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Abstract  
This study investigates the threshold effects of corporate governance on the 

stock returns of listed banks in the face of risk and monetary policy shocks, 

using data from 2013–2014 and applying a panel smooth transition 

threshold model. The analysis incorporates indices for stock returns, 

corporate governance, liquidity risk, and credit risk within a descriptive-

analytical, applied research framework, relying on documentary methods 

and post-event data. Results from the model estimation indicate that in the 

linear regime, liquidity shocks, liquidity risk, and credit risk have a 

significant negative effect on stock returns at the 95% confidence level, 

while in the nonlinear regime, corporate governance, bank size, and capital 

adequacy have a significant positive impact. These findings suggest that 

improving corporate governance can enhance stock performance and help 

mitigate the negative effects of financial crises. Therefore, it is 

recommended that banking policymakers strengthen transparency, 

accountability, and internal controls to support sustainable stock returns. 
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1. Introduction 

Risk and rates of return are fundamental concepts in financial economics. Generally, 

investors aim to implement strategies that maximize returns while minimizing risk. The 

price volatility of financial assets is influenced by both systematic (external) and 

unsystematic (internal) risks (Dahmene et al., 2021). Total risk can be divided into 

systematic risk, which cannot be eliminated through diversification, and unsystematic 

risk, which can be mitigated; systematic risk arises from factors outside the market 

(Foroughi & Jahanbakhsh, 2020). Over the past three decades, Iran has faced various 

macro-level risks, including economic, financial, and political risks, which affect market 

activity and efficiency (Mohseni et al., 2019). At the macro level, such risks and 

instability significantly impact financial markets like the stock market (Hashemi 

Kochaksaraei et al., 2020). 

Corporate governance essentially refers to the framework of rules, legal, cultural, and 

institutional arrangements that guide a company’s decision-making and performance. 

Key elements include shareholders and their ownership structure, the board of directors 

and its composition, company management led by the CEO, and other stakeholders who 

can influence company actions (Zhou et al., 2021). This paper examines the role of 

financial intermediation and the threshold effects of corporate governance on the stock 

returns of listed banks, considering risk and monetary policy shocks, using the Panel 

Smooth Transition Threshold Auto Regression (PSTR) model. 

 

2. Literature Review 

Corporate governance systems vary based on the management style and legal 

environment in which a company operates. Internally, corporate governance 

mechanisms include key stakeholders such as the board of directors and ownership 

structure, while externally, they involve market controls and the legal-regulatory 

framework. Emphasizing the role of financial intermediation, this study investigates the 

threshold effects of corporate governance on the stock returns of listed banks amid risk 

and monetary policy shocks, using the Panel Smooth Transition Threshold 

Autoregression (PSTR) model. Given the significance of this issue in shaping banks’ 
monetary and financial policies, conducting this research is both timely and necessary. 

 

3. Methodology 

This research is applied in terms of its purpose, descriptive in its analytical nature, and 

classified as post-event research with respect to data collection. The statistical 

population consists of data from listed banks over the period 2013 to 2022 (1392 to 

1401 in the Iranian calendar). For model estimation, this data is used within the 

framework of a Panel Smooth Transition Regression (PSTR) model, which is estimated 

using EViews and Stata software. 

 

4. Analysis and Discussion 

Based on the model estimation results, liquidity shocks have a negative impact on the 

stock returns of selected listed banks in Iran. As liquidity shocks increase and the overall 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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liquidity in the economy rises, inflation rates have also escalated in recent years. Under 

such inflationary pressures, borrowers are less motivated to repay their loans, leading to 

higher loan arrears for banks. This, in turn, reduces banks’ profit margins and stock 
returns in the stock market. 

Similarly, liquidity risk negatively affects the stock returns of these banks. Managing 

liquidity is a critical function of financial management for banks. Holding cash in current 

accounts, with the central bank, or as legal reserves helps reduce liquidity risk but 

simultaneously limits investment opportunities, ultimately reducing profitability. As 

liquidity risk rises in the banking system, profit margins decline, causing a drop in stock 

returns. 

Credit risk, identified as a primary banking risk, also negatively influences stock 

returns. This risk arises when borrowers are unable or unwilling to meet their obligations. 

The impact of credit risk is traditionally measured by the financial loss resulting from 

borrower defaults. Since the loan portfolio forms the core of commercial banks’ assets, 

banks must carefully assess borrowers’ creditworthiness before granting loans. Losses 
from credit risk can materialize even before actual default, as credit risk represents the 

possibility of loss due to a deterioration in a borrower’s�ability to fulfill obligations. As 

credit risk increases and banks’ lending capacity decreases, stock returns decline 
accordingly, as reflected in the model estimation results. 

 

5. Results 

The estimation results of the nonlinear part of the model (second regime) reveal that 

corporate governance, bank size, and capital adequacy have a positive and significant 

effect on the stock returns of the selected banks. These findings suggest that companies 

with higher corporate governance quality tend to exhibit greater stock liquidity. As 

corporate governance improves, the frequency and volume of stock trading sessions also 

increase, reflecting enhanced stock liquidity. This may be because stronger corporate 

governance leads to better oversight by shareholders, resulting in more accurate, timely, 

and comprehensive company information. By reducing information asymmetry, 

shareholders trade with greater confidence, thereby increasing transaction volume and 

liquidity. This aligns with signaling theory, which posits that companies provide 

transparent financial information to gain investor trust and attract capital in a 

competitive market. 

Stock liquidity is a key advantage of the stock exchange, as investors prefer assets 

that can be traded quickly and at low cost. Since investors expect returns proportional to 

the risks they bear, illiquidity is considered a risk for which they demand compensation. 

Bid argues that higher stock liquidity intensifies capital market pressure on managers to 

focus on short-term results, potentially encouraging short-term management strategies. 

Conversely, other scholars believe that increased liquidity enhances shareholder control 

over management through heightened scrutiny and the threat of selling shares, 

motivating managers to strengthen long-term company value and reputation, including 

dividend policies. 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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These results are consistent with the findings of Afsari et al. (2019), Monir et al. 

(2019), and Salehi Kordabadi, Sajjad, and Zaddousti (2013), who also reported a 

significant positive relationship between corporate governance quality and stock returns 

in banks and companies, reinforcing the conclusions of this study. 
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 چکیده  
با وجود    یبورس  یهابر بازده سهام بانک  یشرکت  تیحاکمای  آستانههدف مقاله بررسی اثرات  

منظور از شاخص بازده سهام، حاکمیت شرکتی و  است. بدین ی  پول  استیس  یهاو شوک   سکی ر

چارچوب  شاخص در  اعتباری  ریسک  و  نقدینگی  ریسک  ملایمهای  انتقال  نیز  و    رگرسیون 

بانک  یهاداده به  زمان  یط  یبورس   یهامربوط  حد    1401  -  1392  یبازه  مدل  از  استفاده  با 

کاربردی    ،تحلیلی و هدف آن  -توصیفی    ،این پژوهش.  استفاده شدپانل    می انتقال ملا  یاآستانه

جمع  .است اطروش  و  اسنادی  ، عاتلاآوری  آماری  داده   بوده  نیز  های  تحقیقات  آن  دسته  در 

  معنادار که متغیرهای تحقیق    دادنشان  مدل    برآوردنتایج  طور کلی،  به .  گیردمی رویدادی قرار  پس

که متغیرهای شوک    دادمدل )رژیم اول( نشان    خطی  . نتایج برآوردپذیرفتنی است  و نتایج آنها

اطمینان   در سطح  اعتباری  و  نقدینگی  ریسک  منفی    معنادار  درصد  95نقدینگی،  این  و  است؛ 

تاثیر  ایران  های منتخب بورسی دربر بازده سهام بانک نتیجه بدین معناست که متغیرهای یادشده 

ازدارندمنفی   دیگر،؛  برآورد  سوی  نشان    غیرخطی  نتایج  دوم(  )رژیم  متغیرهای   دادمدل  که 

بانک سهام  بازده  بر  سرمایه  کفایت  و  بانک  اندازه  و  شرکتی  منتخب  حاکمیت  سطح های  در 

و    95  نانیاطم معنادار  متغیرهای  است  مثبتدرصد  که  معناست  بدین  این سخن  بر  یادشده  ؛ 

بانک سهام  مث  منتخب  یهابازده  دارند.تاثیر  نتایج  بت  می  براساس  سیاستگپیشنهاد  اران ذشود 

با هدف عبور از    ریقبپردازند تا از این ط  هادر بانک   یشرکت  تیساختار حاکم  یارتقابانکی به  

افزا  یبحران  یهاآستانه منف  شی موجب  اثرات  د و  شون   یمال  یهابحران  یبازده سهام و کاهش 

منظور این  کنترل   ییپاسخگو  ت،یشفاف  بایدها  بانک   برای  تقو  ی داخل  یهاو  به    تی را  تا  کنند 

 . ابندی بهبود عملکرد سهام دست 
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 مقدمه    .1

مالی»ادبیات  در   محوری « 1اقتصاد  موضوع سرمایه ،  دارایی ترین  در  مسئله  گذاری  مالی،   .است   « 2بازدهی  -ک  ریس » های 

مالی  سرمایه  ، درواقع  بازارهای  در  را    راهبردیاتخاذ    دنبالبهگذاران  بازدهی  بیشترین  ریسک،  کمترین  با  که  هستند 

دارایی  دست به قیمت  نوسان  ریسکآورند.  تأثیر  تحت  مالی  بازار  سیستماتیک های  خارجی)  3های  و    (عوامل 

بازار)  4غیرسیستماتیک  همکاران  دهمنه)  است   (داخل  غ  (.2021  ،5و  میریسک  را  متنوعیرسیستماتیک  با   6سازیتوان 

سازی کاهش  تنوعم ریسک سیستماتیک تحت تأثیر متغیرهای خارج از بازار هستند و با  ، های مالی کاهش داد؛ امادارایی

  آنجا  از  ،تغییرات سیاسی در بدنه حاکمیت   ،مثال  برای  ؛. ریسک سیستماتیک تحت تأثیر متغیرهای زیادی است یابندنمی

دیدگاه در  تغییراتی  درکه  اقتصادی  داردهای  بهادار می  ،پی  اوراق  بورس  بر  ملموس و سریعی   ، گذارد. همچنینتأثیر 

شده و بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار    کلانهای مالی و اقتصادی نیز باعث نوسانات زیاد در متغیرهای اقتصاد  ریسک

سرمایهدهمی دیدگاه  از  چنانچه  مالی  ،گذاراند.  ترفندهای  باشد،  قبولی  غیرقابل  حد  در  ریسک  جلب    7مقدار  برای 

های زیادی در سطح ایران شاهد ریسک  ،سه دهه اخیر(. در  1399،  بخشجهان)فروغی و    سرمایه موفق نخواهد شد

افزایش ریسک در سطوح اقتصادی، مالی و  (.1398  و همکاران،  محسنی)  ن جامعه در سطوح مختلف بوده است لاک 

فعالیت  سطح  بر  است سیاسی  اثرگذار  بازارها  کارایی  و  مثال  ؛ها  سرمایهتصمیم  ،برای  به  راجع  در گیری  گذاری 

بودجهپروژه و  مختلف  سرمایههای  پروژهبندی  خالص  فعلی  ارزش  معیار  چون  معیارهایی  از  استفاده  با  های  ای 

  عبارت نوسانات بازار در آینده یا به   برآوردبه    عمدتا  ،هاه حداقل رساندن هزینه سرمایه برای شرکت گذاری و بسرمایه

 به انتظارات آینده از اقتصاد بستگی دارد.   ،دیگر

اینافزون ک   ،بر  نیز ریسک و بیلادر سطح  انتظارات و  ن  بر  تأثیرگذاری  با  بازارهای مالی    نیزثباتی  هزینه سرمایه 

خواهد    مانند متأثر  را  سهام  همکاران،کوچکسرایی    هاشمی)  ساخت بازار  متغیرهای  (.  1399  و  در  شدید  نوسان 

  ، شود یکـی از دلایلی که باعث می  ،رواز این  ؛های مهم وجود نااطمینانی در سیستم اقتصادی است اقتصادی، از نشانه

خصوص درحالبخش  کشورهای  کم  (ایران  شامل)توسعه  ی  ورود  تمایل  به  داشته    درتری  اقتصاد  ،  باشندعرصه 

گذاری، به نااطمینانی در  های سرمایهکه هم از نظر سودآوری و هم از نظر هزینه   ،های متغیرهای اقتصادی است نوسان

میسرمایه منجر  و    شوندگذاری  بنگاه(1397،  نصیری)کامیابی  وضعیتی،  چنین  در  ریسک.  سطح 8گریز های   ،

 11ناپذیر های بازگشت ، سرمایه10نیز با افزایش نااطمینانی  9پذیر های ریسکدهند و بنگاهگذاری خود را کاهش میسرمایه

 (.  1400، همکاران)لونی و  دهندخود را کاهش می

اهداف    اقتصادی، در زمره  ترین ارکان توسعهمیکی از مه  ،مالی  هایبازار  توسعه  ،جهان کشورهای  چون  در ایران هم

مالی در   های گسترش و پیشرفت روزافزون بازار   ، همین دلیل داشته است. به   های حکومتی قرارهاصلی دولت و دستگا
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های کسب  موجب اهتمام جدی اندیشمندان و فعالان این رشته از فعالیت   در بازار،  سطح خدمات مالیو ارتقای    ر کشو 

  .(1401، )عبدی و همکاران ی شده است او کار، برای تشکیل بازارهای سرمایه

است  اخیر دهه  دو در ،ویژهبه ،جهان اقتصادی هایتجربه کرده  ثبات  مدیون کشورها  اقتصادی  ثبات که اثبات 

های  مالی، شوک  هایبحران  ؛ برخی رخدادهای اقتصادی مانند(1398  ،رانوندیب  ردادهیپ  )امیری و  آنهاست  مالی بازارهای

در چند انواع ریسک  و  تاریخی  شواهدی   ،اخیر سال نفتی  این مدعاست عینی و  بین.  بر درستی   پول المللیصندوق 

(IMF )1 های گوناگون پژوهش  .کرده است  برآورد دلار تریلیون  11/ 9حدود   در را جهان اخیر مالی بحران هایهزینه  

 رابطه منفی وجود دارد   ،هاعملکرد بانکو    ارزی، ریسک  نوسانات  مالی،  ثبات  پول ملی، عدم  ارزشدهد بین  نشان می

 در مورد   ویژه،به   نکته،این    (.2018،  4یلمرخِ ع  و    لطف   ؛2019،  3اِفِندی   ؛2019،  2و همکاران  ر وباکِب)برای مثال بنگرید به:  

های سنتی، پیچیده شدن با افزایش رقابت در فعالیت   است.صادق  عنوان شده،  « گذار  درحال » ها کشورهایی که اقتصاد آن 

گیرد و  تری به خود میهای تجاری و تخصصی، هر روز ابعاد گستردهمبادلات و گسترش بازارهای مالی، فعالیت بانک

های مناسب با تقاضای بازار و تنوع بخشیدن به خدمات خود، سهم کنند با اجرای سیاست ها پیوسته تلاش میبانک

 (. 2020 ،5ژانگ و  لو ) ری از تقاضای بازار را به خود اختصاص دهندبیشت

در    هاشاخص  عملکرد و بازده در انکارناپذیری  تاثیر مالی بازارهای  توسعه که باورند این بر اقتصاددانان از برخی

  ای عمده بخش عربستانحال توسعه اسلامی نظیر مالزی و  کشورهای در اکثر  در امروزه که حدی تا است، داشته  ایران

 دولتی  دلیلبه زیرا ؛است  متفاوت ایران در شرایط اما ؛دهندمی نسبت  بازارها  این به را جهانی اقتصاد در تحولات از

 )رسمی و غیررسمی( و  مالی  بخش  دوگانه  ساختار  منابع، کمبود  ناکارا،  بانکی  مالی، خدمات  نظام از بزرگی بخش بودن

ازاین نیستند  برخوردار  مطلوب  کارایی  از مالی موسسات  و  نهادها  غیررسمی،   بخش عملکرد  بودن غالب   از  برخیرو  ، 

ثبات در این مالی و عدم  بخش   نیافتگی توسعه  و  ناکارآمدی  به  ثبات بازارهای مالی را رشد توسعه و عدم  کندی  اقتصاددانان 

 کنندمی  توصیه  تر مالی بخش بانکی سریع  توسعه   به دستیابی  برای را  بخش  این  مند نظام  اصلاحات  و دهند می  نسبت  بخش 

 (. 1402  و همکاران،   ی طهماسب) 

نشان    6(2018حسن و همکاران ) کبیر ( و  2019و همکاران )   اکر بوب ،  (2021همکاران )و    ههمنِدِی نظیر  نتایج مطالعات

  نخواهد یکسان کشورها  تمام  بین در  سهامبازده   بر بازار سرمایه و بازار پول مالی، ثبات توسعه بازار و  که ثبات  اندداده

ثبات توسعه سطح به  بلکه بود، ارزی مالی،  نوسانات  پول،  بازار  و    پولی   سیاست   هایشوک   و   ، ریسکبازار سرمایه 

  در  بود. خواهد نامشخص اثر این بازار سرمایه و بازار پول پایین ثباتمالی،   توسعه سطح با  کشورهای در دارد. بستگی

و   است   مثبت   ،اثر این  (2018)  7پروینعلی و    و  (2019)  افِِندی  ،(2019ر و همکاران )ِِبوباک نظیر    مطالعات از برخی

 منفی حتی و صفراین اثر،    (2018)  ع مرخِیللطف و    ،(2018حسن و همکاران )کبیر  نظیر دیگر،  مطالعات   برخی در اما

 سهامبازده   این اثرات بر ،بازار سرمایه و بازار پول بالا، ثبات  مالی توسعه  سطح با کشورهای در است. شده گزارش نیز

 . بود خواهد مثبت  حتما

 
1 International Monetary Fund (IMF) 
2 Boubaker et al. 
3 Effendi 
4 Lutf & Omarkhil 
5 Luo & Zhang 
6 Kabir Hassan et al. 
7 Ali and Parveen 
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هبه  مسِتر    اگسزعمِ  در2011)  1و    ایجاد  ریسک مدیریت  برای  بیشتری هایفرصت  تربزرگ مالی بازارهای ( 

همچنین کاراتر ،تربزرگ مالی  بازارهای بنابراین، ؛شودمی براساس 1991)  2بالینو و ساندراراجان  ،هستند.   تجربه ( 

  برای  اجرایی مقامات که بود خواهد اثربخش صورتی در مالی سیستم  توسعه که اندداده نشان مختلف کشورهای

  ایجاد  عمل  هنگام در یادگیری فرایند در نیز مهارت این عمده قسمت  باشند. داشته کافی  مهارت توسعه این مدیریت 

 و شود پیچیده آن قوانین آنکه از قبل یابد،  توسعه ایاندازه تا تواندمی مالی بخش کارآمد، مجریان با یعنی ؛شودمی

 . ها شودافزایش کارایی بانک سبب 

  و  حرکت  سوی و که سمت  شودمی نهادی و فرهنگی حقوقی، ترتیبات شامل ،3شرکتی حاکمیت  ،کلی نگاه یک در

  مالکیت ساختار و دارانسهام :از عبارتند دارند، صحنه حضور این در که عناصری کنند.می تعیین را هاشرکت  عملکرد

 شودمی هدایت  اجرایی ارشد مدیر یا عامل مدیر توسط که شرکت  مدیریت  و ترکیباتشان، مدیره هیئت ی  اعضا ایشان،

 (. 2021 ،4همکاران)ژو و  دارند را شرکت  حرکت  بر اثرگذاری امکان که هاذینفع و سایر

تعریف     حاکمیت  5( OECD)ی  اقتصاد هاییهمکار و توسعه  سازمان ( وIMF) پول المللیبین صندوقبراساس 

  مدیره،  ت هیئ یاعضا داران،سهام شامل اصلی گروه یک میان در هامسئولیت  و روابط ساختار»  عبارت است از:شرکتی  

 تنظیم   و مشارکت  اولیه اهداف به دستیابی رایب رقابت  بهتر در عملکرد ترویج برای ذیربط هایطرف سایر و دیرعاملم

حاکمیت «وکنترلی نظارتی هایمکانیسم و معیارها در  .    حسابداران   یالمللنیب  ونیفدراس  سازمان تعریف شرکتی 

(IFAC)  6  (2004  )هدف  با مدیران و مدیره ت هیئ  توسط شدهاعمال هایشیوه و هامسئولیت »از:   است  عبارت  

که مسیر کردن مشخص طور هب منابع مصرف و هاریسک مناسب  کنترل اهداف، به دستیابی کنندهتضمین   راهبردی 

  به مربوط بلکه ،شرکت نیست  عملیات اداره  به مربوط تنها شرکتی ( حاکمیت 2009)  7ر کِاز نظر تری  «.باشد مسئولانه

به عقیده است  اجتماع یا شرکت  تمام ذینفعان به آنها  پاسخگویی و اجرایی مدیران اعمال کنترل و نظارت هدایت،  .  

  شرکت  مدیریت  اینکه  تضمین برای کنترل و نظارت فرایند»  :از است  عبارت شرکتی ( حاکمیت 1994)  8پارکینسون 

 (.1400 ،و دهقان رسفیجانی)« نمایدعمل می دارانسهام منافع با مطابق

 فعالیت  آن محیط در شرکت  که قانونی محیط و مدیریت  نوع سیستم برحسب  شرکتی حاکمیت  نظام ،کلی طوربه

 ذینفعان گروه اولین در برگیرنده شرکتی حاکمیت  داخلی  سازوکار است. مختلفی برخوردار کارهای و ساز از کند،می

 
1 Hughes and Mester 
2 Sandrarajan and Balino 
3 Corporate Governance 

آن   ی و عملکرد اخلاق   نفعان ی و از پاسخگویی آن به ذ   کند ی و کنترل م   ت ی شرکت را هدا   ک ی است که    یی ندها ای و فر   ها ه ی رو   ن، ی از قوان   ی ستم ی س   ، یشرکت   ت ی حاکم 

ا دهد ی م   نان ی اطم  بر  ب   جاد ی .  ذ   ن ی تعادل  سهام   نفعان یمنافع  ازجمله  مشتر مختلف  کارکنان،  گسترده   ان ی داران،  جامعه  دار و  تمرکز  حاکم دتر  به   ی شرکت   ت ی .  خوب 

 .شود ی بلندمدت منجر م   ت ی و موفق   ی دار یبه پا درنهایت، کنند که    ت ی ری طور مؤثر مد را به   ره ی مد ئت ی و نظارت ه   سک یر   ، یر ی گ م ی تا تصم   کند ی وکارها کمک م کسب 

4 Zhou et al. 
5 Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 
6 International Federation of Accountants 

تقو  یاحرفه   یحسابدار  یسازمان جهانیا  حسابداران    یالمللن یب  ونیفدراس ب  یسطح علم  ت یبا  اقتصاد  به توسعه   ی قو  یالمللن یو دانش حسابداران و کمک 

 است. ورکیویاختصاص داده شده است و مقر آن در ن  یخدمت به منافع عموم یبرا

7 Tricker 
8 Parkinson 
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کنترل   برای خارجی بازار دربرگیرنده سازوکار خارجی، و است  مالکیت  ساختار و مدیره  هیئت   ،یعنی ها،شرکت  در

 (. 2021همکاران، و  ه)دهمن است  قانونی  و حقوقی سیستم و شرکت 

پژوهش   این  در  که  آنجا  شرکتی  یاآستانه   آثار  مالی، گریواسطه نقش براز  بانک  در  حاکمیت  سهام   ی ها بازده 

های بورسی  به بررسی موضوع در بانک  ادامه،تاکید شده است، در  ی  پول  است یهای سو شوک   سکیبا وجود ر  یبورس

با توجه به اهمیت موضوع و نقش   .شودمیپرداخته    1( STRP)  پانل  خودرگرسیون آستانه انتقال ملایم  با استفاده از مدل

بانکآن در فرایند   پولی و مالی  زیرا در    ؛، اجرای تحقیق حاضر ضروری استحاکمیت شرکتی در آنو    ها سیاست 

کش  مالی  ادبیات  ویژگیفضای  با  تحقیقی  چنین  از ور  است.  نشده  انجام  تاکنون  ذکرشده  نوآوریهای  این  جمله  های 

ت  ئهای هی ویژگی) های نظارتی داخلی  مکانیسمنحوه امتیازدهی قدرت حاکمیت شرکتی است که ترکیبی از    پژوهش

ویژگی داخلیمدیره،  و حسابرس  کمیته حسابرسی  کیفیت حسابرسی    مکانیسمو    (های  مانند    . است نظارت خارجی 

ها  بانکگران برای تنظیم تصمیمات تجاری آنها کمک کند و  گذاران و معاملهتواند به سرمایهوه، این موضوع میلاعهب

  ق یتحق  نیا  ج ینتابراین،  افزون.  است گذار  نقدشوندگی بازار سهام آنها تاثیر قادر خواهند بود که بدانند کدام عوامل بر  

مبان  تواندیم بسط  و  ینظر   یموجب  با  مرتبط  نقدشوندگ   یشرکت  ت یحاکم  یهایژگ یمتون  خود    یو  که  گردد  سهام 

کند تا  برای مدیریت فراهم می ای های کاربردیهای این پژوهش روشیافته ؛ زیراگرددیمطالعه محسوب م نیا ینوآور

م  هاییبانک را  یکه  خود  سهام  نقدشوندگی  ببخشندخواهند  روش  ،بهبود  هدف بهترین  با  را  شرکتی  حاکمیت  های 

 . کار گیرندهعاتی بلاتقارن اطکاهش عدم

اهداف   به  دستیابی  مقابرای  اینساختار  به  است له  شده  تنظیم  مقدمه،صورت  از  پس  ادامه،  در  ، دوم بخش در  : 

  شود؛مرور می  (نتایج مطالعات تجربیپیشینه پژوهش )و    (بندی نظریچهارچوب)مبانی نظری  ادبیات پژوهش شامل  

نیز به نتایج آزمونمدل، روش تحقیق و آزمون ،سوم بخش در ها و  های مورد استفاده بیان شده است. بخش چهارم 

 د. شو می عرضهگیری خلاصه و نتیجه  ،در بخش پنجم وبرآورد مدل اختصاص یافته 
 

 ادبیات موضوع مروری بر .  2

 مبانی نظری 

تعریف   توسعطبق  و  همکاری  شرکتی  هسازمان  راهبری  رویه  2اقتصادی،  از  است  عبارت  شرکتی،  حاکمیت  و  یا  ها 

های نظری متفاوتی برای توضیح و تحلیل اصول  شود. چارچوبیندهایی که طبق آنها سازمان، هدایت و کنترل میافر

از واژگان با استفاده  آنها  از  ات و منظر متفاوتی به موضوع اصول  ادبی  ،راهبری شرکتی مطرح شده است که هر یک 

نگرند. از یک  علمی خاصی هستند که از آن منظر به راهبری شرکتی میه  اند و ناشی از زمینراهبری شرکتی پرداخته

الدینی  )شمس  است   «3نمایندگی  »نظریهداران دانست که مبنای نظری آن  مدیران با سهام  هتوان این نظام را رابطمنظر می

 
1 Panel Smooth Transition Regression Model (PSTRM) 
2 Corporate Governance 
3 Agency Theory 

(  کنندیگذاران عمل ماز اصول  یندگیکه به نما  ی)کسان  ندگانی( و نماکنندیکه استخدام م  یگذاران )کساناصول  نی است که رابطه ب  یچارچوب  ی،ندگینما  هینظر

در   ژهیوبه  ؛دهدی قرار م  دیتاکسو نباشد، مورد  هم  ندهیگذار و نماکه منافع اصول  شودی م  جادیا  یرا که زمان   ییتضادها  لیپتانس  هینظر  نی. ادهدی م  حیرا توض

 .Michael C)  نسنی.  یس  کلیتوسط ما  هینظر  نیبگذارد. ا  ریتأث  جیبر نتا  تواندی که م  ردیبگ  یماتیدارد تا تصم  هیتک  ندهیگذار به نماکه اصول  یتجار  یهانه یزم

Jensen )نگ ی مکل امیلیو و (William Meckling )کندی م دیتأک یندگیکاهش مشکلات نما یها براراستا کردن مشوق هم  تیو بر اهم دیبه شهرت رس. 
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گردد. در آن سوی  میمالی و اقتصادی باز  هشرکتی به زمین  راهبریراجع به  علمی این دیدگاه    هزمین  (.1397  و همکاران،

نظری    پشتوانهکه    گیردبرمیشرکت با تمام ذینفعان خود را در  ه، راهبری شرکتی، رابطتراین طیف و در نگرشی وسیع

راهبری    ذینفعان ناشی از یک دیدگاه اجتماعی در مورد موضوع اصول  نظریهدانست.    «1ذینفعان  »نظریهتوان  آن را می

 (. 1398، محمدیو  )بیانی شرکت است 

را با یکدیگر    نظریهوجود دارد که در نگاه اول این دو    نظریههای مشخصی بین دو الگوی  از لحاظ نظری تفاوت

دقیقناپذیر میسازش بررسی  با  لیکن  دو  به شباهت   توانتر میسازد.  این  بین  برد  نظریههای  مدیران   برای  ؛پی  مثال، 

باشند که به آنها  گیری میآنها دارای قدرت تصمیم؛ زیرا یک گروه از ذینفعان در موضع کنترل نهایی قرار دارند عنوان به

می به  ،دهداجازه  را  شرکت  منابع  گروهتا  سایر  ادعاهای  با  موافق  ذینفع،  صورتی  دهندهای  و   تخصیص  )باتومن 

 (.  2022، 2همکاران

از   نظریهچندین   با استفاده  آنها  از  متفاوت برای توضیح و تحلیل حاکمیت شرکتی مطرح شده است که هر یک 

مختلف علمی    ،واژگان  بهزمینه  و  پرداختهخاص  موضوع حاکمیت شرکتی  به  متفاوت    نظریه مثال،    برای  ؛ اندصورتی 

ذینفعان از  نظریهاز دیدگاه اقتصادی، حقوقی و سازمانی و  3تلاهزینه معام نظریه ؛ی و اقتصادینمایندگی از دیدگاه مال

هدف اصلی حاکمیت شرکتی رفع  (.  2021،  4فن و همکاران)  انددیدگاه اجتماعی به موضوع حاکمیت شرکتی پرداخته

های  زیرا حاکمیت شرکت به کاهش هزینه ؛مدیریت است داران و داران اکثریت و اقلیت، بین سهامتضاد منافع بین سهام

با سطح شفافیت عملیاتی و مالی همراه است و سطح    لامعمو   ،با حاکمیت شرکتی قوی  شود. شرکت میمنجرنمایندگی  

های  مکانیسم.  لت داردلاتر دلاتر و نقدشوندگی بازار سهام باعاتی کملاتقارن اطعات بر عدم لای کیفیت افشای اطلابا

نظارتح که  شرکتی  می  های اکمیت  افزایش  را  اط  ،دهدمدیریتی  محیط  بهبود  و    تاشی هو )  شودمی  منجرعاتی  لابه 

  (.2022، 5انیمکرتچ

کوهن  و  حاکمیت2005)  6ببچوک  قدرت  که  دادند  نشان  می  ی(  ارشد  شرکت  مدیریت  ارزش تواند  مصادره  از  را 

  ، نتیجه در  برای معامله کاهش دهد ورا  تواند تعداد سهام عادی موجود  وجود تمرکز مالکیت می  د.شرکت محدود کن

حقیقات محدودی  ت  (.2019،  7موریتالا و    کومهیکل)  یابد تی کاهش میلاهای مبادنقدشوندگی بازار سهام از طریق فعالیت 

سهام  نقدشوندگی  و  شرکتی  حاکمیت  بین  کرد  8رابطه  مستند  همکاران   گسونیلودو) اندهرا   10دامیترسکا(.  2022  ،9و 

 
1 Stakeholder Theory 

بر اهمو اخلاق کسب  یسازمان  تیریمفهوم در مد  کی  ،نفعانیذ  هینظر تمام طرف  رد  تیوکار است که  از    یهانظرگرفتن  از جمله    کیمتاثر  کسب و کار، 

سازمان  یبهتر برا یکل ج یبه نتا نفعانیذ مه ه یارزش برا جادیکه ا کندیم انیب هینظر نیا. کندیم دیتأک دارانو سهام و جامعه  انیمشتر کنندگان،ن یکارمندان، تأم

 یهاهیها و روپروژه   ییکارا  ،جهیسازند و در نت   نهیمختلف به  نفعانی که روابط و ارتباطات خود را با ذ  کندی م  قیوکارها را تشوکسب  هینظر   نی. اشودیمنجرم

دارد و نه  یبستگ نفعانشیتمام ذ یازهایآن در برآورده کردن ن ییشرکت به توانا کی تیکه موفق کندیم شنهادیپ هینظر نیا ت،یرا بهبود بخشند. در نها یاخلاق

 .برندی که از سهام آن سود م یفقط کسان
2 Batuman et al. 
3 Transaction Cost Theory 
4 Fan et al. 
5 Hoitash & Mkrtchyan 
6 Bebchuk and Cohen 
7 Kelikume & Muritala 
8 Liquidity of Stocks 
9 Ludvigson et al. 
10 Dumitrescu 
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زیرا هزینه نمایندگی    ؛گذاردنقدشوندگی سهام شرکت تاثیر می  برهای حاکمیت شرکتی  مکانیسمنشان داد که    (2010)

 د.  شو میمنجر به نقدشوندگی بیشتر  ،داران، تمرکز مالکیت کم، افشای موثر مقررات و حفاظت موثر از سهاملابا

های مهم برای سطح بازده مورد انتظار سهام، یکی از مسائل مهم در علوم مالی نوین است. ثروت  شناسایی شاخص

عامل  سهام دو  به  دارد  «بازده»و    «ریسک»داران  همکاران  بستگی  و  به   .(1402  ،)زراعتی  آتی  بازده  دقیق  تعیین  طور 

نیست امکان را میداران هنگام سرمایهسهام  ،بنابراین  ؛پذیر  منافع خویش  گذاری ریسک  کردن  برای حداکثر  پذیرند و 

گذاران بالفعل و بالقوه در تحلیل مالی و . بیشتر سرمایه (1400زاده و همکاران،)تقی   بینی بازده سهام هستندپیش  دنبالبه

جریانپیش به  بینی  و  تجاری  واحد  به  آتی  ورودی  نقدی  آنهای  سرمایهپیش  ،تبع  بازده  اطبینی  از  عات  لاگذاری 

می استفاده  مجموعه حسابداری  بر  محققان  شاخصکنند.  از  دیدگاهای  از  و  گوناگون  شرایط  در  مختلفها    ، های 

داده انجام  بر    ؛اندمطالعاتی  کلی  توافق  هیچ  تمام شاخصاما  که  الگویی  دربرسر  را  ندارد  ،بگیردها  و   وجود  )قوسی 

   (.1398اکبرپور، 

های کوچک فردی  با توجه به اهمیت و گسترش روزافزون بازارهای سرمایه در تجهیز و گردآوری سرمایه  ،امروزه

گذاران و متغیرهای تاثیرگذار بر قیمت و بازده سهام در های تولیدی، شناسایی رفتار سرمایهفعالیت   در جهت اجرای 

گذاری در بورس، بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل  سرمایه  ،تردیدبیت.  این بازارها اهمیت زیادی پیدا کرده اس

و  می می  تحقیقا،دهد  مبادله  جهان  سرتاسر  در  سهام  بازارهای  طریق  از  سرمایه  میزان  ملی  بیشترین  اقتصاد  و  شود 

بورس است. همچنینبه بازار  از عملکرد  متاثر  بازار    ،شدت   گذاران هم برای سرمایهگذاری،  ابزار سرمایه  عنوانبهاین 

زیاد ن اقتصادی و غیراقتصادی و متغیرهای  لابورس از پارامترهای ک   ت.رس اسدستای و هم برای عموم مردم درحرفه

می  یدیگر موجب  تاثیر  آنها،  بودن  ناشناخته  و  سرمایه  بازارهای  بر  مؤثر  عوامل  بودن  متعدد  در   یاطمینانناپذیرد. 

عات مالی واحدهای اقتصادی است  لااز متغیرهای تاثیرگذار بر بازار سهام ناشی از اطگذاری شده است. قسمتی  سرمایه

عات بسیار پیچیده و تا حدودی ناشناخته  لاشود و میزان تاثیر این اطکه از سیستم حسابداری این واحدها استخراج می

های مهم برای  زمانی، شناسایی شاخصهای  های تاریخی سریبینی بازده آتی سهام به وسیله دادهوه بر پیشلااست. ع

  (.2022، 1)یونس و همکاران سطح بازده آتی سهام و ایجاد الگو نیز یکی از جریانات اصلی در تحقیقات مالی است 

سازی روابط ریسک و  های فراوانی بر مدلشلاشوند. تنامیده می   «عوامل ریسک» ها  در ادبیات مالی این شاخص

توان به  می  جملهدهنده ریسک هستند، ازکه نشان  اندشناسایی کردهعوامل متعددی را    ،قانمحق  بازده صورت گرفته و

این مطالعات  .  اشاره کرد  (2011)  2مدل سه عاملی فاما و فرنچ   و نیز  ایهای سرمایهگذاری داراییمعیار بتا از مدل قیمت

از دیدگاه بهبه اجماعی نرسیده  امااند؛  کرده  بررسیماهیت ریسک را    ،های مختلفشناختی  دهنده درستی نشاناند که 

است که    این  آن،  یل اصلی لااست و یکی از د  روشن نشدهد. ارزش برخی از این عوامل هنوز  عوامل ریسک باشتمام  

می دید شخصی خود عمل  از  مالی  ریسک  توضیح  و  تعریف  هنگام  کمی  محققان  اهمیت  که  عواملی  بر  گاه  و  کنند 

 (.  2021، 3)رایفو و همکاران کنندتمرکز می ،دارند

مواجه  زیادی  ت  لاها با مشکیل متعددی در طول ساللادع مختلف ریسک روبرو هستند و بهاها با انو هر چند بانک

مشکشده اصلی  علت  اما  مهلااند،  و  به  مت جدی  کماکان  مستقیبانکی  استانداردهای ضعیف   مطور  نظیر  عواملی  به 

 
1 Younas et al. 
2 Fama–French Three-Factor Model 
3 Raifu et al. 
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اقتصادی یا  توجهی به تغییرات  مهای مقابل، مدیریت ضعیف ریسک پرتفوی، ک گیرندگان و طرفاعطای اعتبار به وام

می که  شرایطی  طرفسایر  اعتبار  موقعیت  وخامت  به  منجرتواند  بانک  مقابل  یک  که  شودهای  ریسک   با  ملاک   در 

ریسکی است که از نکول یا قصور طرف قرارداد و   2ریسک اعتباری   (.2022،  1ورز و رضایی )کشا  اعتباری ارتباط دارد

دهد که این ریسک معمولا در مورد  آید. بررسی تاریخی نشان میوجود میاعتباری بهاز اتفاقی    ،تریا در حالت کلی

نگران    ،گیرنده داده بودندرضقها از بازپرداخت وامی که به  دهنده، به این شکل که قرضه است داده رخ میاوراق قرض

اوقات  ،دلیلهمین  به  ؛بودند را    ،گاهی  اعتباری  نکول»ریسک  می   «ریسک  ریسک  .گویندهم  این  هزینه   ،تاثیر  با 

از ناشی  نقد  وجه  سنجیده    جایگزینی  قرارداد  طرف  مهممینکول  از  یکی  اعتباری  ریسک  تولید ترین  شود.  عوامل 

  (.2022، 3ری و )الفیت  های مالی است ها و شرکت ک در بانکسری
نقد به پول  یا دارایی  نوع مطالبه  تبدیل یک  نزدیک  هرچه سریع  ،میزان سهولت  به قیمت واقعی    ریسک ،  شودتر 

ریسک    .شده توسط فعالان بازار است فاصله بین فروش اعلام  ،ریسکگیری این  آید. واحد اندازهنقدینگی آن پایین می

جریان  یا مالی منابع تامین  ریسک نقدینگی و   4داراییبازار یا ریسک نقدینگی  : نقدینگی دارای دو حالت مختلف است 

انواع دارایی.  5نقدی  بین  نقدینگی  بازار متفاوت است ها و  ریسک  بسته به شرایط  مانند  برخی دارایی  ؛در مواردی  ها، 

اما این    ؛روندمی  بین   ات جزئی در قیمت به راحتی از ارزهای اصلی با اوراق، بازارهای عمیقی دارند و اغلب با نوسان 

   (.2016، 6همکاران)بالگووا و  نیست  صادقها در مورد همه دارایی
تعهدات اشاره دارد.   اجرای در    یتوان نا شود، به  به آن ریسک جریان نقدی نیز گفته می که  تأمین منابع مالی نقدینگی  

ویژه برای اوراق بهادار که متعادل و متعهد به پرداخت حاشیه بهره به طلبکاران هستند، اهمیت دارد. در حقیقت، این امر به 

است بازار در صورت کاهش ارزش، نیاز به پرداخت داشته باشد و به انحلال اجباری اگر ذخایر نقدی کافی نباشد، ممکن  

 ،گاهی اوقات   ؛ یابد می شده شدت    ضرر، که با حاشیه سود وعده داده   شود. این چرخه منجرقیمت پایین    نمونه کارها با 

شود. محدود کردن ریزی مناسب گردش پول کنترل می ریسک تأمین مالی با برنامه   ، شود تعبیر می   « 7مارپیچ مرگ»   عنوانبه 

به   تنوع بخشیدن  نقدینگی،  اقتصادی شکاف جریان  پیشرفت  کردن نظر  و در   تحول و  پر  منابع مالی جدید برای  گرفتن 

 (.2021،  8قاضی و غیبی)بن کسری نقدینگی، نقش مهمی در کنترل ریسک نقدینگی دارد 

 

 پیشینه پژوهش

 شود. در ادامه، اهمّ مطالعات خارجی و داخلی مرتبط با موضوع بررسی می

تأثیر عملکرد مالی و بازده سهام بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت را بررسی  (  2023ژو و همکاران )

 . تأثیر مثبت و معناداری دارددهد که افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت  های آنان نشان می. یافتهکردند

 هستند.شده تأثیرگذار ی و بازده سهام نیز بر رابطه یادعملکرد مال ،همچنین

 
1 Keshavarz & Rrezaei 
2 Credit Risk 
3 Elfeituri 
4 Market or Asset Liquidity Risk 
5 Funding Liquidity or Cash Flow Risk 
6 Balgova et al. 
7 Death Spiral 
8 Ben Ghozzi & Chaibi 
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)  هدهمن همکاران  مطالعه   (2021و  بررسیدر  به  سهام  ای  بازده  بودن  از    غیرخطی  استفاده  ملایمبا  انتقال   مدل 

که بازدهی  دادنتایج نشان  .لحاظ شدندمتغیر آستانه   عنوانبهطور جداگانه های بازده سهام بهه در آن، محرک ک  پرداختند

دهند، بازار به آرامی بینی شدیدی از خود نشان میگذاران بدبینی یا خوشزمانی که سرمایه  یافته است؛شاخص کاهش  

ضافی، از حالت نزولی به  های تجاری اکنندگان در بازار و میزان جبران ریسکهای ناهمگون شرکت با توجه به واکنش

    کند.میحالت صعودی تغییر 

همکاران  شهزاد نقش (  2020)  1و  درنظرگرفتن  با  شرکت  ارزش  افزایش  بر  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  بررسی  به 

دستکاری در    برایطلبانه مدیران  دهد که رفتارهای فرصت گری مدیریت سود اختیاری پرداختند. نتایج نشان میتعدیل 

 گری منفی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت دارد. سود اثر تعدیل

به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی، پایداری شرکت و عملکرد مالی    پژوهش خود( در 2019) 2مونیر و همکاران 

د و عملکرد پایداری شرکت  نتایج نشان داد که حاکمیت شرکتی با عملکرد پایداری شرکت ارتباط مثبت دار  .پرداختند

عملکرد پایداری شرکت واسطه ارتباط بین حاکمیت شرکت و عملکرد    ،همچنین  .شودمی  منجربه بهبود عملکرد مالی  

 مالی است.  

زاددوست  ی کردآباد  یصالح بررسی(  1402)  یو  به  خود  پژوهش  و    در  سود  مدیریت  شرکتی،  حاکمیت  رابطه 

شرکت  در  مالی  پذیرفتهعملکرد  تهرانهای  بهادار  اوراق  بورس  در  جامعپرداختند  شده  شرکت آماری  ه.  های  ، 

بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار   ها . یافتهبود  1390  -  1400های  در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  هشدهپذیرفت

مدیریت سود   استقلال    ، همچنین.  بودبین حاکمیت شرکتی و  بدهی و  بر  اتکای  نهادی،  مالکیت  با    هیئت بین  مدیره 

نبود  هوجود دارد. تمرکز مالکیت و مدیریت سود دارای رابط  دیریت سود رابطه معکوس و معنادارم بین    همعنادار  و 

 د.و دوگانگی وظیفه با مدیریت سود نیز رابطه مستقیم و معنادار وجود دارمدت زمان تصدی مدیرعام 

پرداختند.   بازده سهام و نوسان خاص شرکت   ،کیفیت عملکردبررسی  به    پژوهش خوددر    (1402امری اسرمی )

زیادی را    محققاناین تناقض، نظر    ؛رابطه بین نوسان خاص شرکت و بازده سهام، با شواهد متناقضی تشریح شده است 

کند های شرکت بستگی دارد. این مطالعه بررسی میاست. تأثیر نوسانات خاص در بازده سهام به ویژگی  کردهجلب  

های ترکیبی  به کمک الگوی داده  .کندکه آیا کیفیت عملکرد رابطه بین بازده سهام و نوسان خاص شرکت را تعدیل می

ها اجرا شده  آزمون  ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت نمونه از شرکت   126ب  ثابت و انتخا  آثاربا  

، نوسانات خاص شرکت با بازده سهام، رابطه مستقیم دارد و بالاهای با کیفیت عملکرد  است. نتایج نشان داد در شرکت 

بازده سه در شرکت  با  نوسانات خاص شرکت  پایین،  کیفیت عملکرد  با  کیفیت مطلوب  های  دارد.  رابطه معکوس  ام، 

شود و کیفیت نامطلوب عملکرد شرکت،  میمنجرو به بازده مثبت  شده  سبب افزایش نوسان خاص    ،عملکرد شرکت 

  و  سهام  بازده   بین  شکل   ∩   رابطه غیرخطی  ،همچنین.  شودمیمنجرو به بازده منفی  شده  سبب افزایش نوسان خاص  

  شرکت  سهام  بازده  افزایش  سبب  ابتدا  در   معینی،  سطح  تا  خاص   نوسان   افزایش.  دارد  وجود  شرکت   خاص   نوسانات 

 ت. زده سهام را درپی خواهد داشبا بر منفی تأثیر و  بازار منفی واکنش پیش، از بیش آن افزایش با  اما ؛شودمی

 
1 Shahzad et al. 
2 Munir et al. 
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تقسیم سود  کارهای حاکمیت شرکتی بر سیاست  و تبیین تاثیر ساز  در پژوهش خود به(  1400)  افسری و همکاران 

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهکلیه شرکت   ،آماری مقاله  جامعهپرداختند.    در بورس اوراق بهادار تهران

شده در بورس اوراق بهادار تهران بودند. نتایج تحقیق نشان  شرکت پذیرفته  115و نمونه آماری تحقیق متشکل از    بود

( نسبت  2  ؛ مدیره بر سیاست تقسیم سود در بورس تهران تاثیرگذار است   هیئت   ( تفکیک مدیرعامل از اعضای1  داد:

  هیئت( میانگین سهام اعضای  3  و  مدیران غیرموظف بر سیاست تقسیم سود در بورس تهران تأثیر معنادار نداشته است 

 ت. سود در بورس تهران تاثیرگذار اس مدیره بر سیاست تقسیم

  قیمت  سقوط  ریسک   بر   اقتصادی  سیاست   قطعیت عدم  بررسی  به  ایمطالعه  در(  1400)سرکانی    احدی  و  رحمتی

  در  شرکت   125  از   متشکل  آماری  نمونه  براساس  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده پذیرفته  های شرکت   در  سهام

  افزایش  با  معین  سهام   یک  قیمت  سقوط  ریسک  داد  نشان  تحقیق  نتایج.  پرداختند  1390  -  1397  بین  هایسال

  سهام  قیمت   سقوط  ریسک  بر  اقتصادی  سیاست   در  قطعیت   عدم  تاثیر.  یابدمی  افزایش  اقتصادی  سیاست   در  قطعیت عدم 

  ریسک   و  اقتصادی  سیاست   قطعیت عدم  بین.  یابدمی  افزایش  اقتصادی  سیاست  قطعیت   عدم  بازده  بتای  در  افزایش  با

 . دارد وجود بااهمیتی و مثبت  رابطه بازار سطح در انباشته سهام  قیمت  سقوط

)احمدخان به  1398ی و همکاران  پژوهشی  در  بین عوامل سرمایه(  رابطه  بازده سهام  بررسی  و  با عملکرد  گذاری 

پذیرفتهشرکت  تهرانهای  بهادار  اوراق  بورس  در  تحقیقپرداختند.    شده  این  برای     E/P ،EPS،در  آنها  بازده سهام  و 

. نتایج حاکی از وجود روابط معنادار بین بازده سهام شدهای تحقیق استخراج  صورت دادهبه  1391  -  1400سالهای  

تهران  شرکت  بورس  در  روابط ضعیف هستند و سرمایه  بود؛ها  این  نمیاما  دو عامل  گذاران  این  به  فقط    برای توانند 

 . گیری توجه داشته باشندتصمیم 

 

 روش پژوهش . 3

های آماری  دهو از منظر گردآوری دا  است   تحلیلی  -توصیفی  ،ماهیت   لحاظکاربردی و از    ،از منظر هدف  این پژوهش

آمار  . گیردمیرویدادی قرار  در دسته تحقیقات پس   شده پذیرفته  یبورس  هایبانکتمامی  از    عبارت  پژوهش  یجامعه 

که   آنهااز  خصوصی است  به    13  تعداد  ،میان  با توجه  بیان  بانک خصوصی منتخب  ادامه  معیارهای مشخص )که در 

های  صورتهای مندرج در  دادهاطلاعات آنها مستخرج از  عنوان نمونه آماری پژوهش مناسب دانسته شدند.  اند( بهشده

ای  حد آستانه  روشبا استفاده از    کهاست  بوده    1392  -  1401  یبازه زمان  یطهای منتخب و سایت کدال  مالی بانک

نیز    استار  پانل  م یانتقال ملا انتقال ملایمو  استتا    و  وزیو یا  هایافزاردر نرم پژوهش  مدل    برآوردبه    (PSTR)  رگرسیون 

  پرداخته شد.

 :  شدانتخاب نمونه آماری پژوهش استفاده  برایمعیارهای زیر همچنین، گفتنی است که    

  ؛باشد سال هر ماهداسفن پایان به منتهی بانک مالی سال الف(

 ؛ باشد نداده مالی سال تغییر 1401-1392 هایسال طیمورد نظر  بانک (ب

در  نیاز  مورد هایهداد استخراج ایرب مالی  هایصورت همراه هاییاداشت  ویژه،به  ،نیاز  مورد مالی اطلاعات ج(

 .باشد دسترس
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بانک اقتصاد  از:    عبارت  پژوهش  آماری  نمونهعنوان  منتخب مناسب به  بانک  13اسامی    ،با توجه به معیارهای مذکور

پارسیان ،نوین پاسارگاد ،بانک  کارآفرین ،بانک  سامان ،  بانک  سینا،  بانک  بانک خاورمیانه،  بانک سرمایه،  بانک  بانک  ، 

 . بانک ایران زمین و بانک تجارت ،بانک ملت  ،بانک صادرات ،دی

این   مطالعات  مطالعه هدف  از  پیروی  همکاران  باتومن  با  و    هدهمن  و  (2022)  انیمکرتچو    تاشیهو (،  2022)  و 

( آستانه  بررسی  (2021همکاران  بانک  شرکتی  ت ی حاکم  یااثرات  سهام  بازده  ر  یبورس  یهابر  وجود  و    سکیبا 

ب  یپول  است ی های سشوک  آستانهکارگیری مدلهبا  استار است. شکل عمومی مدل  های حد  پانل  با  PSTRای ملایم   ،

این به  وابسته  توجه  متغیر  بانک  :از  ندعبارتکه  سهام  بازده  توضیحینیز  و    یبورس  یهاشاخص    شامل  متغیرهای 

 : است صورت زیر ، بهنقدینگی و اعتباری سک یر و های سیاست پولیشوک 

SRt = α0 + β1MSt + β2LRt + β3CRt + β4CARt + β5Sizet + β6CGt(θ1MSt + θ2LRt + θ3CRt + θ4CARt

+ θ5Sizet + θ6CGt)F(St, γ, c) + ut 

 برابر است با:  F گذارِ تابعِ ،که در آن
F(γ, st, c) = (1 + CG{−γ(st − c)})−1,        γ > 0 

 معرفی متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته:  ➢

صورت  هشده بازار بمطابق بازده تعدیل  نیزبازده سهام  .  ( است SRعبارت از بازده سهام )  متغیر وابستهدر این پژوهش،  

 : شودزیر محاسبه می

 
 

  که در آن:

1-m, tI قیمت بازار هر سهم در ابتدای دوره :t  

Im,t در انتهای دوره: قیمت بازار هر سهم t  

Rm,t :بازده مورد انتظار دوره t  

 متغیرهای مستقل:  ➢

 MS  حجم از  متغیر  این  برای  که  پولی  سیاست  نقدینگی:  شوک  استخراج  برای  و  مدل   نقدینگی   از 

E-GARCH   ؛ شودمیاستفاده 

 Size :ست؛ هاجمع دارایی تمیاندازه بانک که عبارت از لگار 

 CG  : اردهای وسیله آن میزان رعایت استاندص حاکمیت شرکتی، شاخصی است که بهشاخ)   یشرکت  ت یشاخص حاکم

صورت  مطالعه حاضر بهمتغیر حاکمیت شرکتی در  .  (شود ها نشان داده میشرکت وسیله  مربوط به حاکمیت شرکتی به

 . است  1جدول 
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 در مطالعه حاضر  یشرکت  تیحاکم ریمتغ. 1جدول 

 نحوه محاسبه یابینحوه دست نام متغیر  نام لاتین  علامت اختصاری 

BoS Board size  اندازه هیئت مدیره 
 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت
 تعداد کل اعضای هیئت مدیره

BoInd Board 

independence 
 استقلال هیئت مدیره

 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت

 اعضای  مستقل  هیئت  مدیره

کل اعضای  هیئت  مدیره
 

BoTen Board tenure 
 دوره تصدی  

 هیئت مدیره

 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت
 های عضویت در هیئت مدیره سال

AC Audit Committee کمیته حسابرسی 
 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت
 ی حسابرس تهیکم یتعداد اعضا 

RC Risk Committee  کمیته ریسک 
 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت
 تعداد کارشناسان مدیریت ریسک 

APC 
Appointments 

Committee 
 کمیته انتصابات 

 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت
 انتصابات  تهیکم یتعداد اعضا 

CFS 
Compensation for 

services 
 جبران خدمات 

 گزارش هیئت مدیره

 های مالی صورت

در هر سال  رانیبه مد یپاداش پرداخت

 یعموم ،یهای ادارکه از بخش هزینه

 ست. هاو فروش شرکت

 . 2019، 1الموتیری و قطینه   منبع:

 

 شود. شاخص حاکمیت شرکتی براساس متغیرهای فوق استخراج می PCAبا استفاده از روش  ،نهایت در   

نقدینگی  دارایی  (:𝑳𝑹)  ریسک  به  تسهیلات  کل  تقسیم  بزرگمی  دستبهها  از  مقدار  بهآید.  شاخص  این  معنای  تر 

 ریسک بیشتر است.  ،نقدینگی کمتر و در واقع

اعتباری تقسیم  (:  𝑪𝑹)  ریسک  غیر از  بانکی  تسهیلات  تسهیلات  کل  به  غیرجاری  آید.  می  دست بهجاری  تسهیلات 

 است. الوصول های سررسید گذشته، معوق و مشکوک شامل وام

CAR هاسرمایه تقسیم بر جمع دارایی :ازاست : نرخ کفایت سرمایه که عبارت . 

 

 های پژوهش و تجزیه و تحلیل برآورد مدل یافته. 4

  2پذیر های نوسان برای مدل در وهله نخست لازم است    منظور، بدین .  شود می در ابتدا به محاسبه شوک نقدینگی پرداخته  

نقدینگی   پولی   عنوانبه حجم  از مدل   شاخص سیاست  استفاده  های موجود و وقفه   شودسازی  مدل   3(ARIMAهای ) با 

 
1 Almutairi and Quttainah  
2 Volatility Models 

  ی بازه زمان   کیدر    یمال  یهابازده  ای  هامتیدر ق  رات یی تغ   اینوسان    ی نیبش یو پ  یکه به بررس  کنندیاشاره م  یبه مدل  یدر اقتصادسنج،  ریپذ  نوسان  یهامدل

عوامل    ریها و درک بهتر تأثنوسانات در بازده   ینیبشیو پ  حیو هدفشان توض  شوندی استفاده م  یمال  یزمان  یهایسر  یبرا  ها معمولامدل  نی. اپردازندیخاص م

 نوسانات است.  نیمختلف بر ا
 

3 AutoRegressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
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 -باکس   روش تحلیل ؛  جنکینز استفاده شده است   -باکس    روش از    ، مشخص گردد. برای این منظور   برای حجم نقدینگی 

س  ک ی   1نزی جنک مدل   ل یتحل   ی برا   ک یستمات ی روش  توسط    ی زمان   یها ی سر   ی ساز و  که  گ   2باکس  جورج است    م ی لی و و 

ا (  1976)   3نزی جنک داده شد.  متعدد   ن ی توسعه  مراحل  م   ی روش شامل  آن  به کمک  که   ARIMAمدل    ک ی  توان ی است 

 ارائه شده است.  2جدول   در   سازی حجم نقدینگی مدل  نتایج   در ادامه، کرد.   جاد ی نظر ا   مورد   ی زمان   ی سر   ی مناسب برا

 

 حجم نقدینگیبرآورد مدل  .2جدول 

 محاسباتی احتمال آماره آزمون انحراف معیار  ضریب متغیر

AR(1) 014930/1 011936/0 03441/85 0000/0 

MA(1) 275550/0- 037883/0 273665/7- 0000/0 

 های محقق  : یافتهمنبع

 

خود    اخلالو با یک دوره قبل با جمله     AR(1)با یک دوره قبل از خود  ، حجم نقدینگی2نتایج جدول    براساس

MA(1) .ارتباط دارد 

 

 ARCHآزمون 

استفاده شود. نتیجه این آزمون    ARCHاز آزمون    باید  ینگیحجم نقد  برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس شرطی در

 است. آمده 3در جدول 

 ARCHآزمون نتایج  . 3جدول 

 آزمون ناهمسانی واریانس آرچ 

F-statistic 214044/2 Prob. F(1,80) 0364/0 

Obs*R-squared 218810/2 Prob. Chi-Square(1) 0363/0 

 های محقق  : یافتهمنبع

 

شود؛ این  میرد    ینگیحجم نقدناهمسانی واریانس شرطی در    نبودنبر  مبنی  H0، فرضیه  3براساس نتایج جدول  

 شرطی است. دارای ناهمسانی واریانس  ینگیحجم نقد   نتیجه بدین معناست که

 

 EGARCHمدل 

  . شود( استفاده می1991)  5شده توسط نلسون ارائه  4( EGARCH)  آوردن شوک نقدینگی از مدل  دست بهبرای    ،نهایت در

معنی که اثرات شوک  ر مورد متقارن بودن آنهاست؛ بدیند  GARCHو    ARCHهای مهم در روش  یکی از محدودیت 

 
1 Box - Jenkins Analysis 
2 George Box 
3 Gwilym Jenkins 
46Exponential GARCH 
5 Nelson 
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به نوع  دولت    ینسبت بدهکه نوسانات    ؛ درحالیشودمی  لحاظمنفی و مثبت با بزرگی یکسان، بر نوسان به یک میزان  

)شوک  یکس خبر  واکنش  مثبت(  و  منفی  نمیهای  نشان  بدیندهندانی  رفتار  ؛  تحلیل  برای  و  مشکل  رفع  برای  ترتیب، 

 (.2005، 2ک یاستفاده شود )ورب 1نوسانات سری لازم است تا از یک مدل نامتقارن 

𝐿𝑛 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛽𝐿𝑛𝜎𝑡−1
2 + 𝛾

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

       ,       𝛼0 = 𝜔 − 𝛼√
2

𝜋
  , 𝛼1 = 𝛼 

𝜎𝑡یعنی    ،یر وابستهاول اینکه در این مدل، متغ  : چند مزیت است این مدل دارای  
صورت لگاریتمی است و لذا به  2

𝜎𝑡  ،تواند مثبت یا منفی باشد که در هر حالت ضرایب متغیرهای سمت راست می
دیگر   ،ترتیب مثبت خواهد بود. بدین  2

اعمال محدودیت  به  نیست نیازی  بر ضرایب  اینکههای غیرمنفی  اثر شوک در    ؛ دوم  نیز  این مدل  نامتقارن    لحاظ های 

که    𝑢𝑡−1ضریب    𝛾زیرا    ؛شودمی باشد.  می  𝑢𝑡−1است  منفی  یا  مثبت  بیان اثر شوک   𝛾تواند  را  منفی  و  مثبت  های 

𝛾گیرد. اگر  میرا درنظر  |𝑢𝑡−1|مطلق    ضریبی است که فقط قدر  𝛼که    ؛ درحالیکندمی = باشد، متقارن و درغیر    0

𝛼های مثبت برابر با  . اثر شوک است صورت، نامتقارن  این + 𝛾   با  های منفی برابرو اثر شوک  𝛼 − 𝛾    است. اگر𝛾   منفی

 های مثبت است و برعکس. های منفی بیشتر از اثر شوک دهد که اثر شوک باشد، نشان می

 

 ینگیحجم نقدبرای  EGARCH مدل .4جدول 

 پاسخ: حجم نقدینگیمتغیر 

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) 

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1)) 

 احتمال  آماره  انحراف معیار  ضریب متغیر

AR(1) 014930/1 011936/0 03441/85 0000/0 

MA(1) 275550/0- 037883/0 273665/7- 0000/0 

 معادله واریانس 

C(3) 460988/1- 302531/0 829211/4- 0000/0 

C(4) 557479/0- 164041/0 398404/3- 0007/0 

C(5) 118678/0 138461/0 857123/0 3914/0 

C(6) 842610/0- 171831/0 903725/4- 0000/0 

 های محقق  : یافتهنبعم

 

مرحله این  براساس جدول    ،در  نقدینگی  توسط    4میزان شوک  که  اصلی  مدل  در  استفاده  برای  و  شده  محاسبه 

 Make Varianceاز فرمان   باید  ،و برای این منظور  کنیماین اندازه را تبدیل به متغیر می شود،  می  برآورد پانل  الگوی

Garch بیاوریمصورت یک متغیر مستقل در  استفاده کرده و این نوسان را به . 

 

 
1 Asymmetric Model 
2 Verbeek 
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 گرایی آزمون هم

 .شودمیانباشتگی پانل کائو استفاده مینان از وجود رابطه تعادلی بلندمدت از آزمون هم برای اط ادامه،در 

 

 انباشتگی پانل   نتایج آزمون هم  .5جدول 

 آزمون کائو

 آماره آزمون احتمال 
ADF 

0018/0  91559/10-  

  های محقق  یافته :نبعم
 

وجود رابطه بین متغیرها در   ،شدهبرآوردانباشتگی پانلی بین متغیرهای  با انجام آزمون هم   ،5براساس نتایج جدول  

 شود: میصورت زیر تعریف های آزمون بهانباشتگی فرضیهدر آزمون هم شود. ید مییتأبرآوردشده   رگرسیون

H :انباشتگی عدم هم  صفر 

H :انباشتگی میان متغیرهاتایید هم یک 

رد متغیرها   میان انباشتگی هم هرابط نبودن برمبنی صفر فرضکمتر است،    0/ 05ی از  معنادارسطح    اینکهبا توجه به  

   برقرار است. آنها میان مدتبلند رابطه و بوده انباشتههم بلندمدت در متغیرها معناست کهشود؛ این نتیجه بدینمی
 

 آزمون تعیین نوع بهینه مدل

داده در  استفاده  مورد  بهینه  مدل  نوع  تعیین  آزمونبرای  از  تلفیقی  میهای  استفاده  مختلفی  آنها  رایجشود.  های  ترین 

کار  بهشده  های ترکیب دادهقابل مدل برآوردی  برای استفاده از مدل پانل دیتا در منام دارد که    (CHOW)  آزمون چاو

 ارائه شده است.  6در جدول  لیمر نتایج حاصل از آزمون رود.می

 

 انتخاب نوع مدل  نتایج آزمون  .6جدول 

 نتیجه آزمون آزموننوع 
 انتخاب مدل 

 لیمرآزمون 

 احتمال محاسباتی آماره آزمون

220012/3 0016/0 

 پانل دیتا 
099606/42 0000/0 

 های محقق  یافته :نبعم

 

از  و کم  6نتایج جدول  با توجه   مبنیمی  0/ 05تر بودن احتمال محاسباتی  بیان داشت فرضیه صفر    برآورد بر  توان 

    شود.تحقیق از نوع پانل دیتا انتخاب می مدلمدل با استفاده از روش پولینگ دیتا رد و نوع  
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 مدل آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع 

شوند. انتخاب متغیر انتقال، تمامی متغیرهای موجود در مدل آزمون می  ایربمدل رگرسیون انتقال ملایم،    برآوردبرای  

متغیر انتقال   عنوانبه  ،شده، هر متغیری که با احتمال بیشتری فرضیه صفر خطی بودن را رد کندموناز میان متغیرهای آز

 عنوان به( پیشنهادی توسط متغیر انتقال انتخاب شده  STARذکر است که مدل )  شایان  ،انتخاب خواهد شد. همچنین

های  و شوک   سکی با وجود ر  یبورس  یهابر بازده سهام بانک  یشرکت  ت ی حاکم  یابرآورد اثرات آستانه  برایمدل بهینه  

بوده    حاکمیت شرکتیشده،  د که متغیر انتقال در مدل برآورددهنشان می   7شود. نتایج جدول  انتخاب میی  پول  است یس

 گیرد. ( مرتبه اول مورد تأیید قرار میPSTRبر خطی بودن مدل رد شده و مدل )و فرضیه صفر مبنی

 

 آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل  .7جدول 

 متغیر F   آماره F4  آماره F3  آماره F2 آماره مدل پیشنهادی 

۱PSTR 071/2e-01 5667/3e-01 3263/2e-01 8456/5e-01 CG(t-1) 
 های محقق یافته :نبعم

  

 مدل برآوردنتایج 

مدل   یک  از  استفاده  با  بعدی  مرحله  آن(  PSTR)در  در  انتقال    ،که  شرکتیمتغیر  آستانه  ،است   حاکمیت    ی ا اثرات 

سازی خواهد شد. مدل   یپول  است یهای س و شوک   سکیبا وجود ر  یبورس  یهابر بازده سهام بانک  یشرکت  ت یحاکم 

منظور این  آستانه  ،برای  مقدار  برای  اولیه  مقادیر  )ابتدا  انتقال  متغیر  )Cای  شیب  پارامتر  و   )γ  )  با سپس  و  انتخاب 

( پارامترهای مدل به روش  Newton-Rafsonرافسون )  -  گیری از این مقادیر اولیه و با استفاده از الگوریتم نیوتنبهره

 گزارش شده است.   8که نتایج آنها در جدول  ،اندبرآورد شده 1نمایی حداکثرسازی راست 

  خطی  قسمت   . نتایج برآورداستو نتایج آنها قابل قبول    معنادارکه متغیرهای تحقیق    دهدنشان می  8نتایج جدول  

  درصد  95در سطح اطمینان  دهد که متغیرهای شوک نقدینگی، ریسک نقدینگی و اعتباری  مدل )رژیم اول( نشان می 

مدل )رژیم    غیرخطی  قسمت   نتایج برآورد  . ایران دارند  های منتخب بورسی دربازده سهام بانکو تاثیر منفی بر    معنادار

می  نشان  اندازه  دوم(  و  شرکتی  حاکمیت  متغیرهای  که  بانکدهد  سهام  بازده  بر  سرمایه  کفایت  و  منتخب  بانک  های 

 . است دارای تاثیر مثبت و معنادار 

 

 PSTRوسیله مدل به  . برآورد الگو8 لجدو

 برآورد خطی مدل 

 محاسباتی احتمال آماره آزمون انحراف معیار  ضریب متغیر

CONSTANT 204690/0  0891130/0  295631/2  0300/0  

MS 016839/0-  006021/0  796881/2-  0049/0  

LR 110132/0-  055542/0  982849/1-  0491/0  

CR 0113059/0-  007091/0  335214/2-  0355/0  

 
1 Maximum Likelihood 
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 برآورد خطی مدل 

 محاسباتی احتمال آماره آزمون انحراف معیار  ضریب متغیر

CAR 483512/0  071280/0  783245/6  0000/0  

SIZE 288743/0  100192/0  881899/2  0040/0  

CG 014838/0  006607/0  245690/2  0378/0  

 برآورد غیرخطی مدل 

CONSTANT 216723/0  095750/0  263414/2  0301/0  

MS 389307/0-  191456/0  031340/2-  0412/0  

LR 220427/0-  077053/0  860720/2-  0160/0  

CR 229595/0-  080782/0  842138/2-  0041/0  

CAR 330042/0  091363/0  612435/3  0003/0  

SIZE 252316/0  089156/0  830060/2  0042/0  

CG 241345/0  100562/0  399963/2  0351/0  

(C) 373429/0 ای حد آستانه  189832/0  967154/1  0481/0  

(γ)  951415/0 پارامتر شیب  416922/0  281998/2  0380/0  

  (2R) =94/0شده ضریب تعدیل

 های محققیافته :نبعم

 

نتیجه    توجهبا   نقدینگی  براینکهمبنیمدل    برآوردبه  بانکتاثیر منفی بر    شوک   های منتخب بورسی دربازده سهام 

های اخیر میزان  های نقدینگی در اقتصاد و افزایش حجم نقدینگی در سالکه با افزایش شوک   گفت توان  می  ،ایران دارد

اخت وام گیرندگان از انگیزه کافی برای بازپردتورم در کشور افزایش یافته است که با توجه به شرایط تورمی دیگر وام

وند که این مورد به کاهش حاشیه سود و بازده  شها با معوقات بالایی مواجه میبانک  ،نتیجهخود برخوردار نبوده و در

 .شودمیمنجرها در بورس سهام بانک

 های منتخب بورسی در ریسک نقدینگی تاثیر منفی بر بازده سهام بانک  براینکهمبنیمدل    برآوردبه نتیجه    توجهبا  

  . مدیریتاست بر سیستم بانکی های اثرگذار یکی دیگر از ریسک عنوانبهکه ریسک نقدینگی گفت  توان می ،دیران دارا

 هایحساب نقد در وجوه  نگهداری ،دیگر بیان به ؛است  اقتصادی هایبنگاه مالی مدیریت  ترین وظایفمهم از نقدینگی

  هایفرصت  دهد؛ اما،می کاهش را بانک ریسک نقدینگی قانونی، ذخایر و هابانک سایر نزد و مرکزی بانک و جاری

از را گذاریسرمایه ریسک   .دشو می بانک بازدهی کاهش موجب ،نهایت  در و کندمی سلب  بانک نیز  افزایش    با 

های  که این موضوع به افت بازده سهام بانک  یابدمیها کاهش  حاشیه سود بانک  ،قدینگی در بدنه سیستم بانکی کشور

 شود. می منجرورسی ب

  های منتخب بورسی در بازده سهام بانکتاثیر منفی بر    اعتباریریسک    براینکهمبنیمدل    برآورد  به نتیجه    توجهبا  

نتواند یا    1دقراردا  گیرد که طرفاز این واقعیت ریشه می  ترین ریسک بانکیاصلی  عنوانبه  ریسک اعتباری  ،دایران دار

 
1 Counterparty 
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سنجیده    طرف قرارداد  1ناشی از نکول   ریالی  هتأثیر این ریسک با هزین  سنتی،  ه شیو به  را انجام دهد.  شنخواهد تعهدات

ها جذب ص محوری این بانکیدهد. تخصهای تجاری را تشکیل میهای بانکدارایی  هسبد وام قسمت عمدشود.  می

شده بانک را نسبت به پرداخت سود و  های جذبت. سپردهگذاران و اعطای وام به متقاضیان وجوه اسسپرده از سرمایه

شده بانک را در معرض نکول  های پرداخت کند و این در حالی است که واماصل آن در سررسیدهای معین متعهد می

میت  ها از اهاعطای وام به آن  ه گیری در زمینبنابراین، بررسی اعتبار متقاضیان برای تصمیم   ؛دهدگیرندگان قرار میوام

زیانویژه است.  برخوردار  اعتباری   هایای  ریسک  از  نکول  ناشی  واقعی  وقوع  از  قبل  است  طرف    ممکن  جانب  از 

شود  ،قرارداد می  بنابراین،.  ایجاد  را  اعتباری  بهریسک  کرد  محتمل  زیانیعنوان  توان  یک    تعریف  اثر  در    رویداد که 

اتفاق می توانایی طرف قرارداداعتباری زمانی واقع می  . رویدادافتداعتباری  ب  شود که  تغییر کند.  تعهداتش  انجام  ا در 

نتیجه   به  می  برآوردتوجه  اعتباری  ریسک  ماهیت  و  قدرت   گفت توان  مدل  کاهش  و  اعتباری  ریسک  افزایش  با  که 

های  نها در بورس تاثیر گذاشته و به کاهش بازده سهام بانکآطور مستقیم بر بازده سهام  ها این مورد بهبانکدهی  وام

   مدل نیز مشخص شده است. برآوردکه این موضوع در جدول شود منجرمیبورسی 

 انتقال   متغیر  مقدار  و   پذیردمی  صورت  آن  مقادیر  و  انتقال  متغیر   براساس  مختلف  رژیم  دو  در  ضرایب   مقایسه

بودن  یا   کمتر   ،درواقع.  نماید  تعیین  را   حاکم  رژیم  درنتیجه  و  انتقال  تابع  تواندمی  آستانه   حد  از  انتقال  متغیر   بیشتر 

بالا  در.  نماید  حفظ  برآوردشده  تابع  در  را  مختلف  رژیم  دو  تواندمی شرکتی  انتقال  متغیر  برآورد    که   است   حاکمیت 

 مقدار  این  از   حاکمیت شرکتی  فاصله   براساس.  است   بوده    -0/ 45  با  برابر  متغیر   این  برای   برآوردشده   آستانه  حد  مقدار

  که   گرددمی   ملاحظه  مختلف  رژیم  دو  در  الگو   ضرایب   مقایسه  با  .نمایدمی  تبعیت   مختلف  حدی  رژیم   دو  از  الگو   آستانه

  بدین   یافته،  افزایش  شدتبه  متغیر  این   تغییرات  به  سهامبازده    واکنش   (-0/ 45)    آستانه  حد  از  حاکمیت شرکتی  عبور  با

 . شود، بازده سهام افزایش یافته است  بیشتر حاکمیت شرکتیچه   هر که ترتیب 

 

 
 حاکمیت شرکتی. ارتباط بین تابع انتقال و متغیر انتقال 1نمودار 

 های محقق  یافته :نبعم

 

 
1 Default 
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 ثبات و تشخیصی مدل نهایی های آزمون

اد آزمونامه  در  نبودنتایج  آزمون  واریانس،  ناهمسانی  همبستگی سریالی،  به  مربوط  تشخیصی  غیر  نهای  خطی  رابطه 

 گزارش شده است.   9و  8مانده و آزمون ثبات پارامترها در جداول باقی

 

 آزمون همبستگی سریالی پسماندها  .9جدول 

Testing for Auto Correlation 

 احتمال  1df 2 df آماره آزمون وقفه

1 0731/1 1 23 1920/0 

2 9628/0 2 21 0.2015 

3 2321/1 3 19 2210/0 

4 3353/1 4 17 1834/0 

5 7850/0 5 18 2566/0 

6 1620/1 6 13 1949/0 

7 8566/1 7 11 1225 

8 5568/1 8 9 1519/0 

 های محقق   یافته :نبعم

 

 های تشخیصینتایج آزمون  .10جدول 

 احتمال  آزمونآماره  آزمون

ARCH LM-test 5547/4 8039/0 

No remaining nonlinearity test 4025/0 4533/0 

Parameters Constancy Test 7182/0 7254/0 

 های محقق   یافته :نبعم

 

نتایج جدول   ناهمسانی واریانس در مدل    10براساس  آزمون    PSTR   برآوردیخطای همبستگی و  ندارد.  وجود 

تمامی رفتارهای غیرخطی موجود در مدل را تصریح   PSTRدهد که مدل  مانده نیز نشان میرابطه غیرخطی باقی  ننبود

پارامترها  ثبات  آزمون  نتایج  است.  رژیم   1کرده  می در  نشان  نیز  مختلف  مبنی  دهدهای  آزمون  ثبات  که فرض صفر  بر 

شود و این نتیجه یعنی ضرایب متغیرهای توضیحی در دو رژیم  م مختلف رد میضرایب و پارامترهای مدل در دو رژی

، مورد تأیید قرار  های منتخب بورسیبازده سهام بانکنامتقارنی بر متغیر وابسته یعنی    آثاراست و    قابل قبولمختلف،  

مدل    PSTRرسد که مدل  مینظر  شده بههای تشخیصی انجام برآوردی مدل و آزموننتایج    براساس  ،بنابراین  ؛گیردمی

برای   بانک  یشرکت  ت یحاکم   یاآستانه  آثارمناسبی  بازده سهام  ر  یبورس  یهابر  سو شوک   سکیبا وجود    استیهای 

 این مدل اعتماد کرد.  برآوردتوان به صحت نتایج حاصل از باشد و می یپول

 
1 Parameters Constancy Test 
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 ها گیری و پیشنهاد نتیجه. 5

پژوهش  هدف   بوده  پاسخاین  پرسش  این  به  آیاگویی  که  و    است  ریسک  وجود  با  بازده سهام  بر  حاکمیت شرکتی 

از شاخص ریسک نقدینگی و اعتباری برای بررسی  هدف،  این  برای دستیابی به    .های سیاست پولی اثرگذار است شوک 

  EGARCH  آوردن شوک نقدینگی از مدل   دست بهبرای    و  ای ملایم پانل استارحد آستانهریسک در چارچوب روش  

در  مدل  خطی . نتایج برآورداست و نتایج آنها قابل قبول  معنادارکه متغیرهای تحقیق  داد برآورد نشان نتایج  .استفاده شد

است    معنادار  درصد  95در سطح اطمینان  که متغیرهای شوک نقدینگی، ریسک نقدینگی و اعتباری    دادرژیم اول نشان  

رژیم دوم  در  مدل    غیرخطی  قسمت  دارند، نتایج برآورد  تاثیر منفی  ایران   های منتخب بورسی دربازده سهام بانکو بر  

و معنادار  های منتخب تاثیر  که متغیرهای حاکمیت شرکتی و اندازه بانک و کفایت سرمایه بر بازده سهام بانک  دادنشان  

سهام  در  یی  لابانقدشوندگی  از    حاکمیت شرکتیبالای  با کیفیت  های  این نتایج حاکی از آن است که شرکت .  مثبت دارد

ت سهام لاتعداد دفعات معامله سهام و حجم معام  ، تر رفتن کیفیت حاکمیت شرکتیلابا با  ،هستند. همچنینبرخوردار  

می افزایش  سهام  نیز  نقدشوندگی  افزایش  بیانگر  موضوع  این  که  میاست یابد  امر  این  علت  با.  این  با  تواند  که  شد 

به شرکتی  حاکمیت  سهامدلیل  افزایش  توسط  شرکت  مدیریت  بیشتر  اطنظارت  بیشتر،لاداران  شرکت  و    عات  بهتر 

د بیشتری به داران با اعتماعاتی ناشی از آن، سهام لاتقارن اطهش عدمگیرد و با کااران قرار میدتر در اختیار سهامموقعبه

نقدشوندگی    ،گردد و به تبع آنمی منجرت  لاتعداد و حجم معام  افزایشبه    امرپردازند که این  خرید و فروش سهام می

افزایش می نیز  نظریه عسهام  این موضوع منطبق بر  نظریهبراساس  دهی است.  مت لایابد.  جذب    برای ها  شرکت   ،این 

-سعی میرو،  این؛ ازگذاران را جذب کنندکنند تا اعتماد سرمایهش می لاسرمایه بیشتر در محیط رقابتی بازار سرمایه ت

ارائ با  تا  باقی  نهدر صح  ،عات مالی شفافلااط  هکنند  از  بیشتری  هو سرمای  بمانند  رقابت  نمایند.    سوی دیگر، تحصیل 

خواستار سهامی هستند    گذاران هموارههای اصلی بورس اوراق بهادار است و سرمایهنقدشوندگی سهام یکی از مزیت 

 . ترین زمان ممکن آن را معامله کنندترین هزینه در سریعکه بتوانند با کم

گذاران، آگاهی از بنابراین برای سرمایه  ؛دارند  بازده  گذاری، انتظارنشدنی سرمایهریسک جدا   لیدلگذاران بهسرمایه

سرمایه  ریسک بازده  اهمو  از  است.   ایویژه  ت یگذاری  داراییعدم   برخوردار  آن  به  معین  نقدشوندگی  ریسک  نوعی 

نقدینگی سهام بالاتر .  ازای تقبل ریسک، بازده کسب نمایندگذاران بهرود سرمایهشود که انتظار میمی  محسوب  دارایی

را   مدیریتی  مدتمدت تمرکز کنند و نگرش کوتاهشود تا بر نتایج کوتاهمدیران می  برسرمایه    بازار  سبب افزایش فشار

دیگررندیگ درنظر طرف  از  از    ،.  سهام  محققانبعضی  نقدینگی  که  تسه  بالاتر  معتقدند  سهام  ل یسبب  بر  کنترل  داران 

یا با استفاده از اعمال تهدید   داران از مدیریت انتقاد سهام  افزایش  شود. این افزایش کنترل از طریقمدیریت شرکت می

به از شرکت م  فروش  نسبت  نظریه اشاره  .خواهد شد  سریسهام و خروج  نقدشوندگی سهام،   کندمی  این  افزایش  که 

ای  هنماید و بر سیاست  تقویت  را شرکت  بلندمدت اعتبار و ارزش  کند کارهایی انجام دهند کهمی  ب یمدیران را ترغ

زمینه سود   در  اثرشرکت  باشد.  تقسیمی  یافته  نتایجاین  گذار  )  افسری  هایبا  و  1400و همکاران  مونیر و همکاران  ( 

و  2019) زاددوست  ، یکردآباد  یصالح  نیز(  و  است (  1402)فرزانه    ،یسجاد  مییافته.  سازگار  نشان  آنان  که  های  دهد 

بانکافزایش کیفیت حاکمیت شرکتی   بازده سهام  بر  بنابراین،ها داردشرکت ها و  رابطه معناداری  ب  ؛  نتیجه  نتایج این   ا 

 همسو است. مطالعه حاضر 
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فرضیه از  حاصل  نتایج  توجه  سرمایهبا  به  پژوهش،  که  های  با  دنبالبهگذارانی  نقدشوندگی  با   ،هستند  لاسهامی 

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

شرکتی حاکمیت  سازوکار  که  کیفیت   نمایند  با  و  مترقی  قدرتمند،  اوراق  آنها  و  بورس  سازمان  به  همچنین،  باشد.  تر 

میکشور  بهادار   شرکت پیشنهاد  تا  کنند  شود  ملزم  را  اط  برایها  محتوای  گزارشگری لاافزایش  شفافیت  و    عاتی 

گذاران مناسب افشا نمایند تا سرمایه   نحو همعیارهای حاکمیت شرکتی را بعات مربوط به  لاهای مالی خود، اطصورت

 . کنندهای خود استفاده  گیریعات برای تصمیملابتوانند از این اط

گذاری و انتخاب سهام جهت تخصیص منابع به آن،  شود که در هنگام سرمایهگذاران توصیه میبه سرمایههمچنین،  

تواند به کاهش نهایت میها درکارایی این مکانیسمنمایند؛ زیرا  د تجاری را بررسی  های حاکمیت شرکتی واحمکانیسم

کند. شرکت  نیز  ریسک شرکت کمک  بهبود    برای ها  به  نسبت  قیمت سهام خود  افزایش  و  رقابتی  به مزیت  دستیابی 

  .را به ذینفعان شرکت انجام دهند لازمهای رسانیاصلاعهای حاکمیت شرکتی اقدام و مکانیسم

صورت کامل  ها به یستم حاکمیت شرکتی در شرکت د با توجه به اینکه س شو پیشنهاد می نهایت، براساس نتایج پژوهش  در 

افزایش ارزش    در نتیجه، اعث افزایش بازده و  با استقرار کامل سیستم حاکمیت شرکتی و بهبود آن ب   ها شرکت   ، شود اجرا نمی 

پیشنهاد می به سرمایه   ، رشد شوند. همچنین  برای سرمایه شو گذاران  بررسی  د  بورس عوامل حاکمیت شرکتی را  گذاری در 

 کنند. گذاری  شود، سرمایه سازی و اجرا می پیاده حاکمیت شرکتی  بیشترِ  هایی که عوامل  و در شرکت   کنند 
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