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 چکیده
 بینیی پیی  ها در طول عمر اقتصادی خود با عوامل مختلفی که غیر قابل شرکت

و این مدیران هستند که تصمیمات نهایی لازم را برای شیرکت  است، روبرو هستند 

گیرند. مدیران باید توانایی لازم را برای شناسایی جایگاه و ویژگی خاص شرکت می

 شناخت خود بتواند بهترین تصمیم را برای شیرکت اتخیاک کنید.    بر اساسداشته تا 

به همیین   مالی شرکت است. تأمینیکی از این تصمیمات مهم، تصمیمات مرتبط با 

میالی   تیأمین  هاییاستستوانایی مدیریت بر  تأثیرمنظور در این پژوه  به بررسی 

بیرای   8838-8811های سالی مالی هاصورتر این راستا دپرداخته شد.  هاشرکت

توانیایی   سینش   بیه منظیور  . قرار گرفته اسیت  تحلیل و بررسی شرکت مورد 888

مالی  تأمینو برای محاسبه سیاست  (8101) 8دمرجیان و همکاران مدیریت از الگوی

شیده  اسیتفاده   وجه نقید نگهداشت  و سطحسررسید بدهی  ،اهرم مالی یرمتغ از سه

بیا اهیرم میالی     صیرفا  توانایی مدیریت  است که این نتایج پژوه  حاکی از .است

موضیو  باشید کیه     این ۀدهندنشانتواند می که است ارتباط مثبت و معنادار داشته
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 هایگذارییهسرمامدیرانی که از توانایی مدیریتی بالایی برخوردارند به جهت انشام 

ده از اهرم میالی حرکیت   به سمت استفاهای خود و بالا نشان دادن توانایی سودآور

 .کنندمی

 .نگهداشت وجه نقدتوانایی مدیریت، اهرم مالی، سررسید بدهی، سطح  کلیدی: یهاواژه

 قدمهم

هم کاردن بساتری سات فاراکاارکرد اساسای دارد، ن  هر کشوری دو در یهسرمابازار 

 ییهااسااز و کاردوم ایجاد گذاران و و مدیریت ریسک توسط سرمایهگذاری برای سرمایه

های ماورد نیااز شارکت یگذارسارمایهمنابع مالی بارای  تأمین .هابنگاه مالی تأمین به منظور

باا توهاه باه شارایط  هرکادامگیارد کاه ماالی واورم می تاأمینتوسط ابزارهای م تلا  

 .اقتصادی و وضعیت حاضر شرکت نتایج خاص خود را دارد

مادیران باا توهاه باه  .ان استعهدۀ مدیرمالی به  تأمین هایات اذ تصمیم برای سیاست

های بهاره، تاورم، قاوانین شرایط اقتصادی، نرخخارج از شرکت  یطو شراها داخلی ویژگی

شارکت از داخا   تواندمیمالی  تأمین .(2551 ،1پوترمن) کنندمالی می تأمیندولتی اقدام به 

 .( و یا خارج شرکت )استقراض( وورم بگیردهاداراییفروش )

به سرعت از ناو  توانند می خودهای ذاتی واسطۀ تواناییبه  مدیرانی که توانمند هستند

 کالان اقتصاادی یرهایمتغهای اقتصادی، رقابت، سازمانی، ضرورم هاییاستراتژ، ونعت

ماالی، ریساک  تاأمینهای های ماالی )همچاون شایوهشااخ  )همچون نرخ بهره و تاورم(

 باه دسات( شاناخت کاافی ... تجاری، ریسک مالی، ریساک اعتبااری و ریساک سیاسای و

هزینۀ مالی را که کمترین  تأمینو قدرم درک خود بهترین نو   واسطۀ شناختو به آورده 

های های مناسب هریانیگذارسرمایهبا  و را برای شرکت به همراه دارد انت اب نماید مالی

 .نقدی را بهبود ب شند

اقتصااد سانتی باه  ؛اگرچه همه موافق اهمیت توانایی یک مدیر در یک شرکت هستند

بارای بررسای  هاییپژوهشدر گذشته  .دهدها اهمیتی نمیدر شرکت دیریتویژۀ مهایگاه 

مادیریت توساط  یاساتعدادهارم و مهاا ت به کاارایی شارکت،اثرام توانایی مدیریت نسب
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ایان ، باا فارض اینکاه مادیران وهاود با  .وورم گرفته است (1021همکاران )ان و یرهدم

هاا و عملکارد سیاساتتواناایی مادیریت بار  تاأثیربه دنبال اهادا  مشاابهی هساتند،  عمدتاً

این مفهوم را به چاالش  یشمارانگشتدر این اواخر تعداد  .شرکت نادیده گرفته شده است

هاای واناایی مادیران بار عملکارد و سیاساتت تاأثیراند و شرو  به رسامیت شاناختن کشیده

 .اندکردهشرکت 

ممکن است رشد شاغلی خاود را بایش از مدیران توانا  که نشان داده است مبانی نظری

، 1اندرو و همکااران) شرکت را بدتر نماید ۀده و با انجام این کار عملکرد آیندواقع نشان دا

 ،دارناد یازآماغراقی به گزارش درآمد انگیزۀ بیشتراست مدیران تواناتر که  بدیهی .(1021

 ،باه دنباال هماین تفکار .تر از مدیرانی هستند که در این زمینه تواناایی کمتاری دارنادموفق

و تصامیمام  ماالیتاأمین هاای نفاوذ قابا  تاوههی در سیاسات ،مدیران تواناا و باا شاهرم

واناایی مادیریتی در ت تأثیربنابراین،  .گذاری به ههت حفظ سرمایه انسانی خود دارندسرمایه

واحاد نرسایده و خواساتار  ۀو عملکارد شارکت هناوز باه یاک نتیجا مالیتأمین تصمیمام 

 .بیشتر است هایپژوهش

ختصااص داده هاا را باه خاود امالی حجم زیاادی از پاژوهش تأمینم تصمیما تاکنون

مادیران  .هاا داردای بر شارکتیمام اثر قاب  ملاحظهشود این تصماست و همچنین بیان می

کنند و مناابع ماالی در دساترا را  تأمینوه مورد نیاز خود را چگونه باید تصمیم بگیرند وه

دنبال پاسا ی بارای  به بیشتر، این پژوهش هایپژوهشنیاز به ه دنبال ب .چگونه مصر  کنند

 وهود دارد؟ مالیتأمین ی هابین توانایی مدیریتی و سیاستاطی چه ارتباست که  سؤالاین 

 مبانی نظری

ها است کاه باه عناوان دارایای انسانی شرکت ۀعدهای سرمایاز بُکی توانایی مدیریت ی

بارای تشا ی  تواناایی مادیریت  .(2151همکاران،  حاهب وشود )یم یبندطبقهنامشهود 

عاتی است کاه باا خصووایام و نو  اول، اطلا .شودیماز دو نو  اطلاعام استفاده  معمولاً

 و هاای قبلایتجربه، موفقیت ارتباط دارد، مانند میزان تحصیلام، های فردی مدیرانویژگی
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 در طاول گاذر زماانعماال مادیریت مادیران را نو  دوم، اطلاعاتی اسات کاه چگاونگی اِ

 ماالیتاأمین هاای انت ااب سیاساتو  ،ماالیتأمین توانایی اطلاعاتی همانند  کند.ارزیابی می

وهه به حاق انت ااب مادیران و و با ت دارد های آتی شرکت بستگیها به چشم اندازهشرکت

مادیران دارای  .گیاردتواناایی مادیریت قارار مای تأثیر، تحت آنها هایینت مها و قضاوم

توانایی ذاتی بیشتر، قدرم درک و تحلی  بیشتری از شرایط حال و آینده شرکت و وانعت 

از کیفیات باالاتری  ماالیتاأمین  هاییاساتسدر رابطه با  آنها هایینت مدارند و در نتیجه، 

 .(1021دمرهیان و همکاران، ) بود برخوردار خواهد

ام روزاناه شارکت، باه تواند منجر به مدیریت کااراتر عملیاتوانایی مدیریتی بالاتر می

سزایی ب تأثیرتواند های مدیریتی میگیریتصمیم و گردد های بحرانی عملیامویژه در دوره

تر، با بحران روبروست، مدیران تواناا ی که شرکتادر دوره .عملکرد شرکت داشته باشدبر 

انادرو و داشات )خواهناد  نیااز مناابع ماورد تاأمینتاری در ارتبااط باا مناسب گیرییمتصم

انتظار بر این است که با افزایش توانایی مدیریت، ارزش بنگااه اقتصاادی  .(1021 همکاران،

بیشتر شود. مدیران دارای تواناایی باالا، قادرم درک بهتاری از شارایط داخلای و خاارهی 

کنناد کاه گذاری میهاایی سارمایهشرکت در کنار هم دارند و با احتماال بیشاتری در طر 

مچنین توانایی بهتر و بیشتری در اهارای مناساب ارزش فعلی خال  مثبت بالاتری دارد و ه

 دوره هاای کمتار وماالی بیشاتر و باا نرخنتیجاه قادرم تاأمین مناابع  آن خواهند داشت. در

ورشکساتگی و  ۀتر را دارند چرا که در ایان شارایط انتظاار بار ایان اسات کاه هزیناطولانی

 ریسک عدم پرداخت بدهی کمتر باشد.

در نظار گرفتاه و باا توهاه باه  هاای شارکت راها و موقعیاتمدیر توانا باید تمام هنباه

باه ماالی( و  تاأمینکارده )ماالی درساتی را انت ااب  تأمینمنابع  ،شرکتو موقعیت  یازهاین

ماالی مناساب  تاأمینباید توهه داشت کاه تنهاا  .گذاری(سرمایهکند )شک  وحیح استفاده 

باید با درایت در  شدهینتأمبلکه این منابع  ،عملکرد بالای شرکت ن واهد بود کنندهینتضم

توان نتیجاه گرفات درایات و تواناایی مادیر در پس می .ی شودگذارسرمایههاهای مناسب 

مادیر تواناا باا  .ها هزء هدا نشدنی از عوام  تشکی  دهنادۀ کاارایی شارکت اساتشرکت
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برد، به علاوه شهرم مدیر نیز های ذاتی خود عملکرد شرکت را بالا میها و تواناییسیاست

هاای سن شاهرم اسات در زمانمدیری که دارای حُ .مالی باشدبر تأمین  یرگذارتواند تأثمی

الی بارای ماهای کمتار اقادام باه تاأمین تواند با نرخبحران مالی، با توانایی ارتباطی خود می

مالی بیشتری را در طول دوران بحاران ماالی تضامین شرکت بنماید. توانایی مدیریتی تأمین 

گذاری ساودآور باه منظاور های سارمایهدهد که به دنبال فروتو به آنها اهازه می کندیم

 افزایش عملکرد شرکت باشند.

 ماالیتأمین ه به منظور کرا ی یمیزان بده .مالی، اهرم مالی است تأمینیکی از این منابع 

اهرم باه عناوان  .گویندمی مالی اهرم ،گرددای کسب منافع مورد نیاز کسب میمورد نیاز بر

در  دهنادگانوام .دهادهای موهاود در شارکت را توضایح میریساک ،یک عاما  اوالی

د برای احادا  پارو ه هخوامیکه  ی عمومی شرکتیهاداراییاعتبار و  ۀاعطای وام بر دره

در ایان حالات اطلاعاام مرباوط باه عملکارد و اعتباار  .د، توهه دارندکن مالیتأمین هدید 

. ایان ترکیاب اعتباار، اساتدساتیابی  قاب  نظایر آناز طریق بازار سهام و  معمولاًها شرکت

مادیر  د.کنامای فاراهمذب بدهی با هزینه کام را نقدینگی و اطلاعام در درست، امکان ه

های موهاود در شارکت پاایین ریساک وری نشان دهاد کاهطتوانا باید عملکرد شرکت را 

بار ایان اسااا  .نرخ را داشته باشد ترینیینپابا  هاییشود و در نتیجه امکان داشتن وام دیده

 :شودوورم زیر مطر  می پژوهش به فرضیۀ اول

 وهود دارد. یمعناداررابطۀ  ،بین توانایی مدیریت و اهرم مالی :فرضیۀ اول

ت موفقیات شارک کنندهیینتعی مهم هابدهی )سررسید بدهی( یکی از شاخ ساختار 

 ،یدسااختار سررسا بار اسااا .(1002، 4ماادانشاود )است و باعث رشد پایدار شارکت مای

هاای و بادهی (ساال یاکباا سررساید بایش از بلندمادم )هاای بادهیها به دو گروه بدهی

 ،ماالیتاأمین  گیاریتصمیم ۀپای .شوندتقسیم می (سال یککمتر از با سررسید مدم )کوتاه

 گیاری در ماوردنیاز باه منظاور تصامیم اعتباردهنادگان .گیری عملکرد شرکت استاندازه

مد با توهه باه مدیران کارآ .پردازدمیزان و نرخ اعطای اعتبار به ارزیابی عملکرد شرکت می

ماادیرانی کااه  .کنناادتعیااین ماایآتاای شاارکت ساااختار باادهی را  یاندازهاچشااماهاادا  و 
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ا باا سررساید هابادهی ،هاای خاود دارنادپروازانه و پر ریساک را در برناماههای بلند پرو ه

 یساودآور نسابتاًی گذارسارمایههاای کنناد و مادیرانی کاه پارو هفاده میرا است بلندمدم

تارهیح  دادن علامات مثبات باه باازار منظور نشاانبه  را مدمکوتاهه از بدهی استفاد ،دارند

یریت بر سررسید بدهی توانایی مد تأثیرپژوهش به بررسی  فرضیۀ دوماز همین رو  .دهندمی

 :که به وورم زیر است پردازدمی

 ی وهود دارد.رابطۀ معنادار ،بین توانایی مدیریت و سر رسید بدهی :فرضیۀ دوم

هاای نقادی باه عناوان ابازار دهاد، نگهداشات موهودینشاان مای بررسی رفتار مادیران

خاارهی  ماالیتاأمین هاای نقادی در شارایط محادودیت های هریانحفاظتی در برابر نوساان

( ساود ساهامباه پرداخات وهاه نقاد )مثا  چندانی مای  تمدیران توانا  .ها استفاده شودشرکت

هاه مدیران و .هستندسودآور  یهاپرو هدر ی گذارسرمایه به دنبال عمدتاً آنهاچرا که  ؛دارندن

تا از ایان طریاق  دهدارند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش دانقد بیشتری را نزد خود نگه می

گذاری شارکت از قادرم قضااوم و تشا ی  سرمایه هایگیرییمتصمبتوانند در خصوص 

 :استزیر  وورمبه  فرضیۀ سومبر این اساا  .شوند مندبهره

 .ی وهود داردرابطۀ معنادار ،بین توانایی مدیریت و سطح نگهداشت وهه نقد :سومفرضیۀ 

 پژوهشتجربی  ۀپیشین

 گذارییهبار سارمامادیریت  ییتواناا یرتاأثبه بررسای  (1026) 9و همکاران پانائیوتیس

تواند در نشان داد که توانایی مدیریت می پژوهشهاشرکت در دوران بحران پرداختند. نتایج 

 تاأثیرباه بررسای  (1102)6چاوو  سایاو داشاته باشاد. تاأثیربحران مالی سال آیناده  بینیپیش

تواناایی ناد. آناان دریافتناد کاه سطح نگهداشت وهه نقاد پرداخت توانایی مدیریت بر بهبود

های ها باعاث افازایش فرواتساطح وهاه نقاد بارای شارکت داشاتننگهمدیریت در باالا 

هساتند،  کاه دارای تواناایی مادیریت باالایی ییهاشارکتشود. به علاوه ی میگذارسرمایه

استفاده کرده و منجر باه ی گذارسرمایههای بهترین فروتدر توانند وهه نقد شرکت را می

 عملکرد شرکت شوند. بهبود
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یریت و عملکارد شارکت اقدام به بررسی رابطه توانایی ماد (1021آندرو و همکاران )

، (1021دمرهیاان و همکااران )نیاز همانناد  آنهااکردناد و  1002سال  مالیبحران در طول 

توانایی مدیریت باه کاربردناد و باه ایان  یریگاندازهحسابداری را به عنوان معیار  یرهایمتغ

دمرهیاان و  .مساتقیم دارد ۀرابطا ،نتیجه رسیدند کاه تواناایی مادیریت باا عملکارد شارکت

بارای اولاین  «کمی کردن توانایی مدیریت»در پژوهش خود تحت عنوان  (1021همکاران )

حساابداری، تواناایی مادیریت  یرهایمتغتفاده از بار اقدام به طراحی الگویی کردند که با اس

( بارای DEAها )از الگوی تحلی  پوششی داده آنها .کندیم یریگاندازهرا به وورم کمی 

ن خطای بعدی با اساتفاده از رگرسایو ۀشرکت استفاده کرده و در مرحل ییکارا یریگاندازه

 ییکااراتوانایی مادیریت و  های ذاتی شرکت، اقدام به تفکیکو کنترل ویژگی یرهمتغچند 

 .ذاتی شرکت نمودند

های پذیرفته شاده در به سنجش توانایی مدیریت در شرکت (2150) یلاویقحاهیها و 

های مادیریت باا برای ارزیابی توانایی پژوهش. در این اندپرداختهبورا اوراق بهادار تهران 

باه ایان  و ها استفاده شده استریاضی تحلی  پوششی داده ی از روشهای مالاستفاده از داده

( ابزار قدرتمند مدیریتی در ارزیابی عملکرد DEAها )تحلی  پوششی دادهند که نتیجه رسید

  است. گیرندهیمتصمواحدهای 

 پژوهش یشناسروش

های پذیرفتاه شاده در باورا شرکت یهادادهاز پژوهش  هاییهفرضبررسی  به منظور

هامعاۀ تعیاین  باه منظاور .اساتاستفاده شده  2151 تا 122های بهادار تهران، بین سالاوراق 

 اند:حذ  شده، اندنداشتهکه شرایط زیر را  ییهاشرکت، پژوهش

 اسفند ماه باشد. 15سال مالی آنها پایان  .2

و  ی بیمه، لیزینگ، هلدینگها، موسسههابانکمالی )مانند گری واسطههای هزء شرکت .1

 .نباشند (گذاریهای سرمایهشرکت

 .در بورا پذیرفته شده باشند 2122 قب  از سال .1
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 .ادامه داشته باشند 2151سال مالی تا پایان  آنهافعالیت  .4

 تغییر سال مالی نداده باشند. دورۀ بررسیطی  .9

 .اطلاعام سال مالی آنها در دسترا باشد .6

 شارکت تشاکی  شاده سال/ 252از  نمونه آماریهای بیان شده، با توهه به محدودیت

 .است

 آنها یریگاندازههای و روش یرهاتغمتعریف 
 : توانایی مدیریتمستقل یرمتغ

همکااران پیری و ، (2151همکاران )حاهب و ، (1021همکاران )اندرو و از به پیروی 

گیاری تواناایی در ایان پاژوهش بارای انادازه (2154) والح زاده بزرگ او  و و ،(2151)

اولاین  .استفاده شده است ،(1021همکاران )دمرهیان و رائه شده توسط مدیریت از الگوی ا

ست که با اساتفاده از های مدیران ااز تواناییای ری ما از توانایی مدیریت، مجموعهگیاندازه

 .برندیمرا بالا  عملکرد شرکتها این توانایی

از الگاوی تحلیا   (1021) دمرهیان و همکارانگیری کارایی شرکت، به منظور اندازه

الگاوی هاا یاک ناو  الگوی تحلی  پوششای داده .اندرده( استفاده کDEAها )پوششی داده

ها و استفاده از یک سری خروهی گیری عملکرد یک سیستم باکه برای اندازه آماری است

هاا باه هار تحلیا  پوششای داده ۀت به وسیلدر ارزیابی کارایی شرک .ها کاربرد داردورودی

باا حداکثر کارایی برابار  .دهیمنسبت می 2و  وفر ره کارایی بینشرکت در هر سال یک نم

باه آن معناسات کاه کاارایی شارکت  آماده کمتار باشاد، به دساتاست و هر چه مقدار  2

 دیگار؛ متغیار 4درآمد حاو  از فروش به عنوان خروهای و  پژوهشدر این  .تر استپایین

ی ثابت هادارایی خال  ؛های عمومی، اداری و فروشهزینه ؛یعنی بهای کالای فروش رفته

کاارایی کا   .ساتا شادهر نظر گرفتاه به عنوان ورودی دی نامشهود را هاداراییو  ؛مشهود

 :آیدیم دست به 2شماره  ۀ( از رابطEFFICIENCY Totalمنابع شرکت )
(2) 






INTANPPENETASGAGOGS

Saeles

43&21
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 061 /23/ پیاپی 0936/ تابستان 2م/ ش شته دورۀمجله دانش حسابداری/ 

بهاای کاالای فاروش  :GOGS ؛tدر سال  iفروش ک  شرکت  :SALES در این الگو؛

 ؛tدر ساال  iشارکت  و فاروشهای عمومی، اداری هزینه :SG&A ؛tدر سال  iرفته شرکت 

NETPPE:  شرکت  ی ثابت مشهودهادارایی مانده خالi  در ساالt؛ و INTAN:   خاال

 .است tدر سال  iنامشهود شرکت  یهادارایی

 و کنتارلتواناایی مادیریت آوردن  دسات باهباه منظاور  (1021مرهیان و همکاران )د

یعنای  ب اش هادا 1باه  کاارایی شارکت را .انددادههای ذاتی شرکت الگویی ارائه ویژگی

آناان از  .انادکردههای ذاتای شارکت و تواناایی مادیریت، تقسایم ویژگی بر اسااکارایی 

، هریان نقدی بازار شرکت ، سهماندازۀ شرکتکه در آن  اندکردهاستفاده  1شمارۀ  الگوی

هاای ذاتای شارکت در باورا و فاروش خاارهی باه عناوان ویژگای یرشعمر پذشرکت، 

های ذاتی شارکت هساتند، که ویژگی متغیر 9از این  هرکدام .اندشدهشرکت در نظر گرفته 

در ههت عکس عما   تا تصمیمام بهتری ات اذ نمایند یا توانند به مدیریت کمک کنندمی

 .کرده و توانایی مدیریت را محدود نمایند

(1) 𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿𝐸𝐹𝐹𝐼𝐶𝐼𝐸𝑁𝐶𝑌𝜏
= α. +α1SIZE + α2MARKET SHEAR  + α3FREE CASH FLOW
+ α4AGE + α5FOREIN CURRENCY + α6YEAR INDICATOR+∈ 

 :AGE؛ بازار شارکتسهم  :MARKET SHEAR؛ اندازۀ شرکت :SIZE که در آن؛

 : FOREIN CURRENCY؛ هریاان نقاد آزاد :FREE CASH FLOW؛ سان شارکت

 شاخ  سال است. :YEAR INDICATOR؛ و وادرام شرکت

 آمده است. دست بههای شرکت (: از لگاریتم طبیعی مجمو  فروشSIZE) اندازۀ شرکت

وش کا  وانعت نسبت فروش شرکت به فر(: از MARKET SHEARسهم بازار شرکت )

 آمده است. دست به

اگار شارکتی هریاان نقاد آزاد مثبات  :(FREE CASH FLOW) یان نقد آزادشاخ  هر

نقادی آزاد باه هریاان  .شاودمای وفر دادهد عد، در غیر این وورم یک عددباشد،  هداشت

 :(2122 باقری، مهرانی و) شودوورم زیر محاسبه می



 مالیین تأثیر توانایی مدیریت بر سیاست تأم/ 061

ساود ساهام  – هزیناه بهاره پرداختای –مالیاام پرداختای  –اساتهلاک  +هریان نقدی آزاد= سود عملیااتی 

 پرداختی

کاه شارکت شارو  باه فعالیات کارده هایی : لگاریتم طبیعی تعداد سال(AGE) سن شرکت

 است.

 عادد: اگر شارکتی واادرام داشاته باشاد، (FOREIN CURRENCY) وادرام شرکت

 .یابداختصاص میوفر د عددر غیر این وورم  و یک

 .میزان توانایی مدیریت است دهندهنشان(:∋اپسیلون )

باه  .شودونعت تحلی   بر اسااها باید ز همانند الگوی تحلی  پوششی دادهنی 1الگوی 

های مربوط به سطح ک  ونعت مثا  رقابات نیاز در الگاو اثار داده متغیرهمین دلی ، در آن 

 .(1021دمرهیان و همکاران، ) اندنشده

 وابسته هایمتغیر

 دسات باهی شارکت هااداراییهای شارکت بار کا  (: از تقسیم ک  بادهیlevاهرم مالی )

 .(2159 پاکدلان، و احمدپور)آید می

های شرکت بار کا  بادهی بلندمدمهای : از تقسیم بدهی(Debtmaturity) یبدهسررسید 

 .(2151حاهیها و اخلاقی، ) یدآمی دست بهشرکت 

وهه نقد با معیار تغییار در وهاه نقاد طای  گیریاندازه(: CASHسطح نگهداشت وهه نقد )

ی ساال قبا  هااداراییبار  یساازهمگن باه منظاورساسس  .استسال هاری منهای سال قب  

 .(2150 یگانه و همکاران،حساا م شده است )یتقس

 کنترلی هایمتغیر

های بازرگ فعالیات دارناد. در شارکت معمولمدیران توانا به طور (: SIZE) اندازۀ شرکت

ماالی و  تاأمینتوانند بر میزان می ،های ذاتی خود و شناختی که دارندآنان با توهه به توانایی

اهادا  خاود اقادام باه رای پیشابرد مدیران تواناا با معمولاًباشند.  تأثیرگذارسررسید بدهی 

ی در واورم امکاان گذارسارمایهمناابع  تأمیننمایند. به منظور می های زیادیگذارسرمایه

ماالی بارون  تأمینیا اینکه اقدام به  و سطح نگهداشت وهه نقد دارند داشتننگهتمای  به بالا 
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ایی مادیریتی باالاتری هایی کاه دارای توانارود شارکتازمانی کرده در نتیجه انتظاار مایس

از لگاااریتم طبیعاای  اناادازۀ شاارکتهسااتند، اهاارم بااالایی داشااته باشااند. در ایاان پااژوهش 

 آید.می دست به های شرکتفروش

نسابت ارزش باازاری باه ارزش (: Market to Book)نسابت ارزش باازار باه ارزش ساهام 

بنگااه حاضار در باورا دهد آیا قیمتی که اکنون یک سهم از یک واقع نشان می دفتری در

شود از ارزشی که از نظر حسابداری در دفاتر حسابداری آن شارکت به آن قیمت معامله می

چنین گفت که هر چه نسبت ارزش بازار باه  توانمی .ثبت شده کمتر، بیشتر یا مساوی است

برای سهام یک بنگاه باالاتر باشاد، آن بنگااه وضاعیت بهتاری در باازار دارد.  ارزش دفتری

، سررساید گیرد از هملاه میازان اهارمنظر می در مالیتأمین هایی که مدیریت برای یاستس

از ایان نسابت هام  متاأثرتواناد داشت وهه نقاد میو یا سطح نگه بلندمدمو یا  مدمکوتاه

ساال در این پژوهش حقوق واحبان سهام در پایاان  .(2122 ،همکارانمریدی پور و باشد )

عباارم ارزش باازار ساهام  .مالی به عنوان ارزش دفتری شرکت در نظار گرفتاه شاده اسات

از تعداد سهام عادی شرکت در پایان سال ضاربدر آخارین قیمات هار ساهم در پایاان  است

 .(2150 عرب مازار و عرب احمدی،سال )

 هایافته
 یفیآمار توص

باا بررسای آماار تووایفی  نتایج آمار تووایفی آورده شاده اسات. 2هدول شمارۀ  در

که در تواناایی مادیریت، یاک اخاتلا   شودیاستنباط م گونهینمتغیرهای اولی پژوهش ا

 تاوانیود درودی بین کمترین و بیشترین مشاهده وهود دارد. لیکن با بررسای میاانگین م

اند کاه توانایی مدیریت منفی بودهها دارای فهمید که به طور متوسط شش درود از شرکت

باا بررسای اهارم ماالی باه ایان نتیجاه  شارکت اسات. هااییتبه معنای عدم اساتفاده از ظرف

 ،کننادیتأمین مالی خاود اساتفاده م به منظورها از اهرم که بیش از نیمی از شرکت رسیمیم

این رقم در متغیر سطح نگهداشت وهه نقد بسیار پاایین اسات کاه باا توهاه باه  کهیدر حال
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چنادان باه وضاعیت نه تاوانیم مشاهده کمترین رقم و نیز انحرا  معیاار پاایین ایان متغیار،

 ها از بعد نقدینگی پی برد.مساعد شرکت
 های پژوهشمتغیرآمار توصیفی  .1شمارۀ جدول 

 مانایی
هاک 

 برا

انحرا  

 معیار
 کمترین بیشترین میانگین

 علامت

 اختصاری
 نام متغیر

000/0 000/0 166/0 095/0- 922/0 452/0- Management 

ability 
 توانایی مدیریت

000/0 000/0 220/0 920/0 511/0 050/0 Lev اهرم مالی 

000/0 000/0 211/0 212/0 564/0 000/0 Debtmaturity سر رسید بدهی 

000/0 000/0 091/0 0024/0 111/0 122/0- CASH 
سااااطح نگهداشاااات 

 وهه نقد

000/0 000/0 9/2 65/21 21/25 65/5 SIZE اندازۀ شرکت 

000/0 000/0 192/2 01/1 56/6 0022/0 Market to book 
نسااابت ارزش باااازار 

 به دفتری

مشاااهده کاارد کااه  تااوانیمهمچنااین بااا بررساای انحاارا  معیااار در متغیرهااای اواالی 

با توهاه باه آزماون هااک بارا،  پراکندگی مشاهدام از میانگین در سطح پایینی قرار دارد.

هاا از متغیرتوزیاع  یساازنرمالبارای  کنناد.از توزیاع نرماالی پیاروی نمای بستههای وامتغیر

وزیاع تبادی  ت اقدام باهمینی تب  افزارنرماستفاده از  ( باتبدی  هانسون)هانسون  یسازنرمال

شاود کاه ساری چنین فرض میهمچنین همواره  .متغیرهای وابسته به توزیع نرمال شده است

درواد هساتند، لاذا  9تمام متغیرهاا کمتار از مانایی( واحد ) ۀدر آزمون ریش زمانی ماناست.

 .تمامی متغیرها مانا هستند

 ها هیفرض آزمون نتایج

 دارد. تاأثیرتوانایی مدیریت بر اهرم مالی  به این وورم مطر  شده بود که فرضیۀ اول

 1هادول شامارۀ با توهاه باه  آورده شده است. 1 ۀدر هدول شمار فرضیۀ اولنتایج آزمون 

هاای اسات و داده درود 9که کمتر از  است 000/0آزمون ا  لیمر برابر با  معناداریسطح 

آزماون هاسامن  معنااداریشود. همچنین چاون ساطح مورد پذیرش واقع میاز نو  تابلویی 

از در این پاژوهش  .است مبدألذا بیانگر ثابت بودن اثرام عرض از  ،درود است 9کمتر از 



 010 /23/ پیاپی 0936/ تابستان 2م/ ش شته دورۀمجله دانش حسابداری/ 

سریالی استفاده شده اسات. چاون ساطح  یخودهمبستگتش ی   به منظوروولدریج  آزمون

ساریالی در  خودهمبساتگیدرود است پس بیاانگر وهاود  9این آزمون کمتر از  معناداری

تش ی  وهود یا عدم وهاود ناهمساانی واریاانس از آزماون  به منظوراست. همچنین  الگو

درواد  9این آزمون کمتار از  معناداریچون سطح  .والد تعدی  شده استفاده گردیده است

که ناهمسانی واریاانس نیاز  استفوق  الگویناهمسانی واریانس در  است پس بیانگر وهود

 9باوده و کمتار از  000/0( برابار باا 00/22) ارۀ والادآم معناداریسطح  رفع گردیده است.

 .است معناداردر حالت کلی  الگووان گفت که تبنابراین می؛ است درود

 فرضیۀ اولنتایج آزمون  .1 ۀجدول شمار

ε Market to book +3α + SIZE2α + abilityManagement 1α + 0Lev =α 

 ضریب متغیرنماد  متغیرها
خطای 

 استاندارد
 zآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 C 222/2- 112/0 040/2- 000/0 مبدأعرض از 

 Management ability 1002/0 022/0 692/1 005/0 توانایی مدیریت

 SIZE 212/0 0264/0 040/2 000/0 اندازۀ شرکت

 Market to book 290/0- 0265/0 542/0- 142/0 نسبت ارزش بازار به دفتری

 000/0 معناداریسطح  000/22 آمارۀ والد الگوک   معناداری

 000/0 معناداریسطح  022/25 آماره لیمر fآزمون 

 009/0 معناداریسطح  291/22 آماره آزمون هاسمن

 000/0 معناداریسطح  11240 آماره آزمون ناهمسانی واریانس

 000/0 معناداریسطح  141/16 آماره آزمون خودهمبستگی سریالی

گفات کاه باین  تاوانمی ،مثبات اسات ،به اینکه ضریب متغیر توانایی مدیریت با توهه

اینکاه ساطح  باه لحاا مساتقیم وهاود دارد و  ۀتوانایی مدیریت و متغیر وابساته یاک رابطا

 .اسات معناادارمساتقیم باه لحاا  آمااری  ۀاست، لذا ایان رابطا 005/0معادل ی آن معنادار

متغیرهاای کنترلای، فقاط  یناز باهمچناین  .شاودمورد پذیرش واقع می فرضیۀ اول ،بنابراین

 .استبا متغیر وابسته  معناداریو  دارای رابطه مستقیم اندازۀ شرکتمتغیر 

نتاایج  تواناایی مادیریت بار سررساید بادهی تاأثیر دارد. بیان می نمود کاه فرضیۀ دوم

ساطح  1با توهه به هادول شامارۀ  آورده شده است. 1 ۀدوم در هدول شمار ۀآزمون فرضی
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های از ناو  درود است و داده 9است که کمتر از  000/0معناداری آزمون ا  لیمر برابر با 

شود. همچنین چون ساطح معنااداری های تلفیقی مورد پذیرش واقع میدر برابر داده ییتابلو

ی اثارام تصاادفی در برابار اثارام درود است. از ایان رو الگاو 9آزمون هاسمن بیشتر از 

گیارد، اساتقلال تر است. یکی از مفروضاتی که در رگرسیون ماد نظار قارار میثابت ارهح

بینای شاده توساط معادلاه رگرسایون( از خطاها )تفااوم باین مقاادیر واقعای و مقاادیر پیش

درود است پاس بیاانگر وهاود  9این آزمون کمتر از  معنادارییکدیگر است. چون سطح 

کاه ناهمساانی واریاانس  فوق اسات الگویخودهمبستگی سریالی و ناهمسانی واریانسی در 

باوده و  000/0( برابار باا 12/41هم رفع گردیده است. همچنین سطح معناداری آمارۀ والد )

 در حالت کلی معنادار است. الگوتوان گفت که بنابراین می ،درود است 9کمتر از 

 نتایج آزمون فرضیه دوم .2 ۀجدول شمار

ε Market to book +3SIZE + α2Management ability + α1+ α0 Debtmaturity =α 

 نماد متغیر متغیرها
 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 zآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 C 296/0 295/0 121/9 000/0 عرض از مبدأ

 Management ability 096/0- 22/0 210/0- 461/0 توانایی مدیریت

 SIZE 091/0- 22/0 262/4- 000/0 اندازۀ شرکت

 Market to book 062/0- 29/0 920/4- 000/0 نسبت ارزش بازار به دفتری

 000/0 سطح معناداری 120/41 آمارۀ والد الگومعناداری ک  

 000/0 سطح معناداری 241/2 آماره لیمر fآزمون 

 022/0 سطح معناداری 251/6 آماره آزمون هاسمن

 000/0 سطح معناداری 112/2 آماره آزمون ناهمسانی واریانس

 000/0 سطح معناداری 960/44 آماره آزمون خودهمبستگی سریالی
 

سااطح و -210/0معااادل  Zآمااارۀ ،  -096/0یریت معااادل توانااایی مااد ضااریب متغیاار

گیارد. در مورد تایید قرار نمی  %59می باشد که در سطح اطمینان  461/0 آن برابری معنادار

تواناایی ، و مای تاوان گفات کاه شاودماورد پاذیرش واقاع نمای پژوهش فرضیۀ دوم نتیجه

و نسابت  انادازۀ شارکتمتغیرهای کنترلای، متغیار  یناز ب د.نمدیریت بر اهرم مالی تأثیر دار

 .استبا متغیر وابسته  معناداریمعکوا و  ۀارزش بازار به دفتری دارای رابط
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 دارد. تاأثیرتوانایی مدیریت بر ساطح نگهداشات وهاه نقاد  نمود که بیان فرضیۀ سوم

و  4هدول شمارۀ با توهه به  آورده شده است. 4 ۀسوم در هدول شمار ۀنتایج آزمون فرضی

 222/0آزماون ا  لیمار برابار باا  معنااداریقبلی ساطح  یهاآزمونآمده در  دست بهنتایج 

های از نو  تابلویی )پن  دیتاا( ماورد پاذیرش واقاع درود نیست و داده 9از کمتر  که است

ها از نو  تلفیقی است، نیازی به اهرای آزمون هاسمن نیسات. همچناین شود. چون دادهنمی

درود است پاس بیاانگر وهاود خودهمبساتگی  9این آزمون کمتر از  معناداریچون سطح 

ناهمساانی واریاانس هام رفاع  کاه استفوق  الگویسریالی و وهود ناهمسانی واریانس در 

درواد  9باوده و کمتار از  000/0( برابار باا 41/20) Fآمارۀ  معناداریگردیده است. سطح 

 .است معناداردر حالت کلی  الگوتوان گفت که بنابراین می؛ است
 نتایج آزمون فرضیه سوم .1 ۀجدول شمار

ε Market to book +3SIZE + α2Management ability + α1+ α0 = αCash  

 ضریب متغیرنماد  متغیرها
 یخطا

 داستاندار
 tآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 C 155/0- 110/0 514/0- 190/0 مبدأعرض از 

 Management ability 094/0 221/0 422/0 619/0 توانایی مدیریت

 SIZE 011/0 011/0 522/0 112/0 اندازۀ شرکت

 Market to book 025/0- 016/0 290/0- 491/0 نسبت ارزش بازار به دفتری

 000/0 معناداریسطح  F 410/20آمارۀ  الگوک   معناداری

 222/0 معناداریسطح  222/0 آماره لیمر fآزمون 

 000/0 معناداریسطح  920/4 آماره واریانسآزمون ناهمسانی 

 000/0 معناداریسطح  290/10 آماره آزمون خودهمبستگی سریالی

سطح معنااداری و 422/0معادل   Zآمارۀ ، 094/0یریت معادل توانایی مد ضریب متغیر

 ماورد تاییاد قارار نمای گیارد. در نتیجاه %59باشد که در سطح اطمینان می 619/0 آن برابر

تواناایی مادیریت بار  ، و می توان گفت کهشودمورد پذیرش واقع نمی پژوهش ومسفرضیۀ 

بررسی رابطه متغیرهای کنترلای باا ساطح نگهداشات  .داردنسطح نگهداشت وهه نقد تأثیر 

ساطح ی با معنادار ارتباطنسبت ارزش بازار به دفتری وهه نقد نشان داد که اندازه شرکت و 

 .داردننگهداشت وهه نقد 
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 گیرییجهنتبحث و 

های اساسی در ادبیاام ماالی آن اسات کاه اشاره شد، یکی از فرض قبلاًکه  طورهمان

شاود و باه منظاور ختن ثروم ساهامداران خاود تشاکی  مایهر شرکتی با هد  حداکثر سا

ا هااگیااریانااایی لازم در تصاامیمدسااتیابی بااه هااد  مااذکور، ماادیریت شاارکت بایااد از تو

حاداکثر سااختن ارزش  به منظاورمدیران  .به عام  بازده توهه داشته باشدبرخوردار بوده و 

ی گذارسارمایهاقادام باه  ،هاای خاودو باالا نشاان دادن توانایی شرکت و ثروم سهامداران

داخلای یاا شاود )مای تاأمینی از چاه مناابعی گذارسارمایهکنند. حال اینکه ایان وهاوه می

هاای مادیریت در شاناخت وضاعیت فعلای داخلای و خاارهی بستگی باه توانایی ،خارهی(

لی ماا تاأمینهاای ه از طریاق آنهاا روششرکت و همچنین استفاده از راهکارهای مناسب ک

باه عناوان یکای از عواما   برای شناساایی نقاش تواناایی مادیریتدر تلاش  .شودانجام می

هاای رسی نقش تواناایی مادیریت بار سیاساتبر عملکرد شرکت، این مقاله به بر تأثیرگذار

 .های پذیرفته شده در بورا اوراق بهادار تهران پرداخته استمالی در شرکت تأمین

مثبت تواناایی بار اهارم ماالی  تأثیرحاکی از وهود پژوهش  فرضیۀ اولنتایج حاو  از 

بیانگر این باشد که مدیران توانا باه  تواندیمبورا تهران دارد که این نتیجه  یهاشرکتدر 

ساعی در  منظاورو باه هماین  کننادیمسودآور حرکت  یهاپرو هی در گذارسرمایهسمت 

مباانی  بار اسااا .داننادیم یبدهرین گزینه را استفاده از منابع مالی خود دارند که بهت تأمین

مالی داخلی  تأمینمنابع مالی وهود دارد که شام   تأمین به منظورراه  به طور کلی دو ینظر

و راهکاار دوم از  هاابانکاز طریق بازار پولی و  راهکار اول که مالی خارهی است تأمینو 

 .شودیمطریق بازار سرمایه محقق 

گاذاری در ههات سارمایه هاشارکتکه بیش از نیمای از  دهدیمنتایج پژوهش نشان 

باه دلیا  محادودیت  توانادیمکاه ایان موضاو   کنندیمی خود از بدهی استفاده هادارایی

را باه سامت  هاشارکت کاه ماالی باشاد تأمین به منظورابزارهای مالی در بازار سرمایه ایران 

انادرو و هاا یافتاه یان نتیجاه مطاابق بااا .دهدیمخود از طریق بدهی سوق  یهادارایی تأمین

در طول  خود به این نتیجه رسیدند که مدیران توانا پژوهشدر آنان  .است (1021)همکاران 
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باه دنباال  تاا ،کننادماالی بیشاتر کماک مای تأمینهایی که دچار بحران مالی هستند به زمان

 نتایج پژوهشهمچنین  گذاری، به منظور افزایش عملکرد شرکت باشند.های سرمایهفروت

کاه  بادیهی اساتمثبت و معناداری بر اهرم مالی دارد.  تأثیر اندازۀ شرکتکه  دهدیمنشان 

های شارکت معماولاًکنند. باشند از اهرم مالی بیشتری استفاده می تربزرگها هر چه شرکت

مدیران توانا باه منظاور باالا نشاان دادن تواناایی  نند.کاستفاده میاز مدیران تواناتر  تربزرگ

ماالی  تاأمیننتیجاه نیااز باه در  ی با ارزش فعلای مثبات دارناد.یهایگذارسرمایهنیاز به خود 

 .بیشتری خواهند داشت

م سررساید ماد آماده اسات کاه دسات باهپژوهش این نتیجه  فرضیۀ دومدر ارتباط با 

باشاد  تواناا یرمادینکاه یاک ا وار  .ساتیناز تواناایی مادیریت  متأثر های شرکتبدهی

سااختار چارا کاه  قارار دهاد. تاأثیرهای شارکت را تحات تواند ساختار سر رسید بدهینمی

 تاأمینه در هایی کو محدودیت خارهیاز عوام   متأثرتواند بدهی به خصوص در ایران می

کاه بار روی  (2151همکاران )و  حاهبهای پژوهش مطابق با یافته باشد.مالی وهود دارد، 

کاه باین تواناایی اناد اند باه ایان نتیجاه رسایدهواد و محصولام دارویی انجام دادهونعت م

در  (2150حاهیهاا و اخلاقاای )همچناین  .رابطاه وهاود ناداردمادیریت باا سررساید بادهی 

تحقیقام خود نشان دادند با توهه به شرایط بازارهای ایران، خاط مشای ساود و ساودآوری 

ی بار سااختار تاأثیر گوناهیچهمثبتی بر ساختار بدهی داشته و ریساک تجااری  تأثیرشرکت 

 باالا باردناناا باا از عملکرد شرکت است که مادیران تو متأثرریسک تجاری  .سرمایه ندارد

 .بگذارند تأثیرنند بر ساختار بدهی تواعملکرد شرکت نمی

منفای و معنااداری بار سار  تاأثیردارای  اندازۀ شارکتدهد که نتایج نشان می به علاوه

سار  باا هاییبدهباشد از  تربزرگها اندازۀ شرکتبدان معنی که هر چه  رسید بدهی است.

تواناا اساتفاده بازرگ از مادیران های شارکت معماولاًکنناد. تر استفاده میرسیدهای کوتاه

کمتار  بلندمادمهای از بادهی، ساودآورهاای پرو هاری در گاذآنان برای سرمایه کنند.می

 .(2150حاهیهاا و اخلاقای، دهناد )از این طریق به بازار علامت مثبت می و کننداستفاده می

منفای و  تاأثیردهاد کاه نسابت ارزش باازار باه ارزش دفتاری دارای همچنین نشان مینتایج 
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از  که هرچقدر رشد یک شرکت کمتار باشاد بدان معنی ؛معناداری بر سر رسید بدهی است

مادیرانی  به شرایط اقتصادی ایاران با توهه کنند.ها با سررسیدهای بیشتری استفاده میبدهی

 بلندمادمهاای از بادهی ،کننادی میگذارسارمایهن اقدام به پایی های با رشدکه در شرکت

مالی را باه  تأمینهای کنند تا ارزش فعلی شرکت را بالا نشان دهند و هزینهبیشتر استفاده می

 های بعد انتقال دهند.سال

 متاأثرها شارکتزان سطح وهه نقد نگهداری شاده در میآخر،  ۀفرضی نتایج با توهه به

 اسات. آناان (1021چو )سیاو و  بر خلا  نتایج که استغیر از توانایی مدیریت  یاز عوامل

تواناایی مادیریتی بر بالا بردن سطح نگهداشت وهاه نقاد  تأثیرگذاریک عام  ثابت کردند 

 سطح وهاه نقاد و داشتننگهدر بالا های مدیریتی خود با توهه به توانایی مدیران توانااست. 

 شارکت های مناساب باعاث باالا رفاتن عملکاردیگذارسارمایهدر ایان وهاوه بکار باردن 

 وضعیت بورا در ایران به گوناه ایساتشرایط اقتصادی و این در حالی است که شوند. می

 نساابتاً ایااراندر کشااور  ...هااا وثباااتی ارز، تحریمکااه چااون ریسااک سیسااتماتیک ماننااد باای

د وهه نقد مورد نتواننمی و ندارد چندان توانایی لازم برای کنترل وهه نقد مدیران ،بالاست

تواناایی صاادی در ایاران، تاق ثبااتییبدر شارایط همچناین  .و نگهاداری کناد تاأمیننیاز را 

آتی اسات باه شادم های مدیران در رابطه با عواملی که مربوط به شرایط ت مین و قضاوم

 .یابدکاهش می

 هاو محدودیت هایشنهادپ

توانایی مدیریت بر اهارم ماالی، پیشانهاد  تأثیرپژوهش و  فرضیۀ اولبا توهه به پذیرش 

باه معیارهاای تواناایی  اییاژهواعتباردهنادگان توهاه  بالأخ ان و گذارسرمایهکه  شودیم

و اعطاای  گذارییهسرمانسبت به  تریینهبه گیرییمتصممدیران داشته باشند تا از این طریق 

 اعتبار ات اذ نمایند.

ارائاه  هاای آتایپژوهش تاوان تووایه هاایی بارایبا توهه به نتایج پژوهش حاضر می

ماالی  تاأمینتواناایی مادیریت بار  تاأثیردر ایان پاژوهش باه بررسای  با توهه به اینکهنمود. 

وهااوه خااود را از طاارق م تلاا   هاشاارکتپرداختااه شااده اساات و بااا توهااه بااه اینکااه 
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بهینه نیاز، تواناایی مادیریت اسات،  گذارییهسرماگذاری نموده و یکی از معیارهای سرمایه

 گذارییهسارما هاییاساتستواناایی مادیریت بار  تاأثیربه بررسای  توانندیممحققان بعدی 

 بسردازند.

بسزایی داشته باشد، تورم است کاه  تأثیر تواندیمیکی از متغیرهایی که در هر پژوهش 

ماالی  تاأمیناحتماالی تاورم بار  تاأثیردر این پژوهش در نظر گرفتاه نشاده اسات. باه دلیا  

آتای عاما  تاورم را نیاز در پاژوهش خاود لحاا   پژوهشاگران شودیم، پیشنهاد هاشرکت

 نمایند.

وهود داشته که در تعمیم نتایج باید باه آنهاا  ی نیزهایمحدودیتدر انجام این پژوهش 

اساتفاده شاده  هااتحلی  پوششی داده الگویگیری توانایی مدیریت از در اندازه توهه نمود.

باه  توانادیمکناد کاه به طور ذاتی عام  زمان را در محاسبام لحا  نمی الگواست که این 

 شود. توانایی مدیریت تلقی یریگاندازهعنوان یک محدودیت در 
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 انتشارام ترمه.
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 .29-12 (،1)9، های تجربی حسابداریپژوهشگذاری. یهسرما
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ثیرتوانایی مدیریت بر کیفیت گزارشگری مالی در أ(. بررسی ت2151) سیما خدایاریگانه، ؛حمزه، دیدار ؛پرویز ،پیری
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 .95-24 (،22)6. مدیریتحسابداری شده در بورا اوراق بهادار تهران. یرفتهپذ
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آتی  ۀازداهزای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با ب ۀ(. رابط2150) فرهاد ،عرب احمدی ؛محمد ،عرب مازاریزدی

 .202-211 (،29)4 ،بورا اوراق بهادار ۀفصلنامدر بورا اوراق بهادار تهران. 

نقدی آزاد و سهامداران نهادی بر مدیریت سود در  هاییانبررسی اثر هر. (2122بهروز ) ،باقری ؛مهرانی، ساسان

 .92-64 (،1)2، تحقیقام حسابداری  .در بورا اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ یهاشرکت

(. معرفی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام به عنوان 2122) دارش، فرشته ؛موسوی، زهرا ؛مریدی پور، حمید

 .292-269 (،1)2 حسابداری و مدیریت مالی. ۀ. مجلگیری ارزش سهامدارمعیاری برای اندازه
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