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 چکیده 

اسیییتفاده از این تفویضیییی به مدیران و انهیزه آنان برای   نتیجه عواملی مانند اختیارهایدر   خطر اخلاقی

 و  سییهام  نقدشییوندگی  مانند عدم  پیامدهایی  ممکن اسییت و گردددر جهت منافع شیییصییی ایجاد می  اختیارها

با  خطر اخلاقی مدیرانبررسیی ارتبا   پژوهش حاضیرهدف اصیلی   .داشیته باشید پی در  را  شیرکت ارزش کاهش

های پژوهش از . دادهباشیدمیشیرکتی    تیحاکم هایبر مکانیزم تأکیدسیهام و ارزش شیرکت با   نقدشیوندگیعدم 

سییاله از  14در دوره زمانی    رفته شییده در بورا اوراب بهادار تهرانیپذ تکشییر 180مالی   یهاصییورتطریق  

های پانلی و مدل رگرسیییون  از داده پژوهش هایفرضیییهبرای آزمون   .گردآوری شییده اسییت 1399تا   1386

م سیها  نقدشیوندگیعدم    برنتایج حاصی  از پژوهش نشیان داد که خطر اخلاقی مدیران   چندگانه اسیتفاده شید.

دار و معنیمنفی   تأثیر ارزش شییرکتبر    مدیران  خطر اخلاقی. همچنین  باشییدیم داریو معن مثبت  تأثیردارای 

 داریو معن منفی  تأثیرسیهام    ینقدشیوندگ  عدمبر   یشیرکت  تیو حاکم  مدیران  خطر اخلاقی  یشیاخ  تعامل .دارد

خطر اخلاقی مدیران پیامدهای نامطلوبی   نی؛ بنابراباشیددار میمثبت و معنی تأثیرکت دارای بر ارزش شیر و دارد

اعث های حاکمیت شیرکتی بدارد و مکانیزم  به دنبالسیهام را    نقدشیوندگیمانند کاهش ارزش شیرکت و عدم 

 خطر اخلاقی مدیران نامطلوخآگاهی از پیامدهای   باگردد. تضییعیپ پیامدهای میرخ خطر اخلاقی مدیران می

 هایتصیمی توان می، رانیمد  یشیدت اثر خطر اخلاق  پیتضیع  بر یشیرکت تیحاکم یهازمیمکان تأثیر همچنین و

منیافع هیای حیاکمییت شیییرکتی، تقوییت مکیانیزماز طریق   اتییا  نمود و خطر اخلاقیدر جهیت کنترل   را یانیهیبه 

 .نمود تأمینرا  دارانسهام ژهیوبه نفعان ی
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 مقدمه -1

دارد.   اقتصادی وجود  در سرتاسر حیات  نمایندگی  آن کارگزار  روابطی    در خصوص روابط  در  که 

های بسیاری وجود دارد. برای کند، نمونه عم  میگمار  ربه نمایندگی از طرف کا  مزایای نسبی  خاطربه

را   شرکت  کار  نیروی  کارگران  می می  تأمین مثال  عم   شرکت  مالکان  طرف  از  مدیران  نند،  ککنند، 

و   ملبرگیه  ؛1999  ،1976  ،1میرلیز)  دهندمی   وکلا به موکلین خدمات  و همچنینپزشکان به بیماران  

بدون    .(1999،  2همکاران  بتوانند  را    ،هزینهاگر کارگزاران  دلیلی    تأمیناهداف کارگماران  برای سازند 

احتمال زیاد دلی  عدم  ماندباقی نمینمایندگی    مطالعه مبحث به  به شدت، پس  به    تقارن اطلاعاتی 

است   خوده  گره  نمایندگی  که  واضح  کاملاً  تجربی  نظر  از  .(1999،  میرلیز)منشاء  دارای  است    افراد 

مثال   عنوانبه   گذارد.می تأثیر  آنها  رفتار  بر  شرایط  از  بسیاری در  اطلاعات  بوده و این   میتلفی  اطلاعات

ولی ممکن است   شودمیفراوانی وجود دارند که سهامشان در بورا معامله    هایشرکتدر بازار سرمایه،  

 دسترسی نداشته   هاشرکتبالفع  و بالقوه، به شک  برابر به اطلاعات کام  و اثر گذار    دارانسهامهمه  

اینکه  باشند. عملکرد  نمی  آنها   مهمتر  بر  باشند توانند  داشته  مستقی   نظارت  هنهام    و  مدیریت  در  لذا 

همچنین تصمی و  سهام  فروش  یا  خرید  برای  است  گیری  ممکن  مدیریت  عملکرد  تصمی    ارزیابی 

  . (2003،  3اورونن )  گرددمیدر این حالت عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد    .های درستی نداشته باشندگیری

های گیریدر مورد تصمی و    باشدمییکی از ابعاد مه  عدم تقارن اطلاعاتی  ،  میاطره اخلاقیمشک   

آشکارتر است. مدیر اجرایی توسط مالکان شرکت    هاشرکتاجرایی    انمدیر  خصوص  بویژه دراستراتژیک  

ک شرکت را اتیا  و اجرا نماید. از جمله تصمیمات استراتژیک  یتا تصمیمات استراتژ  شودمی  استیدام

وسعه گذاری محصولات شرکت، انتیاخ حج  تولید، تقیمت  اجرایی با آن روبرو است شام   مدیرکه  

. هرگونه  باشدمی  بازار مناسب برای رقابت و مواردی از این قبی انتیاخ  یک استراتژی تحقیق و توسعه،  

صاحبان این  قاب  توجهی را برای    تواند هزینه هایمیاین تصمیمات،    انجامدر  شکست مدیر اجرایی  

نماید    ها  شرکت پیامدهای متمی  خطر اخلاقی مدیران   .(1979  ،4هولمستروم ) تحمی   به   از   عددتواند 

یک موضوع مه  برای    نقدشوندگی  گردد.منجر    عدم نقدشوندگی سهام و کاهش ارزش شرکتجمله  

امکان انجام معاملات   به معنای و ، (1400صالحی، ) باشدمیاوراب بهادار معامله شده در بازارهای مالی 

، 5روایمارسلو و کو)  باشدمی  قرار دادن شدید قیمت  تأثیرتحت، با هزینه اندک و بدون  بالا   سرعت  اب
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حاکی از آن   (2012) 1همکاران لین و    و  (1400)  میتاری  توسط  گرفتهصورتنتایج مطالعات    .( 2006

 شود. سهام می  نقدشوندگیباعث کاهش  خطر اخلاقی مدیران    است که عدم تقارن اطلاعاتی و بالاخ 

م شرکت  برایارزش  در    سهی مقا  یتواند  ها  مشابه    کیشرکت  تحل  هیتجز  یبرا  ایصنعت      یو 

گذاری وجود فرصت های سرمایه   .(2021  ؛2و همکاران   لوکو)  رد یها مورد استفاده قرار گیگذارهیسرما

این موضوع    و باشدمیتوسعه فعالیت های شرکت    ساز  بیشتر در شرکت و استفاده بهینه از آن ها، زمینه

باعث نمایندگی  عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات    گردد.می  افزایش ارزش شرکت  باعث  به نوبه خود 

گردد و این امر با تضعیپ عملکرد مالی شرکت منجر به  می دارانسهامایجاد تضاد منافع بین مدیران و 

سرمایه میناکارایی  همکاران   شودگذاری  و  استدلال  (2011،  3)چن  چنین  زمانی  شودمی  و    که  که 

به مرز  گذاریسرمایه نزدیک میهای شرکت  بازار سهام  ناکارا  گیرد و  قرار می  تأثیرتحتشود، قیمت 

مبانی نظری ارائه شده ناظر بر این است که   شود.موجب کاهش ارزش بازار حقوب صاحبان سهام می

بدنبال داشته    دارانسهامبویژه    نفعان یمطلوبی را بر منافع  تواند پیامدهای ناخطر اخلاقی مدیران می

بر متغیرهایی   اخلاقی  خطرثیرعدم تقارن اطلاعاتی و یا  أهای قبلی تاینکه در پژوهش  به  با توجه،  باشد

شوندگی نقد  یساختار سرمایه و کیفیت سود بررسی گردیده است، لذا با توجه به اهمیت متغیرها  مانند

مقاب  تاثیرهای  کنش بازار سرمایه درلزوم بررسی وا  و دارانسهامدر حفظ منافع  سهام و ارزش شرکت

دگی خطر اخلاقی مدیران بر نقدشون  تأثیر  ،گرددپژوهش تلاش میاین  ، در  نامطلوخ خطر اخلاقی مدیران

 باشدمی  اصلی پژوهش  سؤالاتهدف پاسخ به    حاضر  در پژوهش  سهام و ارزش شرکت بررسی گردد.

 ت ی حاکمهای  دارد؟ و آیا مکانیزم   تأثیرآیا خطر اخلاقی بر ارزش شرکت و عدم نقد شونهی سهام    که

بنابراین   ؟ دارد  تأثیر  سهام و ارزش شرکت  نقدشوندگیعدم    خطر اخلاقی مدیران بابر رابطه    یشرکت

ردد که  شود تا مشی  گحاکمیت شرکتی نیز در این ارتبا  مورد ارزیابی واقع می  هایمکانیزم نقش  

در  ، به استناد پژوهش. ایفای نقش نماید مدیران اخلاقی خطرتواند در کاهش آثار میرخ چه اندازه می

توان برشمرد؛ نیست پژوهش حاضر باعث بسط مبانی های علمی پژوهش را چنین مینهایت دستاورد

تواند اطلاعات  می  گردد. دوم اینکه نتایج پژوهش حاضرنظر پژوهشهای قبلی در حوزه حسابداری می

قرار دهد و در    گذاران و سازمان بورا اوراب بهادار تهرانگذاران، سیاستسودمندی را در اختیار قانون 

می پژوهش  این  ایدهنهایت  را  تواند  جدیدی  و    منظوربههای  دانشجویان  به  آتی  مطالعات  انجام 

 پژوهشهران در رشته حسابداری ارائه نماید. 
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 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

کنترل   میاطره اخلاقی ریشه در تئوری نمایندگی دارد. در تئوری نمایندگی بحث جدایی مالکیت از

که    شودمیکارگمار چنین فرض    -کارگزار  در مدلمطرح است و  یعنی همان بحث کارگزار و کارگمار  

لازر   ؛1979  ،هولمستروم)   دارای ریسک است  ،در نتیجه تضاد منافع و تفویض اختیار  خروجی یک پروژه

توانند اقدامات  می  دارانسهامهستند، هنهامی که    معتقد  (1986) 2هولمسترومهارت و    .( 1981،  1و روزن 

که اقدامات مدیریت را تحت هر شرایط    دادی را تنظی  کنندرتوانند قرامدیریتی را مشاهده کنند، می

این حال زمانی که  مشی  کنند با  نمایند  توانندنمی  دارانسهام.  را مشاهده    زمینه   ،عملکرد مدیران 

. یک راه ح   را در نظر بهیرندباید راه حلی مبتنی بر بازده    و  شودمیایجاد  خطر اخلاقی مدیران  برای  

کنند. پرداخت بابت   دارانسهاممدیران را منو  به افزایش ثروت  به  پرداخت    دارانسهاماین است که  

به  می  تضمین  ،عملکرد مدیران  که  انجام    دارانسهامکند  را  اقداماتی  و  به  میپیوسته  که  نفع دهند 

کنند که نظارت، استدلال می  (1976) 4جنسن و مکلینگ   .(2017  ، 3کیفر و همکاران )  است  دارانسهام

ی  شرکت سهام  دارانسهام یک ابزار برای کنترل انهیزه مدیریتی است اما هزینه آن بالا است. زمانی که  

 کنند استنتاج می  (1932) 5رل و مینز اب  ،باشدمی   خرد  دارانسهامدارای    یعنی شرکت  ،نوعاً گسترده هستند

مسئله    استناد بهدارند و با    )نظارت(  عملکرد مدیریت، انهیزه کمتری برای مشاهده  خرد  دارانسهامکه  

بنابراین در    و  که هیچ سهامداری بر مدیران، نظارت نیواهد کرد  رسندسواری رایهان به این نتیجه می

نقدشوندگی به معنی سرعت   .( 2017،  کیفر و همکاران)   افزایش خواهد یافتخطر اخلاقی  چنین شرایطی  

اوراب بهادار در بورا اوراب استقبال از معامله  .  باشدمیها به وجوه نقد  گذاری ها یا داراییتبدی  سرمایه

 عدمممکن است    در واقع  .(1386)ابزری و همکاران،  آنها باشد    نقدشوندگیند حاکی از  توانبهادار می 

بت عدم نقدشوندگی نس  .(4200،  6و همکاران   مریع)  داشته باشدمنفی بر ارزش سهام    تأثیرشوندگی  نقد

در    نشانهر قیمت سهام  عدم   برابرمیزان حساسیت  است.  روز  آن  معامله  در حج   واحد  هر  تغییرات 

داشته   یتغییرات زیاد  ،که قیمت سهام در واکنش به حج  معاملات ک   افتداتفاب مینقدشوندگی زمانی  

عدم تقارن اطلاعاتی    ،(2012)  کارانمه  لین و  به استناد نتایج پژوهش  .( 2006،  روا یمارسلو و کو)  باشد

. چنین استدلال  دهدرا کاهش میسهام    نقدشوندگیداشته و همچنین  منفی    تأثیربر روی حج  معاملات  

 صورتبه که هر چقدر اطلاعات محرمانه در خصوص شرکت و عملکرد مدیریت بیشتر باشد،    شودمی
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که به این اطلاعات    گذارانیسرمایه یابد. در نتیجه میزان بازده  می  افزایش کلی عدم تقارن اطلاعاتی  

یافته کاهش  ندارند  خود  و  دسترسی  نوبه  به  امر  مطالعات    این  استناد  و توسط    گرفتهصورتبه  لین 

ارتبا  بین خطر اخلاقی   لذا  .گرددمی  سهام  نقدشوندگی  منجر به کاهشدر نهایت    (2012کاران )مه

تا   باشدمیقاب  بررسی  سهام    نقدشوندگیو عدم   باشدمیکه یکی از ابعاد عدم تقارن اطلاعاتی    مدیران

ابعاد عدم تقارن اطلاعاتی    خطر اخلاقی مدیران  تأثیر بر عدم نقدشوندگی سهام    باشدمیکه یکی از 

گردد. همکاران    مشی   و  می  (2011)چن  استدلال  نتیجه    که  زمانی  د،کننچنین  تقارن در  عدم 

نزدیک می گذاریسرمایه  اطلاعاتی، ناکارا  به مرز  بازار سهام  شود،  های شرکت  قرار   تأثیرتحتقیمت 

بازار حقوب صاحبان سهاممی ارزش  ارزش    گیرد و موجب کاهش  باعث کاهش  نهایت  گردیده و در 

 تأثیر بررسی  عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت،   تأثیرمد نظر قرار دادن    با  بنابراین  .شودمی  شرکت

ابعاد  منظوربهبر ارزش شرکت    ،باشدعدم تقارن اطلاعاتی می  مه    خطر اخلاقی مدیران که یکی از 

  سازی فرضیه حداکثر   .رسدلازم به نظر میپیامدهای نامطلوخ خطر اخلاقی مدیران    مشی  نمودن

با هماهنهی    بازار و  بوسیله نیروهای  و  حاک طریق انضبا     از  مدیریتی  اختیار  این است کهمستلزم    سود

 های مکانیزم  چنین  اگر  .شود  محدود  های حاکمیت شرکتی،مدیره در قالب مکانیزم  هیئت  اقدامات اعضای

 که  را اتیا  کنند استراتژیکی تصمیمات توانندمی مدیران نکنند، حفظ را سهام صاحبان منافع انضباطی

، 2ویلیامسون  ؛1998،  1ماریس   ؛1932  بارل و مینز،)  ترجیح دهند  هاشرکت  صاحبان  خود را به منافع  منافع

 کند عم  می  هاشرکتاهش مشکلات نمایندگی در  کدر جهت    های حاکمیت شرکتیرممکانی  .( 1964

بر این  ها امری نسبی بوده و از شرکتی به شرکتی دیهر متفاوت است و فرض  زم کیفیت این مکانیو  

بررسی   ؛( 2007  ،3ن یو جان  وتیپ)آفرینی در شرکت وجود داشته است  که در کلیه مراح  ارزش   است

دهد که هدف نهایی حاکمیت  نشان می  ایحرفه  نظرانصاحبو  های مراجع  تعاریپ، مفاهی  و دیدگاه

این   به  دستیابی  اساسیشرکتی  حقوباست:    موارد  رعایت  و  عدالت  شفافیت،   نفعان ی  پاسیهویی، 

 برایابزاری    عنوانبهکه حاکمیت شرکتی    گرددمی لذا چنین استنتاج    .(1384،  انیباغومو    یهانه)حساا 

عدم تقارن اطلاعاتی در    ، باعث کاهشدارانسهامحقوب    شفافیت و پاسیهوی در جهت حفظ  ارتقاء

 پژوهش نتایج  همچنین    .( 1998،  4)جان و سنبت   گرددمی و انتیاخ نامطلوخ    خطر اخلاقیزمینه های  

( بوربوری  از  که    مدیریتی  دارانسهاممیزان  چه    هردارد که    تأکید   ( 1395کامیابی و  های مؤلفهیکی 

یابد.  می  اخلاقی در آن شرکت کاهش  خطردر یک شرکت بیشتر باشد، میزان    است  حاکمیت شرکتی

 
1. Marris 
2. Williamson 

3. Piot & Janin 
4. John & Senbet 
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از این است که    (2012لین و همکاران )نتایج پژوهش   عدم تقارن اطلاعاتی با حج  و تعداد حاکی 

رابطه معناداری  هر شرکت، رابطه مثبت دارد. همچنین    نقدشوندگیمعاملات، رابطه منفی و با ریسک  

 1و همکاران  فوسو   .ندیافت نکردبازار با عدم تقارن اطلاعاتی    نقدشوندگیازار و ریسک  ب  نقدشوندگیمیان  

منفی   تأثیرکه عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت    دست یافتندبه این نتیجه    در پژوهشی  (2016)

در  بر ارزش شرکتهمچنین اثر عدم تقارن اطلاعاتی  دهید.میکاهش  رااین اثر  اهرم شرکت و داشته

  2برگلوندنتایج پژوهش    .و بر عکس  است  دارند، بیشتریی  که فرصت های رشد بالا   هاییشرکتمورد  

نقدشوندگی سهام    (2020) افزایش  به  بهتر  حاکمیت شرکتی  کلی  به طور  که  داد   های شرکتنشان 

بسته به   ،خوخ برای نقدشوندگی بازار سه با این حال، اهمیت حاکمیت شرکتی    گردد.بورسی منجر می

کار  ویژگی و  کسب  کاهش هاشرکتهای  در  ویژه  به  خوخ  شرکتی  حاکمیت  بود.  خواهد  متفاوت   ،

 که در معرض درجه بالایی از عدم اطمینان قرار دارند، اثرگذار است.   هاییشرکتمشکلات نمایندگان در  

به  سهام  نقدشوندگیمعاملات و  بین عدم تقارن اطلاعاتی،  در بررسی رابطه (1392جلیلی و همکاران )

وجود   یداررابطه معکوا و معنی  عدم تقارن اطلاعاتی  بین معاملات سهام و  که  این نتیجه دست یافتند

صدیقی   .بین نقدشوندگی سهام و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد  داردارد و همچنین رابطه منفی و معنی

بر نقش اهرم   تأکیدرابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت با    در بررسی  (1396)   و همکاران

ارزش شرکت رابطه  عاتی ولاعدم تقارن اط که بین به این نتیجه دست یافتندهای رشد مالی و فرصت

به مطالعه  (1396بیهلر و همکاران ) .کندمی اهرم مالی تعدی  این رابطه را وجود دارد و منفی و معنادار

پذیرفته شده در بورا اوراب   هایشرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر نقدشوندگی و هزینه سرمایه در  تأثیر

  تأثیر   بر نقدشوندگی سهام  عدم تقارن اطلاعاتیکه    دست یافتندو به این نتیجه    پرداختندبهادار تهران  

تقارن اطلاعاتی  ندارد  معناداری  میتاری  دارد.  رمثبت و معنادا  تأثیرهزینه سهام  بر    و همچنین عدم 

تق  (1400) اثر عدم  پژوهشی  بین همدر  رابطه  بر  را  اطلاعاتی  و  ارن  قیمت  سهام   نقدشوندگیزمانی 

که   یافت  دست  نتیجه  این  به  و  نمود  و بررسی  مثبت  رابطه  شرکت  نقدشوندگی  با  قیمت  همزمانی 

مبانی نظری ارائه شده .  معناداری داردعدم تقارن اطلاعاتی بر نقدشوندگی تأثیر منفی و  و    معناداری دارد

است که   این  بر  تقارن اطلاعاتیناظر  نامی  عدم  پیامدهای  منافع  تواند  بر  را  بویژه    نفعان یمطلوبی 

که عدم نقدشوندگی سهام و کاهش ارزش شرکت از جمله این پیامدهای   بدنبال داشته باشد  دارانسهام

در پژوهش    .بازدارنده داشته باشد  تأثیرواند در این میان  تهای حاکمیت شرکت میباشد و مکانیزممی

رابطه   بررسی  به  مدیرانحاضر  اخلاقی  اطلاعاتی    خطر  تقارن  ابعاد عدم  از  یکی  عدم    با  باشدمیکه 

 
1. Fosu et al. 
2. Berglund 
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ارزش شرکت   نقدشوندگی برای مکانیزماقدام گردید و    سهام و  های  با در نظر گرفتن نقش تعدیلهر 

و ارزش    نقدشوندگی  با عدم  مدیران  خطر اخلاقیاین مکانیزم ها بر رابطه    تأثیرحاکمیت شرکتی، میزان  

پژوهش حاضر    هایفرضیهبا مد نظر قرار دادن مبانی نظری و پیشینه پژوهش،  .  بررسی گردید  شرکت

 گردد. ارائه می به این شرح

 .  دارد تأثیرسهام  نقدشوندگیعدم  بر خطر اخلاقی مدیران. 1

 .دارد تأثیربر ارزش شرکت  خطر اخلاقی مدیران. 2

 . دارد  تأثیرسهام    نقدشوندگیعدم    با  خطر اخلاقی مدیرانبر رابطه    یشرکت   تی حاکم  هایمکانیزم.  3

 . دارد تأثیرشرکت  باارزش  خطر اخلاقی مدیرانبر رابطه  یشرکت  تیحاکم هایمکانیزم. 4
 

 شناسی پژوهش روش -3

باشد. مبستهی میه  -  یو از نظر ماهیت توصیفاست    یاربردک  از نوع هدف،  از نظر    پژوهش حاضر

اطلاعات، مبانی نظری و ادبیات موضوعی تحقیق   ،یاکتابیانهبا استفاده از روش    در پژوهش حاضر

و    آوریجمع سال    هایداده گردید  زمانی  بازه  در  مالی    1399لغایت    1386پژوهش  اطلاعات  از 

از   .نوین گردآوری شد  آوردرهپذیرفته شده در بورا اوراب بهادار تهران و بانک اطلاعاتی    هایشرکت

جدول شرکت( به شرح    -ل  سا  2520سال )  14شرکت طی    180تعداد    موجود،  هایشرکتة  یلکن  یب

 نمونه آماری انتیاخ گردید. عنوانبه (1)
 

 نحوه انتیاخ نمونه پژوهش ( 1)جدول 
Table (1) Selection of research sample 

 652 99بورسی و فرابورسی تا پایان سال  هایشرکت ک   

 ( 313) 99فرابورسی تا پایان سال  هایشرکت تعداد 

 ( 41) تأمین مالی مؤسساتهای مالی و گریها، واسطهگذاری، بیمه، بانکسرمایه هایشرکت

اند یا سال مالی آنها منتهی به  تغییر سال مالی داشته  (86- 99) که در طی دوره مورد بررسی   هایشرکت

 باشد. نمیر( داشتن قابلیت مقایسه بیشت منظور)به   اسفندپایان 
(27 ) 

اند یا در  ها حذف شده یعنی بین سال) در لیست بورا نباشند   1399تا  1386های  که بین سال هاییشرکت

که بیش از سه ماه توقپ معاملاتی   هاییشرکت و د( انعضو بورا شده  1386هایی بعد از سال سال

 .اندداشته 

(91 ) 

 180 موردمطالعه نمونه 
 

از    منظوربه اول پژوهش  )آزمون فرضیه  آزمون فرضیه دوم  (1مدل رگرسیونی  برای  مدل  از    ،و 

 گردید.استفاده  (2رگرسیونی )
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 ( 1) یونیرگرس مدل

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙𝐻𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ +𝛽7𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 ( 2) یونیرگرس مدل

 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡 =  𝛽0

+ 𝛽1𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙𝐻𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

  مورداستفاده   (4)و    (3رگرسیونی )  هایمدل   پژوهش،  سوم و چهارم  هایفرضیه همچنین برای آزمون  

  :قرار گرفت

 ( 3) یونیرگرس مدل

 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙𝐻𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑) +  𝛽2(𝐶𝐺)

+ 𝛽3(𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙𝐻𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑 ∗ 𝐶𝐺)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝑆𝐺𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 ( 4) یونیرگرس مدل

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1(𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙𝐻𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑) +  𝛽2(𝐶𝐺)

+ 𝛽3(𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙𝐻𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑 ∗ 𝐶𝐺)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝑆𝐺𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

)   هایمدل در    سهام؛  نقدشوندگیعدم    دهندهنشان ،  𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄،  (4)تا    (1رگرسیونی 

 𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙𝐻𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑  ، ؛خطر اخلاقی مدیران  دهندهنشان  𝐶𝐺  ، ؛ های حاکمیت شرکتی مکانیزم   دهندهنشان

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒  ، ؛ارزش شرکت   دهندهنشان 𝐶𝑆𝐺  ،؛رشد فروش شرکت   دهندهنشان 𝑅𝑂𝐴  ،دهنده نشان 

دارایی؛   شرکت؛    دهندهنشان ،  𝐴𝐺𝐸بازده  تقسیمی؛   دهندهنشان ،  𝐷𝐼𝑉سن   دهنده نشان ،  𝑆𝐼𝑍𝐸سود 

 .باشدمیهای مشهود دارایی دهندهنشان، 𝑇𝐴𝑁𝐺 اندازه شرکت و

ی  تقس  تری و تعد  یکنترلمتغیرهای این پژوهش به چهار گروه شام ؛ متغیرهای مستق ، وابسته،  

 :گرددمیتشریح که به شرح ادامه  گرددمی

 الف: متغیر مستقل 

مدل    از  آنبرای سنجش  و    باشدمیمتغیر مستق  پژوهش حاضر    عنوانبه خطر اخلاقی مدیران  

 ارائه گردیده است. (1) رابطه صورتبه که  گرددمی استفاده  (1400)و همکاران عبدی گلزار 
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 (1)  رابطه
𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙𝐻𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑 = 0.283 𝐼𝑂𝐶𝑂𝑁𝐶𝐸𝑁𝑇 + 0.099 𝐸𝑈 + 0.127𝐻𝐻𝐼

+ 0.070 𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸 + 0.099𝐹𝐶 + 0.111 𝐹𝐶𝐹
+ 0.067 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 + 0.093 𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾 + 0.051𝐶𝐿𝐶 

 

 :داری  (1) رابطهدر 

𝐼𝑂𝐶𝑂𝑁𝐶𝐸𝑁𝑇:  گردد.  محاسبه تمرکز مالکیت استفاده می   هیرشمن برای  -ل  از شاخ  هرفیندا

.  شوندیمه  جمع    بااز مالکین نهادی به توان دو رسید،  درصد سهام هر یک    بعد از اینکه  در این شاخ 

 باشد تمرکز بیشتر است. ترک ینزدحاص  بین صفر تا یک است و هرچه به یک 

𝐸𝑈:  با افزایش  . زیرا  شودمی ده  برای سنجش عدم اطمینان محیطی از ضریب تغییرات فروش استفا

فروش  اطمیناننوسان  عدم  فعالیت شرکت    ،  و لاولس )  یابد می  شیافزامحیط  برای    .(8919،  1برگ 

 شود.استفاده می (2)رابطه آن از  گیریاندازه
 

𝐸𝑈𝑖,𝑡 (2)  رابطه =
𝜎 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝜇 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
… 𝑖, 𝑡 − 3 𝑡𝑜 𝑡 

 

 :داری  (2) رابطهدر 

𝜎 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠  : بیانهر ضریب انحراف معیار فروشهای شرکت𝑖   سال   ساله )از  4طی یک دوره 𝑡 − 3  

 . باشدمی ( 𝑡 تا سال

𝜇 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠:   بیانهر میانهین فروشهای شرکت𝑖   سال  )ازساله    4طی یک دوره  𝑡 − (  𝑡 تا سال  3

 . باشدمی

𝐻𝐻𝐼 : آید:می به دست (3)انحصار در بازار محصول از رابطه 
 

𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 (3)  رابطه =  ∑ (𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑗 / ∑ 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑗

𝑁𝑗

𝑖=1
)

2𝑁𝑗

𝑖=1
 

 

 :داری  (3) رابطهدر 

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑗  : شرکت  فروش  ک 𝑖 صنعت  در 𝑗  .است 

𝐿𝐸𝑉: آید.می به دستبه ک  دارایی  نسبت اهرم مالی از تقسی  ک  بدهی  

𝐹𝐶:  استفاده شده    (7919) 2نهالسیکاپلان و زشاخ   از  های مالی  گیری محدودیترای اندازه ب

عام  نسبت وجه نقد، سود تقسیمی،   4محدودیت مالی ترکیبی خطی از    این شاخ   بر اساا است.  

 
1. Bergh & Lawless 
2. Kaplan & Zingales 
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کاپلان مالی    گیری محدودیت تأمینشاخ  اندازه  است.  صاحبان سهام  نسبت بدهی و ارزش بازار حقوب

مطابق  که محاسبة آن    گردیده استسازی  بومی   (1388تهرانی و حصارزاده ) توسط (1997)  نهالسیو ز

 است:  (4)رابطه 
 

 (4)  رابطه
𝐾𝑍 𝑖𝑡 =  17.33 –  37.486 𝐶 𝑖𝑡  –  15.216 𝐷𝐼𝑉 𝑖𝑡  

+  3.39 𝐿𝑒𝑣 𝑖𝑡  –  1.402 𝑀𝑇𝐵 𝑖𝑡 
 

 :داری  (4) رابطهدر 

𝐶𝑖𝑡: ی شرکتهانسبت موجودی نقد به دارایی  𝑖 سال در  𝑡  .است 

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡: شرکتی هانسبت سود تقسیمی به دارایی  𝑖 سال در  𝑡  .است 

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 :شرکتهای دارایی به هابدهی نسبت 𝑖 سال در 𝑡  .است 

𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡:    ها به ارزش بدهی  سهام و ارزش دفتریصاحبان    جمع ارزش بازار حقوبنسبت حاص

 است. 𝑡 سال در 𝑖  شرکتی ها دفتری دارایی

ترین مرتب ترین به بزرگ سال، مقادیر از کوچک   -  برای هر شرکت𝐾𝑍𝑖𝑡   پس از محاسبة مقادیر 

توان  می های حاضر در پنجک چهار و پنج را سال  -شود که شرکتو سپس به پنج قسمت تقسی  می 

باشد،   یمال   تیگر شرکت دچار محدودا  .کرد  شناسایی  مالی  محدودیت  دچار  هایسال  -شرکت  عنوانبه

 بر صفر خواهد بود. برا صورت ن یا ری و در غ شودیقرار داده م کیبرابر 

𝐹𝐶𝐹: ( 1989) 1لن و پولسن از مدل  های نقد آزاد واحد تجاریدر این پژوهش برای تعیین جریان  

 باشد: می (5)رابطه  صورتبه که   گردیداستفاده 
 

 (5)  رابطه
𝐹𝐶𝐹 𝑖𝑡 =  (𝐼𝑁𝐶 𝑖𝑡 −  𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 −  𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃 𝑖𝑡 −  𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 

−  𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡) / 𝑇𝐴 𝑖𝑡_1 
 

 :داری  (5) رابطهدر 

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡: های نقد آزاد شرکت  جریان𝑖 سال در  𝑡  .است 

𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡: شرکت سود عملیاتی قب  از استهلاک 𝑖 سال در 𝑡 .است 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡:  شرکتک  مالیات پرداختی 𝑖 سال در  𝑡  .است 

𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡:  شرکتهزینه بهره پرداختی 𝑖 سال در 𝑡 .است 

𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 : شرکتممتاز پرداختی  دارانسهام سود 𝑖 سال در 𝑡 .است 

𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡:  شرکتعادی پرداختی  دارانسهام سود 𝑖 سال در 𝑡 .است 

 
1. Lehn & Poulsen 
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𝑇𝐴𝑖𝑡−1: شرکتهای ک  ارزش دفتری دارایی 𝑖 سال در 𝑡  .است 

 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋:    ی هاییدارابرابر است با حاص  تقسی  میارج مربو  به تحصی     یاهیسرمامیارج  

 . هاثابت مشهود و نامشهود بر ک  دارایی

 𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾:    حاص  از برآورد رگرسیون   یهاماندهیباقریسک درونی شرکت از طریق انحراف معیار

بازار     شود میبازدهی ماهانه در طول یک سال مالی محاسبه    هایداده با استفاده از    (CAPM)مدل 

 . (2010، 1)لی 

𝐶𝐿𝐶:    ،که در مراح    هاییشرکتچرخه عمر شرکت یک متغیر مجازی صفر یا یک است بدین معنا

و   دارند عدد صفر  قرار  افول عدد    هایشرکتظهور و رشد  و  بلوغ  مراح   در  در  می  1حاضر  گیرند. 

  3پارک و چن و    (1992) 2آنتونی و رامشپژوهش حاضر برای تعیین مراح  چرخه عمر شرکت از مدل  

و سن   ایسرمایه، رشد فروش، میارج  شود و از چهار متغیر نسبت سود تقسیمیاستفاده می  (2006)

 ، هاشرکت  یبند یتقس  منظوربه   .شودمیاستفاده    به مراح  چرخه عمر  هاشرکتتقسی     منظوربه  شرکت

کنند در یکی از طبقات امتیازی که از این چهار متغیر دریافت مینمونه بر اساا    هایشرکتهر یک از  

 گیرند:می عمر قرارچرخه 

  % 5کمتر از  و یا  طی پنج سال گذشته    در صورت منفی بودن رشد فروش الپ( میزان رشد فروش:  

% باشد امتیاز شرکت  30تا  %  5سال گذشته بین    5، اگر متوسط آن طی  1، امتیاز شرکت  بودن متوسط آن

 خواهد بود. 3% باشد امتیاز 30و اگر متوسط رشد فروش بیشتر از  2

 ی ها یگذاره یسرماثابت و    هایداراییای )جمع  : اگر میانهین میارج سرمایه ایسرمایه خ( میارج  

، اگر 1% باشد امتیاز شرکت 5در پنج سال گذشته کمتر از  هادارایی( شرکت نسبت به مجموع بلندمدت

  ای سرمایهو اگر متوسط میارج  2% باشد امتیاز شرکت  10% تا 5متوسط آن طی پنج سال گذشته بین 

 خواهد بود. 3% باشد امتیاز شرکت 10بیشتر از 

و متوسط درصد تقسی    سال  10رکت کمتر از  عمر ش  طی پنج سال گذشته  ج( تقسی  سود: چنانچه

سال بودن عمر شرکت امتیاز آن   10و در صورت بیشتر از    3امتیاز    ،باشددرصد    40سود شرکت کمتر از  

باشد، امتیاز    درصد  40درصد سود تقسیمی در این پنج سال بیشتر از    میانهین   اگرخواهد بود. همچنین    1

 خواهد بود.  2شرکت 

شرکت:   سن  از    هاییشرکتبرای    3امتیاز  د(  کمتر  آنها  سن  باشد  10که  برای    2امتیاز    ، سال 

سال باشد به   30سن شرکت بیش از  کهیدرصورتو   سال باشد 30تا  10 نیبکه سن آنها  هاییشرکت

 
1. Lee 

2. Anthony & Ramesh 
3. Park & Chen 
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بیشترین  دارند    که در مرحله رشد قرار  هاییشرکتبا این شیوه امتیازدهی،  تعلق خواهد گرفت.    1آن امتیاز  

خواهد بود.    4و    12امتیاز قاب  اکتساخ برای هر شرکت  و حداق   کسب خواهند کرد. حداکثر    امتیاز را

 :  گرددمیاست، چرخه عمر شرکت بدین شرح تعیین  مدهآدستبهامتیازاتی که  بهباتوجهاکنون 

بین   امتیازات شرکت  اگر مجموع   12تا    10اگر مجموع  دارد،  باشد، شرکت در مرحله رشد قرار 

باشد، شرکت در مرحله بلوغ قرار دارد و اگر مجموع امتیازات شرکت کمتر    10تا    6امتیازات شرکت بین  

 دارد. باشد، شرکت در مرحله افول قرار 6از 

 متغیرهای وابسته  (ب

قیمت روزانه سهام به یک واحد حج  معاملات   واکنش  به معنای  :(𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄)  سهام  نقدشوندگیعدم  

  بر اثر تغییر قیمت زیادی آمیهود بالا است،  نقدشوندگینسبت عدم  در آن . سهامی که قاب  تفسیر است

معالات در  از تقسی  قدر مطلق بازده بر حج     آمیهود نسبت  .  گرددمیواقع  حج  کوچکی از معاملات  

نسبت   اگرمثال    عنوانبهمیانهین برای هر سال محاسبه شده است.    صورتبه  یک بازده زمانی معین و

، یعنی به ازای یک درصد افزایش در حج  معاملات انجام شده، قدر مطلق محاسبه گردد  3  نقدشوندگی

بالا باشد   𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 چنانچه در یک سه  نسبت  (6رابطه )با توجه به    .باشدمیدرصد    3بازده در آن روز  

 . (1387)یحیی زاده فر و خرمدین، روبرو خواهد بود  نقدشوندگیآن سه  با عدم  
 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡 (6)  رابطه
𝑖 =

1

𝑑𝑎𝑦𝑠𝑡
𝑖 ∑

|𝑅𝑡𝑑
𝑖 |

𝑉𝑡𝑑
𝑖

𝑑𝑎𝑦𝑠𝑖𝑡
𝑑=1    

 

𝑉𝑡𝑑،  (6)  رابطهدر  
𝑖   :حج  ریالی در روز 𝑑 و ماه  𝑡 و  𝑑𝑎𝑦𝑠𝑖𝑡  تعداد روزهایی است که سه 𝑖   در

پایینی دارد،    نقدشوندگیمعامله شده است. ساختار مفهومی معادله بالا این است که سهمی که   𝑡  ماه

بالایی دارد. قیمت سه  در چنین سهامی در واکنش به حج  ک  معامله  𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 یا  نقدشوندگیعدم  

بازار بررسی کنی ، میتعییر قیمت بالایی را تجربه می توان  کند. این مفهوم را اگر بیواهی  در مورد 

توان میگفت که اگر شاخ  ک  بازار در واکنش به حج  ک  معاملات با تغییرات بالایی مواجه شود، 

 پایینی دارد.  نقدشوندگیل کرد که چنین بازاری چنین استدلا 

شرکت برای  :  (𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒)   ارزش  پژوهش  این  از    گیریاندازهدر  شرکت  و   یمورارزش 

 گیری اندازهها برای این  از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی  که  پیروی گردید  (2005) 1پاژوست 

ا  هیبدهارزش دفتری    وارزش بازار صاحبان سهام    مجموعبرابر است با    هادارایی. ارزش بازار  اندبهره برده 

 . (1398)چهار محالی و همکاران، 

 
1. Maury & Pajuste 
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 متغیر تعدیل گر  (ج

  ک یاز    (2018) 1نیو عابد  یالقاداس  در پژوهش حاضر بر طبق پژوهش  :(𝐶𝐺)   حاکمیت شرکتی

 یبیترک  کی  یریکارگاستدلال که به   ن یبا اکفایت نظام راهبری شرکتی    یریگاندازه   یبرا  یبیترک  اریمع

متغ از    یخطا  هرگونه  یساختار  یرهایاز  کاهش   یساختار  یرهایمتغ  یمجزا  یریکارگبهحاص   را 

سازوکارهای  مرتبط با    ریمتغ  14  ازیاز امت  یبیترکحاضر  در پژوهش    اری معاین  استفاده شده است.    دهد،یم

،  رهیمدئتیهاندازه  )  مدیریتی  تمرکز مالکیت(،  و  تی مالکی، نوع  داخل  تیمالک  مالکیت نهادی،)  مالکیتی

مدیرعام رهیمدئتی هترکیب   دوگانهی پست  مالی    و  ،  تیص  )  ی حسابرس  و  (رهیمدئتی هتیص  

، استقرار  حسابرسی، واحد حسابرسی داخلی   مؤسسهحسابرا در صنعت، دوره تصدی حسابرا، اندازه  

 ریمتغ  14  یتمام  یبرا  ازآنجاکه.  باشدیم  حسابرسی(  مؤسساتکمیته حسابرسی و امتیاز کنترل کیفیت  

  ی و عدد صفر برا  شداختصاص داده    یژگیداشتن آن و  ایصنعت و    انهیبالاتر از م  ر یمقاد  یبرا  1عدد  

 ازها یامت  نیحاص  جمع ا  از  رونیازااست    شدهدادهاختصاص  یژگینداشتن آن و  ایو    انه یکمتر از م  ریمقاد

اختصاص داده خواهد شد. در نهایت امتیاز حاص  برای هر    14صفر تا    ن یب  ازیامت  کیهر شرکت    یبرا

هر چه    عددی بین صفر و یک تبدی  گردد. تا امتیاز هر شرکت به    گردد میتقسی     14شرکت بر عدد  

 کفایت   باشد،  ترکینزد بالاتر و هرچه به صفر    یشرکت   تی حاکم  باشد، کفایت  ترک ینزدیک    به   ازیامت  نیا

 کمتر خواهد بود.

 متغیرهای کنترلید: 

 از:  اندعبارتمتغیرهای کنترلی بر اساا ادبیات مربوطه مشی  شدند و این متغیرها 

رشد فروش شرکت از تغییرات سالانه در میزان فروش  محاسبه  یبرا (:𝐶𝑆𝐺)   رشد فروش شرکت

𝑡تقسی  بر میزان فروش سال   𝑡سال  −  . (1396)سپاسی و همکاران،  شودمی استفاده  1

دارایی دارایی :  (𝑅𝑂𝐴)   بازده  ک   بر  مالیات  کسر  از  قب   سود  تقسی   میها  از  )لی،   شودحاص  

2010 ).  

از سال    (:𝐴𝐺𝐸)  سن شرکت با لهاریت  طبیعی فاصله زمانی  تا سال    سیتأسبرابر است  شرکت 

 . (2011 ،2نسونیکید) جاری است

و   آلیس)  آیدمی  به دستاز تقسی  سود پرداختی هر سه  به سود هر سه   :  (𝐷𝐼𝑉)   سود تقسیمی

 . ( 2201، 3همکاران 

 
1. AlQadasi & Abidin 
2. Dickinson 
3. Alias et al. 
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  روایکو-پرز)  آیدمی   به دست(: از طریق لهاریت  طبیعی فروش ک  شرکت  𝑆𝐼𝑍𝐸)  اندازه شرکت

 . ( 2000، 1مرمنیو ت

به    هاداراییو تجهیزات بر ک     آلاتن یماشاز تقسی  خال  اموال،    (:𝑇𝐴𝑁𝐺)  مشهود   هایدارایی

   .(2010)لی،  دیآیم دست
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

برابر    مدیران   خطر اخلاقیدهد. میانهین  می   نشان ار توصیفی متغیرهای پژوهش را  آم  (2)  جدول

خطر اخلاقی    182/0به طور میانهین  مورد بررسی    هایشرکتدهد که  درصد است و نشان می  2/18

 اند. را تجربه کرده  مدیران
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ( 2) جدول
Table (2) Descriptive statistics of variables 

 حداکثر  حداق   انحراف معیار  میانه  میانهین  نام متغیرها 

 972/3 - 017/0 252/0 140/0 182/0 مدیران  اخلاقی خطر

 842/7 041/0 978/0 468/1 759/1 ارزش شرکت 

131/0 عدم نقدشوندگی سهام   115/0  113/0  002/0  516/2  

462/0 نمره حاکمیت شرکتی  428/0  138/0  071/0  928/0  

 831/0 - 709/0 130/0 091/0 104/0 بازده دارایی

 845/3 301/0 430/0 146/1 188/1 لهاریت  سن شرکت 

 995/0 000/0 341/0 374/0 379/0 سود تقسیمی

 912/16 007/10 867/0 890/11 023/12 اندازه شرکت 

 753/0 - 987/0 400/0 146/0 175/0 رشد فروش شرکت 

 892/0 124/0 191/0 209/0 260/0 مشهود  هایدارایی 
 

  759/1است. همچنین میانهین ارزش شرکت برابر    131/0میانهین عدم نقدشوندگی سهام برابر  

میانهین نمره حاکمیت  بیشتر از ارزش دفتری آنهاست.    هاشرکتدهد ارزش بازار سهام  است که نشان می 

 ی عدم نقدشوندگباشد. در بین متغیرهای پژوهش متغیر  می  0/ 462شاخ  برابر    14شرکتی بر اساا  

معیار  سهام   انحراف  با  به ترتیب  ارزش شرکت  میزان    0/ 978و    113/0و  بیشترین  دارای کمترین و 

 باشد. می 972/3و بیشترین مقدار برابر  -017/0پراکندگی هستند. کمترین مقدار خطر اخلاقی برابر 

 
1. Perez-Quiros & Timmermann 
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لین و چو نشان    (3)جدول  نتایج   لوین،  آزمون  از  استفاده  با  را  پژوهش  مانایی متغیرهای  آزمون 

 . پژوهش است متغیرها تمامی مانا بودن دهندهنشان  آزمون دهد. نتایجمی
  

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش  (3) جدول
Table (3) The Durability of research variable 

 احتمال  مقدار آماره  نام متغیر  احتمال  مقدار آماره  نام متغیر 

 000/0 - 104/24 سود تقسیمی 000/0 - 816/80 رانیمد  یاخلاقخطر 

 000/0 - 438/19 اندازه شرکت  000/0 - 942/18 ارزش شرکت 

 000/0 - 192/11 های نامشهود دارایی  000/0 - 043/15 عدم نقدشوندگی سهام 

 000/0 - 744/35 بازده دارایی 000/0 - 607/23 سن شرکت

  000/0 - 370/19 رشد فروش شرکت 
 

مورد آزمون قرار گرفت. مانا    لوین، لین و چوابتدا مانایی متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون  

را  های ترکیبی مشک  رگرسیون کا خ  های سری زمانی و چه داده نبودن متغیرها، چه در مورد داده 

ازکندیمایجاد   برای  و  لیمر  Fآزمون   .  پژوهش  نیتیم جهت مناسب ی الهو ن ییتع هاسمن   مدل 

ی  بروش پاگان گادفر، از آزمون  VIFبررسی ه  خطی از آماره    منظوربهاست. همچنین   استفاده شده

برا استفاده  -جهت بررسی ناهمسانی واریانس و برای بررسی نرمال بودن جملات اخلال از آزمون جارک

 گردید.  

بر ارزش شرکت    خطر اخلاقی مدیران  تأثیرآزمون    (4)  جدولنتایج   اول و دوم:  هایفرضیه آزمون  

بر ارزش شرکت   رانیمد  یاخلاق   نتایج حاکی از آن است که خطر  .دهدیرا نشان مو عدم نقدشوندگی  

)  تأثیر معنی-189/0منفی  و   )( اطمینان  000/0دار  در سطح  وجود خطر    99(  معنا  بدین  دارد.  درصد 

عدم بر    ی مدیران. همچنین نتایج نشان داد که خطر اخلاقشودمیاخلاقی موجب کاهش ارزش شرکت  

 در حقیقت .  درصد دارد  99  نانی( در سطح اطم000/0)  داری( و معن022/0)  مثبت  تأثیر  نقدشوندگی سهام

 .شودیسهام شرکت م یعدم نقدشوندگ شیموجب افزا خطر اخلاقیوجود 
 

 ارزش شرکت و  عدم نقدشوندگی سهامبر  خطر اخلاقی مدیران تأثیر (4)جدول  
Table (4) The effect of moral hazard on stock illiquidity and firm value 

 متغیر وابسته: عدم نقدشوندگی متغیر وابسته: ارزش شرکت  شرح 

 معناداری  tآماره  بتا معناداری  tآماره  بتا علائ  اختصاری 

 0315/0 245/2 173/0 0315/0 152/2 721/0 عدد ثابت

 000/0 174/4 022/0 000/0 - 300/4 - 189/0 مدیران  اخلاقی خطر

 333/0 967/0 023/0 002/0 - 124/3 - 607/0 بازده دارایی
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 422/0 801/0 005/0 013/0 - 477/2 - 127/0 رشد فروش شرکت 

 522/0 - 640/0 - 002/0 013/0 478/2 067/0 اندازه شرکت 

 038/0 - 070/2 - 028/0 044/0 010/2 224/0 نامشهود  هایدارایی 

 043/0 - 021/2 - 016/0 005/0 797/2 184/0 سود تقسیمی

 143/0 - 465/1 - 008/0 000/0 889/3 184/0 سن شرکت

 161/0 246/0 ضریب تعیین تعدی  شده 

 247/2 686/1 دوربین واتسون

F  047/3 467/3 آماره 

 F 000/0 000/0آماره احتمال 

 000/0 000/0 لیمر  Fداری سطح معنی 

 006/0 006/0 داری هاسمن سطح معنی 

 087/0 087/0 ناهمسانی واریانس  یداری معنسطح 

 094/0 094/0 برا  - داری جارکسطح معنی 
 

  ی رهایتوسط متغ  ارزش شرکت و عدم نقدشوندگی سهام  راتییدرصد تغ  1/16و    6/24  بیبه ترت

دار  سطح معنی  است.  حیقاب  توض  آزمون  هایمدلشده     یتعد  نییتع  بیضر  بر اساا   یمستق  و کنترل

پانلی است. آماره دوربین واتسون نشان   هایبودن آماره لیمر و هاسمن نشان از استفاده از رویکرد داده 

ندارد. سطح معنیمی پژوهش خود همبستهی وجود  متغیرهای  بین  نیز  دهد که  آماره فیشر  بودن  دار 

نرمال    دهندهنشانبرا  -ارکداری آزمون جاست. همچنین سطح معنی  هامدلداری ک   حاکی از معنی

 هاانسیهمسان بودن وار  دهندهنشان  زیآماره براش پاگان ن  یداریسطح معن بودن اجزاء اخلال است.  

 . باشدمی

رابطه    یشرکت   تیحاکم  تأثیرآزمون    (5) جدول نتایج   سوم و چهارم:   هایفرضیه آزمون   خطر بر 

شاخ   نتایج حاکی از آن است که    دهد.نقدشوندگی را نشان می عدم  و  شرکت    ارزش   بااخلاقی مدیران  

(  000/0دار ) ( و معنی338/0مثبت )  تأثیری بر ارزش شرکت  شرکت  تیو حاکم   خطر اخلاقی مدیران  یتعامل

حاکمیت شرکتی قوی موجب تضعیپ اثر    هایمکانیزم درصد دارد. بدین معنا که    99در سطح اطمینان  

ارزش شرکت کمک   شیشرکت، به افزا  اتیبا بهبود عملو    شودمیشرکت  منفی خطر اخلاقی بر ارزش  

 . کندیم
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 سهام و ارزش شرکت  یعدم نقدشوندگبر  یشرکت تیو حاکم خطر اخلاقی  یتعامل تأثیر (5)جدول 
Table (5) The interactive effect of moral hazard and corporate governance on stock illiquidity 

and firm value 
 متغیر وابسته: عدم نقدشوندگی متغیر وابسته: ارزش شرکت  شرح 

 معناداری  tآماره  بتا معناداری  tآماره  بتا علائ  اختصاری 

 000/0 492/4 666/0 096/0 661/1 570/0 عدد ثابت

 045/0 001/2 061/0 000/0 - 979/4 - 417/0 اخلاقی  خطر

 024/0 - 245/2 - 108/0 001/0 251/3 625/0 حاکمیت شرکتی

 029/0 - 205/2 - 073/0 000/0 387/3 338/0 حاکمیت شرکتی  ×  خطر اخلاقی

 533/0 632/0 053/0 002/0 - 055/3 - 590/0 بازده دارایی

 004/0 857/2 064/0 025/0 - 238/2 - 114/0 رشد فروش شرکت 

 001/0 - 151/3 - 037/0 033/0 127/2 058/0 اندازه شرکت 

 000/0 916/3 192/0 079/0 757/1 195/0 نامشهود  هایدارایی 

 026/0 - 228/2 - 064/0 088/0 622/2 171/0 سود تقسیمی

 845/7 020/0 163/0 000/0 693/3 173/0 سن شرکت

 254/0 257/0 ضریب تعیین تعدی  شده 

 134/2 577/1 دوربین واتسون

F  585/3 640/3 آماره 

 F 000/0 000/0آماره احتمال 

 000/0 000/0 لیمر  Fداری سطح معنی 

 032/0 014/0 داری هاسمن سطح معنی 

 122/0 109/0 ناهمسانی واریانس  یداری معنسطح 

 117/0 257/0 برا -جارک یداری معنسطح 
 

داد   نشان  نتایج  تعاملهمچنین  شاخ   اخلاقی    یکه  حاکم  مدیرانخطر   عدم  بر  یشرکت  تی و 

  ن یدرصد دارد. بد  95  نانی( در سطح اطم029/0)  داری( و معن -073/0)   منفی  تأثیرسهام    ینقدشوندگ

که   مکان  هاییشرکتدر    یاخلاق   خطرمعنا  کاهش   یقو  یشرکت  تیحاکم  یهازمیکه  موجب  است، 

دهد که به ترتیب  آزمون نشان می  هایمدلضریب تعیین تعدی  شده    .شودیسهام م   یوندگنقدش  سکیر

درصد تغییرات ارزش شرکت و عدم نقدشوندگی سهام توسط متغیرهای مستق  و کنترلی   4/25و    7/25

های پانلی دار بودن آماره لیمر و هاسمن نشان از استفاده از رویکرد داده قاب  توضیح است. سطح معنی

متغیرهای پژوهش خود همبستهی وجود ندارد. سطح    بین  دهد کهاست. آماره دوربین واتسون نشان می

داری آزمون  است. همچنین سطح معنی  هامدلداری ک   دار بودن آماره فیشر نیز حاکی از معنیمعنی
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نشان از   زیآماره براش پاگان ن  یدار یسطح معن نرمال بودن اجزاء اخلال است.    دهندهنشانبرا  -جارک

 .دارد هاانسیهمسان بودن وار
 

 گیرینتیجه و بحث -5

بررسی    سهام و ارزش شرکت  نقدشوندگیعدم  با  خطر اخلاقی مدیران  در پژوهش حاضر ارتبا   

های حاکمیت شرکتی، میزان و نحوه برای مکانیزم  تعدیلهرنقش    درنظرگرفتنان با  گردید و در این می

بررسی سهام و ارزش شرکت مورد    نقدشوندگیبا عدم  اخلاقی    خطر  بر رابطه  هازمی مکانذاری این  اثرگ

پذیرفته   هایشرکتقرار گرفت. برای این منظور اطلاعات مربو  به متغیرهای پژوهش از اطلاعات مالی  

 آوری جمعشرکت(    -  سال  2520سال )  14شرکت طی    180تعداد  شده در بورا اوراب بهادار تهران به  

  حاکی از آن است که ص  از آزمون فرضیه اول  مطرح در پژوهش آزمون گردید. نتایج حا  هایفرضیهو  

افزا  مدیران  یاخلاق  خطروجود   نقدشوندگ  شیموجب  م  یعدم  شرکت  استدلال   .شودیسهام  چنین 

ر اخلاقی مدیران  خط  حرمانه در خصوص عملکرد مدیریت که به معنیاطلاعات م  هرچقدرکه    شودمی

 افته یکاهشکه به این اطلاعات دسترسی ندارند    یگذارانه یسرمامیزان بازده  است، بیشتر شود در نتیجه  

   .گرددمیسهام  نقدشوندگیو در نهایت منجر به کاهش 

موجب کاهش ارزش شرکت   خطر اخلاقی حاکی از آن است وجود  فرضیه دوم    یجههمچنین نت 

خطر اخلاقی   ژهیوبهزمانی که در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی    توان چنین استدلال کرد،می  .شودمی

سرمایه  میگذاریمدیران،  نزدیک  ناکارا  مرز  به  شرکت  سهام  های  بازار  قیمت  قرار   تأثیرتحتشود، 

ارزش  می باعث کاهش  نهایت  بازار حقوب صاحبان سهام گردیده و در  ارزش  گیرد و موجب کاهش 

با افزایش میزان  مبنی بر اینکه    ( 1392جلیلی و همکاران ) تحقیق    یجهبا نت  این نتایج  شود.ت میشرک

صدیقی و   پژوهش  و با نتایج  یابدمعاملات سهام و نقدشوندگی سهام، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می

مبنی بر اینکه بین عدم تقارن اطاعاتی و ارزش شرکت رابطه منفی   (1400)  میتاریو    (1396)  همکاران

عدم  نی بر اینکه  مب  (1396همکاران )بیهلر و  وجود دارد ولی با تحقیق    یخوانه   ،و معناداری وجود دارد

سهام   نقدشوندگی  بر  اطلاعاتی  ندارد  تأثیرتقارن  تحقیق   خوانیه   معناداری  با  همچنین  ندارد. 

 نقدشوندگی با ریسک  عدم تقارن اطلاعاتی مبنی بر اینکه (2012لین و همکاران ) توسط گرفتهصورت

فوسو با تحقیق    وبوده    راستاه   دارد،   با حج  و تعداد معاملات، رابطه منفی  هر شرکت، رابطه مثبت و

،  به دنبال داردتقارن اطلاعاتی اثرات منفی بر ارزش شرکت  عدم    که  خصوصدراین  (2016و همکاران )

که   هاییشرکتدر    خطر اخلاقی مدیرانحاکی از آن است که  سوم  آزمون فرضیه    یجهنت  دارد.  خوانیه 

  .شودیسهام م  یوندگنقدش  سکی، موجب کاهش ردار هستندربرخو  یقو  یشرکت  تیحاکم  یهازم یمکاناز  
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های حاکمیت شرکتی قوی، اطلاعات محرمانه با مکانیزم   هاییشرکتدر    کهتوان چنین استدلال کرد  می

که به این    گذارانیسرمایه در نتیجه میزان بازده    و  یابدمیخصوص شرکت و عملکرد مدیریت کاهش    در

سهام    نقدشوندگی  افزایش و این امر به نوبه خود منجر به    افتهیشیافزاکنند،  اطلاعات دسترسی پیدا می

اخلاقی بر ارزش شرکت در   خطرمنفی    تأثیر نشان داد    آزمون فرضیه چهارم  یجههمچنین نت  .گرددمی

مکانیزم  هایشرکت میبا  کاهش  قوی،  شرکتی  حاکمیت  می  یابد.های  استدلال  که   شودچنین 

  ی هایگذارهیسرماکارایی    افزایش  با کاهش خطر اخلاقی مدیران باعث  یشرکت   تی حاکم  یهازمیمکان

  نتایج با نتیجهاین  .  کند یارزش شرکت کمک م  شیشرکت، به افزا  اتیبا بهبود عمل  شرکت گردیده و

بوربوری  پژوهش و  درصد    هرکه    خصوصدراین  (1395)   کامیابی  از   مدیریتی  دارانسهامچه  )یکی 

 در یک شرکت بیشتر باشد، میزان میاطرات اخلاقی در آن شرکت کاهش  حاکمیت شرکتی(  یهامؤلفه

های  مبنی بر اینکه مکانیزم  (2020برگلوند )و   (1998جان و سنبت )  دیدگاهو با   هماهنهی دارد  ،یابدمی

تقارن اطلاعاتی باعث کاهش عدم  نمایندگی  حاکمیت شرکتی  دارد.   خوانیه ،  گردد می  و مشکلات 

سهام و    نقدشوندگی  بر   خطر اخلاقی مدیراندهد،  نتایج حاص  از پژوهش حاضر نشان می  یطورکلبه

  کتی باعث کنترل میاطرات اخلاقی حاکمیت شر  یهازمیمکاندارد و    دار یمعن مثبت و    تأثیر  ارزش شرکت

  منظوربهشود؛  پیشنهاد می  ؛ لذاگرددمیو ارزش سهام شرکت    نقدشوندگیو در نهایت افزایش    مدیران

ارزش سهام شرکت  نقدشوندگیافزایش   مدیران،  و  اخلاقی  قرار    مدنظر  اثرگذارعام     عنوانبه  خطر 

 های شرکتد.  جلوگیری گرد شرکتی از بروز پیامدهای نامطلوخ    های حاکمیتو با تقویت مکانیزم   گرفته

حاکمیت شرکتی   یهازم یمکاندر جهت رعایت    شیازپشیب  اوراب بهادار تهران  پذیرفته شده در بورا 

گردند ملزم  در    اثرگذارتر،  کاهش  با  انحاء  از  نحوی  به  اخلاقیتا  کاهش    خطر  نتیجه  در  ریسک و 

برای مطالعات آتی .  نمایندرا در حفظ منافعشان یاری    نفعان ی،  و کاهش ارزش شرکت  نقدشوندگی

ب  تأثیر (  1شود:  پیشنهاد می   (2  . مالی و تجاری بررسی گردد  ی هاسک یرانواع    ر خطر اخلاقی مدیران 

 .گردد قرار موردمطالعهریسک حسابرسی و  کیفیت اطلاعات مالی رخطر اخلاقی مدیران ب تأثیر
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تأث1400. )دایو  ،یمیتار تقارن اطلاعات  ری(. مطالعه  ب  یعدم  رابطه  نقدشوندگ  متیق  یهمزمان  نیبر  سهام.   ی و 
  .133-145 ،(39)4 ،تیریو مد یچش  انداز حسابدار
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Illiquidity and Firm Value with Emphasis on Corporate 
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Abstract 

Moral hazard is created as a result of factors such as delegated powers to 

managers and their motivation to use these powers for self interest and can 

have consequences such stock illiquidity and devaluation of the company. 

The main purpose of this study is to investigate the relationship between 

moral hazard with stock illiquidity and firm value with emphasis on corporate 

governance mechanisms. The research data were collected through the 

financial statements of 180 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

over a period of 14 years from 2007 to 2021. Panel data and multiple 

regression model were used to test the research hypotheses. The results of the 

study showed that the moral hazard of managers has a positive and significant 

effect on the illiquidity of stocks Also, the moral hazard of managers has a 

negative and significant effect on the firm value.The interactive index of moral 

hazard and corporate governance has a negative and significant effect on stock 

illiquidity and has a positive and significant effect on firm value. Therefore, 

moral hazard of managers has undesirable consequences such as devaluation 

of the company and stock illiquidity, and corporate governance mechanisms 

weaken the destructive consequences of moral hazard of managers. By being 

aware of the adverse consequences of moral hazard of managers and also the 

effect of corporate governance mechanisms on weakening the severity of 

moral hazard, it is possible to make optimal decisions to control moral hazard 

by strengthening corporate governance mechanisms and serving the interests 

of stakeholders, especially shareholders. 
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