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 چکیده

تواند بر عملکرد  شود می هایی که تدوین می امروزه تصمیمات مدیران باتوجه به اهداف از پیش تعیین شده و استراتژی

ها تأثیرگذار باشد. در این راستا میزان تصدی مدیران باتوجه به تجربه و آشنایی با شرایط بازار سرمایه نقش  شرکت

 انیبر ارتباط م رانیمد یتصد ریتأثوضوع، پژوهش حاضر با هدف کند. باتوجه به اهمیت این م ای ایفا می برجسته

پردازد. روش  ای پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران به بررسی میه شرکت سکیسهام و ر ینقدشوندگ

باشد. لذا باتوجه به محوریت مطالعه، جامعه آماری  های پنل می پژوهش حاضر بر اساس آزمون رگرسیون و مبتنی بر داده

 01وش حذف سیستماتیک باشد که به ر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می متشکل از کلیه شرکت

دهد که بین نقدشوندگی سهام و ریسک  شرکت به عنوان حجم نمونه انتخاب گردید. نتیجه آزمون فرضیه اول نشان می

بر  رانیمد یتصدچنین نتیجه آزمون فرضیه دوم حاکی از آن بود که  شرکت ارتباط معکوس و معناداری برقرار است. هم

   .وجود دارد یمعنادارمستقیم و  ریها تأث شرکت سکیسهام و ر ینقدشوندگ انیارتباط م
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 مقدمه

 تیو اهم بودهسطح بازار متمرکز  یها یژگیسطح صنعت، سطح شرکت و و یعمدتاً بر رو ها پژوهش ،مطالعات پیشین

، 2)بهاتی و همکارانه استگرفته شد دهیناد کنند یم یباز جینتا نیبه ا یده در شکل یکه نقش مهم یفرد رانیمد

 یدیکل ماتیاتخاذ تصم تیاست که مسئول ییاعضا ریو سا یمال رانیعامل، مد رانیارشد شامل مد تیریمد می. ت(1916

دارند. همانطور که برتراند و اسکوار  یروش کار متفاوت ،مختلف رانی(. مد2001، 1و بانتل رسمایشرکت را دارند )و
که  یها در شرکت سبک نیخود هستند و ا "سبک" یدارا یریگ میاغلب در هنگام تصم رانیمد ند،یگو ی( م1996)6

و  ریاثرات ثابت مد ر،یمد یبه عنوان سبک مال« ها سبک» نیاز ا ،یبندد. در مطالعات قبل یکنند نقش م یم تیریمد

(. به طور 1922، 5و همکاران ؛ کوتان1926 ،0نگی؛ دجونگ و ل1996)برتراند و اسکوار،  شود یم ادی زیسبک خاص ن

سوالی که در این پژوهش  نیبنابرا. است یتفاوتم یمال یها سبک یارشد دارا تیریمد میشده است که ت یبررس یتجرب

سهام معمولاً به عنوان  ینقدشوندگ مدیران بر نقدشوندگی سهام و ریسک شرکت تأثیرگذارند؟  تصدیمطرح است آیا 

عمق، عرض و  ،یریپذ با توجه به انعطاف متیسرعت و حداقل ق نیتر عیسر نه،یهز نیمعامله سهام با کمتر یدشوار

سهام عامل  نقدشوندگیدادند که  حی( در مطالعه خود توض1992)6 چوردیا و همکاران. شود یبازار شناخته م یکینزد

 یکل یمال اتمعامله و ثب یها نهیبازار، هز ییاست که بر نرخ بازده مورد انتظار، کارا ییدارا یگذار متیق ریناپذ ییجدا

 نیشده است. چند یبررس یاقتصاد یامدهایپ نهیها در زم سهام شرکت ینقدشوندگ ،یگذارد. در مطالعات قبل یم ریتأث

(. 1995، 0آچاریا و پدرسونگذارد ) یم ریسهام بر بازده سهام تأث نقدشوندگیکه  دندیرس جهینت نیبه ا گریمطالعه د

 شیارزش شرکت را افزا ،سهام نقدشوندگی(. قبلاً ثابت شده است که 1992، 2ساپینزاو  پولکنکول شرکت ) سکیر

( در مطالعه 1926)29ژیونگ (.1990، 0)دانگوی و یوانژون بخشد یرا بهبود م متیق ییو کارا یشرکت تیدهد، حاکم یم

و  تیریقرارداد پاداش مد سمینظارت بر سهامداران، مکان سمیمکان قیطرسهام از  نقدشوندگیکرد که  یخود بررس

 ییرسوا 1999سال  لی. در اواگذارد یم ریتأث یندگینما نهیبر عملکرد شرکت و هز تیریمد یطلب فرصت سمیمکان

. کردند یم فادهکسب منافع است یبرا یمال یها ها از داده بودند که در آن شرکت یا برجسته یها ورلدکام و انرون نمونه

 ماتیتوانند تصم یارشد م رانیاوقات مد یکرد که گاه انی( در مطالعه خود ب1990)22موضوع، ادمانز  نیدر رابطه با ا

 نیب یمشهود است که وقت یقبل قاتیثروت سهامداران اتخاذ کنند. از تحق شینشان دادن افزا یبرا یکوتاه مدت

، 21)بوث و شولز ستیاتخاذ شده در آن دوره خاص به نفع شرکت ن ماتیتعارض وجود دارد، تصم رانیسهامداران و مد
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سهام رفتار  نقدشوندگیکردند که  ی( در مطالعات خود بررس1925)1چن و همکاران(. 2000 ،2سونی؛ هارل و هر1990

 ی( بررس1920)6و همکاران  انگیکه ج یدهد. در حال یسود شرکت کاهش م تیریکوتاه مدت را در مد یریگ میتصم

از  خواهند داشت. رانیسهامداران و مد نیب یشتریاست، تضاد منافع ب نییاطلاعات پا تیکه شفاف ییها کردند که شرکت

ها  سکیر نیبه موقع و موثر به ا ییگو ها به صورت روزانه در معرض خطرات قرار دارند، پاسخ که شرکت ییجا آن

 یمناسب برا یها یاستراتژ یو طراح سکیانواع مختلف ر یدر بررس یاتینقش ح تیریمد نجایاست. در ا یضرور

 د،یجد یکشف بازارها یها برا اوقات خود شرکت ینباشد. گاه یکند. ممکن است خطر هر بار منف یم فایها ا آن نیتام

به  یدائم ازیو ن یشدن، نوآور یرقابت، جهان شیاز افزا یامر ناش نیدهند. ا یانجام م یپرخطر کیاستراتژ یانتخاب ها

 یها یژگیو نیبنابرا رند،یگ یرا م ماتیهستند که همه تصم رانیمد نیکه ا ییجا است. از آن دیجد یراه ها یجستجو

 یریپذ سکیر یی(. توانا1922 ،0سالی)گوستافسون و او بگذارد ریتأث آنان یریگ میها ممکن است به شدت بر تصم آن

(، ارتباطات 1990)5و همکاران  . طبق گفته گلدمنردیقرار گ زیآن ن یاسیارتباطات س ریتأثتواند تحت  یشرکت م کی

مانع  تواند یمرتبط است که به نوبه خود م یارزش ریبه حداکثر رساندن غ یها تیفعال زا یاریبا بس یبه طور کل یاسیس

های وسیعی در حیطه نقدشوندگی سهام و ریسک شرکت انجام شده است اما  باتوجه به اینکه پژوهشرشد شرکت شود. 

های مدیریتی بر ارتباط میان نقدشوندگی سهام و ریسک شرکت کمتر انجام شده  ویژگیدهد که  ها نشان می بررسی

ام و ریسک شرکت مورد بررسی بر ارتباط میان نقدشوندگی سه تصدی مدیراناست. لذا پژوهش حاضر با هدف تأثیر 

 قرار گرفته است.

 مبانی نظری

مختلف  یمال یها پس، سبک نیهستند. از ا گریکدیکامل  نیگزیو جا کسانی رانیهمه مد ک،ینئوکلاس یاساس تئور بر

( 1996که برتراند و اسکوار ) ی(. در حال1990، 6وِینتراب) کند یشرکت را محدود م جیها بر نتا آن ریو تأث رانیمد

 رانیها مد آن یها افتهیمتفاوت است و طبق  ریو اثر ثابت مد شرکتاثر ثابت  نکهیبر ا یارائه کردند مبن یمتفاوت دگاهید

 یزمان یها در بازه یمتنوع یریگ میتصم یها ی. تئور(1916)بهاتی و همکاران، شرکت دارند یمال میبر تصم یقو ریتأث

و  یفیتوص هی(، نظر2059)دهه  یهنجار هینظر)شوند.  یم یبند اند که در چهار بخش مختلف طبقه افتهیمختلف توسعه 

ها بر  کند که انسان یم تیحما دگاهید نیاز ا یهنجار هی. نظر((2029رده بالا )دهه نظریه ( و 2009)دهه  یندگینما هینظر

را در بر  یبخش شناخت نکهیبدون ا رندیگ یم میآل تصم دهیا یویطبق سنار ایشده  فیکاملاً تعر یاساس پارامترها

اتخاذ  ماتیکند که تصم یم انیب یفیتوص یارائه شد. تئور یفیتوص هینظر یعنصر شناخت قتحق یبرا نی.  بنابرارندیبگ

 یگرفته م رانیکه توسط مد یمیهر تصم لیدل نیاست، به هم یریو سوگ یرمنطقیمسائل غ یشده توسط انسان ها حاو

( توسعه UETرده بالا ) هیکه نظر یزمان کیکلاس کیاستراتژ تیریمد ک،ینئوکلاس دگاهیشود متفاوت است. پس از د
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محدود را  تیرده بالا مفهوم عقلان هی(. نظر22020همبریک و میسون، را به اشتراک گذاشت ) یدیجد دگاهید افت،ی

در  ی(. مطالعات متعدد1990 ،1کیشود )همبر یگذشته گرفته م اتیبر اساس تجرب یفعل ماتیدهد، که تصم یارائه م

( و 1995، 6و سن )هرمن و داتا یمانند دوره تصد یادیدهد عوامل ز یرده بالا وجود دارد که نشان م یمورد تئور

از  گرید یکیارشد باشند.  رانیمد یشناخت یها ییتوانا یها یژگیتوانند از و ی( م1999، 0و همکاران یهانی)ت لاتیتحص

( یپوشش داده شده است. سهامداران )اصل یندگینما هیو عامل است که توسط نظر ریمد نیمهم، رابطه ب اریبس یها جنبه

، 5و جنسن نگیبه نفع شرکت کار خواهد کرد )مکل ریکه مد ینیب شیپ نیکنند با ا ی( واگذار مندهی)نما ریکار را به مد

دارند، اما  گریکدیبا  یو سهامدار هر دو رابطه خوب ریکه مد دیرس جهینت نیبه ا( در مطالعه خود 1992)6 بیودوین(. 2006

 یمال یسبک ها نیدارند که ب یما همخوان قاتیها با تحق یتئور نیرو، ا نیدارند. از ا یمتفاوت یریپذ سکیر یها نگرش

 رانیکردند که مد ی( بررس1925)0 نیسهام رابطه وجود دارد. گلاور و لو یشرکت و نقدشوندگ سکیارشد، ر رانیمد

بالاتر  یبه دست آوردن بازده یرا برا یشتریب سکیها ر آن رایگذارند ز یم ریشرکت تأث سکیبر ر یبه طور قابل توجه

شرکت و  ینقد یها انیجر یزیر و برنامه ینیب شیبر پ تینوسان در نها یها سکیر نی. ارندیپذ یحال نوسان م نیو در ع

 یبه عنوان مدل سنت یرفتار شرکت ،یمال یها ی(. در تئور2002 ،2چیلکوی)بلوم و م گذارند یم ریشرکت تأث یها استیس

تداوم  یدیشده است که عناصر کل یکم اریاست که در آن توجه بس یا حوزه ریمد زهیشد. پاداش و انگ فیشرکت توص

(. 1922)کوتان و همکاران، منافع سهامداران باشد  یدر راستا دیها با آن ماتیتصم ن،یکسب و کار هستند. بنابرا

 سکیدر ر یاتیح ینقش یتیریمد تیکرد که مالک ی( انجام شد، بررس2020)0 انتویو هار نگیکه توسط س یا مطالعه

 یبالاتر یتا بازده کنند یرا انتخاب م سکیپرر یها نداشته باشند، پروژه یسهام بزرگ رانیکند. اگر مد یم فایشرکت ا

 زیگر سکیر رانیاز مد یدهد که تعداد کم یشواهد نشان م یاست. اما برخ گذاران هیداشته باشند که به نفع همه سرما

ممکن است ارزش شرکت را  زیمخاطره آم یپروژه ها نیدهند، اگرچه ا یرا انجام نم زیمخاطره آم یهستند و پروژه ها

که  دیرس جهینت نی( در مطالعه خود به ا2002)22 نگتونیحال، ساپ نی(. با ا2001، 29هرشلیفر و تاکوردهند ) شیافزا

 خواهند کرد.  افتیدر یشتریب زهیتلاش کمتر، انگ یبرا یعدم تقارن اطلاعات لیدارند، به دل یکمتر سکیکه ر یرانیدم

. گذارد یم ریتأث یریپذ سکیر ماتیسهام به طور معکوس بر تصم نقدشوندگیکردند که  یبررس پژوهشاز  یکم تعداد

 یم شیمعاملات را افزا نهیو هز هیسرما نهیسهام مانند کاهش هز متیق یاطلاعات یسهام، محتوا شتریب نقدشوندگی رایز

(. 1922، 21و همکاران کند )بولتون یاتخاذ م بازدهو  سکیر سهیرا بر اساس مقا کیاستراتژ ماتیدهد. شرکت تصم
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 کند یم جادیا شیها آسا شرکت یمال یها تیدر محدود ابد،یپروژه کاهش  کی یبرا هیسرما نهیاگر هز ن،یعلاوه بر ا

(. برونو 1920، 2و سانتوس گورووایکند )پال یگذار هیسرما ریپذ سکیر یها در پروژه دهد یاجازه م ریبه مد تیکه در نها

 رانیمد تیکه در نها دهد یشرکت را کاهش م یمال یها تیمحدود ینگینقد شیدادند که افزا حی( توض1925)1 نیو ش

از  ی. در مقابل، برخننداتخاذ ک یتیریغرامت مد افتیدر یبرا یزتریآم مخاطره ماتیتا تصم کند یم قیارشد را تشو

شانس تصاحب  رایمنصرف شود، ز یریپذ سکیبالاتر سهام ممکن است از ر نقدشوندگیکه  دهند یمطالعات نشان م

 یها نسبت به پروژه یتیریتعصب مد شیباعث افزا تی(، که در نها1920، 6همکارانفانگ و ) دهد یم شیخصمانه را افزا

 ه(.و توسع قیدر تحق یگذار هیسرما اینوآورانه  یمثال پروژه ها نوانبه ع) شود یبلندمدت م زیآم مخاطره

 های گذشته مروری بر پژوهش

( در پژوهشی به بررسی تأثیر مدیران ارشد بر نقدشوندگی سهام و ریسک شرکت پرداختند. 1916بهاتی و همکاران )

از  زین نیو ا گذارد یم ریها تأث شرکت سکیسهام و ر یبر نقدشوندگ رانیمد یمال یها که سبک دهد ینشان م جینتا

 ( در پژوهشی به بررسی نقدشوندگی1916)0داس و یعقوبی  مختلف متفاوت است. رانیمد نیو ب گریبه کشور د یکشور

که در معرض  ییها در شرکت نقدشوندگیکه  دهد پرداختند. نتایج نشان می در سطح شرکت یاسیس سکیسهام و ر

( در پژوهشی به ارتباط میان 1916)5سوتریسنو و همکاران  .ابدی یکاهش م یتوجه طور قابل هستند، به یاسیس سکیر

که  دهد ینشان م جینتاپرداختند.  ها شرکت ندهیو خطرات آ اتیعامل، اجتناب از مال رانینوادگان مد ای انگذارانیبن

ژینگ  .گذارند ینم ریها تأث شرکت یآت یها سکیو ر یاتیاجتناب مال نینوادگان بر رابطه مثبت ب ایعامل مؤسس  رانیمد

که  دهد ینشان م جینتاسازمانی بر ریسک شرکت پرداختند. ( در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه 1916)6و یان 

ها  شرکت ریاز سا رتریپذ سکیاساساً ر شتر،یب یسازمان هیسرما جهیو در نت حضور مدیران منابع انسانیبا  ییها شرکت

ها نشان  یافته( در پژوهشی به بررسی تأثیر لحن مدیریتی بر نقدشوندگی سهام پرداختند. 1911)0 دیگراندانگ و  هستند.

 .کنند یرا تجربه م یسهام بالاتر نقدشوندگی دهند، یاز خود نشان م یتر مثبت یتیریکه لحن مد ییها کتدهد شر می

 یها یژگیو و ینگینقد تیریدر سطح شرکت، مد یاسیس سکیر( در پژوهشی به بررسی 1911)2جئون و همکاران 

( با وجه نقد مازاد )ارزش یدر سطح شرکت رابطه مثبت )منف یاسیس سکیکه ر دهد ینشان م ها افتهی پرداختند. یتیریمد

 یها یی)مثبت( بر دارا یمنف کننده لیاثر تعد یدارا رانیمد رعاملیاز حد مد شیو اعتماد ب یتیریمد یی( دارد و تواناینقد

( در پژوهشی به بررسی نقش تعدیل کنندگی توانایی 1911)0عبداالسالم و همکاران . دارد( ی)ارزش نقد ینقد اضاف

دهد که هر دو  ینشان م جینتاها پرداختند.  مدیران بر ارتباط میان ریسک اعتباری، ریسک نقدینگی و احتمال نکول بانک

                                                           
1
- Paligorova, T., & Santos, J. A. 

2
- Bruno, V., & Shin, H. S 

3
- Fang, V. W., Tian, X., & Tice, S 

4
- Das, K. K., & Yaghoubi, M.  

5
- Sutrisno, P., Utama, S., Hermawan, A. A., & Fatima, E 

6
- Xing, X., & Yan, S 

7
- Dang, M., Puwanenthiren, P., Nguyen, M. T., Hoang, V. A., Mazur, M., & Henry, D 

8
- Jeon, C., Mun, S., & Han, S. H 

9
- Abdesslem, R. B., Chkir, I., & Dabbou, H 
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دهد.  یاثر را کاهش نم نیا رانیمد یگذارد و مهارت بالا یم ریبر احتمال نکول بانک تأث یبه طور قابل توجه سکیر

 یها ماهر که احتمالاً با طرح اریبس رانیدهد. مد یاثر را کاهش م نیا ی،تیریمد ییتوانا ،یاعتبار سکیبلکه در مورد ر

پنهان  یمدت طولان یداشته باشند اخبار بد را برا زهیممکن است انگ کنند، یم افتیبر عملکرد پاداش در یپاداش مبتن

قدرت  ریتاث( در پژوهشی 2091هاشمیان و همکاران ) دهد. یم شیاحتمال نکول بانک را افزا ییویسنار نیکنند. چن

به دست  جینتارا مورد بررسی قرار دادند.  افتهی میتعم یشرکت با استفاده روش گشتاورها یریپذ سکیبر ر رعاملیمد

و  ژهیو سکیکل، ر سکیشرکت )ر یریپذ سکیبر ر یو معنادار یمنف ریتاث رعاملیدهد قدرت مد یآمده نشان م

 یریپذ سکیموجب کاهش ر رعاملیاز آن است که قدرت مد یپژوهش حاک جینتا نی( دارد. بنابراکیستماتیس سکیر

و حق الزحمه  ییاجرا رانیمد یمراحل مختلف تصد( در پژوهشی 2092منصوری نیا و مختاری ) شود. یشرکت م

که  دهد ینشان م قیتحق یها افتهی را مورد بررسی قرار دادند. یداخل یضعف کنترلها یلیبر نقش تعد دیبا تاک یحسابرس

 یضعف کنترلها نیوجود دارد. همچن یدار یرابطه مثبت و معن یو حق الزحمه حسابرس رعاملیمد دیجد یتصد نیب

 دیجد یا با تصددر شرکته نیبنابرا دهد؛یرا کاهش م یالزحمه حسابرس و حق رعاملیمد یتصد نیرابطه ب یداخل

 یتصد نی. همچنندینما یم افتیرا در یشتریو حسابرسان حق الزحمه ب افتهی شیافزا یحسابرس سکیر رعاملیمد

( در 2099پورحسین و همکاران ) دهد. یشرکت را پوشش م یداخل یضعف کنترلها یمال رانیمدت مد یطولان

 سکیر یریگ اندازه یبراپرداختند.  در بازار سهام یاعتبار یو رتبه بند سکیر یابیجهت ارز ییالگو هیاراپژوهشی به 

( و یمربوط به بازار )نوسان سهام، بازده سهام، ارزش شرکت، سودآور یها مرتون و داده-شولز-از مدل بلک یاعتبار

 اریمع هود،یآم ینسبت عدم نقدشوندگ اریو فروش سهام، مع دیخر یشنهادیپ متیاختلاف ق اری)مع ینقدشوندگ یارهایمع

از  دیمشخص گرد یآمار یها سهام( استفاده شد. پس از آزمون یریرپذییبه تغ گردشنسبت  ارینسبت گردش سهام، مع

 ریمربوط به بازار سهام به غ یرهایمتغ نیو در ب هودیآم ینسبت عدم نقدشوندگ ریاز متغ ریبه غ ینقدشوندگ یارهایمع نیب

آزاد و  نکول دارند. سکیو ر نکولارتباط معنادار با احتمال  یدارا رهایمتغ هیو نوسان سهام بق یاز شاخص سودآور

حاصل  جینتارا مورد بررسی قرار دادند.  سهام یو نقدشوندگ رانیمد یرفتار یها یژگیو( در پژوهشی 2600همکاران )

و دوره  ییتوانا ،ینیپژوهش شامل خوش ب نیدر ا یمورد بررس یرفتار یها یژگیآن بود که و انگریها ب داده یاز بررس

ها  افتهی نیشده در بورس تهران نداشته است. ا رفتهیپذ یسهام شرکت ها یبر نقدشوندگ یاثر معنادار تیریمد یتصد

شرکت نبوده و  رانیمد یرفتار یها یژگیو ریتحت تاث یادیآن است که مبادلات سهام در بورس تهران تا حد ز انگریب

( در 2602مرادی شهدادی و همکاران ) شود. یمند م و حجم مبادلات بهره تمیق یشکل ده یاطلاعات برا ریاز سا

آزمون  جینتاپرداختند.  ها سهام شرکت یها و نقدشوندگ یدارائ یدر نقدشوندگ یفکر هینقش سرما نییتبپژوهشی به 

 ینقدشوندگ نیها دارند و همچن یدارائ یبا نقدشوندگ یآن رابطه معنا دار یو اجزا یفکر هیها نشان داد که سرما هیفرض

اثر  یبررس( در پژوهشی به 2600موسوی شیری و همکاران ) است. یفکر هیسرما یاجزا ریتحت تاث  یتا حد زیسهام ن

ها نشان دهنده وجود  هیآزمون فرض جینتا پرداختند. بازار سکیسهام و ر ینقدشوندگ سکیاطلاعات بر ر تیفیک

سود و اعلام به موقع  ینیب شیپ یدرصد خطا ،یاقلام تعهد تیفیک) اطلاعات تیفیک اریهر سه مع نیمعنادار ب یا رابطه
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و اعلام به موقع تر سود، سبب  یاقلام تعهد تیفیک شتریب ریکه مقاد یا سهام است، به گونه ینقدشوندگ سکیبا ر (سود

سهام  ینقدشوندگ سکیر شیسود سبب افزا ینیب شیپ یدرصد خطا شتریب ریسهام و مقاد ینقدشوندگ سکیکاهش ر

  نشد. افتی یبازار، رابطه معنادار سکیاطلاعات با ر تیفیک یارهایکدام از مع چیه نیاست که ب یدر حال نیشود. ا یم

 روش پژوهش

ی ها شرکت سکیسهام و ر ینقدشوندگ انیبر ارتباط م تصدی مدیران ریتأث باتوجه به اینکه پژوهش حاضر با هدف

اوراق بهادار تهران پرداخته شده است، پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی و به لحاظ هدف، در پذیرفته شده در بورس 

آورد  های مالی مندرج در سایت کدال و ره دسته کاربردی قرار دارد. جهت سنجش متغیرهای پژوهش از صورت

های پنل طی بازه زمانی  دادهاستخراج و گردآوری و در راستای ارتباط بین متغیرها از روش آماری رگرسیون مبتنی بر 

ای استفاده  استفاده شده است. شایان ذکر است بخش ادبیات این پژوهش برگرفته از مطالعات کتابخانه 2600-2092

باشد. از طرفی  های کاربردی می ای شامل مجلات تخصصی لاتین و فارسی پژوهش که مطالعات کتابخانه طوری شده، به

های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هش، شامل کلیه شرکتجامعه آماری مورد بررسی پژو

دهد؛ لذا به سبب گستردگی جامعه آماری از روش حذف سیستماتیک به منظور حجم نمونه  تشکیل می 2600-2092

نتخابی، حجم نمونه ا-2وری قرار گرفته است. شرایط حذف سیستماتیک بدین صورت اعمال شده است:  مورد بهره

-6اند حذف می شوند.  ماه معامله نداشته 6هایی که طی  شرکت-1ها نباشد.  ها و بیمه شامل موسسات مالی، بانک

اند نیز  هایی که اطلاعات ناقص داشته شرکت-0از بورس خارج شده حذف گردیده  طی بازه زمانی هایی که شرکت

باشد باتوجه به محوریت مطالعه، حذف  میسال  0ز هایی که تصدی مدیران عامل کمتر ا شرکت-5اند.  حذف شده

نرمال آزمون مهم رگرسیون  شرکت به عنوان حجم نمونه انتخاب گردید. از پیش 01باتوجه به اعمال شرایط فوق . گردید

بودن نرمال مطالعه  نیدر ا باشد که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. می های مدل رگرسیونی بودن باقیمانده

 6صفر تا  نیب یدگیو کش یچولگ ریمقاد اگر که طوری به ؛مورد بررسی واقع شده یدگیو کش یچولگ قیاز طر متغیرها

در غیر این صورت بایستی متغیرها را  برخوردارند. ینرمال کاف عیمورد نظر از توز یرهایگفت متغ توان یباشد، م

وری از  ها، نخست مدل رگرسیون را با بهره های این پژوهش جهت آزمون فرضیه سازی نمود. به منظور تخمین مدل نرمال

-مشاهده )سال 069و در مجموع  2092-2600های  سال طی سال 5های ترکیبی اثرات ثابت و تصادفی برای  داده

 استفاده شده است. 21های پژوهش از نرم افزار ایویوز  گرفته است. جهت انجام کلیه آزمون شرکت( مورد آزمون قرار

 های پژوهش فرضیه

 ها ارتباط معناداری دارد. بین نقدشوندگی سهام و ریسک شرکت-2

 ها تأثیر معناداری دارد. تصدی مدیران بر ارتباط میان نقدشوندگی سهام و ریسک شرکت-1

 مدل تحلیلی پژوهش

 فرضیه اول-مدل اول

Risk=α0+β1LIQ+β2LIQ*TOM+β3Size+β4PRC+β5Cash+ β6Capex+ 

β7NWC+β8MB+ɛ0 
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 فرضیه دوم-مدل دوم

 سنجش متغیرهای پژوهش-2جدول

علامت  متغیر

 اختصار

نوع 

 متغیر

 

 شود بر اساس معادله زیر محاسبه می از طریق ریسک سیستماتیک وابسته Risk ریسک شرکت

 :(1916)بهاتی و همکاران، 
Reti,t,d= β0+Betai,t * M Reti,t,d+ ɛi,t,d 

به عنوان بازار   MRetبه عنوان بازده سهام و  Reti,t,m بر این اساس 

شود. با در نظر  یم درنظر گرفتهدر سال  یمعاملات هایروزسهام در 

 یم ینیب شیپ  Betaو بازار سهم در سال iسهام  روزانهگرفتن بازده 

محاسبه  tدر زمان  iسهام  یبازار سالانه شرکت سکیشود و سپس ر

 شود.  یم

 مستقل LIQ نقدشوندگی سهام
        

 

 
∑

|حجم معاملات|

بازده مطلق سهام

 

   

 

T بهاتی و )شود  هایی با بازده صفر نشان داده می به عنوان ماه

 . (1916همکاران، 

هایی که تصدی  در این پژوهش شرکت -دوره تصدی مدیر عامل میانجی TOM تصدی مدیران

بهاتی و )استفاده شده است باشد میسال به بعد  0مدیران از 

 .(1916همکاران، 

بهاتی و همکاران، )شود از لگاریتم طبیعی دارایی کل محاسبه می کنترلی Size اندازه شرکت

1916). 

 شود. پایانی سهام در سال استفاده می از لگاریتم طبیعی قیمت کنترلی PRC قیمت سهام

 شود. از تقسیم مجموع وجه نقد بر دارایی کل محاسبه می کنترلی Cash جریان نقدی

 مخارجی که به منظور دارایی مشهود و یا نامشهود صرف شده است. کنترلی Capex مخارج سرمایه

وجوه  – یجار یها یبده -ی جار یها یینسبت دارااز تفاضل  کنترلی NWC سرمایه در گردش

 .شود یمحاسبه م ها ییبر کل دارا میتقس نقدی(

ارزش بازار بر ارزش 

 دفتری

MB شود. از تقسیم ارزش بازار بر ارزش دفتری محاسبه می کنترلی 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های پژوهش یافته

 آماره توصیفی

 آماره توصیفی-1جدول

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 9722 -1700 0709 9760 9702 ریسک شرکت

 97961 97999929 97991 9799922 9799901 نقدشوندگی سهام

 6709 0799 19799 5799 0796 تصدی مدیران

 2706 22766 19706 20705 20700 اندازه شرکت

 2715 6766 21760 2721 2700 قیمت سهام

 9790 97996 9716 9791 9790 جریان نقدی

 9721 -9722 9709 9791 9796 مخارج سرمایه

 9712 -9721 9702 9726 9722 سرمایه در گردش

 02750 -61702 00755 66752 00769 ارزش بازار بر ارزش دفتری

 های پژوهشگر منبع: یافته

بوده است. لذا  9702ها  ها به طور میانگین برای شرکت طور که مشخص است ریسک شرکت همان-1براساس جدول

ها طی بازه زمانی باتوجه به نوسانات سهم بازار و  ها افزایشی بوده و شرکت میتوان گفت شاخصه ریسک برای شرکت

ت میزان تصدی مدیران به طور طور که مشخص اس اند. از طرفی همان پذیری داشته نوسانات معاملاتی شرایط ریسک

از اند.  سال به عنوان مدیران عامل شرکت بوده 0بوده است که بیانگر میزان تصدی مدیران به طور میانگین  0796میانگین 

 باشد. سال می 0طرفی کمترین میزان مدیریتی برابر با 

 مانده مدل پژوهش آزمون نرمال بودن باقی

 ل پژوهشمد مانده ینرمال بودن باق -6جدول

رهایمتغ  نتیجه کشیدگی چولگی 

 نرمال است. 5766 9700 مانده مدل باقی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 قرار دارد لذا نرمال است. 6مانده مدل بین صفر تا  مقادیر چولگی و کشیدگی باقیدهد که  نشان می-6نتایج جدول 
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 های پژوهش فرضیهو تفسیر نتیجه آزمون 

 پژوهش یها هیآزمون فرضنتیجه  -0جدول

انحراف  ضریب عنوان متغیر

 معیار

سطح  آماره تی

داری معنی  

 نتیجه

-1710 جزء ثابت  2701 2762-  9729  

-9720 نقدشوندگی سهام  9790 1769- دار معکوس و معنی 9791   

دار مستقیم و معنی 9792 1752 9792 9791 نقدشوندگی *تصدی مدیران  

دار مستقیم و معنی 9799 0701 9790 9719 اندازه شرکت  

 بی معنی 9729 9712 9795 9792 قیمت سهام

-2766 جریان نقدی  9712 0726- دار معکوس و معنی 9799   

-9722 مخارج سرمایه  9760 9710-  بی معنی 9706 

دار مستقیم و معنی 9799 15715 97990 9715 سرمایه در گردش  

 بی معنی 9722 9720 97992 979992 ارزش بازار بر ارزش دفتری

68.0ضریب تعیین مدل:  دوربین  

واتسون:  

2812 

 : Fآماره 

2384. 

 سطح اهمیت مدل: 

6866 

 های پژوهشگر منبع: یافته

سطح اهمیت کل مدل با توجه به اینکه مقدار شود  مشخص می -0در خصوص نتیجه آزمون فرضیه اول با توجه به جدول

ضریب تعیین مدل نیز گویای آن  شود. مدل تایید می معناداریمی باشد لذا از لحاظ ( 9795(  و کمتر از )9799مدل  برابر )

داری  در بررسی معنیبینی است.  متغیرهای مستقل و کنترلی قابل پیش متغیر ریسک شرکت توسط( از 9726است که )

 (9795)از ( و  9799نقدشوندگی سهام برابر با ) متغیربرای داری  که سطح معنیشود  به آماره مشخص میضرایب با توجه 

. بنابراین فرضیه گردد می تایید ریسک شرکتبین نقدشوندگی سهام و می باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری  کمتر

با متغیر وابسته  معکوس( حاکی از آن است که ارتباط -9720)نقدشوندگی سهام بودن ضریب  منفی شود. می تاییداول 

( -9720توان چنین استنباط نمود که نقدشوندگی سهام، به میزان ) . به بیان بهتر میدارد ریسک شرکت وجودیعنی 

 یدار یکه سطح معن استمشخص همانطور که در خصوص نتیجه آزمون فرضیه دوم دهد.  ریسک شرکت را کاهش می

وجود  جهیباشد، در نت ی( کمتر م9795( و  از )9799برابر با )گری تصدی مدیران  با میانجیسهام  یدشوندگنق ریمتغ یبرا

 نیا. بنابرگردد یم دییتا ها ریسک شرکتو  گری تصدی مدیران با میانجی سهام ینقدشوندگ نیب یدار یارتباط معن

از آن است  ی( حاک9791) تصدی مدیران گری سهام با میانجی ینقدشوندگ بی. مثبت بودن ضرشود یم دییدوم تا هیفرض
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با  سهام ینقدشوندگ یواحد کی شیبا افزا یعنیدارد.  ریسک شرکت وجود یعنیوابسته  ریبا متغ میکه ارتباط مستق

 دهد نتایج آماری نشان میطور که  همان .ابدی یم شی( افزا9791) زانیبه م ریسک شرکت، گری تصدی مدیران میانجی

هایی که مدیران  شرکتهای بازار سرمایه با نوسانات بسیار زیادی طی بازه زمانی همراه بوده است. از طرفی  شرکت

ها را بهبود بخشند. از طرفی این نکته قابل ذکر است شرایط  توانند با تدوین استراتژی شرایط شرکت ای دارند می باتجربه

برخی از  1992ت کافی وجود نداشته است. پس از بحران مالی در سال بازار سرمایه برای کشورهای دنیا همواره ثبا

میزان نوسانات زیادی تجربه نمودند. که این امر برای سایر کشورها نیز به دلایل  1992ها متأثر از بحران سال  شرکت

. لذا این قاعده و مختلف مانند شرایط سیاسی، افزایش قیمت نفت و سایر عوامل کلان اقتصادی همواره وجود داشته است

پذیر نیست. باتوجه به اینکه شرایط بازار سرمایه  پذیری امکان تئوری همواره وجود دارد که کسب بازدهی بدون ریسک

دهد، دولت بهتر  ها را نامطلوب و میزان سهامداران را کاهش می کند و شرایط شرکت میزان نوسانات زیادی را تجربه می

بایست با استفاده از مشاوران مالی و اقتصادی  ها نیز می قبل ورود نماید. از طرفی شرکت تر از است در این زمینه بیش

تواند ضمن بهبود شرایط  استراتژی کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت را در این راستا تدوین نمایند. چرا که این امر می

 گذاران نیز کمک نماید. ها، به جذب سرمایه شرکت

 منابع

سهام.  یو نقدشوندگ رانیمد یرفتار یها یژگی(. و2600. )یمهد، پور لیخل & ییحی ،یابیکام ؛رحمت اله ،آزاد .2

 .120-202(7 05)721 یو حسابرس یمال یحسابدار یپژوهش ها

 یبند و رتبه سکیر یابیجهت ارز ییالگو هیارا (،2099)احمد. ی،محمد ؛اصغر یعل ی،متق ؛مسلم ،نیپورحس .1

 616-105( :66) 29 ;2099اسلامی.  یاقتصاد و بانکدار هیدر بازار سهام. نشر یاعتبار

: با یو حق الزحمه حسابرس ییاجرا رانیمد ی(. مراحل مختلف تصد2092. )ائزهف ی،مختار & الهام ،این یمنصور .6

7 یو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هی. نشریداخل یضعف کنترلها یلیبر نقش تعد دیتاک

6(12 7)620-600. 

جلال.  دیس ،اصل فیشر یصادق &7 نیمحمدحس ،رنجبر ؛اصغر یعل ی،رستم یانوار ؛خسرو ی،شهداد یمراد .0

از بورس اوراق  یسهام شرکتها:شواهد یو نقدشوندگ ها یدارائ یدر نقدشوندگ یفکر هینقش سرما نیی(. تب2602)

 .695-100(7 62)29اوراق بهادار7  تیریو مد یمال یبهادار تهران. مهندس

 سکیاطلاعات بر ر تیفیاثر ک ی(. بررس2600حسن. ) ی،خلعت بر &معصومه  ؛روشندل ؛7 محمودیریش یموسو .5

 :doi. 60-25(7 1)76 یمال نیو تام ییدارا تیریبازار. مد سکیسهام و ر ینقدشوندگ

10.22108/amf.2017.21171 
قدرت  ریتأث ی(. بررس2091. )رضایعل ،جرجر زاده & دیسع ی،رینص ؛محمد ی،رمضان احمد ی؛7 مهدانیهاشم .6

7 یگذار هی(. دانش سرماGMM) افتهی میتعم یشرکت با استفاده روش گشتاورها یریپذ سکیبر ر رعاملیمد

21(00 7)160-109. 
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Abstract 

Today, managers' decisions can affect the performance of companies according to 

predetermined goals and strategies that are formulated. In this regard, the tenure of 

managers plays a prominent role due to their experience and familiarity with capital 

market conditions. Considering the importance of this issue, the present research aims 

to investigate The Impact of Tenure of Managers on the Relationship between Stock 

Liquidity and Risk of Companies listed in Tehran Stock Exchange. The present 

research method is based on regression test and based on panel data. Therefore, 

according to the centrality of the study, the statistical population consists of all the 

companies listed in Tehran Stock Exchange, and 92 companies were selected as the 

sample size by the method of systematic removal. The result of the first hypothesis 

test shows that there is an inverse and significant relationship between stock liquidity 

and firm risk. Also, the result of the second hypothesis test indicated that there is a 

direct and significant effect on the relationship between the tenure of managers and 

the liquidity of stocks and the risk of companies. 
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