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 هاي هیأت مدیره برساختار سررسید بدهی شرکت بررسی تأثیر ویژگی

  

 
  1زهره حاجیها  

  2حسنعلی اخلاقی    

  

   چکیده

مدیره به عنوان شاخص حاکمیت شرکتی بر ساختار سررسید بدهی هاي هیأت  در این مطالعه تأثیر ویژگی

بنابراین هدف اصلی این مقاله بررسی تأثیر اندازه هیأت مدیره، درصد . شرکت مورد بررسی قرار گرفته است

اعضاي غیرموظف هیأت مدیره و دوگانگی وظایف مدیر عامل به عنوان متغیرهاي مستقل بر ساختار سررسید بدهی 

ساله  8در راستاي دستیابی به این هدف، اطلاعات . متغیر وابسته در بورس اوراق بهادار تهران است به عنوان

ها از رگرسیون چند متغیره با داده  براي آزمون فرضیه. هفتاد و دو شرکت، مورد بررسی قرار گرفت) 1381-1388(

  .هاي ترکیبی استفاده شده است

دهد که بین اندازه هیأت مدیره و ساختار سررسید بدهی رابطه مثبت  نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان می

همچنین بین درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره و ساختار سررسید بدهی رابطه منفی . داري وجود دارد و معنی

ر این علاوه ب. نتایج تحقیق بیانگر تاثیر هیات مدیره قوي بر تصمیمات تامین مالی است. داري وجود دارد و معنی

هاي  افزون بر این آزمون فرضیه. اي یافت نشد بین متغبر دوگانگی وظیفه مدیر عامل با ساختار سررسید بدهی رابطه

 صنایع در بدهی، سررسید ساختار و مدیره هیأت اندازه رابطه مورد تحقیق در صنایع مختلف نشان می دهد که در

 اعضاي درصد غذایی سیمان و صنایع در .دارد وجود منفی رابطه سیمان صنعت در و مثبت رابطه و دارویی خودرو

 ساختار و مدیر عامل وظایف دوگانگی بین رابطه همچنین. باشد می دار معنی و داراي رابطه منفی موظف غیر

  .منفی است غذایی و دارویی شیمیایی، صنایع سطح در بدهی سررسید
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  مقدمه -1

جدایی مالکیت و مدیریت شرکت از دیرباز به 

مورد  1عنوان کلید تجزیه و تحلیل حاکمیت مدرن

در این تحلیل تئوري کلاسیک . توجه قرار گرفته است

تضاد نمایندگی بین مالکیت و مدیریت داراي اهمیت 

؛ هارفورد و 1976، 2جنسن و مکلینگ(است

تحقیقات ). ؛2011، 4؛ لین و همکاران2007، 3همکاران

اند که اهرم و ساختار سررسید  پیشین پیشنهاد نموده

مدت روشی کارا براي  کوتاه به خصوص بدهی 5بدهی

 6گراسمان و هارت(کاهش این مسأله نمایندگی هستند

، 8؛ هارت و مور7،1990؛ استولز1986؛ جنسن،  1982،

به ( 2000 و استولز، 1995، 9؛ راجان و وینتون1995

اما هم اهرم و هم ).  2007نقل از هارفورد و همکاران،

ها ممکن است توسط مدیران تحت  ساختار بدهی

رود که آنان داوطلبانه  گیرد و انتظار نمی رارتأثیر ق

منافع سهامداران را در انتخاب سررسید بدهی به منافع 

، )2007 هارفورد و همکاران،( خود ترجیح دهند

خورد  هرچند استثنائاتی در ادبیات تحقیق به چشم می

که بیانگر حراست داوطلبانه مدیران از منافع 

( ها بوده است یسهامداران در انتخاب سررسید بده

). 2006 ،12و بنملچ 11،2003، نوااس10،1996زوییبل

همچنین در حالت معمول مدیران بدهی کمتر را 

و ) 1997 ،13برگر، اوفک و یرماك( ترجیح می دهند

در حالتی که سرمایه کمتر باشد، براي  ایجاد بدهی 

هارفورد و (سررسید طولانی تر را ارجح می دانند 

 و بنملچ، 2005 ،14همکاران ؛ داتا و2007 همکاران،

از سوي دیگر حاکمیت شرکتی فلسفه و ساز ). 2006

وکاري است که تسهیل کننده خلق ارزش براي 

سهامداران از طریق مدیریت امور شرکت است و این 

کند که منافع فردي و جمعی همه  اطمینان را ایجاد می

اصول حاکمیت شرکتی . سهامداران حراست گردد

گذاران و  ی است که اطمینان سرمایهمقتدر، زیربنای

حاکمیت . شود قرض دهندگان بر آن استوار می

شرکتی مطلوب ممکن است بر تصمیمات راهبردي 

شود، نظیر  شرکت که توسط هیأت مدیره اتخاذ می

تأمین مالی برون سازمانی، نوع، میزان و سررسید آن 

برخی تحقیقات ). 15،2009حسن و بوث(تأثیر گذارد 

دهند که هیأت مدیره قدرت تنظیم  ان میتجربی نش

هارفورد و (هاي تأمین مالی را داراست  سیاست

و گونر و 1998در سال  16بوث کلین). 2007همکاران،

نشان دادند که ترکیب  2006در سال  17همکاران

هیأت مدیره بر سررسید بدهی اثر گذار است 

اما نظارت اثربخش، ). 2007هادفورد و همکاران، (

. چالش برانگیز براي هیأت مدیره است یک وظیفه

هاي مختلف هیأت مدیره ممکن است در  تأثیر جنبه

محیط حاکمیت شرکتی متفاوت باشد، به عبارتی 

تر  هاي هیأت مدیره، نظارتی اثربخش برخی از جنبه

به علاوه برخی جنبه ها . نسبت به سایرین فراهم سازد

اثیر ممکن است بر نظارت بر اهرم و سررسید بدهی ت

ها بی تأاثیر باشد  داشته باشد در حالی که برخی جنبه

حتی ممکن است در فرهنگ تجاري ). همان منبع(

خاصی تأثیر هیأت مدیره بر انتخاب سررسید بدهی 

رو در این تحقیق، هدف آزمون  از این. متفاوت باشد

هاي هیأت مدیره به عنوان یک ابزار  تجربی ویژگی

نتخاب سررسید بدهی حاکمیت شرکتی اثربخش بر ا

بدین . توسط شرکت در محیط تجاري ایران  است

منظور تاثیر درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره، 

اندازه هیأت مدیره و دوگانگی وظیفه مدیر عامل به 

عنوان ویژگی هاي هیأت مدیره بر ساختار سررسید 

در ادامه ابتدا  . بدهی مورد بررسی قرار خواهد گرفت

ها،  شود، سپس فرضیه نه تحقیق بیان میادبیات و پیشی

روش پژوهش و متغیرهاي مورد استفاده توضیح داده 

  . تجزیه و تحلیل نتایج پایان بخش مقاله است. شود می
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  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

کندکه بدهی نقشی  ادبیات تحقیق پیشنهاد می

گراسمان . روي رفتار مدیران اعمال می کند 18انظباطی

دارند که سطوح بالاتر بدهی  بیان می) 1982(و هارت 

دهد و مدیران را به  تهدید ورشکستگی را افزایش می

خاطر احتمال بالقوه از دست دادن کنترل شرکت 

بدهی بیشتر، مدیران را وادار . دهد تحت فشار قرار می

هش ارزش شرکت کند از تصمیماتی که باعث کا می

پیشنهاد ) 1986(به علاوه جنسن . شود، بپرهیزند می

هاي ثابت بدهی، وجه نقد آزاد  کند که پرداخت می

دهد و در نتیجه به طور مؤثر به  شرکت را کاهش می

مدیران امکان هدر دادن منابع شرکت براي منافع 

به علاوه صدور بدهی . دهد  شخصی خود را نمی

ان اوراق قرضه، دیگر منتج به نظارت دارندگ

نیز  19ها و نهادهاي رتبه بندي بستانکاران، بانک

کند که  اشاره می 1984ایستربروك در سال . گردد می

شرکت مجبور است به طور مکرر بدهی جدید 

صادرکند و مدیران در هر بار انتشار با افزایش 

به نقل از (نظارت، مجدداً ارزیابی می گردند 

کنند  بیان می) 1995(و وینتون راجان ). 2007هارفورد،

ها قدرت نامحدود  مدت به بانک که وام هاي کوتاه

 20دهد؛ در حالی که وام هاي بلندمدت با شروط می

دهد که اگر متعهد از  مشخص تنها به بانک فرصت می

آن هم (شروط قرارداد تخلف نمود، اقدامی انجام دهد 

در نتیجه این ). بر اساس اطلاعات در دسترس

پذیري و کنترل بیشتري  ها به بستانکار انعطاف بدهی

  .دهد می

از سوي دیگر علاوه بر تضاد موجود بین 

، تضاد منافعی نیز )هیأت مدیره(سهامداران و مدیران 

. بین سهامداران و دارندگان اوراق قرضه وجود دارد

هایی  دهند که مدیران پروژه دارندگان قرضه ترجیح می

برخلاف سهامداران، . هندبا ریسک اندك را انجام د

که در معرض ریسک  مدیران نیز به خاطر این

هستند، ممکن است سبد  21مخصوص شرکت

اي را ترجیح  گذاري و ساختارسرمایه محتاطانه سرمایه

سوکردن  رو وقتی سهامداران به منظور هم از این. دهند

کنند، تضاد  ها را کنترل می منافع خود با مدیران، آن

و دارندگان قرضه بیشتر می شود  بین سهامداران

و ) 2005(22کلاك و همکاران). 2007هارفورد،(

نیز اعتقاد دارند که ) 2007(23کرمرز و همکاران

دارندگان اوراق قرضه کنترل ضعیف سهامداران بر 

ها به بدهی  رو آن از این. دهند مدیران را ترجیح می

کوتاه مدت به خاطر فرصت نظارت بیشتر خودشان 

بیش از بدهی بلندمدت علاقه داشته و این بر شرکت 

هایی که توسط هیأت مدیره  نوع بدهی را به شرکت

علاوه بر . کنند شوند، پیشنهاد می قوي خود کنترل می

هاي  مدت به مدیران مجال انجام پروژه این بدهی کوتاه

  .دهد بلندپروازانه و پر ریسک را نیز نمی

بدهی در زمینه تأثیر هیأت مدیره بر سررسید 

هاي رخ  اما رسوایی. تحقیقات اندکی انجام شده است

هاي گذشته اهمیت  داده در شرکت ها در سال

حاکمیت شرکتی و جایگاه هیأت مدیره سالم و مقتدر 

گذاران و عموم جامعه روشن ساخته  را در ذهن قانون

دهد که هیأت مدیره  تحقیقات تجربی نشان می. است

اي مثبت  دیگر رابطهاثر بخش و عملکرد شرکت با یک

به عنوان ). 24،1985بایسینگر و بوتلر(و تنگاتنگ دارند

دار بین اندازه  اي منفی و معنی رابطه 25نمونه یرماك

بهاگات و . هیأت مدیره و ارزش شرکت یافت

نشان دادند که هر چه درصد ) 1999( 26همکاران

سهام مدیریتی بالاتر باشد عملکرد شرکت بهتر است 

ي وجود دارد که بعد از اعلام نتایج و احتمال کمتر

تحقیق . ضعیف، جایگزینی مدیریت صورت گیرد

ها  نشان دادند که شرکت) 2005( 27آدامز و همکاران

. اند تر عملکرد بهتري داشته با مدیران اجرایی قوي

شاخص قوي بودن مدیریت اجرایی شامل مؤسس 

بودن آن و یکی بودن وظیفه مدیر عامل و رئیس 
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اما از سوي دیگر بریکلی و . ه بودهیأت مدیر

شواهدي قوي براي رابطه جدا ) 1997(28همکاران

بودن مدیر عامل و رئیس هیأت مدیره با ارزش بالاتر 

نتایج تحقیق کور . بازار یا عملکرد بهتر عملیات نیافتند

نیز نشان داد که مدیران برون ) 1999(29و همکاران

سازمانی در سازمانی در هیأت مدیره از مدیران درون 

بهاگات و . اند تر نبوده ترکیب هیأت مدیره، اثربخش

ها با  دارند که شرکت نیز بیان می) 2002(30بلک

سودآوري پایین استقلال هیأت مدیره خود را افزایش 

ها بهتر از سایرین عملکرد  دهند و این شرکت می

نشان دادند ) 2006( 31فیچ و شیوداسانی. نداشته اند

ها اکثریت مدیران برون  در آنهایی که  که شرکت

سازمانی سه کرسی یا بیشتر دارند، ارزش کمتري 

ها با کمتر از سه کرسی هیأت مدیره  نسبت به شرکت

در کل تحقیقات تجربی . اند غیرموظف، نشان داده

نتایجی متفاوت از اثر اندازه هیأت مدیره، ترکیب آن، 

هاي هیأت مدیره بر عملکرد نشان  رهبري و انگیزه

این نتایج بیانگر لزوم انجام تحقیق بیشتر . اند داده

ها به نظر می رسد تحقیقی  بر اساس بررسی. باشد می

هاي هیأت مدیره بر  که مستقیماً روي تأثیر ویژگی

ساختار سررسید بدهی تمرکز داشته باشد، کمتر انجام 

شده است، اما برخی تحقیقات انجام شده به شرح زیر 

  :است

تأثیر اطمینان بیش از ) 2011( 32وي و همکاران 

مدیریتی را بر تصمیم درباره ساختار سررسید  33حد

نتایج نشان . هاي چینی آزمون نمودند بدهی در شرکت

داد که یکی بودن وظیفه مدیرعامل و رئیس هیأت 

مدیره به عنوان یکی از متغیرهاي اطمینان بیش از حد، 

تري گردیده  باعث ساختار سررسید بدهی ضعیف

متغیرهایی مانند سن مدیر، تحصیلات و تجربه . ستا

  .نیز در این تحقیق مورد آزمون قرار گرفته است

نقش هیأت مدیره را ) 2007(هارفورد و همکاران 

در تصمیمات تأمین مالی به خصوص انتخاب بدهی 

ها این فرضیه را که  ن نتایج آ. مدت آزمون نمودند کوتاه

ور به اخذ بدهی هیأت مدیره قوي تر شرکت را مجب

مدت بیشتر می  بیشتر و به طور خاص بدهی کوتاه

  . کند، تأیید کرد

هاي هیأت  سایر تحقیقات به بررسی رابطه ویژگی

به عنوان مثال . اند مدیره و ساختار سرمایه پرداخته

براي  2005تا  2002طی دوره ) 2009(حسن و بوث 

شرکت پاکستانی اثر اندازه هیأت مدیره، ترکیب  58

وظیفه مدیرعامل را روي  هیأت مدیره و دوگانگی

نتایج نشان داد که اندازه . ساختارسرمایه آزمون نمودند

اي منفی دارد؛ اما  هیات مدیره با ساختار سرمایه رابطه

دوگانگی وظیفه مدیرعامل و ترکیب هیأت مدیره تأثیر 

دار  رابطه معنی.  داري  بر ساختار سرمایه نداشت معنی

سرمایه و اندازه هیأت مدیره در تحقیق بین ساختار

نیز تأیید شده است، اما ) 1978(34پیففر و سالانسیک

همچنین . جهت این رابطه در تحقیقات متفاوت است

رابطه منفی گزارش نموده ) 1997(35در این زمینه برگر

کند که هیات مدیره بزرگ مدیران  او بحث می. است

رتقاي عمکرد را مجبور به دنبال کردن اهرم کمتر و ا

به نقل  2007در سال   36آبور و بیکپ. شرکت می کند

براي شرکت هاي ) 2009(نقل از حسن و بوث

. اند متوسط و کوچک غنا نیز همین رابطه منفی را یافته

رابطه مثبت گزارش ) 2002(37اما از سوي دیگر ون

کند که هیأت مدیره بزرگتر  او بحث می. نموده است

ارتقاي ارزش شرکت  سیاست اهرم بالاتر را براي

که نظارت بیشتر را که  کند؛ خصوصاً زمانی دنبال می

این رابطه توسط جنسن . اند گذاران ایجاد نموده قانون

همچنین این بحث نیز . نیز تأیید شده است) 1986(

مطرح است که هیأت مدیره بزرگ تر در رسیدن به 

گیري نهایی مشکل دارد که این  اجماع در تصمیم

گذاشته و  کیفیت حاکمیت شرکتی تاثیر مساله روي

 پیففر و سالانسیک. شود منجر به اهرم بالاتر می

رابطه مثبتی بین سطوح بالاتر اهرم و درصد ) 1978(
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) 1986(جنسن . اعضاي غیرموظف هیأت مدیره یافتند

آبور و . نیز این رابطه را تأیید نمودند) 1997(و برگر

ین سطوح اهرم نیز رابطه مثبت ب 2007بیکپ در سال 

و دوگانگی وظیفه مدیر عامل و مدیران غیرموظف 

 در ایران مطالعات). 2009حسن و بوث، (اند یافته

نیز  و سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل مورد در متعددي

و ساختار سرمایه آن  شرکت مالکیت ساختار رابطه

 اخص طور به که تحقیقی اما است؛ صورت گرفته

هاي هیأت  ویژگی سررسید بدهی و ساختار بین رابطه

برخی  .شود نمی مشاهده کند، مدیره را مطالعه

  :تحقیقات مرتبط به شرح زیر است

به بررسی رابطه ) 1386(اعتمادي و همکاران 

 ابزارهاي راهبري شرکتی شامل درصدمالکیت

نهادي و درصد اعضاي غیرموظف  گذاران سرمایه

ش هیأت مدیره با اختلاف قیمت خرید و فرو

شرکت بورس اوراق بهادار  111پیشنهادي سهام روي 

نتایج نشان . پرداختند  85تا  81طی دوره پنج ساله 

داد که بین ابزارهاي راهبري شرکتی و نقد شوندگی 

اما تحقیق اخیر . سهام رابطه معنی داري وجود ندارد

 بین که به بررسی رابطۀ) 1389(رسائیان  نیا و ایزدي

 و مالی معیارهاي و شرکت راهبري نظارتی ابزارهاي

 اوراق بورس شرکت 89عملکرد  ارزیابی اقتصادي

پرداخته است  86-81 سالۀ شش دورة در تهران بهادار

 شامل نظارتی حاکمیت شرکت ابزارهاي از معیار دو و

 سرمایه درصد و مدیره هیأت غیرمؤظف اعضاي درصد

است که   این است، بیانگر گرفته نظر گذاران در

 معیارهاي تمامی با شرکت راهبري نظارتی زارهاياب

اسدي و  .داري دارد معنی رابطه عملکرد، ارزیابی

 ساختار بین نیز به بررسی رابطه) 1390(همکاران 

 90 شامل اي مالکیت در نمونه ساختار و سرمایه

. پرداختند 1387تا  1382 سالهاي طی منتخب شرکت

 بین داري معنی و منفی رابطه داد که نشان شواهد

کریمی  .دارد وجود ساختار مالکیت و سرمایه ساختار

 درونی سازوکارهاي تاثیر به بررسی) 1390(و اشرفی 

 سرمایه ساختار بر شرکتی راهبري نظام بیرونی و

 بر مشتمل اي نمونه جهت، بدین. پرداختند شرکت

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 80

 بررسی) 1380-1387( ساله هشت زمانی دوره طی

 نظام سازوکارهاي جهت استفاده مورد معیار .گردید

 موظف غیر اعضاي درصد: از عبارتند شرکتی راهبري

 هیات اعضاي از مدیرعامل تفکیک مدیره، هیات

 وجود دهنده نشان نتایج. نهادي مالکیت و مدیره

 عنوان به نهادي مالکیت میان معنادار و مثبت اي رابطه

 و شرکتی راهبري نظام بیرونی هاي مکانیزم از یکی

 غیر اعضاي درصد میان ولی است، سرمایه ساختار

 از مدیرعامل تفکیک همچنین و مدیره هیات موظف

 معناداري رابطه سرمایه ساختار با مدیره هیات اعضاي

 در) 1390(ستایش و همکاران . نگردید مشاهده

 از سرمایه ساختار بر موثر عوامل پژوهشی به بررسی

 منظور، این براي .پرداختند نمایندگی تئوري دیدگاه

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 106

. بررسی شد 1387 الی 1383 هاي سال طی تهران

 استفاده با پژوهش هاي فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 ساز که نشان داد ترکیبی، هاي داده رگرسیون مدل از

 مالکیت، تمرکز شامل شرکتی، راهبري کارهاي و

 استقلال و مدیره هیات غیرموظف اعضاي درصد

 اهرم و دفتري اهرم بر معناداري تاثیر مدیره، هیات

 هزینه بین اما،. ندارند بررسی مورد هاي شرکت بازار

 رابطه بازار، اهرم و دفتري اهرم با نمایندگی هاي

 آن بیانگر نتایج همچنین،. دارد وجود مثبت و معنادار

 هر پرداختی سود ها، دارایی بازده نسبت که است

 اهرم بر موثر عوامل از توبین، -Q نسبت و سهم

 در پژوهشی) 1390(هاشمی و بکرانی . هستند دفتري

 ساختار با سرمایه ساختار تصمیمات بین رابطه

 هاي شرکت براي شرکت راهبري نظام و مالکیت

 مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 هاي شرکت آماري تحقیق، جامعه. دادند بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدي

 از حاصل نتایج. است 1381-1388 زمانی دوره طی

 رابطه این است که بیانگر ها داده تحلیل و تجزیه

 با شرکت سرمایه ساختار تصمیمات بین دار معنی

  .دارد وجود شرکتی راهبري نظام و مالکیت ساختار

  

  پژوهشهاي  فرضیه -3

با توجه به مبانی نظري و تحقیقات مطرح شده 

سوال اصلی تحقیق این است که چه رابطه اي بین 

هاي هیأت مدیره شرکت و ساختار سررسید  ویژگی

بدهی آن وجود دارد، در راستاي پاسخگویی به این 

  :شوند هاي تحقیق به شرح زیر بیان می سوال، فرضیه

بین ساختار سررسید بدهی و اندازه هیأت مدیره  )1

 .داري وجود دارد رابطه معنی

بین ساختار سررسید بدهی و درصد اعضاي   )2

غیرموظف هیأت مدیره رابطه معنی داري وجود 

 .دارد

بین ساختار سررسید بدهی و دوگانگی وظیفه  )3

  .داري وجود دارد مدیر عامل رابطه معنی

 
  ها گیري آن ندازهمتغیرهاي پژوهش و نحوه ا -4

  سررسید بدهی 

هاي  در این تحقیق متغیرهاي زیر به عنوان ویژگی

هیأت مدیره، متغیرهاي مستقل هستند و ساختار 

براي ساختار . باشد سررسید بدهی متغیر وابسته می

سررسید بدهی سازگار با تحقیق کاي و همکاران 

تروئل و  -و گارسیا) 2010( 38، ماگري)2008(

) 2011(، وي و همکاران)2010(39سولانو -ماتینز

ها به عنوان  نسبت بدهی بلندمدت به کل بدهی

  .نماینده ساختار سررسید بدهی استفاده شده است

  

  

  درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره

شرکت  همدیر هیأتموظف در مدیران غیر حضور

حسن و (سنگ بناي حاکمیت شرکتی مدرن است 

 دهد که را می علامتاین  بازار بهو ) 2009بوث، 

شرکت و مدیران اجرایی و مؤظف به طور مؤثر کنترل 

) 1993، 40و فاما و فرنچ 1980فاما،(شوند و نظارت می

پیففر و . کند که این امر مسأله نمایندگی را حل می

کنند که مدیران غیر  بحث می) 1978(سالانسیک

محوري در ارتقاي ظرفیت  اجرایی هیأت مدیره نقش

و توانایی شرکت به دلیل رویکرد برون سازمانی خود، 

این باعث کاهش ابهام درباره شرکت و . کنند ایفا می

. گردد افزایش توان شرکت براي بالابردن وجوهش می

هاي حسن و  در این پژوهش همانند پژوهش

و ایزدي ) 2009(41، گادفرد و همکاران)2009(بوت

) نسبت(این متغیر از درصد) 1389(ننیا و رساییا

اعضاي غیر موظف هیأت مدیره به کل اعضاي هیأت 

  . آید مدیره بدست می

  

  اندازه هیأت مدیره

 سازمان بنیاد دربالاترین قسمت  همدیر هیئت

راهبردي و  در تصمیمات مهمی نقش که است

حسن و (کند ایفا می مدیریت عملیات شرکت

ه مدیر هیئت متغیر اندازهدر این پژوهش ). 2009بوث،

می شود  سنجیده همدیر هیئت اعضاء تعداد به وسیله

   ).2007ابور، (

  

  دوگانگی وظیفه مدیر عامل

اگر مدیر عامل رئیس هیأت مدیره نیـز باشـد، بـه    

گـردد   این مورد دوگانگی وظیفه مدیر عامل اطلاق می

که در این مورد مدیر عامل به طـور بـالقوه اختیـارات    

؛ آقایی و چالاکی، 2011ویل و همکاران،(بیشتري دارد

در این حالت ممکـن اسـت مـدیریت حتـی     ). 1388

ل کرده و امکـان  نتایج تصمیمات تجاري خود را کنتر
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مــارچ و (شکســت را کمتــر از واقــع ارزیــابی نماینــد

بـه  ). 2011به نقل از وي و همکـاران،  42،1987شاپریا

علاوه هیأت مدیره ممکن است داراي سوگیري بـوده  

هـایوارد  (و به موقع تصمیمات مدیریت را تعدیل نکد

 متغیر دوگانگىدر این پژوهش ). 43،1997و هامبریک

در نظر  مجازي  متغیر یک عنوان به عامل مدیر وظیفه

بدین منظور اگر مدیر عامـل رئـیس   . گرفته شده است

هیأت مدیره باشد عدد یک و در غیر اینصورت عـدد  

  ).همان منابع(صفر به آن اختصاص می یابد

سازگار با تحقیقات مشابه اثر برخی از متغیرهایی 

دهد بر سررسید بدهی  که پیشینه تحقیق نشان می

. هستند، در این تحقیق کنترل شده استاثرگذار 

  :متغیرهاي کنترلی این تحقیق به شرح زیر است

  

  اندازه شرکت

تحقیقات نشان داده است که بین اندازه شرکت و 

به عنوان . سررسید بدهی رابطه مثبت وجود دارد

شاخص لگاریتم ) 2010( 44نمونه الکوك و همکاران

و ، گوئدز )1995( 45فروش و بارکلی و اسمیت

 47و اوزکان) 1996(، استوهز و مویر )1996(46آپلر

هاي مختلفی براي اندازه این  نیز با شاخص) 2002(

). 2007به نقل از کورنر،(اند رابطه مثبت را تأیید کرده

اند  برخی تحقیقات نیز رابطه منفی گزارش نموده

براي کنترل اثر این ). 2007، 49و کورنر 2011، 48ترا(

این ) 2011(ق وي و همکارانمتغیر سازگار با تحقی

دارایی ها در پایان هر سال  متغیر با لگاریتم طبیعی کل

  .گیري شده است اندازه

  

  50هاي رشد فرصت

هاي با رشد بالا  دهد که شرکت تحقیقات نشان می

الکوك و همکاران (گیرند  بدهی کمتري به کار می

هاي رشد  در تحقیقی بین فرصت) 2011(ترا). 2010،

و سررسید بدهی در ایالات متحده آمریکا رابطه منفی 

یافت، در حالی که در کشورهاي مختلف آمریکاي 

تحقیقات اولیه . رداي مشاهده نک گونه رابطه لاتین هیچ

به نقل از  1977میرز،(هاي رشد  روي فرصت

هاي سرمایه  کنند که فرصت بحث می) 2007کورنر،

هاي  توان به عنوان فرصت گذاري آتی شرکت را می

در این تحقیق سازگار با تحقیق . رشد در نظر گرفت

از نسبت ارزش بازارشرکت ) 2009(بوث و همکاران

ها براي محاسبه فرصت به ارزش دفتري کل دارایی 

  .هاي رشد استفاده شده است

علاوه بر این، تحقیقات نشان داده است که برخی 

متغیرهاي حاکمیت شرکتی نیز بر تصمیمات سررسید 

براي بررسی تأثیر ). 2007هارفورد،(بدهی تأثیر گذارند

هاي حاکمیتی  هاي هیأت مدیره که مکانیزم ویژگی

اثر این متغیرها نیز در هستند سازگار با تحقیقات قبل، 

  : تحقیق حاضر کنترل شده است

  

  سهامداران عمده

کنند  پیشنهاد می 1986در سال  51شلیفر و ویشنی

که سهامداران بزرگ انگیزه نظارت بر مدیریت را 

ها از حق رأي  رود که آن دارند، بنابراین انتظار می

ها  هاي نظارتی سررسید بدهی خود در جهت سیاست

ها انگیزه  آن). 2007هارفورد و همکاران،(د کنن استفاده

بیشتري براي اتخاذ تصمیماتی دارند که به حداکثر 

جنسن و (کردن ارزش شرکت منتهی می شود 

در این پژوهش براي این متغیر، از ). 1976مکلینگ ،

درصد سهام نگهداري شده توسط سهامدار عمده 

  .شود استفاده می

  

  مالکیت مدیریتی

ها با  نشان دادند شرکت) 1997(برگر و همکاران

دنیس . هیأت مدیره سهامدار، اهرم مالی بیشتري دارند

نیز این رابطه مثبت را تأیید ) 2003(52و میهوف

گیري  نیز نتیجه) 2005(داتا و همکاران . اند کرده
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نمودندکه مالکیت مدیریت رابطه منفی با ساختار 

در این پژوهش درصد مالکیت . سررسید بدهی دارد

سهام نگهداري شده توسط ) درصد(دیریتی از نسبتم

  .آید اعضاي خانواده هیأت مدیره به دست می

  

 شناسی پژوهش روش -5

میدانی  صورت به تحقیق انجام روش که آنجا از

دارد،  کار و سر ها شرکت واقعی هاي داده با بوده و

در  شده هاي پذیرفته شرکت اطلاعات کردن فراهم

متغیرهاي  به توجه با که تهران بهادار اوراق بورس

شود،  می ها شرکت مالی هاي صورت به مربوط تحقیق

سازمان  فشرده لوح هاي :جمله از مختلفی، منابع از

 پرداز، سایت تدبیر افزار نرم تهران، بهادار اوراق بورس

 بورس استفاده سازمان و بورس شرکت رسانی اطلاع

نرم افزارهاي  از اطلاعات پردازش براي .است شده

Excel  وEviews7 استفاده گردیده است. 

هاي  شرکت کلیه را حاضر تحقیق آماري جامعه

تشکیل  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

هایی  شرکت مطالعه، مورد نمونه تعیین براي .دهند می

 شرایط زیر که اند شده انتخاب یادشده آماري جامعه از

  :باشند دارا را

اسفندماه  29 ها آن مالی سال پایان که هایی  شرکت )1

  .باشد سال هر

توقف  بررسی مورد دوره در که هایی شرکت )2

 .باشند نداشته معامله

 1388 تا 1381 هاي سال بین که هایی شرکت )3

 .باشند نداشته مالی تغییر سال

به علت همگن شدن نمونه تحقیق، شرکت هاي  )4

ي نمونه جزو شرکت هاي لیزینگ و سرمایه گذار

  .نبوده و تولیدي باشند

 .باشد دسترس در ها شرکت نیاز مورد اطلاعات )5

 تولیدي شرکت 72 فوق، شرایط گرفتن نظر در با

 .اند شده انتخاب تحقیق عنوان نمونه به

  مدل پژوهش -6

با توجه بـه مطالـب مـذکور در مـورد متغیرهـاي      

هـاي   توضیحی، مدل پژوهش که برگرفتـه از پـژوهش  

) 2011(و وي و همکاران) 2007(همکارانهارفورد و 

  :شود است به صورت زیر نشان داده می

)1(  
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1 : 0iH   

DM = ،ساختار سررسید بدهیBZ = اندازه هیأت

درصد اعضاي غیر موظف هیأت = NED مدیره، 

دوگانگی وظایف مدیرعامل، = DUALITYمدیره، 

LS = ،درصد سهامدار عمدهMANGSH = درصد

فرصت = Qاندازه شرکت، = SIZEمالکیت مدیریتی، 

ضریب خطا که براي هر دوره مستقل رشد  و 

 1H، فرض 0Hدر صورت رد فرض . باشد می

دار بین  شود که بیانگر وجود رابطه معنی پذیرفته می

دلیل استفاده از ایندو . متغیرهاي مستقل و وابسته است

مدل به عنوان مدل تحقیق این است که تنها مطالعات 

مرتبط انجام شده در زمان اجراي تحقیق حاضر 

و وي و ) 2007(مطالعات هارفورد و همکاران

جحیت مدل تحقیق ضمنا ار. بودند) 2011(همکاران

 .حاضر این است که مشکل اقتصاد سنجی نیز ندارد

  

  نتایج پژوهش -7

توصیفی را نشان می دهد که   هآمار) 1(جدول

بیانگر مقدار پارامترهاي توصیفی براي هر متغیر به 

باشد و شامل اطلاعات مربوط به  صورت مجزا می

دسته دوم اطلاعات شامل . میانگین و میانه است

پارامترهاي مربوط به پراکندگی نظیر واریانس، 

ها  چولگی و کشیدگی است که بیانگر پراکنش داده

  .حول محور میانگین می باشد
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شود، مقدار  مشاهده می) 1(همانگونه که در جدول

میانگین و میانه براي متغیر درصد اعضاي غیر موظف 

با هم برابر است که این امر ) NED(هیأت مدیره 

  . باشد ده نرمال بودن این متغیر مینشان دهن

 روش پژوهش این در استفاده مورد آماري روش

 ترکیبی هاي از داده استفاده با متغیره چند رگرسیون

 سري و مقطعی هاي داده ترکیب در اصلی انگیزه . است

 مناسب، مدل تعیین صورت در است که آن زمانی،

 براي. آید فراهم کاراتري بینی پیش و استنباط برآورد،

 روش از واریانس ناهمسانی همچون مشکلاتی رفع

 استفاده GLS53یافته  یعنی  تعمیم مجذورات کمترین

 . شود می

 ضـریب  وضـعیت  به توجه با ترکیبی رگرسیون روش

 :است انجام قابل روش چهار به ثابت معادله

 برآورد مبدأ از عرض بدون را معادله که روشی )1

 .کند می

 تمام براي را مشترکی ثابت ضریب که روشی )2

 .گیرد نظر می در ترکیبی يها داده اعضاء

 را متفاوتی هاي ثابت ضریب که ثابت اثرات روش )3

 .نماید می ترکیبی برآورد يها داده عضو هر براي

 براي ثابت ضریب آن، در که تصادفی اثرات روش )4

 تصادفی متغیر به صورت ترکیبی يها داده اعضاي

 .)1389رساییان، ایزدي نیا و ( هستند 

هاي  هاي تابلویی و داده براي انتخاب بین روش داده

این آزمون . شود لیمر استفاده می Fتلفیقی از آماره 

مقایسه بین مجموع مربعات جملات خطا در روش 

از آن . باشد هاي تلفیقی می هاي تابلویی و داده داده

هاي تلفیقی، پارامترهاي  جائی که در روش داده

عرض از مبدأ در طول زمان ثابت در (ده محدود کنن

بیشتري وجود دارند، لذا انتظار ) شود نظر گرفته  می

هاي تلفیقی نسبت به روش  بر این است که روش داده

  SSRبنابراین اگر . بیشتري داشته باشد  SSRتابلویی 

ها به صورت  با اضافه شدن محدودیت OLS54مدل 

ت که این روش معنی داري افزایش پیدا نکند بهتر اس

هاي  استفاده شود؛ در غیر این صورت روش داده

  ).55،2005بالتاجی(باشد  تابلویی مناسب تر می

  

 56با استفاده از مجمـوع مربعـات باقیمانـده مقیـد    

)RRSS (    حاصل از مدل ترکیبـی بـه دسـت آمـده از 

OLS  ــد ــده غیرمقیـ ــات باقیمانـ ــوع مربعـ  57و مجمـ

)URSS(   گروهـی  حاصل از تخمـین رگرسـیون درون

  :توان آماره آزمون مناسب را به صورت زیر نوشت می

)2                                                                       (

  KTNN

H

F
KNNTURSS

NURSSRRSS
F 


 1,1

0

~
)__/(

1/)(

  

  آماره توصیفی متغیرهاي پژوهش:  1جدول 

 مشاهده سطح بحرانی جارکو برا کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر

DM 132/0  084/0 1361/0 447/2 83/9 1695 0.000 576 

BZ 40/5 5 67/0 846/1 528/6 626 0.000 576 

NED 69/58 90/58 40/19 4004/0- 438/3 02/20 0.000 576 

DUALITY 937/0 1 592/0 348/6 69/69 110614 0.000 576 

LS 783/0  552/0 912/3 849/16 62/286 1958735 0.000 576 

MANGSH 045/0 041/0 0067/0 733/1 858/5 484/5 0.000 576 

Q 39/8  505/1  17/32  755/9  6/124  352879  0.000  576  

SIZE 53/5  46/5  55/0  744/0  59/3  60/61  0.000  576  
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ــه در آن ــده  RRSS ک ــات باقیمان ــوع مربع مجم

 Nمجمـوع مربعـات باقیمانـده غیرمقیـد،     URSSمقید،

 Kتعـداد مشـاهدات زمـانی و     Tها،  تعداد کل شرکت

  .تعداد پارامترهاي مورد برآورد است

بــه  H1و  H0هــاي  از ایــن رو در ایــن آزمــون فرضــیه

  :شوند صورت زیر نوشته می

H0= 1  = 2 = …..= n  

H1 = i ≠ j              i=j 
محاسبه شده دو حالت  F به این صورت که از مقایسه

  :زیر وجود خواهد داشت

شود، در نتیجه  رد می H0فرضیه  آن گاه Fc>F اگر

  .هاي تابلوئی بهتر است استفاده از روش داده

شـود، در   رد نمـی  H0آن گـاه فرضـیه    Fc<Fاگر 

( هاي تلفیقـی بهتـر اسـت    نتیجه استفاده از روش داده

  ). 1385گوگردچیان، 

رد  H0لیمر فرضیه  Fاگر بعد از انجام دادن آزمون 

شود که پـژوهش در قالـب    شد، این پرسش مطرح می

کدام یک از روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی قابـل  

هاســمن بــراي تعیــین روش   آزمــون. بررســی اســت

آماره . رود هاي تابلوئی به کار می تخمین در روش داده

و بـه    kجـه آزادي  بـا در   2این آزمون داراي توزیع 

  :صورت زیر است

-1
s s 1 0 s s

�w = (b β ) (M - M ) (b - β )  
)3(  

 kبا درجه آزادي   2داراي توزیع Wکه در آن 

ماتریس کوواریانس براي ضرایب 1Mاست که در آن 

ماتریس کوواریانس  0Mو bsمدل اثرات ثابت 

و1Mاست اگر  Sضرایب مدل اثرات تصادفی 

0M  همبسته باشند bsوS توانند به طور معنی  می 

داري متفاوت باشند واین انتظار وجود دارد تا این امر 

  ).1385گوگردچیان، (در آزمون منعکس شود

بـه صـورت زیـر     H1و  H0در آزمون هاسمن فرضـیه  

  :شوند تعریف می

         H0 =  = sروش اثرات تصادفی   

          H1 =  ≠ sروش اثرات ثابت   

عــرض از مبــدأ مربــوط بــه آمــاره  sکــه در آن 

بـه طـور مجـانبی     H1از آن جـائی کـه   . هاسمن است

لـذا اگـر   . باشـد  مـی  kبا درجه آزادي   2داراي توزیع

آماره محاسبه شده در سطح احتمال معـین بزرگتـر از   

2 بــا درجــه آزادي k  باشــد، از روش اثــرات ثابــت

پذیرفتـه شـود توصـیه     H0شـود امـا اگـر     استفاده می

ــی ــتفاده     مـ ــادفی اسـ ــرات تصـ ــود از روش اثـ شـ

در ایــن پــژوهش بــراي   ).  1384شــهنازي،(شــود

پذیرفتـه   H0 الگوها در سطح کل نمونه  فـرض  تمامی

شده است، بنابراین از روش اثرات تصـادفی اسـتفاده   

  .در سطح کل صنایع نتیجه فوق صادق نبود. گردید

  

  تجزیه و تحلیل نتایج

این  R2شود،  مشاهده می 2همانطورکه در جدول 

باشدکه این امر بیانگر این نکته  می 69/0مدل برابر با 

است که متغیرهاي مستقل مدل فوق توانایی توضیح 

درصد از تغییر در متغیر وابسته را دارند که این  69

میزان بیانگر توانایی بالاي مدل در توضیح تغییر در 

همچنین از آنجا که مقدار مربوط . متغیر وابسته است

است لذا نتایج حاصل از مدل  05/0کمتر از F به آماره

علاوه براین براي انتخاب بین . فوق، معنا دار است

 Fهاي ترکیبی و تابلویی از آزمون  روش داده

-pبا توجه به اینکه مقدار . استفاده شده است58لیمر

value  به دست آمده از آزمونF 000/0( لیمربرابر (

و ) p-value ≤ 0.05(رد شده است  H0 باشد فرض می 

روش . شود می هاي تابلویی پذیرفته  روش داده

و  59هاي تابلویی خود داراي دو روش اثرات ثابت داده

است که براي انتخاب بین این دو  60اثرات تصادفی

از آنجایی . شود استفاده می 61روش از آزمون هاسمن

به دست آمده از آزمون هاسمن برابر با  p-valueکه 

 ≥ p-valueرد شده است H0باشد فرض  می) 016/0(
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و در نتیجه روش اثرات ثابت پذیرفته )  (0.05

با توجه به آماره دوربین واتسون در برآورد . شود می

مدل اولیه مشخص شد که مدل فوق داراي خود 

براي رفع خودهمبستگی از جزء . باشد همبستگی می

AR علاوه بر این . استفاده شده استp-value  آزمون

ري نشان دهنده این است که متغیرهاي پژوهش هاد

  .باشند مانا می

ــه رابطــه بــین ســاختار   ــین فرضــیه مربــوط ب اول

طبـق  . باشـد  سررسید بدهی و اندازه هیأت مدیره مـی 

ــژوهش  ــایج پ ــن و     نت ــون حس ــته همچ ــاي گذش ه

هرچه تعداد اعضـاي  )  1997(62و برگر) 2009(بوث

اهش هاي بلند مدت ک هیأت مدیره بیشتر باشد، بدهی

بنابراین در نتایج پژوهش براي این دو متغیـر  . یابد می

اما برخی تحقیقات نیـز بـه   . رود انتظار رابطه منفی می

رابطه مثبت بین اندازه هیات مدیره و بدهی بلندمـدت  

ماننــد ( و بــه طــور خــاص اهــرم  دســت یافتــه انــد 

همـانطور کـه در سـتون    ). 1986و جنسن ، 2002ون،

شـود، بـین سـاختار     ده میمشاه 2دوم جدول شماره 

داري  سررسید بدهی با اندازه هیأت مدیره رابطه معنی

علاوه بر این با توجه بـه ضـریب مثبـت    . وجود دارد

متغیر اندازه هیـأت مـدیره ایـن رابطـه از نـوع مثبـت       

  .باشد می

دومین فرضیه به بررسی رابطه بین ساختار 

سررسید بدهی و درصد اعضاي غیر موظف هیأت 

هاي دیگر  طبق نتایج پژوهش. پردازد میمدیره 

و پیففر و ) 2007(همچون هارفورد و همکاران

، هر چه درصد اعضاي غیرموظف )1978(سالانسیک

هیأت مدیره بیشتر باشد، بدهی کوتاه مدت افزایش 

بنابراین براي این متغیرها در نتایج پژوهش، . یابد می

از  نتایج حاصل. رود ضریب همبستگی منفی انتظار می

ها با استفاده از روش تخمین اثرات  آزمون فرضیه

الی  1381هاي  براي سال هاي تابلویی ثابت با داده

دهد که بین ساختار سررسید بدهی و  نشان می 1388

درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره رابطه منفی 

  .داري وجود دارد معنی

سومین فرضیه رابطه بین ساختار سررسید بدهی و 

طبق . کند ظیفه مدیرعامل را بررسی میدوگانگی و

هاي گذشته، همچون وي و  نتایج پژوهش

اگر ) 2007(و هارفورد و همکاران) 2011(همکاران

مدیر عامل رئیس هیأت مدیره هم باشد سررسید 

  p-valueبا توجه به . یابد بدهی شرکت کاهش می

تأیید می  H0فرض  DUALITYبراي متغیر  tآماره 

ین متغیر مستقل دوگانگی وظیفه مدیر بنابراین ب. شود

عامل با  ساختار سررسید بدهی رابطه معنی داري در 

  .وجود ندارد% 95سطح 

  

 )هاي تابلویی روش تخمین اثرات ثابت با داده(ها ها جهت آزمون فرضیه نتایج تجزیه و تحلیل داده: 2جدول 

0 1 2 3 4 5 6 7DUALITY + MANGSH +it it it it it it it itDM BZ NED LS SIZE Q               

 β1  β2  β3  β4  β5  β 6 β 7 AR(1)  ها ضرایب و آماره

  ایبضر

 tآماره 

p-value  
  آزمون هادري

p-value 

0137/0  

03/2  

022/0  

758/0  

259/0 

0002/0-  

976/1-  

046/0  

532/1  

0825/0 

014/0-  

431/1-  

153/0  

541/2-  

891/0 

715/4  

298/0  

765/0  

231/0  

454/0  

084/1-  

543/2-  

0035/0  

236/0  

559/0  

005/0-  

287/1-  

1985/0  

185/0  

412/0  

0002/0  

638/6  

000/0  

653/1-  

223/0  

423/0  

447/12  

000/0  

_  
  

  224/6)                   0166/0(آزمون هاسمن        082/6                 )000/0(   لیمر     F آزمون

  189/12)                   000/0(فیشر         Fآماره  R2 694/0  887/1دوربین واتسون         

  محاسبات پژوهشگر: مأخذ
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در مورد رابطه بین ساختار سررسید بدهی و 

متغیرهاي کنترل درصد سهامدار عمده، درصد مالکیت 

-pمدیرتی، اندازه شرکت و فرصت رشد، با توجه به 

value   آمارهt  براي متغیرهاي مذکور، نتایج نشان

دهنده وجود رابطه بین درصد مالکیت مدیریتی و 

فرصت رشد شرکت و عدم وجود رابطه بین درصد 

داري  سهامدار عمده و اندازه شرکت در سطح معنی

 .با ساختار سررسید بدهی است% 95

هاي تحقیق  علاوه بر این در این پژوهش فرضیه

در سطح صنایع خودرو، شیمیایی، سیمان، دارویی و 

جهت آزمون . اند غذایی نیز مورد آزمون قرار گرفته

) 1(اي اول و دوم در سطح صنایع مذکور مدله فرضیه

منعکس شده ) 3(ارائه و نتایج بدست آمده در جدول 

  .است

شود،  ملاحظه می 3گونه که در جدول  همان

در سطح صنایع  )BZ(ضریب اتدازه هیأت مدیره 

شیمیایی، سیمان و غذایی منفی و در سطح صنایع 

این ضریب در همه . باشد خودرو و دارویی مثبت می

صنایع به غیر از صنایع شیمیایی و غذایی از لحاظ 

در مورد ضریب درصد . باشد دار می آماري معنی

همان طور که  (NED)اعضاي غیرموظف هیأت مدیره 

ع  به غیر شود، در کلیه صنای مشاهده می 3در جدول 

از صنایع خودرو و ساخت قطعات رابطه منفی بین 

  .ضریب مذکور و ساختار سررسید بدهی وجود دارد

ضریب متغیر مذکور در صنایع سیمان و غذایی از 

همچنین ضریب متغیر . باشد دار می لحاظ آماري معنی

دوگانگی وظیفه مدیر عامل در صنایع خودرویی، 

طح صنایع سیمان و شیمیایی و دارویی منفی و در س

این ضریب در سطح کلیه . باشد غذایی مثبت می

صنایع مذکور به غیر از سیمان و خودرو از لحاظ 

فیشر نیز از  Fآماره . باشد دار می آماري معنی

  . کند داري کلی مدل حکایت می معنی

  

  

 هاي پژوهش در سطح صنایع آزمون فرضیه ها جهت نتایج تجزیه و تحلیل داده -3جدول

0 1 2 3 4 5 6 7DUALITY + MANGSH +it it it it it it it itDM BZ NED LS SIZE Q                

  ها ضرایب و آماره

  صنایع
β1  β2  β3  β4  β5 β 6  β 7 R2  آمارهF  

  آماره

DW 

خودرو و ساخت 

  قطعات

0195/0  

0495/0  

002/0  

575/0  

03/0-  

124/0  

002/0  

486/0  

16/1-  

321/0  

096/0-  

000/0  

004/0-  

327/0  
83/0  

78/39  

000/0  
63/1  

  شیمیایی محصولات
052/0-  

203/0  

002/0-  

403/0  

624/0-  

000/0  

016/0  

648/0  

42/5  

09/0  

002/0  

891/0  

004/0  

011/0  
73/0  

18/14  

000/0  
87/1  

  گچ و آهک سیمان،
012/0-  

001/0  

001/0-  

03/0  

0104/0  

678/0  

054/0  

486/0  

96/4-  

048/0  

063/0-  

138/0  

016/0-  

23/0  
49/0  

19/3  

000/0  
78/1  

  دارویی محصولات
031/0  

022/0  

004/0-  

484/0  

039/0-  

047/0  

05/0  

249/0  

559/0-  

002/0  

018/0-  

026/0  

0004/0  

159/0  
57/0  

59/18  

000/0  
76/1  

  غذایی محصولات
031/0-  

493/0  

002/0-  

026/0  

166/0  

089/0  

23/3  

319/0  

023/0  

497/0  

001/0  

965/0  

021/0  

035/0  
69/0  

20/7  

000/0  
66/1  
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  بحثگیري و  نتیجه -7

هدف از انجام این تحقیق بررسی تأثیر 

هاي هیأت مدیره به عنوان شاخص حاکمیت  ویژگی

هاي پذیرفته  شرکتی بر ساختار سررسید بدهی شرکت

نتایج حاصل . شده در بورس اوراق بهادار تهران است

دهد که در سطح کل  از آزمون فرضیه اول نشان می

نمونه و در سطح صنایع خودرویی، سیمان و گچ و 

دارویی اندازه هیأت مدیره بر ساختار سررسید بدهی 

تأثیرگذار است ) نسبت بدهی بلند مدت به کل بدهی(

هاي  این نتیجه با یافته. و این رابطه نیز مثبت است

سازگار است، ) 1986(و جنسن) 2002(پژوهش ون

که رابطه ) 2007(اما با تحقیقات هارفورد و همکاران 

یات مدیره بزرگتر براي ه. منفی یافتند، همسو نیست

رسیدن به اجماع مشکل خواهد داشت و این مساله 

بر کیفیت تصمیمات آن تاثیر منفی گذاشته و منجر به 

افزایش بدهی بلندمدت در ساختار سررسید بدهی 

هاي  یافته ).1986جنسن،(هاي شرکت خواهد شد 

حاصل از آزمون فرضیه دوم بیانگر وجود رابطه 

درصد اعضا غیر موظف هیأت دار منفی بین  معنی

مدیره و ساختار سررسید بدهی در سطح کل نمونه و 

وجود رابطه . باشد در سطح صنایع غذایی و سیمان می

منفی حاکی از این است که با افزایش اعضاي 

غیرموظف در ترکیب هیات مدیره بدهی هاي کوتاه 

مدت که در ساختار سررسید بدهی با کیفیت تر 

هاي  این نتیجه با یافته. یابدهستند افزایش می 

نتایج . منطبق است) 2007(هارفورد و همکاران 

حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش از عدم وجود 

رابطه معنی دار بین دوگانگی وظیفه مدیر عامل و 

ساختار سررسید بدهی در سطح کل نمونه و در کلیه 

صنایع مورد بررسی به جز شیمیایی، دارویی و غذایی 

هاي  این نتیجه با نتایج پژوهش. کند میحکایت 

و ) 2009(، حسن و بوث) 2007(هارفورد و همکاران

براي تحقیقات . منطبق نیست)  2011(وي و همکاران

آتی باید دلایل رد فرضیه سوم یعنی عدم تاثیر 

دوگانگی وظیفه مدیر عامل بر  ساختار سررسید 

همچنین می توان تاثیر سایر . بدهی بررسی گردد

غیرهاي حاکمیت شرکتی بر سررسید بدهی مانند مت

وجود سهامداران نهادي و عمده را مورد بررسی قرار 

ادبیات تحقیق حاکی از وجود سایر متغیرهاي . داد

کنترلی تاثیر گذار بر سررسید بدهی مانند ریسک 

شرکت و سودآوري می باشد، بنابراین پیشنهاد می 

نیز کنترل گردد  شود در تحقیقات آتی آثار این متغیرها

  .تا تحقیقات منتهی به نتایج دقیق تري شود
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