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بررسی تاثیر نقدشوندگی و حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت های 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 2*خسرو مرادی شهراریو  7صدیقه سرودی قشمی

 
 گروه مدیریت، واحد قشم، دانشگاه آزاد اسلامی، قشم، ایران -1

 قشم، ایران و مسئول مکاتبات عضو هیئت علمی، گروه مدیریت، واحد قشم، دانشگاه آزاد اسلامی، -2*

--------------------------------------------------------- 

 چکیده

هدف اصلي پژوهش حاضر بررسي ارتباط بین نقدشوندگي سهام و مکانیزم های حاکمیت  :چکیده

اين پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت  شرکتي با عملکرد شرکت مي باشد.

ادار تهران در تبییني است. در پژوهش حاضر شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق به-توصیفي

به عنوان جامعه آماری پژوهش در نظرگرفته شده اند. در پژوهش  3134تا  3131طي سال های 

شرکت حائز ويژگي  26حاضر از روش حذفي سیستماتیک جهت تعیین نمونه استفاده شده است و 

ه های های شرکت های نمونه در اين پژوهش بودند. ابزار گردآوری داده ها اسناد کاوی است و داد

مورد نیاز از صورت های مالي حسابرسي شده  شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران و بانک های اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار های موجود در اين زمینه 

بین متغیرهای مانند تدبیر پرداز و ره آورد نوين بدست آمد. در اين پژوهش به منظور تعین ارتباط 

 مديره، هیات فعالیت نهادی، نقدشوندگي سهام و حاکمیت شرکتي که شامل متغیر های سهامداران

مديره به عنوان متغیرهای مستقل از يک سو و عملکرد  هیات اعضای تعداد مديره و هیات پاداش

بي با کاربرد های ترکیشرکت به عنوان متغیر وابسته از سوی ديگر از مدل رگرسیوني به روش داده

بین نقدشوندگي سهام و عملکرد شرکت رابطه  نشان دادنتايج استفاده شد.   Eviews 7نرم افزار 

بین فعالیت هیات مديره و سهامداران نهادی با عملکرد  و معني داری وجود داشت. همچنین مثبت

 ديره با عملکردبین تعداد هیات مديره و پاداش هیات مرابطه  شت.شرکت رابطه معني دار وجود دا

 .شرکت رابطه معني داری وجود نداشت

توبین، اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و  Qعملکرد، نقدشوندگي، حاکمیت شرکتي،  واژگان کلیدی:
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 مقدمه

رمايه و س نامروزه بازار سرمايه با توجه به نقش و جايگاه خود در اقتصاد کشورها، توانسته حجم عظیمي از پس اندازهای سرگردا 

های سرمايه گذاران بزرگ را به سمت خود جذب نمايد. به همین دلیل توسعه روزافزون اين بازار و توجه به نیازهای سهامداران از 

اولويت خاصي برخوردار است. به طوريکه بتوان با ارائه راهکارها و پیشنهادات مناسب در اين زمینه، به هدف غايي سرمايه گذاران 

 ثروت و حداکثر نمودن آن است، کمک نمود.  که همانا افزايش

يکي از مهمترين معیارهايي که سهامداران همواره در انتخاب فرصت های سرمايه گذاری مورد توجه قرار مي دهند، موضوع عملکرد 

 واقع در ود،ش مي بیان مديران گذاری هدف و ريزی برنامه امر در ضروری و اساسي اقدامات از يکي عملکرد شرکت هاست. ارزيابي

 ساختار و ها ی استراتژ چگونه که دهد مي نشان بلکه کند، کمک مي مديران به مالي ساختار و استراتژی در انتخاب تنها نه ارزيابي

 اخذ منظور به عملیات نتايج و وضعیت مالي از کلي ارزيابي ها، شرکت سنجش عملکرد لذا .گذارد مي سهام اثر ارزش بازار بر مالي

 .باشد مي منطقي تصمیمات

کنند  ارزيابي درستي به را شرکت مديريت عملکرد بتوانند که هستند معیارهايي نیازمند داران سهام ويژه به و گذاران سرمايه

 مالي های صورت بر مبتني غالباً و بوده ها شرکت مالي ارزيابي ها، شرکت عملکرد ارزيابي رويکردهای مهمترين و قديمي ترين.

 نقاط نهايت در و سهم هر درآمد و سود کیفیت ها، همبستگي ها، خصوص روند در را گرانبهايي اطلاعات مالي، یتحلیل ها .است

(. معیار های ارزيابي 3131، رستمي انواری کاشان، کند)قدرتیان مي ارائه ها آن وضعیت مالي چگونگي و ها ضعف شرکت و قوت

و اقتصادی تقسیم کرد. در معیارهای حسابداری، عملکرد شرکت با توجه به  عملکرد را مي توان به دو دسته معیارهای حسابداری

مبتني بر اطلاعات داده های حسابداری ارزيابي مي شود واين معیار ها خود به دو گروه تفکیک مي شوند: گروه اول معیارهای 

ف ديگر در معیار های اقتصادی عملکرد . از طربر اطلاعات حسابداری و اطلاعات بازار مي باشندگروه دوم مبتني حسابداری و 

شرکت با توجه به قدرت کسب سود دارايي ها، نرخ بازده و هزينه سرمايه ارزيابي مي گردد.يکي از معیار های مبتني بر اطلاعات 

يک  توبین بیان کننده ی بازده اقتصادی مي باشد و عبارت است از ارزش بازار Qتوبین مي باشد. Qحسابداری و بازار شاخص 

توبین محاسبه شده برای  Qشرکت به علاوه بدهي های بلند مدت و کوتاه مدت آن تقسیم بر دارايي های آن شرکت.اگر شاخص 

توبین بالا ، معمولا نشانه ارزشمندی  Qشرکت بزرگتر از يک باشد ، انگیزه زيادی برای سرمايه گذاری وجود دارد،به عبارتي نسبت 

توبین کوچکتر از يک باشد سرمايه گذاری متوقف مي شود. در صورتي که  شرکت  Qاگر نسبت فرصت های رشد شرکت مي باشد.

از تمامي فرصت های سرمايه گذاری بهره برداری کند، ارزش نهايي اين شاخص به سوی عدد واحد يک میل پیدا مي 

 (.3134کند)جهانخاني و سجادی.

ر خود قرار دهند که از مهمترين اين عوامل مي توان به نقدشوندگي و عوامل مختلفي مي توانند عملکرد شرکت ها را تحت تاثی

حاکمیت شرکتي اشاره نمود که موضوع پژوهش حاضر مي باشد. يکي از معیار های که در تعیین ارزش شرکت مورد توجه قرار مي 

 با اوراق بهادار از بالايي حجم سريعمعامله  توانايي از است عبارت اوراق بهادار گیرد ، عامل نقدشوندگي سهام است. نقدشوندگي

 تغییر چنداني خريد، تا سفارش میان فاصله در دارايي قیمت که است معني اين به کم قیمتي تاثیر کم. قیمتي تأثیر و پايین هزينه

 است.تاکنون دهش شناخته نوآوری مالي، ايجاد زمینه های مهمترين از يکي عنوان به متمادی سالیان برای نقدشوندگي باشد. نداشته

است که در بعضي از اين تحقیقات قدرت  گرفته صورت دارايي ها بر بازده تأثیرگذار عوامل زمینه در زيادی تحقیقات بسیار

 (.3133.)بیدگلي وسارنج نقدشندگي سهام به عنوان يکي از اين عوامل انتخاب شده است

هر چقدر نقدشوندگي سهام در بازار بیشتر باشد بدين معناست که  رود.يجاد نقدشوندگي، يکي از وظايف اصلي بورس به شمار ميا

گذاران تلقي گذاری از جانب سرمايه ها کمتر بوده و عاملي برای تعیین قیمت بازار و میزان ارزشهزينه تامین سرمايه برای شرکت

هايي هستند رند معمولا به دنبال بورسهای موجود در بازارهايي که از نقدشوندگي پايیني برخورداشود. بر همین اساس شرکتمي
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دهد. هرچه درجه نقد شوندگي قابلیت تبديل سهام به پول نقد را نشان مي .درجهمي باشندکه دارای نقدشوندگي بالايي 

 .يابدنقدشوندگي سهام شرکتي در بورس بالاتر باشد، به همان نسبت تقاضا برای خريد سهام شرکت افزايش مي

 ( قیمت و بازدهي نوسان معنای ريسک)به اگر .باشد مي شرکت ارزش تعیین مهم معیارهای از ريسک و بازدهي درکنار نقدشوندگي

 . داشت خواهیم بیشتری بازدهي انتظار دارد، کمتری نقدشوندگي که سهامي برای ثابت باشد،

لکرد شرکت دارد و اين عامل نقش دلايل محکم و مستدلي وجود دارد که نشان مي دهد نقدشوندگي سهم اثر مثبتي بر روی عم

 (.3.3333مهمي را در در حاکمیت،ارزيابي و عملکرد شرکت ايفا مي کند )مگ

علاوه بر نقدشوندگي سهام، حاکمیت شرکتي و مکانیزم های آن )مانند مالکیت سهام، اعضای هیات مديره، پاداش های هیات 

 را تحت تاثیر خود قرار دهد.مديره، تعداد جلسات و ....( مي تواند عملکرد شرکت ها 

( و بینر و 6111)4(، گامپرس، ايشیل و متريک6111)1(، کلاپر و لاو6113)6بر اساس يافته های محققاني مانند بلک

( حاکمیت شرکتي نقش مهمي در بهبود عملکرد شرکت ايفا مي کند و ارتباط مستقیمي بین حاکمیت شرکتي و 6111)1اسچیمد

 (.3133ی مالي توسعه يافته و در حال توسعه وجود دارد)وکیلي فرد و باوندپور،عملکرد شرکت در بازارها

ها )سهامداران(، بلکه بین يک ها و مالکان آنتوان به صورت يک شبکه از روابط ديد که نه تنها بین شرکتحاکمیت شرکتي را مي

رندگان اوراق قرضه و ... وجود دارند. چنین ديدگاهي شرکت و عده زيادی از ذينفعان از جمله: کارکنان، مشتريان، فروشندگان، دا

 و فرآيندها ها،نظام از ایمجموعه شرکتي، (.به عبارت ديگر حاکمیت3131شود )جان جاني، ديده مي "تئوری ذينفعان"در قالب 

 حسابرسي حسابداری، و ریادا داخلي هایکنترل مديره، هیأت نظیر وکارهای درون سازماني ساز از استفاده با که است ساختارهايي

 سهامداران نظارت بازار سرمايه، حقوقي، نظامهای قانوني، نظارت مانند برونسازماني کارهای و ساز نیز و ريسک و مديريت داخلي

 در عدالت و شفافیت پاسخگويي، ذينفعان، حقوق از رعايت اطمینان کسب پي در بندی،رتبه مؤسسات و مستقل حسابرسي عمده،

 است.  ریتجا واحد

اگر چه ويژگي های حاکمیت شرکتي، نقش های مختلفي را در جهت اطمینان از موفقیت شرکت ها، بر عهده دارد، اما در نهايت 

( بیان مي کند که عملکرد در نهايت نتیجه 6113تنها نقش پاسخگويي است که بر اقتصاد تجاری اثر مي گذارد. وان دن برگه)

ه است که در انها حاکمیت شرکتي تنها يک عنصر ممکن در مجموعه کلي محرک های عملکرد بسیاری از عوامل به هم پیوست

است. طبق تحقیقات انجام شده اگر شرکت ها در جهت بهبود و ارتقای وضعیت حاکمیت شرکتي تلاش کنند اين موضوع تاثیر 

 مثبتي بر عملکرد و ارزش شرکت مي تواند داشته باشد.

که نقدشوندگي و  وضوع که به طور خلاصه بیان شد ، اين تحقیق در پي پاسخگويي به اين سوال استبا توجه به مباني نظری م

 حاکمیت شرکتي چه تاثیری بر روی عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند؟

 پیشینه پژوهش

ت، حاکمیت شرکتي و ارزش شرکت: شواهدی از تايلند به ( در تحقیقي با عنوان نقدينگي، تمرکز مالکی6132پرومین و همکاران )

بررسي ارتباط بین متغیرهای تحقیق در يکي از بازارهای نوظهور پرداختند. بر اساس نتايج تحقیق آنها شرکت های با تمرکز بالا 

متر در ارتباط مي باشد. معمولا سطح پايیني از نقدشوندگي سهام را تجربه مي کنند.همچنین تمرکز بالای مالکیت با نقدينگي ک

 هم چنین نتايج نشان مي دهد که حاکمیت شرکتي هیچ نوع تاثیر معني داری بر روی روابط بین مالکیت و نقدشوندگي ندارد.

                                                           
1 .Maug 
2 Black 
3 Klapper and Love 
4 Gompers, Ishii and Metric 
5 Beiner and Schmid 
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( در تحقیقي با عنوان تاثیر نقدشوندگي سهام بر روی ارزش شرکت و حاکمیت شرکتي به بررسي ارتباط 6131چیانگ و همکاران)

حقیق پرداختند. نتايج نشان مي دهد که نقدشوندگي سهام تاثیر معني داری بر روی عملکرد و ارزش شرکت دارد. بین متغیرهای ت

 همچنین نقدشوندگي سهام با استفاده از مالکیت نهادی تاثیر معني داری بر روی حاکمیت شرکتي دارد.

رزش شرکت به بررسي رابطه بین نقدشوندگي سهام و ( در پژوهشي با عنوان نقدشوندگي بازار سهام و ا6113) 2فانگ و همکاران

عملکرد شرکت پرداختند. نتايج پژوهش نشان مي دهد که يک رابطه مثبت و قوی بین نقدشوندگي سهام و عملکرد شرکت وجود 

کرد شرکت دارد. به عبارت ديگر محققان بیان مي کنند که نقدشوندگي سهام با استفاده از سود آوری عملیاتي باعث افزايش عمل

 مي شود.

را مورد مطالعه قرار  31و ثبات مالکیت نهادی 3های هلدينگ بانکي( وابستگي بین عملکرد شرکت6113) 3و جین جیا 3الیاسیاني

های هلدينگ بانکي، با ثبات مالکیت نهادی به طور مثبت وابسته است. دادند . نتايج پژوهش آنها نشان داد که: اولاً، عملکردشرکت

تر است. و ثالثاً، اين وابستگي ها ضعیفهای هلدينگ بانکي، نسبت به وابستگي به سود و صنعت شرکتاين وابستگي شرکتثانیاً، 

 باشد.تر ميهای هلدينگ بانکي که احتمال تعديل در آن کمتر است ، قویجديد و نیز برای شرکت 33قائدههای بيدر سال

رسي رابطه دو معیار حاکمیت شرکتي) سهامدار نهادی و ترکیب هیئت مديره( با ( در پژوهشي به بر 6113)  36ديتمار و اسمیت

بازده سهامدارن پرداختند يافته های پژوهش آنان حاکي از آن بود که در شرکتهای با راهبری ضعیف هر يک دلار تغییر در وجه 

مبلغ در شرکتهای با راهبری مطلوب دو برابر  در ارزش بازار)بازده( مي شود در حالي اين %33تا  %46نقد باعث تغییر در حدود 

     است.
( در پژوهشي با عنوان نقدشوندگي و بازدهي سهام به بررسي رابطه بین معیارهای نقدشوندگي سهام و بازدهي 6112)31مارشال

و ماهانه به صورت را شامل مي شود. در اين پژوهش از داده های سالانه  6116تا  3333پرداخت.دوره زماني پژوهش در سال های 

جداگانه استفاده کردند تا نتايج پژوهش ها را به صورت جداگانه بررسي نمايند. نتايج نشان مي دهد که رابطه نقدشوندگي و 

بازدهي فقط ماه ژانويه به بیشترين حد خود مي رسد. همچنین نتايج بیان مي کند که بازدهي در ماه ژانويه نسبت به ساير ماه های 

 و نقدشوندگي در اين ماه نسبت به سايرماه ها کمتر مي باشد. سال بیشتر

بازار  31رفتار نقدشوندگي "نقدشوندگي و بازده بازار سهام کشورهای نوظهور "( در مقاله ای تحت عنوان 6111)34جان و همکاران 

ند که بازده سهام در کشورهای مورد مطالعه قرار دادند و به اين نتیجه رسید 3333تا  3336کشور را در طي سال های  63سهام 

نوظهور)کشورهايي مانند چین ،هند، برزيل، مکزيک و ... که در سال های اخیر نقش تعیین کننده ای در اقتصاد جهاني داشته اند( 

شکل گرفت و نتايج به  33 و سری زماني 32يک ارتباط قوی و مثبت با قدرت نقدشوندگي دارد. اين مطالعه در دو شکل مقطعي

مده از رابطه نقد شوندگي و بازده سهام در نوع سری زماني با يافته های پژوهش ها در کشورهای توسعه يافته سازگار است. دست آ

                                                           
6 .Fang & et al 

7 - Elyas 

8 - Jane Jia 

9 - Bank Holding Company(BHC) 

10 - Institutional Ownership Stability 

11 - Deregulated Years 

12  Dittmar and  Smith 

13 .Marshall 

14 .Jun et al 

15 .Behavior Of Liquidity  

16 . Cross section 

17 .Time Seris 
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همچنین يافته های آنها بیان مي کند که رابطه ی مقطعي بین بازده سهام و نقدشوندگي با اين نگرش که بازار سهام کشورهای 

 ي دارد، سازگار مي باشد.نوظهور پیوستگي کمي با اقتصاد جهان

در پژوهشي در آرژانتین به بررسي رابطه بین ساختار و مالکیت و عملکرد شرکت پرداختند.  3333در سال  33ديمیستز و ويلالونگا

با  های  آنان حاکي از آن است که از نظر آماری هیچ رابطه معناداری بین ساختار مالکیت و عملکرد وجود ندارد. آنان در رابطهيافته

انداز که مالکیت پراکنده ممکن است مسائل نمايندگي و همچنین های ما با اين چشمدارند که، يافتهگونه بیان مياين مطلب اين

های موجود رابطه سیستماتیک کند. نتیجتاً با استفاده از دادهشود، را همسان ميمزايای جبراني که عموماً از چنین مسائلي ناتج مي

 الکیت و عملکرد شرکت که مورد انتظار باشذ، يافت نشد.میان ساختار م

اند. آنان در پژوهش خود رابطه میان ساختار مالکیت به عنوان معیار ( يک پژوهش در بنگلادش انجام داده6113)33امام ومالک

هش آنان از تعداد های پژوسنجش حاکمیت شرکتي و عملکرد شرکت و سیاست تقسیم سود سهام را مورد آزمون قرار دادند. داده

ها از رگرسیون چند متغیره استفاده بوده که برای تجزيه و تحلیل آن 6111تا  6113شرک برای دوره سه ساله يعني از سال  613

دهد که، مالکیت شرکتي بر عملکرد شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد و تمرکز مالکیت شده است. نتايج پژوهش نشان مي

 و معناداری بر سیاست تقسیم سود سهام دارد. مديريتي تأثیر منفي

اند که نشان گذاران نهادی بر ارزش شرکت فراهم آورده، شواهدی را در ارتباط با تأثیر مثبت سرمايه3133حساس يگانه در سال 

-افعشان حرکت نميهايي برای بهبود عملکرد داردند و به علاوه توان مديراني که در جهت منگذاران نهادی محرکدهد، سرمايهمي

شوند. نتايج همچنین بیانگر نبود رابطه بین تمرکز مالکیت نهادی و ارزش شرکت است و در نتیجه فرضیه همگرايي کنند، تنبیه مي

 ها تأيید نشده است. منافع در پژوهش آن

ارتباط ی فاز ونیرگرس یناو عملکرد شرکت بر مب يشرکت تیحاکم نیارتباط ب( در تحقیقي با عنوان 3134شورورزی و همکاران)

رابطه  هیفرض جيشده است. بر اساس نتا يشرکت بررس 313 نیب یفاز ونیرگرس یو عملکرد شرکت بر مبنا يشرکت تیحاکم نیب

نقش  نیب نیقرار گرفت همچن ديیبا عملکرد شرکت مورد تأ یو وجود مالکان نهاد رهيمدئتیموظف در ه ریغ یوجود اعضا نیب

به  ژهيتوجه و قیتحق نيا جيبا توجه به نتا ني. بنابراديمشاهده نگرد یداريو عملکرد شرکت ارتباط معن رعامليدوگانه مد

 .است دیبهبود عملکرد شرکت مورد تاک یدر راستا يشرکت تیحاکم یوکارهاساز

به بررسي  بهادار تهران بر عملکرد شرکت ها در بورس اوراق ياثر نقدشوندگ يبررس( در تحقیقي با عنوان 3131فخاری و بذرافشان)

سهام و  ينقدشوندگ زانیم نیب يدار مثبت ينشان داد که ارتباط معن قیتحق یها افتهي ارتباط بین متغیرهای پژوهش پرداختند.

است گذاران بورس وحسابداری از جهت یگذاران و س هيسرما یتواند برا يمطالعه م نيعملکرد بلندمدت شرکت ها وجود دارد. ا

تواند منجر به بسط الزامات افشاء اطلاعات توسط  يم نیباشدو همچن دیعملکرد شرکت مف يابيارز یمناسب برا یرایارائه مع

 بورس شود. یشرکت ها

تاثیر حاکمیت شرکتي بر عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق ( در تحقیقي با عنوان 3133وکیلي فرد و باوند پور )

ین وجود سهامداران نهادی و با عملکرد بنتايج حاکي از اين است که طه بین متغیرهای تحقیق پرداختند. به بررسي راب بهادار تهران

ها بر عملکرد آنها تاثیر چنداني  شرکت ها رابطه معني دار و مثبت وجود دارد، حضور سهامداران عمده در ساختار مالکیت شرکت

دار و معکوس دارد و رکیب هیات مديره با عملکرد شرکت ها رابطه معني ندارد. نسبت حضور اعضای غیر موظف هیات مديره در ت

 د.ای با عملکرد شرکت ها ندارهمچنین کیفیت اطلاعات مالي رابطه 
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 روش تحقیق

تبییني است. در پژوهش حاضر شرکت های پذيرفته شده در بورس -اين پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت توصیفي

به دلیل اينکه ملزم به ارائه اطلاعات و گزارش های مالي حسابرسي شده بوده  3134تا  3131ر تهران در طي سال های اوراق بهادا

و لذا دسترسي به اطلاعات قابل اتکا در مورد آنها امکان پذيرتر است به عنوان جامعه آماری پژوهش در نظرگرفته شده اند. در 

نه گیری هدفمند ( جهت تعیین نمونه استفاده شده است . به همین منظور نمونه پژوهش حاضر از روش حذفي سیستماتیک)نمو

 های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرايط زير را داشته باشند:انتخابي شامل شرکت

 اسفند ماه هر سال باشد. 63.سال مالي آنها منتهي به 3

 .دورة مورد پژوهش تغییر داده باشند.شرکت ها نبايد سال مالي خود را در طي  .6

 . کلیه داده های مورد نیاز پژوهش، برای آن شرکتها در طي قلمرو زماني ياد شده، موجود باشد.1

 . ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها در هیج سالي منفي نباشد.4

 مورد بورس در آنها سهام ، 3131 سال ابتدایاز  و باشند شده پذيرفته تهران بورس در 3131 سال از قبل بايد ها شرکت . اين1

 .گیرد قرار معامله

 سهام ديگر، عبارت به .باشد شده وقفه معاملاتشان در بورس دچار 3134تا  3131 سالهای طول در بايست نمي ها شرکت . اين2

 اه باشد.سه م از بیشتر نبايد وقفه طول و باشد فعال مذکور در بورس های سال طول در بايد ها شرکت اين

 .شرکت های سرمايه گذاری ، بیمه و واسطه گری مالي در اين پژوهش مورد بررسي قرار نخواهند گرفت.3

 شرکت حائز ويژگي های شرکت های نمونه در اين پژوهش مي باشند. 26با توجه به مجموعه شرايط فوق تعداد

ورت های مالي حسابرسي شده  شرکت های پذيرفته شده در ابزار گردآوری داده ها اسناد کاوی است و داده های مورد نیاز از ص

بورس اوراق بهادار تهران و بانک های اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار های موجود در اين زمینه مانند تدبیر 

 دست آمد. پرداز ، ره آورد نوين و  همچنین سامانه های اطلاعاتي سازمان بورس) مانند کدال و ....( به

 در اين پژوهش به منظور تعین ارتباط بین متغیرهای نقدشوندگي سهام و حاکمیت شرکتي که شامل متغیر های سهامداران

مديره به عنوان متغیرهای مستقل از يک سو و عملکرد  هیات اعضای تعداد مديره و هیات پاداش مديره، هیات فعالیت نهادی،

استفاده   Eviews 7های ترکیبي با کاربرد نرم افزار وی ديگر از مدل رگرسیوني به روش دادهشرکت به عنوان متغیر وابسته از س

 شده است. 

 متغیرهای پژوهش

  متغیر مستقل  -1

 به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده اند:مکانیزم های حاکمیت شرکتي و در پژوهش حاضر متغیرهای نقدشوندگي 

ه از معیارهای مختلفي اندازه گیری مي شود که در پژوهش حاضر از معیار اختلاف قیمت پیشنهادی با استفاد :نقدشوندگی -1-1

  خريد و فروش استفاده مي شود.

 : (BA) سهام فروش و خريد پیشنهادی قیمت اختلاف

ان معیار نسبي به عنو صورت به يا و مطلق صورت به يا مختلف تحقیقات در سهام فروش و خريد پیشنهادی قیمت اختلاف

 قیمت از است عبارت سهام واقعي يا مطلق فروش و خريد پیشنهادی قیمت اختلاف. است گرفته قرار استفاده مورد نقدشوندگي

 تحقیق اين در که سهام نسبي فروش و خريد پیشنهادی قیمت اختلاف اما. سهام خريد پیشنهادی قیمت منهای فروش پیشنهادی

 :آيد مي دست به ( 3رابطه ی ) از استفاده با گرفته است قرار استفاده مورد

 (3رابطه ی )
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 که در آن:

itBA اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش نسبي شرکت :i  در دورهt 

itAP  بهترين قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i   در دورهt . 

itBP  بهترين قیمت پیشنهادی خريد  سهام شرکت :i   در دورهt . 

 قرار بررسي مورد  شرکتي حاکمیت های مکانیزم عنوان به زير متغیرهای مطالعه اين : درای حاکمیت شرکتی مکانیزم ه -1-2

 :گیرند مي

 مي... و ها، بیمه ها، بانک اجتماعي، تامین سازمان مانند بزرگ موسسات و ها شرکت مالکیت منظور:  نهادی مالکیت -3

 (.3333، بوشي)باشد

 (.6111 ، اندرسون) شرکت مالي هرسال در مديره اعضای هیات جلسات تعداد از است عبارت: همدير هیات اعضای فعالیت -6

 (.6114اسمیت، و چن)شرکت مالي هرسال در مديره هیات اعضای تعداد از است عبارت:  مديره هیات اندازه -1

 .شرکت مديره هیات اعضای به شده اعطاء پاداش کل مقدار لگاريتم از است عبارت: مديره هیات اعضای پاداش میزان -4

 

 متغیر وابسته -2

توبین )نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارايي ها ( به عنوان معیار عملکرد شرکت در نظر گرفته  Qدر اين تحقیق معیار 

 ( محاسبه مي شود :6خواهد شد که اين نسبت از طريق رابطه ی )

 

 =  

به ترتیب ارزش دفتری بدهي های بلند  STDEBTو  SBONDنشانگر ارزش بازاری سهام عادی ، COMVALدر رابطه ی فوق 

 نیز ارزش دفتری کل دارايي ها شرکت است. SRCمدت و کوتاه مدت است.

 متغیر کنترل-3

 متغیرهای کنترلي پژوهش حاضر نیز شامل اهرم مالي و اندازه شرکت مي باشد:

 iو شرکت    tنسبت کل بدهي به کل دارايي در سال   اهرم مالی:

 برای اندازه گیری اندازه شرکت، از لگاريتم طبیعي ارزش دفتری کل دارايي ها استفاده شده است. اندازه شرکت:

 های تحقیقفرضیه

 معني داری وجود دارد. : بین نقدشوندگي و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه1فرضیه اصلی 

: بین حاکمیت شرکتي و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داری وجود 2فرضیه اصلی 

 دارد.

و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داری  نهادی بین سهامداران :1-2فرضیه فرعی 

 وجود دارد.

و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داری  مديره هیات بین فعالیت :2-2فرضیه فرعی 

 وجود دارد.

 (2) رابطه
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و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داری  مديره هیات بین پاداش: 3-2فرضیه فرعی

 وجود دارد.

و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني  مديره هیات اعضای بین تعداد :4-2فرضیه فرعی 

 داری وجود دارد.

  یافته های تحقیق

 بررسی پیش شرط های رگرسیون -1

 آزمون مانایی داده ها -1-1

تمامي متغیرهای تحقیق مانا هستند، زيرا که در  نتايج حاصل از آزمون هادری بیانگر اين موضوع مي باشد که -3بر اساس جدول 

( مي باشد و لذا در مدل های تحقیق مشکل رگرسیون کاذب وجود 11/1/ )کمتر از 111تمامي متغیرهای میزان احتمال آزمون 

 ندارد.

 : نتایج حاصل از آزمون هادری  1جدول 

  احتمال  مقدار آماره نماد متغیر متغیر

 / BA 1132/31 111 نقدشوندگي

 /Q 3231/36 111 عملکرد شرکت

 /BSIZ 1631/13 111 تعداد هیات مديره

 /BREW 6341/31 111 پاداش هیات مديره 

 /BACT 1223/3 111 فعالیت هیات مديره

 /IS 3331/36 111 درصد سهامداران نهادی

 /SIZE 3621/31 111 اندازه شرکت

 /D 3133/31 111 نسبت اهرمي

 سانی واریانسآزمون ناهم -2 -1

بیان کننده ناهمساني واريانس مي باشد. بر اساس   H1بیان کننده همساني واريانس و در مقابل فرض   H0در آزمون لوين فرض 

 مي باشد.   H1مبني بر همساني واريانس و  رد فرض   H0نتايج حاصل از آزمون حاکي از تايید فرض  -6جدول 
 

 )آزمون ناهمسانی واریانس( : نتایج حاصل از آزمون لوین 2جدول 

 نتیجه احتمال مقدار آماره 0Hفرض 

 H0تايید فرضیه  0.4954 0.703212 واريانس ها همسان مي باشد

 آزمون خود همبستگی -3 -1

زماني که مقدار آماره دوربین واتسون  استفاده شده است.  -بیندر تحقیق حاضر برای بررسي و آزمون خود همبستگي از آزمون دور

قرار مي گیرد، مي توان بیان نمود که مدل تحقیق مشکل خود همبستگي ندارد و لذا استفاده از  1/6تا  1/3واتسون در بازه  –

مي باشد، لذا مي توان بیان نمود که بین  31/3رگرسیون خطي هیچ گونه مشکلي ايجاد نمي کند. با توجه به اينکه میزان آماره 

 مشکل خود همبستگي وجود ندارد.اجزاء خطا استقلال وجود دارد و 

 تعیین مدل مطلوب -2

 لیمر Fآزمون  -2-1

http://www.tajournals.com/


 751-749، ص 7931 تابستان، 2، شماره  2فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

313 

 

با توجه به نتايج بدست امده و سطح معني داری آزمون لیمر مي توان بیان نمود که داده ها از نوع داده های  -1بر اساس جدول 

 ن هاسمن استفاده مي شود. تابلويي مي باشد. لذا به منظور تعیین نوع اثرات مدل)تصادفي يا ثابت ( از آزمو

 مدل پژوهش لیمر  Fنتایج آزمون  -3جدول 

  مدل
itSIZEDBACTBREWBSIZISBAQ   76543210

 

 احتمال اماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

  F 1111/1 (23و646) 1/ 13 لیمر 

 آزمون هاسمن  -2-2

آزمون بیان گر اين موضوع است که بهترين روش برای  نتايج حاصل از آزمون هاسمن و سطح معني داری اين -4بر اساس جدول 

مبني بر  H0/ است و لذا فرضیه 11تخمین مدل استفاده از روش اثرات تصادفي است، زيرا که سطح معني داری آزمون بیشتر از 

 رات تصادفي است.استفاده از روش اثرات تصادفي مورد تائید است که در نهايت مدل تحقیق مطلوب، روش داده های تابلويي و اث

 هاسمن مدل پژوهشنتایج آزمون -4جدول 

  مدل
itSIZEDBACTBREWBSIZISBAQ   76543210

 

آماره  نوع آزمون

 خي دو

 احتمال اماره آزمون درجه آزادی

 6161/1 2 3/ 134 هاسمن

 

 آزمون فرضیه های تحقیق -3

ل مطلوب، نسبت به آزمون و تحلیل پس از بررسي پیش شرط های رگرسیون و آزمون های لیمر و هاسمن به منظور تعیین مد

 فرضیه های تحقیق اقدام مي گردد:

گرسیون خطي چند متغیره نسبت به ربا توجه به اينکه تنها يک مدل برای آزمون فرضیه های تحقیق وجود دارد با استفاده از 

اصل از تخمین مدل تحقیق در برآورد مدل اقدام مي گردد و سپس نسبت به تحلیل فرضیه های تحقیق اقدام مي گردد. نتايج ح

 ارائه شده است: -1جدول 

 نتایج آزمون فرضیات و برآورد مدل تحقیق -5جدول 

itSIZEDBACTBREWBSIZISBAQ   76543210
 

 سطح معناداری tآماره  ضرایب نماد متغیر متغیرهای تحقیق

 /β 3134/ 64/1 1131 عرض از مبدا

 /BSIZ 1132/1- 4431/- 2143 تعداد هیات مديره

 /BREW 1161/- 6133/1- 3331 یات مديره پاداش ه
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 /BACT 3331/ 3334/31 11113 فعالیت هیات مديره

درصد سهامداران 

 نهادی

IS 1113/1- 3343/32- 11113/ 

 SIZE اندازه شرکت
1163/ 131/3 1313/1 

 /D 11311/1 1331/1 11113 نسبت اهرمي

 /BA 3111/3 3146/33 11113 نقدشوندگي

 Fآماره 

443/0 

 404/0ریب تعیین تعدیل شده      ض

3131/21 

 F 111/1احتمال آماره  

 /1342 ضریب تعیین

 1311/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 

 

مبني بر عدم معني  H0فرضیه  فیشر انجام مي شود. در اين آزمون  F معني داری کل مدل از طريق آزمون  -1بر اساس جدول 

است لذا  11/1سطح معني داری آزمون کمتر از ل مدل تحقیق مي باشد. با توجه به اينکه بیانگر معني داری ک H1داری و فرضیه 

 معني دار مي باشد.  %31مي توان گفت که مدل در سطح اطمینان 

همچنین ضريب تعیین بیان کننده اين موضوع مي باشد که چه میزان از تغییرات در متغیر وابسته)عملکرد( توسط متغیرهای 

مي  باشد که نشان  % 13( تشريح مي گردد. میزان ضريب تعیین تعديل شده مدل حدود و حاکمیت شرکتي يندگمستقل )نقدشو

 مي دهد حدود  همین میزان تغییرات در عملکرد شرکت ها ناشي از تغییرات در متغیرهای مستقل مدل مي باشد.

ر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داری وجود بین نقدشوندگي و عملکرد شرکت های پذيرفته شده د :1 اصلی فرضیهآزمون 

 دارد.

، رابطه معني داری بین متغیر مستقل و وابسته مدل وجود دارد. زيرا سطح   tنتايج آزمون  -1بر اساس نتايج حاصل در جدول 

در سطح اطمینان  H1یه / مي باشد و بیانگر اين موضوع است که فرضیه ادعايي محقق يا همان فرض11معني داری آزمون کمتر از 

مورد تائید قرار مي گیرد. از سوی ديگر میزان ضريب متغیر بیانگر ارتباط مثبت بین نقدشوندگي و عملکرد شرکت مي باشد،  % 31

 به طوريکه با افزايش میزان نقدشوندگي سهام شرکت ها، عملکرد آنها نیز افزايش مي يابد.

و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني  ادینه بین سهامداران :1-2آزمون فرضیه فرعی 

 داری وجود دارد.
برای ضريب متغیر مستقل)سهامداران نهادی( مي توان گفت که ارتباط  t با استفاده از آزمون  -1بر اساس نتايج حاصل در جدول 

/ مي 11رد. زيرا که سطح معني داری برای متغیر مذکور کمتر از و عملکرد شرکت ها وجود دا نهادی معني داری بین سهامداران

 تائید شده است.   % 31باشد که نشان مي دهد فرضیه در سطح اطمینان 

و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني  مديره هیات بین فعالیت: 2-2آزمون فرضیه فرعی 

 داری وجود دارد.
برای ضريب متغیر مستقل مي توان گفت که ارتباط معني داری بین  t با استفاده از آزمون  -1نتايج حاصل در جدول  بر اساس

/ مي باشد که نشان 11و عملکرد شرکت ها وجود دارد. زيرا که سطح معني داری برای متغیر مذکور کمتر از  فعالیت هیات مديره

شده است. همچنین بر اساس جهت ضريب بدست آمده مي توان گفت که ارتباط  تائید  % 31مي دهد فرضیه در سطح اطمینان 
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مستقیمي بین متغیر مستقل)فعالیت هیات مديره( و متغیر وابسته)عملکرد شرکت( وجود دارد و لذا با افزايش میزان فعالیت هیات 

 مديره عملکرد شرکت ها نیز افزايش مي يابد.

و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني  مديره اتهی بین پاداش: 2-3آزمون فرضیه فرعی 

 داری وجود دارد.
/ مي باشد که نشان مي 11برای متغیر پاداش هیات مديره بیشتر از  tسطح معني داری آزمون  -1بر اساس نتايج حاصل در جدول 

 رد شده است.  % 31دهد فرضیه در سطح اطمینان 

و عملکرد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  مديره هیات اعضای بین تعداد: 4-3ضیه فرعی آزمون فر

 .معني داری وجود دارد
برای متغیر تعداد اعضای هیات مديره به عنوان متغیر مستقل بیشتر  tسطح معني داری آزمون  -1بر اساس نتايج حاصل در جدول 

 رد شده است.  % 31نشان مي دهد فرضیه در سطح اطمینان / مي باشد که 11از 

 بحث و نتیجه گیری

ارتباط معني داری بین نقدشوندگي بر اساس معیار اختلاف قیمت  بیانگر اين بود که -1نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

برای ضريب اين  tي داری آزمون توبین وجود دارد. زيرا سطح معن Qپیشنهادی خريد و فروش و عملکرد شرکت ها بر اساس معیار 

بر اساس جهت ضريب بدست آمده نیز مي توان گفت که ارتباط مستقیم و مثبتي بین متغیر  ./ مي باشد11متغیر کمتر از 

مستقل)نقدشوندگي( و وابسته)عملکرد( وجود دارد به طوريکه با افزايش میزان نقدشوندگي سهام شرکت ها، عملکرد آنها نیز 

بد. اين فرايند به اين شکل عمل مي نمايد که با افزايش تقدشوندگي، قابلیت تبديل سهام به وجه نقد در کمترين افزايش مي يا

زمان ممکن اتفاق مي افتد و همین موضوع سهامداران و سرمايه گذاران بیشتری را به سمت سهام شرکت جذب مي نمايد و تامین 

 مفاهیم به توجه سرمايه گذاری در برنامه ها و پروژه های جديد مي گردد. بامالي بیشتری برای شرکت ايجاد مي گردد که صرف 

  همکاران و فانگ .دارد است شده محاسبه توبین Q معیار مبنای بر که شرکت عملکرد با مثبت رابطه نقدشوندگينیز  نظری

 .دارد وجود شرکت عملکرد و سهام نقدشوندگي بین قوی و مثبت رابطه يک که  رسیدند نتیجه اين به خود پژوهش در( 6113)

( نیز در تحقیق خود به معني داری ارتباط بین 3133ابراهیمي) .باشد مي همکاران و فانگ پژوهش با منطبق نیز پژوهش اين نتايج

(، جان 6112(، مارشال )6131نقدشوندگي و عملکرد شرکت اشاره نموده است. همچنین نتايج تحقیق با نتايج چیانگ و همکاران)

 ( همسو و همجهت مي باشد.3131(  و فخاری و بذرافشان)6111و همکاران )

ارتباط معني داری بین سهامداران نهادی به عنوان يکي از مکانیزم بیانگر اين بود که  -1-2نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی 

برای ضريب اين  tمعني داری آزمون توبین وجود دارد. زيرا سطح  Qهای حاکمیت شرکتي و عملکرد شرکت ها بر اساس معیار 

/ مي باشد. بر اساس جهت ضريب بدست آمده نیز مي توان گفت که ارتباط منفي و معکوسي بین متغیر 11متغیر کمتر از 

مستقل)سهامداران نهادی( و وابسته)عملکرد( وجود دارد به طوريکه با افزايش میزان سهامداران نهادی شرکت ها، عملکرد آنها نیز 

ش مي يابد. وجود سهامداران نهادی ممکن است پاره ای از تصمیمات را بر اساس ساير سهام خود يا سبد پرتفوی خود و يا بر کاه

اساس تصمیمات سیاسي و جو حاکمیتي کشور اتخاذ نمايند که همه اينها ممکن است با منطق اقتصادی منطبق نباشد. نتايج 

 (3133) پور باوند و فرد و وکیلي (3134)همکاران و (، شورورزی6113ديتمار و اسمیت)تحقیق حاضر از لحاظ معني داری با نتايج 

( مغايرت 3133( که در آرژانتین انجام شده است و همچنین حساس يگانه)3333ويلالونگا) و همسو مي باشد ولي با نتايج ديمیستز

 دارد.

ط معني داری بین فعالیت هیات مديره به عنوان يکي از ارتبابیانگر اين بود که  -2-2آزمون فرضیه فرعی  حاصل از نتایج

 tتوبین وجود دارد. زيرا سطح معني داری آزمون  Qمهمترين مکانیزم های حاکمیت شرکتي و عملکرد شرکت ها بر اساس معیار 

تقیم و مثبتي بر اساس جهت ضريب بدست آمده نیز مي توان گفت که ارتباط مس ./ مي باشد11برای ضريب اين متغیر کمتر از 
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بین متغیر مستقل)فعالیت هیات مديره( و وابسته)عملکرد( وجود دارد به طوريکه با افزايش فعالیت هیات مديره شرکت ها، عملکرد 

 که است شده انتصاب يا شده انتخاب اعضای از متشکل شورا يک راهبران گروه يا مديره آنها نیز افزايش مي يابد. هیئت

 بر نظارت و مديرعامل انتصاب مديره هیئت اصلي وظايف از يکي. دارند عهده بر را سازمان کلان گیریمتصمی و گذاریسیاست

است. میزان فعالیت افراد در هیات مديره مي تواند منجر به اتخاذ تصمیمات مناسب سرمايه گذاری، نظارت بیشتر بر  وی عملکرد

بررسي راهکارهای حل مشکلات مي گردد که همه اينها در نهايت باعث کار مديران مالي و عامل، بررسي بیشتر وضعیت شرکت و 

( مغاير مي باشد ولي با نتايج عسکری 3133افزايش عملکرد شرکت ها خواهد شد. نتايج تحقیق حاضر با نتايج نیکبخت و همکاران)

 و محمدموسايي همسو مي باشد.

مديره به عنوان يکي از  هیات پاداشارتباط معني داری بین بیانگر اين بود که  -3-2فرضیه فرعی آزمون حاصل از نتایج 

برای ضريب  tتوبین وجود ندارد. زيرا سطح معني داری آزمون  Qو عملکرد شرکت ها بر اساس معیار  معیارهای حاکمیت شرکتي

پاداش ها و پرداختي ها  دلیل بدست آمده چنین نتیجه ای را مي توان بدين شکل شرح داد که .مي باشد 11/1اين متغیر بیشتر از 

به مديران و هیات مديره اصولا بر مبنای يک کارکرد منطقي و اصولي استوار نیست و بیشتر مبتني بر روابط و جايگاه و شخصیت 

فرد مورد نظر مي باشد. به طور مثال اگر فردی که دارای يک موقعیت اجتماعي، سیاسي و يا اقتصادی برتر در هیات مديره مي 

طمئنا در پاره ای از مواقع بدون رعايت اصول و ضوابط و حتي در بدترين شرايط اقتصادی شرکت ها پاداش های خارج از باشد، م

 عرفي ر دريافت خواهند نمود. 

به عنوان يکي از  مديره هیات اعضای تعدادارتباط معني داری بین  بیانگر اين بود که -4-2نتایج آزمون فرضیه فرعی 

برای ضريب  tتوبین وجود ندارد. زيرا سطح معني داری آزمون  Qو عملکرد شرکت ها بر اساس معیار  شرکتيمعیارهای حاکمیت 

( يکسان مي باشد. آنها نیز در 3136/( مي باشد. نتايج تحقیق حاضر با نتايج خدامي پور و همکاران)2143/ )11اين متغیر بیشتر از 

ي داری بین تعداد اعضای هیات مديره و عملکرد شرکت ها وجود ندارد. اين نتايج تحقیق خود به اين نتیجه رسیدند که ارتباط معن

نشان مي دهد که اعضای هیات مديره در شرکت های ايراني از کارايي لازم برخوردار نیستند. اين نتايج همچنین با نتايج نیکبخت 

ی استفاده از افراد غیر تخصصي و به انتخاب ( يکسان مي باشد. شايد يکي از دلايل وجود چنین نتیجه ا3133و همکاران )

 سهامداران عمده در هیات مديره شرکت ها مي  باشد.

 ی تحقیقپیشنهادها

بین نقدشوندگي و عملکرد شرکت ها پیشنهاد مي شود تا سهامداران و سرمايه گذاران شرکت هايي را رابطه بر اساس معني داری 

نقدشوندگي بالاتری برخوردار هستند تا ضمن قابلیت تبديل به نقدينگي در کمترين  در سبد پرتفوی خود قرار دهند که از قدرت

زمان ممکن از سودآوری مطلوب تری بهره مند گردند، زيرا عملکرد چنین شرکت هايي نسبت به ساير شرکت ها مطلوب تر گزارش 

 شده است.

پیشنهاد مي  اين که يک ارتباط معکوس و منفي مي باشد وبین سهامداران نهادی و عملکرد شرکت ها رابطه عني داری مبر اساس 

شود که سرمايه گذاران و خريداران سهام، شرکت هايي را مد نظر قرار دهند که سرمايه گزاران نهادی کمتری در ترکیب سهامداری 

 آن ها وجود دارد.

ردد تا شرکت ها برنامه های زمان بندی بین فعالیت هیات مديره و عملکرد شرکت ها پیشنهاد میگرابطه بر اساس معني داری 

متناسب با اهداف سازمان برای تشکیل جلسات فراهم نمايند تا در اختیار تمامي استفاده کنندگان)سهامداران فعلي و بالقوه( از 

 يند اين جلسات عملکرد شرکت ها را تحت تاثیر قرار مي دهد.ضعیت شرکت ها قرار گیرد. زيرا برآو

 

 

 

http://www.tajournals.com/


 751-749، ص 7931 تابستان، 2، شماره  2فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

311 

 

 منابع 

انتخاب پرتفوی با استفاده از سه معیار میانگین بازدهي، انحراف معیار  "( 3133یدگلي، غلامرضا. سارنج، علیرضا )اسلامي ب .3

صص ،  3133، پايیز  11، شماره  31بررسیهای حسابداری و حسابرسي، دوره  "بازدهي و نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران

32 - 1  

. فصلنامه علمي و  "کاربرد مفهوم ارزش افزوده اقتصادی در تصمیمات مالي "( 3134جهانخاني، علي.سجادی ، اصغر.) .6

 .2و 1پژوهشي تحقیقات مالي، انتشارات دانشکده مديريت دانشگاه تهران ، سال دوم ،شماره 

مجله  "های سهاميگذاران نهادی در حاکمیت شرکتنقش سرمايه "(، 3134حساس يگانه، يحیي؛ پوريانسب، امیر.) .1

 .63-61،ص 321بداری، شماره حسا

ارتباط بین حاکمیت شرکتي و عملکرد شرکت بر مبنای  "(. 3134شورورزی، محمدرضا؛ خلیلي، محسن؛ سلیماني، حمید. ) .4

 .313-363، ص 61، شماره 3های حسابداری مالي و حسابرسي، سال . پژوهش"رگرسیون فازی

 تهران، تحقیقات بهادار اوراق بورس در ها شرکت عملکرد بر نقدشوندگي اثر (، بررسي3131)بذرافشان ابراهیم ،فخاری حسین .1

 .332-363، ص ص 3، شماره 1حسابداری، دوره 

ها،  شرکت بندی رتبه و عملکرد ارزيابي جامع مدل طراحي (،3131) اصغر علي رستمي، انواری عبدالجابر؛ شان،کا قدرتیان .2

 331 بهار،ص مديريت، نامه ويژه انساني، مدرس علوم فصلنامه

بررسي تاثیر ويژگي های هیات مديره بر عملکرد (، 3133)هاشم الحسیني روزبه ,سیدی سیدعزيز ,نیک بخت محمدرضا .3

 .613-631، ص ص 3، شماره 6(، دوره نساني شیرازپیشرفت های حسابداری )علوم اجتماعي و ا، شرکت

رد شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تاثیر حاکمیت شرکتي بر عملک (،3133)باوندپور لیدا ,وکیلي فرد حمیدرضا .3

 .333-313، ص ص3، شماره 1(، دوره دانش مالي تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالي، تهران

9. Bushee, B. J. (1998). The Influence ofInstitutional Investors on Myopic R&D Investment 
Behavior. The Accounting Review, 73(3): 305-333. 
10. Cheunga William Mingyan,  Richard Chungb , Scott Fungc(2015), The effects of stock 
liquidity on firm value and corporate governance: Endogeneity and the REIT experiment, 
Journal of Corporate Finance, Volume 35, December 2015, Pages 211–231 
11. Didar, H., Mansoorfar, GH. & Kafami, M. (2015). The impact of corporate governance 
mechanisms on the tax gap of listed companies in Tehran Stock Exchange. The Iranian 
Accounting and Auditing Review, 21(4): 409-430. (in Persian) 
12. Elyas Elyasiani ,Jingyi Jia (2010) “ Distribution of institutional ownership and corporate firm 
performance “ Journal of Banking & Finance (34 ) pp 606- 620. 
13. Fang VivianW. Noe ThomasH., Tice Sheri, (2009) Stock market liquidity and firm value, 
Journal of Financial Economics, 94 150–169. 
14. Gompers, P, Ishii, J and Metric, A (2003), „Corporate governance and equity prices‟, 
Quarterly Journal of Economics, vol. 118, no. 1, pp. 107-155. 
15. Jun, S.G., Marathe, A. and Shawky, H.A. (2003). Liquidity and stock returns in emerging 
equity markets, Emerging Markets Review, 4 (1): 1-24. 
16. Marshal, B.R. (2006). Liquidity and stock returns: Evidence from a pure orderdriven market 
using a new liquidity proxy, International Review of Financial  Analysis, 15 (1): 21–38. 
17. Maug, 1998 E. Maug, Large shareholders as monitors: is there a tradeoff between 
liquidity and control?, Journal of Finance 53 (1998), pp. 65–98. 

http://www.tajournals.com/
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=13558
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=134910
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=1080
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=84296
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=84296
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=105474
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=105474
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=120176
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=122892
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=122892
http://fa.journals.sid.ir/JournalList.aspx?ID=4891
http://fa.journals.sid.ir/JournalList.aspx?ID=4891
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6VBX-4WK4SPN-1&_user=1400092&_coverDate=10%2F31%2F2009&_alid=1291600583&_rdoc=1&_fmt=high&_orig=search&_cdi=5938&_docanchor=&view=c&_ct=7129&_acct=C000052580&_version=1&_urlVersion=0&_userid=1400092&md5=838cfa82e4e42f5055b045138447a807#bbib36


 751-749، ص 7931 تابستان، 2، شماره  2فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

312 

 

18. Prommin Panu , Seksak Jumreornvong, Pornsit Jiraporn, Shenghui Tong(2016), 
Liquidity, Ownership Concentration, Corporate Governance, and Firm Value: Evidence from 
Thailand, Global Finance Journal, Available online 20 June 2016. 
 

http://www.tajournals.com/

