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  چكيده

  
 پرداختي اعتبارات و وام بهره و اصل بازپرداخت توان اعتبار، و وام اعطاي براي اعتباردهندگان مهم هاي دغدغه از يكي
 و ها شركت سرمايه ساختار به توجه با ها بانك به بدهي طريق از مالي منابع تأمين براي سبب، همين به. است گيرنده وام

 بررسي منظور به مالي هاي صورت بررسي ها،كار راه از يكي. است شده بررسي نهادي گذاران سرمايه هاي افق ها، بنگاه
 ريسك افزايش موجب تواند  مي مالي، هاي صورت نامناسب كيفيت اما است؛ تسهيلات بازپرداخت در شركت توانايي
 و خريداران گردش نرخ از نهادي، گذاران سرمايه هاي افق گيري اندازه براي. شود مطالبات رفتن بين از بيني پيش

 انتخاب با. است شده استفاده ها بدهي كل به بانكي بدهي نسبت از بانكي، بدهي گيري اندازه براي و فروشندگان
 از استفاده با و 1398 تا 1392 زماني بازه طي تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 135 شامل اي نمونه
 بانكي، منابع طريق از مالي تأمين با بلندمدت نهادي گذاران سرمايه افق بين كه داد نشان پژوهش نتايج رگرسيون، مدل
 كاهش بانكي بدهي طريق از مالي تأمين زانمي بلندمدت، افق با نهادي اندار سهام حضور با. دارد وجود منفي رابطه
 به. است برقرار مثبت رابطه بانكي بدهي مالي تأمين با مدت كوتاه نهادي گذاران سرمايه افق بين همچنين،. يابد  مي

  .يابد  مي افزايش بانكي بدهي طريق از مالي تأمين زانمي مدت، كوتاه افق با نهادي اندار سهام حضور با عبارتي
 
  .ان نهاديگذار سرمايهي بلندمدت، بدهي بانكي، گذار سرمايهمدت، افق  ي كوتاهگذار سرمايهافق  :هاي كليدي واژه
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 مقدمه 
نـد بـدهي   توان مي ها شركت .است ها شركتتأمين مالي از طريق بدهي يكي از منابع مهم تأمين مالي 

 هـا  بانكهاي مالي مانند  واسطهاني مانند صاحبان اوراق قرضه عمومي يا گذار سرمايهخود را از طريق 
اخيـر   هـاي  پـژوهش  ، درهـا  شركت هاي ان بر تصميمدار سهامي گذار سرمايهتأثير افق . افزايش دهند

هـاي   يگـذار  سـرمايه ان بر گذار سرمايههاي كه افق دهند مي نشان ها پژوهشاين  .شده استبررسي 
، مسـا و  گاسـپار  ؛2013، 1كسكس و تسمار، درين( هاي پرداخت شركت، تأمين مالي منصفانه و گزينه

 ،)2005، گاسـپار و همكـاران  (ارزش معاملـه   ،)2018، 3، كسكس و منسـي هارفورد و 2005، 2متوس
، كـيم و  كـيم ( CSR يگـذار  سـرمايه  ،)2010 ،4جيـا  الياسـياني و (بندي اعتبـاري   هزينه بدهي و رتبه

يكـي از  . گذارنـد  مـي  تـأثير ) 2019، 6، كونـگ، تانـگ و يـان   فيو(تجارت داخلي و ) 2019  ،5منتكون
، در مقايسـه بـا دارنـدگان اوراق    هـا  بانك. منابع، تأمين منابع مالي از طريق بانك است هاي تأمين راه

مزايـاي نظـارت از   . كنند  مي قرضه عمومي، ناظران كارآمدتري هستند كه از كانال صوتي نيز استفاده
 :شود مي ناشيعوامل زير 

 ؛ي مجانيتخفيف مشكلات سوار 

 ؛دسترسي به اطلاعات برتر 

 ؛ثرؤاقدامات تنبيهي م 

 كارايي در مذاكره مجدد هنگام پريشاني مالي. 

در نظـارت كارآمـدتر    هـا  بانـك  تنها كه نه دهد مي ها نشانهر يك از اين استدلال ،از نظر تئوري
يي كـه از  هـا  شـركت احتمـالاً بـر    ها بانك ،در نتيجه. بلكه انگيزه بيشتري براي نظارت دارند ،هستند

 تـري اعمـال   گيرانـه  برخوردار هسـتند، نظـارت سـخت    مدت نسبت بالاي مالكيت نهادي با افق كوتاه
يي كـه  هـا  شـركت ، ممكن است ها بانكبراي اجتناب از نظارت دقيق و نظارت بيشتر توسط . كنند مي

تأمين مالي از طريـق بـدهي بـانكي     كمتر به ،بالاتري هستند مدت داراي مالكيت نهادي با افق كوتاه
    ).2013، 7، ما، ملاتسا و ژوانلين(اعتماد كنند 
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ي خـود انگيـزه نظـارت    گـذار  سـرمايه ان با افق بلندمدت براي نظـارت بـر   گذار سرمايهدر مقابل، 
ان بلندمـدت بـراي امنيـت    گذار سرمايه، ها بانكبا توجه به نظارت ). 1970 ،1هيرشمن(بيشتري دارند 

 .كنند مي ، بيشتر به بدهي بانك اعتمادها شركتبيشتر سهام بلندمدت خود در 

ي گـذار  سـرمايه هاي نظـري نشـان خواهـد داد كـه ارتبـاط بـين افـق        در مجموع، اين استدلال
هـا،  براي آزمايش ايـن نظريـه   .ان و بدهي بانكي شركت همچنان يك موضوع تجربي استدار سهام
ان نهادي با پيروي از گاسـپار و  گذار سرمايهي را براساس گردش مالي كل گذار سرمايههاي افق متغير

ان نهادي با تأمين مالي بـدهي  دار سهامي گذار سرمايهو رابطه بين افق  هكرد ايجاد) 2005(همكاران 
  .كنيم  مي بررسيرا  بانكي

 پژوهشمباني نظري و پيشينه 
دسـت آوردن  ه عنوان يكي از بازيگران اصلي بازارهاي سرمايه در حال ب به، ان نهاديگذار سرمايهافق 

ان نهادي گذار سرمايهگستردگي و نقش فزاينده . استاي در بازارهاي سهام سراسر جهان جايگاه ويژه
و  هـا  آنتمايز سـاختار سـازماني    ترديد، بي .استهمراه توجه ويژه پژوهشگران، تأييدي بر اين ادعا  به

تـر و مبتنـي بـر    آگاهانه هاي شيوه اعمال مالكيت در كنار قدرت اعمال نفوذ بالا و توان اتخاذ تصميم
تر، اهميت چنين نهادهـايي را در عرصـه بهبـود عملكردهـاي تخصصـي بـازار       هاي تخصصيتحليل

رو تـاكنون  با توجه به اينكه در رابطه با مسئله پيش .سرمايه و رشد رفاه همگاني دوچندان كرده است
از  .اسـت داراي ضعف اساسـي   ،موضوعاين در زمينه  ها پژوهشوجود  انجام نشده،در ايران پژوهشي 

 ـ مي بلكه ،كند مي تنها ادبيات جديدي به ادبيات موجود اضافه حاضر نه پژوهشانجام  ،اين رو د در توان
ان نهـادي در  گـذار  سـرمايه توسعه روزافزون هرچه بيشتر  راستايها در آگاهي بازار سرمايه و سازمان

 ).1397جلالي و هوشيار، (كند ها نقش مهمي ايفا اداره امور سازمان

اي بينجامد و به يك انتخاب يك ساختار مالي كه بتواند به تأمين و تكميل اهداف پايدار و توسعه
اظهار داشت كه  توان مي .شماري بوده استبي هاي پژوهشسطح سازماني معطوف باشد، موضوع 

 هيچ دستورالعمل جهاني وجود ندارد كه توزيع مقولات مختلف منابع مالي وابسته به طيفي از عواملي
فرضيه . دربرگيرد ،ثير دارندأهم از نظر داخلي و هم از نظر محيط خارجي ت ها شركتكه بر عملكرد را 

خاص طور كه به عوامل داخلي  همان ،امكان ترسيم يك ساختار مالي مطلوب در سطح شركتي
لين و ( بستگي دارد نيزكه شركت، بخشي از آن است  زان توسعه محيط اقتصاديمي وابسته است، به
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1. Hirschman 



 دوو بيست، شماره نهم، دوره نامه مطالعاتي در مديريت بانكي و بانكداري اسلامي فصل  26

توانيم از ساختار مالي ما نمي ،)2005( 1هنسي و وايتدبه گفته در همين راستا،  ).2009 همكاران،
بطه با ساختار توانيم در راطور كه نمي ن مطلوبي صحبت كنيم كه مستقل از عوامل داخلي باشد، هما

مالي مطلوبي حرف بزنيم كه مستقل از شرايط اقتصادي باشد كه توجه به آن براي دوره تحليلي، 
است  لازممنظور انتخاب ساختار مالي،  خود بيان داشت كه به پژوهشدر  )2009( 2رونيوكمي .است

و  ها داراييساختار مواردي از جمله اهداف توسعه اقتصادي و سودآوري اقتصادي مورد انتظار شركت، 
 .اقتصاد مالي را در نظر بگيريم

اسـتقراض   :از انـد  براي تأمين مالي واحدهاي انتفاعي چهار منبـع اصـلي وجـود دارد كـه عبـارت     
استقراض و انتشار سهام ممتـاز يـا    .سهام عادي و استفاده از سود انباشته ،، انتشار سهام ممتاز)بدهي(

يعني منـابع تـأمين وجـه، خـارج از واحـد انتفـاعي و        هستند،سهام عادي داراي يك ويژگي مشترك 
نـرخ پـايين    .استعمليات آن قرار دارند، در حالي كه سود انباشته معرف يك منبع داخلي تأمين مالي 

كـه   هـا  بـدهي هاي مالياتي ناشي از بهـره  ييجو هزينه بدهي در مقايسه با ساير منابع سرمايه و صرفه
، كارشناسان امور مالي را متقاعد كرده است شود مي مالياتي محسوب شده تهپذيرفيك هزينه  عنوان  به

د عاملي مؤثر در افزايش ارزش بـازار  توان مي ها شركتكه تركيب مناسب سهام و بدهي در بافت مالي 
از طريـق   ،تـأمين مـالي از طريـق بـدهي    مطلوبيـت  طور كلي،  هب .ان باشددار سهامو ثروت  ها شركت
يكـي از   ،آن ةنتيج ـكـه  گيـرد   مـي صورت پرداختي  ةنرخ بهرمتوسط رمايه شركت با بازده س ةمقايس
 :است زير ةگان سه هاي حالت

شركت از طريق  يعنياگر بازده سرمايه بيشتر از نرخ بهره باشد،  :بازده سرمايه بيشتر از نرخ بهره
بيش از نـرخ بهـره باشـد،    چنانچه بازده سرمايه . دريافت وام توانسته عايدي هر سهم را افزايش دهد

 .شركت داراي اهرم مالي مناسب است

اي است كه براي در اين حالت عايدي شركت دقيقاً مساوي بهره :بازده سرمايه مساوي نرخ بهره
مگر اينكـه شـرايط    ،اي نيستاين حالت، اخذ وام روش عاقلانه در .پردازد مي استفاده از وجه دريافتي
 .خاصي وجود داشته باشد

 زيان ،شركت با دريافت وام و استفاده از منابع مالي ،در اين حالت :زده سرمايه كمتر از نرخ بهرهبا
اخذ وام توجيه ندارد، زيرا سود حاصل از فعاليت شركت از هزينه بهـره وام دريـافتي    ،بنابراين .دهد مي

  .گويند مي اين حالت را اهرم مالي نامناسب .كمتر است
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 :موارد زير را نام برد توان  مي )بدهي( استفاده استقراضاز مزاياي ناشي از 

 در مقايسـه بـا  وي  ،شده استداده وعده بازپرداخت  دهنده از آنجا كه به وام :تر هزينه پايين •
از  تـر  بـه وام پـايين   شـده  بهره پرداخـت  از اين روان ريسك كمتري خواهد داشت، دار سهام
 .ن عرضه شودادار سهامبايست به  مي كه استاي  بازده

، وقتي موضوع محاسـبه ماليـات بـر درآمـد شـركت      ها شركتدر همه  :مالياتي هاي معافيت •
 اهميـت باه عمـد طور  به ها اين كاهش هزينه .شود مي مطرح باشد، هزينه بهره از سود كسر

 .است

 نيازهاي مالي تحصيل كردنبراي مرتفع  ها وام :براي زمان مورد نياز فقطاستفاده از بدهي  •
هر وامـي بـه محـض اينكـه ديگـر       .يا بلندمدت مدت كه يا فصلي هستند يا كوتاه شوند مي

 .و بعد از آن ديگر نيازي به پرداخت بهره اضافي نيست شود مي پرداخت ،نيازي به آن نباشد

در بيشـتر مواقـع هرچقـدر مـدت      :ي با بازدهي كـم ها داراييتطابق هزينه پايين استقراض  •
تـر ايـن اسـت    پس عاقلانه. شود مي محاسبه تر ، هزينه بهره نيز پايينتر باشد سررسيد كوتاه

مـدت   كنندگان مـواد اوليـه و اعتبـارات كوتـاه    شده توسط عرضه كه از اعتبارات تجاري ارائه
تـر از   ها براي تأمين مالي سرمايه در گردش استفاده شود، زيرا هزينـه ايـن كـار ارزان    بانك

ان انتظار دار سهام ي است كهتر از نرخ بازدهو بسيار ارزان شده به اوراق قرضه بهره پرداخت
 .دارند

 و اجـازه  دهد مي تر تأمين مالي ناشي از بدهي، متوسط هزينه سرمايه را كاهش هزينه پايين •
 سـود شـركت را افـزايش    از اين رواي سودآورتر قبول شوند، هاي سرمايهكه پروژه دهد مي
 .كند مي و ارزش كل شركت را حداكثر دهد مي

 بنـابراين ، شـود  مـي  ، مقدار سهام كمتري منتشـر شود مي اي كه روي بدهي اتكادر مؤسسه •
 .يابد مي سود هر سهم در اين شركت افزايش

زان افـزايش  مي ـ داران كمتـر از  شده به سهام اگر سود هر سهم افزايش يابد و ريسك اضافه •
 .ان افزايش خواهد يافتدار سهامسود هر سهم باشد، ثروت 

 :توان براي آن برشمرد  مي در كنار مزايايي كه تأمين مالي از طريق بدهي دارد معايبي نيز

افزايش تغييرپذيري سود هر سهم، حتي وقتي كه از مقدار خيلي كمي بدهي اسـتفاده شـده    •
 .و تغييرپذيري با افزايش بدهي، افزايش خواهد يافت شود مي است، ديده
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هـايي بـر   دهنـدگان محـدوديت  آورد كـه وام  مـي  وجـود ه ب استفاده از بدهي اين موقعيت را •
 .كنندعمليات شركت وضع 

 .برد مي استفاده از بدهي ريسك ورشكستگي را بالا •

 سـرد  ريسك ورشكستگي، مشتريان را از خريد و شرايط شركت به فروش محصولاتش دل •
 .شود  مي و باعث كاهش مشتريان كند مي

 سرد از وارد كردن بلندمدت مواد اوليه به شركت دلكنندگان را ريسك ورشكستگي، عرضه •
 .كند مي

 اگر ريسك بالاي ورشكستگي شركت اعلام شده باشد، كنتـرل سراسـر شـركت از دسـت     •
  ).1390 ،ابراهيميو  مهارلويي منفرد ،ستايش(رود  مي

  هاي داخلي پژوهش ةپيشين
خود رابطه تـأمين مـالي از طريـق بـدهي بـا كيفيـت سـود         پژوهشدر  )1392( مشايخي و پارسايي

 عنـوان  زان استفاده از اقلام تعهدي و پايـداري سـود بـه   مي ،در اين پژوهش .كردندبررسي را گزارشي 
اطمينان از نتايج متغيرهاي اندازه، زيـان،   منظور به ،همچنين .شوند مي هاي كيفيت سود تعريف سنجه

در نظـر گرفتـه    پـژوهش عنوان متغيرهاي كنترلـي در   زينه بهره بهرشد، ورشكستگي، جريان نقد و ه
و آزمـون   بررسـي شـدند   1389تـا   1384هـاي  شركت طي سال 101در اين پژوهش تعداد  .اند شده
هاي پـژوهش حـاكي از وجـود    يافته .است شدهبا استفاده از رگرسيون چندگانه خطي انجام  ها هفرضي

 ،هـا  شـركت زان بـدهي  مي بدهي و كيفيت سود است، به اين صورت كه با افزايش ميان دارارابطه معن
 .و كيفيت سود بهبود خواهد يافت پيدا كردهزان اقلام تعهدي كاهش و پايداري سود افزايش مي

از طريق  را ثير نرخ تورم بر تأمين ماليأخود ت پژوهشدر  )1392( راعي عزآباديو  ، دهقانيشيخ
از لحاظ هدف كاربردي و از نظر روش  ،پژوهش حاضر .كردندانتشار سهام بررسي ي بانكي و ها بدهي

در بورس اوراق  شده ي پذيرفتهها شركتجامعه آماري اين پژوهش شامل تمام  .طولي است ـ  پيماشي
از رگرسيون ساده و چندگانه  ها تحليل داده منظور به .است 1386تا  1381هاي بهادار تهران طي سال

كه نرخ تورم بر تـأمين مـالي از طريـق بـدهي      دهد مي نشان ها آننتايج پژوهش  .استفاده شده است
 همچنين، مشاهده شـده اسـت   .ثير بيشتري نسبت به تأمين مالي از طريق انتشار سهام داردأبانكي، ت

طريـق و نيـز نسـبت مالكانـه داراي      ريسك مالي داراي بيشترين تأثير بر تـأمين مـالي از هـر دو    كه
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ثير بر تأمين مـالي از  أثير بر تأمين مالي از طريق بدهي و نرخ بازدهي كل داراي كمترين تأكمترين ت
  .داردطريق انتشار سهام را 

 هاي خارجي  پيشينة پژوهش
كت از بدهي در استفاده شر را ان نهاديدار سهامي گذار سرمايهتأثير افق  )2020( 1تانگو  ، فوبراندون

و نمونـه   2015تـا   1990هاي  ي بورس آمريكا بين سالها شركتجامعه آماري  .كردندبانكي بررسي 
هاي رگرسيون نشـان داد كـه    ها مبتني بر مدلنتايج آزمون فرضيه. شركت بود 646/4منتخب شامل 

يافته شواهدي مطابق بـا  اين . تأثير منفي دارد ،بر تأمين مالي بدهي بانكي ،مدت مالكيت نهادي كوتاه
در مقابل، مالكيت بلندمدت نهادي . كند مي مدت فراهم ان كوتاهدار سهامهاي اجتناب از نظارت  انگيزه

با مالكيت بالاتر مديريتي  هاياين اثر. تأثير مثبتي دارد ،در اعتماد شركت به تأمين مالي بدهي بانكي
 ثير كاهش تشـديد أشفافيت بالاتر اطلاعات ت نبودو با يابد  مي ان با انگيزه بيشتر كاهشگذار سرمايهو 
 .شود مي

خود با عنـوان كيفيـت افشـاي اطلاعـات حسـابداري و       پژوهشدر  )2020( 2ينگيان و وفانگ ي
با توجه به ادبيات داخلـي و خـارجي مربـوط بـه     . بررسي ادبيات پرداختند ههزينه تأمين مالي بدهي ب

 ـ مـي  افشـاي اطلاعـات حسـابداري بـا كيفيـت بـالا      تنها . كنند مي اطلاعات حسابداري د اعتمـاد  توان
هاي تأمين مالي بدهي را كاهش دهد و منابع مالي ان خارجي مربوطه را جلب كند، هزينهگذار سرمايه

اطلاعات حسـابداري بـر هزينـه تـأمين مـالي       يثير افشاأتأمين مالي بدهي ت. بيشتري به دست آورد
رت تغييرات سريع در محيط خـارجي، سـازگاري بـا محـيط و زنـده      بررسي كردند كه در صو را بدهي

در اين زمينه، اگر بنگاه اقتصادي مايل بـه زنـده مانـدن اسـت، بايـد      . ماندن يك لحظه حساس است
بـا   هـا  شـركت با اين حال، بقـاي برخـي از   . راهي متناسب با شرايط واقعي خود براي توسعه پيدا كند

هـا،   مـدت آن  حريك پتانسيل خود و اطمينـان از پيشـرفت طـولاني   براي ت. رو است هبحران جدي روب
 نخسـتين هـاي تـأمين مـالي بـدهي بـه      بنابراين، فعاليت .دنبال كمك خارجي باشند بايد به ها شركت

خـارجي  خـود را از منـابع   هنگامي كه يك بنگاه اقتصادي بودجه  .تبديل شده است ها انتخاب شركت
به طلبكاران خـارجي مربوطـه ارائـه     كرده، بايد اطلاعات حسابداري را كه شركت فاش كند مين ميتأ

 ،و از آن كننـد  مـي  براي درك شرايط مختلف بنگاه اقتصـادي اسـتفاده   موضوعطلبكاران از اين  .دهد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brandon, Fu & Tang 
2. Fangyuan & Ying 
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 افشـاي اطلاعـات حسـابداري بـا كيفيـت بـالا       فقـط  .كنند مي ي استفادهگذار سرمايهعنوان مبناي  به
هاي تأمين مـالي بـدهي را كـاهش    گذاران خارجي مربوطه را جلب كند، هزينه اعتماد سرمايه دتوان  مي

 .دهد و منابع مالي بيشتري به دست آورد

 هـاي مـالي و  خود بـا عنـوان مقايسـه صـورت     پژوهشدر  )2020( 1تيلور و، هيانگ منزور حسن
تجزيـه و   .پذيري بانك پرداختندهاي مالي و ريسكپذيري بانك به رابطه بين مقايسه صورتريسك
تـا   1994هـاي  سـال  طـي هاي عمومي ي ايالات متحده در فهرستها بانكاي از نمونه ها آنتحليل 
طور  به ،هاي مالي قابل مقايسه برخوردار هستنديي كه از صورتها بانك دهد مي است كه نشان 2019
رابطـه منفـي    كه دريافتند ها آن ،نينهمچ .پذيري كمتر ارتباط خواهند داشتتوجهي با ريسك شايان

هايي كه با خطر اخلاقي شديدتر و مشكلات نمايندگي مواجه پذيري براي بنگاهبين مقايسه و ريسك
پـس از كنتـرل قـدرت حاكميـت شـركتي و      كـه   دهـد  مي نشان ها آنهاي يافته .بارزتر است ،هستند

زايـي،  هـاي درون اي براي رفع نگراني دومرحلهاستفاده از تطبيق نمره تمايل و برآورد حداقل مربعات 
پذيري و با در نظر گرفتن تجزيه و تحليل، تغيير قـوي  هاي جايگزين مقايسه و ريسكگيريدر اندازه

پـذيري  هاي مـالي و ريسـك  كه رابطه بين مقايسه صورت دهد مي نشان ها آنتجزيه و تحليل  .است
بيـنش منحصـر    پژوهشاين  ،كلي طور به .تر است زرگي بها بانكتر از ي كوچكها بانكبانك براي 
 پذيري در بخش بـانكي ارائـه  هاي مالي در مهار ريسكنقش مقايسه صورت خصوصدر  را به فردي

 .دهد مي

نتـايج   .را بررسـي كردنـد  ارتباط بين مالكيت نهادي و اهرم مالي  )2015( 2، دينگ، ژيو و ليسان
بستگي، حـاكي از آن بـود    هم ـ  ها به روش توصيفيتحليل دادهها و تجزيه و حاصل از آزمون فرضيه

تر دليل قوي اي غيريكنواخت وجود دارد و بهكه بين مالكيت سهام مديريتي و اهرم مالي شركت رابطه
 .دار استاضريب متغير اهرم مالي مثبت و معن ،شدن ساختار كنترلي و حاكميت شركتي

از طريـق  را كيفيت گزارشگري مالي و هزينـه تـأمين مـالي     ارتباط بين )2015( 3ايليوتواندر و  
سـنجش كيفيـت    منظـور  بـه عنوان عاملي  با استفاده از اقلام تعهدي اختياري به .كردندبدهي بررسي 

ها مبين اين موضوع است كـه بـين كيفيـت گزارشـگري مـالي و      آن پژوهشگزارشگري مالي، نتايج 
استدلال شده است كـه   گونه اين پژوهشاز نتايج اين . شتهزينه بهره ارتباطي منفي وجود خواهد دا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Monzur Hasan, Heung  & Taylor 
2. Sun, Ding, Guo & Li 
3. Wonder & Eliot 
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گيري ريسك سوخت مطالبـات و همچنـين سـنجش ظرفيـت شـركت در      اعتباردهندگان براي اندازه
 .كنند مي بازپرداخت اقساط بدهي، اقلام تعهدي اختياري را نيز بررسي و تجزيه و تحليل

همچون استقراض عمومي يا بدهي نسبت به بانـك تـأمين مـالي     يهايند از راهتوان مي ها شركت
بيشتر سعي دارنـد تـا از طريـق     ها شركتآن هستيم كه كدام  دنبال در اين پژوهش به ،بنابراين .كنند

كننـدگان  گيرنـدگان و كنتـرل  ايجاد بدهي نسبت به بانك تأمين مالي كنند، با توجه به اينكه تصـميم 
بـه   .كنـيم  مـي  ، اين موضوع را بررسـي شود مي ان نهادي ناميدهدار سهامان عمده كه دار سهامشركت 
بيشتر تمايل دارند از طريق بانك تـأمين   ،هستند مدت ان نهادي كه داراي ديد كوتاهدار سهامعبارتي، 

  مدت؟داران نهادي با ديد بلند مالي كنند يا سهام

 پژوهش هاي فرضيه
 اهـداف بـه  دستيابي  منظور بهو تجربي هاي پيشينهو نظري باني مدر  شده انجام هاي پژوهشتوجه با 

  :استشده تدوين زير  صورت هب هاييفرضيه پژوهش،اين 

ثير أي بلندمدت بر تأمين مالي از طريق بدهي بانكي تگذار سرمايهان نهادي با افق دار سهام .1
 .دندار

مدت بر تأمين مـالي از طريـق بـدهي بـانكي      كوتاه گذاري ان نهادي با افق سرمايهدار سهام .2
 .دنثير دارأت

 پژوهششناسي  روش
قلمـرو   .انـد  آوري شـده اي و اسنادي جمـع هاي كتابخانهاطلاعات مورد نياز به روش ،در اين پژوهش

قلمـرو زمـاني نيـز يـك      .در بورس اوراق بهادار تهران است شده ي پذيرفتهها شركتمكاني پژوهش، 
 .اسـت ي نمونـه  هـا  شركت 1398تا  1392هاي مالي سال هاي صورت اساسبر ساله هفتدوره زماني 

 علت به .استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده ي پذيرفتهها شركتتمامي  ،جامعه آماري اين پژوهش
ان اعضـاي جامعـه، شـرايط زيـر بـراي      مي هاگستردگي حجم جامعه آماري و وجود برخي ناهماهنگي

 قرار داده شده و از اين رو نمونه آمـاري بـه روش حـذف سيسـتماتيك انتخـاب      انتخاب نمونه آماري
 :ند ازا شرايط عبارتاين  .شود مي

از  1398و تـا پايـان سـال     شـده  در بورس اوراق بهادار تهـران پذيرفتـه   1392قبل از سال  •
 .بورس خارج نشده باشند
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 .شندنبا ها و بانك ها گري مالي، هلدينگعضو صنايع واسطه ها شركت •

 .طي بازه زماني پژوهش به تغيير سال مالي خود اقدام نكرده باشند •

 .كامل متوقف شده باشند طور ها نبايد طي دوره پژوهش به معاملات شركت •

 .در دسترس باشد ها آن هدر دوره بررسي براي اجراي پژوهش اطلاعات الزم دربار •

 متغير وابسته، تأمين مالي بدهي بانكي
و با استفاده از اطلاعات تفصيلي ساختار بدهي  )2013(پيروي از لين و همكاران  هب پژوهشدر اين 

درصدي از  ها بدهيمنبع كل  ،معمول طور به .شركت، تأمين مالي بدهي بانكي بايد مشخص شود
از نسبت  :ستا سهم بدهي بانكي عبارت .شود مي ي عمومي را شاملها بدهيي بانكي و ها بدهي

نسبت مجموع  :ست ازا سهم بدهي عمومي نيز عبارت .ها بدهيي به مجموع مجموع تسهيلات بانك
نيز از  ها بدهيمجموع  .ها تقسيم بر كل بدهي ها بانك جز تأمين مالي از طريق ساير ابزارهاي مالي به

 هاي ي بانكي، اوراق مشاركت، ابزارهاي مالي، اجارهها وامجمع انواع تأمين مالي بدهي مانند 
 .آيد مي دسته ي شركت بها بدهيدر ساختار  ها بدهيساير اي و  سرمايه

  يگذار سرمايههاي متغيرهاي مستقل، افق
ان نهادي كه نسبت به درصد بدهي بانكي يـك متغيـر مسـتقل اسـت و بـا دو بعـد       دار سهاممالكيت 
بـدين  . مدت و بلندمدت در پژوهش حاضر در نظر گرفتـه شـده اسـت    ان با افق ديد كوتاهگذار سرمايه
و برونـدون و   )2005(پـژوهش گاسـپر و همكـاران     اسـاس ابتدا مجمـوع مالكيـت نهـادي بر    ،منظور

ان نهادي به كل سهام منتشرشده تعريـف  دار سهامنسبت تعداد سهام نزد  صورت به )2020(همكاران 
 يبنـد مـدت و بلندمـدت طبقـه   ان نهادي در دو طبقه كوتاهگذار سرمايهمالكيت  ،از طرفي .خواهد شد

 انجـام  گيـري  تصـميم مختلف  هاي ان در موقعيتدار سهامنگرش  علت بندي به كه اين دسته شوند مي
  .شود  مي

−  )1رابطة  , = , , , − , , , − , , ∆ ,Nk

k=1

 

, , , 	 > , , 	 ,  
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−  )2رابطة  , = , , , − , , , − , , ∆ ,Nk

k=1

 

, , , 	 ≤ , , 	 ,  

−، آندر كه  −؛ t ماهه سهدر  iان نهادي گذار سرمايهمجموع خريد  , , 
,؛ tماهـه   سـه در  iگـذاران نهـادي    مجموع فروش سرمايه كـه توسـط    kتعـداد سـهام شـركت     ,

,؛ شـود  مي نگهداري )طور فصلي هب( t -1 و t ماهه سه در iان نهادي گذار سرمايه قيمـت سـهام    ,
ان دار سـهام ي گـذار  سـرمايه وسيله  هيي كه بها شركتتعداد  N؛ t-1 و t ماهه سهدر پايان  kشركت 
 .داشته شده است نگه t ماهه در سه iنهادي 

گيـري اينكـه چگونـه يـك     بعد از محاسبه نـرخ گـردش خريـداران و فروشـندگان بـراي انـدازه      
 iنهـادي   گذار سرمايهاز نرخ گردش  ،دهد مي دائم پرتفوي خود را گردش طور به ي نهاديگذار سرمايه
   :شود استفاده مي 3با محاسبه رابطه  t ماهه در سه

,  )3رابطه  = ( ℎ _ , + ℎ _ , )(∑ ( , , 	 , , , , ) )  

  

مـدت و نـرخ گـردش بـالا     نهـادي بـا ديـد كوتـاه     گـذاران  وجود نرخ گردش بالا بيـانگر سـرمايه  
گيـري  انـدازه  منظـور  بـه ان نهادي با ديد بلندمدت هستند و گذار سرمايهان نهادي نشانگر گذار سرمايه
  .شده استاستفاده  4با رابطه  ان نهاديدار سهام ماهه سهانگين نرخ گردش مي از تر دقيق

	  )4رابطه  , = 14 ,  

 

 شـوند  مـي  اني تعريفگذار سرمايهعنوان  هب) بلندمدت /مدتميان(مدت ان نهادي كوتاهگذار سرمايه
ي گـذار  سـرمايه هستند و سپس سه دسته از افق  )پايين /متوسط(انگين نرخ گردش بالا مي كه داراي

  .شوند مي مشخص )بلندمدت /مدتميان(مدت كوتاه
ايجاد گـردش مـالي كلـي     در راستاي ،4رابطه نهادي در  گذار سرمايهانگين نرخ گردشي هر مي از
  .شده است استفاده 5طي رابطه  t ماهه در سه kنهادي براي شركت  گذار سرمايه
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	  )5رابطه  = , , Average ,Ji

i=1

 

   
, .شـود  مي گزارش kهاي مالي شركت ان نهادي كه در صورتگذار سرمايهتعداد كل  Ji در آن،كه  , در اين صـورت   .شود مي نگهداري t ماهه در سه kكه در شركت  iان نهادي گذار سرمايهوزن  	

و اگر تعداد سهام فصل جاري  گذار سرمايهاگر تعداد سهام فصل جاري بيشتر از فصل قبل باشد، خريد 
 .شود مي محاسبه گذار سرمايهفروش  ،كمتر از فصل قبل باشد

 متغيرهاي كنترلي
هستند در  )خيريأت(صورت يك سال قبل  متغير وابسته به متغيرهاي كنترلي كه همگي نسبت به

 .اند ادامه ارائه شده

  .است t-1 در سال ها داراييسود قبل از بهره و ماليات تقسيم بر كل  :سودآوري
  .است t -1 در سال iو تجهيزات شركت  آلات ناخالص اموال، ماشين :ي مشهودها دارايي

ي هـا  دارايـي تقسـيم بـر كـل     ها بدهيعلاوه ارزش دفتري  هب ارزش بازار سرمايهاز طريق  :كيوتوبين
  .شود محاسبه مي شركت

 .آيد دست مي به t -1 در سال ها داراييتقسيم بر جمع  ها بدهيجمع از طريق  :اهرم

 .آيد دست مي به t -1 ي شركت در سالها داراييلگاريتم طبيعي از طريق محاسبة  :اندازه شركت

Z-Score مقدار  است كه اگر مجازيي متغير :آلتمنz-Score  1 در سـال- t   باشـد  1/81كمتـر از، 
 .شود به آن اختصاص داده ميعدد صفر  ،صورت و در غير اين 1عدد 

 ها ي آزمون فرضيهها مدل
گذاري بـر تـأمين مـالي از     هاي سرمايه ثيرگذاري افقأاين پژوهش تگونه كه قبلا بيان شده، در  همان

به  6رابطه از  پژوهش هاي فرضيه آزمون قرار گرفته است، كه جهت بررسيمورد طريق بدهي بانكي 
  .شده است شرح ذيل استفاده
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	  )6رابطه  ,= + ( ℎ ℎ , ) + ,+ 	 + + ,  
  

متغيرهاي   INS-Shareholder؛ t در دوره iدرصد بدهي بانكي شركت Bank Debt، كه در آن
 در دوره iمتغيرهـاي كنترلـي شـركت     Controls؛ t-1ة در دور iدار شركت  ي سهامگذار سرمايهافق 

1-t؛ year dum و  سال مجازي متغيرIndusry dum است صنعتمجازي  متغير. 

  ها ها و آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده
و توصيف  بندي خلاصه كردن، طبقه ،آوري هايي است كه براي جمع آمار توصيفي شامل مجموعه روش

و طرح يا  كند مي ها و اطلاعات پژوهش را توصيف در واقع اين آمار، داده .رود مي كار حقايق عددي به
با استفاده مناسب از  بندي در يك جمع .دهد مي ارائهها براي استفاده سريع و بهتر از  الگوي كلي از داده

پارامترهاي مركزي و پراكندگي  .هاي يك دسته از اطلاعات را بيان كرد ويژگي توان مي ،آمار توصيفي
اصلي  هاي تخصوصي توان  مي كاركردهاي اين معيارها اين است كه .روند مي كار به همين منظور به

افزون بر آن كه به فهم بهتر نتايج  ،ترتيبيك عدد بيان كنند و بدين  صورت ها را به اي از داده مجموعه
 . كند مي و مشاهدات ديگر نيز تسهيل ها ، مقايسه نتايج آن آزمون را با آزمونكنند مي يك آزمون كمك

انه، حداقل مشاهدات، مي ،ميانگين برخي از مفاهيم آمار توصيفي متغيرها، شامل ،1 در جدول
انگين است كه مي ،ترين شاخص مركزي اصلي .استحداكثر مشاهدات و انحراف معيار ارائه شده 

ها  نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص خوبي براي نشان دادن مركزيت داده دهنده نشان
 استدرصد  62انگين براي متغير اهرم مالي حدود مي با توجه به جدول مقدار ،براي مثال .خواهد بود
 62ي نمونه، ها شركتانگين مي طور طه تمركز يافته و بهها حول اين نقبيشتر داده دهد مي كه نشان

درصد از منابع مالي را از طريق حقوق صاحبان سهام  38را از طريق بدهي و  درصد از منابع مالي خود
. دهد مي هاي مركزي است كه وضعيت جامعه را نشانيكي ديگر از شاخص ،انهمي .انددهكرتأمين 
كه  استدرصد  8ه متغير سودآوري شركت حدود ميان ،شود مي مشاهده 1طور كه در جدول  همان
 .اند درصد بوده 8ي نمونه طي دوره پژوهش داراي سودآوري بيش از ها شركتنيمي از  دهد  مي نشان

 زان پراكندگي مشاهدات ازمي پراكندگي است و معياري براي مهم انحراف معيار يكي از پارامترهاي
   .است 1/24متر براي متغير اندازه شركت برابر با مقدار اين پارا .انگين استمي
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و  شـده بعد از اينكه فروض كلاسيك مربوط به رگرسيون و مانايي متغيرهـاي پـژوهش بررسـي    
ليمر و هاسمن  F، نوبت آن است كه مدل با توجه به نتايج آزمونشدمشخص  نيزروش تخمين مدل 

ممكـن اسـت مشـكل     ،دوره زمـاني بيشـتر باشـد   هـا از مقـاطع    كه تعداد شـركت  زماني .شودبرآورد 
ها از آزمـون وايـت و   ساني واريانس براي تشخيص ناهم ،در اين پژوهش .ساني واريانس رخ دهد ناهم

گـادفري  ـ   بستگي سريالي بـروش  بستگي بين متغيرها از آزمون خودهم براي تشخيص وجود خودهم
ييد شده و أت ها ، وجود ناهمساني واريانسشده ذكر است كه در مدل استفاده شايان. استفاده شده است

براي تشـخيص رابطـه موجـود بـين       8افزار ايويوز  نرم ،در نهايت .است شدهاستفاده  GLSاز آزمون 
  .گرفته شده است كار متغيرها به

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول  

 نماد متغير نام
تعداد

 حداكثر حداقل ميانهميانگينمشاهدات
 انحراف
 معيار

از  تأمين مالي
 بانكي بدهي

Bank debt  945 299/0 289/0 000/0 691/0 207/0 

 گذاري سرمايه افق
 S-Shareholder 945 268/0 000/0 000/0 1 443/0  مدت كوتاه

 گذاري سرمايه افق
 L-Shareholder 945 458/0 000/0 000/0 1 498/0 بلندمدت

 Prifitability  945 098/0 086/0 151/0- 356/0 128/0 سودآوري
 Tangibility  945 255/0 209/0 043/0 649/0 174/0 ثابت هاي دارايي
 Q tobin 945 648/1 520/1 704/0 205/3 668/0 توبين كيو شاخص
 Leveage 945 629/0 613/0 206/0 181/1 250/0 مالي اهرم
 Size 945 492/14 383/14 409/12 074/17 242/1  شركت اندازه

Z-Score   Z 945 086/0  000/0 000/0 000/1  281/0  
 

 اولآزمون فرضيه 
بهره گرفته شده  2شده در جدول  شده ارائه پژوهش، از نتايج تخمين مدل اولمنظور آزمون فرضيه  به

اسـت،   05/0بوده و چون اين مقدار كمتـر از   000/0برابر  F )داريايا سطح معن(مقدار احتمال  .است
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 ـ ـ مقدار آمـاره دوربـين   .دار استا، يعني مدل معنشود مي درصد رد 95سطح اطمينان  در فرض صفر
نتـايج   .دهـد  مـي  را نشـان  )مرتبه اول(بستگي خطاها  خودهم نبودكه اين مقدار،  است 1/70واتسون 

درصـد از تغييـرات متغيـر وابسـته      16تقريبـاً  كـه   دهـد  مي نشان شده مربوط به ضريب تعيين تعديل
   .شوند مي يله متغيرهاي مستقل و كنترلي مدل، توضيح دادهوس به
  

  

 نتايج تخمين مدل اول پژوهش .2جدول  

 نماد متغير
ضريب
 برآوردي

خطاي 
 استاندارد

 احتمال tآماره 

 مقدار ثابت
 )مبدأعرض از (

C 117/0 095/0 231/1 218/0 

افقدار نهادي با سهام
 مدت كوتاه

S-SHAREHOLDER 063/0 0141/0 535/4 000/0 

PROFITABILITY 2123/0 سودآوري  069/0 064/3- 002/0 
 TANGIBILITY 068/0 038/0 077/1 075/0 هاي ثابت نسبت دارايي
 Q tobin 444/0- 011/0 199/4 000/0 توبين ـنسبت كيو

 LEVERAGE 144/0 031/0  543/4 000/0 اهرم مالي
 SIZE 022/0 005/0 054/4 000/0 اندازه شركت

 Z  016/0 024/0 663/0 507/0 اسكور -zشاخص 
 YEAR 158/0- 047/0 366/3- 001/0 شاخص سال مالي
 INDUSTRY 001/0 001/0 289/0 197/0 شاخص صنعت
 169/0 ضريب تعيين

 161/0 شده ضريب تعيين تعيين
  709/1 دوربين واتسون

 F 124/21آماره 

  F( 000/0آماره (احتمال 
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 فرضيه دومآزمون 
بهـره گرفتـه شـده     3در جـدول   شده ارائه پژوهش، از نتايج تخمين مدل دوممنظور آزمون فرضيه  به

اسـت،   05/0بوده و چون اين مقدار كمتـر از   000/0برابر  F )داريايا سطح معن(مقدار احتمال . است
 ـآمـاره دوربين ـ مقـدار   .دار اسـت ا، يعني مدل معن ـشود مي درصد رد 95فرض صفر در سطح اطمينان 

نتـايج   .دهـد  مـي  را نشـان  )مرتبه اول(بستگي خطاها  خودهم نبوداست كه اين مقدار،  1/68واتسون 
درصـد از تغييـرات متغيـر وابسـته      14تقريبـاً   كـه  دهـد  مي نشان شده مربوط به ضريب تعيين تعديل

   .شوند مي متغيرهاي مستقل و كنترلي مدل، توضيح داده وسيله به

 نتايج تخمين مدل دوم پژوهش .3جدول 

ضريب  نماد متغير
 برآوردي

 خطاي
 استاندارد

 احتمال t آماره

 C  116/0  095/0 218/1 223/0 )أمبد از عرض( ثابت مقدار
افقبا نهادي دار سهام

 L-SHAREHOLDER 030/0- 012/0 383/2- 017/0 بلندمدت

 PROFITABILITY 191/0- 069/0 739/2 006/0 سودآوري
 TANGIBILITY 062/0 039/0 605/1 108/0 ثابت هاي دارايي نسبت

 Q tobin 044/0- 010/0 177/4 000/0 توبينـ   كيو نسبت
  LEVERAGE 150/0 031/0 712/4 000/0 مالي اهرم
 SIZE 023/0 005/0 185/4 000/0 شركت اندازه
 Z 013/0 023/0  543/0 587/0 اسكور z شاخص
 YEAR 148/0-  047/0 138/3 001/0 مالي سال شاخص

 INDUSTRY 001/0- 001/0 124/1 261/0 صنعت شاخص
 155/0 تعيين ضريب

 147/0 شده تعديل شده تعيين ضريب

 688/1 واتسون ـ دوربين
 F 086/19 آماره
  F( 000/0 آماره( احتمال
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بـوده   -030/0 گـذاري بلندمـدت   دهد كه ضريب متغير افق سرمايه نتايج نشان مي ،در حالت كلي
كه  استو تأمين مالي از طريق بدهي بانكي  مدتگذاري بلند رابطه منفي افق سرمايه دهنده كه نشان

، شده بيانبا توجه به موارد  .استدار ا، معناستدرصد  5كه كمتر از  017/0 داريابا توجه به سطح معن
ان دار سـهام كه بـا حضـور    دهد  نشان مي پژوهشنتايج  عبارتي، به .شود ييد ميأت پژوهشفرضيه دوم 

حضور  عبارتي، به .كند ان تأمين مالي از طريق بدهي بانكي كاهش پيدا ميميزنهادي با افق بلندمدت، 
ايـن  تـأمين مـالي شـركت توسـط      كه شود گذار نهادي با افق بلندمدت در شركت، موجب مي سرمايه
طي، تأمين مالي از طريق بدهي بـه  چنين شراي درو  انجام شدهان و از طريق افزايش سرمايه دار سهام

  .يابدكاهش  ها تناسب افزايش حضور آن

 گيرينتيجه
و  مـدت  ي كوتاهگذار سرمايهان نهادي با افق دار سهامرفت كه بين  مي انتظار نخستبر مبناي فرضيه 

 در حالـت كلـي نتـايج نشـان     .داري وجود داشته باشداي معنتأمين مالي از طريق بدهي بانكي رابطه
تأمين مالي از طريـق بـدهي بـانكي     ميزان مدت، ان نهادي با افق كوتاهدار سهامكه با حضور  دهد مي

هـاي تـأمين مـالي    كار راهكه يكي از  شود مي گونه تفسير نتايج آزمون اين فرضيه اين .يابد مي افزايش
مايه از محـل آورده نقـدي و مطالبـات    ان و افـزايش سـر  دار سـهام ها، تـأمين مـالي از    توسط شركت

مدت، با توجـه بـه رويكـرد و اسـتراتژي      ان نهادي با افق كوتاهدار سهام ،از طرفي .هستندان دار سهام
مـالي شـركت    حاضر به تأمين نياز ندارند، بنابرايناتخاذشده به حضور در شركت در بلندمدت تمايلي 

يطي مجاب به اسـتفاده از بـدهي از جملـه تسـهيلات     چنين شرا در ها شركت از اين رو،. نخواهند بود
وجود رابطـه مثبـت بـين حضـور     ، استدلال اين با توجه به ،كلي طور به. تأمين مالي خواهند شد براي
 .استمدت و تأمين مالي از طريق بدهي منطقي  داران نهادي با افق كوتاه سهام

 2جـولين  ، ميـژوه و و هيانـگ  )2011( 1شـين فـريس و   پژوهشنتايج آزمون اين فرضيه با نتايج 
 .استمطابق  )2014(

ي بلندمـدت و  گـذار  سرمايهان نهادي با افق دار سهامرفت كه بين  مي بر مبناي فرضيه دوم انتظار
 نتـايج نشـان   ،در حالـت كلـي  . داري وجود داشـته باشـد  اتأمين مالي از طريق بدهي بانكي رابطه معن

تـأمين مـالي از طريـق بـدهي بـانكي       ميزان ي با افق بلندمدت،داران نهاد با حضور سهام كه دهد مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Feries & Shien 
2. Hieang, Mijoh & Joulyn 
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نظيـر  ( ،كنـد  مـي  هاي تأمين مالي كه ريسك كمتري به شركت منتقلكار راهيكي از  .يابد مي كاهش
بـا توجـه بـه    . اسـت داران  تأمين مالي از طريـق سـهام   )بازپرداخت بدهي در سررسيد يتوانناريسك 
از جملـه از  (حمايت به تأمين مالي شـركت   منظور به ها آن مدت،بلندان نهادي با افق دار سهامرويكرد 

و با افزايش نسبت حقوق مالكانه، نسبت بـدهي منطقـي بـه نظـر      كردهاقدام  )طريق افزايش سرمايه
 .خواهد رسيد

و  )2015(چانـگ و همكـاران    ،)2014( نتايج آزمون اين فرضيه مطابق با نتايج لـين و همكـاران  
  .نيستمطابق  )2014(هيانگ و همكاران  پژوهشبا نتايج  اما ،بوده )2015(سان و همكاران 

ي گـذار  سـرمايه مدت و رابطه مثبـت افـق    ي كوتاهگذار سرمايهرابطه منفي افق  دهنده نتايج نشان
تأمين مالي  شايان توجهثير أبه اهميت و ت توجهبا  .استبلندمدت با تأمين مالي از طريق بدهي بانكي 

 توجهان به اين موضوع گذار سرمايه شود مي ان، توصيهگذار سرمايه هاي ده سهام و تصميمبدهي بر باز
موضـوع   عنـوان  ان بـه گـذار  سـرمايه ي، بـه افـق   گذار سرمايه هاي هنگام اخذ تصميم كهداشته باشند 

كاهش ريسـك اعتبـاري    منظور به ها بانك ،همچنين .داران توجه داشته باشند ثيرگذار بر بازده سهامأت
اي داشـته  گذران نهادي شـركت توجـه ويـژه   ، به افق سرمايهها شركتخود در پرداخت تسهيلات به 

  .باشند

  منابع و مĤخذ
  فارسي. الف

 در نماينـدگي  هزينـه  و اندار سـهام  تركيب بين ارتباط بررسي .)1397( جلالي كندلوسي، هوشيا 
سسه آمـوز عـالي   ؤنامه كارشناسي ارشد، م ، پايانتهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت

   .حكيم جرجاني
ثر بر سـاختار  ؤبررسي عوامل م). 1390( فهيمه ،ابراهيميو  محمد ،مهارلويي منفرد ؛محمدحسين ،ستايش

 .87	–	53، )1( ،هاي حسابداري پيشرفت ،سرمايه از ديدگاه تئوري نمايندگي

نرخ تورم بر تأمين مـالي   ثيرأت ).1392( جلال و راعي عزآبادي، محمد ابراهيم شيخ، محمد جواد؛ دهقاني،
نامـه   فصـل  .)از طريق بـدهي بـانكي و انتشـار سـهام    (در بورس اوراق بهادر تهران  شده ي پذيرفتهها شركت

  . 68-51، )2(1 ،پژوهشي مديريت دارايي و تأمين مالي

هـا بـا كيفيـت سـود در      رابطه تأمين مالي شركت از طريـق بـدهي   .)1392( پارسايي، منا و مشايخي، بيتا
  .95-72، )53( ،دانش حسابرسي .در بورس اوراق بهادران تهران شده هاي پذيرفته شركت
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