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 چکیده

بررسی رابطه هدف اصلی این پژوهش گذاران است. لذا، های سرمایهترین عوامل در تصمیمنقدشوندگی یکی از مهم

با در نظر گرفتن نقششش تیششدیلی  تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارنقدشوندگی شرکت  بین تمرکز مالکیت و 

ت، تمرکز مالکی  پاسخی برای این پرسش است که: آیا بینرو، پژوهش حاضر در پی یافتن  است. از این  حاکمیت شرکتی

 در شششده های پذیرفتهکلیه شرکت پژوهش  این  آماری  رابطه میناداری وجود دارد؟ جامیهنقدشوندگی    حاکمیت شرکتی و 

-با بکارگیری نرم  رگرسیون  آماری  تحلیل    از.  شرکت است  145ران هستند و نمونه آماری شامل  هت  بهادار  اوراق  بورس

نتششایح حاصششل از پششژوهش   .است  شده  استفاده  پژوهش  هایفرضیه  آزمون  برای  Eviews-9و    SPSS-22فزارهای  ا

. رابطششه بششین حاکمیششت دربین تمرکز مالکیت و نقدشوندگی رابطه منفششی و مینششاداری وجششود دادهنده آن است که  نشان

آن است که حاکمیششت شششرکتی رابطششه بششین همچنین، نتایح پژوهش بیانگر    شرکتی و نقدشوندگی مثبت و مینادار است.

 کند.تمرکز مالکیت و نقدشوندگی را تیدیل می

 .های حسابرسی، استقلال هیأت مدیره، هزینهتمرکز مالکیت، نقدشوندگی، حاکمیت شرکتی : هاکلیدواژه

 .G34, M41بندی موضوعی: طبقه

 
 shkajavi@rose.shirazu.ac.ir (نویسنده مسئول، )، شیراز، ایرانرازی دانشگاه ش  ، یو علوم اجتماع ت یریدانشکده اقتصاد، مدگروه حسابداری،  - 1

 rezaac.1990@acc.usb.ac.ir ، زاهدان، ایران و بلوچستان ستانی س دانشگاه  ، اقتصادو  ت یریمددانشکده گروه حسابداری،   - 2

 amirsafa@yahoo.com رانیمرودشت، ا ، یواحد مرودشت، دانشگاه آزاد اسلام ، یمال ت یریو مد یگروه حسابدار  - 3



 1400تابستان /3گذاری /  شماره  سرمایه و  مالی هایپیشرفت علمی نشریه                                                 2

 

 مقدمه. 1

)یششی، ووو و   ، در بازارهای مالی اسششتنقدشوندگی یک موضوع مهم برای اوراق بهادار میامله شده

. یک سطح مطمئن از نقدشوندگی، برای اوراق بهادار لازم است تا بششه (1400؛ صالحی،  2020،  1وانگ

در رابطه بششا نقدشششوندگی بششازار  له شوند.ماموقع و بدون هیچ گونه کاهش قیمت در حجم مورد نظر می

آوردنششد کششه از نقدشششوندگی بیشششتری روی میگذاران بششه بازارهششایی  توان گفت کششه سششرمایهسهام می

شششود و اکثششر برخوردار باشششد و ایششن مقولششه از عوامششل مهششم در رشششد و توسششیه بازارهششا محسششو  می

ار نقدشونده را بر سهام کم نقدشونده ترجیح یسگذاری کوتاه مدت، سهام بگذاران با افق سرمایهسرمایه

گذاران ی یک سهام کمتر باشد، آن سهام برای سششرمایههرقدر قابلیت نقدشوندگگونه کلی،  دهند. بهمی

نقدشوندگی به چگونگی سهولت خرید و فششروش .  (2020،  2)سان و گائو  جذابیت کمتری خواهد داشت

ن که مجبور به تغییر قیمت آن شویم، اشششاره دارد. بششدین یاسهام و سایر اوراق بهادار در بورس، بدون  

ر خریداری کرد و بلافاصله آن را با همان قیمت خرید یا به قیمتی ا در بازامینی که اگر بتوان سهمی ر

 نزدیک به آن قیمت فروخت، بازار آن سهام کاملاً نقدشونده است.

ها را دستخوش خود قرار دهششد، ترکیشش  تتواند نقدشوندگی بازار سهام شرکیکی از عواملی که می

تر، وجود سهامداران عمده در یک شرکت ق. به بیان دقی(1399)محمدزاده،    ها استسهامداران شرکت

تواند نقدشوندگی سهام آن را تحت تأثیر خود قرار دهد؛ چرا که بر اساس فرضیه انتخا  نامطلو ، می

ری نسبت سهامداران خششرد برخششوردار هسششتند. ایششن تشسهامداران بزرگ میمولًا از مزیت اطلاعاتی بی

ه و خرد(، اعتماد سهامداران خرد را نسبت به شرکت موضوع )عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامدارن عمد

گششذاری در سششهام چنششین شود که سهامداران خرد نگرشی نسبت بششه سششرمایهکند و باعث میسل  می

هششای حیششاتی ز اقدامات مششدیریت، کنتششرل بخشششی الصهدف اهایی نداشته باشند. با این حال،  شرکت

به دلیل جدایی مالکیت از مدیریت، بین ا این حال، ها است. بشرکت و امید به پیشرفت عملکرد شرکت

هایی هسششتند تششا مدیران و سهامداران تضاد منافع وجود دارد. از این رو، مدیران به دنبال اتخاذ تصمیم

کنندگان سششرمایه حششداقل نماینششد )جنسششن و خود را به هزینه تأمین  منفیت خود را حداکثر و یا ریسک

گونه مسائل، عششدم تقششارن اطلاعششات میششان سششطو  مختلشش  در این(. مشکل اصلی  1976،  3لینگمک
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هششای گونششاگونی بششه (. تششاکنون روش 2006،  1مالکیت و صاحبان قدرت )مدیران( است )زلنیوک و وکششا

ها موضوع حاکمیت شرکتی اسششت است که از مشهورترین آن  هدمنظور مقابله با این تیارض میرفی ش

مدیریت، حاکمیششت شششرکتی بششه عنششوان عششاملی   هاینظریهر  اکنون د(. هم1976لینگ،  )جنسن و مک

  (.2008، 2تأثیرگذار بر عملکرد سازمان مورد توجه قرار گرفته است )برنان و سلومون

به عنوان یکششی از عوامششل کلیششدی در   لسیستم حاکمیت شرکتی ضیی  در کشورهای آسیایی اغ

و  مالی شناخته شده است )جاهنسششن های بورسی در طول بحرانازارهای سهام و شرکتکاهش رشد ب

(. از آن زمان، اشکال مختلفی بششه تششرویح 2020؛ سان و گائو،  2003،  4؛ لمن و لینس2000،  3همکاران

-هششا، قششانونالمللی، دولتهای بینزماناسها، از جمله  بهتر حاکمیت شرکتی از سوی بسیاری از بخش

اند. حاکمیت شرکتی شامل سازوکارهای درونی و هگذاران بازار و سازمان بورس اوراق بهادار مأمور شد

بیرونی جهت کاهش مشکلات نمایندگی بین سهامداران و مدیران با توجه به جدایی بششین مالکیششت و 

حال، چنین تیریفی از مشکلات نمایندگی بششه نظششر   (. با این1976لینگ،  مدیریت است )جنسن و مک

هششایی بششا کند. در شششرکتراکنده هستند، مینا پیدا میهایی که دارای مالکیت سهام پرسد در شرکتمی

ساختار مالکیت متمرکز، مشکلات نمایندگی ممکن است بین سهامداران کنترلی و سششهامداران اقلیششت 

ن کنترلی منافع خود را به هزینه سهامداران اقلیششت تششأمین اربه وجود آید که در چنین مواردی سهامدا

توان انتظار داشششت کششه های مطر  شده در بالا، میبر اساس بحث  (.1997،  5کنند )شلیفر و ویشنیمی

تمرکز مالکیت، نقدشوندگی سهام شرکت را دستخوش خود قرار دهد، اما وجود سازوکارهای حاکمیششت 

و ارتباط بین تمرکز مالکیت و نقدشوندگی   واقع شود  خصوص سودمند  تواند در اینشرکتی مناس  می

با توجه به موارد پیش گفته، پششژوهش حاضششر بششه بررسششی و تبیششین   و  ظوربه همین من.  را تیدیل نماید

 پردازد.نقدشوندگی بازار سهام شرکت می بین حاکمیت شرکتی، تمرکز مالکیت و ارتباط

قدشششونده را بششر سششهام کششم مششدت(، سششهام بسششیار نگذاری کوتاههگذاران )با افق سرمایاکثر سرمایه

، بششازده و ریسششک  گذاران بششا عنایششت بششه(. سرمایه1388رسائیان،    دهند )مهرانی ونقدشونده ترجیح می

، قابلیششت نقدشششوندگی اسششت. هششر چششه قابلیششت کنند. یکی از عوامل مؤثر بر ریسششکگذاری میسرمایه

گذاران جذابیت کمتری خواهششد داشششت، مگششر سهم برای سرمایه  ننقدشوندگی یک سهم کمتر باشد، آ

 
1 Zelenyuk and Zheka 
2 Brennan and Solomon 
3 Johnson et al. 
4 Lemmon and Lins 
5 Shleifer and Vishny 



 1400تابستان /3گذاری /  شماره  سرمایه و  مالی هایپیشرفت علمی نشریه                                                 4

هششا (. بنابراین، مدیران شششرکت1390نژاد و ذبیحی،  آن گردد )ییقو بیشتری عاید دارنده    این که بازده

سیی بر آن دارند تا سهام شرکت خود را به لحاظ نقدشوندگی بهبششود بخشششند. همچنششین، سششهامداران 

این موضوع هستند که میزان نقدشوندگی سهام شششرکت افششزایش یابششد. در   مند بهها نیز علاقهشرکت

تواند بر نقدشوندگی سهام شرکت تأثیر داشته باشد، از اهمیت بسششزایی می  نتیجه، شناسایی عواملی که

برخوردار است. پژوهش حاضر نیز در همین راستا صورت خواهد پذیرفت تششا نقششش تمرکششز مالکیششت و 

ها بررسی کنششد؛ بنششابراین، اجششرای بر نقدشوندگی سهام شرکت با یکدیگرمل  ایدر ت  حاکمیت شرکتی را

  برخوردار است. آن از اهمیت بسزایی

و نقدشوندگی سششهام   رغم بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت  نوآوری این پژوهش آن است که علی

در ی کششه لمدهششد؛ عششاکنندگی حاکمیت شرکتی را نیششز مششورد بررسششی قششرار مششیها، نقش تیدیلشرکت

هدف ایششن ه  توان گفت کهای پیشین کمتر به نقش و اثرگذاری آن پرداخته شده است. لذا میپژوهش

هششا اسششت. شششواهد مطالیه، کمک به بحث در مورد تأثیر تمرکز مالکیت بر نقدشوندگی سششهام شششرکت

مقالششه بایششد از   کند؛ بنابراین، ایششنتجربی موجود حاکی از وجود چنین تأثیری بوده و آن را تصدیق می

در وهلششه اول ایششن   .و بر ادبیات پژوهش بیفزایششد  مند شودهد اضافی بر اساس شرایط مختل  بهرهشوا

هششای متمششایز اسششت، ارائششه مطالیه شواهدی مرتبط با یکی از بازارهای در حال ظهور که دارای ویژگی

بازارهای سرمایه کشششورهای  زکند. بورس اوراق بهادار تهران دارای تیدادی ویژگی است که آن را امی

به کشورهای توسیه یافتششه در طششول  سازد؛ اول، ساختار مالکیت در ایران نسبتتوسیه یافته متمایز می

زمان بسیار پایدار است. بسیاری از سهامداران بزرگ، اعضای خانواده هستند که با شرکت بششه صششورت 

توان به طور گسترده از پیش تییین شده در نظششر یمانند. بنابراین، مالکیت در ایران را مدائمی باقی می

. دوم، برخلاف کشورهای توسیه یافته، سششاختار مالکیششت گرفت و لذا کمتر احتمال دارد که درونی باشد

های آمریکایی است. سوم، در ایران بسیار متمرکز است و به عنوان مثال تقریباً دو تا شش برابر شرکت

شششود. بنششابراین، نقدشششوندگی بششالا در حقوق صاحبان سششهام مششی  هننقدشوندگی بالا باعث کاهش هزی

از طریق بازار سرمایه هسششتند، بسششیار مهششم متکی به تأمین مالی    هاکشورهای توسیه یافته که شرکت

هششای بششانکی دریافششت های ایرانی بخش مهمی از سرمایه خود را از طریششق واماست. برعکس، شرکت

بر این، آگششاهی از حاکمیششت کاهد. افزونیاز نقدشوندگی بازار سهام م  کنند که این موضوع احتمالًامی

دهه گذشته تشدید شده است. لذا بششرخلاف کشششورهای توسششیه یافتششه نظیششر   شرکتی در ایران تنها در

 آمریکا، در ایران حاکمیت شرکتی کمتر مورد توجه بوده است. 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

ان مختل  شرکت؛ هر چه تیششداد سششهامداران توزیع سهام بین سهامدار  تمرکز مالکیت عبارتست از

-نقدشششوندگی را بششه(. همچنششین، 1384خواهد بود )جهانخانی و قربانی،  کمتر باشد، مالکیت متمرکزتر

عنوان توانایی بازار در جذ  حجم عظیم میاملات بدون ایجاد نوسان بیش از اندازه در قیمششت تیریشش  

دهد تمرکز مالکیت تأثیر چند استدلال نظری وجود دارد که نشان می  (.1386ار،  دااند )سییدی و دکرده

گونششه بششالقوه عنوان نمونه، مالکیت متمرکز بششهها دارد. بهر نقدشوندگی بازار سهام شرکتتوجهی بقابل

بر است؛ چرا که سهامداران بزرگ ممکن است اطلاعات خصوصی در مورد ارزش شرکت داشششته هزینه

. (2018،  1اسششتاگلیانو و همکششارانهای مدیریتی اثرگششذار اسششت )گیریکه این موضوع بر تصمیم  باشند

ارهای سهامی که دارای نقدشوندگی است، تمایل به تجارت با تجار آگششاه دارد؛ ایششن موضششوع خششود باز

بششر ایششن، مالکیششت (. افزون1985،  2شود )گلوستن و میلگرومباعث بهبود نقدشوندگی سهام شرکت می

مداران دارد کششه ایششن موضششوع تنششاو  میششاملات کمتششر و در نتیجششه مرکز دلالت بر تیداد کمتر سهاتم

؛ 2020سششان و گششائو،  ؛  2016،  3و همکششاران  پششرومینقدشوندگی کمتر سهام را در پی خواهد داشششت )ن

  تواند به ایجاد مشکلات ناشی از انتخاچنین، وجود سهامداران عمده میهم(.  2021،  4جانگ و چوی

یل ت با مشکلات ناشی از انتخا  نامطلو  مواجه شود، به دلنامطلو  منجر شود؛ در صورتی که شرک

-ها، طبییتاً از میزان نقدشوندگی سهام آن در بازار کاسششته مششیعدم تمایل بازار به این دسته از شرکت

)مشششابه کشششورهایی    بر این، درافزون  (.2018؛ استاگلیانو و همکاران،  1985شود )گلوستن و میلگروم،  

افیت وجود دارد کششه ایششن های کمتر برای افزایش شفایران( که میزان تمرکز مالکیت بالا است، انگیزه

های نمایندگی بششرای سششهامداران گذاران و افزایش هزینهموضوع منجر به محافظت ضیی  از سرمایه

ی بششا تمرکششز مالکیششت بششالا اهشش گذاران بیرونی ممکن است از شششرکتشود. در نتیجه، سرمایهاقلیت می

 (.2018، 5رازاآنو و پدیدلسرد شده و لذا نقدشوندگی بازار سهام آن کاهش یابد )ل

با وجود این استدلال نظری، شواهد تجربی در این خصوص قطیی نیسششت )پششرومین و همکششاران، 

)کینششی و   دنشش ا(. تیدادی از مطالیات این موضوع را در بازار سهام ایششالات متحششده بررسششی کششرده2016

، 4؛ روبششین1200،  3؛ دنششیس و وسششتون2000،  2؛ هفلین و شاو1996،  1و همکاران  ؛ سارین1995،  6میان

 
1 Stagliano et al. 
2 Glosten and Milgrom 
3 Prommin et al. 
4 Jung and Choi 
5 Leano and Pedraza 
6 Kini and Mian 
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هفلششین  پژوهشعنوان نمونه، نتایح اما نتایح بدست آمده از آنها بیضاً مغایر با یکدیگر است. به  ؛(2007

. بششا ایششن حششال، ندگی اسششتوشدهنده وجود رابطه منفی بین تمرکز مالکیت و نقدنشان  (،2000و شاو )

این موضوع را نشان داده  عکس( 1399و محمد زاده )( 1995کینی و میان )  پژوهششواهد موجود در  

منفی بین تمرکز مالکیت و نقدشششوندگی را رابطه    مطالیه خودنیز در    (2016پرومین و همکاران )  .است

و در آنها حاکمیت شرکتی به نسبت قوی   بازارهای سهام ایالات متحده، بازارهایی پیچیده  نشان دادند.

ظهششور کششه رابطششه بششین تمرکششز مالکیششت و   در اقتصادهای در حششال  حال، مطالیه چندانیاین  است. با  

 (.  2016نقدشوندگی را بررسی کرده باشد، وجود ندارد )پرومین و همکاران، 

ا دستخوش خششود ر هاتواند نقدشوندگی بازار سهام شرکتاز طرف دیگر، عامل مهم دیگری که می

و   هاهیشش روحاکمیششت شششرکتی شششامل  (.  2016قرار دهد، حاکمیت شرکتی است )پششرومین و همکششاران،  

هایی است که منجر به پشتیبانی از منافع سهامداران و استفاده بهینه از منابع متیلق بششه آنششان در روش 

 (.1396پور و همکششاران،  ین؛ کاشا1395پور و همکاران،  قلیشود )ی عملیاتی شرکت میهاتیفیالروند  

اتی بششین مششدیران و از دیدگاه نظری، حاکمیت شششرکتی ضششیی  باعششث افششزایش عششدم تقششارن اطلاعشش 

چنششین، حاکمیششت شششرکتی رسششاند. هششمسهامداران شده و مشکل خطر اخلاقی را به حداکثر ممکن می

در ایششن   (.1802،  5و همکششاران  ناداراجششاهتواند باعث کاهش کیفیت گزارشگری مالی شششود )ضیی  می

هامداران، بششه دنبششال توانند از طریق انتقال ثروت از شرکت به خودشان به هزینه س، مدیران میشرایط

(. مشکل خطر اخلاقششی باعششث افششزایش ریسششک 1976لینگ،  منافع شخصی خود باشند )جنسن و مک

میزان تمایل آنان   زشود؛ با افزایش ریسک نمایندگی برای سهامداران، انمایندگی برای سهامداران می

ای کششاهش ملاحظششهقابل  گونهشود و لذا میزان نقدشوندگی سهام آن نیز بهبه سهام شرکت کاسته می

رود کششه در نتیجه، انتظار مششی (.2021، 7؛ ساماراسینغه و یولانگکو2018،  6کند )علی و همکارانپیدا می

ایششن در حششالی   وجود داشششته باشششد.  نقدشوندگی سهام ارتباط منطقی و میقولیبین حاکمیت شرکتی و  

ورهایی که میزان تمرکز مالکیششت بششالا ( اعتقاد دارند که اگر در کش2016است که پرومین و همکاران )

 
1 Sarin et al. 
2 Heflin and Shaw 
3 Dennis and Weston 
4 Robin 
5 Nadarajah et al. 
6 Ali et al. 
7 Samarasinghe and Uylangco 
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توانششد از است، سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی از وضییت مناسبی برخوردار باشند، این موضوع مششی

 ها بکاهد.تشدت آثار منفی تمرکز مالکیت بر نقدشوندگی سهام شرک

نششوان مثششال، عگونه کلی، اقتصادهای در حال ظهور دارای چند ویژگی متمایزکننششده هسششتند. بششهبه

های بانکی و ها بر وامبازارهای سهام کمتر توسیه یافته و سهام کمتر نقدشونده است؛ زیرا اکثر شرکت

طور میانگین بیش که به    های ایرانی حاکی از آن استکنند؛ شواهد موجود در پژوهشبدهی تکیه می

بششر دهی تأمین شده است. افششزونها در بورس اوراق بهادار تهران از محل بهای شرکتاز نیمی دارایی

این، در کشورهای در حال توسیه حاکمیت شرکتی از وضییت نامساعدتری نسبت به کشورهای توسیه 

کشششورهای توسششیه یافتششه را بششه   هششایهششای پششژوهشتششوان یافتششهیافته برخوردار است. بنابراین، نمششی

های پیشین بیضا ناهمسو بششا ژوهشاین در حالی است که نتایح پاقتصادهای در حال ظهور تیمیم داد.  

پششرومین و همکششاران (،  2010)  1و همکششاران  چونششگیکدیگر است. به عنوان نمونه، شششواهد پششژوهش  

نشششان داد کششه (  1400و صششالحی )  (1399مرادی و قربانیان )  ،(1389)  و همکاران  پورکاشانی  ،(2016)

عتمششادی اهای پژوهش  ارد، اما یافتهارتباط مثبت و مینادار بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی وجود د

 باشد.( حاکی از عدم وجود رابطه مینادار بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی می1389)  و همکاران

نقدشوندگی بازار سهام لکیت،  امپژوهش حاضر با هدف گسترش ادبیات موجود در خصوص تمرکز  

بششه کشششورهای توسششیه یافتششه اسششت  در ایران که دارای بازار سرمایه متمایز نسبت و حاکمیت شرکتی

ها، مسئولان بششازار سششرمایه و گذاران، مدیران شرکتتواند به سرمایهپذیرد؛ این پژوهش میصورت می

-اید. گفتنی است که در پژوهشمنگیری کمک شایانی  مسئولان اقتصادی کشور در خصوص تصمیم

کننششدگی متغیرهششا توجششه چنششدانی ثار تیدیلهای پیشین که بیضاً در بالا به آنها اشاره شد، میمولًا به آ

ها نتایح مشششابه بششا یکششدیگر نبششوده و بیضششاً بششا یکششدگیر نشده بود؛ از آنجا که در برخی از این پژوهش

کنندگی برخی از متغیرها است کششه ایششن پششژوهش دیلیتباشد، نشان از وجود احتمالی آثار  متناقض می

در همین راستا، بر اسششاس ادبیششات مطششر  شششده در  ت.این موضوع را در روش کار خود لحاظ کرده اس

 عبارتند از: های پژوهشبالا، فرضیه

 .ها رابطه میناداری وجود داردبین تمرکز مالکیت و نقدشوندگی بازار سهام شرکت فرضیه اول:

هششا رابطششه مینششاداری وجششود بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار سهام شرکت  م:ودفرضیه  

 .دارد

 
1 Chung et al. 
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هششا حاکمیت شرکتی بر رابطه بین تمرکز مالکیت و نقدشوندگی بازار سهام شرکت  وم:فرضیه س

 .کنندگی داردنقش تیدیل

 شناسی پژوهشروش. 3

صششد دارد کششه بششرای یششک ت و قساآزمایی  دنبال نظریهنحوی است که بهماهیت پژوهش حاضر به

است، در یک زمینه یا جغرافیای آزمون واقع شده  چارچو  نظری که پیش از این در جایی دیگر مورد  

چنین، (. هم2004،  1های آن ارائه دهد )فلدمنجدید، شواهدی جهت استحکام، تأیید و یا بهبود کاستی

آوری ش بششرای جمششعدر ایششن پششژوه .تهای کاربردی اسشش این پژوهش به لحاظ هدف در زمره پژوهش

آوری اطلاعات مورد نیاز ای نگارش و جمعشود. برای استفاده میها و اطلاعات، از روش کتابخانهداده

هششا آوری دادهبه منظور جمعبخش مبانی نظری به گونه عمده از مجلات تخصصی داخلی و خارجی و  

های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران، گزارش و اطلاعات مرتبط با متغیرهای پژوهش نیز از پایگاه

افزارهششای حسابرس مستقل و بازرس قانونی و نششرمهای  ی، گزارش هیأت مدیره به مجمع عمومی عاد

ذکر است که در ایششن پششژوهش در لازم به  .ه استآورد نوین و تدبیرپرداز استفاده شدبورسی از قبیل ره

متغیرهای پژوهش از   2007نسخه    Excelافزار  استفاده از نرم  اها، ابتدا بخصوص تجزیه و تحلیل داده

 Eviewsو  22نسششخه   SPSSافزارهششای آمششاری با اسششتفاده از نششرمهای خام آماده و سپس روی داده

 ها انجام شده است.تجزیه و تحلیل 9نسخه 

 1394تششا  1390های های مالی سالساله بر اساس صورت پنحیک دوره زمانی   ،دوره مورد مطالیه

اضششر را های پذیرفته شده در بورس اوراق بهششادار تهششران، جامیششه آمششاری پششژوهش ح. شرکتباشدمی

شود؛ اما شرایط زیر برای انتخششا  نمونششه گیری استفاده نمیدر این پژوهش از نمونه  دهند.تشکیل می

 قرار داده شده است:

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. .1

 رخ نداده باشد.  1394تا   1390های ییر سال مالی در شرکت، طی سالغت .2

 های مورد نیاز در دسترس باشد.ه منظور استخراج دادهاطلاعات مالی مورد نیاز ب .3

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 1389تا پایان سال مالی  .4

 
1 Fieldman 
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هششای گری مششالی، شششرکتهطسگذاری، واهای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتجزء بانک .5

راهبششری شششرکتی در   هایها( نباشد؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارهلدینگ و لیزینگ

 ها متفاوت است.آن

حائز شرایط   1394الی    1390شرکت در دوره زمانی    145های انجام شده، تیداد  با توجه به بررسی

 فوق بوده و مورد بررسی قرار گرفته است.

کننششده و کنترلششی بششه چهار دسته کلی متغیرهای مستقل، وابسته، تیدیلپژوهش در    نمتغیرهای ای

 :شر  زیر هستند

 الف( متغیر مستقل

هششای در ایششن پششژوهش مشششابه بششا پششژوهشباشششد.  تمرکز مالکیت متغیر مستقل مطالیه حاضر می

 کنترلی  سهام  دگیری تمرکز مالکیت درص( جهت اندازه1392( و ستایش و همکاران )2016)  1دارمادی

 ترین سهامدار( مورد استفاده قرار گرفته است. اول )بزرگ

 ب( متغیر وابسته

نقدشوندگی یک مییار چند بیشدی کند.  عنوان متغیر وابسته ایفای نقش میاین مقاله نقدشوندگی به  در

ه، تیشداد لشماند کشه عبشارت از ارزش میااست. تاکنون چندین متغیر جایگزین برای نقدشوندگی میرفی شده

باششد. در مشی  میامله، حجم میامله، نسبت گردش حجم میامله و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش

( از مییشار عشدم نقدششوندگی ارائشه ششده توسشط 2016این پژوهش مشابه با پژوهش پرومین و همکاران )

 ( استفاده خواهد شد. نحوه محاسبه این مییار به شر  زیر است: 2002) 2آمیهود

ILIQiy = 1/Diy      )1( 

دهنششده حجششم نشششان y،  iydVOLDدر سششال    dدر روز    iدهنده بازده سهم  نشان  iydRدر مدل بالا،  

دهنده تیداد روزهششای انجششام میاملششه بششر روی نشان  y  ،iyDدر سال    dدر روز    iمیاملات بر روی سهم  

 باشد. می yدر سال  iدگی سهم نودهنده نسبت عدم نقدشنشان iyILLIQو  yدر سال  iسهم 

 کنندهپ( متغیر تعدیل

پرومین و در این پژوهش مشابه با پژوهش  پژوهش است.    کننده اینحاکمیت شرکتی متغیر تیدیل

 شود:( از شاخص حاکمیت شرکتی به شر  زیر استفاده می2016همکاران )

 
1 Darmadi 
2 Amihud 
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ین اسششتقلال هیششأت گنمساوی یششا بیشششتر از میششا tاگر استقلال هیأت مدیره شرکت در سال  •

فر را اختیششار خواهششد صورت عدد صشش های مورد مطالیه باشد، عدد یک و در غیر اینره کلیه شرکتمدی

استقلال هیأت مدیره نیز از طریق نسبت اعضای مستقل هیأت مدیره )مدیرانی کششه در شششرکت   کرد؛

 گیری شده است.پست اجرایی ندارند( به کل اعضای هیأت مدیره اندازه

دو شخص متفاوت باشد، عدد یششک و   tعامل و رئیس هیأت مدیره شرکت در سال  یردماگر   •

 عدد صفر را اختیار خواهد کرد؛صورت در غیر این

صورت عششدد سازمان حسابرسی باشد، عدد یک و در غیر این  tاگر حسابرس شرکت در سال   •

 صفر را اختیار خواهد کرد؛

هششای حسابرسششی کلیششه یانگین هزینششهاز م  بیشتر  tهای حسابرسی شرکت در سال  اگر هزینه •

؛ شششاخص عدد صفر را اختیار خواهد کرد  صورتهای مورد مطالیه باشد، عدد یک و در غیر اینشرکت

هششای حسابرسششی پرداخششت شششده های حسابرسی نیز خود از طریق لگاریتم طبییی کششل هزینششههزینه

 گیری شده است.شرکت اندازه

 تصاص دهد. زه صفر تا چهار را به خود اخابای در توان نمرهاین متغیر می

 ت( متغیرهای کنترلی

؛ 1992،  1ر اساس ادبیات مربوطه مشخص شدند )مکلنششیش و وودمتغیرهای کنترلی این پژوهش ب

 ؛2016پششرومین و همکششاران، ؛ 2010؛ چونگ و همکششاران، 1999،  3؛ چونگ و همکاران1994،  2هریس

(. این 1396رحمانی و حاجی مرادخانی،    ؛1395،  و همکاران  ؛ رحیمیان1393پور اصل،  هرمزی و طال 

 متغیرها عبارتند از:

 گیری شده است.: این متغیر از طریق لگاریتم طبییی کل فروش شرکت اندازهاهاندازه شرکت

 شود. گیری میهای شرکت اندازهها به کل دارایی: این متغیر از طریق تقسیم کل بدهیاهرم مالی

های ثابت مشهود شرکت این متغیر از طریق تقسیم مجموع دارایی  مشهود:  تبهای ثادارایی

های ثابت مشهود گیری شد. داراییهای شرکت در سال قبل اندازهر کل داراییدر سال جاری تقسیم ب

 باشد.آلات و تجهیزات میشرکت نیز برابر با اموال، ماشین

 
1 McInish and Wood 
2 Harris 
3 Chung et al. 
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ی شده از تاریخ تأسیس شرکت تا هششر رپهای سها از طریق تیداد سال: عمر شرکتعمر شرکت

 هششای سششتایش و همکششارانتغیر در پژوهشاین م  گیری شده است.های مورد مطالیه اندازهاز سالیک  

 ( نیز با همین تیری  استفاده شده است.2016پرومین و همکاران )( و 1392)

هششای ترکیبششی ههای پژوهش از تحلیل رگرسیونی به روش داددر این پژوهش برای آزمون فرضیه

های تابلویی داده های چاو )انتخا  از بین مدلجهت انتخا  مدل مناس  از آزمون  استفاده شده است.

های تلفیقی( و هاسمن )انتخا  از بین مدل اثرات ثابت و اثششرات تصششادفی( اسششتفاده شششد. و مدل داده

ن و چششو، ایششم، لششوین، لششی  ریشه واحششدهای  چنین، جهت بررسی پایایی متغیرهای پژوهش از آزمونهم

 استفاده شد. پسران و شین، دیکی فولر تیدیل شده و فیلیپس پرون

و بششرای آزمششون  2مششدل رگرسششیونی شششماره برای آزمون فرضیه اول پششژوهش از تر،  ان دقیقبه بی

ها استفاده شد. همچنین هر به شر  زیر در سطح کلیه شرکت  3فرضیه دوم از مدل رگرسیونی شماره  

 شوند.( آزمون می4به طور همزمان در یک مدل واحد )مدل شماره  هدو فرضی

Lit = α0 + α1(OCit) + α2(Sizeit) + α3(Levit) + α4(Tangit) + α5(Ageit) + εit   )2(  

Lit = α0 + α1(CGit) + α2(Sizeit) + α3(Levit) + α4(Tangit) + α5(Ageit) + εit             )3(  

Lit = α0 + α1(OCit) + α2(CGit) + α3(Sizeit) + α4(Levit) + α5(Tangit) + α6(Ageit) + εit   

  (4)   

بششه شششر  زیششر در سششطح کلیششه  5مدل رگرسیونی شششماره از  نیز    فرضیه سوم پژوهش  برای آزمون

در خصششوص تیریشش  متغیششر حاکمیششت   5ها استفاده شده است. گفتنی است که در مدل شماره  شرکت

یت شرکتی و تمرکز مالکیت از یک متغیر دو وجهی استفاده شده است؛ بششه مکشرکتی در اثر تیاملی حا

تر باشد، عدد یششک و در غیششر یت شرکتی در هر سال شرکت از میانگین بزرگاین طریق که اگر حاکم

 گیرد.این صورت عدد صفر می

Lit = α0 + α1(OCit) + α2(CGit) + α3(OCit*CGit) + α4(Sizeit) + α5(Levit) + α6(Tangit) 

+ α7(Ageit) + εit                         )5(  

 CGدهنششده تمرکششز مالکیششت، نشششان OCشوندگی بازار سهام، دهنده نقدنشان  Lهای بالا،در مدل

دهنده اهششرم مششالی، نشان  Levدهنده اندازه شرکت،  نشان  Sizeدهنده شاخص حاکمیت شرکتی،  نشان

Tang  شرکت و  دوهای ثابت مشهدهنده دارایینشانAge دهنده عمر شششرکت اسششت.نشان i نشششان-

 دهنده زمان است.نشان tدهنده شرکت و 
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 هاتجزیه و تحلیل داده. 4

شامل میانگین، انحراف مییار، مقدار حداقل و حششداکثر در   متغیرهای پژوهشهای توصیفی  شاخص

 ارائه شده است. 1جدول شماره 

 آمار توصیفی متغیرها  (1)جدول 

Table (1) Descriptive statistics of variables 

 میانگین حداکثر حداقل عنوان متغیر علامت اختصاری
نحررررا  ا

 معیار

OC 506/18 536/52 460/91 170/13 تمرکز مالکیت 

L   091/0 090/0 396/0 000003/0 نقدشوندگی 

CG 138/1 110/2 4 0 حاکمیت شرکتی 

Size 467/1 683/13 936/18 622/9 هااندازه شرکت 

Lev 221/0 650/0 941/1 090/0 اهرم مالی 

Tang 
هششای ثابششت دارایششی

 مشهود
072/0 995/0 365/0 179/0 

Age 410/12 655/33 58 4 عمر شرکت 

 

 نقدشوندگی بششازار سششهامشرکت دارای بالاترین و متغیر   عمرمتغیر    1طبق اطلاعات جدول شماره  

تمرکششز متغیششر  های مربوط بششهرهای پژوهش هستند. آمارهیغدارای کمترین میزان پراکندگی در بین مت

ها در بورس اوراق بهششادار تهششران شرکت بیش از نیمی از سهام  دهنده آن است که تقریباًنشان  مالکیت

-نشششان مششالی بر این، میزان میانگین متغیر اهششرم. افزونمتیلق به یک شخص حقیقی یا حقوقی است

ل بششدهی تششأمین شششده اسششت. ها، از محشش های شرکتنیمی از دارایی  زدهنده آن است که تقریباً بیش ا

درصششد   5/36در حدود  حاکی از آن است که    های ثابت مشهودداراییر  های مربوط به متغیمیزان آماره

دهششد کششه در ها نیز نشان میمتغیر عمر شرکت  .های ثابت مشهود استها، داراییهای شرکتاز دارایی

 سال دارند. 34طور میانگین عمری برابر با ها بهشرکت ناربورس اوراق بهادار ته

متغیرهای پششژوهش ارائششه شششده کلیه بستگی پیرسون برای ماتریس ضرای  هم  2در جدول شماره  

 تمرکز مالکیششت و نقدشششوندگی بششازار سششهامتوان دریافت که بین  می  طبق اطلاعات این جدول،است.  

حاکمیت شرکتی و درصد وجود دارد. همچنین، بین    95  نهمبستگی منفی و میناداری در سطح اطمینا
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احتمششال درصد وجششود دارد.    95ناداری در سطح اطمینان  همبستگی مثبت و می  نقدشوندگی بازار سهام

خطی بر اساس ماتریس همبستگی پیرسون، با توجه به ارقام مندرج در جدول شششماره وجود مشکل هم

در بین متغیرهای توضششیحی اسششت، بسششیار پششایین  8/0 زکه حاکی از وجود ضری  همبستگی کمتر ا  2

خطششی ر خصوص ایجاد هم، مشکلی دتوضیحیغیرهای  بنابراین، این محدوده همبستگی بین مت  است.

 آورد.به وجود نمی بین متغیرها

پژوهش ضرای  همبستگی پیرسون بین متغیرهای  (2)جدول   

Table (2) Pearson correlation coefficients between research variables 

 OC L CG Size Lev Tang Age نام متغیر

OC 1 
165/0 
(000/0) 

112/0- 
(003/0) 

089/0- 
(017/0) 

030/0 
(428/0) 

071/0- 
(055/0) 

040/0- 
(287/0) 

L  1 
166/0- 
(000/0) 

166/0- 
(000/0) 

163/0 
(000/0) 

185/0- 
(000/0) 

030/0 
(421/0) 

CG   1 
035/0 
(350/0) 

037/0- 
(318/0) 

034/0 
(356/0) 

032/0- 
(388/0) 

Size    1 
058/0 
(122/0) 

112/0 
(002/0) 

021/0 
(574/0) 

Lev     1 
214/0- 
(000/0) 

020/0 
(591/0) 

Tang      1 
065/0 
(080/0) 

Age       1 
 

ته خامنظور اطمینان از غیرکاذ  بودن مدل رگرسیونی به بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش پردبه

طبششق ارائه شده است.    3نتایح حاصل از بررسی پایایی متغیرهای پژوهش در جدول شماره  شده است.  

در کننششده و کنترلششی سششطح مینششاداری  اطلاعات این جدول، در کلیه متغیرهای مستقل، وابسته، تیدیل

پس پششرون یشش لهای ریشه واحد لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین، دیکی فولر تیدیل شششده و فیآزمون

هششای دلیل استفاده از آزمششون دهنده این است که متغیرها پایا هستند.است که نشان  05/0تر از  کوچک

 مختل  جهت بررسی پایایی متغیرهای پژوهش، ایجاد اطمینان در این خصوص است.
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 نتایح حاصل از آزمون پایایی متغیرهای پژوهش  (3)ل جدو

Table (3) Results of the reliability test of research variables 

 
آزمون لروین  لرین و 

 چو

و  پسرران  ایر،   آزمون 

 شین

تعدیل فولر  دیکی  -آزمون 

 شده

آزمررون فیلیرر   

 پرون

 متغیرها 
 آماره آزمون

 )سطح معناداری(

 آماره آزمون

 ناداری()سطح مع

 آماره آزمون

 )سطح معناداری(

 آماره آزمون

 )سطح معناداری(

OC 
6353/51- 
(0000/0) 

3126/13- 
(0000/0) 

111/541 
(0000/0) 

360/589 
(0000/0) 

L 
2788/44- 
(0000/0) 

4297/13- 
(0000/0) 

709/531 
(0000/0) 

337/586 
(0000/0) 

CG 
9320/25- 
(0000/0) 

7929/8- 
(0000/0) 

753/425 
(0000/0) 

507/493 
(0000/0) 

Size 
9596/20- 
(0000/0) 

7932/8- 
(0000/0) 

379/415 
(0000/0) 

776/493 
(0000/0) 

Lev 
4558/17- 
(0000/0) 

8937/3- 
(0000/0) 

294/333 
(0407/0) 

826/369 
(0010/0) 

Tang 
1514/36- 
(0000/0) 

8431/8- 
(0000/0) 

253/422 
(0000/0) 

804/517 
(0000/0) 

Age 
5508/32- 
(0000/0) 

6866/14- 
(0000/0) 

830/573 
(0000/0) 

893/657 
(0000/0) 

 

های تلفیقششی و تششابلویی از ، برای انتخا  بین روش دادهپژوهشهای  قبل از برازش مدل  در ابتدا و

-حاصل از این آزمون در مورد مششدل  سطح میناداری  که  آزمون چاو استفاده شده است. با توجه به این

 اده شششد.اسششتف  تلفیقششیهای  به دست آمد، روش داده  05/0از    بیشتر،  های اول، دوم و سومفرضیههای  

 ارائه شده است.  4انجام شده در جدول شماره  هایهای مربوط به آزمونای از آمارهخلاصه

 چاو و هاسمن   هاینتایح حاصل از آزمون (4)جدول 

Table (4) Results of Chow and Hausman tests 

 آزمون هاسمن آزمون چاو آزمون

 میناداری سطح آماره کای دو  سطح میناداری Fآماره  شماره مدل

 - - 1260/0 8048/1 مدل فرضیه اول

 - - 2180/0 4432/1 مدل فرضیه دوم

 - - 1365/0 7531/1 های اول و دوممدل فرضیه

 - - 1490/0 6961/1 مدل فرضیه سوم
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منشدرج در جشدول  Fدهد. مقشدار آمشاره نتایح مرتبط با آزمون فرضیه اول را نشان می  5جدول شماره  

 95است، بیشانگر مینشادار بشودن مشدل در سشطح    2073/15ها، که برابر با  کلیه شرکت  ، در سطح5شماره  

در سشطح   5بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون ارائه شده در جشدول ششماره  درصد است. افزون

د است، وجود خود همبستگی سریالی را در اجشزای اخشلال رگرسشیون ر 7828/1ها که برابر با کلیه شرکت

adjمقدار    کند. می
2R  (2R    )تششوان است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار مششی  0893/0برابر با  تیدیل شده

 بینی کرد.وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی پیشدرصد از تغییرات متغیر وابسته را به  93/8

 نتایح آزمون رگرسیون برای فرضیه اول (5)جدول 

Table (5) Regression results for the first hypothesis 

Lit = α0 + α1(OCit) + α2(Sizeit) + α3(Levit) + α4(Tangit) + α5(Ageit) + εit 

 ضرایب نام متغیر
خطررررای 

 استاندارد
 tآماره 

p-

value 
-F pآماره 

value 

2R 
تعدیل 

 شده 

آمررراره 

دوربین 

 واتسون 

 0000/0 3420/4 0353/0 1534/0 مقدار ثابت

2073/15 0000/0 0893/0 7828/1 

itOC 0006/0 0001/0 9270/3 0001/0 

itSize 0092/0- 0022/0 1053/4- 0000/0 

itLev 0571/0 0151/0 7812/3 0002/0 

itTang 0673/0- 0188/0 5810/3- 0004/0 

itAge 0003/0 0002/0 2480/1 2124/0 

استفاده و سطح میناداری مربوط را بششرای ضرای  مربوط به مدل رگرسیونی مورد    5جدول شماره  

های مندرج در این جدول، سطح میناداری مربششوط بششه دهد. طبق یافتهآزمون فرضیه اول نیز نشان می

در سششطح   تمرکز مالکیت و نقدشوندگی بازار سششهامدهنده آن است که بین  نشان  تمرکز مالکیتمتغیر  

. همچنین، نتایح مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز 1اردو میناداری وجود د  منفیدرصد رابطه    95اطمینان  

در سششطح  نقدشوندگی بششازار سششهامبا  های ثابت مشهودداراییها و  دهد که بین اندازه شرکتنشان می

نقدشوندگی بازار   اهرم مالی و  بر این، بینو میناداری وجود دارد. افزون  مثبتدرصد رابطه    95اطمینان  

عمششر شششرکت و و میناداری وجود دارد. اما رابطششه بششین   منفیدرصد رابطه    95در سطح اطمینان    سهام

 از لحاظ آماری مینادار نیست. نقدشوندگی بازار سهام

 
اندازه  1 برای  استفاده  مورد  معیار  که  این  به  توجه  نشانبا  سهام  بازار  نقدشوندگی  متغیرهای  گیری  ضرایب  است،  نقدشوندگی  عدم  میزان  دهنده 

 باید به طور معکوس تحلیل شود.توضیحی در جداول 
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مندرج در جدول   Fدهد. مقدار آماره  را نشان می  دومنتایح مرتبط با آزمون فرضیه    6جدول شماره  

 95ینادار بودن مششدل در سششطح است، بیانگر م 7359/15با  ها، که برابر، در سطح کلیه شرکت6شماره  

در   6بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسششون ارائششه شششده در جششدول شششماره  درصد است. افزون

است، وجود خششود همبسششتگی سششریالی را در اجششزای اخششلال   7386/1ها که برابر با  سطح کلیه شرکت

adjکند. مقدار  رگرسیون رد می
2R  23/9توان  است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار می  3092/0رابر با  ب 

 بینی کرد.ای مستقل و کنترلی پیشوسیله متغیرهدرصد از تغییرات متغیر وابسته را به

 دوم نتایح آزمون رگرسیون برای فرضیه  (6)جدول 

Table (6) Regression results for the second hypothesis 

Lit = α0 + α1(CGit) + α2(Sizeit) + α3(Levit) + α4(Tangit) + α5(Ageit) + εit 

 ضرایب نام متغیر
خطررررای 

 استاندارد
 tآماره 

p-

value 
-F pآماره 

value 

2R 
تعدیل 

 شده 

آمررراره 

دوربین 

 واتسون 

 0000/0 8704/6 0331/0 2280/0 مقدار ثابت

7359/15 0000/0 0923/0 7386/1 

itCG 0120/0- 0028/0 2264/4- 0000/0 

itSize 0096/0- 0022/0 3046/4- 0000/0 

itLev 0564/0 0150/0 7405/3 0002/0 

itTang 0692/0- 0187/0 6950/3- 0002/0 

itAge 0002/0 0002/0 9701/0 3323/0 

 

ای ضرای  مربوط به مدل رگرسیونی مورد استفاده و سطح میناداری مربوط را بششر  6جدول شماره  

های مندرج در این جدول، سطح میناداری مربوط بششه دهد. طبق یافتهنیز نشان می  دومضیه  آزمون فر

در   و نقدشششوندگی بششازار سششهام  حاکمیت شششرکتیدهنده آن است که بین  نشان  حاکمیت شرکتیمتغیر  

ای و میناداری وجود دارد. همچنششین، نتششایح مششرتبط بششا متغیرهشش   مثبتدرصد رابطه    95سطح اطمینان  

 نقدشوندگی بازار سششهامبا  های ثابت مشهودداراییها و  دهد که بین اندازه شرکتیز نشان میکنترلی ن

 اهششرم مششالی و  بششر ایششن، بششینو میناداری وجششود دارد. افششزون  مثبتدرصد رابطه    95در سطح اطمینان  

ه بششین د. اما رابطشش و میناداری وجود دار منفیدرصد رابطه  95در سطح اطمینان  نقدشوندگی بازار سهام

 از لحاظ آماری مینادار نیست. عمر شرکت و نقدشوندگی بازار سهام
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در یک مششدل کلششی بششرای بررسششی  را دوم های اول ونتایح مرتبط با آزمون فرضیه 7جدول شماره  

هششا، کششه برابششر بششا ، در سطح کلیه شرکت7مندرج در جدول شماره    Fدهد. مقدار آماره  نشان می  بیشتر

بر این، بششا توجششه بششه مقششدار درصد است. افزون  95مینادار بودن مدل در سطح    است، بیانگر  3929/15

اسششت،   7660/1ها که برابر با  در سطح کلیه شرکت  7آماره دوربین واتسون ارائه شده در جدول شماره  

adjکند. مقدار  وجود خود همبستگی سریالی را در اجزای اخلال رگرسیون رد می
2R   1065/0برابششر بششا 

وسششیله درصششد از تغییششرات متغیششر وابسششته را بششه  65/10تششوان  براین، با توجه به این مقدار میاست؛ بنا

 بینی کرد.متغیرهای مستقل و کنترلی پیش

 دوم  های اول ونتایح آزمون رگرسیون برای فرضیه (7)جدول 

Table (7) Regression results for the first and second hypotheses 

Lit = α0 + α1(OCit) + α2(CGit) + α3(Sizeit) + α4(Levit) + α5(Tangit) + α6(Ageit) + εit 

 ضرایب نام متغیر
خطررررای 

 استاندارد
 tآماره 

p-

value 
-F pآماره 

value 

2R 
تعررردیل 

 شده 

دوربین  آماره 

 واتسون

 0000/0 0406/5 0356/0 1797/0 مقدار ثابت

3929/15 0000/0 1065/0 7660/1 

itOC 0006/0 0001/0 5252/3 0004/0 

itCG 0109/0- 0028/0 8543/3- 0001/0 

itSize 0089/0- 0022/0 0458/4- 0001/0 

itLev 0554/0 0149/0 7008/3 0002/0 

itTang 0659/0- 0186/0 5408/3- 0004/0 

itAge 0002/0 0002/0 1136/1 2658/0 

 

گرسیونی مورد استفاده و سطح میناداری مربوط را بششرای وط به مدل رضرای  مرب  7جدول شماره  

های مندرج در این جدول، سطح مینششاداری دهد. طبق یافتهنیز نشان می  دوم  های اول وآزمون فرضیه

دهششد کششه بششین تمرکششز مالکیششت و تمرکز مالکیت و حاکمیت شششرکتی نشششان مششی هایمربوط به متغیر

و   حاکمیششت شششرکتیبششین    وو مینادار    منفیدرصد رابطه    95ح اطمینان  در سط  نقدشوندگی بازار سهام

و مینششاداری وجششود دارد. همچنششین،  مثبششتدرصد رابطششه   95در سطح اطمینان    نقدشوندگی بازار سهام

 های ثابت مشششهودداراییها و دهد که بین اندازه شرکتنتایح مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز نشان می

بر این، و میناداری وجود دارد. افزون مثبتدرصد رابطه  95ح اطمینان در سط  سهام  نقدشوندگی بازاربا  



 1400تابستان /3گذاری /  شماره سرمایه و  مالی  هایپیشرفت علمی نشریه                                                 18

و مینششاداری وجششود   منفششیدرصد رابطه    95در سطح اطمینان    نقدشوندگی بازار سهام  اهرم مالی و  بین

 از لحاظ آماری مینادار نیست. عمر شرکت و نقدشوندگی بازار سهامدارد. اما رابطه بین 

منششدرج در   Fدهششد. مقششدار آمششاره  را نشان مششی  سومبا آزمون فرضیه    نتایح مرتبط  8جدول شماره  

است، بیششانگر مینششادار بششودن مششدل در   7424/13ها، که برابر با  ، در سطح کلیه شرکت8جدول شماره  

بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون ارائه شده در جدول شششماره درصد است. افزون  95سطح  

است، وجود خود همبستگی سریالی را در اجزای اخلال   7569/1ها که برابر با  ح کلیه شرکتدر سط  8

adjکند. مقدار  رگرسیون رد می
2R    تششوان است؛ بنابراین، با توجه بششه ایششن مقششدار مششی  1096/0برابر با

 بینی کرد.وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی پیشدرصد از تغییرات متغیر وابسته را به  96/10

 سوم تایح آزمون رگرسیون برای فرضیه ن (8)جدول 

Table (8) Regression results for the third hypothesis 

Lit = α0 + α1(OCit) + α2(CGit) + α3(OCit*CGit) + α4(Sizeit) + α5(Levit) + α6(Tangit) 

+ α7(Ageit) + εit 

 ضرایب نام متغیر
خطرررای 

 استاندارد
 tآماره 

p-

value 
-F pآماره 

value 

2R 
تعدیل 

 شده 

آمررراره 

دوربین 

 واتسون

 0000/0 5193/4 0364/0 1648/0 مقدار ثابت

7424/13 0000/0 1096/0 7569/1 

itOC 0007/0 0001/0 9611/3 0001/0 

itCG 0039/0- 0046/0 8476/0- 3969/0 

OCit*CGit 0003/0- 0001/0 8751/1- 0612/0 

itSize 0089/0- 0022/0 0534/4- 0001/0 

itLev 0562/0 0149/0 7616/3 0002/0 

itTang 0657/0- 0185/0 5330/3- 0004/0 

itAge 0002/0 0002/0 0805/1 2803/0 

 

ضرای  مربوط به مدل رگرسیونی مورد استفاده و سطح میناداری مربوط را بششرای   8جدول شماره  

های مندرج در این جدول، سطح میناداری مربوط بششه هد. طبق یافتدهنیز نشان می  سومآزمون فرضیه  

در سششطح   و نقدشوندگی بازار سششهام  تمرکز مالکیتدهنده آن است که بین  نشان  تمرکز مالکیتمتغیر  

و نقدشوندگی بششازار   رابطه بین حاکمیت شرکتی  و میناداری وجود دارد.  منفیدرصد رابطه    95اطمینان  

نیست. ضری  اثر تیاملی تمرکز مالکیت و حاکمیت شششرکتی  داردرصد مینا 95در سطح اطمینان   سهام
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و نقدشوندگی بازار سهام نقش   حاکمیت شرکتی بر رابطه بین تمرکز مالکیت  مثبت و مینادار است؛ لذا،

دهد که بین اندازه همچنین، نتایح مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز نشان میکند.  کنندگی ایفا میتیدیل

 مثبتدرصد رابطه  95در سطح اطمینان  نقدشوندگی بازار سهامبا  های ثابت مشهودداراییها و  شرکت

 95در سششطح اطمینششان    نقدشوندگی بازار سششهام  اهرم مالی و  بر این، بینو میناداری وجود دارد. افزون

 از لحاظ  هامعمر شرکت و نقدشوندگی بازار سو میناداری وجود دارد. اما رابطه بین    منفیدرصد رابطه  

 آماری مینادار نیست.

 گیرینتیجهبحث و . 6

گذاران، این پششژوهش بششا های سرمایهگیریبا توجه به نقش و جایگاه نقدشوندگی سهام در تصمیم

هدف شناسایی برخی از عوامل )تمرکز مالکیت و حاکمیت شرکتی( اثرگذار بششر آن پرداختششه اسششت. در 

ال در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شششد. نتششایح شرکت فی 145های مربوط به همین راستا، از داده

که ضری  متغیر تمرکز مالکیششت در مششدل رگرسششیونی منفششی و های پژوهش حاکی از آن است  تحلیل

 منفششیرابطه  تمرکز مالکیت و نقدشوندگی بازار سهامبین بنابراین در نمونه مورد بررسی،   است؛مینادار  

ای از حضور تمرکز مالکیت نشانهتوان رد کرد.  ول پژوهش را نمیلذا فرضیه امشاهده شد.  و میناداری  

ها میمولًا تیداد اندکی ها است. در این دسته از شرکتاندک سهامداران خرد در بین سهامداران شرکت

وذ ای دارند. این نفاز مالکان در اداره امور شرکت دخالت داشته و میمولًا بر مدیریت نفوذ قابل ملاحظه

تواند مدیریت را وادار به حرکت به سششویی نمایششد حظه در اداره امور شرکت و مدیریت آن میقابل ملا

ها گذاری در این دسته از شرکتکه به نفع سهامداران خرد نباشد. لذا سهامداران خرد تمایلی به سرمایه

نیششز تمششایلی  مالکان عمدهندارند؛ چرا که ریسک از دست دادن سرمایه آنها بسیار زیاد است. همچنین، 

گذاران خرد به شششرکت گذاران خرد بیشتری به شرکت را ندارند؛ چرا که با ورود سرمایهبه ورود سرمایه

از قدرت کنترلی آنان کاسته خواهد شد. در نتیجه این موضوعات منجر به کششاهش نقدشششوندگی بششازار 

انجششام   هششایپژوهشوهش و  انی نظری پژشود. این یافته مطابق با مبها میسهام این دسته از شرکت

با این حال، با شششواهد موجششود در   است.  (2016پرومین و همکاران )  (،2000هفلین و شاو )  شده توسط

 ( همسو نیست.1995( و کینی و میان )1389نیا و رسائیان )های ایزدیپژوهش

در   بششازار سششهامو نقدشششوندگی    حاکمیششت شششرکتیبششین  شواهد مرتبط با فرضیه دوم نشان داد که  

را نیششز  پششژوهشدر نتیجششه، ایششن فرضششیه   و میناداری وجود دارد.  مثبترابطه    های مورد بررسیشرکت

مییارهای حاکمیت شرکتی همگی در جهت کنترل رفتار مدیران و همسششویی منششافع توان رد کرد.  نمی
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ره و کیفیششت ای هیأت مششدیهبتوان به ویژگی  ترین این مییارهاشاید از مهم  باشد.مالکان با مدیران می

های حاکمیت شرکتی بر استقلال هیأت مششدیره، جششدایی نقششش حسابرسی اشاره کرد. در اکثر نظامنامه

علت  مدیرعامل از رئیس هیأت مدیره شرکت و استفاده از حسابرسان با کیفیت بالاتر تاکید شده است.

فشار بر مششدیریت بششرای   اثرگذار در  توانند به عنوان عواملیهیأت مدیره و حسابرسان می  این است که

های حاکمیت شرکتی عمل کنند. وجود چنششین شششرایطی نششه تنهششا رعایت مییارها و تطبیق با نظامنامه

باعث بهبود حاکمیت و دیدگاه بلندمدت مدیران شرکت شده بلکه به همسویی هششر چششه بیشششتر منششافع 

زار سششرمایه را افششزایش داده و شششرکت در بششا مدیران با مالکان منجر خواهد شد. این امر طبییتاً اعتبششار

شود. بر اساس ادبیات موضششوع نیششز انتظششار چنششین منجر به بهبود نقدشوندگی بازار اوراق بهادار آن می

رفت که بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار سهام رابطه مثبششت و مینششاداری حاصششل ای مییافته

، (2016پششرومین و همکششاران )  (،2010)  گ و همکششارانچونشش   انجام شده ماننششد  مطالیاتشود. در سایر  

بششا ایششن حششال، شششواهد موجششود در  نیز نتایح مشابهی حاصل شده است. (1389پور و همکاران )کاشانی

( حاکی از عششدم وجششود رابطششه مینششادار بششین حاکمیششت شششرکتی و 1389اعتمادی و همکاران )  پژوهش

 نقدشوندگی بوده است.

 کنندگی حاکمیت شرکتی بر رابطه بین تمرکز مالکیتیلاز نقش تید  های فرضیه سوم حاکییافته

در خصوص توجیه نتیجه فرضیه سوم و نقدشوندگی بازار سهام است. این فرضیه پژوهش نیز رد نشد.  

شششود کششه توان گفت که وجود سازوکارهای کارا و قوی حاکمیت شرکتی منجر به آن مششیپژوهش می

و میزان دخالت آنان در اداره امورد شرکت کاسته شود. لذا کاسته شود   نفوذ و قدرت سهامداران کنترلی

ها خواهند و گذاری در این دسته از شرکتدر یکی چنین وضییتی سهامداران تمایل بیشتری به سرمایه

تششوان گفششت کششه گششردد. در نتیجششه، مششیبنابراین، بازار سهام آنها از نقدشوندگی بیشتری برخوردار مششی

-ت رابطه بین تمرکز مالکیت و نقدشوندگی بازار سهام را کششاهش مششیاثربخش، شد  حاکمیت شرکتی

شششواهد بدسششت آمششده از پششژوهش با این حششال،  دهد. ادبیات پژوهش نیز منطبق بر همین یافته است.  

و لششذا شششواهد کسشش  شششده از   نیسششتادعا    اینمؤید    (2016پرومین و همکاران )صورت گرفته توسط  

 .نیستخارجی  هایپژوهشدار تهران مشابه با نتایح س اوراق بهاهای فیال در بورشرکت

کننششدگان از ایششن های پژوهش، پیشنهادهای زیر به استفادهبا توجه به نتایح بدست آمده از فرضیه

 شود.ارائه می پژوهش
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اول( با توجه به تأثیرگذاری میکوس تمرکز مالکیت بر نقدشوندگی بازار سهام )نتیجه فرضیه  .1

بازار سهام برای رشد و توسیه اقتصادی کشور، به مسئولان اقتصادی کشود و بشازار نقدشوندگی    و اهمیت

های فیال در بورس بشرای کنتشرل شود که در خصوص الزام شرکتبورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

اداره  میزان مالکیت سهامداران عمده تا سطح میینی که قدرت چندانی جهشت دخالشت بشیش از انشدازه در

هشا گذاران شرکتهمچنین، به سرمایه  هایی را لحاظ کنند. شرکت را نداشته باشند، قوانین و بخشنامه  امور

بششر عششدم نقدشششوندگی   عنوان عاملی اثرگشذارشود که وجود سهامداران عمده در شرکت را بهپیشنهاد می

 د.های خود لحاظ کننسهام شرکت در نظر بگیرند و این موضوع را در تصمیم

گششذاران در شود که سششرمایهبه نتایح بدست آمده از فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد میبا توجه   .2

توانششد ای کنند؛ چرا که این موضششوع مششیسازوکارهای حاکمیت شرکتی توجه ویژه های خود بهتصمیم

توانند اعضای هیششأت مششدیره را از شود. در این خصوص می هاباعث افزایش نقدشوندگی سهام شرکت

تقل انتخا  کنند؛ از طریق هیأت مششدیره، حسششابرس بششاکیفیتی را انتخششا  نماینششد؛ و در ین افراد مسب

های گذاران در تصمیمچنین، سرمایهعنوان رئیس هیأت مدیره مخالفت کنند. همانتخا  مدیرعامل به

سششی قششرار سازوکارهای حاکمتی شرکتی را در آنها مششورد بررقبل از خرید سهام ها، خرید سهام شرکت

رگذاری های خود در نظر بگیرند؛ دلیل این موضوع قدرت اثد و به عنوان عاملی اثرگذار بر تصمیمدهن

 شرکتی بر نقدشوندگی سهام است.  حاکمیت

براساس این که در بورس اوراق بهادار تهران عموماً تمرکز مالکیت بالا است و با توجششه بششه  .3

گششذاران از طریششق اعمششال کششه سششرمایه  شششودنهاد مششینتایح بدست آمده از فرضیه سوم پژوهش پیششش 

نقدشوندگی سهام بکاهند و این سازوکارهای مناس  حاکمیت شرکتی، از آثار منفی تمرکز مالکیت بر  

 های خود لحاظ کنند.موضوع را در تصمیم

 شود:آتی، پیشنهادهای زیر ارائه می  مطالیاتهمچنین، جهت انجام 

ه بشین تمرکشز مالکیشت و نقدششوندگی سشهام کتی در رابطشای حاکمیت شربررسی نقش واسطه •

 ها. شرکت

ها قبل و بید از الزامششی شششدن بررسی ارتباط بین تمرکز مالکیت و نقدشوندگی سهام شرکت •

 آزمون.پس-آزمونها با رویکرد طر  پیشکمیته حسابرسی در شرکت
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می کشششور و ه شرایط تششوربسیاری از شرایط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی ایران )به ویژهمچنین،  

هششا از حیطششه های پژوهش مؤثر است که کنترل  آنهای مالی تیدیل شده( بر یافتهعدم تهیه صورت

 توان پژوهشگران خارج بوده است.
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 منابع . 7
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Investigating of the relationship between liquidity and firms’ 

ownership concentration whit considering moderating role of 
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Abstract 

Liquidity is one of the mpst important factors in decision making of invstores. 

Therfore, the purpose of this research is to study the relationship between ownership 

concentration and liquidity for the companies listed on Tehran Stock Exchange 

(TSE) whit considering moderating role of corporate governance. Hence, an attempt 

will be made to answer the following question: “Is there a significant relationship 

between ownership concentration, corporate governance, and liquidity?” The 

research population composes of total companies listed in the TSE and statistical 

sample composes of 145 companies. The regression analysis whit SPSS-22 and 

EVIEWS-9 software are used for testing hypothesis of the research. The results 

suggest that there is a negative relationship between ownership concentration and 

liquidity. The relationship between corporate governance and liquidity is positive 

and significance. Also, the results showed that corporate governance have a 

moderating role in the relationship between ownership concentration and liquidity. 

 

Keywords: ownership concentration, liquidity, corporate governance, board 

independent, audit fee. 
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