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  چكیده

سا   هدف: شنا صاد  کی یاعتبار سک یر سه یازنظر مقا یعوامل مؤثر بر رتبه اعتبار ییامروزه  صاد اق یهابا بنگاه یبنگاه اقت  یت

صاد  یریپذو هم ازنظر رقابت گرید س  نیدارد. ا یاژهیو تیاهم ،یبنگاه اقت ت عدم بازپرداخ سک یر ریتأث یپژوهش با هدف برر

 به اجرا درآمده است. یمال تیمحدود یلیبه نقش تعد جهبا تو یاعتبار یبندبر رتبه هایبده

ها و  پژوهش با توجه به نوح داده    نیدر ا نیاسرررت. هم ن یکاربرد  قات یپژوهش حاضرررر ازلحاد هدف، از نوح تحق     :روش

و  یها، روش اسررناد کاوداده یاسررتداده شررده اسررت. روش  ردآور یبیترک یهاموجود، از روش داده لیوتحلهیتجز یهاروش

ستنباط  ازها داده لیو روش تحل ؛یاطلاعات یهامراجعه به بانک ضر داده    ینوح ا ست. در پژوهش حا افزار از نرم ازیموردن یهاا

پژوهش حاضر  یکدال استخراج شده است. جامعه آمار تیسا نیو هم ن یها و سندکاوشرکت یمال یهاصورت ن،یآورد نوره
 یافزار بکار رفته برااسررت و نرم 0933تا  0931 یاوراق بهادار تهران در بازه زمان در بورس شرردهرفتهیپذ یهاشرررکت هیکل

 استداده شد. یبیترک یهاپژوهش از الگو داده یهاهیاست. جهت آزمون فرض 01 وزیویها امدل نیها و تخمداده یسازآماده

خود  یکه در بازپرداخت اصررل و بهره تعهدات مال ییهاکه شرررکت دهدیپژوهش نشرران م یهاهیآزمون فرضرر جینتا :هاافتهی

. دهدیشرکت را کاهش م یرتبه اعتبار جه،یامر درنت نیکه ا  ردندیاعتباردهند ان م یاعتمادیباعث ب کنندیعمل م فیضع 

و  ها یعدم بازپرداخت بده     سرررکیر نیمثبت بر رابطه ب   ریتأث  یدارا یمال  تی پژوهش نشررران داد، محدود  جینتا  نیهم ن

 هایعدم بازپرداخت بده سک یهستند، ر  یمال تیمحدود یکه دارا ییهاشرکت  بیترت نیشرکت است. بد   یاعتبار یبندرتبه

ها  شررررکت  یاعتبار  رتبه امر منجر به کاهش    نیکه ا  ابد ی یم شیاعتباردهند ان افزا    یاعتماد یآن ب جه یدارند و درنت  ییبال 

 . رددیم

 یترشیب تیدارند، اهم یکمتر یمال تیکه محدود یهاو اعتباردهند ان علاقه دارند به شرکت  ذارانهیسرما :یریگجهینت

ان آس یمالنیواسطه تأمبه یو اعتباردهند ان اعتبار بالتر  ذارانهیها نزد سرماشرکت نیکه ا  رددیامر منجر م نیدهند. ا

اعتباردهند ان به شرکت نسبت به عدم پرداخت تعهدات  ینیباعث بدب ها،یبده ازپرداختعدم ب سکیر شیافزا نی. هم نابندیب

 هایبده عدم بازپرداخت سکیبر کاهش ر ییبسزا ریآسان و متنوح تأث یمالنیتأم یطیشرا نیدر چن جهیدرنت  ردد؛یم شانیمال

و اعتباردهند ان با استداده   ذارانهی. سرماندینمایها مشرکت یرتبه اعتبار شیخواهد داشت و اعتباردهند ان اقدام به افزا

دام که اق ییهاسازمان نیبزنند. هم ن ی ذارهیمناسب جهت سرما یهادست به انتخاب شرکت توانندیپژوهش م نیا جیاز نتا

هم و م اریعنوان دو عامل بسبه یمال تیو محدود هایعدم بازپرداخت بده سکیاز ر توانندیم کنندیها مشرکت یبندبه رتبه

 .ندیاستداده نما یبنددر رتبه کنندهنییتع

 .بندی اعتباری، محدودیت مالیها، رتبهریسک عدم بازپرداخت بدهی كلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

های های تجاری و افزایش فعالیت بنگاهبا  سترش محیط

  ذارانسرمایه همالی از طریق هر دو  روتجاری، نیاز به تأمین

ا کنند ان رو اعتباردهند ان افزایش یافته است، آن ه تأمین

 یرند، کارابع خود را در فعالیت مشخصی بهنکند تا متشویق می

عملکرد مطلوب آن فعالیت است؛ که به دنبال آن ارزش شرکت 

 پولوس)اندریوس یابدو در نتیجه ثروت سهامداران افزایش می

( معتقدند که استداده از 5102) 5لئو مگنان (.5102، 0و لسدر

د های اتخاذ شبع مالی بستگی به تصمیمات و استراتژینهر م

ها در آن فعالیت توسط مدیریت دارد. محیطی که شرکت
امه ها برای ادکنند در حال رشد و بسیار رقابتی است. شرکتمی

حیات، مجبور به رقابت با عوامل متعددی در سطح ملی و 

های خود از طریق  سترش فعالیت ،مللیالبین

 های جدید هستند.  ذاریسرمایه

 ذاری به منابع مالی نیاز دارند، اما ها برای سرمایهشرکت

ت خوبی تعیین شود تا شرکها باید بهمنابع مالی و استداده از آن

اید ها بشرکت. بتواند در مسیر پیشرفت و سودآوری  ام بردارد

پذیری مالی توجه کافی ی به مدهوم انعطافمالدر مبحث تأمین

ها باید نگران این موضوح دیگر شرکتعبارتداشته باشند، به

مالی آینده و یا باشند که مبادا تصمیمات امروز، تأمین

 عدم توجه. های رشد و پیشرفت شرکت را به خطر اندازدفرصت

ا ر ایمالی، وضعیت پرمخاطرهبه این مدهوم در تصمیمات تأمین

برای شرکت به وجود خواهد آورد؛ زیرا ا ر در موقع نیاز، شرکت 
نتواند منابع لزم را از بازار مالی تأمین کند، مجبور به 

 ذاری مناسب به دلیل نبودن های سرمایهپوشی از فرصتچشم

. علاوه بر (5109، 9منابع مالی لزم خواهد شد )چن و همکاران

که عموماً از طریق اعتباردهند ان  مالی خارجیبحث تأمین

در شرایط کنونی و  هابازپرداخت بدهی ردد، موضوح تأمین می

رو هستند نیز اهمیت ها با آن روبهای که شرکتمشکلات عدیده

  ای برخوردار است.بالقوه

( معتقدند یکی از موضوعات مهم در 5102لئو و مگنان )

 ها درتتوانایی شرکخصوص اعطای تسهیلات بانکی، 

بازپرداخت تسهیلات دریافتی است. عوامل متعددی در عدم 

 توانیها مبازپرداخت بدهی دخیل هستند که با شناسایی آن

زمینه را برای کاهش و کنترل ریسک اعتباری فراهم کرد و در 

ها معتقدند فرایند اعطای اعتبارات بهبود ایجاد نمود. آن

                                         
1 Andriosopoulos & Lasfer 
2 Liu & Magnan 

نیاز به منابع مالی  ها برای کاهش ریسک عدم پرداخت،شرکت
پایدار و  ردش نقدینگی کافی دارند؛ که عدم دسترسی به این 

ها را از بازپرداخت تعهدات مالی خود با شرکت تواندیمنابع م

مشکل مواجه نماید و موجبات پیدایش نگرش مندی 

 ذاران و اعتباردهند ان را ایجاد نماید که این نگرش سرمایه

ان ی)نی  رددیها ماعتباری شرکتمندی منجر به کاهش رتبه 

ها عموماً نگران وضعیت (؛ بنابراین، شرکت5103، 4و همکاران

اعتباری خود هستند. این نگرانی از این بابت است که اولً مبادا 

هایش ناتوان و با بحران مالی وفرح بدهیشرکت در پرداخت اصل

ت، وز شرکرو شود ثانیاً اینکه مبادا تصمیمات اعتباری امرروبه

ط بحث مربو پذیری مالی فردای شرکت را به خطر اندازد.انعطاف

تنها برای خودشان بلکه برای ها، نهبه وضعیت اعتباری شرکت

علی  ذاران فسایر ذیندعان شرکت ازجمله بستانکاران و سرمایه

بندی ها در خصوص رتبهو بر تصمیمات آن بااهمیت است
دادن تسهیلات بسیار اثر ذار و  ذاری و ها برای سرمایهشرکت

 (. 5102پولوس و لسدر، )اندریوسمهم است 

عدم بازپرداخت  سکیر ریتأث یپژوهش حاضر برای بررس

 یلیبا توجه به نقش تعد یبندی اعتباربر رتبه هایبده

 یرد که آیا تغییرات ت میأ، از این واقعیت نشیمال تیمحدود

د اثرات مخربی بر هزینه توانمی های شرکتبندی اعتباررتبه

سرمایه و سرمایه در دسترس موجود، قیمت اوراق قرضه و حتی 

 های باحقوق صاحبان سهام داشته باشد. این اثر برای شرکت

ها دسترسی به تر خواهد بود، برای آنمالی محدود قویتأمین

 و بر باشدسختی و یا هزینهمنابع مالی خارجی ممکن است به

ترسی به منابع خارجی، عدم توانایی در حتی در صورت دس

بار بر اعتبار شرکت و جا ماندن بازپرداخت این منابع اثرات زیان

 ها الزامیهای  ذشته شرکتدر سالاز رقابت با رقبا خواهد شد. 

های اخیر اند اما در سالبرای دریافت رتبه اعتباری نداشته

ح واقف شده سازمان بورس و اوراق بهادار به اهمیت این موضو

شده توسط سازمان بورس و اوراق های ارائهاست، دستورالعمل

بهادار تا حدودی مشکل نبود ساختار قانونی و حقوقی مناسب 

 اثر ذار بر هایکند اما یافتن شاخصدر این حوزه را حل می

که باید مدنظر قرار بگیرد تا بتوان  هاشرکت رتبه اعتباری

ورد ارزیابی قرارداد نیازمند انجام ها را مکیدیت اعتباری شرکت

  (.0930 )میر جلیلی و کابلی، های  سترده استپژوهش

3 Chen et al. 
4 Ni-Yun et al. 
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وجود مطالعات مختلف برای درک مکانیسمی که از طریق 
با  یبندی اعتباربر رتبه هایعدم بازپرداخت بده سکیراثر آن 

مهم  ،ی را شناسایی نمایدمال تیمحدود یلیتوجه به نقش تعد

های رسانی بهتر سازمانتواند برای اطلاحمیباشد و می

خصوص در شرایط فعلی اقتصادی  ذاران، بهبندی و سرمایهرتبه

هدف از این مقاله این است که برای . مورداستداده قرار  یرد

 یوتحلیل تجربی سیستماتیک بررساولین بار به ارائه تجزیه

با  یعتباربندی ابر رتبه هایعدم بازپرداخت بده سکیر ریتأث

پردازد و از این طریق ب یمال تیمحدود یلیتوجه به نقش تعد

بر  هایعدم بازپرداخت بده سکیکند که آیا ربررسی می

 تیمحدود؟ و نقش بندی اعتباری تأثیر ذار است یا خیررتبه

های داخلی که در پژوهشبین به چه صورت است؟ دراین یمال

 .ده استدر هیچ پژوهشی به این موضوح اشاره نش

 

 پژوهش یهاهیفرض نیو تدو ینظر یمبان -2

بندی اعتباری، نظریه رسمی است که توسط مؤسسات رتبه

های ها، نهادها، سازمانمعتبر اعتبارسنجی درباره اعتبار دولت

 شود.های اقتصادی اعلام میهای مالی و شرکتدولتی، موسسه

مقایسه ریسک رتبه اعتباری در حقیقت مبنای لزم را برای 

های اقتصادی دیگر فراهم ها با شرکتاعتباری یک شرکت
 ان کنندسازد. شناخت وضعیت اعتباری شرکت به استدادهمی

کند تا تصمیماتی با ریسک کمتر اتخاذ کنند. شاخص کمک می

رتبه اعتباری، با توجه به توان و تمایل ایدای تعهدات مالی 

(. 5103ن و همکاران، یا)نی شودها تعیین میتوسط شرکت

انتظار دارند ریسک ناشی از  و اعتباردهند ان  ذارانسرمایه

نوعی جبران شود. این عدم اطمینان و عدم تقارن اطلاعاتی به

جبران ریسک که در اوراق بهادار با درآمد ثابت معمولً به معنی 

های بهره بالتر است، هزینه سرمایه ناشران چنین اوراقی را نرخ

توانند با بندی اعتباری میدهد. مؤسسات رتبهیش میافزا

 ذاران و هم به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی هم به سرمایه

ناشران کمک کنند. این کار، با بررسی و تحلیل اطلاعات 

شده از منابع مختلف در مورد ناشر، بازاری که ناشر در آن کسب

 ادار صورتفعالیت دارد، وضعیت کلی اقتصاد و ماهیت اوراق به

بازیگران بازارهای  (.0931)هیبتی و نوری بروجردی،   یردمی

 های بالقوه ذاری یری در مورد سرمایهمنظور تصمیممالی به

ا ها یا کشوره یری ریسک شرکتمند به اندازهخود غالباً علاقه

                                         
1 Chen et al. 
2 Preclaw & Bakshi 

های موردتوجه، ریسک اعتباری است که ازجمله ریسک هستند.
دهنده ارتباط وام التعهدات مالی در قب کردن با موضوح برآورده

ر یک ناش لنکو العنوان احتمبه توانیدارد. ریسک اعتباری را م

که به عدم پرداخت بهره و یا اصل بدهی از سوی وی منجر 

 (. 5113، 0ن)چن و همکارا ، در نظر  رفتشودیم

دی، تقاضا برای لامی 0300که از دهه  دهدیشواهد نشان م

ط با تحلیل ریسک اعتباری به شکل چشمگیری عات مرتبطلاا

های رتبه. یافته استالمللی افزایشدر بازارهای مالی بین

ها را بندی اعتباری عقیده آنمنتشرشده توسط مؤسسات رتبه

در مورد توانایی و تمایل یک ناشر به برآورده کردن کامل و 

 ز این رهگذر، ریسک. ادینمایموقع تعهدات خود منعکس مبه

به  یری رتعنوان یک معیار نسبی اندازهبه توانیاعتباری را م

 وتحلیل متغیرهایاعتباری در نظر  رفت که بر مبنای تجزیه

 5یپرسلاو و باکش یهاافته. یدیآیکمّی و کیدی به دست م
های اعتباری حاکی از وجود یک رابطه واضح بین رتبه (5102)

رچه رتبه اعتباری اولیه و احتمال نکول در آینده است، یعنی ه

ه به توج. تر باشد، احتمال نکول کمتر خواهد بود و بالعکسلاب

 توانیاین نکته ضروری است که اهمیت رتبه اعتباری را م

 ذاران، نهادهای ناظر یا حتی از نظر ناشران، سرمایهازنقطه

منظر کلیت بازار تحلیل نمود. از دید اه ناشر، یک رتبه اعتباری 

یی برخوردار است، زیرا هزینه بدهی، لااز اهمیت کاربردی ب

ساختار مالی و حتی توانایی شرکت در تداوم فعالیت را تحت 

 . دهدیتأثیر قرار م

های اعتباری، منبع اصلی  ذاران، رتبهر سرمایهنظازنقطه

عات در مورد کیدیت و قابلیت عرضه اوراق بدهی مختلف لااط

ای عات محرمانهلابندی به اطت رتبهادر بازار هستند، زیرا مؤسس

 نهادهای ناظر به. ، دسترسی دارندشودینم اکه در بازار افش

رای ذخیره منابعی های اعتباری ب ذاران، از رتبهمانند سرمایه

که در غیر این صورت باید به ارزیابی اعتباری تخصیص 

نهایتاً اینکه، با افزایش تخصص . ندینمای، استداده مدادندیم

عات لابندی اعتباری در کسب و پردازش اطمؤسسات رتبه

عات توسط لاآوری اطجمع یهانهیمرتبط با ریسک اعتباری، هز

لیات بازار اوراق بهادار تسهیل یافته و عمدهند ان کاهشوام

موازات امروزه، به .(5104، 9ن)اویکونومو و همکارا  رددیم

، یافتهتوسعه هاشرکتای در بسیاری از کاهش اعتبار سرمایه

مالی جمعی مبتنی بر بدهی، یک تکنیک جدید برای تأمین

3 Oikonomou et al. 
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. یکی از عوامل مهم مشارکت و شودی ذاری محسوب مسرمایه
مالی، میزان ریسک  ذاران در فرایند تأمینسرمایهجذب 

اعتباری است چراکه در اثر آن ممکن است بخشی یا همه 

ناپذیری  ذاران هدررفته و متحمل خسارت جبرانسرمایه

وتحلیل ریسک اعتباری از عوامل شناسایی و تجزیه. شوند

مالی است که باید استراتژی جامع و  موفقیت هر بنگاه اقتصادی

 یری و درنهایت برای مقابله با آن در نظر مناسب برای اندازهو 

 0 رفته شود. در این خصوص مطالعات  ونگ و همکاران

( نشان داد، در حال حاضر ریسک اعتباری تقریباً در 5103)

اقتصادی حتی صنعتی از اولویت بالتری و  های مالیتمام زمینه

 . برخوردار است

قادر به  هاشرکت ری ازبسیا، دهدیتحقیقات نشان م

بدیهی است این مسئله . دنپرداخت اصل و سود وام خود نیست

 (مالیمؤسسات تأمینها و اعتباردهند ان )شامل بانکبرای 
چراکه برای کنترل آن . ناپذیری به دنبال داردمشکلات جبران

ریسک اعتباری، ریسکی . شودیزمان و هزینه بیشتری صرف م

رداخت وام از سوی مشتری یا با تأخیر است که بر اساس آن پ

و این امر  شودی یرد و یا اینکه اصلاً پرداخت نمصورت می

 شده واعتباردهند ان باعث بروز مشکلات در  ردش وجوه نقد 

اثر مندی دارد.  هاآن ذاری بر روی نقدینگی و بازده سرمایه

د نارنیاز داعتباردهند ان برای کنترل و کاهش ریسک اعتباری، 

 درستی بشناسد وکه متقاضیان تسهیلات اعتباری خود را به

را  موقع وام خودکه توانایی پرداخت بههایی شرکتبتواند بین 

با های شرکتدارند و درواقع دارای ریسک پایین هستند و 

ریسک بال تمایز قائل شوند که این امر از طریق مدیریت کارا و 

ست. به این منظور به پذیر ااثربخش ریسک اعتباری امکان

یک  عنوانبه هاشرکتبندی و امتیازدهی اعتباری سیستم رتبه

ای هابزار اصلی در مدیریت ریسک اعتباری نیاز است. بررسی

دهد که علت اصلی وقوح اغلب ورشکستگی شده نشان میانجام

عنوان پشتوانه مالی در سرمایه به تیکداها، عدمشرکت

اهش مالی و کصادی و ناتوانی در تأمینرویارویی با مشکلات اقت

مدت مالی است )چن توانایی در انجام تعهدات بلندمدت و کوتاه

 (. 5109و همکاران، 

( معتقدند در حال حاضر بیشتر 5103یان و همکاران )نی

عنوان های خود بهواحدهای اقتصادی با عدم بازپرداخت بدهی

توجه به روند مطالبات معوق مواجه هستند که این مهم با 

 ذاران روز از اعتماد سرمایهها، روزبهفزاینده معوق شدن بدهی

                                         
1 Gong et al. 

ایی ها و توانو اعتباردهند ان و سایر ذیندعان نسبت به شرکت
کاهد و در نتیجه آن رتبه ها میها در بازپرداخت بدهیآن

دهند؛ بنابراین فرضیه نخست ها را کاهش میاعتباری شرکت

  ردد:بیین میصورت زیر تپژوهش به

دی بنها بر رتبهریسک عدم بازپرداخت بدهی فرضیه نخست:

 .اعتباری شرکت اثر ذار است

مالی کند که تأمین( عنوان می5104، )5وعلاوه بر آن لیائ

های سودآور، درصحنه رشد شرکت نقش برای اجرای پروژه

کند. توانایی در مشخص ساختن منابع مالی بسیار مهمی ایدا می

بالقوه، اعم از داخلی یا خارجی، برای تهیه وجوه موردنیاز 
 های مالی مناسب، از عوامل اصلیها و تهیه برنامه ذاریسرمایه

آید. مدیریت شرکت در حساب میها بهرشد و پیشرفت شرکت

راستای تعیین منابع مالی مناسب، باید هزینه دسترسی به این 

منابع را مشخص و آثاری را که این منابع بر بازده و ریسک 

 عملیاتی شرکت دارند، تعیین کند. 

کنند که واحدهای ( بیان می0932 ودرزی و تهرانی )

نیاز دارند، اما آن ه  مالی منابع  ذاری بهایهسرم برای تجاری

پذیری مالی است. بین اهمیت دارد، مدهوم انعطافدراین

ی باشد ا ونهها نباید بهدیگر، تصمیمات مدیران شرکتعبارتبه

های رشد و پیشرفت شرکت را مالی در آینده و فرصتکه تأمین

به خطر اندازد. عدم توجه به این مدهوم در تصمیمات 

ها به وجود ای را برای شرکتخاطرهمالی، وضعیت پرمتأمین

 خواهد آورد. 
ها با محدودیت ( معتقد است، زمانی که شرکت5104لیائو )

توانند تعهدات مالی خود را انجام دهند رو هستند، نمیمالی روبه

که این امر منجر به افزایش ریسک عدم پرداخت تعهدات مالی 

اعتباردهند ان   ذاران و ردد که این امر بر قضاوت سرمایهمی

 ذارد نه این اثر مندی درنهایت منجر به کاهش تأثیر مندی می

 ردد. واحدهای تجاری، از دو جهت رتبه اعتباری شرکت می

نگران وضعیت رتبه اعتباری خود هستند: اول اینکه ناتوانی در 

دهد و ها، رتبه اعتباری شرکت را کاهش میپرداخت بدهی

اینکه، مبادا  نماید؛ دومرو مین مالی روبهها را با بحرانهایتاً آن

ها پذیری مالی فردای آنتصمیمات اعتباری امروز بنگاه، انعطاف

 را با خطر مواجه کند. 

هایی که (، نشان دادند، شرکت5103یان و همکاران )نی

ری تمالی خارجی راه آسانها برای تأمیننسبت به سایر شرکت
رو بوده و های مالی روبهدودیترا در پیش دارند؛ کمتر با مح

2 Liao 
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های کمتری دارند؛ که این امر ریسک عدم بازپرداخت بدهی
 ذاران و اعتباردهند ان و سایر ذیندعان موردپسند سرمایه

ها افزایش ها نزد آنرتبه اعتباری شرکت جهیباشد و درنتمی

حال در داخل و خارج از متعددی تابه هایپژوهش. یابدمی

بندی اعتباری، صورت  رفته است که در ن رتبهکشور پیرامو

یان های پرداخته شده است. نیادامه به تعدادی از این پژوهش

هایی که با محدودیت مالی ( معتقدند شرکت5103و همکاران )

مالی خارج از شرکت مواجه هستند، نیاز بیشتری به تأمین

ت،  ران اسمالی بسیار دارند؛ اما ازآنجاکه اغلب، این روش تأمین

 کنند. زمانی کهها به منابع مالی داخلی خود بسنده میشرکت

توانند تعهدات رو هستند، نمیها با محدودیت مالی روبهشرکت

مالی خود را انجام دهند که این امر منجر به افزایش ریسک 

این افزایش  تی ردد که درنهاعدم پرداخت تعهدات مالی می

ن  ردد؛ بنابرایباری شرکت میریسک منجر به کاهش رتبه اعت
  ردد:صورت زیر تبیین میفرضیه دوم پژوهش به

محدودیت مالی موجب تعدیل رابطه بین ریسک  فرضیه دوم:

 د. ردبندی اعتباری شرکت میها و رتبهعدم بازپرداخت بدهی

 

 پیشینه پژوهش -3
حال در داخل و خارج از کشور پیرامون تحقیقات متعددی تابه

بندی اعتباری شرکت، صورت  رفته است که در ادامه به رتبه

 ت.شده استعدادی از این تحقیقات پرداخته

( به بررسی تأثیر رتبه اعتباری بر 5103) 0نردی و همکارا

های ها بیانگر این بود که شرکتبازده سهام پرداختند. نتایج آن

ق دارای خصوصیات راهبری مطلوب از دید اه دارند ان اورا

بهادار، تقریباً احتمال دریافت رتبه اعتباری با درجه 

 ذاری دو برابری دارند. در بخش فرعی پژوهش بررسی سرمایه

ها از راهبری قوی برخوردار نیستند و به این کردند چرا شرکت

های با رتبه اعتباری نتیجه رسیدند که مدیران اجرایی شرکت
 ذاری سرمایه های با رتبهدرجه سودا ری نسبت به شرکت

ین کنند و اهمگام با افزایش رتبه، پاداش بیشتری دریافت می

 ها با نظامبیانگر دلیلی است در این مورد که چرا این شرکت

علاوه بر این، نتایج پژوهش  .کنندراهبری ضعیف فعالیت می

بندی اعتباری ها در رتبهروزرسانیها نشان داد ضعف بهآن

که منجر به تغییرات  5113ی در سال ها از بحران جهانشرکت

ها شده است، وجود داشته است. چابوفسکی چشمگیر در قیمت

                                         
1 Reddy et al. 
2 Chabowski et al. 

( به بررسی تأثیر ناکارآمدی محیط شرکت 5103) 5نو همکارا
اد ها نشان دبندی اعتباری پرداختند. نتایج پژوهش آنبر رتبه

های سودآوری رابطه مثبت که نسبت بدهی رابطه مندی، نسبت

دار را با رتبه اعتباری ه شرکت رابطه مستقیم و معنیو انداز

تر، رتبه های بزرگطور متوسط شرکتنشان داد؛ یعنی به

دهند؛ اما متغیر پوشش بهره رابطه اعتباری بهتری را نشان می

 داری نداشت. معنی

بندی ( به بررسی تأثیر رتبه5103) 9نکشیف و همکارا

ربی بخش مالی پاکستان اعتبار بر اعتبار تجاری: شواهد تج

ننده کهای حمایتها از طریق تحلیلپرداختند. نتایج تجربی آن

)تحلیل ر رسیون و تحلیل تمایزی( و با آزمون قدرت تمایزی 

شرکت تأیید اعتبار  019مدل با استداده از ورشکستگی واقعی 

بندی اعتباری کاربردی را با ها رویکرد رتبهشد؛ و درنهایت آن

 های پیشنهادی ارائه کردند. ز تحلیل پوششی دادهاستداده ا
های ( به بررسی کاربرد شبکه0933 روه و محتشمی )

بندی اعتباری مشتریان بانک تجارت عصبی فازی در رتبه

پرداختند. هدف مطالعه حاضر پژوهش در مورداستداده از مدل 

 بندی مشتریان بانک تجارت استفازی برای رتبه -شبکه عصبی

آمده با مدل شبکه عصبی مورد مقایسه قرار دستج بهو نتای

مشاهده از بانک تجارت  111 رفت. برای دستیابی به هدف، 

ز ها ااستخراج شد و مورد ارزیابی قرار  رفت. برای تحلیل داده

 فازی و لجستیک استداده شد. نتایج -دو تکنیک شبکه عصبی

سکی بود. نعمتی پویا و تو 4س ویای برتری تکنیک آندی

اری، بندی اعتب( به بررسی رابطه بین ریسک ویژه، رتبه0933)

ریسک اعتباری و مدیریت سود پرداختند. نتایج حاصل از 

دهد که ریسک ویژه و مدیریت سود تعهدی پژوهش نشان می

با ریسک اعتباری رابطه معناداری دارند ولی مدیریت سود 

 ارد.واقعی با ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود ند

 

 شناسی پژوهشروش -4

همبستگی و ماهیت آن  -این پژوهش از نوح علی

ها از دهی دادهبندی و سازمانرویدادی است. برای طبقهپس

های آماری توصیدی )مرکزی، پراکند ی و پراکند ی شاخص

مرکزی( شامل میانگین، میانه، حداقل و حداکثر، انحراف معیار 

استداده  ردید. از پارامترهای ضریب تعیین، ضریب تعیین 

های چاو و هاسمن برای تعیین شده و هم نین آزمونعدیلت

3 Kashif et al. 
4 Anfis 
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برای  Fو  tهای مدل با اثرات ثابت یا اثرات تصادفی و آزمون
در پژوهش . ها استداده شدمعنادار بودن مدل و آزمون فرضیه

های آورد نوین، صورتافزار رههای موردنیاز از نرمحاضر داده

یت کدال استخراج ها و سندکاوی و هم نین سامالی شرکت

 0زافزارهای ایویوها از نرموتحلیل دادهشده است. برای تجزیه

، استداده شده است. جامعه آماری 02 نسخه 5و استاتا 01نسخه 

های حاضر در بورس اوراق بهادار پژوهش شامل کلیه شرکت

است که پس از اعمال  0933تا  0931تهران طی بازه زمانی 

-سال 0311شرکت ) 031(، 0های زیر )جدول محدودیت

شده در بورس اوراق پذیرفته هایشرکت( از مجموح شرکت

بهادار تهران باقی ماند که برای جامعه در دسترس مطالعه 

 شدند.

 
 . غربالگری جامعه پژوهش1جدول 

 تعداد شرح

 425 های حاضر در بورس اوراق بهادار تهرانکلیه شرکت

سال مالی یا  هایی که در دوره پژوهش تغییرشرکت
 اند.اند یا از بورس خارج شدهتغییر فعالیت داده

22 

های مالی برای هایی که اطلاعات کامل صورتشرکت

 اند.محاسبه متغیرهای پژوهش را نداشته
35 

ا ه ذاری، بیمههای سرمایههایی که جزء شرکتشرکت

 اند.ها بودهو بانک
21 

به پایان  ها، منتهیهایی که سال مالی آنشرکت

 اسدندماه نباشد.
14 

 031 )نمونه( های باقیماندهتعداد شرکت

 

 های پژوهش و متغیرهای آنمدل -5
مدل ر رسیونی فرضیه پژوهش که با الگوبرداری از پژوهش 

 ( انجام شده به شرح زیر است:5103یان و همکاران )نی

 (0رابطه )
𝐸𝑀𝑆𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝑀𝐵𝑇𝑖𝑡

+ 𝛼6𝐺𝑆𝐸𝐿𝐿𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (5رابطه )
𝐸𝑀𝑆𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛼3(𝐶𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐾𝑍)𝑖𝑡

+ 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛼7𝑀𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛼8𝐺𝑆𝐸𝐿𝐿𝑖𝑡 + 𝜀𝑖t 
 

 

                                         
1 Eviews 

 متغیر وابسته

بندی اعتباری از (: برای محاسبه رتبهEMS) بندی اعتباریرتبه

صورت زیر ( به5103یان و همکاران )شده توسط نیمدل ارائه

 .دیاستداده  رد

 (9رابطه )
𝐸𝑀𝑆 = 3.25 + 6.56𝑥1 + 3.26𝑥2 + 6.72𝑥3 + 1.05𝑥4 

 

 که در آن:

1X.برابر با نسبت سرمایه در  ردش به کل دارایی است : 

2Xبه مجموح دارایی است. : برابر با نسبت سود انباشته 

3X برابر با نسبت سود قبل از بهره و مالیات به مجموح دارایی :
 است.

4X برابر با نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به مجموح :

 ها است.بدهی

 

 متغیر مستقل

ها با بررسی (: بانکCRها )ریسک عدم بازپرداخت بدهی

مشتریانشان که متقاضی های مالی اطلاعات مندرج در صورت

ها در بازپرداخت تسهیلات اعطایی وام هستند، توان آن

( با استداده از 0930کنند. تهرانی و شمس ) یری میاندازه

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، اجزا و ضرایب مدل  093

درصد شناسایی  2/32ها را با اطمینان عدم بازپرداخت بدهی

اس ساختار اقتصادی و وضعیت نمودند. این مدل بر اس

(. در 0932و پژهان،  هایهای ایران طراحی شد )حاجشرکت

ها  یری ریسک عدم بازپرداخت بدهیپژوهش حاضر برای اندازه

صورت زیر ( به0930از مدل ارائه شده توسط تهرانی و شمس )

 استداده  ردید:

 (4رابطه )
1 − 𝑝𝑖

= 1 − 𝜋(𝑥1, … , 𝑥5)1

−
𝑒−0.783−1.719𝑥1+2.34𝑥2+1.813𝑥3+10.768𝑥4+1.987𝑥5

1 + 𝑒−0.783−1.719𝑥1+2.34𝑥2+1.813𝑥3+10.768𝑥4+1.987𝑥5
 

 

 که در آن:

1Xهاها به کل دارایی: نسبت کل بدهی 

2Xها: سرمایه در  ردش به کل دارایی 

3Xها:  ردش کل دارایی 

4Xها: نسبت سود عملیاتی به کل دارایی 

5X:  هادارایینسبت سود انباشته به کل 

2 STATA 
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 گرمتغیر تعدیل

ها (: برای سنجش محدودیت مالی شرکتKZمحدودیت مالی )

( 9بود. از رابطه ) (5101) 0و همکاران یهمانند پژوهش فلاهرت

 صورت زیر استداده  ردید:به

 (2رابطه )
𝑘𝑧 = 17.330 − 37.286𝐶 − 15.216𝐷𝑖𝑣 + 3.394𝐿𝑒𝑣

− 1.402𝑀𝑇𝐵 
 

 که در آن:

Cدارایی نقد به: نسبت وجه 

Divنسبت سود تقسیمی بر دارایی : 
LEVنسبت بدهی به دارایی : 

MTB نسبت مجموح ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش :

 هاها به ارزش دفتری داراییدفتری بدهی

 

 متغیرهای كنترلی

با توجه به مطالعات پیشین، در این پژوهش سایر عوامل رایجی 

بندی کننده و تأثیر ذار بر رتبهتعیینکه به نظر جزء عوامل 

اند شده  رفتهنظر  متغیر کنترلی در ب به عنوان بودند، یاعتبار

 اند از:که عبارت

 ( اندازه شرکتSize برابر با لگاریتم طبیعی مجموح :)
 ارزش بازار سهام است.

 ( اهرم مالیLEVبرابر با کل بدهی :) ها به کل

 های شرکت است.دارایی

  بازده( داراییROA برابر با درآمد عملیاتی پس از :)

 ها است.کسر استهلاک بر مجموح دارایی

 ( شرکتMTB برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش :)

 دفتری سهام است.

 ( رشد فروش شرکتGSELL برابر با نسبت فروش :)

 سال جاری به سال ماقبل است.

 

 های پژوهشیافته -6

 های توصیفیآماره

ر توصیدی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان آما 5جدول 

های توصیدی شامل میانگین، میانه، کمینه، دهد. آمارهمی

ترین بیشینه، انحراف معیار، چولگی و کشید ی است که معروف
اند. های آمار توصیدیحال پرکاربردترین شاخصو درعین

                                         
1 Flaherty et al. 

با  رابربندی اعتباری به ترتیب بمیانگین، بیشینه و کمینه رتبه
دهنده این واقعیت است که است که نشان 10/9و  1/53، 2/03

ها موردمطالعه پژوهش حاضر از رتبه طور میانگین شرکتبه

ه متغیر ک نینزد اعتباردهند ان برخوردارند. ا بالییاعتباری 

اشد، ببیانگر میزان اعتبار مالی شرکت نزد اعتباردهند ان می

 رحوفاصلها در پرداخت تواند ناشی از توانایی بالی شرکتمی

پایین بودن ریسک  گریدعبارتبههایشان باشد و یا بدهی

تواند ناشی از ارتباطات های نمونه است و یا میاعتباری شرکت

 ها بدون داشتنها باشد که شرکتانکسیاسی میان مدیران و ب

توانند اقدام به اعتبارات مالی مناسب نزد اعتباردهند ان می

میانگین، بیشینه و کمینه محدودیت مالی مالی نمایند. تأمین

است و بیانگر این موضوح  21/0و  3/04، 94/3به ترتیب برابر با 

 ونه که انتظار های حاضر در پژوهش هماناست که شرکت

. این امر بدان رو هستندرفت با محدودیت مالی بالیی روبهمی
 خوبی اقداممالی و اعتباری به مؤسساتها و معنا است که بانک

ها را مجبور به و شرکت کنندینمها مالی شرکتبه تأمین

 . میانگین، بیشینه و کمینهکنندیم هاروشمالی از سایر تأمین

 4/01، 25/1ه ترتیب برابر با ها بریسک عدم بازپرداخت بدهی

های دهنده این مطلب است که شرکتاست که نشان 11/1و 

موجود در پژوهش ریسک عدم بازپرداخت بدهی چندان بالیی 

های موردمطالعه به تعهدات مالی خود د و عموم شرکتندارن

تیجه از این بخش ن توانیمبنابراین ؛ کنندطور نسبی عمل میبه

ای نمونه دارای رتبه اعتباری بال و قابل ه رفت که شرکت

ود وجقبولی هستند و ریسک اعتباری پایینی دارند اما بااین

ر که مسئولین ام کنندینممالی ها را تأمینخوبی آنها بهبانک

 بایستی در این خصوص اقدامات کافی و مناسب را انجام دهند.

ی، مال بندی اعتباری، محدودیتعدد ضریب چولگی برای رتبه

دهنده آن اهرم مالی و رشد فروش شرکت مندی است که نشان

است توزیع دارای چوله به راست است. ضریب چولگی برای 

سایر متغیرها مثبت است که در این حالت توزیع دارای چوله 

به چپ است. عدد کشید ی برای تمامی متغیرهای پژوهش 

لندتر و بدهنده کشید ی مثبت تر از صدر است که نشانبزرگ

 بودن توزیع جامعه نسبت به توزیع نرمال است.
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیرهای پژوهش
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 11/9 -41/1 59/4 10/9 1/53 3/03 2/03 بندی اعتباریرتبه

 9/34 35/3 92/0 11/1 4/01 52/1 25/1 هاریسک عدم بازپرداخت بدهی

 11/9 -41/1 00/5 21/0 3/04 45/3 94/3 محدودیت مالی

 25/5 24/1 29/0 3/00 2/01 1/04 5/04 اندازه شرکت

 22/5 11/1 09/1 -14/1 49/1 00/1 04/1 بازده دارایی

 03/9 33/1 52/5 -25/1 19/1 23/0 54/5 رشد شرکت

 52/5 -23/1 02/1 03/1 15/1 23/1 22/1 اهرم مالی

 22/5 -90/1 19/9 31/3 2/54 5/03 1/03 رشد فروش شرکت

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 های پژوهشآزمون فرضیه
برای رفع مشکلاتی از قبیل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 

شده خطاها، ر رسیون به روش خطای استاندارد مقاوم انجام

(. نتایج آزمون فرضیه نخست در جدول 5113است )پترسن، 

 ارائه شده است. 9شماره 

مشخص است، ضریب  9طور که در جدول شماره همان

 01 ر آن است که شده مدل فرضیه نخست بیانتعیین تعدیل

 بندی اعتباری(، توسطدرصد از تغییرات متغیر وابسته )رتبه

متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است. ضریب 

مندی متغیر مستقل موردبررسی، بیانگر تأثیر معکوس ریسک 

بندی اعتباری است. هم نین ها بر رتبهبازپرداخت بدهی عدم

( از سطح خطای 10/1ازآنجاکه سطح معناداری متناظر با آن )

( کمتر است، این رابطه معنادار است؛ 12/1قبول آزمون )قابل

درصد  32بنابراین فرضیه نخست در سطح اطمینان 
 سکری ونه که عنوان  ردید همان یرد. موردپذیرش قرار می

اعتباری، ریسکی است که بر اساس آن پرداخت وام از سوی 

و یا اینکه اصلاً پرداخت  ردی ییا با تأخیر صورت م هاشرکت

و این امر باعث بروز مشکلات در  ردش وجوه نقد  شودینم

ی  ذارشده و بر روی نقدینگی و بازده سرمایه اعتباردهند ان

ش ریسک اعتباری، ها اثر مندی دارد. برای کنترل و کاهآن

نیاز دارد که متقاضیان تسهیلات اعتباری خود  اعتباردهند ان

درستی بشناسد و بتواند بین متقاضیانی که توانایی پرداخت را به

موقع وام خود را دارند و درواقع دارای ریسک پایین هستند به

بندی ها را رتبهو آن و متقاضیان با ریسک بال تمایز قائل شوند

 ریسک عدمبنابراین یک رابطه مندی میان ؛ ی نماینداعتبار

وجود دارد.  هارتبه اعتباری شرکتو  هابازپرداخت بدهی

هایی که در بازپرداخت اصل و بهره تعهدات دیگر شرکتبیانبه

عدم بازپرداخت  ی ریسککنند، دارامالی خود ضعیف عمل می

 ینیو بدب اعتمادیباعث بی ی بالیی هستند که این امرهابدهی

نسبت به  ذاران و اعتباردهند ان و سایر ذیندعان سرمایه

درنتیجه،   ردد وتوانایی و عملکرد شرکت و مدیریت آن می
 یابد.میها کاهش رتبه اعتباری شرکت نزد آن

 

 . نتایج آزمون فرضیه نخست پژوهش3جدول شماره 
 T Sig VIF خطا بتا متغیر

ریسک عدم 
 هابازپرداخت بدهی

23/1- 54/1 45/5- 10/1 05/0 

 93/0 10/1 45/5 13/0 22/5 اندازه شرکت

 41/0 11/1 1/02 13/1 21/0 بازده دارایی

 03/5 41/1 39/1 11/1 11/1 رشد شرکت

 53/0 43/1 -23/1 12/1 -19/1 اهرم مالی

 11/0 22/1 -42/1 11/1 -110/1 رشد فروش شرکت

 - 19/1 04/5 12/1 04/1 عدد ثابت

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
01/1 

 F 1/02آماره 

 F 11/1احتمال آماره 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

مشخص است، ضریب  4طور که در جدول شماره همان

 01 ر آن است که شده مدل فرضیه نخست بیانتعیین تعدیل

 بندی اعتباری(، توسطدرصد از تغییرات متغیر وابسته )رتبه

متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است. ضریب 
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مثبت متغیر مستقل موردبررسی )ریسک عدم بازپرداخت 
محدودیت مالی(، بیانگر تأثیر مستقیم محدودیت ها*بدهی

بندی ها با رتبهمالی بر رابطه ریسک عدم بازپرداخت بدهی

اعتباری است. هم نین ازآنجاکه سطح معناداری متناظر با آن 

( کمتر است، 12/1قبول آزمون )( از سطح خطای قابل11/1)

نان یاین رابطه معنادار است؛ بنابراین فرضیه دوم در سطح اطم

 هامحدودیت مالی شرکت یرد. درصد موردپذیرش قرار می 32

به عنوان یکی از معیارهای اساسی و نوسان پذیر در ارتباط با 

. شودیها محسوب ممالی شرکتافزایش یا کاهش میزان تأمین

ها با توجه به الگوهای از شرکتن محدودیت مالی هرچقدر میزا

به همان نسبت میزان شده افزایش پیدا کند پیش تعیین

. را تجربه خواهد کرد ها نیز نوسانات مثبتیمالی شرکتتأمین

 توانندیها وجود دارند، مصورت معوقه در شرکتکه به ییهاوام
ها شوند. هرچقدر میزان باعث کاهش رتبه اعتباری شرکت

ها افزایش پیدا کند، به همان نسبت رتبه معوق شرکت یهاوام

دیگر هرچه عبارت. بهپیدا خواهد کرد کاهش هااعتباری شرکت

رتبه اعتباری بال باشد،  هاریسک عدم بازپرداخت بدهی

ارای هایی که ددیگر شرکتبیانبه .کندیپیدا م ها کاهششرکت

ها محدودیت مالی هستند، ریسک عدم بازپرداخت بدهی

اعتمادی ها دارند و درنتیجه آن بیبالتری نسبت به سایر شرکت

یابد  ذاران و اعتباردهند ان و سایر ذیندعان افزایش میسرمایه

ها ها نزد آنکه این امر منجر به کاهش رتبه اعتباری شرکت

  ردد.می

 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش4جدول شماره 
 T Sig VIF خطا بتا متغیر

 04/9 11/1 13/1 -02/9 -90/1 هاریسک عدم بازپرداخت بدهی

 39/4 11/1 09/4 05/1 20/1 ها* محدودیت مالیریسک عدم بازپرداخت بدهی

 40/0 10/1 21/5 19/1 13/1 اندازه شرکت

 95/0 13/1 22/0 22/5 93/4 بازده دارایی

 05/5 11/1 10/4 14/1 03/1 رشد شرکت

 31/0 00/1 -23/0 12/1 -13/1 اهرم مالی

 11/0 15/1 -92/1 11/1 -110/1 شرکترشد فروش 

 - 43/1 11/1 12/1 14/1 عدد ثابت

 01/1 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 32/2آماره 

 F 11/1احتمال آماره 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 

 آزمون تحلیل حساسیت

های پژوهش، از آزمون برای اطمینان از نتایج آزمون فرضیه

روش  شتاورهای تعمیم یافت استداده شد. این روش به دلیل 
انتخاب متغیرهای ابزاری درست و با اعمال یک ماتریس وزنی، 

برآورد کننده مناسبی برای وضعیت ناهمسانی واریانس و نیز 

ایج آزمون شود. نتهای ناشناخته محسوب میخودهمبستگی

 باشد.می 2جدول های پژوهش به شرح فوق برای فرضیه

 صورت ذیل است:نتایج آزمون تحلیل حساسیت به

شده برای متغیر ریسک عدم سطح معناداری محاسبه

است که  11/1ها )فرضیه نخست( برابر با بازپرداخت بدهی

ها تأثیر  ر آن است که ریسک عدم بازپرداخت بدهیبیان

بندی اعتباری دارد؛ بنابراین آزمون عنادار بر رتبهمعکوس و م

تحلیل حساسیت نتایج آزمون فرضیه نخست را تأیید کرد. 

شده برای متغیر ریسک عدم بازپرداخت سطح معنادار محاسبه

است که  11/1ها*محدودیت مالی )فرضیه دوم( مقدار بدهی

 ر آن است که محدودیت مالی باعث تشدید تأثیر مثبت بیان

 بندی اعتباریها با رتبهبر رابطه ریسک عدم بازپرداخت بدهی
 کند.است که از نتیجه فرضیه دوم حمایت می
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 (GMM. نتایج آزمون تحلیل حساسیت )روش 5جدول 
 فرضیه دوم فرضیه نخست GMMنتایج آزمون  سطح معناداری موردمطالعه

 هابازپرداخت بدهیریسک عدم 

  -42/1 ضریب

  15/1 انحراف استاندارد

  -t 3/01آماره 

  11/1 سطح معناداری

 ها*محدودیت مالیریسک عدم بازپرداخت بدهی

 51/1  ضریب

 15/1  انحراف استاندارد

 t  42/1آماره 

 11/1  سطح معناداری

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 گیرینتیجه -7
پژوهش حاضر بررسی تأثیر ریسک عدم بازپرداخت  هدف

بندی اعتباری با توجه به نقش تعدیلی ها بر رتبهبدهی

فرضیه نخست نشان  وتحلیلنتایج تجزیه محدودیت مالی بود.

بندی اعتباری ها بر رتبهداد که؛ ریسک عدم بازپرداخت بدهی

دیگر نتایج عبارتشرکت تأثیر مندی و معناداری دارد. به

ه در هایی کوتحلیل فرضیه نخست نشان داد که؛ شرکتتجزیه

د کننبازپرداخت اصل و بهره تعهدات مالی خود ضعیف عمل می

 ردند که این امر درنتیجه، اعتمادی اعتباردهند ان میباعث بی

ه نشان از تأیید فرضیدهد؛ که رتبه اعتباری شرکت را کاهش می

(،  ونگ و 5102های لئو و مگنان، )نخست است و با یافته

( منطبق است. 5103یان و همکاران )( و نی5103همکاران، )

ریسک اعتباری، ریسکی است که بر اساس آن پرداخت وام از 

 یرد و یا اینکه اصلاً سوی مشتری یا با تأخیر صورت می

عث بروز مشکلات در  ردش وجوه و این امر با شودیپرداخت نم

شده و بر روی نقدینگی و بازده اعتباردهند ان نقد 

اثر مندی دارد. در حال حاضر ریسک  هاآن ذاری سرمایه

اقتصادی از اولویت و  های مالیاعتباری تقریباً در تمام زمینه

برای کنترل و کاهش ریسک اعتباری، . بالتری برخوردار است

د که متقاضیان تسهیلات اعتباری خود نز دارنیااعتباردهند ان 

ی که توانایهایی شرکتدرستی بشناسد و بتواند بین را به

موقع وام خود را دارند و درواقع دارای ریسک پایین پرداخت به

با ریسک بال تمایز قائل شوند که این امر های شرکتهستند و 

 پذیرامکاناز طریق مدیریت کارا و اثربخش ریسک اعتباری 
در حال حاضر بیشتر واحدهای اقتصادی با عدم . است

عنوان مطالبات معوق مواجه های خود بهبازپرداخت بدهی

هستند که این مهم با توجه به روند فزاینده معوق شدن 

 ذاران و اعتباردهند ان و روز از اعتماد سرمایهها، روزبهبدهی

ت ها در بازپرداخی آنها و توانایسایر ذیندعان نسبت به شرکت

ها را کاهد و در نتیجه آن رتبه اعتباری شرکتها میبدهی
 .دهندکاهش می

فرضیه دوم نشان داد؛ محدودیت مالی  وتحلیلنتایج تجزیه

ها دارای تأثیر مثبت بر رابطه بین ریسک عدم بازپرداخت بدهی

هایی که بندی اعتباری شرکت است. بدین ترتیب شرکتو رتبه

ها ی محدودیت مالی هستند، ریسک عدم بازپرداخت بدهیدارا

اعتمادی اعتباردهند ان افزایش بالیی دارند و درنتیجه آن بی

ها یابد که این امر منجر به کاهش رتبه اعتباری شرکتمی

های فرضیه دوم است و با یافته  ردد؛ که بیانگر تأییدمی

( و 5101ن )(، فلاهرتی و همکارا5102پژوهش لئو و مگنان )

 راستا است. واحدهای تجاری( هم5103 ونگ و همکاران )

مالی برای تأمین. نیاز دارند مالی منابع  ذاری بهسرمایه برای

های سودآور، درصحنه رشد شرکت نقش بسیار اجرای پروژه

کند. توانایی در مشخص ساختن منابع مالی مهمی ایدا می
ی تهیه وجوه موردنیاز بالقوه، اعم از داخلی یا خارجی، برا

های مالی مناسب، از عوامل اصلی ها و تهیه برنامه ذاریسرمایه

آید. محدودیت مالی، حساب میها بهرشد و پیشرفت شرکت

 ذاری های سرمایهمالی پروژهتوانایی مدیران را برای تأمین

اند، که با محدودیت مالی مواجه ییهاشرکت .سازدیمحدود م

 تری به منابع خارجی دارند.و پرهزینهدسترسی کمتر 

هایی که با محدودیت مالی مواجه هستند، نیاز بیشتری شرکت

مالی خارج از شرکت دارند؛ اما ازآنجاکه اغلب، این به تأمین

ها به منابع مالی مالی بسیار  ران است، شرکتروش تأمین

ها با محدودیت کنند. زمانی که شرکتداخلی خود بسنده می

توانند تعهدات مالی خود را انجام دهند رو هستند، نمیی روبهمال

که این امر منجر به افزایش ریسک عدم پرداخت تعهدات مالی 
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 ردد که درنهایت این افزایش ریسک منجر به کاهش رتبه می
  ردد.اعتباری شرکت می

های پژوهش حاضر عبارت بود از: محدودیت در محدودیت

 شده در بورسهای پذیرفتهمی شرکتدسترسی به اطلاعات تما

کار یری متغیرهای کیدی اوراق بهادار تهران. محدودیت در به

 ها و ...، بهمانند ظرفیت تولید درآمد و ظرفیت کنترل هزینه

شده در پژوهش حاضر تنها توانایی این دلیل که الگوی استداده

 تحلیل متغیرهای کمی را دارد.

س اوراق بهادار تهران بر اساس نتایج پژوهش به بور

های  ونا ون و ساله با استداده از شیوهشود همهپیشنهاد می

ر شده دهای پذیرفتهها، شرکتبخصوص تحلیل پوششی داده

بندی اعتباری نماید و نتایج آن بورس اوراق بهادار تهران را رتبه

 ذاران، سهامداران و را در اختیار اعتباردهند ان، سرمایه

ان  ذارهای مالی قرار دهد. به سرمایهند ان از صورتکناستداده
 ذاری در شود هنگام سرمایهو اعتباردهند ان پیشنهاد می

عنوان یکی از ها را بهها، ریسک عدم بازپرداخت بدهیشرکت

های خود قرار  ذاریوتحلیل سرمایهعوامل اصلی، در تجزیه

ها منجر به دهند، زیرا بال بودن ریسک عدم بازپرداخت بدهی

 ردد؛ که افزایش ریسک عدم بازپرداخت تعهدات مالی می

نتیجه این امر کاهش رتبه اعتباری شرکت و به دنبال آن 

 ردد. هم نین به  ذاران میخسارات مالی شدید سرمایه

ور منظشود که به ذاران و اعتباردهند ان پیشنهاد میسرمایه

 یت مالی کمتریهایی که محدودکسب سود بیشتر، در شرکت

دهنده توانایی  ذاری نمایند، زیرا این امر نشاندارند سرمایه

مالی است و نتیجه این امر کاهش شرکت در خصوص تأمین

ها است و این امر منجر به افزایش ریسک عدم بازپرداخت بدهی

ن و  ذاراها و نهایتاً افزایش منافع سرمایهرتبه اعتباری شرکت

  ردد.سهامداران می

شود، به بررسی رابطه چولگی به پژوهشگران پیشنهاد می

بندی اعتباری بپردازند. هم نین به مندی بازده سهام با رتبه

شود، به بررسی رابطه سیگمای پژوهشگران پیشنهاد می

بندی اعتباری بپردازند. هم نین حداکثری بازده سهام با رتبه

ه به رتب شود، به بررسی رابطه حسابداری سبزپیشنهاد می

 ها پرداخته شود.اعتباری شرکت
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Abstract 
Objective: Today, identifying the factors affecting the credit rating is of particular importance in terms of 

comparing the credit risk of one firm with other firms and also in terms of competitiveness of the firm. The 

purpose of this study was the Investigating the Effect of Risk of Non-Repayment of Debts on Credit Rating 

Due to the Adjusting Role of Financial Constraints. 

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

type of data and available analysis methods, the combined data method has been used. Data collection 

method, document mining method and referring to databases; and the method of data analysis is inferential. 

In the present study, the required data have been extracted from the new Rahvard software, corporate 

financial statements and documentation, as well as the Cadal site. The statistical population of the present 

study is all companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2102 to 2120 and the software 

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

hypotheses. 

Results: The results of the research hypotheses test show that companies that perform poorly in repaying 

the principal and interest of their financial obligations cause distrust of creditors, which in turn reduces the 

credit rating of the company. The results also showed that financial constraints have a positive effect on the 

relationship between the risk of non-repayment of debts and the credit rating of the company. Thus, 

companies with financial constraints have a high risk of non-repayment of debts, and as a result, the distrust 

of creditors increases, which leads to a decrease in the credit rating of companies. 

Conclusion: Investors and lenders like to pay more attention to companies with less financial constraints. 

As a result, these companies find greater credibility with investors and lenders through easy financing. Also, 

the increased risk of non-repayment of debts causes the creditors to be pessimistic about the company for 

not paying their financial obligations; As a result, in such a situation, easy and varied financing will have a 

significant impact on reducing the risk of non-repayment of debts and lenders will increase the credit rating 

of companies. Investors and creditors can use the results of this study to select the right companies to invest. 

Also, organizations that rank companies can use the risk of non-repayment of debts and financial constraints 

as two very important and determining factors in the ranking. 

Keywords: Risk of Non-Repayment of Debt, Credit Rating, Financial Constraint. 
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