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Abstract 

Purpose: Economic growth and development, as a result of having an efficient model 

for allocating financial resources, depends on designing an efficient credit rating 

model. This research aimed to identify, weight, and design a credit rating model for 

companies listed on the capital market for 19 industries. 

Method: A qualitative-quantitative approach was used to identify the determinants and 

design the credit rating model. In the qualitative part, the final indicators were obtained 

from a study of theoretical literature and then validated with experts. In the quantitative 

part, structural equations were used to determine the relationships between indicators 

and components and design the credit rating model. 

Findings: By studying theoretical literature and validating with experts, 46 final 

indicators were identified as factors affecting the credit rating of companies listed on 

the capital market. By determining the relationships between indicators and 

components using structural equations, 6 indicators were eliminated and it was 

determined that the components of liquidity, profitability and growth, social and 

environmental responsibility, accounting quality and asset quality and company size 

directly affect the credit rating and the components of industry, market value ratios, 

leverage ratios, efficiency ratios, audit quality and management quality indirectly and 

through other components affect the credit rating. The components of liquidity ratios 

and profitability and growth were the most influential factors on the credit rating of 

companies with a regression coefficient of 0.574 and 0.352, respectively. 

Achievement: The impact of 12 components on credit ratings shows that companies 

listed on the capital market must pay attention to all factors, including liquidity, the 

company's capital structure, and profitability and share, in order to easily access the 

required financial resources in order to improve their credit status. 

Keywords: Credit ratings, listed companies in capital market, capital market, 

and credit risk.  
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 هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار یبند رتبه یارائه الگو

 یبا استفاده از مدل معادلات ساختار
    

 این یمرتض دیحم  | 1 رلویحامد باشکوه اج
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 دهیچک

بنددی   رشد و توسعه اقتصادی، افزایش شفافیت بازارهای مالی از طریق رتبهیکی از عوامل مؤثر بر بدون شک، هدف: 

 رفتده یپذ هدای شرکت یاعتبار بندیرتبه یالگو یو طراح دهیوزن ،ییپژوهش با هدف شناسا نی. اها است اعتباری شرکت

 انجام شد. هیشده در بازار سرما

 گرفته( بهرهیکم-یفی)ک کردیاز رو یاعتبار بندیرتبه یالگو یو طراح کنندهنییتع هایشاخص ییشناسا ی: براروش

 کمی بخش در. آمد دستبا خبرگان به یو سپس اعتبارسنج ینظر اتیاز مطالعه ادب یینها های شاخص یفکی بخش در. شد

 استفاده شد. یاعتبار بندیالگو رتبه طراحی و هافهو مول هاشاخص نیروابط ب نییتع یبرا یاز معادلات ساختار زین

رتبده   یرو گدذار بده عندوان عوامدل ترثیر    ییشاخص نها 46با خبرگان  یو اعتبارسنج ینظر اتی: با مطالعه ادبهاافتهی

 از اسدتفاده  بدا  هدا مولفده  و هدا شداخص  نیروابط ب نییشد. با تع ییشناسا هیشده در بازار سرما رفتهیپذ هایشرکت یاعتبار

و  یاجتمداع  تیو رشدد، مئدلول   یسدودآور  ،ینگینقدد  هدای فهشاخص حذف و مشخض شد که مول 6 ،ساختاری معادلات

ارزش  هایصنعت، نئبت هایو مولفه میو اندازه شرکت به صورت مئتق ییدارا تیفیو ک یحئابدار تیفیک ،یطمحیئتیز

 یاهمولفه قیو از طر میرمئتقیبه صورت غ تیریمد تیفیو ک یحئابرس تیفیک ،ییکارا هاینئبت ،یاهرم یهابازار، نئبت

 یونیرگرسد  بیبدا ردر   بیو رشد به ترت یو سودآور ینگینقد هاینئبت هئتند. مولفه گذارترثیر یرتبه اعتبار یرو گرید

 .بودند ها شرکت یرتبه اعتبار یعوامل رو نیگذارترترثیر 0.352و  0.574

 یبدرا  هیشده در بازار سرما رفتهیپذ هایکه شرکت دهدینشان م یرتبه اعتبار یمولفه رو 12 یگذار: ترثیریرگیجهینت

از جمله ورعیت نقدینگی ،ساختار سدرمایه شدرکت و سدودآوری و     به همه عوامل ئتباییخود، م یاعتبار تیبهبود ورع

 .داشته باشند یدسترس ازیمورد ن مالی منابع به سهولتتوجهات لازم را داشته باشند تا بتوانند به رشد

های پذیرفته شده در بازار سدرمایه، بدازار سدرمایه و ریئدک     بندی اعتباری؛ شرکترتبه :هاواژهکلید

 اعتباری
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 مقدمه و بیان مسئله

های پذیرقته شده در بازار سرمایه را بهه ماهاب     هایی که دسترسی شرکت ترین مؤلفه یکی از مهم

گذاری سرمایه برای هاشرکتکاد، داشتن رتبه اعتباری مااسب است.  مالی مورد نیازشان تسهیل می

براساس اطلاعهاتی کهه    مااب  مالی کاادگانمینأهای جدید نیاز به مااب  مالی دارند.تو اجرای پروژه

گهذاری  دارند، اقدام بهه سهرمایه   سرمایههای پذیرفته شده در بازار در مورد ریسک اعتباری شرکت

آیهد، بهه ایهن    به وجود می« اعتباریاتفاق یا رویداد »کااد. ریسک اعتباری، ریسکی است که از می

در ایفهای   1درنتیجه یک اتفاق اعتباری توانایی طهر  قهرارداد   ،صورت که قبل از سررسید قرارداد

 (. 1396شود )حاجیها و بخشی، تعهداتش دچار تغییر می

کهه از آن بهه عاهوان عهدم ت هارن       سهازمانی  سهازمانی و بهرون   افهراد درون شکا  اطلاعاتی بین 

باهدی اعتبهاری    گیری نظام ارزیابی ریسک اعتباری و رتبهاساس علمی شکلشود، یاد می اطلاعاتی

-، نظریه رسمی است که توسط مؤسسات رتبه2بادی اعتباری(. رتبه1389دهد )جلیلی، را شکل می

-های دولتی، مؤسسات مهالی و شهرکت  ها، نهادها، سازمانمعتبر درباره اعتبار دولت 3بادی اعتباری

ترین دلایل اهمیت و ضرورت (. از جمله مهم1400شود )حاجیها و قربانی، تصادی اعلام میهای اق

هها در افهیایش جریهان ن هدیاؤی مؤسسهه، اطمیاهان از       تهوان بهه کمهک آن    بادی اعتبهاری، مهی  رتبه

ههای تللیهل   هییاهبازگشت اعتبار اعطایی توسط مشتری، بهبود کیفی تصمیمات مدیریتی، کاهش 

گذاران خرد، افیایش سرعت اخذ تصمیمات اعتباری و نظهارت بهتهر اشهاره    توسط سرمایهاعتباری 

 (. 2000، 4نمود )دیوید

هایی بهرای ارزیهابی وضهعیت اعتبهاری، شایسهته اسهت تها از معیارهها و         با وجود چاین ضرورت

ه استفاده های پذیرفته شده در بازار سرمایبادی اعتباری شرکتهای مؤثر و کارآمد برای رتبهروش

کرد. حها  مسههله اصهلی در ایهن زمیاهه آن اسهت کهه چهه عهواملی و چؤونهه روی رتبهه اعتبهاری             

گذارنهد. بهرای پاسهه بهه ایهن سهؤا ، شااسهایی         های پذیرفته شده در بازار سرمایه تأثیر مهی  شرکت

-ها جههت سههولت تصهمیم   کااده رتبه اعتباری و تعیین مییان اهمیت هریک از آنمعیارهای تعیین

های انجام شده در ایهن زمیاهه    کاادگان این بازار حائی اهمیت است. از بین پژوهش گیری مشارکت
 

1. Counterparty 
2. Credit rating 

3. Credit rating agency 
4. David 
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هها و قربهانی    (، حهاجی 1402اللهی و همکاران )( ولی1402توان به مطالعات پهلوان و همکاران )می

 1آگوسهتو و همکهاران   ،(1400و همکاران ) رباداریدانشو(، 1400(، حیدرائی و همکاران )1400)

 (،2022) 4پههارو و همکههاران (،2023) 3، حسههن و همکههاران(2023) 2(، شههارما و همکههاران2023)

 (2012) 7فیه کولایو ن ستاسهن یکر(، 2020) 6(، پاپهادیمیتری و همکهاران  2021) 5رشید و همکاران

های مهالی، حاکمیهت شهرکتی،    اشاره کرد که عواملی ماناد صاعت، ساختار سرمایه شرکت، نسبت

ملیطی را به مدیریت، کیفیت حسابداری، کیفیت حسابرسی و مسهولیت اجتماعی و زیستکیفیت 

اند. اما عهدم درنظهر داشهت تمهامی معیارههای      عاوان معیارهای مؤثر بر رتبه اعتباری شااسایی کرده

کااده رتبه اعتباری و عدم توجه به تمامی صاای  موجود در بهازار سهرمایه، شهکا  مطالعهات     تعیین

 شود.شاره ملسوب میصدرالا

کااده رتبه بادی و ارزیابی عوامل تعیینهد  پژوهش ترکیبی حاضر شااسایی، دسته، رواز این

است. این پژوهش به دو طریق به توسهعه ادبیهات    سرمایههای پذیرفته شده در بازار اعتباری شرکت

کااهده رتبهه   تعیهین باهدی و ارزیهابی عوامهل    نخسهت، شااسهایی، دسهته   موضوع کمک خواهد کرد. 

 ها.اعتباری و دوم، تعیین مییان اهمیت هر یک از عوامل با توجه به ضریب وزنی آن

بادی اعتبهاری داخلهی، سهازمان بهورس و      های رتبه این پژوهش با ارائه الؤوی عملی به شرکت

موجبهات  باهدی اعتبهاری را فهراهم و     ها، امکان رتبه اوراق بهادار تهران و مؤسسات مالی نظیر بانک

تخصیص بهیاه مااب  و رشد اقتصادی را درپی خواهد داشت. در ادامه پژوهش به بیان مبانی نظهری  

-و پیشیاه پژوهش پرداخته خواهد شد، متعاقباً، بعد از استخراج مد  مفهومی پژوهش، با ارائه روش

 رسید. گیری، پژوهش به پایان خواهدها و نتیجهوتللیل یافتهشااسی پژوهش و سپس تجییه

 

1. Agosto 
2. Sharma 
3. Hasan 
4. Park 
5. Rashid 
6. Papadimitri 
7. Christensen & Nikolaev 
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   پژوهش مبانی نظری

است کهه ایهن واژه نیهی ریشهه در واژه     « risicare»برگرفته از یک کلمه ایتالیایی « ریسک»واژه 

«risicu»عاوان احتما  تغییهرات بهازده   ریسک که به .(1997، 1)برِنشتاین کردن دارد، به معاای خطر

اقسهام مختلفهی اسهت. ریسهک اعتبهاری      دارای انهواع و  ، شودموردانتظار از بازده واقعی تعریف می

 سسات مالی با آن مواجه هستاد. ؤهایی است که مترین ریسکیکی از مهم

ها اولاً، به صورت بهیاهه بهه   گذاران در بازار سرمایه اهمیت دارد که مااب  مالی آنبرای سرمایه

ی شهده  گهذار  های اقتصادی تخصیص پیدا کاهد و همناهین ایاکهه از عهودت وجهوه سهرمایه      بخش

بادی اعتبهاری بتواناهد بها آگهاهی، هییاهه و ریسهک        همین خاطر، لازم است با رتبه مطمهن باشاد. به

 یباز هیدر بازار پو  و بازار سرما ین ش مهم یاعتبار یباد رتبهگذاری کااد. تر اقدام به سرمایه کم

 ایه اوراق، احتمها  نکهو     یباهد  رتبهه  اریه اوراق و ناشران وجهود دارد. مع  یباد کاد. دو نوع رتبه یم

 یکله  وضعیتاز  یا طرفانه یب یابیها ارز شرکت یباد باشد، اما رتبه یرداخت اوراق مبازپدر  ریخأت

 ییمسهت ل در خصهوت توانها    ،یخهارج  ،یاه یاظهارنظر ع انؤریدهد و ب یمشرکت را نشان  یاعتبار

 .(1393)مشایه و شاهرخی،  موق  تعهدات است کامل و به یفایشرکت در ا

-باهدی اعتبهاری، عهدم ت هارن اطلاعهاتی بهین افهراد درون        ترین دلیل ضرورت رتبه یکی از مهم

ت هارن اطلاعهاتی از عهدم دسترسهی همیمهان دو طیهف       سازمانی است. در واق  عدمسازمانی و برون

-گیهری درخصهوت سهرمایه   شود، تصهمیم مذکور از نظر زمان، سهولت و هییاه دسترسی ناشی می

بادی اعتباری از طریق کهاهش  دهد و به این ترتیب، رتبهتری قرار میالت نامطمهنگذاری را در ح

گهذاران کمهک کهرده و ارزش اقتصهادی     ت ارن اطلاعاتی و جبران کمبود اطلاعات به سرمایهعدم

 (.2009  ،2کاد )لاؤوهرایجاد می

 کننده رتبه اعتباریعوامل تعیین

 صنعت

، ارزیهابی صهاعت بهه تللیهل عوامهل      ( معت هد اسهت  S&Pپورز )بادی استاندارد اند سسه رتبهؤم

کاهد  ههای کلهی کمهک مهی    ههای ایهن عوامهل در ارزیهابی    خات ریسک شرکت و تعیین اولویهت 

 

1. Bernstein 
2. Langohr 
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المللهی، رشهد   (. فلهذا، عهواملی ماناهد ح هور صهاعت در بازارههای بهین       2001)استاندارد اند پورز، 

ههای پذیرفتهه   ر تعیین رتبه اعتبهاری شهرکت  تواند دصاعت، موان  ورود به صاعت و سهم بازار، می

 شده در بازار سرمایه مؤثر واق  شود.

 متغیرهای مالی

باشهاد و هرکهدام از   های مالی همهواره معیهار مااسهبی از عملکهرد شهرکت مهی      متغیرها و نسبت

کشهاد. بهرای ملها ،    تصهویر مهی   های مختلفهی بهه  های ذکر شده، عملکرد شرکت را در زمیاهنسبت

 دهد. ها را مورد ساجش قرار میهای ن دیاؤی، توانایی عمل به تعهدات شرکتنسبت

 حاکمیت شرکتی

جموعه ابیارهای هدایت و کاتر  است که با استفاده از قوانین و م هررات،  م ،حاکمیت شرکتی

ههای پاسهخؤویی، شهفافیت،    ها، موجب دستیابی به ههد  ها و سیستمساختارها، فرآیادها، فرهاگ

(. نظام حاکمیت شرکتی بیش از هر 1385یؤانه، شود )حساسمینفعان رعایت ح وق ذیعدالت و 

چیی دیؤر، حیات شرکت را در بلادمدت هد  قهرار داده و در ایهن راسهتا سهعی دارد تها از ماهاف        

های مختلف ها، پشتیبانی و از انت ا  ناخواسته ثروت میان گروهسهامداران در م ابل مدیران شرکت

 (.1389ح وق عموم و سهامداران جیء جلوگیری کاد )احمدپور و ماتظری،  و ت یی 

 کیفیت مدیریت

هها ن هش مهمهی را در راهبهری     دهاد؛ زیهرا آن بازار سرمایه ارزش بالایی به مدیران توانماد می

ههای  کااد. پهژوهش های شرکت، مدیریت کارآمد مااب  و بهبود عملکرد شرکت بازی میسیاست

باهدی اعتبهاری، توانهایی    ( حکایت از آن دارد که مؤسسات رتبهه 7: 2016) 1همکاراناخیر باسا  و 

 گیرند.گذاری اوراق بهادار در نظر میمدیران را یکی از عوامل ریسک نکو  در قیمت

 محیط حسابداری

بادی اعتباری بهرای سهاجش و ملاسهبه    که مؤسسات رتبه د آن استشواهد به دست آمده مویّ

باهداری و  نمایاهد )دانشهور  های سیسهتم حسهابداری اسهتفاده مهی    ها، از دادهرکتریسک اعتباری ش

 

1. Bonsall 



 

  

82 

 یبا استفاده از مدل معادلات ساختار هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار یبند رتبه یارائه الگو

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

تواند ، معیارهایی ماناد؛ تعدیلات ساواتی، کیفیت سود و پایداری سود میفلذا(. 3: 1400همکاران،

 کااده باشد.در ارزیابی ریسک اعتباری تعیین

 محیط حسابرسی

بادی تواند رتبهدهد که نظر م بو  حسابرسان می( نشان می2019و همکاران ) 1چا نتایج تل یق

اعتباری را تلت تأثیر قرار دهد. باابر نتیجه این تل یق، وظیفه حسابرسی تعیین ایهن اسهت کهه آیها     

های تهیه شده توسط مدیریت مطابق مفاد قرارداد، ازجمله؛ اصو  حسابداری است یا خیر؛ گیارش

 کااده رتبه اعتباری باشد.  تعیینتواند  فلذا، عوامل مربوطبه حسابرسی می

 محیطی مسئولیت اجتماعی و زیست

هها و  بهر رفتهار شهرکت    ( به طور فیایاهده ESGملیطی، اجتماعی و حاکمیتی )معیارهای زیست

گذارد. این معیارها، امروزه به عاوان یهک عاصهر   گذاران تأثیر میها برای جذب سرمایهتوانایی آن

-شود، تا وجوه را به سمت شهرکت ها درنظر گرفته میتباری شرکتکلیدی در ارزیابی وضعیت اع

 ملیطی هدایت کاد. هایی با بهترین عملکرد از نظر مالی و مسهولیت اجتماعی و زیست

 پیشینۀ پژوهش

بادی اعتباری تل  یات متعددی توسط مل  ین داخلی و خارجی صورت گرفته در حوزه رتبه

باشاد. نتایج تل یق است، به شرح ذیل می کشور صورت گرفتهاست. تل ی اتی که توسط مل  ین 

ها، تلت تأثیر عملکهرد  ( بیانؤر آن است که وضعیت اعتباری شرکت1402اللهی و همکاران )ولی

ههای  ههای مهرتبط بها نسهبت    مدیران در کاتر  سود و زیان شرکت، تعدیل ساختار سهرمایه و تاظهیم  

هایی که در مراحل مختلف چرخهه عمهر خهود قهرار     شرکت بدهی قرار دارد. همناین، آن دسته از

ههای مهرتبط بها تهأمین مهالی و      ها، در این مراحل وجوه ن د و سیاسهت به جهت وابستؤی آن  دارند،

( در 1402گذاری، تغییراتی را در وضعیت اعتباری خود متلمل خواهاد شد. بلوری و آزاد )سرمایه

هها  ملیطی بر رتبه اعتباری شرکت ت اجتماعی و زیستتل یق خود متوجه شدند که افشای اطلاعا

( گویای آن 1400دست آمده از تل یق حیدرائی و همکاران )نتایج به تأثیر مست یم و معاادار دارد.

ههای پذیرفتهه شهده در بهازار بهورس      بادی اعتباری شهرکت است که بین اظهارنظر حسابرس و رتبه

 

1. Cha 
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( دریافتاهد کهه   1400حاجیهها و بخشهی )  دار وجهود دارد.  یاوراق بهادار تهران رابطه مست یم و معاه 

بیای نوسانات ریسهک اعتبهاری برخهوردار هسهتاد.     اطلاعات حسابداری از قدرت بالایی برای پیش

داری بها نوسهانات ریسهک    همناین متغیرهای اهرم مهالی، انهدازه شهرکت و کهارآیی رابطهه معاهی      

(، به این نتیجه رسیدند که از بین عوامهل  1395) دوست و همکارانها دارند. وظیفهاعتباری شرکت

نفعهان رابطهه مسهت یم و    مختلف حاکمیت شرکتی، تاها عوامل مهرتبط بها ح هوق سههامداران و ذی    

(، با استفاده از متغیرهای 1392در تل ی ی دیؤر، امیری و همکاران ) دار با رتبه اعتباری دارند.معای

-های تصمیمبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مد  های تولیدی دربادی شرکتکمی به رتبه

هها وزن  گیری با معیار چادگانه و شبکه عصهبی مصهاوعی پرداختاهد و سهپس بهه هریهک از نسهبت       

( و 1389(، جلیلههی )1400فههرد ) مشههخص دادنههد. اشههخات دیؤههری نیههی نظیههر؛ خیائههی و فراهههانی 

 بادی اعتباری پرداختاد. ی حاصل از رتبهترین دستاوردها ( به مهم1389زاده و عریانی ) عیسی

( شاهد آن 2019) 1معلا و بیلیتوان به موارد زیر اشاره کرد؛  های خارجی نیی می از بین پژوهش

انهداز   چشهم  ایه بلادمهدت بهالا    درجه اعتباریمدت بالا،  کوتاه درجه اعتباریبا  هابودند که شرکت

کهه   ییهها  شهرکت  ن،یه بهر ا  کااهد. عهلاوه   افهت یدر مهردود  یاحتما  دارد کهه نظهر حسابرسه    ،ملبت

نتدای  تحقیدق    کااهد.  افهت یدر اظهارنظر مشهرو  احتما  دارد که  شتریدارند، ب یداریانداز پا چشم

سهازی بهازار    المللهی متغیرهای اهرم مالی و بهین  ،( نشان داد که اولا2014ً) 2سوزا مورسیا و همکاران

و  درصهد  5عملکرد بازار مالی در سهطح    ،دوماً ست؛مؤثر بر رتبه اعتباری ا درصد 1مالی در سطح 

 3عتیهگ و همکهاران   .نهد دار بودمعاهی  درصهد  10متغیرهای سودآوری و رشد نیی در سهطح   ،نهایتاً

تمایل بالایی برای اعطای رتبه اعتبهاری بهالا    ،بادی اعتباریسسات رتبهؤ( متوجه شدند که م2013)

پهذیری  ن ها  قهوت و ضهعف مسههولیت     ،دارند. در واق هایی با عملکرد اجتماعی بالا برای شرکت

دومپههوس و  هها دارد. اعتبهاری کسهب شهده شهرکت     بهالایی روی رتبههه  تهأثیر هها  اجتمهاعی شهرکت  

-نسبت کل بدهی به کل دارایهی، هییاهه    ها،بازده دارایی ؛از معیارهایی ماناد ،(2011) 4زوپونیدیس

گهردش    مهدت، ههای کوتهاه  گهردش بهدهی    ههای دریهافتای،  های مالی به فهروش، گهردش حسهاب   

نسههبت جههاری، انههدازه شههرکت و ارزش   مههدت،موجههودی کههالا، نسههبت فههروش بههه بههدهی کوتههاه 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

ههای  بادی اعتباری شهرکت جهت رتبه ،ترین فروش اخیررویدادهای نکو  در سه سا  قبل به بیش

ههای پرونهده اعتبهاری    وتللیهل داده ( بها تجییهه  2005) 1گرونرت و همکاران .یونانی استفاده کردند

که استفاده از عوامل مهالی و ییرمهالی ماجهر بهه     ند چهار بانک بیرگ آلمانی به این مورد نائل آمد

  شود.تر احتما  نکو  در آیاده میبیای دقیقپیش

 هها، پهژوهش کهه ههر کهدام از ایهن     دهاهده ایهن مههم اسهت     بررسی پیشیاه ادبیات پژوهش نشان

کهدام از تل ی هات    انهد و ههی   ها را مدنظر قهرار داده اعتباری شرکت بر رتبه مؤثرسری عوامل  یک

  .اندبادی اعتباری نپرداختهدر خصوت رتبه کاربردیصورت گرفته به ارائه مد  

 پژوهش متغیرهای

پهژوهش حاضهر    متغیرههای ادبیهات و پیشهیاه پهژوهش،     ملتهوا گیری از تکایک تللیهل  با بهره

ایج حاصل از تللیل ملتوای ادبیات و پیشیاه تل یهق ارائهه شهده    ( نت1استخراج گردید. در جدو  )

 است.
 پژوهش متغیرهای. 1جدول

 منابع
عناوین 

 انگلیئی
 عوامل مولفه

Murcia et al (2014) 

پهلوان و  (،1393مشایخ و شاهرخی )

 (1402همکاران )

IPIIM 
حضور در بازارهای 

 المللیبین

ت
صنع

ل 
وام
ع

 

IG میزان رشد صنعت 

BM موانع ورود به صنعت 

CS قدرت رقابتی شرکت 

Choi et al (2020), Park et al (2022) 
FATTAR 

نئبت دارایی ثابت به 

 دارایی کل

 و
یی
ارا
ت د

یفی
ک

 

ت
رک
 ش
زه
دا
ان

 

لی
 ما
ی
ها
ت 
ئب
ن

 

Size اندازه شرکت 

Agosto et al (2023), Gong (2020), 

Molla & Baili (2019) 

CR نئبت جاری 

ت
ئب
ن

ی 
ها گی
دین
نق

 

IR نئبت آنی 

CRR نئبت نقد 

 

1. Grunert 
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 پژوهش متغیرهای. 1جدول

 منابع
عناوین 

 انگلیئی
 عوامل مولفه

 نئبت وجه نقد -

CTTAR 
نئبت وجه نقد به کل 

 دارایی

Chodnicka-Jaworska (2021), Saito 

& Yamanaka (2021) 

CCP دوره وصول مطالبات 

ت
ئب
ن

ی(
رای
)کا
ت 
عالی
ی ف
ها

 

DPP دوره پرداخت بدهی 

ITP 
دوره گردش موجودی 

 کالا

ATR 
نئبت گردش کل 

 دارایی

- 
-نئبت گردش دارایی

 های ثابت

 دوره عملیاتی -

CP دوره وجه نقد 

Wongsuwatt et al (2021), 

Katsimperis & Andrikopoulos 

(2021), Murcial et al (2014) 

 حاشیه سود ناخالص -

ت
ئب
ن

شد
و ر
ی 
ور
ودآ
 س
ی
ها

 

OPM حاشیه سود عملیاتی 

NIM حاشیه سود خالص 

ROI ( بازده داراییROA) 

ROE 
بازده حقوق صاحبان 

 (ROEسهام )

ROC ( بازده سرمایهROC) 

 کل سود خالص -

SG رشد فروش 

 وتوسعههزینه تحقیق -

DPS 
سود تقئیمی هر سهم 

(DPS) 

Sharma et al (2023), Chabowski et DR ئب نئبت بدهی
ن -ت ی 
ها رم
اه

ی  ده
)ب

ی(
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 پژوهش متغیرهای. 1جدول

 منابع
عناوین 

 انگلیئی
 عوامل مولفه

al (2019), Anand et al (2016) 
IECR 

نئبت پوشش هزینه 

 بهره

TDR نئبت بدهی کل 

L-TDER 
نئبت بدهی بلندمدت 

 به ارزش ویژه

PR نئبت مالکانه 

- 
نئبت ارزش ویژه به 

 کل بدهی

- 
نئبت وجه نقد به کل 

 بدهی

 کل بدهی -

- 
 نئبت بدهی بلندمدت

 به کل دارایی

Ma et al (2021), Altman (1968), Pol 

et al (2022) 

 

 (EPSسود هر سهم ) -

ت
ئب
ن

زار
 با
ش
رز
ی ا
ها

 

MVTBVR 
ارزش بازاری سهام به 

 ارزش دفتری

- 

ارزش بازاری حقوق 

صاحبان سهام به ارزش 

 دفتری آن

RR 
گذاری نرخ سرمایه

 مجدد

Hasan et al (2023), Park et al 

(2022), Rashid et al (2021) 

AGE سن شرکت 

تی
رک
 ش
ت
می
حاک
ی 
رها
تغی
م

 

BS مدیرهاندازه هیلت 

DDCCD 
-دوگانگی رئیس هیلت

 مدیره و مدیرعامل

COO تمرکز مالکیت 
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 پژوهش متغیرهای. 1جدول

 منابع
عناوین 

 انگلیئی
 عوامل مولفه

 نوع مالکیت -

N-ETTM 
اعضای غیرموظف به 

 کل اعضا

IS سهامداران نهادی 

Papadimitri et al (2020), Lu et al 

(2010) 

MA توانایی مدیران 

ت 
یفی
ک

ت
یری
مد

 

EOM مدیران تحصیلات 

حمزه  (،1400حیدرائی و همکاران )

(1397) 

AS  اظهارنظر حئابرسنوع 

سی
ابر
حئ
ط 
حی
م

 

AFT 
 مؤسئهچرخش 

 حئابرسی

Ashbugh-Skife et al (2006), 

Christensen & Nikolaev (2012) 

PQ کیفیت سود 

ط 
حی
م

ی
دار
ئاب
ح

 

AA تعدیلات سنواتی 

SOP پایداری سود 

Hendratama (2020), Bannier et al 

(2021) 

CC برنامه خیریه 

ت 
رک
شا
م

عی
ما
جت
ا

 

عی
ما
جت
ت ا

ولی
ئل
م

 
GPP های عمومیپروژه 

APC کنترل آلودگی هوا 

ط
حی
م

 
ت
یئ
ز

 

AFE 
-جایزه در زمینه محیط

 زیئت

 پژوهش یشناس روش

توانهد توسهط   نوع پژوهش حاضر به للاظ هد  کاربردی بوده، چراکه نتایج ایهن تل یهق مهی   

جهایی  هها نیهی از آن  کاادگان بازار سرمایه مورد استفاده قرار گیرد؛ از نظر گردآوری دادهمشارکت

سهرمایه  ههای پذیرفتهه شهده در بهازار     کااده رتبه اعتباری شهرکت که به دنبا  شااسایی عوامل تعیین

ها، بادی اعتباری شرکتزیرا برای تعیین الؤوی رتبه .است، توصیفی و از نوع پیمایشی طولی است

للهاظ  در نظهر گرفتهه شهده اسهت. بهه      1401تها   1392ها برای بازه زمانی های صورت مالی آنداده
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

-تفاده از شاخصرویکرد پژوهشی، از نوع است رایی بوده و به دنبا  تعیین الؤوی رتبه اعتباری با اس

آوری کمهی( اسهت. ابهیار جمه      -ها است. از ماظر نهوع داده نیهی، آمیختهه )کیفهی    ها و زیرشاخص

ای و اعتبارساجی با خبرگان، در بخش کمی نیی اطلاعات در بخش کیفی مطالعه میدانی و کتابخانه

-ابهیار تجییهه  مطالعه اسااد و مدارو است. در  بخش کیفی، از استراتژی تللیل ملتهوا بهه عاهوان    

باهدی  وتللیل استفاده شده است. جامعه آماری بخش اعتبارساجی، مدیران و خبرگهان حهوزه رتبهه   

نفهر بهه عاهوان نمونهه      20گیری هدفماد ق هاوتی تعهداد   اعتباری است که با استفاده از روش نمونه

اسهتفاده   وتللیهل معهادلات سهاختاری بهه عاهوان ابهیار تجییهه      از  انتخاب شدند. در بخش کمی نیی،

 1392های پذیرفته شده در بازارسرمایه در سها   گردید. جامعه آماری این بخش را نیی کل شرکت

 دهد:بعد از تعدیلات زیر تشکیل می

 شده باشاد.پذیرفته سرمایهدر بازار  1391هایی که قبل از سا  شرکت -1

 خارج نشده باشاد. بازار سرمایهاز  1401تا  1392ها در بازه زمانی شرکت -2

-های سرمایهمالی و اعتباری، شرکت مؤسساتها، بانک وهای انتخاب شده جیشرکت -3

 ها نباشاد.های بیمه و هلدیاگگذاری، شرکت

 ها موجود و حسابرسی شده باشد.ها برای تمامی سا صورت مالی شرکت -4

 باشد. اسفاد 29ها به تاریه پایان سا  مالی شرکت -5

ر ها زیمانده آنهای باقیکه پس از تعدیلات صدرالاشاره تعداد شرکت آن دسته از صاای  -6

 اند.نیی از جامعه آماری پژوهش کاار گذاشته شده ،باشد 5

کهه   بهوده شهرکت   708، 1392سها    سرمایه بهرای های پذیرفته شده در بازار کل تعداد شرکت

صهاعت   19شرکت از  346برابر با جامعه نهایی الذکر اندازه پس از مد نظر قراردادن تعدیلات فوق

های مختلف و ای متااسب با وزن صاعتگیری طب هابتدا از روش نمونه ،گیری نییبرای نمونه است.

شههوندگان در بخههش هههای جمعیههت شههااختی مصههاحبه یافتهههسههپس تصههادفی سههاده اسههتفاده شههد.  

( ارائهه شهده   2ابق جدو  )مط بادی اعتباری است،نفر از خبرگان حوزه رتبه 20نیی که  اعتبارساجی

 است.
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 شوندگان در بخش اعتبارساجیشااختی مصاحبهاطلاعات جمعیت .2جدو  

 درصد فراوانی سمت درصد فراوانی میزان سابقه درصد فراوانی تحصیلات

 80 مالی
 11 سال 2کمتر از

 38 کارشناس
 25 سال 5تا  2بین 

 20 غیرمالی
 36 سال 10تا  5بین 

 62 مدیر
 28 سال 10بیش از 

آلهتمن و   "Zهای پذیرفته شده در بازار سهرمایه از مهد    گیری رتبه اعتباری شرکتبرای اندازه

)آلتمن و آلتمن و هاچکیس از رابطه زیر قابل ملاسبه است  "Zهاچکیس استفاده شده است. مد  

 :(2005، 1هاچکیس

𝑍" = 3.25 + 6.56 𝑋1 +  3.26 𝑋2 +  6.72 𝑋3 + 1.05 𝑋4 

X1 :
سرمایه در گردش

مجموع دارایی ها
 

X2 :
سود انباشته

مجموع دارایی ها
 

X3 :
سود قبل از بهره و مالیات

مجموع دارایی ها
 

X4 :
ارزش دفتری مجموع ح وق صاحبان سهام

ارزش دفتری مجموع بدهی ها
 

ویهژه  هها موجهود در بازارههای نوظههور، بهه     بیاهی ورشکسهتؤی شهرکت   برای پیش  "Zاز مد  

مکییکی ناشر اوراق قرضه ارزی )به دلار ایهالات متلهده آمریکها( در بهازار یوروبانهد      های شرکت

از سهامی عام و سهامی ها، اعماستفاده شد. این مد  در فرآیاد تللیل کیفیت اعتباری انواع شرکت

سهازی   (. نلهوه عملیهاتی  1394شود )جعفری و احمدونهد،  خات، تولیدی و ییرتولیدی استفاده می

 ( است.3شرکت نمونه نیی به شرح جدو  ) 1820اعتباری ملاسبه شده برای رتبه 

  

 

1. Altman & Hotchkiss 
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 یبا استفاده از مدل معادلات ساختار هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار یبند رتبه یارائه الگو

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

-بادی موسسه رتبهآلتمن و هاچکیس و م یاس رتبه "Zکار گرفته شده در پژوهش با ترکیب مد  م یاس به. 3جدو   

 بادی اعتباری برهان

 عدد معادل "Zامتیاز  رتبه اعتباری معادل

AAA 60/7 ≥ 9 

AA 00/7 – 60/7 8 

A 65/6 – 00/7 7 

BBB 25/6 – 65/6 6 

BB 65/5 – 25/6 5 

B 95/4 – 65/5 4 

CCC 50/4 – 95/4 3 

CC 75/3 – 50/4 2 

C 50/2 – 75/3 1 

D 50/2 ≤ 0 

 های پژوهشماب : یافته 

 های پژوهش یافته

در بهازار سهرمایه    شهده  پذیرفتههای شرکت یرتبه اعتبارکااده ابتدا عوامل تعیین، در این بخش

شود. سپس به تبیین مهد   که حاصل تجمی  مبانی نظری و اعتبارساجی با خبرگان است، معرفی می

-وتللیل و درنهایت، الؤهوی نههایی عوامهل تعیهین    اولیه معادلات ساختاری، نتایج حاصل از تجییه

 مربوطه ارائه خواهد شد. در بازار سرمایه به همراه وزن شده پذیرفتههای کااده رتبه اعتباری شرکت

کیفیت دارایهی   لفه شامل؛ عوامل صاعت،ؤم 12شاخص در  59 ،از مطالعه ادبیات نظری تل یق

های های سودآوری و رشد، نسبتهای فعالیت، نسبتهای ن دیاؤی، نسبتو اندازه شرکت، نسبت

ملهیط  های ارزش بازار، حاکمیهت شهرکتی، کیفیهت مهدیریت، ملهیط حسابرسهی،       اهرمی، نسبت

ملیطی به شرح الؤوی مفهومی پهژوهش اسهتخراج شهد.    حسابداری و مسهولیت اجتماعی و زیست

ام بهه اشهباع   20ها در اختیار خبرگان قرار گرفت که در نفر ماظور اعتبارساجی، شاخص به ازآن پس

 آمد. نتایج حاصهل از ایهن اعتبارسهاجی    آمده دست بههای نهایی ترتیب شاخص این نظری رسید و به

 شده است. ( خلاصه4در جدو  )
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 گیریهمراه نحوه اندازههای نهایی بهشاخص .4 جدول

 گیرینحوه اندازه هاشاخص هالفهؤم ابعاد

ت
صنع

 

 

IPIIM  0و عدم حضور  1حضور 

IG 

کل فروش شرکت در سال جاری − کل فروش شرکت در سال قبل

کل فروش صنعت در سال قبل
 

BM P2G :0  ،P2P:1  ،P2C:2 

CS 

کل فروش شرکت در سال جاری

کل فروش صنعت در سال جاری
 

و 
ی 
رای
 دا
ت
یفی
ک

ت
رک
 ش
زه
دا
ان

 

FATTAR 

کل دارایی ثابت

کل دارایی
 

Size ln (کل دارایی شرکت) 

ت
ئب
ن

لی
 ما
ی
ها

 

ت
ئب
ن

گی
دین
 نق
ی
ها

 

CR 

دارایی جاری

بدهی جاری
 

IR 

دارایی جاری) − −موجودی کالا (پیش پرداخت ها

بدهی جاری
 

CRR 

+ وجه نقد اوراق بهادار سریع المعامله  

بدهی جاری
 

CTTAR 

وجه نقد

کل دارایی
 

ت
ئب
ن

ی(
رآی
)کا
ت 
عالی
ی ف
ها

 

CCP 

365  × میانگین حئاب های دریافتنی   

فروش نئیه سالانه
 

DPP 

365  × میانگین حئاب های پرداختنی  

بهای تمام شده کالای فروش رفته
 

ITP 

365  × متوسط موجودی مواد و کالا   

بهای تمام شده کالای فروش رفته
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 یبا استفاده از مدل معادلات ساختار هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار یبند رتبه یارائه الگو

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 گیریهمراه نحوه اندازههای نهایی بهشاخص .4 جدول

 گیرینحوه اندازه هاشاخص هالفهؤم ابعاد

ATR 

مبلغ فروش

کل دارایی
 

CP دوره عملیاتی −  دوره پرداخت بدهی

ت
ئب
ن

ی 
ها

و 
د 
رش

ی
ور
ودآ
س

 

OPM 

سود عملیاتی

مبلغ فروش
 

NIM 

سود خالص

مبلغ فروش
 

ROI 

سود خالص

کل دارایی
 

ROE 

سود خالص

کل حقوق صاحبان سهام
 

ROC 

سود خالص

میزان سرمایه شرکت
 

SG 

− فروش سال جاری شرکت فروش سال قبل شرکت  

فروش سال قبل شرکت
 

DPS 

سود تخصیصی

کل تعداد سهام شرکت
 

ت
ئب
ن

می
هر
ی ا
ها

 

DR 

کل بدهی

کل دارایی
 

IECR 

سود قبل از بهره و مالیات

هزینه مالی
 

TDR 

کل بدهی

کل حقوق صاحبان سهام
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 گیریهمراه نحوه اندازههای نهایی بهشاخص .4 جدول

 گیرینحوه اندازه هاشاخص هالفهؤم ابعاد

L-TDER 

بدهی بلندمدت

کل حقوق صاحبان سهام
 

PR 

کل حقوق صاحبان سهام

کل دارایی
 

ت
ئب
ن

زار
 با
ش
رز
ی ا
ها

 

MVTBVR 

ارزش بازاری سهام شرکت

ارزش دفتری سهام شرکت
 

RR 

سود انباشته سال جاری) − (سود انباشته سال قبل

سود انباشته سال جاری
 

ت
رک
 ش
ت
یری
مد
و 
ی 
هبر
را

 

تی
رک
 ش
ت
می
حاک

 

AGE سال جاری −  سال تاسیس شرکت

BS مدیرهتعداد اعضای هیلت 

DDCCD 1و عدم تفکیک: 0مدیره:هیلت تفکیک مدیرعامل و رئیس 

COO ترین سهامدارمیزان مالکیت بزرگ 

IS مجموع مالکیت سهامداران نهادی 

N-ETTM 

تعداد اعضای غیر موظف هیلت مدیره

کل تعداد اعضای هیلت مدیره
 

ت
یری
مد
ت 
یفی
ک

 

MA 
مبلغ فروش شرکت

بهای تمام شده کالای فروش رفته + هزینه های ادرای و عمومی + دارایی های غیرجاری + دارایی های نامشهود
 

EOM 

+  امتیاز مدیرعامل +  امتیاز رئیس هیلت مدیره    امتیاز مدیر مالی  

3
 

= امتیاز 1 × کارشناسی + 2 × 𝑀𝐵𝐴 + 2 × کارشناسی ارشد + 3 

×  دکتری

و 
ی 
دار
ئاب
 ح
ت
یفی
ک

سی
ابر
حئ

 

ت 
یفی
ک

سی
ابر
حئ

 

AS  :2، مقبول: 1، مشروط:0مردود 

AFT :1، یکئان نبودن: 0یکئان بودن مؤسئه حئابرسی در سه سال اخیر 

ت 
یفی
ک

ی
دار
ئاب
ح

 

PQ 

درآمد عملیاتی

کل درآمد شرکت
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 یبا استفاده از مدل معادلات ساختار هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار یبند رتبه یارائه الگو

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 گیریهمراه نحوه اندازههای نهایی بهشاخص .4 جدول

 گیرینحوه اندازه هاشاخص هالفهؤم ابعاد

SOP VAR (سود سه سال اخیر) 

AAA :1، تعدیلات سنواتی ندارد:  0تعدیلات سنواتی دارد 

ت
یئ
و ز
ی 
اع
تم
اج

طی
حی
م

 

ی 
اع
تم
اج
ت 
ولی
ئل
م

 
ت
یئ
و ز

-

طی
حی
م

 

CC :... 1، عدم کمک به مؤسئات خیریه: 0کمک به مؤسئات خیریه و 

GPP 1های عمومی:، مشارکت در پروژه 0های عمومی:عدم مشارکت در پروژه 

APC 1و توجه به آن: 0محیطی:عدم توجه به مئائل زیئت 

AFE 1محیطی:بردن جایزه زیئت،  0محیطی:عدم برنده جایزه زیئت 

آمهد،    دسهت  بهه ی نهایی با اعتبارساجی توسط خبرگان هاها و شاخصلفهؤکه ابعاد، مبعد از آن

ها استخراج گردیهد و  های مالی شرکتشرکت( از صورت-)سا  1820های مذکور برای شاخص

وتللیهل  شد. برای تجییهه ها از معادلات ساختاری استفاده وتللیل و تعیین رابطه بین آنبرای تجییه

 است. شده ارائهها ابتدا مد  اولیه تعریف، سپس برازش و درنهایت  مد  نهایی داده

 مدل اولیه

 ( تعریف شد.1مطابق با ادبیات نظری و پیشیاه پژوهش، مد  اولیه طبق شکل )
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 مد  اولیه پژوهش برای تعیین رتبه اعتباری .1شکل 

داری این شد، برای بررسی ضرایب رگرسیونی و همناین معایکه مد  اولیه تعریف بعد از آن

( ضهرایب  5در جهدو  )  .اسهت  شهده  ارائهه هها  لفهه ؤضرایب، مد  برازش شد که در ادامه ضرایب م

 است. شده دادهنشان  p-valueرگرسیونی و م دار شاخص آماری 
 هامولفه p-valueررایب رگرسیونی و مقدار شاخص آماری  .5جدول 

 هالفهؤبین مروابط 

ررایب 

رگرسیونی داده 

 اصلی

ررایب 

رگرسیونی 

 هانمونه

انحراف معیار 

 استاندارد

مقدار 

 آماره
t 

شاخص 

 آماری

p-value 

رتبه  >-حاکمیت شرکتی

 اعتباری
093/0 090/0 026/0 553/3 000/0 

کیفیت دارایی و  >-صنعت

 اندازه شرکت
480/0 481/0 018/0 841/26 000/0 

اجتماعی و مئلولیت 

رتبه  >-محیطیزیئت

 اعتباری

094/0 088/0 030/0 187/3 001/0 

 >-های ارزش بازارنئبت

 لفه صنعتؤم
048/0 057/0 022/0 163/2 031/0 
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 یبا استفاده از مدل معادلات ساختار هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار یبند رتبه یارائه الگو

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 هامولفه p-valueررایب رگرسیونی و مقدار شاخص آماری  .5جدول 

 هالفهؤبین مروابط 

ررایب 

رگرسیونی داده 

 اصلی

ررایب 

رگرسیونی 

 هانمونه

انحراف معیار 

 استاندارد

مقدار 

 آماره
t 

شاخص 

 آماری

p-value 

 >-های اهرمینئبت

های سودآوری و نئبت

 رشد

250/0 246/0 105/0 377/2 017/0 

رتبه  >-سودآوری و رشد

 اعتباری
352/0 377/0 078/0 539/4 000/0 

 >-های نقدینگینئبت

 رتبه اعتباری
574/0 570/0 059/0 661/9 000/0 

 >-های کارایینئبت

های سودآوری و نئبت

 رشد

364/0 367/0 037/0 890/9 000/0 

 >-کیفیت حئابداری

 رتبه اعتباری
090/0 078/0 032/0 838/2 005/0 

 >-کیفیت حئابرسی

 های اهرمینئبت
076/0 081/0 033/0 291/2 022/0 

کیفیت دارایی و اندازه 

 رتبه اعتباری >-شرکت
051/0 043/0 024/0 101/2 036/0 

کیفیت  >-کیفیت مدیریت

 حئابداری
097/0 098/0 021/0 671/4 000/0 

ملیطی و های ن دیاؤی، رشد و سودآوری، مسهولیت اجتماعی و زیستنسبت ،مطابق با جدو 

ترین عوامهل  مهم 093/0و  094/0، 352/0، 574/0با ضریب رگرسیونی  بیبه ترتحاکمیت شرکتی 

 اثرگذار روی رتبه اعتباری هستاد.

بود، مهد  نههایی بهرازش     3/0ها کمتر از  هایی که بار عاملی آن بعد از حذ  آن دسته از گویه

ر بهازار  شهده د  های پذیرفتهه ( الؤوی نهایی عوامل مؤثر بر رتبه اعتباری شرکت2گردید. در شکل )

 است. شده دادهسرمایه نشان 



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیه هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 97

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 
 اسا افیار اسمارت پیمد  نهایی حاصل از خروجی نرم .2شکل 

های سودآوری و رشد، مسهولیت اجتماعی های نسبتلفهؤطور که از شکل نیی پیداست، مهمان

ههای ن هدیاؤی، کیفیهت دارایهی و انهدازه شهرکت، کیفیهت حسهابداری و         ملیطی، نسبتو زیست

 تهأثیر در بازار سهرمایه   شده پذیرفتههای طور مست یم روی رتبه اعتباری شرکتحاکمیت شرکتی به

ههای  لفه نسهبت ؤهای اهرمی از طریق مو نسبت یی )فعالیت(کار آهای های نسبتلفهؤگذارند. ممی

لفهه کیفیهت   ؤلفه کیفیت دارایی و انهدازه شهرکت و م  ؤلفه صاعت از طریق مؤسودآوری و رشد، م

در بهازار   شهده  پذیرفتهه ههای  لفه کیفیت حسابداری بر رتبه اعتباری شهرکت ؤدیریت نیی از طریق مم

ههای  ههای اهرمهی و نسهبت   لفه نسهبت ؤلفه کیفیت حسابرسی از کانا  مؤگذارند. ممی تأثیرسرمایه 

 ههای ارزش بهازار نیهی از   لفه نسبتؤم ،تیدرنهاگذار است. تأثیرسودآوری و رشد بر رتبه اعتباری 

های بازار سهرمایه  لفه کیفیت دارایی و اندازه شرکت، رتبه اعتباری شرکتؤلفه صاعت و مؤم مسیر

دهد. در مورد ضهریب تعیهین نیهی، ضهریب تعیهین بهرای متغیهر وابسهته رتبهه          الشعاع قرار میرا تلت
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از تغییهرات رتبهه    603/0 مجموعهاً در مهد ،   شهده  گرفته به کارها لفهؤاست. یعای م 603/0اعتباری 

اسهت کهه    602/0نیهی بهرای ایهن متغیهر عهدد       شده تعدیلدهاد. ضریب تعیین اعتباری را توضیح می

 تفاوت چادانی با ضریب تعیین ندارد.

در بازار سرمایه از معیار روایی  شده پذیرفتهشرکت  182های مربو  به برای بررسی روایی داده

قبهو   م هدار مهلاو قابهل   شهد.    گرفتهاری است، بهره سازی معادلات ساختهمؤرا که مختص مد 

گونه از جدو  نیهی مشهخص   . همان(1999، 1)هالاد است 5/0، شده استخراجبرای میانؤین واریانس 

-pاست و همناین شاخص آمهاری   5/0های پژوهش بالای لفهؤبرای تمامی م tم دار آماره ، است

value نتیجه گرفته مهی  ،باابراین .است 05/0پژوهش کمتر از  موردمطالعههای لفهؤبرای تمامی م-

قبهو  اسهت. در   ها در حد قابهل لفهؤهای پژوهش حاضر برای تمامی مشود که روایی همؤرای داده

های ارزش بازار نیی چون تاها یک گویه وجود دارد، به همین سبب م دار آمهاره  لفه نسبتؤمورد م

t  و شاخص آماریp-value است. شده دادهفه خالی نشان لؤبرای این م 
 های پژوهشلفهؤمیانگین واریانس استخراج شده م نتای . 6جدول 

 هالفهمؤ
ررایب رگرسیونی 

 های اصلیداده

ررایب 

رگرسیونی 

 هانمونه

انحراف معیار 

 استاندارد

مقدار 

 tآماره

شاخص 

 آماری

p-value 

 a/n a/n 000/0 000/1 000/1 رتبه اعتباری

 000/0 944/39 010/0 409/0 410/0 حاکمیت شرکتی

 000/0 512/48 010/0 501/0 500/0 صنعت

مئلولیت اجتماعی و 

 محیطیزیئت
610/0 607/0 023/0 326/11 000/0 

های ارزش نئبت

 بازار
000/1 000/1 000/0 a/n a/n 

 000/0 878/12 044/0 588/0 570/0 های اهرمینئبت

های سودآوری نئبت

 و رشد
359/0 367/0 022/0 970/15 000/0 

 000/0 854/18 028/0 523/0 519/0 های نقدینگینئبت

 

1. Hulland 
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 000/0 844/28 031/0 451/0 456/0 ییآهای کارنئبت

 000/0 141/12 017/0 516/0 521/0 کیفیت حئابداری

 000/0 941/9 074/0 493/0 497/0 کیفیت حئابرسی

کیفیت دارایی و 

 اندازه شرکت
501/0 501/0 007/0 136/72 000/0 

 000/0 313/162 006/0 507/0 506/0 کیفیت مدیریت

  ها شنهادیپو  یریگ جهینت

ههای پذیرفتهه    آگاهی از وضعیت اعتبهاری شهرکت  باعث ، رتبه اعتباریارزیابی عوامل مؤثر بر 

در بازار  شده پذیرفتههای تخصیص رتبه اعتباری به شرکت و امکان خواهد شدشده دربازار سرمایه 

 را فراهم خواهد کرد. سرمایه 

های مختلفی صورت گرفته است اما هرکدام از تل ی ات به بررسهی  اگرچه این زمیاه، پژوهش

گهرفتن عوامهل کهافی بتوانهد از      در نظهر اند و در این حوزه، پژوهشی که با  ی عوامل پرداختهکسری

 1یانهگ پژوهشهؤرانی ماناهد؛   ، ملها   وانعاه  بهه اسهت.   نشده  انجامکارآمدی مااسبی برخوردار باشد، 

ملیطهی بهر روی رتبهه    عوامهل اجتمهاعی و زیسهت    تهأثیر ( به 2021) 2( و سیادهو و همکاران2022)

انهدازه شهرکت    تأثیر( 2020) 3جاورسکا-اند. برخی دیؤر ماناد چودنیکاها پرداختهاعتباری شرکت

ههای مهالی بهر    ( تأثیر نسهبت 2023) 4اسنومناند. پاموو و قرار داده موردمطالعهتبه اعتباری را بر ر

انهد. یها برخهی دیؤهر از مل  هان ماناهد؛ پهارو و همکهاران          ی قهرار داده موردبررسرتبه اعتباری را 

بهر رتبهه    عاوان یکی از عوامل مهؤثر  ( توانایی مدیریت را به2022( و گریشونین و اوگوروا )2022)

پهژوهش   یافیایه سههم نهوآوری و دانهش   ن سهبب،  بهه همهی   اند.قرار داده ، مدنظرهااعتباری شرکت

شهده در بهازار سهرمایه بها در      های پذیرفته بادی اعتباری شرکت طراحی الؤوی کارآمد رتبهحاضر، 

 19شهرکت از   182های مالی برای  نظر داشت تمامی عوامل مؤثر بر آن و با استفاده از داده صورت

 ساله است. 10صاعت و با بازه زمانی 

 

1. Yang 
2. Sindhu 

3. Chodnicka-Jaworska 

4. Pamuk & Schumann 



 

  

100 

 یبا استفاده از مدل معادلات ساختار هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار یبند رتبه یارائه الگو

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

هههای ههای کیفیههت دارایهی و انهدازه شههرکت، نسهبت    لفهههؤنشهان داد کهه م   ژوهشپههههای  یافتهه 

-ههای اجتمهاعی و زیسهت   ههای ن هدیاؤی، مسههولیت   سودآوری و رشد، حاکمیت شرکتی، نسهبت 

 p-valueو شهاخص آمهاری    96/1بهالاتر از   tملیطی و کیفیت حسابداری با داشتن م هدار آمهاره   

-نسبت ،های ذکرشدهلفهؤگذار هستاد. از بین متأثیرها شرکتبر روی رتبه اعتباری  05/0تر از کم

ههای  لفهه ؤلفه شااسایی شهد. م ؤاثرگذارترین م عاوان به 574/0های ن دیاؤی با داشتن ضریب مسیر 

ملیطهی، حاکمیهت شهرکتی، کیفیهت     های سودآوری و رشد، مسههولیت اجتمهاعی و زیسهت   نسبت

 . قراردادندهای بعدی در اولویت دارایی و اندازه شرکت و کیفیت حسابداری نیی

لفهه کیفیهت حسهابداری بهر رتبهه      ؤطهور ییرمسهت یم و از طریهق م   لفه کیفیت مدیریت نیی بهه ؤم

حاصل از با نتایج  دستاوردگذار است که این تأثیردر بازار سرمایه  شده پذیرفتههای اعتباری شرکت

لفه کیفیت دارایی ؤنیی از طریق ملفه صاعت ؤاست. م ( همسو1394مطالعات ماصورفر و همکاران )

ها لفه صاعت بر روی رتبه اعتباری شرکتؤهای ارزش بازار نیی از طریق متبو اندازه شرکت و نس

( و پهلوان و همکاران 2014و همکاران ) 1های مورسیا، با یافتهاین بخش نیی نتایج. هستادگذار تأثیر

 ( مطاب ت دارد. 1402)

ههای  ای اهرمهی بهر روی رتبهه اعتبهاری نیهی، از کانها  مؤلفهه نسهبت        هنسبت گذاری مؤلفهتأثیر

ههای  نیی در جهت عکس است، یعای با افیایش م داری نسهبت  تأثیرسودآوری و رشد است و این 

ههای ایهن   کاهد. یافتهه  شده در بازار سرمایه کاهش پیدا می های پذیرفتهشرکتاهرمی، رتبه اعتباری 

 ( همسو است. 2020) 3( و کلِین2023) 2طالعات شارما و همکارانقسمت از پژوهش نیی با نتایج م

-بادی اعتباری، نههاد نهاظر بهازار سهرمایه، سهرمایه     ی پژوهش به مؤسسات رتبهها افتهبر اساس ی

تا در هاؤهام اعتبارسهاجی بهه     گردد یمو سایر مؤسسات مالی و اعتباری موارد زیر پیشاهاد  گذاران

ی حاضهر در بهازار سهرمایه نیهی     هها  شهرکت متغیر ن دیاؤی توجه بیشتری داشته باشهاد. همناهین بهه    

 ی ن دیاؤی در شرکت را بیشتر توجه کااد.ها نسبتتا وضعیت  گردد یمپیشاهاد 

 

1. Murcia et al 
2. Sharma et al 

3. Klein 
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و ی خبرگهان  تمهام  بهه هایی نیی همراه بوده است که عدم دسترسهی   پژوهش حاضر با ملدودیت

 ها افتهی میتعمبایست در  سرمایه از آن جمله هستاد که می بازارشده در  های پذیرفته اطلاعات شرکت

 مورد للاظ قرار گیرد.

تها بهر روی طراحهی الؤهوی      گهردد  یمه  شاهادیپبه موضوع هستاد  ماد علاقهبه پژوهشؤرانی که 

ههای مللهی بهرای     های بازنشسهتؤی، شههرداری و دولهت    ها، صادوق بادی اعتباری برای بانک رتبه

  صورت جداگانه پژوهش نمایاد. صاای  و بازارهای مختلف در بازار سرمایه به
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