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  چكيده
حداكثر توانايي شركت در استفاده از تسهيلات است كـه تـا آن مقـدار، شـركت قـادر بـه        ،بانكيمالي ظرفيت دريافت تسهيلات 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـه علـت پذيرفتـه شـدن در بـورس،      شركت. استبازپرداخت اصل و سود تسهيلات 
هـا داراي جريمـه تـأخير    برخي شـركت  ،در عين حال. قابل قبول به جهت رعايت ظرفيت تسهيلات مالي هستند داراي استانداردهاي

هاي پذيرفته شـده در  شركت ،در اين تحقيق. آنهاستاستفاده بيش از ظرفيت تسهيلات مالي بانكي دهندة بازپرداخت هستند كه نشان 
هايي كه بر اساس ظرفيت اقدام بـه اخـذ تسـهيلات بـانكي     به عنوان شركت ،ندبورس اوراق بهادار تهران كه بدون جريمه تأخير هست

بـا اسـتفاده از    1388تا  1383هاي صنعت در طول سال 16شركت در قالب  128اطلاعات . اندشدهبه عنوان معيار بررسي  ، واندكرده
و سـاختار  ) OLS(مچنين مدل حداقل مربعات سـاده  و ه هاي تلفيقي نامتوازنو ساختار داده) GLS(يافته مدل حداقل مربعات تعميم

كه با استفاده از متغيرهاي مـالي، ظرفيـت دريافـت تسـهيلات      شدهايي ارائه مدل ،در پايان ومشاهده بررسي  622و  مقطعيهاي داده
  .كندها تعيين ميبانكي را براي شركت

  .هاي ماليهاي تلفيقي نامتوازن، نسبتداده ظرفيت بدهي، ظرفيت دريافت تسهيلات مالي بانكي،: هاي كليديواژه
  JEL: G32 بنديطبقه
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  مقدمه
ها بـراي بقـا و   از مهمترين منابع مورد نياز سازمان

بخشي از اين منـابع  . ها، منابع مالي استادامه فعاليت
ــرمايه ــااز س ــذاري مؤسس ــومي، گ ــهامداران عم ن، س

شود هاي عملياتي و خدمات شركت تأمين ميفعاليت
علـت  . از تسهيلات بانكي استفاده كنند ،در كنار آنو 

گـذاران و  اصلي بدهي، عـدم تكـافوي منـابع سـرمايه    
منابع داخلي شـركت و همچنـين كمتـر بـودن هزينـه      

. سه با هزينه حقوق صاحبان سهام استيبدهي در مقا
چنانچـه اخـذ تسـهيلات بـدون توجـه بـه        ،در مقابل

در ايـن   متغيرهاي مالي شركت و ديگـر عوامـل مهـم   
 بــه زمينــه صــورت پــذيرد، شــركت را در بلندمــدت

افـزايش مطالبـات    .كنـد مـي دچـار  مشكلات نقدينگي 
هـا  معوقه بانكي در كشور از يك طرف و خروج شـركت 

از سطح مناسب ساختار سرمايه و افزايش ريسـك مـالي،   
ايجاد جريمه تأخير و بالا رفتن هزينه سـرمايه و بـه تبـع    

اخـذ تسـهيلات بعـدي، از     هـا در كاهش توفيـق شـركت  
  .دهدطرف ديگر، ضرورت بررسي موضوع را نشان مي

هايي براي صـنايع ارائـه شـده    مدل ،در اين تحقيق
تـوان ظرفيـت دريافـت تسـهيلات     كه از آن طريق مي

. گيري كردها در صنايع مختلف را اندازهبانكي شركت
مدلي كـاربردي بـراي تعيـين     ،ظرفيت تسهيلات مالي

هـا،  كند كه براي شركتت مالي ارائه ميسقف تسهيلا
قابـل   بنـدي اعتبـاري  اعتباردهندگان و مؤسسات رتبه

ظرفيـت   مطالعاتي اين تحقيق در حوزه. است استفاده
و براي تعيين ظرفيت تسهيلات بانكي تـدوين   1بدهي

 .شده است

                                                            

1 Debt Capacity 

هـايي اسـت كـه از    ارائه مدل ،هدف از اين تحقيق
هـا را  انكي شـركت طريق آن بتوان ظرفيت تسهيلات ب

هـا، سـاختار سـرماية    براي ارائـه مـدل  . دست آورده ب
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار بـه    شركت

ها بـه  عنوان معيار انتخاب شده است، زيرا اين شركت
برخــورداري از اســتانداردهاي مناســب، داراي  علــت

دوم كـه   صـافي . ظرفيت بـدهي قابـل قبـولي هسـتند    
كـه حتـي در   ايـن  ،وابسته اسـت  اهميت تحقيق به آن

ــز  شــركت ــورس تهــران ني ــه شــده در ب هــاي پذيرفت
رعايت نكـردن ظرفيـت بـدهي،     علتهايي به  شركت

هاي خود شـدند و  دچار اختلال در بازپرداخت بدهي
معيار اين عبـور  . اين يعني عبور از سقف ايجاد بدهي

هـاي مـالي   نيز ايجاد جريمه تـأخير در بخـش هزينـه   
هايي كه در يادداشـت  شركت ،نابراينب. هاستشركت
انـد، از مـدل   هاي مالي داراي جريمه تأخير بودههزينه

هـايي كـه   اند و آن دسته از شركتبررسي خارج شده
هـا داراي جريمـه   سال بررسي، برخي سال 6در طول 

ها از نمونـه مـورد   اند، اطلاعات همان سالتأخير شده
سـرمايه   سـاختار  ،بنـابراين . بررسي حذف شده است

هاي پذيرفته شده در بورس تهـران كـه داراي   شركت
جريمه تأخير نيستند، معياري براي ظرفيت تسـهيلات  

  .مالي مطلوب در نظر گرفته شده است
  

  مباني نظري و پيشينه تحقيق 
ادبيات ساختار سرمايه با دو نظريـه غالـب مـورد    

نظريه اول به عنوان نظريه ايستاي  :گيردبحث قرار مي
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له دلالـت  أشود و بر اين مس ـشناخته مي 1ه متقابلرابط
گـذاري و  ها يك نسبت بـدهي هـدف  دارد كه شركت

به سـمت ايـن هـدف حركـت     تا كنند ريزي ميبرنامه
 2نظريه ديگري با عنوان نظريـه سلسـله مراتبـي   . كنند

ها بـه علـت وجـود اطلاعـات     كه شركت كندبيان مي
د سلسـله  خـو نامتقارن و ناهماهنگ، براي تأمين مالي 

سلسله مراتب، تـأمين مـالي    بر اساس. اندمراتب قائل
در . داخلي بـر تـأمين مـالي خـارجي ارجحيـت دارد     

اگر قرار بر تأمين مـالي خـارجي باشـد،     ،اولويت بعد
. گيـرد  تأمين وجه از محل بدهي در اولويت قـرار مـي  
 سـبب زماني كه به علت بالا رفتن ريسك اعتباري بـه  

 بـدهي نـه تـأمين مـالي از محـل     استقراض زيـاد، هزي 
افزايش يافت، استفاده از انتشار سهام براي تأمين مالي 

] 13[گيرد  ها قرار ميانتخاب شركت آخرينبه عنوان 
]14 .[  

مفهـوم ظرفيـت بــدهي از نظريـه سلسـله مراتبــي     
شود و برآوردهاي تجربـي از ايـن مفهـوم    استنباط مي

وي . ده اسـت بيان ش) 1979( 3بيشتر به وسيله تارنبول
ظرفيــت بــدهي را ســطح حــداكثر از بــدهي تعريــف 

دهنده ميل بـه فـراهم كـردن آن دارد    كند كه قرض مي
]19[ .  

از متغيرهاي موهومي براي ) 2004( 4لمون و زندلر
بر اسـاس  . صنايع مخالف، ظرفيت بدهي تعيين كردند

هاي داراي رتبه اعتباري به كمبـود  تحقيق آنها، شركت
حـدوديت در ايجـاد بـدهي دچـار     ظرفيت بـدهي و م 

هاي بدون رتبـه اعتبـاري   كه شركتدر حالي ،اندنشده
                                                            

1 Static Tradeoff Theory 
2 Pecking Order Theory 
3 Turnbull 
4 Lemmon, Zender  

. انـد براي تأمين مالي خود دچار محدوديت مالي شده
هــاي داراي رتبــه اعتبــاري امكــان شــركت ،همچنــين

  . ]12[ استفاده بيشتر از ابزارهاي بدهي را دارند
ساندر و  –مفهوم كسر بودجه مالي به وسيله شيم 

در آزمون مدل سلسله مراتـب معرفـي   ) 1999( 5رزمي
كسر بودجه مالي عدم پايداري در خلق نقـدينگي  .شد

براي سرمايه گذاري و تعهـد پرداخـت سـود سـهمي     
شود و از جمع تغيير در سرمايه در گردش، تعريف مي

گذاري و سود تقسيم شده، منهـاي وجـه نقـد    سرمايه
  ]. 18[آيد دست ميه داخلي ب

نبـود تقـارن اطلاعـاتي     )1984( 6لوفميرز و ماج
گذاران را بين دارندگان اطلاعات نهاني و ساير سرمايه

 سياسـتگذاري گيري بـراي  مشكل در تصميم نخستين
در شـرايطي كـه افـراد    . داننـد در زمينه تأمين مالي مي

بيرون شركت از اين نبود تقارن مطلعند، بازده بيشتري 
 خواهدورد انتظار در مقايسه با وجود اطلاعات كامل م

  ]. 13[داشت 
معتقد است كه در ايـن شـرايط   ) 1970( 7آكرلوف

دهند از سهامداران موجـود  مديران شركت ترجيح مي
محل تـأمين مـالي    ،بنابراين. تقاضاي تأمين مالي كنند
اولويت بعدي آنها در مواقعي . سود انباشته خواهد بود

يلي بالا كه بازدهي مورد انتظار مشتريان ابزار بدهي خ
استفاده از ابزارهاي بدهي است و در شرايطي  ،نيست

كه بازدهي مورد انتظار مشـتريان ابـزار بـدهي خيلـي     
   ].3[گيرد بالاست، انتشار سهام در اولويت قرار مي

                                                            

5 Shyam-Sunder, Myers 
6 Myers, Majluf 
7 Akerlof 
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ــالس ــان و زينگ ــود، ) 1995( 1راج ــق خ در تحقي
هاي مالي شركتي را براي برآورد نسبت بـدهي  ويژگي
 :هـا عبارتنـد از  ايـن ويژگـي   .ها انتخاب كردندشركت

هاي مشهود، قابليـت سـوددهي و   اندازه، ميزان دارايي
ازه و نسـبت  ارتبـاط بـين انـد   . نسبت بدهي به دارايي

ــولاً   ــي معم ــه داراي ــدهي ب ــارات   ب ــيله خس ــه وس ب
هـاي بـزرگ   شـركت . شـود ورشكستگي توصيف مـي 

 ،انـد، بنـابراين  معمولاً تنوع بيشتر محصول ايجاد كرده
. گيرنـد عرض خطر ورشكسـتگي قـرار مـي   كمتر در م
هـاي  ها معمولاً براي ايجـاد بـدهي، از دارايـي   شركت

كننـد كـه   خود به عنوان وثيقه دريافت وام استفاده مي
ارزش نسـبت   ،همچنـين . هزينه بدهي را كاهش دهند

و قابليـت سـوددهي بـر روي     دفتري به ارزش بـازار 
يـز  نسبت هدف شركت بدهي، اثر منفي دارد كه اين ن

   ].16[با نظريه سازگار است 
ــين     ــت ب ــاط مثب ــود ارتب ــادي وج ــات زي تحقيق

هاي ثابت مشهود و ميزان استفاده از اسـتقراض   دارايي
راجـان و  ( را اثبـات كـرده اسـت    هابانكي در شركت

ــالس  ؛2005 3كـــي و فيليـــپسمـــك ؛1995 2زينگـ
و  2006 5پترسـن  ؛2007 4هـاراس و پاسـكواريلو   بي

و  7 2007كال و شـاهرور   ؛6 2007اخيراً والد و لانگ
تحقيـق جيامبونـا و   ). 2008  8و لمون، رابرت و زندر

دهد اين ارتبـاط بـراي   نشان مي) 2008( 9شوين بيكر
هايي كه اعتبار بالايي ندارنـد، بيشـتر اسـت و     شركت

                                                            

1 Rajan, Zingales  
2 Rajan, Zingales 
3  Mackay, Phillips 
4  Bharath, Pasquariello 
5  Petersen 
6   Wald, Long 
7  Kale, Shahrur 
8  Lemmon, Roberts, Zender 
9 Giambona, Schwienbacher 

هــايي كــه داراي محــدوديت اعتبــاري بــراي شــركت
ن هاي مشهود و ميزانيستند، ارتباط ضعيفي بين دارايي

  . ]5[توان مشاهده كرد بودن مي اهرمي
ــا ويليامســون ــي) 1988( 10ام ــتدلال م ــه اس كندك

هاي مشهود براي ايجاد ظرفيـت بـدهي   توانايي دارايي
اسـت كـه بـراي    وابسـته  به قابليت نقـل و انتقـال آن   

بالاتر اسـت  ) زمين و ساختمان(هاي غيرمنقول دارايي
]20[ .  

كه ظرفيت دهند نشان مي) 1994( 11هارت و مور
بـــه  ،هـــااز دارايـــي گونـــاگونيبـــدهي در انـــواع 

هايشان در انتقال به اعتباردهنده در مواقعي كـه   توانايي
  . ]8[ استوابسته آيد وجود ميه ب هاخطر

و هك بارث هسني ) 2005( 12هگ و ملا ـ بارال  
نشان دادند كـه قابليـت دسترسـي    ) 2007( 13و للاند
 ،دهي تأثيرگذار اسـت اي بر ساختار بهاي وثيقهدارايي

ها قـدرت معاملـه قـوي بـا     به خصوص وقتي شركت
  . ]6] [9[ ها دارندبانك

هـاي برنانـك و گرتـر، كـي تـاكي و      نتايج بررسي
هايي كه بـراي  ارزش دارايي(موراين به اهميت وثايق 
اشاره دارد، ) اندها قابل قبولدريافت وام، توسط بانك

از طريـق وثـايق    هاي بانكي در همه كشـورها زيرا وام
   ].11] [4[يافتني هستند  دست

تضـمين  اي  ها بايد به وسيلة وثيقـه  وقتي كه بدهي
هاي با ظرفيـت بـدهي بـالاتر و مالـك      شوند، شركت

گذاري، قادر خواهند بود  هاي بيشتر براي وثيقهدارايي
بر اساس تحقيق جـاهون  . مبالغ بيشتري قرض بگيرند

                                                            

10  Williamson 
11  Hart, Moore 
12  Hege, Mella-Barral  
13 Hackbarth, Hennessy, Leland  
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هي بـالاتر، بيشـتر   بد ظرفيتشركت با ) 2005( 1لي و
هـا  زش داراييدر معرض ريسك مرتبط با تغييرات ار

، اگر اين ريسك به وسيله بازار در نتيجه. گيردقرار مي
هـاي   گذاري شود، بايد انتظار داشت كه شـركت  قيمت

بدهي بالاتر به طور متوسط بازده بيشتري از  ظرفيتبا 
 تر داشته باشـند، آن  هاي با ظرفيت بدهي پايينشركت

متغيرهـاي ديگـر مـرتبط بـا     توسـط   از كنترل پسهم 
اي از متغيرهــا را شــامل  ريســك كــه طيــف گســترده

  ] . 10[ دنشو مي
اي به بررسي در مقاله) 2009( 2راقورام و داياموند

. پرداختنـد  2008بررسي علل وقوع بحران مالي سـال  
 بـي  ،يكي از علل اصـلي وقـوع بحـران    ،در اين مقاله

 رفيـت وام مطـرح شـده   به ظرفيت بدهي و ظ يتوجه
ها به اوراق بهـادار و عـدم   كه پس از تبديل وام است

گيرندگان به علـت اسـتفاده   بازپرداخت وام توسط وام
ها و سپس سـاير  افراطي از وام بانكي، بحران به بانك

  ].15[ ه استهاي اقتصادي سرايت كردبخش
موضوع محدوديت در دريافت وام يا پايين بـودن  

ها و در گذاريواند بر انجام سرمايهتظرفيت بدهي مي
) 2009( 3هاهن و لي. نهايت بازده سهام اثرگذار باشد

ها با توجـه  گذاري شركتمدلي براي سرمايه) 2009(
به محدوديت وثيقه ارائه كردند كه در آن اثر ظرفيـت  

هـاي داراي محـدوديت وثيقـه و    كـت بدهي براي شر
اين . شدبدون محدوديت وثيقه بر بازده سهام بررسي 

هـاي داراي  كـت اثـر ظرفيـت بـدهي بـر شـر      ،تحقيق

                                                            

1  Jaehoon, Lee 
2 Raghuram,  Diamond 
3 Hahn, Lee 

ايـن تحقيـق    ،البتـه . كنـد محدوديت وثيقه را تأييد مي
، انــدازه، نســبت )بتــا(متغيرهــاي ضــريب حساســيت 

ارزش دفتري به ارزش بازار، اهرم و اثر تـوالي را بـه   
  .]7[عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته است 

بــر ريســك هــاي مختلــف، تــأمين مــالي از روش
در  هـا يقـه ضمناً محدوديت وث. گذاردها اثر ميشركت
. شـود ها باعـث محـدوديت دريافـت وام مـي    شركت
در آن  وارائـه   مـدلي ) 2010( 4ني و ويسواناتانرامپي

ارتباط بين تأمين مالي شركتي و مديريت ريسك را به 
كنـد كـه   بينـي مـي  ها پـيش مدل آن. هم مرتبط كردند

هـا از ظرفيـت   زش پايين داراييها با خالص ارشركت
همچنـين كمتـر بـه پوشـش      ،بدهي خود عدول كرده

پردازند، چرا كه نياز به تأمين مـالي توجـه   ريسك مي
ــي    ــود م ــوب خ ــك را مغل ــديريت ريس ــه م ــدب . كن

ها و هايي كه داراي خالص ارزش پايين دارايي شركت
در نتيجه وثايق كم براي دريافت وام هسـتند، بايـد از   

پوشي كننـد تـا   جديد و بازده بيشتر چشم هايفرصت
بـه   ،ريسك خود را بپوشانند، ولي اين كـار را نكـرده  

 ـآورمـي بازده بيشـتر روي   د و از ظرفيـت وام خـود   ن
  .]17[گيرند پيشي مي

به بررسي مهمتـرين  ، در تحقيقي )1382(باقرزاده 
 هـاي پذيرفتـه  سرمايه شركتبر ساختار ثر ؤعوامل م

نتـايج   .هـادار پرداختـه اسـت   شده در بـورس اوراق ب 
سـرمايه   تحقيق حكايت از اين دارد كه الگوي ساختار

ــشــركت ــدتاًا ه ــابع عم ــا ت ــزان  ،ييمتغيره ــر مي نظي
ي كه ارزش وثيقـه  يهاييدارا(هاي ثابت شركت  ييدارا

                                                            

4 Rampini, Viswanathan 
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. اسـت انـدازه شـركت و سـودآوري آن    ، )داشته باشد
 بينـي تئـوري سلسـله   اگر چه پيش ،نتايج اين تحقيق

هاي تأمين مـالي و فرضـيه عـدم تقـارن     گزينهمراتب 
رسـد   نظـر مـي   امـا بـه   ،كنـد  يـد نمـي  يأاطلاعاتي را ت

هاي عضو بورس تهران در تأمين منـابع مـالي    شركت
هـاي   مراتـب گزينـه   مورد نياز خود در عمـل سلسـله  

هـا   كه شركتاين ،همچنين ؛كنندتأمين مالي را طي مي
 ،ج شـركت در تأمين منـابع مـالي مـورد نيـاز از خـار     

  . ]1[ دهندسهام ترجيح مي استقراض را به انتشار
 ، در تحقيقي با عنـوان )1388(و همكاران ستايش 

عيــين ســاختار بهينــه ســرمايه در ســطح صــنايع بــا ت«
، بـه ايـن   »هـا  استفاده از تكنيك تحليـل پوششـي داده  

اهرم مالي در يازده صـنعت بـا متغيـر     نتيجه رسيد كه
متغير انـدازه و در سـه   سودآوري، در شش صنعت با 

هــاي ثابــت رابطــه  صــنعت بــا متغيــر نســبت دارايــي
علاوه بر آن، به استثناي صنعت كـاني  . معناداري دارد

غيرفلزي در بقيه صنايع مورد بررسي، نظريـه سلسـله   
كه نظريه توازن تنهـا در   حاليمراتبي تأييد گرديد، در 

در مرحله دوم پـژوهش  . پنج صنعت مورد تأييد است
گيـري از تكنيـك تحليـل پوششـي      با بهـره  نظر مورد
ها  ها، ساختار بهينه سرمايه براي هر يك از شركت داده

  .  ]2[ در سطح صنايع مختلف تعيين گرديد
  

  ها و متغيرهاي تحقيق فرضيه
  :هاي تحقيق عبارتند ازفرضيه
هـاي   دارايي(هاي ثابت ارزش دارايينسبت بين  •

ظرفيـت تسـهيلات    وهـا  به جمع دارايـي  )قابل وثيقه
 . دار وجود داردمعناخطي مالي رابطه 

ظرفيـت   وهـا  به جمع دارايي فروش نسبت بين •
 .  دار وجود داردمعناخطي تسهيلات مالي رابطه 

بين نوع صنعت و ظرفيت تسهيلات مالي رابطه  •
  .  دار وجود داردمعناخطي 
و هـا  بـه جمـع دارايـي    ارزش بـازار نسبت بين  •

دار وجـود  معنـا خطـي  لي رابطـه  ظرفيت تسهيلات ما
  . دارد
نسـبت حقـوق صـاحبان سـهام بـه جمـع        بين  •
دار  معناخطي ظرفيت تسهيلات مالي رابطه  وها  دارايي

 . وجود دارد

هـاي  جريان نقد حاصـل از فعاليـت  نسبت  بين •
 و ظرفيت تسهيلات مـالي  به جمع دارايي ها عملياتي
 .دار وجود داردمعنا خطي رابطه

تسهيلات مالي، بـه   از ظرفيت ضيه،در هر شش فر
و ساير متغيرها  است شده وابسته استفادهعنوان متغير 

  . اندمستقل در نظر گرفته شده
حـداكثر توانـايي    :مفهوم ظرفيت تسهيلات مالي

دريافت تسهيلات مالي بانكي است كـه تـا آن مقـدار    
شركت قادر به بازپرداخـت اصـل و سـود تسـهيلات     

از نسبت مانده تسهيلات بـانكي   ،در اين تحقيق .است
گيري ايـن متغيـر اسـتفاده    به جمع دارايي براي اندازه

  .داده شده است
متغير مستقل ديگري كه در اين تحقيق بـه  : فروش

. عنوان حجم فعاليت شركت در نظر گرفته شده است
ها را بانك ،هابديهي است حجم فعاليت بالاي شركت
در ايـن  . كنـد در ارائه تسـهيلات بيشـتر ترغيـب مـي    

ــراي   ،تحقيــق ــه جمــع دارايــي ب از نســبت فــروش ب
 .گيري اين متغير استفاده داده شده است اندازه
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هــاي مختلفــي صــنايع مختلــف ريســك :صــنعت
ديد يكسـاني بـه صـنايع     او اعتباردهندگان ب اندداشته

هــاي بــا شــركت ،مثــال رايبــ. نگرنــدنمــي گونــاگون
ري هستند و تكنولوژي بالا داراي ريسك تجاري بيشت

براي كنترل ريسك اعتباري خود بايـد   ،به همين علت
در ايـن تحقيـق   . تر بدهي استفاده كننـد از حجم پايين

و از  انـد شـده بررسـي  ) 1نگـاره شـماره   (صنعت  16
 .متغير موهومي براي هر صنعت استفاده شده است

براي در نظر گرفتن اندازه شـركت از  : ارزش روز
ميـانگين قيمـت   . ده شده استمتغير ارزش بازار استفا

ماه پاياني سال مالي ضربدر تعداد سهام در پايان سـال  
در ايـن  . به عنوان ارزش روز در نظر گرفته شده است

تحقيق از نسبت ارزش بازار بـه جمـع دارايـي بـراي     
  .گيري اين متغير استفاده داده شده استاندازه

 :هاي عمليـاتي جريان وجه نقد ناشي از فعاليت
نار متغيرهاي تعهـدي، از ايـن متغيـر بـه عنـوان      در ك

قدرت خلق نقدينگي عمليات شركت كـه تكرارپـذير   
در ايـن تحقيـق از نسـبت     .است، استفاده شده اسـت 

گيـري  وجه نقد عملياتي به جمع دارايي بـراي انـدازه  
  .اين متغير استفاده شده است
كـه اعتبـار   با توجه به ايـن  :حقوق صاحبان سهام

ــركت از ارزش ــأت    ش ــهام نش ــاحبان س ــوق ص حق
معيـاري   ،گيرد، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مي

. شـود براي اعطاي تسهيلات بانكي در نظر گرفته مـي 
از نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان  ،در اين تحقيق

گيـري ايـن متغيـر    سهام به جمع دارايي بـراي انـدازه  
  .استفاده شده است

  

  جامعه و نمونه 
سـت از  ا اين تحقيـق عبـارت  جامعه مورد نظر در 

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     تمامي شـركت 
كــه بــه  1388تــا ســال  1383بهــادار تهــران از ســال 

استاندارد پذيرش را (اند صورت متناوب حضور داشته
توان وضعيت آنها را به لحـاظ  اند و مياز دست نداده

ســاختار ســرمايه و حفــظ ســطح تســهيلات در حــد 
ضمناً غربالگري با دو ). ب دانستظرفيت بدهي مطلو

ها داراي شركت) الف: زير نيز انجام شده است صافي
نسبت بدهي به دارايي آنهـا  ) ب ؛جريمه تأخير نباشند

هـاي  تعداد شـركت  ،بر اين اساس. نباشد 1بزرگتر از 
سـال و تعـداد مشـاهدات     6شركت براي  128جامعه 

 ـ. انـد شـده آنهـا بررسـي    همـة كه  استمورد  622 ه ب
مشـاهده بـه علـت وجـود جريمـه       146عبارت ديگر 

هـا در  سـاختار داده . تأخير از جامعه خارج شده است
 1هـاي تلفيقـي نـامتوازن   اين تحقيق بـه صـورت داده  

كـه  ) هاشركت(هاي مقطعي است، چرا كه حذف داده
بـه  ) شـركت  146تعـداد  (داراي جريمه تأخير بودنـد  
ع زمـاني  هـا بـراي مقـاط   نامساوي شدن تعداد شركت

بنـدي صـنايع   طبقـه  1نگاره . ه استشدمنجر مختلف 
مورد بررسي در ايـن تحقيـق، حجـم نمونـه و تعـداد      

  .دهدمشاهدات در هر صنعت را نشان مي

                                                            

1 Unbalanced Panel Data 
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  حجم نمونه و تعداد مشاهدات در هر صنعت - )1(نگاره 
 تعداد مشاهدات هاتعداد شركت نوع صنعت رديف

 6 1 انتشار، چاپ و تكثير 1

 161 29 و محصولات شيميايي مواد 2

 59 17 خودرو و ساخت قطعات 3

  13 3 هاي   برقيآلات و ساخت دستگاهماشين 4
 12 2 منسوجات 5

 52 11 فلزات اساسي 6

 38 7 استخراج معادن 7

 48 11 هاي غذايي و آشاميدنيانواع فراورده 8

 45 9 آلات و تجهيزاتماشين 9

 123 25 ساير محصولات غير فلزي 10

  17 3 لاستيك و پلاستيك 11
 24 4 ساخت محصولات فلزي 12

 4 1 پيمانكاري صنعتي 13

 2 1 گيري پزشكي و اپتيكيوسايل اندازه 14

 4 1 كشاورزي و دامپروري و خدمات وابسته به آن 15

 14 3 ايهاي نفتي، كك و سوخت هستهفراورده 16

 622 128 جمع

  
  اهتجزيه و تحليل داده

هاي ثابت دارايي ارزشهاي مربوط به فروش،  داده
جريــان نقــد حاصــل از  ،)هــاي قابــل وثيقــهدارايــي(

، حقوق صاحبان سـهام، ظرفيـت   عملياتيهاي فعاليت
هاي مـالي  ها از صورتتسهيلات مالي و جمع دارايي

كه در سايت مديريت پـژوهش، توسـعه و مطالعـات    
ارائـه شـده،   سازمان بـورس و اوراق بهـادار    1اسلامي

اطلاعات مربوط به قيمت سـهام  . استخراج شده است
از سايت شركت بورس  ،گيري ارزش بازاربراي اندازه

براي تحليـل  . ، استخراج شده است2اوراق بهادارتهران
. استفاده شده اسـت   Eviews 6افزارها نيز از نرم داده

                                                            

1 www.rdis.ir 
2 www.irbourse.com 

ــراي آزمــون فرضــيه از مــدل حــداقل مربعــات هــا ب
براي بررسـي همبسـتگي بـين    و  )GLS( 3يافته تعميم

واتسون اسـتفاده شـده    _پسماندها، از آزمون دوربين 
هـا نيـز از   ضمناً براي رفع ناهمسـاني واريـانس  . است

با توجه به سـاختار   .تصحيح وايت استفاده شده است
پـذيري از آزمـون   ها، براي بررسي تركيبتركيبي داده

Redundant  ـ تأثيراتو براي بررسي وجود  ت از ثاب
  .آزمون هاسمن استفاده شده است

  

  ارائه مدل 
سـه مـدل بـراي تعيـين ظرفيـت       ،در اين تحقيـق 

كه هر يك با توجـه   شدهدريافت تسهيلات مالي ارائه 

                                                            

3 Generalized Least Square (GLS) 
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، مـدل كلـي   1در مـدل  . به شرايط قابل استفاده است
ها و بدون توجه به نوع صنعت ارائه براي تمام شركت

ت مورد آزمـون  ، متغير نوع صنع2در مدل . شده است
قرار گرفته و براي صنايعي كه نوع صنعت بـه عنـوان   
عامل مؤثر شناسايي شده، مدل خـاص و بـراي سـاير    
صنايع كه نوع صنعت به عنوان عامل مـؤثر شناسـايي   

در مدل سـوم نـوع   . نشده، مدلي كلي ارائه شده است
صنعت به عنوان متغير موهـومي در يـك مـدل كلـي     

  .است شدهبررسي 
  هادل كلي براي تمام شركتم: 1مدل 

براي ارائه مدلي بدون در نظر گرفتن نوع صـنعت،  
هـا در مـدل رگرسـيوني زيـر     اطلاعات تمامي شركت

  . مورد آزمون قرار گرفته است
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itFF :  ــه جمــع ــده تســهيلات مــالي ب نســبت مان
 ؛tدر سال  iهاي شركت دارايي

itSAL :  هـاي  بـه جمـع دارايـي    نسبت فـروش 
  ؛tدر سال  iشركت 

itMV : هـاي  به جمع دارايـي  نسبت ارزش بازار
  ؛tدر سال  iشركت 

itFA :هاي ثابـت بـه جمـع    ارزش دارايي نسبت
  ؛tدر سال  iشركت هاي دارايي
itEQ :ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام سبت ن

  ؛tدر سال  iهاي شركت به جمع دارايي
itCFA :      نسبت جريـان نقـد عمليـاتي بـه جمـع
  ؛tدر سال  iهاي شركت دارايي

1−itFF :  نسبت تسهيلات مالي دوره قبل به جمـع
  ؛tدر سال  iهاي شركت دارايي

هـاي تركيبـي،   با توجه به اسـتفاده از سـاختار داده  
بررسـي   Redundantپذيري بـا آزمـون   تركيب ابتدا 
دست آمـده در نگـاره   ه با توجه به نتايج ب. استشده 

، در اين2
 

ثابت بـه عنـوان مـدل     تأثيراتمرحله مدل 
   .شدانتخاب ارجح 

)ابتآزمون اثرات ث( Redundantخروجي آزمون  -)2(نگاره شماره 
  

 سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون اثرات

F 0000/0 - 368/115 0156/2 مقطعي 

 0000/0 115 3636/239 كاي دو مقطعي

  
دست آمده از نگاره ه داري ببا توجه به سطح معني

بـراي  . شـود ثابت تأييد مي تأثيرات، استفاده از مدل 2
ادفي تص تأثيراتثابت و  تأثيراتهاي انتخاب بين مدل

از آزمون هاسمن استفاده شـده كـه نتـايج  در نگـاره     
  .آمده است 3شماره 

  )آزمون اثرات تصادفي هاسمن( خروجي آزمون هاسمن -)3(نگاره شماره 
 سطح معناداري درجه آزادي آماره كاي دو آماره كاي دو خلاصه آزمون

0000/0 6 7708/141 مقطعي تصادفي  

  
ر نگـاره شـماره   دست آمـده د ه داري بسطح معني

دهد براي برآورد مـدل، بايـد از آزمـون    نشان مي) 3(
پـس از تاييـد اسـتفاده از    . شودثابت استفاده  تأثيرات

كه نتـايج آن  شد ثابت، فرضيه ها آزمون  تأثيراتمدل 
  . شوددر نگاره زير مشاهده مي
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پس از اجراي مدل رگرسيون و حذف متغيرهـاي  
دهد نسبت جريان نقد ارتباط، نتايج آزمون نشان ميبي

هاي ، نسبت دارايي)tCFA(عملياتي به جمع دارايي 
و نسبت تسهيلات ) tFA(قابل وثيقه به جمع دارايي 

، )tFF−1(مالي دوره قبل به جمع دارايي دوره جـاري  
ري دهندگي نسبت تسهيلات دوره جـا قابليت توضيح

)tFF (ــد ــت   . را دارن ــين ظرفي ــدل تعي ــت م در نهاي
ها بدون در نظر شركت همةتسهيلات بانكي زير براي 

  .گرددگرفتن نوع صنعت پيشنهاد مي
12690234020101630 −++−= tttt FF/FA/CFA//FF

 

ثابت تأثيراتآزمون رگرسيون نهايي با  -)4(نگاره شماره 
  

 سطح معناداري tآماره  ضريب متغيرها

1632/0 عرض از مبدأ  5004/5  0000/0  

-2011/0 هايجريان نقد عملياتي به جمع دارايي  2948/3-  0011/0  

2342/0 هايهاي ثابت به جمع داراييارزش دارايي  7453/2  0063/0  

2690/0 هايتسهيلات مالي دوره قبل به جمع دارايي  4800/3  0006/0  

8101/0 ضريب تعيين F 4146/13آماره    
7497/0 تعيين تعديل شده ضريب F 0000/0سطح اطمينان آماره    

0229/2 آماره دوربين واتسون 490 تعداد مشاهدات تلفيقي نامتوازن  

     116 تعداد مقاطع

     5 )هاتعداد سال(روند 

 
براي بررسي بيشتر توانايي مدل، ظرفيت  ،در ادامه

هـاي داراي جريمـه   دريافت تسهيلات بانكي شـركت 
بـا اسـتفاده از    ،ر كه از جامعه حذف شده بودنـد تأخي

دست آمد و با تسهيلات دريافتي واقعـي  ه مدل فوق ب

آزمون آماري نشان داد بين ظرفيـت  . شدها مقايسه آن
 يدريافت تسهيلات و اعداد واقعـي تفـاوت معنـادار   

ارائه شده  5نتيجه آزمون در نگاره شماره . وجود دارد
  .است

  مون تفاوت ميانگين ظرفيت دريافت تسهيلات و اعداد واقعيآز -)5(نگاره شماره 
 سطح معناداري ارزش درجه آزادي روش

 t 288 9874/1 0478/0آزمون 

Satterthwaite-Welch t 0484/0 9874/1 0217/176 آزمون 

Anova F0478/0 9500/3 )1،288( آزمون 

Welch F0484/0 9500/3 )022/1،176( آزمون 

 انحراف معيار انگينمي تعداد متغير

 2008/0 3111/0 145 )اعداد واقعي(ها تسهيلات مالي به دارايي

 0673/0 2761/0 145 هاظرفيت تسهيلات مالي به دارايي

 1505/0 2936/0 290 جمع
  



  
 عل

 41/تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت بانكي در مالي تسهيلاتدريافت  ظرفيت  

 
 

 

  مدل براي هر صنعت: 2مدل 
، براي هر يك از صـنايع مـدل زيـر بـه     2در مدل 

ر نگـاره  صورت جداگانه آزمون شده كـه نتـايج آن د  
  . است شدهارائه  6شماره 
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itFF :  ــه جمــع ــده تســهيلات مــالي ب نســبت مان
در ) 16تـا   1از  j )jدر صـنعت   iهاي شـركت  دارايي
 ،بنابراين. ؛ و به همين ترتيب براي ساير متغيرهاtسال 

بـار آزمـون شـده اسـت و در مـواردي       16 مدل فوق
jغير موهومي ضريب مت

itFF  و در اسـت  معنادار بوده
براي مواردي كـه متغيـر موهـومي نـوع     . مواردي خير

صنعت معنادار بوده، مدل مزبـور ارائـه شـده و بـراي     

 1ساير صنايع مدلي كلي ارائـه شـده در بخـش مـدل     
  .معتبر است

كند كه گونه عمل ميمتغير موهومي اين 2در مدل 
شود، اگر شركت در ت كه مدل اجرا ميبراي هر صنع

تمـامي   ،بنـابراين  .يك و گرنه صـفر  ،آن صنعت باشد
ها در صنايع ديگر داراي ضـريب صـفر بـراي    شركت

دهـي مـدل   متغير موهومي خواهند بود، ولي در شكل
بـا توجـه بـه نگـاره     . براي آن صنعت حضـور دارنـد  

، عامل )15 و10، 9، 8، 7(در صنعت  5، فقط 7شماره 
. عت به عنوان عامل اثرگذار شناسايي شـده اسـت  صن

هـاي اجـرا شـده، پـس از حـذف متغيرهـاي       در مدل
كـه بـراي هـر     است دست آمدهه معنا، مدل نهايي ب بي

  . صنعت، در زير مدل نهايي ارائه شده است
  استخراج معادن: 7مدل صنعت 

17 7100370140140010230120 −+−−++−= tttttt FF/D/EQ/FA/MV/CFA//FF  
  آشاميدني انواع فراورده هاي غذايي و: 8مدل صنعت 

18 710040150120010240120 −+−−++−= tttttt FF/D/EQ/FA/MV/CFA//FF  
  ماشين آلات و تجهيزات: 9مدل صنعت 

19 710030150120010250130 −+−−++−= tttttt FF/D/EQ/FA/MV/CFA//FF  
  ساير محصولات غير فلزي: 10مدل صنعت 

110 71002016012001010240120 −++−+++−= ttttttt FF/D/EQ/FA/MV/SAL/CFA//FF  
 كشاورزي و دامپروري و خدمات وابسته به آن: 15مدل صنعت 

115 710050150130010250120 −++−++−= tttttt FF/D/EQ/FA/MV/CFA//FF  
  

ها با متغيرهاي ركتمدل كلي براي تمامي ش: 3مدل 
  موهومي صنايع

در ســومين مــدل، يــك مــدل كلــي بــراي تمــامي 
ها بـه همـراه متغيرهـاي موهـومي مربـوط بـه       شركت

متغير موهومي به  ،در اين مدل. است اجرا شدهصنايع 
كند كه اگر شركت در آن صنعت اين صورت عمل مي

يــك و گرنــه صــفر، و چــون چنــدين متغيــر   ،باشــد
 وجـود دارد، ) صـنايع منهـاي يـك    به تعداد(موهومي 
هـا در كـل مـدل عـدد صـفر      سـاير شـركت   ،بنابراين
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متغيـر موهـومي صـنعت     ينخواهند گرفـت و بـه ازا  
يك و براي سـاير متغيرهـاي موهـومي صـنايع      ،خود

با توجـه بـه تعـداد زيـاد متغيـر      . گيرندديگر صفر مي
موهومي و ساير متغيرها و بالا بودن ضريب تعيـين و  

ها در اين د رگرسيون كاذب، ساختار دادهاحتمال وجو
روش به صورت مقطعي تبـديل و آزمـون رگرسـيون    

سـاختار  . مشـاهده اجـرا شـده اسـت     622مقطعي بـا  
هاي مقطعي در آزمون فوق اثر روند اطلاعـات را   داده
 622(تمـامي اطلاعـات   ، بنـابراين . سـازد تأثير مـي بي
دل م ـ.انـد گويي در يك زمـان اتفـاق افتـاده   ) شاهدهم

. شـود آزمون شده به صورت كلي زير نمايش داده مي
  .ارائه شده است 8نتيجه آزمون مدل در نگاره 
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براي اجراي مدل فوق، فرض كلاسـيك همسـاني   
واريانس با استفاده از آرمـون وايـت انجـام شـده كـه      

طـور   همـان . ارائه شده است 6نتيجه در نگاره شماره 
ــده،  ــه مشــخص ش ــاني   ك ــون، ناهمس در نتيجــه آزم

بــراي رفــع ناهمســاني . واريــانس تأييــد شــده اســت
ــوي  ــحيح نـ ــانس از تصـ ــت-واريـ -Newey( وسـ

West(استفاده شده است.  
  

آزمـون وايـت بـراي بررسـي      –)6(نگاره شـماره  
  ناهمساني واريانس

  F 519,102 (  0000/0 (معناداري سطح Fآماره 

ضريب تعيين 
 مشاهده شده

 0000/0 )102(اي دو ك معناداريسطح 

Scaled 
explained SS  0000/0 )102(كاي دو  معناداريسطح 

  

اعداد سطر اول ضرايب و اعداد سطر دوم ( براي صنايع 2آزمون معناداري ضرايب مدل رگرسيون  -)7(نگاره شماره 
  )tآماره 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 15 16 

C  
12/0 14/0   01/0 12/0   12/0   11/0 11/0 12/0 12/0 12/0 12/0 12/0   12/0   12/0 12/0

*5/10- *9/2  *1/9 *0/9   *1/9   *9/8 *2/9 *5/9 *5/9 *2/9 *0/9 *8/8   *0/9   *1/9 *0/9

CFA 
25/0- 24/0- 02/0 25/0- 25/0- 25/0- 23/0- 25/0- 25/0- 24/0- 25/0- 25/0- 25/0- 25/0- 25/0- 

*1/7- *2/4- *5/11- *5/11- *3/11- *3/11- *5/11- *5/11- *7/11- *5/11- *5/11- *5/11- *5/11- *6/11- *5/11- 

SAL 
01/0 06/0 01/0 01/0 01/0 01/0 00/0 00/0 00/0 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 
35/1 50/1 97/0  04/1 05/1 97/0 45/0 39/0 79/0 *99/1 07/1 97/0 07/1 97/0 01/1 

MV 
02/0 02/0 00/0 02/0 02/0 02/0 02/0 02/0 01/0 01/0 02/0 02/0 02/0 02/0 02/0 

*09/4 16/1 *45/3 *94/3 *92/3 *74/3 *18/4 *01/4 *83/3 *35/3 *92/3 *91/3 *94/3 *93/3 *92/3 

FA 
13/0 24/0 01/0 13/0 13/0 13/0 14/0 12/0 12/0 12/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 

*52/15 *85/2 *62/10 *02/11 *02/11 *91/9 *41/12 *35/11 *46/10 *22/10 *18/11 *02/11 *10/11 *27/11 *97/10 

EQ 
15/0- 10/0- 02/0 15/0- 15/0- 15/0- 14/0- 15/0- 15/0- 16/0- 15/0- 15/0- 15/0- 15/0- 15/0- 

*2/10- 71/1- *67/6- *15/7- *21/7- *10/7- *89/6- *45/7- *26/7- *61/7- *18/7- *13/7- *13/7- *29/7- *11/7- 

Di 
01/0 01/0- 01/0 00/0 00/0 00/0 04/0- 04/0 03/0- 02/0 01/0- 01/0-   03/0  05/0 01/0
32/0 49/0- 49/1- 19/0 07/0 50/0 *05/5- *98/4 *86/3- *80/2 29/0- 89/0- 32/0 *79/2 59/0 

FF(-1) 
72/0 27/0 02/0 72/0 72/0 71/0 71/0 71/0 71/0 71/0 72/0 71/0 72/0 72/0 72/0 

*2/36 *64/3 *84/40 *31/41 *18/41 *05/42 *96/43 *60/42 *97/40 *2/42 *57/41 *04/40 *46/41 *73/41 *27/41 

Adj. R2 94/0 76/0 95/0 94/0   94/0   98/0 98/0 95/0 94/0 98/0 95/0 95/0   95/0   95/0 94/0

D-W 00/2 07/2 87/1 87/1 87/1 85/1 90/1 90/1 86/1  89/1 86/1 86/1 87/1 88/1 87/1 

  ضرايب معنادار *



  
 عل

 43/تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت بانكي در مالي تسهيلاتدريافت  ظرفيت  

 
 

 

  . امكان اجراي مدل وجود ندارد 14براي صنعت 
صـنعت   4در نتيجه اجراي مدل، معناداراي ارتباط 

انـواع  ( 8، )اسـتخراج معـادن   ( 7، )فلزات اساسي ( 6
كشـاورزي و  ( 15و ) هاي غذايي و آشاميدني فراورده

به ايـن  ؛ أييد شدت) دامپروري و خدمات وابسته به آن 
هـاي ايـن صـنايع بـه     معنا كه سيستم بانكي به شركت

هـاي صـنايع   صورت خاص نگاه كرده، ولـي شـركت  
مختلف، قرار داشتنشان در يك صنعت خاص، تأثيري 

ساير متغيرهـاي  . بر دريافت تسهيلات بانكيشان ندارد

بـه  هـاي ثابـت   ارزش دارايـي  نسبت: مؤثر عبارتند از
سبت ارزش دفتري حقـوق صـاحبان   ها، نجمع دارايي

ها، نسبت جريان نقد عملياتي به سهام به جمع دارايي
بـا   ،بنـابراين . tدر سـال   iهـاي شـركت   جمع دارايـي 

ها و دانستن نوع داشتن اطلاعات مربوط به اين نسبت
صنعت، امكان تعيين ظرفيت دريافت تسهيلات بانكي 

  .ها فراهم استبراي شركت

  

  3آزمون معناداري مدل  - )8(نگاره شماره 
 سطح معناداري tآماره  ضريب متغيرها

 0000/0 2276/08453/4عرض از مبدأ
 0000/0 -0677/5-2031/0هاجريان نقد عملياتي به جمع دارايي

 6939/0 3937/0 0095/0 هابه جمع داراييفروش 
 0496/0 -9670/1-0216/0هابه جمع داراييارزش بازار

 0002/0 2348/07259/3هامالي به جمع دارايي تسهيلات
 0000/0 -2225/4 -1922/0 هابه جمع دارايي.س.ص. ارزش دفتري ح

 7190/0 10182/03599/0صنعت
 0000/0 21026/04479/4صنعت
 7655/0 30075/02983/0صنعت
 8178/0 2304/0 0136/0 4صنعت
 0653/0 51960/08468/1صنعت
 0001/0 62010/09413/3صنعت
 1555/0 -4221/1 -0516/0 7صنعت
 0002/0 81412/07838/3صنعت
 5887/0 -5410/0-90230/0صنعت
 0074/0 6893/2 1057/0 10صنعت
 4104/0 110679/08236/0صنعت
 1459/0 120873/04560/1صنعت
 1558/0 130995/04212/1صنعت
 0000/0 2736/4 1026/0 15صنعت
 0036/0 161640/09197/2صنعت

 0000/0 5548/02956/13 متغير اتورگرسيون مرتبه اول
 F 9410/39آماره  5834/0 ضريب تعيين

 F0000/0سطح اطمينان آماره 5688/0ضريب تعيين تعديل شده
 1166/2آماره دوربين واتسون621تعداد مشاهدات تلفيقي نامتوازن
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معنـا،  تغيرهـاي داراي ضـريب بـي   پس از حذف م
شده نهـايي بـه صـورت نگـاره     مدل رگرسيون برازش

  . ارائه شده است 9شماره 
  

  

  معنا، پس از حذف ضرايب بي3مدل نهايي  –)9(نگاره شماره 

 سطح معناداري tآماره  ضريب متغيرها

 0000/0 9094/9 2848/0 عرض از مبدأ

 0000/0 -7053/4 -2151/0 ها جريان نقد عملياتي به جمع دارايي

 0000/0 3114/5 2781/0 ها هاي ثابت به جمع داراييارزش دارايي

 0000/0 -4461/4 -2057/0 ها به جمع دارايي. س. ص. ارزش دفتري ح

 0149/0 4405/2 1264/0  6صنعت 

 0000/0 -898/5 -1374/0 7صنعت 

 0075/0 6843/2 0913/0 8صنعت 

 0152/0 4351/2 0532/0 15صنعت 

 0000/0 1533/13 5374/0 متغير اتورگرسيون مرتبه اول

 F 3796/95آماره  5549/0 ضريب تعيين

 F 0000/0سطح اطمينان آماره  5491/0 ضريب تعيين تعديل شده

 1178/2 آماره دوربين واتسون 621 تعداد مشاهدات تلفيقي نامتوازن

  
شـود،  طور كه در جـداول بـالا مشـاهده مـي    همان

له مربوط به تعيين ظرفيت تسـهيلات مـالي ارائـه    معاد
  .است شده

53700500910140130
210280210280

15876 /D/D/D/D/
EQ/FA/CFA//FF tttt

+++−+
−+−=

 

  

  گيرينتيجه
هـاي پذيرفتـه شـده در    با توجه به اينكـه شـركت  

بورس اوراق بهادار تهـران پـس از خـارج كـردن آن     
هايي كه داراي جريمه تـأخير هسـتند،   دسته از شركت

ه مقــدار بــ و داراي ســاختار ســرمايه اســتاندارد بــوده
انـد،  ظرفيت بدهي، تسـهيلات بـانكي دريافـت كـرده    

توان از آن به عنـوان معيـار بـراي تعيـين ظرفيـت       مي
در ايـن تحقيـق   . دريافت تسهيلات بانكي استفاده كرد

گـروه مـدل بـراي تعيـين ظرفيـت بـا اسـتفاده از         سه
ــهرگرســيون تعمــيم و رگرســيون ســاده  )GLS( يافت

)OLS (ر خلاصه به شرح زيـر  كه به طو اندارائه شده
  :هستند

  هامدل كلي براي تمام شركت: 1مدل 
براي ارائه مدلي بدون در نظر گرفتن نوع صـنعت،  

هـا در مـدل رگرسـيوني زيـر     اطلاعات تمامي شركت
در شـرايطي كـه امكـان     ،بنـابراين . اسـت  شدهآزمون 

تعيين صنعت براي شركت وجود نداشـته باشـد و يـا    
توان از متغير، مي سهتن نظر از صنعت و با داش صرف

ايـن مـدل بـا سـاختار تلفيقـي      . اين مدل استفاده كرد
  .دست آمده استه ها بنامتوازن داده

12690234020101630 −++−= tttt FF/FA/CFA//FF  
  



  
 عل

 45/تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت بانكي در مالي تسهيلاتدريافت  ظرفيت  

 
 

 

  مدل براي هر صنعت: 2مدل 
، براي هر يك از صنايع مدل رگرسيوني 2در مدل 

صـنعت زيـر    4به صورت جداگانه اجرا شده و براي 

اين مدل با ساختار . مده استدست آه مدل مشخص ب
  .دست آمده استه ها بتلفيقي نامتوازن داده

  
  استخراج معادن: 7مدل صنعت 

17 7100370140140010230120 −+−−++−= tttttt FF/D/EQ/FA/MV/CFA//FF  
  انواع فراورده هاي غذايي و آشاميدني: 8مدل صنعت 

18 710040150120010240120 −+−−++−= tttttt FF/D/EQ/FA/MV/CFA//FF  
  ماشين آلات و تجهيزات: 9مدل صنعت 

19 710030150120010250130 −+−−++−= tttttt FF/D/EQ/FA/MV/CFA//FF  
  ساير محصولات غير فلزي: 10 مدل صنعت

110 71002016012001010240120 −++−+++−= ttttttt FF/D/EQ/FA/MV/SAL/CFA//FF  
  .براي ساير صنايع مدل ارائه شده در بخش قبل قابل استفاده است

 
ها با متغيرهاي مدل كلي براي تمامي شركت: 3مدل 

  موهومي صنايع
در ســومين مــدل، يــك مــدل كلــي بــراي تمــامي 

ها بـه همـراه متغيرهـاي موهـومي مربـوط بـه       شركت
در اين مدل متغير موهومي بـه  . است شدهجرا صنايع ا

كند كه اگر شركت در آن صنعت اين صورت عمل مي
يــك و گرنــه صــفر، و چــون چنــدين متغيــر   ،باشــد

وجـود دارد،  ) به تعداد صـنايع منهـاي يـك   (موهومي 
هـا در كـل مـدل عـدد صـفر      سـاير شـركت   ،بنابراين

متغيـر موهـومي صـنعت     ينخواهند گرفـت و بـه ازا  
و براي سـاير متغيرهـاي موهـومي صـنايع     يك  ،خود

اجـراي مـدل سـوم بـا سـاختار      . گيرندديگر صفر مي
هاي مقطعي انجام شده و ساختار تلفيقي نامتوازن  داده

براي اين مدل به علت احتمال زياد وجود رگرسـيون  
 .كاذب در نظر گرفته نشده است

53700500910140130
210280210280

15876 /D/D/D/D/
EQ/FA/CFA//FF tttt

+++−+
−+−=

 
  

شركت مورد  با مشخص كردن صنعتي كه ،بنابراين
گـذاري   گيرد، و سـپس بـا جـاي   نظر در آن جاي مي

تـوان  متغيرهاي مالي مورد نظر در معادلات بـالا، مـي  
ويژگـي   .ظرفيت تسهيلات مالي شركت را تعيين كرد

، چـرا  30جو بودن آن اسـت هاي ارائه شده، صرفهمدل
هـاي مـالي بـه    كـه از صـورت   متغير پنجكه با داشتن 

توان ظرفيت دريافـت  ت، ميراحتي قابل استخراج اس
پيشـنهاد  . ها را استخراج كـرد تسهيلات بانكي شركت

ــركت    ــديران ش ــه م ــق ب ــن تحقي ــين  اي ــا و همچن ه
اعتباردهندگان، توجـه بـه ظرفيـت تسـهيلات بـانكي      

هاي ارائـه شـده در   توانند از مدلهاست كه ميشركت
  .اين تحقيق استفاده كنند

                                                            

30 Parsimonious Model 
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