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ABSTRACT 

Subject and Purpose: The entrenchment of managers leads to an increase in power 
and the priority of maintaining their job status over the interests of shareholders. 
These conditions increase agency costs and shareholders' risk and decrease the 
company's value. Entrenched managers use debts with different maturities based on 
their goals. The presence of the government in the companies can affect the behavior 
of entrenched managers and adjust it. Based on this, this study aims to investigate 
the effect of management entrenchment on debt maturity, specifically focusing on 
the mediating role of financial constraints in government-affiliated companies 
compared to non-government-affiliated companies. 
Research Method: To achieve the research goals, we studied the data from 129 
companies over 8 years, from 2014 to 2021. We used a multiple linear regression 
model and a Sobel test to test the research hypotheses. 
Research Findings: The findings reveal that management entrenchment positively 
and significantly impacts debt maturity. They also indicate that financial constraints 
partially mediate the relationship between management entrenchment and debt 
maturity. The research findings show that companies' dependence on the 
government weakens the relationship between management entrenchment and 
financial limitation and between management entrenchment and debt maturity. 
Conclusion, Originality, and its Contribution to the Knowledge: This research 
brings a novel perspective to the field, shedding light on the impact of managerial 
entrenchment on debt maturity. The findings suggest that the current levels of 
managerial entrenchment in companies, particularly non-governmental companies, 
can lead to risky financing decisions and potentially increase managers' interests, 
thereby intensifying the conflict between owners and managers. 
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 چکیده

گیري) مدیران، منجر به فزونی قدرت و اولویت حفظ وضعیت شغلی سنگربندي (جبههموضوع و هدف مقاله: 

 و هاي نمایندگی و ریسک سهامداران را افزایش دادهد. این شرایط هزینهشوا نسبت به منافع سهامداران میآنه

هاي با سررسیدهاي گیر بر اساس اهداف خود از بدهید. مدیران جبههشومنجر به کاهش ارزش شرکت می

ا تعدیل ر گیر اثرگذار باشد و آنتواند بر رفتار مدیران جبههها میبرند. حضور دولت در شرکتمختلف بهره می

نقش  سررسید بدهی با تأکید بر . بر این اساس، هدف این پژوهش بررسی تأثیر سنگربندي مدیریت برکند

 هاي غیروابسته به دولت است. هاي وابسته به دولت در مقایسه با شرکتمیانجی محدودیت مالی در شرکت

ساله از سال  8شرکت در یک دوره  129هاي به منظور دستیابی به هدف پژوهش، داده روش پژوهش:

هاي پژوهش از مدل رگرسیون آزمون فرضیه نظوربه ممورد مطالعه قرار گرفته است.  1401تا سال  1394

 خطی چندگانه و آزمون سوبل استفاده شده است. 

دهد که سنگربندي مدیریت تأثیر مثبت و معناداري بر سررسید نتایج پژوهش نشان می هاي پژوهش:یافته

جزئی  یانجیبدهی دارد. همچنین محدودیت مالی در رابطه بین سنگربندي مدیریت و سررسید بدهی نقش م

ها به دولت، هر دو رابطه سنگربندي مدیریت و محدودیت دهد وابستگی شرکتهاي پژوهش نشان میدارد. یافته

 د. کنها را تضعیف میسررسید بدهی مالی و رابطه سنگربندي مدیریت و

فعلی وح که سط کردتوان بیان بر اساس نتایج پژوهش می گیري، اصالت و افزوده آن به دانش:نتیجه

أمین تصمیمات پرخطر ت هاي غیر وابسته به دولت، مشوقشرکت به ویژهها، سنگربندي مدیریتی در شرکت

 . کندتواند منافع مدیران را بیشتر و تعارض بین مالکان و مدیران را تشدید مالی است و می

 ابسته به دولت،هاي وگیري مدیریت، سررسید بدهی، سنگربندي مدیریت، شرکتجبهههاي کلیدي: واژه

 محدودیت مالی.

 .G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
گیرنده باید داراي جایگاه محکمی مدیران به عنوان تصمیم

هاي خود را در عرصه مدیریت باشند تا بتوانند طرح و برنامه
انه طلبهاي فرصتاما در عین حال باید به انگیزه کنندهدایت 

تا از مسیر اصلی شرکت منحرف نشوند. مسئله  کردآنها نیز توجه 
شود که مدیران، منافع سهامداران را زمانی تشدید مینمایندگی 
گیرند و مدیریت به هاي راهبردي نادیده میگیريدر تصمیم

ثروت خود است (جنسن و  افزایشهزینه سهامداران به دنبال 
) معتقدند که مدیران 1989( 2شلیفر و ویشنی). 1976، 1مکلینگ

ابی ت دستیبراي تثبیت موقعیت خویش از اختیارات خود در جه
کرده و به ارزش شرکت توجه به اهداف شخصی استفاده 

 هاي خاصگذاريند. آنها موقعیت خود را از طریق سرمایهکننمی
دهند گونه نشان میو این کردهکه ریسک کمتري دارند تثبیت 

که نقش مؤثري در حفظ منافع سهامداران دارند (تائو و 
 ). 2018، 3همکاران

اطلاعات درونی و اخبار پنهانی شرکت  مدیران از یک سو به
دار گیري برخوردسترسی دارند و از سوي دیگر از قدرت تصمیم

بنابراین توجه به رویکرد تثبیت و تحکیم جایگاه مدیران  ،هستند
برخوردار است  چشمگیريو سیطره آنها بر شرکت از اهمیت 

، 4). بر اساس نظریه سنگربندي مدیریت1396خندان، (گل
در تلاش براي ساختن دژي محکم در مورد حفظ جایگاه  مدیران

ارا اي ککه در این رابطه انگیزهمدیریتی خود هستند، بدون آن
). 2018، 5نسبت به منافع شرکت وجود داشته باشد (الپینار

) 2003( 7) و هانگ و کوبیک1992( 6هاي پژوهش استیکلیافته
د، طلبی بزندهد هرچقدر مدیرعامل دست به تملکنیز نشان می

شود چرا که وجود رفتارهاي باعث افول بیشتر ارزش شرکت می
ود اي با خهاي ویژهگرانه در سطح بازار سرمایه حساسیتتصدي

 کت، باعثآورد و ضمن کاهش اطمینان و اعتبار شربه همراه می
 ).1400د (میري و همکاران، شوکاهش ارزش آن نیز می

فزایش قدرت مدیرعامل سنگربندي مدیریت ابزاري براي ا
) 2003( 8طلبانه است. ببچوك و فرددر جهت رفتارهاي فرصت

عامل قدرتمند با سنگربندي، حاکمیت کنند که مدیرانبیان می
دهند و انگیزه یک شرکتی و کیفیت سود را کاهش می

طلبانه تا زمانی که کارهایش مدیرعامل براي رفتارهاي منفعت

                                                                                                                                                    
1. Jensen &Meckling 
2. Shleifer  &Vishny 
3. Tao et al. 
4. Managerial Entrenchment Theory 
5. Ulupinar 
6. Stickel 
7. Hong & Kubik 
8. Bebchuk & Fried 

). 2004، 9تر از پیش خواهد شد (دانبدون نظارت باقی بماند بیش
عامل زمانی که با انجام سنگربندي قدرتمندتر از این رو، مدیران

 طلبی از خود به نمایششوند، تمایل بیشتري براي فرصتمی
عامل قدرتمند، میزان ابهامات شرکت را گذارند. مدیرانمی

 تردهند و منجر به ایجاد محیط اطلاعاتی ضعیفافزایش می
شوند تا در صورت وجود مشکلات نمایندگی عملکرد ضعیف می

). بنابراین با حضور 2019، 10(کو و کیم کنندشرکت را پنهان 
 یابد.گیر، عدم تقارن اطلاعاتی افزایش میمدیران جبهه

از راهکارهاي سودمند در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران، 
رار ها و استقید بدهیتر شدن سررسمالکان و اعتباردهندگان، کوتاه

). هنگامی که 1393حاکمیت شرکتی قوي است (هاشمی و همکاران، 
د، کناستفاده میمالی هاي کوتاه مدت براي تأمینشرکت از بدهی

نظارت اعتباردهندگان بر عملکرد مدیران افزایش و عدم تقارن 
). 1993، 11یابد (دیاموندهاي نمایندگی کاهش میاطلاعاتی و هزینه

) بیان 2007( 13) و کرمرز و همکاران2005( 12ك و همکارانکلا
ت مدت به دلیل فرصکنند که دارندگان اوراق قرضه به بدهی کوتاهمی

نظارت بیشتر خودشان بر شرکت، بیش از بدهی بلندمدت علاقه داشته 
 دکه توسط هیئت مدیره قوي خو هاییو این نوع بدهی را به شرکت

هاي هاي حاصل از پژوهشند. یافتهکند میشوند، پیشنهاکنترل می
 بیانگر) 2008، 15و هارفورد و همکاران 1995، 14پیشین (هارت و مور

ارا مدت روشی کویژه بدهی کوتاهآن است که اهرم و سررسید بدهی به
بال ها بیانگر تعهدات در قبراي کاهش مسئله نمایندگی هستند. بدهی

د و موضوعی که در مورد آنها انتقال منابع اقتصادي در شرکت هستن
ها در تاریخ مطرح است، زمان لازم براي پرداخت مبالغ این حساب

ها ممکن است سررسید مربوطه است. هم اهرم و هم ساختار بدهی
لبانه رود که آنان داوطتوسط مدیران تحت تأثیر قرار گیرد و انتظار نمی

خود ترجیح دهند.  فعمنافع سهامداران را در انتخاب سررسید بدهی به منا
شود که بیانگر هر چند استثنائاتی در ادبیات پژوهش مشاهده می

وده ها بهمسویی مدیران با منافع سهامداران در انتخاب سررسید بدهی
 گیرکنند که مدیران جبهه) بیان می2022( 16اما درایف و چوایا ،است

ندگان باردهکه با سهامداران غیرهمسو هستند براي رهایی از کنترل اعت
 ند. کنهاي با سررسید بلندمدت استفاده میاز بدهی

محدودیت مالی یکی از موضوعات اساسی است که توانایی 
اي همدیران در انتخاب سررسید بدهی براي تأمین مالی پروژه

9. Dunn 
10. Koo & Kim 
11. Diamond 
12. Klock et al 
13. Cremers et al 
14. Hart & Moor 
15. Harford et al. 
16. Draief & Chouaya 
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). 2007، 1کند (آلمیدا و کامپلوگذاري را محدود میسرمایه
ممکن است به  هاي مالیبا محدودیت روبروییها در شرکت

ا هاي بهاي زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژهدلیل هزینه
 محدودیت در تامیننظر کنند. خالص ارزش فعلی مثبت، صرف
هایی با سررسید بلندمدت سوق مالی مدیران را به سوي بدهی

مدت شرکت را هاي کوتاهدهد زیرا تامین مالی با بدهیمی
 روبرون ریسک نکول بدهی ریسک تجدید بدهی و همچنی

گیر نیز جبهه ). مدیران2020، 2کند (پورسلیمان و همکارانمی
به دلیل اهمیت حفظ جایگاه خود ممکن است در شرایط 
محدودیت تامین مالی از پذیرش هرگونه ریسک مضاعف پرهیز 

 3اچمن. سکنندمدت را انتخاب هاي با سررسید بلندو بدهی کرده
کند که مالکیت ه مشروعیت بیان می) بر اساس نظری1995(

آورد. دولتی، مشروعیت ساختاري و سازمانی به وجود می
هاي وابسته به دولت تمایل دارند از قدرت سیاسی براي شرکت

هاي شرکتی استفاده کنند. مالکیت دولتی به کاهش محدودیت
هاي دولتی و قدرت نظارتی بیشتر راستایی با سیاستسبب هم

هاي تأمین مالی و محدودیت مالی کاهش هزینه از یک طرف به
و )؛ 2014، 5؛ مارکاریان و استانلو2021، 4(گنگ و چويشود می

تواند به ایجاد کانال اطلاعاتی محرمانه و نفوذ از طرفی دیگر می
تر در مدیریت شرکت، تضاد منافع بیشتر (چانی و قوي

اران ) و در نتیجه آسیب و ضرر براي سهامد2011، 6همکاران
اقلیت منجر شود که عملکرد آتی شرکت را تضعیف و رشد 

 ).2014(مارکاریان و استانلو، دهد شتابان شرکت را کاهش می
از سوي دیگر، به دلیل قدرت و نفوذ دولتی مالکیت مدیریتی 

تواند سنگربندي مدیرعامل را تضعیف نماید و مانع هرگونه می
 گري مدیرعامل شود.انحصارطلبی و تصدي

ادبیات مربوط به سنگربندي مدیرعامل مبهم است و تأثیر 
 7آن بر انتخاب سررسید بدهی ارزش بررسی بیشتري دارد. بنملچ

دهنده سنگربندي، چگونه کند که مدیران انجام) بیان می2006(
هاي مختلف را براي حفظ سود و تحقق سررسید بدهی

 کنند. در اصل، مدیرانهاي خود انتخاب میطلبیجاه
ها را با سررسیدهاي مختلف کوتاه دهنده سنگربندي، بدهیانجام

زیرا آنها کارکردهاي متفاوتی در  ،کنندیا بلندمدت انتخاب می
است  ترمدت ارزانعملیات شرکت دارند. بدهی با سررسید کوتاه

دهد، اما ها را میو به بستانکاران حق تخصیص مجدد دارایی
تجدید بدهی همراه باشد. تواند با ریسک براي شرکت می

دهنده تر براي مدیران انجامهاي با سررسید بلندمدتبدهی

                                                                                                                                                    
1. Almeida & Campello 
2. Poursoleiman et al. 
3. Suchman 
4. Gong & Choi 
5. Markarian & Santalo 

ها براي توانند از این بدهیتر هستند زیرا آنها میسنگربندي امن
). 2022، 8(لی و وانگ کنندجلوگیري از انحلال زودرس استفاده 

با توجه به اهمیت ویژگی رفتاري خاص مدیران در تعیین 
بع تأمین شده، این پژوهش به دنبال بررسی رفتار سررسید منا

هاي تأمین مالی است و گیر در برخورد با سیاستمدیران جبهه
شود این است که چگونه سررسید بدهی که مطرح می پرسشی

 کهگیرد؟ و اینتأثیر سنگربندي مدیرعامل قرار میتحت
تواند در رابطه بین سنگربندي محدودیت مالی شرکت می

 رانجامست و سررسید بدهی نقش میانجی داشته باشد؟ و مدیری
که وابستگی به دولت رابطه بین سنگربندي مدیریت  پرسشاین 

 د؟کنها چگونه تعدیل میرسید بدهیو سر
هاي داخلی است که پژوهش حاضر در زمره معدود پژوهش

به بررسی سررسید بدهی طبق نظریه سنگربندي پرداخته و با 
الی به عنوان یک متغیر واسطه اي در این معرفی محدودیت م

ررسید کننده سزمینه، به توسعه ادبیات مربوط به عوامل تعیین
د. این پژوهش همچنین با بررسی کنها کمک میبدهی شرکت

گیر در هاي انتخاب شده توسط مدیران جبههسررسید بدهی
هایی که داراي این هاي وابسته به دولت و شرکتشرکت

د. کنیالگوي رفتاري مدیران کمک م ستند، به تعیینوابستگی نی
اران گذگذاران، قانونتواند به سرمایههاي این پژوهش مییافته

کنندگان مقررات تأمین مالی و بازار سرمایه، تدوین
از  تري راها، درك جامعکنندگان منابع مالی مانند بانکتامین

ادامه، ابتدا به  ها ارائه دهد. درچگونگی انتخاب سررسید بدهی
 هاي پژوهش اشاره شده، سپسپیشینه نظري، تجربی و فرضیه

هاي پژوهش ارائه و در نهایت به شناسی و یافتهروش
 شود.گیري و بحث پرداخته مینتیجه
 

 مبانی نظري 
 سنگربندي مدیریت

 طلبانه وسنگربندي مفهومی مبتنی بر رفتار تملک
است و در حوزه مسائل  گرایانه در حفظ جایگاه شغلیتصدي

 9زعم اظهارات ماروانشود. بهرفتار سازمانی محسوب می
) مدیرعامل تمایل به استحکام جایگاه مدیریتی خود دارد 2015(

و سنگربندي تمام رفتارهایی که موجب حفظ شغل، افزایش 
گیري و حفظ سودهاي شخصی است را در بر آزادي تصمیم

) 1997( 10). برگر و همکاران1400گیرد (میري و همکاران، می
هاي حاکمیت گیري را به عنوان شکست دستورالعملجبهه

6. Chaney et al. 
7. Benmelech 
8. Lee & Wang 
9. Marouan 
10. Berger et al. 
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ین کنند. بنابراشرکتی در تحمیل نظم به مدیران تعریف می
گیر ممکن است براي دنبال کردن منافع خودشان مدیران جبهه

ن رفاه کرد بیشترکه در جهت به جاي این .انگیزه داشته باشند
 2). تیرول2021، 1(آنتوانیان و همکاران ندکنسهامداران تلاش 

گیر، معیارهاي عملکردي کند که مدیران جبههبیان می )2005(
 ندککنند تا شرکت براي سهامداران خوب جلوه را دستکاري می

که دستکاري اطلاعات و براي این شودو موقعیت آنها حفظ 
 ند (آنتوانیان وکنود اطلاعات کمتري را افشا میآشکار نش
). بر مبناي نظریه سنگربندي این امکان وجود 2021همکاران، 

دارد جریان اطلاعات حسابداري و کنترل بر شرکت کاهش و در 
هاي مالی و گزارشگري افزایش این صورت ریسک سوءاستفاده

). نقطه مقابل نظریه سنگربندي مدیران، نظریه 2019، 3یابد (تی
ند کبیان می است که برخلاف نظریه سنگربندي 4همسویی

رکز تر با تمتر و با ثباتمدیران قدرتمند با تصدي بلندمدت
ز و به دلیل اطمینان از ثبات خود، ا کردهگیري بیشتري تصمیم

طلبانه مانند مدیریت سود یا مخاطرات بیش از حد رفتار فرصت
تواند به اعتبار و تداوم فعالیت شرکت آسیب برساند، که می

تفاده از قدرت در جهت منافع خود، با خودداري و به جاي اس
و سعی در افزایش ارزش شرکت منافع سهامداران همسو شده 

 ).1400ند (عرب و همکاران، کنمی
دهنده نظریه نمایندگی، سنگربندي مدیریت نشان بر اساس

ترین نمادهاي ایجاد تضاد بین سهامداران و یکی از پرهزینه
مدیرانی که به دنبال  ).1983، 5مدیران است (جنسن و روباك

ورود  تا از طریق کنندمنافع شخصی هستند، ممکن است تلاش 
گر آثار سازوکارهاي اي از اقدامات که خنثیبه طیف گسترده

کنترلی و حاکمیت شرکتی هستند، شغل خود را حفظ کنند، حتی 
اگر براي مدت زیادي شایسته و واجد شرایط اداره شرکت نباشند 

سازي ). اندازه توانایی مدیران در خنثی1989(شلیفر و ویشنی، 
و کنارگذاشتن آثار کنترلی و حاکمیت شرکتی، به معناي میزان 

 ). 1997سنگربندي مدیریت است (برگر و همکاران، 
 

 سنگربندي مدیریت و سررسید بدهی 
 کند.بدهی نقشی انضباطی بر رفتار مدیران اعمال می

رند که سطوح بالاتر بدهی دا) بیان می1982( 6گراسمان و هارت
دهد و مدیران را به خاطر تهدید ورشکستگی را افزایش می

احتمال بالقوه از دست دادن کنترل شرکت نیز تحت فشار قرار 

                                                                                                                                                    
1. Antounian et al 
2. Tirole 
3. Tee 
4. Alignment Theory 
5. Jensen & Ruback 
6. Grossman & Hart 

نقش بدهی در کاهش  .)1396دهد (نمازي و همکاران، می
اعمال اختیارات مدیریت و همچنین نقشی که سررسید بدهی 

 کند در ادبیات تجربی مورد تاکیدمی در شرایط عدم اطمینان ایفا
). مطابق فرضیه 2014، 7یز و بالستااقرار گرفته است (گمار

کوتاه مدت سازوکاري است که قرارداد بدهی، استفاده از بدهی
هاي نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی منجر به کاهش هزینه

شود (حاجیها و میان سهامداران، اعتباردهندگان و مدیران می
دارد، اعتباردهندگان ) بیان می1986( 8). فلانري1392لاقی، اخ

به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی، تمایل بیشتري به دادن 
توانند بر شرکت بهتر تر دارند و میهاي با سررسید کوتاهوام

نظارت کنند. کوتاه بودن سررسید بدهی از این لحاظ منجر به 
ناوب تجدید قراردادهاي گردد که تنظارت بهتر بر مدیران می

کند. در نتیجه اعتباردهندگان ارتباط بدهی را بیشتر می
تري با شرکت خواهند داشت و قادر خواهند بود عملکرد نزدیک

 ). 1393شرکت را به خوبی بررسی کنند (هاشمی و همکاران، 
) معتقدند که مدیران عاملِ سنگربند، به 2022لی و وانگ (

ل زودهنگام واحد تجاري، از ابزارهاي منظور پیشگیري از انحلا
کنند. تر استفاده میهایی با سررسید طولانیتأمین مالی بدهی

گیر به ) معتقدند که مدیران جبهه2017( 9عبدیلگلو و عبدیگلو
مدت، ترجیح به منظور رهایی از نظارت اعتباردهندگان کوتاه

د. نهایی با سررسید بلندمدت دارتامین مالی از طریق بدهی
 مدتکوتاه هايکنند بدهی) بیان می2017( 10بریک و لیائو

 افزایش سبب آنها تسویهو شده  ضمنی هايهزینه ایجاد موجب
از آنجا که  .شد خواهد شرکت خصوص انحلال در نگرانی

ي از ها و جلوگیرسنگربندي مدیران نیز همراه با گریز از ریسک
اشت وجه نقد انحلال زودرس توسط مدیران است، براي نگهد

هایی با سررسید بیشتر، مدیران متمایل به انتخاب بدهی
 تر خواهند شد. بلندمدت

کوتاه  هايبکارگیري بدهی بیانگرها نتایج برخی از پژوهش
گیر است. در این راستا قوش و مدت توسط مدیران جبهه

هاي با مدیران ند شرکتکنمی بیان) 2011( 11همکاران
 تري را به کارمدتهاي با سرسید کوتاههیگیر، اهرم و بدجبهه

گیرند تا ریسک نقدینگی را پایین بیاورند و توانایی خود را می
دارند. هرچه سررسید براي افزایش حقوق و حفظ شهرت نگه

تر باشد، ریسک تجدید قراردادهاي بدهی بیشتر بدهی کوتاه
شود و نیز ریسک انحلال زودهنگام و نقدینگی افزایش می

7. Gomariz & Ballesta 
8. Flannery 
9. Abdioglu & Abdioglu 
10. Brick & Liao 
11. Ghosh et al.  
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). در کنار افزایش نظارت و 2022اهد یافت (لی و وانگ، خو
هاي با سر رسید کاهش عدم تقارن اطلاعاتی همراه با بدهی

گیر ممکن است براي احساس امنیت مدت، یک مدیر جبههکوتاه
د تر بدانهایی با سررسید بلندمدت را مطلوببیشتر بدهی

 )2015، 1(الیاسیان و ژانگ
 

 دودیت مالی سنگربندي مدیریت و مح
 2بار توسط هوبارد و پترسن نخستینعبارت محدودیت مالی 

ها هنگامی دچار محدودیت تامین مطرح شد. شرکت) 1988(
مالی هستند که بین منابع داخلی و منابع خارجی وجوه تخصیص 

گذاري دچار شکاف شوند (لامونت و داده شده براي سرمایه
ر تامین منابع مالی ). زمانی که محدودیت د2001،  3همکاارن

دهند و براي ها منابع خارجی را از دست میدهد شرکترخ می
آورند و در نتیجه ها به منابع داخلی روي میگذاريادامه سرمایه

ها و کاهش ارزش و گذارياحتمال از دست رفتن برخی سرمایه
رشد شرکت در بلند مدت وجود دارد (سلمانیان و همکاران، 

تواند به توانایی مدت میمالی در بلند). محدودیت 1397
سودآوري، رشد و درنتیجه وضعیت مالی و بازده سهام شرکت 

هاي عقب ماندن از رقبا و حذف از صدمه زده و چه بسا زمینه
مدیران  بنديسنگر .)4،2006نایکربازار را ایجاد نماید (ناویسی و 

ات لعمطاتواند بر محدودیت مالی شرکت نقش داشته باشد. می
زیادي اذعان دارند که یکی از پیامدهاي سنگربندي مدیریت 
کاهش ارزش شرکت و نهایتاً ثروت سهامداران است (زرنی و 

). کاهش ارزش شرکت منجر به 2016، 6؛ داه2010، 5همکاران
 دهندگان از شرکت شده وگذاران و اعتبارفاصله گرفتن سرمایه

اد (هارفورد و محدودیت در تامین مالی را افزایش خواهد د
 ند جریانکنگیري میمانی که مدیران جبههز). 2008همکاران، 

ها یابد زیرا آناطلاعات حسابداري و کنترل بر شرکت کاهش می
). به 2006، 7تمایلی به نظارت بر اعمالشان ندارند (کوپتا و فیلدز

) شفافیت و جریان اطلاعات از 2009( 8گفته هوپ و همکاران
هم کنندگان برون سازمانی منابع، محدودیت شرکت به سوي فرا

بنابراین دهد. در تامین مالی و هزینه سرمایه را کاهش می
واند باعث تنبود شفافیت میسنگربندي مدیریت و به دنبال آن، 

 هايگذاري ضعیف شرکت، عدم اطمینان و ارائه تضمینارزش
 ).20، 9(ایرانی و اوچ شودبیشتر براي تامین مالی 

                                                                                                                                                    
1. Elyasiani & Zhang 
2. Hubbard & Petersen 
3. Lamont et al. 
4. Navissi &Naiker. 
5. Zerni et al. 
6. Dah 
7. Gupta & Fields 

 مالی و سررسید بدهی محدودیت
این باور که ریسک تجدید بدهی عامل مهمی در تعیین 

ها است مورد توجه پژوهشگران مختلفی قرار سررسید بدهی
). زمانی 2018، 11؛ چالا2017، 10گرفته است (پالیگروا و سانتوس

هایی ها بدهیکه ریسک تجدید بدهی وجود داشته باشد شرکت
ند و از تمرکز سررسید کنمی مدت را انتخابررسید بلندبا س

). 2018ند(چالا، کنها در یک بازه کوتاه جلوگیري میبدهی
 که هاییکنند شرکتمی بیان) 1988( 12فازاري و همکاران

هاي گیريمحدودیت مالی زیادي دارند، در هنگام تصمیم
هاي نقدي تأکید بیشتري دارند و گذاري، به جریانسرمایه

ي نقد خود را در پاسخ به افزایش نوسان هانگهداري موجودي
هاي مالی زیرا محدودیت ،دهندهاي نقد خود افزایش میجریان

هاي جاري و آتی گذاريیک نوع رقابت و تضاد بین سرمایه
اندازهاي احتیاطی وجود آورده، باعث ایجاد انگیزه براي پسبه

 ). بنابراین محدودیت مالی0201، 13شود (دنیس و شیبیکوفمی
 مطلوب اعتبار آوردن دست به براي هاشود این شرکتسبب می

 تا کنند بهینه بلندمدت هايبدهی دریافت به اقدام آینده، در
چن و همکاران باشند.  داشته اختیار در بالایی نقدي ذخایر

هاي داراي محدودیت مالی در ) بیان نمودند که شرکت2012(
مدت، به دلیل هاي با سررسید کوتاهصورت انتخاب بدهی

حمل ت سرانجامها و نقدینگی محدود مجبور به تمدید این بدهی
هاي اضافی در این رابطه خواهند شد و بنابراین مدیران هزینه

هاي ها براي دوري از این ریسک و تحمل هزینهاین شرکت
سید رهایی با سرکمتر، در شرایط محدودیت تامین مالی از بدهی

 ند. به عبارتی دیگر محدودیت تامینکنتر استفاده میبلند مدت
شود مالی ریسک تامین مالی مجدد به همراه دارد و موجب می

  تر انتخاب شوند.مدتهایی با سررسید بلندبدهی
 

 وابستگی به دولت
قانون محاسبات عمومی کشور، شرکت دولتی  4طبق ماده 

 50واحد سازمانی است که با اجازه قانون تشکیل شده و بیش از
درصد از سهام آن به صورت مستقیم یا غیرمستقیم متعلق به 

ذار در گدولت باشد. مالکان نهادي و دولتی از جمله مالکان تاثیر
ر توانند عملکرد و سایها هستند که میساختار مالکیت شرکت

امور شرکت را تحت تاثیر قرار دهند. مالکیت دولتی یکی از 

8. Hope et al. 
9. Irani   & Oesch 
10. Paligorova & Santos 
11. Chala 
12. Fazzari et al. 
13. Denis & Sibilkov 
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د زیرا کنرا بازنمایی میرکتی نیرومند سازوکارهاي حاکمیت ش
تواند نفوذي چشمگیر برمدیریت داشته و منافع مدیران و می

). مالکیت دولتی 1397(برزگر و دارابی،  کندسهامداران را همسو 
بر مدیریت منابع مالی شرکت مؤثر است (فخاري و همکاران، 

 هاي وابستهند شرکتکن) بیان می2013( 1). علی و لسیج1393
یزه و تخصص بیشتري براي نظارت بر مدیریت به دولت انگ

تواند نظارت که مالکیت دولتی میاین باوجودشرکت دارند. 
و مشکلات تامین منابع مالی را  کندبیشتر بر مدیران را فراهم 

تواند در نقش انحصارگر وارد شده کاهش دهد اما دولت خود می
ایر سو سنگربندي را برعهده گیرد و جریان اطلاعات به سوي 

ه طلبانه هزینو با اقدامات فرصت کندهاي ذینفع را محدود گروه
هاي ذینفع افزایش داده و مانع رشد نمایندگی را براي سایر گروه

 3). وانگ و چیو2018، 2(لیو و همکاران شودعلمکرد شرکت 
کنند که مالکیت دولتی کیفیت و شفافیت ) بیان می2018(

د و وابستگی به دولت با دهگزارشگري مالی را افزایش می
) بیان 2021افزایش ارزش شرکت همراه است. چیو و گانگ (

ا تواند امکان تامین مالی بنمایند که وابستگی به دولت میمی
کمترین هزینه، دسترسی به منابع مالی بیشتر و درنتیجه افزایش 

توان بیان کرد ارزش شرکت را فراهم آورد. بر این اساس می
، با تقویت حاکمیت شرکتی (سجادي و بنابی قدیم مالکیت دولتی

) و محدود کردن سنگربندي مدیران از طریق نظارت 1401
بیشتر شفافیت گزارشگري مالی را افزایش داده و شهرت ، اعتبار 

الی را م ند و تامینکنیشتري را براي شرکت فراهم میو ارزش ب
ازند. سمی ده و محدودیت مالی را مرتفعبا هزینه کمتر فراهم کر

از سوي دیگر محدود نمودن سنگربندي مدیران و امکان تامین 
منابع بیشتر به واسطه وابستگی به دولت، ریسک شرکت را 

ها را از ریسک کمبود نقدینگی، ریسک دهد و شرکتکاهش می
رهاند و مدت و ریسک نکول آنها میهاي کوتاهتجدید بدهی

ت مدت هدایا سررسید بلندهاي بلزوماً مدیران را به سوي بدهی
 د.کننمی

 
 مروري بر پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی
) نشان دادند سنگربندي مدیریت 2024و همکاران ( 4شان

ها رابطه مثبت و معناداري دارد و دلالت با درماندگی مالی شرکت
 تواند به وضعیت مالیبر آن دارد که سنگربندي مدیریتی می

 .دکنهاي مالی را تشدید محدودیتواحد تجاري آسیب رساند و 

                                                                                                                                                    
1. Ali & Lesage 
2. Liu et al 
3. Wang & Chiu 
4. Shan et al. 
5. Ampofo 

) با بررسی تأثیر سنگربندي مدیرعامل بر 2022لی و وانگ (
انتخاب سررسید بدهی شرکت به این نتیجه رسیدند که مدیران 

هایی با عامل داراي ویژگی سنگربندي، تأمین مالی بدهی
تر را براي جلوگیري از انحلال زودهنگام سررسید طولانی

الا با ابهام اطلاعاتی ب هاییهمچنین در شرکت کنند.انتخاب می
شوند تا سررسید بدهی (کم) مدیران با سنگربندي مجبور می

 خود را افزایش (کاهش) دهند. 
گیر نسبت به ) نشان داد که مدیران جبهه2021( 5آمپوفو

ري تسید بلند مدتهاي با سررگیر از بدهیمدیران غیر جبهه
گیر مدیران نسبت به مدیران غیر جبهه ند و اینکناستفاده می

 ند.کنوجه نقد مازاد بیشتري را نزد خود حفظ می
 مدیریتی ) با بررسی سنگربندي2019( 6همکاران و الکوك

دریافتند  متنوع هايسرمایه با در نظر گرفتن استراتژي ساختار و
 مثبت ها ارتباطبدهی شرکت ساختار با مدیریتی که سنگربندي

 منفی تاثیر سازي شرکتمتنوع هايدارد و استراتژي معناداري و
تشدید  منفی جهت را در سرمایه ساختار بر مدیریتی سنگربندي

 کند.می
ا ه) در پژوهشی ارتباط ساختار سررسید بدهی2014( 7جی

با سنگربندي و پاداش مدیران را مورد بررسی قرار داد. نتایج این 
هاي با سررسید بدهیگیر از پژوهش نشان داد مدیران جبهه

ن ند. همچنیکناده میتر براي بهبود پاداش خود استفطولانی
نتایج پژوهش آنها بیانگر آن بود که سنگربندي مدیریت در 

در  هاي دولتی بیشتر وهاي غیردولتی نسبت به شرکتشرکت
 هاي داراي دوگانگی وظیفه مدیران شدیدتر است. شرکت

هایی با افتند که شرکت) دری2014هارفورد و همکاران (
هاي تامین مالی بالاتر، سررسید بدهی را افزایش محدودیت

دهند تا ریسک نقدینگی را مدیریت کنند و منابع مالی می
 پایدارتري را در اختیار داشته باشند. 

) دریافتند که وابستگی به دولت 2014( 8وینتالا و جرجینا
ب افزایش اعتماد دهد و این امر سبارزش شرکت را افزایش می

 و گذاران شده و تامین مالی را تسهیلاعتباردهندگان و سرمایه
 د.کنمحدودیت مالی را برطرف می

هاي با مدیران ) دریافتند شرکت2013( 9کومار و روبینویج
سازي در گیر به احتمال زیاد درگیر قراردادهاي مصونجبهه

 شوند.راستاي کاهش ریسک شرکت می
ه این نتیجه دست یافت که تأثیر سنگربندي ) ب2006بنملچ (

گیر توجه است و مدیران جبههها قابلمدیریت بر سررسید بدهی

6. Alcock et al. 
7. Jie 
8. Vintilă & Gherghina 
9. Kumar & Rabinovitch 
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هاي با سررسید بلندمدت را براي تأمین مالی به کار بدهی
 گیرند تا از خطر عدم تداوم فعالیت در امان باشند.می

هایی که با ) مشاهده کرد شرکت2003( 1جانسون
دهند تا نیاز به سررسید بدهی را افزایش میمحدودیت مالی، 

 تامین مالی مکرر را کاهش و ثبات مالی را افزایش دهند.
 

 پیشینه داخلی
) دریافتند با 1402نورانی آزاد و رحمانیانیان کوشککی (

ها به دولت، فرضیه همگرایی منافع بر وابستگی شرکت
ریق طشود. وابستگی به دولت از سنگربندي مدیریتی غالب می

کنترل و نظارت در جهت کاهش تضاد نمایندگی و همسویی 
افزایش ارزش و بازدهی منافع سهامداران با مدیران موجب 

 د.شوشرکت می
) نشان داد که مدیران 1401طاهري و جعفري (پژوهش 

 ،ندها در ساختار سرمایه ندارگیر تمایلی به استفاده از بدهیجبهه
 یت وها نسبت به فعالهیعلت این امر نظارتی است که بد

 د.کنعملکرد مدیران ایجاد می
) با بررسی تاثیر سنگربندي 1400میري و همکاران (

مدیرعامل بر فشار اجتماعی ذینفعان دریافتند که سنگربندي 
مدیرعامل بر فشارهاي اجتماعی تاثیر مثبت و معناداري دارد. 

 2بات قدرتث این نتیجه نه تنها یک یافته بلکه در واقع نقد نظریه
ین ا مدیرعامل در سطح نظریه نمایندگی است و بیان کننده

واقعیت است که وجود سنگربندي به منظور تثبیت مدیرعامل در 
گیري شرکت، همسو با ثبات قدرت، راس حاکمیت و تصمیم

تواند عاملی براي کنترل فشارهاي اجتماعی ذینفعان باشد، نمی
انه مدیران باعث خواهد شد طلبهاي فرصتچراکه وجود انگیزه

تا کارکردهاي اثربخش و کارا در مسیر توسعه شرکت، تضعیف 
شود و ذینفعان از طرق مختلف فشارهاي زیادي را براي حفاظت 

 .کننداز منافع خود بر شرکت وارد 
 ) نشان دادند که مدیران1396نمازي و همکاران (

به  یلیند تماکن ها ایجاد میبه دلیل نقش نظارتی که بدهی
ها ندارند اما انجام رفتارهاي فرصت طلبانه استفاده از بدهی

ورت مدت صهایی با سررسید کوتاهتوسط مدیران از طریق بدهی
 پذیرد.می

                                                                                                                                                    
1. Johnson 
2. Power Transition Theory 

 هاي پژوهشفرضیه
با توجه به مبانی نظري و پیشینه تجربی پژوهش مبنی بر 
تاثیر سنگربندي مدیریت بر سررسید بدهی و همچنین نقش 

لی در رابطه بین سنگربندي مدیریت و سررسید محدودیت ما
هاي ولت، فرضیهها به دبدهی با تاکید بر وابستگی شرکت

 د: شوپژوهش مطرح می
فرضیه اول: سنگربندي مدیریت تأثیر مثبت و معناداري بر 

 ها دارد.سررسید بدهی
فرضیه دوم: سنگربندي مدیریت تأثیر مثبت و معناداري بر 

 محدودیت مالی دارد.
فرضیه سوم: محدودیت مالی در رابطه بین سنگربندي 

 ها نقش میانجی دارد.مدیریت و سررسید بدهی
فرضیه چهارم: مالکیت دولتی رابطه بین سنگربندي 

 دکنو محدودیت مالی را تعدیل می مدیریت
فرضیه پنجم: مالکیت دولتی رابطه بین سنگربندي مدیریت 

 د.کنها را تعدیل میوسررسید بدهی
 

 شناسی پژوهشروش
و با مراجعه به بانک  3هاي پژوهش با روش اسناديداده

ه در سایت کدال شدهاي منتشرآورد نوین و گزارشاطلاعاتی ره
گردآوري و براي تجزیه تحلیل داده ها، از رگرسیون چندگانه در 

استفاده شده است. جامعه آماري پژوهش  Stataنرم افزار 
شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذیرفتهمتشکل از شرکت

است که پایان سال  1401تا سال  1394در بازه زمانی سال 
ها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد، طی مالی شرکت

دوره زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشند، به دلیل 
هاي بیمه، ها، شرکتجزء بانک ماهیت خاص فعالیت،

هاي گريگذاري، هلدینگ و سایر واسطهایههاي سرمشرکت
هاي آن براي کل بازه زمانی مورد بررسی در مالی نباشند، داده

دسترس باشد و در هر یک از سال هاي دوره پژوهش، وقفه 
اند. پس از اعمال شروط فوق، معاملاتی بیش از سه ماه داشته

 1شرکت) به شرح جدول  -سال 1032شرکت ( 129تعداد 
هاي ترکیبی تنظیم و براي آزمون شده و در قالب دادهانتخاب 
 ها مورد بررسی قرار گرفتند.فرضیه

3. Documentary Method 
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 . انتخاب هدفمند نمونه آماري1جدول
 تعداد شرکت شرح

در بورس حضور  1401که در سال  هاییتعداد کل شرکت
 732 اند.داشته

به طور مستمر  1401الی  1394هاي که بین سال هاي شرکت
 )317( اند.حضور نداشته در بورس

اسفند  29که پایان سال مالی آنها منتهی به  هاییشرکت
 )68( باشد.نمی

شرکت هایی که طی دوره زمانی پژوهش تغییر فعالیت و یا 
 اند.تغییر سال مالی داشته

)71( 

که اطلاعات مالی آنها براي کل بازه زمانی مورد  هاییشرکت
 )62( ده است.بررسی در دسترس نبو

که در هر یک از سال هاي دوره پژوهش، وقفه  هاییشرکت
 اند.معاملاتی بیش از سه ماه داشته

)33( 

گر گذاري، هلدینگ، واسطههاي سرمایهها و صندوقشرکت
 )52( )1401مالی، بیمه، بانکها، لیزینگ و... (سال 

ي شده است که داده هاي آنها جمع آور هاییتعداد شرکت
 129 (نمونه نهایی) و براي نمونه انتخاب شدند.

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي پژوهشسنجش متغیرها و مدل آزمون فرضیه

 متغیر وابسته
مطابق پژوهش حسنی و میثمی  :it(DM( سررسید بدهی

) و حاجیها و اخلاقی 1393)، هاشمی و همکاران (1398(
هاي دهی از نسبت بدهی)، در این پژوهش سررسید ب1392(

ها محاسبه گردیده است که ذخیره مزایاي بلندمدت بر کل بدهی
پایان خدمات کارکنان در این نسبت مستثنی شده است. دلیل 

ررسید گیري ساستفاده از این نسبت به عنوان معیاري براي اندازه
بدهی این است که هر چه میزان استفاده از بدهی بلندمدت 

 تر است.هاي شرکت بلندمدتواقع سررسید بدهیبیشتر باشد در 
 

 متغیر مستقل
منظور از سنگربندي : )MEntrech( سنگربندي مدیریت

مدیریت، سنگربندي مدیر عامل است. با توجه به اطلاعات 
 1موجود در بازار سرمایه ایران و بر اساس پژوهش شئو و لی

ار معیاز یک  گیري سنگربندي مدیرعامل،)، براي اندازه2012(
امتیازدهی ترکیبی شامل پنج متغیر دوره تصدي مدیر عامل، 
مالکیت مدیریتی، پاداش مدیر عامل، سن مدیر عامل و تغییر 

 بیانمتغیر  5. در این راستا، ابتدا استفاده شده استمدیر عامل 
گیري و سپس از طریق روش تحلیل مؤلفه اصلی یا شده اندازه

                                                                                                                                                    
1. Sheu & Lee 
2  . Principal Component Analysis 
3. CEO Tenure 
4. Di Meo et al. 
5. Managerial Ownership 

 ا به عنوان متغیربرآیند آنه (PCA) 2تحلیل عاملی
متغیر اولیه به صورت زیر  5شود. سنگربندي حاصل می

 اند:گیري شدهاندازه
به پیروي از پژوهش : )CEO(3) دوره تصدي مدیر عامل1

) این 2017( 4) و دي مئو و همکاران1400عرب و همکاران (
ر بدین صورت که اگ متغیر دو ارزشی در نظر گرفته شده است،

مونه هاي نشتر از میانه دوره تصدي شرکتتصدي مدیرعامل بی
 صورت برابر با صفر است.در غیر این 1باشد عدد 

به پیروي از مدل  ):Manowner(5) مالکیت مدیریتی2
) که 1400) و میري و همکاران ( 2004( 6دیمیگئول و همکاران

از معیار ارزش شرکت براي سنجش مالکیت مدیریتی استفاده 
ها در محدوده مالکیت مدیریتی ش شرکتاند و در آن ارزدهکر

گیري در نوسان است، این متغیر اندازه %06/50تا  %8/18بین 
شده است. به طوري که اگر درصد سهم مدیران نسبت به کل 
سهام عادي در دست سهامداران در این محدوده قرار بگیرد، 

 گیرد.صورت عدد صفر به آن تعلق میو در غیر این 1عدد 
براي سنجش  ):Compensation( مدیر عامل) پاداش 3

و  7پاداش مدیرعامل با توجه به مطالعات کرنت
از لگاریتم طبیعی مبلغ پاداش مدیرعامل که  )2008همکاران(
هاي توضیحی و یا گزارش هاي مالی و یا یادداشتدر صورت

 فعالیت هیئت مدیره گزارش می شود، استفاده شده است. 
تجزیه و تحلیل روانشناختی  ):Age( ) سن مدیر عامل4

گیري سطح رفتار مدیران، اهمیت سن مدیرعامل در اندازه
). مطالعات نشان 2021، 8دهد (بوستاسنگربندي آنها را نشان می

دهد که عملکرد شرکت با افزایش سن مدیران اجرایی بدتر می
شود. در واقع، با نزدیک شدن به بازنشستگی، مدیرعامل می

خطر جایگزینی به عنوان یک امکان رو به رشد شروع به بررسی 
)، در حالی که جذابیت او در بازار 2002، 9کند (گویال و پاركمی

، یابد. در چنین شرایطیکار مدیریتی با گذشت زمان کاهش می
مدیر ممکن است قصد داشته باشد تا سود خود را به بهاي منافع 

مدیر  نهاتکه  بگیردسهامداران به حداکثر برساند و تصمیماتی 
انگر بیهاي پیشین همچنین، نتایج پژوهش .بتواند آن را اجرا کند

هاي آن است که سن مدیرعامل با تمایل به ریسک و افق
، 10ریزي کوتاه مرتبط است (همبریک و فوکوتومیبرنامه
). در واقع، نزدیک شدن به پایان یک شغل ممکن است 1991

مدت و هاي میانريگذامدیران را تشویق کند که سرمایه

6 .De Miguel et al. 
7. Cornett et al 
8  . Bousetta 
9. Goyal & Park 
10. Hambrick & Fukutomi 
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گذاري بلندمدت ترجیح دهند تا نتایج مدت را به سرمایهکوتاه
حسابداري را فوراً بهبود بخشند و در اسرع وقت پاداش و جبران 

 ). 2021ند (بوستا کنخدمات دریافت 
اگر مدیرعامل در  ):CEO change( ) تغییر مدیر عامل5

غیر این صورت،  در 1سال مورد مطالعه تغییر کرده باشد، عدد 
 ).2021، 1شود (لطفیعدد صفر در نظر گرفته می

 KMOمقدار ضریب کفایت نمونه آزمون  PCAدر روش 
 05/0به دست آمد و این مقدار بالاتر از  468/0و بارتلت برابر 

تحلیل عاملی  برايشده آورينمونه جمعاست، بنابراین حجم
لت بیان آزمون بارتکند. از سوي دیگر نتایج مرتبط با کفایت می

و برابر  05/0ي آن است که مقدار معناداري کمتر از کننده
ماتریس واحد نبوده و  یادشدهماتریس  بنابراین است 001/0

 تحلیل عاملی امکان پذیر است. 
 

 متغیر میانجی
گیري شاخص اندازه ):i,tConstraint(محدودیت مالی 

 KZ خصشا گر پژوهش یعنی محدودیت مالیمتغیر تعدیل
هاي داراي محدودیت در تأمین مالی از است. براي تمیز شرکت

ها از شاخص سایر واحدهاي تجاري براي آزمون نمودن فرضیه
) که 1997( 2محدودیت در تأمین مالی مدل کاپلان و زیگلاس

 وبومی سازي  1) در رابطه 1388توسط تهرانی و حصارزاده (
 است: شدهاستفاده 

 )1رابطه 

𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾 = 17.330 − 37.486 𝐶𝐶
− 15.216 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
+ 3.394 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐷𝐷
− 1.402 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 

 ها، بیانگر نسبت وجه نقد به کل دارایی Cکه در آن 
Levها،ها به کل دارایینسبت کل بدهی Div  نسبت سود

حاصل نسبت مجموع ارزش  MTBها و تقسیمی به کل دارایی
ري ها به ارزش دفتبازار حقوق مالکانه و ارزش دفتري بدهی

روش عملکرد این شاخص بدین . دهندها را نشان میدارایی
 KZصورت است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص 

محاسبه شده است. مقادیر از KZ و سپس مقدار  کردهوارد 
 ترین مرتب و سپس به پنج قسمت تقسیمترین به بزرگکوچک

م و پنجم هاي موجود در پنجک چهارتوان شرکتاند که میشده
 این فرایند در جدول را به عنوان محدودیت مالی شناسایی کرد.

 ارائه شده است. 2

                                                                                                                                                    
1  . Lotfi 
2  . Kaplan & Zingales 

هاي محدود در تأمین مالی با . روش تمیز شرکت2جدول 
 KZ استفاده از شاخص

احتمال محدودیت در تأمین 
 هاي نمونهمالی شرکت

پنجک 
 اول

پنجک 
 دوم

پنجک 
 سوم

پنجک 
 چهارم

پنجک 
 پنجم

تا  %20 %20تا  0
40% 

تا  40%
60% 

تا  60%
80% 

تا  80%
100% 

هایی که در این شرکت
پژوهش از لحاظ تأمین 

 .محدودیت دارند مالی
     

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 آزمون سوبل متغیر میانجی

براي آزمودن تأثیر یک متغیر میانجی، یک آزمون پرکاربرد 
تأثیر میانجی  وجود دارد که براي معناداري 3بنام آزمون سوبل

منظور رود. بهیک متغیر در رابطه میان دو متغیر دیگر بکار می
گري محدودیت مالی بر رابطه رسیدن به نقش میانجی

هاي ها با استفاده از مدلسنگربندي مدیریت و سررسید بدهی
  a,bپژوهش و به دست آوردن ضرایب مسیر  3تا  1رگرسیونی 

گري محدودیت مالی میانجیبا استفاده از آزمون سوبل نقش 
 شود.صورت مجزا رد یا تأیید میبه

رابطه 
)2( 

𝐾𝐾 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐿𝐿

=
𝑉𝑉 ∗ 𝑏𝑏

�(𝑏𝑏2 ∗ 𝑠𝑠𝑎𝑎2) + (𝑉𝑉2 ∗ 𝑠𝑠𝑏𝑏2) + (𝑠𝑠𝑎𝑎2 ∗ 𝑠𝑠𝑏𝑏2)
 

ضریب مسیر میان متغیر مستقل و میانجی،  aدر این رابطه، 
b  ،ضریب مسیر میان متغیر میانجی و وابستهaS  خطاي
خطاي استاندارد  bSتاندارد مسیر متغیر مستقل و میانجی و اس

 مسیر متغیر میانجی و وابسته است.
 

 گرمتغیر تعدیل
) به عنوان متغیر SOEدر این پژوهش مالکیت دولتی (

گر در نظر گرفته شده است. به پیروي از سجادي و بنابی تعدیل
ي ) اگر سهامدار عمدة شرکتی، دولت یا نهادها1401قدیم (

و در غیر این صورت  1وابسته به دولت یا شبه دولتی باشد، عدد 
 .کندعدد صفر اختیار می

 
 متغیرهاي کنترلی

 4متغیرهاي کنترلی این پژوهش مطابق با پژوهش لیزارس
 ) به شرح زیر است:2022) و همچنین لی و وانک (2022(

3. SOBEL 
4  . Lizares 
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 ): نسبت اعضايINDاستقلال هیئت مدیره (
عضو  .کل اعضاي هیئت مدیره است غیرموظف هیئت مدیره به

غیرموظف هیئت مدیره، عضوي است که در شرکت مسئولیت 
 اجرایی ندارد. 

): تعداد افرادي که عضو BoardSizeهیئت مدیره ( هانداز
 شرکت هستند.  ههیئت مدیر

برابر است با لگاریتم طبیعی ): FirmSize(اندازه شرکت 
 هاي شرکت. کل دارایی

برابر است با یک اگر شرکت  :)LOSS(زیان شرکت 
 ده باشد و در غیر این صورت صفر.زیان

 هايبه منظور آزمون فرضیه هاي پژوهش به ترتیب از مدل
شود:) استفاده می5) الی (1(

 

𝐷𝐷𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖 )1مدل ( = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙3𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙4 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖
+ 𝜙𝜙5 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝐷𝐷𝑖𝑖 

𝐶𝐶𝐵𝐵𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖𝑀𝑀𝑉𝑉𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝐷𝐷𝑖𝑖 )2مدل ( = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙3𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖
+ 𝜙𝜙4 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙5 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝐷𝐷𝑖𝑖 

𝐷𝐷𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖 )3مدل ( = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐶𝐶𝐵𝐵𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖𝑀𝑀𝑉𝑉𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙3𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖
+ 𝜙𝜙4𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙5 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙6 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝐷𝐷𝑖𝑖 

 )4مدل (
𝐶𝐶𝐵𝐵𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖𝑀𝑀𝑉𝑉𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝐷𝐷𝑖𝑖 = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐵𝐵𝐿𝐿𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖

+ 𝜙𝜙3(𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝐷𝐷𝑖𝑖 × 𝐵𝐵𝐿𝐿𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖) + 𝜙𝜙4𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙5𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖
+ 𝜙𝜙6 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝐷𝐷𝑖𝑖 

 )5مدل (
𝐷𝐷𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖 = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐵𝐵𝐿𝐿𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙3(𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝐷𝐷𝑖𝑖 × 𝐵𝐵𝐿𝐿𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖)

+ 𝜙𝜙4𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙5𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙6 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝜙𝜙7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝑖𝑖 
+ 𝜀𝜀𝐷𝐷𝑖𝑖 

 هاي پژوهشیافته
 آمار توصیفی

آمار توصیفی که نمایی کلّی از وضعیت تمرکز و پراکندگی 
) 3کند در جدول (گزارش می مشاهدات متغیرهاي پژوهش را

 ارائه شده است. 
درصد از  1/6نتایج بیانگر آن است که به طور میانگین 

ها سررسید بلند مدت دارند، و متغیر سنگربندي که برآیند بدهی
متغیر است میانگینی حدود صفر به خود گرفته است. به دلیل  5

ادیر مقاستاندارد سازي متغیرهاي حاضر در محاسبه این متغیر، 
درصد  61شود. حدود منفی نیز در محاسبه این متغیر دیده می

اعضاي هیات مدیره را اعضاي غیرموظف و به طور میانگین 
ها که تغییر اعضا در دوره محاسبه اعضاي هیات مدیره شرکت

نفر بوده است. میانگین لگاریتم جمع  5، حدود منظور شدهنیز 
دهد ت. نتایج نشان میدرصد اس15ها حدود هاي شرکتدارایی

میانگین،  ها نسبت بهپراکندگی متغیر سنگربندي و اندازه شرکت
 از سایر متغیرها بیشتر بوده است. 

 
 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش3جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نماد نام متغیر

 DM 1032 061/0 113/0 0 64/0 سررسید بدهی

 Mentreach 1032 8e-14/1 1 49/2- 36/1 مدیریتسنگربندي 

 IND 1032 610/0 197/0 2/0 1 استقلال هیئت مدیره

 BoardSize 1032 023/5 214/0 5 7 اندازة هیئت مدیره

 SIZE 1032 136/15 572/1 361/11 571/21 شرکت اندازه

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 یفی. توزیع فراوانی متغیرهاي ک4جدول 

 درصد فراوانی فراوانی  شرح

 محدودیت مالی

هاي فاقد شرکت
 08/60 620 محدودیت مالی

هاي داراي شرکت
 92/39 412 محدودیت مالی

 00/100 1032 جمع کل

 زیان

 53/8 88 شرکتهاي زیانده

 47/91 944 شرکتهاي سودده

 00/100 1032 جمع کل

 مالکیت دولتی

هاي فاقد مالکیت شرکت
 20/28 291 تیدول

هاي داراي مالکیت شرکت
 80/71 741 دولتی

 00/100 1032 جمع کل

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 -سال 1032)، از بین 4همچنین مطابق با نتایج جدول (
درصد آنها  40شرکت یعنی حدود  -سال 412شرکت تعداد 

شرکت تعداد  -سال 1032داراي محدودیت مالی هستند. از بین 
درصد آنها داراي مالکیت  72شرکت یعنی حدود  -سال 741

 -سال 88شرکت تعداد  -سال 1032دولتی هستند. از بین 
 اند.ده بودهدرصد آنها زیان 5/8شرکت یعنی حدود 

 
 هاي پیش فرض الگوهاي رگرسیونیآزمون

قبل از تخمین الگوها، بررسی فروض کلاسیک رگرسیون 
نتخاب روش برآورد اهمیت اساسی است. براي ا دارايخطی، 

لیمر و به منظور  F الگو به صـورت ترکیبـی یـا تلفیقی، از آزمون
انتخاب رویکرد اثرهاي ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن بهره 

اده یبی استفهاي ترکگرفته شـده اسـت. در مـواردي کـه از داده
شود، از فروض کلاسیک رگرسیون، تنها فرض همسان می

هـا و وجـود یـا عـدم وجـود خودهمبستگی بـودن واریـانس
). از اینرو، 1401کند (خواجوي و همکاران، موضوعیت پیدا می

ها مـورد بررسی قرار گرفت ابتدا فرض همسان بودن واریانس
ل شده استفاده شده است. که در این پژوهش از آزمون والد تعدی

در صورتی که الگو دچـار نـاهمسـانی واریـانس باشد، براي رفع 
شود ) استفاده میGLS( آن از روش حداقل مربعات تعمیم یافته

 و در غیـر ایـن صـورت، روش حـداقل مربعات معمولی
)OLS( سوري، براي تخمین الگو به کار می) 1393رود .(

خطی بین متغیرهاي مستقل از همهمچنین به منظور بررسی 
 استفاده شده است.  )VIFمعیار عامل تورم واریانس(

 . نتایج آزمون اف لیمر (چاو) و هاسمن5جدول 
 سطح معناداري مقدار آماره نوع آزمون مدل
1 F 0000/0 18/3 لیمر 
 3931/0 19/5 هاسمن 1
 6e+2/2 0000/0 والد تعدیل شده 1
 .ها نبوده استیاز به اجراي این آزمونرگرسیون لجستیک بوده ن 2
3 F 0000/0 17/3 لیمر 
 6408/0 27/4 هاسمن 3
 6e+1/2 0000/0 والد تعدیل شده 3
 .ها نبوده استرگرسیون لجستیک بوده نیاز به اجراي این آزمون 4
5 F 0000/0 22/3 لیمر 
 1369/0 04/11 هاسمن 5
 6e+7/5 0000/0 والد تعدیل شده 5

 هاي پژوهشیافتهمنبع: 
 

 لیمر و آزمون F ) آزمون5با توجه به نتایج جدول (
هاي هاسمن، براي تخمین الگوهاي پژوهش از روش داده

تابلویی (پنل) با رویکرد اثرات تصادفی استفاده شده است. طبق 
آزمون ناهمسانی واریانس، به دلیل وجود ناهمسانی واریانس، از 

) براي برآورد الگوها GLSه (روش حداقل مربعات تعمیم یافت
استفاده شده است. که این مشکل در تخمین نهایی مدل رفع 

 شده است. 
 

 آزمون فرضیه هاي پژوهش
 نتیجه آزمون فرضیه اول

) ارائه شده 6) در جدول (1نتیجه حاصل از تخمین مدل (
 است:

 . نتیجه آزمون فرضیه اول6جدول 
𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙3𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝜙𝜙4 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙5 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 متغیر وابسته: سررسید بدهی

سطح  zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 (VIF) معناداري

 سنگربندي
 Mentreach 0094/0 0033/0 80/2 005/0 04/1 مدیریت

استقلال 
هیئت 
 مدیره

IND 0071/0 0139/0 52/0 606/0 03/1 

اندازة 
هیئت 
 مدیره

BoardSize 1198/0 0357/0 36/2 001/0 02/1 

 اندازه
 SIZE 0057/0 0021/0 75/5 006/0 05/1 شرکت

 LOSS 0200/0 0153/0 31/1 191/0 06/1 زیان
C 6346/0- 1748/0 63/3- 000/0 --- 

 0697/0 ینضریب تعی
 )0000/0( 48/42 والد (معناداري)آماره 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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دهد که نشان می )VIF( معیار عامل تورم واریانس
و سطح  48/42آماره والد برابر با  متغیرهاي مدل، همخط نیستند.

توان گفت که رو میاز این استدرصد  5معناداري آن کمتر از 
درصد  7ت. ضریب تعیین نزدیک به مدل برازش شده معنادار اس

دهد متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در است که نشان می
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  7اند حدود مدل توانسته

) بیانگر آن است که 6شده در جدول (دهند. نتایج ارائه
سنگربندي مدیریت با ضریب مثبت و سطح معناداري کمتر از 

) بر سررسید بدهی تاثیر مستقیم دارد و فرضیه 0094/0درصد ( 5
متغیرهاي کنترلی  شود.درصد رد نمی 5اول در سطح خطاي 

شرکت و اندازه هیئت مدیره داراي سطح معناداري کمتر  اندازه
رو رابطه مستقیم و درصد و ضریب مثبت هستند. از این 5از 

ره و یات مدیمعناداري با متغیر وابسته دارند. متغیر استقلال ه
متغیر زیان با متغیر وابسته رابطه معناداري ندارند. به زعم 

هاي با ) بدهی1993) و دیاموند (2008هارفورد و همکاران (
مدت امکان نظارت بیشتري را بر مدیران فراهم سررسید کوتاه

آورند و این امر متناسب با استقلال هیئت مدیره به عنوان می
کمیت شرکتی است. بنابراین عدم هاي حایکی از مکانیزم

مدت قابل هاي بلندمعناداري آن در ارتباط با سررسید بدهی
 توان بیانتوجیه است. در خصوص عدم معناداري زیان نیز می

ده به دلیل وضعیت مالی نامطلوب هاي زیانکه شرکت کرد
شوند که این موضوع  روبروممکن است با عدم تداوم فعالیت 

کنندگان منابع مالی وارد قراردادهاي ینشود تامسبب می
 مدت با آنها نشوند.بلند

 
 نتیجه آزمون فرضیه دوم

) گزارش شده است. 7) در جدول (2نتایج برازش مدل (
که متغیر وابستۀ این مدل، از نوع دو ارزشی است، باتوجه به آن

تورم  معیار عاملمدل با رویکرد لوجیستیک برازش یافته است. 
واهدي از وجود همخطی بین متغیرهاي توضیحی واریانس ش

آماره راست نمایی کند. همچنین، معناداري )، ارائه نمی2مدل (
درصد، بیانگر معناداري این مدل  1) در سطح خطاي 18/79(

ي دهد که ضریب متغیر سنگربندنتایج ارائه شده نشان میاست. 
 درصد، مثبت و معنادار 1) در سطح خطاي 2051/0مدیریت (

است. این موضوع به آن معناست که سنگربندي مدیریت احتمال 
دهد رویارویی واحدهاي تجاري با محدودیت مالی را افزایش می

ازگار دوم پژوهش، س هو این نتیجه با پیش بینی مطرح در فرضی
 است. 

 . نتیجه آزمون فرضیه دوم7جدول 

𝐶𝐶𝐵𝐵𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖𝑀𝑀𝑉𝑉𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝜙𝜙3𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙4 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝜙𝜙5 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 متغیر وابسته: محدودیت مالی

سطح  zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 (VIF) معناداري

 سنگربندي
 Mentreach 2051/0 0677/0 03/3 002/0 04/1 مدیریت

استقلال 
هیئت 
 مدیره

IND 9985/0- 3435/0 91/2- 004/0 03/1 

اندازة 
هیئت 
 مدیره

BoardSize 0607/0 3004/0 20/0 840/0 02/1 

 اندازه
 SIZE 0972/0- 0440/0 21/2- 027/0 05/1 شرکت

 LOSS 6602/1 2738/0 06/6 000/0 06/1 زیان

C 2223/1 6373/1 75/0 455/0 --- 

 0570/0 مک فادنضریب 

 )0000/0( 18/79 راست نمایی (معناداري)آماره 

معیار درصد صحت پیش بینی 
 53/64 مدل

لمشو  –آزمون هاسمر 
 (معناداري)

24/6 )6200/0( 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
از بین متغیرهاي کنترلی نیز، ضریب استقلال هیئت مدیره 

عنادارند و درصد م 1) در سطح 6602/1) و زیان (-9985/0(
درصد، معنادار  5) در سطح -0972/0شرکت ( هضریب انداز

بینی بیانگر آن است که در است. معیار درصد صحت پیش
درصد از موارد وقوع و عدم وقوع  65مجموع مدل توانسته حدود 

محدودیت مالی را به درستی رده بندي کند. افزون بر آن، عدم 
بیانگر نیکویی برازش  )26/6معناداري آمارة هاسمر ـ لمشو (

 ) است.2مدل (
 

 نتیجه آزمون فرضیه سوم
سوم پژوهش در  نتیجه حاصل از تخمین الگوي فرضیه

 ) ارائه شده است.8جدول (
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 . نتیجه آزمون فرضیه سوم8جدول 
𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐶𝐶𝐵𝐵𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖𝑀𝑀𝑉𝑉𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙3𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝜙𝜙4𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙5 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝜙𝜙6 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 متغیر وابسته: سررسید بدهی

سطح  zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 (VIF) معناداري

 سنگربندي
 Mentreach 0086/0 0033/0 58/2 010/0 05/1 مدیریت

محدودیت 
 Constraint 0174/0 0068/0 55/2 011/0 08/1 مالی

استقلال 
هیئت 
 مدیره

IND 0110/0 0143/0 77/0 442/0 03/1 

اندازة 
هیئت 
 مدیره

BoardSize 1196/0 0351/0 40/2 001/0 00/1 

 اندازه
 SIZE 0061/0 0020/0 95/2 003/0 06/1 شرکت

 LOSS 0135/0 0155/0 87/0 385/0 11/1 زیان

C 6477/0- 1710/0 79/3- 000/0 ---- 

 0749/0 ضریب تعیین

 )0000/0( 00/51 والد (معناداري)آماره 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
دهد عامل تورم واریانس نشان می) VIF(خطی آزمون هم

و سطح  51در متغیرهاي مدل وجود ندارد. آماره والد برابر با  
گفت که  توانرو میدرصد است. از این 5معناداري آن کمتر از 

 7مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین 
دهد متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود درصد است که نشان می

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  7اند در مدل توانسته
دهند. با توجه به نتایج به دست آمده از برآورد الگو در جدول 

ا ضریب مثبت و سطح معناداري کمتر ) سنگربندي مدیریت ب8(
درصد بر سررسید بدهی تاثیر مستقیم دارد. همچنین،  5از 

 5محدودیت مالی با ضریب مثبت و سطح معناداري کمتر از 
درصد بر سررسید بدهی تاثیر مستقیم دارد. بنابراین، هدف این 
مدل بررسی نقش میانجی محدودیت مالی بر رابطه بین 

غیر باشد. در این مدل متسررسید بدهی می سنگربندي مدیریت و
محدودیت مالی (متغیر میانجی) معنادار بوده و متغیر سنگربندي 
مدیریت (متغیر مستقل) داراي ضریب تأثیر کمتر نسبت به مدل 
اول است بنابراین محدودیت مالی بر رابطه بین سنگربندي 

ر ب افزونگري جزئی دارد. مدیریت و سررسید بدهی میانجی
آزمون فرضیه سوم براي اطمینان از معنادار بودن متغیر میانجی 

محدودیت مالی در رابطه بین سنگربندي و سررسید بدهی، از 
 آزمون سویل استفاده شده است.

 
 . نتیجه آزمون سوبل براي فرضیه سوم9جدول 

a205/0 : ضریب مسیر میان سنگربندي و محدودیت مالی 

b017/0 الی و سررسید بدهی: ضریب مسیر میان محدودیت م 

aS خطاي استاندارد مسیر سنگربندي مدیریت و :
 محدودیت مالی

067/0 

bS خطاي استاندارد مسیر محدودیت مالی و سررسید :
 بدهی

006/0 

 معناداري آماره فرضیه سوم
محدودیت مالی بر ارتباط بین سنگربندي مدیریت و 

 .ها نقش میانجی داردسررسید بدهی
2,078 0,018 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

با توجه به نتایج حاصل از آزمون سوبل مشاهده شد که این 
درصد است بنابراین  5آزمون داراي سطح معناداري کمتر از 

توان گفت که محدودیت مالی بر ارتباط بین سنگربندي می
ها نقش میانجی دارد. یعنی، اثر مدیریت و سررسید بدهی

طریق  ها ازمدیریت بر سررسید بدهیغیرمستقیم سنگربندي 
تواند واسطه محدودیت مالی وجود دارد و محدودیت مالی می

بنابراین  ،دها باشارتباط بین سنگربندي مدیریت و سررسید بدهی
درصد پذیرفته  95این فرضیه پژوهش در سطح اطمینان 

 شود.می
 

 نتیجه آزمون فرضیه چهارم
) گزارش شده است. 10) در جدول (4نتایج برازش مدل (

نمایی، این مدل نیز با رویکرد لوجیستیک برآوردگر حداکثر راست
معیار عامل تورم واریانس شواهدي از وجود برازش یافته است. 

کند و )، ارائه نمی4همخطی بین متغیرهاي توضیحی مدل (
درصد،  1) در سطح خطاي 53/88نمایی (آماره راستمعناداري 

ه دهد کاست. نتایج ارائه شده نشان می بیانگر معناداري مدل
ضریب متغیر تعاملی سنگربندي مدیریت در مالکیت دولتی 

درصد، منفی و معنادار است. این  1) در سطح خطاي -5284/0(
موضوع بیانگر آن است که مالکیت دولتی توانسته رابطۀ مثبت 

. به بیان دکنبین سنگربندي مدیریت و محدودیت مالی را تعدیل 
ت هایی با مالکیها، در شرکتر، در مقایسه با سایر شرکتدیگ

دولتی سنگربندي مدیریت نه تنها احتمال مواجهه با 
دهد، بلکه موجب کاهش هاي مالی را افزایش نمیمحدودیت

شود. این ) نیز می4382/0-5284/0=-0902/0این احتمال (
 نتایج در مجموع بیانگر عدم رد فرضیۀ چهارم پژوهش است. 
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 . نتیجه آزمون فرضیه چهارم10جدول 

𝐶𝐶𝐵𝐵𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖𝑀𝑀𝑉𝑉𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐵𝐵𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙3(𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐵𝐵𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜙𝜙4𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝜙𝜙5𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙6 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 متغیر وابسته: محدودیت مالی
 (VIF) سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 Mentreach 4382/0 1138/0 85/3 000/0 68/2 سنگربندي مدیریت
 SOE 1674/0 1561/0 07/1 284/0 10/1 مالکیت دولتی

 سنگربندي مدیریت*
 مالکیت دولتی

Mentreach* 
SOE 5284/0- 1915/0 76/2- 006/0 55/2 

 IND 1430/1- 3503/0 26/3- 001/0 05/1 استقلال هیئت مدیره
 BoardSize 0349/0 3014/0 12/0 908/0 01/1 اندازة هیئت مدیره

 SIZE 1077/0- 0455/0 37/2- 018/0 11/1 شرکت اندازه
 LOSS 6500/1 2745/0 01/6 000/0 06/1 زیان

C 4937/1 6460/1 91/0 364/0 --- 
 0638/0 ضریب تعیین

 )0000/0( 53/88 راست نمایی (معناداري)آماره 
 79/65 معیار درصد صحت پیش بینی مدل

 )2539/0( 16/10 آمارة هاسمر ـ لمشو (معناداري)
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
از بین متغیرهاي کنترلی نیز، ضریب استقلال هیئت مدیره 

درصد معنادارند و ضریب  1) در سطح 6500/1زیان ( ) و-1430/1(
درصد، معنادار است. معیار  5) در سطح -1077/0اندازة شرکت (

بینی بیانگر آن است که در مجموع مدل توانسته درصد صحت پیش
درصد از موارد وقوع و عدم وقوع محدودیت مالی را به  66حدود 

 ـلمشو هي آماردرستی رده بندي کند. به علاوه، عدم معنادار  هاسمر 
 ) است.4) بیانگر نیکویی برازش مدل (16/10(

 
 نتیجه آزمون فرضیه پنجم

) گزارش شده است. 11) در جدول (5نتایج برازش مدل (
معیار عامل تورم واریانس شواهدي از وجود همخطی بین 

آماره والد کند، معناداري )، ارائه نمی5متغیرهاي توضیحی مدل (
درصد، بیانگر معناداري مدل است  5ح خطاي ) در سط36/16(

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  4و متغیرهاي توضیحی حدود 
تغیر دهد که ضریب مکنند. نتایج ارائه شده نشان میتبیین می

) در -0585/0تعاملی سنگربندي مدیریت در مالکیت دولتی (
ر گدرصد، منفی و معنادار است. این موضوع بیان 1سطح خطاي 

آن است که مالکیت دولتی رابطۀ مثبت بین سنگربندي مدیریت 
. به بیان دیگر، در مقایسه با کندها را تعدیل و سررسید بدهی

هایی با مالکیت دولتی سنگربندي ها، در شرکتسایر شرکت
هاي بلندمدت (معیار سنجش مدیریت نه تنها نسبت بدهی

ش این نسبت دهد، بلکه موجب کاهسررسید) را افزایش نمی
ایج در شود. این نت) نیز می0585/0-0496/0=-0089/0(

از بین پنجم پژوهش است.  مجموع بیانگر عدم رد فرضیه
) و 0571/0متغیرهاي کنترلی نیز، ضریب اندازة هیئت مدیره (

 درصد، معنادارند.  10) در سطح 0085/0اندازة شرکت (
 

 . نتیجه آزمون فرضیه پنجم11جدول 
𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜔𝜔 + 𝜙𝜙1  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙2𝐵𝐵𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙3(𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝐿𝐿𝑉𝑉𝑀𝑀ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐵𝐵𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜙𝜙4𝐾𝐾𝐼𝐼𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝜙𝜙5𝑀𝑀𝐵𝐵𝑉𝑉𝑀𝑀𝐵𝐵𝐵𝐵𝐷𝐷𝐵𝐵𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙6 𝐵𝐵𝐾𝐾𝐾𝐾𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 متغیر وابسته: سررسید بدهی

 (VIF) سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 Mentreach 0496/0 0066/0 46/7 000/0 68/2 سنگربندي مدیریت

 SOE 0082/0 0137/0 61/0 545/0 10/1 مالکیت دولتی
 سنگربندي مدیریت*

 مالکیت دولتی
Mentreach* 

SOE 
0585/0- 0074/0 89/7- 000/0 55/2 

 IND 0104/0- 0142/0 73/0- 464/0 05/1 استقلال هیئت مدیره
 BoardSize 0571/0 0336/0 70/1 090/0 01/1 اندازة هیئت مدیره

 SIZE 0085/0 0046/0 83/1 06/0 11/1 شرکت اندازه
 LOSS 0023/0 0116/0 20/0 842/0 06/1 زیان

C 3372/0- 1868/0 80/1- 071/0 --- 
 0376/0 ضریب تعیین

 )0220/0( 36/16 والد (معناداري)آماره 
        هاي پژوهشمنبع: یافته
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 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 

هدف این پژوهش بررسی تأثیر سنگربندي مدیریت بر 
ها با تأکید بر نقش میانجی محدودیت مالی در سررسید بدهی

وابسته هاي غیرهاي وابسته به دولت در مقایسه با شرکتشرکت
ستیابی به اهداف پژوهش یافته به دولت است. در راستاي د

حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که با سنگربندي 
د. در گردهایی با سررسید بلندمدت انتخاب میمدیرعامل، بدهی
ل به گیر متمایتوان گفت که مدیران جبههمیتوجیه این یافته 

ابهام اطلاعاتی بالا و کیفیت اعتباري پایین هستند و از 
تر که با نظارت بیشتري از سوي یی با سررسید کوتاههابدهی

و از سوي دیگر  کنند.اعتباردهندگان همراه است دوري می
) هرچه سررسید بدهی 2022لی و وانگ (مشابه نتایج پژوهش 

شود و تر باشد، ریسک تجدید قراردادهاي بدهی بیشتر میکوتاه
 يریسک نقدینگی نیز افزایش خواهد یافت و مدیران برا

تر تهاي با سررسید بلندمداحساس امنیت بیشتر به سمت بدهی
روند. ارتباط مثبت سنگربندي مدیران با انتخاب سررسید می

گذاري دارند هاي طولانی سرمایهها، در صنایعی که چرخهبدهی
ممکن است با نیازهاي بلندمدت شرکت هماهنگی بیشتري 

سریع  هايپیشرفتداشته باشد؛ با این حال، در صنایعی که با 
تکنولوژیکی یا شرایط بازار پویا همراه هستند، سررسیدهاي 

تواند شوند، میگیر اعمال میتر که توسط مدیران جبههطولانی
یج این نتا توانایی شرکت براي انطباق و نوآوري را مختل نماید.

) و الکوك 2021آمپوفو ()؛ 2022فرضیه با پژوهش لی و وانگ (
سو و با پژوهش قوش و همکاران ) هم2019و همکاران (

 راستا نیست.) هم2012(
ن آ بیانگرهاي حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش یافته

دهد. بود که سنگربندي مدیریت محدودیت مالی را افزایش می
علت این امرکاهش ارزش شرکت ناشی از سنگربندي مدیریت 

به باور یجه ) و در نت2016، داه ، 2010است (زرنی و همکاران، 
) کاهش ارزش شرکت منجر به 2008هارفورد و همکاران (
گذاران و اعتباردهندگان از شرکت شده و فاصله گرفتن سرمایه

محدودیت در تامین مالی را افزایش خواهد داد. نتایج این فرضیه 
) که نشان دادند سنگربندي 2020( 1لین و همکاران  با پژوهش

عات و افزایش عدم تقارن مدیریت باعت کاهش تولید اطلا
هاي مالی براي شرکت حدودیتایجاد مسرانجام اطلاعاتی و 

 د، منطبق است.شومی
هاي حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان داد یافته

که محدودیت مالی در رابطه بین سنگربندي مدیریت و سررسید 
ه ک هاییبدهی نقش میانجی دارد. به عبارت دیگر در شرکت

                                                                                                                                                    
1  . Lin et al. 

یابد دهد محدودیت مالی افزایش میگربندي مدیریت رخ میسن
شود. ها میافزایش سررسید بدهی و محدودیت مالی منجر به

هاي هاي داراي محدودیت مالی در صورت انتخاب بدهیشرکت
مدت، به دلیل نقدینگی محدود، مجبور به تمدید با سررسید کوتاه

افی خواهند شد. هاي اضتحمل هزینه در نهایتها و این بدهی
هایی با بنابراین، در شرایط محدودیت تامین مالی از بدهی

هاي هنمایند. این نتایج با یافتتر استفاده میسررسید بلند مدت
) 2014) و هارفورد و همکاران (2012پژوهش چن و همکاران (

 راستا است.هم
 گرينتایج فرضیه چهارم پژوهش که در آن نقش تعدیل

ولت در رابطه بین سنگربندي مدیریت و وابستگی به د
دهد که محدودیت مالی مورد آزمون قرار گرفته است، نشان می
ی که هایرابطه سنگربندي مدیریت با محدودیت مالی در شرکت

وابستگی دولتی دارند تضعیف شده است و علت این امر نظارت 
که  تر با حضور دولت استبیشتر دولت و حاکمیت شرکتی قوي

د. ضمن اینکه وجود کنندي مدیر عامل را محدود میربسنگ
د. شوهاي مالی میروابط دولتی خود باعث کاهش محدودیت

) و 1400ها با نتایج پژوهش آقایی و همکاران (این یافته
 ) مطابقت دارد.2014و همکاران ( 2هوستون

 گريفرضیه پنجم پژوهش که در رابطه با نقش تعدیل
د طه بین سنگربندي مدیریت و سررسیوابستگی به دولت در راب

ها است تایید شده است و بیانگر تضعیف این رابطه در بدهی
هایی است که وابستگی دولتی دارند. دراین رابطه نیز شرکت

 کردنبر محدود  افزونحضور دولت  کردتوان بیان می
سنگربندي مدیران، به دلیل اطمینانی که نسبت به تامین منابع 

باعث کاهش ریسک تجدید بدهی و ریسک  دکنایجاد می
ها شود و مدیران را که به دلیل گریز از این ریسکنقدینگی می

 مدت متمایل بودند از نگرانی رهاهایی با سررسید بلندبه بدهی
تر را مدتهایی با سررسید کوتاهده و امکان استفاده از بدهیکر

ش وهش با پژوهآورد نتایج این فرضیه با پژبراي آنها فراهم می
) 2021) و گنگ و چوي (1401سجادي و رحیم بنایی (

 دارد. همپوشانی
به طورکلی، سنگربندي مدیریت ارزش شرکت را کاهش 

) و کاهش ارزش شرکت منجر به فاصله 2016دهد (داه، می
دهندگان از شرکت شده و گذاران و اعتبارگرفتن سرمایه

داد. بریک و لیائو  محدودیت در تامین مالی را افزایش خواهد
 ایجاد موجب مدتکوتاه هايکنند بدهی) بیان می2017(

 نگرانی افزایش سبب آنها شده و تجدید ضمنی هايهزینه
در شرایط محدودیت مالی و با وجود  اساس این شد. بر خواهد

2 .Houston et al. 
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گیر که از ریسک نقدینگی و انحلال زودرس مدیران جبهه
 نموده اجتناب مدتکوتاه هايبدهی از هاگریزان هستند، شرکت

 روي بلندمدت هايبدهی به نقدي، ذخایر منظور افزایشبه و
هاي مالی آورند. اما وابستگی به دولت با کاهش محدودیتمی

ل موجب تعدی قدرت نظارتی از سوي دیگر،ازیک سو و افزایش 
این روابط خواهد شد. در مجموع، مطابق با نظریه سنگربندي 

دهد که سطوح فعلی پژوهش حاضر نشان میمدیریتی، نتایج 
تصمیمات پرخطر  ها مشوقسنگربندي مدیریتی در شرکت

تواند در جهت منافع مدیران باشد و تامین مالی است و می
و این امر در  کندتعارض بین مالکان و مدیران را تشدید 

 هاي غیروابسته به دولت نمود بیشتري دارد.شرکت
گذاران، اعتباردهندگان و ، به سرمایهبا توجه به نتایج پژوهش

ذاري و گشود در تصمیمات سرمایهگران مالی پیشنهاد میتحلیل
هاي غیر شرکت به ویژهها و انعقاد قراردادهاي بدهی با شرکت

 گیري بیشتر مدیران وجودوابسته به دولت که در آنها امکان جبهه
ی ضعیت مالو و کننددارد، به عوامل حاکمیت شرکتی توجه ویژه 

هاي مالی هستند با دقت را که داراي محدودیت هاییشرکت
د با شودهند. از سوي دیگر پیشنهاد میبیشتري مورد تحلیل قرار 

توجه به اثرات سنگربندي مدیران در کاهش ارزش شرکت و امکان 

تا  وندشرفتار فرصت طلبانه، سازوکارهاي کنترلی به صورتی تعیین 
گذاران فراهم آید. به نافع مدیران و سرمایهسویی بیشتر مهم

شود از این نتایج براي بهبود گذاران و ناظران پیشنهاد میسیاست
رویکردهاي توسعه خط مشی مربوط به تعدیل قدرت مدیران 

تواند اقدامات نادرست مدیران اجرایی را تعدیل که می کننداستفاده 
 نقش تعدیلی شود،. همچنین به پژوهشگران پیشنهاد میکند

متغیرهایی همچون سازوکارهاي حاکمیت شرکتی و کمیته 
حسابرسی در رابطه سنگربندي مدیریتی و انتخاب سررسید بدهی 

هاي آتی خود براي را مورد بررسی قرار دهند. و در پژوهش
گیري محدودیت مالی از معیارهاي دیگري مانند شاخص وایتد اندازه

 ) استفاده شود. 2006و وو ( 
ر فرآیند انجام پژوهش علمی، مجموعه شرایطی وجود دارد د

واند تطور بالقوه میکه خارج از کنترل پژوهشگر است ولی به
 هاينتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد. یکی از محدودیت

تا  1394هاي این پژوهش محدود بودن قلمرو زمانی به سال
ا با بعد دوره ر است که تعمیم نتایج به بازه زمانی قبل و 1401

اي که پژوهش حاضر در دورهکند. همچنین اینمی روبرواحتیاط 
گیري کرونا وجود داشته است و ممکن انجام شده است که همه

نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار داده باشد.
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