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Abstract 
The credit rating of companies is an important factor in the reliability of 

companies that it can influence the behavior of investors and market activists 
and gain their trust. 

The main purpose of this study is to identify factors affecting the credit 
rating of publishers in the market. The statistical population of this research 
is all the companies accepted in the Tehran Stock Exchange and the number 
of the statistical sample of this research is 118 companies. The time periode 
of the research is from 1393 to 1400 (Iranian calendar). The test of the 
research hypotheses has been done by the econometric method of panel data 
and by using Eviews software. The results of the research hypotheses test 
show the effect of the variables of earnings, operating profit, economic 
incom, earnings before income tax and Acid ratio on the credit rating of 
publishers. Also, based on the results of regression coefficient, the highest 
coefficient related to the acid ratio with 0.16 and the lowest coefficient related 
to economic incom with 0.14 were obtained. 
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 چکیده

بر  واندتمیکه  شودمیمحسوب  هاشرکتعاملی مهم در جهت قابلیت اطمینان به  هاشرکترتبه اعتباري 

اظران . امروزه بسیاري از ذینفعان و نو اعتماد آنها را جلب کند گذاران و فعالین بازار تاثیرگذار باشدرفتارهاي سرمایه

 اند.بازار سرمایه به اهمیت و مزایاي رتبه اعتباري و کارکردهاي قابل توجه آن پی برده

. جامعه است هیناشران در بازار سرما ياعتبار بنديرتبه حاضر شناسایی عوامل موثر برپژوهش هدف اصلی 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و تعداد نمونه آماري این پژوهش آماري این پژوهش کلیه شرکت

هاي . آزمون فرضیهاست 1400 تا 1393دوره زمانی پژوهش شرکت در نظر گرفته شده است. طول دوره  118

ل از آزمون یج حاصافزار ایویوز انجام شده است. نتاگیري از نرمبه روش اقتصادسنجی پانل دیتا و با بهرهپژوهش 

ی نسبت آنو  اتیسود قبل از کسر مالي، سود اقتصاد ی،اتیسود عملتاثیر متغیرهاي سود خالص، پژوهش ي هافرضیه

بط با نسبت . همچنین بر مبناي نتایج ضریب رگرسیونی بیشترین ضریب مرتدهدمیرا نشان ناشران  ياعتبار يبندرتبهبر 

 به دست آمد. 0,14ه سود اقتصادي با و کمترین مربوط ب 0,16آنی با 

 .هیبازار سرما ،ناشران ي،اعتبار بنديرتبه هاي کلیدي:واژه
   .M41, G32, G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

وان رقابتی را به عن برترياي، اهمیت هاي مختلف هر جامعهرشد جوامع و پیشرفت در عرصه
کرده  ي زیادي را در حول آن مطرحهابحثیافتگی موردتوجه قرار داده است و  محور توسعه

در بازارهاي پول و سرمایه بندي اعتباري نقش مهمی رتبه). 1402است (مردویی و همکاران،
وجود  هارکتشبندي بندي اوراق بهادار و رتبهبندي اعتباري شامل رتبهکند. دو نوع رتبهبازي می

ي اعتباري بنداما رتبه استبندي اوراق، احتمال نکول یا تاخیر در پرداخت اوراق دارد. معیار رتبه
گر دهد و بیانتباري شرکت را نشان میاي از وضعیت کلی اعطرفانهارزیابی بی هاشرکت

اظهارنظر عینی، خارجی و مستقل در خصوص توانایی شرکت در ایفاي کامل و به موقع همه 
اران و گذگیري سرمایهاز طرفی تصمیم هاشرکترتبه اعتباري ). 2019(کاستکا، تعهدات است

دیگر به  کند و از سويهیل میتس هاشرکتکنندگان اصلی اعتباردهندگان را به عنوان استفاده
شود ي داراي صلاحیت اعتباري و شرایط مناسب مالی منجر میهاشرکتکاهش هزینه سرمایه 

اهمیت  دارايبندي اعتباري توسط نهادي مستقل ). از دید قانونگذاران نیز، رتبه1391(کسري، 
قانون اوراق بهادار  21ماده بندي اعتباري در است. همانطور که در ایران نیز وجود موسسات رتبه

بینی شده است و سازمان بورس و اوراق بهادار دستورالعمل شرایط ثبت و نظارت بر پیش
ماده تدوین کرده است. اولین گام در تعیین رتبه اعتباري  39بندي اعتباري را در موسسات رتبه

اري دنیا به این دي اعتببنمطالعه تجربه موسسات رتبه ،کننده آن استهاي تعیینشناسایی شاخص
 کند.امر کمک می

 هاي آماري اختصاصیهایی هستند که روشبندي اعتباري، سازمانموسسات رتبه
را براي تعیین رتبه کشور، سازمان یا ابزار بدهی بر اساس احتمال نکول تعهدات بدهی بکار 

آوري و را جمعگیرند. آنها میزان زیادي اطلاعات در دسترس عموم و اطلاعات خصوصی می
رتبه بیانگر  کنند. اینو نتیجه را در شکل رتبه اعتباري به بازار عرضه می کردهتجزیه و تحلیل 

دهنده است، درنتیجه مشکلات انتخاب معکوس ریسک ذاتی معاملات اعتباري خاص با قرض
بندي کاهش هدف دیگر موسسات رتبه ).2019دهد(کاستکا، و خطر اخلاقی را کاهش می

هاي بازیافت و نکول دهندگان از طریق ایجاد اطلاعات در مورد نرخش مکرر بین قرضتلا
 رانیا هیدر بازار سرما بندي اعتباري ناشرانبه بررسی رتبهپژوهش این  ).2016(ماسترس، است

 پردازد.می
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 ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
 در شرکت توانایی خصوص در تا هستند راهکاري دنبال به همواره اعتباردهندگان

 اطلاعاتی، تقارن عدم بدلیل صورت این غیر در کنند اطمینان حاصل بدهی بازپرداخت

 اعتباري وضعیت با هاشرکت لذا متحمل شوند را بالایی مالی تامین هزینه باید هاشرکت

 يهاشرکت شود زیرا تعیین موسسات توسط آنها رتبه که برخوردارند انگیزه این از مطلوب
 رتبه از گذاران سرمایه طرفی از .کنند مالی تامین کمتري هزینه با ندتوانمی بالا اعتباري رتبه با

 سرعت به کندکمک می آنها به اعتباري رتبه و کنندمی استفاده ریسک شاخص عنوان به ها

 احدو مقیاسی با را اوراق صادرکننده يهاشرکت یا اوراق از زیادي تعداد ریسک هاي ویژگی

 کنند. ارزیابی شده و شناخته
درجه  رتبه داراي که کنند گذاريسرمایه ییهاشرکت در دهندمی ترجیح آنها
 هارتبه نتیجه ). در1395هستند(شاهرخی و مشایخ،  -اعتباري بالاي رتبه- گذاريسرمایه

 توانمی را رتبه ). 2011مالی هستند(بو و تو، بازارهاي در اطلاعات انتشار از اصلی هايکانال

 بکار اطلاعاتی تقارن عدم  مشکلات کاهش براي که کرد تفسیر غربالگري فناوري عنوان به

 ).2005(گرانت، شودمی گرفته
ه موقع درباره ارزیابی احتمالی پرداخت ب بنديرتبهسسات وکه توسط م اعتباري بنديرتبه

و موسسات مختلف اعلام  هاشرکتدات عدم نکول تعه، هاشرکتتعهدات مالی و اعتبار 
داشته و بر تصمیمات  هاشرکتدر تعیین ریسک اعتباري  چشمگیرينقش  شودمی

و  هانکباسرمایه تاثیرگذار است. امروزه بسیاري از  گذاران و ذینفعان حاضر در بازارسرمایه
ت با اس هاشرکتنه براي اعتباردهندگان به جاي اخذ وثایق گوناگون که نیازمند زمان و هزی

موقع  ازپرداخت بهبمشخص شدن رتبه اعتباري شرکت و اطمینان از اینکه واحد تجایر توان 
الایی یی که رتبه اعتباري بهاشرکت. کنندمینسبت به اعطاي اعتبار اقدام  ،دیون خود را دارد

و از این  شوندمیي نیز متحمل ، هزینه تامین مالی کمترهستنددارند و البته شفاف  و قابل اتکا 
 .کنندمیبه بهترین شکل استفاده  برتري

ز محصول یک نیا توانمیاعتباري را  بنديرتبه) بیان می دارند 1399هامونی و صاحبقران (
 .اعتباربخشی است گذاران در بازار دانست و آن نیاز به  اساسی سرمایه

 گذارانسرمایه اما کنندمی استفاده داخلی بنديرتبه از شرکت اعتبار ارزیابی براي هابانک

 موسسات. هستند متکی بنديرتبه موسسات توسط شده ارائه هايبه رتبه سرمایه بازار در
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 شرکت که است زمانی حالت ین. نخستدهندمی انجام بنديرتبه صورت دو به معمولاً بنديرتبه

 بدون بنديرتبه موسسات که این استدوم  حالت و باشد تهداش بنديرتبه درخواست خاصی

 معمولاً بنديرتبهدر  بندي تقسیم این که کنندمی بنديرتبه به اقدام خاصی شرکت درخواست

 هر در بزرگ بنديرتبه وسساتم. شودمی رعایت  کوچک و بزرگ بنديرتبه موسسات بین

 هستند فعال بیشتر اول حالت در کوچک بنديرتبه موسسات ولی هستند فعال دو حالت

 ).1391(دانشور،

ي در اعتبار بنديرتبههاي حسابرسی و ) در بررسی نقش موسسه2020جموویچ و همکاران (
و  2007نشان داند پس از بحران مالی سال  هابانکارزیابی اعتبار شرکت با تمرکز ویژه بر 

 سایر موسسات مالی، نیاز به پاسخگویی در قبال واکنش تاخیريو  هابانکورشکستگی تعداد از 
اعتباري  يبندرتبهتوجه بحران را ایجاد کرد که نیاز به  شایاننهادهاي نظارتی و پیامدهاي مالی 

 موسسات را افزایش داده است.

 به هک آنها معروفترین که دارد وجود اعتباري بنديرتبه موسسه زیادي بسیار تعداد دنیا در

 پودرز، اند استاندارد از عبارتند پردازندیم هاشرکت اعتبارها رتبه تعیین به المللیبین صورت

 رتبه تعیین براي هاشرکت کیفی معیارهاي از هم کمّی و معیارهاي از هم آنها فیچ. و مودیز

 .)1395(شاهرخی و مشایخ، کنندمی استفاده
 مالی تعهدات ایفاي براي ناشر تمایل و توانایی خصوص در اظهارنظري اعتباري، بنديرتبه

 ).2011(استاندارد اند پورز،دهدمی نشان را به موقع و کامل طور به
 زیرا دهدمی کاهش دهندگان راقرض و گیرندگان قرض بین فاصله اعتباري بنديرتبه

گذاري  سرمایه تصمیمات زها،نیا این کردن برآورده .کندمی برآورده را طرف دو هر نیازهاي
 تسهیل گیرندگانقرض مورد در را بهینه انتشار تصمیمات و گذاران سرمایه مورد در را بهینه

 هزینه ،هاشرکت براي و اطلاعات هزینه اعتباري، بنديرتبه گذارانبراي سرمایه .کندمی

 است. ،دهدمی کاهش را بازار به دسترسی
 است، یعنی اطلاعاتی تقارن گذاران، عدم سرمایه حقوق راه سر بر نعموا ترین مهم از یکی

 بین استفاده اطلاعاتی تقارن . عدمدهدمی روي شرکت در که است چیزي آن ندانستن

است  کنندمی کنترل را شرکت عملیات سازمان، درون در که افرادي و سازمانی برون کنندگان
 به و کندمی کمک گذارن سرمایه به اطلاعات کمبود انجبر به بنديرتبه این صورت، به و 

 ).1395(شاهرخی و مشایخ، افزایدمی اقتصادي ارزش
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کمک  اقتصاد در منابع کاراتر تخصیص به بنديرتبه موسسات رودمی انتظار دیگر بیان به
 تجزیه وردم مختلف کنندگاناستفاده دیدگاه از توانمی را شرکت اعتباري بنديرتبه اهمیت

 بر زیرا دارد زیادي کاربردي اهمیت اعتباري بنديرتبه شرکت، دیدگاه از .قرار داد تحلیل و

گذارد. می اثر شرکت فعالیت تداوم توانایی حتی و آن تامین مالی ساختار شرکت، بدهی هزینه
 نتیجه در ندک مالی تامین کمتري هزینه با بالاتر اعتباري با رتبه يهاشرکت رودمی انتظار

 بنديرتبه از حاصل نظارت طرفی از .گذارداثر می مالی تامین براي مدیران تصمیم بر بنديرتبه

 تکمیل را راهبري شرکتی مکانیزهاي سایر و سهام بر استوار هايپرداخت تواندمی اعتباري

در  تا کندمی ترغیب را مدیریت اعتباري بنديرتبه موسسات توسط مستمر نظارت این .کند
 دیگر، بیان به .کنند فعالیت شرکت ارزش رساندن حداکثر به براي سهامداران منافع جهت

 .دارد شرکتی راهبري اعتباري وظیفه بنديرتبه

 اوراق بازاریابی و کیفیت مورد در اطلاعات اصلی منبع هارتبه گذاران،سرمایه دیدگاه از

 شرایط ،کندمی دنبال را هدف دو اعتباري بنديرتبه اهدیدگ این از گوناگون هستند. بهادار

 مالی شرایط در تغییر و اولیه) بنديرتبه(کندمی تایید گذاران سرمایه براي را شرکت مالی فعلی

 .کندمیاعلام  را شرکت قبلی
 جویی صرفه به اعتباري بنديرتبه گذاران، سرمایه همانند قانونگذاران دیدگاه از

 اختصاص اعتباري ارزیابی براي باید آنها آن، نبود در صورت که شودمی منجر ابعیمن

 ايسرمایه مخارج تعیین براي ايعنوان آستانه به را هارتبه قانونگذاران خاص، طور به. دادندمی

 و اصلی گیرند وظیفهمی بکار نهادي پرتفوي مجموعه در گذاريسرمایه هايممنوعیت و
سرمایه  بازارهاي شفافیت و کارایی تقویت به کمک مودیز منظر از اعتباري بنديرتبه مناسب

(شاهرخی و  است دهندگانقرض و گیرندگانقرض بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق از
 .)1395 مشایخ،

 خصوص در را اعتبارگیرندگان و اعتباردهندگان درست گیريتصمیم تقارن اطلاعاتی، عدم

 از ندتوانمی اعتباري بنديرتبه يهاشرکت. است ساخته روبرو با مشکلاتی گیريوام و دهیوام

 از و بزنند کنار را اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی ابهام تا کنندکمک  دهندگان اعتبار به سو یک

 هايفعالیتکمک کنند.  اطلاعات سازي براي شفاف اعتبارگیرندگان به ندتوانمی دیگر سوي

 و ناشران بین موجود تقارن اطلاعاتی عدم اصلاح طریق از تواندمیاعتباري  بنديرتبه تمؤسسا
 مؤسسات این، فعالیت بر افزون .شود منجر سرمایه بازار کارآیی افزایش به گذاران، سرمایه
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 هاکتشر و  بهادار اوراق مورد در موردنیاز اعتباري اطلاعات به دستیابی هزینه اعتباري بنديرتبه

 ).1388 همکاران، و شکن بت(  کندمی جلوگیري کاري دوباره از و داده کاهش را
 بنديرتبه موسسات بر نظارت و ثبت دستورالعمل شرایط پیشنهاد دنبال به نیز ایران در

 خواهیم موسسات این شاهد وجود زودي به اسلامی توسعه و پژوهش مدیریت توسط اعتباري

 این نیاز اصلی. است برده پی آن وجود ضرورت به بهادار اوراق و بورس انسازم که چرا. بود

. کرد مشخص را شرکت اعتباري رتبه آنها طریق از بتوان که است معیارهایی تعیین موسسات
اي گذاري برتواند با ارائه اطلاعات دقیق و صحیح و علمی زمینه سرمایهمی بنديرتبهاین 

. از طرفی ندکادي و قانون گذاران و مدیریت منابع کشور را برقرار گیران سیاسی و اقتصتصمیم
میتواند  هاي اقتصاديها با ایجاد بستر اطلاعاتی صحیح و کامل و بروز از بنگاهبنديرتبهاین 

بزرگترین کمک را به دولت و بخش اجرایی کشور برساند. تا بدین صورت مدیریت 
 ور داشته باشد. پژوهش حاضر به دنبال شناسایی عواملکارآمدتري در راستاي رشد اقتصادي کش

 .استموثر بر رتبه اعتباري ناشران در بورس اوراق بهادار تهران 
 بنديرتبه بر وابسته اشخاص معاملات افشاء اثرات ) به بررسی2022چو و همکاران (

 با معاملات شاءاف که که رسیدند نتیجه این به آنها پرداختند. ي تایوانیهاشرکت اعتباري

 بنديرتبه بر چشمگیري به طور تایوانی يهاشرکت توسط شده وابسته هاي انجام اشخاص

 و شرکتی حاکمیت که دهدمی نشان می گذارد. نتایج همچنین منفی  تأثیر هاشرکت اعتباري
 هاشرکت ارياعتب بنديرتبهبر  را وابسته ها اشخاص با معاملات افشاء تأثیرات دولتی کنترل

 .کنندمی تعدیل
 به تجهیزسازي و عتباري ا بنديرتبهعنوان  تحت پژوهشی در )2021همکاران( و آکتاس

 اعتباري یش رتبه افزا با ندتوانمی پایین اعتباري رتبه داراي يهاشرکت که رسیدند نتیجه این

 داراي يهاشرکت واقع رد. دهد انجام محدودیت بدون را بیشتري تجهیزات خریدهاي خود

 خود رتبه کاهش نگران و کنند حفظ را خود اعتباري رتبه تا هسند تلاش در بالا رتبه اعتباري

 باشند. داشته بالایی بهره وري هادارایی و تجهیزات در خرید بتوانند تا هستند
 قدینگین خلق چندگانه و بنديرتبه عنوان تحت پژوهشی در )2021همکاران( و کاداکیس

جریانات  ایجاد بر تاثیر میزان چه شرکت یک از اعتباري رتبه اخذ که پرداختند موضوع این به
 بالا آیا که پرداختند این به کشور 71 از بانک 486 بررسی با آنها .است داشته شرکت نقدي

 ایجاد بر ريتاثی ،هاشرکت از هابانک شدهگرفته  اعتباري بنديرتبه هاياستعلام تعداد بودن
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 تعداد با نقدینگی ایجاد که رسیدند نتیجه به این آنها. است داشته هاشرکت نقدي جریانات

 شرکت سرمایه کننده متغیرتعدیل و دارد منفی ارتباط بانک توسط شده گرفته هايبنديرتبه

 کند. مثبت را رابطه این میت واند

 پرداخت. هند در اعتباري بنديرتبه بر شرکتی حاکمیت تأثیر بررسی ) به2020تارونج(

 داشت. در هندي يهاشرکت اعتباري بنديرتبه بر شرکتی حاکمیت مثبت تأثیر بیانگر نتایج

 .یابدمی افزایش اعتباري رتبه حاکمیت شرکتی، کیفیت افزایش با واقع
 سرمایه گذاران احساسات بر اعتباري رتبه تغییر تاثیر تأثیر بررسی ) به2019ریو و همکاران(

 طور به  (کاهش) ارتقا به سرمایه گذار احساسات پاسخ اول، داد پرداختند. نتایج نشان
سرمایه  تمایل واکنش باشد، بیشتر رتبه کاهش چه میزان هر دوم، است. مثبت(منفی) چشمگیري

 احساسات تأثیر تحت روز رویداد در تجمعی غیرعادي بازده سوم،. است منفی تر گذاران

 تحت واکنش بازار که دهدمی نشان نتیجه این گیرد.می قرار روز آن از قبل تجمعی اديغیرع

 .است سرمایه گذار احساسات و اعتباري رتبه کاهش از ترکیبی تأثیر
 بر حاکمیتی و اجتماعی محیطی، عملکرد آیا اینکه بررسی ) به2019سونالی و همکاران(

 و محیطی کلی عملکرد که داد نشان نتایج رداختند.پ ،گذاردمی اعتباري تأثیر بنديرتبه
 به بدهی نسبت و بازار ارزش مانند مالی و متغیرهاي اجتماعی محیط، فردي اجزاي عملکرد

 طریق از که است اعتباري اعتبار از چشمگیري مثبت هايشاخص داراي سهام صاحبان حقوق

 يدارمعنی و رابطه مثبت اعتباري رتبه با حاکمیت نمره. شودمی گیرياندازه اعتباري بنديرتبه
سوي  از دارد. معناداري مستقیم رابطه اعتباري ارزش با بازار ارزش که شد نداشت. مشاهده

 .دادند نشان اعتبار با يدارمعنی معکوس رابطه مستقل مدیران تعداد دیگر،
 بنديهرتبت با ) به بررسی رابطه مدیریت ریسک و عملکرد شرک2019مینیس و همکاران (

منجر  که مدیریت ریسک شرکت دهدمیهاي آنها نشان اعتباري شرکت پرداختند. نتایج یافته
و این امر نیز منجر به جذب  شودمیبه بهبود عملکرد شرکت و در نهایت سودآوري 

 .شودیم و اعتبار دهندگان شده و در نهایت منجر به بالا رفتن رتبه اعتباري شرکت گذارانسرمایه
 اعتباري بنديرتبه بر اجتماعی پذیري مسئولیت تأثیر بررسی ) به1400( همکاران و حاجیها

 آزمون نتایج. پرداختند سهام بازده بالاي به پایین نوسان تعدیلی به نقش توجه با هاشرکت
 بنديرتبه بر ريمعنادا و مثبت اثر اجتماعی، که مسئولیت پذیري دهدمی نشان پژوهش يهافرضیه
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 رابطه بر سهام بازده بالاي به پایین نوسان نشان داد، پژوهش نتایج دارد. همچنین شرکت اعتباري
 .دارد معناداري و تأثیر منفی شرکت اعتباري بنديرتبه با اجتماعی پذیريمسئولیت بین

 حسابرسی یانم ارتباط بر دولت پولی سیاست تأثیر بررسی به )1400همکاران( و فخاران پور
 نشان پژوهش يهافرضیه آزمون از حاصل نتیجه پرداختند. شرکت تجاري و اعتبار مالی هايصورت

 تجاري اعتبار ارتقاي موجب مالی صورتهاي حسابرسی کیفیت مستقل و حسابرس کیفیت که داد
 هايیافته .یابدمی کاهش و شده تعدیل دولت پولی انقباضی سیاست توسط رابطه این و شودمی شرکت

 ندارد. شرکت تجاري اعتبار تأثیري بر حسابرسی مقبول اظهارنظر که دهدمینشان  بیشتر
 مدیریت و حسابرس اظهارنظر رابطه بررسی به ايمطالعه در )1400همکاران( و حیدرائی

 .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت اعتباري بنديرتبه با ریسک
تجزیه  براي و است گرفته صورت استقرایی -استدلالات قیاسی چارچوب در پژوهش این

 بین که داد نشان آمده نتایج بدست .است شده گرفته کمک پانلی تحلیل از هافرضیه وتحلیل

 تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته يهاشرکت اعتباري بنديرتبه و حسابرس اظهارنظر

 اعتباري بنديرتبه و ریسک مدیریت بین همچنین دارد. وجود معناداري و بتمث رابطه

 .دارد وجود معناداري و مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده ي پذیرفتههاشرکت
 نوسان پذیري نامتقارن، اطلاعات سرمایه گذاري، امتیاز تأثیر بررسی به )1400نیا( صادقی

 پذیرفته يهاشرکت اعتباري رتبه بر سهام بازار کارآیی و سرمایه یشنسبت افزا سهام، بازده

 اول فرضیه تأیید با ارتباط درپژوهش  نتایج .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده

 معنادار رابطه ،هاشرکتاعتباري  رتبه و گذاريسرمایه امتیاز بین که داشت آن از نشان پژوهش

با  ارتباط در گرفته صورت تجزیه وتحلیل هاي به توجه با مچنینه. دارد وجود مستقیمی و
 اعتباري رتبه و نامتقارن اطلاعات بین که شد یافت نتیجه این به پژوهش دوم فرضیه تأیید

 تأیید با ارتباط درپژوهش  نتایج ادامه در. دارد وجود معکوسی معنادار و رابطه ،هاشرکت

 اعتباري رتبه و سهام بازده پذیريبین نوسان که داشت آن از نشان پژوهش سوم فرضیه

 هايتحلیل به تجزیه و توجه با همچنین. دارد وجود معکوسی و معنادار رابطه ،هاشرکت

و  سرمایه افزایش نسبت بین شد یافته پژوهش چهارم فرضیه تأیید با ارتباط در گرفته صورت
 تجزیه و به توجه با نهایت در و دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ،هاشرکت اعتباري رتبه

 که شد رسیده نتیجه این به پژوهش پنجم فرضیه تأیید با ارتباط در صورت گرفته هايتحلیل

 .دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ،هاشرکتاعتباري  رتبه و سهام بازار کارایی بین
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 ریسک برآورد در سود تکیفی نقش عنوان با پژوهشی در )1400همکاران( و دانشور

 میزان تعیین براي حسابداري هايداده از تنها که سود کیفیت چهار شاخص مقایسه به اعتباري

 يهاشرکت اعتباري ریسک درجه بر آنها تأثیر تعیین میزان و کنندمی استفاده سود کیفیت
 رتبه با نظر مورد رابطه شاخص هاي. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 شاخص کیفیت چهار از همچنین. شد تأئید و گرفت قرار آزمون مورد نیز شرکت هر اعتباري

 و تعهدي اقلام نقد، وجه و سود رابطه بینی،پیش قابلیت و پایداري هايویژگی شامل سود
 رابطه ابتدا. شد استفاده سود، شده تعدیل واکنش ضریب و سود ضریب واکنش سرانجام

 مدل قالب در ه ها، داد پوششی تحلیل روش به تعیین شده اعتباري رتبه با مالی هايشاخص

 اعتباري رتبه با سود کیفیت چهار شاخص رابطه سپس شد تأئید مدل اعتبار و آزمون رگرسیون

 ریسک که میان گرفت نتیجه توانمی پژوهش این از. گرفت قرار آزمون مورد شرکت هر

 کیفیت عمده هايشاخص و تهران بهادار اوراق بورس در شده تهپذیرف يهاشرکت اعتباري

 . دارد وجود معناداري آنها رابطه سود
 حاکمیت کیفیت واقعی، سود مدیریت بررسی ) به1398همکاران( و خانگاه گلشنی

 سود مدیریت بر شرکتی حاکمیت کیفیت که داد نشان نتایج. اعتباري پراختند رتبه و شرکتی

 .دارد اعتباري رتبه بر معنادار و منفی اثر سود واقعی مدیریت و معنادار و سمعکو اثر واقعی

 طریق از و غیرمستقیم شرکتی به صورت حاکمیت کیفیت که است این بیانگر نتایج همچنین

 .است اثرگذار اعتباري رتبه بر واقعی سود مدیریت
 عبارتند از :پژوهش ي هافرضیه

 تاثیر دارد.ناشران  يتباراع بنديرتبهسود خالص بر  -1

 تاثیر دارد.ناشران  ياعتبار بنديرتبهسود عملیاتی بر  -2

 تاثیر دارد.ناشران  ياعتبار بنديرتبهسود اقتصادي بر  -3

 تاثیر دارد.ناشران  ياعتبار بنديرتبهسود قبل از کسر مالیات بر  -4

 رد.تاثیر داناشران  ياعتبار بنديرتبهنسبت آنی بر  -5
 

  پژوهش شناسیروش

در بیان نتایج در ارتباط با نمونه  کاربردي است. پژوهش ،هدف دیدگاهاز پژوهش حاضر 
از روش توصیفی و در تعمیم نتایج به جامعه آماري از روش استنتاج استقرایی استفاده خواهد 
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ز آن جهت که ا به لحاظ استنتاج، توصیفی تحلیلی (استقرایی) است. پژوهششد. بنابراین روش 
هاي مالی تاریخی بر مبناي صورت هاشرکتها از اطلاعات عملکردي در گردآوري داده

 ، پس رویدادي است.پژوهشطرح  نظرشود، از استفاده می
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از هاشرکتجامعه آماري پژوهش حاضر کلیه 

و نمونه بر اساس حذف سیستماتیک انتخاب شده  تاسسال  8و به مدت  1400تا  1393سال 
 هاي زیر باشند:که داراي ویژگی ايگونهاست به 

 اسفند ختم شده باشد. 29پایان سال مالی آنها به  -1
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1391حداقل تا پایان  سال  -2
 شرکت دوره مالی خود را تغییر نداده باشد. -3
 بیش از سه ماه متوقف نشده باشند. هاشرکتدر دوره زمانی نماد این  -4
 ) نباشند.ي هولدینگهاشرکت، بیمه و هابانک(ي واسطه گري مالیهاشرکتاز  -5
 غیر تلفیقی و حسابرسی شده باشند.  هاشرکت -6
 دسترس باشد.هاي توضیحی در مورد آنها به طور کامل در هاي مالی و یادداشتصورت -7

 .استشرکت  118ي نمونه هاشرکتتعداد  بالابا توجه به موارد 
 

 متغیرهاي پژوهش 
 متغیر وابسته

i,t EMS   :شرکت اعتباري  بنديرتبهi در زمانt . 
 ژیونگ توسط شده ارائه الگوي طبق کهاست  اعتباري بنديرتبه پژوهش این وابسته متغیر

 .شودمی محاسبه رزی ) بصورت2019همکاران ( و
EMS i,t = 3/25 + β1 6/56X 1 + β2 3/26X 2 +β3 6/72X 3 + β4 1/05X 4  

 بر این اساس :

1X    شرکت  هادارایی: نسبت سرمایه در گردش به جمعi در زمانt . 
X 2   شرکت  هادارایی: نسبت سود انباشته به جمعi در زمانt . 
X 3  شرکت  هاداراییالیات به جمع : نسبت سود قبل از بهره و مi در زمانt . 
X 4   ي شرکت هابدهی: ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به جمعi در زمانt . 
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 متغیرهاي مستقل
i,tEarn   سود خالص شرکت :i در زمانt . 

i,tOperEarn   سود عملیاتی شرکت :i در زمانt . 
i,tIncom  سود اقتصادي شرکت :i در زمانt . 
i,tEbt  سود قبل از مالیات شرکت :i در زمانt . 
i,t AcidRatio  نسبت آنی شرکت :i در زمانt ي جاري هادارایی( که برابر است با– 

 .ي جاريهابدهیتقسیم بر  )پرداخت پیش هايهزینه – موجودي
 .شوندمیتقسیم  هاداراییبه منظور همسنگ نمودن متغیرها، آنها بر جمع 

 
 پژوهشهاي آزمون فرضیه چگونگی

 .شوداز مدل رگرسیون زیر استفاده میپژوهش ي هافرضیهبه منظور آزمون 

EMS i,t = α0 + β1 Earn i,t + β2 OperEarn i,t +β3 Incomi,t + β4 Ebt,t + β5 
AcidRatio i,t. +ε i,t. 

 

   هاي پژوهشیافته
 آمار توصیفی

 رائه شده است.آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش ا 1جدول در 
 

ل  دو ه .1ج هشآمار ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها
 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی کشیدگی

03/1 18/0- 49/0 0 1 1 54/0 
اري اعتب بنديرتبه

 ناشران

 سود خالص 574/13 27/14 853/20 932/4 103/4 -217/0 863/1

 سود عملیاتی 008/14 926/13 314/18 06/11 345/1 318/0 023/3

 سود اقتصادي 66/0 08/0 16/3 0 239/0 489/4 83/36

353/371 43/17 783/1 05/0 43/69 815/0 008/1 
سود قبل از کسر 

 مالیات

 نسبت آنی 4087/0 43/0 1 0 1752/0 -427/0 589/10
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 استک یانگین نزدیموارد مقادیر میانه به م بیشتردر  جدول بالادر  شودمی دیدههمانطور که 
. همچنین چولگی بدست آمده براي برخی استي آماري هادادهو این نشان دهنده توزیع مناسب 

سود خالص و نسبت آنی) با مقادیر منفی نشان داده شده که نشان دهنده توزیع  ماننداز متغیرها (
فت داراي گ توانمیو یا  استتر و کشیدگی مقادیر آنها به سمت مقادیر پایین هادادهنامتقارن 

دهنده چولگی منفی هستند و براي بقیه متغیرها که با مقادیر مثبت نشان داده شده است و نشان
 ستند.و یا داراي چولگی مثبت ه استو کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر  هادادهتوزیع نامتقارن 

 
 آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون 

دول جاحد متغیرهاي مدل بر اساس آزمون فیلیپس پرون در نتایج مربوط به آزمون ریشه و
 دهد متغیرهاي مدل بر اساس آزمون فیلیپس پرون پایا هستند. گزارش شده است. نتایج نشان می 2

 
ل  دو ن .2ج س پرو فیلیپ ی  ن مانای  نتیجه آزمو

 هنتیج يدارمعنی آماره متغیر

 مانا 003/0 -89/5 راناعتباري ناش بنديرتبه

 مانا 02/0 -67/4 د خالصسو

 مانا 000/0 -58/5 سود عملیاتی

 مانا 000/0 -95/10 سود اقتصادي

 مانا 000/0 -63/8 سود قبل از کسر مالیات

 مانا 007/0 -29/12 نسبت آنی

 
 تخمین مدل رگرسیونی را انجام داد. توانمیبا توجه به مانا بودن تمام متغیر مورد بررسی 

 
 بین متغیرها آزمون عدم همخطی

گی تواند بسیار مناسب باشد. همبستقبل از تخمین مدل نمودار همبستگی متغیرهاي مدل می
باشد آنگاه  دارمعنیو  5/0، همبستگی پیرسون اگر  بیش از استخطی اجزاي مدل نمایانگر هم

 سیهمبستگی متغیرهاي مورد برر زیر هايجدولاحتمال وجود همخطی در مدل وجود دارد. در 
 از روش همبستگی پیرسون آورده شده است.
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ل  دو ی .3ج همبستگ ن  ج آزمو تای  ن
 Earn Oper Earn Incom Ebt Acid Ratio شرح

Earn 
 ضریب همبستگی

1 
    

     داريسطح معنی

OperEarn 
 -056/0 ضریب همبستگی

1 
   

 074/0 داريسطح معنی

1 

  

Incom 
   -/022 018/0 ضریب همبستگی

   46/0 55/0 داريمعنی سطح

Ebt 
 **09/0 -003/0 0023/0- ضریب همبستگی

1 
 

  003/0 918/0 94/0 داريسطح معنی

AcidRatio 
 **095/0 **-17/0 -044/0 029/0 ضریب همبستگی

1 
 002/0 000/0 15/0 34/0 داريسطح معنی

 %1ي در سطح دارمعنی**

 %5ي در سطح دارمعنی* 

 
 ي پژوهشهاضیهفرآزمون 

شود. در ادامه مدل ي پژوهش از طریق تخمین مدل رگرسیونی انجام میهافرضیهآزمون 
 مورد بررسی قرار خواهند گرفت. هافرضیهگیرد و سپس رگرسیونی مورد برازش قرار می

در ابتدا براي تشخیص اینکه استفاده از روش پانل در برآورد مدل کارآمدتر است یا روش 
 شود.ي تلفیقی، از آزمون چاو استفاده میهاهداد

 
ل  دو ی .4ج ل رگرسیون د ي م چاو برا ن  ج آزمو تای   ن

 مدل رگرسیونی
 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل دیتا 000/0 )127،  877( 84/12

 
ي هاادهد(یعنی استفاده از فرض صفر در آزمون چاو (اف لیمر) بر عدم استفاده از پانل دیتا 

 تلفیقی) استوار است 
محاسبه  α=05/0شود سطح معناداري آزمون چاو بیش از می دیده 5جدول همانطورکه در 

به  شود. با توجهامکان برآورد مدل با استفاده از روش پانل تأیید می %95با اطمینان  بنابراینشده 
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عرض از مبدأها رد شد، در ادامه به منظور تشخیص اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابري 
 شود. وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 
ل  دو ی .5ج ل رگرسیون د ن م هاسم ن  ج آزمو تای  ن

 مدل رگرسیونی
 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

 اثرات ثابت 000/0 5 73/26

 
اسمن بر عدم استفاده از روش اثرات ثابت (یعنی استفاده روش فرض صفر در آزمون ه
 اثرات تصادفی) استوار است.

ي کمتر از اردمعنیبراي رد فرضیه صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت می بایست سطح 
آزمون هاسمن شود  محاسبه prob=000/1آزمون هاسمن ي دارمعنیباشد. اما اگر سطح  05/0

راي انتخاب بنابراین باید از معیار دیگري ب ص بین اثرات ثابت و تصادفی را ندارد.توانایی تشخی
شود سطح معناداري می دیده 6جدول همانطورکه در بین اثرات ثابت و تصادفی استفاده کرد. 

 .شودمیدر تخمین از اثرات ثابت استفاده  بنابراینمحاسبه شده  prob=000/0آزمون هاسمن 
 

 مدل رگرسیونی  نتایج برازش 
 ارائه شده است. 6جدول نتایج تخمین مدل به روش پانل و با استفاده از اثرات ثابت در 

 
ل  دو ی  .6ج ل رگرسیون د ش م ج براز تای  ن

 اعتباري ناشران بنديرتبهمتغیر وابسته = 
 معناداري سطح t آماره آزمون رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل

 α( 63/1 70/12 000/0ثابت معادله (

 0000/0 71/28 14/0 سود خالص

 000/0 05/16 13/0 سود عملیاتی

 000/0 53/11 11/0 سود اقتصادي

 000/0 52/58 14/0 سود قبل از کسر مالیات

 000/0سطح معناداري =                                  F  =44/105آماره آزمون 
 94/0ضریب تعیین =                                  27/2آماره دوربین واتسون : 



 1403، بهار 65ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  187 
 

ان اعتباري ناشر بنديرتبهارتباط میان سود خالص و  شودمی دیده 6جدول همانطور که در 
ي سهامی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد سنجش قرار گرفت. طبق هاشرکت

گزارش شده است و  27/2 ،ونصفر و آماره دوربین واتس ،يدارمعنینتایج حاصل شده سطح 
 جدولفرضیه فوق را مورد تأئید قرار میدهد. با توجه به  است) 5/2و  5/1چون این عدد بین ( 

گفت چون  توانمیشده است که بر اساس این نتیجه  000/0فوق سطح معناداري سود خالص 
 بنديرتبهص و درصد بین سود خال 99شده است، با اطمینان بیش از  01/0این عدد کمتر از 

 اعتباري ناشران شرکت سهامی میان آنها ارتباط معنادار وجود دارد.
 

  گیرينتیجهبحث و 
زار سرمایه اي در توسعه بانقش ارزنده هاشرکتاعتباري با تعیین رتبه اعتباري  بنديرتبه

ا نیز به ر هاهزینهکه  هاشرکتي قدیمی براي اعطاي اعتبار و منابع به هاروشدارد. بکارگیري 
پاسخگوي نیازهاي بازار سرمایه در حال رشد باشد.  تواندمین ،دهدمیافزایش  چشمگیريشکل 

تعیین رتبه اعتباري متاثر از پارامترهاي متعددي است که بتواند به شکل قابل اتکا رتبه اعتباري 
ه است.  با توجه پرداخت هاشرکتعتباري . این پژوهش به تعیین عوامل موثر  بر رتبه اکندرا تعیین 

ود خالص، در راستاي تاثیر  س هاهبه نتایج خروجی به دست آمده نتایج نشان از تایید کلیه فرضی
ناشران  يعتبارا بنديرتبهی بر نسبت آن، اتیسود قبل از کسر مالي، سود اقتصاد ی،اتیسود عمل

ان داد به طوري که بر مبناي نتایج نتایج به دست را نش رانیا یاسلام يجمهور هیدر بازار سرما
 )2016(ماسترس، و  )2017و همکاران،  ي(محمود آباد، )2019(کاستکا،  هايپژوهشآمده با 

اري همراستا می اعتب بنديرتبههاي مالی بر به منظور تبیین نقش سود اقتصادي، مالیات و نسبت
بر  افزونهمواره  هاشرکتکه مدیران  شودمی پیشنهادهاي پژوهش با توجه به یافتهباشد. 

ه هاي مربوط به آن را نیز مد نظر داشتمتغیرهاي درون شرکتی، شرایط کلان اقتصادي و ریسک
 شودمینین پیشنهاد همچ .کننداعتباري کسب  بنديرتبهباشند تا بتوانند بالاترین عملکرد مالی در 

ایر هاي مالی و سبر نسبت افزون گذاري خودي سرمایههاگذاران در انتخاب گزینهکه سرمایه
 ظورمنهاي اقتصادي را نیز هاي خاص شرکتی، شرایط محیطی و اقتصادي و ریسکشاخصه

 .نندکگذاري را بر مبناي عوامل کلان محیطی کسب تا بتوانند بالاترین بازده سرمایهکنند 
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