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 چكیده

سازمان های رتبه بندی    شود.  یاستفاده م  یتینشان دادن ساختار حاکم  ی است که برا   یعنصر   تی ساختار مالک

اعتباری برای تصمیم گیری درباره اعتبار یک شرکت، ساختار حاکمیتی آن را بررسی می کنند. در صورتی که 

ساختار حاکمیت ضعیف باشد، سازمان های رتبه بندی اعتباری به احتمال زیاد موقعیت مالی شرکت را ضعیف  

آسیب پذیر می بینند. براین اساس مطالعه حاضر با هدف    و سهامداران شرکت را در برابر زیان های احتمالی

به تعیین مقدار بهینه ساختار مالکیت )مالکیت نهادی،   تعیین تأثیر سازوکارهای حاکمیتی بر رتبه اعتباری 

اعتبا رتبه  و تمرکز مالکیت( در سطوح مختلف  از    نمونهری در  مالکیت مدیریتی  شرکت    101ای متشکل 

بهادار تهران  پذیرفته   اوراق  است  بدین منظور  پرداخته است.شده در بورس  با  از مدفابتدا  بازار  ل  اده  امتیاز 

به  سه قسمت شرکت های با    های مورد بررسی محاسبه گردید. در مرحله بعدهور، رتبه اعتباری شرکتظنو

رتبه اعتباری )منطقه سلامت، منطقه تردید و منطقه درمانده( تقسیم شدند. سپس سوال پژوهش با استفاده  

از الگوریتم بهینه یابی تجمع ذرات  نسبت به ساختار مالکیت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. نتایج بهینه 

مالکیت نقش تعیین کننده ای در سطوح مختلف رتبه اعتباری   الگوریتم تجمع ذرات حاکی است که ساختار

که ساختار بالای مالکیت نهادی و درصد   نتایج پژوهش به وضوح نشان داددر بورس اوراق بهادار تهران دارد. 

تواند منجر به کاهش ریسک نکول و افزایش سطوح مختلف  نسبتا پایین مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت می

 ری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شود.رتبه اعتبا

 .رتبه اعتباری، ساختار مالکیت، الگوریتم تجمع ذرات  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

نفعان  یمفهوم حاکمیت شرکتی به عنوان راهی برای نظارت بر تضاد نمایندگی و ایجاد تعادل بین منافع ذ

این مفهوم برای حفظ نظارت مدیریت، ایجاد روابط نمایندگی باثبات، دسترسی به سرمایه، تضمین   پدیدار شد.

رشد اقتصادی موثر و عملکرد مالی قوی و بهبود مدیریت ریسک حیاتی است. شیوه های حاکمیت شرکتی  

  ی اجرا ضعف حاکمیت شرکتی و  بالعکس،  قوی منجر به بهبود رتبه های اعتباری و رونق اقتصادی می شود و  

ها را مختل کند، که به نوبه خود،  و ارزش بازار شرکت  یمال تیموقع توانندیم یتیری مد یهای استراتژ  فیضع

های  را در برابر بازده منفی بی احتیاط و در برابر ریسک  (دارندگان اوراق قرضه)  یسهامداران بده  تواندیم

 (.2004،  1مریکا آ  اعتباری  رتبه بندیاعتباری آسیب پذیر کند )سازمان  

  ی امروز   یسهام  یو کنترل در شرکتها  تیمالک  ییبه روند رو به رشد جدا  توجهبا    ،یندگینما  یمسئله تئور

  نیشده است. به هم  گذاران  هیشرکت ازجمله سرما  نفعانیو ذ  رانیمد  نی تضاد منافع ب  شتریب  شیمنجر به افزا

(.  1392و همکاران،    یشرکت را دارند )اسد   رانیگوناگون قصد نظارت بر مد  یمالکان با توسل به راهکارها   لیدل

شود.    یندگینما  نهیمنجر به کاهش هز  تواندیاست که م  یشرکت  تیحاکم  یزمهایراهکارها، مکان  نیاز ا  یکی

 (. 2006  مکاران،)کر و ه  است  مناسب  یشرکت   تیحاکم  یها  زمیاستقرار مکان

قبال عملکرد   باید در  برجسته شد که مدیریت  این موضوع  با درک  اهمیت حاکمیت شرکتی  واقع  در 

های شرکت های زیادی که در ایالات متحده، بریتانیا و  ها و ناکامی پاسخگو باشد و این امر از رسوایی  سازمان 

اتخاذ این اصول و انطباق آنها با کشورهای مختلف، سبک های مالکیت و  سایر کشورها رخ داد، مشهود بود.  

کمک کرده است که به عنوان نشانه موفقیت برای شرکت ها در   موقعیت های اقتصادی به حاکمیت شرکتی

(. اما این موضوع را نیز باید در نظر گرفت که عوامل مختلفی  2014، 2) کرنسراسر جهان در نظر گرفته شود

در بین کشورها تأثیر می گذارد، از جمله ماهیت اقتصاد کشورها،   حاکمیت شرکتی وجود دارد که بر نحوه انجام

سیستم های قانونی آنها، سیستم های حاکمیتی ایجاد شده، سیستم های حسابداری مورد استفاده و حمایت  

و سایر ذی ونفعان)از سهامداران  این حال، علی 3،2017نتیم الحارث  با  تفاوت (.  بین  رغم  های ذکر شده در 

-ها از منافع ذیشود که سازمان ای برای ارائه پاسخگویی در نظر گرفته میوسیله  کشورها، حاکمیت شرکتی

کنند و در عین حال به دنبال به حداکثر رساندن  فعان خود محافظت  سلامت و بر رفتار مدیریت نظارت می ن

خوب    یشرکت  تیحاکم  یهاستمیس  نیز تحت تاثیر  وام دهندگان بالقوه  (.2014عملکرد خود هستند)کرن،  

حذف    ایکاهش    یاد یوجود دارد، تا حد زمدیریت  و    تیمالک  نیکه ب  یندگیچرا که مشکلات نما  رند،یگی قرار م

از طرفی سرمایه گذاران نیز نگران به حداکثر رساندن سرمایه گذاری خود هستند؛ بنابراین شرکت    خواهد شد.

بدیهی است که یک رتبه اعتباری سلامت تا حد زیادی    .هایی با رتبه اعتباری سلامت را انتخاب می کنند
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2 Krenn 
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مبتنی بر عدم وجود ریسک است. در نتیجه شرکتی با ساختار حاکمیت شرکتی خوب و با سازوکارهای مناسب  

 برای کاهش این تضاد، شرکتی خواهد بود که از رتبه اعتباری سلامتی نیز برخوردار باشد. 

های  رتبه اعتباری مفهومی است که برای عملکرد شرکت بسیار مهم است. درک اینکه چگونه سازوکار 

رتبه   .توانند بر رتبه اعتباری تأثیر بگذارند، مستلزم درک نحوه عملکرد رتبه اعتباری استحاکمیت شرکتی می

بندی اعتباری در مورد توانایی یک شرکت برای انجام تعهدات  های رتبهاعتباری نظری است که توسط سازمان

شود) می  بیان  خود  رتبهمالی  پورزشرکت  اند  استاندارد  اعتباری  در   (.2002،  1بندی  که  است  بدیهی 

را تصمیم آن  اعتباری، ساختار حاکمیت شرکتی  بندی  رتبه  اعتبار یک شرکت، سازمان های  گیری درباره 

وضعیت مالی   کنند. اگر ساختار حاکمیت ضعیف باشد، به احتمال زیاد سازمان های رتبه بندی بررسی می 

  ، یاعتبار  یبندرتبه  یهاسازمان   ن،ی بنابراپذیر خواهند دید.  شرکت را ضعیف و سهامداران شرکت را آسیب 

(.  2004  ،آمریکا  اعتباری  رتبه بندی)سازمان  دهندی م  فیضع  یاعتبار  رتبهمشاهدات، به شرکت    نیبراساس ا

چنین رتبه اعتباری به سرمایه گذاران هشدار می دهد که شرکت خاص دارای سطوح ریسک بالایی است. در  

حالی که برخی از سرمایه گذاران یا وام دهندگان این موضوع را به عنوان یک فرصت می بینند، آنها ممکن  

نند. به همین دلیل، شرکت هایی  است برای پذیرش چنین ریسکی، نرخ های حق بیمه بالایی را درخواست ک

که سیستم های حاکمیت شرکتی خوبی دارند، شرکت هایی هستند که برای سرمایه گذاری بهترین در نظر  

رتبه اعتباری شرکت ها،   لازم به ذکر است که در تصمیم گیری .(2015و همکاران،  2گرفته می شوند )هونور 

های  سه دسته اصلی را در نظر می گیرند. دسته اول؛ نسبت های مالی و سایر داده سازمان های رتبه بندی، 

را بررسی خواهند   سازوکارهای حاکمیت شرکتی مالی شرکت است. در دسته دوم، سازمان های رتبه بندی،

 (.  2018و همکاران،  3گیرند ) الحارث  ها، شرایط اقتصادی شرکت را نیز در نظر می و در آخر، سازمان کرد.

  مورد انتقاد قرار گرفته   ،های نادرست ریسک  بندی اعتباری به دلیل ارزیابی  های رتبه  ز طرفی سازمانا

ت جدی در مورد صحت ارزیابی ریسک توسط سازمان های رتبه بندی  الابه عنوان مثال، سقوط انرون سؤ .دان

ل  لا اعتباری فاقد استقبندی    های رتبه  هایی وجود دارد که سازمان  وه بر این، نگرانیلاع .  اعتباری ایجاد کرد

ارزیابی های   از آنجا که  کنند.  دریافت می  لابندی با کیفیت با  ای زیادی برای دادن رتبهه  هستند، زیرا هزینه

سعی   ،ادبیات پیشیندر  رتبه اعتباری توسط سازمان های رتبه بندی به طور کامل در دسترس نیست. از اینرو  

 .در بررسی عوامل تعیین کننده رتبه بندی اعتباری بوده است

این سوال مطرح می شود که ساختار مالکیت چگونه ارزیابی رتبه اعتباری را تعدیل   با توجه به این انتقادات

لذا در این    نادر است.  آنجا که شواهد مربوط به تأثیر حاکمیت شرکتی بر رتبه اعتباریکند؟ همچنین از  می

ها  ها برای ارتقای رتبه اعتباری در شرکت گیری چگونه در تصمیم پژوهش مشاهده می شود که حاکمیت شرکتی
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بنابراین، با   کند.کند و چگونه انواع مختلف سطوح مالکیت، رتبه اعتباری را ارتقا یا تضعیف مینقش ایفا می 

کننده بر توجه به کمبود نسبی پژوهش هایی که تأثیر حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیت و سایر عوامل تعیین

در نهایت،    .ای که این موضوع را پوشش دهد ضروری است کند، مطالعه رتبه اعتباری در ایران را بررسی می 

تردید،  )  وهش رتبه اعتباری در سه سطحژ قیقات قبلی متمایز کرد زیرا در این پحعه را می توان از تلاین مطا

بنابراین طبقه بندی مدل  لیل شد.  حتجزیه و ت  سطوح مالکیتجهت بررسی مقدار بهینه    (مت، درماندهلاس

عیارهای مورد استفاده برای محاسبه سطح مالکیت امکان درک رویکرد هر  کسب و کار سازمان ها با توجه به م

    .سازمان رتبه بندی را فراهم می کند

به افزایش ریسک و در  منجر  عواملی که  و تبیین  با توجه به اهمیت آگاهی از ریسک شرکت ها، شناسایی  

. از این رو این مقاله به دنبال بررسی این موضوع  شود، ضرورت داردشرکت ها می  رتبه اعتباری    تنزیلنتیجـه  

آنها   بهینه ساختار مالکیتمتوسط( برخوردارند سطح  ن،یی) بالا، پایکه از رتبه اعتبار ییشرکت هااست که  

 چگونه است؟ 

 

 مبانی نظری پژوهش - 2

ها، دارای سهامدارانی هستند که  شود که شرکتبه طور معمول، حاکمیت شرکتی از این منظر نگریسته می 

اقدامات   بر  از مطالبات  خود خواستار سازوکارحاکمیتی هستند. سازوکارهای حاکمیتی که،  برای حفاظت 

طلبانه آنها را محدود می کند و از منافع سهامداران و همچنین منافع  مدیریت نظارت می کند و رفتار فرصت

با این حال، گاهی اوقات، منافع سهامداران و دارندگان اوراق قرضه   دارندگان اوراق قرضه محافظت می کند.  

توانند نفوذ  های مالکیتی قابل توجهی دارند، میبرای مثال، سهامدارانی که موقعیت ممکن است متفاوت باشد.

های پرخطرتر کنند، جایی که سهامداران به  گذاری ر به پذیرش سرمایه خود را اعمال کنند تا مدیریت را مجبو

ها را  شوند، اما سهامداران سهم نامتناسبی از شکست آمیزی برخوردار میعنوان یک گروه، از مزایای موفقیت 

کنند، نقش  ساختار مالکیت و تأثیری که سهامداران خاص بر مدیریت اعمال می  از این جهت  شوند.متحمل می

کلیدی در تعیین پتانسیل انتقال ثروت بین دارندگان اوراق قرضه و سهامداران دارند و از عناصر مهم حاکمیت  

 (. 2006شرکتی هستند )اشبوق اسکایف و همکاران،  

بدیهی است که حضور مالکان نهادی به عنوان سهامداران نیز منجر به نظارت مؤثرتر می شود. نظارت  

مؤثر، مشکلات نمایندگی را کاهش می دهد زیرا می تواند رفتار فرصت طلبانه مدیران را کنترل کند و در  

افزایش رتبه   ،  1د )تاریگن و فتریانیاعتباری شونتیجه ریسک نمایندگی شرکت را کاهش دهد و منجر به 

2017.) 

 
1 Tarigan and Fitriany 
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البته به سختی می توان استدلال کرد که آیا مالکان نهادی با شرکت های دارای رتبه بالا یا پایین اعتباری  

هایی  تا جایی که مالکان نهادی شرکت  استدلال برای هر دو طرف می تواند درست باشد. مرتبط هستند. این 

های نمایندگی نیستند و از نظر مالی قوی هستند و  دهند که گرفتار درگیری با مدیریت بهتر را ترجیح می

تر ممکن  ضعیف  هایی با رتبه اعتباری در مقابل، شرکت  دهند.اعتباری بهتر را ترجیح می  هایی با رتبهشرکت 

بنابراین، برخی از   جویانه مالکان نهادی سود ببرند و سلامت مالی خود را بازیابی کنند.است از اقدامات مداخله 

و   1)فاروقی شوند  هایی با رتبه اعتباری ضعیف میانداز بهبود عملکرد مالی شرکت ممالکان نهادی جذب چش

کنند که مالکان نهادی برای رویارویی با مشکلات عدم  ( استدلال می 2009)  2وانگ و ژانگ  ( .2015همکاران،  

تقارن اطلاعاتی به خوبی مجهز هستند و براین اساس دریافتند که مالکان نهادی منابع و ظرفیت نظارت بر  

یابد افزایش می  نیز  اعتباری  رتبه  نهادی  مالکان  افزایش  با  و  دارند  را  یوان  شرکت ها  و  به گفته گوردون   .
( از دیدگاه نظری، نظارت بهتر توسط مالکان نهادی منجر به کاهش هزینه های نمایندگی و هزینه 2010)3

 .کمتر بدهی تبدیل می شود

استدلال می کنند که مالکان نهادی انگیزه ای برای ایفای نقش فعال در نظارت  (  1986)  4شلیفر و ویشنی

بر عملکرد شرکت دارند، زیرا آنها مزایای بیشتری دریافت می کنند. یکی از این مزایا، قدرت رای مالکان نهادی  

یست، نظارت و  است که آنها را قادر می سازد تا تصمیمات مدیریتی را که مطابق با منافع سرمایه گذاران ن

بهبود بخشند. علاوه بر این، مالکان نهادی دانش صنعت بهتری نسبت به سرمایه گذاران کوچک دارند و بنابراین  

در نظارت بر عملکرد مدیریت موثرتر هستند. مالکان نهادی مزایای متعددی نسبت به سرمایه گذاران فردی  

فردی به اطلاعات بسیار بیشتری دسترسی دارند. ثانیاً،  دارند. اولاً، مالکان نهادی نسبت به سرمایه گذاران  

مالکان نهادی نسبت به سرمایه گذاران فردی توانایی بهتری برای نظارت بر اقدامات مدیریتی دارند. بدین  

(  2013)5امان و نگوین  .گذاری های خود به عنوان ناظر عمل می کنندشکل مالکان نهادی از طریق سرمایه

دریافتند که افزایش درصد سهام متعلق به مالکان نهادی تأثیر مثبتی بر رتبه اعتباری یک شرکت دارد. این  

موضوع به دلیل سازوکار نظارتی مؤثری است که توسط مالکان نهادی به کار گرفته شده است که ریسک  

مالکیت نهادی، کمیته حسابرسی  (دریافتند که  2017تاریگن و فیتریانی )  نمایندگی شرکت را کاهش می دهد.

دارد اعتباری شرکت  رتبه  مثبتی در  تأثیر  اندازه حسابرس مستقل  اساس پیش   .و  این  شود که  بینی میبر 

مالکیت نهادی تأثیر مثبتی بر رتبه اعتباری داشته باشد، زیرا حضور مالکان نهادی، سازوکار کنترلی اقدامات  

دهد. اگر بتوان ریسک نمایندگی را  بخشد و در نتیجه ریسک نمایندگی را کاهش میمدیریت را بهبود می

   کاهش داد، شرکت ها رتبه اعتباری بالایی کسب خواهند کرد.
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بر اساس پژوهش    .بدیهی است در مطالعه ساختار مالکیت، یکی از موضوعات کلیدی تمرکز مالکیت است

کنند و تضادهای نمایندگی بین های قبلی، تمرکز مالکیت و مالکان نهادی، نظارت مؤثرتری بر مدیران ارائه می

 (.1997،  1؛ اوپلر و سوکوبین   1997دهند )شلیفر و ویشنی،  مدیران را برای ارتقای عملکرد شرکت کاهش می

( دریافت که رتبه اعتباری به طور قابل توجهی با تعداد سهامدارانی که حداقل پنج  2006اشبوق و همکاران )

گذاران نهادی وجود  درصد مالکیت را دارند، همبستگی منفی دارد و هیچ ارتباط معناداری با مالکیت سرمایه

 .ندارد

( وجود مالکان بزرگ یا مالکیت با تمرکز بالا منجر به نظارت بهتر بر  1986به اعتقاد شلیفر و ویشنی )

( می شود، به ویژه زمانی که مالکیت در سرمایه  "فرضیه نظارت فعال " مدیریت و همچنین عملکرد بهتر )

گذاری خوبی در  افتد که سهامدارانی که سرمایه گذاران نهادی متمرکز است. این موضوع به این دلیل اتفاق می

قالب بدهی یا سهام در یک شرکت دارند، بسیار نگران آن هستند که آیا حاکمیت شرکتی به درستی عمل 

 .کند یا خیرمی

اعتباری ارتباط مثبتی با سهامداران    دریافتند که رتبه (  2003)2به طور مشابه، تحقیقات بوجراج و سنگوپتا 

دارد. این نتیجه بهبود سطح نظارت بر عملکرد شرکت توسط سهامداران است، به گونه ای که اگر اقدامات  

است پیشگیری  قابل  نباشد  گذاران  سرمایه  منافع  با  مطابق  و    .مدیریتی  اسکایف  اشبوف  مقابل،  در 

( دریافتند که رتبه اعتباری با سهامداران ارتباط منفی دارد. این تأثیر  2005)3( و ستینیگروم 2004همکاران)

یه این دلیل رخ می دهد که با وجود تمرکز مالکیت، سرمایه گذاران می توانند مدیریت  را وادار کنند که 

ود منجر مطابق میل آنها عمل کند و تصمیم بگیرد. این امر باعث افزایش ریسک نکول می شود که به نوبه خ

می اعتباری  رتبه  کاهش  تعداد    .شود به  افزایش  که  دارد  وجود  استدلال  این  شد  گفته  که  آنچه  اساس  بر 

سهامداران می تواند تأثیر مثبت یا منفی بر رتبه اعتباری داشته باشد. یعنی از طرفی وجود تمرکز مالکیت،  

 هنظارت را بهبود می بخشد تا از اقدامات مدیریتی که مطابق با منافع سرمایه گذاران نیست جلوگیری شود.ک

این امر ریسک نمایندگی را کاهش می دهد و منجر به رتبه اعتباری بالاتر می شود. از سوی دیگر، با وجود  

تمرکز مالکیت، مدیران برای اتخاذ تصمیماتی که به نفع مالکان باشد تحت فشار خواهند بود. این امر منجر به  

این موضوع در حالی است که، برخی از مطالعات  ش رتبه اعتباری شرکت می شود.  افزایش ریسک نکول و کاه

همچنین نشان می دهند که تمرکز مالکیت ممکن است به دلیل تضاد نمایندگی بین سهامداران و دارندگان  

 اوراق قرضه برای دارندگان اوراق قرضه مطلوب نباشد. 

از طرفی مالکیت مدیریتی نقش مهمی در حصول اطمینان از همسویی بین اهداف مدیریتی و اهداف  

دارد می  .سهامداران  مدیریتی  دهد  مالکیت  کاهش  را  سهامداران  و  مدیریت  بین  نمایندگی  تضاد  تواند 
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در واقع مالکیت مدیریتی بالا منجر می شود مدیریت همواره سعی کند منافع خود را با  (.2008، 1سولیسیو )

منافع سهامداران همسو کند، این امر ریسک نکول شرکت را کاهش می دهد به طوری که رتبه اعتباری شرکت  

( دریافتند که هر چه مالکیت مدیریتی بیشتر باشد،  شفافیت  2000)  2اسکندر و چاملو   .را افزایش می دهد

کمتری افشا می شود، بنابراین شرکت دارای ریسک نکول بالاتری است و در نتیجه رتبه اعتباری شرکت را  

 (.2013،  3آریوانگسا و نیومن آبوندانتی دهد )کاهش می

 

 پیشینه پژوهش -3

ها پرداختند.    بندی اعتباری شرکت  ر پژوهشی به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر رتبهد  (  2021)4الخوالده 

ساختار سرمایه، اندازه شرکت ها و مزیت های رقابتی شرکت  )   دهد که متغیرهای کنترلینتایج تجربی نشان می

 .، تعیین کننده رتبه اعتباری هستند(ها

تأثیر ساختار مالکیت بر اهرم با تاکید بر نقش رتبه اعتباری  ( در پژوهشی به بررسی  2020)5محرم و پوتری 

نشان داد که مالکیت دولتی بر اهرم تاثیری ندارد و رتبه اعتباری رابطه بین مالکیت دولتی و  نتایج    پرداختند.

مالکیت مدیریتی تأثیر منفی بر اهرم دارد و رتبه اعتباری رابطه بین مالکیت مدیریتی   اهرم را تعدیل نمی کند.

 و اهرم را تعدیل می کند. 

( در پژوهشی به بررسی آیا ساختار مالکیت رتبه های اعتباری را بهبود می  2018و همکاران )  الحارث

  وجود  داریمعنی و منفی رابطه اعتباری رتبه و یبلوک مالکیت بین که دهدمی نشان نتایجبخشد؟ پرداختند. 

 .دارد  اروپایی  کشورهای  نسبت به  آمریکایی  انگلیسی  بین کشورهای  در  بیشتری  اهمیت  و  دارد

و    فیمطرح شد. پس از آن، تعار  6توسط بوئن   1950در سال    یاجتماع  تیمسئول  یمفهوم  یمبان  نیاول

همانند    دیجد  یهای ها با تئورشرکت   یاجتماع  تیمسئول  می، مفاه1990. در دهه  افتیمفهوم توسعه    نیابعاد ا

در دوره    تیکرد و در نها  دایپ  یشتریتوسعه ب  یوکار و شهروند شرکت اخلاق کسب   یتئور  نفعان،یذ  یتئور

و برزگر،    گانهی)حساس    ی شودوکارها شناخته م کسب  تیبقاء و موفق  ی عنصر مهم برا  کیبه عنوان    دیجد

ی  م  یابیارز  یشرکت  یداریاز پا  یابه عنوان نشانه   یشرکت  یاجتماع  یرپذی   تی(. در حال حاضر مسئول1392

 (. 1398  ،یمهد و چنار   ی)بن  شود
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( در پژوهشی به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی در رتبه اعتباری: نقش مسئولیت  2018لین و همکاران )

گری و جزئی را در  اثرات میانجی مسئولیت اجتماعی نتایج نشان داد که عملکرداجتماعی شرکت پرداختند.  

همچنین یک شرکت باید حاکمیت شرکتی خوبی   رابطه بین حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری نشان می دهد.

این مطالعه بیشتر   بپردازد.  مسئولیت اجتماعی را داشته باشد و برای بهبود رتبه اعتباری خود به فعالیت های 

با حاکمیت شرکتی قوی و عملکرد نشان   اجتماعی می دهد که شرکت های خانوادگی  از   مسئولیت  خوب 

با این حال، شرکت های بزرگ با شیوه های حاکمیت شرکتی   امتیازات اعتباری بالاتر بهره مند نمی شوند.

 .خوب از امتیازات اعتباری بالاتر بهره مند می شوند

( در پژوهشی به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر رتبه اعتباری پرداختند.  2017)  1تاریگن و فیتریانی

نتایج نشان داد که افزایش اندازه هیئت مدیره، مالکیت نهادی، کمیته حسابرسی و اندازه حسابرس مستقل  

تأثیر مثبتی در رتبه بندی اعتباری شرکت دارد. در حالی که افزایش نسبت مدیران مستقل و اندازه دارندگان  

مدیرا تعداد  که  داد  نشان  تحقیق  این  است.  منفی  اثر  دارای  بلوکی  رابطه  سهام  اعتباری  بندی  رتبه  با  ن 

است. تا حدی مشخص، هرچه تعداد مدیران بیشتر باشد، از    4589دارند و حداکثر امتیاز آنها    "U"معکوس

اعتبار بالاتری برخوردار است، زیرا نظارت و تصمیم گیری موثرتر خواهد بود. با این حال، هنگامی که به نقطه  

 به دلیل مشکلات هماهنگی، درجه اعتبار را کاهش می دهند.   مطلوب )پنج نفر( رسید، مدیران اضافی

های حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر  تأثیر شیوهدر پژوهشی به بررسی    (2016)2اوتاما، اوتاما و امین 

اعتباری به طور مثبت تحت تأثیر مالکیت سهام متعلق    دهد که رتبهنتایج نشان می  اعتباری پرداختند.  رتبه

بدین ترتیب، مالکیت متمرکز بالاتر عملکردهای نظارتی را بهبود می بخشد که  گیرد.به سهامداران قرار می

با این حال، زمانی که مالکیت خانوادگی باشد، امکان   این موضوع می تواند منجر به رتبه اعتباری بالاتر شود.

 .مالکیت افزایش می یابد و این به نوبه خود رتبه اعتباری را کاهش می دهدسلب  

بررسی تأثیر معاملات با اشخاص وابسته بر رتبه اعتباری  ( در پژوهشی به بررسی  1402دارابی و صادقی)

بندی  نتایج نشان داد که افشای معاملات با اشخاص وابسته تأثیر منفی و معناداری بر رتبه پرداختند.    شرکت

بندی اثرات این معاملات را ارزیابی کرده  شود، تحلیلگران مالی و عوامل رتبهاعتباری دارد. بنابراین پیشنهاد می 

 . بندی اعتباری خود بگنجانندگذاری و رتبههای ارزش و آنها را در مدل 

بندی اعتباری    در پژوهشی به بررسی تأثیر مسئولیت پذیری اجتماعی بر رتبه(  1400)حاجیها و قربانی  

با به  پایین  با توجه به نقش تعدیلی نوسان  نتایج آزمون فرضیه های  لاشرکت ها  بازده سهام پرداختند.  ی 

پژوهش نشان می دهد که مسئولیت پذیری اجتماعی، اثر مثبت و معناداری بر رتبه بندی اعتباری شرکت  

  ه به عبارت دیگر افزایش سطح اهمیت شرکت به مقوله مسئولیت پذیری اجتماعی موجب افزایش رتب .دارد

ی بازده  لاگردد. همچنین نتایج پژوهش نشان داد، نوسان پایین به با  اعتباری شرکت نزد اعتباردهندگان می
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سهام بر رابطه بین مسئولیت پذیری اجتماعی با رتبه بندی اعتباری شرکت تأثیر منفی و معناداری دارد. بدین  

ی داشته باشند، انجام بندهای مسئولیت  لایی بازده سهام بالاترتیب زمانی که شرکت ها نوسان پایین به با

پذیری اجتماعی تأثیر چندانی بر نظر مساعد اعتباردهندگان نخواهد داشت و اعتباردهندگان اقدام به کاهش  

ی بازده سهام منجر به کم رنگ شدن  لانمایند؛ بنابراین افزایش نوسان پایین به با  اعتباری شرکت ها می - رتبه

 . گردد  رابطه مسئولیت پذیری اجتماعی با رتبه اعتباری شرکت ها می

در پژوهشی به بررسی مدیریت سود واقعی، کیفیت حاکمیت شرکتی (  1398محمدی خانقاه و همکاران )

دهد که کیفیت حاکمیت شرکتی بر مدیریت سود واقعی اثر  نتایج پژوهش نشان می و رتبه اعتباری پرداختند.  

معکوس و معنادار و مدیریت سود واقعی اثر منفی و معنادار بر رتبه اعتباری دارد. همچنین نتایج حاکی از این 

اعتباری    شرکتی بهاست که کیفیت حاکمیت   بر رتبه  واقعی  از طریق مدیریت سود  و  صورت غیرمستقیم 

 .اثرگذار است 

اعتباری و    کبندی اعتباری، ریس  ویژه، رتبه  کریس  نبه بررسی رابطه بی(  1398)نعمتی پویا وتوسکی

ویژه و مدیریت سود تعهدی با    کمدیریت سود پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که ریس

 . اعتباری رابطه معناداری وجود ندارد  کمعناداری دارند ولی مدیریت سود واقعی با ریس  رابطهاعتباری،  ک  ریس

ها با دستکاری  رابطه بین رتبه بندی اعتباری شرکت ( در پژوهشی به بررسی  1398نوری فرد و  بسحاق )

پژوهش  سه فرضیه  پرداختند. نتایج نشان داد که هر    های واقعی، کیفیت حسابرسی و حاکمیت شرکتیفعالیت

ها رابطه  بندی اعتباری شرکتهای واقعی و رتبهبین دستکاری فعالیت  -ند از: الفتعبار  تایید می گردد که

  - ج   .ها رابطه معناداری وجود داردبندی اعتباری شرکت بین کیفیت حسابرسی و رتبه  -منفی وجود دارد. ب

 .ها رابطه معناداری وجود داردبندی اعتباری شرکتبین حاکمیت شرکتی و رتبه

( درپژوهشی به بررسی شناسایی و تبیین فاکتورهای تعیین کننده رتبه اعتباری  1396احمدوند و همکاران)

مورد مطالعه : بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد که متغیرهای اهرم مالی و سود آوری در  

درصد و متغیر پوشش مالی    95درصد، متغیرهای رشد و مالکیت دولتی در سطح اطمینان    99سطح اطمینان  

توان آنها را به عنوان فاکتورهای تعیین درصد از نظر آماری معنی دار هستند و می  90در سطح اطمینان  

 کننده رتبه اعتباری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران معرفی نمود.  

( در پژوهشی به بررسی آزمون تاثیر عوامل حاکمیت شرکتی بر رتبه 1395وظیفه دوست وهمکاران )

دهد که از بین عوامل حاکمیت  نشان می  پژوهشهای  یافتهاعتباری در قالب مدل امتیاز بازار نوظهور پرداختند.  

داری با رتبه اعتباری دارد.  عان رابطه مثبت و معنیفنشرکتی، صرفاً عوامل مرتبط با حقوق سهامداران و ذی

دهند، شواهدی  اما در ترکیب عوامل مزبور با سایر عوامل که در مجموع ساختار حاکمیتی شرکت را تشکیل می

 .بهادار تهران مشاهده نشد های پذیرفته شده در بورس اوراق  پیرامون تأثیرگذاری بر رتبه اعتباری شرکت

شرکت منجر به کاهش ریسک های    می دهد که بهبود سطوح مالکیت  طورکلی بررسی ادبیات موجود نشان  هب

در   .دهداعتباری بهتر افزایش می  سیستماتیک و شرکتی می شود و رابطه مستقیم ارزش شرکت را با رتبه

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1650224/%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d9%87-%d8%a8%d9%86%d8%af%db%8c-%d8%a7%d8%b9%d8%aa%d8%a8%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7-%d8%a8%d8%a7-%d8%af%d8%b3%d8%aa%da%a9%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%81%d8%b9%d8%a7%d9%84%db%8c%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%88%d8%a7%d9%82%d8%b9%db%8c-%da%a9%db%8c%d9%81%db%8c%d8%aa-%d8%ad%d8%b3%d8%a7%d8%a8%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d9%88-%d8%ad%d8%a7%da%a9%d9%85%db%8c%d8%aa-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa%db%8c
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1650224/%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d9%87-%d8%a8%d9%86%d8%af%db%8c-%d8%a7%d8%b9%d8%aa%d8%a8%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7-%d8%a8%d8%a7-%d8%af%d8%b3%d8%aa%da%a9%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%81%d8%b9%d8%a7%d9%84%db%8c%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%88%d8%a7%d9%82%d8%b9%db%8c-%da%a9%db%8c%d9%81%db%8c%d8%aa-%d8%ad%d8%b3%d8%a7%d8%a8%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d9%88-%d8%ad%d8%a7%da%a9%d9%85%db%8c%d8%aa-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa%db%8c
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نهایت، این مطالعه را می توان از تحقیقات قبلی متمایز کرد زیرا در این پژوهش رتبه اعتباری در سه سطح  

)تردید، سلامت، درمانده( جهت بررسی مقدار بهینه ساختار مالکیت با استفاده از مولفه های مالکیت نهادی،  

 مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت، تجزیه و تحلیل شد.
 

 سوال پژوهش --4

پایین، متوسط( برخوردارند سطح ساختار مالکیت) مالکیت نهادی،  شرکت هایی که از رتبه اعتباری ) بالا،  

 مالکیت مدیریتی، تمرکز مالکیت( آنها چگونه است؟ 

 

 روش شناسی پژوهش -5

های موجود به دنبال حل مشکل یا    های و نظریه  ها، روش  جهت که با استفاده از مدل  آن  این پژوهش از

جهت که    آن  است، لذا نوع پژوهش کاربردی تجربی است. ازگیری در قلمرو پژوهش    بهبود وضعیت تصمیم

از اط  در گردآوری داده بر مبنای صورت  عات عملکردی شرکتلا ها  حسابرسی شده  های مالی تاریخی    ها 

استفاده  های اینترنتی کدال و پایگاه رسمی بورس  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه

.  شدانجام  اکسل  افزار    ها با نرم  تحلیل  و  قسمتی از تجزیه  .شود، لذا طرح پژوهش پس رویدادی است  می

از طرفی جامعه آماری مورد بررسی   شده است.استفاده   متلب افزار  از نرم  سطح بهینه  همچنین جهت تحلیل

  1399تا    1391طی سال های    اوراق بهادار تهرانس  های پذیرفته شده در بور   وهش، متشکل از کلیه شرکتژپ

به منظور حجم نمونه استفاده شده    کجامعه آماری از روش حذف سیستماتیاست که به سبب گستردگی  

  اسفند هر  انیبه پا  یمنته  هاآن  یدوره مال  - 1  بدین صورت اعمال شده است:    کاست. شرایط حذف سیستماتی

شش ماه    داقلح  شرکتسهام    - 3ه باشد.  شتدان  رییمورد نظر تغ  یدوره ها  یدرط  یسال مال  -2.  باشد  یسال م

  - 5شد.  نبا  یمال  وی، واسطه گری  گذار   هیسرما  یها جزء شرکت  -4.  در سال مورد معامله قرار گرفته باشد

پس از    تیدر نها  در دسترس باشد.  یمورد بررس  یدر دوره زمان  پژوهش  نیانجام ا  یبرا  ازین  اطلاعات مورد

  1399الی    1391ساله از سال    9  یشرکت در دوره زمان   101  اعمال  محدودیت های فوق، نمونه ای متشکل از

 تعیین شد.  

 

 روش اجرای پژوهش - 5-1

به منظور آزمون سوال پژوهش از الگوریتم های فراابتکاری یکی از انواع الگوریتم های بهینه سازی تقریبی)  

از پرواز گروه  تمیالگور( استفاده شده است.  psoالگوریتم بهینه سازی ذرات،   الهام    یتجمع ذرات  پرندگان 

از    ایگرفته شده است. هر پرنده   تجربه   د یتکرار و تقل  ی کند،م  یرویساده پ  اریرفتار بس  ک یذره در گروه 

الگوسازهیپرندگان همسا  زیآمت یموفق   ی ها تمیالگور  نیاز پرکاربردتر  یکی   جاد یاصل ساده منجر به ا  نیا  ی. 

 بهینه سازی، عمل به دست آوردن بهترین نتیجه تحت یک شرایط مشخص است.   شده است.  یفراابتکار 
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الگوریتم های فرادر این پژوهش به دلیل   های مختلف مرتبط با  ابتکاری در رسیدگی به پیچیدگی  توانایی 

از  عدم قطعیت در اهداف    و کنترل  بازیابی بهینه محلی   و  حل قابل قبولمسائل عملی و رسیدن به یک راه

از آن   گوریتمالگوریتم مبتنی بر جمعیت یعنی ازدحام ذرات برای کشف جواب بهینه استفاده شده است. این ال 

 های بهینه   در سیستم  د،یی از نظر محاسباتی دارلاو کارآیی بامی شود  کاهش نیاز به حافظه  منظر که موجب  

های    سایر الگوریتمبودن آن در قیاس با  تر    ساده  همچنین؛  گرفته استقرار    بکارگیریمورد    بسیاری،سازی  

ارائه   به علاوه، این الگوریتم ها با  موجب متمایز شدن آن شده است.  سازی پیادهو اجرا  در مرحله  فراابتکاری  

،  جهت و از این    نداشتهو ناپایایی را    پایایی  جملهسازی از    مشکلات رایج مدلموارد و  تر،    های دقیق  بینی  پیش

سازی متغیرهای مالی  مهیا  نیازمند    خود همبستگی، هم خطی،  ،رفع مشکلات ناهمسانی واریانس  به منظور

 نیستند.  

در این مطالعه در گام نخست رتبه اعتباری شرکت های مورد مطالعه به سه قسمت شرکت های با رتبه 

اعتباری)منطقه سلامت، منطقه تردید و منطقه درمانده( تقسیم شدند. در گام دوم، با اعمال الگوریتم تجمع  

ذره در نظر گرفته شد و    909ذرات الگو نسبت به ساختار مالکیت سنجیده شده است. جمعیت اولیه به تعداد  

بار تکرار متوقف می شود. در هر تکرار بهترین موقعیت مربوط به هر ذره و    2000الگوریتم بعد از حداکثر

بهترین موقعیت همسایگی در جمعیت در صورتی که تغییری در مقادیر برازش مشاهده شود، به هنگام می  

در نظر گرفته شد. تابع تکثیر ذرات برای    2معی  شود. اهمیت مربوط به بهترین وضعیت شخصی و وضعیت ج

استفاده شد. در هر تکرار بهترین موقعیت مربوط به هر ذره و بهترین موقعیت    Repmatافزایش سرعت تکثیر

 همسایگی در جمعیت در صورتی که تغییری در مقادیر برازش مشاهده شود، به هنگام می شود. 

 
 پارامترهای الگوریتم تجمع ذرات  -1جدول

 nPop=909;        % Population Size (Swarm Size) جمعیت ذرات 

 MaxIt=2000 ماکزیمم تکرار 

 ضریب یادگیری شخصی 

 یادگیری جمعی ضریب  

c1=2;         % Personal Learning Coefficient 
 

c2=2.0;         % Global Learning Coefficient 
 wdamp=0.99;     % Inertia Weight Damping Ratio وزن اینرسی 

 صفر  سرعت اولیه ذرات 

 Repmat تابع تکثیر

 منبع : یافته های پژوهشگر 
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 متغیرهای پژوهش -6

 ساختار مالكیت -متغیرهای مستقل-6-1

 ( 1398) زکی زاده وهمکاران ،سهام نگهداری شده توسط مدیران به کل سهام مالكیت مدیریتی :   -

 (1398) زکی زاده وهمکاران ،درصد سهامداران نهادی به کل سهام  مالكیت نهادی: -

یکی از ابعاد ساختار مالکیت تمرکز مالکیت می باشد. تمرکز مالکیت عبارت از    تمركز مالكیت: -

چگونگی توزیع سهام بین سهامداران شرکت های مختلف است. هرچه تعداد سهامداران کمتر باشد،  

هیرشمن؛ که از طریق مجموع   –مالکیت متمرکزتر خواهد بود. در این پژوهش از شاخص هرفیندال  

و   )عباسی  است.  آمده  دست  به  ها  شرکت  سهامداران  به  متعلق  سهام  درصد  مجذور 

 (.2011و همکاران،   1()آرفور 1391رستگارنیا،
CON=∑ (INOWN)2n

i=1  
 رتبه اعتباری -متغیر وابسته -6-2

استفاده  ، براساس چهار مرحله به ترتیب زیر  برای تعیین رتبه اعتباری، از مدلی به نام مدل امتیاز بازار نوظهور 

 (:1394شده است )جعفری و احمدوند،

 

 ”Z˝تعیین مقادیر معادل رتبه های اعتباری با استفاده از مدل امتیاز  مرحله اول: 

(، امتیاز شرکت مورد نظر در بازار نوظهور    1بدین منظور، ابتدا با استفاده از مدل امتیاز بازار نوظهور) معادله

-همان  مقایسه شدند و رتبه اعتباری معادل بدست می آید.  2محاسبه شد؛ سپس این امتیاز با مقادیر جدول  

یند تحلیل کیفیت آاست که در فر ”Z˝ بنای رویکرد امتیاز بازار نوظهور، مدل امتیاز  ورکه ذکر شد، سنگط

شود. امتیاز  از آن استفاده می  غیرتولیدی  و  ها، اعم از سهامی عام، سهامی خاص، تولیدیاعتباری انواع شرکت

 (:2005،  2آلتمن و هاچکیس . )دآم دست  استفاده از مدل زیر به  بازار نوظهور با

 

 1.05X3+6.72X2+3.26X1EMS = 3/25+6/56X+4                                                                     (1معادله )

 که درآن: 

1X / 2: نسبت سرمایه درگردش به کل دارایی هاX نسبت سود انباشته به کل دارایی ها : 

3Xنسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها : 

4X  ها : نسبت ارزش دفتری مجموع حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری مجموع بدهی 

 

 
1 Arifur 
2 Altman and Hotchkiss 
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 و رتبه های اعتباری معادل " Z "امتیاز -2جدول 

  " Z "امتیاز رتبه اعتباری معادل 
رتبه اعتباری 

 معادل
  " Z "امتیاز

AAA 15/8≤ 

 

 

منطقه سلامت  

 مالی 

B- 75/3 –  15/4 

منطقه درماندگی  

 مالی 

AA+ 60/7- 15/8 CCC+ 20/3 –  75/3 

AA 30/7 –  60/7 CCC 50/2 –  20/3 

AA- 00/7 –  30/7 CCC- 75/1 -50/2 

A+ 85/6  – 00/7 D 75/1≥ 

A 65/6  – 85/6 BBB- 65/5  – 85/5 

 

 

 منطقه تردید 

A- 40/6 -65 /6 BB+ 25/5 –  65/5 

BBB+ 25/6  – 40/6 BB 95/4 -25/5 

BBB 85/5 –  25/6 BB- 75/4 –  95/4 

 
B+ 50/4 –  75/4 

B 15/4- 50/4 

 منبع : یافته های پژوهشگر 

 

 های نرخ ارز   مقابل نوسان پـذیری شـرکت در  آسیبتعدیل رتبه اعتباری معادل، بر اساس  مرحله دوم: 

پذیری شرکت درمقابل    قبل تعیین شد، براساس آسیب  هاعتباری معادل که در مرحل  ه در این مرحله، رتب

سود    هپذیری باتوجه به رابطآسیب.شود های ارزی تعدیل مینوسانات نرخ ارز و بروز مشکل در بازپرداخت بدهی

های  های ارزی، و درآمدهای ارزی با بدهیبدهی  هبهر  هبا هزین  (های ارزی درآمدهای ارزی منهای هزینه)ارزی

مدتی که در سال آینده  های کوتاهشود. سرانجام نیز میزان نقدینگی موجود با حجم بدهیارزی، ارزیابی می

ی باشد، یعنی اگر لایپذیری بااگر شرکت مورد نظر، ضعیف و دارای آسیب .شودشوند، مقایسه میسررسید می

های ارزی آن خیلی پایین باشد و یا حجم قابل  بدهیدرآمدهای ارزی نداشته یا نسبت درآمدهای ارزی به  

اعتباری    هصورت، رتبهای ارزی نزدیک به سررسید و نقدینگی اندکی داشته باشد، در اینای بدهیحظه ملا 

 +B به  +BB کند؛ برای مثال: ازسه درجه تنزل پیدا می  ه، به انداز (اول تعیین شده  که در مرحل)معادل آن

 رسد. می

-معادل رخ می  اعتباری  های در رتبپذیری شرکت در وضعیت خنثی باشد، کاهش یک درجه اگر آسیب   

و در صورتی که ریسک کِاهش ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز برای شرکت  ( BB  به +BB برای مثال: از)دهد

برای تعدیل این مرحله، مطابق پژوهش جعفری    .شوداعتباری معادل آن ایجاد نمی  هناچیز باشد، تغییری در رتب
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مندرج در صورت جریان وجه نقد و   از تأثیر تغییرهای نرخ ارز بـر فعالیت تأمین مالی(،  1394)  و احمدوند

 . شده استهای جاری آن استفاده    همچنین میزان نقدینگی در مقایسه با بدهی

   اعتباری معادل براساس صنعت  هتعدیل رتبسوم:   همرحل

  امنیت اعتباری صنعت مربوط  هاول تعیین شد، با مقدار معادل رتب  همعادل که در مرحل  هسوم، رتب  هدر مرحل

  اعتباری معادل محاسبه  همذکور، رتب  ه ای بین دو رتبف یک تا سه درجهازای اختلا  شود. بهمقایسه می  3جدول  

ه  آمده از مرحل  دست  اعتباری به  هکند. برای مثال، اگر رتب یک درجه تغییر می  هدوم به انداز  هشده در مرحل

شده در    اعتباری معادل محاسبه  هباشد، در این صورت، رتب  BB یا -BB+    ، BBB  صنعت  هو رتب BBB اول

  هشده در مرحل  معادل تعیین   ه ف بین رتبیابد. چنانچه اختلا یک درجه تعدیل منفی می   هدوم به انداز  همرحل

امنیت اعتباری صنعت مربوط بیش از سه و کمتر از شش درجه باشد، یک تعدیل دو    هاول و مقدار معادل رتب

ای و بیشتر،  ف شش درجهدهد. درصورت وجود اختلادوم روی می  هاعتباری معادل مرحل  های در رتبدرجه

شود. به این    می  (مثبت یا منفی)سه درجه تعدیل  هدوم به انداز   هشده در مرحل  اعتباری معادل محاسبه  هرتب

 . شود  ترتیب، محیط صنعت کشور نوظهور مورد بررسی در تحلیل کیفیت اعتباری شرکت لحاظ می

 
 میانگین رتبه اعتباری صنعت -3جدول 

 صنعت 
میانگین رتبه امنیت  

 اعتباری
 صنعت 

میانگین رتبه امنیت  

 اعتباری

 -A انرژی  +A مخابرات 

 BBB محصولات کاغذی  +A سرمایه گذاری ها 

 BBB بیمه و بازنشستگی +A استخراج نفت و گاز 

 BBB رایانه  +A دستگاه های برقی 

 +BB وسایل ارتباطی  +A حمل و نقل 

 +BB قطعات خودرو  A مواد غذایی 

 +BB منسوجات  A قند وشکر 

 BB هتل و رستوران  A محصولات دارویی 

 BB انبوه سازی  -A بانک ها 

 BB سیمان  -A صنعتی چند رشته ای 

 BB کانه های فلزی  -A لیزینگ 

 BB کانه های غیرفلزی  -A خودرو

 BB کاشی و سرامیک  -A محصولات شیمیایی 

 +B فلزات اساسی  -A فرآورده های نفتی 

 منبع : یافته های پژوهشگر 
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   اعتباری معادل براساس توان رقابتی  هتعدیل رتبچهارم:  همرحل

در این مرحله، به توان رقابتی شرکت توجه شده و بسته به پاسخ این سؤال که آیا شرکت در صنعت خود،  

شود یا غالب و برجسته بوده یا از نظر اندازه، نفوذ سیاسی و کیفیت مدیریت یک قدرت داخلی محسوب می

وه، ممکن است توان رقابتی شرکت خنثی باشد  علا کند. بهدرجه تغییر میسوم یک ه اعتباری مرحل ه نه، رتب

جعفری  ) پژوهش   در این پژوهش به پیروی از   .شود اعتباری آن اعمال نمی  هکه در این صورت، تغییری در رتب

نسبت فروش شرکت به  )بررسی رقابتی بودن شرکت در صنعت، از سهم بازار شرکت(، برای  1394،  و احمدوند

سال هر  در  صنعت  فروش  آخر  استفاده    ( مجموع  است.در  طبقات)  شده  حسب  بر  که  اعتباری  های  رتبه 

AA,AAA    و غیره( گزارش شده اند، چون از نوع متغیرهای ترتیبی گسسته بوده، آنها را به عنوان برآمد یک

ژوهشگران به  مقیاس پیوسته به نام » توان بازپرداخت تعهدات بدهی« در نظر می توان گرفت. تعدادی از پ

منظور استفاده از اطلاعات در رگرسیون های رتبه بندی، رتبه های اعتباری را به مقادیر عددی تبدیل کرده  

اند. با انجام این کار، یک متغیر ترتیبی گسسته به دست می آید. تبدیل رتبه های اعتباری به مقادیر عددی،  

توازن   گوناگون  موسسات  توسط  منتشرشده  های  رتبه  مطالعات گذشته  بین  از  برخی  در  سازد.  می  برقرار 

(. در  2014و همکاران،   1امتیازات تخصیص یافته به رتبه های اعتباری در هفت طبقه جای گرفته اند) مارسیا 

( )وظیفه دوست و  1396پژوهش حاضر نیز از همین طبقه بندی استفاده شده است) احمدوند و همکاران،  

 (. 1395همکاران،  
 

 امتیازات تخصیص یافته به رتبه های اعتباری -4جدول 

 امتیاز
رتبه 

 اعتباری
 امتیاز 

رتبه 
 اعتباری

 

7 AAA 

 
 
 
 

سطح سرمایه گذاری  
خوب )منطقه سلامت  

 مالی( 

3 BB+ 

سطح سرمایه گذاری  
 پایین )منطقه تردید( 

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

 سطح سوداگرانه 
 )منطقه درماندگی 

 مالی ( 

4 BBB+ 1 CCC 
4 BBB 1 CCC- 
4 BBB- 1 D 

 ( 2006یف و همکاران،اسکوق ا رگرفته از: اشب)ب 

 
1 Murcia 



  و همکاران  پور يآذر دیمج /    تجمع ذرات  کرديبا رو تیساختار مالک نهی بر سطح به یمبتن يارائه مدل رتبه اعتبار      80

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1404پائیز  /67 پیاپی /17 ۀدور

 یافته های پژوهش -7

با توجه به میانگین محاسبه شده برای  آمار توصیفی شرکت های موجود در نمونه را ارائه می نماید.   5جدول 

B+  ،B،-Bها به طور میانگین در طبقه دوم)توان نتیجه گرفت که رتبه اعتباری شرکتمی  858/2رتبه اعتباری  

 منطقه تردید مالی قرار دارند. ها در  قرار دارند. به بیان دیگر به طور میانگین شرکت  (

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -5جدول 

 كشیدگی  چولگی بیشینه كمینه 
انحراف  

 معیار 
 نام متغیر  نماد میانگین 

6 1 338/0 913/1 580/1 858/2 CR  رتبه اعتباری 

995/0 0 928/0 - 880/2 258/0 611/0 MGO  مالکیت مدیریتی 

989/0 0 715/0 108/3 207/0 329/0 CON  تمرکز مالکیت 

995/0 0 254/1 - 364/4 194/0 702/0 INSOWN مالکیت نهادی 

 ( 909منبع : یافته های پژوهشگر )تعداد مشاهدات :

 

 (pso)نتایج بهینه سازی الگوریتم تجمع ذرات - 1- 7

کنند . در اغلب این  الگوریتم های فراابتکاری از سازوکار نسبتا مشابهی برای کشف جواب بهینه استفاده می  

الگوریتم ها ، جستجو با ایجاد تعدادی جواب تصادفی در محدوده ی مجاز متغیرهای تصمیم شروع می شود.  

این مجموعه جواب در هریک از الگوریتم ها نام هایی مانند جمعیت، کلونی ویا گروه دارند. سپس با عملگرهایی  

ت این عمل  ادامه مییابد) شریف زاده و  مجموعه ای جواب جدید تولید می شود و  توقف  ارسیدن به معیار 

(. همان طور که گفته شد این الگوریتم ها ماهیتی مبتنی بر جمعیت دارند و باید مسئله را به 1393امجدی،  

 گونه ای تعریف کرد که این الگوریتم ها بتوانند به صورت توده ای از جمعیت آن را بهینه سازی کنند. 

 2000با اجرای الگوریتم تجمع ذرات نتایج زیر حاصل شد: نتایج حاصل از ارائه الگوریتم بعد از تعداد تکرار  

ضمنا بر اساس مسیر پیموده شده توسط تابع ارزیابی برای رسیدن به نقطه  نسل، باعث همگرایی مناسب شد 

)مالکیت نهادی( به عنوان    همان طور که بیان شد یک مورد از ساختار مالکیتبهینه در الگوریتم تجمع ذرات  

نمونه در سه ناحیه منطقه سلامت، منطقه تردید و منطقه درماندگی ارائه شده است. همانطور که در شکل 

نتایج نمودار سطح همگرایی   1در شکل    مشاهده می شود بهینه سازی به نحو مطلوبی انجام گرفته است.  3،2،1

در    3در منطقه تردید و در شکل    2در شکل    نهادی در منطقه سلامت  ترتبه اعتباری بر اساس ساختار مالکی 

 منطقه درمانده نشان داده شده است. 
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 نمودار سطح همگرایی در منطقه درمانده  3نمودار سطح همگرایی در منطقه تردید    شكل  2نمودار سطح همگرایی در منطقه سلامت    شكل  1شكل 

                                                                                      

درصد  بیانگر  جدول  دهد. اعداد    ذرات را نشان می  تجمعمنتخب الگوریتم    درصد ساختار مالکیت  6جدول  

مالکیت هریک از مالکان نهادی، مدیریتی و تمرکز مالکیت در سه سطح رتبه اعتباری) سلامت، تردید و  

 . است  درمانده(

 
 (pso)نتایج ضرایب بهینه الگوریتم تجمع ذرات -6جدول 

 عنوان 
 ضرایب بهینه

 منطقه درمانده  منطقه تردید  منطقه سلامت 

929/0 ساختار مالکیت نهادی  550/0  243/0  

098/0 ساختار مالکیت مدیریتی  112/0  376/0  

168/0 ساختار تمرکز مالکیت   302/0  555/0 

 منبع : یافته های پژوهشگر 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها-8

  تجمع ذرات   کردیبا رو  تیساختار مالک  نهیبر سطح به  یمبتن  یرتبه اعتبار   حاضر ارائه مدلهدف از پژوهش  

جمعی پرندگان  بکارگیری الگوریتم تجمع ذرات با الهام از حرکت دسته  .است 1399الی  1391طی سال های 

نظارت انجام شده توسط مالکان نهادی به عنوان ابزاری برای نظارت بر مدیریت،  دکه  پژوهش نشان دادر این  
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بهینه و موثر بوده است. در واقع ضرایب بهینه بدست آمده می تواند به دلیل مالکیت نسبتاً بزرگ موسسات  

. براساس فرضیه نظارت فعال هر چه درصد مالکیت  نهادی و تمرکز بیشتر سهام در سرمایه گذاران نهادی باشد

نهادی بیشتر باشد، نظارت سرمایه گذاران نهادی بر شرکت را افزایش می دهد، این امر شرکت ها را تشویق می 

کند تا عملکرد و شفافیت خود را بهبود بخشند، به طوری که ریسک شرکت را کاهش می دهد و رتبه اعتباری  

آنجا که براساس نظریه نمایندگی تفاوتی بین اهداف مدیران و سهامداران وجود دارد این    را بهبود می بخشد. از

جهت گیری استراتژیک سازمانی می شود. لذا نظارت بر مدیریت توسط مالکان    موضوع منجر به تعارض در مورد

نهادی و مدیران خارجی به کاهش فرصت طلبی مدیریت و بهبود ارزش شرکت کمک می کند. با اعمال نظریه  

دهنده حکمرانی خوب است و  نمایندگی در این وضعیت، می توان نتیجه گرفت که این نظارت بر مدیریت نشان

در این صورت می توان استدلال کرد که ارتباط مثبتی    .شوددهد که حقوق سهامداران حفظ می لزوماً نشان می 

نتیجه، مالکان نهادی به عنوان عوامل خوب و به عنوان   اعتباری وجود دارد. در  بین مالکیت نهادی و رتبه 

شود. در  سهامداران حفظ می   دهد که حقوقمشارکت در نظارت بر مدیریت عمل می کنند و لزوماً نشان می 

حالی که بر خلاف نظریه نظارت فعال که وجود مالکان بزرگ یا مالکیت با تمرکز بالا منجر به نظارت بهتر بر  

های با مالکیت کمتر متمرکز  مدیریت و همچنین عملکرد بهتر می شود، با توجه به نتایج به نظر می رسد شرکت

عملکرد بهتری خواهند داشت و از رتبه اعتباری بالاتری برخوردار خواهند شد، زیرا ریسک نکول کاهش می  

از طرفی در مورد مالکیت مدیریتی به نظر می رسد که احتمالاً به دلیل درصد نسبتاً اندک مالکیت مدیریتی    .یابد

ش  لذا مالکیت مدیریتی نسبتا پایین منجر به کاه  .سهام منجر به کسب سطوح رتبه اعتباری مطلوب شده است

تضاد نمایندگی و افزایش نظارت بر عملکرد مدیران خواهد شد و در نتیجه ریسک نکول کاهش می یابد و رتبه 

تر لزوماً  های بورسی با سهام بزرگ اعتباری شرکت را افزایش می دهد. برخلاف نظریه مباشرت، مدیریت شرکت

این ما را به حمایت از نقش حاکمیت شرکتی در تعیین رتبه اعتباری   .منافع سهامداران را بهتر رصد نمی کنند

(و الحارث و همکاران  2017نتایج این پژوهش به نوعی با پژوهش تاریگن و فیتریانی ).در اردن سوق می دهد

 ( مغایر است. 2016موافق و با پژوهش اوتاما، اوتاما و امین )(  2021( و الخوالده )2018)

 

 پیشنهادهای حاصل از نتایج پژوهش

سطوح مختلف رتبه اعتباری به سازمان های  با توجه به نتایج پژوهش مبنی بر اثرگذار بودن ساختار مالکیت بر  

نهادی، مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت( را  بندی اعتباری پیشنهاد می شود که ساختارمالکیت )مالکیت  رتبه

از آنجا که ساختار مالکیت در تعیین سطوح رتبه    .بندی اعتباری در نظر بگیرندبه عنوان مرجع در روش رتبه

ها به عوامل فوق توجه    به سرمایه گذاران توصیه می شود تا در هنگام خرید سهام شرکتاعتباری نقش دارد  

رتبه    نیا  رایز  رندی ها را در نظر بگ  شرکت  یاعتبار   ینمایند. علاوه بر این، سرمایه گذاران می بایست رتبه بند 

ها پیشنهاد می شود که   به شرکت  .ردیگ یرا در بر مجریان های نقدی مهم مربوط به  یها تمام داده ها  یبند

  .اعتباری بهتر، بهبود بخشندبندی  خود را به منظور تسهیل صدور بدهی بلندمدت با رتبه حاکمیتی هایشیوه 
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گذاران نهادی را  هایی را تنظیم نمایند تا سرمایه در نهایت به ناظران بازار سرمایه پیشنهاد می شود که سیاست

 .شده به منظور مؤثرتر کردن عملکردهای نظارتی کنندهای فهرست تشویق به افزایش مالکیت در شرکت 

 

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش 

تعیین سطوح رتبه اعتباری با استفاده از الگوریتم ژنتیک با در نظر گرفتن محدودیت های سیاسی و   (1

 .اقتصادی در صنعت های گوناگون

نتایج    قیاساز سایر الگوریتم های فرا ابتکاری و    استفادهاین پژوهش با  حاصل از  با توجه به تجربیات   (2

کاهش خطای پیش بینی به مدل سازی بهینه رتبه    راستایآن با الگوریتم حرکت تجمعی ذرات در  

 . اعتباری اقدام نمایند

 

 منابع فهرست 

تملکی، حسین) رضایی، شعیب؛  میثم؛  رتبه  1396احمدوند،  کننده  تعیین  فاکتورهای  تبیین  و  شناسایی   .)

. سال  مطالعات کاربردی در علوم مدیریت و توسعهاعتباری مورد مطالعه: بورس اوراق بهادار تهران.   
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رتبه بندی اعتباری شرکت ها با    تاثیر مسئولیت پذیری اجتماعی بر(.    1400.)حاجیها، زهره؛ قربانی، ایوب

 . 105-121،    (2)  12ی بازده سهام. مجله دانش حسابداری.  لاتوجه به نقش تعدیلی نوسان پایین به با

قضاوت   . (. بررسی تأثیر معاملات با اشخاص وابسته بر رتبه اعتباری شرکت1402مرتضی. )  ،صادقی ؛ رویا  ،دارابی

 .75-94(،  6)2.و تصمیم گیری در حسابداری و حسابرسی
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(. ارزیابی و ارائه الگوری شناسایی خطر حسابرسی  1398ایرج)زکی زاده، محمدامین؛ رضایی ، فرزین؛ نوروش،  

مبتنی بر ویژگی های بنیادین شرکت ها. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، سال یازدهم،  

 . 151-119، صص43شماره  

http://ensani.ir/fa/article/journal-number/41265/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AF%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87-%D8%B3%D8%A7%D9%84-%D8%AF%D9%88%D9%85-%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DB%8C%D8%A8%D9%87%D8%B4%D8%AA-1396-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-1-%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C-3-
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/41265/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AF%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87-%D8%B3%D8%A7%D9%84-%D8%AF%D9%88%D9%85-%D8%A7%D8%B1%D8%AF%DB%8C%D8%A8%D9%87%D8%B4%D8%AA-1396-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-1-%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C-3-


  و همکاران  پور يآذر دیمج /    تجمع ذرات  کرديبا رو تیساختار مالک نهی بر سطح به یمبتن يارائه مدل رتبه اعتبار      84

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1404پائیز  /67 پیاپی /17 ۀدور
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Abstract 
Ownership structure is the element used to represent governance structure.On deciding the 

creditworthiness of a company, credit rating agencies examine its governance structure. In the event 

that the governance structure is weak, then the credit rating agencies would very likely see the 

firm’s financial position as poor and stakeholders in the company as vulnerable to possible losses. 

Therefore, the present study aimed to determine the effect of corporate governance mechanisms on 

credit rating to determine the optimal amount of ownership structure (institutional ownership, 

managerial ownership and ownership concentration) at different levels of credit rating in a sample 

of 101 companies listed on the Tehran Stock Exchange during The years 2012 to 2020. For this 

purpose, first, the credit rating of the surveyed companies was calculated using the emerging market 

score model. In the next stage, companies with credit ratings (health zone, doubt zone and helpless 

zone) were divided into three parts. Then the research question was analyzed using the particle 

aggregation optimization (PSO) algorithm in relation to the ownership structure. The optimal 

results of the particle aggregation algorithm indicate that the ownership structure plays a decisive 

role at different levels of credit rating in the Tehran Stock Exchange. The results clearly showed 

that the high structure of institutional ownership and the relatively low percentage of managerial 

ownership and ownership concentration can reduce the risk of default and increase the various 

levels of credit rating in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Key words: credit rating, Ownership Structure, particle aggregation algorithm 
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