
 

 

 

  

Journal of Capital Market Analysis 

Volume 5 Issue 1 

Page: 46-75 

Online ISSN:  

https://jcma.aliabad.iau.ir 

Investigating the Effect of Stock Liquidity on the Construction of a 

Managerial Empire: Financial Limitations and CEO Overconfidence 

Mahdi Alibalai 

Department of Accounting, Isfahan (Khorasgan) Branch, Islamic Azad University, 

Isfahan, Iran. 
Mohsen Rahimi Dastjerdi (Corresponding author) 

Department of Accounting, Isfahan (Khorasgan) Branch, Islamic Azad University, 

Isfahan, Iran. 
mrahimiphd@gmail.com 

Rahman Saedi  
Department of Accounting, Isfahan (Khorasgan) Branch, Islamic Azad University, 

Isfahan, Iran.  

Article Info  Extended Abstract 

Article type:  
Research Article 

 Introduction 

In the area of factors related to managers and their behavior, one of the 

factors of interest is the creation of empires by managers. The motivation 

to build an empire is related to the degree of uncertainty, the structure of 

the management compensation plan, and the degree of risk aversion and 

preference for caution (Bragoli et al., 2022). Empire-building managers, 

through their decisions, opportunistically grow their companies beyond 

the optimal size. Opportunistic decisions, such as excessive capital 

expenditures, growth of assets beyond the optimal level, and acquisition 

of new companies, are often made with goals such as: achieving power, 

prestige, and position, receiving excessive compensation, and keeping 

unused resources under management control (Hope & Thomas, 2008). Young 

et al. (2014) believe that managers with high motivations to build a 

managerial empire purposefully hide information from the reporting 

department, which leads to lower financial reporting quality. Accordingly, 

it can be said that the incentive to create an empire with an impact on the 

quality of financial reporting can be important for shareholders, 

stakeholders, analysts, and all individuals and organizations that use the 

company's information (Weiskirchner-Merten, 2023). 

It is of great importance to examine the factors that can affect the 

construction of a management empire. One of the factors that can affect 

the construction of a management empire is the liquidity of stocks. 

One of the most important functions of financial markets, especially the 

capital market, is to increase the liquidity of stocks and reduce the risk 
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associated with liquidity. The attractiveness of investing in a stock 

depends on the liquidity of that stock, which is also an important aspect of 

the optimal resource allocation process. Liquidity is one of the major 

sources of risk for investors, and it can be said that market liquidity has a 

significant impact on the stability of financial systems, because liquid 

markets can absorb systematic shocks. Liquidity prevents imbalances in 

the market, because risk is better distributed (Acharya & Pedersen, 2005).  

Investors accept a riskier asset if it offers them a higher return, and 

therefore one of the factors affecting asset risk is its liquidity. The lower 

the liquidity, the less attractive the stock becomes (Ng, 2011). 

Relatively little understanding is found in the literature on the 

consequences of stock liquidity, particularly whether these factors allow 

managers to benefit from personal gains when ownership of the firm is 

separated from its management. Hence, the contribution of the present 

study to the literature is to provide evidence on the impact of stock 

liquidity, considering the role of financial constraints and CEO 

overconfidence on managers’ willingness to engage in empire building. 
The hypotheses of this study are formulated as follows: 

Hypothesis 1: Stock liquidity has a positive effect on managerial empire 

building. 

Hypothesis 2: Financial constraints enhance the effect of stock liquidity 

on managerial empire building. 

Hypothesis 3: CEO overconfidence moderates the effect of stock liquidity 

on managerial empire building. 

Literature and Background Review 
Azad et al. (2020) conducted a study titled "Behavioral Characteristics of 

Managers and Stock Liquidity". In this study, indicators of management 

ability, tenure, and optimism were used as behavioral characteristics of 

managers. The sample of this study included information from 100 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The results of the data 

analysis indicated that the behavioral characteristics examined in this 

study, including optimism, ability, and management tenure, did not have 

a significant effect on the liquidity of shares of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. These findings indicate that stock trading on the 

Tehran Stock Exchange is not largely influenced by the behavioral 

characteristics of company managers and benefits from other information 

to shape the price and volume of transactions. 
Weiskirchner-Merten (2023) conducted a study titled “Capital budgeting and 

managerial empire building.” This paper examines how a company's 

headquarters uses an empire-building manager's report about decision-
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relevant private information to make capital budgeting decisions and 

compensate the manager. To this end, a model consisting of a headquarters 

(principal) and the manager (agent) who reports on the investment 

project's expected profitability. was developed. Optimal investment sizes 

and compensation payments were identified, where the headquarters trade 

off managerial information rents – arising from empire-building benefits 

inducing the manager to favour overinvestment – for investment 

efficiency. The headquarters counteract the manager's desire for 

overinvestment with investment distortions in the form of 

underinvestment (or overinvestment) for a high (or low) expected 

profitability. Due to these distortions, the expected compensation is not 

monotone in the level of empire-building benefits. Unlike previous capital 

budgeting studies, in this study, the results showed that that managerial 

empire-building benefits can multi-directionally affect companies' optimal 

capital budgeting decisions and related compensation schemes. 
Chatterjee et al. (2021) conducted a study titled “Stock liquidity, empire 

building, and valuation”.  It is predicted that high stock liquidity negatively 

affects firm valuation by inducing inefficient investment. This study was 

conducted over the period 1981-2011 and using 12,916 firm-year 

observations. The results showed that that a liquid firm is more likely than 

an illiquid firm to acquire a public firm. Such a takeover by a bidder with 

higher stock liquidity destroys bidder value to a larger degree. These 

patterns occur in both stock and cash acquisitions and hold after we use 

decimalization of tick size as a quasi-exogenous shock to stock liquidity. 

Finally, the results showed that financial constraints and corporate 

governance play important roles in the effects of stock liquidity on empire 

building in mergers and acquisitions. 
Method 

The present study is a descriptive and correlational study in terms of its 

fundamental experimental objective and in terms of the relationship 

between variables. The data and information used are historical and post-

event. The Tehran Stock Exchange website was used to collect data and 

the Eviews 10 software was used to test the hypotheses. In this study, five 

criteria were used in combination to calculate managerial empire building. 

The criteria in question are acquisitions, consolidation, growth in capital 

expenditures, growth in total assets, and growth in tangible fixed assets. 

The ratio of tax expense to pre-tax profit was used to calculate tax 

avoidance. Also, a dummy variable was used to measure the variables of 

supervisory mechanisms and CEO overconfidence. The statistical 

population of this study is the companies listed on the Tehran Stock 
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Exchange from the beginning of 2014 to the end of 2022 that have 

maintained their membership in the stock exchange during this period. The 

statistical sample of this study was also selected from among the 

aforementioned companies using the elimination method (systematic), and 

a total of 105 companies were selected. To test the hypotheses of the 

present study, estimation of multivariate regression models using the 

mixed data method was used. 
Results 
The results of testing the first hypothesis showed that stock liquidity has a 

positive effect on building a managerial empire. In fact, stock liquidity has 

the potential to strengthen the building of a managerial empire, so the first 

hypothesis of the study is accepted. The results of this study are 

significantly consistent with the research of Chatterjee et al. (2021) They 

showed in their study that a company with higher liquidity is more likely 

to acquire a government company than a company with less liquidity. Such 

a takeover by an offeror with higher stock liquidity would significantly 

erode the value of the offeror company. The results of the second 

hypothesis test showed that financial constraints strengthen the effect of 

stock liquidity on managerial empire building. It seems that financial 

constraints themselves are a factor that increases managerial empire 

building by affecting stock liquidity, so the second hypothesis of the study 

is accepted. The results of this study are also significantly consistent with 

the research of Chatterjee et al. (2021). They showed in their study that 

financial constraints play an important role in the effect of stock liquidity 

on empire building in mergers and acquisitions. The results of the third 

hypothesis test showed that CEO overconfidence moderates the effect of 

stock liquidity on managerial empire building. In fact, when a CEO is 

overconfident in his decisions, this factor strengthens the effect of stock 

liquidity on managerial empire building. Therefore, the third hypothesis 

of the study is accepted. The results of this study are significantly 

consistent with the research of  Meng et al. (2023). They showed in their 

study that directors' liability insurance reduces the effect of CEO 

overconfidence and risk-seeking behaviors on their acquisition decisions. 

In general, the results of this study show that directors' liability insurance 

can play an effective monitoring role that prevents managers from empire 

building. 

Conclusions 
According to the research results, managers in highly liquid companies 

have incentives to overinvest and inefficiently (i.e., engage in empire 

building). Managers in these companies choose to do this to pursue their 
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own private interests rather than maximizing shareholder value. Therefore, 

it is suggested to prevent managers from building empires by increasing 

company debt and using strong corporate governance mechanisms, 

because companies that are more financially constrained and face greater 

pressure to provide debt have less incentive for managers to overinvest 

and build empires. 

Conflict of Interests (COI):  No conflicts of interest have been declared 

by the authors. 
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 چکيده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 و دستيابی به قدرت، اعتبار و موقعيتجهت رسيدن به اهدافی مانند خود  ماتيتصم قیاز طر مدیران 

دهند خود را فراتر از اندازه مطلوب رشد می یهاشرکتبه طور فرصت طلبانه  ؛دریافت پاداش بيش از حد

 رانیمد باعث شود کمک کند و یمال یهاتیبه کاهش محدود تواندیسهام م یبالا ینقدشوندگ یاز طرف

 یساختن امپراتور یناکارآمد برا یگذارهیبه سرما با اعتماد به نفس بيش از حد خود اقدام فرصت طلب

سهام بر ساخت امپراتوری مدیریتی باتوجه به  ینقدشوندگ أثيرتهدف اصلی این پژوهش بررسی نمایند 

. جامعه آماری این پژوهش باشدمی رعاملیاز حد مد شيو اعتماد به نفس ب یمال یهاتیمحدود

شرکت  105ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماری آن شامل داده های هاشرکت

گيری، روش حذفی سيستماتيک بوده است. در این است. روش نمونه 1393-1401ساله  9برای دوره 

های داده های رگرسيون چندگانه به روشها از مدلها و آزمون فرضيه و تحليل دادهپژوهش برای تجزیه 

سهام بر ساخت امپراتوری  یترکيبی استفاده شده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که نقدشوندگ

از  شياعتماد به نفس ب همچنينکند می تیرا تقو این اثر یمال یهامحدودیتو  مثبتی دارد تأثيرمدیریتی 

 .کندمی لیرا تعد یتیریمد یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ تأثير رعاملیحد مد
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 مقدمه. ۱

توسط  یامپراتور یجاداز عوامل مورد توجه، ا یکی هاو رفتار آن یراندر حوزه عوامل مربوط به مد

و درجه  یریتیساختار طرح پاداش مد ينان،با درجه عدم اطم یساخت امپراتور يزهاست. انگ یرانمد

 ری،سازنده امپراتو یرانمد  .( ,.2022Bragoli et al)مرتبط است  ياطاحت یبرا يحو ترج یزیگر یسکر

خود را فراتر از اندازه مطلوب رشد  یهاطلبانه شرکتخود، به طور فرصت يماتتصم یقاز طر

فراتر از  هاییاز حد، رشد دارا يشب اییهسرما هایینهطلبانه، مانند هزفرصت هایيمدهند. تصمیم

 يت،و موقع ربه قدرت، اعتبا يابیمانند: دست یاغلب با اهداف ید،جد یهاو اکتساب شرکت ينهسطح به

 شودانجام می یریتیاز حد و نگه داشتن منابع استفاده نشده تحت کنترل مد يشپاداش ب یافتدر

(2008Hope & Thomas, ) .2014(و همکاران  یانگYoung et al., ( بالا  یهايزهبا انگ یرانمعتقدند مد

منجر  که کنندیبخش را به صورت هدفمند پنهان ماطلاعات گزارش یریتی،مد یامپراتور یجادا یبرا

با  یامپراتور یجادا يزهگفت انگ توانیاساس م ین. بر اشودیتر میينبخش پا یدهگزارش يفيتبه ک

افراد و  يهکنندگان و کليلتحل ینفعان،سهامداران، ذ ایبر تواندیم یمال یگزارشگر يفيتتأثير بر ک

 .(2023Merten, -Weiskirchner) باشد يتحائز اهم کنندیکه از اطلاعات شرکت استفاده م هایسازمان

دارد.  یادیز يتباشد اهم گذارتأثير یریتیمد یبر ساخت امپراتور تواندیکه م یعوامل یبررس یناز ا

  .سهام است ینقدشوندگ تيباشد، قابل مؤثر یتیریمد ید بر ساخت امپراتورتوانمیکه  یعوامل یکی از

 نقدشوندگی قابليت افزایش سرمایه بازار ویژه به مالی هایبازار هایکارکرد مهمترین از یکی

 به سهم یک در گذاریسرمایه جذابيت. باشدمی نقدشوندگی به ریسک مربوط صرف کاهش و سهام

 شمار به نيز منابع بهينه تخصيص فرایند مهم ابعاد از یکی که دارد سهم بستگی آن نقدشوندگی قدرت

 که گفت توانمی و است گذارانسرمایه برای ریسک بزرگ از منابع یکی نقدشوندگی. آیدمی

-شوك توانندمی نقد بازارهای زیرا دارد، سزایی به تأثير های مالیسيستم ثبات در بازار نقدشوندگی

 توزیع زیرا کند،می جلوگيری بازار در تعادل عدم از نقدشوندگی. کنند جذب را سيستماتيک های

 ریسک با صورتی دارایی در گذارانسرمایه .) ,2005Acharya & Pedersen( شودمی انجام بهتر ریسک

 ریسک دارایی بر موثر عوامل از یکی لذا و سازد آنها عاید را بالاتری بازده که پذیرندمی را بالاتر
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 ,Ng) کندمی پيدا کمتری جذابيت سهم باشد، کمتر شوندگی نقد هرچه. است آن نقدشوندگی قابليت

2011). 
شود، به ویژه یافت میسهام  ینقدشوندگ تيقابلدرك نسبتا کمی در ادبيات در مورد پيامدهای 

دهد زمانی که مالکيت شرکت از مدیریت آن جدا در مورد اینکه آیا این عوامل به مدیران اجازه می

شود، از منافع شخصی بهره مند شوند. از این رو سهم مطالعه حاضر در ادبيات، ارائه شواهدی در می

از  شياعتماد به نفس بی و مال یهاتیمحدودبا توجه به نقش  سهام ینقدشوندگ تيقابل تأثيرمورد 

های بر تمایل مدیران برای شرکت در ساخت امپراتوری است. با توجه به بررسی رعاملیحد مد

با توجه به  سهام ینقدشوندگ تيقابلصورت گرفته، مطالعه حاضر یکی از اولين مطالعاتی است که 

را با ساختن امپراتوری مرتبط  لرعامیاز حد مد شيو اعتماد به نفس ب یمال یهاتیمحدود نقش

کند. افزون بر این در پژوهش حاضر یک معيار ترکيبی از ساختن امپراتوری با استفاده از پنج می

گردد تا پدیده ساخت امپراتوری مدیریتی به تصویر کشيده شود و روشن گزینه از ادبيات ایجاد می

ف شرکت مفيد باشد، زیرا شواهدی در مورد د برای سهامداران مختلتوانمیگردد. نتایج این پژوهش 

های این مطالعه برای دهد. بنابراین، یافتههای مشارکت مدیران در ساخت امپراتوری ارائه میانگيزه

 ها مفيد است. گذاران و سایر ذینفعان شرکتسهامداران، قانون

  مباني نظري. ۲

با  سهام بر را با نقدشوندگی بالا سهاممدت( کوتاه یگذارسرمایه افق )با انگذارسرمایه بيشتر

 دارایی فروش و خرید در راحتی صرفاً نقدشوندگی از دهند. منظورمی جيحتر پایيننقدشوندگی 

 معامله سهام تعداد دربرگيرنده سهام نقدشوندگی به مربوط عوامل از باشد. بعضیمی مورد نظر

 روزانه، گردیده معامله سهام ارزش روز، هر در گردیده معامله یهاشرکت روز، تعداد هر در گردیده

 خرید دفعات و خریداران تعداد بازار، ارزش کل به معامله کل حجم درصد روزهای معاملاتی، تعداد

 یهادارایی نقدشوندگی باشد؛می مفهوم دو به مالی کتاب شناسی در شرکت شوندگی باشد. نقدمی

 سرعت با بتواند که آیدبه حساب می نقد زمانی دارایی، آن. یک سهام و نقدشوندگی آن حقيقی
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-دارایی دربرگيرند هم و واقعی هایدارایی دربرگيرنده هم تعریف گردد. این تبدیل نقد به وجه پایين

بر  که باشدبنگاه می واقعی یهادارایی نقدشوندگی نقدشوندگی، اول مالی می گردد. مفهوم های

 نظير نقدی یهادارایی از زیادی نسبت اگر که گردد می محسوب نقدشونده یک بنگاه آن، اساس

 باشد.براساسمی موردمعامله بنگاه سهامدوم،نقدشوندگی باشد.مفهوم داشته خود نقد درترازنامهوجوه

 بالایی برخودار نقدشوندگی از آن سهام که آیدحساب میبه نقدشونده درصورتی بنگاه یک مفهوماین

 در گردد،مشخص می بازار در آن واقعی یهادارایی طریق از بنگاه یهادارایی نقدشوندگی باشد.

 .( ,2009Mehrani & Rasaiian) باشدمی پذیرتعيين مالی بازارهای آن،در سهام نقدشوندگی کهحالی

نشان داده است که  اتيشرکت است. ادب یدر ارزش گذار یديعامل کل کیسهام  ینقدشوندگ

 تواندیسهام م ینگیدهد. به عنوان مثال، نقد شید ارزش شرکت را افزاتوانمیسهام  یبالا ینقدشوندگ

 ریو سا متيق یرساناطلاع ،یکنترل شرکت یاثربخش ،یتیریپاداش مد ییکارا ،ینظارت نهاد زهيانگ

 یمال یهاتیبه کاهش محدود تواندیسهام م یبالا یحال، نقدشوندگ نیدهد. با ا شیرا افزا عوامل

 Chatterjee et) کند یساختن امپراتور یناکارآمد برا یگذارهیرا وادار به سرما رانیکمک کند و مد

2021al., )1986( . جنسنJensen, ( آزاد  قدن یهاانیبا جر ییهادر شرکت رانیکه مد کندیم شنهاديپ

( به یمشارکت در ساختن امپراتور یعنیاز حد و ناکارآمد ) شيب یگذارهیسرما یبرا ییهازهيبالا، انگ

دنبال  یکار را برا نیا هاشرکت نیدر ا رانیسهامداران دارند. مد نيکارآمد وجه نقد ب عیتوز یجا

جنسن  نيهمچن .کنند یحداکثر کردن ارزش سهامداران انتخاب م یخود به جا یکردن منافع خصوص

(1988Jensen, ) یبرا یشتريمحدودتر باشد و با فشار ب یها از نظر مالاگر شرکت که کندیم شنهاديپ 

 انتظار می روداز حد دارند.  شيب یگذارهیسرما یبرا یترکم زهيانگ رانیمد ،مواجه شود یارائه بده

شرکت ممکن است در  کی. داشته باشدنقش  یتیریمد یسهام در ساخت امپراتور یکه نقدشوندگ

 یها یشود و در پرداخت بده یدچار مشکل مال رمنتظرهيغ یمنف ینگیشوك نقد کیصورت وجود 

هستند، مراقب  ندهیدر آ ینگیکه نگران کمبود نقد یرانیدچار مشکل شود. مد ندهیخود در آ

 یبالانقدشوندگی . شوندیم یسازیامپراتور ريکمتر درگ جهيخود هستند و در نت یهایگذارهیسرما

 ینگیشرکت با نقد کی رایرا کاهش دهد، ز ینگیمربوط به کمبود نقد یهاینگران تواندیسهام م
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کند.  نيخود را تام ینگینقد یازهايسهام را ارزان و آسان منتشر کند تا ن ندهیدر آ تواندیسهام بالا م

 یشتريرا با شدت ب یسازیامپراتور که کندیرا وادار م رانیسهام، مد یبالا ینقدشوندگ جه،يدر نت

 هنگام تامين مالیسهام در  انتشاردهد تا از اجازه می هاشرکتبه سهام  یبالا ینگیدنبال کنند. نقد

سهام  ینگیکه نقد شرکتینشود.  ندهیدر آ ینگیباعث کمبود نقد موضوع نیتا ا ،خود استفاده کند

ارزان  یمال نيبه تام این شرکت رایخواهد بود، ز یآت یمال یهامحدودیتدارد، کمتر نگران  یبالاتر

 تواندیسهام م یبالا ینگیکه نقد شودمیاستدلال  ن،یدارد. بنابرا یدسترس ندهیتر سهام در آ

 یدهایخر قیناکارآمد از طر یگذارهیرا وادار به سرما رانیرا کاهش دهد و مد یمال یهاتیمحدود

را افزایش دهد. از این این انتظار  یتیریمد یساخت امپراتورو بدین صورت  دهنده ارزش کندکاهش

 کندی را تقویت میتیریمد یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ تأثيری مالی هامحدودیترود می

(2021Chatterjee et al., ).  

سهام بر ساخت امپراتوری مدیریتی  ینقدشوندگ تيقابل تأثيرلذا هدف این پژوهش بررسی 

است. با توجه به مبانی  رعاملیاز حد مد شيو اعتماد به نفس ب یمال یهاتیباتوجه به نقش محدود

شرکت بر ساخت امپراتوری مدیریتی  یاجتماع تيمسئول شود که آیافوق این سوال مطرح می

ند بر ارتباط توانمی رعاملیاز حد مد شيو اعتماد به نفس ب یمال یهاتیاست؟ و آیا محدودگذار تأثير

 گذار باشند؟تأثيرسهام و ساخت امپراتوری مدیریتی  ینقدشوندگ تيبين قابل

 پيشينه پژوهش. ۲.۱

های های خارجی و پژوهشگرفته بر اساس موضوع پژوهش شامل پژوهشهای صورتپژوهش

 های خارجی ارائه شده است.های داخلی و سپس پژوهشباشند. ابتدا پژوهشداخلی می

 پيشينه داخلي

گانه شش یکردهایرو تأثير یبررس"با عنوان  یپژوهش ) ,.2023Heshmat et al( همکارانحشمت و 

سهام با استفاده از  یبر نقدشوندگ یاجتماع یریپذتيو مسئول یراهبر ،یمال یابیجامع ارز یالگو

گانه شش یکردهایرو تأثير یپژوهش بررس نی. هدف اانددادهانجام  "یندگیبازخورد و نما یهاهینظر

ها سهام شرکت یبر نقدشوندگ یاجتماع یریپذتيو مسئول یراهبر ،یمال یابیارز معجا یالگو
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شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاشرکت هيپژوهش حاضر شامل کل یجامعه آمارباشد. می

 139۷ یال 138۷دوره  یشرکت ط 180 ییهاتیپس از اعمال محدود تیباشد که در نهاتهران می

با استفاده  یمعادلات ساختار یسازپژوهش بر اساس روش مدل یهاهيفرض ن،يچنانتخاب شد. هم

جامع  یگانه الگوشش یکردهایاز آن است که رو یحاک جیاند. نتاال اس برازش شده یافزار پاز نرم

 کردیسود هر سهم از رو اريمع یینها یهادارند و در مدل دارامثبت و معن تأثيرسهام  یبر نقدشوندگ

 ،یقيتلف کردیاز رو نيوتوبيک اريمع ،یاقتصاد کردیاز رو یارزش افزوده اقتصاد اريمع ،یرحسابدا

 تيحاکم کردیاز رو یحسابرس تيفيک اريو مع یمال تیریمد کردیهر سهم از رو یبازده اضاف اريمع

را  یبارعامل نیشتريب یاجتماع یریپذتيمسئول کردیمشارکت کارکنان از رو اريو افشاء و مع یشرکت

 تيدهد که بهبود وضعپژوهش نشان می نیحاصل از ا جیاند. نتاسهام داشته یبر نقدشوندگ تأثيردر 

بر  یاجتماع یریپذتيو افشا و چه سطح مسئول یچه راهبر یمختلف چه مال یهاشرکت از جنبه

 . گذاردیم تأثيرسهام آن  ینقدشوندگ

سهام در  یبر نقدشوندگ تیریمد ییتوانا تأثير"با عنوان  یپژوهش ) ,2022Omrani( یعمران

پژوهش اقدام  نیاند. در اانجام داده "شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یخصوص یهابانک

عضو بورس شده  یخصوص یهاسهام در بانک ینقدشوندگ زانيبر م تیریمد ییتوانا تأثير یبه بررس

و استخراج  نيشيمطالعات پ یصورت است که ابتدا باتوجه به بررس نیپژوهش به ا نیاست. روند ا

اطلاعات  یآوراست و اقدام به جمع دهیگرد نيپژوهش تبب یرهايمتغ نيارتباط ب کیپشتوانه تئور

شده  1398تا سال  1391بازه هشت ساله عضو بورس اوراق بهادار از سال یط یبانک خصوص 14

 هي( اقدام به آزمون فرضی)اقتصادسنج وزیویو نرم افزار ا ونياستفاده از رگرس با تیاست. در نها

 دارد. یمثبت تأثيرسهام  ینقدشوندگ زانيبر م رانیمد ییکه توانا دهدمینشان  جیاست. نتا دهیگرد

 یو نقدشوندگ رانیمد یرفتار یهایژگیو"با عنوان  یپژوهش ( ,.2020Azad et al) همکارانآزاد و 

به  تیریمد ینيبو خوش یدوره تصد ،ییتوانا یهاپژوهش از شاخص نی. در اانددادهانجام  "سهام

شرکت  100پژوهش شامل اطلاعات  نیاستفاده شده است. نمونه ا رانیمد یرفتار یهایژگیعنوان و

آن بود که  انگريها بداده یحاصل از بررس جیباشد. نتادر بورس اوراق بهادار تهران می شدهرفتهیپذ
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 تیریمد یو دوره تصد ییتوانا ،ینيبپژوهش شامل خوش نیدر ا یمورد بررس یرفتار یهایژگیو

 هاافتهی نیشده در بورس تهران نداشته است. ا رفتهیپذ یهاسهام شرکت یبر نقدشوندگ یر معناداراث

 رانیمد یرفتار یهایژگیو تأثيرتحت  یادیآن است که مبادلات سهام در بورس تهران تا حد ز انگريب

 .شودیمند مو حجم مبادلات بهره متيق یدهشکل یاطلاعات برا ریشرکت نبوده و از سا

 تيفيک یگر لینقش تعد"با عنوان  یدر پژوهش ( ,2019Moradi & Ghorbanian) انيو قربان یمراد

 یگرلینقش تعد یبه بررس "سهام ینقد شوندگ سکیو ر یشرکت تيحاکم نيبر رابطه ب یگزارش مال

سهام در بورس اوراق  ینقد شوندگ سکیو ر یشرکت تيحاکم نيبر رابطه ب یگزارش مال تيفيک

اند. در ( پرداخته1395تا  1390ساله ) 6 یدوره زمان ینمونه ط تشرک 98بهادار تهران مربوط به 

پژوهش  هيحاصل از فرض جیاستفاده شده است. نتا 1۲استاتا، نسخه  وزیویبرآورد مدل از نرم افزار ا

 تيفيمشخص شد ک نيسهام بود. همچن ینقد شوندگ سکیو ر یشرکت تيحاکم نياز وجود ب یحاک

 است. گذارتأثيرسهام  ینقد شوندگ سکیو ر یشرکت تيمحاک نيبر رابطه ب یگزارش مال

از حد  شياعتماد به نفس ب ی،مال یهاتیعلاوه بر محدوددهد به طور کلی، نتایج پژوهش نشان می

 موثر است. نقدشوندگی سهام قابليت بر نيز رعاملیمد

 پيشينه خارجي. ۲.۲

و ساختن  هیسرما یبندبودجه"پژوهشی با عنوان  (2023Merten, -Weiskirchner) مرتن-سکرشنریو

 یکه چگونه دفتر مرکز در این پژوهش این موضوع بررسی شده. اندداده، انجام "یتیریمد یامپراتور

 یريگميتصم یمرتبط برا یدرباره اطلاعات خصوص یامپراتور ریمد کیشرکت از گزارش  کی

 یمتشکل از دفتر مرکز یمنظور، مدل نیا ی. براکندیاستفاده م ریمد پاداشو  ای سرمایهدرباره بودجه 

، دهدمیگزارش  یگذارسرمایهمورد انتظار پروژه  یمورد سودآور در(، که ندهی)نما ری)معاون( و مد

 یکه دفتر مرکز ییجا ،شد ییشناسا پاداش یهاو پرداخت یگذارهیسرما نهيبه یها. اندازهشد جادیا

 یگذارهیبه سرما قیرا تشو ریکه مد یسازیامپراتور یایاز مزا یناش - یتیریاطلاعات مد یهارانت

 یگذارسرمایه یبرا ریمد لي. ستاد مکندیمعاوضه م یگذارهیسرما ییکارا یبرا - کندیاز حد م شيب

از حد(  شيب یگذارسرمایه ایکم ) یگذارسرمایهدر قالب  یگذارسرمایه فیاز حد را با تحر شيب
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مورد انتظار  پاداش فات،یتحر نیکند. با توجه به اکم( مقابله می ایمورد انتظار بالا ) یسودآور یبرا

در  ه،یسرما یبندبودجه ی. برخلاف مطالعات قبلستين کنواختی یساز یامپراتور یایدر سطح مزا

بر  یطور چند جهتبه تواندیم یتیریمد یامپراتور جادیا یایکه مزا دادنشان نتایج مطالعه،  نیا

 بگذارد. تأثيرمرتبط  یجبران یهاها و طرحشرکت نهيبه هیسرما یبندبودجه یهاميتصم

 نيکند همچنآنچه از من محافظت می"پژوهشی با عنوان  ( ,.2023Meng et al)مينگ و همکاران 

، انجام "نيدر چ رانیمد یامپراتورساخت بر  رانیمد تيمسئول مهيشود: نقش بباعث رفتار من می

شده  یبررس نيها در چشرکت اکتساببر  رانیمد تيمسئول مهيب ی، اثر نظارتپژوهش نی. در ااندداده

قرار دارند،  رانیمد تيمسئول مهيکه تحت پوشش ب یرانیبا مد ییهاکه شرکت نتایج نشان داد. است

 یشنهاديپ مهيآنها با حق ب اکتسابکنند و اگر انجام دهند،  اکتسابکمتر احتمال دارد که اقدام به 

بهتر پس از  یاتيآمده، بازده سهام بالاتر پس از اعلام کسب، و عملکرد عملدستاز اهداف به یکمتر

شود که آشکارتر می یدر هنگام اکتساب زمان رانیمد تيمسئول مهيب یاکتساب همراه است. بازدارندگ

 شتريب یهاافتهی. باشد شتريب یتیریمد یکه خطر اخلاق یتر هستند و زمانفعال مهيارائه دهندگان ب

 رعاملیمد انهیجوسکیر یاز حد و رفتارها شياثر اعتماد ب رانیمد تيمسئول مهيدهد که بنشان می

دهد که نشان می نتایج این پژوهش ،یدهد. به طور کلکاهش میرا آنها  اکتساب یهاميرا بر تصم

 ی مدیرانسازیکند که از امپراتور فایرا ا یموثر ینقش نظارت تواندیم رانیمد تيمسئول مهيب

    .کندیم یريگجلو

سهام، ساخت  ینقدشوندگ"با عنوان  یپژوهش ( ,.2021Chatterjee et al)و همکاران  یچاترج

 یسهام با القا یبالا ینگیشود که نقدمی ینيب شي. پاندداده، انجام "یو ارزش گذار یامپراتور

 یپژوهش در بازه زمان نی. اگذاردیم یمنف تأثيرشرکت  یگذارناکارآمد بر ارزش یگذارهیسرما

پژوهش  جیشرکت انجام شده است. نتا-سال 1۲916از تعداد مشاهدات  ادهو با استف 1981-۲011

کمتر احتمال دارد که  ینگیشرکت با نقد کیاز  شتريبالاتر، ب یشرکت با نقدشوندگ کینشان داد که 

سهام بالاتر،  ینگیدهنده با نقد شنهاديپ کیتوسط  یتصاحب نيکند. چن یداریرا خر یشرکت دولت کی

نشان داد که  جینتا ت،یبرد. در نهایم نياز ب یادیدهنده را تا حد ز شنهاديارزش شرکت پ



 

.۱۴۰۴ بهار       .   اول، شماره پنجمفصلنامه تحليل بازار سرمايه.         سال   

54 

در  یامپراتور جادیسهام بر ا ینگینقد تأثيردر  ینقش مهم یشرکت تيو حاکم یمال یهاتیمحدود

 ادغام و تملک دارند.

 ت،يتمرکز مالک ،ینقدشوندگ"با عنوان  یدر پژوهش ( ,.2016Prommin et al)و همکاران  نيپروم

در  یو نظام راهبر ینقدشوندگ ت،يتعامل ساختار مالک ی، به بررس"و ارزش شرکت ینظام راهبر

 یلندیتا یهاشرکتدر  ۲009-۲006 یپژوهش در بازه زمان نیاند. ادرحال ظهور پرداخته یبازارها

از  یکاهش قابل توجه تيمالک یکه شرکت با تمرکز بالا دهدمینشان  جیتاانجام شده است. ن

هستند،  یسهامداران عمده که مالک اطلاعات خصوص شودکنند. فرض می یرا تجربه م ینقدشوندگ

 شیانتخاب معکوس افزا یهانهیرو هز نیشود و از امی یمنجر به عدم تقارن اطلاعات تیدرنها

گونه  چيوجود ه نی. با اباشدمیمرتبط  یبا کاهش نقدشوندگ تيمالک یتمرکز بالا جهي. در نتابدییم

و  تيمالک نيدر رابطه ب یشرکت نقش قابل توجه ینشد که نشان دهد نظام راهبر افتی یشواهد

 کند. فایسهام ا ینقدشوندگ

 

 هاي پژوهش فرضيه. ۲.۳

 اند:های این پژوهش به شرح زیر تدوین شدهفرضيه

 دارد. یتیریمد یبر ساخت امپراتور یمثبت تأثيرسهام  ی: نقدشوندگ1فرضيه 

 تیرا تقو یتیریمد یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ تأثير یمال یهاتی: محدود۲فرضيه 

 کند.می

 یتیریمد یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ تأثير رعاملیاز حد مد شي: اعتماد به نفس ب3فرضيه 

 .کندمی تعدیلرا 

 روش پژوهش. ۳

باشد. همبستگی و در حوزه تحقيقات حسابداری و مالی می-این تحقيق از نوع تحقيقات توصيفی

کند. های رگرسيون بررسی میزیرا ارتباط و همبستگی بين متغيرهای پژوهش را با استفاده از مدل

به بندی تحقيق بر مبنای هدف، از نوع تحقيقات بنيادی تجربی است. زیرا این تحقيق ازلحاظ طبقه
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ها به طور عام و خاص شود دانش و نظریهپردازد و در آن سعی میکشف قوانين و اصول علمی می

شود. تحقيق توصيفی آنچه را که هست توسعه یابد. این پژوهش، پژوهش توصيفی محسوب می

آوری اطلاعات کند. این نوع از تحقيقات شامل جمعبدون دخل و تصرف توصيف و تفسير می

   باشد.مون فرضيه یا پاسخ به سؤالات مربوط به وضعيت فعلی موضوع مورد مطالعه میمنظور آزبه

  جامعه آماري و نمونه پژوهش. ۳.۱

شده در بورس اوراق بهادار تهران است؛ بنابراین قلمرو های پذیرفتهجامعه آماری این تحقيق شرکت

ران است. همچنين قلمرو زمانی شده در بورس اوراق بهادار تههای پذیرفتهمکانی پژوهش، شرکت

گيری از روش حذف سيستماتيک استفاده است. برای نمونه 1401لغایت  1393های پژوهش سال

 شده است:صورت زیر تعریفخواهد شد که شرایط آن به

 ها منتهی به پایان اسفند باشد.مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتمنظور قابلبه -1

ها، موسسات مالی و اعتباری، بيمه و ها از نوع بانکهمگن بودن اطلاعات، شرکتمنظور به -۲

 ليزینگ نباشند.

 در دوره زمانی پژوهش حداقل هر سه ماه یک بار سهام آن مبادله شده باشد.-3

 در دوره زمانی پژوهش تغيير سال مالی نداشته باشد. -4

 دسترس باشد.تحقيق قابلشده در این اطلاعات مربوط به متغيرهای انتخاب -5

شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب  105ی اعمال شده، در مجموع تعداد هامحدودیتبا توجه به 

 شد. 

 مدل هاي پژوهش. ۳.۲

سهام بر ساخت  یمثبت نقدشوندگ تأثيراول پژوهش مبنی بر  هيفرضدر این پژوهش برای آزمون 

معنادار  𝛽1( در صورتی که ضریب 1( استفاده خواهد شد. در مدل )1ی، از مدل )تیریمد یامپراتور

 شود.  و مثبت باشند، فرضيه اول پژوهش رد نمی

 (:1مدل )
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𝐸𝑀𝑃𝐼𝑅𝐸_𝐵𝑈𝐼𝐿𝐷𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 که در آن:

 𝐸𝑀𝑃𝐼𝑅𝐸_𝐵𝑈𝐼𝐿𝐷𝑖𝑡 : ساخت امپراتوری مدیریتی شرکتi  در سالt  

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡: شرکت  سهام ینقدشوندگi  سالدر t 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 : اندازه شرکتi  در سالt  

𝑀𝐵𝑖𝑡 : نسبت ارزش بازار به دفتری شرکتi  در سالt  

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 : اهرم مالی شرکتi  در سالt  

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 :شرکت مشهود  یهاداراییi  در سالt  

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 : نگهداشت وجه نقد شرکتi  در سالt  

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 : تقسيم سود شرکتi  در سالt  

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 : سودآوری شرکتi  در سالt  

 یمال یهامحدودیتدوم پژوهش مبنی بر اثر تقویت کننده  هيفرضدر این پژوهش برای آزمون 

( استفاده خواهد شد. در مدل ۲از مدل )ی، تیریمد یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ تأثيربر 

|𝛽3|معنادار و مثبت بوده و  𝛽3که ضریب ( در صورتی۲) > |𝛽1| پژوهش رد دوم ، فرضيه باشد

 شود.از آزمون والد استفاده می 𝛽3و  𝛽1. برای مقایسه ضرایب شوندمین

 

 (:2مدل )
𝐸𝑀𝑃𝐼𝑅𝐸_𝐵𝑈𝐼𝐿𝐷𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

∗ 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 که در آن:

𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡: شرکت ي مال يهامحدوديتi  در سالt 
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از حد  شياعتماد به نفس بسوم پژوهش مبنی بر اثر تعدیلی  هيفرضدر این پژوهش برای آزمون 

( استفاده خواهد شد. 3از مدل )ی، تیریمد یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ تأثيربر  رعاملیمد

|𝛽3|معنادار و منفی بوده و  𝛽3( در صورتی که ضریب 3در مدل ) < |𝛽1| پژوهش سوم ، فرضيه باشد

 شود.از آزمون والد استفاده می 𝛽3و  𝛽1. برای مقایسه ضرایب شوندمیرد ن

 (:3مدل )
𝐸𝑀𝑃𝐼𝑅𝐸_𝐵𝑈𝐼𝐿𝐷𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

∗ 𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 
 

 که در آن:

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡: شرکت  رعاملياز حد مد شياعتماد به نفس بi  در سالt  

 

 متغيرهاي پژوهش. ۳.۳

 متغير وابسته

 شود:باشد که به شرح زیر محاسبه میاین پژوهش شامل متغير وابسته ساخت امپراتوری مدیریتی می

: در این پژوهش یک شاخص ترکيبی برای ساخت (EMPIRE_BUILDساخت امپراتوری مدیریتی )

 شود: امپراتوری مدیریتی بر اساس پنج مولفه ایجاد می

(: یک متغير ساختگی است، درصورتيکه تعداد تمليک )تحصيل( Acquisitionsتمليک )تحصيل( )-1

د و در غيراینصورت عدد صفر گيرمیهای شرکت از ميانه نمونه پژوهش بزرگتر باشد عدد یک 

درصد سهام( مورد  50د. در یک تمليک ساده، شرکت متصرف اکثریت سهام شرکت )بيش از گيرمی

نظر را خریداری می نماید و کنترل شرکت را به دست می آورد، پس از تمليک سهام، نام و ساختار 

ای از سهام شرکت ب قانونی شرکت تمليک شده تغيير نمی یابد، به عبارتی شرکت الف بخش عمده

د، پس از تمليک سهام شرکت ب توسط گيرمینماید و کنترل شرکت ب را به عهده خریداری میرا 
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 Levi et) ( ,.2012Chhaochharia et al)شرکت الف، هر دو شرکت به فعاليت خود ادامه خواهد داد 

2014al., )  (2020Gul et al., ) (2022Shams et al., ). 
یک متغير ساختگی است، درصورتيکه شرکت اصلی باشد عدد یک  (:Consolidationsتلفيق ) -۲

که یی هستند هاشرکتی اصلی شامل هاشرکتد. گيرمید و در غيراینصورت عدد صفر گيرمی

 ,.Gul et al)  ( ,.2014Levi et al) ( ,.2012Chhaochharia et al)کنند های مالی تلفيقی ارائه میصورت

2020) (2022 Shams et al.,). مطابق با پژوهش شمس و همکاران (2022Shams et al., )  و گول و

انتظار داشت که متغير تلفيق به عنوان معياری از ساخت امپراتوری  توانمی ( ,.2020Gul et al)همکاران 

دهنده تمایل مدیران برای ایجاد امپراتوری در مدیریتی در نظر گرفته شود زیرا شرکت تلفيقی نشان

 .باشدمیشرکت 

(: یک متغير ساختگی است، درصورتيکه رشد مخارج CAPEX) ای سرمایهرشد مخارج  -3

د و در غيراینصورت عدد صفر گيرمیاز ميانه نمونه پژوهش بزرگتر باشد عدد یک  ای سرمایه

در پایان سال مالی جاری  ای سرمایهاز نسبت مخارج  ای سرمایهد. برای محاسبه رشد مخارج گيرمی

 Chhaochharia et)در پایان سال مالی قبل منهای یک استفاده شده است  ای سرمایهتقسيم بر مخارج 

2012al., ) (2014Levi et al., ) (2022t al., Shams e) . مطابق با پژوهش شمس و همکاران (Shams 

2022et al., ) ای به عنوان معياری از ساخت امپراتوری توان انتظار داشت که رشد مخارج سرمایهمی

بالاتر باشد نشان دهنده تمایل  ای سرمایهمدیریتی در نظر گرفته شود زیرا هر چه قدر رشد مخارج 

 .باشدمیمدیران برای ایجاد امپراتوری در شرکت 

ها از یک متغير ساختگی است، درصورتيکه رشد کل دارایی (:AGROWTHها )رشد کل دارایی -4

د. برای گيرمید و در غيراینصورت عدد صفر گيرمیميانه نمونه پژوهش بزرگتر باشد عدد یک 

در پایان  هاداراییدر پایان سال مالی جاری به کل  هاداراییاز نسبت کل  هاداراییمحاسبه رشد کل 

 Shams) ( ,.2014Levi et al) ( ,.2012Chhaochharia et al)ه شده است سال مالی قبل منهای یک استفاد

2022et al., ).  مطابق با پژوهش شمس و همکاران (2022Shams et al., ) انتظار داشت که  توانمی
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به عنوان معياری از ساخت امپراتوری مدیریتی در نظر گرفته شود زیرا هر چه قدر  هاداراییرشد کل 

 .باشدمیبالاتر باشد نشان دهنده تمایل مدیران برای ایجاد امپراتوری در شرکت  هاداراییرشد کل 

(: یک متغير ساختگی است، درصورتيکه رشد PPEGROWTHی ثابت مشهود )هاداراییرشد  -5

د و در غيراینصورت گيرمیبت مشهود از ميانه نمونه پژوهش بزرگتر باشد عدد یک ی ثاهادارایی

ی ثابت مشهود هاداراییی ثابت مشهود از نسبت هادارایید. برای محاسبه رشد گيرمیعدد صفر 

ی ثابت مشهود پایان سال مالی قبل منهای یک استفاده شده است هاداراییپایان سال مالی جاری به 

(2012Chhaochharia et al., ) (2014Levi et al., ) (2022t al., Shams e).  مطابق با پژوهش شمس و

ی ثابت مشهود به عنوان معياری هاداراییانتظار داشت که رشد  توانمی ( ,.2022Shams et al)همکاران 

ی ثابت مشهود بالاتر هاداراییاز ساخت امپراتوری مدیریتی در نظر گرفته شود زیرا هر چقدر رشد 

 .باشدمیباشد نشان دهنده تمایل مدیران برای ایجاد امپراتوری در  شرکت 

شود، یک از متغيرهای ذکر شده ارزش یک یا صفر داده می با در نظر گرفتن این موضوع که به هر

 ( محاسبه خواهد شد.4لذا شاخص ساخت امپراتوری مدیریتی براساس رابطه )

 (:4رابطه )

EMPIRE_BUILD =  
∑ 𝑑

∑ ℎ
     

∑ در این رابطه  𝑑 و  اندگرفتهنشان دهنده تمامی مواردی است که عدد یک∑ ℎ  نشان دهنده تمامی

مواردی است که عدد صفر یا یک در مورد آنها در نظر گرفته شده است. به عبارت دیگر در رابطه 

( حاصل به دست آمده از صورت کسر عددی بين صفر تا پنج است و عدد مخرج کسر عدد پنج 4)

ری مدیریتی، در شده ساخت امپراتو گيریاندازه. به این ترتيب، در مورد هر شرکت شاخص باشدمی

د. مقادیر بالاتر شاخص ساخت امپراتوری مدیریتی نشان دهنده گيرمیمحدوده بين صفر تا یک قرار 

 ترپایيندهنده سطح تر نشانسطح بيشتر ساخت امپراتوری مدیریتی است، در حالی که مقادیر پایين

 ساخت امپراتوری مدیریتی است.

 

 متغير مستقل
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 شود:باشد که به شرح زیر محاسبه میمی مسئوليت اجتماعی شرکت مستقلاین پژوهش شامل متغير 

از شاخص  سهام ینقدشوندگگيری در تحقيق حاضر جهت اندازه (:Liquidity)سهام  ينقدشوندگ

گردد. با در نظر گرفتن این مطلب که مقدار گيری میبطه زیر بهرهبه شرح را ( ,2002Amihud) آميهود

 تر و مقدار کمتر این شاخص بيانگر نقدشوندگیپایين سهام بالاتر این شاخص بيانگر نقدشوندگی

 گردد.( ضرب می-1بالاتر است، بنابراین مقادیر حاصل شده از این شاخص در منفی یک ) سهام

 (:5رابطه )

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =  
1

𝐷𝑖𝑡
 ∑

|𝑅𝑖𝑡|

𝐷𝑉𝑖𝑡

𝐷

𝑡=1

 

 که در آن:

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡: شرکت  سهام ینقدشوندگi  سالدر t 

itR : شرکت  بازده سهامقدر مطلقi  سالدر t 

itDV : شرکت حجم ریالی معاملات سهامi  سالدر t 

itD :سهم  معاملات سهام تعداد روزهایi  سالدر t. 

 کنندهمتغيرهاي تعديل

 بر اساس پژوهش علی و تاونی (:Overconfident CEO)عامل رياز حد مد شياعتماد به نفس ب

(2021Ali & Tauni, ) باشد و درصورتی یک متغير ساختگی می عامل ریاز حد مد شياعتماد به نفس ب

صورت کد صفر دریافت باشد کد یک گرفته و در غير ایناز حد  شياعتماد به نفس بکه مدیر دارای 

 زانيدرباره م یاطلاعات در برگيرندهشرکت،  یگذارهیسرما یهاميتصم نکهیبا توجه به ا نماید.می

 پژوهش احمد و دوئلمن بر اساسپژوهش  نی، در اباشدمی عامل ریاز حد مد شياعتماد به نفس ب

(2013Ahmed & Duellman, ) مازاد  ارياز مععامل  ریاز حد مد شياعتماد به نفس ب محاسبه یبرا

 : شوداستفاده می (6رابطه )به شرح  یگذارسرمایه

 (:6رابطه )
𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇_𝐺𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐴𝐿𝐸_𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 



 

.۱۴۰۴ بهار       .   اول، شماره پنجمفصلنامه تحليل بازار سرمايه.         سال   

61 

 که در آن:

i,tASSET_GR :شرکت یهاییرشد دارا i  در سالt،  ی سال جاری هاداراییکه برابر است با کل

 ی سال گذشته.هاداراییی سال گذشته تقسيم بر کل هاداراییمنهای کل 

i,tSALE_GR:  شرکت فروشرشد i  در سالt ، که برابر است با کل فروش سال جاری منهای کل

 فروش سال گذشته تقسيم بر کل فروش سال گذشته.

 یدر هر سال باق سپسو  گردد یم برازش یمقطع روشبه  یونيمدل رگرس نخستمنظور  نیبد

بزرگ تر از صفر باشد؛  یشرکت یمانده مدل برا یچنانچه باقشود. می گيری( اندازهɛمدل )مانده 

معناست که  نیبه اباشد و کد یک خواهد گرفت، می عامل ریاز حد مد شياعتماد به نفس ب گویایی

صورت عدد صفر در نظر گرفته  نیا ريشده است و در غ یگذارسرمایه حد از شيدر آن شرکت ب

 .شودمی

وسيله معيار تدوین شده بهبرای سنجش محدودیت مالی، از  (:score-Z) يمال يهاتيمحدود

 شود: ( استفاده می۷به شرح رابطه ) (2013davar nahandi & Darkhor, Ba) بادآورنهندی و درخور

 (:7رابطه )

𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒  =   −1.002  ×   (
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)   +   0.283  ×   (

𝑀

𝐵
)  +   3.139  ×

  (
𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
) −  39.368 × (

𝐷𝑖𝑣

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)   −   1.315  ×  (

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)                          

 

 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒  :بحران مالی شرکت رمعيا 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤  :های نقدی شرکتجریان 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  :هاکل دارایی 

 
𝑀

𝐵
  سهامنسبت ارزش بازار سهام عادی به ارزش دفتری آن  : 

𝐷𝑒𝑏𝑡  :های شرکتکل بدهی 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙  :حقوق صاحبان سهام 

𝐷𝑖𝑣  :دارانسود پرداختی به سهام 
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𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔  :های کوتاهگذاریسرمایه داشت وجه نقد که برابر است با مجموع وجه نقد ونگه-

 مدت.

𝑍روش استفاده از این شاخص بدین صورت است که بر اساس مقادیر واقعی، مقدار  − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 

شود. بر اساس محاسبات به دست آمده مقادیر از کوچک به بزرگ )متناسب با مقادیر به محاسبه می

تر باشد ، هر چقدر این مقادیر بزرگشوندمیدست آمده از نمونه پژوهش( به پنج گروه تقسيم 

های چهارم و پنجم قرار دارند، هایی که در گروهها نيز بيشتر است. شرکتدودیت مالی شرکتمح

به  هاشرکتند و مابقی گيرمیو کد یک  شوندمیهای با محدودیت مالی شناسایی به عنوان شرکت

 ند.گيرمیو کد صفر  شوندمیی بدون محدودیت مالی شناسایی هاشرکتعنوان 

  متغيرهاي کنترلي

 متغيرهای کنترلی این پژوهش به شرح زیر ارائه شده است: 

 .هادارایی(: برابر است با لگاریتم طبيعی کل SIZEاندازه شرکت )

(: برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )تعداد MBنسبت ارزش بازار به دفتری )

 صاحبان سهام.سهام شرکت ضربدر ارزش بازار هرسهم( به ارزش دفتری حقوق 

 .هادارایی(: برابر است با نسبت کل بدهی ها به کل LEVاهرم مالی )

 .هاداراییی ثابت مشهود به کل هادارایی(: برابر است با نسبت PPEی مشهود )هادارایی

ی های کوتاه مدت به کل گذارسرمایه(: برابر است با نسبت وجه نقد و CASHنگهداشت وجه نقد )

 .هادارایی

(: یک متغير ساختگی است، درصورتيکه شرکت سود نقدی تقسيم کرده باشد، عدد Divتقسيم سود )

 د. گيرمید و در غيراینصورت عدد صفر گيرمییک 

 .هادارایی(: برابر است با نسبت سود خالص به کل ROAسودآوری )

 

 

 هايافته. ۴
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 آمار توصيفي

دهد که شامل اطلاعات مربوط به ميانگين، ميانه، می( آمار توصيفی متغيرهای مدل را نشان 1جدول )

 بيشينه وکمينه، چولگی و کشيدگی و... است.

 آمار توصيفی متغيرهای مدل .۱جدول 

 انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين نام

 0839/0 000۲/0 8۲16/0 0345/0 0641/0 نگهداشت وجه نقد

 ۲681/0 0000/0 0000/1 4000/0 4158/0 ساخت امپراتوری مدیریتی

 6186/0 0314/0 9840/4 60۲9/0 ۷۲۷5/0 اهرم مالی

 0005/0 -0048/0 0000/0 -0001/0 -0003/0 نقدشوندگی سهام

 3844/1۷ -8966/54 1093/345 834۷/۲ 566۲/5 نسبت ارزش بازار به دفتری

 1899/0 000۲/0 99۲0/0 199۲/0 ۲493/0 های مشهوددارایی

 ۲1۲5/0 -063۲/1 8380/0 08۲8/0 0938/0 سودآوری

 615۷/1 6446/10 5836/۲0 ۷5۲9/14 898۲/14 شرکت اندازه

 

 دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع استترین شاخص مرکزی، ميانگين است که نشاناصلی

هاست. برای مثال مقدار ميانگين برای متغير و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

ها حول این نقطه تمرکز دهد بيشتر دادهباشد که نشان میمی -000۲9/0برابر با سهام  ینقدشوندگ

دهد. همانطور باشد که وضعيت جامعه را نشان میهای مرکزی میاند. ميانه یکی دیگر از شاخصیافته

متر از ها کدهد که نيمی از دادهباشد که نشان میمی -00013/0شود ميانه این متغير که مشاهده می

ه طور کلی پارامترهای پراکندگی، معياری برای این مقدار و نيمی دیگر بيشتر از این مقدار هستند. ب

ترین تعيين ميزان پراکندگی از یکدیگر یا ميزان پراکندگی آنها نسبت به ميانگين است. از مهم

سبت ن کمترین وسهام  ینقدشوندگمتغير متغيرها، در بين پارامترهای پراکندگی، انحراف معيار است. 
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دهد این دو متغير به . که نشان میباشندبيشترین ميزان پراکندگی را دارا می یارزش بازار به دفتر

 باشند.ترتيب کمترین و بيشترین ميزان تغييرات را دارا می

( آمده، مفهومی نخواهد 1ای که در جدول )برای متغيرهای مجازی، جدول آمار توصيفی به گونه

 ( اطلاعات توصيفی این متغيرها آمده است:۲و در جدول )داشت 

 آمار توصيفی متغيرهای مجازی مدل .۲جدول 

 متغيرنماد  نام متغير
تعداد عدد 

 يک

تعداد عدد 

 صفر

جمع 

 مشاهدات

 DIV 338 60۷ 945 تقسيم سود

 اعتماد به نفس 

 رعاملیاز حد مد شيب
OVERCONFIDENT_CEO 336 609 945 

 Z_SCORE 3۷8 56۷ 945 یمال یهاتیمحدود

 

  هاتعيين نوع داده

شود طور که مشاهده می( ارائه شده است. همان3خلاصه نتایج آزمون اف ليمر و هاسمن در جدول )

اثرات  -، در نتيجه روش تابلوئیباشدمی 05/0مقدار احتمال در آزمون اف ليمر و هاسمن کمتر از 

 شود. ها پذیرفته میدر مدل

  آزمون اف ليمر و هاسمن .3جدول 

 مدل
 آزمون هاسمن آزمون  اف ليمر

 نتيجه احتمال آماره هاسمن نتيجه احتمال ليمر  آماره اف

0485/6 مدل اول 1۷۷1/1۷ تابلویی 0000/0   0۲83/0  اثرات ثابت 

۷48۷/5 مدل دوم  0000/0 3839/۲0 تابلویی   0۲58/0  اثرات ثابت 

831۷/6 مدل سوم  0000/0 983۲/۷ تابلویی   0006/0  اثرات ثابت 
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 مفروضات مدل رگرسيون

 گردد:های مدل بررسی میفرضها، پيشقبل از برازش دادن مدل بر روی داده

 آزمون عدم خود همبستگي باقيمانده ها -۱

هایی که در آنها، با توجه به مقدار آماره آزمون وولدریج که در جدول زیر ارائه شده است، مدل

کمتر باشد، دارای خودهمبستگی بوده و برای رفع آن از روش  05/0احتمال آزمون وولدریج از 

AR(1)  .در تخمين استفاده شده است 

  آزمون عدم خودهمبستگی وولدریج .۴جدول 

 احتمال آماره آزمون مدل

 0016/0 558/10 مدل اول

 0014/0 848/10 مدل دوم

 035۲/0 555/4 مدل سوم

 

 هاآزمون عدم ناهمساني واريانس باقيمانده-2

هایی که در آنها، احتمال با توجه به مقدار آماره آزمون والد که در جدول زیر ارائه شده است، مدل

کمتر باشد، دارای ناهمسانی واریانس بوده و برای رفع آن از روش حداقل  05/0آزمون والد از 

 استفاده شده است. مربعات تعميم یافته در تخمين

  آزمون همسانی واریانس والد .5 جدول

 احتمال آماره آزمون مدل

 0000/0 00/۷0۲ مدل اول

 0000/0 19/۷03 مدل دوم

 0000/0 33/1۲5۷ مدل سوم
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استفاده شده و برای آزمون معنادار  Fدر این پژوهش برای آزمون معناداری کل مدل از آماره 

بودن ضرایب رگرسيون از آماره تی استفاده شده است. همچنين از ضریب تعيين تعدیل شده برای 

نتایج حاصل از تخمين مدل در  بررسی رابطه ميان متغيرهای وابسته و مستقل استفاده شده است.

 جدول زیر ارائه شده است.
 

 ها در مدل اولو تحليل دادهنتایج تجزیه  .6 جدول

 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
تيآماره   احتمال 

LIQUIDITY 0918/0  039۷/0  31۲۷/۲  0۲10/0  

SIZE 1013/0  0156/0  3485/6  0000/0  

MB - ۷000/0  3000/0  - 5۲36/۲  0118/0  

LEV 4009/0  1000/0  3941/0  3468/0  

PPE - 505۷/0  3000/0  - 3916/1  055۷/0  

CASH 4043/0  40566/0  5138/۷  0000/0  

DIV 05۷۲/0  0۲19/0  6119/۲  009۲/0  

ROA ۲146/0  ۷034/0  1190/6  0000/0  

C - 1564/1  8۲۲5/0  - 91۲1/5  0000/0  

R-squared 66۲4/0  F آماره     ۷35۷/1۲  

Adjusted R-squared 5۷40/0  Prob(F-statistic) 0000/0  

که عدم  صفرباشد، فرض که صفر می Fبه دست آمده برای آماره  احتمال با توجه به مقدار

رد نقدشوندگی سهام بر ساخت امپراتوری مدیریتی(  تأثير)فرض عدم معناداری کل مدل است، 

دهد که تمامی ضرایب رگرسيون به طور همزمان صفر نيستند. بنابراین به شود و این نشان میمی
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بنابراین  داری وجود دارد.اتقل با متغير وابسته رابطه معنطور همزمان بين تمامی متغيرهای مس

  شود.نقدشوندگی سهام باعث تعدیل ساخت امپراتوری مدیریتی می

مبين شاخصی برای ارزیابی  LIQUIDITY))از آنجایی که مقدار ضریب متغير نقدشوندگی سهام 

 مقدار فرضيه اول است، درصورتی که ضریب مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیيد این فرضيه است.

p-value آماره t 05/0 خطای سطح از کمتر و باشدمی 0۲10/0 برابر  برای این متغير (p-value<0/05) 

سهام  ینقدشوندگ توان گفت کهمی باشدمیاست، همچنين با توجه به ضریب این متغير که مثبت 

 درصد 5. لذا فرضيه اول پژوهش در سطح خطای دارد یتیریمد یبر ساخت امپراتور یمثبت تأثير

، (LEV)مالی  ، اهرم(CASH)نگهداشت وجه نقد  کنترلی، متغيرهای بين از شود. همچنينمی پذیرفته

و تقسيم ( SIZE)، اندازه شرکت (ROA)ی، دارایی مشهود، سودآوری نسبت ارزش بازار به دفتر

 تأثيرساخت امپراتوری مدیریتی  بر متغير این هفت دهدمی نشان که باشندمی دارمعنی( DIV)سود 

(، ROA(، سودآوری )LEVمالی) (، اهرمCASHنگهداشت وجه نقد ) متغير پنج. دارند معناداری

( و MBی)نسبت ارزش بازار به دفتر و مثبت تأثير (DIVسود )( و تقسيم SIZEاندازه شرکت)

مدل  تعيين ضریب مقدار. ساخت امپراتوری مدیریتی دارند بر منفی تأثير( PPEی مشهود )هادارایی

 متغيرهای به مربوط وابسته متغير تغييرات درصد 5۷بيش از  دهدمی نشان که باشد،می 5۷40/0

 .باشدمی کنترلی و مستقل

 ها در مدل دومنتایج تجزیه و تحليل داده .7 جدول

 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
تيآماره   احتمال 

LIQUIDITY 8001/0  4003/0  3609/5  0000/0  

Z_SCORE - 0051/0  401۷/0  - ۲904/0  ۷۷15/0  

LIQUIDITY*Z_SCORE 0615/0  006۷/0  1۲1۷/9  0000/0  

SIZE 3101/0  ۷015/0  454۲/6  0000/0  

MB - 0006/0  0003/0  - 6004/۲  0141/0  
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 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
تيآماره   احتمال 

LEV 4009/0  0100/0  6936/0  3493/0  

PPE - 9060/0  ۷0۲9/0  - 0510/۲  0406/0  

CASH 5040/0  9053/0  ۷518/۷  0000/0  

DIV 4055/0  40۲۲/0  4۷3۲/۲  0136/0  

ROA 8۲13/0  4003/0  ۲8۷۲/6  0000/0  

C - 1531/1  6۲۲8/0  - 0453/5  0000/0  

R-squared 46۲3/0 F 0519/1۲آماره    

Adjusted R-squared ۷5۷1/0  Prob (F-

statistic) 
0000/0  

 

که عدم  صفرباشد، فرض که صفر میF به دست آمده برای آماره  احتمال با توجه به مقدار

سهام  ینقدشوندگ گذاریتأثيربر  یمال یهامحدودیت نقش نداشتنمعناداری کل مدل است، )فرض 

دهد که تمامی ضرایب رگرسيون به طور شود و این نشان میمی( رد یتیریمد یبر ساخت امپراتور

همزمان صفر نيستند. بنابراین به طور همزمان بين تمامی متغيرهای مستقل با متغير وابسته رابطه 

 داری وجود دارد. امعن

ضریب متغيرهای نقدشوندگی سهام و )حاصل  LIQUIDITY*Z_SCOREاز آنجایی که مقدار

مالی( مبين شاخصی برای ارزیابی فرضيه دوم است، درصورتی که ضریب مذکور های محدودیت

 0000/0 برابر برای این متغير t آماره p-value مقدار معنادار باشد نشان دهنده تأیيد این فرضيه است.

همچنين با توجه به ضریب این متغير است،  (p-value<0/05) 05/0 خطای سطح از کمتر و باشدمی

 یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ تأثير یمال یهامحدودیتتوان گفت که می باشدمیکه مثبت 

 درصد 5فرضيه دوم پژوهش در سطح خطای  توان گفت کهبنابراین میکند. می تیرا تقو یتیریمد

، (LEV)مالی  ، اهرم(CASH)نگهداشت وجه نقد  کنترلی، متغيرهای بين از شود. همچنينمی پذیرفته
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و تقسيم ( SIZE)، اندازه شرکت (ROA)ی، دارایی مشهود، سودآوری ارزش بازار به دفترنسبت 

 تأثيرساخت امپراتوری مدیریتی  بر متغير این هفت دهدمی نشان که ميباشند دار معنی( DIV)سود 

(، ROA(، سودآوری )LEVمالی) (، اهرمCASHنگهداشت وجه نقد ) متغير پنج. دارند معناداری

( و MBی)نسبت ارزش بازار به دفتر و مثبت تأثير (DIV( و تقسيم سود )SIZEشرکت)اندازه 

تعيين تعدیل  ضریب مقدار. ساخت امپراتوری مدیریتی دارند بر منفی تأثير( PPEی مشهود )هادارایی

 به مربوط وابسته متغير تغييرات درصد 5۷بيش از  دهدمی نشان که باشد،می 5۷16۷۲/0مدل  شده

 .باشدمی کنترلی و مستقل متغيرهای

 آزمون این در. گيرد انجام والد آزمون تا است لازم مدل دوم پژوهش آزمون برای همچنين

𝛽1 آزمون برای صفر فرض = 𝛽3 منزله به شود، رد آزمون این صفر فرض که درصورتی باشد کهمی 

 مقادیر به توجه با. باشدمی متفاوت مدل در اصلی مستقل متغير و ضربی متغير اثرگذاری که است آن

 متغير اثرگذاری و شده رد والد آزمون صفر فرض بنابراین باشد،می 05/0 از کمتر که F آماره احتمال

 .باشدمی متفاوت مدل در اصلی مستقل متغير و ضربی
 

 والد مدل دوم آزمون .8 جدول

 احتمال Fآماره  مدل

 0365/0 8۲31۲/10 مدل دوم
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 نتایج تجزیه و تحليل داده ها در مدل سوم .9 جدول

 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
تيآماره   احتمال 

LIQUIDITY 380۷/0  9191/0  ۲0۷4/4  0000/0  

OVERCONFIDENT_CEO 3۲01/0  0196/0  ۷۲44/10  0000/0  

LIQUIDITY*OVERCONFIDENT_CE

O 
- 1۷58/0  056۷/0  - 1000/3  00۲0/0  

SIZE ۲05۲/0  009۲/0  6549/5  0000/0  

MB - 4000/0  3000/0  - 60۲5/1  ۲095/0  

LEV 0۲00/0  01۲۷/0  5۷19/1  1164/0  

PPE 01۷3/0  3000/0  ۷5۷6/0  5643/0  

CASH 3361/0  0614/0  8805/5  0000/0  

DIV 0314/0  01۲8/0  451۲/۲  0144/0  

ROA ۲168/0  4034/0  6310/6  0000/0  

C - 50۷1/0  1۲53/0  - 6004/4  0001/0  

R-squared 16۷9/0 F 3404/15آماره    

Adjusted R-squared 5063/0  Prob (F-

statistic) 
0000/0  

 

که عدم  صفرباشد، فرض که صفر می Fبه دست آمده برای آماره  احتمال با توجه به مقدار

 یگذارتأثيربر  رعاملیاز حد مد شيمعناداری کل مدل است، )فرض نقش نداشتن اعتماد به نفس ب

دهد که تمامی ضرایب شود و این نشان میرد می (یتیریمد یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ

رگرسيون به طور همزمان صفر نيستند. بنابراین به طور همزمان بين تمامی متغيرهای مستقل با متغير 

 داری وجود دارد. اوابسته رابطه معن
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 یضریب متغيرها)حاصل LIQUIDITY*OVERCONFIDENT_CEOاز آنجایی که مقدار 

 سوممبين شاخصی برای ارزیابی فرضيه  (رعاملیاز حد مد شيسهام و اعتماد به نفس ب ینقدشوندگ

 p-value مقدار دهنده تأیيد این فرضيه است.است، درصورتی که ضریب مذکور معنادار باشد نشان

است،  (p-value<0/05) 05/0 خطای سطح از کمتر و باشدمی 00۲0/0 برابر برای این متغير t آماره

سهام بر ساخت  ینقدشوندگ تأثير رعاملیاز حد مد شيتوان گفت که اعتماد به نفس بمی بنابراین

فرضيه سوم پژوهش در سطح خطای  توان گفت کهبنابراین می کند.می تعدیلرا  یتیریمد یامپراتور

(، اهرم CASHداشت وجه نقد )همچنين از بين متغيرهای کنترلی، نگهشود. می پذیرفته درصد 5

( SIZE(، اندازه شرکت )ROA(، نسبت ارزش بازار به دفتری، دارایی مشهود، سودآوری )LEVمالی )

این هفت متغير بر ساخت امپراتوری مدیریتی  دهدیباشند که نشان مدار میا( معنDIVو تقسيم سود )

(، سودآوری LEVاهرم مالی) (،CASHمتغير نگهداشت وجه نقد ) ششدارند.  یمعنادار تأثير

(ROA(اندازه شرکت ،)SIZE)، ( تقسيم سودDIV و )هادارایی( ی مشهودPPE )و دارند مثبت  تأثير

منفی بر ساخت امپراتوری مدیریتی دارد. مقدار  تأثير( MBنسبت ارزش بازار به دفتری)فقط متغير 

درصد تغييرات متغير  63بيش از  دهدیکه نشان م باشد،یم 6350/0مدل تعدیل شده ضریب تعيين 

 .باشدیوابسته مربوط به متغيرهای مستقل و کنترلی م

 آزمون این در. گيرد انجام والد آزمون تا است لازم مدل سوم پژوهش آزمون برای همچنين

𝛽1 آزمون برای صفر فرض = 𝛽3 منزله به شود، رد آزمون این صفر فرض که درصورتی باشد کهمی 

 مقادیر به توجه با. باشدمی متفاوت مدل در اصلی مستقل متغير و ضربی متغير اثرگذاری که است آن

 متغير اثرگذاری و شده رد والد آزمون صفر فرض بنابراین باشد،می 05/0 از کمتر که F آماره احتمال

 .باشدمی متفاوت مدل در اصلی مستقل متغير و ضربی
 والد مدل سوم آزمون .۱۰ جدول

 احتمال Fآماره  مدل

 0306/0 69۲6/4 مدل سوم

 



 

.۱۴۰۴ بهار       .   اول، شماره پنجمفصلنامه تحليل بازار سرمايه.         سال   

۷۲ 

 گيريبحث و نتيجه. ۵

سهام بر ساخت  ینقدشوندگ تأثيرهدف اصلی این پژوهش بررسی همانطور که پيش از این بيان شد 

. روش باشدمی رعاملیاز حد مد شيو اعتماد به نفس ب یمال یهاتیامپراتوری مدیریتی باتوجه به محدود

ها و آزمون و تحليل دادهسيستماتيک بوده است. در این پژوهش برای تجزیه  گيری، روش حذفنمونه

برای دستيابی به هدف  های ترکيبی استفاده شده است.داده های رگرسيون چندگانه به روشها از مدلفرضيه

 تأثيرسهام  ینقدشوندگ نشان داد که پژوهش سه فرضيه مطرح شد نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول

، در واقع نقدشوندگی سهام این پتانسيل را دارد که ساخت دارد یتیریمد یبر ساخت امپراتور یمثبت

نتایج حاصل از این شود. امپراتوری مدیریتی را تقویت نماید بنابراین فرضيه اول پژوهش پذیرفته می

 همخوانی دارد. ( ,.2021Chatterjee et al) چاترجی و همکاران پژوهش از بعد معناداری با پژوهش

کمتر  ینگیشرکت با نقد کیاز  شتريبالاتر، ب یشرکت با نقدشوندگ کیکه آنها در پژوهش خود نشان دادند 

 ینگیدهنده با نقد شنهاديپ کیتوسط  یتصاحب نيکند. چن یداریرا خر یشرکت دولت کیاحتمال دارد که 

نتایج حاصل از آزمون فرضيه  برد. یم نياز ب یادیدهنده را تا حد ز شنهاديسهام بالاتر، ارزش شرکت پ

ی را تقویت تیریمد یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ تأثيری مالی هامحدودیت دوم نشان داد که

گذاری بر نقدشوندگی سهام تأثيری مالی خود عاملی است که با هامحدودیت، به نظر می رسد کندمی

  نتایج شود. پژوهش پذیرفته می گردد بنابراین فرضيه دومباعث افزایش ساخت امپراتوری مدیریتی می

 ( ,.2021Chatterjee et al) چاترجی و همکاران از این پژوهش نيز از بعد معناداری با پژوهش اصلح

 ینگینقد تأثيردر  ینقش مهم یمال یهاتیکه محدودآنها در پژوهش خود نشان دادند  همخوانی دارد. 

اعتماد نشان داد که  نتایج حاصل از آزمون فرضيه سوم در ادغام و تملک دارند. یامپراتور جادیسهام بر ا

 ،کندرا تعدیل می یتیریمد یسهام بر ساخت امپراتور ینقدشوندگ تأثير رعاملیاز حد مد شيبه نفس ب

در حقيقت وقتی مدیرعامل بيش از حد به تصميمات خود اعتماد داشته باشد این عامل باعث تقویت 

پژوهش پذیرفته  گردد بنابراین فرضيه سومنقدشوندگی سهام بر ساخت امپراتوری مدیریتی می تأثير

 Meng et) و همکاران نگيم هاینتایج حاصل از این پژوهش از بعد معناداری با پژوهششود. می

2023al., ) .از شياثر اعتماد ب رانیمد تيمسئول مهيبآنها در پژوهش خود نشان دادند  همخوانی دارد 



 

.۱۴۰۴ بهار       .   اول، شماره پنجمفصلنامه تحليل بازار سرمايه.         سال   

۷3 

دهد. به طور اکتساب آنها را کاهش می یهاميرا بر تصم رعاملیمد انهیجوسکیر یحد و رفتارها

 فایرا ا یموثر ینقش نظارت تواندیم رانیمد تيمسئول مهيدهد که بپژوهش نشان می نیا جینتا ،یکل

 کند.یم یريجلوگ رانیمد یسازیکند که از امپراتور

 هاي پژوهشمحدوديت

 متفاوت شرایط یا و هادوره در اند؛شده ثابت پژوهش این در که دارد ارتباطاتی امکان با توجه به اینکه

از  .کرد احتياط پژوهش، این نتایج تعميم در باید بنابراین .باشد دیگری گونهبه یا و نباشند برقرار

آنجا که در این پژوهش از روش حذف سيستماتيک استفاده شده است، لذا برخی از صنایع مانند 

به کل صنایع، با  آمدهبنابرین در تعميم نتایج به دستاند. های مالی از نمونه حذف شدهگریواسطه

 یخیتاری مال یهاپژوهش از صورت یهاريمتغ یريگجهت اندازهنظر به این که  احتياط عمل شود.

و این واقعيت که با حذف این خطای سيستماتيک  اندنشده لیاستفاده شده است و بر حسب تورم تعد

 نظر شده است.در متغير، ممکن است دچار خطای غيرسيستماتيک شد، از آن صرف

 شنهاد پژوهشييپ

 باتوجه به نتایج پژوهش پيشنهاد زیر ارائه شده است:

 یبرا ییهازهيبالا، انگ نقدشوندگیبا  ییهادر شرکت رانیمدبا توجه به نتایج پژوهش 

 رانی( دارند. مدیمشارکت در ساختن امپراتور یعنی) آمدناکار و از حد شيب یگذارهیسرما

حداکثر کردن  یبه جا ی خوددنبال کردن منافع خصوص یکار را برا نیا هاشرکت نیدر ا

ها شود از طریق افزایش بدهیاز این رو پيشنهاد می کنندیارزش سهامداران انتخاب م

شرکت و استفاده از سازوکارهای حاکميت شرکتی قوی مانع از ساخت امپراتوری از سوی 

ارائه  یبرا یشتريد و با فشار بنمحدودتر باش یاز نظر مال ی کههاشرکتمدیران شوند زیرا 

و ساخت  از حد شيب یگذارهیسرما یبرا یترکم زهيانگ رانیمد ،دنمواجه شو یبده

 .امپراتوری دارند
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