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Abstract 

To improve the effectiveness of the board of directors and increase the values of the 

company, companies consider the minimum number of independent managers for the board of 

directors of a company. The main purpose of this study is to investigate the impact of 
independent managers with outstanding relevance to business credibility in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. For this purpose, a sample of 944 companies among the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange during the period 1390-1397 was examined. Multivariate 
regression was used to test the hypothesis and the relationship between the variables was 

investigated by forming an optimal model. The results of the tests show that independent 

managers with a significant relationship have a positive effect on business reputation, and the 
effect of independent managers with a significant relationship has a negative effect on the cost 

of business credit. In addition to traditional supervision and consulting ، the role of independent 

managers also includes providing business credit. 
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 چکیده

مدیره و افزایش ارزش شرکت، حداقل تعداد مدیران مستقل را برای   ها برای بهبود اثربخشی هیئت  شرکت
گیرند. هدف اصلی این تحقیق بررسی تاثیر مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته بر   مدیره یک شرکت در نظر می  هیئت

ای متشکل از   باشد. برای این منظور نمونه  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می  اعتبار تجاری در شرکت
مورد بررسی  5297-5290بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های پذیرفته شده در  شرکت، از میان شرکت 944

قرار گرفت. برای آزمون فرضیه از رگرسیون چند متغیره استفاده شده است و با تشکیل مدل بهینه به رابطه بین متغیرها 
اعتبار تجاری تاثیر مثبت دهد مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته بر   های انجام شده نشان می  پرداخته شد. نتایج آزمون

باشد. نقش مدیران مستقل علاوه بر   دارد، و تاثیر مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته بر هزینه اعتبار تجاری منفی می
 شود.  نظارت و مشاوره سنّتی، تأمین اعتبار تجاری را نیز شامل می

 

 بورس اوراق بهادار تهران. اعتبار تجاری، مدیران مستقل، اعتبار تجاری مالی، ها: کلیدواژه
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 . مقدمه1

های تجاری هر شرکتی دارد و اعتبار تجاری در شرکت   اعتبار تجاری نقش اساسی در فعالیت
دهندگان به شرکت است و یک ابزار تأمین مالی   کنندگان و اعتبار  میزان اعتماد تأمین دهنده  نشان
اعتبار تجاری خوب بدون پرداخت وجه نقد، کالا های دارای   شود. شرکت مدت محسوب می  کوتاه

ها و سایر اعتباردهندگان با   کنند و بانک کنندگان دریافت می  و خدمات مورد نیاز خود را از تأمین
 (.0514، 1وو و همکاران  ) نمایند  بررسی اعتبار تجاری شرکت اقدام به اعطای تسهیلات می

رآیندها و ساختارهایی است که با استفاده از ای از ف  ها، مجموعه  نظام راهبری شرکت
نفعان، پاسخگویی، شفافیت   سازمانی درپی کسب اطمینان از رعایت حقوق ذی سازوکارهای درون

ها   و عدالت در واحدهای تجاری است. هیئت مدیره یک عنصر مهم در سیستم مدیریت شرکت
دهند، از تأثیر هیئت مدیره بر   است. اینکه چقدر مدیران وظایف خود را به خوبی انجام می

 گردد.  گیری و ایجاد ارزش سهامداران مشخص می  تصمیم
در پژوهش حاضر، به ویژگی جالب توجه مدیران که در تضاد با انجام وظایف نظارت خود 

 مدیره شرکت سهامی ممکن است مؤظف یا غیرموظف است. اعضای هیأت  هستند، تمرکز شده
ی( باشند. مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته مدیران غیرموظف مستقل از مسئولیت اجرای)

 (.0513، 2شیو و همکاران) باشند  مدیره به طور همزمان عضو می هستند که در چندین هیئت
های   هدف این پژوهش بررسی نقش مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته در زمینه فعالیت

به دلیل عدم دستیابی به اطلاعات زیاد، دریافت وام  در ایران است. 3(TCF) تأمین اعتبار تجاری
ها، به اعتبار تجاری به عنوان   ها چالش برانگیز است. در مقابل، بسیاری از بنگاه  بانکی برای شرکت

های بانکی، که نیاز   . برخلاف وام4(0510لین و چو، ) کنند منبع جایگزین تأمین اعتبار اعتماد می
دارند، تمدید اعتبار تجاری به اختیار شرکای تجاری است. میزان اعتبار  به ارزیابی رسمی اعتبار

تجاری اعطاء شده توسط شریک تجاری بستگی به اعتبار شریک یک شرکت و همچنین رابطه 
غیررسمی آن با شریک زندگی دارد. با توجه به عدم شفافیت اطلاعاتی، ارزیابی میزان اعتبار در 
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رو، رابطه غیررسمی بین یک شرکت و شرکای تجاری آن  نیست. از اینبازارهای نوظهور کار آسانی 
اعتبار تجاری، مورد توجه اشخاص مختلف  کند. همچنین در کسب اعتبار تجاری اهمیت پیدا می

گذاران، اعتباردهندگان و مدیران داخلی جهت   خارج از سازمان از قبیل دانشجویان، سرمایه
ای  منظور شناخت و بررسی عوامل تاثیرگذار بر آن از اهمیت ویژهگیری قرار دارد. بدین   تصمیم

تواند بر اعتبار تجاری  برخوردار است. مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته عاملی هستند که می
 شرکتها تاثیرگذار باشد.

با توجه به اینکه هدف اصلی این تحقیق بررسی تاثیر مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته بر 
توان ضرورت   باشد، می  شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته  بار تجاری در شرکتاعت

انجام آن را اینگونه بیان نمود که این موضوع تاکنون در بورس اوراق بهادار تهران مورد پژوهش قرار 
مدیران، تأثیر مدیران گیران و   گذاران، سایر تصمیم  تواند به سرمایه  نگرفته و نتایج به دست آمده می

مستقل دارای ارتباط برجسته بر اعتبار تجاری را نشان دهد. این مطالعه با بررسی نقش مدیران 
کنندگان از مکانیسم حاکمیت شرکتی   مستقل دارای ارتباط برجسته مشغول در شرکت، درک استفاده

اید. پژوهش حاضر اولین مطالعه افز دهد و به ادبیات این حوزه می را بیشتر نموده و آن را توسعه می
 برای بررسی رابطه ماهیت هیئت مدیره شرکتها و اعتبار تجاری شرکت است. 

 نظر 2
ی
 و پیشینه پژوهش ی. مبان

 . اعتبار تجاری2-1

شرکای تجاری( به یک شرکت ) کنندگان اعتبار تجاری اساساً وام کوتاه مدت از طرف تأمین
 1اند. پیترسن و راجان اعتبار تجاری را بررسی کرده کننده  است. مطالعات متعددی عوامل تعیین

اند که اندازه شرکت،  ( نشان داده0511) 3( و جیانتی و همکاران0559) 2(، فیسمان و لاو1332)
های نقدی، اهرم، قدرت درآمد و سن شرکت با اعتبار تجاری رابطه مثبتی دارد، زیرا این   دارایی

کند. علاوه بر   سویه اعتبار تجاری را منعکس میخصوصیات ظرفیت یک شرکت برای ت
دهد. ادبیات، بزرگی   های دیگری را نشان می  کننده  ها، ادبیات نیز تعیین  خصوصیات مالی شرکت
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، 2ویلسون و سامرز) (. رقابت در صنعت1323، 1ون نیوکرک) اند  رژیم سیاست پولی را نشان داده
 ( و خطر حاکمیت0556، 3نیسانکان و نیسانکان) رمایه(، اعتبار و دسترسی به بازارهای س0550

 4ترئول و مارتینز -( مربوط به استفاده از اعتبار تجاری است. گارسیا0512سایوز و همکاران، )
های پرداختنی را بررسی کردند و نشان دادند که اگر بنگاه   ( یک مدل پویا از حساب0515)

مالی داخلی و خارجی جایگزین دسترسی پیدا کند، از  تری به تأمین اقتصادی بتواند با هزینه کم
 کند.  تری استفاده می اعتبار تجاری کم

کننده داخلی و خارجی اعتبار   بخش اعظم این ادبیات از نظر نهاد رسمی به عوامل تعیین
است و تنها چند مطالعه تأثیر نهادهای غیررسمی در استفاده از اعتبار تجاری  تجاری متمرکز شده

( نشان دادند که ضریب اعتماد یک 0514) اند. وو و همکاران   زینه اعتبار تجاری را بررسی کردهو ه
کند. اعتماد یک موسسه غیررسمی مهم   شرکت، به میزان اعتبار تأمین اعتبار تجاری کمک می

آلن و ) ها در بازارهای نوظهور دارد  است، چرا که نقش مهمی در توسعه اقتصادی و رفتار شرکت
( نشان دادند، اعتماد اجتماعی جایگزین 0514) طور که وو و همکاران (. همان0550، 5همکاران

کند.   ها برای اعطاء و دریافت اعتبار تجاری حمایت می  یک فضای قانونی خوب است و از شرکت
به طور کلی، ادبیات در مورد تأثیر مؤسسه غیررسمی در اعتبار تجاری محدود است، به ویژه نقش 

رو، در این مطالعه نقش تأمین مالی مبتنی بر رابطه مدیر مستقل  هاد غیررسمی در یک بنگاه. از اینن
 گردد. به عنوان نهاد غیررسمی در اعتبار تجاری بررسی می

کت2-2  . مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته و نقش نظارنر و مشاوره آنها بر شی

مستقل از مسئولیت ) ظف یا غیرموظفمدیره شرکت سهامی ممکن است مؤ اعضای هیأت
اجرایی( باشند. عضو مستقل هیات مدیره، فردی است که فقط عضو قانونی در هیات مدیره یک 

گونه سمت اجرایی و شغل مشخص و مستمری در همان شرکتی که عضو هیات   شرکت بوده و هیچ
لایحه قانونی  194ه مدیره آن است، ندارد. عضو مستقل هیات مدیره شرکت، بنا به تصریح ماد
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تواند در قبال عضویت در هیات مدیره شرکت، حقوقی   اصلاح قسمتی از قانون تجارت، نمی
دریافت نماید. البته عضو غیرموظف هیات مدیره، امکان دریافت حق شرکت در جلسات هیات 

ویب مدیره و حق دریافت نسبت معینی از سود خالص سالانه شرکت به عنوان پاداش را پس از تص
 مجمع عمومی عادی، خواهد داشت.

ای آنها  ادبیات، دو نوع توضیح در مورد تأثیر مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته و نقش مشاوره
دهد که وقتی مدیران مستقل در   دهد. برخی مطالعات درباره حاکمیت شرکتی نشان می ارائه می

صطلاح مشغول فعالیت هستند. در اصل، کنند، به ا  های بیرونی زیادی فعالیت می  هیئت مدیره
گوییم مدیران مستقل مشغول هستند، نقش نظارت و مشاوره آنها در هیئت مدیره   هنگامی که می

 2برای تعریف مشغله مدیران فیلد و همکاران (.0556، 1فیچ و شیووداسانی) شود ناکارآمد می
کنند  قل در یک زمان استفاده می( از سه یا چند عضویت در هیئت مدیره توسط مدیران مست0519)

تا تأثیرات منفی احتمالی بر کارایی هیئت مدیره را نشان دهند. ادبیات زیادی در مورد رابطه بین 
 3مشغله مدیران مستقل و نظارت و مشاوره ناکارآمد هیئت مدیره وجود دارد. چیو و همکاران

نظم و قاعده، مدیران مستقل   بداری بیهای تازه تأسیس و دارای حسا  ( نشان دادند که بنگاه0519)
( شواهدی برای حمایت 0519) 4اند. به همین ترتیب آندرس و همکاران  پرمشغله را استخدام کرده
ها عملکرد بدتری دارند و مدیران به میزان قابل   اند، مبنی بر اینکه بنگاه از فرضیه مشغله ارائه داده

 اگر آنها مدیران پرمشغله بیشتری را استخدام کنند.پردازند،   توجهی به احتیاجات خود می
توانند منافعی را برای   در مقابل، برخی محققان معتقدند که مدیران مستقل و متصل می

کنند که   (. این محققان استدلال می0514، 5عمر و همکاران) های خود به ارمغان آورند  شرکت
های دیگر به اطلاعات   دارند، آنها در شرکتوقتی مدیران مستقل در چندین هیات مدیره عضویت 

گیرند، دانش مربوط به روند   ها را در صنایع مشابه یا غیره فرامی  کنند، بهترین شیوه  دسترسی پیدا می
آموزند. بنابراین، مدیران مستقلی که دارای ارتباط برجسته  بازار و بسیاری از مزایای دیگر را می

توانند   رو می مجموعه اطلاعات بهتری برخوردار هستند و از این هستند، دارای دانش بوده و از
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( 0514) های خود تقویت کنند. عمر و همکاران  های نظارت و مشاوره را برای شرکت  شیوه
شواهدی ارائه دادند تا از مزایای داشتن مدیران مستقل با ارتباطات برجسته، داشتن بازده سهام 

گری بهتر مالی حمایت کند. به طور کلی، ادبیات مرتبط با مدیران غیرعادی بالاتر و کیفیت گزارش
های این   ای متمرکز بوده و یافته  های مشاوره  مستقل دارای ارتباط برجسته بر نظارت داخلی و نقش

ادبیات مختلط است. با این وجود، مطالعات کمی نقش مدیران مستقل را بر سرمایه ارتباطی 
کند. علاوه بر این، ادبیات   اثربخشی خارجی یک شرکت را مشخص می اند، که شرکت بررسی کرده

در درجه اول رابطه بین ارتباط مستقیم مدیر و ارزش شرکت یا عملکرد مدیریت شرکت را مطالعه 
گیرد. در حالی که  کند و تأثیر مدیر مستقل در اعتبار تجاری به ندرت مورد بررسی قرار می  می

 کند.  پر میپژوهش حاضر این خلاء را 
(، در پژوهشی دریافتند که ارتباط مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته 0513) شیو و همکاران

با میزان اعتبار تجاری موجود برای یک شرکت، مثبت بوده و اعتبار تجاری به دست آمده، بسیار 
شکل اسناد  هزینه، به  پرهزینه است. تأمین مالی مبتنی بر روابط به جای اسناد پرداختنی کم

های مالی، احتمالًا از مدیریت   های دارای محدودیت پرداختنی با هزینه بالاتر است. همچنین بنگاه
 شوند.  مند می  مستقل دارای ارتباط برجسته در أخذ اعتبار تجاری بهره

ها با   ای وجه نقد شرکت  ( نیز در پژوهشی نشان دادند که ارزش حاشیه0513) 1چو و فینگ
 ییابد. به علاوه، این رابطه مثبت برا مدیره افزایش می  تعداد مدیران مشغول در چند هیاتافزایش 
 دارند، بارزتر است. یبالاتر یتیریمد یندگیکه مشکلات نما ییها شرکت

( نیز نشان دادند که تأخیر مشتریان بزرگ در پرداخت، 0510) 2مرفین و ان جورج
کنندگان به   آلات و تجهیزات برای عرضه گذاری در اموال، ماشین  هایی را از نظر سرمایه  محدودیت
کنندگان هنگام اعطای  شود. بنابراین، عرضه  ای می  آورد و موجب کاهش مخارج سرمایه  وجود می

اعتبار تجاری به مشتریان خود، باید احتمال پرداخت با تأخیر و حتی در بعضی از موارد احتمال 
 نکول را در نظر بگیرند.

کاری با اعتبار تجاری، شواهدی   ( در بررسی خود درباره رابطه محافظه0510) 3دای و یانگ
                                                           

1. Chou & Feng 

2. Murfin & Njoroge 

3. Dai & Yang 
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مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین این دو یافتند و به این نتیجه رسیدند که با افزایش 
 کاری، اعتبار تجاری نیز افزایش خواهد یافت.  محافظه

های  های محصول و جنبه دادند که اعتبار تجاری با ویژگی( نیز نشان 0511) جیانتی و همکاران
کند. اول، استفاده از  روابط بانکی ارتباط دارد و سه قاعده اصلی تجربی را به شکل ذیل مستند می

کنندگانی که  اعتبار تجاری با ماهیت کالای معامله شده همراه است. به طور خاص، تأمین
کنندگان  های دریافتنی بیشتری نسبت به تهیه ای حسابمحصولات و خدمات متمایزی دارند، دار

تری را برای  کالاهای استاندارد شده هستند. در نتیجه خریداران خدمات بیشتر، اعتبار تجاری ارزان
کنند، از  هایی که اعتبارات تجاری را تأمین می کنند. دوم، بنگاه تر دریافت می های طولانی دوره

رسد که اکثر موارد موجود در نمونه  شوند. سوم، به نظر می تأمین می های نسبتاً تازه تاسیس بانک
کنند. علاوه بر این، عواملی که اعتبار بیشتری دارند و  آنها اعتبار تجاری را با هزینه کم دریافت می

کنند.  های پرداخت زودهنگام بیشتری دریافت می از قدرت بازار خریدار برخوردار هستند، تخفیف
اخلی ایران، تحقیقات در زمینه مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته وجود ندارد، و مورد در ادبیات د

 توجه قرار نگرفته است. 
(، نشان دادند که سازوکارهای حاکمیت شرکتی، ارتباط مؤثری بر 1936) صالحی و همکاران

 اعتبار تجاری ندارند. 
سازوکارهای حاکمیت شرکتی  (، در پژوهشی به بررسی رابطه1936) غلامی جمکرانی و کاوه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  و اعتبار تجاری در دوران سیاست پولی انقباضی در شرکت
آن است که رابطه مثبت و معناداری بین  دهنده  تهران پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان

ی وجود دارد. همچنین ارتباط مالکیت نهادی و اعتبار تجاری در شرایط سیاست پولی انقباض
معناداری میان تمرکز مالکیت و اعتبار تجاری و همچنین استقلال هیات مدیره و اعتبار تجاری در 

 شرایط سیاست پولی انقباضی وجود ندارد.
(، نیز در پژوهشی نشان دادند که بین اعتبار تجاری و 1930) و همکاران کلشتریپور  کاظم
 ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.   های بانکی شرکت نسبت وام
کاری حسابداری   (، در بررسی رابطه اعتبار تجاری و محافظه1930) نیا و طاهری  ایزدی

 کاری حسابداری و اعتبار تجاری رابطه معناداری وجود ندارد.  دریافتند که بین محافظه
صل، تعداد زیادی عضویت در طبق استدلال نظریه مشغولیت هیئت مدیره، مدیران مستقل و مت
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های مؤثر و مختلف   هیئت مدیره را دارند و بنابراین، آنها خیلی درگیر حضور در نظارت و مشاوره
 (.0556فیچ و شیوداسانی، ) هستند

(، در پژوهشی دریافتند که بنگاه اگر مدیران پرمشغله بیشتری را 0519) آندرس و همکاران
کند. این   خواهد داشت، که از استدلال فرضیه مشغولی حمایت میاستخدام کند، عملکرد بدتری 

کنند. یعنی این مدیران   ها به طور قابل توجهی هزینه عملکرد مدیران خود را پرداخت می  شرکت
برند. ارزش اعتباری یک بنگاه با چنین مدیرانی به دلیل وجود  پرمشغله ارزش شرکت را از بین می

کم است. شرکای تجاری تمایلی به گسترش اعتبار تجاری به یک  یک هیئت مدیره ناکارآمد،
 شرکت با هیئت مدیره ناکارآمد را ندارند. بنابراین، یک بنگاه با مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته

کند، زیرا این شرکت دارای   تری از شرکای تجاری خود کسب می پرمشغله( اعتبار تجاری کم)
ترتیب ارزش شرکت پایین است. در مقابل، چنین مدیرانی دانش و  هیئت مدیره ناکارآمد و به

 آورند تا نظارت و مشاوره مؤثری را ارائه کنند های دیگر به دست می  اطلاعات بهتری را از بنگاه
هایی با مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته به دلیل   (. بنابراین، بنگاه0514عمر و همکاران، )

کنند. همچنین، مدیران مستقل دارای   ر، اعتبار تجاری بیشتری کسب میهای مؤث  هیات مدیره
هایی که در آنها مشغول هستند، کمک   توانند به ایجاد روابط خارجی بین شرکت  ارتباط برجسته می

کنند، که باعث افزایش سرمایه ارتباطی بنگاه و در نتیجه بهبود دسترسی آنها به تأمین مالی خارجی 
 شود.   می

تری   ها از شرایط مالی مطلوب  کنند که شرکت  ( استدلال می0510) 1گلبرگ و همکارانان
ها همکاری داشته باشد. به طور کلی،   برخوردار هستند، اگر مدیریت آنها قبلًا با مدیریت بانك

ها در صورت داشتن مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته، به دلیل نظارت   رود که شرکت  انتظار می
کنند. در نتیجه، فرضیه اول با   رتر یا سرمایه ارتباطی بیشتر، اعتبار تجاری بیشتری دریافت میمؤث

 گردد:  توجه به این دو استدلال متقابل به شکل ذیل تدوین می
 بین مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته و اعتبار تجاری، رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول:

فوق مطرح شد، دلایل رابطه مثبت بین اعتبار تجاری و مدیر مستقل  طور که در استدلال همان
دارای ارتباط برجسته ممکن است به دلیل ارتباط مستقیمی باشد که به نظارت مؤثر مدیر یا ایجاد 

                                                           
1. Engelberg & et al. 
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شود که اگر تأثیر مثبت این مدیران   بینی می  کند. طبق این استدلال، پیش  سرمایه ارتباطی کمک می
باط برجسته به اعتبار تجاری به دلیل توانایی آنها در تقویت نظارت بر هیئت مدیره مستقل دارای ارت

رود هزینه مرتبط با اعتبار تجاری بدست آمده به  و در نتیجه افزایش ارزش بنگاه باشد، انتظار می
دلیل ارزش بالای شرکت و اثربخشی هیات مدیره کم باشد. در مقابل، اگر مدیران مستقل دارای 

های   ای را به جای مجموعه دانش و اطلاعات بهتر به شرکت  ط برجسته، فقط نسبت سرمایهارتبا
خود وارد کنند، به این ترتیب که شرکای تجاری، مایل به گسترش اعتبار تجاری به شرکت هستند، 
هزینه چنین اعتبار تجاری کم نیست. دلیل این امر آن است که این مدیران مستقل بر ایجاد روابط 

کید دارند، نه اینکه نظارت و مشاوره به بنگاه را برای بهتر شدن انجام بی ن افراد و مؤسسات رسمی تأ
های ذکر شده   کند که بنگاه  ( را تکرار می0553) 1گیری لیائو و همکاران  دهند. این استدلال، نتیجه

دی برقرار نمایند که کنند تا ارتباط خود را با افرا در پژوهش آنها مدیران مستقلی را استخدام می
بتوانند منابع مفید و یا حفاظت از آنها را فراهم کنند، نه برای نظارت بر مدیریت ارشد. بنابراین، 

کنند. در این شرایط با   شود که مدیران مستقل بیشتر نقش اعتبار تجاری مالی را ایفا می استدلال می
وی نیست، هزینه اعتبار تجاری افزایش ق توجه به اینکه ارزش شرکت ثابت مانده است، و الزاما

 یافته است.
 گردد:  در نتیجه فرضیه دوم با توجه به این دو استدلال متقابل به شکل ذیل تدوین می

 بین مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته و هزینه اعتبار تجاری، رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه دوم:

 شناش پژوهش . روش3

 یآمار . نوع و جامعه 3-1

 باشد. روش  ای می  این پژوهش از نوع کاربردی، توصیفی، کمّی، تجربی و میدانی و کتابخانه
های   داده از استفاده با که است، همبستگی نوع از محتوا و ماهیت نظر از تحقیق این پژوهش

 به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های مالی شرکت های  صورت از مستخرج ثانویه
است.  استفاده شده 2افزار استاتا ها از نرم داده یتحلیل آمار یپردازد. برا  می همبستگی تحلیل رابطه

پذیرفته  یها  باشد و از بین شرکت  حذفی( می) یغربالگر یگیر روش انتخاب نمونه، از نوع نمونه
                                                           

1. Liao & et al. 

2. STATA 
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ند، به عنوان نمونه هایی که شرایط بیان شده را دارا باش  شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت
عضو فعال بورس اوراق بهادار  1932و تا پایان سال  1935ها قبل از سال   برگزیده شدند: شرکت

اسفند ماه باشد و سال مالی در طول دوره پژوهش تغییر  03ها منتهی به  باشند، دوره مالی شرکت
ا طی دوره پژوهش موجود ه اطلاعات مورد نیاز شرکتتولیدی بوده و  یها  نکرده باشد، جزء شرکت

 شرکت انتخاب گردید. 151ها   پس از اعمال این محدودیت باشد.

ها3-2  . مدل و متغیر

ها به  ( جهت آزمون فرضیه0513) های رگرسیون استفاده شده توسط شیو و همکاران  از مدل
 شرح ذیل استفاده شد:

 معادله یک: آزمون فرضیه اول
TCi t = α0 +α1 CONNECTit + α2 OUTRATit+ α3 TOPit+ α4 SIZEit+ α5 LEVit+ α6 COMPit+ α7 

SOEit+ α8 AGEit+ α9 ROAit + μit 
 برای پذیرش فرضیه اول در سطح معناداری قرار گیرد. α1رود ضریب   انتظار می

 :متغیر وابسته فرضیه اول
( به 0559) 1( به عنوان متغیر وابسته فرضیه اول، پیرو تعریف فیسمن و لاوTC) اعتبار تجاری
شود.   ها اطلاق می  مدت تقسیم بر دارایی  مدت و بلند  های پرداختنی کوتاه  مجموع حساب

 های پرداختنی، بهره ندارند و هزینه تراکنش کم دارند.  حساب
 :متغیر مستقل

باشد و برای   ( میCONNECT) متغیر مستقل این پژوهش مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته
ری این متغیر، بر روی اشتغال مدیران مستقل عضو در دو یا چند هیئت مدیره شرکت به گی  اندازه

التحصیلی دانشگاهی، روابط  ها غیر از روابط فارغ  گردد، که این همکاری طور همزمان تمرکز می
گیری مشغولیت مدیران از روش   باشد. برای اندازه  زادگاهی یا سایر پیوندهای اجتماعی می

( استفاده شد، مبنی بر اینکه اگر حداقل یک مدیر مستقل در دو 0519) یری فیلد و همکارانگ  اندازه
یا چند هیات مدیره عضویت همزمان داشته باشد، هم در شبکه هیئت مدیره پرمشغله است و هم به 

ها   خوبی ارتباط دارد، در نتیجه مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته بوده و این متغیر برای آن شرکت
                                                           

1. Fisman & Love 
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نماید. در گزارش فعالیت هیات مدیره   برابر با یک است، در غیر این صورت صفر اختیار می
ها در بخش حاکمیت شرکتی، اطلاعات اعضای هیات مدیره از جمله تعداد عضویت   شرکت

گیری متغیر مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته، به این   همزمانی اعضاء درج شده است. برای اندازه
 اجعه شده و اطلاعات مورد نیاز استخراج گردید. بخش مر

 :متغیرهای کنترلی
غیرموظف( به اندازه تعداد ) برابر با نسبت مدیران مستقل (:OUTRAT) درصد مدیران مستقل

 مدیران هیات مدیره است. 
 ترین سهامدار است.  برابر با درصد مالکیت سهام بزرگ (:TOP) سهامدار برتر
 ها است.   برابر با لگاریتم کل دارایی (:SIZE) اندازه شرکت

 ها است.  ها بر کل دارایی  برابر با نسبت کل بدهی (:LEV) اهرم مالی
این شاخص، برابر با نسبت فروش هرفیندال برای هر شرکت  (:COMP) رقابت در صنعت

 نسبت به صنعت خودش است. 
باشد، در غیر این   می اگر شرکت دولتی باشد، ارزش این متغیر یک (:SOE) شرکت دولتی

درصد از سهام یا سرمایه شرکت متعلق به یکی از  05اگر مالکیت  صورت برابر صفر است.
 شود.   های دولتی دیگر باشد، به عنوان شرکت دولتی شناخته می  ها و یا شرکت  بخش

 برابر با لگاریتم سن شرکت از سال تأسیس آن است. (:AGE) سن شرکت
 ها است.  برابر با سود خالص بر کل دارایی (:ROA) بازده دارایی

 (Ɛ:) .باقیمانده مدل 
 معادله دو: آزمون فرضیه دوم

COSTit =  0 +  1 CONNECTit +  2 OUTRATit+  3 TOPit+  4 SIZEit+  5 LEVit+  6 COMPit+ 

 7 SOEit+  8 AGEit+  9 ROAit + μit 

 برای پذیرش فرضیه دوم در سطح معناداری قرار گیرد. 1 رود ضریب   انتظار می
 :متغیر وابسته فرضیه دوم

 باشد و پیرو تعریف لیو و همکاران (، متغیر وابسته فرضیه دوم میCOST) هزینه اعتبار تجاری
های پرداختنی و  مدت و بلندمدت به مجموع کل حساب (، از نسبت اسناد پرداختنی کوتاه0553)

شرکت در درجه  یدهد که اعتبار تجار یشود. اندازه بزرگ آن نشان م محاسبه میاسناد پرداختنی 
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شرکت  یدهد که اعتبار تجار یاندازه کوچك آن نشان م نه بالا است؛یاول با اسناد پرداختنی با هز
باشد. سایر متغیرها در ذیل مدل فرضیه اول   نه کم مییهای پرداختنی با هز در درجه اول با حساب

 اده شده است.توضیح د

 های پژوهش  . یافته4

 های توصیفی   . آماره4-1

( بیشتر است. در 05/5) ( متغیر اعتبار تجاری، از میانه04/5) (، میانگین1) با توجه به جدول
( متغیر هزینه اعتبار تجاری از 42/5) باشد. میانگین  ( می11/4) نتیجه توزیع چولگی به راست

 باشد.   ( می-12/5) تیجه توزیع چولگی به چپتر است، در ن ( کم43/5) میانه
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.24 0.20 2.91 0.01 0.20 4.11 40.32 944 (TC) اعتبار تجاری

 0.47 0.49 0.95 0.00 0.27 -0.17 1.91 944 (COST) هزینه اعتبار تجاری

 مدیر مستقل ارتباط برجسته
(CONNECT) 

0.35 0.00 1.00 0.00 0.48 0.63 1.39 944 

 0.69 0.80 1.00 0.20 0.19 -0.44 2.92 944 (OUTRAT) درصد مدیران مستقل

 0.49 0.50 0.95 0.05 0.20 0.04 2.55 944 (TOP) سهامدار برتر

 6.22 6.11 8.59 4.42 0.69 0.83 3.95 944 (SIZE) اندازه شرکت

 0.63 0.62 4.00 0.09 0.29 3.68 34.38 944 (LEV) اهرم مالی

 0.05 0.02 0.57 0.00 0.10 3.43 15.54 944 (COMP) رقابت در صنعت

 0.51 1.00 1.00 0.00 0.50 -0.03 1.00 944 (SOE) شرکت دولتی

 1.55 1.59 1.82 0.90 0.17 -0.68 2.73 944 (AGE) سن شرکت

 0.10 0.08 0.62 -1.06 0.15 -0.57 9.82 944 (ROA) بازده دارایی

مشاهده آن برابر صفر است،  619متغیر مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته دو وضعیتی است، 
ها مدیران مستقل هیات مدیره عضویت همزمان در دو یا چند هیات   یعنی در طی این سال، شرکت

ها مدیران   مشاهده برابر یک است، یعنی در طی این سال، شرکت 991مدیره مختلف را ندارند و 
مستقل هیات مدیره عضویت همزمان در دو یا چند هیات مدیره مختلف را دارند. در نمونه تعداد 

باشند، تقریباً نصف مشاهداتی هستند  مشاهداتی که دارای مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته می
 دارد.که مدیر مستقل این ویژگی را ن
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است که  30مربوط به شرکت آلومراد سال  51/5(، برابر با TC) ترین مقدار متغیر اعتبار تجاری کم
هایش به ترتیب  های پرداختنی بلندمدت و دارایی های پرداختنی کوتاه مدت، حساب مقادیر حساب

وشیمی ، مربوط به شرکت پتر31/0میلیون ریال است، و بیشترین مقدار آن  92090، صفر و 033
های پرداختنی بلندمدت و  های پرداختنی کوتاه مدت، حساب است که مقادیر حساب 36فارابی سال 

حقوق صاحبان سرمایه ) میلیون ریال است 943993، صفر و 1514530هایش به ترتیب  دارایی
مربوط ( برابر با صفر COST) ترین مقدار متغیر هزینه اعتبار تجاری پتروشیمی فارابی منفی است(. کم

است که مقادیر  31مربوط به شرکت روزدارو سال  30/5باشد، و بیشترین مقدار آن  مشاهده می 03به 
های پرداختنی بلندمدت و  های پرداختنی کوتاه مدت، اسناد پرداختنی کوتاه مدت، حساب حساب

 اشد.ب میلیون ریال می 40356، صفر و 162930، 11691اسناد پرداختنی بلندمدت آن به ترتیب 

4-2 
 

یب همبستگ  . ضی

در پژوهش حاضر، جهت بررسی همبستگی متغیرها از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده 
( ارائه شده است. نتایج به دست آمده از این 0) است. ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش در جدول

باشد. مقدار ضریب همبستگی مقدار ضریب  جدول بیانگر نبود وابستگی شدید بین متغیرهای مستقل می
است که بیانگر این  10/5همبستگی مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته با متغیر درصد مدیران مستقل برابر 

همسو است، و مقدار ضریب همبستگی آن با متغیر سهامدار برتر برابر باشد که جهت تغییراتش با آن  می
 باشد. است، که بیانگر این است جهت تغییرات آن در خلاف جهت تغییرات آن می -59/5با 

 رهای پژوهشیمتغ یب همبستگیضر - 2جدول 

 5 8 4 6 9 4 3 2 1 متغیر

         1.00 (5) مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته

        1.00 0.12 (3) مدیران مستقل درصد

       1.00 0.00 0.03- (2) سهامدار برتر

      1.00 0.12- 0.13- 0.17 (4) اندازه شرکت

     1.00 0.10 0.02 0.19- 0.12- (1) اهرم مالی

    1.00 0.01- 0.67 0.18- 0.03 0.10 (5) رقابت در صنعت

   1.00 0.32 0.07 0.43 0.04 0.14- 0.06 (7) شرکت دولتی

  1.00 0.04 0.02- 0.07 0.06 0.03- 0.08- 0.06 (8) سن شرکت

 1.00 0.04- 0.12 0.15 0.59- 0.09 0.07 0.17 0.10 (9) بازده دارایی
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ها4-3  . آزمون پایانی متغیر

پایایی متغیرهای پژوهش به این معنی است که، میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و 
های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل،  کوواریانس متغیرها بین سال

شود. در این پژوهش، از آزمون لوین، لین و چو استفاده  باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی
ها،  ی ترکیب دادههای ترکیبی، استفاده از آزمون ریشه واحد برا  است. نتایج نشان داد که در داده شده

دارای قدرت بیشتری نسبت به استفاده از آزمون ریشه واحد برای هر مقطع به صورت جداگانه است. 
 است و تمامی متغیرها پایا هستند. ( بیان شده9) های پایایی متغیرها در جدول  نتایج بررسی

 نتایج آزمون پایایی متغیرها - 3جدول 

 نتیجه معناداریسطح  آماره لوین و لین نام متغیر

 پایا 0.0000 29.0452- اعتبار تجاری

 پایا 0.0000 14.2017- هزینه اعتبار تجاری

 پایا 0.0000 6.63843- درصد مدیران مستقل

 پایا 0.0000 283.33- سهامدار برتر

 پایا 0.0000 52.9432- اندازه شرکت

 پایا 0.0000 12.5632- اهرم مالی

 پایا 0.0000 19.7877- رقابت در صنعت

 پایا 0.0000 63.4084- سن شرکت

 پایا 0.0000 18.2049- بازده دارایی

 . آزمون چاو و آزمون هاسمن4-4

های ترکیبی   چاو( و هاسمن برای انتخاب از بین الگوهای داده) لیمر -Fنتایج آزمون تشخیصی 
 (4) ج آن در جدولیشود که نتا های تابلویی با اثرات ثابت انجام می در مقابل الگوی داده یمعمول

 آورده شده است.
 بییترک یها ن مدل مناسب در دادهییآزمون تع - 4جدول 

 تعیین مدل آماره داری سطح معنی آزمون چاو

 تابلویی 70799547 000000 مدل یک

 تابلویی 50158459 000000 مدل دو

 تعیین مدل آماره داری سطح معنی آزمون هاسمن

 000005 220215791 000005 مدل یک

 000000 110952213 000000 مدل دو
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 . نتیجه آزمون فرضیه اول4-5

باشد   می 06/1شود، مقدار آماره دوربین واتسون برابر   ( مشاهده می0) طور که در جدول همان
شده توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر  بینی  مقادیر پیشتفاوت بین مقادیر واقعی و ) و خطاهای

 مستقل هستند. 
 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش - 9جدول 

 نمایی احتمال درست tآماره  ضرایب پارامتر

 2.617035 0.013378 0.035011 مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته

 0.78408- 0.033691 0.02642- درصد مدیران مستقل

 1.447922 0.059652 0.086372 برتر سهامدار

 2.23381- 0.028385 0.06341- اندازه شرکت

 18.19892 0.021026 0.382657 اهرم مالی

 0.414619 0.318446 0.132034 رقابت در صنعت

 0.62123- 0.119949 0.07452- شرکت دولتی

 4.769569 0.165269 0.788263 سن شرکت

 5.50826- 0.042274 0.23286- بازده دارایی

C 0.80362 0.194272 -4.13657 

 0.74631 ضریب تعیین

 0.707185 ضریب تعیین تعدیل شده

 19.07514 فیشر Fآماره 

 0.0000 فیشر Fاحتمال آماره 

 1.569767 دوربین واتسون

مقدار تغییرات متغیر وابسته، تحت تاثیر متغیر  24/5دهد که   مقدار ضریب تعیین نشان می
باشد. مقدار احتمال   مستقل مربوطه بوده و بقیه تغییرات متغیر وابسته، مربوط به سایر عوامل می

تر است، در سطح اطمینان  کم 50/5باشد، و چون این مقدار از   می 555/5فیشر برای برابر  Fآماره 
نمایی در سمت   باشد. با توجه به ستون مقدار احتمال، درست  درصد مدل تحقیق معنادار می 30

و این مقدار چون از مقدار  553/5چپ برای متغیر مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته برابر است با 
درصد بین این متغیر با متغیر  30تر است، در نتیجه رابطه معناداری در سطح اطمینان  کم 50/5

 590/5گردد. با توجه به مقدار   ارد و فرضیه اول پژوهش تایید میوابسته اعتبار تجاری وجود د
 ستون ضرایب، این رابطه مثبت است.
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 . نتیجه آزمون فرضیه دوم4-6

باشد،  می 06/1شود، مقدار آماره دوربین واتسون برابر   ( مشاهده می6) طور که در جدول همان
شده توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر  بینی  تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش) خطاها نیز

مقدار از تغییرات متغیر وابسته تحت  24/5دهد که   مستقل هستند. مقدار ضریب تعیین نشان می
باشد.  تاثیر متغیر مستقل مربوطه بوده و مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل می

تر است، در  کم 50/5اشد، و چون این مقدار از ب  می 555/5فیشر برابر  Fمقدار احتمال آماره 
باشد. با توجه به ستون مقدار احتمال،   درصد مدل تحقیق معنادار می 30سطح اطمینان 

و  550/5نمایی در سمت چپ برای متغیر مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته، برابر است با   درست
درصد  30ابطه معناداری در سطح اطمینان تر است، در نتیجه ر کم 50/5این مقدار چون از مقدار 

گردد.   بین این متغیر با متغیر هزینه اعتبار تجاری وجود دارد، بنابراین، فرضیه دوم پژوهش تایید می
 ستون ضرایب، این رابطه منفی است. -503/5با توجه به مقدار 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش - 6جدول 

 نمایی ستاحتمال در tآماره  ضرایب پارامتر

 3.05326- 0.019136 0.05843- مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته

 2.05522 0.048338 0.099346 درصد مدیران مستقل

 1.67531- 0.045083 0.07553- سهامدار برتر

 7.293927 0.01968 0.143547 اندازه شرکت

 0.307116 0.039057 0.011995 اهرم مالی

 5.67283- 0.130464 0.7401- رقابت در صنعت

 1.09621- 0.019776 0.02168- شرکت دولتی

 1.702896 0.052858 0.090011 سن شرکت

 3.04102- 0.077909 0.23692- بازده دارایی

C 0.60774 0.15154 -4.01043 

 0.60558 ضریب تعیین

 0.590142 ضریب تعیین تعدیل شده

 6.839119 فیشر Fآماره 

 0.0000 فیشر Fاحتمال آماره 

 1.643592 دوربین واتسون
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  ییر گ جهی. نت5

بین در این پژوهش دو فرضیه مطرح شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که 
مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته و اعتبار تجاری، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، یعنی اگر 

سته در هیات مدیره خود بهره برد، اعتبار تجاری بیشتری شرکت از مدیران مستقل دارای ارتباط برج
 ، انگلبرگ و همکاران(0513) شیو و همکارانهای  کند. نتیجه حاصل از این فرضیه با یافته  کسب می

ها با این نظریه که مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته، دانش   باشد. همچنین یافته  ( همسو می2112)
عمر ) آورند تا نظارت و مشاوره مؤثری را ارائه کنند  های دیگر به دست می  از بنگاهو اطلاعات بهتری را 

هایی با مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته به دلیل  (، همسو است. بنابراین، بنگاه2114و همکاران، 
جسته کنند. مدیران مستقل دارای ارتباط بر  های مؤثر، اعتبار تجاری بیشتری کسب می  هیات مدیره

باشند، کمک کنند، که باعث   هایی که در آنها مشغول می توانند به ایجاد روابط خارجی بین شرکت  می
نتایج این شود.   افزایش سرمایه ارتباطی بنگاه و در نتیجه بهبود دسترسی آنها به تأمین مالی خارجی می

ها حداکثر   وابط مهم هستند، شرکتکند، یعنی هنگامی که ر  ای را تأیید می  فرضیه شواهد اقتصاد رابطه
 کنند، از جمله انتصاب مدیران مستقل با ارتباط خوب.  تلاش خود را برای توسعه آنها می

هزینه  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که بین مدیر مستقل دارای ارتباط برجسته و
دارای ارتباط  کت از مدیران مستقلاعتبار تجاری، رابطه منفی و معناداری وجود دارد، یعنی اگر شر

کند. نتیجه حاصل از   تری پرداخت می برجسته در هیات مدیره خود بهره ببرد، هزینه اعتبار تجاری کم
باشد.   می (0553) لیائو و همکاران (،2119) های شیو و همکاران  این فرضیه برخلاف جهت یافته

های پرداختنی   های پرداختنی، به جای اسکناس  حساب های پایین  تأمین مالی روابط، به صورت هزینه
های زمانی که دولت، رژیم پولی انبساطی را   گیرد. به طور خاص، در دوره  با هزینه بیشتر صورت می

. تأثیر ها برای دستیابی به اعتبار تجاری، وابستگی بیشتری به مدیر مستقل دارند  کند، شرکت  اتخاذ می
ای ارتباط برجسته اگر به اعتبار تجاری به دلیل توانایی آنها در تقویت نظارت مثبت مدیران مستقل دار

بر هیئت مدیره و در نتیجه افزایش ارزش بنگاه باشد، هزینه مرتبط با اعتبار تجاری بدست آمده به دلیل 
باشد. اطلاعات جامع در مورد اعضای هیات   ارزش بالای شرکت و اثربخشی هیات مدیره کم می

باشد، بنابراین، برای   و مدیران مستقل دارای ارتباط برجسته در هیچ بانک اطلاعاتی موجود نمیمدیره 
ها به صورت گسترده مورد بررسی و وارسی   به دست آوردن این اطلاعات، گزارشات سالانه شرکت

ی در مستقل دارای ارتباط را بر اعتبار تجار توان تاثیر مدیران  قرار گرفت. در تحقیقات آتی می
 های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی بررسی نمود.  شرکت
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