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 Abstract 
Purpose: The primary objective is to explore the influence of earnings management on the 

relationship between managerial ability and debt choice in Iran's capital market. 

Method: To achieve the research objectives, financial data from 128 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange over a 12-year period (2011–2022, covering 1,536 firm-years) were utilized. The 

study's hypotheses were tested using multivariate regression methods. 

Findings: The statistical analysis revealed a significant negative relationship between managerial 

ability and debt choice. Additionally, real earnings management was found to intensify this 

relationship. Sensitivity analyses confirmed the robustness of the initial results, demonstrating that 

the negative and significant relationship persists even when alternative methods are employed to 

measure bank debt. 

Conclusion: The findings indicate that managerial ability negatively affects a firm's reliance on 

bank financing and loans. Furthermore, earnings management amplifies this relationship. In firms 

with higher levels of earnings management, lower managerial ability leads to greater dependence on 

bank loans. 

Contribution: The findings of this research can contribute to optimizing corporate financing and 

reducing unnecessary financial costs by employing competent managers, thereby alleviating 

pressures on the banking system to control liquidity in the economy. 
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 چکیده
ازار ب نوع بدهی در بهدف این پژوهش بررسی تأثیر مدیریت سود بر رابطه بین توانایی مدیریت و انتخا هدف:

 سرمایه ایران است.
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  821برای نیل به هدف پژوهش از اطلاعات مالی  روش:

های پژوهش نیز از روش سال شرکت( و برای آزمون فرضیه 8391 –سال  82) 8018تا  8931دوره زمانی 
 رگرسیون چندمتغیره استفاده شد.

وهش نشان دادند که رابطه بین توانایی مدیریت و انتخاب نوع های آماری پژنتایج بدست آمده از آزمون ها:یافته
ده با نتایج بدست آم تواند این رابطه را تشدید کند.بدهی منفی و معنادار بوده و همچنین مدیریت سود واقعی می

تفاده از دهند که با وجود اسکنند و نشان میا تایید میهای حساسیت نیز نتایج بدست آمده اولیه راستفاده از تحلیل
  های دیگر محاسبه متغیر بدهی بانکی، نتایج به صورت منفی و معنادار همچنان پابرجاست.روش

و  تأثیر منفی بر وابستگی شرکت به تأمین مالی از طریق بانکها، توانایی مدیریت بر اساس یافته گیری:نتیجه
یت ی که مدیرهایو در آن شرکت تواند رابطه موجود را تشدید کندآن دارد و مدیریت سود می دریافت تسهیلات از

شتر ها به دریافت تسهیلات بانکی بیسود بالاتر است، هر اندازه توانایی مدیران کمتر باشد، وابستگی آن شرکت
 خواهد بود. 

های مالی و کاهش هزینه هان مالی شرکتتأمیتواند در کارا کردن ی این پژوهش میهایافته دانش افزایی:
از طریق استفاده از مدیران توانمند و درنتیجه کمتر کردن فشارها بر سیستم بانکی جهت کنترل نقدینگی  غیرضروری

 در اقتصاد مفید باشد.

 انتخاب نوع بدهی، تأمین مالی، مدیریت سود واقعی. واژگان کلیدی:
 یپژوهشمقاله 
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 75-33: 6444بهار  ،44( ، پیاپی 6شماره) -61دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 مقدمه -1

گیرد. مورد بررسی قرار می 2و انتخاب نوع بدهی 8این پژوهش، رابطه بین توانایی مدیریتدر 
ترین منبع تأمین مالی در ایران و سراسر جهان تبدیل شده است. برای مثال، بدهی به اصلی

 027دارای بدهی بیش از  8018های نمونه انتخاب شده برای این پژوهش تا پایان سال شرکت
ها بوده درصد ارزش بازار این شرکت 21بیش از اند که این رقم برابر با تومان بوده هزار میلیارد

 871، های نمونهتأمین مالی از طریق بدهی در شرکت 8018. علاوه بر این، تنها در سال است
میلیارد تومان از تأمین مالی این  007هزار میلیارد تومان بوده است و این در حالی است که تنها 

از طریق انتشار سهام بوده است که اختلاف بسیار زیاد و اهمیت بیشتر تأمین مالی از  هاشرکت
یک شرکت که قصد داشته باشد از تأمین مالی از طریق بدهی  سازد.طریق بدهی را نمایان می

یا کی تواند از طریق وام بانتواند از منابع مختلفی آن را تأمین کند. برای مثال میاستفاده کند، می
ن ای هامنابع عمومی دیگر همچون انتشار اوراق قرضه یا دریافت وجوه نقد لازم از سایر شرکت

ها در ساختار سرمایه شرکت، ادبیات جدید، عواملی کار را انجام دهد. با توجه به اهمیت بدهی
 گذارد را مورد توجه قراررا که در انتخاب شرکت در نوع بدهی )عمومی یا خصوصی( تأثیر می

گویند. برای مثال برخی از مطالعات نشان دادند که عوامل داده است که به آن انتخاب بدهی می
شرکتی، رقابت در بازار تولید و عوامل حاکمیت شرکتی بر انتخاب شرکت در بین تأمین مالی از 

؛ 2128؛ بن نصر و همکاران، 11، 2183گذارد )بن نصر، طریق عموم یا از طریق بانک تأثیر می
و  2121؛ چن و همکاران، 8989، 2183؛ بوبکری و سفر، 210، 2181بوبکر و همکاران، 

د کنکند، معمولاً فرض می(. در حالی که این بخش از ادبیات بینش ارزشمندی فراهم می2128
شود که دارای توانایی گیری در مورد انتخاب نوع بدهی به وسیله مدیرانی انجام میکه تصمیم

تند. های خود هسو تحلیل اطلاعات و پاسخگویی به نیازهای استراتژیک شرکت کامل در تجزیه
های بسیاری در بین توانایی انواع مدیران وجود دارد که بر توانایی آنان در با این حال، تفاوت

؛ 8813، 2119گذارد )برتراند و سکوار، دسترسی به تأمین مالی از خارج شرکت نیز تأثیر می
 (.8223، 2182؛ دمرجیان و همکاران، 8023، 2187 بنسل و همکاران،

از  زیو نوسانات بازار ن ریمتغ یاقتصاد طیدر مواجهه با شرا رانیمد یینقش توانا ن،یافزون بر ا
 یمال یاهو فرصت سکیر لیدر تحل یبالاتر ییکه توانا یرانیبرخوردار است. مد ییبالا تیاهم

 رداتخاذ کنند. به عنوان مثال،  یانتخاب نوع بده هنیدر زم یبهتر ماتیتصم توانندیدارند، م
 یلما نیتر ممکن است به سمت تأمباهوش رانیاست، مد شیکه نرخ بهره در حال افزا یطیشرا

 نیکنند. ا یریجلوگ یمال یهانهیهز شیثابت حرکت کنند تا از افزا یهابا نرخ یبده قیاز طر
 یداریو پا یبلکه بر عملکرد مال ،یها بر انتخاب بدهنه تن یتیریمد ییکه توانا دهدیموضوع نشان م

نه تفاوت شود که چگوبنابراین در این پژوهش بررسی می است. رگذاریتأث زیشرکت در بلندمدت ن
 در توانایی مدیران بر انتخاب بدهی شرکت تأثیرگذار است. 
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ه عنوان یک عامل (، در این پژوهش توانایی مدیران را ب2182همانند با دمرجیان و همکاران )
تواند منابع شرکت را به درآمد، سود و یا ارزش کارایی شرکت در نظر گرفته شده است که می

مدیران با  اند که تواناییبیشتر نسبت به همتایان صنعتی خود برساند. مطالعات گذشته نشان داده
؛ 211، 2181توان عملیاتی، نوآوری و عملکرد مالی شرکت ارتباط دارد )چو و همکاران، 

 توانداند که توانایی مدیریت می(. همچنین مطالعات نشان داده8223، 2182دمرجیان و همکاران، 
منجر به افزایش شفافیت اطلاعاتی شود؛ به همین ترتیب دستکاری سود توسط مدیران کمتر 

 (.807، 2121؛ حسن، 019، 2189؛ دمرجیان و همکاران، 8، 2121شود )بایک و همکاران، می
شان داده تر نبندی اعتباری و وام دهندگان مطلوبهای رتبهبنابراین، توانایی مدیران توسط آژانس

 ییچگونه توانا نکهیا یپژوهش، با بررس نیدر ا(. 8023، 2187شود )بنسل و همکاران، می
 واندتیود مس تیریمد نکهیو ا گذاردیم ریآن تأث ریو غ یبانک یبده نیب یبر انتخاب بده رانیمد

ها فراهم تشرک رندگانیگمیو تصم یمال رانیمد یبرا یکاربرد ینشیکند، ب دیرابطه را تشد نیا
 .شودیم

این پژوهش با ارائه شواهد تجربی، درک بهتری از تأثیر توانایی مدیران بر انتخاب نوع بدهی 
خاب بدهی ت. پژوهش حاضر نخستین پژوهشی است که تأثیر توانایی مدیریت بر انکندفراهم می

 هاهای بانکی و سایر بدهیدهد؛ به ویژه اینکه انتخاب بین وامشرکت را مورد بررسی قرار می
(، مزایای 210، 2181باشد. مطالعات قبلی، تأثیر رقابت در بازار محصول )بوبکر و همکاران، 

جنسیتی  (، تنوع2128(، اصلاحات هیئت مدیره )بن نصر و همکاران، 11، 2183بیکاری )بن نصر، 
(، 239، 2188های افشا )هالیوال و همکاران، (، سیاست2128هیئت مدیره )داتا و همکاران، 

، 2183؛ لیائو، 8989، 2183؛ بوبکری و سفر، 208، 2187ساختار مالکیت )بوبکر و همکاران، 
( را 8187، 2187( و سرمایه اجتماعی )حسن و همکاران، 387، 2189؛ لین و همکاران، 8979

ها عموماً به بررسی ساختار نتخاب بدهی مورد بررسی قرار دادند. در داخل ایران نیز پژوهشبر ا
؛ خامدی و کاظمی، 93، 8931اند )نیکبخت و همکاران، سرمایه شرکت اختصاص داده شده

( و موضوع انتخاب بدهی در ادبیات موجود در 819، 8939؛ مهرانی و همکاران، 827، 8937
رفته شده است. در این پژوهش با نشان دادن اینکه توانایی مدیریت به وسیله کشور نیز نادیده گ

ست کند، شواهد جدیدی بدکاهش اتکا بر بدهی بانکی نقش مهمی در انتخاب بدهی شرکت ایفا می
  آید.می

یری گدوم، اینکه پژوهش حاضر ادبیات موجود را با بررسی اینکه توانایی مدیریت بر تصمیم
دهد. برای مثال، ادبیات موجود نشان گذارد، گسترش میهای مالی تأثیر میشرکت و سیاست

؛ 019، 2189دهد که توانایی مدیریت تأثیر معناداری بر کیفیت سود )دمرجیان و همکاران، می
(، اجتناب مالیاتی 211، 2181(، نوآوری شرکت )چو و همکاران، 31، 8011ملا، رازمنش و تقی

، 2187گذاری شرکت )اندرو و همکاران، (، سرمایه9213، 2187ن، شرکت )کوستر و همکارا
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( و ادغام 311، 2181(، هموارسازی سود )بایک و همکاران، 13، 2181؛ لی و همکاران، 817
( دارد. تعداد کمی از مطالعات نیز تأثیر توانایی 2128ها )دوکاس و ژانگ، و اکتساب شرکت

ی قرار دادند. مانند تأثیر توانایی مدیریت بر مدیریت مدیریت را بر بازار سرمایه مورد بررس
-(، قیمت2130، 2187؛ کورناگیا و همکاران، 8023، 2187ریسک اعتباری )بنسل و همکاران، 

(، و قراردادهای وام بانکی )بوی و 8983، 2187گذاری وام بانکی )دی فرانکو و همکاران، 
های قبلی تفاوت دارد؛ توجهی با پژوهش(. پژوهش حاضر به طور قابل 817، 2181همکاران، 

شود که تأثیر توانایی مدیریت بر انتخاب ساختار بدهی شرکت بهتر زیرا در این پژوهش تلاش می
های پژوهش ادبیات در مجموع، یافته درک شود که در ادبیات موجود نادیده گرفته شده است.

 بخشد.شرکت را بهبود میهای تأمین مالی مربوط به نقش توانایی مدیریت در سیاست
گیرد و سپس روش پژوهش و در در بخش بعدی مبانی نظری پژوهش مورد بحث قرار می

 شود.گیری ارائه میپژوهش ارائه شده و درنهایت بحث ونتیجههای آماری یافتهادامه 

 مبانی نظری -2

لال کردند که گردد، که در آن استد( برمی8330ایده توانایی مدیریت به کار لانگ و استولز )
ای هتواند بر ارزش شرکت اثرگذار باشد. در پژوهشهای مدیران با توجه به توانایی آنها میفعالیت

های شرکت های ذهنیتی مدیران، سیاست( نشان دادند که تفاوت2119مشابه، برتراند و اسکوار )
( نیز توانایی مدیران 2182دهد. دمرجیان و همکاران )و عملکرد مالی آنها را تحت تأثیر قرار می

اند. چندین مطالعه نیز از را به معنای توانایی آنان در تبدیل منابع شرکت به درآمد معنا کرده
( استفاده کرده و به این نتیجه رسیدند که توانایی مدیریت 2182های دمرجیان و همکاران )داده

؛ 8023، 2187ل و همکاران، گذارد )مانند بنستأثیر قابل توجهی بر نتایج عملکردی شرکت می
 (. 2187؛ کوستر و همکاران، 019، 2189؛ دمرجیان و همکاران، 211، 2181چو و همکاران، 

نیز مطرح است. این تئوری توسط  «3تئوری رده بالاتر»در ادبیات توانایی مدیریت، بحث 
شی از های سازمان ناکند، موفقیتمطرح شد که بیان می 8310هامبریک و ماسون در سال 

کرد  توان استدلالرده بالای سازمان است. بنابراین با توجه به این موضوع میهای مدیران ویژگی
ازمان ها و تصمیمات داخل سریتی و توانایی آنان تأثیر مستقیمی بر سیاستهای مدیکه ویژگی

 دارد.
افع عموم، به من ها تأمین مالی کند یا از طریقتصمیم شرکت در این باره که از طریق وام بانک

ها را برای توضیح انتخاب های این کار بستگی دارد. ادبیات موجود، برخی از تئوریو هزینه
ها شامل عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و تأمین بدهی ارائه کرده است. برخی از این تئوری

؛ 8، 2111ن، باشد )باراس و همکاراکنندگان سرمایه و کارایی نظارت یا تئوری نمایندگی می
(. با تکیه بر 23، 8313؛ فاما، 713، 8338و  939، 8310؛ دیاموند، 9، 2119دنیس و میهاو، 
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ها، دو استدلال کلیدی برای بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و انتخاب بدهی در این این تئوری
 شود.پژوهش پیشنهاد می

کند که توانایی وام دهندگان یان میاول، تئوری عدم تقارن اطلاعاتی در مورد انتخاب بدهی ب
آوری و پردازش اطلاعات بر وام ها و مؤسسات مالی غیربانکی در جمعخصوصی مانند بانک

گذاران در بازار سهام گذاران اوراق قرضه و سایر سرمایهدهندگان بخش عمومی همچون سرمایه
ی انتخاب ها، برای غلبه بر هزینههای با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتربرتری دارند. بنابراین شرکت

گیرند )باراس و همکاران، نامطلوب ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی، به صورت خصوصی وام می
 های با توانمندی بالاتردهد که شرکت(. با این وجود، ادبیات توانایی مدیریت نشان می8، 2111

( و دارای کیفیت اطلاعاتی 97، 8930بوده )منصورفر و همکاران،  تریمدیران دارای سود با کیفیت
ابد یو حسابداری بالاتری هستند که درنتیجه هزینه انتخاب نامطلوب دارندگان بدهی کاهش می

(. بنابراین، 807، 2121؛ حسن، 019، 2189؛ دمرجیان و همکاران، 8، 2121)بایک و همکاران، 
ا اجازه هاطلاعاتی، به شرکت استدلال این پژوهش این است که سطح بالاتر کیفیت حسابداری و

 های بانکی در تأمین مالی عملیات خود بکاهند. دهد که مدیران بتوانند از اتکای بر بدهیمی
ات کند که به دلیل مالکیت متمرکز مطالبدوم، انتخاب بدهی بر اساس تئوری نمایندگی بیان می

 گیرندگان خود دارند که خود باعث ها توانایی و انگیزه بیشتری برای نظارت بر وامبدهی، بانک
هایی که مشکلات نمایندگی بیشتری شود. درنتیجه شرکتکاهش مشکلات مخاطرات اخلاقی می

کنند به جای اینکه از عموم تأمین مالی کنند )دنیس و ها میدارند، اقدام به دریافت وام از بانک
های با توانایی مدیریت بالاتر، ت(. تعدادی از مطالعات نیز نشان دادند که شرک9، 2119میهو، 

(. 2128؛ دوکاس و ژانگ، 17، 2121ویواس،  –مشکلات نمایندگی کمتری دارند )کاری و لوزانو 
دهد، باعث کاهش مشکلات از آنجا که توانایی مدیریت، مشکلات نمایندگی شرکت را کاهش می

شود. با این حال، نکی میهای بامربوط به مخاطرات اخلاقی شده و موجب اتکای کمتر به بدهی
برخی از مطالعات نشان دادند که مدیران با توانایی بیشتر انگیزه این را دارند که منافع شخصی 

، 2189خود را با وجود ایجاد هزینه بیشتر برای سهامداران افزایش دهند )ایسفلد و پاپانیکولائو، 
مدیران مشکلات خطر اخلاقی را کند که توانایی (. این بخش از ادبیات پژوهش بیان می8913

های بانکی مورد استفاده شرکت دهد و نیاز هست تا با نظارت دقیق استفاده از بدهیافزایش می
قرار گیرد. به طور کلی، رابطه بین توانایی مدیریت و بدهی بانکی بر اساس تئوری نمایندگی 

 دارای ابهام است. 

 نکیتوانایی مدیریت، کیفیت اطلاعاتی و بدهی با

 وکاراز کسب یترقیبالاتر، درک عم ییبا توانا رانیکه مد دهندینشان م ریاخ یهاپژوهش
فاده است گذارانهیارتباط مؤثرتر با سرما یبرقرار یشرکت دارند و از اطلاعات در دسترس برا

؛ 011، 2189و  8292، 2182و همکاران،  انی؛ دمرج8017، 2188و همکاران،  کی)با کنندیم
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( 2181و همکاران ) کی(. با8337، 2113 ت،یو ت ری؛ مالمند813، 2111و همکاران،  سیفرانس
 تیفیتوانمندتر، ک رانیمد یدارا یها( استدلال کردند که شرکت2189و همکاران ) جانیو دمر

پردازش و  ،یآوردر جمع یشتریمهارت ب رانیمد نیا رایدارند، ز زین یبالاتر یاطلاعات
کاهش عدم  ثباع یاطلاعات مال یسازآنها در شفاف ییدارند. توانا یمالاطلاعات  یدهگزارش

 .کندیم لیدهندگان را تسهو وام گذارانهیسرما یریگمیتصم جه،یشده و در نت یتقارن اطلاعات
 تیریبا مد ییهاکه شرکت دهدی( نشان م2121و همکاران ) کیبا یهاافتهی ن،یبر ا علاوه

. خشندبیاطلاعات سود را بهبود م تیفیو ک دهندیانجام م یشترید بسو یتوانمندتر، هموارساز
دارد  یبر عملکرد مال یتأثیر مثبت تیریمد ییکه توانا افتیدر زی( ن2121راستا، حسن ) نیدر هم

 یبالا تیفیارائه دهند تا ک یتر و خواناترشفاف یمال یهاتا صورت کندیم بیرا ترغ هارکتو ش
 یی( نشان دادند که توانا2188و همکاران ) کیبا ن،یدهند. همچن گنالیزار سعملکرد خود را به با

 یمبستگه هاینیبشیپ نیو واکنش مثبت بازار به ا رانیسود مد یهاینیبشیبا دقت پ تیریمد
 تیفیک یاو ارتق یاطلاعات طیدر بهبود مح یتیریمد یینقش توانا انگریب یهمگ هاافتهی نیدارد. ا

 است.هاطلاعات شرکت
ها در ککه بان کندیم انیب یبر عدم تقارن اطلاعات یمبتن یانتخاب بده هینظر گر،ید یسو از
 یتربه یدسترس رندهیگوام یهاشرکت یبا دارندگان اوراق قرضه، به اطلاعات خصوص سهیمقا

ر د یبالاتر ییها از توانابانک ن،ی(. علاوه بر ا8979، 2183 ائو،ی؛ ل23، 8313دارند )فاما، 
، 8338 اموند،یبرخوردارند )د یمال کنندگانتأمین ریو پردازش اطلاعات نسبت به سا یآورجمع
 یهانهیمنظور کاهش هزدارند، به یترفیضع یاطلاعات طیکه مح ییهاشرکت ل،یدل نی(. به هم713

 رندیگیمتر در نظر مطلوب یانهیعنوان گزها را بهاز بانک یمنابع مال افتیانتخاب نامطلوب، در
با  ییهااند که شرکتتأکید کرده زی( ن2183و همکاران ) ی(. ل239، 2188و همکاران،  والی)هال

 دارند. یبانک یبه استفاده از منابع مال یشتریب لیتما شتر،یب یعدم تقارن اطلاعات
انتخاب  یهانهیو هز یباعث کاهش عدم تقارن اطلاعات تیریمد ییتوانا نکهیتوجه به ا با
 یبرا یتوانمندتر، اقدامات مؤثرتر تیریمد یدارا یهاشرکت رودیانتظار م شود،یطلوب منام

به کاهش  تیامر در نها نیانجام دهند. ا یعموم یدارندگان بده یاطلاعات یهابیکاهش آس
 طیبر مح یمبتن یهابر اساس استدلال ن،ی. بنابراشودیمنجر م یعموم یبده تشاران یهانهیهز

 یبه بده یکمتر یبالاتر، اتکا یتیریمد ییبا توانا ییهاکه شرکت شودیم ینیبشیاطلاعات، پ
 داشته باشند. یبانک

 شود:اول پژوهش به صورت زیر تدوین می با توجه به مباحث بیان شده در فوق فرضیه
را  یبانک یها به بدهشرکت یوابستگ ،تیریمد ییتوانا ط،یشرا ریاول: با ثابت ماندن سا هیفرض

 .دهدیکاهش م
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 توانایی مدیریت، مشکلات نمایندگی و بدهی بانکی

ارائه  یندگیبر مشکلات نما یتیریمد ییدر مورد تأثیر توانا یمطالعات موجود شواهد متناقض
هنگ فر یبا ارتقا توانندیم شتریب ییبا توانا رانیکه مد دهندینشان م از آنها ی. برخدهندیم

و همکاران،  کی)با یاطلاعات تیشفاف شی( و افزا2128انگ، در شرکت )دوکاس و ژ یاجتماع
مثال  یرا کاهش دهند. برا یندگی( مشکلات نما807، 2121؛ حسن، 8، 2121و  8103، 2188

 رنج یکمتر یتوانمندتر از ناکارآمد رانیکه مد کنندی( استدلال م2121) واسیو لوزانو و یکور
( 2189دمرجیان و همکاران ) نی. همچندهدیکاهش م را یندگینما یهانهیامر هز نیو ا برندیم

توانمندتر، کمتر احتمال دارد  رانیبا مد ییهاشرکت دهدیکه نشان م دهندیارائه م یشواهد
و درواقع مدیریت سود کمتری را انجام  دهند رییطلبانه تغرا به صورت فرصت یمال یهاصورت

 نیب یندگیمشکلات نما یتیریمد ییکه توانا اندافتهی زی( ن2181و همکاران ) ی. بودهندمی
 .شودیرا کاهش داده و منجر به کاهش نرخ بهره وام م رندگانیگوام

 نیب یندگیمشکلات نما تواندیم یتیریمد ییکه توانا دهندیمطالعات نشان م یدر مقابل، برخ
 رانیکه مد کنندیاستدلال م قاتیدسته از تحق نیدهد. ا شیآن را افزا یشرکت و سهامداران خارج

با  تسبه حداکثر رساندن منافع خود دارند، که ممکن ا یبرا یشتریب ییو توانا هازهیتوانمندتر انگ
و از مدیریت سود به عنوان یکی از راهکارهای دستیابی به این  منافع سهامداران همسو نباشد

که  یرانیاند که مداده( نشان د2189) کولائویو پاپان سفلدیمثال، ا ی. براشوداهداف یاد می
ها شرکت یقدن انیاز جر یتوانمندتر(، سهم نامتناسب رانیمد یعنیدارند ) یشتریب یرونیب یهانهیگز
کوستر و همکاران  نی. همچندهدیم شیسهامداران را افزا سکیامر ر نیکه ا کنندیم افتیدر
ناب اجت یشرکت یهااتیلتوانمندتر از پرداخت ما رانیبا مد ییهاکه شرکت افتندی( در2187)
 یبا رفتارها یتیریمد ییاز آن است که توانا یمطالعات حاک ن،ی. علاوه بر اکنندیم
 (.8913، 2189 کولائو،یو پاپان سفلدیارتباط مثبت دارد )ا یگذارهیسرماشیب

با  رانیمد رودیانتظار م یطور کلاست. به دهیچیسود پ تیریو مد رانیمد ییتوانا نیتعامل ب
 یارزش شرکت استفاده کنند. برا شیافزا یصورت محتاطانه براسود به تیریبالا از مد ییوانات

ه ب یمال یقدرت شرکت در بازارها گنالیارسال س یسود را برا تیریمثال، آنها ممکن است مد
 نی(. با ا20، 8333 ش،یتأثیر بگذارند )بن یبده یو نوع تأمین مال نهیبر هز جهیکار ببرند و در نت

ماد اعت تواندیشود، م یطلبانه تلقفرصت ای یعنوان تهاجمسود به تیریکه مد یحال، هنگام
 یتیریمد ییوانااگر ت یبگذارد، حت یتأثیر منف یکند و بر انتخاب نوع بده فیاعتباردهندگان را تضع

 ییتوانا نیدر رابطه ب کنندهلیتعد ریمتغ کیعنوان به تواندیسود م تیریمد ن،یبالا باشد. بنابرا
 یالابالا اما سطوح ب یتیریمد ییتوانا یکه دارا ییهاعمل کند. شرکت یو انتخاب نوع بده رانیمد
با  قه،یوثبدون  یمانند بده ،یانواع بده یبه برخ یسود هستند، ممکن است در دسترس تیریمد

نظر  در یترشیب سکیاعتباردهندگان ر رایز د،رو شونروبه های بهره بالامشکلاتی همچون نرخ
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طاف بالا احتمالاً انع یتیریمد ییشفاف و توانا یبا درآمدها ییهاشرکت گر،ید ی. از سورندیگیم
 خواهند داشت. یدر انتخاب نوع بده یشتریب

خاب نوع به انت یدهدر شکل ینقش مهم یندگیکه مشکلات نما کندیم شنهادیپ نیشیپ اتیادب
شکلات ممتمرکز بودن بدهی از نوع بانکی،  دلیل سو، به کیدارند. به طور خاص، از  یشرکت یبده

ظارت ن یبرا یشتریب زهیو انگ ییها تواناو بانک آیدبه وجود می یمجان یسوارهمچون  یکمتر
ر و )بن نص دهدیرا کاهش م یتیریطلبانه مدفرصت یامر رفتارها نیدارند، که ا رندگانیگبر وام

به مشکل  یعموم یدارندگان بده گر،ید ی(. از سو9 ،2119 هاو،یو م سی؛ دن2128همکاران، 
اهش را ک رندگانیگنظارت بر وام یها براآن ییو توانا زهیپراکنده دچار هستند که انگ تیمالک

 یصوصخ یدارند که بده لی( تمانییبالا )پا یندگیبا مشکلات نما ییهاجه، شرکتی. در نتدهدیم
 .رندی( بگی)عموم
که مدیران با توانایی بالا به دلیل ارتباط با مشکلات  بر این است ، استدلالاین پژوهشدر 

نمایندگی کمتر، نیاز کمتری به نظارت دارند. بنابراین، دارندگان بدهی عمومی ممکن است تمایل 
دهد که هایی با چنین مدیرانی داشته باشند. این دیدگاه نشان میبیشتری به ارائه بدهی به شرکت

با این حال، شواهدی  .ن توانمندتر احتمالاً استفاده کمتری از بدهی بانکی دارندهای با مدیراشرکت
طلبانه بیشتری از دهد مدیران توانمندتر ممکن است رفتارهای فرصتوجود دارد که نشان می

خود نشان دهند. در نتیجه، دارندگان بدهی عمومی ممکن است به دلیل ضعف نظارتی در مقایسه 
ها داشته باشند. بنابراین، صوصی، تمایل کمتری به ارائه وام به این شرکتدهندگان خبا وام
 .کی باشندها متهایی با مدیران توانمندتر ممکن است برای تأمین مالی خود بیشتر به بانکشرکت

 یهاتدلالاس ولی ،طور کلی مبهم است در نتیجه، رابطه بین توانایی مدیریتی و بدهی بانکی به
ر، با فرض بالات یتیریمد ییبا توانا ییهاکه شرکت کندیرا مطرح م هیفرض نیا وقبیان شده در ف
 هستند. یمتک یبانک یکمتر به بده یبه طور نسب طیشرا ریثابت بودن سا

 شود:دوم پژوهش به صورت زیر تدوین می با توجه به مباحث بیان شده در فوق فرضیه
کی را ها به بدهی باندیران و وابستگی شرکتفرضیه دوم: مدیریت سود رابطه بین توانایی م

 کند.تشدید می

 روش شناسی -3

بندی بر حسب ماهیت و روش، از نوع این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از لحاظ طبقه
بوده  ها از نوع تحلیل رگرسیونیهمبستگی است. روش مورد استفاده برای تحلیل داده –توصیفی 

 9آورد نوین ای و از طریق سایت کدال و نرم افزار رهش کتابخانهوهای مورد استفاده به رو داده
 آوری شده است.جمع

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هایجامعه آماری پژوهش، شرکت
ها و انتخاب است که به منظور دسترسی به اطلاعات مورد نیاز برای آزمون 8018الی  8931
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ن برای نمونه پژوهش به جهت دارا بودن قابلیت مقایسه، فیلترهای زیر واحدهای آماری همسا
 اعمال شدند:

 اند.اطلاعات خود در طول دوره پژوهش را ارائه نکردههایی که شرکت .8
 هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نیست.شرکت .2
 .بیمهگذاری، هلدینگ، لیزینگ، بانک و های فعال در حوزه سرمایهشرکت .9
هایی که در طول دوره پژوهش تغییر سال مالی داده یا از بورس و فرابورس خارج شرکت .0

 شده باشند.
به جهت های برآوردی پژوهش و با توجه به استفاده از متغیرهای سال و صنعت در مدل .3

های مورد بررسی هایی که تعدادشان در صنعتحفظ قابلیت مقایسه در داخل صنعت، شرکت
؛ افلاطونی، 2111)مطابق با پژوهش فرانسیس و همکاران،  شرکت باشد 7 پژوهش کمتر از

8937) 
صنعت  1سال شرکت( از  8391شرکت )در مجموع  821در نهایت با اعمال موارد فوق، تعداد 

لاستیک و پلاستیک، خودرو و قطعات، دارو، سیمان و آهک و گچ، غذا، فلزات اساسی، کانی 
 برای نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. زاتآلات و تجهیغیرفلزی و ماشین

 و متغیرهامدل 

به منظور بررسی تأثیر توانایی مدیران بر انتخاب بدهی، مدل استفاده شده توسط حسن و عالم 
 ( مورد استفاده قرار گرفته است که به صورت زیر است:2120)

𝐵𝑎𝑛𝑘/𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑔𝑟. 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜑 + 𝜆 + 𝜀                   
 (8مدل )

 ی، نسبت بدهBank/Total Debtوابسته  ریمطالعه، متغ نیاستفاده شده در ا یونیدر مدل رگرس
 یی، نمره تواناMgr. Ability یحیتوض یاصل ریاست. متغ های دارای سررسیدیبه کل بده یبانک
 ( است. 2182یان و همکاران )برگرفته از دمرج یتیریمد

   یوابسته: انتخاب بده ریمتغ

؛ چن و 2181؛ بوبکر و همکاران، 2128)بن نصر و همکاران،  نیشیبا مطالعات پ مطابق
 یبانک یصورت نسبت بده ها بهشرکت ی(، انتخاب بده2189و همکاران،  نی؛ ل2128همکاران، 
عنوان  به یبانک ی. بدهشده است یریگاندازه (Bank/Total Debt) های دارای سررسیدیبه کل بده

 های داراییشده است، و کل بده فیتعر و تسهیلات دریافتی از بانک بلندمدت یهامجموع وام
 لیحل. در تشودیمحاسبه م غیربانکی دارای سررسید یو بده یبانک یشامل مجموع بدهسررسید 

 تمیلگار و هایبه کل بده یبانک یهصورت نسبت بد به نیرا همچن یانتخاب بده ت،یحساس
 .میکنیم محاسبه یبانک یبده یعیطب
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 یتیریمد یی: توانایمستقل اصل ریمتغ

 ازیمنظور از امت نیا یاست. برا (Mgr. Ability) یتیریمد ییمورد نظر ما توانا یاصل ریمتغ
 پژوهشگران نی. امیکنی( استفاده م2182شده توسط دمرجیان و همکاران ) ارائه یتیریمد ییتوانا
 .رندیگیدر استفاده از منابع شرکت بهره م یتیریمد ییبرآورد کارا یبرا یاروش دو مرحله کیاز 
 دیشرکت در تول ییدهنده تواناکه نشان کنند،یشرکت را برآورد م یکل ییمرحله اول، کارا در

 کی – DEAها )داده یششپو لیکار، از تحل نیا یها است. برااز نهاده نیمع یادرآمد از مجموعه
 یلک ییبرآورد کارا یطور خاص، برا به .شودی( استفاده مکیرپارامتریغ یمرز لیروش تحل

ه در آن ک کنندیرا حل م یسازنهیمسئله به کی پژوهشگرانصنعت،  انیبا همتا سهیشرکت در مقا
شده تمام یابهکه شامل  شده است یسازاز هفت نهاده مدل یعنوان تابع )فروش( به یخروج

 زاتیو تجه آلاتنیماش اموال،، (SGA) یفروش و ادار یهانهیهز، (COGS) رفتهفروش یکالا
(PP&E) ،و توسعه  قیتحق یهانهیهزی، اتیعمل یهااجاره(R&D)یتجار ، سرقفلی (Goodwill) 

استفاده  رشرکت د یکل ییکارا یریگبه منظور اندازه ندیفرآ نیااست.  نامشهود یهاییدارا ریساو 
نکه با توجه به ای .شودیمشابه در همان صنعت انجام م یهاشرکت ریاز منابع نسبت به سا نهیبه

شود، همانند مهرانی های عملیاتی به صورت مناسب افشا نمیهای مربوط به اجارهدر ایران داده
 ه شده است.( این مورد در بدست آوردن میزان توانایی مدیریت نادیده گرفت8933و همکاران )

با این حال، با توجه به اینکه کارایی کلی شرکت که با استفاده از روش فوق برآورد شده است، 
برای جداسازی  پژوهشگرانباشد، در مرحله دوم، شامل هر دو مؤلفه مربوط به شرکت و مدیر می

از دهند، کارایی خاص مدیر از عوامل مربوط به سطح شرکت که کارایی کلی را توضیح می
پردازد، وری شرکت میاین مرحله به شناسایی دقیق سهم مدیر در بهره. کنندرگرسیون استفاده می

های ساختاری یا منابع شرکت تأثیر کمتری در محاسبه ای که عوامل مربوط به ویژگیگونهبه
 .توانایی مدیریتی داشته باشند

( از رابطه زیر استفاده 2189)برای بدست آوردن کارایی شرکت همانند دمرجیان و همکاران 
 شود:می

𝑀𝐴𝑋𝑦𝜃 =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆

𝑉1𝐶𝐺𝑆+𝑉2𝑆𝐺𝐴+𝑉3𝑃𝑃𝐸+𝑉4𝑅𝐷+𝑉5𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
(                   8رابطه )      

 شود:در گام دوم از مدل زیر برای جداسازی کارایی خاص مدیر و شرکت استفاده می
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑓𝑖𝑟𝑚 𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 = 𝜆0 + 𝜆1 ln(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) + 𝜆2 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 +

𝜆3 𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑓𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝜆4 ln(𝐴𝑔𝑒) +
 𝜆5 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝜆6 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑑𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + 𝜀                    ( 2مدل)  

د. شو( به عنوان امتیاز توانایی مدیران در نظر گرفته می2پسماندهای باقیمانده حاصل از مدل )
شود که با به عنوان کارایی کل شرکت در نظر گرفته می Total firm efficiencyدر رابطه فوق، 

 ln(Total assets)گیری شده است. ازهاند DEA( و نرم افزار محاسبه کارایی 8رابطه )استفاده از 
برابر با جمع فروش شرکت بر فروش کل صنعت،  Market shareها، نیز لگاریتم طبیعی کل دارایی
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Positive free cash flow indicator  نیز یک متغیر مجازی است که اگر جریان نقدی آزاد شرکت
برابر  ln(Age)صفر در نظر گرفته شده است. مثبت باشد برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با 

نیز یک متغیر مجازی بوده که برای  Foreign currency indicator با لگاریتم طبیعی سن شرکت، 
های صادراتی برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر در نظر گرفته شده است. در شرکت
 باشد.ل مینیز برای در نظر گرفتن سا Year dummiesنهایت 

 متغیرهای کنترلی

همکاران،  )بوبکر و نیشیبه مطالعات پ ستنادهستند، که با ا ریشامل موارد ز یکنترل یرهایمتغ
 برابر با (Total Assets) هاییکل دارا اند:( در مدل گنجانده شده2128؛ چن و همکاران، 2181

شد رمورد استفاده قرار گرفته است.  اندازه شرکت یریگاندازه یبرا هاییکل دارا یعیطب تمیلگار
(Growth)  یمال اهرم، هاییدارا ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتربرابر با (Leverage) برابر با 

است  شرکت یسودآور اریمع که (Return on Assets) هاییبازده دارا ،هاییبه کل دارا ینسبت بده
 (Tangibility) هاییملموس بودن دارا .استهکه برابر با نسبت سود خالص شرکت بر جمع دارایی

 یبرا یاریمع نیز (Distress)آلتمن  Z ازیامت ،هاییمشهود به کل دارا یهایینسبت دارا برابر با
باشد به آن عدد یک اختصاص داده  18/8بالاتر از عدد  Zی است که اگر نمره احتمال ورشکستگ

استفاده گیری آن از معادله زیر برای اندازه و شود و در غیر اینصورت عدد صفر خواهد بودمی
 شده است:

𝑍 = 1.2𝑋1 + 1.4𝑋2 + 3.3𝑋3 + 0.6𝑋4 + 𝑋5     
 (          2رابطه )

 X2ها، نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی X1شاخص احتمال ورشکستگی،  Zکه در آن، 
های مالی و مالیات به کل د قبل از هزینهنسبت سو X3ها، نسبت سود انباشته به کل دارایی

نسبت فروش بر کل  X5ها و نسبت ارزش بازار شرکت بر ارزش دفتری کل بدهی X4ها، دارایی
 اگراست که  نیدهنده اکه نشان یمجاز ریمتغ کی (Rating) یاعتبار یبندرتبههاست. دارایی

شده  یابیزار های کشوربندی شرکتهدر لیست رتب سازمان مدیریت صنعتی کشورشرکت توسط 
 یرقابت صنعتبرای  ،شودباشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر در نظر گرفته می

(Competition) در نظر گرفته شده  رقابت در صنعت یبرا یعنوان شاخصبه 0ندالیهرف هینما نیز
 شود:است که این شاخص به صورت زیر محاسبه می

HHIi,t = ∑ (
salesi,t

∑ salesi,t
Ni
i=1

)
2

n
i=1 (          9رابطه )       

دهنده نشان λو  𝜑در نهایت  فروش شرکت است. salesشاخص هرفیندال و  HHIکه در آن 
 جمله خطا است. εسال و صنعت هستند، و  یمجاز یرهایمتغ
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 هایافته -4

 آمار توصیفی

دهند که میانگین دهد. نتایج نشان میمی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان 8جدول 
است. همچنین نسبت بدهی  0182/1دارای سررسید برابر با های نسبت بدهی بانکی بر کل بدهی

های دهد در ساختار بدهیبوده است که نشان می 9082/1ها برابر با بانکی بر کل بدهی
ر برای متغیدهد. ها تشکیل مینکها به باها را بدهی شرکتدرصد کل بدهی 90های نمونه، شرکت

بوده است که با مطالعه  1883/1باشد و میانه نیز می -1118/1توانایی مدیریت میانگین برابر با 
( تقریباً یکسان بوده است. متغیر مدیریت سود دارای میانگین 8933مهرانی و همکاران )

 1121/9و میانگین رشد شرکت  0111/1ها نیز دارای میانگین و لگاریتم کل دارایی  -1118/1
های مورد درصد سال شرکت 3/7دهد که تنها حدود بندی نیز نشان میبوده است. متغیر رتبه

 اند.هشود حضور داشتها که توسط سازمان مدیریت صنعتی انجام میمطالعه در رتبه بندی شرکت
 نتایج آمار توصیفی 1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر نماد

Bank/total debt 
بدهی بانکی بر کل 

 های دارای سررسیدبدهی
0182/1 0313/1 3792/1 1111/1 2713/1 

Bank/total 
liabilities 2918/1 1111/1 3871/1 9983/1 9082/1 هابدهی بانکی بر کل بدهی 

Lnbank 
های لگاریتم طبیعی بدهی

 بانکی
1101/3 3128/3 3839/1 8339/2 1281/1 

𝑀𝑔𝑟. 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  2198/1 -3113/1 2332/8 1883/1 -1118/1 توانایی مدیریت 
Rem 2308/1 3918/2 0800/0 -1109/1 -1118/1 مدیریت سود 
Total Assets 7218/1 0333/0 9113/3 9813/1 0111/1 هاکل دارایی 
Growth 1393/3 1903/1 9738/11 1823/8 1121/9 رشد 
Leverage 9923/1 1980/1 1387/9 3191/1 1891/1 م مالیاهر 
Return on Assets 8138/1 -8102/8 1110/2 8290/1 8391/1 هابازده دارایی 
Tangibility 8313/1 1103/1 3111/1 2813/1 2191/1 های مشهوددارایی 
Distress  ورشکستگی– Z 0839/1 1111/1 1111/8 1111/8 7711/1 آلتمن 
Rating 2199/1 1111/1 1111/8 1111/1 1703/1 دیبنرتبه 
Competition 1331/1 1118/1 3113/1 1189/1 1833/1 رقابت صنعتی 

 

 های استنباطییافته

های پیش فرض های اصلی برای فرضیه پژوهش نیاز است که آزمونقبل از انجام آزمون
 ررسی مانایی متغیرهای پژوهشبرگرسیون انجام شود. لذا در ابتدا از آزمون لوین، لین و چو برای 

ارائه شده است. نتایج آزمون مانایی نشان دهنده مانایی تمامی  2استفاده شد که در جدول 
آزمون همخطی متغیرهای پژوهش انجام گرفت و شاخص  باشد. همچنینمتغیرهای پژوهش می

VIF  خطی شدید بین بوده که این نتایج نشان از عدم وجود هم 81برای تمامی متغیرها کمتر از
برای آزمون ناهمسانی واریانس نیز از آزمون وایت و سپس آزمون باشد. متغیرهای پژوهش می
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 مشکل ناهمسانی های لازم استفاده شد که نتایج نشان از عدم وجودبرای بررسی LRدرست نمایی 
 واریانس است. 

 نتایج مانایی متغیرها 2جدول
 معناداری آماره متغیر نماد

Bank/total debt 
 های دارایبدهی بانکی بر کل بدهی

 سررسید
1918/1- 1111/1 

Bank/total liabilities 1111/1 -9821/1 هابدهی بانکی بر کل بدهی 
Lnbank 1111/1 -9317/1 های بانکیلگاریتم طبیعی بدهی 
𝑀𝑔𝑟. 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  1111/1 -1071/1 توانایی مدیریت 
Rem 1111/1 -0121/1 مدیریت سود 
Total Assets 1129/1 -1011/2 هاکل دارایی 
Growth 1111/1 -9331/3 رشد 
Leverage 1111/1 -9033/82 اهرم مالی 
Return on Assets 1111/1 -7321/1 هابازده دارایی 
Tangibility 1111/1 -1310/82 های مشهوددارایی 
Distress  ورشکستگی– Z 1111/1 -1127/3 آلتمن 
Rating 1111/1 -0117/2 بندیرتبه 
Competition 1111/1 -3213/89 رقابت صنعتی 

 

 آزمون فرضیه اول 

برای انجام آزمون فرضیه اول پژوهش، مدل پژوهش یک بار بدون حضور متغیرهای کنترلی و 
یک بار نیز با حضور متغیرهای کنترلی مورد آزمون قرار گرفت. نتایج در ستون آزمون بدون 

( بین توانایی مدیریت 1111/1( و معنادار )-8171/1غیرهای کنترلی نشان دهنده رابطه منفی )مت
دهد و انتخاب نوع بدهی از سوی شرکت است. همچنین مدل آزمون شده در این قسمت نشان می

بوده که  8109/813نیز برابر با  Fبوده و آماره  1111/1که ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 
باشد،  3/2الی  3/8(. آماره دوربین واتسون نیز که نیاز است در بین 1111/1بوده است ) معنادار

(. در ستون دیگر نیز آزمون فرضیه پژوهش با حضور کامل 1993/2در همان محدوده قرار دارد )
( 1113/1انایی مدیریت رابطه منفی )متغیرهای کنترلی پژوهش انجام شد. نتایج نشان دادند که تو

( با انتخاب نوع بدهی از سوی شرکت دارد. مشابه بودن نتایج آزمون خود 1013/1اداری )و معن
. سایر متغیرهای پژوهش نیز در این ستون نشان ای از قابلیت اتکای نتایج پژوهش استنشانه

و معنادار  های مشهود و منفیها، اهرم مالی و داراییدهنده وجود رابطه مثبت و معنادار کل دارایی
درصد و متغیر رقابت صنعتی نیز دارای رابطه مثبت و  3بندی در سطح خطای دن شاخص رتبهبو

و  1819/1ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  درصد است. همچنین 81معنادار در سطح خطای 
( و آماره دوربین واتسون نیز برابر با 1111/1بوده که معنادار است ) 3121/19برابر با  Fآماره 
 های مدل است.وده که نشان از عدم وجود خودهمبستگی بین باقیماندهب 1027/2
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 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش 3جدول 

 متغیر نماد
 آزمون به همراه کل متغیرها آزمون بدون متغیرهای کنترلی

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب
𝑀𝑔𝑟. 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  1013/1 -3782/8 -/1113 1111/1 -9991/1 -8171/1 توانایی مدیریت 
Total Assets 1813/1 3013/2 1912/1    هاکل دارایی 
Growth 7119/1 -2788/1 -1119/1    رشد 
Leverage 1111/1 1717/0 1391/1    اهرم مالی 
Return on 
Assets 1973/1 0780/1 1890/1    هابازده دارایی 
Tangibility 1118/1 3233/9 8338/1    ودهای مشهدارایی 

Distress 
 Z –ورشکستگی 

 آلتمن
   1101/1 19870/1 7381/1 

Rating 1111/1 -0313/0 -8883/1    بندیرتبه 
Competition 1701/1 7127/8 9372/1    رقابت صنعتی 
𝜑 کنترل سال Yes Yes 
λ کنترل صنعت Yes Yes 

 1819/1 1111/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8109/813 3121/19ماره آ

 1111/1 1111/1 معناداری مدل

 1027/2 1993/2 آماره دوربین واتسون

 

 تحلیل حساسیت نتایج فرضیه اول 

ر پژوهش ای برای فرضیه دیگبه منظور ارزیابی قابلیت اتکای نتایج فرضیه اول پژوهش که پایه
تحلیل  اتکای نتایج انجام شد و بدین منظور بیشتری نسبت به قابلیتآید، تأکید نیز به شمار می

حساسیت برای این فرضیه انجام گرفت که در آن متغیر وابسته پژوهش به دو طریق دیگر نیز 
مورد محاسبه قرار گرفته است. بدین منظور، متغیر انتخاب بدهی در این دو حالت به شکل زیر 

 محاسبه شده است:
 .(Bank/Total Liabilities) هایبه کل بده یبانک یبده نسبت .8
  .(LN(Bank))یبانک یبده یعیطب تمی. لگار2

آمده است. نتایج در تمامی چهار حالت مختلف  0نتایج آزمون تحلیل حساسیت در جدول 
( بین توانایی -8273/1و  -9138/1، -1193/1، -8091/1برآورد مدل بیانگر رابطه منفی )

ح ها در سطمحاسبه نسبت بدهی بانکی بر کل بدهیمدیران و انتخاب بدهی است که در نحوه 
طبیعی بدهی بانکی نیز در ( و در نحوه محاسبه لگاریتم 1201/1و  1111/1درصد ) 3خطای 

 81( و در دیگر آزمون نیز در سطح خطای 1111/1درصد ) 3ها در سطح خطای یکی از آزمون
 نیگزیجا یارهایمع نیحاصل از ا یهاافتهی ،یکل طوربه( معنادار بوده است. 1709/1درصد )

 رانیبا مد یهاکه شرکت کنندیم دییرا تأ جهینت نیاستحکام ا ،یمورد بررس یرهایمتغ یبرا
 هستند. یمتک یبانک یتوانمندتر کمتر به بده
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 نتایج تحلیل حساسیت فرضیه اول پژوهش 4جدول 

 متغیر نماد
 بانکی لگاریتم طبیعی بدهی هانسبت بدهی بانکی به کل بدهی

 ضریب
 )معناداری(

 ضریب
 )معناداری(

 ضریب
 )معناداری(

 ضریب
 )معناداری(

𝑀𝑔𝑟. 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  توانایی مدیریت 
8091/1- 

(1111/1) 
1193/1- 

(1201/1) 
9138/1- 

(1111/1) 
8273/1- 

(1709/1) 

Total Assets هاکل دارایی  
1017/1 

(1118/1) 
 

1978/8 
(1111/1) 

Growth رشد  
1119/1 

(7033/1) 
 

1119/1- 
(1138/1) 

Leverage اهرم مالی  
1179/1 

(1111/1) 
 

3129/1 
(1111/1) 

Return on 
Assets هابازده دارایی  

1117/1 
(3732/1) 

 
1398/1- 

(0103/1) 

Tangibility های مشهوددارایی  
8021/1 

(1117/1) 
 

1807/1 
(1380/1) 

Distress 
 Z –ورشکستگی 

 آلتمن
 

1182/1- 
(3802/1) 

 
1878/1- 

(3232/1) 

Rating بندیرتبه  
8173/1- 

(1111/1) 
 

8311/1- 
(1101/1) 

Competition رقابت صنعتی  
8917/1 

(0731/1) 
 

9331/1 
(0902/1) 

𝜑 کنترل سال Yes Yes Yes Yes 
λ کنترل صنعت Yes Yes Yes Yes 

 1700/1 7103/1 1389/1 1007/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 9817/820 8321/31 1837/217 3901/923ره آما

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 معناداری مدل
 1113/8 1311/8 1030/2 1013/2 آماره دوربین واتسون

 

 آزمون فرضیه دوم 

با در نظر گرفتن  های انتخاب شدهبرای انجام آزمون فرضیه دوم پژوهش، نمونه سال شرکت
د به دو گروه با مدیریت سود بالا و مدیریت سود پایین تقسیم شد و سپس میانه متغیر مدیریت سو

آزمون رگرسیون پژوهش برای هر دو گروه انجام شد و در نهایت برای مقایسه معناداری نتایج 
( برای متغیر 8333در این دو گروه، آزمون ضرایب نسخه تی استیودنت پترنوستر و همکاران )

. به دلیل استفاده از انحراف استاندارد ضریب متغیر برای محاسبه آماره توانایی مدیریت استفاده شد
نشان داده شده است. نتایج بدست آمده در دو نمونه  3تی استیودنت، اطلاعات آن در جدول 

نشان از این دارد که در نمونه با مدیریت سود پایین، ضریب متغیر توانایی مدیریت مثبت است 
ست، اما ضریب این متغیر برای نمونه با مدیریت سود بالا منفی بوده ( ولی معنادار نی1283/1)
(. همچنین با آزمون 1112/1( که در سطح خطای یک درصد نیز معنادار است )-8119/1)

( 8333ضرایب متغیر توانایی مدیریت با استفاده از نسخه تی استیودنت پترنوستر و همکاران )
( است. لذا فرضیه دوم پژوهش مبنی 1827/1ن دو ضریب )نتایج بیانگر معنادار بودن تفاوت بی
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شود و بر تأثیرگذاری مدیریت سود بر ارتباط بین توانایی مدیریت و انتخاب نوع بدهی رد نمی
 کند.نتایج نشان دهنده این موضوع هستند که مدیریت سود بالا، این رابطه را تشدید می

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش 5جدول 

 غیرمت نماد
 نمونه با مدیریت سود بالا نمونه با مدیریت سود پایین

 ضریب
انحراف 

 استاندارد
 ضریب معناداری

انحراف 
 استاندارد

 معناداری

𝑀𝑔𝑟. 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  1112/1 1001/1 -8119/1 7223/1 1181/1 1283/1 توانایی مدیریت 
Total Assets 1128/1 1293/1 1727/1 9281/1 1211/1 1831/1 هاکل دارایی 
Growth 1301/1 1183/1 1119/1 1919/1 1122/1 -1107/1 رشد 
Leverage 1082/1 1912/1 1187/1 1119/1 1979/1 8912/1 اهرم مالی 
Return on 
Assets 2330/1 1978/1 1081/1 1701/1 1131/1 1890/1 هابازده دارایی 

Tangibility 
های دارایی
 مشهود

2173/1 1712/1 1112/1 1071/1- 1711/1 3923/1 

Distress 
 –ورشکستگی 

Z آلتمن 
1239/1- 1281/1 8707/1 1809/1 1283/1 3807/1 

Rating 1111/1 1912/1 -8130/1 2038/1 1097/1 -1313/1 بندیرتبه 
Competition 0387/1 9113/1 2988/1 2908/1 2718/1 9988/1 رقابت صنعتی 
𝜑 کنترل سال Yes Yes 

λ صنعت کنترل Yes Yes 
 3333/1 3317/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8130/99 3078/92آماره 
 1111/1 1111/1 معناداری مدل

 1221/2 3312/8 آماره دوربین واتسون
Paternoster 𝑇𝑀𝑔𝑟.𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 = 0333/2  

p-value = 1827/1  
 

 گیریبحث و نتیجه -5

یران با انتخاب نوع بدهی مورد بررسی قرار گرفت. با در این پژوهش رابطه بین توانایی مد
متر به های با توانایی مدیریتی بالاتر ککه شرکتبینی شد استناد به مبانی نظری بیان شده پیش

اهد منسجمی در سال شرکت شو 8391کنند. با استفاده از یک نمونه شامل بدهی بانکی اتکا می
ج نشان دادند هر اندازه توانایی مدیران افزایش پیدا کند، بینی بدست آمد. نتایحمایت از این پیش

ر کند که از نظها کاهش بیشتری پیدا میها به دریافت تسهیلات و وام از بانکاتکای شرکت
های بازار کتاقتصادی، این مساله دارای اهمیت بسیار است. بخش زیادی از تأمین مالی شر

ن تأمیها برای شود که این حجم زیاد استفاده از بانکها تأمین میسرمایه ایران از طریق بانک
ها شده که خود باعث شده است تا این فشار به مالی، منجر به وارد آمدن فشار نقدینگی بر بانک

آن ایجاد تورم ها منتقل شود و نتیجه بانک مرکزی در جهت چاپ پول در قالب قرض به بانک
کی به عاملی برای ایجاد نقدینگی تبدیل شده است. در کشور بوده است و در نتیجه سیستم بان

ت های دریافها سبب شده است تا شرکتعلاوه بر این موضوع، دریافت تسهیلات زیاد از بانک
آنها  عملکرد کلی های مالی گاهاً سنگین شوند و بر سودآوری وکننده این تسهیلات متحمل هزینه



 یریو ام یمیابراه/ 51
 

 75-33: 6444بهار  ،44( ، پیاپی 6شماره) -61دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

معیارهای متفاوت برای سنجش بدهی بانکی نیز پایدار ها با استفاده از تأثیر بگذارد. این یافته
( مبنی بر وجود ارتباط 2120نتایج بدست آمده با نتایج پژوهش عالم و همکاران ) باقی ماند.

 معنادار بین توانایی مدیران و انتخاب نوع بدهی همخوانی دارد.
ت اطلاعات توسط شرکدر ادامه با بررسی تأثیر مدیریت سود به عنوان عاملی محیطی در ارائه 

بر رابطه بین توانایی مدیریت و انتخاب بدهی نتایج بدست آمده نشان از تأثیرگذاری مدیریت 
 هایی که مدیریت سود بیشتر است، مدیرانسود بر این رابطه بود. نتایج نشان دادند که در شرکت

همکاران  ایج عالم وکه نتایج بدست آمده با نت آورنددریافت تسهیلات بانکی روی میبیشتر به 
د عاملی توان( نیز مطابقت دارد. این نتایج بیانگر این موضوع است که محیط اطلاعاتی می2120)

در کاهش استفاده وابستگی مدیران شرکت به تسهیلات بانکی باشد که به نوبه خود دارای 
 ادی برای شرکت و کشور است.پیامدهای اقتص

ط ارکان ها توسشود که با نظارت بیشتر بر شرکتاد میبا توجه به نتایج بدست آمده پیشنه
 ها را برعهده بگیرند که دارای توانایی بیشتر ونظارتی، مدیرانی اجازه فعالیت مدیریتی در شرکت

ه افزایش و درنتیج ها به دریافت تسهیلات بانکیکافی باشند تا از این طریق وابستگی شرکت
ه و افزایش نقدینگی در اقتصاد کشور بهتر کنترل شود و ها کاهش یافتفشار نقدینگی بر بانک

 در رونق اقتصاد شود. همچنینتر کردن نحوه استفاده از تسهیلات بانکی درنهایت موجب بهینه
توان پیشنهاد کرد که سازمان بورس یا بانک مرکزی یک شاخص ارزیابی توانایی مدیریتی می

نیز ها کبان. بندی کندرا بر اساس آن رتبه دیرانمهای بورسی تعریف کند و برای مدیران شرکت
های اعتباری خود، توانایی مدیریتی را به عنوان یک متغیر مهم لحاظ کنند و توانند در سیاستمی

به . همچنین تری کنندهایی با مدیریت ضعیف را ملزم به ارائه وثایق بیشتر یا شرایط سختشرکت
ای هسرمایه و ابزارهای تأمین مالی مثل اوراق بدهی، صندوقها، توسعه بازار جای اتکا بر بانک

 شود.می گذاری خصوصی و تأمین مالی جمعی پیشنهادسرمایه
بدهی  تأثیر تخصص مدیران بر انتخابشود که با بررسی برای پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می

تمالا مدیران، اح از جانب شرکت به گسترش ادبیات این حوزه کمک کنند؛ چراکه تخصص بالاتر
های شرکت را رقم زده و مدیران توانمندتری را در بتواند توانایی آنان در پیشبرد صحیح برنامه

ها ها به بانکنوبه خود منجر به کاهش وابستگی شرکت سکان رهبری شرکت نشان دهد که به
اهش در کد. همچنین موضوعاتی همچون بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی شوبرای تأمین مالی می

ی( بر مدت، بلندمدت، ارزی و ریالوابستگی به بدهی بانکی، تأثیر انواع تسهیلات بانکی )کوتاه
 ها با توجه به توانایی مدیران مورد بررسی قرار گیرند.عملکرد شرکت

( استفاده 2189رای محاسبه متغیر توانایی مدیران از مدل دمرجیان و همکاران )ب در این پژوهش
تواند محدود باشد. این مدل میبه قدرت شناسایی  این پژوهشهای ابراین، یافتهبنشده است. 
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و نتایج پژوهش برای های پژوهش است همچنین بازه زمانی پژوهش نیز یکی دیگر از محدودیت
 های زمانی دیگر ممکن است که نتایج دیگری را رقم بزند.دوره

 هایادداشت

1. Managerial Ability 

2. Debt Choice 

3. Upper Echelons Theory 

4. Herfindahl Index 
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