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 چكیده

به اعتباری رت کنندهحسابداری و بازاری تعیین، شناسایی و تبیین فاکتورهای مالی، روهدف از نگارش مقاله پیش

است.  1838تا  1814های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته شرکت 42ای متشکل از نمونه

موردبررسی  هایرتبه اعتباری شرکت، (EMSدر این پژوهش ابتدا با استفاده از مدل امتیاز بازار نوظهور )

ه کار گرفتیافته به همراه یک ساختار پانل بهروش معادلات برآوردی تعمیم، گردد. در مرحله بعدمحاسبه می

و متغیرهای  بودهمدل امتیاز بازار نوظهور  شده از طریقشود که در آن متغیر وابسته؛ رتبه اعتباری تعیینمی

د و رش، عنوان فاکتورهای حسابداری(؛ اندازه شرکتپوشش مالی و نقدینگی )به، سودآوری، مستقل؛ اهرم مالی

یج نتا عنوان فاکتور بازاری( هستند.در بازار مالی )به عنوان فاکتورهای مالی(؛ و عملکردمالکیت دولتی )به

متغیرهای رشد ، درصد 33دهد متغیرهای اهرم مالی و سودآوری در سطح اطمینان رو نشان میپژوهش پیش

از نظر آماری ، درصد 30درصد و متغیر پوشش مالی در سطح اطمینان  32و مالکیت دولتی در سطح اطمینان 

ده در شهای پذیرفتهرتبه اعتباری شرکت کنندهتعیینفاکتورهای عنوان توان آنها را بهدار هستند و میمعنی

 بورس اوراق بهادار تهران معرفی نمود.

 

س بور، نقدینگی، اهرم مالی، (EMSمدل امتیاز بازار نوظهور )، بندی اعتباریرتبهواژگان كلیدی: 

 اوراق بهادار تهران

 

 

 مقدمه -6

عوامل  با حیات ادامه سازد که برایآنها را وادار می، های اقتصادیپیرامون بنگاه رقابتی بسیار و رشد حال در محیط

جدید گسترش دهند.  هایگذاریسرمایه طریق از خود را هایفعالیت المللی رقابت کرده وبین و متعددی در سطح ملی

پذیری مالی انعطاف مفهوم، آنچه در این بین اهمیت دارد اما، دارند نیاز منابع مالی به گذاریهای اقتصادی برای سرمایهبنگاه

های یا فرصت و آینده تأمین مالی ای باشد کهگونههای مزبور نباید بههای امروز مدیران بنگاهتصمیم، دیگر عبارتبه است.

ای را برای بنگاه پرمخاطره عیتوض، تأمین مالی هایتصمیم در مفهوم این به اندازد. عدم توجه خطر به را آن و پیشرفت رشد

پوشی مجبور به چشم، کند تأمین بازار مالی از را لازم منابع نتواند بنگاه در موقع نیاز اگر زیرا آورد؛ خواهد وجودبه اقتصادی
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از  عموماًهای اقتصادی بنگاه، (. بنابراین1830، محمودآبادی و غیوری مقدمشد ) خواهد مناسب گذاریسرمایه هایفرصت از

مالی  با بحران و، هایشان ناتوانبدهی فرع پرداخت اصل و در هستند: اول اینکه مبادا خود اعتباری دو جنبه نگران وضعیت

 بحث مربوط با خطر مواجه کند. پذیری مالی فردای آن راانعطاف، بنگاه امروز اعتباری هایتصمیم مبادا ؛ در ثانیشوند روروبه

نیز  گذاران فعلیو سرمایه از جمله بستانکاران آنها سایر ذینفعان برای های اقتصادی کهبنگاه برای تنهانه ،وضعیت اعتباری به

های اقتصادی غافل نخواهند شد از وضعیت اعتباری بنگاه بالقوه گذارانسرمایه و اعتباردهندگان است. همچنین بااهمیت

 (.1830، محمودآبادی و غیوری مقدم)

های اقتصادی بنگاه اعتباری که وضعیت گرددمی شده احساساطلاعاتی مناسب و خلاصه به نیاز، مطالب این به توجه با

اظهارنظری رسمی ، اعتباری بندینمود. رتبه استخراج 1بندی اعتباریطریق رتبه از توانمی را اطلاعاتی چنین کند. را تشریح

 نهاد صلاحیت اعتباری موقع اصل و بهره یک ابزار بدهی است کهبهمورد درجه نسبی ریسک عدم بازپرداخت  و تکنیکی در

یک ناشر در مقایسه با سایر ناشران  8ای آگاهانه از احتمال نکولنشانه، در واقع، کند. این اظهارنظربینی میآن را پیش 5ناشر

 وضع، صنعت، ناشر مورد مختلف در ابعاز من آمدهدستبه اطلاعات تحلیل و با بررسی بندیفعال در بازار است. مؤسسات رتبه

، 7اروپا هناظر بر بازار اوراق بهادار اتحادی )مجموعه مقررات مقام کنندمی تعیین را اوراق رتبه، ماهیت اوراق بهادار و کلی اقتصاد

به نهادهای مهم و آنها را ، بندی اعتباری به اطلاعات محرمانه ناشران اوراق بهاداردسترسی انحصاری مؤسسات رتبه (.5018

 (.5003، تأثیرگذاری در بازارهای مالی نوین تبدیل کرده است )کالدرونی و همکاران

زیرا سطوح فعلی و ، اندهای اعتباری توسط بازارهای مالی کاملاً پذیرفته شدهرتبه، (5004بنابر عقیده کانگ و لیو )

های پژوهش ،قتصادی برخوردار است. با در نظر داشتن جنبه مزبورهای ابینی احتمال نکول بنگاهتغییرات آنها از قابلیت پیش

دارد  بندی اعتباریشده توسط مؤسسات رتبهدادههای تخصیصداری با رتبهدهد ریسک نکول رابطه معنیپیشین نشان می

 کننده وه بین استقراضبندی اعتباری در رابطرود مؤسسات رتبهانتظار می، نظر بازار(. از نقطه5017، )مارسیا و همکاران

، دهد. در واقعنقش یک شخص ثالث مستقل را ایفا نمایند که توان مالی ناشر اوراق بدهی را مورد ارزیابی قرار می، دهندهوام

کند که جهت کنترل قوانین و مقررات جدید به نهادهای ناظر توصیه می، سازد( خاطرنشان می5004گونه که لوپز )همان

 شده استفاده نمایند.تباری گزارشهای اعاز رتبه، های اقتصادی در پرداخت دیوندرت بنگاهتمکن مالی و ق

 ،شک برای بازارهای سرمایه ارزشمند استبی، بندی اعتباری( معتقد است که خدمات مؤسسات رتبه5010کنامو )پاپی

روی عدم تقارن اطلاعاتی پیش، وسط مؤسسات مزبوراتکای احتمال نکول ابزارهای اعتباری ناشران تزیرا ارزیابی مستقل و قابل

بندی اعتباری به تخصیص کارآمدتر سرمایه در رود که مؤسسات رتبهانتظار می، دهد. از این منظرگذاران را کاهش میسرمایه

بندی ات رتبهموجبات افزایش اهمیت و ارتقای جایگاه مؤسس، اقتصاد نیز کمک کنند. تکامل بازارهای مالی و مقررات مربوطه

شاهد ، آوریهای فندلیل پیشرفترغم کاهش هزینه تحصیل اطلاعات بهاعتباری را در مقیاس جهانی فراهم آورده است. به

بندی اعتباری چندملیتی در بازارهای مالی جهانی حتی بیشتر از گذشته پررنگ و آن هستیم که نقش مؤسسات رتبه

 (.5005، انکار شده است )فری و لیوغیرقابل

ز آنها تمرک کنندهبر عوامل تعیین، های اعتباریها در زمینه رتبهای از پژوهش( عقیده دارند که شاخه5001پون و چان )

نند. این دسته کها و شرایط بازار سرمایه دنبال میاعتباری را بر اساس اطلاعات مالی شرکت بینی تغییرات رتبهو قابلیت پیش

سعی در شناسایی عوامل  2ایو تحلیل خوشه 2های جبری نظیر تحلیل ممیزیاستفاده از مدل ها اساساً بااز پژوهش

، تباریبندی اعگران مالی مؤسسات رتبههای اعتباری دارند. در رویکرد مزبور فرض بر آن است که تحلیلرتبه کنندهتعیین

                                                         
1. Credit Rating 
2. Issuer  
3. Default 
4. European Securities and Markets Authority (ESMA) 
5. Discriminant Analysis 
6. Cluster Analysis 
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کاران گیرند. گِرِی و همکار میدر تعیین رتبه اعتباری آن بهاطلاعات حسابداری ناشر موردنظر و نیز شرایط بازار سرمایه را  همه

سازی رابطه بین اطلاعات مالی شرکت و صنعت با کمیّ، هاای از پژوهشملاحظهدهند که در تعداد قابل( نشان می5002)

قرار گرفته است. این در دستور کار ، 1ایهای اقتصادسنجی جهت تحلیل متغیرهای وابسته ردهرتبه اعتباری از طریق تکنیک

یات نخست در ادب، کندهای شرکت برای توضیح رتبه اعتباری استفاده میهای مالی و ویژگیجریان مطالعاتی که از نسبت

رتبه اعتباری معیاری است که ، های پژوهشی مذکور(. در مقاله1331، مالی و حسابداری ظاهر شده است )بوزوایتا و یانگ

تحت تأثیر متغیرهای کمیّ و کیفی مرتبط با توان مالی شرکت است. از میان این ، روزند و از اینمی ریسک اعتباری را تقریب

« هابینی ورشکستگی شرکتتحلیل ممیزی و پیش، های مالینسبت»( با عنوان 1321اصلی آلتمن ) توان به مقالهها میپژوهش

 های درمانده و سالم از نظر مالی استفاده شده است.رکتهای حسابداری برای تشخیص شاشاره کرد که در آن از نسبت

شده ههای پذیرفترتبه اعتباری شرکت کنندههدف پژوهش حاضر شناسایی فاکتورهای تعیین، در امتداد این خط فکری

مناسب برای دهند که استفاده از مدلی ( اطمینان می5007کیم و گو )، در بورس اوراق بهادار تهران است. در همین راستا

سازد که فاکتورهای اثرگذار را شناسایی کنند و در جهت کاهش ریسک و آنها را قادر می، هابینی رتبه اعتباری شرکتپیش

گیری ریسک ( معتقدند که معیار)های( اندازه1343(. کاپلان و اوروتیز )5017، هزینه استقراض گام بردارند )مارسیا و همکاران

ک ای از ریسملاحظهقابل جنبه، های مربوطه است و اینکه رتبه اوراق بدهییر وابسته مهمی در پژوهشمتغ، هااعتباری شرکت

شناسایی ، (5008(. از نظر آدامز و همکاران )5017، گذارد )مارسیا و همکاراناعتباری را ثبت و ضبط کرده و به نمایش می

کا گیری در مورد اتگذاران را هنگام تصمیمنهادهای ناظر و سرمایه، نگذاراکار سیاست، های اعتباریرتبه کنندهعوامل تعیین

های گذاران با تکیه بر نتایج حاصل از مدلکند. نشان داده شده است که سرمایههای مزبور تسهیل مییا عدم اتکا به رتبه

 (.5017، همکارانهای خود را بهتر مدیریت کنند )مارسیا و بندی اعتباری قادر خواهند بود پرتفویرتبه

بندی اعتباری در بازار مالی ایران باشد. های مرتبط با رتبهتواند سرآغازی برای انجام سایر پژوهشاین پژوهش می

بندی که مؤسسات رتبهیعنی جایی، های بازارهای ایالات متحده آمریکامطالعات در زمینه مزبور با استفاده از داده قسمت عمده

 ،شکل گرفته است )کریتون و همکاران، ها دارندقیمت اوراق بدهی و سهام شرکت ناپذیری در تعییناعتباری نقش انکار

پژوهش در مورد تغییرات رتبه اعتباری و تأثیر آن بر  پیشینه، کنند( بیان می5008گونه که ریچاردز و دِداک )(. همان5004

توجه بسیار غنی و قابل، یافته )خصوصاً ایالات متحده آمریکا(توسعه ها در بازارهای بالغ وروی قیمت اوراق بدهی و سهام شرکت

 8و مودیز 5اندپیشده توسط مؤسسات اسهای منتشرویژه رتبهبه، های اعتباریرتبه، (5003است. بنابر عقیده هان و همکاران )

به  ،های فعال در بازارهای نوظهور هستندگذاری در اوراق بدهی شرکتالمللی که علاقمند به سرمایهگذاران بینبرای سرمایه

 ای است:العادهچند دلیل حائز اهمیت فوق

 یافته است؛مراتب کمتر از بازارهای توسعهشفافیت اطلاعات مالی به، الف( در بازارهای نوظهور
المللی ذاران بینگها را برای سرمایهب( نهادهای مالی مؤثق و معتمدی که بتوانند قابلیت و کیفیت اوراق بدهی شرکت

 در بازارهای نوظهور وجود ندارند؛، تضمین نمایند
بازانه در بازارهای سفته گذاری در اوراق بدهی دارای رتبهگذاران حقوقی خارجی مجاز به سرمایهج( بسیاری از سرمایه

 نوظهور نیستند؛ 
ی برای تدوین مقررات مالی و اعمال نظارت بر های اعتباراز رتبه، ها و مؤسسات پولید( نهادهای ناظر بر فعالیت بانک

 کنند.نهادهای فوق استفاده می کفایت سرمایه مقوله

ب گرفته در آن اغلهای انجامشود نتایج پژوهشفرد بازار ایران باعث میهای خاص و بعضاً منحصربهویژگی، افزون بر این

 یافته نبوده و از عمق مالی لازمبازار اوراق بهادار چندان توسعه، در ایران، عنوان مثالهای سایر بازارها باشد. بهمتفاوت با یافته

                                                         
1. Categorical Dependent Variable 
2. Standard & Poor's (S&P) 
3. Moody's 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBwQFjAA&url=https%3A%2F%2Fwww.moodys.com%2FPages%2Famr002001.aspx&ei=t-fyU6WBD6_R4QS-jYGgAw&usg=AFQjCNF-bFtQNOyc7XjZUUdCxv_yOIbxBA&bvm=bv.73231344,d.bGE
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBwQFjAA&url=https%3A%2F%2Fwww.moodys.com%2FPages%2Famr002001.aspx&ei=t-fyU6WBD6_R4QS-jYGgAw&usg=AFQjCNF-bFtQNOyc7XjZUUdCxv_yOIbxBA&bvm=bv.73231344,d.bGE
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ا شماری رهای اولیه انگشتتعداد عرضه، های اوراق بهادار کم استشده در بورسهای پذیرفتهتعداد شرکت، برخوردار نیست

صورت متمرکز اداره ر اوراق بهادار اغلب بههای فعال در بازاشرکت، در هر سال شاهد هستیم که ارزش بازار بالایی ندارند

گذاری توسط ها در فرآیند ارزشکنند و شرکتشده اغلب سود نقدی کمی را پرداخت میهای پذیرفتهشرکت، شوندمی

، مالی هایهای مالیاتی برای دستکاری صورتوجود انگیزه، ضعف نظارت نهادهای ناظر، علاوهشوند. بهگذاران تنبیه میسرمایه

بندی اعتباری باعث شده است نسبت به نقش تأثیرگذار رتبه، ثباتی بازار مالی و عدم استقرار نظام حاکمیت شرکتی مناسببی

ا در های برای انجام پژوهشرسد بازار ایران محیط ویژهنظر میبه، در بازار ایران تردید وجود داشته باشد. با همه این تفاسیر

 باشد. بندی اعتباریزمینه رتبه

ابتدا با استفاده از یک ، رودر پژوهش پیش، بندی اعتباری در بازار مالی ایرانبا توجه به عدم فعالیت مؤسسات رتبه

موردبررسی محاسبه  هایرتبه اعتباری شرکت، (EMS) 1اعتباری تحت عنوان مدل امتیاز بازار نوظهوربندی رتبهسیستم 

ر شود که در آن متغیکار گرفته مییافته به همراه یک ساختار پانل بهبرآوردی تعمیمروش معادلات ، . در مرحله بعد5گرددمی

، الیپوشش م، اندازه شرکت، سودآوری، مدل مزبور و متغیرهای مستقل؛ اهرم مالی شده از طریقوابسته؛ رتبه اعتباری تعیین

 عملکرد در بازار مالی و مالکیت دولتی هستند.، نقدینگی، رشد

 

 ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش -2

مورد استفاده قرار گرفت. ریسک برگرفته از  8واژه ریسک اولین بار در اروپای قرن شانزدهم میلادی و طی دوره نوزایی

ریسک یک حق گزینش ، معنای جرأت کردن است. از این لحاظبه risicuاست که ریشه لاتین آن  risicareواژه ایتالیایی 

ریسک اولین ، اقتصاد ( معتقد است که در حوزه5011کینتانا )گورن (.5017، محتوم )مارسیا و همکاراناست نه سرنوشتی 

مورد بحث قرار گرفت. نایت تفاوت بین ریسک؛ ، «عدم قطعیت و سود، ریسک»بار توسط فرانک نایت در کتابی با عنوان 

دانند گیری کرد؛ و عدم قطعیت؛ رویدادهای نامعلومی که افراد نمیتوان اندازهای که احتمال وقوع آنها را میپیامدهای ناشناخته

، گذاریریسک اغلب با احتمال زیان یک سرمایه کلمه، صورت کلی ترسیم کرد. در بازار مالیچگونه آنها را توصیف نمایند؛ را به

پذیری بازده و آن را از طریق نوسانداند ( ریسک را با عدم قطعیت مرتبط می1325مارکوویتز )، عنوان مثالمرتبط است. به

دهنده با برآورده کردن تعهدات مالی به وام، خود نوبه(. ریسک اعتباری به1325، نماید )مارکوویتزموردانتظار دارایی ترسیم می

به عدم  عنوان احتمال نکول یک ناشر که منجرتوان ریسک اعتباری را به( عقیده دارد که می5002در ارتباط است. سالِس )

 (.5017، در نظر گرفت )مارسیا و همکاران، شودپرداخت بهره و یا اصل بدهی توسط وی می

ریسک  گیریخود غالباً علاقمند به اندازه های بالقوهگذاریگیری در مورد سرمایهمنظور تصمیمبازیگران بازارهای مالی به

تقاضا برای اطلاعات مرتبط با ، میلادی 1310دهند از دهه می ( نشان5001کالادو و همکاران ) .ها یا کشورها هستندشرکت

 یری و توسعهگالمللی افزایش یافته و همین امر منجر به شکلشکل چشمگیری در بازارهای مالی بینتحلیل ریسک اعتباری به

مؤسسه را در مورد توانایی و تمایل  عقیده، های اعتباری(. رتبه5017، چندین روش پژوهش شده است )مارسیا و همکاران

 (.5011، اندپینماید )اسموقع تعهدات خود منعکس مییک ناشر به برآورده کردن کامل و به

 ،های اعتباری را نمایانگر تصور کلی در مورد توانایی آتی( با این نظر موافق هستند و رتبه5002جورین و همکاران )

 گذارانهنگام اصل و فرع بدهی به سرمایهدهی یا سایر بدهکاران به پرداخت کامل و بهتعهد قانونی و تمایل ناشر اوراق ب

رتبه اعتباری را ارزیابی مستقلی از توانایی بنگاه اقتصادی در بازپرداخت بدهی طبق جدول ، (5002دانند. گِرِی و همکاران )می

                                                         
1. Emerging Market Score Model 

آزمون رابطه ، ریحانه )زیر چاپ(، میثم و لاریجانی، صابر؛ احمدوند، رجوع شود به: شعری، برای آشنایی با مدل امتیاز بازار نوظهور .5

 .حسابداریهای تجربی پژوهش، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهمدیریت سود واقعی و رتبه اعتباری شرکت
3. Renaissance 
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یز گیری ریسک اعتباری نعنوان یک معیار نسبی اندازهان بهتورتبه اعتباری را می، کنند. از این رهگذربندی معرفی میزمان

(. طبق عقده کیم و گو 5017، در نظر گرفت که بر مبنای تجزیه و تحلیل متغیرهای کمیّ و کیفی است )مارسیا و همکاران

های چوی و تهگردد. یافگیری ریسک نکول ناشر اوراق مزبور تلقی میشاخص اندازه، رتبه اعتباری اوراق بدهی، (5007)

یعنی هر چه رتبه ، های اعتباری و احتمال نکول در آینده است( حاکی از وجود یک رابطه واضح بین رتبه5002همکاران )

 در قالب را خود نظر، بندی اعتباریرتبه مؤسساتاحتمال نکول کمتر خواهد بود و بالعکس. ، اعتباری اولیه بالاتر باشد

های کار گرفت. رتبهآن را به1303سال  در مودیز که برای نخستین بار دهندمی نشان حروف صورتو به های ترتیبیمقیاس

 در بین هابندیدسته هستند. این 1بنجل( )یا بازانهتا سفته گذاریبر سطوح سرمایه مشتمل ایدربرگیرنده دامنه اعتباری

 ابزارهای مالی و ناشران رتبه اعتباری بین مؤسسات اعتباریاز  که برخیجایی تا اند؛اعتباری متفاوت بندیمؤسسات رتبه

های رتبه اند؛شده تقسیم کلی سه دسته به اعتباری هایرتبه، گردد( ملاحظه می1در جدول ) طورکههمان اند.شده تفاوت قائل

 زیان نوع از هر که کنندمی خریداریرا افرادی  گذاری مشهورند. چنین اوراقیهای( سرمایههای )درجهرتبه به  BBاز بالاتر

 رتبه که ندارند. اوراقی بهادار را سایر اوراق گذاری درسرمایه اجازه یا شرکتی از نظر قوانین کشوری یا انداعتباری گریزان

 بار در نخستین، بنجل اوراق اند.شهرت یافته یا بنجل بازانهسفته، ینیپا با عنوان درجه، کنندمی را دریافت BBزیر  اعتباری

 آمریکا رونق گرفت. در مجدداً 1310 دهه طی، دهه افول و پس از چند وجود آمدمالی به هایدلیل بحرانبه 1350 دهه

)نهادهای مالی: اند فروش قابل در بازار سختیبه، آن تر ازپایین و CC اوراق دارای رتبه اعتباری، شدهمطرح هایبرخلاف رتبه

 (.1813، بازار اوراق بهادار راهنمای قانون

 

 اعتباری بندیرتبه چندگانه هایارزش -6جدول 

گذاری خوبسطح سرمایه  

AAA اعتباری کیفیت میزان بالاترین 
AA بالا اعتباری کیفیت 
A متوسط از بالاتر اعتباری کیفیت 

BBB متوسط اعتباری کیفیت 

 ینیگذاری پاسطح سرمایه

BB است. کمتر این دسته تعهدات پرداخت عدم احتمال گروه این اوراق سایر به نسبت اما، متوسط زیر اعتباری کیفیت 

B دارد. را تعهداتش انجام توانایی ناشر معمولاً اما، است بیشتر قبلی دسته از تعهدات پرداخت عدم احتمال 

CCC 
 تعهدات انجام نامناسب اقتصادی امکان شرایط در است. اقتصادی شرایط به منوط تعهدات انجام توان و است پذیرآسیب
 ندارد. وجود

CC است. زیاد مالی تعهدات ندادن انجام احتمال 

 سطح سوداگرانه )بنجل(

C 
 تعهدات به های مربوطپرداخت اما، است گرفته صورت آن مشابه عملی یا ورشکستگی اعلام درخواست، دسته این در

 دارد. ادامه
D است. ناشر نکول زیاد احتمال دهندهنشان 

 1813، نهادهای مالی: راهنمای قانون بازار اوراق بهاداربرگرفته از: 

 

، گذارانهسرمای، شدهبندیهای رتبهنظر شرکتتوان از نقطهتوجه به این نکته ضروری است که اهمیت رتبه اعتباری را می

ای ادهالعیک رتبه اعتباری از اهمیت کاربردی فوق، نمود. از دیدگاه شرکت نهادهای ناظر یا حتی از منظر کلیت بازار تحلیل

 دهد )گِرِی وساختار مالی و حتی توانایی شرکت در تداوم فعالیت را تحت تأثیر قرار می، زیرا هزینه بدهی، برخوردار است

                                                         
1. High Yield (Junk) 
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اری رتبه اعتب، کند. به همین دلیلمیهزینه بدهی آن افزایش پیدا ، (. با وخیم شدن وضعیت اعتباری شرکت5002، همکاران

( 5004گذارد. کانگ و لیو )های جدید یا تأمین مالی از محل سایر منابع نیز اثر میگیری مدیران در زمینه اخذ وامبر تصمیم

الب قهای پرداخت در طرح کنندهتکمیل، بندی اعتباریاعمال نظارت از طریق مؤسسات رتبه، نظر شرکتمعتقدند که از نقطه

ها است. نظارت مستمر مؤسسات عامل شرکتجهت نظم دادن به اقدامات مدیران، سهام و سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی

سازد که در جهت منافع سهامداران و حداکثر کردن ارزش شرکت گام بردارد. مدیریت شرکت را وادار می، بندی اعتباریرتبه

نظر (. از نقطه5004، باشد )کانگ و لیوگر یک نقش حاکمیت شرکتی نیز میبندی اعتباری ایفارتبه، به بیان دیگر

اوراق بدهی مختلف در بازار هستند  های اعتباری منبع اصلی اطلاعات در مورد کیفیت و قابلیت عرضهرتبه، گذارانسرمایه

دسترسی دارند. ، شودزار افشا نمیای که در بابندی به اطلاعات محرمانه(؛ زیرا مؤسسات رتبه1341، )پینکس و سینگلتون

(. مرور ادبیات 5002، گذاران افزایش دهد )جورین و همکارانهای اعتباری را نزد عموم سرمایهتواند ارزش رتبهاین موضوع می

 کند:بندی اعتباری را بازگو میرتبه دو هدف عمده، موضوع

 گذاران )رتبه اعتباری اولیه(؛مشخص ساختن وضعیت مالی شرکت در حال حاضر برای سرمایه -1
 (.5001، نشان دادن تغییر در وضعیت مالی عمومی شرکت )تغییر رتبه اعتباری( )پون و چان -5

صورت باید به ارزیابی های اعتباری برای ذخیره منابعی که در غیرایناز رتبه، گذارانمانند سرمایهنهادهای ناظر به

ار کهای اعتباری خاص را بهنهادهای ناظر طیف متنوعی از رتبه، نمایند. خصوصاً اینکهاستفاده می، دادنداعتباری تخصیص می

نهادهای ، (. در واقع1334، گذاری اشخاص حقوقی را تعیین کنند )کانتور و پاکرگیرند تا هزینه سرمایه و ممنوعیت سرمایهمی

از سرمایه موردنی عنوان نقطه مرجعی برای محاسبهاعتباری به هایسازند که از این رتبهبازار را ملزم می ناظر بازیگران عمده

، ناموکهای خود استفاده نمایند )پاپیگذاریهای نهفته در سرمایهجهت رسیدن به سطح توانگری مالی یا برای برآورد ریسک

های توانگری مالی شرکت های نظارت بربندی اعتباری نقش مهمی را در تکمیل سیستممؤسسات رتبه، (. نهایتاً اینکه5010

امز و کنند )آدگران مالی و ناشران اوراق بدهی شرکتی ایفا میهای ارزیابی و گزینش تحلیلهمچنین ارتقای فعالیت، بیمه

 ،بندی اعتباری در کسب و پردازش اطلاعات مرتبط با ریسک اعتباری(. با افزایش تخصص مؤسسات رتبه5008، همکاران

گردد )کریتون و دهندگان کاهش یافته و عملیات بازار اوراق بهادار تسهیل میاطلاعات توسط وامآوری های جمعهزینه

 دهد.رتبه اعتباری را ارائه می کنندهشناسایی عوامل تعیین های پیشین در زمینهپژوهش، (5(. جدول )5004، همکاران

 

 تباریرتبه اع كنندههای مرجع در زمینه عوامل تعیینپژوهش -2جدول 

دارمعنی متغیرهای نمونه پژوهشگران  

 یانگ و بوزوایتا

(1331)  

 مؤسسه توسط که آمریکایی بیمه هایشرکت

-رتبه 1335 تا 1313 هایسال بین 1بستامایِ
 اندشده بندی

های رشته تنوع، اهرم، ایذخایر بیمه رشد، سودآوری

 سازمانی ساختار، اندازه، نقدینگی، ایبیمه

 همکاران و آدامز

(5008)  
سات مؤس توسط که بریتانیایی بیمه هایشرکت

 اندشده بندیرتبه اندپیاس و بستامایِ

 ،نقدینگی، سودآوری، سرمایه کفایت، مالی توانگری

 فعالیت و سازمانی ساختار، اتکایی بیمه، اندازه، رشد

 تجاری

 سنگوتا و باجرج

(5008)  

 بین که قرضه اوراق ناشر صنعتی هایشرکت

 اعتباری بندیرتبه 1332 تا 1331 هایسال

 اندشده

 ،مدیره هیئت مستقل اعضای نسبت، نهادی مالکیت

مجموع  به هامجموع بدهی نسبت، متمرکز مالکیت

، هادارایی مجموع، سود حاشیه، سهام صاحبان حقوق

 سهام دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

                                                         
1. A.M. Best 
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دارمعنی متغیرهای نمونه پژوهشگران  

(5007) گو و کیم  
 هایلسا بین که هتل و تفریحگاه پنج و بیست

-رتبه مودیز مؤسسه توسط 5001 تا 1332
 اندشده بندی

 اندازه، سودآوری، بدهی فرع و اصل پرداخت پوشش

(5002) روج  
-سال بین شدهاعتباری بندیرتبه هایشرکت

 5005 تا 1331 های

 ارزش، سود، سهام صاحبان حقوق بازده، هادارایی بازده

 به مشهود هایدارایی دفتری ارزش نسبت، سهام بازار

 به بلندمدت هایبدهی نسبت، اهرم، هادارایی مجموع

خالص  نسبت، درآمد پذیرینوسان، هادارایی مجموع

 هادارایی مجموع به طرح بازنشستگی هایدارایی

 همکاران و اشباسکیف

(5002)  

 حاکمیت متفاوت سطوح دارای هایشرکت

 ندیبرتبه اندپیاس مؤسسه توسط که شرکتی

 اندشده

 ،کیفیت اقلام تعهدی، مستقل عمده سهامداران تعداد

 ،مدیره هیئت استقلال، شرکت درآمد هنگام بودنبه

 یا کارکنان اختیار در سهامِ درصد، مدیرعامل قدرت

 بازده، اهرم، مدیره هیئت اعضای تخصص، مدیران

، اندازه، غیرمترقبه اقلام از قبل خالص سود، هادارایی

 بهره پوشش، 1غیرمرجح یا درجه دوم هیبد

 همکاران و گِریِ

(5002)  

 1332 هایسال بین که استرالیایی هایشرکت

 بندیرتبه اندپیاس مؤسسه توسط 5005 تا

 اندشده

در  شاخص تمرکز، سودآوری، اهرم، بهره پوشش

 5صنعت

(5002) سالسِ  برزیلی بانک چهار و چهل 
 مجموع، سهام صاحبان مجموع حقوق، هادارایی مجموع

 عملیاتی سود، خالص سود، ناخالص سود، هاسپرده
(5002) سیه  بازار ارزش، نقدینگی، صنعت آمریکایی هایشرکت 

(5004) بون  5004 سال در 8پتروبراس شرکت 
 مجموع به مدتکوتاه هایبدهی نسبت، بهره پوشش

 هابدهی

(5010) بون  5010 سال در 7افپیوای -رپسول  شرکت 
 مجموع به مدتکوتاه هایبدهی نسبت، بهره پوشش

 هابدهی
(5004) لوپز  سودآوری، اتکایی بیمه اروپایی مالی هایشرکت 
 همکاران و داماسنو

(5001)  
 برزیلی شرکت نه و سی

 بازده، هادارایی مجموع به هابدهی مجموع نسبت

 هادارایی

(5001) چیانگ و شیو  2لویدز بازار در فعال هایشرکت 
، سودآوری، تمرکز در صنعت شاخص، اتکایی بیمه، اهرم

 اندازه، رشد، نقدینگی

(5003) ریبیرو و بون  برزیلی غیرمالی شرکت شانزده 
مالیات و ، بهره از قبل سود به هابدهی مجموع نسبت

-بدهی مجموع به نقدی جریان خالص نسبت، استهلاک
 ها

 استوارت و ماتوسک

(5003)  
 المللیبین بانک هشتاد و یک ششصد و

-دارایی مجموع به سهام صاحبان مجموع حقوق نسبت
-هزینه نسبت، 2حاشیه بهره خالص، اندازه، نقدینگی، ها

 هادارایی بازده، عملیاتی سود به عملیاتی های
 (5017برگرفته از: مارسیا و همکاران )

  

                                                         
1. Subordinated Debt : قابل پرداخت است آنعادی  بستانکارانپس از ادای طلب ، وامی که در صورت انحلال شرکتبدهی یا. 

2. Industry Concentration Index 
3. Petrobrás 
4. Repsol-YPF 
5. Lloyd's Market.
6. Net Interest Margin.
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 شرح ذیل هستند:های خارجی در این زمینه بهسایر پژوهش

او در پژوهش خود از  داد. بندی اعتباری انجامرتبه زمینه در تحقیقی، مالی هاینسبت از استفاده ( با1322هوریگن )

های رتبه شش نسبت دارای بالاترین همبستگی با، مالی نسبت هفده از میان، اول مرحله در ای بهره برد.مرحلهیک رویکرد سه

را  هارتبه تعیین منظوررگرسیونی به بهترین الگوی، دوم مرحله کرد. در انتخاب تحقیق مستقل عنوان متغیرهایبه اعتباری را

را مشخص کرد.  های اعتباریرتبه، مدل رگرسیون حل با، سوم در مرحله نمود و شده ایجادهای انتخابنسبت به با توجه

 ( در5002) همکاران و درصد بود. گِریِ 21بندی مؤسسه مودیز میزان موفقیت رویکرد هوریگن در مقایسه با نتایج رتبه

استرالیایی  هایشرکت بر روی رتبه اعتباری اندپیمؤسسه اس صنعتی مورداستفاده و مالی متغیرهای تأثیر پژوهشی به بررسی

 بر رتبه را تأثیر بیشترین و اهرمی بهره های پوششنسبت نشان دادند 1الگوی پروبیت از پرداختند. این پژوهشگران با استفاده

 دارند اعتباری

های آنها نسبت استفاده کردند. هاپوششی داده تحلیل شیوه از بندی اعتباریرتبه هدف با پژوهشی ( در5001) لی و مین 

های نسبت و را ورودی هامجموع دارایی به هابدهی به سرمایه و مجموع جاری هایمجموع بدهی، فروش به مالی هایهزینه

گرفتند.  در نظر را خروجی الگوی خود جاری هایمجموع بدهی به جاری هایمجموع دارایی و هامجموع دارایی به سرمایه

های اتکا است. یافتهها قابلتحلیل پوششی داده از شیوه استفاده با آمدهدستاعتباری به این دو محقق اعتقاد داشتند که رتبه

 داری وجود دارد؛ استقلالاقلام تعهدی و رتبه اعتباری رابطه مثبت و معنی ( بیانگر آن است که: بین کیفیت5017گیزلر )

ه بر عامل و ریاست هیئت مدیر ای در رتبه اعتباری ندارد؛ تأثیر تصدی همزمان مدیریتکنندهکمیته حسابرسی نقش تعیین

داری با رتبه اعتباری دارد؛ بین و معنیدار است؛ اندازه هیئت مدیره و استقلال آن رابطه مثبت مثبت و معنی، رتبه اعتباری

 داری حاکم است.رابطه مثبت و معنی، اندازه شرکت و سلامت مالی آن با رتبه اعتباری

دریافتند که بین  5011تا  1330های های آمریکایی طی سالهای شرکت( با استفاده از داده5018کیم و همکاران )

اما بین تنزل رتبه اعتباری و مدیریت سود ، داری حاکم استرابطه مثبت و معنی ارتقای رتبه اعتباری و مدیریت سود واقعی

کارگیری مدل پروبیت منظم به بررسی رابطه مابین رتبه ( با به5007گردد. لی و همکاران )ای مشاهده نمیواقعی رابطه

پرداخته و ، 5005-1334طی بازه زمانی ، شده در بورس اوراق بهادار تایوانهای پذیرفتهاعتباری و مدیریت سود در شرکت

 ها به مدیریت سود از طریق دستکاری اقلام تعهدی بلندمدت افزایشنتیجه گرفتند که با بالا رفتن رتبه اعتباری تمایل شرکت

 بطه منفی ویابد. آنها همچنین نشان دادند بین رتبه اعتباری و مدیریت سود از طریق دستکاری اقلام تعهدی جاری رامی

 داری وجود دارد.معنی

دار بین مدیریت سود از طریق دستکاری اقلام تعهدی جاری ( از وجود رابطه مثبت و معنی5018دمیتراس و همکاران )

پس از کنترل ، ( معتقدند که5012دهند. لین و شن )خبر می، پس از کنترل متغیرهای مرتبط با ریسک نکول، و رتبه اعتباری

به و بین رت، داررابطه منفی و معنی، اعتباری و مدیریت سود از طریق دستکاری اقلام تعهدی بین رتبه، اثر ریسک خاص

( 1830محمودآبادی و غیوری مقدم )، داری وجود دارد. در داخل کشور نیزرابطه مثبت و معنی، اعتباری و مدیریت سود واقعی

ها داده پوششی تحلیل را با استفاده از مفهوم کارایی و شیوه بهادار تهران اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت اعتباری رتبه

کارا  اعتباری وضعیت لحاظ شرکت از 11تنها ، شرکت موردبررسی 511تعیین کردند و به این نتیجه رسیدند که در بین 

ه در بورس اوراق شدپذیرفته شرکت 48حاکمیت شرکتی بر رتبه اعتباری  سازوکارهایبررسی تأثیر  ( به1831هستند. نکوفر )

تحلیل پوششی  ها از شیوهبندی اعتباری شرکتمنظور رتبهبهوی . پرداخت 1813تا  1817 زمانی بهادار تهران طی دوره

 انتعداد سهامدار دهد بیننشان می ی اوها. یافتهداداختصاص   Dتا AAA هایی ازرتبه آنهاو به هر یک از  کرداستفاده  اههداد

 ابطهراعتباری  مدیره با رتبه موظف هیئتدرصد مالکیت مدیریتی و نسبت تعداد اعضای غیر، مالکیت نهادیدرصد ، عمده

وی دار وجود دارد. یمعنو منفی  رابطهو بین کیفیت اقلام تعهدی سرمایه در گردش و رتبه اعتباری ، داریمعنو مثبت 

                                                         
1.  Probit Model 

http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCkQFjAB&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FProbit_model&ei=5HdtVL-kIevcywO664LACw&usg=AFQjCNGx4dFrWcppwoeeJqPfIdajc80pmw&bvm=bv.80185997,d.bGQ
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCkQFjAB&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FProbit_model&ei=5HdtVL-kIevcywO664LACw&usg=AFQjCNGx4dFrWcppwoeeJqPfIdajc80pmw&bvm=bv.80185997,d.bGQ
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و اندازه شرکت با رتبه  هابازده دارایی رابطهو ، داریمعنو نفی نسبت بدهی و رتبه اعتباری م دریافت که رابطههمچنین 

دهند از بین عوامل حاکمیت شرکتی شامل حقوق ( نشان می1832دوست و همکاران )است. وظیفهدار یمعنو اعتباری مثبت 

عوامل مرتبط با حقوق  صرفاً، سازیو افشا عمومی و شفاف، حسابرسی، های آنهیئت مدیره و کمیته، سهامداران و ذینفعان

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.های پذیرفتهداری با رتبه اعتباری شرکتسهامداران و ذینفعان رابطه مثبت و معنی

 

 شناسی پژوهشروش -3

، نتهرازیرا با بررسی عواملی در بورس اوراق بهادار ، کاربردی است، بندی بر مبنای هدفرو از نظر دستهپژوهش پیش

حوه لحاظ نتواند مورد استفاده اشخاص حقیقی و حقوقی قرار گیرد. بههایی دارد و نتایج آن میسعی در رد یا قبول فرضیه

شود که بر اساس تجزیه و تحلیل رویدادی تلقی میها نیز یک پژوهش توصیفی )غیرآزمایشی( از نوع پسگردآوری داده

 گیرد. ای انجام میهای مشاهدهداده

 

 ها و نمونه آماریداده -6-3
است.  1838تا  1814های شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالهای پذیرفتهشامل شرکت، جامعه آماری پژوهش

 آماری عضو جامعه هایشرکت کل، عبارت دیگرشود. بهمی استفاده مندنظام حذف روش از گیرینمونه برای، این پژوهش در

، باشند زیر هایهلدینگ و لیزینگ( که دارای ویژگی، گذاریسرمایه، های بیمهشرکت، مؤسسات مالی اعتباری، ها)به جز بانک

( سال مالی آنها 5، شده باشند در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1814( قبل از سال 1اند: شده نمونه انتخاب عنوانبه

های موردنیاز برای محاسبه ارزش متغیرهای زارشگری ضعیف نبوده و دادهرسانی و گ( در اطلاع8، اسفند باشد 53منتهی به 

شده در بورس پذیرفته شرکت 42ای متشکل از های سالانه نمونهطور کامل ارائه داده باشند. به این ترتیب دادهپژوهش را به

ر صنعت مالی این است که خصوصیات شده دهای پذیرفتهگیرد. دلیل حذف شرکتاوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار می

( 5017، ؛ آبینزانو و همکاران1837، زاده مقری و همکاراننامتعارف ساختار سرمایه و شیوه متفاوت گزارشگری آنها )اسماعیل

 کننده آن را منحرف نماید.های مرتبط با رتبه اعتباری و عوامل تعیینتواند دادهمی
، دازهان، سودآوری، و اهرم مالی، عنوان متغیر وابستهبه، نهایی شدهبه اعتباری تعدیلرت های موردنیاز برای محاسبهداده

رس همگی از گزارش حساب، عنوان متغیرهای مستقلبه، عملکرد در بازار مالی و مالکیت دولتی، نقدینگی، رشد، پوشش مالی

 آوری بورسسایت مدیریت فنمجمع و وبگزارش هیئت مدیره به ، شرکت اصلی شدههای مالی حسابرسیمستقل و صورت

و  Excel 2010افزاری های نرمهای پژوهش از برنامهبندی و تحلیل دادهگردد. برای طبقهاوراق بهادار تهران استخراج می

 شود.  استفاده می Eviews 1نسخه 

 

 های پژوهشفرضیه -2-3
 شرح ذیل تدوین گردیده است:هشت فرضیه به، های اعتباریرتبه کنندهجهت شناسایی فاکتورهای تعیین

 اهرم مالی

𝐻1های اعتباری بهتری دارند.رتبه، های دارای اهرم مالی کمتر: شرکت 

ا ب، کنند. در کلوکار خود را از محل حقوق صاحبان سهام و تعهدات تأمین میها منابع مالی لازم برای عملیات کسبشرکت

شود. یریسک شرکت بیشتر م، با فرض ثابت ماندن سایر متغیرها، یک بنگاه اقتصادی سرمایهافزایش سطح بدهی در ساختار 

( 1331طورکه بوزوایتا و یانگ )منفی حاکم باشد. همان بنابراین انتظار داریم که بین میزان بدهی و رتبه اعتباری یک رابطه

تغییرات منفی در تضمین فروش اوراق بهادار و یا شرایط احتمال نکول را افزایش داده و ، سطح بالای اهرم مالی، معتقدند

های دارای سطوح بالای کنند که شرکت( اضافه می5001تواند بر رتبه اعتباری تأثیر بگذارد. شیو و چیانگ )اقتصادی می
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( حاکی از 5002های گِرِی و همکاران )عدم قطعیت مالی و متعاقب آن ریسک درماندگی مالی بیشتری دارند. یافته، بدهی

های آن کمتر خواهد تغییرات غیرمنتظره در دارایی آمادگی شرکت در مقابل، اهرم مالی بالاتر باشد آن است که هر چه درجه

 تر همراه است.بنابراین اهرم بالاتر معمولاً با رتبه اعتباری پایین، بود

 سودآوری

𝐻2های اعتباری بهتری دارند.رتبه، های سودآورتر: شرکت 

منظور برآورده کردن تعهدات مالی خود برخوردار یک شرکت سودآور از توانایی بیشتری برای ایجاد نقدینگی لازم به، عموماً

انتظار داریم که بین رتبه اعتباری و سودآوری یک رابطه مثبت وجود داشته ، (. از این منظر5002، است )گِرِی و همکاران

 وکارتوانایی مدیریت شرکت در حفظ و استمرار عملیات کسب دهندهنشان، ( سودآوری1331باشد. طبق نظر بوزوایتا و یانگ )

 ای خودهایی که با یک افزایش دائمی در میزان ذخائر بیمهشرکت، ای است. بنابراینگذاری مناسب خدمات بیمهو قیمت

سازند که بررسی ( خاطرنشان می5008همکاران )کنند. آدامز و احتمالاً رتبه اعتباری بالاتری را دریافت می، روبرو هستند

 گذاری کارآمدسازد که توان شرکت را در سرمایهگذاران صنعت بیمه را قادر میگران مالی و سیاستتحلیل، روند سودآوری

مدیریت  بلیتگیری سودآوری نمایانگر قااندازه، وکارهای جدید ارزیابی نمایند. افزون بر اینمنظور خلق کسبذخائر سالانه به

 رقابتی است. های حق بیمهها و استقرار نرخشرکت در کنترل اثربخش هزینه

 اندازه شركت

𝐻3های اعتباری بهتری دارند.رتبه، ترهای بزرگ: شرکت 

ار بهای بزرگ برای اقتصاد یک کشور از اهمیت زیادی برخوردار بوده و بنابراین دسترسی آنها به اعتوجود شرکت، طور کلیبه

ایی را هها همواره چنین شرکتلذا دولت، های بزرگ بسیار سنگین استتر است. از آنجاکه تبعات ورشکستگی شرکتآسان

های بزرگ تغییرات نامطلوب ( معتقدند که شرکت1331بوزوایتا و یانگ )، دهند. علاوه بر اینزیر چتر حمایتی خود قرار می

بازار  دلیل ریسکهای بزرگ بهدهند شرکت( نشان می5008ند. باجرج و سنگوتا )کندر شرایط اقتصادی را بهتر تحمل می

دهند. دو ( از وجود یک رابطه مثبت بین اندازه و رتبه اعتباری خبر می5007های اعتباری بالایی دارند. کیم و گو )رتبه، کم

اسی اجتماعی و سی، تأثیر تغییرات اقتصادیهای بزرگ در حداقل کردن محقق مزبور علت این موضوع را توان چشمگیر شرکت

 دانند.می

 پوشش مالی

𝐻4های اعتباری بهتری دارند.رتبه، های برخوردار از پوشش مالی بیشتر: شرکت 

سیا گذارند )مارهای بهره به نمایش میمنظور پرداخت هزینهتوانایی شرکت را در ایجاد جریان نقدی به، نماگرهای پوشش مالی

مثبتی با رتبه اعتباری داشته باشد. طبق استدلال گِرِی و  رابطه، انتظار داریم که پوشش مالی، (. بنابراین5017، و همکاران

های دارای رو شرکتاز این، حساسیت زیادی به نسبت پوشش بهره شرکت دارند، های اعتباریرتبه، (5002همکاران )

های اشباسکیف و همکاران اعتباری بهتری برخوردار خواهند بود. یافته هایاحتمالاً از رتبه، های بالاتر پوشش بهرهنسبت

ریسک نکول شرکت افزایش یافته و در نتیجه رتبه اعتباری ، ( بیانگر آن است که با کاهش جریان نقدی عملیاتی5002)

 .اه اقتصادی باشدریسک بالای بنگ دهندهتواند نشانسطح پایین پوشش مالی می، گردد. لذاتری نصیب آن میپایین

 رشد

𝐻5های اعتباری بهتری دارند.رتبه، های دارای نرخ رشد بالاتر: شرکت 

نرخ رشد بالاتر از آنجاکه بیانگر عملکرد مناسب شرکت در ایجاد جریان نقدی آتی و ، (5008طبق نتایج آدامز و همکاران )

( نیز 1331رای آن در پی خواهد داشت. بوزوایتا و یانگ )رتبه اعتباری بهتری را ب، دستیابی به ارزش اقتصادی بیشتر است

احتمالاً رتبه اعتباری بهتری را ، کنندای که یک افزایش دائمی را در میزان ذخائر خود تجربه میهای بیمهمعتقدند شرکت

 دریافت خواهند نمود.
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 نقدینگی

𝐻6های اعتباری بهتری دارندرتبه، های دارای نقدینگی بیشتر: شرکت. 

 ها زیر قیمتخود را بدون الزام به فروش دارایی سازد که نیازهای نقدی غیرمنتظرهناشر را قادر می، سطح بالای نقدینگی

نقدینگی بیشتر نمایانگر توان بالاتر شرکت در پوشش دادن ، (. در مجموع1331، برآورده نماید )بوزوایتا و یانگ، منصفانه

دهد نقدینگی (. شواهد تجربی نشان می5002، المعامله است )روجهای جاری سریعداراییمدت با استفاده از تعهدات کوتاه

 (.5008، گردد )آدامز و همکارانها تلقی میبندی اعتباری شرکتفاکتور مهمی در رتبه

 عملكرد در بازار مالی

𝐻7کنند.فت میهای اعتباری بالاتری دریارتبه، های دارای عملکرد بهتر در بازار مالی: شرکت 

یند نمابندی برای ارزیابی یک بنگاه اقتصادی هم از متغیرهای کمیّ و هم از متغیرهای کیفی استفاده میمؤسسات رتبه

 شیوه، مؤسسات مذکور متغیرهای موردنظر خود را یا افشا نکرده و یا حتی در صورت افشا، (. با این حال5010، اندپی)اس

تغییرات استراتژیک یا حضور اعضای مستقل جدید در ، جابجایی مدیرعامل، گذارند. مثلاًش نمیگیری آنها را به نمایاندازه

عملکرد خوب در بازارهای ، های آن بهبود بخشد. بنابراینتواند شرایط مالی شرکت را جهت بازپرداخت بدهیهیئت مدیره می

 یری آنها با استفاده از سایر معیارها مشکل است. بر اساسگهایی باشد که ثبت و ضبط و اندازهتواند بیانگر پیشرفتمالی می

ارزش یک شرکت با انتشار اطلاعات ، گردد. از این منظراطلاعات بلافاصله در قیمت سهام جذب و منعکس می، فرضیه بازار کارا

ی اعتباری شرکت همبستگتوان گفت بین عملکرد در بازارهای مالی و رتبه می، گیرد. لذامربوط و جدید تحت تأثیر قرار می

با هدف نشان دادن تأثیر انتشار ، زیرا هر دو مقوله تحت تأثیر اطلاعات مربوط و جدید هستند. به همین دلیل، وجود دارد

ه شود. شایان ذکر است کاز یک متغیر مرتبط با عملکرد شرکت در بازارهای مالی استفاده می، اطلاعات جدید بر قیمت سهام

 سابقه بوده و تاکنون در هیچ پژوهش داخلی آزمون نشده است.بی، تغیر در مدل آماریلحاظ کردن این م

 مالكیت دولتی 

𝐻8های اعتباری بهتری دارند.رتبه، های خصوصیهای تحت مالکیت دولت در مقایسه با شرکت: شرکت 

با احتمال کمتری دچار نکول ، اقتصادیهای دولتی در شرایط نامطلوب دلیل دریافت کمکها بهتوان گفت این شرکتمی

ختلف شود و بنابراین به انحای مهای دولتی یک رویداد سیاسی تلقی میورشکستگی شرکت، گردند. در بسیاری از کشورهامی

 هها آزمون نشده و از این رو رابطآید. باید توجه داشت که فرضیه فوق تاکنون در هیچ یک از پژوهشعمل میاز آن ممانعت به

 بین مالکیت دولتی و رتبه اعتباری کاملاً واضح نیست.

 

 متغیرها و نماگرها، تكنیک آماری، مدل پژوهش -3-3
از نوع متغیرهای ترتیبی گسسته بوده ، شوندو غیره( گزارش می AAA ،AAهای اعتباری که بر حسب طبقات )رتبه

. در نظر گرفت« توان بازپرداخت تعهدات بدهی»س پیوسته به نام عنوان برآمد یک مقیاتوان آنها را به( و می5002، )گجراتی

های همبسته عنوان روشی جهت تحلیل داده( به1312نخستین بار توسط لیانگ و زیگر ) 1یافتهمعادلات برآوردی تعمیم

د که گیرزمانی انجام مییافته معرفی شد. برآورد پارامترهای مدل رگرسیون با استفاده از متدلوژی معادلات برآوردی تعمیم

هدف  ایسازی میانگین حاشیهکه مدلیک متغیر گسسته مثل رتبه اعتباری است. زمانی، مقیاس موردنظر برآمد و نتیجه

حلی اهر، یافتهمعادلات برآوردی تعمیم، شودعنوان یک پارامتر مزاحم در نظر گرفته میمطالعه است و ساختار همبستگی به

ای هزیرا داده، رو استروش مناسبی برای انجام پژوهش پیش، یافتهمعادلات برآوردی تعمیم، . از این منظرمقتضی خواهد بود

مدل آماری معتبر نخواهد ، لذا اگر همبستگی نادیده گرفته شود، اندآوری گردیدهصورت متوالی در طول زمان جمعموردنیاز به

ای هرتبه، بندیهای رتبهمنظور استفاده از اطلاعات در رگرسیونوهشگران بهدهد تعدادی از پژ( نشان می5003بود. کامارگو )

                                                         
1. Generalized Estimating Equations (GEE) 
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کاران آید. سیلوا و همدست مییک متغیر ترتیبی گسسته به، اند. با انجام این کاراعتباری را به مقادیر عددی تبدیل کرده

شده های منتشربین رتبه، به مقادیر عددیهای اعتباری معتقدند که تبدیل رتبه، ( با پیروی از خط فکری مورداشاره5003)

؛ داماسنو و 5002، سازد. در برخی از مطالعات گذشته )اشباسکیف و همکارانتوسط مؤسسات گوناگون توازن برقرار می

اند. در های اعتباری در هفت طبقه جای گرفتهیافته به رتبه( امتیازات تخصیص5003، ؛ سیلوا و همکاران5001، همکاران

 .](8جدول )[بندی استفاده شده است هش حاضر نیز از همین طبقهپژو

 های اعتبارییافته به رتبهامتیازات تخصیص -3جدول 
 

 5002، برگرفته از: اشباسکیف و همکاران                                                                                   

 
ا مقدار واقعی خود ر، های اعتباری(شوند )مثل رتبهگیری میمتغیرهایی که با استفاده از یک مقیاس ترتیبی اندازه

توان نمی ،گردد نه اختلاف بین آنها. بنابراینیعنی با این شیوه صرفاً ترتیب مقادیر مشخص می، دهندصورت مطلق نشان نمیبه

کند را دو برابر بهتر از موقعیت شرکت به آن اختصاص پیدا می 2که مقدار عددی  +AAوضعیت اعتباری شرکت دارای رتبه 

و  2اختلاف بین مقادیر ، های ترتیبیدر مورد داده در نظر گرفت.، است 8که مقدار عددی آن روی مقیاس  +BBدارای رتبه 

توان چنین استنباط نمود که در صورت افزایش مقدار شود. لذا مییکسان تلقی نمی 8و  5با اختلاف بین مثلاً مقادیر  4

، گفتنی است (.5003، دهد )کامارگورشد یکنواختی در کیفیت اعتباری آن رخ می، عددی مربوط به رتبه شرکت موردنظر

، ح تشکیل شده است )مارسیا و همکارانسط 51و در مقیاس مودیز از  55اندپی از در مقیاس اس، رتبه اعتباری، متغیر وابسته

5017.) 
داری هایی که معنینماگرهای آنها و پژوهش، های پژوهششده از فرضیه( متغیرهای مستقل استخراج7در جدول )

 اند.ارائه گردیده، اندآماری این متغیرها را آزمون و تأیید کرده

 

  رتبه اعتباری امتیاز

4 AAA 

گذاری خوبسطح سرمایه  

سلامت مالی( )منطقه  

2 AA+ 
2 AA 
2 AA- 
2 A+ 
2 A 
2 A- 
7 BBB+ 
7 BBB 
7 BBB- 
8 BB+ 

ینیگذاری پاسرمایهسطح   

تردید( )منطقه  

8 BB.
8 BB- 
5 B+ 
5 B.
5 B- 
1 CCC+.

 سطح سوداگرانه )بنجل(

درماندگی مالی( )منطقه  

1 CCC.
1 CCC- 
1 D.
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 مورد آنها های مرجع درنماگرها و پژوهش، متغیرهای مستقل -4جدول 

های مرجعپژوهش نماگر متغیر مستقل  

(-اهرم مالی )  
LEV 

ها به مجموع نسبت مجموع بدهی

هادارایی  

؛ داماسنو (5002؛ گِریِ و همکاران )(5008آدامز و همکاران )

 (5001؛ شیو و چیانگ )(5001و همکاران )

 سودآوری )+(
PROF 

نسبت سود خالص به مجموع حقوق 

 صاحبان سهام

؛ کیم و گو (5008؛ آدامز و همکاران )(1331بوزوایتا و یانگ )

؛ داماسنو و (5004؛ لوپز )(5002؛ گِریِ و همکاران )(5007)

(؛ ماتوسک و 5001؛ شیو و چیانگ )(5001همکاران )

 (5003استوارت )

 اندازه شرکت )+(
SIZE 

هالگاریتم طبیعی مجموع دارایی  
؛ (5002؛ سالِس )(5007کیم و گو )؛ (5008باجرج و سنگوتا )

 (5003؛ ماتوسک و استوارت )(5001شیو و چیانگ )

 پوشش مالی )+(
COV 

نسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

های مالیهزینه  
 (5004؛ بون )(5002؛ گِریِ و همکاران )(5007کیم و گو )

 رشد )+(
GRO 

 (5001؛ شیو و چیانگ )(1331)بوزوایتا و یانگ  تغییر در درآمدهای سالانه

 نقدینگی )+(
LIQ 

های جاری به نسبت مجموع دارایی

های جاریمجموع بدهی  

؛ ماتوسک و (5001؛ شیو و چیانگ )(5008آدامز و همکاران )

 (5003استوارت )

عملکرد در  بازار 

 مالی )+(
PERF 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 حقوق صاحبان سهام شرکت
 های گذشته آزمون نشده استپژوهشدر 

 مالکیت دولتی )+(
CONT 

های برای شرکت 1: متغیر مجازی

تحت مالکیت دولت و صفر برای 

های خصوصیشرکت ** 
 (5002سالسِ )

 ( 5017برگرفته از: مارسیا و همکاران ) 

های قلمرو شود. اگر در هر یک از سالمیهای تحت مالکیت دولت به سهامدار )سهامداران( عمده آن توجه ** جهت شناسایی شرکت

به آن شرکت در سال ، های وابسته به دولت باشدشرکت موردنظر متعلق به دولت یا ارگان درصد سرمایه 20بیش از ، زمانی پژوهش

 .1گیردصورت امتیاز صفر تعلق میموردبررسی امتیاز یک و در غیراین

 

 دهد:رو را نشان میپژوهش پیشمدل پانل مورداستفاده در ، زیر معادله

(𝟏) 𝑪𝑹𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑳𝑬𝑽𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐 𝑷𝑹𝑶𝑭𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒕−𝟏 + 𝜷𝟒 𝑪𝑶𝑽𝒕−𝟏 + 𝜷𝟓 𝑮𝑹𝑶𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟔 𝑳𝑰𝑸𝒕−𝟏 + 𝜷𝟕 𝑷𝑬𝑹𝑭𝒕−𝟏 +  𝜷𝟖 𝑪𝑶𝑵𝑻𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊𝒕 

 که:جایی

𝐶𝑅𝑖𝑡دهد؛ مقدار این متغیر برای شرکتیافته به رتبه اعتباری را نشان می: متغیر مجازی و پنهانی که امتیاز تخصیص-
برای ، 2عدد هستند  -AA یاAA  یا +AAهای هایی که دارای رتبهبرای شرکت، 4هستند عدد  AAAهایی که دارای رتبه 

 یاBBB  یا +BBBهای هایی که دارای رتبهبرای شرکت، 2عدد هستند  -A یاA  یا +Aهای هایی که دارای رتبهشرکت

BBB-  های هایی که دارای رتبهبرای شرکت، 7عدد هستندBB+  یا BB یا BB-  هایی که دارای برای شرکت، 8عدد هستند

، +CCCهای درماندگی مالی قرار دارند )رتبه هایی که در منطقهو برای شرکت، 5عدد هستند  -B یا B یا  +Bهای رتبه

CCC ،CCC- ،D است؛ 1( عدد 

 

                                                         
صورت شرکت ایجاد شود واحد سازمانی مشخصی است که با اجازه قانون به، شرکت دولتی، قانون محاسبات عمومی کشور 7 طبق ماده .1

 درصد سرمایه 20شده باشد و بیش از عنوان شرکت دولتی شناخته و یا به حکم قانون و یا دادگاه صالح ملی شده و یا مصادره شده و به

که پنجاه درصد سهام آن یمادام، های دولتی ایجاد شودگذاری شرکتبه دولت باشد. هر شرکت تجاری که از طریق سرمایهآن متعلق 

 شود.شرکت دولتی تلقی می، های دولتی استمتعلق به شرکت
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𝛽ضرایب متغیرهای مستقل؛ : 

𝜀𝑖𝑡.عبارت خطای تصادفی نرمال : 

 

 هاتجزیه و تحلیل داده -4

 شدهتعدیل اعتباری رتبه کنندهمنظور شناسایی فاکتورهای تعیینبه، در این پژوهش، گونه که پیشتر بیان شدهمان

یر گیرد. متغهمراه ساختار پانل مورد استفاده قرار مییافته به روش معادلات برآوردی تعمیم، های موردبررسیشرکت نهایی

اندازه ، (PROFسودآوری )، (LEVرتبه اعتباری و متغیرهای مستقل آن عبارتند از: اهرم مالی )، مدل آماری پژوهش وابسته

دولتی ( و مالکیت PERFعملکرد در بازار مالی )، (LIQنقدینگی )، (GROرشد )، (COVپوشش مالی )، (SIZEشرکت )

(CONT.) 

( آمار توصیفی متغیرهای 2گیرند. در جدول )کمیّ و کیفی قرار می متغیرهای مستقل در دو دسته، رودر پژوهش پیش

 مستقل کمیّ ارائه شده است.

 آمار توصیفی متغیرهای مستقل كمیّ -8جدول 

 انحراف استاندارد میانه میانگین حداكثر حداقل تعداد متغیر

285 032/0 (LEVاهرم مالی )  384/0  222/0  23/0  502/0  

-285 354/0 (PROFسودآوری )  358/0  82/0  841/0  522/0  

اندازه شرکت 

(SIZE) ، 
285 7/11  15/11  82/12  22/12  3/1  

-285 1/22 (COVپوشش مالی )  842 13 2 20 

-285 12/0 (GROرشد )  15/7  51/0  57/0  22/0  

285 52/0 (LIQنقدینگی )  57/4  75/1  11/1  13/0  

عملکرد در بازار مالی 

(PERF) 
285 51/0  18/12  25/5  13/5  15/1  

 

برای هفت ، میانه و انحراف استاندارد، میانگین، حداکثر، مقادیر حداقل، شودطورکه در جدول فوق مشاهده میهمان

صورت بوده و بنابراین به( از نوع متغیرهای دودویی CONTمتغیر مستقل کمیّ پژوهش محاسبه گردیده است. مالکیت دولتی )

تحت مالکیت دولت ، درصد از مشاهدات پژوهش 21است. در رابطه با این متغیر مشاهده گردید که تقریباً  کمیّ تحلیل نشده

 یا نهادهای وابسته به دولت است.

 دهد.( آمار توصیفی متغیر وابسته را ارائه می2جدول )

 توزیع فراوانی متغیر وابسته -1جدول 

یافته به رتبه اعتباریز تخصیصامتیا  درصد تعداد 

 4  557 751/0  

2 70 042/0  

2 75 043/0  

7 73 035/0  

8 78 011/0  

5 72 012/0  

1 13 124/0  

 611 832 مجموع
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ذاری گنمونه آماری پژوهش به سطح سرمایه دهندههای تشکیلنهایی شرکت شدههای اعتباری تعدیلرتبه قسمت عمده

های اعتباری درصد از رتبه 2/12شود که مشاهده می، . افزون بر این](8طبق جدول )[درصد  4/22معادل ، تعلق دارد خوب

 گیرند.درصد باقیمانده در سطح سوداگرانه جای می 4/12گذاری پایین و در سطح سرمایه

 

 آزمون تشخیص مدل -6-4
، های پژوهش و تخمین مدلیا پانل جهت آزمون فرضیه 1های پولینگبرای بررسی این موضوع که کدام یک از مدل

 گردد.لیمر استفاده می Fاز آزمون ، تر استمناسب

 لیمر Fنتایج آزمون  -7جدول 

داریسطح معنی لیمر Fآماره   

27/4  000/0  

 
تر از کوچک (000/0داری )و سطح معنی، (83/1جدول ) °𝐹بزرگتر از ، (27/4لیمر ) Fاز آنجاکه ، 4با توجه به جدول 

لذا مدل پانل برای برآورد رگرسیون انتخاب شده و مدل پولینگ ، ( است02/0شده برای آزمون )مقدار خطای در نظر گرفته

 قابل استفاده نیست.

 
 انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد مدل پانل -2-4

 .](1جدول )[شود از آزمون هاسمن استفاده می، 8و تصادفی 5برای گزینش بین اثرات ثابت

 نتایج آزمون هاسمن - 5جدول 

داریسطح معنی  آماره كای دو درجه آزادی 

125/0  1 37/8  

 
بنابراین ، ( است02/0شده برای آزمون )( بیشتر از مقدار خطای در نظر گرفته125/0داری )با توجه به اینکه سطح معنی

 شود.درصد پذیرفته می 32مدل اثرات تصادفی با اطمینان 

 برآورد مدل -3-4
( 3نتایج حاصل از برآورد رگرسیون در جدول )، لیمر و هاسمن و انتخاب مدل اثرات تصادفی Fهای بعد از انجام آزمون

رگرسیون بیانگر آن است که  دار بودن معادلهآزمون معنی نتیجه، شودطورکه در این جدول مشاهده میارائه شده است. همان

معنی بودن بی، 𝐻0فرضیه ، (000/0و  852/13، آمده )به ترتیبدستفیشر به Fداری آماره با توجه به مقدار و سطح معنی

دار است. در این مدل ضریب تعیین توان گفت که کل مدل معنیشود و میرد می، کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب(

 توان گفت که مدل خوب است. می، باشد. بنابرایندرصد و بالا می 1/21شده معادل تعدیل

  

                                                         
1. Pooling 
2. Fixed Effect 
3. Random Effect 
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 تصادفی اثرات مدل نتایج برآورد رگرسیون با استفاده از - 3جدول 

داریسطح معنی tآماره  ضریب متغیر  

)LEV( 027/4 اهرم مالی-  183/11-  000/0  

)PROF( 112/7 سودآوری  328/2  000/0  

)SIZE( 011/0 اندازه شرکت-  238/0-  222/0  

)COV( 000/0 پوشش مالی  421/1  015/0  

)GRO( 852/0 رشد  071/5  078/0  

)LIQ( 01/0 نقدینگی-  183/1-  524/0  

)PERF( 082/0 عملکرد در بازار مالی  381/0  827/0  

)CONT( 528/0 مالکیت دولتی  124/5  085/0  

84/1 (Cمقدار ثابت )  31/8  000/0  

   283/0 ضریب تعیین =

   211/0 شده =ضریب تعیین تعدیل

     000/0داری= سطح معنی           852/13فیشر=  Fآماره 

 32/1واتسون=  -آماره دوربین

 

 آزمون استقلال خطاها  -4-4
واتسون برابر با  -مقدار آماره دوربین، شود. در این جدول( مراجعه می3برای بررسی استقلال خطاها مجدداً به جدول )

توان از مدل رگرسیون گیرد. بنابراین وجود همبستگی بین خطاها رد شده و میقرار می 2/5تا  2/1است که در دامنه  32/1

 استفاده کرد.

 

 های پژوهشدار بودن ضرایب و نتایج آزمون فرضیهبررسی معنی -8-4
( به ترتیب LEVمتغیر اهرم مالی ) داری برایشود. مقدار آماره آزمون و سطح معنی( رجوع می3بار دیگر به جدول )یک

کمتر است. بنابراین  01/0( بیشتر و دومی از مقدار خطای 242/5جدول ) tاست که اولی از مقدار  000/0و  -183/11برابر با 

نفی م دهد بین اهرم مالی و رتبه اعتباری رابطهشود و این نشان میفرض صفر بودن ضریب این متغیر در مدل پذیرفته نمی

 ،های دارای اهرم مالی کمترتوان گفت شرکتشود. لذا میداری وجود دارد و در نتیجه فرضیه اول تحقیق تأیید میمعنیو 

 328/2( به ترتیب برابر با PROFداری برای متغیر سودآوری )های اعتباری بهتری دارند. مقدار آماره آزمون و سطح معنیرتبه

کمتر است. بنابراین فرض صفر بودن  01/0( بیشتر و دومی از مقدار خطای 242/5ل )جدو tاست که اولی از مقدار  000/0و 

داری عنیمثبت و م شود و این بدان مفهوم است که بین سودآوری و رتبه اعتباری رابطهضریب این متغیر در مدل پذیرفته نمی

ی بهتری های اعتباررتبه، های سودآورترفت شرکتتوان گشود. بنابراین میوجود دارد و در نتیجه فرضیه دوم تحقیق تأیید می

فرض صفر بودن ضریب این متغیر ، (SIZEداری برای متغیر اندازه شرکت )دارند. با توجه به مقدار آماره آزمون و سطح معنی

در نتیجه  داری وجود ندارد ومعنی دهد بین اندازه شرکت و رتبه اعتباری رابطهشود و این نشان میدر مدل پذیرفته می

( به ترتیب برابر با COVداری برای متغیر پوشش مالی )شود. مقدار آماره آزمون و سطح معنیفرضیه سوم تحقیق تأیید نمی

کمتر است. بنابراین فرض  10/0( بیشتر و دومی از مقدار خطای 272/1جدول ) tاست که اولی از مقدار  015/0و  421/1

 شود و این بدان مفهوم است که بین پوشش مالی و رتبه اعتباری رابطهپذیرفته نمیصفر بودن ضریب این متغیر در مدل 

 از برخوردار هایتوان گفت شرکتشود. لذا میداری وجود دارد و در نتیجه فرضیه چهارم تحقیق تأیید میمثبت و معنی

( به ترتیب GROداری برای متغیر رشد )نیمقدار آماره آزمون و سطح مع .دارند بهتری اعتباری هایرتبه، بیشتر مالی پوشش

کمتر است. بنابراین  02/0( بیشتر و دومی از مقدار خطای 32/1جدول ) tاست که اولی از مقدار  078/0و  071/5برابر با 
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بت و مث دهد بین رشد و رتبه اعتباری رابطهشود و این نشان میفرض صفر بودن ضریب این متغیر در مدل پذیرفته نمی

، الاترب رشد نرخ دارای هایتوان گفت شرکترو میشود. از اینداری وجود دارد و در نتیجه فرضیه پنجم تحقیق تأیید میمعنی

فرض صفر ، (LIQداری برای متغیر نقدینگی )با توجه به مقدار آماره آزمون و سطح معنی .دارند بهتری اعتباری هایرتبه

داری عنیم شود و این بدان مفهوم است که بین نقدینگی و رتبه اعتباری رابطهدل پذیرفته میبودن ضریب این متغیر در م

داری برای متغیر شود. با توجه به مقدار آماره آزمون و سطح معنیوجود ندارد و در نتیجه فرضیه ششم تحقیق تأیید نمی

 دهد بین عملکردشود و این نشان میدل پذیرفته میفرض صفر بودن ضریب این متغیر در م، (PERFعملکرد در بازار مالی )

ون شود. مقدار آماره آزمداری وجود ندارد و در نتیجه فرضیه هفتم تحقیق تأیید نمیمعنی در بازار مالی و رتبه اعتباری رابطه

جدول  tاز مقدار است که اولی  085/0و  124/5( به ترتیب برابر با CONT)مالکیت دولتی داری برای متغیر و سطح معنی

ود شکمتر است. بنابراین فرض صفر بودن ضریب این متغیر در مدل پذیرفته نمی 02/0( بیشتر و دومی از مقدار خطای 32/1)

داری وجود دارد و در نتیجه فرضیه هشتم تحقیق مثبت و معنی و رتبه اعتباری رابطهمالکیت دولتی دهد بین و این نشان می

 هتریب اعتباری هایرتبه، خصوصی هایشرکت با مقایسه در دولت مالکیت تحت هایتوان گفت شرکتیشود. لذا متأیید می

 طور اجمالی ارائه شده است.های پژوهش به( نتایج آزمون فرضیه10در جدول ) .دارند

 

 های پژوهشیافته -61جدول 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهشفرضیه

 شودمی تأیید داری وجود دارداعتباری و اهرم مالی رابطه منفی و معنی بین رتبه

 شودمی تأیید داری وجود دارداعتباری و سودآوری رابطه مثبت و معنی بین رتبه

 شودتأیید نمی داری وجود دارداعتباری و اندازه شرکت رابطه مثبت و معنی بین رتبه

 شودمی تأیید داری وجود دارداعتباری و پوشش مالی رابطه مثبت و معنی بین رتبه

 شودمی تأیید داری وجود دارداعتباری و نرخ رشد رابطه مثبت و معنی بین رتبه

 شودتأیید نمی داری وجود دارداعتباری و نقدینگی رابطه مثبت و معنی بین رتبه

 شودتأیید نمی داری وجود داردالی رابطه مثبت و معنیاعتباری و عملکرد در بازار م بین رتبه

 شودتأیید می داری وجود دارداعتباری و مالکیت دولتی رابطه مثبت و معنی بین رتبه

 

 گیرینتیجه

موقع اصل و بهره یک مورد درجه نسبی ریسک عدم بازپرداخت به اظهارنظری رسمی و تکنیکی در، اعتباری بندیرتبه

اطلاعات  تحلیل و با بررسی بندیکند. مؤسسات رتبهبینی میناشر آن را پیش نهاد صلاحیت اعتباری بدهی است کهابزار 

این  کنند.می را تعیین اوراق رتبه، ماهیت اوراق بهادار و کلی اقتصاد وضع، صنعت، ناشر مورد مختلف در از منابع آمدهدستبه

 موجب توزیع عادلانه خویش خدمات ارائه با هستند که حاضر عصر در م مالیبسیار مهم نظا نهادهای تخصصی مؤسسات از

 افزایش داده و در را اطمینان عمومی و شفافیت، برده بالا را وجوه و کارایی در انتقال سرعت، شده جامعه در سطح سرمایه

آورند. جامعه را به ارمغان می رفاه عمومی و آرامش، امنیت ارتقا، اقتصادی نظام و بهبود مالی جرایم کاهش وقوع با نهایت

آنها را به نهادهای مهم و تأثیرگذاری ، ناشران اوراق بهادار بندی اعتباری به اطلاعات محرمانهدسترسی انحصاری مؤسسات رتبه

های اعتباری رتبه، (5004(. بنابر عقیده کانگ و لیو )5003، در بازارهای مالی نوین تبدیل کرده است )کالدرونی و همکاران

های اهبینی احتمال نکول بنگزیرا سطوح فعلی و تغییرات آنها از قابلیت پیش، اندتوسط بازارهای مالی کاملاً پذیرفته شده

آنها  کنندهبر عوامل تعیین، های اعتباریها در زمینه رتبهای از پژوهششاخه، های اخیراقتصادی برخوردار است. در سال

اند. در ها و شرایط بازار سرمایه دنبال کردهاعتباری را بر اساس اطلاعات مالی شرکت بینی تغییرات رتبهیت پیشتمرکز و قابل

اطلاعات حسابداری ناشر  همه، بندی اعتباریگران مالی مؤسسات رتبهها فرض بر آن است که تحلیلاین دسته از پژوهش

ر هدف پژوهش حاض، گیرند. در امتداد این رویکردکار مین رتبه اعتباری آن بهموردنظر و نیز شرایط بازار سرمایه را در تعیی
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 ،شده در بورس اوراق بهادار تهران است. به این منظورهای پذیرفتهرتبه اعتباری شرکت کنندهشناسایی فاکتورهای تعیین

 42کل از ای متشرتبه اعتباری نمونه، نوظهور بندی اعتباری تحت عنوان مدل امتیاز بازارابتدا با استفاده از یک سیستم رتبه

روش معادلات ، محاسبه گردید. در مرحله بعد 1838تا  1814های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته شرکت

شده از ینیکار گرفته شد که در آن متغیر وابسته؛ رتبه اعتباری نهایی تعیافته به همراه یک ساختار پانل بهبرآوردی تعمیم

پوشش مالی و ، سودآوری، )پس از انجام تعدیلات لازم( و متغیرهای مستقل؛ اهرم مالی مدل امتیاز بازار نوظهور طریق

 عنوان فاکتورهای مالی(؛ و عملکرد در بازاررشد و مالکیت دولتی )به، عنوان فاکتورهای حسابداری(؛ اندازه شرکتنقدینگی )به

 رو به قرار زیر است:نتایج پژوهش پیش ازاری( بودند.عنوان فاکتور بمالی )به

، (1331های بوزوایتا و یانگ )داری بر رتبه اعتباری دارد. این یافته مشابه نتایج پژوهش( اهرم مالی تأثیر منفی و معنی1)

 ( است؛5017(  و مارسیا و همکاران )5002گِرِی و همکاران )، (5001شیو و چیانگ )

وایتا های بوزهمراستا با نتایج پژوهش دارد. این یافته وجود داریمعنی و مثبت رابطه سودآوری و باریاعت رتبه ( بین5)

 ( است؛ 5017( و مارسیا و همکاران )5008آدامز و همکاران )، (1331و یانگ )

همراستا با نتایج پژوهش ( و 5007کیم و گو )، (5008باجرج و سنگوتا )، (1331های بوزوایتا و یانگ )( برخلاف یافته8)

 داری وجود ندارد؛اعتباری و اندازه شرکت رابطه معنی ( مشاهده شد که بین رتبه5017مارسیا و همکاران )

مارسیا های یافته( و برخلاف 5002اشباسکیف و همکاران )، (5002های گرِِی و همکاران )( در راستای نتایج پژوهش7)

 های اعتباری بهتری دارند؛رتبه، های برخوردار از پوشش مالی بیشترشرکتمشاهده شد که ( 5017و همکاران )

( 5017مارسیا و همکاران )های یافته( و برخلاف 1331بوزوایتا و یانگ )، (5008( مشابه نتایج آدامز و همکاران )2)

 دارد؛ وجود داریمعنی و مثبت رابطه رشد و اعتباری رتبه بین مشاهده شد که

روج ، (1331های بوزوایتا و یانگ )برخلاف نتایج پژوهش بر رتبه اعتباری ندارد. این یافته داریمعنی تأثیر ( نقدینگی2)

 ( است؛5017مارسیا و همکاران )های یافته( و همراستا با 5008آدامز و همکاران )، (5002)

 رابطه مالی بازار در عملکرد و ریاعتبا رتبه ( مشاهده شد که بین5017مارسیا و همکاران )های یافته( برخلاف 4)

 ندارد؛ وجود داریمعنی

 این یافته های اعتباری بهتری دارند.رتبه، های خصوصیهای تحت مالکیت دولت در مقایسه با شرکتشرکت( 1)

 ( است.5017برخلاف نتایج پژوهش مارسیا و همکاران )

های عنوان فاکتوررشد و مالکیت دولتی به، پوشش مالی، سودآوری، توان از اهرم مالیمی، های فوقبنابراین طبق یافته

 شده در بورس اوراق بهادار تهران نام برد.های پذیرفتهرتبه اعتباری شرکت کنندهتعیین

های آتی محققان در پژوهش، بندی اعتباری در ایرانشده در خصوص رتبهبا عنایت به حجم پایین مطالعات انجام

 1رابطه رتبه اعتباری را با متغیرهایی نظیر حاکمیت شرکتی، ترتر و قلمرو زمانی طولانیتخاب نمونه آماری بزرگتوانند با انمی

 2ارزش افزوده اقتصادی، 7ارزش افزوده نقدی، 8شود تأثیر ارزش افزوده بازاربررسی نمایند. همچنین پیشنهاد می 5و نقدشوندگی

های بر رتبه اعتباری شرکت 4و نیروی حرکت ارزش افزوده اقتصادی 2شکافشده آن یعنی های جدیداً معرفیو مؤلفه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گیرد.پذیرفته
  

                                                         
1. Corporate Governance 
2. Liquidity 
3. Market Value Added 
4. Cash Value Added 
5. Economic Value Added 
6. Economic Value Added Spread.  
7. Economic Value Added Momentum 
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 منابع

(. تأثیر ساختار مالکیت بر 1837احمد )، سید امین و برگ بید، محمد؛ هادیان، علی؛ محمودی، زاده مقریاسماعیل -1

سال ، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش، هانقد آزاد و مدیریت استفاده بهینه از داراییرابطه بین جریان وجه 

 .75-51صص ، 51شماره ، هفتم
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