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Abstract 

The financing policies implemented by managers play a pivotal role in risk management and shareholder wealth creation. Consequently, 

identifying the factors that influence managerial financing decisions is critically important. This study examines the impact  of managerial 

ability on short-term debt usage, incorporating the moderating effects of financial constraints and financial reporting quality. The sample 
includes 100 firms listed on the Tehran Stock Exchange, selected through systematic elimination for the period 2012–2023. A multivariate 

regression model based on panel data analysis was employed to test the hypotheses. The findings demonstrate that managerial ability has a 

positive effect on debt maturity. Additionally, while financial constraints do not significantly moderate this relationship, financial reporting 
quality strengthens the influence of managerial ability on short-term debt utilization. Specifically, high-ability managers—equipped with 

superior business acumen and strong incentives to signal their competence—tend to employ greater short-term debt to mitigate information 

asymmetry and enhance their reputational capital. 
Keywords: Debt Structure, Managers' Ability, Financial Constraints, Financial Reporting Quality 

JEL Classification: M40, H63, D04, M41 

 

Introduction 

Debt financing is a fundamental component of corporate capital structure, playing a crucial role in firm sustainability and growth. The 

composition of debt—particularly its maturity structure—serves as a key determinant of financial stability and long-term success. 

Consequently, decisions regarding debt structure are critical, as misjudgments can expose firms to financial distress or even bankruptcy. 

Prior research has examined various determinants of debt maturity structure, including macroeconomic and institutional factors such 

as financial and political environments, legal and tax systems, information asymmetry, and capital provider characteristics. Another 

stream of literature focuses on firm-specific influences, particularly managerial traits, given their significance in mitigating agency 

conflicts between shareholders and managers. Among these traits, managerial ability stands out as a pivotal factor shaping debt maturity 

decisions. Aligned with theoretical foundations, this study proposes the following hypotheses: 

H₁: Managerial ability positively influences debt maturity. 

H₂: Financial constraints attenuate the effect of managerial ability on debt maturity. 

H₃: Financial reporting quality amplifies the impact of managerial ability on debt maturity.Materials &  

 

Methods and data 

The study examines firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) over the period 2012–2023. The sample was selected through 

systematic elimination to ensure data integrity and representativeness. To test the hypotheses, we employed panel regression analysis 

using the Generalized Least Squares (GLS) estimator, which accounts for heteroskedasticity and autocorrelation in the data. Managerial 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2423-6950
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.22108/amf.2025.143681.1944
https://amf.ui.ac.ir/
mailto:agilalhasoon@ase.ui.ac.ir
mailto:a.hashemi@ase.ui.ac.ir
mailto:n.hamidian@ase.ui.ac.ir
https://orcid.org/0000-0001-7063-4541


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 13, Issue 4, No.51, 2026 

 

2 

ability was operationalized following Demerjian et al. (2012), while financial reporting quality was measured using the Dechow and 

Dichev (2002) accruals quality model. 

 

Finding 

The empirical results demonstrate several key insights. As presented in Table 2, managerial ability exhibits a statistically significant 

positive relationship with firms' utilization of short-term debt. This finding aligns with theoretical expectations, as short-term debt 

instruments can serve as effective mechanisms to mitigate information asymmetry between managers and investors. Moreover, the 

preferential use of short-term debt may function as a positive market signal, conveying managers' confidence in the firm's near-term 

financial prospects. Table 3 reveals that financial constraints do not significantly moderate the relationship between managerial ability 

and debt maturity structure. This suggests that capable managers maintain their influence over financing decisions regardless of external 

financial limitations. Finally, Table 4 presents evidence that financial reporting quality strengthens the positive association between 

managerial ability and short-term debt usage. This amplification effect likely occurs because high-quality financial reporting enhances 

transparency, thereby increasing the credibility of managers' financing decisions. 

 

Discussion and Conclusion 

Corporate financing decisions are predominantly shaped by managerial discretion, with short-term debt instruments gaining increasing 

prominence over the past three decades. Our findings align with signaling theory, which posits that short-term debt issuance serves 

dual purposes: it reduces information asymmetry while simultaneously functioning as a positive market signal of managerial 

competence. Conversely, agency theory would predict an inverse relationship, suggesting that higher managerial ability might correlate 

with reduced short-term debt due to inherent agency conflicts in firms where managerial capabilities are less observable. The empirical 

evidence supports the signaling perspective, demonstrating that high-ability managers strategically utilize short-term debt to distinguish 

themselves from their less competent counterparts. This behavior stems from their superior capacity to assess market conditions and 

capitalize on favorable financing opportunities. Furthermore, our analysis reveals that managerial ability plays a particularly significant 

role in firms with higher reporting quality. In such organizations, which typically possess more robust project portfolios, short-term 

debt issuance serves as an additional quality indicator. High-ability managers in these firms are more inclined to employ short-term 

debt instruments, thereby reinforcing their reputation for financial acumen and strengthening market confidence. These findings 

contribute to the ongoing theoretical discourse by reconciling competing perspectives from signaling and agency theories. They also 

offer practical implications for corporate governance, suggesting that boards should consider managerial ability as a key factor in 

financing policy decisions, particularly in firms with transparent financial reporting environments. 
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 چکیده

داران دارد؛ بنابراین، شیینا    کنند، نقش مهمی در ریسییو و ایجاد وروب برای سییهامهای تأمین مالی که مدیران اتخاذ میسیییاسیی 

رو هدف این پژوهش بررسیی تأویر توانایی مدیران بر اسیتفاده  های تأمین مالی مدیران اهمی  بسییار دارد؛ اااینعوامل مؤور در تصیمی 

شیده در بور  های پذیرفتهبه نقش تعدیلگر محدودی  مالی و کیفی  گزارشیگری مالی اسی ش شیرک مدب باتوجههای کوتاهاا بدهی

لغای     1391شییرک  در بااۀ امانی   100عنوان جامعۀ آماری این پژوهش در نظر گرفته شییده اسیی  و تعداد  بهاوراق بهادار تهران  

الگوی رگرسیییون دندمتغیره   های پژوهش اایهفرضییتخاب شییدش برای آامون عنوان نمونه انبهبا اسییتفاده اا روغ بربالگری    1401

های پژوهش نشییان داد که توانایی مدیران بر شییده اسیی ش یافته  یافته اسییتفادهی ترکیبی و روغ حداقل مربعاب تعمی هادادهبر  مبتنی

براین، محدودی  مالی بر رابطۀ توانایی مدیران و سییررسییید بدهی تأویر ندارد؛ درنهای  ها تأویر مثب  دارد؛ علاوهسییررسییید بدهی

مدب  های کوتاههای دارای کیفی  گزارشیییگری با،تر، نقش توانایی مدیران در اسیییتفاده اا بدهیها نشیییان داد که در شیییرک یافته

برتر  ود   ییارتبیا  بیا توانیا  یبرقرار  یبرا  یقو  یهیازهیانگ  برتر بیا  یدانش تجیار  یبیا، کیه دارا  ییبیا توانیا  رانیمیدتر اسییی ش  پررنی  

و   دهندمیرا کاهش   یدرنتیجه عدم تقارن اطلاعات  ؛ب اسییتفاده کنندمدکوتاه  یهایاا بده  یشییتریدارند تا اا نسییب  ب  تمایلهسییتند،  

 شکنندیم   یشهرب  ود را تقو

 سا تار بدهی، توانایی مدیران، محدودی  مالی، کیفی  گزارشگری مالی ها:کلیدواژه

 M40 ،H63 ،D04 ،M41بندی موضوعی:  طبقه 
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 مقدمه

کنندۀ تداوم  کنندش سیا تار بدهی اا معیارهای اصیلی مشیخ مالی اسیتفاده مینوعی اا بدهی برای تأمین ها بهبیشیتر شیرک  

های مرتبط به سیا تار بدهی برای بقای  گیریفعالی  واحد تجاری و در رشید پایدار شیرک  اورگذار اسی ؛ درنتیجه تصیمی 

گیری بلط باعث بحران و ی تصیمکردن سیا تار بدهی کار راحتی نیسی  و (؛ اما مشیخ Madan, 2007شیرک  ،ام اسی   

(ش تعدادی اا مطالعاب عوامل تأویرگذار بر سیا تار سیررسیید بدهی را اا دیدگاه  Abor, 2008ورشیکسیتگی شیرک   واهد شید  

کنندگان  های تأمینهای اطلاعاتی و ویژگیهای مالیاتی، محیطهای حقوقی کشیورها، سییسیت های مالی و سییاسیی، سییسیت محیط

(ش بر ی دیگر نیز به عوامل تأویرگذار  اص شیرک  در سا تار بدهی آن توجه کردند Fan et al., 2012سیرمایه بررسیی کردند  

 Terra, 2011; Korner, 2007های شیخصییتی  های ا یر همچون پژوهش  و و دن ، ویژگی(؛ این در حالی اسی  که پژوهش

داندش یمداران و مدیران  ۀ نمایندگی بین سیهاممسیئلبه  ین عوامل مؤور در سیا تار سیررسیید بدهی باتوجهترمه مدیران را یکی اا 

 (شKhoo & Cheung, 2022ها توانایی مدیران اس   یژگیویکی اا این 

های بر نتایج و تصیمی   یکه مدیران ارشید تأویر محدود رودیمانتظار  ،اقتصیاد در شیدهمطرح  نئوکلاسییوبراسیا  نظریۀ 

 ،سییسیت  نظارتی کارآمد در حضیور ،نمایندگی نظریۀ  علاوه براین، براسیا   ؛(Bertrand & Schor, 2003  داشیته باشیندشیرک   

همبریو و میسیون   کهمراتب با،تر سیلسیله  ۀ، فرضیینظریهش در مقابل این دو کنندرا ا ذ میمشیابهی  اقداماب و    های مدیران تصیم

 Hambrick & Mason, 1984  )ا بر ههای آنمدیران مسیتقل اانظر کیفی  ناهمگن هسیتند و ویژگیکه کند  بیان میاند، ارائه کرده

  (شMehrani et al., 2020 های شیرکتی تأویرگذار اسی   توانایی مدیران بر تصیمی های شیرک  اورگذار اسی ش  نتایج و تصیمی 

کننید کیه  ( اا این مفهوم حمیایی  میGabaix & Landier, 2008( و گیابیک  و ،نیدیر  Rosen, 1981هیای راسییین  نظرییه

 ,Bertrand & Schorها و عملکرد شیرک  دارندش برتراند و شیور  گیری سییاسی  های مدیریتی نقش مهمی در شیکلویژگی

ها مه  گذاری شیرک  های مالی و سیرمایهتغییر در سییاسی    ۀهای مدیریتی در محاسیبکه دگونه این ویژگی ند( نشیان داد2003

ها را ها، مهاربشیرک    یاتیعمل  یو اوربخشی راهبردها   ۀتوسیع یبالقوه برا  یهااا فرصی    یبردارشیرک  با بهره رانیمد اسی ش

در   یاتیکه هر دو نقش ح  آورندی ود به دسیی  م  ۀرا در طول حرف یتیریمد  ییاا توانا ی اصیی   یهاو جنبه  دهندیتوسییعه م

که  دادند  ( نشیان Demerjian et al., 2012و همکاران    انیدمرج دارندش  شیرک   یمال تأمینو   یگذارهیسیرما  یهایریگ  یتصیم

  های قبلی پژوهش  اسی ش اسیتفادۀ بهینه اا مناب  در راسیتای حداکثرکردن سیود در یتیریمد  ییاا کارا  یمهم  ۀجنب یتیریمد  ییتوانا

 ,.Cheung et al   عملکرد برتر شیییرک   ۀارائ  ییمانند توانا یدیهای کلویژگی یبا، دارا  ییبا توانا رانیکه مد  دهدمینشیییان 

های  ( و دسیترسیی به فرصی  Bui et al., 2018(، پردا   هزینۀ مالی کمتر  Baik et al., 2011تر سیود  بینی دقیق(، پیش2017

 ( هستندشLee et al., 2018گذاری بیشتر  سرمایه

 مدیران عهدۀ بر معمو،ً  بدهی سررسید دربارۀ انتخاب گیریتصمی  و اس   یو روغ تأمین مالی شرک ، استفاده اا بدهی

  ایرا  اس ؛ بلندمدب بدهی مالی تأمین اا ترهزینهک   و آسیان  نسیبتاً  مدبکوتاه بدهی مالی تأمین  ی،طورکلش بهاسی    شیرک   ارشید

  که   اسی   این  ادبیاب در شیدهپذیرفته  رایج  دیدگاه یو  شکندمی صیاحبان بدهی فراه  برای را  هادارایی اا  مجدد  اسیتفادۀ امکان

را  ذاتی  بیربهینۀ  گذاریسیرمایه  مشیکلاب و اطلاعاب تقارن  عدم اا ناشیی بدهی  نمایندگی هایهزینه تواندمی  مدبکوتاه بدهی

 (شBarnea et al., 1980  دهد کاهش بدهی مالی ااطریق تأمین در

را به بااار منتقل   آنها  ییتوانا قیطر نیداران باشید و اا ارا دارند که به نف  سیهام یاطلاعات ۀارائ ۀزیبا، انگ  ییبا توانا رانیمد

  ی  ود برا  تواناییاا   شییتریبا، ب  ییبا توانا رانی، مدتوانک   رانیبا مد سییهیمقادر  کنندش    یرا تقو  آنها  یۀکنند و شییهرب سییرما

  عنوان به  یبا، اا هموارسیاا  ییبا توانا رانیمد  کنندش ود اسیتفاده می  ییدادن توانانشیان  یبراشیرک     یاطلاعاب  صیوصی   یافشیا

دارند اا   لیبا، تما  ییبا توانا  رانیمد  کنندشاسییتفاده می گذارانسییرمایهو    رانیمد  نیب یکاهش عدم تقارن اطلاعات  یبرا علامتی

دو دلیل   العمر اسی ششیهرب برتر و اراشیمند مسیتلزم تلاغ مادام جادیا رایا  ؛شیهرب  ود اجتناب کنند  یمضیر برا  یرفتارها
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با،    ییبا توانا رانیبرتر مد  یاتیی عمل  وریبهره، اینکیه اولمدب وجود دارد: های کوتاهدربارۀ تأویرگذاری توانایی مدیران بر بدهی

بیا، احتمیا،ً بیا    ییبیا توانیا رانیدوم، مید  ؛کننید  لیی اراغ تبیدفزاینیده    هیایپروژهرشییید را بیه   هیایفرصییی  تیا    دهیدمیاجیااه    آنهیابیه 

 (شKhoo & Cheung, 2022  مدب کمتر مواجه  واهند شدکوتاه یاا بده یناش ینگینقد  سویر

  های تر اسی ش انگیزه مدب پررن  های کوتاه های بدون محدودی  مالی نقش توانایی مدیران در کاهش سیررسیید بدهی شیرک  در  

در    که  با،   توانایی  با  مدیران  یعنی  اسیی ؛   مرتبط   ها شییرک   مالی  سییلام   با   اطلاعاتی   تقارن   عدم  کاهش  برای  با،   توانایی  با  مدیران 

هسیییتنید   میدب کوتیاه  تعهید   ااطریق   اطلاعیاتی  تقیارن  عیدم  کیاهش   برای    وبی   موقعیی    در   کننید، می   کیار   محیدودیی   بیدون   هیای شیییرکی  

  Khoo & Cheung, 2022 دهد،   نشیان   سیاامانی برون   کنندگان اسیتفاده  به   را    صیوصیی   اطلاعاب   بتواند   مدب کوتاه  های بدهی  اگر  (ش  

  توانیایی  بین   تری کیه رابطیۀ قوی  رود بنیابراین، انتظیار می   کننید؛ اسیییتفیاده می   بیشیییتری   میدب کوتیاه   بیدهی   احتمیاً، اا  بیا،   توانیایی  بیا  میدیران 

 (ش Khoo & Cheung, 2022  وجود داشته باشد   با،   کیفی   با   های شرک    در   مدب کوتاه   استقراض   و   مدیریتی 

 ,Yari & Baghomianگریزی  مطالعاب دا لی در حواۀ توانایی مدیریتی موضوعاتی نظیر توانایی مدیری  و رفتار ریسو

 Mehraniموق   (، توانایی مدیریتی و گزارشیگری بهBodaghi et al., 2021(، توانایی مدیریتی و اراغ نهایی وجه نقد  2022

et al., 2020پذیری عملکرد  ( و توانایی مدیریتی و نوسیییانRashidi, 2023حال، ارتبا  توانایی  اند؛ با این( را بررسیییی کرده

مدیریتی و سیررسید بدهی بررسی نشده اس ش سررسید بدهی اا جهاب مختلفی مانند مدیری  نقدینگی، ریسو مالی مرتبط با 

ها، بهبود اعتبار مالی، تعدیل سیا تار سیرمایه، پایداری مالی و جلوگیری اا بحران مالی دارای اهمی  اسی ش  بااپردا   بدهی

مدیرانی که توانایی  دهدش این پژوهش ادبیاب موضییوعی دگونگی تأویر توانایی مدیران بر سییررسییید بدهی را گسییترغ می

بیه کیه  نحوی، بیهمیدب و بلنیدمیدب اتخیاذ کننیدهیای کوتیاهترکییب بیدهیبیارۀ تواننید تصیییمیمیاب بهتری درمیدیریتی بیا،یی دارنید، می

با اسیتفاده    و  وبی مدیری  کنندها را بههای مرتبط با بدهیریسیوتوانند ودش این مدیران میبهبود شیرایط مالی شیرک  منجر شی 

ش ها را کاهش دهندردا   بدهیبرداری و بااپهای مربو  به بهرههای مختلف، ریسییواا ابزارهای مالی مناسییب و اسییتراتژی

توانید بیه میدیران کمیو کنید تیا پیاییداری میالی شیییرکی  را افزایش دهنیدش میدیرانی کیه توانیایی میدیریتی بیا،یی  توانیایی میدیریتی می

های  ود را بااپردا   کند و موق  بدهیتوانند جریان نقدی شیرک  را به نحوی مدیری  کنند که شیرک  بتواند بهدارند، می

های مرتبط با سیررسیید بدهی گیرید؛ بنابراین، بررسیی نقش توانایی مدیریتی در تصیمی های مالی جلوگیری کناا وقوع بحران

بر گسییترغ ادبیاب این حواه، پیامدهای کاربردی برای مدیران به همراه داشییته باشییدش بررسییی نقش تعدیلگر تواند علاوهمی

وانید ابعیاد دیگر ادبییاب دا لی را تقویی  کنید؛ بنیابراین، هیدف این پژوهش تمحیدودیی  میالی و کیفیی  گزارشیییگری میالی می

به نقش محدودی  مالی و کیفی  گزارشیگری مالی اسی ش در ادامه بررسیی رابطۀ بین توانایی مدیران و سیررسیید بدهی باتوجه

های پژوهش، براسییا  یافتههای پژوهش مطرح و در پایان شییودش سییی ، یافتهشییناسییی پژوهش ارائه میمبانی نظری و روغ

 رسدشها و پیشنهادهای پژوهشی و کاربردی به پایان میگیرد و با طرح محدودی  گیری صورب مینتیجه

 

 مبانی نظری

ها اا کرده اسیی ش شییرک  را به  ود جلب  ایادی  اسیی  که توجه  یمه  سییا تار بده  یژگ یو  وی  یبده  دیسییا تار سییررسیی 

 یکه بده یاما اماندارد؛    کمتر  ینگینقدصرف ریسو و  ترای پایینهای مبادلههزینه رایا ؛کنندمدب استفاده میهای کوتاهبدهی

مکرر مواجه  و  با مذاکراب مجدد    ،گیردمجدد قرار می یو تأمین مال ینگینقد  سیویشیود و در معرض رمطرح می  دیتمد  یبرا

های که اسیتفاده اا بدهی دادند( نشیان Custodio et al., 2013و همکاران  (ش کاسیتدی  Kaplan & Zingales, 1997  شیوندمی

 یاا عدم تقارن اطلاعات یبا،تر ۀبا درج  یهایاسی  و شیرک    افتهی شیگذشیته افزا ۀدر سیه ده  دشیمگیریطور مدب بهکوتاه

 و  دا یل شیییرکی    نیب  یرا در کیاهش عیدم تقیارن اطلاعیات یبیده  ترکوتیاه  دیی سیییررسییی     یی رونید هسیییتنید کیه اهم  نیمسیییئول ا

 دهدشاطلاعاب نشان می  گذارانسرمایه
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دهی  توان براسییا  دو دیدگاه نظریۀ نمایندگی و نظریۀ علام  را می  های شییرک  بدهیتأویر توانایی مدیران بر سییررسییید 

(ش درواق  مدیران Myers & Majluf, 1984داران و مدیران تمرکز دارد  توضیی  دادش نظریۀ نمایندگی بر تضیاد مناف  بین سیهام

 رانیبه مد  دنیبخشی نظ   یبرا ابزاریمدب  کوتاه یهایبدهسیاای هسیتندش  ااحد به دنبال امیراتوریگذاری بیشااطریق سیرمایه

بااار   شتر ی را در معرض نظارب ب  ران ی و مد  شوند ی م  د ی طور مکرر سررس که به  یی ها ی به پردا   بده  ران ی اس  که با وادارکردن مد 

  گر،ی د عبارب به  (؛ Khoo & Cheung, 2022    دهد ی داران را کاهش م و سیهام  ران ی مد  ن ی ب   ی ندگ ی نما   ی تضیادها   دهد، ی قرار م   ی اعتبار 

داران(، میاننید کیاهش و سیییهیام  ران ی مید   ن ی  ب  ی بیده   ی نیدگ ی هیای نمیا بیه حیداقیل رسیییانیدن هزینیه  ی میدب برا کوتیاه  ی هیا اا بیده شیییرکی  

  ی،ت ی ر ی مد   یی دهد که توانا مطالعه نشیان می   ن ی دند   کنندش اسیتفاده می  ااحد گذاری بیش یی، مشیکلاب سیرمایه دارا   ی ن ی گز ی مشیکلاب جا 

(ش  Haider et al., 2021   دهد کاهش می   ی و ایجاد فرهن  اجتماعی شیرک  حسیابدار   کاری محافظه را ااطریق    ی ندگ ی مشیکلاب نما 

  یگزارغ حسیییابیدار  ی  ود برا   یی و تخصییی  اسیییتثنیا   هیا مهیارب بیا، اا   یی بیا توانیا   ران ی مید   ، ی نیدگ ی نمیا نظرییۀ    دگیاه یی براسیییا  د 

شیییرک ، به نف  اراغ شیییرک  و کاهش   ی فرهن  اجتماع  جاد ی کارآمد و مشیییارک  در ا   ی براسیییا  قراردادها   کارانه محافظه 

توانمند کمتر برجسیته   ران ی با مد   ی های در شیرک    ی ندگ ی موضیوع، مشیکلاب نما  ن ی به ا باتوجه   کنندش اسیتفاده می   ی ندگ ی تعارضیاب نما 

 (ش Khoo & Cheung, 2022  کند می   بینی پیش مدب را کوتاه  ی و بده  ی ت ی ر ی مد   یی توانا  ن ی ب  ی منف  ۀ اس  و رابط 

  ی موارددر  داران وجود داردشو سیهام ریمد نیکه ب  اف  یتوسیعه  یبه عدم تقارن اطلاعات یدگ یرسی   یبرا دهیعلام   نظریۀ

کنند و   سیوااسیتفاده یعدم تقارن اطلاعات نیتوانند اا امی رانیعملکرد شیرک  ندارند، مدبارۀ در  یداران اطلاعاب کافکه سیهام

  درصیورب   شیودشمی  یمشیکل  طر ا لاق جادید که باعث انشیو میمنجر داران منتف   سیهام ۀنیرا انجام دهند که به هز یاقدامات

را بیه    یاطلاعیاب  صیییوصییی   توانیدیمیدب مکوتیاه  یاسیییتفیاده اا بیده  گیذاران،هیی شیییرکی  و سیییرمیا  نیب  یعیدم تقیارن اطلاعیات

بهتر  ود      یفیتا ک  کنندیم  استفاده  مدبکوتاه یبدهاا با،تر     یفیها با ک شرک   رایا ؛نشیان دهد  سیاامانیکنندگان بروناسیتفاده

طیالعیاب بیا تمرکز بر نقش  مش  کننیدیم  اسیییتفیاده بلنیدمیدب یبیدهاا   ترنییاپی     یی فیبیا ک   ییهیاکیه شیییرکی  درحیالی ؛را نشیییان دهنید

 ,Khoo & Cheung  عمل کند    یفیک علام   عنوان  بهتواند مدب میکوتاه  یدهد که بدهمدب نشیان میکوتاه یبده یاطلاعات

توان در مطالعاب شییود را میاسییتفاده می    یفیک علام   عنوان  بهمدب  های کوتاهبدهی نکهیبر ا یمبن  بانیشییواهد پشییت  (ش2022

با،   ییبا توانا  رانیمد( یاف ش  Gopalan et al., 2014( و گاپلان و همکاران  Sorge et al., 2017سیر  و همکاران   مانند  ریا 

نظرییۀ    بیهبیاتوجیه  کمتر حفظ کننیدش  ییبیا توانیا  رانیسیییا تن  ود اا میدزیمتمیا  یبرتر  ود برا  ییدارنید تیا بیااار را بیا توانیا  لیی تمیا

  ها، دگاهید نیبر ا هیبا تک  مثب  وجود داشیته باشیدش ۀمدب رابطکوتاه یو بده یتیریمد  ییتوانا نیبتا   رودمیانتظار  دهیعلام  

اسیییتفیاده کننید و بیااار را اا   یکیاهش عیدم تقیارن اطلاعیات  یمیدب براکوتیاه  یهیایدارنید تیا اا بیده  زهیبیا، انگ  ییبیا توانیا  رانیمید

به توضییحاب  باتوجه (شKhoo & Cheung, 2022   کمتر آگاه کنند ییبا توانا رانیکردن  ود اا مدزیمتما یبرتر  ود برا  ییتوانا

 شده فرضیۀ اول پژوهش به شرح ایر اس :ارائه

 مدب تأویر معناداری داردشتوانایی مدیران بر سررسید بدهی کوتاه فرضیۀ اول:

 میابیتصیییم  نییدر تع  ینقش مهم  یمیال یریپیذکیه انعطیاف نشیییان دادنید( Denis & Mckeon, 2012و میو کئون     یدن

  ی ها  یکه محدود  نشیان دادند(  Campello et al., 2010و همکاران  کمیل  طور مشیابه، به کندشمی فایها اشیرک    یۀسیا تار سیرما

در طول بحران   دشیمگیریطور جذاب به  یگذارهیسیرما  یهادر فرصی    یگذارهیسیرما یرا برا یمال رانیمد یی مالیتوانا ی،مال

عیدم وجود    ایی    یمیال  یریپیذبیا انعطیاف  ییهیاشیییرکی   شکنیدیرا برجسیییتیه م  یمیال  یریپیذانعطیاف    یی و اهمکرده  محیدود    یمیال

  یر یپذانعطاف یمال    یبدون محدود  یهاشیرک    ن،یبنابرا ؛دارند  هیسیرما  یبه بااارها  یبهتر  ی( دسیترسی یمال  یها  یمحدود

 یمقابل، جذب مناب  مالش در اسیی ( نهیپرهز  ی ارج  یۀسییرما  شیافزا  رای ود دارند  ا  یبده  دیدر انتخاب سییررسیی   یشییتریب

مان  اا   موضییوع  نیدارند و ا یمحدود یمناب  مال رایا  ؛اسیی    یاتیح یمال   یمحدود  یدارا  یهاشییرک    یبرا  ژهیوبه  ی ارج
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هر امان   ب یمعااین   ش(Kaplan & Zingales, 1997  شیودیم  ۀ شیرک  شیدیزیربرنامه یهایگذارهیسیرما  ی ،ام برایتأمین مال

 دیرا تشید تمدید قرارداد  یهاانیکنند، ا  نیگزیجا دیجد یهای ود را با بده  دیسیررسی   یهایبده  کنندیها تلاغ مکه شیرک  

 ششودیشرک  منجر م  گیشکستورکه به احتمال با،تر   کنندیم

  شیود یم جهینت  ب یمعا نیبه اباتوجهش  مشیکل دارند  ی ارج یمناب  مال  یجو ودر جسی   یمال   یمحدود یهای داراشیرک  

 یمال  یریپذو انعطاف یریگ وام    یظرف یمال    یمحدود یدارا  یهاشیرک    مالی در مقایسیه با   یبدون محدود  یهاکه شیرک  

 یمال  یریپذتوانا و انعطاف رانیبا مد  یهایتوان انتظار داشی  که در شیرک  می  بودن سیایر عواملبا فرض واب    دارندش  یشیتریب

با،،   ییبا توانا  رانیبا مد   یبدون محدود  یهاشییرک    رودانتظار می تر باشییدشقوی یکاهش عدم تقارن اطلاعات  ۀزیانگ  ،شییتریب

تیا  دهیدیاجیااه م  آنهیابیه  ایرا   ؛میدب انجیام دهنیدکوتیاه  یتیأمین میال ،یکیاهش عیدم تقیارن اطلاعیات  یتیا برا  داشیییتیه بیاشییینید  لیی تمیا

 شده، فرضیۀ دوم به شرح ایر اس :به مطالب بیانباتوجه (شKhoo & Cheung, 2022  برتر  ود را نشان دهند  یهاییتوانا

 کندشمدب را تضعیف میمحدودی  مالی شدب اورگذاری توانایی مدیران بر سررسید بدهی کوتاه فرضیۀ دوم:

  سیاامانی برونگذاران  را به سیرمایه  یتواند اطلاعاب  صیوصی می  یبده  دیکند که انتخاب سیررسی می  انیب دهینظریۀ علام  

دارد، انتشییار    ی مجدددائم  جایگزینیمجدد و  ۀبه مذاکر  اایمدب نکوتاه یبده نکهیا  به(ش باتوجهDiamond, 1993   نشییان دهد

 یشیرک  تلق  ینگیو نقد  یاعتبار  سیویو مثب  اا ر  اعتمادقابل علامتیعنوان  بهتواند توسیط بااار می  ترکوتاه  دیبا سیررسی  یبده

را   گذارانهیسیرمااعتماد  تا   شیوندیم  قیتشیو   رانیاسی  که ااطریق آن مد دهیعلام    یاا ابزارها یکیمدب  کوتاه یبده  شیودش

 یهایگر بدهانشیان دهندش   گذارانهیها را به سیرماشیرک    شیتریب یاندااهادشی  و ود      یفیک   دندهو به آنها اجااه    جلب کنند

 ،گریموارد د در مقایسییه بابا،   ییبا توانا رانیارسییال اطلاعاب به بااار عمل کند، مد  یبرامناسییب   معیاریعنوان  مدب بهکوتاه

و   ویی بیا ب،یی ترت  نیهم؛ بیه  دهنید  شیشیییهرب  ود را افزا  دهیدیو بیه آنهیا اجیااه م  کننیدیرا طلیب م  یشیییتریمیدب بکوتیاه  یبیده

بیا، اا   ییبیا توانیا  رانیدهنید کیه مید( نشیییان میDoukas & Zhang, 2020( و دوکیا  و ژانی   Baik et al., 2020همکیاران  

 یکه اسیتفاده اا بده  رودانتظار می  ن،یبنابرا ؛کنندگذاران اسیتفاده میسیرمایه یمعتبر براسییگنالی  عنوان  بهسیود    یهموارسیاا

های اسییتفاده اا بدهی دیگرعبارببه  باشیید؛  بیشییتر با توانایی با،، رانیدر حضییور مد    یفیباک   یهاشییرک    یمدب براکوتاه

 یبیده  نیب  ۀرود کیه رابطی انتظیار می  ن،یبنیابرا  ؛دارنید  یشیییتریاعتبیار ب  رانیمید  نیدهید کیه ابیه بیااار می  یمثبت  علامی  میدب  کوتیاه

به توضییحاب  باتوجه (شKhoo & Cheung, 2022   تر باشیدبا، قوی    یفیهای با ک شیرک   یبرا  یتیریمد  ییمدب و تواناکوتاه

 ارائه شده، فرضیۀ سوم پژوهش به شرح ایر اس :

 کندشمدب را تقوی  میکیفی  گزارشگری مالی شدب اورگذاری توانایی مدیران بر سررسید بدهی کوتاه سوم:فرضیۀ 

 

 پژوهش روش

 1401الی  1391شیده در بور  اوراق بهادار تهران جامعۀ آماری پژوهش اسی ش بااۀ امانی بین سیال های یرفتهپذهای  شیرک  

،  اندبودههایی که حائز شییرایط ایر اسیی ؛ بدین منظور شییرک   شییده اسییتفادهاسیی ش برای انتخاب نمونه اا روغ بربالگری  

شیرک   منتهی به پایان اسیفندماه هر سیال باشید؛  آنهامنظور افزایش قابلی  مقایسیه، سیال مالی به  عنوان نمونه انتخاب شیدند:به

ی فعال در صینای   هاشیرک   نتایج را تحلیل کرد؛شیده سیال مالی  ود را تغییر نداده باشید تا بتوان با اطمینان بیشیتری  بررسیی

با در نظر گرفتن شیرایط    های مالی اسی شی و لیزین  عضیو نمونه نباشیند؛ ایرا ماهی  آنها متفاوب اا شیرک  گذارهیسیرما،  بانو

 های پژوهش در ادامه بیان شده اس شنحوۀ محاسبۀ هریو اا متغیرعنوان نمونه انتخاب شدش بهشرک   100فوق، تعداد 

مدب به کل بدهیش دلیل  مدب اسی  که عبارب اسی  اا نسیب  بدهی کوتاهمتغیر وابسیتۀ این پژوهش سیررسیید بدهی کوتاه

های شیرک   مدب بیشیتر باشید، درواق  سیررسیید بدهیاسیتفاده اا این معیار این اسی  که هرده میزان اسیتفاده اا بدهی کوتاه

 (شHashemi et al., 2015تر اس   کوتاه
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برای سیینجش سییط  کارایی توانایی مدیریتی براسییا  پژوهش دمرجیان و همکاران  متغیر مسییتقل توانایی مدیران اسیی ش 

های عضیو نمونه با اسیتفاده اا روغ تحلیل پوشیشیی  گیرد: در گام اول ابتدا کارایی نسیبی شیرک  ( دو گام صیورب می2012 

ی عملکرد سییسیت ، با  ریگ اندااهها نوعی مدل آماری اسی  که برای شیودش روغ تحلیل پوشیشیی داده( محاسیبه میDEA   هاداده
شیودش کارایی همواره باید عددی بین صیفر و یو باشیدش این روغ یو مرا های ورودی و  روجی اسیتفاده میاسیتفاده اا داده

هایی که نمرۀ هایی بسییار کارا هسیتند و شیرک  هایی با نمرۀ کارایی یو، شیرک  کندش شیرک  ها فراه  میکارایی برای شیرک  

  برسییینید هیا ییا افزایش درآمیدهیا بیه مرا کیارایی  و بیایسیییتی بیا کیاهش هزینیه  دارنید  قرارکیارایی آنهیا کمتر اسییی ، ایر مرا کیارایی  

 Demerjian et al., 2012  شده اس :( استفاده 1  ۀرابط( طبق 2012 (ش برای محاسبۀ کارایی طبق مدل دمرجیان و همکاران 
 (1  رابطه

𝑀𝑎𝑥𝑣  𝜃 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑅&𝐷 + 𝑣5𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

 

Salesعنوان  روجی،  بهدرآمد فروغ شییرک     کلCOGS    رفته،  ۀ کا،ی فروغشییدتمامبهایSG&A  های عمومی  هزینه

های واب  مشییهود  آ،ب و تجهیزاب شییرک   در این پژوهش اا  ال  دارایینیماشیی   ال  اموال،  PPEاداری و فروغ،  

 ی تحقیق و توسعه اس شهانهیهز  R&Dدارایی نامشهود و  INTANشده اس (،    استفاده

های شیرکتی و توانایی مدیران اسی ؛ بنابراین، باید  ویژگیها متأور اا دو عامل  شیدۀ شیرک  گیری، کارایی اندااهدر گام دوم
های شیرکتی را ها را با ویژگیاسیا ، ابتدا اا رگرسییونی که ارتبا  کارایی شیرک  یکدیگر مجزا شیوند؛ براین این دو عامل اا

 ( استفاده شده اس :2دهد، طبق رابطۀ  نشان می
 (2  ۀرابط

Firm Efficiency=β0+ β1LN(Total Assetsi,t)+ β2Market Sharei,t+β3 Free Cash Flowi,t+β4 LN(Agei,t) +β5 Foreign 
Currency Indicatori,t+εi,t 

 

های شییرک ،  لگاریت  کل دارایی  LN )i,t(Total Assetsماندۀ رابطۀ فوق، بیانگر امتیاا توانایی مدیران شییرک  اسیی ش  باقی

i,tMarket Share   محاسبه شده اس :3بااار شرک  اا صنع  اس  که براسا  رابطۀ  بیانگر سه ) 
 3رابطه 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 =
𝑆𝑡

𝑇𝑆𝑡
 

 
 i,tFree Cash Flow اسی ش   tجم  کل فروغ صینع  در پایان سیال   TStو  tفروغ شیرک  در پایان سیال   Stکه در آن 

های نقدی آااد برابر یو  آااد مثب  داشیته باشید، شا   جریان  های نقدی آااد مثب  اسی ش اگر شیرکتی جریان نقدنماد جریان

 گیری شده اس :( اندااه4  های نقدی آااد مطابق با رابطۀصورب صفر  واهد بودش جریانو دربیراین

 (4رابطۀ  
FCF=(op-taxp-cip-dpp)/TA 

  
FCF   ،جریان نقد آاادop    ، سیود عملیاتی قبل اا اسیتهلاtaxp   ،مالیاب پردا تیcip   ،هزینه مالیdpp    ،سیود سیهام پردا تی

TA ها در دورۀ قبل و  جم  کل داراییLN )i,t(Ageعمر شرک  اس ش 

i,tForeign Currency Indicator   صورب صفرشصادراب داشته باشد، عدد یو و دربیرایناگر شرک 

 ,Kaplan & Zingalesگیری آن اا شیا   کاپلان و اینگال   تعدیلگر محدودی  مالی اسی  که برای اندااهمتغیر   اولین

 اندشساای کرده( بومی5( به شرح رابطۀ  Tehrani & Hesarzadeh, 2009شده اس  که تهرانی و حصارااده  ( استفاده 1997
 (5رابطۀ  

KZ =17.33-37.486C-15.216DIV+3.39LEV-1.402MTB 
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 در رابطۀ فوق:  

C ها، نسیب  موجودی نقد به داراییDIV ها،  نسیب  سیود تقسییمی به داراییLEV ها و نسیب  بدهی به داراییMTB     نسیب
 ها اس شحاصل جم  اراغ بااار حقوق صاحبان سهام و اراغ دفتری به اراغ دفتری کل دارایی

( ارائه  Dichev & Dechow, 2002تعدیلگر کیفی  گزارشیگری مالی اسی ش براسیا  مدلی کی دیچو ودیچو  دومین متغیر  

شیده اسی ش کیفی  گزارشیگری    اند، برای محاسیبۀ کیفی  گزارشیگری مالی اا مدل اقلام تعهدی سیرمایه در گردغ اسیتفادهکرده

با انحراف  مالی برابراس  
 

 یوش ضربدر منفی t-3تا  t-1( اا سال 6های رابطۀ  ماندهمعیار باقی
 (6  رابطۀ

∆WACi,t=  β0+ β1CFOi,t-1+ β2CFOi,t+ β3CFOi,t+1+ β4∆REVi,t+ β5PPEi,t+ 𝜀 i,t  
 

،  t-1در سال  iجریان نقدی عملیاتی شرک     i,tCFO-1تغییر در اقلام تعهدی سیرمایه در گردغ،    ∆i,tWACکه در این رابطه  

i,tCFO     جریان نقدی عملیاتی شیییرکi  در سیییالt ،i,t+1CFO  شیییرک     جریان نقدی عملیاتیi  1در سیییال+t ،i,tREV∆  تغییر

اسی ش در این پژوهش تغییراب اقلام تعهدی  tدر سیال  iشیرک   واب     هایدارایی t ،i,tPPE-1و   tدر سیال  iدرفروغ شیرک   

 ( محاسبه شده اس :7رابطۀ    براسا سرمایه در گردغ 
 (7  ۀرابط

∆WACi,t =∆CAi,t -∆Ci,t-∆CLi,t +∆STDi,t  
  

و   tدر سیال  iوجه نقد شیرک   تفاوب  ∆t  ،i,tC-1و  tدر سیال  iجاری شیرک     هایداراییتفاوب  ∆i,tCA که در این رابطه
1-t،  i,tCL∆  بدهی جاری شیرک  تفاوب  i   در سیالt 1 و-t،  i,tSTD∆   مدب شیرک  در تسیهیلاب مالی دریافتنی کوتاهتفاوب  i 

شیوندش میانگین  می ی تقسی  tهای سیال یرها بر میانگین کل داراییمتغ، کلیۀ  هادادهکردن همگن منظوربه  اسی ش t-1و  tدر سیال 

 شt -1و پایان سال  tها در پایان سال ییداراعبارب اس  اا میانگین حسابی کل   t ها در سالییداراکل  
( لگاریت   Sizeاندااۀ شرک    شده اس :( اا متغیرهای کنترلی به شرح ذیل بهره برده  2022براسا  پژوهش  و و دن   

( نسییب  اراغ بااار حقوق  MtBها، فرصیی  رشیید  ها بر کل دارایی( تقسییی  کل بدهیLevها، اهرم مالی  طبیعی کل دارایی
مدیره،  ( لگاریت  تعداد اعضییای هیئ  BSizeمدیره  صییاحبان سییهام به اراغ دفتری کل حقوق صییاحبان سییهام، اندااۀ هیئ  

 هاش(: نسب  کل وجه نقد به اراغ دفتری کل داراییCashداش  وجه نقد  نگه
 اس : ( استفاده شده9منظور آامون فرضیۀ اول اا رابطۀ  ( به2022به پیروی اا  و و دن   

 (9رابطۀ  
DebtMi,t =β0 + β1MAi,t + β2Sizei,t + β3Sizei,t + β4Levi,t+ β5MtBi,t + β6BSizei,t + β7Cashi,t +εi,t  

 

اهرم مالی،   Lev،  اندااۀ شیرک    Size، توانایی مدیران  t ،MAر سیال د iسیررسیید بدهی شیرک    DebtMکه در رابطۀ فوق  

MtB  فرصی  رشید ،BSize    مدیرهاندااۀ هیئ  ،Cash  1رود که ضیریب  داشی  وجه نقد اسی ش طبق فرضییۀ اول انتظار مینگهβ  

(  10( اا رابطۀ رگرسیییونی به شییرح رابطۀ  2022معنادار باشییدش برای آامون فرضیییۀ دوم به پیروی اا پژوهش  و و دن   
 شده اس ش  استفاده  

 (10رابطۀ  
DebtMi,t =β0 + β1MAi,t + β2Consi,t + β3MAi,t*Consi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t+ β6MtBi,t + β7BSizei,t + β8Cashi,t +εi,t 

 

معنادار باشییدش برای آامون  3βرود که ضییریب  محدودی  مالی اسیی ش طبق فرضیییۀ دوم انتظار می Con  رابطۀ فوقکه در 
 شده اس ش( استفاده  11( اا رابطۀ  2022فرضیۀ سوم به پیروی اا  و و دن   
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 (11رابطۀ  
DebtMi,t =β0 + β1MAi,t + β2Qualityi,t + β3MAi,t*Qualityi,t + β4Sizei,t  + β5Levi,t+ β6MtBi,t + β7BSizei,t + β8Cashi,t +εi,t 

 معنادار باشدش 3βرود که ضریب  کیفی  گزارشگری مالی اس ش طبق فرضیۀ سوم انتظار می Qualityکه در رابطۀ فوق  
 

 هایافته
 شده اس ش  ( اطلاعاب مربو  به آمار توصیفی گزارغ  1در جدول  

 

 ی توصیفیهاآماره(: 1جدول )
Table (1): Descriptive statistics 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار  حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر 

DebtM 476/9 -294/2 145/0 003/0 000/1 923/0 871/0 سررسید بدهی 

MA 032/41 097/3 255/0 -729/0 050/3 047/0 002/0 توانایی مدیران 

Cons 102/15 -669/2 048/16 -117/2 884/9 534/10 641/6 محدودی  مالی 

Quality 000/22 798/3 125/0 002/0 989/0 076/0 111/0 کیفی  گزارشگری مالی 

Size  145/4 398/0 553/1 660/10 464/20 798/14 929/14 اندااۀ شرک 

Lev 162/99 537/8 620/0 026/0 457/9 583/0 645/0 اهرم مالی 

MtB 641/18 907/2 190/11 -473/55 659/58 223/4 409/7 فرص  رشد 

Bsize  083/71 155/2 042/0 098/1 945/1 609/1 611/1 مدیرهاندااۀ هیئ 

Cash 3478/9 183/2 047/0 0002/0 356/0 027/0 044/0 وجه نقد 

 

های  درصید شیرک  87طور میانگین اسی ش این موضیوع بیانگر این اسی  که به 0/ 871مدب  میانگین سیررسیید بدهی کوتاه

  0/ 002دارندش میانگین امتیاا توانایی مدیران مدب سیررسیید یو سیال نگه میهای  ود را در قالب بدهی کوتاهنمونه کل بدهی
های پیشیین دا لی در امینۀ توانایی مدیران بوده اسی ش  آمده در سیایر پژوهشدسی  این مقدار تقریباً برابر با مقادیر بهاسی ش  

و   9/ 457( اسی  و بیشیترین میزان اهرم مالی 14/ 798  14/ 929دهد که میانگین  میانه( اندااۀ شیرک  به ترتیب  نتایج نشیان می
 اس ش 0/ 027و   0/ 044اس ش میانگین و میانۀ نقدینگی شرک  به ترتیب  0/ 026کمترین مقدار آن 

لیمر و هاسیمن، نوع برااغ مدل با    Fبراسیا  آامون    .شیده اسی  ( گزارغ  2نتایج آامون فرضییۀ اول پژوهش در جدول  
   اس شهای تابلویی با اوراب واب   استفاده اا داده

 

 (: نتایج آزمون فرضیۀ اول پژوهش2دول )ج 
Table (2) The results of the first Hypotheses test 

DebtMi,t =β0 + β1MAi,t + β2Sizei,t + β3Sizei,t + β4Levi,t+ β5MtBi,t + β6BSizei,t + β7Cashi,t +εi,t 

 z p-value vif آماره خطای استاندارد ضرایب  عنوان متغیر  متغیر 

 - 488/0 69/0 0081/0 0056/0 - مبدأعرض اا 

MA 01/1 000/0 30/12 069/0 852/0 توانایی مدیران 

Size  03/1 000/0 24/4 013/0 005/0 اندااۀ شرک 

Lev 05/1 000/0 73/3 005/0 021/0 اهرم مالی 

MtB 03/1 761/0 -30/0 000/0 -000/0 فرص  رشد 

BSize  01/1 262/0 -12/1 039/0 -044/0 مدیرههیئ اندااۀ 

Cash 05/1 226/0 21/1 036/0 044/0 وجه نقد 

 0000/0 86/35 آمارۀ  ی دو
 0000/0 18/4 لیمر Fآمارۀ 

 0000/0 00/16 آمارۀ هاسمن

 0000/0 25/612 آمارۀ ولدریج
 0000/1 -88/2082 نماییآمارۀ نسب  راس 
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طور که در مدب تأویر معنادار داشیته باشیدش همانرود توانایی مدیران بر سیررسیید بدهی کوتاهانتظار میبراسیا  فرضییۀ اول 

افزایش  اسی ش این موضیوع بیانگر این اسی  که به ااای یو واحد   0/ 852شیود، ضیریب توانایی مدیران ( مشیاهده می2جدول  

  اسییتقراض  به شییودش اتکایابد و فرضیییۀ اول رد نمیواحد افزایش می  0/ 85مدب  در توانایی مدیران، اسییتفاده اا بدهی کوتاه

 بدهی  صییدور  براین،علاوه دهد؛ کاهش را  گذارانسییرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن  عدم تواندمی  بالقوه طوربه  مدبکوتاه

  هیای بیا انگیزه  برتر  تجیاری دانش  دارای  کیه  بیا،  توانیایی  بیا میدیرانش  بیاشییید  بیااار  برای  علامی  مثبی    عنوانبیه  توانیدمی  میدبکوتیاه

  کنند؛  اسیتفاده  مدبکوتاه هایبدهی اا  بیشیتری نسیب   اا  تا  دارند انگیزه هسیتند،   ود برتر  توانایی با  ارتبا   برقراری برای  قوی

 شکنندمی تقوی   را   ود شهرب و دهندمی کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم درنتیجه

(  35/ 86 طی ندارندش معناداری آمارۀ والد  ( مشیییکل ه 9به مقدار آمارۀ تورم واریان ، متغیرهای مسیییتقل رابطۀ  باتوجه

(  ودهمبسیتگی  9های رابطۀ  ماندهدهد که باقی( اسی ش معناداری آمارۀ وولدریج نشیان می9دهندۀ معناداری کل رابطه  نشیان

نمایی  یافته برای رف  این مشیکل اسیتفاده شیده اسی ش نتایج آمارۀ نسیب  راسی  سیریالی دارند که اا روغ حداقل مربعاب تعمی 

 ( اس ش  9های رابطۀ  ماندهبیانگر عدم وجود مشکل ناهمسانی واریان  بین باقی

لیمر و هاسییمن بیانگر اسییتفاده اا    Fنتایج آامون   .شییده اسیی  ( گزارغ 3نتایج آامون فرضیییۀ دوم پژوهش در جدول  

  های تابلویی با اوراب واب  اس شداده
 

 (: نتایج برآورد فرضیۀ دوم 3جدول )
Table (3) The results of the second Hypotheses test 

DebtMi,t =β0 + β1MAi,t + β2Consi,t + β3MAi,t*Consi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t+ β6MtBi,t + β7BSizei,t + β8Cashi,t +εi,t 

 z p-value Vifآماره  خطای استاندارد ضرایب عنوان متغیر متغیر

 - 000/0 41/10 0874/0 9109/0 - مبدأعرض اا 

MA 
 14/1 477/0 71/0 0103/0 0073/0 توانایی مدیران

Cons 06/1 140/0 48/1 0001/0 0001/0 محدودی  مالی 

MA*Cons 16/1 173/0 -36/1 0006/0 -0008/0 محدودی  مالی*توانایی مدیران 

Size  04/1 000/0 51/4 0015/0 0069/0 اندااۀ شرک 

Lev 05/1 004/0 87/2 0052/0 0150/0 اهرم مالی 

MtB 06/1 594/0 53/0 0002/0 0001/0 فرص  رشد 

BSize  01/1 076/0 -77/1 0504/0 -0895/0 مدیرهاندااۀ هیئ 

Cash 05/1 579/0 56/0 0446/0 0248/0 وجه نقد 

 0000/0 71/38 آمارۀ  ی دو

 0000/0 20/4 لیمر  Fآمارۀ 

 0000/0 07/20 آمارۀ هاسمن

 0000/0 21/589 آمارۀ ولدریج

 0000/0 08/768 نماییآمارۀ نسب  راس 

 

مدب کاهش دهدش براسیا   رود که محدودی  مالی، توانایی مدیران را در اسیتفاده اا بدهی کوتاه براسیا  فرضییۀ دوم انتظار می 

اسی ش این موضیوع    0/ 173ضیرب توانایی مدیران در محدودی  مالی ( سیط  معناداری ضیریب حاصیل 3شیده در جدول   نتایج ارائه 

 شودش بیانگر این اس  که محدودی  مالی بر رابطۀ توانایی مدیران و سررسید بدهی تأویرگذار نیس  و فرضیۀ دوم تأیید نمی 

( وجود نداردش معناداری آمارۀ والد 10 طی بین متغیرهای مسییتقل رابطۀ  به مقدار آمارۀ تورم واریان ، مشییکل ه باتوجه

( دارای 10های رابطۀ  ماندهبه مقدار آمارۀ وولدریج، باقی( معنادار اسیی ش باتوجه10( بیانگر این اسیی  که کل رابطۀ  38/ 71 
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( دارای مشیکل ناهمسیانی واریان  اسی ش اا 10نمایی رابطۀ   ودهمبسیتگی سیریالی هسیتندش براسیا  نتایج آمارۀ نسیب  راسی  

  ودهمبستگی سریالی و ناهمسانی واریان  بهره برده شده اس شیافته برای رف  مشکل روغ حداقل مربعاب تعمی 

لیمر و هاسیمن، نوع برااغ مدل با   Fبراسیا  آامون  .شیده اسی  ( گزارغ4نتایج آامون فرضییۀ سیوم پژوهش در جدول  

 های تابلویی با اوراب واب  اس شاستفاده اا داده
 

 (: نتایج برآورد فرضیۀ سوم پژوهش4جدول )

Table (4) The results of the third Hypotheses test 
DebtMi,t =β0 + β1MAi,t + β2Qualityi,t + β3MAi,t*Qualityi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t+ β6MtBi,t + β7BSizei,t + β8Cashi,t 

+εi,t 

 z p-value Vifآماره  استانداردخطای  ضرایب عنوان متغیر متغیر

 - 000/0 52/10 0873/0 9180/0 - مبدأعرض اا 

MA 
 63/1 173/0 36/1 0115/0 0157/0 توانایی مدیران

Quality 11/1 080/0 75/1 0211/0 0370/0 کیفی  گزارشگری مالی 

MA*Quality 75/1 071/0 80/1 0818/0 1462/0 کیفی  گزارشگری مالی*توانایی مدیران 

Size  03/1 0000/0 55/4 0015/0 0069/0 اندااۀ شرک 

Lev 12/1 001/0 27/3 0039/0 0130/0 اهرم مالی 

MtB 04/1 729/0 35/0 002/0 0000/0 فرص  رشد 

BSize  01/1 060/0 -88/1 0502/0 -0943/0 مدیرهاندااۀ هیئ 

Cash 05/1 566/0 57/0 045/0 025/0 وجه نقد 

 0000/0 95/41 آمارۀ  ی دو

 0000/0 18/4 لیمر  Fآمارۀ 

 0000/0 26/26 آمارۀ هاسمن

 0000/0 87/587 آمارۀ ولدریج

 0000/0 04/765 نماییآمارۀ نسب  راس 

 

افزایش  مدب  رود که کیفی  گزارشیگری مالی، توانایی مدیران را بر اسیتفاده اا بدهی کوتاهبراسیا  فرضییۀ سیوم انتظار می

ضیرب توانایی مدیران در کیفی  گزارشیگری مالی شیده در جدول، سیط  معناداری ضیریب حاصیلدهدش براسیا  نتایج ارائه

( اسی ش این 0/ 1462ضیرب توانایی مدیران در کیفی  گزارشیگری مالی مثب   اسی ش اا سیوی دیگر ضیریب حاصیل  0/ 071

دهد و مدب افزایش میهای کوتاهموضیوع بیانگر این اسی  که کیفی  گزارشیگری مالی تأویر توانایی مدیران را بر اسیتفادۀ بدهی

 شودشفرضیۀ سوم رد نمی

( وجود نداردش براسییا  آمارۀ والد 11 طی بین متغیرهای مسییتقل رابطۀ  به مقدار آمارۀ تورم واریان ، مشییکل ه باتوجه

( دارای  ودهمبسیتگی سیریالی  11های رابطۀ  ماندهبه مقدار آمارۀ وولدریج، باقی( معنادار اسی ش باتوجه11( کل رابطۀ  41/ 95 

( دارای مشیکل ناهمسیانی واریان  اسی ش اا روغ حداقل مربعاب  11نمایی رابطۀ  هسیتندش براسیا  نتایج آمارۀ نسیب  راسی  

 یافته برای رف  مشکل  ودهمبستگی سریالی و ناهمسانی واریان  بهره برده شده اس شتعمی 

 

 شنهادهایپنتایج و 

 گذشیته دهۀ سیه طی  مدبکوتاه هایبدهی اا اسیتفاده  و اسی    مدیری    صیلاحدید به ایادی حد تا  شیرک    مالی  تأمین تصیمیماب

  عنوان بیه  و  دهیدمی  کیاهش  را  اطلاعیاتی  تقیارن  عیدم  میدبکوتیاه  بیدهی  کیه  کنیدمی  فرض  دهینظرییۀ علامی    شاسییی    افتیهیی شیافزا
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  بین   منفی  رابطیۀ  کیه  کنیدمی  بینیپیش  نمیاینیدگی  نظرییۀ  کیهدرحیالی  کنید؛می  عمیل  بیااار  بیه  میدیریتی  توانیاییدربیارۀ    علامی  مثبی  

  شییود؛ می دیده  کمتر توانایی مدیران با،تر با  هاییشییرک   در  نمایندگی مشییکلاب دلیل به  مدبکوتاه بدهی و مدیریتی  توانایی

مدب با در نظر گرفتن نقش محدودی  توانایی مدیران و سیررسیید بدهی کوتاهبنابراین، هدف این پژوهش بررسیی رابطۀ بین 

 مالی و کیفی  گزارشگری مالی اس ش

  با،  توانایی  با مدب تأویر مثب  داردش مدیرانهای فرضیییۀ اول نشییان داد که توانایی مدیران بر سییررسییید بدهی کوتاهیافته

 ایجیاد  بیه  منجر   ود  نوبیۀبیه  کیه  کننید  حفظ  کمتر  توانیایی  بیا  میدیران  اا   ود  تمیایز  در   ود  برتر  توانیایی  بیا  را  بیااار  تیا دارنید  تمیاییل

( همخوانی داردش نتایج  2022ها با پژوهش  و و دن   این یافته  ششیودمی  مدبکوتاه  بدهی  و مدیریتی  توانایی بین  مثب   رابطۀ

تر مدب پررن های ددار محدودی  مالی، تأویر توانایی مدیران بر بدهی کوتاهآامون فرضییییۀ دوم نشیییان داد که در شیییرک  

( مطابق  نداردش نتایج آامون فرضییییۀ سیییوم نشیییان داد که در 2022های پژوهش  و و دن   ها با یافتهنیسییی ش این یافتیه

  تر اسیی ش درواق  مدب پررن های با کیفی  گزارشییگری مالی با،تر نقش توانایی مدیران در اسییتفاده اا بدهی کوتاهشییرک  

 اینش دارند  با،تر کیفیی    با  هاییشیییرک   در  مدبکوتاه بدهی اا اسیییتفیاده  بر  تأویرگذاری در  مهمی  نقش  با،  توانایی  با مدیران

  توانایی   با  کنندش مدیرانمی منتشیر   وب  کیفی    با علامتی  عنوانبه را  مدبکوتاه هایبدهی  و  دارند  بهتری  هایپروژه  هاشیرک  

 دهد تامی  اجااه آنها به  و شییوندمی متعهد  وب  کیفی    با علامتی  عنوانبه را  بیشییتری  مدبکوتاه  هایبدهی  ایاداحتمالبه با،

 ( مطابق  داردش2022های پژوهش  و و دن   ها با یافتهاین یافته  شکنند تقوی   را   ود  شهرب

این    شاسی   مه  دانشیگاهیان  و  مدیران  حسیابرسیان،  گذاران،سیرمایه کنندگان اسیتانداردها،تدوین  برای  این پژوهش  هاییافته

شیود تا در فرایند  گذاران پیشینهاد میاسیا  به سیرمایهگذاران و بااار کار مدیریتی اسیتفادۀ مهمی دارد؛ براینیافته برای سیرمایه

مدیره به داران باید هنگام تعیین اعضییای هیئ  انتخاب شییرک  و ارایابی سییهام آنها، توانایی مدیران را در نظر بگیرندش سییهام

 تخص  مدیران و مهارب و دانش آنها توجه کنندش

 شود: های آتی به پژوهشگران پیشنهادهای ایر ارائه میبرای پژوهش

 به نقش عدم تقارن اطلاعاتی؛ بررسی رابطۀ بین توانایی مدیران و سررسید بدهی باتوجه

 های رشد؛ به نقش فرص  بررسی رابطۀ بین توانایی مدیران و سررسید بدهی باتوجه

 به نقش ریسوشبررسی رابطۀ بین توانایی مدیران و سررسید بدهی باتوجه

های مالی اسیتفاده شیده اسی ،  ها و  روجیبر ورودیمدیران اا معیار کارایی مبتنیگیری توانایی  به اینکه برای اندااهباتوجه

اند، در آن نقش  شیده، تنها مربو  به کارایی مدیر نبوده و سیایر عواملی که در مدل لحان نشیدهبنابراین مقدار کارایی محاسیبه

ها اا باب   های مالی شیرک  شیده اا صیوربهای اسیتخرا توان گف  باعث ایجاد محدودی  شیده اسی ش دادهاند که میداشیته

 صورب تعدیل اطلاعاب مذکور، ممکن اس  نتایج متفاوتی اا نتایج فعلی حاصل شودشتورم تعدیل نشده اس ش در

 
 منابع

 یتیریمد  ییتوانا ریوأت  ی(ش بررسیی 1400  ی، مهدیدارمحال  یو واسییع  ،فاطمهدهی، سیی انی، حسیین، مرتضییو انی، ولدی، حمیبداب

   یریراهبرد مدشده در بور  اوراق بهادار تهرانش رفتهیپذ  یهاوجه نقد شیرک    ییو اراغ نها  یعامل در ابهام شیرکتریمد
  https://doi.org/10.22051/jfm.2019.21610.1752ش 216-191(،  4 9، یمال

گذاری و سییرمایههای نقدی آااد و محدودی  در تأمین مالی بر بیش(ش تأویر جریان1388تهرانی، رضییا، و حصییارااده، رضییا  

 ش67-50(، 3 1،  تحقیقاب حسابداری و حسابرسیگذاریش  سرمایهک 

انداا دشیی ش پذیری عملکرد با تأکید بر آشییفتگی مالی(ش بررسییی رابطه توانایی مدیریتی و نوسییان1402مهشییید   ،رشیییدی

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5197.html
https://doi.org/10.22051/jfm.2019.21610.1752
https://www.iaaaar.com/article_105195.html
https://www.jamv.ir/article_173357.html


 

 1404( 51شماره پیاپی )، چهارم، شماره زدهمسی سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                       14

 

 

 ش11-1(، 79 6،  حسابداری و مدیری  

های  پیشییرف  موق ش  (ش توانایی مدیری  و گزارشییگری مالی به1399فرد، محمدرضییا  مهرانی، کاوه، نظری، هیراد، و قاسییمی
 https://doi.org/10.22099/jaa.2020.34280.1894 ش  351-323(، 1 12،  حسابداری

(ش اور کیفی  گزارشییگری مالی و سییررسییید بدهی بر کارایی  1394هاشییمی، سیییدعبا ، صییمدی، سییعید، و هادیان، ریحانه  

 ش143-117(، 44 11، مطالعاب تجربی حسابداری مالیگذاریش  سرمایه

، مطالعاب تجربی حسییابداری مالیپذیری شییرکتیش  (ش توانایی مدیریتی و ریسییو1400یاری، حسییین، و بابومیان، رافیو  

 https://www.doi.org/10.22054/qjma.2021.58781.2229ش 137-109(،  72 18
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