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 چکیده
های ها براساس تئوری نمایندگی دو طرف قرارداد یعنی اعتبار گیرنده و اعتباردهنده متحمل هزینهدر تامین مالی ازطریق بدهی

آفرینشی کنشد. از اینشرو هشدف      تواند در قرادادهای بدهی نقش  گذاران نهادی میگردند. ساز و کار نظارتی سرمایهنمایندگی می
شرکت  008باشد. بدین منظور از اطلاعات مالی گذاران نهادی بر قراردادهای بدهی میبررسی تاثیر افق سرمایه پژوه  حاضر

استفاده گردید. جهت تجزیه و تحلیشل داده هشا از رو     0938تا 0931های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در فاصله سال
ها نششان داد کشه افشق دیشد     استفاده شد. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادههای ترکیبی رگرسیون چند متغیره با رویکرد داده

مدت بر هزینه بدهی تاثیر مثبت دارد. همچنین افق دید سرمایه گذاران نهادی بلندمدت بشر هزینشه   گذاران نهادی کوتاهسرمایه
 بدهی تاثیر منفی دارد.

 .ردادهای بدهی، هزینه نمایندگیافق سرمایه گذاران نهادی، هزینه بدهی، قرا :کلید واژگان

 

 مقدمه
یکی از مهمترین تصمیمات در حوزه مدیریت مالی، تصمیمات تامین مالی است. تامین مالی عمدتاً از طریق سهام یا بدهی می 
که  باشد. شرکت ها به دنبال دستیابی به ساختار سرمایه مطلوب هستند، ترکیب ساختار سرمایه باید به حدی تعادل داشته باشد

ها از  ( شرکت0398) 0طبق نظریه میلر و مودیگلیانی ضمن افزای  ارز  شرکت، کمترین هزینه سرمایه را در برداشته باشد.
ها ایجاد  تر از استقراض مزیت مالیاتی برای آنکنند زیرا استفاده بی  مالی، ترجیحاً از استقراض استفاده میمنابع مختلف تأمین 

یابد. مشکلی که در این اگر شرکت برای تامین مالی از بدهی استفاده کند، ارز  شرکت افزای  میکند. در این دیدگاه  می
-های مالی را افزی  میگیرنده ابهام داشته باشند، هزینهدهندگان نسبت به واماست که اگر وامشیوه تامین مالی وجود دارد این

                                                           
1 Miller and Modigliani 
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بر هزینه های نمایندگی در قراردادهای  تاثیر افق دید سرمایه گذاران نهادی

 بدهی
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دهد دومین مشکل این است که افزای  بدهی، اهرم مالی را افزای  میتر خواهد بود. دهند و تامین مالی از طریق بدهی گران
ارز  شرکت به شدت کاه   یابد وگردد. با افزای  ریسک مسلماً هزینه سرمایه افزای  میو منجر به افزای  ریسک می

مایندگی بین مدیران و تواند ناشی از تضاد ن(. افزای  هزینه بدهی می3101، 0خواهد یافت )ساندر، ساندر و وانگ سانویی
 (. 0393، 3سهامداران و اعتباردهندگان و سهامداران باشد )اسمیت و وارنر

های اعطایی به شرکت هستند و همواره میان آنها با مدیران و سهامداران اعتباردهندگان همواره نگران وصول اصل و فرع وام
های دریافتی بین سهامداران بوده و در مقابل اخذ وام جدید وامتضاد منافع وجود دارد. اعتباردهندگان همواره نگران توزیع 

دهند )اعتمادی، نورو ، آذر و سراجی، توسط شرکت و اولویت دادن به تسویه آنها در مقابل وام های قبلی حساسیت نشان می
های حسابداری ان از رو (. بر اساس فرضیه بدهی این احتمال وجود دارد که مدیران برای جلب نظر مساعد اعتباردهندگ0983

استفاده کنند که سودآوری شرکت را مطلوبتر نشان دهند تا ضمن تامین مالی بتوانند هزینه بدهی را کاه  دهند )دیفاند و 
های اعطایی داشته باشند، (. زیرا اعتباردهندگان هر قدر اطمینان کمتری نسبت به وصول اصل و فرع وام0331، 9جیامبیلو

 دهند. افزای  میهزینه بهره را 
رو این کند. از ایندر ادبیات تئوری نمایندگی، مفهوم نظارت به حل مشکل نمایندگی اعتباردهندگان و شرکت کمک می

های نمایندگی ناشی از قراردادهای گری خود بر هزینهگذاران نهادی به سبب مکانیزم نظارتاحتمال وجود دارد که سرمایه
(، کوکی و 0989(، حساس یگانه و همکاران )0981های مختلفی نظیر نورو  و همکاران )وه بدهی نق  آفرینی کنند. پژ

( و ... به بررسی تاثیر ساختار مالکیت و مکانیزم های حاکمیت 3113) 6(، شرت و همکاران3118) 9(، ویبرگ3113) 1کایزانی
ه در این حوزه موید این است که نق  سرمایه های صورت گرفتشرکتی بر ارز  شرکت پرداخته اند. غالب یافته های پژوه 

گذاران نهادی به عنوان یک مکانیزم حاکمیت شرکتی بر ارز  شرکت چشمگیر است. انگیزه های متفاوت سرمایه گذاران 
 نهادی کوتاه مدت و بلند مدت نشان می دهد که هر کدام تاثیر متفاوتی در هزینه نمایندگی بدهی دارد. 

 مالکیت، انتقال این ایم. در فرایندبوده روبرو دولتی هایشرکت سهم واگذاری گستر  روند با اخیر سالیان در نیز ما کشور در

 صاحبان و مالکان قالب و در شده شناخته گذاران نهادی سرمایه عنوان با که هستیم هایی موسسه ها و سازمان حضور شاهد

-از طرفی تامین مالی شرکت .دهندمی اختصاص خود به را انتقال های در حالشرکت ویژه ارز  از بیشتری جدید سهم سهام
-ها اکثرا از طریق سیستم بانکی است و بازار پول از کارکرد اصلی خود دور مانده است. با توجه به تبیین عوامل موثر بر هزینه

های ران نهادی بر هزینههای نمایندگی ناشی از قراردادهای بدهی پژوه  حاضر به دنبال بررسی تاثیر افق سرمایه گذا
 نمایندگی بدهی می باشد. 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

گیری درخصوص توزیع منابع مالی و اقتصادی و یا انجام  بر اساس تئوری نمایندگی )کارگزاری( یک نفر مسؤولیت تصمیم
اصطلاح، صاحبکار )مالک( و شخص  نماید. شخص اول را درخدمتی را طی قرارداد مشخصی به شخص دیگری واگذار می

ای از قراردادهاست که براساس این تئوری واحد تجاری مجموعه (.0981نامند )نمازی،  دوم را اصطلاحاً نماینده )کارگزار( می
                                                           
1 Sunder, Sunder & Wongsunwai 
2 Smith & Warner 
3 Defond & Jiambolv.  
4 Kouki and Guizani 
5 Wibreg 
6 Short 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد چهارم(                                              9311 ، پاییز33 ، شماره3دوره   

 

083 

 

فزای  های قرارداد به دنبال اهای ذینفع منعقد شده است. برای مثال قرارداد با مدیر، اعتباردهندگان و کارکنان. طرفبین گروه
های گردد. طرفمنافع شخصی خود هستند این موضوع منجر به تضاد منافع میان طرف های قرارداد و مشکل نمایندگی می

ها در تئوری نمایندگی، هزینه درگیر قرارداد جهت همسوکردن منافع یکدیگر ناچار به پرداخت هزینه هستند. این هزینه
سهامدار، پرداخت هزینه  -(. به عنوان مثال در رابطه نمایندگی مدیر0396 ،0شود )جنسن و مکلینگنمایندگی نامیده می

 .گرددحسابرسی به عنوان یک هزینه نمایندگی محسوب می
گردد، بنابراین منجر های نقد آزاد در اختیار مدیران میطبق نظریه نمایندگی، تامین مالی از طریق بدهی موجب کاه  جریان

های نقدی آزاد سعی دارند منافع خود را گردد. زیرا مدیران از طریق جریانران و مدیران میبه همسو شدن منافع سهامدا
گردد های نمایندگی بین سهامداران و اعتباردهندگان میافزای  دهند. اما تامین مالی از طریق بدهی منجر به افزای  هزینه

هایی در های نمایندگی معمولا اعتباردهندگان محدودیتینهگذاری کمتر از حد. برای کاه  هزمانند تغییرات ریسک و سرمایه
شوند که انگیزه ای طراحی میها به گونه گنجانند. معمولاً این محدودیتعنوان یک مکانیزم نظارتی می قراردادهای بدهی به
های دهد. این محدودیتمیاز حد در پروژهای پر مخاطره یا رفتارهای کوتاه بینانه را کاه  گذاری بی مدیران برای سرمایه
)محدودیت در تقسیم سود های غیرمالی های مالی کلیدی( و محدودیتهای مالی )محدودیت در نسبتشامل انواع محدودیت

 (. 3103، 3یا وثیقه( هستند )کیم، کیم و مانتکن
ی در قراردادهای وام خود اضافه هایدهد، اعتباردهندگان محدودیتزمانیکه تضاد منافع میان شرکت و اعتباردهندگان رخ می

های درگیر قرار داد اثرات زیانباری دارد. اول اینکه نظارت بر قراردادهای محدود کننده به دلیل عدم کنند که برای طرفمی
-تقارن اطلاعاتی میان وام دهنده و وام گیرنده دارای هزینه است. دوم اینکه قراردادهای محدود کننده توسط وام دهنده می

های با ارز  فعلی مثبت منصرف کند. پذیری عملیات شرکت را کاه  دهد و مدیران شرکت ها را از آغاز پروژهواند انعطافت
گردد، وام گیرنده و وام دهنده مجبور هستند شرایط بدهی را تغییر دهند که سوم اینکه وقتی مفاد قراردادهای بدهی نقض می

-راه حل مشکل نمایندگی نظارت بر قراردادهای بدهی است. بنابراین نق  سرمایه مستلزم هزینه است. در این شرایط تنها
گذاران گذاران نهادی سرمایه( سرمایه0338) 9کننده ضروری است. بر اساس تعریف بوشیگذاران نهادی به عنوان نظارت

هستند و معمولا دارای نفوذ قابل گذاری های سرمایههای بازنشستگی، صندوقهای بیمه، صندوقها، شرکتبزرگ نظیر بانک
گذاران بدلیل مالکیت بخ  پذیر هستند. براساس فرضیه نظارت فعال این دسته از سرمایههای سرمایهای در شرکتملاحظه
های و سیاست های مدیران و کاه  تضادهای ها، دارای انگیزه و منابع کافی برای نظارت بر فعالیتای از سهام شرکتعمده
، 1یابد )شیفر و ویشنیی بین مدیران و سهامدارن، مدیران و اعتبار دهندگان هستند در نتیجه ارز  ویژه افزای  مینمایندگ
 (. 0381، 9؛ گراسمن و هارت0386

ای است اما های نمایندگی ناشی از حقوق صاحبان سهام دارای ادبیات گستردهاگرچه تاثیر مالکیت نهادی بر کاه  هزینه
ها کمتر مورد توجه واقع شده است. نکته حائز اهمیت این است که هر کدام از  زینه های نمایندگی ناشی از بدهیتاثیر آن در ه
های بازنشستگی دارای افق بلندمدت های متفاوتی دارند و ناهمگون هستند. به عنوان مثال صندوقگذاران ویژگیاین سرمایه

کوتاه مدت دارند. سرمایه گذاران نهادی با افق بلندمدت تمایل به نظارت گذاری افق هستند در حالی که صندوق های سرمایه

                                                           
1 Jensen, & Meckling. 
2 Kim, Kim & Mantecon 
3 Bushee 
4 Grossman & Hart. 
5 Shleifer & Vishny. 
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ها دهد، اعتبار دهندگان باید از این سیاستهایی را دنبال کنند که ارز  شرکت را در بلندمدت افزای  میدارند تا سیاست
مدت، با تأثیرگذاری نهادی با افق کوتاه (. از سوی دیگر، سهامداران3108، 0مند شوند )هارفورد و مانسی برای اعطای وام بهره

تواند به ارز  بلندمدت شرکت آسیب برساند، به دنبال سود  برداری از مزایای اطلاعاتی که میهای شرکت و بهرهبر سیاست
  (. سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت اغلب مدیریت شرکت را به فرو3119، 3مدت هستند )گراهام، هاروی و راجگاپول کوتاه

های موجود برای تواند با کاه  نقدینگی و داراییکنند، که می دارایی ها، بازخرید سهام و افزای  سود سهام مجبور می
 (.3101تضمین تعهدات بدهی، ریسک اعتباری را افزای  دهد )ساندر، ساندر و وانگ سانویی، 

های نقدی را افزای  می دهد. علاوه بر این، عدم نظارت سرمایه گذاران نهادی بلند مدت ظرفیت شرکت برای تولید جریان
دهندگان را کاه  می دهد در نتیجه هزینه نمایندگی بدهی کاه  می یابد. در مقابل تقارن اطلاعاتی بین شرکت و وام

 تانجام نظار از به دلیل تاکید بی  از حد روی سودهای جاری در مقابل سودهای آینده کوتاه مدت، سرمایه گذاران نهادی
 تواندمی گذاران نهادیاین دسته از سرمایه .شود هاآن مدت نصیبکوتاه نظارت در که منافع این است بعید زیرا شوند؛غافل می

جاری  عایدات بالابردن جهت به برای انجام مدیریت سود فزاینده هاشرکت مدیران مختلف برای هایایجاد محرک موجب

درنهایت وام دهندگان هزینه های بهره وام را افزای   .یابدعتباردهندگان افزای  میشوند در این شرایط مشکل نمایندگی ا
 (.3103دهند )کیم، کیم و مانتکن، می

مدت و هزینه نمایندگی بدهی به بررسی این گذاران نهادی کوتاه(، در پژوهشی با عنوان، سرمایه3103کیم، کیم و مانتکن )
های مدت، تضاد نمایندگی بین اعتبار دهندگان و سهامداران را در شرکتنهادی کوتاهگذاران موضوع پرداختند که سرمایه

کنند. آنها به این نتیجه رسیدند که افق سرمایه گذاران نهادی تاثیر منفی بر تعداد محدودیت های قراردادی آمریکایی متاثر می
که مالکیت نهادی کوتاه مدت تاثیر مثبت بر تعداد و تعداد وام های دریافتی دارد. همچنین آنها به این نتیجه رسیدند 

 قراردادهای محدود کننده دارد و بانک ها هزینه های بیشتری برای تسهیلات شرکت های با مالکیت نهادی منظور می کنند. 
ها  آزمون فرضیهاند. نتایج حاصل از  ( به بررسی ارتباط بین مالکیت نهادی و اهرم مالی پرداخته3109) 9سان، دیانگ، گئو و لی

ای غیریکنواخت بین مالکیت سهام مدیریتی و  همبستگی، حاکی از آن بود که رابطه -ها به رو  توصیفی وتحلیل داده و تجزیه
تر شدن ساختار کنترلی و حاکمیت شرکتی ضریب متغیر اهرم مالی مثبت و  اهرم مالی شرکت وجود دارد و به دلیل قوی

 دار است. معنی
مالی از  های تأمین بررسی تأثیر ساختار مالکیت و ارتباط آن با انتخاب رو ، (، در پژوهشی با عنوان3101) 1هوونلیم، هو و ور
انجام پرداختند. در این پژوه  از رگرسیون چند  3101تا پایان  3110کشور از ابتدای سال  31شرکت در  3890در  طریق وام
شده است. نتایج گویای آن بود که تنوع در حقوق مالکانه و کنترلی در  فاده های ترکیبی است کارگیری داده متغیره با به
چنین سایر نتایج بیانگر روند. هم مالی از طریق تسهیلات بانکی میهای با ساختار مالکیت نهادی کمتر به سمت تأمین  شرکت

زجمله سررسید پرداخت و یا وثایق موردنیاز های ساختار بدهی در شرکت ا آن است که تنوع در ساختار مالکیت روی دیگر جنبه
های عمومی  تر به سمت تأمین اعتبار از محل بدهیهای با ساختار مالکیت نهادی بی  نیز اثرگذار خواهد بود. به عبارتی شرکت

 تمایل دارند. 

                                                           
1 Harford, Kecskes & Mansi 
2 Graham , Harvey & Rajgopal 
3 Sun , Ding, Guo & Li 
4 Lim, How, & Verhoeven 
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 در مالزی هایبین شرکت رد مالیاتی اجتناب و هابدهی هزینه نهادی، مالکیت بین رابطه، عنوان با (، تحقیقی3103) یوتکایر

 بین داد، نشان وی تحقیق بوده است. نتایج شرکت 001 شامل وی تحقیق داد. نمونه انجام 3113 الی 3119 سالهای بین

 پرداخت از اجتناب بین رابطه نهادی دارد. مالکیت معناداری وجود منفی رابطه هابدهی هزینه و مالیات پرداخت از اجتناب

 .کندمی تعدیل را هیهابد هزینه و مالیات
به بررسی نق  ثبات سرمایه گذاران  ثبات سرمایه گذاران نهادی و هزینه بدهی ،(، در پژوهشی با عنوان3101) الیاسانی و جیا

نهادی بر هزینه بدهی شرکت های امریکایی پرداختند. جهت انجام تجزیه و تحلیل داده ها از رو  رگرسیونی استفاده نمودند. 
ا سه نکته را متذکر می شد. اول اینکه یک رابطه منفی بین هزینه بدهی و ثبات مالکیت نهادی وجود دارد. دوم اینکه نتایج آنه

مالکیت نهادی نسبت به دیگر ساختار های مالکیت نق  بزرگتری در هزینه های بدهی دارد.سوم اینکه مالکیت نهادی در 
 گی بالاتر تاثیر بیشتری در هزینه بدهی دارد.شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه نمایند

های پذیرفته شده در بورس بررسی ارتباط بین ترکیب سهامداران و هزینه نمایندگی در شرکت( به 0939) جلالی کندلوسی
یج اوراق بهادار تهران پرداخته است. برای آزمون فرضیه ها ازتجزیه و تحلیل رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده گردید. نتا

حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که بین مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی با هزینه نمایندگی رابطه منفی معناداری وجود 
دارد. این در حالی است که هیچ شواهدی مبنی بر وجود رابطه معنادار بین مالکیت شرکتی و هزینه نمایندگی شرکت ها یافت 

 .نشد
 معنادار رابطه ها،شرکت شده استاندارد نقد جریانهای و نهادی سهامداران ساختارداد که بین  ( نشان0936) پورحیدری و حسن
شرکتها  استاندارد شده نقد جریانهای و سرمایه به بدهی نسبت بین که رسیدند نتیجه این به دارد. همچنین وجود و مستقیمی
 نقد های جریان و گذاری سرمایه بازده بین که داشت از آن ننشا پژوه  نتایج ادامه دارد. در وجود معکوسی و معنادار رابطه
 و فرو  رشد نرخ بین که نتیجه رسیدند این به  دارد. همچنین مستقیمی وجود و رابطه معنادار ها، شرکت شده استاندارد
 پذیری نوسان ه بیننشان دادند ک نهایت در و دارد وجود و مستقیمی معنادار رابطه شده شرکتها، استاندارد نقد هایجریان
 .دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ها،شده شرکت استاندارد نقد های جریان و گذاری سرمایه

گذاری سهامداران نهادی و محتوای اطلاعاتی سودهای ارتباط افق سرمایه ،(، پژوهشی با عنوان0936) مرادی، پرنده و مرندی
همبستگی  -راق بهادار تهران انجام دادند. رو  انجام پژوه  توصیفیهای عضو بورس اودر شرکت تقسیمی غیرمنتظره

 آن از حاکی پژوه  های است. جهت تجزیه و تحلیل داده ها از رو  رگرسیون به رو  داده های پانل استفاده گردید. یافته
عنوان  به غیرمنتظره تقسیمی سود بر آنان بلندمدت و مدت دید کوتاه افق و حالت کلی در سهامداران نهادی دید افق که بود

 باعث نهادی افق سرمایه گذاران بهبود دارد. لذا معناداری و معکوس تاثیر غیر منتظره، اطلاعاتی سودهای محتوای از معیاری
 .گردد واقعی می تقسیمی سود و شده سود پی  بینی مقدار کاه  اختلاف

ران نهادی و ارز  شرکت را با رگرسیون خطی چندگانه مورد گذا ( رابطه بین سرمایه0989) حساس یگانه، مرادی و اسکندر
هایی که برای بهبود  گذاران نهادی با توجه به انگیزه های پژوه  مبین ارتباط مثبت بین سرمایه آزمون قرار دادند. یافته

با اتخاذ تصمیمات بهینه و  ها را ها اعمال نموده و مدیران این شرکت پذیر دارند، نظارتی مؤثر بر آنهای سرمایه عملکرد شرکت
 کنند. درنتیجه بهبود عملکرد شرکت ترغیب می

 با توجه به مبانی نظری پژوه  فرضیه های به شرح زیر تدوین گردید: 

 : افق دید سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت بر هزینه بدهی تاثیر مثبت دارد.اول فرضیه
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 منفی دارد. مدت بر هزینه بدهی تاثیر: افق دید سرمایه گذاران نهادی بلند دومفرضیه 

 

 شناسی پژوهش روش

تواند توسط افراد مختلف استفاده گردد. بر  پژوه  حاضر بر اساس هدف، از نوع کاربردی است، چراکه نتایج آن مستقیماً می
گر  عینی به ها، نوع پژوه  کمی است، یعنی با یک نهمبستگی است. از بعد ماهیت داده -اساس رو ، از نوع توصیفی

قیاسی است؛ یعنی  -پردازد. افزون بر این، از بعد نوع استدلال، یک پژوه  استقرایی های کمی می آوری و تحلیل داده جمع
های کمی است. از نظر بعد زمانی نیز یک پژوه   آوری داده درصدد طراحی یک مدل کلی بر اساس مشاهدات تجربی و جمع

آوری ها و فنون جمعسری زمانی( است. از لحاظ رو  -ن، یک پژوه  ترکیبی )مقطعینگر و از نظر بعد طول زماگذشته
ها از طریق باشد. از بعد رو  شناخت یک پژوه  تجربی است چراکه به اثبات یا رد فرضیهاطلاعات از نوع اسنادکاوی می

ر اساس طرح پژوه ، نیمه تجربی با استفاده اول( است. و نهایتاً، ب پردازد. از لحاظ ماهیت پژوه  نیز اصیل )دستتجربه می
شود که محقق پس از وقوع از رویکرد پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( است. زمانی از رو  پس رویدادی استفاده می

  کاری متغیر مستقل وجود ندارد. پردازد، افزون بر این، امکان دسترویدادها به بررسی موضوع می

 0938 تا 0931شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی  های پذیرفتهپژوه  حاضر، کلیه شرکت مورد مطالعه جامعه
هایی که واجد هر یک از شرایط زیر نباشند، های موجود در بورس اوراق بهادار تهران، شرکتاز بین کلیه شرکتاست. 
  ون انتخاب خواهند شد.مانده جهت انجام آزمهای باقیی شرکتشده و درنهایت کلیه حذف

بررسی، تغییر سال مالی  ها منتهی به پایان اسفندماه باشد و طی دوره مورد مقایسه بودن، دوره مالی آن منظور قابل به (0
 نداشته باشند.

 در بازه زمانی پژوه  در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته باشند. (3

های بیمه نباشند. زیرا افشای اطلاعات مالی و نگ و شرکتگذاری، لیزیگری مالی و سرمایهجزء صنایع واسطه (9
 ها متفاوت است. ها با سایر شرکت گونه شرکت ساختار این

 ها حسابرسی شده باشد.های مالی آنصورت (1

 باشد. بی  از سه ماه وقفه نداشتهها معاملات سهام آن (9

 های مالی در دسترس باشد. ی صورتهای توضیح نیاز، ازجمله یادداشت کلیه اطلاعات مالی و غیرمالی مورد (6

اند.  آماری را دارا بوده حضور در جامعه شرکت(، شرایط -سال 931شرکت ) 008های در نظر گرفته، تعداد محدودیتبا توجه به 
 اند. هی آماری در نظر گرفته شدعنوان نمونه اند، بهآماری را داشته بررسی در جامعه هایی که شرایط موردی شرکتلذا، همه

 

 متغیر وابسته
باشد، در تئوری نمایندگی اینگونه استنباط می شود می (Cost of debt)متغیر وابسته در پژوه  حاضر هزینه نمایندگی بدهی 

که هر چقدر تضاد منافع میان شرکت و اعتبار دهندگان افزای  پیدا کند، اعتبار دهندگان نرخ استقراض را افزای  داده یا مبلغ 
در این اه  می دهند تا آثار نبود هسویی را تعدیل کنند بنابراین هزینه های نمایندگی شرکت افزای  خواهد یافت. وام را ک

مالی از طریق وام های تأمین هزینه بدهی برای برآورد هزینه های ( از مدل3106و لیان )های هو  پژوه  طبق پژوه 
های دریافتی طی  استوار است که متغیرهایی مانند هزینه بهره، متوسط وامشود. مبنای نظری این مدل بر این نکته  استفاده می
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های بدهی برگرفته از گیری هزینه در این پژوه  برای اندازه .های تأمین مالی از طریق وام را توجیه کنددوره باید هزینه
 0گردد. ذیل محاسبه می های ( و رابطه0931) تهرانی

زینهه بدهی  
زینهه بهره

یط دوره ریافتنید  امهایو  توسطم   
 

امهایو دریافتنی  توسطم   
خرآ دوره امو  ورهد  ولا  امو 

یط دوره ریافتنید  امهایو  توسطم   
 

 متغیرهای مستقل 

( که برابر است با اختلاف درصد مالکیت سهامداران نهادی Short-termInstitutionalمدت ) سهامداران نهادی کوتاه شامل
که برابر است با سهامداران  (LONG-termInstitutional) در سال جاری منهای سال قبل و سهامداران نهادی بلندمدت

 نها کاه  پیدا نکرده استاند و درصد مالکیت آ لیست سهامداران شرکت حضور داشته نهادی که در طی دوره پژوه  در
 (. 3118بو ، )
 

 های کنترلی متغیر

شده بر متغیر وابسته است. این متغیرها که در  دلیل استفاده از متغیرهای کنترلی در این پژوه ، کنترل تأثیر عوامل شناخته
   اند از: اند عبارتاستفاده واقع شده های پیشین موردپژوه 
 تم طبیعی کل دارایی ها : لگاری(Firm sizeاندازه شرکت ) •

 ها در آخر سال. (: برابر است با حاصل تقسیم سود خالص به کل داراییROA) هانسبت بازده دارایی •

 (: برابر است با حاصل تقسیم بدهی ها آخر سال به کل دارایی های آخر سال. Leverageاهرم مالی ) •

(: برابر است با حاصل تقسیم ارز  بازار سهام Market-tobookارز  بازار به ارز  دفتری حقوق صاحبان سهام ) •
 شرکت به ارز  دفتری حقوق صاحبان سهام. 

 (: دارایی های ثابت مشهود تقسیم بر کل دارایی ها.Tangibilityمشهود بودن دارایی ) •

(: متغیر مجازی است اگر شرکت در سال مورد نظر زیان گزار  کند عدد یک در غیر Lossزیان ده بودن شرکت ) •
 اینصورت عدد صفر.

(: نرخ رشد فرو  شرکت از تفاوت فرو  اول دوره و آخر دوره تقسیم بر فرو  Sales_ growthنرخ رشد فرو  ) •
 اول دوره بدست می آید. 

 (: Z-scoreمتغیر ورشکستگی آلتمن ) •
Altman's Z-score= 1.2 ∗ (X1) + 1.4 ∗ (X2)+ 3.3 ∗ (X3) + 0.6 ∗ (X4) + 1.0 ∗ (X5) 

X1،تفاوت دارایی های جاری منهای بدهی های جاری : 

X2،سود باقی مانده تقسیم بر کل دارایی های آخر دوره : 
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X3،سود عملیاتی تقسیم بر کل دارایی های آخر دوره : 

X4و سهام به ارز  دفتری کل بدهی ها  : ارز  بازار حقوق صاحبان 

X5 .فرو  تقسیم بر کل دارایی ها : 

 

 ضیه های پژوهشمدل  آزمون فر

صشورت   Stata افشزار  ها در دو بخ  آمار توصیفی و آمار استنباطی با اسشتفاده از نشرم   و تحلیل داده  در پژوه  حاضر، تجزیه
های مرکزی همچون میانگین، میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار،  گیرد. در بخ  آمار توصیفی، با استفاده از شاخص می

هشای پشژوه  از الگشوی      ا پرداخت شده است. همچنین در بخش  اسشتنباطی، بشرای آزمشون فرضشیه     ه وتحلیل داده به تجزیه
 ( استفاده شد.3103های ترکیبی برگرفته از پژوه  کیم و همکاران ) رگرسیون داده

Cost of debt i,t =β0 + β1 Short-termInstitutional + β2 Firm size +β3 ROA + β4 Leverage + β5 Market-
tobook + β6 Tangibility + β7 Loss + β8 Z-SCORE + β9 Sales growth +€ 

 
Cost of debt ,j,t =β0 + β1 lONG-termInstitutional   + β2 Firm size + β3 ROA + β4 Leverage + β5 Market-

tobook + β6 Tangibility + β7 Loss + β8 Z-SCORE + β9 Sales growth +€                              
                               

 متغیرهای به کار رفته در مدل های فوق در قسمت های قبلی بیان گردیده است.  

 

 یافته های پژوهش

ی منظور مطالعه دهد. لذا، بهها در اختیار پژوهشگر قرار میهای توصیفی در هر پژوهشی یک دید کلی از دادهآمارهتحلیل 
آمار توصیفی متغیرهای پژوه  را بعد از ترمیم داده ( 0ژوه  پرداخته شده است. جدول )بیشتر به تحلیل توصیفی متغیرهای پ

 ها نشان می دهد.

 

 توصیفی (:  آماره های 9جدول ) 

 نماد متغیر نام متغیر
تعداد 
 مشاهدات

 کشیدگی چولگی کمترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین

 COD 931 019/1 033/1 169/1 393/1 191/1 109/1 619/0 هزینه بدهی
 LOAN 931 819/00 899/00 939/0 309/01 800/9 960/1- 303/3 لگاریتم اندازه وام
سهامداران نهادی 

 ه مدتکوتا
Short 931 160/1 198/1 169/1 086/1 1 689/1 190/3 

سهامداران نهادی 
 بلند مدت

Long 931 998/1 689/1 313/1 889/1 199/1 303/1- 908/3 

 SIZE 931 139/6 139/6 989/1 189/9 093/9 633/1 003/9 اندازه شرکت
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 ROA 931 066/1 099/1 099/1 131/1 199/1- 619/1 169/3 نرخ بازده دارایی
 LEV 931 991/1 989/1 066/1 836/1 393/1 386/1- 069/3 اهرم مالی
ارز  بازار به 
 ارز  دفتری

MTB 931 999/9 369/3 938/3 801/3 098/0 060/0 119/9 

دارایی ثابت 
 مشهود

TANG 931 399/1 036/1 089/1 630/1 110/1 198/0 310/9 

-Z ورشکستگی

SCORE 
931 931/0 966/1 331/3 939/01 991/1- 196/3 031/6 

 Sgrowth 931 093/1 098/1 091/1 931/1 013/1- 169/1 191/3 رشد فرو 

 
-درصد از دارایی 99% است و بیانگر این است که به طور میانگین حدود 99( میانگین اهرم مالی نیز حدود 0مطابق با جدول )

مدت و هزینه معیار مربوط به متغیر سهامداران نهادی کوتاهها تامین شده است. کمترین انحراف های شرکت توسط بدهی
. اگر متغیرهای پژوه  کیفی باشند ارایه ( است33/3) ورشکستگیو بیشترین انحراف معیار مربوط به متغیر  (169/1)بدهی

 فراوانی متغیرهای مجازی آورده شده است. ( توزیع3جدول )توزیع فراوانی آنها ضروری است. در 
 

 توزیع فراوانی متغیر کیفی   (:3جدول )
 ( LOSSزیان ده بودن ) 

 درصد فراوانی فراوانی شرح

 39/39 966 عدم گزار  زیان

 19/1 31 گزار  زیان
 011 931 کل

 31شرکت تعداد  -سال 931که از تعداد  ( مشاهده می گردد توزیع فراوانی متغیر زیان نشان می دهد3همانطور که در جدول )
 داشته است. زار  زیان وجودشرکت گ -سال

 شده است: ( ارائه1( و )9جدول ))چاو( و آزمون هاسمن برای مدل های پژوه  در  لیمر Fنتایج آزمون 
 

 )چاو( لیمر Φنتایج آزمون (: 3جدول )

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون نام مدل

 تابلویی)پانل ثابت( 111/1 00/9 مدل اول

 ی)پانل ثابت(تابلوی 111/1 11/6 مدل دوم

 
باشد و  درصد می 9تر از  لیمر، برای مدل های پژوه  کم F( آزمون p-valueداری ) معنی (، سطح9)با توجه به جدول 
 باشد.  پانل دیتا( می) های تابلویی بیانگر تایید داده
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 نتایج آزمون هاسمن(: 4جدول )
 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون نام مدل

 پانل ثابت 111/1 19/69 مدل اول

 پانل ثابت 111/1 83/93 مدل دوم

 آثار ثابت انتخاب می شود.  درصد است و رو  9مدل کمتر از مقدار سطح معنی داری آزمون هاسمن برای هر دو 

 آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس جملات خطا
( 9جدول )خلاصه نتایج این آزمون در  ده شده است.شده استفا آزمون والدتعدیل از پسماندها، واریانس ناهمسانی بررسی جهت

 شده است: ارائه

 (: آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس جملات خطا5جدول )
 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون نام مدل

 وجود ناهمسانی واریانس e+0519/3 111/1 مدل اول

 وجود ناهمسانی واریانس e+0510/1 111/1 مدل دوم

 درصد 9کمتر از دهد که سطح معنی داری آزمون والد تعدیل شده در مدل های پژوه   ( نشان می9)جدول  نتایج حاصل در
می باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی 

 ( رفع گردیده است. PCSE)  0انلمدل از طریق برآورد مدل به رو  خطای استاندارد تصحیح شده پ

 

 آزمون تشخیص خودهمبستگی سریالی جملات خطا

 جهت تشخیص خودهمبستگی در داده های پانل از آزمون والدریج استفاده می شود. 
 (:  آزمون تشخیص خودهمبستگی سریالی6جدول )

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون نام مدل

 جود خودهمبستگیعدم و 130/1 691/1 مدل اول

 عدم وجود خودهمبستگی 931/1 993/1 مدل دوم

که  % است9از بیشتر داری آزمون والدریج برای مدل های پژوه  شود، سطح معنیمی مشاهده (6همانطور که در جدول )
 بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی در جملات خطا است.

 

 تخمین نهایی آزمون فرضیه اول
 د.باش خمین نهایی مدل فرضیه اول میبه ت مربوط  9ر جدول دنتایج موجود 

 
 
 
 

                                                           
1
 panel-corrected standard errors 
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 (: تخمین نهایی مدل اول7) جدول
Xtpcse CoDi,t =β0 + β1 Short i,t + β2 size i,t +β3�ROA i,t + β4 Lev i,t + β5 MtB i,t +�β6 Tang i,t + β7 Loss i,t + β8 Z-

SCORE i,t + β9 S growth i,t +€ 
 خطای استاندارد تصحیح شده نحوه تخمین نه بدهیهزی منتغیر وابسته

 931 تعداد مشاهدات 96/81 آماره والد
 033/1 ضریب تعیین 10111 سطح معنی داری

 ضرایب نماد متغیر ها
خطای 

 استاندارد
 (p-value)سطح معنی داری Zآماره 

 Short 639/1 019/1 89/1 111/1 سهامداران نهادی کوتاه مدت
 SIZE 139/1 108/1 09/9 111/1 اندازه شرکت
 ROA 993/1 099/1 10/3 106/1 نرخ بازده دارایی ها
 LEV 899/1 011/1 19/6 111/1 اهرم مالی

 MTB 191/1- 109/1 83/3- 119/1 ارز  بازار به ارز  دفتری 
 TANG 919/1 019/1 01/9 111/1 دارایی ثابت مشهود
 LOSS 031/1 016/1 90/0 033/1 زیان ده بودن
 Z-SCORE 139/1- 100/1 19/3- 198/1 ورشکستگی
 Sgrowth 080/1 003/1 90/0 091/1 رشد فرو 
 Cons 839/1 019/1 09/6 111/1 )عرض از مبدا(

 نشان دهنده 9جدول مدت بر هزینه بدهی مطابق با گذاران نهادی کوتاهدید سرمایهافق  تاثیر فرضیه اول یعنینتایج آزمون 
درصد است، لذا در سطح  9کمتر از سرمایه گذار نهادی کوتاه مدت متغیر   (p-value)داریمعنی این است که سطح

متغیر گردد. از آنجایی که ضریب به دست آمده برای این شود و فرضیه پژوه  تایید میفرضیه صفر رد می درصد 39اطمینان 
-نیز افزای  می تاه مدت افزای  پیدا کند، هزینه بدهیتوان بیان کرد که هر چقدر سرمایه گذاران نهادی کو، میاست 639/1

ی توضیحی است یا به هااشی از تغییرات رخ داده در متغیرتغییرات متغیر وابسته، ن % از03که نشان می دهد  یابد. ضریب تعیین
 111/1برابر با مون والد داری آزدهند. سطح معنیمتغیر وابسته را توضیح می % از تغییرات03حدود های مستقل عبارتی متغیر
های اندازه شرکت، اهرم مالی، ید می گردد. سطح معنی داری متغیرباشد لذا اعتبار کل مدل نیز تای % می9کمتر از  است که

لذا  % است9کمتر از نرخ بازده دارایی ها، ارز  بازار به ارز  دفتری حقوق صاحبان سهام، دارایی ثابت مشهود، ورشکستگی 
 ی مورد انتظار معنی دار هستند و  بر متغیر وابسته اثر دارند، بنابراین کنترل آنها در پژوه  های آتی لازم است. در سطح خطا
 

 تخمین نهایی آزمون فرضیه دوم
 باشد. مربوط به تخمین نهایی مدل فرضیه دوم می  8نتایج موجود در جدول 
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 (: تخمین نهایی مدل دوم8) جدول
Xtpcse CoDi,t =β0 + β1 Long i,t + β2 size i,t +β3 ROA i,t + β4 Lev i,t + β5 MtB i,t + β6 Tang i,t + β7 Loss 

i,t + β8 Z-SCORE i,t + β9 S growth i,t +€ 

 خطای استاندارد تصحیح شده نحوه تخمین هزینه بدهی منتغیر وابسته

 931 تعداد مشاهدات 11/019 آماره والد
 088/1 ضریب تعیین 10111 سطح معنی داری

 ضرایب نماد متغیر ها
خطای 

 استاندارد
 (p-value)سطح معنی داری Zآماره 

 Long 198/1- 010/1 99/1- 111/1 سهامداران نهادی بلند مدت
 SIZE 131/1 103/1 81/1 111/1 اندازه شرکت
 ROA 101/1 090/1 01/9 113/1 نرخ بازده دارایی ها
 LEV 900/1 093/1 96/9 111/1 اهرم مالی

 MTB 193/1- 109/1 39/3- 139/1 ارز  بازار به ارز  دفتری 
 TANG 133/1 133/1 10/9 111/1 دارایی ثابت مشهود
 LOSS 061/1 019/1 03/0 360/1 زیان ده بودن
 Z-SCORE 339/1- 199/1 33/6- 111/1 ورشکستگی
 Sgrowth 109/1 008/1 09/1 836/1 رشد فرو 
 Cons 199/1 069/1 90/3 119/1 )عرض از مبدا(

دهنده  ( نشان8) با جدولدید سرمایه گذاران نهادی بلند مدت بر هزینه بدهی مطابق افق  تاثیر دوم یعنینتایج آزمون فرضیه 
اطمینان ، لذا در سطح درصد است 9گذار نهادی بلند مدت کمتر از سرمایهمتغیر  (p-value) این است که سطح معنی داری

این متغیر  رد می شود و فرضیه پژوه  تایید می گردد. از آنجایی که ضریب به دست آمده برای فرضیه صفر  درصد39
بدهی کاه  می یابد.  افزای  پیدا کند، هزینهمدت نهادی بلندن کرد که هر چقدر سرمایه گذاران ، می توان بیااست -198/1

ی توضیحی است یا به شی از تغییرات رخ داده در متغیر هاتغییرات متغیر وابسته، نا % از08دهد که نشان می ضریب تعیین 
 111/1برابر با تغییرات متغیر وابسته را توضیح می دهند. سطح معنی داری آزمون والد  % از08دود های مستقل حعبارتی متغیر

زه شرکت، اهرم مالی، نرخ داری متغیرهای انداباشد لذا اعتبار کل مدل نیز تایید می گردد. سطح معنی % می9کمتر از که  است
لذا در  % است9کمتر از ها، ارز  بازار به ارز  دفتری حقوق صاحبان سهام، دارایی ثابت مشهود، ورشکستگی بازده دارایی
 های آتی لازم است. بر متغیر وابسته اثر دارند، بنابراین کنترل آنها در پژوه  ای مورد انتظار معنی دار هستند وسطح خط

 
  گیری و پیشنهادها جهبحث، نتی

-مدت بر هزینه بدهی تاثیر مثبت دارد. یافتهگذاران نهادی کوتاهنشان داد که افق دید سرمایه اول پژوه نتایج آزمون فرضیه 
مدت اغلب مدیریت شرکت را به فرو  گذاران نهادی کوتاههای این دو فرضیه منطبق با تئوری نمایندگی است. سرمایه

های موجود برای تضمین تواند با کاه  نقدینگی و داراییکنند، که میو افزای  سود سهام مجبور می ید سهامها، بازخردارایی
مدت به دلیل اینکه بر سودهای جاری تاکید دارند تعهدات بدهی، ریسک اعتباری را افزای  دهد. سرمایه گذاران نهادی کوتاه

کنند. در این شرایط اعتباردهندگان با ابهام در ز این اندیشه را القا میگیرند و بر مدیریت نیاغلب تصمیات کوتاه مدت می
بر نرخ بهره خود بیفزایند در ثانی از دادن اعتبار به این  کند اولاًشوند که آنان را وادر میخصوص این شرکت ها روبرو می
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از ایران منطبق است. آنها نشان دادند که  خارج ( در3103همکاران )ها پرهیز کنند. نتایج این فرضیه با پژوه  کیم و شرکت
گذاران داد که افق دید سرمایه دوم نشاننتایج آزمون فرضیه افزایند. مدت بر هزینه بدهی شرکت میسهامداران نهادی کوتاه

ی شرکت گذاران نهادی باعث کاه  هزینه های بدهنهادی بلندمدت بر هزینه بدهی تاثیر منفی دارد. به عبارتی وجود سرمایه
بر اساس فرضیه های دریافتی شرکت افزای  می یابد. نهادی بلند مدت میزان واممی شود. یعنی با افزای  سرمایه گذاران

گذاران به دلیل مالکیت بخ  عمده ای از سهام شرکت ها، دارای انگیزه و منابع کافی برای نظارت فعال این دسته از سرمایه
های مدیران و کاه  تضادهای نمایندگی بین مدیران و سهامدارن، مدیران و اعتبار دهندگان های و سیاستنظارت بر فعالیت

های نظارت سرمایه گذاران نهادی بلند مدت ظرفیت شرکت برای تولید جریان. هستند در نتیجه ارز  ویژه افزای  می یابد
دهد در نتیجه هزینه وام دهندگان را کاه  می دهد. علاوه بر این، عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت ونقدی را افزای  می

سرمایه گذاران نهادی به سبب نظارت فعال تر شرکت به منزله یک سوپاپ اطمینان برای نمایندگی بدهی کاه  می یابد. 
اعتباردهندگان محسوب می شوند زیرا وجود آنها سیاست های شرکت را جهت می دهد و به شرکت اعتبار می بخشد. در این 

یافته های پژوه   ی بدهی نیز کاه  خواهد یافت. یط ریسک اطلاعاتی شرکت، کاه  پیدا خواهد کرد و درنتیجه هزینهشرا
 می شود پیشنهاد بالقوه گذارانسرمایه بهمنطبق است.  ( نیز3103( و کیم و همکارن )3109آیتریدیس )با تحقیق پرساکیس و 

 انواع تأثیرگذاری شکل از بیشتری اطلاع و بخشند بهبود را گذاری خودیهسرما تصمیمات پژوه ، این نتایج به باتوجه که
 وظیفه که نیز مالی مشاوران و بورس کارگزاران باشند. داشته خود موردنظر بر امور شرکت شرکتها در نهادی حاضر مالکین
  میزان همچنین) هاشرکت ندهآی مالی وضعیت تشریح و بورس در های پذیرفته شدهشرکت مالی وضعیت تحلیل و تجزیه آنها
 ارزیابی وضعیت در پژوه  را این نتایج و هامدل توانندمی باشد،می هاشرکت سهام خرید متقاضیان برای (آنها بدهی زینهه

از آنجا که مشخص شد نوع  .نمایند لحاظ خود هایتحلیل در نیز را شرکت مالکیت نوع و دهند قرار نظرمد هامالی شرکت

ها، موسسات تامین مالی و سایر اعتباردهندگان نهادی بر هزینه بدهی شرکت اثرگذاری متفاوتی دارد به بانکسهامداران 
مدت و بلندمدت بودن آن را گردد درخصوص تصمیمات اعطای اعتبار میزان درصد مالکیت نهادی و همچنین کوتاهپیشنهاد می

 در تصمیمات خود لحاظ کنند. 
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