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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ام سيشماره سال نهم،  

 5931تابستان 

 
آزمون تأثیر عوامل حاکمیت شرکتی بر رتبه اعتباری در قالب مدل امتیاز 

 بازار نوظهور )مورد مطالعه: بورس اوراق بهادار تهران(

 
 

 1دوست وظیفهحسین  

 2میثم احمدوند   

 3وندمحمد جواد ساده

 

 

  چكیده

 شده رفتهیپذ های شرکت یو رتبه اعتبار یشرکت تیرابطه عوامل حاکم یبررس رو، شیهدف از نگارش مقاله پ

 یبتازار نوههتور، رتبته اعتبتار     ازیت ابتدا با استتااده از متدا امت   قیتحق نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. در ا

در چهتار ببقته شتامل حقتوق      یشرکت تی. در مرحله بعد، عوامل حاکمدیمحاسبه گرد یبررس مورد یها شرکت

گرفت. از هر  یجا یساز و شااف یو افشاء عموم ،یهای آن، حسابرس سهامداران و ذیناعان، هیئت مدیره و کمیته

 نیت ا نیه شد. سپس رابطه بت ساخت یبیشاخص ترک کیها  شاخص معرف و از مجموع آن کیببقات،  نیاز ا کی

 گرفت. رقرا یمورد بررس یها و رتبه اعتبار شاخص

صرفاً عوامل مرتبط با حقوق سهامداران و  ،یشرکت تیعوامل حاکم نیکه از ب دهد ینشان م قیتحق یها افتهی

که در مجموع  عوامل ریسا با مزبور عوامل بیترک در اما دارد. یبا رتبه اعتبار یدار یرابطه مثبت و معن ذیناعان

 رفتهیپذی ها شرکت یاعتبار رتبه بری رگذاریتأث  رامونیپی شواهد دهند، یم لیحاکمیتی شرکت را تشک ساختار

 .نشد مشاهده تهران بهادار اوراق بورس در شده 
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 مقدمه -1

رو قصد دارد این موضوع را بررسی تحقیق پیش

های برخوردار از ساختار حاکمیتی  کند که آیا شرکت

 بندی رتبه قوی، رتبه اعتباری بالاتری دارند.

درمورد رسمی و تکنیکی نظری  اههار ،1اعتباری

موقع اصل و  نسبی ریسک عدم بازپرداخت بهدرجه 

 نهاد صلاحیت اعتباری بهره یک ابزار بدهی بوده که

نظر در واقع،  کند. این اههاربینی میناشر آن را پیش

ای آگاهانه از احتماا نکوا یک ناشر در مقایسه نشانه

-با سایر ناشران فعاا در بازار است. مؤسسات رتبه

-دستبه ابلاعات تحلیل و با بررسی بندی اعتباری

 وضع ناشر، صنعت، در مورد مختلف از منابع آمده

 را اوراق وماهیت اوراق بهادار، رتبه کلی اقتصاد

ناهر بر بازار  کنند )مجموعه مقررات مقاممی تعیین

(. یکی از 2113اروپا،  هاوراق بهادار اتحادی

بندی اعتباری، موضوعات مورد توجه مؤسسات رتبه

است، زیرا ساختار حاکمیتی  2یحاکمیت شرکت

تواند بر موقعیت مالی بنگاه تأثیر منای ضعیف می

دهندگان و دارندگان اوراق بدهی آن را گذاشته و وام

پذیر سازد )اشباسکیف و در مقابل زیان، آسیب

ترین  ستردهگ حاکمیت شرکتی در (.2112همکاران، 

 ،شکل خود، مجموعه مکملی ازاصوا اقتصادی

حقوقی و اجتماعی است که از منافع ذیناعان یک 

حاکمیت شرکتی مناسب  کند.دفاع می واحد اقتصادی

 ،ها به منابع مالیتواند با افزایش دسترسی شرکت می

ها درمواقع بروزبحران مالی پذیری آنمیزان آسیباز 

، هزینه نمودهه، حقوق مالکیت را تقویت ستکا

تعمیق و داده و به  معاملات وهزینه سرمایه را کاهش

 . (1311)احمدوند،  کندگسترش بازار سرمایه کمک 

درمطالعات پیشین برخی شواهد تجربی ازوجود 

ساختار  وشرکت  رتبه اعتباریهمبستگی بین 

این  اغلب ذلکمع ،دهندحاکمیتی آن خبر می

 ثیر حاکمیت شرکتی را از بریقأت مطالعات اساساً

اند. کرده آزمون یک ویژگی خاص ساختار حاکمیتی

های منارد سازوکار بررسی هر یک از ویژگی

گیرد بور مجزا، این واقعیت را نادیده میهحاکمیتی ب

ثیر دیگری برویژگی أها ممکن است تکه سایر ویژگی

-که ویژگی تجزیه وتحلیلمورد بررسی داشته یا این

 ها باشد.تحقیقتواند خود معرف سایر ویژگیشده می

که روش متااوتی بهره برده و به جای این، از روپیش

شرکت  رتبه اعتباریتأثیر متغیرهای حاکمیتی را بر 

های ویژگیبرای ، کندبررسی  شکل جداگانهبه

شامل حقوق سهامداران و مختلف ساختار حاکمیتی)

های آن؛ حسابرسی؛ و ذیناعان؛ هیئت مدیره و کمیته

( یک شاخص معرف و سازیافشاء عمومی و شااف

ها یک شاخص ترکیبی ایجاد سپس از مجموع آن

بین این  آیا که آن استبررسی  در پینموده و 

نیز شاخص ترکیبی حاکمیت  های معرف وشاخص

شده در های پذیرفتهشرکت رتبه اعتباریشرکتی با 

بورس اوراق بهادار تهران همبستگی وجود دارد یا 

بندی با توجه به عدم فعالیت مؤسسات رتبه خیر.

در این تحقیق برای اعتباری در بازار مالی ایران، 

مورد بررسی، از  هایمحاسبه رتبه اعتباری شرکت

بندی اعتباری تحت عنوان مدا یک سیستم رتبه

 .9شوداستااده می(،EMS)3امتیاز بازار نوههور

ساختار مقاله در ادامه به این صورت است: در 

قیقات بخش دوم، ادبیات موضوع و مهمترین تح

بندی شده در مورد حاکمیت شرکتی و رتبهانجام

شناسی شود. در بخش سوم، روشاعتباری ارائه می

های ها، فرضیهتحقیق شامل نمونه آماری و داده

-تحقیق، مدا تحقیق، متغیرها و نماگرها توصیف می

ها پرداخته شود. بخش چهارم به تجزیه و تحلیل داده
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-صه تحقیق و نتیجهو در بخش پنجم و پایانی خلا

 گردد.گیری ذکر می

 

 پژوهشپیشینه مبانی نظري و مروري بر  -2

 حاكمیت شركتی -2-1

دهدکه هیچ  بررسی ادبیات موجود نشان می

تعریف مورد توافقی در مورد حاکمیت شرکتی 

های موجود  تعریفتوان گات که  میندارد.  وجود

ازحاکمیت شرکتی در یک بیف وسیع قرار 

های محدود در یک سو و  دیدگاه گیرند. می

گسترده در سوی دیگر بیف قرار دارند.  های دیدگاه

 های محدود، حاکمیت شرکتی به رابطه در دیدگاه

شود. این، الگویی  شرکت و سهامداران محدود می

بیان  قدیمی است که در قالب نظریه نمایندگی

شود. در آن سوی بیف، حاکمیت شرکتی را  می

ای از روابط درنظر گرفت که شبکه صورتتوان به می

بلکه  ،ها )سهامداران( نه تنها میان شرکت و مالکان آن

و تعداد زیادی از ذیناعان از جمله  میان شرکت

 کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق

قرضه و... وجود دارد. چنین دیدگاهی در قالب 

 بور کلی، حاکمیت .بهشود نظریه ذیناعان دیده می

مجموعه قوانین، مقررات، نهادها و شرکتی 

ها چگونه  کنند شرکت تعیین می که است هایی روش

)حساس یگانه،  شوند و به ناع چه کسانی اداره می

(. در مطالعات گذشته، تأثیر حاکمیت شرکتی 1319

بر روی متغیرهایی نظیر ارزش و عملکرد شرکت، 

بازده سهام، هزینه انتشار سهام عادی، هزینه انتشار 

اوراق بدهی، ساختار سرمایه، مدیریت سود و ... با 

دقت مورد بررسی قرار گرفته است. درادامه برخی از 

 شود.می رورم این مطالعات

دهند که بین ( نشان می2111برونو و کلاسنس )

ساختار حاکمیتی و محیط قانونیِ حامی سهامداران با 

داری حاکم است. امّان و ارزش شرکت رابطه معنی

( معتقدند که بین امتیاز شاخص 2111همکاران )

فاکتور( و ارزش  29حاکمیت شرکتی )متشکل از 

وجود دارد. بارق و  داریشرکت رابطه مثبت و معنی

(دریافتند که در پاکستان، تبعیت از 2113عباس )

نامه حاکمیت شرکتی تأثیر مثبتی روی عملکرد آئین

( 2119شرکت دارد. نتایج تحقیق جاوید و صبور )

های برخوردار از ساختار  نشان از آن دارد که شرکت

حاکمیتی قوی، عملکرد بهتری دارند و با هزینه 

کنند. جیمسون و مالی دسترسی پیدا میکمتر به منابع 

( به این نتیجه رسیدند که وجود 2119همکاران )

های سهامداران نهادی در ترکیب هیئت مدیره شرکت

ها ای بر ارزش آنهندی تأثیر منای و قابل ملاحظه

ها همچنین دریافتند که افزایش درصد دارد. آن

مالکیت سهامداران نهادی، تعداد اعضای هیئت 

تواند رابطه یره، و تعداد اعضای مستقل آن نمیمد

منای فوق را کاهش دهد. عماری و همکاران 

( از وجود رابطه بین ساختار هیئت مدیره و 2119)

نتایج تحقیق  دهند.عملکرد شرکت خبر می

( حاکی از تأثیر مثبت کیایت 2112اوجولاری )

حسابرسی داخلی بر عملکرد مالی شرکت است. 

( با انجام پژوهشی در برزیل 2119راس )مارتینز و مو

الزحمه حسابرس مستقل و بین حق دهند کهنشان می

داری وجود دارد. ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی

( نمایانگر تأثیر مثبت و 2119های افزا و نظیر )یافته

حسابرسی و  کمیته اعضای قابل ملاحظه تعداد

ها و کیایت حسابرسی مستقل بر روی بازده دارایی

( 2113نسبت کیو توبین است. پورعلی و آراسته )

نتیجه گرفتند که بین نقدشوندگی و حاکمیت 

شرکتی، همچنین بین حاکمیت شرکتی و ارزش 
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شرکت رابطه مثبتی حاکم است. ببق نتایج تحقیق 

تواند حاکمیت شرکتی مناسب می (،2113مان )

کلی از بین ببرد. مدیریت سود را کاهش داده یا به

( دریافتند که در بین 2112ابد و همکاران )ع

فاکتورهای حاکمیت شرکتی، تعداد اعضای هیئت 

مدیره تنها فاکتوری است که با مدیریت سود رابطه 

که  ندنشان داد( 1399نژاد و همکاران )علی دارد.

بر رابطه بین  همدیراعضای هیئت مالکیت درصد 

تأثیر گذاران نهادی و مدیریت موجودی کالا سرمایه

ولی ساختار و اندازه هیئت مدیره  ،داری داردمعنی

 است.تأثیر  بی فوقبر رابطه 

 

 بندي اعتباريرتبه -2-2

گیری در منظور تصمیمبازیگران بازارهای مالی به

های بالقوه خود غالباً علاقمند به گذاریمورد سرمایه

از .ها یا کشورها هستندگیری ریسک شرکتاندازه

های مورد توجه، ریسک اعتباری است جمله ریسک

کردن تعهدات مالی در قباا  که با موضوع برآورده

-توان بهدهنده ارتباط دارد. ریسک اعتباری را میوام

عنوان احتماا نکوا یک ناشر که به عدم پرداخت 

شود، بهره و یا اصل بدهی از سوی وی منجر می

 1911دهد که از دهه درنظر گرفت. شواهد نشان می

میلادی، تقاضا برای ابلاعات مرتبط با تحلیل 

شکل چشمگیری در بازارهای مالی ریسک اعتباری به

)مارسیا و همکاران،  المللی افزایش یافته استبین

-های منتشرشده توسط مؤسسات رتبه(. رتبه2119

ها را در مورد توانایی و بندی اعتباری عقیده آن

موقع ل و بهتمایل یک ناشر به برآورده کردن کام

نماید )جورین و همکاران، تعهدات خود منعکس می

(. از این رهگذر، رتبه 2111؛ اس اند پی، 2119

-عنوان یک معیار نسبی اندازهتوان بهاعتباری را می

گیری ریسک اعتباری درنظر گرفت که برمبنای 

دست تجزیه و تحلیل متغیرهای کمیّ و کیای به

های چوی و (. یافته2119)مارسیا و همکاران،  آید می

( حاکی از وجود یک رابطه واضح 2112همکاران )

های اعتباری و احتماا نکوا در آینده است، بین رتبه

یعنی هر چه رتبه اعتباری اولیه بالاتر باشد، احتماا 

 نکوا کمتر خواهد بود و بالعکس.

توجه به این نکته ضروری است که اهمیت رتبه 

نقطه نظر ناشران،  توان ازاعتباری را می

گذاران، نهادهای ناهر یا حتی از منظر کلیت  سرمایه

بازار تحلیل نمود.از دیدگاه ناشر، یک رتبه اعتباری 

ای برخوردار است، العادهاز اهمیت کاربردی فوق

زیرا هزینه بدهی، ساختار مالی و حتی توانایی 

دهد. شرکت در تداوم فعالیت را تحت تأثیر قرار می

های اعتباری منبع گذاران، رتبهه نظر سرمایهاز نقط

اصلی ابلاعات در مورد کیایت و قابلیت عرضه 

اوراق بدهی مختلف در بازار هستند، زیرا مؤسسات 

ای که در بازار افشاء بندی به ابلاعات محرمانهرتبه

شود، دسترسی دارند )جورین و همکاران، نمی

-ذاران، از رتبهگمانند سرمایهنهادهای ناهر به (.2119

های اعتباری برای ذخیره منابعی که در غیر این 

دادند، صورت باید به ارزیابی اعتباری تخصیص می

که، (. نهایتاً این2111کانومو،  نمایند )پاپیاستااده می

بندی اعتباری در با افزایش تخصص مؤسسات رتبه

کسب و پردازش ابلاعات مرتبط با ریسک اعتباری، 

دهندگان آوری ابلاعات توسط وامجمعهای هزینه

کاهش یافته و عملیات بازار اوراق بهادار تسهیل 

(. در ادامه برخی 2112گردد )کریتون و همکاران،  می

بندی اعتباری مرور از تحقیقات پیشین در زمینه رتبه

 شود.می

 هایبا بررسی شرکت(1991) یونگ و بوزوایتا

 بین ام بستاِی  مؤسسه توسط که آمریکایی بیمه
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اند، از شده بندیرتبه 1992 تا 1919 هایساا

های رشته تنوع اهرم، ای،ذخایر بیمه رشد سودآوری،

عنوان سازمانی به ساختار اندازه و نقدینگی، ای،بیمه

 و کنند. آدامزعوامل مؤثر بر رتبه اعتباری یاد می

 مالی، معتقدند که بین توانگری (2113) همکاران

 نقدینگی،رشد، اندازه، سودآوری، سرمایه، کاایت

تجاری با  فعالیت و سازمانی ساختار اتکایی، بیمه

-بریتانیایی رابطه معنی بیمه هایرتبه اعتباری شرکت

از وجود  (2113) سنگوتا و داری وجود دارد.بوجراج

 مستقل اعضای نسبت نهادی، ارتباط بین مالکیت

 حقوق به یبده نسبت متمرکز، مالکیت مدیره، هیئت

 ها ودارایی مجموع سود، حاشیه سهام، صاحبان

سهام با رتبه  دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 بین که قرضه اوراق ناشر صنعتی هایاعتباری شرکت

اند، شده اعتباری بندیرتبه 1992 تا 1991 هایساا

با بررسی  (2111) همکاران و دهد. داماسنوخبر می

 مجموع دهند که نسبتمیبرزیلی نشان  شرکت 39

ها رابطه دارایی ها و بازدهدارایی مجموع به ها بدهی

داری با رتبه اعتباری دارند. نتایج مطالعه معنی

 و بر روی ششصد (2119) استوارت و ماتوسک

المللی حاکی از آن است که بین بانک یک و هشتاد

 ها، دارایی مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت

 نسبت ،حاشیه بهره خالص اندازه، نقدینگی،

ها سودعملیاتی وبازدهدارایی به عملیاتی های هزینه

عوامل اثرگذار بر رتبه اعتباری هستند. مارسیا و 

( عقیده دارند که بین اهرم مالی، 2119همکاران )

المللی، عملکرد در بازار مالی، فعالیت در عرصه بین

داری نیسودآوری و رشد با رتبه اعتباری رابطه مع

که  دادند نشان (2112) همکاران و گِرِیحاکم است. 

 بر  را تأثیر بیشترین و اهرمی بهره های پوششنسبت

-( نشان می2113کمپر و راوو ) دارند. اعتباری رتبه

دهند که از نظر مدیران مالی، رتبه اعتباری دومین 

ها است. مشی بدهی شرکتفاکتور اثرگذار بر خط

(، رتبه اعتباری مقوله 2112کیسجن )های  مطابق یافته

گیری مدیران راجع به مهمی استکه در تصمیم

 گیرد.ساختار سرمایه شرکت مدنظر قرار می

 

  و رتبه اعتباري حاكمیت شركتی -2-3

در اکثر مطالعات پیشین، تأثیر عوامل حاکمیت 

 شرکتی از دیدگاه سهامداران بررسی شده است )به

؛ گامپرس و 1991سرویز، عنوان مثاا، مکانل و  

(. در این تحقیق، بر اهمیت حاکمیت 2113همکاران، 

دهندگان و دارندگان اوراق بدهی شرکتی از منظر وام

تمرکز شده است، زیرا بدهی منبع اصلی تأمین مالی 

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهبرای شرکت

 که نظام مالی در ایرانباشد )خصوصاً اینتهران می

پایه است(. بنابراین در صورت اثبات رابطه بانک

-توان از آن بهحاکمیت شرکتی با رتبه اعتباری، می

عنوان یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر هزینه تأمین 

مالی از بریق منابع خارجی نام برد. در ادامه برخی 

گرفته در زمینه تأثیر عوامل از تحقیقات انجام

 شود.تباری مرور میحاکمیت شرکتی بر رتبه اع

( نشان دادند که با 2119کلاک و همکاران )

افزایش قدرت و تأثیرگذاری سازوکارهای مقابله با 

تصاحب شرکت و حمایت از حقوق سهامداران، 

یابد. هزینه بدهی کاهش و رتبه اعتباری ارتقاء می

( نمایانگر آن 2112های اشباسکیف و همکاران )یافته

ه اعتباری با تعداد سهامداران ( بین رتب1است که: )

درصد از سهام شرکت را در  9عمده )که حداقل 

اختیار دارند( و میزان حمایت از حقوق سهامداران 

)سازوکارهای دفاع در برابر تملیک( رابطه منای 

( بین رتبه اعتباری با استقلاا، درصد 2وجود دارد، )

مالکیت و میزان تخصص و تجربه اعضای هیئت 
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( بین رتبه اعتباری 3بطه مثبت وجود دارد، )مدیره را

و میزان ناوذ مدیرعامل در هیئت مدیره رابطه منای 

( بین رتبه اعتباری و درجه شاافیت 9وجود دارد و )

مالی رابطه مثبت وجود دارد.بردلی و همکاران 

های ( رابطه بین ساختار حاکمیتی شرکت2111)

ا را بین هسهامی عام آمریکایی و رتبه اعتباری آن

مورد مطالعه قرار داده و  2112تا  2111های ساا

کارهای مقابله با  و دریافتند که اولاً وجود ساز

-تصاحب شرکت بر رتبه اعتباری آن تأثیر منای می

گذارد، ثانیاً با افزایش دوره تصدی اعضای هیئت 

کند. مدیره شرکت، رتبه اعتباری آن بهبود پیدا می

دار عوامل تأثیر مثبت و معنی( از 2119کیم و کیم )

حاکمیت شرکتی شامل حقوق سهامداران، هیئت 

مدیره، شاافیت در افشای ابلاعات، کمیته حسابرسی 

دهند. و پاداش مدیریت بر رتبه اعتباری خبر می

( 1999( و هیلی و والن )2113آجینکیا و همکاران )

-معتقدند که با کاهش عدم تقارن ابلاعاتی، شرکت

تر، رتبه دار از ساختار حاکمیتی مناسبهای برخور

( 1991کنند. سنگوتا )اعتباری بالاتری دریافت می

-رسانی شرکتدریافت که بین کیایت افشاء و ابلاع

ها و هزینه و رتبه اعتباری اوراق بدهی جدیدالانتشار 

(، 2112ها رابطه وجود دارد.آرباتلی و اسکولانو )آن

( از تأثیر 2111ن )( و گراسیا و همکارا2119حامد )

دار شاافیت مالی بر رتبه اعتباری خبر مثبت و معنی

دهد که در اندونزی ( نشان می2119دهند. آناس )می

های دارای مالکیت متمرکز و ساختار شرکت

حاکمیتی مناسب، رتبه اعتباری و عملکرد بهتری 

( در 2119دارند. نتایج پیمایش سوئیزر و ساهات )

ه آمریکای شمالی گویای آن است های منطقبین بانک

( بین حقوق و مزایای مدیران بانک و ریسک 1که: )

( افزایش تعداد 2ای وجود ندارد، )اعتباری آن رابطه

اعضای مستقل هیئت مدیره بانک باعث کاهش 

( 3شود، ) ریسک اعتباری و بهبود رتبه اعتباری آن می

تأثیر تصدی همزمان مدیریت عامل و ریاست هیئت 

ره بانک بر رتبه و ریسک اعتباری آن نامشخص مدی

( فرهنگ سازمانی حاکم بر بانک در 9است، و )

 باشد.کاهش یا افزایش ریسک اعتباری آن مؤثر می

( حاکی از آن 2113نتایج تحقیق بوجراج و سنگوتا )

است که با بالا رفتن نسبت اعضای مستقل هیئت 

اوراق مدیره و درصد مالکیت نهادی، هزینه انتشار 

ها افزایش بدهی جدید کاهش و رتبه اعتباری آن

( نشان دادند که بین 2111یابد. گاا و گودوین )می

الزحمه حسابرسان رابطه مدت و حقبدهی کوتاه

منای وجود دارد )و دلیل آن را نظارت بیشتر و 

تر کارهای حاکمیتی و انضبابی مناسب و وجود ساز

-دت بالاتر میمهای دارای بدهی کوتاهدر شرکت

الزحمه حسابرسان دانند(؛ بین رتبه اعتباری و حق

رابطه منای وجود دارد )زیرا از نظر این دو محقق، 

رتبه اعتباری بالا در واقع نمایانگر ریسک نقدینگی 

پائین شرکت و وجود سازوکارهای حاکمیتی و 

تر در آن است(؛ و رابطه منای بین  نظارتی دقیق

الزحمه حسابرسان در مدت و حقبدهی کوتاه

کیایت از نظر اعتباری، شدیدتر های کمشرکت

( و 2113(، فانکه )2111است.گاگانیس و همکاران )

دهند که احتماا ( نشان می2119استریکت و های )

اههارنظر مشروط حسابرس به دلیل ابهام در تداوم 

فعالیت شرکت متأثر از رتبه اعتباری آن است. 

( با اشاره به ارزش ابلاعاتی 2111لینوکس و پیتمن )

اههارنظرهای حسابرس، از ارتقای رتبه اعتباری آن 

های خصوصی بریتانیایی که دسته از شرکت

-شوند، خبر میصورت داوبلبانه حسابرسی می به

-دهد که بین ویژگی( نشان می2119دهند. مانسی )

های حسابرس شرکت )کیایت و دوره تصدی( و 

داری حاکم ه مثبت و معنیرتبه اعتباری آن رابط
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( حاکی از آن است که 2119های چن )است.یافته

الزحمه حسابرس رابطه منای بین رتبه اعتباری و حق

دهد که رابطه ( نشان می2112وجود دارد.پوسنووا )

داری بین کیایت حاکمیت شرکتی و رتبه معنی

( به این نتیجه 2119اعتباری وجود ندارد. گیزلر )

ین حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری رسد که بمی

داری وجود دارد. وانگ و لین رابطه مثبت و معنی

( دریافتند که تأثیر حاکمیت شرکتی بر رتبه 2111)

اعتباری و ریسک ورشکستگی غیرخطی و قابل 

ای ( با بررسی نمونه2119ملاحظه است. گومز )

شده پرتغالی به این شرکت پذیرفته 92متشکل از 

نامه حاکمیت شرکتی  سد که تبعیت از آئینرنتیجه می

های مالی موجب ارتقای رتبه اعتباری و کاهش هزینه

ای از ( با بررسی نمونه2119شود. فان )بنگاه می

 2111تا  1992های آمریکایی بی بازه زمانی شرکت

نشان داد که بین حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری 

 داری حاکم است.رابطه معنی

 

 پژوهششناسی روش -3

رو شناسی تحقیق پیشهای روشتوصیف جنبه

ها و نمونه گیرد. نخست، دادهدر سه قسمت انجام می

های شود، سپس فرضیهآماری تحقیق معرفی می

تحقیق تدوین شده ودر پایان نیز مدا تحقیق، 

گردد. شایان ذکر متغیرها و نماگرها توصیف می

 و از یکاربرد هدف، نظر از حاضر است، تحقیق

–توصیای  ها، داده گردآوری روش و اجرا جنبه

 .است پیمایشی

در این پژوهش، با استااده از مدا امتیاز بازار 

نوههور و پس از سه مرحله تعدیل )جعاری و 

ای متشکل از  (، رتبه اعتباری نمونه1399احمدوند، 

شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته 93

محاسبه شده است. این  1392تا  1311های بی ساا

اند، ها که از صنایع مختلف انتخاب شده شرکت

همگی در گروه خود برجسته بوده و بالاترین ارزش 

-بور میانگین بی دوره زمانی فوق داشتهبازار را به

های موجود در نمونه، در ضمن، همگی شرکت اند.

اند. در بورس پذیرفته شده 1311قبل از ساا 

ها، مؤسسات مالی و اعتباری، بانکهمچنین، 

های بیمه و  گذاری، شرکتهای سرمایهشرکت

 اند.ها از نمونه آماری حذف گردیدههلدینگ

های مورد نیاز تحقیق همگی از گزارش داده

شده های مالی حسابرسی حسابرس مستقل و صورت

شرکت اصلی، گزارش هیئت مدیره به مجمع، 

سایت مدیریت  وب ها وسایت شرکتاساسنامه، وب

آوری بورس اوراق بهادار تهران استخراج  فن

 گردد. می

 

 پژوهشهاي فرضیه -4

این تحقیق جهت  در موضوع، ادبیات به باتوجه

بررسی رابطه عوامل حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری 

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهشرکت

 گردد. شرح ذیل تدوین میتهران، پنج فرضیه به

بارتبه  بین شاخص حقوق سهامداران و ذیناعان:   

 داری وجوددارد.معنی اعتباری رابطه

های آن بارتبه شاخص هیئت مدیره و کمیته بین:   

 داری وجوددارد.معنی اعتباری رابطه

 رتبه اعتباری رابطه و شاخص حسابرسی بین:   

 داری وجوددارد.معنی

سازی بارتبه عمومی و شاافشاخص افشاء  بین:   

 داری وجوددارد.معنی اعتباری رابطه

رتبه  و ترکیبی حاکمیت شرکتیشاخص  بین:   

 دارد. داری وجودمعنی رابطهاعتباری 
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 گیري متغیرها  پژوهش و نحوه اندازهمدل  -5

-AAAهای اعتباری که برحسب ببقات )رتبه

،AA متغیرهای شوند، از نوع و غیره( گزارش می

عنوان برآمد ها را بهتوان آنترتیبی گسسته بوده و می

توان بازپرداخت تعهدات »یک مقیاس پیوسته به نام 

منظور درنظر گرفت.تعدادی از پژوهشگران به« بدهی

بندی،  های رتبه استااده از ابلاعات در رگرسیون

اند. های اعتباری را به مقادیر عددی تبدیل کردهرتبه

دست م این کار، یک متغیر ترتیبی گسسته بهبا انجا

های اعتباری به مقادیر عددی، بین آید. تبدیل رتبهمی

های منتشرشده توسط مؤسسات گوناگون توازن رتبه

سازد.در برخی از مطالعات گذشتهامتیازات برقرار می

های اعتباری در هات ببقه یافته به رتبهتخصیص

(. در 2119ان، اند )مارسیا و همکارجای گرفته

بندی استااده شده تحقیق حاضر نیز از همین ببقه

 (.1است )جدوا 

 

 هاي اعتباريیافته بهرتبهامتیازات تخصیص -1جدول 

  رتبه اعتباري امتیاز

2 AAA 

 گذاري خوبسطح سرمایه

 )منطقه سلامت مالی(

2 AA+ 

2 AA 

2 AA- 

9 A+ 

9 A 

9 A- 

9 BBB+ 

9 BBB 

9 BBB- 

3 BB+ 

 گذاري پائینسطح سرمایه

 )منطقه تردید(

3 BB 

3 BB- 

2 B+ 

2 B 

2 B- 

1 CCC+ 
 )بنجل( سوداگرانهسطح 

 )منطقه درماندگی مالی(

1 CCC 

1 CCC- 

1 D 

 2112برگرفته از: اشباسکیف و همکاران، 
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منظور آزمون رابطه عوامل حاکمیت شرکتی و به

های مالی رتبه اعتباری، لازم است نخست جنبه

شرکت که بر رتبه اعتباری آن مؤثر هستند، شناسایی 

دهد که شوند. نتایج تحقیقات پیشین نشان می

از:  متغیرهای مالی تأثیرگذار بر رتبه اعتباری عبارتند

ها، موجودی کالا، درصد تغییر در مجموع دارایی

ها و مجموع های دریافتنی، بازده داراییحساب

 (.2119ها )کیم و کیم، بدهی

رگرسیون چندمتغیره  هایدو معادله زیر، مدا

دهند. رو را نشان میمورد استااده در تحقیق پیش

برای آزمون چهار فرضیه اوا از مدا اوا )معادله 

فرضیه پنجم از مدا دوم  ( و برای آزمون1 شماره

 شود.( استااده می2)معادله شماره 

 مدل اول
                                     

                          

 

 که:جائی

CR: متغیر مجازی و پنهانی که امتیاز تخصیص-

دهد؛ مقدار این رتبه اعتباری را نشان مییافته به 

هستند AAAهایی که دارای رتبه شرکتمتغیر برای 

 یا+AAهای هایی که دارای رتبه، برای شرکت2عدد 

AAیاAA-  هایی که ، برای شرکت2عدد هستند

، برای 9عدد هستند  -AیاA یا+Aهای دارای رتبه

 یا+BBBهای هایی که دارای رتبهشرکت

BBBیاBBB-  هایی که ، برای شرکت9عدد هستند

، 3عدد هستند  -BBیاBBیا +BBهای دارای رتبه

 -BیاBیا +Bهای هایی که دارای رتبهبرای شرکت

هایی که در منطقه ، و برای شرکت2عدد هستند 

، CCC+ ،CCCهای درماندگی مالی قرار دارند )رتبه

CCC- ،D است؛ 1( عدد 

Rightن و : شاخص معرف حقوق سهامدارا

عامل حاکمیتی  11ذیناعان. در تهیه این شاخص از 

-استااده شده که همگی اسمی بوده و برای ارزش

پذیرند. وزن شاخص گذاری صار یا یک را می

ضرب مجموع درصد است. از حاصل 39مزبور 

-امتیازهای این عوامل در وزن شاخص، نمره آن به

 خواهد بود. 3819آید که عددی بین صار و دست می

Boardهای : شاخص معرف هیئت مدیره و کمیته

عامل حاکمیتی  22آن. در تهیه این شاخص از 

-استااده شده که همگی اسمی بوده و برای ارزش

پذیرند. وزن شاخص گذاری صار یا یک را می

ضرب مجموع درصد است. از حاصل 21مزبور 

-امتیازهای این عوامل در وزن شاخص، نمره آن به

 خواهد بود. 9821عددی بین صار و آید که دست می

Audit شاخص معرف حسابرسی. در تهیه این :

عامل حاکمیتی استااده شده که همگی  2شاخص از 

-گذاری صار یا یک را می اسمی بوده و برای ارزش

درصد است. از  11پذیرند. وزن شاخص مزبور 

ضرب مجموع امتیازهای این عوامل در وزن حاصل

آید که عددی بین صار ت میدسشاخص، نمره آن به

 خواهد بود. 182و 

Disclosureشاخص معرف افشاء عمومی و شااف :-

عامل حاکمیتی  2سازی. در تهیه این شاخص از 

-استااده شده که همگی اسمی بوده و برای ارزش

پذیرند. وزن شاخص گذاری صار یا یک را می

ضرب مجموع درصد است. از حاصل 39مزبور 

-عوامل در وزن شاخص، نمره آن بهامتیازهای این 

 خواهد بود. 2899آید که عددی بین صار و دست می

Xهای دهنده ویژگی: متغیرهای کنترا که نشان

 شرکت بوده و عبارتند از:

ها، : درصد تغییر در مجموع دارایی     
                         ⁄ 

: درصد تغییر در موجودی کالا،     
                      ⁄ 
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های دریافتنی، : درصد تغییر در حساب    
                      ⁄ 

ها، درصد تغییر در بازده دارایی :    
                      ⁄ 

ها، بدهی: درصد تغییر در مجموع      
                         ⁄ 

 : عبارت خطای تصادفی نرماا. 

 مدل دوم
                          

 

 که:جائی

CGI : ترکیبی حاکمیت شرکتی که معیار شاخص

گیری اثربخشی ساختار حاکمیتی شرکت است اندازه

حقوق سهامداران  و از مجموع چهار شاخص معرف

های آن، حسابرسی، و ذیناعان، هیئت مدیره و کمیته

آید. دست میسازی بهو افشاء عمومی و شااف

 1281بنابراین نمره این شاخص عددی بین صار و 

 خواهد بود.

 

 نتایج پژوهش -6

 آمار توصیفی متغیرهاي دو مدل رگرسیون -6-1

کنترا آمار توصیای متغیرهای مستقل و  2در جدوا 

 ارائه شده است.

نیز توزیع فراوانی متغیر وابسته تحقیق را به  3جدوا 

 کشد.تصویر می

شده نهایی های اعتباری تعدیلقسمت عمده رتبه

دهنده نمونه آماری تحقیق به های تشکیلِشرکت

درصد  21گذاری خوبتعلق دارد، معادا سطح سرمایه

د که شو(. افزون بر این، مشاهده می1)ببق جدوا 

-های اعتباری، در سطح سرمایهدرصد از رتبه 19

درصد باقیمانده در سطح  29گذاری پائین و 

 گیرند.سوداگرانه جای می

 

 

 آمار توصیفی متغیرهاي مستقل و كنترل -2جدول 

 میانگین حداكثر حداقل تعداد متغیر
انحراف 

 استاندارد
 كشیدگی چولگی میانه

Right 219 1819 3891 1891 1899 1829 1829 1823- 

Board 219 1821 9821 2899 1822 3811 1822- 1812- 

Audit 219 1812 1891 1833 1819 1832 1812- 1813- 

Disclosure 219 1812 2811 1891 1899 1819 1839- 1822- 

CGI 219 3822 9831 2822 1831 2829 1811 1822- 

 ASST 219 1892-  1831 1822 1829 1811 1812 2819 

 INV 219 1811- 29891 1832 1811 1819 12819 122892 

 REC 219 1811- 91813 1812 9839 1819 2899 22812 

 RoA 219 2829- 92821 1892 9811 1812 11822 133812 

 DEBT 219 1822- 2822 1829 1891 1812 1819 2891 
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 فراوانی متغیر وابستهتوزیع  -3جدول 

 درصد تعداد یافته به رتبه اعتباريامتیاز تخصیص

2 11 1831 

2 13 1812 

9 13 1812 

9 21 1811 

3 13 1812 

2 21 1819 

1 99 1829 

 111 215 مجموع

 

 مدل رگرسیون اول -6-2

 آزمون تشخیص نوع مدلاول

تشخیص نوع مدا اوا )پولینگ یا برای بررسی و 

 گردد.لیمر استااده می Fپانل(، از آزمون

 

 لیمر Fنتایج آزمون  -4جدول 

 داريسطح معنی درجه آزادي لیمرFآماره 

2819  (928123) 18111 

 

، از آنجاکه مقدار آماره 9با توجه به جدوا 

F( بزرگ2819لیمر ) (، و سطح 1839جدوا )  تر از

تر از مقدار خطای درنظر ( کوچک18111)داری معنی

( است، لذا مدا پانل 1819شده برای آزمون )گرفته

برای برآورد این رگرسیون انتخاب شده و مدا 

 پولینگ قابل استااده نیست.

 

انتخاب اثرات ثابت یا تصاادفی در بارآورد مادل    

 پانل

برای گزینش بین اثرات ثابت و تصادفی، از آزمون 

 (.9شود )جدوا می هاسمن استااده

 

 

 نتایج آزمون هاسمن -5جدول 

 آماره كاي دو درجه آزادي داريسطح معنی

181121 9 12891 

 

 1819داری بیشتر از که سطح معنیبا توجه به این

 99است، بنابراین مدا اثرات تصادفی با ابمینان 

 شود.درصد پذیرفته می

 

 دار بودن رگرسیون در مدل اول آزمون معنی

لیمر و هاسمن و  Fهای بعد از انجام آزمون

انتخاب مدا اثرات تصادفی، نتایج حاصل از برآورد 

بورکه ارائه شده است. همان 2رگرسیون در جدوا 

دار شود، نتیجه آزمون معنیدر این جدوا مشاهده می

بودن مدا رگرسیون اوا بیانگر آن است که با توجه 

آمده دستفیشر بهFداری آماره به مقدار و سطح معنی

معنی بودن (، فرض بی18111و  31891)به ترتیب، 

شود و کل مدا )صار بودن تمام ضرایب( رد می

دار است. در توان گات که مدا اوا تحقیق معنیمی

(   -Adjustedشده )این مدا ضریب تعیین تعدیل

باشد. بنابراین،  درصد و تقریباً بالا می 1989معادا 

 خوب است.  ه نسبتمدا اوا ب توان گات که می
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 اثرات تصادفی روش نتایج برآورد مدل اول به -6جدول 

 داريسطح معنی tآماره  ضریب متغیر

 1839 2819 18133 (Rightشاخص حقوق سهامداران و ذیناعان )

 18122 1833 18291 (Boardهای آن )شاخص هیئت مدیره و کمیته

-1823- 1822 (Audit)شاخص حسابرسی   18211 

 18193 1823 18112 (Disclosureسازی )شاخص افشاء عمومی و شااف

 3832 9813 18111 (ASST )هادرصد تغییر در مجموع دارایی

 18191 1821 18911 (INV )درصد تغییر در موجودی کالا

-18123- 1812 (REC )های دریافتنیدرصد تغییر در حساب  18392 

 18111 1832 18212 (RoA )هادرصد تغییر در بازده دارایی

-18191- 2822 (DEBT ها)درصد تغییر در مجموع بدهی  18122 

 9821 9899 18111 (C)مقدار ثابت 

  = 18121 

Adjusted-  = 18199 

Fisher-F =31891Prob = 18111 

Durbin-Watson stat = 2811 

 

 آزمون استقلال خطاها در مدل اول

برای بررسی استقلاا خطاها در مدا اوا مجدداً 

شود. در این جدوا، مقدار مراجعه می 2به جدوا 

است که در  2811واتسون برابر با  -آماره دوربین

گیرد. بنابراین وجود  قرار می 289تا  189دامنه 

توان از مدا  خطاها رد شده و میهمبستگی بین 

 رگرسیون اوا استااده کرد.

 

دار بودن ضرایب در مدل اول و نتایج  بررسی معنی

 هاي اول تا چهارمآزمون فرضیه

شود. مقدار رجوع می 2بار دیگر به جدوا یک

شاخص داری برای متغیر  آماره آزمون و سطح معنی

برابر  به ترتیب (Rightحقوق سهامداران و ذیناعان )

جدوا  tاست که اولی از مقدار  18133و  2819با 

کمتر  1819( بیشتر و دومی از مقدار خطای 1892)

است. بنابراین فرض صار بودن ضریب این متغیر در 

دهد که بین شود و این نشان میمدا پذیرفته نمی

رتبه اعتباری  با شاخص حقوق سهامداران و ذیناعان

داری وجود دارد و در نتیجه  رابطه مثبت و معنی

شود. مقدار آماره آزمون  فرضیه اوا تحقیق تأیید می

شاخص هیئت مدیره داری برای متغیر  و سطح معنی

و  1833به ترتیب برابر با ( Boardهای آن )و کمیته

( کمتر 1892جدوا ) tاست که اولی از مقدار  18291

بیشتر است. بنابراین  1819ر خطای و دومی از مقدا

فرض صار بودن ضریب این متغیر در مدا پذیرفته 

شاخص شود و این بدان ماهوم است که بین  می

بارتبه اعتباری رابطه های آن هیئت مدیره و کمیته

داری وجود ندارد و در نتیجه فرضیه دوم  معنی

شود. مقدار آماره آزمون و سطح  تحقیق تأیید نمی

به (Audit)حسابرسی شاخصری برای متغیر دا معنی

است که اولی از  18211و  -1822ترتیب برابر با 

( کمتر و دومی از مقدار خطای 1892جدوا ) tمقدار 

بیشتر است. بنابراین فرض صار بودن ضریب  1819
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شود و این بدان ماهوم این متغیر در مدا پذیرفته می

 و رتبه اعتباری حسابرسی شاخصاست که بین 

داری وجود ندارد و در نتیجه فرضیه سوم  رابطه معنی

شود. مقدار آماره آزمون و سطح  تحقیق تأیید نمی

 و عمومی افشاء شاخصداری برای متغیر  معنی

و  1823به ترتیب برابر با  (Disclosure) سازیشااف

( کمتر 1892جدوا ) tاست که اولی از مقدار  18112

شتر است. بنابراین بی 1819و دومی از مقدار خطای 

فرض صار بودن ضریب این متغیر در مدا پذیرفته 

 شاخصشود و این بدان ماهوم است که بین می

رتبه اعتباری رابطه  سازی باوشااف عمومی افشاء

داری وجود ندارد و در نتیجه فرضیه چهارم  معنی

 شود.  تحقیق تأیید نمی

های در بین متغیرهای کنترا نیز با توجه به آماره

درصد تغییر در مجموع داری،  آزمون و سطح معنی

رابطه مثبت و رتبه اعتباری، با  (ASST ها )دارایی

 هابدهی مجموع در تغییر و درصد دارمعنی

( DEBT)  داری رابطه منای و معنیرتبه اعتباری، با

بور کلی، با افزایش دهد که بهدارد. این نشان می

 شود.اعتباری تقویت میحقوق صاحبان سهام، رتبه 

 

 مدل رگرسیون دوم -6-3

 آزمون تشخیص نوع مدل دوم

برای بررسی و تشخیص نوع مدا دوم )پولینگ یا 

 گردد.لیمر استااده میFپانل(، از آزمون

 

 لیمر Fنتایج آزمون  -7جدول 

 داريسطح معنی درجه آزادي لیمرFآماره 

2812  (928122) 18111 

 

 F، از آنجاکه مقدار آماره 2با توجه به جدوا 
(، و سطح 1839جدوا )  تراز ( بزرگ2812لیمر )

تر از مقدار خطای درنظر ( کوچک18111داری )معنی

( است، لذا مدا پانل 1819شده برای آزمون )گرفته

برای برآورد این رگرسیون انتخاب شده و مدا 

 پولینگ قابل استااده نیست.

 

اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد مدل انتخاب 

 پانل

برای گزینش بین اثرات ثابت و تصادفی، از آزمون 

 (.1شود )جدوا هاسمن استااده می

 

 نتایج آزمون هاسمن -8جدول 

 آماره كاي دو درجه آزادي داريسطح معنی

189392 2 9819 

 

 1819داری بیشتر از که سطح معنیبا توجه به این

 99بنابراین مدا اثرات تصادفی با ابمینان است، 

 شود.درصد پذیرفته می

 

 دار بودن رگرسیون در مدل دوم آزمون معنی

لیمر و هاسمن و  Fهای بعد از انجام آزمون

انتخاب مدا اثرات تصادفی، نتایج حاصل از برآورد 

بورکه ارائه شده است. همان 9رگرسیون در جدوا 

دار شود، نتیجه آزمون معنیدر این جدوا مشاهده می

بودن مدا رگرسیون دوم بیانگر آن است که با توجه 

آمده دستفیشر بهFداری آماره به مقدار و سطح معنی

معنی بودن (، فرض بی18111و  39822)به ترتیب، 

شود و کل مدا )صار بودن تمام ضرایب( رد می

دار است. در توان گات که مدا دوم تحقیق معنیمی

(   -Adjusted)شده مدا ضریب تعیین تعدیلاین 

باشد. بنابراین،  درصد و تقریباً بالا می 1989معادا 

 خوب است.  به نسبتتوان گات که مدا دوم  می



 وند محمدجواد سادهو  احمدوند ثمیم، دوست اهیوه نیحس

 ام شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   019 

 اثرات تصادفی روش نتایج برآورد مدل دوم به -9جدول 

 داريسطح معنی tآماره  ضریب متغیر

-18121- 1829 (Rightترکیبی حاکمیت شرکتی )شاخص   18999 

 3899 9892 18111 (ASST )هادرصد تغییر در مجموع دارایی

 18199 1892 18929 (INV درصد تغییر در موجودی کالا )

-18122- 1812 (REC )های دریافتنیدرصد تغییر در حساب  18919 

 18113 1899 18291 (RoA )هادرصد تغییر در بازده دارایی

-18199- 2821 (DEBT ها )درصد تغییر در مجموع بدهی  18122 

 9823 9811 18111 (C)مقدار ثابت 

  = 18192 

Adjusted-  = 18199 

Fisher-F =39822Prob = 18111 

Durbin-Watson stat = 1819 

 

 دومآزمون استقلال خطاها در مدل 

برای بررسی استقلاا خطاها در مدا دوم مجدداً 

شود. در این جدوا، مقدار مراجعه می 9به جدوا 

است که در  1819واتسون برابر با  -آماره دوربین

گیرد. بنابراین وجود  قرار می 289تا  189دامنه 

توان از مدا  همبستگی بین خطاها رد شده و می

 رگرسیون دوم استااده کرد.

 

دار بودن ضرایب در مدل دوم و نتایج  معنیبررسی 

 پنجم آزمون فرضیه

شود. مقدار رجوع می 9بار دیگر به جدوا یک

شاخص داری برای متغیر  آماره آزمون و سطح معنی

به ترتیب برابر با ( Rightترکیبی حاکمیت شرکتی )

جدوا tاست که اولی از مقدار  18999و  -1829

بیشتر  1819خطای  ( کمتر و دومی از مقدار1892)

است. بنابراین فرض صار بودن ضریب این متغیر در 

دهد که بین شود و این نشان میمدا پذیرفته می

رتبه اعتباری شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی و 

داری وجود ندارد و در نتیجه فرضیه  رابطه معنی

 شود.  پنجم تحقیق تأیید نمی

های ارهدر بین متغیرهای کنترا نیز با توجه به آم

درصد تغییر در مجموع داری،  آزمون و سطح معنی

رابطه مثبت و رتبه اعتباری، ( با ASST ها )دارایی

 ها بدهی مجموع در تغییر و درصد دارمعنی

( DEBT با ) ،داری رابطه منای و معنیرتبه اعتباری

 دارد.

 

 و بحث گیرينتیجه -7

رسمی و تکنیکی اههارنظری  اعتباری، بندیرتبه

موقع  درمورد درجه نسبی ریسک عدم بازپرداخت به

صلاحیت  اصل و بهره یک ابزار بدهی بوده که

کند. مؤسسات بینی میناشر آن را پیش نهاد اعتباری

-به ابلاعات تحلیل و با بررسی بندی اعتباریرتبه

 ناشر، صنعت، در مورد مختلف از منابع آمدهدست

 اوراق ار، رتبهماهیت اوراق بهاد و کلی اقتصاد وضع

کنند. یکی از موضوعات مورد توجه در می تعیین را

بندی اعتباری، حاکمیت شرکتی است، فرآیند رتبه
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تواند بر موقعیت زیرا ساختار حاکمیتی ضعیف می

دهندگان و مالی بنگاه تأثیر منای گذاشته و وام

-دارندگان اوراق بدهی آن را در مقابل زیان، آسیب

مجموعه قوانین، حاکمیت شرکتی پذیر سازد. 

کنند  تعیین می که است هایی مقررات، نهادها و روش

 .شوند ها چگونه و به ناع چه کسانی اداره می شرکت

وجود  مطالعات پیشین برخی شواهد تجربی از در

ساختار  وشرکت  رتبه اعتباریهمبستگی بین 

این  اغلب ذلکمع ،دهندحاکمیتی آن خبر می

 ثیر حاکمیت شرکتی را از بریقأت مطالعات اساساً

اند. یک ویژگی خاص ساختار حاکمیتی بررسی کرده

های منارد سازوکار بررسی هر یک از ویژگی

گیرد بور مجزا، این واقعیت را نادیده میهحاکمیتی ب

ثیر دیگری برویژگی أها ممکن است تکه سایر ویژگی

-حلیلت که ویژگی تجزیه ومورد بررسی داشته یا این

در ها باشد.تواند خود معرف سایر ویژگیشده می

به  شد، یعنی استااده، از روش متااوتی حاضر تحقیق

 رتبه اعتباریکه تأثیر متغیرهای حاکمیتی بر جای این

ویژگیبرای ، شودبررسی  شکل جداگانهبهشرکت 

شامل حقوق ) های مختلف ساختار حاکمیتی

های آن، و کمیتهسهامداران و ذیناعان، هیئت مدیره 

( یک سازیحسابرسی، و افشاء عمومی و شااف

ها یک شاخص شاخص معرف و از مجموع آن

-بین این شاخص گردید.سپس رابطهترکیبی ایجاد 

شرکتی  های معرف ونیز شاخص ترکیبی حاکمیت

شده در بورس های پذیرفتهشرکت رتبه اعتباریبا 

ه دلیل بمورد سنجش قرار گرفت.اوراق بهادار تهران 

بندی اعتباری در بازار عدم فعالیت مؤسسات رتبه

های منتخب از بریق رتبه اعتباری شرکتمالی ایران،

 محاسبه شد. مدا امتیاز بازار نوههور

که از بین  رو گویای آن استنتایج تحقیق پیش

حاکمیت شرکتی، صرفاً عوامل مرتبط با  عوامل

داری معنیمثبت و رابطه حقوق سهامداران و ذیناعان

این یافته همراستا با نتایج . با رتبه اعتباری دارد

( و کیم و کیم 2119کلاک و همکاران ) هایپژوهش

اشباسکیف و همکاران  (، و برخلاف شواهد2119)

همچنین، ( است. 2111بردلی و همکاران )و  (2112)

منتسب به هیئت  عوامل مزبور با عوامل در ترکیب

حسابرسی، و افشاء عمومی و های آن، مدیره و کمیته

حاکمیتی شرکت  سازی که در مجموع ساختارشااف

 تأثیرگذاری  پیرامون دهند، شواهدی را تشکیل می

 بورس در شدهپذیرفته های بررتبه اعتباری شرکت

نشد. این یافته برخلاف  مشاهده تهران بهادار اوراق

گیزلر عنوان مثاا، نتایج اکثر مطالعات پیشین است.به

( نشان داد که بین حاکمیت شرکتی و رتبه 2119)

وانگ  داری وجود دارد.اعتباری رابطه مثبت و معنی

( دریافتند که تأثیر حاکمیت شرکتی بر 2111و لین )

رتبه اعتباری و ریسک ورشکستگی غیرخطی و قابل 

( به این نتیجه رسید که 2119ملاحظه است. گومز )

موجب ارتقای  نامه حاکمیت شرکتیتبعیت از آئین

شود. های مالی بنگاه میرتبه اعتباری و کاهش هزینه

دار بین ( نیز از وجود رابطه معنی2119فان )

حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری خبر داد. با این 

-( نشان داد که رابطه معنی2112پوسنووا ) وجود،

داری بین کیایت حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری 

گذاری قابل ملاحظه عوامل وجود ندارد. عدم تأثیر

 های شرکتحاکمیت شرکتی بر رتبه اعتباری 

توان را می تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

های خاص و بعضاً به برخی ملاحظات و ویژگی

فرد بازار مالی ایران نسبت داد. مثلاً، در منحصر به

ز یافته و کارا نبوده و ا ایران: بازار اوراق بهادار توسعه

های عمق مالی لازم برخوردار نیست؛ تعداد شرکت

های اوراق بهادار کم است؛ شده در بورسپذیرفته

-های فعاا در بازار اوراق بهادار اغلب بهشرکت
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شوند؛ شاافیت در افشای صورت متمرکز اداره می

اجازه  یتبه سهامداران اقلابلاعات اندک است؛ 

 شود؛ یشرکت داده نم یریتنظارت بر عملکرد مد

 یراننقش مد؛ وجود ندارد یبر اخلاق سازمان ینظارت

مندرج در  یممااه؛ کمرنگ است یاربس یرموهفغ

یست، و ن یبوم یشرکت یتنامه اصوا حاکمینآئ

 یترعا یصورت هاهربه آن یسازوکارها یبرخ

توان ضعف نظارت نهادهای علاوه، میبه شود. یم

تکاری های مالیاتی برای دسناهر، وجود انگیزه

ثباتی بازار مالی را نیز به موارد های مالی و بیصورت

های مشموا پس از  بالا اضافه کرد.واگذاری شرکت

نامه اصوا حاکمیت شاافیت کامل، بومی کردن آئین

شرکتی، تدوین مقررات حاکمیت شرکتی در بورس 

اوراق بهادار، توجه ویژه به نقش حسابرسی داخلی، 

 و یئت مدیره، برقراری سازهای فرعی ه تشکیل کمیته

کارهای مناسب برای حمایت از حقوق سهامداران 

-اقلیت و فراهم آوردن امکان فعالیت مؤسسات رتبه

المللی، از جمله راهکارهایی است  بندی اعتباری بین

تواند بازار مالی ایران را به محیط مناسبی که می

جهت انجام پژوهش در زمینه حاکمیت شرکتی و 

 اعتباری تبدیل کند. بندیرتبه

توانند با انتخاب  های آتی می محققان در پژوهش

تر،  تر و قلمرو زمانی بولانینمونه آماری بزرگ

رابطه رتبه اعتباری را با متغیرهای دیگری نظیر 

ارزش افزوده اقتصادی و کیایت اقلام تعهدی بررسی 

 .نمایند
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