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 چکیده
ها است. با  شرکت یگذار هیسرما ییو کارا یبر عملکرد مال رعاملیمد یتخصص مال ریتأث یبررس قیتحق نیهدف از ا

که  ابدیبهبود  یمال یها یریگ میو تصم لیدر تحل رعاملیمد ییکه توانا رود یانتظار م رعامل،یمد یتخصص مال شیافزا
و در گروه  یاز نوع کمپژوهش حاضر  تیماه شود. یگذار هیسرما ییو بهبود کارا یعملکرد مال شیمنجر به افزا تواند یم

 تیوجود دارد و پژوهشگر و واقع یخارج یایدر دن ینیشکل ع به یمورد بررس میمفاه رایاست؛ ز ییگرا اثبات یها پژوهش
 یها داده نیب یارتباطات واقع حیبر تشر یپژوهش مبتن نینسبت به هم دارند. از آنجا که روش ا یموضوع، استقلال کامل

. دیآ یشمار م به یفیتوص یها پژوهش طهیپژوهش در ح شود، یکه در قالب مدل ارائه م .آنچه هست( فیاست )توص موجود
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیشرکت پذ 383مربوط به  یها داده ها، هیفرض لیو تحل یمنظور بررس پژوهش به نیدر ا

 میتعم یگشتاورها کردیبا رو یبیترک یها داده یونیرگرس یها استخراج و از مدل 3043تا  3131 یدوره زمان یتهران برا
 هیسرما ییکارا یریاندازه گ یبرا ،(9443) دلیاز مدل ب و ها هیآزمون فرض یبرا 31 و نرم افزار استاتا نسخه (GMM) افتهی

 رعاملیمد یخصص مالت ی استفاده شده است. همچنین عملکرد مالی از طریق بازده دارایی ها اندازه گیری شده است.گذار
 یبا مبان جینتا نی. اشود یها م در شرکت یگذار هیسرما ییو بهبود کارا ها ییبازده دارا شیمنجر به افزا یبه طور قابل توجه

 یور و بهره یدر ارتقاء عملکرد مال رانیمد یدانش و تخصص مال تیتطابق دارد، که بر اهم یموجود در حوزه مال ینظر
 یمال یها یریگ مینه تنها به تصم رعاملیمد یگرفت که تخصص مال جهینت توان یم ،یدارد. به طور کل دیتأک یگذار هیسرما

 .را به دنبال داشته باشد یا هیاز منابع سرما نهیو استفاده به یدر عملکرد مال یبهبود کل تواند یبلکه م شود، یمؤثرتر منجر م

 .یگذار هیسرما ییکارا ی،عملکرد مال ،رعاملیمد یتخصص مال واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
 یبرا رانیمد تخصص مالیرسد  یوجود دارد، به نظر م رانیمالکان و مد نیب ییمدرن، که در آن جدا یدر شرکت ها

 ئتیه یاعضا دیمهم، شرکت ها با فهیوظ نیانجام ا یباشد. برا یکه به آنها سپرده شده است، موضوع مهم یمنابع تیریمد
و اندازه  ییکه شناسا ییبالاتر را استخدام کنند. از آنجا ییتوانا ی( متخصص و دارارعاملی)مد ییاجرا ریاز جمله مد ره،یمد
اقدامات قابل مشاهده و  رهیمد ئتیه یاست، ممکن است در استخدام اعضا نهیدشوار و پرهز ییها تیقابل نیچن یریگ

 یگذار هیسرما ییو کارا یبر عملکرد مال رعاملیمد یتخصص مال ریتاث یبررس
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ممکن است  یلیتحص تیکه صلاح کنند یم انیب ،(9441)3 ی. گوتسمن و مورشدلازم با یآموزش تیمانند صلاح ینیع
توجه به  گر،ید یخود بهتر باشند. از سو انیتر از همتا باهوش رانیمد رود یکه انتظار م ییهوش باشد، جا یبرا یا ندهینما

 .دیآ یبه دست نم یلیتحص کاز مدر ییاز سطح بالا شهیبرتر هم یتیریمد یاست که مهارت ها تیحائز اهم زینکته ن نیا
کنند. در اکثر مواقع  فایا یممکن است نقش مهم زین ینیو کارآفر یرهبر یمشاهده، مانند مهارت ها رقابلیغ یها یژگیو

 اندوه) شوند یم تیریندارند، مد ییبالا لاتیکه تحص یعملکرد بهتر، توسط افراد یدارا یشود که شرکت ها یمشاهده م
 (.9499 ،9و همکاران

و اقتصاد باشد؛ و  تیریمد ،یاز جمله حسابدار یمال یها مرتبط با رشته لاتیهمان تحص ،عامل رانیمد یتخصص مال
با استانداردها و  ییآشنا ی،اطلاعات مال لیو تحل هیتوان تجز یدارا ،کرده باشد لیرشته ها تحص نیکه در ا یعامل رانیمد
 .ندینمای م یرویپ یدر حسابدار اطیبوده و از فرض احت یالاطلاعات م ینظارت بهتر بر افشا ی جهتحسابدار یها استیس

در  یقیداشته و نظارت دق یداخل یو حسابرس یمانند حسابدار ییها به قسمت یادیتوجه ز ی،عامل با دانش مال رانیمد
و  هشرکت داشت یحسابدار ستمیبر س یبهتر تیریمد ی،مال نهیزم شیپ یعامل دارا رانیمد .محوله دارند فیوظا نیانجام ا

 دهد یم شیشرکت را افزا یو عملکرد مال یمال یگزارشگر تیشفاف ت،یکاهش داده و در نها ستمیاشتباهات را در س سکیر
 .(9493، 1)الزبان 

 ریمد یلیتحص یسوابق و تخصص ها ایکنند که آ یمحققان تلاش کردهاند تا بررس ،شرکت تیریمربوط به مد اتیادب در
  5و بانتل رسمایو و ،(3383) 0به عنوان مثال، بانتل و جکسون ؟ریخ ای گذاردی م ریتأث یتیریارشد بر رفتار مد رانیعامل و مد

قابل  راتییتوانند اطلاعات را پردازش کنند و تغ یبهتر م یلات عالیعامل با تحص رانیکه مد کنندی م شنهادیپ ،(3339)
که  دهندی را ارائه م یاز مطالعات شواهد یو توسعه شرکت، تعداد قیتحق. با توجه به مخارج رندیرا در شرکت بپذ یتوجه

و توسعه  قیتحق یها تیعالف یمال نیتأم یرا برا یشتریاحتمالاً منابع ب یها نهیدر زم یلیمدرک تحص یعامل دارا رانیمد
 (.1،9449؛ بارکر و مولر1،3331و همبریک نینکلشتای)ف دهندی اختصاص م

 ای یارشد حسابدار یمدرک کارشناس یدارا یمال ارشد رانیکنند که مد یم شنهادیپ ،(9449) 8یگراهام و هارو نیعلاوه بر ا
پروژه  یابیدر ارز یارزش فعل یها کیکنند و از تکن یم یرویپ یدانشگاهی ها هیاز توص ادیبه احتمال ز یبازرگان تیریمد
 .شود یشرکت م یگذار هیسرما ییعملکرد و کارا شیافزا باعث که ،استفاده کنند دیجد یها

و  پتونیشود. همانطور که توسط ل یبالا و سودمند م تیفیبا ک یمال یگزارشها دیعامل منجر به تول ریمد یمال تخصص
در انجام تعهداتشان مانند نظارت بر شرکت و  رهیمد ئتیه یاعضا یتخصص برا نیداده شد چن حیتوض ،(9441)3هرزبرگ 
 یعامل دارا رانیو مد رانیکه مد افتندیدر ،(9434)34همکاران ومهم است. باگات  اریارشد بس تیریبر عملکرد مدنظارت 
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و  یستیکر .کنندی ندارند عمل م یمدرک نیکه چن یبهتر از کسان یبه طور قابل توجه تیریو مد یمدرک حسابدار
ارتباط  ایبازار سهام در استرال سکیبا ر یمدرک مال یدارا رهیمد ئتیه یکه نسبت اعضا دهدی نشان م ،(9434) 3همکاران

عامل  ریو مد رهیمد ئتیه یاعضا یرا برا یمال یمهارتها ی،شود که مدارک مال یم ینیب شیپ ،یبه طور کل .دارد یمنف
 شیفزاا تواندی عملکرد شرکت م جهیکند تا مشاغل خود را به انجام برسانند و در نت یم که به آنها کمک ند کیفراهم م

 .ابدی
 یعملکرد مال و یگذار هیسرما ییشاخص کارا یهایی ایدر پژوهش حاضر، پو افتهی میتعم یعلت استفاده از روش گشتاورها

 ریپذ رییتغ تیماه یذاتاً دارا ،یاز روابط مال یاریاست. درواقع بس یاقتصاد سنج یروشها ریروش نسبت به سا نیا یایو مزا
 آن راتییتغ شتریوابسته اند و ب دایگذشته خود شد یها سال راتییهستند که به تغ ییرهایمتغ ییایپو نیهستند. در ا ایو پو

است که به  نیا ایپانل پو یایاز مزا یکیدر واقع (. 3131 ی،)منجذب و نصرت شودی داده م حیتوض شانیوقفه ها قیها از طر
وابسته با وقفه  ریبا حضور متغ ایروابط پو نیا .کند لیرا تحل یلیتعد یهایی ایپو ،یکه به صورت بهتر دهدی محقق اجازه م

را در مدل لحاظ  هایی ایپو نیکه ا ییها روش نیاز ا یکیکه  شودیرگرسورها مشخص م جزو در طرف راست معادله و در
 (.3135مهرگان و اشرف زاده، ) باشدی م افتهی میتعم یروش گشتاورها کند،ی م

گذارد  یم ریشرکت تأثو کارایی سرمایه گذاری بر عملکرد  رعاملیمد یآموزش یها تیصلاح ایآ نکهیا یبررس به طور کلی،
 و دارای نتایج متناقضی هستند. هستند ابینسبتاً کم اتیدر ادب یمطالعات تجرب نیشود. متأسفانه، چن یم یمهم تلق ر،یخ ای
 هیسرما ییکارای عامل بر عملکرد مال ریمد یتخصص مال ریتاث یشده پژوهش حاضر به دنبال بررس انیتوجه به مطالب ب با

 باشد. یم یگذار

 

 چارچوب نظری
در  یقیداشته و نظارت دق یداخل یو حسابرس یمانند حسابدار ییها به قسمت یادیتوجه ز ی،عامل با دانش مال رانیمد

ها  شرکت نیرا در کاهش عدم تقارن اطلاعات ب ینقش افشاء مال رانیمد نیا نکهیاحتمال ا .محوله دارند فیوظا نیانجام ا
 یحسابدار ستمیبر س یبهتر تیریمد ،یمال نهیزم شیپ یعامل دارا رانیاست. مد شتریب ،گذاران درک کنند هیو سرما

شرکت را  یمال یگزارشگر تیشفاف تیکاهش داده و در نها ستمیاشتباهات را در س سکیر مورد،  نیشرکت داشته و ا
او که خود  یها مقام شرکت بر اساس برداشت نیعامل به عنوان قدرتمندتر ریمد کیاستراتژ یها انتخاب .دهدی م شیافزا
را  شاتشانیگرا یی،اجرا رانیمد نهیزم شیکه پ دهدی رده بالا نشان م یباشد. تئور یاو است، م تیتجارب و شخص از یتابع

و همکاران،  یطاهر) دهد لیها را تشک آن کیاستراتژ یها انتخاب تواندی م شیگرا نیکند و ا یم نییتع یدر زندگ
3131.) 

عامل  رانیکه مد ییو توسعه در شرکت ها قیتحق یها نهیاثبات کردند که هز 9449عنوان مثال بارکر و مولر در سال  به
عامل  رانیکه مد افتندیدر 9434و همکاران در سال  ونکویکو نیهمچن. است شتریو توسعه دارند ب قیتحق یآن سابقه کار

که  رودی رو انتظار م نیهستند. از ا یابیبازار یها استیس تیریقادر به مد دخو انیبهتر از همتا ی،ابیبازار نهیزم شیپ یدارا
 نیاشتباهات در ا سکیر نیشرکت داشته و ا یحسابدار ستمیبر س یبهتر تیریمد ،یمال نهیزم شیپ یعامل دارا رانیمد
و  یدهد که منجر به بهبود عملکرد مال یم شیشرکت را افزا یمال یگزارشگر تیفیک تیدر نها نیرا کاهش داده و ا ستمیس
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و نحوه اداره  ماتیعامل تصم رانیمد ییکه سابقه اجرا دهندی مطالعات نشان م نیشود؛ تمام ا یم یگذار هیسرما ییکارا
. کندی توانمندتر م ییاجرا یها نهیو آنها را در حل مشکلات مربوطه در زم دهدی قرار م ریرا به شدت تحت تأث شرکت

که  ییو به رخدادها کنندی م ادهیخود را در سازمان پ لاتیو تما حاتیعامل ترج رانیمد یراهبرد تیریمد اتیمطابق با ادب
 ی،عامل با دانش مال رانیدهد که مد ینشان م هینظر نیدارند. ا یشتریهستند توجه ب لاتیو تما حاتیترج نیهمسو با ا

 ،محوله دارند فیوظا نیدر انجام ا یقیداشته و نظارت دق یداخل یو حسابرس یمانند حسابدار ییها به قسمت یادیتوجه ز
کشف کند؛  زیرا ن رانیمد گریبه کار گرفته شده توسط د یخلاف اصول حسابدار ینظارت ممکن است روش ها نیا

 یحسابدار یبا استانداردها ییبه علت آشنا یبا دانش و تجربه مال رانیمد یدارا یرسد شرکت ها یبه نظر م نیهمچن
 یکه دانش مال کنندی م انیب نیشیپ یها پژوهش .داشته باشند یتر تیفیبا ک یمال یها شرکت ها صورت رینسبت به سا

برآورد و قضاوت  یارتکاب یداده و درصد خطاها شیافزا یحسابدار دهیچیعامل را در مواجهه با موضوعات پ رانیمد ییتوانا
انجام  یبرا ازیصاحبکار را کمتر و زمان مورد ن یمدارک حسابدار یزمان آماده ساز ییتوانا نیا .دهدی اشتباه را کاهش م

عاملان با  ریاداره شده توسط مد یشرکت ها نی. همچنابدی یتقلب و خطاها کاهش م رایز ،دهدی را کاهش م یحسابرس
 برندی بالاتر بهره م یگذار هیسرما ییو کارا یسودآور شیعمده و افزا فاتیکاهش تحر برتری مال یاستهایاز س ی،المدانش 

 (.3131و همکاران،  یطاهر)
عدم  سکیشرکت و ر فیعملکرد ضع سکیعاملان موجب کاهش ر ریمد یپژوهشگران دانش مال یها افتهیبر اساس 

 تیشفاف یعاملان با ارتقا ریمد یدانش مال اًیو ثان شودی صاحبکار م یتجار سکیکاهش ر جهیآن و در نت تیموفق
که تجربه  یعاملات ریمد نیشود؛ بنابرا ینادرست م یمال یامر موجب کاهش گزارشگر نیمرتبط است و ا یمال یگزارشگر

 دهندی ارائه م لگرانیسود به تحل ییدر راهنما یتر قیندارند، نکات دق یکه تجربه مال انشانیبا همتا سهیدارند در مقا یمال
کاهش  دررا  ینقش افشاء مال رانیمد نیا نکهیاحتمال ا ن،یکمتر است. علاوه بر ا ،کنند یسودها را دستکار نکهیو احتمال ا

ارزش شرکت درک  یابیارز یگذاران و کمک به شرکت کنندگان در بازار برا هیسرما و شرکت ها نیعدم تقارن اطلاعات ب
را  یقتریدق یسودها یدانش مال یعامل دارا رانینشان داد مد 9431همکاران در سال  و انگیج جینتا، بیشتر است. کنند

 بالاتر، مصصم تر هستند. تیبا شفاف یمال یخود منتشر کرده و در ارائه گزارشگر انینسبت به همتا
 

 پیشینه تجربی
داخلی و خارجی  ارائه شده است. سطح اول شامل پژوهش هایی است که در آن ها متغیر در این بخش در سه سطح پیشینه 

وابسته عملکرد مالی است. سطح دوم پژوهش هایی که در آن متغیر وابسته کارایی سرمایه گذاری است. سطح سوم پژوهش 
 .هایی است که در آن ها متغیر مستقل، تخصص مالی مدیرعامل یا هیئت مدیره باشد، هست

 سطح اول: پژوهش هایی که متغیر وابسته آن ها عملکرد مالی است.
 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها یبر عملکرد مال یاتیعمل هیسرما ریتاث (،3049) شاه نظری و شریفی
 یجمع آور 3043تا  3135 یسالها نیدر ب یمال ریشرکت غ 315از  ازیمنظور، اطلاعات مورد ن نیبدرا بررسی نمودند. 

 هیپژوهش نشان داد که سرما جینتا .برآورد شده است هیبا استفاده از نسبت بازده حقوق صاحبان سرما یعملکرد مال نمودند.
 دارد. یمثبت و معنادار ریتاث نشده در بورس تهرا رفتهیپذ یشرکت ها یبر عملکرد مال یاتیعمل
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خدمات )مورد مطالعه:  ینوآور قیاز طر یاطلاعات بر عملکرد مال یفناور یها تیقابل ریتاث (،3049) احمدی و مرادی
با توجه به فرمول  ازیحداقل حجم نمونه مورد نرا بررسی نمودند. در این پژوهش، (ینترنتیارائه دهنده خدمات ا یشرکت ها

 عیآن قبل از توز ییایارد بوده که پااستاند یپژوهش پرسشنامه ها نیداده ها در ا یابزار گردآور بود.نفر  331کوکران برابر 
-Smartو  spssنرم افزار  قیشده از طر یگردآور ی. داده هاه استقرار گرفت دییکرونباخ مورد تا یبا استفاده از شاخص آلفا

PLS حاصل از  جیشدند. نتا یبررس قیتحق یها هیفرض یمعادلات ساختار یقرار گرفتند و با کمک مدلساز لیمورد تحل
از  یاطلاعات و بهره بردار یمثبت دارد. اکتشاف فناور ریتاث یبر عملکرد مال یجیو تدر یادیبن ینشان داد که نوآور قیتحق

 دار دارد. یمثبت و معن ریتاث یجیو تدر یادیبن یاطلاعات بر نوآور یفناور
را بررسی نمودند.  لیها با استفاده از روش فراتحل شرکت یبر عملکرد مال یشرکت تیحاکم ریتاث (،3043) فتحی و ابوطالبی

 ریدر مورد تاث هیمذکور و سه فرض یرهایبر متغ یشرکت تیحاکم ریدر مورد تاث هیسه فرض ،یا واسطه ریوجود سه متغ لیه دلب
 10و  یطراح یبر عملکرد مال یشرکت تیحاکم میمستق ریدر مورد تاث هیفرض کیو  یبر عملکرد مال یا واسطه یرهایمتغ

. کردند لیفراتحلرا بوده  9433تا  3331 یها سال نیانتشار آنها ب خی( که تارrاندازه اثر )از نوع  914مقاله شامل مجموعاً 
طبقات با اندازه  یو برا یکه اندازه اثر در آن واگرا بوده است از روش اثرات تصادف یمحاسبه اندازه اثر در مورد طبقات یبرا

ساختار  ،یبر عملکرد مال یشرکت تیبه دست آمده حاکم جی. بر اساس نتانمودنداثر همگرا، از روش اثرات ثابت استفاده 
بر عملکرد  یگذار هیسود و سرما میتقس ه،یساختار سرما ریدارد. ضمناً هر سه متغ ریتاث یگذار هیسود و سرما میتقس ه،یسرما

 دارد. ریتاث یمال
شرکت:  یبیترک یدر گردش بر عملکرد مال هیسرما ییکارا ریتأثدر مقاله ای با عنوان بررسی  (،9490) 3و همکاران  کومار

تا  9431-9435فهرست شده از  یمال ریشرکت غ 131شامل  ایشان،نمونه را مورد مطالعه قرار دادند.  از هند یشواهد
شرکت ها به عملکرد مالی برتر بر مبنای معیار  کارایی سرمایه در گردذش یافته نشان می دهد که .بوده است 9493-99

 ترکیبی عملکرد مالی، منجر می شود.
و  یحسابرس تهیکم یها یژگیو نیدر رابطه ب رهیمد ئتیه یتیکننده تنوع جنس لینقش تعد (،9490) 9احمد و همکاران

 9499و  9438 یها سال نیدر دوره ب یمصر یها از بانک یا نمونهرا بررسی کردند. ایشان   از مصر ی: شواهدیعملکرد مال
ها  ییبر بازده دارا بیبه ترت زیو ناچ یاثر منف یحسابرس تهیکه اندازه کم بوداز آن  یحاک جینتارا مورد آزمون قرار دادند. 

(ROA( و بازده حقوق صاحبان سهام )ROEدارد. نتا )به  یحسابرس تهیکم یتیکه تنوع جنس دهد ینشان م نیهمچن جی
به  رهیمد ئتیتعداد جلسات ه ،یحسابرس تهیکم تیدارد. در خصوص فعال ROEو  ROAبر  یمثبت معنادار ریتأث بیترت
 یکننده، به طور کل لیتعد ریمتغ کیبه عنوان  یتیدارد. با توجه به تنوع جنس ROEو  ROAبر  زیو ناچ یمنف ریتأث بیترت

 مثبت دارد. ریتأث یو عملکرد مال یحسابرس تهیکم یها یژگیو نیبر رابطه ب یتیتنوع جنس

ی را مورد مطالعه جهان یدر طول بحران مال یبورس یو عملکرد شرکت ها یفکر هیسرما (،9491) 1آکگون و ترک اوغلو
 نیا یها افتهساله به عنوان نمونه آماری استفاده کرده است. ی 34شرکت اروپایی در یک بازه  181قرار دادند. این پژوهش از

رابطه مثبت وجود دارد،  یقبل از بحران مال ها ییو عملکرد شرکت با بازده دارا یفکر هیسرما نیکه ب دهد یمطالعه نشان م
 .کند ینم یقبل و بعد از دوره بحران کمک یفکر هیشرکت با بازده حقوق صاحبان سهام به سرما که عملکرد یدر حال

                                                      
1 Kumar et al 
2 Ahmed et al 
3 Akgün  and Türkoğlu 
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 وابسته آن ها کارایی سرمایه گذاری است.سطح دوم: پژوهش هایی که متغیر 
 341منظور از اطلاعات  نیبدی را بررسی نمود. گذار هیسرما ییبر کارا یداخل یکنترل ها تیفیک ریاثت (،3049) عباسی

ساله در  8 یدوره زمان کی، در بودند دهیشده در بورس اوراق بهادار تهران که به صورت هدفمند انتخاب گرد رفتهیشرکت پذ
بر  یداخل یکنترل ها تیفیمثبت و معنادار ک ریتاث دیپژوهش مو جیاستفاده شده است. نتا 3044تا  3131 یسال ها نیب

 بوده است. یمورد بررس یشرکت ها یرگذا هیسرما ییکارا
با استفاده  ها هیآزمون فرضرا بررسی نمودند.  شرکت یگذار هیسرما ییو کارا یاجتماع هیسرما (،3049) ابراهیمی و همکاران

در بازه در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیشرکت پذ 81بر اساس اطلاعات  یمعادلات ساختار یساز مدل  از روش
 ییکارا شیباعث افزا یاجتماع هیاز آن است که سرما یپژوهش حاک هیفرض یها افتهیشده است.  انجام 3043تا3138
 .گردد یشرکت م یگذار هیسرما

بر  یبده دیسررس ،یاتیاجتناب مال ،یمال یگزارشگر تیفیک ریتاث یبه بررس ایشانپژوهش  (،3049) کارانشیپوریان و هم
 تیفینشان داد: ک هیحاصل از فرض جینتاپرداخته است. ( شرکت 399) 3044 –3130 یزمان ۀدر باز یگذار هیسرما ییکارا

 دارد. میمستق ریتاث یگذار هیسرما ییبر کارا یبده دیو سررس یاتیاجتناب مال ،یمال یگزارشگر
 نیدر ای را مورد مطالعه قرار دادند. شرکت یگذار هیسرما ییکارکنان و کارا لاتیسطح تحص (،9491) 3جین و همکاران

از  یا نمونه یها را با استفاده از داده یشرکت یگذار هیسرما ییکارکنان و کارا لاتیسطح تحص نیارتباط ب سندگانیمطالعه، نو
که  دهند یارائه م یا کننده شواهد قانع ها افتهی .نمودند یبررس 9438تا  9433دوره  یط ینیشده چ فهرست یها شرکت

 نیکه رابطه ب دهد ینشان م جینتا ن،یعلاوه بر ا .ها دارد شرکت یگذار هیسرما ییبر کارا یمثبت ریتأث لاتیسطوح بالاتر تحص
کسب  یدگیچیمانند پ یها است. عوامل شرکت یرقابت طیوکار و مح کسب تیماه ریتحت تأث یگذار هیسرما ییآموزش و کارا

 نقش دارند. یگذار هیسرما جیآموزش بر نتا ریدر شکل دادن به تأث زیکار و محل کسب و کار ن یرویشدت ن ،و کار

شرکت  یگذار هیسرما ییدر کارا یگذاران نهاد هیسرما یدر مورد نقش نظارت یالملل نیشواهد ب(، 9491) 9الیاس و همکاران
از سال  ییکایرآمریکشور غ 19ها از  از شرکت یپانل بزرگ یها مطالعه از مجموعه داده نیارا مورد ارزیابی قرار دادند.   ها

 کرده است. نتایج نهایی نشان داد که مالکان نهادی موجب افزایش کارایی سرمایه گذاری می شوند.استفاده  9438تا  9445
و  یمال یریانعطاف پذ نیبر رابطه ب یگذار هیسرما ییو کارا یشرکت تیکننده حاکم لیاثرات تعد (،9491) 1وو و همکاران

متحده  الاتیشرکت فهرست شده ا 31815از  یبا استفاده از نمونه ا یمطالعه تجرب نیارا بررسی نمودند.   عملکرد شرکت
 یها افتهی .بوده استمشاهدات سال شرکت  83،338( با 9499-9434دوره ) یبرا BoardEx (WRDS)انتخاب شده از 

شود. علاوه بر  یم یعملکرد حسابدار نیباعث بهبود ارزش شرکت و همچن یمال یریکه انعطاف پذ دادمطالعه نشان  نیا
بر عملکرد شرکت را  یمال یریپذ انعطاف ریتأث یشرکت تیو هم حاکم یگذار هیسرما ییکه هم کارا دادنشان  جینتا ن،یا

 . کنند یم لیتعد

 سطح سوم: پژوهش هایی که متغیر مستقل آن ها تخصص مالی مدیرعامل یا هیئت مدیره است.

                                                      
1 Jin et al 
2 Ilyas et al 
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شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها شرکت اتیبر اجتناب از مال یتخصص مال ریتأث (،3044) رجایی زاده و عشوری
در  شده رفتهیشرکت پذ 331متشکل از  یا پژوهش، نمونه یها هیمنظور آزمون فرض اساس به نیبر ارا بررسی کردند.  تهران

 نیکه ب بوددهنده آن  نشان پژوهش نیا جینتاکردند. انتخاب  3133 یال 3131 یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان
 نیوجود دارد بد یو معنادار یابطه منفر یاتیبر اجتناب مال یحسابرس تهیو کم رهیمد ئتیه رعامل،یدر مد یتخصص مال

 .افتیکاهش خواهد  یاتیاجتناب مال ارها،یمع نیا شیکه با افزا یمعن
 نیبر رابطة ب )تخصص مالی، دوره تصدی و مالکیت در سهام(رعاملیقدرت مد ریتأث (،3044) و همکاران وند عبده یاهرظ

در بورس  شده رفتهیشرکت پذ 305نمونه پژوهش شامل ی را بررسی نمودند. مال یگزارشگر تیفیو ک یتیریمعاملات مد
و  هیو تجز ی( بررس3131تا  3133هفت سال ) یها برا آن شرکت یمال یها که اطلاعات گزارش بوداوراق بهادار تهران 

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها پژوهش نشان دادند در شرکت یها هیحاصل از آزمون فرض یها افتهی شد. لیتحل
 شیبدان معناست که افزا نیدارند. ا یمعنادار یمنف ریها تأث شرکت یمال یگزارشگر تیفیبر ک یتیریتهران، معاملات مد

پژوهش نشان دادند قدرت  یها افتهی نی. همچنشود یها م شرکت یمال یگزارشگر تیفیموجب کاهش ک یتیریمعاملات مد
 تی. با توجه به اهمشود یها م شرکت یمال یگزارشگر تیفیو ک یتیریمعاملات مد نیب یرابطة منف دیموجب تشد رعاملیمد
 یران برایبدانند مد دیبا گذاران هیسرما ،یمال یها کنندگان گزارش استفاده یریگ میتصم ندیدر فرا یمال یگزارشگر تیفیک

 رعامل،یقدرت مد شیو با افزا کنند یاقدام م یمال یگزارشگر تیفیبه کاهش ک ،یتیریمد یپوشاندن اثرات سوء معاملات
اثرات نامساعد  ایرا گمراه کند  گذاران هیسرما تواند یم یاقدامات نیچن جه،یدرنت شود؛ یم شتریب یا رابطه نیچن دیاحتمال تشد

 .اشدبر ثروت سهامداران داشته ب

 ییکننده توانا لیبا در نظر گرفتن اثر تعد یحسابرس تیفیعامل بر ک رانیمد یدانش مال ریتأث (،3044) غنی زاده و همکاران
شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه  رفتهیپذ یشرکت ها هیپژوهش کل نیا یجامعه آماررا بررسی نمودند.  تیریمد

 جیانتخاب شده اند. تا کیستماتیبوده است که به روش حذف س 3138 یال 3134 یسال ها یشرکت ط 301شامل  یآمار
 ییتوانا نیدارد. همچن یحسابرس تیفیبر ک یمثبت و معنادار ریعامل تأث رانیمد یدهد که دانش مال یپژوهش نشان م

 ییاست که توانا نیاز ا یپژوهش حاک گرید جهیباشد. نت یم یحسابرس تیفیمثبت و معنادار بر ک ریتأث یدارا زین رانیمد
 ندارد. یحسابرس تیفیو ک رعاملیمد یدانش مال نیبر رابطه ب یدار یمعن ریتأث تیریمد

بر اساس  ینیشده چ  فهرست یها بر عملکرد شرکت شرکت رهیمد ئتیه یها یژگیو ریتأث (،9490) 3هوآنگ و همکاران
 ینیب شیپ ییتوانا یبررس یبرا نیماش یریادگی یها مقاله از روش نیارا مورد مطالعه قرار دادند.   نیماش یریادگی یها روش

و شنژن  یشانگها یها در بورس A-share ینیچ یها شرکت یها بر عملکرد شرکت بر اساس داده رهیمد ئتیه یها یژگیو
نسبت  یرخطیغ نیماش یریادگی یها که روش دهد ینشان م جینتاکرده است. استفاده  9493-9448 یها سال یط نیدر چ

 انیمؤثرتر هستند. از م ینیبر عملکرد شرکت چ هیئت مدیره یها یژگیو ریتأث لیدر تحل یسنت یخط یها به مدل
بر قابل توجه تاثیر  رانیمد لاتیحصو سطح ت رانیمد یسن نیانگیم ران،یمد ینسبت سهامدارره،یمد ئتیه یها یژگیو

 ینیب شیپ ییتوانا بهبوددارند.  یرخطیغ باًیتقر یعملکرد شرکت همبستگ ینیب شیبا پ ها یژگیو نیو ا عملکرد مالی داشت
 است. یخصوص یها بهتر از شرکت نیدر چ یدولت یها بر عملکرد شرکت در شرکت رهیمد ئتیه یها یژگیو

                                                      
1 Huang et al 
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قرار دادند.  یفهرست شده در غنا را مورد بررس یو عملکرد شرکت ها رهیمد ئتیه یهای ژگیو ،(9491) 3و همکاران اندوه
 یرمالیغ یها بر عملکرد شرکت ها و بانک رهیمد ئتیه یها یژگیو ریها را در تأث ها و تفاوت شباهت یبرخ یتجرب جینتا

 رهیمد ئتیها، اندازه ه بانک یو هم برا یرمالیغ یها شرکت یها، هم برا . با توجه به شباهتدهد یفهرست شده نشان م
با  یرابطه مثبت و معنادار یخارج رهیمد ئتیه ینسبت اعضا ن،یبر عملکرد دارد. همچن یقابل توجه یخط ریغ ریتأث

 ئتیه ینسبت اعضا ری. تأثدهد یشده در بورس نشان م رفتهیپذ یو بانک ها یرمالیغ یها شرکت یعملکرد شرکت برا
 یدار به نظر م یمعن یو از نظر آمار یهر دو نمونه شرکت منف یبالاتر بر عملکرد شرکت برا یلیره با مدارک تحصیمد

فهرست شده و  یبر عملکرد شرکت با بانکها رهیمد ئتیه یتیجنس و تنوع رهیمد ئتیه بیترک ریتأث گر،ید یرسد. از سو
 است. متفاوت یرمالیغ یشرکتها

از  یشواهد) یشرکت یگذار هیسرما ماتیو تصم یاسیمداخله س ی،عامل متخصص مال رانیمد ،(9499) 9و همکاران شیهام
و  یفهرست شده ر بورس شانگها ینیشرکت چ 9848از  یمقاله از نمونه ا نیا .کردند یرا بررس (مبارزه با فساد نیکمپ

نسبت به مداخله  یعامل با تخصص مال رانیکه مد افتندیدر سندگانیاستفاده کرده است. نو 9431تا  9441شنژن از سال 
 یها نهیهز یبرا شتریب یعامل متخصص مال رانیحساس هستند. اولاً، مد یگذار هیسرما یریگ میدر هنگام تصم یاسیس

 یدولت یدر شرکت ها یو توسعه کمتر قیتحق یها نهیکنند و با هز یم نهیهز یصوصخ یها در شرکت و توسعه قیتحق
همراه هستند، اما  یبالاتر یگذار هیسرما یها نهیبا هز یبه طور کل یهمراه هستند. دوم، مدیران عامل متخصص مال

 لیبه دل یگذار هیرماس یها نهیکاهش هز .شودی در دوره پس از مبارزه با فساد کمتر م شتریب یگذار هیاحتمال سرما
 یمبارزه با فساد به طور کل نیسوم کمپ .است یخصوص یها از شرکت شتریب یدولت یمبارزه با فساد در شرکت ها نیکمپ

 به یکمتر لیتما ،عامل متخصص رانیمد ی،دولت یها اما در شرکت کندی م جیو توسعه را ترو قیدر تحق یگذار هیسرما
 و توسعه پس از شوک ضد فساد دارند. قیتحق یرو شتریب یگذار هیسرما

 با توجه به مبانی نظری مطرح شده، فرضیه ها به صورت زیر تدوین گردیده اند:
 نوشته می شود.فرضیه اول به دنبال بررسی تاثیر تخصص مالی مدیرعامل بر بازده دارایی ها است که به صورت زیر 

H0: .تخصص مالی مدیرعامل بر بازده دارایی ها تاثیر ندارد 
H1: .تخصص مالی مدیرعامل بر بازده دارایی ها تاثیر دارد 

 فرضیه دوم به دنبال بررسی تاثیر تخصص مالی مدیرعامل بر کارایی سرمایه گذاری است که به صورت زیر نوشته می شود.
H0:  تاثیر ندارد.ارایی سرمایه گذاری کتخصص مالی مدیرعامل بر 
H1:  تاثیر دارد.کارایی سرمایه گذاری تخصص مالی مدیرعامل بر 
 

 روش شناسی پژوهش
 به منظور آزمون فرضیه های پژوهش از مدل های رگرسیونی که در ادامه مطرح شده، استفاده شده است.

 مدل مربوط به فرضیه اول 
Performance it = β0+β1 CEO Education it +β2 CFO it +β3 PPE it +β4 BIND it +β5 Performance it-1 

+Uit 

                                                      
1 Andoh et al 
2 Hamish etal 
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 مدل مربوط به فرضیه دوم
EFF it = β0+β1 CEO Education it +β2 CFO it + β3 PPE it + β4 BIND it + β5 EFF it-1 +U it 

 مفهوم نماد های به کار رفته در مدل ها (:3جدول )
 نماد مفهوم نماد نوع متغیر

 وابسته
Performance عملکرد مالی 

EFF کارایی سرمایه گذاری 

 تخصص مالی مدیرعامل CEO Education مستقل

 کنترلی
CFO جریان نقد عملیاتی 

PPE دارایی ثابت 

BIND استقلال هیئت مدیره 

 U خطای مدل 

 است.در ادامه نحوه اندازه گیری هر یک از متغیرها به تفکیک بیان شده 
 

 نحوه اندازه گیری متغیرهای وابسته
از معیار بازده دارایی برای اندازه گیری عملکرد مالی شرکت ها استفاده شده  9493به پیروی از الزبان در سال  عملکرد مالی:

 است که برابر است با نسبت سود خالص به جمع کل دارایی ها.
برای اندازه گیری کارایی  ،(9443) از مدل بیدل 3131فروشان در سال کارایی سرمایه گذاری: به پیروی از پژوهش قدک 

 سرمایه گذاری به شرح زیر استفاده شده است.
INV it = β0+β1GROW it +β2 toβ6Controls it-1+U it 

INV it که با : میزان تغییر در دارایی ثابت،سرمایه گذاری بلند مدت و دارایی نامشهود در سال جاری نسبت به سال قبل
 میانگین جمع کل دارایی ها در سال جاری و سال قبل موزون شده است.

GROW it.میزان تغییر در فروش در سال جاری نسبت به سال قبل که با جمع کل فروش سال قبل موزون شده است : 
 عبارتند از: ،(9443) متغیرهای کنترلی در مدل بیدل

LEV it-1بدهی ها تقسیم بر مجموع دارایی ها در سال قبل ع: مجمو 

AGE it-1فاصله بین سال تاسیس تا سال مورد نظر م: لگاریت 
CASH it-1وجوه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت بر جمع کل دارایی ها در سال قبل ت: نسب 

SIZE it-1جمع کل دارایی ها در سال قبل م: لگاریت 
RET it-1بلسهام در سال ق ه: بازد 

خطای باقی مانده مدل فوق بیانگر ناکارایی سرمایه گذاری است.برای تبدیل آن به کارایی سرمایه گذاری، مقادیر خطا در 
 ضرب شده است. -3عدد

 

 نحوه اندازه گیری متغیر مستقل
اعطا شده توسط موسسات  یدانشگاه مدرکبه  یمال متغیر مستقل پژوهش حاضر، تخصص مالی مدیرعامل است.مدرک

و  تیریمد ی،مال یحسابدار یها نهیدر زم و بالاتر ارشد یکارشناس ای یکارشناس مقطع یخارج از کشور، برا ای یداخل
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و اقتصاد عموماً در محدوده  تیریمد ی،مال ،یحسابدار یرشته ها رانیا یها شود. در دانشگاه یم فیتعر یبازرگان تیریمد
موضوع  نیمکرراً به ا ،نمونه یها سالانه شرکت یها از موارد گزارش یاری. در بسرندیگ یقرار م تیریدانشکده اقتصاد و مد

 چیدانشگاه خاص است، بدون ه کیدانشکده اقتصاد  لیفارغ التحص ،رهیمد ئتیه یاز اعضا یکیکه  کنندی اشاره م
شود. نحوه اندازه  یمحسوب م یمدرک مال زیاقتصاد ن یلیمدارک تحص لیدل نیبه هم ی،لیدر مورد رشته تحص یحیتوض

برابر با  ریمتغ نیباشد ا الذکر فوق یمال یاز رشته ها یکی لیعامل فارغ التحص ریاست که اگر مد نیچن ریمتغ نیا یریگ
 و گرنه برابر با صفر خواهد بود. کی

 

 نحوه اندازه گیری متغیرهای کنترل
 :عملیاتی تقسیم بر جمع کل دارایی هانسبت جریان های نقد  جریان نقد عملیاتی 
 :نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات تقسیم بر جمع کل دارایی ها دارایی ثابت 
 استقلال هیئت مدیره: نسبت اعضای غیرموظف در هیئت مدیره تقسیم بر کل اعضا 
 

 جامعه آماری و نحوه انتخاب شرکت ها
 گستردگی علت به. است تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته های شرکت تمامی شامل پژوهش این آماری جامعه
 در جامعه اعضای میان ها ناهماهنگی برخی وجود همچنین و آن از حاصل خاص های دشواری و آماری ی جامعه حجم
 روش به پژوهش آماری ی نمونه و شده داده قرار آماری ی نمونه انتخاب برای زیر شرایط پژوهش، موردنیاز های داده با ارتباط
 :است شده انتخاب  سیستماتیک حذف
 سال پایان تا شده  پذیرفته بهادار اوراق بورس در 3131 سال از قبل که هستند هایی شرکت کلیه تحقیق، این آماری نمونه
 :باشند برخوردار زمان هم طور به زیر، ویژگی چهار از و حضور داشته 3043
  بورس لغو پذیرش نشده باشدنماد شرکت فعال باشد و از 
 مقایسه در مالی گری واسطه و گذاری سرمایه های شرکت مالی های صورت اقلام متفاوت بندی طبقه و ماهیت دلیل به 

 پژوهش این در مالی تأمین مؤسسات و ها بانک بیمه، های شرکت گذاری سرمایه های شرکت تولیدی، های شرکت با
 .گیرند نمی قرار مورد بررسی

  در بورس پذیرفته شده باشد. 3135از سال قبل 
 باشد. هرسال اسفند 93 مربوطه شرکت مالی سال پایان 
 با ارتباط در موردنیاز اطلاعات شرکت، هر مورد در ها فرضیه آزمون انجام و تحقیق متغیرهای محاسبه لزوم دلیل به 

 .باشد دسترس در ها شرکت
 به روش حذف سیستماتیک انتخاب نمونه آماری (:2)جدول 

 تعداد شرکت شرح

 511 جامعه آماری

  331 شرکت های لغو پذیرش شده

  341 واسط یو نهادمال یگذار هیمه،سرمایبانک،ب

  11 3135در بورس بعد از سال  رشیپذ
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  58 از اسفند ماه ریغ یسال مال

  1 عدم دسترسی به داده ها

 383  نمونه نهایی

 

 یافته های پژوهش
 پژوهش، های متغیر با بیشتر آشنایی و است گرفته قرار مطالعه مورد پژوهش در که ای جامعه ماهیت بهتر شناخت منظور به

 در ها،گامی داده آماری توصیف همچنین .شود توصیف ها داده این است ،لازم آماری های داده تحلیل و تجزیه از قبل
در  .رود می کار به پژوهش در که است متغیرهایی بین تبیین روابط برای ای پایه و ها برآن حاکم الگوی تشخیص جهت

 و کنترلی مستقل ،تحقیق ارائه می گردد، این متغیر ها شامل متغیر های وابسته  این بخش اطلاعات متغیرهای محاسبه شده
 شده است.  بیان 1شماره این متغیر ها طی دوره تحقیق در جدول تعداد، میانگین و انحراف معیار هستند که 

 آمار توصیفی تمامی متغیرهای پژوهش (:9جدول )
 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین مشاهدات متغیرها

 49814 -49111 49310 49334 3481 بازده دارایی

 -49443 -49333 49338 -49913 3481 کارایی سرمایه گذاری

 متغیر کیفی می باشد تخصص مالی مدیرعامل

 49815 -49383 49918 49993 3481 گردشسرمایه در 

 189111 49199 19111 19143 3481 ارزش بازار به دفتری

 49531 49443 49450 49413 3481 نسبت هزینه ها به دارایی

برای هر متغیر برابر با  3043الی  3131نشان می دهد، تعداد مشاهدات در طول سال های  1همانطور که جدول شماره 
سال می باشد. اصلی ترین شاخص  1شرکت در طول  383می باشد که این متغیرها شامل داده های مربوط به  3481

وزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل ت
( می باشد که نشان می دهد بیشتر داده ها حول این 49334هاست. برای مثال مقدار میانگین برای بازده دارایی برابر با )

پارامترهای  درصد می باشد. به طورکلی5نقطه تمرکز یافته اند. نسبت بازده دارایی در صنایع مالی مثل بانک ها کمتر از 
پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم ترین 

/( و برای 450یی برابر با )ها به دارا نهینسبت هزپارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر 
( می باشد که نشان می دهد در بین متغیرهای پژوهش، این دو متغیر به ترتیب 111/1ی برابر با )دفترارزش بازار به متغیر 

 دارای کمترین و بیشترین میزان پراکندگی می باشند.  
 توزیع فراوانی متغیر تخصص مالی مدیر عامل (:0جدول )

 درصد فراوانی فراوانی شرح

4 314 88904 

3 391 33914 

 344 3481 جمع کل
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درصد از شرکت های مورد بررسی دارای مدیرعامل هایی هستند که در رشته  39، مشاهده می شود که حدودا 0در جدول 
حسابداری، مدیریت و اقتصاد تخصص دارند. اکثر صنایع به ویژه صنایع شیمیایی و دارویی دارای مدیرعامل هایی با مدرک 

 زه مالی مربوط نیست.داروسازی، مهندسی صنایع و.. هستند که به حو
 

 آمار استنباطی
( برای حل مشکلات مربوط به خودهمبستگی و ناهمسانی اسفاده می شود. به عنوان یک روش GMM) از روش پنل پویا

پیشنهاد شده است. اما در این صورت   ،(3333) جایگزین می توان از مدل اثرات تصادفی استفاده کرد که به وسیله هانسون
(. این 9445مسائل مربوط به درون زایی برای برخی متغیرهای توضیحی هنوز هم حل نشده باقی خواهد ماند)ویندمیجر،

می باشد. روش پانل ایستا در زمینه همبستگی سریالی، ناهمسانی  GMMهمان علت اصلی است که باعث استفاده از روش 
این امکان را  GMMزایی برای بعضی از متغیرهای توضیحی دارای مشکلاتی است. برآورد گر سیستم واریانس و درون 

برای پژوهشگر ایجاد می کند که بتوانند مشکلات مربوط به همبستگی سریالی، ناهمسانی واریانس و درون زایی را برای 
حل  ،(9444) و بلاندل و بوند ،(3335) آرنالو و باور(، 3333) بعضی از متغیرها رفع کنند. این مشکلات توسط آرلانو و بوند

 را ارائه کردند. GMMشدند که تفاضل مرتبه اول برآوردگر 
به  GMM برای تخمین این مدل لازم است متغیرهای ابزاری به کاررفته در مدل مشخص شوند. سازگاری تخمین زننده

بستگی دارد. این اعتبار به وسیله دو آزمون تصریح شده معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها 
توسط آرلانو و باند آزمون می شود. اولی ازمون سارگان از محدودیت های از پیش تعیین شده است که معتبر بودن ابزارها را 

ول را آزمون است که وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطای تفاضلی مرتبه ا M2تایید می کند. دومی آماره 
می کند.  عدم رد فرضیه صفر در هر دو آزمون شواهدی دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها را فراهم 

در صورتی سازگار است که همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از  GMMمی کند. به عبارتی تخمین زننده 
های  داده GMMبرای اولین بار از شیوه برآورد  ،(3331باشد. اسلی و همکارانش )معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته 

-تعیین درآمد سرانه باید با مدل ،(9441)های رشد اقتصادی استفاده کردند. براساس دیدگاه سچز تابلویی پویا در برآورد مدل
های به طور تفصیلی استفاده از این روش را در برآورد مدل ،(9443) ای بوند و همکارانش ویا انجام پذیرد. در مقالههای پ

ناهمسانی فردی و های همانند لحاظ نمودن  ( پنل دیتای پویا مزیتGMMاند. به کار بردن روش ) رشد بررسی کرده
تر ، با کارایی بالاتر های دقیق های مقطعی دارد که نتیجه آن تخمین های موجود در رگرسیوناطلاعات بیشتر، حذف تورش

پنل دیتای پویا هنگامی به کار می رود که تعداد متغیرهای برش  GMMخواهد بود. روش  GMMو هم خطی کمتر در 
که در این پژوهش نیز این گونه است یعنی تعداد شرکت ها . (N>T) باشد (T)ها  لبیشتر از تعداد زمان و سا (N)مقطعی

 (.  3130 )سوری، بیشتر از تعداد زمان است
 (GMM)با رویکرد  برآورد مدل اول پژوهش (:5جدول شماره )

 آماره والد 131983

 معناداری والد 49444

 ضریب تعیین تعدیل شده 49531

 متغیرها ضرایب خطای استاندارد zآماره سطح معنی داری

 بازده دارایی سال قبل 49948 49403 5943 49444
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 تخصص مالی مدیرعامل 49800 49408 31991 49444

 سرمایه در گردش 49510 49401 39905 49444

 ارزش بازار به دفتری 49445 49443 0903 4944

 نسبت هزینه ها -49418 49341 -4911 49133

 عرض از مبدا 49494 49430 3903 49353

( و معناداری وجود دارد. 49948) مشاهده می شود که متغیر بازده دارایی سال قبل بر بازده دارایی سال جاری تاثیر مستقیم
درصد است از این رو می توان  5( و سطح معنادار یکمتر از 49800) همچنین تخصص مالی مدیرعامل دارای ضریب مثبت

درصد  53همچنین ضریب تعیین تعدیل شده در این برابر با  دارد. ریها تاث ییبر بازده دارا رعاملیمد یتخصص مالگفت که 
درصد به متغیرهای مستقل موجود در مدل وابسته است و  53می باشد که بیانگر این مطلب است که متغیر وابسته حدودا 

 5فته نشده اند. سطح معناداری آماره والد نیز کمتر از درصد به سایر متغیرها وابسته است که در مدل فوق در نظر گر 03
 درصد می باشد که نشان می دهد مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 نتایج آزمون سارگان(: 6جدول )
 سطح معناداری مقدار آماره سارگان

159104 49431 

معتبر بودن ابزار ها را نمی توان رد کرد. یا بعبارت دیگر، درصد لذا فرضیه صفر مربوط به  5چون سطح معناداری بیش از 
و متغیرهای ابزاری به کار رفته با باقی مانده ها   متغیرهای ابزاری به کار رفته در مدل فوق، از اعتبار کافی برخوردار هستند

 هم خطی ندارند.
 نتایج آزمون همبستگی مرتبه اول و دوم (:7جدول )

 معناداریسطح  مقدار آماره شرح

 49444 -59351 همبستگی مرتبه اول

 49933 39908 همبستگی مرتبه دوم

عدم رد فرضیه صفر در هر دو آزمون )سارگان و همبستگی( شواهدی دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن 
سریالی مرتبه دوم در در صورتی سازگار است که همبستگی  GMMابزارها را فراهم می کند. به عبارتی تخمین زننده 

نیز وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم مورد تایید  1جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد. در جدول 
 درصد می باشد. 5نیست چون دارای سطح معناداری بیش از 

 (GMM)با رویکرد  برآورد مدل دوم پژوهش (:8جدول )
 آماره والد 311911

 معناداری والد 49444

 ضریب تعیین تعدیل شده 49143

 متغیرها ضرایب خطای استاندارد zآماره سطح معنی داری

 بازده دارایی سال قبل 49119 49411 34915 49444

 تخصص مالی مدیرعامل 49411 49419 9941 49413

 سرمایه در گردش -49419 49418 -3981 49411

 بازار به دفتریارزش  49354 49411 91933 49444
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 نسبت هزینه ها 49411 49314 4901 49108

 عرض از مبدا 49411 49438 -1914 49444

( و معناداری وجود دارد. 49119) مشاهده می شود که متغیر کارایی سال قبل بر بازده دارایی سال جاری تاثیر مستقیم
درصد است از این رو می توان  5( و سطح معناداری کمتر از 49411) همچنین تخصص مالی مدیرعامل دارای ضریب مثبت

 14همچنین ضریب تعیین تعدیل شده در این برابر با  دارد. ریتاث کارایی سرمایه گذاریبر  رعاملیمد یتخصص مالگفت که 
د در مدل وابسته درصد به متغیرهای مستقل موجو 14درصد می باشد که بیانگر این مطلب است که متغیر وابسته حدودا 

درصد به سایر متغیرها وابسته است که در مدل فوق در نظر گرفته نشده اند. سطح معناداری آماره والد نیز کمتر  04است و 
 درصد می باشد که نشان می دهد مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. 5از 

 نتایج آزمون سارگان (:3جدول )
 معناداریسطح  مقدار آماره سارگان

159104 49431 

درصد لذا فرضیه صفر مربوط به معتبر بودن ابزار ها را نمی توان رد کرد. یا بعبارت دیگر،  5چون سطح معناداری بیش از 
و متغیرهای ابزاری به کار رفته با باقی مانده ها   متغیرهای ابزاری به کار رفته در مدل فوق، از اعتبار کافی برخوردار هستند

 هم خطی ندارند.
 ، نتایج آزمون همبستگی مرتبه اول و دوم34جدول

 سطح معناداری مقدار آماره شرح

 49434 -99551 همبستگی مرتبه اول

 49144 49590 همبستگی مرتبه دوم

عدم رد فرضیه صفر در هر دو آزمون )سارگان و همبستگی( شواهدی دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن 
در صورتی سازگار است که همبستگی سریالی مرتبه دوم در  GMMابزارها را فراهم می کند. به عبارتی تخمین زننده 

نیز وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم مورد تایید  34. در جدول جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد
 درصد می باشد. 5نیست چون دارای سطح معناداری بیش از 

 

 نتیجه گیری و پیشنهاد ها
دارد. در برازش مدل مشخص شد که  ریها تاث ییبر بازده دارا رعاملیمد یکند که تخصص مال یم انیاول ب هیفرض

توان گفت که  یرو م نیدرصد است از ا 5کمتر از  ی( و سطح معنادار49800) مثبت بیضر یدارا رعاملیمد یتخصص مال
 :توان گفت که یم جهینت نیا لیدارد در تحل یدارومعنا میمستق ریها تاث ییبر بازده دارا رعاملیمد یتخصص مال

 ماتیتصم تواند یم یبا تخصص مال رعاملیمد رایمنجر شود ز ها ییبازده دارا شیبه افزا تواند یم رعاملیمد یمال تخصص
 یاستفاده از منابع مال ها، یگذار هیو بازده سرما سکیبهتر ر یابیبا ارز تواند یشرکت اتخاذ کند. او م یرا برا یبهتر یمال

 ییها یگذار هیسرما ،یمال یها اش در حوزه ممکن است با استفاده از دانش و تجربه وا ن،یرا فراهم کند. همچن نهیشرکت به
درست و  ماتیبازده را داشته باشند. به علاوه، تصم نیبهتر یمال طیاز بازارها و شرا قیدرک عم لیرا انجام دهد که به دل

 تواند یم زین نیبازارها نسبت به شرکت شود که ا و گذاران هیاعتماد سرما شیباعث افزا تواند یم یمال نهیدر زم زیآم تیموفق
 جهیو در نت یبهبود عملکرد مال رعاملیمد یتخصص مال جه،یکمک کند. در نت ها ییو رشد دارا یگذار هیسرما کیبه تحر
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 ییکارا شیباعث افزا رعاملیکند که تخصص مد یم انیدوم ب هیفرض .کند یم لیشرکت را تسه یها ییبازده دارا شیافزا
 ییکارا شیبه افزا یبه طور معنادار رعاملیمد یکه تخصص مال دهند ینشان م جینتا نیشود. ا یم یگذار هیسرما
 یبردهاراه تواند یم یبا تخصص مال رعاملیمعنا باشد که مد نیبه ا تواند یموضوع م نی. اشود یمنجر م یگذار هیسرما

 جادیشرکت را ا یمال یها استیکند، بهبود س نیمختلف شرکت تدو یها تیها و فعال در پروژه یگذار هیسرما یبرا یتر نهیبه
و مثبت  میبه طور مستق تواند یم رعاملیمد یرو، تخصص مال نیرا انجام دهد. از ا یاستفاده از منابع مال یساز نهیکند و به

شرکت کمک کند.  داریبه رشد و توسعه پا تواند یامر م نیشرکت اثر بگذارد، که ا یگذار هیسرما ییبر عملکرد و کارا
 رعاملیمد کیکمک کند. اولاً،  یگذار هیسرما ییکارا شیشکل به افزا نیه چندب تواند یم یدر حوزه مال رعاملیتخصص مد

مختلف شرکت،  یها تیها و فعال پروژه ،یگذار هیسرما یها تیموقع قیعم لیو تحل قیدق یابیبا ارز تواند یم یبا تخصص مال
 نییتع ،یگذار هیسرما یبرا یمال یها تیاولو نییها ممکن است شامل تع انتخاب نیرا انجام دهد. ا یبهتر یها انتخاب

 .است، باشد نییها پا آن یور که بهره ییها پروژه رییتغ ایو حذف  حیصح یگذار هیسرما یها استیس
 نیکند. ا یساز نهیرا به یمال یها استیشرکت را بهبود بخشد و س یمال یها برنامه تواند یم یبا تخصص مال رعاملیمد اً،یثان

لازم  یها هیبه دست آوردن سرما یبرا یمال یها یاستراتژ نییو تع ،ینگینقد تیریمد ه،یساختار سرما یساز نهیشامل به
را انجام  یاستفاده از منابع مال یساز نهیبه تواند یم یبا تخصص مال رعاملیمد ،. سوماًشود یرشد و توسعه شرکت م یبرا

 طیمتناسب با شرا یمال یها استیاستفاده کند، از جمله اعمال س هیسرما نیتأم یبرا یمتنوع یها از روش تواند یدهد. او م
 تواند یم یدر حوزه مال رعاملیتخصص مد ،یکل ور.به طگذاران هیو ارتقاء روابط با سرما ها یبده قیاز طر هیبازار، جذب سرما

 یگذار هیسرما ییکارا شیمنجر به افزا جهیمنجر شود، که در نت ها یگذار هیدر مورد سرما تر نهیبهتر و به یها یریگ میبه تصم
 شرکت خواهد شد. یو بهبود عملکرد مال

 

 پیشنهادهای برآمده از پژوهش

 ی کاربردی در راستای فرضیه اولنهادهاپیش
  کنند که  بیترغ ای استخدام کنندرا در شرکت  یبا تخصص مال یرانیمدبه سهامداران عمده پیشنهاد می شود که

 .خود بپردازند یموجود به توسعه تخصص مال رعاملانیمد

  به موسسات رتبه بند پیشنهاد می شود که شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بر اساس معیار
 بازده دارایی رتبه بندی کنند، این مورد باعث تشویق مدیران در جهت بهبود عملکرد شرکت در بلند مدت می شود.

 را  یمال تیریمد نهیها در زم شرکت رانیمد یبرا ییو راهنما یآموزش یها برنامه اوراق بهادار تهرانبورس   سازمان
 .ابدیها بهبود  شرکت یتا عملکرد مال کندفراهم 

 ی کاربردی در راستای فرضیه دومشنهادهایپ
  به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که مدیرعامل ان ها از تخصص مالی برخوردار

شرکت را بهبود بخشند و  یمنابع مال یور خود، بهره یبا استفاده از تخصص مال توانند یم رانیمداست. زیرا 
 .جر شوندمن یبالاتر یرا انجام دهند که به بازده ییها یگذار هیسرما

 خود یها لیمسئله را در تحل نیها توجه داشته باشند و ا شرکت رانیمد یبه تخصص مال دیبابازار سرمایه  گران لیتحل 
 .رندیدر نظر بگ از کارایی سرمایه گذاری،

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

             )جلد سوم(                                                                                                                    3049، تابستان 39، شماره 7دوره 
 

191 

 

  بهبود تدوین و ها را  شرکت یمال تیریمد تیفیک یابیارز یارهایاستانداردها و مع ،سازمان بورسپیشنهاد می شود که
 نماید. قیدارند، تشو یماهر یمال رانیرا که مد ییها و شرکت داده

 یی برای پژوهش آتیشنهادهایپ
 شود که در موضوعات زیر به پژوهش بپردازند. در حوزه پژوهشی به محققان آتی پیشنهاد می 
 به تفکیک در بین  پژوهش حاضر به طور کلی در بین همه صنایع بررسی شد، پیشنهاد می شود موضوع پژوهش حاضر

 صنایع بررسی و نتایج آن با نتایج به دست آمده در پژوهش حاضر مقایسه شود.

  در این پژوهش ویژگی تخصص مدیرعامل بر بازده و کارایی سرمایه گذاری بررسی شد. پیشنهاد می شود پژوهش های
رعامل و تجربه وی را نیز بررسی آتی سایر ویژگی های مدیرعامل شامل، دوره تصدی مدیرعامل،دوگانگی وظیفه مدی

 نمایند.

 

 منابع
 شرکت یگذار هیسرما ییو کارا یاجتماع هیسرما ،(3049) ،نیصلاح الد ،یقادر ،نیفرز ،ییرضا ،لیاسماع ،یمیابراه، 

 .13-51، صص 05، شماره 39، دوره یگذار هیدانش سرما
 ینوآور قیاز طر یاطلاعات بر عملکرد مال یفناور یها تیقابل ریتاث یبررس ،(3049) ائزه،ف ،یمراد لی اکبر،ع ،یاحمد 

و  تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشر ،(ینترنتیارائه دهنده خدمات ا یخدمات )مورد مطالعه: شرکت ها
 .3530-3583 ، صص90، شماره 1، دوره یحسابدار

 یها شرکت اتیبر اجتناب از مال یتخصص مال ریتأث یبررس ،(3044) ابر،ج ،یعشور حسان،ا ،یزاده هرند ییرجا 
، 5، دوره یو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشر ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 .3935-3983 ، صص33شماره 
 شده  رفتهیپذ یشرکت ها یبر عملکرد مال یاتیعمل هیسرما ریتاث یبررس ،(3049) د،یمج ،یفیشر ،لیاسماع ،یشاه نظر

 .تهران ،یاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد نیتحولات نو یالملل نیکنفرانس ب نیششم در بورس اوراق بهادار تهران،
 یاتیاجتناب مال ،یمال یگزارشگر تیفیک ریتاث ،(3049) اناز،س ،یینایم ری ناز،پ ،یدهقان محمود عید،س ،انیپوریش، 

 ، صص90، شماره 1، دوره یو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو ،یگذار هیسرما ییبر کارا یبده دیسررس
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