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Abstract 

Measuring project risk and its relationship to returns is one of the key factors in investment decisions. In such a way that avoiding 

risk and also excessive risk-taking ultimately affects the value of the company. The main purpose of this study is to investigate the 

relationship between corporate risk-taking level and firm value. Also, the relationship between stock liquidity and firm value has 
been studied. To test the research’s hypotheses, 156 companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2014 and 2018 have 

been studied. The cross-sectional data were analyzed by correlation method and using a regression model. The research results show 

that corporate risk-taking has a positive and significant relationship with firm value. However, different liquidity proxies show 
different results. As the stock turnover ratio, Amihud liquidity ratio and the percentage of free-floating stocks have no significant 

relationship with firm value, but the firm's liquidity rating has a positive and significant relationship with firm value. Also, the 

results show that stock liquidity does not modify the relationship between risk-taking and firm value. In local (Iranian) researches, 
the relationship between corporate risk-taking and company value has not been studied. Also, the model introduced to measure the 

corporate's risk-taking has not been used in internal researches yet, and instead of using financial data (standard deviation of stock 

returns), accounting data has been used to explain the corporate risk-taking. 
Kewords: Corporate Risk-taking, Stock Liquidity, Firm Value. 

 

Introduction: 
Risk-taking plays an important role in maintaining companies' competitive advantage and can lead them to higher economic growth. 

The financial literature in this field also shows that stock returns are affected by non-systematic risk (Nguyen, 2011). Previous 

studies have shown that the willingness of entrepreneurs to take risks in pursuit of profitable opportunities is an essential part of long-

term economic growth (John et al., 2008). In this regard, several previous studies have shown that risk-taking increases the firm 

value on average (Jensen and Meckling, 1976; Shin and Stulz, 2000; Imhof and Seavey, 2014). 

On the other hand, stock liquidity has been introduced as one of the main factors of determining firm value (Fang et al., 2009; 

Gao et al., 2019). Managers who do not consider stock liquidity finance at a high cost of capital rates and miss out on appropriate 

investment opportunities (Butler et al., 2005). In Addition, stock liquidity by reducing the cost of capital and agency costs between 

shareholders and managers provides the basis and leads companies to invest in risky projects and this increases the level of corporate 

risk-taking of these companies (Hsu et al., 2018). In this line, the present study has made an attempt to  assess the effect of corporate 

risk-taking on firm value.  

In previous studies in Iran, the effect of various factors on risk-taking has been studied; in other words, corporate risk-taking has 

been studied as a dependent variable. However, this study seeks to examine the effect of corporate risk-taking on firm value by 

considering corporate risk-taking as an independent variable. Also, in previous studies, the deviation of the stock return criterion has 
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been introduced as a proxy of risk-taking. But it is desirable to use a proxy that shows the direct risk-taking behavior of managers. In 

other words, it is better to use the standard deviation of (accounting) earnings as a proxy. 

 
Method and Data: 
We selected our sample from all firms listed on the TSE during the 2015-2019 period after excluding financial and insurance firms 

and also firms with missing data for our models. The shares of the studied firms have been actively traded during the research years 

(do not stop trading for more than 3 months). Our final sample consists of 780 firm-year observations from 156 firms. We extracted 

our data from the Comprehensive Information System of Listed firms (CODAL) databases. Multivariate linear regression was used to 

examine the research hypotheses. 

 

Findings: 
The corporate risk-taking coefficient (as an independent variable of the first hypothesis) is positive and significant. In other words, 

the positive relationship between risk-taking and firm value, which has been documented according to previous research, is also 

confirmed in the context of Iranian's financial and business environment. However, different liquidity proxies show different results. 

As the stock turnover ratio, the Amihud liquidity ratio and the percentage of free-floating stocks have no significant relationship with 

firm value, but the firm's liquidity rating has a positive and significant relationship with firm value. Also, the results show that stock 

liquidity does not modify the relationship between risk-taking and firm value. 

 

Conclusion and discussion:  
The behavioral model of agency theory states that managers are loss aversion instead of being risk aversion. Accordingly, the risk 

acceptance is very likely when the decision-maker expects risk-taking to lead to positive outcomes. On the other hand, if negative 

results are expected, risk-taking is rejected. In other words, although managers need to be risk-taker to make their firms survive, 

either taking too much risk or avoiding risk can threaten the survival of the firm. Briefly, adopting an appropriate level of risk-taking 

could increase the firm value and increase the wealth of shareholders. 

The results show that with increasing the level of corporate risk-taking, the firm value could  also increase. This result is 

consistent with the results of research by Su et al., (2017) conducted in China, as well as the research by Imhof and Seavey (2014), 

Parino et al., (2005), and Shin and Stulz (2000). The results show that only the liquidity rank index has a positive and significant 

effect on the firm value but other liquidity proxies used in this study do not confirm this relationship. Moreover, none of the liquidity 

proxies modify the positive relationship between risk-taking and firm value.  
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 چکیده

ی کهه اتتنهاا از ریسهک و    ا گونهه  بهه گذاری است؛  ی سرمایهها میتصمو ارتباط آن با بازده یکی از عوامل اساسی در  ها پروژهسنجش ریسک 

ی شهرکت  ریپهذ  سکیر. هدف اصلی این پژوهش، بررسی رابطۀ بین سطح گذارد یم ریتأثپذیری بیش از حد درنهایت، بر ارزش شرکت  ریسک

ی پهژوهش،  هها  هیفرضه برای آزمون  روش: رابطۀ بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت نیز مطالعه شده است. علاوه بهو ارزش شرکت است؛ 

 روش بهه  هها  دادهمطالعه شده اسهت.   1291تا  1292در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی  شده رفتهیپذی ها شرکتشرکت از  151تعداد 

 دههد  یمنتایج پژوهش نشان  تجزیه و تحلیل شده است. Eviews افزار  نرم وبر ساختار مقطعی   ی با استفاده از الگوی رگرسیونی و مبتنیهمبستگ

ی مختله  نقدشهوندگی حهاکی از نتهایج مختلفهی      ها شاخصی با ارزش شرکت دارد؛ با این حال دار یمعنی شرکت رابطۀ مثبت و ریپذ سکیر

اسهت؛  دار با ارزش شرکت  شناور آزاد فاقد رابطۀ معنی سهامی که نسبت گردش سهام، نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود و درصد ا گونه بهاست؛ 

دههد نقدشهوندگی سههام رابطهۀ بهین        عهلاوه نتهایج نشهان مهی      ش شرکت دارد؛ بهداری با ارز ولی رتبۀ نقدشوندگی شرکت رابطۀ مثبت و معنی

مطالعه نشده شرکت و ارزش شرکت  پذیری یسکر ینرابطۀ ب یداخل یها در پژوهش ،تاکنون کند.  پذیری و ارزش شرکت را تعدیل نمی  ریسک

ی مهالی )انحهراف معیهار بهازده     ها دادهی استفاده از تا بهی تاکنون، استفاده نشده و ریپذ سکیربرای سنجش  شده یمعرفالگوی  است؛ همچنین

 استفاده شده است. یریپذ سکیری حسابداری برای تبیین ها دادهسهام( از 

 

 پذیری شرکت، نقدشوندگی سهام، ارزش شرکت. ریسک: ها  کلیدواژه
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   مقدمه

هها   . شهرکت کند یرهنمون م بیشتر یها دارد و آنها را به سمت رشد اقتصاد شرکت یرقابت تیدر حفظ مز یتینقش بااهم پذیری، ریسک

ورود  یبهرا  یو مهوانع  دهنهد  شیسهم خهود را در بهازار افهزا    قیطر نیتا از ا کنند یرا دنبال م یمختلف یها یاستراتژ ،یرقابت طیدر مح

 یاختصاصه  سهک یمتفهاو  بهر ر   یا گونهه است و ب سکیر از یسطح متفاوت رشیمستلزم پذ ی. انتخاا هر استراتژکنند جادیا گرانید

 ریتهأث  یاختصاصه  سهک یر ازهها   بازده سههام شهرکت   دهد ینشان م ی نیزمال ا یدر ادب رفتهیپذ  صور  العا مط .گذارد یم ریشرکت تأث

تنهها در رابطهه بها     اثربخش آن، نه تیریاست و مد یتجار یها تیفعال یاز تمام ریناپذ ییتدا یبخش سک،یر (.Nguyen, 2011گیرد )  می

 ،. درواقه  بخشد یبهبود م زیرا ن یریگ میتصم ندی، فراکند یبه شرکت کمک م یا هیسرما یبند و انجام بودته یاز مشکلا  مال یریشگیپ

نشهان   یقبله  مطالعها   .(Malekian & Shayestehmand, 2016است ) یاختصاص سکیبا ر اشتنسروکارد ت،یریمد یاصل  یاز وظا یکی

کشهورها   بلندمهد   یدر رشد اقتصهاد  یاساس یبخشسودآور  یها فرصت بیدر تعق سکیر رشیپذ یبرا نانیکارآفر لیتما است هداد

پهذیری )انتخهاا    ه اسهت ریسهک  دادههای متعهدد قبلهی نشهان       (؛ در این راستا پژوهشJohn, Litov & Yeung, 2008) شود یممحسوا 

میهانگین ارزش شهرکت را    طهور  بهه وتود دارد(  آنهاهای نقدی مورد انتظار آتی   یی که عدم قطعیت زیادی در ارتباط با تریانها پروژه

از  یکه ی زیه سههام ن  ینقدشوندگ طور  نیهم ؛(Shin & Stulz, 2000; Imhof & Seavey, 2014; Jensen & Meckling, 1976 ) دهد یمافزایش 

کهه   یرانی(. مهد Fang, Noe & Tice, 2009; Gao, Jiang & Zhang, 2019 شهده اسهت )   یارزش شهرکت معرفه   ۀکننهد  نییتع یعوامل اساس

را از دسهت   یگهذار  هیمناسهب سهرما   یهها  و فرصهت  کنند یم یمال نیتأم ادیز یۀسرما هنیبا هز رند،یگ یسهام را در نظر نم ینقدشوندگ

 آن دنبهال  بهه و  هیعمده به بازار سرما گذاران هیورود سرما لیسهام سبب تسه ی(. نقدشوندگButler, Grullon & Weston, 2005) دهند یم

 & Chordia, Roll) شهود   یمه هها اعمهال    بهر شهرکت   یبهتهر  تیریمهد  طیشهرا  نیه در ا جهه یدرنت شهود؛  یمه  یظارتن یها تیفعال دیتشد

Subrahmanyam, 2000 سهامداران و مدیران، زمینهۀ   نیب یندگینما هنیهزو  هیسرما هنیهزکاهش  قیازطرسهام  ینقدشوندگ آن بر  علاوه(؛

 & Hsu, Ma, Wuشهود )   ی شرکت میریپذ سکیرو موتب افزایش سطح  کند یمی ریسکی توسط شرکت را فراهم ها پروژهی ریکارگ به

Zhou, 2020سهک یر تیریمهد  رسهد  یمبه نظر است،  ینکارآفری ووکار  در کسب یمحرک اساس یروین ،پذیری ریسک نکهیا (. با وتود 

 را مختله   یهها  سهک یشرکت نسبت بهه ر  تیموقع دیبا تیری. مدشود یکم گرفته م دست یو خصوص یدولت های بنگاه یهنوز هم برا

داشهته  نظهار    تیریتوسط مهد  شده به شرکت  تحمیل یها سکیر یابیارز ندیبر فرآ دبای همها  شرکت یحسابرس ۀتیو کمکند  یابیارز

 یسهازوکارها  ریازتملهه تهأث   ؛اسهت  شهده  یپهذیری بررسه   عوامل گوناگون بر ریسک ریتأث ی در ایران، بیشترقبل یها . در پژوهشباشد

 رفتهار  ریتهأث  زیه ن( 2015(. دوسهتار و همکهاران )  Mehrabanpour & Miri Chimeh, 2018شرکت ) یریپذ سکیبر سطح ر یشرکت یراهبر

یک متغیر وابسته مطالعه شده اسهت؛ بها    گاهیتا درشرکت  یریپذ  سکیر یعبارت  ه؛ باند  کرده یبررسرا  رانیمد یریپذ  سکیر بر وار  توده

پذیری را در تایگاه متغیر   ریسکرا آزمون کند و  ارزش شرکتبر در سطح شرکت پذیری  ریسک ریتأثکوشد   میپژوهش  نیااین حال 

شهدۀ قبلهی، انحهراف معیهار بهازدهی سههام، شاخصهی بهرای           ههای انجهام    عهلاوه در پهژوهش    ه؛ به بین( مطالعه کرده است  مستقل )پیش

شود، ذکر این نکته ضروری اسهت    پذیری شرکتی استفاده می  پذیری معرفی شده است. این شاخص اگرچه برای سنجش ریسک  ریسک

گهذاران ممکهن اسهت بهر       گذاران برای سنجش ریسک مناسب است و با اینکه رفتار سرمایه  انحراف معیار بازده سهام از دید سرمایهکه 

دهنهدۀ رفتهار مسهتقیم      پذیری اسهتفاده شهود کهه نشهان      پذیری تأثیرگذار باشد، مطلوا این است که شاخصی برای ریسک  سطح ریسک

پهذیری    عبارتی بهتر است انحراف معیار سهود حسهابداری در تایگهاه شاخصهی بهرای ریسهک       د؛ بهپذیری از سوی مدیران باش  ریسک

پذیری شهرکت از انحهراف     گیری ریسک  های داخلی برای اندازه  (. تاکنون، در پژوهشMartino, Rigolini & D’Onza, 2020استفاده شود )

( استفاده نشده است؛ بنابراین ایهن موضهون نیهز در    2008و همکاران ) تانشده از سوی   الگوی معرفی معیار سود حسابداری مطابق با

پذیری از الگوی مزبور منطبق با انحراف معیار سود حسابداری اسهتفاده شهده اسهت؛      این پژوهش ملاحظه شده و برای سنجش ریسک

نیز بر ارزش شرکت آزمون شده است. درنهایت، با توته به اینکه نقدشوندگی سهام ممکهن اسهت بهر    نقدشوندگی سهام  ریتأث علاوه به
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شهود.    پذیری و ارزش شرکت نیز مطالعه مهی   پذیری شرکت تأثیرگذار باشد، نقش نقدشوندگی سهام در تعدیل رابطۀ بین ریسک  ریسک

های داخلی بررسی نشهده    رکت بر ارزش شرکت نیز تاکنون، در پژوهشپذیری ش  زمان متغیرهای نقدشوندگی و ریسک  هم ریتأثمطالعۀ 

ارتبهاط   یچگهونگ بهارۀ  در که براساس مطالعا  گذشته، ادبیا  موتهود  صور  ینه ا؛ بمطرح خواهد شد ینظر یدامه، مبانادر است. 

 پهژوهش  ههای   فرضهیه و اسهت  مستند شده و نیز ارتباط بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت  ارزش شرکتو  پذیری شرکت  ریسک

 یج، نتها در مرحلهۀ بعهد   شود؛ یم یانب ها  فرضیه آزمون یبرا شده  استفاده یونیرگرس یو الگوها پژوهشسپس روش  ؛خواهد شد ینتدو

 خواهد شد. بیانپژوهش  های یشنهادو پ گیری یجهنت یت،و درنها شود یارائه م یآمار های یلو تحل یهپژوهش و تجز های یهآزمون فرض

 

 ی  نظر یمبان

ها با مشکلا  نمایندگی تدی مواته باشند و به موتهب آن ممکهن اسهت مهدیران بها        رود شرکت  براساس نظریۀ نمایندگی، انتظار می

 ,Florackis, Kanas, Kostakis & Sainani)پذیری کافی ثرو  سهامداران را به خطر بیاندازنهد    اقداماتی مانند تلاش ناکافی و عدم ریسک

ای   کارگیری افهراد حرفهه    شود. از این زمان به  میلادی مشاهده می 1994های ظهور مفهوم مدیریت ریسک در دهۀ   . نخستین نشانه(2020

(. Silva, Silva & Chan, 2019نفعهان شهرکت گسهترش یافتهه اسهت )       بها نهام مهدیر ریسهک بهرای حفهظ منهاف  و ارزش ثهرو  ذی        

در ادبیا  مهالی   شده  یتعربا منطق ریسک و بازده گذاری است که  سرمایه یافزا و بلندمد  در راهبردها  ارزش ریافتپذیری ر ریسک

 در ارزش بهر تمرکهز  دلیهل    پهذیری بهه   ریسهک  اگرچهه  پذیری بیشتر با بازده بیشتری نیز همهراه اسهت.   عبارتی ریسک سازگاری دارد؛ به

ی را نیز دربر داشته باشهد و حتهی در برخهی مواقه  بهه موفقیهت نائهل نشهود،         تر یطولان یۀبازگشت سرما ۀدور ممکن استبلندمد  

با خهالص ارزش  ی ولی سکیر یها یگذار هیدارد که شرکت نوآورتر است و کمتر احتمال دارد که سرما نینشان از ا زیادپذیری  ریسک

در  کهردن   گهذاری  سهرمایه بهه   ازیه ن شهتر یکسهب بهازده ب   یرابه  ها علاوه شرکت (؛ بهSu, Li & Wan, 2017مثبت را از دست بدهد ) یفعل

 یعامل یندگینما ۀمسئل .(John et al., 2008; Ding, Jia, Qu & Wu, 2015 ) را هم به دنبال دارد یشتریف  بادارند که من یسکیر یها پروژه

طهور عمهده ازطریهق     ارشهد بهه   رانیکه ثرو  مد کند یم انیب یندگی. نظریۀ نمامعرفی شده است ها پذیری شرکت مهم در رفتار ریسک

 یهها  از فرصهت  یپذیری اتتنهاا و حته   خود از ریسک یمناف  شخص برای زیو آنها ن شود یم نییتع کنند یکه در آن خدمت م یشرکت

 (.Sila, Gonzalez & Hagendorff, 2016) کنند ینظر م صرف زیخالص مثبت ن یگذاری با ارزش فعل سرمایه

 گهذاران  هیسهرما  (،Jensen & Meckling, 1976; Myers & Majluf, 1984 ی )نهدگ ی( و نظریۀ نماSpence, 1973) یده نظریۀ علامت طبق

 نیبه  یتقهارن اطلاعهات   عدمبه  ها سکیر نیمرتبط با اطلاعا  مواته هستند. ا یها سکی( با رتیریو کنترل )مد تیمالک کیتفک لیدل  به

جنسنن و  . شهود  یناآگاه( مربوط م گذار هیابل سرماآگاه درمق گذار هی)سرما گذار هیمختل  سرما یاهگروه نبیو  گذاران هیو سرما رانیمد

 نیمشهخص به   یرفتار یها ازتمله فرض یمختلف یها بر فرض  یمبتن ،یندگیکه نظریۀ نما کردند انیبرا موضون  نی( ا1976) نن  یمکل

و  سهک ینسهبت بهه ر   یتفاوت یمورد انتظار، ب تیمطلوب حداکثرسازیشامل )سهامدار( مربوط به مالک  های  یهفرض واست  ریمالک و مد

مهورد انتظهار،    تیمطلوب حداکثرسازی(، ری)مد ندهیمربوط به نما های  یهفرض همچنین ؛اطلاعا  است افتیو در ندهیآ ینیب شیپ ییتوانا

ا این حال طبق ازش اطلاعا  است؛ بو پرد ندهیآ ینیب شیپ ییرفتار در تهت مناف  سهامدار و توانا ،یزیبه کارگر لیتما ،یزیگر  سکیر

 نیبهه بهالاتر   دنیسههامدار بهه دنبهال رسه     یعنیاست؛  ریسهامدار و مد نیتضاد مناف  ب در این رابطه از مشکلا  یکی یندگینظریۀ نما

 ریاحتمال وتود دارد که مهد  نیا نیثرو  خود است؛ بنابرا شیاول به دنبال افزا ۀدر وهل زین ریاست و مد یگذار هیارزش سرما ۀمرحل

طور روزانه دنبال کند تا مطمئن شود که  را به ریاقداما  مد تواند یسهامدار نم یمختلف لی. بنابر دلانکندمناف  سهامدار عمل  یدر راستا

حالت  نیاست. ا ریعملکرد مد دربارۀسهامدار فاقد اطلاعا  لازم  پس؛ ریخ ایمنطبق با مناف  سهامدار است  ریمد یها یریگ میتصم ایآ

 نیآثار انتخاا نامطلوا است. ا ،یندگینما از دیدگاه نظریۀ گری. مشکل دنامند یتقارن اطلاعا  م عدم یندگیرا در اصطلاح نظریۀ نما
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بها   سهازد،  یکه مناف  آنها را فهراهم مه   یزیچ ۀدربار یدارند با دارابودن اطلاعا  خصوص لیکه اشخاص تما افتد یاتفاق م یزمان حالت

 ندهیکه نما دیآ یبه وتود م یمشکل وقت نی. اداردنام  یاصطلاح خطر اخلاق به مشکلا ،از  گرید یکیطرف مقابل قرارداد منعقد کنند. 

قهرارداد   یاتهرا بارۀ مالک، اطلاعا  لازم در رایز ؛قرارداد منعقدشده خارج شود طیتا از شرا کند یم دایپ زهیخود انگ یطبق نف  شخص

 دارای یهها  پروژه ۀگذاری در هم سرمایه ،دارد که سهامداران دیموضون تأک نیبر ا یمال ا یادب(؛ با این حال Hill & Jones, 1992) ندارد

اصهولا    نیهمچنه  ؛Jensen & Meckling, 1976, John et al., 2008; Paligorova, 2010)) دهنهد  یمه  حیمثبهت را تهرت   یخهالص ارزش فعله  

تها   دهنهد  یمه  حیپذیری شرکت را تهرت  ریسک گذاران هیسرما نیهمراه هستند؛ بنابرا زین یشتریب سکیبا ر شتریبازده ب دارای یها پروژه

پهذیری و ثهرو     ارتبهاط مثبهت ریسهک    زیه ن یراسهتا مطالعها  تجربه    نی(. در اLow, 2009شود ) شتریارزش شرکت ب ،تینهادر نکهیا

 یدار د )مناب ( مازاد نگهرا دارند که وته نق زهیانگ نیا رانیحال مد هره (؛ ب ;Low, 2009 John et al., 2008اند ) سهامداران را مستند کرده

اول  :اسهت  دگاهیه رفتهار متهأثر از دو د   نیه گذاری کنند. ا سرمایه سکیر ۀنیاز سطح به یکمتر سکیر یدارا یها در پروژه نکهیا ایکنند 

خودشهان مصهرف کننهد     تیه مطلوب یحداکثرساز یمناب  را به هزینۀ سهامداران برا نیا توانند یمناب  مازاد شرکت م یدار با نگه ،نکهیا

(Jensen & Meckling, 1976و دوم ا )رنهد یگ یخودشهان را در نظهر مه    یشخص سکیر ،یگذار هیسرما ما یدر اتخاذ تصم ،نکهی (May, 

خهود   سهک یکاهش ر، خود را کاهش دهند سکیر ی،ساز  ازطریق تنون توانند یسهامداران نم یآسان  به رانیمد نکهی( و با توته به ا1995

 یهها  بها پهروژه   ،سههامداران  یبهاارزش بهرا   یوله  یسکیر یها گذاری در پروژه سرمایه به دنبال آنو کنند   میرا در سطح شرکت لحاظ 

 ,Amihud & Lev, 1981; May ) دههد  یمه  شیرا افهزا  رانیمهد  یشخص یها ههزین یسکیر یها پروژه چون ؛شود یم نیگزیتا سکیر  کم

1995; Parrino, Poteshman & Weisbach, 2005)بلکه  ؛ستیثرو  سهامداران ن شیتنها افزا یسازمان سکیر تیرینقش مد وتود نی؛ با ا

  (.Jalilvand, Rostami Noroozabad, Askari Firoozjaei & Rahmaniani, 2019) کند  یم فایا یاساس ینقش زیارزش شرکت ن شیدر افزا

امها در ایهن   ؛ شود یم؛ زیرا منجر به افزایش ارزش شرکت ددهن یمپذیری بیشتر شرکت را ترتیح  ، سهامداران ریسکطور خلاصه به

 تهوان  یمه شود. در این رابطهه نیهز     پذیری شرکت می ناف  بین سهامداران و مدیران سبب کاهش ریسکی و تضاد مندگینمارابطه مشکل 

 هیهل و تهونز  ی مثهال  بهرا ازطریق سازوکارهای نظارتی، زمینۀ اترای راهبردهای ریسکی ولی باارزش توسط مدیران را تسههیل کهرد؛   
لازم  ۀزیانگ نه،یبه یزشیآنها، قرارداد انگنمایندگی بین  و مشکلا  ریو مد الکمربوط به م یها یژگیبا توته به و( اظهار داشتند 1992)

اطلاعها  لازم   اینکهه،  اول :عمده است یژگیدو و یدارابهینه معامله کنند. قرارداد  گریکدیتا با  کند یرا فراهم م ریسهامدار و مد یبرا

 Hill) کند یم جادیا ریسهامدار و مد نیب سکیدر ر اکتشر یرا برا یمناسب یمبنا ،نکهیو دوم ا کند یفراهم م نانیعدم اطم طیرا در شرا

& Jones, 1992هها  مشهوق  گونه نیای ریسکی را به کار ببندند؛ زیرا ها پروژهتا  کند یمبر سهام، مدیران را تشویق   علاوه پاداش مبتنی ه(؛ ب 

( نیهز  2008و همکهاران ) تان  (. Jensen & Murphy, 1990; Guay, 1999 ) دهد یمداش برمبنای عملکرد را افزایش حساسیت پرداخت پا

پهذیری شهرکت و رشهد     داری بها ریسهک   مثبت و معنی طور به گذاران هیسرمانشان دادند سازوکارهای کنترلی شرکت برای محافظت از 

 ویفاس دارد. ارتباطشرکت 
پذیری شرکت را بررسی کردنهد و نشهان دادنهد     مالکیت سهامدار عمده بر ریسک ریتأث( 2001) و همکاران1

فرضهیۀ اول   شهده  انیه بپذیری بیشتری دارند. با توته به مطالب  تر، تمایل به سطح ریسک  نهادی متنون گذاران هیسرمای دارای ها شرکت

 پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:

 ی وتود دارد.دار یمعنپذیری شرکت و ارزش شرکت رابطۀ  بین ریسک فرضیۀ اول:

بهه دنبهال حهداکثرکردن ثهرو  خهود هسهتند.        یاقتصهاد  یواحهدها  ازیه موردن یمناب  مهال  کنندگان نیتأم در تایگاه گذاران هیسرما

 ،انیه م نیه . در اشهود  یمحسهوا مه   گهذاران  هیسهرما  یبهرا  یو پاداشه  دکنه  یمه  زهیانگ جادیاست که ا یمحرک یرویرشد، ن یها فرصت

 ۀاسهتفاد  شهود   می تیآنچه باعث موفق رایز ؛را در نظر داشته باشند سکیخود ر یگذار هیسرما ما یدر تصم دیبا شهیهم گذاران هیسرما

 یرشهد در واحهدها   یهها  فرصهت  جادیمؤثر بر ا یمال یها استیس دیامر با نیا یبرا وموتود است  یگذار هیسرما یها از فرصت نهیبه
                                                           
1 Faccio 
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 یدر تمهام  دهنهد  یمه  حیسههامداران تهرت   ،یو حسهابدار  یمهال  ا یه طبق ادب (.Tehrani & Noorbakhsh, 2003کرد ) ییرا شناسا یتجار

ابهام مرتبط بها   ،شرکت یریپذ سکیکنند. ر یگذار هیآنها سرما سکیمثبت، بدون در نظر گرفتن ر یخالص ارزش فعل دارای یها پروژه

 رانیمد یزیگر سکی(. رWright, Ferris & Awasthi, 1996) شود یم  یتعر ی،گذار هیاز سرما یمورد انتظار ناش ینقد یها انیبازده و تر

 زیهاد و ارزش  سهک یر یدارا یگهذار  هیسرما یها فرصت رشیعدم پذآن تب   و به کم سکیبا ر یگذار هیسرما ما یموتب اتخاذ تصم

 (.Guay, 1999) شود  می

که  کنند یرا انتخاا م ییها شرکت ،گذاران هیسرما پسها است؛  شرکتتأثیرگذار بر سود  ی مهمارهایاز مع یکی ی،نقدشوندگ اریمع

باعهث تهذا    زیهاد  یبها قهدر  نقدشهوندگ    ییهها  به سهم گذاران هی. توته سرمابرخوردار باشد ییبالا ینقدشوندگ ۀدرت سهام آن از

 گهذار  هیسهرما  ابد،ی شیافزا ییدارا کی از یناش سکی. هرچه رشود  می شتریسود ب ،جهیها و درنت شرکت نیبه سمت ا شتریب یها هیسرما

آنهها   ینقدشهوندگ  هتیه قابل ،ها ییدارا سکیاست که از عوامل مهؤثر بهر ر یدر حال نیا ؛خواهد داشت یشتریبهازده ب افهتیانتظهار در

کند که نقدشوندگی سههام ازطریهق کهاهش هزینهه سهرمایه بهر ارزش         از دید کلی، یک دیدگاه بیان می (.Fama & French, 2001است )

شود این است که نقدشوندگی سههام، محتهوای اطلاعهاتی قیمهت سههام را افهزایش         گذارد. بحث دیگری که مطرح می  ثیر میأشرکت ت

(؛ بنهابراین انتظهار   Cheung, Chung & Fung, 2015ش ارزش خواهد شهد ) گیری مدیران و افزای  دهد و به دنبال آن سبب بهبود تصمیم  می

 Fangهای قبلی )برای مثهال    رود نقدشوندگی سهام سبب افزایش ارزش شرکت شود؛ با این حال با توته به اینکه براساس پژوهش  می

et al., 2009پهذیری    ریسهک  علاوه، راهبهری شهرکتی قهوی،     کند و به  نقش اساسی در تقویت راهبری شرکتی ایفا می ( نقدشوندگی سهام

 شهود   بیشتر شرکت در تهت حمایت از سهامداران را به دنبال دارد، رابطۀ مثبت بهین نقدشهوندگی سههام و ارزش شهرکت تبیهین مهی      

( John et al., 2008; Nguyen, 2011در ادامه این رویکرد بیشتر بحث می .)  .شود 

و  شهود   مهی و مالکهان   رانیمهد  انیه باعث کاهش تضاد منهاف  م  یقو ی( نشان دادند وتود سازوکار نظارت1976) نگیتنسن و مکل

 شیموتهب افهزا   ینظهار  قهو   رود یاسهاس انتظهار مه    نیه ؛ بهر ا کننهد مناف  مالکان عمهل   نیتأم یدر راستا کند  می بیرا ترغ رانیمد

 یهها  هو ازطریق کاهش هزین استاثرگذار  رانیمد یگذار هیسرما ما یبر تصم ینظار  قو ،ی. ازلحاظ نظرشودشرکت  یریپذ سکیر

 زیه ( ن2008و همکهاران )  تهان (. Low, 2009) شود  می زیاداما با ارزش  زیآم مخاطره یگذار هیسرما یها فرصت رشیسبب پذ یندگینما

 نکهه یا با( نیز 2020و همکاران ) سو. شرکت ارائه کردند یریپذ سکیو ر مداراناز سها تیحما نیبر وتود رابطۀ مثبت ب  یمبن یشواهد

رابطۀ مثبت و همچنین رابطۀ منفی بین این دو متغیر  ی شرکت ارائه کردند وریپذ سکیرنقدشوندگی سهام بر  ریتأثتفاسیر گوناگونی از 

 و همکهاران  سهو ی را مستند کهرده اسهت.   ریپذ سکیررابطۀ مثبت نقدشوندگی و  آنهارا طبق مبانی نظری تبیین کردند، نتیجۀ پژوهش 

 گهذاران  هیحالت سهرما  نیدر ا. دهد یرا کاهش م هیدر بازار ثانو یگذار هیسرما سکیسهام، ر شتریب ینقدشوندگ( استدلال کردند 2020)

. ایهن  ابهد ی یکهاهش مه   هیسهرما  هنهر  هزینه   نیبنهابرا  کنند؛ یطلب م زین یکمتر یبازده به دنبال آنو  شوند یمتحمل م یکمتر سکیر

تنسهن و  مهدنظر   یههم سهازوکار نظهارت    ی،نقدشهوندگ  شیبا افهزا درنتیجه ؛ انجامد  میپذیری شرکت   موضون، به افزایش سطح ریسک

، در ارزش شرکت متبلور خواهد شهد؛  تیدرنهاشود و این موضون   میلازم  تیاز سهامداران حما ینوع و هم به شود یم جادیا نگیمکل

بر این دلایل نظری محکمی دربارۀ ارتباط نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت نیز وتود دارد. یکی از این دلایل به ایهن صهور      علاوه

و این موضون مهدیریت   کند یمو راهبری شرکتی کاراتری فراهم  دهد یمی مدیران را کاهش طلب فرصتشود که نقدشوندگی،   تبیین می

 یدرمجمهون، نقدشهوندگ  (. Fang et al., 2009) کنهد  یمه و زمینۀ افزایش ارزش شرکت را فراهم  ریسک شرکت را بهبود خواهد بخشید

 یمهال  یبه بازارها گذاران هیسرما شتریمختل  و ورود ب راههایها از  شرکت یارزش برا جادیبازار، ا ییکارا ها، متیباعث کش  بهتر ق

 ,Serkanian, Raei & Fallahpourکنهد )   یرا حاصل مه  یو رشد اقتصاد یمال یدر بازارها هیسرما شتریب، تذا آنها ندیخواهد شد که برآ

 زیر تدوین شده است: شرح(؛ بنابراین فرضیۀ دوم و سوم پژوهش به 2015

 ی وتود دارد.دار یمعنبین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت رابطۀ  فرضیۀ دوم:
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 کند.  پذیری و ارزش شرکت را تعدیل می  نقدشوندگی سهام، رابطۀ بین ریسک فرضیۀ سوم:

 روش پژوهش

شهرکت   ینترنتیا تارنمای نیو همچن نیآورد نو افزار ره نرم یاطلاعات یها ها در پژوهش حاضر، بانک داده یگردآور یابزارها

آزمهون   یسازمان بورس و اوراق بهادار تههران اسهت. بهرا    انناشر یرسان تام  اطلان ۀبورس تهران و سامان یفناور تیریمد

در  شهده  رفتهه یپذ یها شرکت ،پژوهش نیا یآمار ۀ. تامعشداستفاده خواهد  رهیچندمتغ یخط ونیپژوهش، رگرس یها هیفرض

در  شهده   مطالعهه  یهها  سهام شهرکت  ؛ به طوری کهاست 1291تا  1292 ه ازسال  ی پنجزمان ۀدور دربورس اوراق بهادار تهران 

صهنعت   یهها  شهرکت  ، ازماه توق  معامله نداشته باشهد(  سهاز  شیطور فعال معامله شده باشد )ب پژوهش به یها سال ۀفاصل

در نظهر   بها  .پژوهش دردسترس باشد یزمان ۀپژوهش در فاصل نیدر ا شده  اطلاعا  استفادهو  نباشد یمال یگر و واسطه یمال

صهنعت خهودرو و    هفتشرکت از  151متشکل از  یا نمونه ،شرکت یریپذ سکیر ریفوق و با توته به متغ یارهایگرفتن مع

)بها توتهه    انتخاا شده است کیو سرام یو کاش اساسی فلزا  شکر، و قندتز  به ییغذا ،ییایمیش مان،یس ،ییقطعا ، دارو

هها بها    . دادهی شده اسهت( آور تم  1229از سال  عملشده در   مطالعهی ها دادهپذیری شرکت،  به نحوۀ محاسبۀ متغیر ریسک

( بهه شهرح زیهر اسهتفاده     1برای آزمون فرضیۀ اول از رابطهۀ )  شده است. لیوتحلیه تجز 9 ۀنسخ Eviewsافزار  استفاده از نرم

 شده است:

 

                                                                               ( 1) ۀرابط

                         
 

( در پایهان سهال بهه    Tobin’s Qارزش شرکت در تایگاه متغیر وابسته اسهت کهه از نسهبت کیوتهوبین )     دهندۀ نشان FVitآن که در 

در شهرکت   یریپهذ  سهک یدهندۀ ر نشانRiskit ، شود یمگیری   ها اندازه  ها و ارزش بازار سهام به کل دارایی  صور  نسبت مجمون بدهی

و  هها  یهی دارا نیانگیه م یعیطب تمیازطریق لگار است واندازۀ شرکت  Sizeit، است آزمون فرضیۀ اول پژوهش برای مستقل ریمتغ تایگاه

نهر    ROAit شهود،  یمحاسهبه مه   ها ییبه کل دارا ها یکه ازطریق نسبت کل بدهاست  یاهرم مال Levit شود، یش شرکت محاسبه مفرو

، اسهت  نر  رشد فروش سالانه شهرکت  Growthit شود، یمحاسبه م ها ییکه ازطریق نسبت سود خالص به کل دارااست  ها ییبازده دارا

Divit  ی، لگاریتم طبیعی آن منظور خواهد شدساز اسیمقبرای که سود تقسیمی پرداختی است، Ageit   اسهت و عمر شرکت در بهورس 

اسهت و ازطریهق    ارزش دفتری شهرکت  BVitو  شود یم یریگ ه( اندازهیاول ۀاز عرض شده ی+ مد  زمان سپر1) یعیطب تمیازطریق لگار

و  تهان  پژوهشپذیری شرکت طبق  . متغیر ریسکشود یمی ریگ اندازهلگاریتم طبیعی تم  حقوق صاحبان سرمایۀ منعکس در ترازنامه 

 :شود یم( به شرح زیر محاسبه 2020و همکاران ) سو ( و2011و همکاران ) فاسیو(، 2008همکاران )
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موتهود در   یهها  شهرکت  یبرمبنا شده لیتعد یمعرف نر  بازده حسابدار adj_ROAشرکت،  یریپذ سکیمعرف ر Riskکه در آن 

موتهود در   یهها  تعهداد شهرکت   Nd,t و شهرکت  یهها  یهی معرف کل دارا ASSETSit ا ،یدهندۀ سود قبل از مال نشان EBITitصنعت، 

 ه شده است:( به شرح زیر استفاد2برای آزمون فرضیۀ دوم و سوم پژوهش نیز از رابطۀ ) علاوه به است؛ dصنعت 
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                                                  (  2) ۀرابط
          

      ×                     

                                                         
    

 

در ، شهده  انجهام ی قبلی ها پژوهشاست. با توته به  1معرف نقدشوندگی سهام و سایر متغیرها طبق الگوی شمارۀ  Liqitکه در آن 

 درشهده   ارائه یدرصد سهام شناور آزاد و رتبۀ نقدشوندگ هود،یآم ینسبت گردش سهام، نسبت عدم نقدشوندگ یارهایپژوهش، مع نیا

هر سال ازطریق  یبرا نیانگیصور  م سهام انتخاا شده است. نسبت گردش سهام به یدگسنجش نقدشون یبرا ننوی رهاوردافزار  نرم

 (:Jayaraman & Milbourn, 2012; Hsu et al., 2020) شود ی( محاسبه م0) رابطۀ
 

                                                                                                                (  0) ۀرابط
 

    
 ∑

    
     

   
     

 

و  شهده  معاملهه معرف حجم سههام   TSitمعرف نسبت گردش سهام،  LIitمعرف تعداد روزهای معاملۀ سهام در سال،  dit که در آن

TSMit  استمعرف حجم سهام قابل معامله. 

 :(Amihud, 2002) شود یممحاسبه  (5رابطۀ ) هر سال ازطریق یمیانگین براصور   به میهود )اثر قیمتی(آ عدم نقدشوندگی نسبت 
 

∑                                                                                                     (  5) ۀرابط |    |   
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که قدر مطلق آن در نظر گرفتهه   است سهام ۀمعرف بازده روزان ridt، است سهام در سال ۀمعامل یمعرف تعداد روزها ditکه در آن 

 سهام است. ۀمعرف حجم معاملا  روزان vidtو  شود یم

 

 ها افتهی

بهه ترتیهب    شهده  هطالعمی ها شرکتمیانگین، میانه و انحراف معیار نسبت کیوتوبین برای  دهد یمی متغیرهای پژوهش نشان فیتوص آمار

طهور تقریبهی     شود که توزی  این متغیر به  بودن مقادیر میانگین و میانه نتیجه گرفته می  است. با توته به نزدیک 100/4و  021/1، 132/1

اسهت. میهانگین متغیهر انهدازۀ شهرکت کهه برحسهب         022/3و  221/4یب نرمال است. ضریب چولگی و کشیدگی این متغیر نیز به ترت

و  140/11محاسبه شده است. بیشینه و کمینۀ متغیهر انهدازۀ شهرکت نیهز بهه ترتیهب        131/10ی شده، معادل ساز اسیمقلگاریتم طبیعی 

سهت؛ همچنهین میهانگین    ا 924/3و  121/4و ضهریب چهولگی و کشهیدگی آن بهه ترتیهب معهادل        200/1، انحراف معیار آن 041/13

است. این اعداد به این معنی است که میانگین نسبت سهود   134/4و  142/4و اهرم مالی به ترتیب معادل  ها ییدارامتغیرهای نر  بازده 

درصد است.  13مالی از محل بدهی معادل  نیتأمدرصد و میانگین  2/14شده  ی مطالعهها شرکتدر  ها ییداراخالص حسابداری به کل 

است. انحراف معیار و ضهریب کشهیدگی    011/4و  -153/4و کمینه و بیشینۀ آن نیز به ترتیب  414/4ها   یانۀ متغیر نر  بازدهی داراییم

و کمینهه و بیشهینۀ آن بهه     141/4شده  های مطالعه  است. میانۀ اهرم مالی در شرکت 222/2و  112/4، 151/4و چولگی آن نیز به ترتیب 

ی هها  شهاخص میهانگین   عهلاوه  هاسهت؛ به   512/2/ و 194است. ضریب چولگی و کشهیدگی اههرم مهالی نیهز      222/1و  113/4ترتیب 

نقدشوندگی نسبت گردش سهام، نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود، درصهد سههام شهناور آزاد )برحسهب درصهد( و رتبهۀ نقدشهوندگی        

ی معهادل  ریپهذ  سهک یر، میانگین شاخص تیدرنهاست. ا 034/5و  132/11، 412/4، 104/4)برحسب لگاریتم طبیعی( به ترتیب معادل 

 است. 421/4و  400/2و بیشینه و کمینۀ آن  202/4



 

 1044( بهار 23شماره پیاپی )، اول، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت                                                                                                                  20

 

 

است؛ پس برای آزمون فرضیۀ اول پهژوهش بایهد از    311/4ی دار یمعنو سطح  243/1لیمر برای آزمون فرضیۀ اول  Fۀ آزمون آمار

ها از نون مقطعی است، بررسی مانایی متغیرها ضرورتی ندارد؛ با ایهن حهال     ی مقطعی استفاده کرد. با توته به اینکه ساختار دادهها داده

برابهر   PPو از نهون   139/123برابهر   ADFاسهکور فیشهر از نهون      دهد متغیرها پایا هستند )آمهارۀ کهای    های آزمون نشان می  نتایج آماره

، 192/1پذیری در آزمون فرضهیۀ اول معهادل     برای متغیر ریسک 1درصد است(. عامل تورم واریانس 99داری   نیو سطح مع 134/1041

، 411/1، برای متغیر نر  رشد 912/1ها   ، برای متغیر نر  بازدهی دارایی531/3، برای متغیر اهرم مالی 301/9برای متغیر اندازۀ شرکت 

است. با توته به اینکه عامل تورم واریانس بهرای همهۀ متغیرههای     209/2متغیر ارزش دفتری و برای  315/3برای متغیر سود تقسیمی 

خطی بین متغیرههای مسهتقل وتهود نهدارد. ضهریب همبسهتگی         است، درنتیجه مشکل هم 14تر از عدد   مستقل در فرضیۀ اول کوچک

 (.012/2معادل  tدرصد است )آمارۀ  99ان در سطح اطمین 391/4پذیری شرکت و ارزش شرکت   پیرسون بین متغیرهای ریسک

ی شهرکت )در  ریپذ سکیرکه مشخص است ضریب متغیر  طور همان. دهد یمرا نشان  پژوهش( نتایج آزمون فرضیۀ اول 1) تدول

ی اه پژوهشپذیری و ارزش شرکت که طبق  عبارتی رابطۀ مثبت بین ریسک دار است؛ به تایگاه متغیر مستقل فرضیۀ اول( مثبت و معنی

دیگر نتهایج آزمهون فرضهیۀ اول بهه رابطهۀ مثبهت و        از .شود یم دییتأقبلی مستند شده است، در شرایط محیط مالی و تجاری ایران نیز 

شود که با مبانی نظهری و همچنهین    یمو نر  رشد فروش و سود تقسیمی پرداختی با ارزش شرکت اشاره  ها ییدارانر  بازده  دار یمعن

اسهت کهه حهاکی از     233/3و آمهارۀ دوربهین واتسهون ههم      390/4ۀ الگهو  شهد  لیتعهد ی قبلی سازگار است. ضریب تعیین ها پژوهش

 وتودنداشتن خودهمبستگی بین تملا  اخلال رگرسیون است.
 

 نتایج آزمون فرضیۀ اول (1جدول )

Table (1) Results for Testing First Hypothesis 

FVit = α + β1 Riskit + γ1 Sizeit + γ2 Levit + γ3 ROAit + γ4 Growthit + γ5 Divit + γ6 BVit+ ɛit 

 یدار یمعنسطح  tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر عنوان متغیر نماد متغیر

α 444/4 901/9 321/4 214/3 مقدار ثابت 

Riskit 431/4 210/3 424/4 419/4 یریپذ سکیر 

Sizeit 102/4 010/1 451/4 415/4 اندازۀ شرکت 

Levit 300/4 -110/1 111/4 -199/4 اهرم مالی 

ROAit  444/4 210/14 333/4 390/3 ها ییدارانر  بازده 

Growthit 444/4 229/2 412/4 240/4 نر  رشد فروش 

Divit 453/4 903/1 414/4 431/4 سود تقسیمی 

BVit 444/4 -294/2 453/4 -341/4 ارزش دفتری 

 233/3آمارۀ دوربین واتسون:  390/4: شده لیتعدضریب تعیین 

 F :444/4ی آمارۀ دار یمعن F :031/04آمارۀ 

 

در  239/5اسهکور نیهز معهادل      و همچنین آمارۀ کای 312/4ی دار یمعنو سطح  212/1لیمر برای آزمون فرضیۀ دوم  Fۀ آزمون آمار

ی مقطعی استفاده کرد. عامل تورم واریانس برای ها دادهاست؛ پس برای آزمون فرضیۀ دوم پژوهش نیز باید از  355/4داری   سطح معنی

خطی بین متغیرههای مسهتقل اسهت.      ممنزلۀ وتودنداشتن ه  است که به 14تر از عدد   متغیرهای مستقل در این حالت نیز همگی کوچک

در سطح اطمینان  432/4دار است )  ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرهای نسبت گردش سهام و ارزش شرکت نیز مثبت و غیر معنی

                                                           
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
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. در این تدول از شاخص نسبت گردش سهام در تایگاه دهد یم( نتایج آزمون فرضیۀ دوم و سوم پژوهش را نشان 3(. تدول )049/4

در سهطح   412/4است ) دار یمعنیار نقدشوندگی سهام استفاده شده است. ضریب متغیر مستقل )نسبت گردش سهام( مثبت ولی غیر مع

اگر از شاخص نسبت گردش سهام برای سنجش نقدشوندگی آن استفاده شهود، فرضهیۀ    دهد یمموضون نشان  نیا(. 151/4داری   معنی

در سهطح   412/4دار اسهت )   پهذیری غیهر معنهی     ریب متغیر تعاملی نقدشوندگی سهام و ریسکعلاوه ض  ؛ بهشود ینم دییتأدوم پژوهش 

عبارتی فرضیۀ سهوم پهژوهش     پذیری و ارزش شرکت اثرگذار نیست؛ به  (؛ درنتیجه نقدشوندگی سهام بر رابطۀ ریسک132/4داری   معنی

پذیری )که در فرضیۀ اول هم تأیید شده است(، نر  بازده   دار ریسک نیشود. از دیگر نتایج این آزمون به رابطۀ مثبت و مع  نیز تأیید نمی

 شود. یم، نر  رشد فروش و سود تقسیمی با ارزش شرکت و رابطۀ منفی ارزش دفتری با ارزش شرکت اشاره ها ییدارا

 
 نتایج آزمون فرضیۀ دوم )شاخص نقدشوندگی= نسبت گردش سهام( (2جدول )

Table (2) Results for Testing Second Hypothesis (Liquidity Index = Stock Flow Ratio) 

FVit = α + β1 Liqit +  β2 Riskit + β3 Liqit ×  Riskit + γ1 Sizeit + γ2 Levit + γ3 ROAit + γ4 Growthit + γ5 Divit + γ6 BVit+ ɛit 

 ضریب متغیر عنوان متغیر نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 یدار یمعن

α 444/4 015/9 391/4 121/3 مقدار ثابت 

Liqit 151/4 005/4 101/4 412/4 گردش سهام 

Riskit 431/4 315/3 423/4 411/4 پذیری  ریسک 

Liqit ×Riskit 132/4 201/4 331/4 412/4 پذیری  گردش سهام و ریسک 

Sizeit 144/4 100/1 453/4 425/4 اندازۀ شرکت 

Levit 120/4 -224/1 113/4 -339/4 اهرم مالی 

ROAit  444/4 441/14 332/4 321/3 ها ییدارانر  بازده 

Growthit 444/4 451/0 412/4 211/4 نر  رشد فروش 

Divit 422/4 121/1 411/4 419/4 سود تقسیمی 

BVit 444/4 -209/2 453/4 -192/4 ارزش دفتری 

 223/3واتسون: آمارۀ دوربین  393/4: شده لیتعدضریب تعیین 

 F :444/4ی آمارۀ دار یمعن F :232/21آمارۀ 
 

هها    )ساختار داده دهد یم( نتایج فرضیۀ دوم پژوهش با فرض استفاده از شاخص نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود را نشان 2تدول )

بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت اسهت. سهایر    دار یمعنوتودنداشتن رابطۀ  دهندۀ نشان (، نتایج3مقطعی است(. مشابه با تدول )

( دارند )گفتنی است که در این الگو علامت ضریب متغیر مستقل نیهز بها مبهانی    3متغیرهای پژوهش نیز رابطۀ مشابهی با نتایج تدول )

گی کمتهر اسهت؛   ی پیشین سازگار است؛ چون نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود هرچه بیشتر باشد به معنی نقدشهوند ها پژوهشنظری و 

 شود ضریب این متغیر منفی باشد(.  ی مینیب شیپبنابراین 
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 نتایج آزمون فرضیۀ دوم )شاخص نقدشوندگی= نسبت آمیهود( (3جدول )

Table (3) Results for Testing Second Hypothesis (Liquidity Index = Amihud Ratio) 

FVit = α + β1 Liqit +  β2 Riskit + β3 Liqit ×  Riskit + γ1 Sizeit + γ2 Levit + γ3 ROAit + γ4 Growthit + γ5 Divit + γ6 BVit+ ɛit 

 ضریب متغیر عنوان متغیر نماد متغیر
خطای 
 استاندارد

 یدار یمعنسطح  tآمارۀ 

α 444/4 941/9 394/4 211/3 مقدار ثابت 

Liqit 250/4 -120/4 111/2 -522/4 نسبت آمیهود 

Riskit 455/4 935/1 421/4 459/4 پذیری  ریسک 

Liqit ×Riskit 131/4 522/1 211/4 025/4 پذیری  آمیهود و ریسک 

Sizeit 121/4 090/1 453/4 411/4 اندازۀ شرکت 

Levit 331/4 -311/1 113/4 -342/4 اهرم مالی 

ROAit  444/4 121/14 332/4 310/3 ها ییدارانر  بازده 

Growthit  444/4 191/2 424/4 240/4 فروشنر  رشد 

Divit 413/4 215/1 411/4 431/4 سود تقسیمی 

BVit 444/4 -932/2 453/4 -342/4 ارزش دفتری 
 241/3آمارۀ دوربین واتسون:  395/4: شده لیتعدضریب تعیین 
 F :444/4ی آمارۀ دار یمعن F :121/21آمارۀ 

 

( نیز نتایج آزمون فرضیۀ دوم با استفاده از شاخص درصد سهام شهناور آزاد در تایگهاه شهاخص نقدشهوندگی را نشهان      0تدول )

عبهارتی نتهایج     اسهت؛ بهه   دار یمعن ریغ( مثبت ولی 442/4شود ضریب متغیر درصد سهام شناور آزاد )  که مشاهده می طور همان. دهد یم

 شود.  دهد که فرضیۀ دوم و سوم پژوهش تأیید نمی  ت و نشان می( اس2( و )3مشابه نتایج تدول )

 

 نتایج آزمون فرضیۀ دوم )شاخص نقدشوندگی= درصد سهام شناور( (4جدول )

Table (4) Results for Testing Second Hypothesis (Liquidity Index = Stock Free Float Percent) 

FVit = α + β1 Liqit +  β2 Riskit + β3 Liqit ×  Riskit + γ1 Sizeit + γ2 Levit + γ3 ROAit + γ4 Growthit + γ5 Divit + γ6 BVit+ ɛit 

 عنوان متغیر نماد متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآمارۀ 

سطح 

 یدار یمعن

α 444/4 223/9 394/4 252/3 مقدار ثابت 

Liqit 112/4 295/1 443/4 442/4 درصد سهام شناور آزاد 

Riskit 433/4 391/3 404/4 493/4 پذیری  ریسک 

Liqit ×  Riskit 252/4 924/4 441/4 -441/4 پذیری  سهام شناور و ریسک 

Sizeit 122/4 222/1 453/4 419/4 اندازۀ شرکت 

Levit 352/4 -100/1 113/4 -191/4 اهرم مالی 

ROAit  444/4 310/14 332/4 319/3 ها ییدارانر  بازده 

Growthit 444/4 512/2 421/4 329/4 نر  رشد فروش 

Divit 450/4 931/1 411/4 431/4 سود تقسیمی 

BVit 444/4 -222/2 453/4 -199/4 ارزش دفتری 

 221/3آمارۀ دوربین واتسون:  392/4: شده لیتعدضریب تعیین 

 F :444/4ی آمارۀ دار یمعن F :011/32آمارۀ 
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. دههد  یمه  نشهان  نیافزار رهاورد نهو  اظهارشده طبق نرم ینقدشوندگ ۀرتبرا با فرض استفاده از  دوم یۀفرضآزمون  جی( نتا5) تدول

 دوم یۀفرضحالت  نیدر ا نیبنابرااست؛  دار ی( مثبت و معن122/4سهام ) ینقدشوندگ ۀرتب ریمتغ بیضر شود، یم مشاهدهطور که  همان

 ی)نسبت گردش سهام، درصد سههام شهناور آزاد و نسهبت عهدم نقدشهوندگ      ینقدشوندگ یها شاخص ریسا نکهیا علت. شود یم دییتأ

 چهون  باشد؛ مربوطها  شاخص نیاز ا کیهر بودن  یبعد ممکن است به تک کند یرا با ارزش شرکت مستند نم یدار یمعن ۀرابط( هودیآم

 یروابطه  یدارا زین رهایمتغ ری. ساشود یم دادهبه هر شرکت نسبت  بودن  نقدشونده یها یژگیاز و یا مجموعه براساس ینقدشوندگ ۀرتب

موضون است کهه   نیا ۀدهند است که نشان 241/4معادل  زین الگو ۀشد لیتعد نییتع بی. ضراستشرکت  ارزشقبل با  یها مانند حالت

 وتودنداشهتن از  یحهاک  زیه واتسهون ن  نیدوربه  ۀآمهار  و شهود   یم نییتببرآوردشده  یوابسته توسط الگو ریمتغ را ییدرصد از تغ 1/24

 است. ونیتملا  اخلال رگرس نیب یخودهمبستگ

 

 نتایج آزمون فرضیۀ دوم )شاخص نقدشوندگی= رتبۀ نقدشوندگی( (5) جدول

Table (5) Results for Testing Second Hypothesis (Liquidity Index = Liquidity Rank) 

FVit = α + β1 Liqit +  β2 Riskit + β3 Liqit ×  Riskit + γ1 Sizeit + γ2 Levit + γ3 ROAit + γ4 Growthit + γ5 Divit + γ6 BVit+ ɛit 

 ضریب متغیر عنوان متغیر نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 یدار یمعنسطح  tآمارۀ 

α 444/4 213/0 041/4 151/1 مقدار ثابت 

Liqit 444/4 199/2 425/4 122/4 رتبۀ نقدشوندگی 

Riskit 420/4 121/1 454/4 421/4 پذیری  ریسک 

Liqit ×Riskit 011/4 -111/4 445/4 -442/4 پذیری  رتبۀ نقدشوندگی و ریسک 

Sizeit 411/4 241/1 451/4 492/4 اندازۀ شرکت 

Levit 159/4 -011/1 111/4 -301/4 اهرم مالی 

ROAit  444/4 219/9 333/4 192/3 ها ییدارانر  بازده 

Growthit 444/4 521/2 419/4 325/4 نر  رشد فروش 

Divit 422/4 141/1 411/4 419/4 سود تقسیمی 

BVit 444/4 -110/2 451/4 -190/4 ارزش دفتری 

 230/3آمارۀ دوربین واتسون:  241/4: شده لیتعدضریب تعیین 

 F :444/4ی آمارۀ دار یمعن F :312/24آمارۀ 

 

 شنهادهایپ و جینتا

 یراهبهرد  ما یمرتبط با تصم یها سکیبودن ر  پذیرفتنیدر رابطه با سطح و  رانیهستند، مد تیعدم قطع یدارا یآت جیکه نتا ییاز آنجا

فهرض   ینهدگ ینظریهۀ نما  ۀهها در حهوز   پهژوهش  سهک، یر رشیخصوص پذ . درکنند یو قضاو  مدهند  یانجام م ییشرکت، برآوردها

 زیه ن ینهدگ ینظریهۀ نما  یشوند. مدل رفتار کیطور مناسب تحر ه بهمگر آنک ؛هستند زتریگر  سکیر ننسبت به سهامدارا رانیمد کنند یم

موتهب   یریپهذ  سهک یانتظهار دارد ر  رنهده یگ میکه تصم یاساس زمان نیا ؛ برزندیگر  انیز ،یزیگر  سکیر یتا به رانیکه مد کند یم انیب

پهذیری رد   مهورد انتظهار باشهد، ریسهک     یمنفه  جیکه اگر نتا یمحتمل است؛ در حال اریبس سکیر رشیمثبت شود، پذ جیبه نتا یابیدست

پذیری بیش از حهد و ههم    باشند تا شرکت به بقای خود ادامه دهد، هم ریسک ریپذ سکیرنیاز هست مدیران  اگرچهعبارتی  ؛ بهشود یم

سهطح مناسهبی از    شهود کهه اتخهاذ    یمه خلاصهه ایهن طهور بیهان      طهور  بهه اتتناا از ریسک ممکن است بقای شرکت را تهدید کنهد.  
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پذیری، ارزش شرکت را افزایش خواهد داد و به ثرو  سهامداران خواهد افزود؛ با ایهن حهال طبهق مفهاهیم نظریهۀ نماینهدگی        ریسک

سهطح   ریتهأث  پهژوهش ی ریسهکی خهودداری کننهد. در ایهن     ها پروژهاز کاربست  شان یریگز  دلیل ویژگی ریسک  ممکن است مدیران به

 دههد  یمه ی حسابداری، بر ارزش شرکت سنجیده شده است. نتایج پژوهش نشان ها دادهازطریق شده   یریگ اندازهپذیری شرکت،  ریسک

و  سهو شده، ارزش شرکت نیز افزایش خواهد یافهت. ایهن نتیجهه بها نتهایج پهژوهش        ی مطالعهها شرکتی ریپذ سکیربا افزایش سطح 

شهین  ( و 2005و همکهاران )  پارینو(، 2014) ایمه  و سیویهمچنین پژوهش و  ( که در کشور چین انجام شده است2020همکاران )

 یریپهذ  سهک یربر سطح  مؤثریکی از عوامل  عنوان بهی پیشین، نقدشوندگی ها پژوهشطبق  علاوه ه( نیز سازگار است؛ ب2000) و استالز

(؛ همچنین نقدشوندگی ازطریهق سهازوکارهای خهاص خهود از قبیهل افهزایش محتهوای        Hsu et al., 2020ها معرفی شده است ) شرکت

؛ کنهد  یمی ریسکی را برای شرکت فراهم ها پروژهو مدیران زمینۀ اتخاذ  سهامداراناطلاعاتی قیمت سهام و کاهش هزینه نمایندگی بین 

فقهط   دههد  یمه پذیری و ارزش شرکت نیز تجزیه و تحلیل شده است. نتایج نشهان    نقدشوندگی سهام بر رابطۀ بین ریسک ریتأث نیبنابرا

در این پهژوهش   شده استفادهی نقدشوندگی ها شاخصداری دارد و سایر  مثبت و معنی ریتأثشاخص رتبۀ نقدشوندگی بر ارزش شرکت 

رههاورد نهوین    افهزار  نهرم در  شده یمعرفه این نتیجه نیز خالی از تفسیر نیست؛ زیرا رتبۀ نقدشوندگی ؛ البتکند ینم دییتأی را ریتأثچنین 

و  گهائو ههای    دار نقدشهوندگی سههام بها نتهایج پهزوهش       مثبت و معنهی  ریتأث. شود یمی مختل  منظور ها شاخصی از ا مجموعهتوسط 

کهدام از    علاوه هیچ  ( نیز سازگار است؛ به2015( و همچنین پژوهش سرکانیان و همکاران )2009و همکاران ) فانگ( و 2019همکاران )

 کند.  پذیری و ارزش شرکت را تعدیل نمی  های نقدشوندگی، رابطۀ مثبت بین ریسک  شاخص

ی خهود سهطح   گهذار  هیسهرما  ما یتصهم در  شهود  یمه و فعالان بازار سهرمایه پیشهنهاد    گذاران هیرماسدر راستای نتایج پژوهش، به 

( در سهاله  ککهم یه    ی بلندمهد  )دسهت  گذار هیسرمای مشابه )در صنعت( مقایسه کنند و اگر قصد ها شرکتی شرکت را با ریپذ سکیر

)ذکر این نکتهه ضهروری اسهت کهه همیشهه       مناسبی داشته باشدی ریپذ سکیری کنند که سطح گذار هیسرمادر شرکتی  سهمی را دارند

دلیل افزایش محتوای اطلاعاتی قیمهت    ی بیشتر نیز به معنی ارزش بیشتر نیست(؛ با وتود این موضون، نقدشوندگی سهام بهریپذ سکیر

ت سهام و ارزش شرکت را فراهم بخشد و زمینۀ افزایش قیم یمسهم و همچنین کاهش هزینه نمایندگی، سازوکارهای نظارتی را بهبود 

مهد  نداشهته باشهند و صهرف      گهذاری دیهد کوتهاه    در تصهمیما  سهرمایه   شهود  یمه  هیتوصه ها  بر این به مدیران شرکت  کند؛ علاوه یم

تبیین  بسا اترای پروژۀ مزبور زمینۀ افزایش ارزش شرکت را فراهم کند. در راستای را دلیلی بر رد پروژه ندانند؛ چه بودن پروژه  ریسکی

ی کمتهر و بیشهتر   ها سکیر ریتأثی شرکت و ریپذ سکیری قبلی، سطح بهینۀ ها پژوهششود براساس   بیشتر موضون پژوهش پیشنهاد می

پذیری شرکت ازطریق الگوههای مهالی ههم سهنجیده و      شود ریسک  از حد بهینه بر ارزش شرکت نیز مطالعه شود؛ همچنین پیشنهاد می

گهر مثهل سهازوکارهای      متغیرههای تعهدیل   ریتهأث طهور    ت مطالعه و با نتایج این پژوهش مقایسه شود؛ همهین نیز بر ارزش شرک نآ ریتأث

 ی سهام و ارزش هم مطالعه شود.نقدشوندگ نیب ارتباط بر هیسرما نهیهز وحاکمیت شرکتی 
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 ههای  شهرکت  پهذیری  ریسهک  بهر  شهرکتی  راهبهری  مهدیریتی  سهازوکارهای  تهأثیر  تبیهین (. 1290. )حمیدرضا مند، شایسته اسفندیار. و ملکیان،

 .145-131 ،32 ،مالی حسابداری. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

. هها  شهرکت  ریسهک  و سهرمایه  هزینهه  بهر  شهرکت  راهبهری  شهاخص  تهأثیر (. 1291. )فرزانهه سهادا    چیمهه،  میری و .محمدرضا پور، مهربان

 .331-305 ،31 ،حسابداری تجربی های پژوهش

 
References 

Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns-cross section and time-series effects. Journal of Financial Markets, 5, 

31-56. https://doi.org/10.1016/S1386-4181(01)00024-6.. 

Amihud, Y., & Lev, B. (1981). Risk reduction as a managerial motive for conglomerate mergers. The Bell Journal of 

Economics, 12(2), 605-617.  

Butler, A. W., Grullon, G., & Weston, J. P. (2005). Stock market liquidity and the cost of issuing equity. Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, 40(2), 331–348. https://doi.org/10.1017/S0022109000002337. 

Chordia, T., Roll, R., & Subrahmanyam, A. (2000). Commonality in liquidity. Journal of Financial Economics, 56, 3-

28. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00057-4. 

Cheung, W. M., Chung, R., & Fung, S. (2015). The effects of stock liquidity on firm value and corporate governance: 

Endogeneity and the REIT experiment. Journal of Corporate Finance, 35, 211-231. 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.09.001. 

Ding, S., C. Jia, B. Qu, & Wu, Z. (2015). Corporate Risk-Taking: Exploring the Effects of Government Affiliation and 

Executives’ Incentives. Journal of Business Research, 68(6), 1196–1204. 

https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2014.11.014. 

Doustar, M., Mohammadnejad, A. R., & Javadian Langaroudi, M. (2015). Investigation the impact of herding behavior 

of fund managers on their risk taking in Tehran Stock Exchange. Asset Management and Financing, 17, 129-148. 

Doi: 10.22108/amf.2017.21577. (In Persian) http://dx.doi.org/10.22108/amf.2017.21577 

Faccio, M., Marchica, M., & Mura, R. (2011). Large shareholder diversification and corporate risk-taking. Review of 

Financial Studies, 24(11), 3601–3641. 

Fama, E. F., & French, K. R. (2001). Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to 

Pay? Journal of Financial economics, 60(1), 3-43. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00038-1. 

Fang, V. W., Noe, T. H., & Tice, Sh. (2009). Stock market liquidity and firm value. Journal of Financial Economics, 

94, 150-169. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.08.007. 

Florackis, Ch., Kanas, A., Kostakis, A., & Sainani, S. (2020). Idiosyncratic risk, risk-taking incentives and the relation 

between managerial ownership and firm value. European Journal of Operational Research, 283(2), 748-766. 

https://doi.org/10.1016/j.ejor.2019.11.027. 

Gao, P., Jiang, J., & Zhang, G. (2019). Firm value and market liquidity around the adoption of common accounting 

standards. Journal of Accounting and Economics, 68(1), 1-30. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2018.11.001. 

Guay, W. R. (1999). The sensitivity of CEO wealth to equity risk: An analysis of the magnitude and determinants. 

Journal of Financial Economics, 53, 43–71. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00016-1. 

Hill, C. W. L., & Jones, T. M. (1992). Stakeholder-agency theory. Journal of Management Studies, 9, 159–72. 

https://doi.org/10.1111/j.1467-6486.1992.tb00657.x. 

Hsu, C., Ma, Z., Wu, L., & Zhou, K. (2020). The Effect of stock liquidity on corporate risk-taking. Journal of 

Accounting, Auditing & Finance, 35(4), 1-29. https://doi.org/10.1177%2F0148558X18798231. 

Jalilvand, A., Rostami Noroozabad, M., Askari Firoozjaei, E., & Rahmaniani, M. (2019). Implementation of organizational 

risk management; identification, analysis, and evaluation (case study: Active financial institution in iranian capital 

market). Asset Management and Financing, 25, 1-24. http://dx.doi.org/10.22108/amf.2018.110464.1242. (In Persian) 

Jayaraman, S., & Milbourn, T. T. (2012). The role of stock liquidity in executive compensation. The Accounting 

Review, 87, 537-563. 

Jensen, M., & Meckling, W. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure. 

Journal of Financial Economics, 3(4), 305–360. https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X. 

Jensen, M., & Murphy, K. (1990). Performance pay and top management incentives. Journal of Political Economy, 98, 
225–264. https://www.jstor.org/stable/2937665. 

John, K., Litov, L., & Yeung, B. (2008). Corporate governance and risk-taking. Journal of Finance, 63(4), 1679–1728. . 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01372.x. 

Imhof, M. J., & Seavey, S. E. (2014). Corporate risk-taking, firm value and high levels of managerial earnings 

forecasts. Advances in Accounting, 30, 328-337. https://doi.org/10.1016/j.adiac.2014.09.004. 

Kempf, A., Ruenzi, S., & Thiele, T. (2009). Employment risk, compensation incentives, and managerial risk taking: 

Evidence from the mutual fund industry. Journal of Financial Economics, 92(1), 92–108. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.05.001. 

http://qfaj.ir/article-1-523-fa.pdf
https://jera.alzahra.ac.ir/article_3222_6d18feefecf02a1f39475badbb3207d1.pdf
https://doi.org/10.1016/S1386-4181(01)00024-6
https://www.jstor.org/stable/3003575
https://doi.org/10.1017/S0022109000002337
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00057-4
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.09.001
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2014.11.014
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2017.21577
https://www.jstor.org/stable/41301995
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00038-1
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.08.007
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2019.11.027
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2018.11.001
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00016-1
https://doi.org/10.1111/j.1467-6486.1992.tb00657.x
https://doi.org/10.1177%2F0148558X18798231
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2018.110464.1242
https://www.jstor.org/stable/23245614
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
https://www.jstor.org/stable/2937665
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01372.x
https://doi.org/10.1016/j.adiac.2014.09.004
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.05.001


 

 1044( بهار 23شماره پیاپی )، اول، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت                                                                                                                  04

 

 

Low, A. (2009). Managerial risk-taking behavior and equity-based compensation. Journal of Financial Economics, 

92(3), 470-490. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.05.004. 

Malekian, E., & Shayestehmand, H. R. (2016). The Effect of managerial mechanisms of corporate governance on risk 

taking: Evidence from Tehran Stock Exchange. Quarterly Financial Accounting, 28, 105-126. (In Persian) 

Martino, P., Rigolini, A., & D’Onza, G. (2020). The relationships between CEO characteristics and strategic risk-taking 

in family firms. Journal of Risk Research, 23(1), 95-116. https://doi.org/10.1080/13669877.2018.1517380. 

May, D. (1995). Do managerial motives influence firm risk reduction strategies? The Journal of Finance, 50(4), 1291-

1307. https://www.jstor.org/stable/2329353. 

Mehrabanpour, M. R., & Miri Chimeh, F. (2018). The impact of corporate governance index on capital cost and 

systematic risk. Journal of Empirical Research in Accounting, 27, 227-245. Doi: 10.22051/jera.2017.10954.1365. 

(In Persian) 

Myers, S., & Majluf, N. (1984). Corporate financing and investment decisions when firms have information that investors do 

not have. Journal of Financial Economics, 13, 187–221. https://doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0 

Nguyen, P. (2011). Corporate governance and risk-taking: Evidence from Japanese firms. Pacific-Basin Finance 

Journal, 19, 278-297. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2010.12.002. 

Paligorova, T. (2010). Corporate risk taking and ownership structure. Working paper, Bank of Canada, Ottawa, Ontario. 

Parrino, R., Poteshman, A., & Weisbach, M. (2005). Measuring investment distortions when risk-averse managers 

decide whether to undertake risky projects. Financial Management, 34(1), 21-60.. 

Serkanian, J., Raei, R., & Fallahpour, S. (2015). The Relationship between liquidity and stock returns in the stock 

market of Iran. The Perspective of Financial Management and Accounting, 11, 9-26. (In Persian) 

Sila, V., Gonzalez, A., & Hagendorff, J. (2016). Women on board: does boardroom gender diversity affect firm risk? 

Journal of Corporate Finance, 36(1), 26–53. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.10.003. 

Silva, J. R., Silva, A. F., & Chan, B. L. (2019). Enterprise risk management and firm value: evidence from Brazil. 

Emerging Markets Finance and Trade, 55(3), 687-703. https://doi.org/10.1080/1540496X.2018.1460723. 

Spence, M. (1973). Job market signaling. Quarterly Journal of Economics, 87(3), 355–374. 

Shin, H., & Stulz, S. (2000). Shareholder wealth and firm risk. The Ohio State University unpublished manuscript. 

Su, K., Li, L., & Wan, R. (2017). Ultimate ownership, risk-taking and firm value: evidence from China. Asia Pacific 

Business Review, 27, 10-26. https://doi.org/10.1080/13602381.2016.1152021. 

Tehrani, R., & Noorbakhsh, A. (2003). Investment Management. Tehran: Negahe Danesh Publications. (In Persian) 

Wright, P., Ferris, W., & Awasthi, V. (1996). Impact of corporate insider, blockholder, and institutional equity 

ownership on firm risk-taking. Academy of Management Journal, 39(2), 441-463.  

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.05.004
http://qfaj.ir/browse.php?a_id=523&sid=1&slc_lang=fa
https://doi.org/10.1080/13669877.2018.1517380
https://www.jstor.org/stable/2329353
https://jera.alzahra.ac.ir/article_3222.html
https://doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2010.12.002
http://hdl.handle.net/10419/53851
https://www.nber.org/papers/w8763
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_94684.html
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.10.003
https://doi.org/10.1080/1540496X.2018.1460723
https://www.jstor.org/stable/1882010
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm
https://doi.org/10.1080/13602381.2016.1152021
https://www.jstor.org/stable/256787



