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 چکیده

گیرد. با توجه به اینکه مدیران به دنبال افزایش سودآوری  ها نیز قرار می ارزش سهامداران تحت تاثیر نسبت سودآوری شرکت

های  های مختلف از فرصت طول زمانها را افزایش می دهند. اگر مدیران در  گذاری شرکت باشند، نسبت سرمایه ها می شرکت

ها را کاهش دهند، به همان نسبت باعث افزایش ارزش  رشد بوجود آمده استفاده بهینه داشته باشند و نسبت اهرم مالی شرکت

های انجام شده به سمت مثبت  گذاری سهامداران خواهند شد. هرچقدر میزان تغییرات قیمت سهام با توجه به نسبت سرمایه

هایی  ها نیز افزایش پیدا خواهد کرد. در برخی از موارد مدیران سیاست ید، به همان نسبت میزان رتبه اعتباری شرکتحرکت نما

تر  های ثابت، اندازه شرکت بزرگ باشد. با افزایش خرید دارایی های بلندمدت می نمایند که منجر به خرید دارایی را اعمال می

بر ارزش  یبانک یمال نیتام ریتاثیز افزایش پیدا خواهد کرد. هدف این پژوهش، بررسی شده و در نهایت نسبت بازدهی سرمایه ن

علی بوده و  -ای و تحلیلی است. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیسهامداران و س

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  505ت مالی های تابلویی )پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعا مبتنی بر تحلیل داده

مورد تحلیل قرار گرفته است و تأثیر  Eviews 8.1با استفاده از نرم افزار  5331تا  5335بهادار تهران در طی دوره زمانی 

 تأمین مالی بانکی بر ارزش سهامداران شرکتها و سیاست های رتبه بندی اعتباری شرکتها مورد پذیرش قرار گرفت.

و پانل دیتا ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیس، ارزش سهامدارانی، بانک یمال نیتامهای کلیدی:  اژهو
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 مقدمه .1
مدت مدیران برای  های بلندمدت و کوتاه های پذیرفته شده در ارتباط با اعمال سیاست تامین مالی بانکی به عنوان یکی از شیوه

های  تای دستیابی به اهداف بلندمدت خود معمولا اقدام به انجام تامین مالی از بانکباشد. مدیران در راس کسب سودآوری می

ها در ارتباط با تامین مالی بانکی منجر به تاثیرگذاری بر  نمایند. با توجه به اینکه الگوهای پذیرفته شده در شرکت مختلف می

که در نهایت با توجه به افزایش سودآوری باعث افزایش میزان  باشد، بنابراین مدیران باید الگوهایی را بکارگیرند سهامداران می

تواند از معیارهای مختلفی تاثیر  ها می بندی شرکت های رتبه سیاست (.2052، 5آلمدیا و همکارانارزش سهامداران نیز بشود )

مت مثبت حرکت نماید، به های انجام شده به س گذاری بپذیرد. هرچقدر میزان تغییرات قیمت سهام با توجه به نسبت سرمایه

تواند  ارزش سهامداران می (.2052، 2بنددو و سیمینگها نیز افزایش پیدا خواهد کرد ) همان نسبت میزان رتبه اعتباری شرکت

های  نمایند که منجر به خرید دارایی هایی را اعمال می ها تاثیر بپذیرد. در برخی از موارد مدیران سیاست از اندازه شرکت

تر شده و در نهایت نسبت بازدهی سرمایه نیز افزایش  های ثابت، اندازه شرکت بزرگ باشد. با افزایش خرید دارایی میبلندمدت 

گیرد. با توجه  ها نیز قرار می ارزش سهامداران تحت تاثیر نسبت سودآوری شرکت (.2051، 3استاندارد و پورزپیدا خواهد کرد )

نمایند  ها را افزایش داده و سعی می گذاری شرکت باشند، نسبت سرمایه ها می وری شرکتبه اینکه مدیران به دنبال افزایش سودآ

 (.2054، 4کولا و ایپولیتوهای رشد بوجود آمده استفاده نمایند )  از فرصت

             . بیان مسأله8
های تحقیق و توسعه در راستای  هپذیرد. هرچقدر هزین های تحقیق و توسعه تاثیر می ها از هزینه بندی شرکت های رتبه سیاست

های مذبور نموده و در نهایت تامین  ها اعتماد بیشتری به شرکت افزایش سودآوری بلندمدت بیشتر شود، به همان نسبت بانک

ها افزایش پیدا  در برخی از موارد نسبت بدهی بانکی شرکت (.2051، 1استاندارد و پورزمالی بانکی افزایش پیدا خواهد کرد )

ه و با افزایش این نسبت، نسبت اهرم مالی نیز افزایش پیدا خواهد کرد. نسبت اهرم مالی تحت تاثیر ارزش سهامداران قرار کرد

ها افزایش پیدا کند، به همان نسبت احتمال کاهش ارزش سهامداران وجود دارد  گرفته و هرچقدر نسبت اهرم مالی شرکت

باشد.  ها می های رشد مناسب در شرکت ها باعث بوجود آمدن فرصت بندی شرکت ههای رتب سیاست (.2052، 1آلمدیا و همکاران)

کنند،  های پرداختی دریافت می ها در ارتباط با وام ای که شرکت اگر نوسانات نرخ بهره تحت کنترل قرار گیرد و میزان بهره

، 2لینز و همکارانمداران خواهیم بود )پایین باشد، در نهایت شاهد تغییرات قیمت سهام در جهت مثبت و افزایش ارزش سها

گذارد. اگر تامین مالی بانکی همراه با تغییرات قیمت  تامین مالی بانکی به خودی خود بر ارزش سهامداران تاثیر نمی (.2050

ش های تحقیق و توسعه شود، به همان نسبت ارزش سهامداران افزای گذاری و هزینه سهام باشد و باعث افزایش ارزش سرمایه

نسبت هزینه استهلاک به  (.2052، 2بنددو و سیمینگها خواهد شد ) پیدا کرده و در نهایت باعث افزایش رتبه اعتباری شرکت

ها را تحت تاثیر قرار دهد. هرچقدر نسبت هزینه  بندی اعتباری شرکت تواند رتبه باشد که می عنوان یکی از معیارهایی می

همان نسبت، نسبت سرمایه کاهش پیدا کرده و در نهایت با کاهش نسبت سرمایه شاهد  ها افزایش پیدا کند به استهلاک شرکت

تواند از نسبت بدهی بانکی  ها می رتبه اعتباری شرکت (.2054، 3کولا و ایپولیتوها نیز خواهیم شد ) کاهش رتبه اعتباری شرکت

کسانی را تجربه نماید، به همان نسبت اندازه شرکت نیز تاثیر بپذیرد. اگر نسبت بدهی بانکی با توجه به نسبت سرمایه تغییرات ی

بونگارتس و تحت تاثیر قرار گرفته و باعث ایجاد تغییرات قیمت سهام در جهت افزایش ارزش سهامداران خواهد شد )

                                                             
1 -Almeida. 

2 -Bedendo & Siming. 

3 -Standar & Poor’s. 
4 -Colla & Ippolito. 

5 -Standar & Poor’s. 
6 -Almeida. 

7 -Lins. 

8 -Bedendo & Siming. 
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ی بندی اعتبار باشد که باعث افزایش یا کاهش رتبه نسبت سودآوری به عنوان یکی از معیارهایی می (.2051، 50اسلینمن

ها را به سمت مثبت جهش داده و اگر  بندی اعتباری شرکت باشد. اگر نسبت سودآوری در جهت مثبت باشد، رتبه ها می شرکت

های رشد شده و در نهایت باعث کاهش ارزش سهامداران  ها در جهت منفی باشد، باعث کاهش فرصت نسبت سودآوری شرکت

تواند  تامین مالی بانکی از جهاتی دیگر می (. 2051، 55ندارد و پورزاستاها خواهد شد ) اعتباری شرکت   و کاهش رتبه

ها را با توجه به نسبت اهرم مالی افزایش یا کاهش دهد. هرچقدر نسبت اهرم مالی  بندی اعتباری شرکت های رتبه سیاست

بندی اعتباری  بت رتبهباشد افزایش پیدا کند، به همان نس مدت و بلندمدت می های کوتاه ها که همان مجموع بدهی شرکت

های رشد مناسب و سود بهینه  ها نیز افزایش پیدا کرده است اما این افزایش در اکثر مواقع منجر به ایجاد فرصت شرکت

های رشد  های تحقیق و توسعه و فرصت در این پژوهش همچنین میزان تاثیرگذاری هزینه (.2054، 52کولا و ایپولیتوشود ) نمی

ها با توجه به الگوهای از پیش تعیین شده مورد سنجش قرار  بندی اعتباری شرکت های رتبه و سیاستبر ارزش سهامداران 

 خواهد گرفت. 

 . اهمیت و ضرورت انجام پژوهش      3

ها  ها به عنوان یکی از الگوهای بسیار بااهمیت در ارتباط با تامین مالی بانکی شرکت بندی اعتباری شرکت های رتبه سیاست

ها  های بالا باشد به همان نسبت تامین مالی بانکی برای شرکت ها در رده شود. هرچقدر میزان رتبه اعتباری شرکت یمحسوب م

های بلندمدت خود تامین مالی بدست آمده را در جهت انجام  ها می توانند با توجه به سیاست تر بوده و این شرکت راحت

نسبت سرمایه به عنوان یکی معیار بااهمیت بر  (.2051، 53گارتس و اسلینمنبونهای تحقیق و توسعه به مصرف برسانند ) هزینه

های زمانی بلندمدت باعث افزایش میزان رتبه اعتباری  تواند در طول دوره های بانکی تاثیر گذاشته و می روی نسبت بدهی

ها به صورت دو معیار  اری شرکتبندی اعتب های رتبه ارزش سهامداران و سیاست (.2052، 54آلمدیا و همکارانها شود ) شرکت

تغییرات قیمت سهام و تغییرات  (.2051، 51استاندارد و پورزبهم پیوسته می توانند از تامین مالی بانکی تاثیر بسزایی بپذیرند )

ها  نسبت سرمایه گذاری به عنوان دو الگوی تاثیرگذار و بااهمیت بر روی افزایش نسبت سودآوری و افزایش رتبه اعتباری شرکت

ها نیز به سمت  شوند. هرچقدر این دو معیار در جهت مثبت حرکت نمایند، به همان نسبت رتبه اعتباری شرکت محسوب می

های بانکی شده و بر  توانند باعث کاهش نسبت بدهی های رشد می فرصت (.2054، 51مثبت حرکت خواهد کرد )کولا و ایپولیتو

هرچقدر ارزش سهامداران در یک شرکت افزایش پیدا کند، به همان نسبت اعتماد  روی ارزش سهامداران تاثیر بسزایی بگذارند.

گذاری در سهام شرکت فوق افزایش پیدا کرده و در نهایت میزان سودآوری  گذاران و سایر سهامداران برای انجام سرمایه سرمایه

با توجه به مطالب بیان  (.2052، 52و سیمینگ بندی اعتباری افزایش خواهد داد )بنددو ها را با توجه به الگوهای رتبه شرکت

ی ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیبر ارزش سهامداران و س یبانک یمال نیتام ریتاث یبررسشده هدف اصلی این پژوهش 

 باشد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 . مبانی نظری پژوهش4
 ،ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیبر ارزش سهامداران و س یبانک یمال نیتام ریتاث یبررسپژوهش حاضر با شناخت و 

بدیهی است که به دنبال گذاران بالقوه و بالفعل و..... فراهم خواهد نمود.  مبانی کاربردی برای بازیگران بازار سرمایه شامل سرمایه

علاقمندان قرار بگیرد تا در اتخاذ تصمیمات موثر کارا و دست آمده مورد استفاده  انجام هر تحقیقی تلاش بر این است نتایج به

ها نیز قابل  موثر باشد، لذا این تحقیق نیز مستثنی از این امر نخواهد بود. از طرف دیگر نتایج تحقیقات برای خود مدیران شرکت

                                                             
10 -Bongaerts & Schlingemann. 

11 -Standar & Poor’s. 

12 -Colla & Ippolito. 

13 -Bongaerts & Schlingemann. 

14 -Almeida. 

15 -Standar & Poor’s. 

16 -Colla & Ippolito. 

17 -Bedendo & Siming. 
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ژوهش به صورت زیر مطرح توجه خواهد بود تا نتایج مثبت بیشتری را رقم بزنند. در این پژوهش مفاهیم متغیرهای اصلی پ

 شده اشت:

 :12یبانک یمال نیتام
گذاری و نیازهای نقدینگی.  ها در جهت افزایش نیازهای سرمایه ی عبارت است از تامین وجوه مورد نیاز شرکتبانک یمال نیتام

گذاری و با  انات سرمایهها با توجه به نوس شود و شرکت ها و موسسات معتبر انجام می از طریق بانک "تامین مالی بانکی معمولا

باشد. و تامین مالی بانکی  مدت و بلندمدت می های زمانی کوتاه توجه به نوسانات قیمت سهام به دنبال تامین مالی بانکی در بازه

گذاری و نسبت اهرم مالی تاثیر بسزایی بگذارد. هرچقدر تامین مالی در جهت افزایش  تواند بر روی دو معیار نسبت سرمایه می

 (.2052، 53دآوری و کاهش تولید باشد به همان نسبت باعث افزایش میزان کارایی شرکت نیز خواهد شد )آلمدیا و همکارانسو

 :80ارزش سهامداران
های  عبارت است از ارزشی که برای شرکت در بازار سرمایه قائل خواهند شد. هرچقدر ارزش تک تک برگه ارزش سهامداران

مان نسبت ارزش شرکت نیز افزایش پیدا خواهد کرد. ارزش سهامداران تحت تاثیر عوامل مختلفی سهام افزایش پیدا کند، به ه

گیرد. ارزش سهامداران می تواند با توجه به الگوهای از  های تحقیق و توسعه قرار می مانند تغییرات قیمت سهام و تغییر هزینه

 (.2054، 25شود )آقا و فافها  پیش تعیین شده باعث افزایش یا کاهش میزان سودآوری شرکت

 :88یاعتبار یرتبه بند یها استیس
ها شود. هرچقدر این  هایی که باعث افزایش میزان رتبه اعتباری شرکت ی عبارت است از سیاستاعتبار یرتبه بند یها استیس

ا کرده و به همان ها در راستای افزایش میزان اعتبار شرکت هدایت و ساماندهی شود میزان تامین مالی افزایش پید سیاست

گذاری های جدید بیشتر شده و در نهایت باعث افزایش میزان سودآوری  نسبت با تامین مالی بانکی ایجاد شده میزان سرمایه

های رشد، نوسانات قیمت سهام و  ی تحت تاثیر عوامل مختلفی مانند فرصتاعتبار یرتبه بند یها استیسها خواهد شد.  شرکت

ها افزایش پیدا  تر باشد به همان نسبت رتبه اعتباری شرکت ها بزرگ گیرد. هرچقدر اندازه شرکت می اندازه شرکت نیز قرار

 (.2052، 23خواهد کرد )بنددو و سیمینگ
 در ادامه به برخی از تحقیقات خارجی و داخلی انجام شده در زمینه این پژوهش اشاره خواهد شد.

 

 . مروری بر تحقیقات انجام شده4-1
 "بندی اعتباری های رتبه تامین مالی بانکی، ارزش سهامداران و سیاست"(، در پژوهشی تحت عنوان 2052) 24مینگبنددو و سی

ها نشان از آن داشت که  به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن

های زمانی بلندمدت باعث افزایش ارزش  کند به همان نسبت در طول دورهها افزایش پیدا  هرچقدر میزان تامین مالی بانک

های  گذاری و هزینه ها خواهد شد به شرط اینکه تامین مالی بوجود آمده در جهت افزایش میزان سرمایه سهامداران شرکت

بندی اعتباری  بتی بر روی رتبهها نشان داد که تامین مالی بانکی تاثیر مث تحقیق و توسعه صرف شود. همچنین نتایج تحقیق آن

های زمانی بلندمدت علاوه بر کاهش  گذارد اما اگر این تامین مالی از حدود استاندارد شده نوسان پیدا کند در بازه ها می شرکت

(، در پژوهشی تحت عنوان 2052) 21ها باعث کاهش سودآوری نیز خواهد شد. آلمدیا و همکاران بندی اعتباری شرکت رتبه
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به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا  "تاثیر رتبه اعتباری بر روی تامین مالی بانکی بررسی"

ها افزایش پیدا کند، به همان نسبت نیز تامین  ها نشان از آن داشت که هرچقدر رتبه اعتباری شرکت پرداختند. نتایج تحقیق آن

های زمانی بلندمدت با افزایش  ها نشان داد که در طول دوره شد. همچنین نتایج تحقیق آن مالی بدست آمده نیز بیشتر خواهد

(، در 2051) 21ها نیز خواهیم بود. استاندارد و پورز های رشد شرکت رتبه اعتباری شاهد افزایش میزان سودآوری و فرصت

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با  "ها کتبندی اعتباری شر نسبت سرمایه، ساختار سرمایه و رتبه"پژوهشی تحت عنوان 

ها نشان از آن داشت که هرچقدر میزان نسبت سرمایه شرکت ها  استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن

ها  ری شرکتبندی اعتبا تر شده و در نهایت باعث افزایش رتبه ها بهینه افزایش پیدا کند، به همان نسبت ساختار سرمایه شرکت

تر خواهد  ها تامین مالی بانکی نیز راحت ها نشان داد که با افزایش رتبه اعتباری شرکت خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آن

 "ها های شرکت بندی اعتباری بر روی فروش دارایی تاثیر رتبه"(، در پژوهشی تحت عنوان 2051) 22بود. بونگارتس و اسلینمن

ها نشان از آن داشت که  یرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آنبه بررسی روابط بین متغ

تر خواهد  های ثابت شرکت نیز راحت ها افزایش پیدا کند به همان نسبت فروش دارایی بندی اعتباری شرکت  هرچقدر میزان رتبه

ها علاوه بر کاهش حجم  های ثابت غیرقابل استفاده در شرکت یبود. همچنین نتایج تحقیق آن ها نشان داد که فروش دارای

ها  بندی اعتباری شرکت موجود باعث افزایش سودآوری خواهد شد. و در نهایت با افزایش میزان سودآوری شاهد افزایش رتبه

ستماتیک با توجه به اعتباری و ریسک سی  بررسی رابطه بین رتبه"(، در پژوهشی تحت عنوان 2054) 22خواهیم بود. آقا و فاف

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج  "ها تصمیمات تامین مالی شرکت

ها نشان از آن داشت که هرچقدر عدم تقارن اطلاعاتی افزایش پیدا کند به همان نسبت ریسک اطلاعاتی نیز افزایش  تحقیق آن

ها نشان داد که  ها تاثیر منفی خواهد گذاشت. همچنین نتایج تحقیق آن هایت بر روی رتبه اعتباری شرکتپیدا کرده و در ن

ای بگذارد. اگر تصمیمات تامین مالی در  ها تاثیر مثبت و یا منفی تواند بر روی رتبه اعتباری شرکت تصمیمات تامین مالی می

(، در 2054) 23ها خواهد شد. کولا و ایپولیتو رتبه اعتباری شرکتراستای افزایش سودآوری باشد در نهایت باعث افزایش 

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری  "نوسانات بدهی ها و تامین مالی بانکی"پژوهشی تحت عنوان 

ها افزایش پیدا کند به  کتهای بانکی شر ها نشان از آن داشت که هرچقدر میزان بدهی پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن

ها نشان داد که با افزایش تامین مالی و عدم  تر خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آن ها نیز سخت همان نسبت تامین مالی آن

ها  بندی اعتباری شرکت های زمانی بلندمدت باعث کاهش سودآوری و شاهد کاهش رتبه گذاری در بازه استفاده آن در سرمایه

های نقدی و رتبه  نقدینگی شرکت و تاثیر آن بر دارایی"(، در پژوهشی تحت عنوان 2050) 30. لینز و همکارانخواهیم بود

ها نشان  به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن "ها اعتباری شرکت

های نقدی ثابت نیز خواهیم بود.  افزایش پیدا کند، شاهد رشد داراییها  از آن داشت که هرچقدر میزان نقدینگی شرکت

ها نیز  های نقدی، رتبه اعتباری شرکت ها نشان داد که با افزایش میزان نقدینگی و افزایش دارایی همچنین نتایج تحقیق آن

میزان نقدینگی افزایش پیدا کرده و در  ها نشان داد که با افزایش رتبه اعتباری کند. در نهایت نتایج تحقیق آن افزایش پیدا می

 های نقدی خواهیم بود.  نهایت باعث افزایش نرخ رشد جریان

به بررسی  "بندی سه بعدی گذاری رفتاری سهام با استفاده از گروه ارزش"(، در پژوهشی با عنوان 5331و همکاران ) عسکرزاده

های  در مقایسه با مدل 5332تا  5322های  ی ارائه شده در طی سالاند. نتایج مدل رفتار روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته

گذاری سهام، حاکی از عدم اطمینان کمتر این مدل بوده و به عبارتی از قابلیت اطمینان بیشتری در امر  سنتی ارزش

سهام را تبیین کرده گذاری  تواند نقش عامل ادراک و احساسات در قیمت گذاری سهام برخوردار است. مدل ارائه شده می ارزش
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اقلام خارج "(، در پژوهشی با عنوان 5331) دولو و همکارانگذاران موثر واقع شود.    تر پرتفوی سرمایه و در زمینه مدیریت فعال

اند.  پرداخته 5334تا  5322های  به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش در طی سال "های تجاری از ترازنامه و عملکرد بانک

که بر ریسک و نقدینگی اثرگذار باشد بر سودآوری و اهرم  ها نشان داد که اقلام خارج از ترازنامه بیش از آن قیق آننتایج تح

ها، سودآوری  های عملکرد بانک ها، بدون تاثیر بر سایر جنبه نامه مالی موثر است. افزایش اعتبارات اسناداری برخلاف ضمانت

تواند  است که وجوه اداره شده علیرغم افزایش سودآوری، با افزایش اهرم مالی می دهد. این در حالی ها را کاهش می بانک

(، در 5331و همکاران ) بهمنیها را در ایفای تعهدات خود دچار مشکل کند.  ریسک اعتباری بانک را افزایش دهد و این موسسه

فساد مالی، به بررسی روابط بین متغیرهای  "ها تبررسی تاثیر فساد مالی و منابع مالی مشتقه بر ارزش شرک"پژوهشی با عنوان 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  504در نمونه آماری مشتمل بر اطلاعات مالی  ها منابع مالی مشتقه و ارزش شرکت

ها تاثیر  تنشان داد که فساد مالی بر ارزش شرک 5334تا  5323ها در طی دوره زمانی  اند. نتایج تحقیق آن تهران پرداخته

ها تاثیر معنادار و مستقیمی دارد و  معنادار و مستقیمی دارد و اینکه منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای سلف بر ارش شرکت

 احمدیان و گرجیها تاثیر معنادار و مستقیمی دارد.  در نهایت منابع مالی مشتقه ناشی از قراردادهای آینده بر ارزش شرکت

به  "های سالم و در معرض خطر بینی ورشکستگی جهت شناسایی بانک تبیین الگوی پیش"ی با عنوان (، در پژوهش5331)

 22دهنده دقت  نشان 5333تا  5321ها در دوره زمانی  اند. نتایج تحقیق آن بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته

باشد.  ایط محیطی شبکه بانکی کشور میدرصدی الگو لاجیت در انطباق با شر 2/32درصدی الگوی تجزیه تشخیص و 

های  استفاده ایران از تامین مالی بانک توسعه اسلامی در پروژه"(، در پژوهشی با عنوان 5331) زاده و نصیرآبادی رستم

، ها اند. گروه بانک توسعه اسلامی علاوه بر هدف تامین مالی پروژه به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "زیرساختی

کند. بنابراین در راستای پیشبرد اهداف توسعه اقتصادی، سیاسی و  افزایش توان فنی و مدیریتی ذینفعان را نیز دنبال می

سازی در ساختار مدیریتی، فنی و  های خصوصی و دولتی بتوانند برای استفاده از آن، ظرفیت اجتماعی فرصتی است تا بخش

ای خود از آن استفاده نمایند. باتوجه به  د به صورت بهینه برای رسیدن به اهداف توسعهنیروی انسانی را ایجاد نمایند و بتوانن

ها از  های بیشتر برای توسعه زیرساخت اینکه ایران سومین سهامدار عمده بانک توسعه اسلامی است بنابراین ظرفیت اخذ وام

به بررسی  "ها در دنیا بندی اعتباری شرکت م رتبهنظا"(، در پژوهشی با عنوان 5334) مشایخ و شاهرخیاین بانک را دارد. 

گیری  ها به تصمیم ها با مقایسه ریسک اعتباری آن بندی اعتباری شرکت اند. رتبه روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته

شود.  ها محسوب می ها عاملی برای تعیین هزینه تامین مالی شرکت کند. از طرفی تفاوت در رتبه کنندگان کمک می استفاده

بهادار است. روش این تحقیق به صورت  ها به عنوان صادرکننده اوراق بندی، تعیین رتبه شرکت یکی از وظایف موسسات رتبه

بندی برتر و دو موسسه  بندی اعتباری در سطح جهانی شامل سه موسسه رتبه باشد و هدف آن مطالعه نظام رتبه مروری می

های پذیرفته شده در  بندی اعتباری شرکت رتبه"(، در پژوهشی با عنوان 5334) ندجعفری و احمدوبندی ایران است.   رتبه

اند. نتایج  به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهور

های ایرانی را  درصد شرکت 31ندگی مالی بیش از نشان داد که بطور متوسط، درما 5332تا  5322های  ها طی سال تحقیق آن

های منتخب، در منطقه تردید و یا درماندگی مالی قرار دارند و این موضوع  بینی کرده و در برخی از شرکت با موفقیت پیش

بررسی "نوان (، در پژوهشی با ع5330گذاران و اعتباردهندگان را به خود جلب کند.  حقیقت و همکاران ) تواند توجه سرمایه می

به بررسی روابط  "رتبه بندی عوامل موثر بر میزان دقت پیش بینی سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بین متغیرهای پیش بینی سود، افق زمانی پیش بینی، نوع صنعت، اندازه شرکت و نوع اظهار نظر حسابرس در طی بازده زمانی 

ها نشان داد که از بین عوامل گفته شده، افق پیش بینی زمانی و نوع  اند. نتایج تحقیق آن رداختهپ5322تا پایان سال  5324

صنعت بر دقت پیش بینی سود شرکت ها موثرند و میزان اثر گذاری این دو عامل بر متغیر وابسته به ترتیب اولویت، نوع صنعت 

با دقت پیش بینی سود رابطه معناداری مشاهده نشده است.  و سپس افق زمتنی پیش بینی تعیین شده است. بین سایر عوامل

بررسی رتبه بندی مشتریان حقوقی بانک ها بر حسب ریسک اعتباری "در پژوهشی تحت عنوان (، 5323) عیسی زاده و عریانی

د. در این به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختن "به روش تحلیل پوششی داده ها: مطالعه موردی شعب بانک کشاورزی
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شرکت تسهیلات  221پژوهش، با استفاده از روش نمونه گیری خوشه ای از مناطق شرق و غرب بانک کشاورزی استان تهران، 

شرکتی که با استفاده از عقد فروش اقساطی  21گیرنده مورد بررسی قرار گرفته و پس از خارج کردن داده های نامناسب تنها 

تسهیلات دریافت کرده بودند، مورد استفاده قرار گرفتند. نتایج بدست آمده  5324هشت ماه ماهه با سررسید پایان اردیب 24

درصد شرکت های مورد بررسی( روی مرز کارایی قرار داشته و کاملا کارا قلمداد  20شرکت )معادل  51نشان می دهند که 

 22ا که در مجموع شرکت های مورد بررسی، درصد بوده است به این معن 22شده اند. همچنین میانگین کارایی فنی معادل 

نوروش درصد بیش از میزان مورد نیاز، ورودی ها و عوامل تولید را مورد استفاده قرار داده و دارای سودآوری پایینی می باشند. 

بررسی رتبه بندی شاخص های سنجش شرکت های موفق )ارایه رویکردی در "در پژوهشی تحت عنوان (، 5323و همکاران )

به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. نتایج مطالعه حاکی از آن است  "انتخاب روش تصمیم گیری چند شاخصه مناسب(

شاخص تعریف شده برای سنجش شرکت های موفق به ترتیب شاخص های بازده دارایی ها، خطر سرمایه  52که از میان 

ند. از طرفی شاخص های گردش موجودی کالا، اندازه شرکت و هزینه گذاری و رتبه نقدشوندگی بیشترین اواویت را داشته ا

 تحقیق و توسعه به ترتیب رتبه های شانزدهم تا هجدهم را در میان این اولویت بندی کسب کرده اند.

 های پژوهش. فرضیه1

 شود:های این تحقیق به صورت زیر ارایه میبا توجه به مبانی نظری و تحقیقات انجام شده فرضیه

 گذارد. تاثیر می ها ارزش سهامداران شرکتتامین مالی بانکی بر  :1فرضیه اصلی

 گذارد. تاثیر می ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیستامین مالی بانکی بر  :8فرضیه اصلی 

 . روش تحقیق6
مچنین طرح پژوهش از نوع این تحقیق از نوع تحقیقات همبستگی و از لحاظ هدف نیز از نوع تحقیقات کاربردی است. ه     

های پذیرفته شده در بورس شود. جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکتهای تاریخی استفاده مینیمه تجربی است، زیرا از داده

 5331هایی است که تا پایان سال است و نمونه تحقیق شامل شرکت 5335لغایت  5330اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

بهادار تهران پذیرفته شده باشند، دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد، طی دوره زمانی تحقیق تغییر در بورس اوراق 

های در نظر گرفته های مورد نیاز برای انجام این تحقیق در دسترس باشد. بر اساس محدودیتسال مالی نداده باشند و داده

های مورد نیاز برای ا( به عنوان نمونه نهایی تحقیق انتخاب شد. اطلاعات و دادهشده تعداد ...... شرکت )شرکت در تمام سال ه

های رسمی بورس اوراق بهادار تهران از جمله سایت مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی انجام تحقیق از طریق سایت

(Rdis)ولیه مورد نیاز در صفحه گسترده اکسل ، شرکت اطلاع رسانی بورس و نرم افزار ره آورد نوین گردآوری و محاسبات ا

،  صورت Minitab 17.1و    Spss ،Eviews 8.1 22انجام شد. سپس تجزیه و تحلیل نهایی با استفاده از نرم افزارهای 

 های تحقیق نیز از الگوی رگرسیونی چندگانه و روش آماری پانل دیتا استفاده شده است. گرفت. برای آزمون فرضیه

 اند: ( به صورت زیر برآورد شده2052) 35برگرفته از پژوهش بنددو و سیمینگ های پژوهش مدل

 اول پژوهش:  مدل مربوط به فرضیه
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 مربوط به فرضیه دوم پژوهش:
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 ها. نتایج آزمون فرضیه1
 تحقیق  اول اصلی نتایج آزمون فرضیه  5.2

و فرضیه آماری آن باشد  می ها شرکت ارزش سهامدارانیه اول تحقیق بررسی تاثیر تامین مالی بانکی بر هدف از آزمون فرض

 شود:  صورت زیر تعریف می هب

0H : گذارد.  تاثیر نمی ها ارزش سهامداران شرکتتامین مالی بانکی بر 

 1H:  گذارد. تاثیر می ها هامداران شرکتارزش ستامین مالی بانکی بر 

% 31در سطح اطمینان  1شود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می ( به صورت داده5این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت.  معنی
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نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون  های پانل در برآورد مدل مورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده ای اینبر

تر است  که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب مقید و به منظور این Fچاو یا 

ها  شود. نتایج حاصل از این آزمون های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

 ارائه شده است. 1-4در نگاره 

 (5برای مدل )و هاسمن  نتایج آزمون چاو  1-4نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 2225/4 (435،500) 0000/0 101 چاو

 2 6113/40 13 0001/0 606 هاسمن

گر این است  بیان % رد شده و31نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض0000/0آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

( که 0005/0آن ) P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین   هم پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یمکه 

شود. لذا لازم است مدل  یرفته میپذ 1Hهی% رد شده و فرض31نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرض یم 01/0کمتر از 

 با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

خطی بین  فروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود همبرای سنجش اعتبار مدل و بررسی م

ها  ها، استقلال باقیمانده هایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانس متغیرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمون

های مختلفی  نرمال بودن جملات خطا از آزمونبرای آزمون و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام شود. 

باشد که در این تحقیق نیز از این آزمون استفاده شده است.  برا می -ها، آزمون جارکیو توان استفاده کرد. یکی از این آزمون می

 توزیع از% 31 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتا

یکی دیگر از مفروضات . باشد می 01/0 از تر  بزرگ (1321/0) آزمون این به مربوط احتمال که طوری هب ،هستند برخوردار نرمال

ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی  باشد. در صورتی که واریانس ها می آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

ها از آزمون برش پاگان استفاده  ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس نااریب نبوده و کم

(، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی 0030/0باشد ) می 01/0تر از  شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک

باشد. در این مطالعه برای رفع این مشکل در برآورد  انی واریانس میتوان گفت مدل دارای مشکل ناهمس واریانس رد شده و می

چنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن  ( استفاده شده است. همGLSاز روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )
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میده می شود از آزمون باشد و خود همبستگی نا ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون می باقیمانده

بوده و  23/2( استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با D-Wدوربین واتسون )

علاوه بر این، برای آزمون باشند.  مستقل از هم می ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  باشد می می 1/2و  1/5جایی که مابین  از آن

نظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست  که آیا مدل مورد که مدل دارای رابطه خطی است و این این

تر  ( بزرگ4251/0تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی )

باشد.  ین آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمیباشد، بنابراین فرضیه صفر ا می 01/0از 

 .است شده ارائه 1-4 نگاره در فوق های آزمون نتایج خلاصه

 (5های مربوط به مفروضات آماری مدل ) نتایج آزمون  1-4نگاره 

-Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

2433/1 6321/0 0413/1 0030/0 83/8 2610/8 4811/0 

( 5مدل )مون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، چنین  نتایج آز و همچاو و هاسمن  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

ارائه شده است.  2-4د مدل در نگاره رج برآویتانشود.  یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب یها با استفاده از روش دادهتحقیق 

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews 7 افزار مدل با استفاده از نرم شکل برآورد شده
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 با استفاده از روش اثرات ثابت  تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه 2-4نگاره 
 متغیر وابسته: ارزش سهامداران

 شرکت –سال  505تعداد مشاهدات: 
 GLSاثرات ثابت  –روش آماری برآوردی: پانل دیتا 

 5335-5331سال مورد بررسی: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

 مثبت C 2124/0 3433/2 0033/0 جزء ثابت

 تامین مالی بانکی
tiupgrade  مثبت 0004/0 5215/4 1231/0 ,

 تغییرات قیمت سهام
tiX , 2022/0 0322/2 0010/0 مثبت 

 گذاری نسبت سرمایه
tiKN  مثبت 0552/0 2251/3 0111/0 ,

 شرکت اندازه
tiSize  مثبت 0000/0 2230/1 0325/0 ,

 نسبت سودآوری
tiyofitabilit ,Pr 0405/0 2333/0 2515/0 معنی بی 

 های ثابت مشهود نسبت دارایی
tiangibility ,T 0222/0 2212/3 0041/0 مثبت 

 نسبت سرمایه
tiCapex  مثبت 0343/0 5250/2 0255/0 ,

 های تحقیق و توسعه نههزی
tiDR  منفی 0001/0 -1235/4 -0224/0 &,

 نوسانات نرخ بهره
tiverageInterestCo  مثبت 0003/0 3222/3 3311/0 ,

 های رشد فرصت
tiBM  منفی 0452/0 -0413/2 -0223/0 /,

 نسبت هزینه استهلاک
tionDepreciati  مثبت 0022/0 5221/3 4051/0 ,

 نسبت بدهی بانکی  titotaldebtBankdebt  معنی بی 5423/0 -4135/5 -3132/0 /,
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 نسبت اهرم مالی  titotaldebttermdebtshort ,/ 3352/0 3021/1 0000/0 مثبت 

 0062/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

0413/1 

(3283/0) 

( با اطمینان 3223/0باشد ) تر می کوچک 01/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  معنیدر بررسی 

 ارزش سهامداراندرصد از  12/0  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین  شود.  دار بودن کل مدل تایید می % معنی31

ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب  گردد.  در بررسی معنی ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شرکت

(، در نتیجه وجود 0004/0باشد ) می 01/0تر از  کوچک تامین مالی بانکیبرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره  از آن، 4-2

گیرد.  درصد مورد تأیید قرار می 31در سطح اطمینان  ها ارزش سهامداران شرکتداری میان تامین مالی بانکی بر  تاثیر معنی

 ،ها ارزش سهامداران شرکتتوان گفت تامین مالی بانکی بر  درصد می 31بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان 

ش ارز( حاکی از وجود تاثیر مستقیم تامین مالی بانکی بر 1231/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود دارد تاثیر

به نیز  ها شرکت ها ارزش سهامداران شرکتواحدی تامین مالی بانکی،  5طوری که با افزایش  باشد به می ها شرکتسهامداران 

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول  یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل واحد کاهش می 1231/0میزان 

  گذارد. تاثیر معنادار و مستقیمی می ها ارزش سهامداران شرکتمالی بانکی بر  توان نتیجه گرفت که تامین پژوهش می

 دوم تحقیق  اصلی نتایج آزمون فرضیه 2.2

 یاعتبار یرتبه بند یها استیسباشد که آیا تامین مالی بانکی بر  هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می

 اری آن به صورت زیر قابل بیان است:و فرضیه آم؟ باشد تاثیرگذار می ها شرکت

0H : گذارد. تاثیر نمی ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیستامین مالی بانکی بر 

 1H : گذارد. تاثیر می ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیستامین مالی بانکی بر 

% 31در سطح اطمینان  1شود و در صورتی که ضریب  های پانل برآورد می ( بصورت داده2)این فرضیه با استفاده از مدل 

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت.  معنی
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های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص  وش داده)جهت مشخص نمودن استفاده از رچاو های  نتایج مربوط به آزمون

 ارائه شده است. 2-4در نگاره ( 2های پانل( برای مدل ) کردن استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی در روش داده

 (2برای مدل ) و هاسمن نتایج آزمون چاو  2-4نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  آزمون

 F 2043/5 (435،500) 0000/0 چاو

 2 1412/6 13 0002/0 هاسمن

گر این است  % رد شده و بیان31آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه0000/0آن ) P-Valueبا توجه به نتایج آزمون چاو و 

( که 0002/0آن ) P-Valueچنین  با توجه به نتایج آزمون هاسمن و  مود. همهای پانل استفاده ن توان از روش داده که می

شود. لذا لازم است مدل  پذیرفته می 1H% رد شده و فرضیه31آزمون در سطح اطمینان  0Hباشد، فرضیه می 01/0کمتر از 

برا حاکی از این  -آزمون جارکیونتایج  بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. در
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طوری که  % از توزیع نرمال برخوردار هستند، به31های حاصل از برآورد مدل تحقیق در سطح اطمینان  است که باقیمانده

سطح اهمیت آزمون برش پاگان که  چنین  با توجه به . همباشد می 01/0تر از  ( بزرگ3241/0احتمال مربوط به این آزمون )

توان گفت مدل دارای مشکل  (، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می0534/0باشد ) می 01/0تر از  کوچک

( GLSباشد. در این فرضیه برای رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته ) ناهمسانی واریانس می

( انجام شده، DWهای مدل که با استفاده از آماره دوربین واتسون ) ه شده است. در آزمون خود همبستگی باقیماندهاستفاد

مستقل از  ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  باشد می می 1/2و  1/5جایی که مابین  بوده و از آن 45/2 واتسن -مقدار آماره دوربین

(، بنابراین 3451/0باشد ) می 01/0تر از  ه این که سطح اهمیت آزمون رمزی  بزرگعلاوه بر این، با توجه بهم می باشند. 

های  خلاصه نتایج آزمونباشد.  فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی

 ارائه شده است. 3-4فوق در نگاره 

 (2آماری مدل )های مربوط به مفروضات  نتایج آزمون  3-4نگاره 

-Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

1611/1 3841/0 1883/8 0134/0 41/8 4646/0 3416/0 

( 2مدل )چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک،  و همچاو و هاسمن  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

 شود.  یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب یها با استفاده از روش دادهتحقیق 

 باشد: صورت زیر مینمودار مربوط به خروجی رفتار متغیرهای مدل دوم پژوهش به 

 ارائه شده است.  50-4د مدل در نگاره رج برآویتان

 با استفاده از روش اثرات ثابت  دوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه 50-4نگاره 

****************************************** 
 

 * بندی اعتباری های رتبه متغیر وابسته: سیاست

 **  505تعداد مقطع انتخاب شده: 

 *** شرکت –سال  101مقطع:  -تعداد کل مشاهدات بر مبنای سال 

 **** GLSاثرات ثابت  –روش آماری برآوردی: پانل دیتا 

 ***** 5331 -5335سال مورد بررسی: 

 Cross-section fixed (dummy variables)***** 

 عنوان متغیر
*** 

 علامت متغیر 

*** 

 ضریب

*** 

*** 

 T  آماره 

*** 

P-Value 
 رابطه

*** 

 مثبت C 0303/0 1423/3 0522/0 جزء ثابت

 تامین مالی بانکی
tiupgrade  مثبت 0002/0 5120/1 2243/0 ,

 تغییرات قیمت سهام
tiX , 5522/0- 5523/2- 0355/0 منفی 

 گذاری نسبت سرمایه
tiKN  مثبت 0423/0 2122/2 0230/0 ,

 شرکت اندازه
tiSize  معنی بی 1111/0 -4412/0 -0551/0 ,

 نسبت سودآوری
tiyofitabilit ,Pr 0252/0- 2200/1- 0002/0 منفی 

 های ثابت مشهود نسبت دارایی
tiangibility ,T 0033/0 5113/3 0023/0 مثبت 

 نسبت سرمایه
tiCapex  مثبت 0000/0 2133/1 0014/0 ,
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 های تحقیق و توسعه هزینه
tiDR  معنی بی 1410/0 -1045/0 -0510/0 &,

 نوسانات نرخ بهره
tiverageInterestCo  مثبت 0522/0 2332/2 0205/0 ,

 های رشد فرصت
tiBM  منفی 0044/0 -4212/3 -0035/0 /,

 نسبت هزینه استهلاک
tionDepreciati  معنی بی 2201/0 -5103/0 -1432/0 ,

 نسبت بدهی بانکی  titotaldebtBankdebt  مثبت 0032/0 2235/3 5011/0 /,

 نسبت اهرم مالی  titotaldebttermdebtshort ,/ 5122/0 2422/4 0000/0 مثبت 

 Linear estimation after one-step weighting matrix***** 

 8111/0 ضریب تعیین مدل ***

 0263/0 ضریب تعیین تعدیل شده مدل  *****

*** 

******** 
 Fآماره

(ValueP) 

1038/1 

(0016/0) 

 P≥95% ٪31داری  * سطح معنی *

*** 
 P≤5% ٪1** آماره  **

*** 
 اهد بود:صورت زیر خو به Eviews 7 افزار مدل با استفاده از نرم شکل برآورد شده
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( با اطمینان 1032/5باشد ) تر می کوچک 01/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

بندی  های رتبه سیاستدرصد از  13/2  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود.  دار بودن کل مدل تایید می % معنی31

-4ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب  گردد. در بررسی معنی توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می تباریاع

(، در نتیجه وجود تاثیر 0002/0باشد ) می 01/0تر از  کوچک تامین مالی بانکیبرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره  از آن، 50

درصد مورد تأیید قرار  31در سطح اطمینان  ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیسنکی بر داری میان تامین مالی با معنی

 یها استیستوان گفت تامین مالی بانکی بر  درصد می 31گیرد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان  می

( حاکی از وجود تاثیر مستقیم 2243/0یب این متغیر ). مثبت بودن ضررابطه معناداری وجود دارد ،ها شرکت یاعتبار یبند رتبه

واحدی تامین مالی بانکی،  5طوری که با افزایش  باشد به می ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیستامین مالی بانکی بر 

های  تجزیه و تحلیلیابد. بنابراین با توجه به  واحد افزایش می 2243/0به میزان نیز  ها شرکت یاعتبار یرتبه بند یها استیس

 یرتبه بند یها استیستوان نتیجه گرفت که تامین مالی بانکی بر  صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش می

 گذارد. تاثیر معنادار و مستقیمی می ها شرکت یاعتبار

 گیری.  بحث و نتیجه2
ده شد. در ادامه به ارائه آمار استنباطی پرداخته شد و مدل در این پژوهش ابتدا خلاصه آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان دا

های ابتدا از آزمون چاو استفاده شد تا مشخص گردد  ها ارائه شد. برای آزمون مدل های تحقیق در قالب آمار استنباطی فرضیه

ه از روش پانل اثرات تصادفی یا که آیا از روش پانل باید استفاده کرد یا روش ترکیبی و در ادامه از آزمون هاسمن برای استفاد

های تحقیق بیان  مفروضات رگرسیون کلاسیک برای مدل اثرات ثابت استفاده شد. در نهایت برازش مدل ارائه و نتایج حاصل از

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش به این نتیجه رسیده شد که تامین  با توجه به تجزیه و تحلیلگردید. 

گذارد. نتیجه حاصل از فرضیه اول، نظر وجود ارتباط  تاثیر معنادار و مستقیمی می ها ارزش سهامداران شرکتلی بانکی بر ما
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( مطابقت دارد ولی از نظر 2052) 33( و بنددو و سیمینگ2051) 32معنی دار رابطه متغیر مستقل و وابسته با پژوهش آقا و فاف

و در نهایت با توجه به تجزیه و  ( در تضاد است. 2054) 34پژوهش کولا و ایپولیتو نوع ارتباط )مستقیم یا عکس( با نتایج

رتبه  یها استیستوان نتیجه گرفت که تامین مالی بانکی بر  های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش می تحلیل

آلمدیا و های  های پژوهش وم پژوهش ما با یافتهنتایج فرضیه دگذارد.  تاثیر معنادار و مستقیمی می ها شرکت یاعتبار یبند

لینز و ( و 2054) 32کولا و ایپولیتو  های مطابقت داشته و با یافته پژوهش (2051) 31استاندارد و پورز( و 2052) 31همکاران

  در تضاد است. (2050) 32همکاران

 منابع و مآخذ

 فهرست منابع فارسی: 
گذاری رفتاری سهام  ارزش"(. 5331نیکومرام، هاشم و رهنمای رودپشتی، فریدون )عسکرزاده، غلامرضا؛ خلیلی عراقی، مریم؛ 

 .21-5، ص 5331، فصلنامه راهبرد مدیریت مالی. سال پنجم، شماره هفدهم، تابستان "بندی سه بعدی با استفاده از گروه

، فصلنامه راهبرد مدیریت "های تجاری انکاقلام خارج از ترازنامه و عملکرد ب"(. 5331دولو، مریم؛ قلری، حسن و صفری، آرین )

 .531-512، ص 5331مالی. سال پنجم، شماره هفدهم، تابستان 

، "ها بررسی تاثیر فساد مالی و منابع مالی مشتقه بر ارزش شرکت"(. 5331الله ) بهمنی، معصومه؛ امیری، علی و سالاری، حجت

 .352-304، ص 5331پاییز  ،3، شماره 3فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری. دوره 

های سالم و در معرض  بینی ورشکستگی جهت شناسایی بانک تبیین الگوی پیش"(. 5331احمدیان، اعظم و گرجی، مهسا )

 .52-5، ص 5331، فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تامین مالی. سال پنجم، شماره سوم، پاییز "خطر

، "های زیرساختی استفاده ایران از تامین مالی بانک توسعه اسلامی در پروژه"(. 5331)زاده، پرویز و نصیرآبادی، شهره  رستم

 .13-21، ص 5331ترویجی اقتصاد و بانکداری اسلامی. شماره چهاردهم، بهار  –فصلنامه علمی 

وهش حسابداری. ، فصلنامه پژ"ها در دنیا بندی اعتباری شرکت نظام رتبه"(. 5334مشایخ، شهناز و شاهرخی، سیده سمانه )

 .5334، بهار 51شماره 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  بندی اعتباری شرکت رتبه"(. 5334جعفری، سیده محبوبه و احمدوند، میثم )

 .11تا  32، پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار. سال ششم، شماره دهم، ص "استفاده از رویکرد امتیاز بازار نوظهور

بررسی رتبه بندی عوامل موثر بر میزان دقت پیش بینی "(. 5330بختیاری، مسعود و بهشتی پور، محمد تقی ) ؛حمید حقیقت،

، شماره 52، فصلنامه بررسیهای حسابداری و حسابرسی. دوره "سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .12تا  45، ص 11

بررسی رتبه بندی مشتریان حقوقی بانک ها بر حسب ریسک اعتباری به روش "(. 5323)عیسی زاده، سعید و عریانی، بهاره 

، فصلنامه پژوهش ها و سیاست های اقتصادی. سال "تحلیل پوششی داده ها: مطالعه موردی شعب بانک کشاورزی

 .13-21، ص 5323، پاییز 11هجدهم، شماره 

ررسی رتبه بندی شاخص های سنجش شرکت های موفق )ارایه ب"(. 5323نوروش، ایرج؛ ذاکری، حامد و سلامی، هادی )

، فصلنامه توسعه کارآفرینی. سال دوم، شماره هفتم، بهار "رویکردی در انتخاب روش تصمیم گیری چند شاخصه مناسب(

 .513-545، ص 5323
 

                                                             
32

 -Agha & Faff. 
33

 -Bedendo & Siming. 
34

 -Colla & Ippolito. 
35

 -Almeida. 
36

 -Standar & Poor’s. 
37

 -Colla & Ippolito. 
38

 -Lins. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 82-11، صفحات 1331 پاییز ،(1) 3، شماره 4دوره 

22 

 

 فهرست منابع لاتین: 
Mascia Bedendo, Linus Siming.(2018). The mitigating effect of bank financing on 

shareholder value and firm policies following rating downgrades. Journal of Corporate 

Finance 48 (2018) 94–108. 
Agha, M., Faff, R., 2014. An investigation of the asymmetric link between credit re-ratings 

and corporate financial decisions: “flicking the switch" with financial flexibility. J. Corp. 

Finan. 29, 37–57. 
Almeida, H., Cunha, I., Ferreira, M., Restrepo, F., 2017. The real effects of credit ratings: the 

sovereign ceiling channel. J. Financ. 72, 249–290. 
Bongaerts, D., Schlingemann, F.P., 2016. The real effects of credit ratings: evidence from 

corporate asset sales. Working Paper. 
Colla, P., Ippolito, F., Li, K., 2014. Debt specialization. J. Financ. 68, 2117–2141. 
Lins, K., Servaes, H., Tufano, P., 2010. What drives corporate liquidity? An international 

survey of cash holdings and lines of credit. J. Financ. Econ. 98, 160–176. 
Standard and Poor’s, 2016. S&p capital IQ capital structure. S&P Global Market Intelligence 

Data through Wharton Research Data Services. 
 

5.  


