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 چکیده
 آماری جامعه .در این پژوهش رابطه بین عوامل راهبری و شرکتی با رتبه اعتباری مورد سنجش قرار می گیرد

سال  انیتا پا 1391سال  یشده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا رفتهیپذ های پژوهش، شرکت نیدر ا
شرکت طبق روش حذف سیستماتیک انتخاب شده اند. لذا تعداد  90 می باشد که سال 11به مدت  1401

فرضیه ها به روش رگرسیون چند متغیره مبتنی بر داده های  می باشد. 990شرکت  -مشاهدات بر اساس سال
و اندازه گیری  ترکیبی مورد آزمون قرار گرفتند.راهبری شرکتی به دو دسته درونی و بیرونی تفکیک شده

یعنی هیئت مدیره،  امتیازی( با توجه به چهار سازوکار مهم 47راهبری شرکتی درونی از روش امتیازدهی)
بررسی جلسات هیئت مدیره، کمیته حسابرسی و ساختار مالکیت استفاده شده است و برای اندازه گیری راهبری 

نین عوامل شرکتی شرکتی به دو قسمت درونی شرکتی بیرونی از شاخص رقابت صنایع استفاده شده است.همچ
عوامل درونی شرکتی به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده و عوامل  کهو بیرونی تفکیک شده است 

 ارزش شرکتو نوسان سهام ، بازده سهام، سهام ینقدشوندگبیرونی مربوط به شاخص های بازاری سهام مانند 
عوامل راهبری درونی و بیرونی بر رتبه اعتباری تاثیر مثبت و های پژوهش نشان می دهد که افتهمی باشند. ی

معناداری دارند. همچنین عوامل شرکتی)نقدشوندگی سهام، بازده سهام، نوسان سهام و ارزش شرکت( بر رتبه 
نی بر معیارهای بومی و که مبت تشکیل یک مرکز اعتبارسنجی داخلیاعتباری تاثیر مثبت و معناداری دارند. 

  .سازی فضای اقتصادی کشور کمک کندتواند به شفافهای مالی و کیفی باشد، میترکیبی از داده

 

 ی تعوامل شرکی درونی ،عوامل راهبری بیرونی، عوامل راهبر، اعتباریرتبه  هاي کلیدي:واژه
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  JEL : B22, C82, F45طبقه بندي 
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 مقدمه

ها و الزامات نهادهای اعتباردهی، پیچیدگی بازارهای مالی، رقابت میان شرکتهای اخیر، در سال

های سنتی ها را افزایش داده است. با این حال، اغلب مدلاهمیت تحلیل دقیق رتبه اعتباری شرکت

اند و توجهی به ابعاد حاکمیتی، های صرفاً کمی و مالی بسنده کردهارزیابی رتبه اعتباری به داده

های نوین در ادبیات مالی و حسابداری، اند. این در حالی است که پژوهشها نداشتهشرکت رفتاری

ها بر های ساختاری شرکتویژه راهبری شرکتی و ویژگیای بر اثرگذاری عوامل کیفی بهتأکید ویژه

بری به طور معمول ساختارها و شیوه های راه سازمان های رتبه بندی اعتباری رتبه اعتباری دارند.

کنند. راهبری شرکتی ضعیف می تواند توانایی شرکتی را هنگام ارزیابی اعتبار یک شرکت ارزیابی می

شرکت برای بازپرداخت بدهی را به خطر بیندازد و همچنین ممکن است زیان های احتمالی را که به 

(. 2004، 1فیچ ؛ رتبه بندی2002افزایش دهد)موسسه استاندارد و پورز،  ،طلبکاران آن وارد می شود

های درونی و بیرونی اقدامات توانند ویژگیکنیم که میدر این مطالعه، بر روی متغیرهایی تمرکز می

( با تجزیه و تحلیل تأثیر راهبری 2011و همکاران) 2ها نشان دهند. آلالیراهبری خوب را برای شرکت

تر باشد، رتبه اعتباری قوی یک شرکت راهبری شرکتی بر رتبه اعتباری دریافتند که وقتی شرکتی

بهتر به طور قابل توجهی رتبه  یابد. به طور خلاصه، راهبری شرکتیآن به طور قابل توجهی بهبود می

اعتباری شرکت را بهبود می بخشد. بنابراین، بر اساس نظریه های نمایندگی و شواهد تجربی، شاخص 

 (.2018و همکاران،  3اهند داشت)لینهای راهبری شرکتی بر رتبه اعتباری تاثیر معناداری خو

جش قرار در این پژوهش رابطه بین عوامل راهبری، مدیریتی و شرکتی با رتبه اعتباری مورد سن

 می گیرد که رتبه اعتباری به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است.

شرکتی  راهبریدر این پژوهش عوامل مذکور به صورت کاملتری مورد بررسی قرار گرفتند. عوامل 

نی به در قالب دو بخش درونی و بیرونی مورد سنجش قرار گرفته که شاخص های عامل راهبری درو

کنون بررسی  صورت کاملتر و جزئی تری مد نظر قرار گرفته و عامل راهبری بیرونی )رقابت صنایع( تا

 نشده بود.

ده در امل درونی بررسی شعوامل شرکتی به دو بخش درونی و بیرونی در نظر گرفته شده که عو

ه است و پژوهش های پیشین  به عنوان متغیر کنترلی در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته شد

وسان سهام نعوامل بیرونی که به عنوان شاخص بازار لحاظ شده شامل نقدشوندگی سهام، بازده سهام، 

 و ارزش شرکت مورد سنجش قرار گرفتند.

                                                                                                                   
1 Fitch Ratings 
2 Alali 

3 Lin 
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یرهای صرفاً ها یا بر متغ، اما غالب آناندبررسی رتبه اعتباری پرداخته اگرچه مطالعات متعددی به

کمیتی استفاده های باکیفیت رفتاری و حاهای ایرانی، از دادهاند یا در زمینه شرکتمالی تمرکز داشته

 رمحور درزمان متغیرهای راهبری و بازااند. بنابراین، پژوهش حاضر با تمرکز بر ترکیب همنکرده

تباردهندگان ارائه دهد که پاسخگوی نیاز روزافزون اع نتایجیها، سعی دارد بندی اعتباری شرکتهرتب

 د.گذاران ایران باشو سرمایه
 

 پژوهش مباني نظري 

تواند به کاهش ریسااک نمایندگی و ریسااک براساااس مطالعات گذشااته، راهبری شاارکتی بهتر می

 1شده برای مقابله با رفتار مدیریتی کمک کند)اندرسونطراحیهای اطلاعاتی از طریق ایجاد سازوکار

دریافتند که  (2006و همکاران) 3(. اشاابوق اسااکایف2004و همکاران،  2؛ کلاک2004و همکاران، 

که  دندیرساا جهینت نیآنها به ا ن،یبنابرا راهبری شاارکتی بالاتر با رتبه اعتباری بالاتر همراه اساات.

سازوکارها  رگذاریتأث یرتبه اعتبار جهیاحتمال نکول و در نت یابیبر ارز دیبا یتشرک یراهبر یسطح 

و رونق  یاعتبار یهابه بهبود رتبه توانندیم یشااارکت یدر راهبر یقو یهاوهیباشاااد. در واقع، شااا

ستراتژ یو اجرا یرکتش یمنجر شوند. برعکس، ضعف در راهبر یاقتصاد  یتیریمد یهاینامناسب ا

(. 2022، 4)ابوبهوس و همکاران قرار دهد ریها را تحت تأثو ارزش بازار شرکت یمال تیوضع تواندیم

ارائه  یخاص شرکت بر رتبه اعتبار یها یژگیو ریرا در مورد تأث ی( شواهد2013) 5هانگ و همکاران

سود قبل از بهره، مالبازده دارایی هاکه  افتندیکردند و در شش بهره به  ات،ی، اندازه،  ستهلاک و پو ا

 یها ینقد به بده هو نسبت وج یحال، نسبت بده نیمرتبط هستند. با ا یطور مثبت با رتبه اعتبار

( 2017) 6و همکاران گیبزرگ، بند یمطالعه طول کیدارد. در  یبا رتبه اعتبار یرابطه منف یجار

راهبردی رابطه مثبت  کیکرد و  یشاارکت بررساا یرتبه اعتبار یرا بر رو یناب بودن موجود ریتاث

 وجود دارد. بر این اساس فرضیات زیر ارائه می گردد:   یو رتبه اعتبارشرکتی 

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت یبر رتبه اعتبار یدرون یشرکتی . راهبر1

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت یبر رتبه اعتبار یرونیب یشرکتی . راهبر2

سط  راًیهمانطور که اخ ست، به عنوان مثال، تو شده ا شاره   شتری(، ب2018) 7و همکاراندی یانگ ا

ضوعات ر یقبل اتیادب کرده  لیبانک را به طور جداگانه تحلسهام  ینگیبانک و نقد یاعتبار سکیمو

                                                                                                                   
1 Anderson 
2 Klock 

3 Ashbaugh-Skaife 
4 Abuhommous et al. 

5 Hung et al. 

6 Bendig et al. 

7 DeYoung et al. 
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 نیب میرابطه مسااتق( 2020)1انجام شااده توسااط مریلاینن و جونتیلامطالعه مطالعات طبق  اساات.

بر این اساااس در این مطالعه کند.  یم یبانک را بررساا یاعتبار یبانک و رتبه بند سااهام ینگینقد

های بورسی را مورد بررسی قرار  شرکت یسهام بر رتبه اعتبار ینقدشوندگپژوهشگر به بررسی تاثیر 

 می دهد. بر این اساس فرضیه زیر تعریف می گردد:

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت یسهام بر رتبه اعتبار ی. نقدشوندگ3

 کیبه عنوان  یاعتبار یبنداسااات. رتبه دهیچیپ یاو بازده ساااهام، رابطه یرتبه اعتبار انیرابطه م

بر  یقابل توجه ریتأث تواندیو م کندینهاد عمل م ایشرکت  کی یاعتبار یهاتیشاخص مهم از قابل

عملکرد  انگرینمابازده سهام  گر،ید یداشته باشد. از سو یآن در جذب وام و انتشار اوراق بده ییتوانا

 یبرا یدیکل اریمع کیبزرگ به عنوان  گذارانهیو سرما رانیحقوق صاحبان سهام شرکت است و مد

صدیقی نظر دارند ریبه دقت آن را ز ،یسلامت مال یابیارز ضیه  .(2023، 2)باقری و  ساس فر بر این ا

 زیر تعریف می گردد:

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت ی. بازده سهام بر رتبه اعتبار4

 نوساااناتبر  یاعتبار یچگونه رتبه بند نکهیرا در مورد ا ری( مفروضااات ز2006) 3و همکارانمیکوو 

 نوسانات بر یمیمستق ریتأث یاعتبار یکند. رتبه بند یگذارد، مطرح م یم ریاوراق قرضه و سهام تأث

 یگرید یمنف تبههر ر ایکاهش رتبه  یمرتبط است. اگر حت یذات سکیبا ر ماًیمستق رایدارد ز سهام

شت، بنابرا یشتریب سکیرخ دهد، ر  شیافزا سکیر مهیحق ب نیدر ارتباط با اوراق وجود خواهد دا

 نینوساااانات بالاتر به ا(. 2018، 4)باعی و چانگابدی شیافزا دیو اسااا رد اوراق با ساااهام با ابدییم

 گر،یکند. به عبارت د رییتغ ریاز مقاد یترعیدر دامنه وس تواندیاوراق بهادار م کیمعناست که ارزش 

 رییدر هر دو جهت تغ یکوتاه ممکن اسااات به طور قابل توجه یبازه زمان کیاوراق در  نیا متیق

 یریبهادار به طور چشاامگ اوراق کیاساات که ارزش  نیدهنده اکند. در مقابل، نوسااان کمتر نشااان

 یتجرب یابیارز کی، بارون، کلر و توماس 1997دارد. در سال  یشتریو معمولاً ثبات ب کندینم رییتغ

نشااان داد که کاهش رتبه  قیتحق نیا جیبر نوسااانات سااهام انجام دادند. نتا یرتبه اعتبار ریاز تأث

سان ب یاعتبار سط منجر به نو سهام م صددر 3.5از  شیبه طور متو  ،برتچت و همکاران) شودیدر 

 :شودیمطرح م ریز هیاساس، فرض نی(. بر ا2022

 دارد. یدار یمعن ریشرکت تاث ی. نوسان سهام بر رتبه اعتبار5

                                                                                                                   
1 Meriläinen  & Junttila 
2 Bagheri  & Seddighi 

3 Micu et al. 

4 Bae & Chang 

5 Bracht et al. 
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 یو بازده شرکت را کاهش م سکیدر گردش ر هیسرما یهمانطور که قبلا ذکر شد، حفظ سطوح بالا

در گردش به  هیساارما یبا سااطوح بالا ییتوان انتظار داشاات که شاارکت ها یمرحله، م نیدهد. تا ا

حال، در نظر  نیداشاته باشاند. با ا یبالاتر ارزش شارکت ،ییشارکت ها نیچن نییپا ساکیر لیدل

تهگرفتن دو  بالا ممکن اسااات قوان دسااا بانوس رییرا تغ نیخطر  ثال،  به عنوان م بالرو و -دهد.  کا

شان م2012) 1همکاران سرما ی( ن سرما شیب یگذار هیدهد که  ست  هیاز حد در  در گردش ممکن ا

شااارکت را کاهش  یورود ینقد انیجر جهیبگذارد و در نت یمنف ریشااارکت تأث یاتیبر عملکرد عمل

 بر این اساس فرضیه زیر تعریف می گردد:  دهد.

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت ی. ارزش شرکت بر رتبه اعتبار6

 

 پژوهش پیشینه

تعیین کننده عملکرد مالی رتبه اعتباری شاارکت ها  (، در پژوهشاای به بررساای عوامل 2020)2گوپتا

شان می سودآوری و اهرم با رتبهپرداخت. نتایج ن شرکت در هر دو رویکرد  دهد که اندازه،  اعتباری 

شترین تأثیر را بر رتبه .های تابلویی و مقطعی رابطه معناداری دارندداده اعتباری  همچنین، اندازه بی

(، در پژوهشی 2020و همکاران) 3و سودآوری در هر دو رویکرد قرار دارد. فدادارد و به دنبال آن اهرم 

به تجزیه و تحلیل عوامل مالی و غیرمالی موثر بر رتبه اعتباری پرداختند. نتایج این مطالعه بیان می 

کند که متغیرهای سااودآوری و نقدینگی تأثیر مثبتی بر رتبه اعتباری دارند. در حالی که متغیرهای 

(، در 2019)4و اهرم مالی هیچ تأثیری بر رتبه اعتباری ندارند. نایجل سیرگار، صفتیانا و کلثوم رشد 

پژوهشاای به بررساای تأثیر عملکرد مالی، اندازه حسااابرس و نظر حسااابرساای بر رتبه بندی اعتباری 

ر حالی پرداختند. نتایج این مطالعه نشاااان می دهد که نقدینگی بر رتبه بندی اعتباری تأثیر دارد د

که سااودآوری، اهرم، اندازه حسااابرس و نظر حسااابرساای هیچ تاثیری بر رتبه بندی اعتباری ندارند. 

(، در پژوهشاای به تجزیه و تحلیل تأثیر رتبه اعتباری بر عملکرد شاارکت و 2018و همکاران) 5رفای

اندازه و  بازده سااهام پرداختند. نتایج نشااان داد که رتبه اعتباری توسااط عوامل مهم شاارکت مانند

صت سرمایه، بازده دارایی ها و غیره پیشفر شدت  شد،  شود. در مطالعات داخلی نیز بینی میهای ر

صادقی) سی1402دارابی و  شی به برر سته بر رتبه اعتباری تأثیر معاملات  (، در پژوه شخاص واب با ا

سته تأثیر منفی و معناداری بر  شرکت شخاص واب شای معاملات با ا شان داد که اف پرداختند. نتایج ن

بندی اثرات این شاااود، تحلیلگران مالی و عوامل رتبهبندی اعتباری دارد. بنابراین پیشااانهاد میرتبه

                                                                                                                   
1 Baños-Caballero et al. 
2 Rafay 
3 Fadah 
4 Nigel Siregar, Saftiana and Kalsum 

5 Rafay 
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ها را در مدل یابی کرده و آن عاملات را ارز بهارزش هایم ند. گذاری و رت باری خود بگنجان ندی اعت ب

صدیقی) سهام با تأکید بر نقش 1401باقری و  سی رابطه رتبه اعتباری و بازده  شی به برر (، در پژوه

احساسات سرمایه گذاران پرداختند. نتایج به دست آمده، از این دیدگاه حمایت می کند که ریسک 

سهام رابطه منفی سرمایه  اعتباری با بازده آتی  سات  سا شد که اح شاهده  دارد. به همین ترتیب م

گذاران در ساهام سافته بازی به طور میانگین بیشاتر از ساهام سارمایه گذاری اسات. پورحساین و 

سک و رتبه1400همکاران) سی ارائه الگویی جهت ارزیابی ری شی به برر اعتباری در بندی(، در پژوه

شان داد که سهام پرداختند. نتایج ن سبت عدم  بازار  شوندگی به غیر از متغیر ن از بین معیارهای نقد

سان  سودآوری و نو شاخص  سهام به غیر از  شوندگی آمیهود و در بین متغیرهای مربوط به بازار  نقد

ند.  مال نکول و ریساااک نکول دار با احت نادار  باط مع یه متغیرها دارای ارت هام بق نوری فرد و سااا

، در پژوهشی به بررسی رابطه بین رتبه بندی اعتباری شرکت ها با دستکاری فعالیت (1398بسحاق)

ض سه فر شان داد که هر  شرکتی پرداختند. نتایج ن سی و حاکمیت  سابر یه های واقعی، کیفیت ح

بین دستکاری فعالیت های واقعی و رتبه بندی اعتباری  -تحقیق تایید می گردد که عبار تند از: الف 

(، در پژوهشااای به بررسااای 1398شااارکت ها رابطه منفی وجود دارد. محمدی خانقاه و همکاران)

مدیریت ساااود واقعی، کیفیت حاکمیت شااارکتی و رتبه اعتباری پرداختند. نتایج پژوهش نشاااان 

سود دمی سود واقعی اثر معکوس و معنادار و مدیریت  شرکتی بر مدیریت  هد که کیفیت حاکمیت 

(، در پژوهشی به بررسی 1398واقعی اثر منفی و معنادار بر رتبه اعتباری دارد. نوری فرد و  بسحاق)

های واقعی، کیفیت حساااابرسااای و فعالیت ها با دساااتکاریرابطه بین رتبه بندی اعتباری شااارکت

پرداختند. نتایج نشان داد که هر سه فرضیه تحقیق تایید می گردد که عبارتند از:  حاکمیت شرکتی

 -ها رابطه منفی وجود دارد. ببندی اعتباری شاارکتهای واقعی و رتبهبین دسااتکاری فعالیت -الف

شرکتبین کیفیت حسابرسی و رتبه بین حاکمیت  -رابطه معناداری وجود دارد. جها بندی اعتباری 

(، 1396ها رابطه معناداری وجود دارد. احمدوند و همکاران)بندی اعتباری شااارکتشااارکتی و رتبه

سایی و تبیین فاکتورهای تعیین کننده رتبه اعتباری مورد مطالعه: بورس  شنا درپژوهشی به بررسی 

که متغیرهای اهرم مالی و سود آوری در سطح اطمینان اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد 

سطح اطمینان  99 شد و مالکیت دولتی در  صد، متغیرهای ر شش مالی در  95در صد و متغیر پو در

توان آنها را به عنوان فاکتورهای درصااد از نظر آماری معنی دار هسااتند و می 90سااطح اطمینان 

شاااده در بورس اوراق بهادار تهران معرفی نمود. تعیین کننده رتبه اعتباری شااارکت های پذیرفته 

رتبه بندی اعتباری شرکت های پذیرفته شده در (، در پژوهشی به بررسی 1394جعفری و احمدوند)

ستفاده از رویکرد امتیاز شان داد  بازار نوظهور بورس اوراق بهادار تهران با ا پرداختند. نتایج پژوهش ن
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های منتخب، در منطقه تردید و یا درماندگی مالی قرار دارند و این موضاااو  که برخی از شااارکت

 جلب کند. گذاران و اعتباردهندگان را به خودتواند توجه سرمایهمی
 

 ي پژوهششناسروش

 یشااده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا رفتهیپذ یهاپژوهش شااامل شاارکت نیا یجامعه آمار

معتبر،  جیبه نتا یابیسااال اساات. به منظور دساات 11به مدت  1401سااال  انیتا پا 1391سااال 

در طول دوره پژوهش از بورس خارج  ایاند به بورس وارد شااده 1391که پس از سااال  ییهاشاارکت

شدند. همچن یجامعه آمار ازاند، شده مناسب، از روش  یبه دست آوردن نمونه آمار یبرا ن،یحذف 

 یهاتیو محدود طیبا توجه به شرا یجامعه آمار ن،یبهره گرفته شده است. بنابرا کیستماتیحذف س

 اصلاح شده است: ریز

 بیمه ها نباشند. جز شرکت های هلدینگ و سرمایه گذاری  و 

 .بانک ها به سبب ماهیت خاص فعالیت شان حذف می شوند 

  شته مورد بررسی تغییر سال مالی و توقف عملیاتی بیشتر از شش ماه نداطی دوره

 باشند.

  رده تغییر نک 1401تا  1391پایان سال مالی شرکت ها پایان اسفند و طی سال های

 باشد.

 .اطلاعات مورد نیاز آنها برای انجام پژوهش در دسترس باشد 

  رسی ط بوده که مورد برشرکت حائز شرای  90درنهایت با اعمال شرایط فوق تعداد

 قرار گرفتند.

 

 هادادهوتحلیل تجزیه

 یهااز جامعه شااارکت یاو انتخاب نمونه یپژوهش، پس از انجام غربالگر یهاهیآزمون فرضااا یبرا

 یاتیلعم فیدر تعر شااادهیمعرف یرهایدر بورس اوراق بهادار، اطلاعات مربوط به متغ شااادهرفتهیپذ

 :شد یآورها جمعآن

 رگرسیونی فرضیه اول پژوهش:الگوی 

CRit =β0 + β1 CGI i,t + β2 Size it+ β3 PPE/AT it +β4 SGA it  + β5 Profit it + 

β6 Sales Growth it + β7 Lev +β8 Roa + β9 Current + β10 CAPEX+ β11 cov+ 

β12 Flexibililty +€it 

 الگوی رگرسیونی فرضیه دوم پژوهش:
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CRit =β0 + β1 HHI i,t + β2 Size it+ β3 PPE/AT it +β4 SGA it  + β5 Profit it 

+ β6 Sales Growth it + β7 Lev +β8 Roa + β9 Current + β10 CAPEX+ β11 

cov+ β12 Flexibililty +€it 
 الگوی رگرسیونی فرضیه سوم پژوهش:

CRit =β0 + β1 Sl i,t + β2 Size it+ β3 PPE/AT it +β4 SGA it  + β5 Profit it + 

β6 Sales Growth it + β7 Lev +β8 Roa + β9 Current + β10 CAPEX+ β11 cov+ 

β12 Flexibililty +€it 
 الگوی رگرسیونی فرضیه چهارم پژوهش:

CRit =β0 + β1 AR i,t+ β2 Size it+ β3 PPE/AT it +β4 SGA it  + β5 Profit it + 

β6 Sales Growth it + β7 Lev +β8 Roa + β9 Current + β10 CAPEX+ β11 cov+ 

β12 Flexibililty +€it 

  الگوی رگرسیونی فرضیه پنجم پژوهش:

CRit =β0 + β1 VOL i,t+ β2 Size it+ β3 PPE/AT it +β4 SGA it  + β5 Profit it 

+ β6 Sales Growth it + β7 Lev +β8 Roa + β9 Current + β10 CAPEX+ β11 

cov+ β12 Flexibililty +€it 

 فرضیه ششم پژوهش: الگوی رگرسیونی

CRit =β0 + β1 Q.TOBIN i,t+ β2 Size it+ β3 PPE/AT it +β4 SGA it  + β5 Profit 

it + β6 Sales Growth it + β7 Lev +β8 Roa + β9 Current + β10 CAPEX+ β11 

cov+ β12 Flexibililty +€it  
 

 متغیرهاي پژوهش

 

 رتبه اعتباري -متغیر وابسته

شده توسط ارائه یگونوظهور، بر اساس ال یبازارها ازیبه نام مدل امت یاز مدل ،یرتبه اعتبار نییتع یبرا

در  یرکتشاستفاده شده است: در مرحله اول، اعتبارات  ری( در چهار مرحله به شرح ز2005آلتمن )

 یمورد بررس "Z" ازیامت لو با استفاده از مد یسنت لیوتحلهیمشابه با تجز یاوهینوظهور به ش یبازارها

 نییل تعمعاد یشدند و رتبه اعتبار سهی( مقا1به دست آمده با جدول ) ریقرار گرفتند. س س مقاد

 .دیگرد

(4)                                                                           MS = E

4+1.05X3+6.72X2+3.26X13/25+6/56X 

 هاییدارا کلبه گردشدر : نسبت سرمایه  1X:  در آنکه 

2X  3/   هاییدارا کلبه: نسبت سود انباشتهX هاییدارا کلبه: نسبت سود قبل از بهره و مالیات 

4X   هایبده: نسبت ارزش دفتری مجمو  حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری مجمو 
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 هاي اعتباري معادلو رتبه " Z ". امتیاز1جدول

رتبه اعتباری 

 معادل
  " Z "امتیاز

رتبه اعتباری 

 معادل
  " Z "امتیاز

AAA 15/8≤ 

 

 

منطقه 

سلامت 

 مالی

B- 75/3 – 15/4 

منطقه 

درماندگی 

 مالی

AA+ 60/7- 15/8 CCC+ 20/3 – 75/3 

AA 30/7 – 60/7 CCC 50/2 – 20/3 

AA- 00/7 – 30/7 CCC- 75/1 -50/2 

A+ 85/6 – 00/7 D 75/1≥ 

A 65/6 – 85/6 BBB- 
65/5 – 

85/5 

 

 

 منطقه تردید

A- 40/6 -65/6 BB+ 
25/5 – 

65/5 

BBB+ 25/6 – 40/6 BB 95/4 -25/5 

BBB 85/5 – 25/6 BB- 
75/4 – 

95/4 

 
B+ 

50/4 – 

75/4 

B 15/4- 50/4 

 منابع : یافته های پژوهش

 

رفت. قرار گ یشرکت نسبت به کاهش ارزش ارز مورد بررس یریپذبیآس ،یبنددر مرحله دوم رتبه

بهره و  نهیبا هز سهیدر مقا ،یارز یهانهیو هز یارز یدرآمدها نیبر اساس تفاوت ب یریپذبیآس نیا

با  ینگیسطح نقد ت،ی. در نهاشودیم یابیارز یارز یهایدر برابر بده یارز یدرآمدها نیهمچن

شد، ( بافیبالا )ضع یریپذبیآس ی. اگر شرکت داراگرددیم سهیمقا ندهیسال آ دیسررس یهایبده

مقدار  ایشد و/صفر با ایکم  زیآن ن یدرآمد و بده ایصفر و/ ایآن کم  یارز یمعنا که درآمدها نیبه ا

مرحله اول  یبندصورت رتبه نیاندک وجود داشته باشد، در ا ینگیبا نقد یارز یاز بده یقابل توجه

اعمال  یادرجه کیکاهش  ،یخنث یریپذبیآس یابیارز ی. براابدییسه درجه کاهش م زانیبه م

 .شودیم

( 2صنعت در جدول شماره ) یبندمرحله دوم با معادل رتبه یبنددر مرحله سوم، معادل رتبه

تا دو درجه باشد، معادل رتبه  کیدو رتبه حداکثر  نیا نیکه اختلاف ب ی. در صورتشودیم سهیمقا

 شدبا BBBمرحله دوم  یبند. به عنوان مثال، اگر رتبهکندیم رییدرجه تغ کیاق در مرحله دوم اور
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اعمال  یبنددرجه کاهش در رتبه کیصورت  نیباشد، در ا BB ای+ BBB ،BB زیو رتبه صنعت ن

رتبه به دو درجه کاهش  رییدرجه و کمتر از دو درجه باشد، تغ کیاز  شی. اگر اختلاف بشودیم

 .ردیگیمد نظر قرار م لیتحل نیدر ا زیصنعت در بازار نوظهور خاص کشور ن طیشرا ت،ی. در نهاابدییم

 

 . میانگین رتبه اعتباري صنعت2جدول 

 صنعت
میانگین رتبه امنیت 

 اعتباري
 صنعت

میانگین رتبه امنیت 

 اعتباري

 مخابرات
A+ 

 انرژی
A- 

 هایگذارهیسرما
A+ 

 محصولات کاغذی
BBB 

 نفت و گاز استخراج
A+ 

 بیمه و بازنشستگی
BBB 

 ی برقیهادستگاه
A+ 

 رایانه
BBB 

 ونقلحمل
A+ 

 وسایل ارتباطی
BB+ 

 مواد غذایی
A 

 قطعات خودرو
BB+ 

 و شکرقند 
A 

 منسوجات
BB+ 

 محصولات دارویی
A 

 هتل و رستوران
BB 

 هابانک
A- 

 یسازانبوه
BB 
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ی ارشتهچند 

 صنعتی

A- 
 سیمان

BB 

 لیزینگ
A- 

 ی فلزیهاکانه
BB 

 خودرو
A- 

 ی غیرفلزیهاکانه
BB 

 محصولات شیمیایی
A- 

 کاشی و سرامیک
BB 

 های نفتیفرآورده
A- 

 فلزات اساسی
B+ 

 منابع : یافته های پژوهش

 

. رتبه مرحله سوم بسته شودیم لیشرکت تعد یرقابت تیدر مرحله چهارم، رتبه بر اساس موقع

 تیفیو ک یاسیبا توجه به اندازه، نفوذ س ر،یخ ایشرکت در صنعت خود غالب است  ایآ نکهیبه ا

باشد  یخنث یرقابت تیموقع جهیممکن است نت نی. همچنابدیکاهش  ای شیممکن است افزا ت،یریمد

 یاز مطالعه )جعفر یرویپژوهش، به پ نی. در اماندیم یباق رییبدون تغ یصورت، رتبه اعتبار نیکه در ا

بودن شرکت در صنعت، از سهم بازار آن )نسبت فروش  یرقابت یبررس ی(، برا1394و احمدوند، 

که به  یاعتبار یهارتبه ت،یشرکت به مجمو  فروش صنعت در هر سال( استفاده شده است. در نها

گسسته در  یبیترت یرهایاند، به عنوان متغ( گزارش شدهرهیو غ AA ،AAAطبقات )مانند  صورت

توان بازپرداخت »به نام  وستهیپ اسیمق کی یها را به عنوان خروجآن توانیو م شوندیرفته منظر گ

 یهاونیاطلاعات در رگرس نیپژوهشگران به منظور استفاده از ا یکرد. برخ یتلق «یتعهدات بده

 یبیترت ریمتغ کیاقدام،  نیبا ا. اندکرده لیتبد یعدد ریرا به مقاد یاعتبار یهارتبه ،یبندرتبه

شده توسط ارائه یهارتبه انیتوازن م ،یعدد ریبه مقاد یاعتبار یهارتبه لی. تبدشودیم جادیگسسته ا

 یهابه رتبه افتهیاختصاص ازاتیاز مطالعات گذشته، امت ی. در برخکندیمؤسسات مختلف را برقرار م

از  زیپژوهش ن نی(. در ا2014، 1و همکاران ایارساند )مشده یبندمیدر هفت طبقه تقس یاعتبار

 :شده است یبرداربهره یبندطبقه نیهم

                                                                                                                   
1 Murcia et al. 
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 (2006 ،1یف و همکاراناسکوق ااشب)های اعتباری یافته به رتبه. امتیازات تخصیص3جدول 

 امتیاز
رتبه 

 اعتباری
 امتیاز 

رتبه 

 اعتباری
 

7 AAA 

سطح 

گذاری سرمایه

خوب )منطقه 

 مالی(سلامت 

3 BB+ 

سطح 

گذاری سرمایه

پایین )منطقه 

 تردید(

6 AA+ 3 BB 

6 AA 3 BB- 
6 AA- 2 B+ 
5 A+ 2 B 
5 A 2 B- 
5 A- 1 CCC+  سطح

 سوداگرانه

)منطقه 

 درماندگی

 مالی (

4 BBB+ 1 CCC 

4 BBB 1 CCC- 

4 BBB- 1 D 

 منابع : یافته های پژوهش

 

 متغیرهاي مستقل 
 

 ي:عوامل شرکت

 یرهایغبه عنوان مت ی. عوامل درونشوندیم میتقس یرونیو ب یبه دو دسته درون یعوامل شرکت

بازار  یهابه عنوان شاخص اتیدر فرض یرونیکه عوامل ب یدر حال شوند،یشناخته م یکنترل

 .گردندیمطرح م

 سهام ينقدشوندگ(Sl2 :) 

 و فروش سهام:   دیخر یبرا یشنهادیپ یهامتیتفاوت ق اریالف( مع

 متیدو ق نیا نیانگیبر م میفروش، تقس یشنهادیپ متیو ق دیخر یشنهادیپ متیق نیب تفاوت

  .(1400)پورحسین و همکاران،  شودیمحاسبه م

                                                                                                                   
1 Ashbaugh-Skaife et al. 

2 Stock liquidity 
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: BAف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکتلامیانگین اخت i در سال 

AP :میانگین بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت i در سال 

: BP میانگین بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت i (.1396قادری و قادری، )در سال 

  بازده سهام(AR :) 

 (.1400)پورحسین و همکاران، شودفرمول محاسبه بازده سهام نیز به این طریق محاسبه می

 
SRE: بازده کل سهام نسبت به اولین سهم 

 Pt: قیمت سهم در انتهای سال مالی 

Pt-1 :  قیمت سهم در ابتدای سال مالی 

Pn :ارزش اسمی هر سهم 

Nc: تعداد سهام افزایش یافته از طریق آورده نقدی 

 :Ne تعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته یا سود انباشته 

 :Nt تعداد سهم قبل از افزایش سرمایه 

Dt :سود نقدی ناخالص هر سهم 

 نوسان سهام(VOL :) 

 (.2024، 1محاسبه می گردد)باترا و همکاران بازده روزانه یعیطب تمیلگاربر اساس 

 ارزش شرکت(Q.TOBIN :) 

. نسبت شودیم یبرداربهره نیوتوبیارزش شرکت، از نسبت ک ریمحاسبه متغ یبرا ق،یتحق نیدر ا

شده است،  یمعرف ل،یینوبل از دانشگاه  زهیاقتصاددان برنده جا ن،یتوب مزیکه توسط ج نیوتوبیک

 ییوانات دیشرکت با یهاییفرض بنا شده است که دارا نیکه بر اساس ا شودیاطلاق م یبه نسبت

 .(1400)پورحسین و همکاران،  ارزش بازار آن را داشته باشند ینیگزیجا

 
MVE :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

                                                                                                                   
1 Batra et al. 
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BVD :ها ارزش دفتری کل بدهی 

BVA :ها ارزش دفتری کل دارایی 

 

 شرکتي  يراهبرشاخص هاي 

 يراهبر (شرکتي درونيCGI 47( )امتیاز کل) 

یعنی هیئت مدیره، بررسی جلسات هیئت  برای سنجش راهبری شرکتی درونی از چهار سازوکار مهم

(، نخعی و احمدپور 2019)1مدیره، کمیته حسابرسی و ساختار مالکیت، مطابق با پژوهش پالانیاپان

 ( استفاده شده است:1392همکاران)( و مرادی و 1399)

  (10شاخص هاي هیات مدیره)امتیاز کل 

ز پنج، بین شش (: اگر اندازه هیئت مدیره پنج یا کمتر باشد، امتیاBoard Size.اندازه هیات مدیره)1

 تا هفت عضو امتیاز شش، اگر بیشتر از هفت باشد شرکت امتیاز هفت را دریافت می کند.

(: به نسبت تعداد مدیران غیر موظف به کل Board Independence.استقلال هیات مدیره)2

 مدیران امتیازهای به شرح زیر داده شده است:

 مدیران مستقل= صفر 5/0زیر 

 مدیران مستقل = یک  8/0تا  5/0بین 

 مدیران مستقل= دو  8/0بالاتر از 

 هیئت مدیره جدا(: در صورتی که که مدیرعامل و رئیس CEO Duality.دوگانگی مدیرعامل)3

 باشند امتیاز یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شده است.

  (18شاخص دقت در جلسات هیئت مدیره)امتیازکل 

اده است تعداد جلسات هیئت مدیره: به تعداد دفعاتی که هیئت مدیره در یک سال مالی تشکیل د.1

 شود. اندازه گیری می

 زیر چهار جلسه برگزار شده = صفر 

 بین چهار و شش = یک   

 و بالاتر = دو هفت   

 یضابه تعداد کل اع رهیمد ئتیه ی: نسبت تعداد کل حضور اعضارهیمد ئتی. حضور در جلسه ه2

صورت  نیا ریو در غ کیباشد، عدد  ریمتغ عیتوز انهیاز م شترینسبت ب نی. اگر اشودیها محاسبه مآن

 .شودیعدد صفر ثبت م

 یابیاند، مورد ارزسالانه شرکت کرده یکه در مجمع عموم یرانی: تعداد مدیعموم. حضور در مجمع 3

                                                                                                                   
1 Palaniappan 
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 .شودیها اختصاص داده متا پنج به آن کی نیب یازاتیو امت ردیگیقرار م

و  شمارش شده رهیمد ئتیحاضر در جلسات ه رموظفیغ رانی: تعداد مدرموظفیغ رانی. حضور مد4

 .ردیگیتا پنج تعلق م کی نیب یازاتیها امتبه آن

 یررسمورد ب زین رهیمد ئتیکننده در جلسات هموظف شرکت رانیموظف: تعداد مد رانی. حضور مد5

 .شودیها داده متا پنج به آن کی نیب یازاتیقرار گرفته و امت

 (7شاخص کمیته حسابرسي)امتیاز کل 

 .تا پنج نفر باشد کی نیب دیبا یحسابرس تهیکم ی: تعداد اعضایحسابرس تهی. اندازه کم1

 شود؛یمحاسبه م یحسابرس تهیکم یمستقل به کل اعضا ی: نسبت اعضایحسابرس تهی. استقلال کم2

 .شودیصورت صفر در نظر گرفته م نیا ریو در غ کی ازیاگر تمام اعضا مستقل باشند، امت

اشد، از چهار جلسه ب شیب یحسابرس تهی: اگر تعداد جلسات کمیحسابرس تهیجلسات کم ی. بررس3

 صورت صفر خواهد بود. نیا ریو در غ کی ازیامت

 (12شاخص مالکیت)امتیازکل 

 نسبت به کل یدهنده درصد سهامداران نهادنشان اریمع نی(**: اINSOWN) ینهاد تی. مالک1

 ایرابر ب شتر،یب یشده توسط سهامداران نهاد یاگر درصد سهام نگهدار ب،یترت نیسهام است. به ا

 .شودیسه در نظر گرفته م ایدو  ک،یعدد  بیباشد، به ترت انهیکمتر از م

مالک آن  نیترکه بزرگ شودیاطلاق م یاصطلاح به شرکت نی(**: اCow) یشرکت تی. مالک2

 یکتشر نیشده توسط مالک یاگر درصد سهام نگهدار ن،یهستند. بنابرا یدولت ریغ یاشخاص حقوق

 .شودیسه در نظر گرفته م ایدو  ک،یعدد  بیباشد، به ترت انهیکمتر از م ایبرابر  شتر،یب

استفاده شده است که  رشمنیه-ندالیاز شاخص هرف ق،یتحق نی(**: در اCON) تی. تمرکز مالک3

و  1)آرفورشودیها محاسبه ممجمو  مجذور درصد سهام متعلق به سهامداران شرکت قیاز طر

 (.2011همکاران، 

CON=∑ (INOWN)2n
i=1  

عدد  بیشد، به ترتبا انهیکمتر از م ایبرابر  شتر،یاگر درصد سهام متعلق به سهامداران ب ب،یترت نیبه ا

 . شودیسه در نظر گرفته م ایدو  ک،ی

اگر  ن،یبه کل سهام. بنابرا رانیشده توسط مد ی(: نسبت سهام نگهدارMO) یتیریمد تی. مالک4

دو  ک،یدد ع بیباشد، به ترت انهیکمتر از م ایبرابر  شتر،یب رانیشده توسط مد یدرصد سهام نگهدار

 .شودیسه در نظر گرفته م ای

 

                                                                                                                   
1 Arifur 
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 يراهبر (شرکتي بیرونيHHI ) 

. هرچه مقدار شودیاستفاده م رشمنیه-ندالیصنعت، از شاخص هرف کیرقابت در  یریگاندازه یبرا

رقابت  شیشدن بازار، کاهش تمرکز و افزا تریدهنده رقابتباشد، نشان ترکیشاخص به صفر نزد نیا

ش تمرکز یشدن بازار، افزا تریانحصار یشود، به معنا ترکینزد کیعدد به  نیاست. برعکس، هرچه ا

)منصورفر و همکاران، است ریشاخص به شرح ز نیو کاهش رقابت در صنعت خواهد بود. نحوه محاسبه ا

1399:) 

HHIi,t =∑(
MVi.t

∑ MVi,t
Ni
i=1

)2
N

i=1

 

HHI : هیرشمن-شاخص هرفیندال 

MV  ارزش بازار سهام شرکت :i  درسالt 

 Σi,tMV  مجمو  ارزش بازار سهام در صنعت در زمان :t 

 متغیرهاي کنترلي 

 Size ،(2023: لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی ها)جو لیم و مالی 

 PPE/AT یی ها را ا د ه کل  ب ابت مشهود  ث های  یی  را دا نسبت  و :  ه  و ا (

ران،   (2022همکا

 SGA  نسبت و فروش  های عمومی اداریهزینه:  هره  ب ز  ا ه سود قبل  ب

یات ل ا  (2018)هی،  م

 PROFIT MARGIN  ه ب یات  ل ا م و  هره  ب ز  ا نسبت سود قبل   :

نگ، فروش  (2020)ژا

 Sales Growth ،(2020؛ ژانگ، 2023: نرخ رشد فروش)جو لیم و مالی 

 Levنسبت جمع کل بدهی ها به جمع کل دارایی ها : 

 Roa ،(2023:نسبت سود خالص بر جمع کل دارایی ها)جو لیم و مالی 

 Current (2023های جاری به بدهی های جاری)جو لیم و مالی، : نسبت دارایی 

 CAPEX نشان دهنده مخارج سرمایه برای کل دارایی ها است که نماینده ای :

 (.1401برای سرمایه گذاری است)رئیسیان پروری، 

Capex =
TFAT − TFAt−1

NA
 

tTFA  شهود  /=دارایی سال قبل/   tTFA-1های ثابت م شهود  کل  : جمعNA=دارایی های ثابت م

 دارایی ها
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  پوشش مالیCOV این شاخص از نسبت سود قبل از بهره و مالیات بر هزینه های :

 (.1396مالی محاسبه می گردد )احمدوند و همکاران، 

 Flexibililty :میتقس ،ینقد یها ییکوتاه مدت به اضافه دارا یها یگذار هیسرما 

 .(2018ی )هی، فصل مال کی انیها، در پا ییبر کل دارا

 

 هاي پژوهشیافته

 میانگین، جدول این. دهدیم شیموجود در نمونه را نما یهاشرکت یفی( آمار توص4جدول شماره )

 را آن به مربوط احتمال  و برا جارگ آماره و کشیدگی چولگی، معیار، انحراف کمینه، بیشینه، میانه،

 توانیاست، م 3.006که برابر با  یرتبه اعتبار یشده برامحاسبه نیانگیبا توجه به مدهد. می نشان

( قرار دارد. -B+ ،B ،Bها در طبقه دوم )شرکت یرتبه اعتبار ن،یانگیطور مکرد که به یریگجهینت

موقعیت چولگی و . برندیبه سر م یمال دیترد تیدر وضع نیانگیطور مبه هاشرکت گر،یبه عبارت د

( همچنین مقادیر -3و3همه متغیرها در بازه )کشیدگی نیز نشان می دهد که مقادیر چولگی برای 

ها برای همه توان گفت که توزیع داده( قرار ندارد. لذا می-7و7ها نیز در بازه )کشیدگی همه مولفه

 ها غیرنرمال است.  مولفه

 

 . آمار توصیفي متغیر پژوهش4جدول 
 

میان

 گین

انحرا حداقل حداکثر میانه

ف 

 معیار

چول

 گی

کشیدگ

 ی

سطح 

معنادا

 ری

مشاهد

 ات

تعد

 اد

راهبری 

شرکتی 

 درونی

0.3
3 

0.3
1 

0.7 0.1 0.0
9 

0.4
9 

3.63 0 990 90 

راهبری 

شرکتی 

 بیرونی

0.1
1 

0.0
2 

0.93 0.00
01 

0.1
9 

2.2
4 

7.45 0 990 90 

نقدشوند

گی 

 سهام

0.1
9 

0.5 1.86 -
1.98 

1 -
0.6
1 

2.32 0 990 90 

نوسان 

 سهام

5.6
7 

5.4 8.4 3.26 0.8
8 

0.7 3.049 0 990 90 
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ارزش 

 شرکت

5.5
6 

5.5
8 

8.38 2.21 0.8
3 

-
0.0
8 

4 0 990 90 

بازده 

 سهام

20.
3 

4.1
8 

742.
63 

-
62.5

6 

59.
45 

46.
55 

8305
3.5 

0 990 90 

اندازه 

 شرکت

27.
97 

27.
82 

34.1
2 

23.0
5 

1.7
2 

0.4
9 

3.77 0 990 90 

دارایی 

های 

ثابت 

 مشهود

1.5
7 

0.2
3 

54.7
8 

0.00
01 

5.4 6.0
8 

45.38 0 990 90 

هاهزینه

ی 

عمومی 

اداری 

 فروش

2.3
4 

0.3 63.4
8 

-
27.3

8 

7.6
4 

4.0
3 

24.98 0 990 90 

نسبت 

سود 

قبل از 

بهره و 

 مالیات

0.4
7 

0.1
7 

11.5
9 

-
5.32 

1.2
1 

4.4
5 

29.86 0 990 90 

نرخ 

رشد 

 فروش

0.3 0.1
3 

56.0
59 

-1 1.9 25.
56 

743.2
8 

0 990 90 

اهرم 

 مالی

0.6
3 

0.5
8 

5.74 0.00
01 

0.5
6 

4.5 32.19 0 990 90 

بازده 

 دارایی

0.7 0.1
2 

21.3
41 

-
2.23 

2.2
1 

5.8
1 

43.32 0 990 90 

نسبت 

دارایی 

های 

 جاری

1.5
5 

1.2 9.81 0.00
01 

1.4
4 

2.7
4 

12.73 0 990 90 

مخارج 

 سرمایه

2.8
3 

1.3
2 

53.3
76 

0.00
07 

5.7
8 

5.3 35.12 0 990 90 
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پوشش 

 مالی

3.7
3 

0.2
9 

99.3 -
74.6

6 

12.
63 

3.5
2 

25.54 0.01 990 90 

انعطاف 

 پذیری

0.0
8 

0.0
3 

0.98 0.00
01 

0.1
3 

3.5
6 

17.87 0 990 90 

 منابع : یافته های پژوهش

 . توزیع فراواني متغیر وابسته 5جدول 

 درصد تعداد امتیاز تخصیص یافته به رتبه اعتباری

7 0 0 

6 65 6.572 

5 174 17.593 

4 159 16.076 

3 159 16.076 

2 166 16.784 

1 266 26.895 

 100 990 مجمو 

 منابع : یافته های پژوهش
 

 همخطي داده ها

 نیاست. ا 0.4از  شتریب رهایمتغ یتمام نیها در بداده یخطهم زانیآمده، مدستبه جیبر اساس نتا

و  ییشناسا ی. براستیکننده نمستقل نگران یرهایمتغ نیب یخطکه هم دهدینشان م جینتا

ب یبه نام ضر یآمار کیاز تکن توانیچندگانه، م ونیمدل رگرس کیدر  یخطهم زانیم یریگاندازه

 زده نیتخم ونیرگرس بیضرا انسیکه وار دهدینشان م VIF( استفاده کرد. VIF) انسیتورم وار

 افتهی شیافزا ستند،یمرتبط ن یطور خطبه ینیبشیپ یرهایکه متغ یبا حالت سهیچقدر در مقا شده

 5تا  1 نیب VIFندارند.  یهمبستگ چیه رهایمعناست که متغ نیبه ا 1برابر با  VIF کیاست. 

 نکهیبالا است. با توجه به ا یهمبستگ یبه معنا 10تا  5 نیب VIFمتوسط و  یهمبستگ دهندهشانن

 یرهایمتغ انیم یخطهم زانیکرد که م یریگجهینت توانیهستند، م 5کمتر از  VIF ریمقاد یتمام

 .قبول است مستقل قابل
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  1واریانس ناهمساني

ارتباط  گرفت که جملات پسماند جهینت توانی(، م6مورد نظر در جدول ) نانیبا توجه به سطح اطم

 شیبا افزا رایوجود دارد. ز انسیوار یناهمسان ن،یدارند. بنابرا دهندهحیتوض یرهایبا متغ یمعنادار

 .شودیم انسیارو ینناهمسا جادیامر منجر به ا نیو ا ابدییم شیافزا زیتعداد مشاهدات، دامنه نوسان ن

 

 . نتایج آزمون ناهمساني واریانس داده ها6جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی آماره خی دو تست

Breusch-Pagan LM 8301.314600 4005 0.0000 

Pesaran scaled LM 48.004264  0.0000 

Pesaran CD 28.168222  0.0000 

 یافته های پژوهشمنابع : 
 

 بررسي مانایي داده ها

تر از شده است. با توجه به سطح معناداری آمده که کمصورت خلاصه بیان( نتایج به7در جدول )

 باشند.ها مانا میمی باشد میتوان نتیجه گرفت داده 0.05

 

 . بررسي مانایي متغیرها7جدول 

 سطح معناداری ADFآماره   

ADF - Fisher Chi-square 315.71502 0.0000 

ADF - Choi Z-stat -5.07669 0.0000 

 منابع : یافته های پژوهش

 

 تحلیل پانلي

دل با اثرات همانگونه که پیشتر گفته شد ابتدا مدل مناسب را از میان مدل ها ) مدل ادغام شده. م

یص مدل هاسمن برای تشخثابت و یا مدل با اثرات تصادفی( انتخاب می گردد نتایج آزمون چاو و 

 مناسب در جدول زیر ارایه شده است:

 

                                                                                                                   
1 Hetroskedasticity 
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 . آزمون چاو و آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب 8جدول 

نتی آزمون هاسمن آزمون چاو یا اف لیمر 

آزمون  جه

 اثرات

درجه  مقدار

 آزادی

مقدار 

 احتمال

مقدار 

 دو-کای 

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال

مدل 

با 

اثرات 

 ثابت

F 6.005مقدار 

77 

(89.88

0) 

تای - 0.0000

 ید

مدل 

با 

اثرات 

تصاد

 فی

 رد 1.000 19 130.281 -

 منابع : یافته های پژوهش

 

 OLSبرآورد مدل 

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت یبر رتبه اعتبار یدرون یشرکتی . راهبر1

واقع مقدار بسیار مورد شده است که در  0.93و برابر با  1ضریب تعیین نزدیک به (، 9در جدول )

ها تاثیر شرکت  یرتبه اعتباردرصد بر  93به این معنی است که متغیرهای مستقل  .قبولی است

باشد که مقدار قابل قبولی است. در مجمو  می 2.75گذارند. همچنین آماره دوربین واتسون برابر با می

باشد. ها از هم مستقل میدهد باقیماندهباشد، جای نگرانی نیست و نشان می 2.5تا  1.5اگر آماره بین 

باشد که نشان می 28.41نیز در این مدل برابر با  fکه یکی از شروط رگرسیون است. همچنین آماره 

 یادار یعموم یهانهینسبت هز، اندازه شرکتاز تایید فرضیه است. با توجه به اینکه ضریب متغیرهای 

شده است، بیانگر رابطه معکوس  0.05ماره تی نیز زیر ی منفی و سطح معناداری آاهرم مالو  فروش

باشد. سایر متغیرها با ضریب مثبت نشانگر رابطه مستقیم با متغیر با متغیر وابسته رتبه اعتباری می

شده بیانگر  0.05فرضیه کمتر از  fرتبه اعتباری می باشند. همچنین مقدار سطح معناداری در آماره 

 ار می باشد.این است که رگرسیون معناد
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 در فرضیه اول ols. برآورد مدل 9جدول 

انحراف  ضریب متغیرها

 معیار

سطح  آماره تی

 معناداری

C 3.0266 0.7027 4.3071 0.0000 

 0.0007 3.3947 0.2601 0.8828 یدرون یشرکت یراهبر

- 0.000232 0.00052- اندازه شرکت

2.270317 

0.0234 

 0.0008 3.3539 0.0066 0.0220 نسبت دارایی های ثابت مشهود

های عمومی اداری نسبت هزینه

 فروش

-0.1956 0.0617 -3.1688 0.0016 

نسبت سود قبل از بهره و 

 مالیات

0.2150 0.0279 7.7084 0.0000 

 0.0000 5.8597- 0.1376 0.8061- اهرم مالی

 0.0008 3.3763 0.0408 0.1377 بازده دارایی

به نسبت دارایی های جاری 

 بدهی های جاری

0.1291 0.0229 5.6486 0.0000 

 0.0001 3.9045 0.0024 0.0093 پوشش مالی

 0.0006 3.4541 0.2599 0.8978 انعطاف پذیری

Weighted Statistics 

R-squared 0.941985 Mean dependent var 3.4807 

Adjusted R-squared 0.935490 S.D. dependent var 2.1734 

S.E. of regression 0.415466 Sum squared resid 1136.2540 

F-statistic 28.41262 Durbin-Watson stat 2.7561 

Prob(F-statistic) 0.00000   

 منابع : یافته های پژوهش

 

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت یبر رتبه اعتبار یرونیب یشرکتی . راهبر2

شده است  0.94و برابر با  1ضریب تعیین نزدیک به  شود،ی( مشاهده م10طور که در جدول )همان

رتبه درصد بر  94به این معنی است که متغیرهای مستقل  .که در واقع مقدار بسیار مورد قبولی است

باشد که مقدار می 2.20گذارند. همچنین آماره دوربین واتسون برابر با ها تاثیر میشرکت  یاعتبار

باشد، جای نگرانی نیست و نشان می دهد  2.5تا  1.5قابل قبولی است. در مجمو  اگر آماره بین 
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نیز در این  fباقیمانده ها از هم مستقل می باشد.که یکی از شروط رگرسیون است. همچنین آماره 

اندازه که ضریب متغیرهای باشد که نشان از تایید فرضیه است. با توجه به اینمی 29.91مدل برابر با 

ی منفی و سطح معناداری آماره تی نیز زیر اهرم مالو  فروش یادار یعموم یهانهینسبت هز، شرکت

 باشد.شده است، بیانگر رابطه معکوس با متغیر وابسته رتبه اعتباری می 0.05

 

 در فرضیه دوم ols. برآورد مدل 10جدول 

انحراف  ضریب متغیرها

 معیار

 سطح معناداری آماره تی

C 7.19800 3.46661 2.07638 0.03815 

 0.00000 5.15336 1.01823 5.24731 ی رونیب یشرکت یراهبر

 0.0057 2.7685 0.0068 0.0189 اندازه شرکت

 0.00024 3.69003 0.00639 0.02358 نسبت دارایی های ثابت مشهود

های عمومی اداری نسبت هزینه

 فروش

-0.21322 0.06079 -

3.50758 

0.00047 

 0.00000 8.85083 0.02747 0.24318 نسبت سود قبل از بهره و مالیات

- 0.13668 0.87113- اهرم مالی

6.37333 

0.00000 

 0.00230 3.05709 0.03980 0.12168 بازده دارایی

نسبت دارایی های جاری به 

 بدهی های جاری

0.12848 0.02221 5.78588 0.00000 

 0.00035 3.59215 0.00238 0.00854 پوشش مالی

 0.00002 4.25282 0.25543 1.08630 انعطاف پذیری

Weighted Statistics 

R-squared 0.96893 Mean dependent 

var 

3.49795 

Adjusted R-squared 0.94322 S.D. dependent 

var 

2.25831 

S.E. of regression 1.09563 Sum squared resid 1068.35770 

F-statistic 29.91524 Durbin-Watson 

stat 

2.20187 

Prob(F-statistic) 0.00000   

 منابع : یافته های پژوهش
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 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت یسهام بر رتبه اعتبار ی. نقدشوندگ3

شده است  0.93و برابر با  1نشان می دهد، مقدار ضریب تعیین نزدیک به  11همانطور که در جدول 

رتبه درصد بر  93به این معنی است که متغیرهای مستقل  .در واقع مقدار بسیار مورد قبولی استکه 

باشد که مقدار قابل قبولی می 2.09گذارند. آماره دوربین واتسون برابر با ها تاثیر میشرکت  یاعتبار

ها از باقیماندهدهد باشد، جای نگرانی نیست و نشان می 2.5تا  1.5است. در مجمو  اگر آماره بین 

نیز در این مدل برابر با  fباشد. که یکی از شروط رگرسیون است. همچنین آماره هم مستقل می

، اندازه شرکتباشد که نشان از تایید فرضیه است. با توجه به اینکه ضریب متغیرهای می 28.52

 0.05تی نیز زیر  ی منفی و سطح معناداری آمارهاهرم مالو  فروش یادار یعموم یهانهینسبت هز

باشد. سایر متغیرها با ضریب مثبت شده است، بیانگر رابطه معکوس با متغیر وابسته رتبه اعتباری می

 نشانگر رابطه مستقیم با متغیر رتبه اعتباری می باشند.

 

 در فرضیه سوم ols. برآورد مدل 11جدول 

انحراف  ضریب متغیرها

 معیار

 سطح معناداری آماره تی

C 3.09968 0.68795 4.50570 0.00001 

 0.0000 11.97134 0.023381 0.279902 سهام ینقدشوندگ

 0.0000 9.122785 0.019567 0.178510 اندازه شرکت

نسبت دارایی های ثابت 

 مشهود

0.02200 0.00656 3.35090 0.00084 

های عمومی نسبت هزینه

 اداری فروش

-0.19991 0.06187 -3.23110 0.00128 

نسبت سود قبل از بهره و 

 مالیات

0.21553 0.02790 7.72438 0.00000 

 0.00000 5.88343- 0.13760 0.80957- اهرم مالی

 0.00098 3.30701 0.04080 0.13493 بازده دارایی

نسبت دارایی های جاری به 

 بدهی های جاری

0.12956 0.02284 5.67179 0.00000 

 0.00009 3.92455 0.00239 0.00938 پوشش مالی

 0.00049 3.50160 0.26013 0.91086 انعطاف پذیری
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Weighted Statistics 

R-squared 0.96037 Mean dependent var 3.47246 

Adjusted R-squared 0.93371 S.D. dependent var 2.21502 

S.E. of regression 1.10463 Sum squared resid 1085.97730 

F-statistic 28.52540 Durbin-Watson stat 2.092105 

Prob(F-statistic) 0.00000   

 منابع : یافته های پژوهش

 

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت ی. بازده سهام بر رتبه اعتبار4

نشان می دهد که چه مقدار از متغیر وابسته می  R 2نشان می دهد مقدار 12همانطور که در جدول 

 0.93و برابر با  1مستقل تبیین شود. در این جا مقدار ضریب تعیین نزدیک به تواند توسط متغیرهای 

 93به این معنی است که متغیرهای مستقل  .شده است که در واقع مقدار بسیار مورد قبولی است

می باشد که  2.411گذارند. آماره دوربین واتسون برابر با ها تاثیر میشرکت  یرتبه اعتباردرصد بر 

باشد، جای نگرانی نیست و نشان می  2.5تا  1.5مقدار قابل قبولی است. در مجمو  اگر آماره بین 

نیز در  fدهد باقیمانده ها از هم مستقل می باشد.که یکی از شروط رگرسیون است. همچنین آماره 

باشد که نشان از تایید فرضیه است. با توجه به اینکه ضریب متغیرهای می 28.75ا این مدل برابر ب

ی منفی و سطح معناداری آماره تی اهرم مالو  فروش یادار یعموم یهانهینسبت هز، اندازه شرکت

باشد. سایر متغیرها با شده است، بیانگر رابطه معکوس با متغیر وابسته رتبه اعتباری می 0.05نیز زیر 

 ضریب مثبت نشانگر رابطه مستقیم با متغیر رتبه اعتباری می باشند.

 

 در فرضیه چهارم ols. برآورد مدل 12جدول 

انحراف  ضریب متغیرها

 معیار

سطح  آماره تی

 معناداری

C 3.07461 0.68739 4.47288 0.00001 

 0.0000 11.25400 0.027739 0.312180 بازده سهام

 0.0000 11.1978 0.0235 0.2636 اندازه شرکت

 0.00061 3.43926 0.00661 0.02273 نسبت دارایی های ثابت مشهود

های عمومی اداری نسبت هزینه

 فروش

-0.18902 0.06159 -3.06882 0.00221 

نسبت سود قبل از بهره و 

 مالیات

0.21356 0.02780 7.68139 0.00000 
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 0.00000 5.70731- 0.13765 0.78559- اهرم مالی

 0.00035 3.58783 0.04126 0.14804 بازده دارایی

نسبت دارایی های جاری به 

 بدهی های جاری

0.12852 0.02280 5.63754 0.00000 

 0.00008 3.96514 0.00239 0.00946 پوشش مالی

 0.00060 3.44221 0.25994 0.89477 انعطاف پذیری

Weighted Statistics 

R-squared 0.962033 Mean dependent var 3.479722 

Adjusted R-squared 0.935533 S.D. dependent var 2.2228866 

S.E. of regression 1.10464 Sum squared resid 1084.7847 

F-statistic 28.75565 Durbin-Watson stat 2.4111527 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 منابع : یافته های پژوهش

 

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت یسهام بر رتبه اعتبار. نوسان 5

شده است که در واقع  0.93و برابر با  1نشان می دهد، مقدار ضریب تعیین نزدیک به  13در جدول 

باشد که مقدار قابل قبولی است. می 2.41آماره دوربین واتسون برابر با  .مقدار بسیار مورد قبولی است

باشد، جای نگرانی نیست و نشان می دهد باقیمانده ها از هم  2.5تا  1.5در مجمو  اگر آماره بین 

 29.130نیز در این مدل برابر با  fمستقل می باشد.که یکی از شروط رگرسیون است. همچنین آماره 

نسبت ، اندازه شرکتباشد که نشان از تایید فرضیه است. با توجه به اینکه ضریب متغیرهای می

شده  0.05ی منفی و سطح معناداری آماره تی نیز زیر اهرم مالو  فروش یادار یعموم یهانهیهز

باشد. سایر متغیرها با ضریب مثبت است، بیانگر رابطه معکوس با متغیر وابسته رتبه اعتباری می

 نشانگر رابطه مستقیم با متغیر رتبه اعتباری می باشند. 

 

 در فرضیه پنجم ols. برآورد مدل 13جدول 

انحراف  ضریب متغیرها

 معیار

 سطح معناداری آماره تی

C 2.25772 0.71685 3.14951 0.00169 

 0.00046 3.51507 0.03731 0.13116 نوسان سهام

 0.96235 0.04722 3.40106 0.16059 اندازه شرکت
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انحراف  ضریب متغیرها

 معیار

 سطح معناداری آماره تی

 0.00151 3.18173 0.00642 0.02044 نسبت دارایی های ثابت مشهود

های عمومی اداری نسبت هزینه

 فروش

-0.21306 0.06139 -

3.47033 

0.00054 

 0.00000 7.19788 0.02837 0.20422 نسبت سود قبل از بهره و مالیات

- 0.13736 0.77308- اهرم مالی

5.62809 

0.00000 

 0.00038 3.56800 0.04041 0.14417 بازده دارایی

نسبت دارایی های جاری به 

 بدهی های جاری

0.12970 0.02282 5.68252 0.00000 

 0.00000 4.66324 0.00251 0.01172 پوشش مالی

 0.00056 3.46360 0.25621 0.88739 انعطاف پذیری

Weighted Statistics 

R-squared 0.96417 Mean dependent 

var 

3.49393 

Adjusted R-squared 0.93794 S.D. dependent 

var 

2.25593 

S.E. of regression 1.10252 Sum squared resid 1081.84526 

F-statistic 29.13067 Durbin-Watson 

stat 

2.412772 

Prob(F-statistic) 0.00000   

 منابع : یافته های پژوهش

 

 دارد. یدار یمعن ریثأشرکت ت ی. ارزش شرکت بر رتبه اعتبار6

شده است  0.93با  و برابر 1نشان می دهد، مقدار ضریب تعیین نزدیک به  14همانطور که در جدول 

باشد که مقدار قابل می 2.41آماره دوربین واتسون برابر با  .که در واقع مقدار بسیار مورد قبولی است

باشد، جای نگرانی نیست و نشان می دهد باقیمانده  2.5تا  1.5قبولی است. در مجمو  اگر آماره بین 

نیز در این مدل برابر  fچنین آماره ها از هم مستقل می باشد.که یکی از شروط رگرسیون است. هم

، اندازه شرکتباشد که نشان از تایید فرضیه است. با توجه به اینکه ضریب متغیرهای می 29.130با 

 0.05ی منفی و سطح معناداری آماره تی نیز زیر اهرم مالو  فروش یادار یعموم یهانهینسبت هز
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باشد. سایر متغیرها با ضریب مثبت رتبه اعتباری میشده است، بیانگر رابطه معکوس با متغیر وابسته 

 نشانگر رابطه مستقیم با متغیر رتبه اعتباری می باشند.

 

 در فرضیه ششم ols. برآورد مدل 14جدول 

انحراف  ضریب متغیرها

 معیار

سطح  آماره تی

 معناداری

C 2.25772 0.71685 3.14951 0.00169 

 0.00046 3.51507 0.03731 0.13116 نوسان سهام

 0.96235 0.04722 3.40106 0.16059 اندازه شرکت

 0.00151 3.18173 0.00642 0.02044 نسبت دارایی های ثابت مشهود

های عمومی اداری نسبت هزینه

 فروش

-0.21306 0.06139 -3.47033 0.00054 

 0.00000 7.19788 0.02837 0.20422 نسبت سود قبل از بهره و مالیات

 0.00000 5.62809- 0.13736 0.77308- اهرم مالی

 0.00038 3.56800 0.04041 0.14417 بازده دارایی

نسبت دارایی های جاری به بدهی 

 های جاری

0.12970 0.02282 5.68252 0.00000 

 0.00000 4.66324 0.00251 0.01172 پوشش مالی

 0.00056 3.46360 0.25621 0.88739 انعطاف پذیری

Weighted Statistics 

R-squared 0.96417 Mean dependent var 3.49393 

Adjusted R-squared 0.93794 S.D. dependent var 2.25593 

S.E. of regression 1.10252 Sum squared resid 1081.84526 

F-statistic 29.13067 Durbin-Watson stat 2.412772 

Prob(F-statistic) 0.00000   

 یافته های پژوهش منابع :

 

 گیري و پیشنهادهانتیجه

دریافتند که راهبری شرکتی  (2006و همکاران) 1اشبوق اسکایفبیرونی(: _ی)درونیشرکتی راهبر

از این رو، آنها به این نتیجه رسیدند که سطح سازوکارهای  بالاتر با رتبه اعتباری بالاتر همراه است.

                                                                                                                   
1 Ashbaugh-Skaife 
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نکول و در نتیجه رتبه اعتباری تأثیر بگذارد. در واقع شیوه راهبری شرکتی باید بر ارزیابی احتمال 

های راهبری شرکتی قوی منجر به بهبود رتبه های اعتباری و رونق اقتصادی می شود و بالعکس، 

ضعف راهبری شرکتی و اجرای ضعیف استراتژی های مدیریتی می توانند موقعیت مالی و ارزش بازار 

را در  ی( شواهد2013) 2هانگ و همکاران(. 2022، 1همکارانشرکت ها را مختل کند)ابوبهوس و 

، اندازه، بازده دارایی هاکه  افتندیارائه کردند و در یخاص شرکت بر رتبه اعتبار یها یژگیو ریمورد تأث

مرتبط  یاستهلاک و استهلاک و پوشش بهره به طور مثبت با رتبه اعتبار ات،یسود قبل از بهره، مال

 یبا رتبه اعتبار یرابطه منف یجار یها ینقد به بده هو نسبت وج یحال، نسبت بده نیهستند. با ا

 یرا بر رو یناب بودن موجود ری( تاث2017) 3و همکاران گیبزرگ، بند یمطالعه طول کیدارد. در 

وجود دارد. بر  یو رتبه اعتبارراهبردی شرکتی رابطه مثبت  کیکرد و  یشرکت بررس یرتبه اعتبار

(، 2021(، الخوالده و همکاران)2021) یانیاوکتاو یویداین اساس نتایج این فرضیه با نتایج مطالعات 

همراستا می باشد. در نتایج مطالعات ذکر  (1398فرد و بسحاق) ی(، نور2017) یانیتریف گان،یتار

 ارد.و رتبه اعتباری رابطه مثبت و معناداری وجود د یمحافظه کارشده بین 

بانک را به سهام  ینگیبانک و نقد یاعتبار سکیموضوعات ر یقبل اتیادب شتریب: سهام ینقدشوندگ

( 2020)4انجام شده توسط مریلاینن و جونتیلامطالعه مطالعات طبق  کرده است. لیطور جداگانه تحل

بر این اساس کند.  یم یبانک را بررس یاعتبار یبانک و رتبه بند سهام ینگینقد نیب میرابطه مستق

های بورسی را  شرکت یسهام بر رتبه اعتبار ینقدشوندگدر این مطالعه پژوهشگر به بررسی تاثیر 

 ،یرونیو ب یداخل یمال نیتام نیرابطه ب ،ینظم سلسله مراتب هیطبق نظرمورد بررسی قرار می دهد. 

 ییو صدور دارا یدهشود اگر نقش ب یاست. اما، چه م یوجوه، منف شیدر افزا نهیبخاطر اختلاف هز

 ینظم سلسله مراتب هینظر ،یمال یها تیکند؟ با توجه به محدود رییتغ ینقد انیدر پاسخ به جر ژهیو

بر این اساس نتایج این فرضیه با نتایج  شود. یبهتر نشان داده م ،یمال تیمحدود یدارا یابا شرکت ه

و کلثوم  انایصفت رگار،یس جلی(، نا2020همکاران)(، فدا  و 2020(، گوپتا )2023گوپتا )مطالعات 

همراستا می باشد. در نتایج  (1400و همکاران) نیپورحسو  (2018و همکاران) ی(، رفا2019)

 و رتبه اعتباری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. سهام ینقدشوندگمطالعات ذکر شده بین 

شاخص  یاعتبار یرتبه بند. است یا دهیچیو بازده سهام رابطه پ یرتبه اعتبار نیرابطه ب: بازده سهام

آن در  ییبر توانا یقابل توجه ریتواند تأث ینهاد است و م ایشرکت  کی یاعتبار یستگیاز شا یمهم

دهنده عملکرد حقوق حال، بازده سهام نشان نیداشته باشد. در ع یاستقراض پول و انتشار اوراق بده

                                                                                                                   
1 Abuhommous et al. 

2 Hung et al. 

3 Bendig et al. 

4 Meriläinen  & Junttila 
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 یسلامت مال یدیعنوان شاخص کلبه گذاران بزرگمدیران یا سرمایهت و صاحبان سهام شرکت اس

 ه،یمرتبط با ساختار سرما ی. پژوهش ها(2023، 1)باقری و صدیقیتحت نظر دارند کیآن را از نزد

را  گریها همد هیاز نظر یاریداشته اند. بس یشرکت یامور مال اتیدر ادب یانیپا یب یبحث و جدل ها

بازار  سوراترد کرده اند. اگر ک ایکرده اند  دییتا ای هیاز ساختار سرما نهیسطح به کی یدر جستجو

وجوه  نیب نهیمعاملات در بازار وجود نداشته باشند، آنگاه اختلاف هز یها نهیهز ایها  اتیمانند مال

از  یاریبس یشود. اما متاسفانه، بازار ناکامل است و شکل ها زیممکن است ناچ یرونیو ب یداخل

 ییبه صدور دارا لیتما رانیمد ژه،یو ییبا صدور دارا هینظر نیا. بر اساس کسورات بازار وجود دارد

عدم  یها نهیهز جهیدر نت نیشود، که ا یاضافه ارزش گذار مت،یکه ق یدارند، هنگام دیجد ژهیو

(، 2023گوپتا ) بر این اساس نتایج این فرضیه با نتایج مطالعاتآورد.  یتقارن اطلاعات را بوجود م

و  ی(، رفا2019و کلثوم ) انایصفت رگار،یس جلی(، نا2020(، فدا  و همکاران)2020گوپتا )

همراستا می باشد. در  (1400و همکاران) نیپورحسو  (1401)یقیو صد یباقر، (2018همکاران)

 و رتبه اعتباری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  سهام نتایج مطالعات ذکر شده بین بازده

تواند در  یوه ماوراق بهادار به طور بالق کیاست که ارزش  یمعن نینوسانات بالاتر به ا: نوسان سهام

اند در تو یاوراق بهادار م متیاست که ق یبدان معن نیپخش شود. ا ریاز مقاد یتر عیمحدوده وس

ست ا یمعن نیدر هر جهت حرکت کند. نوسان کمتر به ا یریکوتاه به طور چشمگ یدوره زمان کی

 کی اشد.ب دارتریدارد که پا لیکند و تما ینوسان نم یریاوراق بهادار به طور چشمگ کیکه ارزش 

 1997سال  سهام توسط بارون، کلر و توماس درنوسانات بر  اعتباری از اثرات رتبه یتجرب یابیارز

 3.5از  شبی نوسان به منجربه طور متوسط  اعتباری ها نشان داد که کاهش رتبهآن جیتاانجام شد. ن

ج مطالعات بر این اساس نتایج این فرضیه با نتای .(2020)بالس و مالیکان،  شودیدرصد بر سهام م

(، 2019)  و کلثوم انایصفت رگار،یس جلی(، نا2020) و همکاران (، فدا2020(، گوپتا )2023گوپتا )

باشد.  همراستا می (1400و همکاران) نیپورحسو  (1401)یقیو صد یباقر، (2018و همکاران)  یرفا

 جود دارد.و رتبه اعتباری رابطه مثبت و معناداری و نوسان سهامدر نتایج مطالعات ذکر شده بین 

 لیدر گردش به دل هیسرما یبا سطوح بالا ییتوان انتظار داشت که شرکت ها یم: ارزش شرکت

حال، در نظر گرفتن دو  نیداشته باشند. با ا یبالاتر ارزش شرکت ،ییشرکت ها نیچن نییپا سکیر

( 2012) 2کابالرو و همکاران-دهد. به عنوان مثال، بانوس رییرا تغ نیخطر بالا ممکن است قوان دسته

 یاتیدر گردش ممکن است بر عملکرد عمل هیاز حد در سرما شیب یگذار هیدهد که سرما ینشان م

بر این اساس نتایج  شرکت را کاهش دهد. یورود ینقد انیجر جهیبگذارد و در نت یمنف ریشرکت تأث

                                                                                                                   
1 Bagheri  & Seddighi 

2 Baños-Caballero et al. 
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(، فدا و 2020(، گوپتا )2023(، گوپتا )2023) یو مال میجو لاین فرضیه با نتایج مطالعات 

و  یباقر، (2018و همکاران) ی(، رفا2019و کلثوم ) انایصفت رگار،یس جلی(، نا2020همکاران)

همراستا می  (1400و همکاران) نیپورحسو  (1398خانقاه و همکاران) ی(، محمد1401)یقیصد

و رتبه اعتباری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  سهام باشد. در نتایج مطالعات ذکر شده بین بازده

 بر این اساس پیشنهادات زیر ارائه می گردد:

  تشکیل یک( مرکز اعتبارسنجی داخلیCredit Rating Agency که مبتنی بر )

سازی فضای تواند به شفافهای مالی و کیفی باشد، میمعیارهای بومی و ترکیبی از داده

 .اقتصادی کشور کمک کند

 های حاکمیتی و اطلاعات بازار، تحلیل داخلی رتبه توانند با استفاده از شاخصمدیران می

های مالی کلان، تأثیر آن گیریبینی کنند و پیش از تصمیمد را پیشاعتباری شرکت خو

 را بر رتبه اعتباری ارزیابی نمایند.

 تواند به مدیریت طراحی امتیازدهی داخلی اعتبار مشتریان مبتنی بر مدل پژوهش، می

 ریسک اعتباری مؤثرتر و تخصیص بهینه منابع کمک کند.

 سازی هوشمند رتبه تری در حوزه مدلعات گستردهساز مطالتواند زمینهاین پژوهش می

 های عصبی شود.های یادگیری ماشین، تحلیل فازی یا شبکهاعتباری با استفاده از الگوریتم

 های تواند افقهمچنین بررسی روابط بین حاکمیت شرکتی و اعتبار در صنایع خاص می

 .های آتی بگشایدجدیدی در پژوهش
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