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 چکیده
اختار شک ست مالی شرکت است و بیها، قدرهای تأثیرگذار در موفقیت شرکتهمواره یکی از شاخص     

های اولیه بدهی بر مشیکند. این پژوهش تأثیر خطسرمایه، نقشی کلیدی در این زمینه ایفا می
ای هشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سالهای پذیرفتههای آینده بدهی در شرکتمشیخط

راستا، ضمن بررسی تأثیر عوامل ویژه شرکت بر ایندهد. درارزیابی قرار میرا مورد 9311تا  9331
ها تشدن بالاترین مقام اجرایی شرکشود که آیا منفکهای بدهی، به این پرسش نیز پاسخ داده میمشیخط

داد از روش حذف سیستماتیک تعاستفادهها تأثیرگذار خواهد بود؟ در این پژوهش باهای بدهی آنبر سیاست
های موردنیاز گردآوری از مطالعات میدانی دادهاستفادهنمونه آماری انتخاب شد و باعنوان شرکت به 991

ره بهره متغیها از مدل رگرسیون خطی چندها و بررسی روابط بین متغیروتحلیل دادهبرای تجزیه شده است.
که تأثیر  دهدها نشان میهای پانل استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیهجسته و روش آماری داده

های آینده بدهی معنادار نیست ولی تأثیر عوامل ویژه شرکت بر های اولیه بدهی بر سیاستسیاست
شدن دهد که منفکها نشان میها بااهمیت است؛ همچنین نتایج بررسیهای بدهی شرکتمشیخط

 ارد.های بدهی ندها تأثیر معناداری بر سیاستمدیرعامل یا بالاترین مقام اجرایی شرکت
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 . مقدمه1

. ها وابسته استاز نظر اعتبار تا حدود زیادی به ساختار سرمایه آن هاشرکتی بنددرجهامروزه      
. اتخاذ شودیممالی مربوط  و مصرف وجوه نیتأم، مبنای تولید و ارائه خدمات، به نحوه درواقع
عنوان دو وظیفه اصلی مدیران مالی دارای اهمیت خاصی گذاری بهمین مالی و سرمایهتأ هایتصمیم
 [. 97است ]
های استراتژیک است که ترکیب بدهی شامل آن دسته از تصمیم یهااستیس ،یطورکلبه     

مایه ترکیبی از بدهی و حقوق . ساختار سرکندیمبدهی و ساختار سرمایه شرکت را مشخص 
. دهندهای خود را انجام میها تأمین مالی داراییها شرکتآن ازبااستفادهصاحبان سهام است که 
 منظورهبهای ساختار سرمایه، ایجاد ترکیبی مناسب از منابع وجوه بلندمدت، هدف اصلی از تصمیم

 کردن ارزش شرکت است.آن، حداکثردنبالسازی هزینه سرمایه شرکت و بهحداقل
ها در مرکز و پیرامون ساختار سرمایه بهینه ها همواره تمایل دارند که ساختار سرمایه آنشرکت     

ها جهت تعدیل ساختار سرمایه فعلی خود برای رسیدن قرار داشته باشد و این مبنایی برای شرکت
 ژهیوبه هاشرکتدر همه  ی بدهیهااستیس بنابراین [.92به ساختار سرمایه بهینه است ]

ی فعال در بورس اوراق بهادار تهران از اهمیت خاصی برخوردار است و توجه به آن هاشرکت
 .دکنیمموفقیت شرکت را تضمین 

نسبت  ژهیوبهی اهرمی هانسبت هاشرکتی بدهی هااستیسی مطرح در هامؤلفهیکی از      
آن، مقابلبودن و یا در، موضوع متمرکزهاشرکت دیگر، در حوزه سیاست بدهیسویاز بدهی است.

ات به به شرایط مالی شرکت اثراست و باتوجه توجهقابلمالی  نیتأمبودن منابع بدهی یا متنوع
و ا پخشو ی هایبدهمثبت یا منفی متفاوتی در پی خواهد داشت؛ همچنین تنظیم تاریخ سررسید 

که  دشویممحسوب  هاشرکتی سیاست بدهی هاهشاکلها از دیگر توزیع متناسب و مطلوب آن
ر ی تجاری مؤثواحدهااهرمی در موفقیت اقتصادی  عنوانبه هامؤلفهبرآیند تغییر هر یک از این 

 خواهد بود.
ی را مطرح کرد که در مبانی نظری مدیریت کاربرد دارد ریپذنقش( تئوری 9111) 9استینچانب     
گیرد. این تئوری نشان قرار می مورداستفادهمالی نیز  دی وهای اقتصادر پژوهش حالنیدرعو 
نه زمیی اولیه را تعریف و اجماع داخلی درهااستیس، سیتأسشرایط در زمان که نخست،  دهدیم
ی هااستیسبه حفظ  سیتأسو دوم، شرایط پس از  کندیمی اولیه شرکت را خلق هااستیس

به نظریه توجه(، با2191) 2و همکاران ، هانسنزجهیدرنت[. 91شده قبلی تمایل دارد ]تعیین
ی بدهی هاتاسیسی بر توجهقابل ریتأث هاشرکتی بدهی اولیه هااستیسی معتقدند که ریپذنقش

 [.91آینده دارند ]
                                                 
1. Stinchcombe 
2. Hanssens, Deloof & Vanacker 
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ند از: که عبارت شودیمی آینده بدهی در این پژوهش با چهار متغیر وابسته سنجیده هایمشخط     
. گرانولیته یا توزیع 1. سررسید بدهی و 3بودن بدهی، بودن یا تخصصیمتمرکز. 2. نسبت بدهی، 9

 عنوانبهدر سال صفر یا سال اول ورود به بورس اوراق بهادار  یادشدهی رهایمتغبدهی. مقادیر 
 .دشویم درنظر گرفتهی مستقل رهایمتغی اولیه بدهی یا هایمشخطیا  هااستیس

که  دندهیمنشان ها، مین مالی شرکتهای تأپژوهشبرخی  ی،ریذپنقشبا توجه به نظریه      
اسکوار [. همچنین 1] دگذارنیمجای رب هاشرکتی مالی هااستیسخود را، بر  ریتأث عامل انمدیر
پردازند که چگونه مدیران عامل با داشتن تجربه رکود، ( به بررسی این موضوع می2191) 9و زو
که شامل  گذارندیما در عملکرد آینده خویش به نمایش ی رترکارانهمحافظهی هاسبک
مدیران شدن منفک ریتأث، در این پژوهش رونیازا[. 91ی بدهی کمتر است ]هانسبتداشتن اختیاردر

 ی فعال در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتی بدهی هااستیس)بالاترین مقام اجرایی( بر عامل 

 ی قرار گرفته است. سموردبرر که تا کنون شفاف نبوده
بر موارد یادشده، عوامل غیرقابل مشاهده و تغییرناپذیر ویژه شرکت،  علاوه رسدیمبه نظر      

حد  ی فعال در بورس تاهاشرکتی بدهی هااستیسعوامل ثابت سال و عوامل ثابت صنعت نیز بر 
لی اندازه هش متغیرهای کنتری، در این پژونیبشیپدارند. برای اطمینان از درستی این  ریتأثزیادی 

ی، همچنین متوسط اهیسرمای ثابت مشهود، رشد شرکت و مخارج هاییداراشرکت، سودآوری، 
شدن بدهی صنعت، متوسط سررسید بدهی صنعت و متوسط نسبت بدهی صنعت، متوسط تخصصی

 . ی قرار گرفته استموردبررسگرانولیته بدهی صنعت 
ی هاشرکتی اولیه بدهی هایمشخطرداخته شده است که آیا ها پسؤالدر انتها به این      
 است؟ آیا رفتن رگذاریتأثها ی بدهی آینده آنهایمشخطدر بورس اوراق بهادار بر  شدهرفتهیپذ

د داشت؟ خواه ریتأثی بدهی شرکت هااستیسی نوپا بر هاشرکتیا بالاترین مقام اجرایی  مؤسس
 ی آینده بدهی چه خواهد بود؟هایمشخطی شرکت بر هایژگیو راتیتأث
 
 . مباني نظری و پیشینه پژوهش2

 دیجد یشواهد ؛یبده یهااستیتکامل س عنوان ادر مطالعه خود ب ،(2191هانسنز و همکاران )     
 یهاالس نیب شدهسیتأس یکیبلژ یرمالیغ یهاشرکت به بررسی ی،تجار ینوپا یهااز شرکت
 یبده استیکه س افتندیها درپرداختند. آنسال بعد  91ها تا آنو اطلاعات مالی  9113 تا 9111
فعالیت،  هیاول یهاسال در یبده استیثابت بوده است. س اریدوره بس نیا یط نیکارآفر یهاشرکت

زمان هم نندهکنییبعد از کنترل عوامل تع یحت ،یبده ندهیآ یهااستیس کنندهنییتع اریعامل بس
مؤسس  هکیهنگام .دارد یبده یهااستیبر ثبات س یمهم ریتأث عاملریمد ایمؤسس  .است یسنت

                                                 
1. Schoar and Zuo 



 7931ـ تابستان  55انداز مديريت مالي ـ شماره چشم                                                                                             25

 یهااستیبر س یبده هیاول یهااستیس ریتأث فوت کند، کهیهنگام ایشود  نیگزیجا رعاملیمد ای
 . [91] ابدییکاهش م یریطور چشمگبه یبده ندهیآ

، به بررسی تعداد شرکتسازی بدهی متنوع(، در پژوهشی با عنوان، 2191) 9و همکاران چوی     
 یهاافتهپرداخته است. ی 2192تا  9119های ی آمریکایی بین سالهاشرکتاوراق قرضه  911111
 ساختارهای ، همچنینسازی وجود دارددر متنوع یتوجهاختلاف قابل نخست، که دهندیماو نشان 
 ،شدهمشاهده یهاتنوع دوم،هم بسیار متمرکز و هم بسیار پراکنده است. بدهی سررسید 

تر، و کامل تربزرگ یهابرای شرکت ی بدهییعنی سررسیدها ؛کندیمدل را تأیید م یهاینیبشیپ
با  ییهابا نسبت بالاتر اهرم و شرکت ییها، شرکتیگذارهیبهتر سرما یهابا فرصت ییهاشرکت
 صورتا بهربدهی ی سازها متنوعشرکت سوم،ترند. نقدی کنونی پراکنده یهاانیجر ترنییسطوح پا

 یاشدهاوراق بهادار سررسید ت،ی. درنهادهندیرا با سطوح هدف تطبیق مو آن کنندیفعال مدیریت م
ه از قبل ک کنندیرا تکمیل م یاشدهاوراق بهادار سررسید یهاهینما ،اندمنتشر شده یتازگکه به

 [.1] اندوجود داشته
بدهی )اهرم(  یمشعوامل تأثیرگذار بر خطدر پژوهشی به  (،2193) 2سودیاتنو و موستیکاساری     

 ،پژوهش هننموپرداختند.  در بورس اوراق بهادار اندونزی شدهرفتهیتولیدی پذ یهادر شرکت
 اندشدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار اندونزی پذ 2111تا  2117 سال که از هستندتولیدی  یهاشرکت

 روش تحلیلعنوان از رگرسیون چندگانه به. هستندیدی شرکت تول 991متشکل از ، درواقعو 
ت شرک ه، رشد و اندازی مشهودهاییکه دارا دهدیماین پژوهش نشان نتایج  استفاده شده است.

معنادار و منفی با اهرم  یادارند. سودآوری رابطهیا نسبت بدهی تأثیر مثبت و معناداری بر اهرم 
 [.91] دهی تأثیری معنادار و منفی بر اهرم نداردسپر مالیاتی غیر ب کهیدرحال .دارد
 یساختار اوراق بهادار بده یزیچ چه(، در پژوهشی با عنوان، 2117) 3و همکاران ویخول     

در  کایاوراق قرضه در آمر 91317نمونه از  کی به بررسی کند؟یم نییرا تع یسهام یهاشرکت
 ی،طورکلو به ی مرتبطهاهینظر یامدهایپ شیآزما ویهدف  .پرداخت 2111 تا 9179 یهاسال نیب
شرکت به صدور انواع اوراق ، است که تحت آن یطیشرا مورددر یتجرب قیاز حقا یامجموعه جادیا

ار که بر ساخت دوجود دار یکه سه نوع عامل اصل دهندینشان م وی جینتا .کنندیقرضه اقدام م
رشد و  یهافرصت ،یت مانند اهرم مالعوامل مختص شرک ،: نخستاستاوراق قرضه اثرگذار 

رضه اوراق ق یتیو ساختار امن دیسسرر ،به نقدینگی لیتبدقابلی هاییداراو  جاری یهاییدارا
 تیفیک عیبر توز کهکلان اقتصاد  تیخصوص وضعبه گسترده یعوامل اقتصاد ،دوم ؛صادرشده

 ها به صدور اوراق قرضهکود، شرکتطور خاص در طول ربه .شده اثرگذار هستنداوراق بهادار ارائه

                                                 
1. Choi, Hackbarth and Zechner 
2. Sudiyatno and Mustikasari 
3. Julio, Kim and Weisbach 
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خوب اقدام  یهابالا نسبت به زمان تیفیاز اوراق قرضه با ک یهاما با تعداد مشاب ترنییپا یتیفیک با
تص که عوامل مخ رسدی، به نظر میشرکت و عوامل اقتصاد یهایژگیبا کنترل و سوم، .کنندیم

بلندمدت و  قرضه وراقده اثرگذار باشند. اخاص بر انواع اوراق بهادار صادرشیا عوامل پروژه 
ابت ث یهاییدارا یکه بر رو شوندیصادر م ییهاتوسط شرکت ادیزاحتمالبه لیتبدرقابلیغ

 نیتأم یبرا رشتیاحتمال بمدت بهو کوتاه لیتبدقابل اوراق قرضه کهیدرحال کنند،یم یگذارهیسرما
 [.99] شوندیاستفاده مو توسعه  قیدر بخش تحق یگذارهیسرما یمال
 از اطلاعاتاستفادهها را باو عملکرد شرکت هیساختار سرما نیرابطه ب(، 2117) 9تونیو زا انیت     

ه ک دندیرس جهینت نیقرار دادند و به ا یموردبررس 2113تا  9131ی هاسال بین یشرکت اردن 917
 یهایدهب نسبت ،ییبه کل دارا ینسبت کل بده ،ییمدت به کل داراکوتاه یهاینسبت بده نیب

رابطه  ROAبه کل حقوق صاحبان سهام با نسبت  ینسبت کل بده و ییبلندمدت به کل دارا
 [.93] وجود دارد یمعنادار
 31تعداد  9313تا  9331های از اطلاعات مربوط به سالاستفاده(، با2193فتحی و همکاران )     

های پذیری مالی و سیاستر تهران، ارتباط بین انعطافشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا
مالی شامل تقسیم سود، ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد و همچنین هزینه سرمایه سهام را 

از چهار عامل استفادهپذیری مالی با، ارزش انعطافیادشدهاند. در پژوهش مورد بررسی قرار داده
جه ها برآورد شده است. نتیرجی و نسبت مشهود بودن داراییمین مالی خاهای رشد، هزینه تأفرصت
هرم مالی و هزینه سرمایه پذیری مالی بر متغیرهای ادهد که ارزش انعطافها نشان میآن پژوهش
دارد.  مثبت و معناداری ثیرته و بر متغیر نگهداشت وجه نقد تأثیر منفی و معناداری داشسهام، تأ

 [.3تقسیم سود معنادار نیست ] هایمالی بر تصمیمپذیری ثیر انعطافهمچنین تأ
 یاهاستیس متهورانه و یاتیمال یهااستیس ریتأث یبه بررس(، 2191) همکاران وی میابراه     
 هشپژوحاصل از  جیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یبده

 شانن یرابطه منف نیوجود دارد. ا یمتهورانه و بده اتیمال نیب یو معنادار ینشان داد که رابطه منف
ت به کار شرک یبرا یبده نیگزیعنوان جابه تواندیم یاتیاز تهور مال یکه اثر مناسب ناش دهدیم
 یبده یبرا ینیجانش تواندیم یاتیسپر مال کیعنوان متهورانه به اتیگفت مال توانیم رونیازا د،رو

 [.7] شودیم یکمتر از اهرم مال یریگبهره موجب تیباشد که درنها
سود  میتقس یهابر روش یبده یهااستیبه مطالعه اثر س (،2191ی )محمدو  رداریزنج     

 انیه مک دندیرس جهینت نیبه ا؛ و در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شدهرفتهیپذ یهاشرکت
ود س میتقس یهاکل با روش یو بده بلندمدت مدت،کوتاه یهایشامل بده یبده یهااستیس

 رشد، یهافرصت ریتأث یبه بررس (،2191) همکاران و ینوروز[. 91] وجود دارد یرابطه معنادار

                                                 
1. Tian and Zeitun 
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ه در کارانمحافظه یمال استیثابت مشهود بر س یهاییسن شرکت و نسبت دارا ،ینسبت بده
است  موضوع نیا انگریب هافتهایدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  شدهرفتهیپذ یهاشرکت

و سن  ی استمنف ریتأث یرشد دارا یهاو فرصت یبدهنسبت  ثابت مشهود، یهاییکه نسبت دارا
 [.93] ندارد یدارامعن ریکارانه تأثمحافظه یمال استیس یشرکت بر رو

ر مرتبط با ساختا هایمیمؤثر بر تصم یمال ریو غ یعوامل مال (،2191)و همکاران  یاسد     
 9331تا  9331 یهاسال دردر بورس اوراق بهادار تهران را  شدهرفتهیشرکت پذ 71 هیسرما

 وبا اهرم شرکت  ییبازده دارا ی بینداراو معن ید که ارتباط منفدریافتنموردمطالعه قرار داده و 
بودن یانحصار نیهمچن؛ اندازه شرکت با اهرم شرکت وجود دارد ی بیندارارابطه مثبت و معن

ارتباط مثبت و  یدر اغلب موارد دارا هایینرخ رشد فروش و نرخ رشد کل دارا حصولات شرکت،م
با  هاییدارا یگذارقهیو ارزش وث یمینرخ پرداخت سود تقس رینظ ییپارامترها نیدار بوده و بامعن
 [.9] مشاهده نشده است یشرکت رابطه معنادار رماه

 زانیشرکت بر م یو بزرگ سهامداران ه،یساختار سرما ریتأث به مطالعه (،2192) انیو جلال یاسد     
در بورس اوراق  شدهرفتهیشرکت پذ 11 یهاداده از ها با استفادهدر شرکت انهکاراعمال محافظه

 یالو اهرم م یکارمحافظه نیب یمعنادار و میکه رابطه مستق افتندیو در ند؛بهادار تهران پرداخت
 یارابطه تیو تمرکز مالک یکارمحافظه نیب یول ؛وجود دارد هیرماساختار س ندهیعنوان نمابه

 ؛نشد همشاهد یارابطه یکارو محافظه یدرصد سهامداران نهاد نیب ،در مدل اول مشاهده نشد.
اندازه شرکت و  نیب ،در مدل دوم .داردوجود  یرابطه معکوس و معنادار ،در مدل دوم یول

 رابطه معکوس و معنادار مشاهده شده است ،در مدل اول یول ؛نداردوجود  یارابطه یکارمحافظه
[2.] 

 دگاهیاز د یبده دیعوامل مؤثر بر ساختار سررس یدر پژوهش (،2192) یو اخلاق هایحاج     
 دردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیشرکت پذ 913در را و اهرم  یندگینما یهایتئور
اندازه  نیها نشان داد که بنآ پژوهش جینتا ند.قرار داد یموردبررس 9333تا  9331 یهاسال
 لیو ارددرابطه مثبت وجود  یبده دیو فرصت رشد شرکت با ساختار سررسمشهود  ییدارا ،تشرک
(، به 2199[. اسدی و همکاران )1] وجود ندارد یارابطه یبده دیو ساختار سررس یاهرم مال نیب

شرکت پذیرفته شده در  911نگاهها با استفاده از اطلاعات مطالعه عوامل موثر بر ساختار مالی ب
آنان نشان داد که  پژوهشپرداخته و نتایج  9333تا  9371بورس اوراق بهادار تهران، بین سالهای 

عامل صنعت به عنوان یک عامل بنیادین، بر ساختار مالی شرکت های مورد مطالعه موثر است 
[3 .] 
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 وهشو مدل پژ هاهیفرض. توسعه 3

(، در پژوهش خود با عنوان 2191که در مبانی پژوهش اشاره شد، هانسنز و همکاران )طورهمان     
ی نوپای تجاری، به این نتیجه دست هاشرکتی بدهی و شواهدی جدید از هایمشخطتکامل 

 یهااستیسدر  کنندهنییتع اریعامل بسفعالیت شرکت،  هیاول یهاسال در یبده استیسیافتند که 
خود به وجود رابطه بین اوراق  پژوهش(، نیز در 2191[. چوی و همکاران )91ی است ]بده ندهیآ

رو، نیازا[؛ 1اشاره دارند ] منتشرشدهو اوراق بهادار از قبل  منتشرشدهبهادار سررسید شده تازه 
 فرضیه زیر مطرح است:

 معنادار دارد. ریثتأی آینده بدهی هایمشخطی اولیه بدهی بر هایمشخطفرضیه اول: 
 9(، این فرضیه از طریق رابطه رگرسیونی شماره 2191مطابق با پژوهش هانسنز و همکاران )

 [:91] ردیگیمآزمون قرار مورد
 

𝑌𝑖𝑡                                                  (9رابطه ) = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝑌𝑖0 + 𝑣𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
  

ید شدن بدهی، سررسبت بدهی، تخصصیسیاست بدهی )به ترتیب نس itY ، 9در رابطه شماره      
ساختار  کنندهنییتعی از عوامل امجموعه Xاست؛  tدر زمان  iبدهی یا گرانولیته بدهی( شرکت 

سیاست  دهندهنشان i0Y؛ اندافتاده ریتأخقبلی است که یک سال به  شدهییشناسابدهی و سرمایه 
هی، تخصصی شدن بدهی، سررسید بدهی شرکت در سال ورود به بورس اوراق بهادار )نسبت بد

چوی  عبارت خطای تصادفی است. εثابت زمانی است و  ریتأث 𝑣بدهی یا گرانولیته بدهی( است؛ 
که بین سررسید بدهی با اندازه شرکت،  دکننیم( در نتایج پژوهش خود بیان 2191و همکاران )

(، 2193)سودیاتنو و موستیکاساری  همچنین[. 1ی رابطه وجود دارد ]گذارهیسرمای هافرصتاهرم و 
 اندهددر مطالعات خود به وجود رابطه بین نسبت بدهی با میزان دارایی، رشد و اندازه شرکت اشاره کر

[. بر اساس پیشینه پژوهش، پژوهشگران داخلی نیز به وجود رابطه میان سررسید بدهی و اهرم 91]
 :دشویمکه فرضیه زیر مطرح طوری، بهاندافتهی دستعوامل ویژه شرکت مالی با برخی 

 ی بدهی معنادار است.هایمشخطعوامل ویژه شرکت بر  راتیتأثفرضیه دوم: 
 

𝑌𝑖𝑡                                                    (2رابطه ) = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1 + η 𝑖 + 𝑣𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
  

 ریتأث دهندهنشان ηکه از آن برای آزمون فرضیه دوم استفاده شده است،  2در رابطه شماره      
ماره در رابطه ش شدهفیتعرعوامل ویژه شرکت بوده و تمامی متغیرهای دیگر مطابق با متغیرهای 

ی هایمشخطشدن مدیرعامل یا بالاترین مقام اجرایی در منفک رودیمدر ادامه، انتظار  است. 9
یا  مؤسسیافتند که (، در پژوهش خود در2191باشد. هانسنز و همکاران ) رگذاریتأثبدهی شرکت 
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، فرضیه زیر، مطرح خواهد رونیازای بدهی دارد. هایمشخطمهمی بر ثبات  ریتأثمدیرعامل شرکت 
 [:91بود ]

 ارد.معنادار د ریتأث ی بدهیهایمشخطبر  رعاملیمدیا  مؤسسشدن و رفتن فرضیه سوم: منفک
مورد  3مدل رگرسیونی شماره (، از 2191پژوهش هانسنز و همکاران )فرضیه سوم، بر اساس      

ی بدهی )نسبت بدهی، تخصصی شدن مش ـخط itY، 3در رابطه شـماره  [. 91] ردیگیمآزمون قرار 
ی از عوامل امجموعه Xاســت؛  tدر زمان  iبدهی، ســررســید بدهی یا گرانولیته بدهی( شــرکت 

 .افتندیم ریتأخقبلی است که یک سال به  شدهنییتعساختار بدهی و سرمایه  کنندهنییتع
 

𝑌𝑖𝑡         (3رابطه ) = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1 + 𝛾 ∗ 𝐹𝑜𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟 − 𝐶𝐸𝑂 𝐷𝑒𝑝𝑎𝑟𝑡𝑢𝑟𝑒 + 𝑣𝑡 +

𝜀𝑖𝑡  
  

به بعد، با یک برابر  رعاملیمدیک متغیر ساختگی است که از سال رفتن  9رعاملیمدشـدن  منفک
 عبارت از خطای تصادفی است. εثابت زمان و  ریتأث 𝑣𝑡 است و در غیراین صورت صفر است.

 
 ي پژوهششناسروش. 4

برای  تواندیو نتایج حاصــل از آن م اســتکاربردی ، با توجه به هدف اضــرح پژوهشروش      
 نپژوهشگرا اعتباردهندگان، ،گذارانهیها، سهامداران، سرماشامل مدیران شرکت یاطیف گسترده

نگر پژوهش یک تحقیق گذشتهاین  ،اسـتانداردها مفید باشد. از لحا  بعد زمانی  کنندگاننیتدو و
 پژوهش این آماری جامعه .اســتتوصــیفی و همبســتگی تحقیق، نوع نظر از  ؛ ودیآیبه شــمار م

تا پایان  9331 سال ابتدای از تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشـرکت  همه شـامل 
شده  استفادهبا معیارهای زیر  حذف سیستماتیک برای انتخاب نمونه از روش است که 9311سال 
ــت: ــرکت. 9 اس ــیی که بین هاش فعال در بورس و اوراق بهادار تهران  9311تا  9331ی هاالس
ی، بیمه و نهادهای پولی گرواسطهی، گذارهیسرمای هاشرکت، هابانکجزء  هاشـرکت . 2 ؛اندبوده

پایان اسفند بوده و در طول دوره یادشده، تغییری در سال  هاشرکتسال مالی . 3 ؛و مالی نباشـند 
ــند ــاله در هم .1 ؛مالی نداده باش ــی هاس ــال مالی اطلاعات و موردبررس ی هادادهی در پایان س

 .ها در دسترس باشدآن ازیموردن
 91ی مربوط به هادادهنمونه انتخاب شد و  عنوانبهشرکت  991تعداد  بالابا اعمال معیارهای      

سایت رسمی و نوین  آوردره افزارنرماز بااستفاده 9311تا  9331ها یعنی از سـال  سـال فعالیت آن 
از نوع بررسی  هادادهاسـتخراج شـد؛ بنابراین روش گردآوری   سـازمان بورس اوراق بهادار تهران  

 انجام شده است. SPSSو  Eviews افزارنرماز استفادهمیدانی بوده، ضمن اینکه تحلیل آماری با

                                                 
1. Founder-CEO departure 
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 هاداده. تحلیل 5

، 9در این پژوهش در جدول شماره  مورداستفادهی آمار توصیفی متغیرهای هایژگیوخلاصه      
، 9و معیارهای مرکزی شامل میانگین هاشاخص رندهیدربرگشده، ی گزارشهاآمارهبیان شده است. 

 است.  1و کشیدگی 1، چولگی3ی پراکندگی شامل انحراف استانداردهاشاخصو  2میانه
 

 . آمار توصیفی9جدول 

 چولگي کشیدگي هامشاهده
انحراف 

 معیار
 متغیرها میانگین میانه شینهبی کمینه

9721 19/991  1131/7  39171/1  13199/1  2111/1  1771/1  1137/1  LEVERA 

9721 17333/2  7119/1-  93211/1  111119/1  1111/9  3132/1  3133/1  DEB_SPE 

9721 2391/3  9221/2-  92311/1  93919/1  1111/9  1913/1  3791/1  DEB_MA 

9721 1191/1  1313/9-  91111/1  11133/1  1111/9  3311/1  7712/1  DEB_GRA 

9721 1191/3  1113/1  12231/1  21111/1  9113/3  1311/1  1111/1  FIRM_SIZ 

9721 1111/1  9211/1  91219/1  1111/9-  7119/1  1111/1  9213/1  PROFIT 

9721 1172/1  9131/1  91712/1  19211/1  3333/1  9131/1  2373/1  TANGIBI 

9721 1/9113  3123/37  37111/1  1111/1  211/71  1211/1  1111/1  CAP_EXP 

9721 22/913  3339/91  1511711 3727/1-  1177/1  9111/1  2112/1  FIRM_GR 

9721 11/211  1211/92  313233 1111/1  113772 1111/1  1/13111  HIGH_LI 

9721 112/33  1237/1  21271 1111/1  232111 1/3133  7/99211  LOW_LI 

9721 1229/1  2191/2  3331/1  1111/1  1111/9  1111/1  9211/1  F_CE_DE 

9721 9793/3  2912/1  9277/1  3111/1  2733/9  1129/1  71172/1  IND_LEV 

9721 9971/1  1121/2  1322/1  1113/1  9231/1  1929/1  1211/1  IND_D_S 

9721 3311/3  2711/2-  9172/1  1911/1  1121/1  7193/1  7337/1  IND_D_M 

9721 1712/3  9319/9-  2999/1  1112/1  3333/1  1211/1  1311/1  IND_D_G 

 

یک  یهادادهمیانگین، پرکاربردترین شاخص مرکزی است و از طریق تقسیم مجموع مقادیر      
 از کوچک شدهمرتبی هاداده. میانه جایگاهی در توزیع دیآیم دست بهها متغیر بر تعداد کل آن

کی . اگر میانگین و میانه یکندیمرا به دو قسمت مساوی تقسیم  هادادهبه بزرگ است که توزیع 

                                                 
1. Mean 
2. Median 

3. Standard Deviation 

4. Skewness 
5. Kurtosis 
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مقدار یک  نیترنییپامتقارن خواهد بود. بیشینه و کمینه، بالاترین و  کاملاًشند، توزیع مقادیر با
 از میانگین است.  هادادهدهند و انحراف استاندارد نشانگر متوسط فاصله متغیر را نشان می

رن چولگی امتق کاملاًتقارن تابع توزیع است. برای یک توزیع چولگی، معیاری از تقارن یا عدم     
صفر و برای یک توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر چولگی مثبت خواهد بود. 

. کشیدگی ، منفی استترکوچکهمچنین چولگی برای توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر 
ه ط، کشیدگی معیاری از بلندی منحنی در نقگریدعبارتبهارتفاع یک توزیع است.  دهندهنشان

نکه، از توزیع نرمال بالاتر است؛ ضمن ای موردنظرماکزیمم است و کشیدگی مثبت یعنی قله توزیع 
 بودن قله از توزیع نرمال است. ترنییپاکشیدگی منفی نشانه 

زمون وابسته آ هایبودن متغیراسمیرنف فرض نرمالـ ف وبا استفاده از آزمون کولموگردر ادامه      
توزیع  هاینکی وابسته، فرض صفر مبنی بررهایمتغی هادادهبودن نرمال برای بررسی شده است.

و  تربزرگ. چنانچه سطح معناداری دشویمدرصد آزمون  1نرمال است در سطح خطای  هاداده
خواهد وجود ن هادادهو دلیلی برای رد توزیع نرمال  شدهرفتهیپذدرصد باشد، فرض صفر  1مساوی با 
 داشت.

 
 ف واسمیرنـ  فوکولموگرن . آزمو2جدول 

 
، سطح معناداری در آزمون کولموگروف ـ 2در جدول شماره  آمدهدستبهبراساس نتایج      

درصد است، بنابراین دلیلی برای رد فرض نرمال  1هار متغیر وابسته بیش از برای هر چ 9اسمیرنف
 ی متغیرهای یادشده وجود ندارد.هادادهبودن توزیع 

 شده ها بررسیواریانس باقیمانده همسانی ،2پاگان بروش ـ آزمون از استفاده با این پژوهش در     
 دهدیمنشان  پاگان نتایج آزمون بروش ـ ،دشویممشاهده  3شماره  جدول در که طورهمان .است

تحقیق، سطح ، دوم و سوم های اولی فرضیهموردبررسهای در مدل که آماره آزمون یادشده
نابراین بشود. فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس رد می جهیدرنتدرصد دارد؛  1داری کمتر از معنی

                                                 
1. Kolmogorov-Smirnov 
2. Breusch-Pagan 

 بدهي گرانولیته سررسید بدهي تخصصي شدن بدهي نسبت بدهي رهایمتغ

 737/1 117/1 931/9 171/9 آماره آزمون

 111/1 317/1 923/1 911/1 داریامعن
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 9(GLS) افتهیمیتعموش کمترین مجذورات مدل از رسه باید در هر  یادشدهرفع مشکلات  منظوربه
 .که این مهم نیز صورت پذیرفته است دشواستفاده 

 
 بروش ـ پاگان. آزمون 3جدول 

 ی الگوی رگرسیونيمشخصه
 برو آماره

 ش ـ پاگان
 همساني واريانس داریسطح معني

 مدل رگرسیونی فرضیه اول

 وجود ندارد 1 32/91

 وجود ندارد 1 21/3

 وجود ندارد 1 12/91

 وجود ندارد 1 13/91

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم

 وجود ندارد 1 91/92

 وجود ندارد 1 11/99

 وجود ندارد 1 72/91

 وجود ندارد 1 13/91

 مدل رگرسیونی فرضیه سوم

 وجود ندارد 1 29/99

 وجود ندارد 1 13/91

 وجود ندارد 1 11/91

 وجود ندارد 1 11/91

 
تمامی متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش و همبستگی شدت رابطه بین  بررسی ظورمنبه     

متغیرها در مدل پژوهش را با اشکال مواجه  زمانهمقوی میان متغیرهای مستقل که امکان ورود 
آزمون قرار گرفته مورد رهایمتغی خطهم)عامل تورم واریانس( استفاده شده و  VIFاز آماره  دکنیم

برای همه  VIFاست. با توجه به این نگاره مقدار آماره  1-1یج آن به شرح نگاره است که نتا
ی شدیدی خطهمبوده و گویای آن است که میان متغیرها  1کمتر از  هامدلمتغیرهای هر یک از 

 وجود ندارد.

 
 
 
 

 هم خطی با عامل تورم واریانس. آزمون 1جدول 

                                                 
1. Generalized Least Squares 
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VIF نام متغیر آماره  VIF نام متغیر  آماره   

239/9 نسبت بدهی 119/9 دارایی مشهود   

119/9 تخصصی شدن بدهی 112/9 نقدینگی بالا   

 9 نقدینگی پایین 9 سررسید بدهی

119/9 گرانولیته بدهی رعاملیمدمنفک شدن    9 

171/9 متوسط نسبت بدهی صنعت 9 اندازه شرکت  

112/9 متوسط تخصص بدهی صنعت 9 رشد شرکت  

سید بدهی صنعتمتوسط سرر 9 مخارج سرمایه  9 

119/9 سودآوری  9 متوسط گرانولیته بدهی صنعت 

 

 یرهایمتغی کاذب، مانایی هاونیرگرسجلوگیری از  منظوربهی یادشده، هاآزمونعلاوه بر      
ر گرفت ارزیابی قرااز متد لین، لوین و چو مورداستفادهاز آزمون ریشه واحد و باسری زمانی بااستفاده

 تأیید واقع شد.بودن سطح آماره آزمون، مانایی متغیرها موردمعنادار بهتوجهو با
 و تلفیقی ازمورداستفاده قرار گرفته پژوهش که در این  (پانل یهاداده) روش برآورد مدلدر      
ها( در طی چند شرکت ماننداست، یک سری واحدهای مقطعی )ی سری زمانی و مقطعی هاداده

در حوزه تحلیل پانلی سه نوع مدل بدون اثرات ثابت، با اثرات ثابت . رندیگیسال موردتوجه قرار م
ی هاآزمون ی کارآمد ازهامدلو با اثرات تصادفی وجود دارد که برای انتخاب روش مناسب و تعیین 

، روش مناسب تحلیل 1در جدول شماره  مورداشاره. بر اساس نتایج دشویماستفاده  2و هاسمن 9چاو
 ده شده است.آماری استفا

 
 
 
 
 
 
 

 . نتایج آزمون چاو و هاسمن 1جدول 

                                                 
1. Chow test 
2. Hausman test 
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 ریأثتی آینده بدهی هایمشخطی اولیه بدهی که بر هایمشخطبر اساس فرضیه اول پژوهش،      
آزمون قرار گرفت که خلاصه ی تابلویی و مدل اثرات ثابت موردهادادهاز روش ، بااستفادهگذاردیم

  ارائه شده است. 1ه نتایج آماری در جدول شمار
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که بیانگر معنادار  Fمربوط به آماره  P-Valueمقدار  ،شودمشاهده می 1 جدول در که طورهمان     
آن است که مدل در سطح اطمینان  بوده و حاکی از 111/1بودن کل مدل رگرسیونی است، برابر 

مطلوب و که  باشدیم 1/2 تا 1/9بین  سونواتـ  نیآزمون دوربن درصد معنادار است؛ همچنی 11
 است. هاماندهیباقبین  یخودهمبستگبودن فرض نبود  رشیموردپذ دهندهنشان
درصد از تغییرات  11، 11، 11، 13به ترتیب حدود دهد که نشان می شدهلیتعدضریب تعیین      

 یانب ،ذکرشده متغیرهای موجود در مدل وسیلهی آینده بدهی بههایمشخطمتغیرهای وابسته یا 
نتایج آزمون فرضیه  یا احتمال آن بهره جست. tاز مقدار آماره  توانیمبرای برآورد ضرایب  شود.می

ری ی آینده( تأثیر معنادامشخطی اولیه( بر نسبت بدهی )مشخطکه نسبت بدهی ) دهدیمنشان 
شدن بدهی، سررسید یعنی متغیرهای تخصصیی اولیه بدهی، مشخطی هاشاخصدارد و بقیه 

 ی آینده تأثیر معناداری ندارد.مشخطی هاشاخصبدهی و گرانولیته بدهی، بر 

ارای ی بدهی دهایمشخطعوامل ویژه شرکت بر  راتیتأثکه  دکنیمفرضیه دوم پژوهش بیان      
ر قرا مورداستفادهضیه ی تابلویی و مدل اثرات ثابت در آزمون این فرهاداده. روش اهمیت است

-Pمقدار  ،7براساس جدول  ارائه شده است. 7در جدول شماره  گرفت که خلاصه نتایج حاصله

Value  مربوط به آمارهF 11آن است که مدل در سطح اطمینان  بوده و حاکی از 111/1، برابر 
 .دهدیمنشان را  2نزدیک به  هامدلهمه  سونواتـ  نیدورب ارهآمدرصد معنادار است؛ همچنین 

 72درصد از تغییرات نسبت بدهی آینده،  37حدود دهد که نشان می شدهلیتعدضریب تعیین      
درصد از تغییرات  11درصد از تغییرات سررسید بدهی و  17شدن بدهی، درصد از تغییرات تخصصی

ی بالا هامدلدر  ذکرشده متغیرهای وسیلهی بدهی، بههااستیساجزای  عنوانبهگرانولیته بدهی 
  شود.می وجیهت

را  ی بدهیهایمشخطبر  رعاملیمدیا  مؤسسشدن و رفتن منفک ریتأثدر فرضیه سوم که      
ایج که خلاصه نت شدهاستفادهی تابلویی و مدل اثرات ثابت هاداده، از روش دهدیمی قرار موردبررس

 .است ارائه شده 3حاصله در جدول شماره 
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 دراست، بنابراین مدل  111/1، برابر Fمربوط به آماره  3شماره جدول  در P-Valueمقدار      
 1/9بین  رابطه بالا عدد سونوات ـ نیآزمون دوربدرصد معنادار است؛ همچنین  11اطمینان  سطح
 ضریب تعیین .ستا هادادهی میان خطاها و خودهمبستگیانگر نبود که ب دهدیمرا نشان  1/2تا 
درصد از تغییرات  72درصد از تغییرات نسبت بدهی آینده،  37حدود دهد که نشان می شدهلیتعد

درصد از تغییرات  11درصد از تغییرات سررسید بدهی آینده و  17شدن بدهی آینده، تخصصی
اخیر  در مدل شود.می شریحتغیرهای موجود در مدل این آزمون مت وسیلهگرانولیته بدهی آینده به

ج آزمون نتای اضافه شده است. رعاملیمدشدن نسبت به مدل ترکیبی فرضیه دوم، متغیر منفک
ی رهایمتغاز  کیچیهبر  رعاملیمدیا  مؤسسشدن و رفتن منفککه متغیر  دهدیمفرضیه نشان 

  .معناداری ندارد ریتأث ی بدهیهایمشخط

 

 ی ریگجهینت. بحث و 6

 خلاصه شده است. 1در جدول  هاهیفرضی نتایج آزمون طورکلبه
 

 . خلاصه نتایج1جدول 

 نتیجه شرح فرضیه نام فرضیه

 رد فرضیه گذاردیمیر تأثهای آینده بدهی یمشخطهای اولیه بدهی بر یمشخط اصلی اول

 تأیید فرضیه بدهی دارای اهمیت استهای یمشخطیرات عوامل ویژه شرکت بر تأث اصلی دوم

 رد فرضیه گذاردیمیر تأثهای بدهی یمشخطیرعامل بر مدیا  مؤسسمنفک شدن  اصلی سوم

 

 طورهمانالبته  [،91هماهنگ نیست ]، (2191هانسنز و همکاران )نتیجه فرضیه اول با پژوهش      
 سودیاتنو و موستیکاساریهای که در پیشینه پژوهش اشاره شد، برخی نتایج حاصل از پژوهش

ه سودآوری رابطه مثبت و معناداری با نسبت بدهی دارد، در حاشیه آزمون ، از قبیل اینک(2193)
(، بین 9319و اخلاقی ) هایحاجهای [. بر اساس پژوهش91فرضیه اول این پژوهش وجود دارد ]

ید بدهی با ساختار سررساندازه شرکت با سررسید بدهی رابطه مثبت وجود داشته و بین نسبت 
( 2191هانسنز و همکاران ) نتیجه آزمون فرضیه دوم با پژوهش [.1] بدهی ارتباط معنادار وجود ندارد

ی بدهی دارای اهمیت هایمشخطعوامل ویژه شرکت بر  ریتأثبیان داشت  توانیممطابقت دارد و 
 [.91است ]
نتیجه آزمون فرضیه سوم این پژوهش نشان ، (2191)نتایج مطالعه هانسنز و همکاران  برخلاف     

[. 91د ]ندار موردمطالعهی هاشرکتی بدهی هااستیسی بر ریتأث رعاملیمدیا  مؤسسداد که رفتن 
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وجود  این احتمال کهیدرحالی نمونه از صنایع مختلف در نظر گرفته شده بودند، هاشرکتالبته 
ج این نتایچشمگیر باشد.  هاصنعتی برخی های مالدر تصمیم رعاملیمدشدن منفک ریتأثدارد 

ی آینده هایمشخطبر  موردمطالعهی هاشرکتی اولیه بدهی هایمشخطپژوهش نشان داد که 
 هارکتشی اولیه بدهی هااستیسمعناداری ندارد، ولی این بدان مفهوم نیست که  ریتأثها بدهی آن

م مالی ها داشته باشند. وقتی افزایش اهری آنی بدههااستیسی بر ریتأث توانندینمنیز  بلندمدتدر 
با  مالی در حال نیتأمدر زمان حال منجر به افزایش اهرم مالی در آینده شود، بنابراین هر تصمیم 

ر افزایش اهرم مالی د واسطهبه تواندیمو کاهش هزینه سرمایه  ترارزانمحوریت استفاده از منابع 
دهندگان را انتظار سهامداران و قرضآن بازده مورد تبعبه آینده ریسک شرکت را افزایش داده و

 افزایش دهد که نتیجه آن چیزی جز افزایش هزینه سرمایه در آینده نخواهد بود.
 بر اساس توانندیم هاشرکتی مالی هااستیس رندگانیگمیتصم ژهیوبهمدیران عالی      
اریخ ، نسبت بدهی شرکت، تموردنظر ی سیستماتیک و غیرسیستماتیک موجود و اهدافهاسکیر

ی هایئورتمالی را تغییر داده و به محتوای  نیتأمو میزان پراکندگی یا اجماع منابع  هایبدهسررسید 
 تواندیمل با این اوصاف، نتایج فرضیه او مالی و موازنه ایستا توجه داشته باشند. نیتأم مراتبسلسله

ایج آزمون به نتتوجهسیله مدیران ارشد مالی بیانجامد. باوی مناسب بدهی بههااستیسبه انتخاب 
تا حدودی ساختار سرمایه و آینده شاکله بدهی  توانندیم هاشرکتنفعان این فرضیه سایر ذی

ر آینده ی مالی فعلی شرکت دهااستیسی نمایند و یا حداقل از اثرات نیبشیپرا برآورد یا  هاشرکت
 آگاه شوند. 

، از عوامل ویژه شرکتکه  دهدیمجزئیات بیشتر نتایج آزمون فرضیه دوم نشان نگاهی به      
ته شدن بدهی، سررسید بدهی و گرانولیمنفی و بر تخصصی ریتأثاندازه شرکت بر نسبت بدهی 

رای افزایش ب شودیمتوصیه  هاشرکتبنابراین به مدیران عالی  ؛مثبت و معناداری دارد ریتأثبدهی 
ید مالی و گسترش سررس نیتأمکردن منابع د به کاهش نسبت بدهی، متمرکزاندازه شرکت بای

 زمانی که استراتژی دشویم خاطرنشانسهامداران  ژهیوبهنفع ی ذیهاگروهتوجه کرد. به  هایبده
بدهی،  شدنی شده باشد، کاهش نسبت بدهی، افزایش تخصصیگذارهیپامبنای رشد شرکت بر

 خواهد بود. ریناپذاجتنابنولیته بدهی افزایش سررسید بدهی و گرا
ی افزایش یابد، میزان نسبت بدهی کاهش خواهد یافت. تغییرات سودآوردر ادامه، هر چه میزان      
جویی مالیاتی و یا در مقابل آن، افزایش ریسک شرکت و به صرفه تواندیمی مذکور هاشاخصدر 
 گذارانهیسرماکه سهامداران و ، زمانیرونیازا. ی ورشکستگی بیانجامدهانهیهز، به تحمیل تیدرنها

به  شودیم، توصیه شوندیموارد  هاشرکتسهام  دوفروشیخربا هدف سودآوری بیشتر به بازار 
هود بر ی مشهاییداراتغییرات  توجه بیشتری داشته باشند. هاشرکتنسبت بدهی یا اهرم مالی 

شدن بدهی، سررسید بدهی و تخصصی ی بدهی شامل نسبت بدهی،مشخطی هاشاخصتمامی 
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ر زمان افزایش د شودیمتوصیه  هاشرکتمنفی دارد، بنابراین به مدیران عالی  ریتأثگرانولیته بدهی 
 را لحا  هایبدهو  هاییدارای ثابت مشهود تمهیدات لازم برای مدیریت صحیح هاییدارایا رشد 

د توجه داشته باشن هایبدههش سررسید نموده و به کاهش تخصصی شدن بدهی، اهرم مالی و کا
ده و ی سررسید شهایبدهی زمانی مختلف با مشکلاتی نظیر توانانبودن در پرداخت هابرههتا در 

 غیره روبرو نشوند. 
ی بدهی هایمشخطشدن مدیرعامل بر منفک ریتأثدر آزمون فرضیه سوم، ملاحظه شد      

لی یا در های کلان مانتیجه گرفت که تصمیم توانیم ی نمونه معنادار نیست. بنابراین،هاشرکت
 شود.گرفته می 9(CFOوسیله بالاترین مقام مالی شرکت )و یا به هاشرکت رهیمدئتیه
تن در گرف رهیمدئتیه، توجه به موضوع حاکمیت شرکتی و مشارکت بیشتر گریدعبارتبه

ی هاگزارشی داخلی و هاکنترلی هاشگزاردلیل در اختیار داشتن بههای با اهمیت مالی تصمیم
باشد، که بدون تردید از میزان  رگذاریتأث تواندیممدیریت جامع ریسک در طول یک دهه اخیر 

ها و قائم به شخص بودن آن کاسته و بنابراین، اثرات جابجایی بودن این دسته از تصمیمانحصاری
رو، به سهامداران پیشنهاد این. ازکندیمی بدهی را تعدیل هایمشخطبر  هاشرکتمدیران عامل 

ا تقویت ب چراکهشرکت مطالبه کنند،  رهیمدئتیهاجرای دقیق اصول حاکمیت شرکتی را از  شودیم
ک های مطلوب استراتژی، تصمیمرهیمدئتیهی مستمر به هاگزارش ارائهی داخلی و هاکنترلنظام 

 .رسدیمعدم تقارن اطلاعاتی به کمترین مقدار  پدیده ریتأثو  شده تیتقو هاحوزهو کلان در همه 
است به هنگام آزمون فرضیه سوم و برازش مدل مربوط به آن، در نظر  ذکرانیشا ،در پایان     

ی بدهی شرکت، رابطه بین هایمشخطشدن مدیرعامل بر منفک ریتأثبود علاوه بر بررسی 
. همچنین برازش اثرات احتمالی ی اولیه بدهی و رفتن مدیرعامل سنجیده شودهایمشخط
 شدن مدیرعامل نیزی بدهی و منفکهااستیسی اولیه بدهی شرکت بر رابطه بین هایمشخط

منفی سنجش روابط مذکور بر متغیرهای اصلی و بروز خطاهای معنادار  ریتأثعلت مدنظر بود ولی به
ی آتی و هاپژوهشدر  در مدل برازش آزمون، از معادله رگرسیون مربوطه حذف شد که البته

 .و آزمون قرار خواهد گرفت موردتوجه، این مهم دوباره سالهپنجهای زمانی از پنلاستفادهبا
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Chief Financial Officer 
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