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مقدمه
دردنیایمدرنامروزی،شرکتهابهیکنهادقدرتمند
مالکیتدر پراکندگي باظهورجهانيشدن، و تبدیلشدهاند
شرکتهابیشتروکنترلهايحاکمیتيکمترودرنتیجهنیاز
بهپاسخگویيمشهودترشدهاست.افزونبراین،شرکتها
و سودآوري بهدنبال همواره اقتصادي، واحدهاي بهعنوان
دستیابيبهثروتبیشترهستند.بهدلایلمختلفيکهمهمترین
آنهاجدایيمالکیتازمدیریتاست؛شرکتهاافزونبروظیفۀ
انجامدادنفعالیتاقتصادي،وظیفۀپاسخگویيبهافرادبیرون
ازشرکترانیزبرعهدهدارند)مرادزادهفروهمکاران،1390(.اواخر
کمپانی دو مالی رسواییهای و بحرانها میلادی، نود دهۀ

کوچکتر، شرکتهای دیگر و وردکام و انرون غولآسای
رسواییهای این وقوع آورد. بهوجود را نگرانیها از موجی
مالیباعثشدانگشتاتهامبهسویحسابداری،گزارشگری
این پیامد برود. نشانه نیز شرکتها این حسابرسان و مالی
نگرانیها،بهشکلتغییراتبنیادینوگستردهدرحوزۀنظارت
برشرکتهاوبازارسرمایهنمودیافتکهازآنجملهمیتوان
و قوانین و شرکتها راهبری نظام ساختار تقویت تفکر به
)بولو،1385(.نظامراهبریشرکتیبهطور مقرراتاشارهکرد
سنتیتداعیکنندۀحکومتکردناست؛ولیمفهومجدیدآن،
فرایندهاوبازیگرانخارجازقلمروحکومتراشاملمیشود.
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شرکتی، راهبری نظام جدید، تعبیر به یا شرکتی حاکمیت
بیانگرساختاریاستکهازطریقآناهدافشرکتمعینو
روشهایرسیدنبههدفهاومعیارهاینظارتبرعملکرد
آنمشخصمیشود)رضاییوموسویان،1390(.نظامراهبری
شرکتی،مبحثیچندحوزهایاستکهدردامنۀعلوممختلفی
چونحقوق،اقتصاد،مدیریت،حسابداریوعلومسیاسیبه
و موضوع این دارد. کاربردیتخصصی و توجهمیشود آن
گستردگیآن،یکیازدلایلوجودتعاریفمتعددوگوناگون
و متخصصان و بینالمللی و ملی مؤسسات افراد، که است
)رهبریخرازی، دادهاند ارائه مختلف حوزههای دستاندرکاران

.)1385
و قـوانین مجموعه ميتوان را شرکتی راهبري نظام
که دانست سیستمهایي و فرهنگها ساختارها، مقررات،
و عدالت شفافیت، پاسخگویي، اهداف به دستیابي موجب
رعایتحقوقذينفعانميشود)خلیفهسلطانیوعباسیملکآبادی،
1391(.دلیلتوجهزیادبهموضوعنظامراهبريشرکتياین
کیفیت متضمن ميتواند شرکتي راهبري نظام که است
اطلاعاتحسابداريباشد.دربارۀتأثیرنظامراهبريشرکتي
سرمایهگذاران، توسط آن ارزشگذاري و عملکرد بهبود بر
عمیق توجه نشاندهندۀ که شده انجام متعددي تحقیقات
است. آن سازوکارهاي و شرکتي راهبري نظام موضوع به
سازوکارهاينظامراهبريعبارتانداز:سهامدارانوساختار
مدیریت آنها، ترکیبات و هیئتمدیره اعضای آنان، مالکیت
و است اجرایي ارشد مدیر یا مدیرعامل برعهدۀ که شرکت
سایرذينفعانکهامکاناثرگذاريبرخطمشیهایشرکت
اطمینان شرکتي، راهبري نظام رکن اساسيترین دارند. را
است شرکت ادارۀ بر سهامداران حاکمیتصحیح اعمال از
حسابرسي، کمیتۀ هیئتمدیره، .)1390 همکاران، و )مرادزادهفر
حسابرسانداخليوکنترلهايداخلي،ازجملهابزارهايدروني
نظامراهبريشرکتيمحسوبميشودوحسابرسانمستقل،
سرمایه بازار در مشارکتکنندگان مقررات، تدوینکنندگان
نظام بیروني سازوکارهاي از نمونههایي اعتباردهندگان، و

راهبريشرکتيهستند.عواملداخلیوخارجینظامراهبری
تجاری اعتبار بر مستقیمی تأثیر است ممکن نیز شرکتی
شرکتهاداشتهباشد.اعتبارتجاریزمانیبهوجودمیآیدکه
یکشرکتکالاوخدماتراازعرضهکنندگاندریافتمیکند
بدونآنکهوجهآنرادرزمانمعاملهبپردازد،یعنیفروشنده
بهخریداراجازهمیدهدوجهکالایخریداریشدهراباتأخیر
فروشندگان زمانیکه .)1992 اسمیت2، و )میان1 کند پرداخت
بهفروش اعتباری بهصورت را خود کالاهای دارند قصد
که دریابند تا میکنند بررسی را مشتریان وضعیت برسانند،
آیامشتریانمیتوانندبدهیهایخوددرموعدمقرربپردازند
از را شرکتها اعتباردهندگان، ندارند. آتی پرداخت توان یا
نظرمیزانتوانبازپرداختبدهیرتبهبندیمیکنند؛درواقع
رتبهبندیبهاتخاذتصمیمدرمورداعطایاعتباربهشرکتها
کمکمیکند.دراینصورت،تسهیلاتبهشرکتهاییاعطا
و باشند داشته بیشتری بدهی بازپرداخت توان که میشود
احتمالبازپرداختبدهیآندرموعدمقرربیشترباشدواگر
اعتباردهندگان شود، ارزیابی پایین شرکتی بازپرداخت توان
اعطای برای و نمیکنند پیدا را شرکت به لازم اعتماد
بنابراین، میشود. درخواست بالاتری بهرۀ نرخ تسهیلات
این هستند. خود اعتباري وضعیت نگران عموماً شرکتها
نگرانيازاینبابتاستکهاولًامباداشرکتدرپرداختاصل
وفرعبدهيهاناتوانوبابحرانماليروبهروشود؛ثانیاًمبادا
تصمیماتاعتباريامروزشرکت،انعطافپذیريماليفرداي
شرکترابهخطراندازد.اینعواملباعثافزایشتضادمنافع
اعتباردهندگان زیرا میشود؛ اعتباردهندگان و مدیران بین
هموارهنگرانوصولاصلوفرعوامهایاعطاییبهشرکت
است ممکن نیز شرکتها مدیران دیگر طرف از و هستند
از مطلوبی وضعیت اعتباردهندگان مساعد نظر جلب برای
سودآوریشرکترابهنمایشبگذارندتاضمنجذبسرمایۀ
لازمبتوانندهزینۀبدهیراکاهشدهند)دیفاند3وجیامبولو4،
1993(.تواناییشرکتدرتعیینویژگیهایخودنظیرمنابع
مالیبالقوۀداخلیوخارجیبرایفراهمآوریسرمایهدربهبود

1. Mian, S. L.

2. Smith, C. W.

3. DeFond, M.

4. Jiambalvo, J.

دکتر مهدی صالحی، مصطفی قناد، افشین به سودی
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تواناعتباریونیزبرنامهریزیمناسب،ازعواملاصلیرشد
وپیشرفتهرشرکتیمحسوبمیشود)تقویوگلباز،1394(.
باتوجهبهمطالبمطرحشده،دراینپژوهشسعیمیشود
بهاینپرسشپاسخدادهشودکهآیانظامراهبریشرکتها
درایرانبامیزاناعتبارتجاریشرکتهارابطۀمعناداریدارد

یاخیر.

مبانی نظری

نظام راهبری شرکتی
نقطۀآغازدستیابیبهراهبریشرکتیجامع،داخلسازمان
آغازین پایههای )پیوندیوخرم،1392(. آن از نهخارج است،
نظامراهبریشرکتی،باتهیۀگزارشکاربردیدرانگلستانو
مقرراتهیئتمدیرهدرجنرالموتورزآمریکاشکلگرفتکه
بیشتربهموضوعراهبردشرکتهاوحقوقسهامدارانمتمرکز
بود؛وبعدها،باطرحموضوعاتوپدیدآمدنمشکلاتناشی
ازفعالیتنادرستشرکتهایبزرگباتوجهجدیبهحقوق
همۀذینفعانوسایرمسائلمربوطبهجامعهتکاملپیداکرد
شرکتی راهبری نظام اساس، این بر .)1387 فعلی، و )مدرس

مجموعهروابطیاستبینسهامداران،مدیرانوحسابرسان
رعایت بهمنظور کنترلی نظام برقراری متضمن که شرکت
حقوقسهامدارانجز،جلوگیریازسوءاستفادههایاحتمالی
بر که نظام این است. مجامع مصوبههای درست اجرای و
پاسخگوییومسئولیتاجتماعیاستواراست،مجموعهایاز
ارکانشرکت توسط باید که است ومسئولیتهایی وظایف
برای شود. شفافیت و پاسخگویی موجب تا گیرد صورت
که دارد وجود متعددی روشهای شرکتی، راهبری تعریف
آنها سهامداران و شرکتها بر متمرکز و محدود تعاریف از
تاتعاریفجامعودربرگیرندۀمسئولیتپاسخگوییشرکتها
این، وجود با است. متغیر اجتماع، و ذینفعان همۀ دربرابر
را شرکتی راهبری عمومی، تعریف یک براساس میتوان
میشوند کنترل و هدایت آن، با شرکتها که نامید نظامی

1. International Federation of Accountants(IFAC)

2. Parkinson, J.

)حساسیگانهوباغومیان،1385(.فدراسیونبینالمللیحسابداران1

درسال2004راهبریشرکتیراچنینتعریفکردهاست:
و مسئولیتها تعدادی از است عبارت شرکتی راهبری
شیوههایبهکاربردهشدهتوسطهیئتمدیرهومدیرانموظف
تضمینکنندۀ که استراتژیک مسیر مشخصکردن هدف با
مسئولانۀ مصرف و ریسکها کنترل هدفها، به دستیابی

منابعاست)بهنقلازحساسیگانه،1383(.
عبارت شرکتی حاکمیت مینویسد، پارکینسون2)1994(
مدیر برایتضمینعملکرد کنترل و نظارت فرآیند از است

شرکتمطابقبامنافعسهامداران.
مفهومراهبریشرکتیبهسیستمیاشارهداردکهسازمان
را شرکتی راهبری مسئولیت میشود. اداره و کنترل آن با
نظام در سهامداران نقش و دارند برعهده مدیران از هیئتی
راهبریشرکتی،تعیینمدیرانوحسابرسانوجلبرضایت
اجراشده داخلی کنترل ساختار مناسببودن درخصوص آنها
درشرکتاست.مسئولیتهیئتمدیرهعبارتاستازتنظیم
و مدیریتکسبوکار بر نظارت سازمان، استراتژیک اهداف
گزارشگریبهسهامدارانتحتنظارتخود.راهبریشرکتی
اخلاقی، کسبوکار روشهای اجتماعی، مسئولیت شامل
و مستقل حسابرسی و داخلی حسابرسی به مربوط مسائل
برای مکانیزمی همچنین، است؛ مالی نتایج کامل شفافیت
مشکلات کاهش با که است شرکت عملیات بر نظارت
دربرمیگیرد را سهامداران منافع درقراردادها، نمایندگی
مالکیت از مدیریت تفکیک .)2014 اسپاتاریو4، و )کاراتاس3

است شده موجب غیرمستقیم و مستقیم ذینفعان وجود و
در مناسبتر شرکتی حاکمیت برای متعددی سازوکارهای
الزامات واحدهایاقتصادیمطرحشود،شرکتهامقرراتو
نهادهای و کنند رعایت وظایف  اجرای در را زیادی بسیار
اقتصادی بنگاههای فعالیتهای جریان حسن بر مختلفی
دو کلی، تقسیمبندی یک در سازوکارها این کنند. نظارت
شامل را برونسازمانی و درونسازمانی سازوکارهای دسته

میشود.

3. Caratas, M. A.

4. Spatariu, E. C.

بررسی تأثیر ساختار نظام راهبری شرکتی بر اعتبار تجاری
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از عبارتاند )محیطی( برونسازمانی سازوکارهای
نظارتقانونی،نظامحقوقی،نظارتسهامدارانعمده،نقش
سرمایهگذاراننهادی،نظارتسهامداراناقلیت،الزامیکردن
رتبهبندی. مؤسسههای فعالیت مستقل، حسابرسی
هیئتمدیره، از عبارتاند درونسازمانی سازوکارهای
کنترل )غیرموظف(، غیراجرایی و )موظف( مدیریتاجرایی
داخلی،اخلاقسازمانی.هریکازسازوکارهایدرونسازمانی
فعالیتهای و فرایندها بر برونسازمانیحاکمیتشرکتی، و
شرکتهانظارتدارندوموجبارتقایپاسخگوییودستیابی
فروپاشی از پس میشوند. حاکمیتی هدفهای سایر به
هزارۀ اوایل در ورلدکام( و انرون )مثل بزرگ شرکتهای
گزارش و )2002( آمریکا در اکسلی1 ساربنز قانون جدید،
هیگز2)2003(درانگلستان،گسترشنقشهایسازوکارهای
پیشبینی و شرکتی حاکمیت سیستم ارتقای در مذکور
حوزههایمسئولیتبیشتروسختتربرایمدیرانغیراجرایی
)غیرموظف(،حسابرسانمستقلوحسابرسانداخلیرادرپی

داشتهاست.

دوگانگی نقش مدیرعامل
هیئتمدیره رئیس نقش در شرکت مدیرعامل حضور
درواقعتمرکزدووظیفۀاجرایيونظارتدریکشخصواحد
نامیدهميشود،نقش است.دراینحالتکهرهبريمرکب
.)2011 آرمسترانگ4، و ميشود)هنتیگالا3 اختلال دچار نظارت
مخالفانتصديایندونقشبهوسیلۀیکفردواحدمعتقدند
نظیر مزایایي مدیرعامل و هیئتمدیره رئیس جدایي که
اجتنابازجانبداريوفرصتطلبيمدیر،افزایشنظارتمؤثر
رئیسهیئتمدیره درسمت دیگري فرد هیئتمدیره،وجود
و هیئتمدیره بین استقلال و مدیرعامل، به توصیه براي
مدیریترادرپیدارد)ادیاله2010،5(.دردیدگاهدیگريدربرابر
نقش دو هر جمعشدن که است این بر اعتقاد دیدگاه این
دریکفردواحد،بهدلیلمزیتاطلاعاتيمدیرعامل،فرآیند

تصمیمگیريراتسریعوبهبودميبخشد.درنظریۀمباشرت،
پیشنهاد هیئتمدیره رئیس و مدیرعامل وظیفۀ وحدت
منافع درجهت مدیر نظریه، این براساس چراکه ميشود؛
سهامدارانحرکتمیکندوهزینههاينمایندگيدرشرکت
بهحداقلميرسد؛ازاینرو،وجودمدیرعاملدرنقشرئیس
هیئتمدیرهميتواندبهتصمیمگیريسرعتدهدوعملکرد

شرکترابهبودبخشد)عبدالله6وولنتاین2009،7(.

اندازۀ هیئت مدیره
بـر نظارت و کنترل در عامل مهمترین هیئتمدیره
قلمداد سهامداران منابع از محافظـت و شـرکت مـدیریت
در هیئتمدیره که میدهد نشان مطالعات نتایج ميشود.
ارتقایعملکردوارزششرکتنقشمهمیایفامیکند.در
درعملکرد هیئتمدیره اندازۀ نقش پیرامون نظری، ادبیات

شرکت،دودیدگاهمتضادارائهشدهاست:
باعـث کوچـکتـر هیئتمـدیرۀ اول، دیدگاه براساس
تعداد از هیئتمدیره اگر ميشود. شرکت عملکرد ارتقـاي
نمایندگي مشکلات باشد، شـده تـشکیل اعـضا از زیـادي
ممکن هیئتمدیره اعضاي از تعدادي زیرا ميیابد؛ افزایش
ویسبک9، و کنند)هرمالین8 عمل بينفع افراد بهعنوان است
بیش هیئتمدیره اعضاي تعداد زمانيکه همچنین، 2003(؛
برمـدیرعاملبـهشکلیکـارآصورت باشد،کنترل اندازه از
طـرحریـزي، بهعلاوه، 1992(؛ لـورچ10، و )لیپتن نميگیرد
منظم جلسات برگزاري و تصمیمگیري تیمـي، همـاهنگي
برايیـکهیـئتمـدیرۀبـزرگدشـواراسـت)جنسن1993،11(.
هیئتمدیرۀبیشازاندازهبزرگ،توانایيایفايوظـایفخـود
بـهنحواحسنراازدستميدهدوبیشتردرجایگاهينمادین

قرارميگیرد)هرمالینوویسبک،2003(.
ازسويدیگر،مطابقِدیدگاهدوم،هیئتمدیرۀکوچـکتـر،
ازمزایاومنافعنظرهاوپیشنهادهايتخصصيومتنوعکه
درهیئتمدیرۀبزرگتـروجـوددارد،محروماست.علاوهبر

1. Sarbanes-Oxley Act

2. Higgs Report

3.Heenetigala, K.

4. Armstrong, A.

5. Uadiale, O. M.

6. Abdullah, H.

7. Valentine, B.

8. Hermalin, B. E.

9.Weisbach, M. S.

10. Lipten and Lorech

11. Jensen, M. C.

دکتر مهدی صالحی، مصطفی قناد، افشین به سودی



13
96

ن 
ستا

 زم
هم،

هفد
ره 

شما
م، 

شت
ل ه

 سا
کار،

 و 
سب

و ک
اد 

تص
ه اق

نام
هش

پژو

31

این،هیئتمدیرۀبـزرگتـردرزمینـههـایيازقبیـلتجربـه،
مهـارت،جنسیت،وملیتمزیتدارد)دالتون1ودالتـون2005،2(؛
از خود ترکیب در کوچکتر هیـئتمـدیرۀ آنکـه ضـمن
مدیرانغیرموظفکمترياستفادهمـيکنـدوزمـانانـدکي

برايایفايوظایفنظارتيوتصمیمگیريخوددارد.

ترکیب و ساختار هیئت مدیره
هیئتمدیره، موضوع در طرحشده مباحث از یکي در
ترکیب میشود. تمرکز هیئتمدیره ترکیب مسئلۀ بر
بـه هیـئتمـدیره غیرموظف اعضاي نسبت را هیئتمدیره
ترکیـب هـرچـه دانستهاند. هیئتمدیره اعضاي تعداد کـل
باشد، شده تشکیل مستقلتري اعـضاي از هیـئتمـدیره
.)1991 ویسبک، و )هرمالین میشود کمتر نمایندگی مشکلات
دارد. قـرار مدیرعامـل همتراز موظف هیئتمدیرۀ معمولًا
مـدیرعاملبـالاترینمقاماجرایيشرکتاستودرانتخاب
دلیل، بههمین دارد؛ کامل قدرت )موظف(، اجرایي مدیران
بـا هیئتمدیره موظف اعضاي تلویحي ارتباط به باتوجه
نظارتي وظایف نتوانند موظف مـدیران شاید مـدیرعامل،
خودرابهنحواثـربخشانجـامدهنـد،ضـمنآنکـهممکن
و حقوق طرحهاي بر کنترل ازطریق خود موقعیت از است
مدیران برخلاف کنند. استفاده سوء شغلي امنیـت و مزایـا
موظف،مدیرانغیرموظفمستقلازمدیریتشرکتهستند
عمل مؤثرتر خود نظارتي نقش ایفاي در دلیل بههمین و
ازدیدگاهنظري،هنگاميکههیئتمدیره اینرو، از ميکنند؛
تشکیل غیرموظـف اعـضاي از بـالایي نسبت از و مستقل
شدهباشد،عملکردشرکتارتقـامـيیابـد)مـد3ودونالدسـون4،

.)1998

اعتبار تجاری
اعتبارتجاریمهمترینمنبعتأمینمالیکوتاهمدتاست.
عرضهکنندگانبهعنوانفراهمکنندگانمنبعمالیکوتاهمدت،

1. Dalton, C. M.

2. Dalton, D. R.

3. Muth, M.

4. Donaldson, L.

بدهند، تجاری اعتبار خود مشتریان به میخواهند زمانیکه
چندینجنبۀمهمازجملهحاشیۀسودحاصلازفروشاضافی
بهصورتنسیه،تواناییشرکتمشتریبرایپرداختبهموقع
درنظر را مشتری بلندمدت مالی وضعیت و تجاری تعهدات
به اعتباری بهصورت عرضهکنندگان هنگامیکه میگیرند.
مشتریانخودکالامیفروشند،حاشیۀسودمؤثرمیتواندکمتر
ارزش بهدلیل باشد؛چراکهدرشرایط، اسمی ازحاشیۀسود
مییابد. کاهش محصولات مؤثر فروش قیمت پول، زمانی
علاوهبراین،دادناعتباربهمشتریانازسویعرضهکنندگان،
اینکه بدون است، مشتریان به وام دادن همانند درواقع
نیز مشتریان بلندمدت مالی وضعیت شود. دریافت بهرهای
آنها با بلندمدتی ارتباط دارند قصد عرضهکنندگان زمانیکه
.)2015 یانگ6، و دارد)دای5 زیادی بسیار اهمیت باشند، داشته
بلندمدتی قرارداد عرضهکننده یک کنید فرض نمونه، برای
کالای بتواند اینکه برای و میکند امضا فروشندهای با را
موردمعاملهراتولیدکندوبهمشتریانتحویلدهد،بهخرید
عرضهکننده شرایط، این در میکند. خاصیاقدام تجهیزات
نهتنهادرموردتواناییمشتریدرتعهداتاعتباریکوتاهمدت
نگرانیهاییدارد،بلکهحتیبایدنگرانوضعیتمالیبلندمدت
آنمشترینیزباشد؛زیراعرضهکنندهباخریدتجهیزاتخاص
برایاینقرارداد،درواقعبهنوعیسرمایهگذاریانجاممیدهد
باشد، نداشته مناسبی بلندمدت مالی اگرمشتریوضعیت و
خواهد خودشکست سرمایهگذاری در موردنظر عرضهکنندۀ
خورد.امااگرمشتریانبتوانندتعهداتخودرابهموقعپرداخت
کنند،مواردمذکورمشکلیپیشنخواهدآورد.ولیپرداخت
بهموقعتعهداتازسویمشتریان،درعملنگرانیهاییبرای
تعهدات مشتریان اغلب چراکه دارد؛ بهدنبال عرضهکنندگان
خودراباتأخیرپرداختمیکنند.بهعقیدۀآلتوناک7)2012(،
حدود40تا60%ازشرکتها،تعهداتخودراباتأخیرپرداخت
میکنند.اینمسئلهبهشرکتهایکوچکمحدودنمیشود،
بلکهشرکتهایبزرگهمممکناستدرپرداختتعهدات

5. Dai,Bingbin

6. Yang, Fan

7. Altunok, F.

بررسی تأثیر ساختار نظام راهبری شرکتی بر اعتبار تجاری
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1. Murfin, J.

2. Njoroge, K.

3. Garcia-Teruel, Pedro J.

تجاریخودتأخیرداشتهباشند.مرفین1وانِجورج2)2015(با
بررسینمونهایازشرکتهاکهمشتریانبزرگیداشتند،نشان
پرداخت،محدودیتهایی تأخیرمشتریانبزرگدر دادندکه
تجهیزات و ماشینآلات اموال، در سرمایهگذاری ازنظر را
برایعرضهکنندگانبهوجودمیآوردوموجبکاهشمخارج
اعطای هنگام عرضهکنندگان بنابراین، میشود. سرمایهای
اعتبارتجاریبهمشتریانخود،بایداحتمالپرداختباتأخیرو

حتیدربعضیازموارداحتمالنکولرادرنظربگیرند.

پیشینۀپژوهش
رابطۀ دربارۀ خود بررسی در )2015( یانگ و دای
محافظهکاریبااعتبارتجاری،شواهدیمبنیبروجودرابطۀ
مثبتومعناداربینایندویافتندوبهایننتیجهرسیدندکهبا
افزایشمحافظهکاری،اعتبارتجارینیزافزایشخواهدیافت.
)2014( همکاران و تروئل3 گارسیا پژوهش یافتههای
که نشانمیدهد تجاری اعتبار و کیفیتسود رابطۀ دربارۀ
هرچهسود،نوسانپذیریکمتریداشتهباشد،هموارترباشدو
قابلیتپیشبینیبیشتریداشتهباشد،وکیفیتاقلامتعهدی
نیزبیشترباشد،میزاناعتبارتجاریافزایشمیباید.بهعبارت
دیگر،باافزایشکیفیتسود،اعتبارتجاریافزایشمییابد.

یون4)2013(درپژوهشیدربارۀرابطۀبینمدیریتسود
بازۀ در و آمریکایی شرکتهای دربین که تجاری اعتبار و
اقلام بین که داد نشان شد؛ انجام 2010 تا 1997 زمانی
به دارد. منفیوجود رابطۀ تجاری اعتبار و اختیاری تعهدی
تجاری اعتبار میزان سود، مدیریت افزایش با دیگر، عبارت

کاهشمییابد.
سطوح عثمان5)2007( و ابراهیم و عارف مالزی، در
نظامراهبریشرکتیوویژگیهایشرکترابررسیکردند.
ازسودآوری بود پژوهشعبارت این در ویژگیهایشرکت
اندازۀ بازار، ارزیابی رشد، فرصتهای مالی، اهرم شرکتها،
شرکتها. عملکرد و مالکیت، ساختار شرکت، سن شرکت،

نتیجۀپژوهشنشاندادکهازبیناینویژگیها،فقطاندازۀ
شرکترابطۀمعناداریبانظامراهبریشرکتیدارد.

رسید نتیجه این به خود تحقیق در نیز ژانگ6)2004(
اعتباردهندگان میشود سبب محافظهکارانه، گزارشگری که
اطلاعاتوعلائمبهموقعدرخصوصعملکردنامناسبمالی
شرکترادریافتکنند؛درنتیجهاقداماتلازمرابهموقعانجام
دهندوازریسکوصولاصلوفرعوامهایاعطاییبکاهند.
بنابراین،زمانیکهیکشرکتموقعیتاعتباریبهتریدارد،
انتظارمیروداحتمالبروزمشکلاتنمایندگیناشیازتضاد

منافعکاهشیابد.
ایزدینیاوطاهری)1395(دربررسیرابطۀاعتبارتجاری
محافظهکاری بین که دریافتند حسابداری محافظهکاری و

حسابداریواعتبارتجاریرابطۀمعناداریوجودندارد.
رابطۀ دربارۀ )1394( مهدوی و طالبنیا پژوهش نتایج
نشان نقد وجه نگهداشت سطح و شرکتها تجاری اعتبار
نقدرابطۀ وجه نگهداشت وسطح تجاری اعتبار بین که داد

معکوسومعناداریوجوددارد.
رابطۀ پژوهشی، در ،)1393( اثنیعشری و مجتهدزاده
را شرکتی راهبری نظام سازوکارهای و خصوصیسازی
نتایج کردند. بررسی مالی عملکرد و گزارشگری سرعت با
بنگاههایی چنین مالی عملکرد که داد نشان آنها پژوهش
و مییابد افزایش معنادار بهگونهای خصوصیسازی از بعد
نوع و هیئتمدیره استقلال مالکیت، تمرکز سازوکارهای با
دارد.سرعتگزارشگری معناداری رابطۀ )کیفیت(حسابرس
مالیپسازخصوصیسازینیزگرچهبهبودمییابد،معنادار

نیستومالکیتنهادیرابطۀمعناداریبابهبودآندارد.
بررسی در )1391( عباسیملکآبادی و خلیفهسلطانی
خوددربارۀتأثیرسازوکارهاینظامراهبریشرکتیبرکارآیی
شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانبهاین
نتیجهرسیدندکهافزایشمالکیتنهادهایعمومیغیردولتی
تاآستانۀ45%کارآییشرکتهارابهبودمیبخشدوبعدازآن

4. Yun, Ke

5. Ariff, Ibrahimand and Othman

6. Zhang.
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کاهشکارآییرابهدنبالدارد.امارابطۀغیرخطیبیندرصد
بین نشد؛همچنین، تأیید کاراییشرکتها و مالکیتدولت
دوگانگینقشمدیرعاملونسبتبدهیباکاراییشرکتها

رابطۀمعناداریمشاهدهنشد.
علویطبریوهمکاران)1390(درتحقیقی،رابطۀنظام
راهبریوحقالزحمۀحسابرسیمستقلشرکتهارابررسی
کردند.نتایجپژوهشآنهانشاندادکهدوعاملدرصدمالکیت
حقالزحمۀ با حسابرس نوع و شبهدولتی و دولتی نهادی

حسابرسیمستقلرابطۀمستقیمومعناداریدارد.
1387 سال در رضایي و قالیبافاصل که پژوهشي در
انجامدادند،ملاحظهشدکهبـیننسبتاعضايغیرموظفو

عملکردشرکت،رابطۀمعنـاداريوجـودنـدارد.

فرضیه های پژوهش
تجاری اعتباری و هیئتمدیره اندازۀ بین اول: فرضیۀ 

رابطۀمعناداریوجوددارد.
فرضیۀ دوم:بیناستقلالهیئتمدیرهواعتباریتجاری

رابطۀمعناداریوجوددارد.
اعتباری و مدیرعامل نقش دوگانگی بین فرضیۀ سوم:

تجاریرابطۀمعناداریوجوددارد.

روش پژوهش
پژوهشحاضرکاربردیاستوهدفازپژوهشکاربردی،
توسعۀدانشکاربردیدرزمینۀخاصاست.ازسویدیگر،این
پژوهشازلحاظماهیتوروش،توصیفیـعلیّاست.اجرای
پژوهشهایتوصیفیصرفاًبرایشناختبیشترشرایطموجود
به باتوجه بهفرآیندتصمیمگیریاست. براییاریرساندن یا
دستهبندیهایمختلفپژوهشهایتوصیفی،پژوهشحاضر
ازنوعهمبستگیاست.برایتجزیهوتحلیلدادههاوآزمون
چندگانه«استفاده »آنالیزرگرسیون از پژوهش، فرضیههای
از دادههایکمّیموردنیاز پژوهش، اجرای برای شدهاست.
صورتهایمالیحسابرسیشدۀشرکتهاوسایرگزارشهای
است. شده استخراج رهآوردنوین نرمافزار نیز و آنها مالی

تلخیص اکسل، صفحهگستردۀ در جمعآوری از پس دادهها
نرمافزارهای از استفاده با نهایت در و شده طبقهبندی و

اقتصادسنجیتجزیهوتحلیلشدهاست.

جامعۀ آماری
جامعۀآماریموردمطالعۀاینپژوهش،تمامیشرکتهاي
8 زمانی بازۀ در تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفتهشده
ساله)سالهای1387تا1394(بودهاست.برایهمگنکردن
جامعۀانتخابیازبینشرکتهایبورساوراقبهادارتهران،
داشته را زیر بایدشرایط پژوهش این آماری اعضایجامعۀ

باشد:
بانکها پولی، و مالی واسطهگریهای صنایع جزءِ ــ
صندوقهای و بیمه شرکتهای اعتباری، مؤسسات و

سرمایهگذارینباشد؛
ــاطلاعاتمالیومدیریتیآنهاطیبازۀزمانی1387

الی1394موجودباشد؛
در 1394 الی 1387 سالهای موردنظرطی ــشرکت
بورساوراقبهادارتهرانموجودوتغییرسالمالیندادهباشد.
بهعنوان بالا،99شرکت بادرنظرگرفتنمحدودیتهای

نمونۀآماریانتخابشدهاست.

مدل پژوهش
رگرسیون مدل از پژوهش، فرضیههای سنجش براي

چندمتغیرۀزیراستفادهشدهاست:
Trade crediti,t= β0 + β1 Board Sizei,t 

+ β2 Board Independencei,t+ β3 Dualityi,t 

+ β4Sizei,t + β5ROAi,t + β6Growthi,t 

+ β7Cashi,t+ β8CVAi,t + ε.

متغیرهای پژوهش
لو به اشاره با پژوهش، این در :)TC( تجاری  اعتبار 

ویانگ1)2011(وژانگ،وانگوزهو2)2012(،ازفرمولزیر
برايمحاسبۀاعتبارتجارياستفادهشدهاست:

1. Lu and Yang 2. Zhang, Wang and Zhu
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)کلداراییها(/)پیشدریافتازمشتریان+اسنادپرداختنی+حسابهایپرداختنی(=اعتبارتجاری
)TC(

اندازۀ هیئت مدیره)BS(:تعداداعضایهیئتمدیره

استقلال هیئت مدیره)BI(:تقسیمتعداداعضایغیرموظف

برکلاعضایهیئتمدیره
مدیرعامل اگر :)Duality(مدیرعامل نقش  دوگانگی 

رئیسهیئتمدیرههمباشدعدد1،درغیراینصورتصفر
شرکت داراییهای مجموع بیانگر :)Size(شرکت اندازۀ 

کوچکشدن برای و میشود استخراج ترازنامه از که است
قرار مدل در لگاریتم بهصورت آنها یکسانسازی و اعداد

میگیرد)زیمرمن1983،1(.
از معیاری بهمثابۀ داراییها بازدۀ از :)ROA(سودآوری

تداوم سنجش براي شاخصی بهعنوان و شرکت سودآوري
استفاده واحدتجاري آتي فعالیتهاي پیشبیني و فعالیت
متغیر پژوهش، این در .)1387 احمدی، و میشود)احمدپور
کل بر تقسیم سودخالص نسبت نشاندهندۀ سودآوري

دارایيهايشرکتاست.
رشد شرکت )Growth(:بهمنظوراستفادهازاینمتغیر،از

درآمدفروشبهشرحفرمولزیراستفادهشدهاست:

و نقد وجوه مجموع از است عبارت :)Cash( نقدینگی 

سرمایهگذاریهایکوتاهمدتکهمستقیماًازترازنامۀشرکتها
مقادیر اندازۀشرکتها، تأثیر برایکاهش و بهدستمیآید
میشود)نورافکن، تقسیم شرکت داراییهای کل بر حاصل

.)1391

1. Zimmerman

وثیقهای سطح :)CVA(دارایی ها وثیقه ای  ارزش 

کل بر ثایت داراییهای جمع نسبت با شرکت، داراییهای
داراییهااندازهگیریشدهاست.نوعداراییهایتحتمالکیت
تأثیرگذار تأمینمالیشرکت برساختار شرکتممکناست
باشد.هرچهداراییهایمشهودشرکتبیشترباشد،بستانکاران
میتوانند ورشکستگی درصورت که دارند بیشتری اطمینان
داراییهایشرکترابهوجوهنقدتبدیلکنند)بسلر2وهمکاران،

.)2011

یافته های پژوهش

آمار توصیفی
کـه اسـت شـده ارائـه 1 جـدول در دادههـا میانگیـن
درصـورتمنظمکردندادههـاروییـکمحـور،دقیقـاًدر
نقطـۀتعالـیبـامرکزثقلتوزیـعقرارمیگیـرد.همچنیـن،
دادههـا بـه مربـوط مشـاهدات پایینترین و بالاتریـن
گزارششـدهاسـت.دراینجدول،انحـرافمعیار،چولگی
وکشـیدگینیزارائـهشـدهاسـت.انحـرافمعیـار،یکـیاز
است؛ کمی دادههـای پراکندگـی برای شـاخصها بهترین
شـاخص یک بـه نسـبت توزیـع تقـارن عـدم چولگـی، با
فراوانـی منحنـی کشـیدگی میزان و مـیشود بیان معیـن
بر است. کشـیدگی اسـتاندارد نرمال، منحنی به نسـبت
در اینکه و توصیفی آمارهای نتایج به باتوجه اساس، این
به نزدیک میانگین و میانه مقادیر پژوهش، متغیرهای اکثر
مناسبی توزیع از متغیرها کلیۀ گفت میتوان هستند، هم
برخوردارند.افزونبراین،ازبینمتغیرهایراهبریشرکتی،
اندازۀهیئتمدیرهبیشترینمیزانمیانگینودوگانگینقش

مدیرعاملکمتریندرصدنظامراهبریشرکتیرادارد.

2. Bessler et al.
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 جدول 1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

ضریب همبستگی
وابستگیِ نبودِ یا وجود از اطلاع کسب راستای در
استفاده تحلیلهمبستگی از متغیرهایمستقل، میان خطی
متغیرهای همبستگی ضریب ،2 جدول در است. شده
میان همبستگی ضریب است. شده ارائه پژوهش مستقل
آنها زیاد وابستگی عدم نشانگر پژوهش، مستقل متغیرهای
بهیکدیگراست؛لذامحدودیتیدراستفادهازهمۀمتغیرهای

مستقلتحقیقدربرآوردمدلرگرسیونوجودندارد.افزونبر
این،متغیراندازۀشرکتکمترینضریبتغییراتوپراکندگی
راداردوبنابرایناینمتغیردربینمتغیرهایکنترلیبالاترین
ثباتوپایداریراداشتهاست.همچنین،شایانذکراستکه
دربینمتغیرهایکنترلی،نقدینگیبیشترینضریبتغییرات

یاپراکندگیرادرطیدورۀپژوهشداشتهاست.

جدول 2. ضریب همبستگی میان متغیرهای مستقل پژوهش

آمار استنباطی
پیشازتخمینمدلهایپژوهش،روشتخمیندادههای
ترکیبیتعیینومفروضاتالگوهایرگرسیونیبررسیشد.با
آزمونهایچاو،هاسمنوبروشپاگان،ازروشاثرهایثابت
برایتخمیندادههایترکیبیپژوهشتأییدشد،کهنتایجآن
درقسمتپایینیجدول3مربوطبهنتایجرگرسیونمربوط

برآورد نتایج است. ارائهشده پژوهش فرضیههای آزمون به
ارقام و اعداد به توجّه با است. آمده 3 جدول در نیز مدل
مندرجدرجدول،ضریبتعیین0/639است؛یعنيحدود64
درصدازتغییراتاعتبارتجاریشرکتهابامتغیرهایاندازۀ
هیئتمدیره،استقلالهیئتمدیره،دوگانگینقشمدیرعامل
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ومتغیرهایکنترلیتبیینمیشود.همچنین،مقدارضریبتعیینتعدیلشدهبرابربا0/571استکهاختلافچندانیباضریبتعیین
نداردونشانمیدهدکهرگرسیونکاذبیوجودندارد.

جدول 3. نتایج آزمون آماری فرضیۀ اول پژوهش

آن معناداری سطح و بهدستآمده F آمارۀ به باتوجه
)0/000(میتوانگفتکهدرسطحاطمینان95درصدالگوی
مستقل متغیرهای معناداری سطح است. معنادار پژوهش
هیئتمدیره استقلال هیئتمدیره، اندازۀ یعنی پژوهش،
،0/4973 با برابر بهترتیب مدیرعامل، نقش دوگانگی و
0/4377و0/4519استکهحاکیازنبودِرابطۀمعنادارمیان

سازوکارهاینظامراهبریشرکتیواعتبارتجاریاست.

نتیجه گیری
مفهومراهبریشرکتیبهسیستمیاشارهداردکهسازمان
مسئولیت مدیران، از هیئتی میشود. اداره و کنترل آن با
نظام در سهامداران نقش دارند. برعهده را شرکتی راهبری
راهبریشرکتی،تعیینمدیرانوحسابرسانوجلبرضایت
در اجراشده داخلی کنترل ساختار مناسببودن درمورد آنها

تنظیم از است عبارت هیئتمدیره مسئولیت است. شرکت
کسبوکار، مدیریت بر نظارت سازمان، استراتژیک اهداف
درنتیجه، آنها. نظارت تحت سهامداران به گزارشگری و
مسئولیتهایحاکمیتیباتوجهبهاهمیتوحیطۀوظایفآنها
منجرشود. شرکتها تجاری اعتبار بر اثرگذاری به میتواند
ازاینرو،دراینپژوهشتأثیرساختارنظامراهبریشرکتی
براعتبارتجاریدرشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراق
که میدهد نشان حاصل نتایج شد. بررسی تهران بهادار
تجاری اعتبار بر شرکتی راهبری سازوکارهای از هیچیک
مؤثرنبودهاند.سازوکارهاینظامراهبریشرکتیکهدراین
اندازۀهیئتمدیره، از عبارتاند استفادهشد، آنها از پژوهش
یافتههای استقلالهیئتمدیرهودوگانگینقشمدیرعامل.
و ایزدینیا پژوهشهای از حاصل نتایج با پژوهش، این
وعباسیملکآبادی)1391( طاهری)1395(،خلیفهسلطانی

ویون)2013(همراستااست.
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