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Abstract 

Objective: The competitive business environment is growing, accordingly, companies 

are forced to compete with various national and international factors and expand their 

activities through their new investments. To make these investments, they need financial 

resources. The importance of accessing useful information for decision-making is 

important, as it is considered an investor right. Credit rating is useful information for 

investment decision-making. This study examines the relationship between credit rating 

and the cost of capital. Its purpose is to examine whether an increase in credit rating leads 

to an increase in the cost of equity and a decrease in debt costs or not. Because of the 

narrow background of ranking institutions in Iran and the reluctance of the companies 

toward the ranking system, a general ranking model is commonly used to determine the 

rank of the investigated companies.  

Methods: This study examines a sample of 142 companies listed on the Tehran stock 

exchange from 2014 to 2020. The companies were selected through a systematic 

elimination process. The credit rating for each company was measured using the 

Emerging Market Credit Scoring Model. This rating was then adjusted in three steps: (1) 

considering the company's vulnerability to exchange rate fluctuations, (2) assessing the 

degree of credit rating of the industry, and (3) evaluating the company's competitiveness 

within the industry. A dummy variable was used to indicate an increase or decrease in 

credit rating from the previous year, where an increase takes the value of one and a 

decrease takes the value of zero. The cost of debt was calculated by dividing the interest 

expense in year t+1 by the average debt during years t and t+1, while the cost of equity 
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was calculated by dividing net profits by the equity market value in year t. We used 

multiple regression with the Generalized Least Squares (GLS) method. 

Results: According to the obtained results, there is a positive relationship between credit 

ratings and equity costs, and any increase in credit ratings can reduce the costs of debts. 

Conclusion: Based on the achieved results, there appears to be a positive correlation 

between credit ratings and the cost of equity. Furthermore, any increase in credit ratings 

has the potential to decrease the cost of debt. As a result, an increase in credit rating may 

lead to an increase in profits, because debt costs decrease and equity costs are affected. 

This subsequently influences investment decisions. Additionally, the risk of a company 

can have an impact on its expected rate of return. These findings align with Chen, Chen, 

Chang, & Yang (2013) as well as Kissgen and Esrahan (2010). It is worth noting that the 

Emerging Market Model has been validated by comparing its rankings to those 

announced by the rating agencies. This model takes into account both quantitative and 

qualitative factors. Therefore, we suggest that rating agencies consider utilizing these 

results as a guideline for ranking purposes. 
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  چكيده
 هـا  شـركت هزينه سرمايه و تأمين مالي بر اين رتبه  .گذاري است سرمايه يريگ  مياطلاعات مناسب جهت تصم يكي از اعتباري هرتب :هدف
بـا عنايـت بـه سـابقه كـم      همچنـين  . هزينه سرمايه و هزينه بدهي بررسي شده است بر اعتباري هرتب تأثيردر اين پژوهش  .گذارد مي تأثير

بـراي تعيـين رتبـه     ،بنـدي عمـومي   بنـدي، يـك مـدل رتبـه     از رتبه ها شركت چندان چشمگير نهبندي در ايران و استقبال  رتبه هاي مؤسسه
  .خروجي آن اعتبارسنجي شده استو بررسي استفاده  در دستي ها شركت
شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       142اي متشـكل از   منظور اجراي آن، نمونه است و به بستگي همپژوهش توصيفي  :روش
، مـدل امتيـاز بـازار نوظهـور     اعتباري هرتبگيري  اندازه رايب. از طريق روش حذف سيستماتيك انتخاب شد 99 تا 93طي بازه زماني  ،تهران

يافتـه اسـتفاده    روش حداقل مربعـات تعمـيم   از مدل رگرسيون چند متغيره و ،هاي پژوهش همچنين براي آزمون فرضيه. استفاده شده است
  .شده است

و  شـود  منجر ميبه افزايش هزينه حقوق صاحبان سهام و كاهش هزينه بدهي  ،اعتباري هرتبافزايش كه نتايج پژوهش نشان داد : ها يافته
  .اين ارتباط از نظر آماري معنادار است

 شـتر يحقوق صاحبان سهام ب نهيو هز افتهيشركت كاهش  سكير ،اعتباري هبرت شيحاصل از پژوهش با افزا جياساس نتا بر: گيري نتيجه
بـالاتر   اعتبـاري  هرتب ـهرچـه   كرد كـه توان استنباط  مي ،و هزينه بدهي اعتباري هرتبهمچنين با توجه به وجود رابطه منفي بين . شده است

  .كندي مال تأمينتواند  شركت با هزينه كمتري مي ،و در نتيجهاست ريسك كمتر  ،باشد
  
  .مالي، هزينه سرمايه تأمين، هزينه بازار نوظهور ازيمدل امت، ريسك اعتباري، اعتباري هرتب: ها كليدواژه

  
  
  
  

   .126 -110، )1(25تحقيقات مالي،  .سرمايهو هزينه  رتبة اعتباري ).1402( ، منا و محمدي خانقاه، گلشنرحماني، علي؛ پارسايي: استناد
    

  22/02/1401 :افتيدرتاريخ   126 -110. صص، 1، شماره 25دوره  ،1402تحقيقات مالي، 
 23/08/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  25/08/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
30/01/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
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  مقدمه
 ـ، فعاليت در محيط رقابتي امروز ةادام رايب ها شركت از طريـق  خـود   هـاي تي ـفعال داشـتن مزيـت رقـابتي و افـزايش     هب
با توجـه بـه   ). 1384 ،يبهاباد پورنيحس( ارنددنياز  يبه منابع مال گذاريهيسرماراي بو  يازمندندن ديجد هايگذاري هيسرما

 باشـد  صورتي به ديامروز نبا هايميتصمگيرد، صورت مي ها شركتمالي توسط مديران  تأمينمربوط به  هاي اينكه تصميم
مالي يـا بـالا بـودن     تأمينناتواني در . دشو شركت رشدو  شرفتيپ هايفرصت اي آتي يمال تأمينخطر افتادن  باعث به كه

بـر   مـؤثر عوامـل   يبررس ،اساس نيبر ا. خواهد شدمنجر هايش به ناتواني شركت در بازپرداخت بدهي ،مالي تأمين ةهزين
گذار باشد ريسك تأثير هزينة سرمايهتواند بر  يكي از عواملي كه مي .است تيحائز اهمسرمايه  ةو هزين مالي تأمين ةهزين

شركت در پرداخت اصل و فرع  اولاًكه  به اين دليل .خود هستند يت اعتبارينگران وضع هاشركت .ستها شركتاعتباري 
شـركت را بـه    آتـي  يمـال  يريپـذ انعطاف امروز، ياعتبار ماتيتصم ثانياً شود، روروبه يمال بحران با و ناتوان شيهايبده

بسـتانكاران،   هماننـد ( ديگـر ان نفع ـ ذي يخودشـان بلكـه بـرا    يتنهـا بـرا   هها، نشركت يت اعتباريوضع. اندازد مخاطره
مقـدم،   يوري ـو غ يمحمودآبـاد (اسـت   تي ـحـائز اهم بسيار ) فعلبال گذارانهسرماي و بالقوه گذاران هيسرما اعتباردهندگان،

1390.(  
بـه   يك، دسترس ـي ـاست كـه در جوامـع دمكرات   يبه حد ،يريگ  ميبه اطلاعات مناسب جهت تصم يدسترس تياهم
 تيدر بـورس، وضـع   يري ـگ  ميتصـم  يبـرا  ياساس ـ يارهاياز مع يكي. رديگ  يگذار قرار م هيدر شمار حقوق سرما اطلاعات

بـه   ،شده يبند رتبه يكشورها يدسترس نييدر تع ياعتبار يبندرتبه). 1393 ان،يو ممتاز يخواجو( ستها شركت ياعتبار
  ). 2002 ،1راينهارت( كنديم فايا ينقش مهم يالملل نيب ةيسرما يبازارها
 ـريگ  يكـه وام م ـ  ييهـا  شركت يرا برا يمال تأمين نهيهز تواند  يم رتبة اعتباريدر  يمنف راتييتغ  .دهـد  شيافـزا  دن

انتشـار   و راضاز اسـتق  يمـال  تأمين( هيدر ساختار سرما رييبا تغ رتبة اعتباري تغييراتنشان داده است كه  نيشيپ قاتيتحق
كيسگن طبق پژوهش انجام شده توسط ). 2010، 3كيسگن و اسراهان ؛2017، 2فريرا و هاآلميدا، چان( مرتبط است) سهام

هزينة بدهي، كاهش نرخ بهره اوراق قرضه و افزايش  ةمنجر به كاهش هزين تبة اعتبارير، افزايش در )2010(و اسراهان 
گـذاري  و تصميمات سـرمايه  هزينة سرمايهتواند بر از طريق تغيير در ريسك مي رتبة اعتباريتغييرات . ده استش سرمايه
همچنـين  . شـود  ميت و افزايش نرخ بهره مالي شرك تأمينبالا بودن ريسك شركت منجر به افزايش هزينه . بگذارد تأثير

افزايش ريسك اعتباري ). 2013، 4چن، چن، چانگ، يانگ(گذارد مي تأثيرريسك شركت بر نرخ بازده مورد انتظار شركت 
هـدف پـژوهش    ينبنابرا). 2013 ،5ريلدون( شود ميقيمت به سود و نسبت قيمت به ارزش دفتري منجر به كاهش نسبت 

 يهـا  شـركت  بـدهي  ةصاحبان سهام و هزين هزينة حقوقبر  رتبة اعتباري راتييتغ ايوع است كه آموض نيا يحاضر بررس
در ايـران عمومـاً بـا مشـاركت      بنـدي  ي رتبـه هـا  شركتهاي اخير در سال ر؟يخ اياست  گذارتأثيرشده در بورس  رفتهيپذ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Reinhart 
2. Almeida, Cunha, Ferreira  
3. Kisgen & Strahan 
4. Chen, Chen, Chang & Yang 
5. Realdon 
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بـه   ،انـد  بنـدي شـده   ي كه رتبـه اوراقو  ها شركتاين تعداد  با وجود. اند سيس و فعال شدهأخارجي ت بندي ي رتبهها شركت

اند  داده ها شركتاي كه اين بازارهاي نوظهور و مقايسه آن با رتبه بندي استفاده از يك مدل عمومي رتبه. استنسبت كم 
  .بررسي شده است پژوهشاست كه در اين  برانگيزي تأملموضوع جالب و  ،دارد هزينة سرمايهو اثري كه اين رتبه بر 

در ايـران   هزينة سـرمايه بر  رتبة اعتباريتغييرات  تأثيردهد پژوهشي كه به بررسي ادبيات پژوهش نشان ميمطالعه 
بندي در ايـران نتـايج حاصـل از پـژوهش     رتبه هاي هسسؤسيس بودن مأت پرداخته باشد، انجام نشده است و با توجه با تازه

در ادامه مقاله ابتدا مبـاني نظـري و پيشـينه پـژوهش      .ودتر شدن ادبيات موضوعي در اين زمينه منجر شتواند به غني مي
 در نهايـت،  ها و در ادامه تحليل يافته. شود سپس به روش پژوهش و تعريف عملياتي متغيرها پرداخته مي. شود بررسي مي

  .شود ميارائه  هاگيري و پيشنهاد نتيجه

  پژوهش ة نظريپيشين
از  پـس هـا،    پـروژه  ياجـرا  يبـرا  شركت ازيمنابع مورد ن تأمين منظور به نرايمد ،يمال تأمينمراتب  سلسه هيمطابق با نظر

ماننـد قابـل    يياي ـمزا ةواسـط  كـه بـه   كننـد   يرجوع م ـ يشده در شركت به منابع برون سازمان انباشته درون سازماني منابع
 انتشـار را بـه   يبـده  طريـق از  يمال تأمين ،يبهره پرداخت ختر بودن نر  و ارزان ياتيمقاصد مال يبهره برا ةنيكسربودن هز

به ايـن  . يابد افزايششركت  يورشكستگ سكير كه شود باعث مي اقدام نيافراط در ا روشن است. دهند  يم حيسهام ترج
را  ها  وام اقساطبايست  شركت مي ،رشد نكند و از طرف ديگر شركت يفعل يممكن است سطح فروش و سودآور دليل كه
حداكثرسـازي   بـراي گـذاران  همچنين طبق تئوري ريسك و بازده، تمام سـرمايه ). 1398 ،ييو رضا يرستم(كند پرداخت 

از ميان عواملي كه . گذاري احتياج دارندگذاري، به اطلاعاتي در مورد ارزش مورد انتظار و ريسك سرمايهمطلوبيت سرمايه
تر خواهد بود بالاتر باشد نرخ بهره پايين يرتبة اعتبارهرچه . اشاره كرد رتبة اعتباريتوان به مي ،كنندريسك را تعيين مي

  ).1392مهراني و كرمي، (
 يبنـد   رتبـه  راتييتغ ها آن قيبالقوه وجود دارد كه از طر سازوكار، دو )2017( 1، ناتون و وانگپژوهش باسو براساس

تنزل ) الف : بارت است ازع سازوكاردو  نيبگذارد كه ا تأثير سرمايه ةهزينممكن است بر ) تغيير ريسك اعتباري( ياعتبار
. حقوق كنترل را به بستانكاران منتقـل كنـد   تواند  يخود م سهمشود كه به منجر ممكن است به نقض عهد  رتبة اعتباري

بـه . قرار دهـد  تأثيرشركت را تحت  هيمنبع سرما تواند  يم ،ياعتبار يبند  رتبه راتييمرتبط با تغ يمال تأمين تيحساس) ب
هـاي شـركت   به ناتواني در پرداخت بـدهي  ،باشدكه ناشي از افزايش ريسك شركت مي رتبة اعتباريل عبارتي ديگر، تنز

هاي بيشتر توسـط بسـتانكاران بـر شـركت     و نقض عهد و ناتواني در پرداخت بدهي منجر به اعمال كنترل شود مي منجر
  .مرتبط استشركت  هيسرما تارساخ ريياعتبار با تغ ةكاهش درجو  شود مي) افزايش نرخ بهره مورد درخواست(

نتيجـه نيـاز شـركت بـه      در شـود،  يممنجر به ورود جريان نقد عملياتي به داخل واحد تجاري  رتبة اعتباريافزايش 
، بازده حقوق صـاحبان  هزينة بدهيهمچنين درصورت كاهش  .يابد استقراض كاهش يافته و ساختار شركت نيز بهبود مي

  ).1395، گل باز و يتقو(يابد  سهام شركت افزايش مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Basu, Naughton & Wang 
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شـركت بـالاتر رود ريسـك شـركت توسـط       رتبـة اعتبـاري  توان استنباط نمود كه هرچـه  براساس مباني نظري مي

و از طرفـي در اثـر كـاهش     كندمالي  تأمينتواند اقدام به  اعتباردهندگان كمتر ارزيابي شده و شركت با هزينه كمتري مي
ان افـزايش  دار سـهام گيرد و انتظارات ان سود بيشتري تعلق ميدار سهاممالي، سود خالص افزايش يافته و به  تأمينهزينه 

  :زير استهاي پژوهش به شرح فرضيه براين اساس. خواهد يافت
 .شود ميمنجر ان سهام حقوق صاحب ةبه افزايش هزين رتبة اعتباري،افزايش در : اول ةفرضي

  .شود ميمنجر  هزينة بدهيبه كاهش در  رتبة اعتباري،افزايش در : دوم ةفرضي

  پژوهش تجربي ةپيشين
هاي منظور دادهبدين. بازار سهام پرداختند هاي بر نوسان رتبة اعتباري تأثير، در پژوهشي به بررسي )2020( 1بل و ماليكان
نتـايج  . شود مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت  هاي بازار نوظهور را شامل ميدوره بحران كه 2016 ات 1990 ةروزانه بين دور

  .شود ميمنجر به افزايش نوسانات بازار سهام و اوراق قرضه  رتبة اعتباريحاصل از پژوهش نشان داد كاهش 
سـطح   تـأثير  يچگونگ يبه بررس بر افشا رتبة اعتباري تأثيرتحت عنوان  ي، در پژوهش)2020( 2ساموئل و زو لت،يگا

كـه  پژوهش نشان داد  جينتا. پرداختند 2010سال  يبرا 3يشهردار اوراق قرضه ي ناشرانافشا ماتيبر تصم رتبة اعتباري
  .ابدي  يم اهشك افشا يبرا گذاران  هيسرما يتقاضا ،بالاتر باشد رتبة اعتباريهرچه 

 يشـركت ط ـ  346داوطلبانه  يبر افشا رتبة اعتباري راتييتغ تأثير يبه بررس ي، در پژوهش)2017( و همكاران باسو
 يافشـا  ابـد ي) شيافـزا (شركت كـاهش   رتبة اعتباريكه اگر  دنديرس جهينت نيپرداختند و به ا 2007 تا 2004 يبازه زمان

  . ابدي  يم) كاهش( شيافزا يارياخت
 2003ود براي دوره زماني ، ريسك سيستماتيك و مديريت سها شركت رتبة اعتباريبه بررسي  ،)2015( 4لين و شن

 پس از كنترل اثر ريسك خاص،نتايج مبين آن است كه . پرداختند يافته تعميم مربعات با استفاده از روش حداقل 2009تا 
  .دار وجود دارد ارتباط مثبت و معني و مديريت سود رتبة اعتباري ، مياناز طريق دستكاري اقلام تعهدي

دولتـي چگونـه بـر     رتبة اعتبـاري به بررسي اين موضوع پرداختند كه تغييرات در پژوهشي ) 2013( و همكاران چن
طـي   S&Pبندي رتبه مؤسسهاعلام شده توسط  رتبة اعتباريبدين منظور . گذاردمي تأثيرگذاري بخش خصوصي سرمايه
از طريق تغيير در ريسـك   رتبة اعتبارينتايج نشان داد كه تغييرات . را مورد بررسي قرار دادند 2009 تا 1983زماني  دورة
به عبارتي بالا بودن ريسـك شـركت بـه    . بگذارد تأثيرگذاري حقوق صاحبان سهام و تصميمات سرمايه ةتواند بر هزينمي

همچنين ريسك شركت بـر نـرخ بـازده موردانتظـار     . شود ميمنجر مالي شركت و افزايش نرخ بهره  تأمين ةافزايش هزين
  .گذاردمي تأثيرشركت 

، در پژوهشي تحت عنوان ريسك اعتباري، ارزيابي و تحليل بنيادي به بررسي اين موضوع پرداختند )2013( ريلدون
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bales & Malikane 
2. Gillette, Samuels & Zhou 
3. Municipal debt issuers’ disclosure decisions 
4. Lin & Shen 
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. گـذارد  مـي  تـأثير چگونه ريسك اعتباري يك شركت بر ارزيابي حسابداري شركت، حقوق صاحبان سهام و بدهي آن كه 

  .دهد نسبت قيمت به دفتر را كاهش مي ريسك اعتباري نسبت قيمت به سود ونتايج حاصل از پژوهش نشان داد كه 
 يبنـد  بر درجه يمبتن يها دستورالعمل ، در پژوهشي به بررسي اين موضوع پرداختند كه)2010(كيسگن و اسراهان 

 ـ 2001شركت در بلومبرگ را طي بازه زماني  764/14 بدين منظور. دگذار يم تأثيرشركت  نهياعتبار بر هز مـورد   2005 ات
به همچنين افزايش در رتبه . شده است منجر هزينة سرمايهبه افزايش  ،نتايج نشان داد كه كاهش رتبه. دبررسي قرار دادن

  .ده استش منجر هزينة بدهيكاهش 
و كمـي   يف ـيروش ك قي ـاز طر را هـا  شـركت  رتبـة اعتبـاري   ةكننـد  نييتع يهاشاخص) 1395( يو شاهرخ خيمشا

 ـ يرهايمتغ( يمال تيو در دو بخش وضع دش يبررس ياعتبار يبند بهرت ةحوز اتيادب بدين منظور .شناسايي كردند و) يكم 
 دهـد  يپژوهش نشان م ـ جينتا. شداستخراج  رتبة اعتباري كننده نييتع يهاشاخص، )يفيك يرهايمتغ(كار و كسب تيوضع
 بي ـترت به تيز نظر اولوا ،دمنيكه طبق آزمون فر باشند يم رتبة اعتباري كننده نييتع يهاشاخص عنوان بهشاخص  71 كه

 ـ ياتي ـعمل ينقـد  اني ـجر ،ييبازده دارا ،يمال تأمين يهااستيسهم بازار، س ،يشامل؛ اهرم مال  يبـده  هـا، يكـل بـده   هب
  .ستهاينقد آزاد بر كل بده انيصنعت، نسبت مالكانه و جر سكيشركت، ر ياستراتژ ها،ييبلندمدت به جمع دارا

  شناسي پژوهش روش
هـاي  آوري دادهجمـع  جهـت  .درويبـه شـمار م ـ   بستگي هم ـ  يفيتوصاز نظر ماهيت، پژوهش  ستفاده در اينروش مورد ا

 .شـده اسـت   استفاده يمال هاي	همراه صورت هاي	ادداشتيو  هاي مالي ايران، پايگاه دادهننوي آورد	ره افزار	از نرمپژوهش 
ابتـدا كـل    ،ينمونـه آمـار   نيـي تع يبـرا . شـده اسـت   درنظـر گرفتـه   1399 تا 1393دوره پژوهش يك دوره پنج ساله از 

  :دش ـاعمـال   ليذ هاي	تيمحدود سپساستخراج و  1399شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال  رفتهيپذ يها شركت
جـزء  . 3؛ اسـفند مـاه باشـد    انيبه پا يشركت منته يسال مال. 2؛ باشد نكرده رييتغ شركت يسال مالپژوهش، در دوره . 1
ي شـده باشـد و ط ـ   رفتـه يدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 92سال  انيشركت تا پا .4؛ نباشد مالي هاي مؤسسه و ها بانك 

بـيش از يـك   . 6؛ دوره مورد مطالعه در دسترس باشـد شركت در  ياطلاعات مال. 5؛ آن خارج نشده باشد دوره پژوهش از
  .ذف شدندده حني زياها شركت .7؛ نداشته باشد يوقفه معاملاتسال 

  . شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار دست يافتيم 94اي متشكل از هاي فوق به نمونهبا اجراي محدوديت

  پژوهش يمتغيرها
را  t -1 از سـال  tسپس اختلاف رتبه سـال  نموده،  ها شركت رتبة اعتباريپژوهش، ابتدا اقدام به محاسبه  ياجرا منظور  به

نسبت به سال قبل عدد يك و در صورت كاهش عـدد صـفر اختصـاص     رتبة اعتباريافزايش درصورت . محاسبه نموديم
  .گيري متغيرهاي پژوهش به شرح ذيل عمل شدمنظور اندازه به. داديم



  
 

  1، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   115

 
  رتبة اعتباري

 ازي ـز مدل امتا رتبة اعتباري يريگ  منظور اندازه  به. ستا يمال هايموقع تعهد احتمال پرداخت به يابيارز ،ياعتبار بنديرتبه
مـورد   كامل صورتشركت به يمال شرايط ،يكم سكير كرديرو كي از طريقابتدا  ،مدل نيادر  .دشبازار نوظهور استفاده 

شده  ليتعدخاص در بازار نوظهور، رتبه  ياعتبار هاي	سكياز ر انجام شده هاييابيارزر مبناي ، سپس ببررسي قرار گرفته
 رتبـة اعتبـاري  بازار نوظهور و مقدار معـادل   ازيامت در گام اول بنابراين،). 1394احمدوند، و  يجعفر(شود  حاصل مي يينها

. 1: نـد از ا عبـارت  مراحـل  ني ـا .شـود  مـي  ليتعـد  در سه مرحلهبازار نوظهور  ازيرتبه معادل امت در گام بعد .شود مي تعيين
 يرقـابت  قـدرت . 3 ؛ه شـركت در آن فعـال اسـت   ي ك ـصنعت ياعتبار تيامن. 2 ؛هاي نرخ ارز نوساندر مقابل  يرپذي بيآس

  ):2005، 1سيهاچك آلتمن و( شود يم بر اساس مدل زير محاسبهبازار نوظهور  ازيامت .مربوطه شركت در صنعت

EMS=3.25+6.56Xଵ+3.26Xଶ+6.72Xଷ+1.05Xସ  )1رابطه 
ଵܺ  )2رابطه  = سرمايه	در	گردش

ها دارايي مجموع	  

ଶܺ  )3طه راب = سود	انباشته
ها دارايي  مجموع	

ଷܺ  )4رابطه  = سود	قبل	از	بهره	و	ماليات	
ها دارايي مجموع	  

ସܺ  )5رابطه  = حقوق	صاحبان	سهام 	ارزش	دفتري	مجموع ها بدهي 	ارزش	دفتري	مجموع	  

  )2005(هاچكيس هاي اعتباري معادل آلتمن و  و رتبه ᇱᇱࢠامتياز  .1جدول 
  منطقه درماندگي مالي  منطقه ترديد  منطقه سلامت مالي

  ᇱᇱࢠامتياز   رتبة اعتباري معادل  ᇱᇱࢠامتياز رتبة اعتباري معادل ᇱᇱࢠامتياز  رتبة اعتباري معادل
AAA 15/8 ≥  BBB-  65/5- 85/5  B-  75/3- 15/4  
AA+  60/7- 15/8  BB+  25/5- 65/5  CCC+  20/3- 75/3  
AA  30/7 – 60/7  BB  95/4- 25/5  CCC  50/2- 20/3  
AA-  00/7 – 30/7  BB-  75/4- 95/4  CCC-  75/1- 50/2  
A+  85/6- 00/7  B+  50/4- 75/4  D  ≤75/1  
A  65/6 – 85/6  B  15/4- 50/4      
A-  40/6- 65/6          

BBB+  25/6- 40/6          
BBB  85/5- 25/6          

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Altman, Edward I. & Hotchkiss 
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بـدين   .شود مي سهيمقا 1مندرج در جدول  ازامتي با حاصله ازيظهور، امتبازار نو ازيبراساس مدل امت ازيپس از محاسبه امت

 :شود يم ليتعد زيررتبه در سه مرحله براساس سه فاكتور  نيسپس ا. دآيمي دستبه ازيمعادل امت رتبة اعتباري ،ترتيب

 نرخ ارز هاي در مقابل نوسان يريپذبيمعادل براساس آس رتبة اعتباري ليتعد -اول  ةمرحل

 يتأمين مال تينرخ ارز بر فعال راتييتغ تأثير، از نسبت )1394(و احمدوند  يجعفرمطابق پژوهش  ،مرحله نيا ليتعد يراب
 نـده يآن كـه در سـال آ   يجـار  هـاي 	يبا بـده  سهيدر مقا ينگينقد زانيم ،نيوجه نقد و همچن انيمنعكس در صورت جر

نرخ ارز بر وجه نقـد شـركت نسـبت بـه      راتييتغ تأثيركه اگر نسبت  صورتنيبد. استفاده شده است ،خواهند شد ديسررس
معـادل آن   رتبة اعتباري ،شركت از متوسط صنعت كمتر باشد يجار ينسبت وجه نقد بر بده اي اشدبمتوسط صنعت كمتر 
صـورت   در .رسـد 	يم ـ +Bبعد از سه درجه كاهش به  ،باشد +BBاگر رتبه براي مثال،  شود؛يم ليبه اندازه سه درجه تعد

 به +BBبراي مثال، ( شود يممعادل انجام  رتبة اعتباريدر  اي	درجه كيشركت، كاهش  يريپذبيآس تيبودن وضع يخنث
BB (شركت  يبرا هاي نرخ ارز نوساناز  يكاهش ارزش ناش سكيبودن ر زيو در صورت ناچ) نـرخ   راتيي ـتغ تأثيرنسبت

شركت از متوسط صنعت  يجار ينسبت وجه نقد بر بده ايباشد  شتريب متوسط صنعت در مقايسه باارز بر وجه نقد شركت 
 .شود مين جاديمعادل ا رتبة اعتباريدر  يريي، تغ)باشد شتريب

 معادل براساس صنعت رتبة اعتباري لتعدي –دوم  ةمرحل

محاسـبه شـده از   ( عتصـن  ياعتبـار  تي ـامن ةرتب نيانگياول با م ةآمده از مرحل دست معادل به رتبة اعتباريمرحله  نيا در
. )1396، خانگاه، پيـري و منصـورفر   محمدي( شود مي سهيمقا) امتياز بازار نوظهور بدون اجراي مراحل تعديل لمد قيطر

درجه  كي ميزانبه  ،اول ةشده در مرحل ليمعادل تعد رتبة اعتباريسه درجه باشد،  ات كيمذكور  ةدو رتب ميان تفاوتاگر 
باشـد، در   BB اي ـ +BBB-  ،BBو رتبه صنعت BBBمعادل  رتبة اعتباري در صورتي كه ،مثال براي. شود يمداده  رييتغ
از سه  بيشتر اختلاف اگر. يابد يمدرجه كاهش  كي ميزانمعادل محاسبه شده در مرحله اول به  رتبة اعتباريصورت  نيا

در صـورتي  و  شده ليدو درجه تعد ميزان به ،اول ةمعادل محاسبه شده در مرحل رتبة اعتباري، باشد و كمتر از شش درجه
  .شود يم) يمنف ايمثبت ( ليسه درجه تعد ميزانبه  رتبة اعتباريباشد،  شتريو ب اي	شش درجه تفاوت كه

 يمعادل براساس توان رقابت رتبة اعتباري لتعدي –سوم  ةمرحل

 اي ـو برجسته بـوده   داراي مزيتود شركت در صنعت خ نكهيا بر اساسو  شود توجه ميشركت  يتوان رقابتبه  گام نيا در
آن  رتبـة اعتبـاري  در  يريي ـتغ ،باشد يشركت خنث ياگر توان رقابت. كند	يم رييدرجه تغ كيدوم  ةمرتب رتبة اعتباري ر،يخ

از فروش شركت تقسيم بر متوسط فروش صنعت اسـتفاده   ،منظور مشخص نمودن توان رقابتي شركتبه .شود مياعمال ن
 ،غيررقابتي و درصورتي كه برابـر يـك باشـد   /شركت رقابتي ،كمتر باشد/اين نسبت از يك بيشترشده است، درصورتي كه 

  .شود يمخنثي درنظر گرفته 
. وابسته وارد مدل پژوهش شد رمتغي عنوان به و آمد  دست	به ييشده نها ليتعد رتبة اعتباريمراحل فوق،  ياز ط پس
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را بـه   رتبة اعتبـاري به  افتهي صيتخص هايازي، امت)2014 ،1مارسيا، راورري ، دالايمارس( نيشيپ يهااز پژوهش يرويبه پ

 .است لذيبه شرح  يبندطبقه نيا. مينمود بندي	ميهفت طبقه تقس

  هاي اعتباري امتياز تخصيص يافته به رتبه .2جدول 
   رتبة اعتباري  امتياز

7  AAA 

  گذاري خوب سطح سرمايه
  )منطقه سلامت مالي(

6  AA+  

6  AA  

6  AA-  

5  A+  

5  A  

5  A-  

4  BBB+ 

4  BBB  

4  BBB-  

3  BB+ 

  گذاري پايين سطح سرمايه
  )منطقه ترديد(

3  BB  

3  BB-  

2  B+  

2  B  

2  B- 

1  CCC+ 

  )بنجل(سطح سوداگرانه
  )منطقه درماندگي مالي(

1  CCC 

1  CCC- 

1  D 

  )2006( 2يف، كولينز و لافونداشباسكبرگرفته از 

  هزينة سرمايه
هزينـة  عنوان متغير وابسته درنظر گرفتـه شـده اسـت كـه      به ،حقوق صاحبان سهام ةبدهي و هزين ةدر اين پژوهش هزين

 ةو هزين t+  1 و tهاي دار در جريان طي سالهاي بهرهتقسيم بر متوسط بدهي t+  1 بهره در سال ةاز طريق هزين بدهي
شـود  محاسـبه مـي   tرزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام در سـال      از طريق تقسيم سود خالص بر ا ،حقوق صاحبان سهام

  ).1387رسائيان و حسيني، (

  يكنترل يرهايمتغ
مجمـوع بـدهي   (ي اهـرم مـال   يرهاي، از متغ)1387( ينيو حس اني، رسائ)2010(و اسراهان  سگنياز پژوهش ك يرويبه پ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. MurciaI, Dal-Ri Murcia, Rover, & Borba 
2. Ashbaugh-skaife, Collins, Lafond 
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 t-1 و tتفاوت فروش در سال (و رشد شركت  )اهلگاريتم طبيعي مجموع دارايي( اندازه شركت ،)تقسيم بر مجموع دارايي
  .پژوهش استفاده شده است نيدر ا يكنترل يرهايمتغ عنوان به) t-1 تقسيم بر فروش سال

  رتبة اعتبارياعتبار مدل  يبررس
اعلام شده توسـط   رتبة اعتبارينمونه با  يها شركت ةرتب ةسيبه مقا ،بازار نوظهور ازيامت ةاعتبار مدل رتب يبررس منظوربه

تا مقطع پـژوهش حاضـر بـه شـرح      مؤسسه نياعلام شده توسط ا يهارتبه. كنيم مي اقدام انيپارس ك يبندرتبه ةمؤسس
  .است 3جدول 

  بندي پارس كيان با مدل بازار نوظهوررتبه ةمقايس .3جدول 
  رتبه مدل بازار نوظهور رتبة اعتباري  نام شركت

 +AA- AA  )عام سهامي(گهر گل معدني و صنعتي شركت

 - -A  )عام سهامي( فردا تابان پتروشيمي گروه شركت

 - +A  )سهامي عام(شركت نفت سپاهان 

 -A+ AA  )عام سهامي( فارس خليج انرژي مبين شركت

دارد و  تي ـفعال يميپتروش صنعتعام است كه در  ي، شركت سهام)سابق نيمب يميپتروش(فارس  جيخل يانرژ نيمب
 يشـركت سـهام   يمحاسبه شده بـرا  رتبة اعتباري نيهمچن. ستا -AAبه شده توسط مدل پژوهش محاس رتبة اعتباري

 ـ  اني ـپارس ك يبندرتبه ةمؤسس ةشد اعلام ةها با رتبرتبه نيا دهد شان مينكه  ستا +AAگل گهر  دارد و  يتفـاوت جزئ
  .شونديم يبند دسته يسلامت مال ةخوب و منطق يذارگهيدر گروه سطح سرما ،بندي در هر دو رتبه ها شركت نيا

ارائـه   4آن در جـدول   فهرسـت  كـه  اقدام كرده استچند شركت  يبندبه رتبه زيبرهان ن ياعتبار يبندشركت رتبه
  .ده استش

 بندي برهان رتبه .4جدول 
 اعتباري بنديرتبه نام شركت

  +A روشيمي جمپت
  -BBB بيمه تعاون
  BBB سازه پويش

  -A )هاي وب(شركت داده گستر عصر نوين 
  +A  گذاري توسعه مليسرمايه

  https://bcr.ir/ratings-list :منبع

پـژوهش وجـود    نيا ةدر نمون شيپو ةبرهان، شركت ساز يبندشده توسط شركت رتبه بندي رتبه يها شركت نياز ب
 ةشـد  اعـلام  ةطبـق رتب ـ  ،يبـه عبـارت  . آن اختصاص داده شده اسـت بازار نوظهور به  ازيمدل امت قياز طر B ةدارد كه رتب

شركت  ،پژوهش نياما طبق مدل مورد استفاده در ا ؛دارد رارق يسلامت مال ةشركت در طبق نيبرهان، ا يبندرتبه مؤسسه
  .بندي شده است ستهد يمال ديترد ةدر منطق شيپو ةساز
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ي مشـترك بـا   هـا  شـركت شركت را ارائه داده است كه  41 ةرتب ،بندي پايا نيز تا مقطع پژوهش حاضر رتبه ةمؤسس

بندي پايا و مـدل  رتبه مؤسسهطبق اطلاعات جدول رتبه اعلام شده توسط . اندارائه شده 5پژوهش فعلي در جدول  ةنمون
ذاري گ ـدر سـطح سـرمايه   99و  98 هاي سال ردي ملي صنايع مس ايران و فولاد مباركه اصفهان ها شركت ،بازار نوظهور
 ؛گذاري خوب قرار دارددر منطقه سرمايه ،شركت ةشد اعلام ةشركت سيمان اصفهان طبق رتب. بندي شده استخوب دسته

  .شركت در منطقه ترديد مالي قرار دارد ،اما طبق محاسبات مدل بازار نوظهور

 پايا و مدل بازار نوظهور بندي رتبه ةمقايس .5جدول 

 بازار نوظهور يبند رتبه  پايا بندي رتبه سال  شرح

  AA- AAA 1399 ملي صنايع مس ايران
  -A+ AA 1398 ملي صنايع مس ايران
  +AA- AA 1399 فولاد مباركه اصفهان
  +A+ AA 1398 فولاد مباركه اصفهان

  -BBB+  B  1397  سيمان اصفهان

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي 

 مقـدار  اطـراف  هـاي داده پراكندگي ةنحو كه است عددي معيار انحراف. است شده ارائه 6جدول  در متغيرها توصيفي آمار
 ةو انـداز  معيـار  انحراف داراي كمترين هزينة سرمايه پژوهش، متغيرهاي ميان در. دهد ا نشان مير هاداده همان ميانگين

 نيانگي ـم .اسـت  برخـوردار  بيشتري دقت از و بوده متمركزتر هزينة سرمايه لذا است، معيار انحراف شركت داراي بيشترين
نسبت بـه   ها شركتدرصد از  76 كه گرفت جهينت توانيم يبه عبارت ست؛ا 76/0 رتبة اعتباري شيافزا يآمده برا دست به

 ،درصد كمتر است 5همچنين باتوجه به اينكه احتمال آماره آزمون جارك برا از  .اند اشتهد رتبة اعتباري شيافزا ،سال قبل
وينسورايز درصد  2ها در سطح هاي پرت، دادهبه منظور حذف داده( ستندهتغيرها غيرنرمال توان نتيجه گرفت تمامي م مي
  ).اندشده

  آمار توصيفي متغيرها .6جدول 
  احتمال جارك برا  انحراف معيار  ميانگين ميانه حداكثر حداقل علامت  عنوان متغير
  DF 000/0  589/0  180/0  177/0  116/0  000/0  هزينة بدهي
  CC 000/0  3/0  084/0  099/0  070/0  000/0  هزينة سرمايه

  CRIN 0  1  1  76/0  425/0  000/0  رتبة اعتباريافزايش 
  GROWTH 43/0-  38/2  153/0  25/0  435/0  000/0  رشد فروش شركت

  LEV 151/0  942/0  525/0  517/0  182/0  005/0  اهرم مالي
  size 886/10  52/14  298/12  388/12  639/0  000/0  اندازه شركت
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  .ارائه شده است 7پژوهش، قبل و بعد از تعديل در جدول  ةهاي اعتباري موجود در نموندرصد فراواني رتبه

  رتبة اعتباريتوزيع فراواني  .7جدول 
 ليبعد از تعد يدرصد فراوان  ليقبل از تعديدرصد فراوان رتبة اعتباري

AAA 42/0  02/0  

AA+ 06/0  08/0  

AA 03/0  05/0  

AA- 04/0  13/0  

A+ 02/0  09/0  

A 03/0  07/0  

A- 04/0  05/0  

BBB+ 03/0  09/0  

BBB 05/0  04/0  

BBB- 04/0  04/0  

BB+ 04/0  06/0  

BB 04/0  03/0  

BB- 04/0  04/0  

B+ 02/0  04/0  

B 03/0  04/0  

B- 02/0  05/0  

CCC+ 01/0  03/0  

CCC 01/0  04/0  

CCC- 01/0  02/0  

D 01/0  00/0  

00/1 جمع  00/1  

  هاداده ينوع الگو يبررس
از آزمـون بـروش    ،يق ـيو تلف ييتـابلو  يهاروش داده نيانتخاب ب منظور هب .است يبياز نوع تركها  حاضر داده پژوهشدر 

، 8جـدول  منـدرج در   جيبا توجه به نتـا . استفاده شده استآزمون هاسمن از  يتصادف ايثابت  هاياثر نييتع براي پاگان و
بـر   يفـرض صـفر آزمـون مبن ـ    نيبنابرا است، بوده درصد5كمتر از  هيفرضهر دو  يااحتمال آماره آزمون بروش پاگان بر

 فرضـيه  ي هـر دو احتمال آماره آزمون هاسـمن بـرا   نكهيبا توجه به ا نيهمچن. شوديپژوهش رد م يهابودن داده يقيتلف
   .اثرهاي ثابت استهر دو فرضيه داراي  ؛ از اين رودرصد است 5كمتر از 

  زمون بوروش پاگان و هاسمننتايج آ .8جدول 

  مدل پژوهش
  هاسمنآزمون  آزمون بروش پاگان

  نتيجه  احتمال  آماره  نتيجه  احتمال  آماره
  ثابت هاياثر  002/0  825/16  پانل  000/0  415/233  فرضيه اول
  ثابت هاياثر  000/0  963/35  پانل  000/0  402/668  فرضيه دوم
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استفاده از دوربين واتسون  بستگي همو براي بررسي خود شده ليتعداز آزمون والد  جهت بررسي ناهمساني واريانس

جـدول  منـدرج در   جيكه با توجه به نتا است انسيوار يشده عدم وجود ناهمسان ليوالد تعد فرض صفر آزمون. شده است
جـا كـه   همچنـين از آن . باشـند يم ـ انسيوار يمشكل ناهمسان يدارا هيهر دو فرض گريشده به عبارت د دفرض صفر ر ،9

. ندارنـد  بسـتگي  همتوان نتيجه گرفت هيچ يـك از فرضـيات مشـكل خـود    مي ،قرار دارد 5/2تا  5/1 دوربين واتسون بين
  .استفاده شده است GLSمدل از ي مدل و رفع مشكل ناهمسان يينها نيتخم يبرا نيبنابرا

 بستگي همو مشكل خودبررسي ناهمساني واريانس ؛ 9جدول 

  مدل پژوهش
 انيآزمون ناهمس

  دوربين واتسون
  نتيجه احتمال آماره

  784/1  ناهمساني دارد  000/0  130.000  فرضيه اول
  151/2  ناهمساني دارد  000/0  69/24809  فرضيه دوم

  صاحبان سهام  هزينة حقوقو  رتبة اعتباري
 اسـت،  007/0برابر  باريرتبة اعتبا توجه به اينكه ضريب افزايش . ارائه شده است 10نتيجه آزمون فرضيه اول در جدول 

بـا عنايـت بـه    . صاحبان سهام نيز بالاتر خواهد رفـت  هزينة حقوقافزايش يابد  رتبة اعتباريتوان نتيجه گرفت هرچه مي
  .استمذكور از نظر آماري معنادار  تأثيرتوان استدلال نمود كه درصد است مي 5اينكه احتمال آماره كمتر از 

  ي سوددهها شركتصاحبان سهام در  هزينة حقوقبر  رتبة اعتباريافزايش  تأثيرنتايج  .10جدول 
  سطح معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضريب  نماد  متغيرها

  CRin  007/0  003/0  98/1  047/0رتبة اعتباريافزايش 
 GROWTH 005/0  004/0  43/1  1511/0 رشد شركت

 LEV 52/0-  019/0  75/2-  006/0 اهرم مالي

 SIZE  036/0-  008/0  195/4-  000/0 اندازه شركت

-	C  57/0  109/0  186/5  000/0 

45/11  f-statistic  
000/0  Prob (f-statistic)  

صـاحبان   هزينة حقـوق بندي به تقسيم ،صاحبان سهام هزينة حقوقبر  رتبة اعتباري تأثيرمنظور بررسي  همچنين به
صـاحبان سـهام و حـداكثر     هزينـة حقـوق  ي با حداقل ها كتشر رتبة اعتباري ةنموديم و به مقايساقدام دسته  5سهام به 

نرمـال نبـودن نمونـه، از آزمـون      دليل به فاسميرنوف ـ  با توجه به آزمون كلموگرو. صاحبان سهام پرداختيم هزينة حقوق
ـ   نبا عنايت به آنكـه احتمـال آمـاره آزمـون يـوم     . دو نمونه پرداختيم رتبة اعتباريويتني جهت بررسي ميانگين ـ   يومن

  .استبين اين دو دسته از نظر آماري معنادار  رتبة اعتباريشود كه اختلاف  باشد، استدلال مي درصد مي 5ويتني كمتر از 
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   هزينة بدهيو  رتبة اعتباري

 انسي ـمقدار شاخص تورم وار رهايمتغ يتمام يبرا اينكه توجه به با .است شده ارائه 11 جدول در دوم فرضيه آزمون نتايج
بـرآورد شـده    بيضر .وجود ندارد يجد يخطپژوهش مشكل هم يرهايمتغ نيگرفت ب جهينت تواني، مباشد مي 5ز كمتر ا

و بـا   شـود  مـي  هزينـة بـدهي  منجر به كاهش  رتبة اعتباريافزايش  است؛ از اين رو -009/0 رتبة اعتباري افزايش يبرا
  . از نظر آماري معنادار است تأثيراين  كرد كهدلال توان است، مياستدرصد  5عنايت به آنكه احتمال آماره كمتر از 

࢚࢏ࢂࡱࡸ૜ࢼ +࢚࢏ࡴࢀࢃࡻࡾࡳ૛ࢼ +࢚࢏࢔࢏ࡾ࡯૚ࢼ + ૙ࢼ =࢚࢏ࡲࡰ  هزينة بدهيبر  رتبة اعتباريافزايش  تأثيرنتايج  .11جدول  	࢚و࢏ࢿ+࢚࢏ࢋࢠ࢏࢙૝ࢼ + +
 Vif  سطح معناداري tآماره  انداردخطاي است ضريب  نماد

CRin 009/0-  004/0  044/2-  041/0  05/1  
006/0  004/0  519/1  129/0 12/1  
003/0  024/0  135/0  892/0 02/1  

SIZE  027/0-  012/0  238/2-  0257/0 09/1  
C 524/0  154/0  389/3  000/0 -  

251/17  f-statistic 

000/0  Prob (f-statistic)  

  
  :اقدام كرديمدسته  سه در رتبه بنديدسته مختلف، به اعتباري هايرتبه در هزينة بدهي مقايسه و بررسي منظور هب
  ) 7 تا 4 رتبه( مالي سلامت گروه يك با سطح .1
  )3 تا 2رتبه (گروه دو با سطح ترديد مالي  .2
  )1رتبه (گروه سوم با سطح درماندگي مالي  .3

درصد بيشتر است، فرض صفر آزمون رد  5اينكه احتمال آماره آن از  دليل به، براساس نتايج آزمون همساني واريانس
منظور جهت بررسي اختلاف ميانگين جوامع از آزمون توكي استفاده بدين. به عبارتي ديگر جوامع همگن هستند. شودنمي

توان نتيجه متر به دست آمد، ميدرصد ك 5اينكه احتمال آماره آن از  دليل بهطبق نتايج آزمون تحليل واريانس . شده است
به منظور پي بردن به اين موضوع اقدام به اجراي آزمون توكي . گرفت حداقل ميانگين يكي از جوامع با بقيه متفاوت است

با توجه به اينكه اختلاف ميانگين گروه اول از گروه دوم عددي منفي . ارائه شده است 12كه نتايج آن در جدول  كنيممي
بيشـتر از گـروه اول   ) سـطح ترديـد مـالي   (بـدهي در گـروه دوم    ةكه هزين كردتوان استدلال مي ،)-036/0(ده آم دست به
اول از گـروه سـوم نيـز     ه همچنين اختلاف ميانگين گـروه . است و اين اختلاف از نظر آماري معنادار است) سلامت مالي(

از گـروه اول  ) درمانـدگي مـالي  (در گروه سوم  هزينة بدهيتوان نتيجه گرفت ميكه ) -045/0(آمده  دست عددي منفي به
  .بيشتر است و اين تفاوت از نظر آماري معنادار است) سلامت مالي(
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  1 بنديگروه  2 بنديگروه  ميانگين اختلاف  استاندارد خطاي  آماره احتمال

001/0  009/0  036/0-  2  
1  

000/0  010/  045/0-  3  
001/0  009/0  03/0  1  

2  
716/0  011/0  009/0-  3  
000/0  010/0  045/0  1  

3  
716/0  01/1  009/0  2  

  شنهادهايو پ يريگ جهينت
حقـوق   ةو هزين ـ رتبـة اعتبـاري  بـين  و  يمنف ـ ةرابط ـبدهي  ةهزين و رتبة اعتباري نيبحاصل از پژوهش،  جينتا براساس

كـاهش  در نتيجـه  و  يبـده  ةن ـيبه كاهش هز ،رتبة اعتباريدر  شيافزا به عبارتي ؛وجود داردمثبت  ةرابطصاحبان سهام 
و  هزينـة سـرمايه  بـر   سـك يدر ر ريي ـتغ قي ـاز طر رتبـة اعتبـاري   راتيي ـتغهمچنين  .شده است منجرمالي  تأمين ةهزين
 كـاهش  ،يمال تأمين ةنيهز كاهشبه  شركت سكيبودن ر پايين بدين شرح كه است؛گذار تأثير يگذارهيسرما ماتيتصم

به عبـارتي نـرخ    .افتيخواهد  شيان افزادار سهامانتظارات ، سود خالصبا افزايش . شود ميمنجر و افزايش سود نرخ بهره 
نتايج پژوهش با نتايج حاصـل از   .افتيخواهد  شيافزا زيحقوق صاحبان سهام ن ةنيهز ها بالاتر رفته و بازده موردانتظار آن

  . دارد خواني هم) 2010(كيسگن و اسراهان  و همچنين )2013( و همكاران چنپژوهش 
اهميـت   نيو همچن ـ صاحبان سـهام  هزينة حقوقو  هزينة بدهيبر  رتبة اعتباري راتييبودن تغ گذارتأثيربه  توجه با

   :شوديارائه م ليبه شرح ذ يهايشنهاديپصاحبان سهام،  هزينة حقوقو  هزينة بدهي
 مـالي، همچنـين   تـأمين  در خصـوص گيـري  هنگام تصـميم كه  شوديم شنهاديپ اعتباري هاي هسسؤو م ها بانك  به
   .را مورد توجه قرار دهندشركت  رتبة اعتباريخريد سهام،  دربارة يريگميهنگام تصم گذارانهيسرما
بنـدي  رتبـه  هـاي  مؤسسـه هـاي اعـلام شـده توسـط     ا توجه به اينكه مدل بازار نوظهور از طريق مقايسه بـا رتبـه  ب

شود از مدل بازار نوظهور كه هم عوامل كمي و هم كيفي را بندي پيشنهاد ميرتبه هاي ؤسسهبه م ،تاعتبارسنجي شده اس
  .كنندبندي استفاده رتبه رايبعنوان يك الگو  به گيرد، ميدر نظر 
 ـ ةبر رابط ـ توانديكه م يگريعوامل د شوديم شنهاديپ يآت يها  پژوهش يبرا  هزينـة حقـوق  و  يارب ـاعت ةرتب ـ نيب

 يممكن اسـت بـرا   يشركت تيحاكم تيفيو ك تيمالكمثال ساختار  براي ؛رديمورد توجه قرار گ ،باشد مؤثر هامصاحبان س
   .داشته باشد يلگريرابطه اثر تعد نيا

اثر اين عوامل در پژوهش حاضر درنظر گرفتـه نشـده    ،بازار هاي ها و وجود نوساندليل عدم تجديد ارزيابي دارايي به
  .شود محسوب ميدوديت پژوهش حاضر مح ،است و اين دو عامل



  
 

  124 ني و همكارانرحما/ي و هزينه سرمايهاعتباررتبه

 

  منابع
 ـ     تأثيربررسي . )1395( ليلا ،گل باز ؛سيدعلي ،تقوي ورس اوراق بهـادار تهـران بـر    توان اعتباري شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در ب

 .167-141، )12( 4، راهبرد مديريت مالي  .پذيري ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نوسان

در بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده   شده رفتهيپذ يها شركت ياعتبار بنديرتبه). 1394( ثميممحبوبه؛ احمدوند،  دهيس ،يجعفر
  .56-37، )10( 6 پژوهشنامه اقتصاد و كسب و كار،. بازار نوظهور ازيامت كردياز رو

شـده در بـورس    رفتـه يپذ يها شركتارزش  راتييو تغ هيساختار سرما راتييتغ نيارتباط ب يبررس). 1384(داود  ،يبهاباد پورنيحس
  .دانشگاه تهران. ارشد ينامه كارشناس انيپا. اوراق بهادار تهران

دانـش  . كيفيت افشـاي اطلاعـات مـالي بـر بـازده جـاري و آتـي سـهام         تأثيربررسي ). 1393(خواجوي، شكراله؛ ممتازيان، عليرضا 
 .27-9، )1( 1، حسابداري مالي

 15، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي .رابطه كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه در ايران .)1387( وحيد ،امير؛ حسيني ،رساييان
)53( ،67-82.  

، )1( 6 ،يمـال  يدانش حسابدار. يبده تيمناسب بر ظرف يافشا واطلاع رسان تيفيرتبه ك تأثير). 2019( لايل ،ييوهاب؛ رضا ،يرستم
107-136.  

 .مـديرعامل  گذاري بر ارتباط بين هزينـه سـرمايه و تغييـر   ي عملياتي و فرصتهاي سرمايهساز متنوع تأثير). 1399(رشيدي، محسن 
  .450-428، )3( 22، يمال يقاتتحق

 عنوان معياري نوين براي تحليـل شـبكه، سـنجش   هاي مركزيت بهمعرفي و بررسي ويژگي). 1400(پور، سعيد؛ قهرماني، علي فلاح
  .158-171، )2( 23، اليم تحقيقات. ريسك و انتخاب پرتفوي سهام

. رتبـة اعتبـاري  و  يشـركت  تيحاكم تيفيك ،يسود واقع تيريمد). 1398(، غلامرضا منصورفري، پرويز؛ ريپ ؛گلشن ،خانقاه يمحمد
  .614-595 ،)4(26 ،يو حسابرس يحسابدار يهايبررس

بـا اسـتفاده از    هـا يپرداخت اصل و فرع بده ياز لحاظ توان مال ياعتبار يبند رتبه). 1390( يمقدم، عل يوريغ د؛يحم ،يمحمودآباد
، )4(2 ،يدانش حسابدار). شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت: مورد مطالعه(ها  داده يپوشش ليتحل وهيش

125-145.  
 ،يگـذار  هيسـرما دانـش  . هـا  شركت رتبة اعتباريكننده  نييتع يها شاخص ييشناسا). 1395(سمانه  دهيس ي،؛ شاهرخ، شهنازخيمشا

5)19(، 25-52.  

  .انتشارات نگاه دانش: جلد دوم، تهران. تئوري حسابداري). 1396(كرمي، غلامرضا  ؛مهراني، ساسان

  

References 
Almeida, H., Cunha, I., Ferreira, M. A. & Restrepo, F. (2017). The real effects of credit ratings: 

The sovereign ceiling channel. The Journal of Finance, 72(1), 249-290.  



  
 

  1، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   125

 
Altman, Edward I. & Hotchkiss, E. (2005). Corporate Financial Distress and Bankruptcy: 

Predict and Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt. (3th ed.). New 
York: John Wiley and Sons. 

Ashbaugh-Skaife, H., Collins, D. W. & LaFond, R. (2006). The effects of corporate governance 
on firms’ credit ratings. Journal of accounting and economics, 42(1-2), 203-243.   

Bales, K. & Malikane, C. (2020). The effect of credit ratings on emerging market volatility. 
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 65, 101186. 

Basu, R., Naughton, J. P., & Wang, C. (2017). The effect of credit rating changes on voluntary 
disclosure. Social Science Electronic Publishing. 

Chen, S. S., Chen, H. Y., Chang, C. C., & Yang, S. L. (2013). How do sovereign credit rating 
changes affect private investment? Journal of Banking & Finance, 37(12), 4820-4833. 

Falahpor, S. & Qahramani, A. (2021). Introduce and examine the characteristics of centrality as 
a new criterion for network analysis, risk assessment and stock portfolio selection. 
Financial Research, 23 (2), 158-171. (in Persian) 

Gillette, J. R., Samuels, D. & Zhou, F. S. (2020). The effect of credit ratings on disclosure: 
Evidence from the recalibration of Moody's municipal ratings. Journal of Accounting 
Research, 58(3), 693-739. 

Hosienpoor Bahabadi, D. (2006). Survey the relationship between Capital Structure Changes 
and Change in the Firms Value in Accepted Companies in Tehran Stock Exchange. A 
Thesis for Degree of M.A. Accounting University of Tehran. (in Persian) 

Jafari, S. M. & Ahmadvand, M. (2015). The credit rating of companies listed at Tehran stock 
exchange using the emerging market scoring model. Economic and business bulletin of 
the business, 6(10), 56-37. (in Persian) 

Khajavi, sh. & momtazian, A. (2014). Investigating the effect of quality of financial information 
disclosure on current and future stock returns. Financial Accounting Knowledge, 1(1), 9-
27. (in Persian) 

Kisgen, D. J. & Strahan, P. E. (2010). Do regulations based on credit ratings affect a firm's cost 
of capital?. The Review of Financial Studies, 23(12), 4324-4347. 

Lin, Y.M., Shen, C.A. (2015). Family firms' credit rating, idiosyncratic risk, and earnings 
management. Journal of Business Research, 68(4), 872-877. 

Mahmoudabadi, H. & Ghayouri Moghaddam, A. (2011). Credit Rating in terms of Financial 
Ability to Pay Principle and Interest Debt by using Data Envelopment Analysis 
Thechniques (Case Study: Companies Listed in Tehran Stock Exchange). Journal of 
Accounting Knowledge, 2 (4), 125-145. (in Persian) 

Mashayekh, Sh. & Shahrokhi, S. S. (2016). Identify the indicators that determine the credit 
rating of companies. Investment Knowledge, 5 (19), 25-52. (in Persian) 

Mehrani, S. & Cream, Gh. (2017). Accounting Theory. Volume Second, Tehran, Publications 
Negah Danesh. (in Persian) 



  
 

  126 ني و همكارانرحما/ي و هزينه سرمايهاعتباررتبه

 
Mohammadi Khaneghah, G., Piri, P. & Mansourfar, Gh. (2020). Real profit management, 

quality of corporate governance and credit rating. Accounting and Auditing Reviews, 26 
(4), 595-614. (in Persian) 

MurciaI, F. C. D. S. & Dal-Ri Murcia, F. & Rover, S. & Borba, J. A. (2014). The determinants 
of credit rating: Brazilian evidence. BAR-Brazilian Administration Review, 11(2), 188-
209. 

Rasaeian, A. & Hosseini, V. (2008). Relationship between the quality of accruals and the cost of 
capital in Iran. Accounting and Auditing Reviews, 15(53), 67-82. (in Persian) 

Rashidi, M. (2021). Impact of operational diversification and investment opportunities on the 
relationship between capital fee and change CEO, Financial Research, 22(3), 450-428. 
(in Persian) 

Realdon, M. (2013). Credit risk, valuation and fundamental analysis. International Review of 
Financial Analysis, 27, 77-90.  

Reinhart, C.M. (2002). Default currency crises, and sovereign credit ratings. Worldbank 
Economic Review, 16, 151–170. 

Rostami, W. & Rezaei. L. (2019). The effect of proper disclosure and information quality rating 
on debt capacity. Knowledge of Financial Accounting, 6 (1), 107-136. (in Persian) 

Taghahvi, S.A & Golbaz, L. (2017). Consider the effect of the credit companies on the Stock 
Exchange price of the stock market, scientific Information Database. Financial 
Management Strategy, 4(1), 141-167. doi: 10.22051/jfm.2016.2379 (in Persian) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


