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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  
Article Type: 
Research Article. 

Objective: The maturity structure of corporate debt is considered one of 

the most important corporate financial policies, as inappropriate debt 

maturity decisions may lead to liquidity constraints and the loss of valuable 

investment opportunities. Accordingly, this study aims to examine the 

mediating role of corporate governance in the relationship between strategic 

deviation from the industry and corporate debt maturity structure. 
 

Method: This study is applied in terms of its objective and descriptive–

correlational in terms of its research design. The data were analyzed using 

regression analysis. The statistical population consists of firms listed on the 

Tehran Stock Exchange, from which a sample of 124 companies was 

selected for the period 2016–2023, resulting in 992 firm-year observations. 
 

Results: The findings indicate that strategic deviation from the industry is 

positively associated with debt maturity structure. However, the mediating role 

of corporate governance in this relationship was not supported. Furthermore, 

the results remained robust across a series of sensitivity analyses. 
 

Conclusion: The findings suggest that strategic deviation is an important 

determinant of firms' debt maturity structure, leading companies to rely 

more heavily on short-term debt financing. These results can help managers 

better understand the potential costs associated with strategic deviation 

alongside its benefits and assist investors in evaluating the risks associated 

with firms pursuing strategies that deviate from industry norms. 
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Introduction 

Debt maturity structure is one of the most important corporate financial policies, as it 

fundamentally influences firms’ investment and liquidity decisions. For example, while short-

term debt can reduce transaction costs and liquidity premiums, it also increases refinancing risk 

and the need to maintain higher cash holdings. Prior studies have shown that both firm-specific 

characteristics and macroeconomic factors influence corporate debt maturity structure. 

However, the extent to which strategic deviation affects debt maturity has not yet been 

comprehensively examined. Accordingly, the primary objective of this study is to investigate 

the effect of strategic deviation on firms’ debt maturity structure. 

Firms exhibiting greater strategic deviation are generally associated with higher information 

risk and more severe agency problems, which may increase their reliance on short-term debt 

financing. Conversely, because strategic deviation also raises refinancing risk, managers may 

seek to reduce their dependence on short-term debt, suggesting a potential negative relationship 

between strategic deviation and short-term debt usage. Furthermore, the presence of major 

customers may encourage firms to adopt longer debt maturities. In the Iranian context, 

weaknesses in corporate governance mechanisms, inefficiencies in the corporate financing 

system, weak regulatory institutions, ownership concentration, and agency conflicts may 

prevent corporate governance from functioning as an effective channel through which strategic 

deviation influences debt maturity structure. Existing evidence also suggests that Iranian firms 

rely primarily on bank financing rather than alternative financing sources, such as equity 

issuance. In addition, trade credit remains an important source of financing, while firms facing 

higher bankruptcy risk tend to rely more heavily on short-term borrowing. 

Based on these arguments, the following hypotheses are proposed: 

Hypothesis 1: Strategic deviation is associated with debt maturity structure. 

Hypothesis 2: Corporate governance mediates the relationship between strategic deviation 

and debt maturity structure. 

Method 

This study is applied in terms of its objective and adopts a descriptive–correlational research 

design. The empirical analysis is conducted using regression models. The required data were 

collected through documentary methods from the Tehran Stock Exchange's CODAL database 

and the Rahavard Novin 3 database. The statistical population consists of companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the period from 2016 to 2023. After applying the sample 

selection criteria, the final sample comprised 124 firms, yielding a total of 992 firm-year 

observations. 

Results 

The results for the first hypothesis indicate that strategic deviation is positively and 

significantly associated with debt maturity structure. Thus, the first hypothesis is supported, 

confirming a significant relationship between strategic deviation and debt maturity structure. 

More specifically, firms exhibiting greater strategic deviation from their industry peers rely 

more heavily on current liabilities, resulting in a shorter debt maturity structure. The significant 

effect of the financial distress variable further suggests that this relationship may be driven by 

increased firm risk and more limited access to long-term financing. Consequently, firms that 

deviate more substantially from industry norms tend to finance their operations through current 

liabilities and short-term debt. 

The results for the second hypothesis show that, although the relationship between strategic 

deviation and corporate governance is positive, it is not statistically significant. To further 

examine the potential mediating effect, the Sobel test was conducted. The findings confirm that 

the relationship between the independent variable and the mediating variable is statistically 
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insignificant, indicating that corporate governance does not mediate the relationship between 

strategic deviation and debt maturity structure. 

Conclusions 

The findings of this study demonstrate that strategic deviation is not merely a managerial 

strategic choice but also has important financial implications for firms. Specifically, the results 

indicate that strategic deviation significantly increases firms’ reliance on short-term debt 

financing, a finding that is both statistically significant and economically meaningful. 

Moreover, the evidence suggests that this relationship is not transmitted through the corporate 

governance channel, highlighting an important distinction from part of the existing literature. 

These findings provide clear evidence that strategic deviation can alter firms’ financing 

structures by limiting access to long-term financing while increasing liquidity pressures. The 

robustness of these findings was confirmed through a series of sensitivity analyses. 

From a theoretical perspective, this study extends the emerging literature on the financial 

consequences of strategic deviation by demonstrating that this relatively underexplored 

strategic characteristic is an important determinant of corporate debt maturity structure. 

Furthermore, the findings confirm that the relationship between strategic deviation and short-

term financing also exists in an emerging market such as Iran, thereby addressing an important 

gap in the literature, which has primarily focused on developed economies. 

From a practical perspective, the findings have important implications for managers, 

investors, creditors, and policymakers. Managers should recognize that strategies that 

substantially deviate from industry norms may expose firms to greater liquidity pressures and 

restrict their access to long-term financing. Consequently, the financing implications of 

strategic decisions should be carefully evaluated when formulating corporate strategies. 

Investors and creditors may also incorporate strategic deviation into their assessments of firms’ 

liquidity and financing risks, as firms with greater strategic deviation are more likely to 

encounter constraints in obtaining long-term financing. For regulators and policymakers, the 

findings suggest that excessive strategic deviation may contribute to financial instability at both 

the firm and industry levels. 

Based on these findings, managers are advised to carefully evaluate the financing 

consequences of strategic initiatives that substantially depart from prevailing industry 

practices. Because greater strategic deviation is associated with increased reliance on short-

term debt, firms should simultaneously adopt effective liquidity management policies and 

secure stable sources of financing to mitigate debt maturity risk. Investors and creditors are 

encouraged to consider strategic deviation as an additional indicator when assessing firms’ 

financial risk and creditworthiness. Since firms with greater strategic deviation may experience 

more limited access to long-term financing, incorporating this factor into investment and 

lending decisions may improve the accuracy of risk assessments. 

Financial regulators, including the Securities and Exchange Organization, are also 

encouraged to strengthen disclosure requirements regarding firms’ strategic orientation. 

Greater transparency concerning strategic decisions and the extent of deviation from industry 

norms can reduce information asymmetry between managers and capital providers and 

facilitate more efficient capital allocation. Moreover, given the absence of a mediating role for 

corporate governance, policymakers should complement corporate governance mechanisms 

with additional measures, such as improving disclosure quality, expanding analyst coverage, 

strengthening credit rating systems, and enhancing oversight of corporate financial risks, since 

corporate governance mechanisms alone may not be sufficient to mitigate the financial 

consequences of strategic deviation. 

Future research is encouraged to examine the mediating or moderating roles of information 

asymmetry, financial constraints, analyst coverage, financial reporting quality, and default risk 
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in the relationship between strategic deviation and debt maturity structure. In addition, 

investigating this relationship in privately held firms, other emerging markets, and periods of 

economic instability would further enrich the literature. 

Overall, this study identifies strategic deviation as an important yet relatively overlooked 

determinant of corporate financing decisions. Its findings contribute to both financial theory 

and managerial practice by demonstrating that neglecting strategic deviation may impose 

substantial costs on firms, investors, and policymakers alike. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

منجر    تواند ی به آن م  ی توجهی که ب   رود ی ها به شمار م شرکت   یمال   ی ها است ی س  ن ی تر از مهم   یک ی   یبده   د ی ساختار سررس  هدف: .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

نقد  بروز مشکلات  رفتن فرصت   ی نگ ی به  از دست  ا   ی گذار ه ی سرما   ی ها و  لذا هدف  بررس   ن ی شود.  میانجی    تأثیر   ی پژوهش، 
 است.   ی بده   د ی ساختار سررس   و از صنعت    ک ی انحراف استراتژ   حاکمیت شرکتی در رابطه بین 

 

و   رد یگ ی قرار م همبستگی   - یف ی و روش در زمره مطالعات توص  ت یو از لحاظ ماه  ی پژوهش کاربرد  ن ی از نظر هدف، ا  روش:

در بورس و    شده رفته ی پذ   ی ها شامل شرکت   ی اند. جامعه آمار مورد آزمون قرار گرفته   ی ون ی از روش رگرس  ی ر ی گها با بهره داده 
انتخاب   با  که  است  تهران  بهادار  ط   124اوراق  سال   992)معادل    1402تا    1395  ی ها سال   ی شرکت  (  شرکت  -مشاهده 

 انجام شد.   ی ر گی نمونه 
 

  ن ی برقرار است، اما ا   م ی مستق   ی ا رابطه   ی بده   د ی از صنعت و ساختار سررس   ک ی انحراف استراتژ   ان ی نشان داد م   ج ی نتا   ها: یافته 

 ماندند.   ی باق   دار ی متعدد پا   ت یحساس   ل ی تحل   ی ها در آزمون   ها افته ی نشد و    د یی تأ   ی شرکت   ت یحاکم   ر ی رابطه از مس
 

ها محسوب  شرکت   ی بده   د ی در ساختار سررس   کننده ن یی تع  ی عامل   ک ی آن است که انحراف استراتژ   انگر ی ب   ج ی نتا   گیری: نتیجه 

  ی امدها ی پ  یی در شناسا   ران ی به مد   تواند ی م   ج ی نتا   ن ی . ا دهد ی مدت سوق م کوتاه   ی ها ی از بده  شتر ی و آنها را به استفاده ب  شود ی م
 کمک کند.  ی گذار ه ی سرما   ی ها سک ی ر   ی اب ی در ارز   گذاران ه ی سرما آن و به    ی ا ی در کنار مزا  ک ی انحراف استراتژ   ی منف

 
 : ها تاریخ 

 13/9/1404 تاریخ دریافت:

 23/4/1405 تاریخ بازنگری: 

 2/5/1405 تاریخ پذیرش: 

   تاریخ انتشار برخط:
 
 

 های کلیدی: واژه 
 ،نحراف استراتژیک ا 

 ،ساختار سررسید بدهی 
 ،حاکمیت شرکتی

 . مین مالیتأ
 

 : JELبندی  طبقه 
G34, L21. 

مجله  . میانجی حاکمیت شرکتی در رابطه بین انحراف استراتژیک و ساختار سررسید بدهی تأثیر(.  1405) حسین، عامریو  اسماعیل،  امیری ؛جمیل، ابراهیمی  استناد: 
 . https://doi.org *.-*)*(، * دانش حسابداری، 

 . دانشگاه شهید باهنر کرمان ناشر:

 نویسندگان. نویسنده/ © 

mailto:j.ebrahimi@razi.ac.ir
mailto:esmaeilamiri@ujiroft.ac.ir
mailto:h.ameri@umz.ac.ir
mailto:h.ameri@umz.ac.ir
https://uk.ac.ir/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 ی بده   د ی و ساختار سررس   ک ی انحراف استراتژ   نی در رابطه ب   یشرکت   ت ی حاکم   ی انج ی م  ر ی تأث   / 2
 

 

 مقدمه   - 1

س   یکیشرکت    یبده   دی ساختار سررس م  یمال  ی دی کل  ی هااستی از  به  دیآیبه شمار  اساسکه  س   یطور    ی ها استی بر 

به عنوان  (.  2014،  و همکاران  2هارفورد   و  2012و همکاران،    1آلمیدا)  گذاردیم  تأثیرشرکت    ینگیو نقد  یگذارهیسرما

 4بائو  و  2007،  و همکاران  3ادواردز شوند )می  ینگ یو صرف نقد  ی معاملات  یهانهیهز  باعث کاهش  مدتکوتاه  ی نمونه، بده

،  و همکاران  هارفورد )  دهدیم  ش ی وجه نقد را افزا  ینگهدار  زان ی و م  ی مال  نیبازتأم  سکیاما در مقابل، ر(،  2011،  همکارانو  

تواند میزان استفاده از اهرم مالی  اند که توانایی مدیران میمطالعات پیشین نشان داده  .(2014،  و همکاران  5گوپالان  و  2014

علی نژاد  شود که مدیریت به سمت استفاده از اهرم بیشتر میل پیدا کند )قرار داده و سبب می  تأثیرتوسط شرکت را تحت  

سطح شرکت و   ی هایژگیاز و یا که مجموعه انددادهمطالعات نشان  (. همچنین برخی دیگر از1396سروکلائی و تارفی، 

،  و همکاران 7بیلت ؛ 2003، و همکاران 6بارکلی ) ندهست گذارتأثیر ساختار سررسید بدهی شرکتبر  یعوامل کلان اقتصاد

انحراف    تأثیر  زانی حال، م  ن یبا ا  (.2020،  و همکاران  10هوانگ  و  2019،  9هوانگ و شنگ ؛   2022،  و همکاران  8حسن ؛  2007

به همین منظور هدف از انجام این  نشده است.    یطور کامل بررستاکنون به  ساختار سررسید بدهی شرکتبر    کیاستراتژ

 انحراف استراتژیک بر ساختار سررسید بدهی شرکت است.  تأثیرپژوهش بررسی  

آن متفاوت است؛    یصنعت   انیشرکت از همتا  کی  کی منابع استراتژ  صیکه تخص   به این معناست  کیانحراف استراتژ

نشان   دی. شواهد جد( 2021،  و همکاران  12یه   و  2021و همکاران،    11دونگ)  همسو است  ری اخ  یهاکه با پژوهش   یف یتعر

استراتژ  ییهاشرکت  دهدیم لحاظ  از  م  یصنعت  انیهمتااز    کیکه  فاصله  اطلاعات  رند،ی گ یخود  تقارن  عدم  مواجه    یبا 

،  و همکاران  یه)  گرددیسهام م   متی ق  گراییکه به نوبه خود موجب کاهش هم  (1402اسکی،  طاهری و قبادی)  شوندیم

دشوارتر    یرونی ناظران ب  یرا برا  رانیعملکرد مد  یابیوکار متفاوت، ارزکسب  یاستراتژ  کیاتخاذ    ن، ی. افزون بر ا( 2021

دونگ   دگاه،ید ن یکند. همسو با ا دیرا تشد یندگیسطح مسائل نما تواندیامر م ن یو ا (2012، و همکاران 13لیتو ) سازدیم

  ی وجه نقد و کاهش ارزش وجه نقد نگهدار  ینگهدار   ش ی منجر به افزا  کیانحراف استراتژ  دادندنشان    (2021و همکاران )

 . شودیم شده

دهندگان وام ی،ندگیو مشکلات نما ی عدم تقارن اطلاعات ش ی افزا دهد ینشان م یبده دی در حوزه سررس  ن یشی پ ات ی ادب

 ران یمد قیطر نیها قرار دهند و از اشرکت ار ی مدت در اختکوتاه ی بده ،ی اعتبار سکیکاهش ر یتا برا  کندیم بی را ترغ 

  و همکاران   الدینیشمس   .(1995،  15راجان و وینتون   و  1991،  14دیاموند)  را در معرض نظارت و مذاکره مکرر قرار دهند

تواند  مدت و ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد که میای منفی بین سررسید بدهی کوتاهنشان دادند که رابطه  (1398)

  مدت در زمان پدید آمدن ریسک سقوط قیمت سهام باشد.های کوتاهدهنده میل مدیران به بدهینشان

اند،  مواجه  یشتری ب  یندگیو مشکلات نما  یاطلاعات   سکیبا ر  کیانحراف استراتژ  یدارا   یهاشرکت  نکهی با توجه به ا

 سکیر  انحراف استراتژیک،حال، از آنجا که    ن یباشند. با ا  یمدت متک کوتاه  یبه بده  شتری ها بشرکت  ن یا  رودیانتظار م
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افزا  هاشرکت  ی مال  ن یبازتأم بده  دای پ  زهی انگ  رانیممکن است مد  دهد،یم  ش ی را  به  وابسته  کوتاه  یکنند که کمتر  مدت 

از طرف دیگر این احتمال وجود    مدت است.کوتاه  یو بده  انحراف استراتژیک  انی م  یرابطه منف   کیدهنده  باشند، که نشان

نیکبخت و  داشته باشند )دارد که مدیران به دلیل وجود مشتریان عمده در شرکت میل به ساختار سررسید بدهی بلندمدت  

  گذارد یاثر م  یندگیو مشکلات نما  ی بر عدم تقارن اطلاعات  انحراف استراتژیکاز آنجا که    ن، یعلاوه بر ا  (.1398همکاران،  

از    زی ن   می رمستقی طور غ به  انحراف استراتژیککه    شود می  ینی ب ش ی پ  گذارند،تأثیرمدت  کوتاه  یبده خود بر    رها ی متغ  ن یو ا

باشد.  تأثیرمدت  کوتاه  یبر بده  یندگیو مشکلات نما  یبر عدم تقارن اطلاعات  یاثرگذار  قیطر از سوی دیگر، با   داشته 

ها در  یی سیستم تأمین مالی شرکتاهای حاکمیت شرکتی، ناکارتوجه به اینکه در ایران ممکن است به دلیل وجود ضعف

اقتصاد ایران، نهادهای نظارتی ضعیف، ساختار مالکیت و تضاد منافع، رابطه غیرمستقیم از طریق حاکمیت شرکتی وجود  

ها از طریق تسهیلات بانکی انجام  بیان کردند اکثر تأمین مالی شرکت  (1404ابراهیمی و امیری )نداشته باشد. برای مثال  

نیز دریافتند   (2023)  و همکاران  1چنآورند. همچنین  شود و کمتر به استفاده از سایر ابزارها مانند انتشار سهام روی میمی

اینکه شرکت دارای ریسک ورشکستگی  شرکت اعتبار تجاری استفاده کرده و در صورت  تأمین مالی خود از  ها برای 

 کند. مدت شدت بیشتری پیدا میبالایی باشد، استفاده از تسهیلات کوتاه

مربوط به ساختار    اتی رو به رشد ادب  ان ی. نخست، جردهدمیگسترش    ادبیات موجود را  پژوهش در چند بُعد مهم  ن یا

توسعه    یبده   دی سررس )میرا  همکاران  هارفورددهد  فن؛  2014،  و  و  و شنگ،  ؛  2016،  2دنگ  و    حسن ؛  2019هوانگ 

  ن ییشرکت در تع  کیاستراتژ رافانح نقش مهمدهنده ایفای که نشان   دهدی را ارائه میدی و شواهد جد (2022، همکاران

استبده   دی سررس ادبی  به  پ  ات ی . دوم،  استراتژیک  رامونی نوظهور  ادب کندمیکمک    انحراف    کیاستراتژ  تیریمد  اتی . 

  و   2006،  4ژنگ ؛  2000،  3کارپنتر )  دهدیمتفاوت سوق م  یکردهایها را به اتخاذ روکه شرکت  کندیم  یرا بررس  یعوامل

  بازده سهام   گراییمموجب کاهش ه   انحراف استراتژیکاند که  نشان داده  ری اخ   یها پژوهش   (.2013،  و همکاران  5بدنار

همکاران  یه) افزا  (2021،  و  نقد  ینگهدار  ش یو  همکاران،  )  وجه  و  پژوهش.  شودیم  (2021دونگ    دهد مینشان    این 

  ت اس  یپژوهش  نی منظر، مطالعه حاضر نخست  نیاست. از ا  گذارتأثیرها  شرکت  یبده   دی بر انتخاب سررس  انحراف استراتژیک

پزوهش    ی هاافتهی  ت،ی. در نهاکندیم  یرا بررس در ایران  ها  شرکت  یمال  نیتأم  مات ی بر تصم  انحراف استراتژیککه اثر  

برا  یمهم  یکاربرد  یامدهای پ  حاضر که    یدارد.  آنجا  از  استراتژیکنمونه،  تأمشرکت  ی دسترس   انحراف  به    یمال  ن یها 

  ن، یآن را مدنظر قرار دهند. همچن   یمنف   ی امدهای پ  یشرکت  ی استراتژ  ن یدر تدو  دیبا  رانیمد  سازد، یبلندمدت را محدود م

وکار متفاوت را مورد  کسب  یاز اتخاذ استراتژ  یخود، آثار ناش   یگذارهیسرما  یهایری گمی در تصم   دیبا  زی ن  گذارانهیسرما

 قرار دهند. وجهت

سازمان  ن یبد  پژوهش  نیا  ی هابخش   ادامه است.    یده صورت  پژوهش به    2بخش  در  شده  نظری  و    پرداخته  مبانی 

  ،شده  حیتشری پژوهش ها افتهی  4بخش  در  .  شودتوضیح داده میپژوهش    یشناس روش  3بخش  در  .  شوندمی  ارائه  ها هی فرض

 . شودپژوهش بیان می هایگیری و پیشنهاد نتیجه 5بخش  در نهایت در و
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 و پیشینه پژوهش   مبانی نظری   - 2

در این بخش، ابتدا بحث انحراف استراتژیک از صنعت توضیح داده شده و سپس مبانی نظری مربوط به ارتباط بین  

بین این دو  انحراف استراتژیک از صنعت و ساختار سررسید بدهی و همچنین مباحث نظری پشتوانه احتمال وجود رابطه  

 شوند.های پژوهش بیان میاز طریق کانال حاکمیت شرکتی مورد اشاره قرار گرفته و فرضیه متغیر
 انحراف استراتژیک از صنعت   - 1-2

متفاوت    ییراهبردها  ایخود را دنبال کنند    انیهمتا  ری مس  دیبا  ایرو هستند که آروبه  یپرسش اساس  ن یها همواره با اشرکت

تخص  و  رقابت  عرصه  برگز  صیدر  تبع نندیمنابع  م  کیاستراتژ  تی .  خط  زان ی به  سا  کی  یهایمشمشابهت  با    ر یشرکت 

  ص یدر راهبردها و تخص زیو تما یاز نوآور یبه سطح کی ستراتژانحراف ا کهیصنعت اشاره دارد، در حالهم یها شرکت

   (.1996، 2دیپهاوس  و 1996، 1میلر و چن) ردی گیصنعت فاصله م جیرا  یاز هنجارها یطور معنادارمنابع دلالت دارد که به

  ه ی بازار سرما  یها عملکرد و واکنش   ، یمال  نی تأم   ماتیبر تصم  کیانحراف استراتژ  یامدهای پ  ی به بررس  ری اخ   ی هاپژوهش 

  ی خود، وابستگ   انیهمتا  کیاستراتژ  یها از الگوشرکت  یری گنشان دادند که فاصله  (2021دونگ و همکاران ) اند.  پرداخته

بر   یاثر مثبت  دهیپد  ن یگزارش کردند که ا  (2022)  و همکاران  3پرواتی   ،. در مقابلدهدیم   ش ی را افزا  ینقد  ریآنها به ذخا

زمان  هم تواندیم  کیانحراف استراتژ  افتند یدر  (2010)  4ژانگ و راجاگوپالان  ن، یمدت دارد. همچن کوتاه  ی استفاده از بده 

استدلال   (1394مرادی و سپهوندی )راستا،    ن ی کند. در هم  فای ها ابر عملکرد شرکت   کنندهفی و تضع   کنندهتینقش تقو

اما همراه با   شود،یمنجر م  دارتریپا  یبه عملکرد  نهیهز  یرهبر   یبا استراتژ  سهیدر مقا  زیتما  یکردند اگرچه اتخاذ استراتژ

  ی هانهیهز  تواندیمتداول صنعت، م  ی هاهی که فاصله گرفتن از رو  دهدینشان م   هاافتهی  ن ی است. ا  سکیاز ر  یسطح بالاتر

ها  نیز بیان کردند شرکت  (1395پورحیدری و همکاران )در همین راستا،    ها به همراه داشته باشد.شرکت  یبرا  یری چشمگ

  یرو، مطالعه حاضر به بررس  نیاز ا آورند.های بدهی به تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام روی میبا افزایش هزینه

 .پردازدیم  یمال ن یتأم  ماتی تصم یده ها در شکلشرکت کیفرد استراتژمنحصربه یری گنقش جهت
 انحراف استراتژیک از صنعت و ساختار سررسید بدهی   - 2-2

مدت معمولاً  های کوتاهها اشاره دارد. بدهیبازپرداخت بدهیگیری درباره مدت زمان  ساختار سررسید بدهی به تصمیم

های بلندمدت  های مالی کمک کنند. از سوی دیگر، بدهیتوانند به کاهش هزینههای بیشتری همراه هستند، اما میبا ریسک

پذیری کمتری  های کمتر تأمین کنند، اما ممکن است انعطافدهند تا منابع مالی پایدارتر و با هزینهها امکان میبه شرکت

توانند از ساختار  ها میاند که شرکتمطالعات نشان داده(.  1995،  6بارکلی و اسمیت جونیور   و  2011،  5تن)  داشته باشند

بدهی مثال،  عنوان  به  کنند.  استفاده  بازار  در  رقابت  مدیریت  برای  استراتژیک  ابزاری  عنوان  به  کوتاهبدهی  مدت  های 

  های بلندمدت بیشتر با رقابت بر اساس کمیت مرتبط هستند دهنده رقابت قیمتی باشند، در حالی که بدهیتوانند نشانمی

 . (2022، 7وو و یانگ )

بر عدم    ی . نخست، استدلال مبتن شود ی م   ی ن ی ب ش ی پ   ر ی ز   ل ی مدت به دلا کوتاه   ی و بده   ک ی انحراف استراتژ   ان ی رابطه مثبت م   ک ی 

اطلاعات  شفاف   کند ی م   ان ی ب   ی تقارن  وام   ن یی پا   ی اطلاعات   ت ی که  افزا   رنده ی گ شرکت    سک ی ر   ، ی اطلاعات   سک ی ر   ش ی موجب 
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 5  /   1403*،  ش    / ** مجله دانش حسابداری/ دوره  

 

 

  ن، ی بنابرا (.  1984،  1مایرس و ماجلوف   و  1991دیاموند،  )   شود ی م   ی اعتبار   سک ی و ر   لوب، انتخاب نامط   ی ها نه ی هز  ، ی گذار ارزش 

  1995بارکلی و اسمیت جونیور،  )   مدت ارائه دهند کوتاه   ی تا بده   کند ی م   ب ی دهندگان را ترغ وام   ی سطح بالاتر عدم تقارن اطلاعات 

  ت ی ف ی اطلاعات در مورد ارزش و ک   استخراج   ند ی فرا   ، ی انحراف   ی ها ی اتخاذ استراتژ   ، ی به طور کل (.  2005و همکاران،    2برگر   و 

امر عدم تقارن   ن ی و ا  سازد ی دشوار م   ی صنعت  ان ی عملکرد شرکت با همتا  سه ی با مقا   ی دهندگان خارج وام  ی شرکت را برا   ی اعتبار 

احتمالًا مانع از   انحراف استراتژیک رو،   ن ی . از ا ( 2021،  و همکاران  یه )   دهد ی م  ش ی دهندگان را افزا شرکت و وام   ان ی م   ی اطلاعات 

 . دهد ی مدت سوق م کوتاه   ی بر بده   شتر ی ب   ی و آنها را به اتکا   شود ی بلندمدت م   ی ها به بده شرکت   ی دسترس 

مبتن   دوم، شرا  کندیم  ان ی ب  یندگینما  تئوریبر    ی استدلال  در  بالاتر  طیکه  سطح  نما  یوجود  مشکلات    ، یندگیاز 

تسهوام معمولاً  سررس  لات یدهندگان  اختکوتاه  دی با  در  مشرکت  اری تر  قرار  دلدهندیها  بده   ن یا  ل ی .  که  است  آن    ی امر 

  یمال  تی تا وضع  دهدیدهندگان امکان مو به وام  دهدیم  قراررا در معرض نظارت و مذاکره مستمر    رانیمدت، مدکوتاه

  سکیو ر  یندگ یمشکلات نما  جه،یکنند؛ در نت   یی آزمایکرده و اطلاعات مرتبط را راست   یاب یرا به طور مکرر ارز  رندهی گوام

  ، یوکار انحرافکسب  یاتژاستر   نکهی. با توجه به ا(1995راجان و وینتون،  ؛  1990،  3هریس و راویو )  ابدییوام کاهش م  یاعطا

مد  یابیارز عملکرد  بر  نظارت  پرهز  رانیو  و  دشوارتر  شود    یایاستراتژ  ن یچن   رودمیانتظار    سازد،یم  تر نهیرا  باعث 

 ها قرار دهند. شرکت  اری مدت در اختکوتاه ی وام، بده یاعطا سکیکاهش ر یدهندگان براوام

  ی نی بش یپ  ن یوجود دارد. ا  زی مدت نکوتاه  یو بده  انحراف استراتژیک  انی م  یرابطه منف   کیامکان وجود    گر،ید  یاز سو

  ن یو ا  دهدیقرار م  یمال  ن ی بازتأم  سکیمدت شرکت را در معرض رکوتاه  یکه بده   شودیاستدلال مطرح م  ن یبر اساس ا

(.  2019،  و همکاران  4داتا  و  1991دیاموند،  ؛  2014،  و همکاران  گوپالان)  ابدییشدت م   تیعدم قطع   یهادر دوره  سکیر

  ی را به کاهش اتکا  رانی شود، مد  یمال  ن یبازتأم  سکیو ر  تی عدم قطع  ش یموجب افزا  یانحراف   یاستراتژ  کیکه    ییتا جا

مدت است.  کوتاه  یو بده  انحراف استراتژیک  انی م   یرابطه منف   کی  انگری که ب   کند،یم  بیمدت ترغ کوتاه  یشرکت به بده 

 فرضیه اول پژوهش به صورت زیر است: ن،یبنابرا

 دارد.  رابطه  سررسید بدهی با   کیانحراف استراتژ فرضیه اول:

با عدم    ی صنعت   انیبا همتا  کیکه از لحاظ استراتژ  یی هااشاره شد، شرکت  ترش یطور که پهمان تفاوت دارند،  خود 

دونگ ؛  2021یه و همکاران،  عملکرد مواجه هستند )  یابی در ارز  یشتری ب   یبالاتر و دشوار  ی اتی عمل  یدگی چ یپ  شتر،ی ب   نانی اطم

  یعدم تقارن اطلاعات   دیموجب تشد  طیراش  ن ی. ا(1402اسکی،  طاهری و قبادی  و  2012لیتو و همکاران،  ؛  2021و همکاران،  

تأم  رانیمد  انی م زم  هیسرما  کنندگانن یو  و  نما  نهی شده  مشکلات  م  ی ندگیبروز  فراهم  چن کندیرا  در    ، یطیشرا  ن ی. 

مهم   ی شرکت   تی حاکم   یسازوکارها هز  ینقش  کاهش  بر    یاطلاعات   ت ی شفاف   شیافزا  ،یندگینما  یهانهیدر  نظارت  و 

 . کنندیم  فایا یت یریمد مات ی تصم

نظر  بر طر  ی قو  ی شرکت   ت ی حاکم  ، یندگینما  ه یاساس  مد  ش یافزا  ق یاز  بر  رفتارها  ران،ینظارت  کردن    ی محدود 

بهبود ک فرصت . در مقابل، ضعف  دهدیشده اعتباردهندگان را کاهش م ادراک  سک یاطلاعات، ر  یافشا  ت ی فی طلبانه و 

شده    یو توان بازپرداخت بده   یاز منابع مال  اده اعتباردهندگان نسبت به نحوه استف   ینگران  ش ی موجب افزا  یشرکت  تیحاکم
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مکرر بر عملکرد   یابیارز  دیتا بتوانند نظارت مستمر و تجد  دهدیمدت سوق مکوتاه  یهایبده  یو آنان را به سمت اعطا

 (.1995بارکلی و اسمیت جونیور،  و 1995راجان و وینتون، شرکت داشته باشند )

  ی سازوکارها  یبر اثربخش  توانندیشرکت م  کیاستراتژ  یهایژگیاند که ونشان داده  ن یش ی پ  یهاپژوهش   گر،ید  یسو  از

و   شتری ب سکیر  تر،دهی چیپ یهاتی بالا معمولاً فعال  کیانحراف استراتژ یدارا  یها بگذارند. شرکت تأثیر ی شرکت  تیحاکم

  ی هانهیرا کاهش داده و هز  یو درون  یرونی نظارت ب   یامر اثربخش  ن یا  کهنسبت به رقبا دارند    یبالاتر  سهیمقا  تی عدم قابل

افزا  یندگینما نت دهدیم  ش ی را  در  استراتژ  جه،ی.  طر  تواندیم  کیانحراف  حاکم  فی تضع   قیاز  بر    یشرکت   تیکارکرد 

 اثرگذار باشد.  ،یبده دی از جمله انتخاب سررس  ،یمال  ن ی تأم  مات ی تصم

انجام   ی شبکه بانک قی ها از طرشرکت ی مال ن یکه در آن بخش عمده تأم  رانیا یحال، با توجه به ساختار نظام مال نیا با

از آنکه تحت    شی ب   یبده  دی مربوط به سررس  ماتی احتمال وجود دارد که تصم   ن ی(، ا1404ابراهیمی و امیری،  )  شودیم

گ  ی شرکت   ت ی حاکم  ی سازوکارها  تأثیر  س   رد،ی قرار  از  بانکبانک  ی اعتبار  ی هااستی متأثر  روابط    ی هاتیو محدود  ی ها، 

ممکن است    ی رانیا  یهادر شرکت  یشرکت  تیساختار حاکم  یهایژگیو  یو برخ   ت ی تمرکز مالک  ن، ی باشد. همچن  ینهاد

لذا این احتمال    شود.  یبده  د ی و سررس  کیانحراف استراتژ  نیدر رابطه ب  ی شرکت   ت ی حاکم  یانج ی نقش م   ف ی موجب تضع 

تأمین مالی وجود داشته و در کنار آن ضعف های حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیتی  وجود دارد که ناکارایی سیستم 

باشد. ایران موجب شود که این رابطه غیرمستقیم وجود نداشته  فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر   ن،یبنابرا  موجود در 

 است:

 .گذاردیم تأثیرسررسید بدهی  بر  حاکمیت شرکتی کانال   قیاز طر  کیانحراف استراتژفرضیه دوم: 

 روش شناسی پژوهش   - 3

است.    همبستگی  -  یفیو روش، از نوع توص  تی بر حسب ماه  یبندو از لحاظ طبقه  یپژوهش از نظر هدف، کاربرد  ن یا

و از    ی امورد استفاده به روش کتابخانه  ی هابوده و داده  یونی رگرس   لیها از نوع تحلداده  لی تحل   یروش مورد استفاده برا

 شده است. یآورجمع 3 ن یآورد نوکدال و نرم افزار ره تیسا قیطر
 جامعه و نمونه آماری پژوهش   - 1-3

است.    1402الی    1395های  های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش، شرکت

تر شدن نمونه و نیاز به اطلاعات سال مالی بعد در برخی از متغیرها  دلیل استفاده از این بازه زمانی نیز جلوگیری از کوچک

ها و انتخاب واحدهای آماری همسان برای نمونه پژوهش  بوده است. به منظور دسترسی به اطلاعات مورد نیاز برای آزمون

 های زیر اعمال شدند: به جهت دارا بودن قابلیت مقایسه، محدودیت
 نحوه انتخاب نمونه   . 1  جدول 

 های باقیماندهشرکت شرح
 487 در سال شروع دوره پژوهش  های پذیرفته شده کل شرکت

 ( 119) اند. اند و یا از بورس خارج شده طول دوره پژوهش را ارائه نکرده هایی که اطلاعات خود در شرکت

 ( 139) هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نیست. شرکت
 (50) گذاری، هلدینگ، لیزینگ، بانک و بیمه های فعال در حوزه سرمایهشرکت

 (55) شرکت بوده باشد.  7کمتر از های مورد بررسی پژوهش هایی که تعداد آنها در صنعتشرکت
 124 های باقیمانده به عنوان نمونه پژوهششرکت
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سال شرکت( برای نمونه آماری پژوهش انتخاب    992شرکت )در مجموع    124در نهایت با اعمال موارد فوق، تعداد  

 ارائه شده است.  2 جدولشدند. توزیع نمونه در صنایع مختلف در 
 نمونه انتخابی به تفکیک صنعت   . 2  جدول 

 های نمونه سال شرکت های نمونه شرکت صنعت 
 112 14 دارویی

 184 23 خودرو و قطعات 
 128 16 سیمان، آهک و گچ 

 104 13 شیمیایی 
 88 11 غذایی بجز قند و شکر

 136 17 فلزات اساسی 
 88 11 کانی غیرفلزی 

 72 9 لاستیک و پلاستیک 
 80 10 تجهیزات ماشین آلات و  

 992 124 مجموع کل صنایع

 مدل و متغیرهای پژوهش   - 2-3

استفاده    1از مدل    (2022)  و همکاران  پرواتیبه منظور بررسی رابطه بین انحراف استراتژیک و سررسید بدهی همانند  

 شده است: 

(1 ) DMSt+1 = α0 + β1STDt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt+1 

 

انحراف استراتژیک به عنوان متغیر مستقل اصلی   𝑆𝑇𝐷سررسید بدهی به عنوان متغیر وابسته پژوهش،  𝐷𝑀𝑆که در آن 

نیز مقدار    εمتغیر کنترل صنعت و    𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦متغیر کنترل سال،     𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦متغیرهای کنترلی،    Xپژوهش،  

 خطاست. 

کند نیز  همچنین برای بررسی اینکه حاکمیت شرکتی نقش میانجی را بین انحراف استراتژیک و سررسید بدهی ایفا می

 استفاده شده است:  3و  2از مدل 

(2 )  CGt = β0 + β1STDt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt 

(3 )   DMSt+1 = β0 + β1STDt + β2CGt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt 

 حاکمیت شرکتی بوده و به عنوان متغیر میانجی وارد مدل شده است.  CGکه در آن متغیر 

 گیری متغیرهای پژوهش در ادامه ارائه شده است. اندازهنحوه 
 (DMS)متغیر وابسته پژوهش    - 1-2-3

پژوهش  با  و همکاران  حسن )  ن یشی پ  یهاهمسو  فن،  ؛  2022،  و  و  اسمیت جونیور،    و  2016دنگ  و  ، (1995بارکلی 

  لی در تحل   همچنین  .شودمی  یری گ اندازه  های بر کل بدهیجار  یصورت نسبت بده به  (DMS1)  ی بده  د ی ساختار سررس

های بلندمدت دارای سررسید  های جاری و بدهیکه برابر با نسبت جمع بدهی  (DMS2)  گرید  ن یگزیجا  اری از مع  ت،یحساس

 . شودمیاستفاده   زی ن ها است بر کل بدهی



 ی بده   د ی و ساختار سررس   ک ی انحراف استراتژ   نی در رابطه ب   یشرکت   ت ی حاکم   ی انج ی م  ر ی تأث   / 8
 

 

 (STD)متغیر مستقل پژوهش    - 2-2-3

  ی صنعت   انیشرکت از همتا  کی  یری گفاصله  زانی م  انگری است که ب   ک« یمستقل پژوهش حاضر، »انحراف استراتژ  ری متغ

به تعبشودیمحسوب م  کی منابع استراتژ  صیخود در تخص انحراف استراتژ(2000کارپنتر )  ری .  انحراف   یبازتاب  کی،  از 

 ک، یاستراتژ  تیریو مد  ی مال  ،یحسابدار  ن یشی پ  اتی ادب  درمنابع است.    صیصنعت در نحوه تخص  جیرا  یارهای شرکت از مع

  ک یاستراتژ  یدی کل  یهاتیها در فعالمنابع شرکت  صیتخص  وهی ش   نیی تب   یبرا  ی به عنوان شاخص  یمتعدد  یمال  ی هانسبت

غات را به عنوان  ی و تبل  (R&D)و توسعه    قیتحق   یهانهیهز  (1988)  1تیتمان و وسلس  نمونه،  یاند. برامورد استفاده قرار گرفته

و   ینوآور یو توسعه به ارتقا قیتحق   یهانهیها به کار بردند و استدلال کردند که هزشرکت زیسنجش تما یبرا ییارهای مع

 3برتراند و اسکوار و    (2013)  و همکاران  2بنتلی   ن،ی . علاوه بر اکندیکمک م  زیبه فروش محصولات متما  غات ی تبل  ی هانهیهز

  ی سازمان  یهاینشان دادن استراتژ  ینسبت کارکنان و رشد فروش برا  ،یگذارهیشدت سرما  ری نظ  ییهااز شاخص  (2003)

فعال برده  یات ی عمل  یهاتی و  همچن بهره  همکاران  4لو   ن،یاند.  عموم  یهانهیهز  (2009)  و  ادار  ی فروش،  نماد  یو  از    یرا 

  یفرهنگ سازمان  تیو تقو  یریپذرقابت  یارتقا  هب  تواندیاند که م دانسته  یسازمان  هیدر سرما  کیاستراتژ  یهایگذارهیسرما

  ت یریمد  یاز استراتژ  یبازتاب  زی ها ن شرکت  هیکه ساختار سرما  کند یم   شنهادی پ  نیشی پ  اتی راستا، ادب  نی منجر شود. در هم 

(  یاتی مال  یایزاو م  هاییو سهام )مانند ساختار دارا  یبده  قیاز طر  یمال  ن یو منافع مرتبط با تأم  هانهیدهنده هزو نشان  هیسرما

 . (1988تیتمان و وسلس، ) است

؛  2011،  و همکاران  یه ؛  2013،  و همکاران  بدنار؛  2000کارپنتر،  ؛  2022،  و همکاران  پرواتی)  ن ی شی پ  اتی بر اساس ادب

و همکاران،   مال(،  2011،  و همکاران    5تانگ  و  2021دونگ  نسبت  تخص  یاب یارز  یبرا  یدی کل   یشش  منابع   صینحوه 

 از:  عبارتندها  نسبت ن ی. اشودیکار گرفته موکار بهکسب  یاصل یهاتی ها در فعال شرکت

 ثابت؛  ی هایی دارا   ت ی و توسعه ظرف  ی منظور سنجش تازگثابت ناخالص، به   ی ها یی ثابت خالص به دارا   ی ها یی نسبت دارا (  1

 د؛ ی در گردش و چرخه تول هیسرما یاستراتژ ییبازنما یکالا به فروش، برا ی ( نسبت موجود2

 ها؛ نهیاز ساختار هز یعنوان شاخص به فروش، به یو ادار یفروش، عموم ی هانهی( نسبت هز3

 ه؛ یدرک ساختار سرما یبه کل حقوق صاحبان سهام، برا ی( نسبت کل بده 4

 ؛ یابیبازار یری گمنظور نشان دادن جهتبه فروش، به غاتی تبل ی هانهی( نسبت هز5

 .یاز نوآور یعنوان نمادو توسعه به فروش، به قی تحق ی هانهی( نسبت هز6

بر اساس صنعت و سال استاندارد م  ن ی از ا  کیادامه، هر    در م   شوندیشش شاخص    ان ی و سپس قدر مطلق اختلاف 

با استفاده از روش    ت،ی. در نهاگرددیمحاسبه م  کیصنعت در هر بعد استراتژ  ن ی انگی شرکت و م  های فوق در سطحنسبت

شود. همچنین برای  برای هر سال شرکت محاسبه می  (STD1)شاخص انحراف استراتژیک    6تجزیه و تحلیل مؤلفه اصلی 

 فیتعر  کیانحراف استراتژ  از ی عنوان امتاستانداردشده به  ی هااختلاف  نیمجموع ا  حساسیت نیز  مربوط به تحلیل  آزمون

 .(STD2) شودیم

 

1 Titman & Wessels 
2 Bentley 
3 Bertrand and Schoar 

4 Lev 
5 Tang 
6 Principal Component Analysis 
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 (CG)متغیر میانجی پژوهش    - 3-2-3

( پیشین  مطالعات  همکاران  پرواتیهمانند  اندازه2022،  و  برای  نهادی  درصد سهامدار  از  شرکتی  (،  گیری حاکمیت 

گیری  های تحلیل حساسیت نیز، از استقلال هیئت مدیره به عنوان نحوه اندازههمچنین در بخش آزمون  شود.استفاده می

 دیگر حاکمیت شرکتی استفاده شده است. 
 متغیرهای کنترلی پژوهش   - 4-2-3

از   (2022پرواتی و همکاران )و    (2022حسن و همکاران )و    (2021نگ و همکاران )ود،  (2016دنگ و فن )همانند  

 شود: متغیرهای کنترلی زیر استفاده می

Sizeها ییدارا یارزش دفتر یع ی طب تمی: لگار 

M/Bست.ها ییدارا یبه ارزش دفتر هایی: نسبت ارزش بازار کل دارا 

AbEarnارزش    تقسیم بر  سال جاری و سال قبل  در  سود قبل از اقلام غیرمترقبهصورت تفاوت  به  ی کهرعادی : سود غ

 شود. گیری میاندازه بازار سهام

Asset Volبر ارزش   میسالانه بازده سهام ضرب در ارزش بازار سهام و تقس اری انحراف معبرابر با   که هایی: نوسان دارا

 ا است. هییبازار دارا

Levاست.  هاییمدت و بلندمدت نسبت به کل داراکوتاه ی: مجموع بده 

R&Dاست.   هاییو توسعه نسبت به کل دارا قی تحق یها نهی: هز 

Distress آید.دست میه ب  (1968) 1آلتمنبا استفاده از مدل  ی که بحران مال ازی : امت 

 های پژوهش یافته   - 4
 های توصیفی یافته   - 1-4

در   پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  یافته  3  جدولنتایج  است.  میارائه شده  نشان  توصیفی  متغیر های  میانگین  دهد 

های دارای سررسید  های جاری و بدهیاست که به معنای این است که مجموع بدهی  0/ 9153برابر با    1سررسید بدهی  

نیز    2دهد. همچنین میانگین متغیر سررسید بدهی  ها را تشکیل میدرصد کل بدهی  91ها به طور متوسط بیش از  شرکت

شود.  های آنها را شامل میدرصد بدهی  88ها به طور متوسط بیش از  های جاری شرکتاست که یعنی بدهی  8812/0برابر با  

های  است به معنای این است که بدهی  0341/0که برابر با    2و سررسید بدهی    1از طرفی دیگر، اختلاف بین سررسید بدهی  

ب  41/3بلندمدت دارای سررسید   تشکیل دادهدهیدرصد  استراتژیک  ها را  انحراف  میانگین  با    2و    1اند.  برابر  به ترتیب 

است که به معنای وجود انحراف استراتژیک در    0/ 6172و    -0299/2و میزان حداقل آنها نیز برابر با   0913/4و    -0074/0

است که نشان دهنده مالکیت بیش از    6432/0های نمونه است. متغیر سهامدار نهادی دارای میانگین  شرکتبین تمامی سال

و حداکثر    9539/10های نمونه است. متغیر اندازه شرکت دارای عدد حداقلی  درصدی سهامداران نهادی در شرکت  64

از گستردگی شرکت  5108/15 نشان  میانگین  است که  دارای  دفتری  به  بازار  متغیر  است.  آنها  اندازه  نظر  از  نمونه  های 

های  برابر ارزش دارایی  2/3ها به طور متوسط بیش از  دهنده این موضوع است که ارزش بازار شرکت  است که نشان  2069/3

میانه  شرکت نیمی از سالاست که نشان می  0246/0ها بوده است. سود غیرعادی دارای  های نمونه  شرکتدهد بیش از 

 

1 Altman 



 ی بده   د ی و ساختار سررس   ک ی انحراف استراتژ   ن یدر رابطه ب   ی شرکت   ت ی حاکم   ی انج ی م  ر ی تأث   / 10
 

 

بوده غیرعادی  داراییدارای سود  نوسان  مقدار حداقل  اند.  دارای  نوسان    0/ 2844و حداکثر    0001/0ها  بیانگر  است که 

است که اختلاف   3252/4ها بوده است. در نهایت متغیر بحران مالی دارای میانه  ها در کل سال شرکتهای شرکتدارایی

های  شرکت( دارد و به معنای این است که بر اساس این معیار، بیشتر  99/2تا    81/1آلتمن )  zزیادی با ناحیه خاکستری نمره  

 نمونه از وضعیت ورشکستگی دور هستند.
 نتایج آمار توصیفی .  3  جدول 

 انحراف معیار  حداکثر حداقل  میانه  میانگین  متغیر نماد

DMS1   1230/0 0000/1 2426/0 9216/0 8812/0 1سررسید بدهی 

DMS2   0926/0 0000/1 2498/0 9464/0 9153/0 2سررسید بدهی 

STD1  1132/1 8867/6 - 0299/2 - 2573/0 - 0074/0 1استراتژیک انحراف 

STD2  7285/1 2893/13 6172/0 7660/3 0913/4 2انحراف استراتژیک 

CG  2258/0 9922/0 0000/0 7071/0 6424/0 سهامدار نهادی 

Size 7382/0 5108/15 9539/10 6413/12 7050/12 اندازه شرکت 

MTB  1523/3 2024/35 5934/0 3184/2 2069/3 بازار به دفتری 

AbEarn 2315/0 7401/0 - 6897/6 0246/0 0166/0 سود غیرعادی 

Asset Vol 0133/0 2844/0 0001/0 0195/0 0208/0 نوسان دارایی 

LEV  3567/0 8517/3 0314/0 5428/0 5774/0 اهرم مالی 

R&D  0014/0 0174/0 0000/0 0000/0 0003/0 تحقیق و توسعه 

Distress  2477/9 5747/161 - 3984/6 3252/4 5182/6 بحران مالی 

 های استنباطی یافته   - 2-4

مورد استفاده قرار   ونیرگرس  یمقدمات  یهاپژوهش، آزمون یهاهی فرض ی جهت بررس ی اصل یها آزمون یاز اجرا ش ی پ

  یآن حاک   جیاستفاده شد که نتا  رهای متغ   یی مانا  یاب یارز  یبرا  1و چو   ن یل  ن، یمنظور، در گام نخست از آزمون لو  ن یگرفت. بد

محاسبه    VIFشاخص    رها،یمتغ   انی م  یوجود همخط  یبررس  منظور به  ن،ی . همچنه استپژوهش بود  یرها ی متغ  یتمام  ییاز مانا

  یکه همخط   دهدیامر نشان م  ن ی؛ اه استبه دست آمد  10کمتر از    رهای متغ  یها مقدار آن براآزمون  یکه در تمام  دیگرد

 جیها اجرا شد و نتامدل  یتمام یبرا زی ن انس یوار یآزمون ناهمسان ن،یپژوهش وجود ندارد. افزون بر ا یرهای متغ ن ی ب دیشد

ناهمسان  انگری ب مشکل  تمام  انس یوار  یوجود  بود.    ی در  بین  موارد  خودهمبستگی  وجود  از  نشان  اولیه  نتایج  همچنین 

 ه است. دیبرطرف گرد تمشکلا  ن یمدل ا ییحال، در برآورد نها ن یابا های مدل بوده است که  باقیمانده

 آزمون فرضیه اول پژوهش   - 1-2-4

دهند متغیر  نشان می  4  جدولدست آمده در  ه  استفاده شده است. نتایج ب  1برای آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل  

( با متغیر سررسید بدهی است. این نتایج بیانگر عدم  0/ 0145( و معنادار )0073/0دارای رابطه مثبت )  1انحراف استراتژیک  

رد فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود ارتباط بین انحراف استراتژیک و سررسید بدهی است. همچنین نتایج دیگر نشان 

( با سررسید بدهی است که نشان از این  0127/0( و معنادار )-0239/0رابطه منفی )  دادند که متغیر اندازه شرکت دارای

کنند. متغیر نسبت بازار به دفتری نیز دارای رابطه  مدت میهای کوتاهتر اتکای کمتری بر بدهیهای بزرگاست که شرکت

( با سررسید  -0240/0هرم مالی نیز دارای رابطه منفی )( با سررسید بدهی است و متغیر ا0317/0( و معنادار )0030/0مثبت )

 

1 Levin, Lin & Chui 
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رابطه در سطح خطای   این  و  است  )  10بدهی  است  معنادار  منفی  0/ 0939درصد  رابطه  نیز  مالی  بحران  متغیر  ( همچنین 

های در وضعیت امن مالی  ( با سررسید بدهی دارد. این وضعیت بدین معناست که شرکت0/ 0005( و معناداری )-0016/0)

دست آمده برابر با  ه  های جاری وابستگی دارند. ضریب تعیین تعدیل شده نتایج بو دور از ورشکستگی، کمتر بر بدهی

شود.  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می  48دهد که حدود  است و نشان می  4774/0

دهد به طور کلی، مدل آزمون شده معنادار است.  ( که نشان می0000/0و معنادار است )  38/ 3870برابر با    Fمقدار آماره  

های مدل است.  است که به معنای عدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده  1/ 8448همچنین آماره دوربین واتسون برابر با  

است که نشان از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای مدل است. به طور    10نیز برای کل متغیرها کمتر از    VIFآماره  

صنعت خود بیشتر باشد،  های همدهد که هر اندازه انحراف استراتژیک توسط شرکت نسبت به شرکتکلی نتایج نشان می

  سته دشود که نتایج همزمانِ بتر میهای شرکت کوتاههای جاری کرده و درواقع سررسید بدهیاتکای بیشتری بر بدهی

ها و کاهش دسترسی  تواند به دلیل افزایش ریسک شرکتدهد که این موضوع میآمده برای متغیر بحران مالی نشان می

های  کند که در دوران فاصله گرفتن از میانگین ها را ناچار میآنها به منابع مالی بلندمدت باشد. چنین موقعیتی مدیران شرکت

 تر استفاده کنند. مدتهای جاری و تسهیلات کوتاهصنعتی خود از بدهی
 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش .  4  جدول 

 VIFآماره  معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد

STD1  0992/1 0145/0 4501/2 0073/0 1انحراف استراتژیک 

Size 9844/1 0127/0 - 4956/2 - 0239/0 اندازه شرکت 

MTB  3817/2 0317/0 1518/2 0030/0 بازار به دفتری 

AbEarn 0884/1 1948/0 2975/1 0132/0 سود غیرعادی 

Asset Vol 3102/1 8562/0 1813/0 0402/0 نوسان دارایی 

LEV  5258/1 0939/0 - 6769/1 - 0240/0 اهرم مالی 

R&D  1470/1 3616/0 9134/0 2842/2 تحقیق و توسعه 

Distress  0349/2 0005/0 - 5017/3 - 0016/0 بحران مالی 

YearDummy کنترل سال YES 

IndustryDummy  کنترل صنعت YES 

 4774/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 3870/38آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 8448/1 آماره دوربین واتسون 
DMSt+1 = α0 + β1STDt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt+1 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش   - 2-2-4

که    دهندنشان می  5  جدولدست آمده در  ه  استفاده شده است. نتایج ب  3و    2برای آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل  

استراتژیک انحراف  بین  )  1رابطه  مثبت  نیست )0038/0و حاکمیت شرکتی  معنادار  بوده که  نشان 0/ 3470(  نتایج  این   .)

  دهد نشان می  6ارتباط بین متغیر مستقل و متغیر میانجی برقرار نیست. همچنین نتایج به دست آمده در جدول  دهد که  می

( است و حضور متغیر  0150/0( و معنادار )0073/0و سررسید بدهی همچنان مثبت )  1که رابطه بین انحراف استراتژیک  

متغیر حاکمیت شرکتی دارای رابطه مثبت ) نتوانسته است تغییری در این رابطه ایجاد کند. همچنین  با 0089/0میانجی   )



 ی بده   د ی و ساختار سررس   ک ی انحراف استراتژ   ن یدر رابطه ب   ی شرکت   ت ی حاکم   ی انج ی م  ر ی تأث   / 12
 

 

دست آمده فرضیه دوم پژوهش  ه  (. لذا با توجه به نتایج ب 6877/0سررسید بدهی بوده است، اما این رابطه معنادار نیست )

شود و تنها  ، رد میگذاردیم  تأثیرسررسید بدهی  بر    حاکمیت شرکتیکانال    قیاز طر  کی انحراف استراتژمبنی بر اینکه  

از اینکه وجود ارتباط    بیشتر  برای اطمینان  انحراف استراتژیک و سررسید بدهی برقرار است.رابطه مستقیم بین متغیرهای  

بوده که با توجه به   37/0آماره سوبل برابر با  دهد،، آزمون سوبل نیز انجام شده است که نتایج نشان میشودرد میمیانجی 

دست  ه  همچنین نتایج دیگر ب    شود.، لذا وجود ارتباط میانجی با استفاده از این آماره نیز رد می96/1کمتر بودن این عدد از  

( 0117/0( و معنادار )-0/ 0247دهند که بین متغیر اندازه شرکت و سررسید بدهی رابطه منفی )نشان می 6در جدول  آمده

مانند آزمون قبلی مثبت ) به  نیز  به دفتری و سررسید بدهی  بازار  متغیر نسبت  بین  ( و  0030/0همچنان وجود دارد. رابطه 

درصد   10ا سررسید بدهی دارد و در سطح خطای  ( ب-0243/0( است. متغیر اهرم مالی نیز رابطه منفی )0325/0معنادار )

( با سررسید بدهی  0005/0( و معنادار )-0/ 0016(. درنهایت متغیر بحران مالی نیز دارای رابطه منفی )0902/0معنادار است )

ور کلی معنادار  بوده و مدل به ط  8257/36نیز برابر با    Fو آماره    4770/0است. ضریب تعیین تعدیل شده آزمون برابر با  

های  است که نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده  8448/1(. آماره دوربین واتسون نیز برابر با  0000/0است )

دارد که نشان از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای    10نیز برای کل متغیرها عددی کمتر از    VIFمدل است. آماره  

 پژوهش است. 
 مسیر اول   - نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش .  5جدول  

 معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد

STD1  3470/0 9409/0 0038/0 1انحراف استراتژیک 

Size 0000/0 5350/4 0669/0 اندازه شرکت 

MTB  6009/0 5233/0 0010/0 بازار به دفتری 

AbEarn 2290/0 2036/1 0164/0 سود غیرعادی 

Asset Vol 0009/0 3367/3 0004/1 نوسان دارایی 

LEV  0685/0 8240/1 0377/0 اهرم مالی 

R&D  6305/0 - 4811/0 - 6653/1 تحقیق و توسعه 

Distress  7506/0 - 3179/0 - 0002/0 بحران مالی 

YearDummy کنترل سال YES 

IndustryDummy  کنترل صنعت YES 

 6926/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 1831/93آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 0113/2 آماره دوربین واتسون 
CGt = β0 + β1STDt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt 

 های تحلیل حساسیت آزمون   - 3-4

انحراف   بین  مستقیم  رابطه  وجود  بر  مبنی  پژوهش  اول  فرضیه  در  آمده  دست  به  نتایج  اتکای  قابلیت  افزایش  برای 

های انجام  های تحلیل حساسیت متعددی در ادامه ارائه شده است. در تمامی آزمونسررسید بدهی، آزموناستراتژیک و  

باقیمانده شده، فرض بین  اولیه رگرسیون شامل وجود همخطی  ناهمسانی واریانس  های  متغیرها،  بین  های مدل، همخطی 

 مورد آزمون قرار گرفته و مشکلات مربوطه در تحلیل نهایی رفع شده است. 
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 مسیر دوم   - نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش   . 6  جدول 

 VIFآماره  معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد

STD1  1002/1 0150/0 4362/2 0073/0 1انحراف استراتژیک 

CG   2960/1 6877/0 4021/0 0089/0 حاکمیت شرکتی 

Size 1893/2 0117/0 - 5270/2 - 0247/0 اندازه شرکت 

MTB  3951/2 0325/0 1409/2 0030/0 بازار به دفتری 

AbEarn 0892/1 1995/0 2839/1 0130/0 سود غیرعادی 

Asset Vol 3128/1 8878/0 1411/0 0314/0 نوسان دارایی 

LEV  5275/1 0902/0 - 6958/1 - 0243/0 اهرم مالی 

R&D  1483/1 3593/0 9172/0 2947/2 تحقیق و توسعه 

Distress  0352/2 0005/0 - 4970/3 - 0016/0 مالی بحران 

YearDummy کنترل سال YES 

IndustryDummy  کنترل صنعت YES 

 4770/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8257/36آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 8448/1 آماره دوربین واتسون 
DMSt+1 = β0 + β1STDt + β2CGt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt 

 37/0 آماره سوبل 

 (DMS)گیری متفاوت متغیر وابسته  اندازه   - 1-3-4

دست آمده نشده است ه گیری متغیر وابسته منجر به نتایج ب برای قابلیت اتکا نسبت به این موضوع که صرفاً نحوه اندازه

گیری متغیر وابسته استفاده شده است. در  دیگری نیز برای اندازهکافی دارای استحکام است، از روش    و این رابطه به اندازه

بلندمدت دارای سررسید بر کل بدهیهای جاری و بدهیتحلیل حساسیت ارائه شده از نسبت جمع بدهی ها برای  های 

نشان دادند که ارتباط بین انحراف استراتژیک   7  جدولدست آمده در  ه  گیری متغیر وابسته استفاده شده است. نتایج باندازه

(. لذا با 0910/0درصد معنادار است )  10( و در سطح خطای  0038/0های پیشین مثبت )و سررسید بدهی همانند آزمون  1

گیری متغیر وابسته پژوهش، نتایج قبلی همچنان ثابت باقی مانده و ارتباط بین این دو متغیر را  وجود تغییر در نحوه اندازه

 کنند.تأیید می
 (STD)گیری متفاوت متغیر مستقل  اندازه   - 2-3-4

گیری متغیر مستقل منجر به نتایج به دست آمده نشده است  برای قابلیت اتکا نسبت به این موضوع که صرفاً نحوه اندازه

اندازه نیز برای  گیری متغیر مستقل استفاده شده است. برای آزمون  و این رابطه دارای استحکام است، از روش دیگری 

عنوان  به  گیری متغیر انحراف استراتژیکهای مورد استفاده در اندازهنسبت  استانداردشده  یها مجموع اختلافحساسیت از  

استراتژ  از ی امت  می  کیانحراف  گرفته  جدول  دشوبهره  در  آمده  دست  به  نتایج  انحراف   8.  بین  ارتباط  که  دادند  نشان 

است. لذا با وجود تغییر  ( بوده  0331/0( و معنادار )0/ 0043های پیشین مثبت )و سررسید بدهی همانند آزمون  2استراتژیک  

 کنند. گیری متغیر وابسته پژوهش، نتایج قبلی همچنان ثابت باقی مانده و ارتباط بین این دو متغیر را تأیید میدر نحوه اندازه



 ی بده   د ی و ساختار سررس   ک ی انحراف استراتژ   ن یدر رابطه ب   ی شرکت   ت ی حاکم   ی انج ی م  ر ی تأث   / 14
 

 

 گیری متفاوت متغیر وابسته نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه اول پژوهش با اندازه .  7  جدول 

 VIFآماره  معناداری  tآماره  ضریب  متغیر  نماد

STD1  1/ 0992 0/ 0910 1/ 6916 0/ 0038 1انحراف استراتژیک 

Size  1/ 9844 0/ 2699 1/ 1040 0/ 0079 اندازه شرکت 

MTB  2/ 3817 0/ 0431 2/ 0256 0/ 0021 بازار به دفتری 

AbEarn  1/ 0884 0/ 1332 1/ 5030 0/ 0115 سود غیرعادی 

Asset Vol 1/ 3102 0/ 5540 0/ 5919 0/ 0985 نوسان دارایی 

LEV 1/ 5258 0/ 6625 - 0/ 4365 - 0/ 0047 اهرم مالی 

R&D  1/ 1470 0/ 7236 0/ 3538 0/ 6623 تحقیق و توسعه 

Distress 2/ 0349 0/ 0000 - 4/ 1905 - 0/ 0014 بحران مالی 

YearDummy  کنترل سال YES 

IndustryDummy  کنترل صنعت YES 
 0/ 4888 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 1288 /40آماره 

 F 0000 /0احتمال آماره 

 1/ 9223 آماره دوربین واتسون

DMSt+1 = α0 + β1STDt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt+1 
 

 گیری متفاوت متغیر مستقل نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه اول پژوهش با اندازه   . 8  جدول 

 VIFآماره  معناداری  tآماره  ضریب  متغیر  نماد

STD2  1/ 0992 0/ 0331 2/ 1342 0/ 0043 2انحراف استراتژیک 

Size  1/ 9844 0/ 0083 - 2/ 6458 - 0/ 0253 اندازه شرکت 

MTB  2/ 3817 0/ 0326 2/ 1395 0/ 0030 بازار به دفتری 

AbEarn  1/ 0884 0/ 2243 1/ 2158 0/ 0123 سود غیرعادی 

Asset Vol 1/ 3102 0/ 8695 0/ 1643 0/ 0364 نوسان دارایی 

LEV 1/ 5258 0/ 0969 - 1/ 6617 - 0/ 0239 اهرم مالی 

R&D  1/ 1470 0/ 5542 0/ 5917 1/ 4957 تحقیق و توسعه 

Distress 2/ 0235 0/ 0006 - 3/ 4429 - 0/ 0016 بحران مالی 

YearDummy  کنترل سال YES 

IndustryDummy  کنترل صنعت YES 
 0/ 4767 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 2700 /38آماره 

 F 0000 /0احتمال آماره 

 1/ 8452 آماره دوربین واتسون

DMSt+1 = α0 + β1STDt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt+1 
 کنترلی آزمون بدون متغیرهای    - 3-3-4

  ی کنترل  ی رهای از نحوه انتخاب متغ   ی اول ناش  ه ی فرض  یدست آمده براه  ب  ج یکه ممکن است نتا  نیاز ا  نان ی جهت اطم 

مدل پژوهش   ،سررسید بدهیو  کیانحراف استراتژ ن ی دست آوردن خالص رابطه به ب یبرا  ن ی سطح شرکت باشد و همچن

متغ قرار گرفته  زی ن  یکنترل  یرها ی بدون حضور  نتا  شده  مورد آزمون  بیاست.  م  9  جدولدست آمده در  ه  ج    دهند ینشان 

( بوده و نتایج قبلی پایدار باقی مانده 0/ 0200( و معنادار )0069/0انحراف استراتژیک و سررسید بدهی دارای رابطه مثبت )

 است.  
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 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش بدون حضور متغیرهای کنترلی   . 9  جدول 

 VIFآماره  معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد

STD1  0200/0 3309/2 0069/0 1انحراف استراتژیک -  

YearDummy کنترل سال YES 

IndustryDummy  کنترل صنعت YES 

 4654/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 7572/51آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 8865/1 آماره دوربین واتسون 
DMSt+1 = α0 + β1STDt + YearDummy + IndustryDummy + εt+1 

 متغیرهای کنترل سال و صنعت آزمون بدون    - 4-3-4

  ی سال خاص   ایصنعت و    ط یشرا  نکهیاز بابت ا  یو رفع نگران  یدست آمده قبله  ب  جینتا  یاتکا  تیاز قابل  نانیجهت اطم

لازم بدون   یهارخ نداده باشد، آزمون  یسازمدلش یب  نکهی ا  اطمینان از  ایشده است و    یقبل   جیدست آمدن نتاه  موجب ب

متغ  ا  ی رهای حضور  به حذف  توجه  با  است.  گرفته  انجام  و صنعت  آزمون  ازی ن  رهای تغم   ن یسال  انجام  فرض    شی پ   یهابه 

نشان    10  جدولاست. همانطور که در  و هاسمن انجام شده    مری اف ل  یهامنظور آزمون  نی بوده است که به ا  یونی رگرس

( و نتایج آزمون هاسمن  0000/0درصد )  5داده شده است، نتایج آزمون اف لیمر نشان از معناداری در سطح خطای زیر  

 شود. استفاده می 1یط با مدل تجمیعی ( است. لذا برای برازش از مح 7357/0نشان از عدم معناداری )
 نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن   . 10  جدول 

 معناداری Fآماره  آزمون

 0000/0 8468/8 اف لیمر 

 7357/0 2028/5 هاسمن 

در  ه  ب  جینتا آمده  استراتژیک    که  دهندیم  شانن  11  جدول دست  مثبت    1انحراف  رابطه  دارای  بدهی  سررسید  با 

دهد که  دهد. سایر نتایج نشان میدست آمده پایداری نتایج قبلی را نشان میه  ( بوده و نتایج ب0430/0( و معنادار )0020/0)

( و 0011/0(، بازار به دفتری دارای رابطه مثبت )0342/0( و معنادار ) -0161/0متغیرهای اندازه شرکت دارای رابطه منفی )

( مثبت )0002/0معنادار  معنادار )0089/0(، سود غیرعادی دارای رابطه  منفی  0077/0( و  نیز دارای رابطه  اهرم مالی  ( و 

 نیز نشان از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای مدل است.  VIFستند. آماره ( ه0000/0( و معنادار )-0249/0)
 حساسیت فرضیه دوم پژوهش آزمون تحلیل    - 5-3-4

های بیشتر اثر میانجی حاکمیت شرکتی در رابطه بین انحراف استراتژیک و ساختار سررسید بدهی، حاکمیت جهت بررسی 

اندازه  نیز  از طریق تعداد اعضای غیرموظف هیئت مدیره  بیشتر اعضای غیرموظف شرکتی  گیری شده است. حضور تعداد 

دهنده استقلال بیشتر در هیئت مدیره شرکت است موجب افزایش اثربخشی نظارت بر مدیران و کاهش نشان هیئت مدیره که  

نیز استقلال هیئت مدیره شرکت را یکی از ساز   ( 1993جنسن ) ( و همچنین  1983،  2فاما و جنسن شود ) مشکلات نمایندگی می 

دهد که رابطه بین انحراف نشان می   12کند. نتایج ارائه شده در جدول  و کارهای کنترل رفتار فرصت طلبانه مدیران معرفی می 

(؛ لذا رابطه بین 0/ 7950( بوده که این رابطه معنادار نیست ) 0/ 0012و حاکمیت شرکتی دارای رابطه مثبت )   1استراتژیک  

دهد رابطه بین حاکمیت شرکتی و نیز نشان می   13شود. همچنین نتایج ارائه شده در جدول  متغیرهای مستقل و میانجی رد می 
 

1 Pooled 2 Fama and Jensen 
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( و بنابراین از مسیر دوم نیز این رابطه میانجی نقض 0/ 6206( است که معنادار نیست ) 0/ 0106ساختار سررسید بدهی منفی ) 

دهد آماره آن برابر با شود. همچنین برای اطمینان بیشتر آزمون سوبل نیز انجام شده است که نتایج این آزمون نشان می می 

توان وجود ارتباط میانجی حاکمیت شرکتی را در این آزمون نیز نقض شده می  1/ 96بوده است که با توجه به کمتر از  0/ 24

 دانست. لذا نتایج به دست آمده، نتایج اولیه را تایید کرده و همچنان این عدم وجود ارتباط میانجی دارای پایداری بوده است.
 نتایج آزمون تحلیل حساسیت فرضیه اول پژوهش بدون حضور متغیرهای کنترل سال و صنعت .  11  جدول 

 VIFآماره  معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد

STD1  0684/1 0430/0 0264/2 0020/0 1انحراف استراتژیک 

Size 0682/1 0342/0 - 1212/2 - 0161/0 اندازه شرکت 

MTB  7907/1 0002/0 7142/3 0011/0 بازار به دفتری 

AbEarn 0692/1 0077/0 6704/2 0089/0 سود غیرعادی 

Asset Vol 1580/1 3612/0 - 9135/0 - 0988/0 نوسان دارایی 

LEV  4151/1 0000/0 - 6021/4 - 0249/0 اهرم مالی 

R&D  0099/1 4891/0 6921/0 6441/0 تحقیق و توسعه 

Distress  9569/1 1600/0 - 4062/1 - 0002/0 بحران مالی 

YearDummy کنترل سال NO 

IndustryDummy  کنترل صنعت NO 
 7756/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 6816/329آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 9593/1 آماره دوربین واتسون 

DMSt+1 = α0 + β1STDt + θ′Xt + εt+1 
 مسیر اول   - . نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش 12جدول  

 معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد

STD1  7950/0 2599/0 0012/0 1انحراف استراتژیک 

Size 4952/0 - 6823/0 - 0094/0 اندازه شرکت 

MTB  3269/0 9808/0 0021/0 بازار به دفتری 

AbEarn 0532/0 9359/1 0303/0 سود غیرعادی 

Asset Vol 1942/0 2990/1 4414/0 نوسان دارایی 

LEV  0139/0 - 4650/2 - 0522/0 اهرم مالی 

R&D  0608/0 8769/1 0980/7 تحقیق و توسعه 

Distress  0770/0 - 7701/1 - 0012/0 بحران مالی 

YearDummy کنترل سال YES 

IndustryDummy  کنترل صنعت YES 
 4764/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 2334/38آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 0424/2 آماره دوربین واتسون 

CGt = β0 + β1STDt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt 
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 مسیر دوم   – فرضیه دوم پژوهش   تحلیل حساسیت   . نتایج آزمون 13جدول  

 VIFآماره  معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد

STD1  1009/1 0146/0 4455/2 0073/0 1انحراف استراتژیک 

CG   2614/1 6206/0 4951/0 0106/0 حاکمیت شرکتی 

Size 9848/1 0131/0 - 4847/2 - 0239/0 اندازه شرکت 

MTB  3821/2 0331/0 1343/2 0030/0 بازار به دفتری 

AbEarn 0936/1 2067/0 2634/1 0128/0 سود غیرعادی 

Asset Vol 3142/1 8727/0 1602/0 0356/0 نوسان دارایی 

LEV  5588/1 1019/0 - 6374/1 - 0235/0 اهرم مالی 

R&D  1485/1 3786/0 8809/0 2079/2 تحقیق و توسعه 

Distress  0436/2 0005/0 - 4686/3 - 0016/0 بحران مالی 

YearDummy کنترل سال YES 

IndustryDummy  کنترل صنعت YES 

 4770/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8322/36آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 8443/1 آماره دوربین واتسون 
DMSt+1 = β0 + β1STDt + β2CGt + θ′Xt + YearDummy + IndustryDummy + εt 

 24/0 آماره سوبل 

 

 ها نتایج آزمون معناداری میانگین   . 14  جدول 

 متغیر نماد

میانگین در  

نمونه با  

STD1  بالا 

میانگین در  

  STD1نمونه با 

 پایین

انحراف معیار  

در نمونه با  

STD1  بالا 

انحراف معیار  

در نمونه با  

STD1  پایین 

 tآماره 

معناداری 

تفاوت در  

 ها میانگین

DMS1   0325/0 1415/2 1238/0 1217/0 8719/0 8905/0 1سررسید بدهی 

DMS2   0092/0 6103/2 0943/0 0903/0 9076/0 9229/0 2سررسید بدهی 

STD1 
انحراف  

 1استراتژیک 
8021/0 8168/0 - 0188/1 3605/0 3632/33 0000/0 

STD2 
انحراف  

 2استراتژیک 
1742/5 0083/3 6316/1 9845/0 3128/25 0000/0 

CG  8362/0 2067/0 2271/0 2266/0 6410/0 6440/0 حاکمیت شرکتی 

Size 0481/0 - 9787/1 6903/0 7811/0 7513/12 6587/12 اندازه شرکت 

MTB  2595/0 1282/1 9758/2 3185/3 0940/3 3198/3 بازار به دفتری 

AbEarn 0316/0 - 1519/2 1010/0 3108/0 0324/0 0008/0 سود غیرعادی 

Asset Vol 0190/0 - 3495/2 0151/0 0108/0 0220/0 0200/0 نوسان دارایی 

LEV  0000/0 7988/4 2411/0 4368/0 5237/0 6312/0 اهرم مالی 

R&D  0732/0 7933/1 0012/0 0016/0 0002/0 0004/0 تحقیق و توسعه 

Distress  6991/0 - 3866/0 9809/7 3679/10 6317/6 4046/6 بحران مالی 
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 ها آزمون معناداری میانگین ها:  سایر آزمون   - 3-4

میانگین  در  معنادار  تفاوت  بررسی  شرکت  جهت  برای  آزمون متغیرها  پایین  و  بالا  استراتژیک  انحراف  دارای  های 

ها برای تمامی متغیرهای پژوهش انجام شده است. بدین منظور در ابتدا نمونه پژوهش از طریق میانه متغیر  معناداری میانگین 

انحراف استراتژیک   1انحراف استراتژیک   بالا و نمونه دارای  انحراف استراتژیک  به دو نمونه مجزا شامل نمونه دارای 

بالا دارای    STD1در نمونه با    1دهند متغیر سررسید بدهی  ینشان م  14پایین تقسیم شده است. نتایج ارائه شده در جدول  

بوده و این اختلاف از نظر آماری معنادار بوده است    8719/0پایین نیز دارای میانگین    STD1و در نمونه با    8905/0میانگین  

پایین و معناداری آن به معنای این    STD1بالا نسبت به نمونه    STD1(. بالاتر بودن میانگین این متغیر در نمونه با  0325/0)

بیشتر، بدهیاست که در شرکت انحراف استراتژیک  با  پیدا میهای  کند.  های جاری و دارای سررسید کوتاه ارجحیت 

و    9229/0بالا و پایین به ترتیب برابر با    STD1در نمونه با    2دهند که میانگین متغیر سررسید بدهی  همچنین نتایج نشان می

 ارائه شده است.  11(. نتایج برای سایر متغیرها در جدول 0092/0بوده که این تفاوت معنادار بوده است ) 9076/0

 گیری بحث و نتیجه   - 5

 یامدها ی است، بلکه پ  ی در حوزه استراتژ   ی ت ی ر ی انتخاب مد   کی تنها  نه   ک ی انحراف استراتژ   دهد ی پژوهش نشان م  ن یا   ج ی نتا 

 ی استفاده از بده  ک ی آن است که انحراف استراتژ   انگر ی ب  ها افته ی طور مشخص،  ها به همراه دارد. به شرکت   ی برا   ز ی ن  ی مهم  ی مال 

این معنادار است.  یو هم از نظر اقتصاد  داری پا  یکه هم از نظر آمار  یا جه ی نت  دهد؛ی م  ش ی ا افز  ی طور معنادارمدت را به کوتاه 

 ی شرکت   ت ی حاکم  ر ی رابطه از مس   ن ی شواهد نشان دادند ا   ن ی همچن سازگار است.    ( 2022)   و همکاران   پرواتی ها با پژوهش  یافته 

 ی ری پژوهش حاضر تصو   ب،ی ترت  ن ی . بد کند ی م  جاد یا   ن ی ش ی پ  ات ی از ادب   ی با بخش  ی مهم   ز ی که تما   ی موضوع  شود، ی نم  ت ی هدا 

قرار   تأثیر تحت    ی ا گونه ها را به شرکت   ی مال  ن ی ساختار تأم   تواند ی م  ک ی که انحراف استراتژ   دهدی ارائه م  ت ی قعوا   ن یروشن از ا 

 ، نیز   جی نتا   یدار ی از پا   نان ی اطم  منظوربه   .ابد ی   ش یافزا   ینگینقد   یبه منابع بلندمدت محدود شده و فشارها   یدهد که دسترس 

 اند. شده   د یی ها تأ آزمون   یدر تمام   ها افته ی گوناگون استفاده کرده و    ت ی حساس   یها ل ی پژوهش حاضر از تحل

ها  شرکت  یمال  یهااستی بر عملکرد و س  کیانحراف استراتژ  یامدهای پ  نهینوظهور در زم  اتی ادب  هاافتهی  ،یمنظر نظر  از

  د ی سررس  ن یی در تع  یدی کل  یرهای از متغ   یکی  تواندیم  شدهیعامل کمتر بررس  ن یکه ا  دهدیو نشان م  دهدیرا گسترش م

مدت در بافت  کوتاه  یمال  ن یو تأم  کیانحراف استراتژ  ن ی که ارتباط ب   دهدیپژوهش نشان م  جینتا  ن،یا  بر  باشد. علاوه  یبده

  نیا  یبررس   نهیرا در زم  ات ی پژوهش حاضر شکاف موجود در ادب  ن،یمصداق دارد؛ بنابرا  زین  رانینوظهور همچون ا  یبازارها

 .کندیپر م افتهیتوسعه یهاطی روابط در خارج از مح 

عمل  از مد  یمنظر  مد  نفعانیذ  یبرا  یمهم   یهاامی پ  یحاو  هاافتهی  ،یت یر یو  اتخاذ    د یبا  رانیهستند.  که  باشند  آگاه 

بلندمدت را محدود    یگذارهیسرما  یهامواجه سازد و فرصت  ینگیشرکت را با فشار نقد  تواندیم  یانحراف   یهایاستراتژ

نت  پ  جه، یکند؛ در  به    ن،ی ضرورت دارد. همچن  ی شرکت   ی هایگذاراستی در س   کیاستراتژ  ماتی تصم   یمال  یامدها یتوجه 

  ی نگینقد  یهاسکیاز ر  یترقیدق  ریها، تصوشرکت  کیبا رصد انحراف استراتژ  توانندیو اعتباردهندگان م  گذارانهیسرما

  یعنوان هشدارتواند بهیپژوهش م  ن یا  جینتا  زی ناظر ن  یو نهادها  یمال  گذاراناستی س  یآنها به دست آورند. برا  یمال  ن ی و تأم

 .نجامدی در سطح شرکت و صنعت ب  یمال  یثبات یممکن است به ب کیاستراتژ یها شود که انحراف  یتلق 
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های  توجهی با رویه هایی که فاصله قابل استراتژی شود پیش از اتخاذ  ها پیشنهاد می های پژوهش، به مدیران شرکت بر اساس یافته 

متعارف صنعت دارند، پیامدهای مالی و تأمین مالی چنین تصمیماتی را نیز مورد ارزیابی قرار دهند. از آنجا که افزایش انحراف  

ریزی  های متمایز، برنامه زمان با اجرای استراتژی ها باید هم مدت همراه است، شرکت های کوتاه استراتژیک با اتکای بیشتر به بدهی 

های ناشی از سررسید بدهی جلوگیری شود.  مناسبی برای مدیریت نقدینگی و تأمین منابع مالی پایدار انجام دهند تا از بروز ریسک 

پیشنهاد می به سرمایه  به گذاران و اعتباردهندگان  های ارزیابی ریسک مالی  عنوان یکی از شاخص شود انحراف استراتژیک را 

هایی که فاصله بیشتری از الگوی استراتژیک صنعت خود دارند،  دهد شرکت ها در نظر گیرند. نتایج پژوهش نشان می رکت ش 

تواند دقت  ممکن است با محدودیت بیشتری در دسترسی به منابع مالی بلندمدت مواجه شوند؛ بنابراین توجه به این شاخص می 

و تصمیمات سرمایه  اعتباری  می ارزیابی ریسک  پیشنهاد  ناظر  نهادهای  و سایر  بورس  به سازمان  افزایش دهد.  را  شود  گذاری 

با جهت  افزایش شفافیت در خصوص  های استراتژیک شرکت گیری سازوکارهای افشای اطلاعات مرتبط  ها را تقویت کنند. 

اطلاعاتی میان مدیران و    تواند به کاهش عدم تقارن های رایج صنعت می تصمیمات استراتژیک و میزان فاصله شرکت از رویه 

کنندگان مالی کمک کرده و تخصیص بهینه منابع در بازار سرمایه را تسهیل نماید. همچنین با توجه به عدم تأیید نقش میانجی  تأمین 

به سیاست  پیشنهاد می حاکمیت شرکتی،  ارتقای  گذاران  نظیر  ابزارهای مکملی  شود در کنار سازوکارهای حاکمیت شرکتی، 

های مالی را مورد توجه قرار  بندی اعتباری و تقویت نظارت بر ریسک ها، بهبود رتبه کیفیت افشا، افزایش پوشش تحلیلی شرکت 

رسد صرف وجود سازوکارهای حاکمیت شرکتی برای تعدیل آثار مالی ناشی از انحراف استراتژیک کافی  دهند؛ زیرا به نظر می 

ود نقش متغیرهایی نظیر عدم تقارن اطلاعاتی، محدودیت مالی، پوشش تحلیلگران،  ش های آتی نیز پیشنهاد می نباشد. برای پژوهش 

به  یا تعدیل کیفیت گزارشگری مالی و ریسک نکول  بین انحراف استراتژیک و ساختار  عنوان متغیرهای میانجی  گر در رابطه 

رابطه در شرکت  این  بررسی  قرار گیرد. همچنین  بررسی  مورد  بدهی  در  سررسید  و  دیگر  نوظهور  بازارهای  غیربورسی،  های 

به توسعه ادبیات این حوزه کمک کند. ثباتی اقتصادی می های بی دوره  م   ن ی ا   ، ی کل   طور به   تواند  انحراف    دهد ی پژوهش نشان 

اثرگذار است.    ی مال   ت ی ر ی و هم بر عمل مد   ه ی است که هم بر نظر   ی مال   ات ی و کمتر مورد توجه در ادب   ی د ی کل   ی ر ی متغ   ک، ی استراتژ 

 داشته باشد.   ی در پ   گذاران است ی س   ی و حت   گذاران ه ی ها، سرما شرکت   ی برا   ی توجه قابل   ی ها نه ی هز   تواند ی به آن م   ی توجه ی ب   جه، ی در نت 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 مورد تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع 

 مشارکت نویسندگان 

 .نداداشته کسانی نقش و سهم مقاله در سندگانینو همه

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 و تشکر   ر یتقد 

 . شودیم یرا مساعدت نمودند، قدردان  مؤلفین  قی تحق  ن ی که در انجام ا یسسات ؤافراد و م یاز تمام
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