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 چكيده
 و کمیت مناسب، شرکتی راهبری نظام های دهد که وجود مکانیزم نشان می پژوهشگران پیشین تحقیقات

دهد. در  می کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم نتیجه و در داده افزایش را شرکت توسط شده افشا اطلاعات کیفیت

هدف یابد. براین اساس،  می افزایش بازار نقدشوندگی کند، می پیدا کاهش اطلاعاتی تقارن عدم که نتیجه زمانی

های پذیرفته شده در  در شرکترسی تاثیر قدرت حاکمیت شرکتی بر نقدشوندگی بازار سهام بر این پژوهش،

شرکت  021ای مشتمل بر  . بدین منظور، نمونهباشد های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکت

ای  سیستماتیک انتخاب گردید. روش تحقیق کتابخانه حذف گیرى روش نمونه به 0931الی  0931های  طی سال

 8( برای اندازه گیری قدرت حاکمیت شرکتی از 2102همکاران)باشد. به پیروی از الجیفی و  و همبستگی می

ویژگی حاکمیت شرکتی و برای اندازه گیری نقدشوندگی سهام از سه شاخص متفاوت)شامل معیارهای آمیهود، 

 به کمک رگرسیون حداقلها  آزمون فرضیه و جزیه و تحلیلحجم معامله و شکاف قیمتی( استفاده شده است.  ت

 بینکه  دهد نتایج پژوهش نشان میهای تابلویی انجام شده است. ( و با رویکرد دادهEGLSافته )ی تعمیم مربعات

نقدشوندگی بازار سهام  بر اساس معیارهای سه گانه آمیهود، حجم معامله و شکاف  و قدرت حاکمیت شرکتی

 .قیمتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد
 

نقدشوندگی بازار سهام، معیار آمیهود، معیار حجم معامله، معیار قدرت حاکمیت شرکتی،  هاي کليدي: واژه

 .شکاف قیمتی

 

 

 10/02/32تاریخ پذیرش:        22/12/32تاریخ دریافت: 

mailto:A.k.salehi@yahoo.com


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

73  

 
 0011بهار / وهفتم سيشماره  / دهمسال 

 مقدمه -1
های مهم سرمایه گذاری، نقدشوندگی می باشد که برای سرمایه گذاران اهمیت بسزایی  یکی از جنبه

 حجم سریع معامله توانایی از است عبارت ها دارایی (. نقدشوندگی0931دارد)راعی، عیوض لو و عباس زاده اصل، 

 در دارایی قیمت که است معنی این به کم تأثیر قیمتی کم. قیمتی تأثیر و پایین هزینه با بهادار اوراق از بالایی

 راهبری نظام هدف (.0982سارنج ، و بیدگلی نداشته باشد)اسلامی چندانی تغییر خرید، تا سفارش میان فاصله

 اطلاعات و نمایندگی مشکلات طریق کاهش از که است طلبانه فرصت رفتار وقوع عدم از اطمینان حصول شرکتی،

 یابد. کاهش می ( تحقق ... و دهندگان اعتبار مختلف )سهامداران، ذینفعان )مدیر( و نماینده بین بالقوه نامتقارن

 نقدشوندگی افزایش موجب و گردیده بازارها این در معامله به رغبت سهامداران افزایش باعث مشکلات گونه این

  .(0931می گردد)یعقوب نژاد، رهنمای رودپشتی و ذبیحی،  سهام

 تلاش سرمایه بازار رقابتی محیط در سرمایه بیشتر جذب به منظور ها شرکت دهی علامت نظریه اساس بر

 رقابت صحنۀ در شفاف مالی اطلاعات ارائۀ با تا کنند می لذا، سعی کنند. جذب را گذاران سرمایه اعتماد تا کنند می

 ابهام اطلاعات، این از استفاده با تا دارند انگیزه نیز گذاران سرمایه آورند. به دست را بیشتری سرمایۀ و باقیمانده

 دهند. در میان انجام ای آگاهانه و مطمئن معاملۀ بتوانند تا داده کاهش ها شرکت سهام به نسبت خود را اطلاعاتی

 توجهی قابل شکل تواند  به می نقدشوندگی سهام و شرکتی راهبری کارهای و ساز به مربوط اطلاعات اطلاعات، این

 ها شرکت سهام برای را بالاتری آن نقدشوندگی به تبع و داده کاهش را گذاران سرمایه اطلاعاتی تقارن عدم ریسک

  .(0931باشد)مهرانی و نصیری فروزی،  داشته همراه به

 نظام های دهد که وجود مکانیزم ( نشان می2112) 0لی و لیاو چن، چانگ، نظیر پژوهشگرانی تحقیقات

 تقارن عدم نتیجه و در داده افزایش را شرکت توسط شده افشا اطلاعات کیفیت و کمیت مناسب، شرکتی راهبری

 اطلاعاتی تقارن عدم که دهند زمانی می نشان بازار زیرساختی تحقیقات دهد. همچنین می کاهش را اطلاعاتی

 (. 2112، 2یابد )کاناگرتنام، لوبو و واهلن می افزایش بازار نقدشوندگی کند، می پیدا کاهش

های مختلف برای بازارهای سهام فعال عامل کلیدی محسوب  نقدشوندگی بازار سهام بدلیل تاثیر آن بربخش

یک ضرورت می شود. وجود بازار سیال هم برای کشورهای توسعه یافته و هم برای کشورهای در حال توسعه 

است. بازار با نقدشوندگی بالا موجب تخصیص کارآ و ابزاری برای رشد اقتصادی است)بنسیوونگا، اسمیت و 

، 5(. نقدشوندگی پیش شرط مهمی برای رشد و توسعه بازارهای مالی است)وانگ0330، 0و لوین 0331، 9استار

گیرد، حاکمیت شرکتی است که در آن  (. یکی از مسائلی که بر حسب نقدشوندگی مورد بررسی قرار می2109

حاکمیت شرکتی برای افزایش اعتماد سرمایه گذار بصورت گسترده و عمیق بازار سرمایه را مورد توجه قرار می 
گیرد. حاکمیت شرکتی خدمات موثری برای حفاظت از حقوق سهامداران در مقابل کژرفتاری کسانی که 

چانگ، الدر و (. 2102، 1ائه می کند)الجیفی و همکاراندسترسی به اطلاعات داخلی شرکت دارند، ار

نقدشوندگی سهام بالا منجر می شود. اخیرا علی،  ( در پژوهشی دریافتند که حاکمیت شرکتی بالا به 2101)2کیم

(، رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام در بین شرکتهای استرالیایی بررسی 2101)8لیو و سو

ها بر چهار بعد حاکمیت شرکتی یعنی کیفیت برند، کمیته حسابرسی، کمیته انتصابات و  های آن نمود. یافته
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کمیته پاداش متمرکز بود.  بنابراین با توجه به تحقیقات بالا، در این تحقیق در نظر است به بررسی تاثیر قدرت 

ی قدرت حاکمیت شرکتی به حاکمیت شرکتی بر نقدشوندگی سهام پرداخته شود بدین منظور برای اندازه گیر

گردد. همچنین برای اندازه  ویژگی حاکمیت شرکتی استفاده می 8(  از 2102پیروی از الجیفی و همکاران )

گردد  بطور کلی در این تحقیق با استفاده از اطلاعات  گیری نقدشوندگی از سه شاخص متفاوت استفاده می
شود که آیا قدرت حاکمیت شرکتی  این پرسش پاسخ داده میهای نمونه در بورس اوراق بهادار تهران به  شرکت

 باشد یا خیر ؟  ها تاثیر گذار می گانه فوق ، بر نقدشوندگی سهام شرکت 8بر اساس معیارهای 

 سایـر استفاده گذاران وسـرمایـه مالی، تحلیلگـران بـه بـه صورت تجـربی کـه است در ایـن تحقیق اهمیت

شاخص گوناگون( چگونه  8که قدرت حاکمیت شرکت )شامل  داده شود نشان حسابداری اطلاعات کنندگان

شود. با توجه به اهمیت موضوع  و نقش منجر به تغییرات نقدشوندگی )براساس سه معیار متفاوت( در شرکت می

زیرا، در گذاران، اجرای تحقیق حاضر ضروری است.  آن در فرایند کسب و کار و تاثیر آن بر تصمیمات سرمایه

های  از جمله نوآوریفضای ادبیات مالی کشور چنین تحقیقی با ویژگیهای ذکر شده تا کنون انجام نشده است. 

های  های نظارتی داخلی )ویژگی این پژوهش نحوه امتیازدهی قدرت حاکمیت شرکتی است که ترکیبی از مکانیزم

مکانیز م نظارت خارجی مانند کیفیت های کمیته حسابرسی و حسابرس داخلی( و  هیات مدیره، ویژگی

حسابرسی می باشد. بویژه در تحقیقات انجام شده تا کنون تاثیر حسابرسی داخلی بر نقدشوندگی سهام بررسی 

نشده است. بنابراین، متغیر حسابرس داخلی به عنوان یک مکانیزم کاهش دهنده اثر نمایندگی، غنای تحقیق را 

های کاربردی برای قانون گذاران ارائه می نماید تا بدین طریق  مچنین روشافزایش داده است. این مطالعه ه

نقدشوندگی بازار سهام کمک نماید. بعلاوه، این موضوع می تواند به سرمایه  مقرراتی را تدوین کنند که به افزایش 
ود که بدانند ها قادر خواهند ب ها کمک کند و شرکت گذاران و معامله گران برای تنظیم تصمیمات تجاری آن

های  های این پژوهش همچنین روش ها تاثیر گذار می باشد. یافته نقدشوندگی بازار سهام آن کدام عوامل بر 

خواهند نقدشوندگی سهام خود را بهبود ببخشند  هایی که می کاربردی برای مدیریت فراهم می کند تا شرکت

 اطلاعاتی بکار گیرند. های حاکمیت شرکتی را با هدف کاهش عدم تقارن بهترین روش

های نظارتی  عامل مربوط به هر دو مکانیزم 8پژوهش قدرت حاکمیت شرکتی با ایجاد شاخصی از  ایندر 

داخلی)هیات مدیره، کمیته حسابرسی و حسابرسی داخلی( و خارجی)کمیته حسابرسی( تشکیل شده است. 

عیار نقدشوندگی برآورد شده است. تجزیه و علاوه براین نقدشوندگی بازار سهام با استفاده از سه مختلف م

های پژوهش حاکی از آن  های رگرسیونی روی هر سه معیار متفاوت نقدشوندگی انجام شده است. یافته تحلیل

است که حاکمیت شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر نقدشوندگی بازار سهام دارد. این بدان معنی است که 

م تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد و به موجب آن اعتماد سرمایه گذاران حاکمیت شرکتی بهتر، می تواند عد

نتظار براین است تا نتایج این پژوهش بتواند اافزایش یافته و تاثیر مثبت بر نقدشوندگی بازار سهام شرکت دارد. 

 دستاورد و ارزش افزوده علمی به شرح زیر داشته باشد:
های حاکمیت شرکتی  تواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط با ویژگی این که نتایج این تحقیق می اول

تواند اطلاعات مفیدی را در اختیار  می و نقدشوندگی سهام گردد. دوم نتایج تحقیق به عنوان یک دستاورد علمی 
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دهد. سوم این که نتایج این پژوهش به اهداف خود قرار رسیدنگذاران، اعتباردهندگان و مدیران جهت  سرمایه

 های بعدی در خصوص موضوع پژوهش پیشنهاد نماید. های جدیدی برای انجام پژوهش تواند ایده می

بیان شده  2ها در بخش  مقاله بدین شکل می باشد: ابتدا مبانی نظری پژوهش و تدوین فرضیه باقیمانده

و در اخرین بخش نتیجه  0و  9های  رتیب در بخشهای پژوهش به ت است، سپس روش شناسی پژوهش و یافته
 گیری و پیشنهادات ارائه گردیده است.

 

 مبانی نظري پژوهش و پيشينه -2

 شرکتی، یا حاکمیت شرکتی راهبری اقتصادی، توسعۀ و همکاری سازمان سوی از ارائه شده تعریف طبق

 متفاوتی نظری های شود. چارچوب می و کنترل هدایت سازمان، ها آن طبق که فرآیندهایی و ها رویه از است عبارت

 و ادبیات و واژگان از استفاده با ها آن از یک هر که است شده شرکتی مطرح راهبری اصول تحلیل و توضیح برای

 آن منظر از که هستند خاصی علمی زمینۀ از ناشی و پرداخته اند شرکتی راهبری اصول به موضوع متفاوتی منظر

 نظری مبنای که دانست با سهامداران مدیران رابطۀ را نظام این توان می منظر یک می نگرند. از شرکتی راهبری به

 آن در گردد. می باز اقتصادی و مالی زمینۀ به شرکتی دیدگاه راهبری این علمی زمینۀ است. نمایندگی تئوری آن

 پشتوانۀ که گیرد برمی در را خود ذینفعان تمام با شرکت رابطۀ شرکتی، راهبری نگرشی وسیع، در و طیف این سوی

 اصول موضوع در مورد اجتماعی دیدگاه یک از ناشی ذینفعان دانست. تئوری ذینفعان تئوری توان می را نظری آن

 تئوری الگوی دو بین مشخصی هایتفاوت نظری لحاظ ( . از0931است)مهرانی و نصیری فروزی،  شرکت راهبری

 به توانمی تردقیق بررسی با لیکن سازد. می ناپذیر را با یکدیگر سازش تئوری دو این اول نگاه در که دارد وجود

 کنترل موضع در ذینفعان از گروه یک عنوان به مدیران مثال، به عنوان برد. پی تئوری دو این بین هایشباهت

 به را شرکت منابع تا دهد می اجازه ها آن به که باشند می  گیری تصمیم دارای قدرت ها آن چون دارند قرار نهایی

 (0332، 3جونز و دهند )هیل تخصیص ذینفع، هایسایر گروه ادعاهای با موافق صورتی

 با استفاده ها آن از یک هر که است شده مطرح شرکتی حاکمیت تحلیل و توضیح برای چندین تئوری متفاوت

 مثال، عنوان به .اندپرداخته شرکتی حاکمیت موضوع به متفاوت صورتی به و خاص علمی زمینه مختلفِ واژگان از

 و سازمانی حقوقی و اقتصادی، دیدگاه از معاملات هزینه تئوری اقتصادی، و مالی دیدگاه  از نمایندگی تئوری

 پرداخته اند  شرکتی حاکمیت موضوع به اجتماعی دیدگاه از ذینفعان تئوری
پیشین چندین مطالعه نقدشوندگی را بر اساس تاثیر قانون و مقررات کشورهای مختلف بررسی  تحقیقاتدر 

(. آنها تایید کردند که محافظت 2111، چانگ، 2119، 00، بروکمن و چانگ2112، 01نمودند)باکیدور و سوفانوس

رکتی رفع تضاد های نقدشوندگی در این کشورهاست. هدف اصلی حاکمیت ش از سهام داران ضعیف، دلیل تفاوت

منافع بین سهامداران اکثریت و اقلیت، بین سهامداران و مدیریت است زیرا حاکمیت شرکت منجر به کاهش 

ها با حاکمیت شرکتی قوی معمولا با سطح شفافیت عملیاتی و مالی همراه  های نمایندگی می شود. شرکت هزینه

عاتی کمتر و نقدشوندگی بازار سهام بالاتر دلالت است و سطح بالای کیفیت افشای اطلاعات بر عدم تقارن اطلا

های  های حاکمیت شرکتی که نظارت (. مکانیزم2102، الجیفی و همکارانو  2101دارد)چانگ، الدر و کیم، 
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(. 2105، 02مدیریتی را افزایش می دهد منجر به بهبود محیط اطلاعاتی می گردد)البادری، گانپولوس و اسکینر

( نشان دادند که قدرت حاکمیت شرکت می تواند مدیریت ارشد را از مصادره ارزش 2115) 09ببچوک و کوهن

شرکت محدود می سازد. وجود تمرکز مالکیت می تواند تعداد سهام عادی موجود  برای معامله را کاهش دهد و 

، 00ردیهای مبادلاتی کاهش می یابد)دینگ، نیلسون و سو در نتیجه نقدشوندگی بازار سهام از طریق فعالیت
2102.) 

، 2118، 05محدودی رابطه بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام را مستند کردند)یان تحقیقات

، پرموین، جامرونونگ و 2101، چانگ، الدر و کیم، 2109، 02یوسف و پرنسیپ-، بار2101، 01دامیترسکا

( دریافت که بین 2118یان)(. 2102، الجیفی و همکارانو ( 2105) 03آجینا و کامرانی، 2100، 08جیراپورن

های  ( نشان داد که مکانیزم2101حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت وجود دارد. دامیترسکا)

حاکمیت شرکتی روی نقدشوندگی سهام شرکت تاثیر می گذارد زیرا هزینه نمایندگی بالا، تمرکز مالکیت کم، 

نجر به نقدشوندگی بیشتر می گردد. چانگ، الدر و افشای موثر مقررات و حفاظت موثر از سهامداران م

های داخلی حاکمیت شرکتی بر نقدشوندگی را بررسی کردند و دریافتند که این تاثیر  ( تاثیر مکانیسم2101کیم)

های کشورهای نوظهور مانند تایلند این  ( با استفاده از داده2100مثبت است. پرموین، جامرونونگ و جیراپورن)

 بر شرکتی راهبری کارهای و ساز اثر بررسی به ( در پژوهشی2105آجینا ) و مرانیسی کردند. کاموضوع را برر

 از را پژوهش این که جدیدی کار پرداختند. 2102 تا 2112 زمانی در بازۀ فرانسوی شرکت 282 نقدشوندگی

 شرکتی راهبری معیارهای به عنوان کلی های شاخص از ها آن که است این کند می دیگر متمایز های پژوهش

 نسبت بیشتری را ابعاد ها شاخص که کردند استدلال و کردند استفاده شاخص 5از  ها آن واقع استفاده کرده اند. در

 بین معنادار و مثبت ها رابطۀ آن پژوهش نتیجۀ می دهند. انعکاس مجزا به صورت شرکتی راهبری کارهای و ساز به

( به بررسی تاثیر قدرت 2102)کرد. الجیفی و همکاران تأیید را نقدشوندگی و قوی شرکتی راهبری های شاخص

ها در این تحقیق از معیار گوناگون  حاکمیت شرکتی بر نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه مالزی پرداختند. آن

فاده برای اندازه گیری قدرت حاکمیت شرکتی و از سه معیار مختلف برای اندازه گیری نقدشوندگی سهام است

بازار سهام رابطه  نقدشوندگیدهد که بین اثربخشی حاکمیت شرکتی و  ها نشان می های تحقیق آن نمودند. یافته

 مثبت و معناداری وجود دارد.

( رابطه میان مالکیت سهام، نقدشوندگی و سودتقسیمی در بازار سرمایه انگلستان در دوره 2108)21النادر

ا استفاده از معیارهای متفاوت نقدشوندگی نتایج نشان داد که بین سطوح بررسی کرد. ب 2101الی  2112زمانی 

بالاتر مالکیت سهام شناور آزاد)مالکیت نهادی( و سطوح نقدشوندگی سهام رابطه بیشتری)کمتری( وجود دارد. 

منفی  علاوه براین، بین مالکیت نهادی و سیاست تقسیم سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین رابطه

بین سودتقسیمی و نقدشوندگی سهام براین موضوع دلالت دارد که سرمایه گذاران با سهام نقدشونده کمتر 

 )بیشتر( سودنقدی بیشتری )کمتری(دریافت می کنند.
 نقدشوندگی بر سود مدیریت و شرکتی راهبری کارهای و ساز اثر ( به بررسی0931ونصیری فروزی ) مهرانی

و  مثبت رابطۀ وجود مؤید پژوهش تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق بورس در ته شدهپذیرف های سهام شرکت
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 و هیات مدیره( اعضا استقلال میزان و حسابرسی تمرکز کمیتۀ شرکتی )میزان راهبری کار و ساز دو بین معنادار

 همچنین. است سهام نقدشوندگی با مالکیت( تمرکز راهبری شرکتی)میزان دیگر معنادار معیار و منفی رابطۀ

( به 0935مشکی و امین پور ) نقدشوندگی است. با سود مدیریت بین معنادار منفی رابطۀ وجود بیانگر نتایج،

 های صندوق راستا این در سهام پرداختند. نقدشوندگی بر نهادی گذاران سرمایه مالکیت نوع تاثیر بررسی

 نظر در منفعل نهادی مالکان عنوان بیمه به های شرکت و ها بانک و فعال، نهادی مالکان عنوان به گذاری سرمایه

 خرید پیشنهادی قیمت مولفه تفاوت و نهادی گذاران سرمایه مالکیت بین دهد می شدند. نتایج پژوهش نشان گرفته

 تقارن عدم افزایش موجب گذاران نهادی سرمایه حضور بنابراین دارد. وجود معنی دار و مثبت ای رابطه فروش و

 بین ای رابطه که هیچ گونه دهد می نشان پژوهش همچنین نتایج شود. می نقدشوندگی کاهش و اطلاعات

 نیز بیمه های شرکت و ها مورد بانک در اخیر نتیجه ندارد. وجود سهام نقدشوندگی و گذاری سرمایه های صندوق

 و فعال نهادی مالکان از نوع هیچ تهران بین بهادار اوراق بورس در که گرفت نتیجه توان می بنابراین است. صادق

ای به  ( در مطالعه0931)ندارد. یعقوب نژاد، رهنمای رودپشتی و ذبیحی وجود ای رابطه نقدشوندگی با منفعل

پرداختند. در  0982-0989های ها بر نقدشوندگی سهام طی سال های راهبری شرکتی و تاثیر آنبررسی مکانیزم

های راهبری شرکتی چهار معیار  ود به عنوان معیار نقدشوندگی استفاده و از بین مکانیزماین تحقیق از مدل آمیه

میزان مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت، نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره و تصدی همزمان دو پست هیات 

دهنده آن است نها با نقدشوندگی سهام انحام شده است. نتایج حاصل از آن نشا مدیره و مدیرعامل و ارتباط آن

که بین تمرکز مالکیت نهادی و نسبت اعضای غیرموظف و نقدشوندگی رابطه معناداری وجود دارد و بین تمرکز 

 مالکیت و تصدی همزمان دو پست هیات مدیره و مدیرعامل و نقدشوندگی سهام رابطه معناداری وجود ندارد.
 پژوهش به صورت زیر تدوین شده است:های فرضیههای پیشین،  با توجه به مبانی نظری و پژوهش

بین قدرت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار سهام بر اساس معیار آمیهود رابطه معناداری وجود  فرضيه اول:

 دارد

بین قدرت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار سهام بر اساس شکاف قیمتی رابطه معناداری  فرضيه دوم:

 وجود دارد

بین قدرت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار سهام بر اساس حجم معامله سهام رابطه معناداری  فرضيه سوم:

 وجود دارد

 

 روش شناسی پژوهش -3

باشد،  میتأثیر قدرت حاکمیت شرکتی بر نقدشوندگی بازار سهام شرکت  به این که هدف این پژوهش توجهبا 

های کاربردی، از نظر  داری است. از نظر نتیجه اجرا از نوع تحقیقبنابراین، پژوهش حاضر از نوع تحقیقات اثباتی حساب

باشد. همچنین از نظر بعد زمانی نیز  های تحلیلی از نوع همبستگی می فرآیند اجرا، کمی و از نظر هدف نیز جز تحقیق

آورد مدل رگرسیون شود. برای بر های نمونه استفاده می از نوع تحقیقات پس رویدادی بوده و از اطلاعات تاریخی شرکت

 های ترکیبی استفاده شده است. های اقتصاد سنجی داده های پژوهش از روش و آزمون فرضیه
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  ی شرکتشامل کلیهپژوهش مورد نظر در این  یجامعه

نیز به صورت هدفمند بوده است. پژوهش می باشد. نمونه گیری  0931تا پایان سال  0931ی زمانی طی دوره

اند، ی که دارای شرایط زیر نبودههای شرکتموجود،  های شرکتی  هیکلبدین صورت که در هر مرحله از بین 

 اند: مانده برای انجام آزمون انتخاب شده باقی های شرکتحذف شده و در نهایت کل 
 ها باید در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باشند. شرکت 

 شود. گذاری نمی های واسطه گری مالی و سرمایه ونه آماری شامل شرکتنم 

 شود. ختم نمی 23/02هایی که سال مالی آنها به  شرکت 

  باشند. هایی که فاقد اطلاعات کافی برای انجام آزمون می شرکت 

شرکت برای  -سال 801ی پنج ساله شامل شرکت در یک دوره 021در نهایت، پس از طی مراحل مزبور، تعداد  

 این پژوهش انتخاب شدند.

های بورس و بانک مرکزی و  های بورس و سایتهای مورد نظر از ماهنامهپژوهش برای گردآوری داده ایندر 

همچنین، برای گردآوری اطلاعات مربوط به ترازنامه و  .ها استفاده شده است نرم افزارهای اطلاعات مالی شرکت

مالی فراهم آمده در آرشیوهای الکترونیکی سازمان بورس اوراق بهادار تهران های صورت سود و زیان از صورت

ها و اطلاعات های فشرده موسوم به آرشیو( استفاده شده است. به منظور انجام محاسبات و آماده کردن دادهوحل)

 و  Excelافزارهای ، از نرمپژوهشها و برآورد پارامترهای مدل چنین تجزیه و تحلیل آنو همپژوهش مورد نیاز 

Eviews9 .استفاده شده است 

( برای 2102نقدشوندگی سهام است که به پیروی از الجیفی و همکاران) ،وابسته ریپژوهش متغ نیدر ا

 شود  نقدشوندگی سهام از سه معیار بشرح زیر استفاده می

) 20الف(  لگاریتم طبیعی شاخص نقدینگی آمیهود
yiILLIQ ,

 گردد: ( استفاده می0ابطه )( بشرح ر

(0                                                      )
iyd

VOLD
iyD

t iyd
R

yiDyiLLIQI /
1
*

,

1
, 




 

 

 که در آن:

dyiR    yاز سال  d در روز i= قدر مطلق بازده سهام شرکت  ,,

dyi
VOLD

,,
 yاز سال d در روز i= حجم معامله سهام شرکت  

yiD  معامله شده استyدر سالi = تعداد روزهایی که سهام شرکت,

 باشد مقدار بالاتر این معیار بیانگر نقدشوندگی کمتر می
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 معامله شده استyدر سالi = تعداد روزهایی که سهام شرکت
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TURN (29= حجم معامله )نسبت گردش سهام 

iyVOL تعداد سهام معامله شده شرکت = iدر سالy 

iyN تعداد کل سهام منتشرشده شرکت = iدر سالy 

 باشد مقدار بالاتر این معیار بیانگر نقدشوندگی بیشتر می

( است که به پیروی از الجیفی و همکاران CGشرکتی) متغیر مستقل در این پژوهش قدرت حاکمیت

( Dummyشود که بصورت متغیردوارزشی) ( استفاده می0ویژگی حاکمیت شرکتی بشرح جدول) 8(  از 2102)

باشد قدرت  5شود. چنانچه امتیاز هرشرکت بیش از  ها داد می ویک به آن بکار برده می شوند و امتیاز صفر

باشد. لازم به ذکر است الجیفی و همکاران از ده ویژگی برای محاسبه قدرت  حاکمیت شرکتی در آن بالا می

 ها حذف گردید. حاکمیت شرکتی استفاده نمودند که دو ویژگی آن به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات آن

 
 ( : نحوه اندازه گيري قدرت حاکميت شرکتی1) جدول

 نحوه اندازه گيري متغير نام متغير

 شود و در غیر اینصورت صفر داده می 0نفر باشد عدد  5اگر تعداد اعضای هیات مدیره بیش از  اندازه هیات مدیره

و در غیر اینصورت صفر  0عدد اگر در ترکیب اعضای هیات مدیره عضو غیرموظف وجود داشته باشد  استقلال هیات مدیره

 شود داده می

و در غیر اینصورت صفر داده  0اگر جلسات هیات مدیره حداقل در هرماه یک جلسه باشد عدد  جلسات هیات مدیره

 شود می

تخصص مالی هیات 
 مدیره

و در غیر  0اگر در ترکیب اعضای هیات مدیره عضوی با تخصص مالی وجود داشته باشد عدد 
 شود ر داده میاینصورت صف

 شود و در غیر اینصورت صفر داده می 0اگر شرکت دارای کمیته حسابرسی باشد عدد  کمیته حسابرسی

 شود و در غیر اینصورت صفر داده می 0اگر شرکت دارای حسابرسی داخلی باشد عدد  حسابرس داخلی
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 نحوه اندازه گيري متغير نام متغير

و در غیر اینصورت صفر داده  0اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی، حسابرسی شده باشد عدد  کیفیت حسابرسی

 شود می

و در غیر اینصورت  0درصد سهام منتشر شده به متعلق به پنج نفر از سهامداران باشد عدد  01اگر  تمرکز مالکیت
 شود صفر داده می

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش عبارتند از:

 شود ها استفاده می داراییها یعنی سودخالص تقسیم بر مجموع  که از نرخ بازده دارایی(= PROFسودآوری )

 ها داراییلگاریتم طبیعی مجموع  (=Sizeاندازه شرکت )

 ها داراییها به مجموع  نسبت مجموع بدهی (=Levاهرم مالی )

 روز پایانانحراف معیار قیمت سهام در (= Volatنوسانات قیمت سهام)

 (= معکوس قیمت سهام در پایان سالprice/1)سهام معکوس قیمت

 ها های مشهود تقسیم بر کل دارایی (= خالص داراییTang)های مشهود دارایی

 شود می استفاده( 9( الی )0های اول الی سوم به ترتیب از مدل رگرسیونی چند متغیره ) برای آزمون فرضیه

 (0مدل )

titiTANG
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 هاي پژوهش یافته -4

 هاي توصيفی  آماره-4-1
( 2در جدول شماره )پژوهش های توصیفی مربوط به متغیرهای  در این بخش و قبل از انجام آزمون فرضیه، آماره

 نمایند.  را ارائه میپژوهش های  های مذکور شمایی کلی از وضعیت توزیع داده ارائه شده اند. آماره
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هاي توصيفی متغيرهاي پژوهش(: آماره2جدول )  

 حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغيرها
انحراف 

 معيار
 چولگی

 1128 1112 1100 1129 1102 1108 معیار آمیهود

 -1190 1122 11119 1191 1115 1111 معیار شکاف قیمتی

 1100 1115 1111 1130 1191 1190 معیار حجم معامله

 1105 1122 0101 2130 5182 5130 اندازه شرکت

 1191 1108 1101 1128 1195 1198 نسبت دارایی مشهود

 1101 1102 -1125 1123 1113 1100 بازده دارایی

 -1192 1115 -1110 1122 1105 1100 نوسانات قیمت سهام

 1120 1105 111110 11110 111119 .111110 معکوس قیمت سهام

 -1151 1105 1101 1123 1110 1111 اهرم مالی

 801 801 801 801 801 801 مشاهدات

   

 0درصد فراوانی کد  1درصد فراوانی کد 0فراوانی کد  1فراوانی کد متغيرهاي کيفی

 1199 1112 281 511 شرکتیقدرت حاکمیت 

 

ترین شاخص مرکزی، میانگین جامعه است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و  اصلی

( نشان داده شده است. 2طور که در جدول ) باشد. همان ها می شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

 1190% و معیار حجم معاملات 1%، معیار شکاف قیمتی 08میانگین متغیر نقدشوندگی سهام شامل معیار آمیهود 

طور که  دهد. همانباشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میانه میبوده است. یکی دیگر از شاخص

ها  دهد که نیمی از دادهباشد که نشان می%  می91% و 5%، 02شود میانه متغیرهای مزبور به ترتیب مشاهده می

مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای  کمتر از این

تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم ترین پارامترهای 

و متغیر اندازه شرکت به ترتیب  پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرهای تحقیق، متغیر معیار آمیهود
نامند. باشند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میدارای کمترین و بیشترین میزان پراکندگی می

معمولا اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و در صورتی که این ضریب مثبت باشد، چولگی 

ی به سمت چپ است. متغیر بازده دارایی کمترین عدم تقارن و اهرم به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگ

 مالی بیشترین عدم تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارند. 

 شرکت بوده 81شرکت( یعنی حدود -سال 511مشاهده ) 801فراوانی قدرت حاکمیت شرکتی از مجموع 

دهد تقریبا باشد.که نشان میمی 1112دودا ها نیز حاختصاص داده شد و درصد فراوانی آن 0که به انها کد 

 های ایرانی از نظر فیزیکی و ساختاری وجود دارند. های حاکمیت شرکتی در شرکتمکانیزم
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 نتایج آزمون نرمال بودن  -4-2
درصد  5که آماره این آزمون در سطح خطای  شده است. درصورتی برا استفاده -در این مطالعه از آماره جارکو

( ملاحظه 9گونه که در جدول شماره )کنند. همانمعنادار باشد، اجزای اخلال مدل از توزیع نرمال پیروی می

شود، بررسی مقدار این آماره گویای آن است که فرض نرمال بودن جزء اخلال  پس از حذف نقاط پرت برقرار می

 است.

 
وابسته تحقيق ( نتایج آزمون نرمال بودن متغيرهاي مستقل و3جدول )  

 نام متغير

 آزمون
 معيار آميهود باقی مانده مدل

معيار شكاف 

 قيمتی

معيارحجم 

 معامله

 آماره آزمون
Jarque-Bera 

1109 0120 1103 0120 

p.v 1181 1151 1131 1100 

  

 

 هاي انتخاب الگوي مناسب برآورد نتایج آزمون -4-3

ی استفاده از لیمر( استفاده شود. این آزمون تعیین کننده Fآزمون چاو )ها لازم است تا از  قبل از برآورد مدل

ی صفر دار باشد، فرضیهدرصد معنی 5در سطح خطای  Fی یا مدل اثرات ثابت است. اگر آماره Pooledمدل 

شده  ( ارائه0شود. نتایج آزمون چاو در جدول شماره )شود و مدل اثرات ثابت پذیرفته می( رد میPooled)مدل 

 است.
 

 ليمر( F( : نتایج آزمون چاو )4جدول )

 نوع و نتيجه آزمون نتيجه آزمون F p-vآماره  مدل آزمون چاو

H0  :11111 258110 مدل اول های مقاطع یکسانی عرض از مبدأ H0  های تابلوییداده رد می شود 

H0  :1111 0105 مدل دوم های مقاطع یکسانی عرض از مبدأ H0  های تابلوییداده رد می شود 

H0  :1111 21110 مدل سوم های مقاطع یکسانی عرض از مبدأ H0 های تابلوییداده رد می شود 

 نوع و نتيجه آزمون نتيجه آزمون Chi.sq p.v مدل سمنها آزمون

رد نمی شود H0 11118 09105 مدل اول عدم ارتباط بین متغیر مستقل و خطای تخمین
 

 اثرات تصادفی

 اثرات ثابت رد می شود H0 1112 01100 مدل دوم ارتباط بین متغیر مستقل و خطای تخمینوجود 

 اثرات ثابت رد می شود H0 1111 08180 مدل سوم وجود ارتباط بین متغیر مستقل و خطای تخمین

 

های  هر سه مدل روش مورد نیاز برای تخمین مدل F یشود، آماره( مشاهده می0طور که در جدول )همان

%(. لذا برای تعیین روش اثرات ثابت یا 5های تابلویی است )سطح خطا کوچکتر از پژوهش استفاده از داده
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% 5هاسمن در مدل اول تحقیق بیشتر از  هاسمن استفاده شده است. از آنجا که احتمال آزمون تصادفی از آزمون

خواهد بود و  با توجه به این که احتمال دو مدل دوم و سوم  "مدل اثرات تصادفی"تخب است، لذا نوع مدل من

 می باشد.  "مدل اثرات ثابت"% است نوع مدل منتخب 5مزبور کمتر از 

 

 آزمون همسانی واریانس -4-4

بریش پاگان در  های تحقیق با استفاده از  آزمونهای مدلماندهنتایج حاصل از آزمون همسانی واریانس باقی

 ( قابل مشاهده است.5جدول )

 
 هاي مدل رگرسيون(: نتایج آزمون همسانی واریانس باقيمانده5جدول )

 شرح مدل
بروش 

 پاگان
 روش منتخب نتيجه لاگرانژ وایت گلجسر

 مدل اول
 F 5110 0108 5100 90181آماره 

 EGLS ناهمسانی واریانس
p.v 1111 1112 1111 1111 

 دل دوم
 F 0108 0112 0120 8113آماره 

 OLS همسانی واریانس
p.v 1102 1100 1122 1122 

 مدل سوم
 F 03188 81123 21111 020199آماره 

 EGLS ناهمسانی واریانس
p.v 1111 1111 1111 1111 

 

و های مذکور در مدل اول شود از آنجایی که سطح خطای آزمون( مشاهده می5طور که در جدول )همان

های آزمون نشان دهنده ناهمسانی واریانس بوده و سطح معنی باشد لذا آماره% کوچکتر می5سوم تحقیق از 

های اند. به بیان دیگـر، باقی ماندهفرض صفر این آزمون مبنی بر همسانی واریانس را تایید نکرده داری آنها

 مربعات این گونه موارد باید از روش حداقل حاصل از تخمین مدل تحقیق، دارای واریانس ثابت نبوده است. در

% بزرگتر است 5(، رگرسیون را تخمین زد. اما در مدل دوم با توجه به اینکه سطح خطا از EGLSیافته  ) تعمیم

 های تابلویی خواهد بود. ( و با رویکرد دادهOLSلذا روش تخمین با استفاده از حداقل مربعات معمولی )

 

 هاي پژوهش و تحليل آن هنتایج آزمون فرضي -4-5

 نتایج آزمون فرضيه اول

 شود: ( به شرح زیر بیان می1های ترکیبی در جدول )نتایج آزمون مدل اول پژوهش در سطح داده
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 EGLSهاي ترکيبی به روش  ( در سطح داده1نتایج تخمين مدل پژوهش ) ( :6جدول )

 

دار  % معنی35با سطح اطمینان  مدل Fی  شود، آماره ( مشاهـده می1) جدول شمارهگونه که در  همان  

ضریب تعیین علاوه بر این  .است. بنابراین، متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند

توان به  درصد از تغییرات متغیر وابسته را می 01دهد که تقریباً است. این عدد نشان می 1101( R2تعدیل شده )

های مدل رگرسیون از آزمون  برای بررسی خود همبستگی باقیماندهمتغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد. 

در مرتبه اول خود همبستگی  بیانگر عدم 28/0ماره نتایج این آزمون با آ است. شدهدوربین واتسون استفاده 

دهد که متغیرهای مستقل  ( نیز نشان میVIFمقدار شاخص عامل تورم واریانس ) .باشد یممقادیر خطای مدل 

 مدل اول با هم مشکل همخطی شدید ندارند. 
آمیهود رابطه معناداری وجود بین قدرت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار سهام بر اساس معیار  "فرضیه اول: 

  ."دارد 

و سطح ( CGO) قدرت حاکمیت شرکتیمربوط به متغیر مستقل  t( آماره 1به نتایج جدول ) توجهبا 

باشد. با توجه به اینکه سطح خطای  می 15/1بوده و ضریب آن نیز  10/1و  09/2( به ترتیب p.vمعناداری آن )

بوده است، بنابراین متغیر قدرت حاکمیت شرکتی تاثیر معناداری بر  15/1در نظر گرفته شده برای این پژوهش 

گیرد. ضریب  پژوهش مورد تأیید قرار می اولی  نقدشوندگی بازار سهام )بر اساس معیار آمیهود( داشته لذا فرضیه

 باشد. ی بین این دو متغیر مثبت و مستقیم می باشد. در نتیجه، نوع رابطه ی( مثبت مCGOمتغیر )

 

 

                                                      
 

       
  

               

 VIF سطح خطا استيودنت-تی ضرایب علامت اختصاري شــرح

  α 1102 215 1111 عرض از مبدأ

 0115 1110 2109 1115    قدرت حاکمیت شرکتی

 0110 1112 2199 1112      اندازه شرکت

 0110 1111 9109 1112      سوداوری

 0110 1119 -2101 -1111      اهرم مالی

 2138 1111 -2151 -1110       نوسانات قیمت سهام

 0110 1110 -2115 -1112         معکوس قیمت سهام

 213 1120 0129 11110      نسبت دارایی ثابت

Rضریب تعیین تعدیل شده  
2 1101 

F )(11111)          022119 رگرسیون  )سطح خطا 

 0128 دوربین واتسون
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  ي آزمون مدل دوم پژوهش:نتيجه
 . ( بیان شده است2مدل دوم پژوهش به شرح جدول ) نتایج

 
 OLSهاي ترکيبی به روش  (: نتایج آزمون مدل پژوهش در سطح داده7جدول )

 

دار است.  % معنی35با سطح اطمینان  مدل Fی  شود، آماره ( مشاهـده می2) جدول شمارهگونه که در  همان
علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل  .وابسته را دارندبنابراین، متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر 

توان به  درصد از تغییرات متغیر وابسته را می 00دهد که تقریباً است. این عدد نشان می 1100( R2شده )

های مدل رگرسیون از آزمون  برای بررسی خود همبستگی باقیماندهمتغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد. 

در مرتبه اول خود همبستگی  بیانگر عدم 20/2نتایج این آزمون با آماره  است. شده دوربین واتسون استفاده

دهد که متغیرهای مستقل  ( نیز نشان میVIFمقدار شاخص عامل تورم واریانس ) .باشد یممقادیر خطای مدل 

 مدل دوم با هم مشکل همخطی شدید ندارند. 

بازار سهام بر اساس معیار شکاف قیمتی رابطه بین قدرت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی  "فرضیه دوم: 

  ."معناداری وجود دارد 

و سطح ( CGO) قدرت حاکمیت شرکتیمربوط به متغیر مستقل  t( آماره 2به نتایج جدول ) توجهبا 

باشد. با توجه به اینکه سطح خطای  می 13/1بوده و ضریب آن نیز  19/1و  05/2( به ترتیب p.vمعناداری آن )

بوده است، بنابراین متغیر قدرت حاکمیت شرکتی تاثیر معناداری بر  15/1رفته شده برای این پژوهش در نظر گ

                                                       
 

       
 

                
 VIF سطح خطا استيودنت-تی ضرایب علامت اختصاري شــرح

  α 1100 0195 1111 عرض از مبدأ

 0115 1119 2105 1113    قدرت حاکمیت شرکتی

 0110 1111 2132 1112      اندازه شرکت

 0110 1111 9180 1110      سوداوری

 0110 1110 -2112 -1110      اهرم مالی

 2138 1110 -2108 -1118       نوسانات قیمت سهام

 0110 1119 -2113 -1119         معکوس قیمت سهام

 2133 1128 0112 1113      نسبت دارایی ثابت

Rضریب تعیین تعدیل شده  
2 1100 

F )(11111)          090150 رگرسیون       )سطح خطا 

 2120 دوربین واتسون
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گیرد.  ی دوم پژوهش مورد تأیید قرار می نقدشوندگی بازار سهام )بر اساس معیار شکاف قیمتی( داشته لذا فرضیه

 باشد. تغیر مثبت و مستقیم میی بین این دو م باشد. در نتیجه، نوع رابطه ( مثبت میCGOضریب متغیر )

      

  ي آزمون مدل سوم پژوهشنتيجه
 ( بیان شده است. 8نتایج مدل سوم پژوهش به شرح جدول )

 
 EGLSهاي ترکيبی به روش  (: نتایج آزمون مدل سوم پژوهش در سطح داده8جدول )

 

دار است.  % معنی35با سطح اطمینان  مدل Fی  شود، آماره ( مشاهـده می8) جدول شمارهگونه که در  همان

تعیین تعدیل علاوه بر این ضریب  .بنابراین، متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند

توان به  درصد از تغییرات متغیر وابسته را می 51دهد که تقریباً است. این عدد نشان می 11038( R2شده )

های مدل رگرسیون از آزمون  برای بررسی خود همبستگی باقیماندهمتغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد. 

در مرتبه اول خود همبستگی  بیانگر عدم 10/2 نتایج این آزمون با آماره است. شدهدوربین واتسون استفاده 

دهد که متغیرهای مستقل  ( نیز نشان میVIFمقدار شاخص عامل تورم واریانس ) .باشد یممقادیر خطای مدل 

 مدل اول با هم مشکل همخطی شدید ندارند. 

معامله رابطه بین قدرت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار سهام بر اساس معیار حجم  "فرضیه سوم: 

  ."معناداری وجود دارد 

                                                     
 

       
 

                
 VIF سطح خطا استيودنت-تی ضرایب علامت اختصاري شــرح

  α 1112 2109 1119 عرض از مبدأ

 0115 1111 9190 1101    قدرت حاکمیت شرکتی

 0110 1119 2105 1110      اندازه شرکت

 0110 1111 2182 1115      سوداوری

 0110 1110 -0132 -1118      اهرم مالی

 2138 1119 -2118 -1112       نوسانات قیمت سهام

 0110 1110 -2110 -1110         معکوس قیمت سهام

 2133 1121 0101 1119      نسبت دارایی ثابت

Rضریب تعیین تعدیل شده  
2 11038 

F )(11111)          081192 رگرسیون       )سطح خطا 

 2110 دوربین واتسون
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و سطح ( CGO) قدرت حاکمیت شرکتیمربوط به متغیر مستقل  t( آماره 8با توجه به نتایج جدول )     

باشد. با توجه به اینکه سطح خطای  می 01/1بوده و ضریب آن نیز  11/1و  90/9( به ترتیب p.vمعناداری آن )

بوده است، بنابراین متغیر قدرت حاکمیت شرکتی تاثیر معناداری بر  15/1در نظر گرفته شده برای این پژوهش 

گیرد.  می ی سوم پژوهش مورد تأیید قرار نقدشوندگی بازار سهام )بر اساس معیار حجم معامله( داشته لذا فرضیه
 باشد. ی بین این دو متغیر مثبت و مستقیم می باشد. در نتیجه، نوع رابطه ( مثبت میCGOضریب متغیر )

 

 گيري و پيشنهادات نتيجه -5

های پذیرفته  پژوهش حاضر بررسی رابطه بین قدرت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام در شرکت هدف
باشد. برای این منظور سه فرضیه با  می 0931الی  0931مانی شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره ز

الجیفی معیارهای مختلف نقدشوندگی سهام طراحی شد. برای اندازه گیری قدرت حاکمیت شرکتی به پیروی از 

قدرت حاکمیت  بین(  از هشت ویژگی حاکمیت شرکتی استفاده گردید. نتایج نشان داد که 2102)و همکاران

گی بازار سهام با هرسه معیار رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. این نتایج حاکی از آن نقدشوند وشرکتی 

های با کیفیت حاکمیت شرکتی بالا، دارای نقدشوندگی سهام بالایی هستند. همچنین با بالاتر  است که شرکت

می یابد که این  رفتن کیفیت حاکمیت شرکتی تعداد دفعات معامله سهام و حجم معاملات سهام نیز افزایش

تواند این باشد که با افزایش حاکمیت شرکتی  باشد. علت این امر می موضوع بیانگر افزایش نقدشوندگی سهام می

به علت نظارت بیشتر مدیریت شرکت توسط سهامداران اطلاعات شرکت بیشتر ، بهتر و به موقع تر در اختیار 

لاعاتی ناشی از آن، سهامداران با اعتماد بیشتری به خرید و گیرد و با کاهش عدم تقارن اط سهامداران قرار می

گردد و به تبع آن نقدشوندگی  فروش سهام می پردازند که این منجر به بالا رفتن تعداد و حجم معاملات می

به  ها شرکت دهی است. به موجب این نظریه  علامت سهام نیز افزایش می یابد. این موضوع منطبق بر نظریه

 کنند. جذب را گذاران سرمایه اعتماد تا کنند می تلاش سرمایه بازار رقابتی محیط در سرمایه بیشتر جذب منظور

از  آورند. به دست را بیشتری سرمایۀ و باقیمانده رقابت صحنۀ در شفاف مالی اطلاعات ارائۀ با تا کنند می لذا، سعی
 سهام به نسبت خود را اطلاعاتی ابهام اطلاعات، این از استفاده با تا دارند انگیزه نیز گذاران طرف دیگر، سرمایه

 به مربوط اطلاعات اطلاعات، این دهند. در میان انجام ای آگاهانه و مطمئن معاملۀ بتوانند تا داده کاهش ها شرکت

 اطلاعاتی تقارن عدم ریسک توجهی قابل شکل تواند به می نقدشوندگی سهام و شرکتی راهبری کارهای و ساز

باشد. نتایج  داشته همراه به ها شرکت سهام برای را بالاتری آن نقدشوندگی به تبع و داده کاهش را گذاران سرمایه

 ( همخوانی دارد.2105آجینا ) و ( و کامرانی2102، )الجیفی و همکاراناین پژوهش با نتایج پژوهش 

گذارانی که به دنبال سهامی با نقدشوندگی بالا هستند  های پژوهش، به سرمایه نتایج حاصل از فرضیه توجهبا 

گذاری  هایی سرمایه ها در شرکت های مالی و گزارشات مجمع شرکت شود با مطالعه و بررسی صورت پیشنهاد می

شد. همچنین، به سازمان بورس و ها قدرتمند، مترقی و با کیفیت تر با نمایند که سازوکار حاکمیت شرکتی آن

ها را ملزم کنند به منظور افزایش محتوای اطلاعاتی و شفافیت گزارشگری  شود تا شرکت اوراق بهادار پیشنهاد می



ياله کرم صالح... /  هودیآم يارهایبر مع دیبازار سهام: با تاک يبر نقدشوندگ  يشرکت تیقدرت حاکم ریتأث   

47 

 
 0011بهار / وهفتم سيشماره  / دهمسال 

های مالی خود، اطلاعات مربوط به معیارهای حاکمیت شرکتی را بنحومناسب افشا نمایند تا صورت

 های خود استفاده نمایند. ای تصمیم گیریگذاران بتوانند از این اطلاعات بر سرمایه
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