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چكيده
شركتي از عوامل مهم اثرگذار بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش حاكميت 

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز از مهمترين . استسهام شركتها
پژوهشهاي خارجي صورت  برخي از .رودبه شمار ميمعيارهاي نقدشوندگي سهام شركتها 

ي سبب كاهش اختلاف قيمت ت كه افزايش كيفيت حاكميت شركتگرفته بيانگر اين اس
در . گرددنتيجه افزايش نقدشوندگي سهام شركتها ميپيشنهادي خريد و فروش سهام و در

ايران تحقيقات چنداني در مورد رابطه ابزارهاي حاكميت شركتي و نقدشوندگي سهام 
 لذا هدف اصلي اين مقاله بررسي رابطة ابزارهاي حاكميت شركتي ؛صورت نگرفته است

گذاران نهادي به عنوان  هيأت مديره و درصد سرمايهظفومصد اعضاي غيرشامل در
متغيرهاي مستقل و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام به عنوان متغير وابسته، 

) 81-85 ( پنجسالهدر راستاي اين هدف، اطلاعات. استدر بورس اوراق بهادار تهران 
 اين پژوهش از لحاظ هدف، كاربردي و از .صد و يازده شركت، مورد مطالعه قرار گرفت

ها از رگرسيون چند متغيره با براي آزمون فرضيه.  همبستگي است-توصيفينظر ماهيت،
نتايج تحقيق بيانگر . ه استشدهاي تركيبي استفاده هاي مقطعي و دادهاستفاده از داده

راق بهادار آنست كه بين ابزارهاي حاكميت شركتي و نقدشوندگي سهام در بورس او
.داري وجود نداردتهران، رابطه معني
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مقدمهمقدمه
 و اختلاف قيمت پيـشنهادي  1برخي از تحقيقات اخير به بررسي رابطه حاكميت شركتي       

 رابطـه عوامـل خـارجي حاكميـت         برخي از اين پژوهـشها    . اند پرداخته 2خريد و فروش سهام   

شركتي و نقدشـوندگي سـهام را بـر مبنـاي اخـتلاف موجـود در محـيط قـانوني و مقـررات                       

نشان دادنـد كـه در   ) 2002 (3 به عنوان مثال، باسيدور و سوفيانوس     ؛اندكشورها بررسي كرده  

 نـسبت بـه     ،مريكايي بودنـد  ايي كه   آنهاشركتهاي موجود در بورس اوراق بهادار نيويورك،        

. شركتهاي خارجي موجود در ايـن بـورس از نقدشـوندگي سـهام بهتـري برخـوردار بودنـد                  

ي تهانشان دادند كه در بورس اوراق بهادار هونگ كونگ شرك         ) 2003 (4بروكمن و چانگ  

 اختلاف قيمت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام            ،ي چيني تهاهونگ كونگي نسبت به شرك    

ي كمتـري  تهـا يي كـه مراقب تهاها اين نتايج را چنين تفسير كردنـد كـه شـرك    آن. دارندكمتري  

. ن كمتـر اسـت     نقدشـوندگي سهامـشا    ،گيـرد  صورت مي  آنهاتوسط سهامدارانشان نسبت به     

 به بررسي رابطه عوامـل داخلـي حاكميـت شـركتي و نقدشـوندگي               برخي ديگر از پژوهشها   

گذاران بـزرگ از معيارهـايي       كه سرمايه  كندچنين بيان مي  ) 1999 (5كاف. اندسهام پرداخته 

 زيرا اين عوامل باعـث      شود؛منجر مي كه به بهبود حاكميت شركتي داخلي       كنند  حمايت مي 

كاهش اختلاف قيمت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام و در نتيجـه افـزايش نقدشـوندگي               

نهادي ادبيات موجود در مورد رابطه حاكميت شركتي و اختلاف قيمت پيـش         . گرددسهام مي 

اي كـه برخـي از ايـن تحقيقـات         بـه گونـه   . اسـت خريد و فروش سهام بيانگر نتايج متفـاوتي         

حاكميت شركتي را عامل فزاينده نقدشوندگي سـهام شـركت و برخـي ديگـر آن را عامـل                   

تمامي اين تحقيقات به طـور مـشترك بـه          آنچه  . دانندكاهنده نقدشوندگي سهام شركت مي    

 به كاهش عدم تقارن     ر افزايش كيفيت حاكميت شركتي       كه اگ  اند اين است  دهكرآن اشاره   

 اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش        ،گـردد منجـر   اطلاعاتي در مورد سهام شركت      

1 - Corporate Governance
2 - Bid-Ask Spread
3 -  Bacidore and Sofianos
4 - Brockman and Chung
5 - Coffee
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ه افـزايش   امـا چنانچ ـ  . يابـد يابد و در نتيجه نقدشوندگي سـهام افـزايش مـي          سهام كاهش مي  

 منجـر د سـهام شـركت   به افـزايش عـدم تقـارن اطلاعـاتي در مـور     كيفيت حاكميت شركتي  

 اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام افزايش و نقدشوندگي سـهام كـاهش               ،گردد

. يابدمي

هدف اصلي اين مقاله بررسي رابطـه بـين نقدشـوندگي سـهام و دو معيـار از معيارهـاي                 

گـذاران   هيـأت مـديره و درصـد سـرمايه         ظفومحاكميت شركتي شامل درصد اعضاي غير     

از ايـن رو در قـسمت دوم تحقيـق بـه تـشريح        . وراق بهـادار تهـران اسـت      انهادي در بـورس     

در قـسمت سـوم تحقيـق    . شـود اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام پرداختـه مـي     

 و معيارهاي حاكميت شركتي مـورد اسـتفاده در          تهاحاكميت شركتي، اصول راهبردي شرك    

قيـق بـه تحقيقـات مـرتبط انجـام          در قسمت چهـارم تح    . گيرداين تحقيق مورد بحث قرار مي     

هـا، جامعـه و     در قسمت پنجم تحقيق، روش تحقيـق شـامل فرضـيه          . شودشده قبلي اشاره مي   

هـا تـشريح    آزمـون فرضـيه   منظـور   بكـار گرفتـه شـده       ه  نمونة آمـاري و روشـهاي آمـاري ب ـ        

گيري و پيشنهادها  قسمت ششم تحقيق، تجزيه و تحليل نتايج و قسمت آخر، نتيجه          . گرددمي

.گيردا در بر مير

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام به عنوان يكـي از اجـزاي سـاختار بـازار                  

اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي    .  اسـت اي در ادبيات مـالي برخـوردار شـده   اخيراً از اهميت ويژه  

بسياري از  . رودبه شمار مي  سرمايه  خريد و فروش سهام از معيارهاي مهم نقدشوندگي بازار          

تحقيقات از اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام بـه عنـوان معيـار نقدشـوندگي            

سـهام بـسيار   ) گـذاري كوتـاه مـدت   بـا افـق سـرمايه   (گـذاران  يهبيشتر سرما . انداستفاده كرده 

رفاً آسـان    ص ـ منظـور از نقدشـوندگي،    . دهنـد نقدشونده را بر سهام كم نقدشونده ترجيح مي       

از مهمترين عوامل مربوط به نقدشوندگي بازار       .  خريد و فروش دارايي مورد نظر است       بودن

برخـي ديگـر از   . توان به اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام اشاره كـرد         سهام مي 

عوامل مربوط بـه نقدشـوندگي سـهام شـامل تعـداد سـهام معاملـه شـده در هـر روز، تعـداد                        
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 شده در هر روز، ارزش سهام معامله شدة روزانه، درصد حجم كـل معاملـه          ي معامله تهاشرك

گيـري  نيـاز بـه درك و انـدازه       . اسـت به كل ارزش بازار، تعداد خريداران و دفعـات خريـد            

 در ارزيابي سـاختار  گرانمعاملهفروش وعوامل تعيين كنندة اختلاف قيمت پيشنهادي خريد 

گـر  عاملـه هـر م كـه  را  قيمتـي  .)1386تي و رسـائيان،     صلوا(استبازار رقابتي بسيار ضروري     

كه بـراي فـروش   را كند قيمت پيشنهادي خريد و قيمتي براي خريد اوراق بهادار پيشنهاد مي     

اخـتلاف بـين   . گوينـد قيمت پيشنهادي فروش اوراق بهادار مـي كنداوراق بهادار پيشنهاد مي   

يـد و فـروش اوراق بهـادار ناميـده          اين دو قيمت پيشنهادي نيز اختلاف قيمت پيـشنهادي خر         

اي بـين قيمـت   افتـد كـه خريـدار و فروشـنده در نقطـه     معامله سهام زماني اتفاق مـي . شودمي

ايـن نقطـه را قيمـت تعـادلي يـا           . پيشنهادي خريد و قيمت پيشنهادي فروش به توافـق برسـند          

 سـهام  هرچه اختلاف يـا فاصـلة قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش            . گويندقيمت توافقي مي  

هام رسـند و حجـم معـاملات س ـ       كمتر باشد، خريدار و فروشنده زودتر به قيمت تعـادلي مـي           

رسـائيان،  (گـردد مـي منجـر    بـه افـزايش نقدشـوندگي بـازار سـهام            اين امر   . يابدافزايش مي 

1385.(

: شـود اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام از سـه جـزء هزينـه تـشكيل مـي                   

. هـاي انتخـاب نادرسـت     هاي نگهداري موجـودي و هزينـه      ش، هزينه سفاراجراي  هاي  هزينه

هاي انتخاب نادرست كه جزء بسيار بااهميت اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش    هزينه

ي انتخـاب  هـا هزينـه .اسـت  ناشي از عدم تقارن اطلاعات در مورد سهام شـركت       استسهام  

ردانهـا در فـراهم كـردن نقـدينگي          كـه بازارگ   دشـو اد مـي   به دليل اين واقعيت ايج ـ     نادرست

ممكن است با افرادي معامله كنند كه از تغييرات قيمت مورد انتظـار در مـورد اوراق بهـادار                 

برخـي م اسـه در مـورد   كـه افـراد خـاص        وجود دارد  به عنوان مثـال ايـن تـصور        آگاه باشند؛ 

، هاحــصيلخبرهــاي پيــشاپيش از ســودها، ادغامهــا، ت. دباشــننهــانيداراي اطلاعــات تهاشــرك

نها، تقـسيم سـهام شـركت فرعـي بـين سـهامداران شـركت اصـلي و تغييـرات             اسـازم ديدجت

هـاي   عـدم تقـارن اطلاعـات در بـازار، هزينـه       .رسدمييي است كه به ذهن      لهامديريت از مثا  
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 و از اين طريق اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام     ،انتخاب نادرست را افزايش   

.)1388مهراني و رسائيان، (دهد ميثير قرار أرا تحت ت

 نظام حاكميت شركتي و معيارهاي آن
حاكميـت شـركتي را چنـين تعريـف     2004 در سـال  1حـسابداران الملليراسيون بينفد

هاي بـه كـار بـرده شـده     شيوه و تهاوليئ تعدادي مس، شركت)راهبري (حاكميت«:كرده است

كـه  اسـت   ن مـسير اسـتراتژيك       با هدف مشخص كرد    موظفت مديره و مديران     أ هي توسط

كردتبـار،  (» نه منـابع اسـت  ولائا و مصرف مسها، كنترل ريسكهبه هدفدستيابيكنندهتضمين

1387.(

زمـاني  . شـود  به روابط نمايندگي بين سهامداران و مديران مربـوط مـي      تهاعمليات شرك 

يـت   جـدا كـردن مالك     تعريـف شـود،    منافع سهامداران    به حداكثر رساندن   هدف شركت  كه

 تـضاد منـافع    بـه توانـد گيريهاي تجاري روزانه مـديران مـي  سهام و كنترل مديريتي و تصميم    

 مديران ممكن است اهداف خودشان را دنبال كنند تـا اينكـه در     ،شود كه در نتيجه آن    منجر

هـاي نماينـدگي از تـضاد منـافع بـين مـديران و              هزينـه . جهت منافع سـهامداران عمـل كننـد       

).1976، 2جنسن و مكلينگ(شوديسهامداران ايجاد م

حاكميت شركتي براي فراهم آوردن امكان كنترل و ا يجاد توازن بين منـافع مـديران و          

يي كـه   تهابنـابراين شـرك   . گـردد سهامداران و در نتيجه كاهش تـضاد نماينـدگي ايجـاد مـي            

شـند   با روروبـه  كمتر با مشكل تضاد نماينـدگي        د باي ،كيفيت حاكميت شركتي بهتري دارند    

).2008، 3سيوارامكريشنان و يو(

حاكميـت . شود مديريت و كنترل ميتها كه از طريق آن شركنظامي،  ي شركت حاكميت

بـه منظـور    هـاي كنترلـي موجـود در شـركت        شهـا و رو   به وزنـه  4 و ساختار كنترلي   يشركت

هنگـام  . و منافع مديريت با منافع سـهامداران اشـاره دارد   تهاحصول اطمينان از همسويي فعالي    

1- international fedration accountant (IFAC)
2 - Jensen and Meckling
3 - Sivaramakrishnan and Yu
4-Corporate governance and control structure (CGCS).
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 مـورد توجـه قـرار    د كه بايمعيارهايي برخي از مهمترين ي شركتحاكميتارزيابي اثر بخشي    

گذاران نهادي   هيأت مديره و درصد سرمايه     موظف درصد اعضاي غير    از  است گيرد عبارت 

.)1385مشايخ و اسماعيلي،(

 هيأت مديرهظفوم بويژه اعضاي غيري شركتحاكميتنقش هيأت مديره در 

اي كه نقش مراقبت و نظـارت       ه هيأت مديره شركت به عنوان نهاد هدايت كننده        جايگا

، داراي بر كار مديران اجرايي را به منظور حفـظ منـافع مـالكيتي سـهامداران بـر عهـده دارد                   

بـه  شـركت در گـروي هـدايت مطلـوب آن اسـت           هـر   رمـز موفقيـت     . اي است اهميت ويژه 

نام در برخـورداري  ي معـروف و خوش ـ تهاگي شركتوان ادعا كرد راز جاوداناي كه ميگونه

تعداد متون علمي كه به بررسـي وظيفـه و   . مؤثر و كارا نهفته استايهيأت مديره هر  آنها از   

 مطلــوب ي شــركتحاكميــت و مــشاركت آنــان در يــك نظــام موظــفنقــش مــديران غيــر 

ت شـركتي   نظـام حاكمي ـ  . شـود اند زياد است و هـر روز بـه تعـداد آنهـا افـزوده مـي                رداختهپ

چنـين  هـم . المقـدور كـاهش يابـد     مطلوب نظامي است كه در آن مشكلات نمايندگي، حتي        

هاي انجام شده در زمينـه حـضور مـديران      شواهد تجربي موافق و مخالفي حاصل از پژوهش       

تـوان چنـين    ي نمايندگي مـي   نظراز ديدگاه   .  وجود دارد  تهاظف در هيأت مديره شرك    وغيرم

ظف وظيفه نظارت بر ساير اعـضاي هيـأت مـديره را بـر عهـده            وفرض كرد كه مديران غيرم    

حاكميـت در تعداد قابل توجهي از متون علمي بر اهميت نقش هيأت مديره در نظـام                . دارند

بـدون وجـود   . كيـد شـده اسـت   أظف بر ساير مديران ت   مو و لزوم نظارت مديران غير     يشركت

 از طريـق كـسب   موظـف يران ظف اين امكان وجود دارد كه مد     ونقش نظارتي مديران غيرم   

كنترل كامل طرحهاي مربوط به حقوق و مزايا و هم چنين ايجـاد امنيـت شـغلي از موقعيـت                    

برخي از پژوهشهاي علمي نشان داده اسـت وظيفـه نظـارت مـديران     . خود سوء استفاده كنند   

تـوان جابجـايي   عـلاوه بـر ايـن مـي    . ثري اعمال شده استؤ م  گونه  بر مديريت به   موظفغير

در .  براي نشان دادن نظارت مؤثر مـورد اسـتفاده قـرار داد   يان عامل را به عنوان شاخص   مدير

 اسـت   شـواهد ، نمود برخـي      براي سهامداران  موظفاين زمينه آثار مثبت حضور مديران غير      

.بـه همـراه دارد     واكنش مثبت قيمت سهام را هنگام انتخـاب ايـن مـديران              دهدكه  نشان مي   



37رابطه برخي از ابزارهاي حاكميت شركتي و نقدشوندگي سهام

 تنها به عنوان يك عنـصر مهـم از سـاختار            موظفگري، مديران غير  البته از ديدگاه نظري دي    

صـورت  ه  بر اين باورند كه بـازار خـود ب ـ        نظريه  اين  طرفداران  . شوندغيرضروري شناخته مي  

بخشد و منـافع مـديران و سـهامداران را           نظم و انضباط لازم را مي      ،طبيعي به مديران شركت   

ر شـواهد تجربـي موجـود حتـي بـا           بيشتد كه   رسنظر مي ه  در مجموع چنين ب   .سازدهمسو مي 

موظـف  و غير  موظـف هاي متضاد بر اهميت نقش هر دو گروه از مـديران            وجود برخي يافته  

 توانمنديها و خدمات قابل     ،ي اين دو گروه   تها زيرا باوجود تفاوت ميان مهار     ؛اندتاكيد كرده 

كـه بيـشتر شـواهد در       آيـد   چنين بر مي  . ارائه هر دوي آنان براي هيأت مديره ضروري است        

بحث مديران مـستقل در    اخيراً  .  بوده است  موظفجهت حمايت از نقش نظارتي مديران غير      

كه انتخاب مدير مستقل را الزام      صويب شده تيين نامه حاكميت شركت   يآشده،  ايران مطرح   

).1384حساس يگانه، پوريا نسب، (ده استكر

حاكميت شركتي در گذاران نهاديسرمايهسهامداران مديريتي و نقش 

ويژه سهامداراني كه به طور مـستقيم داراي      ترل و نظارت از سوي سهامداران ب      اعمال كن 

تواند به عنـوان يـك ابـزار نظـارتي مـؤثر بـراي بهبـود كيفيـت                  عضو هيأت مديره باشند، مي    

رود هرچـه قـدرت سـهامداران بـراي     انتظـار مـي   . گزارشگري مالي مورد توجـه قـرار گيـرد        

حقـوق  . رآيند گزارشگري مالي بيشتر باشد، كيفيت حاكميت شركتي بهتر شـود          نظارت بر ف  

سهامداران در قالب ميزان توانايي آنها بر اعمال كنترل منابع اقتصادي شركت، تغيير مـديران       

ا يا تغيير مالكيت نظارت بر مديران شركت و هدايت آنه    سودجو، فرصت طلب و ناكارآمد،      

ويژه سـهامداران ب ـ .  اين امر موجب افزايش ارزش شـركت شـود    اي كه يابد به گونه  تبلور مي 

گـذاران  از ديدگاه نظـري جايگـاه سـرمايه   .كنندگذاران نهادي نيز نقشي مهم ايفا مي   سرمايه

گذاران نهـادي يكـي   از يك ديدگاه سرمايه. بسيار پيچيده است  ي شركت حاكميتنهادي در   

تواننـد بـر   كننـد كـه مـي   بـاز نمـايي مـي    نيرومند را   ي شركت حاكميتديگر از ساز وكارهاي     

مبنـايي توانـد    زيرا نفوذشان بـر مـديريت شـركت مـي          .مديريت شركت نظارت داشته باشند    

 هـر روز بـر اهميـت نقـش     .باشد براي همسو كردن منافع مديريت با منافع گروه سـهامداران         

 و در   فـوذ شـده    بـسيار بـزرگ و بـا ن        آنها زيرا   ؛شودگذاران نهادي افزوده مي   نظارتي سرمايه 
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 از  ادبيـات مـالي    در   واقع در   .انددست آورده ه  اي را ب  عين حال تمركز مالكيت قابل ملاحظه     

شـود كـه مـشكلات نماينـدگي را كنتـرل           كاري مهم ياد مي   تمركز مالكيت به عنوان ساز و     

 چنـين تمركـزي     ، ايـن   با وجود  .بخشدگذاران را بهبود مي    و حمايت از منافع سرمايه     كندمي

عـدم تقـارن   مانند دسترسي به اطلاعات محرمانـه كـه   ؛داشته باشدنيز  منفي    تأثيرات تواندمي

همچنـين  گـذاران نهـادي     سرمايه. كند مي تر ايجاد تي را بين آنان و سهامداران كوچك      اطلاعا

 كـه مـشكل   ، را بـه واسـطه وجودشـان در مقـام مالـك عمـده          مشكلات نمايندگي نند  اتومي

 اگر چه رشـد تمركـز   ؛تر كنند وخيم،دهدكنترل را كاهش مييت وجدايي مالكبرخاسته از 

گـذار  واقعاً يك ميانجي بـزرگ ماننـد يـك سـرمايه       . كندشكل را برطرف مي   ممالكيت اين   

براي كسب مزيت صرفه اقتـصادي   او دليل تواناييه  تواند مشكلات نمايندگي را ب    نهادي مي 

رســد كــه بحــث بــه نظــر مــيايــن بــا توجــه بــه. كنــدمقيــاس و تنــوع بخــشي حــل و فــصل 

نماينـدگي  هم علت و هم راه حل مـشكل          تهاگذاران نهادي در مقام سهامداران شرك     سرمايه

شـود   باعث جدايي مالكيـت و كنتـرل مـي     ،وجودشان در مقام سهامدار   . كنندرا بازنمايي مي  

 نظارت  براي، ابزاري    و متمركز كردن مالكيت    تهاشان در شرك  در حالي كه درگيري فزاينده    

كردتبـار،  (دهـد بر مديران شركت و در واقع حل و فصل مشكلات نمايندگي به دسـت مـي       

1387(.

پيشينه تحقيق
اي شامل هـشتاد سـهام در طـول نـوزده روز معاملـه در         با انتخاب نمونه  )1972(1كتيني

دي گذاران نهادي با اختلاف قيمـت پيـشنها   تعداد سرمايه به اين نتيجه رسيد كه      1969مارس  

.داري داردخريد و فروش مطلق سهام رابطه منفي و معني

پايان مـاه مربـوط     پيشنهادي خريد و فروش     اختلاف قيمت   ) 1974 (2ستون و هاجرمن  نب

 تـا دسـامبر   1963از ژانويـه  پنجساله  را در طول يك دورة    NASDAQ سهم از سهام     314به  

، الگـو در ايـن  .  مطرح كردندي را به صورت لگاريتم  الگوي خود آنها. دندكر آزمون   1967

1 - Tinic
2 - Benston and Hagerman
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متغيــر وابــسته و تعــداد بــه عنــوان ســهام مطلــق پيــشنهادي خريــد و فــروش اخــتلاف قيمــت 

رابطـه   بيـانگر    آنهـا  نتـايج تحقيـق      .اسـت گذاران نهادي نيز از جمله متغيرهاي مستقل        سرمايه

. در طول دوره زماني تحقيق استدار بين اين دو متغيرمثبت و معني

نيز به وجـود رابطـه منفـي و معنـي دار بـين اخـتلاف قيمـت                 ) 1978 و   1976 (1هميلتون

.گذاران نهادي پي بردپيشنهادي خريد و فروش سهام و درصد سرمايه

به بررسي عوامل مؤثر بر اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش            ) 1979 (2فابوزي

روش سـهام كـه      از جمله عوامل مؤثر بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و ف ـ           ؛سهام پرداخت 

نمونـه آمـاري او   . گـذاران نهـادي بـود     در تحقيق او مورد بررسي قرار گرفت درصد سرمايه        

او هيچگونــه رابطــه .  بــود1977 شــركت خــارج از بــورس در مــاه فوريــة ســال  239شــامل 

گـذاران نهـادي    داري بين اختلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام و سـرمايه                معني

.نيافت

كند و نـشان     اطلاعات را تجزيه و تحليل مي      يتوالي تغييرات در افشا   ) 1985 (3دياموند

دهد كه افزايش افشاي اطلاعات به واسطه افزايش دقـت و صـراحت اطلاعـات عمـومي                 مي

ــه   ــين مــديران و معامل در نتيجــه، . شــودگــران مــيباعــث كــاهش عــدم تقــارن اطلاعــاتي ب

بنـابراين حاكميـت   . يابـد  كـاهش مـي  تها شـرك 4جستجوگري به دنبـال اطلاعـات خـصوصي      

گـردد و  تر سبب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين مـديران و معاملـه گـران مـي            شركتي قوي 

كـاهش در اخـتلاف     . يابـد بالطبع اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كاهش مـي          

قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام باعث افزايش معاملات سهام و نقدشوندگي سـهام در              

، حاكميـت شـركتي ضـعيف،       جنبـة نظـري   از  ). 1985،  5گلـستن و ميلگـرام    (گـردد يبازار م 

 بـه كـاهش   دهد؛ زيـرا حاكميـت شـركتي ضـعيف     شوندگي سهام شركت را كاهش مي نقد

).1985، 6كايل(گرددميمنجر شفافيت مالي و عملياتي شركت 

1 - Hamilton
2 -Fabozzy
3 - Diamond
4 -Private Information
5 -Glosten and Milgrom
6 -Kyle
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 در NYSE سـهم از سـهام   56اي شـامل  با استفاده از نمونه) 1988 (1ونكاتش و چيانگ 

گـذاران   به بررسي رابطه اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و سرمايه            1973سال  

.نهادي پرداختند و رابطه معني داري بين اين دو متغير نيافتند

 كه رابطة بين اختلاف قيمت پيـشنهادي خريـد و         كنندبيان مي ) 1988(2ادماتي و فليدرر  

از آنجـا كـه     . ار اطلاعاتي مالكان سهام بستگي دارد     گذاران نهادي به ب   فروش سهام و سرمايه   

 از اطلاعـات    آنهـا  كمتـر يـا برابـر بـا بازارگرد         آنهـا گذاران نهادي موجـود در نمونـه        سرمايه

 مطلـع بودنـد در نتيجـه اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي       تهاخصوصي موجود در مورد سهام شرك   

.ادي، كاهش يافتگذاران نهخريد و فروش سهام با افزايش درصد مالكيت سرمايه

 اطلاعـات نهـاني در      گـذاري ند كه نهادهاي سرمايه   نشان داد ) 1995 (3كتاري و لاكس  

 دخيل هستند   آنهاگذاران نهادي در    در نتيجه معاملاتي كه سرمايه    . دارندتهامورد سهام شرك  

 را افـزايش    آنهـا هـاي بازارگرد  گونـه معـاملات هزينـه     ايـن . عات خصوصي است  حاوي اطلا 

ــروش ســهام و كــاهش   دهــد و مــي ــد و ف ــشنهادي خري ــزايش اخــتلاف قيمــت پي باعــث اف

.شودنقدشوندگي بازار سهام مي

گذاران نهـادي در كـاهش عـدم تقـارن          نيز به نقش سرمايه   ) 1995 (4برنان و سابرامانيام  

ــورد ســهام شــركت اشــاره  ــي ،اطلاعــاتي در م ــان م ــين بي ــد و چن ــزايش درصــد  كنن  كــه اف

.دهدلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را كاهش ميگذاران نهادي، اختسرمايه

به وجود رابطه مثبت بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و          ) 1996( و همكاران    5سارين

AMEX و NYSE سـهم از  786اي شـامل  گذاران نهادي براي نمونـه  فروش سهام و سرمايه   

.پي بردند

ي مربـوط  يهاگير تصميم ،گذارانهبه اين نتيجه رسيدند كه سرماي     ) 1998 (6هان و ساك  

نتـايج  .  تقارن اطلاعات ارزيابي كنندبه تجزية سهام را از دو بعد مالكيت افراد داخلي و عدم         

1 -Venkatesh and Chiang
2 -Admati and Pfleiderer
3 -Kothare and Laux
4 -Brennan and Subrahmanyam
5 -Sarin and others
6- Han, K. C., & Suk, D. Y
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هام و مالكيـت افـراد      هـاي ناشـي از تجزيـة س ـ       رابطة مثبت بين بازده    بيانگر وجود  آنهاتحقيق  

اطلاعـات باشـد، تجزيـة       مالكيت افراد داخلي جايگزيني براي عدم تقارن         راگ. داخلي است 

 بـراي كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـات بـين             ساختاريتواند به طور بالقوه به صورت       سهام مي 

بنابراين يك توضـيح مـورد قبـول بـراي اثـر تعـديل            . اد داخلي و افراد خارجي عمل كند      افر

بـه   حاكميت شـركتي  ، ساختارتواند اين باشد كه تجزيه سهامكننده مالكيت افراد داخلي مي  

گـذاران بيرونـي را كـاهش       كه عدم تقارن اطلاعات بين افراد داخلي و سرمايه        رود  مار مي ش

كند بر اثر مثبت مالكيت افراد داخلـي بـر       اين توضيح به طور غير مستقيم دلالت مي       . دهدمي

نقدشوندگي سهام بعد از تجزيه سهام، كه با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام                

.ودشاندازه گيري مي

 مالكيـت افـراد داخلـي    نـشان دادنـد كـه تمركـز فـراوان       ) 2000(1كلاسنس و همكاران  

رسـد  بنـابراين بـه نظـر مـي    . گرددمنجر گذاري ضعيف تواند به تصميمات مالي و سرمايه     مي

توانـد تـأثير بـا اهميتـي بـر تـصميمات مـالي         مالكيت افراد داخلي عامل مهمي است كـه مـي         

ي آسياي شـرقي    تها دادند كه ساختار مالكيت بسياري از شرك        نشان آنها.شركت داشته باشد  

بـسياري از ايـن     .  برخـوردار اسـت    ي تايلندي از تمركـز بـسياري      تهااز جمله بسياري از شرك    

.شود اعمال ميآنهايي هستند كه كنترل خانوادگي بر تها نيز شركتهاشرك

ه از سـاختارهاي  كننـد كـه اسـتفاد    به اين نكته اشـاره مـي      ) 2000(كلاسنس و همكاران    

به علاوه، گروه مديريت به همراه اعضاي       .  است رايجمالكيت هرمي در آسياي شرقي بسيار       

 شـواهد   آنهـا . ندهـست ترين دارندة بلوك سهام     أس مالكيت هرمي معمولاً بزرگ    خانواده در ر  

هايي كـه مـديريت شـركت در دسـت          پشتيباني براي اين موضوع فراهم آوردند كه خانواده       

چنـين نـشان دادنـد كـه بـا      هـم . دارنـد ه جاي دادوستد سهام، سهام خود را نگه مي        ست ب آنها

گذاران خرده فروش يـا افـراد بيرونـي را    اينكه تجزية سهام، تعداد سهام موجود براي سرمايه    

 سهام نگهداري شده توسط افراد داخلي مانع از اثر مثبت تجزية            زياددهد، نسبت   افزايش مي 

1 - Claessens, S., Djankov, S., & Lang, L. H. P
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 بعـد از تجزيـة سـهام    دبنابراين نقدشـوندگي سـهام باي ـ  . گرددام ميسهام بر نقدشوندگي سه 

.قوي استكه مالكيت افراد داخلي در بدون تغيير باقي بماند يي تهابراي شرك

گـذاران نهـادي و اخـتلاف قيمـت     به بررسي رابطة سرمايه) 2002 (1جنينگز و همكاران  

 نتيجـه رسـيدند كـه درصـد     ه ايـن   ب ـ آنهـا .  پرداختنـد  2پيشنهادي خريد و فروش سهام نزدك     

گذاران نهادي سبب كاهش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام و              سرمايه فراوان

 كـه رابطـه   ايـن اسـت   بيانگر آنهانتايج تحقيق . گردددر نتيجه افزايش نقدشوندگي سهام مي 

گـذاران نهـادي بـه طـور معنـي      بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و سـرمايه    

كند و بستگي به بزرگترين بلـوك سـهام        گذاري تغيير مي  اري بسته به نوع نهادهاي سرمايه     د

دهــد كــه افــزايش درصــد  نتــايج نــشان مــي.شــودنهــاد نگهــداري مــيهــر  كــه توســط دارد

هـاي نقدشـوندگي سـهام از طريـق كـاهش عـدم             گذاران نهادي سبب كاهش هزينـه     سرمايه

.شودتقارن اطلاعاتي در مورد سهام شركت مي

با به كـارگيري معيارهـاي متعـددي از حاكميـت شـركتي از              ) 2003 (3لئوز و همكاران  

 هيأت مديره نـشان دادنـد كـه حاكميـت شـركتي قـوي و مـؤثر بـا               موظفجمله اعضاي غير  

كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در مورد سهام شركت باعث افزايش شفافيت مـالي و عمليـاتي                

ام را از طريق كاهش اختلاف قيمت پيـشنهادي خريـد           گردد و در نتيجه نقدشوندگي سه     مي

.دهدو فروش سهام افزايش مي

اي كه كارهاي مـؤثرتري در جهـت نظـارت         نشان داد كه هيأت مديره    ) 2005 (4وافيس

 سبب افـزايش كيفيـت و تعـداد دفعـات انتـشار اطلاعـات توسـط             ،دهدبر مديريت انجام مي   

بينيهـاي سـود    پيش، قوي تر و مؤثرتري دارند يي كه هيأت مديرة   تهاشرك. گرددمديريت مي 

در واقع كيفيت بهتـر هيـأت مـديره باعـث كـاهش عـدم               . دهندبيشتر و صحيحتري انجام مي    

.گرددتقارن اطلاعاتي مي

1 - Jennings and et al
2 -NASDAQ
3 -Leuz and et al
4 -Vafeas
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وليت، ئمــديران ممكــن اســت بــه دلايــل مختلــف از جملــه شــانه خــالي كــردن از مــس 

احتمـالاً حاكميـت   . گـه دارنـد  ارزش شركت را از ارزش واقعـي آن دور ن  ...گريزي و   خطر

 ارزش چنـين نزديـك كـردن   شركتي، شفافيت عملياتي را با افزايش كيفيت مـديريت و هـم        

حاكميـت شـركتي بـا افـزايش نظـم رفتـاري            . بخـشد شركت به ارزش واقعي آن بهبـود مـي        

داشـتن ارزش  كند و باعث كـاهش احتمـال دور نگ  مديريت از منافع سهامداران پشتيباني مي    

).2005 و همكاران، 1ببچاك(گردد ارزش واقعي آن توسط مديران ميشركت از

است، افراد بيروني ممكن اسـت بـا   قوي آنهايي كه مالكيت افراد داخلي در   تهادر شرك 

 علامـت مطلـوب     تهاگونـه شـرك   بنابراين تجزية سهام در اين    .  باشند روروبهانتخاب نادرست   

چنـين نقدشـوندگي سـهام    بر معاملـة سـهام و هـم        و در نتيجه     رودبه شمار نمي  مورد انتظاري   

اين فرضيه مطرح است كه ساختارهاي بـا تمركـز مالكيـت            به طور خلاصه    . گذاردتأثير نمي 

ايـن  علـت   . اهميتي بر نقدشوندگي سهام بعد از تجزيـه سـهام داشـته باشـند              تأثير با  زياد بايد 

شـود معمـولاً بـه      داري مـي  ست كه سهامي كه توسط افراد داخلي و مالكان خانوادگي نگه          ا

شـود  اگر درصد سهامي كه توسط افراد داخلي نگهـداري مـي          . شودطور فعال دادوستد نمي   

بنـابراين  .  خواهـد مانـد  ه براي دادوسـتد در بـازار كـم   بالا باشد، متعاقباً تعداد سهام باقي ماند     

فـراوان  آنهـا افزايش نقدشوندگي سهام براي سهمهايي كه تمركز مالكيـت افـراد داخلـي در      

گذاران بيروني جذاب نخواهـد  ا ديگر براي سرمايهگونه سهمه زيرا اين  ؛ باشد است، بايد كم  

).2006 و ديگران،2گرگيتي سانسورن(بود

بـه بررسـي رابطـه بـين كيفيـت حاكميـت شـركتي و               ) 2006 (3كاناگارتنام و همكـاران   

ــه پر    ــه ماه ــاي ســود س ــد از آگهيه ــل و بع ــهام، قب ــرات نقدشــوندگي س ــدتغيي ــا. داختن آنه

نقدشوندگي سهام را با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام و عمـق بـازار سـهام         

آنهـا هـاي تحقيـق   روش آمـاري مـورد اسـتفاده بـراي آزمـون فرضـيه           . اندازه گيري كردنـد   

آنهامعيارهاي حاكميت شركتي تحقيق     . استاي  رگرسيون حداقل مربعات عادي دو مرحله     

1 -Bebchuk
2 -Gorkitisunthorn and others
3 - Kanagaretnam and et al
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ي هيأت مـديره و درصـد سـهام         تها مديره، اثربخشي هيأت مديره، فعالي     شامل استقلال هيأت  

ست كه اخـتلاف قيمـت   راين اها بيانگنتايج آزمون فرضيه. استمتعلق به مديران و كاركنان     

دار و عمق   اي منفي و معني   پيشنهادي خريد و فروش سهام با كيفيت حاكميت شركتي رابطه         

 رابطـة   ؛ يعنـي فرضـية    دار دارد اي مثبت و معنـي    ابطهبازار سهام با كيفيت حاكميت شركتي ر      

.ي و نقدشوندگي سهام مورد تأييد استدار بين كيفيت حاكميت شركتمثبت و معني

ــاران  ــگ و همك ــركتي و     ) 2009 (1چان ــت ش ــين حاكمي ــي ب ــه تجرب ــي رابط ــه بررس ب

ميـت  يي كـه حاك تها به اين نتيجـه رسـيدند كـه شـرك      آنها. نقدشوندگي بازار سهام پرداختند   

؛ شاخص   اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كمتري دارند         ،شركتي بهتري دارند  

 كمتـر  آنهـا  دارند و احتمال معاملات مبتني بـر اطلاعـات نهـاني نيـز در        كيفيت بازار بيشتري  

 نــشان دادنــد كــه تغييــرات در معيارهــاي نقدشــوندگي ارتبــاط آنهــاعــلاوه بــر ايــن، . اســت

 بـا   تهااحتمـالاً شـرك   .  در شاخص حاكميت شركتي در طول زمان دارد        داري با تغييرات  معني

 از ايـن    ، و به كارگيري استانداردهاي حاكميـت شـركتي عـدم تقـارن اطلاعـاتي را كـاهش               

.دهندطريق، نقدشوندگي سهام را افزايش مي

روش تحقيق
پــسنــوعازتحقيــقشناســيروشو،همبــستگي بــود-ايــن تحقيــق از نــوع توصــيفي

نـوعي باشـد، داشـته كـاربرد اطلاعـات ازاستفادهفراينددرتواندميچونواستيرويداد

. اسـت شـده  ها از رگرسيون چند متغيـره اسـتفاده    براي آزمون فرضيه   .استكاربرديتحقيق

اي رگرسيوني مورد استفاده در تحقيق، روش رگرسيون مقطعي و روش رگرسيون بـا              هروش

هاي مقطعي و سري زمـاني را بـا يكـديگر    اين روش، داده. استهاي تركيبي استفاده از داده 

 بدين معني كه متغيرهاي تعريف شـده در ايـن تحقيـق را از دو جنبـه مـورد           ؛كندتركيب مي 

ي مختلف موجود در نمونـه و از سـوي ديگـر            تهااز يك سو ميان شرك    . دهدبررسي قرار مي  

.1385 تا 1381در دورة زماني سالهاي 

1 - Chung and et al
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هاي تحقيقفرضيه

بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي روزانـة سـهام و درصـد اعـضاي            -1

.داري وجود دارد هيأت مديره در بورس اوراق بهادار تهران، رابطة معنيموظفغير

ــة ســهام و درصــد     -2 ــسبي روزان ــروش ن ــد و ف ــشنهادي خري ــين اخــتلاف قيمــت پي ب

.داري وجود دارد رابطة معنيگذاران نهادي در بورس اوراق بهادار تهران،سرمايه

سنجش متغيرهاي تحقيق
)BA(1اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي روزانة سهام

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام كه در ايـن تحقيـق مـورد اسـتفاده                

كه در تحقيـق آميهـاد و مندلـسون       آيد  به دست مي  قرار گرفته است با استفاده از فرمول زير         

ــان) 1986 (2، ونكــاتش و چيانــگ)1986( ــه  ) 1996 (3، ري و برخــي از تحقيقــات داخلــي ب

:كارگرفته شده است

2
BPAP
BPAPBAi +

−
=

i=نمونه مورد بررسي

BA=اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي روزانة سهام

AP =  سهام شركت بهترين قيمت قيمت پيشنهادي فروشiدر هر روز 

BP= بهترين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركتiدر هر روز 

شـود و رقـم     گيري مـي  در نهايت ازا رقام به دست آمده براي روزهاي مختلف ميانگين          

.گيردنهايي در تحليلهاي آماري براي سال مورد نظر مورد استفاده قرار مي

گذاران نهاديدرصد سرمايه

گـذاري عمـده نگهـداري    هام شـركت كـه توسـط نهادهـاي سـرمايه      س ـ) درصد(نسبت  

. و در دست سهامداران است شدهشود به كل سهام منتشرمي

1 -Bid-Ask Spread
2 -Venkatesh & Chiang
3 -Ryan
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 هيأت مديرهموظفدرصد اعضاي غير

. هيأت مديره به كل اعضاي هيأت مديره استموظفاعضاي غير) درصد(نسبت 

جامعه و نمونه آماري

ي پذيرفته شده در بورس تها مالي شركيتها براساس اطلاعاتي از صور،تحقيقاين 

تر پس از خارج به لحاظ بررسي دقيق. ، است1381- 1385اوراق بهادار تهران در دوره 

به صورتي . دشي فعال در ساير صنايع، انتخاب تها، شرك1ي سرمايه گذاريتها شرككردن

شود و بر اساس آن شرط، شركت، انتخابكه در هر مرحله، يك شرط، قرار داده مي

اند، جزء نمونه قرار كه معيارهاي ذكر شده را دارا بودهييتهابدين ترتيب، شرك. گرددمي

.اندگرفته

تهامعيارهاي لحاظ شده براي انتخاب شرك

: از است عبارتتهامعيارهاي لحاظ شده براي انتخاب شرك

ز  در بورس تهران پذيرفته شده باشند و ا1381 بايد قبل از سال تهااين شرك) الف

. در بورس مورد معامله قرار گيردآنها، سهام 1381سالابتداي

 معاملاتشان در بورس، دچار وقفه 1381-1385ي لها در طول ساد نبايتهااين شرك) ب

 و ،ي در بورس، فعاللهاسااين  بايد در طول تهابه عبارت ديگر، سهام اين شرك؛شده باشد

. طول وقفه، نبايد بيشتر از سه ماه باشد

 و شركت نبايد در فاصله ، بايد پايان اسفندماه هر سالتها پايان سال مالي اين شرك)ج

. تغيير سال مالي داده باشد1381-1385يلهاسا

 وجود داشته آنهاي توضيحي همراه تهاي مالي و يادداشتهادسترسي لازم به صور) د

.باشد

 شركت و به 111،  شرايط، تعداد نمونه انتخابي از جامعه آماري اينبا لحاظ كردن

انتخاب شد)  شركت-سال (555رتي عبا

.شدندت نوع فعاليت آنها از جامعه آماري حذف وي سرمايه گذاري به دليل تفاتهاشرك- 1
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هادادهروش جمع آوري اطلاعات و

افزار شركت تدبيرپرداز و اين تحقيق از نرموري اطلاعات لازم به منظور براي گردآ

.اورق بهادار تهران استفاده شده استنين سايت رسمي شركت بورس چهم

 تحقيقالگوي

تحقيق كه بر گرفته از الگوي در مورد متغيرهاي توضيحي، يادشدهبا توجه به مطالب 

البته . دشو زير نشان داده ميبه صورتاست ) 2009(تحقيق چانگ و همكاران الگوي 

 در تحقيق خود آنهاتحقيق چانگ و همكاران اين است كه به كارگيري الگوي محدوديت 

 بسياري از معيارهاي حاكميت اند ليكن در ايران معيار حاكميت شركتي استفاده كرده51از 

.يق چانگ و همكاران در دسترس نيستشركتي مورد استفاده در تحق

eINSTOWNOUTDBA +++= 210 βββ

0:
0:

1

210

≠
==

iH
H

β
ββ

BA1 = ،اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهامOUTD2= درصد اعضاي

 نيز ضريب 0βگذاران نهادي،  درصد سرمايه= INSTOWN3 هيأت مديره، موظفغير

داراي توزيع نرمال بوده و مستقل ، استطا كه براي هر دوره مستقل ضريب خ=eثابت و  

 پذيرفته خواهد شد كه 1H، فرض 0H در صورت رد فرض .استاز عوامل رگرسيوني 

.دار بين متغيرهاي وابسته و مستقل استطة معنيبيانگر وجود راب

هاآزمون فرضيه

ورد الگوهاي رگرسيون خطي معمولاً از روش كمترين مجذورات معمولي ابراي بر

آورد كننده خطي  ويژگيهاي مطلوب آماري مانند بهترين بر،اين روش. شوداستفاده مي

ساني واريانس از روش كمترين  اما براي رفع مشكلاتي همچون ناهمبدون تورش را دارد؛

1- Bid-Ask Spread
2 -Outside Directors
3 -Institutional Ownership
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دن كر اقدام به موزون GLSروش . شود استفاده ميGLS1مجذورات تعميم يافته، يعني 

روش را روش كمترين اين به همين دليل . دكن رگرسيون ميالگويمتغيرهاي الگوي 

روشهاي آماري مورد استفاده در . نامندمي)Weighted LS يا WLS(مجذورات موزون 

. استهاي تركيبي يق روش رگرسيون مقطعي و روش رگرسيون با استفاده از دادهاين تحق

ها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسبة به منظور آزمون نرمال بودن داده

بر اين مبنا در صورتي كه نتايج حاصل در قسمت .  استفاده شده استEviewsنرم افزار 

Probability فرض صفر مبني بر توزيع نرمال طبق آمارة ،شدبابزرگتر % 5 از Jarque-Bera

ها از طريق نتايج فرضيه. ها دلالت داردشود كه بر نرمال بودن توزيع دادهپذيرفته مي

روش رگرسيون . گرفتنداقتصاد سنجي و رگرسيون چند متغيره مورد آزمون قرار الگوهاي 

:  چهار روش قابل انجام استتركيبي با توجه به وضعيت ضريب ثابت معادله به

. كندورد مياروشي كه معادله را بدون عرض از مبدأ بر-1

هاي تركيبي در نظر  دادهيروشي كه ضريب ثابت مشتركي را براي تمام اعضا-2

. گيردمي

هاي تركيبي  دادهت ثابت كه ضريب ثابت هاي متفاوتي را براي هر عضوتأثيرروش -3

. برآورد است

هاي تركيبي به في كه در آن، ضريب ثابت براي اعضاي داده تصادتأثيراتروش -4

.صورت متغير تصادفي هستند

هاي قبل از تخمين و استنباط آماري رگرسيون، لازم است نوع روش تخمين داده

 فرض برابري عرض از مبدأها براي Fبدين منظور با استفاده از آماره . تركيبي تعيين شود

سوي از . هاي ادغام شده، آزمون شد دادهالگويثابت و ات الگوهاي تأثيرانتخاب از بين 

 پاگان  بريوشLM از آزمون pooledالگوي اثر تصادفي در مقابل الگوي ديگر براي تعيين 

الگوي اثر تصادفي  ثابت و الگوي تأثيراتد كه شپس از اين آزمونها مشخص . شداستفاده 

هاي ادغام شده استفاده داده الگوي براين از بناد؛هاي ادغام شده برتري نداردادهبر الگوي 

1-Generalized Least Squares Method 
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.گرديد

ها  مربوط به فرضيهالگويدار بودن آزمون معني

با .  فيشر استفاده شده استF رگرسيون از آمارة الگويدار بودن  تعيين معنيبه منظور

محاسبه % 5 در سطح خطاي n-K و K-1 كه با درجات آزادي ، جدولF و Fمقايسة آمارة 

. فرضيه مورد بررسي قرار گرفته استالگويشده، كل

داري متغيرهاي مستقلآزمون معني

 استفاده t از آمارة الگويدار بودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر براي بررسي معني

% 95 در سطح اطمينان n-k جدول كه با درجة آزادي t به دست آمده با tآمارة . شده است

 جدول بزرگتر باشد، t محاسبه شده از tنچه قدرمطلق  چنا.شودمحاسبه شده مقايسه مي

.دار خواهد بود كه دلالت بر ارتباط بين متغير مستقل و وابسته استضريب مورد نظر معني

آزمون همخطي

دهد كه مشكل همخطي نيز بين متغيرهاي مستقل تحقيق آزمونهاي آماري نشان مي

.وجود ندارد

خودهمبستگي و چگونگي رفع آن

 از مشكلات معمول در لگوي رگرسيون، وجود همبستگي بـين جمـلات پـسماند               يكي

بـه ايـن    . اسـت خودهمبستگي نقض يكـي از فرضـهاي اسـتاندارد الگـوي رگرسـيون              . است

شـود و در نتيجـه      دار مـي  ترتيب ويژگيهاي بهترين برآوردكنندة خطي بدون تـورش خدشـه         

توانـد بـه صـورت خـود       همبستگي مـي  مشكل خود . استنباط آماري قابل اعتماد نخواهد بود     

تعيين بـود و    به منظور   توان  از آمارة دوربين واتسون مي    .  باشد AR(1)بازگشت از مرتبه اول     

هاي دوربين واتسون   آماره. همبستگي مرتبه اول در الگوي رگرسيون استفاده كرد       نبود خود 

وجـود خودهمبـستگي   ها با استفاده از رگرسيون مقطعي بيانگر عدم         حاصل از آزمون فرضيه   
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هـاي  هـاي تحقيـق بـا اسـتفاده از داده          دوربين واتسون حاصل از آزمـون اوليـه فرضـيه          .است

 بيانگر وجود مشكل    و نشان داده شده     1شماره  جدول   است كه در     49/1تركيبي تقريباً برابر    

.ي در الگوي رگرسيون تحقيق استخودهمبستگ

ها با استفاده از رگرسيون تركيبي اوليه فرضيه خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون:1جدول

متغيرهاي مستقل Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 052287/0 012823/0 077631/4 0001/0

OUT 03962/0 017517/0 405213/0 6855/0

INSTOWN 001548/0 009758/0 158615/0 874/0

R-squared 071419/0 Mean dependent var 179141/0

Adjusted R-
squared 068055/0 S.D. dependent var 175936/0

S.E. of regression 169844/0 Sum squared resid 92349/15

F-statistic 2278/21 Durbin-Watson stat 49552/1

Prob(F-statistic) 0000/0

 AR(1)تبـه اول     بنابراين براي رفع مشكل خودهمبستگي از تصحيح خود بازگـشت مر          

ها پس از تصحيح خود بازگشت مرتبـه  دوربين واتسون حاصل از آزمون فرضيه   . استفاده شد 

ها پس از رفع مـشكل خـود همبـستگي بـه       نتايج آزمون فرضيه  . است001497/2اول برابر با    

. ، است4شرح نگارة 

آمار توصيفي
:دهدحقيق را نشان ميهاي توصيفي مربوط به متغيرهاي ت آماره2 شماره      جدول
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 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق:2جدول

متغير
اختلاف قيمت پيشنهادي

 خريد و فروش سهام

موظفدرصد اعضاي غير

 هيأت مديره

درصد سرمايه گذاران

 نهادي عمده

555555555تعداد شركت سال

14/00-132505/0حداقل

633269/119842/0حداكثر

054125/06/0519/0ميانه

123011/064164/046678/0ميانگين

195998/0173594/0331221/0انحراف معيار

-5/1-113127/1151072/0چولگي

728213/2918156/225/3كشيدگي

-آماره جاگ

براگا
047933/1265995/2888021/1

(p-value)5922/03221/03891/0

هاي مورد مطالعه براي استفاده در رگرسيون في داده حاوي آمار توصي2 شماره جدول

هاي سري زماني و مقطعي هم براي كه از روش تركيب دادهبا توجه به اين. استخطي 

 شركت بر اساس –كنيم، تعداد مشاهدات سال هاي تحقيق استفاده ميآزمون فرضيه

دهدمينشانضيحيتومتغيرهايبررسي. مشاهده بوده است555هاي تركيبي متوازن، داده

موظفغيرنمونه،عضويتهاشركدرمديرههيأتاعضاياز% 16/64ميانگينطوربه

يلهاساطيمتغيراينميانگينثباتبيانگرمختلفيلهاسادردرصداينبررسيكههستند

ميانگينطوربهعمدهنهاديگذارانسرمايهمالكيتدرصدديگرسوي از.استتحقيق

اينكمترينو% 42/98عمدهنهاديسهامدارانمالكيتدرصدبيشترينكهاست % 67/46

ميانگين. گذار نهادي عمده وجود ندارد كه سرمايهاستمربوط به زماني صفرنسبت

شاخصكه با توجه بهاست1230/0معادلاختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش

 پراكندگي اين متغير يا به عبارت ميزانكهدهدمينشان1959/0معيارانحرافپراكندگي

بررسي ميزان چولگي . ي مختلف زياد استتهاديگر ميزان پراكندگي نقدشوندگي در شرك

براگا -و كشيدگي هر يك از متغيرها و مقايسه آن با توزيع نرمال با استفاده از آماره جاگ
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. متغيرهاي تحقيق به صورت نرمال توزيع شده استتمامدهد كه نشان مي

تجزيه و تحليل رگرسيون
رابطه بين اختلاف قيمت پيشنهادي  بيانگركند كهاي را آزمون مياولين تحليل، فرضيه

درصد اعضاي  هرچه .است هيأت مديره موظفخريد و فروش سهام و درصد اعضاي غير

اختلاف قيمت  و ، بيشتر باشد، كيفيت حاكميت شركتي افزايش هيأت مديرهموظفغير

،براي اين متغيرها درنتايج تحقيقبنابراين . يابد كاهش مي و فروش سهامپيشنهادي خريد

.رود انتظار مينفيضريب همبستگي م

رابطـه بـين اخـتلاف قيمــت     بيــانگركنـد كـه  اي را آزمــون مـي ين تحليـل، فرضـيه  دوم ـ

هرچــه درصــد .  اســتگــذاران نهــاديپيــشنهادي خريــد و فــروش ســهام و درصــد ســرمايه

اخـتلاف قيمـت    دي بيـشتر باشـد، كيفيـت حاكميـت شـركتي افـزايش و               گذاران نهـا  سرمايه

،براي ايـن متغيرهـا درنتـايج تحقيـق        بنابراين  . يابد كاهش مي  پيشنهادي خريد و فروش سهام    

.رود انتظار مينفيضريب همبستگي م

ها با استفاده از روش رگرسيون مقطعي را بـراي هـر يـك       نتايج آزمون فرضيه   3جدول

.دهد نشان مي1381-1385ي لهااز سا

ها با استفاده از روش رگرسيون مقطعيخلاصه نتايج آماري آزمون فرضيه: 3جدول

متغير سال
وابسته

ضريبمتغير مستقل
خطاي 
استاندارد

-tpآمارة 
value

2R
تعديل 
شده

نتيجة Fآمارة 
فرضيه

OUTD047923/0102853/0465939/06422/0رد
1381BID

INSTOWN06909/0-048476/042527/1-157/0
005165/0928555/3

رد

OUTD128011/0081497/057074/11192/0رد
1382BID

INSTOWN02956/0-042704/069212/0-4904/0
008387/0746517/3

رد

OUTD07123/0082455/0863862/03896/0رد
1383BID

INSTOWN01466/0-046/031865/0-7506/0
010274/0844066/3

رد

OUTD11313/0-151186/074826/0-4559/0رد
1384BID

INSTOWN214942/0080367/0674485/20086/0

047023/0
713908/3

قبول

OUTD19994/0-096376/007462/2-0404/0قبول
1385BID

INSTOWN085653/0050682/0690023/10939/0
048366/0795352/3

رد
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ت كه بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام و درصـد              اين اس نتايج بيانگر   

ي لها هيـأت مـديره بـراي هـر يـك از سـا      موظفگذاران نهادي و درصد اعضاي غير سرمايه

د و فـروش  بين اختلاف قيمـت پيـشنهادي خري ـ    . داري وجود ندارد   رابطه معني  1383-1381

. داري وجود ندارد   رابطه معني  1384 هيأت مديره در سال      موظفسهام و درصد اعضاي غير    

گذاران نهادي با اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام رابطـه        اما درصد سرمايه  

 هيـأت مـديره     موظـف  فقـط درصـد اعـضاي غير       1385در سال   . دار بسيار ضعيفي دارد   معني

بـا اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام دارد و درصـد               دار ضعيفي   رابطه معني 

بنـابراين بـه طـور كلـي        . داري ندارد سرمايه گذاران نهادي با متغير وابسته تحقيق رابطه معني        

95 در سـطح اطمينـان       1381-1385ي  لهابين متغيرهاي وابسته و مستقل براي هر يك از سـا          

1384ي لهاضريب تعيين تعديل شده بـراي سـا  . درصد رابطه معني دار بااهميتي وجود ندارد      

دار بسيار ضعيف بين يكي از متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود             كه رابطه معني   ،1385و  

. چهار درصد است فقط حدود،دارد

ها با استفاده از رگرسيون تركيبي آزمون فرضيهخلاصه نتايج آماري:4جدول

متغيرهاي مستقل ضريب خطاي استاندارد tآمارة  Prob رابطه
سطح معني 

داري

C 0,041304 0,007231 5,71238 0,0000 مثبت 99%

OUTD 0,008318 0,010545 0,788832 0,4306 مثبت بدون معني

INSTOWN 0,01178- 0,006426 1,833459- 0,0674 منفي بدون معني

AR(1) 0,303823 0,038574 7,876348 0,0000 مثبت 99%

R2 0,193433 Mean dependent 
var

0,272601

2R 0,187933 S.D. dependent 
var

0,221509

S.E.of 
regression

0,199613 Sum squared 
resid

17,5319

F-statistic 35,17393 Durbin-Watson 
stat

001497/2

Prob(F-
statistic) 0.0000
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ي لهاا استفاده از روش رگرسيون تركيبي براي ساها بنتايج حاصل از آزمون فرضيه

 بيانگر رابطة مثبت و بدون معني بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 1385 تا 1381

بين . درصد  است95در سطح اطمينان  هيأت مديره موظفسهام و درصد اعضاي غير

ي لهاي در ساگذاران نهاداختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و درصد سرمايه

نتايج  . است درصد برقرار 95اي منفي و بدون معني در سطح اطمينان  رابطه1385 تا 1381

. آورده شده است4ها در جدولآزمون فرضيه

گيري نتيجه
دار، بين نقدشوندگي سهام در اين تحقيق، فرضيه مطرح شده مبني بر وجود رابطه معني

زمون فرضيات، بيانگر اين است كه آنتايج . تو حاكميت شركتي مورد آزمون قرار گرف

 و يمت پيشنهادي خريد و فروش سهام است، كه معيار آن اختلاف ق،بين نقدشوندگي سهام

 هيأت مديره و درصد موظفحاكميت شركتي كه معيارهاي آن درصد اعضاي غير

اي  يعني تغيير در معياره؛داري وجود ندارد رابطه معنياست،گذاران نهادي سرمايه

حاكميت شركتي مورد استفاده در اين تحقيق، توجيه كننده تغييرات در اختلاف قيمت 

يست ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نتهاپيشنهادي خريد و فروش سهام شرك

ي تها هيأت مديره شركموظفنتيجه برخلاف ادبيات موجود، تغيير در درصد اعضاي غيردر

كننده تغييرات در نقدشوندگي سهام ق بهادار تهران توجيهپذيرفته شده در بورس اورا

رسد يكي از دلايل به نظر مي. ه در بورس اوراق بهادار تهران نيستي پذيرفته شدتهاشرك

 اين مديران خود را .است از وظايف سازماني خود موظفاين امر عدم آگاهي مديران غير

 لذا وظايف نظارتي ؛دانند خواه ميليت پاسخگويي در مقابل نهادهاي پاسخئوفارغ از مس

دهند و حضور اين مديران در تركيب اعضاي هيأت اي انجام نميخود را به نحو شايسته

گذاران بين نقدشوندگي سهام و درصد سرمايه. ده استكرمديره جنبه تشريفاتي پيدا 

اي از مدهگذاران نهادي بخش عسرمايه. دار بااهميتي وجود نداردنهادي نيز رابطه معني

هام مورد تملك خود را توانند به يكباره سچنين نميسهام شركت را در اختيار دارند و هم

 سبب ، سهامزياد زيرا عرضه عمده و در حجم ، و از شركت خارج شوندعرضه كنند
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بنابراين پايين بودن ميزان خريد و فروش سهام نگهداري . كاهش قيمت سهام خواهد شد

.شودتهااران نهادي مانع از افزايش نقدشوندگي سهام شركشده توسط سرمايه گذ

ي تحقيقتهامحدودي
:ي اين پژوهش به شرح زير استتهامحدوديمهمترين 

.   عدم دسترسي به ساير معيارهاي حاكميت شركتي در بـورس اوراق بهـادار تهـران                -1

ظارتي حاكميت  برخي از تحقيقات خارجي مشابه، معيارهاي متعددي را به عنوان ابزارهاي ن           

.اندشركتي به كار گرفته

بيمـه،  ،  گـذاري ي صـنعت سـرمايه    تهاهـاي تحقيـق بـه شـرك        عدم امكان تعميم يافتـه     -2

 و ماهيت ارقام منـدرج      تهايز تفاوت در نوع فعاليت اين شرك      دليل اين امر ن   . ليزينگ و بانكها  

. ي مالي آنهاستتهادر صور

پيشنهادهاي تحقيق
ج تحقيق پيشنهادهاي نتاي-الف

سـرمايه وموظـف غيرمـديران نقـش كـه رسـد مـي نظـر بـه تحقيقايننتايجبهتوجهبا

دربـورس اوراق بهـادار تهـران      درشـركتي حاكميتكاروسازدوعنوانبهنهاديگذاران

:  بنابراين؛ استضعيفبسيارتهانقدشوندگي سهام شركزمينه

هيـأت درموظـف غيراعـضاي حـضور كـه باشـند داشـته توجـه بايدبازارسياستگذاران-1

تـر مناسـب مديرههيأتويژگيهايسايربهتوجهاستممكنونيستكافيتنهاييبهمديره

بنـابراين وكندكمكمديرانوسهامدارانميانتضادكاهشبهبايدنظارتيابزاراين. باشد

. كردكمككشوردرابزاراينتقويتبهبايد

منـافع شدنهمسوبهو،ايفازمينه نظارت دررافعالترينقشبايدنهاديگذارانسرمايه-2

. كنندكمكسهامدارانومديران

مـدير خاصـي تعـداد حـضور كـه بداننـد بايـد هـم  مالي هايگزارشازكنندگاناستفاده-3

اطمينـان ،شـركت يـك درنهادهـا مالكيـت درصـد ياومديرههيأتتركيبدرموظفغير
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اهش عدم تقارن اطلاعاتي و در نتيجـه افـزايش نقدشـوندگي            كيفيت اطلاعات و ك   ازكافي

.كندنميفراهمسهام را

وتهايادداشطريقازشركتيحاكميتاطلاعاتي درمورد بيشترافشايشود  پيشنهاد مي -4

اطمينان كـسب كننـد كـه      مالييتهاصوركنندگاناستفادهتاصورت بگيرد ،ابزارهاسايريا

.اندفتهبا كيفيت دست يااطلاعاتبه 

ارزيـابي ، سيستم منسجمي را به منظور     بهاداراوراقوبورسسازمانشود كه   پيشنهاد مي -5

.كندي پذيرفته شده در بورس اعمالتهادر مورد شركشركتيحاكميتكيفيت

آينده پيشنهاد براي تحقيقات -ب

 در گـروه صـنايع جداگانـه       تهابررسي رابطه حاكميت شركتي و نقدشوندگي سهام شرك       -1

در بورس اوراق بهادار تهران

.تر صورت گيردتحقيقاتي با دوره زماني طولاني-2

با در نظر گرفتن ساير معيارهاي حاكميت شركتياجراي اين پژوهش -3

توان تحقيق را با استفاده از الگوهـاي رياضـي و آمـاري جديـد نظيـر شـبكه                   همچنين مي -4

 نيز ممكن است افزايش يابـد  صورت، روايي خارجي اين پژوهشاين در .كردعصبي دنبال   

.يا نتايج جديد به دست آيد

 و مأخذمنابع
گـذاران نهـادي در حاكميـت    نقش سـرمايه .1384حساس يگانه، يحيي و امير پوريانسب،       -

.1384، مهر و آبان 165 و 164هاي  ماهنامه حسابدار، شمارهي سهامي،تهاشرك
اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش      رابطة اطلاعات مـالي و  . 1385رسائيان، امير،   -

، پايــان نامــة كارشناســي ارشــد حــسابداري دانــشگاه  ســهام در بــورس اوراق بهــادار تهــران
.مازندران

بررسي رابطه بـين سـاختار سـرمايه و نقدشـوندگي           . 1386صلواتي، شاپور و امير رسائيان،      -
.143-163.، ص63نامه اقتصادي مفيد، سال سيزدهم، شماره سهام در ايران، 
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ــسين،  - ــار، ح ــضاي غير   . 1387كردتب ــين اع ــاط ب ــي ارتب ــفبررس ــديره و  موظ ــأت م  هي
،  در بـورس اوراق بهـادار تهـران   تهاگذاران نهادي عمده با رفتار مديريت سـود شـرك  سرمايه

.پايان نامه كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه مازندران
بين كيفيت سود و برخـي از       بررسي رابطه   . 1385مشايخ، شهناز و مريم اسماعيلي،      -1
هـاي  ، فـصلنامه بررسـي    هاي اصول راهبري در شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهـران          جنبه

.25، ص45حسابداري و حسابرسي، شماره 
معيارهـاي نقدشـوندگي    رابطـه بـين     بررسي  . 1388مهراني، ساسان و امير رسائيان،      -2

، مجله حـسابداري دانـشگاه شـيراز ،         انتهربورس اوراق بهادار    در  سهام و بازده سالانه سهام    
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