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Abstract 
Objective: Today, identifying the factors affecting the credit rating is of particular 

importance in terms of comparing the credit risk of one firm with other firms and also in 

terms of competitiveness of the firm. The purpose of this study was the effect of Social 

Responsibility on the Credit Rating of Companies due to the Adjusting Role of Low to High 

Stock Returns 
 

Method: The present study is an applied research in terms of purpose. Also, in this study, 

according to the type of data and available analysis methods, the combined data method has 

been used. Data collection method, document mining method and referring to databases; and 

the method of data analysis is inferential. In the present study, the required data have been 

extracted from the new Rahvard software, corporate financial statements and documentation, 

as well as the Cadal site. The statistical population of the present study is all companies listed 

on the Tehran Stock Exchange in the period 2011 to 2020 and the software used to prepare 

data and estimate models is Eviews 10. Combined data model was used to test the research 

hypotheses. 
 

Results: The results of the research hypothesis test show that social responsibility has a 

positive and significant effect on the credit rating of the company. In other words, increasing 

the level of importance of the company to the category of social responsibility increases the 

company's credit rating with creditors. Also, the results showed that Low to High Volatility 

of Sales Market have a negative and significant effect on the relationship between social 

responsibility and the company's credit rating. Thus, when companies fluctuate from Low to 

High Volatility of Sales Market, the implementation of social responsibility clauses will not 

have much effect on the favorable opinion of creditors, and creditors will reduce the credit 

rating of companies; Therefore, increasing low-to-high volatility of stock returns leads to a 

weakening of the relationship between social responsibility and the credit rating of 

companies. 
 

Conclusion: Investors and lenders are more interested in companies that perform well in 

various aspects of social responsibility. This leads to these companies gaining more credit 

with investors and creditors through the implementation of social responsibility clauses. Also, 
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Abstract 
 

with the increase of Low to High Volatility of Sales Market, the stock prices crash risk 

increases, which can cause creditors to be pessimistic about the company for non-payment of 

their tax obligations; As a result, in such circumstances, the implementation of social 

responsibility clauses will not have much effect on the favorable opinion of creditors, and 

creditors will reduce the credit rating of companies. Investors and creditors can use the results 

of this study to select the right companies to invest. Also, organizations that rank companies 

can use low to high fluctuations in stock returns and social responsibility as two very 

important and determining factors in the ranking. 
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 نوسان تعدیلی نقش به با توجه ها شرکت یاعتبار یبند رتبه بر یاجتماع یریپذ تیمسئول ریتأث

 سهام بازده یبالا به نییپا
 

 زهره حاجیها

 ایوب قربانی

 چکیده

 و گرید یاقتصاد یها بنگاه با یاقتصاد بنگاه کی یاعتبار سکیر سهیمقا نظر از یاعتبار ۀرتب بر مؤثر عوامل ییشناسا امروزه هدف:

 ب ر  یاجتم اع  یریپ ذ  تیمس وو   ریت ثث  یبررس   هدف با پژوهش این دارد. یا ژهیو تیاهم ،یاقتصاد بنگاه یریپذ رقابت ازنظر هم

 است. درآمده اجرا به سهام بازده یبالا به نییپا نوسان یلیتعد نقش به با توجه ها شرکت یاعتبار یبند رتبه
 

 یها روش و ها داده نوع به توجه با پژوهش نیا در نیهمچن است. یکاربرد قاتیتحق نوع از هدف،  حاظ از حاضر پژوهش روش:

 ب ه  مراجع ه  و ک اوی  اس ناد  روش ه ا،  داده گ ردآوری  روش است. شده استفاده یبیترک یها داده روش از موجود، لیوتحل هیتجز

 ن،یآورد ن و  افزار ره از نرم ازین مورد یها در پژوهش حاضر داده .است استنباطی نوع از ها داده تحلیل روش و اطلاعاتی؛ های بانک

 یها شرکت هیپژوهش حاضر کل یآمار ۀجامع کدال استخراج شده است. تیسا نیو همچن یها و سندکاو شرکت یما  یها صورت

 های داده یا گو از پژوهش های فرضیه آزمون جهت. است 9813تا  9831 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شده رفتهیذپ

 شد. استفاده ترکیبی
 

 یاعتب ار  یبن د  رتب ه  بر یمعنادار و مثبت اثر ،یاجتماع یریپذ تیمسوو  که دهد می نشان پژوهش های فرضیه آزمون نتایج ها: یافته

ش رکت   یاعتب ار  ۀرتب شیموجب افزا یاجتماع یریپذ تیشرکت به مقو ه مسوو  تیسطح اهم شیافزا گرید عبارت به دارد. شرکت

 یریپ ذ  تیمس وو   نیب   رابط ه  ب ر  سهام بازده یبالا به نییپا نوسان داد، نشان پژوهش جینتا نیهمچن. گردد ینزد اعتباردهندگان م

ب ازده   یب ه ب الا   نییها نوسان پا که شرکت یزمان بیترت نیبد .دارد یمعنادار و یمنف ریتثث شرکت یاعتبار یبند رتبه با یاجتماع

بر نظر مس اعد اعتباردهن دگان نخواه د داش ت و      یچندان ریتثث یاجتماع یریپذ تیمسوو  یداشته باشند، انجام بندها ییسهام بالا

رنگ  بازده سهام منجر به کم یبه بالا نیینوسان پا شیافزا نیبنابرا ند؛ینما یها م شرکت یاعتباردهندگان اقدام به کاهش رتبه اعتبار

 .گردد یها م شرکت یبا رتبه اعتبار یاجتماع یریپذ تیشدن رابطه مسوو 
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 بازده سهام یبه بالا نیینوسان پا یلیها با توجه به نقش تعد شرکت یاعتبار یبند بر رتبه یاجتماع یریپذ تیمسئول ریتأث/ 901

 

اجرا  یخوب را به یاجتماع یریپذ تیکه ابعاد مختلف مسوو  یها و اعتباردهندگان علاقه دارند به شرکت گذاران هیسرما :گیری نتیجه

 یو اعتباردهن دگان اعتب ار ب الاتر    گ ذاران  هیها نزد سرما شرکت نیکه ا گردد یامر منجر م نی. ادهند یم یشتریب تیاهم ند،ینما یم

سقوط  سکیسهام، احتمال بروز ر یبه بالا نیینوسان پا شیبا افزا نی. همچنابندیب یاجتماع یریپذ تیمسوو  یبندها یواسطه اجرا به

 شان یاعتباردهندگان به شرکت نسبت به عدم پرداخت تعهدات ما  ینیباعث بدب تواند یامر م نیکه ا ابدی یم شیافزا زیسهام ن متیق

بر نظر مساعد اعتباردهندگان نخواهد داشت  یچندان ریتثث یاجتماع یریپذ تیمسوو  یانجام بندها یطیشرا نیدر چن جهینت در گردد؛ 

 پ ژوهش  این نتایج از استفاده با اعتباردهندگان و گذاران هیسرما .ندینما یها م شرکت یو اعتباردهندگان اقدام به کاهش رتبه اعتبار

 ه ا  ش رکت  بن دی  رتبه به اقدام که هایی سازمان همچنین بزنند. گذاری سرمایه جهت مناسب های شرکت انتخاب به دست توانند می

 در کنن ده  تعی ین  و مه م  بسیار عامل دو عنوان به یاجتماع یریپذ تیمسوو  و سهام بازده یبالا به نییپا نوسان از توانند می کنند می

 نمایند. استفاده بندی رتبه

 .یاعتبار یبند رتبه ،یاجتماع یریپذ تیمسوو  سهام، بازده یبالا به نییپا نوسان کلیدی: های واژه
 

 .پژوهشی :مقاله نوع
 

ها با توجه ب ه   شرکت یاعتبار یبند بر رتبه یاجتماع یریپذ تیمسوو  ریتثث (.9000) .ایوب، قربانی؛ زهره ،حاجیها استناد:

 .901-919(، 1)91، مجله دانش حسابداری. بازده سهام یبه بالا نیینوسان پا یلینقش تعد

 مقدمه

 گاااران،  سارمایه  قباا   در خاود  تعهادا   ایفاای  در آنهاا  تواناایی  باا  بااییی  بسیار همبستگی ها شرکت مالی وضعیت

 کنناادگان اسااتفاده بااه و اساات مااالی وضااعیت از معیاااری هااا شاارکت اعتباااری رتبااه دارد. ذینفعااان دیگاار و اعتباردهنگااان

 کننااد گیااری تصاامیم بهتااری نحااو بااه خااود گااااری ساارمایه مااورد در کنااد، ماای کماا  گااااران( ساارمایه )مخصوصاااً

 تواناایی  خصاو   در اظهاارنرر ، شرکت اعتباری رتبه معتقدند (2012) 2مگنان و لئو (.2014 ،1یسفر و پولوس اندریوس)

 ممکا   پاایی   اعتبااری  رتباه  باا  های شرکت یعنی ؛است مالی تعهدا  پرداخت در شرکت تمایل و قانونی مسئولیت آتی،

 را شارکت  اعتباری رتبه (2012) 3همکاران و گونگ شود. آنها مالی تأمی  مانع ای  و باشند داشته بیشتر سرمایه هزینه است

 تواناایی  اظهاارنرر  ای  کند. می بیان مالی تعهدا  کردن برآورده در شرکت توان مورد در مؤسسه فعلی اظهارنرر عنوان به

 تعهادا   از یا   هار  الزاماا   و ماهیت به و دهد می نشان آنها رسیدسرموعد  با همگام خود تعهدا  ایفای در را شرکت

 وضاعیت  باه  مرباو   بحا   هساتند.  خاود  اعتبااری  وضاعیت  نگاران  عموماً ها شرکت بنابرای ، کند؛ نمی توجه خا  مالی

 بسایار  گاااران  سارمایه  و بساتانکاران  ازجملاه  شارکت  ذینفعاان  ساایر  بارای  بلکاه  خودشان برای تنها نه ها، شرکت اعتباری

  .شد نخواهند غافل ها شرکت اعتباری وضعیت از نیز بالقوه گااران سرمایه و اعتباردهندگان همچنی  است. بااهمیت

 انتخاا   در را گاااران  سارمایه  گیاری  تصامیم  یکادیگر،  باا  هاا  شارکت  اعتباری ریس  مقایسه با اعتباری، بندی رتبه

 را بپاردازد  سارمایه  باازار  در مالی تأمی  منرور به شرکت باید که ای هزینه آن بر علاوه و کند می تسهیل مدنررشان شرکت

 باه  خاود  رقباای  باه  نسابت  آنها وضعیت از نمایی تمام آیینه ها شرکت اعتباری رتبه (.2012 مگنان، و لئو) کند می مشخص

 مشاخص  زیاادی  حاد  تاا  را هاا  شارکت  بیرونای  تهدیادهای  و هاا  فرصات  نیز و درونی ضعف و قو  نقا  و آید می شمار
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 مناسب ریاضی های تکنی  و ها شاخص ،معیارها بندی، رتبه یالگو است مهم اعتباری بندی رتبه در که ای مسئله نماید. می

 (.2013 ،5همکاران و چ ) است اعتباری بندی رتبهسنجش  جهت

 گاااری  سارمایه  خواهاان  اعتباردهندگان و سهامداران امروزه که نمودند بیان (2004) 4همکاران و هو  آن بر علاوه

 بیاان  (2004) همکااران  و هاو   دهناد.  مای  انجاام  را اجتمااعی  هاای  مسئولیت مناسب ای گونه به که هستند هایی شرکت در

 هاا  شارکت  از بسایاری  بارای  اماروزه  بلکاه  شود می انجام بزرگ های شرکت در تنها نه اجتماعی مسئولیت یبندها کنند می

 ساوی  از جامعه و سازمان بی  و سو ی  از آن های فعالیت و سازمان بی  ۀرابط رسد. می نرر به ضروری کوچ  و متوسط

 شاکل  باه  رابطاه،  ایا   اما است؛ بوده نرر تباد  و موردبح  پژوهشگران میان در همواره که است دیرینه موضوعی دیگر،

 و ژیونگ(. 1392 ،انیامجد ی ونیحس) شد آغاز 1940 دهه از شود، می یاد اجتماعی پایری مسئولیت به آن از که امروزی

 اجتمااعی  پاایری  مسئولیت یبندها که هایی شرکت به اعتباردهندگان و گااران سرمایه که کند می بیان (2019) 2همکاران

 و گاااران  سارمایه  نازد  هاا  شارکت  ایا   کاه  گاردد  مای  منجار  امار  ای  دهند. می بیشتری اهمیت نمایند، می اجرا خوبی به را

 باشند. داشته اجتماعی پایری مسئولیت یبندها اجرای واسطه به بایتری اعتبار اعتباردهندگان

 بارای  شاخصای  ساهام،  باازده  باایی  باه  پاایی   نوساان  کاه  کنناد  مای  عناوان  (2017) 7همکااران  و فلاهرتای  همچنی 

 و پرتفااوی تحلیال  در فراواناای اهمیات  و شاود  ماای محساو   سااهام قیمات  ساقو   ریساا  در تقاارن  عاادم گیاری  انادازه 

 مسائله  مالیاا ،  ماالی،  محادودیت  جمله از مختلفی دییل به بنا ها شرکت برخی دارد. ای سرمایه های دارایی گااری قیمت

 باا  کنناد،  پنهاان  را باد  اخبار دارند تمایل متهورانه، حسابداری های روش و بای اعتباری های رتبه در قرارگیری نمایندگی،

 باد  اخباار  ساطح،  آن باه  رسیدن با و دارد وجود شرکت در بد اخبار کردن پنهان برای محدودی سطح همواره ، ای وجود 

 بورسای  هاای  شارکت  در ساهام  باازده  باایی  باه  پاایی   نوساان  افازایش  موجب موضوع ای  که شد خواهد منتشر باره ی 

و  ریدساتگ ) گاردد  مای  اعتباردهنادگان  و گاااران  سرمایه نزد ها شرکت ای  اعتباری رتبه کاهش به منجر امر ای  و شود می

 تواناایی  عادم  در خصاو   اعتباردهنادگان  اعتماادی  بای  باه  منجار  ساهام  بایی به پایی  نوسان افزایش(. 1392همکاران، 

 اجتمااعی  پاایری  مسائولیت  مختلاف  ابعاد اجرای حتی شرایطی چنی  در گردد؛ می شان مالی تعهدا  پرداخت در شرکت

 باازار  کناونی  رقاابتی  شارایط  در اعتباردهنادگان  بارای  یارا ز نمایاد؛  همراه خود با را اعتباردهندگان مساعد نرر تواند نمی

 ساهام  باازده  باایی  باه  پاایی   نوساان  افازایش  باا  کاه  است مهم شرکت توسط سهام قیمت ارزش حفظ و شرکت عملکرد

 (.2019 همکاران، و ژیونگ) نمایند می ها شرکت اعتباری رتبه کاهش به اقدام اعتباردهندگان

 و باورس  ساازمان  اخیار  هاای  ساا   در اماا  اند نداشته اعتباری رتبه دریافت برای یالزام ها شرکت گاشته های سا  در

 تاا  بهاادار  اوراق و باورس  ساازمان  توسط شده ارائه یها دستورالعمل ،است شده واقف موضوع ای  اهمیت به بهادار اوراق

 بارای  مناساب  یالگاو  و روش یافت  اما کند یم حل را حوزه ای  در مناسب یحقوق و یقانون ساختار نبود مشکل حدودی

 قارارداد  یارزیااب  ماورد  را هاا  شارکت  اعتباری کیفیت بتوان تا بگیرد قرار مدنرر باید که هایی شاخص و اعتباری رتبه ارائه

 رتباه  بار  مختلاف  عوامال  تاأییر  کاه  تحقیقااتی  .پاردازد  یم مهم ای  به تحقیق ای  که است گسترده تحقیقا  انجام نیازمند

 بار  یاجتمااع  یریپاا  تیمسئول و سهام بازده یبای به  ییپا نوسان تأییر که ای  و هستند محدود باشند کرده بررسی اعتباری

 نریار  بای  شاد  بررسای  کاه  جاایی  تا ایران در و نریر کم خود نوع در دهد قرار بررسی مورد را ها شرکت یاعتبار یبند رتبه
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 اجتمااعی  پاایری  مسائولیت  آیاا  اسات   اصلی پرسش دو به پاسخ دنبا  به حاضر پژوهش یادشده مطالب به توجه با .است

 رابطاه  لیتعاد  به منجر سهام بازده بایی به پایی  نوسان آیا است؟ شرکت اعتباری بندی رتبه بر معنادار تأییر دارای شرکت

 ؟شود یم شرکت اعتباری بندی رتبه و اجتماعی مسئولیت

 پژوهش های فرضیه تدوین و ینظر یمبان

 نهادهاا،  هاا،  دولات  اعتباار  دربااره  اعتبارسانجی  معتبار  مؤسساا   توساط  کاه  اسات  رسامی  نرریه اعتباری، بندی رتبه

 بارای  را یزم مبناای  حقیقات  در اعتباری رتبه شود. می اعلام اقتصادی های شرکت و مالی های موسسه ،دولتی های سازمان

 باه  شرکت اعتباری وضعیت شناخت سازد. می فراهم دیگر اقتصادی های شرکت با ها شرکت ی  اعتباری ریس  مقایسه

 تمایال  و تاوان  باه  توجه با اعتباری، رتبه شاخص کنند. اتخاذ کمتر ریس  با تصمیماتی تا کند می کم  کنندگان استفاده

 و شاده  محاسبه ها شرکت کیفی و کمّی اطلاعت اساس بر شاخص ای  شود. می تعیی  ها شرکت توسط مالی تعهدا  ایفای

 در (.2015 ،2همکااران  و اویکونومو) کنند می ارائه را آن D تا A الفبای حروف قالب در دنیا اعتباری بندی رتبه مؤسسا 

 و هاا  بان  داخلی، بندی رتبه در کرد. تقسیم خارجی و داخلی بندی رتبه به توان می را اعتباری بندی رتبه بندی، تقسیم ی 

 صاور   مستقل بندی رتبه مؤسسا  توسط خارجی بندی رتبه اما دهند می امتیاز مشتریان، به اعتباری و مالی مؤسسا  سایر

 مؤسساا   حالات  ایا   در دهناد.  مای  انجام نرارتی اقداما  بازار در گااران، سرمایه طرف از نمایندگی به آنها و گیرد می

 اعتبااردهی  و گاااری  سارمایه  به مربو  تصمیما  در بالقوه گیرندگان تصمیم به ها شرکت اعتباری رتبه انتشار با بندی رتبه

  (.2014 ،9یباکش و پرسلاو) کنند می شایانی کم 

 در و داخلای  صور  به ها بندی رتبه و ندارد وجود رسمی خارجی اعتباری بندی رتبه سازمان ایران، در حاضر حا  در

 هاای  الگاو  توساعه  بارای  آنهاا  هاای  تالاش  علیارغم  کاه  گیارد؛  مای  صاور   ماالی  مؤسسا  و ها بان  اعتباری واحدهای

 ایا   در ای عماده  پیشارفت  ساازمانی،  ملاحراا   برخی گرفت  نرر در و استفاده حوزه بودن محدود دلیل به اعتبارسنجی،

 اطلاعاا   اسااس  بار  معماویً  هاا  شرکت اعتباری بندی رتبه (.1327 بروجردی، نوری و هیبتی) است نپایرفته صور  زمینه

 و باورس  طریاق  از کاه  اسات  اطلاعااتی  از دسته آن شامل بندی رتبه فرآیند در عام اطلاعا  گیرد. می صور  ویژه و عام

 هاا  ناماه  وکالات  و مرکزی بان  قرضه، اوراق و سهام قیمت روند صنعت، های گزارش خبری، های گزارش بهادار، اوراق

 تجااری  هاای  بینی پیش و ها شرکت تحصیل اعتباری، های نامه موافقت شامل ویژه اطلاعا  که درحالی شود، می گردآوری

 شاود  مای  تهیاه  بهاادار  اوراق ناشار  و اعتبارسانجی  موسساه  بای   محرماناه  توافقاا   اسااس  بار  معمویً ویژه اطلاعا  است.

 شااخص  یا   تنهاا  بار  آنها بیشتر بودن مبتنی بندی، رتبه های فهرست بیشتر بزرگ محدودیت (.1391 کابلی، و میرجلیلی)

 مؤسساا   شااخص،  ی  تنها به ازحد بیش اتکای که رسد می نرر به چنی  ،لاا است، درآمد میزان یا و فروش نریر اصلی

 هادف  گفات  تاوان  مای  کاه  ای گوناه  باه  کناد  مای  محاروم  بنادی  رتباه  متعادد  و اصالی  اهداف به رسیدن از را اعتبارسنجی

 ،10بیا زرب) اسات  هاا  شارکت  تاری   بازرگ  بنادی  رتباه  تنهاا  ها شرکت برتری  تعیی  جای به موجود بندی رتبه های فهرست

 نشاان  شارکت  اعتباری وضعیت از درستی تصویر توانند نمی باشند مالی های داده بر مبتنی صرفاً که هایی بندی رتبه (.2017

 شاامل  شارکت  فعالیات  محایط  اینکاه  هسات.  آن بیرونای  و داخلای  عوامال  بر مبتنی شرکت اعتباری رتبه تعیی  زیرا دهند
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 و پرسالاو ) اسات  شارکت  ماالی  وضعیت صرفاً گویای دهد می نشان را ارقامی چه حسابداری متغیرهای و مالی های نسبت

 (.2014 باکشی،

 کاه  ای گوناه  باه  است. شده زیادی بسیار تغییرا  خوش دست اجتماع در تجاری واحدهای نقش امروزه آن بر علاوه

 بارای  و باوده  گاو  پاساخ  نیاز  اجتمااع  به نسبت بلکه باشند، خود سود افزایش فکر به تنها نه تجاری واحدهای رود می انترار

 در دارد. وجاود  اجتمااع  و تجااری  واحد بی  دوطرفه ارتبا  ی  بنابرای ، باشند؛ مفید هستند آن با تعامل در که ای جامعه

 را باازار  کنناد،  نوآوری و اشتغا  یرو ، ایجاد توانند می تجاری واحدهای اینکه، بر مبنی شده بیان ای نرریه اخیر های سا 

 خاود  کاه  اجتمااعی  حفظ برای که درصورتی بخشند، بهبود را رقابتشان و کرده تقویت را خود های فعالیت و نمایند تأمی 

 کساب  منراور  باه  یزم شرایط کردن فراهم با نیز جامعه مقابل در و کنند همکاری اند، داشته اساسی نقش آن اندازی راه در

 مناساب  بساترهای  غیرعادیناه،  و آربیتاراژ  هاای  فعالیات  نباود  از ذینفعان برای اطمینان ایجاد و گااران سرمایه توسط بازده

  (.2019 همکاران، و ژیونگ) کند فراهم را تجاری واحدهای پیشرفت و توسعه جهت

 آن باه  خاود  وکاار  کسب فضاهای در ها سازمان که پردازد می هایی روش ارائه به ها شرکت اجتماعی پایری مسئولیت

 چنانچه ش ، بدون هستند. آنان اجتماعی و اخلاقی قانونی، تجاری، انترارا  جامعه، توقعا  پاسخگوی و کنند می عمل

 مسائو   مختلاف  هاای  بحاران  و اتفاقاا   رویدادها، به نسبت را خود جامعه، مختلف مؤسسا  و ها سازمان ها، گروه افراد،

 مشاکلا   از بسایاری  نمایناد،  تالاش  فاوق  هاای  بحران حل در خویش کاری حیطه و مسئولیت حدود در هری  و دانسته

 عملکاردش  کناد،  عمل که نحوی هر به سازمان دیگر، عبار  به آمد؛ خواهد وجود به آرام و سالم ای جامعه و شده کاسته

 در دهناد،  تطبیاق  شارایط  ایا   باا  را خود نتوانند که هایی سازمان .(1392 ان،یو امجد ینیحس) گاارد می تأییر جامعه روی

 یاا  نماوده  حفاظ  جامعاه  در را خاود  جایگااه  بتوانناد  آنکاه  برای ها سازمان دیگر، عبار  به بود؛ نخواهند موفق عمل عرصه

 یزم توجاه  اجتماعی تیمسئول به که است یزم شود، کار در موفقیتشان و آنها بقای ادامه باع  که نحوی به بخشند، ارتقاء

 مهردوسات،  و رؤیاایی ) اسات  سازمان هر بقای اساسی عامل ها، سازمان اجتماعی پایری مسئولیت بنابرای  باشند؛ داشته را

 ساودمند  جامعاه  برای هم و تجاری واحد خود برای هم شرکت توسط اجتماع به نسبت مسئولیت پایرش درنتیجه (.1329

 بارای  اعتباردهنادگان  و گاااران  سارمایه  طارف  از سارمایه  جاا   باه  منجار  تواناد  مای  آن بالقوه منافع بهتر درک و است

 باه  نسابت  کاه  هاایی  شارکت  از تاا  دهناد  مای  تارجیح  مشاتریان  کاه  کردناد  ایباا   (2004) 11و  و مهار  شاود.  ها شرکت

 دیگاار منااافع ازجملااه نیااز هااا شاارکت از دولاات حمایاات نماینااد. خریااد دارنااد خودآگاااهی اجتماااعی پااایری مساائولیت

 اجتمااعی  پاایری  مسائولیت  برابار  در کاه  دوسات  ناوع  تجااری  واحدهای زیرا رود، می شمار به اجتماعی پایری مسئولیت

 باشاند،  مالیاتی ممیزی  یا حکومت است ممک  که گااران قانون طرف از را کمتری دعاوی دارند، بیشتری تعهد خودشان

 (.2019 همکاران، و ژیونگ) کنند می دریافت

گیاری عادم تقاارن     نشان دادند که نوسان پایی  به بایی بازده سهام، شاخصی برای اندازه (2014) 12لیاعلاوه بر آن 

هاای   گاااری دارایای   شاود و اهمیات فراوانای در تحلیال پرتفاوی و قیمات       در ریس  سقو  قیمت ساهام محساو  مای   

دهنده ای  واقعیت اسات کاه    خت تعهدا  مالی نشاننشان دادند که ریس  عدم پردا (2017) 13هی و رنای دارد.  سرمایه

نهایت ای  محدودیت منجار باه افازایش ریسا  ساقو  قیمات ساهام         رو هستند که در ها با محدودیت مالی روبه شرکت
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تند  او  کنند که واحدهای تجاری، از دو جهت نگاران وضاعیت اعتبااری خاود هسا      بیان می (1391میرجلیلی )گردد.  می

اینکه، مبادا تصمیما  اعتبااری اماروز بنگااه،     رو نماید؛ دوم را با بحران مالی روبه آنهاها،  اینکه ناتوانی در پرداخت بدهی

هاای   تنهاا بارای بنگااه    هاا، ناه   وضاعیت اعتبااری شارکت    ،را با خطر مواجه کناد، بناابرای    آنهاپایری مالی فردای  انعطاف

ان پاایی   کند که با افزایش نوس بیان می (2019ژیونگ و همکاران )نفعان نیز بااهمیت است.  یاقتصادی، بلکه برای سایر ذ

. در چنی  شرایطی موضوعی که برای اعتباردهنادگان  یابد سهام نیز افزایش می کاهش شدید ارزش به بایی سهام، احتما 

در چنای  شارایطی    ،بناابرای  ؛ ریا خ اییابد ای  است که آیا شرکت توانایی پرداخت تعهدا  مالی خود را دارد  اهمیت می

تأییرگاااری  ، نوسان پایی  به بایی سهامبا افزایش  ،بنابرای  .یابد اهمیت انجام ابعاد مختلف مسئولیت اجتماعی کاهش می

 یابد. ها کاهش می بندی شرکت میان مسئولیت اجتماعی بر نرر اعتباردهنگان در خصو  رتبه

 یبنادها  کاه  های شرکت به دارند علاقه اعتباردهندگان و گااران سرمایه که کند می بیان (2019) همکاران و ژیونگ

 نازد  هاا  شارکت  ایا   کاه  گردد می منجر امر ای  بدهند. بیشتر اهمیت نمایند، می اجرا خوبی به را اجتماعی پایری مسئولیت

 باشااند. داشااته اجتماااعی پااایری مساائولیت یبناادها اجاارای واسااطه بااه بااایتری اعتبااار اعتباردهناادگان و گااااران ساارمایه

 نازد  شارکت  اعتبااری  رتبه افزایش موجب اجتماعی پایری مسئولیت مقوله به شرکت اهمیت سطح افزایش دیگر عبار  به

 گردد  می تدوی  زیر صور  به پژوهش نخست فرضیه بنابرای  گردد؛ می اعتباردهندگان

 است. شرکت اعتباری بندی رتبه بر معنادار تأییر دارای شرکت اجتماعی پایری مسئولیت او   ۀفرضی

 قیمت سقو  ریس  بروز احتما  سهام، بایی به پایی  نوسان افزایش با که کند می بیان (2019) همکاران و ژیونگ

 تعهادا   پرداخات  عادم  باه  نسابت  شارکت  باه  اعتباردهنادگان  بدبینی باع  تواند می امر ای  که یابد می افزایش نیز سهام

 مسااعد  نرار  بار  چنادانی  تاأییر  اجتمااعی  پاایری  مسائولیت  بنادهای  انجاام  شارایطی  چنی  در درنتیجه گردد؛ می شان مالی

 کناونی  شارایط  در اعتباردهنادگان  بارای  زیارا . دهاد  قارار  تاأییر  تحات  را آنها تواند نمی و داشت نخواهد اعتباردهندگان

 ساهام  قیمات  ارزش حفاظ  و شارکت  عملکرد باشد، مهم اجتماعی پایری مسئولیت بندهای انجام که آن از بیشتر اقتصادی

 و رود مای  باای  ساهام  قیمات  ساقو   ریسا   ساهام  باازده  باایی  باه  پاایی   نوساان  افزایش با که است مهم شرکت توسط

 تادوی   زیار  صاور   باه  پاژوهش  دوم ۀفرضای  ،بناابرای  . نمایناد  می ها شرکت اعتباری رتبه کاهش به اقدام اعتباردهندگان

  گردد می

 بنادی  رتباه  و شارکت  اجتمااعی  پاایری  مسائولیت  رابطاه  تعادیل  باعا   سهام بازده بایی به پایی  نوسان دوم  ۀفرضی

 گردد. می شرکت اعتباری

 پژوهش ۀنیشیپ

 اداماه  در کاه  اسات  گرفته صور  ،اعتباری بندی رتبه پیرامون کشور از خارج و داخل در حا  تابه متعددی تحقیقا 

 ساهام  باازده  بار  اعتبااری  رتباه  تاأییر  بررسای  به (2019) 15همکاران و ردی است. شده پرداخته تحقیقا  ای  از تعدادی به

 بهاادار،  اوراق دارندگان دیدگاه از مطلو  راهبری خصوصیا  دارای های شرکت که بود ای  بیانگر آنها نتایج پرداختند.

 چارا  کردناد  بررسای  تحقیاق  فرعی بخش در دارند. برابری دو گااری سرمایه درجه با اعتباری رتبه دریافت احتما  تقریباً

 درجاه  اعتبااری  رتباه  باا  های شرکت اجرایی مدیران که رسیدند نتیجه ای  به و نیستند برخوردار قوی راهبری از ها شرکت
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 بیاانگر  ای  و کنند می دریافت بیشتری پاداش رتبه، افزایش با همگام گااری سرمایه رتبه با های شرکت به نسبت سوداگری

 آنهاا  پاژوهش  نتاایج  ای ، بر علاوه .کنند می فعالیت ضعیف راهبری نرام با ها شرکت ای  چرا که مورد ای  در است دلیلی

 تغییارا   باه  منجار  کاه  2002 ساا   در جهاانی  بحاران  از هاا  شارکت  اعتباری بندی رتبه در ها روزرسانی به ضعف داد نشان

 محایط  ناکارآمادی  تاأییر  بررسی به (2019) 14همکاران و چابوفسکی است. داشته وجود است، شده ها قیمت در چشمگیر

 ساودآوری  هاای  نسابت  منفای،  رابطاه  بدهی نسبت که داد نشان آنها پژوهش نتایج پرداختند. اعتباری بندی رتبه بر شرکت

 هاای  شارکت  متوساط  طاور  باه  یعنای  داد؛ نشاان  اعتبااری  رتباه  باا  را دار امعنا  و مساتقیم  رابطاه  شرکت اندازه و مثبت رابطه

  نداشت. داری معنی رابطه بهره پوشش متغیر اما دهند؛ می نشان را بهتری اعتباری رتبه تر، بزرگ

 پاکساتان  ماالی  بخاش  تجربای  شواهد تجاری  اعتبار بر اعتبار بندی رتبه تأییر بررسی به (2019) 12همکاران و کشیف

 قادر   آزماون  باا  و تماایزی(  تحلیال  و رگرسایون  )تحلیل کننده حمایت های تحلیل طریق از آنها تجربی نتایج پرداختند.

 اعتبااری  بنادی  رتباه  رویکارد  آنها نهایت در و شد؛ اعتبار تأیید شرکت 103 واقعی ورشکستگی از استفاده با الگو تمایزی

 کااربرد  بررسای  باه  (1392) محتشامی  و گاروه  کردناد.  ارائاه  پیشنهادی های داده پوششی تحلیل از استفاده با را کاربردی

 در تحقیااق حاضاار مطالعااه هاادف پرداختنااد. تجااار  باناا  مشااتریان اعتباااری بناادی رتبااه در فااازی عصاابی هااای شاابکه

 یالگاو  باا  آماده  دسات  باه  نتایج و است تجار  بان  مشتریان بندی رتبه برای فازی -عصبی شبکه یالگو از مورداستفاده

 ماورد  و شاد  اساتخراج  تجاار   بانا   از مشااهده  700 هادف،  باه  دساتیابی  برای گرفت. قرار مقایسه مورد عصبی شبکه

 برتاری  گویاای  نتاایج  شد. استفاده لجستی  و فازی -عصبی شبکه تکنی  دو از ها داده تحلیل برای گرفت. قرار ارزیابی

 اعتباری ریس  اعتباری، بندی رتبه ویژه، ریس  بی  رابطه بررسی به (1392) توسکی و پویا نعمتی بود. ANFIS تکنی 

 ریسا   باا  تعهادی  ساود  مادیریت  و ویاژه  ریسا   کاه  دهد می نشان پژوهش از حاصل نتایج پرداختند. سود مدیریت و

 ندارد. وجود معناداری رابطه اعتباری ریس  با واقعی سود مدیریت ولی دارند معناداری ۀرابط ،اعتباری

 تحقیق شناسی روش
 پژوهش نوع

 از هاا  داده دهای  ساازمان  و بنادی  طبقاه  بارای  اسات.  رویادادی  پا   آن ماهیت و همبستگی -علی نوع از پژوهش ای 

 انحراف حداکثر، و حداقل میانه، میانگی ، شامل مرکزی( پراکندگی و پراکندگی )مرکزی، توصیفی آماری های شاخص

 بارای  هاسام   و چااو  هاای  آزماون  همچنی  و شده تعدیل تعیی  ضریب تعیی ، ضریب پارامترهای از .دیگرد استفاده معیار

 شد. استفاده ها هیفرض آزمون و الگو بودن معنادار برای F و t های آزمون و تصادفی ایرا  یا یابت ایرا  با الگو تعیی 

 تحقیق آماری جامعه و ها داده گردآوری نحوه

 همچنای   و ساندکاوی  و هاا  شرکت مالی های صور   ،ینو آورد ره افزار نرم از موردنیاز های داده حاضر پژوهش در

 بهاادار  اوراق باورس  در شاده  پایرفتاه  هاای  شارکت  کلیاه  حاضر پژوهش آماری ۀجامع است. شده استخراج کدا  سایت

 بورس در 1322 سا  پایان تا که  است هایی شرکت شامل حاضر پژوهش نمونه .است 1392 تا 1329 زمانی بازه در تهران

 در باشاد،  اسافندماه  پایاان  باه  منتهی ،آنها مالی سا  مقایسه، قابلیت افزایش منرور به باشد، شده پایرفته تهران بهادار اوراق

 هاای  شارکت  ازجملاه  خاا   صانایع  گاروه  جازء  باشاد،  نداده مالی سا  تغییر یا فعالیت تغییر ،1392 تا 1329 زمانی دوره
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 140 باه  نموناه  هاای  شارکت  تعاداد  شارایط،  ایا   اعماا   با نباشند. لیزینگ و ها بان  مالی، گرهای واسطه گااری، سرمایه

 رسید. شرکت

 تحقیق متغیرهای یریگ اندازه
 (EMS) اعتباری بندی رتبه

 ناشار  مالی تعهدا  موقع به پرداخت احتما  ارزیابی اعتباری، بندی رتبه .است اعتباری بندی رتبه پژوهش وابسته متغیر

 یا   اعتبااری،  تعهد ی  نهاد، ی  اعتباری صلاحیت بینی پیش مورد در اظهارنرری بندی رتبه ای  دیگر، عبار  به است؛

 از آماده  دسات  باه  اطلاعاا   تحلیال  و بررسی با بندی رتبه مؤسسا  است. تعهداتی چنی  ناشر یا بهادار اوراق ،بدهی ورقه

 درواقاع  کنناد.  مای  تعیای   را اوراق رتباه  بهاادار،  اوراق ماهیات  و اقتصااد  کلی وضع ،صنعت ناشر، مورد در مختلف منابع

 خاصاش  مالی تعهد یا بدهی میزان به توجه با یا عمومی طور به گیرنده قرض ی  اعتبار میزان ارزیابی به اعتباری بندی رتبه

 یالگاو  از اعتبااری  بنادی  رتباه  محاسابه  برای است. وابسته متغیر نقش در اعتباری بندی رتبه حاضر پژوهش در دارد. اشاره

 گردد. می استفاده زیر صور  به (2019) همکاران و ژیونگ توسط شده ارائه

(1)                                        

 آن  در که

X1  است. دارایی کل به گردش در سرمایه نسبت با برابر 

X2  است. دارایی مجموع به انباشته سود نسبت با برابر 

X3  است. دارایی مجموع به مالیا  و بهره از قبل سود نسبت با برابر 

X4  است. ها بدهی مجموع به سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش نسبت با برابر 
 (CSR) شرکتی اجتماعی مسئولیت

و  ینیحسا  پاژوهش  از پیاروی  باه  آن محاسابه  بارای  که است اجتماعی پایری مسئولیت حاضر، پژوهش مستقل متغیر

 مناابع » ،« محصاوی  کیفیات » ،«محیطای  زیسات  لمساائ » ،لشام بعد 4 از (2019ژیونگ و همکاران )و  (1392) انیامجد

 هاای  داده .اسات  شاده  اساتفاده  لفاه ؤم 30 و «مشاتریان  حقاوق  رعایات » و «جامعاه  بالق در شرکت های مسئولیت» ،«انسانی

 تبنسا  اسااس  بار  متغیار  ایا   نهایات  در است. شده استخراج شرکت، مدیره هیئت فعالیت گزارش از ها مؤلفه ای  به مربو 

 افشاای  ماوارد  فهرسات  .اسات  شاده  محاسابه  شارکت  –ساا   هار  بارای  (لفاه ؤم 30) افشا لقاب موارد لک به افشاشده موارد

  است ذیل صور  به شرکت اجتماعی مسئولیت
 اجتماعی پذیری مسئولیت ابعاد .1 جدول

 ها لفهؤم اجتماعی مسئولیت ابعاد

 محیطی زیست لمسائ

 بارای  ،کپاا  هاوای  روز در مراسام  برگازاری  لمثا ) زیسات  محایط  هادار باا  فعاا   همکااری  و  لاتعام .1

 (زبس فضای ظحف و ایجاد و سازی فرهنگ

 (ضایعا  ایجاد از جلوگیری یا بازیافت لمث) یعیبط منابع ظحف .2

 (آن از استفاده و جدید منابع اکتشاف و توسعه لمث) محیطی زیست های پروژه در گااری سرمایه .3

 (ها زباله بهداشتی دفع لمث) پسا  و پسماند مدیریت محیطی/ زیست خسارا  از جلوگیری .5

 گیاری  انادازه  محیطای/  زیسات  پارامترهاای  برخط گیری اندازه لمث) محیطی زیست لمسائ را یا بررسی .4

 (محیطی زیست یها ندهیآی

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d9%87-%d8%a8%d9%86%d8%af%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%af%d9%87%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af/
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 ها لفهؤم اجتماعی مسئولیت ابعاد

  محصوی کیفیت

 شرکت بازار سهم صنعت/ در شرکت جایگاه .2

 توسعه و تحقیق نوآوری/ .7

 خدمت محصو / کیفیت افزایش .2

 محصو  متسلا و ایمنی .9

 انسانی منابع

 (جنسیت سنی/ گروه استخدام/ نوع کارکنان/ تعداد لمث) کارکنان به مربو  عا لااط .10

 هاای  مناسابت  در نموناه  کارکناان  از تقادیر  لمثا ) انگیزشی های طرح ایجاد و کارکنان ای ه دور ارزیابی .11

 (مختلف

 کارکنان  تمل تحت سهام .12

 کارکنان به حریق اطفای و بحران مدیریت آموزش .13

 (کارکنان ای دوره معاینا ) کارکنان درمان و بهداشت در فعا  واحد وجود .15

 کار محیط در ایمنی .14

 کارکنان آموزشی یها برنامه .12

 (کارکنان با ا بارت و نررسنجی لمث) کارکنان با مدیران تعاملا  .17

 کارکنان به مزایا سایر و تکمیلی بیمه پاداش،  ،تسهیلا اعطای .12

 کارکنان ورزشی و تفریحی رفاهی، های فعالیت .19

 در شارکت  های مسئولیت

 جامعه بالق

 هاای  فعالیات  در دولات  باا  همکااری  لمثا ) المنفعاه  عام های فعالیت از حمایت اجتماعی/ گااری سرمایه .20

 (فرهنگی و یبماه

 (مصرف کم چراغ بنص لمث) آن سازی بهینه و کاهش نهیدرزم شلات و انرژی مصرف گزارش .21

 (خودروها برای فنی معاینه اخا و رگیرباغ دستگاه بنص لمث) هوا آلودگی کاهش و کنتر  .22

 (وقت پاره دانشجوی و کارآموز جا  لمث) تحقیقی مراکز و ها دانشگاه با همکاری .23

 (آنها به  کم و خیریه سسا ؤم با همکاری لمث) خیریه یها کم  .25

 شوئی پو  و رشوه فساد، با مقابله و جلوگیری جهت اقدام .24

 قطعا  و مواد واردا  کاهش محصو / صادرا  توسعه .22

 اشتغا  ایجاد .27

 مشتریان حقوق رعایت

 پیشنهادها و انتقادا  تخلفا ، گزارش سیستم .22

 (مشتری رضایت افزایش به مربو  اقداما  لمث) مشتری نیاز به پاسخگویی .29

 مشتریان به دیگر مزایای ارائه و فروش از پ  خدما  ، یتضم .30

 سهام بازده بالای به پایین نوسان

 گیاری  انادازه  برای (2017) رن و هی مطالعه اساس بر .است سهام بازده یبای به  ییپا نوسان پژوهش گر تعدیل متغیر

 ابتدا سهام بازده بایی به پایی  نوسان محاسبه برای .دیگرد استفاده زیر روش از (Duvol) سهام بازده بایی به پایی  نوسان

 گردد  می محاسبه (2) رابطه اساس بر شرکت خا  ماهانه بازده

(2)          (      ) 

Wj,θ  شرکت خا  ماهانه بازده j ماه در θ 
εj,θ  شرکت سهام باقیمانده بازده j ماه در θ رابطه پسماند یا باقیمانده از است عبار  که 

(3)                                           
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 آن  در که

rj,θ  شرکت سهام بازده با برابر j ماه در θ .است 

rm,θ  ماه در بازار بازده با برابر θ .است 

 محاسابه  از پ  و گردد می استفاده (2) رابطه در شرکت خا  ماهانه بازده محاسبه برای (3) رابطه باقیمانده قدرمطلق

 گردد. می محاسبه (5) رابطه از سهام بازده یبای به  ییپا نوسان ،شرکت خا  ماهانه بازده

(5

) 

         

           ∑        
       ∑      

 ⁄  

 آن  در که

Duvoli,t  شرکت سهام ماهانه بازده بایی به پایی  نوسان i سا  طی t 

Wj,θ  شرکت خا  ماهانه بازده j ماه در θ 
Nd و nu  مالی سا  طی پایی  و بای های اهم تعداد 

 0 عادد  بود میانه از کمتر سهام بازده بایی به پایی  نوسان عدد اگر سپ  نموده محاسبه را میانه فوق محاسبا  از پ 

 دهیم. می قرار 1 عدد صور  ای  غیر در و
 کنترلی متغیرهای

SIZE  است. شرکت های دارایی مجموع طبیعی لگاریتم با برابر 

MBT  است آن دفتری ارزش به شرکت سهام بازار ارزش با برابر. 

ROA  است. ها دارایی مجموع بر استهلاک کسر از پ  عملیاتی درآمد نسبت با برابر 

 پژوهش یالگو

 زیار  شارح  باه  شده انجام (2019ژیونگ و همکاران ) پژوهش از الگوبرداری با که پژوهش ۀفرضی ونییرگرس یالگو

 است 

 نخست  ۀفرضی

(4)                                                 

 دوم  ۀفرضی

(2)                                                                    

 یافته های پژوهش
 توصیفی آمارنتایج 

 کمینه، میانه، میانگی ، شامل توصیفی یها آماره دهد. یم نشان را پژوهش یرهایمتغ به مربو  یفیتوص آمار 2 جدو 

 آماار  یهاا  شااخص  تاری   کااربرد پر حاا   درعای   و  یتار  معاروف  کاه  اسات  کشایدگی  و چولگی معیار، انحراف بیشینه،

 میاانگی   طاور  باه  کاه  اسات  واقعیات  ایا   دهناده  نشاان  که است 52/0 برابر اجتماعی پایری مسئولیت  یانگیم .اند یفیتوص

 کمیناه  و بیشاینه   ،یانگیا م .نمایناد  می رعایت را اجتماعی یریپا مسئولیت بعد مورد چهار از مورد دونزدی  به  ها شرکت
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 میاانگی   طاور  باه  کاه  اسات  واقعیات  ایا   دهناده  نشاان  کاه  اسات  31/3 و 7/32 ،4/20 با برابر ترتیب به اعتباری بندی رتبه

 و بیشاینه  میانگی ، همچنی  .برخوردارند اعتباردهندگان نزد متوسطی اعتباری رتبه از حاضر پژوهش موردمطالعه ها شرکت

 کاه  اسات  واقعیات  ای  دهنده نشان که است -34/3 و 3/12 ،72/1 با برابر ترتیب به سهام بازده یبای به  ییپا نوسان کمینه

 و بیشاینه  میان )اختلاف دارند باییی سهام بازده یبای به  ییپا نوسان حاضر پژوهش موردمطالعه ها شرکت میانگی  طور به

 ساهام  باازار  ارزش که است نکته ای  دهنده نشان که است 95/0 عدد با برابر ارزش نسبت میانگی  .است( زیاد بسیار کمینه

 میاانگی   همچنای   اناد.  داشته رشد خود دفتری ارزش به نسبت درصد 95 از بیشتر میانگی  طور به یموردبررس های شرکت

 ساودآوری  یموردبررسا  های شرکت میانگی  طور به که است نکته ای  دهنده نشان که است 22/0 با برابر یسودآور متغیر

 هاای  داده توزیع بودن نرما  دهنده نشان که است 04/0 از بیشتر پژوهش متغیرهای تمامی برای برا جارک احتما  اند. داشته

 باه  چولاه  دارای توزیع ستا آن دهنده نشان که بوده منفی یسودآور و اعتباری بندی رتبه برای چولگی ضریب .است آنها

 و ارزش نسابت  ،ساهام  باازده  یباای  به  ییپا نوسان ی،اجتماع یریپا تیمسئول برای چولگی ضریب همچنی  .است راست

 متغیرهاای  تماامی  بارای  کشایدگی  عادد  .اسات  چا   باه  چولاه  دارای توزیاع  حالت ای  در که است مثبت شرکت اندازه

 .است نرما  توزیع به نسبت جامعه عتوزی بودن بلندتر و مثبت کشیدگی دهنده نشان که است صفر از تر بزرگ پژوهش
 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار .2 جدول

 برا جارک احتما  برا جارک کشیدگی چولگی معیار انحراف کمینه بیشینه میانه میانگی  پژوهش یرهایمتغ

 51/0 05/1 24/3 -53/0 24/5 31/3 7/32 7/20 4/20 اعتباری بندی رتبه

 53/0 24/1 90/2 02/0 15/0 09/0 20/0 57/0 52/0 اجتماعی پایری مسئولیت

 13/0 99/1 41/3 52/0 27/2 -34/3 3/12 22/1 72/1 نوسان پایی  به بایی بازده سهام

 51/0 02/1 24/7 11/2 22/1 -52/4 15/2 59/0 95/0 نسبت ارزش

 33/0 52/1 15/3 -31/0 22/0 -42/0 23/0 24/0 22/0 سودآوری

 09/0 05/2 52/5 73/0 49/1 2/11 0/21 9/15 2/14 اندازه شرکت

 ها نتایج آزمون فرضیه

 آزمااون باارای آن باار عالاوه  شااد، اسااتفاده تیا وا آزمااون از ان یااوار یناهمسااان یبررسا  یباارا حاضاار پاژوهش  در

 آمااره  از اخالا   یاجزا بودن نرما  بررسی برای  یهمچن گردید استفاده گادفری بروش آزمون از سریالی خودهمبستگی

 شده استفاده هاسم  و مریل F آزمون از پژوهش یالگو  یتخم یبرا مناسب یالگو  ییتع یبرا گردید. استفاده برا کجار

 هیفرضا  آزماون  جینتاا  گردیاد.  اساتفاده  چو و لی  لوی ، آزمون از پژوهش متغیرهای خطی هم بررسی برای همچنی  است.

 است. شده ارائه 3 جدو  در نخست

رگرسایونی   یالگاو مشخص است، نتایج آزمون وایت نشان داد که ناهمسانی واریان  در  3طور که در جدو   همان

دهد که بی  اجزای اخلا  هیچ نوع خودهمبستگی  (، همچنی  آزمون بروش گادفری نشان می04/0 < 02/0وجود ندارد )

خطای میاان    اسات کاه حااکی از نباود هام      10تاا   1)عامل تاورم واریاان ( بای      VIF(. سطح 04/0 <02/0وجود ندارد )

(. ضریب 04/0 < 52/0برا نشان از نرما  بودن اجزای اخلا  است ) متغیرهای پژوهش است. سطح معناداری آماره جارک

بنادی اعتبااری    درصاد از تغییارا  متغیار وابساته )رتباه      10گار آن اسات کاه     فرضیه نخست بیاان  یالگوشده  تعیی  تعدیل
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شرکت(، توسط متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی قابل تبیی  است. ضریب مثبت متغیر مساتقل موردبررسای، بیاانگر رابطاه     

اسات. همچنای  ازآنجاکاه ساطح معنااداری متنااظر باا آن        بندی اعتباری شارکت   رتبهبا  پایری اجتماعی مسئولیت مستقیم

بناابرای  فرضایه نخسات در ساطح      ؛( کمتر است، ای  رابطه معناادار اسات  04/0قبو  آزمون ) ( از سطح خطای قابل00/0)

هاا باا رعایات ابعااد      دیگار نتاایج پاژوهش نشاان داد شارکت      عباار   گیارد. باه   درصد موردپاایرش قارار مای    94اطمینان 

افازایش  را لب نموده و درنتیجه آن رتبه اعتبااری شارکت   توانند اعتماد اعتباردهندگان را ج ، میپایری اجتماعی مسئولیت

 ارائه شده است. 5نتایج آزمون فرضیه دوم در جدو   .دهند
 پژوهش نخست هیفرض آزمون جینتا .3 جدول

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

رگرسایونی   یالگاو مشخص است، نتایج آزمون وایت نشان داد که ناهمسانی واریان  در  5طور که در جدو   همان

دهد که بی  اجزای اخلا  هیچ نوع خودهمبستگی  (، همچنی  آزمون بروش گادفری نشان می04/0 < 07/0وجود ندارد )

خطای میاان    اسات کاه حااکی از نباود هام      10تاا   1)عامل تاورم واریاان ( بای      VIF(. سطح 04/0 <27/0وجود ندارد )

(. ضاریب  04/0 <09/0  است )برا نشان از نرما  بودن اجزای اخلا متغیرهای پژوهش است. سطح معناداری آماره جارک

بنادی اعتبااری شارکت(،     درصد از تغییرا  متغیر وابساته )رتباه   2دوم بیانگر آن است که  ۀفرضی یالگوشده  تعیی  تعدیل

معکاوس   تاأییر بیاانگر   بررسای،  توسط متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی قابل تبیی  است. ضریب منفی متغیر مستقل ماورد 

 از همچنای  اسات.  بنادی اعتبااری شارکت     رتباه با ی اجتماع یریپا تیمسئولبر رابطه بی  بازده سهام  یبه بای  یینوسان پا

سات  ااست، ای  رابطه معنادار  کمتر( 04/0قبو  آزمون ) ( از سطح خطای قابل00/0آنجاکه سطح معناداری متناظر با آن )

نتاایج پاژوهش نشاان داد     ،دیگار  عباار   گیارد. باه   میپایرش قرار  درصد مورد 94فرضیه دوم در سطح اطمینان  ،بنابرای 

باایتری هساتند کاه ایا       ریس  سقو  قیمت سهامهستند دارای  نوسان پایی  به بایی بازده سهامهایی که دارای  شرکت

VIF آماره  سطح معناداریt متغیر ضریب خطا 

 مبدأ عرض از -05/0 02/0 -32/2 01/0 -

 اجتماعی پایری مسئولیت 23/2 55/7 17/3 00/0 51/2

 ارزش نسبت 10/0 03/0 93/2 00/0 22/1

 سودآوری 0/22 4/22 14/1 25/0 47/1

 شرکت اندازه 01/0 02/0 41/0 20/0 53/2

11/0 R
2

 

10/0 R
 شده تعدیل 2

 واتسون دوربی  43/1

 F آماره 11/9

 F آمارهسطح معناداری  00/0

 لیمر F معناداری سطح 00/0

 سطح معناداری هاسم  00/0

 معناداریسطح  –آزمون ناهمسانی  91/1 02/0

 معناداریسطح  -آزمون خودهمبستگی 74/2 02/0

 معناداریسطح   –برا جاک 92/3 52/0
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انجاام   در چنای  شارایطی   .گردد شان می بدبینی اعتباردهندگان به شرکت نسبت به عدم پرداخت تعهدا  مالیامر منجر به 

اعتباردهنادگان اقادام باه    نخواهاد داشات و    اعتباردهنادگان پایری اجتماعی تأییر چندانی بر نرر مساعد  ندهای مسئولیتب

رنگ شادن رابطاه    کمبازده سهام منجر به  نوسان پایی  به باییافزایش  ،؛ بنابرای نمایند ها می کاهش رتبه اعتباری شرکت

 گردد. می ها کترتبه اعتباری شر پایری اجتماعی با مسئولیت
 پژوهش دوم هیفرض آزمون جینتا .0 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حساسیت تحلیل آزمون

 روش ایا   شاد.  اساتفاده  یافت تعمیم گشتاورهای روش آزمون از پژوهش، های فرضیه آزمون نتایج از اطمینان برای

 ناهمساانی  وضاعیت  بارای  مناسابی  کنناده  برآورد وزنی، ماتری  ی  اعما  با و درست ابزاری متغیرهای انتخا  دلیل به

جادو    حشار  به پژوهش های فرضیه برای فوق آزمون نتایج شود. می محسو  ناشناخته های خودهمبستگی نیز و واریان 

 یریپاا  تیمسائول بارای متغیار    شده محاسبه عناداریم سطحکه  استای  شرح  به حساسیت تحلیل آزمون نتایج می باشد. 4

 معنااداری مستقیم و  ی ارتبا اجتماع یریپا تیمسئولکه  آن است گر است که بیان 00/0ی )فرضیه نخست( برابر با اجتماع

 ساطح  .کارد  را تأییاد  نخسات  ۀفرضای  آزماون  تحلیل حساسایت نتاایج   آزمون ،دارد؛ بنابرای شرکت  یاعتبار یبند رتبه با

 یبناد  رتباه ی باا  اجتمااع  یریپاا  تیمسائول  بر رابطاه بای    بازده سهام یبه بای  یینوسان پابرای تأییر  شده محاسبه معناداری

دارای آیاار   باازده ساهام   یباه باای    یینوساان پاا  که بیانگر آن اسات کاه    است 00/0)فرضیه دوم( مقدار  شرکت یاعتبار

دوم  ۀفرضای کاه از نتیجاه    اسات شارکت   یاعتباار  یبند با رتبه یاجتماع یریپا تیمسئول  یبمعکوس و معناداری بر رابطه 

 کند. حمایت می
 

VIF آماره  سطح معناداریt متغیر ضریب خطا 

 مبدأعرض از  -23/7 27/2 -34/3 00/0 -

 اجتماعی پایری مسئولیت 0005/0 00/0 57/2 01/0 54/3

00/1 00/0 55/5- 00/0 02/0- 
 پاایی   نوساان ی*اجتماع یریپا تیمسئول

 سهام بازده بایی به

 ارزش نسبت 01/0 02/0 41/0 20/0 02/1

 سودآوری 05/0 03/0 19/1 23/0 22/2

 اندازه شرکت 01/0 01/0 59/1 13/0 22/3

10/0 R
2

 

02/0 R
 شده تعدیل 2

 واتسون دوربی  49/1

 F آماره 79/7

 F آماره سطح معناداری 00/0

 لیمر F معناداری سطح 00/0

 هاسم  معناداری سطح 00/0

 معناداری سطح - ناهمسانی آزمون 33/1 07/0

 معناداری سطح -خودهمبستگی آزمون 31/1 27/0

 معناداری سطح  – برا جاک 22/5 09/0
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 (GMM )روش حساسیت تحلیل آزمون نتایج .1 جدول

 دوم فرضیه نخست فرضیه GMM آزمون نتایج موردمطالعه معناداری سطح

 یاجتماع یریپا تیمسئول

  49/0 ضریب

  14/0 استاندارد انحراف

  t 92/3 آماره

  00/0 معناداری سطح

 سهام بازده یبای به  ییپا *نوسانیاجتماع یریپا تیمسئول

 -32/0  ضریب

 12/0  استاندارد انحراف

 -t  22/2 آماره

 00/0  معناداری سطح

 شنهادهایپ و گیری نتیجه

 یلیتعاد  نقاش  باه  با توجه ها شرکت یاعتبار یبند رتبه بر یاجتماع یریپا تیمسئول ریتأی بررسی حاضر پژوهش هدف

 هاا  شارکت  یاعتبار رتبه به اعتباردهندگان و گااران هیسرما ،ایدن هیسرما یبازارها در .بود سهام بازده یبای به  ییپا نوسان

 دایا پ کااهش  مجموعاه  یاعتباار  رتباه  که دنکن یم یریگ میتصم یطور ها شرکت رهیمد ئتیه  یا بر علاوه هستند، حساس

 سابب  هاا  شرکت اعتباری رتبه از یآگاه بنابرای ؛ آورند دست به را اعتباردهندگان و گااران هیسرما اعتماد بتوانند تا نکند

 و یاجتمااع  یریپاا  تیمسائول  شارکت،  اعتبااری  رتبه بر ارایرگا متغیرهای ازجمله .شود یم حیصح یمال ما یتصم اتخاذ

 پاژوهش  نتاایج  دهاد.  مای  نشاان  را حاضار  پژوهش بررسی اهمیت موضوع ای  ؛ کهاست سهام بازده یبای به  ییپا نوسان

 همچنای   و بهاادار  اوراق باورس  ساازمان  توساط  هاا  شرکت اعتباری بندی رتبه برای مناسبی بستر ساز زمینه تواند می حاضر

 گردد. وسیع صور  به حوزه ای  در فعا  های شرکت

 ریتأی شرکت اعتباری بندی رتبه بر شرکت اجتماعی پایری مسئولیت که؛ داد نشان نخست هیفرض وتحلیل تجزیه نتایج

 رن و های  و (2019) همکااران  و ژیوناگ  یهاا  افتاه ی باا  و اسات  نخسات  فرضایه  تأیید از نشان که دارد؛ یمعنادار و مثبت

 باه  دارناد  علاقاه  اعتباردهنادگان  و گاااران  سارمایه  کاه  کناد  مای  بیاان  (2019) همکااران  و ژیونگ است. منطبق (2017)

 منجار  امار  ای  دهند. می بیشتری اهمیت نمایند، می اجرا خوبی به را اجتماعی پایری مسئولیت مختلف ابعاد که های شرکت

 پاایری  مسائولیت  یبنادها  اجارای  واسطه به بایتری اعتبار اعتباردهندگان و گااران سرمایه نزد ها شرکت ای  که گردد می

 رتباه  افازایش  موجاب  اجتمااعی  پاایری  مسائولیت  مقولاه  باه  شرکت اهمیت سطح افزایش دیگر عبار  به بیابند. اجتماعی

 باازده  یباای  باه   ییپاا  نوساان  کاه  داد نشان دوم ۀفرضی وتحلیل تجزیه نتایج گردد. می اعتباردهندگان نزد شرکت اعتباری

 هیفرضا  دیتأی انگریب و دارد معناداری و منفی تأییر شرکت یاعتبار یبند رتبه با یاجتماع یریپا تیمسئول  یب رابطه بر سهام

 است. راستا هم ،(2013) همکاران و جیانگ و (2017) رن و هی ،(2019) همکاران و ژیونگ پژوهش یافته با و است دوم

 پاایری  مسائولیت  بنادهای  انجاام  باشاند،  داشاته  بااییی  ساهام  بازده بایی به پایی  نوسان ها تکشر هک یزمان ترتیب بدی 

 اعتبااری  رتباه  کااهش  باه  اقادام  اعتباردهنادگان  و داشات  نخواهاد  اعتباردهنادگان  مسااعد  نرر بر چندانی تأییر اجتماعی

 پاایری  مسائولیت  رابطاه  شادن  رناگ  کام  باه  منجار  ساهام  بازده بایی به پایی  نوسان افزایش بنابرای ؛ نمایند می ها شرکت

 باایی  باه  پایی  نوسان افزایش با که کند می بیان (2019) همکاران و ژیونگ .گردد می ها شرکت اعتباری رتبه با اجتماعی
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 باه  اعتباردهنادگان  بادبینی  باعا   تواناد  مای  امر ای  که یابد می افزایش نیز سهام قیمت سقو  ریس  بروز احتما  سهام،

 پاایری  مسائولیت  بنادهای  انجاام  شارایطی  چنای   در درنتیجاه  گردد؛ می شان مالی تعهدا  پرداخت عدم به نسبت شرکت

 اعتبااری  رتباه  کااهش  باه  اقادام  اعتباردهنادگان  و داشات  نخواهاد  اعتباردهنادگان  مسااعد  نرر بر چندانی تأییر اجتماعی

 .نمایند می ها شرکت

 در شاده  پایرفته های شرکت تمامی اطلاعا  به دسترسی در محدودیت از  بود عبار  حاضر پژوهش های محدودیت

 هاا  هزینه کنتر  ظرفیت و درآمد تولید ظرفیت مانند کیفی متغیرهای کارگیری به در محدودیت تهران. بهادار اوراق بورس

   دارد. را کمی متغیرهای تحلیل توانایی تنها حاضر پژوهش در شده استفاده الگوی که دلیل ای  به ...، و

 و گونااگون  هاای  شایوه  از اساتفاده  باا  سااله  هماه  شاود  می پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس به پژوهش نتایج اساس بر

 و نمایاد  اعتبااری  بنادی  رتباه  را تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شده پایرفته های شرکت ها، داده پوششی تحلیل بخصو 

 بار  دهاد.  قارار  ماالی  هاای  صاور   از کنندگان استفاده و سهامداران گااران، سرمایه اعتباردهندگان، اختیار در را آن نتایج

 پاایی   نوساان  ،ها شرکت در یگاار هیسرما هنگام شود یم شنهادیپ اعتباردهندگان و گااران هیسرما به پژوهش نتایج اساس

 باودن  باای  رایز دهند، قرار خود یها یگاار هیسرما لیوتحل هیتجز در ،یاصل عوامل از یکی عنوان به را سهام بازده بایی به

 انجاام  عادم  امار  ایا   نتیجاه  کاه  گاردد؛  مای  ساهام  مات یق سقو  ریس  افزایش به منجر سهام بازده بایی به پایی  نوسان

 گاردد.  مای  گاااران  هیسارما  شادید  ماالی  خساارا   آن دنباا   باه  و شارکت  اعتباری رتبه کاهش درنتیجه و مالی تعهدا 

 ابعااد  کاه  هاایی  شارکت  در بیشاتر،  ساود  کساب  منراور  به که شود یم شنهادیپ اعتباردهندگان و گااران هیسرما به  یهمچن

 ای  به شرکت اهمیت دهنده نشان امر ای  زیرا نمایند، گااری سرمایه کنند می رعایت را اجتماعی پایری مسئولیت مختلف

 .است ابعاد

 باه  همچنای   بپردازناد.  اعتبااری  بنادی  رتبه با سهام بازده منفی چولگی رابطه بررسی به شود، یم شنهادیپ پژوهشگران به

 دیگار  شانهاد یپ بپردازند. اعتباری بندی رتبه با سهام بازده حداکثری سیگمای رابطه بررسی به شود، یم شنهادیپ پژوهشگران

 .می باشد ها شرکت اعتباری رتبه اب سبز حسابداری رابطه بررسی

 ها یادداشت
1. Andriosopoulos and Lasfer  2. Liu and Magnan  3. Gong 

4. Chen     5. Hull    6. Zhiyong 

7. Flaherty    8. Oikonomou   9. Preclaw and Bakshi 

10. Zerbib    11. Mohr Webb   12. IL 

13. He and Ren    14. Reddy   15. Chabowski 

16. Kashif  

 منابع
 ،(1)2 ،مجلاه داناش حساابداری    ساهام.  مات یق یو خطر سقو  آت یشرکت یاجتماع یریپا تیمسئول ۀرابط ی(. بررس1392فتانه. ) ،انیامجد ؛یعل دیس ،ینیحس

74-104. 

اناش  مجلاه د  .یسهام با در نرر گرفت  ایر اقلام تعهاد  متیسقو  ق س یبر ر یمال تیمحدود ری(. تأی1392. ) ینازن ،یصالح ؛ یام ،یانیساک ؛محس  ،ریدستگ

 .27-90 ،(1)10 ،حسابداری

 .53-49(، 3)3، نامه علوم اجتماعی پژوهش اجتماعی. (. بررسی نقش مدیران فرهنگی در ارتقای مسئولیت1329، رمضانعلی؛ مهردوست، حسی . )ییایرؤ



 بازده سهام یبه بالا نیینوسان پا یلیها با توجه به نقش تعد شرکت یاعتبار یبند بر رتبه یاجتماع یریپذ تیمسئول ریتأث/ 910

 

کنفران  ملی تحقیقاا  علمای جهاان در     بندی اعتباری مشتریان بان  تجار . های عصبی فازی در رتبه کاربرد شبکه(. 1392محتشمی، علی. ) گروه، فاطمه؛

 .23-27، 1392، سا  مدیریت، حسابداری، حقوق و علوم اجتماعی

تحقیق و توساعه کاارگزاری   واحد آموزش، . اعتباری و نقش آنها در بازار سرمایه یبند (. کلیاتی بر مؤسسا  رتبه1391کابلی، موناسادا . ) میرجلیلی، اعرم؛

 .131-154، بان  ملی ایران

اولای  کنفاران    بنادی اعتبااری، ریسا  اعتبااری و مادیریت ساود.        (. بررسی رابطاه بای  ریسا  ویاژه، رتباه     1392فرهاد. )، پویا؛ مینا، توسکی؛ امید ،نعمتی

 .11-21، 1392سا   آفرینی و اقتصاد مقاومتی. وکار و حسابداری با تأکید بر ارزش در مدیریت کسب المللی رویکردهای نوی  بی 

چاپ او ، انتشاارا    اعتباری در بان  و بیمه(، یبند نرام جامع سنجش اعتبار )گزارشگری، امتیازدهی و رتبه(. 1327هیبتی، فرشاد؛ نوری بروجردی، پیمان. )

 .50-22 اعتبار ایران. یبند رتبهترمه، شرکت مشاوره 
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