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 تأکید با شرکت اعتباری بندیرتبه و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه بررسی

 شرکت اطلاعاتی محیط پیچیدگی بر

 

 1مهدیه بیابانی ترک 

 30/09/1402چاپ:  خیتار 12/07/1402: افتیدر خیتار

 کیدهچ

 و هاسیاست اهداف، به دستیابی در مهمی نقش که مالی مدیر مهم وظایف از یکی گردش در سرمایه مدیریت

 اتخاذ گردش در سرمایه مدیریت خصوصبه و مالی مدیریت درزمینه هاییتصمیم وقتی. دارد شرکت هایموفقیت

 انجام شرکت کلی ارزش افزایش با رابطه در مالی مدیر نظری بررسی و شودمی تعیین شرکت در آن سطح شود،می

 تحقیق، این هدف لذا نیست، تأثیربی شرکت اعتباری بندیرتبه نهایتا   و شرکت تجاری اعتبار بر شکبی که گیردمی

 شرکت اطلاعاتی محیط پیچیدگی بر تأکید با شرکت اعتباری بندیرتبه و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه بررسی

 هایسال بین زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 126 اطلاعات از منظور بدین. باشدمی

 رگرسیونی های¬مدل از هافرضیه از یک هر بررسی جهت. است دهش قرارگرفته موردبررسی 1400 لغایت  1392

 مستقیم تأثیر اعتباری بندیرتبه بر گردش در سرمایه مدیریت تحقیق اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج. گردید استفاده

 معکوس تأثیر تیاطلاعا محیط پیچیدگی بر تأکید با اعتباری بندیرتبه بر گردش در سرمایه مدیریت و دارد معناداری و

 اعتماد سلب سبب مالی شفافیت عدم اطلاعاتی محیط پیچیدگی شرایط در که کرد استنباط توانمی دارد معناداری و

 .دهدمی کاهش را شرکت اتبار و شده عمومی

 کلیدی واژگان

 شرکت اطلاعاتی محیط پیچیدگی شرکت، اعتباری بندیرتبه گردش، در سرمایه مدیریت

 .اردبیل( خلخال، شهرستان پرورش و آموزش هنرستان، مقطع )هنرآموز،. رشد حسابداریکارشناس ا .1
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 مقدمه-

طور مستقیم نقدینگی و آید، زیرا بهحساب میهای مهم در مدیریت مالی بهمدیریت سرمایه در گردش یکی از حوزه

یی که در معرض مدیریت نادرست هادهد، احتمال ورشکستگی برای شرکتها را تحت تأثیر قرار میسودآوری شرکت

های جاری ها و بدهیسرمایه در گردش حتی باوجود سودآوری مثبت وجود دارد. مدیریت سرمایه در گردش با دارایی

دهد. سطوح های آن را تشکیل میتوجهی از کل داراییهای جاری یک شرکت، قسمت قابلسروکار دارد. دارایی

گذاری کمتر از حد متعارف شود. باوجوداین، ند منجر به تحقق بازده سرمایهتواهای جاری میازحد داراییبیش

.مطالعات  های جاری کمی دارند درروند عادی عملیات کمبودها و مشکلاتی خواهند داشتهایی که داراییشرکت

در گردش است. از  شده در زمینۀ مدیریت سرمایه در گردش، دربرگیرندۀ دو دیدگاه رقابتی دربارۀ مدیریت سرمایهانجام

دهد، فروش محصولات خود را افزایش دهد با پرداخت دیدگاه اول، سطح بالای سرمایه در گردش به شرکت امکان می

گونه ارزش شرکت نیز افزایش یابد. از دیدگاه دوم، سطح ها، از تخفیف بیشتری برخوردار شود و اینپیش از موعد بدهی

کند های مالی بیشتری را متوجه شرکت میرو، هزینهین منابع مالی بیشتری است و ازاینبالای سرمایه در گردش، مستلزم تأم

 شودو موجب قوت گرفتن احتمال ورشکستگی نیز می

 بیان مسئله -

 نقش که است انتفاعی واحد آن گردش در سرمایه مدیریت انتفاعی، واحد یک مدیریت یهابحث نیترمهم از یکی

 مهم وظایف از یکی گردش در سرمایه مدیریت به زبان دیگر، کندیم ایفا انتفاعی واحد ایبق و رشد در یتوجهقابل

 درزمینه ییهامیتصم وقتی .دارد ی سازمانیهاتیموفق و هااستیس اهداف، به دستیابی در مهمی نقش که مالی، مدیر

 بررسی و شودمی تعیین تدر شرک آن سطح ،شودمی اتخاذ گردش در سرمایه مدیریت خصوصبه و مالی مدیریت

 مؤثر و کارا گردش در سرمایه مدیریت برای . ردیگیم انجام شرکت کلی ارزش افزایش با رابطه در مالی مدیر نظری

 در سرمایه مدیریت طورکلی،به .است هدف یک عنوانبه شرکت ازیموردن نقد وجه تأمین و ینیبشیپ شرکت، یک در

 برای بتوانند که حفظ شوند سطحی در نقد موجودی و دریافتنی یهاحساب الا،ک موجودی که است معنی بدین گردش

 خالص گردش در سرمایه از استفاده با . باشند کافی و مناسب جاری تعهدات و مدتکوتاه یهاحسابصورت پرداخت

 (.1397وسیفی،ارضا نمود)  ینیبشیپ مدتکوتاه یهایبده بازپرداخت مقابل در را شرکت مالی توانایی توانمی

 ایگونهبه گردش در سرمایه مصارف و منابع ترکیب و مقدار تعیین از است عبارت در گردش سرمایه مدیریت درواقع، 

 جاری هایدارایی که در مبالغی مجموعه از است عبارت گردش در شود سرمایه منجر سهامداران ثروت به افزایش که

 بر که است جاری هایدارایی از آن بخش مصرف خالص، گردش در سرمایه. شودمی گذاریسرمایه شرکت یک

 است.مدیران شده مالی پشتیبانی سهام صاحبان حقوق و استقراض بلندمدت طریق از و دارد فزونی جاری هایبدهی

 ریسودآو و نقدینگی میزان گردش، در سرمایه مدیریت با رابطه در راهبردهای گوناگون کارگیریبه با انتفاعی واحدهای

 دیگرعبارتبه کنند؛می مشخص را هاشرکت بازده و ریسک میزان راهبردها این. دهندمی قرار تحت تأثیر را هاشرکت
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 مزایای به توجه با هاشرکت جاری هایو بدهی جاری هایدارایی زمینه است در بازده و ریسک راهبردها، این تفاوت معیار

 راهبرد و کارانهمحافظه راهبرد از اندعبارت که کنندمی دش استفادهگر در سرمایه مدیریت راهبرد دو از نسبی

 .(1،2015جسورانه)بن

مجبور  اتیح ادامهی ها برااست. شرکت یرقابت اریدر حال رشد و بس کنندیم تیها اکنون در آن فعالکه شرکت یطیمح 

. باشندیم دیجد یهایگذارهیسرما قیخود از طر یهاتیو بسط فعال یالمللنیو ب یدر سطح مل یبه رقابت با عوامل متعدد

شود تا  نییتع یخوببه دیها بااز آن استفاده و یدارند، اما منابع مال یبه منابع مال اجیاحت یگذارهیسرما یها براشرکت

خود هستند.  یاعتبار تیها عموما  نگران وضعشرکت نیبنابرا ،گام بردارند یو سودآور شرفتیپ ریها بتوانند در مسشرکت

مواجه شود و  یو با بحران مال ناتوان شیهایوفرع بدهدر پرداخت اصل شرکت بابت است که اولا مبادا نیاز ا ینگران نیا

 تیشرکت را به خطر اندازد. بحث مربوط به وضع یفردا یمال یریپذامروز شرکت انعطاف یاعتباری هامیمبادا تصم ا یثان

فعلی  گذارانهیشرکت ازجمله بستانکاران و سرما نفعانیذ ریسا یها بلکه براخود شرکت یتنها براها نهشرکتی اعتبار

 (.2،2014باشد) مارسیا و همکارانیک چالش اساسی می

 یادیبنطور جامع و شرکت را به یمال تیوضع ،یکم سکیر مدل کیبازار نوظهور، نخست با استفاده از  ازیامت کردیور 

رتبه  کیبازار نوظهور، به  خاص در یاعتبار یهاسکیر ازآمده عملبه یهایابیاس ارزسپس بر اس کند،یمرور م

 یمناسب، برا یکشور کسیصرف ر پس از ملاحظه رتبه، نیاز ا تواندیم گذارهی. سرماابدییدست م یینها شدهتعدیل

 یاوراق بده هدر بازد نوسان هقسمت عمداستفاده کند.  یبدهاوراق  یو ارزش ذات یاعتبار یهامعادل رتبه ریمقاد یابیارز

ه دا تفاوت بازداست که ابت گونهنیکرد. روش کار ا هیتوج یکشور سکیتفاوت در صرف ر قیاز طر توانیرا م یشرکت

 سکیه کردن صرف رو سپس با اضاف ل،یتحل بنگاه،فرد منحصربه یرهایمتغ یبازار نوظهور برمبنا یشرکت یبدهاوراق 

 (1400قربانی، و هاحاجی)شودیم نییها تعد توقع آنمور دهباز ،یکشور

مختلف در یک شرکت  یهاتیبودن میزان فعال الا، اشاره به تعداد و تنوع عناصر در یک محیط دارد. بیدگیچیپاز طرفی، 

انبه ج. پیچیدگی محیط درونی شرکت از عوامل مهم مؤثر بر عملکرد همهباشدیحاکی از پیچیده بودن محیط درونی آن م

، ترینیازمند مدیران توانمندتر، کارکنان تخصص تردهیچیپ یهاطیبهتر مح. راهبری و هدایت هر چهباشدیشرکت م

؛ به عبارت کلی، نیازمند حاکمیت شرکتی منسجم و کارآمد باشدیکارآمدتر و سایر عوامل مرتبط م اطلاعاتی یهاستمیس

ی شرکت، بهبود عملکرد آن و هدایت و کنترل مناسب روابط داخلی است. چنین حاکمیت شرکتی منجر به انسجام داخل

بر مشکلات ناشی از پیچیدگی محیط غلبه نموده و  تواندیم لابا تیفیگردد؛ بنابراین حاکمیت شرکتی باکشرکت می

 (2019و همکاران،3) ژیان  هدایت نماید شدهنییاهداف تع یسوشرکت را به
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ی اقتصادی را هابنگاهباری که وضعیت اعت گرددمیاحساس  شدهخلاصهاطلاعاتی مناسب و  با توجه به این مطالب، نیاز به

ی اعتباری، اظهارنظری رسمی و بندرتبهاستخراج نمود.  ی اعتباریبندرتبهاز طریق  توانیمتشریح کند. چنین اطلاعاتی را 

نهاد حیت اعتباری ک ابزار بدهی است که صلااصل و بهره ی موقعبهتکنیکی در مورد درجه نسبی ریسک عدم بازپرداخت 

در مقایسه با سایر ناشران  یک ناشر ی آگاهانه از احتمال نکولانشانه، درواقع. این اظهارنظر، کندیمی نیبشیپآن را  ناشر

 کردیوبا ر یبندی اعتباردر گردش بر رتبه هیسرما تیریمدکه  استفعال در بازار است. حال در این تحقیق مسئله اصلی 

 چه تأثیری دارد؟بازار نوظهور  ازیمدل امت

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق-

نقش  یمال اتمیکه در تصم شودیم یتلق یاقتصاد یهاواحدها و بنگاه یهایدر گردش از اقلام مهم دارائ هیسرما

را به دنبال داشته  یلما تیریقلمرو مد یفیو ک یتوسعه کم ،یتجار یهاتیفعال یفیو ک یدارد . توسعه کم یتوجهقابل

 تیریبه مد یادیز زانیتا م یاقتصاد یهابنگاه یهاتی. تداوم فعال تنموده اس دهیچیرا پ یمال تیریتبع آن مداست و به

 هیلا  سالانه است به شناخت سرماکه معمو یدوره عاد کیدر  یاتیعمل یهاتیفعال رایدارد، ز یمدت آن بستگمنابع کوتاه

و امکان تداوم  بدای ققمورد انتظار تح جینتا ق،یطر نیاز ا کهیطوربه شودیمطلوب آن مربوط م تیریدر گردش و مد

ر گردش، بر د هیکه سطوح سرما ردیگینشأت م قتیحق نیدر گردش از ا هیسرما تیدر بلندمدت فراهم شود اهم تیفعال

 یهار ارزش شرکت مؤثر است. بحرانب تیمتحمل شود و درنها تواندیکه شرکت م یسکیو سطح ر یسودآور یرو

در گردش  هیه سرماب دنیرس یبرا رانی. مدکندیتر مدر گردش را پررنگ هیو کنترل سرما تیریمد تیاهم ریاخ ینگینقد

انتظار  نهیدر گردش به هیسرما تیریمد کیرا کنترل کنند. از  ینگیو نقد یسودآور یسازنهیشیب نیبده بستان ب دیبا نهیبه

 (1399،)اسکندر نژاد وهمکارانارزش کند. جادیشرکت ا یصورت مثبت براه بهک رودیم

و ملاک  دگاهیاز د کیدارند. هر  یضادتهستند و بعضا  اهداف متفاوت و م یمختلف یهاکه شامل گروه گذارانهیسرما 

. ندینمایم مدر سها یگذارهیسرمااقدام به  تیدر سا و دهندیقرار م یبندو رتبه یابیها را مورد ارزخود شرکت یارهایو مع

ها بتواند شاخص طرفکیازروشی که  ارائه مورداستفاده در بورس تهران یبندرتبه یهاروش فیضع ییبا توجه به کارا

و از طرف  دیو اعتباردهندگان است را وارد مدل بنما گذارانهیسرما تلفمخ یهاگروه موردنظر کهی شتریب یهاو ملاک

و  یبهتر مال ماتیها در تصمبه آن دینما یبندها رتبهشاخص نیبر اساس ا گریکدیرا نسبت به ها شرکت گرید

اند م خود به عموم نمودهابار اقدام به عرضه سه نیاول یکه برا ییهاشرکت یمرور براامر به نی. ایاری رساند یگذارهیسرما

 (.4،2014) مارسیا و همکارانخوردیم، بیشتر به چشم هاو معاملات آن تیاطلاعات در مورد سابقه فعال فقدان به علت

 پیش از عوامل یکسری به پاسخ به مجبور را شرکت امروز، جهان محیطی تغییرات که کرد اشاره موضوع این به باید

 هک های درونی و بیرونی(تغییرات و مشکلات ) پیچیدگی تمام به نسبت که کندمی ملزم را شرکت و کندنشده می تعیین

 متفاوت نگاهی که دهدمی قرار موقعیتی در را موضوع شرکت این و باشد هوشیار افتدمی اتفاق خود اطراف محیط در

                                                           
4 Murcia, F 
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 باشد. داشته رویکرد مقابله با محیط پرفرازونشیب با امروز برانگیزچالش محیط در محیطی هایفرصت به ساختاریافته و

 دقیق ریزی بسیاربرنامه یک به نیاز ه پیرامون خوددوام و پیشرفت کنددر این محیط پیچید بتواند اینکه برای هاشرکت

کنند که این امر مستلزم شناخت عوامل مؤثر  استفاده خود هدف اجرای برای مناسب استراتژی ابزارهای از باید و دارند

داران و مالکان سرایهدر مورد محیط پیچیده شرکت همیشه برای  تحقیق و بررسی باشد لذابر پیچیدگی محیطی شرکت می

 (2019و همکاران،5) ژیان  باشدشرکت از اهمیت بسزایی در بحث مدیریت شرکت می

در گردش بر  هیسرما تیریتأثیر مد یبررسبه  شده به دنبال آن هستیم کهما با توجه به موارد مطرحتحقیق  نیدر احال 

 تأثیر ( در تحقیقی به بررسی1401)قیاثوند و حیدرزادهازیم.بپرد تأکید بر پیچیدگی محیط اطلاعاتیبا  یبندی اعتباررتبه

شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته 134 شرکت پرداختند تعداد گردش در سرمایه بر مالی هایمحدودیت

 ال درس-مشاهده شرکت 1026طبق شرایط غربال جامعه انتخاب و تعداد  1399تا  1394ساله از در دوره زمانی شش

های ترکیبی های پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون چند متغیره به روش دادهاند. فرضیههای آماری منظور شدهتحلیل

ست که محدودیت مالی تأثیر منفی و معناداری های پژوهش حاکی از این ااند. نتایج برآورد مدلبا اثرات ثابت آزمون شده

تری های با محدودیت مالی بالاتر، سرمایه در گردش بهینه پایینای که شرکتگونهبر سرمایه در گردش بهینه دارد به

ها داشته و این اثر اند. از طرفی، متغیر رشد درآمدهای شرکت نیز اثر معناداری بر سرمایه در گردش بهینه شرکتداشته

 .صورت مثبت و مستقیم استبه

سان نو یلیها با توجه به نقش تعدرکتش یاعتبار یبندبر رتبه یماعاجت یریپذتی( به تأثیر مسئول1400)یها و قربانحاجی

پژوهش  نیدر ا نیاست. همچن یکاربرد قاتیبازده سهام پرداختند. پژوهش حاضر ازلحاظ هدف، از نوع تحق یبه بالا نییپا

 یاست. روش گردآور شدهاستفاده یبیترک یهاموجود، از روش داده لیوتحلهیتجز یهاها و روشبا توجه به نوع داده

است. در پژوهش حاضر  یها از نوع استنباطداده لیو روش تحل ؛یاطلاعات یهاو مراجعه به بانک یها، روش اسناد کاوداده

شده کدال استخراج تیسا نیهمچن و یها و سندکاوشرکت یمال یهاصورت ن،یآورد نوافزار رهموردنیاز از نرم یهاداده

 1398تا  1389 یر بازه زماندر بورس اوراق بهادار تهران د شدهرفتهیهای پذشرکت هیش حاضر کلآماری پژوه ۀاست.جامع

پژوهش نشان  یهاهیآزمون فرض جیاستفاده شد. نتا یبیترک یهاداده یپژوهش از الگو یهاهیاست. جهت آزمون فرض

 شرکت دارد. یتباراع یبندبر رتبه یاثر مثبت و معنادار ،یاجتماع یریپذتیمسئول که دهدیم

بازار نوظهور  ازی)مدل امتیو رتبه اعتبار یشرکت تیحاکم تیفیک ،یسود واقع تیری( مد1398خانقاه و همکاران) یمحمد

بازه  یدر بورس اوراق بهادار تهران، ط شدهرفتهیشرکت پذ 144 ق،یتحق نیا یمنظور اجرا( را موردبررسی قراردادند. به

مدل  قیاز طر یسود واقع تیریبازار نوظهور و مد ازیمدل امت قیاز طر یارشدند. رتبه اعتبانتخاب  1396تا 1388 یزمان

و سامانه کدال  یمال یهاصورت ن،یآورد نوافزار رهشده است. اطلاعات لازم از نرم یریگاندازه یچودهر یرو
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 جیآزمون شدند.نتا افتهیمیعات تعمو روش حداقل مرب رهیچندمتغ ونیبا استفاده از مدل رگرس هاهیشده و فرضاستخراج

اثر  یسود واقع تیریاثر معکوس و معنادار و مد یسود واقع تیریبر مد یشرکت تیحاکم تیفیکه ک دهدینشان م قیتحق

 میرمستقیصورت غبه یشرکت تیحاکم تیفیاست که ک نیاز ا یحاک جینتا نیدارد. همچن یو معنادار بر رتبه اعتبار یمنف

 اثرگذار است. یبر رتبه اعتبار یسود واقع تیریمد قیو از طر

 اعتباری بندیرتبه بر حسابرسی کمیته و شرکت ریسک مدیریت تأثیر بررسی به تحقیقی در( 1398)همکاران و ناصریان

 1396 تا 1391 زمانی ازهب در که بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت بین از شرکت 100 منظور بدین. پرداختند

 متغیره چند رگرسیون شدهفادهاست روش و نمونه عنوانبه اندداشته را پژوهش متغیرهای محاسبه برای لازم اطلاعات رایدا

 بندیرتبه بر معنادار و مثبت تأثیر دارای شرکت ریسک مدیریت که داد نشان حاضر پژوهش نتایج. گردیدند انتخاب

 کمیته که داد شانن حاضر پژوهش نتایج همچنین. است تهران اداربه اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت اعتباری

 .است تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت اعتباری بندیرتبه بر معنادار و مثبت تأثیر دارای حسابرسی

های ری شرکتبندی اعتبابر رتبه ( در تحقیقی به بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش2022)6هوتافا و همکاران

استفاده شد.. 2019تا  2004ساله 17در دوره  آمریکاییشرکت  560برای انجام این تحقیق از اطلاعات پرداختند.  امریکایی

بین مدیریت  دهند، نشان میهای پانلی و روش رگرسیون چند متغیرهبا استفاده از داده های تحقیقنتایج آزمون فرضیه

 باری رابطه معکوس وجود دارد.بندی اعترتبه گردش در گردش و

بندی اعتباری و نقد شوندگی سهام پرداختند.جامعه آماری ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین رتبه2022)7انیس و همکاران

شرکت  482ها به تعداد اطلاعات و داده 2017تا  2009باشد که برای بازه زمانی توسعه آفریقا میکشور درحال 9این تحقیق 

های وتحلیل موجود، از روش دادههای تجزیهها و روشهمچنین در این پژوهش با توجه به نوع داده شد. جمع آوری

نتایج نشان داد که رتبه بالای اعتباری موجب افزایش نقد شوندگی .شده استاستفاده و مدل رگرسیون چند متغیره ترکیبی

 گردد.سهام می

انگلیسی  هایشرکتبندی اعتباری رابطه بین کیفیت حسابرس مستقل و رتبه ( در تحقیقی به بررسی2020)8هانی و همکاران

ی از الگوی ریگبهرهو با  2012تا  2008شرکت در بازه زمانی  87 پرداختند آنان برای این منظور با استفاده از اطلاعات

،کیفیت حسابرس مستقل نتایج نشان داد که .یافته آزمون شدندو روش حداقل مربعات تعمیمرگرسیون چند متغیره 

اعتباری  رتبهاست بدین نحو که هر چه کیفیت حسابرس بالا باشد  رگذاریتأثشرکت  معناداری بر رتبه اعتباری صورتبه

 باید.شرکت نیز افزایش می
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تند. ها پرداخبندی اعتباری بر ساختار سرمایه شرکت( در تحقیقی در تحقیقی به بررسی تأثیر رتبه2019)9و همکاران آکان

 یهامدل یریکارگو با به 2015 یال 2004 یهاسال یدر بازه زمانترکیه شرکت  451 یهاداده هاهیفرض یبررس برای

 از آن است که یپژوهش حاک یهاافتهیموردبررسی قرارگرفته است.  یبیترک یهابر داده یمبتن رهیمتغچند یونیرگرس

 گردد.در ساختار سرمایه می یهرچقدر رتبه اعتباری بالا باشد موجب کاهش بده

 های  تحقیقفرضیه-

 تأثیر معناداری دارد. اعتباری بندیرتبه بر گردش در سرمایه مدیریت -1

 معناداری دارد. تأثیر اعتباری با تأکید بر پیچیدگی محیط اطلاعاتی بندیرتبه بر گردش در سرمایه مدیریت -2

 جامعه آماری تحقیقو  روش تحقیق -

 قیتحق تیاز بعد ماه ،یکاربرد قاتیاز نوع تحق ،از بعد هدف انه،یاز نوع خردگرا ،قیانجام تحق کردیاز بعد رو ق،یتحق نیا

از نوع  قیوش شناخت تحق، ازلحاظ ری و کیفیکم قاتیها از نوع تحقداده تی، از نوع ماهیمرور قاتیاز نوع تحق

نگر، از بعد گذشته قاتی، از بعد زمان جزو تحقییو استقرا یاسیق وع، از بعد نوع استدلال از نیهمبستگ یفیتوص قاتیتحق

 یاکتابخانه قاتیاطلاعات از نوع تحق یآور، و ازلحاظ روش جمعترکیبی قاتیاز نوع تحق قیزمان انجام تحقطول مدت

آماری  یهابر روش یتنتوا مبمح لیتحل قاتیها از نوع تحقداده لیاز بعد روش تحل نی( و همچنی)اسناد کاویدانیو م

مورد  هایوراق بهادار تهران است و سالشده در بورس اهای پذیرفتهشرکت جامعه آماری تحقیق مرتبط با کلیه.باشدیم

ذکر است جهت استفاده بهینه از جامعه آماری و مناسب بودن حجم شایان باشدمی 1400لغایت 1392برسی برای بازه زمانی 

روزترین بازه زمانی ممکن برای تحقیق حاضر بازه زمانی به افزار مربوطه و همچنیندر نرم های پانلینمونه برای تحلیل داده

 شده است. سال انتخاب 9

 های تحقیقی  و تجزیه تحلیل دادهگردآورروش -

و  اتیراستا از نشر نیشده است و در ااستفاده یااز روش کتابخانه قیتحق نهیشیو پ یاطلاعات نظر یگردآور یبرا

در دسترس استفاده  یاطلاعات یهاگاهیپا نیمرتبط با موضوع پژوهش و همچن یهانامهانیها و پاها،کتاب،مقالهکتب

شده  یحسابرس یمال یهااز اطلاعات صورت ق،یتحق یهاهیفرض لیوتحلهیجزت یبرا ازیموردن یهاداده ن،ی.همچنشودیم

از اطلاعات از  یامنظور، بخش عمده نی. به اشودیخراج مها استشرکت یعاد یبه مجمع عموم رهیمدئتیو گزارش ه

 ریناشران کدال و سا یرسانسازمان فرا بورس و بورس اوراق بهادار تهران و سامانه اطلاع یاطلاعات یهاگاهیپا قیطر

ها، رگرسیون ضیهبرای برآورد و آزمون فر روش اتخاذشده در این .شودیاستخراج م نیآورد نوافزار رهاز نرم زیاطلاعات ن

 آمار توصیفی از حاضر هایفرضیه آزمون و بررسی هاداده آماری وتحلیلباشد و همچنین برای تجزیهچند متغیره می

 هاهیفرضاست. جهت آزمون  شدهچند متغیره ( استفاده رگرسیون خطی استنباطی ) آمار معیار( و انحراف میانگین، )شامل

لیمر درستی f برای آزمون فرضیات ابتدا با استفاده از آزمون و همچنین مسانی واریانس و ..مانایی، ه همچونی هاآزموناز 
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)اثرات ثابت یا تصادفی ( تعیین و از اماره  موردبررسی و سپس با استفاده از آزمون هاسمن نوع روش آزمون هادادهادغام 

t  ی هاکه داده است ذکر به لازمشوند. محاسبه می %95ی مستقل در سطح اطمینان رهایمتغبرای بررسی منعی دار فرضیه

 و وتحلیلتجزیه سپس شده ومحاسبه و پردازش2010 نسخهExcel افزاربا نرم تحقیق این متغیرهای برای مورداستفاده

 9 نسخهEviews افزارنرم از آمدهدستبه هایخروجی به توجه با نیز آن نتایج همراه تحقیق، به هایفرضیه آزمون

 شده است.فادهاست

 تحقیق : متغیرهای-

 شرکت یبندی اعتباررتبه

سته رتبه اعتباری  در این تحقیق  شد که میمتغیر واب  نوظهور بازار امتیاز مدل نام به مدلی از اعتباری، رتبه تعیین برایبا

ستفاده ست شدها ستفاده نخست نوظهور بازار امتیاز مدل .ا سک رویکرد از با ا ضعیت کمی، ری  را شرکت یمال و

ساس  بر سپس ،کندیم مرور بنیادی و جامع صورتبه  در خاص اعتباری یهاسکیر از آمدهعملبه یهایابیارزا

 اعتباری رتبه معادل مقدار و نوظهور بازار امتیاز ابتدا مدل، این در رسدددیم نهایی شدددهلیتعد رتبه به نوظهور، بازار

 عامل سه این که شودیم تعدیل کلیدی عامل سه اساس بر نوظهور، بازار معادل امتیاز رتبه سپس ،شودیم استخراج

 :از اندعبارت

 ارز؛ نرخ یهانوسان از ناشی ارزش کاهش در مقابل شرکت یریپذبیآس 

 مربوطه؛ صنعت اعتباری امنیت میزان 

 صنعت شرکت در رقابتی توان. 

 (1398خانقاه و همکاران، ی)محمد :شودیم یریگاندازه زیر مدل از استفاده با نوظهور بازار ابتدا امتیاز

EMS = 3. 25 + 6. 56X1 + 3. 26X2 + 6. 72X3 + 1. 05X4 
1𝑋:   دارایی کلبهرمایه در گردش  نسبت 

2𝑋  3دارایی  کلبه: سود انباشته𝑋  دارایی  کلبه: سود قبل از بهره و مالیات 

4𝑋  :هایمجموع بده یدفتر رزش به  مجموع حقوق صاحبان سهام یدفتر ارزش 

 از مدل رگرسیون امتیاز و رتبه اعتباری ناشی نتایج -1جدول 

 نوظهور بازار امتیاز معادل رتبه نوظهور بازار امتیاز سطح

 منطقه سلامت مالی

8/15 ≤ AAA 

60/15-7/8 AA+ 

30/60-7/7 AA 

00/30-7/7 AA- 

85/00-6/7 A+ 

65/6-85/6  A 
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 نوظهور بازار امتیاز معادل رتبه نوظهور بازار امتیاز سطح

40/6-65/6  A- 

25/40-6/6 BBB+ 

85/25-5/6 BBB 

 منطقه تردید

65/85-5/5 BBB- 

25/65-5/5 BB+ 

95/25-4/5 BB 

75/95-4/4 BB- 

50/75-4/4 B+ 

15/50-4/4 B 

 منطقه درماندگی مالی

75/15-3/4 B- 

20/75-3/3 CCC+ 

50/20-2/3 CCC 

75/50-1/2 CCC- 

75/1≥1  D 

 

 (1398)رانخانقاه و همکا یمحمدمنبع : 

 شود:می تعدیل زیر ترتیب به مرحله سه در نوظهور بازار امتیاز معادل رتبه سپس

 برای این منظور تأثیر: ارز نرخ نوسددانات مقابل در یریپذبیآسدد سدداس ا بر معادل اعتباری رتبه تعدیل -مرحله اول

گردد. شود استفاده میمی منعکس دنق وجوه صورت جریان در که شرکت مالی تأمین یهاتیفعال ارزبر نرخ تغییرات

س و بوده ضعیف شرکت موردنظر اگر شته بالایی یریپذبیآ شد، دا شته ارزی درآمدهای اگر یعنی با سبت ندا  یا ن

 به نزدیک ارزی یهایبدهی املاحظهقابل حجم یا و باشدددد پایین خیلی آن ارزی یهایبده به ارزی درآمدهای

سید شته اندکی نقدینگی و سرر شد،ب دا می  +Bبه  +BB از مثلا  ؛کندیم پیدا تنزل درجه سه رتبه صورت نیا در ا

 اعتباری رتبه در یادرجهکی کاهش باشد، خنثی وضعیت در شرکت اندازهبه آن معادل به یریپذبیآس اگر رسد و

 نرخ نوسددانات از ناشددی ارزش کاهش ریسددک صددورتیکه و در رسدددیم BBباشددد به +BB مثلا  دهدیم رخ معادل

اسددت در صددورت  ذکرانیشددا .شددودینم ایجاد آن معادل اعتباری رتبه در تغییری باشددد، از ناچیز به شددرکت ارزبرای

 .باشدیم ریتأثیبنداشتن معاملات ارزی و همچنین بدهی ارزی شرکت این مرحله از تعدیل اعتبار شرکت 

 مقایسددده 2 جدول مربوطه صدددنعت اعتباری امنیت هرتب میانگین معادل با اعتباری رتبه مرحله، این در-مرحله دوم 

یک تعدیل )بنا به جدول کم و یا  اندازهبه اول مرحله در شدددهلیتعد معادل اعتباری اختلاف، رتبه ازای به .گرددمی

 شددرکت لحاظ اعتباری کیفیت تحلیل در موردبررسددی نوظهور کشددور صددنعت محیط ،بیترتنیابهگردد. زیاد( می

 .گرددمی
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 صنعت یاعتبار تیرتبه امن نیانگیم-2 جدول

 صنعت

 

 تیامن رتبه نیانگیم

 یاعتبار

 صنعت

 

 تیرتبه امن نیانگیم

 یاعتبار

 -A انرژی +A مخابرات

 BBB ت کاغذیلامحصو +A هاگذاریسرمایه

 BBB بیمه و بازنشستگی +A استخراج نفت و گاز

 BBB رایانه +A برقی هایدستگاه

 +BB باطیوسایل ارت +A ونقلحمل

 +BB قطعات خودرو A مواد غذایی

 +BB منسوجات A قند و شکر

 BB هتل و رستوران A ت داروییلامحصو

 BB سازیانبوه -A هابانک

 BB سیمان -A صنعتی ایرشته چند

 BB فلزی هایکانه -A لیزینگ

 BB غیرفلزی هایکانه -A خودرو

 BB کاشی و سرامیک -A ت شیمیاییلامحصو

 +B فلزات اساسی -A نفتی هایردهفرآو

 (1398)خانقاه و همکاران یمحمدمنبع : 

سوم  ساس بر معادل اعتباری رتبه تعدیل -مرحله  شرکت توان به مرحله، این در : رقابتی توان ا  و شده توجه رقابتی 

 مدیریت کیفیت و وذنف اندازه، ازنظر یا برجسته بوده و غالب خود صنعت در شرکت آیا که سؤال این پاسخ به بسته

 است ممکن همچنین . کندیم تغییر درجه یک دوم مرحله اعتباری رتبه یا خیر، شودیم محسوب داخلی قدرت یک

شرکت توان شد خنثی رقابتی  سهم  .گرددینم اعمال آن اعتباری رتبه در تغییری صورت این در که با توان رقابتی از 

 طول در هرسال در صنعت فروش مجموع به فروش شرکت نسبت ت،شرک بازار گردد. سهمبازار شرکت حاصل می

ستبه تحقیق یزمان قلمرو صنعت  نکهیبعدازاکه .ردیگیم قرار و مدنظر آمدهد شرکت در  شد ریگاندازهسهم بازار  ی 

ک چارک اول که دارای بیشددترین سددهم بازار هسددتند با افزایش ی تا ینهاو  گرددمینتایج به سدده چارک مسدداوی تقسددیم 

 رگذاریتأثبر رتبه نهایی اعتباری شدددرکت  تأثیرچارک میانی بدون  تا ینهای، چارک سدددوم با کاهش یک رتبه و ارتبه

 گردد.می
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ی ریپذبیآسمدل بعد تعدیل توسط مرحله اول  از استفاده با نوظهور انجام سه مرحله تعدیلی فوق یعنی بازار بعد ازحال 

 اعتباری رتبه تعدیل قدم یعنی مرحله سوم نیآخردر  تا ینهاو  صنعت یاعتبار تیمنرتبه اشرکت و بعد تعدیل مرحله دوم 

ساس بر صله  توان ا شرکت، نتیجه حا شرکت رتبه عنوانبهرقابتی   یهارتبهحقیقت  گردد درمی محسوببندی اعتباری 

 بوده گسسته ترتیبی متغیرهای نوع از شوند،می گزارش )غیره و AAA -، AAA مقادیر )نظیر برحسب که اعتباری

سته مقیاس برآمد یک عنوانبه را هاآن توانیم و شرکت توان نام به پیو شابه  .گرفت در نظر اعتباری  در تحقیقات م

 یهاونیرگرسدد در اطلاعات از اسددتفاده منظوربه(2014)10و مارسددیا و همکاران (1398)خانقاه و همکاران یمحمدمنبع : 

سته ترتیبی متغیر یک کار، این انجام با اندکرده تبدیل عددی مقادیر به را اعتباری یهارتبهبندی، رتبه س ست گ  به د

شده یهارتبهبین  عددی، مقادیر به اعتباری یهارتبه تبدیل .دیآیم شر سط منت سات تو س  توازن برقرار گوناگون مؤ

بین  بندی نهاییدر این تحقیق رتبه(. پس 3است)جدول شدهاستفاده همین روش از نیز حاضر رو در تحقیقازاین سازدیم

نشددانگر ضددعف توان مالی و  1عدد  تا ینهاگر رتبه اعتباری بالای شددرکت بوده و نشددان 7که عدد  باشدددیم 7تا  1اعداد 

 .باشدیماعتباری شرکت 

 های اعتبارییافته به رتبهامتیاز تخصیص -3جدول

 نمره نهایی نوظهور نهایی بازار امتیاز سطح

 سلامت مالیمحدوده 

AAA 7 

AA+ 6 

AA 6 

AA- 6 

A+ 5 

A 5 

A 5 

BBB+ 4 

BBB 4 

BBB- 4 

 محدوده تردید

BB+ 3 

BB 3 

BB- 3 

B+ 2 

                                                           
1 0 Murcia, F 
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B 2 

B- 2 

 محدوده درماندگی مالی

CCC+ 1 

CCC 1 

CCC- 1 

D 1 

 (1398)خانقاه و همکاران یمحمدمنبع : 

 در گردش هیسرما تیریمد

 از گردش در سرمایه مدیریت که برای سنجش باشدمی (CCCدر این تحقیق متغیر مستقل مدیریت سرمایه در گردش)

 مواد خرید برای نقدی یهاپرداخت بین زمانمدت نقد، وجه تبدیل چرخه .شودمی استفاده نقد وجه تبدیل چرخه معیار

 .شودمی گرفته نظر در گردش در سرمایه از مدیریت عیجام معیار عنوانبه که است کالا فروش به مربوط وصول خام

گرفته صورت مطلوبی شکلداشته و مدیریت سرمایه در گردش به بهتری نقدینگی شرکت باشد، ترکوتاه دوره این هر چه

شرح به  آنشده است که فرمول مربوط به استفاده (،2013) 11ابوزید از این معیار در تحقیقات مشابه همچون؛ شده است،

 زیر است.

 سرمایه در گردش =طالبات(م وصول دوره +موجودی گردش )دوره -بستانکاران واریز دوره

ای های پیچیده، نیازهای مشاوره( اظهار داشت شرکت1998است. کلین ) تحقیق ترلیمتغیر تعد پیچیدگی شرکت

توانند در ابعاد ها می. شرکتشوندحسوب میم تر و مدیران تواناترمدیرۀ بزرگبیشتری دارند؛ بنابراین، نیازمند هیئت

های متنوع در چندین بخش مختلف مانند دامنۀ عملیات، اندازه و میزان اعتماد به سرمایۀ خارجی پیچیده باشند. شرکت

شرکت  زهای مشاورۀ مدیران با افزایش منابعدهد علاوه بر این، نیاها را افزایش میکنند و این تنوع، پیچیدگی آنفعالیت می

اند و به این دلیل نیازهای های دارای اهرم بالا به میزان بیشتری به منابع خارجی وابستهبر این، شرکت .یابد افزایش می

اند. با افزایش پیچیدگی های پیچیدگی و نیاز مدیران به مشاورهمشاورۀ بیشتری دارندتنوع، اندازۀ شرکت و اهرم، شاخص

یابد در های بزرگ و مدیران توانا نیز افزایش میمدیرهابعاد، به همین ترتیب، نیاز به هیئت موازات هر یک از اینشرکت به

ارهای اندازۀ پیچیدگی شرکت با استفاده از معی( 1399نیکبخت و همکاران) ( و2017)این پژوهش، به پیروی از ایگور

ص پیچیدگی شرکت برای هر دو معیار، مساوی ه اگر مقدار شاخکگیری شده است. بدین ترتیب شرکت و اهرم مالی اندازه

هایی که به لحاظ هر دو معیار ، برای شرکتگریدعبارتشود. بهنامیده می« پیچیده»یا بیشتر از ارزش میانۀ آن باشد، شرکت 

های این متغیر ) دادهشده استصورت، ارزش صفر در نظر گرفته نیا ریارزش یک گرفته باشند، ارزش یک و در غ

 ( باشدیم استخراجقابل هاشرکتی مالی هاصورتمستقیم از  رتصوبه

                                                           
1 1 Abuzayed, Bana 
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 متغیرهای کنترلی:

 باشد:متغیرهای کنترلی تحقیق حاضر مطابق زیر می

LEV: شرکت( هاییبه دارا هاینسبت بده) یمال اهرم 

Lev =
T L

T A
 

TL: مجموع کل بدهی شرکت 

TA: های شرکتمجموع کل دارایی 

SIZE:  ها(گاریتم طبیعی دارایی)لاندازه شرکت 

ROA( هانسبت سود خالص بعد از مالیات به مجموع دارایی: شاخص سودآوری) 

Age گیری شرکت و زمان حال شرکت )برحسب سال( اندازه کی هیاول سیتأس نیعنوان زمان ببه: عمر شرکت که

 گردد.می

های موجود میان صنایع ازنظر عت و به دلیل تفاوتدهنده متغیر مجازی برای کنترل تأثیر صننشانمتغیر ساختگی صنعت :

 گردد.قوانین و مقررات و سطوح ریسک متفاوت در صنایع از این متغیر کنترلی استفاده می

باشد و برای سال موردنظر یک بوده و برای کنترل تأثیر سال می دهنده متغیر مجازی براینشانمتغیر ساختگی سال: 

 باشد.ها صفر میسایر سال

 ی تحقیق:هادادهتجزیه تحلیل  -

 آمار توصیفی :-8-1

توصیفی  آماری و بیان گرداورهدف از   است. شدهدادهتحقیق نشان  ی توصیفی مربوط به متغیرهایهاآماره 1 جدول در

 .باشدمی رهایمتغی از اعداد و ارقام آمارها برای درک بیشتر و همچنین بیانی ی و پردازش دادهبندطبقه

 های توصیفی متغیرهاشاخص1جدول 

تعداد  متغیر

 مشاهده

انحراف  میانه میانگین

 معیار

 چولگی کشیدگی مینیمم ماکزیمم

 -0.54 1.87 1 7 2.09 6 4.76 1134 رتبه بندی اعتباری

 3.99 4.35 0.214 167.21 84.51 2.877 73.6 1134 سرمایه در گردش

 -0.35 2.69 0 0.92 0.18 0.51 0.49 1134 اهرم مالی 

 3.59 4.77 -7.48 13.34 9.7 0.24 2.06 1134 بازده دارایی

 0.43 3.39 4.37 9.184 0.67 6.24 6.294 1134 اندازه شرکت 

 -0.80 4.28 0.30 3.151 0.39 2.16 2.098 1134 عمر شرکت 
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 درصد تجمعی درصد فراوانی فراوانی ارزش متغیر

پیچیدگی محیط 

 اطلاعاتی

0 442 39 39 

1 692 61 100 

 - 100 1134 جمع

 های تحقیقمأخذ: یافته

های چون میانگین و میانه و شاخصهای مرکزی همها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

ترین شاخص مرکزی در این ارتباط میانگین، اصلی. پراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است

ها بر روی یک محور به صورت منظم ردیف شوند، مقدار طوری که اگر دادهدهد، بهها را نشان میده و متوسط دادهبو

گیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان پراکندگی میانگین دقیقا نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می

هاست. در صورتی ارامترهای تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن دادهدهد. چولگی نیز از پها را نشان میداده

که جامعه از توزیع متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوی صفر، در صورتی که جامعه چوله به چپ باشد، ضریب 

نیز شاخص سنجش  چولگی منفی و در صورتی که دارای چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی

 باشد. پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می

 مدل تحقیق  برآورد روش-8-4 

 )فرضیه اول( 1مدل 

Credit it = β0 + β1 CCC it + β2 Lev it ++ β3SIZEit +β4ROAit +β5 Age it + β6 Ʃ Industry it 

+ β7 Ʃ Year it + ε it + εit 

 )فرضیه دوم ( 2مدل 

Credit it = β0 + β1 CCC it +β2 COM it +β3 (CCC it* COM it )+ β4 Lev it + β5SIZEit 

+β6ROAit +β7 Age it + β8 Ʃ Industry it + β9 Ʃ Year it + ε it 

it CCCمدیریت سرمایه در گردش: 

Credit  :کردیرو یرتبه اعتبار 

COM پیچیدگی محیط اطلاعاتی: 

 SIZE: اندازه شرکت 

ROAشاخص سودآوری : 

 Age: عمر شرکت 

Ʃ Industry متغیر ساختگی صنعت : 

Ʃ Year متغیر ساختگی سال : 
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0βضریب ثابت : 

1,2,3,4,5,βضرایب متغیرها : 

itεهای رگرسیونی )خطای مدل(: مانده 

 باشدمیزیر  صورتبهمدل مفهومی تحقیق 

 بررسی فرضیه تحقیق  -

 .دارد معناداری اثیرت اعتباری بندی رتبه بر گردش در سرمایه مدیریتفرضیه اول: 

 نتایج تخمین فرضیه اول تحقیق 5جدول

 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 متغیر وابسته:   رتبه بندی اعتباری 

 متغیرها

انحراف  ضرایب

 استاندارد

 ضرایب 

سطح  tآماره

 معناداری

عامل 

 تورم

 واریانس 

 نتیجه  رابطه 

مدیریت سرمایه در 

 گردش

 مستقیم دارمعنی 006/1 00/0 40/6 01/0 09/0

 مستقیم  دارمعنی 01/1 00/0 9/8 02/0 18/0 عمر شرکت

 مستقیم دارمعنی 03/1 00/0 9/8 02/0 23/0 اندازه شرکت

 - معنیبی 02/1 826/0 21/0 02/0 004/0 بازده دارایی ها

 - معنیبی 01/1 053/0 92/1 01/0 02/0 اهرم مالی 

 لحاظ شده است. اثرات صنعت

 .است شده لحاظ اثرات سال

 57/0 شدهضریب تعیین تعدیل 58/0 ینضریب تعی

 86/1 دوربین واتسون

 f 59/53آماره 

 00/0 سطح معناداری

 00/0 ناهمسانی واریانس
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درصد متغیر ساختار سرمایه شرکت ها توسط  58/0با توجه به جدول فوق؛ ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

آمده است. علاوه بر این دستدرصد به 57/0شده برابر با گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیلمیمتغیرهای توضیحی تبیین 

بین بازه  1.86منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین واتسون توجه نمود چون مقدار آن به

در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی شود. ( قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می5/2تا  5/1قبول )قابل

دهنده عدم وجود باشد، نشان 10که شاخص تورم واریانس کمتر از ( استفاده شد. وقتیVIFاز معیار عامل تورم واریانس )

دهد که میزان تورم واریانس متغیرهای مدل نتایج حاصل از این آزمون نشان می باشد. با توجه به جدول فوقهم خطی می

 پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.

درصد  5تر از با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر مدیریت سرمایه در گردش با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچک

درصد  95تحقیق در سطح اطمینان  دهنده رابطه معنادار با رتبه بندی اعتباری شرکت ها است لذا فرضیه اولهستند که نشان

شده های پذیرفتهشود. پس فرضیه اول تحقیق مبنی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر رتبه بندی اعتباری شرکتتائید می

( 0.09) شود. همچنین با توجه به ضریب مثبت متغیر مدیریت سرمایه در گردشدر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته می

باشد. یعنی با افزایش مدیریت سرمایه در گردش، رتبه بندی اعتباری شرکت ها افزایش پیدا صورت مستقیم میاین رابطه به

 کند.می

 95درصد در سطح اطمینان  5همچنین متغیرهای کنترلی عمر شرکت، اندازه شرکت با توجه به سطح معناداری کمتر از 

دارند. اما بازده دارایی ها و اهرم مالی با توجه به سطح معناداری  درصد تأثیر معناداری بر رتبه بندی اعتباری شرکت ها

 درصد تأثیر معناداری بر رتبه بندی اعتباری شرکت ها ندارد. 5تر از بزرگ

 اطلاعاتی محیط پیچیدگی بر تاکید اعتباری با بندی رتبه بر گردش در سرمایه مدیریتفرضیه دوم: 

 .دارد معناداری تاثیر

 ین فرضیه دوم تحقیقنتایج تخم6جدول

 متغیر وابسته:   رتبه بندی اعتباری 

 متغیرها

انحراف  ضرایب

 استاندارد

 ضرایب 

سطح  tآماره

 معناداری

عامل 

 تورم

 واریانس 

 نتیجه رابطه

 مستقیم دارمعنی 01/1 021/0 31/2 01/0 03/0 مدیریت سرمایه در گردش

 معکوس دارمعنی 12/1 00/0 -16/8 06/0 -49/0 پیچیدگی محیط اطلاعات

)پیچیدگی محیط اطلاعات * 

 مدیریت سرمایه در گردش(

 معکوس دارمعنی 01/1 011/0 -50/2 02/0 -05/0

 مستقیم دارمعنی 01/1 00/0 36/2 01/0 06/0 عمر شرکت
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 یقهای تحقمأخذ: یافته

درصد متغیر رتبه بندی اعتباری شرکت ها توسط  57/0با توجه به جدول فوق؛ ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

آمده است. علاوه بر این دستدرصد به 55/0شده برابر با گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیلمتغیرهای توضیحی تبیین می

بین بازه  1.72یزان آماره دوربین واتسون توجه نمود چون مقدار آن منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به مبه

شود. در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی ( قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می5/2تا  5/1قبول )قابل

دهنده عدم وجود نشان باشد، 10که شاخص تورم واریانس کمتر از ( استفاده شد. وقتیVIFاز معیار عامل تورم واریانس )

دهد که میزان تورم واریانس متغیرهای مدل نتایج حاصل از این آزمون نشان می باشد. با توجه به جدول فوقهم خطی می

پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد. از طرفی چون متغیر پیچیدگی محیط اطلاعات 

یک بار به صورت ضربدر متغیر مستقل شده است، ممکن است مدل دچار هم خطی گردد.  یک بار به صورت مجزا و

برای جلوگیری از ایجاد هم خطی، از مفهوم متغیرهای متمرکز استفاده شده است. در این رویکرد مقدار میانگین متغیرهای 

غیرهای متمرکز نامیده می شود، درگیر در حاصلضرب از مقادیر همان متغیرها کسر گردیده و متغیرهای جدیدی که مت

 استفاده شد.

درصد  5تر از با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر مدیریت سرمایه در گردش با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچک

ت دهنده رابطه معنادار با رتبه بندی اعتباری شرکت ها است. همچنین با توجه به ضریب مثبت متغیر مدیریهستند که نشان

باشد. یعنی با افزایش مدیریت سرمایه در گردش، رتبه بندی صورت مستقیم می( این رابطه به0.03) سرمایه در گردش

 کند.اعتباری شرکت ها افزایش پیدا می

 مستقیم دارمعنی 11/1 00/0 32/3 02/0 09/0 اندازه شرکت

 مستقیم دارنیمع 03/1 00/0 24/8 02/0 16/0 بازده داراییها

 - معنیبی 01/1 317/0 -99/0 004/0 -004/0 اهرم مالی

 لحاظ شده است. اثرات صنعت

 .است شده لحاظ اثرات سال

 55/0 شدهضریب تعیین تعدیل 57/0 ضریب تعیین

 72/1 دوربین واتسون

 f 7/353آماره 

 00/0 سطح معناداری

 00/0 ناهمسانی واریانس
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درصد  5تر از با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر پیچیدگی محیط اطلاعات با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچک

دهنده رابطه معنادار با رتبه بندی اعتباری شرکت ها است. همچنین با توجه به ضریب منفی متغیر پیچیدگی ه نشانهستند ک

باشد. یعنی با افزایش پیچیدگی محیط اطلاعات، رتبه بندی صورت مستقیم می( این رابطه به-0.49محیط اطلاعات )

 کند.اعتباری شرکت ها کاهش پیدا می

آزمون فرضیه متغیر تعدیلی پیچیدگی محیط اطلاعات با مدیریت سرمایه در گردش، با توجه به اینکه سطح با توجه به نتایج 

دهنده رابطه معنادار با رتبه بندی اعتباری شرکت ها است لذا فرضیه درصد هستند که نشان 5تر از معناداری آن کوچک

دوم تحقیق مبنی تأثیر پیچیدگی محیط اطلاعات بر رابطه شود. پس فرضیه درصد تائید می 95دوم تحقیق در سطح اطمینان 

شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته میهای پذیرفتهبین مدیریت سرمایه در گردش و رتبه بندی اعتباری شرکت

این رابطه ( -0.05همچنین با توجه به ضریب منفی متغیر تعدیلی پیچیدگی محیط اطلاعات با مدیریت سرمایه در گردش )

باشد. یعنی با افزایش پیچیدگی محیط اطلاعات، رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و رتبه بندی صورت معکوس میبه

 کند.اعتباری شرکت ها افزایش پیدا می

 5همچنین متغیرهای کنترلی عمر شرکت، اندازه شرکت، بازده دارایی ها و نوع صنعت با توجه به سطح معناداری کمتر از 

 درصد تأثیر معناداری بر رتبه بندی اعتباری شرکت ها دارند.  95درصد در سطح اطمینان 

 تحقیق: هایپیشنهادو  گیرینتیجه -9

به بهرت مال پرداخت  یابی احت باری، ارز ندی اعت بهب ناشدددر اسدددت.  مالی  بهعبارتموقع تعهدات  باری دیگر، رت ندی اعت ب

بندی با بررسددی و تحلیل اطلاعات د یا ناشددر اوراق بهادار اسددت. مؤسددسددات رتبهنهااظهارنظری درباره میزان اعتبار یک

آمده از منابع مختلف درباره نهاد یا ناشددر اوراق بهادار و با توجه به وضددع کلی اقتصدداد و صددنعت، رتبه اعتباری دسددتبه

سک اعتباری( را اعلام می سئله تحقیق این در نمایند.حال)ری صلی م ست ا  بندیرتبه بر گردش در رمایهس مدیریت که ا

و  شدددهمطرحی تحقیق هاهیفرضدد مسددئلهدر راسددتای این  حالدارد؟ تأثیری چه نوظهور بازار امتیاز مدل رویکرد با اعتباری

 مورد آزمون قرار خواهند گرفت.

 صورت زیر تدوین گردید:تحقیق به هایمنظور پاسخ به سؤال فوق فرضیهبنابراین به

 تأثیر معناداری دارد. اعتباری بندیرتبه بر گردش در هسرمای مدیریت -1

 تأثیر معناداری دارد. اعتباری با تأکید بر پیچیدگی محیط اطلاعاتی بندیرتبه بر گردش در سرمایه مدیریت -2

 1400لغایت  1392های بین و قلمرو زمانی سال تحقیق حاضر که ازنظر مکانی محدود به بورس اوراق بهادار تهران قلمرو

های عنوان نمونه تحقیق انتخاب گردید. دادهبه شدددرکت 126 تعداد سدددیسدددتماتیک حذف روش به توجه بوده اسدددت. با

 شدده اسدت. دراسدتخراج« آورد نوینره»و « تدبیر پرداز»های اطلاعاتیهای تحقیق، از بانکموردنیاز جهت محاسدبه متغیر

سی به ابتدا تحقیق، این صیفی آمار برر  منظوربه سپس و مرکزی و پراکندگی هایشاخص غالب در تحقیق متغیرهای تو

ها از آزمون همچنین جهت تشددخیص مانا بودن داده .شددد اسددتفاده جارک برا آزمون از هاداده توزیع بودن نرمال بررسددی
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استفاده گردید.  های رگرسیونیها از مدلفرضیه از یک هر بررسی منظوربه در نهایت استفاده شد. یافتهتعمیم فولر یکید

های تحقیق برآورد گردید و نتایج تخمین لیمر و هاسمن، مدل Fهای شده طی آزمونبر اساس نوع روش تخمین مشخص

 وتحلیل قرار گرفت.ها مورد تجزیهبرای هریک از مدل

شود تا  نییتع یخوببه دیها بااز آن استفاده و یدارند، اما منابع مال یبه منابع مال اجیگذاری احتسرمایه یها براشرکت

خود هستند.  یاعتبار تیها عموما  نگران وضعشرکت نیبنابرا،  گام بردارند یو سودآور شرفتیپ ریها بتوانند در مسشرکت

مواجه شود و  یو با بحران مال ناتوان شیهایوفرع بدهدر پرداخت اصل شرکت بابت است که اولا  مبادا نیاز ا ینگران نیا

 تیشرکت را به خطر اندازد. بحث مربوط به وضع یفردا یمال یریپذامروز شرکت انعطاف یاعتباری هامیا تصمثانیا  مباد

فعلی  گذارانشرکت ازجمله بستانکاران و سرمایه نفعانیذ ریسا یها بلکه براخود شرکت یتنها براها نهشرکتی اعتبار

 . باشدیک چالش اساسی می

 نتیجه هافرضیه ردیف

فرضیه 

 اول

 تائید فرضیه  .دارد معناداری تاثیر اعتباری بندی رتبه بر گردش در سرمایه مدیریت

 )مستقیم(

فرضیه 

 دوم

 محیط پیچیدگی بر تاکید اعتباری با بندی رتبه بر گردش در سرمایه مدیریت

 .دارد معناداری تاثیر اطلاعاتی

 تائید فرضیه

 )معکوس(

بندی رتبه، مدیریت سرمایه در گردش برای اثبات کرد که ه چند دلیلتوان ببه  طور کلی در راستای نتایج تحقیق می

های موجود شرکت، شده در سرمایه در گردش نسبت به جمع دارایی گذاریضروری است: اولا ، اگر مبالغ سرمایه اعتباری

دیگر، مدیریت خوب و منظم  عبارتنشده باشد؛ به  ناموزون باشد، ممکن است این مبالغ در یک موقعیت کارا استفاده

شود و مدیریت کارای سرمایه در گردش، نتایج اساسی سرمایه در گردش به افزایش ارزش بازار واحد تجاری منجر می

پوشی از آن برای هر شرکتی ممکن است خطرناک باشد. دوما ، مدیریت سرمایه در گردش تواند به بار آورد و چشممی

گذارد. همچنین مدیران و سودآوری واحدهای تجاری و همچنین ارزش خالص آنها اثر می طور مستقیم، در نقدینگیبه

ضرورت مذکور کنند با مدیریت سرمایه در گردش، سودآوری شرکت را به نفع سهامداران مدیریت کنند. بنا به سعی می

گذاران کند و پاداشی برای سرمایهیگذاری(، نیروی محرکی است که انگیزه ایجاد مهای رشد )سرمایهو از آنجا که فرصت

گذاران و کاهش ریسک شرکت، شناسایی عوامل مؤثر در بینی سرمایهشود، و نیز برای افزایش قدرت پیشمحسوب می

 .تواند بسیار مفید و حائز اهمیت باشدگذاری میهای سرمایهفرصت

ری، رشد کنند؛ برای مثال، افزایش موجودی کالا دهد با افزایش فروش و سودآوها اجازه میسرمایه در گردش به شرکت

دلیل دادن فروش بهکند و ازدستها ایجاد میهای قیمت ورودیشود، سپری را در برابر نوسانمی باعث کاهش هزینۀ تأمین

عکوس تواند منشأ آثار مگذاری اضافی در سرمایه در گردش میدهدهمچنین سرمایههای بالقوۀ تقاضا را کاهش مینوسان

گذاری دیگر، افزایش سرمایه در گردش، مستلزم تأمین باشد و به تخریب ارزش سهامداران منتج شود. مانند هرگونه سرمایه
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هایی که سرمایه در گردش های تأمین مالی و فرصت است؛ بنابراین شرکتنوبۀ خود شامل هزینهمالی اضافی است که به 

ترتیب، بالقوه با هزینۀ بهره و ریسک ورشکستگی بیشتری نیز مواجه هستند. بدین صورتزیادی در ترازنامۀ خود دارند، به

از این نقطه، افزایش خالص سرمایه در گردش عملیاتی به افزایش بازده  ای است که تا پیشسرمایه در گردش، نقطۀ بهینه

 .شودمی منجر هادارایی بازده کاهش به نقطه،  از اینها و پس دارایی

می باشد دلیل این همخوانی نتایج را می  ( همسو و هم خوانا 2022) 12هوتافا و همکارانتحقیق حاضر با نتایج تحقیق نتایج 

ها هدف اصلی از اقدامات مدیریت مالی، کنترل در تمام شرکتتوان در هدف مدیریت سرمایه در گردش دانست که  

های اصلی که نیاز به کنترل و لکرد است. یکی از بخشهای حیاتی، کنترل عملکرد شرکت و امید به پیشرفت عمبخش

ها طور کلی مدیریت سرمایه در گردش بیانگر سیاستهای جاری است. بهها و بدهیمدیریت صحیح دارد، بخش دارایی

مدت های جاری و منابع تامین مالی کوتاه و تصمیماتی است که در بخش سرمایه در گردش به منظور تغییر در انواع دارایی

 .شوداعمال می

 های کاربردی زیر را متصور شد:توان پیشنهادمی های تحقیق حاضربا توجه به نتایج و دست آورد

ای بررسی فراینده دارد. مستقیم و معناداری تأثیر اعتباری بندیرتبه رب گردش در سرمایه مدیریتبا توجه به فرضیه اول -1

ها های روزمره برای سددودآوری و عملکرد شددرکتدر گردش در فعالیتسددرمایه در گردش و ترکیب کارا از سددرمایه 

شرکت ست؛ درنتیجه،  سرمایه در گردش را در نظر های برنامهها باید در روشضروری ا ریزی تأمین مالی خود، مدیریت 

دیران باید از تأثیر های دوری از سددطح سددرمایه در گردش بهینه نگران باشددند. مبگیرند. به علاوه مدیران باید دربارۀ هزینه

ها کنندگان بابت بازپرداخت بدهیهای اعطایی تأمیندادن فروش و تخفیفدلیل ازدسدددتمنفی در عملکرد شدددرکت به

های مرتبط با مدیریت های این پژوهش، پیشینۀ پژوهشهای تأمین مالی اضافی پرهیز کنند. یافتهزودتر از موعد و یا هزینه

شددده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهگذاران در شددرکتدهدبه سددرمایهسددترش میسددرمایه در گردش بهتر را گ

شنهاد می سرمایهپی شند و با توجهگذاری بهینهشود برای انجام  شته با ضوع را در نظر دا توجه به رابطۀ در خور  تر، این مو

ه توجه کنند. در گردش عملیاتی بهینه همیشسودآوری با بازده و قیمت سهام، به وضعیت شرکت نسبت به خالص سرمایه 

شرکت شنهاد میشده در بورس اوراق بهادهای پذیرفتهبه مدیران  شتر ار تهران پی ، رتبه بندی اعتباریشود برای افزایش بی

 .تلاش کنند خالص سرمایه در گردش عملیاتی شرکت را همواره در سطح بهینه قرار دهند

ضیه دوم  -2 تأثیر معکوس  اعتباری با تأکید بر پیچیدگی محیط اطلاعاتی بندیرتبه بر گردش در سرمایه مدیریتطبق فر

به سهام داران ریسک گریز پیشنهاد می شود که از این معیار جهت انخاب شرکت مدنظر استفاده نمایند  و معناداری دارد

 اندازه هر. دانسددت هاشددرکت مالی تسددلام دماسددنج توانمی را گردش در سددرمایه تر،سددنجیده و ترجامع نگاه چرا که با

 و ترچابک تجاری فرآیند از شرکت که دهدمی نشان باشد، کمتر شرکت مدتکوتاه هایبدهی و هادارایی بین یفاصله

میزان تاثیرگذاری  کهگردش دارایی، به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود به نسبتاست و همچنین  برخوردار کارآمدتری

                                                           
1 2 Huthaifa A 
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توان بررسی های مختلف میبا مقایسه نسبت گردش دارایی در دوره و دهدسب درآمد شرکت را نشان میها در کدارایی

انتخاب شرکت ها  توجه بیشتری در هنگام های شرکت در کسب درآمد بیشتر آن موثر بوده استکرد که افزایش دارایی

  اعمال نمایند.
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nvestigating the relationship between working capital 

management and company credit rating, emphasizing the 

complexity of the company's information environment 

 

 

Abstract 
Working capital management is one of the important duties of the financial manager, which 

plays an important role in achieving the goals, policies and successes of the company. When 

decisions are made in the field of financial management and especially working capital 

management, its level is determined in the company and the financial manager's theoretical 

review is done in relation to the increase in the overall value of the company, which 

undoubtedly has an impact on the company's commercial credit and ultimately the company's 

credit rating, so the goal This research examines the relationship between working capital 

management and the company's credit rating, emphasizing the complexity of the company's 

information environment. For this purpose, the information of 126 companies admitted to 

the Tehran Stock Exchange in the period between 2013 and 2022 has been examined. 

Regression models were used to examine each of the hypotheses. The results of the test of 

the first hypothesis of the research, working capital management has a direct and significant 

effect on credit rating, and working capital management has an inverse and significant effect 

on credit rating, emphasizing the complexity of the information environment, it can be 

concluded that in the conditions of the complexity of the information environment, lack of 

financial transparency It causes loss of public trust and reduces the credit of the company. 

Keywords 

Working capital management, credit rating of the company, complexity of the company's 

information environment 

 

 

 

 

 

 

 


