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Abstract 
This study examines the role of corporate governance in controlling 

strategic deviation affecting the debt maturity structure of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2012–2021. For 

the theoretical framework and related research, library sources including 

domestic and international articles were utilized. Additionally, data were 

collected from Tehran Stock Exchange databases such as the Codal 

website for analysis. After data extraction, classification, and 

summarization, the data were entered into Excel; then, the data were 

organized by year and company symbol and converted into panel data 

format to facilitate statistical software processing. Subsequently, the 

hypotheses were tested using a multivariate regression model with year 

and industry fixed effects in STATA, along with necessary statistical 

tests. The key findings indicate that strategic deviation has a significant 

negative effect on short-term debt, with firms that exhibit greater 

strategic deviation tending to use more long-term debt to mitigate short-

term financing risks. Contrary to prior studies, institutional shareholders 

did not have a significant impact on short-term debt, which may be 

attributed to specific conditions in the Iranian market. This research 

innovatively investigates the simultaneous role of corporate governance 

and strategic deviation in determining the debt maturity structure. 

Practical implications suggest that managers should consider the adverse 

effects of strategic deviation in their financial decisions, and institutional 

investors should carefully assess the risks associated with firms' strategic 

deviations. These findings contribute substantially to the advancement of 

financial and managerial knowledge in debt structure and corporate 

governance and provide a practical framework for enhancing financial 

decision-making in Iran’s capital. 
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INTRODUCTION 

The debt structure is one of the important indicators determining the success of a company and leads to 

sustainable growth. Therefore, decisions related to the debt structure are vital for the commercial 

survival of the company. Considering the role that debt maturities play in environments with 

asymmetric information, the use of short-term debts provides a mechanism that can reduce information 

asymmetry and agency costs among shareholders, creditors, and managers. Institutional investors, over 

the past twenty years, have become majority shareholders, and therefore have influenced the factors 

affecting companies through corporate governance. Institutional investors have two incentives, namely 

fiduciary responsibilities and higher investment returns, to manage their investment portfolios. 

Compensation policies provide managers with the opportunity to seek private information to improve 

their performance. The pursuit of private information by institutional investors is considered important 

because of the potential benefits related to it in the business unit. Additionally, managers of companies 

with institutional ownership are compelled to implement various strategies to satisfy the owners.  

The aim of this research is to identify the effect of corporate governance system in the country’s industry 

and commerce. In this regard, it will study the impact of corporate governance factors on company 

performance with a focus on their debt structure. Corporate governance, through mechanisms such as 

institutional shareholders and the board of directors, can influence decisions related to company 

performance and debt maturity structure. The involvement of institutional shareholders in financing via 

debt and the effective role of the board of directors in determining company strategy have motivated 

this research to examine the impact of corporate governance and strategic deviation of companies on 

their debt maturity structure. Accordingly, a deviated strategy diverges from industry norms, whereas a 

conforming strategy aligns with industry norms. According to recent studies, strategic deviation is 

conceptualized as the degree of difference in the allocation of strategic resources of a company 

compared to its industry peers (Dong., et al. 2021; Taghipour., et al. 2021).  

Recent evidence shows that companies that deviate strategically from their industry peers suffer from 

information asymmetry that, in turn, affects stock price synchronicity (Ye., et al. 2021; Taghipour., et 

al. 2021), which can intensify agency problems. According to this concept, Dong et al. (Dong et al., 

2021) and Badaornehendi,et al ( Badaornehendi., et al. 2022) show that strategic deviation leads to 

changes in firms’ cash holdings and can affect the value of liquid assets (Dong et al., 2021). 

 This study is important and contributes to the literature in several ways and expands it. First, it extends 

the growing body of literature on debt maturity structure (Hasan., et al. 2022; Seyedsadeghi Namin., et 

al. 2022; Jafari., et al.  2021). This study will provide new evidence that corporate strategic deviation 

plays an important role in debt maturity. Furthermore, this study contributes to emerging literature 

showing that strategic deviation affects stock return synchronicity (Taghipour et al., 2021; Ye et al., 

2021) and firm cash holdings (Badaornehendi et al., 2022; Dong et al., 2021). 

 This study will examine how strategic deviation influences firms’ choice of debt maturity. From this 

perspective, this is the first study to investigate the impact of strategic deviation on companies’ 

financing decisions. Moreover, by highlighting the extent of information asymmetry and corporate 

governance in the impact of strategic deviation on firms’ debt maturity structure, this research 

contributes to the literature. Finally, the findings of this research carry important practical implications. 

For example, since strategic deviation limits companies’ access to long-term financing, managers 

should consider the adverse effects of strategic deviation in the development of corporate strategies. 

Additionally, investors should also consider the implications of deviant business strategies in their 

investment decisions. 

https://doi.org/10.1177/0148558X18802551
https://www.google.com/amp/s/civilica.com/doc/1257808/amp/
https://www.google.com/amp/s/civilica.com/doc/1257808/amp/
https://doi.org/10.1111/jbfa.12487
https://doi.org/10.1111/jbfa.12487
https://journals.iau.ir/article_696907.html
https://doi.org/10.1111/jbfa.12487
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102278
https://civilica.com/doc/1509582/
https://civilica.com/doc/1509582/
https://www.jamv.ir/article_136865.html
https://www.google.com/amp/s/civilica.com/doc/1257808/amp/
https://doi.org/10.1177/0148558X18802551
https://doi.org/10.1177/0148558X18802551
https://journals.iau.ir/article_696907.html
https://doi.org/10.1111/jbfa.12487


  

 

METHODOLOGY 

Selecting an appropriate research method depends on the nature, objectives, subject of the research, and 

the practical feasibility of implementation. This chapter examines the research method, including its 

dimensions and related topics, statistical population, accessible sample, research hypotheses, research 

variables, data collection methods, and the types of partial and overall tests for data analysis. All 

activities carried out to achieve the research objectives are defined as methods, and the activities through 

which the researcher attains rules and realities are considered research (Danaeefard., et al. 2021). 

This study investigates the effect of strategic deviation on the debt maturity structure of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. The most important stage in conducting scientific research is 

selecting the correct research method for its implementation. The choice of research method is made by 

the researcher according to the topic and type of research, and the researcher must exercise due care in 

selecting the appropriate method. The term "research method" refers to the manner in which data is 

collected, analyzed, and processed. 

 

RESULTS 

This research is strategic-quantitative, goal-oriented-descriptive, employs an empirical approach, and 

uses a combination of library-based and fieldwork methods. In terms of its content and nature, the 

research methodology is correlational. It analyzes correlation relationships by utilizing historical data 

extracted from stock prices, financial statement figures, and accompanying explanatory notes of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The research will be conducted within a framework 

of deductive-inductive reasoning. The method for selecting the accessible population is exclusionary 

and screening-based. Among the manufacturing companies listed on the Tehran Stock Exchange, firms 

meeting the specified criteria outlined above were selected as the sample. This research is applied. In 

applied research, testing and examining the applicability of knowledge are the objectives. In other 

words, it is research that applies theories, principles, and techniques to solve practical and real-world 

problems. To test the research hypotheses, a mathematical model employing multivariate regression is 

fitted. First, given that the statistical data are panel data, the hypotheses are tested accordingly. Based 

on the coefficient values and significance probability levels of the independent variables in the 

econometric software output tables, the sign and significance of the relationships between independent 

and dependent variables under the model are assessed and reported. 

Data and observations of variables in a model can typically take three forms: time-series, cross-

sectional, or pooled (panel) data. In this study, data and observations were collected using panel data. 

Deficiencies exist in both time-series and cross-sectional models, which panel data models mitigate by 

enabling more efficient parameter estimation. Usually, serial correlation is a problem in time-series 

models, and heteroscedasticity affects statistical inference. In panel or pooled data, by increasing the 

number of observations and degrees of freedom, multicollinearity among independent variables 

decreases, enhancing the efficiency of econometric estimation. Additionally, individual behaviors over 

time are better explained. Panel data are datasets where observations are made on several cross-sectional 

units (companies) over a specific period (years). In recent years, the use of panel data methods to test 

hypotheses within economic and accounting perspectives has been increasing. 

 

CONCLUSION 

The results of data analysis showed that strategic deviation has a significant negative impact on short-

term debt, and information asymmetry intensifies the relationship between strategic deviation and short-

term debt. However, the findings did not show a significant effect of institutional shareholders on short-

term debt, and institutional shareholders were unable to significantly influence the relationship between 

strategic deviation and short-term debt. The results indicate that short-term debt exposes the company 

to refinancing risk, which is exacerbated during periods of uncertainty. Since strategic deviation 

increases uncertainty and refinancing risk, it compels managers to reduce reliance on short-term debt. 
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The findings also indicate that companies strategically different from their industry peers are more 

vulnerable to information asymmetry. Reducing information asymmetry improves limited access to 

long-term debt, causing companies to rely less on short-term debt. Therefore, strategic deviation 

indirectly affects short-term debt through its impact on information asymmetry. These results align with 

the arguments presented by Dong et al. ( Dong et al. 2021). 

The study's findings could not confirm the agency theory argument that companies strategically 

deviating from industry peers are more vulnerable to agency problems and that weak governance 

structures limit access to long-term debt, forcing reliance on short-term debt. 

The outcomes of this research differ from those of Sagira et al. ( Sagira et al. 2022) in publicly traded 

companies in the United States. They found a positive relationship between strategic deviation and 

short-term debt and noted that this relationship is mediated through direct and indirect channels 

(information asymmetry and corporate governance mechanisms). Overall, their findings suggest that 

strategic deviation has important impacts on corporate financing decisions. 

The findings in this study have significant theoretical, managerial, and practical implications. 

Theoretically, this study expands the emerging literature exploring the consequences of strategic 

deviation for corporate outcomes. By demonstrating that strategic deviation is a determinant of debt 

maturity, it also contributes to corporate debt maturity structure literature. 

The results show that strategic deviation exposes companies to reduced refinancing risk and improves 

access to long-term debt. Therefore, corporate managers should acknowledge the positive implications 

of strategic deviation in setting company policies. The findings also suggest that investors should 

carefully evaluate the strategic deviation of companies in their investment decisions, as strategic 

deviation may expose investors to positive outcomes. 
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 چکیده 
پژوهش   بدهی    نقشاین  سررسید  ساختار  بر  استراتژیک  انحراف  کنترل  در  شرکتی  حاکمیت 

بررسی  را    ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۱های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت 

ای از جمله مقالات داخلی و خارجی برای گردآوری مفاهیم نظری و  از منابع کتابخانه که کندمی 

استفاده شدهپژوهش بانکهای مرتبط  به  با مراجعه  اوراق  است و همچنین  های اطلاعاتی بورس 

کدال سایت  جمله  از  تهران  داده   بهادار  تحلیل  و  تجزیه  شده  برای  گردآوری  از ها  پس  است. 

ها ابتدا  شود. در نرم افزار اکسل دادهافزار اکسل می ها وارد نرمبندی و تلخیص، دادهاستخراج، طبقه

افزار آماری به صورت  بندی شده و سپس برای سهولت در اجرای نرم د طبقهبه تفکیک سال و نما

پاسخ برای  حاصله  نتایج  سپس  درآمدند.  دیتا  مدل پنل  از  استفاده  با  پژوهش  فرضیه  به  گویی 

های آماری  شود و آزمونافزار استاتا تحلیل می رگرسیون چند متغیره با اثرات سال و صنعت در نرم

با یافتهشود.  لازم انجام می  های کلیدی می باشند، نشان  نتایج تجزیه و تحلیل داده ها که مطابق 

منفی و معناداری بر بدهی کوتاهمی  تأثیر  مدت دارد، به طوری که  دهد که انحراف استراتژیک 

های های انحرافی بیشتر به استفاده از بدهی بلندمدت تمایل دارند تا ریسکهایی با استراتژیشرکت 

مدت را کاهش دهند. همچنین برخلاف پژوهش های پیشین، سهامداران نهادی  ی کوتاهتأمین مال

اند که ممکن است ناشی از شرایط خاص بازار ایران  مدت نداشتهتأثیر معناداری بر بدهی کوتاه

باشد. این پژوهش به صورت نوآورانه نقش همزمان راهبری شرکتی و انحراف استراتژیک را در 

پیامدهای کاربردی پژوهش حاکی از   تعیین ساختار سررسید بدهی مورد بررسی قرار داده است.

آن است که مدیران باید تأثیرات منفی انحراف استراتژیک را در تصمیمات مالی مدنظر قرار دهند 

سرمایه  ریسک و  بیشتری  دقت  با  باید  نیز  نهادی  استراتژیگذاران  با  مرتبط  انحرافی  های  های 

ها به گسترش دانش مالی و مدیریتی در حوزه ساختار بدهی و  کنند. این یافته ها را ارزیابی شرکت 

گیری مالی در کند و چارچوبی کاربردی برای بهبود تصمیمحاکمیت شرکتی کمک شایانی می 

 .نمایدبازار سرمایه ایران ارائه می 
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 مقدمه 
بده  شاخص ی  ساختار  تع   یهااز  پا  یتموفق  کنندهیین مهم  رشد  باعث  و  بوده  م  یدارشرکت  رو    ین ا  از   .شودیشرکت 

در    هایبده   یدکه سررس  ینقش   به  با توجه  و  است  یاتیشرکت ح  یتجار   یبقا  یبرا  یمعطوف به ساختار بده  یمات تصم

 ی توانداست که م   یسازوکار  یمدت داراکوتاه  هاییاستفاده از بده   کند،ی میاطلاعات نامتقارن باز  یدارا  هاییط مح

گذاران نهادی،  سرمایه  را کاهش دهد.  یرانسهامداران، اعتباردهندگان و مد  ین ب  یندگینما  های ینههز  و  یتقارن اطلاعات   عدم

حاکمیت    تاثیرگذار شرکت توسطعوامل  بربنابراین    اند،در طول  بیست سال گذشته، جزء سهامداران اکثریت قرار گرفته 

گذاری بالاتر جهت تامین  بازده سرمایهو    های خیرخواهانهگذاران نهادی دو انگیزه مسئولیت سرمایه  .اندموثر بودهشرکتی  

لاعات خصوصی  ط ورد که در پی اآهای پاداش، این امکان را برای مدیران فراهم میسیاست.  پرتفوی سرمایه خود دارند

  شود چرا گذاران نهادی امری مهم تلقی میتوسط سرمایه برای بهبود عملکرد خود باشند جستجوی اطلاعات خصوصی

های با مالکیت سهامداران  ران شرکتن مدیآعلاوه بر  .  که مزایای بالقوه در ارتباط با این امر در واحد تجاری وجود دارد

 . نمایندمی اجرارا های مختلفی استراتژی مجبورند جهت کسب رضایت مالکان، ،نهادی

هدف این پژوهش شناسایی اثر نظام راهبری شرکتی در صنعت و تجارت کشور است. در این راستا در زمینه تاثیر عوامل  

های آنها به مطالعه پرداخته خواهد شد. راهبری شرکتی  ها با تمرکز بر ساختار بدهینظام راهبری شرکتی برعملکرد شرکت

تواند برتصمیمات مرتبط با عملکرد شرکت ها در ساختار سررسید  مدیره میهایی چون سهامداران نهادی و هیئتبا مکانیسم 

مدیره های آنها تاثیرگذار باشد. ارتباطات سهامداران نهادی در چگونگی تامین مالی از طریق بدهی و نقش موثر هیئتبدهی

شرکت استراتژی  تعیین  طریق  انگیزهاز  ح  ها  تاثیر  بررسی  به  پژوهش  این  در  تا  است  انحراف شده  در  شرکتی  اکمیت 

پرداخته شود.  استراتژیک شرکت آنها  بدهی  بر ساختار سررسید  اها    یاز هنجارها  یانحراف  یاستراتژ   یکاساس،    ین بر 

یر  . مطابق با مطالعات اخگیردیصنعت شکل م  یمطابق با هنجارها  یاستراتژ  یک که    حالی  در  شود، ی صنعت منحرف م

به استراتژیک  استراتژ  یصتخص  تفاوت  عنوان درجهانحراف  صنعت  یک  خود در    یانبا همتاکه  شرکت    یک  یکمنابع 

 . (Taghipour., et al. 2021  ؛ Dong., et al. 2021) گرددیم ی سازاست، مفهوم

  تقارن شوند از عدمیخود در صنعت منحرف م  یاناز همتا  یککه از نظر استراتژ  ییهادهد که شرکتینشان م  یراخ  شواهد

 .Taghipour., et al  ؛  Ye., et al. 2021)تاثیرگذار است  سهام    یمتق   یهمزمان  بربرند که به نوبه خود  یرنج م   ی اطلاعات

  .Dong., et al) مفهوم، دونگ و همکاران    ینبا ا  مطابق  کند.  یدرا تشد  یندگیتواند سطح مشکلات نمایکه م.(2021

تغییر  منجر به    یکد که انحراف استراتژن ده ینشان م  ( Badaornehendi., et al. 2022)  و همکاران    یبادآورنهند  و  (2021

 . ( Dong., et al. 2021)موثر باشد  ینقد یها یی ارزش داراتواند بر میو  شودشرکت مینقد وجه شت نگهدا

رو به رشد    یان. ابتدا، جرشودآن میگسترش  در این زمینه با اهمیت است و باعث    یات ادباین مطالعه از چندین جهت برای  

 .Hasan., et al. 2022,  Seyedsadeghi Namin., et al )  ددهیدر مورد ساختار سررسید بدهی را گسترش م  یاتادب

, 2022    , Jafari., et al. 2021) .    ینقش مهم  یکه انحراف استراتژیک شرکت خواهد نمود  ارائه    یدیشواهد جداین مطالعه  

 کند.یم یفاا یبده  یددر سررس

 Ye., et)موثر بازده سهام  یهمزمانبر دهد که انحراف استراتژیک ینشان م ،در حال ظهور یات ادباین مطالعه به ، در ادامه

al. 2021   ؛    Taghipour., et al. 2021 )    نقد شرکت  نگهداشت وجهو,Badaornehendi., et al. 2022    ؛Dong., et al. (

برا  خواهد نمود  این مطالعه بررسی  .موثر است  (2021 انتخاب شرکت  بر  انحراف استراتژیک  چه    یبده   یدسررس  یکه 

https://doi.org/10.1111/jbfa.12487
https://www.google.com/amp/s/civilica.com/doc/1257808/amp/
https://www.google.com/amp/s/civilica.com/doc/1257808/amp/
https://www.jamv.ir/article_136865.html
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  ی مال  ین تام  یمات انحراف استراتژیک را بر تصم  یراست که تاث  یامطالعه  ینمطالعه اولاین  منظر،    ین ا  از  .گذاردیم   یریتأث

 کند.یم ی شرکت بررس

انحراف استراتژیک بر ساختار   یردر تأث یشرکت  یتها و حاکمشرکت ی تقارن اطلاعاتعدم  یزانکردن م، با برجستههمچنین 

دارد. به عنوان    یمهم  یعمل  یامدهای پ  این پژوهش   یهایافته   یت،نها  در  .شودیکمک م  یاتها، به ادبسررسید بدهی شرکت

  یرث أت  یدبا  یرانکند، مدیبلندمدت را محدود م  ی مالین ها به تامشرکت   یکه انحراف استراتژیک دسترس   ییمثال، از آنجا

  یامدهای پ  یدگذاران بایهسرما  ین،. علاوه بر ایرندشرکت در نظر بگ  ینامطلوب انحراف استراتژیک را در توسعه استراتژ

 .یرنددر نظر بگ یزن  یگذاریهسرما  یهایریگ یمرا در تصم یانحراف  یتجار  یاستراتژ

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
ی و انحراف استراتژیک و ارتباط بین این دو و نیز حاکمیت شرکتی  بده   یدساختار سررس های مرتبط با  مبانی نظری و تئوری

 شود.و نقش تعدیلی آن در این قسمت مرور و بررسی می

ها است. بر اساس سررسید، منظور از ساختار بدهی در ادبیات مالی ساختار زمانی سررسید بدهی  ی:بده  یدساختار سررس

بلندمدت با    های های کوتاه مدت با سررسید کمتر از یکسال و بدهی  شرکت به دو گروه بدهی  ها در ساختار مالیبدهی

گنجاند، ساختار    گردند. میزانی از این دو گروه که شرکت در ساختار مالی خود میمی  سررسید بیش از یکسال تقسیم

 . (Terra. 2011) سررسید بدهی نامیده میشود

ب  یبررس  (,Seyedsadeghi Namin., et al. 2022)و همکاران    ین نم  یصادقیدس   سهام و ساختار   ینقدشوندگ  ین رابطه 

را مورد مطالعه قرار   تهران شده در بورس اوراق بهادار یرفتهپذ یهادر شرکت یندگینما ی بر تئور یدبا تأک  یبده سررسید

  ی ها شرکت  یناز ب (  شرکت  سال  نمونه  ۱26۰مشتمل بر  )  شرکت  ۱26متشکل از    یابه هدف فوق نمونه  یدن. جهت رس دادند

آزمون   ی. برایدانتخاب گرد  ۱۳۹۹تا    ۱۳۹۰  یهای سالساله برا  ۱۰شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره    یرفتهپذ

نشان   یق تحق  ی هایه فرض  ی هاحاصل از آزمون  یج است. نتااستفاده شده  ی ترکیبی هابا داده یرهچندمتغ یونها از رگرس یهفرض

  بهادار   شده در بورس اوراق  یرفتهپذ  یهاشرکت  یبده  یدسهام و ساختار سررس   ینقدشوندگ  ین ب  یه اولفرض  یجهداد که نت

  یدسهام و ساختار سررس   شوندگی نقد  ین بر رابطه ب  یندگینما  یتئور  یقدوم تحق   یهتهران رابطه معکوس دارد و طبق فرض

 معکوس دارد. تأثیر  شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یهادر شرکت  یبده

  هند   یهاشرکت  یبده  یدسهام و ساختار سررس  ینقد شوندگ  ین رابطه ب  یبه بررس  یقیتحق  در  (Nufazil. 2021)نوفاضل  

  ی هاشرکت  یبرا  2۰۱8تا    2۰۰۰  زمانی  دوره  یط متوازن    نمونه   5228۱  یمنظور با استفاده از داده ها  ین ا  یبرا  ی. وپرداخت

  ی نقدشوندگ  ین که ب   یدرس  یجهنت  ین به ا  یرهچندمتغ  یونو روش رگرس  ی تابلویهااز داده  یریگهو با بهری هند  عضو بورس بمب 

منف   یبده  یدسررس   ساختار  سهام و نما  یناش  ینههز  ین وجود دارد و همچن   یرابطه   یدفوق را تشد  رابطه  شدت  یندگیاز 

 کند. یم

-خود هستند، جهت  یندهانداز آچشم  یبرا  یاهمه جانبه  یاستراتژ  ین تدو  یدر پ  یعتمام صنا  امروزه یک:انحراف استراتژ

کنندگان همواره  استفاده  ی اقتصاد  امور  در  .استیرگذارشرکت تاث  یبر اطلاعات مال  یمنتخب سازمان  های یو استراتژ  یریگ

https://doi.org/10.1108/09555341111097982
https://civilica.com/doc/1509582/
https://doi.org/10.1002/mde.3342
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فقدان اطلاعات  یعی  طب به طور  و    یازمندندن  ییاتکا  بلو قا  یقخود به اطلاعات دق   یل هایو انجام تحل   یریگ یمتصم  یبرا

 .  شودیآنان م یریگ یممناسب و مربوط ، موجب اخلال در تصم

بر سطح و ارزش نگهداشت    یکانحراف استراتژ  یرتاث   یبه بررس  ( Badaornehendi., et al. 2022)ی و همکاران  بادآورنهند

و از لحاظ    میعل  ی،شناس بوده و از بعد روش   یکاربرد  یقاتتحق  ءپژوهش از لحاظ هدف، جز  ین د. انپرداز یوجه نقد م

  یرفته شرکت پذ  ۱2۰متشکل از    یاپژوهش با استفاده از نمونه  یهایهباشد. فرضیم  یدادیروزمان انجام پژوهش از نوع پس 

  یکبر تکن  یمبتن   تغیرهچندم  یون از مدل رگرس  یریگو با بهره  ۱۳۹۹تا    ۱۳۹۳  یسال ها  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط

حاصل از پژوهش    یجو آزمون قرار گرفته است. نتا  یلاستاتا و اکسل مورد تحل  ی افزارهابا استفاده از نرم   یی تابلو  یهاداده

بر ارزش بازار نگهداشت    یدارد ول  یمعنادار و منف  یریثأبر سطح نگهداشت وجه نقد ت   یکدهد که انحراف استراتژینشان م

تاث نقد  مندارد  یر وجه  نتی .  م  یجه توان  فعال  یرانمد  یها انحراف  یزان گرفت که  به صنعت    یک  ی هایت در  نسبت  شرکت 

 باشد. ینقد شرکت موثر نمبر ارزش نگهداشت وجه یباشد و در حالت کل  ی معاملات یزهاز انگ یتواند ناش یم

-بازده سهام در شرکت   یو همزمان  یکانحراف استراتژ  ین رابطه ب   یبررس  ( Taghipour., et al. 2021)و همکاران    پور  یتق

و ازنظر   یلحاظ هدف کاربرد  به  آنها. پژوهش  را مورد مطالعه قرار دادند  شده در بورس اوراق بهادار تهرانیرفته  پذ  یاه

 ۱۳۱متشکل از    یپژوهش نمونه ا  آنانجام    یاست. برا  یهمبستگ   -یفی توص  یقاتتحق   یطهاطلاعات در ح   یجمع آور یوهش

به روش حذف   ۱۳۹۷  یال  ۱۳88  یشده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمان  یرفتهپذ  یهاشرکت   یه کل  یانشرکت از م

صورت    ین و همچن  ینآورد نوپرداز، رهیرافزار تدبها، از نرمیهآزمون فرض  یبرا  یازموردن  یها انتخاب شد. داده  یستماتیکس

ها و آزمون  و برآورد مدل  یلوتحل   یهها در نرم افزار اکسل، تجزداده  یسازها استخراج شد و پس از آمادهشرکت  ی مال  یها

حاصل از آزمون    یجهانجام شد. نت   یویوزدر ا  یخط  یونرگرس  گویو ال  یپانل  یهاداده  یروش آمار  یریها با به کارگ یهفرض

وجود دارد.    یبازده سهام رابطه مثبت و معنادار  یو همزمان  یکانحراف استراتژ  یندهد که ب یپژوهش نشان م  ی اصل  یهفرض

ب  ی فرع  ی هایه حاصل از آزمون فرض  یجنتا  ین همچن و    یعتوز  ی هاینههز  یکانحراف استراتژ  یندارد که بیم  یان پژوهش 

همزمان و  ب  یفروش شرکت  اما  دارد؛  وجود  معنادار  و  مثبت  رابطه  سهام  استراتژ  ین بازده  تول  یکانحراف    یدی امکانات 

 یکشرکت، انحراف استراتژ  ی هایموجود   یکشرکت، انحراف استراتژ  یدیتول   یر سربار غ  یکشرکت، انحراف استراتژ

 وجود ندارد.  معناداریبازده سهام رابطه  یشرکت و همزمان  یهساختار سرما

  یجه نت   ین نقد پرداختند و به اوجه  و  یکانحراف استراتژ  ینرابطه ب   یبه بررس  ( Dong., et al. 2021)  دونگ و همکاران

ب   یدندرس انحراف    یدارا  ی هاشرکت  ین همچندارد.   وجود استراتژیک انحراف  نقد ونگهداشت وجه  ینکه رابطه مثبت 

ارزش  یکاستراتژ ارتباط دارند،    ییبالا   یندگینما  ینهکه هز  یی هانقد دارند و شرکتوجه  یبرا  یکمتر  بازار  بالا،    یک 

رابطه   ی: یکبده یدو ساختار سررس یکانحراف استراتژ را دارند. ینقدو نگهداشت وجه یکانحراف استراتژ ین ب تریقو

ب  بده  ین مثبت  و  استراتژیک  دلاکوتاه  یانحراف  به  مبتنشودی م  ینیبیش پ  یرز  یلمدت  استدلال  اول،  تقارن    ی.  عدم  بر 

م  یاطلاعات شفاف ینشان  عدم  که  گ  یاطلاعات  یتدهد  وام  ر  یسکر  یرنده،شرکت    یهاینه هز  یابی،ارز  یسکاطلاعات، 

ر و  نامطلوب  افزا  یاعتبار  یسکانتخاب  اطلاعات   بنابراین،  . Diamond, D. 1991()دهد  یم   یش را  تقارن  بالاتر    یعدم 

بدهیدهندگان را وادار م وام تا  ارائه دهند  کوتاه  ی هایکند    ی های استراتژ  ی،طور کل  به  .( Berger., et al. 2005مدت 

عملکرد    یسهبا مشاهده و مقا  یدهندگان خارجوام  یاعتبار شرکت را برا  یفیتکسب اطلاعات در مورد ارزش و ک   ی،انحراف

 )  دهدیم  یشدهندگان آن را افزاشرکت و وام  ین ب  ی تقارن اطلاعاتکند و عدمیخود در صنعت دشوار م  یانآن با همتا

https://journals.iau.ir/article_696907.html
https://www.google.com/amp/s/civilica.com/doc/1257808/amp/
https://doi.org/10.1111/jbfa.12487
https://doi.org/10.2307/2937924
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00820.x
https://doi.org/10.1177/0148558X18802551
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Ye., et al. 2021).  ،و آنها را وادار    داردیبلندمدت باز م  یبده  یافتها را از درانحراف استراتژیک احتمالاً بنگاه  بنابراین

 کنند.  یهمدت تک کوتاه یبه بده  یشترکه ب کندیم

  ی تر در حضور سطح بالاترکوتاه یدبا سررس  یی هادهندگان اغلب وامکند که وامی م یانب نمایندگی بر  یدوم، استدلال مبتن

دهد  یرا در معرض نظارت و مذاکره منظم قرار م یرانمدت مدکوتاه  یهایبده زیرا دهند.یارائه م یندگیاز مشکلات نما

  یید کنند و اطلاعات مربوطه را تأ  یابیرا مجددا ارز  یرندهگوام  یمال  یتدهد که وضعیامکان را م  ین دهندگان او به وام

  یک   ینکهتوجه به ا  با  .(Rajan & Winton. 1995)    وام را کاهش دهند  یسکو ر  نمایندگیمشکلات    یجهکنند و در نت

  یک که    رودمیانتظار    کند،یم  ترینهرا دشوارتر و پرهز  یریتیو نظارت برعملکرد مد  یابیارز  یانحراف  یتجار  یاستراتژ

 مدت ارائه کنند. کوتاه یوام بده یسککاهش ر  یدهندگان براباعث شود وام یانحراف  یتجار  یاستراتژ

استدلال است    ینبر ا  یمبتن  بینی یش پ  ین ا  .ممکن است  یزمدت نکوتاه  ی انحراف استراتژیک و بده  ین ب  ی در مقابل، رابطه منف 

  شودیم  یدتشدقطعیت  عدم  یهاکه در دوره  دهد،مجدد قرار    یمالین تام  یسکمدت شرکت را در معرض رکوتاه  یکه بده

(Datta., et al. 2019 .)  دهد،یم  یشمجدد را افزا  ی مالین تام  یسکو رقطعیت  عدم  یانحراف  یاستراتژ  یک که    ییجا  تا  

انحراف    ینب  ی مدت را کاهش دهند، که دلالت بر رابطه منف کوتاه  یهای کند تا اتکا به بدهیرا وادار م  یرانمد  بنابراین 

 مدت دارد.کوتاه  یاستراتژیک و بده

حاکمیت شرکتی: بررسی ادبیات موجود نشان می دهد هیچ تعریف مورد توافق در مورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد.  

به یک  های چشمتفاوت  نیز رسیدن  انگلستان  یا  ارائه شده در هر کشور وجود دارد. حتی در آمریکا  گیری در تعاریف 

های محدود در  تعریف واحد کار آسانی نیست. تعاریف موجود از حاکمیت شرکتی در یک طیف وسیع شامل دیدگاه

های محدود، حاکمیت شرکتی به رابطه شرکت  تر در سوی دیگر طیف قرار دارد. در دیدگاههای گستردهیک سو و دیدگاه

شود. در آن سوی طیف  شود. این یک الگوی قدیمی است که در قالب تئوری نمایندگی بیان میو سهامداران محدود می

توان به صورت یک شبکه از روابط دید که نه تنها بین شرکت و مالکان آنها )سهامداران(، بلکه  رکتی را می حاکمیت ش

فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و ... وجود دارند. بین شرکت و عده زیادی از ذینفعان از جمله کارکنان، مشتریان،  

Norouzi., et al. 2025 ,Namifard Tehran. 2025 مطالعات )شود.  چنین دیدگاهی در قالب تئوری ذینفعان بیان می

, Haghparast., et al. 2025 .در این راستا می باشد  ) 

  ی هادر سالینی  شده چ فهرست  یرمالیغ  یهاسهام شرکتی  هااز داده   استفاده  ( Dong & Phan et al. 2016)دانگ و فان  

بررس2۰۰۳-2۰۱8 آ  کنندیم  ی،  قراردادها  یک  یتجار  یاستراتژ  یاکه  از  که  م  یشرکت  منحرف  بر    شودیصنعت 

  ی همبستگ   یر. آنها یکخ   یا  گذارد یم  یربالا تأث   یفیتبا ک  احتمال انتخاب حسابرسان  یژهوبه  ی،شرکت  یتحاکم  هاییسممکان

 یندگینما  تضاد  ید. تشدنمودندبالا را مستند    یفیتشرکت و تعامل حسابرس با ک  یکانحراف استراتژ  ین مثبت معنادار ب

  آنها   ین، است. علاوه بر ا  یفیت استخدام حسابرسان با ک   یبرا   یکانحراف استراتژ  ی دارا  یها شرکت  ی محرک مهم برا  یک

سهامداران عمده   یهسرما  تصرفسود و    یریتمد  تواندیحسابرس بزرگ م  د استخدامدهیکه نشان م   نمودند  یداپ  یشواهد

حسابرسان با   یک،انحراف استراتژ  یدارا  یهاکه شرکت   اینکه  یجهنت   با  انحراف استراتژیک را مهار کند.  ییهادر شرکت

 . کنندیاستخدام م یندگیتضاد نما یل بالا را به دل یفیتک

که    ییهاهمانطور که قبلًا بحث شد، شرکتیندگی:  نما  یها و کانال  یتقارن اطلاعاتعدمنقش تعدیلی حاکمیت شرکتی و  

 یرترپذیب  آس  یندگیو مشکلات نما  یتقارن اطلاعاتخود متفاوت هستند، در برابر عدم  یصنعت   یانبا همتا  یکاز نظر استراتژ

https://doi.org/10.1177/0148558X18802551
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04052.x
https://doi.org/10.1016/j.jfs.2019.100694
https://doi.org/10.1111/jbfa.12487
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  ی و ساختارها  یعدم تقارن اطلاعات  یش که افزا  دهدیموجود نشان م  یقاتتحق  ین،بر ا  علاوه  (. Dong., et al. 2021)هستند  

مدت  کوتاه  هاییبده به کند یها را وادار مو شرکتکند یبلندمدت را محدود م هاییبه بده یدسترس یف ضع یتی حاکم

که انحراف استراتژیک ممکن    دهندینشان م  یات ادب  یاندو جر  ین هم رفته، ا  روی  .(Barclay & Smith. 1995  ) کنند    یه تک

 بگذارد.  یرتأث  یندگیو مشکلات نما یتقارن اطلاعات آن بر عدم یرتأث یقمدت از طرکوتاه ی بر بده یرمستقیماست به طور غ

  با   .ندکنی م  یرا بررس  یبدهید  و ساختار سررس   یکانحراف استراتژ  ین رابطه ب  ( Sagira., et al. 2022) ساگیرا و همکاران  

 یککه انحراف استراتژ  نشان دادند،  2۰2۰تا    ۱۹8۱متحده از سال    یالاتعام ا  یسهام   ی هااز شرکت  ی استفاده از نمونه بزرگ

)عدم    یرمستقیمو غ  یممستق  ی هارابطه توسط کانال  ین که ا  یافتنددر  ین همچن  آنهامدت دارد.  کوتاه  یهای با بده  یارتباط مثبت

حساس و   هاییلتحل  یسر   یکنسبت به    آنها  هاییافته  . شودیم  یت( هدایشرکت   کمیتحا   یهاو کانال  یتقارن اطلاعات 

روماندیم  یباق   یقو  یی زادرون  ی هاتست م  ی.  نشان  رفته،  استراتژ  دهندیهم  انحراف  بر    یمهم  یرات تأث  یککه 

 شرکت دارد.  یمال  ین تام  هایگیرییمتصم

 متغیرها و مدل مفهومی پژوهش:

  .Dong & Phan et al؛   Barclay & Smith. 1995)  یبا مطالعات قبل   متغیر وابسته  ساختار سررسید بدهی ها  : مطابق

 . شودی م یریگاندازه  یکل بده ی برجار یها یبده برابر با نسبت، ساختار سررسید بدهی (2016

به    یمال  یها  است، نسبتمنابع آن گنجانده شده  یصشرکت در مدل تخص   یاستراتژمتغیر مستقل  انحراف استراتژیک:  

 ,.Ye؛    Dong., et al. 2021موجود )  یات ادب  . پیروی(Sagira., et al. 2022  )   شودیآن استفاده م  ییشناسا  یبرا  ی طور کل

et al. 2021)شودساخته می   یربر اساس شش شاخص ز یک، انحراف استراتژ : 

 بر فروش است.  غاتی تبل  های نهیبرابر با هز غات،ی شدت تبل •

 و توسعه بر فروش است. قی تحق نهیو توسعه، برابر با هز قی شدت تحق •

 بر تعداد کارکنان است.  می ثابت تقس  یی هایدارا تمی برابر با لگار ه،یشدت سرما •

به عنوان خالص دارا  زات،ی آلات و تجه   ن یماش  بودن  دیجد • تقس   یی های که  ناخالص    یی هایبر دارا  می ثابت  ثابت 

 . ی شودم فیتعر

 . است یی هابر دارا میسربار، برابر با سربار تقس   ییکارا •

ی  م  فیخالص تعر  یی هایبر دارا  متقسی   مدت  بلند  بدهی های   مدت،  کوتاه  ی هایکه به عنوان مجموع بده  یاهرم مال •

 . دشو

و توسعه را به    یقتحق  هایینهو هز  یغات تبل  هایینههز  بورس تهراندر   شدهپذیرفته  ی هااز شرکت یکه تعداد کم  ییآنجا  از

م  افشا  اداری، عمومی وینههز  نسبت  کنند،یطور جداگانه  بر    های  بر کل    هایییدارا نسبت  و    ها داراییفروش  نامشهود 

ترتیبییدارا به  برای تقر  ها  تبل  یبی  تحق  یغاتشدت  اتخاذ    یق و شدت  توسعه  متغ  ین ا  ینب   در  .شودمی و  شدت    یر،شش 

تحق   یغات،تبل تجه  یدو جد  یه و توسعه، شدت سرما  یقشدت  اقدامات شرکت ها در    یزاتبودن کارخانه و  نشان دهنده 

که اهرم  ی شرکت است، در حال ینه سربار نشان دهنده ساختار هز کارآیی   است. یدتول یتو توسعه ظرف ینوآور یابی، بازار

 . (  Ye., et al. 2021) شرکت است یهسرما  یاتنشان دهنده حالت عمل  یمال

. و  ( Amihud. 2002  )  سهام  ینقدشوندگ  ییشناسا  یبرا  هودیآم  ینگینسبت نقدمتغیر تعدیل گر: عدم تقارن اطلاعاتی:  

اندازه برای  نهادی  سهامداران  سهام  نسبت  از  شرکتی:  میحاکمیت  استفاده  شرکتی  حاکمیت  سهام  گیری  نسبت  شود. 

https://doi.org/10.1111/jbfa.12487
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04797.x
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103317
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04797.x
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2016.05.009
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2016.05.009
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103317
https://doi.org/10.1111/jbfa.12487
https://doi.org/10.1177/0148558X18802551
https://doi.org/10.1016/S1386-4181(01)00024-6
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. حاکمیت شرکتی  ( 1Hasan., et al. 202)باشد  ها و موسسات میسهامداران نهادی برابر با درصد سهام نهادها، شرکت

 در فرضیه اول متغیر مستقل است.

 

 . مدل مفهومی پژوهش 1شکل 
Figure 1. Conceptual research model 

 

 

 پژوهش   روش 

  در   . بستگی دارد  اجرای پژوهش قابل    امکانات   و   پژوهش   مورد   موضوع  و اهداف    به ماهیت،   مناسب پژوهش   روش  انتخاب

های پژوهش،   نمونه دردسترس، فرضیه  آماری،  آن، جامعه   با  مربوط  هایموضوع  و  ابعاد  شامل  روش پژوهش   فصل  این 

پژوهش، آزمون داده  گردآوری  روش  متغیرهای  انواع  کلیها،  و  جزئی  مورد داده  تحلیل  و  تجزیه  های    قرار   بررسی   ها 

  به کارگیری   که با   هایی فعالیت  و   شودشود، روش تعریف میانجام می  هدف  به   رسیدن  برای  که  هایی فعالیت   گیرند. کلیه می

 . ( Fard., et al. 2021-Danayi)است   یابد، پژوهش دست می هاواقعیت  و به قوانین  محقق هاآن

  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایی در شرکتبده  یدساختار سررس   بر  یکانحراف استراتژتاثیر    بررسی  به  پژوهش   این 

. است  آن  اجرای  برای  درست   پژوهش   روش  انتخاب  های علمی،انجام پژوهش   مرحله  مهمترین .  پردازدتهران می  بهادار

  روش   انتخاب   در  باید  پژوهشگر  شود،پژوهش انتخاب می  نوع  و  موضوع  به   توجه   پژوهشگر با   توسط   پژوهش   روش  انتخاب

 .اطلاعات است پردازش و تحلیل  ها،داده گردآوری نحوه  پژوهش، روش از  منظور. آورد عمل به را  لازم درست دقت 

https://doi.org/10.1287/mnsc.2021.4197
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  توجه .  این پژوهش اسررت آماری  جامعه  تهران،  بهادار اوراق  بورس در  شرردهپذیرفته  هایشرررکتجامعه و نمونه پژوهش: 

  این  ها دلیلشررکت آن های حسرابداریداده  شرفافیت کافی  همچنین  و  اطلاعات بودن  دسرترس  در و گذارانسررمایه  بیشرتر

های  مطابق با دسررتورالعمل  تهران  بهادار اوراق  بورس در  شرردهپذیرفته  هایمالی شرررکت  هایصررورت. باشرردمی  انتخاب

. آید وجود  به پژوهشرگران برای  تریمناسرب  اطلاعاتی  محیط  تا  اسرتشرده باعث  گردد کههنگام تهیه میبورس به آورالزام

های مالی را در بر صررورت از  کنندگاناسررتفاده از  وسرریعی  طیف  و  بازار سرررمایه عمومی هسررتند  هایشرررکت طرفی  از

 .گیرند قرار  بررسی  مورد  تهران  بهادار اوراق  بورس در  شده پذیرفته  هایشرکت شدهباعث  گیرد، کهمی

 
 روند انتخاب نمونه آماری .1جدول 

Table 1. Sample selection process 
 351 های فعال در وبگاه بورس اوراق بهادار تهرانکل شرکت

(102) گری مالی، بیمه و بانک هلدینگ مالی، فعالیت کمکی، حمل و نقل و لیزینگ(کسر شود: شرکت های غیرتولیدی )از قبیل املاک، واسطه  

(56) هالی مالی در کدال وجود ندارد یا ناقص است کسر شود: نبودن اسفند به عنوان پایان و تغییر سال مالی و صورت  

(45) های تک رقمی در صنعت و نبودن قیمت سهام پایان سال بدلیل توقف مقطعی معاملات کسر شود: شرکت  

(17) ۱۳۹۱کسر شود: پذیرش در بورس بعد از سال   

 131 شرکت های باقیمانده در دسترس 

 

رخ  همخطی ناقص    ،اگر بین دو یا چند متغیر مسررتقل یک رابطه خطی غیردقیق برقرار شررودروش تجزیه و تحلیل داده ها:  

 است:داده

 ( ۱رابطه )

0 1 1 2 2 ... 0i i k ki iX X X    + + + + + =
 

  نشان دهنده نادقیق بودن رابطه خطی است. در حالت همخطی ناقص ماتریس  Vi در عبارت فوق، وجود متغیر تصادفی

XTX   شود تا  این مطلب باعث می  .تر از حدمعمول نشان داده خواهد شدمعکوس پذیر است اما واریانس ضرایب بزرگ

به    VIFخطی استفاده کردن از آزمون  های تشخیص همد. یکی از روش تری صورت بگیربرآورد ضرایب با دقت پایین 

 باشد.شکل ذیل می

 (2رابطه)

2   ,  
1

1 jVIF tolerance R
tolerance

= = −
 

2  در این دو معیار
jRضریب تعیین رگرسیون متغیر توضیح دهنده ،j  ام روی دیگر متغیرهای توضیح دهنده است. چنانچه 

tolerance  یا 2/۰کوچکتر از VIF  باشد در آن صورت همخطی محتمل است ۱۰بزرگتر از . 

استفاده    های پژوهش آزمون فرضیه   یبرا  یرز  هاییون از رگرس  ( Sagira., et al. 2022)پیرو مطالعه ساگیرا و همکاران  

 : شودیم
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 (۳رابطه)





tiYearDummymmyIndustryDuIntrest tiDistress tia

Lev tiaBM tiSize tiSTD tiDMS ti

,,6,5

,4,3,2,101,

++++

+++++=+
 

 (۴رابطه)







tiYearDummymmyIndustryDu

Intrest tiDistress tiaLev tiaBM tiSize ti

Moderatore tiSTD tiModeratore tiSTD tiDMS ti

,

,8,7,6,5,4

,,3,2,101,

++

++++++

+++=+

 

  د. ن باش  معناداری  ( در سطح۴در رابطه )   3𝛼و    1𝛼( و  ۳در رابطه )  1𝛼رود ضرایب  میانتظار  های پژوهش  برای پذیرش فرضیه

گیری متغیرهای پژوهش مدل  باشد. نحوه اندازهها میباقیمانده مدل  Ɛسایر ضرایب عرض از مبدا و ضرایب رگرسیون و  

 شود. در ادامه توضیح داده می 

 

  ها یافته 

 باشد. روشای و میدانی میکتابخانه   -راهکار   تجربی و  -  رویکردتوصیفی،    -  گراییهدفکمی،   -  راهبردیاین پژوهش  

از   شدههای تاریخی استخراجداده  به کارگیری با که است، همبستگی نوع از محتوا و ماهیت نظر از مطالعه این  پژوهش 

یادداشت هایارقام صورت قیمت سهام، و  همراهمالی  توضیحی  تحلیل   به تهران بهادار اوراق  بورس هایشرکت های 

روش  گرفت.   شکل خواهد استقرایی  - قیاسی استدلال چهارچوب در پژوهش  این  انجام پردازد.می همبستگی ارتباط

-بورس اوراق بهادار تهران، شرکت ی تولیدی  ها باشد و از بین شرکتیمی  غربال  حذفی و  ، از نوعجامعه دردسترسانتخاب  

های  کاربردی است. در پژوهش   . این پژوهششدند  انتخابدارا باشند به عنوان نمونه    بیان شده در بالا راهایی که شرایط  

ها، اصول و فنون را  کاربردی، آزمون و بررسی امکان کاربرد دانش هدف است. به عبارت دیگر، پژوهشی است که نظریه

 برد. اجرا و واقعی به کار میبرای حل مسائل قابل

های  گردد. ابتدا با توجه به نوع داده برای آزمون فرضیه پژوهش مدل ریاضی به روش رگرسیون چند متغیره پردازش می

است و با توجه به مقادیر ستون ضرایب و سطح احتمال  آماری که به صورت پنل می باشند فرضیه پژوهش آزمون شده 

بین  معناداری متغیر مستقل در جدول خروجی نرم به ترتیب نوع علامت و معناداری رابطه  افزار اقتصادسنجی ارائه شده 

 شود. متغیرهای مستقل و متغیر وابسته تحت مدل آزمون بررسی و بیان می

تواند  زمانی، مقطعی، تلفیقی یا پنل می ها و مشاهدات متغیرهای موجود در یک مدل معمولا در سه نوع مختلف سریداده

است. کمبودهایی در  آوری شدهها و مشاهدات پژوهش با استفاده از پنل دیتا در این پژوهش جمعوجود داشته باشند. داده

ها کاهش داده می شود و امکان برآورد پارامترهای  های سری زمانی و مقطعی وجود دارد که با مدل پنل دادههر یک از مدل

می فراهم  را  مدل  برای  خودکارآتری  مشکل  معمولا  مدلسازد.  مشکل  میهمبستگی  زمانی  سری  مشکل های  و  باشد 

ها وجود دارد، در پنل یا تلفیق این دو گروه اطلاعات، با افزایش تعداد مشاهدات و درجه  واریانس ناهمسانی در آماره
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یابد. همچنین در  شود و کارآیی تخمین اقتصادسنجی افزایش میخطی بین متغیرهای مستقل کمتر می آزادی، مشکل هم

 گردد. طول زمان رفتارهای فردی مشاهدات بهتر تبیین می

  یک دوره  در طول مقطعی )شرکتها( متغیرهای از تعدادی  وسیله به مشاهدات آن براساس است که  هاییداده پنل هایداده

ها با های پنل دیتا برای آزمون فرضیههای اخیر استفاده از روشدر سالگیرد. مطالعه قرار می مورد زمانی )سالها( مشخص،

 . استدر حال رشد بودههای اقتصادی و حسابداری دیدگاه

تحلیل   تجزیه و  به منظور ،شروندگیری میهایی که براسراس مبانی کمی اندازهتحلیل داده تجزیه وآغاز  نقطه    آمار توصریفی:

. تحلیل توصررریفی، تکنیکی اسرررت که به بررسررری باشررردمی مورد نظرهای  های توصررریفی دادهآمارهبررسررری   اطلاعات،

در خصروص   های تحلیل توصریفی، اطلاعات مفیدی راپردازد. آمارههای تحقیق میهای مرکزی و پراکندگی دادهشراخص

آمار توصرریفی متغیرهای   دهد.می  قرار  پژوهشررگر  اختیار  متغیرهای محاسرربه شررده در آوری شررده وهای جمعتوزیع داده

مشراهده از اطلاعات شررکت پذیرفته شرده در بورس اوراق بهادار تهران، با توجه به مدل و تعریف    ۱۱22پژوهش با اسرتفاده  

بیشرینه اسرت.   میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و  اند، که شراملگیری شردهاندازه  ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۱متغیرها طی دوره زمانی 

سرررایر متغیرها اختلاف زمانی یک سررراله دارند و همچنین داده های   با توجه به اینکه در مدل رگرسررریون متغیر وابسرررته با

 شد. ۱۱22ها در دسترس نبود، تعداد مشاهدات نهایی  معاملات سهام برای محاسبه متغیر نقدشوندگی برای بعضی سال

 
 توصیف متغیرهای پژوهش . 2جدول

Table 2. Description of research variables 
 بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانگین  میانه  نماد متغیر

.Dmst+1 ۰ ساختار سررسید بدهی   ۹2  ۰.8۷۴ ۰.۱۳ ۰.۰۹۴ ۱ 

.Std ۰ انحراف استراتژیک   ۷6  ۱.۳5 ۱.62۳ ۰.۱۹۴ ۷.۳۰۴ 

.Amihud ۱ نقدشوندگی   ۳۱2  ۱.۳۷۴ ۰.85۱ -۱.۴۳8 8.۳۳۳ 

 Cg ۰.8 ۰.۷66 ۰.۱۷ ۰.۰22 ۱ سهامداران نهادی 

 size 6.2۷ 6.۳8 ۰.۷۳5 ۴.55۷ ۹.۰2 اندازه شرکت

 Bm 2.68 5.2۰8 ۱2.۴8۱ -۴۹.۷۰۴ 22۷.68۳ ارزش دفتری به بازار 

 Lev ۰.5۷ ۰.588 ۰.268 ۰.۰۳۱ ۴.۰۰۳ اهرم مالی 

 distress ۱.۱۱ ۰.2۴۳ ۳.۴2۹ -2۳.۰68 ۱۴.۳28 محدودیت مالی 

 interest ۰.۰۳ ۰.۰۳۹ ۰.۰۴۱ ۰ ۰.۳۷2 هزینه مالی 

 

( با انحراف ۰.۷6)  ۱.۳5  ک ی( انحراف استراتژانهی )م  ن یانگمی .  است  ( ارائه شده2در جدول )  رهای متغ  یف یخلاصه آمار توص

ا  ۱.62۳۷استاندارد   مقاد  ریمقاد  ن یاست؛  از  استراتژ2.۱۱)  2.5۰(  انهی)م  ن یانگیم  ریکمتر  انحراف  و    رای مطالعه ساگ  کی( 

م   ی است در حال  ( Sagira., et al. 2022)همکاران   انحراف  ۰.۹2)  ۰.8۷۴  ی بده  د ی ( ساختار سررسانهی )م  نی انگ ی که  با   )

ا  ۰.۱۳استاندارد   مقاد  شتری ب  ری مقاد  ن یاست؛  از  مطالعه    یبده  دی ( ساختار سررس۰.۱5۹)  ۰.2۹۴(  انهی )م  ن یانگی م  ری)کمتر( 

 است. ( Sagira., et al. 2022)و همکاران  رای ساگ

 

 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103317
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 مقادیر کمینه و بیشینه توزیع متغیرهای پژوهش  .3 جدول
Table 3. Minimum and maximum values of the distribution of research variables 

 شرح پیشینه  شرح کمینه  نام متغیر 

 ۱۳۹6-پتروشیمی فارابی 1 ۱۴۰۰-شهد ایران 0.094 ساختار سررسید بدهی 

 ۱۳۹۱-خزرسیمان 7.304 ۱۳۹8-مواداولیه داروپخش 0.194 انحراف استراتژیک 

 ۱۳۹۷-پارس دارو 8.333 ۱۳۹۷-سفید نی ریز سیمان 1.438- نقدشوندگی 

 مشاهده 2 1 ۱۳۹۹- تامین ماسه ریخته گری 0.022 سهامداران نهادی 

 ۱۳۹۹- فولاد مبارکه اصفهان 9.02 ۱۳۹2- کشت و صنعت پیاذر 4.554 اندازه شرکت

 ۱۳۹۹-ایران خودرو 227.683 ۱۳۹۳-سایپا آذین 49.704- ارزش دفتری به بازار 

 ۱۳۹6-پتروشیمی فارابی 4.003 ۱۳۹۹-شهد ایران 0.031 اهرم مالی 

 ۱۳۹6-پتروشیمی فارابی 14.328 ۱۳۹۳- سیمان بهبهان 23.068- محدودیت مالی 

 ۱۳۹۷-سایپا دیزل  0.372 مشاهده 5۹ 0 هزینه مالی 

 

ضریب است. جهت بررسی همبستگی متغیرها در این پژوهش از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده  ضریب همبستگی:

تر باشرد نشران از  نزدیکمثبت یک باشرد. هر چقدر این ضرریب به عدد یممنفی یک و  مثبت یکهمواره بین  ی  همبسرتگ

تر باشرد، مفهوم  نزدیکمنفی یک به عدد   یزیاد و مسرتقیم بین دو متغیر اسرت و چنانچه ضرریب همبسرتگ  یوجود همبسرتگ

 زیاد و معکوس بین آنها است.  یآن همبستگ

 است.( ارائه شده۴ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش در جدول )

می  آنها  بین  شدید  وابستگی  نبود  بیانگر  متغیرها  بین  همبستگی  ضرایب  از  آمده  دست  به  مینتایج  نتیجه  در  توان  باشد، 

 های پژوهش گردآوری نمود و آزمون رگرسیون انجام داد.متغیرهای باقیمانده پژوهش را در مدل

 
 ضریب همبستگی بین متغیرها .4جدول 

Table 4. Correlation coefficient between variables 

 متغیرها 

ساختار 

سررسید  

 بدهی 

انحراف  

 استراتژیک
 نقدشوندگی 

سهامداران  

 نهادی 

اندازه  

 شرکت

ارزش  

دفتری به  

 بازار

اهرم  

 مالی

محدودیت  

 مالی

هزینه  

 مالی

 ۱ ساختار سررسید بدهی 
                

 ۱ ۰.۰82- انحراف استراتژیک 
              

 ۱ ۰.۱62- ۰.۰۱۹- نقدشوندگی 
            

 ۱ ۰.۳۰5- ۰.۱۷۳ ۰.۰68 سهامداران نهادی 
          

 ۱ ۰.۱۳۴ ۰.6۷2 ۰.۱۱5- ۰.۰62 اندازه شرکت
        

 ۱ ۰.۰22 ۰.۰88- ۰.۱۱ ۰.۰۰۷- ۰.۰۱2- ارزش دفتری به بازار 
      

 ۱ ۰.۰2۷ ۰.۰۱6 ۰.۰۷8 ۰.۰56- ۰.۰۴5- ۰.۰۹5- اهرم مالی 
    

 ۱ ۰.۴86 ۰.۱۴5 ۰.۰۳۷- ۰.256- ۰.۱2۳ ۰.25۴- ۰.۱۰2- محدودیت مالی 
  

 ۱ ۰.۳۱۹ ۰.6۱۹ ۰.۰۳۹- ۰.۰۹2 ۰.۰۰5- ۰.۰۱2- ۰.۱۰۳- ۰.۰22- هزینه مالی 
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شرده به روش رگرسریون مربعات معمولی با های پژوهش مدل ارائهنتایج آزمون فرضریه های پژوهش: برای آزمون فرضریه

اسررت. با توجه به  اسررتفاده شررده ( Sagira., et al. 2022)اثرات ثابت سررال و صررنعت مطابق پژوهش سرراگیرا و همکاران  

شرده به ترتیب نوع علامت )مثبت یا منفی( و معناداری رابطه بین متغیر  مقادیر سرتون ضررایب و سرطح معناداری جداول ارائه

 است.مستقل و متغیر وابسته تحت مدل آزمون بررسی و بیان شده

 نتایج آزمون فرضیه اول

 دارد. ی معنادار رتاثی  مدت کوتاه یبر بده یشرکت  حاکمیتاول:  هی فرض

  5.525(، مقدار به دست آمده آماره فیشر  5شده از برآوردگر رگرسیون مربعات معمولی در جدول )با توجه به نتایج حاصل

است که این مقدار از مقدار آماره مربوطه در جدول استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال آماره مدل برابر با صفر 

درصد معنادار است و در نتیجه حداقل یک متغیر    ۹5است در نتیجه مدل آزمون در سطح اطمینان    ۰.۰5است که کمتر از  

 ل و یا کمکی با متغیر وابسته رابطه معناداری در این سطح اطمینان دارد. مستق 

تحت تاثیر متغیر    ساختار سررسید بدهیاز تغییرات متغیر  درصد    ۱۱دهد  مینشان    باشد، کهمی ۰.۱۱  ضریب تعیین مقدار  

 . باشدمستقل و مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل می

در مدل    خطی هم نتیجه  در    باشدنمی  ۱۰بزرگتر از  است، و این مقدار    2.۰۷برابر با     VIFبا توجه به اینکه مقدار میانگین

 نیست. محتملفرضیه اول  پژوهش 

بیشتر است و همچنین قدرمطلق    ۰.۰5باشد و این مقدار از  می  ۰.۹۱8مقدار سطح احتمال برای متغیر سهامداران نهادی برابر با  

درصد، متغیر سهامداران نهادی    ۹5کمتر است، در نتیجه در سطح اطمینان    ۱.۹6است که از    ۰.۱استیودنت    -مقدار آماره تی 

 بر ساختار سررسید بدهی تاثیر معناداری ندارد؛ در نتیجه فرضیه اول پژوهش تایید نگردید.

 
 نتایج آزمون بررسی تاثیر سهامداران نهادی بر ساختار سررسید بدهی  .5جدول 

Table 5. Results of the test examining the effect of institutional shareholders on the debt maturity structure 





tiYearDummymmyIndustryDuIntrest tiDistress tia

Lev tiaBM tiSize tiCG tiDMS ti

,,6,5

,4,3,2,101,

++++

+++++=+
 

 ضرایب ساختار سررسید بدهی 
خطای انحراف  

 استاندارد 
 سطح احتمال t آماره 

 0.918 0.1 0.029 0.003 سهامداران نهادی 

 0.659 0.44 0.006 0.003 اندازه شرکت

 0.724 0.35- 0 0 ارزش دفتری به بازار 

 0.972 0.04- 0.028 0.001- اهرم مالی 

 0.004 2.92- 0.001 0.004- محدودیت مالی 

 0.442 0.77- 0.194 0.15- هزینه مالی 

 0 20.33 0.043 0.869 عرض از مبدأ 

 کنترل شده است  اثرات سال و صنعت               

 اعمال شده است (vce(robust)اثرات استحکام )              

 0.11 ضریب تعیین                  

 5.525 مقدار آماره فیشر                
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 0.000 سطح احتمال آماره فیشر           

 1122 تعداد مشاهدات                

 VIF 2.07میانگین                 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

 دارد.  یمعنادار رتاثی  مدت کوتاه یبر بده  کیدوم: انحراف استراتژ هی فرض

  6.۴۹۱(، مقدار به دست آمده آماره فیشر  6شده از برآوردگر رگرسیون مربعات معمولی در جدول )با توجه به نتایج حاصل

است که این مقدار از مقدار آماره مربوطه در جدول استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال آماره مدل برابر با صفر 

درصد معنادار است و در نتیجه حداقل یک متغیر    ۹5است در نتیجه مدل آزمون در سطح اطمینان    ۰.۰5است که کمتر از  

 مستقل و یا کمکی با متغیر وابسته رابطه معناداری در این سطح اطمینان دارد. 

 
 بر ساختار سررسید بدهی  یکانحراف استراتژنتایج آزمون بررسی تاثیر . 6جدول 

Table 6. Results of the test examining the impact of strategic deviation on debt maturity structure 





tiYearDummymmyIndustryDuIntrest tiDistress tia

Lev tiaBM tiSize tiSTD tiDMS ti

,,6,5

,4,3,2,101,

++++

+++++=+
 

 ضرایب ساختار سررسید بدهی 
خطای انحراف  

 استاندارد 
 سطح احتمال t آماره 

.0- انحراف استراتژیک   059  0.01 -5.71 0 

 0.953 0.06 0.006 0 اندازه شرکت

 0.717 0.36- 0 0 ارزش دفتری به بازار 

 0.678 0.41 0.026 0.011 اهرم مالی 

 0.007 2.7- 0.001 0.004- محدودیت مالی 

 0.513 0.65- 0.186 0.121- هزینه مالی 

 0 23.22 0.04 0.934 عرض از مبدأ 

 کنترل شده است  اثرات سال و صنعت               

 اعمال شده است (vce(robust)اثرات استحکام )              

 0.138 ضریب تعیین                  

 6.491 مقدار آماره فیشر                

 0.000 سطح احتمال آماره فیشر           

 1122 تعداد مشاهدات                

 VIF 3.53میانگین                 

 

تحت تاثیر متغیر    ساختار سررسید بدهی از تغییرات متغیر  درصد    ۱۴دهد  مینشان    باشد، کهمی  ۰.۱۳8  ضریب تعیین مقدار  

 . باشدمستقل و مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل می

در مدل   خطیهمنتیجه  در    باشدنمی  ۱۰بزرگتر از  است و این مقدار    ۳.5۳برابر با     VIFبا توجه به اینکه مقدار میانگین

 نیست. محتملفرضیه دوم  پژوهش 
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متغیر   برای  احتمال  استراتژمقدار سطح  میانحراف  با صفر  برابر  از  یک  مقدار  این  و  و همچنین    ۰.۰5باشد  است؛  کمتر 

نتیجه در سطح اطمینان    ۱.۹6است که از    5.۷۱استیودنت    -قدرمطلق مقدار آماره تی درصد، متغیر    ۹5بیشتر است،  در 

یک بر ساختار سررسید بدهی تاثیر معناداری دارد؛ در نتیجه فرضیه دوم پژوهش تایید گردید. همچنین با  انحراف استراتژ

 باشد.ستون ضرایب این متغیر رابطه منفی می -۰.۰5۹توجه به مقدار 

 نتایج آزمون فرضیه سوم

 تاثیرگذار است.  مدتکوتاه ی هایبده و یکانحراف استراتژ  حاکمیت شرکتی بر رابطه بین :  سوم هی فرض

   6.۰۰۷(، مقدار به دست آمده آماره فیشر  ۷شده از برآوردگر رگرسیون مربعات معمولی در جدول )با توجه به نتایج حاصل

است که این مقدار از مقدار آماره مربوطه در جدول استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال آماره مدل برابر با صفر 

درصد معنادار است و در نتیجه حداقل یک متغیر    ۹5است در نتیجه مدل آزمون در سطح اطمینان    ۰.۰5است که کمتر از  

 مستقل و یا کمکی با متغیر وابسته رابطه معناداری در این سطح اطمینان دارد. 

تحت تاثیر متغیر    ساختار سررسید بدهی از تغییرات متغیر  درصد    ۱۴دهد  مینشان    باشد، کهمی  ۰.۱۳8  ضریب تعیین مقدار  

 . باشدمستقل و مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل می

در مدل   خطیهم نتیجه  در    باشدنمی  ۱۰بزرگتر از  است، و این مقدار    6.۰۴برابر با     VIFبا توجه به اینکه مقدار میانگین

 نیست. محتملفرضیه سوم  پژوهش 

متغیر   برای  احتمال  استراتژمقدار سطح  میانحراف  با صفر  برابر  از  یک  مقدار  این  و  همچنین    ۰.۰5باشد  و  است  کمتر 

مقدار آماره تی از    ۳.۷۹استیودنت    - قدرمطلق  اطمینان    ۱.۹6است که  نتیجه در سطح  متغیر    ۹5بیشتر است، در  درصد، 

ستون ضرایب این    -۰.۰5۷یک بر ساختار سررسید بدهی تاثیر معناداری دارد؛ همچنین با توجه به مقدار  انحراف استراتژ

 باشد.متغیر رابطه منفی می

بیشتر    ۰.۰5باشد و این مقدار از  می  ۰.8۳6یک*سهامداران نهادی برابر با  انحراف استراتژمقدار سطح احتمال برای متغیر  

  ۹5بیشتر است، در نتیجه در سطح اطمینان    ۱.۹6است که از    ۰.2۱استیودنت   است؛ و همچنین قدرمطلق مقدار آماره تی

رغم تایید  یک*سهامداران نهادی برساختار سررسید بدهی تاثیر معناداری ندارد. بنابراین علی انحراف استراتژدرصد، متغیر  

 یک بر ساختار سررسید بدهی، فرضیه سوم تایید نگردید. انحراف استراتژ تأثیر معنادار

 
 نتایج آزمون بررسی تاثیر تعدیلی بر ساختار سررسید بدهی . 7جدول 

Table 7. Results of the test examining the adjustment effect on the debt maturity structure 





tiYearIndustryIntrest tiDistress tiaLev tiaBM ti

Size tiCG tiSTD tiCG tiSTD tiDMS ti

,,8,7,6,5

,4,,3,2,101,

+++++++

++++=+
 

 ضرایب ساختار سررسید بدهی 
خطای انحراف  

 استاندارد 
 سطح احتمال t آماره 

 0 3.79- 0.015 0.057- انحراف استراتژیک 

 0.821 0.23- 0.036 0.008- سهامداران نهادی 

 0.836 0.21- 0.013 0.003- سهامداران نهادی -انحراف استراتژیک 

 0.88 0.15 0.006 0.001 اندازه شرکت

 0.727 0.35- 0 0 ارزش دفتری به بازار 
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 0.624 0.49 0.026 0.013 اهرم مالی 

 0.005 2.8- 0.001 0.004- محدودیت مالی 

 0.473 0.72- 0.185 0.133- هزینه مالی 

 0 20.43 0.046 0.937 عرض از مبدأ 

 کنترل شده است  اثرات سال و صنعت               

 اعمال شده است (vce(robust)اثرات استحکام )              

 0.138 ضریب تعیین                  

 6.007 مقدار آماره فیشر                

 0.000 سطح احتمال آماره فیشر           

 1122 تعداد مشاهدات                

 VIF 6.04میانگین                 

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم

 است.  رگذارتاثی  مدت کوتاه ی هایو بده کیانحراف استراتژ ن یبر رابطه ب اطلاعاتی  تقارن : عدمچهارم هی فرض

 ی بده د ی بر ساختار سررس  یعدم تقارن اطلاعات یلیتعد  ریتاث  یآزمون بررس جینتا . 8جدول 
Table 8. Results of the test examining the moderating effect of information asymmetry on debt maturity structure 





tiYearIndustryIntrest tiDistress tiaLev tiaBM ti

Size tiAmihud tiSTD tiAmihud tiSTD tiDMS ti

,,8,7,6,5

,4,,3,2,101,

+++++++

++++=+
 

 ضرایب ساختار سررسید بدهی 
خطای انحراف  

 استاندارد 
 سطح احتمال t آماره 

 0 5.04- 0.01 0.05- انحراف استراتژیک 

 0.703 0.38 0.01 0.004 نقدشوندگی 

 0 4.26- 0.003 0.011- نقدشوندگی  -انحراف استراتژیک 

 0.682 0.41 0.009 0.003 اندازه شرکت

 0.623 0.49- 0 0 ارزش دفتری به بازار 

 0.829 0.22 0.027 0.006 اهرم مالی 

 0.015 2.44- 0.001 0.003- محدودیت مالی 

 0.712 0.37- 0.184 0.068- هزینه مالی 

 0 18.97 0.048 0.912 عرض از مبدأ 

 کنترل شده است  اثرات سال و صنعت               

 اعمال شده است (vce(robust)اثرات استحکام )              

 0.148 ضریب تعیین                  

 6.614 مقدار آماره فیشر                

 0.000 سطح احتمال آماره فیشر           

 1124 تعداد مشاهدات                

 VIF 3.70میانگین                 
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 6.6۱۴(، مقدار به دست آمده آماره فیشر  8شده از برآوردگر رگرسیون مربعات معمولی در جدول )با توجه به نتایج حاصل

است که این مقدار از مقدار آماره مربوطه در جدول استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال آماره مدل برابر با صفر 

درصد معنادار است و در نتیجه حداقل یک متغیر    ۹5است در نتیجه مدل آزمون در سطح اطمینان    ۰.۰5است که کمتر از  

 ل و یا کمکی با متغیر وابسته رابطه معناداری در این سطح اطمینان دارد. مستق 

تحت تاثیر متغیر    ساختار سررسید بدهی از تغییرات متغیر  درصد    ۱5دهد  مینشان    باشد، کهمی  ۰.۱۴8  ضریب تعیین مقدار  

 . باشدمستقل و مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایرعوامل می

در مدل   خطیهم نتیجه  در    باشدنمی  ۱۰بزرگتر از  است، و این مقدار    ۳.۷۰برابر با     VIFبا توجه به اینکه مقدار میانگین

 نیست. محتملفرضیه چهارم  پژوهش 

متغیر   برای  احتمال  استراتژمقدار سطح  میانحراف  با صفر  برابر  از  یک  مقدار  این  و  همچنین    ۰.۰5باشد  و  است  کمتر 

نتیجه در سطح اطمینان    ۱.۹6است که از     5.۰۴استیودنت    -قدرمطلق مقدار آماره تی درصد، متغیر    ۹5بیشتر است، در 

ستون ضرایب این     -۰.۰5یک بر ساختار سررسید بدهی تأثیر معناداری دارد؛ همچنین با توجه به مقدار  انحراف استراتژ

باشد و این  یک*نقدشوندگی برابر با صفر میانحراف استراتژباشد. مقدار سطح احتمال برای متغیر  متغیر رابطه منفی می

بیشتر است، در نتیجه در    ۱.۹6است که از    ۴.26استیودنت    - بیشتر است و همچنین قدرمطلق مقدار آماره تی  ۰.۰5مقدار از  

ک* نقدشوندگی بر ساختار سررسید بدهی تاثیر معناداری دارد؛ همچنین  یانحراف استراتژدرصد، متغیر  ۹5سطح اطمینان 

باشد. بنابراین فرضیه چهارم تایید گردید، یعنی نقدشوندگی  ستون ضرایب این متغیر رابطه منفی می  -۰.۰۱۱با توجه به مقدار  

تاثیرگذار است. همچنین با توجه    مدتکوتاه  یهایبده  و  یکانحراف استراتژ  ی( بر رابطه بین تقارن اطلاعاتعدم)نماینده  

یک*نقدشوندگی یکسان و منفی  انحراف استراتژیک و متغیر تعاملی  انحراف استراتژبه اینکه علامت علامت ضرایب متغیر  

 نماید. یک بر ساختار سررسید بدهی را تشدید میانحراف استراتژ  است، نقدشوندگی تاثیر منفی

 

 گیری نتیجه بحث و  
تقارن  عدمدارد و  مدت  کوتاه   یبده  تاثیر منفی و معناداری بر  یکانحراف استراتژ  نشان دادها  نتایج تجزیه و تحلیل داده 

بیناطلاعات رابطه  استراتژ  ی  می   مدتکوتاه  ی هایبده   و  یکانحراف  تشدید  یافتهرا  حال  این  با  معنادار  کند.  تاثیر  ها 

-یبده   و  یکانحراف استراتژ  را نشان نداد و سهامداران نهادی نتوانست بر رابطه بین مدت  کوتاه   ی بده  بر  سهامداران نهادی 

  ی مالین تام  یسکمدت شرکت را در معرض رکوتاه  یبده  دهدنتایج نشان می  باشد.اثر معناداری داشته  مدتکوتاه  یها

م قرار  دوره  دهد،یمجدد  در  تایم  یدتشدقطعیت  عدم  یهاکه  و قطعیت  عدم  یکاستراتژانحراف    یککه    ییجا  شود. 

 .مدت را کاهش دهندکوتاه یهایکند تا اتکا به بده ی را وادار م یراندهد، مدیم یش مجدد را افزا یمالین تام یسکر

تقارن  خود متفاوت هستند، در برابر عدم  یصنعت   یانبا همتا  یککه از نظر استراتژ  ییهاشرکتنماید  نتایج همچنین بیان می

و    بخشدیم  بهبودبلندمدت را    هاییبه بده   یدسترس یف  ضع   ی،تقارن اطلاعاتعدم  کاهش   .هستند  یرترپذیبآس   یاطلاعات

مدت  کوتاه  ی بر بده  یرمستقیم انحراف استراتژیک به طور غ   . بنابراینکنندمی   یهتککمتر  مدت  کوتاه  هاییها به بدهشرکت

  دونگ و همکاران   های پژوهشنتایج این مطالعه درراستای استدلال  .گذاردیرمیتأث   یتقارن اطلاعات آن برعدم  یرتأث   یقاز طر

(Dong., et al. 2021 )  باشد.می 

https://doi.org/10.1111/jbfa.12487
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  یان با همتا  یککه از نظر استراتژ  ییهاشرکت کند  های نظریه نمایندگی را که بیان مینتایج این مطالعه نتوانست استدلال

متفاوت هستند،    ی صنعت  با  خود  برابر  نمادر  و  هستند    یرترپذیبآس   یندگیمشکلات  نشان دهد    یتی حاکم  ی ساختارهارا 

 .کنند  یهمدت تک کوتاه  هاییبه بده کندیها را وادار مو شرکت کندبلندمدت را محدود  هاییبه بده یدسترس یف ضع

نتایج پژوهش ساگیرا و همکاران  نتایج و یافته عام    یسهام  یها شرکت  در  ( Sagira., et al. 2022)های این پژوهش با 

  ینهمچن   آنهامدت دارد.  کوتاه  یهایبا بده   یارتباط مثبت   یکانحراف استراتژ  آنها نشان دادند  .متفاوت است  متحده  یالاتا

  یت ( هدایشرکت کمیتحا   ی هاو کانال  ی)عدم تقارن اطلاعات   یرمستقیمو غ  یممستق   یهارابطه توسط کانال  ین که ا  یافتند در

 شرکت دارد.   یمال  ینتام  هایگیرییمبر تصم  ی مهم  یراتتأث  یککه انحراف استراتژ  دهندیهم رفته، نشان م   یرو  .شودیم

 دارند.  یاعمده یاتیو عمل یریتیمد ی،نظر یم مفاه  این مطالعه  یهایافته 

ادباین    های یافته  ی،تئور   در م   ینوظهور  یاتمطالعه  پ  دهدیرا گسترش  استراتژ  یامدهای که  برا  یکانحراف    یج نتا  یرا 

است، به    یبده  یدسررس  کنندهیین عامل تع  ینکه انحراف استراتژیک یکبا نشان دادن ا  ینهمچن  .کندیم  یشرکت بررس

 . شودیشرکت اضافه م  ی بده یدساختار سررس یاتادب

مها  یافته  استراتژیک  که    دهدینشان  معرض  شرکتانحراف  را در  م  یمال  ینتام   یسکرکاهش  ها  قرار  و    دهدیمجدد 

انحراف استراتژیک    مثبت  یامدهای پ  یدها باشرکت  یرانمد  بنابراین،   .بخشدیم  را بهبود بلندمدت    یشرکت به بده   ی دسترس

 . یرندشرکت بپذ های یمشخط یینرا در تع

مها  یافته سرما  دهدینشان  دقت    یدبا  گذارانیهکه  استراتژیک  با  تصمشرکتانحراف  در  را    گذاری یهسرما  گیرییمها 

 قرار دهد. مثبت یج را در معرض نتا گذارانیهممکن است سرماانحراف استراتژیک  یراکنند، ز  یابیارز

ها: محدودیت  محدودیت  دارای  پژوهشی  دادههر  موضوع،  با  مرتبط  شرایط  دلیل  به  که  است  روشهایی  و  شناسی  ها 

، عدم پژوهش های این  ترین محدودیتنیز از این قاعده مستثنی نیست. یکی از مهم  پژوهشباشد و این  ناپذیر میاجتناب

تواند به نوعی بر نتایج  است که به عنوان عاملی خارج از کنترل پژوهشگر می  بورس اوراق بهادار تهرانکارآیی کامل بازار  

 ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۱های  محدود به سال  پژوهش ها وجود دارد. همچنین دوره زمانی  تأثیرگذار باشد و امکان اخلال در تحلیل

با    پژوهش است که ممکن است تغییرات و تحولات پس از این بازه، تأثیری بر تعمیم نتایج داشته باشد. علاوه بر این، این  

هایی در تعمیم  تهران انجام شده است که ممکن است محدودیت  اوراق بهادار   های پذیرفته شده در بورستمرکز بر شرکت

های  زایی و چالش های احتمالی درونها و بازارهای خارج از بورس ایجاد کند. از سوی دیگر، نگرانیها به سایر شرکتیافته

های این پژوهش،  آل در سازوکار انحراف استراتژیک به طور کامل قابل رفع نیست که البته در تحلیلشناسایی شوک ایده

اند. لذا نتایج این تحقیق باید با در نظر گرفتن  های تأیید صلاحیت تا حد امکان مدیریت شدههای آماری و آزمونبا روش

 .ها و در چارچوب شرایط مشابهی مورد استفاده قرار گیرداین محدودیت

باتوجه به نتایج بدست آمده از این پژوهش، می توان تحقیقات آتی و پیشنهادات    تحقیقات آتی و پیشنهادات کاربردی:

 کاربردی را ارائه کرد.

 : یآت قاتیتحق 

قب   یشرکت   تی مختلف حاکم   یها سمی نقش مکان   ترقی عم  یبررس • حسابرسان مستقل و    ره،یمد  ئتیه  لی از 

 ها.شرکت  یبده دی آنها بر ساختار سررس  ری و تأث  کیدر کنترل انحراف استراتژ یتخصص ی هاتهی کم

https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103317
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به    یمال  ن یتام  ی هایری گ می بر تصم  ری متغ  یمال   یهااستی و س   یکلان اقتصاد  یرها ی متغ  طیشرا  ری ث أت  ل ی تحل •

 . یدر ساختار بده کیو انحراف استراتژ ی شرکت   تی حاکم   ن یخصوص تعامل ب

بازارها   عیدر صنا  ی ق یتطب   ی هاپژوهش   انجام • و درک عمق    ج ینتا  م ی تعم  یبرا  ی خارج  ی مال  یمختلف و 

 . یبده دی و بهبود ساختار سررس  کیدر کنترل انحراف استراتژ یشرکت   تی اثرات حاکم

 کیمربوط به انحراف استراتژ  یهایری گ می و سهامداران بر تصم  رانیمد  ن یاثرات تعارض منافع ب  یابیارز •

 . یشرکت  تی از جمله نقش حاکم یکنترل  یو سازوکارها

 ا،یپو  یها لی ارائه تحل  یبرا  یاقتصادسنج   شرفته ی پ  یهاروزتر و استفاده از روشبه  یهااز داده  یبرداربهره •

 . شتری ب م ی تعم تی و با قابل  ترقی دق

 :یکاربرد شنهاداتی پ

کاهش انحراف   ،یشرکت  تی حاکم  یبه صورت فعالانه در بهبود سازوکارها  دیبا  یو سهامداران نهاد  رانیمد •

 ها مشارکت کنند.شرکت  یبده دی ساختار سررس حی و تصح  کیاستراتژ

افزا  ژهیو  توجه • طر  یاطلاعات  تیشفاف  ش ی به  مشکلات    یشرکت   حاکمیت   قیاز  کاهش  منظور  به  کارآمد 

 اعتماد بازار.  ش یو افزا یندگینما

آن بر    ری و تأث  کیاز انحراف استراتژ  یناش  یهاسکیر  ترقی دق  ی ابیجهت ارز  ینهاد  گذارانهیبه سرما  هیتوص •

 ها. شرکت یمال مات ی تصم

  ی هاسکی ر تیریدر مد یشرکت  تینقش حاکم ت ی درباره اهم یمال رانیبه مد ی رسانآموزش و اطلاع لزوم •

 .یساختار بده ی سازنهی و به  کیاستراتژ
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 نویسندگان   مشارکت 
 این مقاله پژوهشی به صورت دو نفره انجام گردیده است. 

 

 اخلاقی   ملاحظات 
 این مقاله پژوهشی با رعایت اصول اخلاق پژوهش و رضایت آگاهانه شرکت کنندگان صورت گرفته است. 

 

 مالی   حامی 
 این مقاله پژوهشی هیچ گونه حمایت مالی از سازمان یا نهاد خاصی دریافت نکرده است. 

 

 منافع   تعارض 
 هیچ گونه تعارض منافع توسط نویسندگان این مقاله پژوهشی بیان نشده است.

 

 قدردانی تشکر و  
 از تمامی پژوهشگرانی که ما را در تکمیل این مقاله پژوهشی راهنمایی و یاری کردند، قدردانی می شود. 
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