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 مقدمه

 ممکن و تلقی شده کای مشتریهعنوا  مسأ به رشد مراحل در هابنگاه در مایی تأمین هایمحدودیت

هاای کوچاک و شارکت بارای هااییمحدودیت چنین. شود گذاریسرمایه ناکارآمدی به منجر است

های کوچاک شرکت برای منابع مایی  تقا ا منظر از. است بزرگ هایبنگاه از ترردی بسیار متوسط

مین مناابع بودره و تاأ برای ملموسی تقا ای خود سریع رشد برای در پاسخ به نیاز مایی و متوسط

 عر اه نیاز  منظر از. نیست تطبیق قابل داخلی ابزارهای سایر یا شده حفظ درآمد با که داشته مایی

 در موفقیات عادم و زیااد هاایریساک دییل باهها کنندگا  مایی نظیر اعتباردهندگا  و بانکمینتأ

 بارای را لازم بودراه پاایین  ریسک تحمل با گذارا سرمایه  متوسط و کوچک هایشرکت با ارتباط

 بارای بهاادار اوراق و ساهام بازارهاای ایان  بر علاوه. کنندنمی تأمین های کوچک و متوسطشرکت

 تقار  عدم دلایلی چو : به. دارند زیادی خیلی آستانه به نیاز های کوچک و متوسطشرکت مشارکت

بازارهاای پاویی و  در را و متوساط هاای کوچاکشارکت تاوا مای اعتباری بندیسهمیه اطلاعاتی 

 در رقاابتی اساتراتشی هرگوناه استفاده از رلوگیری در راستای. کرد متمایز وام از یکدیگر تخصیص

 هاای کوچاک و متوساطشارکت برای ردی مایی تأمین هایمحدودیت بازار  در بزرگ هایشرکت

. شاود کسب و کارهاا در یا شکستعدم توفیق  و نقدینگی رریا  شدید ثباتیبی باعث است ممکن

یاا  کاها برای مؤثر ابزارهای معدود از یکی گذاری در تسهیلات بانکیسرمایه نسخه رسدمی نظربه

   1زو و چان) به حساب آید های کوچک و متوسطشرکت مایی تأمین هایمحدودیت مرتفع ساختن

2009.)  

 هایمحدودیت با توسعه و بقا اهدا  یبرا رها  سراسر در متوسط و کوچک هایمعمولاً شرکت

 و کوچاک هاایشرکت خارری مایی تأمین اصلی منبع توانندمی هابانک. هستند روبهرو مایی تأمین

در ارتباط با عملکرد و بازده آتای  اطمینا  شرایط عدم به توره با هابانک حال این با. باشند متوسط

 معار  در کمتار بازرگ  هایشرکت هایوام قیا  با در  متوسط و کوچک هایشرکت از بسیاری

باه ازای تساهیلات دریاافتی توساط  نیاز را باالاتری بهاره نار  و هاهزینه و بوده هاخطر نکول وام

 .(2020  2و)وو و ش  کنندمی متوسط شارژ و کوچک های شرکت

ع پیوست کاه ت ییراتی در نظام اقتصاد رهانی به وقو  2008 سال در رهانی مایی بحرا  پس از

رهاا   رشاد بازارهاای  بازرگ اقتصااد دوماین عنوا  باه توا  به ت ییر رایگاه چیناز آ  رمله می

بر این اسا  در کشورهای  های اقتصادی اشاره کرد.و آزادسازی توسعه درحالسرمایه در کشورهای 

 مها  کنناده نتاأمی عنوا  باه متوساط و کوچک هایفعال در بازار نوپای سرمایه مثل چین  شرکت

                                                                                                                   
1 Chen, Y.S., Zhu, C 
2 Wu, L., Xu, L 
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)گاو گرفتند  قرار ایملاحظه قابل مایی هایمحدودیت معر  در در کشور  اقتصادی رشد و اشت ال

 (.2016  1و همکارا 

ماانع  خاص  مرحله یک در است  ممکن  عیف اقتصادی هایزیرساخت و ناکارآمد بانکی بخا

 اختصاص دویتی بزرگ هایشرکت به را وام بیشترین هادر اقتصادهای نوپا  بانک. شود توسعه و رشد

 گساترش بااورود. کننادمی شده را بر خود تحمیل معوق و حتی سوخت دلار وام هاتریلیو  و داده

 ساهام باازار ه  هنوز سریع بازار سرمایه در کشورهای رو به رشد و مصداق بازارهای نوپای سرمایه 

 تااریخی یحاا  از تسهیلاتگذاری در سرمایه با این ورود . رودشمار می به خود بانکی بخا مکمل

 (.2018 زو  و وو) شودمی سرمایه بازار در فزاینده هاینقا ایفای و سریع گسترش به منجر

هاای توا  به عملکرد چاین در ساالها میها در شرکتگذاری بانکمصداقی از سرمایه عنوا  به

و  سارمایه ماایی از تلفیاق أمینتا محاسابه" ای طارحخلاقانه طرز به چین اخیر اشاره نمود. دویت

 حقوقی هایشرکت و هابانک بین همکاری خواستار و تصویب و ابلاغ کرده 2015 سال در را "بدهی

 در حقاوق صااحبا  ساهام و هاایگذاریسرمایه ترتیب به هابانک گذارای وهای سرمایهشد. شرکت

 در سطح گسترده  ممکن طرح این. دهندمی ارائه های کوچک و متوسطبه شرکت را تجاری هایوام

 ماایی هایبانکی  زیرساخت هایوام در گذاریهای سرمایهمشارکت شرکت باشد داشته انتظار است

خود بهبود بخشند. با این وراود نکتاه  مستقر قانونی سیست  در های کوچک و متوسطشرکت برای

 (.2020)وو و شو  ندارد نظری پشتوانه نیز چین چارچوب در حتی طرح این که این است رایب

هاای مشاارکت شارکت ال اساسی است که تاا چاه حادهد  از پشوها حا ر پاسخ به دو سؤ

های کوچک و متوساط باه گذاری در اخذ تسهیلات بانکی به بهبود شرایط دسترسی شرکتسرمایه

گاذاری در اخاذ هاای سارمایهمشارکت شارکت شود؟ همچنین تا چه حدتسهیلات بانکی منجر می

های کوچاک و متوساط منجار بین شرکت بانکی هایوام توزیع در کارآیی هیلات بانکی به بهبودتس

 شود؟ می

 

 مباني نظري. 1

در این بخا از تحقیق حا ر به ارائه مبانی نظری  شواهد تجربی و مبتنی بر آ  بیا  یک چارچوب 

 های تحقیق  اقدام شده است:نظری به منظور تبیین فر یه

 

 هاي كوچك و متوسط به تسهیلات بانکيگذاري و دسترسي شركتنه سرمایهپشتوا. 1-1

 اسات. اغلاب توراه قابال دارناد  هابانک های کوچک و متوسط در قبالشرکت که اطلاعاتی مزیت

                                                                                                                   
1 Gou, Q., Huang, Y.P., Xu, J.G 
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شفافی  و عیت یا عملکرد مایی کمتر و شده اداره مایکیت خصوصی های کوچک و متوسط باشرکت

 دیسرد را خارری کنندگا  ماییمینگذارا  و تأسرمایه تواندمی عاتیاطلا تقار  عدم چنین. را دارند

 کنناد  فااش هااباناک به مورد درخواستی را های کوچک و متوسط اطلاعاتشرکت اگر حتی. کند

و  انتخااب باه منجار اطلاعاتی تقار  بنابراین عدم. باشد کننده گمراه یا این اطلاعات ناقص تواند می

هاای شارکت طار   یاک از .شاودگذاری مایدر اعطای تسهیلات یا سرمایه گیری نامطلوبتصمی 

 به بگیرند تا وام خود خطر معر  در گذاریسرمایه برای را تسهیلاتی دارند کوچک و متوسط تمایل

 از. کنناد حفظ را سودآوری هایپتانسیل تمام کرده و در عین حال کمک احتمایی  ررهای کنترل

تسهیلات دریافتی  بهره و اصل بازپرداخت ک و متوسط باید مبادرت بههای کوچشرکت دیگر  طر 

امکا  و اعتباار خاود را بارای دریافات تساهیلات آتای از  اقساط  بازپرداخت عدم صورت در و کرده

 (.2008  1)برونز و فلیچر دهند دست می

دی چو  طریق موار از به طور داوطلبانه است های کوچک و متوسط ممکنشرکت این  بر علاوه

 اطلاعااتی تقاار  کاری اطلاعات و مدیریت سود مبادرت به تشدید عدمکاری اطلاعاتی  دستپنها 

 بارای را اخلاقای خطارات گاذارا  نماوده وهاا و سارمایهنفعا  نظیر بانکبین مدیریت و دیگر ذی

زمیناه اعطاای خاود در  هایگیریتصمی  در باید هابانک نتیجه  در. آورند ورود به هابانک عملکرد

 در گیاریتصامی  برای هابانک اکثر .ها و اعتبارسنجی آنها بهره گیرنداز ارزیابی عملکرد شرکت وام

 "ساخت" گیاریانادازه قابال اطلاعات به  متوسط و کوچک هایشرکت زمینه اعطای تسهیلات به

 هادهد که بانکشا  میهای معمول در اعطای تسهیلات نشیوه. دارند اعتماد مایی هایارزیابی مانند

 نقادینگی هایدارایی و نقد پول مست لات  و املاک ها یا وثایقی چو در قبال وام از تضمین معمولاً

با اطلاعااتی در قباال ایان  کنند که در این صورت علاوه بر اطلاعات عملکردی نیازمطایبه می دیگر

های نماینادگی ها در راستای کاها هزینههایی در این زمینه هستند. بانکها یا اخذ  مانتدارایی

هاای کوچاک و متوساط  عالاوه بار اطلاعاات در زمینه عدم تقار  اطلاعاتی در ارتباط باا شارکت

 بار متکای و ماداوم هاایتماا  طریاق از شاده آوریرمع "نرم" اطلاعات به صدرایذکر  همچنین

هاا  طلاعاات در اعتبارسانجیتکیه کارده و در مجماوع هاد  از ایان رواباط یاا ا "روابط اعتباری"

 (.2006  2)ووردکرز و استیجورز است ها و منافع بانک حداکثرسازی سودآوری

 خاصای موانع است ممکن گذار های سرمایهها از ناحیه شرکتگذاری در تسهیلات بانکسرمایه

از رملاه . دببار بین ازهای کوچک و متوسط ورود دارد را که بر سر راه اعطای تسهیلات به شرکت

باشاند را هاای کوچاک و متوساط مایهای مایی برای شرکتکننده محدودیتاین موانع که تشدید

                                                                                                                   
1 Bruns, V., Fletcher, M 
2 Voordeckers, W., Steijvers 
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 :(2008 1)بک و همکارا توا  به شرح موارد ذیل برشمرد  می

هاا یاا دیگار اعتباردهنادگا  و حتای باناک باه تواننادمای گذارا  در تساهیلاتسرمایه (1

و عیت عملکردی  های کوچک و متوسط ازکتشر که دهند اطمینا  دیگر گذارا  سرمایه

دهاد کاه در هساتند. ادبیاات تحقیاق نشاا  مای برخوردار گری مطلوبیگزارش کیفیت

 هاایشایوه به محدود هاکشورهای رو به رشد و بازارهای سرمایه نوپایی چو  چین  بانک

هاای و بر این اسا  متمایز باا شارکت بوده اعطای تسهیلات و وثیقه گرفتن برای سنتی

ای هساتند. بار ایان اساا  اساتراتشی بیماه هاایفعاییات و بهادار اوراق بور  فعال در

مین هاای تاأتواند گزینه مؤثری در کاساتن از محادودیتگذاری در تسهیلات میسرمایه

 مایی باشد.

ازرملاه   هاای کوچاک و متوساطشارکت صاحبا  به است ممکن بانکی هایاعطای وام  (2

رقابت  بدو  خارری  مایی تأمین طریق از تا کند کمک سهیلات بانکیگذارا  در تسرمایه

 عنوا  باهگذارانی می توانناد کنند. چنین سرمایه کسب بیشتری سود دارا با منافع سهام

های کوچک و متوسط در زمینه رذب تساهیلات کنندگا  و حامیا  مایی شرکتتضمین

 بانکی عمل کنند.

 های کوچک و متوسطو عملکرد شرکت مدیریت است ممکن گذاریدر سرمایه  مشارکت (3

دارا   ساهام عنوا  باهگاذارا  در تساهیلات باانکی بخشد. علاوه بر ایان سارمایه بهبود را

 هاایرنباه در را متوساط و کوچاک هاایعملکارد شارکت کیفیت است ممکن شرکت 

 کاه ی ماییگرحسابداری یا گزارش شرکتی و های حاکمیتمختلفی نظیر اعمال مکانیزم

 . دهند ءارتقا هستند  مفید بانکی هایوام به دسترسی برای

توا  اویین شده به شرح فوق می اهد تجربی و استدلال منطقی عنوا یذا بر پایه مبانی نظری  شو

های شرکت گذاری در تسهیلات بانکی و سطح دسترسیسرمایه بین تحقیق را بر پایه ارتباط فر یه

 و به شرح ذیل تبیین گردیده است: بانکی هایوام تسهیلات یابه  کوچک و متوسط

 گذاری در تسهیلات بانکی بر هزینه تسهیلات  تاثیر مثبت دارد.سرمایه اول: فر یه

 

 گذاري و كارآیي اعطاي تسهیلاتپشتوانه سرمایه. 1-2

 دو هار است کنمم گذاری در تسهیلات بانکیپشتوانه سرمایه شد  گفته سطور بالا در که طورهما 

 هاای کوچاک و متوساطشرکت برای بانکی هایوام به دسترسی برای را "نرم" و "سخت" اطلاعات

  اامن نقاا ایفای بر گذاری در تسهیلات بانکی علاوهپشتوانه سرمایه دیگر  عبارت به. بخشد بهبود

                                                                                                                   
1 Beck, T., Demirguc-Kunt, A., Peria, M 
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را  هااباناک کارآیی نهمچنی و کرده کمک بانکی وام هایریسک بر نظارت و ارزیابی به تواندمی وام 

 هاایوام حاال ایان بخشاد. باا بهبود بسیار اعتباری  هایریسک مدیریت و مناسب وام تخصیص در

در . باشاد نیاز انتقااداتی معار  در است گذاری در تسهیلات ممکنناحیه سرمایه از شده پشتیبانی

 هااباناک همراه اسات  بانیت یا فساد یابی به تسهیلات بانکی و دیگر منابع مایی بادست مواردی که

 مادیریت گیرناده یااعملکرد یا و اعیت اعتبااری وام ارزیابی بدو  را ایرابطه هایوام است ممکن

 عملکارد نتواناد اسات ممکان باانکی هاایوام چناین. به متقا ی تخصیص دهند حداقلی ریسک

 بودره افزارینرم هایمحدودیت اوقات گاهی بخشیده و حتی بهبود را های کوچک و متوسط شرکت

 باه توراه باا. اسات مضر اقتصادی رشد و مایی سیست  ثبات برای که کرده تشدید مین مایی راو تأ

برخاورداری از پشاتوانه  دارای هاایوام  توسعه درحالو تبانی در کشورهای  ناشی از فساد مشکلات

 ماورد و اختلا  نیز ردیدی در زمینه فساد وسیله عنوا  به است ممکن گذاری در تسهیلاتسرمایه

گساترش  باه منجار  عیف  عملکرد با هایگیری و توسعه بنگاهشکل بر علاوه و گرفته قرار استفاده

اهد تجربای و بر پایه مبانی نظری  شاو بنابراین . شوند هابانک شده یا اقساط معوق در های نکولوام

یاه ارتبااط باین پشاتوانه تاوا  دوماین فر ایه تحقیاق را بار پاشاده مای استدلال منطقی عناوا 

هاای ماایی شارکت عملکارد ازرملاه آ  اقتصاادی آمدهایگذاری در تسهیلات بانکی و پی سرمایه

 تکیه دارد  به شرح ذیل تبیین کرد: کوچک و متوسط

 تاثیر مثبت دارد.  اندازه تسهیلات اعتباری  بر بانکی تسهیلات در گذاریسرمایه :مفر یه دو

 

 گذاري در تسهیلات بانکيسرمایه اساسي مکانیسم .1-3

هاا و دیگار اطلاعاتی بین مدیرا  عاییه در شارکت تقار  عدم شد  پیا از این عنوا  که طورهما 

 باه در زمینه عدم اعطای تسهیلات هابانک تمایل عدم اصلی دییل ویشه اعتباردهندگا   نفعا  بهذی

 مطایعاه مورد بررسای در ایان های اصلییهمسأ یکی از بنابراین . است های کوچک و متوسطشرکت

 تقاار  تواناد عادمگذاری در تسهیلات باانکی تاا چاه حاد مایکه: پشتوانه سرمایه است بررسی آ 

 هاایباه وام بهتار دسترسای موانع ها وهای متقا ی وام و بانکبین مدیریت عاییه شرکت اطلاعاتی

گاذاری در سارمایه تاأثیر. دهناد کااها رماؤث طاور باه را های کوچک و متوسطبانکی در شرکت

 "نارم" و "سخت" اطلاعات دو دسته هر طریق از توا می را اطلاعاتی تقار  عدم بر تسهیلات بانکی

 تاریندهاد کاه مها قرار داد. ادبیات تامین مایی مورد نیاز اعتباردهندگا  نشاا  مای مورد بررسی

گر و عیت و عملکرد های بیا بنگاه مایی هایصورت به مربوط بانکی هایوام برای "سخت" اطلاعات

گاذارا  و سارمایه بارای باالا کیفیت با حسابداری است. دسترسی به اطلاعات گیرندگا مایی اعتبار

اعتبارسانجی در  بارای پاذیر گیرنده یا سرمایهاعتباردهندگا  در زمینه عملکرد و و عیت مایی وام
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آماده از  دست بر پایه شواهد تجربی به. ادبیات تحقیق است  روری مایی امری منابع زمینه تخصیص

ساطح اساتفاده از  و در تساهیلات باانکی گذاریسرمایه دهد که بینهای پیشین  نشا  میپشوها

دارد. عالاوه بار ایان  وراود منفای همبساتگی یافتاه توسعه بازارهای در سود های مدیریتمکانیزم

 گذاری در تسهیلات بانکیسرمایه بین دهد کهها نشا  میآمده از برخی از پشوها ستد های به یافته

)وو و شاو   دارد وراود مثبات گیرناده  همبساتگیهاای وامشارکت حساابداری اطلاعات کیفیت و

2020 .) 

 ممکان گذاری در تسهیلات بانکی همچناینسرمایه عایی  در راستای نیل به اهدا  حال این با

هاا در باازار سارمایه ه هنگام عر ه اوییه سهام این شارکتب ها سود بیشتر شرکت مدیریت بر است

باا  ر ه اوییه سهام دربرخای از کشاورها نظیار چاینع هایرژی  آنجاکه از. تاثیر مثبت داشته باشد

های درگیر در عر ه اوییاه شرکت که است مرسوم از ناحیه دویت همراه بوده است  شدیدی کنترل

هاای کاری گازارشگذاری به مدیریت سود و دسته سرمایهسهام رهت ایجاد تقا ای خرید و راذب

هاای هاای فعاال در باازار سارمایه شارکتشارکت هاایویشگای بااورود. شاوندمایی متوسال مای

گذاری در تسهیلات بانکی بر سطح حاکمیت شرکتی توا  انتظار داشت که سرمایهمی  توسعه درحال

 کیفیات بهباود اسات داشته باشاد. ممکان ثبتثیر مها تأاین شرکت حسابداری اطلاعات و کیفیت

گذاری در تساهیلات باانکی  در بور   متأثر از سرمایه شده پذیرفته هایشرکت حسابداری اطلاعات

اصاول و  از در باور  بایاد شاده پذیرفته هاایشارکت با اشکال و دشواری هماراه باشاد. چارا کاه

 حاداقل کامل  داخلی قوانین تعیین با و کرده پیروی حسابداری شده پذیرفتهاستانداردهای ارباری 

 قاوانین معمولاً غیرفعال در بور  های کوچک و متوسطشرکت مقایسه  در. کنند رعایت را معیارها

 (.2020)وو و شو   ای دارنددیده آموزش کمتر حسابدارا  و ناقص داخلی

هاای کوچاک و رکتگذاری در تسهیلات بانکی شسرمایه گذاری که اقدام بههای سرمایهشرکت

 را داخلای قاوانین و کرده منصوب را خارری حسابرسا  و داخلی حسابرسا  نمایند بایدمی متوسط

پس از عر ه اوییه ساهام را باه  هایسال در های کوچک و متوسطشرکت موفقیت از اطمینا  برای

و  بهتار اطلاعات ی بهبر سطح دسترس تواند گذاری در تسهیلات بانکی میسرمایه تلاش. ورود آورند

بار  بنابراین . داشته باشد ثیر مثبتهای کوچک و متوسط  تأشرکت برای حسابداری بالاتر کیفیت با

 تاوا شاده مای ی ارائه شده و استدلال منطقای طارحپایه مبانی نظری عنوا  گردیده  شواهد تجرب

باانکی و کیفیات اطلاعاات گذاری در تساهیلات تحقیق را در زمینه ارتباط بین سرمایه سوم فر یه

 و به شرح ذیل عنوا  نمود: های کوچک و متوسطحسابداری سخت شرکت

 .ثیر مثبت داردتأ کیفیت اطلاعات حسابداری  بر بانکی تسهیلات در گذاریسرمایه :سوم فر یه

منابع مایی از  به های کوچک و متوسطشرکت دسترسی در مهمی نقا است ممکن "نرم" اطلاعات
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 (1990 1اودل و برگر)  کند ایفا بانکی هایوام رمله

 علاوم وزارت چین  بانکی مقررات تنظی  کمیسیو   2016 آوریل 21 تاریخ بر همین اسا   در

 -بادهی تلفیقای گاذاریسارمایه گسترش دستورایعمل مشترک طور چین به خلق بانک و فناوری و

 .مه تدوین و ابلاغ کردنددر قایب یک بخشنا را نوآورانه هایشرکت را برای سهام

 تابعه هایشرکت گذارا  قانو  تصویب با چینی هایبانک از برخی که دهدمی بالا نشا  رهنمود

 هاایکاناال اسات ممکان کاه انادورود آورده به گذاری در تسهیلات بانکیرا مبتنی بر سرمایه خود

 تقار  عدم کاها و وچک و متوسطهای کو شرکت هابانک بین غیرمایی اطلاعات انتقال برای خوبی

کنناد گاذاری در تساهیلات باانکی مایهایی که مبادرت به سرمایهشرکت بنابراین . باشد اطلاعاتی

 یافتاه توساعه کشاورهای در خاود همتایاا  در قیاا  باا را مشابهی هایتوانند تا حدودی نقا می

 اصالی هاایباناک هماراه باه باردیراه بودراه دهنادگا ارائاه و بلندمدت گذارا سرمایه عنوا  به

 (.2007  2همکارا  و هلمن)  ایفا نمایند دهنده اعتبار

 را "نارم" اطلاعات از تورهی قابل مقدار است ممکن گذاری در تسهیلات بانکیاستراتشی سرمایه

 توانادمای "نارم" اطلاعاات گیری کیفیت و اعتبارسانجیاندازه حال  این با. کنند منتقل هابانک به

 و باود  سطح در دستر  طریق از "نرم" اطلاعات در این تحقیق فر  شده است که. باشد دشوار

 مانند شرایطی به محدود بانکی هایوام که آنجا از. گیری استو اندازه پیمایا قابل اعتباری شرایط

 در هاکبان. شودمی تضمین دو روش  هر یا نامه مانت یا هاوثیقه از طریق و بوده وثیقه بدو  اعتبار

 اطمیناا  با تنها کار را این و داشته همراه به را بیشتری هایریسک وثیقه  بدو  اعتباری وام صدور

  .دهندمی انجام گیرندگا وام اعتبار مورد در کافی اطلاعات با وام ایمنی از

 بارای کافی "سخت" اطلاعات توانندنمی متوسط و کوچک هایشرکت مایی هایصورت ظاهراً 

 باه نیاز هنوز "سخت اطلاعات" چنین اطمینا  قابلیت این  بر علاوه. دهند ارائه را هد  این تحقق

 هاابانک که فر  بر این باشد که ورود دارد خوبی دییل بنابراین . دارد "نرم اطلاعات" توسط تأیید

در  کاافی "نارم" اطلاعاات کاه دهنادهنگامی تخصیص می فقط را وثیقه بدو  را اعتباری هایوام

شاده   تحقیق باتوراه باه مباانی نظاری عناوا  فر یه چهارمین اختیار داشته باشند. برهمین مبنا

گاذاری در شواهد تجربی مرتبط و استدلال منطقی بیا  شده  براسا  ارتباط بین پشتوانه سارمایه

و به صورت زیار تبیاین  های کوچک و متوسطدر شرکت "نرم" تسهیلات بانکی و کیفیت اطلاعات

 گردیده است:

 تاثیر مثبت دارد. شرکت  عملکرد بر بانکی تسهیلات در گذاریسرمایه چهارم: فر یه

                                                                                                                   
1 Berger, A.N., Udell, G.F 
2 Hellmann, T., Laura, L., Puri, M 
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گذاری در تسهیلات بانکی را مبتنی بار طی پشوها خود به بررسی نقا سرمایه (2020)1ژو و یین

توراه باه تساهیلات دریاافتی در بور  چین با شده پذیرفتههای کوچک و بزرگ ای از شرکتنمونه

گذاری و به تعبیری های سرمایه مانت شرکت رد بررسی قرار داد. نتایج این تحقیق نشا  داد کهمو

 مادت  راکوتاه هایوام ویشه به بانکی  هایوام به دسترسی تواندگذاری در تسهیلات بانکی میسرمایه

قیق فر  بر این بود در این تح. بخشد بهبود مؤثر طور به را وثیقه بدو  هایوام و کمتر هایهزینه با

تواند بر عملکرد مایی آنها نیز های کوچک و متوسط میگذاری در تسهیلات بانکی شرکتکه سرمایه

گاذاری در تساهیلات سارمایه کاه داد ( نشاا 2020های پشوها ژو و شو )ثیر مثبت دارد. یافتهتأ

ها  در  را متوساط و کوچک هایشرکت و هابانک بین اطلاعاتی تقار  تواند عدمها میبانکی شرکت

مشاتمل بار  "نارم"ه  در بعاد اطلاعاات  و بهتر کیفیت با مایی هایصورت "سخت" اطلاعات بعد

 ماایی تاأمین شارایط بهباود باا. دهادمای کااها متوساط و کوچک هایشرکت اعتباری شرایط

 سارمایه نتأمی طرح وام  زمینه تخصیص ها دربانک افزایا کارآیی و های کوچک و متوسط شرکت

 بازارهاای سارمایه ماایی هایراستای تقویت زیرساخت در داریمعنی ردید و ایگوی تواندمی بدهی

 باشد. نوظهور

شاد  برخای از  های ردید خصوصی و نیاز خصوصایگیری بانکرود با توره به شکلانتظار می

ایان تحقیاق های دویتی و در نتیجه شدت سطح رقابت در سطح صنعت بانکی  دساتاوردهای بانک

گذاری در تساهیلات چرا که در استراتشی سرمایه. کند کمک بانکی عملکرد بتواند در راستای بهبود

 از. کنند مدیریت بهتر را اعتباری ریسک شیوه اعطای تسهیلات  در باید هابانک طر   یک بانکی از

 بیشاتر عطاای تساهیلاتا باه در بازارهای نوپا نیااز مایی توسعه عمقی بازارهای پویی و دیگر  سوی

 مطایعاه مافیاایی دارد. نهایتااً  باانکی هاایشایوه تضعیف و های کوچک و متوسطبه شرکت بانکی

ارهای سرمایه کشورهای کمتار در باز متوسط و کوچک هایشرکت برای مایی هایزیرساخت توسعه

 مرراع توانادنکی  مایگذاری در تسهیلات بااسرمایه اررای طرح تأثیر ای چو  ایرا  ویافته توسعه

های آتی در زمینه توسعه بازارهای پویی و ماایی در گذاریسیاست به مربوط هایبحث برای مفیدی

 .باشد کشورهای مزبور

 

 پیشینه تحقیق. 4-1

گذارا  شده توسط سرمایه های پشتیبانیدریافتند که شرکت( 2014) 2ریانگ و همکارا 

کنند. علاوه بر این  نویسندگا  گزارش تر رشد می ر سریعهای دیگپذیر در مقایسه با شرکت ریسک

                                                                                                                   
1 Xu, L., Lin, C.T 
2 Jiang, P., Cai, C.X., Keasey, K., Wright, M., Zhang, Q 
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سال اول پس از شروع  4با احتمال کمتری در  VC های پشتیبانی شده توسطنمایند که شرکت می

های با استفاده از داده( 2016)و همکارا  . گو خورندپذیر شکست میگذاری ریسکسرمایه

ها را با سایر شرکت VC توسطشده  های پشتیبانیوری کل عوامل شرکتسرشماری آمریکا  بهره

وری از از نظر بهره VC های حمایت شده توسطنویسندگا  دریافتند که شرکت .اندمقایسه نموده

 VC های پسینهای غربایگری پیشین و نظارتپروژه دییل بهها برترند و این برتری سایر شرکت

های تابلویی  ده از روش خود رگرسیو  برداری با دادهای با استفادر مطایعه( 2018) وو و ژو. است

کشور پرداختند و نتیجه  36های صورت پویا با داده گذاری بهبه بررسی اثر توسعه مایی بر سرمایه

 .ای در افزایا مورودی سرمایه و رشد اقتصادی داردمنابع مایی نقا ویشه تأمینگرفتند که 

پذیر بر  گذاری ریسک های سرمایه مایی صندوق تأمین ثیرتأررسی ( به ب1399سجودی و همکار  )

. پرداختبنیا  مستقر در پارک عل  و فناوری استا  آذربایجا  شرقی  های دانا سود شرکت

ها از روش پانل دیتا به  آوری و برای تحلیل داده نامه رمعهای پشوها با استفاده از پرسا داده

ها مشخص شده که دو مت یر تسهیلات  . مطابق یافتهاستفاده شده است  STATA افزار کمک نرم

داری بر سود شرکت دارند  معنی مثبت و تأثیرپذیر و اندازه شرکت   گذاری ریسک صندوق سرمایه

دار بر  های تجاری  عمر و نیز سرمایه انسانی شرکت  اثری معنی که مت یرهای وام از بانک درحایی

توره به ثر منفی بر سودآوری دارند اما باتوسعه ا و  تحقیق های ها ندارند. همچنین هزینه سود شرکت

یابد ممکن است نتایج آ   گذار نبوده و اثرگذاری آ  با وقفه ظهور می اینکه این مت یر بلافاصله اثر

توا  عنوا  نمود که این  توره به دوره کوتاه این مطایعه نمیطی چند سال آینده دیده شود که با

تسهیلات اعطایی  تأثیربه بررسی ( 1398تاری ) .ر منفی بر سودآوری داردمت یر به طور قطع اث

ثر بر ؤترین عوامل میکی از مه  عنوا  بهها در قایب تسهیلات تکلیفی و غیرتکلیفی بانک

 پرداخته است که مشخص شود تا چه حد  های صنعت و معد  و کشاورزیگذاری در بخا سرمایه

ها چنین تسهیلاتی پرداخته شود. نتایج ذاری در این بخاگ لازم است برای توسعه سرمایه

گذاری  مت یرهای تسهیلات تکلیفی و  آمده حاکی از آ  است که اگر در مدل سرمایه دست به

که حج  کل  صورتیمعنی خواهد شد و درند   رایب بیکار گرفته شو هغیرتکلیفی به تنهایی ب

یلات )مجموع تسهیلات تکلیفی و غیرتکلیفی( تسهیلات در نظر گرفته شود   ریب حج  کل تسه

حج  اعتبارات  گذار است  تأثیرگذاری در دو بخا  نتیجه  آنچه بر سرمایه دار خواهد بود. درمعنی

های کنترل شده  سیاست حج  محدود اعتبارات کنترل دییل بهکند که این مو وع بیا  می .است

. های اقتصادی نداردبر بخا تورهی  قابل تأثیرادی های اقتصگذاری بر بخا تأثیراعتباری با هد  

افزایا نر  سود  تأثیر (1998) 1ومکینو  و شااسا  دیدگاه بر( 1393غفاری و همکارا  )

                                                                                                                   
1 Megginson, W.L., Weiss, K.A 
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. برای این کار را مورد بررسی قرار دادندگذاری و تویید در اقتصاد ایرا  تسهیلات بانکی بر سرمایه

برای اقتصاد ایرا  طراحی شد.  (DSGE) دفی نیوکینزیابتدا یک ایگوی تعادل عمومی پویای تصا

های تجاری  دویت و بانک مرکزی است. پس از آ    مل چهار بخا خانوار  بنگاه  بانکاین ایگو شا

شوک وارده به مدل اعمال گردید. نتایج نشا  داد  در اثر  عنوا  بهافزایا نر  سود تسهیلات بانکی 

گذاری  یابد اما سرمایههای بانکی افزایا میحج  سپردهافزایا نر  سود تسهیلات بانکی  

ندمدت خود تسهیلات بانکی و تویید ناخایص داخلی بدو  نفت کاها یافته و به زیر مقدار بل

تنها رشد اقتصادی را افزایا  رو افزایا نر  سود تسهیلات بانکی نه شوند. از اینکشیده می

گردد. بنابراین  فر یه مکینو  شاو در اقتصاد ایرا  رد دهد بلکه باعث کاها رشد اقتصادی می نمی

گذاری  های اعتباری بر سرمایه سیاست تأثیررزیابی ( به ا1395. تشکینی و همکارا  )شودمی

 (SUR) ظاهر نامرتبط د ایرا  است. به این منظور از روش رگرسیو  بههای اصلی اقتصا زیربخا

-91های  گذاری سه بخا کشاورزی  صنعت و معد  و خدمات در سال برای برآورد تابع سرمایه

برای « میزا  دسترسی به تسهیلات بانکی»آمده   دست های به استفاده شده و براسا  یافته 1352

ویشه صنعت و معد  اهمیت بسیاری در تحریک  و به های توییدی نظیر کشاورزی بخا

های  گذاری در بخا ی بر میزا  سرمایهتأثیرگذاری داشته و در مقابل  نر  سود تسهیلات  سرمایه

ای )مانند بانک صنعت و  های توسعه رو  برخی پیشنهادها همچو  تقویت بانک اقتصادی ندارد. از این

مایی به  تأمینها  توسعه مایی برای تسهیل رریا   نکمعد ( از طریق افزایا سرمایه این با

های توییدی  کنترل تورم برای کاها اثرات مخرب آ  بر عر ه و تقا ای تسهیلات و  بخا

 .رلوگیری از اثرات رانشینی بین تخصیص منابع بخا دویتی و خصوصی عنوا  شده است

هاای اعطاای اساتراتشی در لتحاو تواند در راستای توسعه ادبیات مربوط باهپشوها حا ر می

بررسای ادبیاات . ثر واقع شودمؤ نوظهور بازارهای های کوچک و بزرگ درشرکت به بانکی تسهیلات

گذاری در تساهیلات باانکی در دهد که به ندرت پشوهشی تجربی در زمینه سرمایهتحقیق نشا  می

 یافته توسعه کشورهای ذاری درگبازارهای نوپای سرمایه به انجام رسیده است. این استراتشی سرمایه

کمبودهاای  و کارده فاراه  هاای کوچاک و متوساطشارکت بارای را کافی گذاریسرمایه تواندمی

 در کاه انادداده اراازه نماید. کشورهایی چو  چین ربرا  را بانکی هایاحتمایی در زمینه اخذ وام

 هاایباناک حاال ایان ند. بااک رشد گذاری در تسهیلات بانکی شکل گرفته وسرمایه اخیر هایسال

اعتبارسانجی و  سانتی هاایفعاییات باه محادود مایی در بازارهای نوپای سرمایه  سیست  بر حاک 

انجام  تازگی شکل گرفته است. تسهیلات بانکی به گذاری درشده و استراتشی سرمایه تخصیص اعتبار

مین ادبیات رو به رشاد ادبیاات تاأ عهبه توس این تحقیق برای اویین بار در ایرا  انجام پذیرفته و یذا

بررسای . کنادمای های کوچاک و متوساط کماکگذاری در تسهیلات بانکی شرکتمایی و سرمایه
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گاذاری در گاذاری گارایا مثبتای باه سارمایههای سرمایهدهد که شرکتادبیات تحقیق نشا  می

ی تساهیلات کمتار باه اعطاا در هااباناک مواردی که در خصوص به اقتصادی هایمین مایی بنگاهأت

 مایی هایزیرساخت کمبود این  بر دهند  ندارند. علاوههای متوسط و کوچک تمایل نشا  میشرکت

 . دارد ورود ای چو  ایرا توسعه درحالکشورهای  در متوسط و کوچک هایشرکت برای

 

 فرضیه هاي تحقیق. 2

تاوا  ه باه شارح بناد قبال مایشاد اهد تجربی و اساتدلال منطقای عناوا پایه مبانی نظری  شوبر

 صورت زیر تبیین نمود: های تحقیق را به فر یه

 گذاری در تسهیلات بانکی بر هزینه تسهیلات  تاثیر مثبت دارد.سرمایه اول: فر یه

 .ثیر مثبت داردأت اندازه تسهیلات اعتباری  بر بانکی تسهیلات در گذاریسرمایه: دوم فر یه

 .ثیر مثبت داردأت کیفیت اطلاعات حسابداری  بر بانکی تسهیلات در گذاریسرمایه: سوم فر یه

 ثیر مثبت دارد.أت شرکت  عملکرد بر بانکی تسهیلات در گذاریسرمایه چهارم: فر یه

 

 روش تحقیق. 3

است. همچناین  ایان پاشوها از کاربردی  -نظریهای پشوها حا ر از یحا  هد  از نوع پشوها

و مبتنی رویدادی های پسو از نوع پشوها یو  چندگانه()رگرس همبستگی -یحا  ماهیت توصیفی

شاده  های پذیرفتاههای مایی شرکتصورتعات مندرج درلااسا  اطاست که بر عات گذشتهلااط بر

هاای پاشوها از روش رگرسایو  در بور  اوراق بهادار تهرا  انجام شده است. برای آزمو  فر ایه

 7نساخه  ایویاوز افازار ها از نارمبه منظور واکاوی داده یو برای تجزیه و تحلیل نهای گانهخطی چند

  اوراق بهاادار شاده در باور  یرفتاهپذهای  . رامعه آماری در این پشوها شرکتاستفاده شده است

باشاد.  اسافندماه 29هاا منتهای باه ایا قابلیات مقایساه  دوره ماایی آنیحا  افز تهرا  بوده که به

ت ییر سال مایی نداشته و اطلاعات ماایی  1397تا پایا   1390همچنین  در طی دوره مورد بررسی 

ی ماایی( و ها مؤسساههاا   های ماایی )مانناد بانک باشد. علاوه بر این رزء شارکت دستر  قابلآ  

عاات ماایی و لازیارا  افشاای اطگری ماایی نباشاد.  های واسطه گذاری یا شرکت های سرمایه شرکت

. نهایتاً این که اطلاعات مورد نیاز در بخاا تعریاف فاوت استها متماهیات فعاییت این نوع شرکت

 1397تاا  1390هاای  شرکت طی ساال 117این شرایط تعداد مت یرها در دستر  باشد. با اعمال 

 مورد تجزیه و تحلیل آماری قرار گرفت.

هاای تااریخی عملکاردی دادی و متکای بار دادهتحقیق حا ر مبتنی بر یاک طارح پاس روی

گیاری و رواباط باین وچک و متوسط به انجام رسیده و چارچوب کلی تعریاف  انادازههای ک شرکت
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(  تبیاین 2020) مت یرها و به تعبیری مدل تحقیق آ  بر پایاه ادبیاات تحقیاق باه ویاشه وو و شاو

های چهارگانه )مت یرهای مستقل و کنتریای یکساا  باوده و باه عباارتی مادل گردیده است. مدل

وابسته هزینه تسهیلات  اندازه تسهیلات اعتبااری  کیفیات حساابداری و  پشوها برای چهار مت یر

 عملکرد مایی شرکت به اررا در آمده است( مورد استفاده در آزمو  فر یات به شرح زیر بوده است:

 
𝐵𝑎𝑛𝑘𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑙𝑜𝑎𝑛𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝑄_𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
DA𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 بستهمتغیر)هاي( وا

 باانکی هاایوام هزیناه عنوا  بهنشا  داده شده و  Bankcost این مت یر با نماد هزینه تسهیلات:

هاای دریاافتی شارکت بانکی هایوام در ارتباط با شرکت بهره هزینه نسبت تعریف شده و بر مبنای

 است. شده های شرکت تعریفکوچک و متوسط به مجموع وام

نشاا  داده شاده و عباارت از مبلا   Creditloan مت یر باا نمااداین  اندازه تسهیلات اعتباري:

 و شاده تقسای  هاادارایای بر مجماوع که است در شرکت تحت بررسی بدو  وثیقه هایمجموع وام

هاای های بدو  وثیقاه تخصایص داده شاده و ساطح دسترسای شارکتوام اندازه گیریاندازه برای

 قرار گرفته است. مورد استفاده تسهیلات بانکی بدو  وثیقه کوچک و متوسط به

هاای شارکت در حساابداری اطلاعات کیفیت گیریاندازه در این تحقیق برای حسابداري: كیفیت

 اساتفاده اختیاری مت یر کیفیت حسابداری با سنجه اقلام تعهدی عنوا  به DA ازکوچک و متوسط 

 حسابداری اطلاعات ترت پایینکیفی و سود بیشتر مدیریت دهندهنشا  بالاتر DA ارزش شده است.

ای  کل و با استفاده از مادل پایاه تعهدیدر این پشوها اقلام تعهدی اختیاری بر مبنای اقلام است. 

( به صورت زیر محاسبه شده است. بدین منظور  ابتدا اقلام تعهادی کال از طریاق 1999) 1کازنیک

 فرمول زیر برآورد شده است:
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1 Kasznik 
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itTA  کل.  تعهدی= اقلام 

1itA در یک سال قبل از سال مورد نظر )ابتدای دوره سال مورد نظر(.  شرکتهای مجموع دارایی 
   .ریب ثابت  = 

itREV .ت ییرات در فروش شرکت نسبت به سال قبل = 

itRA  .ت ییرات در مطایبات شرکت نسبت به سال قبل = 

itPPE آلات و تجهیزات شرکت در سال مورد نظر.  = خایص ارزش دفتری اموال  ماشین 

itOCF .ت ییرات در رریانات نقدی عملیاتی شرکت نسبت به سال قبل = 

ایگذاری آ  در مدل برآوردی زیار  اقالام تعهادی اختیااری از پس از محاسبه اقلام تعهدی کل و ر

 طریق فرمول زیر برآورد خواهد شد:










 
























 1

4

1

3

11

2

1

1

1

)(
1

it

it

it

it

it

it

it

it

itit

it
itit

A

OCF

A

PPE

A

RA

A

REV

AA

TA
DA 

ititDA =  اقلام تعهدی اختیاری. با توره به اینکهDA تر تر به معنای کیفیت پایینبزرگ

 حسابرسی در نظر گرفته شده است.کیفیت  عنوا  بهاطلاعات حسابداری است عکس این مقدار 

هاای ماایی شارکت سانجه عملکارد عنوا  به Q_Tobin از در این تحقیق عملکرد مالي شركت:

دهد کاه در برخای از شده است. ادبیات تحقیق نشا  می کوچک و متوسط در بازار سرمایه استفاده

 حد از بیا است ممکن ام ها و بازده حقوق صاحبا  سههایی چو  بازده داراییها از سنجهپشوها

شده و واکنا بازار سارمایه باه عملکارد ماایی  متمرکز مدتعملکرد مایی کوتاه حسابداری نتایج بر

هاای کوچاک و متوساط شارکت متوساط و ساریع گیری رشدشرکت را نادیده گرفته و برای اندازه

 نباشد. مناسب

 

 متغیر مستقل 

گذاری در تسهیلات بانکی که با نمااد ها سرمایهدر این پشو گذاري در تسهیلات بانکي:سرمایه

VC   نمایا داده شده بر مبنای یگاریت  طبیعی مبل  تسهیلات بانکی دریافتی در سال راری بیاا

 شده است.
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 متغیرهاي كنترلي:

های پشوها مورد استفاده قرار علاوه بر مت یرهای وابسته و مستقل  مت یرهای کنتریی زیر در مدل

 گرفته است:

هاا باه مجماوع نشا  داده شده و از تقسای  مجماوع بادهی Levاین مت یر با نماد  اختار مالي:س

 ها در پایا  دوره محاسبه شده است.دارایی

ها نشا  داده شده و از تقسی  سود خایص بر رمع دارایی ROAاین مت یر با نماد  ها:بازده دارایي

 محاسبه شده است.

نشا  داده شده و از تقسی  سود خاایص بار ارزش دفتاری  ROEنماد این مت یر با  بازده سرمایه:

 سهام در پایا  دوره محاسبه شده است.

هاای آنی)دارایای نشا  داده شاده و از تقسای  دارایای Quickratioاین مت یر با نماد  نسبت آني:

 های راری محاسبه شده است.ها( بر رمع بدهیراری منهای مورودی

های ثابات مشاهود نشا  داده شده و از تقسی  رمع دارایی FAت یر با نماد این م چگالي سرمایه:

 ها محاسبه شده است.بر رمع دارایی

نشا  داده شده و به صاورت ت ییار در درآماد عملیااتی  Growthاین مت یر با نماد  رشد شركت:

 شرکت نسبت به دوره قبل محاسبه شده است.

هاا در نشا  داده شده و باه صاورت یگااریت  رماع دارایای Sizeاین مت یر با نماد  اندازه شركت:

 ابتدای دوره در نظر گرفته شده است.

 ارائه شده است: 1علاوه بر این مدل مفهومی پشوها نیز در شکل شماره 
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 مدل مفهومي پژوهش .1شکل 

 های تحقیق یافته منبع:

 

 هاي تحقیق . یافته4

 

 هاي توصیفيیافته .4-1

 تاا آنهاا شاوند کار بارده می باه هاا   دادهکارد خلاصه و یده سازما توصیفی برای  آمار های روش

 در قادم اویاین حاال عاین در و مفیادترین غایبااً و ارتبااط باشاند. درک قابل داری معنی صورت به

پراکنادگی  و مرکازی های شااخص استخراج سپس ها است و داده کرد  ها مرتب داده یده سازما 

پارت در  های داده حذ  و گری بالغر از پشوها پس مت یرهای توصیفی آمار و عیت خلاصهاست. 

اسات کاه  13/0برابر با  هاسودآوری با سنجه بازده داراییمیانگین ارائه شده است.  1ردول شماره 

برابر  رشد شرکتمیانگین . استها برای کسب سود  های شرکتیزا  استفاده از داراییمدهنده  نشا 

صاورت میاانگین در  ها باهعملیاتی برای شرکت ت ییر در درآمدهایو حاکی از آ  است که  26/0با 

ماایی  ساختارمیانگین . دارد افزایا درآمدهارشد داشته است و این مو وع حکایت از  26/0حدود 

هاای شرکت هایمجموع داراییبه  شرکت هااست و حاکی از آ  است که نسبت بدهی 57/0برابر با 
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های نموناه باا دهد که شرکتبوده و نشا  می 67/1است. میانگین عملکرد مایی  57/0 مونه حدودن

هزینه تسهیلات با انحرا  معیار توره به معیار کیوتوبین از عملکرد نسبتاً مناسبی برخوردار هستند. 

های ماورد کمترین پراکندگی را از خود نشا  داده که بیانگر این است که تقریباً کلیه شرکت 08/0

 اند. ها برخوردار بودهبانک بررسی از هزینه تسهیلات یکسانی از

 

 آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 میانه میانگین بیشینه كمینه مشاهدات مولفه
انحراف 

 معیار

 08/0 20/0 22/0 71/0 01/0 936 هزینه تسهیلات

 15/0 14/0 18/0 99/0 01/0 936 اندازه تسهیلات

 08/0 07/0 09/0 68/0 01/0 936 كیفیت حسابرسي

 70/0 48/1 67/1 05/5 65/0 936 رد ماليعملک

 99/1 95/11 87/11 93/17 30/2 936 تسهیلاتگذاري درسرمایه

 18/0 59/0 57/0 99/0 14/0 936 ساختار مالي

 12/0 10/0 13/0 62/0 -24/0 936 هابازده دارایي

 27/0 26/0 27/0 96/0 -95/1 936 بازده سرمایه

 34/0 08/0 19/0 09/3 01/0 936 نسبت آني

 16/0 19/0 24/0 79/0 01/0 936 چگالي سرمایه

 96/0 18/0 26/0 92/26 -89/0 936 رشد شركت

 39/1 06/14 16/14 77/19 17/10 936 اندازه شركت

 ای تحقیقه نبع: یافتهم
 

 هافرض آزمون پیش. 4-2

ه است  بدین منظور از آزمو  ابتدا و عیت توزیع مت یرها از نظر نرمال بود  مورد بررسی قرار گرفت

 2رادول شاماره  اسمیرونو  استفاده شده است. نتایج آزمو  نرمال بود  مت یرها در-کویموگرو 

گردد که از میا  مت یرهای پشوها تنها مت یار اسا  ردول چنین استنباط میارائه شده است. بر

گیاری آ  یعنای اهیات انادازهم دییل باهاندازه شرکت از توزیع نرمال برخاوردار باوده کاه آ  ها  

 گیری بوده است )مقادیر سطوح معناداری کمتر از پنج درصد بوده است(. یگاریت 
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 آزمون بررسي نرمال بودن متغیرها .2جدول 

 سطح معناداري (K-Sآماره ) تعداد متغیر

 000/0 900/7 936 هزینه تسهیلات

 000/0 260/9 936 اندازه تسهیلات

 000/0 249/3 936 كیفیت حسابرسي

 000/0 141/3 936 عملکرد مالي

گذاري در سرمایه

 تسهیلات
936 227/11 000/0 

 000/0 185/3 936 ساختار مالي

 000/0 662/4 936 هابازده دارایي

 000/0 385/3 936 بازده سرمایه

 005/0 258/2 936 نسبت آني

 000/0 485/5 936 چگالي سرمایه

 000/0 449/3 936 رشد شركت

 353/0 930/0 936 اندازه شركت

 های تحقیق یافته منبع:

 

ییمر و هاسمن استفاده شد کاه نتاایج  F تعیین ایگوی مناسب پشوها از آزمو  در ادامه رهت

اسات. از  % 5ییمر دارای خطاای کمتار از  F ارائه شده است. آماره 3حاصل از آ  در ردول شماره 

کیبی در نظر گرفتاه شاد. نتاایج های ترایگوی رگرسیونی پشوها ایگوی داده چهار این رو  برای هر

پایا  دیگار از .کنادحاصل از آزمو  هاسمن نیز روش اثرات ثابت را برای تخمین ایگاو تأییاد مای

ت خطاای ایگاو لاهمسانی واریاانس رمابررسی رگرسیونی   مدلبرای تخمین  های مورد نیازفر 

با تردید خواهد شاد. بادین نی رگرسیو مدلاعتبار ها میا  واریانسناهمسانی صورت ورود است. در

 مادلبارای ایان آزماو  نتایج حاصال از منظور از آزمو  بروش پاگا  گادفری بهره گرفته شده که 

 با توره به نتاایج ایان رادولارائه شده است.  4پشوها در ردول شماره  مورد استفاده رگرسیونی

 های پشوها پذیرفت.ها را برای مدلتوا  همسانی واریانس می
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 هاآزمون انتخاب الگوي تحلیل داده .3 جدول

 مقدار آماره آماره مدل آزمون
درجه 

 آزادي

سطح 

 معناداري

F لیمر 

1 

F 

601/3 (811/116) 000/0 

2 258/4 (811/116) 000/0 

3 362/3 (811/116) 000/0 

4 445/4 (811/116) 000/0 

 هاسمن

1 

x2 

829/20 8 000/0 

2 362/26 8 000/0 

3 784/29 8 000/0 

4 332/35 8 000/0 

 های تحقیق یافته منبع:

 

 هاآزمون همساني واریانس .4جدول 

 نتیجه آزمون معني داري آماره فرض صفر مدل

 فر  صفر پذیرفته می شود 351/0 695/3 ها همسا  هستندواریانس 1

 فر  صفر پذیرفته می شود 391/0 3//256 ها همسا  هستندواریانس 2

 فر  صفر پذیرفته می شود 379/0 308/3 تندها همسا  هسواریانس 3

 فر  صفر پذیرفته می شود 478/0 005/3 ها همسا  هستندواریانس 4

 تحقیق یها یافته منبع:

 

 آزمون فرضیات. 4-3

شاده در ایان  مطابق با نتایج ارائاهارائه شده است.  5نتایج آزمو  فر یات پشوها در ردول شماره 

ابسته پشوها یعنی هزینه تساهیلات  گذاری در تسهیلات بانکی بر هر چهار مت یر وسرمایه ردول 

اندازه تسهیلات اعتباری  کیفیت اطلاعات حسابداری مبتنی بر اقالام تعهادی اختیااری و عملکارد 

 تاأثیر های پذیرفته شده در باور  اوراق بهاادار تهارا در شرکتشرکت مبتنی بر معیار کیوتوبین 

اداری متناظر برای آنها نیز به ترتیب اند. سطح معن( داشته001/0و  238/0  436/0  331/0مثبت )

گاذاری در که سطوح معنااداری مت یار سارمایه است. از آنجا 7466/4و  625/3  3289/3  292/3

درصااد بااوده در نتیجاه معناااداری اثرگااذاری  5تساهیلات بااانکی باارای هار چهااار ماادل کمتار از 

این بدین معناست . شوده پذیرفته میگذاری در تسهیلات بانکی بر مت یرهای وابسته چهارگان سرمایه

شود که این اماری گذاری بیشتر در تسهیلات بانکی منجر به افزایا هزینه تسهیلات میکه سرمایه
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توراه باه مادل دوم  باا باالا رفاتن چنین انتظااری داشاتی . همچناین با بدیهی بوده و از قبل نیز

یاباد. ایان سهیلات اعتباری نیز افازایا مایها  اندازه تگذاری در تسهیلات بانکی در شرکت سرمایه

آورند. بنابر نتایج های بانکی روی میمین مایی خود بیشتر به وامأها برای تبدا  معناست که شرکت

گذاری در تسهیلات بانکی منجر به افزایا عملکرد شرکت آمده از مدل سوم  افزایا سرمایه دست هب

نگی و ه افازایا تساهیلات  باالا رفاتن قادرت نقادیتوا  گفت کشود. در توریه این مطلب میمی

ر را هاای ساودآوهاا و پاروژهگاذاری در طارحدنبال داشته و سارمایه سرمایه در گردش شرکت را به

اساا  مادل دهاد. در نهایات  بردنبال داشته و از این طریق عملکرد مایی شرکت را افزایا مای هب

زایا کیفیات اطلاعاات حساابداری یاا کیفیات گاذاری در تساهیلات باانکی باا افاچهارم  سرمایه

هاای باه ترتیاب در مادل دهد کهشده نشا  می یب تعیین تعدیلا ر حسابرسی همراه خواهد بود.

هزیناه وابساته  هاایاز ت ییارات مت یردرصد  84/32و  68/31  95/31  89/32چهارگانه پشوها  

به وسیله مت یرهای  لاعات حسابداریتسهیلات  اندازه تسهیلات اعتباری  عملکرد مایی و کیفیت اط

و  410/2  101/2  130/2 برای مدل های یااد شاده  واتسو  -قابل تبیین است. آماره دوربینمدل 

نشاا  دهناده عادم  قارار گرفتاه 5/2تاا  5/1هاا در محادوده جا که ایان آماارهبوده و از آن 125/2

هاا  متناظر با این مادل دارینیسطح مع و Fآماره است.  های مدلت خطالاخودهمبستگی بین رم

( باوده و از 000/0)289/3( 000/0)268/3/4(  000/0)303/3(  000/0)423/3به ترتیب برابار باا 

مادل پاشوها داری کال است معناینزدیک به صفر و کمتر از پنج درصد  جا که سطح معناداریآن

ساریایی و ساطح معنااداری  نهایتاً این که آماره مربوط به آزماو  خودهمبساتگی شود.پذیرفته می

  231/0  214/0  205/0و  665/1  785/1  882/1  625/1متناظر با این آزمو  به ترتیب برابار باا 

جا که سطح معناداری این آزمو  بیشتر از پنج درصد بوده فر  صفر آزمو  بوده است. از آن 331/0

 شود. ا پذیرفته میمشتمل بر عدم ورود خودهمبستگی سریایی بین مت یرهای مدل پشوه

 

 هاي پژوهش )متغیر وابسته عدم تقارن اطلاعاتي(نتایج آزمون فرضیه .5دول ج

 Bankcost Creditloan Q_Tobin DA 

β0 183/0 298/0- 269/0 277/0 

VC 
*331/0 *436/0 *238/0 *001/0 

LEV 
**094/0 **086/0 **097/0 **103/0 

ROA 
*187/0- **279/0- **355/0- **571/0- 

ROE 
**231/0- *049/0- *037/0- *182/0- 

QUICKRATIO 
*121/0- *111/0- **296/0- **333/0- 
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FA 
**006/0 **006/0 **002/0 **001/0 

GROWTH 
*192/0 *276/0 *280/0 *247/0 

SIZE 
*292/0 *198/0 *297/0 *282/0 

 3426/0 3412/0 3435/0 3517/0  ریب تعیین

 R2 3289/0 3195/0 3168/0 3284/0 تعدیل شده

 289/3* 268/3* 303/3* 423/3* آزمو  فیشر

 125/2 410/2 101/2 130/2 دوربین واتسو 

 درصد 10*** معنادار در سطح  درصد 5** معنادار در سطح  درصد 1* معنادار در سطح 

 های تحقیق یافته منبع:

 

 گیري نتیجه. 5

 اثرات بتواند کشور ما رو نوظهو توسعه درحالبازار  در گذاری در تسهیلاتسرمایه که رودانتظار می

 منظر از. های کوچک و بزرگ ایفا نمایدبرای شرکت بانکی مایی از طریق وام تأمین در مثبتی

 هایوام به آنها گذاری در تسهیلات  دسترسیپشتیبانی از سرمایه شرکت های کوچک و بزرگ 

  بدو هایوام به تربه دسترسی و استقرا  هایهزینه کاها بزرگتر  هایوام طریق از را بانکی

 افزایا گذاری در تسهیلات باعثپشتیبانی از سرمایه ها نیز بانک منظر از. بخشدمی بهبود ثیقهو

. شودمی پیشرفته اقتصادی پیامدهای و فر پیا نر  کاها طریق از وام تخصیص در آنها کارایی

 که توا  انتظار داشتمی اساسی ارتباط با سازوکارهای پایه نتایج تحقیق حا ر درهمچنین بر

های کوچک و شرکت و هابانک بین اطلاعاتی تقار  عدم گذاری در تسهیلات حمایت از سرمایه

 های کوچک و بزرگ کمکشرکت به گذاری در تسهیلاتسرمایه توسعه. دهدمی کاها را بزرگ

حمایت . کند استاندارد را آنها مایی هایصورت و  بهبود داده را داخلی حسابداری قوانین تا کندمی

 هایبرنامه در هاو افزایا اعتبار شرکت اعتبارپذیری به همچنین گذاری در تسهیلاتاز سرمایه

 اطلاعات گذاری در تسهیلات از سرمایه افزایا حمایت دیگر  عبارت به. کندمی کمک مایی تأمین

 بهبود کوچک و بزرگهای شرکت برای بانکی هایوام به دسترسی برای را لازم نرم و سخت

 .بخشد می
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