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Extended Abstract 

Introduction 
The article investigates the influence of management ability on the relationship 

between CEO financial knowledge and unsystematic risk in the context of firms listed 

on the Tehran Stock Exchange. Unsystematic risk refers to the portion of risk unique 

to a specific firm or industry which can be mitigated through diversification. Unlike 

systematic risk which affects the entire market due to factors like inflation or political 

instability, unsystematic risk is closely linked to internal operations, managerial 

decisions and firm-specific financial issues; Thus, managing this type of risk is vital 

for organizational stability and shareholder confidence. 

In the financial management literature, the CEO plays a critical role in steering 

firms through complex market conditions, particularly in minimizing risks 

specific to the company. A CEO's financial knowledge has been shown to be an 

important asset in this regard, influencing risk management strategies, resource 

allocation and long-term financial health. Given the increased volatility in 

financial markets and the rise in corporate governance standards, understanding 

how financial knowledge and management ability intersect to mitigate 

unsystematic risk is of growing interest. The research aims to fill a gap by 

examining whether management ability moderates the impact of a CEO's financial 

knowledge on unsystematic risk. This inquiry is vital for both theoretical and 

practical reasons, especially in emerging markets like Iran, where financial risks 

are more pronounced due to market inefficiencies and economic instability. 

Literature Review 

The study builds on several key strands of literature. First, the role of CEO 

financial expertise is well documented. Financially knowledgeable CEOs are 
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often better equipped to make informed decisions regarding capital allocation, 

financial reporting and risk management. Studies such as those by Custódio and 

Metzger (2014) and Chen et al. (2015) demonstrate that CEOs with substantial 

financial backgrounds are more likely to adopt risk-averse strategies that enhance 

a firm's financial performance. They are also less prone to earnings manipulation 

and financial misstatements; thus maintaining higher standards of transparency in 

financial reporting. 

In addition, managerial ability has been identified as a key driver of firm 

performance. Managers with high ability efficiently transform resources into 

outputs, driving innovation and improving operational efficiency. According to 

Demerjian et al. (2013), managerial ability plays a crucial role in optimizing firm 

performance by ensuring effective resource allocation and strategic decision-

making. Moreover, Chen et al. (2015) found that high managerial ability enhances 

a firm's risk-taking capacity in innovative endeavors, suggesting that such 

managers may be more successful in navigating uncertainties and seizing 

opportunities. 

Unsystematic risk which is a primary focus of the study, is closely tied to the 

internal operations and management of firms. Previous research shows that this 

risk can be mitigated through diversification, but it is also influenced by 

governance structures, managerial decisions and financial practices (Damodaran, 

2015). Firms with CEOs who possess strong financial knowledge tend to 

experience lower levels of unsystematic risk because these leaders are more adept 

at identifying and managing firm-specific risks. The literature, however, has not 

thoroughly examined how managerial ability might moderate the relationship 

between CEO financial knowledge and unsystematic risk, creating a gap that this 

study aims to fill. 

Research Methodology  

The research adopts a descriptive-survey approach with a post-event (ex post 

facto) design. It aims to provide actionable insights by examining the relationship 

between CEO financial knowledge, management ability and unsystematic risk. 

The study's population includes firms listed on the Tehran Stock Exchange over 

an eight-year period, from 2013 to 2021. From this population, a sample of 114 

firms was selected using systematic elimination, ensuring the inclusion of firms 

with reliable financial data and accessible CEO profiles. 

Data for this study were collected from both qualitative and quantitative sources. 

The qualitative portion involved a review of academic literature and relevant case 

studies to develop the theoretical framework. The quantitative data were sourced 

from the Tehran Stock Exchange’s public reports and financial software systems 

like Rahavard Novin. Key variables of interest included CEO financial knowledge 

(independent variable), unsystematic risk (dependent variable) and managerial 

ability (moderating variable). Control variables such as firm size, firm age, audit 
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size, leverage and return on assets (ROA) were also included to isolate the effects 

of the primary variables. 

CEO financial knowledge was measured based on the CEO’s education and 

experience in finance, accounting, or economics. Managerial ability was 

calculated using a data envelopment analysis (DEA) model following approach of 

Demerjian et al. (2013). Unsystematic risk was computed using the Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) which captures the firm-specific risk that is not accounted 

for by broader market movements. Regression models were used to analyze the 

data, testing two main hypotheses: first, whether CEO financial knowledge affects 

unsystematic risk and second, whether managerial ability moderates this 

relationship. 

Results 

The analysis revealed a significant negative relationship between CEO financial 

knowledge and unsystematic risk. Specifically, firms led by CEOs with strong 

financial expertise exhibited lower levels of unsystematic risk, indicating that 

financially savvy CEOs are better positioned to implement risk mitigation 

strategies. This supports the notion that such CEOs are more adept at managing 

firm-specific risks through informed decision-making and financial acumen. 

Contrary to expectations, however, the study did not find a significant moderating 

effect of managerial ability on the relationship between CEO financial knowledge 

and unsystematic risk. While managerial ability is often associated with better 

firm performance and more effective resource utilization, it did not appear to 

amplify or diminish the effect of a CEO’s financial knowledge on unsystematic 

risk. This suggests that the impact of financial knowledge is strong enough on its 

own to mitigate unsystematic risk, regardless of the general management 

capabilities within the firm. 

Control variables such as firm size, age and leverage were also significant 

predictors of unsystematic risk. Larger and older firms were found to have lower 

unsystematic risk, likely due to their established operations, diversified activities 

and more robust risk management practices. In contrast, firms with higher 

leverage were more susceptible to firm-specific risks, underscoring the 

importance of capital structure in shaping risk management strategies. 

Discussion and Conclusion 

The study demonstrates the critical role of CEO financial knowledge in mitigating 

unsystematic risk within firms. The findings suggest that firms led by financially 

knowledgeable CEOs experience lower levels of unsystematic risk, as these 

executives are better equipped to manage firm-specific risks through informed 

decision-making. This outcome aligns with existing literature which emphasizes 

the importance of financial expertise in improving financial reporting accuracy 

and implementing effective risk management strategies. In particular, the ability 

to interpret financial data and anticipate potential risks enables CEOs to navigate 
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volatile market conditions more effectively; thus reducing firm-specific 

vulnerabilities. 

Interestingly, the study finds no significant moderating effect of managerial ability 

on the relationship between CEO financial knowledge and unsystematic risk. 

While managerial ability is often considered an important factor in overall firm 

performance, it does not appear to enhance or diminish the impact of a CEO’s 

financial expertise on reducing unsystematic risk. This result suggests that 

financial knowledge alone may be a sufficient factor in mitigating these risks, 

independent of broader managerial capabilities. It highlights the specialized 

nature of financial decision-making which relies heavily on direct expertise rather 

than general management skills. 

The findings offer important implications for corporate governance and leadership 

selection. Firms, especially those operating in volatile markets or industries, 

should prioritize financial expertise when selecting their CEOs, as this directly 

impacts the firm’s resilience to unsystematic risk. Additionally, the study suggests 

that while managerial ability remains important for overall operational efficiency 

and long-term growth, it may not play as crucial a role in risk management as 

previously assumed. Future research could further explore the conditions under 

which managerial ability might influence risk management outcomes and 

investigate other factors, such as industry characteristics or external market 

conditions that could moderate this relationship. 
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  چکیده

  یه در بازار سرما  یرسیستماتیکغ   یسکو ر  یرعاملمد  یدانش مال  ینبر ارتباط ب  یریتمد  ییپژوهش حاضر با موضوع اثر توانا  هدف:

 است.  یرفتهصورت پذ یرانا 

است. جامعه   یاز جنبه هدف کاربرد یدادی ورواز نوع پس  یمایشیپ یفیروش پژوهش از جنبه اجرا توص شناسی پژوهش: روش

شرکت    114. تعداد  باشدیم   1400تا   1392  ینب  هایسال  طی  دربورس اوراق بهادار تهران    یهاشرکت  یپژوهش، شامل تمام  یآمار

از طربه نمونه  بررسیستماتیک روش حذف س  یقعنوان  آز  ی ، جهت  اجرا   هافرضیه  مونو  منبع   ینا   یانتخاب شد. جهت  پژوهش 

و   ی داخل  هایجلهم ها، که از کتابخانه  شودیپژوهش آن م   یشینهو پ  یاتگروه اول مربوط به ادب  شوند:یم   یمبه دو گروه تقس  یاطلاعات 

  یت ست که به ساا   هاداده  یگروه دوم منبع مربوط به گردآورشود؛  یاستفاده م   هانامهپایان  و  ها مقاله  ی، اطلاعات  های یگاهو پا  ی خارج

  ی. برا شودیم  آوریو جمع   یهته  ینورد نوآ ره  یافزار اطلاعات مالسازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نرم  یو سامانه جامع اطلاعات

 شود. می استفادهایویوز   افزارها از نرمداده وتحلیلیهانجام تجز

  یاما دانش مال   ؛ دارد  ی و معنادار  ی منف  یرتأث   یرسیستماتیکغ   یسکبر ر  یرعاملمد  یپژوهش نشان داد دانش مال   یج نتا ها: یافته

 ندارد. یر تأث یریتمد ییتوانا کنندهیلاثر تعد درنظرگرفتنبا  یرسیستماتیک، غ  یسکبر ر یرعاملمد

  یشها به دنبال کسب درآمد و افزا شرکت ی همان مالکان واقع یااصل که سهامداران  ینا  یرشپذ علمی:  افزودهارزشاصالت / 

  ی اجتناب ورزند تا بازده  یسککه از ر  یندنما  ی را طراح  یا دارد تا برنامهیم   را وا   یتجار  یواحدها  یرانهستند، مد  یشخو  یهسرما

ها باشد که ها و روند کارکرد آنشرکت  یستمدر س  ییراتتغ   تواندیرو م  یش پ  یهایسکگذاران حاصل شود. از جمله ریهسرما  موردنظر

 یرعاملمد  یدانش مال  یگرد  یو از سو  خصش  هر  یفرد  یهایژگیو  ینتراز مهم  یکیعنوان  هب  یرانمد  ییتوانا  یژگیبا استفاده از و

باشد که    یرسیستماتیکغ   یسکر  سازندهدر سازمان و کنترل    یشانا   یح و رفتار صح  یماتتواند منجر به اخذ تصمیم  یکدیگرم با  أتو

 خواهد داشت.   یبالا و مورد قبول سهامداران را در پ یبازده یتدر نها
 

 . یرسیستماتیکغ  یسکر یرعامل، مد یدانش مالیریتی، مد ییتوانا: هاکلیدواژه

 .L29, M41, M42 : موضوعی  یبند طبقه
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 مقدمه -1

 یرسیستماتیکغ  یسکر  یزانبر م   یتجار   یواحدها  یریتو دانش مد  ییتوانا  یرثأت  یچگونگ  یینتب

 یحوزه حسابدار   یتبااهم  هایموضوع  برانگیزتریناز چالش  یکی  یمال   یدر بازارها   یاقتصاد  یهابنگاه

 های عامل مدیر  ترخاص  صورتبهو    یواحد تجار  یریت. مد(Oskou and Fakhari, 2022)است    یو مال

.  (Amri-Asrami et al., 2023)  باشندیم  یاقتصاد  یهارهبران خلق ارزش بنگاه  یتجار  ایواحده

 دارد   یفراوان   یراتثأشرکت ت  هایاستراتژی  و  عملکرد  بر  هاآن  یو دانش مال  هاییتوانا  ،یگردعبارتبه

(Farahabadi and Heydarpour, 2022) فرح  Farahabadi and)  حیدرپورو    یآباد. 

Heydarpour, 2022 )  یریت مد  ینباعث بهبود روابط ب  یرعامل مد  یکنند دانش مالیم  یانب   چنینهم  

و    گذارییاستو مؤثر در س  یقدق  به طور  توانندیم  هایرعامل مد  ینبنابرا  شود؛یم  یمال   یهاو بخش

  ی مال  یتر در گزارشگرکارانهمحافظه  یکردهایو رو  یسکر  یریتها بر مدمشارکت کنند. آن  یریتمد

 گذارد،یم  یمنف  یر ها تأثکه بر شهرت آن   ایکنندهگمراه و    یرواقعیغ  یمال  یهاگزارش   ییشناسا  یبرا

و   بخشدی را بهبود م  یاطلاعات   یطو مح   یمال  یگزارشگر  یفیتافشا، ک  یریتیمد  یی. تواناکنندیم  یدتأک

سهام در بازار   یقدق گذارییمتاطلاعات بر ق یسک. ردهدیو عدم تقارن اطلاعات را کاهش م یسکر

مال  یدارا  یرعامل با مد  ییهارد. شرکتگذایم  یمنف  یر تأث  یهسرما مال  یدانش   ییجوصرفه   یدر منابع 

م  یسکر  کنند،یم کاهش  را  برا  دهندیشرکت  اکسب  یو  ارزش  چنکنندیم  یجادوکار   یرانیمد  ین. 

 . دهندیم یشرا افزا یمال یگزارشگر یناناطم یتبالقوه قابل به طور ینهمچن

 Oradi)دارد    یریگبه شناخت و اندازه   یازن  ین بنابرا  ؛دارد  یهدر بازار سرما  یدیکلنقش    یسک مفهوم ر

et al., 2020)از داموداران    .  ر(Damodaran, 2015)نظر  اول  یدارا  یسک ،  است:  به   یدو علامت 

  یز آمده ندستبه  یهااز فرصت  یدبا  یدهافرصت. در کنار شناخت تهد  یبه معنا  یخطر و دوم  یمعنا

گونه    شامل هر  یارائه نمود: اول  یسکر  یر و تفس  یانب  یبرا  توانمی  را  اندازدو چشمبنابراین  استفاده کرد؛  

است. بر    یدر بازده اقتصاد  یگونه نوسانات منف  شامل هر  یو دوم  یدر بازده اقتصاد   ینوسانات احتمال

نوسانات    ی. بررس اردو بازده مورد انتظار رابطه مثبت وجود د  یسکر  ینب  یک،کلاس  یمال  نظریهاساس  

بدون توجه به   یکیبه  توانینم یعنی  ؛بوده است یرانبازده اوراق بهادار همواره موردتوجه مد - یسکر

 توجه کرد. یگرید

اگر پادشاه گیتی بودیم، اولین کاری   بیان کردند (Fakhari and Oskou, 2018)فخاری و اسکو 

  ینبه هم  .ها مقدمة عمل استتعریف واژه   بود؛ چونها میسازی مفهوم واژه دادیم، یکسان که انجام می

باتوجه توانا  یمختصر  یحبه موضوع بحث توضخاطر  مال  یریت،مد  ییاز    یسک عامل و ریرمد  یدانش 

 .شودیارائه م یستماتیکسیرغ
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  کارا بودن عنوان  را به  یرانو قدرت مد  ییتوانا  (Demerjian et al., 2013)و همکاران    یاندمرج

منابع در   ینکنند که ایم  یانبه درآمد ب  یمنابع موجود واحد تجار  یل در تبد  یباننسبت به رق  مدیران

بها  یتجار   یواحدها هزتمام  یشامل  کالاها،  عموم  هایهینشده  بخش  فروش،  ادار  یبخش    ی، و 

مدت کوتاه  هایییو توسعه و دارا  پژوهش  هایینههز  یاتی،عمل  هایمشهود، اجاره  ندمدتبل  هایییدارا

 . شودیم یبلندمدت نامشهود واحد تجار و 

مدرک در   یرا که دارا  یتجار  یواحدها  هایعامل یر مد  (Jiang et al., 2013)  و همکاران  یانگج

  ی حسابدار  یسرئ  ی،واحد تجار   یمال  یریتمد  هایدر گذشته در سمت  یا هستند و    یو مال  یحوزه حسابدار

 . اندقرار داده  یلدانش ما  یدارا  یراناند را در طبقه مدبوده  یواحد تجار  یو مال  یبانیپشت  ی،و معاونت ادار 

کل بازار   یسککه با ر شودیاطلاق م یبه نوسانات  یستماتیکسیرغ یسکمنظور از ر یگرد یاز سو

مورد    یمقدار بازده اضاف  یاربرابر با انحراف مع  یسکر  ین ا  ی،نظر  یمنظر مفاه   . ازشوندیداده نم  یحتوض

وجود   عکوس و بازده رابطه م  یرسیستماتیکغ  یسک ر  یناست و ب  یندوره مع  یکسهامداران در  انتظار  

 .(Gholipur Khanegah et al., 2017)دارد 

ا  رغمیعل همچن  یفتعار  ینوجود  زم  هایپژوهش  ینو  در  مال  ینةفراوان  دانش  توانا  یارتباط    یی و 

متغ  یریتمد جمله    یمال  یرهایبا  و   پژوهشمخارج    ،(Mollazadeh et al., 2016)  سود  یریتمداز 

  یش ، اعتماد ب(Ghanizadeh et al., 2021)  یحسابرس  یفیت ، ک(Vagfi and Rajabi, 2021)  توسعه

 Yari)شرکت    یریپذیسکرفتار ر  و   ( Ben Ahmed and Jarboui, 2022)  ییارشد اجرا  مدیران از حد  

and Baghomian, 2021)ا اما  مال  ینکه؛  دانش  ر  یرعاملمد  یچگونه  ثر ؤم  یرسیستماتیکغ  یسکبر 

ثر باشد مورد ؤم  یرسیستماتیکغ  یسکعامل و ریرمد  یبر رابطه دانش مال  یریتمد  ییباشد و چگونه توانا

نو  و    یپژوهش   خلأ  ینهمچن  ذکر شده و  یبه ارتباط نظراساس باتوجه  ینهم  است. بر  هپژوهش قرار نگرفت

بر ارتباط   یرانمد ییتوانا یلیاثر تعد یو بررس یین، پژوهش حاضر درصدد است تا به تبمذکورموضوع  بودن

 بپردازد. یرسیستماتیکغ  یسکعامل و ریرمد یعلم مال  ینب

 یشناس و روش   هایهفرض  گردید،  ارائه  هاپژوهش  یشینهو پ  ینظر  یمبان  ینکهلذا در ادامه، پس از ا 

است   یو آمار استنباط  یفیپژوهش که شامل آمار توص  یجنتا  یپژوهش مطرح شده است و در بخش بعد

دانش   ینب  طبر ارتبا  یران مد  ییتوانا  یاآ»پژوهش    یال اصلؤبه س  یت،و در نها  گیردی قرار م  موردبحث

 پاسخ داده خواهد شد. «؟ یرخ یادارد  یرثأت یرسیستماتیکغ یسکعامل و ر یرانمد یمال
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

همکاران   و  چن  توانا  دهدیم  نشان   ( Chen et al., 2015)پژوهش  سطح    یران مد  ییکه  بر 

  یرانمتعدد نشان دادند که مد هایشاخص بررسی با که دارد یمعنادار یرثأت یواحد تجار پذیرییسکر
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  . در واقع یندنما  یریترا مد  یبالاتر  هاییسکبه اهداف شرکت ر  دستیابی   منظوربه  اندتواناتر توانسته 

و    یرفتهرا پذ  یسکاز ر  یدر شرکت، سطوح بالاتر  یسکر  یریتمد  یتوانا با گسترش ابزارها  دیرانم

 که   است  هاشرکت  یانسان  یهعامل از ابعاد سرمایرمد  یو دانش مال  یریتیمد  ییتوانا  .اندنموده   یریتمد

  یاندمرج. (Veltri et al., 2016 Hejazi et al., 2017 and) گیرندی مقرار نامشهود  دارایی طبقه در

توانا   یرانیمد  معتقدند  (Demerjian et al., 2013)و همکاران   باشند گرا  یبالاتر  ییکه    یش داشته 

همواره  یدتول ریزیو برنامه  بینییشپ یو برا دهندی قرار م موردتوجه  یفناوری صنعت را به شکل بهتر

 ی یهادر پروژه  یرانمد  این  ین،. همچنیندنمایم  گیریمیمموجود در بازار اقدام به تص  یتقاضا  یزانبه م

نسبت به    یادیز  هایم و داده ، علیرانمد  ین. اکنند یم  گذارییه دارند اقدام به سرما  بالاتری  ارزش   که

 یارکه کارمندان در سطح بس  کنندیم   یریتمد  یرا به شکل  یتجار   یکارمندان خودشان دارند و واحدها 

عامل شرکت بالاتر یرمد  یراستا هر چه دانش مال  ین. در همیندکار نما  ییکاراو    یاز اثربخش  یبالاتر

 . یابدیشرکت کاهش م یرسیستماتیکغ یسکباشد ر

دو   ،یطورکلبه  کنندیم  بیان  (Momtazian and Kazemnejad, 2016)  نژادو کاظم  یانممتاز

ت  یدگاهد بمبر و همکاران   یواحد تجار  یک در    یریتمد  یرگذاریثأمختلف در مورد نحوه  دارد.  وجود 

(Bamber et al., 2010 )  به شکل    یراناست که مد  ین فرض بر ا  ی،و سنت  قدیمی  هایدر مدل   معتقدند

 شود یتصور م طورینا؛ باشدمی هاارزش شرکت سازیحداکثر  هاآن  و هدف  دهندیکار انجام م ییعقلا

 یفا ا یتینقش بااهم یجار  یواحدها  هاییمدور از انتظار است که بتواند در تصم یریتیمد یکه ناهمگون

 کند. 

 های دهه  هاییشرفت که پ  معتقدند  ( Foroghi and Moazeni, 2018)  یو موذن  ی، فروغحالینباا

 یت بااهم  هاییتم از آ  یریتیمد  یاتو خصوص  هایژگیو  که است    ینا   یانگررفتاری ب  یدر حوزه مال  یراخ

واحدهایینتع رفتار  مد  یتجار   یکننده  تجار   یرانهستند.  واحد  حباتوجه  یهر  خود، یاراخت  یطهبه   ات 

که   یدر ارزش  توانمی  را  هاآن  کار  ماحصل  و  گذاشت  خواهند  هاشرکت  هاییاستبر س  یادیز  یاثرها

 مشاهده نمود. شود،یم یجادا یبرای واحد تجار

مال اهم  یزن  یاقتصاددانان  مد  ییتوانا  یتبه  قدرت  برخ   یریتیو  پژوهش  ی در  اشاره   یراخ  هایاز 

  یی توانا  ینمتوجه شدند که ب  (Demerjian et al., 2013)و همکاران    یاندمرج  مثال،  برای.  اندنموده

توانمند،   یرانمد  یمال   هایدر صورت  یوجود دارد و احتمال دستکار  یسود ارتباط مثبت  یفیتو ک  یرمد

م رخ  همکاران  دهدیکمتر  و  چن   .(Chen et al., 2015 )  که  یز ن و    یران مد  یی توانا  یان م  معتقدند 

 ارتباط مثبت برقرار است.  ی،نوآورانه واحد تجار هاییتفعال
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ممکن است باعث کاهش   یرعاملمد  ینمود که تخصص مال   یانب  توانیپژوهش م  یاتبه ادبباتوجه

شرکت   یرسیستماتیکغ  یسکو کاهش ر  یالم  یگزارشگر  یفیتشرکت، بهبود ک  یفعملکرد ضع  یسکر

ارتباط   یداخل   یهاو ضعف در کنترل   یرعاملدانش مد  ینب  ین. همچن(Moradi et al., 2022)شود  

دارند.    یرانمد  یرنسبت به سا  یبهتر  ییکارا  ،یدانش مال  دارای  باتجربه و  یرعاملدارد. مد  ودمعکوس وج

دارند و   هابینییشدر پ  یکمتر  یو خطاها  یشتردقت ب  دهند،یرا کاهش م  یستمس  یها خطر خطاهاآن

  به طور  یرعاملمد  یبالا   یی. توانادهند یشرکت را ارتقا م  یمال  یگزارشگر  یفیتو ک  یتشفاف  یتنها  در

و کاهش    یشگیریدر پ  ی. نقش مهمدهدیها را کاهش مآن   یسکو اجتناب از ر  پذیریسکرفتار ر  مؤثر 

بازده و همچن  رودیانتظار م  یسک،در شرکت دارند. با کاهش ر  یسکر حداکثر   ینشرکت به حداکثر 

  ی منف  تأثیر   یرعامل مد  ییکه توانا  کند ی ثابت م  یتجرب  به طورمطالعه    ین. ایابدسهامداران دست    یناناطم

  یرانی. مد(Simamora, 2021)شرکت دارد  یرسیستماتیکغ یسکو ر  پذیریسکبر رفتار ر یو معنادار

و بر عملکرد شرکت   کنندیخود اتخاذ م  هاییپرخطر را در استراتژ  ی دارند، رفتارها   یبالاتر  ییکه توانا

 ی رفتارها   یقو از طر  برندی بهره م  یشتری ها و اطلاعات بها از دانش، مهارت. آنگذارندیمثبت م  یرتأث

در    ینقش مهم  هایرعامل . مدبخشندیرا کاهش داده و عملکرد شرکت را بهبود م  هاینه هز  یز،آممخاطره

مثبت و    یربا تخصص خوب، تأث  یمال   یرانمد  رودیوکار دارند. انتظار ممهم در کسب   هایگیرییمتصم

مد  یتوجهقابل سرمایه   یمال  یریتبر  داششرکت  گذاریسبد  آن   تهها  مباشند.   یسک ر  توانندیها 

  .(Chen et al., 2023)دهند    یشافزارا کاهش دهند و نرخ بازده را    گذاری سبد سرمایه  یکیرسیستماتغ

 یا  یتجار  بازار است و فقط بر خود واحد یتجار یواحدها  یعسهام و صنا یبرا یرسیستماتیکغ یسکر

م  هاآن  سهم در حقگذاردیاثر   ی تجار   واحدعملکرد    با  یارگذیاستس  یرسیستماتیکغ  یسکر  یقت،. 

در سبد   گذارانیه اگر سرما  ین،. همچنباشدی کنترل ملمناسب قاب  یارتباط داشته و با استفاده از ابزارها

اغماض خواهد شد. کم و قابل  یاربس   یرسیستماتیکغ  هاییسکر  هاییبکنند آس  یجادسهام خود تنوع ا

که   یرانمد  ینادرست از سو  یمتصم  یکن به اخذ  توایم  یرسیستماتیکغ  یسکاثرگذار در ر  هاییتماز آ

اعتصاب   تجار   یجمع دستهسبب  واحد  خود   هاییمتصم  یحت  یا  گرددیم  یکارمندان  نادرست 

 Chen)است    یتحائز اهم  یاردرست بس  گیرییمدر تصم  یر مد  ییتوانا  یجهنت  اشاره کرد؛ در   گذارانیهسرما

et al., 2023)ها آن  یخدمات و کالاها   نرفتنفروش منجر به    اریتج  یواحدها  روز نبودنبه   ین. همچن

 سرمایهبازار    یتجار   ی. واحدهاشودیم  کنترلقابل  یرسیستماتیکغ  یسکخود منجر به ر  ینو ا  گرددیم

کرده و   روزبه و    ینخدمات خود را نو  یدآن با  بردنینازبو    یرسیستماتیکغ  یسککنترل ر  یبرا  یو مال

و مسلط به حوزه    یرا پس از مشورت با مشاوران تخصص  یتجار   ایمربوط به واحده  هاییمتصم  یهکل

شده که  یادز یمال هاییانممکن است منجر به ز یو خام یده نسنج یم خود اعمال کنند. هر تصم یکار
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ا شرا  یندر  و  ز  ،یطحالت  سرما  یادیتعداد  م  گذارانیه از  بازار  از  خروج  به  مقابل،  نمایندیاقدام  در   .

د ن کن  یجادا  یسهام  سازیتنوع  یکدر سبد سهام خود    یدبا  یتوضع  ین کنترل ا  رایب  یزن  گذارانیهسرما

ا با  آس  ینو  حداقل  یرسیستماتیکغ  یسک ر  هاییب عمل،  م  میزان   به   ,Simamora)  رسدیممکن 

مد(2021 مال  یران.  دانش  برا  دانندیم  یخوببه  یبا  ر   یکه  تنوع   یدبا  یرسیستماتیک،غ  یسککاهش 

است.   یغرب یها در کشورهاجذب و ادغام شرکت یاصل یلدل ین. اکنند  یجادشرکت ا یرا برا  یاتیعمل

باعث   یو حسابرس  یحسابدار   یرهایمتغ  یربر سا  ینند دانش مالما  یریتیعوامل مد  یرابهام در مورد تأث

،  (Gounopoulos et al., 2021)مانند گونوپولوس و همکاران    پژوهشگراناز    یشده است که برخ

 Taheri Abed et)  ارانو همک  عابد  یو طاهر  (Gustavson et al., 2014) گوستاوسون و همکاران  

al., 2019)  بر   یرعامل مد  یپرداختند. دانش مال  یجمله دانش مال  از  یریتیمد  عوامل  یرتأث  یبه بررس

 ی دارد؟ در ادامه برخ  یریچه تأث  یریتمد  ییتوانا  کنندهیلاثر تعد  درنظرگرفتنبا    یرسیستماتیک،غ  یسکر

 .دنگیریم اشاره قرار حوزه مورد  ینشده در اانجام یها پژوهش

عنوان به  را  یرسیستماتیکاثر نوسانات غ  یدر پژوهش  (Shojaei et al., 2021)  و همکاران  یشجاع

  طریق   از  را  شرکت  120و    اندنموده   ینادرست سهام بررس   گذارییمتزا بر قشاخص معاملات اختلال

نوسانات   کهاست    ینا  بیانگر  پژوهش  هاییافته؛  انتخاب نمودند   1396تا    1390  هایسال  ینب  یغربالگر

کردند که ورود   بیان و همچنین    دارد  یمینادرست سهام اثر مستق  گذارییمتبر سطح ق  یرسیستماتیکغ

 ی از ارزش ذات  یمتو منجر به انحراف ق گرددیگران ناآگاه در بورس باعث اختلال در مبادلات ممعامله

م در همگرددیسهام  راه  یکیراستا    ین.  ق  یریجلوگ  هایحلاز  کنترل   یر گذایمتاز  نادرست سهام، 

 زا است. معاملات اختلال

بازار بر    یرقابت   یداتتهد  یلینقش تعد  یپژوهش  در  (Vagfi and Rajabi, 2021)  یو رجب   ی وقف

در بورس اوراق بهادار   شدهیرفتهپذ  یهاو توسعه در شرکت  پژوهشو مخارج    یرانمد  ییتوانا  ینرابطه ب

در مخارج    گذارییه بر سرما  یرانمد  ییاست که توانا  ینا  بیانگرپژوهش    یجنتا؛  اندنموده  یبررس  را  تهران

دارد   پژوهش اثر مثبت  ا  یزن  یرقابت  یداتتهد  ین؛ همچنو توسعه  تأث  ینبر  را    یرگذاررابطه  آن  است و 

 . نمایدیم یلتعد

پژوهش  (Saedi and Rezaein, 2019)  ییانو رضا  یساعد  یفهوظ  یدوگانگ  یلیتعد  یرثأ ت  یدر 

اعتمادبه   یرعامل مد رابطه  ر  یرعاملمد  از حد  یشبنفس  بر  و  بازده  را   سیستماتیکیر غ  یسکو  سهام 

را تقبل   یشتریب  یسکر  ینکهبه اباتوجه  اعتماد  یشب  مدیران  داد  نشان  پژوهش  یجنتا  ؛اندنموده  یبررس

  یرعاملاگر مد  همچنین بیان کردند  ؛شوندیخود م  یتجار  یبازده سهام واحدها   یشافزا  اعثب  یندمانیم

بر بازده و اثر معکوس معنادار    یمعنادار  یمباشد، اثر مستق  اعتماد  یشبباشد و هم    مدیرهیئته  زمانهم
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ر تجار  سیستماتیکیر غ  یسک بر  مد  یواحد  اوقات  اکثر  در  اعتم  یراندارد.  به    نفسادبه با  اقدام  بالا 

 کنند یفکر م  یشترب  هایی. در ضمن همواره به توسعه و گسترش و نوآورنمایندیم  یادیز  گذارییهسرما

ا م  ینکه  بالاتر  گرددیکار سبب  نت  آورند؛  به دست  یارزش  تجار  یجهدر  واحد    یدا پ  یشافزا  یبازده 

 . کندیم

سقوط سهام بر قدرت   یسکر  یرثأت  یدر پژوهش  ( Pishbin and Sari, 2022)  یو سار  بینیشپ

  یرعاملمد  یسهام بر قدرت آت   یمتسقوط ق  ریسک  که  داد  نشان  یجنتا  ؛اندنموده  یعامل را بررسیرمد  یآت

منجر سقوط   تواندیم  یپژوهش، ازآنجاکه عوامل متعدد  ینظر  یاتبه ادبد. باتوجهندار  یمعنادار  یرتأث

 . یستن یسهام شرط کاف یمتنزول ق یطشرا یجادا یبرا یریتنحوه عملکرد مد سهام شود، تنها یمتق

و   یرسیستماتیکغ  یسکر  ینارتباط ب  یپژوهش  در  (Talebnia et al., 2015)  همکارانو   یانطالب

اقلام    یاطلاعات   یمحتوا  ی،اقلام تعهد  ییتوانا  معیار  سه  از و    اندنموده  یرا بررس  یاقلام تعهد   یفیتک

ته یاف  ؛اندنمودهاستفاده    یاقلام تعهد   یفیتک  یریگاندازه  یبرا  یاریاخت   یاقلام تعهد   یزانو م  یتعهد

  ی اقلام تعهد   یاطلاعات  یو محتوا  یاریاخت  یاقلام تعهد  ی،اقلام تعهد  ییتوانا  دهدمی   نشانپژوهش  

 دارد.  یارتباط مثبت یرسیستماتیکغ یسکبا ر

بر   یریتمد ییتوانا یلینقش تعد یدر پژوهش ( Ghanizadeh et al., 2021)زاده و همکاران یغن

  ین ا  بیانگر پژوهش    یافته  و  را مورد کنکاش قرار دادند  یحسابرس  یفیتو ک  یرانمد  یدانش مال  ینرابطه ب

وجود دارد. از   یحسابرس  یفیتو ک  هامدیرعامل   یدانش مال  ینب  یرابطه مثبت و معنادار  یکاست که  

 یی اما توانا  ؛باشد یرابطه مثبت و معنادار برقرار م  یزن  یحسابرس   یفیتو ک   یرانمد  ییتوانا  ینب  یگرد  یسو

 ندارد.  یمعنادار  یرثأت یحسابرس یفیتو ک یرعاملمد یدانش مال ینبر ارتباط ب یرانمد

  های یژگیو  کنندهیلاثر تعد  یدر پژوهش  (Ben Ahmed and Jarboui, 2022)  ییاحمد و جربوبن  

  ی ها در شرکت  بینییشو دقت پ 1ییارشد اجرا  یرمد  از حد  یشباعتماد    ینبر رابطه ب  یرعاملمد  یحسابدار

استاکس   شده در شاخصفهرست  یی شرکت اروپا  347از    یانمونه  یها اند. داده نموده  یرا بررس  ییاروپا

تعد  یش آزما  یبرا  2018تا    2005سال    زا 6002اروپا   تحل  یلمدل  از  استفاده   یل تعد  یون رگرس  یل با 

 ی اط منفارتب  بینییش با دقت پ  یرعاملمد  از حد  یشبکه اعتماد    دهدی. شواهد نشان م شده استاستفاده  

از  یشباعتماد  یرتأث یتوجهطور قابل به یرعاملمد یبر حسابدار یمبتن هاییژگیو ین،دارد. علاوه بر ا

  یر ثأت  یبرا  ییپژوهش در ارائه مستندات اروپا  ینا  .کندیرا اصلاح م  بینییش پ  یفیتبر ک  یرعامل مد  حد

و    یرعامل مد  از حد  یشباعتماد    ین بر رابطه ب  یرعاملبر مد  یمبتن  ی حسابدار  هاییژگیو  کنندهیلتعد

 
1. Chief Executive Officer (CEO) 
2. Stoxx Europe 600 
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استمنحصربه  بینییشپ  یفیتک همچن  ینا؛  فرد  ز  ینمقاله  است  ب  به  یرامرتبط  علم   ینتعامل  دو 

 . پردازدی( می)حسابدار  بینییشدقت پ یحتوض ی( برای)روانشناس 

و همکاران   ر  یپژوهش  در  (Chen et al., 2022)چن  کاهش    ی هاکمک  یهابرنامه   یسکاثر 

نظر   ینوازمهمان 1ی دولت  اساس  ق  یشافزا  یهبر  مدل  و  را   2ای یهسرما  هایییدارا  گذارییمتارزش 

  د نتوانیم  یدولت   یهاکمک  یهابرنامه  یاآ  ینکها  یینتع  یبرا  یسکاز اثر کاهش ر  یتاند. حمانموده  یبررس

 های ییدارا  گذارییمتمدل قاز    لعهمطا  ینرا کاهش دهد، ا  ینچ  یعموم  یراییپذ  یهاخطرات شرکت

استفاده   ینوازمهمان  یها شرکت  یرسیستماتیکو غ  یستماتیکس  هاییسکمحاسبه ر  یبرا  اییهسرما

  یج . نتادهدیها انجام مهلحظ  یستمس  یرا بر اساس روش کل  یاپو  تابلویی  رگرسیون  یها و آزمون  کندیم

دارد؛   یرسیستماتیکغ یسکبر ر  ی توجهقابل   یمنف  یرتأث  یدولت   یهاکمک  یهابرنامه که    دهدی نشان م

 ی نوازمهمان  یدولت   یهاکمک  یهابرنامه  ریسکندارد و از اثر کاهش    یستماتیکس  یسکبر ر  یریاما تأث

شده است   طور خاص، مشخص  نامتقارن است. به  یسکاثر کاهش ر  ینا   ین،. علاوه بر اکندیم  یتحما

بانقباض کسب  یهارا در دوره   یرسیستماتیکغ  یسکر   یدولت  یها کمک  یهابرنامه که   از    یشتر وکار 

 . دهدیوکار کاهش مگسترش کسب یهادوره

 باشند: به این صورت می پژوهش هاییهفرض

 کننده یلاثر تعد  درنظرگرفتنبا    یرسیستماتیک،غ  یسک بر ر  یرعاملمد  ی: دانش مالیاصل  یهفرض

 دارد.  یرتأث یریتمد ییتوانا

 دارد.  یرتأث یرسیستماتیکغ  یسکبر ر  یرعاملمد یاول: دانش مال یفرع فرضیه

را   یرسیستماتیکغ  یسکو ر  یرعاملمد  یدانش مال  ینرابطه ب  یریتیمد  ییدوم: توانا  یفرع  فرضیه

 . کندیم یلتعد
 

 پژوهششناسی روش -3

  ی و از جنبه هدف کاملاً کاربرد  یدادیروپساز نوع    یمایشیپ  یفیروش پژوهش از جنبه اجرا توص

  ینب  هایسال   یدر طبورس اوراق بهادار تهران    یهاشرکت  یپژوهش، شامل تمام  یاست. جامعه آمار

جهت  ،  یستماتیکروش حذف س  یق عنوان نمونه از طرشرکت به   114. تعداد  باشدیم  1400تا    1392

  یم به دو گروه تقس  یپژوهش منبع اطلاعات  ینا  ی انتخاب شد. جهت اجرا  هاهیو آزمون فرض  ررسیب

 ی داخل  هایمجله  ها،که از کتابخانه   شودیپژوهش آن م  یشینه و پ  یاتگروه اول مربوط به ادب  :شوندیم

خارج  پا  یو  م   هانامهپایان  و  هامقاله  ی، اطلاعات   هاییگاهو  م  ؛شودیاستفاده  دوم  به    نبعگروه  مربوط 

 
1. Policy Grants (PG) 
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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به ساا  هاداده   یگردآور بهادار تهران و   یو سامانه جامع اطلاعات  یتست که  اوراق  بورس و  سازمان 

مال نرم اطلاعات  نوآره  یافزار  براشودیم  آوریو جمع  یهته  ینورد  تجز  ی.  از  داده  وتحلیلیهانجام  ها 

 د.شومیاستفاده  1ایویوز  افزارنرم

مال  یازموردناطلاعات   دانش  مورد  طر  یرعامل مد  یدر  عموم  یتسا  یقاز  مجمع   یعاد  یکدال، 

ه  یانهسال گزارش  عموم  مدیرهیئتو  و    ینترنتیا  یشرکت، جستجو  یتسا  یانه،سال  یعاد  یبه مجمع 

با دفتر مد   ی ها صورت   یل پژوهش از قب  یرهایمتغ  یر آمده است. اطلاعات سا  دست  به  یرعامل تماس 

در سازمان    یوستپ  یمال  یها صورت  یادداشتگزارش حسابرس و    مدیره، یئته  یتفعال  رش گزا  ی،مال

مطالعه دانش   یناول ا  یهشده است. فرض  آوریو جمع  یگردآور  ینآورد نوافزار رهبورس تهران و نرم

  ایبر  (1)  رابطه   یه،فرض  ین آزمون ا  ی. براکندیم  یرا بررس  یرسیستماتیکغ  یسکاز ر  یرعامل مد  یمال

مال  یریگاندازه ر  یبرا  و  (Gounopoulos and Pham, 2018)  یرعاملمد  یدانش   یسکمحاسبه 

 قرار گرفته است. مورداستفاده اییهسرما هایییدارا گذارییمتق یمدل تجرب یرسیستماتیک،غ

 ( 1) رابطه

𝑈𝑛𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑜𝑔 (𝑎𝑔𝑒)𝑖,𝑡  
+  𝛽3 𝐿𝑜𝑔 (𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝜏  
 

  ی یدارا گذارییمتوابسته به پژوهش است که بر اساس مدل ق  یرمتغ یک یرسیستماتیکغ یسکر

 .شودیم  محاسبه (2) رابطهو  (Sharpe, 1964)شارپ  یتجرب اییهسرما

𝑅𝑗𝑡 ( 2) رابطه = ∝ + 𝛽𝑗𝑡 𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝜏 

و بلندمدت    یجار  هاییینمودن سود خالص بر جمع دارا  یمتقس  یقاز طر 2هابازده دارایی  شاخص

استفاده از اطلاعات   با  (2) رابطهاز  یستماتیکسیرغ یسک محاسبه ر ی . براآیدیبه دست م یواحد تجار

  افانحر  ماندهیشده است. باق  نمونه و بازده روزانه شاخص بورس استفاده  یها بازده روزانه هرسال شرکت

 .شودی گرفته م در نظر یرسیستماتیکغ یسکر (1رابطه ) استاندارد

Rj  مدل ی. خطا دهدیدهنده بازده روزانه هر شرکت است. بازده روزانه بازار را نشان منشان Rmt 

با استفاده از مدل   یرسیستماتیکغ  یسک است. مراحل محاسبه ر  یرسیستماتیکغ  یسک دهنده رنشان

؛ یدشده را انتخاب کنفهرست  یهاابتدا حجم نمونه شرکت  :اییه سرما  هایییدارا  گذارییمتق  یتجرب

چهارم    ؛ روزانه در بازده سهام شرکت  ییراتسوم، محاسبه تغ  ؛( هر شرکتr)  انهدوم، استخراج بازده روز

ششم، تابع   ؛روزانه بازده بورس   ییراتپنجم محاسبه تغ  ؛استخراج بازده روزانه بورس اوراق بهادار تهران

 
1. EViews 
2. Return On Assets (ROA) 
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  استفاده محاسبه آلفا    یرا برا  Interceptهفتم، تابع    ؛یدبتا محاسبه کن  یبضر  یا  طخ  یبش  یرا برا  یبش

 .یدکن محاسبه (3رابطه )از مدل را با استفاده  یهشتم، خطا  ؛یدکن

𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 ( 3) رابطه = 𝑟𝑖 − [𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡 + (𝑠𝑙𝑜𝑝𝑒 ×  𝑟𝑚)] 

انحراف مع نهم  از  دستبه  یخطاها  یارمحاسبه  )آمده  بر اساس سال  ی برا  (3رابطه   ی هاهر روز 

روزها   و  پژوهش تعداد  کن  یدهم،  محاسبه  را  بورس  در  شرکت  سهام  ریدمعامله  اکنون    یسک. 

 .شودی محاسبه م (4) رابطههر شرکت در هر سال با  یرسیستماتیکغ

𝑡ℎ𝑒 𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 𝑑𝑒𝑣𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑜𝑓 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟𝑠 ( 4) رابطه ×  √𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑑𝑎𝑦𝑠 

 ی. براپردازدیم  یرسیستماتیکغ  یسکبر ر  یریتمد  ییتوانا  یرتأث  یدوم پژوهش به بررس  یهفرض

ا برا(4)  رابطه   ،یهفرض  ینآزمون  مال  ی،  دانش  فام   یرعامل،مد  یسنجش  و  گونوپولوس  مدل 

(Gounopoulos and Pham, 2018)  و همکاران    یاندمرج  یریت،مد  ییتوانا   یو برا(Demerjian 

et al., 2013). 

 ( 5) رابطه

𝑈𝑛𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖

+ 𝛽2 𝐿𝑜𝑔 (𝑎𝑔𝑒)𝑖  + 𝛽3 𝐿𝑜𝑔 (𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖 + 𝛽4 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑖

+ 𝛽5 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖 + 𝛽6 𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝜀𝑖 
 

Financial exp CEO مد  یمجاز  یر متغ  یک مدرک  اگر  که  حسابدار  یرعامل است    ی، در 

 .شودیصورت صفر م  ینا یر در غ ؛خواهد بود یکاقتصاد باشد،  یا یریتمد ی،مال ی،حسابرس

  های ییتمام دارا  یارزش دفتر  یتم(: لگارهایی. لاگ )دارایسسن شرکت از بدو تأس  یتمسن: لگار

در    یک؛استفاده کرده باشد،    یاز خدمات سازمان حسابرس  ی: اگر شرکتیشرکت است. اندازه حسابرس

 شده است. صورت صفر به آن اختصاص داده ینا یرغ

 . (Memari et al., 2023)  آیدیم  دستبه  آن    هایییداراشرکت بر کل    یکل بده  یماهرم از تقس

 ,.Demerjian et al)و همکاران    یاندمرجکه توسط    یمدل  یق از طر  یریتیمد  ییتوانا  شاخص

 یل بر اساس تحل  یریتیمد  ییمحاسبه توانا  یبرا  . عملکرد شرکتآیدمی  به دست ارائه شده است،    (2013

  رابطه   ماندهیباق  به برازش شده است. سپس باتوجه  یریگاندازه  (5رابطه ) اساس  و بر   1هاداده   یپوشش

اث(5) توانا  ربخشی،  محاسبه    یبرا 2گمز  افزارنرم  توسط  (5)  رابطهشرکت محاسبه شد.    یریتیمد  ییو 

ها داده   یپوشش  لوتحلییهتجز  یاضی،ر  یزیربرنامه   هایاز روش   یکیشد.    یریگعملکرد شرکت اندازه

 یا   گیرییمکه در آن هر واحد تصم  شودیاستفاده م  گیرییمتصم  یسنجش واحدها   یکه برا  باشدیم

 
1. Data Envelopment Analysis (DEA) 
2. GAMS 
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 ی و خروج   یورود   یکحداقل    یدسال شرکت با  . هرکندیم  یدتول  یخروج  m  یشرکت با استفاده از ورود 

 مثبت داشته باشد.

MAXθ کل درآمد شرکت    ،. فروش دهدیرا نشان م  یشرکت از منابع سازمان  یوربهره   یریگاندازه

شده را نشان فروخته  یشده کالا تمام  یبها COGS.  دهدینشان م  یاز خروج   یاریمع  یا  یرعنوان متغرا به

 . دهدیم

SG&A دهدیو فروش را نشان م یادار ی،عموم هایینههز. 

PPE کندی م یانثابت مشهود خالص را ب هایییدارا . 

INTAN دهدی ثابت نامشهود خالص را نشان م هایییدارا . 

نشانیسرقفل سرقفل:  در صورت  یدهنده  خروج   یمال   یهامندرج  و    یاست.  کالا  فروش  شرکت 

 های ینهشده، هزفروخته  یشده کالاهاتمام  یشامل بها  یدآن شامل عوامل تول  یخدمات است و ورود

 . باشدی ثابت مشهود و نامشهود م هایییدارا و خالص ی، سرقفل یو عموم یفروش، ادار

در منابع   ینقش مهم  یرانشرکت دارند. مد  یدرآمد برا  یجاددر ا  ایکنندهییننقش تع  مذکور  یرهایمتغ

 تر یکنزد  یکعدد به    یناست. هر چه ا  1تا    0  ینب  یشرکت عدد  یوردارند. بهره  ینه سازمانیبه  یورو بهره

شرکت   یک  یوربهره  محاسبهبهتر است. نحوه    یشرکت در استفاده از منابع سازمان  یو اثربخش  ییباشد، کارا

شده است.    نشان داده  (6)  رابطه، در  MAXθ یربه متغها، معروف  داده  یپوشش   وتحلیلیهبا استفاده از تجز

به   یرمتغ  یکعنوان  به در  دستعملکرد شرکت، عدد  )آمده  با   یرمتغ  یکنقش    (6رابطه  تا  دارد  را  وابسته 

کند. محاسبه توان    یزمتما  یرمد  یو اکتساب   یذات  هایواناییشرکت را از ت   هایییمدل، توانا  یمحاسبه خطا

منظور کنترل اثر خواهد بود. به یریتیمد  ییتوانا  یانگرآن ب یشده است که خطا انجام (5) رابطهبا   یریتیمد

 یم شرکت تقس   یذات   هاییژگیو و  یریتیمد  ییشرکت در مدل، عملکرد شرکت به دو بخش توانا  یخاص ذات 

، 1آزاد   ینقد  یانشرکت )مانند اندازه شرکت، سهم بازار، جر  یذات   هاییژگیکار با کنترل و  یناست. ا  شده

 ی ذات   یژگیو  یکعنوان  به  یراز پنج متغ  یک. هر  شودیصادرات( انجام م  یا  یفروش خارج  و  سن شرکت

را محدود   یردم  یهاییدر جهت عکس کار کند و توانا  یارساند    یاری  یریتمد  ینهبه  گیرییمبه تصم  تواندیم

 .شودیکنترل م (5رابطه )در  یژگیو ینا یلدل ینکند. به هم

 .شده است محاسبهرا  (7رابطه )آزاد توسط  ینقد یانشاخص جر

Ln (age) است.  یشرکت  یزندگ یعیطب یتملگار 

 ییتوانا   یزاندهنده ممدل نشان   ی. خطادهدیشرکت را نشان م  یفروش خارج   ،یشاخص خارج 

 است.  یریتیمد

 
1. Free Cash Flow (FCF) 
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𝑀𝐴𝑋𝜃 ( 6) رابطه =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑉1𝐶𝑂𝐺𝑆 + 𝑉2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑉3𝑃𝑃𝐸 + 𝑉4𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 + 𝑉5𝐺𝑂𝑂𝐷𝑊𝐼𝐿𝐿

 

نشان  ییکارا کاراشرکت:  است.    ییدهنده  لگار Ln (Total Assets)شرکت  با  است   یتم برابر 

 . کند یم یتکه فعال یشرکت. سهم بازار: سهم بازار شرکت در صنعت  هایییکل دارا یعیطب

 ( 7) رابطه

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖

= 𝛼 + 𝛽1 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖

+ 𝛽2 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖 + 𝛽3 𝐹𝐶𝐹 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖

+ 𝛽4 𝐿𝑛 (𝐴𝑔𝑒)𝑖 + 𝛽6 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 + 𝜀𝑖  
 

FCF دهدیآزاد را نشان م ینگینقد یانجر . 

OEBDA استهلاک است.  یققبل از تفر تییاسود عمل 

Tax Payable است.  پرداختقابل  یاتمال 

Intrest Expensive Payable است.  یبهره و سود سهام پرداخت 

Dividen Profit Payable  است.  یمتقسسود قابل 

Total Assets شودیم هاییشامل مجموع کل دارا. 
 

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 ( 8) رابطه =
(𝑂𝐸𝐵𝐷𝐴𝑖,𝑡 −  𝑇𝑎𝑥 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡 −  𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑖𝑣𝑒 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡 −  𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

 
 

 یرسیستماتیکغ  یسکو ر  یرعاملمد  یدانش مال  ینبر رابطه ب  یریتیمد  ییتوانا  یرسوم تأث  یهفرض

 . شده است استفاده (9رابطه )از  یهفرض  ینآزمون ا ی. براکند یم یرا بررس

 ( 9) رابطه

𝑈𝑛𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽2 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡  + 𝛽3 (𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡

×  𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡) + 𝛽4 𝐿𝑜𝑔 (𝐴𝑔𝑒)𝑖,𝑡  

+  𝛽5 𝐿𝑜𝑔 (𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽7 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖 + 𝛽8 𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 اند.شده  داده یحتوض (1) رابطه یفهنگام توص (9رابطه ) یرهایمتغ
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 در مدل  هاآنی پژوهش و کاربرد  رها یمتغشده ( اطلاعات خلاصه 1)جدول 
Table (1) Summary Information of Research Variables and Their Application in the Model 

 کاربرد متغیر در مدل  معادل انگلیسی نام متغیر 

 وابسته Unsystematic risk ریسک غیرسیستماتیک 

رعامل یمددانش مالی   Financial exp ceo مستقل 

 تعدیلگر Managerial ability توانایی مدیریت 



   203 یرسیستماتیک غ یسکو ر یرعاملمد یدانش مال ینبر رابطه ب یریتمد ییتوانا یرتأث

 کنترلی Log (age) سن شرکت

 کنترلی Log (assets) اندازه شرکت 

حسابرسی   مؤسسهاندازه    Audit size کنترلی 

 کنترلی leverage اهرم مالی 

 کنترلی ROA بازده دارایی

 

 شده است. ارائه (2)جدول مدل در  یرهایشده مربوط به متغخلاصه یفیآمار توص یتوضع
 

 های پژوهش و آزمون نرمال مربوط به آنرها یمتغی توصیفی هاشاخص ( 2)جدول 
Table (2) Descriptive Statistics of Research Variables and Their Related Normality Test  

یمم زماک میانه میانگین  معیار انحراف مینیمم   ی دارامعن  احتمال آماره جارک  کشیدگی  چولگی    

 0/000 104/339 3/033 0/846 0/176 0/031 0/799 0/235 0/267 ریسک غیرسیستماتیک

رعامل یمددانش مالی   554/0  000/1  000/1  000/0  497/0  221/0 -  048/1  753/145  000/0  

086/0 توانایی مدیریت   068/0  509/0  118/0 -  072/0  523/2  446/13  76/4901  000/0  

340/1 سن شرکت   322/1  826/1  778/0  214/0  271/0  580/2  156/17  000/0  

847/14 اندازه شرکت   601/14  327/21  156/11  5830 /1  930/0  3460 /4  183/192  000/0  

0/ 6807 اندازه مؤسسه حسابرسی   000/1  000/1  000/0  466/0  775/0 -  6015 /1  843/158  000/0  

549/0 اهرم مالی   549/0  273/1  031/0  210/0  014/0  6906 /2  0871 /0  957/0  

149/0 بازده دارایی  123/0  830/0  404/0 -  157/0  608/0  921/3  759/84  000/0  

 

 آزمون ایستایی متغیرها  ( نتایج3جدول )
Table (3) Results of the Stationarity Test of Variables 

ی دارا معنسطح  مقدار آماره آزمون  متغیر  

- 4187/9 ریسک غیرسیستماتیک   000/0  

رعامل یمددانش مالی   7203/7 -  000/0  

- 7008/17 توانایی مدیریت   000/0  

- 9662/80 سن شرکت  000/0  

- 9195/5 اندازه شرکت   000/0  

حسابرسی مؤسسه  اندازه    0433/9 -  000/0  

- 7487/7 اهرم مالی   000/0  

- 6313/8 بازده دارایی  000/0  

 

 ( ضرایب همبستگی پیرسون متغیرهای توضیحی مدل پژوهش 4)جدول 
Table (4) Pearson Correlation Coefficients of the Explanatory Variables in the Research Model 
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حسابرسی مؤسسه اندازه   

000/1 ضریب همبستگی   - - - - - - - 

یدارامعن سطح   - - - - - - - - 

رعامل یمددانش مالی  009/0 ضریب همبستگی    000/1  - - - - - - 
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000/0 سطح معناداری  - - - - - - - 

 اندازه شرکت 
- 062/0 ضریب همبستگی   026/0 -  000/1  - - - - - 

065/0 سطح معناداری  046/0  - - - - - - 

 سن شرکت 

074/0 ضریب همبستگی   032/0 -  023/0 -  000/1  - - - - 

030/0 سطح معناداری  049/0  004/0  - - - - - 

 اهرم مالی 
159/0 ضریب همبستگی   021/0  018/0  068/0 -  000/1  - - - 

000/0 سطح معناداری  029/0  006/0  045/0  - - - - 

 توانایی مدیریت 
- 001/0 ضریب همبستگی   023/0  016/0 -  038/0 -  029/0 -  000/1  - - 

006/0 سطح معناداری  006/0  029/0  003/0  004/0  - - - 

 بازده دارایی
111/0 ضریب همبستگی   044/0  643/0 -  052/0 -  194/0  026/0  000/1  - 

001/0 سطح معناداری  000/0  000/0  025/0  000/0  039/0  - - 

 ریسک غیرسیستماتیک
- 007/0 ضریب همبستگی   005/0  042/0 -  033/0 -  078/0  032/0  081/0 -  000/1  

037/0 سطح معناداری  007/0  010/0  030/0  021/0  044/0  017/0  - 

 

 لیمر  - ( آزمون اف5)جدول 
Table (5) F-Limer Test 

ی دارا معنسطح  درجه آزادی  آماره آزمون  مدل  

2715/0 اصلی   (8,858)  9751/0  

 

 .شودیبزرگتر است( استفاده م  5%  آزمون از  داریا)چون سطح معن  یقیتلف  از مدل  (5جدول )به  جهباتو

{
𝐻0 =         همسانی واریانس 

𝐻1 =        ناهمسانی واریانس 
 

 

 ( آزمون ناهمسانی واریانس 6)جدول 

Table (6) Heteroscedasticity of Variance Test 
ی دارا معنسطح  مقدار آماره  مدل  نتیجه 

5595/2 اصلی   0000/0  ناهمسانی واریانس  
 

  H0  فرض  یجهدر نت  ،(6)جدول    باشدیم  05/0آزمون کمتر از    ین ا  یسطح معنادار  ینکهبه اباتوجه

رگرس  ینبنابرا  ؛باشدینم  یرش پذقابل مدل  برازش  روش یونیجهت  از  تعم  ،  مربعات    یافته یمحداقل 

 شود.می استفاده  1ی برآورد

رابطه داشته باشند،    یکدیگرو خطاها با    یردقرار نگ  پذیرش استقلال خطاها مورد    یهفرض  که  یزمان

  گودفری   -خاطر با استفاده از آزمون براش    ینبه هم  ؛وجود نخواهد داشت  رگرسیون  کاربردنامکان به 

   .کنیممی یها را بررسداده  ینب یاستقلال خطاها 

 
1. Estimated Generalized Least Squares (EGLS) 



   205 یرسیستماتیک غ یسکو ر یرعاملمد یدانش مال ینبر رابطه ب یریتمد ییتوانا یرتأث

{
𝐻0 =         وجود خودهمبستگی

𝐻1 = یخودهمبستگ   عدم وجود 
 

 

 ( نتایج آزمون خودهمبستگی 7)جدول 

Table (7) Results of the Autocorrelation Test 
ی دارا معنسطح  مقدار آماره  مدل  نتیجه 

6717/331 اصلی   0000/0  وجود خودهمبستگی  
 

اباتوجه ا  ینکهبه  معن  یندر  سطح  از    داریامدل  مدل    پس  ،(7)جدول  باشد  یم  0/ 05کمتر  در 

م  یخودهمبستگ منجر  و  است  ندهد  ی واقع  یجنتا  رگرسیون  گردد یموجود  نشان  ا  ؛را  با   یندر  حالت 

  بهواتسون    ینو آماره دورب  گرددیمشکل اصلاح م   ینمرتبه اول ا  یاستفاده از روش رفع خودهمبستگ 

 .گیردیقبول قرار مدر بازه قابل  یحشکل صح

 .شودیاستفاده م (10رابطه )دوم از  یفرعاول و  یفرع یهآزمون فرض یبرا

 ( 10) رابطه

𝑈𝑛𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽2 (𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡  ×  𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡)

+ 𝛽3 𝐿𝑜𝑔(𝐴𝑔𝑒)𝑖,𝑡 +  𝛽4 𝐿𝑜𝑔 (𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡  

+  𝛽6 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 قرارگرفته است.  یمورد برازندگ یاصل مدل (8)جدول در 
 

 شده از مدل اصلی نتایج حاصل  (8جدول )

Table (8) Results of the Main Model 

 ضرایب  متغیرها 
خطای  

 معیار
 آماره

سطح  

 معناداری

مبدأعرض از   β0 3898/0-  2252/0  7307/1-  0839/0  

رعامل یمددانش مالی   Financial exp ceo 00008/0-  0033/0  0243/3-  0006/0  

توانایی ×  رعاملیمددانش مالی 

 مدیریت 
Financial exp ceo × Managerial 

ability 
0441/0  0304/0  4522/1  1469/0  

Log (age) 1527/0 سن شرکت  1254/0  2175/2  0238/0  

Log (assets) 0174/0 اندازه شرکت   0060/0  8943/2  0039/0  

سسه حسابرسی ؤاندازه م  Audit size 0024/0  0037/0  6609/0  5089/0  

-Leverage 0654/0 اهرم مالی  0216/0  0211/3-  0026/0  

-ROA 0279/0 بازده دارایی   0210/0  3277/1-  1847/0  

ی مدل هاشاخص  

8759/0 ضریب تعیین  شدهلیتعدضریب تعیین    8745/0  

F 0050/645آماره  واتسون دوربین   8388/1  

000000/0 معناداری  - 
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H0 = دارد.ن ریتأث کیستماتیرسیغ سکیبر ر رعاملیمد یدانش مال 

H1  =دارد. ریتأث کیستماتیرسیغ سکیبر ر رعاملیمد یدانش مال 

) به  باتوجه م  یونیرگرس   یبضرا  (8جدول  نشان  ضر  دهدیبرآوردشده  مال  یرمتغ  یبکه   ی دانش 

به باتوجه  ینبنابرا  ؛آمده است  دست  به  0006/0معادل    داریاو سطح معن  -0/ 00008برابر    یرعاملمد

گفت که دانش   توانیماشد؛  بینم  یشتراست، ب  05/0پژوهش که برابر    یمقدار از سطح آلفا   ینا  ینکها

 دارد.  یو معنادار یاثر منف یرسیستماتیکغ یسکبر ر یرعاملمد یمال

H0   =ب  یتیریمد  ییتوانا مال  نیرابطه  ر  رعاملیمد  یدانش  تعد  کیستماتیرسیغ   سکیو   ل یرا 

 . کندینم

H1   =کندیم  لیرا تعد  کیستماتیرسی غ  سکیو ر  رعامل یمد  یدانش مال  ن یرابطه ب  یتیریمد  ییتوانا . 

)   بهباتوجه م  یونیرگرس   یبضرا  (8جدول  نشان  ضر  دهدیبرآوردشده  مال  یرمتغ  یبکه   ی دانش 

معن  0/ 0441برابر    یریتمد  ییتوانا  ×   یرعامل مد است  دست  به  1469/0معادل    داریاو سطح   ؛آمده 

 باشد یم  یشتراست، ب  05/0پژوهش که برابر    فایمدل از مقدار سطح آل  داریامقدار سطح معن  کهییازآنجا

  یرسیستماتیکغ  یسکو ر  یرعامل مد  یدانش مال  ینرابطه ب  یریتیمد  یی)صفر( که توانا  یهفرض  ینلذا ا

 یر تأث  کنندهیلتعد  یرعنوان متغبه  یریتمد  ییگفت که توانا  توانیم  یعنی  شود؛یرد نم   کند،ینم   یلرا تعد

 ندارد.  یرسیستماتیکغ یسکو ر یرعاملمد یمال نشبر رابطه دا یمثبت و معنادار

 یمقدار احتمال معنادار  کهییازآنجانمود    یان توان بیمدل م  ینکل ا   معنادار بودن   یبررس  بادررابطه

 95%  اطمینان  یب( پس با ضر> P-Value  05/0)   باشدیکمتر م  05/0از    F  یانسوار  یلآزمون تحل

 .گیردیقرار م یرش داربودن کل مدل مورد پذمعنی

وابسته و کنترل   یتوسط متغیرها  ییراتدرصد از تغ  87آن است که    یانگرب  یزمدل ن  یینتع  یبضر

واتسون با   ینآماره دورب  ین. علاوه بر اباشدیم  یمناسب  یارکه مقدار بس  شودیواردشده در مدل تبیین م

 . نمایدیم یدأیتخطا را  یقرار دارد که استقلال اجزا 5/2تا  5/1 یندر محدوده مناسب ب 83/1مقدار 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

  ی،اقتصاد   هایمختلف حوزه کاربردهای  با  اندنموده  یلتحص  یمال  هایکه در رشته  هاییعامل یرمد

شرکت    یاطلاعات مال  توانندمی   ترراحت  یلیخاطر خ  یندارند و به هم  یشتریب  ییآشنا  یو حسابدار  یمال

بررس مورد  قدمقرار    یرا  نقش  یاریدهند.    ( Ghadamyari and Naghshbandi, 2020)  بندیو 

 ؛ خواهند داشت  ینظارت بهتر  یمال  یها اطلاعات و کنترل  یافشا  یتبر شفاف  یران مد  ینمعتقدند که ا

اطلاعات  یتو بهبود شفاف  نفعانیذ  یناطلاعات ب کاهش عدم تقارن ینهزم یرانمد ینا یلدل ینبه هم
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 ی معتقدند که دانش مال  (Custódio and Metzger, 2014)  و متزگر  یو. کاستودکنندیرا فراهم م  یمال

  یسک و کاهش ر  یتعدم موفق  یسکر  کاهش شرکت و    یفعملکرد ضع  یسک عامل سبب کاهش ریرمد

  ( Matsunaga et al., 2013)راستا ماتسوناگا و همکاران    ین. در همگرددیشرکت م  یرسیستماتیکغ

ب ارتقا  یرعاملمد  یدانش مال   کنندیم  یانهم  از   ینبنابرا  ؛مرتبط است  یمال  یگزارشگر  یتشفاف  یبا 

داشته   یو دانش کاف   ناختش  یرسیستماتیکغ  ایهیسکتا از ر  رودیانتظار م  یتجار   یعامل واحدهایرمد

بازار    یرسیستماتیکغ  یسکعامل و ریرمد  یدانش مال  ینب  ةپژوهش کشف رابط  ینباشند. هدف ا در 

 .باشدمیآن دو   ین بر ارتباط ب یریتمد ییتوانا یرثأت  ینو همچن باشدیم یران ا یهسرما

مب  یجنتا منف  ة رابط  ینپژوهش  مال  ین ب  یمعنادار  ر  یرعامل مد  یدانش   یرسیستماتیک غ  یسکو 

ا  باشدیم م  ینو  نشان  مد  دهدی امر  ر  یتجار   یواحدهاعامل  یرکه  به    یرسیستماتیکغ  یسکنسبت 

 یرسیستماتیک غ  یسکر  یزانم  یابد  یشافزا  یرعاملمد  یچه دانش مال  هر  یگردعبارتبه.  یستندن  تفاوتیب

است که   یموارد  ترینیچیدهو پ  ترینیتاز بااهم  یواحد تجار   یک  یمال   عملیات.  یابدیکاهش م  تشرک

مربوط    هاییهو رو  یخود از علم مال  یقکاربردن درک عمه با ب  ل یرعام. مددهدیانجام م  یواحد تجار   یک

 هاییدارا  یگر د  ودر ارتباط به گردش پول    هاییتاز تمام مسئول  ی،و مال  یاقتصاد  ی،به امور حسابدار

 یزی ربرنامه   ی،نقد  یان مربوط به جر  یزهمه چاست که    یکننده مالکنترل  یک  یرعامل . مدکندیحفاظت م

 ی مال  یسکاست؛ در ر  یرسیستماتیکغ  یسکاز ر  یمال  یسک. رکندیم  یریترا مد  یاتیو مسائل مال  یمال

  یلصورت به دل  ین ا  یر شوند در غ  ظحف  ایینه به  یزانها در ماموال و حقوق شرکت  یزان م  یدهمواره با

  ین بنابرا  ؛یایندهم به وجود ب  یمال  هاییسکر  شودیشرکت باعث م  ی مال  هاییاندر جر  یفساختار ضع

دارد.   یرتأث  یرسیستماتیکغ  یسکبر ر  یرعاملمد  یمالکه دانش    گیردیقرار م  تأییدمورد    یهفرض  ینا

زاده و همکاران  یغن  هایپژوهش  از  آمدهدستبه  یجنتا  و  هایافتهبا    یهفرض  این  از  آمدهدستبه  هاییافته

(Ghanizadeh et al., 2021 )   ییانو رضا یساعدو (Saedi and Rezaein, 2019 ) دارد. یهمخوان 

 یسکو ر  یرعاملمد  یدانش مال  ینرابطه ب  یریتیمد  ییپژوهش نشان داد که توانا  یجنتا  یتنها  در

تعد  یرسیستماتیکغ پکند ینم   یلرا  و  تنوع  به    یازن  یایی،جغراف  یاتو گسترش عمل  یداتتول  یچیدگی. 

با   تصادیو انتقال اطلاعات اق  یسودآور  منظوربهرا    یشترب  یمال  یهابا دانش و مهارتهای  مدیرعامل 

در   یشههم  یسکر  کهییداده است. ازآنجا  یشافزا  یمنطق  یریگیمتصم  یبرا  اعتمادقابلبالا و    یفیتک

با  یمال  یبازارها دارد،  بازارها   به طور  یدوجود  روز  اخبار  از  ر  یمال  ی مداوم  در    های یسکمطلع شد. 

 ینترکوچک  کهینحو کند بهیم  یداپ  ییبالا   یتاهم  ییسهام و دارا  یها اقدامات شرکت  یرسیستماتیک،غ

 رغم یتا عل  سازدیرا قادر م  یرمد  یسکر  یریتکند. مد  یشتررا ب  یسکنوع ر  یناثر ا  یدها شااقدامات آن

  یت ظرف  یجهو در نت  یدنما  مدیریت  مؤثر  به طوررا    یمرتبط، واحد اقتصاد   یها و فرصت  یسکوجود ر
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تجار   آفرینیارزش  افزا  یواحد  نم  ؛دهد  یشرا  ب  تواندیاما  مال  ینرابطه  ر  یرعاملمد  یدانش    یسکو 

  آمدهدستبه   یجو نتا  هایافتهرا رد کرد.    یهفرض  ن یا  توانیکند پس در آخر م  یلرا تعد  یرسیستماتیکغ

 Ben Ahmed and)  ییاحمد و جربوبن    هایپژوهش  از  آمدهدستبه   یجنتا  و  هایافته با    یه فرض  این  از

Jarboui, 2022)  ی و رجب  یوقفو (Vagfi and Rajabi, 2021) دارد یهمخوان . 

  شود یم  یشنهادپ  یرسیستماتیکغ  یسککاهش ر  برای  هاشرکت  یرانبه مد  ،پژوهش  یجبه نتاباتوجه

  یجاد کنند. با ا  گذارییه سرمامختلف    ییدارا  ین چند  ینآن را ب  یی،دارا  یک در   یهواردکردن سرما  یجابه

  ی واحدها   مدیرهیئتبه ه  ین. همچندهندیرا کاهش م  یسکاز ر  یش، بخگذاریسبد سرمایه   یلو تشک

می   تجاری تصمیمپیشنهاد  در  که  اقتصاد  هایشود  بنگاه  مدیرعامل  و   یاتخصوص  ی،جایگزینی 

 یرسیستماتیکغ  یسککاهش ر  یقرار دهند. در ضمن برا   یرا مورد بررس  یرانمد  یشخص  هاییتقابل

ایدبرو  گذارییهسرما  یبه سراغ سبدها  شودیم  یشنهادپ البته  ده  ین .  قرار  مدنظر  را هم  که   یدنکته 

به وقوع   هایییسک ر  ینو اگر چن  کنندیم  یدتهد  یستماتیکس  هاییسکرا ر  گذارییهسرما  هایسبد

 .افتدیسبدها هم به خطر م ینشما در ا ییدر آن زمان دارا یوندند،بپ
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