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هاي نظام راهبري شركتي با نقدشوندگي بازار بررسي ارتباط برخي از مكانيزم
  

  ***يوسف پاشانژاد**،ساسان مهراني*1،محمد كاشاني پور
استاديار حسابداري دانشگاه مازندران* 

دانشيار حسابداري دانشگاه تهران **
كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه مازندران*** 

  
  چكيده

ها اتكا  گيري، بر كميت، كيفيت و بموقع بودن اطلاعات افشا شده از سوي راهبران شركت گذاران براي تصميم مايهسر
گذاران با اين اطلاعات و تصميمات آنها، حجم عرضه و تقاضا، يا به نوعي عمق بـازار   نحوه برخورد سرمايه. كنند مي

به عبارتي، راهبري شركتي منسـجم و سـاختار يافتـه    . دده هاي پيشنهادي جهت خريد و فروش را شكل مي و قيمت
گذاران و بازيگران در بـازار سـرمايه و تحقـق بازارهـاي سـرمايه بـا        دهي به تصميمات سرمايه نقش مهمي در جهت

هـا   هاي نظام راهبري شركت ، رابطه بين برخي از مكانيزمپژوهشبر اين اساس، در اين . كند نقدشوندگي بالا ايفاد مي
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  61اي از  دشوندگي بازار بررسي و در اين راستا، اطلاعات مربوط به نمونهو نق

شركت، معامله اوراق بهادار شركت حـداقل   61ملاك انتخاب اين . بررسي گرديده است 1386بهادار تهران در سال 
روش و حجم سهام مورد عرضه و تقاضا جمع هاي قيمت پيشنهادي خريد و ف سپس داده. استروز از سال  100در 

هـايي بـا    دهـد كـه شـركت    نشان مـي  پژوهشنتايج .  آوري و رابطه آن با كيفيت راهبري شركتي سنجيده شده است
تر داراي نقدشوندگي بـازار بيشـتري نسـبت بـه سـاير       مديره اثربخش هيأتتر و رويكرد  مديره مستقل هيأتساختار 
انـد، اخـتلاف قيمـت     هايي كه امتياز بيشتري از لحاظ كيفيت راهبري شركتي داشته ركتدر واقع، ش. ها هستند شركت

  .اند پيشنهادي خريد و فروش سهام كمتر و اختلاف سهام مورد عرضه و تقاضاي بيشتري را دارا بوده
  ازارنظام راهبري شركتي، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش، عمق بازار، نقدشوندگي ب:هاي كليديواژه

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
www.sid.ir


  
  1389تابستان،)4(شماره پياپي  ،دوم، شماره دومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش /62

  

  مقدمه
هـاي   هاي اخير، به دنبال بحران و رسوايي در سال

هـاي بـزرگ مثـل انـرون و      مالي تعـدادي از شـركت  
ورلدكام اعتماد عمومي به گزارشـگري مـالي كـاهش    
ــود      ــاي بهب ــاز و كاره ــراي س ــه اج ــاز ب ــه و ني يافت

ايـن  . تـر سـاخته اسـت    گزارشگري مالي را ملمـوس 
صوص شفافيت شرايط منجر به تقاضاي بيشتري در خ

ها شـده   رساني و گزارشگري مالي شركت بيشتر اطلاع
در اين ميان، نظام راهبـري شـركتي بـه عنـوان     . است

يكي از ابزارهاي كارآمـد بـراي پاسـخگويي بـه ايـن      
  .تقاضا مورد توجه خاص واقع شده است

سازمان همكاري اقتصادي و توسعه، نظام راهبري 
ظـام راهبـري   ن: كنـد  شركتي را اين گونه تعريـف مـي  

 هيـأت شركتي در مورد روابط ميان مديريت، اعضاي 
نفعان بوده، ساختاري را  مديره، سهامداران و ساير ذي

كند كه از طريق آن اهداف شركت تنظـيم و  فراهم مي
هاي دستيابي به آن اهداف و نظارت بر عملكرد روش

مفهوم اوليه نظام راهبـري شـركتي از   ]2 [.تعيين شود
به معناي هـدايت كـردن    GUBERNURواژه لاتين 

براي هدايت يك كشتي به كـار   گرفته شده كه معمولاً
رود و دلالت بر اين دارد كه اين مفهوم به راهبري  مي

بررسي مباحث نظري مربوط بـه  . تمركز دارد تا كنترل
دهــد كــه توافــق اساســي در  ايــن مفهــوم نشــان مــي

خصوص اين موضوع وجود نداشته و بعضاً تعـاريف  
هـايي بـا   ه عمل آمده توسط نهادها يا افـراد تفـاوت  ب

اي كه برخـي از يـك ديـدگاه     يكديگر دارند؛ به گونه
محدود حاكميت شركتي را صرفاً در رابطه شـركت و  

تـر،   نمايند و در طيفـي گسـترده   سهامداران تعريف مي
اي از روابـط تعريــف   صــورت شـبكه  ايـن مفهـوم بـه   

صـاحبان  (كـان  گردد كه نه تنها يك شـركت و مال  مي

نفعـان از جملـه كاركنـان،    آن را، بلكه تمام ذي) سهام
]17 [.گيـرد  را در بر مي غيرهمشتريان، مردم، جامعه و 

الذكر، راهبري  بندي فوق در اين مقاله، منطبق با تقسيم
شركتي از ديدگاه بازار سرمايه يا به عبارتي، تـاثير آن  

  .دنظر استگيري سهامداران بالقوه و بالفعل م بر جهت
مـديره   هيـأت راهبري شركتي، تنها براي اعضـاي  

. دارد تـأثير نيست، بلكه بر تمام اعضاي يك سـازمان  
هـا   راهبري شركتي بـه آن دسـته از اقـدامات شـركت    

هـا   هـا و بررسـي   اشاره دارد كه ساز و كاري از كنترل
گيـري   دهد قدرت تصميم كند كه اطمينان مي ايجاد مي

گيرد، بلكه توام بـا   فاده قرار نمينه تنها مورد سوء است
انتظـارات   تـأمين مراقبت و مسـؤوليت پـذيري بـراي    

  ]17 [.رود سهامداران به كار مي
راهبــري مناســب، موجبــات افشــا و گزارشــگري 

هـدف نظـام   . كند ها را فراهم مي بموقع توسط شركت
ها، حصول اطمينان از عدم وقوع رفتار  راهبري شركت

ز طريـق كـاهش مشـكلات    طلبانه اسـت كـه ا   فرصت
نمايندگي و اطلاعـات نامتقـارن بـالقوه بـين نماينـده      

ــدير( ــف  و ذي) مــ ــان مختلــ ــهامداران، (نفعــ ســ
كـاهش ايـن   . يابـد  ، تحقق مـي )غيرهاعتباردهندگان و 

گونه مشكلات، باعث افزايش رغبـت سـهامداران بـه    
معامله در اين بازارها و افزايش نقدشوندگي سهام در 

  ]14[.گردد بازار مي
كميت، كيفيت و بموقع بودن اطلاعات افشا شـده  
از سوي راهبران شركت، يكي از مهمتـرين ابزارهـاي   

زماني كـه  . گذاران است گيري از سوي سرمايه تصميم
اطلاعات از طريق راهبران شركت بـه عمـوم عرضـه    

ــي ــه   م ــط معامل ــات توس ــن اطلاع ــردد، اي ــران،  گ گ
تجزيه و تحليل گران بررسي و  گذاران و تحليل سرمايه

گردد و بر اين اساس، نسبت بـه خريـد و فـروش     مي
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نحـوه برخـود   . نمايند گيري مي ها تصميم سهام شركت
گذاران بـا ايـن اطلاعـات و تصـميمات آنهـا،       سرمايه

حجـم عرضـه و تقاضـا يـا بـه نـوعي عمـق بـازار و         
هاي پيشنهادي جهت خريد و فـروش را شـكل    قيمت

بـري شـركتي منسـجم و    به عبارتي، نظام راه. دهد مي
ساختار يافته، از طريق ارتقاي سطح كيفي اطلاعات و 

ــت  ــي در جه ــش مهم ــفافيت نق ــي تصــميمات  ش ده
ــته،   ســرمايه ــازار ســرمايه داش ــازيگران ب ــذاران و ب گ

اي با نقدشـوندگي و   موجبات ايجاد بازارهاي سرمايه
  .آورد عمق بالا را فراهم مي

ش عدم افشـاي بموقـع و صـحيح، منجربـه افـزاي     
هزينه انتخاب نـامطلوب و خطـر اخلاقـي بـه عنـوان      
عناصر حاصل از عدم تقارن اطلاعـاتي و در نهايـت،   

افزايش هزينه مبادله، ]1 [.شود افزايش هزينه مبادله مي
كاهش قيمت سهام، توقف بازار و در نهايت، خـروج  

گذاران از چرخـه بـازار را بـه دنبـال      برخي از سرمايه
اطلاعـاتي در بـازار بيشـتر     هر چه عـدم تقـارن  . دارد

باشد، حجم معاملات كـه بيـانگر نقدشـوندگي اوراق    
. بهادار موجود درآن بازار است، كاهش خواهد يافـت 

دهد كه كاهش عدم تقارن  اخير نشان مي هاي پژوهش
اطلاعاتي، كاهش هزينـه انتخـاب نـامطلوب و خطـر     
اخلاقــي و افــزايش نقدشــوندگي بــازار را بــه دنبــال 

هـاي ايـن دو جريـان     بر مبناي يافتـه .  خواهد داشت
توان گفت كـه نقدشـوندگي بـازار، رابطـه      فكري، مي

  ]14 [. مثبت با كيفيت راهبري شركتي بنگاه دارد
نقدشوندگي به عنوان توانايي بـازار بـراي جـذب    

هـاي شـديد    حجم عظيم معاملات بدون ايجاد نوسان
هاي اصـلي   يكي از ويژگي. شوددر قيمت تعريف مي

، انــدك )داراي نقدشــوندگي بـالا (1ارهـاي نقدينـه  باز

                                                            

1- Liquid Market

هاي پيشنهادي خريد و فروش بودن فاصلة بين قيمت
هـاي خريـد و فـروش     است؛ بدين معنا كـه سـفارش  

بازيگران بازار سرمايه، در كمترين زمـان ممكـن و بـا    
بـر اسـاس مطالـب    . شـوند  مناسبترين قيمت اجرا مـي 

به ايـن   ، به دنبال پاسخگوييپژوهشمطرح شده اين 
كه نظام راهبري شركتي تا چـه حـد بـر     استپرسش 

كاهش اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش و    
  .ميزان سهام عرضه و تقاضا شده مؤثر است

  
  پژوهشپيشينة 

ي بـا عنـوان   پژوهش ـدر ]10 [2بروكمن و چانـگ 
ــرمايه     ــه بــين نظــام حمايــت از س گــذاران و  رابط
كنگ به اين نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار هنگ 

هايي بـا شـكاف قيمتـي     نتيجه دست يافتند كه شركت
كمتر؛ يعني اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش  
سهام كمتر و عمق بيشتر؛ يعني حجم معاملات بيشتر، 

گذاران قـويتري نسـبت بـه     از نظام حمايت از سرمايه
 پـژوهش آنها نتايج . اند ها برخوردار بوده ساير شركت

تفسير نمودند كه وضعيت حفاظـت  خود را اين طور 
از حقوق سهامداران ضعيف، به نقدشوندگي ضـعيف  

  .شود سهام منجر مي
ــران  ــيوگلو و ديگ ــدر ) 2005(3آس ــه پژوهش ي ب

بـه عنـوان   (الزحمه حسابرسـي   بررسي رابطه بين حق
ــركتي  ــري شـ ــاختار راهبـ ــزاي سـ ــي از اجـ و ) يكـ

هـاي   نقدشوندگي بازار اوراق بهادار در بـين شـركت  
آنهـا در  . پرداختنـد  4ته شده در بورس نيويوركپذيرف
از معيار دامنه پيشنهادي خريد و فـروش   پژوهشاين 

آنها پـس از  . براي آزمون نقدشوندگي استفاده نمودند

                                                            

2 - Brockman & Chung
3 - Ascioglu & Other
4 - NYSE
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كنترل ساير عوامل تعيين كننـده نقدشـوندگي، رابطـه    
الزحمه حسابرسي و اختلاف قيمـت   مثبتي را بين حق

هـاي   ن هزينـه خريد و فروش نسبي سـهام و همچنـي  
]7 [.انتخاب نامطلوب انجام معامله تشخيص دادند

به بررسـي رابطـه بـين    )  2006(و ديگران  1جرالد
مـديره،   هيـأت استقلال، اثر بخشي و فعاليت اعضاي 

آنها . با نقدشوندگي بازار پيرامون اعلان سود پرداختند
از مدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي چند متغيره 

)OLS (نتـايج  . مون متغيرها اسـتفاده نمودنـد  براي آز
نشان داد كه اندازه اختلاف قيمت پيشـنهادي   پژوهش

خريد و فروش سهام بـه صـورت منفـي بـا اسـتقلال      
مديره، فعاليت آن و در صد سهام تحت تملـك   هيأت

همچنين آنان دريافتند كه بين . مديران در ارتباط است
 تهيـأ تعداد سهام عرضه و تقاضا شـده و اثربخشـي   

  ]14 [.ها رابطه مثبت وجود دارد مديره و فعاليت آن
ــارامن ــا اســتفاده از ) 2006(2الســواراپو و ونكات ب

اطلاعات ساختار اقتصادي و مالي در برخي كشـورها  
گذار بر نقدشوندگي شواهدي را تأثيرو بررسي عوامل 

هـاي كشـورهايي    ارائه نمودند كه بر مبناي آن شركت
بـالاتر، ثبـات   ) قضـايي (با كـارايي نظـام دادگسـتري   

سياسي بيشتر و اسـتانداردهاي حسـابداري مطلـوبتر،    
  ]13 [.داراي نقدشوندگي بازار سهام بيشتري هستند

به بررسي اثر افشا و ديگر ) 2007(3چن و ديگران
شـوندگي سـهم    هاي راهبري شركت بـر نقـد   مكانيزم

ها نشـان دادنـد كـه نبـود رويـة افشـاي        آن. پرداختند
فافيت ضـعيف، عـدم تقـارن اطلاعـاتي     مناسب و ش ـ

آنهـا از  . ها به دنبال داشته است جدي را براي شركت
بندي افشا و شـفافيت بـه عنـوان معيـار      شاخص رتبه

                                                            

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

اخـتلاف قيمـت   (راهبري شـركتي و شـكاف قيمتـي    
بـه عنـوان معيـار ارزيـابي     )پيشنهادي خريد و فروش

آنها نشـان   پژوهشنتايج . نقدشوندگي استفاده نمودند
د كه رويه افشاي ضعيف در يك شركت، همـراه بـا   دا

راهبري شركتي ضـعيف بـوده، ريسـك عـدم تقـارن      
اطلاعاتي بالاتر و در نهايـت، بـه عنـوان يـك نتيجـه      
ــط      ــي توس ــكاف قيمت ــترش ش ــل گس ــلي، تماي اص

  .]11 [دارد كنندگان نقدشوندگي را به دنبال  تأمين
ــين ) 2007(4باربــدو و ديگــران ــه بررســي رابطــه ب ب

هاي راهبري شركتي و سطوح نقدشوندگي بـا   يزممكان
هـاي خريـد و    استفاده از دادهاي مربوط بـه سـفارش  

شــركت پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق  55فــروش 
ها دريافتنـد   آن. در برزيل پرداختند 5بهادار سائو پائولو

كه احتمال معـاملات بـر مبنـاي اطلاعـات نهـاني در      
تر، بسـيار   نهگيرا هايي با راهبري شركتي سخت شركت

ــاهش    ــرو ك ــتر در گ ــوندگي بيش ــوده، نقدش ــر ب كمت
  .]٨ [معاملات بر مبناي اطلاعات نهاني است

ي اقـدام بـه   پژوهش ـدر ) 2008(6چانگ و ديگران
بررسي رابطه بين راهبري شركتي و نقدشوندگي بازار 
با استفاده از شاخصي از خصوصيات راهبري مؤثر بر 

شاخص مذكور بر . شفافيت مالي و عملياتي پرداختند
ــده از ميــان     24اســاس  ــتاندارد راهبــري برگزي اس

 7استانداردهاي موسسـه خـدمات سـهامداران نهـادي    
است كه بيشترين ارتباط را با شفافيت عملياتي و مالي 

: آنها همچنين، از معيارهـايي، همچـون  . شركت دارند
و احتمال معـاملات مبتنـي    8شكاف قيمتي، اثر قيمتي

شـوندگي   بـراي ارزيـابي نقـد   ) انينه ـ(9بر اطلاعـات 

                                                            

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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هايي با راهبـري   استفاده نمودند و دريافتند كه شركت
بهتر، شكاف قيمتي بـاريكتر، شـاخص كيفيـت بـازار     

قيمـت از حجـم معـاملات و     تـأثير بزرگتر، كمتـرين  
كاهش احتمال معامله بر پايه اطلاعات نهاني را دارند

] 12[.
رفتار دامنه  اعلان سود بر تأثيرها پژوهشاز برخي

قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام را بـه عنـوان    
يكــي از متغيرهــاي نقدشــوندگي مــورد توجــه قــرار 

بـر  ) 1983(طبق مطالعاتي كه مورس و اوشن . اند داده
شركت انجام دادند، بـه تغييـر دامنـه قيمـت      25روي 

پيشنهادي خريد و فروش سهام در زمان اعـلان سـود   
مدعي شـد كـه پـس از    ) 1991(پاتل . ]15 [پي بردند

اعلان سود، دامنه قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش    
  .]16 [يابد سهام افزايش مي

بـه بررسـي نقـش    ) 1384(قائمي و وطن پرسـت  
مالي در كـاهش عـدم تقـارن     -اطلاعات حسابداري 

. اطلاعاتي در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد    
خـود، وجـود سـطح عـدم تقـارن       پـژوهش ها در  آن

آن بـر روي قيمـت سـهام و حجـم      تأثيرطلاعاتي و ا
ــادلات در  ــود     21مب ــلان س ــد از اع ــل و بع روز قب

از اين . ها را بررسي نمودند برآوردي هر سهم شركت
ــراي    121،رو ــود را ب ــلان س ــورد اع ــركت  93م ش

پذيرفتـه شـده در بــورس اوراق بهـادار تهـران بــراي     
ي، به طور كل. بررسي كردند1383الي  1381هاي  سال

توان به شرح زير  را مي پژوهشمهمترين نتايج از اين 
  :ارائه نمود

در بورس اوراق بهـادار تهـران، امكـان نشـت     -1
اطلاعــاتي وجــود دارد كــه ايــن امــر از طريــق ارائــه 
اطلاعات محرمانه توسط اشـخاص خـودي صـورت    

  .پذيرد مي

در دوره قبل از اعـلان سـود، احتمـال صـرف     -2
اطلاعـات محرمانـه وجـود    تلاش بيشتر براي كسـب  

دارد، كه اين امر افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي را 
.در پي خواهد داشت

عدم تقـارن اطلاعـاتي بـر حجـم مبـادلات و      -3
.گذار استتأثيرقيمت سهام 

ــواي    -4 ــهم داراي محت ــر س ــرآوردي ه ــود ب س
تواند بر عدم تقـارن   اطلاعاتي بوده، به همين دليل مي

.]3 [وراق بهادار تهران مؤثر باشداطلاعاتي در بورس ا
به بررسي رابطه بـين  ) 1385(احمدپور و رسائيان 

معيارهاي ريسك و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و 
. فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد 

شـركت از   156خود، تعـداد   پژوهشآنها در راستاي 
ره بين جامعه آماري كه اطلاعات مورد نيـاز بـراي دو  

در مـورد آنهـا در   ) 81-83(پـژوهش سه ساله مـورد  
دســترس بــود، انتخــاب نمودنــد و ســپس اطلاعــات 

ــه  ــوط ب متغيــر مســتقل را ارزيــابي و مطالعــه  14مرب
را  پژوهشبه طور كلي، مهمترين نتايج از اين . نمودند

  :توان به شرح زير ارائه نمود مي
بين اختلاف قيمت پيشنهاد خريد و فروش سهام -1

د روزهاي انجام معامله، دفعات انجـام معاملـه   و درص
در هر روز، ارزش بازار شركت و تغييرپـذيري سـود   

  .رابطه منفي وجود دارد
بين اختلاف قيمت پيشنهاد خريد و فروش سهام -2

و حجم ريالي معاملات، تغيير پذيري قيمت سـهام و  
  .هاي شركت رابطه مثبت وجود دارد اندازه دارايي

بيـانگر سـودمندي اطلاعـات    ، پـژوهش نتايج اين 
مالي در توضيح اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و    

دهد كـه قـدرت توضـيح     فروش سهام بوده، نشان مي
دهندگي مدلي كه فقط شامل معيارهاي ريسـك بـازار   
است، با قدرت توضيح دهندگي مدلي كه فقط شـامل  
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معيارهاي ريسك حسابداري اسـت، تفـاوت چنـداني    
]١ [ندارد

، بررسي نتايج تحقيقات انجام شده در به طور كلي
داخل و خـارج كشـور، مؤيـد آن اسـت كـه اجـزاي       
ــزايش   ــق اف ــري شــركتي از طري ــف نظــام راهب مختل
شفافيت اطلاعـاتي و در نتيجـه، كـاهش ميـزان عـدم      

سازماني،  تقارن اطلاعاتي ميان سهامداران و افراد درون
هاي نقدشوندگي سـهام   نقش مهمي در بهبود شاخص

هـاي پيشـنهادي    ا  و كاهش اخـتلاف قيمـت  ه شركت
  .خريد و فروش دارند

  
  نقدشوندگي و معيارهاي متداول سنجش آن

نقدشـــوندگي در بازارهــــاي ثانويـــه، نقــــش   
دارد و  1هاي عمـومي اي در موفقيت عرضهكنندهتعيين

و  2هـا نـويس موجب كاهش هزينـه و ريسـك پـذيره   
گـذاران  همچنين هزينة سرمايه. شودمي 3ها بازارگردان

هاي معاملاتي، ي نوسان و هزينه از طريق كاهش دامنه
بنـابراين، از ديـدگاه كـلان، وجـود     . يابـد كاهش مـي 

بازارهاي سرمايه نقدشونده بـراي تخصـيص كـارايي    
ي  ســرمايه ضــروري بــوده، موجبــات كــاهش هزينــه

شـوندگي بـه    نقـد . آورد سرمايه ناشران را فـراهم مـي  
بـازده اوراق بهـادار از   عنوان يكي از عوامل مؤثر بـر  

اهميــت بــالايي برخــوردار اســت، زيــرا عمومــاً      
گذاري  دهندة وضعيت محيط سرمايه نقدشوندگي نشان

از ديدگاه خـرد، بـازار سـرمايه    . و اقتصاد كلان است
گــذاران مختلــف بــا نقدينــه توانــايي جــذب ســرمايه

. آورد مـي  هاي معاملاتي متنوع را نيز فـراهم  استراتژي

                                                            

1- Public Offerings
2 - Underwriters
3 - Market Makers

دگي يك دارايي، مانع از فـروش بموقـع   عدم نقدشون
  ]4 [. آن در زمان افت قيمت كل بازار است

رايجترين معيارهـاي نقدشـوندگي شـامل عـرض     
و  6پـذيري بـازار  ، انعطاف5، عمق بازار)گستره(4بازار

  .هستند) سرعت معاملات(7همچنين زمان 

نسـبتي از كـل بـازار اسـت كـه در      : عرض بازار
. زولي بازار مشـاركت دارد حركت قيمتي صعودي يا ن

به عبارت ديگر، اين معيار، ميـزان اسـتحكام بـازار را    
گيـري  شـاخص متـداول انـدازه   . كنـد گيري مـي اندازه

هاي پيشنهادي خريد و بين قيمت عرض بازار، فاصلة
  .است 8فروش

معاملات با حجم زياد بـر   تأثيربيانگر: عمق بازار
م مشخص هرچه تعداد يك سه. تغييرات قيمت است

در حجم بالا و به قيمت يكسـان مـورد معاملـه قـرار     
گيرد، دليل بر عميق بودن بازار و نقدشـوندگي بـالاي   

گيري عمق بازار  شاخص متداول اندازه. آن سهم است
حجم عرضه و تقاضا، حجم معامله نسبت به تغييرات 

  .اي است روزانه قيمت و گردش دارايي سرمايه
زماني است كه پس از مدت : پذيري بازارانعطاف

نوسان شديد قيمت بايد طي شود تا بـازار بـه حالـت    
ها بـر   به طور معمول، اين نوسان. تعادل خود بازگردد

يـا معـاملات بـا    ) معمولاً اخبار منفي(اثر انتشار اخبار 
  .دهندحجم بزرگ رخ مي

اي كـه در آن معـاملات توسـط بـازار      دوره :زمان
، معاملات با كمترين در يك بازار نقد. شوندجذب مي

  .شوندوقفه زماني ممكن اجرا مي

                                                            

4 - Breadth of the Market
5 - Depth of the Market
6 - Market  Resilience
7 - Time
8 - Bid –Ask Spread
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براي محاسبه نقد شوندگي معيـار  ) 2002(1آميهود
هـاي   اي معرفي نمود كه از طريق اسـتفاده از داده  تازه

روزانه در رابطه با بازده و حجم معامله، قابل ارزيابي 
اين معيار برابر با نسبت قدر مطلق بازده روزانه . است

  .جم معامله در روز استسهام به ح

  
به ترتيـب برابـر بـا بـازده و      Vو  Rدر اين معيار 

برابر با تعـداد   Daysاست و  tاز ماه  dحجم در روز 
همان طور كـه  . است tدر ماه  iروزهاي معامله سهام 

و البته در بسياري از  -شود، در اين معيار  مشاهده مي
حجم براي محاسبه نقدشوندگي به  -معيارهاي ديگر 

معاملات و تعداد روزهاي معاملـه يـك سـهم توجـه     
ايـن بـدان معنـي اسـت كـه اگـر حجـم        . شده اسـت 

معاملات سهمي پـايين باشـد، يـا در طـي يـك دوره      
زماني مشخص تعداد روزهاي معاملاتي آن كم باشد، 
در نتيجه آن سـهم از نقدشـوندگي پـاييني برخـوردار     

  .]6 [است
جرالـد   پژوهشاخير، همانند  هاي پژوهشدر اكثر 

دو متغير اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و   ) 2006(
فروش و حجم عرضه و تقاضا، به عنـوان معيارهـاي   

از سوي ديگـر، از  . اند بديل نقدشوندگي انتخاب شده
تـرين مقطـع بـراي     آل آنجا كه زمان اعلان سـود ايـده  

بررسي عدم تقارن اطلاعات در بـازار سـهام اسـت و    
2ربي از جملـه لـي و ديگـران   بسياري از مطالعات تج

ــك ) 1993( ــر و تون ــير  ) 2001(3و آك ــر روي تفس ب
نقدشوندگي بازار در زمان اعلان سـود متمركـز بـوده    

جرالد نيز به بررسـي رابطـه دو    پژوهشاست، لذا در 

                                                            

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

معيار مربوط به نقدشـوندگي بـا راهبـري شـركتي در     
  .]5و  14 [زمان اعلان سود پرداخته شده است

  

  وهشپژروش شناسي 
، رابطه بين نقدشـوندگي بـازار بـا    پژوهشدر اين 

كيفيت راهبري شركتي در زمان اعـلان سـود فصـلي    
  :گردد تا به سؤال زير پاسخ داده شود بررسي مي

آيا كيفيت راهبري شركتي بر نقدشوندگي بازار در 
  زمان اعلان سود فصلي مؤثر است؟

براي پاسخ به سؤال ياد شده و با توجه بـه مبـاني   
هايي به شرح زيـر   ي موجود در اين زمينه، فرضيهنظر

  :اند تدوين شده
اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و     : فرضيه اول

فروش سهام، هنگام اعلام سود، ارتباط منفي با كيفيت 
  .ها دارد راهبري شركت
اختلاف حجم سهام عرضه و تقاضـا  : فرضيه دوم 

ي شده، هنگام اعلام سود ارتباط مثبت با كيفيت راهبر
  .ها دارد شركت

ــن  ــژوهشدر اي ــه  پ ــي كلي ــورد بررس ــه م ، جامع
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

از جمله . است 1386در قلمرو زماني دوره يك ساله 
توان وجود  هاي بورسي را مي دلايل استفاده از شركت

هـاي بورسـي، الـزام     قيمت روزانه سهام براي شركت
بـه ارائـه سـود بـرآوردي     هاي عضـو بـورس    شركت

هاي پيشـنهادي خريـد و    ساليانه هر سهم، ثبت قيمت
هـا،   به منظور آزمـون فرضـيه  . ذكر كرد و غيرهفروش 
هـاي عضـو    هاي عضو نمونـه از بـين شـركت    شركت

انـد، انتخـاب    جامعه آماري كه داراي شرايط زير بوده
  :اند گرديده

به منظور همگن شدن نمونـه آمـاري و محاسـبه    -1
پذيري يك سال گذشته، قبل از پايان شهريور ماه تغيير
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در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده  1385سال 
.باشند

به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مـالي آنهـا   -2
.منتهي به اسفند ماه باشد

هـاي فصـلي    هاي مورد نظر از جمله گزارش داده-3
.آنها در دسترس باشد

هـاي   شـركت (هـا و مؤسسـات مـالي     جزو بانك-4
هــاي سـرمايه گـذاري، واسـطه گــري مـالي، شـركت     

نباشند، زيـرا افشـاي   ) هلدينگ، بانك ها و ليزينگ ها
مالي و ساختارهاي اصول راهبـردي شـركت در آنهـا    

.متفاوت است
روز از سـال   100هاي مورد نظر حـداقل   شركت-5

ايـن شـرط از جملـه    . مورد معامله قرار گرفته باشـند 
  وهشگراني از جمله آميهـود شروط مهمي است كه پژ

.بر آن تأكيد دارند]۴ [
هـاي پذيرفتـه    تمام شـركت  پژوهشجامعه آماري 

 1386شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال 
با اعمال روش حـذف سيسـتماتيك   . گيرد را در بر مي

هاي عضو  بر مبناي معيارهاي فوق الذكر براي شركت
 1386در دوره زماني شركت  61جامعه آماري، تعداد 

هـاي   داده. به عنوان نمونـه آمـاري انتخـاب گرديدنـد    
آورد نوين، استخراج  از نرم افزار ره پژوهشمورد نياز 
  .شده است

ــي  ــه بـــاور برخـ ــي و  پژوهشـــگرانبـ مثـــل لـ
اي در بـازار   ، دسـت انـدركاران حرفـه   )1993(ديگران

مبادلات سهام، به منظـور محافظـت خـود در مقابـل     
گران آگاهتر، اخـتلاف قيمـت    به مبادلهريسك باختن 

پيشنهادي خريد و فروش و تغييرات حجم عرضـه و  
شود، به  تقاضا را كه از آن به عنوان عمق بازار ياد مي

طـور همزمــان مـورد بــازنگري و تجديـد نظــر قــرار    
هاي قبلـي انجـام شـده بـراي آزمـون       آزمون. دهندمي

ن را اين رابطه همزمـا  پژوهشهاي اول و دوم  فرضيه
همزمان اين دو  تأثيربه منظور انعكاس . گيرد نمي در بر

گـران، متغيـر    گيـري مبادلـه   عامل بـر فرآينـد تصـميم   
تغييــرات حجــم عرضــه و تقاضــا، بــه عنــوان متغيــر 
توضيحي در معادله اول و متغيـر  تغييـرات اخـتلاف    
قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش بـه عنـوان متغيـر       

بـه ايــن  . گــردد مـي توضـيحي در معادلـه ديگــر وارد   
ــب، فرضــيه ــازتخمين  ترتي ــاي اول و دوم بعــد از ب ه

، بررســي WLS 1هــاي اول و دوم بــه روش  معادلــه
  .]14 [گردد  مي

  

  پژوهشسنجش متغيرهاي 
هـاي نظـام    متغير مستقل در اين تحقيق،  مكـانيزم 

با توجه به عـدم افشـاي كامـل    . راهبري شركتي است
هـاي   كتهاي راهبري شركتي، از سـوي شـر   شاخص

 پـژوهش پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، در اين 
معيار مرتبط  20گيري اين متغير تعداد  به منظور اندازه

 پـژوهش با كيفيت راهبري شـركتي تقريبـا مشـابه بـا     
ســه طبقــة شناســايي و در ) 2005(برنــارد اس بلــك 

، )معيـار  F1)4شاخص فرعي حقوق صـاحبان سـهام   
و ) معيـار  F2)4ديره  م ـ هيأتشاخص فرعي ساختار 

F3مـديره   هيـأت هاي  شاخص فرعي رويكرد و رويه

گرديـد   بندي  طبقه 1به شرح نگاره شماره ) معيار 12(
ســـؤولان ارشـــد و در قالـــب ســـوال در اختيـــار م

هـاي عضـو نمونـه، از جملـه معـاون مـالي و        شركت
در . اداري، يا مدير مالي و يا مدير عامل قـرار گرفـت  

دليـل نـا آگـاهي مسـؤول پاسـخ       برخي از موارد، بـه 
به شخص مسؤول ديگـري در   ها مجدداً دهنده، سؤال

همان شركت ارجاع داده شده است تا اطلاعات دقيق 

                                                            

1 - Weighted least square
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اي  هـاي فـوق بـه گونـه     الؤس ـ. و كافي حاصل گردد
طراحي گرديده است كه امتياز صفر و يا يـك اختيـار   

ال به منزلـه دارا  ؤاي كه پاسخ مثبت به س كند؛ به گونه
دن معيار فوق و پاسخ منفـي بـه منزلـه دارا نبـودن     بو

در صورتي كه شركت مورد مطالعـه  . معيار فوق است

معيار تعيين شده در سه طبقه مذكور را  20معياري از 
دارا باشد، بابت هر معيار امتيازي برابـر بـا يـك و در    

    نمايـد  صورت دارا نبودن آن امتياز صفر دريافـت مـي  
] 9[  

هاي مربوط به متغير مستقل سوال: 1نگاره 

  F1متغير مستقل  –شاخص فرعي حقوق صاحبان سهام: طبقه اول

داند؟ آيا شركت رأي گيري از طريق پست الكترونيكي يا غير حضوري را مجاز مي  1

2
ن هـا در آن صـنعت همزمـا   نمايد كه با مجامع ساير شركت آيا شركت تاريخ مجمع عمومي را به نحوي انتخاب مي

نمايد كه سهامدار به راحتي بتواند در مجمع حضور يابد؟ نباشد و يا در محلي را انتخاب مي
نمايد؟ آيا شركت نامزدهاي مديريت را قبل از تاريخ شروع مجمع براي سهامداران افشا مي  3

مديره نياز است؟ هيأتآيا براي معاملات با اشخاص وابسته تأييد   4

  F2متغير مستقل -مديره   هيأتختار شاخص فرعي سا: طبقه دوم

دهند؟ مديره را تشكيل مي هيأتاعضاي % 40مديره حداقل  هيأتآيا اعضاي غير موظف 1
دهند؟ مديره را تشكيل مي هيأتاعضاي % 50مديره بيش از  هيأتآيا اعضاي غير موظف 2
آيا شركت داراي كميته حسابرسي است؟  3

ظف است كه عضو كميته حسابرسي باشد؟آيا شركت داراي عضو غير مو  4

  F3متغير مستقل -مديره   هيأتهاي  شاخص فرعي رويكرد و رويه: طبقه سوم

مديره اشخاص متفاوتي هستند؟ هيأتآيا مدير عامل و رئيس   1
كنند؟جلسات شركت مي% 75مديره به طور ميانگين حداقل در  هيأتآيا اعضاي   2
كنند؟ جلسات شركت مي% 75مديره به طور ميانگين حداقل در  هيأتآيا اعضاي غير موظف   3

دهد؟ مديره تشكيل مي هيأتآيا شركت هر سال، چهار بار يا بيشتر جلسه رسمي   4
آيا شركت يك يا بيشتر از يك عضو غير موظف با ملت ساير كشورها دارد؟  5
مديره يك حقوقدان حضور دارد؟ هيأتآيا براي پوشش جلسات   6
كنند؟ مديره حقوق و مزاياي بازنشستگي دريافت نمي هيأتيا اعضاي غير موظف آ  7

مديره نيست؟ هيأتآيا مدير عامل رئيس   8
آيا براي ارزيابي مديران يك سيستم ارزيابي عملكرد مدون وجود دارد؟  9

10
به هزينه شركت دريافت  توانند خدمات مشاوره از متخصصان برون سازماني مديره مي هيأتآيا اعضاي غير موظف 

دارند؟
؟استمديره  هيأتآيا شركت داراي آيين نامه ارزيابي عملكرد در رابطه با اعضاي غير موظف   11

دهد؟ مديره تشكيل مي هيأتآيا شركت هر سال، ده بار يا بيشتر جلسه رسمي   12

  
ها، شايان ذكر است كه  در رابطه با برخي از سؤال

اول با توجه به محدوديت  طبقه 1در خصوص سوال 
قانوني مطرح شده در قـانون تجـارت، پاسـخ تمـامي     

در رابطه بـا  . هاي عضو نمونه منفي بوده است شركت
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طبقه سوم شـايان ذكـر اسـت كـه      12و  4هاي  سوال
ها كه به نظر با هم همپوشاني  هدف از طرح اين سؤال

هـايي اسـت كـه بـراي      دارند، ايجاد تمايز بين شركت
بـار جلسـه رسـمي     11و يا  6، 1سال تعداد مثال در 

و  1در خصـوص سـؤال   . اند مديره تشكيل داده هيأت
همان طبقه نيز با توجه به اهميت معيار فـوق و بـه    8

منظور امتياز آن اين سؤال به دو بـار و بـه دو شـكل    
  .مختلف مطرح گرديده است

، دو متغيـــــر شـــــكاف پـــــژوهشدر ايـــــن 
نهادي خريـد  اختلاف قيمت پيش(CSPREADقيمتي

اخـتلاف  (CDEPTHو عمق بـازار  ) و فروش سهام
متغير وابسته هستند ) حجم سهام مورد عرضه و تقاضا

 پـژوهش كه شيوة محاسبه ايـن دو متغيـر مطـابق بـا     
  :به شرح زير است) 2006(جرالد 

CSPREAD =    اختلاف بـين ميـانگين تفـاوت

دوره رويــداد و قيمــت خريــد و فــروش نســبي در 

ت قيمـت خريـد و فـروش نسـبي در     ميانگين تفاو

  غير رويداددوره 

CDEPTH = اختلاف بين ميانگين حجم عرضه

ميانگين حجم عرضـه و  دوره رويـداد و  و تقاضا در 

  دوره غير رويدادتقاضا در 
تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسـبي بـا   

  :گردد استفاده از فرمول زير محاسبه مي
BA= (AP-BP) / ((AP+BP)/2)

BA=    فـروش  -تفاوت قيمـت پيشـنهادي خريـد
  نسبي

AP =قيمت پيشنهادي فروش  
BP =قيمت پيشنهادي خريد  

حجم عرضه و تقاضا نيز با مجمـوع تعـداد سـهام    
دردسترس عرضه و تعداد سـهام در دسـترس تقاضـا    

  .برابر است

براي تعيين دوره رويداد، ابتدا تاريخ اعـلان سـود   
سـپس دو   هاي عضو نمونه استخراج وفصلي شركت

روز معاملاتي قبل و بعد از تاريخ مـذكور بـه عنـوان    
هـاي عضـو   براي شـركت . شود دوره رويداد تلقي مي

اي كه اعلان سود فصلي با توقف نماد معاملاتي  نمونه
به دلايلي، همچون تعديل سود هر سهم مواجـه شـده   
اســـت، دو روز قبـــل از توقـــف و دو روز بعـــد از 

ــه ــداد  بازگشــايي نمــاد معــاملاتي ب عنــوان دوره روي
ــداد دو روز    ــر روي ــت و دوره غي ــده اس ــاب ش انتخ
ــراي     ــود و ب ــلان س ــل از اع ــاه قب ــك م ــاملاتي ي مع

هاي داراي توقف نماد معاملاتي يك مـاه قبـل    شركت
  .از توقف است

با توجه به آنكه اندازه شـركت، قيمـت، سـهام در    
هـاي پيشـنهادي   دسترس و حجم مبادلات بـر قيمـت  

جم سهام مـورد عرضـه و تقاضـا    خريد و فروش و ح
حاضـر از پـنج متغيـر كنترلـي      پژوهشدارد، در  تأثير

اندازه شركت، قيمت سهام، تغييرپذيري بازده، حجـم  
سهام شناور آزاد وحجم مبـادلات و نيـز يـك متغيـر     

دهي  دوره گزارش براي كنترل اثر ميان) ساختگي(دامي
  .استفاده گرديده است

  
  ها رضيههاي آزمون و تحليل ف يافته

هـاي جامعــه شــناختي   ، ويژگــيپــژوهشدر ايـن  
: هاي آماري، نظيـر  جامعه آماري با استفاده از مشخصه

ميانگين، ميانه، بزرگترين، كوچكترين، انحراف معيـار،  
ــي    ــريح م ــيدگي تش ــولگي و كش ــريب چ ــود ض . ش

هاي آماري متغيرهاي مستقل و وابسته در نگاره  كميت
  .ارائه شده است 2شماره 
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پژوهشهاي آماري مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در  مشخصه )2گاره ن

كشيدگيچولگيانحراف معيارحداقلحداكثرميانهميانگين  متغير

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 فرضيه اول و نتايج حاصله

براساس فرضيه اول، رابطه ميان شـاخص فرعـي   
، شاخص فرعـي سـاختار    )F1(حقوق صاحبان سهام 

 هيـأت و شاخص فرعـي رويكـرد   ) F2(مديره  هيأت

ــديره ــد و  ) F3(م ــت پيشــنهادي خري و اخــتلاف قيم
بنابراين، انتظارداريم ضرايب . فروش سهام منفي است

1β ،2β 3وβ بـراي آزمـون فرضـيه اول از    . منفي باشد
  :شود رگرسيون چند متغيره به شرح زير استفاده مي

  
  :دهد مي نتايج آزمون فرضيه اول را نشان 3نگاره 

  

نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول: 3نگاره 

رابطهtProbآماره  خطاي استانداردضريبمتغير مستقل

C1.78980.96831.84830.067مثبت

F1-0.11940.1469-0.81310.418 نامعني دار –منفي

F2-0.41990.203-2.06780.041 معني دار –منفي

F3-0.14870.0921  -1.61350.109 نامعني دار –منفي

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

     دهنـدة  نشـان  فرضـيه  ايـن  نتايج آزمـون 
0.0000=Prob (F-statistic)   ــه ــت كـ اسـ

% 95داري كل رگرسـيون را در سـطح اطمينـان     معني
دهنـدة   ضرايب منفي متغيرهـاي نشـان  . نمايد تاييد مي

ــ ــركتي كيفيـــت راهبـ -Pو ) F3و  F1 ،F2(ري شـ

Value    بـراي متغيـر   % 5كمتر از سـطح خطـايF2 
مديره  هيأتهايي با ساختار  مؤيد آن است كه شركت

تر و استقرار كميته حسابرسي، داراي تغييـرات   مستقل

كمتري در اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش   
رابطه منفي . در محدوده اعلان سودهاي فصلي هستند

مديره و اختلاف قيمـت   هيأتدار بين ساختار و معني
ــه     ــت ك ــد آن اس ــروش، مؤي ــد و ف ــنهادي خري پيش

تر؛ يعنـي   مديره اثربخش هيأتهايي با ساختار  شركت
مديره بيشتر و داراي  هيأتتعداد اعضاي غير موظف 

هايي كه امتيـاز بيشـتري در    شركت(كميته حسابرسي 
قيمـت   ، اخـتلاف )اند مديره داشته هيأتطبقه ساختار 
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ــد و فــروش كمتــري را در محــدوده  پيشــنهادي خري
بـر ايـن اسـاس،    . انـد  اعلان سود فصلي تجربه نموده

مبنـي بـر وجـود رابطـه      پـژوهش توان فرضيه اول  مي
داري بين تغييـرات اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي      معني

ــري شــركت  ــت راهب ــروش و كيفي ــد و ف ــا را  خري ه
 ايه ـ پـژوهش رابطه منفي حاصله بـا نتـايج   . پذيرفت

انجام شده در اين زمينه همخواني دارد كـه براسـاس   
هـاي پذيرفتـه    آنها كيفيت راهبري شركتي در شـركت 

به دليل بهبود كمي و كيفي افشاي اطلاعـات و  (شده 
كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در محدوده زماني اعـلان  

باعث كاهش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و ) سود
  .شود فروش مي

  و نتايج حاصله آزمون فرضيه دوم
براسـاس فرضــيه دوم، رابطــه معنــي داري ميــان  

، شاخص ) F1(شاخص فرعي حقوق صاحبان سهام 
و شـاخص فرعـي   ) F2(مـديره   هيأتفرعي ساختار 

و اخـتلاف حجـم سـهام    ) F3(مـديره  هيأترويكرد 
بنابراين انتظـارداريم  . مورد عرضه و تقاضا وجود دارد

آزمون فرضـيه  براي . مثبت باشد 3βو 1β ،2βضرايب 
دوم از رگرسيون چند متغيره بـه شـرح زيـر اسـتفاده     

  :شود مي

  

  :دهد نتايج آزمون فرضيه دوم را نشان مي 4نگاره 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم: 4نگاره 

رابطهtProbآماره  خطاي استانداردضريبمتغير مستقل

C-15296832677659-0.571280.5689منفي

F1-299209282486.6-1.05920.2918 بي معني–منفي

F2804947.4381934.52.1075530.0373 دار معني–مثبت

F3393681.3176605.42.2291570.0278دار معني–مثبت

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

=0.0000دهنـدة    نتايج آزمون اين فرضيه نشـان 
Prob(F-statistic)   داري كــل   اســت كــه معنــي

. نمايـد  تاييـد مـي  % 95رگرسيون را در سطح اطمينان 
دهندة كيفيت ضرايب مثبت دو متغير از سه متغير نشان

ــركتي   ــري ش ــر از  P-Valueو ) F3و  F2(راهب كمت
يـد آن  ؤم F3و  F2براي متغيرهـاي  % 5سطح خطاي 

مــديره  هيــأتهــايي بــا ســاختار  اســت كــه شــركت

ر كميتـه حسابرسـي و بـا رويكـرد     تر و استقرا مستقل
فعاليت مناسب، افزايش در حجم عرضه و تقاضـا در  

. انـد  محدوده اعلان سودهاي فصلي را مشاهده نمـوده 
دار بين متغيرهاي مستقل سـاختار   رابطه مثبت و معني

مـديره و متغيـر وابسـته     هيأتمديره و رويكرد  هيأت
يـد آن  ؤاختلاف حجم سهام مورد عرضـه و تقاضـا م  

مـديره و   هيـأت هـايي بـا سـاختار     ت كـه شـركت  اس
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هايي كه تر، يعني شركت مديره اثربخش هيأترويكرد 
معيارهاي بيشتري از معيارهاي مورد اشاره در طبقات 

 هيـأت تعداد اعضـاي غيـر موظـف    : فوق را از جمله
مــديره بيشــتر، وجــود كميتــه حسابرســي، برگــزاري  

ــأتجلســات  ــك شخصــيت   هي مــديره بيشــتر، تفكي
ــيس مــدير مــديره، وجــود سيســتم  هيــأتعامل و رئ

ارزيابي عملكرد اعضا و مـديران و بازنشسـته نبـودن    
هايي كه امتيـاز بيشـتري    شركت(مديره  هيأتاعضاي 

مـديره   هيأتمديره و رويكرد  هيأتدر طبقه ساختار 
دارا هستند، افزايش در حجـم سـهام مـورد    ) اند داشته

صـلي  عرضه و تقاضـا را در محـدوده اعـلان سـود ف    
تـوان فرضـيه دوم    بر اين اسـاس مـي  . اند تجربه نموده

داري بين اخـتلاف   مبني بر وجود رابطه معني پژوهش
حجم سهام مورد عرضه و تقاضـا و كيفيـت راهبـري    

رابطه مثبـت حاصـله بـا نتـايج     . ها را پذيرفت شركت

انجام شده در اين زمينـه همخـواني دارد    هاي پژوهش
رد عرضه و تقاضـا در  كه براساس آنها حجم سهام مو

محدوه اعلان سود به صورت مثبت با كيفيت راهبري 
  .شركتي در ارتباط است

  
  نتايج آزمون مدل جامع

همزمـان ايـن دو عامـل     تـأثير به منظور انعكـاس  
حجـم عرضــه و تقاضــا و تغييــرات اخــتلاف قيمــت  

هاي اول و دوم بعد  پيشنهادي خريد و فروش، فرضيه
. اول و دوم بررسـي گرديـد  هـاي   از بازتخمين معادله

ارائـه   5نتايج تحليل معادلات فـوق الـذكر در نگـاره    
  :گرديده است

  

نتايج حاصل از آزمون مدل جامع :5نگاره 

.t  Probآماره  خطاي استانداردضريبمتغير 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 كـه نتـايج آزمـون      نشان مـي  5ه شماره نگار
براي فرضـيه هـاي     OLSمعادلات همزمان با آزمون

ضـــريب . ســـازگار اســـت  پـــژوهشاول و دوم 

ــر  P-Valueو  -409835/0 ــا براب ــراي 0423/0ب ب
همچنـان بـر    tدر آمـاره   F2متغير مستقل  C2ضريب 

هاي فرعـي   دار بين شاخص وجود رابطه منفي و معني
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مديره راهبري شركتي و اختلاف قيمت  هيأتساختار 
پيشنهادي خريد و فـروش در محـدوده اعـلان سـود     

ضـريب   P-Valueو  7/868582ضريب . دلالت دارد
C10  متغير مستقلF2    و ضـريب  0212/0بـه ميـزان

متغيـر مسـتقل    C11ضريب  P-Valueو 6/368805
F3  دار بـين   بر رابطه مثبت و معنـي  0.0259به ميزان

مـديره راهبـري    هيـأت فرعـي سـاختار   هاي  شاخص
مـديره راهبـري شـركتي و     هيـأت شركتي و رويكـرد  

دلالـت  ) عمـق بـازار  (تغييرات حجم عرضه و تقاضـا  
  .دارد

  
  گيرينتيجه

نظام راهبـري شـركتي مناسـب موجبـات افشـا و      
گزارشگري به موقع توسط شـركت را فـراهم آورده،   
سبب محدود نمـودن مشـكلات اطلاعـات نامتقـارن     

كاهش اين گونـه مشـكلات باعـث افـزايش     . شودمي
رقبت سهامداران به معامله در ايـن بازارهـا گرديـده،    

. آورد موجبات افزايش نقدشوندگي سهام را فراهم مي
بـه سـه    پـژوهش با توجه به آنكه راهبري شركتي در 

و نقدشـوندگي بـا اسـتفاده از دو معيـار      طبقه تقسـيم 
د كه بـين سـه طبقـه    رو شود، لذا انتظار مي ارزيابي مي

راهبري شركتي و اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و   
فروش كه يكـي از معيارهـاي سـنجش نقدشـوندگي     
است، رابطه منفي و بين اختلاف حجـم سـهام مـورد    
عرضه و تقاضا كه معيار دوم نقدشوندگي است، رابطه 

  .مثبت وجود داشته باشد
تـوان چنـين تفسـير     هاي مذكور مي بر اساس يافته

ود كه در بورس اوراق بهادار تهران، رعايت حقوق نم
صاحبان سهام از نظر محل و زمان برگـزاري مجـامع،   

گيري و افشـاي كانديـداهاي عضـويت در     روش راي
درخـور تـوجهي بـر نقدشـوندگي      تـأثير مديره  هيأت

مديره، شامل تركيـب   هيأتسهام ندارد، ولي ساختار 
ود مـديره و وج ـ  هيأتاعضاي موظف و غير موظف 

مـديره، از   هيـأت كميته حسابرسي و رويكرد و رويه 
 هيـأت جمله وضعيت حضـور در جلسـات اعضـاي    

يس ي ـمديره، متفـاوت بـودن شـخص مـديرعامل و ر    
 هيـأت مديره، سيستم ارزيابي عملكرد اعضـاي   هيأت

ها، بر نقدشـوندگي سـهام    مديره و بازنشسته بودن آن
هـر دو  البتـه، بـا توجـه بـه آنكـه در      . گذارد مي تأثير

دار بـا   مديره داراي رابطه معنـي  هيأتآزمون، ساختار 
تـوان   متغيرهاي نماينده نقدشـوندگي اسـت، لـذا مـي    

 تـأثير مـديره   هيـأت چنين بيـان داشـت كـه سـاختار     
 هيأتبيشتري در نقدشوندگي بازار نسبت به رويكرد 

دهد كـه   نشان مي پژوهشدر واقع، نتايج . مديره دارد
تـر و   مـديره اثـربخش   يـأت ههايي با سـاختار   شركت
مــديره مناســبتر داراي  هيــأتتــر و رويكــرد  مســتقل

نقدشوندگي اوراق بهـادار بيشـتري نسـبت بـه سـاير      
  .ها هستند شركت

هايي كه امتياز  دهد شركت نشان مي پژوهشنتايج 
انـد،   بيشتري از لحاظ كيفيت راهبـري شـركتي داشـته   

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كمتـر  
اختلاف سهام مورد عرضـه و تقاضـاي بيشـتري را     و

اند و از آنجايي كه اين دو متغيـر، متغيرهـاي    دارا بوده
توان اين طـور   تبيين كننده نقدشوندگي هستند، لذا مي

هايي با كيفيت راهبري شـركتي   بيان داشت كه شركت
ــل     ــالا و در مقاب ــهام ب ــوندگي س ــالا، داراي نقدش ب

شـركتي پـايين، داراي    هايي با كيفيت راهبـري  شركت
 پـژوهش نتايج اين . نقدشوندگي سهام ضعيفي هستند

انجـام شـده، همچـون     هـاي  پـژوهش با نتـايج سـاير   
) 2007(، باربدو )2007(، چن )2008(چانگ  پژوهش

دار  كه همگي بر وجود رابطـه معنـي  ) 2006(و جرالد 
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بين راهبـري شـركتي و نقدشـوندگي دلالـت دارنـد،      
  .همخواني دارد

  

  پژوهشهاي  ديتمحدو
، تعـدد  پژوهشمهمترين محدوديت در انجام اين 

متغيرهاي مزاحم است كه ممكن اسـت روابـط ميـان    
قرار دهـد، از جملـه مهمتـرين     تأثيرمتغيرها را تحت 

توان به عوامل كلان اقتصادي نظير نرخ تورم،  ها مي آن
ثباتي سياسي و افتصادي كشورمان كـه   نرخ بهره و بي
فـراوان   تـأثير ها و معاملات بـورس  يبر سرمايه گذار

ــود ــاره نم ــب  . دارد، اش ــوع در اغل ــن موض ــه، اي البت
  .ها در حوزة علوم انساني مطرح است پژوهش

هـا و   هاي فصلي شركت مربوط به گزارش بايگاني
هـاي پيشـنهادي خريـد و    اطلاعات مربوط به قيمـت 

فروش و حجم عرضه و تقاضا و وضـعيت توقـف و   
ــا در  ــايي نماده ــة    بازگش ــاتي، كتابخان ــز مطالع مراك

هاي سازمان بورس و اوراق  بايگانيها و حتي  دانشگاه
اي از اطلاعـات بسـيار    آوري پاره بهادار بود، لذا جمع

.مشكل و با صرف زمان زيادي انجام گرديد
هاي عضو نمونه عدم همكاري و مشاركت شركت

در زمــان مراجعــه حضــوري جهــت دريافــت پاســخ 
.راهبري شركتي هاي مربوط به سؤال

هايي، همچون بسته بـودن طـولاني   اعمال مكانيزم
ها، قاعده حجم مبنا، سـهام شـناور    نماد برخي شركت

آزاد، حــد نوســان روزانــه قيمــت كــه موجــب عــدم 
گيـري قيمتهـاي پيشـنهادي خريـد و فـروش و       شكل

حجم عرضه و تقاضاي واقعي در بـازار اوراق بهـادار   
  .گردد تهران مي

  پژوهشپيشنهادهاي 
در دو قسمت به شـرح زيـر    پژوهشپيشنهادهاي 

  :گردد ارائه مي

  پژوهشپيشنهادهاي حاصل از نتايج  -الف
بايـد بـه آن    هـايي كـه    يكي از مهمتـرين موضـوع  

بندي براي تعيين رتبـه   سسات رتبهؤپرداخت، ايجاد م
هـاي پذيرفتـه    راهبري شركتي و نقدشوندگي شـركت 

و ارائه گزارش اين  شده در بورس اوراق بهادار تهران
ربـط اسـت تـا     هـا بـه عمـوم و نهادهـاي ذي     شركت
گذاران وضعيت راهبري شركتي و نقدشوندگي  سرمايه

را قبل از آنكه اقدام به خريد و فروش نمايند بررسـي  
. و اين معيارها را نيز در تصميمات خود دخيل نمايند

مـالي يكـي از    تـأمين از سوي ديگر، با توجه به آنكه 
هـا   هايي است كـه همـواره شـركت    موضوع مهمترين

هاي خود با آن درگير هسـتند،   مالي پروژه تأمينبراي 
شـود بـا اسـتقرار نظـام      ها پيشـنهاد مـي   لذا به شركت

راهبري شركتي، موجبـات مشـاركت عمـومي تعـداد     
ــري از ســرمايه ــزايش نقدشــوندگي و  كثي گــذاران، اف

  .وجه خود را فراهم نمايند تأمينكاهش هزينه 

  آتي هاي پژوهشپيشنهاد براي  -ب
مشـابه در خصـوص    هاي پژوهشبا توجه به عدم 

راهبري شركتي و نقدشوندگي اوراق بهادار در ايـران  
و اهميت راهبري شركتي در بهبود گزارشگري مالي و 
ــداد    ــزايش تعـ ــهام در افـ ــوندگي سـ ــش نقدشـ نقـ

گذاران و بازيگران بازار اوراق بهادار، پيشـنهاد   سرمايه
آتي بـه بررسـي رابطـه بـين      هاي پژوهشدر  گردد مي

زمان گزارشگري اطلاعات مالي و نقدشوندگي سهام، 
گـذاران نهـادي و تعـداد     بررسي رابطـه بـين سـرمايه   

مديره با نقدشوندگي سهام  هيأتاعضاي غير موظف 
نـوع صـنعت بـر نقدشـوندگي سـهام       تأثيرو بررسي 

بــا توجــه بــه تصــويب دســتورالعمل . پرداختـه شــود 
ش اوراق بهادار در شركت فـرا بـورس ايـران و    پذير

پذيرش اوراق بهادار در شركت بـورس اوراق بهـادار   
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ي در خصوص رابطـه  پژوهشگردد  تهران، پيشنهاد مي
بين معيارهاي پذيرش اوراق بهادار در هر دو شـركت  

.و نقدشوندگي آنها انجام گيرد
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