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رفته شده در يي پذها شرکت بدهي هزينه و ها مالكيت نهادي بانك

 ادارتهرانبهبورس اوراق 
 1نیا الله طالب قدرت

 2 السادات میرحسیني عاطفه

 چکیده 
گذاراني  سرمایه نماید. بندی مي به دو گروه عمده طبقه ا از دیدگاه نظریگذاران نهادی ر ن مقاله سرمایهیا

 گذاراني که با شرکتي که سهام آن را در اختیار دارند، که با شرکت رابطه تجاری دارند و برعکس سرمایه

ر تعیین تاثی. هدف این پژوهش بندی قرار دارند ها در دسته اول این طبقه ای تجاری ندارند. بانک رابطه

برای . باشد در بورس اوراق بهادار تهران مي ی پذیرفته شدهها شرکتها بر هزینه بدهي  یت نهادی بانکمالک

های  بورس تهران طي سالپذیرفته شده در  شرکت 240 ای مشتمل بر ی تحقیق نمونهها آزمون فرضیه

تعمیم اقل مربعات ته است. روش پژوهش در این مقاله روش حدفمورد مطالعه قرار گر 2223الي  2211

رگرسیون با استفاده از باشد. آزمون فرضیه  همبستگي با استفاده از تحلیل رگرسیوني مي ( و روشGLSیافته )

 مثبترابطه  نتایج تحقیق بیانگر وجودی ترکیبي طولي انجام شده است. ها خطي چند متغیره با استفاده از داده

 باشد.  بدهي ميهزینه و  ها بانکمالکیت نهادی  بین معنادار

 

  .بدهي هزینه  بانک، نهادی، مالکیت :های کلیدی واژه

 

 

 

                                                                                                                                            
 واحد علوم تحقیقات تهران  ميعضو هیات علمي دانشگاه آزاد اسلا و دانشیار .2

 gh_talebnia @yahoo.com 

 واحد تبریز مي دانشجوی دوره کارشناسي ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلا .3

   at_mirhosseini @yahoo.com  

 36/23/22 :تاریخ پذیرش        02/02/22 تاریخ دریافت:
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 . مقدمه1
 گذاری سرمایهی هلدینگ با موضوع ها شرکتتشکیل  بورس اوراق بهادار تهران، با آغاز به کار

گذاری  سرمایه های گذاران نیز با خرید سهام شرکت رونق و گسترش یافت. سرمایه ها شرکتدر سهام 

المللي سهیم شوند. از این رو موفقیت  کان را دارند تا در مالکیت واحدهای بزرگ و بیناین ام

دولت به طور مستقیم و یا غیرمستقیم تحت نظارت  ها تمام آن که تقریباً گذاری سرمایهی ها شرکت

ی داخلي و خارجي و استفاده بهینه از ها و نهادهای وابسته به دولت هستند، در جذب سرمایه

نشان  ها گذاری نیازمند مدیریت صحیح و پاسخگویي مدیران است. پژوهش ی سرمایهها فرصت

ها  شرکتمنجر به کاهش هزینه بدهي  کیفیت بالای حاکمیت راهبری و تمرکز مالکیت دهند که مي

است ی مختلف حاکمیت راهبری مالکیت از محدود مباحثي ها لفهؤاز بین م (.3022خواهد شد )

گیری داراست.  و بحث قرار مي گیرد ولي بیشترین تاثیر را بر شبکه تصمیم که کمتر مورد توجه

راهنمای تواند  گذاری مي ها در هنگام تصمیمات سرمایه از این رو توجه به ترکیب سهامداران شرکت

نمایند  گذاری مي گذاران باشد. هنگامي که مالکان نهادی درشرکتي سرمایه مناسبي برای سرمایه

عملکرد  ای برشرکت دارند بر گیرند و یا نفوذ قابل ملاحظه ترل شرکت را دردست مياز آنجا که کن

گذارند و عملکرد و سودآوری شرکت هم در جذب منابع چه از داخل  و سودآوری آن تأثیر مي

این  توانند ی بدهي به عنوان یک متغیر کمي مي بنابراین هزینه گذارد. و چه از خارج شرکت تأثیر مي

 شرکت نشان دهند.  درموضوع را 

 

 بیان مساله .2
  ها در ازای مطالبات آنها، ی زیان ده از سوی دولت به بانکها ی اخیر با تحمیل بنگاهها در سال

ی اقماری توانستند مالکیت ها شرکتوضعیت مالي مناسب و ایجاد  این نهادهای اقتصادی با

آنجا  از ک و مدیریت خود قرار دهند.زیادی را در بورس اوراق بهادار در تمل  ميی سهاها شرکت

خوبي باشند، و همچنین از منابع مالي  مي های اقنصادی دولت گذاران مجری سیاست سرمایه  که این

جهت تری  شرایط مناسب  پذیر، های سرمایه که شرکت برخوردار هستند این چنین تصور مي شد

فقدان این موضوع و هم چنین  اشند.اخذ تسهیلات از مالکان خود با هزینه بدهي کمتری داشته ب

ی کافي درباره آن این انگیزه را در نویسندگان مقاله حاضر به وجود آورد تا به عنوان ها پژوهش

پذیرفته پذیر  های سرمایه بر شرکت ی آنها را ی تابعهها شرکتها و  اولین پژوهش تاثیر مالکیت بانک

 این ی فوق مورد مطالعه قرار دهند. حالها شرکت هزینه بدهي و شده در بورس اوراق بهادار تهران
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تأثیر پذیر  های سرمایه ی بدهي شرکت ها برهزینه شود که: آیا مالکیت نهادی بانک سؤال مطرح مي

نهادی است که در  گذاران سرمایهگذارد. نوآوری این پژوهش معرفي دسته بندی جدیدی از  مي

بازنگری در تواند موجب  بندی مي جه به این دستهتو مباني نظری پژوهش به آن پرداخته شده است.

های جدیدی برای  گذاران نهادی شود و همچنین ایده در زمینه سرمایه  نتایج مطالعات گذشته

و های آتي در نظام راهبری  نهادی و تفسیر نتایج در پژوهش انتخاب متغیرهای مربوط به مالکان

بالقوه جزء و  گذاران سرمایهش در این است که به گذاری را فراهم آورد. اهمیت این پژوه سرمایه

پذیر در بورس  های سرمایه تواند بر هزینه بدهي شرکت ها مي دهد مالکیت نهادی بانک مينشان 

موجب بسط مباني نظری   اولاً تواند نتایج این پژوهش مي اوراق بهادار اثر داشته باشد یا خیر.

 در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران شود. هيهزینه بدهای گذشته در ارتباط با  پژوهش

ی بانکي،  پذیر با سهامدار عمده های سرمایه شرکت شواهد پژوهش نشان خواهد داد که آیا ثانیاً

خواهند  فرصت و توانایي بهتری جهت تامین منابع مالي مورد نیاز خود از طریق استقراض بانکي را

تواند اطلاعات سودمندی را در  یک دستاورد علمي ميداشت یا خیر؟ که این موضوع به عنوان 

گذاران بالقوه و بالفعل قرار دهد. هدف این مقاله آن است که نخست نشان دهد  اختیار سرمایه

هنگامي از سوی دیگر  چگونه است، که دارای مالکیت نهادین هستند یيها شرکتهزینه بدهي در 

خواهند گذاران انتظار  داران و سرمایه سهام ییر مي دهدکه شرکتي مالکیت خود را به مالکیت نهادی تغ

گذاری  ارزشبه چه صورتي تغییر یابد، که این امر خود را در مبحث ها  شرکتداشت هزینه بدهي این 

 رابطهرسد بررسي  به این ترتیب به نظر مي سهام شرکت و تصمیمات سهامداران نشان خواهد داد.

تر  دقیقپذیر، برای ارزیابي بهتر و  ی سرمایهها شرکتی بدهي  نهو هزی ها بین مالکیت نهادی بانک

  ضروری باشد.  کنندگان از عملکرد شرکت و مدیران آن استفاده

 

  مباني نظری و پیشینه پژوهش .7
                                                . مباني نظری7.1

ر مالکیت سهامداران عمده بر ارزش شرکت تاثی بر اساس مباني نظری دو دیدگاه عمده درباره

وجود دارد. دیدگاه اول آن است که تمرکز مالکیت یک گروه از سهامداران به عنوان سهامداران 

پذیر  سرمایهی ها شرکتنهادی باعث خواهد شد تا نظارت این دسته از سهامداران بر عملکرد مدیران 

سهام تي و راهبری شرکت موجب افزایش ارزش بیشتر باشد و این خود به عنوان یک مکانیزم نظار

سهامداران،  گردد. دیدگاه دوم برعکس دیدگاه اول ادعا دارد که تمرکز مالکیت یک گروه از شرکت مي
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همسویي  پذیر در راستایي ی سرمایهها شرکتگذاران با مدیران  موجب تباني این دسته از سرمایه

ارزش هد شد و این خود در بلند مدت باعث کاهش منافع یکدیگر و به ضرر سهامداران اقلیت خوا

، سرمایه گذاران  گذاری ی انجام شده در حوزه سرمایهها همچنین پژوهش شود. سهام شرکت مي

شرکت گذاران نهادی که روابط تجاری با  کنند. گروه اول سرمایه نهادی را به دو گروه تقسیم مي

برقراری گذاران به دلیل  ی بیمه. این دسته از سرمایهها شرکتها و  پذیر خود دارند، مانند بانک سرمایه

گذاران  سرمایه کنند. اما در گروه دوم، پذیر حمایت مي رابطه تجاری از تصمیمات مدیریت واحد سرمایه

 و گذاری ی سرمایهها شرکتپذیر خود ندارند، مانند  نهادی روابط تجاری با شرکت سرمایه

عملکرد گذاران، به علت عدم وجود رابطه تجاری، بر  ز سرمایهی بازنشستگي. این گروه اها صندوق

با توجه به دو  (.2222مهد و دیگران،  )بني پذیر نظارت بیشتری دارند. مدیران واحدهای سرمایه

ها  بانکبندی اول یعني مالکیت  گذاران نهادی، در این پژوهش، تنها دسته بندی درباره سرمایه نوع دسته

   گیرد. آنها، مورد بررسي قرار مي ی های تابعه شرکت و

                                       

 پیشینه پژوهش .7.2

 . پیشینه خارجي 7.2.1

 یها داده با استفاده از های خارجي های بانک مالکیت نهادی خارجي را بر وام ( اثرات3024) 2ژیو

هایي  شرکتد نتایج آنها نشان داد بررسي نمو 3001تا  3002پنج کشور آمریکای لاتین طي سالهای 

توجه با  شوند. بالاترین هزینه بدهي را متحمل مي  ی آنها یک نهاد خارجي است، که سهامدار عمده

نهادی تمایل به افزایش  مالکان سهامداران،  مشکلات نمایندگي بین اعتباردهندگان و وجود به

مالکان نهادی  یابند )کاهش( مي زایشی بدهي دارند. هنگامي که مشکلات نمایندگي افها هزینه

کشور  1میان  3023ای در سال  تاثیر بیشتری )کمتری( بر استقراض دارند. محقق پژوهش مشابه

اطلاعات هایي که  آمریکای جنوبي انجام داد که به همین نتایج دست یافت. البته آنها یافتند در شرکت

برخوردار های مالي کمتر  عتباری بالاتر و بحراندهند و کشورهایي که از درجه ا مي تری ارائه شفاف

 بانکي دارند. هستند، مالکان نهادی اثر کمتری بر هزینه بدهي

آمریکایي طي دوره زماني  شرکت 100با استفاده از اطلاعات   (،3024) 3هوستن و دیگران

دریافتند  ند. آنهاهای بانکي را تجزیه و تحلیل نمود وام تاثیر ارتباطات سیاسي بر هزینه 3002-3001

هایي که اعضای هیات مدیره آنها روابط سیاسي دارند به طور قابل  های بانکي شرکت هزینه وام

یابد. هچنین نتایج تحقیق نشان داد روابط سیاسي، احتمال محدودیت مخارج  توجهي کاهش مي
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هد. علاوه بر د )ستقراض( را کاهش مي ها نقدینگي مورد درخواست از بانک ای یا تامین سرمایه

ریسک ی نظارتي و ها های آمریکایي را افزایش و هزینه آن وجود چنین ارتباطاتي ارزش شرکت

 هزینه، موجب کاهش  دهد که به نوبه خود هایي که با آنها کار مي کنند را کاهش مي اعتباری بانک

 گردد.  بدهي وام گیرنده )شرکت( مي

 پرداخت.ها  شرکت هزینه استقراض مالکان داخلي و( به بررسي رابطه بین تمرکز 3024) 2لیوگو

مختلف که در سطوح  دهد به طوری پژوهش از وجود رابطه غیرخطي بین متغیرها خبر مي نتایج

یابند. همچنین نتایج نشان  مي های بانکي افزایش و سپس کاهش تمرکز مالکیت، ابتدا هزینه وام

از عملکرد آن موثرتر بوده و  های مالي شرکت انیابد پیم افزایش مي ها هزینه دهد هنگامي که مي

 شوند.  های بانکي به ساختار مالکیت وام گیرنده مي باعث کاهش حساسیت قیمت وام

)استقراض(  ی تامین ماليها تباط بین حاکمیت راهبری و هزینه( ار3024ایماني برندق و دیگران )

 ی آماری آنها مطالعه نمودند. نمونهی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ها شرکت

 3001های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  شرکت از بین شرکت 26شامل 

درصد  تمرکز مالکیت،  متغیر مالکیت نهادی، 4از  ها به منظور تجزیه و تحلیل داده باشد. مي 3023تا 

دهد  ميتفاده نمودند. نتایج تحقیق نشان دوگانه مدیر عامل شرکت اس مدیران غیرموظف و و ظایف

حاکمیت  بین و تاثیر داشته ی نمونهها شرکتبر هزینه تامین مالي )استقراض(  متغیر فوق 4تمامي 

شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنا داری  ی پذیرفتهها شرکتراهبری و هزینه بدهي 

 وجود دارد.

ی ها شرکتارت سهامداران بر هزینه بدهي ظراهبری و ن( به بررسي اثر حاکمیت 3022) 4راملي

حاکمیت دهد کیفیت بالای  پرداخت. نتایج تحقیق نشان مي 3002تا  3002های  مالزیایي طي سال

 دهندگانشود. در واقع اعتبار  ها مي منجر به کاهش هزینه بدهي شرکت راهبری و تمرکز مالکیت

 محیطيی اجتماعي و زیست ها فعالیت فافیت وپاسخگویي، حسابرسي، شساختار هیئت مدیره، 

  .گیرند نظر مي به عنوان اجزای جدایي ناپذیر از یک چارچوب خوب حاکمیت شرکتي در را

آنها  ی بانکي را بررسي نمود.ها ( رابطه بین کیفیت هیات مدیره و هزینه وام3023) 1فیلدز

حتي  ارتباط این شود. ره کمتر ميدریافتند کیفیت بالای هیات مدیره موجب استقراض با نرخ به

 همچنینو  حمایت از سهامداران،، مدیر عامل شرکت جبراني، سیاست ساختار مالکیت پس از کنترل

هیئت  کیفیت دهد که نشان مي وجود دارد. همچنین شواهدنیز  وام گیرنده ی ماليها ویژگي اندازه و

کي تاثیرگذار است. هنگامي که تمامي های بان راهبری، بر شرایط وام یها ویژگي و سایر مدیره
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با هایي  دهد شرکت ی مستقیم و غیرمستقیم استقراض بانکي ترکیب شود، نتایج نشان ميها هزینه

 کنند. در های ارزانتری اخذ مي وام نهادی مستقل و با تجربه و مالکیت  ی بزرگ، هیات مدیره

 ها دارد. بدهي بانکثیر کیفیت هیات مدیره بر هزینه أمجموع شواهد نشان از ت

 بررسيبه  «ساختار مالکیت و هزینه بدهي» ای تحت عنوان در مقاله (3022) انپدرو و دیگر

ها،  سهامداران تحقیق را بانک تاثیر تمرکز مالکیت و هویت سهامداران بر هزینه بدهي پرداخت.

پژوهش هند. نتایج د تشکیل مي گذاران نهادی و یا هیئت مدیره های غیرمالي، دولت، سرمایه شرکت

بدهي یي با مالکیت دولتي از هزینه ها شرکتمالکیت سهامداران خارجي و  هایي با شرکت نشان داد

نمایند  ميها را نظارت  ها به طور موثر مدیریت شرکت کمتری برخوردار هستند و زماني که بانک

   یابد. مي کاهش ی بدهيها هزینه

 کاملاً های بر هزینه بدهي شرکت تاثیر مالکیت دولتي ( به بررسي3020) 6و دیگران   بوریسوآ

 بهمنجر   خصوصي و نیمه خصوصي پرداختند. به طور متوسط، کاهش یک درصد مالکیت دولتي،

خصوصي ی کاملاً ها شرکتشده است. میزان وام در  ها هزینه بدهي شرکت افزایش میزان وام و

اند نشان از روند طولاني خصوصي شدن توباشد که مينیمه خصوصي مي های کمتر از شرکت

و  ی دولت، بهبود عملکرد شرکت، عدم اطمینان مالکیت،ها کاهش تضمین و شواهدی چون

 باشد.  تضاد منافع بین دارندگان اوراق قرضه و سهامداران

پایداری مالکیت نهادی  ( طي پژوهشي به بیان شواهدی پیرامون3020) 2الیاساني و دیگران 

پرداختند. سه نتیجه عمده این تحقیق عبارت است از: بین هزینه بدهي و ثبات  هزینه بدهي و

 مالکیت نهادی رابطه منفي معنادار وجود دارد، در تعیین هزینه بدهي پایداری مالکیت نهادی

نسبت به سطح مالکیت نهادی دارد، نتیجه دیگر آن که پایداری مالکیت نهادی،  اهمیت بیشتری

 و منافع بین سهامداران و دارندگان اوراق قرضه، سهامداران و مدیران،از طریق کاهش تضاد 

 دهد. مشکلات عدم تقارن اطلاعاتي، هزینه بدهي را کاهش مي

( به این تحقیق پرداختند که آیا مالکیت نهادی بر هزینه استقراض 3020) 1رابرت و دیگران

نهادی  مالکیتنشان داد  نظر اقتصادی هم از و هم از نظر آمارینتایج  بانکي تاثیر دارد یا خیر ،

تقارن عدم  از بالاتر درجه ی باها شرکتبرای  رابطهدارد به طوریکه این  وام گسترش رابطه منفي با

این ی نمایندگي ها تمرکز، به دلیل وجود هزنیه همچنین در سطوح بالایي .موثرتر است اطلاعاتي

 استقراضی ها در مجموع هزینه .دارد استقراض یها افزایش هزینه تمایل به است که نهادیمالکیت 
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  7 ...ه دررفته شدیی پذها شرکت هزینه بدهی و ها مالكیت نهادی بانك

 

 

 سهامداران بدون یها شرکت تر از پایین به طور قابل توجهي گذاران نهادی سرمایه با یها شرکتدر 

 است. نهادی

 های بدهي استی( در تحقیقي به بررسي اثر مالکیت نهادی بر س3006) 2جوهر و دیگران

تاثیر قابل  ی تحقیق نشان ازها پرداختند. یافته 3003تا  2221های  ی مالزیایي طي سالها شرکت

دارد همچنین  ها شرکتمکانیزم کنترلي بر سیاست بدهي  توجه مالکیت نهادی به عنوان یک

 های استراتژیک گیری در تصمیم ميدهد سهامداران نهادی نقش مه مينشان  ی تحقیقها یافته

 .مدیران و کاهش مشکلات نمایندگي دارند

تا  2222 های غیرمالي فرانسوی طي دوره زماني ای از شرکت با بررسي نمونه (، 3002) 20پایوت

 شرکتي،دریافت که رابطه معنادار و معکوسي بین هزینه بدهي و سه ویژگي اصلي حاکمیت  3002

وجود سهامداران نهادی در حقوق صاحبان سهام شرکت و وجود کمیته   استقلال هیات مدیره، 

 وجود دارد.   ل از مدیران غیر اجرایي شرکت،متشک جبران خسارت

 

 . پیشینه داخلي 7.2.2

( به بررسي ارتباط بین اجتناب از پرداخت مالیات و هزینه بدهي 2223پور و همکاران ) خدامي

های پذیرفته شده  شرکت 63های مالي  و تاثیر مالکیت نهادی بر این رابطه، با استفاده از صورت

 نتایج تحقیق نشان داد رابطه منفي بین پرداخت. 2212-2210زماني  در پورس تهران در دوره

مناسب  دهد که اثر اجتناب از پرداخت مالیات و هزینه بدهي وجود دارد. این رابطه منفي نشان مي

تواند به عنوان بدهي برای شرکت بکار رود، از  مالیاتي ناشي از اجتناب از پرداخت مالیات مي

این از بدهي باشد. علاوه بر  تواند به عنوان جانشین استفاده خت مالیات مياین رو اجتناب از پردا

هزینه نتایج حاکي از این است که سطح مالکیت نهادی بر ارتباط بین اجتناب از پرداخت مالیات و 

 بدهي تاثیر معناداری ندارد.

نهادی و اران گذ بررسي رابطه بین سرمایه» (، تحقیقي با عنوان2212) حساس یگانه و همکاران

ارتباط با اند. نتایج تحقیق بیانگر وجود یک رابطه مثبت بین شواهدی در  انجام داده «ارزش شرکت

و ارزش شرکت بوده و موید فرضیه نظارت کارآمد است.  گذاران نهادی تاثیر مثبت بین سرمایه

ت نهادی و ارزش با این وجود، نتایج تحقیق بیانگر عدم وجود ارتباط معنادار بین تمرکز مالکی

 عنوان( تحقیقي با 2212) کند. احمدپور و دیگران شرکت بوده و فرضیه همگرایي منافع را تایید نمي

 «)استقراض( ی تامین مالي از طریق بدهي بررسي تاثیر حاکمیت شرکتي و کیفیت حسابرسي بر هزینه»

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

19
 ]

 

                             7 / 19

http://mta.raja.ac.ir/article-1-122-fa.html


 4131(/زمستان 44/ پیاپی )4های نوین حسابداری/سال چهارم/شماره  فصلنامه نظریه     8

 

سهامداران  هادی عمده در ترکیبدهد که وجود سهامداران ن های پژوهش نشان مي اند. یافته انجام داده

حالیکه ی عضو نمونه دارد در ها شرکتی بدهي  و نظارت کارای آنها تاثیر کاهشي معنادار بر هزینه

بررسي »( در پژوهشي به 2212کیفیت حسابرسي این گونه تاثیر را ندارند. طالب بیدختي و دیگران )

ی پذیرفته شده در بورس ها شرکتدر ی بدهي ها ی نقدی و هزینهها رابطه میان مدیریت جریان

اند، نتایج به دست آمده، بیانگر آن است که متغیرهای اهرم مالي،  پرداخته «اوراق بهادار تهران

باشند و  ميی بدهي، دارای رابطه معناداری ها ی نقدی غیرمنتظره با هزینهها اندازه شرکت و جریان

بدهي ی ها چ گونه رابطه معناداری با هزینهمتغییرهای رشد فروش و درصد مالکیت دولت، نیز هی

نقدی ی ها ی نقدی غیرمنتظره به عنوان شاخص مدیریت جریانها ندارند. در این تحقیق، جریان

اوراق در تحقیقي در بورس  (2216مرادی ) ی بدهي شرکت رابطه مستقیم دارد.ها است، که با هزینه

نهادی از این منظر که آیا مالکیت نهادی بر  گذاران بهادار تهران به بررسي نقش نظارتي سرمایه

رابطه پرداخت. به طور کلي نتایج این تحقیق بیانگر وجود یک  کیفیت سود گزارش شده تاثیر دارد،

گذاران  سرمایهی تحقیق مزبور، ها بر اساس یافته گذاران نهادی و کیفیت سود است. مثبت بین سرمایه

 کنند. سود با کیفیت ترغیب مي نهادی مدیریت شرکت را به گزارش نمودن

 

 روش پژوهش  .1
 . جامعه آماری و روش پژوهش 1.1

تهران ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتجامعه آماری مورد بررسي در این تحقیق 

 شرکت به صورت تصادفي 240تعداد  مشاهده 441باشد که از بین  مي 2223الي  2211های  طي سال

 اند.  رایط زیر انتخاب شدهو با توجه به ش

نداشته هایي که پایان دوره آنها پایان اسفند ماه باشند و در طول دوره تغییر دوره مالي  الف( شرکت

های دوره تحقیق در دسترس باشد. ج( سهامداران عمده  باشند. ب( اطلاعات آنها در همه سال

مربوط به سهامداران آنها کاملاً  های متمادی تغییر کلي نداشته و اطلاعات در طي سال ها شرکت

 مشخص باشد.

هایي که  ی بانکي و شرکت سهامدار عمده هایي با شرکت میان  به منظورمقایسه هزینه بدهي،

نوع بر اساس  اند که ای انتخاب شده شرکت به گونه 240دارای سهامدار غیربانکي هستند، تعداد 

ی  عمده سهامداران شرکت با 20وند: گروه اول ش بندی مي گروه طبقه 3 ی خود در سهامداران عمده

ی ها شرکتو یا  های جمهوری اسلامي درصد سهام آنها متعلق به یکي از بانک 10بانکي )یعني بیش از 
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  3 ...ه دررفته شدیی پذها شرکت هزینه بدهی و ها مالكیت نهادی بانك

 

 

انجام  شرکت مابقي دارای سهامداراني غیر بانکي هستند. در ضمن جهت 20تابعه ی آنهاست( و 

 2211ه دوم بصورت تصادفي در طي بازه زماني شرکت گرو 20صنعت اطلاعات  20مقایسه از بین 

 انتخاب شد. 2223تا پایان 

شناسي  روش دارای رویکردی قیاسي ـ استقرایي و این تحقیق از نظر هدف تحقیقي کاربردی، 

هم چنین روش پژوهش در این مقاله، روش  باشد. این پژوهش از نوع علي پس رویدادی مي

ای  کتابخانهیوني است. مباني نظری پژوهش از طریق مطالعات همبستگي با استفاده از تحلیل رگرس

 است.ی پژوهش تدوین گردیده ها یعني مطالعه مقالات منتشر شده به دست آمده و بر پایه آن فرضیه

متغیره، رگرسیون چند ( و GLSروش حداقل مربعات تعمیم یافته )هم چنین آزمون فرضیه بر اساس 

  نجام شده است.ي ای ترکیبها با استفاده از داده

 

 متغیرهای پژوهش  .1.2

شرکت را ی این پژوهش عبارت است از هزینه بدهي که برای محاسبه آن هزینه مالي  متغیر وابسته

سهامدار نوع  بر جمع بدهي کوتاه مدت و بلند مدت تقسیم مي کنیم. متغیر مستقل نیز عبارت است از

 سال،صفر. اگر سهامدار عمده شرکتي در یک  عمده که یک متغیر مصنوعي است با مقدار یک و

باشد در آن صورت مقدار آن یک و در غیر آن صورت مقدار آن  ی بانکي بانک یا شرکت تابعه 

سودآوری، اندازه شرکت، تواند تحت تاثیر متغیرهایي چون  که هزینه بدهي مي صفر است. از آنجایي

یرهای مذکور به عنوان متغیرهای کنترل باشد لذا متغ گزارش زیان نسبت اهرمي، رشد فروش و

 : باشد گیری این متغیرها به شرح ذیل مي اند. چگونگي اندازه در این پژوهش در نظر گرفته شده

 ی هر شرکت در هر سالها عبارت است از لگاریتم طبیعي جمع دارایي :اندازه شرکت

 ت در هر سالی هر شرکها عبارت است از نسبت سود خالص به جمع دارایي ی:سودآور

شرکت ی هر ها ی بلند مدت به جمع دارایيها نسبت جمع بدهي عبارت است از :نسبت اهرمي

 در هر سال

سال فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم بر فروش عبارت است از  :رشد فروش

 سال. هر  قبل، هر شرکت در

یک شود. اگر شرکتي در  يیک متغیر مجازی است که با یک و صفر نشان داده م :گزارش زيان

 است.سال زیان گزارش کند در آن صورت مقدار آن یک و در غیر آن صورت مقدار آن صفر 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

19
 ]

 

                             9 / 19

http://mta.raja.ac.ir/article-1-122-fa.html


 4131(/زمستان 44/ پیاپی )4های نوین حسابداری/سال چهارم/شماره  فصلنامه نظریه     42

 

 فرضیه پژوهش  .1.7

 شود: با توجه به مباني نظری پژوهش فرضیه پژوهش به صورت زیر ارائه مي

 هزينه بدهي تاثیر دارد.  بر ی آنها های تابعه شرکت ها و مالکیت نهادی بانك

 

 ی پژوهشها يافته .5
 ی توصیفي پژوهشها آماره .5.1

ارائه  2ی توصیفي پژوهش به شرح نگاره شماره ها در این بخش و قبل از انجام آزمون فرضیه آماره

 شود. مي

 ی توصیفي پژوهشها آماره :(1) ی نگاره

 ها دارایي بازده فروش رشد اهرمي نسبت شرکت اندازه بدهي هزینه 

 262221/6 113422/2 223226/0 23162/22 222116/0 میانگین

 461000/1 020000/0 620000/0 14000/22 010000/0 میانه

 22222/20 11243/26 224064/0 220622/2 131212/0 انحراف استاندارد

Jarque-Bera 2316/0 62216/31 0/336612 1442214 0/212321 

 000000/0 000000/0 000000/0 000002/0 14200/0 احتمال

 2026 2030 2042 2042 2042 مشاهده تعداد

بزرگتر  و آمده دست به 142/0 با برابر که آن داری معني سطح و برا جارک آماره مقدار به توجه با

 پیروی نرمال توزیع از بدهي هزینه میانگین متغیر توزیع که داشت بیان توان باشد مي مي 01/0 از

درصد  34/13عمده بانکي و  دارای سهامدار ها شرکت درصد 26/42 در نمونه مورد بررسي .کند مي

در ی مورد بررسي ها شرکتدرصد  21/26 دیگر متعلق به مالکان غیربانکي بوده است. همچنین

 اند. داشته سود مابقي گزارش درصد 03/12 و نظر گزارش زیان دوره مورد

 

 آزمون فرضیه  .5.2

 شود: پژوهش به صورت زیر بیان مي فرضیه

H0 ندارد اثر بدهي هزینه بر ی آنها وابسته گذاری سرمایه یها شرکت و ها بانک نهادی = مالکیت. 

H1 = دارد اثر بدهي هزینه بر ی آنها وابسته گذاری سرمایه یها شرکت و ها بانک نهادی مالکیت. 
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  44 ...ه دررفته شدیی پذها شرکت هزینه بدهی و ها مالكیت نهادی بانك

 

 

 آزمون فرضیه :(2ی ) نگاره

 داری سطح معني آماره Z خطای استاندارد ضرایب متغیر مستقل
متغیر اصلي

 

 0022/0 223140/2 021222/0 222602/0 نهادی مالکیت

متغیر کنترلي
 

 0032/0 014140/0 022210/0 021122/0 اندازه شرکت

 0241/0 421026/3 060212/0 242332/0 نسبت اهرمي

 0136/0 122222/0 000243/0 003023/0 رشد فروش

 0022/0 110232/3 003224/0 006222/0 ها بازده دارایي

 0221/0 -212146/2 032202/0 -042164/0 گزارش زیان

 0011/0 -211160/3 222423/0 -110262/0 عرض از مبدا/ مقدار ثابت

 ssr 2110/326 Pearson statistic 322162/0پیرسون 

LR   62324/42 آماری Prob(LR 

statistic) 
000000/0 

 322162/0 انحراف آماری

برای متغیر مالکیت نهادی  zآماره  3داری در نگاره شماره  ح معنيبا توجه به خروجي سط

توان گفت که مالکیت نهادی بر هزینه بدهي تأثیرگذار است  مي باشد پس مي 00002که برابر با 

هزینه ها بر  شود یعني مالکیت نهادی بانک تأئید مي تحقیق H1 رد و فرض H0رو فرض  و از این

توان گفت مالکیت نهادی تأثیر مستقیمي بر  مي 0022به ضریب  بدهي تاثیر دارد و با توجه

 LR statisticگردد. با توجه به اینکه آماره  پس فرضیه اصلي تحقیق تأئید مي هزینه بدهي دارد.

داری  دهنده معني شده است نشان 00002داری آن برابر  و سطح معني 42062برابر با  )لایکلیهود(

به دست آمده است که  0032( برابر با Deviance statisticراف )آماره انح کل رگرسیون است.

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  32دهنده قدرت توضیح دهندگي مدل است. یعني  نشان

عواملي مابقي آن متاثر از سایر  متغیرهای مستقل بکار گرفته شده در مدل توضیح داده شده است.

همبستگي خود بنابراین است.  003221برابر پیرسون همر آماره است که قابل مشاهده نیستند. مقدا

فرضیه خط رگرسیون وجود ندارد.با توجه به جداول فوق مدل رگرسیوني  مقادیر باقي ماندهدر 

 باشد: اصلي به صورت زیر مي
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Y = 0.11960337853*X1 + 0.0358932025861*X2 + 0.14722864877*X3 + 

0.000203298548912*X4 + 0.00617728019995*X5 – 0.0415636811003*X6 - .550369157881 

   که در آن:

Y=  ،هزینه بدهيX1 ،مالکیت نهادی =  X2 =  ،اندازه شرکتX3  ،نسبت اهرمي =X4 =  رشد

 باشد. مي عرض از مبدأ  = گزارش زیان و مقدار ثابت، X6ها،  = بازده دارایي X5فروش، 

 

 ها آزمون مقايسه میانگین .5.7

 ی بانکيها شرکتی غیربانکي و ها شرکتيسه میانگین هزينه بدهي در مقا

 2شماره  به منظور آزمون این فرضیه از آزمون تي مستقل استفاده شده که نتایج آن به قرار نگاره

 باشد. مي

 ی بانکيها شرکتی غیربانکي و ها شرکتدر  (: مقايسه میانگین هزينه بدهي7ی ) نگاره

 

 شرکت

 فيی توصیها آماره
آزمون لوین برای 

 ها تجانس واریانس

آزمون تي تست برای برابری 

 ها میانگین

 میانگین
انحراف 

 معیار
F Sig T Df Sig 

هزینه 

 بدهي

 01222/0 0640/0 ی غیربانکيها شرکت
420123 00002 30222- 1210101 00004 

 24260/0 2624/0 ی بانکيها شرکت

ی بانکي نشان ها شرکتی غیربانکي و ها شرکت هزینه بدهي  نتیجه آزمون مقایسه میانگین

 ی بانکي متفاوت است.ها شرکتی غیربانکي و ها شرکته میانگین هزینه بدهي در ـکدهد  مي

(t = -2.933 , P < 0.01یعني تفاوت معني ) گروه  دار در ارتباط با میانگین هزینه بدهي در بین دو

ی ها شرکتانکي بیشتر از ـی بها شرکتنه بدهي در بین انگین هزیـوجود دارد. به نحوی که می

 باشد. غیربانکي مي

 

 مقايسه میانگین هزينه بدهي دربین انواع بانك .5.1

سهامدار  هایي با نوع سهامدار )شرکت 4هایي با   به منظور مقایسه میانگین هزینه بدهي بین شرکت

سهامدار  هایي که شرکت   ری دولتي است،هایي که سهامدار عمده آنها بانک تجا شرکت  غیر بانکي،
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خصوصي هایي که سهامدار عمده آنها بانک  شرکت عمده آنها بانک تخصصي دولتي است و در آخر 

 است.آمده  4است( از آزمون تحلیل واریانس استفاده شده است که نتایج حاصل از در نگاره شماره 

ی ها شرکتیانگین هزينه بدهي در (: نتايج حاصل ازتحلیل واريانس مقايسه م1ی ) نگاره

 ی بانکيها شرکتغیربانکي و 

 مجموع مجذورات منبع تغییرات شاخص
درجه 

 آزادی

میانگین 

 مجذورات
F sig 

هزینه 

 بدهي

 230/2 2 262/2 بین گروهي

 00320 2061 222/312 درون گروهي 00006 216/4

  2022 321/322 کل

 

 

مون توکي در رابطه با مقايسه هزينه بدهي در شرکت با چهار (: نتايج حاصل از آز5) ی نگاره

 نوع سهامدار

 هزينه بدهي 

 آزمون توکي

 تعداد شرکت و بانک
 0001=  آلفا مقایسه میانگین با

1 2 

 002314 00640 160  ی غیربانکيها شرکت

 002122  334 های تجاری دولتي بانک

 003262  214 های غیردولتي بانک

 211/0  204 ای تخصصي دولتيه بانک

  314/0 داری سطح معني

 

دهد، بین میانگین  ( نشان ميF = 4.156 , P<0.01نتایج حاصل از آزمون تحلیل واریانس )

تفاوت معناداری وجود دارد .در ضمن،  بدهي در بین چهار نوع شرکت و بانک مورد مطالعه هزینه

 یها شرکتبدهي بین  رین تفاوت میانگین هزینهدهد بیشت نشان مي نتایج حاصل از آزمون توکي

 باشد.  های تخصصي دولتي مي با بانک غیربانکي
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 مقايسه میانگین هزينه بدهي دربین صنايع مختلف  5.5

 مربوطه به منظور مقایسه مقایسه میانگین هزینه بدهي در صنایع مختلف با در نظر گرفتن ملاحظات

 است که نتایج حاصل از آن به شرح زیر است. از آزمون تحلیل واریانس استفاده شده

 (: نتايج حاصل ازتحلیل واريانس مقايسه میانگین هزينه بدهي در صنايع مختلف1ی ) نگاره

 منبع تغییرات شاخص
مجموع 

 مجذورات
 درجه آزادی

میانگین 

 مجذورات
F Sig 

 هزینه بدهي

 00322 20 201/3 بین گروهي

00226 

 

00441 

 
 00323 2062 120/311 درون گروهي

  2022 321/322 کل

 

دهد، بین میانگین  ( نشان ميF = 0.996 , P>0.05نتایج حاصل از آزمون تحلیل واریانس )

 بدهي در بین صنایع مختلف تفاوت معناداری وجود ندارد. هزینه

 

 ی تحقیقها محدوديت .1
ی ها داده عدم دسترسي به ها و گاهاً مهمترین محدودیت تحقیق دسترسي سخت و دشوار به داده

گردد که از منابع مختلف  دقیق و درست تحقیق که محقق را با چالش مواجه ساخته و باعث مي

خواهد بپردازد و همین امر روند تحقیق را طولاني  ها استفاده نموده و در انتها به راست آزمایي داده

آورد افزار شرکت ره  اصله از نرمیي موجود در سیستم کدال با اطلاعات حها نمود. همچنین داده

گیر و  ها و استخراج اطلاعات از سیستم فوق، وقت هایي داشته که بررسي مغایرت مغایرت نوین

 روند تحقیق را طولاني نمود.

 

 گیری  . بحث و نتیجه3
سهامدار  های تابعه ی آنها به عنوان ها و شرکت مالکیت بانک، نتایج آزمون فرضیهبا توجه به 

ی بانکي، برای  هایي با سهامدار عمده شرکتیعني د. نداراثیری مثبت بر هزینه بدهي عمده ت

هایي  نسبت به شرکت کنند،  بیشتر از بدهي استفاده مي تامین منابع مالي در ساختار سرمایه خود 

باشد. همچنین نتایج حاصل از مقایسه میانگین هزینه بدهي در  نمي که سهامدار اصلي آنها بانک

ی ها شرکت ی بانکي موید این بود که میانگین هزینه بدهي درها شرکتی غیربانکي و ها شرکت
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 نـدهي در بیـزینه بـه میانگین هـانکي متفاوت است. به نحوی کـی بها شرکتانکي و ـغیرب

باشد. نتایج این تحقیق مغایر با نتایج  ی غیربانکي ميها شرکتی بانکي بیشتر از ها شرکت

باشد آنها معتقدند وجود  پدرو و احمد پور مي  راملي، هیوسون، رابرت،  ي،تحقیقات الیاسان

سهامداران نهادی عمده در ترکیب سهامداران شرکت تاثیری معکوس و معنادار بر هزینه بدهي 

ها و هزینه  حال آنکه نتیجه پژوهش حاکي از رابطه مستقیم و معنادار مالکیت نهادی بانک .دارد

ها از عوامل  اندازه شرکت و بازده دارایيیگر پژوهش بیانگر آن است که بدهي دارد. شواهد د

ها کمترین تأثیر را بر  که اندازه شرکت بیشترین و بازده دارایي تاثیرگذار بر هزینه بدهي هستند.

نتایج آزمون تحلیل واریانس در خصوص مقایسه میانگین هزینه بدهي بین  هزینه بدهي دارند.

تخصصي بانک   بانک تجاری دولتي،  نوع سهامدار عمده )غیربانکي، 4با  لعههای مورد مطا شرکت

معناداری های فوق تفاوت  تنشان داد که، بین میانگین هزینه بدهي شرک دولتي و بانک خصوصي(

وجود دارد. نتایج حاصل از آزمون توکي نیز موید این مطلب بود که بیشترین تفاوت میانگین 

باشد. نتایج نشان مي  های تخصصي دولتي مي با بانک ی غیر بانکياه شرکتبدهي بین  هزینه

ی آنها  هایي که سهامدار عمده دهد با توجه به شرایط فعلي اقتصادی و سیاسي کشور شرکت

تری جهت اخذ وام با نرخ تامین مالي کمتر برخوردار هستند.  باشد از شرایط مناسب بانک مي

باشند  مي سهامدار اصلي آنها22های تخصصي دولتي بانکهایي که  بر اساس نتایج تحقیق شرکت

است که دهنده آن  این موضوع از یک سو نشان ها هزینه بدهي بیشتری دارند. نسبت به سایر شرکت

در گذاری  ی سرمایهها نقش و وظیفه خود را در ایجاد و استفاده از فرصت ها شرکتمدیران این 

های سهامداران  به عبارتي مدیریت تحت تاثیر استراتژی کنند. بازار سرمایه به خوبي ایفاء نمي

موضوع کند که این  پذیری کمتر انتخاب مي عمده استقراض را بهترین راه تامین منابع مالي با ریسک

ارزش شرکت  تاثیر مالکیت سهامداران عمده بر درباره  مطابق با دیدگاه دوم تئوری نمایندگي،

با  سهامداران عمده از سهامداران، موجب همسویي منافع است. یعني تمرکز مالکیت یک گروه

کاهش ثروت سهامداران و  شود که در بازارهای کارا این امر پذیر مي ی سرمایهها شرکتمدیران 

های  بانکها بویژه  ارزش سهام شرکت را در پي خواهد داشت. از سوی دیگر، این نتایج برای بانک

انتقال  ي جهتعاملدولتي ای یا تخصصي  توسعهی ها انکتخصصي دولتي مناسب نیست. ب

مالي های صحیح، منابع  ریزی با برنامهکه ی مربوطه بوده ها ی اقتصادی دولت به بخشها سیاست

 ترین وظیفه اصلي آنجا که کنند، از ی مختلف اقتصادی توزیعها بخش آوری شده را در جمع

در میان مدت و بلند مدت برای اجرای  ارزان جهیز منابع مالي نسبتاًهای تخصصي دولتي ت بانک

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

19
 ]

 

                            15 / 19

http://mta.raja.ac.ir/article-1-122-fa.html


 4131(/زمستان 44/ پیاپی )4های نوین حسابداری/سال چهارم/شماره  فصلنامه نظریه     46

 

آنها پذیر  های سرمایه ، نباید این منابع مالي صرف تامین نقدینگي شرکتاقتصادی است یها طرح

به دهي منابع بانکي  ها و سوق این امر موجب نادیده گرفتن نقش نمایندگي مدیران شرکت شود.

از جمله بورس اوراق بهادار های مختلف اقتصادی کشور  شرایط و بخش سمتي خاص شده، و

مزایای مندی از  هایي با تامین نقدینگي آسانتر، بهره دهد. مدیران چنین شرکت را تحت تاثیر قرار مي

ای برای افزایش سودآوری و در نهایت ارزش  انگیزه اهرم مالي مناسب، مالیاتي هزینه بدهي و

 و زنند  ميداران عادی یا ممتاز سر باز بنابراین اصولاً از انتشار سهام وجذب سهام شرکت نداشته،

دهد.  ميکه این خود باعث عدم شفافیت اطلاعاتي در بازار سرمایه شده و کارایي آن را کاهش 

 گری مالي در اقتصاد پرداخته، ها بیشتر به نقش اصلي خود یعني واسطه بنابراین بهتر است بانک

را کاهش و منابع را به  بنگاه داری ویش، و به جای استفاده از منابع خود جهت افزایش سود خ 

 ی مختلف اقتصادی کشور سوق دهند. ها سوی چرخه

 

 . پیشنهادات پژوهش 0
تورم و دهند که اقتصاد ایران با  های کشور در شرایطي به فعالیت خود ادامه مي حال حاضر بانک در

د بانکي ودخالت دستوری بودن نرخ سو  رکود همراه شده است، عدم استقلال بانک مرکزی،

های  بالاتر بودن نرخ بهره بازار نسبت به نرخ بهره بانکي، تحمیل بنگاه دولت در این عرصه،

یي هستند که شاید اجازه ندهند ها ها در ازای مطالبات آنها از دولت و..... مولفه زیان ده به بانک

این  بنابراین با در نظر گرفتن گر مالي باشند. ها براحتي بنگاهداری را رها نموده و فقط واسطه بانک

گری  واسطهدهي آنها به سمت  ها و همچنین سوق شرایط و به منظور جلوگیری از زیان ده شدن بانک

گذاری در  سرمایهها به جای دلالي و اعطای تسهیلات به خویش و  شود بانک پیشنهاد مي مالي

به واحدها و موسسات تولیدی  اعتبارات خرداین منابع مالي را در قالب  زمین و ساختمان، 

های  شرکتآوری و به سمت  ها جمع ی مردمي توسط بانکها کوچک اعطا نمایند. هنگامي که سپرده

مدت پس از گذشت  تولیدی و موسسات کوچک حرکت نماید چرخ تولید به حرکت درآمده، و

های  شرکتدیگر این زمان کوتاهي افزایش اشتغال و رشد اقتصادی را به دنبال خواهد داشت. از طرف 

که مورد مصرف عموم  تولیدی محصولاتي مطابق با نیاز و فرهنگ جامعه تولید خواهند نمود

پایین یعني واردات و خروج ارز کمتر. به این ترتیب قیمت اجناس کاهش یافته و تورم  باشد مي

ن خواهد خواهد آمد که همه اینها موجب افزایش نقدینگي در جامعه و افزایش رفاه شهروندا

حاصل از بازده  مسکن و....( کاهش و  مولد )زمین، مسیرهای غیر سودهای کاذب شد. به مرور زمان
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زمینه علاوه بر حمایت از تولید داخلي  به این ترتیب گذاری در تولید افزایش خواهد داشت. سرمایه

ر در گرو که تمامي این امو شود نیز فراهم مي ها برای کاهش سوداگری و بنگاهداری بانک

 آتي یها های دولتي است. برای پژوهش ها بویژه بانک تخصصیص اعتبارات خرد توسظ بانک

 شود: مينیز پیشنهادهای زیر ارائه 

 ها  گذاری و بانکي بر ورشکستگي شرکت رابطه مالکیت نهادی شرکتهای سرمایه .2

  ها شرکتی بیمه بر عدم تقارن اطلاعاتي ها شرکتها و  اثر مالکیت بانک .3

بر هزینه بدهي با تاکید بر  ها گذاری و بانک های سرمایه بررسي تاثیر مالکیت نهادی شرکت  .2

 ی توازی و ترجیحي ساختار سرمایه.ها مدل

 

  ها يادداشت
1. Zhu 
2. Houston et al 

3. Lugo  

4. Ramly  

5. Fields et al 

6. Borisova et al 

7. Elyasiani et al  

8. Roberts et al 

9. Joher and nazrul 
10. Piot 

 .مسکن صنعت و معدن، کشاورزی و   ی توسعه صادرات،ها . بانک22

 

 خذ ام منابع و

(، بررسي تاثیر حاکمیت شرکتي و 2212پور و محمدرضا شجاعي ) احمدپور، احمد ، محمد کاشاني .2

حسابرسي،  ی حسابداری وها )استقراض(، بررسي کیفیت حسابرسي بر هزینه تامین مالي از طریق بدهي

 .23الي  22؛ صص 2212تان ، زمس63شماره 

گذاری و  ی سرمایهها شرکت(، مالکیت 2222ناصح ) بني مهد، بهمن ، مهدی مرادزاده فرد و یعقوب .3

–گـذاری   ی پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار، فصـلنامه دانـش سـرمایه     ها شرکتارزش سهام 

 .261 -212صص ،2222بهار ،2شماره  سال سوم، انجمن مهندسي مالي ایران،
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ی هـا  هزینهی نقدی و ها (، بررسي رابطه میان مدیریت جریان2212هادی ایراني )  عباس، الب بیدختي، ط .2

حسابرسي،  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهشنامه حسابداری مالي وها شرکتبدهي در 

 .222-211صص 

گـذاران نهـادی و    سرمایه ی بین (. رابطه2212) حساس یگانه، یحیي، محمد مرادی و هدی اسکندر .4

 .233-202. صص 12، تابستان 13های حسابداری و حسابرسي، شماره  ارزش شرکت، بررسي

تـاثیر  (. ارتباط بین اجتناب از پرداخت مالیات و هزینـه بـدهي و   2223نیا ) پور، احمد، میثم امیني خدامي .1

 .211-221صص  ،23 پاییز (،62 )مسلسل 22 شماره مالکیت نهادی بر این رابطه، پژوهشنامه مالیات،

نامه کارشناسي  انیپا  ،«گذاران نهادی و کیفیت سود بررسي رابطه بین سرمایه» (2216) محمد مرادی، .6

 دانشکده مدیریت دانشگاه تهران.    ارشد حسابداری،

 

7. Borisova ,inka, William L. Megginson (2010), Does Government Ownership Affect the 

Cost of Debt? Evidence from Privatization, Review of Financial Studies, vol 24, issue 8, 

Pp. 2693-2737. 

8. Elyasiani ,Elyas, Jingyi (Jane) Jia, Connie X. Mao (2010). Institutional ownership stability 

and the cost of debt, Journal of Financial Markets, Vol13, Issue 4, November 2010, pp. 

475-500.  
9. Fields, L. Paige, Donald R. Fraser, Avanidhar Subrahmanyam(2012), Board quality and 

the cost of debt capital: The case of bank loans, Journal of Banking & Finance, Volume 

36, Issue 5, May 2012, Pp. 1536-1547. 
10. HOUSTON ,JOEL F., LIANGLIANG JIANG, CHEN LIN and YUE MA (2014), Political 

Connections and the Cost of Bank Loans, Journal of Accounting Research ,Vol 52, Issue 

1, March 2014, Pp. 193–243. 

11. Imani Barandagh ,Mohammad, Azim Aslani, Arash Sharbati(2014), CORPORATE 

GOVERNANCE AND THE COST OF DEBT FINANCING (BORROWING) AT LISTED 

COMPANIES IN TEHRAN STOCK EXCHANGE,International Journal of Accounting 

Research, Vol 1, No. 8, 2014,pp. 24-29. 

12. Joher ,Huson, Mohd Ali,Nazrul,(2006).The Impact Of Ownership Structure On Corporate 

Debt Policy: Two Stage Least Square Simultaneous Model Approach For Post Crisis 

Period: Evidence From Kuala Lumpur Stock Exchange, International Business & 

Economics Research Journal – May 2006 , Vol5 , N 5,pp. 51-64. 
13. Lugo ,Stefano (2014), Insiders Ownership Concentration and Firms Cost of Debt: 
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Some Evidence for Emerging Markets, international Review of Finance, 2012, Vol. 14, Issue 
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