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 چکیده
گیري مشارکت کنندگان در بورس اوراق بهادار اطلاعاتی است که شرکتهاي پذیرفته شـده در بورس، مبناي اصلی تصمیم

هد کرد کار کشف قیمت در بازار به درستی عمل نخوا و صورت عدم افشاء صحیح اطلاعات، بدون تردید، ساز در .کنندمنتشر می
اي مطلوب انجام نخواهد شد. بنابراین با توجه به اهمیت سطح افشا، شناسایی عوامل موثر بر کیفیت گذاري اوراق به شیوهو قیمت

جهت اجراي  افشاء، حائز اهمیت است لذا در این پژوهش اقدام به بررسی تاثیر تغییرات رتبه اعتباري بر کیفیت افشاء شده است.
مورد بررسی  1400الی  1391شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  126شکل از اي متپژوهش نمونه

آورد نوین زار رهافهاي مربوط به رتبه اعتباري، رتبه کیفیت افشاء و متغیرهاي کنترلی، از نرمقرار گرفتند. جهت انجام تحلیل، داده
استفاده  EGLSهاي پژوهش از روش راج شده است. همچنین جهت آزمون فرضیههاي مالی استخهاي همراه صورتو یادداشت
رتی تغییرات عبابراساس نتایج حاصل از پژوهش، رابطه منفی بین تغییرات رتبه اعتباري و کیفیت افشاء وجود دارد. به شده است.

 دار به دست نیامد، در حالی که بینماري معنیها موثر بوده اما این تاثیر از نظر آرتبه اعتباري بر سطح افشاي اختیاري شرکت
دار برقرار بود. به عبارت دیگر، هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد، کیفیت افشاء رتبه اعتباري و کیفیت افشاء رابطه منفی و معنی

گذاران، تقاضاي آنها سرمایه تر ریسک توسطتر است. بنابراین، هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد به دلیل  ارزیابی پایینشرکت پایین
تواند کند. به عبارتی افزایش رتبه اعتباري از طریق کاهش تقاضاي اطلاعات میبراي افشاء بیشتر اطلاعات نیز کاهش پیدا می

 منجر به کاهش افشاء شود.

 .رتبه اعتباري، ریسک اعتباري، کیفیت افشاء واژگان کلیدي:
 . M41 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
کنندگان در بورس اوراق بهادار اطلاعاتی است که شرکتهاي پذیرفته گیري مشارکتناي اصلی تصمیممب

گیري صحیح در بازار اوراق بهادار نیاز به انتشار اطلاعات مربوط، براي تصمیم .کنندشـده در بورس، منتشر می
). کیفیت افشاء تاثیر مثبتی بر 1391 پور،باشد (اعتمادي و خلیلبا اهمیت، قابل اتکاء، کامل و قابل فهم می

تواند از منافع سهامداران حفاظت نماید. صورتهاي مالی مبهم میزان بدهی شرکت عملکرد شرکتها دارد و می
از آنجایی که  ماند.را پنهان کرده و در صورتی که شرکت در آستانه ورشکستگی باشد، این شرایط پنهان می

یري گکنندگان از صورتهاي مالی براي مقاصد تصمیمباردهندگان و سایر استفادهگذاران، اعتسهامداران، سرمایه
-از اطلاعات درون شرکت آگاهی کافی ندارند و همواره به دنبال کسب اطلاعاتی براي ارزیابی عملکرد و ریسک

ها یک رکتگذاري کنند، لذا هر ساله شسرمایه باشند تا بتوانند در آنهاهاي مورد نظر خود میسنجی شرکت
نمایند. اطلاعات مالی منتشر شده سري از اطلاعات مالی و غیر مالی خود را در قالب گزارشات مالی افشاء می

گذاران بالقوه و بالفعل در مورد ارزیابی عملکرد مدیریت و ها به عنوان مهمترین ابزار سرمایهبه وسیله شرکت
رود با توجه به نظریه نمایندگی، بهبود کیفیت اطلاعات شرکت تشخیص داده شده است. در مجموع، انتظار می

ها، به عنوان یکی از ساز و کارهاي نظارتی منجر به کاهش اطلاعات مالی عرضه شده از سوي مدیران شرکت
تقارن اطلاعاتی و در نتیجه کاهش مشکلات نمایندگی شود (لیوثان، ساتریا و ایل خصوصی و عدم

ا ها براي ارتباط بترین ابزاري هستند که شرکتارشگري و افشاي اطلاعات مهم). به عبارتی گز1،2016مینیر
باشد. گزارشگري مبهم و برند. از این رو شفافیت داراي اهمیت زیادي نزد سهامداران میسهامداران بکار می

فشاء صورت عدم ا دهد. درهاي موجود در شرکت در اختیار قرار نمیپیچیده هیچ اطلاعاتی درباره ریسک
گذاري اوراق کار کشف قیمت در بازار به درستی عمل نخواهد کرد و قیمت و صحیح اطلاعات، بدون تردید، ساز

بینی منطقی روند آتی آن مورد هـا و پیشاي مطلوب انجام نخواهد شد. در نتیجه، واقعی بودن قیمـتبه شیوه
 ).1391پور، سوال خواهد بود (اعتمادي و خلیل

 گذاري مستلزم دسترسی به اطلاعات شفاف، مربوط و قابل اتکان مالی و سرمایهتصمیمات تأمی
 ذارانگاست. درصورتی که اطلاعات مورد نیاز کاربران بازار سرمایه به صورت نامتقارن توزیع شود، سرمایه

 و اعتباردهندگان شکاف قیمت و نرخ پیشنهادي خویش را افزایش داده و نتیجه آن افزایش هزینه
 ها و ناشران خواهد بود. از سوي دیگر، موفقیت بازار بورس اوراق بهادار در تخصیص کاراایه شرکتسرم

 هاکنندگان منابع مالی شرکتهاي اقتصادي نیز مستلزم این است که تأمینو بهینه منابع مالی به بنگاه
 هاي احتمالی ناشیگذاري، اطلاعات کافی در خصوص زیانقبل از اخذ تصمیمات تأمین مالی و سرمایه

). اهمیت دسترسی 1394ها و توان بازپرداخت بدهی را داشته باشند (جعفري و احمدوند، از درماندگی بنگاه
 گیري به حدي است که در جوامع دموکراتیک، شفافیت اطلاعاتبه اطلاعـات مناسـب جهت تصمیم
 رد. بر این اساس بررسی عوامل موثرگیحقوق سرمایه گذار قرار می و امکان دسترسـی بـه آن در شـمار

 یريگباشد. افزون بر این یکی دیگر از معیارهاي اساسی براي تصمیمبر کیفیت افشاء حائز اهمیت می

                                                                                                                                           
1. Luthan, Satria, Ilmainir. 
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باشد. شرکتهایی که گزارشگري مالی شفاف و قابل قبولی ندارند، ها میدر بورس، وضعیت اعتباري شرکت
د اعتماد سهامداران را جلب نمایند. چنین شرایطی در نهایت، تواننریسک اعتباري بالایی را داشته و نمی

). افشاء 2009، 1دهد (مدهانیدرجۀ اعتبار و میزان نقدشوندگی را در کل بازار سرمایه به شدت کاهش می
کند (الیوت و گذاري کمک زیادي میگذاران و اعتباردهندگان در درك خطرات اقتصادي سرمایهبه سرمایه

 .)2،1994ژاکوبس

رد افزایش گیهایی که وام میتواند هزینه تامین مالی را براي شرکتتغییرات منفی در رتبه اعتباري می
سو و باتحقیقات پیشین همچون  دهد همچنین تأثیرات منفی مستقیم و فوري بر شرکت داشته باشد.

اعتباري با تغییر  ) نشان داده است که کاهش رتبه2020( 4گایلت و همکاران). همچنین 2017( 3همکاران
در ساختار سرمایه (جایگزینی تامین مالی از استقراض به فعالیت انتشار سهام) مرتبط است. به عبارتی با 

ش شود درحالی که افزایپایین آمدن رتبه اعتباري، تمرکز شرکت به سمت صاحبان سرمایه سهام معطوف می
دهد و این عوامل بر نوع افشاء یق بدهی سوق میرتبه اعتباري منجر به تمرکز به سمت تامین مالی از طر

گذارد. هرچه افشاء بیشتر باشد هزینه تامین مالی کمتر خواهد شد. مطالعات باسو و اطلاعات تاثیر می
دهد اگر یک شرکت به دلیل پایین آمدن رتبه اعتباري بیشتر به بازارهاي سهام ) نشان می2017همکاران (

دهد تا هزینه سرمایه سهام را به حداقل برساند، همچنین بانه خود را افزایش میوابسته شود، افشاگري داوطل
بندي اعتباري بالا، وابستگی بیشتري به بازارهاي بدهی داشته باشد ممکن اگر یک شرکت به دلیل رتبه

ند ) در پژوهشی به این نتیجه رسید2020گایلت و همکاران (هد. همچنین است افشاي داوطلبانه را کاهش د
نها براي گذاران تقاضاي آتر توسط سرمایهکه هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد به دلیل ارزیابی ریسک پایین

کند. به عبارتی افزایش رتبه اعتباري از طریق کاهش تقاضاي افشاء بیشتر اطلاعات نیز کاهش پیدا می
 تواند منجر به کاهش افشاء شود.اطلاعات می

عوامل  گیرندگان دارد، شناساییا توجه به اهمیت افشاء و تاثیري که بر تصمیمبراساس مبانی نظري و ب
هاي صورت گرفته، رتبه اعتباري باشد که یکی از عوامل تاثیرگذار طبق پژوهشموثر بر آن حائز اهمیت می

ت. سشرکتهاست، لذا در این پژوهش اقدام به بررسی تاثیر تغییرات رتبه اعتباري بر کیفیت افشاء شده ا
همچنین باتوجه به اینکه در ایران پژوهشی در این زمینه صورت نپذیرفته، این موضوع نوآوري پژوهش 

گردد. به عبارتی هدف پژوهش حاضر بررسی این موضوع است که آیا رتبه اعتباري و تغییرات حاضر تلقی می
 هاي پذیرفته شده در بورس تاثیرگذار است یا خیر؟آن بر کیفیت افشاء شرکت

                                                                                                                                           
1. Modhani 
2. Elliott & Jacobson 
3. Basu et al 
4. Gillette et al 
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ها و در نهایت شناسی پژوهش، تجزیه و تحلیل دادهدر ادامه مقاله اقدام به ارائه مبانی نظري، روش
 گیري شده است.نتیجه

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

مشارکت  تقارن اطلاعاتی میاندهد، وجود عدمیکی از عواملی که ریسک اطلاعاتی را افزایش می
تقارن اطلاعاتی، در شرکتهایی که افشاي کافی و اشد. براساس نظریه عدمبکنندگان در بازارهاي سرمایه می

یل کنندگان به دل گذاران و سایر تأمین مالیمناسب در مورد وضعیت مالی و نتایج عملکرد ندارند، سرمایه
 سرمایه خود، نگرانی بالایی عدم آگاهی از وضعیت عملیاتی و مالی شرکت و تردید در بازگشت اصل و فرع

راي اعطاي منابع مالی به شرکت مذکور را دارند. بنابراین براي کاهش آثار زیانبار نابرابري اطلاعاتی، شرکتها ب
ان گذاران و اعتباردهندگمرتبط با عملکرد و وضعیت مالی، نگرانی سرمایه با افشاي کافی و منظم اطلاعات

آورند که در نهایت، این می نها را پایینکاسته و با کاهش ریسک اطلاعاتی نرخ بازده مورد درخواست آ را
). همچنین، طبق 1398موضوع منجر به کاهش هزینه سرمایه شرکت خواهد شد (رستمی و رضائی، 

هاي صورت گرفته شرکتها با رتبه اعتباري متفاوت ممکن است رفتار متفاوتی در افشاي اطلاعات پژوهش
)، دو مکانیسم بالقوه وجود دارد که از طریق آنها 2017داشته باشند. براساس پژوهش باسو و همکاران (

بندي اعتباري ممکن است بر رفتار افشاي داوطلبانه شرکت تأثیر بگذارد که این دو مکانیسم تغییرات رتبه
 باشند:به شرح ذیل می

ل تواند حقوق کنترالف) تنزل رتبه اعتباري ممکن است منجر به نقض عهد شود که به نوبه خود می
 هاي افشاء گردد.ه بستانکاران منتقل کند و بنابراین، منجر به تغییر در شیوهرا ب

حت تواند منبع سرمایه شرکت را تبندي اعتباري میب) حساسیت تامین مالی مرتبط با تغییرات رتبه
 هشود (شرکت رفتار افشاي داوطلبانهاي افشاي شرکت میتأثیر قرار دهد بنابراین، منجر به تغییر در روش

 نماید).خود را متناسب با تأمین کنندگان سرمایه خود تنظیم می
براساس  کند.هاي متضادي را ایجاد میبینیاین دو مکانیسم (حق کنترل و سیاست تامین مالی)، پیش

شود و مسئولیت نظارت بیشتر در مکانسیم حقوق کنترل، کاهش رتبه اعتباري منجر به کاهش افشاء می
ه کاهش کند کبینی میرار خواهد گرفت. در مقابل، مکانیزم حساسیت تامین مالی پیشدست بستانکاران ق

شود و ارتقاء رتبه اعتباري منجر به افشاي داوطلبانه کمتر بندي منجر به افشاي داوطلبانه بیشتر میرتبه
 نماید.یتنظیم مشود، زیرا شرکت رفتار افشاي داوطلبانه خود را متناسب با تأمین کنندگان سرمایه خود می

) در پژوهشی به بررسی تاثیر تغییرات رتبه اعتباري دولتی بر 2013( 1چن، چن، چانگ و یانگ
بندي گذاري بخش خصوصی پرداختند. بدین منظور رتبه اعتباري اعلام شده توسط موسسه رتبهسرمایه
S&P  داد که تغییرات رتبه اعتباري را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان  2009الی  1983طی دوره زمانی

ارد. گذاري تاثیر بگذتواند بر هزینه حقوق صاحبان سهام و تصمیمات سرمایهاز طریق تغییر در ریسک می

                                                                                                                                           
1. Chen et al 



 

 

55 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ال

س
 

هم
زد

دوا
ره

شما
 ،

 
شم

 ش
 و

هل
چ

، 
یز

پای
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

گردد. به عبارتی بالا بودن ریسک شرکت منجر به افزایش هزینه تامین مالی شرکت و افزایش نرخ بهره می
 گذارد.شرکت تاثیر می همچنین ریسک شرکت بر نرخ بازده موردانتظار

شرکت طی  346)، به بررسی تاثیر تغییرات رتبه اعتباري بر افشاي داوطلبانه 2017باسو و همکاران (
افشاي  یابد،پرداخته و دریافتند اگر رتبه اعتباري شرکت کاهش (افزایش)  2007الی  2004بازه زمانی 

 یابد.اختیاري افزایش (کاهش) می
گی چگونتاثیر رتبه اعتباري بر افشاء به بررسی «)، در پژوهشی تحت عنوان 2020گایلت و همکاران (

پرداختند. نتایج  2010براي سال » تاثیر سطح رتبه اعتباري بر تصمیمات افشاء کنندگان بدهی شهرداري
 یابد.گذاران براي افشاء کاهش میپژوهش نشان داد هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد تقاضاي سرمایه

)، در پژوهشی به بررسی تاثیر رتبه اعتباري بر نوسانات بازار سهام پرداختند. 2020( 1مالیکانبل و 
شود هاي بازار نوظهور را شامل میکه دوره بحران 2016الی  1990هاي روزانه بین دوره منظور دادهبدین

منجر به افزایش  مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد کاهش رتبه اعتباري
 گردد.نوسانات بازار سهام و اوراق قرضه می

) در پژوهشی اقدام به بررسی افشاي اجباري اطلاعات مالی و رتبه بندي 2024( 2وانهاوربک همکاران
هاي آلمانی نموند. زمانی که شرکت ها مجبور به افشاي عمومی اطلاعات مالی اي از شرکتنمونه اعتباري

هاي ریسک خود را بهبود بخشند. هاي رتبه بندي اعتباري ارزیابیانتظار می رود آژانسمی شوند، عموماً 
شود افشاي اطلاعات با کیفیت بر رتبه اعتباري اثرگذار است. اما عامل دیگري براساس تئوري پیش بینی می

ن کمتر و زکه ریسک شهرت است بر این موضوع تاثیرگذار است بدین شرح که تحلیلگران به اخبار مثبت و
دهند به عبارتی به دلیل ریسک شهرت، امکان کاهش در رتبه اعتباري به اطلاعات منفی وزن بیشتري می

 بندي وجود دارد.ارائه شده توسط موسسات رتبه
)، به ارائه الگوي افشاء اجباري و اختیاري مبتنی بر حاکمیت شرکتی و 1392زاده و همکاران (حسن

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  124ه سرمایه با حجم نمونه مشتمل بر تاثیر آن بر مدیریت هزین
پرداختند. بدین منظور با استفاده از  برآورد مدل رگرسیون چند  1390الی  1382تهران طی بازه زمانی 
هاي هاي تابلویی، به این نتیجه رسیدند که افشاي اطلاعات بر هزینه سرمایه شرکتمتغیره مبنی بر داده

 باشد.پذیرفته شده در بورس تاثیرگذار نمی
)، بررسی تأثیر کیفیت افشاء و کیفیت اقلام تعهدي بر سرعت تعدیل ساختار 1396افلاطونی و نیکبخت (

پرداختند و دریافتند  1394الی  1383شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی  108سرمایه 
 یابد.داري افزایش میکیفیت افشاء، سرعت تعدیل ساختار سرمایه نیز به صورت معنیکه با افزایش در 

)، به بررسی تأثیر رتبه کیفیت افشا و اطلاع رسانی مناسب بر ظرفیت بدهی 1398رستمی و رضائی (
 پرداختند و به این نتیجه 1395الی  1391شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی بازه زمانی  132

 ار مثبت دارد.درسانی مناسب بر ظرفیت استقراض شرکت تأثیر معنیرسیدند که رتبه کیفیت افشا و اطلاع

                                                                                                                                           
1. Bales & Malikane 
2. Vanhaverbeke  et al 
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)، در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت افشاء بر بازده غیرعادي با آزمون 1399اسکینی و همکاران (
که پرتفوي با کیفیت  پرداخته و به این نتیجه رسیدند 1393الی  1388اطلاعیه اعلام سود طی دوره  268

 تري از بازده غیرعادي را دارند.افشاء بالاتر، سطح پایین
اقدام به بررسی  "رتبه اعتباري و هزینه سرمایه")، در پژوهشی تحت عنوان 1402رحمانی و همکاران (

ته شرکت پذیرف 142اي متشکل از تاثیر رتبه اعتباري بر هزینه سرمایه نمودند. جهت اجراي پژوهش نمونه
انتخاب شد. نتایج حاصل از پژوهش با افزایش  99تا  93شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی بازه زمانی 

رتبه اعتباري، ریسک شرکت کاهش یافته و هزینه حقوق صاحبان سهام بیشتر شده است. همچنین، با 
ي کرد که هرچه رتبه اعتبارتوان استنباط توجه به وجود رابطه منفی بین رتبه اعتباري و هزینه بدهی، می

 تواند تأمین مالی کند.بالاتر باشد، ریسک کمتر است و در نتیجه، شرکت با هزینه کمتري می
 

  هاي پژوهشفرضیه
 :شوندبندي میهاي پژوهش به شرح ذیل صورتبراساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش، فرضیه

 گردد.فشاء میفرضیه اول: افزایش رتبه اعتباري منجر به کاهش سطح ا
 گردد.فرضیه دوم: کاهش رتبه اعتباري منجر به افزایش سطح افشاء می

 گردد.فرضیه سوم پژوهش: رتبه اعتباري بالاتر منجر به کاهش سطح افشاء می
 

 روش شناسی پژوهش

زار فاهاي مربوط به رتبه اعتباري، رتبه کیفیت افشا و متغیرهاي کنترلی، از نرمجهت انجام تحلیل، داده
 هاي مالی از سامانه کدال استخراج شده است.هاي همراه صورتآورد نوین و یادداشتره

باشد. براي تعیین نمونه آماري، ابتدا کل می 1400تا  1391ساله از 10دوره پژوهش یک دوره 
هاي استخراج و پس از اعمال محدودیت 1400هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال شرکت

 ذیل اعمال گردید:
 پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد. .1

 در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده باشد، .2

 اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد، .3

 ها و موسسات مالی نباشد. جزء بانک .4

-92هاي ذیرفته شده باشد و طی سالدر بورس اوراق بهادار تهران پ 91شرکت تا پایان سال  .5
 از آن خارج نشده باشد. 1400
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 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

ها نموده، پس از محاسبه اختلاف منظور اجراي پژوهش، ابتدا اقدام به محاسبه رتبه اعتباري شرکتبه
 موردنظر را به شرح ذیل مورد بررسیرتبه اعتباري سال مورد نظر از سال قبل، تاثیر آن بر میزان افشاء سال 

 قرار گرفته است:
هایی که رتبه اعتباري آنها افزایش پیدا کرده را مشخص و سپس، براي آزمون فرضیه اول، ابتدا شرکت

هایی که رتبه اعتباري آنها کاهش ها (شرکتبه آن عدد یک اختصاص داده شده است و براي مابقی شرکت
 صفر اختصاص داده شده است. یافته یا خنثی باقی مانده)

هایی که رتبه اعتباري آنها کاهش پیدا کرده را مشخص کرده و براي آزمون فرضیه دوم، ابتدا شرکت
هایی که رتبه اعتباري آنها افزایش یافته ها (شرکتسپس به آن عدد یک اختصاص داده و براي بقیه شرکت

 شده است. یا خنثی باقی مانده) صفر در نظر گرفته
 

 متغیرهاي کنترلی

 اند:بندي شدهمتغیرهاي کنترلی پژوهش حاضر به شرح ذیل صورت
Lev هرچه اهرم مالی بیشتر باشد، 2004( 1(اهرم مالی): طبق پژوهش انجام شده توسط کوهن ،(

 ها محاسبه شده است.سطح افشاء بیشتر خواهد بود. که از طریق جمع بدهیها بر جمع دارایی
Size شرکتهایی با اندازه بزرگتر مستلزم 1390): طبق پژوهش ملکیان و دریایی ((اندازه شرکت ،(

رکت هاي شگیري از لگاریتم طبیعی مجموع داراییتر براي افشاء هستند. جهت اندازهداشتن ساز و کار قوي
 استفاده شده است.
GROWTH ) بر  ) به این نتیجه رسیدند که رشد شرکت1399(رشد شرکت): صادقی و همکاران

 آید.می دستسطح افشاء تاثیر دارد که از تفاوت فروش سال جاري و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل به
 

 گیري کیفیت افشااندازه

هش گیري آن از پژوجهت اندازهکیفیت افشاء به عنوان متغیر وابسته مورد استفاده قرار گرفته است. 
شاخص به شرح  9گیري کیفیت افشاء و شفافیت از زه) استفاده شده است. به منظور اندا1395رحیمی (

طوري که اگر هریک از عوامل، مصداق داشته باشند، کد یک و در غیر اینصورت، کد ، بهذیل استفاده شده
 صفر لحاظ شده است. در نهایت، از طریق انباشت کدها به منظور عملیاتی کیفیت افشاء دست یافتیم.

                                                                                                                                           
1. Cohen 
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 شاءگیري کیفیت افاندازه .1جدول 

 افشاء و شفافیت

 . آیا ساختار مالکیت شرکت افشاء شده است؟1

 . آیا جزئیات پاداش هیأت مدیره افشاء شده است؟2

 هاي شرکت افشاء شده است؟. آیا وام3

 . آیا عملکرد شرکت افشاء شده است؟4

 اند؟هاي شرکت افشاء شده. آیا اهداف و استراتژي5

 اند؟شرکت افشاء شدههاي اصلی . آیا فعالیت6

 اند؟هاي تقسیم سود افشاء شده. آیا سیاست7

 . آیا معاملات با اشخاص وابسته افشاء شده است؟8

 نامه راهبري شرکتی افشاء شده است؟نویس آیین. آیا موارد استثناء از پیش9

 )1395: رحیمی (منبع

 
 گیري رتبه اعتبارياندازه

رتبه  گیريمنظور اندازهباشد. بهبی احتمال پرداخت به موقع تعهدات مالی میبندي اعتباري، ارزیارتبه
اعتباري از مدل امتیاز بازار نوظهور استفاده شده است. این مدل ابتدا با استفاده از یک رویکرد ریسک کمی، 

ده از هاي به عمل آمصورت جامع و بنیادي مرور کرده، سپس براساس ارزیابیوضعیت مالی شرکت را به
(جعفري و احمدوند، رسد هاي اعتباري خاص در بازار نوظهور، به یک رتبه تعدیل شده نهایی میریسک
سپس رتبه معادل  در این مدل، ابتدا امتیاز بازار نوظهور و مقدار معادل رتبه اعتباري استخراج شده،. )1394

 پذیري) آسیب1سه عامل عبارتند از: (گردد این امتیاز بازار نوظهور براساس سه عامل اصلی تعدیل می
) توان 3) میزان امنیت اعتباري صنعت مربوطه (2شرکت در مقابل کاهش ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز (

 رقابتی شرکت در صنعت.
 ):2005، 1هاچکیسشود (آلتمن وگیري میامتیاز بازار نوظهور با استفاده از مدل زیر اندازه

)7-3( EMS=3.25+6.56𝑋𝑋1+3.26𝑋𝑋2+6.72𝑋𝑋3+1.05𝑋𝑋4 

)8-3( 𝑋𝑋1 = 
سرمایه در گردش
مجموع داراییها

 

)9-3( 𝑋𝑋2 = 
سود انباشته

مجموع دارایی ها
 

)10-3( 𝑋𝑋3 =  
سود قبل از بهره و مالیات

مجموع دارایی ها
 

                                                                                                                                           
1. Altman, Edward I. & Hotchkiss 
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)11-3( 𝑋𝑋4 = 
 ارزش دفتري مجموع حقوق صاحبان سهام

 ارزش دفتري مجموع بدهی ها
 

 
 )2005هاچکیس (هاي اعتباري معادل آلتمن و و رتبه ′′𝑧𝑧امتیاز  .2جدول 

  ′′𝑧𝑧امتیاز  رتبه اعتباري معادل

AAA 15/8 ≥ 

 منطقه سلامت مالی

AA+ 60/7- 15/8 

AA 30/7 – 60/7 

AA- 00/7 – 30/7 

A+ 85/6- 00/7 

A 65/6 – 85/6 

A- 40/6- 65/6 

BBB+ 25/6- 40/6 

BBB 85/5- 25/6 

BBB- 65/5- 85/5 

 منطقه تردید

BB+ 25/5- 65/5 

BB 95/4- 25/5 

BB- 75/4- 95/4 

B+ 50/4- 75/4 

B 15/4- 50/4 

B- 75/3- 15/4 

 منطقه درماندگی مالی

CCC+ 20/3- 75/3 

CCC 50/2- 20/3 

CCC- 75/1- 50/2 

D ≤75/1 

 )2005یس (: آلتمن و هاچکمنبع
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دست آمده با امتیاز مندرج در جدول پس از محاسبه امتیاز براساس مدل امتیاز بازار نوظهور، امتیاز به
آید. سپس، این رتبه در سه مرحله دست میمقایسه شده، از این طریق رتبه اعتباري معادل امتیاز به 2

 ذیل است: شود. مراحل تعدیل به شرحبراساس سه عامل مطرح شده، تعدیل می
 

 پذیري در مقابل نوسانات نرخ ارزتعدیل رتبه اعتباري معادل براساس آسیب -مرحله اول 

)، از نسبت تأثیر 1394براي تعدیل این مرحله مطابق پژوهش انجام شده توسط جعفري و احمدوند (
در  نقدینگی تغییرات نرخ ارز بر فعالیت تأمین مالی منعکس در صورت جریان وجه نقد و همچنین میزان

صورت که هاي جاري آن که در سال آینده سررسید خواهند شد استفاده شده است. بدینمقایسه با بدهی
قد ن اگر نسبت تأثیر تغییرات نرخ ارز بر وجه نقد شرکت نسبت به متوسط صنعت کمتر بوده یا نسبت وجه

تعدیل  بر بدهی جاري شرکت از متوسط صنعت کمتر باشد رتبه اعتباري معادل آن به اندازه سه درجه
بودن وضعیت  رسد. در صورت خنثیمی +Bباشد، بعد از سه درجه کاهش به  +BBشود؛ مثلا اگر رتبه می

) و BBبه   +BB اي در رتبه اعتباري معادل انجام شده است (مثلاپذیري شرکت، کاهش یک درجهآسیب
در صورت ناچیز بودن ریسک کاهش ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز براي شرکت (نسبت تأثیر تغییرات نرخ 
ارز بر وجه نقد شرکت از این نسبت براي متوسط صنعت بیشتر باشد یا نسبت وجه نقد بر بدهی جاري 

 ت.اعتباري معادل ایجاد نشده اسشرکت از این نسبت براي متوسط صنعت بیشتر باشد)، تغییري در رتبه 
 

 رتبه اعتباري معادل براساس صنعت تعدیل –مرحله دوم 

در این مرحله رتبه اعتباري معادل به دست آمده از مرحله اول با میانگین رتبه امنیت اعتباري صنعت 
ري به اعتباگردد. اگر اختلاف بین دو رتبه مذکور یک تا سه درجه باشد، رت، مقایسه می2مندرج در جدول 

معادل تعدیل شده در مرحله اول به اندازه یک درجه تغییر داده شده است. مثلا، اگر رتبه اعتباري معادل 
BBB  و رتبه صنعتBBB-  ،BB+  یاBB  باشد، در این صورت رتبه اعتباري معادل محاسبه شده در

ف بیش از سه و کمتر از شش مرحله اول به اندازه یک درجه کاهش داده شده است. در صورت وجود اختلا
درجه، رتبه اعتباري معادل محاسبه شده در مرحله اول به اندازه دو درجه تعدیل و اگر اختلاف شش 

اي و بیشتر باشد، رتبه اعتباري مذکور به اندازه سه درجه تعدیل (مثبت یا منفی) شده است. در این درجه
، رتبه اعتباري هر شرکت با میانگین رتبه اعتباري )1398پژوهش به پیروي از پژوهش محمدي و همکاران (

 مقایسه شده است. ،′′𝑧𝑧محاسبه شده براي هر صنعت از طریق مدل 
 

 عتباري معادل براساس توان رقابتیتعدیل رتبه ا –مرحله سوم 

در این مرحله به توان رقابتی شرکت توجه شده و بسته به اینکه شرکت در صنعت خود غالب و 
یر، شود یا خده یا از نظر اندازه، نفوذ سیاسی و کیفیت مدیریت یک قدرت داخلی محسوب میبرجسته بو

کند. اگر توان رقابتی شرکت خنثی باشد که در این صورت رتبه اعتباري مرتبه دوم یک درجه تغییر می
 گردد.تغییري در رتبه اعتباري آن اعمال نمی
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 دست آمده و به عنوان متغییر وابستهه نهایی بهپس از طی مراحل فوق، رتبه اعتباري تعدیل شد
 )،2014، 1هاي پیشین (مارسیا و همکارانوارد مدل پژوهش شده است. به پیروي از پژوهش

 به شرح بنديبندي نمودیم. این طبقهامتیازات تخصیص یافته به رتبه اعتباري را به هفت طبقه تقسیم
 باشد:ذیل می
 

 هاي اعتباريبه رتبه امتیاز تخصیص یافته .3جدول 
  رتبه اعتباري امتیاز

7 AAA 

 گذاري خوبسطح سرمایه
 (منطقه سلامت مالی)

6 AA+ 

6 AA 

6 AA- 

5 A+ 

5 A 

5 A- 

4 BBB+ 

4 BBB 

4 BBB- 

3 BB+ 

 گذاري پایینسطح سرمایه
 (منطقه تردید)

3 BB 

3 BB- 

2 B+ 

2 B 

2 B- 

1 CCC+ 

 نه(بنجل)سطح سوداگرا
 (منطقه درماندگی مالی)

1 CCC 

1 CCC- 

1 D 

 )2006( 2منبع: اشباسکیف و همکاران

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش

دهنده ارائه شده است. انحراف معیار عددي است که نشان 4جدول شماره  آمار توصیفی متغیرها در
ها است. در بین متغیرهاي کمی پژوهش اندازه هاي اطراف مقدار میانگین همان دادهنحوه پراکندگی داده

                                                                                                                                           
1. MurciaI et al 
2. Ashbaugh-skaife 
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شرکت بیشترین انحراف معیار و اهرم مالی کمترین انحراف معیار را دارد لذا اهرم مالی متمرکزتر بوده و از 
درصد  5دقت بیشتري برخوردار است. همچنین با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون جارك برا گمتر از 

 باشند.تمامی متغیرها غیرنرمال میتوان نتیجه گرفت است می
 

 آمار توصیفی متغیرها .4جدول 
 جارك برا احتمال انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل عنوان متغیر

511/7 8 8 6 افشاء  620/0  000/0  

843/3 4 7 1 رتبه اعتباري  892/1  000/0  

436/0 رشد شرکت  267/2  283/0  369/0  508/0  000/0  

139/0 اهرم مالی  013/1  548/0  550/0  206/0  000/0  

054/11 اندازه شرکت  820/14  350/12  660/12  996/0  000/0  

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 هاي ترکیبیبررسی نوع الگوي داده

 ها از آزمون بروش پاگانباشد که در این نوع دادههاي این پژوهش از نوع ترکیبی میداده
هاي تابلویی و تلفیقی و آزمون هاسمن جهت تعیین اثرات ثابت یا تصادفی منظور انتخاب بین روش دادهبه

 گیریماستفاده شده است و با توجه به اینکه فرض صفر این دو آزمون در هر دو مدل رد شده، نتیجه می
ه دباشد و براي تخمین نهایی هر سه  مدل از مدل اثرات ثابت استفاها از نوع تابلویی با اثرات ثابت میداده

 شده است.
 

 بررسی ناهمسانی واریانس از طریق والد تعدیل شده
 

 هاي آماريآزمون .5جدول 
 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نوع آزمون شرح

 فرضیه اول پژوهش
 تابلویی 000/0 351/1441 بروش پاگان

 اثرات ثابت 000/0 422/70 هاسمن

 فرضیه دوم پژوهش
 ابلوییت 000/0 840/1455 بروش پاگان

 اثرات ثابت 000/0 924/68 هاسمن

 فرضیه سوم پژوهش
 تابلویی 000/0 121/1421 بروش پاگان

 اثرات ثابت 000/0 816/69 هاسمن

 : محاسبات پژوهشمنبع
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قبل از تخمین نهایی مدل جهت جلوگیري از بروز نتایج کاذب اقدام به بررسی ناهمسانی واریانس از 
 ده نمودیم  که نتایج آن در جدول ذیل درج شده است:طریق آزمون والد تعدیل ش

 
 آزمون والد تعدیل شده. 6جدول 

 نتیجه احتمال آماره مقداره آماره شرح

 ناهمسانی وجود دارد. 000/0 14/1060 فرضیه اول پژوهش

 ناهمسانی وجود دارد. 000/0 63/1137 فرضیه دوم پژوهش

 وجود دارد.ناهمسانی  000/0 04/1101 فرضیه سوم پژوهش

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
شده بیانگر وجود ناهمسانی واریانس است، از نتایج با توجه به اینکه فرض صفر آزمون والد تعدیل

منظور رفع آن از حاصل مشخص است در هر سه مدل مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. بنابراین، به
 .تبراي تخمین نهایی مدل استفاده شده اس EGLSمدل 

 
 نتایج آزمون فرضیه اول

منظور اطمینان از اینکه ارتباط ، از عامل تورم واریانس به8با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره 
خطی بین متغیرهاي مستقل بر نتایج پژوهش اثر نامطلوبی ندارد، استفاده شده است. از آنجا که مقدار 

توان نتیجه گرفت مسئله به دست آمد است، می 5 شاخص تورم واریانس براي تمامی متغیرها کمتر از
گیري مدل ایجاد نخواهد کرد. با خطی جدي بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد و مشکلی در نتیجههم

باشد این موضوع نشان دهنده می -013/0توجه به اینکه ضریب برآورد شده براي افزایش رتبه اعتباري  
باشد، اما با توجه به دلیل اینکه سطح عتباري و کیفیت افشاء میرابطه معکوس بین افزایش در رتبه ا

 دار نیست.شود این تاثیر از نظر آماري معنیدرصد بیشتر است، نتیجه گرفته می 5داري آن از معنی
 

 نتایج تاثیر افزایش رتبه اعتباري بر سطح افشاء .8جدول 
 Vif داريسطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد

CRin 013/0- 029/0 443/0- 658/0 06/1 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 104/0- 028/0 695/3- 000/0 17/1 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 052/0- 112/0 465/0- 642/0 06/1 

SIZE 332/0- 023/0 130/14- 000/0 12/1 

C 798/11 316/0 315/37 000/0 - 

540/0 R-squared 319/10 F-statistic 

488/0 Adjusted R-squared 000/0 Prob (F-statistic) 
  502/1 Durbin-watson stat 

 : محاسبات پژوهشمنبع
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 نتایج آزمون فرضیه دوم
منظور اطمینان از اینکه ارتباط ، از عامل تورم واریانس به9با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره 

ه مقدار است و باتوجه به اینکخطی بین متغیرهاي مستقل بر نتایج پژوهش اثر نامطلوبی ندارد استفاده شده 
توان نتیجه گرفت مشکل به دست آمد، بنابراین می 5شاخص تورم واریانس براي تمامی متغیرها کمتر از 

گیري مدل ایجاد نخواهد کرد. با خطی جدي بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد و مشکلی در نتیجههم
باشد نشان دهنده رابطه مثبت می 0045/0باري  توجه به اینکه ضریب برآورد شده براي کاهش رتبه اعت

درصد  5بین کاهش در رتبه اعتباري و کیفیت افشاء وجود دارد. اما با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون از 
 دار نیست.بیشتر است نشان دهنده این است که این تاثیر از نظر آماري معنی

 
 طح افشاءکاهش رتبه اعتباري بر س نتایج تاثیر .9جدول 

 Vif داريسطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد

CREDD 0045/0 027/0 169/0 865/0 05/1 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 104/0- 024/0 326/4- 000/0 16/1 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 045/0 076/0 598/0- 5499/0 05/1 

SIZE 332/0- 014/0 79/22- 000/0 12/1 

C 783/11 196/0 85/59 000/0 - 

540/0 R-squared 319/10 F-statistic 

488/0 Adjusted R-squared 000/0 Prob (F-statistic) 

  500/1 Durbin-watson stat 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 نتایج آزمون فرضیه سوم

منظور اطمینان از اینکه ارتباط ، از عامل تورم واریانس به10با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره 
تغیرهاي مستقل بر نتایج پژوهش اثر نامطلوبی ندارد استفاده شده است و باتوجه به اینکه مقدار خطی بین م

توان نتیجه گرفت مشکل به دست آمد، بنابراین می 5شاخص تورم واریانس براي تمامی متغیرها کمتر از 
اهد کرد. با گیري مدل ایجاد نخوخطی جدي بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد و مشکلی در نتیجههم

باشد نشان دهنده رابطه منفی بین رتبه می -022/0توجه به اینکه ضریب برآورد شده براي رتبه اعتباري  
دهنده  درصد کمتر است نشان 5اعتباري و کیفیت افشاء وجود دارد و با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون از 

د. به عبارتی هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد کیفیت باشدار میاین است که این تاثیر از نظر آماري معنی
 باشد.افشاء پایین تر بوده و نشان دهنده تایید فرضیه سوم پژوهش می
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 نتایج تاثیر رتبه اعتباري بر سطح افشاء .10جدول 
 Vif داريسطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد

CRIT 022/0- 009/0 397/2- 043/0 78/1 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 075/0- 041/0 826/1- 105/0 14/1 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 024/0- 061/0 394/0- 703/0 72/1 

SIZE 14/0- 027/0 180/5- 000/0 13/1 
C 354/9 375/0 891/24 000/0 - 

AR(1) 530/0 151/0 510/3 008/0 - 
 R-squared  F-statistic 
 Adjusted R-squared  Prob (F-statistic) 
   Durbin-watson stat 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 گیري و پیشنهادهاهنتیجبحث، 

گیري مشارکت کنندگان در بورس اوراق بهادار اطلاعاتی است که شرکتهاي مبناي اصلی تصمیم
ذاري سهام گکنند و درصورتی که افشاء به درستی صورت نگیرد، قیمتپذیرفته شـده در بورس، منتشر می

باشد. د بنابراین شناسایی عواملی که بر کیفیت افشاء موثر هستند حائز اهمیت میبه درستی انجام نخواهد ش
از طرفی با توجه به اینکه رفتار افشاي اطلاعات شرکتها تحت تاثیر ریسک اعتباري آنها قرار داشته، در این 

 پژوهش اقدام به بررسی رتبه اعتباري و تغییرات آن بر کیفیت افشا نمودیم.  
ج حاصل از پژوهش، رابطه منفی بین تغییرات رتبه اعتباري و کیفیت افشاء وجود دارد براساس نتای

به صورتی که افزایش رتبه اعتباري منجر به کاهش افشاء و کاهش رتبه اعتباري منجر به افزایش سطح 
ن تاثیر یها موثر است اما اعبارتی تغییرات رتبه اعتباري بر سطح افشاي اختیاري شرکتافشاء شده است. به
رقرار دار بدار نبود. در حالی که بین رتبه اعتباري و کیفیت افشاء رابطه منفی و معنیاز نظر آماري معنی

تایج پژوهش تر است. این نتایج با نبود. به عبارتی هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد کیفیت افشاء شرکت پایین
خوانی دارد. براساس نتایج حاصل و با ) هم2020() و همچنین گایلت و همکاران 2017باسو و همکاران (

توجه به مبانی نظري کاهش رتبه اعتباري با تغییر در ساختار سرمایه (جایگزینی تامین مالی از استقراض 
به فعالیت انتشار سهام) مرتبط است. به عبارتی با پایین آمدن رتبه اعتباري، تمرکز شرکت به سمت صاحبان 

ده، درحالی که افزایش رتبه اعتباري منجر به تمرکز به سمت تامین مالی از طریق سرمایه سهام معطوف ش
گذارد. هرچه افشاء بیشتر باشد هزینه تامین دهد و این عوامل بر نوع افشاء اطلاعات تاثیر میبدهی سوق می

ابی پایین ارزی گذاران ریسک رامالی کمتر خواهد شد. از طرفی هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد چون سرمایه
ري از کند. به عبارتی افزایش رتبه اعتباکنند تقاضاي آنها براي افشاء بیشتر اطلاعات نیز کاهش پیدا میمی

 تواند منجر به کاهش افشاء شود.طریق کاهش تقاضاي اطلاعات می
 شود:ئه میابا توجه به اینکه رتبه اعتباري بر کیفیت افشاء تاثیرگذار بود پیشنهاداتی به شرح ذیل ار
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گذاران و اعتباردهندگان، کیفیت افشاء شود جهت جلب اعتماد سرمایهبه مدیران شرکتها پیشنهاد می
 خویش را افزایش دهند. 

شود هنگام ارزیابی اعتبار شرکتها، کیفیت افشاء و رتبه به بانکها و موسسات اعتباري پیشنهاد می
شود گذاران پیشنهاد میبه فعالان بازار سرمایه و سرمایهنین اعتباري شرکتها را مورد توجه قرار دهند. همچ

 گیري در خصوص خرید سهام، رتبه اعتباري شرکتها را مدنظر قرار دهند.هنگام تصمیم
با توجه به اینکه تا مقطع پژوهش حاضر موسسات رتبه بندي به صورت فعال رتبه تمامی شرکتهاي 

سک هاي تعیین ریشود در استراتژياند، پیشهاد مین را اعلام ننمودهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا
 اعتباري شرکتها، کیفیت افشاء را نیز مدنظر قرار دهند.

شود عوامل دیگري که بر رابطه بین رتبه اعتیاري و سطح افشاء هاي آتی پیشنهاد میجهت پژوهش
پذیري اجتماعی به عنوان عاملی که در جهت  موثر باشد مورد توجه قرار گیرد. به عنوان مثال، مسئولیت

دهد، حفظ منافع عمومی موثر بوده و کیفیت حاکمیت شرکتی که منافع تمامی ذي نفعان را مد نظر قرار می
 ممکن است بر رابطه بین رتبه اعتباري و کیفیت افشاء موثر باشد.  

اثر این عوامل در پژوهش حاضر درنظر هاي بازار، ها و وجود نوسانبه دلیل عدم تجدید ارزیابی دارایی
 گردند.گرفته نشده است و این دو عامل محدودیت پژوهش حاضر تلقی می

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.این مقاله هیچ تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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