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 چكيده

شرکت رتبه اعتباری  با  بندی  آنها  اعتباری  ریسک  مقایسه  با  تصمیمها  سرمایهیکدیگر،  تسهیل گیری  را  گذاران 

مین مالی در بازار سرمایه بپردازد را مشخص  أای که باید شرکت به منظور تکند، از طرفی، رتبه شرکت، هزینهمی

لذا به    .پردازدها میبندی اعتباری شرکت بر رتبه این مطالعه به بررسی اثرات معاملات اشخاص وابسته  .کندمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت از بین شرکت   105ای متشکل از  ن فرضیه تحقیق، نمونه منظور آزمو

استفاده از روش رگرسیون    های پژوهش باآزمون فرضیه   .انتخاب شد  1399تا    1395بهادار تهران طی دوره زمانی  

ص وابسته تأثیر منفی و معناداری  افشای معاملات با اشخا نتایج نشان داد که  .های تابلویی انجام شدبر روی داده 

بندی اثرات این معاملات را  شود، تحلیلگران مالی و عوامل رتبهبنابراین پیشنهاد می  .بندی اعتباری داردبر رتبه

 .بندی اعتباری خود بگنجانندگذاری و رتبههای ارزش ارزیابی کرده و آنها را در مدل 

 بندی اعتباری شرکت، ریسک اعتباری. رتبه  معاملات با اشخاص وابسته،  هاي كليدي:واژه 

 

 

 
 

 
 royadarabi110@yahoo.com   مسئول نویسنده ایران،. تهران  اسلامی،  آزاد  دانشگاه جنوب، تهران  واحد حسابداری، گروه 1
 mortezasadeghi6271@gmail.com  .ایران  زنجان، اسلامی، آزاد دانشگاه زنجان، واحد حسابداری، گروه 2

https://doi.org/10.30495/jdaa.2023.1971814.1061


  و همکاران ی داراب ايرو   /  شرکت یمعاملات با اشخاص وابسته بر رتبه اعتبار ریتأث یبررس    |   76

 
  یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1402تابستان  /6پیاپی  /2 ۀدور

 مقدمه   -1

م  یزمان  یاعتبار  سکیر وامیرخ  توانا  رندهیگدهد که  تعهدات خود در    ،مالی  ییبه علت عدم  پرداخت  به  قادر 

  یها توان روش ینبوده و در حال حاضر نم  یاز گذشته کار راحت  انیاعتبار مشتر  زانیم  نیینباشد، تع  دی سررس

  تی مربوط به وضع  یو بخش  رندهیگوام   فتار آثار مربوط به ر  نیاز ا  یمنظور به کار برد. چرا که بخش  نیبد  یقیدق

و اعتباردهندگان    یوجود مؤسسات مال  نیبا آن مواجه است. با ا  رندهیگخواهد بود که وام   یمال  یهاو بحران   یتجار

  ی اعتبار   یبندتبهها رروش   نیاز ا  یکیخود استفاده کنند.    انیاعتبار مشتر  زانیم  نییتع  یبرا   ییهااز روش   رندیناگز

عدم بازپرداخت به    سکیر  یدر مورد درجه نسب  یکیو تکنرسمی   یاظهارنظر  ،یرتبه اعتبار (.  ۲001،  1ی است )فر

)مجموعه مقررات  کند  یم  ینیبش ینهاد ناشر آن را پ  یاعتبار تیبوده که صلاح  یابزار بده  کیموقع اصل و بهره  

ها ارائه  بندی اعتباری یک برآورد کلی از اعتبار شرکت . رتبه(۲013.  ۲اروپا   هی مقام ناظر بر بازار اوراق بهادار اتحاد

شرکت می و  رتبه دهد  خود  بدهی  پرداخت  عدم  احتمال  اساس  بر  را  می ها  بنابراین،  بندی  منبع(.  )همان  کند 

بندی اعتباری به یک بازیگر مهم در بازارهای مالی امروزی، به ویژه پس از  های رتبهبندی اعتباری و آژانس رتبه

بندی اعتباری ضروری است، زیرا بر هزینه سرمایه، توانایی تأمین مالی رتبه  .اندتبدیل شده   ۲008بحران مالی سال  

کند و به سرمایه  می   بندی اعتباری به کاهش عدم تقارن اطلاعات کمکگذارد همچنین رتبهو شهرت ناشر تأثیر می

  ی رتبه اعتبار  از طرفی  .(۲014،  3ای اتخاذ کنند )بابر گذاری عاقلانهکند تا تصمیمات سرمایه گذاران ناآگاه کمک می

  ترن ییشرکت پا  یاعتبار   سکیباشد ر  شتریشرکت ب  یرتبه اعتبار هر چه    باشد.می   یاعتبار   سکیر  بیانگرشرکت  

کنند  می   یدارند، سع  اریکه در اخت  یبندی اعتبار، بر اساس اطلاعاترتبه  یهاسسه ؤم   نکهی. با توجه به اخواهد شد

  ی اعتبار   سکیر  یبندی اعتبار در درجه اول رو رتبه  یهاسسه ؤکنند، م  یابیها ارزت یفعالشرکت را در ادامه    ییتوانا

 . (4،۲0۲0چیکنند )جمووتمرکز می

معامله با اشخاص وابسته را به صورت انتقال منابع، خدمات یا    ،۲4المللی حسابداری شماره  استاندارد بین   

اساس    کند. برتعهدات بین یک واحد تجاری و شخص وابسته آن صرفنظر از منصفانه بودن قیمت معامله تعریف می

ها، ارائه یا دریافت  ایر دارایییا س  کالاشامل خرید و یا فروش    معاملاتاز این نوع    کلاسیکاین استاندارد انواع  

استاندارد  )  باشدتحت قراردادهای مالی، ارائه تضمین یا وثیقه و غیره می  انتقالاتاجاره، نقل و    معاملاتخدمات،  

 (. ۲4المللی شماره  حسابداری بین 

وابسته اتخاذ  معاملات با اشخاص   دو نظریه رقیب وجود دارد که معمولاً توسط محققان برای بررسی تأثیر

ها را به  معاملات با اشخاص وابسته  دیدگاه اول شود. یکی فرضیه تضاد منافع و دیگری دیدگاه معاملات کارا.می

گیرد که ممکن است توسط مدیران برای به حداکثر رساندن منافع خود با  عنوان یک فرصت بالقوه در نظر می
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 نمایندگی مسئله با که (. در واقع این دیدگاه1،۲0۲0همکاران هزینه سهامداران دیگر استفاده شود )هندراتاما و  

 شدن متضرر موجب و گیردمی  کار به مدیران برای منافع شخصی کسب جهت در را  معاملات اینگونه بوده، سازگار

ممکن است    رانیکه مد  کندیم  انیو مفهوم انتقال ثروت ب  یندگینما  یه ینظردر واقع   گرددمی  سهامداران و شرکت

  نی سود از شرکت به نفع خود استفاده کنند و ا  ایانتقال ثروت    یبرا   یاز معاملات اشخاص وابسته به عنوان ابزار

 پوشاندن جهت مدیران از طرفی (.1394،  )دارابی و همکارانشو  سهامداران اقلیت می  حقوق  عییموضوع باعث تض

ها را به   معاملات با اشخاص وابسته  نمایند. دیدگاه دوممالی می  هایصورت  تحریف به  اقدام معاملات این سوء  اثرات

سود ببرند، زیرا این   معاملات با اشخاص وابسته توانند ازها میگیرد از طرفی شرکتعنوان بالقوه کارآمد در نظر می

ها  ا منافع را برای شرکت دهد تا مشارکت استراتژیک، تقسیم ریسک و تسهیل قراردادهمعاملات به مدیران اجازه می 

های معامله و  جویی در هزینهکند، معاملات با اشخاص وابسته باعث صرفهکه این دیدگاه استدلال میفراهم کند. 

شوند، که برای همه سهامداران مفید است و به عنوان فرضیه معاملات کارا، یا قصد  منجر به قرارداد کار آمد می

 (.۲0۲۲  ،  ۲)چو و همکاران   شودزنی، بیان میطریق تونل مدیریتی برای انتقال ثروت از  

معاملات با اشخاص  این مطالعه بر دیدگاه عامل اعتباری و تأثیر آن دیدگاه بر رتبه اعتباری شرکت و تأثیر  

بندی  های عاملان اعتباری وجود دارد. اولاً، عوامل رتبهتمرکز دارد. دلایل مختلفی برای توجه به واکنش وابسته  

عمیق اع درک  که  هستند  آگاه  و  پیچیده  متخصصان  شرکت تباری،  مالی  مسائل  از  بهتری  و  به  تر  نسبت  ها 

؛  1981  3بخشد )استیگلیتز و ویس ها اعتبار میکنندگان متوسط بازار دارند، که به ارزیابی اعتباری شرکت شرکت 

گیرد که اول، نمایندگان رتبه  یر قرار میبنابراین، هزینه بدهی شرکت زمانی تحت تأث   .(۲005،  4جوریون و همکاران 

آنها ممکن است نسبت به شرکت از طرفی  بازار به  اعتباری یک شرکت را تجدید نظر کنند.  کنندگان متوسط 

تری داشته باشند. از این رو، آنها در موقعیت بهتری برای ارزیابی ها دسترسی آسانشرکت   اطلاعات غیرعمومی 

در نتیجه،    .ها هستندها بر عملیات و عملکرد مالی شرکت و تشخیص تأثیر آن ابستهمعاملات با اشخاص و ماهیت

می  بازار  رتبهفعالان  نمایندگان  واکنش  مشاهده  با  بهتوانند  وابسته  بندی  اشخاص  با  شده،  معاملات  افشا  های 

 .تصمیمات مالی آگاهانه بگیرند
 

 ي و پيشينه تحقيق ر مبانی نظ  -2

به طور عام و    ،بازیگران بازار هستند که نقش تأثیرگذارشان در اقتصاداز  مهمی  گروه    ،یبندی اعتباررتبه  مؤسسات

مؤسسات    نیاند اکمتر مورد توجه قرار گرفته  یقبل  یهابه طور خاص، در مطالعات و پژوهش   ن،ینو  یمال  یدر بازارها 

  ی دورنما  ینیبش ی پ  یرا برا   ییلگوهاکنند امی  یسع ،یمال  یهاو صورت   تیری با استفاده از اطلاعات فراهم شد مد
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اطم  یاقتصاد   هایبنگاه  یکل عدم  از  و  داده  ساهیسرما  یرو   شیپ  نانیارائه  و  اتخاذ    نفعانیذ  ریگذاران  هنگام 

  فعالانمین مالی و لزوم کارکرد کارآی آن،  أا توجه به حساسیت بازار تب  (.۲014  ،1زلر ی)گی مالی بکاهند  هامیتصم

های اعتباری بکوشند. در صورتی که  برای استفاده از رتبه  بازار باید با همکاری یکدیگر در اعتمادسازی عمومی

های جدیدی  مین مالی از یکسو توانمندتر شده و از سوی دیگر ظرفیت أبه این مهم جلب شود، بازار ت  اعتماد عمومی 

 سال پیش معامله  10گذاری کند.  های مختلف را قیمتخواهد شد. بازار باید قادر باشد تا آزادانه ریسک  در آن ایجاد 

رسید، اما امروز در بازار  بازار مقوله عجیبی به نظر می  فعالانبرای    اوراق بدهی با قیمتی متفاوت از قیمت اسمی

بدهی شاهدیم که بازار تغییرات نرخ بهره را در قیمت اوراق لحاظ کرده و در واقع ریسک نوسان نرخ بهره را در  

را    گیرد. بنابراین اکنون زمان آن فرا رسیده است که به بازار بدهی اجازه دهیم تا خود، ریسک نکول اوراقنظر می 

کند  های با ظرفیت اعتباری قابل قبول فراهم میبندی اعتباری این امکان را برای شرکت گذاری کند. رتبهقیمت

بندی اعتباری با  های رتبهمین مالی در بازار اقدام کنند. شرکتأکه بر پایه شایستگی اعتباری خودشان نسبت به ت 

ها با نظارت  کنند. این شرکت ها را برای بازار آشکار میشرکت تعیین رتبه اعتباری برای هر ناشر، کیفیت اعتباری 

گیرندگان  بین وام   اطلاعاتیبندی شده، سعی دارند عدم تقارن  های رتبهمالی شرکت   اطلاعاتها و  مستمر بر فعالیت 

مالی مبتنی بر  مین  أای مهم از پازل تتوان قطعهبندی اعتباری را می رو، رتبه  دهندگان را کاهش دهند. از این و وام 

 (. 1398  ،)عیوض لو  بازار دانست

بندی  کند که مؤسسات رتبه اشاره می بندی اعتباری،( با تمرکز بر اثرات افشا بر رتبه۲004)  ۲مانسی و همکاران 

ها هستند. این مؤسسات  های اطلاعاتی، مسئول ارائه مستقل ارزیابی در مورد اعتبار شرکت اعتباری به عنوان واسطه 

 تری دارند.ه عموم مردم به اطلاعاتی که ممکن است به راحتی در دسترس نباشند، دسترسی بهتر و راحت نسبت ب

بندی توانایی بیشتری در ارزیابی اینکه آیا و تا چه حد اطلاعات افشا شده بر عملیات  بر این، اعتبار عوامل رتبهعلاوه 

تأثیر میشرکت و جریان  افشا  گذارد، هستند. بهای نقدی آتی آن  اهداف، گسترش سطح  این  رای دستیابی به 

و  می شرکت  اجرایی  مدیران  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  و  مالی  گزارشگری  شفافیت  بهبود  برای  تواند 

بندی اعتباری  ها تأثیر مثبتی بر رتبهمعاملات با اشخاص وابسته اعتباردهندگان ضروری باشد. در این سناریو، افشاء 

کند که مدیران  ها سیگنالی را ارسال می معاملات با اشخاص وابسته  شت. از سوی دیگر، افشاء ها خواهد دا شرکت 

طلبانه رفتار کنند. اگر این اتفاق بیفتد،  برداری فرصت ها برای بهره شرکت ممکن است با استفاده از این تراکنش

شرکت مضر باشد. از آنجایی که مدیریت شرکت  بندی اعتباری  تواند برای رتبهمی  معاملات با اشخاص وابسته  افشاء 

رتبه مؤسسات  اختیار  در  موقع  به  را  مربوطه  اطلاعات  تمام  است  مؤسسات  ممکن  و  ندهد  قرار  اعتباری  بندی 

 (.۲0۲۲بندی به این معقوله واکنش منفی نشان دهند )چو وهمکاران،  رتبه
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عتباری، دو تئوری به نام تئوری معاملات کارا  بندی ادر خصوص رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و رتبه

تئوری  عنوان  به  نمایندگی،  تئوری  توضیحو  می های  شناخته  فرض  شوند.دهنده  کارا  هیطرفداران  ادعا    معاملات 

  ل ی را تسه  یتجار  بات یثر ترتؤدهد تا به طور مشرکت اجازه می  رانیبه مد  معاملات با اشخاص وابستهکنند که  می

گذاران  در نتیجه ثروت سهامداران و سرمایه تواند عملکرد شرکت را بهبود بخشد و  می  یتجار  یهاتیلفعا  نیکنند و ا

نیز، فرضیه معاملات کارا را مورد تأیید قرار  (. برخی یافته۲0۲۲را بیشینه نماید )چو و همکاران،   های تجربی 

های  کنند که شرکتاوراق بهادار هند بیان می   های خود از بورس( با تکیه بر یافته۲000دهند. خانا و همکاران )می

( با مطالعه  ۲000چانگ و هونگ )  های غیر وابسته در تأمین مالی عملکرد بهتری دارند.وابسته نسبت به شرکت

  برند،یدر گروه خود سود م  تیوابسته به گروه از عضو  یاکره   یهاکه شرکت  دهندیگزارش م  یاکره   یهاشرکت 

  ن، یعلاوه بر ا  عضو به اشتراک بگذارند.  یهاشرکت   نیثر منابع ناملموس و ملموس را بؤبه طور م  توانندیم  رایز

ها را از  ممکن است شرکت   معاملات با اشخاص وابسته  تیکه ممنوع  کنندی( ادعا م ۲011و ورمولن )  یکاهرمک 

اشخاص وابسته ارزش شرکت    قیاز طردهد که فروش  ( نشان می ۲015وانگ و همکاران )  ن،یبدتر کند. چ  ینظر مال

کنند که با معامله با اشخاص وابسته ارزش  به طور کلی طرفداران فرضیه معاملات کارا بیان می   دهد.می   شیرا افزا

 دهد. شرکت را افزایش می 

کنند که کنند، خاطرنشان می می تی حما)تئوری نمایندگی(  تضاد منافع  هیکه از فرض یکسان گر،ید یاز سو 

ها و آن دسته از  شرکت  رانی به مد رایدهند، ز شیرا افزا نانیتوانند درجه عدم اطممی  معاملات با اشخاص وابسته

طلبانه روی آورند. در واقع طرفداران این فرضیه معتقدند  تا با کنترل منافع به اقدامات منفعت  دهدافراد اجازه می

هزینه تشدید  به  منجر  وابسته  اشخاص  با  معاملات  میکه  نمایندگی  آنجا  .گرددهای  مد  ییاز  شرکت    تیریکه 

  ن ی استفاده کند، ا  به نفع خودمعامله    لیتسه  یپلتفرم برا   کیبه عنوان    معاملات با اشخاص وابستهتواند از  می

های تجربی پژوهشگران  (. یافته۲0۲۲)چو و همکاران،    مضر باشد  سایر ذینفعان شرکت  یتواند برا می   معاملات

ری نمایندگی، حاکی از آن است که افزایش معامله با اشخاص وابسته به کاهش ارزش شرکت منجر  طرفدار تئو

 که  ییهاکه سهام شرکت   دهنددر پژوهش خود نشان می (  ۲006چونگ و همکاران )  به عنوان مثال، گردد.می

معامله    کمتریبا ارزش    تطلبانه مدیریبه دلیل احتمال رفتار فرصت  شوندرا متعهد می معاملات با اشخاص وابسته

دهند که معامله های پذیرفته در چین نشان می ( نیز با بررسی شرکت ۲009د. همچنین چانگ و همکاران ) شومی

به طور مشابه مطالعات هاب و   اقلیت گردد.  مالکیت سهامداران  به سلب  منجر  است  وابسته ممکن  اشخاص  با 

معامله با اشخاص وابسته و ارزش شرکت رابطه منفی و معناداری وجود  دهد که بین  ( نیز نشان می ۲0۲0همکاران )

 دارد. 

بندی اعتباری درباره  های رتبهشده در ادبیات، دیدگاه آژانس های فوق و شواهد تجربی گزارش بر اساس بحث 

ر خدمت منافع  کنند یا دبرای بهبود کارایی معاملات استفاده می معاملات با اشخاص وابسته ها ازاینکه آیا شرکت 

کنند، متخصصان  شود که کارگزاران اعتباری که در بازار سرمایه کار میاستدلال می خود هستند، قطعی نیست.
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معاملات با اشخاص وابسته و ارزیابی اثرات این   آگاه و ماهر هستند. بدین ترتیب، آنها قادر به تشخیص ماهیت

اعتباردهندگان،  های اعتباری نسبت به سرمایه همچنین، آژانس  های مختلف هستند.معاملات بر طرف  گذاران و 

توانند اطلاعات مفیدی در  بندی می بنابراین مؤسسات رتبه  .تری به اطلاعات خاص شرکت دارنددسترسی راحت 

(. در واقع،  ۲0۲۲خصوص کم و کیف معاملات با اشخاص وابسته در شرکت به ذینفعان ارائه دهند )چو و همکاران،  

توانند  گذاران می شود و سرمایه ها گنجانده می ی از معاملات با اشخاص وابسته در نمره اعتباری شرکت خطرات ناش

 گیری نمایند.گذاری در شرکت تصمیمبر اساس این امتیاز در خصوص سرمایه

 ملاتی ی یا شبکه معاگروه تجار  کی  دیها باکنند، شرکت   دادوستد  گریکدیبتوانند با    ی تجاریواحدها   نکهیا  یبرا 

سودمند    یشعبه/واحد تجار   نیها با چنداز شرکت   یاشبکه   جادیا  ایآ  نکهی( در مورد ا1985)  امسونیلیو  .بسازند 

استدلال    نیبا اعمال ا  دارد.  یآن بستگ  یشرکت به بافت نهاد  کی  نهیکند که ساختار بهاشاره می   ر،یخ  ایاست  

اطلاعات    انیو جردر این بازار ها چندان قدرتمند نیستند    واسطه  یدر حال ظهور، نهادها  هیسرما  یبازارها  یبرا 

  ی برا   روابستهیغ  یتجار   یبا شرکا   یروابط قرارداد  جادیا  ،یطیمح  نیدر چن  کامل و قابل اتکا نیست.بازارها    نیدر ا

پرهزها میشرکت  مخاطره  نهیتواند  و همکاران،    باشد  زیآمو  ا  یبرا  (.۲0۲۲)خانا    ی ر یبکارگ  ،ینگران  نیکاهش 

گروه    کیدر    گریکدیدهد با  ها اجازه می به شرکت   رایرسد زبه نظر می  یعمل  یحلراه   معاملات با اشخاص وابسته

ببندند    یتجار ا  انتقال دهند.  یمنابع را به صورت داخلو  قرارداد  اقتصادها   یتجار   یهاطیحال، مح  نیبا    ی در 

ناکارآمد هستند )به عنوان مثال، لا پورتا و    یقانون  یگذار و اجراه یاز سرما  فیضع  تیحما  ینوظهور احتمالا دارا

بنابراین، احتمالا ارزیابی دقیق از نحوه معاملات با اشخاص وابسته در کشورهای در حال توسعه   (.1997  ،همکاران

رود که  های در حال توسعه، انتظار میبسیار دشوار است. بنابراین به سبب کاهش کیفیت و سطح نظارت در کشور

رتبه و  وابسته  اشخاص  با  معاملات  بین  تئوری  بندی شرکترابطه  از  بیشتر  افزایش  ها  و  پیروی کند  نمایندگی 

معاملات با اشخاص وابسته به کاهش رتبه اعتباری شرکت منجر گردد. به بیانی دیگر، از آنجایی که اطلاعات دقیقی 

در خصوص کم و کیفیت معاملات با اشخاص وابسته در کشورهای در حال توسعه در دسترس نیست، افزایش  

 (.  ۲0۲۲ک اعتباری شرکت را افزایش دهد )چو و همکاران،  تواند ریسمعاملات با اشخاص وابسته می 

مطالعه   :هابندی اعتباری شرکت ( به بررسی اثرات افشاء معاملات اشخاص وابسته بر رتبه۲0۲۲)1چو و همکاران 

های  معاملات با اشخاص وابسته  دهد که افشاء های تایوانی پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که نشان میشرکت 

نتایج  .گذاردها تأثیر منفی میبندی اعتباری شرکت توجهی بر رتبهطور قابل های تایوانی بهانجام شده توسط شرکت 

ها را بر  معاملات با اشخاص وابسته دهد که حاکمیت شرکتی و کنترل دولتی تأثیرات افشاء همچنین نشان می

 کنند.ها تعدیل میبندی اعتباری شرکت رتبه

 
1 Chou et al   
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( به بررسی معاملات اشخاص وابسته و ریسک سقوط قیمت سهام: شواهدی از چین  ۲0۲1)1ن حبیب و همکارا

پرداختند. نتایج حاکی از رابطه مثبت بین معاملات اشخاص وابسته و ریسک سقوط قیمت سهام داشت. همچنین  

میان  ارتباط مثبت بین معاملات اشخاص وابسته و ریسک سقوط قیمت سهام توسط کیفیت گزارشگری مالی  

 .معاملات اشخاص وابسته عملیاتی هستند. دهد عوامل خطر مرتبط باشود، که نشان میجگری نمی

بندی اعتباری در هند پرداختند. نتایج حاکی از  ( به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر رتبه۲0۲0)۲  تارونتج

واقع با افزایش کیفیت حاکمیت  های هندی داشت. در بندی اعتباری شرکت تأثیر مثبت حاکمیت شرکتی بر رتبه

 یابد.شرکتی، رتبه اعتباری افزایش می 

تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه بین معاملات با اشخاص    ( به مطالعه  ۲0۲0)3هندراتاما و همکاران 

ش  ها نشان داد معاملات با اشخاص وابسته تأثیر معکوس و منفی بر ارز وابسته و ارزش شرکت پرداختند. یافته

کند. در نتیجه مسئولیت اجتماعی موجب تعدیل این  شرکت دارد و مسئولیت اجتماعی این رابطه را مثبت می 

 گردد.رابطه منفی می 

گذاران پرداختند. نتایج  ( به بررسی تأثیر تاثیر تغییر رتبه اعتباری بر احساسات سرمایه ۲019)4ریو و همکاران 

دوم، هر چه   .ر به ارتقا )کاهش( به طور قابل توجهی مثبت )منفی( استگذانشان داد اول، پاسخ احساسات سرمایه

تر است. سوم، بازده غیرعادی تجمعی در روز  گذاران منفی میزان کاهش رتبه بیشتر باشد، واکنش تمایل سرمایه

اکنش  دهد که واین نتیجه نشان می .گیردرویداد تحت تأثیر احساسات غیرعادی تجمعی قبل از آن روز قرار می

 .گذار استبازار تحت تأثیر ترکیبی از کاهش رتبه اعتباری و احساسات سرمایه 

بندی اعتباری  ( به بررسی اینکه آیا عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر رتبه۲019)5سونالی وهمکاران 

نتایج نشان داد که عملکرد کلیتأثیر می پرداختند.  اجزای فردی )محی محیطی گذارد  ط، متغیرهای  و عملکرد 

توجهی های مثبت قابل اجتماعی و مالی مانند ارزش بازار، و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام( دارای شاخص 

نمره حاکمیت با رتبه اعتباری رابطه   .شود گیری می بندی اعتباری اندازه از اعتبار اعتباری است که از طریق رتبه

از سوی   .بازار با ارزش اعتباری رابطه مستقیم معناداری داردمشاهده شد که ارزش   . داری نداشتمثبت و معنی

 داری با اعتبار نشان دادند. ها رابطه معکوس معنیدیگر، تعداد مدیران مستقل در شرکت

( به بررسی رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و بحران مالی  مالی شرکت در   ۲018)6بویان و همکاران 

نشان داد که بین معاملات با اشخاص وابسته و بحران مالی رابطه مثبت و معناداری وجود    نیوزیلند پرداختند. نتایج

 دارد. 

 
1 Habib et al 
2 Taruntej 

3 Hendratama at al 

4 Ryu et al 
5 Sonali et al 
6 Bhuiyan at al 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Doojin%20Ryu
https://www.emerald.com/insight/search?q=Sonali%20Bhattacharya
https://www.emerald.com/insight/search?q=Md.%20Borhan%20Uddin%20Bhuiyan
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بندی اعتباری  کنند تا بر تصمیمات مؤسسات رتبه( به بررسی اینکه آیا مدیران سود را دستکاری می ۲017)1ژائو 

را در تلاش برای به دست آوردن رفتار    تأثیر بگذارند پرداختند. برخی شواهد حاکی از آن است که مدیران، درآمدها 

دهد  ( مطابقت دارد که نشان می۲005ها با شواهد نظرسنجی گراهام و همکاران )یافته .کنندمطلوب، مدیریت می 

  .یکی از دلایل اصلی مدیریت سود کسب )یا حفظ( رتبه مطلوب است 

بازار نوظهور امارات متحده عربی پرداختند.  ( به بررسی افشاء معاملات اشخاص وابسته در  ۲017)۲الکلیش 

بر  علاوه .  دهدنتایج تجربی سطح نسبتاً پایینی از افشاء معاملات با اشخاص وابسته را در بازار نوظهور امارات نشان می 

چندگانه رگرسیون  تحلیل  می  (OLS) این،  اعضای  نشان  تعداد  با  وابسته  اشخاص  معاملات  افشاء  که  دهد 

کیهیئت رابطه  مدیره،  بازار محصول  در  رقابت  و  اهرم  شرکت،  اندازه  بلوک،  دارندگان  مالکیت  حسابرسی،  فیت 

دهد که نوع صنعت نقش مهم و حیاتی را در  همچنین نشان می  (OLS) تحلیل رگرسیون چندگانه .معناداری دارد

 .کندها بازی می سطوح افشا در شرکت 

وهمکارن  تعیین۲014)3یوتاما  عوامل  بررسی  به  اندونزی  (  در  وابسته  اشخاص  معاملات  افشاء  سطح  کننده 

است و   حاکمیت شرکتی معاملات با اشخاص وابسته به طور مثبت تحت تأثیر عملکرد پرداختند. که میزان افشاء 

این اثرات مثبت در درجه اول   ها و اندازه شرکت است.معاملات با اشخاص وابسته به طور جزئی تحت تأثیر اندازه

حاکمیت شرکتی، اندازه شرکت،   دهد که عملکردبررسی بیشتر نشان می  دهد.های نسبتا بزرگ رخ می برای شرکت 

معاملات با اشخاص وابسته   های مختلف افشاء توجهی بر مؤلفه مقررات صنعت، تمرکز مالکیت و اهرم مالی تأثیر قابل

 .دارند

ها با توجه به بندی اعتباری شرکت پذیری اجتماعی بر رتبهتأثیر مسئولیت ( به بررسی  1400حاجیها و همکاران )

بازده سهام بالای  به  پایین  نوسان  تعدیلی  فرضیه  پرداختند.  نقش  آزمون  مینتایج  نشان  پژوهش   دهد کههای 

همچنین نتایج پژوهش نشان   .بندی اعتباری شرکت داردپذیری اجتماعی، اثر مثبت و معناداری بر رتبهمسئولیت 

بندی اعتباری شرکت تأثیر  پذیری اجتماعی با رتبهداد، نوسان پایین به بالای بازده سهام بر رابطه بین مسئولیت 

 .ناداری داردمنفی و مع

های مالی و تأثیر سیاست پولی دولت بر ارتباط میان حسابرسی صورت ( به بررسی 1400پور فخاران و همکاران )

که کیفیت حسابرس مستقل    دادنشان    پژوهشهای  نتیجه حاصل از آزمون فرضیه  پرداختند.  اعتبار تجاری شرکت

گردد و این رابطه توسط سیاست پولی جاری شرکت میهای مالی موجب ارتقای اعتبار تو کیفیت حسابرسی صورت 

دهد که اظهارنظر مقبول حسابرسی تأثیری  های بیشتر نشان می یابد. یافتهانقباضی دولت تعدیل شده و کاهش می

 .بر اعتبار تجاری شرکت ندارد

 
1 Zhao 
2 ElKelish 
3 Utama et al   
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بندی  با رتبه  رابطه اظهارنظر حسابرس و مدیریت ریسکای به بررسی  ( در مطالعه1400حیدرائی و همکاران )

بهادار تهراناعتباری شرکت  اوراق  این پژوهش    های پذیرفته شده در بورس  استدلالات  پرداختند.  در چارچوب 

ها از تحلیل پانلی کمک گرفته شده است. نتایج وتحلیل فرضیهاستقرایی صورت گرفته است و برای تجزیه   -قیاسی

های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت  بندی اعتباری رتبهو   اظهارنظر حسابرسبدست آمده نشان داد که بین  

های  شرکت  بندی اعتباریرتبهو   مدیریت ریسکعناداری وجود دارد. همچنین بین  بهادار تهران رابطه مثبت و م

 .ده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معناداری وجود داردپذیرفته ش

پذیری بازده سهام، نسبت  گذاری، اطلاعات نامتقارن، نوسان ثیر امتیاز سرمایه أ بررسی ت( به 1400صادقی نیا )

  پرداخت.   هرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تافزایش سرمایه و کارآیی بازار سهام بر رتبه اعتباری شرکت 

 رتبه اعتباریو   گذاریامتیاز سرمایهیید فرضیه اول پژوهش نشان از آن داشت که بین  أنتایج تحقیق در ارتباط با ت

های صورت گرفته در ارتباط با  وتحلیلتجزیه  وجود دارد. همچنین با توجه به  ها، رابطه معنادار و مستقیمیشرکت 

ها، رابطه معنادار  شرکت  رتبه اعتباری و   اطلاعات نامتقارنکه بین  یافت شد  یید فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه  أت

یید فرضیه سوم پژوهش نشان از آن داشت که بین  أایج تحقیق در ارتباط با تو معکوسی وجود دارد. در ادامه نت 

بازده سهام نوسان  اعتب و   پذیری  به  شرکت  اری رتبه  با توجه  دارد. همچنین  و معکوسی وجود  معنادار  رابطه  ها، 

و   نسبت افزایش سرمایه بین    یافته شدیید فرضیه چهارم پژوهش  أهای صورت گرفته در ارتباط با توتحلیلتجزیه

های صورت  وتحلیلوجود دارد و در نهایت با توجه به تجزیه   ها، رابطه معنادار و مستقیمیشرکت  رتبه اعتباری

 رتبه اعتباریکه بین کارایی بازار سهام و  رسیده شد  ین نتیجه  یید فرضیه پنجم پژوهش به اأگرفته در ارتباط با ت

 . وجود دارد  ها، رابطه معنادار و مستقیمیشرکت 

  مدیریت سود واقعی، کیفیت حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری ( به بررسی  1398گاه و همکاران )گلشنی خان

که کیفیت حاکمیت شرکتی بر مدیریت سود واقعی اثر معکوس و معنادار و مدیریت سود    دادنتایج نشان    پراختند.

که کیفیت حاکمیت شرکتی   واقعی اثر منفی و معنادار بر رتبه اعتباری دارد. همچنین نتایج حاکی از این است

 .صورت غیرمستقیم و از طریق مدیریت سود واقعی بر رتبه اعتباری اثرگذار است به

  هامین مالی و رتبه اعتباری شرکت أ طلبی مدیریتی بر هزینه تفرصت  ثیرأت( به بررسی  1397زینعلی و همکاران )

های تابلویی )پانل  بوده و مبتنی برتحلیل داده  علی  -ای و تحلیلیاین پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه   پرداختند.

در طی دوره    شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  101دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی  

پژوهش    یید فرضیه اولأسال(. نتایج تحقیق در ارتباط با ت  -شرکت    606بررسی شده است )  1396تا    1391زمانی  

  ثیر منفی و معناداری أها تشرکت  مین مالیأهای تهزینهبر   طلبانه مدیرانرفتارهای فرصته  نشان از آن داشت ک

یید فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه  أ های صورت گرفته در ارتباط با ت وتحلیلنهایت با توجه به تجزیه  دارد. در

 .ثیر معنادار و مثبتی داردأها تاعتباری شرکت طلبانه مدیران بر رتبه  رفتارهای فرصت  رسیدیم که

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B8%D9%87%D8%A7%D8%B1%D9%86%D8%B8%D8%B1%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%85%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B2%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%20%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%86%D9%88%D8%B3%D8%A7%D9%86%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA%20%D8%A7%D9%81%D8%B2%D8%A7%DB%8C%D8%B4%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D9%81%D8%B1%D8%B5%D8%AA%20%D8%B7%D9%84%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%87%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-o-Title-ot-desc/
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ی بین افشاء اطلاعات مربوط به معاملات  تأثیر اخبار خوب و بد بر رابطه ( به بررسی  1396کامیابی و همکاران )

شده در بورس  شرکت پذیرفته  9۲ای متشکل از  در این راستا نمونه  پرداختند.  با اشخاص وابسته و واکنش بازار

  تحقیق بیانگر این است قرار گرفت. نتایج    کنکاش  انتخاب و مورد  1393الی    1388تهران در بازه زمانی    اوراق بهادار

که بین معاملات با اشخاص وابسته و واکنش بازار سرمایه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این بدان معنا است  

سرمایه نسبت به افشاء این معاملات بیشتر    که هرچه میزان معاملات با اشخاص وابسته بیشتر باشد واکنش بازار

ی واکنش بازار سرمایه نسبت به افشاء معاملات با اشخاص وابسته تأثیری  خواهد بود. اما اخبار خوب و بد بر رابطه

 .ندارد

)زاده مقر   لیاسماع و همکاران  بررسی1395ی  به  نقد   ریتأث  (  بر سود سهام  وابسته  اشخاص  با  ی  معاملات 

که معاملات با اشخاص وابسته بر    نتیجه گرفتند  با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی  ا  پرداختند. آنه 

های دارای معاملات با اشخاص وابسته بیشتر، سود سهام نقدی کمتری  سود سهام نقدی اثر معکوسی دارد و شرکت

 . پرداخت کردند

معاملات با اشخاص وابسته بر رتبه   تأثیر  یپژوهش به دنبال بررس  نی، ابیان شده   اتی با توجه به مطالب و ادب

باشد و بدنبال یافتن پاسخ به این سوال است  میشده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیپذ  یهادر شرکت   یاعتبار 

تأثیر    که آیا معاملات با اشخاص وابسته بر رتبه اعتباری شرکت تأثیر معناداری دارد ؟ و اگر پاسخ مثبت است

ها در ایران از کدام نظریه مربوط به معاملات به اشخاص وابسته معاملات با اشخاص وابسته بر رتبه اعتباری شرکت 

 کند؟      )معاملات کارا یا نظریه نمایندگی( تبعیت می

 شده است:  نیتدو  ریپژوهش به شرح ز  نیا  هیبه اهداف ذکر شده، فرض  توجه

 اص وابسته بر رتبه اعتباری تأثیر معناداری دارد. معاملات با اشخ  فرضيه پژوهش:

 

 پژوهش شناسی روش   -3

این تحقیق از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی  

های اقتصادسنجی مدلدر حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و 

عام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های سهامیانجام شده است. جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت

باشند که مجموعه  هایی میباشد. نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت می  1399الی    1395طی دوره زمانی   تهران

 شرایط زیر را دارا باشند: 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.   1394سال    تا پایان اسفندماه (1

 به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد.  (۲

 ی مورد نظر تغییرفعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند. هادورهطی   (3
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گذاری به علت تفاوت  های سرمایه )شرکت های مالی نباشند  گری گذاری و واسطهی سرمایه هاشرکت جزء   (4

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(. ماهیت فعالیت با بقیه شرکت 

 ماه نباشد.   6بیشتر از    طی دوره زمانی مذکور  هاشرکتطول وقفه انجام معاملات در این   (5

نه تحقیق انتخاب  به عنوان نمو 1399تا  1395شرکت در دوره زمانی  105های فوق، تعداد با توجه به محدودیت 

های مرتبط  های تحقیق حاضر از سامانه کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه گردید. داده 

افزار  آوری شده نیز با استفاده از نرم های جمع تحلیل نهایی دادهو آورد نوین استخراج گردید. تجزیهافزار ره و نیز از نرم 

 رت گرفته است.  صو    Eviewsآماری  

 

 متغيرها و مدل رگرسيون پژوهش -4
𝐸𝑀𝑆𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑃𝑇𝑖,𝑡 + +𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑆𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝐸𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

(1) 

 : این رابطه داریمدر  

EMSبندی اعتباری : رتبه 

RPT ،افشا معامله با اشخاص وابسته : 

RESTATE های مالی : تجدید ارائه صورت 

SIZE ،اندازه شرکت : 

LEV ،اهرم مالی : 

TOBINSQ ،نسبت کیوتوبین : 

ε باشد. : پسماند مدل می 

 

 ( EMS)1بندي اعتباري رتبه متغير وابسته:  

(  ۲019)۲باشد که طبق الگوی ارائه شده توسط ژیونگ و همکاران بندی اعتباری می متغیر وابسته این پژوهش رتبه

 شود: بصورت زیر محاسبه می
𝐸𝑀𝑆 = 3.25 + 6.56𝑋1 + 3.26𝑋2 + 6.72𝑋3 + 1.05𝑋4 

(۲) 

 : طبق این رابطه داریم

X1 نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی : 

:X2  نسبت سود انباشته به کل دارایی 

 
1 Credit Rating 
2 Zhiyong  et al 
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:X3  نسبت سود قبل بهره و مالیات به کل دارایی 

:X4   هاارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به مجموع بدهی 

 

 ( RPTDISC)1متغير مستقل: افشاء معاملات با اشخاص وابسته 

می وابسته  اشخاص  با  معاملات  افشاء  پژوهش  مستقل  ومتغیر  کوان  شده  گرفته  بکار  شاخص  طبق  که   باشد 

تقسیم   گزارش فعالیت هیات مدیره(  از جمع کل مبالغ معاملات با اشخاص وابسته افشا شده در  ۲010)۲همکاران

 ها استفاده شده است. بر کل دارایی

 

 متغيرهاي كنترلی 

 شركت  اندازه -1

 ها در پایان سال .اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی مانده دارایی   

 مالی  اهرم -2

 ها در پایان سال . ها به مجموع داراییبا نسبت مجموع بدهی  اهرم مالی برابر است

 نسبت كيوتوبين - 3

Q i,t =
𝐶𝑂𝑀𝑉𝐴𝐿+𝑆𝐵𝑂𝑁𝐷+𝑆𝑇𝐷𝐸𝑃𝑇

𝑆𝑅𝐶
   

        (3) 

   :در این رابطه داریم

i,tQ  :شرکت  نیوتوبیک  نسبتi  سال   درt،COMVAL  :سال،   انیپا  دری  عاد   بازارسهام  ارزش 

SBOND:  سال  انیپا  در  بلندمدتی  های بدهی  دفتر  ارزش ، 

:STDEPT  سال   انیپا  درمدت  کوتاه ی  های بدهی  دفتر  ارزش ، 

SRC:  باشدی م  سال  انیپا  در  شرکتی  هاییدارای  دفتر  ارزش . 

 (RESTATE)3تجدید ارائه صورت هاي مالی -4

 در غیر این صورت عدد صفر.  1های مالی تجدید ارائه گرفته باشد عدد  اگر صورت 

 

 

 

 
1 Related Party Transactions Disclosure 
2 Kuan  et al 
3 Financial Statement Restatements 
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 نتایج آماري پژوهش -5

دهد. آمار توصیفی مربوط  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می، آمار توصیفی داده1جدول  

توان  ها را می باشد. نتایج تحلیل توصیفی داده( می 1399تا  1395ساله ) 5 شرکت نمونه طی دوره زمانی  105به 

 در قالب موارد زیر خلاصه نمود: 

 
 آمار توصيفی مربوط به متغيرهاي تحقيق  -1دول ج

 شرح ميانگين  ميانه بيشينه كمينه  انحراف معيار 

 RPT معاملات با اشخاص وابسته  30۲/0 ۲95/0 513/0 000/0 6۲7/0

 EMS بندی اعتباری رتبه 91۲/۲0 663/۲1 1۲7/34 419/5 890/1

 SIZE اندازه شرکت  ۲61/14 565/13 56۲/19 365/1۲ 389/0

 RES های مالی تجدید ارائه صورت ۲78/0 000/0 000/1 000/0 198/0

 QTOBIN کیوتوبین  654/3 895/۲ ۲56/11 854/0 418/0

 LEV اهرم مالی  647/0 685/0 9۲0/0 087/0 365/0

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

توصآماره  در    یفیهای  پژوهش  گرد  1جدول  متغیرهای  آماره   دهی ارائه  اساس  بر  ارائه است.  میانگین  شده،  های 

معاملات  درصد    30  به طور میانگینهای نمونه  که شرکت   یمعن  نیبه ا  باشد. می  30۲/0معاملات با اشخاص وابسته  

باشد که نسبتا قابل قبول  می  91۲/۲0بندی اعتباری  میانگین شاخص رتبه  اند.خود را با اشخاص وابسته انجام داده 

  عدد  باشد. هرچهمی 419/5 زیآن ن زانیم نیو کمتر 1۲/34 بندی اعتباریشاخص رتبه زانیم نیشتریب. باشدمی

  ۲61/14اندازه شرکت    متغیر  نیانگیگردد. ممی  ی ابیارز  کمتر  ریسک اعتباریباشد،    بندی اعتباری بالاترشاخص رتبه

بیشتر است. همچنین بیشینه و کمینه آن به ترتیب  باشد که هر چقدر این عدد بزرگتر باشد یعنی اندازه شرکت  می

باشد که بیانگر این است به طور  می ۲7/0های مالی میانگین متغیر تجدید ارائه صورت. باشدمی 36/1۲و  56/19

ارائه کرده ها صورتدرصد شرکت   ۲7متوسط   ماندهای مالی خود را تجدید    64دهنده  نشان   یاهرم مال  نیانگی. 

 یان یهای نمونه وجود دارد. به بدر شرکت  یدرصد بده  54  ،ییهر واحد دارا  یکه به ازا  ی معن  نیدرصد است به ا

تماتوان گفت که شرکت می   گر،ید نمونه  مال  یشتریب  لیهای  تأمین  م  یبده  قیاز طر  ی به  بازده    نیانگی دارند. 

نگر عملکرد بهتر شرکت و در  هر چقدر این نسبت بالاتر باشد بیا است    654/3دهنده عدد  نشان کیوتوبین  دارایی 

 باشد. نتیجه ارزش  بالای شرکت نزد سهامداران می
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 هانتایج آزمون فرضيه 

لیمر استفاده    F  های ترکیبی ابتدا از آزمونباشند، در دادههای ترکیبی میهای این پژوهش به صورت دادهداده 

های تابلویی، به منظور  صورت استفاده از روش داده ها مشخص گردد و در  شود تا تلفیقی یا تابلویی بودن دادهمی

تر است، از آزمون هاسمن  که مشخص شود کدام روش )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( برای برآورد مدل مناسب این

بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پادگان گادفری استفاده گردیدکه   منظور شود. همچنین بهاستفاده می 

 ارائه شده است.    ۲ها در جدول  از این آزمون نتایج حاصل  

 
 هاي مورد استفاده براي مدل پژوهشنتایج آزمون -2جدول  

 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره آزمون  نوع آزمون 

 کارایی روش پانل  000/0 801/1۲ فرضیه اول  لیمر   Fآزمون 

 اثرات ثابت استفاده از روش  000/0 457/۲4 فرضیه اول  آزمون هاسمن 

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 891/4 فرضیه اول  بروش پادگان گادفری 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بوده؛ لذا فرضیه    05/0( کمتر از  000/0لیمر و سطح معناداری آن ) F در هر دو فرضیه، آزمون  ۲با توجه به جدول  

همچنین با توجه به نتایج آزمون    استفاده شود.  پانلهای  که باید از روش داده آن است  بیانگر  صفر آزمون رد شده و  

نتایج آزمون    با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد گردد.  (، لازم است که مدل 000/0هاسمن و سطح معناداری آن )

دهدکه مدل دارای همسانی نا واریانس است. به  ( نشان می000/0بروش پادگان گادفری و سطح معناداری آن )

( استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون  EGLSمنظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی )

 ارائه شده است.    3فرضیه تحقیق در جدول  

 
 ایج آزمون فرضيه اول پژوهشنت -3جدول 

VIF متغير ضریب خطاي استاندارد  آزمون تی  سطح معناداري 

 عرض از مبدا  365/0 488/0 747/0 455/0 -

 افشاء معاملات با اشخاص وابسته  - 588/0 ۲33/0 - 5۲3/۲ 01۲/0 90/1

 اندازه شرکت  015/0 004/0 791/3 000۲/0 30/1

 اهرم مالی  - 560/0 143/0 - 893/3 000/0 ۲5/1

 های رشد فرصت 060/0 109/0 55۲/0 580/0 007/1

 تجدید ارائه صورت های مالی  - 369/۲ 440/0 - 384/5 000/0 00۲/1

 Fآماره  958/1۲ آزمون دوربین واتسون  903/1



    |   89  شرکت یمعاملات با اشخاص وابسته بر رتبه اعتبار ریتأث ی بررس  /  و همکارانی داراب ايرو 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1402تابستان  /6پیاپی  /2 ۀدور

VIF متغير ضریب خطاي استاندارد  آزمون تی  سطح معناداري 

 F  سطح معناداری 0000/0 ضریب تعیین تعدیل شده  568/0

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

توان دریافت که مدل رگرسیونی برازش شده در  (  می000/0و سطح معناداری آن )  Fبا نگاهی به مقدار آماره  

توان ادعا  درصد به طور کلی معنادار است. با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل می   95سطح اطمینان  

به لحاظ آنکه  دهند.  را توضیح می  وابسته  درصد از تغییرات  56که متغیرهای مستقل و کنترلی مدل حدود    نمود

دوربین   آزمون  آماره  )  –مقدار  از  903/1واتسون  آن  تفاضل  و  بهینه صفر  بازه  در  وجود    4(  فرض  دارد،  قرار 

( متغیرهای توضیحی VIFگردد. در نهایت باتوجه به اینکه عامل تورم واریانس )خودهمبستگی میان متغیرها، رد می

 ندارد.  ها وجودآن  بین  خطیم ه است، لذا  5کمتر از  

معاملات با اشخاص  مربوط به متغیر    tشود، ضریب برآوردی و آماره  ملاحظه می  3جدول  طورکه در  همان

معاملات با معنادار بین    منفیدرصد معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه    5و در سطح خطای    وابسته منفی

های اهرم مالی و  مربوط به متغیر    t  ضریب برآوردی و آمارههمچنین    .باشدمی  اشخاص وابسته با رتبه اعتباری

درصد معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه معنادار    5در سطح خطای    اندازه شرکت  و  های مالیتجدید ارائه صورت 

 شود. . بر مبنای این شواهد، فرضیه پژوهش پذیرفته میباشدمی  این متغیرها با رتبه اعتباری شرکتبین  

 

 گيري بحث و نتيجه  -6

  این   از  حاضر  باشد. تحقیقهدف این پژوهش بررسی تأثیر افشاء معاملات با اشخاص وابسته بر رتبه اعتباری می 

  از   و  پرداخته  موضوع  این  بررسی  به  که  باشدمی   داخلی  تحقیقات  نخستین  زمره   در  که  است  اهمیت  دارای  حیث

 شایانی  کمک  ایران،  جمله  از  توسعه  حال  در  کشورهای  مربوط به متغیر ها در  ادبیات  توسعه  به  تواندمی   رو،  این

باشد یا  بندی اعتباری قادر به تبیین اثرات معاملات با اشخاص وابسته می نماید و از طرفی بررسی کند که آیا رتبه

  هدف،   این  به  ابیدستی  برای.  بندی اعتباری شرکت دارندخیر و معاملات با اشخاص وابسته چه تأثیری در رتبه

   .شد  نظرگرفته  در  تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  105  از  متشکل  اینمونه 

نتایج فرضیه نشان داد که معاملات با اشخاص وابسته بر رتبه اعتباری شرکت تأثیر منفی و معناداری دارد. به  

یابد. در واقع اینگونه  عبارتی دیگر با افزایش معاملات با اشخاص وابسته و افشاء آن، رتبه اعتباری شرکت کاهش می

دیدگاه  توان گفت نتیجه این فرضیه  ند. به عبارتی میشوبندی مواجه می معاملات با واکنش منفی مؤسسات رتبه

معاملات اشخاص وابسته ابزاری برای    کند که در آندر مورد معاملات با اشخاص وابسته را دنبال می  تضاد منافع

 ایطلبانه فرصت  طور  به سایر سهامداران  یا  مدیران  توسط  و معاملات   کشی از حقوق سهامداران اقلیت استبهره 

اقلیت بگذارد. در واقع   سهامداران ثروت بر نامساعدی اثر یا کند گمراه را عملیات نتایج تواندمی  که شودمی  استفاده
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ها را از ذینفعان پنهان کنند، کارگزاران اعتباری معتقدند که مدیران  ها ممکن است این فعالیت مدیران شرکت 

سهامداران( انجام  )دن منافع خود به هزینه دیگران  را برای برآور معاملات با اشخاص وابسته  ها ممکن است شرکت 

می رخ  منافع  تضاد  نتیجه  در  می.  دهددهند.  نتیجه  گفت  در  وابسته توان  اشخاص  با  معاملات  تمام  چه  اگر 

از عوامل تفرصت این است که  توانند ریسک  و می   باشندثیرگذار بر ریسک می أطلبانه نیستند، اما نگرش غالب 

های چو  اعتباری شرکت را افزایش موجب کاهش رتبه اعتباری شرکت شوند. نتیجه فرضیه اول تحقیق با پژوهش 

باشد که بر تأثیر منفی ( همسو می1396( و کامیابی و همکاران )۲018)۲(، بویان و همکاران ۲0۲۲)1و همکاران 

 باشد.  ( مخالف می 1397و با نتیجه تحقیق زینعلی و همکاران )افشاء معاملات با اشخاص وابسته اشاره دارد و  

بندی اثرات این معاملات را ارزیابی کرده و آنها را در  شود، تحلیلگران مالی و عوامل رتبهبنابراین پیشنهاد می 

رت  از طرفی، برای مدیریت شرکت ضروری است که شه  .بندی اعتباری خود بگنجانندهای ارزش گذاری و رتبهمدل 

های مناسب برای کاراتر شدن این معاملات را شناسایی کند، همچنین ماهیت و خوبی برای خود ایجاد کند و راه

بندی اعتباری  بر رتبه معاملات با اشخاص وابسته ترتیب این معاملات را با فعالان بازار در میان بگذارد تا اثرات منفی

را ایجاد کند تا معاملات با  ریت شرکت حاکمیت شرکتی سالمی شود  مدیدرنتیجه، پیشنهاد می .به حداقل برسد

 اشخاص وابسته بیشتر بسمت معاملات کارا گرایش پیدا کند و سلامتی مالی شرکت را تضمین کند.
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Abstract 
Corporate credit rating facilitates investment decision by comparing their credit risk with each other, 

On the other hand, the rate of the company determines the cost of financing in capital market.This study 

investigates the effects of the disclosure of related party transactions on firms’ credit ratings. Therefore, 
in order to test the research hypothesis, a sample of 105 firms was selected from the firms listed in 

Tehran Stock Exchange during the period 2016 to 2020 . the hypotheses were tested using regression 

method on panel data. The results showed that the f Related Party Transactions Disclosure and Credit 

Ratings, there is a negative significant relationship And these transactions will reduce the credit rating 

of the company. It is therefore recommended that financial analysts and rating agents evaluate the 

effects of these transactions and incorporate them into their valuation and credit rating models. 
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