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 توجه و شده تبدیل تجارت پویای و اصلی جنبۀ یک بهحاکمیت شرکتی  اخیر، هایلسا در –چکیده 

 .دارند نفوذ شرکتی حاکمیت در زیادی هایگروه .است افزایش به رو تصاعدی صورت به آن به

 .هستند که در حاکمیت شرکتی تاثیر دارند یهایترین گروهگذاران از جمله مهمسهامداران و سرمایه

این  بر. ها اعتباردهندگان به توانایی شرکت در بازپرداخت تعهداتش توجه دارندمیان این گروه در

های پذیرفته شده در سی تاثیر حاکمیت شرکتی بر رتبه اعتباری شرکتاساس هدف از این مقاله برر

آن  یاز لحاظ نحوه اجرامقاله حاضر از لحاظ هدف کاربردی است و  .بورس اوراق بهادار است

 یمربوط به آن کم یها و داده باشد یم یاز نوع عل یرهامتغ ینارتباط ب باشد یم یمایشیپ - یفیتوص

در شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ  شرکت ۷۱ پژوهش مشتمل بر ینا یجامعه آمار .باشد یم

های پژوهش نشان داد یافته .است یروش حذف یری،گو روش نمونه باشد یم 1898 تا 1819بازه زمانی 

همچنین . که بین نسبت اعضای حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری شرکت رابطه معناداری وجود دارد

با رتبه اعتباری رابطه مثبت و ( مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی) حاکمیت شرکتی بین سازوکارهای

 .معناداری وجود دارد

 توان انجام تعهدات رتبه اعتباری، اعتباردهندگان، حاکمیت شرکتی، :کلمات کلیدی

 

 مقدمه

انجام توانایی در  یو نقش مهم شود یم یتلق یشرکت تیاز سازوکارهای مهم حاکم یکی رهیهیأت مد

و  یتوانند با درک درست نقش نظارت یمستقل م رانیمد. کند یم فایا ییپاسخگو شیو افزا تعهدات
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 تیحاکم امنظ گرانیباز نیبنگاه را به ارمغان آورده و مانع تضاد منافع ب یراهبری خود، سلامت مال

همچنین  انی وسازوکارهای سازم و هاتوافق حاکمیت شرکتی شامل انواع گوناگونی از شوند یشرکت

کارکنان  هیئت مدیره و مدیریت، مسئولیت سهامداران شرکت، قدرت و تعادل در های ایجادرویه

 تجارت پویای و اصلی جنبۀ یک به 1حاکمیت شرکتی اخیر، هایلسا در. (lin & liu, 2009) است

 اکمیتح در زیادی هایگروه .است افزایش به رو تصاعدی صورت به آن به توجه و شده تبدیل

سرمایه .کنندمی ایفا مهمی نقش نهادی سهامداران ویژه به سهامداران میان، این در .دارند نفوذ شرکتی

 بر توانندمی که کنندمی بازنمایی را نیرومند شرکتی حاکمیت سازوکارهای از یکی نهادی گذاران

 گیرچشم نفوذی ت،شرک مدیریت بر توانندمی هم آنان زیرا باشند، داشته نظارت شرکت مدیریت

 مالکیت تمرکز .نمایند جهت هم سهامداران گروه منافع با را مدیریت منافع توانندمی هم و باشند داشته

 را گذارانهسرمای منافع از حمایت نموده، کنترل را نمایندگی مشکلات نهادی گذارانسرمایه دست در

اهمیت مطرح شده در دو دهه اخیر، مفهوم  یکی از مفاهیم با .(1819زاده، غلامحسین) بخشدمی بهبود

در این  8و تئوری ذینفعان 2دو دیدگاه نظری عمده شامل تئوری نمایندگی. شرکتی است حاکمیت 

تئوری  .نگرندها به صورتی متفاوت به موضوع حاکمیت شرکتی میهر یک از آن. مورد مطرح است

 نگردبه مشکل کارگزار و ذینفعان می نمایندگی به مشکل کارگزار و کارگمار و تئوری ذینفعان

به عنوان کنترلی بر رفتار مدیریت در مدیریت منابع شرکت  حاکمیت شرکتی، (.181۱حساس یگانه، )

آید، ممکن است بر گذاری ناکارآمد که در نتیجه حاکمیت شرکتی ضعیف به وجود میسرمایه. است

 (.2۱1۱، 1جیرود و همکاران)شد باسودآوری شرکت و در نتیجه ارزش یک شرکت تأثیرگذار 

 از. بخشید بهبود را مستمر و صحیح بینیپیش توانایی باید ریزیبرنامه اثربخشی افزایش برای بنابراین،

از طرفی رتبه اعتباری  و شود یمرشد و بهبود عملکرد شرکت موجب عملکرد مدیریت آنجا که 

بندی اعتباری  به عبارت دیگر، رتبه. است ارزیابی احتمال پرداخت به موقع تعهدات مالی، ها شرکت

بندی با بررسی و موسسات رتبه. اظهارنظری درباره میزان اعتبار یک نهاد یا ناشر اوراق بهادار است

تحلیل اطلاعات به دست آمده از منابع مختلف درباره نهاد یا ناشر اوراق بهادار و با توجه به وضع کلی 

                                                           
1- Corporate Governance 

2- Agency theory 

3- Stakeholder theory 

4- Giroud et al. 
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براساس نظر سازمان بورس اوراق  .نمایند را اعلام می( یاعتبار یسکر) اقتصاد و صنعت، رتبه اعتباری

بندی اعتباری عبارت است از اظهارنظر راجع به احتمال ایفای به موقع تعهدات شخصی بهادار، رتبه

مند در  حقوقی، ابزار مالی مانند اوراق بهادار یا تعهد مالی خاص دیگر، از طریق بررسی مفصل و نظام

نایی و تمایل معتدل متعهد یا متعهدین مربوطه به ایفای تعهدات خود و اختصاص رتبه خصوص توا

و با اهمیتی در رتبه اعتباری  موثربنابراین عملکرد مدیریت عامل  اعتباری از پیش تعریف شده

 . هاست شرکت

 

 بیان مسأله

ی اولین بار موضاوع  های بزرگ، براهای گسترده مالی در سطح شرکتبه دنبال رسوایی 199۱در دهه 

هاای  ، ساوال 199۷بعد از بحران ماالی شارق آسایا در نیماه دوم ساال      . حاکمیت شرکتی مطرح گردید

المللی در گزارشگری های بزرگ بینهای مالی و نقش مؤسسههای اتکای صورتمهمی درباره قابلیت

هاای خاارجی و ضاعف    در این بحران عدم ثبات مالی، خاروج ناگهاانی سارمایه   . ها مطرح شدمالی آن

هاا  منجر به سقوط شارکت ( ها و اقتصاد ملیشرکت)های حاکمیت شرکتی در سطح خرد و کلان رویه

 (.1811رهبری، )و اقتصاد در سطح منطقه شد 

بادین  . ها داشت، تأثیر چشمگیری بر روش کنترل شرکت2از طریق مالکیت سهام 1شرکتی  مالکیت

. یران تفویض کردند و بازارهای بورس اوراق بهادار شکل گرفتترتیب، مالکان اداره شرکت را به مد

باشاد، لاذا هار مشاکلی کاه در باازار       یکی از ابزارهای تخصیم بهینه منابع، بازارهای اوراق بهادار می

شاود کاه در آن   ای اجتماعی مبادل مای  وجود آید، تنها مسأله اقتصادی نیست، بلکه به مسألهمذکور به 

عامال   ریاز کشورها، ماد  ارییدر بس(. 2۱1۱، 8گروید و مولر)به خطر خواهد افتاد منافع عمومی جامعه 

هاای   درصاد از شارکت   1۱تاا   ۷۱ در مثاال باه عناوان   . قارار دارد  رهیهیأت ماد  سیهمزمان در نقش رئ

اماا  ( 2۱۱1، 1آرهولدر و همکاران)هستند  واحدیشخم   رهیهیأت مد سیعامل و رئ ری، مد ییکایآمر

درصاد از   1۱در کارده و تنهاا    کیا را تفک نقاش دو  نیا ، ااروپاا  یاج در را یشارکت  تیمحاک های هیرو

                                                           
1- Corporate ownership 

2- Stock ownership 

3- Giroud X, Mueller HM 

4- Rhoders  , al et2001 
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 ایدر آسا  (.2۱۱1و همکااران،   1کاولس )دیره ما  تیأه سیعامل همزمان رئ ری، مد یسیهای انگل شرکت

و  رهیهیاأت ماد   سیرئا  زین رانیا ینظام راهبری شرکت نامه نییآطبق .  و اروپاست کایآمر نیماب تیوضع

باا تفاسایر   (. 1819، رانیا ینظام راهبری شرکت نامه نییآ)باشد  واحدیشخم  دیل شرکت نباعام ریمد

های پذیرفته شاده   ی بین حاکمیت شرکتی با رتبه اعتباری شرکت شودآیا رابطهاین سوال مطرح می بالا

 .یمتما در این پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال هس در بورس تهران وجود دارد؟

 

 وهشپیشینه پژ
 :مطالعات داخلی

و  یشارکت  تیا حاکم هاای یژگا یو نیبا  یرابطاه  یدر پژوهش خود به بررسا ( 1811) یو چالاک ییآقا

پاژوهش   نایا  در. اناد در بورس اوراق بهادار تهران پرداختاه  شدهرفتهیپذ هایسود در شرکت تیریمد

 یعامل، دوگانگ ریذ مدنفو ،ینهاد تیمالک ت،یتمرکز مالک هاییژگیبا استفاده از و یشرکت تیحاکم

 یو مادت زماان تصاد    یبر بده یاتکا ره،مدیاستقلال هیأت ره،مدیهیأتی اندازه عامل،ریمد یفهیوظ

 تیا مالک یژگا یدو و نیپژوهش نشاان داد کاه با    نیا جینتا. شد یرگیاندازه رهمدیعامل در هیأت ریمد

 .وجود دارد یمنف داریمعن یسود رابطه تیریبا مد رهمدیهیأت ستقلالو ا ینهاد

مالکیات   گذاران شرکتی با ساهم ، رابطه عملکرد مدیریتی سرمایه(1892)سرشت و مظلومی رحمان

 .مطالعاه قارار دادناد    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران را ماورد  این مؤسسات در شرکت

یاک میازان از قادرت و    باه  ( حقیقی و حقوقی)مالک  های مختلفداد که گروه های تحقیق نشانیافته

شارکت برخاوردار نیساتند و در مجماوع تفااوت در سااختارهای        سویی در اثرگذاری بار عملکارد  هم

 .ها را توضیح دهداست بخشی از نوسانات در عملکرد شرکت ها توانستهمالکیت شرکت

 رتباه اعتبااری  ساود هار ساهم و     ینای بیشپا  یخطا ینرابطه ب یبررس به(189۱) یو صدر زنجیردار

 یال حاصل از پژوهش با اساتفاده از تحل  یجنتا. پرداختند یرانا یهالورود در بازار سرمایدجد یها شرکت

 رتباه اعتبااری  ساود هار ساهم و     ینای بیشپا  یخطاا  ین؛ با دهاد  ینشاان ما   یاره چناد متغ  یخط یونرگرس

 .وجود دارد یمورد مطالعه، رابطه مثبت معنادار ی، در دو مقطع زمانیدالورودجد یها شرکت

                                                           
5- Coles 
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انجاام   پژوهشای  هاشرکت یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم ینهیدر زم( 1811) یاریو شهر یئمقا

 بیا ترک: از جملاه  ،یشارکت  تیا ساختار حاکم یعملکرد و اجزا یدادند، که در پژوهش خود به بررس

ینشاان ما   هاا هیحاصل از آزمون فرض جینتا. اطلاعات پرداختند یو افشا تیساختار حاکم ره،مدیتیأه

 . وجود ندارد یمعنادار یو عملکرد رابطه رهمدیهیأت بیترک نیب دهد،

 :مطالعات خارجی

های هندی سودآوری شرکت شرکتی بر های حاکمیتبه بررسی اثرمکانیزم 1(2۱11) پالناوال و جیندال

مادیره و  باشد که اندازه هیاات های پژوهش حاکی از آن مییافته .پرداختند 2۱۱1-2۱12 هایطی سال

 .مدیره رابطه منفی با سودآوری داردداد جلسات هیاتتع

ساود   یمتقس های یاستس یندگی،نما های ینههز یپژوهش خود به بررس در(2۱18)سان  یو ل گوش

از خاارج   یماال  ینرشاد تاأم   ینبا  یکه رابطه مثبتا  دهد ینشان م یجنتا. شرکت پرداختند رتبه اعتباریو 

و  یشااترب رتبااه اعتباااریبااا  REIT یهااا ابطااه در شاارکتر یاانا. وجااود دارد یمیسااازمان و سااود تقساا

 .است یتر، قوکند یرا منتشر م یدیجد ضهکه سهام و اوراق قر REIT یها شرکت

رابطه  یبررس"تحت عنوان  ایکن ییقایکشور آفر یهاخود در شرکت قیدر تحق( 2۱18) 2اون گور

 تیا تمرکاز و مالک  ت،یساختار مالک نیکه ب دیرس جهینت نیبه ا "و عملکرد شر کت تیساختار مالک نیب

 پراکنده تیساختار مالک نیب گرید یوجود دارد و از سو یبا عملکرد شرکت رابطه معنادار و منف یدولت

 .با عملکرد شرکت رابطه معنادار و مثبت وجود دارد یشرکت تیو مالک

گران ینی سود تحلیلببر پیش ها ینهرفتار نامتقارن هز یردر پژوهش خود به بررسی تأث( 2۱1۱) ویس

بینای ساود   تری دارند، دقات پایش  چسبنده های ینهکه هز ییها پرداخت و نتایج نشان داد که در شرکت

 گذارد یم یرگران تأثپوششی تحلیل های یتبر اولو ها ینهگران کمتر است و چسبندگی هزتوسط تحلیل

 .کنند یاظ مرا لح ها ینهگذاران در ارزیابی ارزش شرکت چسبندگی هزو سرمایه

 

 های پژوهشفرضیه

 .تاثیر معناداری دارد ها شرکت یرتبه اعتبار ربحاکمیت شرکتی  یاعضابین نسبت  .1

                                                           
1- Par Narwal K, Jinda s 

1- Owne gover 
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با رتبه اعتبااری تااثیر   ( مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی) بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی .2

 .معناداری وجود دارد

 

 روش پژوهش

اثباتی حسابداری است که مبتنی بر اطلاعاات   ایهپژوهشتجربی در حوزه  پژوهش یک ،پژوهشاین 

از نوع  پژوهشاین . پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران است یها مالی شرکت یها واقعی صورت

 تاااریخیکاااربردی و توصاایفی همبسااتگی اساات کااه در آن باارای تأییااد یااا رد فرضاایات از اطلاعااات 

جهات   ییتاابلو  یهاا  از روش داده قیا ر ایان تحق د. شاده اسات  آماری اساتفاده   یها ها و روش شرکت

 .شود یبهره برده م Eviews یافزار آماراز نرم ها یهآزمون فرض یبرا و شدتخمین مدل استفاده 

 

 آزمون ماتریس همبستگی متغیرها

اسپیرمن استفاده شاده اسات    های پیرسون و برای محاسبه ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش از روش

ارائه شده است که زیر قطر اصلی نتایج برآورد مااتریس   1رد این دو ماتریس در جدول که نتایج برآو

همبستگی به روش پیرسون و روی قطر اصلی نتایج برآورد ماتریس همبستگی باه روش اساپیرمن ارائاه    

 .شده است
 متغیرهای همبستگ سیماتر: 1جدول

 یمالکیت نهادی و مدیریت نسبت اعضا ها شرکت یرتبه اعتبار  

 یرتبه اعتبار

 ها شرکت

 ۷۱1189۱۱ ۱11829۱1 ---- مقدار همبستگی

 ۱۱۱1۱۱ ۱۱۱1۱۱ ---- احتمال

 نسبت اعضا
 1۱۷1۱۱11 ---- 2۷81۱۱۱1 مقدار همبستگی

 ۱۱2۱۱۱ ---- ۱۱۱۱۱ احتمال

مالکیت نهادی و 

 مدیریتی

 ---- 11122۱۱1 ۷1۱۷۱۱۱۱ مقدار همبستگی
 ---- ۱۱21۱۱ ۱۱1۱۱۱ احتمال

 .دار است معنا% ۱بستگی در سطح هم
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هاای همبساتگی پیرساون و اساپیرمن در      دهد با در نظر گارفتن مااتریس   نتایج جدول فوق نشان می

رابطاه    هاا  شارکت  یرتباه اعتباار  و مالکیت نهادی ومدیریتی با  نسبت اعضاهای  ، متغیر%۱ سطح خطای

 .معناداری دارند

 

 هاآزمون فرضیه

 . حاکمیت شرکتی با رتبه اعتباری شرکت رابطه معناداری وجود دارد فرضیه اول بین نسبت اعضای

 : برای آزمون فرضیه اول ازاین مدل رگرسیونی استفاده شده است
                                 

 

 اول هیفرض آزمون: 1-2

                                     
 سطح معناداری t آماره انحراف معیار ضریب مقدار ثابت متغیر

Rm 21۱۱2- 82۱111۱1 18111۱۱1 ۱8222۱۱1- ۱۱۱۱۱ 

 

بر رتباه   حاکمیت شرکتی یاعضادهد که نسبت  نتایج بررسی رگرسیون خطی فرضیه اول نشان می

ات این موضوع است کاه نسابت   تاثیر معناداری دارد، هدف از بررسی این فرضیه اثب ها شرکت یاعتبار

بررسی . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است شرکت یبر رتبه اعتبار یاعضا

ی نموناه ضاریب مرباوط باه متغیار نسابت       ها شرکتاین فرضیه به این صورت است که باید برای تمام 

به شرح زیر H1 و H0متغییر دو فرضیه  برای بررسی معناداری این. در مدل پژوهش معنادار باشد یاعضا

 :بیان شد
H0:β1=0 
H1:β1≠0 

H0:  تاثیر معناداری ندارد ها شرکت یرتبه اعتبار ربحاکمیت شرکتی  یاعضانسبت. 

H1:  تاثیر معناداری دارد ها شرکت یرتبه اعتبار ربحاکمیت شرکتی  یاعضانسبت. 

شد بیانگر ارتباط معنادار باین متغیار مساتقل    دار بامعنی% 9۱در معادله فوق در سطح  β1اگر ضریب 

باشاد   مای  H0معنادار و مخالف صفر، بیاانگر رد فرضایه    β1از سوی دیگر ضریب  .با متغیر وابسته است

از طرفی چون سطح معناداری کل مدل . استفاده شده است tاز آماره β1 برای بررسی معناداری ضریب 
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بنابراین براساس نتایج ارائه شاده فرضایه اول    .باشد یمطه معنادار باشد، بنابراین این راب یم ۱۱۱۱کمتر از 

 .تاثیر معناداری دارد ها شرکت یبر رتبه اعتبارحاکمیت شرکتی  یاعضاشود یعنی نسبت  پذیرفته می

 

 آزمون فرضیه دوم

با رتبه اعتباری ( مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی) فرضیه دوم بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی 

 .اثیر معناداری وجود داردت

 :برای این فرضیه ازمدل رگرسیونی زیر استفاده شده است
                                  

 

 دوم هیفرض آزمون:1-8

                                      
 سطح معناداری t آماره رانحراف معیا ضریب مقدار ثابت متغیر

OTM ۱1۱۱۱1 8۱11۱۱۱۱ ۱۱8111۱۱ ۷82۷11۱1۱ ۱۱۱1۱۱ 

 

 دهد که بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی نتایج بررسی رگرسیون خطی فرضیه دوم نشان می

، هدف از بررسی دارد یداریمعن رابطه شرکت یرتبه اعتبار اب (مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی)

مالکیت نهادی و مالکیت ) موضوع است که سازوکارهای حاکمیت شرکتی این فرضیه اثبات این

برای . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است شرکت یبر رتبه اعتبار (مدیریتی

 :به شرح زیر بیان شدH1  و H0بررسی معناداری این متغییر دو فرضیه 
H0:β1=0 

H1:β1≠0 

H0: با رتبه اعتباری تاثیر ( مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی) میت شرکتیبین سازوکارهای حاک

 .معناداری وجود ندارد

H1: با رتبه اعتباری تاثیر ( مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی) بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی

 .معناداری وجود دارد

معنادار بین متغیر مستقل دار باشد بیانگر ارتباط معنی% 9۱در معادله فوق در سطح  β1اگر ضریب 

باشد  می H0معنادار و مخالف صفر، بیانگر رد فرضیه  β1از سوی دیگر ضریب  .با متغیر وابسته است
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از طرفی چون سطح معناداری کل مدل . استفاده شده است tاز آماره β1 برای بررسی معناداری ضریب 

 .دباش یمباشد، بنابراین این رابطه معنادار  یم ۱۱۱۱کمتر از 

مالکیت نهادی و مالکیت ) رابطه فوق که به منظور بررسی تاثیر بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی

دهد که سطح  نشان می% ۱باشد، در سطح خطای  ی نمونه میها شرکت با رتبه اعتباری ( مدیریتی

ده رابطه این مقدار آماره نشان دهن. باشد می iom ،۱۱۱1۱۱ محاسبه شده برای متغیر tمعناداری آماره 

در  ها شرکت یبر رتبه اعتبار (ماکیت نهادی و مدیریتی) معنادار بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی

بنابراین براساس نتایج ارائه شده فرضیه دوم  .شود رد میH0  است و به بیان دیگر فرضیه% 9۱سطح 

با رتبه ( مدیریتیمالکیت نهادی و مالکیت ) شود یعنی بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی پذیرفته می

 .اعتباری تاثیر معناداری وجود دارد

 

 گیرینتیجه

 هاای ماالی و   اشخاصای کاه براسااس اطلاعاات صاورت      سایر اعتباردهندگان و گذاران،امروزه سرمایه

فعاالیتی   در را هاای خاود   که سرمایه آن هستند خواستار نمایند گیری میهای توضیحی تصمیم یادداشت

-های سارمایه  به همین دلیل به دنبال فرصت. برسد به حداکثر افزایش یافته و روزهکه روزب اندازند بکار

گیاری  انادازه  معیارهاایی بارای شناساایی و    و به ابزارها آنان برای نیل به این هدف، نیاز. گذاری هستند

افی میازان کا   باه  بایاد  این معیارها. دارند گذاریهای سرمایه فرصت یک از هر در ارزش بالقوه موجود

 نماوده و  اتخااذ  را هاای خاود   گیاری  تصامیم  هاا  گاذاران بتوانناد براسااس آن    سارمایه  تا باشند قابل اتکا

از  یکا ی رهیهیاأت ماد  اینجاسات کاه    در. هاای تجااری صارف نمایناد     فعالیات  در شاان را هاای  سرمایه

و  تواناایی انجاام تعهادات   در بهباود   یو نقاش مهما   شود یم یتلق یشرکت تیسازوکارهای مهم حاکم

 .کند یم فایا ییپاسخگو شیافزا

تااثیر   هاا  شارکت  یبار رتباه اعتباار    ی حاکمیت شارکتی اعضاهای پژوهش نشان دادکه نسبت یافته

 یبر رتباه اعتباار   یاعضامعناداری دارد، هدف از بررسی این فرضیه اثبات این موضوع است که نسبت 

بررسای ایان فرضایه باه ایان      . ار اسات های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران تأثیرگاذ   شرکت

در مادل   یاعضاا ی نموناه ضاریب مرباوط باه متغیار نسابت       ها شرکتصورت است که باید برای تمام 

مالکیت ) وهش نشان داد که سازوکارهای حاکمیت شرکتیژهای پهمچنین یافته .پژوهش معنادار باشد



 

 9315ماه مرداد  وشش،بیستشماره                                         های مدیریت و حسابداری  اهنامه پژوهشم

(06) 
 

ده در باورس اوراق بهاادار تهاران    هاای پذیرفتاه شا    شرکت یبر رتبه اعتبار (نهادی و مالکیت مدیریتی

 .تأثیرگذار است
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