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  چکیده

ها اتکا  گیري، بر کمیت، کیفیت و بموقع بودن اطلاعات افشا شده از سوي راهبران شرکت گذاران براي تصمیم مایهسر

گذاران با این اطلاعات و تصمیمات آنها، حجم عرضه و تقاضا، یا به نوعی عمق بـازار   نحوه برخورد سرمایه. کنند می

به عبارتی، راهبري شرکتی منسـجم و سـاختار یافتـه    . دده هاي پیشنهادي جهت خرید و فروش را شکل می و قیمت

گذاران و بازیگران در بـازار سـرمایه و تحقـق بازارهـاي سـرمایه بـا        دهی به تصمیمات سرمایه نقش مهمی در جهت

هـا   هاي نظام راهبري شرکت ، رابطه بین برخی از مکانیزمپژوهشبر این اساس، در این . کند نقدشوندگی بالا ایفاد می

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  61اي از  دشوندگی بازار بررسی و در این راستا، اطلاعات مربوط به نمونهو نق

شرکت، معامله اوراق بهادار شرکت حـداقل   61ملاك انتخاب این . بررسی گردیده است 1386بهادار تهران در سال 

روش و حجم سهام مورد عرضه و تقاضا جمع هاي قیمت پیشنهادي خرید و ف سپس داده. استروز از سال  100در 

هـایی بـا    دهـد کـه شـرکت    نشان مـی  پژوهشنتایج .  آوري و رابطه آن با کیفیت راهبري شرکتی سنجیده شده است

تر داراي نقدشوندگی بـازار بیشـتري نسـبت بـه سـایر       مدیره اثربخش هیأتتر و رویکرد  مدیره مستقل هیأتساختار 

انـد، اخـتلاف قیمـت     هایی که امتیاز بیشتري از لحاظ کیفیت راهبري شرکتی داشته رکتدر واقع، ش. ها هستند شرکت

  .اند پیشنهادي خرید و فروش سهام کمتر و اختلاف سهام مورد عرضه و تقاضاي بیشتري را دارا بوده

  ازارنظام راهبري شرکتی، اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش، عمق بازار، نقدشوندگی ب:هاي کلیديواژه
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  مقدمه

هـاي   هاي اخیر، به دنبال بحران و رسوایی در سال

هـاي بـزرگ مثـل انـرون و      مالی تعـدادي از شـرکت  

ورلدکام اعتماد عمومی به گزارشـگري مـالی کـاهش    

ــود      ــاي بهب ــاز و کاره ــراي س ــه اج ــاز ب ــه و نی یافت

ایـن  . تـر سـاخته اسـت    گزارشگري مالی را ملمـوس 

صوص شفافیت شرایط منجر به تقاضاي بیشتري در خ

ها شـده   رسانی و گزارشگري مالی شرکت بیشتر اطلاع

در این میان، نظام راهبـري شـرکتی بـه عنـوان     . است

یکی از ابزارهاي کارآمـد بـراي پاسـخگویی بـه ایـن      

  .تقاضا مورد توجه خاص واقع شده است

سازمان همکاري اقتصادي و توسعه، نظام راهبري 

ظـام راهبـري   ن: کنـد  شرکتی را این گونه تعریـف مـی  

 هیـأت شرکتی در مورد روابط میان مدیریت، اعضاي 

نفعان بوده، ساختاري را  مدیره، سهامداران و سایر ذي

کند که از طریق آن اهداف شرکت تنظـیم و  فراهم می

هاي دستیابی به آن اهداف و نظارت بر عملکرد روش

مفهوم اولیه نظام راهبـري شـرکتی از   ]2 [.تعیین شود

به معناي هـدایت کـردن    GUBERNURواژه لاتین 

براي هدایت یک کشتی به کـار   گرفته شده که معمولاً

رود و دلالت بر این دارد که این مفهوم به راهبري  می

بررسی مباحث نظري مربوط بـه  . تمرکز دارد تا کنترل

دهــد کــه توافــق اساســی در  ایــن مفهــوم نشــان مــی

خصوص این موضوع وجود نداشته و بعضاً تعـاریف  

هـایی بـا   ه عمل آمده توسط نهادها یا افـراد تفـاوت  ب

اي که برخـی از یـک دیـدگاه     یکدیگر دارند؛ به گونه

محدود حاکمیت شرکتی را صرفاً در رابطه شـرکت و  

تـر،   نمایند و در طیفـی گسـترده   سهامداران تعریف می

اي از روابـط تعریــف   صــورت شـبکه  ایـن مفهـوم بـه   

صـاحبان  (کـان  گردد که نه تنها یک شـرکت و مال  می

نفعـان از جملـه کارکنـان،     آن را، بلکه تمام ذي) سهام

]17 [.گیـرد  را در بر می غیرهمشتریان، مردم، جامعه و 

الذکر، راهبري  بندي فوق در این مقاله، منطبق با تقسیم

شرکتی از دیدگاه بازار سرمایه یا به عبارتی، تـاثیر آن  

  .دنظر استگیري سهامداران بالقوه و بالفعل م بر جهت

مـدیره   هیـأت راهبري شرکتی، تنها براي اعضـاي  

. دارد تـأثیر نیست، بلکه بر تمام اعضاي یک سـازمان  

هـا   راهبري شرکتی بـه آن دسـته از اقـدامات شـرکت    

هـا   هـا و بررسـی   اشاره دارد که ساز و کاري از کنترل

گیـري   دهد قدرت تصمیم کند که اطمینان می ایجاد می

گیرد، بلکه توام بـا   فاده قرار نمینه تنها مورد سوء است

انتظـارات   تـأمین مراقبت و مسـؤولیت پـذیري بـراي    

  ]17 [.رود سهامداران به کار می

راهبــري مناســب، موجبــات افشــا و گزارشــگري 

هـدف نظـام   . کند ها را فراهم می بموقع توسط شرکت

ها، حصول اطمینان از عدم وقوع رفتار  راهبري شرکت

ز طریـق کـاهش مشـکلات    طلبانه اسـت کـه ا   فرصت

نمایندگی و اطلاعـات نامتقـارن بـالقوه بـین نماینـده      

ــدیر( ــف  و ذي) مــ ــان مختلــ ــهامداران، (نفعــ ســ

کـاهش ایـن   . یابـد  ، تحقق مـی )غیرهاعتباردهندگان و 

گونه مشکلات، باعث افزایش رغبـت سـهامداران بـه    

معامله در این بازارها و افزایش نقدشوندگی سهام در 

  ]14[.گردد بازار می

کمیت، کیفیت و بموقع بودن اطلاعات افشا شـده  

از سوي راهبران شرکت، یکی از مهمتـرین ابزارهـاي   

زمانی کـه  . گذاران است گیري از سوي سرمایه تصمیم

اطلاعات از طریق راهبران شرکت بـه عمـوم عرضـه    

ــی ــه   م ــط معامل ــات توس ــن اطلاع ــردد، ای ــران،  گ گ

تجزیه و تحلیل گران بررسی و  گذاران و تحلیل سرمایه

گردد و بر این اساس، نسبت بـه خریـد و فـروش     می
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نحـوه برخـود   . نمایند گیري می ها تصمیم سهام شرکت

گذاران بـا ایـن اطلاعـات و تصـمیمات آنهـا،       سرمایه

حجـم عرضـه و تقاضـا یـا بـه نـوعی عمـق بـازار و         

هاي پیشنهادي جهت خرید و فـروش را شـکل    قیمت

بـري شـرکتی منسـجم و    به عبارتی، نظام راه. دهد می

ساختار یافته، از طریق ارتقاي سطح کیفی اطلاعات و 

ــت  ــی در جه ــش مهم ــفافیت نق ــی تصــمیمات  ش ده

ــته،   ســرمایه ــازار ســرمایه داش ــازیگران ب ــذاران و ب گ

اي با نقدشـوندگی و   موجبات ایجاد بازارهاي سرمایه

  .آورد عمق بالا را فراهم می

ش عدم افشـاي بموقـع و صـحیح، منجربـه افـزای     

هزینه انتخاب نـامطلوب و خطـر اخلاقـی بـه عنـوان      

عناصر حاصل از عدم تقارن اطلاعـاتی و در نهایـت،   

افزایش هزینه مبادله، ]1 [.شود افزایش هزینه مبادله می

کاهش قیمت سهام، توقف بازار و در نهایت، خـروج  

گذاران از چرخـه بـازار را بـه دنبـال      برخی از سرمایه

اطلاعـاتی در بـازار بیشـتر     هر چه عـدم تقـارن  . دارد

باشد، حجم معاملات کـه بیـانگر نقدشـوندگی اوراق    

. بهادار موجود درآن بازار است، کاهش خواهد یافـت 

دهد که کاهش عدم تقارن  اخیر نشان می هاي پژوهش

اطلاعاتی، کاهش هزینـه انتخـاب نـامطلوب و خطـر     

اخلاقــی و افــزایش نقدشــوندگی بــازار را بــه دنبــال 

هـاي ایـن دو جریـان     بر مبناي یافتـه .  خواهد داشت

توان گفت کـه نقدشـوندگی بـازار، رابطـه      فکري، می

  ]14 [. مثبت با کیفیت راهبري شرکتی بنگاه دارد

نقدشوندگی به عنوان توانایی بـازار بـراي جـذب    

هـاي شـدید    حجم عظیم معاملات بدون ایجاد نوسان

هاي اصـلی   یکی از ویژگی. شوددر قیمت تعریف می

ارهـاي نقدینـه  باز
1

، انــدك )داراي نقدشــوندگی بـالا (

                                                            

1- Liquid Market

هاي پیشنهادي خرید و فروش بودن فاصلۀ بین قیمت

هـاي خریـد و فـروش     است؛ بدین معنا کـه سـفارش  

بازیگران بازار سرمایه، در کمترین زمـان ممکـن و بـا    

بـر اسـاس مطالـب    . شـوند  مناسبترین قیمت اجرا مـی 

به ایـن   ، به دنبال پاسخگوییپژوهشمطرح شده این 

که نظام راهبري شرکتی تا چـه حـد بـر     استپرسش 

کاهش اختلاف قیمت پیشـنهادي خریـد و فـروش و    

  .میزان سهام عرضه و تقاضا شده مؤثر است

  

  پژوهشپیشینۀ 

بروکمن و چانـگ 
ی بـا عنـوان   پژوهش ـدر ]10 [2

ــرمایه     ــه بــین نظــام حمایــت از س گــذاران و  رابط

کنگ به این نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار هنگ 

هایی بـا شـکاف قیمتـی     نتیجه دست یافتند که شرکت

کمتر؛ یعنی اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فـروش  

سهام کمتر و عمق بیشتر؛ یعنی حجم معاملات بیشتر، 

گذاران قـویتري نسـبت بـه     از نظام حمایت از سرمایه

 پـژوهش آنها نتایج . اند ها برخوردار بوده سایر شرکت

تفسیر نمودند که وضعیت حفاظـت  خود را این طور 

از حقوق سهامداران ضعیف، به نقدشوندگی ضـعیف  

  .شود سهام منجر می

ــران  ــیوگلو و دیگ آس
3

ــدر ) 2005( ــه پژوهش ی ب

بـه عنـوان   (الزحمه حسابرسـی   بررسی رابطه بین حق

ــرکتی  ــري شـ ــاختار راهبـ ــزاي سـ ــی از اجـ و ) یکـ

هـاي   نقدشوندگی بازار اوراق بهادار در بـین شـرکت  

ته شده در بورس نیویوركپذیرف
4

آنهـا در  . پرداختنـد  

از معیار دامنه پیشنهادي خرید و فـروش   پژوهشاین 

آنها پـس از  . براي آزمون نقدشوندگی استفاده نمودند

                                                            

2 - Brockman & Chung
3 - Ascioglu & Other
4 - NYSE
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کنترل سایر عوامل تعیین کننـده نقدشـوندگی، رابطـه    

الزحمه حسابرسی و اختلاف قیمـت   مثبتی را بین حق

هـاي   ن هزینـه خرید و فروش نسبی سـهام و همچنـی  

]7 [.انتخاب نامطلوب انجام معامله تشخیص دادند

جرالد
1

به بررسـی رابطـه بـین    )  2006(و دیگران  

مـدیره،   هیـأت استقلال، اثر بخشی و فعالیت اعضاي 

آنها . با نقدشوندگی بازار پیرامون اعلان سود پرداختند

از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی چند متغیره 

)OLS (نتـایج  . مون متغیرها اسـتفاده نمودنـد  براي آز

نشان داد که اندازه اختلاف قیمت پیشـنهادي   پژوهش

خرید و فروش سهام بـه صـورت منفـی بـا اسـتقلال      

مدیره، فعالیت آن و در صد سهام تحت تملـک   هیأت

همچنین آنان دریافتند که بین . مدیران در ارتباط است

 تهیـأ تعداد سهام عرضه و تقاضا شـده و اثربخشـی   

  ]14 [.ها رابطه مثبت وجود دارد مدیره و فعالیت آن

ــارامن الســواراپو و ونکات
2

ــا اســتفاده از ) 2006( ب

اطلاعات ساختار اقتصادي و مالی در برخی کشـورها  

گذار بر نقدشوندگی شواهدي را تأثیرو بررسی عوامل 

هـاي کشـورهایی    ارائه نمودند که بر مبناي آن شرکت

بـالاتر، ثبـات   ) قضـایی (با کـارایی نظـام دادگسـتري   

سیاسی بیشتر و اسـتانداردهاي حسـابداري مطلـوبتر،    

  ]13 [.داراي نقدشوندگی بازار سهام بیشتري هستند

چن و دیگران
3

به بررسی اثر افشا و دیگر ) 2007(

شـوندگی سـهم    هاي راهبري شرکت بـر نقـد   مکانیزم

ها نشـان دادنـد کـه نبـود رویـۀ افشـاي        آن. پرداختند

فافیت ضـعیف، عـدم تقـارن اطلاعـاتی     مناسب و ش ـ

آنهـا از  . ها به دنبال داشته است جدي را براي شرکت

بندي افشا و شـفافیت بـه عنـوان معیـار      شاخص رتبه

                                                            

1- Gerald et.al
2 - Eleswarapu & Venkataraman
3 - Chen & et.al

اخـتلاف قیمـت   (راهبري شـرکتی و شـکاف قیمتـی    

بـه عنـوان معیـار ارزیـابی     )پیشنهادي خرید و فروش

آنها نشـان   پژوهشنتایج . نقدشوندگی استفاده نمودند

د که رویه افشاي ضعیف در یک شرکت، همـراه بـا   دا

راهبري شرکتی ضـعیف بـوده، ریسـک عـدم تقـارن      

اطلاعاتی بالاتر و در نهایـت، بـه عنـوان یـک نتیجـه      

ــط      ــی توس ــکاف قیمت ــترش ش ــل گس ــلی، تمای اص

  .]11 [دارد کنندگان نقدشوندگی را به دنبال  تأمین

باربــدو و دیگــران
4

ــین ) 2007( ــه بررســی رابطــه ب ب

هاي راهبري شرکتی و سطوح نقدشوندگی بـا   یزممکان

هـاي خریـد و    استفاده از دادهاي مربوط بـه سـفارش  

شــرکت پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق  55فــروش 

بهادار سائو پائولو
5
ها دریافتنـد   آن. در برزیل پرداختند 

که احتمال معـاملات بـر مبنـاي اطلاعـات نهـانی در      

تر، بسـیار   نهگیرا هایی با راهبري شرکتی سخت شرکت

ــاهش    ــرو ک ــتر در گ ــوندگی بیش ــوده، نقدش ــر ب کمت

  .]٨ [معاملات بر مبناي اطلاعات نهانی است

چانگ و دیگران
6

ی اقـدام بـه   پژوهش ـدر ) 2008(

بررسی رابطه بین راهبري شرکتی و نقدشوندگی بازار 

با استفاده از شاخصی از خصوصیات راهبري مؤثر بر 

شاخص مذکور بر . شفافیت مالی و عملیاتی پرداختند

ــده از میــان     24اســاس  ــتاندارد راهبــري برگزی اس

استانداردهاي موسسـه خـدمات سـهامداران نهـادي    
7
 

است که بیشترین ارتباط را با شفافیت عملیاتی و مالی 

: آنها همچنین، از معیارهـایی، همچـون  . شرکت دارند

شکاف قیمتی، اثر قیمتی
8

و احتمال معـاملات مبتنـی    

بر اطلاعـات 
9

شـوندگی   بـراي ارزیـابی نقـد   ) انینه ـ(

                                                            

4 - Barbedo et al
5 - Sào Paulo Stock Exchange
6 - Chung et al
7 - Institutional Shareholder Services (ISS)
8 - Price Impact
9 - Probability of Information-Based Trading
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هایی با راهبـري   استفاده نمودند و دریافتند که شرکت

بهتر، شکاف قیمتی بـاریکتر، شـاخص کیفیـت بـازار     

قیمـت از حجـم معـاملات و     تـأثیر بزرگتر، کمتـرین  

کاهش احتمال معامله بر پایه اطلاعات نهانی را دارند

] 12[.

رفتار دامنه  اعلان سود بر تأثیرها پژوهشاز برخی

قیمت پیشنهادي خرید و فروش سـهام را بـه عنـوان    

یکــی از متغیرهــاي نقدشــوندگی مــورد توجــه قــرار 

بـر  ) 1983(طبق مطالعاتی که مورس و اوشن . اند داده

شرکت انجام دادند، بـه تغییـر دامنـه قیمـت      25روي 

پیشنهادي خرید و فروش سهام در زمان اعـلان سـود   

مدعی شـد کـه پـس از    ) 1991(پاتل . ]15 [پی بردند

اعلان سود، دامنه قیمت پیشـنهادي خریـد و فـروش    

  .]16 [یابد سهام افزایش می

بـه بررسـی نقـش    ) 1384(قائمی و وطن پرسـت  

مالی در کـاهش عـدم تقـارن     -اطلاعات حسابداري 

. اطلاعاتی در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد    

خـود، وجـود سـطح عـدم تقـارن       پـژوهش ها در  آن

آن بـر روي قیمـت سـهام و حجـم      تأثیرطلاعاتی و ا

ــادلات در  ــود     21مب ــلان س ــد از اع ــل و بع روز قب

از این . ها را بررسی نمودند برآوردي هر سهم شرکت

ــراي    121،رو ــود را ب ــلان س ــورد اع ــرکت  93م ش

پذیرفتـه شـده در بــورس اوراق بهـادار تهـران بــراي     

ی، به طور کل. بررسی کردند1383الی  1381هاي  سال

توان به شرح زیر  را می پژوهشمهمترین نتایج از این 

  :ارائه نمود

در بورس اوراق بهـادار تهـران، امکـان نشـت     -1

اطلاعــاتی وجــود دارد کــه ایــن امــر از طریــق ارائــه 

اطلاعات محرمانه توسط اشـخاص خـودي صـورت    

  .پذیرد می

در دوره قبل از اعـلان سـود، احتمـال صـرف     -2

اطلاعـات محرمانـه وجـود    تلاش بیشتر براي کسـب  

دارد، که این امر افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی را 

.در پی خواهد داشت

عدم تقـارن اطلاعـاتی بـر حجـم مبـادلات و      -3

.گذار استتأثیرقیمت سهام 

ــواي    -4 ــهم داراي محت ــر س ــرآوردي ه ــود ب س

تواند بر عدم تقـارن   اطلاعاتی بوده، به همین دلیل می

.]3 [وراق بهادار تهران مؤثر باشداطلاعاتی در بورس ا

به بررسی رابطه بـین  ) 1385(احمدپور و رسائیان 

معیارهاي ریسک و اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و 

. فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد 

شـرکت از   156خود، تعـداد   پژوهشآنها در راستاي 

ره بین جامعه آماري که اطلاعات مورد نیـاز بـراي دو  

در مـورد آنهـا در   ) 81-83(پـژوهش سه ساله مـورد  

دســترس بــود، انتخــاب نمودنــد و ســپس اطلاعــات 

ــه  ــوط ب متغیــر مســتقل را ارزیــابی و مطالعــه  14مرب

را  پژوهشبه طور کلی، مهمترین نتایج از این . نمودند

  :توان به شرح زیر ارائه نمود می

بین اختلاف قیمت پیشنهاد خرید و فروش سهام -1

د روزهاي انجام معامله، دفعات انجـام معاملـه   و درص

در هر روز، ارزش بازار شرکت و تغییرپـذیري سـود   

  .رابطه منفی وجود دارد

بین اختلاف قیمت پیشنهاد خرید و فروش سهام -2

و حجم ریالی معاملات، تغییر پذیري قیمت سـهام و  

  .هاي شرکت رابطه مثبت وجود دارد اندازه دارایی

بیـانگر سـودمندي اطلاعـات    ، پـژوهش نتایج این 

مالی در توضیح اختلاف قیمـت پیشـنهادي خریـد و    

دهد کـه قـدرت توضـیح     فروش سهام بوده، نشان می

دهندگی مدلی که فقط شامل معیارهاي ریسـک بـازار   

است، با قدرت توضیح دهندگی مدلی که فقط شـامل  
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معیارهاي ریسک حسابداري اسـت، تفـاوت چنـدانی    

]١ [ندارد

، بررسی نتایج تحقیقات انجام شده در به طور کلی

داخل و خـارج کشـور، مؤیـد آن اسـت کـه اجـزاي       

ــزایش   ــق اف ــري شــرکتی از طری ــف نظــام راهب مختل

شفافیت اطلاعـاتی و در نتیجـه، کـاهش میـزان عـدم      

سازمانی،  تقارن اطلاعاتی میان سهامداران و افراد درون

هاي نقدشوندگی سـهام   نقش مهمی در بهبود شاخص

هـاي پیشـنهادي    ا  و کاهش اخـتلاف قیمـت  ه شرکت

  .خرید و فروش دارند

  

  نقدشوندگی و معیارهاي متداول سنجش آن

نقدشـــوندگی در بازارهــــاي ثانویـــه، نقــــش   

هاي عمـومی اي در موفقیت عرضهکنندهتعیین
1
دارد و  

هـا نـویس موجب کاهش هزینـه و ریسـک پـذیره   
2

و  

ها بازارگردان
3

گـذاران  همچنین هزینۀ سرمایه. شودمی 

هاي معاملاتی، ي نوسان و هزینه از طریق کاهش دامنه

بنـابراین، از دیـدگاه کـلان، وجـود     . یابـد کاهش مـی 

بازارهاي سرمایه نقدشونده بـراي تخصـیص کـارایی    

ي  ســرمایه ضــروري بــوده، موجبــات کــاهش هزینــه

شـوندگی بـه    نقـد . آورد سرمایه ناشران را فـراهم مـی  

بـازده اوراق بهـادار از   عنوان یکی از عوامل مؤثر بـر  

اهمیــت بــالایی برخــوردار اســت، زیــرا عمومــاً      

گذاري  دهندة وضعیت محیط سرمایه نقدشوندگی نشان

از دیدگاه خـرد، بـازار سـرمایه    . و اقتصاد کلان است

گــذاران مختلــف بــا نقدینــه توانــایی جــذب ســرمایه

. آورد مـی  هاي معاملاتی متنوع را نیز فـراهم  استراتژي

                                                            

1- Public Offerings
2 - Underwriters
3 - Market Makers

دگی یک دارایی، مانع از فـروش بموقـع   عدم نقدشون

  ]4 [. آن در زمان افت قیمت کل بازار است

رایجترین معیارهـاي نقدشـوندگی شـامل عـرض     

بازار
4

، عمق بازار)گستره(
5

پـذیري بـازار  ، انعطاف
6

و  

همچنین زمان 
7

  .هستند) سرعت معاملات(

نسـبتی از کـل بـازار اسـت کـه در      : عرض بازار

. زولی بازار مشـارکت دارد حرکت قیمتی صعودي یا ن

به عبارت دیگر، این معیار، میـزان اسـتحکام بـازار را    

گیـري  شـاخص متـداول انـدازه   . کنـد گیري مـی اندازه

هاي پیشنهادي خرید و بین قیمت عرض بازار، فاصلۀ

فروش
8
  .است 

معاملات با حجم زیاد بـر   تأثیربیانگر: عمق بازار

م مشخص هرچه تعداد یک سه. تغییرات قیمت است

در حجم بالا و به قیمت یکسـان مـورد معاملـه قـرار     

گیرد، دلیل بر عمیق بودن بازار و نقدشـوندگی بـالاي   

گیري عمق بازار  شاخص متداول اندازه. آن سهم است

حجم عرضه و تقاضا، حجم معامله نسبت به تغییرات 

  .اي است روزانه قیمت و گردش دارایی سرمایه

زمانی است که پس از مدت : پذیري بازارانعطاف

نوسان شدید قیمت باید طی شود تا بـازار بـه حالـت    

ها بـر   به طور معمول، این نوسان. تعادل خود بازگردد

یـا معـاملات بـا    ) معمولاً اخبار منفی(اثر انتشار اخبار 

  .دهندحجم بزرگ رخ می

اي کـه در آن معـاملات توسـط بـازار      دوره :زمان

، معاملات با کمترین در یک بازار نقد. شوندجذب می

  .شوندوقفه زمانی ممکن اجرا می

                                                            

4 - Breadth of the Market
5 - Depth of the Market
6 - Market  Resilience
7 - Time
8 - Bid – Ask Spread
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آمیهود
1

براي محاسبه نقد شوندگی معیـار  ) 2002(

هـاي   اي معرفی نمود که از طریق اسـتفاده از داده  تازه

روزانه در رابطه با بازده و حجم معامله، قابل ارزیابی 

این معیار برابر با نسبت قدر مطلق بازده روزانه . است

  .جم معامله در روز استسهام به ح

  

به ترتیـب برابـر بـا بـازده و      Vو  Rدر این معیار 

برابر با تعـداد   Daysاست و  tاز ماه  dحجم در روز 

همان طور کـه  . است tدر ماه  iروزهاي معامله سهام 

و البته در بسیاري از  -شود، در این معیار  مشاهده می

حجم براي محاسبه نقدشوندگی به  -معیارهاي دیگر 

معاملات و تعداد روزهاي معاملـه یـک سـهم توجـه     

ایـن بـدان معنـی اسـت کـه اگـر حجـم        . شده اسـت 

معاملات سهمی پـایین باشـد، یـا در طـی یـک دوره      

زمانی مشخص تعداد روزهاي معاملاتی آن کم باشد، 

در نتیجه آن سـهم از نقدشـوندگی پـایینی برخـوردار     

  .]6 [است

جرالـد   پژوهشاخیر، همانند  هاي پژوهشدر اکثر 

دو متغیر اختلاف قیمت پیشـنهادي خریـد و   ) 2006(

فروش و حجم عرضه و تقاضا، به عنـوان معیارهـاي   

از سوي دیگـر، از  . اند بدیل نقدشوندگی انتخاب شده

تـرین مقطـع بـراي     آل آنجا که زمان اعلان سـود ایـده  

بررسی عدم تقارن اطلاعات در بـازار سـهام اسـت و    

ربی از جملـه لـی و دیگـران   بسیاري از مطالعات تج
2

ــک ) 1993( ــر و تون و آک
3

ــیر  ) 2001( ــر روي تفس ب

نقدشوندگی بازار در زمان اعلان سـود متمرکـز بـوده    

جرالد نیز به بررسـی رابطـه دو    پژوهشاست، لذا در 

                                                            

1 - Amihud
2 - Lee & Other
3 - Acker & tonks

معیار مربوط به نقدشـوندگی بـا راهبـري شـرکتی در     

  .]5و  14 [زمان اعلان سود پرداخته شده است

  

  وهشپژروش شناسی 

، رابطه بین نقدشـوندگی بـازار بـا    پژوهشدر این 

کیفیت راهبري شرکتی در زمان اعـلان سـود فصـلی    

  :گردد تا به سؤال زیر پاسخ داده شود بررسی می

آیا کیفیت راهبري شرکتی بر نقدشوندگی بازار در 

  زمان اعلان سود فصلی مؤثر است؟

براي پاسخ به سؤال یاد شده و با توجه بـه مبـانی   

هایی به شرح زیـر   ي موجود در این زمینه، فرضیهنظر

  :اند تدوین شده

اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي خریـد و     : فرضیه اول

فروش سهام، هنگام اعلام سود، ارتباط منفی با کیفیت 

  .ها دارد راهبري شرکت

اختلاف حجم سهام عرضه و تقاضـا  : فرضیه دوم 

ي شده، هنگام اعلام سود ارتباط مثبت با کیفیت راهبر

  .ها دارد شرکت

ــن  ــژوهشدر ای ــه  پ ــی کلی ــورد بررس ــه م ، جامع

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

از جمله . است 1386در قلمرو زمانی دوره یک ساله 

توان وجود  هاي بورسی را می دلایل استفاده از شرکت

هـاي بورسـی، الـزام     قیمت روزانه سهام براي شرکت

بـه ارائـه سـود بـرآوردي     هاي عضـو بـورس    شرکت

هاي پیشـنهادي خریـد و    سالیانه هر سهم، ثبت قیمت

هـا،   به منظور آزمـون فرضـیه  . ذکر کرد و غیرهفروش 

هـاي عضـو    هاي عضو نمونـه از بـین شـرکت    شرکت

انـد، انتخـاب    جامعه آماري که داراي شرایط زیر بوده

  :اند گردیده

به منظور همگن شدن نمونـه آمـاري و محاسـبه    -1

پذیري یک سال گذشته، قبل از پایان شهریور ماه تغییر
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در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده  1385سال 

.باشند

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مـالی آنهـا   -2

.منتهی به اسفند ماه باشد

هـاي فصـلی    هاي مورد نظر از جمله گزارش داده-3

.آنها در دسترس باشد

هـاي   شـرکت (هـا و مؤسسـات مـالی     جزو بانک-4

هــاي سـرمایه گـذاري، واسـطه گــري مـالی، شـرکت     

نباشند، زیـرا افشـاي   ) هلدینگ، بانک ها و لیزینگ ها

مالی و ساختارهاي اصول راهبـردي شـرکت در آنهـا    

.متفاوت است

روز از سـال   100هاي مورد نظر حـداقل   شرکت-5

ایـن شـرط از جملـه    . مورد معامله قرار گرفته باشـند 

  وهشگرانی از جمله آمیهـود شروط مهمی است که پژ

.بر آن تأکید دارند]۴ [

هـاي پذیرفتـه    تمام شـرکت  پژوهشجامعه آماري 

 1386شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال 

با اعمال روش حـذف سیسـتماتیک   . گیرد را در بر می

هاي عضو  بر مبناي معیارهاي فوق الذکر براي شرکت

 1386در دوره زمانی شرکت  61جامعه آماري، تعداد 

هـاي   داده. به عنوان نمونـه آمـاري انتخـاب گردیدنـد    

آورد نوین، استخراج  از نرم افزار ره پژوهشمورد نیاز 

  .شده است

ــی  ــه بـــاور برخـ ــی و  پژوهشـــگرانبـ مثـــل لـ

اي در بـازار   ، دسـت انـدرکاران حرفـه   )1993(دیگران

مبادلات سهام، به منظـور محافظـت خـود در مقابـل     

گران آگاهتر، اخـتلاف قیمـت    به مبادلهریسک باختن 

پیشنهادي خرید و فروش و تغییرات حجم عرضـه و  

شود، به  تقاضا را که از آن به عنوان عمق بازار یاد می

طـور همزمــان مـورد بــازنگري و تجدیـد نظــر قــرار    

هاي قبلـی انجـام شـده بـراي آزمـون       آزمون. دهندمی

ن را این رابطه همزمـا  پژوهشهاي اول و دوم  فرضیه

همزمان این دو  تأثیربه منظور انعکاس . گیرد نمی در بر

گـران، متغیـر    گیـري مبادلـه   عامل بـر فرآینـد تصـمیم   

تغییــرات حجــم عرضــه و تقاضــا، بــه عنــوان متغیــر 

توضیحی در معادله اول و متغیـر  تغییـرات اخـتلاف    

قیمت پیشـنهادي خریـد و فـروش بـه عنـوان متغیـر       

بـه ایــن  . گــردد مـی توضـیحی در معادلـه دیگــر وارد   

ــب، فرضــیه ــازتخمین  ترتی ــاي اول و دوم بعــد از ب ه

WLS 1هــاي اول و دوم بــه روش  معادلــه
، بررســی 

  .]14 [گردد  می

  

  پژوهشسنجش متغیرهاي 

هـاي نظـام    متغیر مستقل در این تحقیق،  مکـانیزم 

با توجه به عـدم افشـاي کامـل    . راهبري شرکتی است

هـاي   کتهاي راهبري شرکتی، از سـوي شـر   شاخص

 پـژوهش پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، در این 

معیار مرتبط  20گیري این متغیر تعداد  به منظور اندازه

 پـژوهش با کیفیت راهبري شـرکتی تقریبـا مشـابه بـا     

ســه طبقــۀ شناســایی و در ) 2005(برنــارد اس بلــک 

، )معیـار  F1)4شاخص فرعی حقوق صـاحبان سـهام   

و ) معیـار  F2)4دیره  م ـ هیأتشاخص فرعی ساختار 

F3مـدیره   هیـأت هاي  شاخص فرعی رویکرد و رویه

گردیـد   بندي  طبقه 1به شرح نگاره شماره ) معیار 12(

ســـؤولان ارشـــد و در قالـــب ســـوال در اختیـــار م

هـاي عضـو نمونـه، از جملـه معـاون مـالی و        شرکت

در . اداري، یا مدیر مالی و یا مدیر عامل قـرار گرفـت  

دلیـل نـا آگـاهی مسـؤول پاسـخ       برخی از موارد، بـه 

به شخص مسؤول دیگـري در   ها مجدداً دهنده، سؤال

همان شرکت ارجاع داده شده است تا اطلاعات دقیق 

                                                            

1 - Weighted least square
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اي  هـاي فـوق بـه گونـه     الؤس ـ. و کافی حاصل گردد

طراحی گردیده است که امتیاز صفر و یا یـک اختیـار   

ال به منزلـه دارا  ؤاي که پاسخ مثبت به س کند؛ به گونه

دن معیار فوق و پاسخ منفـی بـه منزلـه دارا نبـودن     بو

در صورتی که شرکت مورد مطالعـه  . معیار فوق است

معیار تعیین شده در سه طبقه مذکور را  20معیاري از 

دارا باشد، بابت هر معیار امتیازي برابـر بـا یـک و در    

    نمایـد  صورت دارا نبودن آن امتیاز صفر دریافـت مـی  

] 9[  

هاي مربوط به متغیر مستقل سوال: 1نگاره 

  F1متغیر مستقل  –شاخص فرعی حقوق صاحبان سهام: طبقه اول

داند؟ آیا شرکت رأي گیري از طریق پست الکترونیکی یا غیر حضوري را مجاز می  1

2
ن هـا در آن صـنعت همزمـا   نماید که با مجامع سایر شرکت آیا شرکت تاریخ مجمع عمومی را به نحوي انتخاب می

نماید که سهامدار به راحتی بتواند در مجمع حضور یابد؟ نباشد و یا در محلی را انتخاب می

نماید؟ آیا شرکت نامزدهاي مدیریت را قبل از تاریخ شروع مجمع براي سهامداران افشا می  3

مدیره نیاز است؟ هیأتآیا براي معاملات با اشخاص وابسته تأیید   4

  F2متغیر مستقل -مدیره   هیأتختار شاخص فرعی سا: طبقه دوم

دهند؟ مدیره را تشکیل می هیأتاعضاي % 40مدیره حداقل  هیأتآیا اعضاي غیر موظف 1

دهند؟ مدیره را تشکیل می هیأتاعضاي % 50مدیره بیش از  هیأتآیا اعضاي غیر موظف 2

آیا شرکت داراي کمیته حسابرسی است؟  3

ظف است که عضو کمیته حسابرسی باشد؟آیا شرکت داراي عضو غیر مو  4

  F3متغیر مستقل -مدیره   هیأتهاي  شاخص فرعی رویکرد و رویه: طبقه سوم

مدیره اشخاص متفاوتی هستند؟ هیأتآیا مدیر عامل و رئیس   1

کنند؟جلسات شرکت می% 75مدیره به طور میانگین حداقل در  هیأتآیا اعضاي   2

کنند؟ جلسات شرکت می% 75مدیره به طور میانگین حداقل در  هیأتآیا اعضاي غیر موظف   3

دهد؟ مدیره تشکیل می هیأتآیا شرکت هر سال، چهار بار یا بیشتر جلسه رسمی   4

آیا شرکت یک یا بیشتر از یک عضو غیر موظف با ملت سایر کشورها دارد؟  5

مدیره یک حقوقدان حضور دارد؟ هیأتآیا براي پوشش جلسات   6

کنند؟ مدیره حقوق و مزایاي بازنشستگی دریافت نمی هیأتیا اعضاي غیر موظف آ  7

مدیره نیست؟ هیأتآیا مدیر عامل رئیس   8

آیا براي ارزیابی مدیران یک سیستم ارزیابی عملکرد مدون وجود دارد؟  9

10
به هزینه شرکت دریافت  توانند خدمات مشاوره از متخصصان برون سازمانی مدیره می هیأتآیا اعضاي غیر موظف 

دارند؟

؟استمدیره  هیأتآیا شرکت داراي آیین نامه ارزیابی عملکرد در رابطه با اعضاي غیر موظف   11

دهد؟ مدیره تشکیل می هیأتآیا شرکت هر سال، ده بار یا بیشتر جلسه رسمی   12

  

ها، شایان ذکر است که  در رابطه با برخی از سؤال

اول با توجه به محدودیت  طبقه 1در خصوص سوال 

قانونی مطرح شده در قـانون تجـارت، پاسـخ تمـامی     

در رابطه بـا  . هاي عضو نمونه منفی بوده است شرکت
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طبقه سوم شـایان ذکـر اسـت کـه      12و  4هاي  سوال

ها که به نظر با هم همپوشانی  هدف از طرح این سؤال

هـایی اسـت کـه بـراي      دارند، ایجاد تمایز بین شرکت

بـار جلسـه رسـمی     11و یا  6، 1سال تعداد مثال در 

و  1در خصـوص سـؤال   . اند مدیره تشکیل داده هیأت

همان طبقه نیز با توجه به اهمیت معیار فـوق و بـه    8

منظور امتیاز آن این سؤال به دو بـار و بـه دو شـکل    

  .مختلف مطرح گردیده است

، دو متغیـــــر شـــــکاف پـــــژوهشدر ایـــــن 

نهادي خریـد  اختلاف قیمت پیش(CSPREADقیمتی

اخـتلاف  (CDEPTHو عمق بـازار  ) و فروش سهام

متغیر وابسته هستند ) حجم سهام مورد عرضه و تقاضا

 پـژوهش که شیوة محاسبه ایـن دو متغیـر مطـابق بـا     

  :به شرح زیر است) 2006(جرالد 

CSPREAD =    اختلاف بـین میـانگین تفـاوت

دوره رویــداد و قیمــت خریــد و فــروش نســبی در 

ت قیمـت خریـد و فـروش نسـبی در     میانگین تفاو

  غیر رویداددوره 

CDEPTH = اختلاف بین میانگین حجم عرضه

میانگین حجم عرضـه و  دوره رویـداد و  و تقاضا در 

  دوره غیر رویدادتقاضا در 

تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش نسـبی بـا   

  :گردد استفاده از فرمول زیر محاسبه می

BA= (AP-BP) / ((AP+BP)/2)

BA=    فـروش  -تفاوت قیمـت پیشـنهادي خریـد

  نسبی

AP =قیمت پیشنهادي فروش  

BP =قیمت پیشنهادي خرید  

حجم عرضه و تقاضا نیز با مجمـوع تعـداد سـهام    

دردسترس عرضه و تعداد سـهام در دسـترس تقاضـا    

  .برابر است

براي تعیین دوره رویداد، ابتدا تاریخ اعـلان سـود   

سـپس دو   هاي عضو نمونه استخراج وفصلی شرکت

روز معاملاتی قبل و بعد از تاریخ مـذکور بـه عنـوان    

هـاي عضـو   براي شـرکت . شود دوره رویداد تلقی می

اي که اعلان سود فصلی با توقف نماد معاملاتی  نمونه

به دلایلی، همچون تعدیل سود هر سهم مواجـه شـده   

اســـت، دو روز قبـــل از توقـــف و دو روز بعـــد از 

ــه ــداد  بازگشــایی نمــاد معــاملاتی ب عنــوان دوره روی

ــداد دو روز    ــر روی ــت و دوره غی ــده اس ــاب ش انتخ

ــراي     ــود و ب ــلان س ــل از اع ــاه قب ــک م ــاملاتی ی مع

هاي داراي توقف نماد معاملاتی یک مـاه قبـل    شرکت

  .از توقف است

با توجه به آنکه اندازه شـرکت، قیمـت، سـهام در    

هـاي پیشـنهادي   دسترس و حجم مبادلات بـر قیمـت  

جم سهام مـورد عرضـه و تقاضـا    خرید و فروش و ح

حاضـر از پـنج متغیـر کنترلـی      پژوهشدارد، در  تأثیر

اندازه شرکت، قیمت سهام، تغییرپذیري بازده، حجـم  

سهام شناور آزاد وحجم مبـادلات و نیـز یـک متغیـر     

دهی  دوره گزارش براي کنترل اثر میان) ساختگی(دامی

  .استفاده گردیده است

  

  ها رضیههاي آزمون و تحلیل ف یافته

هـاي جامعــه شــناختی   ، ویژگــیپــژوهشدر ایـن  

: هاي آماري، نظیـر  جامعه آماري با استفاده از مشخصه

میانگین، میانه، بزرگترین، کوچکترین، انحراف معیـار،  

ــی    ــریح م ــیدگی تش ــولگی و کش ــریب چ ــود ض . ش

هاي آماري متغیرهاي مستقل و وابسته در نگاره  کمیت

  .ارائه شده است 2شماره 
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پژوهشهاي آماري مربوط به متغیرهاي مورد استفاده در  مشخصه )2گاره ن

کشیدگیچولگیانحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگین  متغیر

CDEPTH-11390.72505.6258749260-1.4E+071795743-3.694740.4795

CSPREAD-0.0141701.984674-1.987240.941147-0.042423.067803

F122310.62983702.541667

F22.3114752310.590307-0.205172.377441

F37.0327877.00E+00104.00E+001.419664-0.371222.648774

  

  آزمون فرضیه اول و نتایج حاصله

براساس فرضیه اول، رابطه میان شـاخص فرعـی   

، شاخص فرعـی سـاختار    )F1(حقوق صاحبان سهام 

 هیـأت و شاخص فرعـی رویکـرد   ) F2(مدیره  هیأت

ــدیره ــد و  ) F3(م ــت پیشــنهادي خری و اخــتلاف قیم

بنابراین، انتظارداریم ضرایب . فروش سهام منفی است

1β ،2β 3وβ بـراي آزمـون فرضـیه اول از    . منفی باشد

  :شود رگرسیون چند متغیره به شرح زیر استفاده می

  

  :دهد می نتایج آزمون فرضیه اول را نشان 3نگاره 

  

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول: 3نگاره 

رابطهtProbآماره  خطاي استانداردضریبمتغیر مستقل

C1.78980.96831.84830.067مثبت

F1-0.11940.1469-0.81310.418 نامعنی دار –منفی

F2-0.41990.203-2.06780.041 معنی دار –منفی

F3-0.14870.0921  -1.61350.109 نامعنی دار –منفی

R-squared0.27398Prob(F-statistic)0.000004

  

     دهنـدة  نشـان  فرضـیه  ایـن  نتایج آزمـون 

0.0000=Prob (F-statistic)   ــه ــت کـ اسـ

% 95داري کل رگرسـیون را در سـطح اطمینـان     معنی

دهنـدة   ضرایب منفی متغیرهـاي نشـان  . نماید تایید می

ــ ــرکتی کیفیـــت راهبـ -Pو ) F3و  F1 ،F2(ري شـ

Value    بـراي متغیـر   % 5کمتر از سـطح خطـايF2 

مدیره  هیأتهایی با ساختار  مؤید آن است که شرکت

تر و استقرار کمیته حسابرسی، داراي تغییـرات   مستقل

کمتري در اختلاف قیمت پیشنهادي خریـد و فـروش   

رابطه منفی . در محدوده اعلان سودهاي فصلی هستند

مدیره و اختلاف قیمـت   هیأتدار بین ساختار و معنی

ــه     ــت ک ــد آن اس ــروش، مؤی ــد و ف ــنهادي خری پیش

تر؛ یعنـی   مدیره اثربخش هیأتهایی با ساختار  شرکت

مدیره بیشتر و داراي  هیأتتعداد اعضاي غیر موظف 

هایی که امتیـاز بیشـتري در    شرکت(کمیته حسابرسی 

قیمـت   ، اخـتلاف )اند مدیره داشته هیأتطبقه ساختار 
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ــد و فــروش کمتــري را در محــدوده  پیشــنهادي خری

بـر ایـن اسـاس،    . انـد  اعلان سود فصلی تجربه نموده

مبنـی بـر وجـود رابطـه      پـژوهش توان فرضیه اول  می

داري بین تغییـرات اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي      معنی

ــري شــرکت  ــت راهب ــروش و کیفی ــد و ف ــا را  خری ه

 ايه ـ پـژوهش رابطه منفی حاصله بـا نتـایج   . پذیرفت

انجام شده در این زمینه همخوانی دارد کـه براسـاس   

هـاي پذیرفتـه    آنها کیفیت راهبري شرکتی در شـرکت 

به دلیل بهبود کمی و کیفی افشاي اطلاعـات و  (شده 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در محدوده زمانی اعـلان  

باعث کاهش اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و ) سود

  .شود فروش می

  و نتایج حاصله آزمون فرضیه دوم

براسـاس فرضــیه دوم، رابطــه معنــی داري میــان  

، شاخص ) F1(شاخص فرعی حقوق صاحبان سهام 

و شـاخص فرعـی   ) F2(مـدیره   هیأتفرعی ساختار 

و اخـتلاف حجـم سـهام    ) F3(مـدیره  هیأترویکرد 

بنابراین انتظـارداریم  . مورد عرضه و تقاضا وجود دارد

آزمون فرضـیه  براي . مثبت باشد 3βو 1β ،2βضرایب 

دوم از رگرسیون چند متغیره بـه شـرح زیـر اسـتفاده     

  :شود می

  

  :دهد نتایج آزمون فرضیه دوم را نشان می 4نگاره 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم: 4نگاره 

رابطهtProbآماره  خطاي استانداردضریبمتغیر مستقل

C-15296832677659-0.571280.5689منفی

F1-299209282486.6-1.05920.2918 بی معنی–منفی

F2804947.4381934.52.1075530.0373 دار معنی–مثبت

F3393681.3176605.42.2291570.0278دار معنی–مثبت

R-squared0.312158Prob(F-statistic)0.000001

  

=0.0000دهنـدة    نتایج آزمون این فرضیه نشـان 

Prob(F-statistic)   داري کــل   اســت کــه معنــی

. نمایـد  تاییـد مـی  % 95رگرسیون را در سطح اطمینان 

دهندة کیفیت  ضرایب مثبت دو متغیر از سه متغیر نشان

ــرکتی   ــري ش ــر از  P-Valueو ) F3و  F2(راهب کمت

یـد آن  ؤم F3و  F2براي متغیرهـاي  % 5سطح خطاي 

مــدیره  هیــأتهــایی بــا ســاختار  اســت کــه شــرکت

ر کمیتـه حسابرسـی و بـا رویکـرد     تر و استقرا مستقل

فعالیت مناسب، افزایش در حجم عرضه و تقاضـا در  

. انـد  محدوده اعلان سودهاي فصلی را مشاهده نمـوده 

دار بین متغیرهاي مستقل سـاختار   رابطه مثبت و معنی

مـدیره و متغیـر وابسـته     هیأتمدیره و رویکرد  هیأت

یـد آن  ؤاختلاف حجم سهام مورد عرضـه و تقاضـا م  

مـدیره و   هیـأت هـایی بـا سـاختار     ت کـه شـرکت  اس
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هایی که تر، یعنی شرکت مدیره اثربخش هیأترویکرد 

معیارهاي بیشتري از معیارهاي مورد اشاره در طبقات 

 هیـأت تعداد اعضـاي غیـر موظـف    : فوق را از جمله

مــدیره بیشــتر، وجــود کمیتــه حسابرســی، برگــزاري  

ــأتجلســات  ــک شخصــیت   هی مــدیره بیشــتر، تفکی

ــیس مــدیر مــدیره، وجــود سیســتم  هیــأتعامل و رئ

ارزیابی عملکرد اعضا و مـدیران و بازنشسـته نبـودن    

هایی که امتیـاز بیشـتري    شرکت(مدیره  هیأتاعضاي 

مـدیره   هیأتمدیره و رویکرد  هیأتدر طبقه ساختار 

دارا هستند، افزایش در حجـم سـهام مـورد    ) اند داشته

صـلی  عرضه و تقاضـا را در محـدوده اعـلان سـود ف    

تـوان فرضـیه دوم    بر این اسـاس مـی  . اند تجربه نموده

داري بین اخـتلاف   مبنی بر وجود رابطه معنی پژوهش

حجم سهام مورد عرضه و تقاضـا و کیفیـت راهبـري    

رابطه مثبـت حاصـله بـا نتـایج     . ها را پذیرفت شرکت

انجام شده در این زمینـه همخـوانی دارد    هاي پژوهش

رد عرضه و تقاضـا در  که براساس آنها حجم سهام مو

محدوه اعلان سود به صورت مثبت با کیفیت راهبري 

  .شرکتی در ارتباط است

  

  نتایج آزمون مدل جامع

همزمـان ایـن دو عامـل     تـأثیر به منظور انعکـاس  

حجـم عرضــه و تقاضــا و تغییــرات اخــتلاف قیمــت  

هاي اول و دوم بعد  پیشنهادي خرید و فروش، فرضیه

. اول و دوم بررسـی گردیـد  هـاي   از بازتخمین معادله

ارائـه   5نتایج تحلیل معادلات فـوق الـذکر در نگـاره    

  :گردیده است

  

نتایج حاصل از آزمون مدل جامع :5نگاره 

.t  Probآماره  خطاي استانداردضریبمتغیر مستقل

C(1)-0.1409970.143754-0.9808210.3277
C(2)-0.4098350.200719-2.0418330.0423
C(3)-0.1145860.089679-1.2777450.2026
C(9)-237577.7272307-0.8724630.3839
C(10)868582.73743802.3200570.0212
C(11)368805.6164473.22.2423440.0259

Equation: CSPREAD = C(1)*F1 + C(2)*F2 + C(3)*F3 + C(4)*SIZE + 
C(5)*PRICE + C(6)*VOLATILITY + C(7)*DUM + C(8)*CDEPTH  

0.252578R-squared  1.870706  Durbin-Watson stat  

Equation: CDEPTH = C(9)*F1 + C(10)*F2 + C(11)*F3 + C(12)*SIZE + 
C(13)*VOLATILITY + C(14)*VOLUME + C(15)*FREE_FLOAT + 

C(16)*CSPREAD
0.295859  R-squared2.056271  Durbin-Watson stat

دهـد کـه نتـایج آزمـون      نشان مـی  5ه شماره نگار

براي فرضـیه هـاي     OLSمعادلات همزمان با آزمون

ضـــریب . ســـازگار اســـت  پـــژوهشاول و دوم 

ــر  P-Valueو  -409835/0 ــا براب ــراي 0423/0ب ب

همچنـان بـر    tدر آمـاره   F2متغیر مستقل  C2ضریب 

هاي فرعـی   دار بین شاخص وجود رابطه منفی و معنی
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مدیره راهبري شرکتی و اختلاف قیمت  هیأتساختار 

پیشنهادي خرید و فـروش در محـدوده اعـلان سـود     

ضـریب   P-Valueو  7/868582ضریب . دلالت دارد

C10  متغیر مستقلF2    و ضـریب  0212/0بـه میـزان

متغیـر مسـتقل    C11ضریب  P-Valueو 6/368805

F3  دار بـین   بر رابطه مثبت و معنـی  0.0259به میزان

مـدیره راهبـري    هیـأت فرعـی سـاختار   هاي  شاخص

مـدیره راهبـري شـرکتی و     هیـأت شرکتی و رویکـرد  

دلالـت  ) عمـق بـازار  (تغییرات حجم عرضه و تقاضـا  

  .دارد

  

  گیري نتیجه

نظام راهبـري شـرکتی مناسـب موجبـات افشـا و      

گزارشگري به موقع توسط شـرکت را فـراهم آورده،   

سبب محدود نمـودن مشـکلات اطلاعـات نامتقـارن     

کاهش این گونـه مشـکلات باعـث افـزایش     . شودمی

رقبت سهامداران به معامله در ایـن بازارهـا گردیـده،    

. آورد موجبات افزایش نقدشوندگی سهام را فراهم می

بـه سـه    پـژوهش با توجه به آنکه راهبري شرکتی در 

و نقدشـوندگی بـا اسـتفاده از دو معیـار      طبقه تقسـیم 

د که بـین سـه طبقـه    رو شود، لذا انتظار می ارزیابی می

راهبري شرکتی و اختلاف قیمت پیشـنهادي خریـد و   

فروش که یکـی از معیارهـاي سـنجش نقدشـوندگی     

است، رابطه منفی و بین اختلاف حجـم سـهام مـورد    

عرضه و تقاضا که معیار دوم نقدشوندگی است، رابطه 

  .مثبت وجود داشته باشد

تـوان چنـین تفسـیر     هاي مذکور می بر اساس یافته

ود که در بورس اوراق بهادار تهران، رعایت حقوق نم

صاحبان سهام از نظر محل و زمان برگـزاري مجـامع،   

گیري و افشـاي کاندیـداهاي عضـویت در     روش راي

درخـور تـوجهی بـر نقدشـوندگی      تـأثیر مدیره  هیأت

مدیره، شامل ترکیـب   هیأتسهام ندارد، ولی ساختار 

ود مـدیره و وج ـ  هیأتاعضاي موظف و غیر موظف 

مـدیره، از   هیـأت کمیته حسابرسی و رویکرد و رویه 

 هیـأت جمله وضعیت حضـور در جلسـات اعضـاي    

یس ی ـمدیره، متفـاوت بـودن شـخص مـدیرعامل و ر    

 هیـأت مدیره، سیستم ارزیابی عملکرد اعضـاي   هیأت

ها، بر نقدشـوندگی سـهام    مدیره و بازنشسته بودن آن

هـر دو  البتـه، بـا توجـه بـه آنکـه در      . گذارد می تأثیر

دار بـا   مدیره داراي رابطه معنـی  هیأتآزمون، ساختار 

تـوان   متغیرهاي نماینده نقدشـوندگی اسـت، لـذا مـی    

 تـأثیر مـدیره   هیـأت چنین بیـان داشـت کـه سـاختار     

 هیأتبیشتري در نقدشوندگی بازار نسبت به رویکرد 

دهد کـه   نشان می پژوهشدر واقع، نتایج . مدیره دارد

تـر و   مـدیره اثـربخش   یـأت ههایی با سـاختار   شرکت

مــدیره مناســبتر داراي  هیــأتتــر و رویکــرد  مســتقل

نقدشوندگی اوراق بهـادار بیشـتري نسـبت بـه سـایر      

  .ها هستند شرکت

هایی که امتیاز  دهد شرکت نشان می پژوهشنتایج 

انـد،   بیشتري از لحاظ کیفیت راهبـري شـرکتی داشـته   

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام کمتـر  

اختلاف سهام مورد عرضـه و تقاضـاي بیشـتري را     و

اند و از آنجایی که این دو متغیـر، متغیرهـاي    دارا بوده

توان این طـور   تبیین کننده نقدشوندگی هستند، لذا می

هایی با کیفیت راهبري شـرکتی   بیان داشت که شرکت

ــل     ــالا و در مقاب ــهام ب ــوندگی س ــالا، داراي نقدش ب

شـرکتی پـایین، داراي    هایی با کیفیت راهبـري  شرکت

 پـژوهش نتایج این . نقدشوندگی سهام ضعیفی هستند

انجـام شـده، همچـون     هـاي  پـژوهش با نتـایج سـایر   

) 2007(، باربدو )2007(، چن )2008(چانگ  پژوهش

دار  که همگی بر وجود رابطـه معنـی  ) 2006(و جرالد 
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بین راهبـري شـرکتی و نقدشـوندگی دلالـت دارنـد،      

  .همخوانی دارد

  

  پژوهشهاي  دیتمحدو

، تعـدد  پژوهشمهمترین محدودیت در انجام این 

متغیرهاي مزاحم است که ممکن اسـت روابـط میـان    

قرار دهـد، از جملـه مهمتـرین     تأثیرمتغیرها را تحت 

توان به عوامل کلان اقتصادي نظیر نرخ تورم،  ها می آن

ثباتی سیاسی و افتصادي کشورمان کـه   نرخ بهره و بی

فـراوان   تـأثیر ها و معاملات بـورس  يبر سرمایه گذار

ــود ــاره نم ــب  . دارد، اش ــوع در اغل ــن موض ــه، ای البت

  .ها در حوزة علوم انسانی مطرح است پژوهش

هـا و   هاي فصلی شرکت مربوط به گزارش بایگانی

هـاي پیشـنهادي خریـد و    اطلاعات مربوط به قیمـت 

فروش و حجم عرضه و تقاضا و وضـعیت توقـف و   

ــا در  ــایی نماده ــۀ    بازگش ــاتی، کتابخان ــز مطالع مراک

هاي سازمان بورس و اوراق  بایگانیها و حتی  دانشگاه

اي از اطلاعـات بسـیار    آوري پاره بهادار بود، لذا جمع

.مشکل و با صرف زمان زیادي انجام گردید

هاي عضو نمونه عدم همکاري و مشارکت شرکت

در زمــان مراجعــه حضــوري جهــت دریافــت پاســخ 

.راهبري شرکتی هاي مربوط به سؤال

هایی، همچون بسته بـودن طـولانی   اعمال مکانیزم

ها، قاعده حجم مبنا، سـهام شـناور    نماد برخی شرکت

آزاد، حــد نوســان روزانــه قیمــت کــه موجــب عــدم 

گیـري قیمتهـاي پیشـنهادي خریـد و فـروش و       شکل

حجم عرضه و تقاضاي واقعی در بـازار اوراق بهـادار   

  .گردد تهران می

  پژوهشپیشنهادهاي 

در دو قسمت به شـرح زیـر    پژوهشپیشنهادهاي 

  :گردد ارائه می

  پژوهشپیشنهادهاي حاصل از نتایج  -الف

بایـد بـه آن    هـایی کـه    یکی از مهمتـرین موضـوع  

بندي براي تعیین رتبـه   سسات رتبهؤپرداخت، ایجاد م

هـاي پذیرفتـه    راهبري شرکتی و نقدشوندگی شـرکت 

و ارائه گزارش این  شده در بورس اوراق بهادار تهران

ربـط اسـت تـا     هـا بـه عمـوم و نهادهـاي ذي     شرکت

گذاران وضعیت راهبري شرکتی و نقدشوندگی  سرمایه

را قبل از آنکه اقدام به خرید و فروش نمایند بررسـی  

. و این معیارها را نیز در تصمیمات خود دخیل نمایند

مـالی یکـی از    تـأمین از سوي دیگر، با توجه به آنکه 

هـا   هایی است کـه همـواره شـرکت    موضوع مهمترین

هاي خود با آن درگیر هسـتند،   مالی پروژه تأمینبراي 

شـود بـا اسـتقرار نظـام      ها پیشـنهاد مـی   لذا به شرکت

راهبري شرکتی، موجبـات مشـارکت عمـومی تعـداد     

ــري از ســرمایه ــزایش نقدشــوندگی و  کثی گــذاران، اف

  .وجه خود را فراهم نمایند تأمینکاهش هزینه 

  آتی هاي پژوهشپیشنهاد براي  -ب

مشـابه در خصـوص    هاي پژوهشبا توجه به عدم 

راهبري شرکتی و نقدشوندگی اوراق بهادار در ایـران  

و اهمیت راهبري شرکتی در بهبود گزارشگري مالی و 

ــداد    ــزایش تعـ ــهام در افـ ــوندگی سـ ــش نقدشـ نقـ

گذاران و بازیگران بازار اوراق بهادار، پیشـنهاد   سرمایه

آتی بـه بررسـی رابطـه بـین      هاي پژوهشدر  گردد می

زمان گزارشگري اطلاعات مالی و نقدشوندگی سهام، 

گـذاران نهـادي و تعـداد     بررسی رابطـه بـین سـرمایه   

مدیره با نقدشوندگی سهام  هیأتاعضاي غیر موظف 

نـوع صـنعت بـر نقدشـوندگی سـهام       تأثیرو بررسی 

بــا توجــه بــه تصــویب دســتورالعمل . پرداختـه شــود 

ش اوراق بهادار در شرکت فـرا بـورس ایـران و    پذیر

پذیرش اوراق بهادار در شرکت بـورس اوراق بهـادار   
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ی در خصوص رابطـه  پژوهشگردد  تهران، پیشنهاد می

بین معیارهاي پذیرش اوراق بهادار در هر دو شـرکت  

.و نقدشوندگی آنها انجام گیرد
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محمد کاشاني پور،1* ساسان مهرانی،** یوسف پاشانژاد***

* استادیار حسابداری دانشگاه مازندران

** دانشیار حسابداری دانشگاه تهران

*** کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه مازندران

چكيده


سرمایهگذاران برای تصمیمگیری، بر کمّیت، کیفیت و بموقع بودن اطلاعات افشا شده از سوی راهبران شرکتها اتکا میکنند. نحوه برخورد سرمایهگذاران با این اطلاعات و تصمیمات آنها، حجم عرضه و تقاضا، یا به نوعی عمق بازار و قیمتهای پیشنهادی جهت خرید و فروش را شکل میدهد. به عبارتی، راهبری شرکتی منسجم و ساختار یافته نقش مهمی در جهتدهی به تصمیمات سرمایهگذاران و بازیگران در بازار سرمایه و تحقق بازارهای سرمایه با نقدشوندگی بالا ایفاد میکند. بر این اساس، در این پژوهش، رابطه بین برخی از مکانیزمهای نظام راهبری شرکتها و نقدشوندگی بازار بررسی و در این راستا، اطلاعات مربوط به نمونهای از 61 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 1386 بررسی گردیده است. ملاک انتخاب این 61 شرکت، معامله اوراق بهادار شرکت حداقل در 100 روز از سال است. سپس دادههای قیمت پیشنهادی خرید و فروش و حجم سهام مورد عرضه و تقاضا جمع آوری و رابطه آن با کیفیت راهبری شرکتی سنجیده شده است.  نتایج پژوهش نشان میدهد که شرکتهایی با ساختار هیأت مدیره مستقلتر و رویکرد هیأت مدیره اثربخشتر دارای نقدشوندگی بازار بیشتری نسبت به سایر شرکتها هستند. در واقع، شرکتهایی که امتیاز بیشتری از لحاظ کیفیت راهبری شرکتی داشتهاند، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام کمتر و اختلاف سهام مورد عرضه و تقاضای بیشتری را دارا بودهاند.


واژههاي كليدي: نظام راهبری شرکتی، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، عمق بازار، نقدشوندگی بازار

مقدمه

در سالهای اخیر، به دنبال بحران و رسواییهای مالی تعدادی از شرکتهای بزرگ مثل انرون و ورلدکام اعتماد عمومی به گزارشگری مالی کاهش یافته و نیاز به اجرای ساز و کارهای بهبود گزارشگری مالی را ملموستر ساخته است. این شرایط منجر به تقاضای بیشتری در خصوص شفافیت بیشتر اطلاعرسانی و گزارشگری مالی شرکتها شده است. در این میان، نظام راهبری شرکتی به عنوان یکی از ابزارهای کارآمد برای پاسخگویی به این تقاضا مورد توجه خاص واقع شده است.


سازمان همکاری اقتصادی و توسعه، نظام راهبری شرکتی را این گونه تعریف میکند: نظام راهبري شركتی در مورد روابط ميان مديريت، اعضای هیأت مديره، سهامداران و ساير ذینفعان بوده، ساختاري را فراهم ميكند كه از طريق آن اهداف شركت تنظيم و روشهاي دستيابي به آن اهداف و نظارت بر عملكرد تعيين شود.] 2[ مفهوم اولیه نظام راهبری شرکتی از واژه لاتین GUBERNUR به معنای هدایت کردن گرفته شده که معمولاً برای هدایت یک کشتی به کار میرود و دلالت بر این دارد که این مفهوم به راهبری تمرکز دارد تا کنترل. بررسی مباحث نظری مربوط به این مفهوم نشان میدهد که توافق اساسی در خصوص این موضوع وجود نداشته و بعضاً تعاریف به عمل آمده توسط نهادها یا افراد تفاوتهایی با یکدیگر دارند؛ به گونهای که برخی از یک دیدگاه محدود حاکمیت شرکتی را صرفاً در رابطه شرکت و سهامداران تعریف مینمایند و در طیفی گستردهتر، این مفهوم بهصورت شبکهای از روابط تعریف میگردد که نه تنها یک شرکت و مالکان (صاحبان سهام) آن را، بلکه تمام ذینفعان از جمله کارکنان، مشتریان، مردم، جامعه و غیره را در بر میگیرد.] 17[  در اين مقاله، منطبق با تقسيمبندي فوقالذكر، راهبري شركتي از ديدگاه بازار سرمايه يا به عبارتي، تاثير آن بر جهتگيري سهامداران بالقوه و بالفعل مدنظر است.


راهبری شرکتی، تنها برای اعضای هیأت مدیره نیست، بلکه بر تمام اعضای یک سازمان تأثیر دارد. راهبری شرکتی به آن دسته از اقدامات شرکتها اشاره دارد که ساز و کاری از کنترلها و بررسیها ایجاد میکند که اطمینان میدهد قدرت تصمیمگیری نه تنها مورد سوء استفاده قرار نمیگیرد، بلکه توام با مراقبت و مسؤولیت پذیری برای تأمین انتظارات سهامداران به کار میرود. ] 17[

راهبری مناسب، موجبات افشا و گزارشگری بموقع توسط شرکتها را فراهم میکند. هدف نظام راهبری شرکتها، حصول اطمینان از عدم وقوع رفتار فرصتطلبانه است که از طریق کاهش مشکلات نمایندگی و اطلاعات نامتقارن بالقوه بین نماینده (مدیر) و ذینفعان مختلف (سهامداران، اعتباردهندگان و غیره)، تحقق مییابد. کاهش این گونه مشکلات، باعث افزایش رغبت سهامداران به معامله در این بازارها و افزایش نقدشوندگی سهام در بازار میگردد. ] 14[ 


کمّیت، کیفیت و بموقع بودن اطلاعات افشا شده از سوی راهبران شرکت، یکی از مهمترین ابزارهای تصمیمگیری از سوی سرمایهگذاران است. زمانی که اطلاعات از طریق راهبران شرکت به عموم عرضه میگردد، این اطلاعات توسط معاملهگران، سرمایهگذاران و تحلیلگران بررسی و تجزیه و تحلیل میگردد و بر این اساس، نسبت به خرید و فروش سهام شرکتها تصمیمگیری مینمایند. نحوه برخود سرمایهگذاران با این اطلاعات و تصمیمات آنها، حجم عرضه و تقاضا یا به نوعی عمق بازار و قیمتهای پیشنهادی جهت خرید و فروش را شکل میدهد. به عبارتی، نظام راهبری شرکتی منسجم و ساختار یافته، از طریق ارتقای سطح کیفی اطلاعات و شفافیت نقش مهمی در جهتدهی تصمیمات سرمایهگذاران و بازیگران بازار سرمایه داشته، موجبات ایجاد بازارهای سرمایهای با نقدشوندگی و عمق بالا را فراهم میآورد.


عدم افشای بموقع و صحیح، منجربه افزایش هزینه انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقي به عنوان عناصر حاصل از عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت، افزایش هزینه مبادله میشود.] 1 [افزایش هزینه مبادله، کاهش قیمت سهام، توقف بازار و در نهایت، خروج برخی از سرمایهگذاران از چرخه بازار را به دنبال دارد. هر چه عدم تقارن اطلاعاتی در بازار بیشتر باشد، حجم معاملات که بیانگر نقدشوندگی اوراق بهادار موجود درآن بازار است، کاهش خواهد یافت. پژوهشهای اخیر نشان میدهد که کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش هزینه انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی و افزایش نقدشوندگی بازار را به دنبال خواهد داشت.  بر مبنای یافتههای این دو جریان فکری، میتوان گفت که نقدشوندگی بازار، رابطه مثبت با کیفیت راهبری شرکتی بنگاه دارد. ] 14[

نقدشوندگی به عنوان توانایی بازار برای جذب حجم عظیم معاملات بدون ایجاد نوسانهای شدید در قیمت تعریف میشود. یکی از ویژگیهای اصلی بازارهای نقدینه
 (دارای نقدشوندگی بالا)، اندک بودن فاصلة بین قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش است؛ بدین معنا که سفارشهای خرید و فروش بازیگران بازار سرمایه، در کمترین زمان ممکن و با مناسبترین قیمت اجرا میشوند. بر اساس مطالب مطرح شده این پژوهش، به دنبال پاسخگویی به این پرسش است که نظام راهبری شرکتی تا چه حد بر کاهش اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و میزان سهام عرضه و تقاضا شده مؤثر است.

پیشینة پژوهش

بروکمن و چانگ
 ] 10[در پژوهشی با عنوان رابطه بین نظام حمایت از سرمایهگذاران و نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار هنگ کنگ به این نتیجه دست یافتند که شرکتهایی با شکاف قیمتی کمتر؛ یعنی اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام کمتر و عمق بیشتر؛ یعنی حجم معاملات بیشتر، از نظام حمایت از سرمایهگذاران قویتری نسبت به سایر شرکتها برخوردار بودهاند. آنها نتایج پژوهش خود را این طور تفسیر نمودند که وضعیت حفاظت از حقوق سهامداران ضعیف، به نقدشوندگی ضعیف سهام منجر میشود.


آسیوگلو و دیگران
 (2005) در پژوهشی به بررسی رابطه بین حقالزحمه حسابرسی (به عنوان یکی از اجزای ساختار راهبری شرکتی) و نقدشوندگی بازار اوراق بهادار در بین شرکتهای پذیرفته شده در بورس نیویورک
 پرداختند. آنها در این پژوهش از معیار دامنه پیشنهادی خرید و فروش برای آزمون نقدشوندگی استفاده نمودند. آنها پس از کنترل سایر عوامل تعیین کننده نقدشوندگی، رابطه مثبتی را بین حقالزحمه حسابرسی و اختلاف قیمت خرید و فروش نسبی سهام و همچنین هزینههای انتخاب نامطلوب انجام معامله تشخیص دادند.] 7[

جرالد
 و دیگران (2006)  به بررسی رابطه بین استقلال، اثر بخشی و فعالیت اعضای هیأت مدیره، با نقدشوندگی بازار پیرامون اعلان سود پرداختند. آنها از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی چند متغیره (OLS) برای آزمون متغیرها استفاده نمودند. نتایج پژوهش نشان داد که اندازه اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به صورت منفی با استقلال هیأت مدیره، فعالیت آن و در صد سهام تحت تملک مدیران در ارتباط است. همچنین آنان دریافتند که بین تعداد سهام عرضه و تقاضا شده و اثربخشی هیأت مدیره و فعالیت آنها رابطه مثبت وجود دارد.] 14[

السواراپو و ونکاتارامن
 (2006) با استفاده از اطلاعات ساختار اقتصادی و مالی در برخی کشورها و بررسی عوامل تأثیرگذار بر نقدشوندگی شواهدی را ارائه نمودند که بر مبنای آن شرکتهای کشورهایی با کارایی نظام دادگستری (قضایی) بالاتر، ثبات سیاسی بیشتر و استانداردهای حسابداری مطلوبتر، دارای نقدشوندگی بازار سهام بیشتری هستند.] 13[

چن و دیگران
 (2007) به بررسی اثر افشا و دیگر مکانیزمهای راهبری شرکت بر نقدشوندگی سهم پرداختند. آنها نشان دادند که نبودِ رویة افشای مناسب و شفافیت ضعیف، عدم تقارن اطلاعاتی جدی را برای شرکتها به دنبال داشته است. آنها از شاخص رتبهبندی افشا و شفافیت به عنوان معیار راهبری شرکتی و شکاف قیمتی (اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش)به عنوان معیار ارزیابی نقدشوندگی استفاده نمودند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که رویه افشای ضعیف در یک شرکت، همراه با راهبری شرکتی ضعیف بوده، ریسک عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر و در نهایت، به عنوان یک نتیجه اصلی، تمایل گسترش شکاف قیمتی توسط تأمینکنندگان نقدشوندگی را به دنبال دارد] 11[.

باربدو و دیگران
 (2007) به بررسی رابطه بین مکانیزمهای راهبری شرکتی و سطوح نقدشوندگی با استفاده از دادهای مربوط به سفارشهای خرید و فروش 55 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سائو پائولو
 در برزیل پرداختند. آنها دریافتند که احتمال معاملات بر مبنای اطلاعات نهانی در شرکتهایی با راهبری شرکتی سختگیرانهتر، بسیار کمتر بوده، نقدشوندگی بیشتر در گرو کاهش معاملات بر مبنای اطلاعات نهانی است] 8[.

چانگ و دیگران
 (2008) در پژوهشی اقدام به بررسی رابطه بین راهبری شرکتی و نقدشوندگی بازار با استفاده از شاخصی از خصوصیات راهبری مؤثر بر شفافیت مالی و عملیاتی پرداختند. شاخص مذکور بر اساس 24 استاندارد راهبری برگزیده از میان استانداردهای موسسه خدمات سهامداران نهادی
 است که بیشترین ارتباط را با شفافیت عملیاتی و مالی شرکت دارند. آنها همچنین، از معیارهایی، همچون: شکاف قیمتی، اثر قیمتی
 و احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات
 (نهانی) برای ارزیابی نقدشوندگی استفاده نمودند و دریافتند که شرکتهایی با راهبری بهتر، شکاف قیمتی باریکتر، شاخص کیفیت بازار بزرگتر، کمترین تأثیر قیمت از حجم معاملات و کاهش احتمال معامله بر پایه اطلاعات نهانی را دارند ] 12[.

برخی از پژوهشها تأثیر اعلان سود بر رفتار دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را به عنوان یکی از متغیرهای نقدشوندگی مورد توجه قرار دادهاند. طبق مطالعاتی که مورس و اوشن (1983) بر روی 25 شرکت انجام دادند، به تغییر دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام در زمان اعلان سود پی بردند] 15[. پاتل (1991) مدعی شد که پس از اعلان سود، دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام افزایش مییابد] 16[.

قائمی و وطن پرست (1384) به بررسی نقش اطلاعات حسابداری - مالی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها در پژوهش خود، وجود سطح عدم تقارن اطلاعاتی و تأثیر آن بر روی قیمت سهام و حجم مبادلات در 21 روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردی هر سهم شرکتها را بررسی نمودند. از این رو، 121 مورد اعلان سود را برای 93 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سالهای 1381 الی 1383بررسی کردند. به طور کلی، مهمترین نتایج از این پژوهش را میتوان به شرح زیر ارائه نمود:


1- در بورس اوراق بهادار تهران، امکان نشت اطلاعاتی وجود دارد که این امر از طریق ارائه اطلاعات محرمانه توسط اشخاص خودی صورت میپذیرد.


2- در دوره قبل از اعلان سود، احتمال صرف تلاش بیشتر برای کسب اطلاعات محرمانه وجود دارد، که این امر افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی را در پی خواهد داشت.

3- عدم تقارن اطلاعاتی بر حجم مبادلات و قیمت سهام تأثیرگذار است.

4- سود برآوردی هر سهم دارای محتوای اطلاعاتی بوده، به همین دلیل میتواند بر عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر باشد] 3[.

احمدپور و رسائیان (1385) به بررسی رابطه بین معیارهای ریسک و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها در راستای پژوهش خود، تعداد 156 شرکت از بین جامعه آماری که اطلاعات مورد نیاز برای دوره سه ساله مورد پژوهش (83-81) در مورد آنها در دسترس بود، انتخاب نمودند و سپس اطلاعات مربوط به 14 متغیر مستقل را ارزیابی و مطالعه نمودند. به طور کلی، مهمترین نتایج از این پژوهش را میتوان به شرح زیر ارائه نمود:


1- بین اختلاف قیمت پیشنهاد خرید و فروش سهام و درصد روزهای انجام معامله، دفعات انجام معامله در هر روز، ارزش بازار شرکت و تغییرپذیری سود رابطه منفی وجود دارد.


2- بین اختلاف قیمت پیشنهاد خرید و فروش سهام و حجم ریالی معاملات، تغییر پذیری قیمت سهام و اندازه داراییهای شرکت رابطه مثبت وجود دارد.


نتایج این پژوهش، بیانگر سودمندی اطلاعات مالی در توضیح اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام بوده، نشان میدهد که قدرت توضیح دهندگی مدلی که فقط شامل معیارهای ریسک بازار است، با قدرت توضیح دهندگی مدلی که فقط شامل معیارهای ریسک حسابداری است، تفاوت چندانی ندارد] 1 [

به طور كلي، بررسي نتايج تحقيقات انجام شده در داخل و خارج كشور، مؤيد آن است كه اجزاي مختلف نظام راهبري شركتي از طريق افزايش شفافيت اطلاعاتي و در نتيجه، كاهش ميزان عدم تقارن اطلاعاتي ميان سهامداران و افراد درونسازماني، نقش مهمي در بهبود شاخصهاي نقدشوندگي سهام شركتها  و كاهش اختلاف قيمتهاي پيشنهادي خريد و فروش دارند.

نقدشوندگی و معیارهای متداول سنجش آن


نقدشوندگی در بازارهای ثانویه، نقش تعیینکنندهای در موفقیت عرضههای عمومی
 دارد و موجب کاهش هزینه و ریسک پذیرهنویسها
 و بازارگردانها
 میشود. همچنین هزینة سرمایهگذاران از طریق کاهش دامنهی نوسان و هزینههای معاملاتی، کاهش مییابد. بنابراین، از دیدگاه کلان، وجود بازارهای سرمایه نقدشونده برای تخصیص کارایی سرمایه ضروری بوده، موجبات کاهش هزینهی سرمایه ناشران را فراهم میآورد. نقدشوندگی به عنوان یکی از عوامل مؤثر بر بازده اوراق بهادار از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا عموماً نقدشوندگی نشاندهندة وضعیت محیط سرمایهگذاری و اقتصاد کلان است. از دیدگاه خرد، بازار سرمایه نقدینه توانایی جذب سرمایهگذاران مختلف با استراتژیهای معاملاتی متنوع را نیز فراهم میآورد. عدم نقدشوندگی یک دارایی، مانع از فروش بموقع آن در زمان افت قیمت کل بازار است. ] 4[

رایجترین معیارهای نقدشوندگی شامل عرض بازار
 (گستره)، عمق بازار
، انعطافپذیری بازار
 و همچنین زمان 
 (سرعت معاملات) هستند.


عرض بازار: نسبتی از کل بازار است که در حرکت قیمتی صعودی یا نزولی بازار مشارکت دارد. به عبارت دیگر، این معیار، میزان استحکام بازار را اندازهگیری میکند. شاخص متداول اندازهگیری عرض بازار، فاصلة بین قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش
 است.


عمق بازار: بیانگر تأثیر معاملات با حجم زیاد بر تغییرات قیمت است. هرچه تعداد یک سهم مشخص در حجم بالا و به قیمت یکسان مورد معامله قرار گیرد، دلیل بر عمیق بودن بازار و نقدشوندگی بالای آن سهم است. شاخص متداول اندازهگیری عمق بازار حجم عرضه و تقاضا، حجم معامله نسبت به تغییرات روزانه قیمت و گردش دارایی سرمایهای است.


انعطافپذیری بازار: مدت زمانی است که پس از نوسان شدید قیمت باید طی شود تا بازار به حالت تعادل خود بازگردد. به طور معمول، این نوسانها بر اثر انتشار اخبار (معمولاً اخبار منفی) یا معاملات با حجم بزرگ رخ میدهند.


زمان: دورهای که در آن معاملات توسط بازار جذب میشوند. در یک بازار نقد، معاملات با کمترین وقفه زمانی ممکن اجرا میشوند.


آمیهود
 (2002) برای محاسبه نقد شوندگی معیار تازهای معرفی نمود که از طریق استفاده از دادههای روزانه در رابطه با بازده و حجم معامله، قابل ارزیابی است. این معیار برابر با نسبت قدر مطلق بازده روزانه سهام به حجم معامله در روز است.
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در این معیار R و V به ترتیب برابر با بازده و حجم در روز d از ماه t است و Days برابر با تعداد روزهای معامله سهام i در ماه t است. همان طور که مشاهده میشود، در این معیار - و البته در بسیاری از معیارهای دیگر - برای محاسبه نقدشوندگی به حجم معاملات و تعداد روزهای معامله یک سهم توجه شده است. این بدان معنی است که اگر حجم معاملات سهمی پایین باشد، یا در طی یک دوره زمانی مشخص تعداد روزهای معاملاتی آن کم باشد، در نتیجه آن سهم از نقدشوندگی پایینی برخوردار است] 6[.

در اکثر پژوهشهای اخیر، همانند پژوهش جرالد (2006) دو متغیر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و حجم عرضه و تقاضا، به عنوان معیارهای بدیل نقدشوندگی انتخاب شدهاند. از سوی دیگر، از آنجا که زمان اعلان سود ایدهآلترین مقطع برای بررسی عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام است و بسیاری از مطالعات تجربی از جمله لی و دیگران
 (1993) و آکر و تونک
 (2001) بر روی تفسیر نقدشوندگی بازار در زمان اعلان سود متمرکز بوده است، لذا در پژوهش جرالد نیز به بررسی رابطه دو معیار مربوط به نقدشوندگی با راهبری شرکتی در زمان اعلان سود پرداخته شده است] 14 و 5[.

روش شناسی پژوهش

در این پژوهش، رابطه بین نقدشوندگی بازار با کیفیت راهبری شرکتی در زمان اعلان سود فصلی بررسی میگردد تا به سؤال زیر پاسخ داده شود:


آیا کیفیت راهبری شرکتی بر نقدشوندگی بازار در زمان اعلان سود فصلی مؤثر است؟


برای پاسخ به سؤال یاد شده و با توجه به مبانی نظری موجود در این زمینه، فرضیههایی به شرح زیر تدوین شدهاند:


فرضیه اول: اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، هنگام اعلام سود، ارتباط منفی با کیفیت راهبری شرکتها دارد.


فرضیه دوم : اختلاف حجم سهام عرضه و تقاضا شده، هنگام اعلام سود ارتباط مثبت با کیفیت راهبری شرکتها دارد.


در این پژوهش، جامعه مورد بررسی کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی دوره یک ساله 1386 است. از جمله دلایل استفاده از شرکتهای بورسی را میتوان وجود قیمت روزانه سهام برای شرکتهای بورسی، الزام شرکتهای عضو بورس به ارائه سود برآوردی سالیانه هر سهم، ثبت قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش و غیره ذکر کرد. به منظور آزمون فرضیهها، شرکتهای عضو نمونه از بین شرکتهای عضو جامعه آماری که دارای شرایط زیر بودهاند، انتخاب گردیدهاند:


1- به منظور همگن شدن نمونه آماری و محاسبه تغییرپذیری یک سال گذشته، قبل از پایان شهریور ماه سال 1385 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.

2- به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنها منتهی به اسفند ماه باشد.

3- دادههای مورد نظر از جمله گزارشهای فصلی آنها در دسترس باشد.

4- جزو بانكها و مؤسسات مالي (شركتهاي سرمايه گذاري، واسطه گري مالي، شركتهاي هلدينگ، بانک ها و لیزینگ ها) نباشند، زیرا افشاي مالي و ساختارهاي اصول راهبردي شركت در آنها متفاوت است.

5- شرکتهای مورد نظر حداقل 100 روز از سال مورد معامله قرار گرفته باشند. این شرط از جمله شروط مهمی است که پژوهشگرانی از جمله آمیهود  ] 4[ بر آن تأکید دارند.

جامعه آماری پژوهش تمام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال 1386 را در بر میگیرد. با اعمال روش حذف سیستماتیک بر مبنای معیارهای فوق الذکر برای شرکتهای عضو جامعه آماری، تعداد 61 شرکت در دوره زمانی 1386 به عنوان نمونه آماری انتخاب گردیدند. دادههای مورد نیاز پژوهش از نرم افزار رهآورد نوین، استخراج شده است.


به باور برخی پژوهشگران مثل لی و دیگران(1993)، دست اندرکاران حرفهای در بازار مبادلات سهام، به منظور محافظت خود در مقابل ریسک باختن به مبادلهگران آگاهتر، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و تغییرات حجم عرضه و تقاضا را که از آن به عنوان عمق بازار یاد میشود، به طور همزمان مورد بازنگری و تجدید نظر قرار میدهند. آزمونهای قبلی انجام شده برای آزمون فرضیههای اول و دوم پژوهش این رابطه همزمان را در برنمیگیرد. به منظور انعکاس تأثیر همزمان این دو عامل بر فرآیند تصمیمگیری مبادلهگران، متغیر تغییرات حجم عرضه و تقاضا، به عنوان متغیر توضیحی در معادله اول و متغیر  تغییرات اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش به عنوان متغیر توضیحی در معادله دیگر وارد میگردد. به این ترتیب، فرضیههای اول و دوم بعد از بازتخمین معادلههای اول و دوم به روش WLS 
، بررسی میگردد ] 14[.

سنجش متغیرهای پژوهش

متغير مستقل در اين تحقيق،  مکانیزمهای نظام راهبری شرکتی است. با توجه به عدم افشای کامل شاخصهای راهبری شرکتی، از سوی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، در این پژوهش به منظور اندازهگیری این متغیر تعداد 20 معیار مرتبط با کیفیت راهبری شرکتی تقریبا مشابه با پژوهش برنارد اس بلک (2005) شناسایی و در سه طبقة شاخص فرعی حقوق صاحبان سهام F1 (4 معیار)، شاخص فرعی ساختار هیأت مدیره  F2(4 معیار) و شاخص فرعی رویکرد و رویههای هیأت مدیره F3 (12 معیار) به شرح نگاره شماره 1 طبقهبندی گردید و در قالب سوال در اختیار مسؤولان ارشد شرکتهای عضو نمونه، از جمله معاون مالی و اداری، یا مدیر مالی و یا مدیر عامل قرار گرفت. در برخی از موارد، به دلیل نا آگاهی مسؤول پاسخ دهنده، سؤالها مجدداً به شخص مسؤول دیگری در همان شرکت ارجاع داده شده است تا اطلاعات دقیق و کافی حاصل گردد. سؤالهای فوق به گونهای طراحی گردیده است که امتیاز صفر و یا یک اختیار کند؛ به گونهای که پاسخ مثبت به سؤال به منزله دارا بودن معیار فوق و پاسخ منفی به منزله دارا نبودن معیار فوق است. در صورتی که شرکت مورد مطالعه معیاری از 20 معیار تعیین شده در سه طبقه مذکور را دارا باشد، بابت هر معیار امتیازی برابر با یک و در صورت دارا نبودن آن امتیاز صفر دریافت مینماید    ] 9[

		نگاره 1: سوالهای مربوط به متغیر مستقل



		طبقه اول: شاخص فرعی حقوق صاحبان سهام – متغیر مستقل F1



		1

		آیا شرکت رأی گیری از طریق پست الکترونیکی یا غیر حضوری را مجاز میداند؟



		2

		آیا شرکت تاریخ مجمع عمومی را به نحوی انتخاب مینماید که با مجامع سایر شرکتها در آن صنعت همزمان نباشد و یا در محلی را انتخاب مینماید که سهامدار به راحتی بتواند در مجمع حضور یابد؟



		3

		آیا شرکت نامزدهای مدیریت را قبل از تاریخ شروع مجمع برای سهامداران افشا مینماید؟



		4

		آیا برای معاملات با اشخاص وابسته تأیید هیأت مدیره نیاز است؟



		طبقه دوم: شاخص فرعی ساختار هیأت مدیره  - متغیر مستقل F2



		1

		آیا اعضای غیر موظف هیأت مدیره حداقل 40% اعضای هیأت مدیره را تشکیل میدهند؟



		2

		آیا اعضای غیر موظف هیأت مدیره بیش از 50% اعضای هیأت مدیره را تشکیل میدهند؟



		3

		آیا شرکت دارای کمیته حسابرسی است؟



		4

		آیا شرکت دارای عضو غیر موظف است که عضو کمیته حسابرسی باشد؟



		طبقه سوم: شاخص فرعی رویکرد و رویههای هیأت مدیره  - متغیر مستقل F3



		1

		آیا مدیر عامل و رئیس هیأت مدیره اشخاص متفاوتی هستند؟



		2

		آیا اعضای هیأت مدیره به طور میانگین حداقل در 75% جلسات شرکت میکنند؟



		3

		آیا اعضای غیر موظف هیأت مدیره به طور میانگین حداقل در 75% جلسات شرکت میکنند؟



		4

		آیا شرکت هر سال، چهار بار یا بیشتر جلسه رسمی هیأت مدیره تشکیل میدهد؟



		5

		آیا شرکت یک یا بیشتر از یک عضو غیر موظف با ملت سایر کشورها دارد؟



		6

		آیا برای پوشش جلسات هیأت مدیره یک حقوقدان حضور دارد؟



		7

		آیا اعضای غیر موظف هیأت مدیره حقوق و مزایای بازنشستگی دریافت نمیکنند؟



		8

		آیا مدیر عامل رئیس هیأت مدیره نیست؟



		9

		آیا برای ارزیابی مدیران یک سیستم ارزیابی عملکرد مدون وجود دارد؟



		10

		آیا اعضای غیر موظف هیأت مدیره میتوانند خدمات مشاوره از متخصصان برون سازمانی به هزینه شرکت دریافت دارند؟



		11

		آیا شرکت دارای آیین نامه ارزیابی عملکرد در رابطه با اعضای غیر موظف هیأت مدیره است؟



		12

		آیا شرکت هر سال، ده بار یا بیشتر جلسه رسمی هیأت مدیره تشکیل میدهد؟





در رابطه با برخی از سؤالها، شایان ذکر است که در خصوص سوال 1 طبقه اول با توجه به محدودیت قانونی مطرح شده در قانون تجارت، پاسخ تمامی شرکتهای عضو نمونه منفی بوده است. در رابطه با سوالهای 4 و 12 طبقه سوم شایان ذکر است که هدف از طرح این سؤالها که به نظر با هم همپوشانی دارند، ایجاد تمایز بین شرکتهایی است که برای مثال در سال تعداد 1، 6 و یا 11 بار جلسه رسمی هیأت مدیره تشکیل دادهاند. در خصوص سؤال 1 و 8 همان طبقه نیز با توجه به اهمیت معیار فوق و به منظور امتیاز آن این سؤال به دو بار و به دو شکل مختلف مطرح گردیده است.


در این پژوهش، دو متغیر شکاف قیمتیCSPREAD (اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام) و عمق بازار  CDEPTH(اختلاف حجم سهام مورد عرضه و تقاضا) متغیر وابسته هستند که شیوة محاسبه این دو متغیر مطابق با پژوهش جرالد (2006) به شرح زیر است:


CSPREAD = اختلاف بین میانگین تفاوت قیمت خرید و فروش نسبی در دوره رویداد و میانگین تفاوت قیمت خرید و فروش نسبی در دوره غیر رویداد


CDEPTH = اختلاف بین میانگین حجم عرضه و تقاضا در دوره رویداد و میانگین حجم عرضه و تقاضا در دوره غیر رویداد


تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی با استفاده از فرمول زیر محاسبه میگردد:


BA= (AP-BP) / ((AP+BP)/2)


BA = تفاوت قیمت پیشنهادی خرید-فروش نسبی


AP = قیمت پیشنهادی فروش


BP = قیمت پیشنهادی خرید


حجم عرضه و تقاضا نیز با مجموع تعداد سهام دردسترس عرضه و تعداد سهام در دسترس تقاضا برابر است.


برای تعیین دوره رویداد، ابتدا تاریخ اعلان سود فصلی شرکتهای عضو نمونه استخراج و سپس دو روز معاملاتی قبل و بعد از تاریخ مذکور به عنوان دوره رویداد تلقی میشود. برای شرکتهای عضو نمونهای که اعلان سود فصلی با توقف نماد معاملاتی به دلایلی، همچون تعدیل سود هر سهم مواجه شده است، دو روز قبل از توقف و دو روز بعد از بازگشایی نماد معاملاتی به عنوان دوره رویداد انتخاب شده است و دوره غیر رویداد دو روز معاملاتی یک ماه قبل از اعلان سود و برای شرکتهای دارای توقف نماد معاملاتی یک ماه قبل از توقف است.


با توجه به آنکه اندازه شرکت، قیمت، سهام در دسترس و حجم مبادلات بر قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش و حجم سهام مورد عرضه و تقاضا تأثیر دارد، در پژوهش حاضر از پنج متغیر کنترلی اندازه شرکت، قیمت سهام، تغییرپذیری بازده، حجم سهام شناور آزاد وحجم مبادلات و نیز یک متغیر دامی(ساختگی) برای کنترل اثر میاندوره گزارشدهی استفاده گردیده است.

یافتههای آزمون و تحلیل فرضیهها

در این پژوهش، ویژگیهای جامعه شناختی جامعه آماری با استفاده از مشخصههای آماری، نظیر: میانگین، میانه، بزرگترین، کوچکترین، انحراف معیار، ضریب چولگی و کشیدگی تشریح میشود. کمّیتهای آماری متغیرهای مستقل و وابسته در نگاره شماره 2 ارائه شده است.

		نگاره 2) مشخصههای آماری مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش



		متغیر

		میانگین

		میانه

		حداکثر

		حداقل

		انحراف معیار

		چولگی

		کشیدگی



		CDEPTH

		-11390.7

		2505.625

		8749260

		-1.4E+07

		1795743

		-3.6947

		40.4795



		CSPREAD

		-0.01417

		0

		1.984674

		-1.98724

		0.941147

		-0.04242

		3.067803



		F1

		2

		2

		3

		1

		0.629837

		0

		2.541667



		F2

		2.311475

		2

		3

		1

		0.590307

		-0.20517

		2.377441



		F3

		7.032787

		7.00E+00

		10

		4.00E+00

		1.419664

		-0.37122

		2.648774





آزمون فرضیه اول و نتایج حاصله


براساس فرضیه اول، رابطه میان شاخص فرعی حقوق صاحبان سهام (F1) ، شاخص فرعی ساختار هیأت مدیره (F2) و شاخص فرعی رویکرد هیأت مدیره(F3) و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام منفی است. بنابراین، انتظارداریم ضرایب 1β، 2β و3β منفی باشد. برای آزمون فرضیه اول از رگرسیون چند متغیره به شرح زیر استفاده میشود:

[image: image2.png]CSPREAD = B. + B\F, + B+Fs + B<Fr + BSIZE +
B.PRICE + B-VOLATILITY + B.DVQ + ¢






نگاره 3 نتایج آزمون فرضیه اول را نشان میدهد:

		نگاره 3: نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول



		متغیر مستقل

		ضریب

		خطای استاندارد

		آماره  t

		Prob

		رابطه



		C

		1.7898

		0.9683

		1.8483

		0.067

		مثبت



		F1

		-0.1194

		0.1469

		-0.8131

		0.418

		منفی – نامعنی دار



		F2

		-0.4199

		0.203

		-2.0678

		0.041

		منفی – معنی دار



		F3

		-0.1487

		0.0921

		-1.6135

		0.109

		منفی – نامعنی دار



		R-squared

		0.27398

		Prob(F-statistic)

		0.000004





نتایج آزمون  این  فرضیه  نشان دهندة      0.0000=Prob (F-statistic)  است که معنیداری کل رگرسیون را در سطح اطمینان 95% تایید مینماید. ضرایب منفی متغیرهای نشاندهندة کیفیت راهبری شرکتی (F1، F2 و F3) و P-Value کمتر از سطح خطای 5% برای متغیر F2 مؤید آن است که شرکتهایی با ساختار هیأت مدیره مستقلتر و استقرار کمیته حسابرسی، دارای تغییرات کمتری در اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش در محدوده اعلان سودهای فصلی هستند. رابطه منفی و معنیدار بین ساختار هیأت مدیره و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، مؤید آن است که شرکتهایی با ساختار هیأت مدیره اثربخشتر؛ یعنی تعداد اعضای غیر موظف هیأت مدیره بیشتر و دارای کمیته حسابرسی (شرکتهایی که امتیاز بیشتری در طبقه ساختار هیأت مدیره داشتهاند)، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش کمتری را در محدوده اعلان سود فصلی تجربه نمودهاند. بر این اساس، میتوان فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنیداری بین تغییرات اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و کیفیت راهبری شرکتها را پذیرفت. رابطه منفی حاصله با نتایج پژوهشهای انجام شده در این زمینه همخوانی دارد که براساس آنها کیفیت راهبری شرکتی در شرکتهای پذیرفته شده (به دلیل بهبود کمی و کیفی افشای اطلاعات و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در محدوده زمانی اعلان سود) باعث کاهش اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش میشود.

آزمون فرضیه دوم و نتایج حاصله


براساس فرضیه دوم، رابطه معنی داری میان شاخص فرعی حقوق صاحبان سهام (F1) ، شاخص فرعی ساختار هیأت مدیره (F2) و شاخص فرعی رویکرد هیأت مدیره(F3) و اختلاف حجم سهام مورد عرضه و تقاضا وجود دارد. بنابراین انتظارداریم ضرایب 1β، 2β و3β مثبت باشد. برای آزمون فرضیه دوم از رگرسیون چند متغیره به شرح زیر استفاده میشود:


[image: image3.png]CDEPTH = y. + y\F\ + yxFy + ¥+ Fr + y:SIZE
+y.VOLATILITY + y-SHARES +y. VOLUME
4y DVOQ +¢






نگاره 4 نتایج آزمون فرضیه دوم را نشان میدهد:

		نگاره 4 : نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم



		متغیر مستقل

		ضریب

		خطای استاندارد

		آماره  t

		Prob

		رابطه



		C

		-1529683

		2677659

		-0.57128

		0.5689

		منفی



		F1

		-299209

		282486.6

		-1.0592

		0.2918

		منفی –بی معنی



		F2

		804947.4

		381934.5

		2.107553

		0.0373

		مثبت –معنیدار



		F3

		393681.3

		176605.4

		2.229157

		0.0278

		مثبت–معنیدار



		R-squared

		0.312158

		Prob(F-statistic)

		0.000001





نتایج آزمون این فرضیه نشاندهندة   0.0000= Prob(F-statistic) است که معنیداری کل رگرسیون را در سطح اطمینان 95% تایید مینماید. ضرایب مثبت دو متغیر از سه متغیر نشاندهندة کیفیت راهبری شرکتی (F2 و F3) و P-Value کمتر از سطح خطای 5% برای متغیرهای F2 و F3 مؤید آن است که شرکتهایی با ساختار هیأت مدیره مستقلتر و استقرار کمیته حسابرسی و با رویکرد فعالیت مناسب، افزایش در حجم عرضه و تقاضا در محدوده اعلان سودهای فصلی را مشاهده نمودهاند. رابطه مثبت و معنیدار بین متغیرهای مستقل ساختار هیأت مدیره و رویکرد هیأت مدیره و متغیر وابسته اختلاف حجم سهام مورد عرضه و تقاضا مؤید آن است که شرکتهایی با ساختار هیأت مدیره و رویکرد هیأت مدیره اثربخشتر، یعنی شرکتهایی که معیارهای بیشتری از معیارهای مورد اشاره در طبقات فوق را از جمله: تعداد اعضای غیر موظف هیأت مدیره بیشتر، وجود کمیته حسابرسی، برگزاری جلسات هیأت مدیره بیشتر، تفکیک شخصیت مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره، وجود سیستم ارزیابی عملکرد اعضا و مدیران و بازنشسته نبودن اعضای هیأت مدیره (شرکتهایی که امتیاز بیشتری در طبقه ساختار هیأت مدیره و رویکرد هیأت مدیره داشتهاند) دارا هستند، افزایش در حجم سهام مورد عرضه و تقاضا را در محدوده اعلان سود فصلی تجربه نمودهاند. بر این اساس میتوان فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنیداری بین اختلاف حجم سهام مورد عرضه و تقاضا و کیفیت راهبری شرکتها را پذیرفت. رابطه مثبت حاصله با نتایج پژوهشهای انجام شده در این زمینه همخوانی دارد که براساس آنها حجم سهام مورد عرضه و تقاضا در محدوه اعلان سود به صورت مثبت با کیفیت راهبری شرکتی در ارتباط است.

نتایج آزمون مدل جامع


به منظور انعکاس تأثیر همزمان این دو عامل حجم عرضه و تقاضا و تغییرات اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، فرضیههای اول و دوم بعد از بازتخمین معادلههای اول و دوم بررسی گردید. نتایج تحلیل معادلات فوق الذکر در نگاره 5 ارائه گردیده است:


		نگاره 5: نتایج حاصل از آزمون مدل جامع



		متغیر مستقل

		ضریب

		خطای استاندارد

		آماره  t

		Prob.



		C(1)

		-0.140997

		0.143754

		-0.980821

		0.3277



		C(2)

		-0.409835

		0.200719

		-2.041833

		0.0423



		C(3)

		-0.114586

		0.089679

		-1.277745

		0.2026



		C(9)

		-237577.7

		272307

		-0.872463

		0.3839



		C(10)

		868582.7

		374380

		2.320057

		0.0212



		C(11)

		368805.6

		164473.2

		2.242344

		0.0259



		Equation: CSPREAD = C(1)*F1 + C(2)*F2 + C(3)*F3 + C(4)*SIZE + C(5)*PRICE + C(6)*VOLATILITY + C(7)*DUM + C(8)*CDEPTH



		0.252578

		R-squared

		1.870706

		Durbin-Watson stat



		Equation: CDEPTH = C(9)*F1 + C(10)*F2 + C(11)*F3 + C(12)*SIZE + C(13)*VOLATILITY + C(14)*VOLUME + C(15)*FREE_FLOAT + C(16)*CSPREAD



		0.295859

		R-squared

		2.056271

		Durbin-Watson stat





نگاره شماره 5 نشان میدهد که نتایج آزمون معادلات همزمان با آزمون OLS  برای فرضیه های اول و دوم پژوهش سازگار است. ضریب 409835/0- و P-Value برابر  با 0423/0 برای ضریب C2 متغیر مستقل F2 در آماره t همچنان بر وجود رابطه منفی و معنیدار بین شاخصهای فرعی ساختار هیأت مدیره راهبری شرکتی و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش در محدوده اعلان سود دلالت دارد. ضریب 7/868582 و P-Value ضریب C10 متغیر مستقل F2 به میزان 0212/0 و ضریب  6/368805 و P-Value ضریب C11 متغیر مستقل F3 به میزان 0.0259 بر رابطه مثبت و معنیدار بین شاخصهای فرعی ساختار هیأت مدیره راهبری شرکتی و رویکرد هیأت مدیره راهبری شرکتی و تغییرات حجم عرضه و تقاضا (عمق بازار) دلالت دارد.


نتیجهگیری

نظام راهبری شرکتی مناسب موجبات افشا و گزارشگری به موقع توسط شرکت را فراهم آورده، سبب محدود نمودن مشکلات اطلاعات نامتقارن میشود. کاهش این گونه مشکلات باعث افزایش رقبت سهامداران به معامله در این بازارها گردیده، موجبات افزایش نقدشوندگی سهام را فراهم میآورد. با توجه به آنکه راهبری شرکتی در پژوهش به سه طبقه تقسیم و نقدشوندگی با استفاده از دو معیار ارزیابی میشود، لذا انتظار میرود که بین سه طبقه راهبری شرکتی و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش که یکی از معیارهای سنجش نقدشوندگی است، رابطه منفی و بین اختلاف حجم سهام مورد عرضه و تقاضا که معیار دوم نقدشوندگی است، رابطه مثبت وجود داشته باشد.


بر اساس یافتههای مذکور میتوان چنین تفسیر نمود که در بورس اوراق بهادار تهران، رعایت حقوق صاحبان سهام از نظر محل و زمان برگزاری مجامع، روش رایگیری و افشای کاندیداهای عضویت در هیأت مدیره تأثیر درخور توجهی بر نقدشوندگی سهام ندارد، ولی ساختار هیأت مدیره، شامل ترکیب اعضای موظف و غیر موظف هیأت مدیره و وجود کمیته حسابرسی و رویکرد و رویه هیأت مدیره، از جمله وضعیت حضور در جلسات اعضای هیأت مدیره، متفاوت بودن شخص مدیرعامل و رییس هیأت مدیره، سیستم ارزیابی عملکرد اعضای هیأت مدیره و بازنشسته بودن آنها، بر نقدشوندگی سهام تأثیر میگذارد. البته، با توجه به آنکه در هر دو آزمون، ساختار هیأت مدیره دارای رابطه معنیدار با متغیرهای نماینده نقدشوندگی است، لذا میتوان چنین بیان داشت که ساختار هیأت مدیره تأثیر بیشتری در نقدشوندگی بازار نسبت به رویکرد هیأت مدیره دارد. در واقع، نتایج پژوهش نشان میدهد که شرکتهایی با ساختار هیأت مدیره اثربخشتر و مستقلتر و رویکرد هیأت مدیره مناسبتر دارای نقدشوندگی اوراق بهادار بیشتری نسبت به سایر شرکتها هستند.


نتایج پژوهش نشان میدهد شرکتهایی که امتیاز بیشتری از لحاظ کیفیت راهبری شرکتی داشتهاند، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام کمتر و اختلاف سهام مورد عرضه و تقاضای بیشتری را دارا بودهاند و از آنجایی که این دو متغیر، متغیرهای تبیین کننده نقدشوندگی هستند، لذا میتوان این طور بیان داشت که شرکتهایی با کیفیت راهبری شرکتی بالا، دارای نقدشوندگی سهام بالا و در مقابل شرکتهایی با کیفیت راهبری شرکتی پایین، دارای نقدشوندگی سهام ضعیفی هستند. نتایج این پژوهش با نتایج سایر پژوهشهای انجام شده، همچون پژوهش چانگ (2008)، چن (2007)، باربدو (2007) و جرالد (2006) که همگی بر وجود رابطه معنیدار بین راهبری شرکتی و نقدشوندگی دلالت دارند، همخوانی دارد.

محدودیتهای پژوهش

مهمترین محدودیت در انجام این پژوهش، تعدد متغیرهای مزاحم است که ممکن است روابط میان متغیرها را تحت تأثیر قرار دهد، از جمله مهمترین آنها میتوان به عوامل کلان اقتصادی نظیر نرخ تورم، نرخ بهره و بیثباتی سیاسی و افتصادی کشورمان که بر سرمایه گذاریها و معاملات بورس تأثیر فراوان دارد، اشاره نمود. البته، این موضوع در اغلب پژوهشها در حوزۀ علوم انسانی مطرح است.


بایگانی مربوط به گزارشهای فصلی شرکتها و اطلاعات مربوط به قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش و حجم عرضه و تقاضا و وضعیت توقف و بازگشایی نمادها در مراکز مطالعاتی، کتابخانۀ دانشگاهها و حتی بایگانیهای سازمان بورس و اوراق بهادار بود، لذا جمعآوری پارهای از اطلاعات بسیار مشکل و با صرف زمان زیادی انجام گردید.

عدم همکاری و مشارکت شرکتهای عضو نمونه در زمان مراجعه حضوری جهت دریافت پاسخ سؤالهای مربوط به راهبری شرکتی.

اعمال مکانيزمهايي، همچون بسته بودن طولانی نماد برخی شرکتها، قاعده حجم مبنا، سهام شناور آزاد، حد نوسان روزانه قيمت که موجب عدم شکلگیری قیمتهای پیشنهادی خرید و فروش و حجم عرضه و تقاضای واقعی در بازار اوراق بهادار تهران میگردد.

پیشنهادهای پژوهش

پیشنهادهای پژوهش در دو قسمت به شرح زیر ارائه میگردد:

الف- پیشنهادهای حاصل از نتایج پژوهش

یکی از مهمترین موضوعهایی که باید به آن پرداخت، ایجاد مؤسسات رتبهبندی برای تعیین رتبه راهبری شرکتی و نقدشوندگی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ارائه گزارش این شرکتها به عموم و نهادهای ذیربط است تا سرمایهگذاران وضعیت راهبری شرکتی و نقدشوندگی را قبل از آنکه اقدام به خرید و فروش نمایند بررسی و این معیارها را نیز در تصمیمات خود دخیل نمایند. از سوی دیگر، با توجه به آنکه تأمین مالی یکی از مهمترین موضوعهایی است که همواره شرکتها برای تأمین مالی پروژههای خود با آن درگیر هستند، لذا به شرکتها پیشنهاد میشود با استقرار نظام راهبری شرکتی، موجبات مشارکت عمومی تعداد کثیری از سرمایهگذاران، افزایش نقدشوندگی و کاهش هزینه تأمین وجه خود را فراهم نمایند.

ب- پیشنهاد برای پژوهشهای آتی

با توجه به عدم پژوهشهای مشابه در خصوص راهبری شرکتی و نقدشوندگی اوراق بهادار در ایران و اهمیت راهبری شرکتی در بهبود گزارشگری مالی و نقش نقدشوندگی سهام در افزایش تعداد سرمایهگذاران و بازیگران بازار اوراق بهادار، پیشنهاد میگردد در پژوهشهای آتی به بررسی رابطه بین زمان گزارشگری اطلاعات مالی و نقدشوندگی سهام، بررسی رابطه بین سرمایهگذاران نهادی و تعداد اعضای غیر موظف هیأت مدیره با نقدشوندگی سهام و بررسی تأثیر نوع صنعت بر نقدشوندگی سهام پرداخته شود. با توجه به تصویب دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در شرکت فرا بورس ایران و پذیرش اوراق بهادار در شرکت بورس اوراق بهادار تهران، پیشنهاد میگردد پژوهشی در خصوص رابطه بین معیارهای پذیرش اوراق بهادار در هر دو شرکت و نقدشوندگی آنها انجام گیرد.
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