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 چكیده
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 مقدمه -1
موضوعازیکی عاملنقش هاست.دارایینقدشوندگیمیزانگذاریسرمایهدراساسیهای

داراییگذاریارزشدرنقدشوندگی توجهموضوعاینبهگذارانسرمایهزیرااست؛مهمبسیارها

آنبرایمناسبیبازارآیابرسانند،فروشبهراخودداراییبخواهنداگرکهدارند یاداردوجودها

توجهمالیبازارهردرخیر؟ گذاریسرمایهجهتمتنوعیابزارهایبازارعمقوگستردگیبهبا

راخودنظرموردهایگذاریداراییسرمایهریسکوبازدهبهعنایتباگذارانسرمایهودارندوجود

تغییرقیمتسهامدربازارامریعادیتلقیمیبرمی گردداماموضوعیکههموارهموجبگزیند.

دکهاینپدیدهتحتتأثیرباشگذاراناست،موضوعتغییراتناگهانیقیمتسهاممینگرانیسرمایه

باشدکهازتواناییومهارتبالاییبرخوردارند،مدیرانهراندازهازتواناییبالاتریوجودمدیرانیمی

تواننداخباربدشرکترادرراستایدستیابیبهمنافعخودانباشتکنندبرخوردارباشندبهترمی

کمیته0911ساکیانی،فروغیو) بخشیدنبه غنا بازارهاینوظهور،هایحسابرسیمی(. توانددر

بیانگرویژگیبه ایران، تعادلقدرتمدیرعاملدرویژه بهبودکیفیتکنترلداخلیو هایآندر

اسکافیاصل،شرکت حمزهکلاییو مدیریتجدیدممکناست0911هایایرانیباشد)توانگر .)

هایمدیریتهاوسیاستینیاستکهبارویههاینوصرفاًبهدلیلاینکهشرکتدرجستجویایده

افرادیداشتهباشدکه با انتخابکندوتداومهمکاریرا افرادجدیدیرا پیشینناسازگاراست،

ازبازدهنشانگردارایی،هرانتظارموردبازدهنرخ(.0911کرد)زلقیوهمکاران،هاکارمیقبلاًباآن

ریسشرایطتحترفتهدست برمؤثرعواملزایکی.استداراییآنتحصیلازناشیمساویک،

داراییریسک هاداراییگذاریارزشدرنقدشوندگیعاملنقش هاست.آننقدشوندگیقابلیتها

میکهاستخریدارذهندردارایینقدشوندگیعدمریسکمفهومتبلورازناشی باعثتواند

یابد،افزایشدارایییکازناشیریسکچههر.شودگذاریسرمایهازگذارسرمایهانصراف

نقشهاگیریتصمیمدرعاملاینآنکهبا.داشتخواهدبیشتریبازدهدریافتانتظارگذارسرمایه

قدمتآنگیریاندازهوکمیوعینیعاملیبهآنتبدیلاینوجودباولی،کندمیایفارامهمی

1980دههاواسطازسهامبازدهکنندهتعیینعاملیکعنوانبهنقدشوندگیموضوع.نداردچندانی

ناکارآییبازاراستشدهمطرح عنوانشاخصیبرایسنجشعدم به نقدشوندگیآمیهود عدم .

آنبالاباشد،درقبالحجممیهوددرآنقدشوندگیسهامیکهنسبتعدمشود.سهاماستفادهمی

قدرمطلقبازدهبرحجممعاملاتتقسیمازرد.ایننسبتکوچکیازمعاملهتغییرقیمتزیادیدا

بینییکیازمفاهیممهممالیرفتاریمدرناستخوش.آیدمیدریکبازهزمانیمعینبهدست

بینیویازاحتمالبیشازحدتخمینبزندوپیششودانساندانشومهارتخودراکهسببمی

(.براساستئوری0911تفریطیباشد)سلیمانیوگروهای،هاخیلیافراطییاخیلیوقوعپدیده
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هاتأثیرگذاراست.درهایآنگیریهاوشخصیتمدیرانبرتصمیمهایترقی،تجربیاتوارزشپله

گرایشخوش رفتاری، مالی متوسطادبیات واقع بیشاز یا سیستماتیک برآورد مدیران، بینانه

گذاری،ادغام،اکتساب،هایشرکت،همچونسرمایهازفعالیتهاینقدیوبازدهآتیناشیجریان

آن نتایجیناشیاز پرداختسودسهامو نبودنتأمینمالیو درجهخاصیاز با استهمراه ها

خوش ویژگیعقلانیت، از ریسکبینییکی بر استکه مدیران شخصیتی تأثیرهایمهم پذیری

(.4102دوئلمنوهمکاران،)گذاردمی

ب سیلویرا و شرکت4111)اروس دادند نشان خوش( مدیران دارای مالیهای سیاست بین،

بینیمالیرفتاریشودنسبتاهرممالیبیشترباشد.خوشکنندکهباعثمیتهاجمیانتخابمی

ایدارد.هایمالیوهمدرروانشناسیجایگاهویژهمدرناستکههمدرتئوری

مبتنیبرمنابع دیدگاه نظریهدر نتایجکهیکیاز توضیحتفاوتعملکردو هایپرکاربرددر

هااست،تواناییمدیریتبهعنوانمنبعیباارزشیاستکهدستیابیبهمزیترقابتیپایدارسازمان

(.0110بارمی،)سازدپذیرمیهاامکانرابرایشرکت

آندرو)(؛4111(؛)کمانوروهمکاران،4112هایتجربیزیادی)همچونکمانوروپیگلیس،یافته

راستابادیدگاهمبتنیبرمنابع،مؤیداهمیت(نیزهم4101و)آندرووهمکاران،(4101وهمکاران،

شرکت موفقیت در مدیران پژوهشتوانایی از برخی نتایج است. )همچونها نیز داخلی های

حاکیازآناستکهتواناییمدیرانیکیازعواملیاستکهموجب(0912ممتازیانوکاظمنژاد،

شود.هامیبهبودعملکردمالیشرکت

سازدکهشخصرابهدستیابیونهایتتوانایی؛یکتوانشخصلتیباثباتووسیعرامتصورمی

کرینروکینیکی،)فرادرادرپیداردکندوموفقیتاعملکرددرمشاغلفیزیکیوفکریمفیدمی

(.درتعریفیدیگر،تواناییمدیریترابهعنوانکاراییمدیراننسبتبهرقبادرتبدیل11؛4110

(.ازیکمدیرتواناانتظار212؛4109دمرجیانوهمکاران،)کنندمنابعشرکتبهدرآمدتعریفمی

بهتردمی کاهشرودکهاستانداردهایحسابداریرا درنتیجهنامتقارنیاطلاعاترا رکنمودهو

ایدرافزایشبازدهیکنندهدردنیایامروزمدیریتنقشتعیین(.4؛4109آندرووهمکاران،)دهد

دردنیایرقابتیامروزفشارزیادیبرایدستیابیسریعبهنتایجمطلوبهادارد.وریشرکتوبهره

یعوجودداردکهمدیراندراجرایاینمهمنقشحیاتیدارندوهایسرگیریوبهتبعآنتصمیم

گاهدراثرنرسیدنبهنتایجمطلوبدرزودترینزمانممکنتغییراتمدیریتیدرسازمانصورت

گذرانندوپسازآندورهمدیراندرابتدایانتصاببههرمسئولیت،دورهغیرمؤثررامیگیرد.می

حالاگرمدیرانقبلازرسیدنبهایندورهازسمتآنانشروعمیهایتأثیرمثبتفعالیت شود.

یکیازتضادهایبینمدیروهایزیادیبرایشرکتایجادخواهدکرد.خودبرکنارشوندهزینه
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گذاریترازافقسرمایهگیریمدیرانبرایشرکتکوتاهذینفعانشرکتایناستکهافقتصمیم

اسهامدارانمی وباشد؛هامیدعایمدیراننسبتبهشرکتتنهامحدودبهدورهتصدیآنباشد.

سال41درطولهمینمسئلهممکناستباعثکاهشمنافعسهامدارانوارزششرکتشود.

(4111لیبرتونمیلر،)سالکاهشیافتهاست2سالبه1گذشتهدورهتصدیمدیریتازحدود

 عاملبرایتسریعدررسیدنبهنتایجبهشدتافزایشیافتهاست.ودرنتیجهفشاربررویمدیران

شاخص اینپژوهشاز خوشدر تصدیو دوره توانایی، ویژگیهای عنوان هایبینیمدیریتبه

گرفت. خواهد قرار بررسی مورد سهام نقدشوندگی بر آن تأثیر و شده استفاده رفتاریمدیران

 گردد.هانیزازبورساوراقبهادارتهرانگردآوریمیههایموردنیازبرایآزمونفرضیداده

 



 های پژوهش مبانی نظری و فرضیه -2

 بینی مدیران و نقدشوندگی سهام خوش -2-1
هایمالیرفتاریبهخوبیهایرفتاریاستکهدرپژوهشبینییکیازانواعسوگیریخوش

)مستندشدهاست. مالمندیروتیت4114هیتون، (،4100،کمپلوهمکاران)(4112،4111)(،

اثرخوش4102بنمحمدوهمکاران) مورد آغازگربحثیدر گذاریوبینیمدیریتیبرسرمایه(

آن نقدینگیداخلیبودند. بهعنوانخطاییروانهاگرایشبهخوشارتباطآنبا شناختیبینیرا

ازبرسندکهبازارشرکتآنتواندباعثشودمدیرانبهاینباوراندکهنمیبیانکرده کمتر را ها

ارزش گرایشخوشواقع است. کرده بازگذاری خود درستشرکت ارزیابی از را مدیران بینی،

آنمی گذاریهایسرمایههاهمیشهبهبرآوردبیشازواقعبازدهموردانتظارشرکتوپروژهدارد.

گیریتواندتصمیمهایمدیریتیمیبینیخوشبینیکردخودتمایلدارند.ویبهلحاظنظریپیش

رفتاری، مالی ادبیات در دهد. قرار تأثیر تحت را خوششرکت برآوردگرایش مدیران، بینی

جریان متوسط واقع بیشاز فعالیتسیستماتیک از ناشی آتی بازده و نقدی شرکتهای های

سرمایه بیشخوشگذاری،همچون یا ویژگیبینی این از یکی مدیریت دراعتمادی که هاست

(.0911هایانجامشدهدراینزمینهکمترموردتوجهقرارگرفتهاست)مرادیوقدیریان،پژوهش

مهمخوش از سببمیبینییکی استکه رفتاریمدرن مالی دانشوترینمفاهیم انسان شود

هاخیلیافراطییابینیویازاحتمالوقوعپدیدهبزندوپیشمهارتخودرابیشازحدتخمین

گروه و )سلیمانی باشد تفریطی خیلی از(.0911ای، مدیران استکه آن بیانگر عینی شواهد

قابلیتقابلیت اینتفاوتدر اجرایوظایفمدیریتیخودبرخوردارهستند. هایهایمتفاوتیدر

عواملتمدیرانمی یکیاز ویژگیوجیهتواند کننده آنانباشد دهقانیونیک)هایرفتاری بخت،
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هایگیریهایرفتاریمدیرانتأثیرزیادیبرنحوهتصمیمازسویدیگر،ویژگی(0911قوهستانی،

بینییابیشاعتمادیهادارد.خوشهاپیرامونگزارشگریمالیودرنتیجهکیفیتاینگزارشآن

اینویژگی پژوهشمدیرانیکیاز بهآنتوجههاستکهدر اینزمینهکمتر در هایانجامشده

خوش(0911شدهاست)مرادیوفدیریان، شودکهانساندانشومهارتخودرابینیسببمی.

هاراکمترازحدتخمینبزندواحساسکندبرمسائلورویدادهاکنترلداردبیشازحدوریسک

باتوجهبهمبانی(.0914فروغیونخبهفلاح،)گونهنباشدیتایندرحالیکهممکناستدرواقع

گردد:ذکرشدهفرضیهاولپژوهشبهشرحزیرتدوینمی

بینیمدیرتأثیرمثبتومعناداریبرنقدشوندگیسهامدارد.خوش



 توانایی مدیران و نقدشوندگی سهام -2-2
نداشتنآموزش، بقایواحدتجربه،مدیریتناکارا، مدیریت، وسیله عملبه ابتکار تواناییو

بامشکلمواجهمیتجاریدرعرصهرقابتوفن کهآوریرا شرایطناشیازمدیریتناکارا سازد.

می فراهم را مالی بحران موجبات )نیوتن، از: عبارتند با0911سازد شدن همگام در ناتوانی ،)

پیشرفت و فنتغییراتبازار بودجههایسریع کنترل نامناسب)شامل عملیاتی کنترل ای،آوری،

ارزشداراییهزینه تعیین سنجشمسئولیت، حسابداری محصولات، پیشیابی جریاناتها، بینی

قیمتنقدی(، فروشناکافی، حد، بیشاز هزینهتوسعه وگذارینامناسبمحصولات، هایسربار

بدهی بهره هزینه و بیشعملیاتی بلندمدت سرمایههای اندازه، درگذاریاز اندازه بیشاز های

ها،سرمایهدرگردشناکافیونقدینگیضعیف،ساختارسرمایههایغیرجاریوموجودیدارایی

هاینامناسبحسابداری،رشدبیشازاندازههاوثبتایکافی،روشنامتوازن،نداشتنپوششبیمه

وکنترلنشده.

می درتبدیلمنابعشرکتبهتتواناییمدیریترا وانبهعنوانکاراییمدیراننسبتبهرقبا

)درآمدتعریفکرد هاعبارتندازاینمنابعتولیددرآمددرشرکت(.4104دمرجیانوهمکاران،

موجودی هزینهبهای داراییها، فروش، و توزیع و اداری اجارههای ثابت، عملیاتی،های های

توسعهزینه داراییهایتحقیقو و گذشته همکاران،ه شرکت)دمرجیانو .(4109هاینامشهود

می بالا مدیریتی درتوانایی ویژه به شرکتشود، روزانه عملیات کاراتر مدیریت به منجر تواند

تصمیمدوره که عملیات بحرانی دارد.گیریهای شرکت عملکرد بر زیادی تأثیر مدیریتی های

.ؤثرمنابعانسانیوامکاناتمادیبرایتحققاهدافسازمانیاستمدیریت،فرآیندبهکارگیریم

دهی،هدایتوریزی،سازمانتحققاینفرآیندبهوسیلهانجاموظایفاساسیمدیران،یعنیبرنامه

سازمانامکانمی بر ارزشیحاکم نظام به توجه با کنترلو یابدرهبریو )دارای. مدیرانکارا
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بهناییاستفادهبهترازمنابعموجودرادرفرآیندتحققاهدافسازمانیدارند؛تواناییبیشتر(،توا

به را بهره حداکثر امکانات، حداقل از استفاده با بتواند کسیاستکه کارا مدیر عبارتدیگر،

باتوجهبهمبانیذکرشدهفرضیهدومپژوهشبه(.0914سازمانبرساند)رضایینژادوهمکاران،

گردد:تدوینمیشرحزیر

تواناییمدیرتأثیرمنفیومعناداریبرنقدشوندگیسهامدارد.



 دوره تصدی مدیران و نقدشوندگی سهام -2-3
هااست؛برایمثالمدیرعاملوارتباطافقدراینمطالعهتمرکزبررویمدیرانارشدشرکت

دورهتصدیمدیرعاملومشکلباشد.ارتباطروشنیبینهاباعملکردشرکتمیگیریآنتصمیم

افقتصمیم به توسطاکازیو،مربوط شده انجام تحقیق که دارد وجود 0112)گیریمدیر این(

گیریموضوعراتأییدکردهاست.علاوهبراین؛اعتقادبرایناستکهمشکلمربوطبهافقتصمیم

ولباشدمشکلحادتریبهترازحدمعممدیرعاملهنگامیکهدورهتصدیاودرشرکتطولانی

کهدورهتصدیطولانیوجودخواهد زیرا مدتمدیرعاملباعثافزایشتمایلاوبرایحفظآمد،

می کاهشمیوضعیتموجود بهبودیافته و روشجدید از استفاده و گردد همبریکوهم)یابد

اینتحقیق،(.0119پژوهان، در اساسایندیدگاه سالبر طولتعداد مدیرعاملدرهاییاز که

شرکتفعالیتداشتهاستبرایتعیینمعیاردورهتصدیاستفادهشدهاست.همچنینمدیراندر

مدتخوددورهتصدیخودافقمحدوددارندوبهجایارتقایرشدشرکتبهدنبالمنافعکوتاه

 )هستند همکاران، و نژاد اندازه؛(0912علی با مدیرعامل قدرت شاخص تعدادگیبنابراین ری

بهسال داشتهبههاییکهویتصدیاینسمترا ادعایمدیراننسبتبهدستمیعهده آید.

مدیرانپساز(0914دیانتیوهمکاران،)شرکتمحدودبهدورهتصدیایشاندرشرکتاست

بینیشوند،بهایندلیلکهدورهتصدیبلندمدتیرابرایخودپیشاینکهبهاینسمتمنصوبمی

کنندبلکهدرمدتکوتاهیکهدراینسمتدرجهتمنافعسهامدارانحرکتنمی"کنندصرفاًمی

کنند.بههمیندلیلممکناستمدیرانازقراردارنددرراستایرسیدنبهمنافعخوداستفادهمی

پروژهسرمایه تصدیآنگذاریدر دوره بهدلیلاینکهدر بهبازدهینمهایبلندمدت، رسدیها

تواندبرایمنافعشخصیمدیریتمفیدباشد،بهعبارتدیگرتصمیماتیکهمیخودداریکنند؛

شرکتتصمیماتبهینه نظر از ممکناست نباشد )ای همکاران، 0912جباریو تصدی(. دوره

هادرسمتمدیرانعاملاززمانانتصاببهاینهاییاستکهآنمدیرانعاملبیانگرتعدادسال

مشغولمی تصدیمدیرعاملطولانیوظیفه دوره هرچه شود،باشند. استکهاینتر متصور طور

تأثیرگذاریبرعملیاتشرکتبیشتربودهوباتوجهبهموقعیتراهبردیخودکنترلبیشتریبر
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هاییگیریتعدادسالبنابراینشاخصقدرتمدیرعاملبااندازهتصمیماتحاکمیتشرکتیدارد؛

آید.باتوجهبهمبانیذکرشدهفرضیهسومدستمیعهدهداشتهبهیتصدیاینسمترابهکهو

گردد:پژوهشبهشرحزیرتدوینمی

دورهتصدیمدیرتأثیرمثبتومعناداریبرنقدشوندگیسهامدارد.



 پیشینه پژوهش -3

پیشینه داخلی -3-1

بینیمدیرانبرهمزمانیقیمتدرتحقیقیباعنوانتأثیرخوش(0911داداشیوهمکاران،)

شرکت در سهام بررسی به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته طی004های شرکت

0911هایسال آن0912تا روستونپرداختند. مدلبیوتروسکیو برایسنجشهمزمانیاز ها

بینیسودفصلیومازاداندهمدلرشد،دقتپیشمبینیازسهشاخصباقیوبرایخوش(4112)

سرمایه یافتهمخارج کردند. خوشایاستفاده مبحثتئوریک، با مطابق داد نشان ها مازاد)بینی

بینی،ای(اثرمثبتومعناداریبرهمزمانیدارد.درخصوصدوپروکسیدیگرخوشمخارجسرمایه

معناداریمشاهدهنشد.اثر

بخشبیشازحددرتحقیقیباعنوانتأثیرعاملرفتاریاطمینان(0911ان،)قادریوهمکار

اثربخشیمدیریتریسکبهبررسی بورساوراقبهادار002مدبرانبر در شرکتپذیرفتهشده

وتحلیلهایترکیبیومدلاثراتثابتاینتأثیرراموردتجزیههابهروشدادهتهرانپرداختند،آن

هایهایمدیریتریسکسازمانیمتأثرازسوگیریبراساسنتایجاینپژوهششیوهقراردادندو

رفتاریوبیشاطمینانیمدیرانبودهواثربخشیخودراازدستخواهددادلذااثراطمینانبیش

شود.ازحدمدیرانبرمدیریتریسکپذیرفتهمی

،دانشمالیمدیرانعاملوشفافیت(درتحقیقیباعنوانتوانایی0911طاهریوهمکاران،)

هایهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانباتوجهبهمحدودیتگزارشگریمالیدرشرکت

0911هایشرکتطیسال001تحقیقبهبررسی برایاندازه0912تا گیریمتغیرپرداختند،

ومتغیردانشمالیازنوع(4109ن،دمرجیانوهمکارا)هاتواناییازتکنیکتحلیلپوششیداده

 همکاران، و تواح )با عامل مدیران و4102مدرکتحصیلی جهتسنجششفافیت( همچنین

پوشش شفافیترا با مرتبط مفاهیم از وسیعی دامنه بعدیکه چند معیار از گزارشگریمالی

می شاندادکهتوانایینتایجتحقیقناستفادهشدهاست.(،0919دهد)یوسفیاصلوهمکاران،

امااینتأثیرمعنادارنشد.همچنینبینمدیرانعاملاثرمثبتیبرشفافیتگزارشگریمالیدارد؛

در است. نشده ارتباطمعناداریمشاهده شفافیتگزارشگریمالی و عامل دانشمالیمدیران
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ورتهمزماناثرمثبتوصنهایتنتایجتحقیقنشاندادکهتواناییودانشمالیمدیرانعاملبه

معناداریبرشفافیتگزارشگریمالیدارند.

( قدیریانآرانی، خطر(،0911خواجویو مالیو عملکرد عنوانتواناییمدیران، تحقیقیبا

شرکت بررسیورشکستگیدر با تهرانرا بورساوراقبهادار در شده شرکت019هایپذیرقته

پرداختند.توانایی0912تا0919اقبهادارتهراندربازهزمانیغیرمالیپذیرفتهشدهدربورساور

( همکاران، و دمیرجیان الگوی از استفاده با الگویاندازه(4104مدیران و است شده گیری

)امتیاز نوظهور آلتمنzامتیازدهیبازار قرار( ورشکستگیمورداستفاده بهمنظورسنجشخطر

یافته است. ورشکستگیشرکتهایپژوهشگرفته خطر و بینتواناییمدیران که ها،نشانداد

ایمنفیوجودداردوعملکردمالینقشمتغیرمیانجیکاملدررابطهبینتواناییمدیرانورابطه

هاکند.بهبیاندیگر،تواناییمدیرانازطریقبهبودعملکردمالیشرکتخطرورشکستگیبازیمی

گیریشدکهتواناییمدیرانعاملدهد.ازاینروچنیننتیجهکاهشمیهاراخطرورشکستگیآن

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهراندارد.سهممهمیدرموفقیتشرکت

رضایی خوش(0912)بوستانیو تأثیر تحقیقی کاراییسرمایهدر گذاریوبینیمدیریتبر

بینیزیادیدارندزبررسینشاندادمدیرانیکهخوشارزششرکترابررسیکردند.نتایجحاصلا

سطحسرمایهودرشرکت گذاریکنند،موجبافزایشسطحسرمایهگذاریکمفعالیتمیهایبا

میشرکت خوشها سطح با مدیران وجود که حالی در شرکتشوند. در کم سطحبینی با های

دهندههانشد؛همچنیننتایجنشانکتگذاریشرگذاریزیادموجبکاهشسطحسرمایهسرمایه

خوش استکه شرکتآن در مدیران )کمتر( بیشتر سرمایهبینی سطح با )زیاد(های گذاریکم

شود.موجبافزایشارزششرکتنمی

( فرجامی و 0912فروغی و قیمت همزمانی تأثیر بررسی به برهانوسان(؛ سهام بازده ی

رایسنجشهمزمانیقیمتسهامازمعیارضریبتعیینمدلبهاآن.نقدشوندگیسهامپرداختند

یبازدهسهامبهتفکیکنوسانسیستماتیکوغیرسیستماتیکبهترتیبازطریقهانوسانبازارو

دریافتندهمزمانیقیمتهاآنجذرواریانسسیستماتیکوغیرسیستماتیکسهاماستفادهکردند،

برنقدشوندگیسهامتأثیرمثبتدارددرحالیکهنوسانسهامونوسانسیستماتیکبازدهسهام

.غیرسیستماتیکبازدهسهامتأثیرمنفیبرنقدشوندگیسهامدارد

( امامی و و(؛0912دولو سهام قیمت همزمانی میان رابطه بررسی عنوان با تحقیقی در

اکیازرابطهپرداختند.نتایجح0910تا0910هایسالشرکتطی014نقدشوندگیبهبررسی

است نقدشوندگی و سهام قیمت همزمانی مستقیم به. سهام قیمت همزمانی تفکیک از پس

یلتشکیهامؤلفه آنشاملنوسانپذیریسیستماتیکو یریغیرسیستماتیکوپذنوساندهنده
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برنقدشوندگیمشخصگردیدرابطهمتغیرهایاخیربانقدشوندگیبهترتیبهاآنآزموناثرگذاری

تحت بیشتر نوسانپذیری، معکوسنقدشوندگیو اثر معکوساستو نوساناتتأثمستقیمو یر

ازطرفی،تحلیلحساسیتنتایجنشاندادپدیدهمعاملاتاندک،.غیرسیستماتیکبازدهقراردارد

.دارداردبررابطههمزمانیونقدشوندگیاثرمعنی

 

پیشینه خارجی -3-2

شرکتپذیرفتهدربورستایوانطی122هایگردآوریدادهبا(4101چانگ،هانگ،لیوزو)

تأثیرخوش4104تا4111های)سال بینیوبیشاعتمادیمدیرانبرمدیریتسودواحدهای(،

آنتحتکنترلآن بررسیکردند. را درجهخوشها احتمالهادریافتندمدیرانبا با بینیزیادتر،

 کنند.عمدیریتسودواقعیواقلامتعهدیاختیاریمیبیشتریاقدامبههردونو

شرکتپذیرفتهشدهدربورس111های(بااستفادهازداده4101)زاورتیوا،ایتوریاکوکومینوا

بینیمدیرانبردرصد(،تأثیرخوش4109تا4111های)اوراقبهادارهفتکشوراروپاییطیسال

هابعدهارابررسیکردند.آنهایتحتکنترلآندهدرشرکتهایتحقیقوتوسعهانجامشهزینه

خوش مدیران دریافتند کشور و صنعت سال، چون فاکتورهایی کنترل صرفاز به اقدام بین

کنند.هایتحقیقوتوسعهبیشتریمیهزینه

کردند.هارابررسیبینیمدیرانبرنحوهتأمینمالیشرکت(تأثیرخوش4101احمدوحبیب)

داده بررسی از حاصل افزایشسطحنتایج با داد نشان پیمایشی روش به شده گردآوری های

یابد.هایتأمینمالیخارجینیزافزایشمیبینیمدیران،استفادهازروشخوش

( همکاران خوش4101آنجلینیو تأثیر عنوان با طیپژوهشی مبادلات( بر بینیمدیرعامل

خ دریافتندکه افزایشبینیمیوشسهام و مالکیتسهام به توجهیمنجر درخور طور به تواند

هاگردد.گذاریشدهدراینداراییثروتمالیسرمایه

ایودورهتصدیمدیرعاملبررویعملکرد(بهبررسیافقحرفه4101)مکلیندوهمکاران

آن افقحرآیندهشرکتپرداختند. اینمتغیربا)مدتایکوتاهفههامعتقدبودندکهمدیرعاملبا

گیریشدهاست.(استراتژیریسکگریزیرااستفادهخواهدکردکهاینهااندازهاستفادهازسنآن

شود.بهطورمتوسطباعث،تأثیرمنفیبررویعملکردآیندهشرکتمی

وهمکاران آنتیا پرداختندکهافقتصمیم4101)مراد بهبررسیاینموضوع ترکوتاهگیری(

هاینمایندگی،کاهشارزششرکتوسطحبالاترریسکاطلاعاتیمدیرعاملبابیشترشدنهزینه

مدتمدیرعاملگیریکوتاهباشد.ایننتایجباایندیدگاهمطابقتداردکهافقتصمیمدرارتباطمی
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می سرمایهباعث سریعگذاریشود بازده دارای که گیرد قرار اولویت در میهایی وتر ازباشد

پوشیخواهدشد.شودچشمهایبلندمدتمیهاییکهباعثایجادارزشگذاریسرمایه

هایداخلیوخارجیشرکتبرعملکردآن(طیپژوهشیبهبررسیویژگی4111اکاهوچی)

مانند شرکت داخلی عوامل و صنعت نوع که داد نشان پژوهش از حاصل نتایج پرداختند.

عواملداخلیبیشترهایتوانایی تأثیر اما دارند سودآوریشرکتتأثیر انسانیبر مدیریتمنابع

است.



 روش پژوهش -4
 آماریپژوهششاملتمامی دارایهایشرکتجامعه بورستهرانهستندکه در شده پذیرفته

زیرباشند:هایویژگی

اسفندباشد41بهیهامنتهشرکتیسالمالانیبودناطلاعات،پاسهیبهمنظورقابلمقا •

                                             گریمالینباشدهایفعالدرصنعتواسطهجزشرکت •

سالهموردبررسیدربورسحضورداشتهباشد.2دردورهزمانی •

  نظرگرفتنشرایطمذکور، در زمانی011با بازه عنوانبه0911الی0914ساله2شرکتدر

شرکتموردبررسیقرار-دادهسال211تحقیقانتخابودرمجموعتعدادشدههمگنجامعه

گرفتند.



 مدل پژوهش -4-1
(از4102همکاران)(وچنو4102)0پژوهشچانگوچنهمانندقیتحقیهاهیفرضبرایآزمون

.شودیماستفاده0مدلرگرسیونی

(0رابطه
                 

                                                              

                                         


سالوصنعتکنترلخواهندشد.یفوق،اثراتمربوطبههامدللازمبهذکراستکهدرتمامی
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 متغیرهای پژوهش -4-2

 متغیر وابسته -4-2-1

استفاده سهام بازار سنجشناکارآیی برای شاخصی عنوان به آمیهود سهام شوندگی نقد عدم

می نسبتعدمشود. آنقدشوندگیسهامیکه قبالحجمکوچکیازآندرمیهود در باشد، بالا

قدرمطلقبازدهبرحجممعاملاتدریکبازهتقسیمازمعاملهتغییرقیمتزیادیدارد.ایننسبت

ت.معیاربهصورتمیانگینبرایهرسالمحاسبهشدهاس.اینآیدمیزمانیمعینبهدست

 (4رابطه

 
 

Dتعدادروزهاییکهسهاممبادلهشدهاست؛:R:،بازدهروزانهسهامVOL،حجممعاملهشده:P:

قیمتروزانهسهام



متغیرهای مستقل -4-2-2

اینتحقیق شاملخوشCHCEO)یرعاملمدویژگی9در تصدیبه( دوره تواناییو بینی،

شوند.درادامههریکبهتفصیلتشریحخواهندشد:یمعنوانمتغیرهایمستقلدرنظرگرفته

ینانیاطمیشبینیمدیرانازشاخصبخوش(؛برایسنجش4104شراندوزجمن)همانندتحقیق

مدلرگرسیونیرابطهاستفادهخواهدشد.گذاریمبتنیبرسرمایه صورتبهزیربدینمنظورابتدا

چنانشودیمقطعیبرآوردم یماندههباقچوپسازآندرهرسالباقیماندهمحاسبهخواهدشـد.

م باشدزیردلرگرسیونیرابطه صفر از حد،برایشرکتیبـزرگتر آنشرکتبیشاز یعنیدر

ازاینرو،اینشاخصبرابربایکودرغیراینصورتصفردرنظرگرفته،گذاریشدهاستسرمایه

اینمبشودیم اینشاخصبر از استفاده نرخبیشتریهاییکهداراییهااستکهدرشرکتن. با

گذاریایانخوددرشرکتبیشترسرمایهت،مدیراندرمقایسهباهمکنندیبتبهفروشرشدمنس

            کنند.یم

(9رابطه                                     
                          

 tدرسالiهایشرکتییدارارشد        

tدرسالiشرکترشدفروش       

گیریتواناییمدیریتازبرایاندازه(4104)دراینتحقیقهمچونمطالعهدمیرجیانوهمکاران

:شودرابطهزیراستفادهمی

j

1

( )

j

j j

R
Iliquidity

D Vol P
=
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(2رابطه
Firm Efficiency = β0 + β1Sizet + β2Market Share + β3Free Cash Flow Indicator + 
β4Age + β5Foreign Currency Indicator + εj,t  



،کاراییشرکتاست؛Firm Efficiencyکهدراینرابطه

اندازه منظور مدلتحلیلپوششیدادهبه از دمیرجیان، زیرDEA)هاگیریکاراییشرکت، )

است کرده استفاده .DEAبهره تکنیکبرنامهبا بهینهگیریاز جهتتعیینریزیخطیو سازی،

واحدها،یککاراییهرواحداستفادهوبهمنظورهدف گذاریدرافزایشکاراییبرایهریکاز

مجموعهمرجعبرایواحدناکاراتعیینوکاراییواحدهایمختلفرانسبتبهمرزکاراییمقایسه

گیریعملکردسیستمها،نوعیمدلآماریاستکهبرایاندازهمدلتحلیلپوششیداده.نمایدمی

.هایورودیوخروجی،کاربردداردبااستفادهازداده

(2رابطه




:دراینرابطه

CoGsبهایکالایفروشرفتهدرسال،t؛

SG&Aهایعمومی،اداریوفروشدرسال،هزینهt؛

NetPPE،هایثابتدرابتدایسالماندهخالصداراییt؛

OpsLeaseهزینهاجارهعملیاتیدرسال،t؛

R&Dهزینهتحقیقوتوسعهدرسال،t؛

Goodwillسرقفلیخریداریشدهدرابتدایسال،t؛

Intanماندهخالصدارایینامشهوددرابتدایسال، t است.



،درنظرگرفتهشدهاستزیرااثر𝒱ورودیضریبخاص،دراینمدلبرایهرکدامازمتغیرهای

نیست یکسان خروجی)فروش( متغیرهایورودیبر همه تحقیقو. هزینه متغیر آنجاییکه از

مقدارمحاسبهشودازفرمولبالاحذفگردید.هامنعکسنمیدرصورتمالیشرکتR&Dتوسعه،

گیردکهحداکثرکاراییبرابریکوهرچهارمیشدهبرایکاراییشرکتدرمحدودهصفرتایکقر

.تراستمقداربهدستآمدهکمترباشدیعنیکاراییشرکتپایین
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گیری،باتوجهواحدتصمیم11شرکتمحاسبهشدهاست.-صورتسالدراینتحقیق،کاراییبه

ایوتحقیق،پایهنوعبهکاررفتهدراین.بهششورودیویکخروجیموردبررسیقرارگرفتند

.باشدبراساسمدلبازدهمتغیرنسبتبهمقیاسورویکردورودیمحورمی

ورودیمحور:–بازدهمتغیرنسبتبهمقیاس

       ∑   
 
        (1)  

St: 

∑         
   (1)  

∑       ∑           
   

 
   (1)  

                   



بهدودمیرجیانبهمنظورکنترلاثرویژگی هایذاتیشرکتدرمدلخودکاراییشرکترا

وی.هایذاتیشرکتوتواناییمدیریت،تقسیمکردهاستبخشجدایعنیکاراییبراساسویژگی

استفادهازکنترلپنجویژگیذاتیشرکتاین با اندازهشرکت،سهمبازارشرکت،جریان)کاررا

کهدررابطهفوقآورده(صادرات)نقدیشرکت،عمرپذیرششرکتدربورسوفروشخارجی

انجامدادهاست شده، توانندبههایذاتیشرکت،میهرکدامازاینپنجمتغیربهعنوانویژگی.

تواناییمد و کرده جهتعکسعمل در یا نماید اتخاذ بهتری تصمیمات تا یریتکمککنند

.مدیریترامحدودکنند

Sizeهایشرکت؛،اندازهشرکتکهبرابراستبالگاریتمطبیعیمجموعدارایی

Market Shareسهمبازارشرکتکهبرابراستبانسبتفروششرکتبهفروشکلصنعت؛،

Free Cash Flow Indicatorهاینقدیعملیاتی،متغیریدامیکهدرصورتمثبتبودنجریان

برابریکودرصورتمنفیبودنبرابرصفردرنظرگرفتهشدهاست؛

Ageلگاریتمطبیعیتعدادسال،عمر بورساوراقبهاداروبرابربا هایحضورپذیرششرکتدر

شرکتدربورس

Foreign Currency Indicatorبرایشرکت دامیاستو متغیر صادرات، ارز)هاییکه فروشبا

دارندبرابریکدرغیراینصورتصفردرنظرگرفتهشدهاست؛(خارجی

.دهندهمیزانتواناییمدیریتاستنیزنشان (ε) باقیماندهمدل

لگاریت مطبیعیسومینمتغیرمستقلاینتحقیق،دورهتصدیمدیرعاملاستکهبرابراستبا

هایحضورمدیرعاملدرشرکت.تعدادسال
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 متغیرهای کنترلی -4-2-3
 (Size)شرکتاندازه پایانسالمالیiییهایشرکتداراکلتمیلگار: همکارانtدر بایو .

(وبوباکرو4102)(،حقیقتوهمکاران4111)(،داسگپتاوهمکاران4104)جوشادریه(،4101)

نیزدرپژوهشخودازاینمتغیربهعنوانکنترلیاستفادهنمودند.(4109همکاران)

.tدرپایانسالمالیiهایشرکت(:نسبتسودخالصبهمجموعداراییROAها)بازدهدارایی

داسگپتاوهمکاران4104)جوشادریه(،4101)بایوهمکاران (وحقیقتوهمکاران4111)(،

 اینمتغیربهعنوانکنترلیاستفادهنمودند.(نیزدرپژوهشخوداز4102)

.بایوهمکارانtدرپایانسالمالیiنسبتبدهیبهداراییهایشرکت(:LEV)نسبتبدهی

(4101( دریه جوشا ،)4104 داسگپتا همکاران91(، همکاران(،4111)و و4102)حقیقتو )

 یربهعنوانکنترلیاستفادهنمودند.(نیزدرپژوهشخودازاینمتغ4109همکاران)بوباکرو

(نیز4104).جوشادریهtدرپایانسالمالیiکلشرکت(:رشددرآمدGrowth)رشدشاخص

 درپژوهشخودازاینمتغیربهعنوانکنترلیاستفادهنمودند.

LOSSدرغیراینصورتمقدارصفر منفیباشدمقداریکو زیاناستکهاگرسودعملیاتی، ،

.گیردمی

AGEعمرشرکتکهبرابراستبامدتتأسیسشرکت،.

DIVگیرد،یکمتغیرشاخصاستکهاگرشرکتسودپرداختکردهباشد،مقداریکمی.
 

 های پژوهش یافته -5

هایهایتحقیقرابهصورتتوصیفیموردبررسیقرارداده،سپسبهکمکآزمونابتدایافته

فرضیه مناسب تحقیق میهای ارزیابی کنیمرا جمع. برای تحقیق این خلاصهدر کردن،آوری،

میطبقه استفاده توصیفی آمار از عددی حقایق توصیف و شودبندی وشاخص. مرکزی های

هابهکارپراکندگیبرایمتغیرهایتحقیقبهمنظورتحلیلتوصیفیمتغیرهاقبلازآزمونفرضیه

ورارائهدیدگاهیکلینسبتبهجامعهآماریوشناختبیشترآنایناقدامبهمنظ.شوندگرفتهمی

گیردصورتمی در. است0جدول شده ارائه تحقیق متغیرهای به توصیفیمربوط آمار تعداد.

.باشدشرکتمی-سال211مشاهداتبرابر
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 آمار توصیفی متغیرها پژوهش -1جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 -9711e11-9711e11- 4709e02- 1741e11(illiqعدمنقدینگیسهام)

 111910/10101112/1 9411021/1-9112411/1(ceoabaleتواناییمدیریت)

 2211011/1 9211121/1 1 422419/0(ceotenureدورهتصدیمدیر)

 1111112/1 4421244/1 1102112/1- 141910/0(ceoovercon)بینیمدیرخوش

 29110/0 0192121/1 122111/1 101222/0(age)عمرشرکت

 411401/1 1111112/1 121911/2 249021/1 (sizeشرکت)اندازه

 2121942/1 441121/1 1110122/1 112110/0 (lev)یمالاهرم

 114/1 4119022/1 1 0(loss)زیانشرکت

4114192/12124410/11224222/1-911911/2(growth)رشد

 0022411/1 02011/1 4111102/1- 11411191/1 (roa)ییدارابازدهنرخ

011/19142299/110(div)یمیتقسسود

هایپژوهشگرمنبع:یافته


طور.همانارائهشدهاست4آماریدرجدولنمونهآمارهتوصیفیمتغیرهایتحقیقبرایکل

بیشترینمقدارخطااست.3.76e-08عدمنقدینگیبرابرباشود،برایمثالمیانگینیمکهملاحظه

8.27e-06باشدکهمقدارآنیم0912عدمنقدینگیسهاممربوطبهشرکتایرانترانسفردرسال

است . به مربوط شرکت اندازه حداکثر خودرویراناهمچنین سال آن0911در مقدار که

یم17249021 حداقلباشد داراییو بازده ایراننرخ شرکت مربوط دیزلنیز خودرو

باشد.یم0911سالدر(-174111102)



 فرضیه نتایج آزمون -6

مدل استلذا شده رگرسیونیکنترل برازشمدل صنعتدر و اینپژوهشاثراتسال در

همانندلیمروهاسمن(جهت)یصیتشخیهاآزمونصورتمقطعیبرازشخواهدشدونیازیبهبه

 ابتدا بود. نخواهد تصادفی یا ثابت مشترک، اثرات کلاسیکهافرضشیپتفکیک رگرسیون ی

همچونهمخطیبینمتغیرهایتوضیحی،ناهمسانیواریانسبینجملاتخطاوخودهمبستگی

دلبهروشنهایتتخمیننهاییمدرمرتبهاولبینجملاتخطاموردبررسیقرارخواهندگرفت.

 )رگرسیون مقاوم واریانسو ناهمسانی همچون مشکلاتی تا شد خواهد انجام وجودمستحکم(

 هایموردبررسیمرتفعگردد.یمرتبهاولدرسطحشرکتهمبستگ
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 موضوعات از مهمییکی در سنجیکه میاقتصاد برخورد آن به موضوع واریانسکنیم

استناهمسانی بهاینمعناستکهدرتخمینمدلرگرسیونمقادیرجملاتناهمسانیواریانس.

 دارای هستندهایواریانسخطا واقعدر.نابرابر تخمین در روشرگرسیونما از استفاده با که

می انجام معمولی مربعات میحداقل فرض ابتدا دارایشود خطا جملات تمامی که کنیم

هازدیمسپسبااستفادهازیکسریروشتخمینمدلراآنکهبعدازبرابرهستندوهایواریانس

.آیاواقعاًدرمدلماواریانسهمسانیوجودنداردکهاینپردازیموبهبررسیاینفرضمیهافنو

یهاافتهیناهمسانیواریانسازآزمونبروشپاگاناستفادهشدهاست.یبررسیبرااینپژوهشدر

لذاباشدیمکهواریانسخطاهاناهمساندهدیمدرخصوصاینآزموننشان4مندرجدرجدول

.میکنیممشکلرابرطرفvce(clusterfirimsدستور)درتخمیننهاییبااضافهنمودن

 در خودهمبستگی بررسی )هادادهبرای وولدریچ تابلویی، خودهمبستگی4114ی آزمون )

کندکهدرآنجملاتاختلالازفرایندخودرگرسیونییمسادههایپانلایرادرمورددادهپیشنهاد

یمرتبهاولدروجودخودهمبستگفرضیهصفردرآزمونولدریج،عدمکنند.یممرتبهاولتبعیت

باشدکهدرصورتردفرضیهصفر،مدلتخمینزدهشدهداراییمجملهاختلالمدلرگرسیون

بود. اولخواهد اولیبررسیبراژوهشاینپدرخودهمبستگیمرتبه ازخودهمبستگیمرتبه

آزمون وولدریچ است. شده جدولیهاافتهیاستفاده خصوص4مندرجدر آزموننشاندر این

اضافهنمودنکهدهدیم با وجودداردلذا مشکلخودهمبستگیمرتبهاولدربینجملاتخطا

 .گرددیماینمشکلمرتفعvce(clusterfirims)عبارت

 ویژگیدر مرتبطبا پژوهشمتغیرهایمستقل دورهاین تواناییمدیر، هایمدیریتیشامل

ی(مدیرعاملبرنقدشوندگیسهامموردارزیابیقرارگرفتهنیبخوشتصدیواعتمادبیشازاندازه)

همخطیبینمتغیرهایپژوهشوجودندارد،زیراهیچیکگونهچیهکهدهدیماست.نتایجنشان

-0.07eبرابرنیست.ضریبوخطایمتغیرتواناییمدیربهترتیب01بالاترازvif غیرهادارایازمت

ازسویاینمتغیررفتاریبرنقدشوندگیاثرمعنادارکهبیانگرعدموجودباشدیم17919و07

بودهکهاینمتغیر17411و1.49e-07-سهاماست.ضریبوخطایمتغیردورهتصدیبهترتیب

ضریبوخطایمتغیرنیهمچنیبرعدمنقدینگیسهامندارد.اثرمعنادارنیزهمانندمتغیرتوانایی

بهبینیخوش)یاعتمادبیش 6.00e-09ترتیب( است0.847و نشان اینمتغیردهدیمو که

براساسجدولزیرمتغیرهایکنترلیمدل رفتارینیزاثرمعناداریبرنقدشوندگیسهامندارد.

مدلFداریآمارهدارایاثرمعناداریبرنقدشوندگیسهامنیستند.همچنینمقداروسطحمعنی

باشدوبیانگرآناستکهمدلتحقیقبهخوبیبرازششدهوازمی171191و47211بهترتیب

باشدداریمناسبیبرخوردارمیمعنی وباشدمی170010شدهبرابربامقدارضریبتعیینتعدیل.

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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درصدازتغییراتمتغیروابستهتوسطمتغیرهایمستقلتحقیقتبیین00710بیانگرآناستکه

.شودمی


 های تحقیق یهفرضنتایج نهایی آزمون  -2جدول 

 ضریب متغیرها
خطای 

 استاندارد

 یدار یمعنسطح 

 خطا()

عامل تورم 

 واریانس

-3.40e-07 3.39e-07901/1مبدأعرضاز

 1.07e-07 1.22e-07919/102/0(ceoabaleمدیریت)توانایی

 1.49e-07 1.17e-07411/112/0-(ceotenureدورهتصدیمدیر)

 6.00e-09 3.10e-08121/119/0(ceoovercon)ریمدبینیخوش

 3.26e-072.48e-07014/114/0-(age)عمرشرکت

 6.66e-083.96e-08112/102/0 (sizeشرکت)اندازه

 8.42e-089.38e-08910/114/0- (lev)یمالاهرم

 2.77e-083.35e-08200/149/0-(loss)زیانشرکت

 3.22e-082.66e-08441/111/0-(growth)رشد

 2.10e-081.09e-07121/141/4- (roa)ییدارابازدهنرخ

 7.59e-092.30e-08129/111/0(div)یمیتقسسود

کنترلشداثراتسال

کنترلشداثراتصنعت

Adjusted R
2 0010/1

F-statistic 211/4

Prob(F-statistic) 1191/1

10/4114 آمارهبروشپاگان

111/1 معناداریبروشپاگان

199/02 آمارهوولدریچ

1114/1 معناداریوولدریچ

یپژوهشگرهاافتهیمنبع:



 گیری بحث و نتیجه -7
راستایمنافعشخصیخود اینامکانوجودداردکهمدیراندر براساستئورینمایندگی،

تصویر بخواهند ،... و تسهیلات دریافت بیشتر، پاداش دریافت شغلی، موقعیت تثبیت همچون

تریازواحدتجاریبهنمایشبگذارندوبرایرسیدنبهاینهدف،اقداماتیانجامدهندکهمطلوب
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هادرتضادباشد.دربازارهایباکاراییضعیف،مدیرانبهحداکثررساندنمنافعسایرگروهباهدف

ایکهازعدمبینانهتوانندباارائهاطلاعاتخوشتریرادراختیارداشتهومیمحیطاطلاعاتیمبهم

اطلاعاتیآن سرمایهتقارن و ناشیمیها خودگذاران پیشتعیینشده اهدافاز دنبالشود، را

راکمترازهاریسکدانشومهارتخودرابیشازحدو،انسانشودمیسبببینیکنند.خوش

کنترلدارد رویدادها مسائلو بر احساسکند و حدتخمینزند حال، ممکناستدریدر که

سویشفافیتاطلاعاتارائهشدهازکهدهدمرورادبیاتگذشتهنشانمی.واقعیتاینگونهنباشد

منجربهکاهشگیردوخوششرکت،تحتتأثیراینویژگیرفتاریمدیرانقرارمی بینیعموماً

گردد.پائینبودنمحتوایاطلاعاتیافشاهایصورتکیفیتاطلاعاتارائهشدهازسویشرکتمی

امتواندسبببروزگرفتهازسویشرکتمی عدمنقدینگیسهامگردد، اعدمتقارناطلاعاتیو

نشاننداد. چنینموردیرا نتایجپژوهشداداشیو           نتایجتحقیقحاضر مطابقبا ایننتیجه که

(وآنجلینی0911ونیزمغایرباقادریوهمکاران)(0912(وبوستانیورضایی)0911همکاران)

                        باشد.(می4101)وهمکاران

باشدومطالعههامیترینسرمایهانسانیدرسازمانهایمدیرانمهمهاوتواناییدانش،مهارت

هایهاوویژگیهادرعواملمؤثربرسازمانحائزاهمیتاستوبهمنظورتوسعهمهارتنقشآن

موردنیازبرایایجادموقعیتمدیریتدرسازمانانجاممی هایاناییعملکردمدیرانویاتوشود.

است مؤثر کاهشقیمتسهام از شرکتبرایجلوگیری منابع از استفاده از.مدیریتیدر یکی

باشد.گاهیاوقاتتماماطلاعاتموردنیازدرترینوظایفمدیریت،اخذتصمیماتدرستمیمهم

میماتوتحلیلدرستاطلاعاتمنجربهگرفتنتصدسترساست،اماعدمتواناییمدیربرایتجزیه

باشدتاگیریصحیحمیبنابراین،یکمدیرلایققادربهاستفادهازمنابعوتصمیمشود؛نادرستمی

ازمنافعسازمانوبهدنبالآن،منافعهمهذینفعانشرکتحفاظتنماید.مدیرانشایستهقادرند

 نتیجه در باشند. داشته بهتری کلی عملکرد و نمایند استفاده بهتر منابع عدممیاز از توانند

نتایجاینپژوهشنشاندادکهتواناییمدیرانعاملامانقدینگیسهاماینشرکتجلوگیریکنند؛

(و0911هایطاهریوهمکاران)کهایننتیجهبایافتهتأثیرمعناداریبرناکاراییبازارسهامندارد

باشد.می(درتناقض4111)(،آکاوچی0911خواجویوقدیریانآرانی)

هایبیشتریدررفتکههرچهدورهتصدیمدیرعاملبیشترشودوآنانتعدادسالانتظارمی

سمتمدیریتباشندتأثیرگذاریبرعملیاتشرکتبیشتربودهوباتوجهبهموقعیتراهبردیخود

هایکنترلبیشتریبرتصمیماتشرکتیداردواینموضوعبرایشرکتمزیترقابتیوفرصت

آوردواینیعنیعملکردنامناسبیوجودنداردکهبخواهیماطلاعاترشددرشرکترادرپیمی

توانادعاکنندگانازاطلاعاتنرسانیم.بهبیاندیگر،میشرکتیراپنهاننمودهوبهاطلاعاستفاده
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تصدیمدیرانعاملدرشرکت افزایشمیزاندوره بوکردکهبا در رساوراقهایپذیرفتهشده

بهادارایران،عدمنقدینگیسهامدرشرکتنیزکاهشیابدامانتایجتحقیقحاضرچنینموردیرا

(4101)(ومرادآنتیاوهمکاران4101)هایمکلیندوهمکاراننشانندادکهایننتیجهبایافته

تناقضمی بورساینیافتهباشد.در بیانگرآناستکهمبادلاتسهامدر حدزیادیها تهرانتا

سایراطلاعاتبرایشکلتحتتأثیرویژگی از و دهیقیمتوهایرفتاریمدیرانشرکتنبوده

شود.مندمیحجممبادلاتبهره
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