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Abstract: The main purpose of this study is to investigate the relationship 

between the characteristics of the CEO in reducing financial risk volatility in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical population of 

the study was all companies listed on the Tehran Stock Exchange and using the 

systematic elimination sampling method, 124 companies were selected as the 

research sample and surveyed over a period of 10 years between 1390 and 1399. 

The results of testing the research hypotheses showed that in the first 

hypothesis, there is no significant relationship between CEO experience and 

financial risk volatility. Still, the second and third hypotheses showed that there 

is an inverse and significant relationship between CEO ability and CEO 

influence on financial risk volatility. The fourth hypothesis showed that there is 

a significant relationship between the ability and experience of the CEO with 

the fluctuation of financial risk. The fifth hypothesis showed that there is no 

significant relationship between the ability and influence of the CEO with the 

fluctuation of financial risk. Hypotheses 6 and 7 showed that there is a 

significant inverse relationship between CEO influence and CEO experience as 

well as CEO ability, influence, and experience with financial risk fluctuations. 

Keywords: Financial Risk Volatility, CEO Ability, CEO Influence, CEO 

Experience. 

 

Extended Abstract 

Introduction 

Today, the main issues in the management of any collection are proper 

planning, attitude to development, the correct decision in the changing 

situation (facing firms with the various market and corporate risks), 

continuous improvement, satisfaction and dignity of all stakeholders, 

increasing excellence and reaching the highest level. Organizational 

decision-making is the most important factor influencing the 
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performance of the organization, and the characteristics of individuals and senior managers can 

affect this decision factor. In fact, one of the most important criteria in evaluating the performance 

of organizations is how their managers decide, and it is very difficult because they have to evaluate 

all the options and accept the risk that they may face different results in the future. Financial risks 

are a subset of companies' unsystematic risks. Undoubtedly, the most important factor is related 

to the risks facing the company, which includes non-systematic risks. One of the most important 

risks that can be mentioned is a risk. & et al., 2016 (Tassi) refer to it, and it is called financial risk. 

Financial risks can actually be said that such risk is related to the way companies and organizations 

are financed. In fact, the issue of what capital resources the company uses and how much they cost 

will play a significant role in the survival and continuation of competition in the market. Given 

the above, the role of managerial characteristics in reducing or increasing financial risks is clearly 

visible, given the research gap and since the study has not yet examined the characteristics of the 

CEO and financial risk fluctuations, the purpose of this study is to answer the following is: Do the 

characteristics of managers affect the fluctuation of financial risk?            

Case Study 

All companies are listed on the Tehran Stock Exchange and using the systematic elimination 

sampling method, 124 companies were selected as the research sample and surveyed over a period 

of 10 years between 2011 and 2020.  

Theoretical Framework 

The independent variable of the research is the characteristics of the CEO three items (experience, 

influence, and ability of the CEO) have been selected as the characteristics of the CEO. 

a. CEO experience 

To obtain this factor, the duration of the CEO's tenure in his position in the company is used 

B. CEO duality 

If the CEO is a member of the board of directors or the chairman of the board at the same time as 

the CEO, it shows the influence and high power of the manager. 

J. CEO Ability (MA) 

Demirjan model will be used to assess the ability of managers. The financial risk of the company 

is used according to the previous research, and the professor and teaching staff use the financial 

leverage ratio of the company. The standard deviation of the previous five periods has been used 

to accurately determine the volatility of financial risk. Financial leverage: Financial leverage is 

obtained by dividing the total debt by the total assets of companies. (Total debt / total assets). 

Methodology 

The subject of the present study is to investigate the relationship between the characteristics of the 

CEO in reducing the fluctuation of financial risk in statistical samples of Tehran Stock Exchange 

companies. Inferential statistics have been used to present analyzes and statistical tables. After 

collecting data through codal system, internet research, and note-taking, in this research, the 

regression method has been used as a statistical method and rejecting or accepting hypotheses. It 

has been done using Ivyus software version 10 and using this software, the relationship between 

variables and proving and rejecting hypotheses has been done.     

Discussion and Results 

In the first hypothesis of the research, managers' experience was not significantly related to 

financial risk, but in the second and third hypotheses, the relationship between CEO ability and 

http://msds.iauzah.ac.ir/


 

 

 

 

 

 
Investigating the Relationship Between CEO Characteristics and their Interactive….………… Miraeez & Vaghfi 

  

 

47 

CEO influence and the inverse relationship between these two variables and financial risk was 

confirmed. In the fourth to seventh hypotheses, the combined index of ability, influence, and 

experience of the CEO with financial risk was examined; In the fourth hypothesis, the ability and 

experience of managers have an inverse and significant relationship with the financial risk of the 

company, also in the sixth hypothesis, the influence and experience of managers and in the seventh 

hypothesis, the combination of all three factors have a significant inverse effect on financial risk.      

Conclusion 

The results of the research can be expressed in such a way that the higher the level of 

ability and influence of the CEOs of the members of the organization, surely these 

supervisions can reduce the financial risk of the company and put the risk at a lower level 

than companies that have these characteristics. Do not have in their managers; Because 

the final decision-makers and the main pillar of any company are the managers of that 

company who, if they supervise all matters with power, will be able to increase the 

company's financial performance and reduce the risks and risks facing the company with 

timely decisions and increase the company's debt by increasing the company's 

profitability. And domestic funding will certainly decline.  
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آنها  با نوسان  یتعامل بیهاي مدیرعامل و ترکرابطه ویژگی یبررس

  یریسك مال
 

  *2 وقفی ، سید حسام1 سید مهدي میرآئیز

 کارشناس ارشد حسابداري، گروه حسابداري، دانشگاه پيام نور تهران، ايران. .1

 استاديار، گروه حسابداري، دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه پيام نور تهران، ايران.. ۲

 

در  یهاي مديرعامل با نوسان ريسك مالرابطه ويژگی یهدف پژوهش حاضر، بررسیده: چک

و از بعد  يشده در بورس اوراق بهادار تهران است. پژوهش حاضر کاربرد رفتهيپذ يهاشرکت

 هيپژوهش، کل ي. جامعه آمارباشدی( ميدادي)پس رو یاز نوع علّ یهمبستگ ،یشناسروش

حذف  يريگبهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه اوراقدر بورس  شدهرفتهيپذ يهاشرکت

 نيساله ب 10 یزمان شده و در دورهعنوان نمونه پژوهش انتخاب شرکت به 1۲۴ ك،يستماتيس

حاصل  جيقرار گرفتند. نتا یمورد بررس ونيستفاده از روش رگرسبا ا 1399 یال 1390 يهاسال

و  رعامليتجربه مد نيب ياول، رابطه معنادار هيدر فرض دپژوهش نشان دا يهاهياز آزمون فرض

دوم و سوم نشان داده شد که رابطه معكوس و  هيوجود ندارد؛ اما در فرض یمال سكينوسان ر

وجود دارد.  یمال سكيبا نوسان ر رعاملينفوذ مد نيچنو هم رعامليمد يیتوانا نيب يمعنادار

رابطه معنادار و  یمال سكيبا نوسان ر رعامليمد ربهو تج يیتوانا نيچهارم نشان داد که ب هيفرض

 یمال سكيبا نوسان ر رعامليو نفوذ مد يیتوانا نيپنجم نشان داد ب هيمعكوس وجود دارد. فرض

 رعامليو تجربه مد رعاملينفوذ مد نيم و هفتم نشان داد بشش هيوجود ندارد. فرض يرابطه معنادار

وجود  يرابطه معكوس و معنادار یمال سكيبا نوسان ر رعاملينفوذ و تجربه مد ،يیتوانا نيو همچن
 سكينسبت به کاهش نوسان ر يیعامل به تنها ريدارد. نتايج پژوهش نشان داد که تجربه مد

و  يیاز جمله توانا هایژگيو رياما تجربه در کنار سا شدباینم یاطلاعات يمحتوا يها داراشرکت

 يیسزامعكوس و معنادار به ريتأث يدارا سكينوسان ر شنسبت به کاه  تواندیعامل م رينفوذ مد

بر  رياست که در تأث يیهایژگياز و یكي تيريمد يیکرد که توانا انيب توانیم نيباشد و همچن

 است.  یبمناس ياثر گذار يدارا سكينوسان ر
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  مقدمه

جهت کسب سود و درآمد  ياعرصه ،يگذارهيو سرما يديتول يهاها و بنگاهحضور شرکت سبب به هيبازار سرما

 ،را داشته باشند ماتيعملكرد و تصم نيکه بهتر يیهابنگاه نيب ني. در اباشدیگوناگون م عيو صاحبان صنا گذارانهيسرما

 ماتيتصم ،یندگيو به وجود آمدن مسائل نما تيريمد زا تيمالك يیرا خواهند گرفت. با جدا جهينت نيمطمئناً بهتر

بحث در م نيتریخواهند کرد. امروزه اصل يیها اتخاذ و اجراآن رعاملانيارشد و مد رانيها را مدشرکت يیو نها یاصل

 باها بنگاه يی)روبرو ريمتغ تيدرست در وضع مينگرش به توسعه، تصم ح،يصح يزيرهر مجموعه، برنامه تيريمد نهيزم

به  دنيروزافزون و رس یتعال نفعان،يذ یو حفظ کرامت تمام تي(، بهبود مستمر، رضایگوناگون بازار و شرکت يهاسكير

 ميطور مستقبه یسازمان یو اثربخش يیعملكرد کارکنان، کارا نيده و همچنعوامل ذکر ش یتمام. باشدیسطح م نيتریعال

هاي در واقع، امروزه مديريت اثربخش يكی از شناسه. باشدیها مرتبط مارشد سازمان رانيمد ماتيبه عملكرد و تصم

ها و امكانات گيري پتانسيلکاررود. مديريت کارآمد و توانمند قادر است با بهشمار میيافتگی در نظام جهانی بهتوسعه

 (.Sharif et al., 2006جانبه فراهم آورد )بالقوه و مستعد سازمان، بستري در خود براي توسعه پايدار و همه

 یكيبدون شك  باشند،یکارآزموده برخوردار م رانيمجرب و مد يروهايکه از ن يیهاسازمان ،یرقابت کنون يايدر دن

دارند که در مواقع حساس با عملكرد مناسب، قدرت بالا و  اريرا در اخت یسازمان يتحول و بقا جاديمهم ا ياز ابزارها

بر  رگذاريعامل تأث نيترمهم یسازمان يريگميتصم، ق مطالعاتسازمان را حفظ خواهند کرد. طب فعمنا ،یتجربه کاف

 ،واقع باشد. در رگذاريتأث يريگميعامل تصم نيبر ا تواندیارشد م رانيافراد و مد يهایژگيکه و باشدیعملكرد سازمان م

 باشد،یدشوار م اريبس يرو ام باشدیآن م رانيمد يريگميها، نحوه تصمسازمان ردعملك یابيمهم در ارز يارهاياز مع یكي

روبرو شوند.  یمتفاوت جيبا نتا ندهيکه امكان دارد در آ رنديرا بپذ سكير نيو ا یابيرا ارز هانهيگز یتمام یستيها باآن رايز

ها را ارزيابی کرده گيري براي مديران کاري دشوار است. زيرا آنها بايد تمامی گزينهبنابراين، بايد توجه داشت که تصميم

 جهان در وارسلسله ماتياز تصم ياريبساين ريسك را بپذيرند که امكان دارد در آينده با نتايج متفاوتی روبرو شوند.  و

مناسب و استفاده  هيانتخاب ساختار سرما ،يديجد يهاپروژه یمال نيو تأم يبندبودجه ،انتخاب سبد سهام رينظ واقعی

 يهایژگيو و یاجتماع ،ياقتصاد یکل طيشرا نيمراه بوده و همچنه سكيبا ر ینگيو نقد یلازم از بده زانيبه م

 .(Karami et al., 2020) گذاردیم ريبر آن تأث مديران يهایژگيو و یتيشخص

دوران  هيدر کل كيستماتيس ريو غ كيستماتيس يهاسكيها با انواع رسازمان نكهيحال با موارد ذکر شده فوق و ا 

و ...  رانينفوذ مد رعامل،يمد يتجربه و دوره تصد ،يیمانند توانا رانيمد يهایژگيمطمئناً و باشند،یخود مواجه م يکار

ها شرکت يرو شيپ يهاسكياز انواع ر یكيشرکت داشته باشد.  يرو شيپ يهاسكيرا بر ر ینقش مهم تواندیاحتمالاً م

 سكير رمجموعهياست که ز یمال يهاسكيها داشته باشد، رو عملكرد شرکت ماتيبر تصم تواندیرا م ريتأث نيشتريکه ب

 . درباشدیها مها و سازمانشرکت یمال نيتأم وهيمربوط به ش هاسكير گونهنيا .باشدیها مشرکت كيستماتيس ريغ

و  اتيدر ح يیها چقدر است، نقش بسزاآن نهيهزو  کندیاستفاده م ياهيموضوع که شرکت از چه منابع سرما نيا ،واقع

منابع  یمال نيتأم يبرا که مشخص کنند ستيبایارشد شرکت م رانيو مد رتيادامه رقابت در بازار خواهد داشت. مد
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 يهایاز محل بده دياستفاده شود و چه مقدار با يالندمدت و با چه نرخ بهرهب يهایلازم شرکت، چه مقدار از بده

 (.Ostadi & Tadrisi Pajou, 2019) گردد نيتأممدت کوتاه

دارد؟ در اين  یمال سكيبر نوسان ر يريتأث رانيمد يهایژگيسوال است که آيا و نيپژوهش به دنبال پاسخ به ا اين

سعی بر توسعه ادبيات  ی،مال يهاسكير شيافزا ايدر کاهش  رانيمد يهایژگيراستا، در اين پژوهش با تكيه بر نقش و

 رعامليمد يهایژگيو یبه بررس یآنجا که تاکنون در پژوهش از و شده جاديا ینظري شده است. با توجه به شكاف پژوهش

  اي برخوردار است. پرداخته نشده است، مطالعه و بررسی موضوع پژوهش از اهميت ويژه یمال سكيو نوسانات ر

 مبانی نظری پژوهش

شده گرفته دهيادن یشرکت تيحاکم اتيخوب در ادب تيحاکم يارهاياز مع یكيعنوان به رهيمد تيأه يفكر هيسرما

اقتصاددانان، دانش را  ،ينظر دگاهي. از دباشدیم یسازمان ینيآفراز ارزش یمنبع مهم رهيمد تيأه يفكر هياست. سرما

 يمطالعات متعدد ،یاند. از منظر تجربشناخته تيبه رسم يو اقتصاد يديتول يهاتيفعال يمنبع با ارزش برا كيعنوان به

ارزش شرکت  يبرا یو محرک یرقابت تيمنبع مهم از مز كيشرکت  يفكر هيکه سرما کنندیم ئهرا ارا دگاهيد نيا

 ،يحسابدار قبيلمتنوع از  يهامهارت ازمندين ،يريگميو مشارکت در تصم تيرينظارت بر مد يبرا رهيمد تيأ. هباشدیم

بدون  يموضوع آن است که اعضا نيا يربنايارزش شرکت مؤثر باشد. فرض ز شيو قانون است تا بتواند بر افزا يبانكدار

وجود  نيدارند. همچن یمال يگردر کشف مشكلات موجود در گزارش يکمتر يیتوانا ،یمال اي يتجربه در دانش حسابدار

 یداخل يهازميازجمله مكان رهيمد تيأباشند. ه ارياعضا حساس و هوش گريباعث شود د تواندیبا تجربه م یعنصر مال كي

 رهيمدتيأدارد. نقش ه يحقوق ذينفعان بنگاه اقتصاد تيبر عملكرد شرکت و رعا ياديز رياست که تأث یتشرک تيحاکم

 اريبس يیاجرا تيريمد تيو هدا شدهنييبه اهداف تع یابيها در نظارت بر نحوه اداره شرکت در جهت دستشرکت

 دهيسنج رهيمد تيأرکيب و عملكرد هواسطه تمناسب به یشرکت تيحاکم ،يکه در موارد يیتا جا ؛است کنندهنييتع

سن، تجربه، آموزش،  لياز قب عامل ريمد يهایژگياز و ياريبس(. Nikbakht & Ahmad Khan Beigi, 2018) شودیم

مشاهده  هم قابل هایژگيو نياثرگذار باشد. ا عامل ريبر رفتار مد تواندیم رهي)نفوذ( و غ یسابقه کار، دوگانگ ،يدوره تصد

 نيکه ا افتنديدر رياخ يدارحساب قاتيدر تحق ن،يهستند. علاوه بر ا ياعتماد و قابل يريگاندازه قابل يهایژگيو هم و

 يو اجرا ميتنظ يبرا هایژگيو نياست که ا نيدارند. اعتقاد بر ا یمال يگزارشگر نديدر فرآ یتوجه قابل ريتأث هایژگيو

و در بحث مذاکره مسائل  یحسابرس سكير يگذارعلامت ،یمال يگزارشگر ندينظارت بر فرآ ،يدارحساب يهااستيس

 یو تخصص مال يدوره تصد یژگيبا و توانیرا م يا. تجربه، آموزش و سابقه حرفهباشندیمهم م اريبس يحسابدار

است  یدار پست خاصفرد عهده كيکه  یزمانواسطه مدتفرد غالباً به كيمثال: تجربه و سابقه  عنوانمنعكس کرد. به

 ني. علاوه بر اشودیم ادي عامل ريتجربه مد اي يعنوان دوره تصدها از آن بهاز نوشته ياريکه در بس شود؛یم يريگاندازه

ازجمله  یمال يمربوط به گزارشگر تيموقع كي يبرگزار ايو  ياز لحاظ داشتن آموزش حسابدار عامل ريمد یتخصص مال

http://msds.iauzah.ac.ir/
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انواع ريسك مالی در شرکت ها عبارت (. Azad et al., 2020) شودیم يريگبا حسابدار ارشد اندازه حسابدار عامل ريمد

 اند از :

 هایو بده هايیدارا تيريو مد هايیساختار دارا ها،يیمانند دارا يیهااز ساختار ترازنامه: شامل بخش یناش سكي. رالف

ه موجود در ترازنامه به چ يهايیمختلف دارا بيکه ترک شودیموضوع پرداخته م نيبه ا شتريحوزه ب ني. در اشودیم

 اياست  اديز ندهيها در آارزش آن ريياست که احتمال تغ يیهايیبه سمت دارا بيترک ايآ گريد عبارتصورت است؛ به

 مذکور وجود دارد. بيموجود در ترک يهايیاز نظر ارزش ثبات الزام بر اکثر دارا نكهيا

و توان  یرقابت تياست که موقع یشاخص ،یمال يهاشرکت ي: سودآورياز ساختار درآمد و سودآور یناش سكي. رب

حساب سود به يبرا یروشن ي. علاوه بر سود شرکت که مبناکندیها را به نحو احسن مشخص مشرکت نيا یتيريمد

 .کندیم فيرا تعر هاتشرک نيا سكير ینوعبه زيها نشرکت انيصورت سود و ز بيترک ،ديآیم

 ريتحت تأث ميرمستقيغ اي ميطور مستقبه یمال يهادر شرکت سكي: عموماً ابعاد مختلف رهيسرما تيکفا سكي. رج

 هياست. سرما یمؤسسات مال تيامن زانيم نييدر تع يدياز عوامل کل یكي هياست. سرما هيسرما زانيو م هيسرما نهيهز

مؤسسات  نيا يتجار تيدر طول دوره فعال سكيابعاد ر ريسا يبرا یتيابزار امن كيعنوان به یمال يهادر شرکت یکاف

حفظ  يبرا يیمبنا هي. لذا، سرماکندیشرکت را جذب م یابعاد مال رينقاط ضعف محتمل در سا هياست. سرما

 . ديآیحساب مشرکت به یمنابع مال کنندگاننيتأم

. افتدیدر نرخ بازده آن اتفاق م ريياز تغ یکه در ارزش اوراق قرضه ناش يريينرخ بازده: عبارت است از تغ سكي. رد

عدم توان پرداخت سود در  نياوراق بهادار و همچن كيفروش  حاصل از یآت يهاافتيدر در ريياحتمال تغ گريز طرف دا

  بازده اشاره دارد. سكيآن به ر

 يسهام عاد متيکه در ق یراتييتغ ليبه دل هيکاهش ارزش اصل سرما ياهيبازار: عبارت است از ضرر سرما سكي. ره

 طيعوامل در مح يسر كي ريکه تحت تأث ديآیحساب مبازار به سكيعنوان ربه یزمان رييتغ ني. ادهدیشرکت رخ م

 ريشرکت نبوده و فقط بر شرکت خاص تأث ترلاست که تحت کن نيعوامل ا نيا یاصل یژگيشود. و جاديشرکت ا

 تياست که مسئول. مسلم گذارندیم ريصنعت خاص تأث كيها در شرکت یتمام يسودآور تيبلكه بر وضع گذارندینم

 . گرددیبه عوامل خارج از کنترل شرکت برم شتريبازار متوجه شرکت نبوده و ب سكير

اوراق بهادار  يگذارمتيخرد بازار بر ق يساختارها ريبر تأث یمال اتيدر ادب رياخ يهاشرفتي: پینگينقد سكي. رو

 ینگينقد ديآیحساب ماوراق بهادار سهام به تميق فيعوامل تعر نيتریاز اصل یكي ینگيشده است. نقد ياديز ديتأک

و  یبررس قابل نهيدر قالب زمان و هز ینگينقد «.خاص ازارب كيسهولت معامله سهام در »سهام عبارت است از  كي

باشد.  ياديمستلزم صرف وقت ز یمعامله از نظر زمان طرفكي افتني يسهام ممكن است برا كياست. معامله  ليتحل

ابعاد  زا يگريمبادله، انواع د نهيو هز اتيباشد. مال نيسنگ اريبس يهانهيهز رندهياست معامله آن دربرگ ممكن یاز طرف

 پنهان برخوردار است. یتيکه از ماه ديآیحساب مبه ینگينقد سكير
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اهش ک ليبه دل هيفرع سرما و نرخ ارز عبارت است از احتمال از دست دادن اصل سكينرخ ارز: ر ايپول  سكيز. ر 

نوبه خود موجب کاهش ارزش اوراق امر به ني. ادهدیم شيافزا زينرخ بهره را ن گريپول. تورم از طرف د ديقدرت خر

 (.Rahnama Roodposhti & Salehi, 2010) بهادار خواهد شد

 و نوسان ریسک  رعاملیمد یهایژگیو

 تيريکه مد باشندیرو مروبه سكيخود با انواع متعدد ر يجار اتيعمل انياره در جرهمو یمال يو نهادها مؤسسات

 يايدر دن گر،يدعبارتبه .مؤسسات دارد نيا یو اثربخش يیدر کارا يمؤثر اريها نقش بسشرکت سكيمطلوب و مؤثر ر

ها را از درون ازمانامروزه س ايوپ راتيياست. تغ يگذارهيمااز سر ريناپذيیجدا یبخش «سكير» ،یرقابت ديصنعت و تول

 جاديها اسازمان يرا برا «هافرصت»و  «دهايتهد» ت،يريمد یژگيو و يبسته به توانمند دهد،یقرار م ريو خارج تحت تأث

 يبه توانمند مروزآشفته ا طيها در شراسازمان يو سودآور یزندگ ن،يبنابرا .شودیو منجر به تحول در تجارت م کندیم

توانمند است  يريمد دارد. یبستگ شده جاديا يهاو استفاده از فرصت یطيمح عيسر راتييدر کنار آمدن با تغ رانيمد

را  تيريمد يتوانمند تواندیخود را از نظر پاسخ به خطر نشان دهد. قرار گرفتن در معرض خطرات متعدد م يیکه توانا

 يتوانمند یابيارز شيآزما نهيزم سك،ير تيريو مد سكيه رشرکت ب يینحوه پاسخگو ر،منظ نيقرار دهد. از ا ريتحت تأث

سؤال است که  نيا ريرابطه، ذهن پژوهشگران درگ نياست. در ا يگذارهيبر عملكرد سرما يرگذاريتأث يبرا تيريمد

ن آمرتبط با  يهایژگيو و تيريمد بگذارد. ريتوانسته است بر خطرات مرتبط با شرکت تأث تيريمد يهایژگيچگونه و

 ژهيوشته، بهبحث در دهه گذ از موضوعات مورد یكي شهيهم ه،يشرکت در بازار سرما سكيقبول ر در پاسخ به سطح قابل

در  وناني یبحران بده كا،يمتحده امر لاتايا ۲00۷ -۲008 يهاسال نيب یبوده است. بحران مال یپس از بحران مال

ن معطوف کرده است. آ يهایژگيو و تيريتوجه خود را به مد ،رانيا هيدر بازار سرما یلو بحران ما ۲010-۲013سال 

داشته باشند و با  توانندیها مشرکت یمال سكينمودن ر یخنث اي جاديدر ا ینقش اساس رانيمد نكهيحال با توجه به ا

الات ؤتواند به سحاضر می پژوهشها و خطرات پيش روي شرکت، هاي مديران بر انواع ريسكثير ويژگیأتوجه به ت

 هيازار سرمابموضوع اشاره کرد که در  نيبه ا توانیپژوهش، م نيا يمطرح شده تا حدودي پاسخ دهد. از جنبه نوآور

ها انجام نشده است آن یژگيو یبينقش ترک ژهيو بو سكيآن بر نوسان ر ريثأو ت رانيمد یژگيو نهيدر زم یپژوهش رانيا

 ت،يحائز اهم داشته باشند، كجايرا بطور  یژگيو نيچند توانندیها مشرکت رانيمد نكهيبه ا توجهموضوع با  نيکه ا

    باشد. ديور و جدآنو

 پیشینه پژوهش

 یخارج نهیشیپ

داشت که  انيب گونهنيا «ینگينقد تيريو مد یمال سكير ،يتجار سكير»با عنوان  یدر پژوهش( ۲0۲1) 1ورديوالله

عوامل  كيتفك يرا برا یمختلف يهامدل زين نيمهم است و محقق اريوکار بسدر کسب يريگميتصم يبرا سكير تيريمد

                                                
1 Allahverdiyev 

http://msds.iauzah.ac.ir/
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فهرست شده در ايالت  يهااز شرکت يابا استفاده از نمونه پژوهش نياند. اکرده جاديا سكير يهاميتصم يیربنايز

 نيو همچن رديدر نظر گ یطورکلرا به یاهرم ماتيتصم ديمدل مناسب با كيکه  کندیداکوتاي شمالی آمريكا استدلال م

دو محقق مشاغل است.  يرو شيعمده پ يهاتياز محدود گريد یكي ینگينقد نكهيبا توجه به ا ینگينقد ماتيتصم

بازده مورد انتظار  شي. دوم، افزاشودیم يجار يهايیدارا شيباعث افزا يتجار سكير شيکرده، اول، افزا فيگزاره را تعر

 شودیدر کارها م یمال سكير ديعوامل باعث تشد هيکل جهي. در نتشودیم يجار يهايیباعث کاهش دارا هايیدارا

(Allahverdiyev, 2021.) 

که در  کنندیم انيب گونهنيا یو عملكرد سازمان سكير تيريمد تيبا محور یدر پژوهش(، ۲0۲0و همكاران ) 1مالك

ازجمله  ؛وجود دارد سكيدر معرض ر يگذارهيسرما يها براشرکت يايدر دن ياندهيفزا يهاتلاش ر،ياخ يهاسال

 ايدر شرکت اوضاع بهتر خواهد شد  سكير تيريبا وجود مد ايکردند که آ یو بررس ت؛يو حاکم تيريمد يندهايفرآ

 نظارت سكير تيريمد يندهايکه بر فرآ یمهم یتيسازوکار حاکم رهيمد تيأدر سطح ه سكير تهيکم جاديبا ا ر؟يخ

-۲01۲ يهاسال یط سيذکر شده در انگل يهاشرکت مشاهده از ۲60بر اساس . شودیم فيتضع اي تيتقو ،کندیم

 ريو مثبت بر عملكرد شرکت تأث یتوجهطور قابلبه یسازمان سكير تيريکه مد دارندیجه پژوهش اعلام مي، در نت۲01۵

 سكير تيرياز مد رهيمد تيأه كيخواهد گرفت و تفك قرار یدر سطح عال رهيمد تيأکنترل ه تينها و در گذاردیم

 ,.Malik et al) نحو احسنت نشان داد هرا ب سكير تيريمد توانیخوب م رهيمد تيأساختار ه كياشتباه است و با 

2020.) 

نشان  «نيمتقلبانه در چ يو گزارشگر یارشد مال رانيمد يهایژگيو»با نام  یدر پژوهش(، ۲019و همكاران ) ۲سان

افراد سوابق  نياست و ا شتريمرد باشند  ب  ايجوان  یمال رانيکه مد يمتقلبانه در موارد یمال يدادند که گزارشگر

تقلبات مشابه  ريو سا يماد اتيحذف ها،يیدارا یو ساختگ یرمسود تو ليوتحلهيتجز  جهيدارند و در نت نييپا یليتحص

 يبالاتر که دارا لاتيسطح تحص يدارا یارشد مال يرهايمد ياستثنابه ج،ينتا کنندیموارد را فراهم م نيمشابه ا يماد

 (.Sun et al., 2019) باشدیم ميتعمقابل ،هستند يبهتر جينتا

 یمال يهاو گزارش یاسيارتباطات س ت،يريمد يیتوانا نيبا موضوع رابطه باي (، در مقاله۲01۷و همكاران ) 3وانگ

گزارش  يبرا يیو اقدامات اجرا یاسيارتباطات س ،یتيريمد يیتوانا نيارتباط ب یکه بررس دنديرس جهينت نيمتقلبانه به ا

،  ۲01۲تا  ۲00۷در طول سالهاي  نيشده در چ ستفهر يهااز شرکت يابا استفاده از نمونه یمال ينادرست گزارشگر

 یمال يمنجر به کاهش در تقلب گزارشگر تيريمد يیتوانا شيکه افزا ميافتيبار در نياول يکه ما برا کنندیاظهار م

نشان  شتريب ليتحل و هيمحدود کند. تجز اي فيرا ضع یتيرياثر مد تواندیها مشرکت یاسيدوم، ارتباطات س .خواهد شد

متوجه  شتري. سرانجام، بیدولت يهانه شرکت شود،یانجام م یردولتيغ يهادر درجه اول توسط شرکت جيکه نتا دهدیم

                                                
1 Malik 
2 Sun 
3 Wang 
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 شده استها در نظر گرفتهتوسط آن يکمتر يهاتوانمند هستند مجازات رانيمد يکه دارا يیهاکه شرکت ميشویم

(Wang et al., 2017.) 

 یداخل نهیشیپ

متشكل  ياسهام در نمونه یو نقد شوندگ رانيمد يرفتار يهایژگيو یبه بررس یدر پژوهش(، 1399آزاد و همكاران )

نتايج اين  اند.پرداخته 1396لغايت  139۲شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي  100از 

ها در سازمان را و رفتار آن ماتيو تصم یعملكرد مال تواندیعامل م انريمد يفرد يهایژگيکه و دهدپژوهش نشان می

 Azad) سهام دارد یبر نقد شوندگ يمعنادار ريتأث رعامليمد يو دوره تصد يیتوانا ،ینيبقرار دهد و خوش ريتحت تأث

et al., 2020) 

 يادر نمونه را یاسيو ارتباطات س یدر تقلب مال رانيمد يهایژگينقش و یدر پژوهش(، 1398رضازاده و محمدي )

مورد بررسی قرار  1396لغايت  1390شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي  1۲9متشكل از 

 یمال يهاشده در صورت ارائه یدر عملكرد مال رانيمد توانکه نحوه استفاده و  دهداند. نتايج اين پژوهش نشان میداده

 يیاز منابع شرکت داشته باشند و کارا توانندیم يقدرتمند استفاده بهتر رانيباشد و مد رانيمد يیملاک توانا تواندیم

 (.Rezazadeh & Mohammadi, 2019) رديگیقرار نم یاسيارتباطات س ريتحت تأث رانيمد يیو توانا

و  یمال يهاسكير نيرابطه ب يريگاندازه يبرا یبا عنوان ارائه مدل یدر پژوهش (،1398استادي و تدريسی پژو )

و ترازنامه  یهاي مالاي متشكل از اطلاعات موجود در صورتاينگونه بيان نمودند که با استفاده از نمونه یمال يهانسبت

خود  اتيعمل انيها در جرها و بانكسازمان هيهش نشان داد که کلپژو جينتا  1393تا  1388هاي  لبانك، بين سا 10

کنند که در  تيريها را مدآن توانندیم یول ستنديبردن آن ن نيکه قادر به از ب باشندیگوناگون روبرو م يهاسكيبا ر

 يو سودآور یاهرم ،ینگينقد يهابر نسبت بيترت هرا ب ريتأث نيشتريب ینگينقد يهاسكيمشخص شد که ر يآمار جينتا

 (.Ostadi & Tadrisi Pajou, 2019) ها داردبانك

 یبر مدل ل یمبتن هيو ساختار سرما رعامليبا عنوان قدرت مد یدر پژوهش(، 1389رهنماي رودپشتی و صالحی )

 نيدر بورس اوراق بهادار تهران ماب شدهرفتهيشرکت پذ 1۵0متشكل از  يانمودند که با استفاده از نمونه انيب گونهنيا

زمان با آن کند هم دايپ شيافزا رعامليچقدر  قدرت مدپژوهش نشان داد که هر جيانت 1396تا  1389 یدوره زمان

ها شرکت هيدر ساختار سرما یحرکت خواهد کرد و باعث کاهش بده یدر جهت منف یو نسبت اهرم مال هيساختار سرما

   .(Rahnama Roodposhti & Salehi, 2010) خواهد شد

 های پژوهشفرضیه

 شده است: نيتدو ريز يها هيشده فرض انيب ينظر یجه به اهداف پژوهش و مبانبا تو

 تاثير معكوس و معناداري دارد.  یمال سكيبر نوسان ر رعامليمد تجربهاول:  هيفرض •

 تاثير معكوس و معناداري دارد. یمال سكيبر نوسان ر رعامليمد يیتوانادوم:  هيفرض •

http://msds.iauzah.ac.ir/
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 تاثير معكوس و معناداري دارد. یمال سكيبر نوسان ر رعامليسوم:  نفوذ مد هيفرض •

 ي دارد.تاثير معكوس و معنادار یمال سكيبر نوسان ر رعامليو تجربه مد يیتواناچهارم:  هيفرض •

 دارد. تاثير معكوس و معناداري یمال سكيبر نوسان ر رعامليو نفوذ مد يیپنجم:  توانا هيفرض •

 .تاثير معكوس و معناداري دارد یالم سكيبرنوسان ر رعامليو تجربه مد نفوذششم:  هيفرض •

 عناداري دارد.تاثير معكوس و م یمال سكيبر نوسان ر رعاملينفوذ و تجربه مد ،يیهفتم:  توانا هيفرض •

 پژوهش مدل

 ريعامل متغ ريمد يهایژگيوابسته و و ريمتغ یمال سكينوسان ر نكهيپژوهش، با توجه به  ا يها هيجهت آزمون فرض

بورس اوراق  يکنترل در فضا يهاريمتغ رانيا هيمرتبط در بازار سرما يهاپژوهش یبا بررس نيچنباشند و همیمستقل م

 .ارائه شد ريپژوهش به شرح ز يها هيجهت آزمون فرض قيو مدل تحق يیبهادار تهران شناسا

 اول تا سوم پژوهش يهاهيفرض یونيرگرس مدل

RISK i,t ββ0   β1 CEO expriencei,t   β2 MA i,t + β3 CEO duality i,t +β4ROA i,t + β5Size i,t + β6MBi,t + β7AGE 

i,t   β8 INSTi,t   ɛi,t 

 چهارم تا هفتم  پژوهش يهاهيفرض یونيمدل رگرس

RISK i,t ββ0 + β1)MA -CEO exprience i,t( ββ2)MA i,t -CEO duality i,t( ββ3) CEO exprience i,t -CEO dualityi,t 

(  β4 ) MA - CEO exprience i,t - CEO duality i,t ( +β5ROA i,t + β6Size i,t   β7MBi,t   β8AGE i,t   β9 INSTi,t + 

ɛi,t 

 های مدیرعاملمتغیرهای مستقل: ویژگی

هاي عنوان ويژگیتوانايی مديرعامل( به وتجربه، نفوذ مورد )هاي مديرعامل است که سه متغير مستقل پژوهش ويژگی

 هاي ترکيبی مديران قرار داده شده است.ها در ادامه آمده است و در ادامه ويژگیحوه محاسبه آنمديرعامل انتخاب و ن

  :(CEO exprience) الف. تجربه مدیرعامل

شود زمان دوره تصدي مديرعامل در سمت خود در شرکت استفاده میبراي به دست آوردن اين عامل از مدت

(Rahnama Roodposhti & Salehi, 2010.)   

 :(CEO duality)ب. نفوذ مدیرعامل 

مديره باشد، نشان از نفوذ و قدرت بالاي مدير زمان با پست مديرعاملی جزو اعضاي موظف هيئتاگر مديرعامل هم 

 Lisic) گيرد( تعلق می0( وگرنه )1رتبه )که مدير داراي نفوذ باشد، در شرکت طبق توضيحات فوق دارد. در صورتی 

et al., 2016.) 

 (:MA) ج. توانایی مدیرعامل
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(.  ,.2013Demerjian et al( استفاده خواهد شد )۲01۲همكاران )و  1براي سنجش توانايی مديران از مدل دميرجان

صورت مشخص شرکت بدين -( در هر سال𝜺𝒕پس از انجام آزمون رگرسيون، کارايی مديريت از طريق مقدار باقيمانده )

مانده منفی ی زياد و باقیمانده مثبت به معناي کارايشده و باقیمانده مدل رگرسيونی محاسبهگردد که: از طريق باقیمی

 به معناي کارايی کمتر مديريت است.

 گیری كارایی مدیریتتحلیل پوششی برای اندازه

ها محاسبه کردند و اين ( توانايی مديران را با استفاده از  يك سري تحليل پوششی داده۲01۲همكاران )دميرجان و 

باشد که به آن روش ناپارامتريك نيز ريزي خطی میاز برنامهسازي با استفاده ها مبتنی بر يكسري بهينهتحليل داده

 شود.استفاده می 1رکت از تحليل پوششی از طريق رابطه گيري کارايی ششود. براي اندازهاطلاق می

maxv𝜃 =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆+𝑣2𝑆𝐺&𝐴+𝑣3𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸+𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒+𝑣5𝑅&𝐷+𝑉6𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 رابطه 1   

 
 ۱كار رفته در رابطه هتعریف متغیرهای ب .۱جدول 

 تعریف عملیاتی نماد متغیر ورود به مدل

 ميزان فروش شرکت Sales فروش متغیر خروجی

 متغیرهای ورودی

 فتهشده کالاي فروش رميزان بهاي تمام CoGS شدهبهاي تمام

 آلات و تجهيزاتخالص اموال، ماشين NetPPE خالص دارايی ثابت

ها در هاي تحقيق و توسعه و اطلاعات مرتبط با اجارههزينه OpsLease زينه اجاره عملياتیه

رو اثر اين دو متغير شود از اينهاي مالی شناسايی نمیصورت

 (.1396است )حسنی و مرفوع،  شدهحذفها در مدل
 R & D هزينه تحقيق و توسعه

 هودهاي نامشخالص دارايی Intan دارايی نامشهود

 

ها هايی که نمره کارايی آنشده براي کارايی شرکت در محدوده صفر تا يك قرار خواهد گرفت. شرکتمقدار محاسبه 

ها يا افزايش درآمدها به مرز کارايی دست پيدا کنند. کمتر از يك است، زير مرز کارايی هستند و بايستی با کاهش هزينه

هاي باشد و از آنجا که در محاسبات مربوط به کارايی، ويژگیيی مديريت میهدف از محاسبه کارايی شرکت، سنجش توانا

ها، بيشتر أثر از اين ويژگیزيرا مت؛ گيري کرددرستی اندازهديريت را بهمتوان توانايی ذاتی شرکت نيز دخالت دارند، نمی

 شود.يا کمتر از مقدار واقعی محاسبه می

هاي ذاتی شرکت در الگويی که ارائه کردند، کارايی شرکت کنترل اثر ويژگیمنظور (، به۲01۲همكاران )دمرجيان و 

ها اين کار را با اند. آنهاي ذاتی شرکت و کارايی مديريت، تقسيم کردهبخش جدا يعنی کارايی بر اساس ويژگی ۲را به 

در بورس  ر پذيرش شرکتاندازه شرکت، سهم بازار شرکت، جريان نقدي شرکت، عمشرکت )ويژگی  ۵استفاده از کنترل 

توانند به مديريت هاي ذاتی شرکت هستند، میمتغير که ويژگی ۵اند. هرکدام از صادرات(( انجام داده) یخارجو فروش 

 کمك کنند تا تصميمات بهتري اتخاذ نمايد يا در جهت عكس عمل کرده و توانايی مديريت را محدود کند.

 اند:شده( کنترل۲01۲دمرجيان و همكاران )شده توسط ويژگی در الگوي ارائه ۵اين 

                                                
1 Demerjian 

http://msds.iauzah.ac.ir/
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 های تركیبی مدیرانویژگی

( کدگذاري شده و 1و  0شده است که ابتدا کليه متغيرها بر مبناي )صورت بيانهاي ترکيبی مديران بدين ويژگی

 گيرد.می ( تعلق0کد )( و در غير اين صورت 1کد )زمان دو يا سه ويژگی را داشته باشد سپس اگر مديري هم

 گيرد.تعلق می 0و در غير اين صورت کد  1کد زمان تجربه و نفوذ داشته باشد اگر مديري هم . 1

 گيرد.تعلق می 0کد و در غير اين صورت  1کد زمان توانايی و نفوذ داشته باشد اگر مديري هم . ۲

 گيرد.ق میتعل 0کد و در غير اين صورت  1کد زمان تجربه و توانايی داشته باشد اگر مديري هم . 3

 گيرد.تعلق می 0و در غير اين صورت کد  1کد زمان تجربه، توانايی و نفوذ داشته باشد اگر مديري هم . ۴

 (RISK) یمالمتغیر وابسته: نوسان ریسک 

( از نسبت اهرم مالی شرکت 1398هاي پيشين و استادي و تدريسی پژو )يت از پژوهشبه تبعريسك مالی شرکت 

(. براي مشخص شدن دقيق نوسان ريسك مالی از انحراف معيار پنج Ostadi & Tadrisi Pajou, 2019شود )استفاده می

 دوره قبل استفاده شده است.

 شود. ها حاصل میکل دارايی شرکتاهرم مالی: اهرم مالی از تقسيم کل بدهی به

 متغیرهای كنترلی پژوهش

 هاايیبر کل داريمتقس: سود خالص (ROA) هابازده دارايی -
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 ها: لگاريتم طبيعی کل دارايی(SIZEشرکت )اندازه  -

 : لگاريتم طبيعی تاريخ تأسيس شرکت از سال موردنظر.(AGEشرکت )عمر  -

 باشد.گيري رشد شرکت می: نسبت ارزش بازار به دفتري صاحبان سهام و معيار اندازه(MBشرکت )رشد  -

ها و ... درصد ها و بيمهگذاران نهادي مانند بانكرمايه: درصد سهام متعلق به س(INST) ينهادگذاران سرمايه -

 درصد سهام شرکت را در اختيار دارند. ۵متعلق به سهامدارانی که بيش از 

 روش پژوهش

که وجود  یطيکه موجود هست و شرا يزيآن چ فياست. چون به توص يکاربرد یپژوهش از لحاظ هدف، پژوهش نيا

 نكهيا اطربه خ نياست و همچن یفيتوص قاتيتحق گاهيپژوهش در جا نيا پردازد،می دخل و تصرف گونهچيبدون ه، دارد

در زمره  ،شودیاستفاده م یخياز اطلاعات تار رهايمتغ نيو مشخص کردن روابط ب هاهيآزمون فرض ينوشتار برا نيدر ا

 شدهرفتهيپذ يهاشرکت هيکل عبارت است ازپژوهش حاضر  ي. جامعه آماررديگیقرار م یهمبستگ -یفيتوص قاتيتحق

 ۵ يارهايمع ی کهشرکت) هستند ريز طيشرا يکه دارا 1399 یال 1390 يهاسال نيدر بورس اوراق بهادار تهران ماب

 (:گرددیانتخاب م قيتحق يعنوان نمونه آماررا دارا باشد به ريگانه ز

بورس اوراق بهادار تهران خارج از  1399باشند و تا سال  شده رشيدر بورس پذ 1390ها قبل از سال شرکت . 1

 نشده باشند.

تا  1390 یبازه زمان یاسفندماه باشد و شرکت ط انيبه پا یشرکت منته یسال مال سه،يمقا تيبه لحاظ قابل . ۲

 نداده باشد.  رييخود را تغ تيو نوع فعال یسال مال 1399

 ها،مهيو ب هانگيزي)ل یمال يگرو واسطه يگذارهيسرما يهاکه شرکت ياجداگانه يبه لحاظ ساختار گزارشگر . 3

 .شوندی( دارند از نمونه حذف میها و مؤسسات مالبانك ها،نگيهلد

 در دسترس باشد. 1399تا  1390 یها در بازه زمانآن یاطلاعات مال . ۴

 ماه نداشته باشند. 6از  شيب یها وقفه معاملاتشرکت . ۵

 انتخاب يعنوان جامعه آماربه 1399 یال 1390 يهاالس نيشرکت ب 1۲۴تعداد  ،ذکر شده يهاتيتوجه به محدود با

 شده است.

 های پژوهشیافته

 اول، دوم و سوم پژوهش نتیجه آزمون فرضیه

 ثير معكوس و معناداري دارد.تأفرضيه اول: تجربه مديرعامل بر نوسان ريسك مالی   •

 اري دارد.ثير معكوس و معنادتأفرضيه دوم: توانايی مديرعامل بر نوسان ريسك مالی  •

 ثير معكوس و معناداري دارد.تأفرضيه سوم: نفوذ مديرعامل بر نوسان ريسك مالی  •

http://msds.iauzah.ac.ir/
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 اول، دوم و سوم هیفرض آزمون یجهنت.  2جدول

RISK i,t ββ0 + β1 CEO expriencei,t + β2 MA i,t + β3 CEO duality i,t +β4ROA i,t + β5Size i,t + β6MBi,t + β7AGE i,t + β8 INSTi,t + ɛi,t 

 ریسک مالیمتغیر وابسته: نوسان 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 VIF معناداری tآماره 

 CEO exprience 0.001- 0.001 0.۷6- 0.۴۴ 1.10  تجربه مدیرعامل

 MA 0.0۵۲- 0.019 ۲.۷۲- 0.006 1.1۲ توانایی مدیرعامل

 CEO duality 0.031- 0.01۲ ۲.۵0- 0.01۲ 1.01 نفوذ مدیرعامل

 SIZE 0.009 0.00۲ 3.3۷ 0.0008 1.0۷ اندازه شركت

 ROA 0.98- 0.03۷ ۲6.۲- 0.0000 1.1۲ هابازده دارایی

 MB 0.0۷۵ 0.009 ۷.60 0.0000 1.01 رشد شركت

 INST ۲.0۵ 0.0001 0.01۴ 0.98 1.01 گذاران نهادیسرمایه

 AGE 0.0۲9- 0.011 ۲.6۲- 0.008 1.0۴ عمر شركت

 - 0.0000 10.33 0.0۵9 0.61 عرض از مبدأ

 0.۴1 ضریب تعیین

 ۲.0۲ دوربین واتسون

 F ۵1.6۴06۲آماره 

 0.0000 سطح معناداری
 

درصد  ۵( و سطح معناداري بالاي -0.001) یمنفدهد که متغير تجربه مديرعامل با ضريب نشان می ۲نتايج جدول 

( و سطح معناداري -0.0۵۲) یمنفانايی مديرعامل با ضريب معناداري با نوسان ريسك مالی ندارد. متغير تو ( رابطه0.۴۴)

( و سطح -0.031) یمنفمعناداري با نوسان ريسك مالی دارد. متغير نفوذ مديرعامل ضريب  ( رابطه0.006درصد ) ۵زير 

هادي، جز سهامداران نمعناداري با ريسك مالی دارد. کليه متغيرهاي کنترلی به ( رابطه0.01۲درصد ) ۵معناداري زير 

دهد متغيرهاي باشد که نشان میدرصد می ۴1رابطه معناداري با متغير وابسته پژوهش دارند. ضريب تعيين برابر با 

درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. همچنين مقدار دوربين  ۴1اند مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

که آماره دهد بين متغيرها خود همبستگی سريالی وجود ندارد. ضمن اينیباشد که نشان ممی ۲.0۲واتسون برابر عدد 

دهد بين متغيرها همبستگی شديدي وجود ندارد. فرضيه دوم و باشد نشان میمی ۵( که کمتر از عدد VIFخطی )هم

 شود.درصد رد می ۵شود و فرضيه اول با سطح معناداري بالاي درصد تأييد می ۵سوم با سطح معناداري زير 

 چهارم تا هفتم پژوهش نتیجه آزمون فرضیه

 ثير معكوس و معناداري دارد.تأفرضيه چهارم: توانايی و تجربه مديرعامل بر نوسان ريسك مالی  •

 ثير معكوس و معناداري دارد.تأفرضيه پنجم: توانايی و نفوذ مديرعامل بر نوسان ريسك مالی  •

 ثير معكوس و معناداري دارد.تأريسك مالی فرضيه ششم: نفوذ و تجربه مديرعامل برنوسان  •
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 ثير معكوس و معناداري دارد.تأفرضيه هفتم:  توانايی، نفوذ و تجربه مديرعامل بر نوسان ريسك مالی  •

 
 چهار تا هفتم پژوهش هیفرض آزمون یجهنت.  ۳جدول 

RISK i,t ββ0 + β1)MA -CEO exprience i,t( ββ2)MA i,t -CEO duality i,t( ββ3) CEO exprience i,t -CEO dualityi,t (+ β4 ) MA - CEO exprience i,t - CEO 

duality i,t ( + 5ROA i,t + β6Size i,t + β7MBi,t + β8AGE i,t + β9 INSTi,t + ɛi,t 

 ریسک مالیمتغیر وابسته: نوسان 

 VIF معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 MA-exprience 0.0۷9- 0.0۲3 3.39- 0.000۷ 1.13 عاملو تجربه مدیر توانایی

 MA- duality 0.003۲- 0.01۲ 0.۲6- 0.۷9 1.99  توانایی و نفوذ مدیرعامل

 exprience- duality 0.0۲۵- 0.01۲ ۲.00- 0.0۴۴ ۲.0۷ تجربه و نفوذ مدیرعامل

 MA-exprience- duality 0.096- 0.031 3.08- 0.00۲ 1.۲8 توانایی، تجربه و نفوذ مدیرعامل

 SIZE 0.010 0.00۲ 3.۵1 0.000۵ 1.0۷ اندازه شركت

 ROA 1.01- 0.038 ۲6.6- 0.0000 1.1۵ هابازده دارایی

 MB 0.06۷ 0.009 ۷.0۴ 0.0000 1.0۷ رشد شركت

 INST ۴.93 0.0001 0.3۵ 0.۷۲ 1.01 گذاران نهادیسرمایه

 AGE 0.0۲۵- 0.011 ۲.۲8- 0.0۲۲ 1.03 عمر شركت

 - 0.0000 10.6 0.0۵۷ 0.61 رض از مبدأع

 0.۴1 ضریب تعیین

 ۲.0۲ دوربین واتسون

 F ۴8.۷1آماره 

 0.0000 سطح معناداری
 

( و سطح معناداري -0.0۷9) یمنفدهد که متغير توانايی و تجربه مديرعامل با ضريب نشان می 3نتايج جدول شماره 

با ضريب  توانايی و نفوذ مديرعاملبا نوسان ريسك مالی دارد. متغير معكوس و معناداري  ( رابطه0.000۷درصد ) ۵زير 

تجربه ( رابطه معناداري با نوسان ريسك مالی ندارد. متغير 0.۷9درصد ) ۵( و سطح معناداري بالاتر از -0.003۲) یمنف

با نوسان ريسك  معناداري ( رابطه0.0۴۴درصد ) ۵( و سطح معناداري زير -0.0۲۵) یمنفضريب  و نفوذ مديرعامل با

( 0.00۲درصد ) ۵( و سطح معناداري زير -0.096) یمنفضريب  تجربه و نفوذ مديرعامل بامالی دارد. متغير توانايی، 

جز سهامداران نهادي رابطه معناداري با متغير معناداري با نوسان ريسك مالی دارد.  کليه متغيرهاي کنترلی به رابطه

دهد متغيرهاي مستقل و کنترلی موجود در باشد که نشان میدرصد می ۴1ن برابر با وابسته پژوهش دارند. ضريب تعيي

 ۲.0۲درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. همچنين، مقدار دوربين واتسون برابر عدد  ۴1اند مدل توانسته

( که کمتر VIFخطی )همه آماره کدهد بين متغيرها خود همبستگی سريالی وجود ندارد. ضمن اينباشد که نشان میمی

دهد بين متغيرها همبستگی شديدي وجود ندارد. فرضيه چهار، شش و هفت با سطح باشد، نشان میمی ۵از عدد 

 شود.درصد رد می ۵درصد تاييد و فرضيه پنجم با سطح معناداري بالاي  ۵معناداري زير 

 

http://msds.iauzah.ac.ir/
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 گیریبحث و نتیجه

، حاضر در پژوهش باشد.میهاي مديرعامل در کاهش نوسان ريسك مالی تحليل رابطه ويژگیهدف مطالعه حاضر 

کليه  باشد ومی 1399الی  1390شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  هاي پذيرفتهشرکت ،بررسی جامعه مورد

هايی، ديتانتخاب و سپس با اعمال شرايط و محدو آماري پژوهش جامعه عنوانشده در بورس، به هاي پذيرفتهشرکت

در  .است شده بررسی، در نظر گرفته عنوان نمونه موردبه اندها در دسترس بودههاي آنکه داده شرکت واجد شرايط 1۲۴

فرضيه اول پژوهش، تجربه مديران رابطه معناداري با ريسك مالی نداشت، اما در فرضيه دوم و سوم رابطه بين توانايی 

ه معكوس اين دو متغير با ريسك مالی تأييد شد. در فرضيات چهارم تا هفتم، شاخص مديرعامل و رابط نفوذمديرعامل و 

در فرضيه چهارم توانايی و تجربه  ؛ کهو تجربه مديرعامل با ريسك مالی مورد بررسی قرار گرفت نفوذترکيبی توانايی، 

انايی و تجربه مديرعامل با نوسان بين تومديران رابطه معكوس و معناداري با ريسك مالی شرکت دارد. در فرضيه پنجم، 

و تجربه مديران و در فرضيه هفتم ترکيب هر سه  نفوذهمچنين، فرضيه ششم  ريسك مالی رابطه معناداري وجود دارد.

 عامل تأثير معكوس و معنادار بر ريسك مالی شرکت دارد. 

ها هر وان بيان کرد که مديرعاملين شرکتتگونه میبنابراين، با توجه به نتايج پژوهش، رابطه معكوس را در واقع اين

تواند از ها میچه از سطح توانايی بالاتر برخوردار بوده و نفوذ بيشتري بر اعضاي سازمان داشته باشند، مطمئناً اين نظارت

 گيرندگان نهايی و رکن اصلی هرتري قرار دهد. زيرا تصميمميزان ريسك مالی شرکت بكاهد و ريسك را در سطح پايين

موقع خواهند توانست شرکت مديران آن شرکت هستند که اگر با قدرت بر کليه امور نظارت داشته باشند، با تصميمات به

هاي پيش روي شرکت بكاهند و ميزان بدهی شرکت با افزايش عملكرد مالی شرکت را افزايش و از ميزان خطرات و ريسك

 واهد يافت. سودآوري شرکت و تأمين مالی داخلی مطمئناً کاهش خ

( است که ۲01۵) ميک( و جيانگ و ۲01۷همكاران )نتايج اين پژوهش همسو با پژوهش وونگ و در مقام مقايسه، 

 Jiang & Kim, 2015; Wang etتواند عملكرد سازمان را افزايش دهد )عنوان نمودند نقش مديران و مديريت ريسك می

al., 2017هاي مديريت، شود که ويژگیهاي بورسی پيشنهاد می(. با توجه به نتايج پژوهش، به تصميم گيران ارشد شرکت

ها گيران شرکتيمها مد نظر قرار دهند. همچنين، به تصمها را، جهت انتخاب مديران اجرايی شرکتبخصوص توانايی آن

شود که انتصاب اعضاي هيأت مديره به عنوان مدير عامل )نقش دوگانه و نفوذ مديريت( با شرايطی که تجربه پيشنهاد می

گذاران بورس تواند جهت کاهش ريسك شرکت داراي محتواي اطلاعاتی باشد. در نهايت، به سرمايهکافی داشته باشند، می

هاي سبد سهام خود، از مديران آنها نيز تحليل به عمل آورند؛ شود که در انتخاب شرکتمی اوراق بهادار تهران پيشنهاد

تواند در کاهش نوسان ريسك و در نهايت ثبات شرکت تأثير گذار باشد. همچنين به هاي مديريت میزيرا که ويژگی

 :گرددهاي آتی ارائه میيی جهت انجام پژوهششنهادهايپ پژوهشگران،

 ها.هاي مديرعامل بر تأمين مالی شرکتويژگی رتأثيبررسی  . 1

 هاي مالی.توانايی مديران بر ريسك تقلب در صورت تأثيربررسی  . ۲

 کيفيت حاکميت شرکتی بر نوسانات ريسك مالی. تأثيربررسی  . 3
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 پژوهش هایمحدودیت

 نظر مورد هدف به دنرسي شودمی باعث که است همراه هايیمحدوديت هدف، با به رسيدن راه در نهادن گام همواره

نيست.  مستثنا امر اين پژوهش، از مسئله حل هدف به نيل جهت در فرآيندي عنوانبه نيز همراه شود. پژوهش کندي با

 تعميم در بتواند تا شود داده پيام اين خواننده به که است بر آن پژوهش، سعی هايارائه محدوديت با قسمت اين در لذا

راستا،  اين باشد. در داشته ايعادلانه قضاوت پژوهش فرآيند مورد در و عمل کند تريبيش آگاهی با پژوهش نتايج

 ذکر است: قابل زير شرح به حاضر پژوهش هايمحدوديت

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده، لذا در هاي پذيرفتههاي شرکتنتايج پژوهش حاضر با استفاده از داده -

 ها بايد احتياط لازم به عمل آيد. ساير شرکت تعميم نتايج حاصل از پژوهش به

 هايدوره به نتايج تعميم در است، بايد بوده 1399تا  1390هاي پژوهش، سال زمانی قلمرو اينكه به توجه با -

 .گردد رعايت احتياط آن، جنبه از و بعد قبل

 نویسندگان مشاركت

 اند.شتهدا مشارکت پژوهش اين در برابر سهم نسبت به نويسندگان تمام

 تعارض منافع

 گونه تعارض منافع توسط نويسندگان بيان نشده است.هيچ
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