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Abstract 
Objective: Credit rating agencies play an important role in monitoring and disseminating 

information, and their ability to reduce information asymmetry means they have a unique role in 

creating value for debt and equity holders. The credit rating is an index that indicates the credit risk 

(default risk) of a company (debtor) or a specific debt (corporate bonds) and is a measure for 

determining the costs (interest rate) incurred when using other people's capital in the market; As an 

important indicator when issuing corporate bonds or borrowing funds, it affects the cash flow and 

value of the company. A credit rating is important to a company because of its impact on the 

valuation of stocks and bonds and the legal and contractual costs (benefits) associated with a change 

in credit rating. Therefore, managers are incentivized to maintain or achieve a favorable credit 

rating by influencing the rating agencies' perception of the firm's creditworthiness. The existing 

literature shows that the costs (benefits) associated with credit rating changes affect managerial 

capital structure decisions and firm financing choices, and firms tend to adjust leverage to influence 

rating agencies' decisions. However, leverage is not the only important consideration for rating 

agencies when determining a company's credit rating. On the other hand, the rating process requires 

analyzing publicly disclosed company information about a company's value. This study 

investigates how to use management and performance (managers' discretionary disclosure, 

managers' ability and accounting conservatism) to achieve a favorable credit rating. 
 

Method: The data of 90 companies admitted to the Iran Stock Exchange during the years 2013 to 

2023 and a total of 990 annual financial statement reports, explanatory notes and reports of the 

board of directors' activities to the annual meeting of shareholders were used. Multiple regression 

methods have used hypotheses based on combined data. 

This checklist consists of 60 components for optional disclosure that each item in the checklist if it is 

disclosed in the annual financial statements, explanatory notes and the report of the general meeting; 

The number is considered to be one and otherwise zero, and finally, the optional disclosure index is 

calculated by dividing the sum of disclosed items by the total items that should be disclosed. 
 

Findings The results of the first hypothesis test showed that companies get higher ranks with the 

increase in managers' discretionary disclosure. It seems that companies tend to commit to the 

disclosure of credible information to influence the perception of rating agencies. A credible 
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Abstract 
 

 

commitment to voluntary disclosure reduces the information asymmetry between inside and 

outside the firm, resulting in rating agencies' expectations of higher creditworthiness of the firm. 

Managers appear to use discretionary disclosure to obtain favorable ratings rationally. 
 

Conclusion: The increase in managers' voluntary disclosure may be due to opportunistic motives to 

obtain a favorable credit rating. An increase in conservatism will lead to a decrease in the manager's 

opportunistic behavior and a decrease in default risk. Therefore, companies with higher levels of 

conservatism and higher credit ratings are rewarded with lower debt costs. Rating agencies are likely to 

consider managers' ability as a signal of lower default risk, given the tendency of managers with higher 

ability to deliver more limited performance results in the future. By increasing managers' discretionary 

disclosure, companies get higher ratings. It seems that companies tend to commit to the disclosure of 

credible information to influence the perception of rating agencies. A credible commitment to voluntary 

disclosure reduces the information asymmetry between inside and outside the firm, resulting in rating 

agencies' expectations of higher creditworthiness of the firm. Managers appear to use discretionary 

disclosure to obtain favorable ratings rationally. Since a significant positive relationship exists between 

credit rating and discretionary disclosure, companies may have incentives for opportunistic disclosure 

to obtain a favorable credit rating. The results of this research are consistent with the results of Kim and 

An (2023) and He (2018). Since managers with high ability improve firm performance and information 

transparency, the idea that managers' ability positively affect credit rating is intuitive. However, it is 

unclear whether credit rating agencies can accurately measure managers' ability and consider it an 

independent risk factor because the assessment of managerial ability is subjective and difficult to 

separate from company performance. The results of the second hypothesis test show a positive and 

significant relationship between managers' ability and credit rating; companies with more capable 

managers are more likely to get a higher credit rating. This shows that credit rating agencies recognize 

managers' ability as an independent credit factor. Hence, rating agencies are likely to consider managers' 

ability as a signal of lower default risk, given the tendency of managers with higher ability to deliver 

more limited performance results in the future. 

Conservative reporting reduces information asymmetry between debt holders and managers, 

bondholder and shareholder conflicts, debt costs, and default probability. Therefore, it is considered 

an important accounting method that validates financial reporting. Therefore, managers can use 

conservative accounting to influence the credit rating analyst's perception of default risk. The 

results of the third hypothesis show that conservatism positively and significantly affects credit 

rating. This result shows that companies with higher conservatism get a higher credit rating. It 

seems that a company that practices more accounting conservatism reduces default risk by 

increasing cash holdings, and a company that increases accounting conservatism reduces default 

risk and agency conflict by increasing efficient investments. Hence, credit markets react to 

corporate reporting strategies and issue higher credit ratings to companies with lower default risk. 
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 یتیریبا تمرکز بر عوامل مد هاشرکت یرتبه اعتبار بررسی

 

 میرنوراللهی سیده زهرا

 

 یصغری برار

 

 کیهان آزادی هیر

 

 چکیده

ی نظارتی و قراردادی )مزایای( مرتبط با تغییر رتبه اعتباری برا یهانهیهزسهام و  یگذارارزشبر  هاآن تأثیراعتباری به دلیل  یهارتبه هدف:

 یهاسازمان بر ادراک تأثیرگذاریاعتباری مطلوب از طریق  برای حفظ یا دستیابی به رتبه یازهیانگبنابراین، مدیران ؛ شرکت مهم است

 تی است.با تمرکز بر عوامل مدیری هاشرکتاعتباری  در مورد اعتبار شرکت دارند. بدین ترتیب هدف این پژوهش بررسی رتبه یبندرتبه
 

 هایصورتگزارش  009و جمعاً  1091تا  1901های در بورس اوراق بهادار ایران، طی سال شدهرفتهیپذشرکت  09های ادهد روش:

 .قرار گرفت مورداستفادهبه مجمع سالانه صاحبان سهام  رهیمدئتیه یهاتیفعالتوضیحی و گزارش  یهاادداشتینه، لامالی سا

 .است شدهاستفاده های ترکیبیمبتنی بر دادهها به روش رگرسیون چندگانه فرضیه
 

 بت و معناداری دارند.مث تأثیر( بر رتبه اعتباری یکارمحافظهافشای اختیاری، توانایی مدیران و ) یتیریمدعوامل  دهدیمها نشان افتهی ها:یافته
 

ش جهت کسب رتبه اعتباری مطلوب باشد. افزای طلبانهفرصت یهازهیانگافزایش افشای اختیاری مدیران ممکن است در پی  گیری:نتیجه

کاری، ظههای با سطوح بالاتر محافشرکت ،بنابراینمدیر و کاهش ریسک نکول را در پی خواهد داشت.  طلبانهفرصت، کاهش رفتار یکارمحافظه

ا توجه به تمایل توانایی مدیران را ب احتمالاً یبندبهرت یهاسازمان کنند.تر بدهی، پاداش دریافت میهزینه پایین واسطهبهاعتباری بالاتر،  رتبهبا 

 .یرندگمینکول در نظر  ترپایینسیگنالی از ریسک  عنوانبهمدیران با توانایی بالاتر برای ارائه نتایج عملکرد محدودتر در آینده، 

 

 .کاریمحافظه، توانایی مدیران، افشای اختیاری، اعتباریرتبه  :های کلیدیواژه
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 مقدمه

علاوه بر این، رتبه اعتباری  .کنندمیاعتباری با کاهش مشکل مخاطرات اخلاقی، نقشی حیاتی در بازار سرمایه ایفا  هایرتبه

نند را ارزیابی ک هاآنتوسط  صادرشدهو اوراق بهادار مالی  صادرکنندگانتا ارزش اعتباری  کندمیکمک  گذارانسرمایهبه 

وهای خود پورتف گذارانسرمایهآن  بر اساسکه  شودمیمعیاری استفاده  عنوانبهرتبه اعتباری  روازاین .(2024 ،و همکاران 4لی)

دهی، سهام های بهای ارزش بازار، مانند قیمتتوانند بر سیگنالها میبندیدهد رتبهادبیات موجود نشان می. کنندمیرا مدیریت 

، 2نن)لینگ چی و فلی بگذارند تأثیرها گذاری شرکتتوانند بر ساختار سرمایه و سرمایهو همچنین می فرضو ریسک پیش

از  یکی یشترم یاعتبار لاتیتسه پرداختپیشمرتبط، بازده همسو و  سکیدر دسترس بودن، ر ازنظراعتبار  تیریمد (.2024

 یابیارک اعتبار، بازاعتبار، تد عیاعتبار، توز صیمانند تخص اعتبار بامرتبط  یهاتیاست. فعال دهیوامسازمان  یدیکل هایفعالیت

. هر شودیجام مخود ان انیاعتبار مشتر نییتع یبرا غیر بانکی یمال یهاو شرکت یمالها، مؤسسات توسط بانک رهیاعتبار و غ

 یباراعت یهانرخ. چراکه حاصل کند نانیاطم ییاعطا بااعتبارمرتبط  هایریسککامل  تیریاز مد خواهدمی دهندهوامسازمان 

 ایشرکت  کی یرا برا سکیر زانیو م دهدیافراد نشان م یدهنده درجه اعتبار است، احتمال نکول پرداخت را برانشان

 یرا به بخش مهم یاعتبار یبندرتبه ،یعموم یمال تأمین ن،یعلاوه بر ا .(2020، 1مرین وبستر) کندیم ینیبشیپ هاآنمحصولات 

 (2042) و همکاران 1ویکردند.  دایارزش اعتبار پ نییدر تع یادیز تیاهم یمال هایشاخص. کرد لیو وام تبد یمال تأمین ندیاز فرآ

 ،یعوامل مال در نظر گرفته شود. در کنار غیرمالیو  یمال هایشاخص آمیزتبعیضنرخ اعتبار، قدرت  نییتع یبرا شودمی شنهادیپ

 یمال یگزارشگر المللیبین یاستانداردها رشیپذ .شوند رفتهدر نظر گ یعوامل مهم اعتبارسنج عنوانبه دیبا زین یرمالیعوامل غ

(IFRSدر ارتقا )و  کندمی نیعملکرد را تضم یپارامترها شتریاستاندارد انطباق ب هایرویهسودمند است.  یاعتبار هایرتبه ی

شرکت  ایش در آن بخ اعمالقابل یبر اساس عوامل اقتصاد دیبا ینرخ اعتبار هر واحد تجار. شودمی یمنجر به بهبود رتبه اعتبار

  .(2024، 5آبارهنده و چندانی) مختلف متفاوت است یقدرت و جهت عوامل اقتصاد رایشود ز نییتع

ت ممکن است بر عملکرد شرک یتیریمد ییتوانا میمستق تأثیرتنها تمرکز بر  ،یامروز رییدر حال تغ یتجار یدر فضا

را به  یتیریمد ییکه توانا اتیدر ادب یمنعکس نکند. شکاف فعل یرقابت تیحفظ مز یرا برا ریمد ییکامل توانا طوربه

 اتیرچه ادباست، اگ توجهقابل. دهدنمیانجام  یکاف اندازهبهرا  ارک نی، اکندمیعملکرد شرکت مرتبط  ای هیساختار سرما

در  (.2024و همکاران،  6تینگ) دارد هیبر ساختار سرما ایمشاهدهقابلریتنها اثرات غ یتیریمد ییکه توانا دهدمینشان 

 یشواهد مرتبط هاآنبر درآمد بودند.  اتیکاهش پرداخت مال ریدرگ شتریبالا ب ییبا توانا رانی، مدتوانکم رانیبا مد سهیمقا

 یند، ادعاهامشغول بود شتریب یدولت یاتیمال یزیربرنامه یهاتیبالا در فعال ییبا توانا رانیرا ارائه کردند که در آن مد

استهلاک،  عیانجام دادند که باعث تسر هاییدر دارا یشتریب یگذارهیداشتند و سرما یشتریو توسعه ب قیتحق یاعتبار

از طرفی توانایی مدیران  .(2021، 1ساهی و همکاران) شد یخارج یاتیمال یهابه بهشت شتریکسورات و انتقال درآمد ب

یفیت خاص، مدیران توانمند ک طوربهمختلف تجاری در جهت کاهش ریسک اعتباری دارد.  هایفعالیتمثبتی بر  تأثیر

و کیفیت افشا را بهبود  (2041همکاران،  و 9اندرو) گذاریسرمایه، کارایی (2204و همکاران،  2دمرجان) حسابداری
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 گذاردمی تأثیرتوانایی مدیران بر کیفیت افشا و گزارشگری مالی  کهازآنجایی .(2044و همکاران،  4بایک) بخشندمی

نسبت به کیفیت افشاء حساس هستند؛ انتظار داریم که مدیران با  بندیرتبه هایسازمانو  (2042دمرجان و همکاران، )

ورد احتمال در م ایحرفهقضاوت  کی یاعتبار بندیرتبهبرخوردار شوند.  تریمطلوباعتباری  هایرتبهتوانایی بالا از 

در  یاحتمال پرداخت بده ،یاعتبار یبندرتبه قیسازمان در زمان مقرر است. از طر مدیرانخود توسط  یانجام تعهد مال

 ییاناتو جادیبر ا ،یدر مورد بانکدار ،یاعتبار بندیرتبه. شودیمنعکس م یو شرکت یاعتبار فرد یابیارز یبندرتبه

 تیفظر یابیارز یبرا ایوسیله عنوانبهمتمرکز است. در معاملات اوراق بهادار،  هاوامبازپرداخت  یبرا گیرندگانوام

 بندیرتبهبه  یاساس ازی. در هر دو مورد، نکندمیعمل  دهایاوراق بهادار خود در سررس دیبازخر یناشران اوراق بهادار برا

 یاعتبار کسیر تیریجامع مد مشیخط طورکلیبه صادرکننده است. ای گیرندهوام نکول توسط سکیکاهش ر ،یاعتبار

 یهاتیها و مسئولنقش دیبا یمشخط نی. اابدیدر سراسر سازمان توسعه  سکیر تیریمد هایفعالیت تیهدا یبرا دیبا

د، را که اجرا خواهند ش سکیر تیریمد یهایو استراتژ یاعتبار یهاسکیر یابیو ارز ییشناسا یندهایفرآ نفعان،یذ

 تیریمد هایاتژیاستربالقوه و توسعه  یاعتبار هایریسک ییشناسا یبرا دیمنظم با یاعتبار سکیر یابیارز مشخص کند.

و  و،یر سناره تأثیراحتمال و  یابیارز ،یاعتبار سکیبالقوه ر یوهایسنار ییشامل شناسا نیمناسب انجام شود. ا سکیر

  .(2021، 2وربیکی) دهدیکاهش م مؤثر طوربهرا  سکیاست که ر سکیر تیریمد یهایتوسعه استراتژ

یص تشخ موقعبهرا  هازیان تواندمیحسابداری  کاریمحافظه کهازآنجایی کنندمیاستدلال  (2042و همکاران ) 1هویی

ین ی احتمالی ناشی از چنهازیانهنگام امضای قراردادها محافظت کند و  کنندگانتأمیناز منافع مشتریان و  تواندمیدهد، 

د حسابداری بالاتری دارن کاریمحافظهکه  هاییشرکتکه آیا  شودمیمطرح  سؤالاین  ،بنابراین معاملاتی را کاهش دهد.

اهش دهد، عدم تقارن اطلاعاتی را ک تواندیمحسابداری  کاریمحافظه درواقع یا خیر. کنندمیرتبه اعتباری بیشتری کسب 

و مشتریان تا حد زیادی محافظت کند و به هر دو طرف قرارداد کمک کند تا روابط همکاری با اعتماد  کنندگانتأمیناز منافع 

ر گو مشتریان مایل به پذیرش درجه خاصی از ریسک کند. در مقابل، ا کنندگانتأمین کهطوریبهمتقابل برقرار کنند، 

ت کرد، و مشتریان محافظ کنندگانتأمینکارانه باشد و نتوان از منافع های حسابداری یک شرکت کمتر محافظهگزارش

د و خواهند از منافع خود محافظت کننمی هاآنتر خواهد بود، زیرا و مشتریان سخت کنندگانتأمین موردنیازشرایط پرداخت 

 هایبنگاهبرای  تنهانهاعتباری،  رتبهحث مربوط به ب(. 2041و همکاران،  1کهنسال) ریسک را با خیال راحت کنترل کنند

اردهندگان و است. همچنین اعتب بااهمیتفعلی نیز  گذارانسرمایهبستانکاران و  ازجمله هاآن نفعانذیاقتصادی که برای سایر 

رتبه اعتباری و  بررسی روند تغییرات ،. بنابرایناقتصادی غافل نخواهند شد هایبنگاهبالقوه از وضعیت اعتباری  گذارانسرمایه

نهاد  عنوانهبدر راستای توسعه بورس اوراق بهادار  ،بر آن در بورس اوراق بهادار بسیار حائز اهمیت است. بنابراین مؤثرعوامل 

 بااهمیت سئلهمن سهام، کارگزاران، مدیران بورس و دولت یک بر رتبه اعتباری برای خریدارا مؤثربازار سرمایه، بررسی عوامل 

 انیترمحافظت از اعتماد مش ان،یبه حداقل رساندن ز یبرا هاشرکت یبرا یاعتبار هایریسک مؤثر تیریمد ،درنتیجه است.

 یابیانجام ارز ،یاعتبار سکیر تیریجامع مد مشیخط کی نیاست. با تدو یمقررات مربوطه ضرور تیاز رعا نانیو اطم

رنامه جامع ب نیارائه آموزش منظم به کارکنان، تدو ،یقو یتباراع سکیکاهش ر یها زمیمکان یاجرا ،یاعتبار سکیمنظم ر
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اردها، از انطباق با مقررات و استاند نانیو حصول اطم یاعتبار سکیمنظم ر یانجام بررس ،یاعتبار سکیبه ر ییپاسخگو

و اعتماد  ندکن تیریمد مؤثر طوربهرا  یاعتبار هایریسکخود کمک کنند تا  هایسازمانبه  توانندمیمتخصصان  سکیر

کنند و تعهد  زیخود را در بازار متما توانندمی هاشرکت ،یاعتبار سکیر تیریمد بندیاولویتخود را حفظ کنند. با  انیمشتر

 نشان دهند. انیمشتر تیو امن یخصوص میخود را به حفظ حر

 هافرضیهمبانی نظری و تبیین 

 مدیران و رتبه اعتباری افشای اختیاری

، حالبااین کنند.بندی اعتباری استفاده میبندی اعتباری از اطلاعات مالی در دسترس عموم برای تعیین رتبههای رتبهسازمان

باشد که  هاتشرک. این تفاوت ممکن است ناشی از افشای دهندمیمتفاوتی را ارائه  هایرتبهگاهی اوقات  بندیرتبه هایسازمان

 اقلام تعهدی، ومطالعات قبلی عدم تقارن اطلاعاتی)مبهم بودن دارایی، کیفیت  .شودمیاستفاده  بندیرتبه هایسازمان توسط

در این  (.2045، 2کیم و کیم و 2040، 4)لیوینگستون و ژو اندکردهاعتباری بیان  بندیرتبه کنندهتعیینعوامل  عنوانبهغیره( را 

های بندی اعتباری، رتبهرتبه هایسازمان دهد کهصورت عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر در بازار سرمایه این احتمال را افزایش می

 ،یاستفاده کم از اطلاعات خصوص لیبه دل یبندعلاوه بر کاهش دقت رتبه (.2040و ژو، لیوینگستون ) دهندمیمتفاوتی را ارائه 

به ممکن است  نامتقارن یرینوع سوگ نیکارانه را صادر کنند. امحافظه ازحدبیش یهایبندرتبه لگرانیکه تحل میما انتظار دار

 یهایبندرتبه یتا برا شوندیم مهیجر شدتبه نانهیبخوش ازحدبیش یهایبندرتبه یبرا یاعتبار لگرانیتحل رایز یدآوجود 

 اٌا اطلاعات عموممثبت که ب یاطلاعات خصوص برتکیهدر مورد  ویژهبه لگرانیکه تحل میما انتظار دار ،لذا .نانهیبدب ازحدبیش

 .(2021و همکاران،  1وانهاوربک) شود ترکارانهمحافظه بندیرتبهمتوسط منجر به  طوربهدر تضاد است، مردد باشند و  یمنف

کل عدم هایی برای ارائه افشای اختیاری برای کاهش مشکنند، انگیزهبینی می، مدیرانی که معاملات بازار سرمایه را پیشدرنتیجه

علاوه بر این، افزایش افشای اختیاری منجر به  مالی خارجی شرکت دارند. تأمینهای کاهش هزینه درنتیجهتقارن اطلاعاتی و 

اری را بندی اعتبرتبه هایسازمانبین  نظراختلافشود که احتمال ها در بازار سرمایه میکاهش عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

 بندیبهرت هایسازمان)یعنی  های مالیکنندگان صورتدهد. بر این اساس افشای اختیاری ریسک اطلاعات استفادهکاهش می

های گذارد. کیفیت افشای بالا به سازمانمی تأثیربندی دهد و بر میزان رتبهرا کاهش می گذاران اوراق قرضه شرکتی(و سرمایه

د آتی شرکت تر عملکربینی دقیقفرض اوراق بدهی را با امکان پیشدهد تا ریسک پیشبندی اعتباری این امکان را میرتبه

 هایهزینهپرداخت  ، ازاعتبارید کنند. بنابراین، مدیران سعی خواهند کرد با توجه به پایین بودن رتبه صادرکننده، بهتر برآور

ری برای برای گسترش افشای اختیا ایانگیزه، مدیران ممکن است روازاینریسک( اجتناب کنند.  هاییمهبحق) اضافی سرمایه

باری را کاهش اعت رتبهرسند که افشای اختیاری، ریسک اطلاعاتی کاهش عدم تقارن اطلاعات داشته باشند و به این نتیجه می

 است: شدهتدوینفرضیه اول به شرح زیر براین اساس  (.2024، 1کیم و آن) دهدمی

 معناداری دارد. تأثیرافشای اختیاری مدیران بر رتبه اعتباری شرکت فرضیه اول: 

 توانایی مدیران و رتبه اعتباری

 ییکه توانا تسینامشخص است. اولاً، واضح ن لیحداقل به دو دل یاعتبار یبندرتبه یبالا برا ییتوانا تیریمد یامدهایپ
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 جینتا راحتیبه یاعتبار لگرانیتحل کهازآنجاییباشد.  مؤثرعملکرد  یارهایو مع مشاهدهقابل یهااستیمستقل بر س یتیریمد

 عنوانبهن است ممک یتیریمد یی، پس تواناکنندمی( را مشاهده ...پوشش و  هاینسبتسود بالاتر،  هی)حاش یتیریمد ییتوانا

کل شرکت  در ارزش شیافزا احتمالاًبالا  ییبا توانا تیریدوم، اگرچه اثر مرتبه اول مد. مهم نباشد زیمتما یعامل اعتبار کی

قرضه  سهامداران و دارندگان اوراق نیب یندگیتر شود(، تضاد نمامطلوب یاعتبار یبندمنجر به رتبه دی)که با برداردرا در 

ه منافع ک دکننمیکار  یبه نفع سهامداران عمدتاً رانیخاص، مد طوربهکننده شود. ممکن است منجر به اثر مرتبه دوم جبران

 یبالا که برا ییبا توانا رانیمد ،لذا .(2021، 4پناهپور و یزدانآریان) اغلب با منافع دارندگان اوراق قرضه در تضاد است هاآن

ر را نسبت به بالات سکیبا اهرم بالاتر و ر گذاریسرمایه هایپروژهممکن است  کنندمیسهام تلاش  متیبه حداکثر رساندن ق

ممکن است به سود سهامداران باشد، اما همچنان منجر به  هاانتخاب نیدارند انتخاب کنند. ا یخود که توان کمتر انیهمتا

هایی برای کاهش ریسک شرکت به سطحی مدیران انگیزه(. 2021ساهی و همکاران، ) شودمیکمتر مطلوب  یاعتبار هایرتبه

تمال بر تصمیمات دارد و به همین ترتیب اح تأثیرگذارییک مدیر توانا اختیار بیشتری برای  .برای سهامداران دارند غیر بهینه

های های کاهش ریسک ممکن است شامل خرید شرکتپروژه .کاهش ریسک خود را اجرا کند هایپروژهبیشتری دارد که 

غیره  ، کاهش میزان استقراض در شرکت ووکارکسببه خطوط جدید  بخشیتنوعمطمئن،  نسبتاًهای نقدی دیگر با جریان

ت سهمراه باشد، هزینه نمایندگی بدهی به شکل تغییر ریسک ممکن ا ازحدبیشاگر مدیر توانا با اجتناب از ریسک  باشد.

چیزها  های بدهی کمتر برخوردار شوند و بقیههایی با توانایی مدیریتی بالا ممکن است از هزینه، شرکتدرنتیجه کاهش یابد.

  (.1204و همکاران،  2کورناگیا) شودمینامیده « ریسک گریزی». این فرضیه، فرضیه دارندنگهرا ثابت 

مدیر بسیار توانا ممکن است نفوذ بیشتری بر مدیران داشته  .با طول مدت تصدی مرتبط است زیاداحتمالبهدوم، یک مدیر توانا 

، مدیر توانا ممکن است با درنتیجه .مدتی بیشتر از زمانی که مدیر با توانایی کمتری بود روی کار بماند تواندمی احتمالاًباشد و 

صدی دوره ت. آن بر اشخاص ثالث مواجه شود تأثیرمربوط به شهرت مرتبط با حضور پایدار خود در شرکت و  هاینگرانی

هایی که مدیر اجرایی توانایی بالایی دارند، های خارجی، مانند دارندگان اوراق قرضه، در شرکتدهد که طرفتر نشان میطولانی

هایی که کنند تا در شرکتتری معامله میهای طولانیای شرکتی او برای دورههبا مدیر اجرایی یکسان و سیاست زیاداحتمالبه

بنابراین، به دلیل نگرانی از شهرت، مدیران توانا کمتر نسبت به دارندگان اوراق قرضه اقدام  .مدیران اجرایی با توانایی کمتری دارند

 نتیجه ردب مالکیت ثروت از دارندگان اوراق قرضه باید هزینه نمایندگی بدهی را کاهش دهد و این تمایل ضعیف به سل .کنندمی

 (.1204و همکاران،  کورناگیا) شودمینامیده « شهرت»این فرضیه، فرضیه  .منجر به رتبه اعتباری بالاتر شود

 کههنگامی .دپیشبرد منافع خود باشن منظوربهدر شرکت  نفوذاعمالاز طرفی مدیران توانا ممکن است در موقعیت بهتری برای 

بر . شودمی، سهامداران و دارندگان اوراق قرضه وضعیت بدی دارند، که منجر به از دست دادن ارزش شرکت افتدمیاین اتفاق 

منافع »این فرضیه، فرضیه  .با ریسک شرکت بالاتر و رتبه اعتباری کمتر مرتبط است احتمالاًاساس این دیدگاه، مدیران توانا 

در مورد اینکه چرا مدیران توانا ممکن است رتبه اعتباری را کاهش دهند،  توانمیبحث دیگری را  .شودمینامیده « شخصی

کمتری مجبور به سازش با مدیران یا  احتمالبهمدیرانی که توانا هستند و بر اکثر تصمیمات تسلط دارند،  .مطرح کرد

هستند، خوب  ترافراطیچنین عدم سازشی ممکن است منجر به تصمیماتی شود که . دیگر در شرکت هستند گیرندگانتصمیم
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مدیریت ارشد در  گروهباید اتخاذ شود، زیرا مدیر باید با دیگر اعضای  تریمعتدل، تصمیمات ترکمتوانایی با  انبا مدیر .یا بد

 است: شدهتدوینفرضیه دوم به شرح زیر براین اساس  .(2005 ،و همکاران 4آدامز) مصالحه کند ،صورت مخالفت با او

 معناداری دارد. تأثیرتوانایی مدیران بر رتبه اعتباری شرکت  فرضیه دوم:
 و رتبه اعتباری کاریمحافظه

تا مقدار منتسب به دارندگان بدهی را کاهش دهد و وجه نقد بیشتری  دهدمیبه شرکت اجازه  کارانهمحافظهحسابداری 

یسک نکول بخشد و رتوانایی شرکت را برای بازپرداخت به دارندگان بدهی بهبود می شدهحفظجریان نقدی  کند. اندازپس

دی را نق هایجریان درنتیجهو  بخشدمیرا بهبود  کارا هایگذاریسرمایهحسابداری  کاریمحافظه درواقع .دهدرا کاهش می

های نقدی ریسک نکول را کاهش نگهداری جریان. (2046و همکاران،  1لارا و 2040، 2فرانسیس و مارتین) دهدمیافزایش 

توانایی شرکت برای بازپرداخت و مذاکره مجدد با  شدهحفظجریان نقدی  روازاین (2042، 1اندرسون و کارورهیل)دهد می

 (.2005، 5اوهریگ هامبورگ) دهدمیریسک ورشکستگی را کاهش  درنتیجهو  بخشدمیدارندگان بدهی را بهبود 

 سکیاز ر یاررتبه اعتب گرتحلیلبر درک  تأثیرگذاری یبرا کارانهمحافظه یاز حسابدار توانندمی رانیمد ن،یبنابرا

د؛ را کاهش ده یندگیرا دارد که مشکلات نما لیپتانس نیا مشروط کاریمحافظهبراین اساس  استفاده کنند. فرضپیش

ی ، انتخاب حسابدارروازاین. دهدمیدرآمد خالص کاهش  بیش نماییرا در  ریمد ییتوانا کارانهمحافظه یگزارش ده رایز

الاتری را اعتباری ب هایرتبه، اعتباری هم بندیرتبه هایسازمانکاهش ریسک نکول است.  هایراهیکی از  کارانهمحافظه

ها عمیقاً به حفظ یا افزایش رتبه اعتباری خود شرکت کهازآنجایی .کنندمیبا ریسک نکول کمتر صادر  هاییشرکتبرای 

 شته باشداعتباری یا تغییرات رتبه اعتباری دا رتبهکارانه باید رابطه مثبتی با سطوح محافظه دهیگزارشدهند، اهمیت می

 است: شدهتدوینفرضیه سوم به شرح زیر براین اساس  (.2002احمد و همکاران، )

 معناداری دارد. تأثیربر رتبه اعتباری  کاریمحافظه فرضیه سوم:

 پژوهش پیشینه

ون همبستگی پرداختند. مقدار آزم در پژوهشی به بررسی رابطه بین توانایی مدیریتی و رتبه اعتباری (2021) و همکاران 6ساهی

است که  شدهمشخصعلاوه بر این،  .وجود رابطه خطی مثبت است دهندهنشاناعتباری و توانایی مدیریتی شرکت  هایرتبهبین 

رابطه بین توانایی مدیریتی و رتبه اعتباری  .است یافتهافزایش %1/46رتبه اعتباری نیز  ،یافتهافزایش %400توانایی مدیریتی مرتبط 

رگرسیون برای  وتحلیلتجزیه کهدرحالی .مثبت و معنادار است 2020-2006دوره زمانی های نفت و گاز آمریکا در برای بخش

. است دهدا رخدرصد تغییرات در رتبه اعتباری به دلیل توانایی مدیریتی  1/2نشان داد  متحدهایالاتی نفت و گاز هاشرکتکلیه 

در پژوهشی به بررسی رتبه اعتباری اولیه و افشای اختیاری پرداختند. نتایج نشان داد فراوانی افشاهای  (2021) 1کیم و آن

 رتبه اعتباری اولیه بیشتر از دو دوره حسابداری قبل و بعد از ارزیابی است. هایارزیابیاختیاری در زمان 

رداخت. پختیاری اطلاعات انتشار کربن، توانایی مدیریتی و رتبه اعتباری در پژوهشی به بررسی افشای ا (2022) لی

 محیطیزیستت مشکلا اختیاریافشای  هایفعالیتاز طریق  توانمیاعتباری را  هایرتبهمتوسط،  طوربهکه  نتایج نشان داد
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 ختیاریابین افشای  یشوند، ارتباط مثبتاداره می توانمندهایی که توسط مدیران علاوه بر این، در شرکت .افزایش داد

ارزیابی  افشای اطلاعات کیفی را برای توانا به این معنی است که مدیران وجود دارد.اطلاعات انتشار کربن و رتبه اعتباری 

ر : تمرکز باعتباریو رتبه  انریمد ییتوانادر پژوهشی به بررسی  (2202و همکاران ) 4اوه .کنندمی ارائهارزش ذاتی شرکت 

های تباری در شرکتبندی اعمثبت توانایی مدیران بر رتبه تأثیردهد پرداختند. نتایج نشان می سهامداران تیکنترل ساختار مالک

مدیران وزن بیشتری در فرآیند دهد توانایی ها نشان میاین یافته است. یافتهکاهشدارای کنترل مالکیت بالا در مقایسه با غیر آن، 

 هایی با ساختار مالکیت بهتر دارد.بندی برای شرکترتبه

در پژوهشی به بررسی نقش نظارتی رتبه اعتباری و افشای اختیاری پرداختند. نتایج شواهدی دال  (2022) و همکاران 2باسو

زا با افزایش افشای برون هایها به تنزل رتبهباری و ارائه افشای اختیاری است. شرکتبر وجود رابطه منفی بین جهت تغییر رتبه اعت

 بندیرتبه ایهسازمان دهدمینشان  هاتحلیل، طورکلیبهدهند. زا با کاهش افشای اختیاری پاسخ میاختیاری و به ارتقاهای برون

 یبندرتبهاطلاعات  تأثیردر پژوهشی به بررسی  (2024) 1چی و فلاین .گذارندمی تأثیر هاشرکتاعتباری بر ارائه افشای اختیاری 

کیفیت  توجهابلقپرداختند. نتایج نشان داد که عدم قطعیت بیشتر در مورد ارزش واقعی شرکت با افزایش  افشا تیفیبر ک یاعتبار

شرطی و اعتبار تجاری در طول بحران مالی جهانی  کاریمحافظهدر پژوهشی به بررسی  (2020) 1ژانگ .افشا مرتبط است

د از شروع بحران ها به اعتبار تجاری قبل و بعکاری شرطی و دسترسی شرکتپرداخت. نتایج نشان داد ارتباط مثبتی بین محافظه

 .کاری شرطی استبرای محافظه کنندگانتأمیندهنده تقاضای وجود دارد، که نشان

 نیبدر پژوهشی به بررسی توانایی مدیران و تغییر رتبه اعتباری پرداختند. نتایج نشان داد  (2049) و همکاران 5هارپر

 رانیمده ک دهدینشان م موضوع و اینوجود دارد.  یرابطه مثبت و معنادار یاعتبار یبنددر رتبه رییو تغان ریمد ییتوانا

رتبه در پژوهشی به بررسی  (2042) 6هی خود انجام دهند. یاعتبار یبندبهبود رتبه یبرا مؤثریاقدامات  توانندیتوانمندتر م

اری هستند، هایی که نزدیک به تغییر رتبه اعتباز شرکت کدامهیچان پرداختند. نتایج نشان داد ریمد اختیاری یو افشاها یاعتبار

 دهدینشان م جینتا ،طورکلیبه .کنندمیانتخابی اخبار خوب یا اخبار بد را در مورد توسعه محصول و تجارت منتشر ن طوربه

 .هستند موردنظرمتعهد به حفظ شفافیت افشا برای رتبه اعتباری  هاشرکت

: شواهد یتجار اعتبارغیرشرطی بر و  شرطی کاریمحافظه تأثیردر پژوهشی به بررسی  (2041) کهنسال و همکاران

رابطه  هاکتشرتجاری  بااعتبارشرطی و غیرشرطی  کاریمحافظهپرداختند. نتایج نشان داد که  بورس اوراق بهادار تهران

شد کند، ر کاریمحافظهاستفاده شود و انواع  کاریمحافظه، اگر از سطح بالاتری از دیگرعبارتبه مثبت و معناداری دارد.

 کاریمحافظهدر پژوهشی به بررسی آیا  (2045) 1هیونگ جو و دفاید خواهد شد. هاشرکتاعتبار تجاری بیشتری نصیب 

شرطی  کاریحافظهمبندی اعتباری، های رتبه؟ پرداختند. نتایج نشان داد سازمانگذاردمی تأثیراعتباری  بندیرتبهمشروط بر 

 هستند. ارترکمحافظه معمولاًی با رتبه اعتباری بالاتر هاشرکتگیرند. بندی اعتباری در نظر میرا هنگام صدور رتبه

 .ت با اشخاص وابسته بر رتبه اعتباری شرکت پرداختندلامعام تأثیر بررسیدر پژوهشی به  (4102) دارابی و صادقی

پیشنهاد  ،ابرایناعتباری دارد. بن بندیرتبهمنفی و معناداری بر  تأثیرت با اشخاص وابسته لانتایج نشان داد که افشای معام

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Oh 
2 Basu 
3 Chi and Flynn 
4 Zhang 

5 Harper  
6 He 
7 Hyoung Joo and Dafydd 
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 بندیهرتبو  گذاریارزش هایمدلرا در  هاآنت را ارزیابی و لااثرات این معام بندیرتبه، تحلیلگران مالی و عوامل شودمی

 بندیتبهربر نقش  تأکیددر پژوهشی به بررسی توانایی مدیریت و اعتبار تجاری با  (4102) فتاحی .اعتباری خود بگنجانند

دارد.  مثبت و معناداری بر اعتبار تجاری تأثیرها نشان داد که توانایی مدیریت یافتهاعتباری و محدودیت مالی پرداخت. 

تر است. های دارای محدودیت بالاتر، قویتر و در شرکتهای دارای رتبه اعتباری پایینعلاوه بر این، این نتایج در شرکت

قش ن های دارای محدودیت بالاتر، توانایی مدیریتتر و در شرکتهای دارای رتبه اعتباری پایینبه این معنا که در شرکت

انایی توان گفت اعتباردهندگان از توها میهای بحرانی دارد. بر اساس این یافتهها از وضعیتتری در نجات شرکتپررنگ

 .ستنده هاآنکنند و بنابراین، مایل به ارائه اعتبار به استقبال می اعتبار گیرندههای مشتری یا مدیریت شرکت

ه ک دهندیشواهد نشان مانجام دادند.  سود یو هموارساز یتیریمد ییتواناپژوهشی با عنوان  (1410) بولورسولخانی و 

 قیا از طرر یترنگرانهندهیبالا اطلاعات آ ییبا توانا رانیدارد و مد یسود رابطه مثبت یبا هموارساز یتیریمد ییتوانا

 .وندشیم یسود در مورد عملکرد آت یاطلاعات یمحتوا شیموجب افزا قیطر نیو از ا دهندیسود ارائه م یهموارساز

 هایپرداخت اصل و فرع بده یاز لحاظ توان مال یاعتبار یبندرتبهبا عنوان پژوهشی  (4190)غیوری مقدم و  محمودآبادی

بود  یمورد بررس یهاشرکت یرتبه اعتبار نییپژوهش شامل تع جهینت انجام دادند. داده ها یپوشش لیتحل وهیبا استفاده از ش

 ها درشرکت ینسب یمال ییدهنده تواناها نشانرتبه نی. اافتیاختصاص  Dتا  AAAاز  ییهااز آنها رتبه کیکه به هر 

و هر چه به  ابدییکاهش م یمال ییتوانا ،است کترینزد Dها به است که هرچه رتبه شرکت شانی هایپرداخت بموقع بده

AAA ت.قرار گرف دییأمورد ت زیها ننسبت یسنت لیبا تحل جی. نتاابدی یم شیافزا ،است ترکینزد 

ا توجه به نقش ها بشرکت یاعتبار یبندبر رتبه یاجتماع یریپذتیمسئول ریتأثپژوهشی با عنوان  (4100)یها و قربانیحاج

 ،یاجتماع یریپذتیمسئول دهدیپژوهش نشان م یهاهیآزمون فرض جینتاانجام دادند.  بازده سهام یبه بالا نیینوسان پا یلیتعد

 یریپذتیئولشرکت به مقوله مس تیسطح اهم شیافزا گریدعبارتشرکت دارد. به یاعتبار یبندبر رتبه یاثر مثبت و معنادار

در پژوهشی به بررسی  (4199) کیان و همکاران .گرددیدهندگان مشرکت نزد اعتبار یاعتبار ۀرتب شیموجب افزا یاجتماع

ها نشان داد هنتایج آزمون فرضیی دولتی پرداختند. هاشرکتحسابداری و خوانایی گزارشگری مالی در  کاریمحافظهرابطه بین 

اری شرطی بیشتر کمحافظه تأثیرهای مالی دارند که کاری شرطی و غیرشرطی ارتباط منفی و معناداری با خوانایی گزارشمحافظه

 .بوده است

در پژوهشی به بررسی نقش توانایی مدیران در تعدیل شرایط اعتباری و کاهش پراکندگی بازده سهام  (4199) رشیدی

قراردادهای  بر عملکرد در یمبتنمعناداری بر استفاده از شرایط  تأثیرنتایج پژوهش، توانایی مدیران  بر اساسپرداخت. 

است. طبق  یدشدهتأیها، توانایی مدیران بر سررسید بدهی شرکت تأثیربر  یمبندوم پژوهش  یهفرضاعتباری دارد؛ همچنین 

نوری  .معناداری بر ارتباط بین توانایی مدیران و پراکندگی بازده ندارد تأثیرسوم پژوهش، ریسک محدودیت مالی  یهفرض

قعی، کیفیت وا هایفعالیت کاریدستبا  هاشرکتاعتباری  بندیرتبهدر پژوهشی به بررسی رابطه بین  (4192)فرد و بسحاق 

 کاریدستبین  -ز: الفا گردد که عبارتندمی تأییدحسابرسی و حاکمیت شرکتی پرداختند. نتایج نشان داد هر سه فرضیه تحقیق 

اعتباری  بندیرتبهبین کیفیت حسابرسی و  -رابطه منفی وجود دارد. ب هاشرکتاعتباری  بندیرتبهواقعی و  هایفعالیت

 .درابطه معناداری وجود دار هاشرکتاعتباری  بندیرتبهبین حاکمیت شرکتی و  -رابطه معناداری وجود دارد. ج هاشرکت



 333 /2مجله دانش حسابداری/ دوره پانزدهم/ ش 

 

 

 پژوهش یشناسروش

لاعاتی ی گردیده است. اطآورجمع هاشرکتی واقعی هادادهروش کلی تحقیق از نوع توصیفی، پیمایشی و با استفاده از 

و  شودیم هاشرکت، مربوط به گزارش سالانه هسترهاورد نوین و کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران موجود  افزارنرمکه در 

 و اطلاعات مربوط به هاداده. استی اکتابخانهروش گردآوری این تحقیق روش  ی گردیده است.آورجمعاز منابع معتبری 

ی هاشرکتی ی مالهاصورتی اطلاعاتی و هابانکی مرتبط با موضوع، هاکتابمبانی نظری و ادبیات تحقیق از طریق مراجعه به 

در بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهرفتهیپذی هاشرکت. جامعه آماری این پژوهش را کلیه بورس اوراق بهادار تهران است

 :ندکه از شرایط زیر برخوردار باش ندمدنظر قرار گرفت هاییشرکت. در این پژوهش، دهندمیتشکیل  4104الی  4194بازه زمانی 

 .سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشند .4

 .نباشند (و لیزینگ گذاریسرمایه، هابانک)مالی  یگرواسطهی هاشرکتجزء  .2

 تغییر نداده باشندطی دوره زمانی پژوهش، سال مالی خود را   .1

 .باشد قرارگرفتهشش ماه در سال مورد معامله  داقلح شرکتسهام  .1

 در دسترس باشد. یموردبررس یدر دوره زمان پژوهش نیانجام ا یبرا موردنیازاطلاعات  .5

 90 وعدرمجمدر بورس اوراق بهادار تهران،  شدهرفتهیپذی هاشرکتفوق، از بین  یهاتیمحدودبا توجه به شرایط و 

 .شرکت انتخاب شدند
 هاداده وتحلیلتجزیه

اوراق  در بورس شدهرفتهیپذی هاشرکتری و انتخاب نمونه از جامعه گی پژوهش، پس از غربالهافرضیهبرای آزمون 

انجام گردید.  spss افزارنرم و با استفاده از از طریق رگرسیون چندگانه شدهیمعرفعات متغیرهای لااط یآورجمعبهادار و 

 الگوهای آزمون فرضیه های پژوهش به شرح زیر است:

 استفاده شده که به شرح زیر است: (2042) هی از الگوی پژوهش اولفرضیه  برای آزمون
(4) CRit =β0 + β1 VDI i,t+ β2Levit+ β3Roait + β4 MTBit +β5 Size it  + β6 SGA +€it 

 استفاده شده که به شرح زیر است: (2022) اوه و همکاران از الگوی پژوهش دوم فرضیه برای آزمون
(2) CRit =β0 + β1 Managerial Ability i,t + β2Levit+ β3ROAit + β4 MTBit +β5 Size it  + β6 PPE +€it 

 استفاده شده که به شرح زیر است: (2020) ژانگ از الگوی پژوهش سوم فرضیه برای آزمون

(1) CRit =β0 + β1 CONSVi,t + β2Levit+ β3 Sales Growth it + β4 MTBit +β5 Size it  + β6 Profit Margin +€it 

 متغیرهای پژوهش
 رتبه اعتباری -متغیر وابسته

طی چهار  (2005) آلتمناز  شدهارائه، طبق الگوی از بازار نوظهوریبه نام مدل امت ی، از مدلین رتبه اعتبارییتع یبرا

 وتحلیلجزیهت: در مرحله اول اعتبارات شرکتی در بازارهای نوظهور به روشی مشابه است شده استفادهمرحله به ترتیب زیر 

 آمد. به دست( مقایسه شدند و رتبه اعتباری معادل 4سپس مقادیر با جدول ) .شدند وتحلیلتجزیه Zسنتی با مدل امتیاز 

(1) EMS = 3/25+6/56X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4 

 هاییدارا کلبه در گردش: نسبت سرمایه  1X: در آنکه 
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2X 3/ هاییدارا کلبه: نسبت سود انباشتهX هاییدارا کلبه: نسبت سود قبل از بهره و مالیات 

4X هایبده: نسبت ارزش دفتری مجموع حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری مجموع 
 های اعتباری معادلو رتبه Z. امتیاز 1 جدول

  Z امتیاز رتبه اعتباری معادل  Z امتیاز رتبه اعتباری معادل

AAA 45/2≤  

لی
 ما

ت
لام

 س
قه

نط
م

 

B- 15/1 – 45/1  

لی
 ما

گی
اند

رم
ه د

طق
من

 

AA+ 60/1- 45/2  CCC+ 20/1 – 15/1  

AA 10/1 – 60/1  CCC 50/2 – 20/1  

AA- 00/1 – 10/1  CCC- 15/4 -50/2  

A+ 25/6 – 00/1  D 15/4≥  

A 65/6 – 25/6  BBB- 65/5 – 25/5  

ید
رد

ه ت
طق

من
 

A- 10/6 -65/6  BB+ 25/5 – 65/5  

BBB+ 25/6 – 10/6  BB 95/1 -25/5  

BBB 25/5 – 25/6  BB- 15/1 – 95/1  

 
B+ 50/1 – 15/1  

B 45/1- 50/1  

ذیری بر اساس پشرکت نسبت  به کاهش ارزش ارز سنجیده شد. آسیب یریپذبیآس بر اساس بندیرتبهدر مرحله دوم 

ارزی  یهایبدههای ارزی در مقایسه با هزینه بهره و درآمدهای ارزی در مقابل رابطه بین درآمدهای ارزی منهای هزینه

پذیری اگر شرکت دارای آسیب .شودمی، سطح نقدینگی با بدهی سررسید سال آینده مقایسه تیدرنها شود.ارزیابی می

ی از توجهقابلیا مقدار  یا درآمد/بدهی کم یا صفر، و/ بالا )ضعیف( باشد، یعنی دارای درآمدهای ارزی کم یا صفر و/

برای ارزیابی  .ابدییمکاهش  سه درجه اندازهبهدر مرحله اول  بندیرتبهل سپس معاد بدهی ارزی با نقدینگی اندک باشد،

 وجود دارد. یادرجهکیخنثی، کاهش  یریپذبیآس

. برای حداکثر شوندیم( مقایسه 2صنعت جدول شماره ) بندیرتبه)مرحله دوم( با معادل  بندیرتبهدر مرحله سوم معادل 

 بندیبهرت، اگر مثالعنوانبه. کندمی، معادل رتبه اوراق مرحله دوم یک درجه تغییر یادودرجهتا  یادرجهکیهر اختلاف 

اگر اختلاف  .ابدییمباشد، آنگاه تعدیل یک درجه کاهش  BB یا  +BBB ،BB باشد و رتبه صنعت  BBB مرحله دوم

، محیط صنعت در کشور تیدرنها وجود دارد. یادودرجهبیش از یک درجه باشد اما کمتر از دو درجه باشد، یک تعدیل 

 .شودمیلحاظ  وتحلیلتجزیهخاص بازار نوظهور در 
 . میانگین رتبه اعتباری صنعت2جدول 

 میانگین رتبه امنیت اعتباری صنعت میانگین رتبه امنیت اعتباری صنعت

 -A انرژی +A مخابرات
 BBB محصولات کاغذی +A هایگذارهیسرما

 BBB و بازنشستگی بیمه +A استخراج نفت و گاز

 BBB رایانه +A برقی یهادستگاه
 +BB وسایل ارتباطی +A ونقلحمل

 +BB قطعات خودرو A مواد غذایی
 +BB منسوجات A و شکرقند 



 331 /2مجله دانش حسابداری/ دوره پانزدهم/ ش 

 

 

 میانگین رتبه امنیت اعتباری صنعت میانگین رتبه امنیت اعتباری صنعت

 BB هتل و رستوران A محصولات دارویی
 BB یسازانبوه -A هابانک

 BB سیمان -A صنعتی یارشتهچند 
 BB فلزی یهاکانه -A لیزینگ
 BB غیرفلزی یهاکانه -A خودرو

 BB کاشی و سرامیک -A محصولات شیمیایی
 +B فلزات اساسی -A نفتی هایفرآورده

کت . رتبه مرحله سوم بسته به اینکه آیا شرکت یک شرشودمیموقعیت رقابتی تعدیل  بر اساسدر مرحله چهارم رتبه 

 .شودیماندازه، نفوذ سیاسی و کیفیت مدیریت، یک درجه بالا )یا پایین( تنظیم  ازنظرغالب در صنعت خود است یا نه 

ن یدر ا. ماندیمهمچنین ممکن است که نتیجه موقعیت رقابتی خنثی باشد در آن صورت رتبه اعتباری بدون تغییر باقی 

ت در صنعت، از سهم بازار کبودن شر یرقابت یبررسبرای  (،4191 ،و احمدوند یجعفر)پژوهش  از یرویپژوهش به پ

 برحسبکه  اعتباری هایرتبهاست. در آخر  شدهاستفاده (هرسالنسبت فروش شرکت به مجموع فروش صنعت در ) تکشر

ک برآمد ی عنوانبهرا  هاآن، چون از نوع متغیرهای ترتیبی گسسته بوده، اندشدهگزارشو غیره(  AA, AAA) طبقات

استفاده از  ظورمنبهگرفت. تعدادی از پژوهشگران  توانمیدر نظر « توان بازپرداخت تعهدات بدهی» مقیاس پیوسته به نام 

تغیر . با انجام این کار، یک ماندکردهاعتباری را به مقادیر عددی تبدیل  هایرتبه، بندیرتبه هایرگرسیوناطلاعات در 

گوناگون  مؤسساتط منتشرشده توس هایرتبهاعتباری به مقادیر عددی، بین  هایرتبه. تبدیل آیدمیترتیبی گسسته به دست 

 اندگرفتهجای  طبقههفتاعتباری در  هایرتبهبه  یافتهتخصیص. در برخی از مطالعات گذشته امتیازات سازدمیتوازن برقرار 

و  4196)احمدوند و همکاران،  است شدهاستفاده بندیطبقهدر پژوهش حاضر نیز از همین  (.2041و همکاران،  4مارسیا)

 (.4195وظیفه دوست و همکاران، 
 اعتباری هایرتبهبه  یافتهتخصیص. امتیازات 3جدول 

  رتبه اعتباری امتیاز  رتبه اعتباری امتیاز
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1 BB+ 

ن پایی گذاریسرمایهسطح 

 )منطقه تردید(

6 AA+ 1 BB 

6 AA 1 BB- 
6 AA- 2 B+ 
5 A+ 2 B 
5 A 2 B- 
5 A- 4 CCC+ 

)منطقه  سطح سوداگرانه

 مالی( درماندگی

1 BBB+ 4 CCC 

1 BBB 4 CCC- 
1 BBB- 4 D 

 2006 یف و همکاران،اسکوق ااشبرگرفته از: ب

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Murcia 
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 متغیرهای مستقل

 توانایی مدیران

استفاده شد. به این منظور از  (2042) دمرجان و همکارانتوانایی مدیریت از مدل  گیریاندازه منظوربهپژوهش  در این

و ( 4ابطه )ر هاداده یپوشش لیشرکت با استفاده از روش تحل ییابتدا کارا است. شدهاستفاده( dea) هادادهتحلیل پوششی 

 عیو توز یادار ،یعموم هایهزینه(، CGSفروش رفته ) یکالا شدهتمامی ( بهاSales)فروشی؛ رهایبا در نظر گرفتن متغ

 شد. دهی( سنجIntan)نامشهود  هایداراییو  (PPE) ثابت هایدارایی(، OpsLease) یاتی(، اجاره عملSG&A) فروش

 انجام شد. هاشرکت ییسنجش کارا منظوربه ریز سازیبهینهرابطه  ،درنتیجه

(5) maxθ =      
sales

v1COGS + v2SG&A + v3NetPPE + v4OpsLease + v6Intan
 

 محاسبه شد: ریز ونیدر مرحله اول و معادله رگرس آمدهدستبه ییبا استفاده از کارا تیریمد یی( توانا2

(6) Firm Efficiency = α0 + α1Size + α21Market Share + α3operatingCash Flow Indicator + α4Age
+ α5Forein Currency + ϵ 

:در صورت مثبت بودن جریان نقد عملیاتی OCF : سهم بازار شرکت،Market Share: اندازه شرکت، SIZE :در آنکه 

)صادرات یا فروش با ارز خارجی  شرکت مرزیبرون: شاخص فعالیت FCI برابر یک و در صورت منفی بودن برابر صفر،

ر که شرکت د ییهاسال)برابر با لگاریتم طبیعی تعداد  عمر شرکت: LN(AGE) داشتند یک در غیر این صورت صفر(،

جان )دمرست توانایی مدیریت در شرکت ا دهندهنشان: مقدار باقیمانده معادله رگرسیون که €است( ، شدهپذیرفتهبورس 

 (.2049هارپر و همکاران، و  2042 و همکاران،

 کاریمحافظه

 (:4191بدیعی و همکاران، ) است شدهاستفاده ریبه شرح ز (4991) باسومدل  از کاریمحافظهجهت بررسی 

(1               )                                                                             E/Pt = β0 + β1RETt + β2Dt + β3D × RETt+∈    

Et: سود هر سهم     /Pt      /ارزش بازار هر سهم :RETt:    /بازده سهامE/Ptنسبت سود به قیمت هر سهم : 

Dt:  ر بازده مثبت باشد عدد صف کهدرصورتیمتغیری مجازی است که در صورت منفی بودن بازده سهام عدد یک و

 است. کاریمحافظهمیزان  دهندهنشان B3>0باسو ضریب  در مدل .گیردمیبه خود 
 افشای اختیاری مدیران

متشکل  لیستچکشد. این  استفاده (4194)پور پورحیدری و حسین لیستچکاز  افشای اختیاری سنجش  منظوربه

، نهلامالی سا یهاصورتدر  کهدرصورتی، لیستچکاست که هر قلم موجود در  اختیاریبرای افشای  مؤلفه 60از 

 هشدفتهگردر نظر باشد؛ عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر  افشاشدهتوضیحی و گزارش مجمع عمومی  یهاادداشتی

، محاسبه افشا شود ستیبایممواردی که  کلبه افشاشدهبا تقسیم جمع موارد  اختیاری، شاخص افشای تیدرنهاو  است

 (:4100عفری کسبی و همکاران، )ج شودمیزیر محاسبه  صورتبه اختیاری، شاخص افشای طورکلیبه. شودمی

(2) 𝑉𝐷𝐼 = ∑ 𝑖 =
𝑑𝑖

𝑛
 

ر ث. حداکاست شدهگرفته در نظرصورت صفر  نیا ریدر غک و یمعادل  diباشد،  افشاشدهن معادله اگر مورد یکه در ا

 .دهدمیرا نشان  اختیاری یافشا ستیلچکو عناصر  ین کلیعناو 1. جـدول هست 60ز معـادل ین( n) موارد افشا
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 افشای اختیاری لیستچک. عناوین کلی و عناصر 4جدول

 فهرست موارد افشای اختیاری کلیعنوان  ردیف

 اطلاعات مربوط به کارکنان 4

 ن حقوق هر کارمندیانگیم -

 ن سن کارکنانیانگیم -

 تیف و حوزه فعالیکارکنان بر اساس وظا یبندطبقه -

 تلایت و تحصیجنس ازنظرکارکنان  یبندطبقه -

 عات استخدام کارکنانلااط -

 کارکنان یآموزش هایسیاست -

 در رابطه با آموزش شدهانجام هایهزینه -

 دیدهآموزشتعداد کارکنان -

 یمنیحوادث و سوانح و اقدامات ا -

 یمنیمخارج اقدامات ا -

 تیریبه کارکنان و مد شدهارائه یرفاه جزئیات -

2 
و  یاجتماع یهاگزارش

 محیطیزیست

 تلات محصویفیو ک یمنی، ایمتلاس -

 زیستمحیطحفاظت از  یفیو ک یکم هایبرنامه -

 یاجتماع هایبرنامه -

 (یمال هایحمایت) هیریخ هایکمک -

 افزودهارزشصورت  -

 غیرمالی یدیکل هایآماره 1

 رقبا یو کم یفیک وتحلیلتجزیه -

 ا خدماتیت لاسهم از بازار محصو یو کم یفیک وتحلیلتجزیه -

 فروش یزان رشد کمیم -

 هامشتریح یتشر -

 مربوط به بازاراطلاعات  1

 مت سهام و روند آنیق -

 ت سهام و روند آنلاحجم مباد -

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و روند آن -

 ت سهامداران عمدهکیدرصد مال -

 (انکبودن مال یا حقوقی یقیحق)ت سهامداران شرکت کینوع مال -

 اطلاعات عمومی 5

 خلاصه از تاریخچه شرکت -

 تشریح ساختار سازمانینمودار سازمانی و  -

 هایی برای مکاتبه و ارتباط با شرکتهای اداری، آدرس کارخانه و آدرسآدرس -

 سایت، آدرس ایمیل، تلفن و فاکسهای وبآدرس -

 راهبری شرکتی 6

 ) سابقه، میزان تحصیلات، تخصص، تجارب تجاری(رهیمدئتیه سیرئجزئیاتی در مورد  -

 مدیره )سابقه، میزان تحصیلات، تخصص، تجارب تجاری(ی هیئتاعضا ریساجزئیاتی در مورد  -

 جزئیاتی در مورد مدیرعامل شرکت) سابقه، میزان تحصیلات، تخصص، تجارب تجاری( -

 مدیره و مدیرعامل(فهرستی از مدیران ارشد) غیر از اعضای هیئت -

 مدیره و مدیرعاملتصویر اعضای هیئت -

 درصد مالکیت مدیران در شرکت -

 هامدیره و تاریخ آنتعداد جلسات برگزارشده هیئت -
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 فهرست موارد افشای اختیاری کلیعنوان  ردیف

1 
انداز، اهداف و بیان چشم

 های شرکتاستراتژی

 انداز آتیتشریح و بیان چشم -

 های شرکتبیان اهداف و استراتژی -

 شده در طی سال برای دستیابی به اهدافاقدامات انجام -

 ی آتیهایابی در سالشده برای دستریزیاقدامات برنامه -

 های شرکتبینیپیش 2

 های آتیفروش بینیپیش -

 های واقعیهای قبلی با فروشبینی فروشمقایسه پیش -

 بینی سودهای آتیپیش -

 واقعی یهای قبلی سود با سودهابینیمقایسه پیش -

 آتی یهانقدی برای دوره یهاو پرداخت هاافتیبینی درپیش -

 یاهیبینی مخارج سرماپیش -

 بینی سهم از بازارپیش -

9 
به تحلیل  طعات مربولااط

 وضعیت مالی و عملیاتی شرکت

 وریآسود یهانسبت -

 نقدینگی یهانسبت -

 های فعالیتنسبت -

 های اهرمینسبت -های ارزیابی بازار نسبت -

 ت یا خدماتلابه محصو طسر مربوفروش سربه -

 تحقیق و توسعه 40

 توسعه های تحقیق وتوضیح پروژه -

 های شرکت در رابطه با تحقیق و توسعهسیاست -

 های تحقیق و توسعهموقعیت فعالیت -

 تعداد کارکنان مشغول به کار در تحقیق و توسعه -

 ت جدیدلاتشریح توسعه محصو -

 مدیریت ریسک عمومی 44
 و توضیح ریسک کلی و ریسک عمومی شرکت حتشری -

 (... ریسک نقدینگی، تورم،نرخ بهره و)ها یاتی در رابطه با سایر ریسکئعات و جزلااط -

 متغیرهای کنترلی

:BTM (2042 هی، و 2020ژانگ،  ؛2022 همکاران، )اوه و نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 :Size(2042 هی، و 2020ژانگ،  ؛2022 همکاران، اوه و)هاداراییجمع کل  یتم طبیعیلگار 

:ROA  (2042 هی، و 2022 همکاران، )اوه و هاداراییبر جمع کل خالص نسبت سود 

:Lev  (2042 هی، و 2020ژانگ،  ؛2022 اوه وهمکاران،) هاداراییبه جمع کل  هابدهینسبت جمع کل 

PPE/AT (2022اوه و همکاران، ) هادارایی کلبهثابت مشهود  هایدارایی: نسبت 

SGA (2042هی، ) به سود قبل از بهره و مالیاتفروش  های عمومی اداریهزینه: نسبت 

:Sales Growth (2020ژانگ، ) نرخ رشد فروش 

Profit Margin (2020ژانگ، ) به فروش: نسبت سود قبل از بهره و مالیات 

 های پژوهشیافته

ه اعتباری برای رتب شدهمحاسبهبا توجه به میانگین  .نمایدمیی موجود در نمونه را ارائه هاشرکتآمار توصیفی  5جدول 

 طوربه دیگربیانبه( قرار دارند. B+ ،B،-B) میانگین در طبقه دوم طوربه هاشرکتنتیجه گرفت رتبه اعتباری  توانمی 94/2
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 که. هست 041/0ت خطا لاتغیر توانایی مدیریت بیانگر میانگین جمم در منطقه تردید مالی قرار دارند. هاشرکتمیانگین 

بر کارایی  هانآتوانمندی کمتر  کهنحویبهی نمونه کم بوده است هاشرکتتفسیر نمود متوسط توانمندی مدیران در  توانمی

این  بیانگر 11/0با میانگین  0002/0و کمینه  11/4متغیر کارایی عملیاتی دارای بیشـــینه  .گذاشته است تأثیر هاشرکتعملیاتی 

مره کارایی که ن هاییشرکتو  اندنمودهعمل  کاراهستند که بسیار  هاییشرکتی با نمره کارایی یک، هاشرکتاســت که 

. یا با افزایش درآمدها به مرز کارایی برسند هاهزینهکمتر از یک است زیر مرز کارایی قرار دارند و بایستی با کاهش  هاآن

 ایجادشده نسبتی هازیان موقعبهنبوده و  کارانهمحافظه شدهگزارشسودهای  دهدمینشان -20/0با مقدار منفی  کاریمحافظه

 11/0 اختیاریء میانگین نمونه متغیر افشا ن حالتی سود از کیفیت بالایی برخوردار نیست.. در چنیاندنشدهدها شناسایی به سو

 .دهندمینجام ااختیاری  یمالی افشا هایصورتی نمونه در هاشرکت %11 حدوداً دهدمیاست که نشان 
 . آمار توصیفی متغیر پژوهش5جدول 

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین نماد اسم متغیر

 رتبه اعتباری
CR 94/2 62/4 12/0 426/4- 0/4 0/6 

 Managerial توانایی مدیران

ability 

041/0 022/0 12/20 09/111 000/0 42/2 

 کاریمحافظه
CONSV 20/0- 24/4 10/0 12/14 20/41- 91/41 

 افشای اختیاری مدیران
VDI 11/0 42/0 29/4- 94/4 000/0 66/0 

 عملیاتیکارایی 
Firm Efficiency 11/0 12/2 40/24 24/501 0002/0 11/4 

 اهرم مالی
lev 51/0 14/0 154/0 95/4 004/0 92/4 

 دفتری نسبت ارزش بازار به

 MTB 94/9 15/42 20/4 92/2 22/25- 11/59 حقوق صاحبان سهام

 کلبهنسبت دارایی ثابت مشهود 

 PPE 22/4 90/1 15/5 49/19 0004/0 62/19 هادارایی

 هاداراییبازده 
ROA 24/0 01/1 19/1 94/14 12/5- 21/11 

 نرخ رشد فروش
Sales Growth 10/0 90/4 60/25 42/111 00/4- 05/56 

نسبت هزینه عمومی اداری فروش 

 SGA 22/4 24/5 12/1 64/42 12/21- 12/16 و مالیاتبه سود قبل از بهره 

 اندازه شرکت
Size 91/21 11/4 11/0 90/0 12/24 42/11 

 حاشیه سود
Profit Margin 10/0 11/2 52/6 46/54 12/5- 91/29 

 990تعداد مشاهدات :
 

 . توزیع فراوانی متغیر وابسته)رتبه اعتباری(6 جدول

 درصد تعداد به رتبه اعتباری یافتهتخصیصامتیاز 

1 0 0 

6 61 061/0 

5 414 412/0 

1 462 461/0 

1 414 412/0 

2 420 422/0 

4 220 221/0 

 400 990 مجموع
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 پژوهش اولنتایج آزمون فرضیه 

این فرضیه  بر اساس. است شدهدادهنشان  (1)نتایج حاصل از برآورد معادله رگرسیونی فرضیه اول پژوهش در جدول 

در سطح اطمینان  ودرمیاین فرضیه انتظار  تأییدبرای  معناداری دارد. تأثیربر رتبه اعتباری شرکت  افشای اختیاری مدیران

است  000/0که سطح معناداری این متغیر برابر با عدد  دهدمیافشای اختیاری مدیران معنادار باشد. نتایج نشان ، متغیر 95%

سطح  رنتیجه گرفت که متغیر افشای اختیاری مدیران بر رتبه اعتباری د توانمی روازایناست.  %5که کمتر از سطح خطای 

است،  %12. همچنین ضریب تعیین برابر با شودمیمثبت و معناداری دارد؛ لذا، فرضیه اول پژوهش رد ن تأثیر %95اطمینان 

 ات متغیر وابسته را توضیح دهند.تغییر %12بدین معنی که متغیر مستقل قادر است به میزان 

 . نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش7جدول 

 متغیرها
 ضرایب استاندارد غیراستانداردضرایب 

 آماره تی
سطح 

 معناداری

 آمار خطی

B Std. Error Beta تلورانس VIF 

4 

(Constant) 962/5  229/0   200/1  000/0    

VDI 216/0-  409/0  901/0-  669/1-  000/0  992/0  002/4  

lev 049/2-  451/0  119/0-  016/41-  000/0  912/0  022/4  

ROA 441/0  046/0  205/0  092/1  000/0  921/0  041/4  

MTB 000/0  001/0  004/0-  016/0-  961/0  921/0  041/4  

Size 061/0-  022/0  066/0-  221/2-  021/0  921/0  026/4  

SGA 016/0-  002/0  461/0-  699/5-  000/0  921/0  041/4  

a. Dependent Variable: CR                                                                           R2: 0/119 

 پژوهش دومنتایج آزمون فرضیه 

این فرضیه  بر اساس. است شدهدادهنشان  (2)پژوهش در جدول  دومنتایج حاصل از برآورد معادله رگرسیونی فرضیه 

، %95ح اطمینان در سط رودمیاین فرضیه انتظار  تأییدبرای  معناداری دارد. تأثیرتوانایی مدیران بر رتبه اعتباری شرکت 

است که کمتر از  026/0که سطح معناداری این متغیر برابر با عدد  دهدمیمتغیر توانایی مدیران معنادار باشد. نتایج نشان 

 تأثیر %95نتیجه گرفت که متغیر توانایی مدیران بر رتبه اعتباری در سطح اطمینان  توانمی روازایناست.  %5سطح خطای 

است، بدین معنی که متغیر  %15. همچنین ضریب تعیین برابر با شودمیمثبت و معناداری دارد؛ لذا، فرضیه دوم پژوهش رد ن

 تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.  %15مستقل قادر است به میزان 
 . نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش8 جدول

 متغیرها
 ضرایب استاندارد غیراستانداردضرایب 

 آماره تی
سطح 

 معناداری

 آمار خطی

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

4 

(Constant) 054/0  211/0   960/5  000/0    

Managerial ability 011/0  045/0  069/0  222/2  026/0  212/0  416/4  

Lev 402/2-  451/0  191/0-  199/41-  000/0  915/0  026/4  

ROA 002/0-  001/0  041/0-  525/0-  552/0  950/0  052/4  

MTB 441/0  046/0  201/0  921/6  000/0  915/0  026/4  

Size 016/0-  029/0  012/0-  221/4-  220/0  902/0  402/4  

PPE 252/0-  561/0  041/0-  111/0-  655/0  929/0  044/4  

a. Dependent Variable: CR                                                                                     R2: 0/155 
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 پژوهش سومنتایج آزمون فرضیه 

این فرضیه  بر اساس. است شدهدادهنشان  (9)پژوهش در جدول  سومنتایج حاصل از برآورد معادله رگرسیونی فرضیه 

، متغیر %95در سطح اطمینان  رودمیاین فرضیه انتظار  تأییدبرای  معناداری دارد. تأثیربر رتبه اعتباری  کاریمحافظه

است که کمتر از سطح  021/0که سطح معناداری این متغیر برابر با عدد  دهدمیمعنادار باشد. نتایج نشان  کاریمحافظه

مثبت و  تأثیر %95بر رتبه اعتباری در سطح اطمینان  کاریمحافظهنتیجه گرفت متغیر  توانمی روازایناست.  %5خطای 

است، بدین معنی که متغیر مستقل  %16. همچنین ضریب تعیین برابر با شودمیمعناداری دارد؛ لذا، فرضیه سوم پژوهش رد ن

 تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.  %16قادر است به میزان 
 یجه آزمون فرضیه سوم پژوهش. نت9جدول 

 متغیرها
 ضرایب استاندارد غیراستانداردضرایب 

 آماره تی
سطح 

 معناداری

 آمار خطی

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

4 

(Constant) 501/5  245/0   150/6  000/0    

CONSV 099/0  011/0  449/0  146/2  021/0  991/0  001/4  

Lev 092/2-  456/0  191/0-  112/41-  000/0  921/0  041/4  

Sales Growth 211/0  045/0  621/4  165/45  000/0  921/0  046/4  

MTB 004/0-  001/0  002/0-  216/0-  122/0  924/0  049/4  

Size 594/0  401/0  511/0  110/1  016/0  965/0  016/4  

Profit Margin 462/0  024/0  221/0  611/1  000/0  922/0  042/4  

a. Dependent Variable: CR                                                                               R2: 0/16 

 و پیشنهادها گیرینتیجه

است.  4104الی  4194 هایسالطی ی تیریبا تمرکز بر عوامل مد هاشرکت یرتبه اعتبار بررسیهدف از پژوهش حاضر 

ای( های قانونی و قراردادی )مزایگذاری سهام و اوراق قرضه، و همچنین هزینهاعتباری به دلیل تأثیرشان بر ارزش هایرتبه

باری اعت برای بهبود رتبه ایانگیزه، مدیران بنابراین. (2006) 4سگنیک هستندمهم  هاشرکتمرتبط با تغییر رتبه اعتباری برای 

نشان  (2006) سگنیک .در مورد کیفیت اعتبار شرکت دارند بندیرتبه هایسازمانبر ادراک  تأثیرگذاریخود از طریق 

 یبده ،عتباری نیستندا در رتبه رییبه تغ کینزد که هاییشرکتنسبت به  یرتبه اعتبار رییبه تغ کینزد یهاشرکت دهدمی

، وجودبااین .دارند یبر رتبه اعتبار تأثیر یاهرم برا میبه تنظ لیتما هاشرکت دهدمی، که نشان دارندسهامنسبت به  یکمتر

شرکت  یارزش اعتبار یابیارز یشرکت برا شده افشا یبه اطلاعات عموم بندیرتبه هایسازمانعلاوه بر اهرم شرکت، 

 یطولان یمعامله و زمان اجرا هایهزینهبه  ازیدر اهرم، که ن رییبا تغ سهیمقا در .(2009 پورز،و )استاندارد  کنندمی هیتک

 نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد با افزایش افشای اختیاری مدیران، باشد. ترآسان تواندمی اختیاری یدر افشا لیتعد ،دارد

های راک سازمانبر اد تأثیرگذاریها تمایل دارند برای شرکت رسدمیبه نظر  .کنندمیکسب  هاشرکترا بالاتری  هایرتبه

داخل و خارج از  نیب یعدم تقارن اطلاعات اختیاری یتعهد معتبر به افشا .بندی، به افشای اطلاعات معتبر متعهد شوندرتبه

 شودیمبالاتر شرکت  یرد ارزش اعتباردر مو بندیرتبه هایسازمانمنجر به انتظارات  درنتیجه، دهدمیرا کاهش  شرکت

 ازآنجاکه. نندکمیمطلوب استفاده  هایرتبهمنطقی از افشای اختیاری برای به دست آوردن  طوربهمدیران  رسدمیبه نظر  .

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Kisgen 
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هایی برای یزهها ممکن است انگاعتباری و افشای اختیاری وجود دارد بنابراین، شرکت رتبهی بین توجهقابلارتباط مثبت 

 کیم و آننتایج این پژوهش با نتایج پژوهش  .طلبانه داشته باشند تا بتوانند رتبه اعتباری مطلوبی کسب کنندافشای فرصت

  مطابقت دارد. (2042) هیو  (2021)

 تأثیری مدیران ، این ایده که توانایبخشندمیمدیران با توانایی بالا عملکرد شرکت و شفافیت اطلاعات را بهبود  کهازآنجایی

ایی توان توانندمیاعتباری  بندیرتبه هایسازمان، مشخص نیست که آیا حالبااین مثبتی بر رتبه اعتباری دارد، شهودی است.

کنند و آن را یک عامل خطر مستقل در نظر بگیرند، زیرا ارزیابی توانایی مدیریتی ذهنی است  گیریاندازهدقیق  طوربهمدیران را 

 ، رابطه مثبت و معناداری را بین توانایی مدیران و رتبهفرضیه دوم آزمون و جدا کردن آن از عملکرد شرکت دشوار است. نتایج

کسب را  تریبالارتبه اعتباری  زیاداحتمالبهکه مدیران توانمندتری دارند،  هاییشرکت رسدمیدهد، به نظر اعتباری نشان می

ی مستقل، یک عامل اعتبار عنوانبهاعتباری  بندیرتبه هایسازمانکه توانایی مدیران توسط  دهدمیاین موضوع نشان . کنندمی

توانایی مدیران را با توجه به تمایل مدیران با توانایی بالاتر برای ارائه  احتمالاً بندیرتبه هایسازمان روازاین. شودمیشناسایی 

ش با نتایج پژوهش . نتایج این پژوهگیرندمینکول در نظر  ترپایینسیگنالی از ریسک  عنوانبهنتایج عملکرد محدودتر در آینده، 

 مطابقت دارد. (4199رشیدی )با  نوعیبه (2049) هارپر و همکارانو  (2022اوه و همکاران )

تضادهای دارندگان اوراق قرضه و  ،مدیران و عدم تقارن اطلاعاتی بین دارندگان بدهی کارانهمحافظهگزارش دهی 

یک روش حسابداری مهم در نظر گرفته  عنوانبه روازاین. دهدمیبدهی و احتمال نکول را کاهش  هایهزینه ،سهامداران

بر  أثیرگذاریت یبرا کارانهمحافظه یاز حسابدار توانندمی رانیمد ن،یبنابرا .کندمی تأییدکه گزارشگری مالی را  شودمی

بر رتبه اعتباری  کاریمحافظهدهد که نشان میفرضیه سوم نتایج  استفاده کنند. نکول سکیاز ر یرتبه اعتبار گرتحلیلدرک 

کسب  لاتریاکاری بالاتری دارند، رتبه اعتباری بهایی که محافظهشرکت دهدمیمثبت و معناداری دارد. این نتیجه نشان  تأثیر

سک دهد، با افزایش نگهداری وجه نقد، ریحسابداری بیشتری انجام می کاریمحافظهشرکتی که  رسدمیکنند. به نظر می

د، های کارآمگذاریدهد، با افزایش سرمایهکاری حسابداری را افزایش میشرکتی که محافظه و دهدرا کاهش می نکول

 هاشرکترش دهی گزا هایاستراتژیبازارهای اعتباری به  روازایندهد. ریسک  نکول و تضاد نمایندگی را کاهش می

نتایج این پژوهش  .کنندمیبا ریسک نکول کمتر صادر  هاییشرکتاعتباری بالاتری را برای  هایرتبهو  دهندمیواکنش نشان 

 یهافرضیهآزمون با توجه به نتایج  مطابقت دارد. (2045هیونگ جو و دفاید )و  (2041) کهنسال و همکارانبا پژوهش  نوعیبه

شای اختیاری و کیفی اف هایجنبهرا با ترکیب  هاشرکتاعتباری، اعتبار  بندیرتبه هایسازمانپژوهش حاکی از آن است که 

 :گرددیمزیر تعریف  صورتبهتحقیق  پیشنهادهای ،بنابراین .کنندمیتوانایی مدیران( ارزیابی مدیران) یهایژگیو

 یش دهند که توانایی مدیریتی را افزا باید هاشرکتمدیران کند پیشنهاد می فرضیه مربوط به توانایی مدیران تأیید

  شود.هزینه کمتر بدهی می درنتیجهمنجر به رتبه اعتباری بالاتر و 

 اشند به معیارهای توانایی مدیران داشته ب یاژهیوه جتو، گرددمیپیشنهاد اعتباردهندگان  ویژهبهو  گذارانسرمایه به

توانایی با توجه به  زیرا .اذ نمایندخات و اعطای اعتبار گذاریسرمایهنسبت به  یترنهیبه یریگمیتصمتا از این طریق 

 یک سیگنال مثبت ببینند.  عنوانبهرا  مدیراناز  گونهنیا، اعتباردهندگان ممکن است استخدام مدیران
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 ت زیرا از تری اسلانمایند که دارای رتبه اعتباری با گذاریسرمایهی در سهام شودمیپیشنهاد  در سهام گذارانسرمایه به

 زجملهاباید به منافع سهامداران  هاشرکت کندمیکه ادعا  نفعانذی نظریه. بر اساس تری برخوردار استلاامنیت با

سهامداران خارجی توجه کنند، افشای اختیاری اطلاعات ممکن است با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و 

هد. را کاهش د هاشرکتتهدید دعوی قضایی برای  درنتیجهخارجی برای دارندگان بدهی مفید باشد و  نفعانذی

 بندیرتبه درروشمرجع  عنوانبهرا  افشای اختیاریکه  شودمیاعتباری پیشنهاد  بندیرتبه هایسازمانبه  ،بنابراین

 . اعتباری در نظر بگیرند

  ات منفی عامل کاهش اثر عنوانبهرا  افشای اختیاریکه در انتخاب پرتفوی خود،  شودمیپیشنهاد نیز به سهامداران

 .قرار دهند مدنظرهمواره در تصمیمات خود  رتبه اعتباری

 قرار دهد  تأثیر را تحت رتبه اعتباری تواندمیشرطی  کاریمحافظهبا توجه به اینکه نتایج پژوهش نشان داد  همچنین

ت اثرا هاشرکتدر هنگام اتخاذ تصمیمات در خصوص خرید سهام این  گرددمیپیشنهاد  گذارانسرمایهبه 

 .شرطی را در نظر بگیرند کاریمحافظه

آتی از  یهاپژوهشدر  شودمیجهت بررسی رتبه اعتباری استفاده گردید، پیشنهاد  عوامل مدیریتیپژوهش از در این 

ابداری دولت و عوامل حس یهااستیس، سطح امنیت سیاسی و گذاریسرمایهمانند  یحسابدار ریغمتغیرهای مرتبط با عوامل 

 .تفاده گردد، اندازه شرکت، فروش خالص و نقدینگی با استفاده از نسبت سریع اسیوربهرهمانند 

 تشکر و تقدیر

 پژوهش اجرای در معنوی حمایت خاطر به آزاد اسلامی واحد رشت دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 .آیدمی عمل به تقدیر حاضر

 منابع
 ،وسعهمطالعات کاربردی در علوم مدیریت و تکننده رتبه اعتبـاری. (. شناسایی و تبیین فاکتورهای تعیین4196تملکی، حسین ) و احمدوند، میثم؛ رضایی، شعیب
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 .https://journals.ut.ac.ir/article_82115.html 4-42، (2و4)4، نینو هاییو فناور یحسابدار

شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد امتیاز نوظهور. های پذیرفتهبندی اعتباری شرکترتبه .(4191) احمدوند، میثم و جعفری، سیده محبوبه

 .https://www.sid.ir/paper/510159/fa 11-56، 40 ،اقتصاد و کسب و کار

بازده سهام.  یبه بالا نیینوسان پا یلیها با توجه به نقش تعدشرکت یاعتبار یبندبر رتبه یاجتماع یریپذتیمسئول ری(. تأث4100) وبیا ،یقربان و زهره ها،یحاج

 .DOI: 10.22103/jak.2021.15981.3267 424-405 (،2)42 ،یدانش حسابدار مجله

، سیقضاوت و تصمیم گیری در حسابداری و حسابرت با اشخاص وابسته بر رتبه اعتباری شرکت. لا. بررسی تأثیر معام(4102)صادقی، مرتضی  یا ودارابی، رؤ

2(6 ،)91-15 https://sanad.iau.ir/journal/jdaa/Article/702089?jid=702089. 
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 21-4(، 4)45، حسابداریمجله دانش شده.  رفتهی. پذیدانش حسابدار هیسود. نشر یو هموارساز یتیریمد یی(. توانا4101قاسم ) ،بولو و محمدباقر ،یرسولخان

DOI: 10.22103/jak.2023.20986.3848. 

 421-419(، 1)2، مدیریت دارایی و تأمین مالی .(. نقش توانایی مدیران در تعدیل شرایط اعتباری و کاهش پراکندگی بازده سهام4199محسن ) ،رشیدی

https://amf.ui.ac.ir/article_24790.html. 

، ی مالیکاربردی در گزارشگر یهاپژوهش. بندی اعتباری و محدودیت مالی(. توانایی مدیریت و اعتبار تجاری: با تأکید بر نقش رتبه4102یاسین ) ،فتاحی

42(4 ،)426-91 https://www.arfr.ir/article_179324.html. 

حسابداری . های دولتیهای مالی در شرکتکاری حسابداری و خوانایی گزارش(. ارتباط بین محافظه4199مژگان ) ،امیری و محسن ،فقیه ؛علیرضا، یانک

 .https://gaa.journals.pnu.ac.ir/article_7372.html 429-411(، 4)1، دولتی

ها. داده یشپوش لیتحل وهیبا استفاده از ش هایپرداخت اصل و فرع بده یاز لحاظ توان مال یاعتبار ی(. رتبه بند4190)ی مقدم، عل یوریغ و دیحم ،یمحمودآباد

 .DOI: 10.22103/jak.2011.37 411-425(، 1)2، یدانش حسابدار مجله

ی. های واقعی، کیفیت حسابرسی و حاکمیت شرکتکاری فعالیتها با دستبندی اعتباری شرکت. رابطه بین رتبه(4192) بسحاق، ابراهیم و نوری فرد، یداله

 .http://www.jares.ir/post.aspx?id=622 22-44، 1 ،حسابداری و علوم اقتصادیپژوهش در 

 وربازار نوظهآزمون تأثیر عوامل حاکمیت شرکتی بر رتبه اعتباری در قالب مدل امتیاز (. 4195وند، محمدجواد )ساده و دوست، حسین؛ احمدوند، میثموظیفه

 .https://www.sid.ir/paper/200213/fa 441-95(، 10)9 ،دانش مالی تحلیل اوراق بهادار)مورد مطالعه: بورس اوراق بهادار تهران(. 
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