار تیو مطلوب تیاز وضع یشفاف ساز جادیا
شورها، ک ریسا طیدر کشور و متفاوت بودن با شرا ساختمانی خاص حاکم بر صنعت طیوجود شرا

دف رساله حاضر ارائه نمود. لذا ه نهیاستفاده به زین یخارج یاعتبار یرتبه بند یاز مدلها توانینم
 یطالعه و بررسمرساله حاضر بر اساس  .باشدیم ی صنعت ساختمانیشرکتها یاعتبار یمدل رتبه بند

ه مصاحبه با افراد اقدام ب ه،یو استخراج عوامل اول زیمود یموسسه رتبه بند یمتون و دستورالعملها
فه عوامل و حذف و اضا یو اعمال نظر سنج ساختمانی فعال در صنعت یشرکتها لگریخبره و تحل

 لیو تحل ییو محتوا یصور ییروا یمونهااده از آزشرکتها نمود و با استف یاعتبار یموثر بر رتبه بند
این  یرکتهاش یاعتبار یرتبه بند یینها یشاخصها ،یاآزمون دوجمله نیو همچن یدییتا یعامل

 نیا تیو اهم یندب تیاولو یابیبه ارز دمنیبا استفاده از آزمون فر تیاستخراج شد و در نها صنعت
 .شاخصها پرداخته شد
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  مقدمه -۱

 یگذار هیسرما یهافرصت دیدر تول ریانکارناپذ ینقش رانیاز کشورها از جمله ا یاریدر بس انبوه سازیو  یصنعت ساختمان
 نییبالادساات و پا یهاثروت و ارزش افزوده در اقتصاااد دارد. با توجه به ارتباط تنگاتنگ ساااخت و ساااز با بخش دیو تول

صنعت  نیا گاهیجا تیبه اهم توانیو خدمات املاک و مستغلات، م یرفلزیغ یهایو کان یدست خود مانند فلزات اساس
 برد. یدر اقتصاد کشور پ

باردهندگان و اعتبارگ یریگمیاطلاعات، تصااام ینگیناقر با  یریو وام گ یرا در خصاااوص وام ده رندگانیدرسااات اعت
شکلات ست که رتبه بند یم ساخته ا ساز جادیبا ا تواندیم یاعتبار یمواجه  ضع یشفاف  اعتبار وام  تیو مطلوب تیاز و

رکت، ارزیابی مسااتقلی از توانایی شاارکت در رتبه اعتباری شاابه عبارتی دیگر،  مشااکلات را برطرف سااازد. نیا رندهیگ
شان می صوص پرداخت به موقع بدهی را ن سب رتبه بندی اعتباری کمک به تقویت خ صلی و منا دهد و درواقع، وظیفه ا

ست سرمایه از طریق کاهش ناقرینگی اطلاعات بین وام گیرندگان و وام دهندگان ا شفافیت بازارهای   ,Gray) کارایی و 

Mirkovic & Ragunathan, 2005).  
شورها سعه  یدر ک شاهده م شرفتهیو پ افتهیتو شورها دارا نیکه اغلب ا شودیم سسات رتبه بند یک سطح مل یمو  یدر 

شندیم شرا با ساز یهایژگیو و طیکه با توجه به  شور، اقدام به مدل از  کیهر  ریتاث بیضر نییو تع یمختص به همان ک
 اند. شرکتها کرده یاررتبه اعتب نییعوامل مذکور در تع

سسات رتبه بند رانیکه در ا ییشرکتها معدود شغول به فعال یاعتبار یبه عنوان مو ستند، به دل تیم خود فاقد  نکهیا لیه
ساز شند،یم یاعتبار یرتبه بند یدانش مدل سته به موسسات رتبه بند رمجموعهیشرکت ز کیبه عنوان  با مطرح  یو واب

را از موسسات  یاقتصاد یواحدها یابیارز یعملکرد خود برا یبنامدل و م ،یهستند و متدولوژ تیمشغول به فعال یخارج
 اند. به ارث برده یخارج یرتبه بند

 نیشیپ یهاپژوهش یآنها، با بررس یو درماندگ یورشکستگ ینیبشیشرکتها و پ یاعتبار یرتبه بند یدر خصوص مدلها
سپر یکه توسط پژوهشگران هیاول یهاکه مدل میابییاند در مکه در ادامه عنوان شده  یمسکیو ز تینگیهمچون آلتمن، ا

شده صاد یهاطیدر مح نکهیا لیاند به دلارائه  ست در محشده یطراح یگرید یاقت صاد طیاند ممکن ا  شیپ رانیا یاقت
ست ینیب شد )قد یلاتیبه تعد ازیرا ارائه ندهند و ن یدر شته با ص فرد پورغلام ،مقدم یریدر آنها وجود دا ؛ ۱۳88 رزاده،یو ن

ادعا نمود که موسسات  توانیاساس، م نی(. بر ا۱۳95 خ،یو مشا ی؛ شاهرخ۱۳9۱ ،و فرج پور ی؛ خواجو۱۳9۳ ،یکردستان
 یاقتصاد یواحدها یابیاقدام به ارز یخارج یاعتبار یرتبه بند یکه با استفاده از دانش و مدلها یرانیا یاعتبار یبند هرتب
 ارائه ندهند. یدرست ینیب شیممکن است پ ندینمایم یرانیا

شود گیرد؛ اول تحلیل اینکه آیا رتبه اعتباری که ارائه میبه طور کلی تحقیقات رتبه بندی اعتباری در سه حوزه صورت می
شرکت( را اندازه گیری میآنچه را که ادعا می سی محتوای اطلاعاتی رتبهکند )اعتبار  بندی اعتباری  کند یا خیر، دوم برر

سوم، عوامل تعیین کننده رتبه اعتباری سرمایه و  شورهایی امکان پذیر  .(Matthies, 2013) در بازار  دو حوزه اول در ک
است که موسسات رتبه بندی به ارائه رتبه بپردازند و از سوابق اطلاعاتی کافی برخوردار باشند و با توجه به اینکه در ایران 

بایسات از طریق تحقیقات حوزه ساوم، دانش رتبه ا بوده و از دیتای کافی برخوردار نیساتند، میموساساات رتبه بندی نوپ
سازیم. لذا هدف  ستای تحقیقات حوزه سوم،  پژوهشبندی اعتباری شرکتها در ایران را غنی  شاخص سازی، حاضر در را

سعه معیارهای رتبه بندی و  شرکتها برای تو ساس  سازی ی و انبوهساختمان صنعتارائه مدلهای رتبه بندی اعتباری  بر ا
 باشد.ها و شرایط حاکم بر همان صنعت در ایران میویژگی
  :گرددیم نییتع ریبه صورت ز پژوهش حاضر هدف نیبنابرا
سازی و  - سب برا نییتعشاخص  سازی در  ی و انبوهساختمانصنعت  یشرکتها یاعتبار یرتبه بند یمدل منا

 ایران.



 ۳     / مدلسازی رتبه بندی اعتباری شرکتهای صنعت ساختمانی و انبوه سازی                         خدارحمی و  سیرغانی

 

 
 

 پیشنه پژوهش -۲

 پیشینه نظری -۲-1

ان با آن مواجه هستند ریشه جایگاه رتبه بندی اعتباری، عدم تقارن اطلاعاتی است و مهمترین موضوعی که سرمایه گذار
ست. به این ترتیب، رتبه بندی اعتباری از طریق جبران سرمایه گذاری ا ضوع  ستن مطلوبیت مو کمبود اطلاعات به  ندان

به عبارتی دیگر انتظار  .(Langohr & Langohr, 2010) افزایدصااادی میکند و ارزش اقتساارمایه گذاران کمک می
رتبه اعتباری،  .(Murcial et al, 2014) تخصاایص کاراتر منابع اقتصااادی کمک کنند رود موسااسااات رتبه بندی بهمی

 دهدنشاااان می اظهارنظری در خصاااوص توانایی و تمایل ناشااار جهت ایفای تعهدات مالی به طور کامل و به موقع را
(Standard & Poor’s, 2008). و شاافافیت  وظیفه اصاالی رتبه بندی اعتباری از منظر مودیز کمک به تقویت کارایی

 .ستااتی بین اعتبار گیرندگان و اعتبار دهندگان بازارهای سرمایه از طریق کاهش عدم تقارن اطلاع
س ستورالعمل تا ساس د سه تیو فعال سیبر ا س سازمان بورس و او یاعتبار یرتبه بند یهامو صوب  راق بهادار تهران، م

صوص رتبه ریز فیتعر سه یبنددر خ س ست که منطبق با ت یبندرتبه یهاو مو شده ا ستانداردها فیعارارائه   یجهان یو ا
احتمال  ای یعهدات شخص حقوقتبه موقع  یفایبه احتمال ا راجع یبنداظهارنظر موسسه رتبه ،یبندمفهوم است: رتبه نیا
 قیر موعد مقرر که از طرد گریخاص د یتعهد مال یفایاحتمال ا ایاز انتشااار اوراق بهادار و  یبه موقع تعهدات ناشاا یفایا

و  نیرتبه مع اختصاصو منجر به  ردیگیتعهدات صورت م یفایبه ا نیمتعهد ایمتعهد  لیو تما هاییمند توانانظام یبررس
 (.۱۳9۷، ، محسنی و احمدی)رادان شودیشده م فیتعر شیاز پ

 
 پیشینه تجربی -۲-۲

شی در این حوزه می ستگیبه عنوان اولین جریانهای فکری و پژوه شک تک متغیره با  توان گفت یک مدل پیش بینی ور
 ا آزمایش کرد.نسبت حسابداری ر ۳۰پیشگام شد که سودمندی  (Beaver, 1966) نسبتهای حسابداری توسطاستفاده از 

 ,Altman) های مختلفی استفاده شد که مطالعات اولیه مانندپس از آن مدلهای چند متغیره در زمانهای گسسته به روش

های . از آنجا که دادهسبتهای مالی استفاده کردندبرای پیش بینی ورشکستگی شرکتهای امریکایی با استفاده از ن (1968
ا به همراه داشاات، بکار رفته در این مدلها مشااکلاتی همچون غیر نرمال بودن و همبسااتگی زیاد بین نساابتهای مالی ر

ستیک در  سیون لج سرعت محبوبیت پیدا کردند که تکنیک رگر ستیک به  سیون لج ین حوزه اولین اتکنیکهایی مانند رگر
ای برای پیش بینی ورشستگی مورد بکار گرفته شد و از آن زمان تا کنون به طور گسترده (O’hlson, 1980) طبار توس

به موازات این  .(Adams, Burton & Hardwick, 2003; Akdemir & Karsl, 2012) اسااتفاده قرار گرفته اساات
 & Blume, Lim) راه افتاد پژوهشها، جریان ادبیات رتبه بندی اعتباری شرکتها نیز با استفاده از متغیرهای حسابداری به

Mackinlay, 1998; Becker & Milbourn, 2011; Guo, Zhu & Shi, 2012). 
ستفاده باای کره تولیدی شرکتهای اعتباری بندی رتبه به (۲۰۰8) ۱مین و لی شی تحلیل شیوه از ا ش پرداختند. ها داده پو

 و ورودی به عنوان را دارایی کل به بدهی کل و ساارمایه به جاری فروش، بدهیهای به مالیهای هزینه نساابتهای آنها
سبتهای  رتبه رویکرد در و نظر گرفتند در مدل خروجی عنوان به را جاری بدهی به جاری دارایی و دارایی کل به سرمایه ن

 کردند. ارائه پیشنهادیهای داده پوششی تحلیل از استفاده با را کاربردی اعتباری بندی
پژوهش ( به Scale Developmentها )های پیشین خارجی که به مدلسازی از طریق توسعه شاخصدر خصوص پژوهش
که با روش مرور ادبیات پیشااین و مصاااحبه و نظرساانجی با افراد خبره اقدام به  ( اشاااره نمود۲۰۰9) ۲دیکامان و همکاران

                                                             
1 Min & Lee (2008) 
2 De Cooman et al., (2009) 
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توسعه شاخصها، مقیاسها و تلاش کاری و ارائه مدل مفهومی شاخصها از طریق تحلیل عاملی تاییدی نمودند که بر اساس 
 شاخصهای بدست آمده از روش اکتشافی استوار است.روایی محتوایی و روایی سازه 

اشاااره کرد که ایشااان نیز با اسااتفاده از روش مرور  (۲۰۱5) ۱توان به پژوهش جانگ و هپنرر این خصااوص میهمچنین د
کاری و ارائه مدل مفهومی  ادبیات پیشین و مصاحبه و نظرسنجی با افراد خبره اقدام به توسعه شاخصها، مقیاسها و اهمیت

ساس ر صها از طریق تحلیل عاملی تاییدی نمودند که بر ا ست آمده از شاخ صهای بد شاخ سازه  وایی محتوایی و روایی 
 روش اکتشافی استوار است.

کنند که نیاز در پژوهشااای با عنوان رتبه بندی اعتباری و چرخه عمر شااارکتها بیان می( ۲۰۲۰) ۲بلومویسااات و همکاران
شکل است و هرچه شرکتها به شهرت بیشتری دست  Uشرکتها به رتبه اعتباری در طول چرخه عمر شرکت به صورت 

کنند. درواقع، زمانی که های اعتباری نیز نیاز بیشتری پیدا میکنند، به رتبه بندییابند و نیاز به تقارن اطلاعاتی پیدا میمی
شد و بلوغ می سد، میزان احتمال نیاز به رتبهشرکتی از مرحله ابتدایی به مرحله ر  %۳۰به  %6.۷را از بندی اعتباری خود ر

 دهد.افزایش می

ضوع پرداختند که  (۲۰۲۰) ۳کلاداکیس و همکاران شی تحت عنوان رتبه بندی چندگانه و خلق نقدینگی به این مو در پژوه
سی  ست. آنها با برر شته ا شرکت دا شرکت چه میزان تاثیر بر ایجاد جریانات نقدی  بانک از  ۴86اخذ رتبه اعتباری از یک 

شور به ا ۷۱ ستعلامک شرکتها تاثیری بر ین پرداختند که آیا بالا بودن تعداد ا شده بانکها از  های رتبه بندی اعتباری اخذ 
سیدند که ایجاد نقدینگی با تعداد رتبه بندی ست. آنها به این نتیجه ر شته ا شرکتها دا شده ایجاد جریانات نقدی  های اخذ 

 تواند این رابطه را مثبت کند.سرمایه شرکت می توسط بانک ارتباط منفی دارد و متغیر تعدیل کننده
با اساتفاده از  هایرع بدهپرداخت اصال و ف یاز لحاظ توان مال یرتبه اعتبار نیی( به تع۱۳9۰مقدم ) یوریو غ یمحمودآباد

شش لیتحل وهیش سبتهاداده یپو سرما یها پرداختند. آنها ن به  ۱۳8۷تا  ۱۳85 یدوره زمان یشرکت را برا ۲8۱ هیساختار 
ش لیتحل یالکو یعنوان ورود ش سودآور ینگینقد یسبتهاها و نداده یپو الگو قرار دادند و  بر  یروجرا به عنوان خ یو 
 .کردند نییتع یمورد بررس یشرکتها یرا برا یارتبه ییاساس کارا

 ۱۳89تا  ۱۳8۳ یزمان دوره یشده در بورس و اوراق بهادار را برا رفتهیپذ یدیشرکت تول ۱۰۰( ۱۳9۱) یلاویو ق هایحاج
ش لیآنها با مدل تحل ییقرار دادند و کارا لیو تحل هیمورد تجز ش ستفاده از داده یپو ش یورود ریمتغ ۷ها با ا  نی)اموال، ما

سا یداریخر یسرقفل سعه،پژوهش و تو نهیهز ،یاتیآلات، اجاره عمل شهو یهاییدارا ریشده،  شده کالا یهابد، نام  یتمام 
تفاده از مدل و ساااپس با اسااا نیی)خالص فروش( تع یخروج ۱و فروش( و  یادارو ،یعموم یهانهیفروش رفته و هز

 .کردند یرتبه بند ترسونیپ-اندرسون
شا یشاهرخ سا ی( در پژوهش۱۳9۴)  خیو م شنا که  افتندیشرکتها، در یکننده رتبه اعتبار نییتع یهاشاخص ییبا عنوان 

 اتیابتدا ادب ق،یتحق نیمنظور در ا نیتوجه کنند. بد یفیو ک یبه عوامل کم دیرتبه با نییتع یبرا یموسااسااات رتبه بند
س یاعتبار یرتبه بند شاخ یمورد برر ضع یکننده رتبه اعتبار نییتع یهاصقرار گرفته و  سب و کار  تیدر دو بخش و ک
ضعیفیک یرهای)متغ شنامه و  (یکم یرهای)متغ یمال تی( و و س ستفاده از پر سپس نظر خبرگان با ا ست.  شده ا ستخراج  ا

شاف صاحبه اکت شاخص یجمع آور یم شده نییتع یبرا ییهاو  ضوع رانیا طیاند که در محرتبه انتخاب   یبرادارد.  تیمو
بار نییها را در تعاز شااااخص کیهر  تیاهم زانیپژوهش که م اتیآزمون فرضااا به اعت از آزمون  ردیگیدر نظر م یرت

ستفاده شد. نتا دمنیها از آزمون فرشاخص یبند تیاولو یو برا یادوجمله شان م جیا شاخص به  ۷۱که  دهدیپژوهش ن
شاخص ستف یکننده رتبه اعتبار نییتع یهاعنان  ستند. ا ادهقابل ا شت ا توانیپژوهش م نیکه به ا یرادیه  نستیوارد دا

                                                             
1 Jung & Heppner  (2015) 
2 Blomkvist, Loflund and Vyas (2020) 
3 Kladakis, Chen, & Bellos (2020) 
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شاخص ضر تیاهم بیضر انیبه ب بوده و یشده بطور کل نییتع یهاکه  ست. چرا که  صنعت نپرداخته ا  بیآنها در هر 
 .ها در هر صنعت متفاوت استشاخص نیاز ا کیهر  تیاهم
ها با شاارکت یاعتبار یبندبر رتبه یاجتماع یریپذتیمساائول ریتاث یرا با هدف بررساا ی( پژوهشاا۱۴۰۰) قربانیو  اهیحاج

سان پا یلیتوجه به نقش تعد ست. نتا یبه بالا نیینو سهام به اجرا درآورده ا ض جیبازده  شان  یهاهیآزمون فر پژوهش ن
سطح  شیافزا گریدعبارتشرکت دارد. به یاعتبار یبندبر رتبه یاثر مثبت و معنادار ،یاجتماع یریپذتیکهمسئول دهدیم
. گرددیاردهندگان مشااارکت نزد اعتب یاعتبار ۀرتب شیموجب افزا یاجتماع یریپذتیشااارکت به مقوله مسااائول تیاهم
سان پا جینتا نیهمچن شان داد، نو سهام بر رابطه ب یبه بالا نییپژوهش ن سئول نیبازده   یبندهبا رتب یاجتماع یریپذتیم
شرکت یزمان بیترت نیدارد. بد یو معنادار یمنف ریشرکت تاث یاعتبار سان پاکه  سهام بالا یبه بالا نییها نو  ییبازده 

بر نظر مساااعد اعتباردهندگان نخواهد داشاات و  یچندان ریتاث یاجتماع یریپذتیمساائول یداشااته باشااند، انجام بندها
بازده سهام منجر  یبه بالا نیینوسان پا شیافزا نیبنابرا ند؛ینمایها مشرکت یاعتباردهندگان اقدام به کاهش رتبه اعتبار

 .گرددیها مشرکت یبا رتبه اعتبار یاجتماع یریپذتیرنگ شدن رابطه مسئولبه کم
 

 معیارهای رتبه بندی اعتباری صنعت ساختمانی و انبوه سازی مدل مفهومی -۲-۳

آن،  یهایو متدولوژ هاهیو مبنا قرار دادن رو زیموسسه مود یرتبه بند یحاضر قصد دارد بر اساس دستورالعملها پژوهش
ساز یساز یاقدام به بوم ساختما یشرکتها یاعتبار یهایرتبه بند یو مدل شراسازی  نی و انبوهصنعت  و  طیمنطبق با 

کامل چارچوب  یبخش به بررساا نیحاضاار در ا پژوهشرو  نی. از ادیحاکم در کشااور و حاکم در صاانعت نما یهایژگیو
رتبه  یبرا زیکه موسسه مود کندیم انیو ب پردازدیم زیمود یاستفاده شده در موسسه رتبه بند یهایو متدولوژ یمفهوم
 .دینمایاستفاده م ییارهایاز چه عوامل و مع ساختمانی و انبوه سازی صنعتفعال در  یشرکتها یبند
 یچند عامل فرع ایمتمرکز اساات که هر عامل شااامل دو  یعامل اصاال 5بر  یرتبه بند (۱)شااکل  یچارچوب مفهوم نیا

 (.www.moodys. Com) دهندیرا ارائه م یشتریب اتیاست که جزئ
 

 
 مدل مفهومی اولیه شاخصهای موثر در رتبه بندی اعتباری شرکتهای ساختمانی و انبوه سازی. 1شکل 
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 شناسی پژوهشروش -۳
و نظرات خبرگان فعال در  زیموسسه مود یاستقرا از دستورالعملها قیبودن از طر یاکتشاف تیماه لیحاضر به دلپژوهش 
ستفاده از آزمونهاشروع شد و در ادامه با ساختمانی   صنعت سازه از طر ییمحتوا ،یصور ییروا یا ابزار پرسشنامه،  قیو 

صها ستفادهبا  تیو در نها دندیگرد نییتبساختمانی صنعت  یشاخ ستنباط ا دمنیو فر یادوجمله یاز آزمونها ا  نیبه ا
اقدام  ریز یحاضر به شرح قدمها پژوهشو مراحل صورت گرفته در  پژوهششاخصها پرداخته شد. به طور خلاصه روش 

  :شده است
 یاعتبار یرتبه بند هیو اسااتخراج عوامل اول زیمود یموسااسااه رتبه بند یمتون و دسااتورالعملها یمطالعه و بررساا(  ۱

 صنعت ساختمانی و انبوه سازیفعال در  یشرکتها
و حذف و  یو اعمال نظر سنج بوه سازیصنعت ساختمانی و انفعال در  یگر شرکتها لیمصاحبه با افراد خبره و تحل(   ۲

 صنعت ساختمانی و انبوه سازی یشرکتها یاعتبار یاضافه عوامل موثر بر رتبه بند
 یصور ییروا دییارائه فهرست عوامل استخراج شده به افراد خبره در سطح محدود به منظور تا(   ۳
  و ارائه به افراد خبره یانهیپرسشنامه عوامل بصورت سه گز قیاز طر CVR ییمحتوا ییآزمون روا یاجرا(   ۴
 سازه ییروا دییجهت تا SPSS با استفاده از نرم افزار یدییتا یعامل لیآزمون تحل یاجرا(   5
 عوامل ییایپا دییکرونباخ جهت تا یآزمون آلفا یاجرا(   6
 عوامل استخراج شده یمعنادار دییجهت تا یاآزمون دوجمله یاجرا(   ۷
 صنعت ساختمانی و انبوه سازی یشرکتها یاعتبار یموثر بر رتبه بند ییاستخراج عوامل نها(   8
صااانعت  یشااارکتها یاز عوامل موثر بر رتبه اعتبار کیهر تیرتبه و درجه اهم نییجهت تع دمنیآزمون فر یاجرا(   9

 ساختمانی و انبوه سازی
ست.  یکاربرد پژوهشهایحاضر به لحاظ هدف از نوع  پژوهش و  ازهایبه ن ییپاسخ گو زهیبه انگ یکاربرد پژوهش هایا

، پژوهش هانوع  نی. در اشاودیانجام م هایریگ میدر تصام پژوهش جیاز نتا یو فور میحل مشاکلات و اساتفاده مساتق
بکار  یو واقع ییاجرا لیحل مسااا یاند را براشااده شااخصم یادیبن پژوهشااهایکه در  ییهاکیاصااول و تکن ها،هینظر
 .کنندیم یبررس یو واقع نیمع طیرا در شرا یقبل یهاهیو کاربرد نظر رندیگیم
از نوع  یفیتوص یهاپژوهش نیحاضر در مرحله اول از ب پژوهش. باشدیم یفیبر اساس روش شناخت، توصپژوهش  نیا
شد؛یم یشیمایپ صوص عوامل تع افتیبه در رایز با ست. در پژوهش  یکننده رتبه اعتبار نیینظر خبرگان در خ پرداخته ا
ست تا با نظرخواه ،یشیمایپ شده، نظر  روهاز گ یپژوهشگر به دنبال آن ا بزرگ را درباره  یجامعه آمار کینمونه انتخاب 

پس  یفیپژوهش توصااا کی، پژوهش نیا گر،ید یا(. به علاوه از جنبه۱۳9۴ ،یدیلم یانتیموضاااوعات مختلف بداند )د
 یول ردیپذیانجام م رهایمتغ نیکسااب اطلاع از وجود رابطه ب یها براپژوهش نی( اساات. ایا سااهمقای – ی)علّ یدادیرو
شف رابطه علت و معلول اماًالز ستفاده م یروش زمان نی. از استیمورد نظر ن یک شود  یطیها از محکه داده شودیا فرآهم 

 (.۱۳۷9 ،یپژوهشگر رخ داده است )نماز میکه بدون دخالت مستق یااز واقعه ایوجود داشته  یعیکه به گونه طب
شرکتها در  یاعتبار یعوامل موثر بر رتبه بند یحاضر قصد دارد به بررس پژوهشکه  ییاز آنجادر خصوص جامعه آماری، 

جامعه  نیهمچن کرد. انیب پژوهش یبه عنوان جامعه آمار توانیهدف را م عیبپردازد، صنا صنعت ساختمانی و انبوه سازی
ستفاده در تحق یآمار شاف قیاز منظر جامعه خبرگان مورد ا ضا رانیعبارتند از مد یاکت و معاونت  رهیمد اتیه یعامل، اع
و  رانیمد ،یگذار هیسرما رانیها، مدبانک سکیر رانیها، مداداره اعتبارات بانک رانیفعال در صنعت، مد یشرکتها یمال

که در حوزه رتبه  یو خبرگان یدانشگاه دیاسات ه،یسرما نیتام یو شرکتها هایدر کارگزار هیبازار سرما لگریکارشناسان تحل
 صاحبنظر هستند. یاعتبار یبند
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تعداد افراد خبره مورد مراجعه در  شود،یجامعه خبرگان رساله انجام م قیپرسشنامه از طر یهاداده یجا که جمع آوراز آن
 .گرددیارائه م ۱ به شرح جدول قیصنعت و در هر مرحله از مراحل تحق

 تعداد نفرات خبرگان شرکت کننده در هر مرحله از پژوهش .1جدول 

 صنعت
مصاحبه و نظرسنجی 

 اولیه
 روایی صوری

روایی 

 محتوایی
 روایی سازه

آزمونهای 

 استنباطی

 61 61 10 6  ۱9 سازیساختمانی و انبوه 

 

 های پژوهشیافته -۴

موسسه  یرتبه بند یابتدا دستورالعملها پژوهشبه عنوان نقطه شروع  د،یعنوان گرد پژوهشهمانطور که در بخش روش 
و اساااس مصاااحبه با افراد خبره و  هیبه عنوان پا یفیو ک یعوامل کم نیا نییمورد مطالعه قرار گرفت و پس از تع زیمود
سازی صنعت  یشرکتها لگریتحل سنجساختمانی و انبوه  صاحبه و نظر صنعت، بر  یقرار گرفت. پس از م با افراد خبره 

ساس ماه شرا تیا ضع طیو  شور برخ تیحاکم بر و ضافه  نیعوامل به ا یعوامل حذف و برخ یصنعت در ک ست ا فهر
و سااازه شاادند که قبل از آن به  ییحتوام ،یصااور ییو آزمون روا یفهرساات عوامل آماده بررساا نیا تی. در نهادندیگرد
 . شودیاستخراج شده در صنعت پرداخته م یهاسنجه یمفهوم فیتعر

 شاخصهای استخراج شده صنعت ساختمانی و انبوه سازی از مصاحبه اولیه -۴-1

 :آورده شده است ۲سنجه های صنعت ساختمانی و انبوه سازی در جدول 

صنعت ساختمانی و انبوه سازیهای . تعریف مفهومی سنجه۲جدول   

طبقه 

 عوامل
 مفهوم نظری نام سنجه  ردیف

 ۱ اندازه شرکت
 مبلغ درآمد

هایی که دارای درآمد بیشتری هستند، توانایی ماندگاری بیشتری در شرکت
 برابر نوسانات موجود در صنعت دارند

۲ 
مبلغ داراییها   

بزرگ بودن مبلغ داراییهای شرکت به توانایی نقش آفرینی و اثرگذاری 
 شرکت در صنعت خود اشاره دارد 

 پیش بینی ارزش فروش داراییهای در جریان تکمیل در زمان تکمیل پروژه ارزش برآوردی فروش داراییها ۲

و ارزش بازار داراییها است بیانگر شکاف بین ارزش دفتری نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار داراییها ۳  

 نشان دهنده قدرت صاحبان سهام به عنوان پشتوانه داراییهای شرکت است  نسبت سرمایه ثبتی به کل داراییها ۴

 نشان دهنده قدرت صاحبان سهام به عنوان پشتوانه داراییهای شرکت است  نسبت سود انباشته به داراییها 5

داراییها وجود پتانسیل تجدید ارزیابی 6  توانایی رشد و ارتقاء اندازه شرکت 

مشخصات 
 کسب و کار

تنوع جغرافیایی احداث پروژه ها    ۷ عمق حضور شرکت در مناطق نوظهور یا پیشرفته      

میزان احتیاط آمیز یا تهاجمی بودن   8
 استراتژی خرید زمین

میزان احتیاط آمیز یا تهاجمی بودن استراتژی خرید زمین   

9 
میزان حضور در بازارهای خارج از محدوده 

 شرکت
 نشان دهنده نبود ریسک تمرکز در محدوده شرکت

بموقع بودن تحویل پروژه ها  ۱۰  
ها نشاندهنده توان عملیاتی و برنامه ریزی شرکت بموقع بودن تحویل پروژه 

 است

استراتژیک بودن پروژه ها   ۱۱ ها و حایز اهمیت بودن برای جامعهمیزان حیاتی بودن پروژه    

رتبه شرکت در شاخص   ۱۲ IMI    رتبه شرکت در شاخص IMI )رتبه بندی سازمان مدیریت صنعتی(   

ها به تنهایی یا مشارکتیتوانایی انجام پروژه ۱۳ ها بصورت انحصاری استنشان دهنده توان اجرای پروژه   
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صنعت ساختمانی و انبوه سازیهای . تعریف مفهومی سنجه۲جدول   

طبقه 

 عوامل
 مفهوم نظری نام سنجه  ردیف

های نوین ساختبرخورداری از تکنولوژی   ۱۴ های نوین ساختبرخورداری از تکنولوژی     

شرایط تامین مواد اولیه . قدرت چانه زنی  ۱5  قدرت چانه زنی و توانایی شرکت در تنظیم و کنترل قیمت تامین مواد اولیه 

 عمر مفید ماشین آلات و تجهیزات ۱6
کیفیت و مطلوب از ماشین آلات و نشان دهنده توان بهره برداری با 

 تجهیزات است

دوره تکمیل پروژه و گردش سرمایه   ۱۷ میانگین زمان مورد نیاز تکمیل هر پروژه و بازگشت سرمایه     

۱8 
اثر قانونگذاری دولت بر وضعیت بازار  

 شرکت
ریسک تاثیرپذیری شرکت از قوانین حاکم بر صنعت غذایی با توجه به شرایط 

 کشور

نسبت فروش به اشخاص وابسته   ۱9  توانایی شرکت دربازاریابی و فروش به غیر از اشخاص وابسته 

تعداد پرسنل  ۲۰  تعداد پرسنل به عنوان معیار اشتغال زایی 

ترکیب ساختار بهای تمام شده   ۲۱  ترکیب عوامل مواد و دستمزد و سربار در بهای تمام شده و مقایسه با صنعت 

استانداردهای زیست محیطی  ۲۲  
رعایت استانداردهای زیست محیطی با توجه به اثرات مخرب زیستی تولید 

 محصولات غذایی

نوسانات سود عملیاتی    ۲۳ سودآوری  میزان پایداری و توانایی کنترل نوسانات سود عملیاتی 

بازده عملیاتی متوسط داراییها    ۲۴ داراییهانسبت سود عملیاتی به متوسط    

نسبت سود ناخالص  ۲5  نسبت سود ناخالص به فروش  

نسبت سود خالص   ۲6  نسبت سود خالص به فروش 

۲۷ 
رشد سود و درآمد متناسب با شاخص تورم  

 مسکن
رشد سود و درآمد متناسب با شاخص تورم مسکن   

اهرم مالی و 
 پوشش بهره

نسبت بدهی به سرمایه  ۲8 ها از محل سرمایه ثبتی شرکتبدهیتوانایی بازپرداخت    

نسبت پوشش بهره   ۲9  میزان پوشش بدهی بهره تسهیلات از محل سود عملیاتی 

نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی  ۳۰  به عنوان توان بازپرداخت بدهی از محل جریان نقد عملیاتی 

میزان پیش فروش پروژه ها  ۳۱ ها از محل پیش فروش آنهاپروژهتوانایی شرکت در تامین مالی    

پتانسیل استفاده از تسهیلات ارزان قیمت  ۳۲  وجود محل شرکت در مناطق کمتر برخوردار یا دارا بودن ویژگی دانش بنیان 

نسبت بدهی  ۳۳ ها به جمع کل داراییهاجمع کل بدهی   

نسبت مالکانه  ۳۴  جمع کل حقوق صاحبان سهام به جمع کل داراییها 

های جاریهای جاری به جمع کل بدهیجمع کل دارایی نسبت جاری ۳5  

دارابودن ظرفیت بدهی  ۳6  
میزان بدهی قابل ایجاد در شرکت با توجه به سطح درآمد عملیاتی، 

 جریانهای نقدی و حقوق صاحبان سهام

کیفیت و 
عملکرد 
 مدیریت

۳۷ 
سوابق طرحهای اجرایی مدیریت و انحرافات  

 آن
سوابق طرحهای اجرایی مدیریت و انحرافات آن، سیاستها و نگرش مدیریت   

 به آینده و توانایی مقابله با بحرانهای آینده

مدیریت موجودی  ۳8  توقف پروژه به دلیل نبود موجودی یا عدم تامین به موقع موجودی 

حاکمیت 
 شرکتی

وضعیت کمیته حسابرسی داخلی  ۳9  
منظر تخصص اعضا، تعداد جلسات برگزار شده و وضعیت کمیته حسابرسی از 

 غیره

وضعیت ساختار کنترلهای داخلی  ۴۰  منطبق بودن ساختار کنترل داخلی با الزامات سازمان بورس 

۴۱ 
سلامت و افشای معاملات با اشخاص   

 وابسته 
 سلامت و افشای معاملات با اشخاص وابسته

کنترلهای 
 مالی

کیفیت صورتهای مالی   ۴۲  کیفیت صورتهای مالی از نظر شفافیت و کیفیت افشا اطلاعات 

 کیفیت حسابرسی و اظهارنظر حسابرس ۴۳
عضو بودن حسابرس مستقل شرکت در فهرست حسابرسان معتمد سازمان 

 بورس
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صنعت ساختمانی و انبوه سازیهای . تعریف مفهومی سنجه۲جدول   

طبقه 

 عوامل
 مفهوم نظری نام سنجه  ردیف

۴۴ 
افشای بموقع اطلاعات و کنترلهای داخلی   

 مالی
 افشای بموقع اطلاعات و صورتهای مالی

مدیریت  
میزان انعطاف پذیری نقدینگی عملیاتی   ۴5 نقدینگی  

میزان انعطاف پذیری نقدینگی عملیاتی و توانایی پاسخدهی به نیازهای 
 نقدینگی کوتاه مدت

ریسک 
رویدادهای 
 غیرعادی

 میزان احتمال وقوع رویدادهای غیرعادی ۴6
های تجدید ساختار سرمایه، شامل ادغام و تملک، فروش/حراج دارایی، برنامه

 دعاوی حقوقی و تغییرات سهامداران

 
 پایایی سنجه های صنعت ساختمانی و انبوه سازی -۴-۲

ستفاده شده است. ضر یآزمون از روش آلفا ییایپا نییتع یبرا پژوهش نیا در سنجش  یکرونباخ برا یآلفا بیکرونباخ ا
ضاوتبودن نگرش یتک بعد زانیم سا دیها، عقاها، ق سان نآن یریگکه اندازه یمقولات ریو  . در رودیبه کار م ستیها آ

  .بوده است کسانیها از پرسش دهندگانپاسختا چه حد برداشت  شودیم یجا بررس نیواقع در ا
مقدار  نیبالا و هر چه ا ییایباشد نشان دهنده پا ترکینزد کیپایایی به عدد  اریکرونباخ به عنوان مع یآلفا بیچه ضر هر

که مقدار  استیپرسشنامه پا کی ی. در صورتباشدیم قیتحق ایپرسشنامه  ییایباشد نشان دهنده عدم پا کتریبه صفر نزد
برخوردار  یبالاتر ییایباشد، پرسشنامه از پا کترینزد ۱مقدار به عدد  نیباشد و هر چه ا ۷/۰کرونباخ بزرگتر از مقدار  یآلفا

 .(۳)جدول  بوده است

 های صنعت ساختمانی و انبوه سازینتایج حاصل از آزمون پایایی سنجه .۳ول جد
 آلفای کرونباخ طبقه شاخص ردیف

۷66/۰ اندازه شرکت ۱  

896/۰ مشخصات کسب و کار ۲  

8۰5/۰ سودآوری ۲  

8۰۴/۰ اهرم مالی و پوشش بهره ۳  

9۳۳/۰ کیفیت و عملکرد مدیریت ۴  

98۲/۰ حاکمیت شرکتی 5  

مالیهای کنترل 6  95۴/۰  

 - مدیریت نقدینگی ۷

 - ریسک رویدادهای غیرعادی 8

 
 آزمون روایی صوری سنجه های صنعت ساختمانی و انبوه سازی -۴-۳

ضراشاخص یصور ییتفاوت که در روا نیدارد با ا ییمحتوا ییبه روا یادیشباهت ز یصور ییروا سبه  بیها و  محا
و پرسش نامه اصلاح شده در اختیار کارشناسان  شودیگنجانده م ستی. نظرات اصلاحی متخصصان در چک لشودینم

ستفاده م هاو گزینه تو از نظرات اصلاحی آنان در مورد نحوة تدوین سؤالا ردیگیقرار م و با  یو به صورت صور شودیا
ضافه و  ساس مفاهکنندیم رییتغ اینظر گروه متخصص سوالات حذف، ا س ،یصور ییروا می. بر ا سا  نیا یچهار پرسش ا

  :دیگرد انیپرسشها به شرح ب نیقرار گرفت که ا یمورد بررس هینفر از افراد خبره بازار سرما 6آزمون توسط 
  مرتبط است؟ پژوهشبا هدف  یشده به صورت ظاهر یابزار طراح ایآ( ۱
  ابزار موافق هستند؟ یبا عبارات و جمله بند که قرار است به ابزار پاسخ دهند یافراد ایآ( ۲
  است که مورد نظر پژوهشگر است؟ یبرداشت افراد همان برداشت ایآ( ۳
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  باشند؟یتوسط پاسخ دهندگان م رشیابزار قابل پذ تیاجزاء و کل ایآ( ۴
قرار  هینفر از افراد خبره بازار سرما 6 یابیمورد ارز ساختمانی و انبوه سازی پرسشنامه صنعت یهااساس سنجه نیا بر

 ریمورد اسااتفاده سااا ییمرحله از روا نیا یکه خروج دیاعمال گرد یاتیادب ییو رسااا یگرفت و اصاالاحات نگارشاا
 قرار گرفت. یاستنباط یآزمونها

 ( سنجه های صنعت ساختمانی و انبوه سازیCVRآزمون روایی محتوایی ) -۴-۴

نفر بودند،  ۱۰تعداد  یو انبوه ساز یدر صنعت ساختمان CVR ییمحتوا ییتعداد مشارکت کنندگان در روا نکهیبا توجه به ا
را بدست آوردند که نشان  6۲/۰شاخص کمتر از  هاهیاست. تعداد دو مورد از گو 6۲/۰رد آزمون مربوط مقدار  ای دییتأ اریمع
و انبوه  یمانصاانعت ساااخت یشاارکتها یمفهوم رتبه اعتبار ،ییتواند از نظر محتوایعوامل نم نیاز نظر خبرگان ا دهدیم
 .باشدیتمام شده م یساختار بها بیعبارتند نسبت فروش به اشخاص وابسته و ترک هیدو گو نیکنند. ا تیرا روا یساز

 آزمون روایی سازه سنجه های صنعت ساختمانی و انبوه سازی -۴-۵

س هیتمرکز اول ست که تا چه اندازه ارتباطات م نیا یبر برر شده با نظر هاتمیآ ای هاهیگو انیا شنامه وارد  س  ای هیکه در پر
س یبرا یدیروش مف یدییتا یعامل لیدارند. تحل یاند هماهنگشده فیتعر یکه به طور عمل یمیمفاه سازه  ییروا یبرر

ست. تحل شخص کرده و تع هاهیگو نیب یروابط درون یدییتا یعامل لیا  ایعوامل  گریکدیبا  هاهیکدام گو کندیم نییرا م
  .دهندیم لیرا تشک یواحد میمفاه
ستفاده از نرم افزار نیا در س SPSS بخش با ا صنعت یدییتا یعامل لیتحل یبه برر شاخصها در  ساختمانی و  هر طبقه از 

 یها مورد بررسداده یریگنمونه تیکفا یهاشاخص دیبا ،یعامل یبارها یمعنادار یاز بررس شیپرداخته شد. پ انبوه سازی
 .شودیو آزمون بارتلت استفاده م KMO از دو شاخص یریگنمونه تیکفا یهاشاخص یبررس. جهت ردیقرار گ
ما تا چه اندازه  یریکه ابزار اندازه گ میکن یبررساا یبه طور کل میخواهیسااازه م ییدر روا یدییتا یعامل لیآزمون تحل در

ستگکندیم یریصفت مورد نظر را اندازه گ شنامه و  شتریها بعامل نیب ی. هر چه همب س شد اعتبار پر سازه ما بالاتر  ایبا
 یعامل لیمورد آزمون تحل SPSSشاخصها بطور مستقل با استفاده از نرم افزار  زهر طبقه ا یهامنظور سنجه نیاست. به ا

 . قرار گرفتند یدییتا
ی ریگنمونه تیکفا یهابه عنوان شاخص KMOآزمون بارتلت و  جینتانتایج آزمون تحلیل عاملی تاییدی )روایی سازه( و 
 تیکفا یهابه عنوان شاخص KMOآزمون بارتلت و  جینتااجرا گردید و برای پرسشنامه صنعت ساختمانی و انبوه سازی 

ها سنجه یتمام یبرا KMO اریقرار دارند. مقدار مع یهر دو شاخص در سطح مطلوب ریکه مقاد دهدینشان م یریگنمونه
بودن  ناسباز م توانیاساس م نی. بر اباشدیم ۰5/۰کمتر  زیآزمون بارتلت ن یمقدار معنادارو  5/۰ یو ابعاد بزرگتر مساو

 حاصل کرد. نانیاطم یعامل لیحجم نمونه جهت انجام تحل
سازه(  صله  جیبا توجه به نتادر خصوص آزمون تحلیل عاملی تاییدی )روایی  سنجه  حا شرکت  شاخصهای اندازه  از طبقه 

(، از طبقه شاخصهای مشخصات کسب و ۰.۰5۴) هایینسبت سود انباشته به دارا( و ۰.۰۰۱) هاییفروش دارا یارزش برآورد
(، از طبقه ۰.۱86) IMIرتبه شرکت در شاخص ( و ۰.۰9۷) خارج از محدوده شرکت یحضور در بازارها زانیمکار سنجه  

 زانیمی اهرم مالی و پوشش بهره سنجه  ( و از طبقه شاخصها۰.۰۰5) نسبت سود ناخالصشاخصهای سودآوری سنجه  
( به دلیل آنکه مقادیر آزمون کمتر از ۰.۰۰۲) متیارزان ق لاتیاساتفاده از تساه لیپتانسا( و ۰.۰۲۱)ها فروش پروژه شیپ

 دهند که از روایی سازه مطلوبی برخوردار هستند.ها نشان میشوند و سایر سنجهبوده حذف می ۰.۲
سنجه ۷سنجه،  ۴5بنابراین از بین  سد.سنجه  می ۳8های باقیمانده به سنجه  در این مرحله حذف گردیده و  لازم به  ر

سک رویدادهای غیر عادی به دلیل آنکه این طبقه صهای مدیریت نقدینگی و ری شاخ ست برای طبقه  ها دارای یک ذکر ا
 رود.اری به شمار میباشد نرم افزار قادر به اجرای آزمون نبوده و از محدودیتهای آمسنجه  می
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 ای سنجه های صنعت ساختمانی و انبوه سازیآزمون دوجمله -۴-6

ستفاده م کیاز آزمون ناپارامتر قیبا توجه به تعداد نمونه تحق سبت دو گروه را با هم مقا یا. آزمون دو جملهشودیا  سهین
و فرض صفر رد  ستینسبت دو گروه با هم برابر ن یعنیدرصد باشد،  5 یکمتر از سطح خطا یداری. اگر سطح معنکندیم
  .شودیم
تا  ۱ ریمقاد یکه دارا ییهااند. گروه اول سنجهشده میبه دو گروه تقس یانقطه 5 کرتیل فیط یهاحاضر داده پژوهش در
شنامه ط ۳ س ستند )تع کرتیل فیدر پر سنجهستندین یکننده رتبه اعتبار نییه  5و  ۴ ریمقاد یکه دارا ییها( و گروه دوم 

  :پردازدیم ریفرض ز یآزمون به بررس نیا نیهستند(. بنابرا یاعتبار رتبهکننده  نییهستند )تع کرتیل فیدر پرسشنامه ط
H۰: ستین یکننده رتبه اعتبار نییتع. (6/۰ ≤ P) 
H۱: است یکننده رتبه اعتبار نییتع. (6/۰ > P) 
ساو ایتر احتمال گروه دوم بزرگ اگر صفر تأ 6/۰ یم شد، فرض  شاخص از نظر خبرگان عامل تع شودیم دییبا  نییو آن 

سوب نم ساختمان یهاسنجه یاآزمون دو جمله جینتا .شودیکننده رتبه مح ساز یصنعت  شان داد که تمامی  یو انبوه  ن
 سنجه های باقیمانده مورد تایید واقع گردیدند.

 آزمون فریدمن سنجه های صنعت ساختمانی و انبوه سازی -۴-7

 نیقرار گرفت. ا لیو تحل هیمورد تجز دمنیاز نظر صااااحب نظران با آزمون فر یکننده رتبه اعتبار نییتع یهاشااااخص
  :است ری. فرض صفر و فرض متقابل آن به شرح زپردازدیها مشاخص نیها در خصوص انظرات آن یآزمون به رتبه بند

H۰: برخوردار هستند یکسانی تیها از اولوشاخص. 
H۱دارند. یمتفاوت تی: دست کم دو شاخص اولو 

ست. ۴ن در جدول نتایج آزمو سطح معنی ارایه گردیده ا شاخص 5داری کمتر از  با توجه به اینکه  ست پس  صد ا از ها در
ستند و هر چه میانگین سانی در تعیین رتبه اعتباری برخوردار نی شد، اهمیت آن  رتبه اولویت یک شتر با شاخص بی های هر 

  .در تعیین رتبه اعتباری بیشتر است

 نتایج مقایسه سطح اهمیت شاخصهای صنعت ساختمانی و انبوه سازی با استفاده از آزمون فریدمن .۴ جدول
 61 تعداد

 948/380 مقدار آماره کای دو

 37 درجه آزادی

 0/000 سطح معناداری

 

 گیری نتیجه -۵

و آزمون  یاآزمون دوجمله ،ییایسازه، پا ییروا ،ییمحتوا ییروا یبدست آمده از آزمونها جیبر خلاصه نتا یبه عنوان مرور
شان م  5جدول  دمنیفر ستخراج شده در چه مرحلهاز سنجه کیکه هر  دهدیبطور خلاصه ن  پژوهشاز  یاها و عوامل ا

 ساااختمانی و انبوه سااازی حذف شااده و عوامل مهم در صاانعت املعو یریگ جهیحذف شاادند و در ادامه به بحو و نت
  .میپردازیم

.خلاصه نتایج عوامل رتبه بندی اعتباری شرکتهای صنعت ساختمانی و انبوه سازی۵جدول   

 شرح گویه ردیف طبقه عوامل
روایی 

 محتوایی

روایی 

 سازه

پایایی 

 کرونباخ

آزمون 

دوجمله 

 ای

رتبه 

 فریدمن

 21/46 تایید تایید تایید تایید مبلغ درآمد ۱ اندازه شرکت

مبلغ داراییها  ۲  21/42 تایید تایید تایید تایید 
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.خلاصه نتایج عوامل رتبه بندی اعتباری شرکتهای صنعت ساختمانی و انبوه سازی۵جدول   

 شرح گویه ردیف طبقه عوامل
روایی 

 محتوایی

روایی 

 سازه

پایایی 

 کرونباخ

آزمون 

دوجمله 

 ای

رتبه 

 فریدمن

 - - - رد تایید ارزش برآوردی فروش داراییها ۲

 21/24 تایید تایید تایید تایید نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار داراییها ۳

 20/60 تایید تایید تایید تایید نسبت سرمایه ثبتی به کل داراییها ۴

 - - - رد تایید نسبت سود انباشته به داراییها 5

 21/14 تایید تایید تایید تایید وجود پتانسیل تجدید ارزیابی داراییها 6

تنوع جغرافیایی احداث پروژه ها    ۷ مشخصات کسب و کار  21/25 تایید تایید تایید تایید 

میزان احتیاط آمیز یا تهاجمی بودن استراتژی   8
 خرید زمین

 21/58 تایید تایید تایید تایید

 - - - رد تایید میزان حضور در بازارهای خارج از محدوده شرکت 9

بموقع بودن تحویل پروژه ها  ۱۰  21/78 تایید تایید تایید تایید 

استراتژیک بودن پروژه ها   ۱۱  21/50 تایید تایید تایید تایید 

رتبه شرکت در شاخص   ۱۲ IMI  رد تایید - - - 

ها به تنهایی یا مشارکتیتوانایی انجام پروژه ۱۳  20/66 تایید تایید تایید تایید 

های نوین ساختبرخورداری از تکنولوژی   ۱۴  20/99 تایید تایید تایید تایید 

شرایط تامین مواد اولیه . قدرت چانه زنی  ۱5  19/77 تایید تایید تایید تایید 

 21/69 تایید تایید تایید تایید عمر مفید ماشین آلات و تجهیزات ۱6

دوره تکمیل پروژه و گردش سرمایه   ۱۷  13/01 تایید تایید تایید تایید 

اثر قانونگذاری دولت بر وضعیت بازار شرکت  ۱8  9/21 تایید تایید تایید تایید 

نسبت فروش به اشخاص وابسته   ۱9  - - - - رد 

تعداد پرسنل به عنوان معیار اشتغال زایی  ۲۰  8/92 تایید تایید تایید تایید 

دارا بودن استانداردهای زیست محیطی    ۲۱  6/12 تایید تایید تایید تایید 

نوسانات سود عملیاتی    ۲۲ سودآوری  22/37 تایید تایید تایید تایید 

ترکیب ساختار بهای تمام شده   ۲۳  - - - - رد 

بازده عملیاتی متوسط داراییها    ۲۴  22/13 تایید تایید تایید تایید 

نسبت سود ناخالص  ۲5  - - - رد تایید 

نسبت سود خالص   ۲6  22/44 تایید تایید تایید تایید 

رشد سود و درآمد متناسب با شاخص تورم مسکن  ۲۷  21/82 تایید تایید تایید تایید 

نسبت بدهی به سرمایه  ۲8 اهرم مالی و پوشش بهره  9/34 تایید تایید تایید تایید 

نسبت پوشش بهره   ۲9  22/14 تایید تایید تایید تایید 

نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی  ۳۰  22/44 تایید تایید تایید تایید 

میزان پیش فروش پروژه ها  ۳۱  - - - رد تایید 

پتانسیل استفاده از تسهیلات ارزان قیمت  ۳۲  - - - رد تایید 

نسبت بدهی  ۳۳  21/84 تایید تایید تایید تایید 

نسبت مالکانه  ۳۴  22/44 تایید تایید تایید تایید 
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.خلاصه نتایج عوامل رتبه بندی اعتباری شرکتهای صنعت ساختمانی و انبوه سازی۵جدول   

 شرح گویه ردیف طبقه عوامل
روایی 

 محتوایی

روایی 

 سازه

پایایی 

 کرونباخ

آزمون 

دوجمله 

 ای

رتبه 

 فریدمن

 8/90 تایید تایید تایید تایید نسبت جاری ۳5

دارابودن ظرفیت بدهی  ۳6  22/71 تایید تایید تایید تایید 

کیفیت و عملکرد 
 مدیریت

سوابق طرحهای اجرایی مدیریت و انحرافات آن  ۳۷  21/17 تایید تایید تایید تایید 

مدیریت موجودی  ۳8  22/11 تایید تایید تایید تایید 

وضعیت کمیته حسابرسی داخلی  ۳9 حاکمیت شرکتی  20/05 تایید تایید تایید تایید 

وضعیت ساختار کنترلهای داخلی  ۴۰  19/44 تایید تایید تایید تایید 

سلامت و افشای معاملات با اشخاص وابسته    ۴۱  19/75 تایید تایید تایید تایید 

کیفیت صورتهای مالی   ۴۲ کنترلهای مالی  21/53 تایید تایید تایید تایید 

 21/89 تایید تایید تایید تایید کیفیت حسابرسی و اظهارنظر حسابرس ۴۳

افشای بموقع اطلاعات و کنترلهای داخلی مالی   ۴۴  21/62 تایید تایید تایید تایید 

مدیریت نقدینگی  میزان انعطاف پذیری نقدینگی عملیاتی   ۴5   21/26 تایید تایید تایید تایید 

ریسک رویدادهای 
 21/25 تایید تایید تایید تایید میزان احتمال وقوع رویدادهای غیرعادی ۴6 غیرعادی

 
 یو انبوه ساز یصنعت ساختمان یشرکتها یاعتبار یعوامل مهم رتبه بند لیتحل  -۵-1

 ت:عوامل اندازه شرک دسته 
سنجه نیا در سته از عوامل،  سبت ارزش دفتر ها،ییمبلغ درآمد، مبلغ دارا یهاد س ها،ییبه ارزش بازار دارا ین  لیوجود پتان
سرما هاییدارا یابیارز دیتجد سبت  از  یساختمان یشرکتها یکننده رتبه اعتبار نییمجموعاً تع هاییبه کل دارا یثبت هیو ن

به ارزش  یاشاره کرد. سنجه  نسبت ارزش دفتر یدیبه دو سنجه  کل توانیصنعت م نیمنظر اندازه شرکت هستند. در ا
هستند  تیبا اهم لیدل نیبه ا یدو سنجه  در صنعت ساختمان نیکه ا هاییدارا یابیارز دیتجد لیو وجود پتانس هاییبازار دارا

شرکتها شک ییو دارا یساختمان یهاآنها را پروژه یهاییعمده دارا یساختمان یکه  ست ا دهدیم لیثابت ت  نیکه ممکن ا
ثبت شده باشد و با توجه به شاخص تورم موجود در بازار مسکن  یخیتمام شده تار یدر سنوات قبل به ارزش بها هاییدارا

شرکت نتوان شور  شان دهد. از ا ید اندازه واقعک سنجه نیخود را ن ست م نیاز ا ییهارو،  سته عوامل اندازه  توانندید در د
 .باشد یشرکت ساختمان یشرکت بهتر نشان دهنده رتبه اعتبار

 عوامل مشخصات کسب و کار دسته : 
ساختمانپروژه لیدسته از عوامل، سنجه  بموقع بودن تحو نیسنجه  در ا نیمهمتر ست. در صنعت  ساز یها ا با  یو انبوه 

 لیو تحو لیدر تکم ریتاخ شود،یپروژه انجام م لیبر اساس برآورد درصد تکم هانهیدرآمدها و هز ییشناسا نکهیتوجه به ا
سودوز راتییها منجر به تغپروژه صنعت از  نیها در ابموقع پروژه لی. لذا تحوشودیشرکت م یمال یصورتها یانیاقلام 
 .شرکتها برخوردار است یاعتبار یدر رتبه بند ییبالا تیاهم
ش دیخصوص سنجه  عمر مف در ساختمان نکهیا لیبه دل زات،یآلات و تجه نیما ساز یدر صنعت   یاجرا تیماه ،یو انبوه 

ش ییبالا ریها تاثپروژه ش ماندهیباق دیآلات دارد، عمر مف نیبر سرعت مستهلک شدن ما شرکت از  زاتیآلات و تجه نیما
 .شودیبرخوردار م ییبالا تیاهم
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. لذا رودیصاانعت بشاامار م نیا یتیریاز موضااوعات مهم مد یکیها، در جهت احداث پروژه نیزم دیمبحو خر نیهمچن
ستراتژ یتهاجم ایبودن  زیآم اطیاحت زانیسنجه  م سب و کار  نیاز مهمتر یکی نیزم دیخر یبودن ا صات ک شخ عوامل م

 .رودیصنعت بشمار م نیا یشرکتها یرتبه اعتبار نییشرکت در تع
پروژه  کیبه  لیآنها را تبد یهاهساتند که پروژه یخاصا انیمشاتر یدارا یو انبوه سااز یسااختمان یاز شارکتها یبرخ

 یو کنترل قو تیریمد ازمندیجوانب ن ریو سا لیتحو یزمانبند ت،یفیآن از منظر ک یکرده است که نحوه اجرا کیاستراتژ
بودن  کیپروژه منتفع گردد. لذا ساانجه  اسااتراتژ نیبودن ا کیتژاسااترا یتهایاز مز تواندیدارد و در قبال آن شاارکت م

 .برخوردار است ییبالا تیصنعت از اهم نیها در اپروژه
و  ییایمکان جغراف کیها در عدم تمرکز پروژه ،یو انبوه ساااز یساااختمان یشاارکتها گرید یهایژگیاز و یکی نیهمچن

ستره فعال یها در مکانهانهاتنوع احداث پروژه ست که گ شور ا شان م یاتیعمل تیمختلف ک سنجه  دهدیشرکت را ن . لذا 
  .باشدیشرکتها م یرتبه اعتبار نییصنعت در تع نیا تیبااهم یهااز سنجه گرید یکی زیها ناحداث پروژه ییایتنوع جغراف

 نینو یهایداشااتن تکنولوژ ازمندین دیجد یهادهیو ا نینو یهاطرح یساااز ادهیپ ،یو انبوه ساااز یصاانعت ساااختمان در
سااازد. لذا ساانجه   زیمتما نیریاز سااا تواندیشاارکت را م کی تیاساات که فعال دیجد یها و ابزارآلات ساااختماندسااتگاه
 .برخوردار است ییبالا تیاز اهم تصنع نیدر ا زیساخت ن نینو یهایاز تکنولوژ یبرخوردار
 ی:عوامل سودآور دسته 

سانات ق یاتیسود عمل یداریپا سنجه زین دیعوامل تول متیدر برابر نو . از شودیم یصنعت تلق نیا تیبااهم یهااز جمله 
شرکتها ییآنجا ساختمان یکه  سترده فیبا ط یصنعت  سروکار دارند ب نیاز تام یاگ در معرض  شتریکنندگان مواد و کالا 

شرکت  یاتینوسانات نامطلوب در سود عمل جادیامر منجر به ا نیو ا رندیگیمقرار  یساختمان هیمواد اول نینوسانات نرخ تام
 .برخوردار خواهد بود یمطلوبتر یبرخوردار باشد از رتبه اعتبار یبالاتر یاتیسود عمل یداریکه از پا ی. لذا شرکتگرددیم

س لیبه دل نیهمچن ساختمان یبالا اریوجود تورم ب سودآور یصنعت  شد  شور، ر شد  یدر ک سب با ر شرکت متنا و درآمد 
صنعت از توجه بالا شاخص  لگرانینزد تحل ییشاخص تورم در  سب با  سود و درآمد متنا شد  سنجه  ر ست. لذا  برخوردار ا

 .صنعت برخوردار است نیا یشرکتها یرتبه اعتبار نییدر تع یمطلوب تیتورم مسکن از اهم

 یو انبوه ساز یصنعت ساختمان یشرکتها یاعتبار یعوامل رتبه بند یینها یمدل مفهوم  -۵-۲

ند به ند یینها یمدل مفهوم ،یریگ جهیو نت یعنوان جمع ب به ب ارائه  ریدر ز یسااااختمان یشااارکتها یاعتبار یرت
شد، به دل یاما همانطور که در انتها گرددیم صل چهارم عنوان  مدل  ییو اجرا یساز یاتیعمل یتهایرفع محدود لیف

 شنهادیقابل حذف پ یهاسنجه یچولگ بیو ضر ونباخکر یآلفا یدو روش آمار قیها، از طرسنجه یاز منظر تعدد بالا
 .انددهیبا رنگ قرمز مشخص گرد یمدل مفهوم ۲که در شکل  دیگرد

 محدودیتهای پژوهش -۵-۳

مورد باید آن تعمیم پذیری  و نتایج تفساایر در و داشااته و جود تحقیق این اجرای  در که زیرشاارح به  یمحدودیتهایاهم 
  :گیردقرار توجه 
س( ۱ ستر صوص د شهر تهران  لگرانیبه افراد خبره و تحل یدر خ ستقر در  صرفاً به افراد خبره م و جامعه هدف، محقق 

 .محقق بوده است یاصل یتهاینقاط کشور از جمله محدود ریبه افراد خبره در سا یداشته و دسترس یدسترس
موجود در  یتهایمحدود لیشااده اساات که به دل لیساانجه  تشااک کیطبقات تنها از  یعوامل، برخ یدر طبقه بند( ۲
 یدییتا یعامل لیسااازه تحل ییکرونباخ و روا یآلفا ییایآزمونها از جمله آزمون پا یبرخ یامکان اجرا ،یآمار یافزارهانرم

 .رودیرساله بشمار م یاصل یتهایاز جمله محدود زیمورد ن نینبود که ا ریامکان پذ
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حاضر به آن  پژوهشاست که  یمدلساز یاز حالتها یکی( Scale Development) یشاخص ساز ،یدر حوزه مدلساز( ۳
بایست داشتن وزن تاثیر هر متغیر بر رتبه اعتباری قابلیت اجرایی ندارد و میاین حالت از مدلسازی به دلیل نپرداخته است. 

 در پژوهشهای آتی به ارزیابی مدل پرداخت. 

 
 یو انبوه ساز یساختمان یشرکتها یکننده رتبه اعتبار نییتع یشاخصها ییمدل نها .۲ شکل

 
 پیشنهادات پژوهش-۵-۴

سازیشرکت نفعانیذ یکه تمام شودیم شنهادیپ ،یبه طور کل ساختمانی و انبوه  صد تعامل و ارتباط مال های  با  یکه ق
 ی صنعتشرکتها یاعتبار یشده رتبه بند نییتب یاز شاخصها یینها یبا استفاده از مدل مفهوم توانندیشرکت را دارند، م

 .اورندیب رمغانخود را به ا نهیبه میتصم ،یاعتبار یسکهایر یو برآوردها یاعتبار یابیجهت ارز
سات برای  یراهنمای تواندیمتحقیق این نتایج  س شد. ااعتباری بندی رتبهمو ضر از  نیبا سات در حال حا س مدل  کیمو
ستفاده م عیهمه صنا یبرا یخارج  در صنعت تریتخصص یاعتبار یبه رتبه بند پژوهش نیا جیاز نتا توانندیاما م کنندیا

سازی سات  اینوجود بپردازند.  ساختمانی و انبوه  س ستشده  یبین پیشبهادار اوراق قانون   ۲۱ مادهدر مو سازمان  و ا
تدوین ماده  ۳9در را اعتباری  رتبه بندیموسسات  بر نظارت و شرایط ثبتدستور العمل  نویس بهادار، پیشاوراق  و بورس
 است. کرده

 تیمحدود نیعنوان شاااد، ا یاعتبار یرتبه بند یعدم امکان تسااات مدلها پژوهش یتهایهمانطور که در بخش محدود
محققان و پژوهشگران  شودیم شنهادیارائه شود. لذا پ یآت هایپژوهش یبرا زین شنهادیفرصت و پ کیبه عنوان  تواندیم
ست ساختمانی و انبوه سازی شده در صنعت نییتب یاز شاخصها ،یآت قاتیتحق یبرا  یهاداده یو با جمع آور ندینما فادها
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کشااور اقدام به آزمون و  یاعتبار یموجود در موسااسااات رتبه بند یاعتبار یهااسااتفاده از رتبه نیو همچن یفیو ک یکم
 .ندیرساله نما نیاستخراج شده در ا یتست مدلها

 عمناب -6
 ستفاده۱۳9۱قیلاوی، منی ) حاجیها، زهره؛ شی تحلیل تکنیک از (. ا ش شرکت سنجش برایها داده پو  تولیدیهای کارایی 

ستفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شگری بر مبتنی مدل از ا سی مالی، گزار  اوراق مدیریت و مالی مهند

 .۱۱۱-۱۳۰(، ۱۲) ۳، بهادار

 ( تأثیر مسااائولیت پذیری اجتماعی بر رتبه بندی اعتباری شااارکت ها با توجه به نقش ۱۴۰۰حاجیها، زهره؛ قربانی، ایوب .)
 .۱۰5 – ۱۲۱(، ۲) ۱۲، دانش حسابداریتعدیلی نوسان پایین به بالای بازده سهام، 

 ( تأثیر ویژگی۱۳9۱خواجوی، شااکرا ؛ فرج پور، فرهنگ .)ای پیش بینی ورشااکسااتگی آلتمن و های هیأت مدیره بر مدل ه
 .۱۰۷-۱۳۲(، ۱) ۱، پژوهشهای کاربردی در گزارشگری مالیاوهلسن، 

 نوین عدالت نشراول،  چاپحسابداری،  در تحقیق روش(. ۱۳9۴) زهرا، یدیلمی دیانت. 

 سم؛ احمد، ی؛ محسنیرادان، مهد س، یقا ، ۱6۴، نشریه بورس(. طراحی زیست بوم رتبه بندی اعتباری در ایران، ۱۳9۷ی )مو
۷9-۷8. 

 ( شهناز شایخ،  سمانه، م سیده  شاخص۱۳95شاهرخی،  سایی  شنا شرکتها، (.  سرمایه های تعیین کننده رتبه اعتباری  دانش 
 .۲5 – 5۲(، ۱6) 5، گذاری

 ( نظام رتبه ب۱۳9۴شاهرخی، سیده سمانه، مشایخ، شهناز .) ،۱۴۷(، ۱) ۱6، پژوهش حسابداریندی اعتباری شرکتها در دنیا – 
۱۳۱. 

 ( ارزیابی توان پیش بینی مدل های ورشکستگی، ۱۳9۳کردستانی، غلامرضا .)5۷-۳۱(، 55) ۱۴، دانش حسابرسی. 

  شیرازانتشارات دانشگاه ، چاپ اول، یشناخت روش دیدگاهدر حسابداری:  یپژوهشهای تجرب(. ۱۳۷9)نمازی، محمد. 

 ( بررسی توانایی مدلهای پیش بینی ورشکستگی ۱۳88قدیری مقدم، ابوالفضل؛ غلامپور فرد، محمد مسعود؛ نصیرزاده، فرزانه .)
 .۱9۳-۲۲۰(، ۲8) ۱6، دانش و توسعهآلتمن و اوهلسون در پیش بینی ورشکستگی شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران، 

 ،با فرع بدهی ها و اصاال پرداخت مالی توان لحاظ از اعتباری بندی (. رتبه۱۳9۰مقدم، علی ) غیوری حمید؛ محمودآبادی 
 ،حسابداری دانش تهران(، اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته شرکتهای: مطالعه )موردها داده پوششی تحلیل شیوه از استفاده

۲ (۴،) ۱۴5-۱۲5. 
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