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شده های پذیرفتههای مالی در شرکتبررسی رابطۀ بین دانش مالی مدیرعامل و سیاست

 در بورس اوراق بهادار تهران

 9مهرانه بهمنش

 2طوطیان اصفهانیصدیقه 

 9نیلوفر میر سپاسی 

 چکیده

های مالی )شامل؛ رابطۀ بین دانش مالی مدیرعامل و سیاست هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی

های پذیرفته شده در بورس اوراق سیاست پرداخت سود، اهرم مالی و نگهداشت وجه نقد( در شرکت

روش همبستگی و از نوع پس  لحاظکاربردی، از باشد. این تحقیق از حیث هدف بهادار تهران می

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  111باشد. نمونه آماری پژوهش شامل نگر( میرویدادی )گذشته

های مطرح شده باشد. دراین پژوهش برای آزمون فرضیهمی 1831تا  1811های بهادار تهران طی سال

یافته استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان ربعات تعمیمهای ترکیبی و  رویکرد حداقل ماز روش داده

رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد. به دانش مالی مدیرعامل و سیاست پرداخت سود دهد که بین می

برند، کمتر است. هایی که مدیران عامل آنها از دانش مالی بهره میبیان دیگر، تقسیم سود در شرکت

دهد که رابطۀ بین دانش مالی مدیرعامل و نگهداشت وجه نقد وهش نشان میهای پژعلاوه براین، یافته

کنند. مثبت و معنادار است. به این مفهوم که مدیران عامل با دانش مالی وجه نقد بیشتری نگهداری می

های دیگر پژوهش حاکی از آن است که بین دانش مالی مدیرعامل و اهرم مالی رابطۀ منفی وجود یافته

های با مدیران عامل متخصص دهد که اهرم مالی در شرکتا معنادار نیست. این نتیجه نشان میدارد ام

 ها تفاوت معناداری ندارد.مالی و سایر شرکت
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 مقدمه

ها و همچنین وضعیت مالی ها از این فرصتگذاری و میزان استفاده شرکتهای سرمایهفرصت

اتی است که از دیر باز مورد توجه کارشناسان های مرتبط با آن از جمله موضوعها و سیاستشرکت

عنوان یک بحث پیچیده و معماگونه مدنظر های مختلف قرار داشته و هنوز هم بهمالی و مدیران شرکت

تواند بر نتایج های فردی یک مدیر می(. ویژگی1838باشد )تاری وردی و همکاران، کارشناسان می

(. در این راستا، شواهد تجربی 2112و همکاران،  1)باتواح سازمانی و گزارشگری مالی اثرگذار باشد

 کنندمی عملکرد شرکت را تأییدها در حیطههای مدیریتی ویژه مدیران عامل و اهمیت آنداشتن سبک

(. اغلب تحقیقات به بررسی ویژگی های شخصی 2111و همکاران،  8؛ بندسن2112و همکاران،  2)آدامز

های ( مؤلفه ویژگی2112و همکاران) 4پردازند. برای مثال، کاپلانمدیرعامل میهای شخصیتی یا ویژگی

و  7( و هیرشلیفر2118و همکاران ) 1(، گراهام2111) 2کنند و مالمندیر و تیتشخصی را بررسی می

پردازند. با این حال، شواهد تجربی پیرامون های شخصیتی می( به تحلیل ویژگی2112همکاران )

 های مالی شرکت کمیاب است. ش مالی مدیران عامل بر عملکرد و سیاستاثرگذاری دان

های راهبردی دهد که توجه مدیرعامل بیشتر معطوف به تصمیمهای پیشین نشان میپژوهش

گیری در مورد گزارشگری مالی از جمله مدیریت سود و ( و تصمیم2118، 1عملیاتی )برتراند و اسچوآر

(. دانش مالی مدیران عامل 2111و همکاران،  11؛ بامبر2111، 3و فیلیپناسترسر افشائیات است )برگ

ها های این رشتههای مالی )حسابداری(، مدیریت و اقتصاد و زیر شاخههمان تحصیلات مرتبط با رشته

( و مدیران عاملی که در 1837؛ طاهری عابد و همکاران، 1831باشد )لاری دشت بیاض و اورادی، می

حصیل کرده باشند، دارای توان تجزیه و تحلیل اطلاعات مالی، آشنایی با استانداردها و ها تاین رشته

( استدلال 2118های مالی و نظارت بهتر بر افشای اطلاعات مالی هستند. ماتسوناگا و همکاران )سیاست

-سود میهای مالی برتر شده توسط مدیران عامل با دانش مالی، از سیاستهای ادارهکنند که شرکتمی

، 11برند، زیرا با کاهش تحریفات عمده و افزایش سودآوری در ارتباط هستند )کاستودیو و میتزجر

کنند که دانش مالی توانایی مدیرعامل را در مواجهه با ( نیز اذعان می2112(. باتواح و همکاران )2114

    موضوعات پیچیده مالی افزایش داده و درصد خطاهای ارتکابی، برآورد و قضاوت اشتباه را کاهش 

مدیره نشان می دهند که ( در تحقیقات خود پیرامون ترکیب هیئت2111و همکاران ) 12دهد. گانرمی

های کنند که شرکتبازارهای سرمایه دارند. آن ها ثابت می متخصصین مالی دسترسی بیشتری به

ها از منابع مالی خارجی استفاده دارای کارکنان مالی در هیئت های مدیره خود بیشتر از سایر شرکت

 کرده و حساسیت جریان سرمایه گزاری نقدی کمتری دارند.
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ها های مالی شرکترعامل سیاستبا توجه به ادبیات فوق و اذعان به این موضوع که دانش مالی مدی

های داخلی به بررسی این موضوع نپرداختند و این مسئله همچنان دهد، پژوهشرا تحت تأثیر قرار می

بی پاسخ مانده است. از این رو هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطۀ بین دانش مالی مدیرعامل و 

 باشد.ادار تهران میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بههای مالی شرکتسیاست

کنندگان اطلاعات مالی و حسابداری، به ویژه سهامداران گوی نیازهای استفادهمدیریت شرکت پاسخ

 صورت جهان سطح شرکتی در راهبری موضوع زمینه در زیادی هایپیشرفت است. در دو دهۀ اخیر،

شرکتی از  حاکمیت هاینظام تقویت به همچنان زمینه این در توسعه یافته کشورهای و است گرفته

های جنبه پژوهش از اند. از این رو، بررسی موضوعهای دارای دانش مالی پرداختهجمله هیئت مدیره

-سیاست   پژوهشی در ارتباط با دانش مالی مدیرعامل و  که تاکنوناین اول است. اهمیت حائز مختلفی

است و تنها یک تحقیق در بازار سرمایۀ  های مالی شرکت در بورس اوراق بهادار تهران صورت نپذیرفته

(،که شواهد مربوط به دیگر کشورها )عمدتأ 2114آمریکا صورت پذیرفته است )کاستودیو و میتزجر، 

 ایگونه  به متفاوت راهبری ساختارهای و قانونی، الزامات محیط به توجه یافته( باکشورهای توسعه

یافته و در حال توسعه بر که تمرکز اغلب کشورهای توسعهاین باشد. دومنمی ایران به تعمیم قابل دقیق

های مدیرعامل از جمله مدیره است و ویژگیهای حاکمیت شرکتی از قبیل هیئتهای مکانیزمویژگی

پژوهشگران و  تواند برایپژوهش می سؤال دانش مالی کمتر مورد بررسی قرار گرفته است، لذا پاسخ

ها و مدیرهتواند به هیئتهای این پژوهش میباشد. علاوه براین، یافته تاهمی کنندگان حائزاستفاده

 سهامداران در انتخاب مدیرعامل جدید کمک کند. 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

 های مالیسیاست

 که نمایندیتدوین م یشرکت را به صورت یمال یهاها، مدیران سیاستبا بزرگ شدن شرکتامروزه 

ر که ساختار سرمایه، سیاست تقسیم سود و میزان ذخای یشرکت را به حداکثر رسانند. از آنجای ارزش

 یک ها بهشرکت یبه همین جهت تصمیمات مال باشند،ینقد از عوامل اثرگذار بر ارزش شرکت م وجه

اخت به عنوان مثال، تصمیمات مربوط به پرد تبدیل شده است. یدر تحقیقات اقتصاد مال یچالش کلید

در  یازموضوعات اساس یو به عنوان یک شرکتی مال یهاسیاست یاساس یهااز مؤلفه یسود سهام یک

درك و فهم عوامل مؤثر بر سیاست تقسیم سود علاوه بر حفظ . مورد توجه قرار گرفته است یادبیات مال

و جلب رضایت  یشرکت و نهایتا افزایش امکان سودآور یرشد و شکوفای منافع سرمایه گذاران، باعث

 (.1832)احمدآبادی،  شودیم شرکتی هاسهامداران از سیاست
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 یو خارج (حقوق صاحبان سهام) یداخل یاز منابع مال یابه ترکیب بهینه یدستیابعلاوه براین، 

ترین هزینه سرمایه را به دنبال داشته باشد، همواره ارزش شرکت و پایین بالاترین که بتواند (هایبده)

به  یها چگونه نسبت بدهپاسخ به این سؤال که شرکت در .آیدیشمار م به یمال ف مدیریتاز اهدا

  مورد توجه قرار  یمال یها یگیرتصمیم یاصل محور کنند،یحقوق صاحبان سهام خود را تعیین م

مطلوب است که بتواند بر ارزش شرکت و متعاقبا  سرمایه در ساختار یاز بده ینسبت"که:  گیردیم

ندارد، اما با توجه  هایبر ترکیب دارای یشرکت تأثیر سرمایه . اگرچه ساختار"ثروت سهامداران بیافزاید

به همراه دارند، تصمیم ساختار سرمایه همواره مهم  یمال مختلف که منابع یبه هزینه و ریسک متفاوت

 .(1832)اسعدی،  شودیم یتلق

 های مالی دانش مالی مدیرعامل و اثر آن بر سیاست

در میان  ها دارد.وری شرکتکننده در افزایش بازدهی و بهرهدر دنیای امروز مدیریت نقش تعیین

ها شامل؛ نیروی کار، سرمایه، مواد اولیه و مدیریت، امروزه نقش چهار عامل کلیدی موفقیت درسازمان

اگرچه تصور  (.1832اهمیت یافته است )دیانتی دیلمی و همکاران،  مدیریت بیش از هر زمان دیگری

شان ها گرایشاتشود مدیران ارشد، به ویژه مدیران عامل، دیدگاهی عمومی دارند اما سابقه کاری آنمی

تواند انتخاب های استراتژیک شرکت را تحت تأثیر قرار کند و این گرایش میرا در زندگی تعیین می

( دریافت که مدیران عامل دارای سابقه کار اجرایی، 1312)14(. سانگ1314، 18و ماسون دهد )هامبریک

که مدیران عامل با سابقه بیشتر از سایرین مستعد جانبداری از تنوع ایجاد شده داخلی هستند درحالی

    ( نشان 1331) 12کار غیر اجرایی، بیشتر به تنوع از طریق یادگیری تمایل دارند. تایلر و استینسما

های کاری فنی بیشتر از سایر همتایان خود با دیگر سوابق کاری، از معاهدهدهندکه مدیران با سابقهمی

 های تحقیق و توسعه کنند که هزینه( ادعا می2112) 11کنند. بارکر و مولرفناورانه بالقوه استقبال می

توسعه دارند، بیشتراست. تمام این مطالعات  کاری تحقیق وهایی که مدیران عامل آن سابقهشرکت در

 دهد. دهند که سابقۀ مدیران عامل، تصمیمات شرکت را به شدت تحت تأثیر قرار مینشان می

های بیشتری نسبت به استخدام مدیران عامل دارای سابقه مالی تمایل های اخیر، شرکتدر سال

سال اخیر، درصد مدیران عامل فورچون که  دهد که طی ده( نشان می2112) 17نشان داده اند. دورفی

( دریافتند 2111افزایش یافته است. کولینان و روش ) %21به  %12مدیران ارشد مالی سابق بودند از 

مدیران  %12، 2114تا  2111های دولتی از سال مورد استخدام مدیر عامل در شرکت 214که از میان 

این مدیران  %88.88اند درحالیکه سابقه مالی داشتهعاملی که قبل از قانون ساکس استخدام شدند 

عامل استخدام شده بعد از قانون ساکس چنین سابقه کاری داشته اند. این مسئله در چین نیز اثبات 
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مدیران عامل دارای دانش مالی بوده اند اما این تعداد در سال  %1.3، تنها 1332شده است. در سال 

باقی مانده است. اگر سابقه کار  %2بالای  2111تا  2118ال های درصد رسید و طی س 2.71به  2112

اجرایی مدیر عامل، تصمیمات شرکت را تحت تأثیر قرار دهد و مدیران عامل دارای سابقه مالی درمورد 

 تصمیمات مالی، آشنایی و تخصص بیشتری داشته باشند، آیا تفاوتی در تصمیم گیری مالی بین 

اند و آن هایی که فاقد این سابقۀ مالی هستند ها سابقه مالی داشتهعامل آنهایی که مدیران شرکت

 های مالی بپردازیم. وجود دارد؟ در این پژوهش، ما برآنیم تا به پاسخ این پرسش از دیدگاه ساسیت

گیری در عملکرد شرکت دارند )هامبریک و ماسون، مدیران ارشد سهم چشم11طبق تئوری رده بالا 

های مدیران ارشد ها و قابلیتهای سازمان، ارزشای اصلی این تئوری این است که خروجی(. ادع1314

های مدیران کنند. علاوه براین، تئوری سرمایه انسانی بر این باور است که دانش و قابلیترا منعکس می

( نیز 2111و همکاران ) 21(.  فرانسیس2112، 13تواند عامل مهمی در عملکرد سازمانی باشد )کافمی

 های شخصی مدیران عامل بر نتایج مالی شرکت اثرگذار است. دارند که ویژگیبیان می

ها، دانش مالی دارند هایی که مدیران عامل آن( دریافتند که شرکت2111) 21ماتسوناگا و همکاران

ها دهند. آنکنند و کیفیت افشاء مالی را ارتقا مینکات دقیق تری در ارتباط با سود ارائه شده بازگو می

کنند که کیفیت افشاء مالی یک شرکت، به سابقه مالی مدیرعامل وابسته است. احتمال کشف ادعا می

مشکلات و یافتن اطلاعات اضافی در همان زمینه اجرایی و در نتیجه، اتخاذ تصمیمات بهتر توسط 

تر است )هامبریک و های شناختی در رابطه با سوابق کاری شان، بیشمدیران دارای تخصص و چارچوب

(. مدیران عاملی که تجربه مالی دارند و همیشه از مبحث احتیاط حسابداری پیروی 1314ماسون، 

کنند. به علاوه، احتمال اینکه این مدیران نقش افشاء مالی را در کرده اند، یک سبک کار ثابت ایجاد می

( و کمک به 2111ناگا و همکاران، کاهش عدم تقارن اطلاعات بین شرکت ها و سرمایه گذاران )ماتسو

( درك کنند بیشتر 2111، 22شرکت کنندگان در بازار برای ارزیابی ارزش شرکت )هوتون و استوکن

نفعان مربوط به دیدگاه مدیران در مورد مدیریت و است. از طرفی، یکی از مباحث اصلی تئوری ذی

ئوری نقش رهبری مدیریت، به دلیل (. در این ت2111، 28چگونگی ادارۀ شرکت است )کالان و توماس

که (. از آنجایی1314شود )هامبریک و ماسون، های استراتژیک امری مهم قلمداد میاتخاذ تصمیم

دهد، منطقی است که انتظار های رهبری مدیران را تشکیل میآل مدیرعامل، فعالیتهای ایدهتصمیم

 های مالی داشته باشد.ل سیاستای بر مسائل شرکت، از قبیتأثیر عمده رود مدیرعامل
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 پیشینۀ پژوهش

 پیشینۀ داخلی

( به بررسی تأثیر تمرکز بر مشتری بر سیاست پرداخت سود سهام شرکت 1831مرادی و همکاران )

پرداختند. نتایج تحقیق آنها حاکی از این است که تمرکز بر مشتری بر سیاست پرداخت سود سهام اثر 

هایی که تمرکز بر مشتری عمده وجود دارد، درصد عبارتی، در شرکتمنفی و معناداری دارد. به 

 پرداخت سود تقسیمی و امکان پرداخت سود سهام نقدی کمتر است.

 تیشفاف برعامل  رانیمد یدانش مال یی وتوانا( به بررسی تأثیر 1837طاهری عابد و همکاران )

 تیبر شفاف یعامل اثر مثبت رانیمد ییکه توانا داد نشان قیتحق جینتای پرداختند. گزارشگری مال

 تیعامل و شفاف رانیمد یدانش مال نیب نی. همچننشد معنادار ریتأث نیدارد، اما ا یگزارشگری مال

و  یینشان داد که توانا قیتحق جینتا ت،یاست. در نها دهینگرد ارتباط معناداری مشاهده یگزارشگری مال

 .دارند یگزارشگری مال تیاثر مثبت و معناداری بر شفاف همزمان عامل بصورت رانیمد یدانش مال

( به بررسی تأثیر کیفیت سود بر سیاست پرداخت سود 1837محمدزاده مقدم و همکاران )

پرداختند. نتایج آنها نشان داد که بین کیفیت اقلام تعهدی و سیاست تقسیم سود رابطه مستقیم و 

که رابطه بین مدیریت -قابلیت اعتماد اقلام تعهدی دارد، درحالیداری وجود دارد که این نشان از معنی

توان گفت در شرکتهای ایرانی دار نیست. درواقع میسود و سیاست تقسیم سود از لحاظ آماری معنی

روند پرداخت سود تقسیمی تابعی از مدیریت سود نیست و این خبر خوبی برای سهامداران بازار سرمایه 

 د.روکشور به شمار می

های تقسیم سود سهام بر تصمیمات ( به بررسی تأثیر سیاست1837رنگزن مقدم و لشگری )

دهد که های پژوهش آنها نشان میگذاری با تأکید بر کیفیت گزارشگری مالی پرداختند. یافتهسرمایه

از ای از ارزش شرکت، حاصل هایی که بخش عمدهگذاری شرکتتأثیر منفی سود نقدی سهام بر سرمایه

باشد، شدیدتر است. اما کیفیت گزارشگری مالی موجب کاهش تأثیر منفی سود های رشد میفرصت

 شود.گذاری نمینقدی سهام بر سرمایه

الزحمه  با حق رعاملیمدی دانش مال نیدر مطالعه خود رابطه ب( 1831) و اورادی اضیلاری دشت ب

 یآنها از دانش مال رعاملیکه مد ییهاشرکته ک افتندیقرار دادند. آنها در یرا مورد بررس یحسابرس

 .کنندیکمتری پرداخت م یحسابرس الزحمهها حقشرکت ریبرخوردارند، نسبت به سا
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ها های مالی شرکتپذیری مالی بر سیاست( به بررسی تأثیر انعطاف1831رضایی و چگینی )

یری مالی با توزیع سود نقدی و پذپرداختند. نتایج آنها حاکی از آن است که بین متغیرهای انعطاف

پذیری مالی و نگهداشت وجه نقد رابطۀ اهرم مالی رابطۀ منفی و معناداری برقرار است و بین انعطاف

 مثبت و معناداری وجود دارد.

 تیریمد بر روی رعاملیمد یدانش مال ریتأث یخود به بررس قیدر تحق( 1832)و همکاران  ملازاده

در نظر  رعاملیمدی دانش مال رییگ جهت اندازه ارییعنوان مع به یلیسود، پرداختند. نوع مدرك تحص

سود  تیریبر روی مد رعاملیمد یکه دانش مال دهدیم نشانآنها پژوهش  های افتهیگرفته شده است. 

 دارییوت معنتفا گریندارد. از طرف د ریتأث ارییاخت تعهدی و اقلام یواقع دادهاییشرکت براساس رو

های با در شرکت یواقع دادهاییبر رو یو مبتن ارییاخت تعهدی براقلام یسود مبتن تیریمد نیب

 .ها وجود نداردشرکت ریسا و یدارای دانش مال رعاملیمد

( به بررسی اثر اعتبار تجاری و عمق مالی بر میزان نگهداشت وجه نقد 1834طالب نیا و مهدوی )

دریافتند که رابطه معکوس و معنی داری میان اعتبار تجاری شرکت ها و سطح پرداختند. آنها 

ها از سطح نگهداشت نگهداشت وجه نقد آن ها وجود دارد، بطوریکه با افزایش اعتبار تجاری شرکت

شود. در این تحقیق همچنین نشان داده شد که میان عمق مالی شرکت های وجه نقد آن ها کاسته می

بورس اوراق بهادار تهران و سطح نگهداشت وجه نقد آن ها رابطه معنی داری وجود  پذیرفته شده در

 ندارد.

( به بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و سهم بازار با استفاده از 1838عظیمی و شامحمدی )

گر شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنها بیانهای پذیرفتهمدل پویا در شرکت

داری وجود دارد. همچنین، آن است که بین سهم بازار و نگهداشت وجه نقد رابطه معکوس و معنی

 دهد که این رابطه در بین صنایع با تمرکز متوسط اهمیت بیشتری دارد.نشان می

 پیشینۀ خارجی

( تأثیر تخصص مالی مدیران عامل بر اجتناب مالیاتی را مورد بررسی قرار 2113) 24هوآنگ و ژانگ

دادند. آنها دریافتند که شرکتهای دارای مدیران عامل متخصص مالی اجتناب مالیاتی بیشتری نسبت به 

 سایر شرکتها دارند.
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یه پرداختند. های مالی سبز و جریان سرما( به بررسی رابطۀ بین سیاست2113و همکاران ) 22یانگ

ها تأثیر مثبتی بر جریان سرمایه سرمایه دارد و این رابطه های مالی شرکتآنها دریافتند که سیاست

 شدیدتر می شود زمانیکه نرخ بهره بازار از نرخ سبز بیشتر باشد.

کاهش عدم تقارن اطلاعات در ( به بررسی تأثیر دانش مالی مدیرعامل بر 2111و همکاران ) 21اتردج

 مالی دارای تجربه و دانش ییاجرا رانیکه مد دندیرس جهینت نیبه اپرداختند. آنها  هیاول یعموم عرضه

که  کنندیم استفاده هیاول یتجربه و دانش برای کاهش عدم تقارن اطلاعات در عرضه عموم نیاز ا

داد که  نشان جینتا نی. همچنشودیم هیاول یکمتر از حد در زمان عرضه عموم گذاریمتیمنجر به ق

 .کنندیعمل م هیاول یعموم ، با عملکرد بهتر بلندمدت پس از عرضهمالیبا تجربه  ییاجرا رانیمد

در  سود تیریو مد یبا دانش مال عامل رانیخود با عنوان مد قیدر تحق( 2111)27گونوپولوس و فام 

 رانیمد به به احتمال کمتر نسبت یبا دانش مال عامل رانیکردند که، مد انیب یعموم هیزمان عرضه اول

 .شوندیسود م تیریمد ریدرگ هیاول یدر زمان عرضه عموم یفاقد دانش مال عامل

( در تحقیقی با عنوان تمرکز مشتری و سیاست پرداخت سود دریافتند که میزان 2117) 21بی و ژو

مقایسه با سایر  های با مشتری متمرکز درتقسیم سود نقدی و احتمال پرداخت سود سهام در شرکت

 ها کمتر است.شرکت

 دارای ارشد تیریمد میدر مطالعه خود نشان دادند که درصد اعضای ت( 2111و همکاران ) 23لی

درصد  کهیحال رابطه دارد، در یسود واقع تیریمد هایتیبا فعال یطور منف ارشد به یمدرك کارشناس

دارای  یواقع سود تیریمد هایتیبا فعال یحسابداران رسم یارشد دارای گواه تیریمد میاعضای ت

ارشد باعث  یکارشناس ارشد دارای مدرك تیریمد میکه ت تندافتیدرآنها  نیای مثبت است. همچنرابطه

 .دهدیسود کاهش م تیریمد را برای رانیمد نیا زهیانگ جهیها شده و در نتعملکرد شرکت شیافزا

گذاری حسابرسی ( به بررسی رابطه بین دانش مالی مدیرعامل و قیمت2111) 81و خان راچانا

برد، ها از دانش مالی بهره میهایی که مدیرعامل آنها حاکی از این بود که شرکتپرداختند. نتایج آن

 کنند.جویی میالزحمه حسابرسی صرفههای شرکت از طریق کاهش حقدر هزینه

موقع بودن ا انجام پژوهش در زمینۀ دانش مالی مدیران عامل و به( ب2112و همکاران ) 81باتواح

موقع بودن گزارشگری مالی گزارشگری مالی در عمان دریافتند  که بین دانش مالی مدیرعامل و به

 رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. 



 اصفهانی و میرسپاسی.../بهمنش، طوطیانهایوسیاستمدیرعاملمالینشدابینرابطۀبررسی

 
240 

ای مالی ه( در پژوهشی با عنوان دانش مالی مدیران عامل و سیاست2114) 82کاستودیو و متزجر

گیرند، وجه نقدی کمتری هایی که مدیران عامل دارای دانش مالی را به خدمت میدریافتند که شرکت

   کنند، دسترسی بهتری به بازارهای سرمایه و حساسیت کمتری نسبت به تغییرات نگهداری می

 های نقدی دارند.جریان

هایی که توسط مدیران عامل ( در پژوهشی دریافتندکه شرکت2118و همکاران ) 88ماتسوناگا

طور خاص تاکید ها بهدهند. آنتری ارائه میهای محافظه کارانهشوند، معمولا گزارشباسابقه اداره می

ها را شان، آنهای کاریهای مالی حاکم بر دورهکنند که قرار دادن مدیران عامل در معرض سیاستمی

 کند.بدیل میگری مالی تبه ناظران بهتری برای کیفیت گزارش

( در تحقیق با عنوان تخصص مالی مدیران عامل و مدیریت سود، به 2118و همکاران ) 84جیانگ

تر و این نتیجه رسیدند که که مدیران عامل دارای دانش مالی در انتشار اطلاعات مربوط به درآمد دقیق

 هستند. تردر ارائه گزارشگری مالی با کیفیت بالاتر مصصم

 پژوهشهای فرضیه

 های پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:با توجه به مبانی نظری و شواهد تجربی فرضیه

 بین دانش مالی مدیرعامل و سیاست پرداخت سود رابطۀ معناداری وجود دارد.: فرضیۀ اول

 بین دانش مالی مدیرعامل و اهرم مالی رابطۀ معناداری وجود دارد.: فرضیۀ دوم

 الی مدیرعامل و نگهداشت وجه نقد رابطۀ معناداری وجود دارد.بین دانش م: فرضیۀ سوم

 شناسی پژوهشروش

 نیاز مورد های. داده)نیمه تجربی( استی دادینوع پس رواز لحاظ هدف کاربردی و از  پژوهش این

 گردآوری آورد نوینافزار رهبهادار و نرم اوراق بورس سازمان توسط شده منتشر هایاطلاعیه از پژوهش

-های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعۀ آماری پژوهش حاضر کلیه شرکتشده است. 

باشند. در این پژوهش با استفاده از روش حذف سیستماتیک نسبت به تعیین حجم نمونه بر اساس 

دوره مورد ( در طی 2اسفند ماه باشد.  23ها منتهی به ( دورۀ مالی آن1معیارهای زیر اقدام شده است: 

( جزء 4( اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد. 8( تغییر سال مالی نداشته باشد. 1831-1811بررسی )

گری های واسطهگذاری یا شرکتهای سرمایهها، موسسات مالی( و شرکتهای مالی )مانند بانکشرکت

های آنالیز شرکت 1( در طی دوره تحقیق شرکت تداوم فعالیت داشته باشد. جدول 2مالی نباشد. 

های ذکر شده )به ویژه افشا نکردن دهد. با توجه به محدودیتموجود در جامعه آماری را نشان می
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شرکت( نمونۀ آماری _مشاهدۀ سال 331شرکت ) 111اطلاعات تحصیلی مدیران عامل(، در نهایت 

ها نیز اطلاعات تحصیلی ها نیز در برخی از سالپژوهش را تشکیل داد. از آنجا که برخی از این شرکت

های پژوهش شرکت برای آزمون فرضیه_مشاهدۀ سال 324اند، در نهایت؛ مدیران عامل را افشا نکرده

 مورد بررسی قرار گرفت. 

 مدل و متغیرهای تحقیق

-می    مدل زیر استفاده  ( از2114های پژوهش به پیروی از کاستودیو و متزجر)برای آزمون فرضیه

 شود:

 (1مدل )

)آزمون فرضیۀ 

 اول(

DEit = β0 + β1CEOEXPit + β2CEOTENUREit  + β3Board_Sizeit 

              + β4Board_Indit + β5FIRMAGEit + β6LNASSETit  

              + β7ASSETGROWTHit β8CAPEXit +  β9CASHFLOWit + β10LIQit  

              + β11ROAit + it 

 

 

 (2مدل )

فرضیۀ )آزمون 

 دوم(

LEVERAGEit = β0 + β1CEOEXPit + β2CEOTENUREit  + β3Board_Sizeit 

             + β4Board_Indit + β5FIRMAGEit + β6LNASSETit  

             + β7ASSETGROWTHit β8CAPEXit +  β9CASHFLOWit + β10LIQit  

             + β11ROAit + it 

 

 

 (8مدل )

)آزمون فرضیۀ 

 سوم(

CASHit = β0 + β1CEOEXPit + β2CEOTENUREit  + β3Board_Sizeit 

             + β4Board_Indit + β5FIRMAGEit + β6LNASSETit  

             + β7ASSETGROWTHit β8CAPEXit +  β9CASHFLOWit + β10LIQit  

             + β11ROAit + it 
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 متغیر وابسته

های مالی شرکت به پیروی از گیری سیاستدر این پژوهش برای اندازههای مالی شرکت: سیاست

متغیر سیاست پرداخت سود، اهرم مالی و  8از  (1831رضایی و چگینی )( و 2114کاستودیو و متزجر )

 شود:نگهداشت وجه نقد استفاده می

بر سود هر سهم  ( تقسیمDPS(: سود سهام نقدی هر سهام )DE) ( سیاست پرداخت سود1

(EPS ) ،(.1831)رضایی و چگینی 

)رضایی و های شرکت ها تقسیم بر مجموع دارایی(: جمع بدهیLEVERAGE) ( اهرم مالی2

 (.1831چگینی، 

های مدت تقسیم بر مجموع داراییگذاری کوتاه(: وجه نقد و سرمایهCASH) ( نگهداشت وجه نقد8

 (.1831)رضایی و چگینی، شرکت 

 مستقلمتغیر 

itCEOEXP های ملازاده و همکاران )دانش مالی مدیرعامل(: در این پژوهش همانند پژوهش

( مدیران عاملی که دارای مدرك تحصیلی حداقل 1831( و لاری دشت بیاض و اورادی )1832)

-های آن باشد، بههای مالی از قبیل مالی )حسابداری(، مدیریت و اقتصاد و زیر شاخهلیسانس در رشته

-عنوان مدیران دارای دانش مالی در نظر گرفته شده است. بنابراین این متغیر  مقدار یک را اتخاذ می

های مالی )حسابداری(، مدیریت و کند اگر مدیر عامل شرکت دارای مدرك حداقل لیسانس در رشته

 21تصاد حداقل های مدیریت و اقگیرد )زیرا در رشتهاقتصاد باشد، در غیر این صورت مقدار صفر را می

 (.1831؛ لاری دشت بیاض و اورادی، 1832گذارند( )ملازاده و همکاران، واحد مالی و حسابداری می

 متغیرهای کنترلی

itCEOTENURE (دورۀ تصدی مدیرعامل :)هایی که مدیرعامل حاضر در این موقعیت تعداد سال

ال پایه برای محاسبۀ این متغیر سال (. س2112هازاریکا و همکاران، ؛ 2114کاستودیو و متزجر، است )

 در نظر گرفته شده است. 1818

itBoard_Size (لگاریتم مدیرهاندازۀ هیئت :)لاری دشت مدیره )تعداد اعضای حاضر در هیئت

 (.1831بیاض و اورادی، 

itBoard_Ind (مدیرهاستقلال هیئت :)مدیره تقسیم بر تعداد اعضای غیرموظف )مستقل( هیئت

 (. 1831لاری دشت بیاض و اورادی، مدیره )اعضای هیئتتعداد 
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itFIRMAGE  :)هایی که از تأسیس شرکت تعداد سال برابر است با لگاریتم طبیعی)عمر شرکت

 (.2114گذرد )کاستودیو و متزجر، می

itLNASSET  کاستودیو و  شرکت هایمجموع دارایی)اندازۀ شرکت(: برابر است با لگاریتم طبیعی(

 (.1831؛ لاری دشت بیاض و اورادی، 2114متزجر، 

itASSETGROWTH های سال قبل داراییهای سال جاری منهای داراییها(: )رشد دارایی

 (.2114های سال قبل )کاستودیو و متزجر، تقسیم بر دارایی

itCAPEX هایمجموع داراییآلات و تجهیزات تقسیم بر ای(: اموال، ماشین)نسبت مخارج سرمایه 

 (.2114)کاستودیو و متزجر،  شرکت

tiCASHFLOW  :)مجموع داراییهای نقد عملیاتی تقسیم بر جریان)نسبت جریان نقد عملیاتی-

 (.2114)کاستودیو و متزجر،  شرکت های

itLIQ  :)لاری دشت بیاض و )شرکت  های جاریبدهیهای جاری تقسیم بر دارایی)نسبت جاری

 (.1831اورادی، 

itROA کاستودیو و  شرکت هایمجموع داراییها(: سود قبل از کسر مالیات تقسیم بر )بازده دارایی(

 (.1831؛ لاری دشت بیاض و اورادی، 2114متزجر، 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

، نشان 1های جدول شده است. یافته ارائه ،1 جدول شمارۀ طی پژوهش این از حاصل توصیفی نتایج

دهد که میانگین متغیرهای سیاست مالی؛ شامل سیاست پرداخت سود، اهرم مالی و نگهداشت وجه می

باشد. در ارتباط با متغیر مستقل، نتایج حاکی از آن است که می 141/1و  243/1، 177/1نقد به ترتیب 

ورۀ تصدی های موجود دارای دانش مالی هستند. میانگین ددرصد از مدیران عامل در شرکت 21تقریبأ 

باشد. علاوه بر این، می 188/2های موجود مدیره در شرکتو میانگین اندازۀ هیئت 321/8مدیرعامل 

باشد. در ادامه نتایج درصد می 17مدیره مدیره؛ یعنی درصد اعضای غیرموظف هیئتاستقلال هیئت

است و رشد  138/14باشد. میانگین اندازۀ شرکت می 213/81ها دهد که میانگین سن شرکتنشان می

و  211/1، 173/1ای و نسبت جریان نقد عملیاتی به ترتیب از میانگین ها، نسبت مخارج سرمایهدارایی

ها در دهد که میانگین نسبت جاری و بازده داراییها نشان میبرخوردار هستند. در نهایت، یافته 142/1

 باشد.می 141/1و  212/1های موجود به ترتیب شرکت
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 آمار توصیفی  : 9 جدول

 نام متغیر مشاهده میانگین میانه معیارانحراف  بیشینه کمینه

 سیاست پرداخت سود 324 177/1 72/1 221/1 12/2 17/1

 اهرم مالی 324 243/1 21/1 111/1 12/1 11/1

 نگهداشت وجه نقد 324 141/1 18/1 148/1 221/1 1

 دانش مالی مدیرعامل 324 221/1 1 481/1 1 1

 دورۀ تصدی مدیرعامل 324 321/8 8 182/8 14 1

 مدیرهاندازۀ هیئت 324 188/2 2 482/1 7 2

 مدیرهاستقلال هیئت 324 171/1 11/1 121/1 1 21/1

 سن شرکت 324 213/81 83 221/18 14 11

 لگاریتم طبیعی سن شرکت 324 214/8 11/8 817/1 11/4 4/2

 اندازۀ شرکت 324 138/14 37/18 817/1 81/11 17/11

 هارشد دارایی 324 173/1 12/1 221/1 88/1 -23/1

 اینسبت مخارج سرمایه 324 211/1 21/1 112/1 12/1 12/1

 نسبت جریان نقد عملیاتی 324 142/1 12/1 188/1 22/1 -11/1

 نسبت جاری 324 212/1 84/1 712/1 12/4 81/1

 هابازده دارایی 324 141/1 12/1 111/1 21/1 -22/1

 آزمون فرضیۀ اول پژوهش

 باشد،می ترکیبی هایداده با رگرسیون مدل یک های پژوهشفرضیه آزمون مدل اینکه به توجه با

 از انجام گردد. نتایج حاصل آن روی بر لیمر F آزمون ابتدا آن بایستی تخمین مناسب تعیین برای

 به این مربوط هایآزمون رد شده و دادهکه فرضیۀ صفر این  دهدنشان می ،2 جدوللیمر در  F آزمون

که فرضیۀ  دهدهاسمن نشان می آزمون از همچنین، نتیجه حاصلکنند. می تبعیت پانل روش از مدل

در این صفر این آزمون رد شده و روش برآورد پارامترهای این مدل روش پانلی با اثرات ثابت است. 

آزمون ویگنز و پوی و برای بررسی شرط عدم  پژوهش برای بررسی شرط عدم ناهمسانی واریانس از

گردد. نتایج حاصل از بررسی ناهمسانی واریانس خودهمبستگی سریالی از آزمون وولدریج  استفاده می

ناهمسانی  وجود عدم بر مبنی آزمون این صفر که فرضیه دهدنشان می 2 جدولو خودهمبستگی در 

هستند.  دارای ناهمسانی واریانس خطا جملات جهنتی در و شده رد مدل اخلال اجزی بین واریانس

دهد که بین جملات خطا خودهمبستگی احتمال آزمون وولدریج نیز نشان می علاوه بر این، مقدار
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 مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی و جهت رفع بنابراین، برای سریالی وجود دارد.

 یافته تعمیم حداقل مربعات رویکرد فرضیۀ اول پژوهش ازمربوط به  مدل پارامترهای ترمناسب تخمین

(GLSدر برازش ) شود.می استفاده مدل )پانل با اثرات ثابت( نهایی 

، ارائه شده است. مقدار احتمال 2 مدل اول پژوهش در جدول پارامترهای برآورد از حاصل نتایج

دهد که متغیر دانش ارۀ ذیل نشان میآماره والد بیانگر معناداری کلی مدل اول پژوهش است. نتایج نگ

توان ادعا کرد باشد. بنابراین می( می111/1( و مقدار احتمال )-1111/1مالی مدیرعامل دارای ضریب )

که بین دانش مالی مدیرعامل و سیاست پرداخت سود رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد و فرضیۀ اول 

تقسیم دهد که  گیرد. این نتیجه نشان میقرار میدرصد مورد تأیید  33پژوهش در سطح اطمینان 

ها در ادامه یافتهبرند، کمتر است. هایی که مدیران عامل آنها از دانش مالی بهره میسود در شرکت

ها با سیاست پرداخت سود رابطۀ منفی و مدیره و رشد داراییحاکی از آن است که بین اندازۀ هیئت

مدیره و های با اعضای بیشتر در هیئتدهد که در شرکتها نشان میهمعناداری برقرار است. این یافت

دهد که بین نسبت جریان نقد ها، تقسیم سود کمتر است. علاوه بر این، نتایج نشان میرشد در دارایی

ها با سیاست پرداخت سود رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. به این مفهوم که عملیاتی و یازده دارایی

باشد. در ها بیشتر، تقسیم سود بیشتر میهای با نسبت جریان نقد عملیاتی و یازده داراییتدر شرک

مدیره، سن شرکت، اندازۀ شرکت، نسبت عین، بین متغیرهای دورۀ تصدی مدیرعامل، استقلال هیئت

 گردد.ای و نسبت جاری با سیاست پرداخت سود رابطۀ معناداری مشاهده نمیمخارج سرمایه

 مربوط به فرضیۀ اول پژوهش مدل پارامترهای د نهاییها و برآورنتایج آزمون :2جدول 

 متغیر وابسته: سیاست پرداخت سود

 مقدار احتمال  آماره انحراف استاندارد ضریب متغیر 

 *111/1 41/4 2817/1 1111/1 مقدار ثابت

 *111/1 -24/8 1172/1 -1111/1 دانش مالی مدیرعامل

 814/1 18/1 1124/1 1128/1 مدیرعاملدورۀ تصدی 

 **182/1     -14/2 2171/1 -2721/1 مدیرهاندازۀ هیئت

 411/1 -11/1 1228/1 -1421/1 مدیرهاستقلال هیئت

 831/1 -11/1 1211/1 -1117/1 لگاریتم طبیعی سن شرکت

 118/1 88/1 1111/1 1131/1 اندازۀ شرکت

 **122/1      -23/2 1212/1 -1414/1 هارشد دارایی
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 414/1 18/1 1282/1 1447/1 اینسبت مخارج سرمایه

 ***111/1       22/8 1214/1 1184/1 نسبت جریان نقد عملیاتی

 121/1          -44/1 1122/1 -1111/1 نسبت جاری

 ***111/1        41/8 1721/1 2218/1 هابازده دارایی

 ***(111/1) 21/17 )احتمال( 35آمارۀ والد

 ***(111/1) 11/2 لیمر )احتمال( Fآمارۀ 

 ***(111/1) 11/13 آمارۀ هاسمن )احتمال(

 ***(111/1) 11/472 آمارۀ ویگنز وپوی )احتمال(

 ***(111/1) 224/11 آمارۀ وولدریج )احتمال(

 درصد 11درصد،  * معناداری در سطح  2درصد،   ** معناداری در سطح  1*** معناداری در سطح  

 آزمون فرضیۀ دوم پژوهش

این آزمون رد ۀ صفر که فرضی حاکی از آن است ،8 جدوللیمر در  F آزمون از های حاصلیافته

 آزمون از در ادامه، نتیجه حاصلکنند. می تبعیت پانل روش از مدل به این مربوط هایشده و داده

این آزمون پذیرفته شده و روش برآورد پارامترهای این مدل ۀ صفر که فرضی هاسمن بیانگر آن است

 که فرضیه دهدنتایج حاصل از بررسی ناهمسانی واریانس نشان میروش پانلی با اثرات تصادفی است. 

 نتیجه در و شده رد مدل اخلال اجزی بین ناهمسانی واریانس وجود عدم بر مبنی آزمون این صفر

دهد احتمال آزمون وولدریج نشان می هستند. همچنین، مقدار واریانسدارای ناهمسانی  خطا جملات

مشکل ناهمسانی واریانس  رفع از این رو، برای که بین جملات خطا خودهمبستگی سریالی وجود دارد.

 مربوط به فرضیۀ دوم پژوهش از مدل پارامترهای ترمناسب تخمین و خودهمبستگی سریالی و برای

-می استفاده مدل )پانل با اثرات تصادفی( نهایی ( در برازشGLS) یافته تعمیم حداقل مربعات رویکرد

 گردد.

 مربوط به فرضیۀ دوم پژوهش مدل پارامترهای برآوردها و آزموننتایج  :  9جدول 

 متغیر وابسته: اهرم مالی

 مقدار احتمال  آماره انحراف استاندارد ضریب متغیر 

 ***111/1 12/12 1137/1 1184/1 مقدار ثابت

 112/1 -23/1 1148/1 -1113/1 دانش مالی مدیرعامل

 372/1 -14/1 1112/1 -1112/1 دورۀ تصدی مدیرعامل

 **113/1     -84/2 1721/1 -1722/1 مدیرهاندازۀ هیئت
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 ***111/1      -21/4 1122/1 -1281/1 مدیرهاستقلال هیئت

 211/1  -22/1 1114/1 -1111/1 لگاریتم طبیعی سن شرکت

 111/1 22/1 1122/1 1111/1 اندازۀ شرکت

 *113/1   12/1 1127/1 1112/1 هارشد دارایی

 ***111/1     -41/17 1114/1 -2171/1 اینسبت مخارج سرمایه

 817/1 -31/1 1181/1 -1111/1 نسبت جریان نقد عملیاتی

 ***111/1      -11/81 1148/1 -1217/1 نسبت جاری

 ***111/1      -81/14 1217/1 -2374/1 هابازده دارایی

 ***(111/1) 47/2331 آمارۀ والد )احتمال(

 ***(111/1) 24/11 لیمر )احتمال( Fآمارۀ 

 (882/1) 48/12 آمارۀ هاسمن )احتمال(

 ***(111/1) 77/111 آمارۀ ویگنز وپوی )احتمال(

 ***(111/1) 824/14 آمارۀ وولدریج )احتمال(

 درصد 11رصد،  * معناداری در سطح د 2درصد،   ** معناداری در سطح  1در سطح  *** معناداری

، ارائه شده است. مقدار احتمال 8 مدل دوم پژوهش در جدول پارامترهای برآورد از حاصل نتایج

دهندۀ معناداری کلی مدل دوم پژوهش است. نتایج نگارۀ ذیل حاکی از آن است که آماره والد نشان

   باشد. بنابراین ( می112/1( و مقدار احتمال )-1113/1مالی مدیرعامل دارای ضریب )متغیر دانش 

توان گفت که بین دانش مالی مدیرعامل و اهرم مالی رابطۀ معناداری وجود ندارد و فرضیۀ دوم می

های با مدیران دهد که اهرم مالی در شرکتگیرد. این نتیجه نشان میپژوهش مورد تأیید قرار نمی

ها حاکی از آن است که بین ها تفاوت معناداری ندارد. در ادامه یافتهعامل متخصص مالی و سایر شرکت

ها با اهرم ای، نسبت جاری و بازده داراییمدیره، نسبت مخارج سرمایهمدیره، استقلال هیئتاندازۀ هیئت

دیگر متغیرها با اهرم مالی مالی رابطۀ منفی و معناداری برقرار است. در عین، رابطۀ معناداری بین 

 شود.مشاهده نمی

 آزمون فرضیۀ سوم پژوهش 

این آزمون رد شده و ۀ صفر که فرضی نشان از آن دارد ،4 جدوللیمر در  F آزمون از نتایج حاصل

این آزمون رد ۀ صفر که فرضی دهدهاسمن نشان می آزمون از نتیجه حاصلتر است. روش پانلی مناسب

 مقدار به توجه با علاوه بر این، پارامترهای این مدل روش پانلی با اثرات ثابت است.شده و روش برآورد 

ناهمسانی  وجود عدم بر مبنی آزمون این صفر توان گفت که فرضیه، میآزمون ویگنز و پویاحتمال 
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هستند.  دارای ناهمسانی واریانس خطا جملات نتیجه در و شده رد مدل اخلال اجزی بین واریانس

دهد که بین جملات خطا خودهمبستگی سریالی وجود احتمال آزمون وولدریج نیز نشان می مقدار

 ترمناسب تخمین مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی و جهت رفع از این رو، برای دارد.

( در GLS) یافته تعمیم حداقل مربعات رویکرد مربوط به فرضیۀ سوم پژوهش از مدل پارامترهای

 شود.می استفاده مدل )پانل با اثرات ثابت( نهایی برازش

آماره  مقدار احتمال، آمده است. 4 مدل سوم پژوهش در جدول پارامترهای برآورد از حاصل نتایج

ذیل حاکی از آن است که متغیر  جدولهای والد بیانگر معناداری کلی مدل سوم پژوهش است. یافته

توان باشد. در نتیجه می( می112/1( و مقدار احتمال )1142/1دانش مالی مدیرعامل دارای ضریب )

اذعان کرد که بین دانش مالی مدیرعامل و نگهداشت وجه نقد رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد و 

دهد که  گیرد. این نتیجه نشان میدرصد مورد تأیید قرار می 32فرضیۀ سوم پژوهش در سطح اطمینان 

ت که ها حاکی از آن اسدر ادامه یافته کنند.وجه نقد بیشتری نگهداری میمدیران عامل با دانش مالی 

ها با ها، نسبت جریان نقد عملیاتی و بازده داراییرشد دارایی بین لگاریتم طبیعی سن شرکت،

نگهداشت وجه نقد رابطۀ مثبت و معناداری برقرار است. در مقابل، بین اندازۀ شرکت و نسبت مخارج 

نگهداشت وجه نقد رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد. اما، بین متغیرهای دورۀ تصدی ای با سرمایه

مدیره با نگهداشت وجه نقد رابطۀ معناداری مشاهده مدیره و استقلال هیئتمدیرعامل، اندازۀ هیئت

 شود.نمی

 مربوط به فرضیۀ سوم پژوهش مدل پارامترهای برآوردها و آزموننتایج  ،7جدول

 وابسته: نگهداشت وجه نقدمتغیر 

 مقدار احتمال  آماره انحراف استاندارد ضریب متغیر 

 *132/1 17/1 1171/1 1231/1 مقدار ثابت

 **112/1     48/2 1111/1 1142/1 دانش مالی مدیرعامل

 117/1 -11/1 1112/1 -1114/1 دورۀ تصدی مدیرعامل

 411/1 -71/1 1211/1 -1143/1 مدیرهاندازۀ هیئت

 121/1 22/1 1122/1 1112/1 مدیرهاستقلال هیئت

 **122/1      24/2 1117/1 1183/1 لگاریتم طبیعی سن شرکت

 **128/1      -27/2 1112/1 -1118/1 اندازۀ شرکت

 ***111/1       28/8 1182/1 1122/1 هارشد دارایی
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 ***111/1      -22/4 1147/1 -1211/1 اینسبت مخارج سرمایه

 ***111/1      31/1 1131/1 1182/1 نسبت جریان نقد عملیاتی

 **111/1         41/2 1111/1 1183/1 نسبت جاری

 *132/1   17/1 1171/1 1231/1 هابازده دارایی

 ***(111/1) 12/143 آمارۀ والد 

 ***(111/1) 13/1 لیمر )احتمال( Fآمارۀ 

 **(127/1) 21/21 آمارۀ هاسمن )احتمال(

 ***(111/1) 84/711 آمارۀ ویگنز وپوی )احتمال(

 ***(111/1) 111/24 آمارۀ وولدریج )احتمال(

 درصد 11درصد،  * معناداری در سطح  2درصد،   ** معناداری در سطح  1*** معناداری در سطح 

 گیرینتیجهبحث و 

)شامل؛  مالیهای بررسی رابطۀ بین دانش مالی مدیرعامل و سیاستحاضر  اصلی پژوهشهدف 

سیاست پرداخت سود، اهرم مالی و نگهداشت وجه نقد( بود که در ادامۀ مطالعۀ کاستودیو و میتزجر 

شده در بورس اوراق بهادار تهران به آن پرداخته شد. از نطر تئوری رده های پذیرفته( در شرکت2114)

علاوه براین، تحقیقات پیشین  دهد.های مدیرعامل تصمیمات آنها را تحت تأثیر قرار میبالا، ویژگی

نتایج فرضیۀ نشان دادند که دانش مالی مدیرعامل بر عملکرد شرکت و گزارشگری مالی اثرگذار است. 

اول حاکی از وجود رابطۀ منفی و معنادار بین دانش مالی مدیرعامل و سیاست پرداخت سود بود. به 

الی دارند، تقسیم سود کمتر است. این نتیجه هایی که مدیران عامل آنها دانش معبارت دیگر، در شرکت

های مدیرعامل بر نتایج سازمانی اثرگذار است. از سوی دیگر، این مطابق با ادبیات موجود که ویژگی

های آمریکایی است.  آنها با بررسی شرکت( 2114کاستودیو و میتزجر )نتیجه مخالف با پژوهش 

فرضیۀ  داران دارند. دریل بیشتری به پرداخت سود به سهامدریافتند که مدیران عامل با دانش مالی تما

شد. نتایج وجود رابطۀ  بین دانش مالی مدیرعامل و اهرم مالی پرداخته رابطه وجود آزمون به دوم

دهد، که حاکی از رد فرضیۀ دوم پژوهش معناداری بین دانش مالی مدیرعامل و اهرم مالی نشان می

هایی که مدیران عامل آنها دانش مالی دارند، در مقایسه با لی در شرکتبود. به عبارت دیگر، اهرم ما

است.  (2114کاستودیو و میتزجر )ها تفاوت معناداری ندارد. این نتیجه مخالف با پژوهش سایر شرکت

برند، اهرم مالی هایی که از مدیران عامل با دانش مالی بهره میآنها به این نتیجه رسیدند که شرکت

های فرضیۀ سوم نشان داد که بین دانش مالی مدیرعامل و نگهداشت وجه ارند. در ادامه، یافتهکمتری د

نقد رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد که نشان از تأیید فرضیۀ سوم پژوهش دارد. به عبارت دیگر، 
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نیز مخالف  کنند. این نتیجهمدیران عاملی که از دانش مالی برخوردارند وجه نقد بیشتری نگهداری می

های دارای مدیران متخصص است. آنها نشان دادند که شرکت (2114کاستودیو و میتزجر )با پژوهش 

 مالی به طور متوسط نقدینگی کمتری دارند. 

 کاربردی یاهپیشنهاد

با توجه به این موضوع که پژوهش حاضر در زمره تحقیقات اثباتی حوزۀ مالی بوده و وجود رابطۀ 

زیر صرفاً بر مبنای نتایج حاصل از  رسی می نماید، بنابراین پیشنهادهایپژوهش را بربین متغیرهای 

 گردد:آزمون فرضیاتی که اثبات شده است، بیان می

بنابراین به  کنند.ش مالی سود کمتری توزیع مینتیجۀ فرضیۀ اول نشان داد که مدیران عامل با دان

لی که توزیع سود بیشتر برای آنها از اهمیت بالاتری کنندگان اطلاعات ماگذاران و استفادهسرمایه

دانش مالی  )نوع مدرك تحصیلی(  های خود بهگذاریشود که در سرمایهبرخوردار است پیشنهاد می

های فرضیۀ سوم نشان داد که مدیران عامل با دانش مالی ها توجه نمایند. یافتهمدیران عامل شرکت

گردد که با توجه به گذاران پیشنهاد مید. از این رو، به سرمایهکننوجه نقد بیشتری نگهداری می

-های آتی پیشتوانند وضعیت وجه نقد شرکت را در سالها میهای شخصی مدیران ارشد شرکتویژگی

-بینی نمایند. علاوه براین، نگهداری وجه نقد بیشتر  ممکن است با مسائلی همچون رفتارهای فرصت

گذاران باید به این نکته دقت کنند و مدیریت سود( در ارتباط باشد و سرمایه طلبانۀ مدیران )مانند؛

هایی که مدیران عامل آنها از دانش مالی برخوردار گذارای در شرکتحساسیت بیشتری برای سرمایه

شود تا در های بورسی پیشنهاد میمدیره و سهامداران شرکتاست، داشته باشند.علاوه براین، به هیئت

 اب مدیرعامل جنبۀ دانش مالی وی را مورد توجه قرار دادند.انتخ

 برای تحقیقات آتی یاهپیشنهاد

با توجه به اینکه تحقیقات اندکی در زمینۀ دانش مالی مدیرعامل در ایران انجام شده است، پیشنهاد 

گردد تا در پژوهشی تأثیر دانش مالی مدیرعامل بر معیارهای ارزیابی عملکرد، کیفیت گزارشگری می

شود تا در مورد بررسی قرار گیرد. علاوه براین، پیشنهاد می مالی، کیفیت افشا و اجتناب مالیاتی 

یی بر های مدیرعامل همچون جنسیت، تجربه، اعتماد به نفس و تواناپژوهشی تأثیر سایر ویژگی

شود در پژوهشی نقش ها مورد بررسی قرار گیرد. افزون براین، پیشنهاد میهای مالی شرکتسیاست

 ها بررسی شود.های مالی شرکتهمزمان دانش مالی مدیرعامل و توانایی وی بر سیاست
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 های تحقیقمحدودیت

نش مالی مدیران گیری دادر این پژوهش از شاخص نوع رشتۀ تحصیلی مدیران عامل برای اندازه

عامل استفاده شده است. همانطور که در فصل سوم بیان شد، اطلاعات مربوط به نوع مدرك تحصیلی 

های مورد بررسی گردآوری شده مدیران عامل از طریق گزارشهای واقع در سایت کدال، وبسایت شرکت

مل یافت نشد. لذا باید است. با این وجود، اطلاعات مربوط به نوع مدرك تحصیلی برخی از مدیران عا

های حاضر در طور ذاتی دارای مشکل سوگیری به سمت شرکتتوجه داشت نمونه انتخابی پژوهش به

 شود.نمونه است، و این محدودیت اساسی در تحقیق حاضر تلقی می
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و  Fگردد، دیگر در خروجی ضریب تعیین، آمارۀ ( استفاده میGLSحداقل مربعات تعمیم یافته )

شده دوربین واتسون گزارش نشده و تنها آمارۀ والد و معناداری آن که مبین معناداری کلی مدل برازش

 شود.گزارش می z، آمارۀ tشود. همچنین به جای آمارۀ است، گزارش می


