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  چكيده

ها ، توجه آنها را به تاثیر عوامل بنیادیِ در سطح شرکتهیکنندگان بازار سرمامشارکت دیاز د ی سهامموضوع نقدشوندگ یبالا تیاهم

پذیری اجتماعی آنها بر نقدشوندگی سهام جلب کرده است. از مانند وضعیت مالی، راهبری شرکتی و افشا و همینطور سطح مسئولیت

پذیری اجتماعی بر مسئولیتگانه الگوی جامع ارزیابی مالی، راهبری و این رو هدف از پژوهش حاضر بررسی تاثیر رویکردهای شش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه شرکت باشد.ها مینقدشوندگی سهام شرکت

های پژوهش چنین، فرضیهانتخاب شد. هم 1397الی  1387شرکت طی دوره  180هایی باشد که در نهایت پس از اعمال محدودیتمی

نتایج حاکی از آن است که رویکردهای  اند.برازش شده smart plsافزار سازی معادلات ساختاری با استفاده از نرمس روش مدلبر اسا

های نهایی معیار سود هر سهم از رویکرد حسابداری، دار دارند و در مدلگانه الگوی جامع بر نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت و معنیشش

صادی از رویکرد اقتصادی، معیار کیوتوبین از رویکرد تلفیقی، معیار بازده اضافی هر سهم از رویکرد مدیریت مالی معیار ارزش افزوده اقت

پذیری اجتماعی بیشترین و معیار کیفیت حسابرسی از رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء و معیار مشارکت کارکنان از رویکرد مسئولیت

های از جنبه دهد که بهبود وضعیت شرکتنشان میپژوهش  نیحاصل از ا جینتا اند.ام داشتهبارعاملی را در تاثیر بر نقدشوندگی سه

تواند این نتایج می .گذاردآن تاثیر میسهام  یبر نقدشوندگپذیری اجتماعی مختلف چه مالی چه راهبری و افشا و چه سطح مسئولیت

 ملکرد و وضعیت شرکت بر نقدشوندگی سهام باشد. تائیدی بر هر دو نظریه نمایندگی و بازخورد در خصوص تاثیر ع
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 مقدمه -1

کنندگان بازار یکی از موضوعات مهم و کلیدی از دید مشارکت

 ها و مجموعه بازار سرمایهسهام شرکت ینقدشوندگسرمایه، 

 یبرا تیجذاب جادیا باشد زیرا از ابعاد مختلفی از قبیل:می

(، رشد و توسعه 2014 ن،یسیو استانکو نیسی)ناروا یگذارهیسرما

 تیموفق نید کل اقتصاد، تضمبر هزینه سرمایه، بهبو ریبازار، تأث

در مدیریت سبد  ه، عامل مورد توجاولیه سهام یعموم یهاعرضه

پوشش ریسک و ثبات  یابزارها یبر کارآمد ریتأث ،یگذارهیسرما

. در (1393)احمدپور و باغبان،  ی اهمیت داردمال یهاستمیس

گذاری در بازار گذاران را به سمت سرمایهواقع آنچه سرمایه

ها با بیشترین سهام شرکتمعاملات دهد امکان سوق می سرمایه

سرعت و کمترین هزینه معاملات و یا به عبارت بهتر، 

باشد. با توجه به اهمیت نقدشوندگی بالای سهام یک شرکت می

 یهم در بازارهاهای متعددی موضوع نقدشوندگی سهام پژوهش

 ریتاثبه دنبال بررسی و هم در حال توسعه  افتهیتوسعه  هیسرما

زیادی از قبیل عوامل محیطی و عوامل داخلی )در سطح عوامل 

اند. عوامل در سطح شرکت از بودهسهام  یبر نقدشوندگ شرکت(

 راختاـس رـتغیی دآوری،سو خنر طریق ارزیابی عواملی نظیر

ی و ... بر نقدشوندگ هشد ختداپر مسها دسو ،مدیریتو  مالکیت

عواملِ در سطح   (.1392پور و مهدوی، اند )جمالیانبررسی شده

قرار  ریآن را تحت تاث یگذارهیتنها بازده سرما( نهیشرکت )داخل

عامل مهم در  کیکه  زیسهام آن را ن یبلکه نقدشوندگ دهدیم

. دهدیقرار م ریتحت تاث باشدیم گذارهیسرما دیسهم از د یابیارز

سهام  ینقدشوندگ زانیمشابه، م یاقتصاد طیشرااز آنجا که در 

 یکه چه عوامل باشدیم نیاست، سوال مطرح ا متفاوتها شرکت

 نیسیشرکت دارد؟ )ناروا کیسهام  یبر نقدشوندگ یبزرگتر ریتاث

. در واقع عوامل در سطح شرکت به نوعی (2014 ن،یسیو استانکو

بررسی را  سهام یعملکرد شرکت بر نقدشوندگ میمستق ریتاث

ها از شرکتعملکرد  ارزیابیپژوهش در حوزه کند. منتهی، می

محاسبه  یبر اساس راحت یارهامع ینشینبود اجماع، از انتخاب گز

برد )ریچارد و یبودن عملکرد رنج م یبه چندبعد یتوجهو از کم

 (. 2009همکاران، 

)در هر  یکسب و کار جهان طیامروزه مح نکهیبا توجه به ا  

 شیاز ب شیها بشرکت یاز آن( برا یاز آن و در هر شکل یسطح

 زیها خود نشرکت گر،ید یشده و از سو زیو چالش برانگ یرقابت

)آن هم خواسته  کنندیبر جامعه اعمال م یاندهیفزا ریفشار و تاث

و  یاجتماع ،یاثرات اقتصاد ای هایناخواسته بر اساس خروج ای

به  یدیجد یهاهیو رو هانظریهارشان(، کسب و ک یطیمحستیز

برقرار  مدتیها و جامعه صلح طولانشرکت نیاند تا بوجود آمده

ها و کل و هم با در نظر گرفتن بخش کیکنند )هم به عنوان 

در  یاساس دگاهی(. دو د2009و همکاران،  ویآن( )هرج یهاطبقه

 دگاهی. دنیو نو یسنت دگاهیعملکرد وجود دارد، د یابیمباحث ارز

گذشته است که  اتیصرفاً معطوف به عملکرد و مقتض ،یسنت

( را هدف ری)مد شوندهیابیعملکرد و کنترل ارز یادآوریقضاوت و 

آموزش، رشد و  ن،ینو دگاهیدارد. د یقرار داده و سبک دستور

افراد و  یبهبود و بهساز شونده،یابیارز یهاتیتوسعه ظرف

 زشیانگ جادیا نفعان،یذ یسازمان و عملکرد آن، مشارکت عموم

و  هاتیفعال یسازنهیو به تیفیبهبود ک یبرا یریپذتیو مسئول

بودن  ی( و چندبعد1386 ،ییرا هدف قرار داده )تولا اتیعمل

ران یمد ی. با توجه به مواجهردیپذیعملکرد شرکت را م

نسبت  تردهیچیمتفاوت و پ طیو شرا هامیبا تصم یتجار یواحدها

 یارهایبر مع هیعملکرد شرکت صرفا با تک یابیبه گذشته، ارز

(؛ 1390و همکاران،  یجانیکننده خواهد بود )آذرباگمراه یسنت

 تیتر از وضعجامع دیبا د یچندبعد یاریانتخاب مع ن،یبنابرا

روشنگر  اریعملکرد بس یابیرزا نینو دگاهیشرکت بر اساس د

در حوزه  ریاخ یاثبات قاتیتحق گرید یخواهد بود. از سو

 تینشان داده است که بهبود عملکرد و وضع یو مال یحسابدار

)به عنوان  یشرکت تیشرکت در گرو بهبود عملکرد حاکم

(، نفعانیاز ذ تیحما یبرا ینظارت یاز سازوکارها یامجموعه

بهبود عملکرد شرکت به  زیات و نو افشاء اطلاع تیبهبود شفاف

)که به تداوم شرکت در  یاجتماع یریپذتیلحاظ مسئول

(. از 2009و همکاران،  وی( است )هرجشودیبلندمدت منجر م

به قضاوت  تواندیم یجامع و چندبعد ییداشتن الگو رو نیا

ها در خصوص شرکت هیکنندگان بازار سرماآگاهانه مشارکت

، افشاء و  یشرکت تیحاکم تیوضع دانستن رایکمک کند، ز

 یارهایشرکت در کنار مع یاجتماع یریپذتیسطح مسئول

داران، اطلاعات، حق تا سهام گرددیباعث م یسنجش عملکرد مال

 ندیفرا قیاز طر تیریبر مد یرگذاریتاث یعمل برا ییو توانا

شرکت  یهاییکه دارا ابندی نانیرا داشته باشند و اطم تیحاکم

استفاده  نفعانیدر جهت منافع همه ذ یامنصفانه طوربه 

به منظور  حاضر تلاش شده است ژوهشدر پ نی. بنابراشودیم

بررسی تاثیر عوامل در سطح شرکت بر نقدشوندگی سهام از یک 

پذیری ارزیابی مالی، راهبری و مسئولیت برای جامعالگوی 

 ،یحسابدار کردیشش رواجتماعی استفاده کرد که مبتنی بر 

و افشاء و  یشرکت تیحاکم ،یمال تیریمد ،یقیتلف ،یاقتصاد

 . تشده اس نیتدو یاجتماع یریپذتیمسئول

پژوهش حاضر به دو دلیل به گسترش ادبیات پژوهش کمک 

های انجام شده در حوزه کند. نخست در بیشتر پژوهشمی

پژوهش حاضر، بر معیارهای محدودی از عملکرد و عوامل در 

که در پژوهش حاضر عملکرد سطح شرکت پرداخته شده در حالی

ه سنجش با استفاده از الگویی جامع و در قالب شش رویکرد عمد

شده و برای بررسی اینکه کدام یک از این رویکردها تاثیر بیشتری 
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برنقدشوندگی سهام شرکت دارد تاثیر هر یک به تفکیک بر 

شود در تحلیل عوامل موثر نقدشوندگی بررسی شده که باعث می

تری بر نقدشوندگی سهام شرکت دید چندجانبه و گسترده

ده از نظریه بازخورد علاوه داشت. دوم اینکه در این پژوهش استفا

گانه بر نظریه نمایندگی )برای تبیین تاثیر رویکردهای شش

های مهم عملکرد بر نقدشوندگی سهام( که هر دو از نظریه

شود بتوان قدرت باشند باعث میرفتاری می-اقتصادی و مالی

ها بیشتر درک کرد. بنابراین بازار سرمایه را در نظارت بر شرکت

از  شرکت را تیوضع تواندالگوی جامع استخراجی می از آنجا که

قرار دهد، در پژوهش حاضر بررسی قضاوت  شش رویکرد مورد

تواند گانه این الگوی جامع میشود که آیا رویکردهای ششمی

 ها را تبیین نماید؟نقدشوندگی سهام شرکت

 

 هامبانی نظري، پيشينه پژوهش و فرضيه -2

 عملكرد )دیدگاه سنتی و نوین(ارزیابی جامع  -1-2

شود که  نیتدو یاگونهبه دیها باجامع عملکرد شرکت یابیارز

 یمناسب، برقرار یعملکرد یهاشاخص میو تنظ نیمنجر به تدو

 هیو ته شوندهیابیارز جیابلاغ و اعلان نتا ،یعملکرد یاستانداردها

، هالیرعملکرد شود ) یفیو ک یطرح بهبود و توسعه کم نیو تدو

 جهینت یواحد تجار کی اهداف( 2005(. بر طبق وگنر )2011

. شوندیاست که با شرکت وارد رابطه م یاشخاص هیاهداف کل

 یدارد که عملکرد برا یبستگ یبه سؤالات شهیعملکرد هم یابیارز

عملکرد  یابی)ارز شودیم یابیارز یچه منظور یو برا یچه کس

 یابیارز یسنت دگاهیگراست(. بر اساس دهدف یابیارز کی

در وهله اول بر حول  یواحد تجار کیاهداف  نییعملکرد، تع

 1مالکانه هیبر نظر یمحور حداکثر کردن ثروت مالکان و مبتن

به طور  یمال یارهایمع قینوع از عملکرد از طر نیاست. ا

 هینظر یریکارگاست. با گذشت زمان به فیقابل توص یاستهیشا

 نینو دگاهیو موثرتر واقع شد و بر اساس آن د دیمف 2نفعانذی

فرض است  نیا یبر مبنا هینظر نیعملکرد شکل گرفت. ا یابیارز

 نیاهداف مالکانش نبوده بلکه تام نیکه هدف شرکت تنها تام

 یهااز جنبه یاریاست که بس زین نفعانیذ ریانتظارات سا

 جیتر از نتامهم دیشا نفعانیاکثر ذ یشرکت برا گرید یعملکرد

 یترگسترده نهیدر زم ملکردع یطیشرا نیآن باشد. در چن یمال

 یمال یهاشاخص قیآن را صرفا از طر توانیقابل درک است و نم

شرکت  یرمالیغ یهاجنبه یابیکه قادر به ارز ییهاو شاخص

 نفعان،یذ دگاهی(. از د2011 ر،ینمود )هال یابیارز باشندینم

اند. ناقص یول مهم نفعانیهمه ذ یبرا یعملکرد مال یارهایمع

 یمال یارهایبر اساس مع یتجار یهاواحد یابیارز نکهیا جودبا و

 یول دهدیارزش را نشان م جادیاز عملکرد و ا یانداز مهمچشم

 یمال یارهایمع نیکه ا یزمان ژهیانداز محدود است، به وچشم نیا

در  یریگقابل اندازه یمال جینتا یسازیبا تلاش در جهت کم

 شودیباعث م نیباشند و ا هگره خورد مدتانیمدت و مکوتاه

تر در مورد آنچه که تفکر گسترده یبرا یلیو تما ییتوانا رانیمد

دهد را نداشته  شیافزا نفعانیذ نیارزش کل را در ب تواندیم

 (. 2013 کس،یو و سونیباشند )هر

 

گانه ارزیابی جامع عملكرد رویكردهاي شش -2-2

 ها طبق دیدگاه نوین شركت

و به چه  یدگاهیعملکرد از چه د یابیموضوع که ارز نیتوجه به ا

 یمختلف یهاگروهو  اشخاص تا است یضرور باشد،یم یمنظور

در  آن جیها پرداخته و از نتاعملکرد شرکت یابیبه ارز

)شورورزی و همکاران،  خود استفاده کنند یهایریگمیتصم

برآورده کردن نیازهای ارزیابی  اساس به منظور نیبر ا .(1390

 طبقابتدا جامع شرکت طبق دیدگاه نوین ارزیابی عملکرد، 

 ی، که به لحاظ نظر(1390)و همکاران  یجانیپژوهش آذربا

 ،یحسابدار کردیرا در قالب چهار رو یعملکرد مال یارهایمع

و  ، استفادهاندکرده یمعرف یمال تیریو مد یقیتلف ،یاقتصاد

جامع بر طبق  یابیارز یازهایبرآورده کردن ن ظورسپس به من

و افشا  یشرکت تیحاکم کردیرو ن،ینو دگاهیو د نفعانیذ نظریه

تاثیر شدند. در ادامه  اضافه یاجتماع یریپذتیمسئول کردیو رو

گانه الگوی جامع ارزیابی مالی، راهبری و رویکردهای شش

نظریه پذیری اجتماعی بر نقدشوندگی بر اساس دو مسئولیت

 شود:نمایندگی و بازخورد تبیین می

 که با ی،های مالنسبت( رویکرد حسابداری: آن گروه از 1

محاسبه  یهای مالدر صورتموجود  هاییراز متغ استفاده

سنجش عملکرد : از جمله ییو سودها منافع توانندیشوند، میم

 های در محدوده شرکت،عملکرد حوزه یران، سنجشمد

)رضایی و امیرحسینی،  و ... را داشته باشد یندهآبرای  ریزیطرح

(. ازاین رو، آذربایجانی و همکاران  شرایطی که جهت 1396

های مالی )از ارقام مندرج در ارزیابی عملکرد از صورت

ها و بازده های مالی نظیر سود، سود هر سهم، بازده داراییصورت

ویکرد شود را به عنوان رحقوق صاحبان سهام( استفاده می

اند گذاری کردهحسابداری در ارزیابی عملکرد شرکت نام

های مالی (. از آنجایی که صورت1390)آذربایجانی و همکاران، 

همواره ابزار اصلی انتقال اطلاعات یک شرکت است، با تمرکز بر 

های مالی و با تجزیه و تحلیل نتایج بدست آمده روی نسبت

ه آنها و همچنین درک امکان بررسی وضعیت کنونی و مقایس

سازد )رئیسی وانانی آینده شرکت را در بررسی عملکرد میسر می

های نظریه نمایندگی این (. یکی از فرضیه1396و همکاران، 

کوشد ثروت خود را از طریق حداقل کردن است که مدیریت می

های مختلف نمایندگی )برای نشان دادن تعهد خود(، هزینه
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کار سعی در حداکثر کردن پاداش قع با اینحداکثر نماید. در وا

خود دارد که باید آن را در قالب افزایش سود خالص، بازده 

ها )عملکرد( یا سایر معیارهای حسابداری و حتی گذاریسرمایه

با تلاش در جهت ایجاد تغییرات مثبت در قیمت سهام شرکت 

 انجام دهد. به عبارت دیگر مدیران برای حداکثر کردن منافع

کنند عملکرد شرکت را بهبود بخشند که این بهبود خود سعی می

گیرد و باعث گذاران آگاه مورد توجه قرار میاز جانب سرمایه

شود افزایش معاملات و نقدشوندگی در سهام شرکت می

 (.1389)حسینی و همکاران، 

معیارهای عملکرد مبتنی بر حسابداری ( رویکرد اقتصادی: 2

نادیده انگاشتن هزینه حقوق  مدت و نیزبه سبب نگرش کوتاه

اند. در پاسخ به انتقادهای مالکانه، همواره در معرض انتقاد بوده

به معیارهای عملکرد مبتنی بر حسابداری، معیارهای  وارده

افزوده اقتصادی ظهور  عملکرد اقتصادی و در رأس آنها، ارزش

طبق نظر (. بنابراین 1392یار، )رهنمای رودپشتی و سروش یافت

آذربایجانی و همکاران، از آنجا که در این روش ارزیابی عملکرد 

شود آن را رویکرد اقتصادی نام از مفاهیم اقتصادی استفاده می

های اند که در آن عملکرد با تاکید بر قدرت سودآوری دارایینهاده

شرکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه به کار رفته 

شود. ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده اقتصادی ارزیابی می

تعدیل شده، و ارزش افزوده بازار در این گروه جا دارند 

(. از آنجا که این رویکرد بر 1390)آذربایجانی و همکاران، 

سودآوری واقعی سازمان توجه دارد کمیته گزارشگری مالی در 

د برای بهبود گزارشگری مالی معیارهای رویکر 1994سال 

اند، بنابراین اگر در ها توصیه کردهاقتصادی را برای اخذ تصمیم

سنجش عملکرد معیارهای مبتنی بر رویکرد اقتصادی بهبود 

گذاران به این بهبود سبب عملکرد را نشان دهند توجه سرمایه

گردد افزایش معامله سهم و درنتیجه افزایش نقدشوندگی آن می

 (.1394بخت و اسکندری، )نیک

رویکرد تلفیقی: در این رویکرد ترکیبی از اطلاعات ( 3

رود مانند نسبت حسابداری و بازار برای ارزیابی عملکرد به کار می

( و Tobin’s Qارزش دفتری به ارزش بازار، نسبت کیوتوبین )

(. 1390( )آذربایجانی و همکاران، P/Eنسبت قیمت به سود )

های با سهم( و شرکتبازار  های کوچک )بر حسب ارزششرکت

در نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار زیاد، به احتمال بیشتر 

های با تیم های ناتوان در بازپرداخت دیون و شرکتشرکتگروه 

هایی از این رو سهم چنین شرکت گیرندمدیریتی ضعیف قرار می

گذاری حاضر به نگهداری کمتر نقدشونده است زیرا هیچ سرمایه

قادر به بازپرداخت دیون خود نیست و تیم  سهام شرکتی که

 (.1394)تالانه و حسینی،  باشدمدیریتی ضعیفی دارد، نمی

( رویکرد مدیریت مالی: مطابق با این رویکرد، اغلب از 4

های گذاری داراییهای مدیریت مالی نظیر الگوی قیمتتئوری

شود. ( و مفاهیم ریسک و بازده استفاده میCAPMای )سرمایه

باشد کید اصلی این رویکرد بر تعیین بازده اضافی هر سهم میتا

(. هر چه بازده واقعی سهم نسبت 1390)آذربایجانی و همکاران، 

دار بیشتر باشد جذابیت آن سهم برای به بازده مورد انتظار سهام

کنندگان بازار سرمایه افزایش یافته و باعث افزایش مشارکت

 گردد.نقدشوندگی سهم می

یکرد حاکمیت شرکتی و افشاء: آریف و راتناتونگا ( رو5

توان از (، ثابت کردند که مفهوم حاکمیت شرکتی را می2008)

مورد  چهار دیدگاه: اقتصادی، قانونی، اجتماعی و مالی کاربردی

شود با به بررسی قرار داد. در پژوهش حاضر نیز تلاش می

جهت  کارگیری نقطه نظر مالی در حاکمیت شرکتی از آن در

ها بهره جست. در حاکمیت شرکتی چگونگی ارزیابی شرکت

افزایش انگیزه مدیران برای ایجاد رقابت و افزایش بازدهی از 

رود )رهنمای رودپشتی و ترین مسائل به شمار میجمله مهم

(، افزایش 2010(. طبق نظر لوسیکو و همکاران )1389صالحی، 

تقارن اطلاعاتی  کیفیت حاکمیت شرکتی باعث پایین آمدن عدم

شود و احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی کمتر می

شود و درنتیجه مدیران در بازار تصمیم بهتری گرفته و می

یابد. افشای اطلاعات منجر به نقدشوندگی سهام افزایش می

شود و با کاهش کاهش ریسک اطلاعاتی مرتبط با گزارشگری می

ابیت شده و عدم تقارن این ریسک، سهام شرکت دارای جذ

اطلاعاتی و هزینه سرمایه کاهش یافته و درنتیجه حجم معاملات 

شود افزایش و در نهایت منجر به افزایش نقدشوندگی سهام می

 (.1393)حقیقت و همکاران، 

 نفعانیذ یهنظرپذیری اجتماعی: ( رویکرد مسئولیت6 

روابط  نفعان خودیبا همه ذ یدها باکه شرکت دارداظهار می

ممکن  پذیری اجتماعیمسئولیت یهاینهبرقرار کنند و هز یخوب

 بهبود بخشد یرمستقیمغ یایمزا یقرا از طر یاست عملکرد مال

(. علاوه بر این، نظریه مبتنی بر منابع حاکی از رابطه 2006)وو، 

پذیری اجتماعی و عملکرد مالی است زیرا مثبت بین مسئولیت

ها پذیری اجتماعی به شرکتولیتگذاری در بخش مسئسرمایه

کند تا منابع داخلی جدیدی مانند دانش و فرهنگ کمک می

سازمانی و همچنین مزایای خارجی را از طریق ایجاد شهرت برای 

نفعان (. رضایت ذی2006شرکت ایجاد کند )برانکو و رودریگز، 

ناشی از اقدامات اقتصادی و اجتماعی و زیست محیطی حاصل از 

نامی بیشتر شرکت پذیری اجتماعی به خوشمسئولیت

هایی که تمرکز بر انجامد. طبق نظر واداک و گریوز، شرکتمی

نفعان کنند روابطشان را با ذیمسائل اجتماعی را انتخاب می
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دهند که آن منجر به عملکرد بهتر شرکت و نهایتا توسعه می

 .  (1399گردد )فرجی و همکاران، افزایش نقدشوندگی شرکت می

 

 نقدشوندگی سهام -3-2

نقدشوندگی یکی از کارکردهای بورس اوراق بهادار به شمار 

ای پایین و توانایی خرید یا فروش یک دارایی با هزینهو  رودمی

عدم  دهد ورا نشان میبدون تأثیر قابل توجه بر قیمت آن دارایی 

نقدشوندگی یک دارایی مالی نیز به عنوان ریسک آن دارایی تلقی 

 ی)سلطانگردد می، که سبب افزایش هزینه معاملاتی آن شودمی

گذاری در سهام یک شرکت جذابیت سرمایه (.1391 ،یو بهرام

تنها از طریق بازده مورد انتظار، پایداری و ثبات آن و بازبودن نه

که از طریق نقدشوندگی آن نیز ایجاد گذاران بلبرای سرمایه

گذاران در صورت برابر بودن سایر شرایط، سهامی شود. سرمایهمی

 نیسی)ناروادهند که از نقدشوندگی برخوردار باشند را ترجیح می

(، نقدشوندگی 1985) 1. طبق نظر کایل(2014 ن،یسیو استانکو

از ای بازار یک موضوع پیچیده و چند بعدی است، و مجموعه

شود. های معاملات انجام شده در بازار را شامل میویژگی

توانایی بازار در جذب تعداد زیادی معامله ، های معاملاتهزینه

سرعت برگشت به سمت تعادل و  بدون تاثیر زیاد بر روی قیمت

باشند. پیش ها میاز جمله این ویژگی بعد از یک معامله بزرگ

از نقدشوندگی را که اشاره  ( یک بعد دیگر1971) 2از آن  بلک

داشت مطرح نمود. به  سرعت معامله بین خریدار و فروشندهبه 

های نقدشوندگی در این چهار طور کلی در ادبیات مالی، شاخص

شوند. نکته قابل توجه این است که هیچ یک بندی میگروه طبقه

تواند همه ابعاد نقدشوندگی را ها به تنهایی نمیاز این شاخص

پوشانی کند و از طرف دیگر این ابعاد تا حدودی هم منعکس

. لذا در بررسی نقدشوندگی باید (1390و رامشه،  اینیزدی)ادارند 

 تمام این معیارها در کنار هم مورد ملاحظه قرار گیرند. 
را  زاراــبدر  هاکترــش مهاـس وندگیـنقدش رـب ثرمو ملاعو

 کرد:  یطبقهبند رــیز رتوــص هــب انوــیتم

د جوو نظیر: سرمایه زاربا بر حاکمو  محیطی ملاعو( لفا 

 نیناوـق ،هـثانوی زاربا رـب حاکم یهارکازوسا ل،فعا ثانویه یهازاربا

و  نقل بر حاکم یهایتودمحد م،هاـس لاـنتقا ایرـب راترـمقو 

 تولاـتح ،انیـجه یطارـش م،سها تـقیم اتتغییر ل،نتقاا

 ،یو مهدو پورانی)جمال موارد ریو سا ریفتار تایلاـتم ،یـسیاس

1392  .) 

 
1. Kyle  
2. Black  

 رساختا دآوری،سو خنر نظیر: اـرکتهـش خلیدا ملاعوب(  

 ختداپر مسها دسو ،مدیریتو  مالکیت راختاـس رـتغیی ،رمایهـس

 (.  1392 ،یو مهدو پورانی)جمال اردمو  ایرـسو  هشد
 

هاي نظري در مورد ارتباط عملكرد و دیدگاه -4-2

 نقدشوندگی سهام 

سهام  یدر مورد ارتباط عملکرد و نقدشوندگ ینظر دگاهیدو د

آن ارتباط  قیاول که اغلب پژوهشگران از طر دگاهیوجود دارد د

 یندگینما نظریه ،کنندیم لیرا تحل یعملکرد و نقدشوندگ نیب

 شیافزا جهیسهام و در نت متیق شیاست. از نظر آنها افزا

 ینظارت یراهکارها یسازادهیپ جهیآن در نت ینقدشوندگ

به منظور  رانیها و مدشرکت یهاتیبر فعال گذارانهیسرما

 نظریهبر  یدوم مبتن دگاهی. دردیگیکاهش تضاد منافع صورت م

 نیمنافع بدر نبود تضاد  یبازخورد است که بر اساس آن حت

از  هیعملکرد بهتر در بازار سرما کیو مالکان، با ارائه  رانیمد

موضوع منجر به  نیکه ا شودیم جادیتقاضا ا نداراسهام یسو

سهام  ینقدشوندگ شیافزا جهیمعاملات سهام و درنت شیافزا

 (.1389)حسینی و همکاران،  شودیشرکت م

 

 نظریه نمایندگی  -1-4-2

نظریه نمایندگی در نتیجه جدایی مدیریت از مالکیت و با 

های سهامی مطرح گردید. بر اساس این گیری شرکتشکل

نظریه، رابطه نمایندگی قراردادی است که در آن فرد یا افرادی، 

ها، کنند تا با توجه به خواسته آنفرد دیگری را استخدام می

د. از آنجا که هر دو طرف قرارداد بر مبنای خدمتی را انجام ده

به دنبال به حداکثر رساندن منافع خود  3الگوی انسان اقتصادی

های هستند به طور بالقوه این امکان وجود دارد که تمام فعالیت

مدیر در جهت منافع مالکان نباشد. لذا مالکان برای محدود کردن 

ران به طراحی عوامل های مغایر با منافع خود از سوی مدیفعالیت

های نظارتی انگیزشی مناسب پرداخته و با متحمل شدن هزینه

های بالقوه ناشی از تضاد منافع بین مدیران و مالکان( )هزینه

پناهی، کنند )شریعتراستا میمنافع خود و مدیران را هم

های نظریه نمایندگی این است که (. یکی از فرضیه1382

د را از طریق حداقل کردن کوشد ثروت خومدیریت می

های مختلف نمایندگی )برای نشان دادن تعهد خود(، هزینه

کار سعی در حداکثر کردن پاداش حداکثر نماید. در واقع با این

خود دارد که باید آن را در قالب افزایش سود خالص، بازده 

ها )عملکرد( یا سایر معیارهای حسابداری و حتی گذاریسرمایه

3. Economic Man  
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جهت ایجاد تغییرات مثبت در قیمت سهام شرکت با تلاش در 

انجام دهد. به عبارت دیگر مدیران برای حداکثر کردن منافع 

کنند عملکرد شرکت را بهبود بخشند که این بهبود خود سعی می

گیرد و باعث گذاران آگاه مورد توجه قرار میاز جانب سرمایه

شود افزایش معاملات و نقدشوندگی در سهام شرکت می

 (. 1389)حسینی و همکاران، 

گانه ارزیابی جامع عملکرد بر تبیین تاثیر رویکردهای شش

نقدشوندگی سهام با مفروض قرار دادن وجود تضاد منافع بین 

ها یا با انگیزه مدیران و مالکان قابل اثبات است که مدیران شرکت

نفعان دریافت پاداش بیشتر و یا تحت فشار اقدامات نظارتی ذی

وب و صحیح از شرکت هستند شرکت مجبور به ارائه عملکرد مطل

شود آنچه که از سوی بازار سرمایه به عنوان همین عامل باعث می

شود اجرا کنند و در افشای ها تدوین میالاجرا برای شرکتقانون لازم

پذیری اطلاعات مربوط به عملکرد مالی، راهبری و مسئولیت

 اجتماعی حداقل به لحاظ ظاهری بهتر عمل کنند و از این طریق

گذاران را به شرکت جلب نمایند. مثلا در قالب افزایش توجه سرمایه

ها )عملکرد( یا سایر معیارهای گذاریسود خالص، بازده سرمایه

رویکرد حسابداری، یا در قالب معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد 

مانند ارزش افزوده اقتصادی که توانایی شرکت را در زمینه کسب 

کند و از هزینه سرمایه بیشتر است ارزیابی میسودی که میزان آن 

مدیران را ترغیب به تولید بازده بیشتر نسبت به هزینه سرمایه 

طور در مورد معیارهای پرطرفدار بازار سرمایه نماید. همینمی

)رویکرد تلفیقی( مانند نسبت قیمت به سود هر سهم که واکنش 

باز هم ردپای مدیر دهند بازار نسبت به عملکرد شرکت را نشان می

و عملکرد او در میان است زیرا در خصوص سود هر سهم که 

ترین مولد ارزش سهم است، مدیریت شرکت قادر است در مهم

چارچوب قواعد حسابداری بر مقدار آن تاثیر بگذارد و از این طریق 

کنندگان بازار سرمایه را به سهام شرکت جلب نماید. توجه مشارکت

د مدیریت مالی که تاکید بر بازده سهم دارد و این معیارهای رویکر

کنندگان بازار سرمایه تاثیر معیار نیز به شدت بر واکنش مشارکت

گذارد نیز به نوعی بر انگیزه مدیران برای توجه به تغییرات قیمت می

سازی گذارد. عملکرد شرکت به لحاظ پیادهسهم در بازار تاثیر می

یز که خود دلیلی برای کاهش سازوکارهای حاکمیت شرکتی ن

گذاران تواند بر اعتماد سرمایهباشد میهای نمایندگی میهزینه

نسبت به شرکت افزوده و نقدشوندگی سهام شرکت را افزایش دهد. 

پذیری اجتماعی نیز به عملکرد اجتماعی شرکت در قالب مسئولیت

دهد و نفعان را نشان مینوعی پاسخگویی شرکت در قبال ذی

رانی که تمایل دارند منافع و شهرت خود را حداکثر کنند تلاش مدی

ها را برای عموم کنند اطلاعات مرتبط با مشارکت در این فعالیتمی

کنندگان بازار سرمایه را به شرکت جلب افشاء کرده و توجه مشارکت

 نمایند. 

 نظریه بازخورد  -2-4-2

د که خروجی افتبر اساس این نظریه، بازخورد زمانی اتفاق می

یک سیستم به صورت ورودی و به عنوان بخشی از زنجیره علت 

( 1شود )شکل و معلولی مجددا به خود سیستم برگشت داده می

ای از (. به عنوان مثال بازار سهام نمونه2008)آستروم و مورای، 

سیستم بازخوردی است که با بازخورد مثبت و منفی ناشی از 

 شود. نظریهالان بازار اداره میعوامل شناختی و رفتاری فع

 فیتعر نطوریا شودیمربوط م یرفتار یبازخورد که به حوزه مال

پردازش آن  ندیبر فرآ ستمیس کی یخروج جیکه نتا شودیم

یا  قبل طیشرا تقویتکه بازخورد مثبت موجب  گذاردیم ریتاث

ی یا اقدام قبل طیشرا فیموجب تضع یو بازخورد منف اقدام اولیه

 . (2019)گانتی،  شودیم اولیه

 
 . مدل بازخوردي )حلقه علت و معلولی(1شكل 

 

 

 

 

 

 

حاصل عملکرد  ستمیس نیا یاگر خروج فیبر اساس تعر نیبنابرا

کاهش معاملات خود،  ای شیآگاه با افزا گذارانهیشرکت باشد، سرما

که بدون در  کنندیبه شرکت ارسال م یبازخورد مثبت و منف ینوع

گرفت  جهیصورت نت نیبه ا توانیم ی ندگینما نظریهنظر گرفتن 

آگاه  گذارانهیارائه عملکرد بهتر، موجب جلب سرما اها بکه شرکت

معامله و  شیتقاضا و افزا شیعامل موجب افزا نیو ا شوندیم

بر اساس  (.1389و همکاران،  ینی)حس گرددیسهام م یدگنقدشون

شرکت در دادوستد  یهاتیبازتاب فعال ینقدشوندگ ،بازخورد نظریه

در پژوهش خود با استفاده از  (،2009) سهام است. فانگ و همکاران

عملکرد بهتر،  یها با افشابازخورد اثبات کردند که شرکت نظریه

 شودیباعث م نیدارند که هم ینهاد گذارانهیدر جذب سرما یسع

از عملکرد شرکت سهام  تیعدم رضا ورتداران در صسهام نیکه ا

  .بفروشند یخود را به راحت

گانه ارزیابی جامع عملکرد بر تبیین تاثیر رویکردهای شش

نقدشوندگی سهام از طریق نظریه بازخورد با مفروض قرار دادن 

لات نمایندگی( بین مدیران و عدم وجود تضاد منافع )مشک

مالکان قابل اثبات است که میزان و نوع معاملات سهام در بازار 

سهام بازخوردی است که به صورت فرایند و علامتی برای نظارت 

گردد. در پژوهش حاضر بر عملکرد مدیران به خود شرکت باز می

خروجی شرکت در قالب معیارهای عملکردی در شش رویکرد 

ررسی شده است که هر رویکرد عملکرد شرکت را با جداگانه ب

 فرایند

 

 

 

 خروجی ورودی

 بازخورد
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کنندگان بازار معیارهای متفاوتی که معمولا مورد توجه مشارکت

سنجد. مدیران واحد تجاری با دریافت بازخورد سرمایه است می

مثبت از بازار سرمایه )در قالب افزایش معاملات سهام شرکت( 

آیند بر می های عملکردیدر جهت تقویت هر چه بیشتر خروجی

و در صورت دریافت بازخورد منفی سعی در تغییر راهکارهای 

عملیاتی به کار گرفته قبلی و در نتیجه حرکت به سمت تقویت 

عملکرد برای دریافت بازخورد مثبت خواهند بود. در این خصوص 

مساله مهم این است که بازار سرمایه به کدام رویکرد، بازخورد 

کنندگان بازار سرمایه و توجه مشارکتبیشتری نشان خواهد داد 

 کند.  را کدام معیارهای عملکردی شرکت بیشتر جلب می

   

 پيشينه پژوهش -5-2

های مختلفی که در بازارهای سرمایه توسعه یافته و در پژوهش

حال توسعه صورت گرفته تاثیر عوامل زیادی )در سطح 

اند. راردادهها( را بر نقدشوندگی سهام آنها مورد بررسی قشرکت

به عنوان مثال اهمیت ساختار مالکیت بر نقدشوندگی سهام در 

( 2009(، براکمن و همکاران )2003مطالعات آتیگ و همکاران )

مورد تاکید قرار گرفته است، همینطور نویسندگان متعددی از 

(، 2005( و جین و همکاران )2000قبیل هفلین و همکاران )

ت در افشای اطلاعات به اند که سیاست شرکنشان داده

گذاران تاثیر قابل توجهی بر نقدشوندگی سهام ایجاد سرمایه

( و احمدپور و 2009های گوپالان و همکاران )کند. پژوهشمی

ها )که با استفاده از (، نقدشوندگی دارایی1393باغبان )

معیارهایی از قبیل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت 

.... سنجش شده است( را به عنوان عامل  های ثابت ودارائی

اند. تاثیرگذار بر نقدشوندگی سهام آن مورد بررسی قرار داده

(، نیز نشان دادند که نقدشوندگی سهام به 2005چوی و کوک )

طور قابل توجهی تحت تاثیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

یرد. گها، بازده حقوق صاحبان سهام، رشد فروش قرار میدارایی

(، در پژوهشی بر روی بازار 2014) نیسیو استانکو نیسیناروا

سرمایه حوزه بالتیک نشان دادند که نقدشوندگی بالای سهام 

های استونی به شدت تحت تاثیر اهرم بالا، نقدشوندگی شرکت

گیرد و نقدشوندگی سهام ها و سود شرکت قرار میبالای دارایی

های لتونی مستقیما تحت تاثیر اندازه شرکت و بازده شرکت

(، نیز نشان 2014گیرد. پرامین و همکاران )ها قرار میدارایی

ها دادند کیفیت حاکمیت شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت

(، حاکی 2016تاثیر مثبت دارد. پژوهش سابرامانیام و همکاران )

داران نهادی غیردولتی و دولتی در شرکت بر از تاثیر وجود سهام

ه اقتصادی نقدشوندگی سهام است. تاثیر ارزش افزود

( و تاثیر 1389برنقدشوندگی سهام در پژوهش کرمی و همکاران )

کیفیت حسابرسی بر نقدشوندگی سهام نیز در پژوهش علوی 

( مشهود است آنها نشان دادند 1394طبری و حاجی مرادخانی )

 یحسابرس بزرگی مؤسسات حسابرس لهیوس که به ییهاشرکت

از  یحاک آنها یهاافتهی د ولیدارن یترشوند، سهام نقدشوندهیم

 یچرخش حسابرسان و نقد شوندگ نیب معنادار عدم وجود رابطه

 ند که در تونسنشان داد(، 2010ی )و عمر میحک سهام بود.

تخصص، نقد  یدارا بزرگ و یاستفاده از چهار مؤسسات حسابرس

حسابرس  رییعدم تغ نی. همچندهدیم شیسهام را افزا یشوندگ

شود. حسینی و همکاران میسهام  ینقد شوندگ کاهش منجر به

(، نشان دادند که میان معیارهای عملکرد و نقدشوندگی 1389)

دار قوی وجود دارد، همچنین با مقایسه دو سهام رابطه معنی

ها و شاخص کیوتوبین نشان دادند معیار عملکرد بازده دارایی

معیار  های بازارگیری از ارزششاخص کیوتوبین به دلیل بهره

مناسبتری برای مطالعه ارتباط میان عملکرد شرکت و 

 تیساختار مالک ریتأث(، 1392ی )منصورنقدشوندگی سهام است. 

 بهادار شرکت بورس اوراق 49 نیسهام را در ب یبر نقد شوندگ

 نیب های وی نشان داد کهیافتهقرار داد.  یتهران مورد بررس

 نیدار، بیو معن یرابطه منف ینقد شوندگ و تیتمرکز مالک

 تیمالک نیرابطه مثبت معنادار و ب ینقدشوندگو  ینهاد تیمالک

نوروزی  .دارد سهام رابطه مثبت وجود ینقدشوندگ و یتیریمد

گذاری های سرمایه(، تاثیر مالکیت شرکت1398نصر و همکاران )

را بر نقدشوندگی سهام بررسی کردند و به این نتیجه دست 

گذاری و های سرمایهمالکیت شرکتیافتند که بین درصد 

پذیر رابطه منفی و های سرمایهنقدشوندگی سهام شرکت

(، نشان دادند که 1393قربانی و همکاران ) دار وجود دارد.معنی

کیفیت حاکمیت شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر نقدشوندگی 

( و 2000های صورت گرفته توسط استال )سهام دارد. پژوهش

(، نیز نشان داد که بالابودن تغییرپذیری 1390رامشه ) نیا وایزدی

بازده سهام، ریسک نگهداری سهام را افزایش داده و تاثیر منفی 

 روی نقدشوندگی آن خواهد داشت. 

 

 هافرضيه -6-2

 باشند:های پژوهش به شرح زیر میبر اساس آنچه مطرح شد فرضیه

رویکرد حسابداری در بررسی وضعیت شرکت بر  فرضيه اول:

 نقدشوندگی سهام تاثیر دارد.

رویکرد اقتصادی در بررسی وضعیت شرکت بر  فرضيه دوم:

 نقدشوندگی سهام تاثیر دارد.

رویکرد تلفیقی در بررسی وضعیت شرکت بر  فرضيه سوم:

 نقدشوندگی سهام تاثیر دارد.

سی وضعیت شرکت رویکرد مدیریت مالی در برر فرضيه چهارم:

 بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد.
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رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء در بررسی  فرضيه پنجم:

 وضعیت شرکت بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد.

پذیری اجتماعی در بررسی رویکرد مسئولیت فرضيه ششم:

 وضعیت شرکت بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد.

 

 روش پژوهش -3

رویدادی نظر طرح تحقیق شبه تجربی و پساز  روش پژوهش حاضر

آوری داده از نوع آرشیوی است و به لحاظ هدف و از نظر روش جمع

در گروه تحقیقات بنیادی قرار دارد زیرا به تبیین روابط بین 

پردازد ها میها و فرضیهمتغیرهای معین و آزمون تجربی نظریه

 یاز نوع همبستگپژوهش روش  گرید یدگاهیاز د(. 1393)بدری، 

مدل از  نیباشد. ا یساختاری م معادلاتسازی بر مدل یو مبتن

ای مجموعه دهدیاست که امکان م رییچندمتغ ونیرگرس خانواده

بر روی چند متغیر وابسته  زمانهم ایگونهبه ونیاز معادلات رگرس

از  یاز پژوهشمورد ن یآمار یهاداده .گیردمورد آزمون قرار 

بهادار بورس اوراق ی و گزارشات موجود در آرشیو مال یهاصورت

ین نوآوردافزار رهنرم ینو همچن و سایت اینترنتی کدال تهران

پردازش  Excelکه پس از انتقال به صفحه گسترده استخراج شده 

 Smart PLSافزار های پژوهش نیز از نرمبرای برآورد فرضیه اند.شده

های فعال شرکت یهکل پژوهش را جامعه آماریاستفاده شده است. 

تشکیل  1397تا  1387 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان

شرکت  با توجه به شرایط زیر به عنوان  180 یانم ینکه از ا دهدمی

ه است: قرار گرفت یمورد بررس وانتخاب  نمونه آماری این پژوهش

های در حال بررسی، های لازم پژوهش برای شرکت( همه داده1)

( سال مالی شرکت منتهی به پایان 2موجود و در دسترس باشند؛ )

( در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته 3اسفندماه باشد؛ )

ری مالی، بیمه، گگذاری، واسطههای سرمایه( جزء شرکت4باشد. )

( توقف معاملاتی بیش از سه ماه نداشته 5ها و لیزینگ نباشد. )بانک

 باشند.  

 

 الگوي پژوهش و متغيرهاي آن -1-3

سازی معادلات مدلالگوی مفهومی پژوهش بر اساس رویکرد 

است.  ترسیم شده 7الی  2های شماره به شرح شکل ساختاری

 اول؛ :این صورت برشمرد دلایل انتخاب این روش را می توان به

الگوی جامع ارزیابی مالی، راهبری و  گانهرویکردهای شش

جزء متغیرهایی هستند که محقق پذیری اجتماعی، مسئولیت

گیری کند. اندازه تواند به صورت مستقیم آنها را مشاهده ونمی

از این رو، این متغیرها متغیر پنهان در نظر گرفته شده و با 

)طبق  دیگر پذیرمتغیرهای مشاهده سری یکاستفاده از 

باشند، تعریف  رویکردهاکه معرف رفتار این  (2و  1های نگاره

دوم؛ اغلب مطالعات انجام شدة مرتبط با پژوهش  .دشونمی

عوامل در سطح شرکت بر نقدشوندگی حاضر، برای بررسی تأثیر 

سهام تنها از عوامل محدودی طبق آنچه در پیشینه پژوهش ذکر 

گیری از طرف دیگر در خصوص اندازهاند. استفاده کرده شد

نقدشوندگی سهام چون یک معیار پیچیده و چند بعدی است 

تواند نقدشوندگی را تبیین استفاده از صرفا یک شاخص نمی

بهتر بود که این متغیر، متغیر پنهان در نظر گرفته شود نماید لذا 

ناقص جلوگیری نمود.  هایتا با دید چند جانبه بتوان از تحلیل

های رگرسیونی رایج، تا حد زیادی خطای سوم؛ تجزیه و تحلیل

و ممکن  گیرندنادیده می گیری در متغیرهای توضیحی رااندازه

که  های رگرسیونی نادرست و گمراه کننده باشدیافته است

دهنده است استفاده از معادلات ساختاری در این خصوص یاری

 (.1395)حیدری و همکاران، 

 

 . الگوي مفهومی معادلات ساختاري فرضيه اول2شكل 
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 . الگوي مفهومی معادلات ساختاري فرضيه دوم3شكل 

 
 

 . الگوي مفهومی معادلات ساختاري فرضيه سوم4شكل 

 
 ساختاري فرضيه چهارم. الگوي مفهومی معادلات 5شكل 

 
 . الگوي مفهومی معادلات ساختاري فرضيه پنجم6شكل 
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 . الگوي مفهومی معادلات ساختاري فرضيه ششم7شكل 

 
 

 متغيرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آنها -2-3

پذیري مسئوليتالگوي جامع ارزیابی مالی، راهبري و 

در استخراج این  گانه:اجتماعی بر اساس رویكردهاي شش

 ییدر خصوص شناسا یاکتشاف یمطالعه و جستجوالگو پس از 

 یریپذتیو مسئول یراهبر ،یمال یابیارز یهاشاخص کردها،یرو

چند  یالگو کیپژوهش،  نهیشیو پ اتیبر اساس ادب یاجتماع

 یبرا دیکه با ییهاهموضوع و جنب یکه چارچوب نظر ارهیمع

ارائه قرار داد،  یسها مورد بررشرکت یابیارز یالگو یو اجرا جادیا

 ،یقیتلف ،یاقتصاد ،یحسابدار کردیرو 6بر اساس شد. این الگو 

 یریپذتیو مسئول ،و افشاء یشرکت تیحاکم ،یمال تیریمد

برای است. سپس  شده هیته شاخص 25 و در قالب یاجتماع

اعتباردهی به چارچوب مذکور و تعیین اینکه آیا الگوی 

دهنده آن با وضعیت و پیشنهادی و عناصر و عوامل تشکیل

خوانی و تطابق دارد، نظرسنجی از واقعیت بازار سرمایه ایران هم

سلسله  یلتحل از خبرگان دانشگاهی و متخصصان مالی با استفاده

های مورد بررسی در ارائه رویکردبه  یاوزانتا  ی انجام شده،مراتب

بنابراین در این مرحله برای شود.  داده یصتخص الگوی جامع

اختصاص اوزان به رویکردهای این مدل جامع از نظرات خبرگان 

ای بهره گرفته شده است. با توجه به اینکه دانشگاهی و حرفه

گیری در خصوص اولویت رویکردهای ارزیابی جامع تصمیم

زمان ها به سوابق علمی و پژوهشی و تجربی به طور همشرکت

تلاش شد که خبرگان از بین اعضای هیات  نیازمند است لذا

علمی دارای مدرک دکترای حسابداری و یا اعضای هیات علمی 

با مدرک دکتری حسابداری و مدرک حسابدار رسمی با سابقه 

گیری از کافی انتخاب شوند. در واقع از رویکرد هدفمند در نمونه

خبرگان دانشگاهی استفاده شده است.  لذا بر اساس این 

های انجام شده و پس از تدوین پرسشنامه سلسله مراتبی، یبررس

 15نفر از خبرگان انتخابی پخش که از بین آنها  25آن بین 

مورد آنها فقط هیات  10پرسشنامه با پاسخ دریافت شد )که 

نفر آنها هیات علمی  5علمی با مدرک دکترای حسابداری بودند و 

ل از استفاده از با مدرک دکتری و مدرک حسابدار رسمی(، قب

ها نرخ ناسازگاری آنها محاسبه گردید و در ادامه کار پرسشنامه

هایی استفاده شد که نرخ ناسازگاری آنها کمتر از از پرسشنامه

 بود.  1/0

خبرگان بر اساس اطلاعات و تجربه فردی به سطح اهمیت هر 

کنند. بندی میرویکرد در ارزیابی جامع شرکت، آنها را درجه

گانه های رویکردهای ششرای اختصاص اوزان به شاخصسپس ب

گیری چند شاخصه آنتروپی تصمیم این الگوی جامع از روش

شانون بهره گرفته شده است. در واقع هر رویکرد این الگوی جامع 

پذیر یک متغیر پنهان است که از طریق چند شاخص مشاهده

 180ی کمی هاگیری است که با در دست داشتن دادهقابل اندازه

های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شاخص

گیری شده است. در ادامه تعریف عملیاتی هر رویکرد اندازه

 گانهگیری رویکردهای ششهای مورد استفاده در اندازهشاخص

طور ضرایب استخراجی ( و همین1این الگوی جامع  طبق نگاره )

 ( ارائه شده است. 2ه )های هر رویکرد طبق نگارشاخص

 

 گانه مدل جامع ارائه شدههاي ششگيري رویكردهاي اندازه. نحوه محاسبه متغيرهاي مستقل پژوهش شامل شاخص1نگاره 

A1   پنهان(-)متغیر اصلی رویکرد حسابداری 

 نحوه سنجش هاشاخص

A11   هاییبازده دارا  (ROA) 𝑅𝑂𝐴 = سود خالص ⁄کل دارایی ها  

A12   بازده حقوق صاحبان سهام 

(ROE) 
𝑅𝑂𝐸 = سود خالص ⁄حقوق صاحبان سهام  
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A13   بازده فروش (ROS) 𝑅𝑂𝑆 = سود قبل از مالیات) + (هزینه مالی ⁄فروش  

A14    سود هر سهم (EPS) 𝐸𝑃𝑆 = سود خالص ⁄تعداد سهام  

A15    سود تقسیمی هر سهم (DPS) 𝐷𝑃𝑆 = سود نقدی ⁄تعداد سهام  

A16  نرخ رشد فروش (SG) 𝑆𝐺 = فروش )
𝑡

− فروش
𝑡−1

) فروش
𝑡−1

⁄  

A2 رویکرد اقتصادی 

 نحوه سنجش هاشاخص

A21  ارزش افزوده

 اقتصادی

(EVA) 

EVA = (
NOPAT

NOA
− WACC) × NOA 

میانگین  WACC:های عملیاتی؛ خالص دارایی NOA:: سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات؛ NOPATدر این رابطه؛ 

 (:2015و پژمان،  پوری)عل شودکه به صورت زیر محاسبه می موزون هزینه سرمایه
WACC = ( Wd ×   Kd  ) + (Ws ×  Ks ) 

: نسبت حقوق صاحبان سهام SW: نسبت کل بدهی در سرمایه؛  dW که در آن:

گیری هزینه بدهی به بدهی، که نحوه اندازه : هزینهdKدر کل ساختار سرمایه؛ 

 باشد:صورت روبرو می

Kd =
 هزینه تأمین مالی

داربهره بدهی 
× (1

− t) 
sKباشد:حقوق صاحبان سهام است که نحوه محاسبه آن به صورت روبرو می : هزینه Ks = Rf + β (Rm − Rf) 

 بازده نرخ عنوانبه دولتی مشارکت اوراق : شاخص ریسک سیستماتیک )نرخβریسک،  نرخ بازده بدون: fR آن:که در 

 محاسبه گذاری بازار که به شرح زیر: نرخ بازده مورد انتظار مجموعه سرمایهmRگردیده است(،  استفاده ریسک بدون

 شود:می

t:I سال  پایان در بازار شاخص کلt ،1-tI 1: شاخص کل بازار در سال-t Rm =
I𝑡 − It−1 

It−1

 
 

A22 ارزش افزوده بازار 

(MVA) 
𝑀𝑉𝐴 = ارزش بازار حقوق صاحبان سهام −  (.2015)علیپور و پژمان،    ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

A23  ارزش فعلی

 جریان نقد آزاد

(PVFCF) 

𝑃𝑉𝐹𝐶𝐹: E0 + D0 = PV0 × ( WACCt ˎ FCFt ) 

: tFCF: ارزش بدهی؛ D: ارزش حقوق صاحبان سهام؛ E: ارزش شرکت بر مبنای جریان نقد آزاد،  PVFCFکه در آن:

 چاردسون،ی)رشود های نقد آزاد کلی شرکت به شرح زیر محاسبه میطبق نظر ریچاردسون جریانجریان نقد آزاد 

2006:) 

INEWi,t = (ITOTAL i,t – IMAINTENANCE i,t) 
INEWi,t = (𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡

∗  – 𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡
𝜀 ) 

CFAIPi,t = (CFOi,t – IMAINTENANCE i,t ) 
FCFi,t = (CFAIP i,t – INEW i,t

∗  ) 

گذاری شرکت که برابر است با جمع : کل سرمایهITOTAL i,tها؛ های جدید روی پروژهگذاری: سرمایهINEWi,tکه در آنها: 

ها که برابر ای ضروری برای نگهداری دارایی: مخارج سرمایهIMAINTENANCE i,tگذاری؛ های سرمایهجریان خالص فعالیت

𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡است با هزینه استهلاک؛ 
𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡های جدید مورد انتظار؛ گذاری: سرمایه∗

𝜀ی جدید غیرمنتظره؛ هاگذاری: سرمایه

CFAIPi,tجریان نقد ناشی از دارایی :( های موجود که برابر است با تفاضل جریان نقد عملیاتیCFOi,tو مخارج سرمایه ) ای

: جریان نقد آزاد که از FCFi,tباشد؛ ( که معادل هزینه استهلاک میIMAINTENANCE i,tها )ضروری برای نگهداری دارایی

رو محاسبه آید.  از اینهای جدید مورد انتظار به دست میگذاریهای موجود و سرمایهاشی از داراییتفاضل جریان نقد ن

های جدید مورد انتظار است که برای محاسبه آن به شرح گذاریمقدار جریان نقد آزاد مستلزم محاسبه مقادیر سرمایه

-رایب متغیرها، از ضرایب برآوردی برای هر شرکتها و برآورد ضمدل  رگرسیونی زیر پس از تخمین در سطح کل داده

های جدید غیر منتظره گذاریدهنده سرمایهنشان( εسال )-شود و مقدار پسماند برای هر شرکتسال استفاده می

(𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡
𝜀ا های جدید غیر منتظره برابر خواهد بود بگذاریهای جدید و سرمایهگذاری( خواهد بود و تفاضل کل سرمایه

𝐼𝑁𝐸𝑊𝑖,𝑡های جدید مورد انتظار )گذاریسرمایه
∗.) 

INEWi,t = β0 + β1Growthi,t−1 + β2Leveragei,t−1 + β3Cashi,t−1 + β4Agei,t−1 + β5Sizei,t−1

+ β6Stockreturni,t−1 + β7INewi,t−1 + εi,t 

های شرکت و گذاریها که برابر است با تفاضل کل سرمایههای جدید روی پروژهگذاری: سرمایهINEWi,tکه در آن: 

های رشد شرکت که برابر است با نسبت ارش : فرصت𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1ها؛ ای ضروری برای نگهداری داراییمخارج سرمایه

: نسبت اهرمی شرکت است که از Leveragei,t−1بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ 

در دوره  i: موجودی نقد شرکت Cashi,t−1شود؛ حاصل می t-1در دوره  iهای شرکت ها بر کل داراییتقسیم کل بدهی

t-1 ؛Agei,t−1آید؛ : عمر شرکت که از لگاریتم تفاضل سال تاسیس شرکت تا سال مورد بررسی بدست میSizei,t−1 :
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: بازده سهام است که از Stockreturni,t−1؛ t-1در دوره  iهای شرکت ابر است با لگاریتم کل داراییاندازه شرکت که بر

 مدل بازده کل به شرح

RETi,t روبرو استفاده شده است: =
[Pt(1 + α + β) − (Pt−1 + Cα) + DPS]

Pt−1 + Cα
 

درصد افزایش = βدرصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات؛ =  α= قیمت پایان سال سهم؛  tP  که در آن:

= قیمت ابتدای سال  tP-1ریالی( ؛ 1000= مبلغ پذیره نویسی سهام )معمولا  Cسرمایه از محل اندوخته ها و سود سهمی؛ 

 .است دهیدر بخش قبل ذکر گرد تمیآ نیروش محاسبه ا t:WACC= سود نقدی هر سهم؛  DPSسهم؛ 

A24  ارزش افزوده

 نقدی

(CVA) 

𝐶𝑉𝐴 = سود نقدی عملیاتی پس از کسر مالیات − که در آن: سود نقدی بعد از مالیات : وجه نقد :  هزینه سرمایه نقدی

های عملیاتی پس از مالیات پرداختی؛ و هزینه سرمایه نقدی حاصل جمع بهره پرداختی و سود سهام حاصل از فعالیت

ایران قابل استخراج است  2و رقم از صورت جریان نقدی تهیه شده طبق استاندارد شماره باشد که هر دپرداختی می

 (.1389)رهنمای رودپشتی و صالحی، 

A25 سود باقیمانده 

(RI) 
𝑅𝐼 = سود عملیاتی − × نرخ بازده مورد انتظار)  (.1389)رهنمای رودپشتی و صالحی،    (سرمایه گذاری

A3 رویکرد تلفیقی 

 نحوه سنجش هاشاخص

A31  نسبت قیمت به سود هر

 سهم
𝑃

𝐸
 = سود خالص هر سهم عادیE= قیمت سهام عادی در پایان سال مالی؛ Pکه در آن:  

A32  نسبت ارزش بازار  به

 ارزش دفتری
𝑃

𝐵
 

برابر که  = ارزش بازار حقوق صاحبان سهامP= ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ Bکه در آن: 

 ی.سال مال انیسهام عادی در پا متیسهام عادی ضربدر قبا تعداد است 

A33  نسبتQ توبین 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄 = ارزش بازار سهام + ارزش دفتری بدهیها ⁄ارزش دفتری دارایی ها  

A4 رویکرد مدیریت مالی 

 نحوه سنجش هاشاخص

A41 بازده کل 
با استفاده از مدل بازده کل به شرح روبرو بازده واقعی سهم 

 شود:محاسبه می

RETi,t

=
[Pt(1 + α + β) − (Pt−1 + Cα) + DPS]

Pt−1 + Cα
 

 

A42  بازده اضافی هر

 سهم

𝑟𝑖,𝑡 − 𝑅𝑖,𝑡
𝐵  

𝑅𝑖,𝑡باشد؛ می tدر دوره مالی  iماهه سهام شرکت  12باشد که بازده : بازده شرکت می 𝑟𝑖,𝑡که درآن: 
𝐵  بازده مورد انتظار :

 باشد.می tماهه پرتفوی بازار )شاخص کل بازار( در دوره مالی  12بازده باشد که می

A5 رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء 

 نحوه سنجش هاشاخص

A51 داران و سهام

 تیمالک

و اگر  گرددیبر کل سهام منتشره شرکت م میتقس ینهاد گذارانهیسرما اریمجموع سهام در اخت :ینهاد تی( مالک1

اختصاص  صورت صفر ینا یردر غو  1عدد به آن در صنعت خود باشد  یانهاز م یشتربداران نهادی درصد مالکیت سهام

بر کل سهام منتشره شرکت  رهیمد اتیه یاعضا اریتعداد سهام در اخت میاز تقس ی:تیریمد تی( مالک2شود. داده می

صورت  ینا یردر غو  1عدد به آن در صنعت خود باشد  یانهاز م یشتربو اگر درصد مالکیت هیات مدیره  دیآیبدست م

متعلق به  یاگر بخش عمده سهام شرکت مورد بررس (:یخصوص ای ی)دولت تی( نوع مالک3شود. اختصاص داده می صفر

از  :تی( تمرکز مالک4. شودیباشد به آن مقدار صفر اختصاص داده م یو اگر دولت کیباشد به آن مقدار  یبخش خصوص

 2هر شرکت به توان  یداران نهادسهام تیشود که در آن درصد مالکیمحاسبه م رشمنیه ندالیشاخص هرف قیطر

نشان از تمرکز  ترکینزد کیعدد به  نیکه هرچه ا شودیحاصل م 1و  0 نیب یو عدد شودیو با هم جمع م دهیرس

به آن در صنعت خود باشد  یانهاز م کمترد و اگر مقدار آن  باشیم تیو معکوس آن نشاندهنده عدم تمرکز مالک تیمالک

 شود.اختصاص داده می صورت صفر ینا یردر غو  1عدد 

 یتحاکم یاثربخش یریگاندازه یبرا  یبیترک یارمع یکاز  ،(2018القداسی و آبیدین ) پژوهش بر طبق پژوهشاین در 

 یمجزا یریحاصل از به کارگ یهر گونه خطا یساختار یرهایاز متغ یبیترک یک یریکارگاستدلال که به ینبا ا یشرکت

ی بر اساس سازوکارهای شرکت یتحاکم یاثربخش یار. معستاستفاده شده ا دهد،یرا کاهش م یساختار یرهایمتغ

  4 یتمام یجا که برا. از آنباشدیمبالا  یرمتغ چهار یازاز امت یبیپژوهش ترک یندر اداران و مالکیت زیربخش سهام

کمتر  یرمقاد یشد و عدد صفر برا دادهاختصاص  یژگیداشتن آن و یاصنعت و  یانهبالاتر از م یرمقاد یبرا 1عدد  یرمتغ

 یازامت یکهر شرکت  یبرا یازهاامت ینحاصل جمع ا رویناختصاص داده شده است از ا یژگیتن آن ونداش یاو  یانهاز م
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ی در خصوص سازوکارهای شرکت یتحاکم یمحاسبه اثربخش یبرا یاناختصاص دهد که در پا تواندیم 4صفر تا  ینب

 یم( تقس4 یعنیکسب )قابل  امتیازات مجموع بر شرکت –هر سال  یازاتمجموع امت داران و مالکیتمربوط به سهام

این روش در خصوص دو مولفه دیگر حاکمیت شرکتی )هیات مدیره و حسابرسان( نیز به همین شیوه . شودیم

 سازی شده است.پیاده

A52 و  رهیمد اتیه

 نظارت

 صورت صفر ینا یردر غو  1عدد به آن در صنعت خود باشد  یانهاز م یشترب یرهمد یاتاگر اندازه ه: رهیمد اتیاندازه ه( 1

آن صنعت باشند  یانهاز م یشترب یرهمد یاته یرموظفاگر تعداد اعضا غ :رهیمد اتیاستقلال ه( 2شود. اختصاص داده می

به  یمجاز ریمتغ کیبه صورت : رعاملیپست مد یدوگانگ( 3شود. اختصاص داده می عدد صفر ینصورتا یرو در غ 1عدد 

صورت  نیا ریو در غ ک،یشده باشد عدد  ککیتف رهیمد ئتیه سینائب رئ ای سیاز رئ رعاملیاگر نقش مد این صورت که

باشند  یتخصص مال یدارا رهیمد اتیه یچنانچه اعضا :رهیمد اتیه یتخصص مال (4 .ردیگیعدد صفر به آن تعلق م

 .شودیمقدار صفر اختصاص داده م نصورتیا ریو در غ 1مقدار 

A53 و  یحسابرس

 نظارت

مجموعه که بر اساس آن  شودیسهم بازار استفاده م کردیاز رو پژوهش نیدر ا تخصص حسابرس در صنعت:( 1

کل صاحبکاران در  یهاییمجموع دارابر صنعت خاص  کیخاص در  یموسسه حسابرس کیتمام صاحبکاران  یهاییدارا

شود. چنانچه تخصص حسابرس در صنعت برای آن شرکت در آن سال از میانه صنعت تقسیم میهمان صنعت خاص 

 یاگر شرکا چرخش حسابرس مستقل: (2 شود.و در غیر اینصورت عدد صفر اختصاص داده می 1بالاتر باشد به آن مقدار 

به آن  نصورتیا ریآن شرکت عدد صفر و در غ بهنکرده باشند،  رییسال گذشته تغ 2در  یامضا کننده گزارش حسابرس

شرکت  ابرسبه عنوان حس یاگر سازمان حسابرس: یاندازه موسسه حسابرس (3 .شودیاختصاص داده م 1شرکت عدد 

اگر  :یداخل یواحد حسابرس (4. اختصاص داده شده است 0مقدار  نصورتیا ریو در غ 1انتخاب شده باشد به آن مقدار 

به آن شرکت عدد صفر اختصاص داده  نصورتیرایو در غ 1داشته باشد به آن عدد  یداخل یشرکت واحد حسابرس کی

 ریو در غ 1داشته باشد به آن شرکت عدد  یحسابرس تهیشرکت کم کیاگر : یحسابرس تهیاستقرار کم (5 .شودیم

پژوهش اگر  نیدر ا :یموسسات حسابرس تیفیکنترل ک ازیامت (6. ابدییبه آن شرکت عدد صفر اختصاص م نصورتیا

 .شودیاز الف باشد به آن عدد صفر اختصاص داده م ریو اگر غ 1حسابرس الف باشد به آن عدد  تیفیکنترل ک ازیامت

A54  شاخص افشای

 اجباری

توسط سازمان بورس اوراق بهادار که اجباری  شاخص افشایگیری افشای اجباری از امتیاز برای اندازهدر این پژوهش 

 گردد استفاده شده است.و منتشر میمحاسبه 

A55  شاخص افشای

 اختیاری

لیست موارد افشای ، چکپورمطابق پژوهش پورحیدری و حسین برای محاسبة میزان افشای اختیاری در هر شرکت

های توضیحی و گزارش هایهای مالی سالانه، یادداشتمورد افشای اختیاری با بررسی صورت 60ری متشکل از اختیا

شرکت ها افشا شده بود، عدد یک و در غیر  به هر قلم از موارد موجود در چک لیست که توسطبا توجه مجامع عمومی، 

ی اختیاری با تقسیم جمع موارد افشا شده به کل افشا و در نهایت شاخص اختصاص داده خواهد شداینصورت عدد صفر 

به کار رفته لیست افشای اختیاری بهعناوین کلی و عناصر چک. گردیدخواهد  مواردی که می بایست افشا شود محاسبه

 باشد.( می1391پور )شرح پژوهش پورحیدری و حسین

A6 پذیری اجتماعیرویکرد مسئولیت 

 نحوه سنجش هاشاخص

A61  مشارکت

 اجتماعی

A62  روابط کارکنان 

A63  محیط زیست 

A64 های ویژگی

 محصول

 

هر بعد  باشد،یچهار بعد م یداراپذیری اجتماعی (، مسئولیت1393در این پژوهش مطابق پژوهش حاجیها و سرفراز )

مربوطه نمره آن بعد بدست . با تفاضل نقاط قوت از نقاط ضعف باشدمی نقاط قوت و ضعف مخصوص به خود یآن دارا

آنها عدد  نبود است که در صورت وجود هر نقطه ضعف یا نقطه قوت مربوطه، عدد یک و در صورت ذکر . لازم بهآیدیم

 شود.یها افشاء مشرکت یات مدیرهدر گزارش ه یرهااین متغ یصفر در نظر گرفته خواهد شد. اطلاعات لازم برا
 یت اجتماعیمسئول ابعاد نقاط قوت نقات ضعف

اثر منفی اقتصادی )تاثیر منفی بر کیفیت 

زندگی، تعطیلی کارخانه(؛ عدم پرداخت 

 مالیات

های نوآورانه های خیریه؛ کمککمک

های غیرانتفاعی، )کمک به سازمان

 های عمومی(مشارکت در طرح

 A61مشارکت اجتماعی

(CSR_COM) 
 

نقدی؛ مزایای  سود اشتراک گذاشتنبه  ضعف بهداشت و ایمنی؛ کاهش نیروی کار

 بازنشستگی

 A62کارکنان روابط

(CSR_EMP) 

های خطرناک؛ پرداخت جریمه به تولید زباله

 دلیل نقص مدیریت زباله

 

انرژی پاک )استفاده از سوخت با آلودگی 

کمتر(؛ کنترل آلودگی هوا و کاهش گاز 

 ایگلخانه

 A63زیستمحیط

(CSR_ENV) 
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برای ایمنی محصول؛ پرداخت پرداخت جریمه 

 جریمه برای تبلیغات منفی

 A64های محصولویژگی کیفیت محصول؛ ایمنی محصول

(CSR_PRO) 
 

گیری متغیرهای الگوی جامع بر طبق تعریف بعد از اندازه

سازی روش آنتروپی ( و پیاده1عملیاتی ارائه شده در نگاره )

های هر رویکرد، نتایج در شانون برای اختصاص اوزان به شاخص

 ( ارائه شده است:2نگاره )
 

 پذیري اجتماعیگانه الگوي جامع ارزیابی مالی، راهبري و مسئوليتهاي رویكردهاي شش. ضرایب شاخص2نگاره 

 پذیر(مولفه )متغيرهاي مشاهده پنهان(-اصلیها )متغيرهاي سازه-رویكردها

 ضریب مولفه در رویكرد عنوان مولفه كد مولفه ضریب رویكرد در الگوي جامع * عنوان رویكرد كد رویكرد

A1 213/0 حسابداری A11 ( بازده داراییROA) 173/0 

 (ACC)  A12 ( بازده حقوق صاحبان سهامROE) 122/0 

   A13 ( بازده فروشROS) 196/0 

   A14 ( سود هر سهمEPS) 215/0 

   A15 ( سود تقسیمی هر سهمDPS) 268/0 

   A16 ( نرخ رشد فروشSales Growth) 026/0 

A2 411/0 اقتصادی A21 ( ارزش افزوده اقتصادیEVA) 191/0 

 (ECON)  A22 ( ارزش افزوده بازارMVA) 263/0 

   A23  ارزش فعلی جریان نقد(آزادPVFCF) 058/0 

   A24 ( ارزش افزوده نقدیCVA) 248/0 

   A25 ( سود باقیماندهRI) 240/0 

A3 151/0 تلفیقی A31 ( نسبت قیمت به سود هر سهمP/E) 827/0 

 (Hyb)  A32 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

(P/B) 
134/0 

   A33  نسبتQ ( توبینQ Tobin) 039/0 

A4 085/0 مدیریت مالی A41 ( بازده کلR) 422/0 

 (FIN)  A43 ( بازده اضافی هر سهمBR-ir) 578/0 

A5 071/0 حاکمیت شرکتی و A51 سهام( داران و مالکیتSharholders) 121/0 

 315/0 (Boardهیات مدیره و نظارت ) A52  افشاء 

 (GOV)  A53 ( حسابرسان و نظارتAuditors) 358/0 

   A54  افشاء( اختیاریVolDisc) 042/0 

   A55 ( افشاء اجباریMandDisc) 164/0 

A6 069/0 پذیریمسئولیت A61 ( مشارکت اجتماعیCSR-COM) 283/0 

 240/0 (CSR-EMPروابط کارکنان ) A62  اجتماعی 

 (CSR)  A63 ( محیط زیستCSR-ENV) 339/0 

   A64 ویژگی( های محصولCSR-PRO) 138/0 
گیرد. در پژوهش حاضر تاثیر ها بر اساس این الگو مورد استفاده قرار میبندی شرکتضریب رویکرد در الگوی جامع صرفا در زمان رتبه*  

 باشد.گانه این الگو بر نقدشوندگی بررسی شده است و ضرایب رویکردها مورد استفاده نمیرویکردهای شش

گانه شود رویکردهای شش( مشاهده می2همانطور که در نگاره )

الگوی جامع شامل رویکرد حسابداری، رویکرد اقتصادی، رویکرد 

تلفیقی، رویکرد مدیریت مالی، رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء و 

پذیری اجتماعی به عنوان متغیر پنهان و رویکرد مسئولیت

پذیر آن رویکرد ای مشاهدههای هر رویکرد به عنوان متغیرهشاخص
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باشند. متغیر وابسته پژوهش که نقدشوندگی سهام را نشان می

 شود:گیری می( اندازه3دهد به شرح نگاره )می

 

 . نحوه محاسبه متغير وابسته پژوهش3نگاره 

 پذیرهاي مشاهدهمتغير متغير اصلی )پنهان(

 نقدشوندگی سهام

(LIQ) 

در پژوهش حاضر برای 

گیری نقدشوندگی اندازه

سهام به پیروی از 

نیا و پژوهش ایزدی

 4( از 1390رامشه )

پذیر به مشاهده شاخص

شرح روبرو استفاده شده 

 است:

 آید.(: این معیار از نسبت تعداد سهم مبادله شده به تعداد سهم منتشر شده بدست میTO( گردش سهام )1

نیا و ( به نقل از ایزدی2010شود )چای و همکاران )( زیر محاسبه می1گردش سهام ماهانه بر اساس رابطه )

 ((:1390رامشه )

𝑇𝑂𝑖,𝑡 (1رابطه ) = 𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡⁄  

 است. tمنتشر شده در ماه  i: تعداد سهام 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡و  tدر ماه  i: حجم معامله سهام 𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 که در آن:

تر است. بنابراین گردش سهام باید رابطه هر چه نرخ گردش کمتر باشد دوره متوسط نگهداری سهام طولانی

 کند.مستقیم با نقدشوندگی داشته باشد. این معیار نقدشوندگی بعد سرعت و تناوب انجام معاملات را منعکس می

صورت قدرمطلق بازده روزانه یک سهم (: نسبت عدم نقدشوندگی بهIlliquid( نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود )2

( زیر بدست 2نقدشوندگی ماهانه از رابطه ) شود. نسبت عدمتقسیم بر حجم معامله آن در همان روز محاسبه می

 آید:می

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡 (2رابطه ) =
1

𝐷𝑖,𝑡

∑ |𝑟𝑖,𝑑,𝑡| 𝑣𝑖,𝑑,𝑡⁄

𝑤𝑖,𝑡

𝑑=1

 

به  tدر ماه  dدر روز  i: حجم معامله سهام t ،𝑣𝑖,𝑑,𝑡  در ماه dدر روز  i: قدرمطلق بازده سهام |𝑟𝑖,𝑑,𝑡|که در آن: 

دهد. نسبت عدم نقدشوندگی حرکت قیمت در را نشان می tدر ماه  iتعداد روزهای معامله سهام  Dمیلیون ریال و 

های قیمت بزرگ دهد. اگر دادوستدهای کوچک )بزرگ( یک سهم باعث حرکتارتباط با حجم معامله را نشان می

)کوچک( شود، سهام مزبور با عدم نقدشوندگی )نقدشوندگی( روبرو است. برای اینکه این نسبت از شاخص عدم 

 (.1390نیا و رامشه، شود )ایزدیضرب می 1-ه یک شاخص نقدشوندگی شود، آن در نقدشوندگی تبدیل ب

ها در ترین شاخص(: این معیار که از پراستفادهPBA( اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام )3

( به نقل 2010همکاران )آید )چای و دست می( زیر به3هاست برای یک ماه از رابطه )ادبیات نقدشوندگی دارایی

 ((:1390نیا و رامشه )از ایزدی

PBAi,t (3رابطه ) =
1

Di,t

∑ (APi,t − BPi,t) (0.5 APi,t + 0.5 BPi,t)⁄

wi,t

d=1

 

 i: بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام t  ،BPi,tدر روز  i: بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام APi,tکه در آن: 

است. هر چه اختلاف یا فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش  tماه  در iتعداد روزهای معامله سهام  Dو  tدر روز 

یابد. این رسند و حجم معاملات سهام افزایش میسهام کمتر باشد، خریدار و فروشنده زودتر به قیمت تعادلی می

شود. اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از سه جزء هزینه امر منجر به افزایش نقدینگی سهام می

های انتخاب نادرست. برای های نگهداری موجودی و هزینههای اجرای سفارش، هزینهشود: هزینهشکیل میت

 شود.های نقدشوندگی مختلف علامت این معیار منفی میسازگاری شاخص

( معرفی گردیده، برای یک ماه از 1999(: این معیار که توسط لسموند و همکاران )Zero( معیار بازده صفر )4

 آید:دست می( زیر به4رابطه )

𝑍𝑒𝑟𝑜𝑖,𝑡 (4رابطه ) = 𝑧𝑒𝑟𝑜𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔𝑑𝑎𝑦𝑖,𝑡⁄  

: تعداد روزهای 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔𝑑𝑎𝑦𝑖,𝑡و  tدر ماه  iهای با بازده صفر برای سهام : تعداد روز𝑧𝑒𝑟𝑜𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡که در آن: 

افتد که کنند که بازده صفر زمانی اتفاق میدهد. لسموند و همکاران  بیان میرا نشان می tدر ماه  iمعامله سهام 

های معاملات جبران خواهد شد یا خیر، ندارند در این حالت گران اطلاعات کافی در مورد اینکه آیا هزینهمعامله

کنند و به این ترتیب هیچ حرکت قیمتی نسبت به روز داده و یا معامله نمی آنها احتمالا معاملات خود را کاهش

کند. برای های معاملات را منعکس میتوان گفت این معیار نقدشوندگی بعد هزینهقبل نخواهد داشت. بنابراین می

1تبدیل رابطه فوق به یک شاخص مستقیم نقدشوندگی، به صورت  − 𝑍𝑒𝑟𝑜𝑖,𝑡 گیرد.ر میمورد استفاده قرا 
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 هاي پژوهشیافته -4

مربوط به  یفی( آمار توص4) نگاره :یفيآمار توص-1-4

 یپارامترها انگریکه ب دهد،یپژوهش را نشان م یرهایمتغ

پارامترها عمدتاً  نیصورت مجزا است. ابه  ریهر متغ یبرا یفیتوص

 ن،یانگیم رینظ یمرکز یهاشامل اطلاعات مربوط به شاخص

 رینظ یگپراکند یهااطلاعات مربوط به شاخص ن،یو همچن انهیم

 است.  اریانحراف مع

 

 . آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش4نگاره 

 متغير

-سال 1980تعداد مشاهدات: 

 ركتش

 ميانه ميانگين
انحراف 

 معيار

 متغير

-سال1980تعدادمشاهدات:

 ركتش

 ميانه ميانگين
انحراف 

 معيار

 065/0 -016/0 -048/0 نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود 389/0 123/0 303/0 معیار گردش سهام

و خرید پیشنهادی اختلاف قیمت 

 فروش
 076/0 960/0 929/0 معیار بازده صفر 013/0 -024/0 -023/0

 215/0 250/0 284/0 بازده حقوق صاحبان سهام 103/0 083/0 107/0 بازده دارایی

 795 405 698 سود هر سهم 187/0 172/0 223/0 بازده فروش

 432/3 274/3 053/4 نرخ رشد فروش 639 230 496 سود تقسیمی هر سهم

 657/15 634/0 825/1 افزوده بازارارزش  209/0 157/0 168/0 ارزش افزوده اقتصادی

 104/0 010/0 006/0 ارزش افزوده نقدی 120/0 070/0 104/0 ارزش فعلی جریان نقد آزاد

 1787 728/5 517/66 نسبت قیمت به سود هر سهم 196/0 006/0 010/0 سود باقیمانده

 742/0 322/1 533/1 کیوتوبین 518/0 496/0 621/0 بازارارزشدفتری بهنسبت ارزش

 119/0 -007/0 -005/0 بازده اضافی هر سهم 161/1 148/0 454/0 بازده کل

 203/0 500/0 386/0 هیات مدیره و نظارت 204/0 500/0 600/0 داران و مالکیتسهام

 115/0 467/0 523/0 افشای اختیاری 247/0 500/0 436/0 حسابرسان و نظارت

 123/1 000/2 271/2 مشارکت اجتماعی 410/24 000/67 431/63 افشای اجباری

 501/1 000/2 500/2 محیط زیست 298/1 000/3 084/3 روابط کارکنان

     481/0 000/1 334/1 های محصولویژگی

 

سازی معادلات ساختاری از دو بخش مدل با توجه به اینکه مدل

های ساختاری تشکیل یافته است، یافتهگیری و مدل اندازه

 گردد.پژوهش در هر یک از این دو بخش بررسی می
 

 گيري پژوهشهاي اندازهبرازش مدل -2-4

گیری پژوهش از سه معیار پایایی برای بررسی برازش مدل اندازه

و روایی همگرا و روایی واگرا )افتراقی( استفاده شده است. پایایی 

از طریق سه معیار ضرایب بارهای عاملی، ضرایب آلفای کرونباخ 

 و پایایی ترکیبی بررسی شده است. 

های از طریق محاسبه مقدار همبستگی متغیر بارهاي عاملی

پذیر یک متغیر پنهان با آن متغیر پنهان محاسبه مشاهده

شوند که قدرت رابطه بین متغیر پنهان و متغیر قابل مشاهده می

شود نشان  4/0دهد و اگر مقدار آن برابر یا بیشتر از را نشان می

دهد که واریانس بین متغیر پنهان و متغیرهای آشکار آن از می

آن متغیر پنهان بیشتر است و پایایی  گیریواریانس خطای اندازه

 آلفاي كرونباخگیری قابل قبول است. در مورد آن مدل اندازه

معیاری کلاسیک برای سنجش پایایی و معیاری مناسب جهت 

برای آن  7/0باشد و مقادیر بالای ارزیابی پایداری درونی می

سازی معادلات نشانگر پایایی قابل قبول است. روش مدل

که توسط پایایی تركيبیتری به نام معیار مدرنساختاری 

برد. در این خصوص نیز معرفی شد به کار می ورتس و همکاران

باشد  7/0اگر مقدار پایایی ترکیبی برای هر متغیر پنهان بالاتر از 

روایی گیری پژوهش دارد. های اندازهنشان از پایایی مناسب مدل

همبستگی هر متغیر گیری پژوهش، میزان مدل اندازه همگراي

 AVEدهد. معیار پنهان با متغیرهای آشکار خود را نشان می

میانگین واریانس به اشتراک گذاشته شده بین هر متغیر پنهان 

دهد. فورنل و لارکر  مقدار با متغیرهای آشکار خود را نشان می

اند که مقادیر بالای معرفی کرده 5/0بحرانی برای این معیار را 

 روایی واگرايدهد. مگرای قابل قبول را نشان میآن روایی ه

گیری زمانی در سطح قابل قبول است که یک های اندازهمدل

متغیر پنهان در مدل تعامل بیشتری با متغیرهای پنهان خود 
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دارد تا با متغیرهای پنهان دیگر یعنی میزان میانگین واریانس 

یگر متغیرهای اشتراکی آن بیشتر از واریانس اشتراکی بین آن و د

 (.  1395پنهان در مدل است )دیانتی دیلمی و غفاریان قدیم، 

( نتایج تجزیه و تحلیل به دست آمده از پژوهش در 5نگاره )

پذیر هر مدل خصوص بارهای عاملی متغیرهای مشاهده

)روایی  AVEگیری، آلفای کرونباخ، پایایی ترکیبی و معیار اندازه

 دهد:همگرا( را ارائه می

 
 گيريهاي اندازه. نتایج سنجش بارهاي عاملی، پایایی تركيبی، آلفاي كرونباخ و روایی همگرا و واگراي مدل5نگاره 

متغيرهاي اصلی 

 )پنهان(
 پذیرهاي مشاهدهمتغير

 پایایی تركيبی (>4/0بار عاملی  )

7/0< 

 آلفاي كرونباخ

7/0< 

AVE 
 بعد از حذف قبل از حذف >5/0

 رویکرد حسابداری

(ACC) 

    837/0 832/0 بازده دارایی

    894/0 893/0 بازده حقوق صاحبان سهام

    510/0 514/0 بازده فروش

    906/0 901/0 سود هر سهم

    692/0 696/0 سود تقسیمی هر سهم

 612/0 836/0 884/0 حذف شده 333/0 نرخ رشد فروش

 رویکرد اقتصادی

(ECON) 

    843/0 843/0 ارزش افزوده اقتصادی

    830/0 830/0 ارزش افزوده بازار

    691/0 691/0 ارزش فعلی جریان نقد آزاد

    697/0 697/0 ارزش افزوده نقدی

 611/0 840/0 886/0 831/0 831/0 سود باقیمانده

 رویکرد تلفیقی

(HYB) 

    723/0 723/0 قیمت به سود هر سهمنسبت 

    815/0 815/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 683/0 765/0 865/0 928/0 928/0 توبین Qنسبت 

رویکرد مدیریت 

 (FINمالی )

    845/0 845/0 بازده کل

 772/0 709/0 871/0 911/0 906/0 بازده اضافی هر سهم

رویکرد حاکمیت 

 افشاءشرکتی و 

(GOV) 

    777/0 776/0 داران و مالکیتسهام

    حذف شده 011/0 هیات مدیره و نظارت

    809/0 809/0 حسابرسان و نظارت

    حذف شده 043/0 افشاء اختیاری

 600/0 669/0 818/0 736/0 736/0 افشاء اجباری

رویکرد 

پذیری مسئولیت

 اجتماعی

(CSR 

    حذف شده 280/0 مشارکت اجتماعی

    876/0 881/0 روابط کارکنان

    حذف شده 378/0 محیط زیست

 667/0 509/0 799/0 753/0 726/0 های محصولویژگی

 نقدشوندگی سهام

(LIQ) 

    940/0 940/0 گردش سهام

    744/0 744/0 نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و 

 نسبی سهامفروش 
837/0 837/0    

 710/0 864/0 907/0 835/0 835/0 معیار بازده صفر

 

شود بارهای عاملی ( مشاهده می5همانطور که در نگاره )

پذیر هر متغیر پنهان در دو ستون به تفکیک متغیرهای مشاهده

و بعد از حذف  4/0تر از کمقبل از حذف متغیرهای با بار عاملی 

ارائه شده است که نتایج  4/0تر از متغیرهای با بار عاملی کم

دهد بعد از تعدیل )حذف(، تمامی متغیرهای مشاهده نشان می

پذیر هر سازه )متغیر پنهان( از بار عاملی مناسبی برخوردار است. 

از طرف دیگر نتایج حاصل از معیارهای پایایی ترکیبی و آلفای 

است )در خصوص آلفای کرونباخ  7/0کرونباخ همگی بالای 
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های( حاکمیت شرکتی و افشاء و رویکردهای )سازه

است اما از آنجا که  7/0تر از پذیری اجتماعی هر دو کممسئولیت

است نتایج قابل اتکا است(  7/0معیار پایایی ترکیبی آن بالاتر از 

و پایایی ترکیبی و حاکی از تائید شدن معیار آلفای کرونباخ 

گیری های اندازهپژوهش و بنابراین تائید برازش مناسب مدل

پژوهش است. مقدار معیار میانگین واریانس استخراج شده 

(AVEبرای تمامی سازه ) ها )رویکردها یا متغیرهای پنهان( نیز

بیشتر است و حاکی از روایی همگرای  5/0از مقدار بحرانی 

 ری پژوهش است. گیهای اندازهمناسب مدل

( نتایج تجزیه و تحلیل به دست آمده از پژوهش در 6نگاره )

 دهد:خصوص روایی واگرا را ارائه می

 

 گيري پژوهش براي شش مدل معادلات ساختاري پژوهشهاي اندازه. روایی واگراي مدل6نگاره 

حسابداري بر مدل تاثير رویكرد 

 نقدشوندگی
 مدل تاثير رویكرد اقتصادي بر نقدشوندگی

مدل تاثير رویكرد تلفيقی بر 

 نقدشوندگی

 HYB LIQ متغیر پنهان ECON LIQ متغیر پنهان ACC LIQ متغیر پنهان

ACC 782/0  ECON 781/0  HYB 810/0  

LIQ 582/0 837/0 LIQ 547/0 842/0 LIQ 653/0 884/0 

تاثیر رویکرد مدیریت مالی بر مدل 

 نقدشوندگی

تاثیر رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء بر 

 نقدشوندگی

اجتماعی بر  تاثیر رویکرد مسئولیت

 نقدشوندگی

 CSR LIQ متغیر پنهان GOV LIQ متغیر پنهان FIN LIQ متغیر پنهان

FIN 878/0  GOV 774/0  CSR 817/0  

LIQ 472/0 843/0 LIQ 669/0 845/0 LIQ 515/0 844/0 

 

های دو در دو شود ماتریس( مشاهده می6همانطور که در نگاره )

دهد ارائه شده مربوط به شش مدل ساختاری پژوهش، نشان می

های که مقدار جذر میانگین مقادیر اشتراکی تمامی سازه

رویکردها( مرتبه اول از مقدار همبستگی )متغیرهای پنهان یا 

دهنده روایی واگرای مناسب و میان آنها بیشتر است که نشان

باشد. در واقع این گیری پژوهش میهای اندازهبرازش خوب مدل

های ساختاری نتایج تعامل بیشتر هر متغیر پنهان در مدل

پژوهش نسبت به دیگر متغیرهای پنهان، با متغیرهای آشکار 

   دهد.د را نشان میخو

 

در هاي ساختاري پژوهش: ارزیابی دقت برازش مدل -3-4

بخش مدل ساختاری پژوهش متغیرهای پنهان و روابط میان آنها 

شود. برای بررسی نیکویی برازش مدل ساختاری از بررسی می

 1شود که طبق نظر چناستفاده می 2Rیا  R Squaresمعیار 

به عنوان مقدار ملاک  6/0و  33/0، 19/0(، سه مقدار 1998)

شود )دیانتی برای برازش ضعیف، متوسط و قوی معرفی می

است که قدرت  2Q(.  معیار دیگر 1395دیلمی و غفاریان قدیم، 

سازد و طبق نظر هنسلر و بینی مدل را مشخص میپیش

به عنوان مقدار  3/0و  15/0، 02/0( سه مقدار 2009) 2همکاران

بینی ضعیف، متوسط و قوی معرفی ملاک برای قدرت پیش

اند. برای بررسی نیکویی برازش کلی مدل که شامل هر دو شده

سازی باشد در مدلگیری و ساختاری میبخش مدل اندازه

معادلات ساختاری به روش حداقل مربعات جزئی شاخص 

GOFترین شاخص برای بررسی کارایی مدل است که کامل

ع و طبق فرمول زیر محاسبه توسط تننهاوس و همکاران  ابدا

 شود: می

GOF = √Communalities × R2 
دهنده میانگین مقادیر : نشانCommunalitiesکه در آن: 

: نیز مقدار میانگین مقادیر 2Rاشتراکی هر متغیر پنهان و 

زای مدل است. طبق نظر تتنهاوس مقادیر متغیرهای پنهان درون

نشان از برازش بسیار برای این معیار  36/0بزرگتر و مساوی 

بیانگر برازش متوسط مدل  1/0تا  25/0خوب مدل، مقادیر بین 

باشد دهنده برازش ضعیف مدل مینشان 1/0و مقادیر کمتر از 

(. نتایج حاصل از این سه 1395)دیانتی دیلمی و غفاریان قدیم، 

های ساختاری پژوهش به معیار نیکویی برازش در سطح مدل

 شود:( مشاهده می7تفکیک در نگاره )
 

 

 

 

 

 
1. Chin  2. Hensler et al  
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2R. نتایج معيارهاي 7نگاره 
  ،2Q

 در سطح هر شش مدل ساختاري پژوهش GOFو  

 2R 2Q GOF هاي پژوهشمدل

 ACC تاثیر رویکرد حسابداری بر نقدشوندگی سهام
LIQ 

338/0 
449/0 

503/0 
514/0 

 ECON نقدشوندگی سهامتاثیر رویکرد اقتصادی بر 
LIQ 299/0 

416/0 

514/0 
483/0 

 HYB تاثیر رویکرد تلفیقی بر نقدشوندگی سهام
LIQ 276/0 

380/0 

521/0 
472/0 

 FIN تاثیر رویکرد مدیریت مالی بر نقدشوندگی سهام
LIQ 223/0 

300/0 

517/0 
442/0 

 GOV تاثیر رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء بر نقدشوندگی سهام
LIQ 447/0 

214/0 

521/0 
588/0 

 CSR پذیری اجتماعی بر نقدشوندگی سهامتاثیر رویکرد مسئولیت
LIQ 266/0 

082/0 

512/0 
466/0 

 

شود بر اساس مقادیر معیار . مشاهده می7همانطور که در نگاره 
2R   مدل ساختاری تاثیر رویکرد حسابداری بر نقدشوندگی و

مدل ساختاری تاثیر حاکمیت شرکتی بر نقدشوندگی از میزان 

های ساختاری شامل ( و بقیه مدل33/0برازش متوسط )بیشتر از 

پذیری مالی و مسئولیت تاثیر رویکرد اقتصادی، تلفیقی، مدیریت

( 33/0اجتماعی بر نقدشوندگی از میزان برازش ضعیف )کمتر از 

تمامی  2Qشود که مقدار معیار برخوردارند. همینطور مشاهده می

های ساختاری پژوهش به استثنای دو متغیرهای پنهان مدل

پذیری اجتماعی متغیر پنهان حاکمیت شرکتی و مسئولیت

بینی قوی مدل دارد، است که نشان از قدرت پیش 3/0بیشتر از 

پذیری در خصوص دو متغیر پنهان حاکمیت شرکتی و مسئولیت

در کل نتایج بینی مدل متوسط است و اجتماعی نیز قدرت پیش

کند. های ساختاری پژوهش را تائید میبرازش مناسب مدل

های که برای تمامی مدل GOFنهایتا، نتایج حاصل از معیار 

باشد حاکی از برازش بسیار می 36/0گانه پژوهش بیشتر از شش

 باشد. مناسب مدل کلی پژوهش می
 

 هاي پژوهشآزمون آماري فرضيه -4-4

های ساختاری ز نیکویی برازش الگوپس از کسب اطمینان ا

های پژوهش به منظور تفسیر ضرایب پژوهش، بررسی فرضیه

برآورد شده بین متغیرهای پنهان در هر الگوی ساختاری صورت 

و  tداری ضرایب مسیر و آماره گیرد. نتایج حاصل از معنیمی

همینطور ضریب تعیین تعدیل شده مسیر برای هر شش فرضیه 

 آمده است: 13-8های یک در شکلپژوهش به تفک

 

 مربوط به فرضيه اول پژوهش t-value. ضرایب استاندارد شده مسيرها و مقادیر 8شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 smartافزار شود خروجی نرم. مشاهده می8همانطور که در شکل 

PLS  در خصوص مدل معادلات ساختاری فرضیه اول پژوهش

مبنی بر تاثیر رویکرد حسابداری در ارزیابی وضعیت شرکت بر 

دهد که سطح معناداری اثر نقدشوندگی سهام آن نشان می

t (308/37 )رویکرد حسابداری بر نقدشوندگی با توجه به آماره 

نیز ( 582/0درصد است و مثبت بودن ضریب مسیر ) 5کمتر از 

تاثیر مستقیم رویکرد حسابداری بر نقدشوندگی سهام را نشان 

( مشاهده شد 5دهد. بر طبق نتایج بارهای عاملی در نگاره )می

 t :308/37آماره 
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که در بین متغیرهای آشکار رویکرد حسابداری به جز نرخ رشد 

فروش بقیه متغیرهای آشکار معیار مناسبی برای سنجش متغیر 

زم به ذکر است که رویکرد پنهان رویکرد حسابداری هستند و لا

درصد از تغییرات متغیر نقدشوندگی  8/33حسابداری به میزان 

 کند.  سهام را تبیین می

 

 

 مربوط به فرضيه دوم پژوهش t-value. ضرایب استاندارد شده مسيرها و مقادیر 9شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. خروجی آماری مدل معادلات ساختاری پژوهش 9بر طبق شکل 

مربوط به فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تاثیر رویکرد اقتصادی در 

ارزیابی وضعیت شرکت بر نقدشوندگی سهام حاکی از تاثیر 

دار و مثبت رویکرد اقتصادی بر نقدشوندگی سهام است زیرا معنی

شوندگی با توجه به سطح معناداری اثر رویکرد اقتصادی بر نقد

درصد است و مثبت بودن ضریب  5( کمتر از 357/37) tآماره 

دهد. همینطور ( نیز تاثیر مستقیم را نشان می547/0مسیر )

درصد از تغییرات  9/29شود که رویکرد اقتصادی مشاهده می

کند.  بنابراین فرضیه دوم نقدشوندگی سهام شرکت را تبیین می

های کرمی و تایج این فرضیه با یافتهشود. نپژوهش تائید می

( که نشان دادند ارزش افزوده اقتصادی بر 1389همکاران )

نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت دارد همخوانی دارد. همانطور که 

از بقیه متغیرهای پنهان  EVAشود بار عاملی متغیر مشاهده می

 رویکرد اقتصادی بیشتر است. 
 

 مربوط به فرضيه سوم پژوهش t-values. ضرایب استاندارد شده مسيرها و مقادیر 10شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

افزار شود خروجی نرم. مشاهده می10همانطور که در شکل 

smart PLS  در خصوص مدل معادلات ساختاری فرضیه سوم

پژوهش مبنی بر تاثیر رویکرد تلفیقی در ارزیابی وضعیت شرکت 

دهد که سطح معناداری اثر بر نقدشوندگی سهام آن نشان می

( کمتر 922/30) tرویکرد تلفیقی بر نقدشوندگی با توجه به آماره 

تاثیر ( نیز 525/0درصد است و مثبت بودن ضریب مسیر ) 5از 

دهد. مستقیم رویکرد تلفیقی بر نقدشوندگی سهام را نشان می

شود در بین متغیرهای آشکار رویکرد همانطور که مشاهده می

تلفیقی بار عاملی معیار کیوتوبین بیشتر از دو متغیر دیگر است 

( است که 1389های حسینی و همکاران )که همسو با یافته

تری برای مطالعه مناسب نشان دادند معیار کیوتوبین معیار

ارتباط عملکرد شرکت و نقدشوندگی سهام است. نتایج حاصل از 

درصد از  6/27دهد که برآورد این فرضیه همینطور نشان می

های نمونه از طریق این تغییرات نقدشوندگی سهام شرکت

 رویکرد قابل تبیین است. 

 

 

 

 

 

 t :357/37آماره 
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 مربوط به فرضيه چهارم پژوهش t-value. ضرایب استاندارد شده مسيرها و مقادیر 11شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه 

رویکرد مدیریت مالی بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد بر اساس 

دهد که سطح شود نشان میمشاهده می 11آنچه در شکل 

معناداری اثر رویکرد مدیریت مالی بر نقدشوندگی با توجه به 

درصد است و مثبت بودن ضریب  5( کمتر از 155/25) tآماره 

( نیز حاکی از تاثیر مستقیم رویکرد مدیریت مالی 472/0مسیر )

 نیدر ب شودیهمانطور که مشاهده م بر نقدشوندگی سهام است

بازده  اریمع یبار عامل مدیریت مالی کردیآشکار رو یرهایمتغ

یج حاصل از نتا است متغیر بازده کلاز  شتریب اضافی هر سهم

درصد  3/22دهد که رویکرد مدیریت مالی این فرضیه نشان می

 کند.از تغییرات نقدشوندگی سهام را تبیین می

بر طبق نتایج حاصل از آزمون فرضیه پنجم پژوهش در شکل 

. مبنی بر اینکه رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء بر 12

ناداری شودکه سطح معنقدشوندگی سهام تاثیر دارد مشاهده می

اثر رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء بر نقدشوندگی با توجه به 

درصد است و مثبت بودن ضریب  5( کمتر از 998/51) tآماره 

( نیز تاثیر مستقیم آن بر نقدشوندگی سهام را 669/0مسیر )

دهد. در مورد رویکرد حاکمیت شرکتی نیز در نگاره نشان می

رهای آشکار رویکرد شود که در بین متغی( مشاهده می5)

حاکمیت شرکتی و افشاء دو معیار هیات مدیره و نظارت و افشاء 

برخوردارند که از مدل معادلات  4/0اختیاری از بار عاملی کمتر از 

ساختاری این فرضیه حذف گردیدند.از بین متغیرهای آشکار 

مانده نیز معیار حسابرسی و نظارت بالاترین بار عاملی را باقی

های علوی طبری و ایج این فرضیه با پژوهشدارد. نت

(، 2014(، پرامین و همکاران )1394مرادخانی )حاجی

( و ... همخوانی دارد. نتایج حاصل 2016سابرامانیام و همکاران )

درصد از  7/44دهد که از برآورد این فرضیه همینطور نشان می

های نمونه از طریق این تغییرات نقدشوندگی سهام شرکت

رسد این رویکرد بالاترین رد قابل تبیین است. به نظر میرویک

 قدرت تبیین را دارا است. 

 

 

 مربوط به فرضيه پنجم پژوهش t-value. ضرایب استاندارد شده مسيرها و مقادیر 12شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

. خروجی آماری مدل معادلات ساختاری 13بر طبق شکل 

پژوهش مربوط به فرضیه ششم مبنی بر تاثیر رویکرد 

پذیری اجتماعی در ارزیابی وضعیت شرکت بر مسئولیت

دار و مثبت این رویکرد بر نقدشوندگی سهام حاکی از تاثیر معنی

نقدشوندگی سهام است زیرا سطح معناداری اثر رویکرد 

 tذیری اجتماعی بر نقدشوندگی با توجه به آماره پمسئولیت

درصد است و مثبت بودن ضریب مسیر  5( کمتر از 169/30)

دهد. همینطور مشاهده ( نیز تاثیر مستقیم را نشان می515/0)

درصد از تغییرات نقدشوندگی  6/26شود که این رویکرد می

در کند. بر طبق نتایج بارهای عاملی سهام شرکت را تبیین می

( مشاهده شد که در بین متغیرهای آشکار رویکرد 5نگاره )

پذیری اجتماعی دو معیار مشارکت اجتماعی و محیط مسئولیت

بودن بار عاملی آن از داخل مدل  4/0زیست با توجه به کمتر از 

 ساختاری حذف شده است.

 t :155/25آماره 
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 مربوط به فرضيه ششم پژوهش t-value. ضرایب استاندارد شده مسيرها و مقادیر 13شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گيريبحث و نتيجه -5

گانه الگوی پژوهش حاضر به دنبال بررسی تاثیر رویکردهای شش

پذیری اجتماعی جامع ارزیابی مالی، راهبری و مسئولیت

باشد. این الگوی جامع ها بر نقدشوندگی سهام آنها میشرکت

 یازهایبه منظور برآورده کردن ن هاارزیابی وضعیت شرکتجهت 

دیدگاه نوین ارزیابی  ها با تکیه برعملکرد شرکتجامع  یابیارز

گانه این عملکرد استخراج شده است. هر یک از رویکردهای شش

الگوی جامع بر اساس تعدادی معیار با اوزان مشخص سنجیده 

یک اند تا با استفاده از آنها بتوان آن رویکرد را به عنوان شده

متغیر پنهان توضیح داد. از سوی دیگر در خصوص نقدشوندگی 

شاخص مختلف  4سهام نیز چون یک معیار چند بعدی است از 

کند استفاده که هر کدام یکی از ابعاد نقدشوندگی را سنجش می

شاخص نیز متغیر نقدشوندگی را به عنوان  4شده و بنابراین، این 

های ی آزمون فرضیهدهند. برایک متغیر پنهان توضیح می

پژوهش از رویکرد مدلسازی معادلات ساختاری استفاده شد تا 

چگونگی رابطة متغیرهای مستقل با یکدیگر و همچنین با بتوان 

های پژوهش تاثیر هر یک نمود. فرضیه مشخصرا متغیر وابسته 

گانه حسابداری، اقتصادی، تلفیقی، مدیریت از رویکردهای شش

پذیری اجتماعی را بر و افشاء و مسئولیت مالی، حاکمیت شرکتی

ها کند. پس از آزمون فرضیهنقدشوندگی سهام بررسی می

مشخص شد ارزیابی وضعیت و عملکرد شرکت از طریق 

گانه این الگوی جامع بر نقدشوندگی سهام تاثیر رویکردهای شش

مبانی نظری مثبت دارد. در تبیین این تاثیر مثبت بر طبق 

شود به این ظریه نمایندگی و بازخورد استفاده میپژوهش از دو ن

صورت که اگر در شرکتی بحث تضاد منافع )مشکلات نمایندگی( 

بین مدیران و مالکان وجود داشته باشد تاثیر مثبت بهبود 

عملکرد بر نقدشوندگی سهام از طریق نظریه نمایندگی قابل 

منافع تبیین است به نحوی که مدیر یا به منظور حداکثر کردن 

داران، عملکرد شرکت )عملکرد خود و یا تحت تاثیر نظارت سهام

رویکرد حسابداری، اقتصادی، تلفیقی و مدیریت  4مالی در قالب 

مالی، عملکرد شرکت به لحاظ اجرای سازوکارهای حاکمیت 

شرکتی و افشاء و عملکرد شرکت به لحاظ اجرای مسئولیت 

این طریق توجه  بخشد و ازپذیری اجتماعی( را بهبود می

گذاران آگاه را به شرکت جلب و باعث افزایش معاملات و سرمایه

شود. اما در غیاب مشکل درنتیجه نقدشوندگی سهام شرکت می

تضاد منافع بین مدیران و مالکان تاثیر مثبت بهبود عملکرد 

شرکت بر نقدشوندگی سهام آن از طریق تئوری بازخورد قابل 

ن بهبود عملکرد و وضعیت شرکت به تبیین است که بر اساس آ

عنوان خروجی شرکت منجر به ایجاد تقاضا از سوی 

شود و همین گذاران آگاه و افزایش نقدشوندگی سهام میسرمایه

ها را به بهبود هر چه بازخورد مثبت از سوی بازار، مدیران شرکت

 دهد. بیشتر عملکرد شرکت سوق می

دهد که میهای پژوهش نشان نتایج آزمون فرضیه

رویکردهای حسابداری، اقتصادی، تلفیقی و مدیریت مالی بر 

شان از قدرت مدل معادلات ساختاری اساس معیار نیکویی برازش

بینی نقدشوندگی قوی برخورداراند ولی مدل معادلات پیش

پذیری ساختاری رویکردهای حاکمیت شرکتی و مسئولیت

ط برخوردارند. به بینی نقدشوندگی متوساجتماعی از قدرت پیش

کنندگان بازار رسد این نتایج به نوعی به بازخورد مشارکتنظر می

شود بستگی ها افشاء میسرمایه ایران به آنچه که توسط شرکت

پذیری دارد زیرا عملکرد حاکمیت شرکتی و عملکرد مسئولیت

ها به اندازه عملکرد حسابداری مانند سود هر سهم و بازده شرکت

ن سهام و عملکرد اقتصادی شرکت مانند ارزش حقوق صاحبا

یا  P/Eافزوده اقتصادی یا عملکرد تلفیقی شرکت مانند نسبت 

Qها مهم نیست. توبین و یا عملکرد بر اساس بازده سهام شرکت

رسد یک دلیل دیگر بر این موضوع در حال توسعه به نظر می

ی پذیری اجتماعبودن کشور ایران است که معیارهای مسئولیت

و حاکمیت شرکتی که معیارهایی مستقیما مالی نیستند به حد 

 اند و برای فهم اهمیت آن نیاز به زمان است.   کافی درک نشده

ها بیشتر قابل تامل است آنچه که در نتایج آزمون فرضیه

بارهای عاملی متغیرهای آشکار در ارزیابی هر رویکرد در ارزیابی 

ر عاملی معیار سود هر سهم باشد. چنانچه باوضعیت شرکت می

معیار ارزش افزوده اقتصادی از رویکرد از رویکرد حسابداری، 

اقتصادی، معیار کیوتوبین از رویکرد تلفیقی، معیار بازده اضافی 

 t :169/30آماره 
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هر سهم از رویکرد مدیریت مالی، معیار حسابرسان و نظارت از 

رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء، و معیار روابط کارکنان از 

پذیری اجتماعی از همه دیگر معیارهای آن د مسئولیترویکر

دهد که کدام متغیرها نتایج نشان می ها بیشتر است. اینرویکرد

گیری در بازار سرمایه ایران بیشترین تاثیر را بر تصمیم

گذاران معیار سود هر گذاران دارد. مثلا از نظر سرمایهسرمایه

کننده وضعیت یانسهم شرکت در رویکرد حسابداری بهترین ب

شرکت است تا بر اساس آن بتوانند شرکت را ارزیابی کنند و در 

به احتمال زیاد در نتیجه بر میزان معاملات آنها تاثیر بگذارد. یا 

بازار سرمایه ایران در بین معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد 

تر بوده و از مقبولیت بیشتری شدهارزش افزوده اقتصادی شناخته

خوردار است و نسبت به تغییرات این معیار بازخورد بیشتری بر

یا در خصوص  دهند.از خود از طریق معاملات سهام نشان می

معیار کیفیت حسابرسی در رویکرد حاکمیت شرکتی و افشاء 

گذاران به شود که به احتمال زیاد حساسیت سرمایهمشاهده می

اکمیت کیفیت حسابرس شرکت بیشتر از سایر معیارهای ح

هایی که توسط موسسات حسابرسی شرکتی است و شرکت

گذاران را بیشتر شوند اعتماد سرمایهتر حسابرسی میباکیفیت

 کنند.  جلب می

( در مقایسه ضریب تعیین چهار 1پیشنهادهای کاربردی: )

فرضیه اول پژوهش که تاثیر رویکردهای کمی الگوی جامع شامل 

تلفیقی و مدیریت مالی را بر  رویکردهای حسابداری، اقتصادی،

شود ضریب تعیین دهد مشاهده مینقدشوندگی سهام نشان می

مدل معادلات ساختاری فرضیه اول که تاثیر رویکرد حسابداری 

کند از بقیه بیشتر است که بر نقدشوندگی سهام را بررسی می

دهد همچنان معیارهای حسابداری از سوی نشان می

تر است و بر اساس رمایه شناخته شدهکنندگان بازار سمشارکت

معیارهای رویکرد حسابداری از خود واکنش بیشتری در خصوص 

دهند همینطور این نتایج حاکی از معاملات سهام نشان می

باشد ها در بازار سرمایه ایران میگذاریای بود سرمایهغیرحرفه

ها مورد استفاده قرار که این موضوع از سوی مدیران شرکت

شود برای کنترل ها پیشنهاد میگیرد از این رو به شرکتمی

مدیریان از سازوکارهای تشویقی و کنترلی دیگری نظیر مالکیت 

سهام شرکت توسط مدیران و اعضای غیرموظف بیشتر در هیات 

( از آنجا که رویکردهای حاکمیت شرکتی 2مدیره استفاده کنند. )

ئی برای تامین و جلب پذیری اجتماعی دو عامل زیربناو مسئولیت

باشد و بر اساس معیار نیکویی ها میاعتماد عمومی به شرکت

بینی ترین قدرت پیشهای ساختاری آنها ضعیفمدل 2Qبرازش 

نقدشوندگی را دارند، لذا به سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان 

سازی و شود فرهنگنهاد نظارتی بازار سرمایه کشور پیشنهاد می

نفعان در داران و ذیخواهی سهامسازی و در نتیجه پاسخآگاه

ها را در دستور کار خود قرار خصوص این رویکردها از شرکت

( 3ای دارند. )دهند زیرا بر نتایج عملکرد مالی شرکت تاثیر عمده

گانه بر نقدشوندگی با توجه به تاثیر تمامی این رویکردهای شش

دیدی جامع در مورد وضعیت شرکت سهام و در اختیار قراردادن 

گذاری شود در تصمیمات سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

 گیری نمایند.خود بر اساس تمامی این رویکردها تصمیم

شود در ( پیشنهاد می1های آتی: )پیشنهاد برای پژوهش

گانه الگوی جامع بر های آتی تاثیر رویکردهای ششپژوهش

( از آنجا که معیارهای مورد 2شود؛ ) کیفیت سود نیز بررسی

استفاده در هر رویکرد بر اساس معیارهای پرکاربرد بر طبق 

شود در اند پیشنهاد میهای موجود انتخاب شدهپژوهش

های آتی از معیارهای موجود دیگر مانند معیار عامل پژوهش

فرانشیز در رویکرد اقتصادی، نسبت قیمت به فروش در رویکرد 

( در پژوهش حاضر تلاش 3.... نیز استفاده نمایند. ) تلفیقی یا

گانه شده تاثیر عوامل در سطح شرکت در قالب رویکردهای شش

های آتی شود در پژوهشبر نقدشوندگی بررسی شود پیشنهاد می

تاثیر عوامل خارجی و در سطح کلان اقتصادی بر نقدشوندگی 

 سهام شرکت بررسی شود.
 

 منابعفهرست 
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Abstract 

The high importance of stock liquidity from the perspective of capital market participants has drawn their 

attention to the impact of fundamental factors at the company level such as financial status, corporate 

governance and disclosure as well as their level of social responsibility on stock liquidity. Therefore, the 

purpose of this study is to investigate the impact of six approaches of fnancial, governantial and social 

responsibility comprehensive Model on stock liquidity of companies. The statistical population of the present 

study includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange, which finally selected 180 companies 

during the period 2009 to 2019 after applying restrictions. Also, the research hypotheses have been fitted based 

on the structural equation modeling method using smart pls software. The results indicate that the six 

approaches of the holistic model have a significant and positive impact on stock liquidity, and in the final 

models, earnings per share index from the accounting approach, economic value added index from the 

economic approach, QTobin index from the Hybrid approach, excess returns from the financial management 

approach, audit quality index from the corporate governance and disclosure approach and employee 

participation index from the social responsibility approach have had the most impact on the liquidity of the 

stock. The results of this study show that improving the company's position in various aspects, whether 

financial, governantial and disclosure, or the level of social responsibility has a positive effect on the liquidity 

of its shares. These results can confirm both agency and feedback theories regarding the impact of firm 

performance and status on stock liquidity. 
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