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 تأمیه مالی اس طزیك يام َای َشیىٍبز ساختار مالکیت بزرسی تأثیز 

 ايراق بُادار تُزان بًرط رد ضذٌ َای پذیزفتٍ ضزکتدر 

 
 2یچالص تز، مجتبی مطلبیان 1سَزا مصطفًی لُفزخی

 بىزاًكدَی کبضقٌبؾی اضقس حؿبثساضی، زاًكگبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس فبضؾ 1

 ی گطٍُ حؿبثساضی، زاًكگبُ پیبم ًَض هطکع فبضؾبىفلو ئتیّفضَ  2

 

 چکیذٌ

یبثی ثِ ًطخ کٌس. زؾتکٌٌسُ ایفب هیگصاضی ًمف تقییيّبی ؾطهبیِّب اظ عطیك ٍام زض تهوینّبی تأهیي هبلی قطکتّعیٌِ 

ح هغلَة اظ فولیبت ثِ قکل ؾَزآٍضی اظ ٍیػُ زض کؿت ًتبیّب ثِّعیٌِ هٌبؾت زض تقییي تطکیت ثْیٌِ ؾبذتبض هبلی قطکت

زیگط افتجبضزٌّسگبى زض ثطآٍضز ضیؿک فسم پطزاذت، ؾبذتبض هبلکیت هَخَز زض  اظ عطفثبقس. اّویت ذبل ثطذَضزاض هی

ّب اظ ّبی تأهیي هبلی قطکتتَاى ًتیدِ گطفت کیفیت ؾبذتبض هبلکیت ثط ّعیٌِثٌبثطایي هی؛ زٌّسّب ضا هسًؾط لطاض هیقطکت

هبلی اظ عطیك ٍام ّبی تأهیي ّب تأثیط زاضز. ّسف ایي پػٍّف ثطضؾی تأثیط ؾبذتبض هبلکیت ثط ّعیٌِیك ٍام قطکتعط

زض ثَضؼ اٍضاق  قسُ طفتِیپصقطکت  118قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت. ثسیي هٌؾَض اعلافبت هبلی  ّبی پصیطفتِ قطکت

ّبی تطکیجی هَضز تحلیل لطاض گطفت. ًتبیح پػٍّف ًكبى زاز تأثیط ِ ضٍـ زازُث 1394الی  1390ّبی  ثْبزاض تْطاى عی ؾبل

ّبی چٌیي تأثیط هبلکیت هسیطیتی ثط ّعیٌٍِ هقٌبزاض اؾت ٍ ّن ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام، هقکَؼًؾبضت ًْبزی ثط ّعیٌِ

ظ آى اؾت کِ تأثیط کٌتطل ًْبزی ثط ی پػٍّف حبکی اّب بفتٍِ هقٌبزاض اؾت. زیگط ی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام، هقکَؼ

 ٍ هقٌبزاض اؾت. ی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام، هثجتّب ٌِیّع

 

ی تأهیي ّب ٌِیّع : ؾْبهساضاى ًْبزی، ؾْبهساضاى ًْبزی ًؾبضتی، ؾْبهساضاى ًْبزی کٌتطلی، هبلکیت هسیطیتی،َای کلیذیياصٌ

 .هبلی اظ عطیك ٍام
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 ممذمٍ-1

گصاضی ٍ تكکیل ؾطهبیِ زض ؾغح کلاى ًیبظهٌس ؾطهبیِ ،تَؾقِ اؾت کِ زضخْت ًیل ثِ تَؾقِ ٍ پیكطفت ایطاى کكَضی زضحبل 

هست ٍ ثلٌسهست  هست، هیبى کَتبُ گصاضی ؾطهبیِ بی؛ّ نٌقت ّط کكَض ٍ ضقس تَلیسات هؿتلعم ثطًبهِ ٍ ذطز اؾت. پیكطفت زض

ٌیبزی زض هحیظ تغییطات ث اظخولِ. بفتی ّبی فؾیوی زض التهبز ّط کكَض ًیع زؾت تَاى ثِ پكتَاًِ آى هی عطیك ّؿتٌس کِ اظ

-ّبی ثْیٌِ التهبزی ؾطهبیِگیطیتَاى ثِ قفبفیت ٍ کیفیت هغلَة اعلافبت هبلی کِ پبیِ ٍ اؾبؼ تهوینالتهبزی ایطاى هی

ثطای تأهیي ؾطهبیِ ثبقس. ای ثطذَضزاض هیکٌٌسگبى اظ اعلافبت اؾت، اظ اّویت ٍیػُافن اؾتفبزُ عَض ثِگصاضاى، افتجبضزٌّسگبى ٍ 

عجك  (.2009، 1)ثکپیي ٍ گبزفطز ثبقسّبی هتفبٍتی ٍخَز زاضز کِ فوستبً اؾتفبزُ اظ ثسّی یب ؾْبم هی ضاُ ّب ثطًبهِ ایي بظیهَضزً

هبلی، تطخیحبً اظ اؾتمطاو ّب اظ هٌبثـ هرتلف تأهیي  کِ چٌیي اؾتسلال ًوَزًس، قطکت (1958) 2ًؾطیِ هیلط ٍ هَزیگلیبًی

قَز کِ ثركی ّب ثیبى هیتط پػٍّفّبی هرتلف، هتفبٍت اؾت. زض ثیفضاى قطکت. اظ عطفی تطکیت ؾْبهساکٌٌس اؾتفبزُ هی

اظ هبلکیت زض اذتیبض ؾْبهساضاى خعء ٍ اقربل حمیمی لطاض زاضز ٍ ثرف زیگط اظ ؾْبم زض اذتیبض هسیطاى ٍ لؿوتی زض اذتیبض 

گصاضاى ًْبزی هوکي اؾت ثِ َض ؾطهبیِگطاى ّوَاضُ زًجبل ایي هَضَؿ ّؿتٌس کِ حضثبقس، اهب پػٍّفؾْبهساضاى فوسُ هی

ثیٌی تَاًٌس ٍضـ آتی ضا پیفکِ فلاٍُ ثط ایي ًؾبضت ًْبزی ٍ کٌتطل ًْبزی تب چِ حس هی ّب هٌدط قَزتغییط ضفتبض قطکت

ٍ  ضا تطٍیح زازُ ّبی هبلینَضت یاضظقوٌس( کِ چٌیي اؾتسلال ًوَزًس، هبلکیت ًْبزی 2106) 3کٌٌس. عجك پػٍّف َّ ٍلیبى

تَاًس ثط ٍ ایي اهط هی زّس یهضا  سثبقًٌؾبضت ؾْبهساضاى ًْبزی هی غِیثِ ثؿتبًکبضاى تدبضی کِ ذبضج اظ حبظُ تفؿیط آؾبى اخ

ٍ کبّف  فیهبلکیت ٍ تأثیط آى ثطافعاثطزى ثِ ٍخَز ضاثغِ ثیي ؾبذتبض  ی. پثبقس اثطگصاضّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام ّعیٌِ

-یبفتي ًَؿ ایي ضاثغِ هییك اؾتمطاو هحسٍز ثِ ثبظاضّبی ایطاى ًجَزُ ٍ ؾبیط کكَضّب ًیع زض پی هبلی اظ عطّبی تأهیي ّعیٌِ

ّبی ؾبظز ٍ آًبى ضا زض تفؿیط گعاضـتط هیگصاضاى قفبفثٌبثطایي تكطیح ؾبذتبض هبلکیت اعلافبت تطاظًبهِ ضا ثطای ؾطهبیِثبقٌس؛ 

س. ثط ایي اؾبؼ زض ایي پػٍّف، ّسف ثطضؾی تأثیط ؾبذتبض هبلکیت ثط زّگیطًسگبى یبضی هیحؿبثساضی ٍ اضظیبثی نحیح ٍام

 اؾت. اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثَضؼزض  قسُ پصیطفتِ ّبی قطکتزض ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام ّعیٌِ

 

 ادبیات تحمیك-2

گطزز کِ تَؾظ سهست هیّبی ثلٌّبی ضٌّی تؿْیلات ثبًکی، اٍضاق هكبضکت ٍ ؾبیط ثسّیؾطهبیِ اؾتمطاضی فوستبً قبهل ٍام 

قًَس. تؿْیلات ثبًکی ثب اذص تضویي یب ثسٍى آى ّب ٍ هؤؾؿبت هبلی ٍ ؾبیط اقربل حمیمی ٍ حمَلی تأهیي ٍ افغب هیثبًک

ّب اظ  قطکت(. فطز یلیٍک؛ تطخوِ 1375گطزز )ّبهپتَى هی ثبظپطزاذتقَز ٍ عی الؿبط ّب ثِ قطکت افغب هیتَؾظ ثبًک

ّب  تط اظ اؾتمطاو هعیت هبلیبتی ثطای آىکٌٌس ظیطا اؾتفبزُ ثیف بلی، تطخیحبً اظ اؾتمطاو اؾتفبزُ هیههٌبثـ هرتلف تأهیي 

هبلی اظ عطیك ثَزى ضیؿک تأهیي  تطقَز. ثِ زلیل کن هی هیعاى اؾتمطاو قطکتٍ اضظـ قطکت تبثـ هؿتمین،  کٌس ایدبز هی

هبلی اظ عطیك ثٌبثطایي تأهیي اًتؾبض ؾْبهساضاى اؾت؛  تط اظ ثبظزُ هَضزاًتؾبض افتجبضزٌّسگبى ًیع کن ثبظزُ هَضز اؾتمطاو،

تط اظ ك ٍام ثیفیعَض هثبل تأهیي هبلی اظ عط ثِثبقس،  کِ ایي تقبزل ٍخَز ًساقتِاؾتمطاو ثبیس زاضای تقبزل ثَزُ ٍ زضنَضتی

(. اظ 2012، 4)ؾلین ٍ یبزاٍ زّسکت ضا کبّف هیؾَزآٍضی قط تیهدبظ ثبقس هٌدط ثِ افعایف ّعیٌِ ؾطهبیِ قسُ کِ زضًْبحس 

هبلی اؾت تب ثتَاًس زض آى ًمغِ اضظـ ؾْبم قطکت ضا ثِ تأهیي  زضضؾیسى ثِ حسی اظ تقبزل  ؾَی زیگط ؾبذتبض ؾطهبیِ زض پی

هبً یکی اظ فوَ(. 1390)هْطاًی ٍ ّوکبضاى، هبلی ًیع ثِ حسالل هوکي کبّف زّسحساکثط ضؾبًیسُ ٍ زض همبثل ّعیٌِ تأهیي 

ّبی چٌیي ضٍـهبلکیت قطکت ّنّبی هتفبٍتی زض هَضز تٌَؿ ؾبذتبض  ّبی هَخَز زض حَظُ ؾبذتبض ؾطهبیِ ًیع زیسگبُ تئَضی

                                                           
1- Bokpin and Godfred 

2-Miller and Modigliani 

3-Hu and Liyan 

4-Salim and Yadav 
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عَض هثبل زض تئَضی ًوبیٌسگی ّوَاضُ ایي اثْبم ٍخَز زاضز  (. ث2014ِ، 5)لین ٍ ّوکبضاى کٌس ّب هغطح هی هبلی زض قطکتتأهیي 

بفـ ؾْبهساضاى ثب هٌبفـ هسیطاى زض یک ضاؾتب ًجبقس یقٌی ؾْبهساضاى ثِ زًجبل کؿت حساکثط ثبظزُ ّؿتٌس ٍ اظ عطف زیگط کِ هٌ

قطکتی ّبی حبکویت ثبقٌس ثٌبثطایي هکبًیعم علجی ٍ افعایف هعایبی ذَز ثِ خیت ؾْبهساضاى هی هسیطاى ًیع ثِ زًجبل فطنت

گًَِ ثسّی ًساضز یک قطکت ثب قطکتی کِ ّیچ. (1392 ،احوسییگبًِ ٍ  )حؿبؼ گطفتِ تب اضظـ قطکت حفؼ قَز قکل

ای کِ هسیطاى هبلی ًؿجت ثِ زضیبفت ٍام ٍ اثطات آى ثؿیبض حؿبؼ ٍ زلیك گًَِقَز ثِؾبذتبض ؾطهبیِ هغلَة هحؿَة هی

کِ آیب هقیبض هكرهی ایياًساظُ ثبیس اظ ثسّی اؾتفبزُ کٌس ٍ  قَز کِ قطکت چِّویي فلت ایي ؾؤال هغطح هیّؿتٌس ثِ 

گط ثِ زًجبل ضاثغِ ؾبذتبض هبلکیت ثط  حبل کِ پػٍّف (.1386)ؾیٌبیی، ؾطهبیِ قطکت ٍخَز زاضز ثطای هیعاى ثسّی زض ؾبذتبض

تجـ آى  ؾطهبیِ ٍ ثِضٍز ثیي ٍخَز ؾبذتبض هبلکیت ثب تهویوبت ؾبذتبض  ثبقس ثٌبثطایي اًتؾبض هیّب هیتهویوبت هبلی قطکت

حمیمی یب تَاى گفت ؾبذتبض هبلکیت کِ تطکیجی اظ اقربل ٍام اضتجبط ثطلطاض قَز. پؽ هیعطیك اظ هبلی  تأهیي بیّّعیٌِ

( ٍ یکی اظ 1387 )ًوبظی ٍ کطهبًی، فطهبیی زاضًس حمَلی ّؿتٌس ثط تهویوبت فولیبتی ٍ اؾتطاتػیک یک قطکت تؿلظ ٍ حکن

آٍضی اعلافبت ٍ ًؾبضت  ثبقٌس کِ زاضای تَاًبیی ٍ لسضت لاظم خْت خوـگ هیهبلکیت، ؾْبهساضاى ًْبزی ثعضاخعاء ؾبذتبض 

هسیطیتی اؾت. هسیطاى ثب یکی زیگط اظ پبضاهتطّبی ؾبذتبض هبلکیت، هبلکیت  (.6،1997)قلایفط ٍ ٍیكٌی هسیطیتی ّؿتٌس

زض اهبى ثبقٌس،  ّب یًؾبضت ثطٍى ؾبظهبً کِ اظ فلت يیا هست اؾتفبزُ ًوبیٌس ثِّبی ثلٌسزٌّس اظ ثسّیتط تطخیح هیهبلکیت کن

 قطکتی(. زض ازثیبت حبکویت 1392تط ثِ زًجبل زاضز )حبخیْب ٍ اذلالی،طاو کنمتط ٍ ّعیٌِ اؾتتط ضیؿک کنثٌبثطایي ثسّی کن

کٌس ثب گصاضاى ًْبزی ٍخَز زاضز؛ فطضیِ ًؾبضت کبضآهس کِ ثیبى هیزٍ ًگطـ زض هَضز ؾطهبیِ ای اؾتکِ یک ثحث چٌس حَظُ

گطزز کٌس ٍ ثؿیبضی اظ هكکلات ًوبیٌسگی ضفـ هیثط قطکت افوبل هی یتط ؾْبهساضاى ًْبزی ًؾبضت کبضاتطگصاضی ثیفؾطهبیِ

کٌس ؾْبهساضاى ًْبزی ثعضگ اتحبز ٍ پیَؾتگی اؾتطاتػیکی ثب گطایی هٌبثـ کِ ثیبى هی(. فطضیِ ّن7،2006)اضؾلاى ٍ ّوکبضاى

تَاًٌس اظ  ّب ثب ؾبذتبض هبلکیت هٌبؾت هیتَاى ًتیدِ گطفت قطکتپؽ هی (.1387ٍ ّوکبضاى، )حؿبؼ یگبًِ  هسیطیت زاضًس

ّبیی کِ زاضای  قطکت اؾـتفبزُ کٌٌـس ثـِ ایـي نـَضت کـِ زض  ًكبًی اظ ؾـلاهت هـبلی قطکت ی هٌعلِ ًؿـجت ثـسّی ثِ

س، ًؿجت ثسّی ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم افعایف تَاًبیی هبلی ٍ ضقس فـطٍـ ّؿـتٌس، ّطچـِ ٍضـقیت هـبلی قطکت ثْتط ثبق

اؾت )فٌدی ٍ  قسُ طـیّب ًیع پص یبثس. الجتِ تأثیط ؾلاهت هبلی ثط ًؿجت ثسّی ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم، زضهدوَؿ قطکت هی

 (.8،2014ّوکبضاى

، ثِ "زض کكَض ّلٌسبی ثبًکی ّهبلکیت زاذلی ٍ ّعیٌِ ثسّی ؾطهبیِ: قَاّسی اظ ٍام"( زض پػٍّكی ثب فٌَاى 2017) 9لیَگَ

کطزُ اؾت کِ اًگیعُ ثطای  یٌیث فیاًس کِ تئَضی ًوبیٌسگی پّب زض ایي هغبلقِ ثیبى کطزُىثطضؾی ایي هَضَؿ پطزاذتِ اؾت. آ

قسُ تَؾظ  نَضت هٌفی ثِ ؾغح هبلکیت حفؼ یبثی ثِ هٌبفـ قرهی ثِ ّعیٌِ علجکبضاى، ثِهٌؾَض زؾت زاضاى ذَزی ثِؾْبم

-فقبلیت يیچٌ يیثط ثط هٌبثـ قطکت ٍ اؤزاضاى ذَزی ثطای کٌتطل ه، تَاًبیی ؾْبمحبل يیقَز. ثباطثَط هیزاضاى ذَزی هؾْبم

 قَز.ّب هطثَط هیعَض هثجت ثِ ؾغح هبلکیت آى ّبیی ثِ

ی اظ هبل ّبی تأهیي ثطضؾی تأثیط ؾبذتبض هبلکیت ٍ اضتجبط آى ثب اًتربة ضٍـ "(، زض پػٍّكی ثب فٌَاى 2014لین ٍ ّوکبضاى )

اًدبم پطزاذتٌس. زض ایي پػٍّف اظ ضگطؾیَى  2010تب پبیبى  2001کكَض اظ اثتسای ؾبل  20قطکت زض  9831زض  "عطیك ٍام

تط ثِ ؾوت تأهیي افتجبض اظ هحل ّبی ثب ؾبذتبض هبلکیت ًْبزی ثیف قطکت یٍثبیك هَضزًیبظ ًیع اثطگصاض ذَاّس ثَز. ثِ فجبضت

 ّبی فوَهی توبیل زاضًس. ثسّی

                                                           
5-Lim and al 

6-Shleifer and Vishny 

7-Arsalan et al 

8-Fengyi et al 

9-Lugo 
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 243ای هتكکل اظ  ثب اؾتفبزُ اظ ًوًَِ "فَاهل هؤثط ثط کیفیت حبکویت قطکتی"(، زض پػٍّكی ثب فٌَاى 2014) 10ؿَى ٍ ٍاضًٍل

ثِ  2010-2006ّبی  قسُ زض ثَضؼ ؾْبم کٌیب زض فبنلِ ظهبًی ؾبل ّبی پصیطفتِ ؾبل هكبّسُ اظ هدوَؿ قطکت -قطکت

حبکویت قطکتی  تیفیگصاضی ثبک ّبی ؾطهبیِ بلی، ؾَزآٍضی، فطنتثطضؾی اضتجبط ثیي هتغیطّبی اًساظُ قطکت، اّطم ه

ّب اظ ضطیت ّوجؿتگی چٌسگبًِ، ضطیت تقییي ٍ الگَی ضگطؾیَى  ٍتحلیل زازُ ّب ٍ تدعیِ پطزاذت. ًتبیح حبنل اظ آظهَى فطضیِ

اًساظُ قطکت ٍ اّطم هبلی ذغی چٌسگبًِ اؾتفبزُ قس. ایي ًتبیح حبکی اظ آى ثَز کِ ثیي کیفیت حبکویت قطکتی ثب ؾَزآٍضی، 

حبکویت قطکتی ضاثغِ هقٌبزاضی  تیفیگصاض قطکت ثبک ّبی ؾطهبیِ ثیي فطنت حبل يیضاثغِ هثجت هقٌبزاضی ٍخَز زاضز اهب ثبا

 .هكبّسُ ًگطزیس

ض ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ثسّی زهسیطُ ثط ّعیٌِهبلکیت ٍ اؾتملال ّیئت طیثطضؾی تأث "زض پػٍّكی ثِ  ،(1393هطازی )

ثبقس. ًتبیح هی 1391-1386ّبی پطزاذت. زٍضُ ظهبًی پػٍّف ؾبل "زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى قسُ طفتِیّبی پصقطکت

ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ثسّی زاقتِ ٍلی توطکع هبلکیت هقٌبزاضی ثط ّعیٌِ هٌفی ٍ طیهسیطُ تأثیئتّّس اؾتملال زًكبى هی

 تأهیي هبلی اظ عطیك ثسّی ًساضز. ّبیهقٌبزاضی ثط ّعیٌِ هٌفی ٍ تبثیط

ّبی تأهیي هبلی، ّعیٌِ ؾطهبیِ ٍ ؾبذتبض ؾطهبیِ اًدبم ای ثب هَضَؿ هجبًی ًؾطی ضٍـ(، هغبلق1391ِّوکبضاى )حبئطی ٍ 

چٌیي قَز. ّنّبی هطتجظ ثِ آى پطزاذتِ هیؾطهبیِ ٍ تئَضی ٌِیّع ّبی تأهیي هبلی،اًس. زض ایي همبلِ ثِ ثطضؾی ضٍـزازُ

تَاى ثب اؾتفبزُ اظ ؾبذتبض گطزز، ظیطا هیویت ضاثغِ ثیي ؾبذتبض ؾطهبیِ ٍ اضظـ کل قطکت اظ زیسگبُ هسیطیت ثیبى هیاّ

ؾطهبیِ ٍ اضظـ کل قطکت تأثیط گصاقت ٍ ثب زضًؾطگطفتي هفطٍضبت ذبل ٍ ثب هكرم کطزى ًحَُ اؾتٌجبط یب پٌساقت 

تَاى ؾبذتبض هغلَة ؾطهبیِ قطکت ضا تقییي ًوَز ٍلی ضیؿک هبلی هیگصاضاى ٍ ٍاکٌف آًبى ًؿجت ثِ زضخِ تغییطات ؾطهبیِ

 کبهل حل کطز. عَض ثِزاضًسگبى اٍضاق لطضِ ٍ ؾْبم فبزی قطکت ضا  تضبز هٌبثـتَاى عَضکلی ًویثِ

ك ّبی حبکویت قطکتی ثب ّعیٌِ ثسّی اظ عطی(، زض پػٍّكی ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي ثطذی اظ قبذم1389ٍ کبقبًی ) احوس پَض

ٍ  طُیهس ئتیّقسُ اظ عطیك ّب ثِ ضاثغِ هؿتمین ثیي هیعاى ًؾبضت کبضای افوبلاؾتمطاو پطزاذتٌس کِ ًتبیح پػٍّف آى

ّب ًكبى زازًس کِ چٌیي آىثبقس. ّنعلجی هسیطیت اظ عطیك اًتمبل هٌبثـ ثِ ظثبى افتجبضزٌّسگبى هیؾْبهساضاى ًْبزی ثِ فطنت

قطکتی ثط ضیؿک اعلافبتی افتجبضزٌّسگبى ٍ ضیؿک فسم پطزاذت تقْسات تأثیطگصاض ّبی حبکویت کیفیت اثطگصاضی قبذم

 ثبقس.هی

(، 1390ّبیی ثِ ضاثغِ ؾبذتبض هبلکیت ثب ؾبذتبض ؾطهبیِ ّوبًٌس پػٍّف اؾسی ٍ ّوکبضاى )کِ زض ایطاى پػٍّفثب تَخِ ثِ ایي

ّبی تأهیي هبلی اظ تط اثط ؾبذتبض هبلکیت ثط ّعیٌِلیكاؾت. لصا، پػٍّف حبضط ثطای ثطضؾی ز آهسُ زؾت ثِقسُ ٍ ًتبیح کلی 

ثٌبثطایي ؛ اؾت قسُ اؾتفبزُهتغیط ٍاثؿتِ  فٌَاى ثِّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام . اظ عطفی ّعیٌِلطاضزازضا هَضز آظهَى  عطیك ٍام

ی ثب تكطیح هجبًی ًؾطی عَضکل ثِ. لجلی هتوبیع ذَاّس ثَز قسُ اًدبمّبی ثب زض ًؾط گطفتي هَاضز هصکَض، ایي پػٍّف ثب پػٍّف

پی  ضٍ ثِ زًجبل(، پػٍّف پیف2016) بىیلٍیػُ پػٍّف َّ ثِ قسُ اًدبمّبی ذبضخی ٍ زاذلی ٍ ثب ثطضؾی پػٍّف قسُ گفتِ

زض ثَضؼ اٍضاق  قسُ طفتِیّبی پص هبلی اظ عطیك ٍام قطکتّبی تأهیي پبؾد ثِ ایي ؾؤال اؾت کِ آیب ؾبذتبض هبلکیت ثط ّعیٌِ

 ْبزاض تْطاى اثطگصاض اؾت؟ث

 

 اؾت: قسُ يیتسٍثط ایي اؾبؼ ؾِ فطضیِ ثِ قطح ظیط 

قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تأثیط  ّبی پصیطفتِ ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام قطکتًؾبضت ًْبزی ثط ّعیٌِ فزضیٍ ايل:

 هٌفی زاضز.

                                                           
10-Nelson and Waveru 
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قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تأثیط  ّبی پصیطفتِ قطکتّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام کٌتطل ًْبزی ثط ّعیٌِ فزضیٍ ديم:

 هثجت زاضز.

قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ّبی پصیطفتِ قطکت ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍامهبلکیت هسیطیتی ثط ّعیٌِفزضیٍ سًم: 

 .تأثیط هثجت زاضز

 

 تحمیكريش  -3

چٌیي ایي پػٍّف ّن ّبی هحمك هَضزاؾتفبزُ لطاض گیطز. گطٍُ َاًست ایي پػٍّف اظًؾط ّسف کبضثطزی اؾت ظیطا ًتبیح آى هی

کٌس ٍ اظ عطف زیگط ثب اؾتفبزُ اظ  ٍضـ هَخَز ضا تَنیف هی عطف کیاظًؾط هبّیت ضٍـ اظ ًَؿ تَنیفی ّوجؿتگی اؾت ظیطا اظ

اظ هكبّسات خعئی ؾقی اظًؾط ًحَُ اؾتسلال اؾتمطایی اؾت ظیطا  کٌس. تحلیل ضگطؾیَى ّوجؿتگی ثیي هتغیطّب ضا کكف هی

اظًؾط ثقس ظهبًی پؽ ضٍیسازی اؾت ظیطا هتغیطّبی پػٍّف ثسٍى زذبلت هؿتمین یب غیطهؿتمین  زاضز ًتبیح کلی اؾترطاج کٌس.

اظًؾط  اٍل اؾت. اظًؾط هبّیت پػٍّف انیل ٍ زؾت ٍ ّبی تطکیجی اؾت ظهبى زازُ اتفبق افتبزُ اؾت. اظًؾط عَل هست زضگصقتِ

ای ٍ اؾٌبز  کتبثربًِ ّب زازُ یآٍض ّب کوی اؾت. اظًؾط ضٍـ خوـ گطایبًِ )تدطثی( اؾت ٍ اظًؾط هبّیت زازُ جیقتضٍیکطز اًدبم ع

 .ّبی آهبضی اؾت زض عجمِ ضٍـ ّب اؾت ٍ اظًؾط ضٍـ تحلیل زازُ یکبٍ

 

 تحمیكمتغیزَای - 3-1

هبلکیت ًْبزی )ًؾبضتی ٍ کٌتطلی( ٍ هبلکیت فٌَاى هتغیط ٍاثؿتِ،  هبلی اظ عطیك ٍام ثِّبی تأهیي  زض ایي پػٍّف ّعیٌِ

، اّطم هبلی، ًَؾبى ٍخِ ًمس ّب ّبی هكَْز، ًطخ ثبظزُ زاضایی فٌَاى هتغیطّبی هؿتمل ٍ اًساظُ ٍام، زاضایی کل، زاضایی هسیطیتی ثِ

 ٍz-ِقسُ اؾت ّبی کٌتطلی زض ًؾط گطفتِفٌَاى هتغیط ٍضقکؿتگی آلتوي ث. 

 يابستٍ َای() زیمتغ

هبلی اظ عطیك ٍام ّبی تأهیي ّعیٌِ ثسّی ثطای ثطآٍضز ّعیٌِ  ( اظ هسل2016ّبی َّ ٍلیبى ) ٍّف عجك پػٍّفزض ایي پػ 

ّبی زضیبفتی عی  هجٌبی ًؾطی ایي هسل ثط ایي ًکتِ اؾتَاض اؾت کِ هتغیطّبیی هبًٌس ّعیٌِ ثْطُ، هتَؾظ ٍام قَز. اؾتفبزُ هی

هبلی قطکت اظ ّبی تأهیيگیطی ّعیٌِ ضا تَخیِ کٌس زض ایي پػٍّف ثطای اًساظُّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام زٍضُ ثبیس ّعیٌِ

 گطزز. ّبی شیل هحبؾجِ هی ( ٍ ضاثغ1390ِعطیك ٍام اظ ًؿجت ّعیٌِ ثسّی ثطگطفتِ اظ کتبة تْطاًی )

یىٍ بذَی=َش  (1-1) ضاثغِ  

(1-2) ضاثغِ  دریافتىی یَا متًسط يام ;   

 

 )َای( مستمل زیمتغ

 ثبقس.هتغیطّبی هؿتمل ایي پػٍّف ؾبذتبض هبلکیت اؾت کِ قبهل هبلکیت ًْبزی )ًؾبضتی ٍ کٌتطلی( ٍ هبلکیت هسیطیتی هی

گصاضاى  ی یک لبًَى ثبظاض اٍضاق ثْبزاض خوَْضی اؾلاهی ایطاى، ؾطهبیِ هبزُ 27کِ ثط اؾبؼ ثٌس  :(IOسُامذاران وُادی )

ّبی  گصاضی، نٌسٍق ثبظًكؿتگی تأهیي ؾطهبیِ ٍ نٌسٍق ّبی ؾطهبیِ ّبی ثیوِ، قطکت قطکت ّب، بزی قبهل ثبًکًْ

 هیلیبضز 5اظ  زضنس یب ثیف 5قسُ ًعز ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض، ّط قرم حمیمی یب حمَلی کِ ثیف اظ  گصاضی ثجت ؾطهبیِ

ّب ٍ ًْبزّبی زٍلتی ٍ فوَهی، افضبء  ًبقط ضا ذطیساضی کٌس، ؾبظهبىضیبل اظ اضظـ اؾوی اٍضاق ثْبزاض زض زؾت اًتكبض 

 هسیطُ ٍ هسیطاى ًبقط یب هبلکیت ایي اظ ؾْبم قطکت هكرم گطزیسُ اؾت. ّیئت

هدوَؿ زضنس ؾْبهساضاى ًْبزی ّؿتٌس کِ ثِ قکل فقبل زض  (:(Institutional controlling سُامذاران وُادی وظارتی

 قطکت حضَض زاضًس.
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 (: کِ ثبیس زٍ قطط ظیط ضا تَأم ّوطاُ زاقتِ ثبقٌس:(Institutional monitoring اران وُادی کىتزلیسُامذ

1- (Top5:) زاض ًْبزی ثعضگ.خوـ زضنس پٌح ؾْبم 

2- (Block:) زاضاًی کِ ثیف اظ پٌح زضنس ؾْبم هٌتكطُ قطکت ؾطهبیِ پصیط ضازاضًس )َّ ٍ هدوَؿ ؾْبم

 (.2016لیبى،

 .طُیهس ئتیٍ افضبی ّ طفبهلیزضنس ؾْبم هتقلك ثِ هس: (MO) یتیزیمالکیت مذ

 کىتزلیَای( ) زیمتغ

 : کِ هجلغ ضیبلی ٍام اذصقسُ اؾت.(Loan Sizeاوذاسٌ يام )-

 ّب. ثطاثط اؾت ثب لگبضیتن اضظـ زفتطی کل زاضائی :(Total Assetsَا ) کل دارایی-

 ّب. ثطکل زاضائی ین ثطاثط اؾت ثب خوـ زاضایی ثبثت تمؿ (:Tangَای مطًُد ) دارایی-

 ّب. کل زاضایی ثط نی: ؾَز ذبلم فولیبتی تمؿ(ROAَا ) وزخ باسدٌ دارایی-

-Z ( يرضکستگی آلتمهZ-SCORE:) (، اظ 1393ّبی ایطاًی هبًٌس پػٍّف کطزؾتبًی ٍ ّوکبضاى )زض پػٍّفz 

 اؾت. قسُ فٌَاى ٍضقکؿتگی اؾتفبزُي ثِآلتو

Z=1.2x1 +1.46x2 +2.2x3+.999x4 
X1= ِّب کل زاضایی ًؿجت ذبلم ؾطهبیِ زض گطزـ ث 

X2 =ِّب کل زاضایی ًؿجت ؾَز اًجبقتِ ث 

X3= ِّب کل زاضایی ًؿجت ؾَز فولیبتی ث 

X4= ِثبقس یّب ه کل زاضایی ًؿجت فطٍـ ث. 

تط ثبقس ٍضقیت هبلی قسُ ثطای قطکت کن حبنل zچِ قبذم ثبقس. ّطزضنس هی 95ثیٌی هسل آلتوي تَاى پیف

ثبقس قطکت ٍضقکؿت ذَاّس قس؛ ثٌبثطایي  1.8آهسُ کوتط اظ  زؾت اگط همساض ثِ کِ یًحَ تط اؾت ثِزض آى قطکت ثیف ًبهغلَة

 یبثس.ثِ قطکتی کِ ٍضقکؿتِ ثبقس فسز یک زض غیط ایي نَضت نفط ترهیم هی

 گصقتِب زض پٌح ؾبل ّکل زاضایی اًحطاف هقیبض خطیبًبت ًمسی ثِ (:Cash Flow Volوًسان يجٍ ومذ )-

 () اّطم هبلی = (LEVاَزم مالی )-

 مًرداستفادٌَای آماری مذل ي ريش

ّب اظ زٍ ؾغح آهبض تَنیفی ٍ اؾتٌجبعی اؾتفبزُ ذَاّس قس. زض ؾغح آهبض تَنیفی اظ  زض ایي پػٍّف ثطای آظهَى فطضیِ

ّبی ضگطؾیًَی ثِ  ٍ زض ؾغح آهبض اؾتٌجبعی اظ هسلّبیی ًؾیط هیبًگیي، هیبًِ ٍ اًحطاف هقیبض ثِ تَنیف ًوًَِ آهبضی  ٍیػگی

 ( اؾتفبزُ ذَاّس قس.2016ّبی تطکیجی ثطگطفتِ اظ هسل َّ ٍلیبى ) ضٍـ زازُ

 (1هسل )
Cost of debt I, j, t =β0 + β1 Institutional monitoring j, t-1 + β2 Institutional Controlling j, t-1 

+ β3 MO + β4 LOAN SIZEI, t-1 + β5 T A + β6 LEV + β7 Z-SCORE + β8 TANG + β9 R0A + 

β10 CASH FLOW-VOL+€ I, j, t 
 اؾت. قسُ زازُّبی لجلی تَضیح زض هسل زض لؿوت هَضزاؾتفبزًُحَُ هحبؾجِ هتغیطّبی 

 

 جامعٍ آماری ي اوتخاب ومًوٍ

ْطاى اؾت. زلیل ایي اًتربة تَاى قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تّبی فقبل پصیطفتِخبهقِ آهبضی ایي پػٍّف کلیِ قطکت

ّبی ؾبظهبى ثَضؼ اٍضاق زّب ثِ ذبعط ٍخَز همطضات ٍ اؾتبًساض تط ثَزى آى ّب ٍ ّوگي زؾتطؾی ثِ اعلافبت هبلی ایي قطکت
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 1394الی  1390ّبی  ّبی هَضزًؾط زٍضُ ظهبًی پػٍّف ثیي ؾبل هٌؾَض اًدبم آظهَى ثْبزاض تْطاى اؾت. زض ایي پػٍّف ثِ

ّب  چٌیي ٍخَز ثطذی ًبّوگٌیّبی ذبل حبنل اظ آى ّن ثِ فلت گؿتطزگی حدن خبهقِ آهبضی ٍ زقَاضی قَز. هحسٍز هی

ّبیی  اؾتفبزُ ذَاّس قس. ثسیي هٌؾَض، قطکت ّسفوٌسّبی هَضزًیبظ پػٍّف اظ ضٍـ حصف  هیبى اخعاء خبهقِ زض اضتجبط ثب زازُ

اًس اظ ًوًَِ  ّبیی کِ ایي ضَاثظ ضا ًساقتِ کِ زاضای قطایظ ظیط ثَزُ خعء ًوًَِ آهبضی لحبػ ذَاّس قس ٍ آى زؾتِ اظ قطکت

 آهبضی حصف ذَاٌّس قس. قطایظ هصکَض ثِ قطح ظیط اؾت:

ّب هٌتْی ثِ لبثلیت همبیؿِ، اعلافبت زٍضُ هبلی آى ثِ زلیل ّوؿبًی تبضید گعاضقگطی، حصف آثبض فهلی ٍ افعایف .1

 اؾفٌسهبُ ّطؾبل ثبقس. 29

 قسُ ثبقس. ّب هَضز هجبزلِ ٍالـ ثبض ؾْبم آى زض زٍضٓ ظهبًی هَضزپػٍّف حسالل ّط ؾِ هبُ یک .2

 گط هبلی ٍ ّلسیٌگ ٍ هَاضز هكبثِ ًجبقس. گصاضی، ٍاؾغِ ّبی ؾطهبیِ خعء قطکت .3

 گًَِ تَلف فقبلیت ٍ تغییط ؾبل هبلی ًساقتِ ثبقس.زض عَل زٍضٓ هَضزثطضؾی، ّیچ .4

قسُ ثبقس  زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پصیطفتِ 1385ٍ تقییي حدن ًوًَِ لجل اظ ؾبل  یطیکبضگ هٌؾَض ثِ ّب ثِ قطکت .5

 اظ ثـَضؼ ذـبضج ًكسُ ثبقس. 1394ٍ تب پبیبى ؾبل 

 می ٍ حؿبثطؾی قسُ ثبقس.ّب غیط تلفیهٌؾَض لبثلیت اتکب ٍ نحت اعلافبت آى ّب ثِ قطکت .6

 عَض کبهل زض زؾتطؼ ثبقس. ّبی هطثَط ثِهٌؾَض زؾتطؾی ثِ زازُ ّبی تَضیحی ثِ ّبی هبلی ٍ یبززاقت نَضت .7

فٌَاى خبهقِ  ثِ 1394-1390 یّبعی ؾبل قطکت 118زض ایي پػٍّف ثقس اظ هسًؾط لطاض زازى کلیِ هقیبضّبی ثبلا، تقساز 

 اظ هَضَؿ ًؾطی هجبًی آٍضیخوـ اًس. ثطای قسُ فٌَاى ًوًَِ تحمیك اًتربة ّب ثِ ِ توبهی آىهبًسُ اؾت کقسُ ثبلیگطیغطثبل

 هَخَز همبلات ٍ ّبکتبة اظ اؾتفبزُ ثب پػٍّف قٌبؾیةثِ کتب هطثَط اعلافبت هٌؾَض قسُ اؾت. ثسیي اؾتفبزُ یاکتبثربًِ ضٍـ

 هٌؾَض ثِ پػٍّف ایي اؾت. زض هَضزًؾط ّبیففی تْیِ هٌبثـ يآٍضی ایـخو اثعاض گطزیس. آٍضیخوـ بّزاًكگبُ کتبثربًِ زض

-خوـ ثطای ضاؾتبيقسُ اؾت. زضای اؾتفبزُ یاؾٌبز کبٍ ضٍـ اظ پػٍّف هحبؾجِ هتغیطّبی ثطای هَضزًیبظ اعلافبت آٍضیخوـ

 قسُ اؾت. اعلافبت فبزُاؾت تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض سُقپصیطفتِ ّبیقطکت ّبی هبلینَضت اظ هَضزًیبظ ّبیزازُ ٍضیآ

 ٍ يیآٍضز ًَ ضُ هبًٌس هَخَز یافعاض ًطم ّبیِثؿت کسال، ؾبیتٍة ٍ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ؾبیت ؾبظهبىٍة زض قسُطهٌتك

نفحِ گؿتطزُ  افعاض ّب ًطم آٍضی زازُاثعاض خوـ .اؾت پػٍّف ایي زض اعلافبت گطزآٍضی اثعاض اظ هطتجظ هٌبثـ ایٌتطًتی زیگط

Excel .اؾت 

 

 وتایج تحمیك -4

تط ثب هتغیطّبی پػٍّف، لجل ای کِ زض پػٍّف هَضزهغبلقِ لطاضگطفتِ اؾت ٍ آقٌبیی ثیفهٌؾَض قٌبذت ثْتط هبّیت خبهقِ ثِ 

تطیي، کنثطذی اظ هفبّین آهبض تَنیفی ایي هتغیطّب قبهل؛ تَنیف قَز.  ّبّبی آهبضی، لاظم اؾت ایي زازُحلیل زازُتٍاظ تدعیِ

( 1) قوبضُ خسٍلزض  ّبٍ لجل اظ ّوگي ؾبظی زازُ تطیي، تقساز، هیبًگیي ٍ اًحطاف هقیبض ایي هتغیطّب عی زٍضُ پػٍّفثیف

 اؾت. قسُ بىیث

 آمار تًصیفی تمامی متغیزَای پضيَص. (1) ضمارٌ جذيل

تقساز  هیبًگیي اًحطاف هقیبض کوتطیي ثیكتطیي

 هكبّسات

 ًبم هتغیط ًوبز هتغیط

2.807383 0.685621 0.339684 0.721329 581 LEV اّطم هبلی 

39542971 200010 392127.9 1082900 581 LOAN اًساظُ ٍام 

0.857321 0.169072 0.184557 0.219252 

 

581 TANG 

ّبی  زاضایی

 زهكَْ
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1.03E+08 855728.0 11162019 53407691. 581 Total ّبکل زاضایی 

0.620383 0.604304 0.1574857 0.064280 

 

581 ROA 

ًطخ ثبظزُ 

 ّب زاضایی

8.08953 2.01548 2.03218 3.32187 

581 

Z 

Z 
ٍضقکؿتگی 

 آلتوي

 .1639356  5437.059 143472.7 40707.39 

 

581 VOL 

ًَؾبى ٍخِ 

 ًمس

19771486 100005.0  .1960639  541450.1 

 

 

 

 

581 COST 

 يیتأه ٌِیّع

هبلی اظ عطیك 

ٍام )هیلیبضز 

 ضیبل(

1.000000 0.741200 0.302777 0.648242 
581 Institutional 

monitoring 
 ًؾبضت ًْبزی

0.994500 0.7075000 0.2918024 0.6147077 
581 Institutional 

controlling 
 کٌتطل ًْبزی

0.970900 0.000000 0.2450600 0.11008083 

 

581 MO 

هبلکیت 

 هسیطیتی

 
ثطای ّط هتغیط  1394الی  1390ّبی از هكبّسات زض عَل ؾبلزّس، تقس( ًكبى هی1)قوبضُ  خسٍلعَض کِ زض ّوبى

زٌّسُ ًمغِ تطیي قبذم هطکعی، هیبًگیي اؾت کِ ًكبىثبقس. انلیؾبل هی 5قطکت زض عَل  118ّبی هطثَط ثِ قبهل زازُ

ثطای اّطم هبلی  ّبؾت. ثطای هثبل همساض هیبًگیيتقبزل ٍ هطکع ثمل تَظیـ اؾت ٍ قبذم ذَثی ثطای ًكبى زازى هطکعیت زازُ

ّبی تهیعاى ثسّی قطک ؛گطیز فجبضت . ثِاًس بفتِیّب حَل ایي ًمغِ توطکعتط زازُزّس ثیفثبقس کِ ًكبى هیهی 72/0ثطاثط ثب 

عَضکلی پبضاهتطّبی پطاکٌسگی، هقیبضی ثطای ثبقس. ثِزضنس هی 72عَض هیبًگیي ثطاثط ثب ِّبیكبى، ثًؿجت ثِ زاضایی یهَضزثطضؾ

تطیي پبضاهتطّبی پطاکٌسگی، اًحطاف ّب ًؿجت ثِ هیبًگیي اؾت. اظ هْنیعاى پطاکٌسگی اظ یکسیگط یب هیعاى پطاکٌسگی آىتقییي ه

ثبقس هی 11162019ثطاثط ثب  کل زاضاییٍ ثطای هتغیط  15/0ثطاثط ثب  ّبًطخ ثبظٍُ زاضاییساض ایي پبضاهتط ثطای هتغیط هقیبض اؾت. هم

. ًَؿ ثبقٌستطیي هیعاى پطاکٌسگی هیتطیي ٍ ثیفتغیطّبی پػٍّف، ایي زٍ هتغیط ثِ تطتیت زاضای کنزّس زض ثیي هکِ ًكبى هی

 Fّبی تبثلَیی ٍ تلفیمی اظ آظهَى هٌؾَض اًتربة ضٍـ زازُّب ثِّبی تطکیجی اؾت. زض ایي ًَؿ زازُّبی پػٍّف حبضط، زازُزازُ

ّبی تبثلَیی گط پصیطـ زازُزضنس ٍ ثیبى 5تط اظ کناؾت کِ  0.000ثطاثط  لیوط Fآظهَى  ؾغح هقٌبزاضی .قسُ اؾت اؾتفبزُ لیوط

ثبثت  یب تهبزفی اثطات هكرم قَز تب قَزهی اؾتفبزُ ّبؾوي آظهَى اظ اثطات ثب تبثلَیی ّبیاًتربة زازُ نَضت زض .ثبقسهی

-کِ ثیبى ثبقسهیزضنس  5تط اظ کن ؾت ٍا 0.000ثطاثط  آظهَى ّبؾوي ثطای هسل یزاض یهمساض ؾغح هقٌ. زض ایي پػٍّف اؾت

خْت ثطضؾی ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ پؿوبًسّب، اظ آظهَى ، هفطٍضبت ضگطؾیَى آظهَى ثطای گط ثبثت ثَزى اثطات فطو اظ هجسأ اؾت.

 (0.000) پػٍّف زض هسل قسُ لیکِ ؾغح هقٌبزاضی آظهَى ٍالس تقس ازًتبیح حبنل ًكبى ز قسُ اؾت. اؾتفبزُ قسُ لیٍالس تقس

ضفـ  ایي هكکل زض ترویي ًْبیی هسل اؾت کٍِخَز ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ زض خولات اذلال  گطثبقس ٍ ثیبىزضنس هی 5کوتط اظ 

 ؾغح هقٌبزاضی آظهَى ٍالسضیح ثطای هسل ثطاثط اؾت. قسُ اؾتفبزُ. خْت آظهَى ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ اظ آظهَى ٍالسضیح گطزیس

 ثبقس.گط فسم ٍخَز ذَزّوجؿتگی ؾطیبلی ثیي خولات اذلال هیٍ ثیبى 0.05لاتط اظ احتوبل ثب ی زٌّسُ ٍ ًكبىاؾت  0.42

اظ آظهَى  پػٍّف هؿتملّبی هتغیط ثَزى یّن ذغ ثطضؾی ثطای قسُ ٍ اؾتفبزُ خبضیکَثطا آظهَى اظ هتغیطّب ًطهبل ثَزى خْت
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 هتغیطّبی حبؾجِه خْتقس.  ي ٍچَ اؾتفبزُثطضؾی هبًبیی هتغیطّب اظ آظهَى پؿطاى ٍ لَیي، لی ثطای فبهل تَضم ٍاضیبًؽ ٍ

 .گطزیس اؾتفبزُ Excel  ٍEviews  ٍStataنفحِ گؿتطزُ  افعاضمًط اظ فَق ّبیآظهَى اًدبم ٍ پػٍّف

 :قسُ اؾت ًكبى زازُ (2) قوبضُ خسٍلزض  (1ّبی هطثَط ثِ هسل )تحلیل ٍ آظهَى فطضیِ

 

 (1)تخمیه وُایی مذل  .(2)ضمارٌ جذيل 

ؾغح 

 یزاض یهقٌ

 هتغیطّب ًوبزّب ضطایت ذغبی اؾتبًساضز z آهبضُ

0.000 56.69 0.1287476 7.298692 α فطو اظ هجسأ 

0.000 13.86 0.4844 0.6715872 total ًساظُ قطکتا  

0.000 -10.02 0.0486187 -0.4873153 tang ّبی  زاضایی

 هكَْز

0.000 3.75 0.0013019 0.0048761 roa  ًُطخ ثبظز

بّ زاضایی  

0.000 5.32 0.0005595 0.0029783 z  ٍضقکؿتگی

 آلتوي

0.000 4.04 1.20e-07 4.84e-07 vol ًَؾبى ٍخِ ًمس 

0.017 2.38 0.0018909 0.004508 ic ًْبزی کٌتطل  

0.000 -44.86 0.0214957 -0.964988 im ًْبزی ًؾبضت  

0.001 -3.29 0.0010209 -0.0033617 mo هبلکیت هسیطیتی 

0.586 0.54 0.0046587 0.0025355 Lev اّطم هبلی 

0.000 56.69 6.31e-09 2.70e-08 loan اًساظُ ٍام 

 تقساز هكبّسات 546 ضطیت تقییي 0.6719

 تقساز همبعـ 118 آهبضُ ٍالس 6259.81

هقٌبزاضی کل هسل  0.0000

 )ٍالس(

 تقساز زٍضُ 5

 ّبی پػٍّفهٌجـ: یبفتِ

هسل  R2آهبضُ قطکت ّؿتٌس.  118هكبّسُ کِ هطثَط ثِ  546ّبی ضز، زازُکِ زض ایي ثطآٍ گط ایي اؾتًتبیح ًكبى 

تَاًٌس تَضیح زضنس تغییطات هتغیط ٍاثؿتِ ضا هی 67زّس کِ هتغیطّبی هؿتمل پػٍّف هی ثبقس ٍ ًكبىزضنس هی 67ثطاثط 

ثبقس کِ هی 0.000ثطاثط ٍ  0.05تط اظ ٍ احتوبل هقٌبزاضی آى کناؾت  6259چٌیي ضطیت آهبضُ ٍالس ثطاثط زٌّس. ّن

 ، ضطیت هطثَط ثِ هتغیط هؿتمل ًؾبضتخسٍلآهسُ زض  زؾت ثب تَخِ ثِ ًتبیح ثِ ثبقس.هقٌبزاضی کل هسل هی ی زٌّسُ ًكبى

تط اؾت. لصا، زض ؾغح زضنس کَچک 5ٍ اظ  0.000ثطاثط ثب  ؾغح هقٌبزاضی ایي ضطیت ٍ زض ذهَل (-0.96) ًْبزی ثطاثط ثب

ّبی یقٌی ثب کبّف ًؾبضت ًْبزی، ّعیٌِ؛ قَززّس، فطو اٍل پػٍّف ضز ًویض اؾت ٍ ّوگی ًكبى هیزضنس هقٌبزا 5ذغبی 

ٍ ؾغح هقٌبزاضی ایي  0.004ضطیت هطثَط ثِ هتغیط هؿتمل کٌتطل ًْبزی ثطاثط ثب یبثس. تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام ًیع کبّف هی

ایي هتغیط ًؿجت فکؽ ثب ًؾبضت ًْبزی زاضز  دِیزضًتقَز. زّس، فطو زٍم پػٍّف ضز ًویًكبى هی 0.017ضطیت ثطاثط ثب 

، ضطیت هطثَط خسٍلآهسُ زض  زؾت ثب تَخِ ثِ ًتبیح ثِیبثس. افعایف هی ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍامیقٌی ثب افعایف آى ّعیٌِ

زّس، فطو ؾَم هی ًكبى 0.001ٍ ؾغح هقٌبزاضی ایي ضطیت ثطاثط ثب -0.003 ثِ هتغیط هؿتمل هبلکیت هسیطیتی ثطاثط ثب
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-یبثس. اظ عطفی ًتبیح آظهَىًیع کبّف هی ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍامب کبّف هبلکیت هسیطیتی ّعیٌِث؛ قَزویًپػٍّف ضز 

ٍضقکؿتگی آلتوي، ًَؾبى ٍخِ ًمس  zّب ًطخ ثبظزُ زاضایی، ّبی آهبضی هسل پػٍّف ًكبى زاز کِ ثیي اًساظُ ٍام، کل زاضایی

 اضی ٍخَز زاضز.ضاثغِ هثجت هقٌبز

 

 گیزی وتیجٍبحث ي  -5

ّبی ثب تَخِ ثِ ًتبیح آهبضی حبنل اظ فطضیِ اٍل، افعایف ًؾبضت ًْبزی هَخت افعایف لسضت هبلکبى ثط هسیطیت ٍ کبّف ّعیٌِ

ّبی نَضت یزّس، پؽ ًؾبضت ًْبزی اضظقوٌسلطاض هی طیقَز، ایي فبهل اضائِ اعلافبت تَؾظ هسیطیت ضا تحت تأثًوبیٌسگی هی

زّس تب ثبقٌس، ایي اخبظُ ضا هیزاضاى ًْبزی هیهبلی ضا تطٍیح زازُ ٍ ثِ ثؿتبًکبضاى تدبضی کِ ذبضج اظ حیغِ ًؾبضت ؾْبم

ّبی تأهیي هبلی اظ ّعیٌِ تیگیطًسگبى زاقتِ ثبقٌس ٍ زضًْبّبی حؿبثساضی ضا تفؿیط کطزُ ٍ ًؾبضتی ثط ٍامگعاضـ یضاحت ثِ

فٌَاى هقیبض گًَِ تهویوبت تب حسی اؾت کِ ثِزض ایي ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍامّعیٌِ ًمف عطیك ٍام ضا کبّف زٌّس.

( کِ ثطضؾی 2016) بىیثب تَخِ ثِ پػٍّف َّ ٍلآیس. هی حؿبة ثِگیطی زض ذهَل، تهویوبت افتجبضؾٌدی انلی تهوین

زاضاى ٍ هسیطاى ثب ًؾبضت کل ضاثغِ ثیي ؾْبماظ آى اؾت کِ هك یگصاضاى ًْبزی ٍ ّعیٌِ ثسّی پطزاذت، حبکضاثغِ ثیي ؾطهبیِ

ّبی هبلی ؾبظگبض اؾت ثسیي هقٌب کِ ثؿتبًکبضاى تدبضی اخبظُ تفؿیط نَضت یّب ثب اضظقوٌسیبثس کِ ایي یبفتًِْبزی کبّف هی

ام فطضیِ اٍل ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍگیطًسگبى ٍ کبّف ّعیٌِقَز کِ ًتبیح ثب ًؾبضت ثط ٍامگعاضقبت حؿبثساضی زازُ هی

 ( هغبثمت زاضز.1390) ّوکبضاى ٍ اؾسی ٍ (2017) ّبی لیَگَؾبظگبض ٍ هغبثمت زاضز. ًتبیح ایي پػٍّف ثب ًتبیح پػٍّف

زاضاى ًْبزی زض قطکت اؾت کِ ثِ فلت تطیي هقیبضّبی کٌتطلی حبکویت قطکتی حضَض ؾْبمثٌب ثِ فطضیِ زٍم پػٍّف، هْن

ّب زض تقییي هٌبثـ هبلی افوبل کٌتطل ثط الساهبت قطکت ضازاضًس ٍ اظ عطفی تَاًبیی قطکتزضنس ثبلای هبلکیت ذَز تَاًبیی 

تط اظ ٍام ثبًکی فعایف ؾطهبیِ ثیف. اضٍز یّب ثِ قوبض هگیطی نحیح زض ایي ذهَل اظ فَاهل هَفمیت قطکتهٌبؾت ٍ تهوین

تطی ثط قطکت زاضًس ثبلاتط زاضاى لسضت کٌتطل ثیفبمؾْ کِ یّبی تأهیي هبلی ٌّگبهّب تأثیط زاضز ٍ ّعیٌِثط هَفمیت قطکت

گصاضاى ( کِ ثِ ثطضؾی ؾطهبی2016ِ) بىیثب تَخِ ثِ پػٍّف َّ ٍل ٌّس.زّبی تأهیي هبلی ضا افعایف هیثبقس ثٌبثطایي ّعیٌِهی

زاضاى گیطی ثیي ؾْبمًْبزی ٍ ّعیٌِ ثسّی پطزاذت، ًتبیح حبکی اظ آى ثَز کِ کٌتطل ًْبزی لَی ثبفث ثبلا ضفتي ًعاؿ ٍ زض

ّبی تأهیي هبلی اظ ّبی ایي پػٍّف ثب ثبلا ضفتي ّعیٌِیبفتِ ّبی تمؿین ؾَز اثط ثگصاضز.قَز ثط ؾیبؾتثعضگ ٍ هسیطاى هی

( کِ ثِ ثطضؾی 2014) ًتبیح پػٍّف ًلؿَى ٍاضٍ .هغبثمت زاضز ستطی زاضًزاضاى لسضت کٌتطل ثیفؾْبم کِ یعطیك ٍام ٌّگبه

ّبی ثب ًتبیح پػٍّف حبضط کیفیت حبکویت قطکتی پطزاذت ثب ًتبیح ایي پػٍّف ؾبظگبض اؾت. ًتبیح پػٍّف فَاهل هؤثط ثط

 .( هغبثمت زاضز1394ٍ نبزق فلاح ) یآثبز ( ٍ ضضبیی زٍلت2017) لیَگَ

-ِّب فلالض اظ ثسّیهٌؾَض فطا زاضاى ٍ ثِیطاى ثبّسف حساکثط ًوَزى ثطٍت ؾْبمهس ثب تَخِ ثِ ًتبیح آهبضی حبنل اظ فطضیِ ؾَم،

کٌٌس تب ٍام ضا زض لبلت ؾَز ؾْبم ثیي ذَز گصاضی هیهثجت ؾطهبیِ Npvس فبل یّب هٌس ثِ فولکطز ثلٌسهست ثَزُ لصا زض پطٍغُ

 11ثب تَخِ ثِ پػٍّف خٌؿي ٍ ّوکبضاى. تطی ثِ زًجبل زاضزّب هٌبفـ ثیفتط، ثطای آىتط ٍ اضظاىتَظیـ کٌٌس. گطفتي ٍام ثیف

ّبی ایي پػٍّف ثب یبفتِ کٌٌس.تط اًتربة هیّبی ثب هبلکیت هسیطیتی ثبلا، ؾغح ثسّی ٍ ؾَز تمؿیوی پبییيقطکت ( ک1992ِ)

( کِ هقتمس 2007) 12پػٍّف چبضلع پبیَت .ّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام هغبثمت زاضزفطضیِ ؾَم زض ضاؾتبی کبّف ّعیٌِ

قَز ٍ ًبقی اظ خبیگبُ ٍیػُ ؾبظ کبض حبکویت قطکتی ًعز ی هیثبفث کبّف ّعیٌِ ثسّ طُیهس ئتیاؾت ًؾبضت کبضای ّ

چٌیي ثب ًتبیح ایي پػٍّف ّن ثبقس.گیطی ًؿجت ثِ افغب یب فسم افغبی افتجبض اؾت، ؾبظگبض هیافتجبضزٌّسگبى زض تهوین

 ( ؾبظگبض اؾت.1393پػٍّف هطزای )

                                                           
11-Jensen 

12-Charles Piot 
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گصاضاى ًْبزی ضا  ّبی هجتٌی ثطخصة ٍ افعایف ؾطهبیِبؾتّبی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام، ؾیهسیطاى هبلی خْت کبّف ّعیٌِثِ 

زاضاى ثب خصة ؾْبم چٌیيگطزز ٍ ّن، تَنیِ هیقَزّبی اضبفی قطکت هیکبّف ّعیٌِ دِیکِ ثبفث افعایف ًؾبضت ٍ زضًت

 زاضاىٍ ؾْبمًْبزی کِ ثِ قکل فقبل زض قطکت حضَض زاضًس ٍ ثبفث افعایف ًؾبضت ٍ اظ عطفی کبّف هكکل ضاثغِ ثیي هسیطاى 

ضاثغِ  کِ ییگطزز ضا زض پیف ثگیطًس. اظآًدبثؿتبًکبضاى تدبضی هی ػُیٍ زاضاى ثعضگ ٍ ؾبیط شیٌفقبى ثِتضبز هٌبفـ ثیي ؾْبم ٍ

ّبی ًوًَِ آهبضی زض ثَضؼ اٍضاق لصا، ثِ هسیطاى هبلی قطکت .قَزضز هیهبلکیت هسیطیتی ثب ّعیٌِ تأهیي هبلی اظ عطیك ٍام 

-ٍیػُ زض تهویوبت تأهیي هبلی، قطکت ضا ثِ ؾوت تأهیي هبلی کنقَز ثب گؿتطـ ؾغح ًؾبضت ذَز ثِتَنیِ هیثْبزاض تْطاى 

ّبی ایي پػٍّف اظ ثبثت تَضم زض آذط زازُ تطیي ّعیٌِ تأهیي هبلی تَلیس قَز.ّعیٌِ ؾَق زٌّس تب حساکثط ثطٍت ثب کن

ؾطفت تقسیل اّطم هبلی ثط ّبی آتی قَز زض پػٍّفیي پیكٌْبز هیچٌکِ ثبیس زض تقوین ًتبیح احتیبط ًوَز ٍ ّن قسُ لیتقس

 لطاض گیطز. هَضزتَخِ بی تأهیي هبلی اظ عطیك ٍامِّّعیٌ
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Abstract 

The costs of bank loans play a crucial role in investment decisions. Obtaining an appropriate cost rate is essential 

in determining the optimal financial structure of corporate particularly when gaining profit from operations is set 

as objectives. On the other hand, creditors the Institutional investors while estimating risks of nonpayment. Thus, 

the Institutional investors influence the cost of debt. The present study investigates effect of Institutional 

investors and the cost of bank loans of Listed Companies in the Tehran Stock Exchange. The present study is an 

applied study that uses descriptive-correlation methodology. Population of the study includes all companies 

listed Tehran Stock Exchange from which 118 companies were sampled by systematic elimination in a span of 5 

years from 2011 and 2015. The results of this study showed the effect of institutional monitoring on financing 

costs through loans is reverse and meaningful. The effect of managerial ownership on financing costs through 

loans is reverse and meaningful. There is a positive and significant relationship between institutional control and 

financing costs through a loan. 

 

Keyword: Institutional shareholders, Institutional monitoring shareholders, Institutional controlling 
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