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 چکیده

توانند بر  شناختی و اجتماعی هستند که می روانهای مدیرعامل، عوامل  ها بر این استدلال هستند که ویژگی بسیاری از تئوری

های مدیران احتمالاً بر  استراتژی و عملکرد شرکت تاثیرگذار باشند. بدین صورت در نظریه سطوح بالای مدیریتی، تصمیم

حاضر گیرد. لذا بر پایه این استدلال، هدف از پژوهش  ها شکل می شناختی آن های اجتماعی و روان ها و ویژگی اساس ارزش

تهران با استفاده از یک  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادر پذیری در شرکت های مدیرعامل بر ریسک بررسی تاثیر ویژگی

های  دهد که ویژگی های پژوهش نشان می است. نتایج یافته 3044تا  3121های  شرکت طی سال 361نمونه متشکل از 

با انجام این پژوهش آنچه مورد توجه قرار می گیرد این است که مدیران  پذیری شرکت تاثیرگذار است. مدیرعامل بر ریسک

عامل با تحصیلات مالی و داشتن ارتباطات سیاسی بالاتر و همینطور محافظه کاری کمتر توانایی و مهارت لازم جهت کاهش 

 ریسک و مدیریت بهتر ریسک را دارند و برای پیشبرد اهداف شرکت موثرتر هستند.
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 مقدمه

ریسک عبارت است از هر چیزی که حال یا آینده دارایی یا توان کسب درآمد شرکت، موسسهه یها سهازمانی را تهدیهد کنهد.      

ههای تجهاری اسهت و مهدیریت اثهربخش آن، نهه تنهها در رابطهه بها پیشهگیری از            ناپذیر از تمامی فعالیهت  ریسک بخش جدایی

بخشهد. یکهی از عوامهل مهوثر بهر ریسهک        گیری را نیز بهبود مهی  کند، بلکه فرآیند تصمیم مشکلات مالی به شرکت کمک می

ههایی   باشد. مدیران نقش اساسی در پیشبرد اهداف سازمان دارند. بهدون شهک قهدرت یکهی از راه     شرکت، قدرت مدیران می

ده و زمینهه  اساسی نقهش یهک مهدیر بهو      تواند در رفتار پیروان خود نفوذ کند. به عبارتی قدرت ویژگی است که با آن مدیر می

سازد. طبق نظریه نمایندگی، بین سهامداران و مدیران تضاد منافع وجهود دارد. سههامداران    اثربخشی او را در سازمان فراهم می

پذیر، بهازده مطلهوبی را دریافهت و در     های ریسک دهند چراکه در صورت عملکرد خوب پروژه ریسک بالاتری را ترجیح می

گریهز هسهتند، چراکهه ثهروت      شوند. این در حالی است که مدیران ریسهک  ودی مواجه میصورت عدم موفقیت، با ضرر محد

ها به شرکت گره خورده است. رقابت در بهازار محصهول یهک نافهذ قدرتمنهد بهرای غلبهه بهر مشهکل نماینهدگی بهین             مالی آن

 ود. ش پذیری مدیران می سهامداران و مدیران است و سبب تلاش بیشتر و بالا رفتن انگیزه ریسک

پژوهش مبانی نظری  

ههای شهرکت و تعامهل شهرکت بها       در تحقیقات پیشین نقش فعال مدیران عامل در خصوص تعریف و شکل دادن به اسهتراتژی 

؛ 9499،  ؛ یوسهفی و همکهاران  9499،  ؛ لوکیهل و یوسهفی  9499،  محیط بسیار مورد بررسی قرار گرفته است )گوپتا و همکهاران 

(. به طور خهاص، بسهیاری از ایهن مطالعهات بهر چگهونگی تهاثیر        9436؛ لی و همکاران، 9493،  همکارانگالدیانو و -گارسیس

؛ مهارتینو  9493گالدیانو و همکهاران،  -؛ گارسیس9499،  پذیری متمرکز شده است )عطایه و همکاران مدیران عامل بر ریسک

(. بهه طورنمونهه، فرانسهیس و    9436؛ لهی و همکهاران،   9438،  ؛ فهارا  و مهالین  9432،  ؛ بنیچکه و همکاران9494،  و همکاران

( بر این باورند که مدیران عامل قدرتمند تمایل بیشتری برای تغییرات شرکت در کشورهای توسعه یافته نسبت 3221اسمیت  )

ههای پهر    هگهذاری بیشهتر در پهروژ    به کشورهای در حال توسعه دارند. در کشورهای توسعه یافته، مدیران عامل مسهتعد سهرمایه  

ههای متعهارف    دهنهد کهه در پهروژه    پذیر( باشند، معمولاً ترجیح می گریز )ریسک تر هستند. بنابراین اگر مدیران ریسک ریسک

 گذاری نمایند. پذیر( سرمایه )مخاطره

ی ههای خاصه   کننهد از ویژگهی   سهازی مهی   پیهاده   هها را بهرای شهرکت    کنند و آن های موفق فکر می مدیران عامل که به نوآوری

های تحقیهق و   گذاری در فعالیت های جدید افکار باز و مثبتی دارند و بیشتر به سرمایه ها برای ایده برخوردارند. به طورمثال، آن

( شواهدی مبنی بر اینکه مدیران با دوره تصدی 9499(. اخیراً عطایه و همکاران )9432،  توسعه تمایل دارند )ساندر و همکاران

تهر( دارنهد. بنهابراین مطالعهات صهورت       خطرتر )با ریسک پهایین  های کم ها و تصمیم به اتخاذ استراتژی بلندمدت تمایل بیشتری

گذار باشد. بها ایهن وجهود مطالعهات      پذیری وی تاثیر تواند بر ریسک های مدیرعامل می گرفته نشان دهنده آن است که ویژگی

ر مطالعهات انجهام شهده وجهود دارد. در واقهع در اکثهر       بسیاری در این زمینه صورت نگرفتهه اسهت و یهک خهلاق تحقیقهاتی د     

ههای شهرکت    تواند بر انتخاب فعالیت می  های بلندمدت تحقیقات پیشین به تحلیل اینکه چگونه پاداش مدیرعامل و سایر مشوق

ههای   رح(. لهذا وجهود طه   9433؛ کهای و همکهاران،   9438،  تاثیرگذار باشد مورد بررسی قرار گرفته است )بوسلاه و همکهاران 
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ها کوچک و متوسط، تلاش برای نوآوری )انجام هزینه تحقیهق و توسهعه( و عملکهرد نهوآوری      تشویقی مدیرعامل در شرکت

ای وی و  دهد و این در حالی است کهه سهطح تحصهیلات مهدیرعامل، تجربهه حرفهه       )فروش محصولات جدید( را افزایش می

تهوان اینگونهه    (. بنابراین می9432،  افزایش خواهد داد )لی و همکارانارتباطات سیاسی آن تنها تلاش برای نوآوری شرکت را 

توانهد بهه عنهوان     هها مهی   ای وی، ارتباطهات سیاسهی آن   های مدیرعامل به ویژه سهوابق علمهی و حرفهه    استدلال کرد که ویژگی

 های شرکت تاثیرگذار باشد. پذیری مالی و استراتژی های مدیریت عامل بر ریسک ویژگی

پذیری شرکت در داخل کشور انجام شهده اسهت. بهرای نمونهه تهاثیر ریسهک        هایی در حوزه ریسک ای اخیر پژوهشه در سال

پهذیری   (، تاثیر مسئولیت اجتماعی و ریسهک 3043پذیری و انتظارات مدیر بر تقلب در گزارشگری مالی )مرادی و همکاران، 

ههای   (، بررسهی رابطهه ویژگهی   3043)داداشهی و پهورعلی،    گهر محهدودیت مهالی    ها با توجه به متغیر تعدیل بر عملکرد شرکت

ههای رفتهاری مهدیران بهر      ( و تهثثیر ویژگهی  3043ها با نوسان ریسک مهالی )میرآییهز و وقفهی،     مدیرعامل و ترکیب تعاملی آن

هههای مههدیریت عامههل بههر  ( بررسههی شههده؛ ولههی بههه تههاثیر ویژگههی3043پههذیری مههالی شههرکت )زنگانههه و همکههاران،  انعطههاف

ههای بسهیار در    رغم انجام پژوهش پذیری شرکت توجهی نشده است. نتایج این پژوهش مهم و سودمند است؛ زیرا علی ریسک

پذیری شرکت مورد توجه قرار نگرفته است؛ لذا این موضهو  نادیهده    های مدیریت عامل بر ریسک زمینه، بررسی تاثیر ویژگی

باره وجود دارد که ایهن خهود،    گزارشگری مالی برای پژوهش دراینانگاشته شده و یک فضای خالی در ادبیات حسابداری و 

های مهدیریت عامهل    رو، انگیزه این پژوهش بسط ادبیات نظری مرتبط با ویژگی ای جهت انجام این پژوهش است. ازاین انگیزه

 است.

 اهمیت و ضرورت پژوهش

هسهتند، ریسهک کهل شهرکت را کهاهش داده و      مدیران عاملی که دارای مدارک مدیریت بازرگانی، مدیریت مالی و حقهوق  

( 3280(. بهر همهین نظریهه، هامبریهک و میسهون )     9494دهند )مارتینو و همکهارن،   های شرکت را افزایش می نرخ رشد دارایی

کنهد تها    هها کمهک مهی    ههای مهالی و حسهابداری بهه آن     های تجارب مدیران، به ویژه در حهوزه  کنند که شایستگی استدلال می

بهتر مدیریت کنند و به عملکرد مالی بهتری دسهت یابنهد. همچنهین مهدیران عهاملی کهه دارای ارتباطهات سیاسهی         ها را  ریسک

ههایی بهه    پذیری بالاتری برخوردارند. در واقع ارتباط نزدیک بین حوزه مالی و سیاسی باعث ارایه سهیگنال  هستند نیز از ریسک

کند. از سویی دیگر، نوسانات بازده سههام و   پذیرتر می پذیر، ریسک رههای مخاط شود که مدیران را در انجام پروژه شرکت می

کند. چراکه مدیران عامل با دوره تصهدی بهالا، فشهار     نسبت اهرمی در بین مدیران عامل با دوره تصدی بالا نیز کاهش پیدا می

کنند که باعهث تغییهرات عمهده     می کار را اتخاذ ها رهبری متعارف و محافظه کنند. اغلب آن کمتری را متحمل هیئت مدیره می

ههای   دهد. بنابراین با توجه به سطح اهمیت ویژگهی  شود، که نوسانات بازده سهام و تامین مالی بدهی شرکت را کاهش می نمی

ههای مهدیریت عامهل بهر      مدیریت عامل نیز در پژوهش حاضر درصدد بررسی پاسخ به این سوال خواهیم بود کهه آیها ویژگهی   

 ت تاثیرگذار است یا خیر.پذیری شرک ریسک
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 پیشینه پژوهش

پهذیری   توانهد باعهث بهبهود ریسهک     های مهدیرعامل مهی   ( در پژوهش خود به بررسی اینکه آیا ویژگی9499لوکیل و یوسفی )

های غیرمالی فرانسه مورد بررسهی   در شرکت 9431تا  9443های  ها پژوهش خود را طی سال شرکت شود یا خیر پرداختند. آن

مدت مستعد کاهش ریسک کهل و نسهبت    ها نشان داد که اولاً، مدیران اجرایی با سابقه طولانی های آن دادند و نتایج یافتهقرار 

ههای پرخطهری    گیهری  ها مسهتعد تصهمیم   اهرم هستند. دوم، علیرغم وجود بسیاری از مدیران عامل دارای ارتباطات سیاسی. آن

ند. سوم، مدیران عامل قدیمی احتمالاً برای تثمین مالی رشد داخلی به بهدهی متکهی   ک کار را تامین نمی و نیستند که منافع کسب

 کنند. پذیری متفاوت رفتار می کرده علمی از نظر ریسک وکار و تحصیل هستند. علاوه بر این، مدیران عامل کسب

ههای نقهدی    اری به جریهان گذ ( در پژوهشی به بررسی سطح تحصیلات مدیرعامل و حساسیت سرمایه9499گوپتا و همکاران )

پرداختنهد.   9432-9436تها   3222-3228ههای تولیهدی پذیرفتهه شهده در بهورس اوراق بههادار هنهد طهی دوره زمهانی           شرکت

ها نشان داد که نقش تحصهیلات و آمهوزش مهدیرعامل در طهول دوره بحهران بسهیار مههم اسهت و در تصهمیمات           های آن یافته

 گذاری شرکت موثر است. سرمایه

( در پژوهش خود به بررسی قدرت مدیرعامل به عنوان یک ویژگی مدیریتی بر عملکهرد مسهئولیت   9499ی و همکاران )یوسف

ها نشان داد که هنگهامی   ن های آ های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار فرانسه پرداختند. نتایج یافته اجتماعی شرکت در شرکت

شهود   ت مدیرعامل منجر به مشارکت بیشتر در مسئولیت اجتماعی شرکت میمدیرعامل نسبتاً قدرت کمتری دارد، افزایش قدر

 کند. گذاری می پذیر سرمایه های مسئولیت و بیشتر در پروژه

ههای   پذیری شهرکت و عملکهرد شهرکت    ( در پژوهشی به بررسی دوره تصدی مدیریت عامل، ریسک9499آتایا و همکاران )

هها نشهان داد    های آن شرکت پرداختند. یافته 288با استفاده از یک نمونه متشکل از پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالزی 

کهه مهدیران بها سهابقه      معنهی  پهذیری شهرکت رابطهه منفهی و معنهاداری دارد. بهدین       که دوره تصدی مدیریت عامهل بها ریسهک   

هها نشهان داد کهه دوره تصهدی      لعهه آن تر دارند. همچنین مطا ریسک های کم ها و تصمیم تمایل به اتخاذ استراتژی  مدت طولانی

 مدیران با عملکرد شرکت رابطه مثبت دارد.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر مشخصهات مهدیرعامل و انتخهاب مهدیریت اسهتراتژیک بها       9493گارسیس گالدیانو و همکاران )

صهنعتی و خهدماتی   ههای   ههای بهالا و متوسهط در بخهش     شهرکت کوچهک در فنهاوری    3916استفاده از یک نمونه متشهکل از  

ها نشان داد که مدیران عامل بها مشخصهات دوره تصهدی نیهز اغلهب بهه دنبهال کهارایی          های تجزیه و تحلیل آن پرداختند. یافته

 .کنند تری را اتخاذ می های استراتژیک فرآیند هستند و انتخاب

رکت ههای پذیرفتهه شهده در بهورس     ( در پژوهشی به بررسی تاثیر ویژگی های مدیرعامل بر ارزش سههام در شه  3049مرادی )

-شرکت پرداختند. نتایج تحقیق با استفاده از مدل اثرات تصادفی نشان می 308اوراق بهادار با استفاده از یک نمونه متشکل از 

 دهد که ویژگی های مدیرعامل بر ارزش سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تاثیر دارد.

پهذیری مهالی شهرکت: بها نقهش      انعطاف های رفتاری مدیران بر( در پژوهشی به بررسی تثثیر ویژگی3043)زنگانه و همکاران 

 3122تها   3121ههای   شهرکت طهی سهال    314تعدیلی ارتباط سیاسی و کارایی مدیرعامل با اسهتفاده از یهک نمونهه متشهکل از     
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پهذیری مهالی    بینهی مهدیر عامهل و انعطهاف     های پژوهش نشهان داد کهه بهین خهوش     های حاصل از آزمون فرضیه پرداختند. یافته

پذیری مالی شرکت رابطه منفهی   د ندارد اما بین بیش اطمینانی و کوتاه بینی مدیرعامل بر انعطافشرکت ارتباط معناداری وجو

پذیری مالی شرکت و از سهوی دیگهر    و معناداری وجود دارد. کارایی مدیرعامل رابطه بین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطاف

 .کند الی شرکت را تعدیل میپذیری م بینی مدیرعامل و انعطاف ارتباط سیاسی رابطه بین کوتاه

ها با نوسان ریسهک مهالی بهر     های مدیرعامل و ترکیب تعاملی آن ( در پژوهشی به  بررسی رابطه ویژگی3043میرآییز و وقفی )

پرداختنهد.   3122تها   3124ههای   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طهی سهال    شرکت 390اساس یک نمونه متشکل از 

های پژوهش نشان داد در فرضیه اول، رابطه معنهاداری بهین تجربهه مهدیرعامل و نوسهان ریسهک        آزمون فرضیهنتایج حاصل از 

مالی وجود ندارد؛ اما در فرضیه دوم و سوم نشان داده شد که رابطه معکهوس و معنهاداری بهین توانهایی مهدیرعامل و همچنهین       

نشان داد که بین توانایی و تجربه مدیرعامل با نوسهان ریسهک    نفوذ مدیرعامل با نوسان ریسک مالی وجود دارد. فرضیه چهارم

مالی رابطه معنادار و معکوس وجود دارد. فرضیه پنجم نشان داد بین توانایی و نفوذ مهدیرعامل بها نوسهان ریسهک مهالی رابطهه       

ن توانایی، نفهوذ و تجربهه   معناداری وجود ندارد. فرضیه ششم و هفتم نشان داد بین نفوذ مدیرعامل و تجربه مدیرعامل و همچنی

مدیرعامل با نوسان ریسک مالی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. نتهایج پهژوهش نشهان داد کهه تجربهه مهدیر عامهل بهه         

هها از جملهه    باشد اما تجربه در کنار سایر ویژگی ها دارای محتوای اطلاعاتی نمی تنهایی نسبت به کاهش نوسان ریسک شرکت

سهزایی باشهد و همچنهین     نسبت به کاهش نوسان ریسک دارای تثثیر معکهوس و معنهادار بهه     تواند یر عامل میتوانایی و نفوذ مد

 گذاری مناسبی است. هایی است که در تثثیر بر نوسان ریسک دارای اثر توان بیان کرد که توانایی مدیریت یکی از ویژگی می

ها بها توجهه    پذیری بر عملکرد شرکت مسئولیت اجتماعی و ریسکتاثیر   ( در پژوهش خود به بررسی3043داداشی و پورعلی )

 3122تها   3121ههای   شهرکت طهی سهال   -سهال  011به متغیر تعدیل گر محدودیت مهالی بها اسهتفاده از یهک نمونهه متشهکل از       

د شهرکت  پذیری تاثیر معکوس و معنادار بر عملکهر  دهد که مسئولیت اجتماعی و ریسک های پژوهش نشان می پرداختند. یافته

گر محدودیت مالی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و عملکهرد تهاثیر مثبهت و معنهادار دارد امها بهر        دارند. همچنین متغیر تعدیل

 پذیری و عملکرد تاثیر معنادار ندارد. رابطه ریسک

لی: شهواهدی از  پهذیری و انتظهارات مهدیر بهر تقلهب در گزارشهگری مها        ( در پژوهشی  تاثیر ریسک3043مرادی و همکاران )

دهد بین نگرش افراد به ریسک و تقلب در گزارشگری مهالی،   ها را مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق نشان می تئوری بازی

گیری دیگران و مدیریت سود، رابطهه مثبهت معنهادار وجهود       رابطه معناداری وجود ندارد. اما بین انتظارات فرد از نحوه تصمیم

 دارد.

های مهدیرعامل، نگههداری وجهوه نقهد و تهلاش حسهابرس بها         ( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ویژگی3044سیاهوشی )

پرداختند. الگوی رگرسیونی پهژوهش بها اسهتفاده از     3122تا  3121های  شرکت طی سال 319استفاده از یک نمونه متشکل از 

همچنهین روش رگرسهیونی چنهد متغیهره تهدوین شهده        های تلفیقی با رویکرد اثرات ثابهت، بررسهی و آزمهون شهد.     روش داده

استنتایج بدست آمده از تحقیق نشان داد بین نگهداشت وجه نقد و حق الزحمهه حسابرسهی رابطهه مثبهت و معنهی داری وجهود       
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ق دارد. بین تجربه مدیریت و حق الزحمه حسابرسی رابطه منفی و معنی داری یافت شد. علاوه براین بین توانایی مدیریت و حه 

 الزحمه حسابرسی رابطه منفی و معنی داری وجود داشت.

 های پژوهش فرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد  پذیری شرکت فرضیه اول: بین سن مدیریت عامل با ریسک

 رابطه معناداری وجود دارد.  پذیری شرکت فرضیه دوم:  بین تحصیلات مدیریت عامل با ریسک

 رابطه معناداری وجود دارد.  پذیری شرکت مدیره با ریسک  در هیئت فرضیه سوم: بین تخصص مدیریت عامل

 رابطه معناداری وجود دارد.  پذیری شرکت فرضیه چهارم: بین دوره تصدی مدیریت عامل با ریسک

 رابطه معناداری وجود دارد.  پذیری شرکت فرضیه پنجم: بین ارتباطات سیاسی مدیریت عامل با ریسک

 مدل و متغیرهای پژوهش

 با توجه به فرضیات تحقیق مدل رگرسیونی پژوهش به صورت زیر است:

 (:3رابطه )

             
                                   
                                                
                                  

 (: 9رابطه )

                                            
                                                
                                  

 که در آن:

 .) متغیر وابسته(؛tدر سال i: انحراف معیار بازده سهام شرکت              

 .) متغیر وابسته(؛tدر سال i: انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت          

 .) متغیر مستقل(؛tدر سال i: سن مدیریت عامل شرکت           

 . ) متغیر مستقل(؛tدر سال i: سطح تحصیلات مدیریت عامل شرکت                 

 . ) متغیر مستقل(؛tدر سال i: تجربه مدیریت عامل شرکت                  

 ) متغیر مستقل(؛tدر سال i: دوره تصدی مدیریت عامل شرکت              

 ) متغیر مستقل(؛tدر سال i: ارتباطات سیاسی مدیریت عامل شرکت          

 . )متغیر کنترلی(؛tدر سال i: اندازه شرکت        

 . )متغیر کنترلی(؛tدر سال i: اهرم مالی شرکت       

 . )متغیر کنترلی(؛tدر سال i: نرخ بازده دارایی شرکت       

 .tدر سال i: ضریب خطای شرکت     
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 ها آن گیری اندازه نحوه و متغیرها

ههای   گیهری ویژگهی   ( از معیارهای زیهر بهرای انهدازه   9499متغیر مستقل: در پژوهش حاضر مطابق با پژوهش لوکیل و یوسفی )

 مدیریت عامل استفاده شده است:  

ههای مهالی ارایهه     ههای توضهیحی صهورت    ههای یادداشهت   گهزارش سن مدیریت عامل: از لگاریتم طبیعی سن مدیرعامل که در 

گریز بودن مدیرعامل در شرکت است )تانگ و  دهنده ریسک شود استخراج و هرچه لگاریتم بدست آمده بالاتر باشد نشان می

 (.9431همکاران، 

و بالاتر باشد عهدد   تحصیلات مدیریت عامل: یک متغیر ساختگی است که اگر مدیریت عامل دارای مدرک کارشناسی ارشد

 یک و اگر دارای مدرک کارشناسی باشد عدد صفر خواهد گرفت.

تخصص مدیریت عامل: یک متغیر ساختگی است که اگر مدیریت عامهل دارای تجربهه مهالی و حسهابداری و مهدیریت باشهد       

 عدد یک و درغیر این صورت عدد صفر خواهد گرفت.

سهال در شهرکت حضهور داشهته باشهد       9ست که اگر مدیریت عامل بیش از دوره تصدی مدیریت عامل: یک متغیر ساختگی ا

 عدد یک و درغیر این صورت عدد صفر خواهد گرفت.

ارتباطات سیاسی مدیریت عامل: یک متغیر ساختگی است که اگر مدیریت عامل دارای ارتباطات سیاسهی باشهد عهدد یهک و     

 گیری کرد: توان از طریق زیر اندازه دیریت عامل را میدرغیر این صورت عدد صفر خواهد گرفت. ارتباطات سیاسی م

 14( اگر درصد سهام توسط دولت و یها نهادههای وابسهته بهه دولهت بهیش از       3122بر اساس پژوهش نظری پور و مقصودپور )

 درصد باشد شرکت دارای ارتباطات سیاسی است.  

  پذیری شرکت متغیر وابسته: ریسک

( از معیار زیهر  3128پذیری شرکت است که مطابق با پژوهش حاجی ابراهیمی و اسکندر ) متغیر وابسته پژوهش حاضر ریسک

 آید:  بدست می

ست. بازده سهام از تقسیم حاصل جم سودنقدی ههر سههم بها تفهادت     ا  3پذیری انحراف معیار بازده سهام اولین شاخص ریسک

 آید.  قیمت سهم در اول و آخر سال مالی بر قیمت سهام در ابتدای سال مالی به دست می

برای دوره سه ساله است. این متغیر به صورت مسهتقیم از   9پذیری، انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی دومین معیار ریسک

 های نقدی عملیاتی صورت جریان نقدی شرکت قابل استخراج است. بخش جریان

 متغیرهای کنترلی: 

 .گردد : با استفاده از لگاریتم طبیعی فروش شرکت محاسبه می1اندازه شرکت

 .شود های شرکت برآورد می های شرکت به کل دارایی : از حاصل نسبت جمع کل بدهی0اهرم مالی

 آید. های شرکت به دست می از حاصل نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی: با استفاده 1نرخ بازده دارایی

                                                 
1
 SD-Retuurn 

2
 SD-OCF 

3
 SIZE 

4
 LEV 
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 روش شناسی پژوهش

وتحلیل اطلاعات این تحقیق که از نو  کاربردی است، از رویکهرد پهس رویهدادی )برگرفتهه از اطلاعهات گذشهته(        در تجزیه

تهوان   باشد؛ که بر اساس آن می ن تحلیل رگرسیون میهای تعمیم روند گذشته به آینده از فنوشده است. اساس تکنیک استفاده

های گذشته بررسی کرد. زمانی که دو یا چنهد متغیهر تهثثیری عمهده روی متغیهر       را بر اساس داده Yو  Xرابطه حداقل دو متغیر 

ر سهطوح اسهمی   برای بررسی ارتباط میان متغیرهایی کهه د  شود؛ و وابسته داشته باشند، از رگرسیون خطی چندگانه استفاده می

 شده است. های آماری مجذور کای یا خی دو،کرامر استفاده قرار دارند از آزمون

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

باشهد کهه   ها شامل اطلاعات آماری همانند میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار و تعهداد مشهاهدات مهی    این ویژگی

ههای   شهرکت طهی سهال    361دهد. اطلاعهات مربهوط بهه     های مورداستفاده در مدل به ما می دادهای از چگونگی  اطلاعات اولیه

 به شرح زیر است. 3044تا  3123

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول )

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 SD-Return 402/4 406/4 449/4 921/4 414/4 انحراف بازده سهام

 SD-OCF 423/4 426/4 441/4 220/4 423/4 انحراف جریان نقدی

 LEV 166/4 123/4 413/4 890/3 930/4 اهرم مالی شرکت

 ROE 060/4 062/44 890/4- 268/4 932/4 نرخ بازده حقوق صاحبان

 SIZE 299/31 186/31 822/33 888/93 684/9 اندازه شرکت

 توضیحات: 

 292،181با زیان خالص حقوق صهاحبان سههام بهه مبله        3122کو در سال  بازده حقوق صاحبان سهام برای شرکت تکینکمترین میزان نرخ  -

میلیون ریال است. همچنین بیشترین میزان برای شرکت شهد ایهران در سهال    880،866های شرکت به میزان  میلیون ریال و ارزش دفتری دارایی

 میلیون ریال است. 3،238،212های شرکت به میزان  میلیون ریال و ارزش دفتری دارایی 3،660،236 با سود خالص حقوق صاحبان سهام 3122

های  میلیون ریال و ارزش دفتری دارایی 3،630،002های  با ارزش دفتری بدهی 3123کو در سال  بیشترین میزان اهرم مالی برای شرکت تکین-

میلیهون   10،493ههای   بها ارزش دفتهری بهدهی    3122برای شرکت شهد ایران در سال مالی  میلیون ریال است. همچنین کمترین میزان 880،866

 میلیون ریال است. 3،238،212های  ریال و ارزش دفتری دارایی

 3،814،489،162با میهزان   3044آید بیشترین میزان برای شرکت فولاد مبارکه اصفهان در سال  اندازه شرکت که از طریق لگاریتم بدست می -

 میلیون ریال است. 81،234با ارزش دفتری دارایی به میزان  3126میلیون ریال است و کمترین میزان برای شرکت آلومراد در سال 

 

ههای  عنهوان شهاخص   ها بهه در جدول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده

ههای تهوزیعی   عنهوان شهاخص   شاخص پراکندگی و ضهریب کشهیدگی، ضهریب چهولگی بهه      عنوان مرکزی و انحراف معیار به

ی تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شهاخص خهوبی    است که بیانگر نقطه ترین شاخص مرکزی، میانگینشده است. اصلی ارایه

                                                                                                                                                             
5
 ROA 
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ف معیهار متغیهر بهازده سههام از     شده است مقادیر انحرا طور که در این جدول ارایه ها است. همان برای نشان دادن مرکزیت داده

ههای آن بهه توزیهع نرمهال      دهد نوسانات این متغیر در حد بالایی نبوده است. توزیهع داده  تر است که نشان می میانگین آن پایین

پذیری مدیران در  نزدیک بوده است. همچنین میانگین انحراف معیار بازده سهام و جریان نقدی حاکی از آن است که ریسک

تهرین پارامترههای پراکنهدگی اسهت و معیهاری بهرای میهزان         در سطح مطلوبی قرار دارد. انحراف معیار یکی از مههم  ها شرکت

 است. 684/9پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این پارامتر برای متغیر انحراف معیار اندازه شرکت برابر با 

 های تحقیق( دهآمار توصیفی متغیرهای کیفی )منبع: پایه دا (:2(جدول 

 تعداد یک تعداد صفر انحراف معیار میانگین کل تعداد مشاهده نام متغیر

شرکت( -)سال 3614 تجربه مدیرعامل

 شرکت 361شامل 

 61) 3421 درصد( 11) 122 091/4 990/4

 درصد(

شرکت( -)سال 3614 سن مدیرعامل

 شرکت 361شامل 

 درصد( 09) 621 درصد( 18) 212 691/4 290/4

شرکت( -)سال 3614 تحصیلات مدیرعامل

 شرکت 361شامل 

 68) 3399 درصد( 19) 198 691/4 290/4

 درصد(

دوره تصدی 

 مدیرعامل

شرکت( -)سال 3614

 شرکت 361شامل 

 29) 3388 درصد( 98) 069 691/4 290/4

 درصد(

ارتباطات سیاسی 

 مدیرعامل

شرکت( -)سال 3614

 شرکت 361شامل 

 80) 3186 درصد( 36) 960 691/4 290/4

 درصد(

 آزمون فرضیه ها

 (:  نتایج برآورد مدل اول 3جدول )

 متغیر

 (انحراف معیار بازده سهاممتغیر وابسته: )

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
 vif احتمال tآماره 

 06/3 4394/4 822/9 932/4 611/4 ضریب ثابت

 21/9 4431/4 -112/1 010/4 -631/3 سن مدیریت عامل

 10/1 4496/4 -114/1 331/3 -231/1 مدیریت عاملتحصیلات 

 92/3 4312/4 -144/9 418/4 -421/4 تجربه مدیریت عامل

 20/3 4311/4 -116/9 116/4 -241/4 تصدی مدیریت عامل

 63/3 4309/4 -968/9 423/4 -369/4 ارتباطات سیاسی مدیریت عامل

 99/1 0131/4 148/3 091/4 112/4 اندازه شرکت
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 متغیر

 (انحراف معیار بازده سهاممتغیر وابسته: )

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
 vif احتمال tآماره 

 10/1 4444/4 602/1 494/4 426/4 مالیاهرم 

 62/9 4133/4 369/9 912/4 112/4 نرخ بازده دارایی

 019/4 ضریب تعیین

 048/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 863/3 واتسون -دوربین

 F 1396/38آماره 

 44444/4 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

و سهطح معنهاداری آن بیهانگر     Fشود کهه آمهاره    ( مشخص می2-0های موزون برآورد مدل در جدول ) با توجه به بخش آماره

است(. همچنین  41/4تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای  بزر  Fمعنادار بودن رگرسیون است )مقدار آماره 

 صد است که حاکی از قدرت مدل است. در 01توجه  مدل پژوهش مقدار قابل ضریب تعیین 

پذیری مورد سنجش قرار  های مدیریت عامل با ریسک لازم به ذکر است که قبل از تفسیر نتایج پژوهش بیان گردد که ویژگی

ههای   پذیری به عنوان متغیر وابسته به دو معیار )انحراف معیهار بهازده سههام و انحهراف معیهار جریهان       خواهد گرفت که ریسک

ههای مهدیریت عامهل بها انحهراف معیهار بهازده سههام          ملیاتی( تقسیم شده است که در مدل اول به تفسیر نتایج ویژگهی نقدی ع

 پرداخته شده است. 

( است و با توجهه  4431/4جهت آزمون فرضیه اول پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر سن مدیریت عامل که مقدار آن )

توان اظهار داشت که فرضیه اول پژوهش موردقبول بوده و سن مهدیریت عامهل بهر     درصد می 21به سطح معناداری موردقبول 

طور که در جدول فوق قابل مشاهده اسهت سهتون ضهریب متغیهر سهن       همان انحراف معیار بازده سهام شرکت تثثیر منفی دارد.

( واحد بهازده  -631/3مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحد سن مدیریت عامل تغییر کند، به میزان )

 شود.   ام شرکت مییابد، چراکه مقدار ضریب بدست آمده متغیر منفی است؛ لذا باعث کاهش در بازده سه سهام کاهش می

( اسهت و بها   449/4جهت آزمون فرضیه دوم پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر تحصیلات مدیریت عامل که مقدار آن )

تهوان اظههار داشهت کهه فرضهیه دوم پهژوهش موردقبهول بهوده و تحصهیلات           درصد می 21توجه به سطح معناداری موردقبول 

طور که در جهدول فهوق قابهل مشهاهده اسهت سهتون        نفی دارد. همانمدیریت عامل بر انحراف معیار بازده سهام شرکت تثثیر م

ضریب متغیر تحصیلات مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحد تحصیلات مدیریت عامل تغییر کنهد،  

عث کهاهش در  یابد، چراکه مقدار ضریب بدست آمده متغیر منفی است؛ لذا با ( واحد بازده سهام کاهش می-231/1به میزان )

 شود.   بازده سهام شرکت می
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( اسهت و بها   431/4جهت آزمون فرضیه سوم پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر تجربهه مهدیریت عامهل کهه مقهدار آن )     

توان اظهار داشت که فرضیه سوم پژوهش موردقبول بهوده و تجربهه مهدیریت     درصد می 21توجه به سطح معناداری موردقبول 

طور که در جدول فوق قابل مشاهده است ستون ضریب متغیر  اف معیار بازده سهام شرکت تثثیر منفی دارد. همانعامل بر انحر

( -421/4تجربه مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحد تجربه مدیریت عامهل تغییهر کنهد، بهه میهزان )     

آمده متغیر منفی است؛ لذا باعث کاهش در بازده سهام شهرکت   یابد، چراکه مقدار ضریب بدست واحد بازده سهام کاهش می

 شود.   می

( اسهت و بها   431/4جهت آزمون فرضیه چهارم پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر تصدی مدیریت عامل که مقهدار آن ) 

وده و تصهدی  تهوان اظههار داشهت کهه فرضهیه چههارم پهژوهش موردقبهول به          درصد می 21توجه به سطح معناداری موردقبول 

طور که در جهدول فهوق قابهل مشهاهده اسهت سهتون        مدیریت عامل بر انحراف معیار بازده سهام شرکت تثثیر منفی دارد. همان

ضریب متغیر تصدی مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحهد تصهدی مهدیریت عامهل تغییهر کنهد، بهه        

یابد، چراکه مقدار ضریب بدست آمده متغیر منفی اسهت؛ لهذا باعهث کهاهش در      ( واحد بازده سهام کاهش می-241/4میزان )

 شود.   بازده سهام شرکت می

( 430/4جهت آزمون فرضیه پنجم پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر ارتباطات سیاسهی مهدیریت عامهل کهه مقهدار آن )     

داشهت کهه فرضهیه پهنجم پهژوهش موردقبهول بهوده و         تهوان اظههار   درصد می 21است و با توجه به سطح معناداری موردقبول 

طهور کهه در جهدول فهوق قابهل       ارتباطات سیاسی مدیریت عامل بر انحراف معیار بازده سهام شهرکت تهثثیر منفهی دارد. همهان    

مشاهده است ستون ضریب متغیر ارتباطات سیاسی مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحهد ارتباطهات   

یابد، چهرا کهه مقهدار ضهریب بدسهت آمهده        ( واحد بازده سهام کاهش می-369/4ی مدیریت عامل تغییر کند، به میزان )سیاس

 شود.   متغیر منفی است؛ لذا باعث کاهش در بازده سهام شرکت می

داری  معنهی  همچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش از جمله اهرم مالی، نرخ بازده دارایی، انهدازه شهرکت بها توجهه بهه سهطح      

موردقبول بهوده و بنهابراین ارتبهاط بهین متغیرههای کنترلهی        21/4دهنده آن است که در سطح معناداری  که نشان 41/4کمتر از 

 پژوهش و انحراف معیار بازده سهام شرکت مورد تایید قرار گرفت.

 (: نتایج برآورد مدل دوم4جدول )

 متغیر

 ان وجوه نقد عملیاتی(مدل دوم )متغیر وابسته: انحراف معیار جری

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
 vif احتمال tآماره 

 99/3 4441/4 222/1 401/4 322/4 ضریب ثابت

 18/3 4406/4 -468/1 314/3 -192/1 سن مدیریت عامل

 48/3 4442/4 -860/1 494/4 -426/4 تحصیلات مدیریت عامل

 21/3 4903/4 -418/9 496/4 -411/4 تجربه مدیریت عامل
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 متغیر

 ان وجوه نقد عملیاتی(مدل دوم )متغیر وابسته: انحراف معیار جری

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
 vif احتمال tآماره 

 60/9 4419/4 -429/1 101/3 -398/0 تصدی مدیریت عامل

 22/3 4996/4 -983/9 423/4 -369/4 ارتباطات سیاسی مدیریت عامل

 00/3 4948/4 021/9 991/4 112/4 اندازه شرکت

 16/3 4312/4 020/9 418/4 421/4 اهرم مالی

 23/9 6922/4 089/4 446/4 441/4 نرخ بازده دارایی

 149/4 ضریب تعیین

 081/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 289/3 واتسون -دوربین

 F 1632/93آماره 

 44444/4 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

و سهطح معنهاداری آن بیهانگر     Fشود کهه آمهاره    ( مشخص می8-0های موزون برآورد مدل در جدول ) با توجه به بخش آماره

است(. همچنین  41/4تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای  بزر  Fمعنادار بودن رگرسیون است )مقدار آماره 

 درصد است که حاکی از قدرت مدل است.  14توجه  مدل پژوهش مقدار قابل ضریب تعیین 

پذیری مورد سنجش قرار  های مدیریت عامل با ریسک یان گردد که ویژگیلازم به ذکر است که قبل از تفسیر نتایج پژوهش ب

ههای   پذیری به عنوان متغیر وابسته به دو معیار )انحراف معیهار بهازده سههام و انحهراف معیهار جریهان       خواهد گرفت که ریسک

های نقهدی   حراف معیار جریانهای مدیریت عامل با ان نقدی عملیاتی( تقسیم شده است که در مدل اول به تفسیر نتایج ویژگی

 عملیاتی پرداخته شده است.  

( است و با توجه به 440/4جهت آزمون فرضیه اول پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر سن مدیریت عامل که مقدار آن )

مهل بهر   توان اظهار داشت که فرضیه اول پژوهش موردقبهول بهوده و سهن مهدیریت عا     درصد می 21سطح معناداری موردقبول 

طهور کهه در جهدول فهوق قابهل مشهاهده اسهت سهتون          های نقدی عملیاتی شرکت تثثیر  منفی دارد. همان انحراف معیار جریان

ضریب متغیر سن مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحهد سهن مهدیریت عامهل تغییهر کنهد، بهه میهزان         

یابد، چراکه مقدار ضریب بدست آمهده متغیهر منفهی اسهت؛ لهذا باعهث        یهای نقدی عملیاتی کاهش م ( واحد جریان-192/1)

 شود.   های نقدی عملیاتی شرکت می کاهش در جریان

( اسهت و بها   444/4جهت آزمون فرضیه دوم پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر تحصیلات مدیریت عامل که مقدار آن )

تهوان اظههار داشهت کهه فرضهیه دوم پهژوهش موردقبهول بهوده و تحصهیلات           درصد می 21توجه به سطح معناداری موردقبول 
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طور که در جدول فوق قابهل مشهاهده    شرکت تثثیر منفی دارد. همانهای نقدی عملیاتی  مدیریت عامل بر انحراف معیار جریان

است ستون ضریب متغیر تحصیلات مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحد تحصیلات مدیریت عامل 

ه متغیهر منفهی   یابد، چراکه مقدار ضریب بدست آمد های نقدی عملیاتی کاهش می ( واحد جریان-426/4تغییر کند، به میزان )

 شود.   های نقدی عملیاتی شرکت می است؛ لذا باعث کاهش در جریان

( اسهت و بها   490/4جهت آزمون فرضیه سوم پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر تجربهه مهدیریت عامهل کهه مقهدار آن )     

بول بهوده و تجربهه مهدیریت    توان اظهار داشت که فرضیه سوم پژوهش موردق درصد می 21توجه به سطح معناداری موردقبول 

طور کهه در جهدول فهوق قابهل مشهاهده اسهت        های نقدی عملیاتی شرکت تثثیر منفی دارد. همان عامل بر انحراف معیار جریان

ستون ضریب متغیر تجربه مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحد تجربه مدیریت عامل تغییر کنهد، بهه   

یابد، چراکه مقدار ضریب بدسهت آمهده متغیهر منفهی اسهت؛ لهذا        های نقدی عملیاتی کاهش می د جریان( واح-411/4میزان )

 شود.   های نقدی عملیاتی شرکت می باعث کاهش در جریان

( اسهت و بها   441/4جهت آزمون فرضیه چهارم پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر تصدی مدیریت عامل که مقهدار آن ) 

تهوان اظههار داشهت کهه فرضهیه چههارم پهژوهش موردقبهول بهوده و تصهدی            درصد می 21داری موردقبول توجه به سطح معنا

طور که در جدول فوق قابهل مشهاهده    های نقدی عملیاتی شرکت تثثیر منفی دارد. همان مدیریت عامل بر انحراف معیار جریان

که اگر یک واحد تصدی مدیریت عامهل تغییهر   است ستون ضریب متغیر تصدی مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است 

یابد، چراکه مقدار ضریب بدست آمده متغیر منفی اسهت؛   های نقدی عملیاتی کاهش می ( واحد جریان-398/0کند، به میزان )

 شود.   های نقدی عملیاتی شرکت می لذا باعث کاهش در جریان

( 499/4ارتباطات سیاسهی مهدیریت عامهل کهه مقهدار آن )      جهت آزمون فرضیه پنجم پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر

تهوان اظههار داشهت کهه فرضهیه پهنجم پهژوهش موردقبهول بهوده و           درصد می 21است و با توجه به سطح معناداری موردقبول 

ل طور کهه در جهدو   های نقدی عملیاتی شرکت تثثیر منفی دارد. همان ارتباطات سیاسی مدیریت عامل بر انحراف معیار جریان

فوق قابل مشاهده است ستون ضریب متغیر ارتباطات سیاسی مدیریت عامل از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یهک واحهد   

یابد، چرا که مقهدار   های نقدی عملیاتی کاهش می ( واحد جریان-369/4ارتباطات سیاسی مدیریت عامل تغییر کند، به میزان )

 شود.   های نقدی عملیاتی شرکت می ث کاهش در جریانضریب بدست آمده متغیر منفی است؛ لذا باع

داری کمتهر   همچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمله اهرم مالی، نرخ بازده دارایی، اندازه شرکت با توجه به سطح معنی

کنترلهی پهژوهش    موردقبول بوده و بنابراین ارتباط بین متغیرهای 21/4دهنده آن است که در سطح معناداری  که نشان 41/4از 

 های نقدی عملیاتی شرکت مورد تایید قرار گرفت.   و انحراف معیار جریان

 بحث و نتیجه گیری

تواننهد بهر    شهناختی و اجتمهاعی هسهتند کهه مهی      ههای مهدیر عامهل، عوامهل روان     کنند که ویژگهی  ها تثیید می بسیاری از تئوری

، 9494، مهارتینو و همکهاران،   9499، یوسفی و همکهاران،  9499یوسفی، استراتژی و عملکرد شرکت تثثیر بگذارند )لوکیل و 

ها  های بالا، تصمیمات مدیران احتمالاً بر اساس ارزش پذیری شرکتی، در نظریه رده (. برای نمونه ریسک9438فرا  و مالین، 
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شهناختی برخهی از    جمعیهت گیرد زیهرا دارای عقلانیهت محهدود اسهت.      ها شکل می شناختی آن های اجتماعی و روان و ویژگی

گهذاری بهه جریهان نقهدی )گوپتها و       (، حساسهیت سهرمایه  9431مدیران اجرایی بر نگهداری وجه نقد شرکت )اورنس و ریل، 

(، افشهای  9449توسهعه )بهارکر و مهولر،     و های تحقیق (، هزینه9434های تصاحب )لی و تانگ،  گیری (، تصمیم9499همکاران، 

های مدیریت استراتژیک )گهارک اس   (، انتخاب9493(، پرخاشگری مالیاتی )جبیر و همکاران، 9434مالی )بامبر و همکاران، 

؛ فهارا  و مهالین،   9494؛ مهارتینو و همکهاران،   9499،  پذیری شرکتی )آتایا و همکهاران  (، ریسک9493گالدیانو و همکاران، 

 ( تثثیر دارند.9438

(. بهه  3228های جدید باشد )ففر و سهالانجیک،   منبع ارزشمندی از فرصت تواند در نظریه وابستگی به منابع، محیط شرکت می

دهد استخدام مدیران مرتبط سیاسی، در چین، بهر   دهد که نشان می ( شواهدی را ارایه می9431عنوان مثال، تانگ و همکاران )

مهرتبط سیاسهی مهرتبط اسهت      گذاری شرکت تثثیر مثبتی دارد. تجارت مرتبط با دولت به طهور مثبهت بها تعهداد مهدیران      ارزش

دهند که اسهتخدام مهدیران عهاملی کهه      ( نشان می9438( و فارا  و مالین )9436(. فاچیو و همکاران )9438)فارا  و مالین، 

وکار بیاورد. با تکیه  های جدیدی را اضافه کند و منابع بیشتری را به کسب تواند دیدگاه های جمعیتی متفاوتی دارند می ویژگی

؛ 9499های شخصیتی مدیر عامل متمرکز شده اسهت )لوکیهل و یوسهفی،     های بالا، چندین مطالعه بر روی ویژگی رده بر نظریه

کننهد کهه سهن مهدیرعامل تهاثیر قابهل تهوجهی بهر          ها اسهتدلال مهی   (. آن9494؛ مارتینو و همکاران، 9499یوسفی و همکاران، 

( و 3280کهار باشهند )همبریهک و میسهون،      تواننهد محافظهه   مهی عامهل دارد. در واقهع، مهدیران عامهل قهدیمی       تصمیمات مهدیر 

ای  تر کهه مههارت کمتهری دارنهد و تجربهه حرفهه       ها نسبت به مدیران عامل جوان های مدیریتی مرسوم را اتخاذ کنند. آن سبک

( نشهان  9431)(. گراههام و همکهاران   9441کننهد )برترانهد و اسهکوار،     های تهاجمی اتخهاذ مهی   تری دارند، کمتر تصمیم کوتاه

دههد   هها را افهزایش مهی    آمیهز هسهتند کهه نهرخ رشهد دارایهی       دهد که مدیران عامل جوان مستعد اتخاذ تصهمیمات مخهاطره   می

( رابطهه منفهی و   9438راستا، فهارا  و مهالین )   همین  ها نگران حرفه و شهرت خود در بازار هستند. در  (. آن9430)سرفلینگ، 

ههای تحهت کنتهرل     های عرضه اولیه سهام نشان دادند. شرکت پذیری مالی در شرکت ریسک معناداری را بین سن مدیرعامل و

های استراتژیک دارند )مهارتینو و همکهاران،    تر تمایل بیشتری به پذیرش ریسک دهند که مدیران عامل جوان خانواده نشان می

9494  .) 

مثال، مهدیران   عنوان عامل تاثیر بگذارد. به میمات مدیرتواند بر تص تحصیلات یکی دیگر از عوامل شناختی کلیدی است که می

ها و فناوری جدید برخهورد کننهد )یوسهفی و     توانند تصمیمات پیچیده را بهتر درک کنند و با ایده عامل با تحصیلات عالی می

؛ بهارکر و  9438، ؛ فرا  و مهالین 9432؛ لی و همکاران، 9438؛ کوو و همکاران، 9494؛ مارتینو و همکاران، 9499همکاران، 

ههای نوآورانهه را تهرجیح دهنهد )لهوییس و       تواننهد پهروژه   (. بر این اساس، مدیران عامل پس از فارغ التحصیلی مهی 9449مولر، 

عامل بسهتگی دارد. بهر اسهاس     دهند که سبک مدیریت به پیشینه تحصیلی مدیر (. بسیاری از مطالعات نشان می9430همکاران، 

شهناختی تصهمیمات مهدیریتی را اتخهاذ      ههای شهناختی، اجتمهاعی و روان    یران ارشد بهر اسهاس ویژگهی   های بالا، مد تئوری رده

؛ بیجهی و  9494؛ عطیها و همکهاران،   9499شهود )لوکیهل و یوسهفی،     هها توضهیح داده مهی    کنند کهه بها پیشهینه تحصهیلی آن     می

دارک علمی و مهندسی، هنگامی کهه مجبهور   (. مدیران عامل دارای تحصیلات علمی، مانند مدیران عامل با م9493همکاران، 
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؛ تایلر و 9432؛ لوکیل و همکاران، 9499های بهتری دارند )لوکیل و یوسفی،  آمیز هستند، مهارت به گرفتن تصمیمات مخاطره

ر توانند احتمال پهذیرش و ایجهاد تغییهرات جدیهد را افهزایش دهنهد. در همهین راسهتا، جاگیها و تهوزا           ها می (. آن3228استینما، 

دهد مدیران عامل با پیشینه علم/تکنولوژی بیشهتر بهرای تحقیهق و توسهعه هزینهه       کنند که نشان می ( شواهدی را ارایه می9493)

کهرده در   گیرند. با رجو  به مدیران اجرایی و مدیران عامهل تحصهیل   کنند و کمتر در معرض ریسک مالی شرکت قرار می می

ها را برای دسهتیابی بهه    گیرند که آن های مالی و حسابداری را یاد می ویژه در زمینه ههای تجاری، ب ها شایستگی وکار، آن کسب

(. اخیهراً مهون و   9431؛ نخیلهی و گتفهاوی،   9430کنهد )مراغنهی و نخیلهی،     ها ماهرتر مهی  عملکرد مالی بهتر و مدیریت ریسک

وکهار )بهه ترتیهب علمهی( اداره      صهیل کسهب  التح هایی که توسط مهدیران اجرایهی فهارغ    ( دریافتند که شرکت9494)  همکاران

 دهند.   شوند، ارزش نقدی اضافی )به ترتیب کمتر( نسبت به سایر مدیران عامل نشان می می

 منابع 

(. طراحی مدل پیش بینی ریسک تجاری با استفاده از تکنیک های یادگیری ماشین. 3043الفتی، سمیرا و اوحدی، فریدون. )

 .310-393(، 09)33دیریت، دانش حسابداری و حسابرسی م

(. تحلیل کارایی شرکت از دیدگاه ریسک و نظام راهبری: رویکرد هوش 3043آزاد، علی اصغر و پورزمانی، زهرا. )

 .123-102(، 00)33مصنوعی. دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، 

ه تصدی مدیرعامل و رقابت بازار محصول (. اثر تمرکز مالکیت نهادی منفعل، دور3043بدیعی نژاد، علی و توانگر، افسانه. )

های حسابداری مالی و  ها. پژوهش گذاران نهادی منفعل و عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت بر رابطه بین اغفال توجه سرمایه

 .969-911(، 10)30حسابرسی، 

لی و استفاده مدیران از های ما (. قابلیت مقایسه صورت3049بهنام پور، محمود، هاشمی دهچی، مجید و ایزدی نیا، ناصر. )

 .62-13(، 3)30منابع شرکتی. مجله دانش حسابداری، 

(. تاثیر سویه های رفتاری سرمایه گذاران بر ریسک سقوط آتی 3041حسن زاده دیوا، سید مصطفی و بزر  اصل، موسی. )

 .313-312(، 14)31قیمت سهام با تاکید بر نقش کیفیت گزارشگری مالی. دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، 

(. تثثیر مدیریت ریسک بر رابطه بین استراتژی گرایش 3043حسینی، سیدرضا، آذین فر، کاوه، داداشی، ایمان و فلاح، رضا. )

 364-312(، 16)30به بازار و استراتژی گرایش به کارآفرینی با ریسک شرکت. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، 

(. کاربرد تحلیل تکنیکال و فیلتر 3049شور، امیر، شاهوردیانی،، شادی و معدنچی زاج، مهدی. )خواجه زاده، سامیران، دان

مارکوف در مدیریت سبد سهام بهینه آتی با تاکید بر میزان ریسک سرمایه گذار رویکرد هوش مصنوعی فراابتکاری. دانش 

 .29-61(، 08)39حسابداری و حسابرسی مدیریت، 

(. تاثیر مسئولیت اجتماعی و ریسک پذیری بر عملکرد شرکت ها با توجه به 3043، محمدرضا. )داداشی، نسرین و پورعلی

 .318-301(، 03)33متغیر تعدیل گر محدودیت مالی. دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، 

سهام  های مدیریت بر ریسک ریزش قیمت (. مقاله پژوهشی: بررسی نقش ویژگی3128دلشاد، افسانه و تهرانی، رضا. )

 .349-89(، 0)2بهادار تهران. راهبرد مدیریت مالی،   اوراق های پذیرفته شده در بورس  شرکت
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(. طراحی مدل کارایی اجرای حسابرسی بر اساس 3043رستمی استاد کلایه، شعیب، آقایی، محمد علی و بیگلر، کیومرث. )

 .28-03(، 11)30، رویکرد حسابرسی ریسک تجاری. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی

های رفتاری مدیران برانعطاف پذیری  (. تثثیر ویژگی3043آرش. ) ،ابراهیم و نادریان ،مجید؛ عباسی ،جواد؛  اشرفی ،زنگانه

 .18-93(، 0)34مالی شرکت: با نقش تعدیلی ارتباط سیاسی و کارایی مدیرعامل. راهبرد مدیریت مالی، 

های مدیرعامل، نگهداری وجوه نقد و تلاش حسابرس. چشم انداز حسابداری و  گی(. رابطه بین ویژ3044سیاهوشی، مهدی. )

 .66-14(، 14)0مدیریت، 

(. بررسی تثثیر ریسک 3044شجا  وشوشاد، محسن، زمردیان، غلامرضا، پور زرندی، محمد ابراهیم و مینویی، مهرزاد. )

 .193-142(، 04)34مدیریت، درماندگی شرکت بر ریسک اعتباری بانک. دانش حسابداری و حسابرسی 

های مدیریت بر رابطه ریسک شرکت و رقابت در بازار  (. اثر تعدیلی ویژگی3049زاده، جلال و ابراهیمی قادی، امین. ) شیره

 .364-392(، 9)33محصول شرکت های بورس اوراق بهادار تهران. راهبرد مدیریت مالی، 

(. رابطه بین مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد شرکت با نقش 3043)عارف منش، زهره، رامشه، منیژه و شکوهی، حامد. 

 .344-22(، 10)30های حسابداری مالی و حسابرسی،  مزیت رقابتی و سواد مالی. پژوهش

(. سنجش شفافیت 3043عبده تبریزی، حسین، تهرانی، رضا، امام وردی، قدرت الله، فلاح پور، سعید و باغانی، علی. )

خصوصی منتخب بر اساس معیار ریسک )ارزش در معرض خطر(. پژوهش های حسابداری مالی و های  اطلاعات بانک

 .99-3(، 11)30حسابرسی، 

گذاری  (. بررسی رابطه بین ریسک ویژه و سرمایه3049علوب، محمدرضا، داداشی، ایمان وغلام نیا روشن، حمیدرضا. )

 .62-12(، 01)39حسابداری و حسابرسی مدیریت،  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. دانش شرکت

(. افشای ریسک شرکت ها: تثثیر ویژگی های کمیته حسابرسی. پژوهش های تجربی 3049و برشد، رضوان. ) فصیحی، ستاره

 .364-303(، 3)31حسابداری، 

ی اخلاقی گیر (. فرهنگ و تصمیم3049محمدبیگی، عرفان، عارف منش، زهره و دهقانی اشکذری، محمدمهدی. )

 .83-61(، 3) 36، پذیری فردی. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی حسابداران رسمی: نقش میانجی تمایل به ریسک

های حسابداری شرکتها  ریسک  (. شناسایی و رتبه بندی 3049محمدرضایی، معصومه، حیدرپور، فرزانه و جهانشاد، آزیتا. )

 .36-3(، 01)39حسابداری و حسابرسی مدیریت، )مقدمه ای برتحلیل توپولوژیکی(. دانش 

(. تاثیر ریسک پذیری و انتظارات مدیر بر تقلب در گزارشگری 3043مرادی، محمد؛ اسکندر، هدی و گرشاسبی، فرزان. )

 مالی: شواهدی از تئوری بازی ها. مجله دانش حسابداری، مقالات آماده انتشار

های مدیرعامل بر ارزش سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق (. بررسی تاثیر ویژگی 3049مرادی، هوشنگ. )

 3160-3110(، 90) 2بهادار. رویکردهای پژوهشی نوین مدیریت و حسابداری، 

ها با نوسان ریسک  های مدیرعامل و ترکیب تعاملی آن (. بررسی رابطه ویژگی3043میرآییز، سید مهدی و وقفی، سید حسام. )

 .61-01،  (3)9طالعات مدیریت و توسعه پایدار، مالی. فصلنامه م
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(. نقش اثربخشی مدیریت خطر بر رابطه ویژگی های 3043میرآییز، سید مهدی، مولودیان، هادی و وقفی، سید حسام. )

 .384-311(، 2)9مدیرعامل و نوسان ریسک خطر. مدیریت عملیات، 

(. تثثیر ارتباطات سیاسی بر رابطه بین توانایی مدیریت و گزارشگری مالی 3122الدین. ) پور، محمد و مقصودپور، صلاح نظری
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