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Abstract 

Companies are usually considered socially responsible when they voluntarily take 

actions that benefit not only their shareholders, but also broader groups of stakeholders 

as well as society at large. Firm that integrate various stakeholders’ interests in their 

business operations make better investments resulting in higher shareholder wealth and 

corporate value.Therefore, if a company is socially responsible, it benefits from 

superior chances, better execution, loyalty of stakeholders and better credit offers. 

Accordingly, if social responsibility activities are beneficial to the company, such a 

positive effect should be seen favorably by credit rating agencies. Therefore, this 

article aims to determine the optimal amount of social responsibility at different levels 

of credit rating in a sample of 101 companies admitted to the Tehran Stock Exchange 

For this purpose, first, using the emerging market score model, the credit rating of the 

investigated companies was calculated. In the next stage, companies with credit ratings 

were divided into three parts (health zone, doubt zone and helpless zone). Then, the 

research questions were analyzed using the particle aggregation optimization algorithm 

(PSO) in relation to the social responsibility of companies. The optimal results of 

particle aggregation algorithm indicate that social responsibility has a decisive role in 

different levels of credit rating in Tehran Stock Exchange. The results of the research 

clearly showed that the implementation of different aspects of social responsibility can 

lead to reducing the risk of default and increasing the different levels of credit rating in 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 
Keywords: credit rating, Corporate Social Responsibility, particle aggregation 

algorithm.  
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ها  شرکت یاجتماع تیمسئول نهیبر سطح به یمبتن یارائه مدل رتبه اعتبار

 تجمع ذرات کردیبا رو
    

 تاجهانشادیآز  | 1 مجید آذری پور
 2
 یزهراپور زمان  |

 3 

 دهیچک

تنهابهنفعدهندکهنهشوندکهداوطلبانهاقداماتیراانجاممیهامعمولاًزمانیازنظراجتماعیمسئولتلقیمیشرکت

نفعانمختلف رادرشرکتیکهمنافعذینفعانوهمچنینبهنفعجامعهباشد.تریازذیهایگسترده،بلکهگروهدارانسهام

وارزششرکتدارسهامدهدکهمنجربهثروتبیشترهایبهتریانجاممیگذاریکند،سرمایهتجاریخودادغاممیعملیات

نفعفانوپفذیرباشفدازشفانربرتفر،اجفرایبهتفر،وففاداریذیاگریکشرکتازنظراجتماعی،مسئولیت؛لذاشودمی

برایشرکتسودمندباشد،چنیناثفر مسئولیتاجتماعی هایگرفعالیتااساسنیبرابرد.پیشنهادهایاعتباریبهتربهرهمی

تعیینمقداربهینفهمسفئولیتباهدفاینمقالهرونیازاخوبیدیدهشود.بندیاعتباریبههایرتبهمثبتیبایدتوسطسازمان

دربورساوراقبهادارتهرانشدهپذیرفتهشرکت101متشکلازآمارینمونهاجتماعیدرسطوحمختل رتبهاعتباریدر

هایموردبررسیمحاسبهگردید.هور،رتبهاعتباریشرکتظامتیازبازارنولادهازمدفابتدابااستبدینمنظورپرداختهاست.

هایبارتبهاعتباری)منطقهسفممت،تردیفدودرمانفدهقتقسفینشفدند.سفلرسفوالبهسهقسمتشرکتدرمرحلهبعد

تحلیفلوهاموردتجزیفهنسبتبهمسئولیتاجتماعیشرکت(PSO)یابیتجمعذراتپژوهشبااستفادهازالگوریتنبهینه

ایدرسطوحمختل رتبهکنندهولیتاجتماعینقشتعیینقرارگرفتند.نتایجبهینهالگوریتنتجمعذراتحاکیاستکهمسئ

کهاجرایابعادمختلف مسفئولیتاجتمفاعینتایجپژوهشبهوضوحنشانداداعتباریدربورساوراقبهادارتهراندارد.

وراقهایپذیرفتهشدهدربفورساتواندمنجربهکاهشریسکنکولوافزایشسطوحمختل رتبهاعتباریدرشرکتمی

.بهادارتهرانشود

تجمعذراتتنیالگور،یاجتماعتیمسئول،یرتبهاعتبار:هاواژهکلید
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 تجمع ذرات کردیها با رو شرکت یاجتماع تیمسئول نهیبر سطح به یمبتن یارائه مدل رتبه اعتبار

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 مقدمه 

کرر.    یمرا   نیترام  هیسررما  یبازارها قیاز طر توان یشرکت را م کی ،یبانک یها از وام یجدا

 یها سکیعملکر. و ر کنند، یآنچه سهامداران و .ارندگان اوراق قرضه )طلبکاران( به آن توجه م

آنهرا .ر   ییبرر اسرات توانرا    یاز اعابرار وادرد تررار    یکمر  یابیر ارز  یشرکت اسرت  رتبره اعابرار   

ترر اسرت    شرکت مطلرو   یبرا شهیبالاتر هم یل نکول است  رتبه اعابارو اداما یبده اختبازپر.

مربوط به  ماتیاز تصم یاریو بس گذار. یم ریگذار از شرکت تأث هیبر .رک سرما یا.یتا دد ز رایز

 .ار.   یرتبه بساگ نیبه ا یگذار هیسرما

 یاعابرار   سرط  رتبره  اساسری برر    شررکت بردون شرک ن ر      یاطلاعرات مرا   بدیهی است که 

را  یررتبره اعابرا  ها،  شرکت یاجاماع تیو ئمانند مس ،یرما یدال، اطلاعات غ نیا با ها .ار.  شرکت

، رتبه اعاباری خو. را با عملکر. بهار یا کیفیت بالاتر گزارش ها شرکت رو نیازا  دنکن یم نییتع زین

براط خرو  برین    های نمایندگی یرا عردم ت رارن اطلاعراتی از طریرق ارت      ما ی از طریق کاه  هزینه

 (  2022، 1)فابوزی و همکاران بخشند نفعان بهبو. می یا ذی .اران سهاممدیریت شرکت و 

زیسای  رویکر.های اقاصا.ی، اجاماعی و محیط ها شرکتاست که  مسیریمسئو یت اجاماعی 

کره نایرره ایرن امرر     کننرد   خو. به شکلی شفاف یکپارچه می ها ها، اساراتژی ارزش ها، را با فرهنگ

جامعره  .ر سرط   بهبرو.   آفرینی و و موجب ثروت.رون سازمان .ر های بهار  و رویه ندهایفرابهبو. 

و پاسخگویی شفاف اول  شدهتأکید بدان مسئو یت اجاماعی مهمی که .ر بحث .و م و ه شو.   می

اقاصرا.ی،  ی زوایرا  ارزش .ر خلرق بررای  و رسرا ت  مسئو یت و .وم نفعان  ذیبه ت اضاهای روشن 

هرا ا.بیرات    سرازمان مسئو یت اجامراعی  واژه  اینکه .ر خصوص رغم علیاست   اجاماعی و محیطی

از مسرئو یت اجامراعی   ای  هیچ تعریف عمومی پذیرفاه شده ،است  یکن جسارو قابلاساواری نسبااً 

 ( 2007، 2)گا.فری ها ارائه نشده است سازمان

مبانری برر    ،ترراری .ر اجامرا    هرای  بنگراه جایگراه   توجه قابلتغییرات  به باتوجه.ر دال داضر 

رو. که عملکر. واددهای تراری صرفاً .ر راساای دداکثرسرازی سرو.    اناظار می نفعان یذتئوری 

.ر باشند   پاسخگویی .اشاهخو. نباشد، بلکه آنها .ر م ابل جامعه نیز مسئو یت  .اران سهامو ثروت 

 

1. Fabozzi et al 

2.Godfrey 
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نفعان،  ی زیست و ذ محیط به باتوجهخو. را مسئولانه  وکار کسب های ماعد.ی های اخیر شرکت .هه

وجرو.، مفهروم مسرئو یت     ایرن  برا  انرد   افرزای  .ا.ه  یتروجه  قابرل و کارکنان به طرور   کنندگان نیتأم

، 1تو هرسرت  ویسرر و ) زمینه نسبااً جدید از مطا عات .ر امور ما ی و اقاصا. است اجاماعی شرکای

اند که منطق رفاار مسئولانه تنها بره اجررای    مطا عات ماعد. نشان .ا.ه(  2019، 2مک فرسون ؛2010

، افزای  ارزش .اران سهامبا موار. بهبو. روابط با    چرا کهشو. ا منفعه محدو. نمی های عام فعا یت

مسرئو یت   هرای  ( و تخصری  کارآمرد منرابم کمیرا ، اجررای شریوه      2016، 3برند )فرل و همکاران

).یسکلی  شو. زیا. منرر به رتبه اعاباری بیشار می ادامال بهسط  بالا .ر یک شرکت  .ر اجاماعی

ما ی  نیتأمای را برای  های افزای  یافاه به نوبه خو. فرصتکه  (2018، 5اوتز؛ 2016،  4و همکاران

.وران »واقرم  برا وهرور     .ر  (2006، 6کنرد )فاو کنردر و پارسرن    کرار فرراهم مری    و بدهی یک کسب

مردیران   رو نیازاشو.   های غیرما ی یک شرکت تأکید می اهمیت ویژگی« گذاری مسئولانه سرمایه

تواننرد .ر   مسئو یت اجاماعی ادامالاً با رتبه اعاباری مررتبط هسراند، مری    یها مؤ فهبا .انسان اینکه 

گرذاری   مکرن اسرت سررمایه   .ر نایرره م کره   مور. اقدامات خاص برای بهبرو. آن تصرمیم بگیرنرد   

)کراه (   بیشاری را جذ  کنند، هزینه سرمایه و ریسک را کاه  و کارایی عملیراتی را افرزای   

   (2016، 7)کوتساناونیس  و همکاران .هند

باشرد از   ریپرذ  تیمسرئو   ،یشرکت از نظر اجاماع کینفعان، اگر  یذ دگاهیبراسات . یاز طرف

اسرات   نی  بر ابرند یبهار بهره م یاعابار یشنها.هایو پ نفعان یذ یبهار، وفا.ار یشانس برتر، اجرا

توسرط   دیر با یاثرر مثبار   نیشررکت سرو.مند باشرد، چنر     یبررا  یاجامراع  تیمسرئو   یها تیاگر فعا 

 دیبا یاجاماع تیمسئو  یها تیواقم، سو. فعا  شو.  .ر دهی. یخوب به یاعابار یبند رتبه یها زمانسا

 یدیر اثرر مف  یاجامراع  تیمسرئو   یهرا  تیر اگر فعا  ن،یشرکت منعکس شو.  بنابرا ی.ر رتبه اعابار

   کنند یآن را کشف م یعموم گذاران هیاز سرما شاریب یاعابار ی بندرتبه یها .اشاه باشد، سازمان

وضعیت اعاباری خو. عموماً از .ر خصوص های اقاصا.ی  بنگاهعنوان  به ها شرکتبدیهی است 

بحرران  رویارویی برا   خو. و های یبده وفر  اصلناتوانی .ر بازپر.اخت .و جنبه نگران هساند: اول 
 

1. Visser and Tolhurst 
2. McPherson 
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هرای   تصرمیم ها .ر آینده به جهت اثرگذاری  پذیری ما ی بنگاه انعطافو .وم اینکه، ما ی؛ اداما ی 

ای  ویرژه اهمیرت  از  وط به وضعیت اعابراری مرب شو.  مبادث رو روبهآنان با مخاطره اعاباری امروز 

برخرور.ار  بسراانکاران نیرز    وگذاران فعلی  سرمایه ،نفعان سایر ذیهمچنین های اقاصا.ی  برای بنگاه

هرای   وضرعیت اعابراری بنگراه   نیرز نسربت بره    اعابار.هنردگان  و گرذاران برا  وه    سررمایه  ضمناًاست  

 تلخری  و  اتکرا  قابرل عراتی  لااطرت .سایابی به ضرو .ر این دوزه ؛  ذابو.اقاصا.ی غافل نخواهند 

بنردی     رتبره محسوت است کاملاًنماید، های اقاصا.ی را تشری   که وضعیت اعاباری بنگاه ای شده

اهمیرت آگراهی از    بره  باتوجره  اسرت   عاتلااط ایناساخراج بسار مناسبی جهت  ها شرکتاعاباری 

رتبره   تنزیرل به افرزای  ریسرک و .ر نایررره    منرر عواملی که و تبیین ، شناسایی ها شرکتریسک 

بررسی این موضو  است که   به .نبالاین م ا ه  رو نیازا  شو.، ضرورت .ار. می ها شرکتاعاباری 

آنهرا   یاجامراع  تیماوسط( برخور.ارند سرط  مسرئو    ن،ییبالا، پا) یکه از رتبه اعابار ییها شرکت

 چگونه است؟

 مبانی نظری پژوهش  

بنردی اعابراری .ر    ارتباط غیرمسا یمی بین مسئو یت اجاماعی شرکت و رتبره  از .یدگاه نظری،

هرایی برا    .هرد شررکت   شواهدی کره نشران مری    ما ی و عملکر. ما ی وجو. .ار.  نیتأمزمینه هزینه 

ما ی کماری از نظر هزینه د وق صادبان سرهام و هزینره    نیتأمهای  مسئو یت اجاماعی بیشار هزینه

 3و همکراران  .ر مطا عه آتیگ(  2011،  2و همکاران .ا یوال  ;2011، 1رابرتز)گات و  بدهی .ارند

تنها تصراویر و   بیشار، نه مسئو یت اجاماعیگذاری  سرمایهیی با ها شرکت( نشان .ا.ه شد که 2013)

( نشران  2013آتیگ و همکراران )  شهرت شرکای بهاری .ارند، بلکه رتبه اعاباری بهاری نیز .ارند 

رتبره اعابراری شررکت را بهبرو.      ،مسرئو یت اجامراعی   بیشرار .ر  هرای  گرذاری  سررمایه .هند که  می

به  (2011) 4.هد  غول و همکاران ما ی شرکت را کاه  می نیتأمهای  بخشد و .ر نایره هزینه می

بالاتر، هزینه د روق صرادبان    ی .ارای امایازات مسئو یت اجاماعیها شرکتاین نایره رسیدند .ر 
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ترر   هرای اجامراعی مثبرت    شرکای کره .ر فعا یرت   ین؛ بنابرایابد کاه  می یتوجه بلقاسهام به طور 

 کند  کند، رتبه اعاباری بهاری .ریافت می مشارکت می

بندی اعاباری بهار و بدتر همرراه   تواند با رتبه .ر .یدگاه نظری، مسئو یت اجاماعی شرکت، می

شرکت / ناشر تعریف ما ی  تعهردات موقم بهارزیابی ادامال پر.اخت رتبه اعاباری، بررسی و   باشد

(، .و .یردگاه ماارا. بررای    2011به گفاه گات و رابرترز ) (، 2016) 1راجرز و همکاران  است شده

بررر رتبرره اعابرراری وجررو. .ار.: .یرردگاه کرراه  ریسررک و .یرردگاه    مسررئو یت اجامرراعی تررأثیر

سرط  مسرئو یت اجامراعی     با.یدگاه کاه  ریسک، شرکای  به باتوجه  از دد  یبگذاری  سرمایه

کمارر مواجره اسرت  سرط       سرط  مسرئو یت اجامراعی    بیشار با ریسک کماری نسبت به شرکای با

)برائر   نرد ک ها را از خطرات قانونی، شهرت و نظارتی محافظت می مسئو یت اجاماعی بیشار، شرکت

 اسراخدام کننرد   .هند ترا کارکنران واجرد شررایط بهارری را      ها اجازه می تک ر(، به ش2010، 2و هان

، 4)اویکونومرو و همکراران   .هندهای نمایندگی را کاه   ک(، و ریس1997، 3)توربان و گرینینگ

را  مسرئو یت اجامراعی   .رگرذاری   سررمایه ، از درد   یبر گذاری  سرمایهبرعکس، .یدگاه  ( 2014

 ایردار .ر هرای پ  گرذاری  سررمایه ثابت مربوط به ی ها نهیهزافزای    .اند منابم کمیا  می هدر.ا.ن

.هرد )فررومن و    فرر  را افرزای  مری    ، نوسانات سو. و .ر نایره ریسرک پری   مسئو یت اجاماعی

   (2008، 5همکاران

اجامراعی  هرای   برر سیسرام   ییبه سزا ریتأثها  بنگاه کند بیان میمسئو یت اجاماعی .ر با   6فروم

و  جامعه .چار زیان نشرده آن  نایرهباشد که .ر  ای شیوهها باید به  فعا یت آن کیفیت ناگزیر، .اشاه

نظران  صادبگذاران و  بنیاناز 7ها ملزم به جبران آن باشند  کارول  سازمان تح ق زیان،.ر صورت 

معنای آن است ه ب به آن.اشان مسئو یت اجاماعی و ا ازام " کند بیان میمبادث مسئو یت اجاماعی 

 ،موضوعات اقاصا.یو ل ئبه مساویژه  یتوجهو با  و اخلاقیانسانی  ای ه شیوهافرا. بها و  که سازمان

مراتبی کارول  مدل سلسله.ر این مسیر رفاار نمایند  و  اندیشیدهمحیطی  اجاماعی، فرهنگی و زیست

عنروان مردل    اسراوار شرده بره    .وسراانه  انسران  و هرای اقاصرا.ی، قرانونی، اخلاقری     بر اسات شراخ  
 

1.Rogers & et,al 
2. Bauer and Hann 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 شردن  مبردل واقعیرت  کره بره    کنرد  بیران مری  اجامراعی  مسرئو یت  پرکاربر.، نسبت به تحلیل پارا.ایم 

و  ضردارزش ضمن اجانرا  از رفارار    مدیران آن،که  استتنها زمانی  ها شرکتمسئو یت اجاماعی 

مراتبری از   سلسرله نمایرانگر  هررم  اخلاق نسربت بره رعایرت هنرارهرای اخلاقری اقردام نماینرد  ایرن         

تررین سرط  هررم     شو.، پرایین  میاجاماعی  مسئو یتمنرر به ایرا. ساخاارمند که  استها  مسئو یت

پرسرنل .ر  بخشری از مسرئو یت    وکرار  کسرب سو.آور بو.ن آن است  بدان مفهوم که  اقاصا.ی بعد

بایرد   و نا.یرده گرفرت  نیرز  ها بر جامعه را  توان سو. و زیان ناشی از سازمان نمیبو.ه بعلاوه شرکت 

 بررای  ضررر  فاقرد   و خردمات  و محصرولات  اقدام نمو.ه .ر اجاما  پایدار های شغل نسبت به ایرا.

 یرک  ا رزام  درداقل .ر  یعنر یاست؛ مابلور  مسئو یت قانونی.ر سط  .یگر هرم،  .کر. تو ید جامعه

فرروش   .ربرار   رفارارکر.ن بره عبرارتی .یگرر صرا.قانه       ماصور اسرت  قانون از پیروی ،وکار کسب

دفاورت از   هرا،  مشراری  و کارمنردان  ایمنری  نیترأم خدمات عرضره شرده، رعایرت و     و محصولات

 و پیگرر.  هرا از  سرازمان  ماندن .رامانو پر.اخت عوار  .و ای و ما یات به بیان .یگر  زیست محیط

کره معا رد بره انررام      مسرئو یت اخلاقری  مخاطرات مارترب، درداقل اناظرار اسرت  بعرد سروم هررم        

تررین سرط     برالا   باشرد  وجو. نداشراه قانون .ر این امر ا زام دای اگر  است،و منصفانه  کار.رست

.ار. بایرد   اسرت کره بیران مری     .وسراانه  انسران مسئو یت بو.ه نگرش فراتر از اناظارات که مسئو یت 

   کر.تلاش   بهبو. جهان اطرافعمل و .ر راساای خو  و  یک شهروند فعال عنوان به

های خو.  از هزینه یتوجه قابلضمن تخصی  بخ  .ر سراسر جهان  ها شرکت .ر دال داضر

 مؤ فر  برا  ترراری   نسربت بره تراثر عملیرات     ،پرذیری اجامراعی   مسرئو یت مربروط بره   هرای   فعا یتبه 

 ( 2016و همکاران،  1وانگ) واقف هساندپذیری اجاماعی  مسئو یت

بیشرار .ر   مسرئو یت اجامراعی   یی با مشرارکت ها شرکتکند که  ( اسادلال می2005) 2گا.فری

منررر بره ریسرک     مسرئو یت اجامراعی   ری .رگرذا  اگر سررمایه  معر  ریسک کماری قرار .ارند 

.ر مور. ادامرال نکرول شررکت ارائره      یاطلاعات رایز ابد؛ی یمبندی اعاباری بهبو.  کمار شو.، رتبه

 یتروجه  قابلبندی اعاباری و .ارندگان بدهی هنگام بررسی شرکت به طور  رتبه مؤسسات .هد  می

آنها .ر رونرد صرعو.ی محردو. اسرت  .ر     باز.ه  رایز کنند؛ یمبیشار بر روی ریسک نزو ی تمرکز 

هرای برا مسرئو یت اجامراعی بیشرار       نایره، .یدگاه کاه  ریسک نمایانگر ایرن اسرت کره شررکت    
 

1.Wang & et al. 

2. Godfrey 
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( .ریافانرد کره   2014) 1تری .ارند  از نظر ترربی، جیراپورن و همکراران  بندی اعاباری مطلو  رتبه

.رصرد .ر   5/4منررر بره بهبرو. ترا      افزای  مسئو یت اجاماعی شرکت با یرک انحرراف اسرااندار.   

( 1976، 2از سوی .یگر، .یدگاه نماینردگی )جنسرن و مکینرگ    شو.  بندی اعاباری شرکت می رتبه

.هنده تخصری  نا.رسرت    های مسئو یت اجاماعی شرکت نشان گذاری کند که سرمایه اسادلال می

 یجررا بررهی منررابم اسررت، بررا مرردیرانی کرره .ر مسررئو یت اجامرراعی شرررکت برررای منررافم خصوصرر   

کنند  همچنین .ر صورت تشرخی    می از دد  یبگذاری  سرمایه .اران سهامثروت  دداکثرکر.ن

بنردی اعابراری،    هرای رتبره   های مسئو یت اجاماعی شرکای، سرازمان  تاا. نمایندگی ناشی از تلاش

 نرد  .ه پذیری اجاماعی بیشرار اخاصراص مری    هایی با مسئو یت تری را به شرکت اعاباری پایین  رتبه

هایی که .ر بعرد   ( شرکت2017) 3.ر مطا عه  یوئی و سیساو دال، ناایج ترربی ماناقض هساند  این با

وادرد پایره افرزای      268شران را   ها رتبره برالایی .ارنرد، هزینره سررمایه      مسئو یت اجاماعی شرکت

  .هند  می

 پیشینۀ پژوهش

: یشرکت و رتبه اعابرار  یاجاماع تیمسئو  با عنوان (2024) 4.ر پژوهشی بن سائد و همکاران

مسرئو یت   یهرا  سبککه  پژوه  نمایانگر این است نیای پر.اخاند  فرانسو یها شرکتشواهد از 

مثبرت   ریهرا ترأث   شررکت  یاعابرار   برر رتبره   یو عملکر. ما  یتوان پر.اخت بده  یبا افزا اجاماعی

و  ی.ر ابعرا. اجامراع   ژهیر و بره   را مسرئو یت اجامراعی  کره   ییهرا  شررکت   به طور خاص، گذار. یم

 یهرا  یژگر یو و یطر یتنرو ، روابرط کارکنران، عملکرر. مح     ،ی)مانند روابط اجامراع  یطیمح ستیز

نکرول   سرک یبرالاتر و کراه  ر   یاعابرار  یبنرد  به رتبره  لی.هند، تما یقرار م تیمحصول( .ر او و

 یبنرد  رتبره   یادامرالاً هنگرام تخصر    یاعابرار  یبنرد   هرتب یها سازمانکه  .هد ینشان م نی.ارند  ا

 یشررکا  تیر داکم تیر فیک ن،یر   عرلاوه برر ا  کننرد  یرا  حاظ مر  مسئو یت اجاماعیاعابار، عملکر. 

 تیر را ت و یاعابرار  یهرا  و رتبره  مسئو یت اجاماعی نیکند و رابطه ب یکننده عمل م لیتعد انعنو به

 ند  ک یم

 

1. Jiraporn et al 
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برر   یاجامراع  تیمسرئو   مؤ فره  یارذاثرگبا عنوان ( 2022) .ر پژوهشی که فابوزی و همکاران

زیسرت،   رابطه مثبای بین محیط پر.اخت، ناایج داکی از یاعابار یبند شرکت و رتبه یعملکر. ما 

زیسرت، اجامراعی و    اجاماعی و داکمیت و معیارهای مبانی بر برازار سرهام و همچنرین برین محریط     

 بندی اعاباری است  داکمیت و رتبه

بنردی   .ر پژوهشی به بررسی پیامدهای مسئو یت اجاماعی بر رتبره ( 2021) 1باتیساا و همکاران 

اعاباری شرکت پر.اخاند  ناایج داکی از این است که مسئو یت اجاماعی شرکت به طور معنا.ار و 

کنرد و ماغیرهرای کنار ری نارایج      هرا کمرک مری    مثبای به تعیین سیساماتیک رتبره اعابراری سرازمان   

بنردی   مسرئو یت اجامراعی شررکت .ر رتبره     توجره  قابرل این ناایج مثبرت   .هند  انحرافی را نشان می

گرذاری .ر شررکت .ر    .هد که با افزای  رتبره اعابراری شررکت، انررام سررمایه      اعاباری نشان می

را افزای   .اران سهامخصوص فعا یت مرتبط با مسئو یت اجاماعی، ادامالاً ارزش شرکت و ارزش 

یی که از عملکر. اجامراعی عرا ی   ها شرکتعاباری تمایل .ارند به بندی ا های رتبه سازمان .هد  می

 های نسبااً بالایی اعطا کنند  برخور.ارند،  قدر.انی و ارزیابی

.ر قا ب افشا پذیری اجاماعی  مسئو یتو اثرگزاری  رابطه مطا عه به (2021) 2 همکارانتوی و 

پر.اخاره کره   مرا ی   هرای   ایسه صورتکید بر ن   قابلیت مابا تما ی شرکت بر عملکر. اطلاعات، 

ای هرر پررذیری اجامرراعی .ارای تررأثیر مثبارری بررر عملکررر. مررا ی شرررکت  مسررئو یت ،.ا.ان نشررناررایج 

 .یابد ی، شدت رابطه افزای  ماطلاعاتمطا عه است و با افزای  قابلیت م ایسه  مور.

 هرا  شرکت( .ر پژوهشی به بررسی رابطه بین رتبه اعاباری و مسئو یت اجاماعی 2020) 3وانگ 

 یبنرد  رتبره و  عملکرر. مسرئو یت اجامراعی    یبنرد  .رجره  نیرابطه مثبت بر  پر.اخت  ناایج داکی از

های مرتبط با مسئو یت اجامراعی   اگر یک شرکت بیشار .ر فعا یت .هد ی، که نشان ماست یاعابار

ی اعابار رتبه .اشاه باشد،  یبالاتر عملکر. مسئو یت اجاماعی ازیاما نیشد و بنابرامشارکت .اشاه با

بنردی   و رتبه عملکر. مسئو یت اجاماعی  آن بیشار خواهد بو.  همچنین رابطه بین قدرت یا ضعف

مثبت است،  عملکر. مسئو یت اجاماعی .هد که ضریب برآور. شده برای قدرت اعاباری نشان می

 رسد، منفی است  می عملکر. مسئو یت اجاماعی هنگامی که به ضعف دال، این با
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 یطر یو مح یعملکرر. اجامراع   ریترأث  پژوهشی بره بررسری  ( .ر 2019) 1و همکاران انری.ورفلا   

ی پر.اخاند  نارایج آنهرا از .یردگاه کراه  ریسرک عملکرر.       اعابار یبند رتبه ینیب  یشرکت بر پ

هایی با عملکر. اجاماعی شرکای بیشرار   .هد شرکت کند که نشان می اجاماعی شرکت پشایبانی می

 بهاری .ارند  یرتبه اعابارریسک کماری .ارند و بنابراین 

: بنردی اعابراری   ه.ر پژوهشی به مطا عه تاثیر داکمیت شرکای .ر رتب( 2018) 2 ین و همکاران 

اثررات   مسرئو یت اجامراعی   ن   مسئو یت اجاماعی شرکت پر.اخاند  ناایج نشان .ا. که عملکر.

همچنین  .هد  بندی اعاباری نشان می ری و جزئی را .ر رابطه بین داکمیت شرکای و رتبهگ میانری

براری خرو. بره    بنردی اعا  یک شرکت باید داکمیت شرکای خوبی را .اشاه باشد و برای بهبو. رتبه

ی خانوا.گی با ها شرکت.هد که  این مطا عه بیشار نشان می بپر.از.  مسئو یت اجاماعی های تفعا ی

منرد   خرو  از امایرازات اعابراری برالاتر بهرره      مسئو یت اجاماعی داکمیت شرکای قوی و عملکر.

امایازات اعابراری  های داکمیت شرکای خو  از  ی بزرگ با شیوهها شرکتدال،  این با شوند  نمی

 شوند  مند می بالاتر بهره

پذیری اجاماعی نسبت  ی مسئو یت .ر پژوهشی ضمن بررسی مو فه( 1400) ها و قربانی داجی 

و همزمان  حاظ نمرو.ن ن ر  تعردیلی مربروط بره       ها شرکتبندی اعاباری  به تاثیر آن بر ماغیر رتبه

نمایانگر  ها آزمون فرضیه قرار .ا.ند  ناایج داصل ازمطا عه  نوسان پایین به بالای باز.ه سهام را مور.

بنردی   رتبهموضو   بر یمثبامعنا.ار و  .ارای تاثیر ،پذیری اجاماعی و یتئمسمو فه  کهآن است که 

پرذیری اجامراعی    شرکت بره م و ره مسرئو یت   بیشار  بدان مفهوم که توجه.ار.   ها شرکت اعاباری

   شو. میبه شرکت افزای  رتب  اعاباری نز. اعابار.هندگان  منرر به

مسرئو یت  .ر گزارشرگری  م و ره   گرذاری اثر( .ر پژوهشری موضرو    1400) شیری و همکاران

، ضرمن تاییرد   پرژوه  از  را بررسی نمو.ه که نارایج داصرل   ها شرکتبر رتبه اعاباری را اجاماعی 

تروان   .ار. مری  بیران مری   ،گزارشگری مسئو یت اجاماعی بر رتبه اعاباری آن شررکت تاثیر موضو  

 تل ی نمو.  ها بنگاهابزار نوآورانه برای یا ویژگی کیفی و  عنوان یک را تحتمسئو یت اجاماعی 

ر بره کراوش   از رویکر. امایاز بازار نووهو گیری بهرهبا ( .ر تح ی ی 1394) جعفری و ادمدوند

امعه جداصل از پژوه  که با اسافا.ه از ناایج پر.اخاند   ها شرکتبندی اعاباری  رتبه.ر خصوص 
 

1. Dorfleitner et al 

2. Lin et al 

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 اعابار.هنردگان  توجه جلببو. و سبب شده .ر بورت اوراق بها.ار تهران  پذیرفاههای  هدف بنگاه

و ، .ر منط ه تر.ید برتری ها شرکتاز  بعایکه شد، نمایانگر آن است  ها شرکتگذاران  سرمایهو 

 ند .رماندگی ما ی قرار .اریا دای 

منررر بره    یاعاجامر  تیمسرئو   یهرا  وهیکه بهبو. ش .هد یموجو. نشان م اتیا.ب یبررس یکل به طور

 یاعابار  ارزش شرکت را با رتبه میو رابطه مسا  شو. یم یو شرکا کیساماتیس یها سکیکاه  ر

 نیر ا.ر  رایر کرر. ز  زیمامرا  یقبلر   اتیاز تح  توان یمطا عه را م نیا ت،ینها   .ر.هد یم  یبهار افزا

 تیمسرئو   نره یم ردار به  یسلامت، .رمانده( جهت بررس د،ی.ر سه سط  )تر. یپژوه  رتبه اعابار

 تیمانند مسئو  یرما یکه اطلاعات غ کند یم دییتأ جیناا ن،یشد  علاوه بر ا لیتحل و هیترز یاجاماع

 باشد   یرتبه اعابار یبرا ندهینما کی تواند یم یاجاماع

 پژوهش سؤال

اجامراعی  یی که از رتبه اعاباری )بالا، پایین، ماوسط( برخور.ارنرد سرط  مسرئو یت    ها شرکت

 آنها چگونه است؟

بنگاه اقاصا.ی  یاجاماع تیمسئو  نهیسط  بهتحلیل و هدف اصلی و غایی تح یق داضر تبیین 

  توجره بره ایرن نکاره .ر ایرن      اسرت  ترمرم ذرات  کر.یبا رو آن،بر  یمبان یمدل رتبه اعابارو ارائه 

.ارای اهمیرت   هرا  شرکتناشر، موضو  رتبه اعاباری  نظر ازن طهچند که  پژوه  ضروری است هر

تروان از .یردگاه    را مری  هرا  شررکت اهمیرت رتبره اعابراری     برآن علاوهکاربر.ی بالایی است،  یکن 

هردف تعیرین   کره   گذاران یا دای از منظر کلیت بازار بررسی و تحلیرل نمرو.   نها.های ناور، سرمایه

ی پذیرفاه شرده  ها شرکتبندی  .ساه-1اهداف پژوه  داضر  یطورکل بهبر آن است   مؤثرعوامل 

شناسایی سط  بهینره مسرئو یت اجامراعی نسربت بره رتبره       -2با رتبه اعاباری )بالا، پایین و ماوسط( 

 اعاباری است 

ا گوی مفهومی .ر این پژوه  بر این اصرل منط ری اسراوار اسرت کره میران ایفرای مسرئو یت         

مردل   ؛  رذا اه رابطره وجرو. .ار.  عنوان ماغیر وابسر  عنوان ماغیر مسا ل و رتبه اعاباری به اجاماعی، به

  استصورت شکل ذیل  مفهومی .ر این پژوه  به
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 ی پژوهششناس روش

درل   بره .نبرال  های موجرو.   های و نظریه ها، روش که با اسافا.ه از مدل جهت ازآناین پژوه  

گیری .ر قلمرو پژوه  است،  ذا نو  پرژوه  کراربر.ی ترربری     مشکل یا بهبو. وضعیت تصمیم

هرای   بر مبنای صرورت  ها شرکتعات عملکر.ی لاها از اط که .ر گر.آوری .ا.ه جهت ازآناست  

ها برا   تحلیل و قسمای از ترزیه .شو.،  ذا طرح پژوه  پس رویدا.ی است ما ی تاریخی اسافا.ه می

از  شده اسرت  اسافا.ه  مالب افزار از نرم سط  بهینه   همچنین جهت تحلیلشدانرام اکسل افزار  نرم

اوراق بهرا.ار  ت .ر برور  ی پذیرفاره شرده  ها شرکت، کلیه تح یقطرفی جامعه آماری مور. بررسی 

جامعره آمراری از روش درذف    است کره بره سربب گسرار.گی      1400تا  1391های  طی سال تهران

بردین صرورت    کمنظور درم نمونه اسافا.ه شده اسرت  شررایط درذف سیسراماتی     به کسیساماتی

موضرو   ی هرا  شررکت برای سال  هر اسفندماه یانبه پا یمناهتعیین .وره ما ی  -1اعمال شده است: 

نسربت بره    -3باشد   نکر.ه رییتغ مور.نظر یها .وره یطها  آن یسال ما یی که ها شرکت -2 تح یق

جزء موار.  -4اقدام شده باشد   ،ش  ماه .ر سال داقلدمعامله سهام شرکت .ر بورت و فرابورت 

عرات  اطلا یمرور. بررسر   ی.ر .وره زمان -5شد  نبا یما  وگری  ی، واسطهگذار هیسرما یها شرکت

هرای فروق،    پس از اعمال  محردو.یت  تینها .ر .ر .سارت باشد  پژوه  نیانرام ا یبرا یازمور.ن

 تعیین شد  شرکت  101 ای ماشکل از نمونه

 رتبه اعاباری

مسئو یت اجاماعی 

 اجاماعی

 )پایین( منط ه .رمانده )بالا( منط ه سلامت )ماوسط( منط ه تر.ید
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 روش اجرای پژوهش

( که جز یکی از انوا   psoسازی ذرات، سازی ت ریبی )بهینه های بهینه بدین منظور از ا گوریام

کسرب بهاررین    ینرد فراسرازی،   ، اسافا.ه شده است  به عبرارتی بهینره  استهای فرااباکاری  ا گوریام

 نایره تحت یک شرایط معین است  

 .رمفهروم هروش ذرات   به وجرو.  پرندگان  یاز پرواز گروهضمن ا هام ترمم ذرات  امیا گور

 را وانرات ید یهرا  .سراه این  یرفاار اجاماعاشاره .ار.   ها یماهها و  پرندهمانند  واناتید یها گروه

 نیر بره ا  یایقرابل  چنرین  یناکه خو.شان به اشاراک بگذارند  یها  .ر گروهاطلاعات را  ساز. می قا.ر

 کیپرواز بر فراز  که .ر دال پرندگانای از  .ساه نماید  میب ا اعطا  یبرا یتوجه قابل یایمزا گروه

پیرروی از یرک رفارار بسریار سرا.ه       بره  باتوجره  کنند  دایفرو. پ ین طه را برا کی دیمنط ه هساند، با

 زیر آم تیر ترربره موف  از ایرن  تکررار  و  دیر ت لبرا   ترومم خرو. کره   .ر گروه ای  پرندهیا هر ذره توسط 

 یهرا  امیا گرور  نیاز پرکراربر.تر  یکر ی ،اصل سرا.ه  نیااز  یا گوسازبر مبنای  است نهایااً پرندگان

 پدیدار گشاه است  یفرااباکار

های مخالف  .ر رسیدگی به پیچیدگی یفرااباکارهای  توانایی ا گوریام.ر این پژوه  به . یل 

عدم قطعیت  و کنارل بازیابی بهینه محلی و قبول دل قابل مرتبط با مسائل عملی و رسیدن به یک راه

از ا گوریام مبانی بر جمعیت یعنی از.دام ذرات برای کشف جوا  بهینه اسافا.ه شرده  .ر اهداف 

یی از نظرر  لابرا  ییکرارا و شرو.   میکاه  نیاز به دافظه از آن منظر که موجب  گوریاماست  این ا 

 همچنرین ؛ اسرت  قررار گرفاره   یریکارگ بهمور.  بسیاری،سازی  های بهینه .ر سیسام .،محاسباتی .ار

موجرب  سرازی   پیرا.ه و اجررا  .ر مردلره  های فرااباکاری  سایر ا گوریامبو.ن آن .ر قیات با تر  سا.ه

مشکلات موار. و تر،  های .قیق بینی ارائه پی  ها با ، این ا گوریامعلاوه به ده است آن ش زشدنیماما

رفم مشکلات ناهمسرانی   منظور به، جهت نیازاو  نداشاهو ناپایایی را  پایایی جمله سازی از رایج مدل

سرازی ماغیرهرای مرا ی نیسراند  عملکرر. مناسرب        مهیانیازمند  ، هم خطی،یخو.همبساگ ،واریانس

برین ماغیرهرا    یرخطر یغهای ماداول بیانگر وجرو. روابرط    روش های عصبی .ر م ایسه با سایر شبکه

   است

 ی با رتبه اعابراری ها شرکتمطا عه به سه قسمت  ی مور.ها شرکت.ر گام نخست رتبه اعاباری 

.ر گام .وم، با اعمال ا گوریام ترمم )منط ه سلامت، منط ه تر.ید و منط ه .رمانده( ت سیم شدند  
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به تعدا. ذرات جمعیت او یه سنریده شده است   ها شرکتذرات، ا گو نسبت به مسئو یت اجاماعی 

شرو.  .ر هرر    ماوقف میترمم ذرات ا گوریام  بار، 1000پس از تکرار دداکثر  و هشد  حاظ 909

 .یرده تغییرری .ر م را.یر بررازش     کره ا گوریام چنین است که .ر مروار.ی   سازوکارتکرار مردله 

موقعیرت مربروط بره هرر ذره و     تررین   بهاررین و عرا ی   یروزرسان به، .ر آن م طم سیسام نسبت شو.

ضرریب یرا.گیری      اهمیرت مربروط بره   کنرد  مری  عمرل موقعیت همسرایگی .ر جمعیرت    ترین خو 

ایرن   .ر  شرو.  مری .ر نظرر گرفاره    2ضریب بهارین وضعیت .ر  شخصی و ضریب یا.گیری جمعی

   شده استاسافا.ه   Repmatتابم تکثیر از  افزای  سرعت تکثیرمنظور  ا گوریام به
   پارامارهای ا گوریام ترمم ذرات1جدول 

nPop=909;        % Population Size (Swarm Size)جمعیتذرات


MaxIt=1000ماکزیمنتکرار

 ضریبیادگیریشخصی

ضریبیادگیریجمعی

c1=2;         % Personal Learning Coefficient 

 

c2=2.0;         % Global Learning Coefficient 

 wdamp=0.99;     % Inertia Weight Damping Ratioوزناینرسی



 صفرسرعتاولیهذرات

Repmatتابعتکثیر

 متغیرهای پژوهش

 مسئولیت اجتماعی  -متغیرهای مستقل 

( ضریب کارایی مسئو یت 1991؛2004) 1کارول یمراتب مدل سلسله.ر این پژوه  به تبعیت از 

اخلاقی و قانونی با  ،اقاصا.ی، محیطی ،اجاماعی گانه 5ابعا. هایی .ر  شاخ  پایهاجاماعی بر 

 ( 1396)موسوی وهمکاران،  شو. ها محاسبه می تحلیل پوششی .ا.ه

 

 (1رابطه )

 

1. Carroll 
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CSR − Score =
∑ UrYr0

n
r=1

∑ ViXi0
m
r=1

 

 

𝑆𝑡:    
∑ 𝑈𝑟𝑌𝑟𝑗

𝑛
𝑟=1

∑ 𝑉𝑖𝑋𝑖𝑗
𝑚
𝑟=1

≤ 1        ,         Ur, Vi ≥ 0               j  برای هر شرک  

 روابط: ین.ر اکه 

CSR-Score مسئو یت اجاماعی شرکت؛کارایی  :ضریب 

N : اقاصا.ی؛ از منظر ها تعدا. شاخ منظور 

m  : اخلاقی؛ و ابعا. قانونی، محیطی ،اجاماعی از منظر ها تعدا. شاخ منظور  

Ur :  اقاصا.ی؛ ها از منظر از شاخ  کدام به هر شده .ا.ه ی تخصوزن منظور 

Vi  : قرانونی ، محیطی ،اجاماعی ها از منظر از شاخ  کدام به هر شده .ا.ه ی تخصوزن منظور 

 اخلاقی؛ و ابعا.

Yrj :  شرکت  مربوط بهاقاصا.ی  از منظر ها از شاخ  کدام هرم دار منظورj 

Xij  : اخلاقری   و ابعرا.  قرانونی ، محیطری  ،اجامراعی  ها از منظر از شاخ  کدام هرم دار منظور

 jشرکت  مربوط به

 (2رابطه )
Max CSR − Score

=
u1q − tobin + u2OCF + u3MTB + u4ROA + u5CCC + u6FRE

v1lev + v2TaxAvo + v3QD + v4FFSR + v5IEC + v6Out B M + v7Audit Size
+v8INO + v9Fairness + v10DAC + v11E trans + v12E dis + v13ISO +

+v14S CEO

 

 از: اند عبارتاجزای مدل فوق 

 های اقتصادی شاخص

q-tobin: به شرکت ت سیم ارزش بازار  (نیتوب مزیتوسط ج)ارائه شده  نیتوب وینسبت ک

 ا؛ه یارزش جایگزینی یا ارزش .فاری .ارای

OCF : ،؛باشدمثبت شرکت جریان ن د عملیاتی  که ی.رصورتمعا.ل یک 

 ؛باشد شرکت منفیجریان ن د عملیاتی  که ی.رصورتمعا.ل صفر، 

MTBنسبت ارزش بازار سهام به ارزش .فاری؛ : ROAها؛ : نرخ باز.ه .ارایی 
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CCCبرای محاسبه شراخ  چرخره ن ردینگی از مردل اوگانردی        : شاخ  چرخه ن دینگی؛

 ( اسافا.ه شد:2012)

CCC=Inv+AR-AP 
 زمران  مردت ، (ARوصرول مطا برات )   زمان مدت ،(Inv) نگهداری موجو.ی کالا زمان مدت   

 ؛(AP) های پر.اخانی پر.اخت دسا 

FREبرای محاسبه کارایی منابم ما ی از یک منهای اهرم مرکب اسرافا.ه   : کارایی منابم ما ی؛

یرک .رصرد تغییرر .ر فرروش      یازا مرا بره  تغییر سو. هر سهم  اندازهخواهد شد  اهرم مرکب بیانگر 

 ( 1396)موسوی و همکاران، است

  FRE=1-سهم( هر ).رصد تغییرات فروش / .رصد تغییرات سو.

 قانونی های شاخص

LEV ؛ها به کل .ارایی کل  بدهینسبت  یعنی ی؛ما : اهرم 

Tax Avoو تفریق ما یات تشخیصی از ما یرات ابررازی   از داصل  قدرمطلق : اجانا  ما یاتی؛

 ؛بر سو. یا زیان قبل از کسر ما یات این نایرهت سیم 

QD ؛افشا: کیفیت FFSRنسبت سهام شناور آزا.؛ : CEO: ثبات مدیرعامل؛ 

IEC بیمه سهم کارفرما؛ :Out B.M مدیره؛ هیئت یرمووفغ: نسبت اعاای 

Audit Size:  اندازه دسابرت؛INOما کیت نها.ی؛ : 

 های اخلاقی شاخص

 Fairnessانصاف؛ : DACاقلام تعهدی اخایاری؛ : 

 های اجتماعی و محیطی شاخص

E.Trans: نرخ تبا.ل کارکنان؛ 

 E.disمحیطی؛  : افشای اطلاعات زیستISO؛14001 : .ریافت گواهینامه ایزو 

هرا بره    مسئو یت اجاماعی از نسربت خروجری   افشای از .یدگاه ها شرکتبرای  محاسبه کارایی 

  شو. ها اسافا.ه می ورو.ی

هرا توسرط ا گروی بنکرر، چرارنز وکروپر        دل مدل فروق از ابرزار تحلیرل پوششری .ا.ه    منظور  به

(BCC)   ( 1396 ،و همکارانخروجی محور اسافا.ه خواهد شد )موسوی 
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 رتبه اعتباری -متغیر وابسته 

، برر اسرات چهرار مردلره بره      ، از مدل امایاز برازار نووهرور  (رتبه اعاباریاین ماغیر )برای تعیین 

 (:1394 شده است )جعفری و ادمدوند،اسافا.ه ترتیب زیر 

منظاور تییایو و محاسابه انادازه میاادل       باه  ”Z˝: استفاده از مدل امتیااز  1مرحله 

 ها شرکتهای اعتباری  رتبه

(، نسربت بره محاسربه امایراز      1)معا. ره  یری از مدل امایاز برازار نووهرور   گ .ر این مردله با بهره

مربروط   2شرکت مور. نظر .ر بازار اقدام، سپس نسبت به م ایسه این امایاز با م ا.یر جدول شماره 

شو.  لازم به ذکر است که بنیرا. و   های اعاباری معا.ل منرر به تعیین معا.ل رتبه اعاباری می به رتبه

یند تحلیرل کیفیرت   آفرتوان .ر  باشد که می می ”Z˝ رویکر. امایاز بازار نووهور، مدل امایازاسات 

تو یردی، غیرتو یردی، از آن اسرافا.ه     یهرا  شرکتو  خاص ،ها، اعم از سهامی عام اعاباری شرکت

آ رامن و  ) دآمر .سرت   بره بره شررح ذیرل     1از طریرق معا. ره   برازار نووهرور   مربروط بره   امایراز    کر.

 (:2005، 1هاچکیس

 (                                                        1معا. ه )

EMS = 3/25+6/56X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4 

 که .رآن: 

X1: ؛های شرکت گر.ش به کل .ارایی منظور .ر معا. ه نسبت سرمایه .ر 

X2: ؛های شرکت منظور .ر معا. ه نسبت سو. انباشاه به کل .ارایی 

X3 ؛های شرکت معا. ه نسبت سو. قبل از بهره و ما یات به کل .ارایی: منظور .ر 

X4 منظور .ر معا. ه نسبت ارزش .فاری جمم د وق صادبان سهام به ارزش .فاری جمم :

 ؛های شرکت بدهی

 های اعتباری معادل و رتبه " Z ". امتیاز2 جدول

رتبه اعتباری 

 معادل
 

"Z"امتیاز
 رتبهاعتباری

معادل
منطقه"Z"امتیاز

AAA 15/8≤
 

B- 
75/3–

15/4



درماندگی منطقه

 

1.Altman and Hotchkiss 
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 های اعتباری معادل و رتبه " Z ". امتیاز2 جدول

رتبه اعتباری 

 معادل
 

"Z"امتیاز
 رتبهاعتباری

معادل
منطقه"Z"امتیاز

AA+ 
60/7-

15/8



منطقهسممت

مالی

CCC+ 
20/3–

75/3

مالی

AA 
30/7–

60/7
CCC 

50/2–

20/3

AA- 
00/7–

30/7
CCC- 

75/1-

50/2

A+ 
85/6–

00/7
D 75/1≥

A 
65/6–

85/6
BBB- 

65/5–

85/5





تردید    منطقه

A- 
40/6-

65/6
BB+ 

25/5–

65/5

BBB+ 
25/6–

40/6
BB 

95/4-

25/5

BBB 
85/5–

25/6
BB- 

75/4–

95/4

 

B+ 
50/4–

75/4

B 
15/4-

50/4

 های پژوهشگر یافاه :منبم

بازپرداخات  نار  ارز و   مقابل نوساا   پاذیری شارکت در آسیب: بر پایه 2مرحله 

 شود. به تیدیل رتبه اعتباری میادل اقدام می ی، نسبتهای ارز بدهی

 پایرره ، بررر.وم تعیررین شررد، .ر مردلرره یقبلرر هاعابرراری معررا.ل کرره .ر مردلر  هرتبرربرا عنایررت برره  

هرای   پر.اخرت بردهی   .ر براز  تم ابل نوسانات نرخ ارز و بروز مشرکلا  .ر ها شرکتپذیری  آسیب
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 تجمع ذرات کردیها با رو شرکت یاجتماع تیمسئول نهیبر سطح به یمبتن یارائه مدل رتبه اعتبار
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که ناشی از کسر  سو. ارزی هرابط به باتوجه  شو. یتعدیل مبدین شکل رتبه اعاباری معا.ل،  ،ارزی

 همچنرین هرای ارزی،   یبرده  هبهرر  هبرا هزینر  است، .ر م ایسره   های ارزی هزینه از.رآمدهای ارزی 

نیرز نسربت   شو.  سررانرام   یارزیابی م ها شرکت پذیری های ارزی، آسیب .رآمدهای ارزی با بدهی

میزان ن ردینگی  و .ر سال آینده  سررسید تیباقابل ها شرکت مدت های کوتاه درم بدهیبه م ایسه 

.رآمردهای ارزی  از .رآمدهای ارزی نداشاه یا شرکت اگر نایرااً   شو. یم اقدام ها شرکتموجو. 

دررم  و ن ردینگی انردکی   .ارای باشرد و یرا   خیلری پرایینی برخرور.ار    هرای ارزی   نسبت بره بردهی  

ایرن شررکت .ارای   ، صرورت  ینا.ر  های ارزی نز.یک به سررسید باشد، بدهی بالای ملادظ  قابل

سه  میزان، به (1)تعیین شده .ر مردله  اعاباری معا.ل آنبو.ه؛  ذا رتبه بالا و ضعیف  پذیری یبآس

 خواهد رسید  B به  BB ؛ برای مثال: ازیابد می.رجه تنزل 

ایرن امرر   ، نمرای  .ا.ه شرو.  وضعیت خنثی ، ها شرکتپذیری  آسیب.ر بررسی و ارزیابی اگر  

 B بره  +B بررای مثرال: از   ؛شرو.  مری معرا.ل   اعابراری  ه.ر رتب ای .رجه یکاندازه  بهکاه  موجب 

  خواهد رسید

ات نررخ ارز و  نوسران  برابرر  رذیری شررکت .رپ ریسک کاه  ارزش ناشی از آسیبنهایااً اگر 

تغییری .ر .ر این دا ت ، تل ی شو. ها شرکتبرای اهمیت  و کم ناچیز یهای ارز بازپر.اخت بدهی

جعفرری و   تح یرق بررای تعردیل ایرن مردلره، مطرابق       .شرو.  ایرا. نمیشرکت اعاباری معا.ل  هرتب

مندرج .ر صورت جریان وجره   از تأثیر تغییرهای نرخ ارز برر فعا یت تأمین ما ی(، 1394) ادمدوند

  شده استهای جاری آن اسافا.ه  ن د و همچنین میزان ن دینگی .ر م ایسه با بدهی

 شود. اقدام میاساس صنیت  اعتباری بر هرتبمیادل تیدیل نسبت به : 3 همرحل

 همعا.ل رتب میزان نسبت به م ایسه آن بااول  همعا.ل .ر مردل هرتبتعیین  به باتوجه، همردلاین .ر 

اعابراری   هرتبر .ر این م ایسره میرزان و .رجره    شو.   می اقدام 3جدول مطابق امنیت اعاباری صنعت 

 -مربوط به ا ف های بین .و رتب ف یک تا سه .رجهازای اخالا .وم به هشده .ر مردل معا.ل محاسبه

 ند،ک یک .رجه تغییر می هانداز به، امنیت اعاباری صنعت همعا.ل رتب - اول  همعا.ل .ر مردل هرتب

 ،  +BB صرنعت  هو رتبر بو.ه    BBBداکی از .رجهاعاباری  هرتب اوله مردل.ر برای مثال، اگر 

BBB-  یاBB  شرده   محاسبهکه .ر مردله .وم  ،اعاباری معا.ل ه، رتبدا ت، .ر این را نشان .هد

معرا.ل   هرتبر  -این اخالاف فی مابین ا فچنانچه .ر ا.امه یابد   یک .رجه تعدیل منفی می میزانبه 
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.ر .رجره باشرد،    امنیت اعاباری صنعت بی  از سه و کمار از شر   همعا.ل رتب - اول  ه.ر مردل

.هرد    مری  رخ.وم  هاعابراری معرا.ل مردلر    ه.ر رتب .و .رجهاین بار به ازای یک تعدیل این دا ت 

 ه.ر مردلر کره  اعابراری   هرتبر معا.ل ، معا.ل آنای و  ش  .رجهبیشار از ف وجو. اخالا همچنین با

، .ر تحلیرل  تفاصریل برا ایرن    مثبت یا تعدیل منفری .ار.   سه .رجه تعدیل میزانشده به  .وم محاسبه

 شو.  به شمار آور.ه می شده، محیط صنعت کشور نووهور بررسی ها شرکتکیفیت اعاباری 
 . میانگین رتبه اعتباری صنعت3جدول 

میانگینرتبهامنیتاعتباریصنعتمیانگینرتبهامنیتاعتباری صنعت

 -Aانرژی +Aمخابرات

 BBBمحصولاتکاغذی +Aهاگذاریسرمایه

 BBBبیمهوبازنشستگی +Aاستخراجنفتوگاز

 BBBرایانه +Aهایبرقیدستگاه

 +BBوسایلارتباطی +Aنقلوحمل

 +BBقطعاتخودرو Aموادغذایی

 +BBمنسوجات Aوشکرقند

 BBهتلورستوران Aمحصولاتدارویی

 BBسازیانبوه -Aهابانک

 BBسیمان -Aصنعتییاچندرشته

 BBهایفلزیکانه -Aلیزینگ

 BBهایغیرفلزیکانه -Aخودرو

 BBکاشیوسرامیک -Aمحصولاتشیمیایی

 +Bفلزاتاساسی -Aهاینفتیفرآورده

اقدام براساس توا  رقابتی  ها شرکتاعتباری  هرتبمیادل تیدیل نسبت به : 4 همرحل

 شود. می

بر اسرات جروا  ایرن پرسر      شده و  ها شرکتبه توان رقابای توجه خاصی ، چهارم .ر مردله

  دکن یک .رجه تغییر می ها شرکتسوم ه اعاباری مردل هرتب



 

  

134 

 تجمع ذرات کردیها با رو شرکت یاجتماع تیمسئول نهیبر سطح به یمبتن یارائه مدل رتبه اعتبار
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یرک قردرت    ،کیفیرت مردیریت  ، اندازه و نفوذ سیاسیرا از منظر شرکت توان  میآیا ": پرس 

غا رب برو.ه   و ، برجسراه  رقابرت خرو.  .ر صرنعت  .اخلی محسو  نمو. یا خیر؟ و یا اینکه شرکت 

 است؟

تغییرری اعمرال   شرکت اعاباری  هرتب.ر رقابای شرکت خنثی باشد توان  که ی.رصورتن همچنی

سهم بازار مفهوم از (، 1394، جعفری و ادمدوند)پژوه   ازاسافا.ه  اب مطا عه.ر این نخواهد شد  

.رآمد / فروش صرنعت  به مرمو  شرکت  ماغیر .رآمد / فروش سالانهنسبت یعنی بررسی  شرکت

هرای   رتبره  ازآنراکره گیری شرده اسرت  .ر پایران     بهرهرقابای بو.ن شرکت .ر صنعت، برای هدف 

، از نرو  ماغیرهرای ترتیبری    آمده .ست بهو غیره(  BB,BBBمخالف )اعاباری که بر دسب طب ات 

تروان بازپر.اخرت   »بره نرام    عنوان برآمد یک م یات پیوساه توان آنها را به می رو ینازاگسساه بو.ه، 

های  منظور اسافا.ه از اطلاعات .ر رگرسیون ملحوظ نمو.  برخی از پژوهشگران به« تعهدات بدهی

، یرک ماغیرر   ینرد فراانرد  برا انررام ایرن      های اعاباری را به م ا.یر عد.ی تبدیل کر.ه بندی، رتبه رتبه

شده  های مناشر های اعاباری به م ا.یر عد.ی، بین رتبه شو.  تبدیل رتبه ترتیبی گسساه به داصل می

سرراز.  .ر بعارری از مطا عررات گذشرراه امایررازات   گونرراگون ترروازن برقرررار مرری  مؤسسرراتتوسررط 

(  .ر 2014و همکراران،   1)مارسریا  انرد  جای گرفاره  طب ه هفتهای اعاباری .ر  به رتبه یافاه ی تخص

( )وویفره  1396)ادمدونرد و همکراران،    بندی اسافا.ه شرده اسرت   پژوه  داضر نیز از همین طب ه

 ( 1395همکاران،  .وست و
 های اعاباری   امایازات تخصی  یافاه به رتبه4جدول 

رتبه  امتیاز

 اعتباری

رتبه  امتیاز 

 اعتباری

 

7 AAA  

 

 



خوبگذاریسرمایهسطح

 )منطقهسممتمالیق

3 BB+ پایینگذاریسرمایهسطح

 )منطقهتردیدق
6 AA+ 3 BB 

6 AA 3 BB- 

6 AA- 2 B+ 

5 A+ 2 B 

5 A 2 B- 

5 A- 1 CCC+ سطحسوداگرانه
 

1. Murcia 
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4 BBB+ 1 CCC منطقهدرماندگی(

 -BBB 1 CCC 4 قمالی

4 BBB- 1 D 

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

نماید  از آنرا که .ر محاسبات  ی موجو. .ر نمونه را ارائه میها شرکتآمار توصیفی  5جدول 

بدست آمد،  نایره داکی از این اسرت کره بره     858/2برای رتبه اعاباری معا.ل انرام شده میانگین 

( جرای .ارنرد  بره عبرارتی .یگرر      -B+ ،B،Bهرا .ر طب ره .وم )   طور میانگین رتبه اعاباری شرکت

 ردار محاسربه   م صورت میانگین .ر منط ه تر.ید ما ی )مطابق جدول فوق( قرار .ارنرد   ا بهه شرکت

.ر ایرن صرورت   شده برای ضریب افشای مسئو یت اجاماعی شرکت عد.ی بین صفر و یک است 

کره کرارایی از منظرر افشرای      مفهروم آن ایرن اسرت   نز.یک به یک باشرد   داصلهضریب هر اندازه 

آمرده از خروجری تحلیرل پوششری      عمرل  .ر بررسری بره   باشد  تر میالامسئو یت اجاماعی شرکت، ب

سرازی   ، تراکاورسازی ایرران، .ارو خاک چینی ایران، ایران خو.رو، بامایی چون ها رکتشها،  .ا.ه

هرای   فررآور.ه .ارای بیشارین ضریب افشای مسئو یت اجاماعی با م دار یک و شررکت      اکسیر و

 .اند بو.ه 0001/0خو.رو، .ارای کمارین ضریب افشای مسئو یت اجاماعی با م دار  ، محورتزری ی
  ار توصیفی متغیرهای پژوهش. آم5جدول 

ناممتغیر نماد میانگین انحرافمعیار کشیدگی چولگی بیشینه کمینه

6 1 338/0 913/1 580/1 858/2
CR رتبهاعتباری

0001/0 1 853/1 280/6 221/0 219/0 
CSR −Score

مسئولیتاجتماعی

 (909های پژوهشگر )تعداد مشاهدات : یافته :منبع

 (pso) سازی الگوریتم تجمع ذرات نتایج بهینه

بره جهرت یرافان جروا  بهینره       یفرااباکرار هرای   مشابهی .ر خصوص ا گروریام  نسبااًسازوکار 

 محردو.  جسارو با ایرا. تعردا.ی جروا  تصرا.فی .ر     اغلبها،  شو.  .ر این ا گوریام اسافا.ه می

هایی ماننرد   ها نام ا گوریامشو.  این مرموعه جوا  .ر هریک از  مراز ماغیرهای تصمیم شرو  می

شرو. و   ای جوا  جدید تو یرد مری   گروه .ارند  سپس با عملگرهایی مرموعه یاو جمعیت، کلونی 

طور که گفاه  همان ( 1393زا.ه و امردی،  )شریف یابد رسیدن به معیار توقف ا.امه می این عمل تا
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ای تعریف کر. کره ایرن    ه را به گونهها ماهیای مبانی بر جمعیت .ارند و باید مسئل شد این ا گوریام

  سازی کنند ای از جمعیت آن را بهینه و.هت ت ها باوانند به صور ا گوریام

با اجرای ا گوریام ترمم ذرات ناایج زیر داصل شد: ناایج داصرل از ارائره ا گروریام پرس از     

سرط ترابم   مسریر طری شرده تو    3،2،1نسل، موجب همگرایی مناسب شد، نمو.ار  1000تعدا. تکرار 

طرور   همران  .هرد   ارزیابی به جهت رسیدن به ن طه بهینه را توسط ا گوریام ترمم ذرات نمای  می

 سازی به نحو مطلوبی انرام گرفاه است  شو. بهینه مشاهده می 6،4،2شکل که .ر 

 
های آموزش مسئو یت اجاماعی .ر منط ه سلامت   ناایج نمو.ار م ا.یر .ا.ه1شکل   

 

 
 نمو.ار سط  همگرایی رتبه   ناایج2شکل 

اعاباری بر اسات مسئو یت اجاماعی .ر منط ه سلامت    
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های آموزش مسئو یت اجاماعی .ر منط ه تر.ید   ناایج نمو.ار م ا.یر .ا.ه3شکل   

 

 
   ناایج نمو.ار سط  همگرایی رتبه  اعاباری بر اسات 4شکل 

مسئو یت اجاماعی .ر منط ه تر.ید   

 
 آموزش  یها .ا.ه ریمو.ار م ا.ن جی  ناا5شکل 

 .ر منط ه .رمانده یاجاماع تیمسئو 
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   ناایج نمو.ار سط  همگرایی رتبه6شکل 

 اعاباری بر اسات مسئو یت اجاماعی .ر منط ه .رمانده  

 

 (  pso) ذرات  ناایج ضرایب بهینه ا گوریام ترمم 6جدول 

 ضرایب بهینه عنوان

منط ه 

 سلامت

منط ه 

 تر.ید

منط ه 

 .رمانده

مسئولیت

 اجتماعی

999/0  711/0  655/0  

 های پژوهشگر یافاه :منبم

.هرد  اعردا.    ذرات را نشران مری   ترمرم مناخرب ا گروریام    .رصد مسئو یت اجاماعی 6جدول 

 .رصد مسئو یت اجاماعی .ر سه سرط  رتبره اعابراری )سرلامت، تر.یرد و .رمانرده(      بیانگر جدول 

  است

 پیشنهادهاگیری و  نتیجه

 کرر. یبرا رو  مسرئو یت اجامراعی   نهیبر سط  به یمبان یرتبه اعابار هدف از پژوه  داضر ارائه مدل

هرا   کند که شرکت است  .یدگاه کاه  ریسک اسادلال می 1400ا ی  1391های  طی سال ترمم ذرات

ین طریق اثررات  شوند و از ا های مسئو یت اجاماعی شرکت می برای ایرا. سرمایه اخلاقی .رگیر فعا یت

هرای مسرئو یت اجامراعی شررکت برا       .هند  بنابراین اگر فعا یت نامطلو  رویدا.های منفی را کاه  می

بنردی اعابراری بایرد مثبرت باشرد  برا        ریسک کماری همراه باشد، تأثیر مسئو یت اجاماعی شرکت بر رتبه
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محیطری،   های زیست مو فه توان گفت که ملحوظ نمو.ن ناایج داصل شده از ا گوریام ترمم ذرات، می

بندی اعاباری شرکت اهمیت .ار.   رذا نارایج پرژوه  از ایرن      اجاماعی و داکمیای هر سه مور. .ر رتبه

بندی اعابراری   های .ارای مسئو یت اجاماعی بهار از رتبه .هد شرکت کند که نشان می مفهوم دمایت می

گرذاری   هرا .ر مسرئو یت اجامراعی سررمایه     رسد شرکت واقم به نظر می تری برخور.ار هساند  .ر مطلو 

ترر و   هرایی برا داکمیرت شررکای قروی      رو شررکت  ایرن  کنند تا میزان ریسک خو. را کاه  .هند  از می

را  مسرئو یت اجامراعی   هرا  بندی اعاباری بهار همراه هساند  بنابراین شررکت  زیست با رتبه .وسادار محیط

گیرنرد  کره .ر ایرن صرورت مسرئو یت اجامراعی        نظر مری عنوان یک اساراتژی موثر به جای هزینه .ر  به

گرذاران و   تواند اطلاعات بیشاری را .ر زمانی که داکمیت شرکای .اخلی ضرعیف اسرت بره سررمایه     می

تواند تصرویر مثبرت و رابطره     می مسئو یت اجاماعی های اعابار.هندگان ارسال نماید  بدین شکل، فعا یت

توانرد ارزش شررکت را افرزای  .هرد و عردم       ایرن موضرو  مری    خوبی با سهامداران شرکت ایرا. کند 

اطمینان جریان ن دی شرکت و .ر نایره ریسک اعاباری را کاه  .هد  ناایج این پرژوه  برا پرژوه     

( و بره نروعی برا پرژوه      2020( وانرگ ) 2021(، باتیسراا و همکراران )  2022فابوزی، واه نگ و تونرارو ) 

 ار. ( مطاب ت .1400ها و قربانی ) داجی

 پیشنهادهای حاصل از نتایج پژوهش

مسرئو یت اجامراعی    شو. که به ارزیابی مناسب اهداف با عنایت به ناایج تح یق به مدیران پیشنها. می

هرا بررای رهبرری پایردار      ترلاش که امری ضروری است، بپر.ازند  زیرا .ر محیط اقاصا.ی پرخطر ایران، 

گرذاران برا  وه وراهر     ز.ایی .ر نظر سررمایه  ارزش  عنوان باشد و به هیتوج رقابلیغکار ممکن است  و کسب

نظرارت   نماینردگی های  هایی با رتبه اعاباری پایین که بر هزینه ، این موضو  .ر مور. شرکتویژه به  شو.

  کند صرف کنند، صدق می ایفای مسئو یت اجاماعیشوند و قرار نیست هزینه زیا.ی برای  می

مسرئو یت اجامراعی را .ر طرول     شو. کره عملکرر. مربروط بره     ذاران پیشنها. میگ همچنین به سرمایه

 ایفرای مسرئو یت اجامراعی    مبانری برر   یهرا  شررکت  رایر ز رنرد؛ یبگگرذاری .ر نظرر    تصرمیمات سررمایه  

را .ر نظرر   هرا  شررکت  یاعابرار  یبنرد  رتبره  دیر با نیآنها همچنهای بهاری نسبت به سایرین .ارند   فرصت

  ر.یگ یرا .ر بر مهای ن دی  جریانمهم مربوط به  یها ها تمام .ا.ه یبند رتبه نیا رایز رند؛یبگ
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 های آتی پیشنهاد برای پژوهش

هرای   تعیین سطوح رتبه اعاباری با اسافا.ه از ا گوریام ژنایک با .ر نظرر گررفان محردو.یت   -1

 .های گوناگون سیاسی و اقاصا.ی .ر صنعت

هرای فررا اباکراری و     از سایر ا گروریام  اسافا.هاین پژوه  با داصل از با توجه به ترربیات -2

سازی  بینی به مدل کاه  خطای پی  راساایناایج آن با ا گوریام درکت ترمعی ذرات .ر  قیات

  بهینه رتبه اعاباری اقدام نمایند

آماری بزرگارر و قلمررو زمرانی    های  های آتی با اناخا  نمونه توانند .ر پژوه  مح  ان می -3

هرای داکمیرت شررکای .رونری و بیرونری ماننرد؛        اخ ش رتر، رابطه رتبه اعاباری را با .یگ نیلاطو

های .اخلی، کمیاه دسابرسی، اندازه دسابرت مسا ل ، رقابت صنایم، ساخاار هیرات مردیره    کنارل

  .بررسی نمایند
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