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 و شرکتی حاکمیت بین رابطه بر مالی گزارش کیفیت گری تعدیل نقش

 ریسک نقد شوندگی سهام
 

 1*عزیزاله مرادی

 2 قربانیانمحمد 
 97/19/9911تاریخ چاپ:  82/98/9912تاریخ دریافت: 

 چکیده
سهام در  شوندگی نقد ریسک و شرکتی حاکمیت بین رابطه بر مالی گزارش کیفیت گری تعدیل پژوهش حاضر به بررسی نقش

پردازد. پژوهش حاضر از نظر می( 9911تا  9911ساله ) 6 یدوره زمان یشرکت نمونه ط 12 مربوط بهتهران  بورس اوراق بهادار

باشد. روش نمونه گیری پژوهش حذفی های توصیفی میهدف از نوع تحقیقات کاربردی و از نظر ماهیت از نوع پژوهش

ی مالی با ها صورتی خام مربوط به ها ادهدسیستماتیک می باشد. بدین منظور با استفاده از روش بررسی میدانی و اسنادکاوی، 

های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی و استفاده از شبکه  یتسااستفاده از نرم افزار تدبیرپرداز و همچنین با مراجعه به 

های تابلویی  دههای آمار توصیفی و الگوی دا استفاده از روشآوری گردید و  رسانی )کدال( بورس اوراق بهادار جمع جامع اطلاع

نتایج  شده است. استفاده 98همچنین در برآورد مدل از نرم افزار ایویوز استاتا، نسخه اند.  مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفته

 سهام بود. همچنین مشخص شد کیفیت شوندگی نقد ریسک و شرکتی حاکمیت بین حاصل از فرضیه پژوهش حاکی از وجود

 سهام تاثیرگذار است. شوندگی نقد ریسک و شرکتی حاکمیت ینب رابطه بر مالی گزارش

 واژگان کلیدی
 سهام. شوندگی نقد شرکتی، ریسک حاکمیت مالی، گزارش کیفیت

 (a.m.moradi63@gmail.com. کارشناسی ارشد حسابداری، عضو باشگاه پژوهشگران جوان )نویسنده مسئول: 9

 کارشناس رسمی دادگستریلمی دانشگاه آزادشهر، عضو هیات ع. دانشجوی دکتری حسابداری، 8
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 مقدمه

ها، بلکه ای از روابط در نظر گرفت که نه تنها میان شرکت و مالکان آنتوان به صورت شبکهرا می شرکتی راهبری نظام

و ... وجود میان شرکت و تعداد زیادی از ذینفعان از جمله کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق مشارکت 

تواند نظام راهبردی شرکتی عاملی است که می (.9911؛ نقل از گوگردچیان و همکاران، 8111، 9دارد )کارامانو و وافیس

های سود توسط مدیریت به عنوان بینیباعث بهبود کیفیت اطلاعات ارائه شده توسط مدیریت گردد. اگر افشای پیش

ها از بینیگذاران بالقوه تلقی گردد، اعتبار این پیشبین مدیریت و سرمایهابزاری برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

-گیری اعتماد سرمایههای سود توسط مدیریت در شکلبینیاهمیت درخور توجهی برخوردار است، زیرا دقت پیش

 (.9911همکاران، ؛ نقل از گوگردچیان و 8191، 8رود )نورواتیگذاران به چنین افشاهایی یک عامل حیاتی به شمار می

 گزارشگری فرایند کیفیت دربارۀ اطمیناندهی برعهده گیرد، میتواند شرکتی راهبری نظام که وظایفی از مهمترین یکی

 مالی است.

های  گذاران در رابطه با تصمیم اهنگی بیشتر مدیران و سرمایهب هماتی موجکیفیت بالای گزارشگری مالی و تقارن اطلاع

تر و عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و  ه کیفیت گزارشگری مالی اطلاعات پایینرعکس، هرچشود. ب یگذاری م سرمایه

کنند. افزون  گذاران به جهت پذیرش ریسک بیشتر، هزینه سرمایه بالاتری را مطالبه می د، سرمایهگذاران بیشتر باش سرمایه

د داشت. ی خواهت را در پلی پایین، مسئله انتخاب نادرسبر این، عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از کیفیت گزارشگری ما

ها در زمان خریدوفروش  ه دادوستد آند و هزیناوراق بهادار مواجه با این مشکل، از نقد شوندگی کمتری برخوردارن

عاملاتی هزینه م گذاران برای اضافه سرمایه د.ها دارن د آنبیشتر است؛ بنابراین، خریداران تمایل کمتری به خری

ا گزارشگری مالی اطلاعات خصوصی و بهبود کیفیت گزارشگری مالی، د. بکنن یه ممطالب تریبیشاداش شده، پ پرداخت

اهش و درنتیجه رمایه را کتوانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه مبادله اوراق بهادار و بدین ترتیب هزینه س ها می شرکت

 (.8196، 9و پدرسون هد و مندلسون آمی)ود بخشند ود را بهبرد خعملک

 بیان مسئله

 حال در به روز روز آن، به توجه و شده مبدلّ تجارت اساسی از جنبه های یکی به شرکتی حاکمیت اخیر، دهه های در

 بین رابطۀ به محدود که رویکردهای. میگیرند قرار گسترده طیفی در حاکمیت شرکتی از موجود تعاریف. است افزایش

 در دارد، جدی ذینفعان توجه همۀ حقوق به که گسترده رویکردهای و یک سو در میشود، محدود سهامداران و شرکت

 تئوری قالب در رویکردهای گسترده و نمایندگی تئوری قالب در محدود رویکردهای .میگیرند قرار طیف دیگر سوی

 وجودی، جوهرۀ مسئولیت پاسخگویی که دهدمی نشان شرکتی، حاکمیت از تعاریف متعدد بررسی. میشود بیان ذینفعان

 و )انصاف( عدالت پاسخگویی، شفافیت، مسئولیت ویژگی چهار به دستیابی آن، هدف نهایی و است شرکتی حاکمیت

است  شرکتی حاکمیت اهدافِ پاسخگویی، شاهبیت مسئولیت گفت میتوان درحقیقت،. ذینفعان است حقوق رعایت

 (.9919 پیری، و دارابی)

 در شرکتهای مدیریت و مالکیت جداشدن با: مالی کیفیت گزارشگری و شرکتی راهبری نظام سازوکارهای ارتباط

 منافع تضاد رابطۀ نمایندگی، این زمان، گذشت با. میکنند اداره را سهامداران، شرکت نمایندۀ به عنوان مدیران، سهامی،

                                                             
1. Karamanou & Vafeas 

2. Nurwati 

3. Amihud, Mendelson & Pedersen 
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 میآید به وجود بالقوه امکان یعنی این. میشود اطلاق دگینماین مشکل آن به که به وجود میآورد سهامداران و مدیران بین

 شکل دهی عوامل از یکی. سهامدارانئ باشد منافع عکسِ و خود منافع راستای در که اتخاذ کنند تصمیماتی مدیران که

 یتوانندنم سهامداران دلیل، همین به است و آنها بین اطلاعاتی شفافیت عدم سهامداران، و بین مدیران نمایندگی مشکل

 مناسب شفافیت و افشا مسئولیت ایفای اطمینان از حصول . برایکنند کنترل مستمر طور به را فعالیتهای مدیران و اعمال

 و نظارت اعمال. آید به عمل کافی مراقبت و باید نظارت ذینفع، افراد و عموم درمقابل اقتصادی های اطلاعات بنگاه

مناسب  اجرای و طراحی سازوکارها، این جمله است؛ از مناسب ازوکارهایس وجود مستلزم زمینه، این مراقبت در

 (.9919)دارابی و پیری،  است اقتصادی بنگاه های و شرکتها حاکمیت شرکتی در

گیری  ها برای تصمیم الی شرکتای مه کنندگان از گزارش صاحبان سرمایه، اعتباردهندگان، دولت و دیگر استفاده

های اقتصادی مهم به  سهام، اعطای وام، ارزیابی عملکرد مدیران و دیگر تصمیم نگهداریدرزمینه خرید، فروش، 

گذاران زمانی در یک واحد اقتصادی  طورکلی، سرمایه د. بهاز دارناطلاعات مالی معتبر، مربوط و باکیفیت نی

ن ه ایشته باشند و در ثانی باره آن اطلاعات کافی )شامل اطلاعات مالی( دات دربه نخسکنند ک گذاری می سرمایه

الی ابع متوانند من اعتباردهندگان نیز بدون اطلاع از وضعیت مالی و عملکرد مالی یک واحد نمی د.ان کننات اطمیناطلاع

ها بر  وسیله شرکت شده به رود کیفیت گزارشگری مالی ارائه بنابراین، انتظار می؛ خود را در اختیار آن قرار دهند

بر اساس مفروضات اساسی تئوری نمایندگی، بین مالک و نماینده  کنندگان مؤثر باشد. ری و ارزیابی استفادهگی تصمیم

 ت.شده اس ی طراحیی مختلفمقابله با چنین تضادی، سازوکارهای کنترل برایود دارد؛ بنابراین، القوه وجافع بتضاد من

گذاران  ویی با منافع سرمایهمات مدیریت شرکت را در جهت همسسازوکارهای کنترلی شرکت، ابزارهایی هستند که اقدا

گذاران در منضبط  عنوان بخشی از سازوکارهای کنترلی به سرمایه دهند. اطلاعات گزارشگری مالی شده به سوق می

ن و بهبود کند تا در راستای منافع سهامدارا دیران را ترغیب مین مهای سرمایه پذیر کمک کرده، ای کردن مدیران شرکت

ای  هه رابطت کاکی از آن اسمبانی نظری و شواهد تجربی ح (.8119، 9بوشمن و اسمیت)عملکرد شرکت، گام بردارند 

ها وجود دارد )دستگیر و بزاز  ها و هزینه سرمایه آن وسیله شرکت شده به وس و معنادار بین کیفیت اطلاعات گزارشمعک

 (.9928 زاده،

 ازجمله که دارد اهمیت مختلف ابعاد از سرمایه بازار مجموعه و ها شرکت از یک هر سهام ینقد شوندگاز طرفی، 

 بر تأثیر بازار، یافتگی توسعه اصلی شاخص عنوان به و بازار توسعه و رشد در نقد شوندگی اهمیت به توان می ها آن

 عامل جدید، سهام عمومی های عرضه ضامن موفقیت اقتصاد، کل و ها شرکت عملکرد بهبود عامل سرمایه، هزینه

نقد  محوری نقش ریسک، پوشش ابزارهای کارآمدی بر تأثیر و بازده، ریسک به همراه سبد مدیریت در موردتوجه

مالی  های سیستم ثبات و بازار سازها و ها نویس پذیره ریسک  و هزینه کاهش و ها قیمت گیری شکل در بازار شوندگی

 نقد شوندگی ریسک ،شوند می مواجه آن با بهادار اوراق در گذاران که سرمایه هایی ریسک از اشاره کرد. یکی

 این و نمایند می تعدیل را خود انتظار مورد بازده نرخ ریسک نقد شوندگی وجود دلیل به گذاران باشد. سرمایه می

 و ها دارایی گذاری قیمت در نقد شوندگی ریسک گردد. همچنین می شرکت سرمایۀ هزینه افزایش موجب تعدیل

 .(8197، 8)وروک و وو دارد توجهی قابل نقش بازار کارایی

                                                             
1. Bushman & Smith 

2. Wruck & Wu 
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 ریسک و شرکتی حاکمیت بین رابطه بر مالی گزارش با توجه به مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد بررسی تاثیر کیفیت

 شوندگی سهام می باشد. نقد

 پژوهشپیشینه 

 در شرکت ارزش با مالی گزارشگری کیفیت و شرکتی حاکمیت بین رابطه ( بررسی9914) مظفرنژادصفرزاده و 

 مالی گزارشگری کیفیت و شرکتی حاکمیت تأثیر تحقیق، این تهران. در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 پنج رابطه تحقیق این در. است گرفته قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای عملکرد بر

 اندازه و مدیره هیئت استقلال نهادی، مالکیت بلوکی، مالکیت مالکیت، تمرکز شامل شرکتی حاکمیت از شاخص

 بازده دفتری، ارزش به بازار ارزش شامل عملکرد از شاخص سه با مالی گزارشگری کیفیت شاخص یک و حسابرس

 شرکتهای بین از شرکت 11 تخابان با و فرعی فرضیه 92 و اصلی فرضیه 9 طرح طریق از کیوتوبین نسبت و داراییها

 تحقیق روش. است شده آزمون ،9918 الی 9922 ساله، 1 زمانی بازه طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 چند خطی رگرسیون مدل از فرضیهها آزمون برای و است همبستگی -توصیفی نوع از و کاربردی هدف نظر از حاضر

 شرکتی حاکمیت شاخص سه بین آمده دست به بهنتایج توجه با. است شده استفاده ثابت تاثرا و پانل دادههای با متغیره

 شاخصهای از یکی عنوان به دفتری ارزش به بازار ارزش با( حسابرس اندازه و مدیره هیئت استقلال بلوکی، مالکیت)

 مالکیت) شاخص یک تنها شرکتی حاکمیت شاخص پنج از همچنین داشت، وجود معناداری رابطه شرکت ارزش

 آزمون نتایج به توجه با و داشت وجود رابطهمعناداری شرکت ارزش شاخصهای از یکی عنوان به دارایی بازده با( بلوکی

 نسبت با( حسابرس اندازه و مدیره هیئت استقلال بلوکی، مالکیت) شرکتی حاکمیت شاخص سه بین سوم، اصلی فرضیه

 و دارایی بازده) شرکت ارزش شاخص دو با مالی گزارشگری کیفیت بین ایتاًنه و داشت وجود معناداری رابطه کیوتوبین

 .داشت وجود معنیداری رابطه( کیوتوبین نسبت

 بورس از مالی )شواهدی گزارشگری کیفیت بر شرکتی راهبری نظام سازوکارهای تأثیر ( بررسی9919دارابی و پیری )

 دو میانگین مقایسۀ آزمون از استفاده با و انتخاب نمونه، عنوان به شرکت 999 تعداد تهران(. درمجموع، بهادار اوراق

 تمامی شامل که شرکتی راهبری نظام سازوکارهای توانایی شاخص نشان داد پژوهش یافته های. شد تحلیل نتایج جامعه،

 بورس در پذیرفته شده شرکتهای مالی کیفیت گزارشگری بر است، پژوهش این در بررسی مورد ساختاری ویژگیهای

 مشخص منفرد به صورت راهبری شرکتی نظام سازوکارهای تأثیر بررسی در به علاوه،. است بی تأثیر تهران بهادار اوراق

 .است بوده مؤثر شرکتها مالی گزارشگری کیفیت بر حسابرسی گزارش کیفیت تنها شد،

 تهران. بر بهادار اوراق بورس ایشرکته در سهام بازده و نقدشوندگی بر شرکتی حاکمیت اثر ( بررسی9919شهرکی )

 که است شده پرداخته سهام بازده و نقدشوندگی با شرکتی حاکمیت میان ارتباط بررسی به حاضر پژوهش در اساس این

 کیفیت سنجش جهت شاخصی مشابه، تحقیقات نیز و داخلی های نامه آیین و قوانین از استفاده با ابتدا منظور این برای

 درصد و مدیره هیئت غیرموظف اعضای درصد سازوکار دو شاخص، این کنار در و گردیده ینتبی شرکتی حاکمیت

 معیار نقدشوندگی، رتبه همچنین. اند داده تشکیل را شرکتی حاکمیت سنجش جهت مستقل متغیرهای نهادی سهامداران

 این نتایج. باشند می وهشپژ این وابسته متغیرهای سهام بازده نیز و( نقدشوندگی سنجش جهت) شده تعدیل آمیهود

 الگوی از استفاده با 9919 تا 9921 سالهای بازه در تهران بهادار اوراق بورس عضور شرکت 28 میان که بررسی

 دو هر با شرکتی حاکمیت شاخص میان معنادار ارتباط است، گرفته صورت تابلویی های داده ی متغیره چند رگرسیون
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 از حاکی نتایج این امّا. نماید می تایید را نقدشوندگی رتبه با نهادی سهامداران درصد نیز و نقدشوندگی سنجش معیار

 سه هر با مدیره هیئت غیرموظف اعضای درصد سهام، بازده با شرکتی حاکمیت شاخص میان معنادار ارتباط وجود عدم

 .باشد می سهام بازده و شده تعدیل آمیهود معیار با نهادی سهامداران درصد نیز و وابسته متغیر

ها پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان  ( به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر کارایی اطلاعاتی قیمت8196و همکاران ) 9لی

 شود. ها می داد که حاکمیت شرکتی منجر به افزایش کارایی اطلاعاتی قیمت

 فرضیات

 سهام رابطه وجود دارد. قیمت و شرکتی حاکمیت : بیناولفرضیه 

 سهام تاثیرگذار است. قیمت و شرکتی حاکمیت بین رابطه بر مالی گزارش : کیفیتومدفرضیه 

 روش شناسی پژوهش

بندی برحسب روش از نوع همبستگی و با  بندی بر مبنای هدف، کاربردی است و از لحاظ طبقه این پژوهش براساس طبقه

ز این تحقیق مطالعه میزان همبستگی و برآورد که هدف ا استفاده از رویکرد پس رویدادی، انجام شده است. از آنجایی

 مقالاتمبانی نظری پژوهش از کتب و باشد؛  هامی ضرایب برای متغیرهای مورد بررسی و در نهایت کشف رابطه بین آن

ی مالی با استفاده از نرم افزار ها صورتی خام مربوط به ها داده وری شده است.آتخصصی فارسی و لاتین گرد

های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی و استفاده از شبکه جامع  یتسامچنین با مراجعه به تدبیرپرداز و ه

مدل از نرم افزار ایویوز استاتا، نسخه  آوری گردید. همچنین در برآورد رسانی )کدال( بورس اوراق بهادار جمع اطلاع

 استفاده شده است.، 98

 9911تا سال  9911های  طی سالشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ هایپژوهش، شرکت نیا یجامعه آمار

 ساله( است. 6)دوره 

ها از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری، انتخاب گردید. به این ترتیب که نمونه،  در این پژوهش، نمونه

 های موجود در جامعه آماری بوده که حائز معیارهای زیر باشند:متشکل از کلیه شرکت

های ها را در کنار یکدیگر قرار داد و حسب نتایج آزمونتا بتوان داده هر سال ختم شود 81/98ها به سال مالی آن

 های تابلویی یا تلفیقی به کار برد.قالب ها را در فرض، آن پیش

 یکدیگر قابل مقایسه باشند.تا نتایج عملکرد مالی آنان، با  در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره )سال( مالی نداشته باشند

تا درحد امکان بتوان  های مورد نیاز جهت متغیرهای پژوهش در طول دوره زمانی مورد بررسی موجود باشندداده

 محاسبات را بدون نقص انجام داد.

تفاده ها اس نماد معاملاتی آنها در بورس، بیش از سه ماه بسته نشده باشد، زیرا در این تحقیق از قیمت سهام شرکت

 شود. می

 شود: جهت آزمون فرضیه پژوهش، مدل زیر برازش می

 اولمدل 

                                                        

               
 

                                                             
1. Lee 
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 مدل دوم

                                                        
                                  

 متغیر وابسته

LRISK.ریسک نقدشوندگی سهام : 

 گیری ریسک نقدشوندگی ( برای انئازه8118) آمیهود شده توسط ارائه نقدشوندگی عدم معیار از پژوهش این در

 شد: خواهد استفاده

 
 که در آن:

rگر بازده سهم : بیانi  در روزT ؛dvol  بیانگر حجم معاملات سهمi  در روزT ؛T  بیانگر روزهای انجام معامله بر روی

 بیانگر نسبت عدم نقدشوندگی. A؛ Tدر روز  iسهم 

 .دارد قیمت زیادی تغییر معامله از کوچکی حجم قبال در باشد، بالا آن در آمیهود نقدشوندگی عدم نسبت که سهامی

 صورت به معیار آید. این می دست به معین زمانی بازه یک در معاملات حجم بر بازده مطلق قدر تقسیم از بتنس این

 درصد یک ازای به یعنی باشد، 9شوندگی  نقد نسبت چنانچه مثال عنوان است. به شده محاسبه سال هر برای میانگین

 است. %9 روز آن در بازده مطلق قدر شده، انجام معاملات حجم در افزایش

 متغیر مستقل

شود که  گیری این متغیر از شاخصی ترکیبی استفاده می . برای اندازهtدر سال  i( شرکت CGOVراهبری شرکتی )

 جمع مقادیر زیر خواهد بود: حاصل

تر از مقدار میانگین در نمونه  (: اگر درصد سهام تحت تملک سهامداران نهادی شرکت بزرگins itمالکیت نهادی )

 صورت برابر صفر خواهد بود. شود در غیراین بررسی باشد، برابر یک قرار داده میمورد 

 1مالکان بیش از شرکت )(: اگر درصد سهام تحت تملک سهامداران عمده Majority ownershipitمالکیت عمده )

شود در  یتر از مقدار میانگین در نمونه مورد بررسی باشد، برابر یک قرار داده م درصد سهام شرکت( بزرگ

 صورت برابر صفر خواهد بود. غیراین

(: اگر تعداد اعضای هیأت مدیره شرکت هفت نفر باشد، برابر یک قرار داده Board Size itاندازه هیأت مدیره )

 صورت برابر صفر خواهد بود. شود، در غیراین می

ه کل اعضای هیأت مدیره شرکت (: اگر نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره بBoard IND itاستقلال هیأت مدیره )

صورت برابر صفر خواهد  شود در غیراین تر از مقدار میانگین در نمونه مورد بررسی باشد، برابر یک قرار داده می بزرگ

 بود.

برای هر شرکت در هر سال، نشانگر کیفیت راهبری شرکتی آن خواهد  -صفر تا چهار  بین -فوق  مقادیرجمع  حاصل

 بود.
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 گرمتغیر تعدیل 

 (Frq) یمال یگزارشگر تیفیک

( از 8194و بالستا ) زی(، گومار8199( و چن و همکاران )8111و همکاران ) دلیب قاتیپژوهش مطابق با تحق نیا در

 .شود یاستفاده م یمال یگزارشگر تیفیک یریگ اندازه ی( برا8111و همکاران ) یشاخص کوتار

( ارائه 8111و همکاران ) یکه توسط کوتار باشد یعملکرد م یر مبناشده ب لیتعد یاریاخت یاقلام تعهد یریگ اندازه

 .شوند یصنعت محاسبه م-ها بصورت سال شده است. تمام مدل

TAccri, t = α0 + α1 (1 / Assetsi, t -1) + α3 ΔRevi, t + α3 PPEi, t + α4 ROAi, t + εi, t 
(1) 

TAccri, t: 

بهره، منهای  نهیجاری فاقد هز های یدر بده ریینقد منهای تغ ریجاری غ های ییدر دارا رییکل اقلام تعهدی که به عنوان تغ

ابتدای دوره است؛  های ییبر کل دارا میمشهود و نامشهود برای شرکت در سال، تقس های ییدارااستهلاک  ۀنیهز

ΔRevi,tدوره؛  ابتدای های ییبر کل دارا میتقس یاتیعمل مدهایسالانه درآ ریی: برابر با تغPPEi,tآلات  نی: اموال، ماش

 tدر سال  iشرکت  یبرا ها یی: بازده داراROAi,tسال؛  یابتدا یهاییبر دارا میتقس tدر سال  iشرکت  یبرا زاتیو تجه

 سال. یابتدا یها ییبر دارا میتقس

در  ارییلام تعهدی اختهای اق پژوهش، قدرمطلق ارزش نیاست. در ا ارییاقلام تعهدی اخت انگریب ون،یرگرس ماندهیباق

 .باشد یبالاتر م یگزارشگری مال تیفیک انگریبالاتر ب یارزشها ن،یبنابرا ؛گردد یضرب م کی یمنف

FRQ - DisAccr i, t = -│ εi, t  │]  (2) 

 متغیر کنترلی

 های متغیر کنترلیویژگی .1جدول 

 Size اندازه شرکت

, ,ln( )i t i tSize TA= :که در آن 

Size اندازه شرکت :i  در دورهt 

ln)لگاریتم طبیعی )لگاریتم بر پایه نپر : 

TAi,tهای شرکت : ارزش دفتری داراییi  در دورهt 

 ROE بازده حقوق صاحبان سهام

it
it

it

NetEarning
ROE

TotalEquity
 که در آن: =

itROE بازده حقوق صاحبان سهام شرکت :i  دوره درt 

,i tNetEarningسود عملیاتی پس از کسر مالیات : 

itTotalEquityارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

 LEV اهرم مالی

,

,

,

i t

i t

i t

TD
Lev

TA
 که در آن: =

LEVi,t اهرم مالی شرکت :i  در دوهt 

TDi,tشرکت  های : ارزش دفتری بدهیi  در دورهt 

TAi,tهای شرکت : ارزش دفتری داراییi  در دورهt 

 اگر شرکتی زیان گزارش کرده باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر. Loss زیان
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 MTB اررش بازار به ارزش دفتری

,

,

,

i t

i t

i t

MarketValue
MTB

BookValue
= که در آن:   

MTBi,tارزش بازار به ارزش دفتری : 

BookValuei,tرکت : ارزش بازار هر سهم شi  در سالt 

MarkeValuei,t ارزش بازار هر سهم شرکت :i در سال t 

 

 یافته های پژوهش

 آمارتوصیفی

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم 

ی مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد. آمار توصیفی (، آمار توصیفی داده های مربوط به متغیرها8) جدولاست. 

 ( می باشد.9911تا  9911ساله ) 6شرکت نمونه طی دوره زمانی  12مربوط به 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 تعداد نام متغیر نماد متغیر
میانگی

 ن
 بیشترین کمترین انحراف معیار

1risk 13919 131114 13194 13196 122 سهام نقدشوندگی ریسک 

Cg 1 1 13188 93114 122 حاکمیت شرکتی 

Frq 131118 -13894 13182 -13181 122 کیفیت گزارشگری مالی- 

Lev 93922 13111 13928 13124 122 مالی اهرم 

Size 913941 913966 93149 943969 122 شرکت اندازه 

Roa 13178 -13986 13999 13997 122 بازده حقوق صاحبان سهام 

Mtb 
 ارزش به بازار ارزش

 دفتری

122 
93469 83124 13489 883198 

loss 13182 1 13128 13161 122 زیاندهی 

 

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

دهد  باشد که نشان می ( می/.999برابر با ) اهرم مالیهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  نشان دادن مرکزیت داده

به طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از . اند ها حول این نقطه تمرکز یافته بیشتر داده

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار  مهم ها نسبت به میانگین است. از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

دهد این دو  باشد که نشان می . می118برابر است با  و برای رشد اقتصادی 93179اندازه شرکت برابر با این پارامتر برای 

شینه را در هر متغیر نشان کمترین و بیشترین نیز کمینه و بی .متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند
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می دهد. به عنوان مثال کمترین میزان اهرم مالی برابر با صفر است که نشان می دهد شرکتهایی وجود دارند که میزان 

دارای بدهی غیرجاری برابر با  9914بدهی بلند مدت آنها برابر با صفر می باشد. به عنوان مثال شرکت آبادگران در سال 

 ر تصویر زیر مشاهده می شود.صفر می باشد که د

 آزمون مانایی متغیرها

توان از آزمون لیون، لین و چو، آزمون هاریس و... استفاده کرد که  می برای بررسی وجود ریشه واحد در داده های پانل،

 گردد. خلاصه عرضه می 9نتایج آن به صورت جدول شماره 

 هاریس( برای متغیرهای پژوهش) ماناییآزمون  .3جدول 

 نام متغیر نماد
آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 نتیجه

1risk مانا است 131111 -9631998 سهام نقدشوندگی ریسک 

frq مانا است 131111 -9139118 حاکمیت شرکتی 

ag مانا است 131111 -739999 کیفیت گزارشگری مالی 

lev مانا است 131111 -131912 مالی اهرم 

size نیستمانا  131119 939298 شرکت اندازه 

roa مانا است 131111 -139419 بازده حقوق صاحبان سهام 

mtb 
 ارزش به بازار ارزش

 دفتری

9739811- 131111 
 مانا است

loss مانا است 131111 -239242 زیاندهی 

بودن متغیرها  مانادرصد بوده و بیانگر  1داری متغیرها کمتر از  شود که سطح معنی مشاهده می 4با توجه به جدول شماره 

می باشد از اینرو به بررسی مانایی باقیمانده های مدل  درصد 1شرکت دارای سطح معناداری بیش از  است ولی اندازه

 بشرح زیر پرداخته شده است:

 ، نتایج آزمون هم جمعی4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آزمون مقدار آماره ازمون مدل ریاضی

 ا مانا.جملات خط 131111 -238827 مدل اول

 .مانا خطا جملات 131111 -9138811 مدل دوم

 

است از این رو می توان گفت که مدل های رگرسیونی به  درصد 1کمتر از  آزمونبا توجه به اینکه سطح معناداری 

 صورت هم جمعی، مانا هستند.
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 آزمون تشخیص توزیع نرمال

، شرط اولیه انجام کلیه آزمون های پارامتریک سیونی()به خصوص متغیر وابسته در مدل های رگر نرمال بودن متغیرها 

هرگاه  هااستفاده شده است. در این آزمونجارکوبرا، می باشد. به منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون 

 % رد می شود.11(، فرض صفر در سطح اطمینان  Sig> %1% باشد )1سطح معنی داری کمتر از 

 ( ارائه شده است:1جدول ) وزیع نرمال درتشخیص تنتایج آزمون 

 نتایج آزمون جارکوبرا .5جدول شماره 

 نتیجه معناداری جارکوبرا مشاهدات نام متغیر نماد

cg نقدشوندگی ریسک 

 سهام

122 
132999 

 داردتوزیع نرمال 

1risk داردتوزیع نرمال  138729 122 حاکمیت شرکتی 

Frq 
 کیفیت گزارشگری مالی

وزیع نرمال ت 131111 122

 ندارد

Lev داردتوزیع نرمال  131641 122 مالی اهرم 

Size توزیع نرمال  131111 122 شرکت اندازه

 ندارد

Roa 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام

توزیع نرمال  131111 122

 ندارد

Mtb 
 ارزش به بازار ارزش

 دفتری

توزیع نرمال  131111 122

 ندارد

loss زیاندهی 
مال توزیع نر 131111 122

 ندارد

 

مشاهده می شود برخی متغیرهای پژوش از توزیع نرمال برخوردار نیستند بدین منظور به بررسی نرمال طبق نتایج آزمون 

 بودن جملات خلا به شرح جدول زیر پرداخته شده است:

 بری جملات خطا() برانتایج آزمون جارکو  .6ل جدو

 نتیجه معناداری کشیدگی چولگی مشاهدات مدل

 توزیع نرمال دارد 13872 131494 139166 122 لاو

 توزیع نرمال دارد 131711 137161 131886 122 اول
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درصد می باشد و بیانگر نرمال بودن توزیع  1( نتایج آزمون جارکو برا، سطح معناداری بیش از 6) جدول شماره طبق

 خطاهای باقی مانده در مدل های رگرسیونی فوق می باشد.

 لیمر و هاسمنآزمون اف 

 فرضیه آزمون هاسمن به صورت زیر خواهد بود:

   :H0  اثرات تصادفی

   H1:     اثرات ثابت

 ارائه شده است: (7جدول )چاو( برای فرضیه ی پژوهش در ) مریل Fنتایج آزمون 

 نتایج آزمون اف لیمر. 7جدول 

 نام مدل
آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 رویکرد تابلویی 131111 99321 فرضیه )مدل( اول

 رویکرد تابلویی 131111 97347 فرضیه )مدل( دوم

درصد است، از این رو داده  1، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل اول الی سوم کمتر از 6با توجه به جدول 

 پول( مورد پذیرش قرار می گیرند.) یقیتلفپانل دیتا( در مقابل داده های ) ییتابلوهای 

 نتایج آزمون هاسمن .8ول جد

 نام مدل
آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 نتیجه

اثرات تصادفی عرض از  138171 2349 فرضیه )مدل( اول

 مبدأ

 از عرض تصادفی اثرات 131482 92321 فرضیه )مدل( دوم

 مبدأ

 

از این رو ضرایب درصد است،  1بیش از  دومو  اول، سطح معناداری آزمون هاسمن در مدل 2با توجه به جدول 

 .مبدأ در مقابل اثرات ثابت مورد پذیرش قرار می گیرند ازبرآوردی با اثرات تصادفی عرض 

 آزمون همسانی واریانس در مقادیر خطا

باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن این موضوع به فرایند براورد و استنباط ادام دهد،  اگر خطا های رگرسیون ناهمسان

هنوز هم ضرایب براوردی را بدون تورش ارائه می  OLSد افتاد؟ در این حالت، هر چند براورد گرهای چه اتفاقی خواه

 کنند ولی آن ضرایب دیگر حداثل واریانس را نخواهند داشت.
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 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .9جدول 

 نتیجه سطح معناداری آزمون مقدار آماره ازمون مدل ریاضی

 ناهمسانی واریانس 131111 81924317 مدل اول 

 ناهمسانی واریانس 131111 84921397 مدل دوم

 

درصد می  1کمتر از  نشان می دهد که سطح معنی داری آزمون والد تعدیل شده در مدل ها 1نتایج حاصل در جدول 

شکل در تخمین نهایی باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد. لازم به توضیح است که این م

 است. 9(glsمدلها رفع گردیده )با روش وزن دهی به داده ها از طریق دستور 

 خطا مقادیر همبستگی خود

 همبستگی یا خطا جملات بین همبستگی خود عدم OLS روش به رگرسیون مدل تخمین در اساسی های فرض از یکی

 نیز خطا مقادیر بنابراین هستند، تصادفی گیرند می خود به لمد در توضیحی های متغیر که مقادیری چون. است سریالی

 زمان طول در و باشد نداشته وجود خاصی ترتیب و همبستگی خطا جملات مقادیر بین یعنی،؛ باشند تصادفی کل در باید

 وابسته توضیحی های متغیر مقادیر به و نبوده تصادفی خطا جملات تغییرات باشد، چنین اگر زیرا نکند، تغییر منظم طور به

باشد  داشته وجود مختلف مقاطع بین در یا و مختلف های سال بین در است ممکن خطا مقادیر بین همبستگی. بود خواهد

 (.9911بنی مهد و همکاران،)

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی .10 جدول

 نتیجه سطح معناداری آزمون مقدار آماره ازمون مدل ریاضی

 سریالی همبستگی خود عدوم 131171 93791 مدل اول 

 سریالی همبستگی خود عدوم 131619 93694 مدل دوم

 

 1از  بیشترمشاهده می شود که سطح معناداری آزمون خودهمبستگی برای مدل ها  ،1با توجه به نتایج جدول شماره 

 .خود همبستگی سریالی در مدل استعدوم درصد بوده و بیانگر وجود 

 آزمون هم خطی

شدت همخطی چندگانه را ارزیابی می کند.  (variance inflation factor=VIF) ر، عامل تورم واریانسدر آما

بابت  در واقع یک شاخص معرفی می گردد که بیان می دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده

می توان تحلیل نمود. اگر آماره  VIF  را با بررسی بزرگی مقدار  همخطی افزایش یافته است. شدت همخطی چندگانه

بزرگتر  VIF قاعده تجربی مقدار یک نزدیک بود نشان دهنده عدم وجود همخطی است. به عنوان یک به VIFآزمون 

 (.9914چندگانه بالا می باشد )سوری، باشد همخطی  91از 

                                                             

تخمین نهای کارآمدی  OLSاز روش  یراز؛ آزمون های موجود، باید این نقیصه رفع شود در حالت که تشخیص ناهمسانی واریانس مدل با .9

 (.9911است )افلاطنی،  GLSبه دست نمی آید و راه مناسب برای به دست آوردن تخمین های کارآمد، روش 
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 آزمون هم خطی مدل اول .11جدول 

 نتیجه (VIF/1) تلورانس (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر

 عدم وجود هم خطی 13161  9377 بازده دارایی

 خطی هم وجود عدم 13686 9361 زیاندهی

 خطی هم وجود عدم 13642 9314 اهرم مالی

 خطی هم وجود عدم 13714 9386 دفتری ارزش به بازار ارزش

 خطی هم وجود عدم 13278 9391 اندازه شرکت

 خطی هم وجود عدم 13179 9319 حاکمیت شرکتی

 

 آزمون هم خطی مدل دوم .12جدول 

 نتیجه (VIF/1) تلورانس (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر

 مالی* حاکمیت گزارشگری کیفیت

 شرکتی
1346 

عدم وجود هم  13929 

 خطی

 کیفیت گزارشگری مالی
4316 

 هم وجود عدم 13819

 خطی

 بازده دارایی ها
9372 

 هم وجود عدم 13168

 خطی

 حاکمیت شرکتی
9362 

 هم وجود عدم 13114

 خطی

 9361 زیاندهی
 هم وجود عدم 13684

 خطی

 اهرم مالی
9311 

 هم وجود عدم 13641

 خطی

 دفتری ارزش به بازار ارزش
9387 

 هم وجود عدم 13721

 خطی

 9391 اندازه شرکت
 هم وجود عدم 13266

 خطی
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 ای پژوهشآزمون فرضیه ه

 سهام رابطه وجود دارد. قیمت و شرکتی حاکمیت فرضیه اول: بین

 تخمین نهایی فرضیه اول .13جدول 

 متغیرها
 ضرایب

خطای 

 استاندراد
 zآماره 

سطح 

 معناداری

 13114 1389 13114 13119 حاکمیت شرکتی

 13296 8311 13111 13186 اهرم مالی

 13821 -9312 13111 -13119 اندازه شرکت

 13994 9312 13197 13182 بازده دارایی ها

 13689 -1341 13189 -13111 دفتری ارزش به بازار ارزش

 13976 9391 13194 13199 زیان

 13186 8389 13944 13198 عرض از مبدا

 13872 ضریب تعیین تعدیل شده

 99317 آماره والد

 13111 سطح معناداری

 

درصد و دارای ضریب مثبت می باشد لذا  1کمتر از شرکتی  حاکمیتمعناداری  طبق نتایج حاصل از جدول فوق: سطح

رابطه مثبت معناداری وجود دارد و فرضیه پژوهش مورد پذیرش قرار می سهام  شوندگی نقد ریسک و شرکتی حاکمیت

درصد توانسته  87ی لدرصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنتر 87گیرد. ضریب تعیین مدل برابر است با 

می باشد که نشان می دهد مدل  درصد 1اند بر روی متغیر وابسته تاثیرگذار باشند. همچنین سطح معناداری آماره کمتر از 

 از اعتبار کافی برخوردار است.
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 آزمون فرضیه دوم

 سهام تاثیرگذار است. قیمت و شرکتی حاکمیت بین رابطه بر مالی گزارش فرضیه دوم: کیفیت
 

 تخمین نهایی فرضیه دوم .14جدول 

 متغیرها
 ضرایب

خطای 

 استاندراد
 zآماره 

سطح 

 معناداری

 13421 1389 13114 13119 حاکمیت شرکتی

 13199 -1361 13989 -13121 کیفیت گزارشگری مالی

 مالی* حاکمیت گزارشگری کیفیت

 شرکتی
13144 13117 1377 13119 

 13296 8311 13111 13181 اهرم مالی

 13821 -9312 13111 -13119 زه شرکتاندا

 13994 9312 13197 13182 بازده دارایی ها

 13689 -1341 13189 -13111 دفتری ارزش به بازار ارزش

 13976 9391 13194 13199 زیان

 13186 8389 13941 13198 عرض از مبدا

 13911 ضریب تعیین تعدیل شده

 879317 آماره والد

 13111 سطح معناداری

 

درصد و دارای  1کمتر از شرکتی  حاکمیت* مالی گزارشگری کیفیتطبق نتایج حاصل از جدول فوق: سطح معناداری 

و فرضیه سهام  شوندگی نقد ریسک و شرکتی حاکمیت بین رابطه بر مالی گزارش کیفیتضریب مثبت می باشد لذا 

درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای  91پژوهش مورد پذیرش قرار می گیرد. ضریب تعیین مدل برابر است با 

 1درصد توانسته اند بر روی متغیر وابسته تاثیرگذار باشند. همچنین سطح معناداری آماره کمتر از  91ی لمستقل و کنتر

 می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است. درصد

 نتیجه گیری و پیشنهادات

مالکیت از مدیریت و واکنشی به مسأله نمایندگی است. موضوع حاکمیت شرکتی تا  حاکمیت شرکتی ناشی از جدایی

لینگ، کمتر مورد توجه بود، اما در پی ارائه این تئوری،  توسط جنسن و مک 9171قبل از ارائه تئوری نمایندگی در دهه 

رکتی را تحت تأثیر قرار ای موضوعات مختلف ادبیات مالی، از جمله حاکمیت ش روابط نمایندگی به صورت گسترده
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های بزرگی که  داد. این موضوع با توجه به رخدادهای اخیر اهمیت بیشتری نیز یافته است. بطور مثال فروپاشی شرکت

گیری علل  با پی ؛ وگذاران و ذینفعان شد پیش از این به آن اشاره کردیم، موجب ایجاد ضرر و زیان بسیاری برای سرمایه

المللی بوده  های ضعیف حاکمیت شرکتی در سطح بین رشکستگی های کلان ناشی از سیستمآن، مشخص شد که این و

ای به حوادث مشابه  و موارد مشابه دیگر، کشورهای سراسر دنیا سریعاً واکنش بازدارانده ها یفروپاشاست. به دنبال این 

تصویب  8118در جولای  ساربینز آکسلیها، لایحه  نشان دادند. در آمریکا به عنوان یک واکنش سریع به این فروپاشی

های اصلی و  های اخیر، مفهوم حاکمیت شرکتی به یکی از جنبه الاجرا است( و در در سال لازم 8114گردید که )از سال 

های متعددی درخصوص نحوه اعمال حق حاکمیت شرکتی در سطح جهانی  پویای تجارت مبدل گشته است و پیشرفت

المللی، استانداردهای قابل قبول  به عنوان یک سازمان بین مثال، سازمان توسعه اقتصادی شود. به عنوان مشاهده می

 که دارد وجود شرکتی حاکمیت از مختلفی های تعریف .(9911طالب تبار، کند ) المللی را در این مورد فراهم می بین

 خرد، دیدگاه از. کرد تشریح را آن خرد و کلان دیدگاه دو از توان می شرکتی حاکمیت مفهوم بهتر درک برای

 ذی سایر و سهامداران آن، مدیره هیئت شرکت، مدیریت میان روابط از ای مجموعه دربرگیرنده شرکتی حاکمیت

 اداره صادقانه و باز فضای یک در ها شرکت که حدی یعنی مناسب شرکتی حاکمیت کلان، دیدگاه از .است نفعان

 هر در و کند می ایفا را اصلی نقش شفافیت مفهوم کلان، و خرد تعریف دو هر در که است توجه شایان .شوند می

 در شرکتی حاکمیت نظام استقرار مزایای ترین مهم از یکی. شد خواهد سرمایه کارایی اختصاص به منجر حالت، دو

 با ویی،پاسخگ های همانند مکانیزم قوی شرکتی حاکمیت های سیستم. است نفعان حقوق ذی از حمایت سرمایه، بازار

 خدمت تقارن اطلاعاتی، عدم کاهش طریق از نفعان ذی نیازهای و حقوق پاسخگو به مقام در ها شرکت دادن قرار

رابطه  سهام شوندگی نقد ریسک و شرکتی حاکمیت در پژوهش حاضر این نتیجه حاصل شد که بین کنند. می رسانی

 سهام شوندگی نقد ریسک و شرکتی حاکمیت نبی رابطه بر مالی گزارش کیفیت شد مشخص وجود دارد. همچنین

 .است تاثیرگذار

 با توجه به مطالب فوق پیشنهادات زیر ارائه می گردد:

پیشنهاد می شود سرمایه گذاران در انتخاب سهام نسبت به جهت گیری های مدیریت )سهام در دست مدیران( توجه  .9

 بیشتری داشته باشد.

راجع قانون، بر شرکت های که درصد بیشتری از سهام آنها تحت تملک پیشنهاد می شود بورس اوراق بهادار و م .8

 مدیران است قوانینی برای کنترل بهتر آنان وضع کنند.

پیشنهاد می شود حسابرسان دقت لازم را در ارائه گزارش های حسابرسی به عمل آوردند چون ممکن است مدیران  .9

لک خود صورت های مالی را به واقعیت نمایش در جهت جذب سرمایه گذاری بیشتر و فروش سهام تحت تم

 ندهند.
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Abstract 

This study aimed to consider the mediating role of financial reporting quality on the 

relationship between corporate governance and stock liquidity risk of Tehran Stock Exchange 

(n=98) from 2011-2016. The study was an applied one objectively and a descriptive one in 

nature and it was used of systematic removal sampling method to select sample. Therefore, 

data related to financial statements were gathered using survey and documentation methods 

TadbirPardaz software, research management sites, development and Islamic studies and 

securities and exchange organization (Kodal) and were analyzed using descriptive and panel 

data model. Also, Stata software, version 12, was used to estimate the model. Results showed 

that corporate governance significantly related to stock liquidity risk. Also, results suggested 

that financial reporting quality impacted on the relationship between corporate governance 

and stock liquidity quality. 
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