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Abstract 

Objective: Credit rating is important for decisions so it is important to investigate the 

factors affecting it. It is expected that effective investment in human resources will lead to 

a reduction in the credit risk of companies through an increase in profitability. and as a 

result, their credit rating will improve. Inefficient employment of the workforce is costly, 

since the amount of labor and wage expenses in comparison with other types of costs in 

most firms and manufacturing companies is highly significant. Such inefficiency can reduce 

profitability and, consequently, exert an important influence on increasing the firm’s risk 

level and decreasing its credit rating. Moreover, inefficient investment in human resources 

through increased agency costs due to situational monitoring and the existence of a murky 

information environment can lead to a decrease in profitability. Given that lower 

profitability may create continuity concerns for the firm and increase the likelihood of 

bankruptcy, this factor can ultimately contribute to a decline in the corporate credit rating. 

In other words, the main objective of this study is to examine whether inefficient investment 

in labor, through its adverse effect on profitability, can lead to a deterioration in a firm’s 

credit rating. 

Methods: In this research, a sample consisting of 126 companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange during the period of 2014-2024 was examined. Human capital investment 

inefficiency was measured using the method of Jang, Lee, and Weber (2014), and credit 

rating was obtained through the emerging market scoring model. The return on equity was 

calculated by dividing net profit by the book value of equity. Subsequently, the research 

hypotheses were tested using linear regression and the Sobel test with Eviews and Stata 

software. 
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Results: The results of the research show the negative effect of the inefficiency of 

investment in human resources on profitability and positive effect of profitability on credit 

rating, and this effect is statistically significant. Based on the results of the study, it can be 

concluded that inefficient investment in human resources leads to a decrease in profitability, 

on the other hand, low profitability leads to an increase in risk and, as a result, a decrease 

in the credit rating of companies, but the mediating effect of profitability in the relationship 

between inefficient investment in human resources and credit rating was not confirmed. 

Conclusion : The findings of this study indicate that the workforce is a crucial production 

factor influencing profitability and serves as a vital element for companies in achieving 

competitive advantage. Therefore, it is recommended that company managers exercise 

greater diligence during the recruitment process to minimize monitoring and agency costs. 

Also, given the inverse relationship between credit rating and profitability, it is 

recommended that companies focus on implementing cost control programs to increase 

profitability. 

Innovation: The novelty of this study lies in the development of an integrated framework 

to examine the impact of human capital investment inefficiency on corporate profitability 

and credit ratings. This approach not only facilitates the enhancement of organizational 

performance regarding human resource utilization but also enriches the credit rating 

literature, particularly given the nascent state of rating agencies in the Iranian context. 
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 چکیده

 اهمیت حائز آن بر موثر عوامل بررسی بنابراین شده محسوب گیریتصمیم جهت مهم اطلاعاتی منبع یک اعتباری رتبههدف: 

 موضوع این و شده  سودآوری افزایش به منجر انسانی نیروی در گذاریسرمایه ناکارایی که است این بر انتظار طرفی از است

 انسانی نیروی غیربهینه استخدام. یابد بهبود آنها اعتباری رتبه نتیجه در و گردد هاشرکت اعتباری ریسک کاهش به منجر نیز

 و هاشرکت اکثر در) هاهزینه سایر با مقایسه در دستمزد و حقوق هزینه مبلغ بودن بااهمیت به توجه با زیرا بوده، پرهزینه

 نتیجه در و شرکت ریسک افزایش بر بااهمیتی تاثیر سودآوری کاهش طریق از موضوع این که است این بر انتظار ،(هاکارخانه

 ناشی نمایندگی هایهزینه افزایش طریق از انسانی نیروی در گذاریسرمایه ناکارایی طرفی از. باشد داشته اعتباری رتبه کاهش

 تواندمی سودآوری اینکه به توجه با. شود سودآوری کاهش به منجر تواندمی کدر اطلاعاتی محیط وجود و ضعیت نظارت از

 عامل این داشت، خواهد وجود نیز ورشکستگی بروز امکان عبارتی به و شود شرکت فعالیت تداوم در مشکل بروز به منجر

 ناکارایی آیا که است موضوع این بررسی حاضر پژوهش هدف عبارتی به. گردد اعتباری رتبه کاهش به منجر تواندمی

 گردد. اعتباری رتبه کاهش به منجر تواندمی سودآوری کاهش طریق از انسانی نیروی در گذاریسرمایه

-1392 یبازه زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 126متشکل از  یاپژوهش نمونه یجهت اجرا  :روش

، رتبه اعتباری (2014و وبر ) یجانگ، ل. ناکارایی سرمایه گذاری در نیروی انسانی از طریق روش  قرار گرفت یمورد بررس 1402

وق صاحبان سهام به از طریق مدل امتیاز بازار نوظهور و بازده حقوق صاحبان سهام از تقسیم سود خالص بر ارزش دفتری حق

از طریق رگرسیون خطی و آزمون سوبل با استفاده از نرم افزار ایویوز و استاتا مورد آزمون  پژوهشهای دست آمده سپس فرضیه

 قرار گرفته است.
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 مثبت تاثیر و سودآوری بر انسانی نیروی در گذاریسرمایه ناکارایی منفی تاثیر دهنده نشان پژوهش از حاصل نتایج: هایافته

 استنباط توانمی پژوهش از حاصل نتایج براساس. آمد دست به معنادار آماری نظر از تاثیر این و بوده اعتباری رتبه بر سودآوری

 تواندمی سودآوری کاهش طرفی از و شود سودآوری کاهش به منجر تواندمی انسانی نیروی در گذاریسرمایه ناکارایی که نمود

 ناکارایی بین رابطه در سودآوری میانجی اثر اما گردد، هاشرکت اعتباری رتیه کاهش درنتیجه و ریسک افزایش به منجر

    .نگرفت قرار تایید مورد اعتباری رتبه و انسانی نیروی در گذاریسرمایه

 برای و بوده سود کارکرد در تولید مهم عوامل از یکی انسانی نیروی دهدمی نشان پژوهش از حاصل نتایج :یریگجهینت

 نیروی استخدام هنگام شودمی پیشنهاد هاشرکت مدیران به لذا رودمی شمار به حیاتی عامل رقابتی مزیت به دستیابی در هاشرکت

 رتبه بین معکوس رابطه وجود به باتوجه همچنین. یابد کاهش نمایندگی و نظارت هزینه تا آورند عمل به بیشتری دقت انسانی

 . باشد سودآوری افزایش جهت هاهزینه کنترل هایبرنامه اجرای به هاشرکت تمرکز شودمی پیشنهاد سودآوری، و اعتباری

گذاری در نیروی انسانی بر سود نوآوری این پژوهش در ایجاد چارچوبی یکپارچه جهت درک تاثیر ناکارایی سرمایه :ینوآور

کارگیری نیروی انسانی شده و از باشد. این رویکرد از سویی منجر به بهبود عملکرد شرکت در بهها میو رتبه اعتباری شرکت

شدن  تریمنجر به غن تواندیپژوهش م نیحاصل از ا جینتا، نوپا بوده یبندرتبهموسسات  رانیدر ا نکهیبا توجه به اسوی دیگر 

 .گردد یاعتبار یبنددر حوزه رتبه اتیادب

.یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییناکارا ،یسودآور ،یاعتبار سکیر ،یرتبه اعتبار :یدیکل یهاواژه
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 مقدمه 

 مجبور حیات ادامه جهت هاشرکت بنابراین است، بسیار رقابتی و رشد حال در هاشرکت فعالیت محیط

 هایگذاریسرمایه طریق از خود هایفعالیت گسترش و المللیبین و ملی سطح در متفاوتی عوامل با رقابت به

 صورت هاشرکت مدیران توسط مالی تامین دارند. تصمیمات نیاز مالی منابع بدین منظور به و بوده جدید

 رشد هایفرصت یا و آینده مالی امروزشان، تأمین هایبنابراین مدیران باید مراقب باشند که تصمیم گیرد،می

 به منجر مالی تامین هزینه بودن بالا یا و مالی تامین در زیرا ناتوانی نیندازد، خطر به را شرکت پیشرفت و

 اساس این . بر(1390، مقدم یوریغ ی ومحمودآبادها خواهد شد )بدهی بازپرداخت در شرکت ناتوانی

ها از اهمیت بالایی برخوردار بوده و طبق نظریه هزینه نمایندگی رتبه اعتباری شرکت بر موثر عوامل بررسی

گذاری در نیروی انسانی است. ناکارایی سرمایه باشد تاثیرگذار رتبه اعتباری بر تواندمی که عواملی جملهاز 

تواند بر رتبه اعتباری اثرگذار باشد به گذارد میها مینیروی انسانی از طریق تاثیری که بر سودآوری شرکت

( و برای 2014، 1بوده )جانگ و همکارانعبارتی نیروی انسانی یکی از عوامل مهم تولید در کارکرد سود 

 (.2002، 2رود )راینهارتها در دستیابی به مزیت رقابتی عامل حیاتی به شمار میشرکت

استخدام غیربهینه نیروی انسانی پرهزینه بوده، زیرا با توجه به بالا بودن بودن مبلغ هزینه حقوق و دستمزد 

تواند ها(، این موضوع از طریق کاهش سودآوری میها و کارخانهها )در اکثر شرکتدر مقایسه با سایر هزینه

، 3نگیو راناس بیحب) و در نتیجه کاهش رتبه اعتباری داشته باشد تاثیر بااهمیتی بر افزایش ریسک شرکت

(. با توجه به اینکه کاهش سودآوری منجر به بروز مشکل در تداوم فعالیت شرکت شده و به عبارتی 2022

تواند منجر به کاهش رتبه اعتباری گردد. به ورشکستگی نیز وجود خواهد داشت، این عامل میامکان بروز 

گذاری در نیروی انسانی از بررسی این موضوع است که آیا ناکارایی سرمایه عبارتی هدف پژوهش حاضر

 تواند منجر به کاهش رتبه اعتباری گردد؟طریق کاهش سودآوری می

ارائه  1396ها در سال بندی نوپا بوده و اولین رتبه اعتباری شرکتبا توجه به اینکه در ایران موسسات رتبه

بندی اعتباری گردد تر شدن ادبیات در حوزه رتبهتواند منجر به غنیحاصل از این پژوهش میگردیده، نتایج 

ناکارایی  رابطه بین بر   سودآور میانجی  اثر   در خصوص  پژوهشی ایران  در   اینکه  به باتوجه   همچنین

 
1 . Jung et al. 
2 . Reinhart 
3 . Habib & Ranasinghe 
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گذاری در نیروی انسانی و رتبه اعتباری صورت نپذیرفته این موضوع نوآوری پژوهش حاضر تلقی سرمایه 

گیری پرداخته ها و نتیجهشناسی، یافته، روشپژوهش نهیشیو پ ینظر یمباندر ادامه مقاله به بررسی  گردد.می

 خواهد شد.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 پیشینه نظری

ممکن  و است یموقع بدهپرداخت به یآن برا ییشرکت از نظر توانا یکمستقل  یابیارز یرتبه اعتبار

 شرکت در انجام تعهداتش باشد. رتبه یکل ییدهنده توانانشان یا، باشد یموضوع بده مربوط به یکاست 

 یتادامه فعال یآن برا ییتوانا ینو همچن یمال ینشرکت، ساختار تام یبده ینهبر هز کهبه این توجهبا  یاعتبار

تواند لذا بررسی عواملی که می (.2006، 1)گری و همکارانبرخوردار است  ییبالا یتاز اهم گذارد،یم یرتاث

گذاری در نیروی انسانی بر رتبه اعتباری اثرگذار باشد حائر اهمیت است و یکی از عوامل، ناکارایی سرمایه

بندی اعتباری گذاری در نیروی انسانی و رتبهین ناکارآمدی سرمایهبرخی دلایل وجود ارتباط منفی ب باشد.می

 (:2022باشد )حبیب و راناسینگ، به شرح ذیل می

به سود کمتری  منجر به دستیابی یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییناکارااول؛ طبق نظریه نئوکلاسیک، 

ه داخلی های نقدی ایجاد شدمحل جریانکند، زیرا دستمزد از شده و تداوم فعالیت شرکت را تهدید می

کند. شود. افزایش نوسان جریان نقدینگی هشدار نوسانات درآمدهای آتی را فراهم میپرداخت می

رتبه اعتباری  کنند در نتیجه تاثیر منفی بردرآمدهای متغیر ریسک زیادی درمورد ارزش اعتباری ایجاد می

 خواهد داشت.

 تاثیرات که دهدمی نشان ار نمایندگی مشکل حضور (استخدام بیش از حد) گذاری بیش از حددوم؛ سرمایه

 در هاقطعیت عدم دایجا باعث نتیجه در گذارد،می عملیاتی دوام قابلیت و آتی نقدی هایجریان بر منفی

 گذارد.می معکوس اثر هااعتباری شرکت رتبه بر شده و هاشرکت اعتباری ارزش با ارتباط

 نظارت از ناشی نمایندگی هایهزینه افزایش باعث یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییناکارا این، بر علاوه

 بوده و تولید مهم عامل یک انسانی نیروی باتوجه به اینکهشود. می کدر اطلاعاتی محیط وجود و ضعیف

 ایالات مثال، عنوان به دهد،تشکیل می را اقتصاد کل افزوده ارزش سوم دو معمولاً انسانی نیروی هایهزینه

 
1.  Gray et al 
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 مزایای و اعلام نمود که حقوق 2008براساس اطلاعات حاصل از سرشماری از تولیدکنندگان در سال  متحده

 ایسرمایه مخارج دلار میلیارد 166 با مقایسه در دلار میلیارد 784 به مجموع تولید در بخش در کارکنان

 نظر در تولید متغیر عامل یک عنوان به نیروی انسانی را اغلب سنتی اقتصادی هایهمچنین مدل. است رسیده

 (.2014جانگ، لی و وبر، ) شودمی پرداخت جاری درآمدهای نیروی انسانی از هایهزینه گیرند ومی

اید مورد توجه بگذاری کارآمد در این حوزه با توجه به اهمیت و نقش نیروی انسانی در اقتصاد، سرمایه

منجر به اعمال  یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییناکاراهای نمایندگی ق نظریه هزینهزیرا طب جدی قرار گیرد

ین طریق بر اهزینه بالای حقوق و دستمزد به شرکت شده بدون اینکه بازدهی به همراه داشته باشد و از 

کاهش سود و  های نظارت را بالا برده و در مجموع منجر بهسودآوری شرکت اثرگذار بوده، از طرفی هزینه

 هد.ها را تحت تاثیر قرار دتواند رتبه اعتباری شرکتبازده شرکت خواهد شد و از این طریق می

 پیشینه تجربی

 از استفاده با باریاعت رتبه نیروی انسانی و وریبهره بین رابطهدر پژوهشی (، 2022)حبیب و راناسینگ 

تایج حاصل از نقرار دادند.  بررسی مورد 2016 تا 1987 زمانی بازه در آمریکایی هایشرکت از اینمونه

شود می شرکت اعتبار میزان کاهش باعث یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییناکاراپژوهش نشان داد که 

(Habib, & Ranasingh, 2022) 

 اعتباری بندیرتبه موسسه توسط شده ارائه اعتباری هایرتبه تاثیر پژوهشی در( 2019) 2همکاران و هو

را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش نشان  بازار در اطلاعاتی تقارن عدم کاهش بر چین ملی

 بهادار اوراق بازار در اطلاعاتی تقارن موجب کاهش عدم موثر طور به شده ارائه اعتباری هایرتبه که داد

  (Hu et al., 2019) .شده است چین

( در پژوهشی اقدام به بررسی تاثیر تغییرات رتبه اعتباری بر هزینه حقوق 1402رحمانی و همکاران )

 1399الی  1393شرکت طی بازه زمانی  142ای متشکل از صاحبان سهام نمودند. جهت اجرای پژوهش نمونه

منجر به افزایش هزینه  مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که افزایش رتبه اعتباری

شود.حقوق صاحبان سهام و کاهش هزینه بدهی می

 
2 . Hu et al 
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شده  یرفتهپذ یهاشرکت یاعتبار یبندتحت عنوان رتبه ی( در پژوهش1401)یار و همکاران ول یپورعل

 1395 یبازه زمان یشده در بورس ط یرفتهشرکت پذ 146 یبنددر بورس اوراق بهادار تهران، اقدام به رتبه

ها استفاده شده و در آخر با استفاده داده یپوشش یلپژوهش از مدل سوپر تحل ینمودند. جهت اجرا 1399 یال

 یبندحاصل از پژوهش شامل رتبه یجشدند. نتا یبندطبقه، دسته 9در  یانگینم -K یبنداز روش خوشه

 بود. D یال AAAها از شرکت

سرمایه  کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا بر ناکاراییبررسی تأثیر (، اقدام به 1395افلاطونی و خزانی )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه  107نمونه متشکل از  گذاری در نیروی انسانی

نمودند. جهت اجرای پژوهش از دو مولفه کیفیت گزارشگری مالی شامل کیفیت  1393الی  1382زمانی 

استفاده شد. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که با افزایش کیفیت اقلام تعهدی اقلام تعهدی و کیفیت افشاء 

ها یابد و شرکتگذاری در نیروی انسانی کاهش میسرمایهگذاری و کمسرمایهو کیفیت افشاء، میزان بیش

پژوهش  با توجه به مبانی نظری و پیشینه تری در نیروی انسانی دست خواهند یافت.گذاری بهینهبه سرمایه

 شود:بندی میهای پژوهش به شرح ذیل صورتفرضیههای نمایندگی، طبق نظریه هزینههمچنین 

 و رتبه اعتباری رابطه معنادار وجود دارد. یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییناکارافرضیه اول: بین 

 رابطه معنادار وجود دارد.و بازده حقوق صاحبان  یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییناکارافرضیه دوم: بین 

 رابطه معنادار وجود دارد.فرضیه سوم: بین بازده حقوق صاحبان سهام و رتبه اعتباری 

گذاری در نیروی انسانی و رتبه فرضیه چهارم: بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین ناکارایی سرمایه

 اعتباری دارای اثر میانجی است.

 

 

 

 

 . مدل مفهومی پژوهش1شکل 
Figure 1. Conceptual Model of the Study. 

 

 

در  یگذارهیسرما ییناکارا

یانسان یروین  

اعتباریرتبه  

بازده حقوق 

 صاحبان سهام
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 شناسی پژوهشروش

آوری جمع جهت .درویشمار مبه یهمبستگ -یفیتوصاز نظر ماهیت، پژوهش  روش مورد استفاده در این

 هایهمراه صورت هایادداشتیو  های مالی ایران، پایگاه دادهننوی آوردره افزاراز نرمهای پژوهش داده

 یبرااست.  درنظر گرفته شده 1402الی  1392ساله از  11دوره پژوهش یک دوره  شده است. استفاده یمال

استخراج  1402 شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال رفتهیپذ یهاابتدا کل شرکت ،ینمونه آمار نییتع

 :دیاعمال گرد لیذ هایتیمحدود سپسو 

 اسفند ماه باشد. انیبه پا یشرکت منته یسال مال انیپا .1

 .نداده باشد یسال مال رییتغ شرکت در دوره مورد مطالعه .2

 .شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد یاطلاعات مال .3

 رفتهیهران پذدر بورس اوراق بهادار ت 90 سال انینباشد، شرکت تا پا مالی موسسات و هاجزء بانک .4

 از آن خارج نشده باشد. 1402-1392 یاهسال یشده باشد و ط

راق بهادار )طی شرکت پذیرفته شده در بورس او 126ای متشکل از های فوق به نمونهبا اجرای محدودیت    

پژوهش از نرم افزار ایویوز و های رکت( دست یافتیم. جهت آزمون فرضیهش-سال 1386سال معادل  11

 استاتا )رگرسیون خطی و آزمون سوبل( استفاده شده است.

 گیری متغیرهانحوه اندازه
 گذاری در نیروی انسانیناکارایی سرمایه

(، جهت محاسبه ناکارایی 2007) 1( و همچنین پیانک و لیلیز2014مطابق پژوهش جانگ و همکاران )    

گذاری در نیروی انسانی از مدل به شرح ذیل که از تغییرات تعداد کارکنان به عنوان معیاری از تغییر سرمایه

 گذاری نیروی انسانی استفاده شده است. در سرمایه

 (1رابطه 

𝑁𝐸𝑇 − 𝐻𝐼𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽4∆𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝛽9∆𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾𝑖𝑡−1 + 𝛽10∆𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 
1 . Pinnuck & Lillis 
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 باشند:میعلائم به شرح ذیل 

:𝑁𝐸𝑇 − 𝐻𝐼𝑅𝐸 انسانی( گذاری در نیروی انسانی )درصد تغییرات در کل نیرویمیزان سرمایه 

:𝐴𝐿𝐸𝑆_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 )رشد درآمد فروش )تغییر در درآمد فروش 

:𝑅𝑂𝐴 ها )نسبت سود خالص به کل دارایی اول دوره(بازده دارایی 

:∆𝑅𝑂𝐴 هاتغییرات در بازده دارایی 

:𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁  بازده سهام 

:𝑆𝐼𝑍𝐸 اندازه شرکت 

:𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾 نسبت آنی 

:∆𝑄𝑈𝐼𝐶 تغییرات نسبت آنی 

 :𝐿𝐸𝑉های اول دوره(های بلندمدت به کل داراییاهرم مالی )نسبت بدهی 

 گذاری در نیروی انسانی( باید تابعی از وضعیتدر مدل فوق فرض شده تغییرات در نیروی انسانی )سرمایه

اقتصادی شرکت )که توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است( باشد و آنچه توسط مدل برآورد 

گـذاری و مازاد یا کمتر از آن، ناکارایی سرمایه گذاری بهینه در نیروی انسانی استشود مقدار سرمایهمی

مقادیر برآورد شده توسط این میزان ناکارایی مدل از طریق کسر . بنابراین دهدنیروی انسانی را نشان می در

طبق  دهنده ناکارایی است.شود و تغییرات مازاد بر آن، نشانها تعیین مییک از سال شرکت مدل برای هـر

گذاری در دهنده ناکارایی سرمایه(، قدرمطلق اجزای اخلال مدل نشان2014پژوهش جانگ، لی و وبر )

 )بیش( نشان دهنده کمای علامت منفی )مثبت( نیروی انسانی است بدین شرح که اجزای اخلال دار

ی انسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییناکاراباشد. به عبارتی، جهت محاسبه می گذاری در نیروی انسانیسرمایه

اقدام به برآورد مدل رگرسیون و بررسی فروض کلاسیک شده سپس مدل نهایی برآورد شده و قدرمطلق 

 گذاری در نیروی انسانی مورد استفاده قرار گرفته است. یی سرمایهمانده مدل به عنوان ناکاراباقی

 یرتبه اعتبار

بندی در دنیا موسسات رتبه .باشدیم یاحتمال پرداخت به موقع تعهدات مال یابیارز ،یاعتبار بندیرتبه

بندی از نمایند و جهت رتبهها میبندی اعتباری شرکت، فیتچ و مودیز اقدام به رتبهS&Pمختلفی از جمله 
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باشند بندی جدید میشود درحالی که در ایران موسسات رتبههای مختلف کمی و کیفی استفاده میشاخص

ندی داخلی ببندی تمام شرکتها وجود ندارد لذا درحال حاضر موسسات رتبهو پایگاه داده جامعی جهت رتبه

باتوجه به  اند. لذابندی دادهباشند که خودشان درخواست رتبهبندی تعداد محدودی شرکت میدر حال رتبه

اند از مدل امتیاز ها را منتشر ننمودهبندی تا مقطع پژوهش حاضر رتبه اعتباری تمام شرکتاینکه موسسات رتبه

ها استفاده شده است این مدل توسط ا برای همه سالهبازار نوظهور جهت محاسبه رتبه اعتباری تمام شرکت

بندی ( ارائه شده و مختص بازارهای نوظهور و کشورهایی است که موسسات رتبه2005) 1آلتمن و هاچکیس

 جامع صورتشرکت را به یمال تیوضع ،یکم سکیر کردیرو کیمدل ابتدا با استفاده از  نیافعال ندارند. 

خاص در بازار نوظهور،  یاعتبار هایسکیبه عمل آمده از ر هاییابیارز اسمرور کرده، سپس براس یادبنی و

بازار نوظهور و  ازیمدل، ابتدا امت نیدر ا(. 1394)جعفری و احمدوند،  رسدیم ییشده نها لیرتبه تعد کیبه 

 یاصل وربازار نوظهور براساس سه فاکت ازیاستخراج شده، سپس رتبه معادل امت یمقدار معادل رتبه اعتبار

از  یشرکت در مقابل کاهش ارزش ناش یرپذیبی( آس1سه فاکتور عبارتند از: ) نیا گردد.یم لیتعد

بازار  ازیامت شرکت در صنعت. ی( توان رقابت3صنعت مربوطه ) یاعتبار تیامن زانی( م2نوسانات نرخ ارز )

 (:2005)آلتمن و هاچکیس،  شودیم یریگاندازه رینوظهور با استفاده از مدل ز

 

(2رابطه  EMS=3.25+6.56𝑋1+3.26𝑋2+6.72𝑋3+1.05𝑋4 

(3رابطه   
𝑋1 = 

سرمایه در گردش

مجموع داراییها
 

(4رابطه   
𝑋2 = 

سود انباشته

مجموع دارایی ها
 

(5رابطه   
𝑋3 =  

سود قبل از بهره و مالیات

مجموع دارایی ها
 

(6رابطه   
𝑋4 = 

 ارزش دفتری مجموع حقوق صاحبان سهام

 ارزش دفتری مجموع بدهی ها
 

 
1 . Altman & Hotchkiss 
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 های اعتباری معادل و رتبه ′′zامتیاز  -1نگاره 

Table 1 - Z’’ Scores and Equivalent Credit Ratings 

′′𝑧امتیاز  رتبه اعتباری 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  
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 (2005آلتمن و هاچکیس )

 

 (1)مندرج در نگاره  ازامتی با آمده دستبه ازیبازار نوظهور، امت ازیبراساس مدل امت ازیپس از محاسبه امت

رتبه در سه مرحله براساس سه  نی. سپس ادآیمی دستبه ازیمعادل امت یرتبه اعتبار قیطر نیشده، از ا سهیمقا

 :شودیم لیتعد زیرفاکتور 

 در مقابل نوسانات نرخ ارز: یریپذبیمعادل براساس آس یرتبه اعتبار لیتعد -اول  مرحله

 ریاز نسبت تأث (،1394)و احمدوند  یمرحله مطابق پژوهش انجام شده توسط جعفر نیا لیتعد یبرا

در  ینگینقد زانیم نیوجه نقد و همچن انیمنعکس در صورت جر یمال نیتأم تینرخ ارز بر فعال راتییتغ

که  صورتنیاستفاده شده است. بد ،خواهند شد دیسررس ندهیآن که در سال آ یجار هاییبا بده سهیمقا

نسبت وجه نقد بر  اینرخ ارز بر وجه نقد شرکت نسبت به متوسط صنعت کمتر بوده  راتییتغ ریاگر نسبت تأث

 شود؛یم لیمعادل آن به اندازه سه درجه تعد یشرکت از متوسط صنعت کمتر باشد رتبه اعتبار یجار یبده

بیآس تیبودن وضع یصورت خنث در. رسدیم +Bباشد بعد از سه درجه کاهش به  +BBمثلا اگر رتبه 

و در ( BBبه  +BBمعادل انجام شده است )مثلا  یدر رتبه اعتبار ایدرجه کیشرکت، کاهش  یریپذ

نرخ  راتییتغ ریشرکت )نسبت تأث یاز نوسانات نرخ ارز برا یکاهش ارزش ناش سکیبودن ر زیصورت ناچ

شرکت از  یجار ینسبت وجه نقد بر بده ایباشد  شتریمتوسط صنعت ب در مقایسه باارز بر وجه نقد شرکت 

 نشده است. جادیمعادل ا یدر رتبه اعتبار یرییباشد(، تغ شتریمتوسط صنعت ب

 معادل براساس صنعت:  یرتبه اعتبار لتعدی –دوم  مرحله

 صنعت یاعتبار تیرتبه امن نیانگیمعادل به دست آمده از مرحله اول با م یمرحله رتبه اعتبار نیا در

اگر اختلاف گردد یم سهیمقاامتیاز بازار نوظهور بدون اجرای مراحل تعدیل(  لمد قیطر)محاسبه شده از 

درجه  کیشده در مرحله اول به اندازه  لیمعادل تعد یتا سه درجه باشد، رتبه اعتبار کیدو رتبه مذکور  نیب

باشد، در  BB ای +BBB-  ،BBو رتبه صنعت BBBمعادل  یاگر رتبه اعتبار لا،داده شده است. مث رییتغ

درجه کاهش داده شده است. در  کیمعادل محاسبه شده در مرحله اول به اندازه  یصورت رتبه اعتبار نیا

معادل محاسبه شده در مرحله اول به  یاز سه و کمتر از شش درجه، رتبه اعتبار شیصورت وجود اختلاف ب
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مذکور به اندازه سه درجه  یباشد، رتبه اعتبار شتریو ب ایشش درجه و اگر اختلاف لیدو درجه تعد ازهاند

 ( شده است. یمنف ای)مثبت  لیتعد

 :یمعادل براساس توان رقابت یرتبه اعتبار لتعدی –سوم  مرحله

ب و برجسته شرکت در صنعت خود غال نکهیشرکت توجه شده و بسته به ا یمرحله به توان رقابت نیا در

 نیباشد که در ا ینثخشرکت  ی. اگر توان رقابتکندیم رییدرجه تغ کیمرتبه دوم  یرتبه اعتبار ر،یخ ایبوده 

ی شرکت از فروش منظور مشخص نمودن توان رقابتبه .گرددیآن اعمال نم یدر رتبه اعتبار یرییصورت تغ

ر باشد ر/کمتشرکت تقسیم بر متوسط فروش صنعت استفاده شده است، درصورتی که این نسبت از یک بیشت

 شرکت رقابتی/غیررقابتی و درصورتی که برابر یک باشد خنثی درنظر گرفته شده است.

وابسته وارد مدل  رمتغی عنوان به و آمده دستبه ییشده نها لیتعد یمراحل فوق، رتبه اعتبار یاز ط پس

به  افتهی صیتخص ازاتیامت (،2014، 1)مارسیا و همکاران نیشیپ یهااز پژوهش یرویپژوهش شده است. به پ

 :باشدیم (2نگاره )به شرح  یبندطبقه نی. امینمود بندیمیرا به هفت طبقه تقس یرتبه اعتبار

 

 های اعتباریامتیاز تخصیص یافته به رتبه -2نگاره 

Table 2 – Scores Assigned to Credit Ratings 

  رتبه اعتباری امتیاز

7 AAA  

 

 

 

گذاری خوبسطح سرمایه  

 )منطقه سلامت مالی(

6 AA+ 

6 AA 

6 AA- 

5 A+ 

5 A 

5 A- 

 
1 . MurciaI et al 
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4 BBB+ 

4 BBB 

4 BBB- 

3 BB+  

 

گذاری پایینسطح سرمایه  

 )منطقه تردید(

3 BB 

3 BB- 

2 B+ 

2 B 

2 B- 

1 CCC+ )سطح سوداگرانه)بنجل 

 CCC 1 )منطقه درماندگی مالی(

1 CCC- 

1 D 

 (2006)یف، کولینز و لافوند اشباسک

 

 سودآوری

  :در این پژوهش بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معیاری از سودآوری در نظر گرفته شده است    

(7رابطه   
𝑅𝑂𝐸 (دفتری) =

سود خالص

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
 

 

یکنترل یرهایمتغ
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ی اهرم مال یرهایاز متغ(، 1387) ینیو حس انیرسائ(، 2010) 1و اسراهان سگنیاز پژوهش ک یرویبه  پ

و رشد شرکت  ها()لگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازه شرکت ،)مجموع بدهی تقسیم بر مجموع دارایی(

پژوهش استفاده  نیدر ا یکنترل یرهایعنوان متغ ( بهt-1تقسیم بر فروش سال  t-1و  t)تفاوت فروش در سال 

 شده است.

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

 نحوه دهندهنشان است عددی معیار انحراف. است شده (، ارائه3نگاره ) در متغیرها توصیفی آمار

رتبه اعتباری شرکت  پژوهش متغیرهای بین در. است هاداده همان میانگین مقدار اطراف هایداده پراکندگی

به  نیانگیم دارد. را معیار انحراف گذاری در نیروی انسانی کمترینناکارایی سرمایه و معیار انحراف بیشترین

باشد. همچنین باتوجه به دهنده منطقه تردید مالی میکه نشان باشدیم 937/3 یرتبه اعتبار یدست آمده برا

متغیرها غیرنرمال  توان نتیجه گرفت تمامیدرصد کمتر است می 5اینکه احتمال آماره آزمون جارک برا از 

 اند(.درصد وینسورایز شده 2ها در سطح های پرت، دادهباشند )به منظور حذف دادهمی

 

 آمار توصیفی متغیرها -3نگاره 

Table 3 - Descriptive Statistics of Variables 

 حداقل حداکثر میانه میانگین علامت اختصاری نام متغیر

انحراف 

 معیار

احتمال 

جارک 

 برا

 CRIT رتبه اعتباری

 

937/3  000/4  000/7  000/1  902/1  000/0  

ناکارایی 

گذاری در سرمایه

N 126/0 نیروی انسانی  093/0  771/0  004/0  136/0  000/0  

  GROWTH  رشد  

      

387/0   

      

313/0   

      

154/2   

     

435/0-  

        

501/0   

             

000/0  

 
1 . Kisgen & Strahan 
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LEVIT  702/0  اهرم    

      

575/0   

      

109/3   

      

139/0   

        

555/0   000/0  

  SIZE  اندازه  

    

160/12   

    

287/12   

    

771/14   

      

685/6   

        

846/1   

             

000/0  

بازده حقوق  

  ROED  صاحبان سهام 

      

007/1   

      

494/0   

      

471/6   450/0-  

        

403/1   

             

000/0  

های پژوهشیافته  

 نتایج آزمون پایایی متغیرها

ــین  ــژوهش ب ــای پ ــانس متغیره ــانس و کواری ــانگین، واری ــه می ــت ک ــی اس ــن معن ــه ای ــا ب ــایی متغیره پای

وجــود آمــدن هــای مختلــف ثابــت بــوده اســت در نتیجــه اســتفاده از ایــن متغیرهــا در مــدل باعــث بــهســال

ــوع  شــود. بــرایرگرســیون کــاذب نمــی ــین انــواع آزمــون ریشــه واحــد از ن ــایی متغیرهــا، از ب بررســی پای

ــون ــین و چــو )آزم ــوین، ل ــین )2002هــای ل ــران و ش ــم پس ــر ) ADF( و 2003(، ای ــتفاده 1999فیش (، اس

( ارائـه شـده اسـت. بـا توجـه بـه اینکـه سـطح معنـاداری حـداقل 4هـا در نگـاره )شده اسـت. نتـایج آزمـون

درصــد  5درصــد بــرای تمــام متغیرهــا کمتــر از  95ســطح اطمینــان  هــا دردو مــورد از ایــن آزمــون

ــودن متغیرهــا رد مــیمــی ــا ب ــر نامان ــه متغیرهــا، طــی دوره باشــد فــرض صــفر مبنــی ب ــارتی کلی ــه عب شــود ب

 پژوهش مانا هستند.

 های ریشه واحدنتایج آزمون -4نگاره 

Table 4 - Unit root test results 

 فیشر ADF پسران و شینایم،  لوین، لین و چو آزمون

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب متغیر

-222/8 رتبه اعتباری    000/0 338/3-  004/0 414/338  000/0 

ــرمایه  ــارایی س ــذاری ناک گ

 در نیروی انسانی 

654/173- 000/0 403/36-  000/0 77/724 000/0 

-42/19 رشد    000/0 247/11-  000/0 141/553 000/0 
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793/32 اهرم    00/1 758/2-  002/0 808/438 000/0 

354/8 اندازه    00/1 698/11-  000/0 820/588  000/0 

ــــازده حقــــوق صــــاحبان  ب

 سهام

196/23-  000/0 45/12-  000/0 400/583  000/0 

 بررسی خودهمبستگی بین متغیرها

مستقل از  یرهایمتغ نیرابطه ب یبررس ینرمال هستند، براریغ عیتوز یدارا رهایمتغ یتمام نکهیبا توجه به ا

رتبه  نیب یهمبستگ نیشتریب(، 5. با توجه به نتایج مندرج در نگاره )استفاده شده است رمنیاسپ یهمبستگ

لازم . مستقل وجود ندارد یرهایمتغ نیب یجد خطیهم چیگفت ه توانیوجود دارد و م یو اهرم مال یاعتبار

 یمفهوم یهمپوشان یممکن است تا حدود یو شاخص رتبه اعتبار یشاخص سودآور انیذکر است که مبه 

سود و بازده تمرکز دارد،  جادیعمدتاً بر توان شرکت در ا یحال، شاخص سودآور نیبا ا وجود داشته باشد؛

توان بازپرداخت  نکول، سکیر رینظ یگریابعاد د ،یعلاوه بر عملکرد مال یکه شاخص رتبه اعتبار یحالدر 

دو شاخص  نیاستفاده همزمان از ا ن،یبنابرا. ردیگیدربر م زیشرکت را ن یاعتبار کل یابیتعهدات و ارز

نیز ملاحظه  (5نگاره ). و همانطور که از شرکت ارائه دهد تیاز وضع تریتر و چندبعدکامل یریتصو تواندیم

 گردد خودهمبستگی بین این دو متغیر در سطح قابل قبولی قرار دارد.می

 رهایمتغ یهمبستگ بیضرا -5نگاره 

Table 5 - Correlation coefficients of variables 

بازده حقوق 

صاحبان 

 سهام

ناکارایی  رشد اهرم اندازه

گذاری در سرمایه

 نیروی انسانی

پژوهشمتغیرهای  رتبه اعتباری  

رتبه اعتباری   1       

    1 102/0- گذاری در ناکارایی سرمایه  

 نیروی انسانی 

   1 101/0-  278/0 رشد     

  1 085/0-  072/0-  432/0- اهرم     
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 1 357/0-  163/0  009/0  115/0 اندازه     

1 281/0  095/0-  140/0  088/0-  180/0  بازده حقوق صاحبان سهام 

 

 یبیترک یهاداده ینوع الگو یبررس

منظور ها از آزمون بروش پاگان بهنوع داده نیکه در ا باشدیم یبیپژوهش از نوع ترک نیا یهاداده

استفاده  یتصادف ایاثرات ثابت  نییو آزمون هاسمن جهت تع یقیو تلف ییتابلو یهاروش داده نیانتخاب ب

کمتر  هابرای کلیه فرضیه پاگان آماره آزمون بروشاحتمال (، 6نگاره )مندرج در  جیبا توجه به نتا. شده است

با توجه  نی. همچنشودیپژوهش رد م یهابودن داده یقیبر تلف یفرض صفر آزمون مبن نیبنابرا ،بوده  %5از 

 باشند. ها دارای اثرات ثابت میمدلدرصد است لذا  5احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از  نکهیبه ا

 نتایج آزمون بروش پاگان و هاسمن  -6نگاره 

Table 6- Results of the Breusch-Pagan and Hausman Tests 

 

 فرضیه

 هاسمن بروش پاگان

 نتیجه احتمال آماره آماره نتیجه احتمال آماره آماره

254/1303 فرضیه اول  000/0 642/87 پانل   000/0  اثرات ثابت 

530/1243 فرضیه دوم  000/0 719/17 پانل   008/0  اثرات ثابت 

82/1091 فرضیه سوم  000/0 25/85 پانل   000/0  اثرات ثابت 

 

والد تعدیل شده و جهت از آزمون قبل از آزمون فرضیه پژوهش، جهت بررسی ناهمسانی واریانس،     

شده عدم  لیوالد تعد صفر آزموناستفاده شده است. فرض بررسی خودهمبستگی از آزمون دوربین واتسون 

شده به عبارت  دفرض صفر ر (،7نگاره )مندرج در  جیکه با توجه به نتا باشدیم انسیوار یوجود ناهمسان

های پژوهش وجود دارد. درخصوص خودهمبستگی نیز از در تمامی مدل انسیوار یمشکل ناهمسان گرید

(، فرضیه اول و سوم دارای مشکل8نتایج مندرج در نگاره )  طبق  شده است.  آماره دوربین واتسون استفاده
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جهت رفع مشکل استفاده شده همچنین در تخمین نهایی مدل به دلیل  AR1خودهمبستگی بوده لذا  از  

 استفاده شده است. GLSوجود ناهمسانی واریانس و خودهمبستکی از آزمون  

 نتایج آزمون والد تعدیل شده -7نگاره 

Table 7 - Results of the Adjusted Wald Test 

 نتیجه احتمال آماره آماره فرضیه

E فرضیه اول 9/2  000/0  ناهمسانی دارد 

E فرضیه دوم 6/1  000/0  ناهمسانی دارد 

E فرضیه سوم 5/5  000/0  ناهمسانی دارد 

 های پژوهشیافته

 

 نتایج آزمون خودهمبستگی -8نگاره 

Table 8 - Autocorrelation test results 

 نتیجه آماره فرضیه

 خودهمبستگی دارد 0.62 فرضیه اول

 خودهمبستگی ندارد 1.51 فرضیه دوم

 خودهمبستگی دارد 0.64 فرضیه سوم

 

 گذاری در نیروی انسانی بر رتبه اعتباریتاثیر ناکارایی سرمایه

گذاری ناکارایی سرمایه نماید که با ثابت در نظر گرفتن سایر متغیرها، بینفرضیه اول پژوهش مطرح می

( ارائه شده است. با 9در نگاره ) در نیروی انسانی و رتبه اعتباری رابطه معناداری وجود دارد. نتیجه آزمون

توان نتیجه گرفت باشد میمی -014/0گذاری در نیروی انسانی برابر توجه به اینکه ضریب ناکارایی سرمایه

گذاری در نیروی انسانی رابطه معکوس وجود دارد اما با توجه به اینکه بین رتبه اعتباری و ناکارایی سرمایه

 توان نتیجه گرفت این تاثیر از نظر آماری معنادار نیست. درصد بیشتر است می 5احتمال آماره آن از 
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 اری در نیروی انسانی بر رتبه اعتباریگذنتایج تاثیر افزایش ناکارایی سرمایه -9نگاره 

Table 9 - Results on the Effect of Increased Investment Inefficiency in Human Capital on Credit 

Rating 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیرها

ناکارایی سرمایه 

 گذاری

N 014/0- 1401/0 105/0- 917/0 

 Growth 317/0 0355/0 832/8 000/0 رشد

 Lev 032/0 237/0 134/0 895/0 اهرم مالی

 Size 006/0- 048/0 137/0- 893/0 اندازه شرکت

 AR(1) 553/0 0521/0 621/10 000/0 

 C 078/4 766/0 32/5 00048/0 مقدار ثابت

001/43 f-statistic 

000/0 Prob (f-statistic) 

91/1 Durbin-Watson 

812/0 Adjusted R-squared 

 پژوهش یهاافتهی

 تاثیر ناکارایی نیروی انسانی بر بازده حقوق صاحبان سهام

گذاری نماید که با ثابت در نظر گرفتن سایر متغیرها، بین ناکارایی سرمایهمیفرضیه دوم پژوهش مطرح 

( ارائه 10در نیروی انسانی و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد. نتیجه آزمون در نگاره )

توان باشد میمی -313/0گذاری در نیروی انسانی برابر شده است. با توجه به اینکه ضریب ناکارایی سرمایه

گذاری در نیروی انسانی رابطه معکوس وجود نتیجه گرفت بین بازده حقوق صاحبان سهام و ناکارایی سرمایه

توان نتیجه گرفت این تاثیر از نظر آماری درصد کمتر است می 5دارد و با توجه به اینکه احتمال آماره آن از 

نیروی انسانی منجر به کاهش بازده حقوق صاحبان سهام  گذاری ناکارا درمعنادار است. به عبارتی، سرمایه

گردد.می
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 گذاری در نیروی انسانی بر بازده حقوق صاحبان سهامنتایج تاثیر افزایش ناکارایی سرمایه -10نگاره 

Table 10 - Results on the Effect of Increased Investment Inefficiency in Human Capital on 

Shareholders’ Equity Return 

خطای  ضریب نماد متغیرها

 استاندارد

 سطح معناداری tآماره 

ناکارایی سرمایه 

 گذاری

N 313/0- 117/0 658/2- 007/0 

 Growth 255/0 0311/0 213/8 000/0 رشد

 Lev 150/0 046/0 269/3 001/0 اهرم مالی

 Size 1142/0 0141/0 068/8 000/0 اندازه شرکت

 C 548/5- 2008/0 729/2- 006/0 مقدار ثابت

233/11 f-statistic 

000/0 Prob (f-statistic) 

525/1 Durbin-Watson 

488/0 Adjusted R-squared 

 های پژوهشیافته

 تاثیر بازد حقوق صاحبان سهام بر رتبه اعتباری

بازده حقوق صاحبان نماید که با ثابت در نظر گرفتن سایر متغیرها، بین فرضیه سوم پژوهش مطرح می

( ارائه شده است. با توجه به 11سهام و رتبه اعتباری رابطه معناداری وجود دارد. نتیجه آزمون در نگاره )

توان نتیجه گرفت بین بازده حقوق صاحبان باشد میمی 0476/0اینکه ضریب بازده حقوق صاحبان سهام برابر 

درصد کمتر است  5سهام و رتبه اعتباری رابطه مثبت وجود دارد و با توجه به اینکه احتمال آماره آن از 

 توان نتیجه گرفت این تاثیر از نظر آماری معنادار است. می
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 نتایج تاثیر بازده حقوق صاحبان سهام بر رتبه اعتباری -11نگاره 

Table 11- Results on the Effect of Shareholders’ Equity Return on Credit Rating 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیرها

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 0476/0 020/0 272/2 023/0 

 N 039/0- 176/0 226/0- 820/0 ناکارایی سرمایه گذاری

 Growth 322/0 0511/0 303/6 000/0 رشد

 Lev 0233/0 0788/0 295/0 767/0 اهرم مالی

 Size 020/0- 0216/0 953/0- 340/0 اندازه شرکت

 C 201/4 315/0 303/13 000/0 مقدار ثابت

 AR(1) 5502/0 0268/0 467/20 000/0 

756/38 f-statistic 

000/0 Prob (f-statistic) 

918/1 Durbin-Watson 

797/0 Adjusted R-squared 

 پژوهش یهاافتهی

گذاری در نیروی انسانی و رتبه تاثیر میانجی بازده حقوق صاحان سهام بر رابطه بین ناکارایی سرمایه

 اعتباری

با توجه به تایید فرضیه دوم و سوم پژوهش، جهت بررسی رابطه میانجی بازده حقوق صاحان سهام بر 

گذاری در نیروی انسانی و رتبه اعتباری از آزمون سوبل استفاده شد که نتایج سرمایهرابطه بین ناکارایی 

، اثر غیرمستقیم است کمتر 96/1 از   Zر مقدا ( ارائه شده است. با توجه به اینکه12حاصل از آن در نگاره )

 .نیستشده از نظر آماری معنادار  مشاهده
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 نتایج آزمون سوبل -12نگاره 

Table 12 - Results of the Sobel Test 

 نتیجه آماره

66/1-  رد فرضیه 

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

آید و از این طریق با توجه به اینکه نیروی انسانی یکی از عوامل مهم تولید در کارکرد سود به شمار می

تواند بر تداوم فعالیت شرکت تواند بر سودآوری شرکت اثرگذار باشد و از طرفی کاهش سودآوری میمی

این پژوهش اقدام به بررسی اثر در آینده و رتبه اعتباری آن موثر باشد، با توجه به اهمیت این موضوع، در 

گذاری در نیروی انسانی و رتبه اعتباری میانجی بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین ناکارایی سرمایه

بر  یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییناکارا یمنف ریحاصل از پژوهش نشان دهنده تاث جینتانمودیم. 

 ریمعنادار به دست آمد، تاث یاز نظر آمار ریتاث نیبوده و ا یبر رتبه اعتبار یمثبت سودآور ریو تاث یسودآور

منجر به کاهش  یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییباشد که ناکارا موضوع نیاز ا یناش تواندیم یمنف

از  شیب یگذارهیسرما گرید یاز سو د،ینمایشده و تداوم کسب و کار را با مشکل روبه رو م یسودآور

 یندگینما لنشان دهنده مشکتواند می ،یتیریمد یهاشده توسط مشوق جادیاز حد( ا شیحد )استخدام ب

 .و در نتیجه کاهش سودآوری گرددها شرکت یدر ارتباط با ارزش اعتبار هاتیعدم قطع جادیو باعث ا باشد

( مطابقت دارد. 2014و وبر ) ی( و جانگ، ل2020) نگیو راناس بیهش حبوحاصل از پژ جیبا نتا جینتا نیا

 ییناکارا نیبر رابطه ب یسودآور یانجیاثر م با وجود وارد مطرح شده در بخش مبانی نظری، نیهمچن

تواند دلیل رد شدن فرضیه فوق می .امدیمعنادار به دست ن یو رتبه اعتبار یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما

ناشی از عوامل مختلفی از جمله تحریم، نوسانات نرخ ارز، خروج از برجام، نوع صنعت، تورم، ساختار 

که در  دهدیمطالعه نشان م نیا جینتامالکیت و کیفیت حاکمیت شرکتی و سایر عوامل باشد. به عبارتی 

. لذا به پژوهشگران ندارد ممکن است با چالش مواجه شونداستا یهامدل ،یو تورم میتحت تحر یاقتصادها

 های آتی اثر عوامل فوق را نیز مدنظر قرار دهند.شود در پژوهشپیشنهاد می

گذاری نیروی انسانی بر سودآوری و اثرگذاری سودآوری بر رتبه با توجه به اثرگذاری ناکارایی سرمایه

هنگام استخدام نیروی انسانی دقت بیشتری به عمل آورند تا  شودها پیشنهاد میاعتباری، به مدیران شرکت
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هزینه نظارت و نمایندگی کاهش پیدا کرده و نیرویی استخدام شود که در سودآوری تاثیر مثبت داشته باشد. 

پرسنل مدنظر  یتاست رضا یضرور ی،ورو بهره یددر تول یانسان یروین یتبا اهم یربا توجه به تاث ینهمچن

باتوجه به وجود رابطه  آید. از طرفیبه عمل  یریاز شرکت جلوگ یدیو از خروج پرسنل کل یردقرار گ

 هانهیکنترل هز یهابرنامه یها به اجراتمرکز شرکت شودیم شنهادیپ ،یو سودآور یرتبه اعتبار نیمعکوس ب

 . باشد یسودآور شیجهت افزا

در  یکه شاخص رتبه اعتبار یینخست، از آنجاهای حاکم بر پژوهش حاضر، درخصوص محدودیت

و  یرسم یهایبندبا رتبه یاندک یهامحاسبه شده است، ممکن است تفاوت یصورت برآوردمطالعه به نیا

لزوماً به  دیحاصله را نبا جینتا نیاست و بنابرا یاز نوع همبستگ هشپژو نیا تیداشته باشد. دوم، ماه میمستق

 رهاستیمتغ نیدهنده وجود رابطه بنشان جینتا نیا گر،یکرد؛ به عبارت د ریتفس یو معلول یعنوان روابط عل

شامل متغیرهای شده حذف یرهای. سوم، احتمال وجود متغستیها نعلت و معلول بودن آن یاما لزوماً به معنا

 ت،یوجود دارد. در نها گذارند،یم ریپژوهش تأث یرهایاند و بر متغکه در مدل لحاظ نشده کلان اقتصادی

 یهایدگیچیاز پ یناش تواندیامر م نینشد که ا دییبه صورت معنادار تأ سودآوری یانجیمطالعه نقش م نیدر ا

 . دهدیمتفاوت را نشان م یهابا مدل شتریب قاتیباشد و ضرورت انجام تحق عهدر نمونه مورد مطال یساختار

 

 منابع

 نیروی در گذاری ناکارایی سرمایه بر افشا کیفیت و تعهدی اقلام کیفیت تأثیر (، بررسی1395افلاطونی، عباس؛ خزایی، مهدی. ) 

 acctgrev.2016.59776/10.22059 .288-269(: 3) 23، های حسابداری و حسابرسیبررسیانسانی. 

های پذیرفته شده بندی اعتباری شرکت(. رتبه1401پورعلی ولیار، صیاد؛ جبارزاده، سعید؛ بحری ثالث، جمال؛ جعفریان، احمد )

 .62-33. سال سوم: های راهبردی بودجه و مالینشریه پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران. 

20.1001.1.27171809.1401.3.2.2.7 

در بورس اوراق بهادار تهران با  شده رفتهیپذ یهاشرکت یاعتبار بندی(. رتبه1394) ثمی، ممحبوبه؛ احمدوند دهیس ،یجعفر 

  .56-37 :(10) 6 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار،بازار نوظهور.  ازیامت کردیاستفاده از رو

، های حسابداری و حسابرسیبررسی .. رابطه کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه در ایران(1387) وحید ،امیر؛ حسینی ،رساییان

15 (53 :)67-82. 20.1001.1.26458020.1387.15.4.5.9
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 .126-110 :(1)25 ،یمال قاتیتحق. هیسرما نهیو هز یاعتبار (. رتبه1402خانقاه، گلشن. ) یمنا؛ محمد ،ییپارسا ؛یعل ،یرحمان

10.22059/frj.2022.342131.1007325 

با استفاده  هایپرداخت اصل و فرع بده یاز لحاظ توان مال یاعتبار یبند(. رتبه1390) یمقدم، عل یوریغ د؛یحم ،یمحمودآباد 

 یپژوهش-یمجله علمشده در بورس اوراق بهادار تهران(.  رفتهیپذ یهاها )مورد مطالعه: شرکتداده یپوشش لیتحل وهیاز ش

 20.1001.1.20088914.1390.2.4.7.4 .145-125 :(4) 2 ،یدانش حسابدار
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