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 دهیچک
رات ثابت با هدف این پژوهش، بررسی تاثیر عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام به روش الگوی رگرسیون داده های تابلویی با رویکرد اث

ست. بدین منظور چهار فرضیه ساختار هیات مدیره ا ضوع تدوین و داده تاکید بر نقش تعدیل گری  سي این مو  112هاي مربوط به براي برر
الگوي  .تمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته اسرر  1401تا  1396هاي زماني بین سررا  شرررکت ع ررو بورر اوراق بهادار تهران براي دوره

دهد مده نشان میهای تابلویی با رویکرد اثرات ثابت ، بررسی و آزمون شده است. نتایج به دست آرگرسیون پژوهش با استفاده از روش داده
عناداری بر که قدرت و دانش مدیر عامل ارتباط مثبت و معناداری با نقدشرروندگی سررهام دارد. هم نین ارتباسات سرریاسرری تاثیر مثبت و م

ری دارد و نیز گی سررهام دارند و راب ه بین قدرت و دانش مدیرعامل بانقدشرروندگی سررهام باسرراختار هیات مدیره راب ه مثبت و معنادانقدین
 ارتباسات سیاسی با نقدشوندگی سهام نیز با ساختار هیات مدیره راب ه مثبت و معناداری دارد.
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  مقدمه
بازار سهام باعث  بیشتر در بازار ثانویه نقدشوندگیدر بازار سهام نیز مانند سایر بازارهاي مالی داراي اهمیت است.  نقدشوندگی

گیاران از هزینۀ سررمایه شرود. هم نین،می هاها و بازار گرداننویس های اولیه و موجب کاهش هزینه و ریسر  پییرهرونق عرضره
سان و هزینهسریق کاهش دامنه س  پییرهمی های معاملاتی، کاهشی نو ها ها و بازار گرداننویس یابد و موجب کاهش هزینه و ری

 یابد. بنابراین، از دیدگاههای معاملاتی، کاهش میگیاران از سریق کاهش دامنه نوسرران و هزینهسرررمایه شررود. هم نین هزینۀمی
ضروري بوده، موجبات کاهش سرمایه  صیص کارایی  شونده براي تخ سرمایه نقد  شران را  کلان، وجود بازارهاي  سرمایه نا هزینه 

بهفراهم می قد شرروندگی  هادارآورد. ن بازده اوراق ب مل مؤثر بر  ما   عنوان یکی از عوا بالایی برخوردار اسرررت، زیرا عمو یت  از اهم
شان  شوندگینقد سرمایه دهندهن ضعیت محیط  سرمایه نقدینه توانایی جیب  گیاری وو ست. از دیدگاه خرد، بازار  صاد کلان ا اقت

و رو به رشد  ای پویارو، براي داشتن بازار سرمایهازاین .آوردهای معاملاتی متنوع را نیز فراهم میاستراتژی گیاران مختلف باسرمایه
اسررت. میزان  های سرررگردان در جامعهگیاران و نقدینگیلازمه این امر جیب سرررمایه .گی بازار بالا باشرردشرروندلازم اسررت که نقد

صلی تأثیر می نقدینگی در بازار ست که بهسهام از دو عامل ا سیلهپییرد. اولین عامل حجم کل نقدینگی در جامعه ا ست و های سیا
شود که این عامل از وارد بازار سرمایه می معه چه مقدارشود. دومین عامل هم این است که از نقدینگی موجود در جاپولی تعیین می

نیل به  .گیردمی های دولتی، وضعیت ساختاري بازار سرمایه و ... نشأتسیاست مواردي مانند عملکرد و بازدهی بازارهاي موازي،
ویژه بازار سرمایه، درگرو به مالی بازارهای مناسببازارهای مالی است و عملکرد  عملکرد مناسباهداف بلندمدت اقتصادی درگرو 

ست اسلاعات باکیفیت علاوه بر کاهش وجود اسلاعاتی با گیاران سرمایه شرکت و عدم تقارن اسلاعاتی بین مدیریت کیفیت بالا ا
را کم  تواند ناکارایی اسلاعاتیاسلاعات می بنابراین افشررای .دهدمعامله گیران را نیز کاهش می بیرونی، عیدم تقارن اسلاعاتی بین

شرایط بازار و افزایش نقد قاین سری کرده و از شرکت شوندگی بر بهبود  شمی و همکاران،  ها تأثیر بگیاردسهام  بدیهی (. 1392)ها
 بهاسلاعات  تری با استفاده از اینبیش تحلیل حقوقیو  حقیقی گیارانتر باشید سرمایهو بیش بهترمیزان اسلاع رسانی  است هر چه

نامتقارن  هم نین اسلاعات(.  1398)مرادزاده فر و همکاران،  رودکارایی بالاتر پیش می ازار سرمایه به سمته بو ب آورنددست می
ش ، شودایر میمغبروز پدیده گزینش  بموج شکل گزینش م(. 1996)نیدی  و پاپ  این دلیل به ایر در بازارهای اوراق بهادار بهغم

گران اوراق بهادار را دارند و این معامله ت برتریاگرانی به معامله بپردازند که اسلاعمعامله با اسررت ممکنآید که دلالان وجود می
دهد و می ایر، نقد شرروندگی بازار را کاهشغمشررکل گزینش م(  فروشررندمی) خرندمیقیمت )بالای قیمت( هسررتند  زیر زمانی که

گاه را گیاران ناهای معامله سرمایههزینه  (. 2018لین و همکاران، ) دهدافزایش می آ
تواند راهنمای توجه به قدرت و دانش مدیرعامل، ارتباسات سیاسی، نقدشوندگی سهام و نقش تعدیل گر ساختار هیات مدیره می

گیار ای بلندمدت خود های سرمایهگیاران را در تصمیمگیاران باشد و در نظر نگرفتن آن ممکن است سرمایهبرای سرمایه مناسبی
سهام به روش شتباه کند. با توجه به هدف این پژوهش بهدچار ا شوندگی  سی تاثیر عوامل موثر بر نقد سی برر صر به برر سور مخت

 پردازیم.الگوی رگرسیون داده های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت با تاکید بر نقش تعدیل گری ساختار هیات مدیره می
 

 های پژوهشیهفرض
 مدیرعامل بر نقد شوندگی سهام تاثیر معناداری دارد.فرضیه او : قدرت و دانش 

 فرضیه دوم: ساختار هیات مدیره بر راب ه بین قدرت و دانش مدیرعامل و نقدشوندگی سهام تاثیر معناداری دارد. 
 فرضیه سوم: ارتباسات سیاسی بر نقدشوندگی سهام تاثیر معناداری دارد. 

 بین ارتباسات سیاسی و نقدشوندگی سهام تاثیر معناداری دارد. فرضیه چهارم: ساختار هیات مدیره بر راب ه
 است. 1401تا  1396قلمرو مکانی پژوهش حاضر تمامی شرکت های بورر اوراق بهادار تهران است و قلمرو زمانی این تحقیق 
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 هاروش گردآوری داده
ای، مبانی های اسررتفاده شررده اسررت. در روش کتابخانها و اسلاعات، ابتدا از روش کتابخانهدر این پژوهش برای گردآوری داده

سی و لاتین گردآوری می صی فار ص سپس، برای گردآوری دادهنظری پژوهش، از کتب و مجلات تخ ضر ازشود.   های پژوهش حا
شرکت بورر اوراق بهادار تلوح سایت رسمی  سازمان بورر اوراق بهادار تهران،  صویری و آماری  شرده آرشیو ت ن و دیگر هراهای ف

ن پژوهش برای های بورسی و دیگر منابع اسلاعاتی استفاده شده است. در ایهای اینترنتی مرتبط، اسلاعات حسابداری شرکتپایگاه
اده شده است. ها از تحلیل رگرسیون استفاستفاده شده است. برای بررسی و آزمون فرضیه Excelافزار سازی اسلاعات از نرمآماده

تحلیل  ور این، از آزمون فیشررر برای بررسرری معنادار بودن کلی مد  پژوهش اسررتفاده شررده اسررت. در این پژوهش پردازش افزون ب
 صورت گرفته است.  Eviews.10افزار ها، با استفاده از نرمداده

 
 نقد شوندگی

صه صی شوندگی بازار( از خ شوندگی )نقد سرمایههای کلیدی دارایینقد ست، و قیمتهای  تاثیر قرار  ها را قویا تحتگیاری آنا
شوندگی میمی س  بر قیمت داراییدهد . اثر نقد شهور ری سیار م سرمایهتواند تاثیر ب سئهای  شوندگی م شد. نقد شگی ای با له همی

ست )آمیهود و همکاران، سات مالی ا س سرمایه1999مو ضوعیت دارد و این که  س  مو س (. این عقیده که ری د بای ترگیاری پر ری
سرمایه سرمایههای ایمنگیاریبازده مورد توقع بالاتری از  شد تا به عنوان  شته با شود، ی  امر ذاتی گیاری خوب در نظر گرفتتر دا ه 

جبران ریس   تواند به عنوان مجموعی از نرخ بدون ریس  و بازده اضافی جهتگیاری میاست. لیا بازده مورد توقع در هر سرمایه
شود  س (. یکی از مهم1387)دامودار،در نظر گرفته  سرمایهترین ری سرمایه با آن روبههایی که  ستند، فقدان رگیاران در بازار  و ه

قدشرروندگی نترین زمان ممکن اسررت، که خود به معنای عدم شرررایط لازم برای معامله آسرران، و با تغییرات قیمتی کم و نیز در کم
 (.2016منفی بر ارزش سهام بگیارد. )عمری،باشد. فقدان نقدشودندگی ممکن است تاثیر می

 
 ارتباطات سیاسی

صاد نظریه سی، اقت ستم قرن دوم نیمه از سیا سترش با بی سم، مکتب و نفوذ گ صادی متون وارد لیبرالی  این نظریه. شد جهان اقت
صاددانان توجه مورد تنهانه ستمداران و اقت شده سیا ست، واقع  سان جامعه بلکه ا سط در آثاری نیز شنا ضیح این و ب  ارائه نظریه تو

سار بر. اندداده صاد نظریه این ا ست تأثیر و اقت ست معنا این به این. دارند یکدیگر بر متقابل سیا صمیم فعالیت و که ا  هایگیریت
سی، ستقیم تأثیر سیا ستقیم و م صادی هایبر فعالیت غیرم  1من فیس اعتقاد به (.1399) رویایی و فرد مهدی دارند عکس بر و اقت

سی روابط( 2021) سه در سیا صادی هایپایه با مقای صلی عامل شرکت، اقت سودآوریتعیین ا شورهای در شرکت کننده  سیای ک  آ
ست، حا  در و شرقی سعه ا ست معتقد او تو سی دارای هایشرکت عایدات که ا سیا سترده سوربه روابط  صمیمات تأثیر تحت گ  ت
سی روابط های دارایشرکت در. دهدمی قرار توجه مورد را هاآن علائق که دارد قرار دولتی سی سیا ستر ستگی سرمایه منابع به د  ب

سی روابط زیرا ندارد، شده گزارش سود زیادی به سی منجر سیا ستر سان به د  تحت تملك هایبانك از سرمایه منابع و اعتبار به آ
شانه2019) بوباکری گرددمی دولت سی مدیریت های(. ن سته مدیرههیئت وجود اع ای از اندعبارت هاشرکت سیا  دولت، به واب

 شرربه و دولتی) رأی حق دارای سررهام ده درصررد حداقل دارای عمده سررهامدار وجود یا و سرریاسرری نوع نهادهای این مانند و مجلس
شت دقیق بررسی متغیّر با این. دولتی( سایی  سریق از عمومی مجمع به مدیرههیئت و گزارش مالی هایصورت همراه هاییاددا شنا

سته عمده، سهامداران مدیره،هیئت اع ای مدیرعامل، شخاص واب شخاص و ا  دیگر انحای یکی به نمونه هایشرکت با تعامل در ا

                                                        

1. Fisman 



 91 و همکاران...، مرانی  ییتابلو یداده ها یونرگرس یسهام به روش الگو یعوامل موثر بر نقدشوندگ یرتاث یبررس

 (. 2018) 1وانگ و پییرفت لی صورت گوناگون: از
 پیشینه داخلی

ا بکارگیری معاملات غیرعادی ها بر بهشرررکتدر پژوهشرری به بررسرری تأثیر روابط سرریاسرری  (1396پور و همکاران )مهربان
رعادی به سور معناداری موجب کاهش اعتبار فروش غیها نشان داد که روابط سیاسی بهاشخاص وابسته پرداختند. نتایج پژوهش آن

شود. هم نین نتایج پژوهش آن سته  شخاص واب سود از سریق اع ای اعتبار غا سی، مدیریت  سیا شان داد که روابط  دی یرعاها ن
 دهد.سور معنادار کاهش میبه

معیار  گیاری به وجه نقد به بررسیبینی مدیریتی بر حساسیت سرمایه( در پژوهشی با عنوان خوش1396صالحی و همکاران )
در ودیت مالی گیاری به جریان نقدی با در نظر گرفتن وجود و یا عدم وجود محدبینی مدیریتی و تاثیر آن بر حساسیت سرمایهخوش

بینی مدیریتی خوش ها ارتباط مثبت و معنادار میانهای پییرفته شده در بورر اوراق بهادار تهران پرداختند.  نتایج پژوهش آنشرکت
دودیت بندی شرده تحت عنوان دارای محهای سبقه گیاری را در میان کل نمونه، و هم نین در میان شررکت و حسراسریت سررمایه

ریان نقدی گیاری به جها  حاکی از آن است که حساسیت سرمایه دهد. هم نین نتایج آنی را نشان میمالی و بدون محدودیت مال
 های بدون محدودیت مالی است.های دارای محدودیت مالی بیشتر از شرکتبینی مدیریتی در شرکتی خوش  در نتیجه
ررسی را مورد بپییري اجتماعي شرکت بر عملکرد  راب ه نوع راهبرد تجاري و س ح افشاي اسلاعات مسئولیت (1397)هایحاج
عي پییري اجتما سرر ح افشرراي اسلاعات مسررئولیت( و 2017برای سررنجش نوع راهبرد تجاری از مد  یوان و همکاران) قرار داد.

ثیر مستقیم و ات راهبردهاي رقابتي بر عملکرد دهداز الگوي میشرا و همکاران استفاده شد. نتایج حاصل از تحقیق نشان مي هاشرکت
 ،ولیت اجتماعيدار است، اما با ح ور افشاي بیشترمسئاثیر مسئولیت اجتماعي بر عملکرد مستقیم و معناچنین تدار دارند. همامعن

 بر عملکرد دارد. شتريراهبرد تمایز نسبت به کاهش هزینه، تاثیر بی
ابرسی های کمیته حسبین قدرت مدیر عامل، ویژگی ( در پژوهشی به بررسی ارتباط1397توانگر حمزه کلایی و اسکافی اصل )

رت تحلیل شرررکت پییرفته شررده در بورر اوراق بهادار تهران به صررو 90و کیفیت کنتر  داخلی پرداختند. به این منظور اسلاعات 
شان داد که قدرت مدیرعامل تأثیر تعدیل کننده منفی بر ار ست. نتایج پژوهش ن ثبت بین اندازه متباط لاجیت مورد آزمون قرار گرفته ا

 کمیته حسابرسی و کیفیت کنتر  داخلی دارد.
ها با استفاده از ی  ( در پژوهشی به بررسی تاثیر قدرت مدیر عامل بر روی اهرم مالی شرکت1398رهنمای رودپشتی و زندی )

ها نشان ش آنرداختند. نتایج پژوهپ 1396تا  1389شرکت پییرفته شده در بورر اوراق بهادار تهران در سی دوره  150نمونه شامل 
فی ها و نسرربت اهرم مالی در جهت منداد که هرچقدر قدرت مدیرعامل افزایش پیداکند به همان نسرربت سرراختار سرررمایه شرررکت

 .ها خواهد شدحرکت خواهد کرد. و باعث کاهش بدهی در ساختار سرمایه شرکت
شاد ) سی  راب ه بین1399ل فی و دل شی به برر شواهدی ا ( در پژوه سهام:  ز نظریه محتوای اسلاعاتی قیمت و همزمانی بازده 

حتوای اسلاعاتی مها نشرران داد که همزمانی بازده سررهام تأثیری منفی و معنادار بر اسلاعاتی و پارازیت پرداختند. نتایج پژوهش آن
نتایج  سررهام کاسررته شررده اسررت. هم نینقیمت سررهام داشررته و با افزایش همزمانی بازده سررهام از میزان محتوای اسلاعاتی قیمت 

میزان محتوای  دهد که با افزایش کیفیت اسلاعات مالی بر میزان محتوای اسلاعاتی قیمت سهام افزوده شده وها نشان میپژوهش آن
هایت ن های برخوردار از کیفیت اسلاعات مالی بالاتر، به شررکل معناداری بیشررتر بوده اسررت. دراسلاعاتی قیمت سررهام در شرررکت

و کاهش  ها بیانگر این اسررت که محتوای اسلاعاتی قیمت سررهام با افزایش کیفیت اسلاعات مالینتایج بدسررت آمده از پژوهش آن
 .همزمانی بازده سهام به شکل معناداری افزایش یافته و این نتایج در حمایت قوی از فرضیه اسلاعاتی بوده است

راب ه بین جریان وجه نقد آزاد و حساسیت سرمایه گیاری و نقش تعدیلگری رسی ( در پژوهشی به بر1399مدانلو و همکاران )

                                                        

1. .Lee &  Wang  



 1404تابستان  ،3 شماره ،3 دوره اسلامی، بازاریابی هایپژوهش 92

شده در بورر اوراق بهادار  شرکت های پییرفته  شان می هاآن نتایج پژوهشپرداختند.  تهرانهزینه نمایندگی در  دهد که در هزینه ن
سهامداران راب ه بین جر شاخص واگرایی حق کنتر   ستفاده از  سرمایه گیاری را ب ور منفی نمایندگی با ا سیت  سا یان نقد آزاد و ح

گیاری بیشتر شود هزینه نمایندگی بیشتری متحمل شوند، تاثیر حساسیت سرمایهبینی میهایی که پیشتعدیل می کند و در شرکت
 .ی تایید شده استاز حد به جریان وجوه نقد آزاد بالاتر توسط شاخص اسناد و حسابهای دریافتنی تجاری برای هزینه نمایندگ

ا تاکید بررسی راب ه بین مسئولیت پییری اجتماعی و بحران مالی واحدهای اقتصادی ب( در پژوهش 1400نصیرزاده و مرندی )
ری اجتماعی و راب ه منفی و معنادار بین مسئولیت پیی نشان داد کهبر نقش تعدیل کننده ارتباسات سیاسی است .یافته های پژوهش 

صابحران مالی بود سئولیت پییری اجتماعی،احتما  بحران های مالی در واحدهای اقت س ح م دی کاهش . بدین معنا که با افزایش 
را  مالی های و بحران اجتماعی پییری داد که ارتباسات سرریاسرری عمدتا  راب ه بین مسررئولیتهم نین نتایج پژوهش نشرران یابد می

 .کندمی تعدیل
 

 پیشینه خارجی
ها برای های نمایندگی پرداختند. آن( در پژوهشرری به بررسرری تأثیر قدرت مدیر عامل بر هزینه2016)مرسررلند و همکاران 

های ت داراییهای عملیاتی، نقدینگی شرررکت و نسرربها، هزینههای نمایندگی از چهار معیار نسرربت گردش داراییگیری هزینهاندازه
 دگی دارد. که قدرت مدیر عامل تأثیر منفی و معناداری بر هزینه نماینها حاکی از آن بود نامشهود استفاده کردند. نتایج آن

شرکت پرداخ2016لی و همکاران ) سئولیت پییری اجتماعی بر ارزش  سی تأثیر قدرت مدیرعامل و م شی به برر تند. ( در پژوه
ج پژوهش ت دارد، هم نین نتایپییری اجتماعی تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرررکها حاکی از آن بود که مسررئولیتنتایج آن

ز آن بود که احاکی از آن بود که قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرررکت دارد. علاوه بر این نتایج پژوهش حاکی 
 پییری اجتماعی دارد.  قدرت مدیر عامل تأثیر مثبت و معناداری بر مسئولیت

انه ثیر توانایی مدیریت و ارتباسات سرریاسرری بر گزارشررگری مالی متقلب( در پژوهشرری به بررسرری تأ2017وانگ و همکاران )
شگری مالی متقلبانه دپرداختند. نتایج پژوهش آن شان داد که توانایی مدیریت تأثیر منفی و معناداری بر گزار چنین نتایج ارد. همها ن

ن نتایج پژوهش ی مالی متقلبانه دارد. علاوه بر ایو معناداری بر گزارشررگر منفیها نشرران داد که ارتباسات سرریاسرری تأثیر پژوهش آن
 انه دارد.و معناداری بر راب ه بین توانایی مدیریت و گزارشگری مالی متقلب منفیها نشان داد که ارتباسات سیاسی تأثیر آن

شرکتی، هزینه های نمایندگی با2017) 1صامت و جاربویی سولیت اجتماعی  شی به بررسی راب ه بین م سیت  ( در پژوه سا ح
شور اروپایی در دوره زمانی  398سرمایه گیاری به وجه نقد در  شان داد : ) 2009-2014ک ( راب ه بین عملکرد 1پرداخت. نتایج ن

ست. ) ضعیف ا سرمایه گیاری به وجوه داخلی  سیت  سا شرکتی با ح سولیت اجتماعی  ( هزینه های نمایندگی جریان وجه نقد، 2م
تی برحسرراسرریتسرررمایه گیاری به وجه نقد را تعدیل می کند. بنابراین، این م العه ب ور تجربی اثر منفی مسررئولیت اجتماعی شرررک

پیشررنهاد می کند که شرررکتها با مسررئولیت اجتماعیی دارای موقعیت بهتری برای تامین مالی در بازارهای سرررمایه از سریق کاهش 
 اص کاک بازار و هزینه های نمایندگی هستند.

رار ق ید بررسرمختلف بازار مو طیشرا دررا  ریس  غیرسیستماتی شرکت بر  یاجتماع تیولیمس ریتاث( 2018چن و همکاران)
تادادند.  بازارها توانندیم CSR با عملکرد بهتر ییهاشرررکت دهندینشررران م جین قابل یدر  به سور  ریسررر   یتوجهمختلف، 

ستماتی  خود سوی دیگر،دنرا کاهش ده غیرسی  ی را متحملشتریب ژهیو س یدارند ر یفیضع CSR که عملکرد ییهاشرکت . از 
ش عدم کسررب وکار خود و کاه یاسررتراتژ میتنظ یبرا CSR  توانند از تعاملیها مشرررکتشرروند. بر اسررار نتایج این پژوهش می

 .عمل کند س یر تیریمد یابزار برا  یتواند به عنوان یم  CSR مشارکت ن،یاستفاده کنند. بنابرا یاتیعمل نانیاسم
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 93 و همکاران...، مرانی  ییتابلو یداده ها یونرگرس یسهام به روش الگو یعوامل موثر بر نقدشوندگ یرتاث یبررس

ها، و چگونگی تاثیر حق کنتر  بیش را بر عملکرد مالی شرررکت CSRهای ( تاثیرات ابعاد مختلف فعالیت2018)1تینگ و یین
دهد که ابعاد نشرران می ها را مورد بررسرری قرار دادند. نتایج تجربیو عملکرد مالی شرررکتCSR از حد سررهامداران بر راب ه بین

ضافی تاثیری منفی بر راب ه بین فعالیت دارد. متفاوت اثری ،شرکت مالی عملکرد برCSR  هایفعالیت مختلف  CSRهای کنتر  ا
که مربوط به مشرتریان و کارکنان هسرتند تاثیر مثبتی بر روی عملکرد مبتنی بر  CSRهای گیارد. فعالیتو عملکرد مالی شررکت می

 زیسررت سرریاسررت به مربوط که CSRهایفعالیت دارند. ،نییو پا بالاکنتر   یدارا یهاشرررکت یبرا معیارهای حسررابداری و بازار
ستند، محی ی سابداری  مبتنی بر عملکرد مالی ه  ریدر نهایت، تاث تاثیر منفی دارد. کنتر  از بالایی درجه با هاشرکتبر معیارهای ح

کنتر   نییبا درجه پا هاییشرررکت به حسرررابداری، بر مرتبط با جامعه بر معیارهای عملکرد مالی مبتنی CSRهای فعالیت مثبت
  شود.می محدود یاضاف

سئولیت2019لی و همکاران ) سی تأثیر قدرت مدیرعامل و م شی به برر شرکت پرداخت( در پژوه ند. پییری اجتماعی بر ارزش 
ج پژوهش پییری اجتماعی تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرررکت دارد، هم نین نتایها حاکی از آن بود که مسررئولیتنتایج آن

ز آن بود که احاکی از آن بود که قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرررکت دارد. علاوه بر این نتایج پژوهش حاکی 
 د.  پییری اجتماعی دارقدرت مدیر عامل تأثیر مثبت و معناداری بر مسئولیت

سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیر2019بکر و همکاران ) سی تاثیر قدرت مدیرعامل بر مدیریت  شی به برر سود ( در پژوه یت 
ر اقلام تعهدی ها نشرران داد که قدرت مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری بر مدیریت سررود مبتنی بواقعی پرداختند. نتایج پژوهش آن

 .ها نشان داد که قدرت مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری بر مدیریت سود واقعی داردندارد. هم نین نتایج پژوهش آ
سکی و همکاران ) صلی پر2019دبا سودهای ف شی به بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر محتوای اسلاعاتی اعلامیه  . داختند( در پژوه

 ارد.دمعناداری بر محتوای اسلاعاتی سودهای فصلی ها نشان داد که قدرت مدیرعامل تاثیر مثبت و نتایج حاصل از پژوهش آن
وهش ( در پژوهشی به بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر خ ر سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژ2020شهاب و همکاران )

 ها نشان داد که قدرت مدیرعل تاثیر منفی و معنی داری بر خ ر سقوط قیمت سهام دارد.آن
ها پژوهشرری به بررسرری تأثیر قدرت مدیرعامل بر انتخاب حسررابرر پرداختند. نتایج پژوهش آن( در 2020لین و همکاران )

 حاکی از آن بود که قدرت مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری بر کیفیت حسابرسی دارد.
ه کبود ( در پژوهشرری به بررسرری راب ه بین قدرت مدیر عامل و عملکرد شرررکت پرداخت. نتایج وی حاکی از آن 2021اوین )

 قدرت مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر عملکرد شرکت دارد.
سهام پرداختند. نتایج پژوهش 2021کیل و همکاران ) س  نقدینگی  سید بدهی  و ری سرر سی  ستفا( در پژوهش به برر ده که ا

 .دارد یسهام ارتباط منف یکوتاه مدت با نقدشوندگ یشرکت ها از بده
یج پییری اجتماعی پرداختند. نتادر پژوهشرری به بررسرری تأثیر قدرت مدیرعامل بر مسررئولیت( 2022موتاکین و همکاران )

 .پییری اجتماعی داردها حاکی از آن بود که قدرت مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر س ح افشای مسئولیتپژوهش آن
 

یف عملیاتی متغیرهای پژوهش  تعر
  متغیرهای مستقل:

 مدیر عاملو دانش قدرت 
شوند ن میمعیار که به شرح زیر بیا 7( از 2018و همکاران ) موریسمدیرعامل  م ابق پژوهش و دانش  گیری قدرتبرای اندازه

 استفاده خواهد شد.
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یار او : ) عامل اعم از )حق :(Recomp_Dمع یای مدیر  عامل: مجموع حقوق و مزا یای مدیر  پاداش، حقوق و مزا مه،  الزح
م  هام و حقک مالی سرر مدیران اجرایی .  های  بالاترین  یای  یای مجموع حقوق و مزا هام( تقسرریم بر حقوق و مزا قدم سرر ت

(Recomp_D شرکت صورتی مجموع حقوق و مزایای مدیرعامل  ساختگی بوده که در  سبت به مجموع حقوق و   I( ی  متغیر  ن
ع و نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد های صنعت مربوسه همان دوره شرکتمزایای سایر مدیران اجرایی  بیشتر از میانه 

 .نمایدصورت عدد صفر را اختیار میی  و در غیر این 
 (: Duality) و یا نائب رئیس هیات مدیره معیار دوم: دوگانگی وظیفه مدیر عامل و رئیس هیات مدیره

و  1اشد برابر مدیره نیز بیا نائب رئیس هیئت دوگانگی وظیفه مدیر عامل و رئیس هیات مدیره: متغیر مجازی اگر مدیرعامل رئیس
 .0در غیر این صورت 

سوم ) شتر به احتما  زیاد به کاهش نفوذ هیات مدیره و افزایش  (:CEOHolding_Dمعیار  سهام بی مدیران اجرایی با مالکیت 
(. 1992ترند)فینکلشررتاین، قوی شررود.  بنابراین مدیران اجرایی با مالکیت سررهام بیشررتر گیری میاختیار عمل بیشررتر در تصررمیم

(CEOHolding_D شرکت سهام در اختیار مدیرعامل  صورتی مجموع  ساختگی بوده که در  شتر از میانه   I( ی  متغیر  مجموع بی
شرکت شد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد ی  و در غیر سهام در اختیار مدیرعامل همان دوره  صنعت مربوسه ع و نمونه با های 

 .نمایدر را اختیار میعدد صف این صورت
های مدیرعامل در اداره شرررکت بوده تعریف عنوان تعداد سرررا (: تصررردی مدیرعامل: بهCEO_Tenure_D)چهارم معیار 

دهد )رایان و ویگینز، دهد  و در نتیجه قدرت مدیرعامل را افزایش میشررود. تصرردی مدیر عامل نفوذ مدیرعامل را افزایش میمی
ساختگی بوده که درصورتیCEOHolding_Dرتیب )(. بدین ت2004 شرکت ( ی  متغیر  صدی مدیرعامل   بیشتر از میانه   Iکه ت

صدی مدیرعامل شرکتمجموع ت شد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد ی  و در های همان دوره  صنعت مربوسه ع و نمونه با های 
 .نماید غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

های مدیران اجرایی قبل از مدیر عامل شرررکت (: تعداد سررمتNumExec_Dهای مدیران اجرایی )عداد سررمتت پنجم:معیار 
صص مدیرعامل و افزایش دانش شدن را تعریف می شرکت موجب افزایش تخ سط مدیر عامل در  کند. موقعیت اجرایی مختلف تو

های اجرایی ه این متغیر برابر اسررت با بالاتر از موقعیتشررود. کشررود که در نتیجه موجب بهبود قدرت مدیرعامل میمدیرعامل می
، معاون CFO ،COOهای اجرایی از قبیل مدیرکل، وزیر کشررور، ریاسررت جمهوری، صررنعت باشررد. در این پژوهش سررمت

که تعداد ( ی  متغیر سرراختگی بوده که درصررورتیNumExec_Dرئیس با وظایف دولت و.... بدین ترتیب)جمهور، نایبرئیس
های صنعت مربوسه ع و های همان دوره شرکتهای مدیرعاملمجموع تعداد سمتبیشتر از میانه   Iهای مدیرعامل  شرکت تسم

 .نماید نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد ی  و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می
عنوان تعداد سا  مدیر عامل آن شرکت :  بهNumYear_D (:NumYear_Dهای مدیران اجرایی ): تصدی سمتششممعیار 

رئیس با وظایف دولت، و یا مدیر کل( بوده. مدیران اجرایی جمهور، نایب، معاون رئیسCFO ،COOجمهور، داری سررمت )رئیس
شرررکت. بدین  با سررابقه سولانی در شرررکت ارائه مدیر عامل شرررکت با دانش بیشررتری از شرررکت، در نتیجه بهبود قدرت مدیر عامل

صورتیNumYear _Dترتیب) ساختگی بوده که در سمت( ی  متغیر  صدی تعداد  شرکت که ت شتر از میانه   Iهای مدیرعامل   بی
سمت صدی تعداد  شرکتهای مدیرعاملمجموع  ت شد، بیانگر قدرت مدیریت های همان دوره  صنعت مربوسه ع و نمونه با های 

 .نمایدمی صفر را اختیار بوده عدد ی  و در غیر این صورت عدد
شرکت دارای مدرک  (CEO FE)معیار هفتم:  صورت که اگر مدیرعامل  ست به این  ساختگی ا شتن دانش مالی: ی  متغیر  دا

صفر  صورت  شد، مقدار این متغیر ی  و در غیر این صاد با سابداری، مدیریت و اقت شته های مالی از قبیل ح سانس در ر حداقل لی
 فرض می شود. 

شرکت )در پای شاخص قدرت مدیر عامل  شده در CEO power&CEO FEان  شاخص ذکر  ( مجموع هر ی  از متغیرهای 
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 برابر می شود.  7تا  0که با عددی بین بالا است 
 

 ارتباطات سیاسی
سی  سیا شرکت به( Govown)مالکیت دولتی ارتباسات  سی  سیا ضر روابط  ستقل مد ، م ابق بادر پژوهش حا  عنوان متغیر م

گیری دازهوسیله ی  عامل مجازی ان( به1392( و نیکومرام و همکاران )2017(، های و همکاران )2017م العه حبیب و همکاران )
به دولت  های وابستهدرصد یا بیشتر ( از شخصیت 10سوری که اگر حداقل یکی از سهامداران عمده شرکت )با مالکیت شود. بهمی

 شود.( اعما  می0رت مقدار صفر )و در غیر این صو 1باشد، مقدار
 

 وابسته: نقدشوندگی بازار سهام متغیر
 ده می شود ( برای نقدشوندگی سهام از معیار شکاف قیمتی بشرح زیر استفا2017در این تحقیق به پیروی از الجیفی و همکاران )

 (itSpread) 1الف( شکاف قیمتی
 


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yiD  معامله شده استyدر سا i= تعداد روزهایی که سهام شرکت,

ii bidask  تفاوت قیمت پیشنهادی خرید وفروش سهام = 
 

 متغیر تعدیل گر: 
 (board structureساختار هیات مدیره)

عامل و  ریمد یدوگانگ ره،یمد اتیمستقل ه یدرصد اع ا ره،یمد اتیاندازه ه چهار عامل قیاز سرشرکتها  رهیمد اتیساختار ه
 (2020، وریو استر تروپولسیمیبه دست خواهد آمد )دبه شرح زیر، مستقل  یتعداد کل اع ا تمیلگار

 .رهیمد اتیه یتعداد کل اع ا تمی(: برابر است با لگارboard of directors size)رهیمد اتیه اندازه
 .رهیمد اتیه یاع ا به کل رهیمد اتیمستقل ه ی(: برابر است با نسبت اع اindep _nonexe)رهیمد اتیمستقل ه یاع ا درصد

و در ی   باشررد برابر زین رهیمد اتیه سیعامل شرررکت رئریاگر مد اسررت که یمصررنوع ری(: متغdualعامل) ریمد یدوگانگ
 .باشدی برابر صفر م نصورتیرایغ

ستقل) یتعداد کل اع ا تمیلگار ست با لگار(: in,bsizeم سبت به یتعداد کل اع ا یعیسب تمیبرابر ا ستقل ن  یااع  کل م
 .رهیمد اتیه

 
 متغیرهای کنترلی:

 ها استفاده می شودها یعنی سودخالص تقسیم بر مجموع دارایی(: که از نرخ بازده داراییPROFسودآوری )
 (: لگاریتم سبیعی مجموع داراییهاSizeاندازه شرکت )

                                                        

1. Bid-askspread 
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 هاها به مجموع دارایینسبت مجموع بدهی(: Levاهرم مالی )
 (: معکور قیمت سهام در پایان سا price/1معکور قیمت سهام)

 هاهای مشهود تقسیم بر کل دارایی(: خالص داراییTangدارایی های مشهود)
 

 فرایند انتخاب نمونه
 باشد:های پژوهش حاضر به شرح زیر میترین محدودیتمهم

سا  مالی و ... ( در انتخاب به علت برخی معیارهای  سفند ماه، عدم تغییر  سا  مالی منتهی به پایان ا شامل: الف(  شی  گزین
شرکتها، ب( ناقص بودن دادهشرکت شرکتها، ج( حیف بان های برخی  سات مالي و  س سرمایهها و مؤ گیاري مالي )به هاي 

سایر واحدهاي تجاري(. بنابدلیل ماهیت متفاوت فعالیت آن شرکتها از  شده تعداد  های مورد راین با توجه به محدودیت های ذکر 
 ها در صنعت مربوسه باید با احتیاط صورت پییرد. شرکت کاهش یافت. بنابراین تعمیم نتایج این تحقیق به سایر شرکت 112م العه به 
 ، نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده شده است. شودیمکه در جدو  زیر مشاهده  سورهمان

 
 قیتحق یرهایمتغ یفیتوص آمار. 1جدول

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد متغیر
CEO & FE POWER 862 319/0 333/0 000/1 000/0 225/0 

Govown 862 280/0 131/0 989/0 000/0 323/0 
SPERAD 862 0005/0- 0005/0- 0427/0 0644/0- 0061/0 

board structure 862 0085/0- 012/0- 0523/0 0701/0- 0042/0 
PRICE 862 010/0 0053/0 200/0 000/0 0162/0 
PROF 862 091/0 077/0 626/0 701/0- 162/0 
LEV 862 598/0 624/0 988/0 045/0 206/0 
SIZE 862 412/14 243/14 249/19 037/11 474/1 

TANG 862 255/0 213/0 857/0 0004/0 178/0 
 

هد که بیانگر پارامترهای توصرریفی برای هر متغیر به صررورت ر توصرریفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشرران میجدو  آما
، نظیر بیشررینه، کمینه، میانگین و میانه و هم نین های مرکزیاسلاعات مربوط به شرراخصمجزاسررت. این پارامترها عمدتا  شررامل 

ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان دهنده نق ه های پراکندگی نظیر انحراف معیار است. مهماسلاعات مربوط به شاخص
هاست. برای مثا  میانگین متغیر اندازه واحد تجاری تعاد  و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

(SIZE برابر اسررت با )اند. به سور های مربوط به این متغیر حو  این نق ه تمرکز یافتهدهد بیشررتر دادهاسررت که نشرران می 412/14
گی آنها نسرربت به میانگین اسررت از ها با یکدیگر یا میزان پراکندکلی، پارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

هاي ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار اسررت. هم نین، لازم به توضرریح اسررت به منظور اجتناب از تأثیر دادهجمله مهم
 اند.هاي نامرتبط متغیرها در س ح ی  درصد حیف شدهنامرتبط بر نتایج تحقیق، کلیه داده

 
 بررسی پایایی متغیرهای تحقیق

لوین، لین و چو پایایی متغیرهای پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. در صررورتی که متغیرهای  آزموندر این تحقیق، با اسررتفاده از 
ی ترکیبی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب خواهد شد. نتایج هادادهی و چه در زمان یسری هادادهتحقیق پایا نباشندی چه در مورد 

https://www.noormags.ir/view/fa/keyword/board_structure
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 می متغیرها پایا هستند. نتایج این آزمون در جدو  زیر ارائه شده است: که تما دهدیمآزمون نشان 
 

 Eviews افزار نرم از استفاده با رهایمتغ ییایپا آزمون جینتا. 2جدول
 س ح معناداری ی آزمون لوین، لین و چوآماره متغیرها

Sperad 809/31- 000/0 
CEO & FE power 103/9- 0000/0 

Govown 260/52- 000/0 
board structure -49/231 0/000 

1/price 942/85- 000/0 
Prof 879/25- 000/0 
LEV 278/13- 000/0 
SIZE 319/84- 000/0 

TANG 064/20- 000/0 
 

پارامترها را بدون  توانیمدرصرد پایا هسرتند. بنابراین،  99متغیرهای تحقیق در سر ح اسمینان  شرودیمهمان سور که ملاحظه 
 برآورد کرد. هاآننگرانی از کاذب بودن 

 
 آزمون فرضیه اول پژوهش جینتا. 3جدول

 متغیر
Sperad 

 س ح خ ا آماره تی ضریب متغیر
𝜶𝟎 0/005 132/1 240/0 

CEO & FE power 0/0034 156/2 031/0 
1/price 097/0 632/3 0003/0 

Prof 0044/0 610/2 0092/0 
LEV 0032/0 498/2 000/0 
SIZE 0003/0- 557/2- 0107/0 

TANG 0024/0- 085/2- 0373/0 
 0/087 ضریب تعیین

 0/068 ضریب تعیین تعدیل شده
 1/920 واتسون-دوربین آماره

 F 5/213ی آماره
 F 000/0ی احتما  آماره

 
نقدشونگی  گیری در این پژوهش برای اندازهپردازد. نقدشونگی سهام میمدیرعامل بر و دانش به بررسی تأثیر قدرت فرضیه او  

با توجه به نتایج به دست آمده، ضریب قدرت مدیرعامل برابر است . بنابراین  استفاده شده استشکاف قیمتی  معیار شامل زاسهام 
ست با  0/0034با  س ح خ ای آن که برابر ا س ح خ ای  0/031و با توجه به  ضریب  05/0که کمتر از  ست. بنابراین،   مثبته

شررود. در نتیجه، این مینقدشررونگی سررهام  افزایشمدیرعامل موجب  و دانش قدرت مدیرعامل بیانگر آن اسررت که افزایش قدرت
س ح اسمینان   چانگنتیجه آزمون این فرضیه، من بق با مبانی نظری پژوهش و با پژوهش گیرد. مورد تأیید قرار می 95/0فرضیه در 

https://www.noormags.ir/view/fa/keyword/board_structure
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 م ابقت دارد. (2021و همکاران )
 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش جینتا. 4جدول 
 س ح خ ا آماره تی ضریب متغیر متغیر
𝜶𝟎  0/0192 157/3 0/008 

CEO & FE power *SPERAD 0/0156 324/6 000/0 
board structure 0/0123 4/560 0/000 

1/price 198/0 181/4 000/0 
Prof 0194/- 690/2- 0073/0 
LEV 273/0- 562/3- 0004/0 
SIZE 718/0 123/13 000/0 

TANG 209/1- 286/5- 000/0 
 0211/0 -311/2 -0143/0 ضریب تعیین

 0/459 ضریب تعیین تعدیل شده
 0/343 واتسون-دوربین آماره

 F 1/702ی آماره
 F 43/288ی احتما  آماره
 F 000/0ی احتما  آماره

 
ضیه دوم  سی تأثیرفر سهام میمدیرعامل بر و دانش قدرت  ساختار هیات مدیره بر راب ه بینبه برر شونگی  با توجه به پردازد. نقد

ضریب  ست آمده،  سهام قدرت مدیرعامل راب ه نتایج به د شوندگی  ست با و نقد  س ح خ ای آن که  0/0156برابر ا و با توجه به 
و نقد  مدیرعاملو دانش قدرت راب ه بین  مثبتهسررت. بنابراین، ضررریب  05/0که کمتر از سرر ح خ ای  0/000ت با برابر اسرر

 افزایشموجب با نقد شوندگی سهام مدیرعامل  و دانش قدرت راب ه بیانگر آن است که افزایش شوندگی سهام با ساختار هیات مدیره
ساختار هیات مدیره  ستحکام  س ح اسمینان میو ا ضیه در  گیرد. نتیجه آزمون این مورد تأیید قرار می 95/0شود. در نتیجه، این فر

 م ابقت دارد. (2021و همکاران ) چانگبانی نظری پژوهش و با پژوهش فرضیه، من بق با م
 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش جینتا. جدول 5جدول 
 Sperad 

 س ح خ ا آماره تی ضریب متغیر متغیر
𝜶𝟎 0/0041 0/879 0/000 

Govown 0/0087 2/212 0/002 
1/price 0/0514 2/616 0000/0 

Prof 0032/0 867/1 0622/0 
LEV 0031/0 375/2 0178/0 
SIZE 00028/0- 928/1- 0543/0 

TANG 00266/0- 266/2- 037/0 
 0/0897 ضریب تعیین

 0/0874 ضریب تعیین تعدیل شده

https://www.noormags.ir/view/fa/keyword/board_structure
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 1/922 واتسون-دوربین آماره
 F 6/520ی آماره

 F 000/0ی احتما  آماره
 

ارتباسات با توجه به نتایج به دست آمده، ضریب پردازد. سهام مینقدشونگی  بر ارتباسات سیاسی به بررسی تأثیر  سوم فرضیه
سی  ست با  سیا ست با  0/0087برابر ا س ح خ ای آن که برابر ا س ح خ ای   0/002و با توجه به  ست.  05/0که کمتر از  ه

شود. در میسهام  نگینقدشو افزایشموجب  ارتباسات سیاسیبیانگر آن است که افزایش  ارتباسات سیاسی مثبتبنابراین، ضریب 
گیرد. نتیجه آزمون این فرضرریه، من بق با مبانی نظری پژوهش و با مورد تأیید قرار می 95/0نتیجه، این فرضرریه در سرر ح اسمینان 

 م ابقت دارد.( 2021)و همکاران موریس پژوهش 
 

 . جدول آزمون فرضیه چهارم  پژوهش6جدول 
 س ح خ ا آماره تی ضریب متغیر متغیر
𝜶𝟎  0/0219 4/529 0/000 

Govown *SPERAD 0/0459 324/6 000/0 
board structure 0/0029 3/118 0/000 

1/price 0/217 3/768 000/0 
Prof 0194/- 690/2- 0073/0 
LEV 273/0- 532/3- 0004/0 
SIZE 618/0 123/13 000/0 

TANG 209/1- 286/4- 000/0 
 0/000 711/2 0/0397 ضریب تعیین

 292/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 2/276 واتسون-دوربین آماره

 F 659/1ی آماره
 F 43/245ی احتما  آماره
 F 000/0ی احتما  آماره

 
با توجه به نتایج پردازد. نقدشونگی سهام میبر  ارتباسات سیاسی ساختار هیات مدیره بر راب ه بینبه بررسی تأثیرفرضیه چهارم 

ضریب  ست آمده،  سیبه د سیا سهام  راب ه ارتباسات  شوندگی  ست با و نقد  س ح خ ای آن که برابر  0/0459برابر ا و با توجه به 
سی و نقد شوندگی سهام با راب ه بین ارتباسات سیا مثبتهست. بنابراین، ضریب  05/0که کمتر از س ح خ ای  0/000ت با اس

ست که افزایش ساختار هیات مدیره سی راب ه بیانگر آن ا سیا سهام  ارتباسات  شوندگی  ساختار  افزایشموجب با نقد  ستحکام  و ا
 گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، من بق با مبانیمورد تأیید قرار می 95/0شود. در نتیجه، این فرضیه در س ح اسمینان میهیات مدیره 

 م ابقت دارد. (2021و همکاران )موریس نظری پژوهش و با پژوهش 
 

 گیرینتیجه
سیون داده های تابلویی با رویکرد اثرات  سهام به روش الگوی رگر شوندگی  سی تاثیر عوامل موثر بر نقد هدف این پژوهش برر
ثابت با تاکید بر نقش تعدیل گری سرراختار هیات مدیره می باشررد که متغیرهای قدرت و دانش مدیرعامل و ارتباسات سرریاسرری را به 
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سهام  شونگی  شده عنوان عوامل موثر بر نقد ستفاده  ساختار هیات مدیره به عنوان متغیر تعدیل گر ا ست و از متغیر  در نظر گرفته ا
که قدرت  های موجود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتفرضیه اصلی برای بررسی این موضوع تدوین و دادهر چهار بدین منظواست. 

، ویژگي اساسي و دانش مالی بدین معنی است که در واقع قدرتدارد.  مثبت و معناداری بر نقدشونگی سهاممل تاثیر عامدیرو دانش 
سازمان فراهم مي شي او را در  سازماننقش ی  مدیر بوده و زمینه اثربخ ضع کننده خطسازد. مدیران در  صاحبان ها، و شي بوده و  م

سازمان ستند و عملکرد  ست. مدیران با بهقدرت ه شد و تعالي یا کارگیری منابع ها با قدرت آنان در ارتباط ا قدرت میتوانند زمینه ر
ستگي دارد و به  ستفاده از قدرت و منابع آن ب سازمان را فراهم آورند و این امر به ماهیت وجودی و چگونگي ا ساد  زمینه انحراف و ف

صحیح و با کیفیت و دانشهر اندازه که مدیران  از قدرت  شند داراي ق اوتهاي  شتري برخوردار با ستند بی ساله باعث و اتري ه ین م
با درك مناسب و دانش مالی های دارای قدرت لیا، مدیرعاملبهبود فرآیند تصمیم گیری و ساختار م لوب تر هیات مدیره می گردد. 

های مالی و کاهش گیریگیاری  و تصررمیمهاي مرتبط با وجه نقد، سرررمایهگیرياز سرریسررتم حسررابداري و قوانین موجود، تصررمیم
شتر سك مالي، بی سرمایه ری سوي  سمت و  گیري از هاي مولد آتي مانند مدیریت وجوه نقد و بهرههاي بلندمدت و فعالیتگیاريبه 

تواند منجر به مدیریت کاراتر عملیات شرررکت  رو،قدرت بالاتر در بین مدیران مياز این .کنندسرروق پیدا مي .آن در بخش تولید و ..
صمیم هاي بحراني عملیات،ویژه در دورهشود، به شد.بهتواند تأثیر هاي مدیریتي ميگیريکه ت شته با شرکت دا  سزایي بر عملکرد 

دهد که قدرت و دانش مدیر عامل ارتباط مثبت و معناداری با نقدشرروندگی سررهام دارد. هم نین نتایج به دسررت آمده نشرران می
ن قدرت و دانش مدیرعامل بانقدشوندگی سهام باساختار ارتباسات سیاسی تاثیر مثبت و معناداری بر نقدینگی سهام دارند و راب ه بی

هیات مدیره راب ه مثبت و معناداری دارد و نیز ارتباسات سرریاسرری با نقدشرروندگی سررهام نیز با سرراختار هیات مدیره راب ه مثبت و 
 معناداری دارد.
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