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

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

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

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

Stock Returns 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

hypotheses. 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

companies. 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 سهام بازده یبالا به نییپا
 

 −زهره حاجیها

 −−ایوب قربانی

 چکیده

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

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

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

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

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

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

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

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

 شد. استفاده ترکیبی
 

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

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

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

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

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

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

 .گردد یها م شرکت یبا رتبه اعتبار یاجتماع یریپذ تیشدن رابطه مسوو 
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اجرا  یخوب را به یاجتماع یریپذ تیکه ابعاد مختلف مسوو  یها و اعتباردهندگان علاقه دارند به شرکت گذاران هیسرما :گیری نتیجه

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

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

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

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

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

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

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

 نمایند. استفاده بندی رتبه

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

 .پژوهشی :مقاله نوع
 

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

 .900-919 (،1)91 ،دانش حسابداری. بازده سهام یبه بالا نیینوسان پا یلینقش تعد

 مقدمه

 گذاران، سیرمای  قبیا  در خیود تعهیدا  ایفیای در آنهیا توانیایی بیا بیاییی بسییار همبستگی ها شرکت مالی وضعیت

 کنندگان اسییتفاده بیی  و اسییت مییالی وضییعیت از معیییاری ها شییرکت اعتبییاری رتبیی  دارد. ذینفعییان دیگییر و اعتباردهنگییان

 کننیید گیری تصییمیم بهتییری نحییو بیی  خییود گذاری سییرمای  مییورد در کنیید، می کمیی  گذاران( سییرمای  )مخصوصییاً

 توانیایی خصیو  در اظهیارنرر، شرکت اعتباری رتب  معتقدند (2012) 2مگنان و لئو (.2014 ،1یسفر و پولوس اندریوس)

 ممکی  پیایی  اعتبیاری رتبی  بیا های شرکت یعنی ؛است مالی تعهدا  پرداخت در شرکت تمایل و قانونی مسئولیت آتی،

 را شیرکت اعتباری رتب  (2012) 3همکاران و گونگ شود. آنها مالی تأمی  مانع ای  و باشند داشت  بیشتر سرمای  هزین  است

 توانیایی اظهیارنرر ای  کند. می بیان مالی تعهدا  کردن برآورده در شرکت توان مورد در مؤسس  فعلی اظهارنرر عنوان ب 

 تعهیدا  از یی  هیر الزامیا  و ماهیت ب  و دهد می نشان آنها رسیدسرموعد  با همگام خود تعهدا  ایفای در را شرکت

 وضیعیت بی  مربیو  بحی  هسیتند. خیود اعتبیاری وضیعیت نگیران عموماً ها شرکت بنابرای ، کند؛ نمی توج  خا  مالی

 بسییار گذاران سیرمای  و بسیتانکاران ازجملی  شیرکت ذینفعیان سیایر بیرای بلکی  خودشیان برای تنها ن  ها، شرکت اعتباری

  .شد نخواهند غافل ها شرکت یاعتبار وضعیت از نیز بالقوه گذاران سرمای  و اعتباردهندگان همچنی  است. بااهمیت

 انتخیا  در را گذاران سیرمای  گیری تصیمیم یکیدیگر، بیا ها شیرکت اعتبیاری ریسی  مقایسی  با اعتباری، بندی رتب 

 را بپیردازد سیرمای  بیازار در مالی تأمی  منرور ب  شرکت باید ک  ای هزین  آن بر علاوه و کند می تسهیل مدنررشان شرکت

 بی  خیود رقبیای بی  نسیبت آنها وضعیت از نمایی تمام آیین  ها شرکت اعتباری رتب  (.2012 مگنان، و لئو) کند می مشخص

 مشیخص زییادی حید تیا را ها شیرکت بیرونیی تهدییدهای و ها فرصیت نییز و درونیی ضعف و قو  نقا  و آید می شمار
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 مناسب ریاضی های تکنی  و ها شاخص ،معیارها بندی، رتب  یالگو است مهم اعتباری بندی رتب  در ک  ای مسئل  نماید. می

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

 گذاری سیرمای  خواهیان اعتباردهنیدگان و سهامداران امروزه ک  نمودند بیان (2004) 4همکاران و هو  آن بر علاوه

 بییان (2004) همکیاران و هیو  دهنید. می انجیام را اجتمیاعی های مسیئولیت مناسیب ای گون  ب  ک  هستند هایی شرکت در

 ها شیرکت از بسییاری بیرای امیروزه بلکی  شیود می انجام بزرگ های شرکت در تنها ن  اجتماعی مسئولیت یبندها کنند می

 سیوی از جامع  و سازمان بی  و سو ی  از آن های فعالیت و سازمان بی  ۀرابط رسد. می نرر ب  ضروری کوچ  و متوسط

 شیکل بی  رابطی ، ایی  اما است؛ بوده نرر تباد  و موردبح  پژوهشگران میان در همواره ک  است دیرین  موضوعی دیگر،

 و ژیونگ(. 1392 ،انیامجد ی ونیحس) شد آغاز 1940 ده  از شود، می یاد اجتماعی پذیری مسئولیت ب  آن از ک  امروزی

 اجتمیاعی پذیری مسیئولیت یبندها ک  هایی شرکت ب  اعتباردهندگان و گذاران سرمای  ک  کند می بیان (2019) 2همکاران

 و گذاران سیرمای  نیزد ها شیرکت ایی  کی  گیردد می منجیر امیر ایی  دهنید. می بیشیتری اهمیت نمایند، می اجرا خوبی ب  را

 باشند. داشت  اجتماعی پذیری مسئولیت یبندها اجرای واسط  ب  بایتری اعتبار اعتباردهندگان

 بییرای شاخصییی سیهام، بییازده بییایی بی  پییایی  نوسییان کی  کننیید می عنییوان (2017) 7همکیاران و فلاهرتییی همچنیی 

 و پرتفییوی تحلیییل در فراوانییی اهمیییت و شییود می محسییو  سییهام قیمییت سییقو  ریسیی  در تقییارن عییدم گیری انییدازه

 مسیئل  مالییا ، میالی، محیدودیت جمل  از مختلفی دییل ب  بنا ها شرکت برخی دارد. ای سرمای  های دارایی گذاری قیمت

 بیا کننید، پنهیان را بید اخبار دارند تمایل متهوران ، حسابداری های روش و بای اعتباری های رتب  در قرارگیری نمایندگی،

 بید اخبیار سیطح، آن بی  رسیدن با و دارد وجود شرکت در بد اخبار کردن پنهان برای محدودی سطح همواره ، ای وجود 

 بورسیی های شیرکت در سیهام بیازده بیایی بی  پیایی  نوسیان افیزایش موجیب موضوع ای  ک  شد خواهد منتشر باره ی 

و  ریدسیتگ) گیردد می اعتباردهنیدگان و گذاران سیرمای  نیزد ها شرکت ای  اعتباری رتب  کاهش ب  منجر امر ای  و شود می

 توانیایی عیدم در خصیو  اعتباردهنیدگان اعتمیادی بی بی  منجیر سیهام بیایی ب  پایی  نوسان افزایش(. 1392همکاران، 

 اجتمیاعی پذیری مسیئولیت مختلیف ابعیاد اجرای حتی شرایطی چنی  در گردد؛ می شان مالی تعهدا  پرداخت در شرکت

 بیازار کنیونی رقیابتی شیرایط در اعتباردهنیدگان بیرای ییراز نمایید؛ همراه خود با را اعتباردهندگان مساعد نرر تواند نمی

 سیهام بیازده بیایی بی  پیایی  نوسیان افیزایش بیا کی  است مهم شرکت توسط سهام قیمت ارزش حفظ و شرکت عملکرد

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

 و بیورس سیازمان اخییر های سیا  در امیا اند نداشیت  اعتباری رتب  دریافت برای یالزام ها شرکت گذشت  های سا  در

 تیا بهیادار اوراق و بیورس سیازمان توسط شده ارائ  یها دستورالعمل ،است شده واقف موضوع ای  اهمیت ب  بهادار اوراق

 بیرای مناسیب یالگیو و روش یافت  اما کند یم حل را حوزه ای  در مناسب یحقوق و یقانون ساختار نبود مشکل حدودی

 قیرارداد یارزییاب میورد را ها شیرکت اعتبیاری کیفیت بتوان تا بگیرد قرار مدنرر باید ک  هایی شاخص و اعتباری رتب  ارائ 

 رتبی  بیر مختلیف عوامیل تیأییر کی  تحقیقیاتی .پیردازد یم مهم ای  ب  تحقیق ای  ک  است گسترده تحقیقا  انجام نیازمند

 بیر یاجتمیاع یریپذ تیمسیئول و سهام بازده یبای ب   ییپا نوسان تأییر ک  ای  و هستند محدود باشند کرده بررسی اعتباری

 نرییر بی شید بررسیی کی  جیایی تیا ایران در و نریر کم خود نوع در دهد قرار بررسی مورد را ها شرکت یاعتبار یبند رتب 
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 اجتمیاعی پذیری مسیئولیت آییا اسیت  اصیلی پرسش دو ب  پاسخ دنبا  ب  حاضر پژوهش یادشده مطالب ب  توج  با .است

 رابطی  لیتعید ب  منجر سهام بازده بایی ب  پایی  نوسان آیا است؟ شرکت اعتباری بندی رتب  بر معنادار تأییر دارای شرکت

 ؟شود یم شرکت اعتباری بندی رتب  و اجتماعی مسئولیت

 پژوهش های فرضیه تدوین و ینظر یمبان

 نهادهیا، هیا، دولت اعتبیار دربیاره اعتبارسینجی معتبیر مؤسسیا  توسیط کی  اسیت رسیمی نرریی  اعتباری، بندی رتب 

 بیرای را یزم مبنیای حقیقیت در اعتباری رتب  شود. می اعلام اقتصادی های شرکت و مالی های موسس  ،دولتی های سازمان

 بی  شرکت اعتباری وضعیت شناخت سازد. می فراهم دیگر اقتصادی های شرکت با ها شرکت ی  اعتباری ریس  مقایس 

 تماییل و تیوان بی  توج  با اعتباری، رتب  شاخص کنند. اتخاذ کمتر ریس  با تصمیماتی تا کند می کم  کنندگان استفاده

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

 در (.2015 ،2همکیاران و اویکونومو) کنند می ارائ  را آن D تا A الفبای حروف قالب در دنیا اعتباری بندی رتب  مؤسسا 

 و هیا بان  داخلی، بندی رتب  در کرد. تقسیم خارجی و داخلی بندی رتب  ب  توان می را اعتباری بندی رتب  بندی، تقسیم ی 

 صیور  مستقل بندی رتب  مؤسسا  توسط خارجی بندی رتب  اما دهند می امتیاز مشتریان، ب  اعتباری و مالی مؤسسا  سایر

 مؤسسیا  حالیت ایی  در دهنید. می انجیام نرارتی اقداما  بازار در گذاران، سرمای  طرف از نمایندگی ب  آنها و گیرد می

 اعتبیاردهی و گذاری سیرمای  بی  مربو  تصمیما  در بالقوه گیرندگان تصمیم ب  ها شرکت اعتباری رتب  انتشار با بندی رتب 

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

 در و داخلیی صور  ب  ها بندی رتب  و ندارد وجود رسمی خارجی اعتباری بندی رتب  سازمان ایران، در حاضر حا  در

 هیای الگو توسیع  بیرای آنهیا هیای تلاش علییرغم کی  گییرد؛ می صیور  میالی مؤسسیا  و هیا بان  اعتبیاری واحدهای

 ایی  در ای عمیده پیشیرفت سیازمانی، ملاحریا  برخی گرفت  نرر در و استفاده حوزه بودن محدود دلیل ب  اعتبارسنجی،

 اطلاعیا  اسیاس بیر معمیویً ها شیرکت اعتباری بندی رتب  (.1327 بروجردی، نوری و هیبتی) است نپذیرفت  صور  زمین 

 و بیورس طرییق از کی  اسیت اطلاعاتی از دست  آن شامل بندی رتب  فرآیند در عام اطلاعا  گیرد. می صور  ویژه و عام

 ها نامی  وکالت و مرکیزی بانی  قرض ، اوراق و سهام قیمت روند صنعت، های گزارش خبری، های گزارش بهادار، اوراق

 تجیاری هیای بینی پیش و ها شرکت تحصیل اعتباری، های نام  موافقت شامل ویژه اطلاعا  ک  درحالی شود، می گردآوری

 شیود می تهیی  بهیادار اوراق ناشیر و اعتبارسینجی موسسی  بیی  محرمانی  توافقیا  اسیاس بیر معمیویً ویژه اطلاعا  است.

 شیاخص یی  تنهیا بیر آنها بیشتر بودن مبتنی بندی، رتب  های فهرست بیشتر بزرگ محدودیت (.1391 کابلی، و میرجلیلی)

 مؤسسیا  شیاخص، ی  تنها ب  ازحد بیش اتکای ک  رسد می نرر ب  چنی  ،لذا است، درآمد میزان یا و فروش نریر اصلی

 هییدف گفییت تییوان می کیی  ای گونی  ب  کنیید می محییروم بنییدی رتب  متعییدد و اصیلی اهییداف بیی  رسیییدن از را اعتبارسینجی

 ،10بییزرب) اسیت ها شیرکت تیری  بزرگ بنیدی رتب  تنهیا ها شیرکت برتیری  تعییی  جای ب  موجود بندی رتب  های فهرست

 نشیان شیرکت اعتباری وضعیت از درستی تصویر توانند نمی باشند مالی های داده بر مبتنی صرفاً ک  هایی بندی رتب  (.2017

 شیامل شیرکت فعالییت محییط اینکی  هسیت. آن بیرونیی و داخلیی عوامیل بر مبتنی شرکت اعتباری رتب  تعیی  زیرا دهند
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 و پرسیلاو) اسیت شیرکت میالی وضعیت صرفاً گویای دهد می نشان را ارقامی چ  حسابداری متغیرهای و مالی های نسبت

 (.2014 باکشی،

 کی  ای گونی  ب  اسیت. شده زیادی بسیار تغییرا  خوش دست اجتماع در تجاری واحدهای نقش امروزه آن بر علاوه

 بیرای و بیوده گو پاسیخ نییز اجتمیاع بی  نسبت بلک  باشند، خود سود افزایش فکر ب  تنها ن  تجاری واحدهای رود می انترار

 در دارد. وجیود اجتمیاع و تجیاری واحد بی  دوطرف  ارتبا  ی  بنابرای ، باشند؛ مفید هستند آن با تعامل در ک  ای جامع 

 را بیازار کننید، نوآوری و اشتغا  یرو ، ایجاد توانند می تجاری واحدهای اینک ، بر مبنی شده بیان ای نرری  اخیر های سا 

 خیود کی  اجتمیاعی حفظ برای ک  درصورتی بخشند، بهبود را رقابتشان و کرده تقویت را خود های فعالیت و نمایند تأمی 

 کسیب منرور بی  یزم شیرایط کردن فراهم با نیز جامع  مقابل در و کنند همکاری اند، داشت  اساسی نقش آن اندازی راه در

 مناسیب بسیترهای غیرعادینی ، و آربیتیراژ هیای فعالیت نبیود از ذینفعیان برای اطمینان ایجاد و گذاران سرمای  توسط بازده

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

 آن بی  خیود وکار کسیب فضاهای در ها سازمان ک  پردازد می هایی روش ارائ  ب  ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت

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

 مسیئو  مختلیف هیای بحران و اتفاقیا  روییدادها، ب  نسبت را خود جامع ، مختلف مؤسسا  و ها سازمان ها، گروه افراد،

 مشیکلا  از بسییاری نماینید، تیلاش فیوق هیای بحران حل در خویش کاری حیط  و مسئولیت حدود در هری  و دانست 

 عملکیردش کنید، عمل ک  نحوی هر ب  سازمان دیگر، عبار  ب  آمد؛ خواهد وجود ب  آرام و سالم ای جامع  و شده کاست 

 در دهنید، تطبییق شیرایط ایی  بیا را خود نتوانند ک  هایی سازمان .(1392 ان،یو امجد ینیحس) گذارد می تأییر جامع  روی

 ییا نمیوده حفیظ جامعی  در را خیود جایگیاه بتواننید آنکی  برای ها سازمان دیگر، عبار  ب  بود؛ نخواهند موفق عمل عرص 

 یزم توجی  اجتماعی تیمسئول ب  ک  است یزم شود، کار در موفقیتشان و آنها بقای ادام  باع  ک  نحوی ب  بخشند، ارتقاء

 مهردوسیت، و رؤییایی) اسیت سازمان هر بقای اساسی عامل ها، سازمان اجتماعی پذیری مسئولیت بنابرای  باشند؛ داشت  را

 سیودمند جامعی  برای هم و تجاری واحد خود برای هم شرکت توسط اجتماع ب  نسبت مسئولیت پذیرش درنتیج  (.1329

 بیرای اعتباردهنیدگان و گذاران سیرمای  طیرف از سیرمای  جیذ  بی  منجیر توانید می آن بیالقوه منیافع بهتر درک و است

 بیی  نسییبت کیی  هایی شییرکت از تییا دهنیید می تییرجیح مشییتریان کیی  کردنیید ایبییا  (2004) 11و  و مهییر شییود. ها شییرکت

 دیگییر منییافع ازجملیی  نیییز ها شییرکت از دولییت حمایییت نماینیید. خرییید دارنیید خودآگییاهی اجتمییاعی پذیری مسییئولیت

 اجتمیاعی پذیری مسیئولیت برابیر در کی  دوسیت نوع تجیاری واحیدهای زییرا رود، می شمار ب  اجتماعی پذیری مسئولیت

 باشیند، مالیاتی ممیزی  یا حکومت است ممک  ک  گذاران قانون طرف از را کمتری دعاوی دارند، بیشتری تعهد خودشان

 (.2019 همکاران، و ژیونگ) کنند می دریافت

گیری عیدم تقیارن  نشان دادند ک  نوسان پایی  ب  بایی بازده سهام، شاخصی برای انیدازه (2014) 12لیاعلاوه بر آن 

هییای  گییذاری دارایی شییود و اهمیییت فراوانییی در تحلیییل پرتفییوی و قیمت در ریسیی  سییقو  قیمییت سییهام محسییو  می

دهنده ای  واقعیت اسیت کی   خت تعهدا  مالی نشاننشان دادند ک  ریس  عدم پردا (2017) 13هی و رنای دارد.  سرمای 

نهایت ای  محدودیت منجیر بی  افیزایش ریسی  سیقو  قیمیت سیهام  رو هستند ک  در ها با محدودیت مالی روب  شرکت



 بازده سهام یبه بالا نیینوسان پا یلیها با توجه به نقش تعد شرکت یاعتبار یبند بر رتبه یاجتماع یریپذ تیمسئول ریتأث/ 990

 

تند  او  کنند ک  واحدهای تجاری، از دو جهت نگیران وضیعیت اعتبیاری خیود هسی بیان می (1391میرجلیلی )گردد.  می

اینک ، مبادا تصمیما  اعتبیاری امیروز بنگیاه،  رو نماید؛ دوم را با بحران مالی روب  آنهاها،  اینک  ناتوانی در پرداخت بدهی

هیای  تنها بیرای بنگاه ها، نی  وضیعیت اعتبیاری شیرکت ،را بیا خطیر مواجی  کنید، بنیابرای  آنهاپذیری مالی فردای  انعطاف

ان پیایی  کند ک  با افزایش نوس بیان می (2019ژیونگ و همکاران )نفعان نیز بااهمیت است.  یاقتصادی، بلک  برای سایر ذ

. در چنی  شرایطی موضوعی ک  برای اعتباردهنیدگان یابد سهام نیز افزایش می کاهش شدید ارزش ب  بایی سهام، احتما 

در چنیی  شیرایطی  ،بنیابرای ؛ رییخ اییابد ای  است ک  آیا شرکت توانایی پرداخت تعهدا  مالی خود را دارد  اهمیت می

یرگیذاری ، تأینوسان پایی  ب  بایی سهامبا افزایش  ،بنابرای  .یابد اهمیت انجام ابعاد مختلف مسئولیت اجتماعی کاهش می

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

 یبنیدها کی  های شرکت ب  دارند علاق  اعتباردهندگان و گذاران سرمای  ک  کند می بیان (2019) همکاران و ژیونگ

 نیزد ها شیرکت ایی  کی  گیردد می منجر امر ای  بدهند. بیشتر اهمیت نمایند، می اجرا خوبی ب  را اجتماعی پذیری مسئولیت

 باشییند. داشییت  اجتمییاعی پذیری مسییئولیت یبنییدها اجییرای واسییط  ب  بییایتری اعتبییار اعتباردهنییدگان و گذاران سییرمای 

 نیزد شیرکت اعتبیاری رتب  افزایش موجب اجتماعی پذیری مسئولیت مقول  ب  شرکت اهمیت سطح افزایش دیگر عبار  ب 

 گردد  می تدوی  زیر صور  ب  پژوهش نخست فرضی  بنابرای  گردد؛ می اعتباردهندگان

 است. شرکت اعتباری بندی رتب  بر معنادار تأییر دارای شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت او   ۀفرضی

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

 تعهیدا  پرداخیت عیدم بی  نسیبت شیرکت بی  اعتباردهنیدگان بدبینی باع  تواند می امر ای  ک  یابد می افزایش نیز سهام

 مسیاعد نریر بیر چنیدانی تیأییر اجتمیاعی پذیری مسیئولیت بنیدهای انجیام شیرایطی چنیی  در درنتیج  گردد؛ می شان مالی

 کنیونی شیرایط در اعتباردهنیدگان بیرای زییرا. دهید قیرار تیأییر تحیت را آنها تواند نمی و داشت نخواهد اعتباردهندگان

 سیهام قیمیت ارزش حفیظ و شیرکت عملکرد باشد، مهم اجتماعی پذیری مسئولیت بندهای انجام ک  آن از بیشتر اقتصادی

 و رود میی بیای سیهام قیمیت سیقو  ریسی  سیهام بیازده بیایی بی  پیایی  نوسیان افزایش با ک  است مهم شرکت توسط

 تیدوی  زییر صیور  ب  پیژوهش دوم ۀفرضیی ،بنیابرای . نماینید می ها شیرکت اعتباری رتب  کاهش ب  اقدام اعتباردهندگان

  گردد می

 بنیدی رتب  و شیرکت اجتمیاعی پذیری مسیئولیت رابطی  تعیدیل باعی  سیهام بیازده بایی ب  پایی  نوسان دوم  ۀفرضی

 گردد. می شرکت اعتباری

 پژوهش ۀنیشیپ

 ادامی  در کی  اسیت گرفت  صور  ،اعتباری بندی رتب  پیرامون کشور از خارج و داخل در حا  تاب  متعددی تحقیقا 

 سیهام بیازده بیر اعتبیاری رتبی  تیأییر بررسیی ب  (2019) 15همکاران و ردی است. شده پرداخت  تحقیقا  ای  از تعدادی ب 

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

 چیرا کردنید بررسیی تحقییق فرعی بخش در دارند. برابری دو گذاری سرمای  درج  با اعتباری رتب  دریافت احتما  تقریباً

 درجی  اعتبیاری رتبی  بیا های شرکت اجرایی مدیران ک  رسیدند نتیج  ای  ب  و نیستند برخوردار قوی راهبری از ها شرکت
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 بییانگر ای  و کنند می دریافت بیشتری پاداش رتب ، افزایش با همگام گذاری سرمای  رتب  با های شرکت ب  نسبت سوداگری

 آنهیا پیژوهش نتیایج ای ، بر علاوه .کنند می فعالیت ضعیف راهبری نرام با ها شرکت ای  چرا ک  مورد ای  در است دلیلی

 تغیییرا  بی  منجیر کی  2002 سیا  در جهیانی بحیران از ها شیرکت اعتبیاری بندی رتب  در ها روزرسانی ب  ضعف داد نشان

 محییط ناکارآمیدی تیأییر بررسی ب  (2019) 14همکاران و چابوفسکی است. داشت  وجود است، شده ها قیمت در چشمگیر

 سیودآوری های نسیبت منفیی، رابطی  بیدهی نسبت ک  داد نشان آنها پژوهش نتایج پرداختند. اعتباری بندی رتب  بر شرکت

 های شیرکت متوسیط طور بی  یعنیی داد؛ نشیان اعتبیاری رتبی  بیا را دار امعنی و مسیتقیم رابطی  شیرکت انیدازه و مثبت رابط 

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

 پاکسیتان میالی بخیش تجربیی شواهد تجاری  اعتبار بر اعتبار بندی رتب  تأییر بررسی ب  (2019) 12همکاران و کشیف

 قیدر  آزمیون بیا و تمیایزی( تحلییل و رگرسییون )تحلیل کننده حمایت های تحلیل طریق از آنها تجربی نتایج پرداختند.

 اعتبیاری بنیدی رتب  رویکیرد آنهیا نهایت در و شد؛ اعتبار تأیید شرکت 103 واقعی ورشکستگی از استفاده با الگو تمایزی

 کیاربرد بررسیی بی  (1392) محتشیمی و گیروه کردنید. ارائی  پیشنهادی های داده پوششی تحلیل از استفاده با را کاربردی

 در تحقیییق حاضییر مطالعیی  هییدف پرداختنیید. تجییار  بانیی  مشییتریان اعتبییاری بنییدی رتب  در فییازی عصییبی های شییبک 

 یالگیو بیا آمده دسیت ب  نتیایج و اسیت تجار  بان  مشتریان بندی رتب  برای فازی -عصبی شبک  یالگو از مورداستفاده

 میورد و شید اسیتخراج تجیار  بانی  از مشیاهده 700 هیدف، بی  دسیتیابی برای گرفت. قرار مقایس  مورد عصبی شبک 

 برتیری گوییای نتیایج شد. استفاده لجستی  و فازی -عصبی شبک  تکنی  دو از ها داده تحلیل برای گرفت. قرار ارزیابی

 اعتباری ریس  اعتباری، بندی رتب  ویژه، ریس  بی  رابط  بررسی ب  (1392) توسکی و پویا نعمتی بود. ANFIS تکنی 

 ریسی  بیا تعهیدی سیود میدیریت و وییژه ریسی  کی  دهد می نشان پژوهش از حاصل نتایج پرداختند. سود مدیریت و

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

 تحقیق شناسی روش
 پژوهش نوع

 از هیا داده دهی سیازمان و بنیدی طبق  بیرای اسیت. روییدادی پس آن ماهییت و همبسیتگی -علیی نوع از پژوهش ای 

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

 بیرای هاسیم  و چیاو هیای آزمون همچنیی  و شده تعدیل تعیی  ضریب تعیی ، ضریب پارامترهای از .دیگرد استفاده معیار

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

 تحقیق آماری جامعه و ها داده گردآوری نحوه

 همچنیی  و سیندکاوی و ها شیرکت مالی های صور   ،ینو آورد ره افزار نرم از موردنیاز های داده حاضر پژوهش در

 بهیادار اوراق بیورس در شیده پذیرفت  های شیرکت کلیی  حاضیر پیژوهش آماری ۀجامع است. شده استخراج کدا  سایت

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

 در باشید، اسیفندماه پاییان بی  منتهی ،آنها مالی سا  مقایس ، قابلیت افزایش منرور ب  باشد، شده پذیرفت  تهران بهادار اوراق

 های شیرکت ازجملی  خیا  صینایع گیروه جیزء باشید، نیداده مالی سا  تغییر یا فعالیت تغییر ،1392 تا 1329 زمانی دوره
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 140 بی  نمونی  های شیرکت تعیداد شیرایط، ایی  اعمیا  بیا نباشند. لیزینگ و ها بان  مالی، گرهای واسط  گذاری، سرمای 

 رسید. شرکت

 تحقیق متغیرهای یریگ اندازه
 (EMS) اعتباری بندی رتبه

 ناشیر مالی تعهدا  موقع ب  پرداخت احتما  ارزیابی اعتباری، بندی رتب  .است اعتباری بندی رتب  پژوهش وابست  متغیر

 یی  اعتبیاری، تعهد ی  نهاد، ی  اعتباری صلاحیت بینی پیش مورد در اظهارنرری بندی رتب  ای  دیگر، عبار  ب  است؛

 از آمده دسیت ب  اطلاعیا  تحلییل و بررسیی بیا بندی رتب  مؤسسا  است. تعهداتی چنی  ناشر یا بهادار اوراق ،بدهی ورق 

 درواقیع کننید. می تعییی  را اوراق رتبی  بهیادار، اوراق ماهییت و اقتصیاد کلیی وضع ،صنعت ناشر، مورد در مختلف منابع

 خاصیش مالی تعهد یا بدهی میزان ب  توج  با یا عمومی طور ب  گیرنده قرض ی  اعتبار میزان ارزیابی ب  اعتباری بندی رتب 

 یالگیو از اعتبیاری بنیدی رتب  محاسیب  بیرای است. وابست  متغیر نقش در اعتباری بندی رتب  حاضر پژوهش در دارد. اشاره

 گردد. می استفاده زیر صور  ب  (2019) همکاران و ژیونگ توسط شده ارائ 

(1)                                        

 آن  در ک 

X1  است. دارایی کل ب  گردش در سرمای  نسبت با برابر 

X2  است. دارایی مجموع ب  انباشت  سود نسبت با برابر 

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

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

و  ینیحسی پیژوهش از پییروی بی  آن محاسیب  بیرای ک  است اجتماعی پذیری مسئولیت حاضر، پژوهش مستقل متغیر

 منیابع» ،« محصیوی کیفییت» ،«محیطی زیسیت لمسیائ» ،لشیام بعد 4 از (2019ژیونگ و همکاران )و  (1392) انیامجد

 هیای داده .اسیت شیده استفاده لفی ؤم 30 و «مشیتریان حقیوق رعاییت» و «جامعی  بالیق در شرکت های مسئولیت» ،«انسانی

 تبنسی اسیاس بیر متغییر ایی  نهاییت در است. شده استخراج شرکت، مدیره هیئت فعالیت گزارش از ها مؤلف  ای  ب  مربو 

 افشیای میوارد فهرسیت .اسیت شیده محاسب  شیرکت –سیا  هیر بیرای (لفی ؤم 30) افشیا لقاب موارد لک ب  افشاشده موارد

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

 ها لف ؤم اجتماعی مسئولیت ابعاد

 محیطی زیست لمسائ

 بییرای ،کپییا هییوای روز در مراسییم برگییزاری لمثیی) زیسییت محیط هادار بییا فعییا  همکییاری و  لاتعییام .1

 (زبس فضای ظحف و ایجاد و سازی فرهنگ

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

 (آن از استفاده و جدید منابع اکتشاف و توسع  لمث) محیطی زیست های پروژه در گذاری سرمای  .3

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

 گیری انیدازه محیطی/ زیسیت پارامترهیای بیرخط گیری انیدازه لمث) محیطی زیست لمسائ را یا بررسی .4

 (محیطی زیست یها ندهیآی

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

  محصوی کیفیت

 شرکت بازار سهم صنعت/ در شرکت جایگاه .2

 توسع  و تحقیق نوآوری/ .7

 خدمت محصو / کیفیت افزایش .2

 محصو  متسلا و ایمنی .9

 انسانی منابع

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

 های مناسیبت در نمونی  کارکنیان از تقیدیر لمثی) انگیزشیی های طرح ایجاد و کارکنان ای ه دور ارزیابی .11

 (مختلف

 کارکنان  تمل تحت سهام .12

 کارکنان ب  حریق اطفای و بحران مدیریت آموزش .13

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

 کار محیط در ایمنی .14

 کارکنان آموزشی یها برنام  .12

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

 کارکنان ب  مزایا سایر و تکمیلی بیم  پاداش،  ،تسهیلا اعطای .12

 کارکنان ورزشی و تفریحی رفاهی، های فعالیت .19

 در شیرکت های مسئولیت

 جامع  بالق

 هیای فعالیت در دولیت بیا همکیاری لمثی) المنفعی  عام هیای فعالیت از حمایت اجتماعی/ گذاری سرمای  .20

 (فرهنگی و یبمذه

 (مصرف کم چراغ بنص لمث) آن سازی بهین  و کاهش ن یدرزم شلات و انرژی مصرف گزارش .21

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

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

 (آنها ب   کم و خیری  سسا ؤم با همکاری لمث) خیری  یها کم  .25

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

 قطعا  و مواد واردا  کاهش محصو / صادرا  توسع  .22

 اشتغا  ایجاد .27

 مشتریان حقوق رعایت

 پیشنهادها و انتقادا  تخلفا ، گزارش سیستم .22

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

 مشتریان ب  دیگر مزایای ارائ  و فروش از پس خدما  ، یتضم .30

 سهام بازده بالای به پایین نوسان

 گیری انیدازه بیرای (2017) رن و هی مطالع  اساس بر .است سهام بازده یبای ب   ییپا نوسان پژوهش گر تعدیل متغیر

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

 گردد  می محاسب  (2) رابط  اساس بر شرکت خا  ماهان  بازده

(2)          (      ) 

Wj,θ  شرکت خا  ماهان  بازده j ماه در θ 

εj,θ  شرکت سهام باقیمانده بازده j ماه در θ  رابط  پسماند یا باقیمانده از است عبار  ک 

(3)                                           
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 آن  در ک 

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

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

 محاسیب  از پس و گردد می استفاده (2) رابط  در شرکت خا  ماهان  بازده محاسب  برای (3) رابط  باقیمانده قدرمطلق

 گردد. می محاسب  (5) رابط  از سهام بازده یبای ب   ییپا نوسان ،شرکت خا  ماهان  بازده

(5

) 

         

           ∑        
       ∑      

 ⁄  

 آن  در ک 

Duvoli,t  شرکت سهام ماهان  بازده بایی ب  پایی  نوسان i سا  طی t 

Wj,θ  شرکت خا  ماهان  بازده j ماه در θ 

Nd و nu  مالی سا  طی پایی  و بای های اهم تعداد 

 0 عیدد بود میان  از کمتر سهام بازده بایی ب  پایی  نوسان عدد اگر سپس نموده محاسب  را میان  فوق محاسبا  از پس

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

SIZE  است. شرکت های دارایی مجموع طبیعی لگاریتم با برابر 

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

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

 پژوهش یالگو

 زییر شیرح بی  شده انجام (2019ژیونگ و همکاران ) پژوهش از الگوبرداری با ک  پژوهش ۀفرضی ونییرگرس یالگو

 است 

 نخست  ۀفرضی

(4)                                                 

 دوم  ۀفرضی

(2)                                                                    

 یافته های پژوهش
 توصیفی آمارنتایج 

 کمین ، میان ، میانگی ، شامل توصیفی یها آماره دهد. یم نشان را پژوهش یرهایمتغ ب  مربو  یفیتوص آمار 2 جدو 

 آمییار یها شییاخص تری  کییاربردپر حییا  درعی  و  یتییر معروف کیی  اسییت کشیییدگی و چییولگی معیییار، انحییراف بیشییین ،

 مییانگی  طور بی  کی  اسیت واقعییت ایی  دهنده نشیان کی  اسیت 52/0 برابر اجتماعی پذیری مسئولیت  یانگیم .اند یفیتوص

 کمینی  و بیشیین   ،یانگییم .نماینید می رعایت را اجتماعی یریپذ مسئولیت بعد مورد چهار از مورد دونزدی  ب   ها شرکت
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 مییانگی  طور بی  کی  اسیت واقعییت ایی  دهنده نشیان کی  اسیت 31/3 و 7/32 ،4/20 بیا برابیر ترتیب ب  اعتباری بندی رتب 

 و بیشیین  میانگی ، همچنی  .برخوردارند اعتباردهندگان نزد متوسطی اعتباری رتب  از حاضر پژوهش موردمطالع  ها شرکت

 کی  اسیت واقعییت ای  دهنده نشان ک  است -34/3 و 3/12 ،72/1 با برابر ترتیب ب  سهام بازده یبای ب   ییپا نوسان کمین 

 و بیشیین  میان )اختلاف دارند باییی سهام بازده یبای ب   ییپا نوسان حاضر پژوهش موردمطالع  ها شرکت میانگی  طور ب 

 سیهام بیازار ارزش ک  است نکت  ای  دهنده نشان ک  است 95/0 عدد با برابر ارزش نسبت میانگی  .است( زیاد بسیار کمین 

 مییانگی  همچنیی  اند. داشیت  رشد خود دفتری ارزش ب  نسبت درصد 95 از بیشتر میانگی  طور ب  یموردبررس های شرکت

 سیودآوری یموردبررسی های شرکت میانگی  طور ب  ک  است نکت  ای  دهنده نشان ک  است 22/0 با برابر یسودآور متغیر

 هیای داده توزیع بودن نرما  دهنده نشان ک  است 04/0 از بیشتر پژوهش متغیرهای تمامی برای برا جارک احتما  اند. داشت 

 بی  چولی  دارای توزیع ستا آن دهنده نشان ک  بوده منفی یسودآور و اعتباری بندی رتب  برای چولگی ضریب .است آنها

 و ارزش نسیبت ،سیهام بیازده یبیای ب   ییپا نوسان ی،اجتماع یریپذ تیمسئول برای چولگی ضریب همچنی  .است راست

 متغیرهیای تمیامی بیرای کشییدگی عیدد .اسیت چی  بی  چولی  دارای توزییع حالت ای  در ک  است مثبت شرکت اندازه

 .است نرما  توزیع ب  نسبت جامع  عتوزی بودن بلندتر و مثبت کشیدگی دهنده نشان ک  است صفر از تر بزرگ پژوهش
 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار .2 جدول

 برا جارک احتما  برا جارک کشیدگی چولگی معیار انحراف کمین  بیشین  میان  میانگی  پژوهش یرهایمتغ

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

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

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

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

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

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

 ها نتایج آزمون فرضیه

 آزمییون بییرای آن بیر عییلاوه شیید، اسیتفاده تیییوا آزمییون از انسییوار یناهمسییان یبررسیی یبیرا حاضییر پیژوهش در

 آمیاره از اخیلا  یاجزا بودن نرما  بررسی برای  یهمچن گردید استفاده گادفری بروش آزمون از سریالی خودهمبستگی

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

  یفرضی آزمیون جینتیا گردیید. اسیتفاده چو و لی  لوی ، آزمون از پژوهش متغیرهای خطی هم بررسی برای همچنی  است.

 است. شده ارائ  3 جدو  در نخست

 رگرسییونی یالگیو در واریانس ناهمسانی ک  داد نشان وایت آزمون جینتا است، مشخص 3 جدو  در ک  طور همان

 یخودهمبستگ نوع چیه اخلا  اجزای  یب  ک دهد یم نشان گادفری بروش آزمون همچنی  (،04/0 > 02/0) ندارد وجود

 مییان خطیی هم نبیود از حیاکی کی  اسیت 10 تیا 1 بیی  وارییانس( تیورم )عامیل VIF سطح (.04/0 >02/0) ندارد وجود

 بیضر (.04/0 > 52/0) است اخلا  یاجزا بودن نرما  از نشان برا جارک آماره یمعنادار سطح است. پژوهش متغیرهای

 اعتبیاری بنیدی )رتب  وابسیت  رییمتغ را یییتغ از درصید 10  کی اسیت آن گر بییان نخسیت  یفرضی یالگو شده تعدیل  ییتع
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 رابطی  بییانگر موردبررسیی، مسیتقل متغیر مثبت ضریب .است  ییتب قابل کنترلی رهاییمتغ و مستقل ریمتغ توسط شرکت(،

 آن بیا متنیاظر معنیاداری سیطح ازآنجاکی  همچنیی  اسیت. شیرکت اعتباری بندی رتب  با اجتماعی پذیری مسئولیت مستقیم

 سیطح در نخسیت فرضیی  بنیابرای  ؛اسیت معنیادار رابط  ای  است، کمتر (04/0) آزمون قبو  قابل خطای سطح از (00/0)

 ابعییاد رعایییت بییا ها شییرکت داد نشییان پییژوهش نتییایج دیگر عبار  بیی  گیییرد. می قییرار موردپییذیرش درصیید 94 اطمینییان

 افیزایش را شیرکت اعتبیاری ب رت آن درنتیج  و نموده جلب را اعتباردهندگان اعتماد توانند می ،اجتماعی پذیری مسئولیت

 است. شده ارائ  5 جدو  در دوم  یفرض آزمون جینتا .دهند
 پژوهش نخست هیفرض آزمون جینتا .3 جدول

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رگرسییونی یالگیو در واریانس ناهمسانی ک  داد نشان وایت آزمون جینتا است، مشخص 5 جدو  در ک  طور همان

 یخودهمبستگ نوع چیه اخلا  اجزای  یب  ک دهد یم نشان گادفری بروش آزمون همچنی  (،04/0 > 07/0) ندارد وجود

 مییان خطیی هم نبیود از حیاکی کی  اسیت 10 تیا 1 بیی  وارییانس( تیورم )عامیل VIF سطح (.04/0 >27/0) ندارد وجود

 بیضیر (.04/0 >09/0) است اخلا  یاجزا بودن نرما  از نشان برا جارک آماره یمعنادار سطح است. پژوهش متغیرهای

 شیرکت(، اعتبیاری بنیدی )رتب  وابسیت  رییمتغ را ییتغ از درصد 2  ک است آن بیانگر دوم ۀفرضی یالگو شده تعدیل  ییتع

 معکیوس تیأییر بییانگر بررسیی، میورد مستقل متغیر منفی ضریب .است  ییتب قابل کنترلی رهاییمتغ و مستقل ریمتغ توسط

 از همچنیی  اسیت. شیرکت اعتبیاری بنیدی رتب  بیا یاجتماع یریپذ تیمسئول بی  رابط  بر سهام بازده یبای ب   ییپا نوسان

 سیتا معنادار رابط  ای  است، کمتر (04/0) آزمون قبو  قابل خطای سطح از (00/0) آن با متناظر معناداری سطح آنجاک 

 داد نشیان پیژوهش نتیایج ،دیگر عبار  بی  گییرد. می قیرار پیذیرش مورد درصد 94 اطمینان سطح در دوم فرضی  ،بنابرای 

 ایی  کی  هسیتند بیایتری سهام قیمت سقو  ریس  دارای هستند سهام بازده بایی ب  پایی  نوسان دارای ک  هایی شرکت

VIF آماره  سطح معناداریt متغیر ضریب خطا 

 مبدأ عرض از -05/0 02/0 -32/2 01/0 -

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

 ارزش نسبت 10/0 03/0 93/2 00/0 22/1

 سودآوری 0/22 4/22 14/1 25/0 47/1

 شرکت اندازه 01/0 02/0 41/0 20/0 53/2

11/0 R
2

 

10/0 R
 شده تعدیل 2

 واتسون دوربی  43/1

 F آماره 11/9

 F آمارهسطح معناداری  00/0

 لیمر F معناداری سطح 00/0

 سطح معناداری هاسم  00/0

 معناداریسطح  –آزمون ناهمسانی  91/1 02/0

 معناداریسطح  -آزمون خودهمبستگی 74/2 02/0

 معناداریسطح   –برا جاک 92/3 52/0
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 انجیام شیرایطی چنیی  در .گردد می شان مالی تعهدا  پرداخت عدم ب  نسبت شرکت ب  اعتباردهندگان بدبینی ب  منجر امر

 بی  اقیدام اعتباردهنیدگان و داشیت نخواهید اعتباردهنیدگان مساعد نرر بر چندانی تأییر اجتماعی پذیری مسئولیت بندهای

 رابطی  شیدن رنگ کم ب  منجر سهام بازده بایی ب  پایی  نوسان افزایش ،بنابرای ؛ نمایند می ها شرکت اعتباری رتب  کاهش

 گردد. می ها شرکت اعتباری رتب  با اجتماعی پذیری مسئولیت
 پژوهش دوم هیفرض آزمون جینتا .0 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حساسیت تحلیل آزمون

 روش ایی  شید. اسیتفاده یافت تعمیم گشتاورهای روش آزمون از پژوهش، های فرضی  آزمون نتایج از اطمینان برای

 ناهمسیانی وضیعیت بیرای مناسیبی کننیده برآورد وزنی، ماتریس ی  اعما  با و درست ابزاری متغیرهای انتخا  دلیل ب 

جیدو   حشیر ب  پژوهش های فرضی  برای فوق آزمون نتایج شود. می محسو  ناشناخت  های خودهمبستگی نیز و واریانس

 یریپذ تیمسیئولبیرای متغییر  شیده محاسب  عناداریم سطحک   استای  شرح  ب  حساسیت تحلیل آزمون نتایج می باشد. 4

 معنیاداریمستقیم و  ی ارتبا اجتماع یریپذ تیمسئولک   آن است گر است ک  بیان 00/0ی )فرضی  نخست( برابر با اجتماع

 سیطح .کیرد را تأییید نخسیت ۀفرضیی آزمیون تحلیل حساسییت نتیایج آزمون ،دارد؛ بنابرای شرکت  یاعتبار یبند رتب  با

 یبنید رتب ی بیا اجتمیاع یریپذ تیمسیئول بیر رابطی  بیی  بازده سیهام یب  بای  یینوسان پابرای تأییر  شده محاسب  معناداری

دارای آییار  بیازده سیهام یبی  بیای  یینوسیان پیاک  بیانگر آن اسیت کی   است 00/0)فرضی  دوم( مقدار  شرکت یاعتبار

دوم  ۀفرضییکی  از نتیجی   اسیتشیرکت  یاعتبیار یبند با رتب  یاجتماع یریپذ تیمسئول  یبمعکوس و معناداری بر رابط  

 کند. حمایت می
 

VIF آماره  سطح معناداریt متغیر ضریب خطا 

 مبدأعرض از  -23/7 27/2 -34/3 00/0 -

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

00/1 00/0 55/5- 00/0 02/0- 
 پیایی  نوسیانی*اجتماع یریپذ تیمسئول

 سهام بازده بایی ب 

 ارزش نسبت 01/0 02/0 41/0 20/0 02/1

 سودآوری 05/0 03/0 19/1 23/0 22/2

 اندازه شرکت 01/0 01/0 59/1 13/0 22/3

10/0 R
2

 

02/0 R
 شده تعدیل 2

 واتسون دوربی  49/1

 F آماره 79/7

 F آماره سطح معناداری 00/0

 لیمر F معناداری سطح 00/0

 هاسم  معناداری سطح 00/0

 معناداری سطح - ناهمسانی آزمون 33/1 07/0

 معناداری سطح -خودهمبستگی آزمون 31/1 27/0

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

 دوم فرضی  نخست فرضی  GMM آزمون نتایج موردمطالع  معناداری سطح

 یاجتماع یریپذ تیمسئول

  49/0 ضریب

  14/0 استاندارد انحراف

  t 92/3 آماره

  00/0 معناداری سطح

 سهام بازده یبای ب   ییپا *نوسانیاجتماع یریپذ تیمسئول

 -32/0  ضریب

 12/0  استاندارد انحراف

 -t  22/2 آماره

 00/0  معناداری سطح

 شنهادهایپ و گیری نتیجه

 یلیتعید نقیش بی  با توج  ها شرکت یاعتبار یبند رتب  بر یاجتماع یریپذ تیمسئول ریتأی بررسی حاضر پژوهش هدف

 ها شیرکت یاعتبیار رتب  ب  اعتباردهندگان و گذاران  یسرما ،ایدن  یسرما یبازارها در .بود سهام بازده یبای ب   ییپا نوسان

 داییپ کیاهش مجموعی  یاعتبیار رتبی  ک  دنکن یم یریگ میتصم یطور ها شرکت رهیمد ئتیه  یا بر علاوه هستند، حساس

 سیبب ها شیرکت اعتباری رتب  از یآگاه بنابرای ؛ آورند دست ب  را اعتباردهندگان و گذاران  یسرما اعتماد بتوانند تا نکند

 و یاجتمیاع یریپذ تیمسیئول شیرکت، اعتبیاری رتبی  بر ارایرگذ متغیرهای ازجمل  .شود یم حیصح یمال ما یتصم اتخاذ

 پیژوهش نتیایج دهید. می نشیان را حاضیر پیژوهش بررسی اهمیت موضوع ای  ؛ ک است سهام بازده یبای ب   ییپا نوسان

 همچنیی  و بهیادار اوراق بیورس سیازمان توسیط ها شیرکت اعتباری بندی رتب  برای مناسبی بستر ساز زمین  تواند می حاضر

 گردد. وسیع صور  ب  حوزه ای  در فعا  های شرکت

 ریتأی شرکت اعتباری بندی رتب  بر شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت ک ؛ داد نشان نخست  یفرض وتحلیل تجزی  نتایج

 رن و هیی و (2019) همکیاران و ژیونیگ یها افتی ی بیا و اسیت نخسیت فرضیی  تأییید از نشان ک  دارد؛ یمعنادار و مثبت

 بی  دارنید علاقی  اعتباردهنیدگان و گذاران سیرمای  کی  کنید می بییان (2019) همکیاران و ژیونیگ اسیت. منطبق (2017)

 منجیر امیر ای  دهند. می بیشتری اهمیت نمایند، می اجرا خوبی ب  را اجتماعی پذیری مسئولیت مختلف ابعاد ک  های شرکت

 پذیری مسیئولیت یبنیدها اجیرای واسیط  ب  بایتری اعتبار اعتباردهندگان و گذاران سرمای  نزد ها شرکت ای  ک  گردد می

 رتبی  افیزایش موجیب اجتمیاعی پذیری مسیئولیت مقولی  بی  شیرکت اهمیت سطح افزایش دیگر عبار  ب  بیابند. اجتماعی

 بیازده یبیای بی   ییپیا نوسیان کی  داد نشان دوم ۀفرضی وتحلیل تجزی  نتایج گردد. می اعتباردهندگان نزد شرکت اعتباری

  یفرضی دیتأی انگریب و دارد معناداری و منفی تأییر شرکت یاعتبار یبند رتب  با یاجتماع یریپذ تیمسئول  یب رابط  بر سهام

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

 پذیری مسیئولیت بنیدهای انجیام باشیند، داشیت  بیاییی سیهام بیازده بایی ب  پایی  نوسان ها تکشر  ک یزمان ترتیب بدی 

 اعتبیاری رتبی  کیاهش بی  اقیدام اعتباردهنیدگان و داشیت نخواهید اعتباردهنیدگان مسیاعد نرر بر چندانی تأییر اجتماعی

 پذیری مسیئولیت رابطی  شیدن رنیگ کم بی  منجیر سیهام بیازده بیایی ب  پایی  نوسان افزایش بنابرای ؛ نمایند می ها شرکت

 بیایی بی  پایی  نوسان افزایش با ک  کند می بیان (2019) همکاران و ژیونگ .گردد می ها شرکت اعتباری رتب  با اجتماعی
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 بی  اعتباردهنیدگان بیدبینی باعی  توانید می امیر ای  ک  یابد می افزایش نیز سهام قیمت سقو  ریس  بروز احتما  سهام،

 پذیری مسیئولیت بنیدهای انجیام شیرایطی چنیی  در درنتیجی  گیردد؛ می شان مالی تعهدا  پرداخت عدم ب  نسبت شرکت

 اعتبیاری رتبی  کیاهش بی  اقیدام اعتباردهنیدگان و داشیت نخواهید اعتباردهنیدگان مسیاعد نرر بر چندانی تأییر اجتماعی

 .نمایند می ها شرکت

 در شیده پذیرفت  های شرکت تمامی اطلاعا  ب  دسترسی در محدودیت از  بود عبار  حاضر پژوهش های محدودیت

 ها هزینی  کنتر  ظرفیت و درآمد تولید ظرفیت مانند کیفی متغیرهای کارگیری ب  در محدودیت تهران. بهادار اوراق بورس

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

 و گونیاگون هیای شییوه از اسیتفاده بیا سیال  هم  شیود می پیشینهاد تهران بهادار اوراق بورس ب  پژوهش نتایج اساس بر

 و نمایید اعتبیاری بنیدی رتب  را تهیران بهیادار اوراق بیورس در شیده پذیرفت  های شرکت ها، داده پوششی تحلیل بخصو 

 بیر دهید. قیرار میالی های صیور  از کنندگان اسیتفاده و سهامداران گذاران، سرمای  اعتباردهندگان، اختیار در را آن نتایج

 پیایی  نوسیان ،ها شرکت در یگذار  یسرما هنگام شود یم شنهادیپ اعتباردهندگان و گذاران  یسرما ب  پژوهش نتایج اساس

 بیودن بیای رایز دهند، قرار خود یها یگذار  یسرما لیوتحل  یتجز در ،یاصل عوامل از یکی عنوان ب  را سهام بازده بایی ب 

 انجیام عیدم امیر ایی  نتیجی  کی  گیردد؛ می سیهام میتیق سیقو  ریس  افزایش ب  منجر سهام بازده بایی ب  پایی  نوسان

 گیردد. می گذاران  یسیرما شیدید میالی خسیارا  آن دنبیا  بی  و شیرکت اعتبیاری رتبی  کاهش درنتیج  و مالی تعهدا 

 ابعیاد کی  هایی شیرکت در بیشیتر، سیود کسیب منرور بی  کی  شود یم شنهادیپ اعتباردهندگان و گذاران  یسرما ب   یهمچن

 ای  ب  شرکت اهمیت دهنده نشان امر ای  زیرا نمایند، گذاری سرمای  کنند می رعایت را اجتماعی پذیری مسئولیت مختلف

 .است ابعاد

 بی  همچنیی  بپردازنید. اعتبیاری بنیدی رتب  با سهام بازده منفی چولگی رابط  بررسی ب  شود، یم شنهادیپ پژوهشگران ب 

 دیگیر شینهادیپ بپردازند. اعتباری بندی رتب  با سهام بازده حداکثری سیگمای رابط  بررسی ب  شود، یم شنهادیپ پژوهشگران

 .باشدمی  ها شرکت اعتباری رتب  اب سبز حسابداری رابط  بررسی

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

4. Chen     5. Hull    6. Zhiyong 

7. Flaherty    8. Oikonomou   9. Preclaw and Bakshi 

10. Zerbib    11. Mohr Webb   12. IL 

13. He and Ren    14. Reddy   15. Chabowski 

16. Kashif  

 منابع
-74 ،(1)2 ،یدانیش حسیابدار سیهام. میتیق یو خطر سیقو  آتی یشرکت یاجتماع یریپذ تیمسئول ۀرابط ی(. بررس1392فتان . ) ،انیامجد ؛یعل دیس ،ینیحس

104. 

دانیش  .یسیهام بیا در نریر گیرفت  اییر اقیلام تعهید میتیسیقو  ق س یبر ر یمال تیمحدود ری(. تأی1392. ) ینازن ،یصالح ؛ یام ،یانیساک ؛محس  ،ریدستگ

 .27-90 ،(1)10 ،یحسابدار

 .53-49(، 3) 3، نام  علوم اجتماعی پژوهش اجتماعی. (. بررسی نقش مدیران فرهنگی در ارتقای مسئولیت1329، رمضانعلی؛ مهردوست، حسی . )ییایرؤ
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کنفرانس ملی تحقیقیا  علمیی جهیان در  بندی اعتباری مشتریان بان  تجار . فازی در رتب های عصبی  (. کاربرد شبک 1392محتشمی، علی. ) گروه، فاطم ؛

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

تحقیق و توسیع  کیارگزاری واحد آموزش، . اعتباری و نقش آنها در بازار سرمای  یبند (. کلیاتی بر مؤسسا  رتب 1391کابلی، موناسادا . ) میرجلیلی، اعرم؛

 .131-154، بان  ملی ایران

اولیی  کنفیرانس بنیدی اعتبیاری، ریسی  اعتبیاری و میدیریت سیود.  (. بررسیی رابطی  بیی  ریسی  وییژه، رتب 1392فرهاد. )، پویا؛ مینا، توسکی؛ امید ،نعمتی

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

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

 .50-22 اعتبار ایران. یبند ترم ، شرکت مشاوره رتب 
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