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Abstract  
Considering that one of the factors influencing credit ratings is the quality of corporate governance and that 
credit ratings affect stock liquidity in the capital market by influencing investors' decisions, this study aims to 
investigate the mediating effect of credit ratings on the relationship between corporate governance quality 
and stock liquidity over 10 years from 2013 to 2022. In this regard, for the first time in Iran, a composite 
liquidity index was used to calculate stock liquidity. The data collection method involved document analysis 
and reference to databases, and the data analysis method was inferential. To test the research hypotheses, a 
panel data model was used. Emphasizing the reverse structure of the composite liquidity measure, the 
findings of the study indicated that corporate governance quality has a positive and significant impact on 
stock liquidity and that credit ratings play a partial mediating role in the relationship between corporate 
governance quality and stock liquidity. 
 
Key words: Stock Liquidity, Composite Liquidity, Corporate Governance Quality, Credit Rating, 
Information Asymmetry. 

 
Introduction 

The purpose of this study was to investigate the mediating effect of credit rating on the relationship between 

the quality of corporate governance and stock liquidity. In this regard, it was first noted that the existence of 

a highly liquid market is important and necessary to encourage and attract investors to transfer wealth to such 

markets. This is because one of the key drivers of any country's economy is its capital market, and a crucial 

factor in these markets is stock liquidity. Therefore, understanding the factors that contribute to the creation 

of a highly liquid market is of great importance. Research literature indicates that information asymmetry is a 

phenomenon that reduces the level of awareness among market participants. In such cases, investors cannot 

accurately assess the value of a company's shares and make rational decisions to buy or sell them. 

Additionally, it has been noted that accounting information alone cannot adequately evaluate a company's 

performance or serve as a reliable basis for investors' decisions. In this context, corporate governance is 

presented as a set of relationships between the company's management, the board of directors, shareholders, 

and other stakeholders. It is argued that corporate governance, by improving company performance, 

significantly enhances the quality of information provided to the market and, by reducing information 

asymmetry, increases stock liquidity. Moreover, the advantages of rating institutions have been examined 

both theoretically and empirically. It has been stated that these institutions, by accessing confidential 

information and transferring it to the market in the form of credit ratings, can influence investors' decision-
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making. Additionally, corporate governance is recognized as an influential factor in the credit rating process. 

 

Methods & Material 

This research is applied in nature and employs multivariate regression analysis to examine the relationship 

between the study variables. The research methodology is of an ex post facto type. Additionally, since it 

aims to evaluate the relationship between two or more variables, it is descriptive-correlational in nature. 

Based on the criteria applied for selecting the statistical sample, 101 companies were chosen for the period 

from 2013 to 2022 to test the hypotheses. Data analysis was conducted using Stata and EViews software. 

 

Finding 

The results indicate the presence of an inverse and significant relationship between the quality of corporate 

governance and credit rating with the composite liquidity criterion. Considering the inverse structure of the 

composite liquidity index and the negative and significant relationship between the quality of corporate 

governance and credit rating with this index, i.e., composite liquidity, it can be concluded that higher 

corporate governance quality scores and, consequently, higher credit ratings are associated with higher share 

liquidity. Conversely, lower governance quality scores and credit ratings correspond to lower share liquidity. 
The obtained results indicate that credit rating as a mediating variable is a partial mediating factor in the 

relationship between the quality of corporate governance and stock liquidity. In this way, the third hypothesis 

of the research is confirmed, and the quality of corporate governance has both a direct and an indirect effect 

on the liquidity of stocks. It can be said that the quality of corporate governance in companies with a high 

credit rating increases the liquidity of the companies' shares. 

 

Disscussion and Conclusion  

The results indicate that credit rating, as a mediating variable, is a partial mediator in the relationship 

between the quality of corporate governance and stock liquidity. Based on the findings, it can be stated that 

corporate governance directly influences the liquidity of a company's shares. Additionally, by achieving a 

higher credit rating, corporate governance indirectly encourages investors to buy and sell the company's 

shares, thereby increasing their liquidity. 
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  چکیده

 بندی رتبه همچنين، و است شرکتی  حاکميت  کيفيت  اعتباری  بندی رتبه بر تأثيرگذار عوامل از یکی اینکه به توجه با

 دهد، می قرار تأثير تحت سرمایه بازار در را سهام نقدشوندگی گذارن، سرمایه های تصميم بر اثرگذاری طریق از اعتباری 

 دورۀ طی سهام  نقدشوندگی و شرکتی  حاکميت  کيفيت بين رابطۀ در  اعتباری  بندی رتبه ميانجی اثر تعيين پژوهش این هدف

 از سهام  نقدشوندگی  محاسبۀ منظور به ایران در بار نخستين برای راستا، این در. است 1401 تا 1392 زمانی بازۀ در ساله10

 تحليل روش و اطلاعاتی های بانک به مراجعه و اسنادکاوی ها داده گردآوری روش. شد استفاده مرکب نقدشوندگی شاخص

 ساختار بر تأکيد با. شد استفاده ترکيبی های داده الگوی از پژوهش های فرضيه آزمون برای و است استنباطی نوع از ها داده

 بر معنادار و مثبت تأثيری شرکتی حاکميت کيفيت داد نشان پژوهش های¬یافته مرکب، نقدشوندگی معيار معکوس

 نقدشوندگی و شرکتی  حاکميت  کيفيت بين رابطۀ در را جزئی ميانجی نقش اعتباری  بندی رتبه و دارد سهام نقدشوندگی

 . کند می بازی سهام

 .اطلاعاتی  تقارن  عدم اعتباری،  بندی رتبه شرکتی،  حاکميت  کيفيت مرکب،  نقدشوندگی سهام،  نقدشوندگی: ی کلیدیها واژه
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 مقدمه

 بيشیينه سزا در  هب ینقش اريمع نیاست و ا یمال یدر بازارها گذاران هیسرما یارهايمع نیتر از مهم یکی ینقدشوندگ

دارد کیه   ديی نکتیه تأک  نیی ( بیر ا Amihud, 2002) هیود يارزش شیرکت دارد. آم  شیکردن ثیرو  سیهامداران و افیزا   

 ،یاز نظیر اطلاعیات   ژهیی و  بازار، بیه  ییکارا یبرا یاريو مع کند یم فایا متيکشف ق ندیمهم در فرآ ینقش ینقدشوندگ

آن بیازار در   تيی موفق ۀدهنید  در بیورس نشیان   ینقدشیوندگ  زانيی بیودن م  زییاد  ط،یشیرا  نیی . در اشود یمحسوب م

در ایین   (.1396 ا،يی و کلهرن کبخیت ينآن اسیت )  یاوراق بهادار به ارزش ذاتی  متيق یکیاطلاعا  و نزد یساز شفاف

 یشینهاد يپ یهیا  میت يق نيکیه اخیتلاف بی    آورد یرا فراهم م یطیموقع و مرتبط در بازار شرا اطلاعا  به حضورميان، 

 تیر  عیو فروشیندگان سیر   دارانیاختلاف کمتر باشد، خر نیبرسد. هرچه ا کمترین حد ممکنو فروش سهام به  دیخر

بیازار   ینقدشیوندگ  شیبیه افیزا   تیی امر در نها نیا .ابدی یم شیو حجم معاملا  سهام افزا رسند یم یتعادل متيبه ق

 یديی نقش کل افتهی منسجم و سازمان یشرکت تيراستا، ساختار حاکم نی(. در اQiu & To, 2022) شود یسهام منجر م

 یبیا نقدشیوندگ   ییبازارها جادیبه ا تواند میو  کند یم فایا هیو فعالان بازار سرما گذاران هیسرما های ميتصم تیدر هدا

 (. Berglund, 2020منجر شود ) زیادو عمق 

. دهید  قرار میی را مدنظر  نفعان یحقوق ذ تیعدالت و رعا ت،يشفاف ،ییگو همچون پاسخ یاهداف یشرکت تيحاکم

حقیوق   تیی رعا یها و ارتقیا  شده توسط شرکت اطلاعا  ارائه تيفيبهبود ک ،یندگیحل مشکلا  نما برسازوکار  نیا

 د،یترد ی(. ب1390 ،و سليمی گانهی سحسادارد ) ديکأها و عموم مردم، ت از جمله دولت نفعان، یذ یسهامداران و تمام

کننیدگان   مشیارکت  یها ینيب شيمثبت به پ یاهداف پاسخ نیتحقق ا یدر راستا یشرکت تيحاکم تيفيسطح ک یارتقا

 ,Qiu & To) دهید  یموجیود در بیازار را کیاهش می     یاخبار عدم تقارن اطلاعیات  نیدر بازار خواهد داشت و انتشار ا

 سیک یو کیاهش ر  گیذاران  هیاعتماد سرما شیموجب افزا یکاهش مشکلا  عدم تقارن اطلاعات در این راستا،(. 2022

حیال،   نیی بیا ا  .(Chung et al., 2010) شید سیهام خواهید    ینقدشیوندگ  شیافیزا  و در نتيجیه،  یگیذار  هیدر سیرما 

و به کسب  ستنديموقع در بازار سهام ن العمل به قادر به عکس یمال یها صور   اطلاعا ۀبه واسط فقط گذاران هیسرما

 هیو اعتماد در بازار سیرما  تيشفاف شیافزا یبرا یديکل یاز ابزارها یکی ان،يم نیدارند. در ا لیاطلاعا  محرمانه تما

 تواننید  یاطلاعا  محرمانه و مهم م ۀبا ارائ ها همؤسس نیاست. ا یبند رتبه های هشده توسط مؤسس انجام یها یبند رتبه

 (.1402و همکاران،  یرحمانها کمک کنند ) سهام شرکت ینقدشوندگ شیبه افزا

 ونی(، جورEasley & O’Hara, 2004و اوهارا ) یلیزی(، اEderington & Goh, 1998و گاه ) نگتونیادر ۀديعق به

 Ederington) تزیاویی و  نگتونی(، ادرJorion & Zhang, 2007و ژانگ ) ونی(، جورJorion et al., 2005و همکاران )

& Yawitz, 1987( و آن و چان )An & Chan, 2008از   محرمانیه  یهمیواره بیه اطلاعیات    یبنید  رتبیه  هیای  ه(، مؤسس

انتشیار  . بیدون شیک،   ستيبازار ن نفعالا ریسا اريدارند که در اخت یها دسترس شرکت یانداز آت حال و چشم تيوضع

 نیی صادرشیده توسیط ا   یاعتبار ۀو رتب دهد می موجود در بازار را کاهش یاطلاعا  محرمانه عدم تقارن اطلاعات نیا

 (. An & Chan, 2008) گذارد میقرار  ريتأث گذاران هیسرما یاتخاذشده از سو یها ميتصمبر  ها همؤسس

 تيی حاکم یهیا  ميسی (، مکانJensen & Meckling, 1976) نیگ يجنسن و مکل یندگینما نظریۀطبق  ن،یعلاوه بر ا

و در  کننید است، کنترل  نفعان یذ ریو سا رانیمد نياز تضاد منافع ب یرا که ناش یندگینما یها نهیهز توانند یم یشرکت

نقیش   یاعتبیار  یبنید  رتبیه  گیر، ید(. بیه عبیار    Ashbaugh et al., 2006بگذارند ) ريتأث یاعتبار یبند بر رتبه ،جهينت
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شیرکت در جهیت منیافع     تیریمد شود یباعث م یاعتبار یبند رتبه های هو نظار  مداوم مؤسس کند می فایا یتيحاکم

 هیای  هکیه مؤسسی   یمهمی  هیای  موضیوع از  یکی ی ،علاوه بر ایین . گام برداردکردن ارزش شرکت  بيشينهسهامداران و 

بیر   یمنفی  ريتیأث  توانید  می فيضع یتيساختار حاکم کیاست.  یشرکت تيبه آن توجه دارند، حاکم یاعتبار یبند رتبه

 & Anقرار دهید )  انیرا در معرض خطر ز یدهندگان و دارندگان اوراق بده ها داشته باشد و وام بنگاه یمال تيوضع

Chan, 2008)همیراه خواهید    زيی ن ییبالا یاعتبار یها با رتبه یشرکت تيحاکم تيفيک یاحتمالاً سطوح بالا ن،یبنابرا ؛

 ها باشد. سهام شرکت ینقدشوندگ شیافزا ممکن استآن  ۀجيبود که نت

بیين کيفيیت حاکميیت شیرکتی و نقدشیوندگی سیهام،        رابطیۀ بنیدی اعتبیاری در    برای بررسی تأثير ميانجی رتبیه 

تیوان بیه    هیا میی   این نظرییه  ۀتوانند به درک بهتر این رابطه کمک کنند. از جمل مختلف وجود دارند که می یهای نظریه

 ۀنظریی در این راسیتا،   .نفعان اشاره کرد های معاملا  و ذی دهی، هزینه نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی، علامت ۀنظری

تواند ایین تضیادها    حاکميت شرکتی می زیاد کيفيت وجود توجه دارد ونمایندگی به تضاد منافع بين مدیران و مالکان 

، همين ترتيیب  به (.Ali et al., 2017) کنندو به مدیران کمک کند تا در راستای منافع سهامداران عمل  دهدرا کاهش 

وجود کيفيیت زییاد حاکميیت    است و با ها  بندی اعتباری معياری برای ارزیابی توانایی شرکت در مدیریت بدهی رتبه

نید اعتمیاد   نتوا میی بهبودیافتیه  اعتبیاری   هیای  بنیدی  رتبیه خواهند یافت. در ایین راسیتا،    بهبودها نيز   رتبهاین  شرکتی،

 (.Alkhawaldeh et al., 2021) شوندسهام زیاد نقدشوندگی موجب  ،و در نتيجه دهندگذاران را افزایش  سرمایه

ندارند و در نتيجیه، بیا وجیود    گذاران به اطلاعا  کامل دسترسی  سرمایهن اطلاعاتی، تقار عدم ۀنظریبر اساس    

بیا   زییاد، حاکميت شرکتی بیا کيفيیت   در این راستا، . عدم تقارن اطلاعاتی، نقدشوندگی سهام کاهش پيدا خواهد کرد

 هیا منجیر خواهید شید     شرکتنقدشوندگی سهام به افزایش ، عدم تقارن اطلاعاتیکاهش در نتيجه، شفافيت و ایجاد 

(Ali et al., 2017،همچنين .)  ایین   کیه  نيیز همیراه اسیت   بندی اعتباری بهتری  رتبهکيفيت زیادتر حاکميت شرکتی با

 ,.Ali et al) کمیک خواهید کیرد   نقدشیوندگی سیهام   و در نتيجه، افیزایش  گذاران  موضوع به افزایش اعتماد سرمایه

بیه عنیوان    توان یمرا  ی بهتراعتبار یبند رتبه ی وشرکت تيحاکم زیاد تيفيکی، نيز ده علامت یۀنظر دگاهیاز د(. 2022

 (. Chung et al., 2012) کند میسهام کمک  ینقدشوندگ شیبه افزا کهمثبت در بازار در نظر گرفت  گناليس کی

کيفيیت حاکميیت    دارد و در این راستا،های مرتبط با انجام معاملا  تأکيد  بر هزینه نيز های معاملا  هزینه ۀنظری

های کمتیری دارنید و در    هایی با حاکميت بهتر ریسک زیرا شرکت ؛ها کمک کند تواند به کاهش این هزینه شرکتی می

 توان میرا هزینۀ معاملا   ،(. در این راستاBerglund, 2020) دنشو کمتر انجام می یهای ها با هزینه معاملا  آن ،نتيجه

 (.Alkhawaldeh et al., 2021داد )افیزایش   را و نقدشیوندگی سیهام   ، بيشیتر کیاهش  بنیدی اعتبیاری   از طریق رتبیه 

نفعیان را در نظیر    هیا بایید نيازهیا و منیافع تمیامی ذی      تأکيد دارد که شرکتبر این موضوع  نفعان ذی ۀنظریهمچنين، 

تواند به بهبود عملکیرد میالی و افیزایش     و می کند مینفعان کمک  بگيرند. حاکميت شرکتی به مدیریت بهتر منافع ذی

هیای نماینیدگی، عیدم تقیارن اطلاعیاتی،       براین، بیر اسیاس نظرییه   بنا(؛ Badry, 2023) شودمنجر نقدشوندگی سهام 

حاکميت شرکتی با تأثير مثبت خیود بیر ایجیاد شیفافيت و      زیادنفعان، کيفيت  های معاملا  و ذی دهی، هزینه علامت

 .خواهد کردهای اعتباری، به افزایش نقدشوندگی سهام نيز کمک  بندی بهبود رتبه

گيیری نقدشیوندگی سیهام، شیاخص نقدشیوندگی       های انیدازه  از ميان شاخص شده، انجامهای  با توجه به بررسی

هیا نشیان از آن دارد    های داخلی استفاده شده است. از سوی دیگر، نتایج بررسیی  مرکب برای نخستين بار در پژوهش 
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رکتی و نقدشیوندگی  اعتباری در رابطۀ بين کيفيت حاکميت ش بندی  که تا کنون پژوهشی در رابطه با تأثير ميانجی رتبه

تواند این خلأ پژوهشیی را پیر کنید و از طرفیی، نيیز بیر        سهام انجام نشده است؛ از این رو، نتایج پژوهش حاضر می

بندی و تأثير آنان بر شکوفایی بازارهای مالی و در نهاییت، اقتصیاد کشیور     رتبه  های اهميت و ضرور  وجود مؤسسه

 یهیا  زهيها انگ در شرکت تواند یم یاعتبار یها وجود رتبه ،دارد. نخست تيجهت اهم نیموضوع از چند نیابيفزاید. 

کیه بیر    هستند تيبااهم یاطلاعات یحاو یاعتبار یها رتبه رایز کنند؛تا بتوانند عملکرد خود را بهتر  کند جادیا یرقابت

بهتیر   یهیا  با کسب رتبه کنند یم یها سع شرکت ،راستا نیاعتباردهندگان و سهامداران اثرگذار است. در ا یريگميتصم

 شیو افیزا  تيشیفاف  جادیا به منظوررا  ییها زهيانگ یاعتبار یها به دست آورند. دوم، وجود رتبه زيلازم را ن یاعتبارها

 یمیال  یدر گزارشیگر  تيو شیفاف  تيی فيک شی. از آنجیا کیه افیزا   کنید  یم جادیها ا در شرکت یمال یگزارشگر تيفيک

را بیه همیراه داشیته     تيفيو ک تيشفاف نید انبتوان یاعتبار یها اگر رتبه شود،بهتر سهام  یموجب نقدشوندگ تواند یم

افیزون بیر آن، بیا     .ها ارائه دهد در آن زهيانگ جادیها و ا شرکت ید را برايمف یاطلاعات تواند ید، پژوهش حاضر منباش

 انتقیال اطلاعیا  و کیاهش عیدم    سیازی،   انجام این پژوهش نقش و اهميت سازوکارهای حاکميت شرکتی در شفاف

تر خواهد شید. عیلاوه بیر     اطلاعاتی در بازار سهام و در نهایت، ایجاد بازارهایی نقدشونده بيش از پيش پررنگ  تقارن 

بيشیتر   آنیان  یگیذار  یهسیرما  های يمتصم رابطه باگذاران در  یهبه سرما توان یم موضوع پژوهش حاضر، یبا بررساین، 

 .داداطمينان 

 

 نظری و پیشینۀ پژوهشمبانی 

و  دیی خر تيی قابل گیر، یبیه عبیار  د   ای متيدر ق رييو فروش سهام بدون تغ دیسهولت خر یمنظور از نقدشوندگ

 (. ازAmihud, 2002)اسیت   میت يانیدک در ق  ريسیرعت و بیا تیأث     هتوجیه از اوراق بهیادار بی    جالب یریفروش مقاد

. اسیت  فروش و خرید پيشنهادی های قيمت فاصلۀ بودن اندک بازارهای با درجۀ نقدشوندگی زیاد، اصلی های ویژگی

 تعادلی قيمت به زودتر فروشنده و خریدار باشد، کمتر سهام فروش و خرید پيشنهادی قيمت فاصلۀ یا اختلاف هرچه

قیائمی و  شود ) منجر می سهام بازار نقدشوندگی افزایش به امر این و یابد می افزایش سهام معاملا  حجم و رسند می

اطلاعیاتی    تقیارن   عدم ریسک و باشد نداشته وجود اطلاعاتی شفافيت با وجود این، هنگامی که. (1384پرست،  وطن

 کیاهش  شد  نقدشوندگی سهام به ميزان دهند، تشخيص بد از را خوب سهام نتوانند گذاران سرمایه که باشد حدی به

و  تيشیفاف  جیاد یدر ا یشیرکت  تيحاکم تيفينقش ک ،یطیشرا نيدر چن .(Glosten & Milgrom, 1985کند )می پيدا

اعتمیاد   تیی بیا تقو  توانید  یامیر می   نیی . اشیود  یم انینما شياز پ شيب یاز عدم تقارن اطلاعات یکاهش مشکلا  ناش

 انيی (. بیه ب Qiu & To, 2022) منجر شیود  هیسهام و بهبود عملکرد بازار سرما ینقدشوندگ شیبه افزا ،گذاران هیسرما

سیهام   یبیه بهبیود نقدشیوندگ    یو کاهش عدم تقیارن اطلاعیات   تيشفاف شیبا افزا یشرکت تيحاکم زیاد تيفيک ،بهتر

 (.1396 ،یريو نص یمهران) کند یها کمک م شرکت

در دسیترس   کننید  یهیا افشیا می    که شیرکت  یدر کنار اطلاعات یو قابل اعتماد یلي، اگر اطلاعا  تکماین با وجود

تأثير آن بر کاهش مشکلا  عدم تقارن اطلاعاتی بيشتر است و در نتيجیه، موجیب نقدشیوندگی بهتیر      شک یباشد، ب

 گیران  ليو تحل رانیمانند مد ی،سازمان اطلاعا ، از جمله افراد درون نیکنندگان از ا استفاده در این ميان،. شود سهام می

 ,Easley & O’Haraدارنید )  یبه اخبار محرمانیه دسترسی   برند، یاطلاعا  بهره م نیکه از ا هایی هسسؤم ،نيو همچن
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و  تيشیفاف  جیاد یمهم در ا اريبس یهستند که نقش یاعتبار یبند رتبه هایهسسؤم کنندگان از جملۀ این استفاده(. 2004

و همکیاران،   یرحمان؛ 1398و همکاران،  قاهخان یمحمد) کنند یم فایا یاز عدم تقارن اطلاعات یکاهش مشکلا  ناش

تیا در جهیت منیافع سیهامداران و      کنید  میی شرکت را وادار  ریمد ها هسسؤم نیکه نظار  مستمر ا یبه طور ؛(1402

 (.An & Chan, 2008کردن ارزش شرکت گام بردارد ) بيشينه

 ؛شیود  یمنتقیل می   هیا  یبند رتبه نیا قیاست که از طر یاطلاعات یۀبر پا یاعتبار یها یبند رتبه تیمزدر این راستا، 

نظیام راهبیری    در رابطیه بیا   ارزشیمند  اطلاعیاتی  و دارنید  مدیران با خصوصی های بحث بندی های رتبه زیرا مؤسسه

 هیای  طیرح  میدیره،  هيئیت  جلسا  زمان کسبوکار، بخش به مربوط اطلاعا  شده، بينی پيش مالی های شرکتی، گزارش

 ,.Ederington et al) کننید  می فراهم بدهی صدور و گسترش خرید، به مربوط های طرح همچنين، و محصول جدید

1987; Ederington & Goh, 1998; Jorion & Zhang, 2007; Jorion et al., 2005 .)  اطلاعیا   چنیين  افشیای 

 بیازار  در اطلاعاتی را  تقارن  عدم شرکتی حاکميت سازوکارهای کنار ای اعتباری احتمالاً دره در قالب رتبه ای محرمانه

موجیب تقوییت    فیروش،  و خریید  پيشنهادی های قيمت شکاف کاهش و معاملا  حجم افزایش با و دهد می کاهش

  (.An & Chan, 2008)شود  می سهام نقدشوندگی

بندی اعتباری بر نقدشوندگی سهام اثرگیذار  گرفتن این فرض که هم کيفيت حاکميت شرکتی و هم رتبهبا در نظر 

 یاعتبیار  یهیا  رتبیه  نيیي سیزا در تع  هبی  ینقشی  یشیرکت  تيحاکم تيفيکاست، این نکته را نيز باید مدنظر قرار داد که 

هیا   آن قیی اشاره دارد که از طر ییندهایمقررا  و فرآ ن،ياز قوان یا به مجموعه یشرکت تي. حاکمکند یم فایها ا شرکت

 گیذاران  هیرماتر و کارآمدتر باشند، اعتماد س شفاف ها هیساختارها و رو نی. هرچه اشوند یو کنترل م تیریها مد شرکت

و عملکیرد شیرکت    تیریمیرتبط بیا مید    یها سکیامر به کاهش ر نیخواهد شد. ا شتريو اعتباردهندگان به شرکت ب

 (. ;Dorfleitner & Grebler, 2020Mili & Alaali, 2023) اسیت  بهتیر  یاعتبار یبند رتبه شود که نتيجۀ آن میمنجر 

 یریپیذ  تيو مسیئول  تيشیفاف  ،یتعهد شرکت به اصول اخلاق ۀدهند نشان یشرکت تيحاکم زیاد تيفعلاوه بر این، کي

 ریو منافع سیهامداران و سیا   انجام شوند شتريب یبا دقت یتیریمد یها یريگ ميتا تصم شوند یاصول موجب م نیاست. ا

هستند، کمتیر   بندیپا یشرکت تيحاکم یبالا یکه به استانداردها ییها شرکت جه،يدر نت ؛دنحفظ شو یخوب به نفعان یذ

 یاعتبار یها در بهبود رتبه یعوامل همگ نیدارند. ا یبهتر یو عملکرد مال شوند یمواجه م یو مال یبا مشکلا  قانون

و در  ابنید یدست  یکمتر به منابع مال اینهیبتوانند با هز اه شرکت نیتا ا شوند یو موجب م هستند رگذاريها تأث شرکت

بنیدی  بنیابراین، از آنجیا کیه رتبیه     ؛(Cai et al., 2023د )تر شیناخته شیون   مطلوب ییها نهیبه عنوان گز یمال یبازارها

اعتباری متأثر از حاکميت شرکتی است و بر نقدشوندگی سهام نيز اثرگذار است، پژوهش حاضر در پی بررسی ميیزان  

 ها است.  سهام شرکت بر نقدشوندگی  اعتباری بندی  شرکتی به واسطۀ متغير رتبه حاکميت  تأثير کيفيت 

بندی اعتباری در داخیل و خیارا از اییران انجیام      دد در ارتباط با اثر کيفيت حاکميت شرکتی بر رتبهمطالعاتی متع

کنندۀ ایین اثیر بررسیی     بندی اعتباری به عنوان منتقل اند؛ اما در هيچ یک از مطالعا  داخلی و خارجی کانال رتبه شده

 اند. نشده است. در ادامه، برخی از این مطالعا  بررسی شده

 یبیرا آنیان   .کردنید  یبررسی را  یبیده  ینیۀ و هز یهسیرما  ینۀبر هز یاعتبار ۀرتب يرث( تأ1402نی و همکاران )رحما

 142 ای شیامل های خود را بر روی نمونهکردند و آزمونبازار نوظهور استفاده  يازاز مدل امت یاعتبار ۀرتب يریگ اندازه

 ۀرتبی  یشافزاآنان دریافتند انجام دادند.  1399تا  1393 یزمان ۀباز یاوراق بهادار تهران طشده در بورس  یرفتهشرکت پذ
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 معنادار است. یارتباط از نظر آمار ینو ا شود یمنجر م یبده ینۀحقوق صاحبان سهام و کاهش هز ینۀهز یشبه افزا یاعتبار

با تأکيد بر نقیش محیدودیت میالی    را ساختار سهامداران بر نقدشوندگی سهام ( تأثير 1400خواجوی و همکاران )

منظور سنجش ساختار سهامداران از درصد مالکيت حقيقی، نهادی و درصد سهام شیناور آزاد    بهها  بررسی کردند. آن

بیين   یافتنید هیا در  اسیتفاده کردنید. آن  های خرید و فروش سیهام   شکاف نسبی قيمتاز نقدشوندگی،  ۀبرای محاسبو 

که بين مالکيت حقيقی و نهیادی بیا اخیتلاف      طوری به ؛غيرخطی وجود دارد ۀساختار سهامداران و نقدشوندگی رابط

( معناداری وجود دارد. همچنين، بين سهام شیناور  معکوسU ) غيرخطی ۀقيمت پيشنهادی خرید و فروش سهام رابط

 .شود کل( معناداری مشاهده میشU) غيرخطی ۀها رابط تآزاد و اختلاف قيمت پيشنهادی خرید و فروش سهام شرک

 ۀو رتبی  یشرکت يتحاکم يفيتک ينب ۀسود در رابط یریتمد گری يانجیم يرثأ( ت1398خانقاه و همکاران ) یمحمد

 یریتمعکوس و معنادار بیر مید   یاثر یشرکت يتحاکم يفيتنشان داد ک آنان پژوهش یجنتا .کردند یرا بررس یاعتبار

از آن  یحیاک  یجنتیا  ين،دارد. همچنی  یاعتبار ۀو معنادار بر رتب یمنف یاثر يزن یسود واقع یریتدارد و مد یسود واقع

 است. يرگذارثأت یاعتبار ۀبر رتب یسود واقع یریتمد یقو از طر يرمستقيمطور غ  به یشرکت يتحاکم يفيتبود که ک

سیهام   یسیود بیر نقدشیوندگ    تیریو مید  حاکميیت شیرکتی   یسازوکارهازمان  هماثر ( 1396مهرانی و نصيری )

مثبیت و   ۀوجیود رابطی   دیی پژوهش مؤ جیااند. نت ن را بررسی کردهدر بورس اوراق بهادار تهرا شده رفتهیپذ یها شرکت

 زانيی و م یحسابرسی  يتیۀ کم ز داشیتن، تمرکی  زانيی م طتوس شده یريگ )اندازه دو سازوکار حاکميت شرکتی نيمعنادار ب

( بیا  تيی تمرکیز مالک  زانيی )م حاکميیت شیرکتی   گیر ید اريی و معنیادار مع  یمنفی  ۀ( و رابطرهیمد ئتيه یقلال اعضاتاس

   .تهام اسس شوندگینقد

هیا را بیا اسیتفاده از     شیرکت  یاعتبار یبند بر رتبه یشرکت يتعوامل حاکم يرثأ( ت1395و همکاران ) دوست يفهوظ

کیه   یعوامل فقط ی،شرکت يتعوامل حاکم ياننشان داد از مآنان پژوهش  یجکردند. نتا یبازار نوظهور بررس يازمدل امت

 يیب حیال، ترک  ینبا ا ؛دارند یاعتبار ۀبا رتب دار امثبت و معن ای رابطه شوند، یمربوط م نفعان یبه حقوق سهامداران و ذ

بیر   يرگیذاری ثأاز ت یشیواهد  دهنید،  یم يلتشک یشرکت را به طور کل يتیعوامل که ساختار حاکم یرعوامل با سا ینا

 شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان نداد. یرفتهپذ یها شرکت یاعتبار ۀرتب

هیای حاکميیت شیرکتی بیا      مکانيسیم ( در پیژوهش خیود ارتبیاط بیين برخیی از      1389پور و همکیاران )  کاشانی

 ظلحااز  بيشتر یزمتياا کههیایی   کیت ریی ش دیی هدییی م ننشاآنیان   هشوپژ نتایجنقدشوندگی سهام را بررسی کردند. 

 ردمو مسها فختلاو ا کمتر مسها وشفرو  خرید دیپيشنها تیییقيم فتلایییخا ،دییینا شتهدا شرکتیحاکميییت کيفيت 

 ند. ا دهبورا دارا  یبيشتر یتقاضاو  عرضه

 یبند رتبه ياسی،س یسکر یبند ، رتبهیعدم تقارن اطلاعات نقدشوندگی، ينب ۀرابط( Kim & Su, 2024کيم و سو )

و  بيشیتر  یو نظارت یدولت يفيتبا ک ییسهام کشورها دادنشان  آنان های یافته. را بررسی کردند یو نظارت یدولت يفيتک

بیر   ياسیی س یسیک ر يرتیأث  یبررسی  یبیرا  ها در این راستا، آن .نقدشوندگی زیادتر مرتبط استکمتر با  ياسیس یسکر

 یبر سهام انرژ ينمتحده و چ یالا ا یتجار يریاز درگ یناش ياسیس یها ، شوکیو عدم تقارن اطلاعات نقدشوندگی

 یی دارنید سهام کشیورها  یندگمخرب بر نقدشو يریتأث یمنف یها شوک دادنشان آنان  یهایافته. کردند يلرا تحل ينچ

 .اند شده یدها تشد در آن ياسیس یها که تنش
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نقدشیوندگی  بر  یشرکت 1(ESG) يتیو حاکم یاجتماع يطی،مح یبند رتبه يرتأث( He et al., 2023) و همکاران یه

   بخشید؛ بیه   یم ودتوجه بهب جالب  طرزی  سهام را به نقدشوندگی ESG یبند رتبهآنان دریافتند . کردند یبررسرا  سهام

تیر   شفاف یاطلاعات يطو مح تر يفضع یشرکت يتکمتر، حاکم ياسیبا ارتباطا  س ییها در شرکت يرتأث یناطوری که 

سیهام   ندگیو نقدشیو  ESG ۀرتب ينب ۀگذار رابط یهتوجه سرماین، نتایج پژوهش آنان نشان داد است. علاوه بر ا يشترب

 کند.   یم گری ميانجیرا 

را با تؤکيد بر مسئوليت اجتمیاعی    اعتباری بندی  ( تأثير حاکميت شرکتی بر رتبهLin et al., 2018) همکاران و نيل

هیا   وتحليیل داده  آمده از تجزیه دست ها در بورس اوراق بهادار تایوان آزمون کردند. آنان پس از بررسی نتایج به شرکت

تر تلاش کننید   های اعتباری باید در راستای ارتقای سطح حاکميت شرکتی قوی ها برای ارتقای رتبه شرکتبيان کردند 

 های مسئوليت اجتماعی نيز این عوامل را به کار بگيرند.   و در فعاليت

شوندگی سهام در بیازار اوراق  ( دربارۀ رابطۀ بين حاکميت شرکتی و نقدLiu et al., 2017) همکاران و ويلمطالعۀ 

شیرکتی اثیری مثبیت و معنیادار بیر       شیرکت، بيیانگر آن اسیت کیه حاکميیت       1207بهادار استراليا، پیس از بررسیی   

ها دارد و پژوهشگران بر این نکته به طور ویژه تأکيد دارنید؛ زییرا سیطح بیالای حاکميیت       سهام شرکت  نقدشوندگی

های معاملاتی کمتر، تأثير قيمتی  هایی از هزینه ت. همچنين، سهام چنين شرکتشرکتی با سطحی بالا از افشا همراه اس

 اندک و سرعت معاملۀ زیادی برخوردار است.  

هیا در بیورس    اعتباری شیرکت  شرکتی بر رتبۀ  ( تأثير حاکميت Karolina & Fitriany, 2017ی )انیتريف و نايکارول

شرکت را بررسیی کردنید. نتیایج پیژوهش آنیان بیا اسیتفاده از         168اوراق بهادار اندونزی با جامعۀ آماری متشکل از 

دهنیدۀ   های حاکميت شرکتی )ساختار شرکت، ساختار مالکيت، کميتۀ حسابرسی و حسابرسی مستقل( نشیان  شاخص

هیای   بنیدی شیرکت   مدیره، مالکيت نهادی، کميتۀ حسابرسی و اندازۀ حسابرس مستقل بر رتبه ثبت اندازۀ هيئتتأثير م

مدیره و سیهامداران   تحت مطالعه در این پژوهش است؛ این در حالی است که افزایش تعداد اعضای غيرموظف هيئت

 ها اثری منفی دارد.  عمده بر رتبۀ شرکت

شیرکتی و نقدشیوندگی    ( که ارتباط بين حاکميیت  Chung et al., 2010) همکاران و چانگنتایج پژوهش تجربی 

هایی که دارای حاکميیت شیرکتی قیوی هسیتند، از شیکاف       اند، بيانگر آن است که شرکت بازار سهام را بررسی کرده

عاملا  کمتیر و همچنیين، احتمیال معیاملا      های کيفيت بازار بيشتر، تأثير قيمت ناشی از م تر، شاخص قيمتی باریک

 مبتنی بر اطلاعا  کمتری برخوردار هستند. 

کنند کيفيت حاکميت شرکتی عاملی مهم برای رسيدن بیه  از این رو، عمدتاً مطالعا  داخلی و خارجی پيشنهاد می

نيیز در نقدشیوندگی سیهام    بندی اعتباری  های اعتباری است. همچنين، رتبهنقدشوندگی سهام و همچنين، تعيين رتبه

تیر از نظیر گذشیت،     ها با مبانی نظری کیه پیيش   ها به عنوان یک عامل بسيار مهم شناخته شده است. این یافتهشرکت

 سازگار است.

 پژوهش یها هیفرض

تواند بر حجم معاملا  و نقدشوندگی سهام یک شیرکت میؤثر    اطلاعاتی می تقارن  طبق مطالبی که بيان شد، عدم 
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بیا  معکوس  یعاتی در بازار سرمایه ارتباطلااط  تقارن  حاکميت شرکتی و عدم(. در این راستا، Lin et al., 2018)باشد 

هیای  یابد. همچنين، رتبیه  میاطلاعاتی کاهش   تقارن  عدم، با افزایش سطح کيفی حاکميت شرکتی زیرا ؛دنداریکدیگر 

تواند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد و موجیب شیفافيت بيشیتر شیود. از     هستند که میاعتباری حاوی اطلاعاتی 

های اعتباری نيز بهتر خواهند بود؛ از این رو، کيفيت طرفی، نيز هرچه ميزان کيفيت حاکميت شرکتی بيشتر باشد، رتبه

با ایجاد شفافيت اطلاعاتی موجیب  شود، بلکه  های اعتباری بهتر می یابی به رتبه حاکميت شرکتی نه فقط موجب دست

ها، مبانی تجربی نيز پيشینهادی یکسیان داشیتند؛ از    بينیشود. در تأیيد ضمنی این پيش نقدشوندگی بيشتر سهام نيز می

 اند: های مطالعه به قرار زیر تبيين شده این رو، فرضيه

 دارد.  اثر مثبت و معنادار بر نقدشوندگی سهام شرکتی حاکميت  کيفيت اول:  ۀفرضي

 دارد.  بندی اعتباری اثر مثبت و معنادار بر رتبه شرکتی حاکميت  کيفيت دوم:  ۀفرضي

را  شیرکتی و نقدشیوندگی سیهام    حاکميیت   کيفيیت   رابطیۀ  یانجيم ريبه عنوان متغ بندی اعتباری رتبهسوم:  ۀفرضي

 .دهد میقرار  ريثأت تحت

 

 شناسی پژوهش روش

بیين متغيرهیای پیژوهش از      ۀبیرای بررسیییی رابطی    اسیت، هیدف از نیییوع کیاربردی     نظیر حاضیر از   پژوهش

 ،همچنين رویدادی اسییت. شناسی پژوهش از نوع پس استفاده شییده و روش چندمتغيره نیووتحليل رگرسییي تجزیه

همبسیتگی  - فیاز لحیاظ ماهيیت توصیي    ،به دنبال ارزیابی ارتباط بين دو یا چند متغير اسیت این پژوهش آنجا که  از

، کتابخانیۀ  3نآورد نیوی  افزار ره و نرم 2کدالسایت ، زمينه یندر ا های موجود کتب و مقالهاز  مورد نياز  طلاعاا .است

هییای  داده اسییت. سیی س، شییده تهيییه و گیردآوری  بیورس اوراق بهییادار و شییرکت مییدیر  فنیاوری بییورس تهییران  

 شد.تحليل  و تجزیه 6و ایویوز 5رهای استاتاافزا بندی و با نرم طبقه 4اکسل ۀوسيل  شده به آوری جمع

شیده در بیورس اوراق بهیادار     های پذیرفته آماری پژوهش عبار  است از شرکت  ۀبا توجه به قلمرو مکانی، جامع

تیا   1392هیای   زمانی بين سال ۀآماری در فاصله  ۀها در نمون شرکت این های آماری مربوط به داده کهعا  لااط .تهران

 :های جامعه انجام شد از ميان شرکت زیر نهایی با رعایت شرایط ۀانتخاب نمون .آوری شده است عجم 1401

های مدنظر تغيير داده  نباید سال مالی خود را در طی سالباشد و اسفند  29ها منتهی به  پایان سال مالی شرکت -1

 ،باشند

هیا،   های مالی نظير بانک جیزء شرکت شده باشند ودر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  1391تا پایان اسفند  -2

  و گذاری نباشند های بيمه و سرمایه مؤسسه

که  طوری  به؛ و دارای فعاليت مستمر باشند باشند هیای بیورس خارا نشده از فهرست شیرکت 1401تا سال  -3

 نداشیته باشیند.   روز 100معاملاتی بيش از  ۀوقف

                                                           
2 CODAL 
3 Rahavard Novin 
4 Excel 
5 Stata 
6 EViews 
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 ند.ها انتخاب شد برای آزمون فرضيه 1401تا 1392زمانی  ۀشرکت در دور 101ه، شد بيانبیا توجه به معيارهای 

 ( استفاده شده است.1(، برای آزمون فرضيۀ اول پژوهش از مدل )1400به پيروی از خواجوی و همکاران )

 Composite_liq i,t = β0 + β1 CGQ i,t + β2 Lev i,t + β3 SIZE i,t + β4 ROA i,t + β5 GR i,t + ɛ i,t (1مدل )

 

، شیرکت  ۀانیداز  SIZE ،شیرکتی   حاکميت  کيفيتنمرۀ  CGQ نقدشونگی سهام، ميزان Composite_liqکه در آن، 

Lev اهرم مالی، ROA و  ودآوریسGR .شاخص رشد شرکت است 

 ( استفاده شده است.2(، از مدل )1402برای آزمون فرضيۀ دوم به پيروی از رحمانی و همکاران )

 Creditrit = β0 + β1 CGQ i,t + β2 Lev i,t + β3 SIZE i,t + β4 ROA i,t + β5 LOSS i,t + ɛ i,t (2مدل )

 

 زیان شرکت است.   LOSSو  اعتباری ۀ رتب Creditrکه در آن، 

شیرکتی و نقدشیوندگی    حاکميیت    اعتباری در رابطۀ بیين کيفيیت   بندی  در نهایت، برای بررسی نقش ميانجی رتبه

   ( از آزمون سوبل استفاده شده است.3سهام پس از اجرای مدل ) 

 (3مدل )
Composite_liq i,t = β0 + β1 CGQ i,t + β2 Creditrit  +  β3 Lev i,t + β4 SIZE i,t + β5 ROA i,t + 

β6 GR i,t + β7 LOSS i,t  +  ɛ i,t 

  ی متغیرهای پژوهشریگ اندازه

 نقدشوندگی سهام

 7( و آئیور و روتمین  Chordia et al., 2011بیه پيیروی از چوردییا و همکیاران )    نقدشوندگی سهام  ۀبرای محاسب

(Auer & Rottmann, 2019 ،)چوردییا و همکیاران   توسط عياراین م .شده استاستفاده  مرکب  از معيار نقدشوندگی 

(Chordia et al., 2001)  شود محاسبه می (1) ۀو بر اساس رابطاست معرفی شده: 

 =Composite_Liq  (1رابطۀ )
%𝑄𝑢𝑜𝑡𝑒𝑑𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

$𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ
 

 

ميیانگين )در ایین قسیمت،    شیده بیا قيمیت     شکاف عرضیه و تقاضیای محاسیبه    % QuotedSpreadدر این رابطه،

 $Depth( و شیوند  تقسیيم میی   2و س س، بیر  های پيشنهادی خرید و فروش در حجم خرید و فروش ضرب  قيمت

هیای پيشینهادی خریید و فیروش سیهام( اسیت.        عمق ریالی )نسبت شکاف عرضه و تقاضا به ميانگين بهترین قيمت

( و 2)هیای   به صور  رابطیه نيز ده با قيمت متوسط ش شکاف عرضه و تقاضای نسبی محاسبهریالی و عمق  همچنين،

 .دنآی دست می ه ب( 3)

 = Depth$ (2رابطۀ )
𝑃𝑡

𝐴−𝑃𝑡
𝐵 

𝑃𝑡
𝑀  

 = QuotedSpread% (3رابطۀ )
𝑞𝑡

𝐴 × 𝑃𝑡
𝐵+ 𝑞𝑡

𝐵× 𝑃𝑡
𝐵 

2
 

qtها،  که در این رابطه
A  حجم بهترین قيمت پيشنهادی فروش سهام در زمانt ،qt

B   حجم بهترین قيمت پيشینهادی
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t ،Ptخرید سهام در زمان 
B  بهترین قيمت پيشنهادی خرید سهام در زمانt ،Pt

A   بهترین قيمت پيشنهادی فروش سیهام

Ptو  tدر زمان 
M های پيشنهادی خرید و فروش سهام در زمان  متوسط یا ميانگين بهترین قيمتt  .هرچیه مقیدار   است

تر باشد و به عبارتی، هرچه ميزان این شاخص برای یک سهم کمتر باشید،   زدیکشاخص نقدشونگی مرکب به صفر ن

وجو کیرد. یکیی    توان در ساختار این شاخص جست علت آن را می .آن سهم از نقدشوندگی بيشتری برخوردار است

دی خریید و  های پيشینها  های بازار نقدشونده زیاد بودن حجم معاملا  سهام به دليل کم بودن فاصلۀ قيمت از ویژگی

فروش است. در چنين حالتی، حاصل افزایش حجم معیاملا  و قیرار گیرفتن آن در مخیرا کسیر ایین شیاخص و        

ی نزدیک به صیفر  رقممرکب  همچنين، کاهش شکاف قيمتی و قرار گرفتن آن در صور  کسر شاخص نقدشوندگی 

 تر باشد، قدر  نقدشوندگی بيشتر است.   آمده از این شاخص کوچک دست ؛ بنابراین، هرچه مقدار بهاست

 

 شرکتی حاکمیت  کیفیت 

. ه است( استفاده شد1390)ی ميو سل گانهیپژوهش از مدل حساس  نیدر ا تیشرک تيحاکم تيفيک ۀمحاسب یبرا

اثیرا    هیای  بیا عنیوان   عید بُ 4 در مدل آنیان، است.  رانیا طيدر مح یشرکت تيکمجامع حا یاز الگوها یکی الگو این

دارای  تياثرا  مالک اند. ابعاد مدل انتخاب شده عنوانبه  رهیمد ئتيه یو اثربخش تيحقوق سهامداران، شفاف ت،يمالک

رفتیه   هیم  یسیه مؤلفیه رو   نیی که ا است یسهامداران نهاد تيو مالک تيمالک تيشفاف ،تيسه مؤلفه شامل تمرکز مالک

مجامع، حقوق مربیوط بیه    هایو جلسه یده أیر یها هیرو ۀمؤلف 3 یسهامداران دارا. حقوق هستندشاخص  6 یدارا

 4 یدارا تيد. شیفاف نی شیاخص دار  18رفتیه   هم یمؤلفه رو 3 نیبا سهامداران است که ا کسانیرفتار  و  یميسود تقس

اطلاعیا ، اطلاعیا  مربیوط بیه      یافشا تیو کفا تيفي، کیبورس هایاطلاعا  شرکت یافشا ۀنامنیيآ تیرعا ۀلفؤم

شیاخص   40رفتیه   هیم  یلفیه رو ؤم 4 نیی است که ا رهیمد ئتيه یبه پاداش و سهام اعضا ربوطم یو افشا یحسابرس

 یابیی پیاداش و ارز  ره،یمید  ئیت يجلسیا  ه  ره،یمد ئتيه بيساختار و ترک ۀلفؤم 4 یدارا رهیمد ئتيه ید. اثربخشندار

 قیی شیاخص از طر  93 ،مجموع در د.نشاخص دار 29رفته  هم یلفه روؤم 4 نیاست که ا یتيعملکرد و ساختار حاکم

 ليی وتحل هیی تجز یبیرا  شیده  استفادهی با استفاده از روش علم ،مدل نی. در ااند شده یريگ شده اندازه مطرح یها پرسش

گانیه  هیا بیه صیور  جدا    کدام از شیاخص  ها مشخص شده است. هر ها و شاخص از ابعاد، مؤلفه کیوزن هر  ج،یتان

صیفر   ۀها نمر به شرکت نکهیاست. بعد از ا ییشاخص در مدل نها بیضر کیشاخص در مؤلفه و  بیضر کی یدارا

در  گیر یعد و بار دهر بُ ۀنمر یشاخص در مؤلفه برا بیدر ضر یادشده ۀ، نمراست هر شاخص داده شده یبرا کیو 

بیا ضیرب عیدد     نهایت،شرکت ضرب شده است. در  تيحاکم تيفيک یکل ۀنمر یبرا ییشاخص در مدل نها بیضر

محاسیبه شیده و    یشرکت  تيحاکم  تيفيک یینها ۀنمر ،مدل یینها بضری در ها هر کدام از شاخص یآمده برا دست به

 است. شده یونيرگرس ۀوارد معادل ليوتحل هیتجز یبرا ،س س

 بندی اعتباری رتبه

 (1396)و همکیاران   زيآناقو شعری  (1394)، مطابق پژوهش جعفری و احمدوند  اعتباری بندی  رتبه ۀبرای محاسب
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 (Altman & Hotchkiss, 2005)از مدل امتياز بازار نوظهور کیه آلیتمن و هیاچکيس    (، 1402و رحمانی و همکاران )

 شود: اندازه گيری می (4رابطۀ )ارائه دادند استفاده شده است. امتياز بازار نوظهور با استفاده از 

 EMS = 3.25+6.56X1 +3.26X2 +6.72X3 +1.05X4 (4رابطۀ )

 

سود قبل از  X3ها،  سود انباشته بر مجموع دارایی X2ها،  سرمایۀ در گردش بر مجموع دارایی X1که در این رابطه، 

ارزش دفتیری مجمیوع حقیوق صیاحبان سیهام بیر ارزش دفتیری مجمیوع          X4ها و  بهره و ماليا  بر مجموع دارایی

 .آید دست میه ب (1نگارۀ ) اساس اعتباری معادل آن بر ۀ امتياز بازار نوظهور، رتب ۀپس از محاسبشود.  ها تعریف می بدهی

 
 امتیاز بازار نوظهور. 1نگارۀ 

Table 1. Emerging Market Score 

 
 معادل یاعتبار ۀرتب نوظهور بازار ازيامت

 یمال سلامت ۀمنطق

15/8 ≥ AAA 

15/8-60/7 +AA 

60/7-30/7 AA 

30/7-00/7 -AA 

00/7-85/6 +A 

85/6-60/6 A 

60/6-40/6 -A 

40/6-25/6 +BBB 

25/6-85/5 BBB 

85/5-65/5 -BBB 

 دیترد ۀمنطق

65/5-25/5 BB+ 

25/5-95/4 BB 

95/4-75/4 BB- 

75/4-50/4 B+ 

50/4-15/4 B 

15/4-75/3 B- 

 یمال یدرماندگ ۀمنطق

75/3-20/3 CCC+ 

20/3-50/2 CCC 
50/2-75/1 CCC- 

75/1≤ D 

 (Altman and Hotchkiss, 2005)منبع: 

 

  :شود ترتيب زیر تعدیل می معادل امتياز بازار نوظهور در سه مرحله به ۀرتب ،س س

 

 پذیری در مقابل نوسانات نرخ ارز مرحلۀ اول: تعدیل رتبۀ اعتباری معادل بر اساس آسیب



 

٤۰ 
 1403(، 59، پياپی)اولحسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره های  پژوهش

 

 یسیه در مقا ینگینقد ميزان نسبت(، از 1394و احمدوند ) یشده توسط جعفر مطابق پژوهش انجام ،مرحله یندر ا

 یجیار  ی. اگر نسیبت وجیه نقید بیر بیده     شودیاستفاده م شوند یم يدسررس یندهآن که در سال آ یجار هاییبا بده

+ BBاز  بیرای مثیال،   شود؛ یم یلسه درجه تعد ۀمعادل آن به انداز یاعتبار ۀرتب، شرکت از متوسط صنعت کمتر باشد

متوسیط صینعت، کیاهش     بیا شیرکت   یجیار  ینسبت وجه نقد بر بیده برابر بودن در صور   شود. یم یل+ تبدBبه 

 یجیار  ی( و اگر نسبت وجیه نقید بیر بیده    BB + بهBB برای مثال،) دهدیمعادل رخ م یاعتبار ۀدر رتب ایدرجه یک

 .شودینم یجادمعادل ا یاعتبار ۀدر رتب ييریباشد، تغ يشترنسبت متوسط صنعت باز شرکت 
 

 تعدیل رتبۀ اعتباری معادل بر اساس صنعتمرحلۀ دوم: 

شده برای هر صنعت مقایسیه   برای تعدیل در این مرحله، رتبۀ اعتباری هر شرکت با ميانگين رتبۀ اعتباری محاسبه

شده در مرحلۀ  شده است. در صور  وجود اختلاف یک تا سه درجه بين دو رتبۀ یادشده، رتبۀ اعتباری معادل تعدیل

 BBییا   BBB- ،+BBو رتبۀ صنعت  BBBکند. برای مثال، اگر رتبۀ اعتباری معادل درجه تغيير می اول به اندازۀ یک

شیود. در  شده در مرحلۀ اول به اندازۀ ییک درجیه کیاهش داده میی     باشد، در این صور  رتبۀ اعتباری معادل محاسبه

شده در مرحلۀ اول به اندازۀ دو  محاسبهصور  وجود اختلاف بيش از سه و کمتر از شش درجه، رتبۀ اعتباری معادل 

ای و بيشتر باشد، رتبۀ اعتباری یادشده به اندازۀ سه درجه تعدیل )مثبت درجه شود. اگر اختلاف شش درجه تعدیل می

 (.1398محمدی خانقاه و همکاران، شود ) یا منفی( می

 

 ساس توان رقابتیمرحلۀ سوم: تعدیل رتبۀ اعتباری معادل بر ا

شود و بسته به پاسخ این پرسش که آیا شیرکت   در این مرحله، برای انجام تعدیل به توان رقابتی شرکت توجه می

در صنعت خود غالب و برجسته است یا از نظر اندازه، نفوذ سياسی و کيفيت مدیریت یک قدر  داخلیی محسیوب   

کند. در صور  خنثی بودن توان رقابتی شیرکت، تغييیری   غيير میشود یا خير، رتبۀ اعتباری مرتبۀ دوم یک درجه تمی

آیید و بیه   شدۀ نهیایی بیه دسیت میی     شود. پس از طی مراحل بالا، رتبۀ اعتباری تعدیل در رتبۀ اعتباری آن اعمال نمی

 عنوان متغير وابسته وارد مدل پژوهش خواهد شد.

شیوند، از نیوع متغيرهیای ترتيبیی گسسیته      و ...( گزارش میی  AAA ،AAهای اعتباری که بر اساس طبقا  )رتبه

در « توان بازپرداخیت تعهیدا  بیدهی   »عنوان برآمدی از یک مقياس پيوسته تحت عنوان ها را به  توان آنهستند و می

ه یافته به رتبۀ اعتباری به هفیت طبقی   نظر گرفت. در این پژوهش، به پيروی از برخی از مطالعا ، امتيازهای تخصيص

 (. Murcia et al., 2014اند ) بندی شده( تقسيم2به شرح نگارۀ )
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 یاعتبار یهارتبه به افتهی صیتخص ازی. امت2 ۀنگار
Table 2. Assigned Scores for Credit Ratings 

  یاعتبار ۀرتب ازيامت

7 AAA 

 خوب یگذارهیسرما سطح

 (یسلامت مال ۀ)منطق

6 +AA 
6 AA 
6 -AA 
5 +A 
5 A 
5 -A 
4 +BBB 

4 BBB 
4 -BBB 
3 BB+ 

 کم یگذارهیسرما سطح

 (دیترد)منطقه 

3 BB 
3 BB- 
2 B+ 
2 B 
2 B- 
1 CCC+ 

 )بنجل( سوداگرانه سطح

 (یمال یدرماندگ ۀ)منطق
1 CCC 

1 CCC- 
1 D 

 

 
 (Ashbaugh-Skaife et al., 2006)منبع: 

 

 متغیرهای کنترلی

(، متغيرهای کنترلی پیژوهش  1402( و رحمانی و همکاران )1400های خواجوی و همکاران ) با توجه به پژوهش

 اند. انتخاب شدند که در ادامه شرح داده شده

 های شرکت،برابر است با نسبت کل بدهی به کل دارایی(: Levاهرم مالی )

 های شرکت،(: برابر است با لگاریتم طبيعی کل داراییSIZEاندازۀ شرکت )

 های شرکت،(: برابر است با نسبت سود خالص بر کل داراییROAسودآوری )

عیدد صیفر بیه خیود      (: اگر شرکت در سال جاری زیان داشته باشد، عدد یک و در غير این صور LOSSزیان )

 خواهد گرفت و

 (: برابر است با تقسيم تفاو  فروش سال جاری از سال قبل بر فروش سال قبل شرکت.GRرشد شرکت )

 

 های پژوهشیافته

مربوط به متغيیر نقدشیوندگی سیهام     028/0ميانۀ  .ارائه شده استپژوهش ی متغيرهای فآمار توصي(، 3نگارۀ )در 

های تحیت بررسیی در    درصد از سهام شرکت 50دهد  است و این موضوع نشان می 076/0کمتر از ميانگين آن، یعنی 

هیا بیر    دست آمده سهام شیرکت  تر بودن نمرۀ به جامعۀ آماری ما از نقدشوندگی زیادی برخوردار هستند؛ زیرا کوچک
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و همچنیين،   هیای پيشینهادی خریید و فیروش     ندگی مرکب مبين کوچک بودن اختلاف قيمتاساس شاخص نقدشو

ی زیادی است. در رابطه با متغيیر کيفيیت   نقدشوندگسهام است و در نتيجه، چنين سهامی دارای  حجم زیاد معاملا 

( 317/0ز ميیانگين آن ) ( بيشیتر ا 321/0های مربوط بیه ایین متغيیر )    توان اظهار داشت ميانۀ داده شرکتی، می حاکميت  

ها در کشور از نظر حاکميت شرکتی است. از طرفی، ميانگين زییاد ایین متغيیر     دهندۀ رتبۀ بالای شرکت است که نشان

های تحت بررسی در این پژوهش نسبت بیه ایین متغيیر دلالیت دارد. همچنیين،       هم بر کسب امتيازهای زیاد شرکت

که به عنوان متغير ميیانجی در ایین پیژوهش اسیتفاده شیده اسیت،         اعتباری دی بن ميانگين و ميانۀ مربوط به متغير رتبه

ها است. این موضیوع بیا توجیه     دهندۀ رتبۀ اعتباری متوسط برای بيشتر شرکتاست که نشان 4و 06/4ترتيب برابر  به

همچنين، نزدیکی ميانگين و اند و  را به خود اختصاص داده 7تا  1بندی اعتباری که اعداد به کمينه و بيشينۀ متغير رتبه

 ( آورده شده است.3ميانۀ این متغير دو از انتظار نيست. اطلاعا  مربوط به سایر متغيرهای پژوهش نيز در نگارۀ )

 
 یفآمار توصی. 3نگارۀ 

Table 3. Descriptive Statistics 

 یچولگ یدگيکش اريمع انحراف نهيشيب نهيکم انهيم نيانگيم نماد ريمتغ نام

 Composite_liq 076/0 028/0 0008/0- 386/0 105/0 243/5 795/1 سهام ینقدشوندگ

 -CGQ 317/0 321/0 071/0 452/0 045/0 987/3 453/0 یشرکت  تيحاکم  تيفيک

 -Creditr 06/4 4 1 7 779/1 921/1 311/0 یاعتبار یبند رتبه

 -Lev 561/0 555/0 175/0 945/0 191/0 323/2 022/0 اهرم

 -SIZE 807/10 889/11 985/5 946/13 362/2 308/2 891/0 شرکت ۀانداز

 ROA 081/0 032/0 089/0- 471/0 111/0 461/5 695/1 یسودآور

 GR 362/0 279/0 431/0- 945/1 479/0 811/4 121/1 شرکت رشد

 LOSS 123/0 0 0 1 329/0 221/6 285/2 شرکت انیز

 های پژوهش منبع: یافته 

 

ۀ رگرسیيونی  بیرای رابطی   Fدهد. سطح معنیاداری آمیارۀ    را نشان می اول فرضيۀرگرسيونی  ۀنتایج رابط (4) نگارۀ

 29برابیر  تقریبیاً  شیده   رگرسيونی است. ضریب تعيين تعدیل ۀنزدیک صفر و حاکی از معناداری کل معادل فرضيۀ اول

نتیایج  . را توضيح دهنید  نقدشوندگی سهام متغيراز تغييرا   درصد 29اند  است و متغيرهای این رابطه توانسته درصد

 ۀاسیت. علیت رابطی   مرکیب  نقدشوندگی معيار با شرکتی  حاکميت  کيفيت و معنادار بين  معکوس ۀبيانگر وجود رابط

در سیاختار شیاخص نقدشیوندگی مرکیب      تیوان  را می شرکتی و معيار نقدشوندگی مرکب حاکميت  کيفيت منفی بين 

تر باشد و به عبارتی، هرچه ميزان ایین شیاخص بیرای     نگی مرکب به صفر نزدیکهرچه مقدار شاخص نقدشو. یافت

یک سهم کمتر باشد، آن سهم از نقدشوندگی بيشتری برخوردار است. با این تفاسير، با توجه به رابطۀ منفی بين متغير 

رضیيۀ اول ایین   درصید، دليلیی بیر رد ف    95شرکتی و معيار نقدشوندگی مرکب، در سیطح اطمينیان    حاکميت  کيفيت 

 ها دارد. شرکتی اثری مثبت و معنادار بر نقدشوندگی سهام شرکت حاکميت  پژوهش وجود ندارد و به عبارتی، کيفيت 
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 . آزمون فرضیۀ اول4نگارۀ 
Table 4. Testing the First Hypothesis 

 مرکب ینقدشوندگ: وابسته ریمتغ

 ريمتغ بیضر tۀ آمار استاندارد انحراف یمعنادار سطح

 از مبدأ عرض 191/0 314/8 022/0 0001/0

 یشرکت  تيحاکم  تيفيک -122/0 -507/2 049/0 012/0

 یمال اهرم 005/0 471/0 011/0 637/0

 یسودآور -023/0 -514/1 015/0 131/0

 شرکت ۀانداز -006/0 -215/8 0008/0 0001/0

 شرکت رشد -008/0 -804/2 003/0 005/0

 اول ۀمرتب وياتورگرس -139/0 -215/2 062/0 027/0

 Fۀ آمار 529/4 شده لیتعد نييتع بیضر 29/0

 Fۀ آماراحتمال  0001/0 واتسون نيدورب ۀآمار 822/1

 های پژوهش منبع: یافته

 

ۀ رگرسیيونی  بیرای رابطی   Fدهد. سطح معنیاداری آمیارۀ    را نشان می دوم فرضيۀرگرسيونی  ۀنتایج رابط (5نگارۀ )

 84برابیر  تقریبیاً  شیده   رگرسيونی است. ضریب تعيين تعدیل ۀنزدیک صفر و حاکی از معناداری کل معادل فرضيۀ دوم

از  درصید  84انید   متغيرهای ایین رابطیه توانسیته   شده مبين آن است که  و این مقدار ضریب تعيين تعدیل است درصد

حاکميیت   کيفيیت  و معنیادار بیين    مثبیت  ۀد رابطی وجو نتایج بيانگر. را توضيح دهند  اعتباری بندی  متغير رتبهتغييرا  

فرضیيۀ دوم   درصید  95است؛ بنابراین، در سطح اطمينان   اعتباری بندی  متغير ميانجی این پژوهش یعنی رتبهبا شرکتی  

 شود. پژوهش حاضر نيز تأیيد می

 
 . آزمون فرضیۀ دوم5نگارۀ 

Table 5. Testing the Second Hypothesis 

  یاعتبار  یبند رتبهوابسته:  ریمتغ

 ريمتغ بیضر t ۀآمار استاندارد انحراف یمعنادار سطح

 از مبدأ عرض 355/3 603/9 349/0 0001/0

 یشرکت  تيحاکم  تيفيک 558/4 385/5 846/0 0007/0

 یمال اهرم -086/0 -084/1 079/0 309/0

 یسودآور 075/0 316/0 239/0 761/0

 شرکت ۀانداز -062/0 -932/4 012/0 0011/0

 شرکت انیز -011/0 -105/0 107/0 918/0

 اول ۀمرتب وياتورگرس 441/0 302/8 053/0 0001/0

 Fآمارۀ  911/47 شده لیتعد نييتع بیضر 845/0

 Fآمارۀ  احتمال 0001/0 واتسون نيدورب آزمون 841/1

 های پژوهش منبع: یافته

 

به عنیوان    اعتباری بندی  آیا متغير رتبهکه  خود به این پرسش هستيماثبا  پاسخ فرضيه به دنبال از آنجا که در این 
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ییابی   دهد یا خير، برای دسیت  میقرار  ريثأت تحترا  شرکتی و نقدشوندگی سهام حاکميت  کيفيت  رابطۀ یانجيم ريمتغ

 ضیریب س اسیا  شید. سی س، بیر    آزمونرگرسيونی فرضيۀ سوم نيز   گری، رابطۀ به این هدف و اجرای آزمون ميانجی

و  385/5ترتيیب برابیر    دوم و سوم این پژوهش که برای متغير مسیتقل و ميیانجی بیه    های مدل فرضيهآمده از  دست به

( 7در نگیارۀ )  سوبل آزمون آمده از دست حاصل از ضرایب به نتایج با توجه به. اجرا شدسوبل است، آزمون  -761/2

  رابطیۀ  ميیانجی  متغيیر  عنیوان  بیه  اعتباری بندی درصد، متغير رتبه 95( در سطح اطمينان 0023/0آن )و احتمال آمارۀ 

زمیان متغيیر مسیتقل و متغيیر      بیا ورود هیم  دهید.   می قرار تأثير تحت را سهام نقدشوندگی شرکتی و حاکميت  کيفيت 

افته، آن با متغير وابسته کاهش ی ۀرگرسيون، ضریب رگرسيون متغير مستقل نسبت به همبستگی ساد ۀميانجی به معادل

بیين   ۀطور جزئی نقش ميانجی را در رابط  بندی اعتباری به دهد متغير رتبه اما همچنان معنادار است. این یافته نشان می

 .کند کيفيت حاکميت شرکتی و نقدشوندگی سهام ایفا می

 
 . آزمون فرضیۀ سوم6نگارۀ 

Table 6. Testing the Third Hypothesis 

 مرکب ینقدشوندگ: وابسته ریمتغ

 ريمتغ بیضر tۀ آمار استاندارد انحراف یمعنادار سطح

 از مبدأ عرض 214/0 871/8 024/0 0001/0

 یشرکت  تيحاکم  تيفيک -111/0 -203/2 051/0 027/0

 یاعتبار یبند رتبه -004/0 -761/2 001/0 005/0

 اهرم 001/0 098/0 014/0 921/0

 یسودآور -021/0 -254/1 017/0 211/0

 شرکت ۀانداز -007/0 -661/8 0008/0 0001/0

 شرکت رشد -007/0 -084/2 003/0 037/0

 شرکت انیز 007/0 265/1 006/0 206/0

 اول ۀمرتب وياتورگرس 13/0 08/2 048/0 037/0

 Fآمارۀ  491/4 شده لیتعد نييتع بیضر 293/0

 Fآمارۀ  احتمال 0001/0 واتسون نيدورب آزمون 832/1

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 گری . آزمون میانجی7نگارۀ 
Table 7. Mediation Test 

 سوبل آزمون

 یینها ۀجينت ۀ آزمون سوبلآمار احتمال t ۀآمار مقدار

 یانجيم فرض دأیيت 014/0 456/2

 های پژوهش منبع: یافته

 

 گیریبحث و نتیجه

بنیدی اعتبیاری را در رابطیۀ بیين کيفيیت حاکميیت شیرکتی و        هدف پژوهش حاضر این بود تا اثر ميیانجی رتبیه  

نقدشوندگی سهام بررسی کند. در این راستا، نخست بيان شد وجود بیازاری بیا نقدشیوندگی زییاد بیرای ترغيیب و       
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رسید؛ زییرا یکیی از منیابع      گذارن به منظور انتقال ثرو  به چنين بازارهایی مهم و ضروری به نظر میی  جذب سرمایه

هیا   ۀ اقتصاد هر کشوری بازار سرمایۀ آن و از عوامل بسيار مهم چنين بازارهایی نقدشیوندگی سیهام در آن  شکوفاکنند

است؛ بنابراین، با توجه به چنين ضرورتی، شناخت عوامل مؤثر بر ایجاد بازاری با نقدشوندگی زیاد از اهميت بسیيار  

 برخوردار بود. 

کننیدگان   ای است که سیطح آگیاهی مشیارکت    اطلاعاتی پدیده  تقارن  در این راستا، ادبيا  پژوهشی بيان کرد عدم

ای درست در رابطه بیا ارزش سیهام ییک     توانند به نتيجه گذاران نمی دهد و در چنين حالتی، سرمایه بازار را کاهش می

 شرکت و تصميمی منطقی برای خرید یا فروش سهام آن دست یابند. از طرفی، نيیز بيیان شید اطلاعیا  حسیابداری     

. گیذران باشید   گيری سرمایه مناسب برای تصميم یدرستی ارزیابی کند و مبنای تواند عملکرد شرکت را به نمی تنهایی به

میدیره، سیهامداران و    ایی از روابط ميان مدیریت شیرکت، هيئیت   شرکتی به عنوان مجموعه  حاکميتدر چنين حالتی، 

 شیده بیه   عیا  ارائیه  لاها کيفيت اط با بهبود عملکرد شرکت مطرح و بيان شد حاکميت شرکتینفع  های ذی سایر گروه

افیزایش نقدشیوندگی سیهام     موجیب اطلاعیاتی    تقارن  کاهش عدم دهد و با میتوجه افزایش  جالب یميزان بازار را تا

   شود.می

 بندی بر اساس مبانی نظری و تجربی بررسیی و بيیان شید دسترسیی     های رتبه علاوه بر آن، مزایای وجود مؤسسه

گيیری   های اعتبیاری ممکین اسیت بیر تصیميم     و انتقال این اطلاعا  به بازار در قالب رتبه  آنان به اطلاعا  محرمانه

بندی اعتبیاری   گذران اثرگذار باشد. همچنين، بيان شد حاکميت شرکتی به عنوان یک عامل مؤثر در فرآیند رتبه سرمایه

و در  شید  آوری جمع 1401تا 1392زمانی  ۀشرکت در دور 101 شناخته شده است. در این راستا، اطلاعا  مربوط به

 فزارهای استاتا و ایویوز آزمون شدند.ا های پژوهش با استفاده از نرمنهایت، فرضيه

مرکیب  نقدشیوندگی  معيار  شرکتی و حاکميت  کيفيت و معنادار بين  معکوس ۀبيانگر وجود رابط فرضيۀ اول نتایج

حاکميیت   معکوس شاخص نقدشوندگی مرکب و رابطۀ منفی و معنادار بیين متغيیر کيفيیت    با توجه به ساختار است. 

حاکميیت بیرای ییک شیرکت افیزایش       توان بيان کرد هرچه نمیرۀ کيفيیت    شرکتی و شاخص نقدشوندگی مرکب، می 

حاکميیت   ت توان گفت کيفي )کاهش( یابد، سهام آن از نقدشونگی بيشتری )کمتری( برخوردار است. به بيان دیگر، می

راسیتا بیا    آمیده از فرضیيۀ اول هیم    دسیت  ها دارد. نتيجیۀ بیه   شرکتی اثری مثبت و معنادار بر نقدشوندگی سهام شرکت 

 Chungانگ و همکاران )چ( و Liu et al., 2017(، ليو و همکاران )Kim et al., 2024های کيم و همکاران ) پژوهش

et al., 2010کنند کیه از کيفيیت    هایی مبادر  می گذاران به خرید و فروش سهام شرکت سرمایه کند ( است و بيان می

هایی بسيار کم اسیت و   اطلاعاتی در رابطه با چنين شرکت  تقارن  هستند؛ زیرا عدم برخوردارشرکتی بهتری  حاکميت  

اطلاعاتی در رابطه بیا چنیين     تقارن  شرکتی موجب کاهش عدم آگاهی و عدم حاکميت  معنا است که کيفيت  بداناین 

 شود.   هایی می شرکت

 جیه ينت نیی دارد. ا یاعتبیار  یبنید  مثبت و معنادار بر رتبه یاثر یشرکت تيحاکم تيفيدوم نشان داد ک يۀفرض جینتا

و مخیالف  ( Lin et al., 2018و همکیاران )  نيو لی ( 1398خانقیاه و همکیاران )   یپیژوهش محمید   جیراستا با نتا هم

 تيی حاکم زییاد  تيی فيک کنید  میی  انيی باره ب نیدر ا یپژوهش ا يادب است. (1395) دوست و همکاران فهيپژوهش وظ

 یهیا  سیک یبیه کیاهش ر   توانید  یمهم م نیکه ا شود میو اعتباردهندگان  گذاران هیاعتماد سرما شیموجب افزا یشرکت

با حفیظ منیافع سیهامداران و     یشرکت تيحاکم زیاد تيفيک ،نيشود. همچنمنجر و عملکرد شرکت  تیریمرتبط با مد
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 تيی فيک یدارا یهیا  شیرکت  تا شود یموجب م یشرکت تيحاکممزایای  نیا یدر ارتباط است. تمام زين نفعان یذ ریسا

 ;Dorfleitner & Grebler, 2020Cai ; Mili & Alaali, 2023کنند ) افتیدر زين بهتر ییها رتبه یشرکت تيحاکم زیاد

et al., 2023). 

به عنوان یک متغيیر ميیانجی     اعتباری بندی  رتبهحاکی از آن است که از فرضيۀ سوم آمده  دست به نتایجدر نهایت، 

گری جزئی بیه   این ميانجی ؛است یانجيم یصور  جزئ بهشرکتی و نقدشوندگی سهام  حاکميت  کيفيت بين  ۀرابط در

ی اعتبیاری انجیام   بنید  این معناست که بخشی از تأثير کيفيت حاکميت شرکتی بر نقدشیوندگی سیهام از طرییق رتبیه    

طور کامل مسیير    تواند به بندی اعتباری نمی طور مستقيم نيز وجود دارد. به عبار  دیگر، رتبه  اما این تأثير به ؛شود می

به  .مستقيم بين کيفيت حاکميت شرکتی و نقدشوندگی سهام وجود دارد ای این رابطه را توضيح دهد و همچنان رابطه

هیم اثیر    و هیم اثیر مسیتقيم   شیرکتی   حاکميیت   کيفيیت  شیود   میی  و مشخص یيدأش تپژوه سوم ۀفرضي ،ترتيب این

شرکتی با تأثيری مثبت که بر رتبۀ اعتبیاری   حاکميت  توان بيان کرد کيفيت  و می غيرمستقيم بر نقدشوندگی سهام دارد

تبیع   شرکتی و به حاکميت  توان نتيجه گرفت کيفيت دهد؛ بنابراین، می ها را افزایش می دارد، نقدشوندگی سهام شرکت

دهنید.   گذاران را کیاهش میی  های نادرست سرمایهاطلاعاتی موجود انتخاب  تقارن  اعتباری با کاهش عدم بندی   آن رتبه

گیذاران بیه خریید و فیروش سیهام       یابند و تمایل سرمایه ها نسبت به قيمت سهام بهبود می بينی در چنين حالتی، پيش

گذار اطمينان خاطر بيشتری در رابطه با خرید یا فروش سهام خواهد داشت که  ، یک سرمایهیابد؛ در نتيجه افزایش می

های پيشنهادی خرید و فروش سهام و در نهاییت،   این امر خود موجب افزایش حجم معاملا ، کاهش شکاف قيمت

 شود.  می  افزایش نقدشوندگی سهام مربوط به آن

 ۀنامی  آییين شیود کیه   هیا پيشینهاد میی   های بورسی و مدیران آنآمده از پژوهش به شرکت دست به جیبا توجه به نتا

هم به صور  مستقيم موجب نقدشیوندگی سیهام شیرکت خیود     تا  کنندبه صور  مناسب اجرا را حاکميت شرکتی 

ترغيیب  خیود  ش سهام گذران را به خرید و فرو سرمایهشوند و هم به صور  غيرمستقيم با کسب رتبۀ اعتباری بهتر، 

 کنند و در نتيجه، موجب نقدشوندگی بيشتر سهام شوند.  

گیذاران   گيیری سیرمایه   های اعتباری حاوی اطلاعاتی بااهميت برای تصیميم  نتایج پژوهش همچنين نشان داد رتبه

بیه   شود و میذاران گ موجب افزایش اعتماد و اطمينان خاطر سرمایه  اعتباری بندی  هستند و انتشار اخبار مربوط به رتبه

از ایین   ؛ابید ی گذران به خرید و فروش سهام، ميزان نقدشوندگی سهام افزایش می با افزایش رغبت سرمایه ،ترتيب این

شود  پيشنهاد می کنندگان در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار، به مشارکتهای حاصل از این پژوهش طبق یافته رو،

 کشور بيشتر توجه کنند. بندی درهای رتبه به مؤسسهکه 

بیر   یاعتبیار  یبنید  رتبیه حاکميت شیرکتی و   يرتأثشود که به پژوهشگران در زمينۀ حسابداری و مالی پيشنهاد می

بندی اعتباری بیر پاییداری شیرکتی و    شود اثر رتبهگذاران را بررسی کنند. همچنين، پيشنهاد می یهرفتار سرمااعتماد و 

هیای پيشینهادی خریید و فیروش سیهام      های مربوط به قيمیت آوری دادهرابطه با جمعدر  های آن بررسی شود.مؤلفه

ها، مراجعۀ حضوری به کتابخانیۀ بیورس اوراق   توان بيان کرد به دليل حجم بسيار زیاد این داده )عرضه و تقاضا(، می

هشیگران در ایین   نگیاری پژو بهادار و همچنين، شرکت مدیریت فناوری بورس تهران ضروری است که پروسیۀ نامیه  

آوری ایین  شود در رابطه با جمعهای دادۀ معتبر پيشنهاد میرو کرده است؛ از این رو، به پایگاه زمينه را با مشکل روبه

 ها و کاهش حجم آن به منظور تسهيل دسترسی، اقداماتی مثبت را انجام دهند.   داده



 

 47  حمزه دیدار و همکاران                     ...                   و شرکتی  حاکميت  کيفيت بين رابطۀ در اعتباری  بندی رتبه ميانجی اثر بررسی
 

 منابع

 اوراق بیورس  در شیده رفتیه یپذ یهیا شرکت  یاعتبار  یبند رتبه(. 1394) ثميم احمدوند،و  محبوبه، دهيس ،یجعفر

  .37-56(، 10)6 ،وکییار کسییب و اقتصییاد ۀپژوهشیینام. نوظهیور  بییازار ازيییامت کییردیرو از اسییتفاده بییا تهییران بهیادار 
https://journals.iau.ir/article_526598 

 ۀفصیلنام . رانیی در ا یشیرکت  تيی حاکم یبند رتبه یبرا ی(. مدل1390) محمدجواد ،یميو سل يی،حی گانه،یحساس 

 https://qjma.atu.ac.ir/article_4313.html .1-35(، 30)9 ،یمال یحسابدار یمطالعا  تجرب

 سیهام  ینقدشوندگ بر سهامداران ساختار ريتأث(. 1400) هاشم فر، یرينصو  ،ایثر حصار، یسیو ،شکراله ،یخواجو

. 92-67 ،(4)13 ،یمیییال یحسیییابدار یهیییا پیییژوهش یۀنشیییر. یمیییال تیمحیییدود نقیییش بیییر ديیییتأک بیییا
https://doi.org/10.22108/far.2022.133883.1892 

 ،یمیال  قیا  يتحق. هیسیرما  ۀنی یهز و یاعتبار  ۀرتب(. 1402) گلشن خانقاه، یو محمد ،منا ،ییپارسا ی،عل ،یرحمان

25(1)، 126-110. https://doi.org/10.22059/frj.2022.342131.1007325 

 ۀو رتبی  یسیود واقعی   تیریمید  ۀ(. آزمیون رابطی  1396) حانیه یر ،یجانیو لار ،ثمياحمدوند، م ،صابر ،ی آناقيزشعر

. 117-146(، 26)2 ،یحسیابدار  یتجربی  یهیا  پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران.  شده رفتهیپذ یها شرکت یاعتبار
https://doi.org/10.22051/jera.2017.7329.1060 

  تقیارن   در کاهش عدم ینقش اطلاعا  حسابدار ی(. بررس1384) محمدرضا ،پرست و وطن ،نيمحمدحس ،یقائم

. 85 -103(، 41)12 ،یو حسابرسییی یحسیییابدار یهیییا یبررسیییدر بیییورس اوراق بهیییادار تهیییران.   یاطلاعیییات
https://journals.ut.ac.ir/article_18461.html 

 یهبررا منظا یها ممکانيزاز  برخی طتباار سیربر(. 1389پاشیانژاد )  وسفیو  ،ساسان ،یمهران ،محمد پور، یکاشان

. 61-76(، 1)2 ،یمیییییییییییال یحسیییییییییییابدار یهیییییییییییا پیییییییییییژوهش .زاربا نقدشوندگی با شرکتی
https://library.tebyan.net/fa/Viewer/pdf/187541/1 

 تيی حاکم تيی فيک ،یواقعی  سیود  تیریمید (. 1398) غلامرضیا  منصورفر،و  ،زیپرو ،یريپ ،گلشن خانقاه، یمحمد

  .595-614 ،(4)26 ،یحسابرسیییییی و یحسییییییابدار یهییییییا  یبررسیییییی. یاعتبییییییار ۀرتبیییییی و یشییییییرکت
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2020.287779.1008254 

 سیود بیر   تیریو مید ی شیرکت  تيی حاکم یاثیر سیازوکارها   ی(. بررسی 1396) رضیا يعل ،یريو نصی  ،کاوه ،یمهران

 ديو اقتصیاد دانشیگاه شیه    تیریمد ۀدانشکددر بورس اوراق بهادار تهران.  شده رفتهیپذ یها سهام شرکت ینقدشوندگ

 https://jik.srbiau.ac.ir/article_17090_de2207deef4d3290d49d26bee4549db4.pdf. 7-27(، 1)28 ،باهنر کرمان

 یابيو ارزشی  ینقدشیوندگ  ،یاطلاعیات  تيشیفاف  نيبی  ۀرابط نيي(. تع1396) ديمح ا،يو کلهرن ،محمدرضا کبخت،ين

 https://journals.iau.ir/article_531505.html .1-16 ،(33)9 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش.  شرکت

بیر   یشیرکت  تيی عوامل حاکم ري(. آزمون تأث1395وند، محمدجواد ) و ساده ،ثمياحمدوند، م ،نيحس دوست، فهيوظ

. 95-113(، 9)30 ،بهییادار اوراق ليییتحل یمییال دانییشبییازار نوظهییور.   ازيییدر قالییب مییدل امت  یاعتبییار ۀرتبیی
https://journals.srbiau.ac.ir/article_9199.html 

 
References 

Ali, S., Liu, B., & Su, J. (2017). Corporate governance and stock liquidity dimensions: panel evidence 

from pure order-driven australian market. International Review of Economics & Finance, 50, 275-

304. https://doi.org/10.1016/j.iref.2017.03.005  
Ali, S., Zhongxin, W., Ali, Z., Usman, M., & Yu, Z. (2022). Does financial transparency substitute 

https://journals.iau.ir/article_526598
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2020.287779.1008254
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2020.287779.1008254
https://journals.srbiau.ac.ir/article_9199.html
https://journals.srbiau.ac.ir/article_9199.html
https://doi.org/10.1016/j.iref.2017.03.005


 

٤۸ 
 1403(، 59، پياپی)اولحسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره های  پژوهش

 
corporate governance to improve stock liquidity? evidence from emerging market of pakistan. 

Frontiers in Psychology, 13. https://doi.org/10.3389/fpsyg.2022.1003081  
Alkhawaldeh, A., Jaber, J., Boughaci, D., & Ismail, N. (2021). A novel investigation of the influence 

of corporate governance on firms’ credit ratings. Plos One, 16(5). 

https://doi.org/10.1371/journal.pone.0250242 

Altman, E., & Hotchkiss, E. (2005). Corporate Financial Distress and Bankruptcy: Predict and Avoid 

Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt (3rd Ed.). New York, John Wiley and Sons. 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/book/10.1002/9781118267806 

Amihud, Y. (2002). Illiquidity and Stock Returns, Cross-Section and Timeseries Effects. Journal of 

Financial Markets, 5(1), 5-31. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1295244 

An, H., & Chan, K. (2008). Credit ratings and IPO pricing. Journal of Corporate Finance, 14(5), 584-

595. https://ideas.repec.org/a/eee/corfin/v14y2008i5p584-595.html 
Ashbaugh-Skaife, H., Collins, D., & LaFond, R. (2006). The Effects of Corporate Governance on 

Firms’ Credit Ratings. Journal of Accounting and Economics, 42(1), 203-243. 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.02.003 

Auer, B. R., & Rottmann, H. (2019). Have capital market anomalies worldwide attenuated in the 

recent era of high liquidity and trading activity?. Journal of Economics and Business, 103, 61-79. 

https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2018.12.003 

Badry, A. (2023). The mediating role of good corporate governance on the effects of liquidity and firm 

growth on dividend policy in manufacturing companies listed on the indonesia stock exchange 

from 2019 to 2021. Marginal Journal of Management Accounting General Finance and 

International Economic Issues, 2(4), 857-875. https://doi.org/10.55047/marginal.v2i4.746  
Berglund, T. (2020). Liquidity and corporate governance. Journal of Risk and Financial Management, 

13(3), 54. https://doi.org/10.3390/jrfm13030054  

Cai, Y., Pan, C. H., & Statman, M. (2023). Estimating the effects of ESG scores on corporate credit 

ratings using multivariate ordinal logit regression. Empirical Economics, 66(2), 573-590. 

https://ssrn.com/abstract=3932137  

Chordia, T., Roll, R., & Subrahmanyam, A. (2001). Market liquidity and trading activity. The Journal 

of Finance, 56(2), 501-530. https://doi.org/10.1111/0022-1082.00335 

Chordia, T., Sarkar, A., & Subrahmanyam, A. (2011). Liquidity dynamics and cross-autocorrelations. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 46(3), 709-736. 

https://doi.org/10.1017/S0022109011000081. 
Chung, K. H., Elder, J., & Kim, J. C. (2010). Corporate governance and liquidity. Journal of Financial 

and Quantitative Analysis, 45(2), 265-291. http://dx.doi.org/10.1017/S0022109010000104 

Chung, K., Kim, J., Park, K., & Sung, T. (2012). Corporate governance, legal system, and stock 

market liquidity: evidence around the world. Asia-Pacific Journal of Financial Studies, 41(6), 686-

703. https://doi.org/10.1111/ajfs.12002  
Donnelly, R., & Mulcahy, M. (2009). Board structure, ownership, and voluntary disclosure in Ireland, 

Corporate Governance. An International Review, 16(5), 416-29. https://doi.org/10.1111/j.1467-

8683.2008.00692.x 

Dorfleitner, G., & Grebler, J. (2020). The social and environmental drivers of corporate credit ratings: 

international evidence. Business Research, 13(3), 1343-1415. https://doi.org/10.1007/s40685-020-

00127-9  

Easley, D., & M. O’Hara. (2004). Information and the Cost of Capital. Journal of Finance, 59(4), 

1553-1583. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2004.00672.x 

Ederington, L., & Goh, J. (1998). Bond rating agencies and stock analysts: Who knows what when?. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 33(4), 569-585. 

https://www.jstor.org/stable/2331132 

Ederington, L. H., Yawitz, J. B., & Roberts, B. E. (1987). The Informational Ccontent of Bond 

Ratings. Journal of Financial Research, 10(3), 211–226. https://doi.org/10.1111/j.1475-

6803.1987.tb00492.x 

Ghaemi, M. H., & Watanparast, M. R. (2004). Investigating the role of accounting information in 

reducing information asymmetry in Tehran Stock Exchange. Accounting and Auditing Reviews, 

12(41), 85-103. https://journals.ut.ac.ir/article_18461.html. [In Persian] 

Glosten, L., & Milgrom, P. (1985). Bid, Ask and Transaction Prices in a Specialist Market with 

https://doi.org/10.3389/fpsyg.2022.1003081
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0250242
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2018.12.003
https://doi.org/10.55047/marginal.v2i4.746
https://doi.org/10.3390/jrfm13030054
https://ssrn.com/abstract=3932137
https://doi.org/10.1017/S0022109011000081
http://dx.doi.org/10.1017/S0022109010000104
http://dx.doi.org/10.1017/S0022109010000104
https://doi.org/10.1111/ajfs.12002
https://doi.org/10.1007/s40685-020-00127-9
https://doi.org/10.1007/s40685-020-00127-9
https://journals.ut.ac.ir/article_18461.html


 

 49  حمزه دیدار و همکاران                     ...                   و شرکتی  حاکميت  کيفيت بين رابطۀ در اعتباری  بندی رتبه ميانجی اثر بررسی
 

Heterogeneously Informed Traders. Journal of Financial Economics, 4(1), 71-100. 

https://doi.org/10.1016/0304-405X(85)90044-3 
Hassas Yeganeh, Y., & Salimi, M. J. (2010). A model for ranking corporate governance in Iran. 

Financial Accounting Quarterly, 9(30), 1-35. https://qjma.atu.ac.ir/article_4313.html [In Persian] 

He, F., Feng, Y., & Hao, J. (2023). Corporate ESG rating and stock market liquidity: Evidence from 

China. Economic Modelling, 129. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2023.106511 

Jafari, S, M., & Ahmadvand, M. (2014). Credit rating of companies admitted to Tehran Stock 

Exchange using emerging market score approach. Journal of Economics and Business, 6(10), 56-

37. https://journals.iau.ir/article_526598 [In Persian] 

Jensen, M., & W. H. Meckling. (1976), Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and 

Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 3, 305-360. https://doi.org/10.1016/0304-

405X(76)90026-X 

Jorion, P., Liu, Z., & Shi, C. (2005). Informational effects of regulation FD: evidence from rating 

agencies. Journal of Financial Economics, 76(2), 309-330. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.05.001 

Jorion, P., & Zhang, G. (2007). Information effects of bond rating changes: The role of the rating prior 

to the announcement. Journal of Fixed Income, 16(4), 45-59. 
http://dx.doi.org/10.3905/jfi.2007.683317 

Karolina, C., & Fitriany, F. (2017). Impact of Corporate Governance on Credit Rating. 6th 

International Accounting Conference (IAC 2017). https://doi.org/10.2991/iac-17.2018.44 

Kashanipour, M., Mehrani, S., & Pashanejad, Y. (2009). Investigating the relationship between some 

of the mechanisms of the company's management system and market liquidity. Financial 

Accounting Research, 2(1), 61-76. https://library.tebyan.net/fa/Viewer/pdf/187541/1. [In Persian] 

Khajovi, Sh., Veisi Hissar, S., & Nasirifar, H. (2021). The effect of shareholder structure on stock 

liquidity with an emphasis on the role of financial constraints. Journal of Financial Accounting 

Research, 13(4), 67-92. https://doi.org/10.22108/far.2022.133883.1892. [In Persian] 
Kim, J. C., & Su, Q. (2024). Political ratings, government quality, and liquidity: evidence from Non-

US energy stocks listed on the NYSE. Journal of Economics and Finance, 1-30. 
http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhj004 

Lin, C. M., Chen, C. C. S., Yang, S. Y., & Wang, W. R. (2018). The Effects of Corporate Governance 

on Credit Ratings: The Role of Corporate Social Responsibility. Emerging Markets Finance and 

Trade, 1-20. https://doi.org/10.1080/1540496X.2018.1512486 
Liu, B., Ali, S., & Su, J. J. (2017). Corporate governance and stock liquidity dimensions: Panel 

evidence from pure order-driven Australian market. International Review of Economics & Finance, 

50(C), 275-304. https://doi.org/10.1016/j.iref.2017.03.005 

Mehrani, K., & Nasiri, A. (2016). Investigating the effect of corporate governance mechanisms and 

dividend management on the illiquidity of shares of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Faculty of Management and Economics, Shahid Bahonar University of Kerman, 28(1), 

7-27. https://jik.srbiau.ac.ir/article_17090_de2207deef4d3290d49d26bee4549db4.pdf. [In Persian] 

Mili, M., & Alaali, Y. (2023). Does corporate governance quality improve credit ratings of financial 

institutions? Evidence from ownership and board structure. Corporate Governance: The 

International Journal of Business in Society, 23(4), 867-887. https://doi.org/10.1108/CG-05-2022-

0232  

Mohammadi Khangah, G., & Piri, P., & Mansoorfar, Gh. (2020). Real earnings management, 

corporate governance quality and credit rating. Accounting and Auditing Reviews, 26(4), 595-614. 

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2020.287779.1008254. [In Persian] 

Murcia, F. C. D. S., Dal-Ri Murcia, F., Rover, S., & Borba, J. A., (2014). The determinants of credit 

rating: Brazilian evidence. BAR-Brazilian Administration Review, 11(2), 188-209.   
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2183686 

Nikbakht, M, R., & Kalhornia, H. (2016). Determining the relationship between information 

transparency, liquidity and company evaluation. Financial Accounting and Audit Research, 9(33), 

1-16.  https://journals.iau.ir/article_531505.html. [In Persian] 

Qiu, B., & To, T. Y. (2022). Board reforms, stock liquidity, and stock market development. Review of 

https://qjma.atu.ac.ir/article_4313.html
https://journals.iau.ir/article_526598
https://library.tebyan.net/fa/Viewer/pdf/187541/1
https://doi.org/10.1108/CG-05-2022-0232
https://doi.org/10.1108/CG-05-2022-0232
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2020.287779.1008254
https://journals.iau.ir/article_531505.html


 

٥۰ 
 1403(، 59، پياپی)اولحسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره های  پژوهش

 
Corporate Finance Studies, Forthcoming. https://doi.org/10.1093/rcfs/cfac030.  

Rahmani, A., Parsaei, M., & Mohammadi Khanghah, G. (2022). Credit rating and cost of capital. 

Financial Research, 25(1), 110-126. https://doi.org/10.22059/frj.2022.342131.1007325. [In 

Persian] 

Sheri, A, S., Ahmadvand, M., & Larijani, R. (2016). The test of the relationship between real profit 

management and credit rating of companies admitted to the Tehran Stock Exchange. Experimental 

Accounting Research, 2 (26), 117-146. https://doi.org/10.22051/jera.2017.7329.1060. [In Persian] 

Vazifedoust, H., Ahmadvand, M., & Sadehvand, M, J. (2015). Examining the effect of corporate 

governance factors on credit rating in the form of emerging market score model. Financial 

Knowledge of Securities Analysis, 30(9), 113-95. https://journals.srbiau.ac.ir/article_9199.html. [In 

Persian] 
 
 

https://doi.org/10.1093/rcfs/cfac030
https://doi.org/10.1093/rcfs/cfac030
https://journals.srbiau.ac.ir/article_9199.html

