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Extended Abstract 

Introduction 
With the increase in the value of companies, the welfare and power of 

shareholders as well as the wealth and prosperity of high-capital owners also 

increase. The main objective of companies is to increase value by maximizing 

stock prices, assuming that if the value of debt remains constant, an increase in 

stock value directly increases the company's value (Satria, 2021). Liquidity refers 

to a company's ability to meet its short-term obligations quickly. Cash-rich 

companies use internal funds in their financing activities. In a study by Chatterjee 

et al. (2021), they found that stock liquidity has had a significant effect on the 

governance of company managers. In other words, the higher the liquidity in a 

company, the more managers think about investing in weaker companies. In fact, 

companies invest in weaker companies to increase their power in an organization 

or increase their market share and purchasing power, which leads to a negative 

impact of stock liquidity on company value. Another study has shown that 

increasing liquidity reduces company value, so it can be said that liquidity has had 

a significant positive effect on company value (Abrori and Suwitho, 2019). Huang 

and Mazouz (2018) have also stated that liquidity is an important topic in financial 

markets and its derivatives, among other important subjects. Osoolian et al. (2021) 

found that cash liquidity affects company value and liquidity risk acts as a 

financial constraint. Empirical results show a positive relationship between 

accounting comparability and free float ratio and stock turnover ratio. However, 

there is no significant relationship between accounting comparability and liquidity 

ratio. The interpretation of this result can be attributed to the way the liquidity 

ratio is calculated. Golmohammadi Shuraki (2021) and other domestic and foreign 

studies have emphasized the importance and necessity of this issue, stating that by 
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examining the relationship between stock liquidity variables, governance of 

managers and company value, the existing scientific vacuum in domestic research 

and companies compatible with the Iranian economy can be addressed, providing 

a clear path for financial researchers. Reschiwati et al. (2020) found that investors 

must have informed expectations of market conditions using available 

information. Therefore, conducting such research in the capital market structure 

and business in Iran can fill a scientific gap that may exist in this field. The 

innovation of this study is that despite examining the relationship between 

ownership concentration and stock liquidity of companies, it also examines the 

important role and significance of corporate governance. Therefore, the objective 

of this study is to contribute to the discussion on the relationship between liquidity, 

governance of managers and company value. 

Literature Review 

Gantchev et al. (2020) have investigated the relationship between stock criticism, 

managerial entrenchment and firm value. They argued that high stock criticism 

inducing inefficient investments has a negative impact on firm value. Moreover, 

to explore the motivations of managerial entrenchment, they suggested that a 

company with high stock criticism is much more likely to acquire a public 

company compared to a company with low stock criticism. These patterns are 

observed in both debt and equity studies, ultimately demonstrating that financial 

constraints and corporate governance play a crucial role in the influence of stock 

criticism on managerial entrenchment in mergers and acquisitions. Puri et al. 

(2024) has provided empirical evidence on the impact of stock criticism, 

profitability and company size on firm value with capital structure as an 

intervening variable. This study reveals that stock criticism, profitability and 

company size directly have a negative and significant effect on capital structure. 

Stock criticism directly has a negligible negative impact on firm value. 

Profitability and company size directly have a positive and significant impact on 

firm value, while capital structure directly has a negative and significant effect. 

Research Methodology  

The research has investigated the relationship between stock criticism, managerial 

governance and the value of publicly traded firms. The sampling method 

employed was systematic elimination. The selected companies were those listed 

on the stock exchange and over-the-counter market over a period of ten years from 

2012 to 2022, with the fiscal year of the companies ending on the last day of the 

Persian calendar year (29th of Esfand). The total number of companies listed on 

the stock exchange is 620, with the final sample for analysis consisting of 110 

companies over 11 years, totaling 12, 100 company-years under examination. 

Results 

In this study, four hypotheses were proposed and tested.  
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Hypothesis 1: Stock liquidity has a significant effect on the growth of company 

assets and this hypothesis was confirmed at a 95% confidence level. The increase 

in stock liquidity has a positive impact on managerial governance, indicating that 

as the liquidity measure increases, the level of managerial governance also 

increases. 

Hypothesis 2: The variable of stock liquidity has a significant effect on the growth 

of capital expenditures, but no significant relationship was found at the 5% level 

of significance. Therefore, Hypothesis 2 was rejected. The adjusted coefficient of 

determination in the model was 0/84. 

Hypothesis 3: Stock liquidity has a significant effect on the growth of company 

properties, machinery and equipment. An increase in stock liquidity leads to an 

increase in the growth of company properties, machinery and equipment. 

Hypothesis 4: Stock liquidity has a significant effect on company value at a 5% 

confidence level. Therefore, Hypothesis 4 was not rejected and the adjusted 

coefficient was 0/30. This suggests that as liquidity increases in companies, 

managers are inclined towards power and governance aligned with their own 

interests. Additionally, managers tend to invest in inefficient projects in weakly 

capitalized companies, leading to a decline in company value. 

Discussion and Conclusion 

In conclusion, Hypothesis 1 indicates that stock liquidity has an impact on 

managerial governance in companies. Managers tend to invest in weaker 

companies to gain personal benefits such as power, market share, purchasing 

power, or influence over transactions. This suggests that high liquidity in 

companies can have a negative impact on company value. The larger the size of 

companies, the growth opportunities available to them and their profitability 

through assets, the more managers in the studied companies will focus on 

governance. Conversely, companies with debt have less managerial governance, 

but when the level of assets exceeds liabilities, managers show more governance. 

It is also evident that as stock liquidity increases, the cash assets available to 

managers increase. Due to the lack of supervision and the association of other 

board members, managers tend to invest in low-yield projects, resulting in an 

increase in fixed assets and physical assets that do not generate positive cash flow 

for the company. This situation leads to an increase in managerial governance. It 

is essential for investment company board members, fund managers and 

individual investors to pay attention to managerial governance in the companies 

they consider for investment. 
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  چکیده

شده یرفتهپذ یهاو ارزش شرکت یرانمد یسهام، حکمران ینقدشوندگ ینارتباط ب یهدف از پژوهش حاضر بررس هدف:

 یبرا یهها از موضوعات مهم در بازار سرمادر سهام شرکت یدر بورس اوراق بهادار تهران است. موضوع نقدشوندگ

ها و شرکت یرانمد یکمرانحمختلف از جمله  یارهایآن بر مع یاثرگذار یاست و بررس یو حقوق یقیقح گذارانیهسرما

 بوده است. گذارییهو سرما یمال یهارشته یشمنداناز اند یاریموردبحث بس یزها نارزش شرکت

اق بهادار تهران و سازمان بورس اور داده یگاهها از پاداده یآورجمع یپژوهش برا یندر ا شناسی پژوهش:روش

بوده است که  یرهتغچندم یونمورداستفاده، رگرس یونیکمک گرفته شده است. روش رگرس یامطالعات کتابخانه ینهمچن

و سه  یاصل یهوهش دو فرضهدف پژ رزیابیا یسال شرکت بوده است. برا ییواردشده به آن از نوع تابلو یهاساختار داده

 فته است.قرار گر یابیمورد ارز 05/0 یدر سطح معنادار هایهفرض یجمطرح شده است که نتا یفرع یهفرض

 یارهایسهام با مع یقدشوندگن یانم یآن است که ارتباط معنادار یانگراول پژوهش ب یکل یهفرض یبررس یجنتا ها:یافته

 یجنتا یزدوم ن یکل هیفرض یجتاوجود دارد و ن یزاتو تجه آلاتینرشد در اموال، ماش یزشرکت و ن هایییرشد در دارا

 ت دارد. بر ارزش شرک یسهام اثر معنادار یدهنده آن است که نقدشوندگنشان

 یرمتغ ینو محاسبه ا یرانمد یحکمران یدمفهوم جد یریکارگپژوهش به ینا ینوآور علمی: افزودهارزشاصالت / 

 هام است.س یو نقدشوندگرابطه آن با ارزش شرکت  یبررس یزو ن دهندهیحبا استفاده از سه شاخص توض
 

 سهام. ینقدشوندگ، یرانمد یحکمران، هاارزش شرکت: هاکلیدواژه

 .G33, G40, G32 :موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

بازار سهام  هاییمتبا ق یشهمهم است و هم یارو مردم بس گذارانیهسرما یها براارزش شرکت

شرکت  ی. ارزش بالاشودیم تریشب یزشرکت نسهام بالاتر باشد، ارزش  یمتمرتبط است. هر چه ق

 یرا،ز ؛است یاتیشرکت ح یک یدهنده رفاه سهامداران است. به حداکثر رساندن ارزش شرکت برانشان

صاحبان آن را  یتاست که فعال یارزش شرکت دستاورد یش. افزارساندیاهداف شرکت را به حداکثر م

 یش. افزایابدیم یشافزا یزن یهثروت و رفاه مالکان سرما اقدام ینبا انجام ا ین،به دنبال دارد. همچن

 یدارد. هدف اصل بستگی یزن یندهآن در آ یاندازهاتنها به عملکرد شرکت بلکه به چشماعتماد بازار نه

است  یسهام است. ارزش سهام تعداد سهام یمتبه حداکثر رساندن ق یقارزش از طر یشها افزاشرکت

ثابت  یفرض که اگر ارزش بده ینبا ا شود،یاضافه م یده و به ارزش بدهکه در ارزش بازار ضرب ش

 .(Satria, 2021) دهدمی یشافزا یزارزش شرکت را ن یممستق صورتبهارزش سهام  یشباشد، افزا

به  یگرد یفر تعرمدت خود اشاره دارد. دتعهدات کوتاه یعانجام سر یشرکت برا ییبه توانا ینقدشوندگ

و  یاتیعمل هاییتفعال یمال ینتأم یعدم وجود وجوه نقد برا یلکه به دل شودیگفته م یشرکت ییتوانا

 ینقدشونده از وجوه داخل یهاموقع عمل کند. شرکتمدت خود بهخود، به تعهدات کوتاه گذارییهسرما

 .کنندیخود استفاده م یمال ینتأم هاییتدر فعال

 Abrori and) یتوسووو  یابرور ارزش شرکت توسطبر  ینگینقد یره در مورد تأثک یدر پژوهش

Suwitho, 2019) بر ارزش  یاثر مثبت معنادار یکه نقدشوندگ شودیانجام گرفته شده است، ثابت م

 یانرابطه م یبه بررس یدر پژوهش (Osoolian et al., 2021)و همکاران  یانشرکت داشته است. اصول

 یتمحدود یافرصت رشد  یدارا یهاسهام در شرکت یو خطر نقدشوندگ شرکتوجه نقد مازاد، ارزش 

ارزش شرکت  یزانبر م یوجه نقد اضاف یزانم یاثرگذار ییناند. هدف از مطالعه مذکور تعپرداخته یمال

 یمال یتمحدود یکعنوان به یلگریبا نقش تعد یوجوه است و خطر نقدشوندگ ینگهدارو منافع در 

 یخود به بررس در مطالعه (Golmohammadi Shuraki, 2021)شورکی  محمدی. گلکندیعمل م

مطالعه،  ینا یاند. هدف اصلختهها پرداو ارزش سهام شرکت یو نقدشوندگ یحسابدار یسهمقا یتقابل

 یتجرب یجسهام و ارزش شرکت بوده است. نتا یبر نقدشوندگ یحسابدار یسهمقا یتقابل یرتأث یبررس

. دهدیبا نسبت شناور آزاد و نسبت گردش سهام را نشان م یحسابدار یسهمقا یتقابل یانم ثبتیرابطه م

 این یروجود ندارد. تفس یرابطه معنادار یهودآم یو نسبت نقدشوندگ یحسابدار یسهمقا یتقابل یناما ب

 همکارانو  یواتیرشحاصل از پژوهش  یجنسبت داد. نتا یهودبه نحوه محاسبه نسبت آم توانیرا م یجهنت

(Reschiwati et al., 2020) وضوع م ینو ضرورت ا یتاهم بر یو خارج یداخل یهاپژوهش یرو سا

و  یرانمد یسهام، حکمران ینقدشوندگ یرهایمتغ یانرابطه م یاند که با پرداختن به بررسکرده یدکأت
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سازگار با اقتصاد  یهاو نمونه شرکت یداخل یهاموجود در پژوهش یها، بتوان خلأ علمارزش شرکت

 مود.ن یینشفاف را تب یریمس یمال یهاپژوهشگران رشته یرا برطرف نمود و برا یرانا

 یمهم برا یارو بس یداز موضوعات جد یکیعنوان به یموضوع نقدشوندگ یزپژوهش ن یندر ا

 یندهایآمواقع از فر تریشدر ب گذارانیه. سرماشودیعمده استفاده م یو حقوق یقیحق گذارییهسرما

گذاران یهرماندارند. س یکامل یسهام آگاه یاثرگذار و مهم بازار ازجمله نقدشوندگ یرهایمرتبط با متغ

، انجام ؛ لذابازار داشته باشند یتاز وضع یاآگاهانه یبا استفاده از اطلاعات دردسترس، برآوردها یدبا

که ممکن است  یخلأ علم تواندیم یرانوکار اکسب ینو همچن یهدر ساختار بازار سرما یپژوهش ینچن

رابطه  یبررس رغمیکه عل تآن اس پژوهش ینا ی. نوآوریدوجود داشته باشد برطرف نما ینهزم یندر ا

ها شرکت یرانمد یحکمران یتاهم یها، نقش مهم و داراسهام شرکت یو نقدشوندگ یتتمرکز مالک ینب

آن پرداخته  یتر به نقش و اثرگذارکم یشینپ یهاکه در پژوهش یعامل دهد؛یقرار م یمورد بررس یزرا ن

و  ینقدشوندگ ینبحث در مورد رابطه ب ه، کمک بمطالعه ینگفت که هدف ا توانی، م؛ لذاشده است

پژوهش با هدف  ینشده ابه مباحث مطرحباتوجه رو،ینها است. ازاو ارزش شرکت یرانمد یحکمران

و ارزش  یرانمد یبا حکمران یسهام ارتباط معنادار ینقدشوندگ یاآ»که  یسؤال اصل ینبه ا ییگوپاسخ

 انجام شده است.« بهادار تهران دارد؟شده در بورس اوراق یرفتهپذ یهاشرکت
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

معاملات و  ییکارا یلتسه یلاست و به دل یمعامله فور یدر لغت به معنا ینقدشوندگ

 ییسهام توانا ی. نقدشوندگکندیم یفاا یمال یدر بازارها یمحور یبهتر خطر، نقش یگذاراشتراکبه

. یدانمیم یانب یمتیق یرتأث ینترو کم ینهو با حداقل هز یعسر صورتبهرا  از سهام یادیمبادله مقدار ز

مانند  شود،یمتحمل م ییدارا یکمعامله،  یناست که در ح ایینههز ینقدشوندگ یگرد یفیدر تعر

 عنوانبهرا  ینقدشوندگ ینمعامله. همچن یک یاجرا یو زمان لازم برا یادمعامله در حجم ز یتظرف

 ؛اندکرده یفتعر یمتاز اندازه در ق یشنوسان ب یجادمعاملات بدون ا یمار در جذب حجم عظباز ییتوانا

بر بازده سهام و ارزش شرکت  تواندیها مآن یقاست که از طر یاریابعاد بس یدارا ینقدشوندگ ین،بنابرا

هرکدام محاسن اند ذکر شده یمحاسبه نقدشوندگ یزمان برا ینکه تا ا یاریبس یهابگذارد. شاخص یرتأث

سنجش آن از  یبرا یست،مشاهده نقابل یاهیدپد یاند؛ ازآنجاکه نقدشوندگخاص خود را داشته یبو معا

که  دنکنیم اشاره (Baker and Stein, 2004)استین و  یکر. بشودیاستفاده م یاواسطه یارهایمع

 ی،نگاه کل یکخواهند داشت. در  یرا در پ یمتفاوت یجنتا ی،نقدشوندگ ییرگمختلف اندازه یهاروش

 یهاسنجه دراست.  یکتفکقابل یو چندبعد بعدییکبه دو صورت  یمربوط به نقدشوندگ یهاسنجه
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محاسبه  یبرا یمتفاوت یرهایتا از متغ شودیم یسع یچندبعد یارهایو در مع یرمتغ یکتنها از  بعدییک

محاسبه  یزمان برا یناست که تا ا یاریمع ینبهتر یهودآم یاراستفاده شود. اما مع ینقدشوندگ یقدق

است  اییرمنتظرهغ تغییراتو در معرض  یستبازار ثابت ن یشده است. نقدشوندگ یمعرف ینقدشوندگ

 اوراق ین( اینقدشوندگ یتمعامله )قابل یتبگذارد. قابل یرگذاران تأثیهسرما یماتکه ممکن است بر تصم

. (Fang et al., 2009) کندیم یارزش و عملکرد شرکت باز ی،شرکت یدر راهبر یدینقش کل

تا به  دهدیخرد اجازه م مدارانبازار سهام به سها یکه نقدشوندگ دهدینشان م ینظر هاییلتحل

و نحوه  شودیامر م ینا شدنیلعامل باعث تسه ینو ا (Maug, 1998)شوند  یلسهامداران عمده تبد

 یطلبو فرصت (Holmström and Tirole, 1993) بخشدیرا بهبود م یرانپرداخت پاداش به مد

 یتتمام موارد ذکرشده منجر به تقو. (Admati and Pfleiderer, 2009) دهدیرا کاهش م یرانمد

اگرچه  کندیم استدلال (Maug, 1998)نمونه، مگ  عنوانبه ؛شودیم یشرکت یراهبر یستمس

و بزرگ فراهم  یسهامداران نهاد یتر سهام را براو امکان فروش آسان یزهبالاتر، انگ ینقدشوندگ

 ینههز یو حت یلها تسهآن یرا برا تریشتعداد سهام ب یدخر یطنسبت هم شرا یناما، به هم ؛ندکیم

 ینههز یلبالا به دل ینقدشوندگ یتقابل ی. سهام دارادهدیرا کاهش م تریشسهام ب یتملک و نگهدار

تا  شودیب مسب یتو در نها کندیرا به معاملات جذب م ترییشآگاه ب گذارانیهتر سرماکم یمعاملات

را به معامله جذب  ترییشآگاه بیرغ گذارانیهسرما ینو همچن دهش تریکنزد یسهام به ارزش ذات یمتق

از مشکلات  یکی یندگینما یه. طبق نظرشودیارزش شرکت م یشعوامل منجر به افزا ینکه ا کندیم

به ارزش بالاتر در  یدنال رسسهامدار به دنب یعنیاست؛  یرسهامدار و مد ینتضاد منافع ب رابطهیندرا

ثروت خود است.  یشدر مرتبه اول به دنبال افزا یزن یرارزش شرکت است و مد یعنی ودخ گذارییهسرما

شده است که اگر  یلتبد یشرکت یتمربوط به حاکم ینظر یمبان ترینیاز اصل یکیمسئله به  ینا

 یلتبد یحکمران یلبا تما یرانه مدب یرنداز اشکال محدود دولت قرار نگ یتحت کنترل برخ یرانمد

 یلبنا بر دلا. یدمنافع سهامدار عمل ننما یدر راستا یراحتمال وجود دارد که مد ینا بنابراین، ؛شوندیم

 یارا به طور روزانه دنبال کند تا مطمئن شود که آ یراقدامات مد تواندیسهامدار نم یمختلف

 یندگینما یهنظر. (Gul et al., 2020) یرخ یااست  منطبق با منافع سهامدار یرمد هایگیرییمتصم

 یراز ؛شودیم ییهااختلاف یجادکه موجب ا کندیم یفرا توص یرانسهامداران و مد ینب یعیتعارض طب

فع به ن یشههم یرانو مد کنندیخود انتخاب م یبه حداکثر رساندن سودمند یرا برا یافراد اقدامات

 یکپارچهنظام  یکو  تنظار یقتعارض از طر ینحل ا یهاحلراهاز  یکی. کنندیسهامداران عمل نم

 ینظارت یسازوکارها عنوانبه هایافشاگر که ییتوسط شرکت است. تا جا یمال ینظارت آشکار افشا

 یفیتک کهی، هنگامحالینباا. یندکه به نفع سهامداران عمل نما شوندیم موظف یرانعمل کنند، مد
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 توانندیم یرانکه مد کندیم بینییشپ یندگینما ینههز یهفرض یابد،یاطلاعات کاهش م یافشا

 «یرانمد یحکمران یجادا»شامل  یربهینهغ یماتتصم ینا. (یربهینهخود به حداکثر برسانند )غ یماتتصم

داشته  یرفتار ینچن توانندیم یران. مددهدیو ارزش شرکت را کاهش م یاتیاست که عملکرد عمل

 ییگذاران توانایهسرما یابد،یکاهش م یمال شایمانند اف ینظارت یسازوکارها یفیتک یوقت یراز ؛باشند

 .(Jensen, 1986)ندارند عملکرد شرکت را  و یریتیمد یماتاتصال تصم

 یااز اندازه مطلوب سهامداران  یشد ببه رش یلما یرانمد یران،مد یحکمران ینظر یبه مبانهباتوج

 یرمد یشخص یتخود هستند. مطلوب یشخص یتمطلوب یشهدف افزا داشتن منابع بدون استفاده، بانگه

 یران،پاداش باشد. ساختار طرح پاداش مد یاآوردن اعتبار، مقام، قدرت دستبه شکل به تواندیم

مطلق،  یزیگر. تحت مفروضات کاهش خطردهدیقرار م یرتأثرا تحت یرانمد یحکمران هاییزهانگ

 یفضع شود،یدرآمد ثابت پوشش داده م یککه پاداش او توسط  یزمان یرمد یک یحکمران هاییزهانگ

 هستند.

ها مشوق باشد،یم یندگیاز مشکلات نما یاریها در معرض بسشرکت یگذاریهسرما ینکها بهباتوجه

باعث شوند که  توانندیبا اندازه شرکت دارد و م یط تنگاتنگارتبا مدیران، یو جبران خسارت حکمران

داشته باشد  یارزش ازادم ینکهبدون ا ؛کنند یگذاریهناکارا صرف سرما صورتبهنقد آزاد را  یانجر انیرمد

(Jensen, 1986)از حد  یشب که رشد دهدیشده نشان مانجام هایگیرییجهبحث، نت . در ادامه

 تواندیاندازه شرکت م یشافزا یرا،ز ؛شود مدیران یحکمران یجادممکن است موجب ا گذارییهسرما

ممکن است  یرانمد حکمرانیموضوع طبق  یراکند؛ ز ینمأمختلف ت یهاها را از راهآن یمنافع خصوص

 هاییاز انواع دارا یبرخ یش پولارز یینتع ینکهبه اناکارآمد باشند. باتوجه گذارییهبه دنبال انجام سرما

از مشکلات  نظرصرفو  شوندیم یندهدر آ یدرآمد یانجر یشموجب افزا هاییدارا ینا یاست؛ ولمشکل 

هستند که  هاییدارا سرییکمتصور از  یدرآمدها ینهم یندهدرآمد در آ یاناتجر یینو تع یریگاندازه

 یشتواند باعث افزایاندازه شرکت م یشافزا ینبنابرا ؛بخشندیارزش و اعتبار م هاییبه خود آن دارا

 شود. یحکمران

 یبه بازارها گذارانیهسرما تریشمختلف منجر به ورود ب یهاها از راهشرکت یارزش برا یجادا

را حاصل  یو رشد اقتصاد یمال یدر بازارها یهسرما تریشها، جذب بآن یندخواهد شد که برآ یمال

به مطالعه  یریدر مس یشده، به طور تجربیانب یهاپژوهش یانبرخلاف جر . مقاله حاضرکندیم

 یرانمشارکت مد یشواسطه افزاارزش شرکت را به تواندیسهام م یبالا یکه نقدشوندگ پردازدیم

سهام  یبالا یکه نقدشوندگ کنیمیمطرح م ین،کاهش دهد. همچن یران،مد یها در حکمرانشرکت

 زشارناکارآمد و کم هایگذارییهرا وادار به سرما یرانمد ی،مال هاییتبا کاهش محدود تواندیم
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داشت  یانب ی، در پژوهش( ,1986Jensen) جنسنکند.  1هاآن یحکمران یزهانگ یبازده( در راستا)کم

آنکه وجوه نقد را  یجابه نیرامازاد(، مد ینگینقد یانبهتر )جر یمال هایییبا توانا ییهاکه در شرکت

 هایگذارییهسرما امانج یبرا ییبالا هاییزهکنند، انگ یعسهامداران عمده توز یانمناسب م به طور

به هنگام  یراناست که مد ینانتظار بر ا ین،بنابرا ؛( دارندیرانمد یاز حد و ناکارآمد )حکمران یشب

ارزش  یشرا انتخاب کنند که باعث افزا ییهاها، روشپروژه یمال یندر خصوص تأم گیرییمتصم

 شرکت شود.

رفتار  ییهمواره، عقلا یرانمد دهدیانجام گرفته است که نشان م یدر مقابل، مطالعات متعدد

را نسبت به  یبه منافع شخص یابیدست ی،مال یماتتصم ینها با انجام چنشرکت ینا یران. مدکنندینم

به  یدر پژوهش (Gul et al., 2020) همکاران. گول و دهندیم یحارزش سهامداران ترج یحداکثرساز

؛ اندپرداخته شود،یم یرانمد یمنجر به حکمران یمهب یهاشرکت یرانتعهدات مد یاکه آیناثر ا یبررس

اثرگذار است  یرانمد یحکمران یجادا یمبر تصم یمهب یرانتعهدات مد یاکه آ کندیم یمطالعه بررس ینا

 ین،چ یدولت یهااز شرکت یلادیم 2018تا  2006 یدوره زمان ینمونه در ط یک. با استفاده از یرخ یا

 یترکار کم یرویدر ن گذارییهسرما ییکارا کنند،یم یداریخر یمهکه ب ییهاشد که شرکت یریگیجهنت

 ییو کارا یمهب ینب یرابطه منف .شودیاز حد منعکس م یشکه عمدتاً در استخدام ب دهندیرا نشان م

زن، شدت  یرانمد ییننسبت پا یف،ضع یشرکت یتبا حاکم ییهاکار در شرکت یروین گذارییهسرما

که  دهدینشان م تریشب وتحلیلیهمشهود است. تجز تریشب یینپا یحقوق یهاکار بالا و خطر

 ینمطالعه اول ینا .شودیم یندهر آکار ناکارآمد منجر به عملکرد بدتر شرکت د یروین گذارییهسرما

را از  یرانمد یحکمران ختسا یبرا یریتیمد یلاتتما یمه،ب یرانکه مد دهدیرا ارائه م یشواهد تجرب

ارزش شرکت و  یکه به نوبه خود، برا دهندیکار نشان م یرویاز حد در ن یشب گذارییهسرما یقطر

رابطه  یبه بررس یپژوهش در (Gantchev et al., 2020) همکارانگانچف و  سهامداران مضر است.

ها استدلال کردند که آن ؛دانها پرداختهو ارزش شرکت یرانمد یسهام، حکمران ینقدشوندگ ینب یانم

 ین،چن. همگذاردیم یمنف یرناکارآمد بر ارزش شرکت تأث گذارییهسرما یسهام با القا یبالا ینقدشوندگ

 یانعام، ب یسهام یهاتصاحب بر شرکت یندآبه کمک فر مدیران، یحکمران هاییزهبه جهت مطالعه انگ

مراتب عام را تصاحب کند، به یبالا، شرکت سهام ینقدشوندگ یزانشرکت با م یکاند احتمال آنکه کرده

 یو هم سهام ینقد یلاتالگوها هم در تحص یناست. ا یینپا ینقدشوندگ یزانشرکت با م یکاز  تریشب

در  ینقش مهم یشرکت یتو حاکم یمال هاییتاند که محدودها نشان دادهآن یتاً،نها شودیمشاهده م

مارتین  - یسکچنردارند. و یکدر ادغام و تمل یرانمد نیحکمرا یزهسهام بر انگ ینگینقد یرتأث
                                                                                                                                               

 نفوذ بر معاملات است. یا یدازار، قدرت خرسازمان، در اندازه سهام ب یافرد  یکقدرت  یشبه دنبال افزا یران،مد یحکمران یهنظر .1
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(Weiskirchner-Merten, 2023) اندازه شرکت بر  ی،سودآور ی،نقدشوندگ یراز تأث یبه شواهد تجرب

 ینا یجامعه آمار ؛است یافتهگر است، دست مداخله یرعنوان متغکه به یهارزش شرکت با ساختار سرما

در بورس اوراق بهادار  شدهیرفتهپذ یمیاییو ش ولیها یعصنا هاییربخشز یدیتول یهاپژوهش شرکت

شرکت و با استفاده از روش  19با حجم نمونه  یلادی،م 2019تا  2014 یهاسال یبرا یاندونز

چندگانه  یونبا استفاده از رگرس یصورت کمها بهداده ین،هدفمند بوده است. علاوه بر ا یریگنمونه

 یمو اندازه شرکت به طور مستق یسودآور ی،که نقدشوندگ دهدیمطالعه نشان م ینشده است. ا یلتحل

بر ارزش شرکت  یزیو ناچ یمنف یرتأث یماًمستق ینگیدارند. نقد یو معنادار یمنف یرتأث یهبر ساختار سرما

 یهبر ارزش شرکت دارند و ساختار سرما دارییمثبت و معن یرتأث یماًو اندازه شرکت مستق یدارد. سودآور

 در (Golmohammadi Shuraki, 2021)شورکی  محمدیگل. دارد یو معنادار یمنف تأثیر یماًمستق

هدف  ؛اندها پرداختهو ارزش سهام شرکت یو نقدشوندگ یحسابدار یسهمقا یتقابل یبه بررس یپژوهش

سهام و ارزش شرکت است.  نقدشوندگیبر  یحسابدار یسهمقا یتقابل یرتأث یشمطالعه، آزما ینا یاصل

 108متشکل از  یانمونه یبرا هایهآزمون فرض یبرا ییتابلو یهاداده یلاده از تحلپژوهش با استف ینا

 یج. نتاکندیاستفاده م 1399تا  1395 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهیرفتهشرکت پذ

با نسبت شناور آزاد و نسبت گردش سهام را  ابداریحس یسهمقا یتقابل ینرابطه مثبت ب یک یتجرب

 ینا یروجود ندارد. تفس یرابطه معنادار یهودو نسبت آم یحسابدار یسهمقا یتقابل ین. اما بدهدین منشا

شده بر بازار اعمال هاییتنسبت داد. بر اساس محدود یهودبه نحوه محاسبه نسبت آم توانیرا م یجهنت

است و قادر به انعکاس  یدامنه نوسان مشخص یدارا یهوددر محاسبه نسبت آم زانهبازده رو یران،ا یهسرما

سهام و ارزش شرکت  ینگینقد ینارتباط ب یحسابدار یسهمقا یتقابل یت،. در نهایستابعاد بازار ن یتمام

 .کندینم یلرا تعد

د، وجه نقد مازا یانرابطه م یبه بررس یدر پژوهش (Osoolian et al., 2021) همکارانو  یاناصول

؛ اندپرداخته یمال یتمحدود یافرصت رشد  یدارا یهاسهام در شرکت یارزش شرکت و خطر نقدشوندگ

ارزش شرکت و منافع در  یزانبر م یوجه نقد اضاف یزانم یاثرگذار یینهدف از مطالعه مذکور تع

ته شده در نظر گرف یمال یتمحدود عنوانبه یلگریبا نقش تعد یوجوه است و خطر نقدشوندگ ینگهدار

 یتبوده است و در نها تهران حاضر در بورس اوراق بهادار یهاپژوهش شرکت یناست. نمونه مدنظر ا

 1397 تا 1387 یهاسال یط ییشرکت وارد نمونه نها 189 یزانم یریگروش نمونه یپس از اجرا

ها در شرکت یاضاف ینگینقد یزانآن است که م یانگرآمده بدستپژوهش به ینکه از ا ییهایافتهاند. شده

و  یمال ینها در تأمشرکت یتمحدود یزانم ییها اثرگذار بوده است و از سوارزش شرکت یزانبر م

داشته و از  یلگریتعد شمستقل و وابسته پژوهش نق یرمتغ یاندر رابطه م یزها نرشد آن یهافرصت
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 یتجرب یشینهموجود و پ ینظر یمبان بهباتوجه ین،بنابرا ؛گرددیم یزرابطه مذکور ن یتمنجر به تقو ییسو

 یحتشر به این صورتپژوهش  هاییهپژوهش فرض ینا یشده در حوزه موضوعانجام یهاپژوهش

 :گردندیم

 ای،یهسرما هایینهرشد هز ها،یی)رشد دارا یرانمد یسهام برحکمران ی: نقدشوندگ1 یاصل یهفرض

 یدار تهران اثر معنادارشده در بورس اوراق بهافتهیرپذ یها( شرکتیزاتآلات و تجهینرشد اموال و ماش

 دارد.

در بورس شده یرفتهپذ یهاشرکت هایییدارا سهام بر رشد ی: نقدشوندگ1-1 یفرع یهفرض -

 دارد. یاوراق بهادار تهران اثر معنادار

در شده یرفتهپذ یهاشرکت اییهسرما هایینههز سهام بر رشد ی: نقدشوندگ2-1 یفرع یهفرض -

 دارد. یبورس اوراق بهادار تهران اثر معنادار

 یهاشرکت یزاتآلات و تجهیناموال و ماش سهام بر رشد ی: نقدشوندگ3-1 یفرع یهفرض -

 دارد. یدر بورس اوراق بهادار تهران اثر معنادارشده یرفتهپذ

ر تهران ق بهادادر بورس اوراشده یرفتهپذ یهاسهام بر ارزش شرکت ی: نقدشوندگ2 یاصل فرضیه

 دارد. یاثر معنادار
 

 شناسی پژوهشروش -3

و ارزش  یرانمد یسهام، حکمران ینقدشوندگ ینارتباط ب یهدف از انجام پژوهش حاضر بررس

ها از در سهام شرکت یاست. موضوع نقدشوندگ تهران در بورس اوراق بهادارشده یرفتهپذ یهاشرکت

پژوهش  ینا یاست. جامعه آمار یو حقوق یقیحق ارانگذیهسرما یبرا یهموضوعات مهم در بازار سرما

از  موردنظرآوردن نمونه دستمنظور بهدر بورس اوراق بهادار تهران هستند. بهشده یرفتهپذ یهاشرکت

 یهکه کل ترتیبینامند استفاده شده است. بهبه روش حذف نظام یریگاز روش نمونه یجامعه آمار

پژوهش حاضر لحاظ  یعنوان نمونه آماراند، بهبوده یطشرااین  یداراکه  یعضو جامعه آمار یهاشرکت

 یرفتهدر بورس و فرابورس پذ 1401تا  1391از سال  موردنظرشده انتخاب یهااند. البته، شرکتشده

 یزها نآن شرکت یازمورد ن یهااسفند بوده است و داده 29به  یمنته یزها نشرکت یاند و سال مالشده

 یهااز متن صورت یازمورد ن هایداده ؛یگردعبارتبه ؛اندام پژوهش در دسترس و کامل بودهانج یبرا

سازمان بورس اوراق بهادار  یرسم یتشرکت، سا یتساوب مدیره،یئته یهاها، گزارششرکت یمال

« پرداز یرتدب» یاطلاعات هاییگاهاز پا یزسازمان و ن ینخانه او از کتاب 1کدال یرسم یتساتهران و وب

                                                                                                                                               
1. www.codal.ir 
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اند نداشته یتفعال یو بانک یدر گروه مال یزموردنظر ن یهاشرکت و ودهدر دسترس ب «ینآورد نوره»و 

 یاتعمل یتافشا و ماه ی،مال یهاساختار صورت یرا،ز ؛اندپژوهش حاضر حذف شده یریگنمونه یندآدر فر

 یریگنحوه نمونه (1)جدول در ه، طور خلاص متفاوت است. به یدیتول یهابا شرکت یو بانک یگروه مال

 داده شده است. مایشن
 

 پژوهش یریگانجام نمونه آیند( فر1جدول )

Table (1) Research sampling process 
 هاشرکتتعداد  عنوان ردیف

 620 اوراق بهادار تهران ی عضو بورسهاشرکتتعداد کل  1

 155 .سفند بوده استا 29 ها منتهی بهمالی آن که سال هاییتعداد شرکت 2

 150 .1ها در دسترس نبوده استیی که اطلاعات آنهاشرکتتعداد  3

 130 .اندشدهیا لغو نماد  انابج اوراق بهادار تهران بورسی که بین تابلوهای یهاشرکتتعداد  4

 75 اند.ی بودهگذارهیسرماگروه مالی و  که در ییهاشرکتتعداد  5

 110 نمونه نهایی پژوهش 6
 

، تعداد مذکورمراحل  کردنیمند و طروش حذف نظام یپس از اجرا یتنها در (1)جدول به باتوجه

سال شرکت مورد  12100تعداد  یو به عبارت یدسال رس 11 یشرکت ط 110به  یمورد بررس یهانمونه

 و 2استاتا افزاربا استفاده از نرم یزپژوهش ن یهاداده یلوتحل یهتجزقرار گرفته است. در ضمن  یبررس

 انجام شده است. 3اساسپیاس
 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

 (Chatterjee et al., 2021) همکارانو  چترجی طبق مقاله ینقدشوندگ یرمتغ یریگاندازه یبرا

در مورد مبادلات و  یساختار یهااستخراج داده ینکها یل. به دلشودیاستفاده م یهودآم یاراز مع

وجود  یزمان طولانمدت یک یتوسعه برانوظهور و درحال یاز بازارها یاریدر بس یمتق یشنهادهایپ

 یهاتساخیرمناسب است که فاقد ز ییبازارها یبرا یارمع ین. اشودیاستفاده م یارمع ینا ازنداشته است، 

است که قدرمطلق بازده  یچندبعد یارمع یک یارمع ین. ایستندن یافتههستند و توسعه یهکلان بازار سرما

 یزمعاملات ن ردشگ یار. معدهدیها نشان مسفارش یزانم یمتیحجم مبادلات و اثر ق یازاروزانه را به

                                                                                                                                               
 بورس در شدهپذیرفته هایبه عدم وجود اطلاعات مالی کامل برای محاسبه عملیاتی متغیرهای رگرسیون تجربی پژوهش حاضر برخی شرکتباتوجه سامانه کدال . در1

 نیز (1جدول )که در شرکت بوده  150ها بالغ بر اند که تعداد آنپژوهش مشخص شده گیرینمونه جامان یندآشده در فرهای حذفعنوان شرکتتهران به بهادار اوراق
 اطلاعات آماری مربوط به آن نیز درج شده است.

2. Stata 
3. SPSS 
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 یانگرباشد ب تریشبکه هرچه دوره است  یسهام شرکت مختص ط یشده براتعداد معاملات انجام یانگرب

 بالاتر شرکت است. ینقدشوندگ

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖𝑡 (1) رابطه = −𝑙𝑜𝑔(1 +
|𝑅𝑖𝑡|

𝑝𝑖𝑡𝑣𝑜𝑖𝑡
) 

Amihudit : معیار نقدشوندگی آمیهود شرکتi  در دورهt. 

Rit بازده روزانه سهام شرکت :i  در دورهt. 

pit :کت قیمت روزانه سهام شرi  در دورهt. 

voit ارزش ریالی معاملات سهام شرکت :i  در دورهt. 

 (Gao et al., 2019) و همکارانگائو  وابسته ارزش شرکت، همانند پژوهش یرمتغ یریگاندازه یبرا

و ارزش بازار سهام شرکت  هایکه برابر است با نسبت مجموع بده شودیاستفاده م ینتوبیوک یاراز مع

 .شودیم یریگکه در همان دوره اندازه هاییسال به کل دارا یاندر پا

و  یواتیرشی هاشده در پژوهشاستفاده یرهایشرکت از متغ یرانمد یحکمران یارمحاسبه مع یبرا

که  شودیاستفاده م (Gul et al., 2020) مکارانو ه گول و (Reschiwati et al., 2020) همکاران

 :باشندیم این صورتبه 

که  یدو دوره متوال یشرکت در ط هایییرشد در دارا یزانم با ( برابر استi,tGA) هاییرشد دارا

 خواهد بود. تریشبها آن یرانمد یحکمران یزاناگر رشد داشته باشد م

دو  یشرکت در ط اییهسرما هایینهرشد در هز یزان( برابر است با مi,tGEC) یهسرما ینهزرشد ه

خواهد بود که برابر است با  تریشبها آن یرانمد یحکمران یزانکه اگر رشد داشته باشد م یدوره متوال

 نقد. یانرج ابحسدر صورت هاییبر کل دارا یمثابت تقس هایییاز دارا ینقد ناش یاندر جر ییراتتغ

 آلات،ینماش ییرشد در دارا یزان( برابر است با مi,tGPPP) یزاتاموال و تجه آلات،ینرشد در ماش

ها آن یرانمد یحکمران یزانکه اگر رشد داشته باشد م یدو دوره متوال یشرکت در ط یزاتاموال و تجه

 خواهد بود. تریشب

کنترل استفاده  یرهایمتغاین از  (Chatterjee et al., 2021) همکارانو  چترجی مطابق پژوهش

 :شودیم

i,tCAR:  ماه شرکت 12بازده انباشته شرکت طی i  در دورهt. 
i,tSIZE: لگاریتم دارایی شرکت در پایان دوره شرکت i ه در دورt. 

i,tMB : شرکت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهامi هدر دور t. 
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i,tDR سبت ارزش دفتری شرکت به ارزش دفتری داراییهایبده: ن شرکت ی در پایان دوره اهی 
i در دوره t. 

i,tROAشرکت ی شرکت در پایان سال مالی اهی: نسبت سود )زیان( خالص به دارایi  در دورهt. 
i,tCASH : شرکت ها ییدارابه کل  مدتکوتاههای گذارییهسرمانسبت وجه نقد وi در دوره t. 

i,tDIV : صفر  صورت رانیاشرکتی سود پرداخت کند عدد یک در  کهیدرصورتمتغیر مصنوعی
 .ردیگیمتعلق 

 یفیآمار توص یجنتا کند،یم یانپژوهش را ب یرهایمتغ یفیآمار توص که (2)جدول  یجابه نتباتوجه

 ترین،یشب ین،ترکم یهاآماره یبارائه شده است که به ترت یبیترک یهاسال شرکت از نوع داده 12100

 ارائه شده است. یرهر متغ یبرا یدگیوکش یچولگ یار،انحراف مع یانگین،م
 

 پژوهش یرهایمتغ یفی( آمار توص2جدول )

Table (2) Descriptive statistics of research variables 

ع 
نو

یر
متغ

 

 کشیدگی چولگی معیار انحراف کمینه بیشینه میانگین نمونه تعداد نماد پژوهش متغیرهای

قل
ست

م
 

 Amihud 12100 13/0- 18/0- 95/0- 21/0 96/1- 22/6 معیار نقدشوندگی آمیهود

 Fv 12100 09/1 96/4 02/0 77/0 74/1 52/5 علاوه بدهی بر دارایی شرکت نسبت ارزش شرکت به

 Ga 12100 21/0 80/2 33/0- 35/0 9/2 75/6 رشد دارایی

 Gec 12100 01/0 4/0 2/0 05/0 46/0 65/7 هاییداراجریان نقد دارایی ثابت بر کل 

 Gappp 12100 09/0 56/1 27/0- 15/0 1/3 1/2 آلات و تجهیزاتینماشرشد در اموال، 

رل
کنت

 

 Size 12100 7/14 22/20 61/10 75/1 75/0 6/3 لگاریتم دارایی شرکت

 Mb 12100 06/0 1/3 69/0- 19/0 21/3 1/12 دفتری شرکت نسبت ارزش بازار به ارزش

 Dr 12100 6/0 36/1 05/0 21/0 16/0- 8/2 نسب بدهی به دارایی

 Roa 12100 15/0 56/0 2/0- 16/0 22/0 36/3 یان به داراییو زنسبت سود 

 Cash 12100 009/0 19/0 15/0- 036/0 29/0- 15/7 ل داراییکبه  مدتکوتاهگذاری یهسرماوجه نقد، 

 Div 12100 66/0 1 0 49/0 56/0 35/1 سود نقد پرداختی

 Car 12100 3/74 7/410 9/0- 4/86 68/0 1/3 درصد انباشت بازده ماهانه در سال
 

های این پژوهش در مرحله اول به بررسی نوع های ترکیبی در تحلیل مدلاستفاده از داده بهباتوجه

های ترکیبی پیش شود. پرسشی که هنگام تخمین با استفاده از دادهته میهای این پژوهش پرداخداده

)پولینگ( استفاده نمود. ابتدا، از آماره  تابلوییای های دادهیک از روشکدام ازآید این است که باید می

شود. در صورت های پژوهش استفاده می( بودن دادهتابلوییتشخیص کلاسیک ) منظوربهلیمر  Fآزمون 

در مرحله دوم در مورد انتخاب یکی از دو روش اثرات ثابت )تصادفی( باید  تابلویینتخاب داده ا

های یک مدل که برای هرطوریشود. بهبدین منظور از آزمون هاسمن استفاده می گیری نمود.یمتصم

 .آماده است (3جدول )ها در دادهاین پژوهش نوع 
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 پژوهش یرهایمربوط به متغ یهانوع داده یینتع یاقتصادسنج یهاآزمون( 3جدول )

Table (3) Econometric tests to determine the type of data related to research variables 

 الگوی رگرسیون تجربی پژوهش
لیمر، انتخاب بین روش پولینگ /  F آزمون

 ییتابلو

ت ثابت و اثرات آزمون هاسمن، انتخاب بین روش اثرا

 تصادفی

 1 اصلی فرضیه

 روش اثرات ثابت ییتابلوروش  1-1 فرعی هیفرض

 روش اثرات ثابت روش پولینگ 2-1 فرعی هیفرض

 روش اثرات ثابت روش پولینگ 3-1 فرعی هیفرض

 روش اثرات ثابت روش پولینگ 2 اصلی فرضیه
 

 یدبا یجو انسجام مناسب نتا ترشیب ییمنظور کارابه یونرگرس یتجرب یعلم یهادر پژوهش

 یانسوار یهمسان یدر ادامه آزمون بررس رو،ین. ازایردقرار گ یپژوهش مورد بررس یونرگرس یهافرض

از  شپژوه یهااجزا خطا در داده یانسوار یهمسان یبررس یبرا کهیطوراجزا خطا انجام شده است. به

شده  ارائه (4)جدول مدل در مربوط به هر  یجتان کهیطورپاگان استفاده شده است؛ به یشروش پر

 است.
 

 یانسوار یآزمون همسان یج( نتا4جدول )

Table (4) The results of homogeneity of variance test 
تجربی  یونرگرس یالگو

 پژوهش

 کوک ویزبرگ/  نتایج آزمون والد و پریش پاگان

 قدار آماره آزمونم سطح معناداری آزمون

 فرضیه

 1 اصلی

 هیفرض

 1-1 فرعی

 بنابراین، مشکل ؛است 000/0به میزان  شدهسطح معناداری آزمون والد تعدیل

 اول پژوهش وجود دارد. تجربی رگرسیون واریانس در الگوی ناهمسانی

مقدار آماره آزمون والد 

 است. 000/0 شدهیلتعد

 هیفرض

 2-1 فرعی

 بنابراین، مشکل ؛است 000/0به میزان  شدهیلتعدوالد سطح معناداری آزمون 

 دوم پژوهش وجود دارد. تجربی رگرسیون واریانس در الگوی ناهمسانی

مقدار آماره آزمون والد 

 است. 1/55شده تعدیل

 هیفرض

 3-1 فرعی

 بنابراین، مشکل ؛است 000/0شده به میزان سطح معناداری آزمون والد تعدیل

 سوم پژوهش وجود دارد. تجربی رگرسیون در الگوی واریانس ناهمسانی

مقدار آماره آزمون والد 

 است. 86/226شده تعدیل

 2 اصلی فرضیه
 بنابراین، مشکل ؛است 000/0شده به میزان سطح معناداری آزمون والد تعدیل

 چهارم پژوهش وجود دارد. تجربی رگرسیون واریانس در الگوی ناهمسانی

لد مقدار آماره آزمون وا

 .است 58/224شده لیتعد
 

 یپس ناهمسان باشد،یم 05/0تر از کم یهفرض چهارهر  یبرا یمقدار سطح معنادار ینکهبه اباتوجه

 یبرا کهیطوراجزا خطا انجام شده است. به ینب یلذا، در ادامه آزمون خودهمبستگ ؛وجود دارد یانسوار

هر چهار  یبرا هآمار ینتفاده شده است. مقدار ااس یجاجزا خطا از آزمون والدر ینب یهمبستگ یبررس

 شده است. ارائه (5)جدول مدل در 
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 اجزا خطا یآزمون همبستگ یج( نتا5جدول )

Table (5) Results of correlation test of error components 
الگوی رگرسیون 

 تجربی پژوهش

 نتایج آزمون والدریج

 مقدار آماره آزمون ری آزمونسطح معنادا

 1 اصلی فرضیه
 تهران بهادار راقاو بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مدیران حکمرانی بر سهام نقدشوندگی

 .دارد معناداری اثر
- 

 1-1 فرعی هیفرض
 خودهمبستگی لمشک بنابراین، ؛است 000/0 میزان به شدهتعدیل والد آزمون معناداری سطح

 .دارد وجود پژوهش اول تجربی رگرسیون الگوی در

مقدار آماره آزمون والدریج 

 است. 24/23

 2-1 فرعی هیفرض
 خودهمبستگی مشکل بنابراین، ؛است 56/0 میزان به شدهتعدیل والد آزمون معناداری سطح

 .ندارد وجود پژوهش دوم تجربی رگرسیون الگوی در

مقدار آماره آزمون والدریج 

 است. 822/0

 3-1 فرعی هیفرض
 خودهمبستگی مشکل بنابراین، ؛است 95/0 میزان به شدهتعدیل والد آزمون معناداری سطح

 .ندارد وجود پژوهش سوم تجربی رگرسیون الگوی در

مقدار آماره آزمون والدریج 

 است. 05/0

 2 اصلی فرضیه
 خودهمبستگی مشکل بنابراین، ؛است 03/3 میزان به شدهتعدیل والد آزمون معناداری سطح

 .ندارد وجود پژوهش چهارم تجربی رگرسیون الگوی در

 والدریج مقدار آماره آزمون

 .است 079/0
 

 یول ؛وجود ندارد یدوم تا چهارم مشکل خودهمبستگ هاییهآمده در فرضدستبه یجبه نتاباتوجه

 یمشکل ناهمسان ها،یهفرض یونرگرس ینشده که در زمان تخم یدهد یاول خودهمبستگ یهفرض یبرا

انجام شده است. در ادامه  1ینستنو یسروش پار یقزمان از طرهم یالی،سر یو خودهمبستگ یانسروا

 یبررس یبرا کهیطورپژوهش استفاده شده است. به یرهایمتغ ینب یخطعدم هم ییناز آزمون تع نیز

ر آن د یجکه نتا شودیاستفاده م 2یانسمدل از شاخص عامل تورم وار یرهایمتغ ینب یخطهمعدم 

وجود  تغیرهام ینب یخطاز بابت هم یآمده مشکلدستبه یجبه نتاشده است که باتوجه ارائه (6)جدول 

 نداشته است.
 

 یانسشاخص عامل تورم وار یقاز طر یخطهم یآزمون بررس یج( نتا6جدول )

Table (6) The results of the collinearity test through the variance inflation factor index 

 الگوی رگرسیون تجربی پژوهش 
 واریانس تورم عامل شاخص نتایج آزمون میانگین

 مقدار آماره آزمون میانگین شاخص عامل تورم واریانس

 1 اصلی فرضیه

 اول پژوهش متغیرهای فرضیه بین خطیعدم هم 12/1 1-1فرعی  فرضیه

 دوم پژوهش متغیرهای فرضیه بین خطیعدم هم 12/1 2-1فرعی  فرضیه

 سوم پژوهش متغیرهای فرضیه بین خطیعدم هم 12/1 3-1فرعی  فرضیه

 هشچهارم پژو متغیرهای فرضیه بین خطیعدم هم 12/1 2 اصلی فرضیه
 

شده در بورس اوراق یرفتهپذ یهاشرکت یرانمد یسهام بر حکمران ی: نقدشوندگ1 یاصل یهفرض

 دارد. یران اثر معناداربهادار ته

                                                                                                                                               
1. Paris Winston method 
2. Variance Inflation Factor (VIF) 
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دارد.  یشرکت اثر معنادار هاییی( بر رشد دارایهودآم یارسهام )مع ی: نقدشوندگ1-1 یفرع یهفرض

شرکت به  ییو وابسته رشد دارا یمستقل نقدشوندگ یرمتغ یانارتباط م یبررس یکه برا یونیمدل رگرس

 .است (2رابطه )شرح کار گرفته شده است به 

𝐺𝐴𝑖𝑡 (2) رابطه = 𝑎0 + 𝛽0𝐴𝑀𝐼𝐻𝑈𝐷𝑖𝑡 +𝛽2𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑅𝑖𝑡
+𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀0 

 

است.  ارائه شده (7) جدولر وینستن د پاریس روش رگرسیون پژوهش با اول فرضیه آزمون نتایج

است، متغیر مستقل نقدشوندگی سهام )معیار  آمده دست به (7) جدولدر نتایجی که  بهباتوجهرو، از این

های عنوان یکی از شاخصی نمونه حاضر بههاشرکتهای نقدشوندگی آمیهود( بر رشد دارایی

باشد؛ لذا، فرضیه می 95/0کننده متغیر حکمرانی مدیران، دارای اثر معناداری در سطح اطمینان عریفت

میان  رابطهاست  آمده دست بهنیز  (7جدول )که از نتایج پیدا است و از  طورهماناول رد نشده است. 

بیانگر آن است که با افزایش میزان معیار متغیرهای مذکور دارای علامت مثبت بوده است که 

 یابد.یمبوده و افزایش  اثرگذار هاشرکت حکمرانی مدیراننقدشوندگی بر میزان 
 

 اول پژوهش یهفرض یتجرب یونآزمون رابطه رگرس یج( نتا7جدول )
Table (7) The results of the empirical regression equation test of the first hypothesis of the research 

 )مستقل و کنترل( متغیرهای پژوهش
ضریب بتا متغیرهای رابطه رگرسیونی 

 پژوهش اول تجربی

انحراف 

 معیار

آماره 

 آزمون

 سطح

 معناداری

 AMIHUD 16000/0 038/0 130/4 000/0 ی شرکتنقدشوندگ یارمع

 CAR 00012/0 0001/0 660/1 120/0 شرکت انباشته بازده

 SIZE 03600/0 0080/0 160/5 000/0 اندازه شرکت

 MB 24100/0 0580/0 560/4 000/0 سهام دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 ارزش به شرکت هایدفتری بدهی ارزش نسبت

 های شرکتدفتری دارایی
DR 3500/0- 0680/0 890/4- 000/0 

 ROA 17800/0 0690/0 100/3 005/0 های شرکتنرخ بازده دارایی

 به مدتکوتاه هایگذاریسرمایه و نقد وجه نسبت

 های شرکتدارایی کل
CASH 01400/0 3100/0 080/0 950/0 

مصنوعی میزان تقسیم سود به سهامداران  متغیر

 شرکت
DIV 0080/0- 0240/0 370/0- 723/0 

 نتایج رگرسیون تجربی اول پژوهش

 000/0 آزمون معناداری سطح

 160/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 78/110 شدهطح معناداری آزمون والد تعدیلس

 (GAit)هایی شرکت متغیر وابسته: رشد دارایی
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شرکت  اییهسرما هایینه( بر رشد هزیهودآم یارسهام )مع ینقدشوندگ یر: متغ2-1 یفرع یهفرض

ل پژوهش مستقل و وابسته و کنتر یرهایمتغ یانارتباط م یابیارز یبرا یونیدارد. مدل رگرس یاثر معنادار

 .است (3رابطه )

𝐺𝐸𝐶𝑖𝑡 (3) رابطه = 𝑎0 + 𝛽1𝐴𝑀𝐼𝐻𝑈𝐷𝑖𝑡 +𝛽2𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑅𝑖𝑡 
+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀0 

 

شده است.  ارائه (8)جدول در  ینستنو یسپار یوندوم پژوهش با روش رگرس هیآزمون فرض یجنتا

 یانم یآن است که رابطه معنادار نگریاب یجمشخص است، نتا (8)جدول  یجطور که از نتاهمان رو،یناز ا

 یرمتغ نندهکیفتعر یهااز شاخص یکیعنوان به اییهماسر هایینهوابسته رشد هز یرمستقل و متغ یرمتغ

دوم پژوهش رد شده است.  یهلذا، فرض ؛وجود ندارد 05/0 یها در سطح معنادارشرکت یرانمد یحکمران

بوده 84/0شده در مدل مذکور به مقدار یلتعد یینتع یبدهنده آن است که سطح ضرنشان ینهمچن یجنتا

 مدل بوده است. دهندگییحتوض یدهنده سطح بالااست که نشان
 

 دوم پژوهش یهفرض یتجرب یونآزمون رابطه رگرس یجنتا( 8)جدول 
Table (8) The results of the empirical regression equation test of the second hypothesis of the research 

 )مستقل و کنترل( متغیرهای پژوهش
 ضریب بتا متغیرهای رابطه رگرسیونی

 پژوهش دوم تجربی

انحراف 
 معیار

آماره 
 آزمون

 سطح
 معناداری

 AMIHUD 00002/0 002/0 01/0 992/0 ی شرکتنقدشوندگ یارمع

 -CAR 106 × 46/4 شرکت انباشته بازده
106 × 
64/8 

52/0- 06/0 

 SIZE 0003/0- 0003/0 88/0- 03/0 اندازه شرکت

 MB 006/0 002/0 22/2 027/0 سهام دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 ارزش به شرکت هایدفتری بدهی ارزش نسبت
 های شرکتدفتری دارایی

DR 004/0 003/0 12/1 026/0 

 ROA 008/0- 005/0 74/1- 08/0 های شرکتنرخ بازده دارایی
 کل به مدتکوتاه هایگذاریسرمایه و نقد وجه نسبت

 های شرکتدارایی
CASH 24/1- 03/0 23/3- 000/0 

مصنوعی میزان تقسیم سود به سهامداران  یرمتغ
 شرکت

DIV 001/0- 001/0 1/1- 27/0 

 نتایج رگرسیون تجربی دوم پژوهش

 000/0 آزمون معناداری سطح
 84/0  شدهضریب تعیین تعدیل

 35/261 شدهسطح معناداری آزمون والد تعدیل

 (GECit)شرکت  سرمایه هزینه متغیر وابسته: رشد
 

شرکت اثر  یزاتو تجه آلاتینسهام بر رشد اموال، ماش ینقدشوندگ یر: متغ3-1 یفرع یهفرض

مختلف پژوهش ارائه شده  یرهایمتغ یانارتباط م یاضیر یبررس منظوربه (4رابطه )دارد.  یمعنادار

 .است
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𝐺𝑃𝑃𝑃𝑖𝑡 (4) رابطه = 𝑎0 + 𝛽1𝐴𝑀𝐼𝐻𝑈𝐷𝑖𝑡 +𝛽2𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑅𝑖𝑡
+𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀0 

 

در خصوص رابطه میان متغیر مستقل )نقدشوندگی آمیهود( با متغیر  که (9جدول )نتایج با عنایت به 

، نتایج بیانگر آن است که رابطه مذکور در آمده دست بهآلات و تجهیزات ینماشاموال،  وابسته رشد در

 آمدهدستبهبنابراین، فرضیه سوم رد نشده است. از نتایج  ؛معنادار بوده است 95/0سطح اطمینان 

است  نآ دهندهنشانگونه استنباط نمود که علامت ضریب متغیر مذکور مثبت بوده است که یناتوان یم

آلات و تجهیزات ینماشمیزان رشد در اموال،  ی نمونه،هاشرکتکه با افزایش سطح نقدشوندگی سهام 

 شود.می هاشرکتشرکت افزوده خواهد شد و بدین طریق منجر به افزایش رشد حکمرانی مدیران 
 

 سوم پژوهش یهفرض یتجرب یونآزمون رابطه رگرس یج( نتا9جدول )
Table (9) The results of the empirical regression equation test of the third hypothesis of the research 

 )مستقل و کنترل( متغیرهای پژوهش
ضریب بتا متغیرهای رابطه رگرسیونی 

 پژوهش سوم تجربی

انحراف 

 معیار

آماره 

 آزمون

 سطح

 معناداری

 AMIHUD 226/0 02/0 00/13 000/0 ی شرکتنقدشوندگ یارمع

 CAR 0008/0 0006/0 63/1 016/0 شرکت انباشته ازدهب

 SIZE 0013/0- 0024/0 59/0- 53/0 اندازه شرکت

 MB 08/0 038/0 83/1 08/0 سهام دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 ارزش به شرکت هایدفتری بدهی ارزش نسبت
 های شرکتدفتری دارایی

DR 15/0- 042/0 74/3- 000/0 

 ROA 063/0 032/0 13/2 05/0 های شرکتنرخ بازده دارایی

 به مدتکوتاه هایگذاریسرمایه و نقد وجه نسبت
 های شرکتدارایی کل

CASH 43/0 19/0 28/2 01/0 

مصنوعی میزان تقسیم سود به سهامداران  متغیر
 شرکت

DIV 035/0- 01/0 53/3- 001/0 

 نتایج رگرسیون تجربی سوم پژوهش

 000/0 آزمون معناداری سطح

 62/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 68/28 شدهسطح معناداری آزمون والد تعدیل

 (GPPPit)شرکت  تجهیزات و اموال آلات،ماشین در متغیر وابسته: رشد
 

 یهااز شاخص یمورد بررس یهاشرکت یرانمد یحکمران یاتیعمل یفتعر یپژوهش برا یندر ا

 یرانمد یحکمران یارمع یاتیمحاسبه عمل یبرا خصوصیندرااستفاده شده است.  یاترازنامه یمال

 همکارانو  یواتیرش یتجرب یهامورداستفاده در پژوهش یرهایاز متغ یبررسمورد  یهاشرکت

(Reschiwati et al., 2020) گول و همکاران و (Gul et al., 2020) و استفاده شده است.  اقتباس

شامل رشد  یزها نشرکت در پژوهش آن یرانمد یحکمران یشده برایمعرف یارهایمع کهیطوربه

 شرکت یزاتآلات و تجهینو رشد اموال، ماش یهاشرکت اییهسرما هایینه، رشد هزشرکت هایییدارا

سهام بر  یشده است که نقدشوندگ یانژوهش بپ اول یاصل فرضیهبر اساس آن در  ین،بنابرا ؛بوده است
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 یجنتا رو،یندارد. ازا یشده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معناداریرفتهپذ یهاشرکت یرانمد یحکمران

 راجاستخ یزن 3-1 یفرع یهفرض یجو نتا 2-1 یفرع یهفرض یج، نتا1-1 یفرع یهآزمون مربوط به فرض

بر اساس آماره  1-1 یفرع یهفرض یتجرب یوندر مدل رگرس یبرتبه ت کهیطورشده است. به یینو تب

 ،16/0برابر  یزشده آن نیلتعد یینتع یبو ضر 000/0برابر  دارییو سطح معن 78/110برابر  دویوالد خ

 دارییو سطح معن 35/261 برابر یشربر اساس آماره والد ف 2-1 یفرع یهفرض یتجرب یوندر مدل رگرس

 یفرع یهفرض یتجرب یوندر مدل رگرس یتدر نها و 84/0شده برابر یلتعد یینتع یبو ضر 000/0برابر 

 یینتع یبو ضر 000/0برابر  دارییو سطح معن 68/28برابر  یشربر اساس آماره والد ف یزن 1-3

 یاصل یهدرصد فرض 95 یناننمود که در سطح اطم یانوان بتیم ین،بنابرا ؛است 62/0شده برابر یلتعد

شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر یرفتهپذ یهاشرکت یرانمد یسهام بر حکمران یندگنقدشو اول

 یهمجموعه، آن فرضیرو ز یفرع یهایهفرض یید. در واقع، با تأشودیواقع م ییددارد و مورد تأ یمعنادار

 واقع شده است. ییدتأ وردم یزاول پژوهش ن یاصل

ارتباط  یمنظور بررسدارد. به یشرکت اثر معنادارسهام بر ارزش  ی: نقدشوندگ2 یاصل یهفرض

 .شده است استفاده (5رابطه )در مستقل، وابسته و کنترل  یرهایچندگانه با متغ یوناز مدل رگرس یاضیر

𝐹𝑉𝑖𝑡 (5) رابطه = 𝑎0 + 𝛽1𝐴𝑀𝐼𝐻𝑈𝐷𝑖𝑡 +𝛽2𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑅𝑖𝑡
+𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀0 

 

 یربا متغ یهودآم ینقدشوندگ یرمتغ یانم ، ارتباط(10)جدول در  یونرسرگ یاجرا یجبه نتاباتوجه

 یهدهنده آن است که فرضنشان یجلذا، نتا ؛ر استمعنادا 05/0 یوابسته ارزش شرکت در سطح معنادار

سطح  ایشبا افز یعنی باشد؛یم یعلامت منف یجهت رابطه مذکور دارا ین،چهارم رد نشده است. همچن

 در جهت معکوس حرکت خواهد نمود. یگرید یر،متغ یک
 

 چهارم پژوهش یهفرض یتجرب یونآزمون رابطه رگرس یج( نتا10جدول )
Table (10) The results of the empirical regression equation test of the fourth hypothesis of the research 

 )مستقل و کنترل( متغیرهای پژوهش
ضریب بتا متغیرهای رابطه رگرسیونی 

 پژوهش چهارم تجربی

انحراف 
 معیار

آماره 
 آزمون

 سطح
 معناداری

 AMIHUD 86/1- 16/0 23/11- 000/0 ی شرکتنقدشوندگ یارمع

 CAR 0064/0 0002/0 12/3 008/0 شرکت انباشته بازده

 SIZE 009/0 01/0 9/0 039/0 اندازه شرکت

 MB 02/0 06/0 41/0 68/0 سهام دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 ارزش به شرکت هایدفتری بدهی ارزش نسبت
 های شرکتدفتری دارایی

DR 07/0 1/0 74/0 04/0 

 ROA 05/0 14/0 041/0 72/0 های شرکتنرخ بازده دارایی
 به مدتکوتاه هایگذاریسرمایه و نقد وجه نسبت

 های شرکتدارایی کل
CASH 63/0 42/0 26/1 02/0 
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مصنوعی میزان تقسیم سود به سهامداران  متغیر
 شرکت

DIV 06/0 04/0 53/1 14/0 

 نتایج رگرسیون تجربی چهارم پژوهش

 000/0 آزمون معناداری سطح
 30/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 46/272 شدهسطح معناداری آزمون والد تعدیل

 (FVit) شرکت دارایی بر بدهی علاوه به شرکت ارزش متغیر وابسته: نسبت
 

 گیرینتیجه و بحث -5

 و ارزش یرانمد یسهام، حکمران ینقدشوندگ ینارتباط ب یپژوهش حاضر بررس یهدف اصل

ها از در سهام شرکت یاست. موضوع نقدشوندگ تهران در بورس اوراق بهادارشده یرفتهپذ یهاشرکت

 یاثرگذار یبررس رو،ین. ازاباشدیم یو حقوق یقیحق گذارانیهسرما یبرا یهموضوعات مهم در بازار سرما

 یاریمورد بحث بس یزها نها و ارزش شرکتشرکت یرانمد یمختلف از جمله حکمران یارهایآن بر مع

مطرح شده  یهپژوهش چهار فرض ینبوده است. البته، در ا گذارییهو سرما یمال یهارشته شمندانیاز اند

و ارزش سهام  یرانمد یسهام، حکمران ینقدشوندگ یانارتباط م یاست که بر اساس آن به بررس

 ینبا مبا یزپژوهش ن ینا هاییهحاصل از فرض یجدر ادامه نتا رو،یناست. ازاها پرداخته شده شرکت

چترجی و پژوهش  یجراستا، نتا ینشده است. در ا یسهشده مقاپژوهش مطرح یتجرب یشینهو پ ینظر

 یرانمد یحکمران یزانسهام بر م ینقدشوندگ نشان داد که (Chatterjee et al., 2021) همکاران

سهام بازار  یزانم یاسازمان  یکقدرت در  یشافزا یراها بشرکت یرانها مؤثر بوده، در واقع مدشرکت

 ینو ا نمایندیم گذارییهسرما تریفضع یهاها در شرکتنفوذ بر معاملات شرکت یا یدقدرت خر یا

 95 ینانخواهد شد. در واقع، در سطح اطم کتسهام بر ارزش شر ینقدشوندگ یموضوع منجر به اثر منف

مورد  یهاشرکت یرانمد یحکمران یزان( سهام بر میهودآم یار)مع ینقدشوندگ یزاندرصد مطابق م

واقع  ییدمورد تأ یزاول پژوهش ن یهدارد و فرض یمعنادار یرپژوهش حاضر تأث یدر نمونه آمار یبررس

علامت مثبت  یمذکور دارا یرهایمتغ یانآمده رابطه مدستبه یآمار یجلذا، مطابق با نتا ؛شده است

پژوهش حاضر  یهادر نمونه شرکت یهودآم ینقدشوندگ یارمع یزانم یشکه با افزاآن است  یانگربوده و ب

. یابدیم یشجهت با هم بوده است و افزابوده و هم اثرگذار یزها نشرکت یرانمد یحکمران یزانبر م

سهام و  یها از موضوع نقدشوندگشرکت یراننمود که مد یرتفس گونهینرا ا یجوان نتاتیم ین،همچن

مد استفاده اناکار یهادر پروژه یگذاریهانجام سرما یفروش سهام برا یقوجوه نقد از طر ینتأم امکان

 ذکورم یجتمرکز دارند. نتا شوندیشرکت م ییدارا یشبه افزا و بر موضوعات مختلف که منجر نمایندیم

پژوهش،  یهاکتدر نمونه شر یهودآم یارمع یزانواحد در م یک یشدهنده آن است که با افزانشان یزن

 16/0 یزانبه م یرانمد یحکمران یبرا یاریعنوان معشرکت به هایییدر رشد دارا تییراتغ یزانم
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سطح قدرت و  ندهدهشده در مدل مذکور در واقع نشانیلتعد یینتع یبضر یزان. میافتخواهد  یشافزا

نمود  یرتفس زین گونهینا نتوایکنترل را م یرهایمربوط به متغ یجمدل بوده است. نتا یدهندگیحتوض

 ییدارا یقاز طر یسودآور ینها و همچننآفرصت رشد  یزانها و ماندازه شرکت یزانچه م که هر

 ییآورد و از سو خواهند یرو یبه حکمران تریشبنمونه پژوهش حاضر  یهاشرکت یرانباشد، مد تریشب

تر خواهد بود که کم یزها ندر آن یراندم یحکمران یزانباشد م تریشبها اهرم در شرکت یزانچه م هر

هستند  یبده یخود دارا یکه در ساختار مال ییهاآن بوده است که شرکت یانگرموضوع در واقع ب ینا

خواهند  یرو یرانمد یبه حکمران ترمباشد ک ی نیزتریشبرشد  یدارا یینسبت به دارا یبده یزانو م

که  شودیپژوهش مشاهده م یندوم ا یهحاصل از آزمون فرضآمده دستبه یآمار یجآورد. مطابق با نتا

 اییهسرما هایینهوابسته رشد هز یرو متغ یهودآم ینقدشوندگ یارمستقل مع یرمتغ یانم یرابطه معنادار

دوم پژوهش  یهلذا، فرض ؛وجود ندارد 05/0 یمعنادار سطحها درشرکت یرانمد یحکمران یرعنوان متغهب

شده در مدل مذکور یلتعد یینتع یبن است که سطح ضرآدهنده نشان یجنتا ین،رد شده است. همچن

 یانرابطه م ییمدل بوده است. از سو یدهندگ یحتوض یسطح بالا از بوده است که نشان 84/0به مقدار 

 یبازده انباشت ماهانه در ط یرهاین است که متغآدهنده وابسته نشان یرهایکنترل با متغ یرهایمتغ

 یانجر ینها و همچنشرکت یاهرم در ساختار مال ی،به دفتر ارها، نسب ارزش بازازه شرکتاند سال، یک

اند. بوده یرابطه معنادار یدارا 1/0 یشرکت در سطح معنادار هایییدارا یورآسود یزاننقد شرکت و م

در  که شودیپژوهش مشاهده م ینسوم ا یهآمده حاصل از آزمون فرضدستبه یآمار یجمطابق با نتا

آلات و ینوابسته رشد در اموال، ماش یربا متغ یهودآم یمستقل نقدشوندگ یرمتغ یانخصوص رابطه م

؛ درصد معنادار بوده است 95 ینانآن است که رابطه مذکور در سطح اطم یانگرب یجاست، نتا یزاتتجه

اط نمود که علامت استنب گونهینا توانیمده مآدستهب یجسوم رد نشده است. از نتا یهفرض ینبنابرا

سهام  یسطح نقدشوندگ یشن است که با افزاآدهنده مذکور مثبت بوده است که نشان یرمتغ یبضر

 خواهدشرکت افزوده  یزاتآلات و تجهینرشد اموال، ماش یزاننمونه پژوهش حاضر، به م یهاشرکت

 یجلذا، نتا ؛اهد شدها خوشرکت یاندر م یرانمد یرشد حکمران یشمنجر به افزا یقطر ینشد و از ا

ها سهام شرکت در یسطح نقدشوندگ یشنمود که با افزا یرتفس گونهینا توانیم یزآمده را ندستهب

 ینظارت و همراه دعلت کمبوو به یافتخواهد  یشها افزاشرکت یرانمد یارنقد در اخت ییدارا یزانم

خواهند  یرو یفضع یبا بازده یهاژهدر پرو یگذاریهبه سرما یرانشرکت، مد یرهمدتئیه یاعضا یرسا

نقد  یانکه جر یزیکیف ییو دارا ثابت در شرکت هایییدارا یزانم یشمنجر به افزا یقطر ینآورد و از ا

را به  مدیران یحکمران یشافزا وعموض یننخواهند کرد، خواهند شد که ا یجادشرکت ا یبرا یمثبت

سطح  یشدهنده آن است که با افزانشان ینقدشوندگ یرمتغ یبضر یزاندنبال خواهد داشت. م
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به مقدار  یزاتآلات و تجهینواحد، سطح رشد در اموال، ماش یک یزاندر سهام شرکت به م ینقدشوندگ

 ینیسطح خوب قدرت تب دهندهانشده نشیلتعد یینتع یبضر یزان. میافتخواهد  یشواحد افزا یک

و ارزش بازار بالا  تریشب ینگیبا نقد ییهاشرکت است که یرتفسهم قابل گونهینبد یجاست. نتا مدل

هستند و از  یتریشب یحکمران یزانم یدارا آورند،یبه دست م ییبازده خود را از دارا ترینیشکه ب

 یبالا در ساختار مال یبده یدارا ینو همچن تندهس یبالاتر یساختار اهرم یکه دارا ییهاشرکت ییسو

عدم  یا یسازگار یزاندر خصوص م رو،ینهستند. ازا یترکم یمرانحک یخود هستند دارا یهاشرکت

 یجچهارم با نتا یهفرض یجهگفت که نت توانیمرتبط م یهاآمده با پژوهشدستبه یجنتا یسازگار

 Reschiwati) نهمکاراو  یواتیرش و (Chatterjee et al., 2021) همکارانچترجی و  یهاپژوهش

et al., 2020)چترجی و همکاران یپژوهش تجرب بخشی از( دارد. در ی، مطابقت )سازگار 

(Chatterjee et al., 2021) و ارزش  یرانمد یسهام، حکمران ینقدشوندگ ینب یانرابطه م یزن

 همکارانو  یواتیرش یدر پژوهش تجرب ین،معنادار گزارش شده است. همچن یتجار یهاکتشر

(Reschiwati et al., 2020)یحکمران یجادها باعث اشرکت یاتنشان داد که اجتناب از مال یج، نتا 

نمود که  یشنهادپ گونهینا توانیاول م یهفرضحاصل از  یجبه نتاباتوجه ین،بنابرا ؛شودیم یریتیمد

سهام  ینقدشوندگ میزان یشموضوع توجه داشته باشند که افزا ینبه ا باید یو نهاد یسهامداران اصل

ها شوند مختلف وارد بازار سهام شرکت هاییتبا ن یها منجر به آن خواهد شد که سهامداراندر شرکت

 یانموضوع منجر به خروج جر ینرا داشته باشند که ا دیرانم یحکمران یجادو قصد تملک شرکت و ا

ثابت  هایییدارا یدو خر قتصادینادرست و بدون صرفه ا گذارییهنقد شرکت از محل مناسب و سرما

و ارزش شرکت را به دنبال خواهد داشت؛ لذا  یکاهش سودآور یتشده و در نها یهو مسدودکننده سرما

که قصد  یتوجه به سهامداران یشکه با افزا شودیم یشنهادها پکتشر یو نهاد یبه سهامداران اصل

 یرانسهامداران و مد یرانمد یکاهش حکمران هها را دارند منجر بشرکت یورود به ساختار سهامدار

 یهاصندوق یرانبه مد توانیآمده، مدستبه یجبه نتا یتبا عنا ینها شوند. همچنوابسته به آن

 یندپژوهش استفاده نما ینا ینقدشوندگ یارهاینمود که از مع یشنهادپ یدانان مالو سبدگر گذارییهسرما

 یینپا یبا نقدشوندگ ییهادر شرکت گذارییهبه سرما یبزرگ و حقوق یهاتا بتوانند مانع از ورود شرکت

 استفاده یرانمد یحکمران یارکه از مع شودیم یشنهادپ یمال یآن نهادها یرانبه مد ینشوند. همچن

 یرانمد یکه دچار رفتار حکمران یرانا یهمختلف در بازار سرما یهاشرکت ییتا بتوانند به شناسا یندنما

مناسب در  گذاریسبد سرمایه یجادا یرا برا یبهتر یماتبتوانند تصم یقطر ینو از ا دازندهستند بپر

 یکه دارا ییهاتمختلف و پژوهش حاضر، شرک یهابر اساس پژوهش یراز یند؛نما یجادشرکت خود ا

 یبزرگ و با بازده یهادر پروژه گذارییهدر سهام خود هستند عموماً به دنبال سرما یرانمد یحکمران
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آن توجه  یسودها ینو همچن یهزمان بازگشت سرماپروژه و مدت یو چندان به بازده ستنده یینپا

خواهد شد. مطابق  یزآن ن یینپا یو بازده گذارییهسبد سرما یموضوع منجر به خطر بالا ینندارند که ا

 ینظر یبه مبانباتوجه شودیپژوهش مشاهده م ینچهارم ا یهآمده آزمون فرضدستبه یآمار یجبا نتا

 یچهارم در سطح معنادار یهآن است که فرض یانگرب یهفرض ینا یونرگرس یاجرا یجشده، نتامطرح

 یج. نتاباشدیم یعلامت منف یداراجهت رابطه مذکور  ینبرقرار و معنادار است و همچن 05/0

نمونه  یهاسهام شرکت یسطح نقدشوندگ یشنمود که با افزا یرتفس گونهینا توانیرا مآمده دستبه

نمود که  یرتفس توانیم یزرا ن یجنتا گونهینو ا یافتخواهد  یشافزا یزها نپژوهش حاضر، ارزش شرکت

 ینها و همچنوجوه نقد به داخل شرکت یزشدناردر سهام شرکت و سر یسطح نقدشوندگ یشبا افزا

ن شده آمنجر به  یرهمدتئیه یابا اعض یریتمد یهماهنگ ییها و از سوشرکت در یفوجود نظارت ضع

. یابد یشافزا یبدون بازده یهاپروژه ینمولد و همچنیرغ هایییدر دارا یگذاریهاست که سطح سرما

اول و سوم،  یهدر فرضآمده دستبه یجبه نتاشد. باتوجه ها خواهدسبب کاهش ارزش شرکت مسئله ینا

شود و  یها مشرکت یرانمد یحکمران یشافزا همنجر ب یزاتلات و تجهآیندر رشد اموال، ماش یشافزا

 یهودآم یارسهام بر اساس مع ینقدشوندگ یرواحد در متغ یک یشآن است که با افزا یانگرب یجنتا ینهمچن

ارزش  یبالا یتدهنده حساسکه نشان یافتکاهش خواهد  86/1 یزانم ها بهارزش شرکت یزانم

قدرت  یانگرشده، بیلتعد یینتع یبضر ازهاست. اند یها نسبت به موضوع نقدشوندگشرکت

 یمربوط به بررس یجباشد. در ادامه نتا یمدل م یینو تب یحتشر ییتوانا ینمدل و همچن یدهندگیحتوض

 یبازده انباشت ماهانه ط یرآن است که متغ یانگروابسته ب یرژوهش با متغکنترل پ یرهایمتغ یانرابطه م

وجه  یناهرم و همچن یرشرکت در متغ هاییشرکت، ساختار بده هایییدروه سالانه، اندازه دارا یک

 یجبوده است. نتا یارتباط معنادار یدارا 05/0 یها در سطح معنادارشده توسط شرکتینقد نگهدار

 هایییدارا یزانبازده انباشت بالاتر، م یکه دارا ییهاکه شرکت شودیم یرتفس گونهیناآمده دستبه

 یزاندر خصوص م رو،ینهستند. ازا یزن یارزش بالاتر یهستند دارا یوجه نقد بالاتر یزانبالاتر و م

 یهفرض یجهگفت که نت توانیمرتبط م یهاآمده با پژوهشدستبه یجنتا یعدم سازگار یا یسازگار

 همکارانو  یواتیرش، (Chatterjee et al., 2021) همکارانچترجی و  یهاپژوهش یجچهارم با نتا

(Reschiwati et al., 2020) و بوتا یدیز و (Zaidi and Bhutta, 2021)( دارد. ی، مطابقت )سازگار

 از در بخشی( ندارد. ی)سازگار مطابقت (Modayemzadeh, 2019)زاده میپژوهش مدا یجاما، با نتا

 ینقدشوندگ ینب یانرابطه م یز، ن(Chatterjee et al., 2021) همکارانچترجی و  یپژوهش تجرب

در پژوهش  ین،معنادار گزارش شده است. همچن یتجار یهاشرکت رزشو ا یرانمد یسهام، حکمران

 یاتنشان داد که اجتناب از مال یج، نتا(Reschiwati et al., 2020) همکارانو  یواتیرش یتجرب
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 Zaidi and)و بوتا  یدیزدر پژوهش  ین،ا . علاوه برشودیم یریتیمد یحکمران یجادها باعث اشرکت

Bhutta, 2021)نوظهور  یمال یو ارزش سهام در بازارها ینقدشوندگ سازیهمگام یان، رابطه م

زاده میمداپژوهش  یجچهارم با نتا یهضرف یجمعنادار گزارش شده است. در مقابل نتا یاییآس یکشورها

(Modayemzadeh, 2019) ارزش شرکت و  یزانسهام بر م ینقدشوندگ یزانم یرتأث یکه به بررس

مده از آدستبه یجبه نتاباتوجه ین،بنابرا ؛( نداردی)سازگار طابقتاند مافشا پرداخته یفیسطح ک یزانم

 یهاصندوق یرانمد ی،گذاریهسرما یهاشرکت یرهمدتئیه یبه اعضا توانیپژوهش م دوم یهفرض

در  یرانمد ینمود که به موضوع حکمران یشنهادپ یزن یقیگذاران حقیهو به سرما یگذاریهسرما

که  یرانیدر صورت وجود مد ینکها یل. به دلیندتوجه نما یگذاریهسرما یمدنظر خود برا یهاشرکت

از  یریتیتفکرات مد ینبا چن یرانیمد ینکهها هستند، به علت ادر شرکت مدیران یکر حکمرانتف یدارا

ها و در شرکت یگذاریهو با سرما نمایندیبالا استقبال م ینقدشوندگ یتبا قابل ییهاسهام شرکت

 هستند، منجر به کاهش ارزش شرکت خواهند یینپا یبازده یکه دارا گذارییهسرما گبزر یهاطرح

تبع انتخاب ه ها و بارزش شرکت یابیارز یپژوهش برا ینشده در ااستفاده یارمع یریکارگشد. به

 .گرددیم یهارزش سهام توص ینبا بالاتر گذارییهسبد سرما ترینینهبه
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