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 به مربوط اطلاعات کسب در کمتری هایهزینه از و دارند هاشرکت پیچیده تجاری هایمدل درک در بهتری هایمهارت مالی متخصص مدیران: چکیده

 به که شود منجر مالی تأمین هایانتخاب نظر از مؤثرتر نظارتی و ایمشاوره هاینقش به باید مزیت این. برندمی سود مرتبط هایریسک و مالی هایتراکنش

. از این رو .کندمی کمک سهامداران برای منشور ارزش بالقوه دادن دست از نتیجه در و بد مدیریت با سرمایه هایتصمیم اثر در شرکت ثباتیبی از جلوگیری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال هدف این تحقیق بررسی تأثیر تخصص مالی هیئت مدیره بر تأمین مالی داخلی و بیرونی شرکت

متغیره انجام شد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه اول مشاهده شد  شرکت و با استفاده از رگرسیون خطی چند 120با نمونه مشتمل بر  1399تا  1395های 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد همچنین در که در فرضیه اول تخصص مالی هیئت مدیره بر تأمین مالی داخلی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر بر تأمین مالی بیرونی شرکتدیگر نتایج آزمون فرضیه مشاهده گردید که تخصص مالی هیئت مدیره 

 معناداری دارد .

 .بیرونی مالی تامین داخلی، مالی تامین مدیره، هیئت مالی تخصص کلمات کلیدی:

 

 مقدمه.1

های سرمایه ها برای حفظ نسبت( اهمیت شرکت1بر روی دو هدف مرتبط با تضمین ثبات است:  شرکتانگیزه تحلیل ما تمرکز فزاینده بحث نظارتی و سیاستی 

ها با (؛ نیاز به وجود مدیران مستقل در هیئت مدیره شرکت2016، 2؛ دینگر و والاسکاس2013، 1سازی )برگر و بومنسرمایههای طولانی کمبالا و اجتناب از دوره

، 5یشرکت؛ کمیته بازل در نظارت 2018، 4؛ انگینر و همکاران2012، 3ی )آدامز و مهرانشرکتتخصص مالی به منظور افزایش درک هیئت مدیره از تجارت 

؛ 2015، 7گیری هیئت مدیره است )برادلی و چنیمات تأمین مالی بخش مهمی از تصمیم(. با این حال، علیرغم اینکه تصم2014، 6؛ مینتون و همکاران2015

کند بفهمد آیا این دو هدف با هم سازگار هستند یا خیر. به طور (، به طور شگفت انگیزی کار بسیار محدودی وجود دارد که تلاش می2012، 8مورلک و همکاران

های کمتری در ها دارند و از هزینههای تجاری پیچیده شرکتهای بهتری در درک مدلتخصص مالی مهارتدهد که مدیران مخاص، یک دیدگاه نشان می

های این مزیت باید به نقش (.2014؛ مینتون و همکاران، 2008، 9برند )هاریس و راویوهای مرتبط سود میهای مالی و ریسککسب اطلاعات مربوط به تراکنش
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های سرمایه با مدیریت بد و در نتیجه از در اثر تصمیم شرکتثباتی های تأمین مالی منجر شود که به جلوگیری از بیر از نظر انتخابای و نظارتی مؤثرتمشاوره

تغییر های تامین مالی را بر اساس اهداف ها را تشویق کند تا سیاستها باید شرکتاین مهارتکند. دست دادن بالقوه ارزش منشور برای سهامداران کمک می

 (.2014یابند )مینتون و همکاران، تر تحقق میهای مستقلها دنبال کنند که عموماً با هیئتکنندهریسک به نفع سهامداران و برخلاف منافع تنظیم

بازار سرمایه سبب شده است که شرکتهای دولتی و نیز توسعه  سازی و واگذاری تحول در محیط اقتصادی ایران در سالهای اخیر، به ویژه با افزایش خصوصی

 عاملی تعیینراهبری شرکتی به عنوان مکانیزم نظارتی بیش از پیش مورد توجه قرار گیرد. کمیته حسابرسی از اجزای ارکان راهبری بنگاه تلقی می شود و 

می دهد. ازطرف دیگر، شرکت ها و سهامداران برای کننده در روند گزارشگری مالی و تقسیم سود است، که اعتبار صورت های مالی حسابرسی شده را افزایش 

قرراتی، بر نظارت دقیق تر بر زمینه هایی همچون ریسک، جلوگیری از اتلاف منابع شرکت، پرداخت سود، صحت گزارشگری مالی و رعایت الزامات قانونی و م

ایف خود به شناخت درست و آشکار وظایف خود با توجه به منشور قضاوت اعضای کمیته حسابرسی اتکا می کنند. هر عضو کمیته حسابرسی، برای انجام وظ

ی استقلال و تخصص  فعالیت کمیته و سایر الزامات قانونی نیاز دارد. برای نمونه، منشور کمیته حسابرسی مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار، بندهایی درباره

ور اعضای کمیته حسابرسی برای انجام موثر وظایف ذکر شده در منشور باید تخصص مالی اعضای کمیته دارد.  با توجه به مطالب بیان شده در همین منش

ن از دست داشته باشند و این تخصص فراتر از آشنایی صرف با صورت های مالی است. لازم به ذکر است که که اعضا نباید تخصص پیش گفته را در طول زما

عضا و مشاوره های حرفه ای شامل آخرین تغییرات در استانداردها و اصول حسابداری، حسابرسی، قوانین بدهند به همین جهت، شرکت ها باید آموزش مستمر ا

ارزیابی می و مقررات بازار سرمایه کشور و قوانین تازه وضع شده را برای اعضا فراهم کنند. بسیاری از کشورها به صورت دوره ای تخصص مالی اعضا را 

 (. 1397کنند)طاهری عابد و همکارن، 

مفهوم روبه رشدی وجود تخصص مالی در هیئت مدیره آنها را از اتهام به شکست در نقش مراقبتی حفظ نموده و منافع سهامداران را بهتر بکار می گیرند. دوم، 

(، که در نهایت منجر به 2005 2؛ کریشنان2005 1وجود دارد که چگونه تخصص مالی در هیئت مدیره باعث بهبود کارایی هیئت مدیره می شود )کارامانو و وافیز

عملیاتی  فعالیتهای انجام برای تجاری ( و عملکرد شرکت را بهبود می دهد. واحدهای2012 3؛ رابینسوتن و همکاران2005روشهای شرکتی بهتر شده )کریشنان 

تهیه  شرکت عملیات از حاصل نقد وجه همچنین مالی و تأمین های فعالیت انجام طریق از باید نیاز نقد مورد دارند. وجه نقد وجه به نیاز خود سرمایه گذاری و

 محل تأمین لحاظ از را مالی تأمین منابع مالی، صاحب نظران. است شرکت ارزش افزایش و سرمایه کاهش هزینه مالی، تأمین شیوه های از اصلی شود. هدف

 و سود انباشته و ها دارایی فروش از حاصل وجوه از عملیات، حاصل نقدی های جریان شامل داخلیکنند:  تقسیم می خارجی و داخلی قسمت دو به منابع

باشد.  می مالی مطلوب منابع تأمین جهان، در اقتصادی های بنگاه های نگرانی (. از1392سهام است )هاشمی و جلالی مقدم،  انتشار و استقراض شامل خارجی

 حقیقت، اند. در تشبیه کرده بزرگ و کوچک های سازمان و اقتصادی های بنگاه حیاتی شریان به را مالی منابع رو، این دارد. از مالیمنابع  به نیاز فعالیت نوع هر

 های شرکت در مالی تامین دیگر، سویی باشد. از نمی امکانپذیر منابع مالی وجود بدون سود کسب و است سودآوری اقتصادی فعالیت نوع هر از اصلی هدف

مختلف  های شیوه و را گوناگونی منابع سرکت عملیات و ای سرمایه مخارج جهت لازم وجوه ساختن فراهم شرکت برای است. مدیریت معمولی عملی بزرگ

 همکاران، و )باقری است مشهود بین آن ها تفاوت که شود انجام بدهی اوراق یا سهام انتشار طریق از تواند می مالی تامین دارد. اختیار در را مالی تامین

ترل بیشتری بر از دیدگاه مالی رفتاری، مدیران شرکت تمایل، دارند تأمین مالی داخلی را از میان سایر راه های تأمین مالی دیگر انتخاب کنند، زیرا کن  (.1397

گذاری با تأمین مالی داخلی تأثیر می گذارند. اگر های سرمایهصندوق های داخلی دارند؛ بنابراین، مدیران با اطمینان بیش ازحد به احتمال زیاد بر کارایی پروژه

رد نظارت قرار مدیران با اطمینان بیش ازحد دارای منابع مالی کافی برای سرمایه گذاری باشند و به وسیله بازار سرمایه و سازوکارهای حاکمیت شرکتی مو

 (.2019، 4کنند )هی و همکارخود را بیش ازحد ارزیابی میگذاری های سرمایهطور سیستماتیک نرخ بازگشت پروژه نگیرند، به

توان در یکی از چالش های عمده در حوزه تأمین مالی کشور، اتکا صرف به روش های تأمین مالی قرضی و فاینانس بوده و هست که دلیل این امر را می  

ت به آن جستجو کرد. این رویکرد به ویژه در اجرای پروژه های صنعتی و سهولت و پیچیدگی کمتر این روش و در نتیجه رغبت فراوان مدیران دولتی نسب
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نیاز به  تولیدی بزرگ و طرح های زیربنایی کشور که عمدتاً بر منابع مالی عمومی و بودجه جاری کشور متکی هستند بیشتر به چشم می خورد و در صورت

(. با توجه به این مطالب، هدف این پژوهش 1392فاینانس خارجی است )علی شیری و همکاران، تأمین مالی خارجی اولین و ساده ترین مسیر استفاده از منابع 

 تاثیر دارد؟های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تخصص مالی هیات مدیره بر تامین مالی شرکتبررسی این موضوع است که آیا 

 بیان نظری .2

 تخصص مالی هیات مدیره.2.1

مدیریت با  مدرک دانشگاهی یا مدرک حرفه ای داخلی یا معتبر بین المللی در مسائل مالی ) حسابداری، حسابرسی، مدیریت مالی، اقتصاد، سایر رشته های

ازمان بورس اوراق گرایش مالی یا اقتصادی( همراه با توانایی تجزیه و تحلیل صورت ها و گزارشگری مالی و کنترل داخلی حاکم بر گزارشگری مالی است )س

(. هیئتمدیره برای نظارت بر مدیریت و مشارکت در تصمیمگیری، نیازمند مهارتهای متنوع از قبیل حسابداری، بانکداری و قانون است تا 1391بهادار تهران،

بدون تجربه در دانش حسابداری یا مالی،  فرض زیربنای این موضوع آن است که اعضای( 2003هرمالین و همکاران، )بتواند بر افزایش ارزش شرکت موثر باشد 

تواند باعث شود دیگر اعضاء حساس و هوشیار  توانایی کمتری در کشف مشکلات موجود در گزارشگری مالی دارند. همچنین وجود یک عنصر مالی با تجربه می

یری های استراتژیک آنها نقش بسزایی داشته باشد. به طور تئوری رده بالا نشان میدهد که ویژگیهای جمعیت شناختی مدیران ممکن است در تصمیم گباشند. 

رزشها، خاص، ویژگیهای جمعیت شناختی مدیران، مانند سن، تحصیلات و تجربه، ممکن است خود منعکس کننده گرایش روانشناختی و توانایی ها، مانند ا

ن مهارت پردازش اطلاعات براساس دانش خاص و استانداردهایی ارزیابی شده که (. تخصص میتواند به عنوا2015، 1شناختها، مهارتها و دانش باشد )جائو و لین

تی در زمان های ظرفیت انجام یک کار را بیان میکند، تعریف شود. نقش وابستگی منابع، هیئت مدیره را به عنوان یک کانال باز برای دستیابی به منابع حیا

ابل انحصاری بوده و با وجود تخصص مالی تقویت میشوند. وجود اعضاء هیئت مدیره با داشتن تخصص بحرانی می بیند. این سه نقش هیئت مدیره بطور متق

ار حیاتی مالی احتمالا برای تجزیه و تحلیل گزارش مالی شرکت و مشورت دادن به مدیران در زمینه تصمیم گیری در مورد استراتژی های کلان مالی بسی

  .(2018، 2سارور و همکاران(سرمایه گذاران و بستانکاران بالقوه در زمینه جذب منابع مالی اطمینان میدهد  خواهد بود و تخصص مالی هیئت مدیره به

 تامین مالی داخلی و خارجی:.2.2

های نقدی حاصل از جریانگذاری خود نباز به وجه نقد دارند. وجه نقد مورد نیاز داخلی شامل های عملیاتی و سرمایهواحدهای تجاری برای انجام فعالیت

تامین مالی خارجی شامل استقراض و انتشار سهام است )بیکر و  .(2000، 3ها و سود انباشته است. )بیکر و همکارانعملیات، وجوه حاصل از فروش دارایی

 مورد راهکاری خارجی مالی منابع جذب موضوع میان این است. در پروژه ها انجام مباحثاصلی از ها پروژه نیاز مورد مالی منابع تأمین بحث (.2000همکاران، 

 بسیار امری خارجی مالی منابع جذب دارد، بنایی زیر به ساختارهای نیاز که ایران مانند کشوری میباشد. در بالا مالی حجم با پروژه های تأمین مالی برای توجه

 زمینه و عوامل و مقررات و قوانین سیاسی، اقتصادی، در زمینه های امنیت و ثبات وجود میکند کمک خارجی منابع جذب در کشورها به است. آنچه ضروری

 موسسات یا خارجی هایشرکت استقراض از شکل دو به کلی در حالت میتواند مالی میباشد. تأمین خارجی منابع جذب برای کشور و صنعت توجه هر مورد های

 .میشود بررسی مالی خارجی تأمین مختلف روشهای ادامه باشد. در خارجی سرمایه گذاری شکل به بین المللی یا مالی

 پیشینه پژوهش.3

مورد بررسی قرار داد. نتایج  1398تا  1394( در تحقیقی تخصص مالی مدیرعامل و اجتناب مالیاتی را در فاصله زمانی بین سال های 1400محمدحسینی )

 بین تخصص مالی مدیرعامل و اجتناب مالیاتی رابطه منفی و معنادار وجود دارد. حاصل از آزمون های آماری پژوهش نشان می دهد که

های پذیرفته شده در گذاری بیش از حد و کمتر از حد در شرکت(، به بررسی رابطه بین افزایش تامین مالی داخلی با سرمایه1400شهری جفا کنده و سعیدی )

گذاری و بین تامین مالی داخلی با سرمایه گذاری بیش از حدبا سرمایه حاکی از این است که بین تامین مالی داخلیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج 

 .کمتر از حد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد
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رفته شده در بورس اوراق بهادار های پذیهای نقدی با تامین مالی خارجی در شرکت(، رابطه بین محدودیت مالی و حساسیت جریان1400پور غفار و ابافت )

وجود دارد. و بین  تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد بین محدودیت مالی و تامین مالی خارجی رابطه مستقیم معناداری

 .های نقدی و تامین مالی خارجی رابطه معکوس معناداری وجود داردحساسیت جریان

های عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این گذاری در شرکت(، به بررسی رابطه بین تامین مالی داخلی با شدت سرمایه1400کاران )بداغی و هم

ری و کم سرمایه گذاری رابطه منفی و معنادار دارد. همچنین تامین اعتبار داخلی با بیش سرمایه گذاپژوهش نشان داده شد، تامین اعتبار داخلی با شدت سرمایه

افی منجر به سرمایه گذاری رابطه معنادار منفی دارد. به صورت کلی با توجه به نتایج حاصل از این تحقیق می توان اذعان داشت که وجود تامین اعتبار داخلی ک

هایی که با افزایش اعتبارات داخلی روبرو شرکت نماید. در طول بازه تحقیق مدیرانگیری میها پیشهای شرکتگردد و از هدر رفتن سرمایهگذاری کارآمد می

 های شرکت داشته اند.بوده اند بیشتر تمایل به حفظ اعتبارات داخلی و افزایش دارایی

 (، تاثیر تخصص مالی هیئت مدیره بر رابطه بین کیفیت حسابرسی و احتمال ورشکستگی شرکت ها را مورد بررسی قرار1400قنبرزاده و محمدزاده سالطه )

 دادند. نتایج نشان می دهد تخصص مالی هیات مدیره تاثیری بر رابطه بین کیفیت حسابرسی و احتمال ورشکستگی شرکت ها ندارد.

(، ارتباط بین فعالیت های تامین مالی خارجی، هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادند. 1400رحمانی نوجه ده و خمکاران )

دهد که بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. ولی بین فعالیتهای تامین اصل از پژوهش نشان مینتایج ح

یسک د و رمالی خارجی ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، فعالیت های تامین مالی خارجی بر رابطه بین هموارسازی سو

 سقوط قیمت سهام تاثیر مستقیم و معناداری دارد.

(، تأثیر مدیریت ریسک سازمانی بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود را بررسی کردند. یافته های پژوهش 1400پور احمدی و فرساد امان الهی )

لی خارجی بر مدیریت سود تأثیر دارد. سرانجام مدیریت ریسک سازمانی بر حاکی از این است که مدیریت ریسک سازمانی بر مدیریت سود و همچنین تأمین ما

ت را بهبود رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود تأثیرگذار بود. به عبارتی مدیریت ریسک سازمانی میتواند عملکرد عملیاتی و افزایش ارزش شرک

ریسک باال هستند از تأثیرات نامطلوب ریسک جلوگیری و کنترل کند و پیامدهای  بخشیده و شرکت هایی که به علت عدم اطمینان محیطی در معرض

 سودمندی را با حداقل رسانده و نوسانات سود را کاهش دهد.

وهش (، تاثیر ساختار مالکیت مدیریت و تخصص مالی هیئت مدیره بر کیفیت حسابرسی را مورد بررسی قرار دادند. یافته های پژ1399خوشکار و همکاران )

 نشان می دهد که مالکیت مدیریتی و تخصص مالی هیئت مدیره اثر مثبت و معناداری بر کیفیت حسابرسی دارند.

(، به بررسی رابطه بین کیفیت سود و استرس مالی با توجه به نقش تعدیل گر تخصص مالی اعضای هیات مدیره پرداختند. نتایج 1399جوادی مفرد و خوشکار )

ه ها نشان داد که بین کیفیت سود و استرس مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود حاصل از آزمون فرضی

 ر دارد.دارد و دانش مالی اعضای هیئت مدیره بر رابطه بین کیفیت سود و استرس مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثی

 نشان (، ارتباط بین بیش اطمینانی مدیریت، تأمین مالی داخلی و کارایی سرمایه گذاری را مورد بررسی قرار دادند. نتایج1399قی زاده خانقاه و بادنور نهندی )ت

 سرمایه و گذاری سرمایه سطح با مدیریت اطمینانی بیش بین دارد. همچنین ارتباط مثبت وجود داخلی، مالی تأمین و مدیریت اطمینانی بیش بین که داد

 سطح با داخلی مالی تأمین بین که داد نتایج نشان دیگر، سوی دارد. از وجود منفی ارتباط حد، از کمتر گذاری سرمایه با و مثبت ارتباط از حد، بیشتر گذاری

 تأمین که آن بود از هاحاکی یافت نهایت دارد. در وجود منفی ارتباط حد از کمتر گذاری سرمایه با و ارتباط مثبت حد از بیشتر گذاری سرمایه و گذاری سرمایه

 اطمینانی بیش بین رابطه بر داخلی مالی تأمین تعاملی تأثیر و مثبت دارد تأثیر گذاری سرمایه سطح و مدیریت اطمینانی بیش بین رابطه بر داخلی مالی

 است، در حالیکه این رابطه برای شرکت های کم سرمایه گذار معنا دار نیست.بیشتر از حد مثبت و معنا دار  گذاری سرمایه و مدیریت

(، تاثیر تخصص مالی و تنوع جنسیتی هیات مدیره بر سیاست تقسیم سود شرکت ها را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش 1398دریایی و مران جوری )

سیاست تقسیم سود رابطه معناداری وجود دارد و بین حضور بانوان در هیات مدیره و سیاست تقسیم نشان داد که بین حضور متخصصان مالی هیات مدیره و 

 سود رابطه معناداری وجود ندارد.
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ن اثرات مثبت استراتژی تامین مالی پورتفولیو برای استارت آپ ها را مورد بررسی قرار دادند. تجزیه و تحلیل تجربی نشا در تحقیقی (2022) 1هیونا و لی

فق دهد که مدیریت ریسک اصلی، داشتن نسبت تامین مالی پویا بین حقوق صاحبان سهام و بدهی و همچنین هزینه سهام متغیر سرمایه، نرخ وام و امی

ا کمک کند تا به هآپتواند به استارتآپ است. همچنین استراتژی تامین مالی سبد بهینه میگذاری بر اساس سن، فناوری و سلامت مالی یک استارتسرمایه

تواند تامین مالی برای کند که میگذاران فراهم میگذاری مورد انتظار بالاتری را برای سرمایهآوری کنند، اما همچنین بازده سرمایهشان را جمعراحتی سرمایه

 های کوچک و متوسط را تسهیل کند.ها و علاوه بر آن شرکتآپاستارت

عامل، اصلی که پروژه را تأمین مالی می کند، نمی -پرداخت. در یک مدل دینامیک مدیر مالی پیشرفت ها تحت ریسک شکست( به بررسی تامین 2022) 2مایر

ی شکست و توسعه تواند شکست پروژه را مشاهده کند و عاملی که پروژه را توسعه می دهد، می تواند شکست را پنهان کند. از آنجایی که بین انگیزه های افشا

له وجود دارد، قرارداد بهینه به شکست پاداش نمی دهد و افشای شکست را در مرحله تامین مالی بدون قید و شرط اولیه تشویق نمی کند. در مرح پروژه تنشی

لکرد کنند. تداوم تامین مالی در طول مراحل به عمهایی برای افشای شکست فراهم میدهنده زمان برای شکست، انگیزههای کاهشافشای بعدی، پاداش

شوند. این مدل چندین الگوی تجربی را در تامین مالی سرمایه گذاری خطرپذیر و تامین مالی نوآوری های عامل بارگذاری مجدد میشود و مشوقتر میحساس

 توضیح می دهد.

 شرکتی را مورد بررسی قرار  دادند. نتایج حاکی از این است که تحت شرایط خاص، شرکت( کیفیت دارایی، ساختار تامین مالی و مقررات 2022) 3گنگ و ویو

ی اگر دارایی با شود، حتمدت )بدون سهام یا بدهی بلندمدت( تامین مالی میتر انتخاب کند که فقط از طریق بدهی کوتاهتمایل دارد دارایی را با کیفیت پایین

کند که با بدهی بلندمدت و ریز اجتماعی است که دارایی را با کیفیت بالاتر انتخاب میکیفیت بالاتر در دسترس باشد. این کاملاً مخالف انتخاب بهینه برنامه

 ن مشکل مقابله کند.شود. اجرای همزمان مقررات نقدینگی و اهرمی می تواند با ایسطح مثبت حقوق صاحبان سهام تأمین مالی می

( تاثیر حمایت خرید بر استراتژی های تامین مالی برای تامین کننده با محدودیت سرمایه را بررسی کردند. به طور خاص، دو مکانیسم 2022) 4وو و همکاران

(، برای کاهش BSAPDاز خرید )( و تخفیف پیش پرداخت حمایت BSBPOFتامین مالی قبل از ارسال، تامین مالی سفارش خرید با حمایت خریدار )

اند. هر دو روش تامین مالی نشان می دهد که تامین کننده قول می دهد اقلام فروخته نشده را پس از فصل فروش کننده انتخاب شدهفشارهای مالی تامین

رض می دهد که خرده فروش باید آن را تضمین کند، در بازخرید کند، اما تفاوت این است که اولی به این معنی است که موسسه مالی پولی را به تامین کننده ق

( تفاوت بین قیمت خرید محصول فروخته نشده و 1حالی که دومی به این معنی است که خرده فروش. پیش پرداخت می کند. تحقیقات ما نشان می دهد که: 

( 2(؛ BSBPOF، و نرخ بهره موسسه مالی تحت تأثیر BSAPDل تحت ارزش نجات آن بر تصمیمات عملیاتی بهینه )مانند سطح ظرفیت تامین کننده، نرخ تنزی

نجات کمتر از هنگامی که هر دو ابزار تامین مالی در دسترس هستند، اگر قیمت بازخرید بالاتر از یک سطح معین باشد و تفاوت بین قیمت بازخرید و ارزش 

های مدیریتی در ترجیح داده می شود. علاوه بر این، نتایج بینش BSAPDرت، است. در غیر این صو BSBPOFمحدوده مشخصی باشد، تعادل تامین مالی 

 شوند.های موجودی استخراج میکنند و نتایج مربوطه با بسط مدل برای در نظر گرفتن هزینهمورد چگونگی رسیدگی به مسائل عملیاتی و مالی ارائه می

های های ایالات متحده پرداختند. یافته(، در تحقیقی به بررسی رابطه بین تخصص مالی هیئت مدیره و تصمیمات سرمایه شرکت2021) 5گیلانی و همکاران

نند کهای سرمایه بالاتری را هدفگذاری میکنند نسبتهای موجود در ایالت متحده آمریکا وقتی از مدیران با تخصص مالی استفاده میآنان نشان داد که شرکت

دهد که تخصص مالی مدیران منجر به ها نشان میدهند که این یافتهمدتری را مد نظر قرار میو در مقابل وقتی نسبت سرمایه پایین تری دارند هدف کوتاه

ص مالی مدیریت بهتری در شود. همچنین در مواجهه با زیان، مدیران با تخصهای افزایش سرمایه خارجی میی و دسترسی به گزینهشرکتهای درک بهتر ریسک

 های نظارتی دارند.بررسی

 
1 Hyuna and Lee 
2 Mayer 
3 Gonga and  Wei 
4 Wu et al 
5 Gilani et al 
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های موجود در کره بین ( در بررسی تأثیر سوابق تحصیلی مدیرعامل بر نگهداشت وجه نقد و ارزش مازاد وجوه نقد شرکت2020) 1سونگجامون و همکاران

یره و پانل دیتا موردبررسی قرار گرفت. که نتایج نشان داد سوابق شرکت با استفاده از رگرسیون خطی چند متغ 643نمونه نهایی   2016تا  2005های سال

 اند تأثیر معناداری بر نگهداشت وجه نقد و ارزش مازاد وجه نقد دارد.کردههای بازرگانی و مالی تحصیلتحصیلی مدیرعامل که در رشته

شرکت را با استفاده از  1500و نمونه مشتمل بر  2013تا  1993های ین سالتأثیر تخصص مالی مدیران عامل بر اجتناب مالیاتی را ب (2019) 2هوانگ و ژانگ

های دارای مدیران عامل متخصص مالی، اجتناب مالیاتی بیشتری نسبت به سایر ها دریافتند که شرکترگرسیون خطی چند متغیره مورد بررسی قرار دادند. آن

 ها دارند.شرکت

 که کرد بیان کاری محافظه حسابرسی و کیفیت مورد در مدیره هیئت اعضای تخصص و شرکتی مالکیت تاثیرساختار عنران با خرد تحقیق در (،2019)3سرایین

 .دارد حسابرسی کیفیت با مستقیمی رابطه مدیره هیئت اعضای تخصص و شرکتی مالکیت

ت سود در زمان عرضه اولیه سهام پرداختند. از این رو شرکت هایی (، در تحقیق خود به بررسی رابطه تخصص مالی مدیرعامل و مدیری2018) 4گونوپولوس و پم

زه واردی که دارای که دارای مدیران ارشد با تجربه و تخصص مالی و حسابداری بودند را شناسایی کردند. نتایج تحقیق آن ها حاکی از این بود که شرکت های تا

یشتری نسبت به مدیرانی که تخصص مالی ندارند میزان مدیریت سود بالاتری به نسبت شرکت های مدیران ارشد با تجربه مالی هستند به مراتب مدیریت سود ب

 دارای مدیران ارشد بدون تخصص مالی دارند.

نوظهور ( در پژوهشی با عنوان تخصص مالی هیئت مدیره و سیاست تقسیم سود سهام شرکت ها از نگرش های جدید در بازارهای 2018سارور و همکاران )

ان سهام در هند و پاکستان، به این نتیجه رسیدند که شرکت های هندی که دارای تخصص مالی بیشتری در هیئت مدیره هستند تقسیم سود را به عنو

به عنوان یک  نمی پذیرند، در حالی که شرکت های پاکستانی از فرضیه های تعریف شده حمایت نموده و از تقسیم سود( مکانیسم کنترل )فرضیه جایگزینی

یر استفاده می مکانیزم کنترل برای مقابله با تخلفات بنگاه ها به جهت حفاظت از منافع سهامداران و حفظ دارایی های اضافی در برابر فرصت طلبی های مد

 .هر دو بازار سهام تایید می کنند کنند. مدل های قویتر بیشتری نیز وجود ارتباط معناداری بین سیاست های تقسیم سود و تخصص مالی هیئت مدیره را در

 

 فرضیه پژوهش.4

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.فرضیه اول: تخصص مالی هیات مدیره بر تأمین مالی داخلی شرکت

 بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. های پذیرفته شده در بورس اوراقفرضیه دوم: تخصص مالی هیات مدیره بر تأمین مالی بیرونی شرکت

 

 روش پژوهش.5

می کند و پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی  

گیرد و مبتنی ی قرار میاز طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون تعیین می نماید. علاوه بر این در حوزه مطالعات پس رویداد

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با روش استقرایی به کل جامعه آماری های شرکتهای مالی بر اطلاعات واقعی صورت

آورد نوین و سایت افزار رهابع مختلفی همچون نرمو از منها شرکتهای مالی های متغیرهای پژوهش از صورتآوری دادهقابل تعمیم خواهد بود. برای جمع

این پژوهش از اینترنتی متعلق به مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سایت کدال استفاده شده است. قلمرو زمانی 

 است. 1399تا  1395سال 
 

 جامعه آماری پژوهش.5.1

 
1 Seongjae Mun, Seung Hun Han⁎, Dongwook Seo 
2 Huang, H., & Zhang, W. 
3 Sraheen 
4 Gonopolos and pem 
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 های است که مجموعه شرایط زیر را داشته باشد:های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد و نمونه آماری شامل شرکتجامعه آماری شامل کلیه شرکت

 نیز در لیست بورس باشند. 1399در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا پایان سال  1395های که قبل از سال شرکت •

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد.های که سال مالی آنها شرکت •

 ( تغییر سال مالی نداشته باشند.1399-1395های که در طی دوره مورد بررسی )شرکت •

 های آنها برای انجام این پژوهش مورد  نیاز  است، در دسترس باشد.های که دادهشرکت •

 

 های نمونه: مراحل و نحوه انتخاب داده شرکت1 جدول

 شرایط جامعهمحدودیت ها و  ردیف
تعداد 

 موجود

تعداد 

 باقیمانده

  557 1399های موجود در پایان سال تعداد شرکت 1

 487 (70) باشد.اسفند ماه نمی 29هایی که سال مالی آنها منتهی به تعداد شرکت 2

3 
ی ها در دسترس نیست و یا در دورههایی که اطلاعات آنشرکت

 اند.نداشتهساله در بورس تهران عضویت شش
(108) 379 

 307 (72) ماه وقفه عملیاتی داشتند. 3هایی که بیش از شرکت 4

 120 (187) ها و بیمه هاشرکتگذاری، هلدینگ، های سرمایهتعداد شرکت 5

 120 آوری شده است)نمونه نهایی(.های آنها جمعهایی که دادهتعداد شرکت 6

 

 مدل تحقیق.5.2

 باشد:( به شرح زیر می2021گرفته از تحقیق گیلانی و همکارانی )مدل تحقیق بر 

 (2021)گیلانی و همکاران،  مدل آماری برای بررسی فرضیه اصلی اول

𝐼𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽
0

+ 𝛽
1
𝐸𝑋𝐶𝐸𝑂 𝑖,𝑡 + 𝛽

2
𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽

3
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽

4
𝐿𝑜𝑠𝑠 𝑖,𝑡 + 𝛽

5
𝑅𝑂𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽

6
𝐹𝐴𝐺𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽

7
𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑖,𝑡

+ 𝛽
8
𝑇𝐴𝑇𝑂 𝑖,𝑡 + 𝛽

9
𝐶𝑅 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 (2021)گیلانی و همکاران،  مدل آماری برای بررسی فرضیه اصلی دوم

𝑋𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝐸𝑋𝐶𝐸𝑂 𝑖,𝑡 + 𝛽
2

𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽
3
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽

4
𝐿𝑜𝑠𝑠 𝑖,𝑡 + 𝛽

5
𝑅𝑂𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽

6
𝐹𝐴𝐺𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽

7
𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑖,𝑡

+ 𝛽
8

𝑇𝐴𝑇𝑂 𝑖,𝑡 + 𝛽
9
𝐶𝑅 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیر وابسته: .5.3

 (XFINتامین مالی خارجی )

 گردد:( از روش زیر برای محاسبه تأمین مالی خارجی استفاده می1392مطابق با پژوهش هاشمی و جلالی مقدم )

𝑋𝐹𝐼𝑁 𝑖𝑡 =  𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌 𝑖𝑡 + 𝐷𝐸𝐵𝑇 𝑖𝑡 
 که در این رابطه:

𝐸𝐹𝐼𝑁 𝑖𝑡های تأمین مالی: مبلغ وجه نقد ایجاد شده به وسیله فعالیت 

: تفاوت بین گردش وجوه نقد دریافتی ناشی از انتشار جدید سهام و گردش وجوه نقد پرداختی بابت پرداخت سود سهام تقسیم شده از طریق 

 شود:رابطه زیر محاسبه می
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 که در این رابطه:

 ها: تغییر در کل دارایی

 ها: تغییر در کل بدهی

 : سود خالص

 شود.های بلندمدت و کوتاه مدت از طریق رابطه زیر محاسبه می: خالص گردش وجوه نقد ایجاد شده ناشی از بدهی

 
 در این رابطه:

 های بلند مدت(های بلند مدت )تغییر در بدهیوجوه نقد ایجاد شده ناشی از بدهی: خالص گردش 

 های کوتاه مدت(های کوتاه مدت )تغییر در بدهی: خالص گردش وجوه نقد ایجاد شده ناشی از بدهی

 (IFIN) تامین مالی داخلی.5.4

 شود:( به روش زیر محاسبه می1389پژوهش کردستانی و نجفی عمران )برای اندازه گیری تأمین مالی داخلی از مطابق با 

 خالص تغییر در تامین مالی داخلی:

 سود انباشته ابتدای دوره _ترازنامه ای: سود انباشته انتهای دوره   

 صورت جریان وجوه نقد: وجه نقد حاصل از عملیات+وجوه حاصل از فروش دارایی ها   

 برای همگن سازی اعداد حاصل بر کل دارایی ها تقسیم می شوند.

 متغیر مستقل: .5.5

 از طریق تعداد اعضای مالی هیئت مدیره بر کل اعضای هیئت مدیره محاسبه میشود.: تخصص مالی هیئت مدیره

 متغیرهای کنترلی.5.6

 : لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال مالی به عنوان معیار اندازه شرکت

 گیرد.: زیان شرکت است که اگر شرکتی در سال جاری زیان داشته باشد یک در غیر این صورت صفر می

 آید.ها به دست میدارایی: از نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل 
 ((ROE .بازده حقوق صاحبان سهام: برابر است با سود خالص تقسیم بر حقوق صاحبان سهام 
 (FAGE.سن شرکت: برابر با لگاریتم سن شرکت است ) 
 (growthرشد فروش: رشد فروش شرکت است که از تفاوت فروش دوره جاری با دوره قبل تقسیم )آیدست میبر فروش دوره قبل به د 
 (TATOنسبت کارایی دارایی )ها.ها: برابر است با فروش خالص تقسیم بر جمع دارایی 
 (CRنسبت جاری: برابر است با نسبت دارایی )های جاری آن شرکت.های جاری یک شرکت در سال مورد نظر به بدهی 

 هایافته.6

 آمار توصیفی متغیرها.6.1

 متغیرهاهای توصیفی : شاخص2جدول 

    متغیرهای پیوسته پنل الف: 
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 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 0.18 0.00 0.80 0.60 0.59 تخصص مالی هیئت مدیره

 0.11 0.18- 0.25 0.005 0.23 تامین مالی داخلی )روش اول(

 0.15 0.39- 0.80 0.11 0.13 تامین مالی داخلی )روش دوم(

 0.20 0.74- 0.95 0.03 0.06 خارجیتامین مالی 

 0.15 0.39- 0.73 0.09 0.12 جریان نقد عملیاتی

 0.28 0.25- 0.80 0.32 0.31 بازده حقوق صاحبان سهام

 0.41 0.22- 1.31 0.34 0.40 رشد فروش

 1.75 11.87 21.77 15.82 15.87 اندازه شرکت

 0.47 0.26 1.99 0.87 0.90 هانسبت کارایی دارایی

 0.34 2.77 4.23 3.81 3.71 سن شرکت

 0.40 0.28 1.87 0.72 0.81 نسبت جاری

 متغیرهای گسسته پنل ب:

 درصد فراوانی نوع طبقه نام متغیر

 زیان شرکت
0 519 86.50 % 

1 81 13.50 % 

 های تحقیقماخذ: یافته

ی آن نزدیک توان دریافت که میانگین و میانه عمده متغیرها فاصله چندانی باهم ندارند و هر چه مقدار میانگین یک متغیر به میانه( می2با نگاهی به جدول )

( دارای کمترین میانگین است. با 06/0با مقدار ) تامین مالی خارجی( دارای بیشترین میانگین و متغیر 87/15با مقدار ) اندازه شرکتباشد، در بین متغیرها 

( نسبت به سایر متغیرها دارای 15/0با مقدار ) تامین مالی داخلی )روش اول(رسیم که متغیر مقایسه انحراف معیار متغیرهای موردبررسی به این نتیجه می

های شدیدتری دارد راکندگی است و این بدان معناست که این متغیر نوسان( دارای بیشترین پ75/1با مقدار ) اندازه شرکتکمترین پراکندگی است و متغیر 

  81% یعنی حدود  13.5باشد که نشان دهنده این است که تقریباً  % می 13.5زیان شرکت  دهد درصد فراوانی متغیراست. با توجه به پنل ب نیز نتایج نشان می

 . شرکت مورد بررسی دارای زیان هستند

 ناییآزمون ما.6.2

های غیر مانا ممکن مانایی یا نامایی تأثیر اساسی بر توزیع آن متغیر و همچنین بر مدل موردمطالعه داشته باشد. اجرای مدل رگرسیون با متغیرها و سری

های ترکیبی هایی که در ساختار دادهمونترین آزشود. مهماستفاده می 1ی واحداست نتایج کاذب ارائه کند. برای شناسایی مانایی متغیرها معمولاً از آزمون ریشه

است؛ که در پژوهش حاضر از آزمون لوین، لین و چیو برای  3و آزمون ایم، پسران و شین 2رود شامل آزمون لوین، لین و چیوبرای مانایی متغیرها به کار می

 شده است.( ارائه3ایی متغیرهای تحقیق در جدول )شده در ارتباط با مانشده است. نتایج آزمون انجامبررسی مانایی متغیرها استفاده

 

 
1 Unit Root Test 
2 Levin, Lin and Chu 
3 Im, Pesaran and Shin 
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 آزمون لوین، لین و چیو-ی واحدخلاصه نتایج آزمون ریشه -3جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا 0000/0 -23/14 تخصص مالی هیئت مدیره

 مانا  0000/0 -14/27 تامین مالی داخلی )روش اول(

 مانا 0000/0 -33/83 داخلی )روش دوم(تامین مالی 

 مانا 0000/0 -18/21 تامین مالی خارجی

 مانا  0000/0 -76/83 جریان نقد عملیاتی

 مانا 0000/0 -23/4 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا 0000/0 -72/12 رشد فروش

 مانا  0000/0 -13/7 اندازه شرکت

 مانا 0000/0 -40/5 هانسبت کارایی دارایی

 مانا 0000/0 -51/114 سن شرکت

 مانا 0000/0 -97/8 نسبت جاری

 مانا 0000/0 -07/5 زیان شرکت

است در نتیجه فرضیه صفر که مبنی  05/0های محاسبه شده در آزمون لوین لین و چو کوچکتر از توان گفت از آنجایی که احتمالمی 3جدول با توجه به نتایج 

 شود و تمامی متغیرها مانا هستند.بر وجود ریشه واحد برای متغیرها پذیرفته نمی

 آزمون ناهمسانی واریانس.6.3

داری مقدار آماره، برای مدل تحقیق در سطح خطای دهد که سطح معنیریانس که با آزمون وایت انجام شد، نشان میبررسی نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی وا

شود، یعنی جملات خطا از واریانس مبنی بر همسانی واریانس جملات خطا رد می H0دیگر فرضیه عبارتدار است، بهو معنی 05/0تر از درصد، کوچک 5کمتر از 

 (.4باشند )جدول ار نمیهمسانی برخورد

 : آزمون همسانی واریانس4جدول 

 نتیجه داریسطح معنی مقدار آماره آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس 0000/0 94/2 مدل اول )روش اول(

 ناهمسانی واریانس 0000/0 69/3 مدل اول )روش دوم(

 ناهمسانی واریانس 0000/0 15/4 مدل دوم

 های تحقیقماخذ: یافته                           

مارکف -( بر اساس قضیه گاوسOLSهای متفاوتی وجود دارد. با لحاظ کردن فروض کلاسیک، روش حداقل مربعات معمولی )برای تخمین الگوهای اقتصادی، روش

( روش مناسبی برای تخمین نیست که OLSواریانس دیگر روش حداقل مربعات معمولی )بهترین تخمین زننده خطی بدون تورش است؛ اما در صورت وجود ناهمسانی 

 ( خواهد بود؛ GLSیافته )ها روش حداقل مربعات تعمیم( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب برای تخمین آزمون فرضیهCross-section weightsرو با وزن دادن)ازاین

 

 رگرسیونانتخاب الگوی مناسب برای مدل .6.4
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هایی مانند مدل اثر ثابت، مدل اثر ها شامل روششود. این مدلها استفاده میهای مختلفی برای آزمون فرضیههای ترکیبی از مدلدر استفاده از داده

های تحقیق، مانند آزمون دادههایی برای تعیین نوع مدل متناسب با های تلفیقی است. همچنین، آزمونظاهر نامرتبط و مدل دادهتصادفی، مدل رگرسیون به

های ترکیبی، از های زمانی مختلف دادههای مزبور در مقاطع و دوره(، هاسمن و بروش پاگان وجود دارد. برای انتخاب روش مناسب برای تخمین مدلFچاو )

 های مربوط به آزمون چاو به شرح زیر است:شده است. فرضنشان داده 5شده است؛ که خروجی آزمون در جدول مقید )چاو( استفاده Fآزمون 

 (.Poolی عرض از مبدأها در مدل باهم برابرند )ساختار (: همهH0صفر) فرضیه

 (.Panel(: حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است )ساختار H1مقابل) فرضیه

 مقید( در بررسی مدل فرضیات تحقیق Fنتایج آزمون چاو ) :5جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  مدل

 شودرد می 𝐻0 0005/0 57/1 )روش اول(مدل اول 
 های ترکیبیداده

Panel date 

 های ترکیبیداده شودرد می 𝐻0 0000/0 75/1 )روش دوم(مدل اول 

Panel date 

 شودمیرد  𝐻0 0000/0 59/4 مدل دوم
 های ترکیبیداده

Panel date 

درصد به دست آمده و از میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع  5دهد فرضیه صفر مدل رد شده چون سطح معناداری کمتر از نشان می Fنتایج خروجی آزمون 

شود. همچنین برای انتخاب اثرات ثابت و اثرات تصادفی مدل از آزمون هاسمن استفاده شد. در صورتی سطح معناداری آزمون شده )تلفیقی( و پنل انتخاب می

شود؛ درصد باشد مدل اثرات ثابت انتخاب می 5که سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از درصد باشد مدل اثرات تصادفی و درصورتی 5بیشتر از  هاسمن

 باشد. می 6خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول 

 نتایج آزمون هاسمن در بررسی مدل فرضیات تحقیق :6جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات ثابت شودرد می 𝐻0 0447/0 27/17 )روش اول( مدل اول

 اثرات تصادفی شودتایید می 𝐻0 0908/0 00/15 )روش دوم( مدل اول

 اثرات ثابت شودمیرد  𝐻0 0000/0 40/133 مدل دوم

 

 های پژوهشبررسی آزمون فرضیه.6.5

 )روش اول( های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.فرضیه اول: تخصص مالی هیات مدیره بر تأمین مالی داخلی شرکت.6.5.1

 باشد:معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل:

𝐼𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝐸𝑋𝐶𝐸𝑂 𝑖,𝑡 + 𝛽
2

𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽
3

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽
4

𝐿𝑜𝑠𝑠 𝑖,𝑡 + 𝛽
5

𝑅𝑂𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽
6

𝐹𝐴𝐺𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽
7

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑖,𝑡 + 𝛽
8

𝑇𝐴𝑇𝑂 𝑖,𝑡
+ 𝛽

9
𝐶𝑅 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 نتایج تخمین فرضیه اول تحقیق )روش اول( 7 جدول

 همخطی سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 - 0.0197 2.339342- 0.299956 0.701699- عرض از مبدا

 1.057632 0.0232 2.277544 0.006072 0.013829 تخصص مالی هیئت مدیره
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 1.220395 0.6461 0.459441- 0.015622 0.007177- جریان نقد عملیاتی

 1.458779 0.9753 0.030956 0.003641 0.000113 اندازه شرکت

 1.495194 0.0162 2.412248- 0.010841 0.026152- زیان شرکت

 1.651272 0.0000 6.143008 0.018431 0.113219 بازده حقوق صاحبان سهام

 1.043717 0.0290 2.190587 0.090956 0.199248 سن شرکت

 1.348028 0.0535 1.935995 0.004717 0.009132 رشد فروش

 1.107223 0.0667 1.837847- 0.004730 0.008693- هانسبت کارایی دارایی

 1.483900 0.0000 7.936842- 0.007943 0.063040- نسبت جاری

  های اطلاعاتیسایر آماره

  0/ 49 ضریب تعیین

  0/ 36 تعیین تعدیل شدهضریب 

  F 60 /3آماره 

  F 00 /0سطح معناداری 

  2/ 16 دوربین واتسون

 های تحقیقماخذ: یافته

 Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه ( لذا مدل معنی00/0تر است )درصد کوچک 5از  Fکه سطح معناداری آماره دار بودن کل مدل با توجه به ایندر بررسی معنی

توسط متغیرهای توضیحی تأمین مالی داخلی درصد متغیر  49/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان 

منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان درصد به دست آمده است. علاوه بر این به 36/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با تبیین می

شود. با توجه به نتایج بدست آمده از بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 16/2آماره دوربین واتسون توجه نمود چون مقدار آن 

با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر  باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود ندارد.می 10غیرها کمتر از آزمون همخطی مشاهده می شود همه مت

درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با تامین مالی داخلی )روش اول( است  5تخصص مالی هیئت مدیره با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

شود. و از آنجایی که ضریب این متغیر مثبت است پس تخصص مالی هیئت مدیره و تامین مالی درصد تایید می 95تحقیق در سطح اطمینان  لذا فرضیه اول

رابطه معناداری دارد پذیرفته تامین مالی داخلی و  داخلی رابطه مستقیمی دارد. پس فرضیه اصلی اول تحقیق مبنی بر تخصص مالی هیئت مدیره

درصد در سطح  5نین متغیرهای کنترلی زیان شرکت، بازده حقوق صاحبان سهام، سن شرکت و نسبت جاری با توجه به سطح معناداری کمتر از .همچشودمی

به سطح ها با توجه ، جریان نقد عملیاتی، رشد فروش و نسبت کارایی داراییاندازه شرکتدرصد رابطه معناداری با تامین مالی داخلی دارند. اما  95اطمینان 

 درصد رابطه معناداری با تامین مالی داخلی ندارد.  5معناداری بزرگتر از 

 

 )روش دوم( های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.: تخصص مالی هیات مدیره بر تأمین مالی داخلی شرکتدومفرضیه ..6.5.2

 باشد:معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل:

𝐼𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝐸𝑋𝐶𝐸𝑂 𝑖,𝑡 + 𝛽
2

𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽
3

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽
4

𝐿𝑜𝑠𝑠 𝑖,𝑡 + 𝛽
5

𝑅𝑂𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽
6

𝐹𝐴𝐺𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽
7

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑖,𝑡 + 𝛽
8

𝑇𝐴𝑇𝑂 𝑖,𝑡
+ 𝛽

9
𝐶𝑅 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 نتایج تخمین فرضیه اول تحقیق )روش دوم( 8جدول 

 همخطی سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها
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 - 0.0205 2.323109 0.046154 0.107221 عرض از مبدا

 1.057632 0.0481 1.980469 0.001221 0.002418 تخصص مالی هیئت مدیره

 1.220395 0.0000 52.52446 0.017929 0.941694 جریان نقد عملیاتی

 1.458779 0.0061 2.753881- 0.001826 0.005028- اندازه شرکت

 1.495194 0.9779 0.027754 0.008398 0.000233 زیان شرکت

 1.651272 0.0003 3.609960 0.011170 0.040325 بازده حقوق صاحبان سهام

 1.043717 0.7921 0.263651- 0.009653 0.002545- سن شرکت

 1.348028 0.0803 1.751819 0.006455 0.011307 رشد فروش

 1.107223 0.0949 1.672572- 0.006565 0.010980- هانسبت کارایی دارایی

 1.483900 0.7183 0.360967 0.008301 0.002997 نسبت جاری

  های اطلاعاتیسایر آماره

  0/ 84 ضریب تعیین

  0/ 83 تعیین تعدیل شدهضریب 

  F 21 /349آماره 

  F 00 /0سطح معناداری 

  1/ 75 دوربین واتسون

 های تحقیقماخذ: یافته

آزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه ( لذا مدل معنی00/0تر است )درصد کوچک 5از  Fکه سطح معناداری آماره دار بودن کل مدل با توجه به ایندر بررسی معنی

F  توسط متغیرهای توضیحی تأمین مالی داخلی درصد متغیر  84/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان

منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان درصد به دست آمده است. علاوه بر این به 83/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با تبیین می

شود. با توجه به نتایج بدست آمده از بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 75/1آماره دوربین واتسون توجه نمود چون مقدار آن 

با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر  باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود ندارد.می 10غیرها کمتر از آزمون همخطی مشاهده می شود همه مت

درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با تامین مالی داخلی )روش اول( است  5تخصص مالی هیئت مدیره با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

شود. و از آنجایی که ضریب این متغیر مثبت است پس تخصص مالی هیئت مدیره و تامین مالی درصد تایید می 95تحقیق در سطح اطمینان  لذا فرضیه اول

 .شودرابطه معناداری دارد پذیرفته میتامین مالی داخلی و  داخلی رابطه مستقیمی دارد. پس فرضیه اصلی اول تحقیق مبنی بر تخصص مالی هیئت مدیره

 95درصد در سطح اطمینان  5، جریان نقد عملیاتی و بازده حقوق صاحبان سهام با توجه به سطح معناداری کمتر از اندازه شرکتچنین متغیرهای کنترلی هم

به سطح معناداری  ها با توجهدرصد رابطه معناداری با تامین مالی داخلی دارند. اما زیان شرکت، سن شرکت، نسبت جاری، رشد فروش و نسبت کارایی دارایی

 درصد رابطه معناداری با تامین مالی داخلی ندارد. 5بزرگتر از 

 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.: تخصص مالی هیات مدیره بر تأمین مالی بیرونی شرکتسومفرضیه .6.5.3

 باشد:معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل:

𝑋𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝐸𝑋𝐶𝐸𝑂 𝑖,𝑡 + 𝛽
2

𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽
3
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽

4
𝐿𝑜𝑠𝑠 𝑖,𝑡 + 𝛽

5
𝑅𝑂𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽

6
𝐹𝐴𝐺𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽

7
𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑖,𝑡

+ 𝛽
8

𝑇𝐴𝑇𝑂 𝑖,𝑡 + 𝛽
9
𝐶𝑅 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 م تحقیقسونتایج تخمین فرضیه  9 جدول

 همخطی سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 - 0.0003 3.607417- 0.680579 2.455131- عرض از مبدا

 1.057632 0.0005 3.493259 0.207695 0.725533 تخصص مالی هیئت مدیره

 1.220395 0.0000 4.847364- 0.039862 0.193227- جریان نقد عملیاتی

 1.458779 0.7175 0.362057- 0.007540 0.002730- اندازه شرکت

 1.495194 0.4953 0.682490- 0.018933 0.012921- زیان شرکت

 1.651272 0.0931 1.682474 0.027631 0.046488 بازده حقوق صاحبان سهام

 1.043717 0.3117 1.012702- 0.033910 0.034341- سن شرکت

 1.348028 0.0000 9.856455 0.014174 0.139706 رشد فروش

 1.107223 0.0000 10.52809- 0.026486 0.278848- هانسبت کارایی دارایی

 1.483900 0.0000 4.545085 0.023737 0.107885 نسبت جاری

  های اطلاعاتیسایر آماره

  0/ 73 ضریب تعیین

  0/ 66 تعدیل شدهضریب تعیین 

  F 38 /9آماره 

  F 00 /0سطح معناداری 

  2/ 18 دوربین واتسون

 های تحقیقماخذ: یافته

آزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه ( لذا مدل معنی00/0تر است )درصد کوچک 5از  Fکه سطح معناداری آماره دار بودن کل مدل با توجه به ایندر بررسی معنی

F  درصد متغیر ارزش وجه نقد نگهداری شده توسط متغیرهای  73/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان

منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید درصد به دست آمده است. علاوه بر این به 66/0ر با گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابتوضیحی تبیین می

شود. با توجه به نتایج بدست بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 18/2به میزان آماره دوربین واتسون توجه نمود چون مقدار آن 

با توجه به نتایج آزمون فرضیه  باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود ندارد.می 10د همه متغیرها کمتر از آمده از آزمون همخطی مشاهده می شو

درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با تامین مالی خارجی است لذا  5متغیر تخصص مالی هیئت مدیره با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

شود. و از آنجایی که ضریب این متغیر مثبت است پس تخصص مالی هیئت مدیره و تامین مالی درصد تایید می 95حقیق در سطح اطمینان فرضیه دوم ت

 .شودرابطه معناداری دارد پذیرفته میتخصص مالی هیئت مدیره و تامین مالی خارجی خارجی رابطه مستقیمی دارد. پس فرضیه اصلی دوم تحقیق مبنی بر 

درصد در سطح  5ها و نسبت جاری با توجه به سطح معناداری کمتر از همچنین متغیرهای کنترلی جریان نقد عملیاتی، رشد فروش، نسبت کارایی دارایی

جه به سطح درصد رابطه معناداری با تامین مالی خارجی دارند. اما اندازه شرکت، زیان شرکت، بازده حقوق صاحبان سهام و سن شرکت با تو 95اطمینان 

 درصد رابطه معناداری با تامین مالی خارجی ندارد.  5معناداری بزرگتر از 

 

 

 گیریبحث و نتیجه. 7
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های مالی و های کمتری در کسب اطلاعات مربوط به تراکنشهای تجاری پیچیده دارند و از هزینههای بهتری در درک مدلمدیران متخصص مالی مهارت

ثباتی در های تأمین مالی منجر شود که به جلوگیری از بیای و نظارتی مؤثرتر از نظر انتخابهای مشاورهند. این مزیت باید به نقشبرهای مرتبط سود میریسک

یق کند تا ها را تشوها باید شرکتکند. این مهارتهای سرمایه با مدیریت بد و در نتیجه از دست دادن بالقوه ارزش منشور برای سهامداران کمک میاثر تصمیم

تر تحقق های مستقلها دنبال کنند که عموماً با هیئتکنندههای تامین مالی را بر اساس اهداف تغییر ریسک به نفع سهامداران و برخلاف منافع تنظیمسیاست

سهامداران را بهتر بکار می گیرند. دوم، مفهوم وجود تخصص مالی در هیئت مدیره آنها را از اتهام به شکست در نقش مراقبتی حفظ نموده و منافع  یابند.می

تر شده و روبه رشدی وجود دارد که چگونه تخصص مالی در هیئت مدیره باعث بهبود کارایی هیئت مدیره می شود، که در نهایت منجر به روشهای شرکتی به

 طریق از باید نیاز نقد مورد دارند. وجه نقد وجه به نیاز خود یه گذاریسرما عملیاتی و فعالیتهای انجام برای تجاری عملکرد شرکت را بهبود می دهد. واحدهای

 افزایش و سرمایه کاهش هزینه مالی، تأمین شیوه های از اصلی تهیه شود. هدف شرکت عملیات از حاصل نقد وجه همچنین مالی و تأمین های فعالیت انجام

 جریان شامل کنند: داخلی تقسیم می خارجی و داخلی قسمت دو به منابع محل تأمین لحاظ از را مالی تأمین منابع مالی، صاحب نظران. است شرکت ارزش

 اقتصادی های بنگاه های نگرانی سهام است. از انتشار و استقراض شامل خارجی و سود انباشته و ها دارایی فروش از حاصل وجوه از عملیات، حاصل نقدی های

 سازمان و اقتصادی های بنگاه حیاتی شریان به را مالی منابع رو، این دارد. از منابع مالی به نیاز فعالیت نوع باشد. هر می مالی مطلوب منابع تأمین جهان، در

 نمی امکانپذیر منابع مالی وجود بدون سود کسب و است سودآوری اقتصادی فعالیت نوع هر از اصلی هدف حقیقت، اند. در تشبیه کرده بزرگ و کوچک های

ی مورد نظارت اگر مدیران با اطمینان بیش ازحد دارای منابع مالی کافی برای سرمایه گذاری باشند و به وسیله بازار سرمایه و سازوکارهای حاکمیت شرکتباشد. 

در حوزه تأمین مالی  یکی از چالش های عمده طور سیستماتیک نرخ بازگشت پروژه های سرمایه گذاری خود را بیش ازحد ارزیابی می کنند.  قرار نگیرند، به

ر نتیجه رغبت کشور، اتکا صرف به روش های تأمین مالی قرضی و فاینانس بوده و هست که دلیل این امر را می توان در سهولت و پیچیدگی کمتر این روش و د

گ و طرح های زیربنایی کشور که عمدتاً بر منابع فراوان مدیران دولتی نسبت به آن جستجو کرد. این رویکرد به ویژه در اجرای پروژه های صنعتی و تولیدی بزر

ه از منابع مالی عمومی و بودجه جاری کشور متکی هستند بیشتر به چشم می خورد و در صورت نیاز به تأمین مالی خارجی اولین و ساده ترین مسیر استفاد

های پذیرفته که آیا تخصص مالی هیات مدیره بر تامین مالی شرکتفاینانس خارجی است. با توجه به این مطالب، هدف این پژوهش بررسی این موضوع است 

هست  1399تا  1395شده در بورس اوراق بهادار تهران بین بازه زمانی های پذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد؟  نمونه آماری پژوهش شرکت

با توجه به نتایج آزمون فرضیه مشاهده شد که در فرضیه اول تخصص مالی  ها پرداخته شده است.که با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره به بررسی فرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد که نتایج تحقیق با نتایح تحقیق گیلانی و همکاران هیئت مدیره بر تأمین مالی داخلی شرکت

های پذیرفته شده در در دیگر نتایج آزمون فرضیه مشاهده گردید که تخصص مالی هیئت مدیره بر تأمین مالی بیرونی شرکت ( مطابقت دارد همچنین2021)

 ( مطابقت دارد.2021بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد که نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق گیلانی و همکاران )

 منابع.8

های تامین مالی داخلی و خارجی بر بازده کل واقعی سهام، فصلنامـه (. آزمون مدل تاثیرگذاری روش1397رمضانی، علی و پور سعید، عباس. )باقری، اکبر؛ 

 .198-185(، 26) 7گـذاری، علمی پژوهشی دانش سرمایه

ی با شدت سرمایه گذاری در شرکت های عضو بورس اوراق بهادار (.بررسی رابطه بین تامین مالی داخل1400بداغی، حمید و شریعتی، ناصر و رضایی، حمیدرضا.)

 .تهران،هفتمین کنفرانس بین المللی علوم مدیریت و حسابداری،تهران

، (. تأثیر مدیریت ریسک سازمانی بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود1400پور احمدی، محمد حسین و فرساد امان الهی، غلامرضا. )

 .95-73(، 49) 13حسابرسی، ومالیابداریحسپژوهشهای

رابطه بین محدودیت مالی و حساسیت جریان های نقدی با تامین مالی خارجی در شرکت های پذیرفته شده در بورس (. 1400پور غفار، جواد و ابافت، امید. )

 .14-1، 39(: 39) 4اوراق بهادار تهران، نشریه چشم اندازه حسابداری و مدیریت، 
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 2(. ارتباط بین بیش اطمینانی مدیریت، تأمین مالی داخلی و کارایی سرمایه گذاری. دانش حسابداری، 1399ده خانقاه، وحید؛ بادنور نهندی، یونس. )تقی زا

(11 ،)209-238. 

، انش مالی اعضای هیات مدیره(. بررسی رابطه بین کیفیت سود و استرس مالی با توجه به نقش تعدیل گر د1399جوادی مفرد، بهراه و خوشکار، فرزین. )

 .99-81(، 40) 4فصلنامه رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، 

چشم انداز (. تاثیر ساختار مالکیت مدیریت و تخصص مالی هیئت مدیره بر کیفیت حسابرسی، 1399خوشکار، فرزین؛ استواری، حمید و ممنون، احمد. )

 .179-163(، 32) 3حسابداری و مدیریت، 

(. تاثیر تخصص مالی و تنوع جنسیتی هیات مدیره بر سیاست تقسیم سود شرکت ها، دومین کنفرانس ملی 1398دریایی، فاطمه و مران جوری، مهدی. ) 

 تحقیقات بنیادین درمدیریت و حسابداری، تهران،

عالیت های تامین مالی خارجی، هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت (. ارتباط بین ف1400رحمانی نوجه ده، حسین و رشبری دیباور، الناز و پرویزلو، ناصر.)

 .159-146، 39(: 39) 4سهام، چشم انداز حسابداری و مدیریت، 

موسسه آموزش عالی  (. بررسی تأثیر تخصص مالی هیئت مدیره بر بازدهی سود سهام پرداخت شده، پایان نامه کارشناسی ارشد، 1398سعید طالشی، جمیله. )

 گروه حسابداری. ،کوشیار

. ررسی رابطه بین افزایش تامین مالی داخلی با سرمایه گذاری بیش از حد و کمتر از حد در شرکت (1400شهری جفا کنده، نازنین زینب و سعیدی، پرویز. )

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،همایش ملی رویکردهای نوین در حسابداری و امور مالی،علی آباد،

. مجله علمی "توانایی، دانش مالی مدیران عامل و شفافیت گزارشگری مالی "(.1397طاهری عابد، رضا، علی نژاد ساروکلائی، مهدی و فغانی ماکرانی، خسرو.)

 .110-85، صص 2، ش 5پژوهشی دانش حسابداری مالی، دوره 

ئت مدیره بر رابطه بین کیفیت حسابرسی و احتمال ورشکستگی شرکت ها، چشم (. تاثیر تخصص مالی هی1400قنبرزاده، منیژه و محمدزاده سالطه، حیدر. )

 .147-135(، 42) 4انداز حسابداری و مدیریت، 

 2(. بررسی تاثیر روشهای تامین مالی بر بازده آتی سهام، مجله پیشرفت های حسابداری دانشگاه شیراز،1389کردستانی، غلامرضا و نجفی عمران، مظاهر. )

(2،)75-108. 

(. تخصص مالی مدیرعامل و اجتناب مالیاتی،دومین کنفرانس بین المللی چالش ها و راهکارهای نوین در مهندسی صنایع و 1400محمدحسینی، کامران. )

 .مدیریت و حسابداری، دامغان

 5مالی،  حسابداری پژوهشهای سهام، مجله آتی بازده با یخارج مالی تأمین رابطه بر تعهدی اقلام (. تأثیر1392هاشمی، سید عباس و جلالی مقدم، حسین. )

(2 :)16 ،53-72. 
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