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 چکیده

های ها، ویژگیپذیری مدیرعامل بر شدت چسبندگی هزینههای ریسکشاخص ریتاث بررسی هدف پژوهش حاضرهدف پژوهش: 

 .دباش یمها مالی و نمایندگی شرکت

و  یهمبستگ یفیپژوهش از نوع توص نیاست. ا یکاربرد قاتیپژوهش حاضر بر حسب هدف از نوع تحق ناسی پژوهش:شروش

 استفاده شده است.  رهشیچند متغ ونیها، از مدل رگرسهیآزمون فرض یاست. برا یدادیپژوهش از نوع پس رو یشناسروش

 اریانحراف معو  )بازده سهام رعاملیمد یریپذسکیر یهاصشاخهای پژوهش: نتایج فرضیه نخست پژوهش نشان داد که یافته

تاثیر  ها،ییدارا میزان بر سهام بازدهدوم، نشان داد که  هیفرض جیدارد. نتا ریها، تاثنهیهز یجریان وجوه نقد( بر شدت چسبندگ

تاثیر معناداری  ،عملکرد سهام بر سهام بازده تاثیر معناداری دارد. ها،ییدارا میزان بر نقد وجوه جریان معیار معناداری ندارد؛ انحراف

 درصد بر سهام بازدهسوم، نشان داد که  هیفرض جینتا تاثیر معناداری دارد. ،عملکرد سهام بر نقد وجوه جریان معیار ندارد؛ انحراف

تاثیر  ، عامل ریبه مد یرداختدرصد پاداش پ بر نقد وجوه جریان معیار تاثیر معناداری ندارد؛ انحراف ،عامل مدیر به پرداختی پاداش

 یدوره تصد بر نقد وجوه جریان معیار تاثیر معناداری ندارد؛ انحراف رعامل،یمد یدوره تصد بر سهام بازده معناداری دارد.

 تاثیر معناداری دارد. رعامل،یمد

 ابدییم شیکه تقاضا افزا یامبه طور خاص، هنگتوان بیان داشت که های پژوهش مینتایج پژوهش: در خصوص تحلیل نتایج فرضیه

تصور  رایمنابع هستند، ز شیافزا یهانهیهز آوریتاببه  لی، آنها مانیز در سطح بالایی بماند ندهیآ در انتظار دارند تقاضا رانیو مد

و نگرشی  نانهیبشخو راتکه انتظا یرانیفروش، مد شیاساس، با افزا نیخواهد بود. بر ا ازیمورد ن ندهیدر آ یکنند که منابع اضافیم

 رانی، مدابدییکاهش م یفعل یتقاضا یدهند. برعکس، وقتیم شیافزا یشتریب ریسک و تهوردارند احتمالاً منابع را با  پذیرریسک

تواند سازمان های مبتنی بر ریسک مدیران میگیریتصمیم حفظ کنند. ای دادهکه منابع استفاده نشده را کاهش  رندیبگ میتصم دیبا

نواند بازده مجموع پذیری مدیران میه سود مطلوب رسانده یا برعکس آنها را با شکست مواجه سازد؛ به معنای دیگر، ریسکرا ب

 ها را افزایش داده یا برعکس باعث کاهش آن شود.دارایی

 اهشرکت یندگینما ی،مال هاییژگیوه، نیهز یچسبندگ، رعاملیمد یریپذسکیر های کلیدی:واژه
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 بیان مسئله-1

عات و مسائل پژوهشی مورد بحث  و بررسثی موضوترین به عنوان یکی از مهمدهه  نیچند یبرا «iیتیریمد پاداش یهامشوق»

در جهثت  طلث،،منفعثت رانیوجود دارد که مد یزمان یندگیاز آن است که مشکلات نما یحاک هی. مطالعات اولقرار گرفته است

و  یطراحث یندگیمشکلات نما نیکاهش ا یبرا تیریکنترل مد یهاسمی، مکانجهیدر نت؛ ندهندانجام  فعالیتی ،منافع سهامداران

در گریثاان هسثتند؛  یریپثذریسثکاز  رانیمثد رایز پذیری مدیران استعدم ریسک ،خاص یندگیمشکل نما کیاند. اجرا شده

بثا نوسثان  یتیریبازده مثورد انتاثار مثد یساز( در جهت همسانپاداش بیشتر)به عنوان مثال،  یریپذسکیر یهااهی، انگجهینت

و  یحسثابدار اتیثادب. در ابثدییمث شیافاا پرریسک یدر پروژه ها رانیمد یگذار هیکه با سرما همراه استسهام شرکت  متیق

ه بث یو گاارشثگر یمال نیو تأم یگذارهی، سرمااتیمربوط به عمل یتیریمختلف مد ماتیو تصم پاداش مدیریت نیارتباط ب یمال

بثه  یحسثابدار نثهیدر زم پژوهشثی اتیثادب ریثاخ انیثجر(. ii ،9391صورت فراوان بح  و بررسی شده است )لی و همکثاران

و  iii ،9310بانکر و همکاران) پرداخته است ای نامتقارنهاینهرفتار  جادیادر  تیریمد یاتیعمل ماتیتصمتاثیرگذاری  یچگونگ

همه  باًیبوده است. تقر یو محققان حسابدار متخصصانمورد علاقه ای نهیار هارفتموضوع هاست که مدت(. ii ،9310کاما و ویا

 ،iنو همکثارانثورین  د )نباشثیاز مباحث  مث یکثیبه عنثوان  نهیشامل رفتار ها نهیو ها تیریمد یحسابدار یدرس یهاکتاب

ها نهیاز ها یبعض رایفروش است ز سود هنگام کاهش شتریدهنده کاهش بنامتقارن نشان اینهیبه طور خاص، رفتار ها (.9312

مهثم اسثت ii (9312  )از منار روکسلین و همکاران اینهیرفتار ها .کاهش، سوق دادموقع به سمت و به یتوان به راحتیرا نم

عثلاوه بثر  .ی نمایثدنثیب شیپ ندهیدر سطح کلان را در آ یکارینرخ بتواند می « iiiهانهیها یچسبندگ»در سطح کل،  چرا که

(، iiii، 9312)چونث  و همکثاران یگذاران بلنثد مثدت نهثادهیسرما ریدر سطح شرکت تحت تأث نهیها یسطح چسبندگ، نیا

 رانیکثل مثد قیاس بثا پثاداش بر حقوق صاحبان سهام در یمبتن پاداش( و نسبت ii، 9312و ژن  یرقابت در بازار محصول )ل

شثرکت را بثا  رانیبر حقثوق صثاحبان سثهام، سثهام مثد یبتنکه پاداش م یدر حال قرار دارد. (i، 9312عامل )بروگن و زهندر

مثورد بررسثی جثامع قثرار نگرفتثه اسثت.  رانیتوسث  مثد یایگرسکیر لیموضوع به دل نیکند، اما ایسهامداران آن همسو م

پثیش  مسثلله نیثنامتقارن مهم است. به طور خثاص، ا اینهیها هایرفتاردر ارتباط با خاص  تیماه یها، درک محرکنیبنابرا

 کیسثتماتیاند، به طثور سشده یموثر طراح یاتیعمل ماتیتصم یالقا ی، که برایتیریمد یریپذسکیر یهامشوق آید که آیامی

مختلثف باشثد.  یهاکانال قیاز طر اینهیممکن است مربوط به رفتار ها ریسک ؟یا خیر دارند رتباطنامتقارن ا اینهیبا رفتار ها

 یبررسث نثهیبثر رفتثار ها یمال سکیتقاضا و ر نانیرا از نار عدم اطم یتجار یهاسکیر ریتأث فته،صورت گر در ابتدا، مطالعات

 مارسثتانیب رانیکثه مثد افتنثدی( در9312) iiاکر و همکثارانژ. به عنوان مثال، هولیافته شده است یمتضاد جینتا ماکرده اند ا

. یابثدنیا کثاهش مثیدرآمد  ی درداریناپا ریسک، ه باشدوجود داشت یکشش کمتر یوقت رایدهند، زیم شیرا افاا نهیکشش ها

را  نثهیتقاضا و کشش ها نانیعدم اطم نیب ی( ارتباط منف9312) iiiهمکارانآتاسوی و و  ( 9312و همکاران ) بانکردر مقابل، 

ملکردهثای پاداش بیشتری را برای عملکردهای بنیادین در قیثاس بثا ع رعاملیکه مد افتی( در9310) iiiiفون گاارش دادند. 

. طبثق شثده اسثت فیثشثرکت تعر دیثتول یو تقاضثا دیتول یهانهیمانند ها نیادیبن یعملکردهاکند؛ غیر بنیادین دریافت می

ادبیات پژوهشی در خصوص  شود.یم املشرکت را ش یسپاربرون ماتیشرکت تصم کی یاساس ی بنیادین و هاتی، فعالفیتعر

در صثورت کثاهش بثر مبنثای آن کثه  کندیم پیرویiii (9330 )اندرسون و همکاران پژوهش هایاز ای نامتقارن رفتار هاینه

بثه باشند. میدرصد معادل در حجم فروش  شیفروش با افاا شیافاا دارای چسبندگی بیشتری نسبت به هانهیفروش، ها اانیم

و رفتار  ریسک پذیری مدیرعامل ساز و کارهای قیرا از طر یتیریکنترل مد یهاسمیمکان نیارتباط ب پژوهش حاضرطور خاص، 

کنثد. بثر اسثاس بحث   یمث یبررسها های مالی و نمایندگی شرکتو نیا  ویژگی تیریمد یاتیعمل ماتیاز تصم یناش یانهیها

، یسثپار نبثرواتخاذ ساز وکارهای منابع، به  هیته ماتیتصم ی ومال سکیتقاضا و ر تیدر صورت عدم قطع شرکت رانیفوق، مد

 نثهی( ها9) و یو ادار یفثروش، عمثوم یهثانهی( ها1حال، ) نیبا ا آورند.روی می یمانیکار پ یرویو استخدام ن تاایاجاره تجه

ای کثه پثژوهش حاضثر در صثدد بر این اساس، مسثللهدارند.  نانیاطمعدم  یتقاضا یبرا یکشش کمتر؛ فروخته شده یکالاها

ای نامنقثارن )چسثبندگی پثذیری مثدیرعامل بثر رفتثار هاینثهریسکباشد این است که آیا ساز و کارهای پاسخگویی به آن می
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ها تاثیرگذار است یا خیر؟ اهمیت و ضثرورت تببثین پثژوهش حاضثر بثرای های مالی و نمایندگی شرکتها( و نیا ویژگیهاینه

-مثینامتقثارن هاینثه  به رفتار های ایرانیو دقت نار کافی مدیران شرکت توجههای ایرانی در این نکته نهفته است که شرکت

 ایشناخت رفتثار هاینثهخطاهای احتمالی نایر پیش بینی سود و فروش داشته باشد. همچنین، در کاهش  تواند کمک شایانی

-شثرکتهای حاکمیت شرکتی و عملکرد مثدیران ارشثد وری سازهدر ارزیابی میاان بهره ایرانی گذارانبه سرمایه علاوه بر اینکه

هایشان نیا یاری می رساند. اما نبایثد فرامثوش کثرد کثه نماید؛ به آنها در چگونگی توزیع متناس، دارایی ی کمک میرانیا یها

پذیری آنها وابسثتگی فراوانثی دارد کثه گیری مدیران در خصوص کاهش یا افاایش حفظ منابع و منافع، به میاان ریسکتصمیم

 گیرد.می این مهم در پژوهش حاضر به صورت کامل مورد بررسی قرار

 مبانی نظری پژوهش و پیشینه های پژوهش

 هاپذیری مدیرعامل و چسبندگی هزینهریسک

ها در شثرکت یکلث سثکیدارد که چگونثه ر نیبه ا ینامتقارن بستگ اینهیپذیری و رفتار هاسکیهای راهیانگ نینشانه ارتباط ب

پذیری بثالا سثکیهثای راهیبثا انگ رانیکه مد یید. از آنجاکنمی رییدر هنگام کاهش فروش تغ نهیها یچسبندگ انپاسخ به میا

 شیها باعث  افثاانثهیها لیتعد ایدارد که آ یبستگ نیها به اهای شرکتنهیها لیشوند، نحوه تعدشرکت می یکل سکیجذب ر

ان  و طثر،، آرمسثتر کیثاز (. 9391یا برعکس باع  کاهش آن خواهد شد؟ )لثی و همکثاران،  شودها میشرکت یکل سکیر

 یبثه جثا کیسثتماتیس سثکیر شیافثاا یهایی برااهیانگ رانیبه مد «iiiوگا پاداش»دهند که ( گاارش می9319) iiشتایواش

را  یاتیثوگثا و اهثرم عمل نیرابطه مثبثت بث کیiiii (9312 )و همکاران آبودیمفهوم،  نیدهد. به دنبال اارائه می ویژه سکیر

 بثه جثایبه دست آمثده  ویژه سکیر شید که با افاانکنمی عنوان( 9319کاران )و هم سیتادولهگر، ید یاز سودهند. نشان می

 یکلث سثکیر شیافثاا بثه مناثور رانیمثد یانتخثاب جثذاب بثرا کی، یبرون سپار فرآینداز دست رفته،  کیستماتیس سکیر

های شثرکت یگذاری بثراهیاو سثرم ویژه سکیر نیب یرابطه منف (9319پانوسی و پاپانیکولاو )ن، یشود. علاوه بر اها میشرکت

بثر  سثکیر ریکثه تثأث یکه زمثان کرده و عنوان داشتندمستند  یتیریمد یایگر سکیر لیمتحده را به دل الاتیعام در ا یسهام

کثه  ییهثاباشد. به طور خلاصه، در دوره سکیاز ر یمنبع مهم دتوانمی ویژه سکیر ،شودبررسی می رانیمدی اتیعمل ماتیتصم

 بیشثترکثه  دشوشرکت می ی برلیتعد هاینهیها تحمیلمنابع منابع مازاد احتمالاً منجر به  دیکاهش شدابد، یفروش کاهش می

 هاینثهیتثا ها دهثدمثی اهیثانگ رانیبه مد «ویپرتفول یوگا»حال،  نیبا ا .باشدمیمنابع منابع مازاد  نیا نگهداشت هاینهیاز ها

 یها با درجثه بثالاتردوره نیدر ا نهیکاهش ها عیتسر رایدهند، زتقلیل  ،فروشهای کاهش را به سرعت در دوره تعهد داده شده

 رانیبثرعکس، مثد .دهثدقثرار مثی یشتریب ویژه هایسکیها را در معرض رشرکتنه، یهمراه است و کشش ها نهیاز کشش ها

 سثکیبثالاتر و ر یاتیثتا اهثرم عمل کندها کمک میکار به شرکت نیانجام ا رایثابت را حفظ کنند ز اینهیممکن است رفتار ها

 را حفظ کنند.  کیستماتیس

 شرکت مالی هایپذیری مدیرعامل و ویژگیریسک

 دارایثی و عملکثرد شثرکت ،به حداکثر رساندن ارزش سثهام به مناورو سهامداران را  رانیارائه حقوق صاحبان سهام، منافع مد

 رییثتغ قیثاوراق قرضثه را از طر صثاحبان داراییکند تا می جادیا رانیمد یهایی را برااهیکند، اما به طور همامان انگهمسو می

 هایریسثکتواننثد دارنثدگان اوراق قرضثه می(. iiiii، 9391آیمس واندرسونکنند ) تیسل، مالکیی، دارا ینیگایو جا سکیر

توانند به طثور کامثل نمی یردادهای قراتیمحدود نیها کاهش دهند، اما ااستفاده از قرارداد قیرا از طر یتیریمد تیسل، مالک

 نی(. بنثابراiii، 9312فرانکثو و همکثاران یکننثد ) د یریاز دارندگان اوراق بدهی بثه دارنثدگان سثهام جلثوگ داراییانتقال  از

پژوهشثی  اتیثادب شثتریکنند. بگذاری میمتیق یبده نهیرا به ها یتیریمد تیاز سل، مالک یناش سکیر ،اوراق قرضه صاحبان

هثا اما برخثی از پژوهش ،های شرکت متمرکا استیژگیو ریعامل بر عملکرد شرکت و سا ریمد پذیریریسک راتیتأث برمرتب ، 

در حثال حاضثر » .گثذاردمی ریتأث یبده هاییریگمیسهامداران و تصم داراییبر  یمال ریمد پذیریریسکدهد که نیا نشان می

 یهمچنثان باعث  تقاضثا یاقتصثاد نانیکه عدم اطم یدر زمان ژهین است، به ونقش در سازما نیرگذارتریاحتمالاً تأث یمال ریمد

 iiچثاوا و پورنانانثدام(. 9391آیمثس واندرسثون، ) «دشثومی ینقثد هایانیو جر هیدر دسترس بودن سرما ،ینیبشیپ رقابلیغ
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بثر  مثدیران عامثلسهامداران بثه ارائه شده توس   پاداشهای ساختار ای یریپذسکیمتفاوت ر هایاهیکه انگ افتندی( در9313)

 .گثذاردمثی ریتثأث ی شثرکتنقثد هثاییثیهثا و دارابر اهرم رعاملیمد یریپذسکیر و گذاردمی ریهای مختلف شرکت تأثجنبه

 ی(. طراحثiii، 9312شثود )هوانث  و همکثارانمی یو اقلام تعهد یبده دیباع  سررس مدیران عاملپذیری سکیهای رمشوق

بر  یمال ریو مد رعاملیهای سهام مدکه مشوق دهدبه حداکثر رساندن ثروت سهامداران نشان می یبرا انپاداش مدیرهای بسته

(. بثا توجثه بثه 9391 ،آیمس واندرسون) گذاردمی ریتأث سهامداران یبازده مورد تقاضاجه، یشرکت و در نت یبده یریپذسکیر

 د: شومبانی مطرح شده، فرضیه دوم پژوهش به شکل زیر مطرح می

 شرکت نمایندگی هایپذیری مدیرعامل و ویژگیریسک

بثه دنبثال حثداکثر سثود باشثند، در آن  نثده،یو نما ریمثد یعنیکه اگر هر دو طر،،  کنندی( فرض م1222) ن یجنسن و مکل

مالکثان  رایز دهند،یم حیرا نسبت به مالکان ترج یکمتر سکیر ران،یعمل نخواهد کرد. مد ریبه نفع مد شهیهم ندهیصورت نما

 یانسثان هیاز سثرما یدر مقدار قابل تثوجه رانیحال، مد نیاز سهام متنوع کنند. با ا یخود را در مجموعه بارگ سکیر توانندیم

و سثهامداران، حسثاس کثردن  رانیمد نیکاهش تضاد منافع ب یهاکردیاز رو یکی. کنندیم یگذارهیمتنوع در شرکت سرما ریغ

 دیخر اریسهام، اخت تیمانند مالک هامبر حقوق صاحبان س یپاداش مبتن قیه عملکرد شرکت از طرنسبت ب رانیمد یهاپرداخت

 کیثبر حقوق صاحبان سهام را به عنثوان  یوجود دارد که پاداش مبتن یخوب لی. دلاباشدیسهام، و پرداخت مشوق بلندمدت م

 ن،ی. بنثابراکنثدیرا فراهم مث رانید شرکت و دستماد مدعملکر نیارتباط ب نیترمی. اول، مستقکندیم هیجاء پرداخت مؤثر توج

کند که ارزش شثرکت را  یماتیبه اتخاذ تصم قیها را تشوانجام دهند و آن یشتریکند تا تلاش ب قیرا تشو رانیاست مد ممکن

 تیرید بثه مثدبثا اسثتعداد و متعهث اریبس رانیسهام ممکن است شرکت را قادر به جذب مد دیخر اراتیدهند. دوم، اخت شیافاا

کند تا  قیها را تشورا برطر، کند و آن رانیمد یایگر سکیممکن است مشکل ر مسها دیخر اراتیاخت یکند. سوم، اعطا یفعل

از آن، از آن اجتنثاب  ریثغ یطیثروت سهامداران را که در شرا دهندهشیو افاا سکیپرر یهایگذارهیو سرما نهیپرها یهاتلاش

در مثورد  یوجثود دارد کثه شثواهد تجربث یکمسو، مطالعات نسبتاً  گری(. در د9311ورج و روزنبرگ ، انجام دهند )ج کردندیم

( نشثان 9312(. موهاپثاتر  )9391و همکثاران،  ای)آتا دهدیرا ارائه م یریپذسکیر حاتیو ترج تیریمد یدوره تصد نیرابطه ب

کثه مثدت زمثان  یرانی( عنوان داشت مثد9312)  پانی. ساتمرتب  است سکیر تیبا اولو تریطولان ییاجرا یداد که دوره تصد

 سثکیر تیریبه مثد یکمتر حیشرکت، ترج یگذارهیو سرما کیاستراتژ ماتیمدت دارند، در هنگام توسعه تصم یطولان یصدت

 شودیمطرح م ریسوم پژوهش به شکل ز هیمطرح شده، فرض یدارند. با توجه به مبان

 پیشینه پژوهش

« شثرکت یریپثذسثکیو ر رعاملیمد یهایژگیو نیرابطه ب»با عنوان  ی( پژوهش1022) یزارع مهرجردو ی شورک یگل محمد

-سثکیبثا ر یداری آنها رابطه مثبت و معنث یو افق شغل رعاملیمد یاحرفه تحصیلات دهدیپژوهش نشان م نتایج انجام دادند.

شثرکت مشثاهده نشثد. بثه عثلاوه  یریپذ سکیبا ر رعاملیمد یدوره تصد نیب یداری رابطه معن نیشرکت دارد. همچن یریپذ

ها و عمر شرکت در بورس ییدارا ینرخ بازده ،یشرکت دارد و اهرم مال یریپذ سکیبا ر یداری و معن یاندازه شرکت رابطه منف

 ایثن رهیمثد لثتیشثرکت و ه یهثایژگیکه و دهدینشان م جینتا نیشرکت دارد. ا یریپذسکیبا ر داری رابطه مثبت و معن این

 د.اتخاذشده توس  شرکت دار سکیبر سطوح ر یقابل توجه ریتأث

 دهثدینشان م هاافتهی انجام دادند.« هابانک یاعتبار سکیو ر نهیها یچسبندگ»با عنوان  ی( پژوهش1022)فتاحی و همکاران  

 یچسثبندگ شیبا افثاا گر،ید انیبها وجود دارد. به بانک یاعتبار سکیو ر هانهیها یچسبندگ نیب یکه رابطه مثبت و معنادار

. پژوهش حاضثر، بثا ابدییم شیها افاابانک یاعتبار سکیر جهیو درنت شیسود افاا یداریکاهش، ناپا هاییدارا تیفیک ها،نهیها

ها داشته اسثت. بانک یاعتبار سکیعوامل مؤثر بر ر اتِیدر ادب یدیشاخص جد یدر معرف یسع ها،نهیها یچسبندگ یریکارگبه

 یهثادر پژوهش شثودیمث شنهادیاست، پ رانیمد ییو توانا یشخص یهااهیاز انگ یناش هانهیکه بخش عمده رفتار ها ییآنجا از

  رابطه مذکور، استفاده شود. رب یلیعامل تعد کیعنوان موضوع به نیاز ا یآت
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انجثام « شثرکت سثکیبثر ر تیا مالکو تمرک نهیها یچسبندگ ریتاث یبررس»( پژوهشی با عنوان 1022نقش بندی و همکاران )

های چند متغیره در سثطح خطثای مثورد انتاثار )پثنج درصثد( های گردآوری شده به کمک رگرسیوننتایج تحلیل دادهدادند. 

حاکی از آن بود که بین چسبندگی هاینه ها و ریسک شرکت رابطه معنی داری وجثود دارد. سثاختار مالکیثت بثر رابطثه بثین 

 .داری نداردو ریسک شرکت تاثیر معنیچسبندگی هاینه ها 

برای بررسی فرضیه  انجام دادند.« شرکت سکیبر ر نهیها یچسبندگ ریتاث »با عنوان  یپژوهش( 1022ی )بدرو  ریصغ یقهرمان 

های تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره انجام شد. نتایج تحقیق نشان داد، بین چسبندگی هاینثه و ریسثک واحثد تجثاری 

 . نفی و معنادار وجود دارد. این نتایج بیانگر این است که چسبندگی هاینه باع  کاهش ریسک واحد تجاری شده استرابطه م

در بثورس اوراق  هانثهیها یبر چسبندگ ینانینااطم یرگذاریتاث یچگونگ لیتحل»با عنوان  ی( پژوهش1022) ایادپور و همکاران

و مثورد آزمثون قثرار  یآورجمثع 1022تثا  1023 یبثازه زمثان یشرکت برا 132 ازیاطلاعات مورد ن انجام دادند.« بهادار تهران

چسثبنده  هانثهیرفتثار ها ،یجمهثور اسثتیانتخابثات ر یبرگاار یهااز آن است که در سال یپژوهش حاک یهاافتهیاند. گرفته

انتخابثات  یهافثروش در سثال شیفثاابثه ا هانهیها شواکن ن،یچسبنده است. همچن هانهیها رفتار هاسال ریاما در سا ست،ین

  کمتر است. یاسیس ینانیاست که انتخابات برگاار نشده و نااطم ییهاکمتر از سال

از رفتار نامتقارن  یانهی: مدل دو محرک هانهیها ینرسیو ا نهیها یچسبندگ» با عنوان  ی( پژوهش1022) خواجوی و همکاران

در  یشثتریب یدهندگحیتثوان توضث یدارا افتثهینشان داد که مدل بس   هاهیمون فرضحاصل از آز جینتاانجام دادند.  «هانهیها

در  نهیها ینسبت به چسبندگ نهیها ینرسیبودن ا شتریب هیفرض ن،یاست. افاون بر ا نیشینسبت به مدل پ هانهیها یچسبندگ

انتاثارات  یریگقبثل در شثکل یهاسثال فروش راتییتغ روندپژوهش نشان داد که  جینتا نینشد. همچن دییتا افتهیمدل بس  

نسثبت بثه سثطح  رانیمثد دگاهیثقبل د یها( فروش سالی)ناول یکه با توجه به روند صعود یااست به گونه رگذاریتاث رانیمد

 شثود. در ایثن یآتث ه( شامل عملکرد دوری)ناول یو انتاار دارند که روند صعود شودی( منانهی)بدب نانهیبخوش یعملکرد دوره آت

در صورت کثاهش عملکثرد دوره  یمنابع مازاد، حت ی( به نگهداری)کمتر یترشیب لیتما رانی( مدنانهی)بدب نانهیبخوش  یشرا

 .شودیم هانهی( های)ضد چسبندگ یچسبندگ جادیباع  ا تیو در نها دهندینشان م ،یجار

بثر رفتثار  پثذیریریسثک هثایانگیثاه قیثاز طر تیریکنترل مد یهاسمیمکان ریتأث»( پژوهشی با عنوان 9391لی و همکاران ) 

بثا  یا نثهیکنثد سثاختار ها یرا وادار مث رانیمدهای ریسک پذیری،  اهیانگ نتایج نشان داد که انجام دادند.« نامتقارن اینهیها

کثل  ریسثک ،یسثپاربرون ژهی، به ویتیریمد یاتیعمل ماتیکه تصم است لیدل نیاحتمالاً به اکه را اتخاذ کنند  کشش کمتری

 یهثا اهیانگ قیاز طر تیریکنترل مد یهاسمید که مکاننکن یم یبانیرا پشت دگاهید نیا ها افتهیدهد.  یم شیشرکت ها را افاا

رشثد  یکاهش تقاضا نسثبت بثه دوره هثا یدر دوره ها تیریمد نهیها لیتعد ماتیدر تصم یکننده مهم نییتع یریپذ سکیر

 تقاضا هستند.

 جینتثا انجام دادنثد.« تیریدر مد یها و سهامدارشرکت پذیریسکیها، رنهیها یبا عنوان چسبندگ ی( پژوهش9391) iiiiیان 

 ریتثأث تیریمثد یدهثد. سثهامداریمث شیافثاا یشرکت را بثه طثور قابثل تثوجه ریسک ،هانهیها یدهد که چسبندگینشان م

هثا بثه نثهیها ی، مشخص شد که چسبندگشتریب لیو تحل هیکند. پس از تجایم شتریشرکت ب سکیها را بر رنهیها یچسبندگ

 .دهدیم شیفااها را اشرکت یگذار هیسرما سکیر یطور قابل توجه

 یگثذارهیسثرما و رعاملیمثد پثاداش تنثوع ،یداخلث یبده یافتراق سکیر اثر»پژوهشی با عنوان iiiii (9391 )لی و همکاران 

 حقثوق مثثال، عنثوان بثه) یداخلث یهثایبثده بثا عامثل رانیدمث بثه پثاداش پرداختانجام دادند. نتایج نشان داد که  «شرکت

 درجثات بثه اما ها،شرکت خاص سکیر و کیستماتیس سکیر کاهش به منجر( معوق دهیپاداش یهابرنامه ریسا و یبازنشستگ

 قابثل کثاهش بثه منجثر که کنندیم اجرا و نیتدو را ییهااستیس، بارگتر یداخل یهایبده با عامل رانیمد. شودیم نامتناس،

   .شودیم شرکت خاص یگذارهیسرما و سکیر در شتریب یتوجه

نتایج نشثان  انجام دادند.« بر سود یمال ریمد و رعاملیمد یریپذسکیر یهامشوق»( پژوهشی با 9393) iiiiجیان  و همکاران

موثرتری در خصوص سود و میاان  یهاییراهنما احتمالاً ارشد، رانیمد یبالا یریپذسکیر یهااهیانگ با ییهاشرکت کهداد که 
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بینثی سثود بیشثتری مثدیران عامثل، دارای قثدرت پثیش یریپذسکیر ی بالایهااهیانگ با ییهاشرکت نیهمچن. دارایی دارند

 هستند.

و  تیریاز حثد مثد شی: اعتمثاد بثه نفثس بثیمثال ریعامثل در برابثر مثد رانیمثد» با عنوان ی( پژوهش9312و همکاران ) چن 

 ریسا ای یندگیاز مشکلات نما یمنابع که ناش لیتعد ماتیبرخلا، تصم نتایج نشان داد که انجام دادند.« ای نامتقارنهاینهرفتار

تثوان بثا یشوند را نمیحاصل م یتیریاز حد مد شیکه با اعتماد به نفس ب یماتیتصم نیهستند، چن اهیموضوعات مرتب  با انگ

بر اعتماد بثه نفثس،  یمنابع مبتن لیتعد ماتیکاهش تصم یبرا یترکننده دواریام یهابرطر، کرد. راه یقیقرارداد تشو یطراح

 وجود دارد.انتاارات آنها  دنیو به چالش کش آنهابالقوه  یبا اعتماد به نفس بالا از تعصبات رفتار رانیدادن مد یشامل آگاه

 یهثانثهیها در خصثوص اینهیو رفتار ها تیریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب »با عنوان  ی( پژوهش9312) iiiو همکاران هور 

و  قیثتحق یها نهیها یانهیبر رفتار ها رعاملیاز حد مد شیکه اعتماد به نفس ب نتایج نشان داد انجام دادند.« و توسعه قیتحق

ا ریسک پثذیری بعامل  رانیمد شیگرا نیرابطه ب یبررس یگذارد. برایم ریآنها ارتباط ندارد، تأث یشخص ازاتیتوسعه که به امت

دهثد کثه ینشثان مث هثاافتهیاستفاده شد.  یا نهیامدل رفتار ه کیو توسعه، از  قیتحق یها نهیو ها بالا و بیش اعتمادی زیاد

اگثر  یانجثام دهنثد حتث یو توسعه اقثدامات قیتحق یهانهیندارند در کاهش ها لیبا اعتماد به نفس بالا تما اریعامل بس رانیمد

 و توسعه ارتباط دارد.  قیبه طور مثبت با تحق رعاملیاز حد مد شیاعتماد به نفس ب اریز ابدیفروش کاهش 

 های پژوهشفرضیه

انحراف معیار جریان وجوه نقد و   بازده سهام اریانحراف معپذیری مدیرعامل )های ریسک(: شاخص1فرضیه 

 ها، تاثیر دارد.( بر شدت چسبندگی هزینهعملیاتی

 :دارد تاثیر شرکت، مالی هایویژگی بر مدیرعامل پذیریسکری های(: شاخص9 فرضیه

 دارد. تاثیر شرکت، میاان دارایی بر مدیرعامل پذیریریسک های(: شاخص9-1فرضیه 

 دارد. تاثیر شرکت، عملکرد بر مدیرعامل پذیریریسک های(: شاخص9-9فرضیه 

 :دارد تاثیر شرکت، گینمایند هایویژگی بر مدیرعامل پذیریریسک های(: شاخص3 فرضیه

 دارد. تاثیر ،عامل ریبه مد یدرصد پاداش پرداخت بر مدیرعامل پذیریریسک های(: شاخص0-1فرضیه 

 دارد. تاثیر ،رعاملیمد یدوره تصد بر مدیرعامل پذیریریسک های(: شاخص0-9فرضیه 

 پژوهش رگرسیونی مدل

به شثرح زیثر  (9330اندرسون و همکاران )( و 9391و همکاران ) های لیهای رگرسیونی پژوهش حاضر با توجه به پژوهشمدل

 باشد:می

 های رگرسیونی فرضیه نخست:مدل

  

  
 های رگرسیونی فرضیه دوم:مدل

 (:9-1فرضیه 

  

  
 (:9-9فرضیه 
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 فرضیه سوم:های رگرسیونی مدل
 

 (: 3-1فرضیه 

  
 (: 3-9فرضیه 

  
 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته 

 چسبندگی هزینه  -

(  9330ها می باشد. به مناور اندازه گیری این متغیر از الگثوی اندرسثون و همکثاران )نهیها یپژوهش؛ چسبندگ وابستهمتغیر 

 شود:استفاده میبه شرح زیر 

 
 در این الگو:

 های توزیع، فروش و اداری سال قبل(.های توزیع، فروش و اداری سال جاری تقسیم بر هاینهلگاریتم )هاینه  

 لگاریتم )خالص درآمد فروش سال جاری تقسیم بر خالص درآمد فروش سال قبل(. 

است که چنانچه فروش سال جاری به نسبت فروش سال قبل کثاهش داشثته باشثد، عثدد یک متغیر مجازی   

 گیرد.یک و در غیر اینصورت عدد صفر می

شاخص زیر به مناور سنجش متغیرهثای  9( از 9319: در پژوهش حاضر بر مبنای مطالعه چن و همکاران )های مالیویژگی -

 مالی استفاده می گردد:

 ها: ( میزان دارایی1

 گونگی محاسبه آن به شرح زیر می باشد:چ

i,t/TSi,t= TAi,t AI 
 که در آن:

i,tAI های شرکت : میاان داراییi  در پایان سالt باشد.می 

i,tTA های شرکت : کل داراییi  در پایان سالt باشد.می 

i,tTS  کل درآمد شرکت :i  در پایان سالt باشد.می 

 : عملکرد سهام( 9

 آید.ق بازده سهام شرکت در هر سال و در تاریخ قبل از مجمع بدست میاین متغیر از طری

 شاخص زیثر بثه مناثور سثنجش  0( از 9319: در پژوهش حاضر بر مبنای مطالعه چن و همکاران )نمایندگی های ویژگی

 گردد:متغیرهای نمایندگی استفاده می
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 ( درصد پاداش پرداختی به مدیر عامل:1

 آید.قسیم پاداش مدیرعامل بر کل سود تقسیمی شرکت در هر سال بدست میاین متغیر از طریق ت 

 ( دوره تصدی مدیرعامل:9

 آید.های دوره تصدی مدیرعامل در تصدی مدیریت شرکت در پایان هر سال بدست میاین متغیر از طریق مجموع سال 

 متغیر مستقل 

 مدیر عامل یریپذسکیر -

 گردد:یاستفاده م یریسک پذیر یریگاندازه یرح زیر برابه ش اریپژوهش از دو  مع نیدر ا

SD-Return هثر سثهم  یحاصل جمع سود نقد میبازده سهام است. بازده سهام از تقس راتییتغ ،یشاخص ریسک پذیر نیاول

 .دآییبدست م یسال مال یسهام در ابتدا متیبر ق یسهم در اول و آخر سال مال متیبا تفاوت ق

SD-OCF :دوره چهارسثاله  یبرا یاتیجریان وجوه نقد عمل اریانحرا، مع ،یپذیرریسک اریمع نیدومt  تثاt-3 ( حثاجی اسثت

صورت جریثان وجثوه نقثد شثرکت  یاتیعمل ینقد یهااز بخش جریان میبه صورت مستق ری(. این متغ1022ابراهیم و اسکندر، 

 قابل استخراج است.

 (: تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش9جدول شماره)

 علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل متغیر نوع

 در اختصاری

 رگرسیونی مدل

   وابسته متغیرهای

 به باشد. می هانهیها یچسبندگ پژوهش، این در مستقل متغیر Cost Stickiness نهیها یچسبندگ

 همکثاران و اندرسثون الگثوی از متغیثر این گیریاندازه مناور

 شود:می ستفادها زیر شرح به (9330)

 

it∆INSGA 
 

های مالی ویژگی

 شرکت

  شود: می محاسبه زیر شاخص دو طریق از متغیر این 

 گیثریانثدازه بثرای زیثر شثرح بثه معیثار دو از پژوهش این در Risk Taking  ریسک پذیری

 گردد:می استفاده پذیریریسک

Return-SD: بثازده تغییثرات پثذیری، ریسثک شاخص اولین 

 هثر نقثدی سثود جمع حاصل تقسیم از سهام بازده ت.اس سهام

 قیمثت بثر مثالی سال آخر و اول در سهم قیمت تفاوت با سهم

 آید.می بدست مالی سال ابتدای در سهام

OCF-SD: جریثان معیثار انحرا، پذیری،ریسک معیار دومین 

 حثاجی) اسثت t-3 تا t چهارساله دوره برای عملیاتی نقد وجوه

 از مسثتقیم صثورت بثه متغیثر ایثن (.1022 اسکندر، و ابراهیم

 نقثد وجثوه جریثان صثورت عملیثاتی نقدی های جریان بخش

 .است استخراج قابل شرکت

RIT i,t 

 باشد: می زیر شرح به آن محاسبه چگونگی Intensity Asset هاییدارا میاان

i,t/TSi,tTA = i,tAI 

 

ASI i,t 
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 Stock عملکرد سهام

Performance 
 خیتار تابازده سهام شرکت در هر سال و  قیطر از ریمتغ نیا

 .دیآ یمجمع بدست م

STP i,t 

 یپرداخت پاداش درصد

 عامل ریمد به

Bonus CEO بثر کثل سثود  رعاملیپثاداش مثد میتقسث قیثاز طر ریثمتغ نیا

 رهیمد تیپاداش ه) دیآ یشرکت در هر سال بدست م یمیتقس

 گردد(میاستخراج  و سایت کدال رهیمد هیلتاز گاارشات 

CEOB i,t 

این متغیر از طریق مجموع سال های دوره تصدی مدیرعامل در  Tenure CEO دوره تصدی مدیرعامل

 تصدی مدیریت شرکت در پایان هر سال بدست می آید.

 

CEOT i,t 

 SIZEi,t است. شرکت های ییدارا جمع تمیلگار SIZE اندازه

ه بر اساس رابطه ذیل کننده سطح اهرم مالی است کبیان Leverage اهرم

 شده است:محاسبه

 

LEVi,t 

 ارزش و بازاری ارزش

 دفتری

 value market

 and equity of

 value book the 

بر  میکل تقس یبده یسهام و ارزش دفتر یمجموع ارزش بازار

 ها می باشد. ییکل دارا
i,t 𝐵𝑇𝑀 

 صاحبان حقوق بازده

 سهام

 on Return

equit 
گردد: از رابطه ذیل محاسبه می ن سهامبازده حقوق صاحبا

 

i,t ROE 

intangible  دارایی های نامشهود

asset 
 در ییدارا کل به نامشهود ییدارا نسبت گیری اندازه قیطر از

 شود. یم محاسبه t یمال سال

i,tINTANGI 

 شناسی پژوهشروش

شناسی پثژوهش از ین پژوهش از نوع توصیفی همبستگی و روشپژوهش حاضر بر حس، هد، از نوع تحقیقات کاربردی است. ا

متغیره استفاده خواهد شد. به مناور گردآوری اطلاعثات  چندها، از مدل رگرسیون  نوع پس رویدادی است. برای آزمون فرضیه

شثود. فاده مثیای اسثتدر مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول های اسثتخراج متغیرهثای تحقیثق از روش کتابخانثه

های نمونه بود که از منثابع مختلفثی از جملثه های تحقیق، از اطلاعات دسته دوم شرکتنیاز برای آزمون فرضیه اطلاعات مورد

های مالی استخراج شدند. اطلاعات اخذ شده در رابطه با متغیرهای تحقیثق وارد صثفحه گسثترده آورد نوین و صورتافاار رهنرم

تحلیل شدند. جامعة آمثاری ایثن پثژوهش بثه روش   Stata15 و EViews11 استفاده از نرم افاارهای اکسل شده و سپس با

تثا   1023های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهثادار تهثران، طثی دورم زمثانی  حذ، سیستماتیک از میان تمام شرکت

 نمونه انتخاب شده است: 122برابر با  (1جدول )باشد که  نمونه آماری به با در نار گرفتن شرای  می 1022

( نحوه انتخاب و استخراج نمونه1جدول )  

 تعداد شرکت شرح

 223 تعداد کل جامعه

به مناور رعایت همسانی تاریخ گاارشگری و حذ، اثرات فصلی، دوره مالی 

 ها منتهی به پایان سال شمسی نبود حذ، گردیدند.شرکت

(192) 

 (02)گری گذاری، واسطههای سرمایهت مالی )شرکتها و موسساها جا بانکشرکت
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گردند، زیرا ساختارهای اصول ها( هستند حذ، میمالی، هلدین  و لیاین 

 راهبردی و افشاهای مالی در آنها متفاوت است.

 (2) ها در دوره مورد مطالعه در دسترس نبود.اطلاعات مالی و گاارشات سالانه شرکت

 (92) تغییر دوره مالی دادند. 1022تا  1023ی  هاهایی که در سالشرکت

 (21) هایی که وقفه معاملاتی آنها بیش از شش ماه بودند. شرکت

 (02) هایی که در طول دوره پژوهش دارای زیان بودند.شرکت

 122 نمونه

 نتایج و یافته های تحلیلی پژوهش

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 ( مورد بررسی قرار گرفته است.0نگاره شماره ) آمار توصیفی متغیرهای کمی در

 (: آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش3جدول شماره )

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 معیار

 کشیدگی چولگی

وجوه جریان معیار انحرا،  
SDOCF 38322 38322 38212 38339 38329 98222 128222 

سهام بازده  SDRETURN 38392 383332 38202 38023-  38112 18209 28220 

هادارایی میاان  AI 38222 38222 98222 38330 38222 38299 08232 

هاینه چسبندگی  Cos 38319 383331 38222 38299-  38112 18322 28929 

 SIZE 128922 128322 938120 138122 18222 38220 28020 اندازه شرکت

مدیرعامل تصدی دوره  CEOT 08222 2833 2833 1833 18212 38392 18222 

سهام عملکرد  STP 38303 38333 18231 38222-  38122 08219 92892 

 مدیر به پرداختی پاداش درصد

 عامل
CEOB 38301 38399 38122 38333 38392 18213 28219 

دفتری ارزش و بازاری ارزش  
MB 08222 98221 228222 

208912

- 
28221 08291 22832 

 LEV 38220 38220 18222 38302 38932 38322 08222 اهرم مالی

نامشهود هایدارایی  INTANG 38332 38331 38322 38333 38332 08201 128220 

سهام صاحبان حقوق بازده  ROE 38922 38922 98212 18229-  38092 38912-  10800 

های مربوط به این متغیر حثول ایثن نقطثه تمرکثا د بیشتر دادهدهباشد که نشان میمی 220/3میانگین متغیر اهرم مالی برابر 

برابثر بثا  شود میانه همین متغیثر( مشاهده می0های مرکای است. همانگونه که در جدول )اند. میانه یکی دیگر از شاخصیافته

باشثد. نکتثه مهمثی مقدار میهای این متغیر کمتر از این و نیمی دیگر بیشتراز این دهد نیمی از دادهاست که نشان می 38220

ها است. بثا توجثه ها و نرمال بودن نسبی آنتوان استدلال نمود، وضعیت توزیع متغیرها میکه از مقایسه میانگین و میانه متغیر

مثال ها به توزیثع نرتوان چنین برداشت نمود که توزیع متغیرها به هم نادیک هستند میبه اینکه مقادیر میانگین و میانه متغیر

های نمونه در استفاده از حقوق صاحبان سهام دهد که شرکتبسیار نادیک است. میانگین بازده حقوق صاحبان سهام، نشان می
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برابثر ارزش  22درصد سودآوری داشته باشند. در بیشترین حالت، ارزش شثرکت بثیش از  92اند حدود در اختبار خود، توانسته

دهثد بثه طثور میثانگین در نمونثه باشد که نشثان میمی 38322 جریان وجوه اریحرا، معانباشد. میانگین ها میدفتری شرکت

باشثد کثه می 3822باشد. میانگین اهرم مالی برابر بثا می 38322نقدی برابر با  جریان وجوه اریانحرا، معها، انتخاب شده شرکت

باشد می 38392ها دارند. میانگین بازده سهام راییدرصد بدهی نسبت به دا 22ها به میاان دهد به طور متوس  شرکتنشان می

 باشد. می 3839های نمونه حدود دهد به طور متوس  بازده شرکتکه نشان می

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

اذب ها از لحاظ پایایی مورد آزمون قرار گیرند. مانا نبودن متغیرها باع  بروز مشثکل رگرسثیون کثقبل از تخمین مدل باید داده

کنثیم. شود. در این پژوهش به مناور تشخیص مانایی متغیرها از آزمون لیون، لین وچاو و و ایم، پسران وشین اسثتفاده مثیمی

 ( گاارش شده است: 2شماره )جدول ها به صورت خلاصه در نتایج ازمون پایایی داده

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش(: 0جدول شماره)

 ه لوین، لین ومقدار آمار علامت متغیر

 چو

 احتمال آماره لوین، لین

 و چو

وجوه جریان معیار انحرا،  SDOCF 928231-  38333 

سهام بازده  SDRETURN 098232-  38333 

هادارایی میاان  AI 928229-  38333 

هاینه چسبندگی  Cos 028922-  38333 

-SIZE 11829 اندازه شرکت  38333 

مدیرعامل تصدی دوره  CEOT 228312-  38333 

سهام عملکرد  STP 228229-  38333 

 رمدی به پرداختی پاداش درصد

 عامل
CEOB 

298922-  38333 

دفتری ارزش و بازاری ارزش  MB 2892-  38333 

-LEV 12822 اهرم مالی  38333 

نامشهود هایدارایی  INTANG 22822-  38333 

سهام صاحبان حقوق بازده  ROE 02890-  3833 

درصثد پایثا  2ها در سطح معناداری ( مشخص است تمامی داده2شماره )جدول یج آزمون لیون، لین وچاو در همانطور که از نتا

 هستند.

 های پژوهشتجزیه و تحلیل فرضیه

ها از روش رگرسیون حداقل مربعثات اسثتفاده باشند لذا در برآورد مدلهای کمی پیوسته میمتغیر وابسته پژوهش از نوع متغیر

های تثابلویی و تلفیقثی در بثرآورد مثدل، از های ترکیبی، به مناور انتخاب بین روش دادهوجه به استفاده از دادهشده است. با ت

باشثد، از  32/3هثا بیشثتر از لیمر، مشاهداتی که احتمال آزمثون آن Fلیمر استفاده شده است. بر اساس نتایج آزمون   Fآزمون

اسثت، بثرای تخمثین مثدل از روش  32/3ی که احتمال آزمثون آن هثا کمتثر از شود و برای مشاهداتروش تلفیقی استفاده می

می تواند  "اثرات تصادفی"و  "اثرات ثابت"تابلویی استفاده خواهد شد. با توجه به اینکه روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 

ید لازم است برای تعیثین ایثن کثه از کثدام مثدل لیمر استفاده از روش تابلویی را تایید نما Fانجام گیرد، چنانچه نتایج آزمون 

باشد از مدل اثرات ثابثت  32/3استفاده شود، باید از آزمون هاسمن استفاده نمود. در آزمون هاسمن اگر احتمال آزمون کمتر از 

هثای د پثارامترباشد از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می شود. برای بثرآور 32/3و اگر احتمال آزمون بیشتر از 

هثا، عثدم وجثود ترین ایثن فثرضهای کلاسیک از اهمیت ویژه ای برخوردار است. ازجمله مهمهای رگرسیون، آزمون فرضمدل
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هثای مثدل و عثدم وجثود واریثانس های مربوط به بررسی نرمثال بثودن باقیمانثدهخطی و فرضخود همبستگی، عدم وجود هم

( DWها از ازمثون دوربثین واتسثون)است.  به مناور تشخیص خود همبستگی بین باقیمانده های مدلناهمسانی بین باقیمانده

دهثد کثه ( استفاده خواهد شد. این عامل نشان میVIFاستفاده شده است. برای بررسی شدت هم خطی از عامل تورم واریانس)

ای برآوری، همبستگی خطی ندارند، متورم هخطی تا چه حد نسبت به حالتی که متغیرواریانس ضرای، مدل در حالت وجود هم

خطثی بثین باشد نشان دهنده این موضوع اسثت کثه هثم 13شده است. اگر بیشترین مقدار عامل تورم واریانس بارگتر از عدد 

اورد این اگر عامل تورم واریانس ضرای، مدل بر های روش حداقل مربعات دارد. بنابرهای مستقل اثر نامطلوبی بر برآوردگرمتغیر

خطی وجود نخواهد داشت. زمانی که سایر فروض کلاسیک برقرار بثوده وحجثم نمونثه باشد مشکل هم 13شده کوچکتر از عدد 

شود. در این حالت حتثی  اگثر مشاهده ( باشد توزیع جملات اخلال به توزیع نرمال نادیک می 03آماری بارگ )یعنی بیشتر از 

های سری ضرای، مدل دارای حداقل واریانس بوده و کارا هستند. همچنین ترکی، داده جملات اخلال داری توزیع نرمال نباشد

شود ولی به جهت اطمینثان بیشثتر های ترکیبی( تا حد زیادی موج، از بین رفتن ناهمسانی واریانس میزمانی و مقطعی )داده

هثا اسثتفاده ( در بثرآورد مثدلGLSیافتثه )-اقل مربعات تعمیماز روش انحرا، معیار ساز گار شده با ناهمسانی یعنی روش حد

 شده است.

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

( بر شثدت انحرا، معیار جریان وجوه نقد عملیاتیو   بازده سهام اریانحرا، معپذیری مدیرعامل )های ریسکشاخص(: 1فرضیه 

 ها، تاثیر دارد.چسبندگی هاینه
 .( استفاده شده است9و  1 شماره ) هایمدل از هیفرض نیآزمون ا یبرا

 (:1مدل )

  
 (:9مدل )

  
 ها: نتایج آزمون انتخاب نوع داده 

 هاسمن آزمون و ریمیل Fازمون  جینتا(: 5جدول شماره )

 یدرصد مث 2از  ترشیب ریمیل Fازمون آمارهدهد که احتمال ینشان مارائه شده است،  (2جدول شماره )نتایج آزمون لیمر که در 

 .شودیاستفاده م یقیمدل از روش تلف نیتخم یباشد و لذا برا

 

 

 

 نتیجه معناداری آماره آزمون 

 (پانل)ترکیبی  مدل برابر فیقی درتل  مدل تایید (38200) 18312 لیمیر)چاو( -F آزمون 1مدل 

 - - - هاسمن آزمون

 (پانل)ترکیبی  مدل برابر تلفیقی در  مدل تایید 38322 18129 لیمیر)چاو( -F آزمون 9مدل 

 - - - هاسمن آزمون
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 (بازده سهام اریانحراف مع) اول هیآزمون فرض جینتا(: 6جدول شماره )

نماد  نام متغیر

 متغیرها

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب

 (VIFواریانس)

 ---- c -38332 -38212 38232 عرض از مبداء

-SD سهام بازده

Return 
38222 998222 38333 18391 

 SIZE 383339- 38929- 38231 18309 اندازه شرکت

 LEV 38312 98122 38309 18311 اهرم مالی

 MB 383339 18322 38921 18330 ارزش بازار به دفتری

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 38332 98221 38313 18310 

 INTANG 38332- 38329- 38222 18332 دارایی نامشهود

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات

Prob)) 

 ضری، تعیین
(R-

squared) 

 ضری، تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

129822 38333 38212 38219 18222 

محاسبه شثده  129822با برابر  Fکه مقدار آماره، دهد ( ارائه شده است نشان می2با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

نشثان دهنثده  Fباشثد. معنثاداری آمثاره درصثد بثوده و معنثادار مثی 2داریِ مدل کمتر از سطح خطای ؛ معنیFو برای آماره 

کمتثر ، که 38333بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  38222برابر  سهام ضری، متغیر بازده .معناداری کل مدل است

 پثذیریریسثک هثایدهثد کثه شثاخصباشد؛ لذا نتایج نشان میدار میدرصد  معنی 22از پنج درصد است، در سطح اطمینان 

 982تثا  182که در بازه  18222مقدار اماره دوربین واتسون برابر  .دارد تاثیر ها،هاینه چسبندگی شدت بر سهام( مدیرعامل)بازده

ودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میاان ضری، تعیین وضثری، تعیثین تعثدیل قرار دارد و بیانگر عدم وجود خ

توسث  متغیثر مسثتقل و  درصد از تغییرات متغیثر وابسثته 21دهد تقریبا هستند که نشان می %212و  %219شده به تر تی، 

تثوان باشد؛ بنابراین میمی 13غیرها کمتر از برای همه مت VIFمتغیرها کنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره 

 نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.

 (جریان وجوه نقد اریانحراف مع) اول هیآزمون فرض جینتا(: 7جدول شماره )

نماد  نام متغیر

 متغیرها

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب

 (VIFواریانس)

 ---- c -38392 -18320 38922 بداءعرض از م

وجوه  جریان معیار انحرا،

 نقد

SDOCF 38320- 18921- 38911 18329 

 SIZE 38331 18922 38931 18393 اندازه شرکت

 LEV 38332 38229 38292 18332 اهرم مالی

 MB 383332 98993 38392 18302 ارزش بازار به دفتری

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 38332 98922 38392 18310 
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 INTANG 38022- 98119- 38302 18332 دارایی نامشهود

 AR(1) 38300 98091 38393  

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات

Prob)) 

 ضری، تعیین
(R-

squared) 

 ضری، تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

11823 38333 3839 3831 18222 

محاسبه شثده  11823برابر با  Fدهد که مقدار  آماره، ( ارائه شده است نشان می2جه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )با تو

، که بیشثتر از 38911و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش   -38320نقد برابر  وجوه جریان معیار است. ضری، متغیر انحرا،

 پثذیریریسثک هثایدهثد کثه شثاخصباشد و لذا نتایج نشان میدار نمیمعنی  درصد 22پنج درصد است، در سطح اطمینان 

 18222مقدار آماره دوربثین واتسثون برابثر  .دارد تاثیر ها،هاینه چسبندگی شدت بر نقد( وجوه جریان معیار مدیرعامل )انحرا،

در رگرسیون است. میاان ضری، تعیثین و  قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا 982تا  182که در بازه 

توسث   درصد از تغییرات متغیر وابسثته 21دهد  تقریبا هستند که نشان می %389و  %381ضری، تعیین تعدیل شده به ترتی، 

شد. می با 13برای همه متغیرها کمتر از  VIFمتغیر مستقل و متغیرها کنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره 

 توان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.بنابراین می

 فرضیه دوم:آزمون  جینتا

 بثر( یاتیثجریثان وجثوه نقثد عمل اریثبازده سهام و  انحرا، مع اری)انحرا، مع مدیرعامل پذیریریسک هایشاخص(: 9 فرضیه

 :دارد تاثیر شرکت، مالی هایویژگی

 بثر( یاتیثجریان وجوه نقثد عمل اریبازده سهام و  انحرا، مع اری)انحرا، مع مدیرعامل پذیریریسک هایصشاخ (:9-1فرضیه 

 دارد. تاثیر شرکت، میاان دارایی

 ( استفاده شده است:0و 3های شماره )از مدل( 9-1برای آزمون فرضیه های ) 

 (3مدل )

 

  

 (0مدل )

  
 هاسمن آزمون و ریمیل F آزمون جینتا (:8جدول شماره )

 نتیجه معناداری آماره آزمون 

 تلفیقی    مدل برابر در (پانل)ترکیبی  مدل تایید (38333) 198212 لیمیر)چاو( -Fآزمون  1مدل 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات  تصادفی 38333 22822 آزمون هاسمن

 تلفیقی    مدل برابر در (پانل)ترکیبی  مدل تایید 38333 08390 لیمیر)چاو( -Fآزمون  9مدل 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات  تصادفی 38333 22822 آزمون هاسمن



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 50-92، صفحات 1041 بهار ،1، شماره 8دوره 

20 

 

درصثد  2لیمیثر کمتثر از  Fارائه شده است، نشان می دهد که احتمال آماره آزمون   (2جدول شماره )نتایج آزمون لیمر که در 

درصد اسثت بنثابراین اثثرات  2شود. نتایج آزمون هاسمن کمتر از ز روش ترکیبی استفاده میباشد و لذا برای تخمین مدل امی

 شود.ثابت استفاده می

 )بازده سهام( دوم هیآزمون فرض جینتا(: 2شماره )جدول 

نماد  نام متغیر

 متغیرها

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب

 (VIFواریانس)

 ---- c 08922 118229 38333 عرض از مبداء

-SD سهام بازده

Return 
38312 38221 38222 18391 

 SIZE 38122- 28122- 38333 18309 اندازه شرکت

 LEV 38092- 28222- 38333 18311 اهرم مالی

 MB 38332 28222 38333 18330 ارزش بازار به دفتری

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 38323- 98232- 38330 18310 

 INTANG 18222 08202 38333 18332 ایی نامشهوددار

 AR(1) 38022 28222 38333  

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات

Prob)) 

 ضری، تعیین
(R-

squared) 

 ضری، تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

29812 38333 3822 3822 18211 

محاسثبه  29812برابثر  Fدهد که مقدار  آماره، ( ارائه شده است، نتایج نشان می2جدول ) با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در

نشثان دهنثده  Fباشثد. معنثاداری آمثاره درصد بوده ومعنادار می 2داریِ مدل کمتر از سطح خطای ، معنیFشده و برای آماره 

، کثه بیشثتر از 38222به سطح خطای مثورد پثذیرش  و با توجه 38312برابر  سهام معناداری کل مدل است. ضری، متغیر بازده

 پثذیریریسثک هثایدهثد کثه شثاخصدار نمی باشد. لذا نتایج نشان مثیدرصد  معنی 22پنج درصد است، در سطح اطمینان 

قثرار  982ا ت 182که در بازه  18211مقدار آماره دوربین واتسون برابر  .ندارد تاثیر شرکت، میاان دارایی بر سهام( مدیرعامل)بازده

دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میاان ضری، تعیین و ضری، تعیین تعثدیل شثده 

توسث  متغیثر مسثتقل و متغیرهثا  درصد از تغییرات متغیر وابسثته 22دهد تقریبا هستند که نشان می %22و  %22به تر تی، 

تثوان نتیجثه می باشد. بنابراین می 13برای همه متغیرها کمتر از  VIFاینکه مقادیر آماره با توجه به  کنترلی قابل تبیین است.

 گرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.

 جریان وجوه نقد( اری)انحراف مع دوم هیآزمون فرض جینتا(: 14شماره )جدول 

نماد  نام متغیر

 متغیرها

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب

 (VIFواریانس)

 ---- c 08022 12822 38333 عرض از مبداء

وجوه  جریان معیار انحرا،

 نقد

SDOCF 38121 98020 38312 18329 
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 SIZE 38129- 108222- 38333 18393 اندازه شرکت

 LEV 38091- 28022- 38333 18332 اهرم مالی

 MB 38332 28202 38333 18302 ارزش بازار به دفتری

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 38323- 28222- 38333 18310 

 INTANG 18222 18222 38322 18332 دارایی نامشهود

 AR(1) 38022 118223 38333  

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات

Prob)) 

 ضری، تعیین
(R-

squared) 

 ضری، تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

29829 38333 3822 3822 18293 

محاسثبه  29829برابر  Fدهد که مقدار  آماره، ( ارائه شده است، نتایج نشان می13با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

ه نشثان دهنثد Fباشد. معنثاداری آمثاره درصد بوده ومعنادار می 2داریِ مدل کمتر از سطح خطای ، معنی Fشده و برای آماره 

باشد و با توجثه بثه سثطح خطثای مثورد می 38121نقد برابر  وجوه جریان معیار معناداری کل مدل است. ضری، متغیر انحرا،

دهثد کثه دار می باشد؛ لثذا نتثایج نشثان مثیدرصد، معنی 22، که کمتر از پنج درصد است، در سطح اطمینان 38312پذیرش 

مقدار اماره دوربین واتسون  .دارد تاثیر ها،دارایی میاان بر نقد( وجوه جریان معیار مدیرعامل )انحرا، پذیریریسک هایشاخص

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطثا در رگرسثیون اسثت. میثاان  982تا  182که در بازه  18293برابر 

درصد از تغییرات متغیثر  22د  تقریبا هستند که نشان می ده %22و  %22ضری، تعیین وضری، تعیین تعدیل شده به تر تی، 

 توس  متغیر مستقل و متغیرها کنترلی قابل تبیین است. وابسته

بثر  =( یاتیجریان وجوه نقد عمل اریبازده سهام و  انحرا، مع اری)انحرا، مع مدیرعامل پذیریریسک هایشاخص (:9-9فرضیه 

 دارد. تاثیر ،عملکرد سهام

 ( استفاده شده است:5و  0های شماره )مدل از ( 9-9برای آزمون فرضیه  ) 

 (0مدل )

 

  
 (5مدل )

  
 و آزمون هاسمن ریمیل F آزمون جینتا(: 11شماره )جدول 

 نتیجه معناداری آماره آزمون 

1مدل  Fازمون   لیمیر)چاو( -  18212 (38331) لفیقی ت  مدل برابر در (پانل)ترکیبی  مدل تایید   

زمون هاسمنا ت  تایید اثرات تصادفی در مقابل اثرات   ثاب 38922 28292   

9مدل  Fازمون   لیمیر)چاو( - لفیقی ت  مدل برابر در (پانل)ترکیبی  مدل تایید 38333 18292   

ت  تایید اثرات تصادفی در مقابل اثرات   ثاب 38022 28922 ازمون هاسمن  
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 و باشدمی درصد 2 از کمتر لیمیر Fآماره آزمون احتمال دهد کهائه شده است، نشان می( ار19نتایج آزمون لیمر که در جدول )

 تخمثین تصادفی اثرات که دهدمی نشان هاسمن آزمون نتایج همچنین .شودمی استفاده ترکیبی روش از مدل تخمین برای لذا

   شود.زده می

 ازده سهام()ب دوم هیآزمون فرض جینتا(: 19شماره )جدول                

نماد  نام متغیر

 متغیرها

)ضریب

β) 

معناداری) (t)آماره

Prob) 

عامل تورم 

 (VIFواریانس)

عرض از 

 مبداء

c 383122 38011 38222 ---- 

-SD سهام بازده

Return 
38322 18220 38102 18391 

 SIZE 38331 38222 38222 18309 اندازه شرکت

 LEV 38399- 18321- 38920 18311 اهرم مالی

ارزش بازار 

 به دفتری

MB 38331 18222 38123 18330 

نرخ بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

ROE 38332- 38029- 38232 18310 

دارایی 

 نامشهود

INTANG 38122- 38222- 38222 18332 

سایر 

 اطلاعات

معنادار Fآماره 

 ی

Prob)) 

 ضری، تعیین
(R-squared) 

 ضری، تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

11821 38333 38312 38319 18222 

محاسبه  11821برابر با  Fدهد که مقدار  آماره ( ارائه شده است نتایج نشان می19با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

برابثر  سثهام ی، متغیثر بثازدهدرصد بوده ومعنادار می باشد. ضثر 2داریِ مدل کمتر از سطح خطای ، معنیFشده و برای آماره 

دار درصثد، معنثی 22، که بیشتر از پنج درصد است، در سطح اطمینان 38102و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش   38322

مقثدار  .نثدارد تثاثیر سثهام، عملکثرد بر سهام( مدیرعامل )بازده پذیریریسک هایدهد که شاخصباشد؛ لذا نتایج نشان مینمی

قرار دارد و بیانگر عدم وجثود خودهمبسثتگی بثین جمثلات خطثا در  982تا  182که در بازه  18222واتسون برابر  آماره دوربین

دهثد تقریبثا هستند که نشان مثی %3812و  %3819رگرسیون است. میاان ضری، تعیین و ضری، تعیین تعدیل شده به تر تی، 

متغیرها کنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکثه مقثادیر آمثاره توس  متغیر مستقل و  درصد از تغییرات متغیر وابسته 3812

VIF  توان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجثود باشد؛ بنابراین میمی 13برای همه متغیرها کمتر از

 ندارد.

 (وجوه نقد جریان معیار انحراف) دوم هیآزمون فرض جینتا(: 13شماره )جدول 

نماد  نام متغیر

متغیر

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب

 (VIFواریانس)
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 ها

 ---- c 38332 38102 38221 عرض از مبداء

SD وجوه نقد جریان معیار انحرا،

OC

F 

38931 08192 38331 18329 

SIZ اندازه شرکت

E 
38331 38922 38222 18393 

 LEV 38312- 38213- 38212 18332 اهرم مالی

 MB 38331 18222 38322 18302 ازار به دفتریارزش ب

RO نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

E 
38332- 38092- 38221 18310 

INT دارایی نامشهود

AN

G 

38119- 38122- 38220 18332 

آماره  سایر اطلاعات
F 

 معناداری

Prob)) 

ضری، 

 تعیین
(R-

square

d) 

 ضری، تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 واتسوندوربین 
D-W)) 

 9823 38313 3819 3811 18222 

محاسثبه  9823برابر با  Fدهد که مقدار  آماره ( ارائه شده است نتایج نشان می10با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

 جریثان معیار ا،درصد بوده ومعنادار می باشد. ضری، متغیر انحر 2داریِ مدل کمتر از سطح خطای ، معنیFشده و برای آماره 

 22، که کمتر از پنج درصد است، در سثطح اطمینثان 38331و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش   38931نقد برابر با  وجوه

جریان وجثوه نقثد( بثر  اری)انحرا، معمدیرعامل  پذیریریسک هایدهد که شاخصباشد. لذا نتایج نشان میدار میدرصد، معنی

قثرار دارد و بیثانگر عثدم وجثود  982تثا  182کثه در بثازه  18223مقدار آماره دوربثین واتسثون برابثر  د.دار ریعملکرد سهام، تاث

 %19و  %11خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میاان ضری، تعیین وضری، تعیین تعدیل شده بثه تثر تیث، 

متغیر مستقل و متغیرها کنترلی قابل تبیین اسثت.  توس  درصد از تغییرات متغیر وابسته 19هستند که نشان می دهد  تقریبا 

توان نتیجه گرفت کثه بثین متغیرهثای باشد؛ بنابراین میمی 13برای همه متغیرها کمتر از  VIFبا توجه به اینکه مقادیر آماره 

 مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.

 فرضیه سوم:آزمون  جینتا 

 بثر( یاتیثجریثان وجثوه نقثد عمل اریثبازده سهام و  انحرا، مع اری)انحرا، مع مدیرعامل پذیریریسک هایشاخص(: 3 فرضیه

 :دارد تاثیر شرکت، نمایندگی هایویژگی

 دارد: تاثیر ،عامل ریبه مد یدرصد پاداش پرداخت بر مدیرعامل پذیریریسک هایشاخص (:3-1فرضیه 

 ( استفاده شده است:7و  6های شماره )برای آزمون این فرضیه از مدل

 (6مدل )
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 (7مدل )

  
 و آزمون هاسمن ریمیل Fآزمون  جینتا(: 10شماره )جدول 

 باشدمی درصد 2 از بیشتر لیمیر Fآماره آزمون احتمال ( ارائه شده است، نشان می دهد که12نتایج آزمون لیمر که در جدول )

   .شودمی استفاده تلفیقی روش از مدل تخمین برای لذا و

 )بازده سهام(سوم  هیآزمون فرض جینتا(: 15) شمارهجدول 

نماد  نام متغیر

 متغیرها

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب

VIFواریانس)

) 

 ---- c 38302 10822 38333 عرض از مبداء

-SD سهام بازده

Return 
38332- 38229- 38022 18391 

 SIZE 383332- 98223- 38313 18309 اندازه شرکت

 LEV 38332- 08223- 38333 18311 م مالیاهر

 MB 383339- 28222- 38333 18330 ارزش بازار به دفتری

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 383332 38222 38202 18310 

 INTANG 38012 08230 38333 18332 دارایی نامشهود

 AR(1) 38323 28929 38333  

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات

Prob)) 

 ضری، تعیین
(R-

squared) 

 ضری، تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

28030 38333 38392 38390 18222 

 Prob  28030برابر با  Fدهد که مقدار  آماره ( ارائه شده است نتایج نشان می12با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

 سثهام درصد بوده ومعنادار می باشد. ضری، متغیر بازده 2داریِ مدل کمتر از سطح خطای ، معنیF محاسبه شده و برای آماره

درصثد،  22، که بیشتر از پثنج درصثد اسثت، در سثطح اطمینثان 38022وبا توجه به سطح خطای مورد پذیرش   -38332برابر 

 بثه پرداختثی پثاداش درصد بر سهام( دیرعامل )بازدهم پذیریریسک هایدهد که شاخصباشد؛ لذا نتایج نشان میدار نمیمعنی

قثرار دارد و بیثانگر عثدم وجثود  982تثا  182کثه در بثازه  18222مقثدار آمثاره دوربثین واتسثون برابثر  .ندارد تاثیر عامل، مدیر

 نتیجه معناداری آماره آزمون 

 (پانل)ترکیبی مدل برابر تلفیقی در مدل تایید (38322) 18122 لیمیر)چاو( -Fآزمون  1مدل 

 - - - آزمون هاسمن

 (پانل)ترکیبی مدل برابر تلفیقی در مدل تایید (38320) 18120 (لیمیر)چاو -Fآزمون  9مدل 

 - - - آزمون هاسمن
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و  %3890خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میاان ضری، تعیین وضثری، تعیثین تعثدیل شثده بثه تثر تیث، 

توس  متغیثر مسثتقل و متغیرهثا کنترلثی قابثل  درصد از تغییرات متغیر وابسته 3892دهد تقریبا هستند که نشان می 3892%

توان نتیجه گرفت که بثین باشد؛ بنابراین میمی 13برای همه متغیرها کمتر از  VIFتبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره 

 د ندارد.متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجو

 جریان وجوه نقد( اری)انحراف معسوم  هیآزمون فرض جینتا(: 16شماره )جدول 

نماد  نام متغیر

 متغیرها

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب

VIFواریانس)

) 

 ---- c 38302 28991 38333 عرض از مبداء

وجوه  جریان معیار انحرا،

 نقد

SDOCF 38332- 98122- 38392 18329 

 SIZE 383330- 18122- 38909 18393 اندازه شرکت

 LEV 38332- 08322- 38339 18332 اهرم مالی

 MB 383339- 08223- 38333 18302 ارزش بازار به دفتری

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 383330- 38922- 38222 18310 

 INTANG 38032 28022 38333 18332 دارایی نامشهود

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات

Prob)) 

 ضری، تعیین
(R-

squared) 

 ضری، تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

28221 38333 38112 38112 18203 

 28221برابثر بثا   Fدهثد کثه مقثدار  آمثاره ( ارائه شده است نتایج نشثان مثی12با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

انحثرا،  ریثمتغ ،یضثردرصد بوده ومعنادار مثی باشثد.  2داریِ مدل کمتر از سطح خطای ، معنیFبه شده و برای آماره محاس

در سثطح  ، که کمتر از پنج درصثد اسثت،38392 رشیمورد پذ یبا توجه به سطح خطا و  -38332جریان وجوه نقد برابر  اریمع

جریثان  اریث)انحثرا، مع رعاملیمد پذیریریسک هایدهد که شاخصشان می؛ لذا نتایج نباشدیدار میمعن درصد، 22اطمینان 

 982تثا  182که در بثازه  18203مقدار آماره دوربین واتسون برابر  دارد.. ریعامل، تاث ریبه مد یوجوه نقد( بر درصد پاداش پرداخت

ضری، تعیین و ضری، تعیثین تعثدیل  قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میاان

توسث  متغیثر مسثتقل و  درصد از تغییرات متغیر وابسثته 11دهد تقریبا هستند که نشان می %1182و  %1182شده به تر تی، 

ن تثواباشد؛ بنابراین میمی 13برای همه متغیرها کمتر از  VIFمتغیرها کنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره 

 نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.

 دارد: تاثیر ،عامل ریبه مد رعاملیمد یدوره تصد بر مدیرعامل پذیریریسک هایشاخص (:3-9فرضیه 

 ( استفاده شده است:8و  7های شماره )برای آزمون این فرضیه از مدل

 (7مدل )
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 (8مدل )

  
 و آزمون هاسمن ریمیل Fآزمون  جینتا(: 17شماره )جدول 

 باشدمی درصد 2 از کمتر لیمیر F آماره آزمون احتمال ( ارائه شده است، نشان می دهد که12نتایج آزمون لیمر که در جدول )

 تصثادفی اثثرات کثه دهثدمثی نشثان هاسمن آزمون نتایج شود و همچنینمی استفاده ترکیبی روش از مدل تخمین برای لذا و

 شود.می زده ینتخم

 )بازده سهام(سوم  هیآزمون فرض جینتا(: 18شماره )جدول 

نماد  نام متغیر

 متغیرها

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب

VIFواریانس)

) 

 ---- c 08200 938030 38333 عرض از مبداء

-SD سهام بازده

Return 
38992- 18122- 38929 18391 

 SIZE 38392- 18222- 38322 18309 اندازه شرکت

 LEV 38122- 38222- 38022 18311 اهرم مالی

 MB 38312 08312 38339 18330 ارزش بازار به دفتری

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 38122- 18992- 38912 18310 

 INTANG 28222- 18029- 38122 18332 دارایی نامشهود

  38312 38212 38212  

 معناداری Fره آما سایر اطلاعات

Prob)) 

 ضری، تعیین
(R-

squared) 

 ضری، تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون
D-W)) 

9812 38309 38319 38332 18222 

 

محاسثبه  9812برابر با   Fدهد که مقدار  آماره ( ارائه شده است نتایج نشان می12با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

بثازده سثهام برابثر  ریثمتغ ،یضثرباشثد. درصد بوده ومعنادار می 2داریِ مدل کمتر از سطح خطای ، معنیFه و برای آماره شد

 نتیجه معناداری آماره آزمون 

 (پانل)ترکیبی مدل برابر تلفیقی در مدل تایید (38012) 18322 لیمیر)چاو( -Fآزمون  1مدل 

 - - - آزمون هاسمن

 (پانل)ترکیبی مدل برابر تلفیقی در مدل تایید (38012) 18322 لیمیر)چاو( -Fآزمون  9مدل 

 - - - آزمون هاسمن
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دار  یمعن درصد، 22در سطح اطمینان  از پنج درصد است، شتری، که ب38929 رشیمورد پذ یبا توجه به سطح خطا و  -38992

 نثدارد. ری، تثاثرعاملیمد ی)بازده سهام( بر دوره تصد رعاملیمد پذیریریسک هایدهد که شاخص؛ لذا نتایج نشان میباشدینم

جمثلات خطثا  نیب یعدم وجود خودهمبستگ انگریقرار دارد و ب 982تا  182که در بازه  18222واتسون برابر  نیدورب آمارهمقدار 

 است. ونیدر رگرس

 ریان وجوه نقد(ج اری)انحراف معسوم  هیآزمون فرض جینتا(: 12شماره )جدول 

نماد  نام متغیر

 متغیرها

عامل تورم  (Probمعناداری) (t)آماره (β)ضریب

VIFواریانس)

) 

 ---- c 08222 128032 38333 عرض از مبداء

وجوه  جریان معیار انحرا،

 نقد

SDOCF 38922- 38200- 38220 18329 

 SIZE 38302- 18222- 38322 18393 اندازه شرکت

 LEV 38929- 18012- 38122 18332 اهرم مالی

 MB 38313 18022 38122 18302 ارزش بازار به دفتری

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 38992- 18222- 38322 18310 

 INTANG 28222- 18222- 38122 18332 دارایی نامشهود

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات

Prob)) 

 ضری، تعیین
(R-

squared) 

 ضری، تعیین

 شدهتعدیل 
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

98012 38301 38332 38332 18222 

 

 98012برابثر بثا   Fدهثد کثه مقثدار  آمثاره ( ارائه شده است نتایج نشثان مثی12با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول )

 معیار باشد. ضری، متغیر انحرا،ده ومعنادار میدرصد بو 2داریِ مدل کمتر از سطح خطای ، معنیFمحاسبه شده و برای آماره 

، کثه بیشثتر از پثنج درصثد اسثت، در سثطح 38220و با توجه به سطح خطای مثورد پثذیرش   -38922نقد برابر  وجوه جریان

 جریثان معیثار )انحثرا، رعاملیمد پذیریریسک هایدهد که شاخصباشد؛ لذا نتایج نشان میدار میدرصد، معنی 22اطمینان 

قثرار دارد و  982تثا  182کثه در بثازه  18222واتسون برابر  نیدورب آمارهمقدار  .ندارد تاثیر مدیرعامل، تصدی دوره بر نقد( وجوه

 است. ونیجملات خطا در رگرس نیب یعدم وجود خودهمبستگ انگریب

 های پژوهشبحث و بررسی یافته

جریان وجثوه نقثد(  اریانحرا، معو  )بازده سهام رعاملیمد یریپذسکیر یهاشاخصنتایج فرضیه نخست پژوهش نشان داد که 

تثوان یمث تر از نتایج حاصثل شثدهتببین دقیق نیو همچن های حاصلافتهیتوجه به با  دارد. ریها، تاثنهیها یبر شدت چسبندگ

نیثا در سثطح بثالایی  نثدهیآ در انتاار دارند تقاضثا رانیو مد ابدییم شیکه تقاضا افاا یبه طور خاص، هنگامداشت که عنوان 

خواهثد  ازیثمثورد ن نثدهیدر آ یکنند که منابع اضافیتصور م رایمنابع هستند، ز شیافاا یهانهیها آوریتاببه  لی، آنها مابماند

ریسثک و دارند احتمالاً منثابع را بثا  پذیرو نگرشی ریسک نانهیبخوش راتکه انتاا یرانیفروش، مد شیاساس، با افاا نیبود. بر ا

که منابع استفاده نشده  رندیبگ میتصم دیبا رانی، مدابدییکاهش م یفعل یتقاضا یدهند. برعکس، وقتیم شیافاا یشتریب تهور

 داده تقلیثل، احتمالاً منابع بلااستفاده را کمتر رو به کاهش بگذاردانتاار دارند تقاضا  رانیمد یحفظ کنند. وقت ای دادهرا کاهش 
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 رانیدهد کثه مثدینشان م وهایسنار نیهم رفته، ا یدهند. رویمنابع را کاهش م نیا لیتعد آتیِو  یعلف یهانهیها جهیو در نت

 لیتقاضا، تعد شیدهند و با افاا تقلیلخود را هنگام کاهش تقاضا  کاهشمنابع رو به  فرآیند تعدیل دیبا پذیرو ریسک نیبخوش

هثای . نتثایج حاصثل بثا یافتثهشثودمثی نهیها شتریب یباع  چسبندگ جهیدر نت که این امرکنند  عیتسر را افاایشمنابع رو به 

نشثان داد  دوم هیفرضث جینتثاباشد. ( همسو می9312( و چو )9312(؛ پژوهش چن و همکاران )9391پژوهشی لی و همکاران )

 رعاملیمثد یریپذسکیر یهاشاخص .ندارد ریتاث شرکت، ییدارامیاان  بر( سهام بازده) رعاملیمد یریپذسکیر یهاشاخصکه 

 عملکثرد بثر سثهام( مدیرعامل )بثازده پذیریریسک هایشاخص .دارد ریتاث ها،ییدارا میاان بر( نقد وجوه جریان اریمع انحرا،)

توجه به با  .دارد تاثیر عملکرد سهام، بر نقد( وجوه جریان معیار مدیرعامل )انحرا، پذیریریسک هایشاخص .ندارد تاثیر سهام،

های مبتنثی بثر ریسثک گیریتصمیمعنوان داشت که  توانیحاصل شده م جیتر از نتاقیدق نیتبب نیحاصل و همچن یهاهافتی

پثذیری تواند سازمان را به سود مطلوب رسانده یا برعکس آنها را با شکست مواجه سثازد؛ بثه معنثای دیگثر، ریسثکمدیران می

 یهثا تیثدر موقعفاایش داده یا برعکس باع  کاهش آن شود. بثه زعثم پژوهشثگر، ها را اتواند بازده مجموع داراییمدیران می

هثای شثرکت هثای خثود، پذیر از طریق بهبود گردش مجموع دارایثی، مدیران عامل ریسکدار که با سود همراه هستند سکیر

یی و در مجموع بهبود عملکثرد مثالی توانند باع  افاایش بازده و میاان داراافاایش حاشیه سود و یا ترکیبی از هر دو مورد، می

باشثد. نتثایج تجایثه و تحلیثل (  در تضثاد مثی9393) iiiiهای پژوهشی جیان  و همکارانشرکت شوند. نتایج حاصل با یافته

 تثاثیر عامثل، مدیر به پرداختی پاداش درصد بر سهام( مدیرعامل )بازده پذیریریسک هایفرضیه سوم نیا نشان داد که شاخص

 .دارد تاثیر عامل، مدیر به پرداختی پاداش درصد بر نقد( وجوه جریان معیار مدیرعامل )انحرا، پذیریریسک هایاخصش .ندارد

مثدیرعامل  پثذیریریسک هایشاخص .ندارد تاثیر مدیرعامل، تصدی دوره بر سهام( مدیرعامل )بازده پذیریریسک هایشاخص

تر از قیدق نیتبب نیحاصل و همچن یهاافتهیتوجه به با  .ندارد تاثیر مدیرعامل، دیتص دوره بر نقد( وجوه جریان معیار )انحرا،

 ،ینقد پاداش ،مدیره به هیأت متناس، سیستم پرداخت پاداش که در صورت وجود یک عنوان داشت توانیحاصل شده م جینتا

نتایج ما در خصثوص عثدم تاثیرگثذاری  همچنین، بر خلا، .کند فایانقش موثری  ،حد از شیب سکیردر کاهش  نقشتواند می

کنتثرل دقیثق و پیشثگیرانه  مثدیرعامل، تصثدی دوره بر نقد( وجوه جریان معیار سهام و انحرا، مدیرعامل )بازده پذیریریسک

ریسک های آتی از سوی مدیران عامل، تا حد زیادی بر مدت دوره تصدی مدیران تاثیرگذار است کثه ایثن مهثم در بسثیاری از 

همثاهنگی دارد. ؛ در  (1022دریثایی و همکثاران )های پژوهشثی نتایج حاصل با یافتهتوسعه یافته اثبات شده است.  کشورهای

 باشد.( در تضاد می9391های پژوهش لی و همکاران )دیگر سو، نتایج با یافته

 پیشنهادت کاربردی پژوهش

هثای شثرکت یهثاتیثفعال یبنثدو بودجه یایربرنامه ستایرادر  رانیشود مدیم شنهادیحاصل از پژوهش پ جیبا توجه به نتا -

 اانیثبر م یدرآمد راتییتغ اثرگذاریها با در آمدها و نهیها ساز و کار ارتباطی بین ،یآت یهانهیها ینیبشیپمطبوع خود و نیا 

 .فراهم سازند را یترو بودجه جامع به صورت جدی مورد توجه خود قرار دادهها را نهیها

ارائثه شثده در  یهثانثهیها و چگثونگی اانیث، میشود حسابرسان و موسسات حسابرسثیم شنهادیپژوهش پ جیجه به نتابا تو -

درآمد  اانیها با منهیها نیا اانیم ینیبشیها با در آمد فروش و پنهیها نیا در نار گرفتن ارتباطشرکت را با  یمال یهاصورت

 ها را کشف کنند.نهیدر ارائه ها یسوء استفاده احتمال ایاشتباه  موارد لهیوس نیتا بد نمایند یفروش، حسابرس

 محدودیت های پژوهش

 این تعمیم نتایج برای لذا بود نخواهد بورس از خارج هایشرکت جمله از هاشرکت سایر به تعمیم قابل پژوهش حاضر نتایج 

 گردد. یترعا احتیاط به صورت کامل جوان، بایستی بورسی غیر هایشرکت به تحقیق
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