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 چكيده

های پذیرفته شده در صنعت سرمایه گذاری  الگوی رتبه بندی اعتباری در شرکت هدف این پژوهش مطالعه تبیین  

بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور اطلاعات مربوط از صورتهای مالی شرکت های پذیرفته شده در  

در نظر گرفته شد. برای تحلیل های آماری از   1400الی    1390بورس استخراج گردید. بازه زمانی پژوهش از سال  

های تابلویی استفاده گردید. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می دهد که تخمین رگرسیون با داده  

متغیرهای حضور در صنایع ارز آور، نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی، نسبت سود عملیاتی به هزینه بهره، اندازه  

 عتباری دارند. شرکت، اهرم مالی، نسبت جاری، نسبت وجه نقد تأثیرگذاری معناداری بر رتبه بندی ا
 

 . اهرم مالی، رتبه بندی اعتباری، صنعت سرمایه گذاری  های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

شود که اغلب این کشورها دارای موسسات رتبه بندی در سطح در کشورهای توسعه یافته و پیشرفته مشاهده می

با توجه ویژه به شرایط حاکم بر صنعت  های مختص به همان کشور و  باشند که با توجه به شرایط و ویژگیملی می

شرکت مورد رتبه بندی، اقدام به مدلسازی و تعیین ضریب تاثیر هر یک از عوامل مذکور در تعیین رتبه اعتباری  

رود در  اند. به عنوان مثال، گروه اس اند پی که بزرگترین گروه خدمات تجاری در یونان بشمار میشرکتها کرده 

رد و بر اساس مدلهای رتبه بندی مبتنی بر متغیرهای کمی برخواسته از مشاهدات تجربی آغاز بکار ک  2007سال  

های میدانی و همچنین اطلاعات اضافی بابت متغیرهای کیفی اقدام به ارزیابی اعتبار واحدهای اقتصادی  و پژوهش 

 (. 2011د پی،  نماید )گروه اس ان های کشور، صنعت و محیط عملیاتی آنها میبر اساس شرایط و ویژگی 

این موسسات عمدتا ترکیبی از اطلاعات کمی و اطلاعات کیفی استفاده می کنند که به اطلاعات کمی وزن 

اند. اطلاعات کمی شامل نسبتهای مالی و ساختار سرمایه و روشهای حسابداری است که با  بیشتری اختصاص داده 

اطلاعات کمی مدلهای رتبه بندی اعتباری شرکتها    توان دریافت که دانش حسابداری، رکن اصلیآنها می   بررسی 

می تشکیل  محیط  را  شرایط کشور،  بر  حاکم  ریسک  عواملی همچون  عمدتاً  کیفی،  اطلاعات  در خصوص  دهد. 

عملیاتی، ریسک حاکم بر شرایط بازار و صنعت و ریسکهای مربوط به محدودیتهای واردات و صادرات و مسائل  

 ست. ارزی مورد توجه قرار گرفته ا

همانطور که عنوان شد، مهمترین مزیت و برتری موسسات رتبه بندی مطرح دنیا از جمله موسسه رتبه بندی  

های مختص به صنعت خودش  مودیز این است که برای رتبه بندی اعتباری شرکتها، هر شرکت را با توجه به ویژگی

ی است که هرچند صنعت رتبه بندی اعتباری  نماید و برای هر صنعت مدلهای متفاوتی دارد. این در حالبررسی می 

توان ایرادات اساسی به  شرکتها در ایران بسیار نوپا و جوان است و اندک موسساتی در این حوزه فعال هستند، می 

 های رتبه بندی اعتباری آنها وارد نمود. نحوه عمل و مدل 

غول به فعالیت هستند، به دلیل اینکه معدود شرکتهایی که در ایران به عنوان موسسات رتبه بندی اعتباری مش

باشند، به عنوان یک شرکت زیرمجموعه و وابسته به موسسات  خود فاقد دانش مدلسازی رتبه بندی اعتباری می 

رتبه بندی مطرح خارجی مشغول به فعالیت هستند و متدولوژی، مدل و مبنای عملکرد خود برای ارزیابی واحدهای  

اند. به عنوان مثال، موسسه رتبه بندی اعتباری پارس کیان  بندی خارجی به ارث بردهاقتصادی را از موسسات رتبه  

  اولین موسسه رتبه بندی اعتباریدر ایران تابع موسسه رتبه بندی اعتباری پاکستان )پاکرا( است. موسسه پاکرا  

باشد. همچنین  می  و یکی از سهامداران عمده آن موسسه فیتچ  است  1994در پاکستان در سال    تاسیس شده

هایی با موسسه رتبه بندی اعتباری داف  آمریکا،  نامه موسسه رتبه بندی اعتباری برهان در ایران بر اساس تفاهم

موسسه رتبه بندی اعتباری ژاپن و موسسه رتبه بندی اعتباری رام مالزی مشغول به فعالیت است و بر اساس  

اعتب ارزیابی  به  اقدام  آنها  دانش  و  تجربه  می تخصص،  ایرانی  اقتصادی  واحدهای  بندی  اری  رتبه  مدلهای  نماید. 

اعتباری که این موسسات مورد استفاده قرار می دهند بر اساس دانش و تجربه موسسات رتبه بندی خارجی است  

 که با توجه به ویژگی ها و شرایط حاکم بر همان کشورها تعیین و تبیین شده اند.  
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های  بینی ورشکستگی و درماندگی آنها، با بررسی پژوهش ی شرکتها و پیش در خصوص مدلهای رتبه بندی اعتبار 

های اولیه که توسط پژوهشگرانی همچون آلتمن، اسپرینگیت  یابیم که مدلاند در میپیشین که در ادامه عنوان شده 

ارائه شده  اینکه در محیطو زیمسکی  اقتصادی دیگری طراحی شده اند به دلیل  محیط    اند ممکن است درهای 

پور و  اقتصادی ایران پیش بینی درستی را ارائه ندهند و نیاز به تعدیلاتی در آنها وجود داشته باشد )قدیری، غلام 

توان ادعا  (. بر این اساس، می 1395؛ شاهرخی و مشایخ،  1391؛ خواجوی،  1393؛ کردستانی،  1388نصیرزاده،  

فاده از دانش و مدلهای رتبه بندی اعتباری خارجی اقدام به  نمود که موسسات رتبه بندی اعتباری ایرانی که با است

نمایند ممکن است پیش بینی درستی ارائه ندهند و نیازمند این هستیم که ارزیابی واحدهای اقتصادی ایرانی می 

 شرکتها را بر اساس شرایط حاکم بر صنعت خودش مورد بررسی و رتبه بندی اعتباری قرار دهیم.

ایط اقتصادی و سیاسی که بر شرکتهای فعال در صنعت پتروشیمی ایران حاکم است، با  به عنوان مثال شر   

توان انتظار داشت مدلهای رتبه شرایط اقتصادی و سیاسی صنعت پتروشیمی در سایر کشورها متفاوت است و نمی

 ند. اند، در محیط ایران مورد استفاده قرار گیرهای دیگری طراحی شده بندی اعتباری که در محیط

اساس   بر  خاص  صنعت  یک  در  شرکتها  اعتباری  بندی  رتبه  مدل  تعیین  با  دارد  قصد  حاضر  پژوهش  لذا 

های حاکم بر آن صنعت، اقدامی موثر و کارآمد در ایجاد شفافیت اطلاعاتی و رتبه بندی اعتباری شرکتهای  ویژگی

 آن صنعت به عمل آورد.

  تحولات   و  ایران  سرمایه  بازار  در  موجود  غیرسیستماتیک  و  سیستماتیک  های ریسک   به  توجه  از طرفی دیگر، با

 که   معناست  بدان  این  .است   برخوردار  خاصی  اهمیت  از  سرمایه  بازار  در  گذاریسرمایه  هایشرکت   نقش  اخیر،

 دیدگاهی  با  توانندمی  سرمایه  بازار  حوزه  در   گذاریسرمایه  ایحرفه   مدیران  و  متخصصان  عنوانبه   مذکور  هایشرکت 

  آینده  در  ایران  سرمایه  بازار  آینده  درخصوص  موجود  ابهامات  رفع  به  شایانی  کمک  صحیح،  ریزیبرنامه   و  ایحرفه 

  و  تحلیل   بازار شرایط حاکم بر اقتصاد جامعه،  اطلاعات  دریافت  آنها،  وظایف  ترینمهم  از  یکی  زیرا  باشند؛  داشته

  سایر  توجه مورد تواندمی  نوعی به موضوع این. است سهام بازار در منطقی معاملات انجام نهایت در و آن پردازش

بالای    .بیفزاید  سرمایه  بازار  هایفعالیت   کارآمدی  بر  و  گیرد  قرار  بازار  در  فعال  نهادهای اهمیت  به  با توجه  لذا 

عال در صنعت  شرکتهای سرمایه گذاری در ایران، هدف پژوهش حاضر، تعیین مدل رتبه بندی اعتباری شرکتهای ف

 باشد. سرمایه گذاری در ایران می 

 

 مبانی نظری پژوهش 

سرمایه    با  مقایسه درشرکت  آتی    چشم انداز  وکنونی  شرایط  مورد  در    سازمانی  دروننیروهای    وشرکت    مدیران 

 ضرر به    کهشوند  مند    بهره  مزیت اطلاعاتی   این  از  گوناگون  راه های  از  می توانند  و  دارند  بیشتری  اطلاعات  گذاران،

  شرکت اطلاعات   افشای در    نگری یکسو   یا  وجود تعصب   احتمال نگران گذاران سرمایهاگر   .شودتمام گذاران  سرمایه

با  طرفی    از   .شودی منامناسب    گزینش  بهمنجر  و  دهند  نمیرغبت نشان  شرکتها  اوراق بهادار    خرید   به  نسبتباشند  

غیر  بستانکاران  و سهامداران  برای ،  (شرکتهابر مدیریت  )کنترل اعمال  از سیستم  بزرگ شرکتهای   مالکیت جدایی 

  استممکن  لذا  باشند  داشته  نظارت  او  کار  کیفیت  و  ارشد  مدیریت  کارهای  همه  بر  طور مستقیم  به  که  است    ممکن 
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. این  بیاندازد خود کنترل ورای   عواملی   گردن به  را  عملکرد   کاهش گناه  و کند  کاری   کمکه  شود یت وسوسه مدیر

 (.2009)اسکات،    است اخلاقی  خطر    یعنیاطلاعاتی    تقارنعدم  از  دیگری    نوع 

وضوعی که سرمایه گذاران با آن ریشه جایگاه رتبه بندی اعتباری، عدم تقارن اطلاعاتی است و مهمترین م

مواجه هستند ندانستن مطلوبیت موضوع سرمایه گذاری است. در واقع، عدم تقارن اطلاعاتی بین استفاده کنندگان  

کنند، تصمیم گیری مسائل سرمایه گذاری  برون سازمانی و افرادی که درون سازمان عملیات شرکت را کنترل می

ب، رتبه بندی اعتباری از طریق جبران کمبود اطلاعات به سرمایه گذاران کمک  کند و به این ترتیرا پیچیده می 

رود موسسات رتبه بندی به تخصیص  (. به عبارتی دیگر انتظار می2009افزاید )لنگوهر،  کند و ارزش اقتصادی می می

ی در خصوص توانایی و  (. رتبه اعتباری، اظهارنظر 2014کاراتر منابع اقتصادی کمک کنند )مارسیا، روور و بوردا ، 

(. وظیفه  2011دهد )استاندارد اند پورز،  تمایل ناشر جهت ایفای تعهدات مالی به طور کامل و به موقع را نشان می

اصلی رتبه بندی اعتباری از منظر مودیز کمک به تقویت کارایی و شفافیت بازارهای سرمایه از طریق کاهش عدم  

 (.  2005ن و اعتبار دهندگان است )کلر،  تقارن اطلاعاتی بین اعتبار گیرندگا

وام  در خصوص  را  گیرندگان  اعتبار  و  دهندگان  اعتبار  درست  گیری  تصمیم  اطلاعاتی،  تقارن  و عدم  دهی 

توانند از یک سو به اعتباردهندگان  گیری با مشکلاتی مواجه ساخته است. شرکتهای رتبه بندی اعتباری میوام 

توانند به اعتبارگیرندگان برای  م تقارن اطلاعاتی را کنار بزنند و از سوی دیگر میکمک نمایند تا ابهام ناشی از عد

تواند از طریق اصلاح عدم تقارن  شفاف سازی اطلاعات کمک نمایند. فعالیتهای موسسات رتبه بندی اعتباری می

دد. علاوه بر این، فعالیت  اطلاعاتی موجود بین ناشران و سرمایه گذاران، به افزایش کارایی بازار سرمایه منجر گر

موسسات رتبه بندی اعتباری هزینه دستیابی به اطلاعات اعتباری مورد نیاز در مورد اوراق بهادار و شرکتها را  

 (. 1388کند )بت شکن، شمس و جعفری،  کاهش داده و از دوباره کاری جلوگیری می

کند. در فرآیند جمع آوری  )مالک و مدیر( ایجاد میهر قرارداد اعتباری یک رابطه بین کارگزار و کارگمار  

اعتبار، ناشر یا کارگمار معمولاً اطلاعاتی )اطلاعات پنهانی( برتر از سرمایه گذار یا کارگزار دارد. با این حال، ناشر  

است    قادر نیست به ارزانی اطلاعات را در مورد ریسک اعتباری خود به سرمایه گذار منتقل کند. از آنجا که ممکن

کند  ناشر از عرضه اطلاعات اشتباه به سرمایه گذار سود ببرد، سرمایه گذار معمولاً به این اطلاعات اطمینان نمی 

آن  2007)دیتریچ،   با  که  ریسکی  بخاطر  پاداشی  دریافت  به  دهندگان(  اعتبار  )ویا  سرمایه گذاران  نتیجه  در   .)

(.  2009باشد )فرانک و جیمز،  زایش هزینه سرمایه برای ناشران می اند اصرار دارند. این پاداشها معمولاً سبب افمواجه 

توانند با کاهش بخشی از عدم تقارن اطلاعاتی و حذف هزینه مربوط به انجام تجزیه و  موسسات رتبه بندی می

در  تحلیل اعتباری هر یک از اوراق یا ناشران آن به سرمایه گذاران و قرض گیرندگان، خدمت شایانی ارائه کنند.  

کنند. سهامداران بزرگ از طریق  این زمینه است که موسسات رتبه بندی اعتباری ارزش افزوده اقتصادی ایجاد می

های زمانی خاص دارند. آنها به عنوان مدعیان  هیات مدیره دسترسی بهتری به اطلاعات خاص شرکت در دوره 

ت تحصیل اطلاعات ارزشمند دارند. از این رو  تری نسبت به طلبکاران برای داده کاوی جهباقیمانده انگیزه قوی 

توان به طور منطقی انتظار داشت که سهامداران، اطلاعات بیشتری از دارندگان اوراق قرضه داشته باشند. شواهد  می
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تواند به حل عدم تقارن  ها اطلاعات دارند. رتبه اعتباری به طور تخصصی میدهد آنها کمتر از درونسازمانینشان می

 (. 2009اتی نائل شود )لنگوهر،  اطلاع

موسسات رتبه بندی اعتباری، ریسک اعتباری شرکت یا قرض گیرنده را از طریق تجزیه و تحلیل اطلاعات  

کند و شرایط وضعیت اقتصادی  مربوط در دسترس در مورد ناشر اوراق یا قرض گیرنده، بازاری که در آن فعالیت می 

موسسات رتبه بندی اعتباری، اطلاعات محرمانه را از قرض گیرندگان و ناشران به  کند. بعلاوه برخی از ارزیابی می 

(. تبدیل  2008آورند )سازمان بین المللی کمیسیونهای اوراق بهادار،  عنوان بخشی از فرآیند رتبه بندی بدست می

مایه گذاری با آن  کند تا درک بهتری از ریسکی که هنگام سراین اطلاعات به رتبه به سرمایه گذاران کمک می

اند داشته باشند و هزینه سرمایه فزاینده باتبع آن را برای ناشر کاهش دهند. بنابراین رتبه بندی اعتباری،  مواجه 

 باشد. کند که برای سطح خاصی از ریسک لازم میشاخصی را از صرف سرمایه گذاری ارائه می

 به شرح زیر بیان کرد:با توجه به مبانی نظری مطروحه می توان فرضیه پژوهش را  

 عوامل موثر بر رتبه بندی اعتباری شرکت های صنعت سرمایه گذاری تأثیر معناداری دارند.    فرضيه پژوهش:

 

 پيشينه پژوهش 

  ی ارائه شده توسط موسسه رتبه بند  یاعتبار   یهارتبه  ریتاث  یبه بررس  ی( در پژوهش2019و همکاران )  ائولیژ

  ی اعتبار   یهاکه رتبه  دندیرس  جهینت  نیپرداختند و به ا   نینگی اطلاعات در بازار چبر کاهش ناقری  نی چ  یمل  یاعتبار 

آنان    یهاافتهی  نیرا کاهش داده است. همچن  نیبهادار چ  وراقارائه شده به طور موثر ناقرینگی اطلاعات در بازار ا

  .دیآیشرکتها به حساب م  یبرا  یمال  نیو تام  یدر جذب منابع مال  یعامل مهم  یاعتبار  یهاکه رتبه  دهدینشان م

که   کنندی م  انیو چرخه عمر شرکتها ب  یاعتبار   یبا عنوان رتبه بند   ی( در پژوهش2020و همکاران )  ستیبلومو

  ی شتر یشکل است و هرچه شرکتها به شهرت ب U در طول چرخه عمر شرکت به صورت  یشرکتها به رتبه اعتبار  ازین

.  کنندیم  دایپ  یشتریب  ازین  زین  یاعتبار  یهایبه رتبه بند  کنند،یم  دایپ  یبه تقارن اطلاعات   ازیو ن  ابندییدست م

  ی اعتبار   یبندبه رتبه  ازیاحتمال ن  زانیم   رسد،ی به مرحله رشد و بلوغ م  ییاز مرحله ابتدا  یکه شرکت  یدرواقع، زمان

چندگانه    یتحت عنوان رتبه بند  یدر پژوهش  (2021و همکاران )  سیکاداک  .دهدیم  شیافزا  %30به    %6.7خود را از  

  اناتیجر  جادیبر ا  ریتاث  زانیشرکت چه م  کیاز    یموضوع پرداختند که اخذ رتبه اعتبار   نیبه ا  ینگیو خلق نقد

  استعلام بالا بودن تعداد    ایپرداختند که آ  نیکشور به ا  71بانک از    486  یشرکت داشته است. آنها با بررس  ینقد

شرکتها داشته است. آنها به    ینقد  اناتیجر  جادیبر ا  یریاخذ شده بانکها از شرکتها تاث  یاعتبار   یرتبه بند  یها

  ر یدارد و متغ  یاخذ شده توسط بانک ارتباط منف  یها  یبا تعداد رتبه بند  ینگ ینقد  جادیکه ا  دندیرس  جهینت  نیا

تحت عنوان    ی( در پژوهش2021و همکاران )  آکتاس.  کند  مثبترابطه را    نیا  تواندی شرکت م  هیکننده سرما  لیتعد

  ش ی با افزا  توانندی م  نییپا  یرتبه اعتبار  یدارا   یکه شرکتها  دندیرس  جهینت  نیبه ا  یزساز یو تجه  یاعتبار  یرتبه بند

اعتبار خر  یرتبه  محدود  یشتریب  زاتیتجه  یدها یخود  بدون  واقع شرکتها   تیرا  در  دهد.  رتبه   یدارا   یانجام 

خود را حفظ کنند و نگران کاهش رتبه خود هستند تا بتوانند در    یتلاش هسند تا رتبه اعتبار   دربالا    یاعتبار 

 . داشته باشند  ییبالا  یبهره ور   هاییو دارا  زاتیتجه  دیخر



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 تابستان   / 50پیاپي   / 13دوره  338

اثر میـانجی مـدیریت سـود بـر رابطـه بـین کیفیت    یبه بررس  ی( در پژوهش1398خانقاه و همکاران )  یمحمد

پژوهش، رتبه اعتباری از طریق مدل امتیاز بازار نوظهور و    نیحاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری پرداختند که در ا

دهد  اسـت. نتایج پژوهش آنان نشان می  دهگیـری ش ـمدیریت سود واقعی از طریق مـدل روی چـودهاری انـدازه 

اکمیت شرکتی بر مدیریت سود واقعی اثر معکوس و معنادار و مدیریت سود واقعی اثر منفی و معنادار  که کیفیت ح

بر رتبه اعتباری دارد. همچنین نتایج حاکی از این است که کیفیـت حاکمیـت شـرکتی بـه صـورت غیرمسـتقیم 

ای حاکمیت شرکتی قوی، به کاهش  بر رتبه اعتباری اثرگذار است. وجود سازوکاره  واقعیو از طریق مدیریت سود  

شود که رتبه اعتباری افزایش یابد. به بیان  شود و از ایـن طریـق باعـث میطلبانه مدیران منجر می رفتار فرصت

 .شود تأیید می   عتباریدیگر، نقش میانجی مدیریت سود واقعی در رابطه بین کیفیت حاکمیت شـرکتی و رتبـه ا 

ها  شرکت   یاعتبار   یبندبر رتبه   یاجتماع  یر یپذت یمسئول  ریتأث  یرا با هدف بررس  یش( پژوه 1400)  یو قربان  حاجیها

پژوهش   یهاهیآزمون فرض جیبازده سهام به اجرا درآورده است. نتا یبه بالا نیینوسان پا یل یبا توجه به نقش تعد

  گر ی دعبارت شرکت دارد. به   یاعتبار   یبندبر رتبه  یمعنادار اثر مثبت و    ،یاجتماع  یر یپذت یکه مسئول  دهدی نشان م

اهم  شیافزا مسئول  تیسطح  مقوله  به  افزا  یاجتماع  یر یپذت یشرکت  نزد    یاعتبار  ۀرتب  شیموجب  شرکت 

م همچنگرددیاعتباردهندگان  پا  جینتا  نی.  نوسان  داد،  نشان  بالا  نیی پژوهش  ب  یبه  رابطه  بر  سهام    نیبازده 

ها  شرکت  کهی زمان  بیترت  نیدارد. بد  یو معنادار  یمنف  ریکت تأثشر  یاعتبار   یبندبا رتبه  یماعاجت  یری پذت یمسئول

بر    یچندان  ریتاث  یاجتماع  یر یپذت یمسئول  یداشته باشند، انجام بندها   ییبازده سهام بالا  یبه بالا  نیینوسان پا

به کاهش   اقدام  اعتباردهندگان  و  نخواهد داشت  اعتباردهندگان  .  ندینمایها مشرکت   یاعتبار  رتبهنظر مساعد 

چهار    سهیبه  مقا  یاعتبار   سکیسود در برآورد ر  ت یفیبا عنوان نقش ک  ی( در پژوهش1400و همکاران )  دانشور

  نیی و تع  کنندیسود استفاده م  تیفیک  انزیم  ن ییجهت تع  یحسابدار  یهاسود که صرفاً از داده  تیفیشاخص ک

اوراق بهادار تهران پرداختند. رابطه   رسشده در بو  رفتهیپذ یهاشرکت  یاعتبار سکیها بر درجه رآن ریتأث زانیم

از چهار شاخص    نیشد. همچن  دیمورد آزمون قرار گرفت و تأئ  زیهر شرکت ن  ی مورد نظر با رتبه اعتبار   یهاشاخص 

  بیضر  تاًیو نها  یرابطه سود و وجه نقد، اقلام تعهد  ،ینیبشیپ  تیو قابل  یدار یپا  یهای ژگیسود شامل و  تیفیک

  نییتع  یبا رتبه اعتبار   یمال  یهاشده سود، استفاده شد. ابتدا رابطه شاخص  لیتعد  کنشوا  بیواکنش سود و ضر

شد سپس رابطه چهار    دیبار مدل تأئآزمون و اعت  ونی ها، در قالب مدل رگرسداده   یپوشش  لیشده به روش تحل

گرفت که    جهینت  توانی پژوهش م  نیهر شرکت مورد آزمون قرار گرفت. از ا  یسود با رتبه اعتبار  تیفیشاخص ک

ها  سود آن  تیفیعمده ک  یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران و شاخص   رفتهیپذ  یهاشرکت   یاعتبار  سکیر  انیم

 وجود دارد.   یرابطه معنادار

 

 شناسی پژوهش روش

. انجام پژوهش در چارچوب  باشد این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی می

،  ای ی پژوهش از راه کتابخانه، بدین معنی که مبانی نظری و پیشینه پذیرد استقرایی صورت می  -های قیاسیاستدلال 

ها از راه استقرایی ها برای تأیید و رد فرضیههای معتبر در قالب قیاسی، و گردآوری داده و سایر سایت   مجلات 
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های استفاده شده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی که دادهچنین با توجه به این. همپذیرد صورت می

 رد.  بندی کرویدادی طبقهتوان از نوع پس است، آن را می 

 هاروش تحليل داده 

های ترکیبی های مقطعی و طولی از روش الگوهای داده زمان داده ی همهای مورد مطالعه، مقایسهدلیل نوع داده به

های  کارگیری داده ها استفاده شده است. ابتدا برای تعیین روش به )پانل دیتا( برای برآورد ضرایب و آزمون فرضیه

ها از آزمون چاو استفاده شده است. در این آزمون فرض صفر مبنی ناهمگن بودن آن ترکیبی و تشخیص همگن یا  

ی یک  وسیلهها را با یکدیگر ترکیب کرد و بهی دادهبایست کلیههاست و در صورت تأیید، میبر همگن بودن داده 

های پانلی در نظر  ت داده صورها را بهصورت دادهاینرگرسیون کلاسیک تخمین پارامترها را انجام داد، در غیر  

بایست برای  های پانلی شود، می صورت داده ها بهکارگیری داده که نتایج این آزمون مبنی بر بهگرفت. در صورتی

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود. برای انتخاب یکی از دو مدل  تخمین مدل پژوهش از یکی از مدل 

ض صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین  باید آزمون هاسمن اجرا شود. فر 

 های تابلویی است. های رگرسیونی داده مدل 

 جامعه و نمونه آماری 

با توجه    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.شرکت  کلیه  جامعه آماری این پژوهش در برگیرنده

 ذاری به عنوان نمونه مورد مطالعه انتخاب شده است.  به موضوع انتخابی صنعت سرمایه گ
 

 متغيرهای پژوهش 

مالی   تموقع تعهدا  پرداخت به  لبندی اعتباری، ارزیابی احتما   بندی اعتباری است. رتبه  متغیر وابسته پژوهش رتبه

تعهد   کنهاد، ی کحیت اعتباری یبینی صلا ری در مورد پیشظ بندی اظهارن رتبه ندیگر، ای تعبار ناشر است؛ به

  ت عابندی با بررسی وتحلیل اطلا  رتبه  تتعهداتی است. مؤسسا   نورقه بدهی، اوراق بهادار یا ناشر چنی  کاعتباری، ی

  ن به دست آمده از منابع مختلف در مورد ناشر، صنعت، وضع کلی اقتصاد و ماهیات اوراق بهادار، رتبه اوراق را تعیی

طور عمومی یا با توجه به میزان    گیرنده به  قرض  کی به ارزیابی میزان اعتبار یبندی اعتبار  واقع رتبه   می کنند. در 

بندی اعتباری در نقش متغیر وابسته است. برای    رتبه  بدهی یا تعهد مالی خاصش اشاره دارد. در پژوهش حاضر

 : فاده میگرددزیراست  ( به صورت2019) همکاران    شده توسط ژیونگ و  محاسبه رتبه بندی اعتباری از الگوی ارائه

 
EMS = 3.25 + 6.56 x1 + 3.26 x2 + 6.72 x3 + 1.05 x4 

1X.برابر با نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی است : 

2X .برابر با نسبت سود انباشته به کل دارایی است : 

3X .برابر با نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی است : 

4X  دفتری حقوق صاحبان سهام به کل بدهی است. : برابر با نسبت ارزش 
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 متغیرهای مستقل به شرح زیر هستند: 

: میزان سرمایه گذاری در صنایع ارزآور و صادرات محور از جمله پتروشیمی و معادن  حضور در صنایع ارز آور

 که از طریق میزان سرمایه گذاری در صنایع فوق بر کل سرمایه گذاری بدست می آید. 

: میزان پوشش بدهی از محل جریان های نقدی عملیاتی را نشان  های نقدی عملياتی به بدهی  نسبت جریان

 می دهد که از طریق جریان های نقدی عملیاتی بر کل بدهی ها بدست می آید.

: میزان پوشش هزینه بهره از محل سود عملیاتی را نشان می دهد و از طریق  نسبت سود عملياتی به بدهی

 هزینه بهره بدست می آید.سود عملیاتی بر  

 : از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی ها حاصل می شود. اندازه شركت

 : از طریق نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها بدست می آید. نسبت بدهی یا اهرم مالی

 : از طریق نسبت دارایی های جاری به بدهی های جاری محاسبه می شود. نسبت جاری

: میزان پوشش بدهی ها از محل مانده نقدینگی را نشان می دهد و از طریق نسبت وجه نقد بر  دنسبت وجه نق

 کل بدهی ها بدست می آید. 

: از نسبت مجموع جریان های نقدی عملیاتی و هزینه بهره بر هزینه بهره بدست  نسبت جریان نقدی به بهره

 می آید.

 

 آمار توصيفی 

 شرح زیر است: توصیف آماری متغیرهای پژوهش به  

 
 . آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1نگاره 

 چولگی انحراف معيار  ميانه ميانگين  نام متغير 

 101312/0 330031/3 08724/15 08095/15 رتبه بندی اعتباری 

 710627/5 492656/0 181798/0 322532/0 حضور در صنایع ارز آور 

 296739/2 429304/0 134023/0 191145/0 نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی 

 37297/14 11717/30 7558/225 4207/226 نسبت سود عملیاتی به هزینه بهره 

 248781/0 059291/2 66738/14 98567/14 اندازه شرکت 

 555311/0 240381/0 622340/0 623976/0 اهرم مالی 

 166946/5 251273/1 343325/1 578487/1 نسبت جاری 

 976308/7 505240/0 059605/0 193584/0 نسبت وجه نقد 

 03062/14 0527/807 27215/69 63875/69 مجموع جریان نقد عملیاتی و هزینه بهره تقسیم بر هزینه بهره 
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 آزمون پایایی متغيرهای پژوهش 

 نتایج حاصل از آزمون پایایی به شرح زیر است: 

توان گفت این متغیرها  است، می   %5داری کمتر از  که سطح معنیدلیل اینحاصل از آزمون پایایی، به  مطابق یافته

ی پژوهش در سطح پایا بوده است. پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس )پراکندگی( متغیرهای  طی دوره

 پژوهش در طول زمان ثابت بوده است.   

 
 اصل از آزمون پایایی. نتایج ح2نگاره 

 سطح معناداری آماره آزمون نام متغير 

 0000/0 - 308206/6 رتبه بندی اعتباری 

 0000/0 - 276700/8 حضور در صنایع ارز آور 

 0001/0 - 756891/4 نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی 

 0000/0 - 28114/14 نسبت سود عملیاتی به هزینه بهره 

 0011/0 - 136935/4 اندازه شرکت 

 0000/0 - 627534/6 اهرم مالی 

 0000/0 - 701497/6 نسبت جاری 

 0000/0 - 080728/6 نسبت وجه نقد 

 0000/0 290950/5 مجموع جریان نقد عملیاتی و هزینه بهره تقسیم بر هزینه بهره 

 

 آزمون صفر بودن ميانگين و ثابت بودن واریانس جملات خطا 

 آزمون صفر بودن میانگین و ثابت بودن واریانس جملات خطا به شرح زیر است: نتایج حاصل از  

از آزمون صفر بودن میانگین جمله  نتایج حاصل  آماره   با توجه به  داری  آزمون و سطح معنی  خطا )پسماندها(، 

 شود.مربوطه، فرض صفر مبنی بر صفر بودن میانگین پسماندها پذیرفته می

 
 حاصل از آزمون صفر بودن ميانگين و ثابت بودن واریانس جملات خطا . نتایج 3نگاره 

 سطح معناداری آماره آزمون انحراف معيار  ميانگين  نام متغير 

 آزمون صفر بودن 

 e 85/1 - 118897/3 15-E61/8 - 0000/1-15 جملات خطا 

 آزمون ثابت بودن 

 0638 471125/2 - - جملات خطا 

 

داری مربوطه  خطا )پسماندها( که سطح معنی  های حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله یافتهبا توجه به  

 شود.است ، فرض صفر مبنی بر ثابت بودن واریانس پسماندها پذیرفته می  %5بیشتر از  
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 اول پژوهش  آزمون فرضيه 

ها با استفاده از آزمون چاو )لیمر(  قبل از آزمون فرضیه اول پژوهش اقدام به بررسی همگن یا ناهمگن بودن داده 

 . کنیممی

های  لیمر( مقاطع مورد بررسی ناهمگن و دارای تفاوت  Fدست آمده از آزمون چاو ) داری به با توجه به سطح معنی

 پژوهش مناسب است.   های تابلویی برای مدل فرضیه فردی بوده بنابراین استفاده از روش داده 

لیمر(، از آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از اثرات ثابت   Fهای تابلویی با آزمون چاو )بعد از انتخاب روش داده

 . کنیممی   یا تصادفی استفاده

 
 های حاصل از آزمون چاو . یافته 4نگاره 

 آزمون نتيجه داریسطح معنی آزمون آماره مدل آزمون  فرض صفر 

عرض از مبدأ تمامی  

مقاطع با هم یکسان  

 است. 

 عدم پذیرش  0000/0 795542/10 پژوهش  مدل فرضیه

 

 های حاصل از آزمون هاسمن. یافته 5نگاره 

 آزمون نتيجه داریسطح معنی آزمون آماره مدل آزمون  فرض صفر 

تفاوت در ضرایب  

 مند نیست نظام
 عدم پذیرش  0000/0 702763/33 پژوهش  مدل فرضیه

 

مند نیست. بنابراین استفاده از  دست آمده از آزمون هاسمن، تفاوت در ضرایب نظام داری به با توجه به سطح معنی 

 است.روش اثرات ثابت بر تصادفی ارجح  

 یافته های حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش به شرح زیر است: 

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

  درصد از تغییرات متغیر وابسته  78/11توان ادعا کرد که  مدل برازش شده می   با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده 

های  خودهمبستگی نقض یکی از فرض   شود.پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می   فرضیه

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در  واتسون می  -دوربین  استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره 

گر  باشد بیان می  5/1-5/2( که بین  694/1واتسون محاسبه شده )   –  دوربین   الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره 

 6جدول  طور که در  دهد. همان های اجزای خطا را نشان میاستقلال باقی مانده   عدم وجود خودهمبستگی است و

برای متغیرهای حضور در صنایع ارز آور، نسبت جریان نقد عملیاتی به    tی  داری آمارهشود سطح معنی مشاهده می 

قد از سطح خطای  بدهی، نسبت سود عملیاتی به هزینه بهره، اندازه شرکت، اهرم مالی، نسبت جاری، نسبت وجه ن

بر رتبه بندی اعتباری تأیید  متغیرهای فوق  دار  معنی  درصد کمتر است، بنابراین وجود تأثیرگذاری   5قابل قبول  
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شود. آماره هم خطی گزارش شده نشان از عدم وجود هم خطی در تخمین  پژوهش پذیرفته می شود و فرضیه می

 رگرسیون مدل پژوهش است. 

 
 ز آزمون فرضيه پژوهش. نتایج حاصل ا6نگاره 

 ضریب متغير
 انحراف 

 استاندارد 

  آماره

 آزمون 

سطح 

 داریمعنی

آماره 

 همخطی 

 561819/1 0291/0 184221/2 182826/0 399333/0 حضور در صنایع ارز آور 

 769036/1 0007/0 413743/3 299889/0 023745/0 نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی 

 158492/1 0420/0 037863/2 565862/0 153148/1 هزینه بهره نسبت سود عملیاتی به 

 174802/1 0003/0 662887/3 115789/0 424122/0 اندازه شرکت 

 298254/2 0399/0 - 056977/2 074535/0 - 153316/0 اهرم مالی 

 138563/1 0012/0 257873/3 301227/0 981358/0 نسبت جاری 

 704503/1 0359/0 103807/2 193780/0 407675/0 نسبت وجه نقد 

مجموع جریان نقد عملیاتی و هزینه بهره 

 تقسیم بر هزینه بهره 
003777/0 002962/0 275385/1 2036/0 180477/1 

 - 2036/0 275385/1 002962/0 003777/0 مقدار ثابت 

 

ضریب  

تعیین: 

122786/0 

ضریب تعیین  

تعدیل شده:  

117872/0 

آماره اف:  

516818/3 

سطح  

معناداری:  

000790/0 

آماره دوربین  

واتسون: 

694756/1 

 

 بحث و نتيجه گيری 

سرمایه   با  مقایسه درشرکت  آتی    چشم انداز   وکنونی  شرایط  مورد  در    سازمانی   دروننیروهای    و شرکت    مدیران 

 ضرر به    کهشوند  مند    بهره  مزیت اطلاعاتی   این  از  گوناگون  راه های  از  می توانند  و  دارند  بیشتری  اطلاعات  گذاران،

  شرکت اطلاعات   افشای در    نگری یکسو   یا  وجود تعصب   احتمال نگران گذاران سرمایهاگر   .شودتمام گذاران  سرمایه

با  طرفی    از   .شودمی نامناسب    گزینش  هبمنجر  و  دهند  نمیرغبت نشان  شرکتها  اوراق بهادار    خرید   به  نسبتباشند  

غیر  بستانکاران  و سهامداران  برای ،  (شرکتهابر مدیریت  )کنترل اعمال  از سیستم  بزرگ شرکتهای   مالکیت جدایی 

  استممکن  لذا  باشند  داشته  نظارت  او  کار  کیفیت  و  ارشد  مدیریت  کارهای  همه  بر  طور مستقیم  به  که  است    ممکن 

. این  بیاندازد خود کنترل ورای   عواملی   گردن به  را  عملکرد   کاهش گناه  و کند  کاری   کمکه  شود مدیریت وسوسه 

 (.2009)اسکات،    است اخلاقی  خطر    یعنیاطلاعاتی    تقارنعدم  از  دیگری    نوع 

عاتی است و مهمترین موضوعی که سرمایه گذاران با آن ریشه جایگاه رتبه بندی اعتباری، عدم تقارن اطلا

مواجه هستند ندانستن مطلوبیت موضوع سرمایه گذاری است. در واقع، عدم تقارن اطلاعاتی بین استفاده کنندگان  

کنند، تصمیم گیری مسائل سرمایه گذاری  برون سازمانی و افرادی که درون سازمان عملیات شرکت را کنترل می
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کند و به این ترتیب، رتبه بندی اعتباری از طریق جبران کمبود اطلاعات به سرمایه گذاران کمک  می را پیچیده  

رود موسسات رتبه بندی به تخصیص  (. به عبارتی دیگر انتظار می2009افزاید )لنگوهر،  کند و ارزش اقتصادی می می

ه اعتباری، اظهارنظری در خصوص توانایی و  (. رتب2014کاراتر منابع اقتصادی کمک کنند )مارسیا، روور و بوردا،  

(. وظیفه  2011دهد )استاندارد اند پورز،  تمایل ناشر جهت ایفای تعهدات مالی به طور کامل و به موقع را نشان می

اصلی رتبه بندی اعتباری از منظر مودیز کمک به تقویت کارایی و شفافیت بازارهای سرمایه از طریق کاهش عدم  

 (.  2005بین اعتبار گیرندگان و اعتبار دهندگان است )کلر،    تقارن اطلاعاتی

وام  در خصوص  را  گیرندگان  اعتبار  و  دهندگان  اعتبار  درست  گیری  تصمیم  اطلاعاتی،  تقارن  و عدم  دهی 

توانند از یک سو به اعتباردهندگان  گیری با مشکلاتی مواجه ساخته است. شرکتهای رتبه بندی اعتباری میوام 

توانند به اعتبارگیرندگان برای  تا ابهام ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی را کنار بزنند و از سوی دیگر میکمک نمایند 

تواند از طریق اصلاح عدم تقارن  شفاف سازی اطلاعات کمک نمایند. فعالیتهای موسسات رتبه بندی اعتباری می

ازار سرمایه منجر گردد. علاوه بر این، فعالیت  اطلاعاتی موجود بین ناشران و سرمایه گذاران، به افزایش کارایی ب

موسسات رتبه بندی اعتباری هزینه دستیابی به اطلاعات اعتباری مورد نیاز در مورد اوراق بهادار و شرکتها را  

 (. 1388کند )بت شکن، شمس و جعفری،  کاهش داده و از دوباره کاری جلوگیری می

کند. در فرآیند جمع آوری  و کارگمار )مالک و مدیر( ایجاد میهر قرارداد اعتباری یک رابطه بین کارگزار  

اعتبار، ناشر یا کارگمار معمولاً اطلاعاتی )اطلاعات پنهانی( برتر از سرمایه گذار یا کارگزار دارد. با این حال، ناشر  

جا که ممکن است  قادر نیست به ارزانی اطلاعات را در مورد ریسک اعتباری خود به سرمایه گذار منتقل کند. از آن

کند  ناشر از عرضه اطلاعات اشتباه به سرمایه گذار سود ببرد، سرمایه گذار معمولاً به این اطلاعات اطمینان نمی 

آن  2007)دیتریچ،   با  که  ریسکی  بخاطر  پاداشی  دریافت  به  دهندگان(  اعتبار  )ویا  سرمایه گذاران  نتیجه  در   .)

(.  2009باشد )فرانک و جیمز،  لاً سبب افزایش هزینه سرمایه برای ناشران می اند اصرار دارند. این پاداشها معمومواجه 

توانند با کاهش بخشی از عدم تقارن اطلاعاتی و حذف هزینه مربوط به انجام تجزیه و  موسسات رتبه بندی می

ائه کنند. در  تحلیل اعتباری هر یک از اوراق یا ناشران آن به سرمایه گذاران و قرض گیرندگان، خدمت شایانی ار

کنند. سهامداران بزرگ از طریق  این زمینه است که موسسات رتبه بندی اعتباری ارزش افزوده اقتصادی ایجاد می

های زمانی خاص دارند. آنها به عنوان مدعیان  هیات مدیره دسترسی بهتری به اطلاعات خاص شرکت در دوره 

ده کاوی جهت تحصیل اطلاعات ارزشمند دارند. از این رو  تری نسبت به طلبکاران برای داباقیمانده انگیزه قوی 

توان به طور منطقی انتظار داشت که سهامداران، اطلاعات بیشتری از دارندگان اوراق قرضه داشته باشند. شواهد  می

قارن  تواند به حل عدم تها اطلاعات دارند. رتبه اعتباری به طور تخصصی میدهد آنها کمتر از درونسازمانینشان می

 (. 2009اطلاعاتی نائل شود )لنگوهر،  

موسسات رتبه بندی اعتباری، ریسک اعتباری شرکت یا قرض گیرنده را از طریق تجزیه و تحلیل اطلاعات  

کند و شرایط وضعیت اقتصادی  مربوط در دسترس در مورد ناشر اوراق یا قرض گیرنده، بازاری که در آن فعالیت می 

خی از موسسات رتبه بندی اعتباری، اطلاعات محرمانه را از قرض گیرندگان و ناشران به  کند. بعلاوه برارزیابی می 

(. تبدیل  2008آورند )سازمان بین المللی کمیسیونهای اوراق بهادار،  عنوان بخشی از فرآیند رتبه بندی بدست می



 و همکاران  سمانه پهلوان /  ي گذار ه يدر صنعت سرما  ياعتبار  يرتبه بند يالگو نییتب 

 1403 تابستان   / 50پیاپي   / 13دوره  345

گام سرمایه گذاری با آن  کند تا درک بهتری از ریسکی که هناین اطلاعات به رتبه به سرمایه گذاران کمک می

اند داشته باشند و هزینه سرمایه فزاینده باتبع آن را برای ناشر کاهش دهند. بنابراین رتبه بندی اعتباری،  مواجه 

ارائه می  باشد. صنعت سرمایه  کند که برای سطح خاصی از ریسک لازم میشاخصی را از صرف سرمایه گذاری 

  ی برا   یگرید  و  یگذار  هیسرما  نگیهلد  ی ها  شرکت  یبرا  دهد، اولوضیح میگذاری دو رویکرد تحلیلی متمایز را ت 

  یتوجه  قابل  شباهت  گروه  دودهد. این  موسسه مودیز آنها را مورد توجه قرار می  کهمالی و سرمایه گذاری    ینهادها 

با استفاده از  . موسسه مودیز سعی دارد  هستند  دارا  را  نوعدو    هر  از  ییها  ی ژگیو  ها  شرکت  از  یاری بس  و  دارند

مالی  نهادهای  اعتباری شرکتهای هلدینگ سرمایه گذاری و  به تخمین وضعیت  بندی،  رتبه  چارچوب مفهومی 

  عمدتاً   یپرتفو   یدارا  و  کند  ی م  عمل  یمال   گذار  هیسرما  کی  عنوان  به  یگذار   هیسرما  نگیهلد  شرکت  کبپردازد. ی

  در   یجانب  یها  یگذار   هیسرما  .است  یعموم   ای  یخصوص  یها  شرکت  در  سهام  تیاقل   ای  و  تیاکثر  سهام  از  متشکل

 . ستین  توجه  قابل  یکل  طور  به  اما  باشد  داشته  وجود  است  ممکن  سهام  ریغ  بهادار  اوراق  ریسا

شوند و  ها عموماً در یک زمینه خاص متمرکز می در شرکتهای هلدینگ سرمایه گذاری، محل سرمایه گذاری 

آید که دارای پرتفوی سرمایه گذاری در صنایع نامرتبط باشند اما در شرکتهای نهادهای مالی و  کمتر پیش می

و تمرکز قابل توجهی بر صنعتی مشاهده    گیردها در صنایع نامرتبط صورت می گذاری سرمایه گذاری، عموماً سرمایه 

ها معمولا های مدیریتی نیز در شرکتهای هلدینگ سرمایه گذاری، سرمایه گذاری شود. در خصوص استراتژی نمی

شود و دارای افق سرمایه گذاری بلند مدت هستند.  در تعداد کم، حجم بالا و در یک افق زمانی مشخص انجام می 

با افق    کتهای نهاد مالی و سرمایه گذاری، استراتژی مدیران منوط به سرمایه گذاری این در حالی است که در شر

های مدیریتی در این شرکتها  باشد که این مستلزم چابکی بالا در استراتژی کوتاه مدت، تعداد بالا و حجم کم می

ده در صنعت سرمایه های پذیرفته شهدف این پژوهش مطالعه تبیین الگوی رتبه بندی اعتباری در شرکتاست.  

متغیرهای  گذاری بورس اوراق بهادار تهران است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می دهد که  

حضور در صنایع ارز آور، نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی، نسبت سود عملیاتی به هزینه بهره، اندازه شرکت،  
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Abstract 

The purpose of this research is to study the explanation of the credit rating pattern in 

companies accepted in the investment industry of Tehran Stock Exchange. For this purpose, 

relevant information was extracted from the financial statements of the companies listed on 

the stock exchange. The research period was considered from 1390 to 1400. For statistical 

analysis, regression estimation with panel data was used. The results of the first hypothesis 

test of the research show that the variables of presence in foreign exchange industries, ratio 

of operating cash flow to debt, ratio of operating profit to interest expense, company size, 

financial leverage, current ratio, cash ratio have a significant effect on credit rating. have. 
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