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  مقدمه
بـا مشـكل عـدم تقـارن     ) گـران معاملـه (با توجه به فرايند افشاي اطلاعـات، سـرمايه گـذاران    

طـرفين معاملـه    ود مـي آيـد كـه يكـي از    اين مشكل زماني به وج. اطلاعاتي رو به رو هستند
ماننـد تحقيقـات   . ]13[اطلاعـاتي بـيش از طـرف مقابـل باشـد     داراي نسبت به طرف ديگـر،  

اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام و عمـق     (از معيارهاي نقدشوندگي  ،پيشين
اي نقـش متوليـان افش ـ   .به عنوان نماينـده عـدم تقـارن اطلاعـاتي اسـتفاده شـده اسـت       ) بازار

راي ـهـايي ب ـ تـرل و رويـه  در برگيرنـدة كن  كه شوداطلاعات در حاكميت شركتي متبلور مي
دم حركـت مـديريت شـركت درجهـت منـافع شخصـي و حركـت در مسـير         ـع ـ اطمينان از

  .]14[حداكثركردن منافع سهامداران و ارزش شركت است 
  

  بيان مسئله
ركت بـراي سـهامداران آن   سازوكارهاي حاكميت شركتي براطلاعات افشا شده توسـط ش ـ 

اعتبـار را  اطلاعات كمگذارند واحتمال عدم افشاي كامل و مطلوب اطلاعات و افشاياثرمي
در صورت وجود نظارت مؤثرتر هيأت مـديره   دهدتحقيقات نشان مي. ]14[دهندكاهش مي

 .]15[شـده توسـط مـديريت افـزايش مـي يابـد      برمديريت، كيفيت وكفايت اطلاعات منتشر
تقـارن  گردد وكاهش عدماطلاعاتي ميتقارنيفيت افشاي شركت باعث كاهش عدمبهبودك

ي مختلـف  هـا  بـر جنبـه   ،در ايـن تحقيـق   ].7[اطلاعاتي مديريت سود كمتر را به همـراه دارد 
محيط اطلاعاتي تاكيد شده و اثر كيفيت حاكميـت شـركتي بـر محـيط اطلاعـاتي در زمـان       

-ازسـرمايه  بسـياري  دسـتيابي  تنهـاراه  ،سـرمايه رهـاي دربازا. شودهاي سودبررسي مياعلاميه
هـا منتشـر مـي    هـايي اسـت كـه از جانـب شـركت     و اطلاعيه ها به اطلاعات، اعلاميه گذاران
در ايـن تحقيـق، از متغيرهـاي عمـق بـازار و       .)مانند اعلام سود پيش بيني شدة هر سهم(شود

، بــه عنــوان )ســودايهــاعلاميــهدراطــراف(پيشــنهادي خريــدوفروش ســهام قيمــت اخــتلاف
هـاي بـه كـار رفتـه در     باتوجه به مؤلفـه  .]14[شوداطلاعاتي استفاده مي تقارننمايندگان عدم

گذاران نهادي، وجـود  سرمايه خصوص حاكميت شركتي، در اين تحقيق تحقيقات اخير در
ي هـا  مـديره، بـه عنـوان مؤلفـه    به هيـأت  واحد حسابرسي داخلي و نسبت مديران غيرموظف

  .]10[ شركتي مورد استفاده قرار خواهندگرفت تحاكمي
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  و حاكميت شركتي عدم تقارن اطلاعاتي
تقارن اطلاعات عدمكند كه سبب كاهشهاي مالي، اطلاعاتي را فراهم ميي صورتها داده

گذاران بايـد ايـن نـوع اطلاعـات را در تصـميمات      دهد سرمايهگردد و نشان ميدر بازار مي
واكنش بازار بـه اعـلان سـود مـي توانـد اولـين       ]. 3[كارگيرندوركامل بهگذاري به طسرمايه
بيـانگر نامتقـارن بـودن     ،محرمانـه وجـود اطلاعـات    .باشـد  وجـود اطلاعـات محرمانـه   معيار 

بازاربا  شوندگيدادند نقدنشان)2007(وهمكاران مكاناگارتنا. اطلاعات در محيط بازار است
كـه بتـوان    اسـت اين معني نقدشوندگي، به .]14[ابدياطلاعاتي افزايش ميتقارنكاهش عدم
قيمـت   خـتلاف ا .كـرد بـه پـول نقـد تبـديل     ،هزينـه  زيـان و  و تحمـل ضـرر   دوندارايي را ب ـ

و عمق بازار از جمله معيارهاي نقدشوندگي هستند كـه   پيشنهادي خريدوفروش نسبي سهام
 .]11[ررسـي قرارگرقتـه انـد   در تحقيقات اخير به عنوان نماينده عدم تقارن اطلاعاتي مورد ب

تفاوت بالاترين قيمت پيشنهادي خريدو پايين تـرين قيمـت پيشـنهادي فـروش را، اخـتلاف      
 دهـد كـه بـالاترين قيمـت    نامنـد معاملـه زمـاني رخ مـي    قيمت پيشنهادي خريد و فروش مـي 

پيوسـته   وجـود جريـان   .قيمت پيشـنهادي فـروش، برابـر باشـند    ترين پيشنهادي خريد و پايين
تر از قيمت تعادلي را عمق بازارگويند پايين ي بالاتروها هاي خريدوفروش درقيمترشسفا
   .پذيروپيوسته استوتقاضا حول ارزش بازاردارايي،كاملاً كشش عرضهمنحنيدرآن، كه

 كه منفعت استيي وكارها صورت مجموعه سازشركتي به المللي حاكميت منظر بين از
 شركت براي مالكان كردن ارزش گيري براي حداكثرتصميم مديران شركت در شخصي
طبق نظامنامه حسابرسي داخلي مصوب هيأت مديره شركت بورس  .]11[دهدميرا نتيجه

، از لحاظ جايگاه سازماني حسابرسي داخلي زير نظرهيأت 1387اوراق بهادار تهران، خرداد 
ني، به نظر مي رسد روز به با توجه به سرعت تحولات جها. ]6[ كندمديره انجام وظيفه مي

 حاكميت سازوكارهاي ترين اجزايكليدي از روز نقش حسابرسي داخلي به عنوان يكي
ديدگاه نظريه نمايندگي، حضور مديران غيرموظف  از .شد خواهد افزوده شركتي،

آنان به عنوان افرادي  ها و عملكرد نظارتيمستقل در هيأت مديره شركت) غيراجرايي(
. كندسهامداران ومديران شركت كمك شاياني ميكاهش تضادمنافع موجود ميانبهمستقل، 

اين گروه عمدتا به . دارد سهامداران جزء قرار در اختيار ها بخشي از مالكيت شركت
بخش ديگر از مالكيت . كننداكتفا مي) هاي مالي منتشرهصورت(اطلاعات دردسترس عموم

اندازهاي آتي كه اطلاعات داخلي باارزش درباره چشم باشددراختيار سهامداران عمده مي
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 ].4[گيردمستقيم باشركت دراختيارايشان قرار ميو راهبردهاي تجاري،ازطريق ارتباط
سهامدار عمده، سهامداري است كه  ،شركت يراهبر اصولبراساس پيش نويس آئين نامه 

  . ]1[مديره را منصوب كند مستقلاً بتواند حداقل يك عضو هيئت
كارهاي حاكميت شركتي بهتر، كيفيت وكميت كه سازو دهندنشان مي تحقيقات

. شودنامتقارن ميوباعث كاهش اطلاعات دهدشركت را افزايش ميتوسطافشاشدهاطلاعات
نقدشوندگي بازار، در صورت كاهش اطلاعات نامتقارن  ،تحقيقات زيرساختي بازارطبق 

هاي ، افزايش در اطلاعات نامتقارن در اطراف اعلانها بر اساس اين يافته. يابدافزايش مي 
كاناگارتنام . تري دارنديي كمتر است كه حاكميت شركتي قويها سود فصلي براي شركت

 هاي داراي حاكميت شركتي قوي، عدم تقارننشان دادند شركت) 2007(وهمكاران 
  .]14[هاي سود دارنداطلاعاتي كمتري دراطراف اعلاميه

  
  پيشينه تحقيق مروري بر

دريافتند عمق بازار و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام ) 1993(لي و همكاران 
بيان كردند ) 1996( كه لي وكرينسكيدرحالي. ]16[يابد مي در اطراف اعلام سود كاهش

. ]17[يابداطلاعات نامتقارن در بازار سرمايه اوليه و به دنبال انتشار سود، افزايش مي
بين كيفيت افشا و ميزان اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  داد نشان) 1995(روالك

 در نتيجه انتظار مي رود با افزايش سطح افشاي اطلاعات با. وجود داردرابطه معكوس سهام 
نماينده عدم تقارن (كارگيري اصول مناسب راهبري شركت، اختلاف قيمت پيشنهادي به

قبول بودن سودها با كيفيت بيان كرد، اعتباروقابل) 2005(ي د .]18[كاهش يابد) اطلاعاتي
كنند كيفيت حاكميت شركتي بايد با عدم ها بيان مياين يافته. يابدمي مديره افزايشهيأت

 وهمكاران كاي .]12[تقارن اطلاعاتي كمتر در اطراف سودهاي گزارش شده، مرتبط باشد
شدت(شركتي حاكميت اصلي كار و ساز  سه ن برنامتقار اثر اطلاعات مطالعه هب )2008(

و حساسيت ) تحصيلي ضد براساس استفاده ازاقدامات(مديره ، انضباط بازارهيأت نظارت
ي داراي عدم ها آنها دريافتند شركت. پرداخته اند) پرداخت بابت عملكرد مديريت ارشد

انضباط بيشتر بازار و داشتن  تقارن اطلاعاتي بيشتر، به استفادة كمتر از نظارت هيأت مديره،
 كاناگارتنام و همكاران نتايج تحقيق ].10[عملكرد مديريت ارشد بالاتر، گرايش دارند

دهد ميانگين افزايش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام به نشان مي )2007(
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ت يي كمتر است كه داراي استقلال هيأها مؤثر دراطراف اعلاميه سود، براي شركت طور
ميانگين كاهش عمق بازار به طور مؤثري . مديرة بيشتر و فعاليت بيشتر هيأت مديره هستند

يي كمتر است كه داراي درصد بيشتر سهام وثيقه نزد مديران و رؤساي ها براي شركت
گذاران نهادي آمريكايي در فرانسه نشان داد سرمايه) 2009(عليبن ].14[شركت هستند

تقاضاي افشاي بهتر و مفيدتر را كاهش و درنتيجه عدم تقارن ي نمايندگي و ها هزينه
  ]. 9[اطلاعاتي را كاهش مي دهند

با محاسبه اختلاف قيمت پيشنهادي نتيجه گرفت، عدم ) 1384(وطن پرست  ،ايراندر 
دريافت، درصد ) 1385(مريم اسماعيلي  ].8[تقارن اطلاعاتي قبل از اعلام سود بيشتر است

درصد مالكيت اعضاي هيات مديره باعث افزايش كيفيت سود شده و مديران غير موظف و 
 با بررسي رابطه ميان معيارهاي ريسك و اختلاف) 1385(رسائيان .]5[افشا را ارتقا مي دهد

 68)مالي هاينسبت برخي( رسيك معيارهاي دريافت، فروش و خريد پيشنهادي قيمت
]. 3[كنندمي گيريفروش سهام را اندازه و پيشنهادي خريد قيمت تغييرات اختلاف درصد
دنبال افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران، تقاضا به به  داد،نشان) 1387( آزاد

يابد و بدين ترتيب، سودمندي  مي اعمال محافظه كاري درگزارشگري مالي افزايش
-اييد قرار ميهاي مالي مورد تعنوان يكي ازخصوصيات كيفي صورتكاري بهمحافظه
   .]2[گيرد

 
  ي تحقيقها فرضيه

سهام، ميان وجود حسابرسي داخلي درشركت و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش .1
  . رابطة منفي وجود دارد

  . ميان وجود حسابرسي داخلي در شركت و عمق بازار، رابطة مثبت وجود دارد .2
 اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و ميان درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي عمده و .3

  . فروش سهام، رابطة منفي وجود دارد
  . گذاران نهادي عمده وعمق بازار، رابطة مثبت وجود داردميان درصدمالكيت سرمايه .4
خريد و اعضاي غيرموظف هيأت مديره و اختلاف قيمت پيشنهادي) نسبت(ميان درصد  .5

  . فروش سهام، رابطة منفي وجود دارد
  .  دارد مثبت وجود وعمق بازار، رابطة مديرهغيرموظف هيأتاعضاي) نسبت( ان درصدمي .6
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  روش تحقيق
روش تحقيق حاضر با توجه به هدف، كاربردي است و بـا توجـه روش تحقيـق، بـر اسـاس      

در تحقيـق همبسـتگي، هـدف اصـلي     . اسـت ي توصيفي و همبستگي صورت گرفتهها روش
هاي تحقيق فرضيه .چند متغير، اندازه و مقدار آن رابطه استمشخص كردن رابطه بين دو يا 

متغيرهـاي مـورد   . هاي آماري همبستگي به صورت ناپارامتريك آزمون شـده اسـت  با روش
  : اند قيق به صورت زير تعريف شدهاستفاده در اين تح

  متغيرهاي كنترلي. 1
كت در پايان دومين يـا  هاي شربه صورت لگاريتم طبيعي جمع دارايي: اندازة شركت . 1-1

 .ماهه  سال مورد رسيدگي، محاسبه مي شود 3سومين 
 . به صورت ميانگين قيمت معامله روزانه محاسبه مي شود: قيمت سهام. 1-2
  . حجم معامله در روز اعلان سود) Ln(لگاريتم طبيعي: حجم سهام. 1-3
 
  متغيرهاي مستقل. 2
شـوند بـه   يه گذاري عمده نگهداري ميدرصد سهام شركت كه توسط نهادهاي سرما. 2-1

  .كل سهام منتشرشده و در دست سهامداران
  اعضاي غيرموظف هيأت مديره به كل اعضاي هيأت مديره ) نسبت(درصد . 2-2
و در صـورت عـدم   +) 1(حسابرسي داخلي در صورت وجود واحد حسابرسي داخلي . 2-3

  . گيردقرار مي) 0(وجود واحد حسابرسي داخلي 
  
  يرهاي وابستهمتغ. 3
بــا اســتفاده از بهتــرين قيمــت پيشــنهادي : اخــتلاف قيمــت پيشــنهادي خريــد و فــروش. 3-1

پيشـنهادي  قيمـت ، ميانگين اختلاف (AP)وبهترين قيمت پيشنهادي فروش (BP)خريد
هر چه اين اختلاف به صفر نزديكتر باشد عدم تقارن . آيدخريد و فروش به دست مي

  SPREAD=(AP-BP)/((AP+BP)/2)%              .اطلاعاتي كمتر است
برابر با ميانگين مجموع حجم سهام عرضه شده براي فروش و حجم سـهام  : عمق بازار. 3-2

  .تقاضا شده براي خريد است
تفاضـل تغييـرات اخـتلاف     براي ايجاد معادلات رگرسيون، متغيرهاي وابسته به صـورت 

مقيـاس انـدازه    .شـده اسـت  د محاسـبه  سواز اعلام و قبل  بعد ، قيمت پيشنهادي و عمق بازار
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گيري متغير مستقل حسابرسي داخلي به صورت اسمي و متغيرهـاي مسـتقل نسـبت مـديران     
غير موظف به مديران موظف در هيأت مديره و نقش سـرمايه گـذاران نهـادي و متغيرهـاي     
   .وابسته اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و عمق بازار به صورت نسبتي هستند

  
  ها حجم نمونه و روش گردآوري دادهجامعه آماري، 

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      هـا  جامعه آماري تحقيق حاضـر را شـركت  
  :دهند كه حائز شرايط زير باشندتشكيل مي

  . هاي بيمه نباشندگذاري، ليزينگ و شركتگري، سرمايههاي صنايع واسطهشركت ءجز .1
  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1383پيش از سال  .2
 .به دليل افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد .3
 . زيان ده نباشند 86تا  83ي ها در طي سال .4
  .تغيير فعاليت يا دوره مالي نداده باشند 86تا  83ي مالي ها طي سال .5
  .ده هر سهم شركت، پايان سه ماهه سوم، اعلام شده باشدسود پيش بيني ش .6

ي عضـو بـورس اوراق بهـادار بايـد انتخـاب شـوند كـه اولا در        هـا  آن گروه از شـركت 
اقدام به انتشار سود پيش بيني شده هر سهم در پايـان سـه ماهـه سـوم      ،ي مورد مطالعهها سال

خريـد و فـروش سـهام و عمـق      كرده اند، ثانيا اطلاعات مربوط به اختلاف قيمت پيشنهادي
با توجه به حجم پائين جامعه آماري همـه آنهـا بـه عنـوان گـروه      . باشدبازار آنها وجودداشته

سـال   4مشاهده ساليانه مربوط به مدت  235ي تحقيق حاضر از ها داده .اندشده نمونه انتخاب
. شـود  مـي  املشركت را ش 122ي تعداد ها تشكيل شده است كه اطلاعات و داده) 86تا83(

 76مشـاهده، تعـداد    235اسـت و از ميـان    "شـركت سـال  "به صورت  ها هر يك از مشاهده
 60و تعـداد   85مشاهده به سـال   43، تعداد 84مشاهده به سال  56، تعداد 83مشاهده به سال 
ي مربوط به بهتـرين قيمـت پيشـنهادي خريـد، بهتـرين      ها داده. تعلق دارد 86مشاهده به سال 

هــاي ســود از بانــك اطلاعــاتي نــرم افــزار هادي فــروش، عمــق بــازار و اعلاميــهقيمــت پيشــن
خلاصــه هــاي مربــوط بــههــاي مربــوط بــه مــديران غيرموظــف ازگــزارشتــدبيرپرداز وداده

تصميمات مجمع عمومي عادي منتشـر شـده توسـط سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران و        
ازآنجـا كـه   . اسـت مجمـع اسـتخراج شـده   مـديره بـه  همچنين گزارش فعاليت سـالانه هيـأت  

ها، الزاما اطلاعات مربوط به واحد حسابرسي داخلي را منتشر نمي كننـد، اطلاعـات   شركت
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موجـود در پايگـاه اينترنتـي    (هـا  مربوط به اين واحد با اسـتفاده از بانـك اطلاعـاتي شـركت    
ضوري و تمـاس  مراجعه ح(هاي نمونهو تماس با شركت) سازمان بورس اوراق بهادار تهران

  .گردآوري شده است )تلفني
  

  تجزيه و تحليل اطلاعات
بنـابراين، قبـل از انجـام    . سـت توزيع متغيرها انرمال بودن  ،ازشرايط برازش مدل رگرسيوني

 براسـاس آزمـون   بررسـي نتـايج  . بـودن موردآزمـون قرارگيـرد   هركاري بايـد فـرض نرمـال   
ي هـا  با توجه به عـدم توجيـه مفروضـه   . مي باشد )1(نگارهشرح به ،اسميرنف-كالموگروف
بنابراين، براي . ي ناپارامتريك استفاده شده استها هاي پارامتريك، از آزمونبنيادي آزمون

بررســي روابــط، ازآزمــون همبســتگي پيرســون ويومــان ويتنــي، بــراي حسابرســي داخلــي و 
مـديره و  همبستگي اسپيرمن و آزمون تاو كندال بي، براي نسبت مديران غيرموظـف هيـات   

محاسبه هر يـك از متغيرهـاي تحقيـق بـه     . گذاران نهادي استفاده شددرصد مالكيت سرمايه
ي مربـوط بـه آنهـا انجـام گرفتـه و بـه صـورت        ها جز متغير حسابرس داخلي براساس فرمول

ي گـرايش مركـزي و   هـا  براي توصيف اين متغيرها از شاخص. مقادير متغيرها درآمده است
هاي توصـيفي واسـتنباطي از بسـته    براي انجام تجزيه و تحليل. ه استپراكندگي استفاده شد

  .استفاده شده است Excelو  SPSSنرم افزارآماري 

  نتايج آزمون نرمال بودن توزيع متغيرهاي با مقياس نسبتي. 1نگاره
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

235 235 235 235 235 235
64.2985 .6179 5.7471 7.7264 4.1283 5.5904

23.46605 .19125 19.14870 15.96689 35.07211 33.10903
.140 .233 .209 .183 .106 .099
.095 .176 .196 .183 .095 .090

-.140 -.233 -.209 -.176 -.106 -.099
2.142 3.569 3.207 2.805 1.629 1.515
.000 .000 .000 .000 .010 .020

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

سرمايه
گذاران نهادي

نسبت مديران    
غير موظف

اختلاف قيمت
پيشنهادي قبل

از اعلام

اختلاف قيمت
پيشنهادي بعد

از اعلام عمق قبل از اعلام عمق بعد از اعلام

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 
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  نتايج تحقيق
  نتايج آزمون فرضيه اول. 2نگاره

Chi-Square Tests

.314b 1 .575

.169 1 .681

.314 1 .575
.654 .341

.313 1 .576

235

Pearson Chi-Square
Continuity Correction a

Likelihood Ratio
Fisher's Exact Test
Linear-by-Linear
Association
N of Valid Cases

Value df
Asymp. Sig.

(2-sided)
Exact Sig.
(2-sided)

Exact Sig.
(1-sided)

Computed only for a 2x2 tablea. 

0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
29.87.

b. 

  

ارل پيرسون كمتر از مقدار بحراني است با توجه به اينكه آماره محاسبه شده كاي دو ك
در آزمون اي  تابع نمونهاست، در نتيجه  05/0و به بيان ديگر، سطح معني داري بزرگتر از 

بنابراين فرضيه صفر رد نشده است و نمي توان پذيرفت كه . قرار نگرفته است ناحيه بحراني
ابطه معناداري وجود ميان وجود حسابرسي داخلي در شركت و اختلاف قيمت پيشنهادي ر

  .اين نتيجه با آزمون في و آزمون دقيق فيشر نيز معنادار مشاهده نشده است. دارد

  نتايج آزمون فرضيه دوم. 3نگاره
Chi-Square Tests

1.525b 1 .217
1.178 1 .278
1.529 1 .216

.234 .139

1.519 1 .218

235

Pearson Chi-Square
Continuity Correction a

Likelihood Ratio
Fisher's Exact Test
Linear-by-Linear
Association
N of Valid Cases

Value df
Asymp. Sig.

(2-sided)
Exact Sig.
(2-sided)

Exact Sig.
(1-sided)

Computed only for a 2x2 tablea. 

0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
29.87.

b. 

  
با توجه به اينكه آماره محاسبه شده چي دو كارل پيرسون كمتر از مقدار بحراني است و 

در آزمون اي  تابع نمونهتيجه است، در ن 05/0به بيان ديگر سطح معني داري بزرگتر از 
بنابراين فرضيه صفر رد نشده است و نمي توان پذيرفت كه . قرار نگرفته است ناحيه بحراني

نتيجه . ميان وجود حسابرسي داخلي در شركت و عمق بازار رابطه معناداري وجود دارد
  .فوق با آزمون في و آزمون دقيق فيشر نيز معنادار مشاهده نشده است



  80 1388، زمستان 58، شماره 16بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

  مو چهار ومي سها فرضيه آزموننتايج . 4نگاره
Correlations

1.000 -.077* .075*
. .039 .043

235 235 235
-.077* 1.000 .001
.039 . .495
235 235 235

.075* .001 1.000

.043 .495 .
235 235 235

1.000 -.117* .116*
. .037 .039

235 235 235
-.117* 1.000 -.003
.037 . .482
235 235 235

.116* -.003 1.000

.039 .482 .
235 235 235

Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N

سرمايه گذاران نهادي

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

سرمايه گذاران نهادي

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

Kendall's tau_b

Spearman's rho

سرمايه گذاران
نهادي

اختلاف قيمت
پيشنهادي عمق

Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).*.   

است و ضريب بدست  05/0درمورد فرضيه سوم سطح خطاي محاسبه شده كوچكتر از 
درصد اطمينان رد و فرضيه تحقيق  95آمده نيز منفي است، بنابراين فرضيه صفر در سطح 

شده  همچنين، در فرضيه چهارم سطح خطاي محاسبه. است عنوان فرضيه سالم حفظ شدهبه
است و ضريب بدست آمده نيز مثبت است، بنابراين فرضيه صفردر سطح  01/0كوچكتراز 

درنتيجه، ميان  .درصد اطمينان رد و فرضيه تحقيق به عنوان فرضيه سالم حفظ شده است 95
منفي ومثبت وجود ترتيب رابطهبازاربهوعمقنهادي واختلاف قيمت پيشنهاديگذارانسرمايه
  .دارد

  مو شش مي پنجها فرضيه آزموننتايج . 5نگاره
Correlations

1.000 .004 .023
. .471 .323

235 235 235
.004 1.000 .001
.471 . .495
235 235 235

.023 .001 1.000

.323 .495 .
235 235 235

1.000 .003 .032
. .479 .314

235 235 235
.003 1.000 -.003
.479 . .482
235 235 235

.032 -.003 1.000

.314 .482 .
235 235 235

Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N

نسبت مديران غير موظف    

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

نسبت مديران غير موظف    

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

Kendall's tau_b

Spearman's rho

نسبت مديران    
غير موظف

اختلاف قيمت
پيشنهادي عمق
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است، بنابراين فرضيه  05/0درمورد فرضيه پنجم سطح خطاي محاسبه شده بزرگتر از 
سطح خطاي  درآزمون فرضيه ششم،. استصفر رد نشده و به عنوان فرضيه سالم حفظ شده

يه سالم است، بنابراين فرضيه صفر رد نشده و به عنوان فرض 05/0محاسبه شده بزرگتر از 
پيشنهادي و  قيمتغيرموظف و اختلاف مديران نسبت درنتيجه، ميان . حفظ شده است

  .ي تحقيق رد مي شوندها بازار رابطه معناداري وجود ندارد و فرضيهعمق

  دوره قبل و بعدازاعلاممقايسه اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق براي  نتايج .6نگاره
Test Statistics b

-2.006a -.723 a

.045 .470
Z
Asymp. Sig. (2-taile d)

قيمت اختلاف 
پيشنهادي بعد از

اختلاف- اعلام 
قيمت پيشنهادي
قبل از اعلام

- عمق بعد از اعلام
قبل از اعلام عمق 

Based on negative ranks.a. 

Wilcoxon Signed Ranks Testb.  
ميانگين رتبه اختلاف قيمت پيشنهادي در دوره ده روز  نتيجه آزمون نشان داده است كه

بنابراين . بعد از اعلام به صورت معنادار نسبت به ده روز قبل از اعلام افزايش يافته است
اما، باتوجه به  .يابد مي كه اختلاف قيمت پيشنهادي پس از اعلام افزايشتوان پذيرفت مي

وره ده روز قبل و بعد از اعلام تفاوت معناداري نتيجه آزمون ميانگين رتبه عمق بازار، در د
بازار پس ازاعلام افزايش ياكاهش معنادار كه عمقتوان پذيرفتبنابراين نمي. وجودندارد

  .يابدمي

  مقايسه ميانگين رتبه اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازار با توجه به حسابرس داخلي نتايج .7نگاره
Test Statistics a

4833.500 4914.000
20233.500 6744.000

-.917 -.739
.359 .460

Mann-Whitney U
Wilcoxon W
Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

اختلاف قيمت
پيشنهادي عمق

Grouping Variable: حسابرسي داخليa. 
 

تفاوت ميانگين رتبه اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق است كه  آن دههندنتايج نشان
ي داراي حسابرس داخلي و فاقد حسابرس داخلي، معنادار ها بازار بين دودسته از شركت

  . نيست
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  بررسي رابطه بين اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازارنتايج . 8نگاره
Correlations

1.000 .001
. .495

235 235
.001 1.000
.495 .
235 235

1.000 -.003
. .482

235 235
-.003 1.000
.482 .
235 235

Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (1-tailed)
N

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

Kendall's tau_b

Spearman's rho

اختلاف قيمت
پيشنهادي عمق

  
- همبستگي زمون بازار از آپيشنهادي و عمق  قيمت براي بررسي رابطه بين اختلاف

است كه بين دومتغير رابطه معناداري نتيجه بررسي نشان داده. استاسپيرمن استفاده شده
  .نداردوجود

  
  گيري نتيجه

نتايج بدست آمده از تحقيق از وجود رابطه معنادار بين وجود حسابرسي داخلي و متغيرهاي 
از وجود رابطه معنادار نتايج  اما،. كندنمياختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازار پشتيباني 

بين متغير مستقل درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي و متغيرهاي وابسته اختلاف قيمت 
گذاران نهادي و رابطه بين درصد مالكيت سرمايه. كندپيشنهادي و عمق بازار پشتيباني مي

ذاران گاختلاف قيمت پيشنهادي به صورت معكوس و رابطه بين درصد مالكيت سرمايه
 عليبن هاييافته با نتيجه اين .است صورت مستقيم مشاهده شده عمق بازار به نهادي و

همچنين نتايج بدست آمده از تحقيق از وجود رابطه معنادار بين  .كندمي مطابقت )2009(
نسبت مديران غير موظف هيأت مديره و متغيرهاي اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازار 

 .كندمين مطابقت )2007( اين موضوع با نتايج كاناگارتنام وهمكاران .نكرده استپشتيباني 
رتبه اختلاف قيمت پيشنهادي در دوره ده روز بعد از اعلام سود به صورت معنادار  ميانگين

و موضوع با تحقيق ليكه اين بيشتر از ميانگين رتبه ده روز قبل از اعلام سود است
ميانگين  .مطابقت ندارد) 1384(پرستاشته ولي با تحقيق وطنمطابقت د) 1993(همكاران

 نو اي رتبه عمق بازار در دوره ده روز قبل و ده روز بعد از اعلام سود تفاوت معنادار ندارند
ميانگين رتبه متغير اختلاف قيمت  .مطابقت ندارد) 1993(موضوع با تحقيق لي و همكاران
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هاي داخلي تفاوت معناداري باشركتاي حسابرسيهاي داردر شركت وعمق بازارپيشنهادي
بين اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازار نيز رابطه معناداري . فاقد حسابرسي داخلي ندارد

 مطابقت )2007( همكاران و ي كاناگارتنامها كه اين موضوع با يافته است مشاهده نشده
هاي حاكميتي مورد مطالعه در اين كار و است كه ساز اين بيانگر ،نتايج پيشگفته .داردن

كاهش اطلاعات نامتقارن  برايتحقيق به دليل به كارگيري نامناسب در ايران كارايي لازم 
 را ندارند يا براي كاهش اطلاعات نامتقارن بايد به بررسي سازوكارهاي ديگر حاكميت

و همكاران كاي  .در ايران پرداخت ها با توجه به محيط بازار و خصوصيات شركت شركتي
در بررسي تأثير اطلاعات نامتقارن بر انتخاب ساز و كارهاي حاكميتي دريافتند ) 2008(

بنابراين . ي بالاي نظارت مستقيم هيأت مديره را در پي داردها اطلاعات نامتقارن هزينه
مانند همسويي انگيزه  بر ساز و كارهاي حاكميتي غيرمستقيم ها باعث مي شود شركت

، اين مورد مي تواند تأثيركم سازوكارهاي حاكميتيِ ]9[اتكا كنند باط بازارمديران و انض
  .نامتقارن راتاحدودي توجيه كندپژوهش حاضر براطلاعات

  
  ي تحقيقها محدوديت

تغيير مقررات دولتي، جابجايي مانند ديگري  ممكن است عواملدر فرايند تحقيق،  .1
كه  دهاي اعلام شده تاثير داشته باشدبر سو هاي كنترل داخليمديران يا ضعف سيستم

عواملي مانند مدت زمان مالكيت سرمايه گذاران  همچنين. اين عوامل كنترل نشده است
ي سفته بازانه آنها ها كنترل نشده است كه مي تواند بيانگر انگيزه هانهادي در شركت

  .باشد
وان مدير غيرموظف در اين تحقيق، مديراني كه در شركت سمت اجرايي ندارند به عن .2

در حالي كه ممكن است  ،كه مستقل از شركت هستند ه استتعريف شدند و فرض شد
ي بزرگ ها آنان واقعاً مستقل نباشند به عنوان نمونه، بسياري از آنها عملاً توسط شركت

سرمايه گذاري، تجاري، مديرعامل و رئيس هيأت مديره منصوب مي شوند يا ممكن 
مديره به آن شركت وابستگي پيدا ن طولاني عضويت در هيأتزمااست به دليل مدت

و غيرموظف ممكن است هاي سنتي در تعريف مديران اجراييلذا تفاوت. باشندكرده
- در شناسايي تضاد منافع بالقوه بين مديران غيرموظف وشركتي ناتوان باشدكه درهيأت

 .مديره آن حضور دارند
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اني سهم با توجه به عواملي مانند قيمت پاياني روز قبل، در بورس اوراق بهادار، قيمت پاي .3
ميانگين موزون قيمت در روز جاري، تعداد سهام داد و ستد شده در روز جاري و ميزان 

عملكرد حجم مبنا بدين گونه است كه هشت . سهام حجم مبناي شركت تعيين مي شود
آن سهم به طور كامل  ده هزارم تعداد سهام شركت در روز بايد معامله شود تا قيمت

،درزمان %3دربورس تهران(در دامنه نوسان تعريف شده ) مثبت يا منفي(مشمول تغيير 
با توجه به وجود اين محدوديت در معامله سهام در بورس . قرار گيرد) انجام تحقيق

ي پيشنهادي خريد و فروش و حجم سفارشات نيز تحت ها اوراق بهادار تهران قيمت
  .ند گرفتتاثير قرار خواه

  
  پيشنهاد براي تحقيقات آينده

دوگـانگي نقـش مـديريت    مانند با توجه به اينكه در حاكميت شركتي عوامل گوناگوني  .1
ارشد اجرايي، وجود كميته حسابرسي، تعداد اعضاي هيأت مديره، تعداد جلسات هيأت 

 مطـرح  ...مديره، وجود مديران غير موظـف در كميتـه حسابرسـي، حسـابرس مسـتقل و      
گردد كه با استفاده از مدل يابي معـادلات   مي بنابراين براي تحقيقات آتي پيشنهاد. است

ساختاري اندازه، روابط بين متغيرهاي مورد مطالعه بررسـي گـردد تـا نقـش نشـانگرهاي      
  .مختلف حاكميت شركتي در مدل مورد بررسي تاثير داده شود

نوسـانات قيمـت سـهم در بـازار بـراي       با توجه بـه وظيفـه بازارگردانـان مبنـي بـر كنتـرل       .2
تحقيقات آتي پيشنهاد مي شود در صورت امكان قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام  
و ميزان سهام تقاضا و عرضه شده بازارگردانـان را از قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش      

) بررسـي شـده در ايـن تحقيـق    (سهام و ميزان سهام تقاضـا و عرضـه شـده توسـط بـازار      
و تأثير متغيرهاي مستقل يا ساير سازوكارهاي حاكميت شركتي را بر متغيرهـاي  تفكيك 

  .وابسته جديد مجددا آزمون كنند
  ي بدون اعلام ها تغييرات در عدم تقارن اطلاعاتي در دوره بررسي .3
تجزيه و تحليل تغييرات اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام در دوره قبـل و      .4

 د و بررسي كيفيت سودبعد از اعلام سو
تاثير محيط نامتقارن اطلاعات بر انتخاب سازوكار مناسب حاكميـت شـركتي در    رسيبر. 5

  كاهش عدم تقارن اطلاعاتي  براي
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