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هاي پذيرفته  شوندگي سهام شركت نقدبرشركتي بررسي تأثير نظام راهبري 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران
 

  3علي ذبيحي / 2فريدون رهنماي رودپشتي   /1نژاداحمد يعقوب
  چكيده

 نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران       بر شركتي   تاثير معيارهاي نظام راهبري    ،در اين تحقيق  
 1387الـي    1383 شركت در طـي دوره زمـاني       72نمونه آماري پژوهش شامل      .رد آزمون قرار گرفت   مو

ــوده اســت ــين    .ب ــه عنــوان معيــار نقدشــوندگي ســهام اســتفاده و از ب   در ايــن تحقيــق از مــدل آميهــود ب
 شامل ميزان مالكيت نهادي، تمركز مالكيت، نسبت        معيارچهار    شركتي، نظام راهبري  مختلف   معيارهاي

عضاي غير موظف هيئت مديره و تصدي همزمان دوپست رئيس هيئت مـديره و مـديرعامل بـه عنـوان                    ا
بـراي آزمـون   . ها با نقدشوندگي سهام آزمـون شـد  ي آن شركتي انتخاب و رابطه  معيارهاي نظام راهبري  

پـژوهش  نتـايج   . هاي تلفيقـي اسـتفاده گرديـده اسـت        ها از رگرسيون چندمتغيره با استفاده از داده       فرضيه
ت مـديره و نقدشـوندگي      بيانگر آن است كه بين ميزان مالكيت نهادي و نسبت اعضاي غيرموظـف هيئ ـ             

و بين تمركز مالكيت و تصدي همزمان دوپست رئـيس هيئـت             .داري وجود دارد  ي معن  مثبت سهام رابطه 
  .داري وجود داردمعنيي منفي مديره و مديرعامل و نقدشوندگي سهام رابطه

  
، اختلاف قيمت ، نقدشوندگي سهام، عدم تقارن اطلاعاتي شركتينظام راهبري :يديكلگان واژ

  پيشنهادي خريد و فروش سهام
  G32, G34 :موضوعيبندي طبقه

   
  
  
  
  

                                              
  )yaghoob_Acc@yahoo.com (نشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزداحسابداري استاديار  . 1
  حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم تحقيقات تهران  استاد. 2
  دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم تحقيقات تهران .3
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  دمهمق -1
. گيـرد شوندگي سهام مورد مطالعـه قـرار مـي         نقد بر شركتي   تاثير معيارهاي نظام راهبري   در اين تحقيق،    

كنـد تـا بـر مـديران         شركتي را ايجاب مـي     نظام راهبري ها، نياز به    شركتتفكيك مالكيت از كنترل در      
 ،Berle, et al., 1932)(  گـذاران حمايـت كنـد   نظارت كرده و از بابت مـسائل نماينـدگي از سـرمايه   

(Fama, et al., 1983) Jensen, et al,. 1976) , .(شركتي، ساز و كاري است كـه بـه   نظام راهبري 
هـا بـه    شود تـا منـافع آن     ها مربوط بوده و موجب برقراري روابطي بين ذينفعان مي         اداره و كنترل شركت   

بـه  . شـود حداكثر برسد و همچنين از تضاد منافع و ضايع شدن حقوق يكي به نفع ديگري جلوگيري مي          
كنـد كـه مـديران در جهـت منـافع            شركتي اين اطمينان را ايجـاد مـي        راهبريهاي  عبارت ديگر مكانيزم  

كنند و به دنبال منافع شخصي نيستند و در جهت حداكثر كردن ارزش شركت گام بـر                 عمل مي ذينفعان  
ها، كميت و كيفيت افشاي اطلاعات توسط شركت را تحـت تـأثير قـرار               همچنين اين مكانيزم  . دارندمي
  ).Kanagaretnam, et al., 2007(دهند مي

طلبانـه اسـت كـه از طريـق         ار فرصـت   اطمينان از عدم وقوع رفت      شركتي، حصول  نظام راهبري هدف  
ــين نماينــده    ــالقوه ب و ذينفعــان مختلــف ) مــدير(كــاهش مــشكلات نماينــدگي و اطلاعــات نامتقــارن ب

كـاهش ايـن گونـه مـشكلات باعـث افـزايش رغبـت              . يابدتحقق مي ...) سهامداران، اعتبار دهندگان و     (
  .گردددشوندگي سهام ميسهامداران به معامله در اين بازارها گرديده و موجب افزايش نق

گـذاري وجـود    در هر بازار مالي با توجه به گستردگي و عمق بازار، ابزارهاي متنوعي جهت سرمايه              
نرخ تنزيـل يـا نـرخ    . كنندگذاري ميها، سرمايهگذاران با عنايت به بازده و ريسك دارايي      سرمايه. دارند

ته تحت شرايط ريسك مساوي ناشـي از تحـصيل     بازده مورد انتظار هر دارايي، نشانگر بازده از دست رف         
نقـش عامـل   . استها ها، قابليت نقدشوندگي آنيكي از عوامل موثر بر ريسك دارايي. آن دارايي است 

گذاران بـه ايـن موضـوع توجـه          زيرا سرمايه  ،ها حائز اهميت است   گذاري دارايي نقدشوندگي در ارزش  
ها وجـود دارد يـا      فروش برسانند آيا بازار مناسبي براي آن      هاي خود را به     دارند كه اگر بخواهند دارايي    

توانـد باعـث    خير؟ اين موضوع تبلور ريسك عدم نقدشوندگي دارايي در ذهن خريـدار اسـت كـه مـي                 
هر چه قابليت نقدشوندگي يك سهم كمتر باشد آن سـهم           . گذاري شود گذار از سرمايه  سرمايه انصراف

. واهد داشت، مگر اين كه بازده بيشتري عايد دارنـده آن گـردد            گذاران جذابيت كمتري خ   براي سرمايه 
تواند نقش مهمـي را ايفـا   ها ميگيريدهد كه عامل عدم نقدشوندگي در تصميمشواهد تجربي نشان مي 

گـذاري خـود    منابع مالي سرمايهگذاران ممكن است به سرعت به    به عبارت ديگر برخي از سرمايه     .يدنما
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                   توانــد اهميــت زيــادي داشــته باشــدرچنــين مــواردي قــدرت نقدشــوندگي مــيدنيــاز داشــته باشــند كــه 
  ).1387 ،همكارانيحيي زاده فر و (

- وجودمكـانيزم دهد كهنشان مي ) Chen, et al., 2007 (همكاران  وتحقيقات محققيني نظير چن

 شركت را افزايش داده و       شركتي مناسب، كميت و كيفيت اطلاعات افشا شده توسط         نظام راهبري هاي  
دهنـد  همچنين تحقيقـات زيرسـاختي بـازار نـشان مـي          . دهددر نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش مي       

ــي     ــدا م ــاهش پي ــاتي ك ــارن اطلاع ــدم تق ــه ع ــاني ك ــي  زم ــزايش م ــازار اف ــوندگي ب ــد، نقدش ــدكن  ياب
)Kanagaretnam, et al., 2007 .(تحقيـق ايـن اسـت    اين هاي اشاره شده، فرض اصلي بر مبناي يافته

تر اسـت و در     تر، كم  شركتي قوي  نظام راهبري هاي با   كه افزايش در عدم تقارن اطلاعاتي براي شركت       
  .باشدها بيشتر مينتيجه نقدشوندگي سهام آن

  
  پژوهش پيشينه و نظري مبانيـ 2
  تحقيق نظري مباني -2-1

هـا  نقدشـوندگي دارايـي   . باشـد ران مـي  گـذا نقدشوندگي يكي از مهمترين معيارهاي مورد توجه سرمايه       
تـأثير  . عبارت است از توانايي معامله سريع حجم بالايي از اوراق بهادار با هزينه پايين و تأثير قيمتي كـم                  

قيمتي كم به اين معني است كه قيمت دارايي در فاصله ميان سـفارش تـا خريـد، تغييـر چنـداني نداشـته             
اخـتلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام يكـي از                . )1387اسلامي بيدگلي و همكـاران،    ( باشد

گـذاري  با افق سـرمايه   (گذاران  اكثر سرمايه . شودوب مي معيارهاي  مهم نقدشوندگي بازار سرمايه محس      
ازارهاي از ويژگي اصلي ب . دهندشونده را بر سهام كم نقد شونده ترجيح مي        سهام بسيار نقد  ) مدتكوتاه

چـه  هر. اي پيـشنهادي خريـد و فـروش اسـت         ه ـ، اندك بودن فاصله قيمت    )شوندگي بالا داراي نقد (نقد  
اختلاف يا فاصله قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كمتر باشد، خريدار و فروشنده زودتر به قيمـت                  

شـوندگي بـازار    نقديابد و اين امر منجـر بـه افـزايش       رسند و حجم معاملات سهام افزايش مي      تعادلي مي 
  .شودسهام مي
هاي اجراي  هزينه. شودف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام از سه جزء هزينه، تشكيل مي            اختلا

هاي انتخـاب نادرسـت كـه       هزينه. هاي انتخاب نادرست  هاي نگهداري موجودي و هزينه    سفارش، هزينه 
جزء بسيار با اهميت اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام هستند ناشي از عدم تقارن اطلاعات                 

هـاي  عدم تقـارن اطلاعـات در بـازار، هزينـه         ). 1385،  رسائيان و احمدپور(ر مورد سهام شركت هستند    د
انتخاب نادرست را افزايش و از اين طريق اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را تحت تـأثير               
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يافتن از اعمال  شركتي، اطمينان نظام راهبريترين ركن اساسي). 1388، رسائيان مهراني و (دهد  قرار مي 
اغلب اين باور وجود دارد كه      ). 1387،  نمازي وكرماني (حاكميت صحيح مالكان بر اداره شركت است        

ي كـاهش عـدم تقـارن       پراكندگي مالكيت با اعمال حاكميت صحيح مالكان بر اداره شركت به واسـطه            
 پيـشنهادي خريـد     هاي انتخاب نادرست و در نتيجه كاهش اختلاف قيمت        اطلاعاتي باعث كاهش هزينه   

                         شــودشــود و در نهايــت منجــر بــه افــزايش نقدشــوندگي بــازار ســهام مــي        و فــروش ســهام مــي  
)Jacoby,et al., 2010.(  

بخش هيئت مديره بر مديريت موجـب افـزايش         ات قبلي نشان دادند كه نظارت اثر      بسياري از تحقيق  
                              شـــــــودريت مــــــي كيفيــــــت و كميــــــت اطلاعــــــات افــــــشا شـــــــده توســــــط مــــــدي      

)Ajinkya, et al., 2005),(Karamanou, et al., 2005),(Klein, 2002 .(  همكـاران ديامونـد و 
)Diamond, et al., 1991 (    نشان دادند كه  افزايش افشا علاوه بر كاهش دقـت اطلاعـات خـصوصي

هـا  ايـن يافتـه   . دهدمي، انگيزه براي جستجوي اطلاعات خصوصي را كاهش مي        نسبت به اطلاعات عمو   
تر كمتر است، لذا نقد     بخشرهاي با هيأت مديره اث     براي شركت  كنند كه عدم تقارن اطلاعاتي     اشاره مي 

  .تواند تحت تأثير قرار گيردشوندگي سهام مي
 بهينه، اتخـاذ سياسـت مبتنـي بـر      شركتي مطلوب ونظام راهبرييكي از عوامل بسيار مهم براي يك     

تـوان بـه عنـوان      سازي يك شركت را مي    شفافهاي  در واقع روش  . باشدشفافيت و افشاي اطلاعات مي    
شـود تـا عـدم      گذاران بيروني در نظر گرفت و اين امر سـبب مـي           مكانيزمي در حمايت از حقوق سرمايه     

عدم تقارن اطلاعـاتي داراي پيامـدهاي       . دتقارن اطلاعاتي كمتر به وجود آيد و هزينه نمايندگي كم شو          
شوندگي كمتر و بـه طـور كلـي    هاي معاملات، ضعف بازار، نقد    ينهنامطلوب متفاوتي از قبيل افزايش هز     

  .)Chen, et al., 2007( كاهش سود حاصل از معاملات در بازار سرمايه خواهد بود
بـه طـور معكـوس نقـد شـوندگي       كند كه عدم تقارن اطلاعـاتي       ادبيات ساختار خرد بازار فرض مي     

يك اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش مثبت، متخصـصان بـازار            . دهدبازار را تحت تأثير قرار مي     
سازد تا از معامله با افراد غير مطلع سود ببرند و بنابراين زيان ناشي از معامله بـا افـراد مطلـع را                 را قادر مي  

روي نقـش  ) Kyle, 1985(مـدل كيـل   ). Copland, et al., 1985(,  )Galai, 1983(جبران سازند 
 عدم تقارن اطلاعـاتي كـاهش   ، اثربخشي هيئت مديره .كندنقدشوندگي بازار تأكيد مي   عمق در ارزيابي    

مي يابد، بنابراين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش كاهش خواهد يافت و عمـق قيمـت افـزايش                   
  .كندپيدا مي
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سـازان و دلالان    كنندگان نقدينگي از قبيل بازار     فراهم ، ضعيف باشد   شركتي نظام راهبري زماني كه   
-به اقدامات حمايتي از قيمت دست خواهند زد و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش را زيـاد مـي                   

 نظـام راهبـري   تـر   بنابراين سطح پـايين   . كنند تا زيان بالقوه ناشي از معاملات با افراد مطلع را جبران كنند            
هـاي تحقيـق   يافتـه ). Chung, et al, 2008(دهـد  دشوندگي سهام شـركت را كـاهش مـي   شركتي، نق
 شـركتي، نقدشـوندگي بـازار را    نظـام راهبـري  دهد كـه  نشان مي) Dumistreescu, 2010(دميترسكو

ر موجـب افـزايش   هاي نظارتي بيشترو تمركز مالكيت كمتهزينه ،ت تاثيرقرار مي دهد، بعبارت ديگر تح
  .شوندمي رنقدشوندگي بازا

فرضـيه معـاملات، كـه      ) 1: (براي ارتباط ساختار مالكيت و نقدشوندگي بازار دو فرضيه وجود دارد          
متوسط . يابدآوري سرمايه بازار توسط يك شركت افزايش مي       كند نقدشوندگي سهام با جمع    رض مي ف

زمـاني كـه سـاختار      . كننده در معـاملات بـستگي دارد      ران مشاركت هاي معاملات به تعداد سهامدا    هزينه
شــود، لــذا شــود، معــاملات كمتــري انجــام مــيمالكيــت متمركــز باشــد ســهام شــناور آزاد محــدود مــي

كند تمركـز مالكيـت بطـور       فرضيه انتخاب نادرست كه فرض مي     ) 2. (كندنقدشوندگي كاهش پيدا مي   
صوصي  شـركت اطلاعـات خ ـ     بالقوه پر هزينه است چون سهامداران بلوكي ممكن اسـت دربـاره ارزش            

 در واكنش به احتمال معامله آگاهانه، فـراهم كننـدگان نقـدينگي ممكـن اسـت اخـتلاف        و داشته باشند 
  ).Demsetz 1986 ,( قيمت پيشنهادي را افزايش دهند

  
  تحقيق پيشينه -2-2

 مثبتـي بـين    شركت به رابطـه 260اي شامل  با انتخاب نمونه(Heflin, et al., 2000) همكارانهفلين و 
. ام بلوكي در دست سهامداران و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام دست يافتنـد               درصد سه 

 سـهامداران بـزرگ بـه       ،هايي كه ساختار مالكيت متمركـزي دارنـد       هفلين و شاو بيان كردند در شركت      
هاي معاملـه   ها در آن دخيل هستند طرف     اطلاعات خصوصي دسترسي دارند، در نتيجه معاملاتي كه آن        

هاي معامله سـهام، اخـتلاف    شود تا طرف  اين امر موجب مي   . سازد خطر انتخاب نادرست مواجه مي     را با 
قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را به منظور كـاهش خطـر انتخـاب نادرسـت، افـزايش دهنـد، در                      

عـاملات سـهام در بـازار كـاهش و          نتيجه با افزايش اختلاف قيمت پيـشنهادي خريـد و فـروش سـهام، م              
  .يابدوندگي بازار سهام كاهش ميشنقد
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دارند كه تمركز مالكيت باعث كـاهش تعـداد    بيان مي(Bolton, et al., 1998) همكارانبلتون و 
گذاري مـوثر بـازار را كـاهش        شود، اين امر سرمايه   بپردازند مي توانند به معامله سهام     سهامداراني كه مي  

  .يابددهد و نقدشوندگي بازار سهام كاهش ميمي
دهـد كـه اخـتلاف قيمـت     نشان مي) Sarin, et al., 2000(هاي تحقيقات سارين و همكاران يافته

ــد ــشنهادي خريـ ــه و پيـ ــروش بـ ــت   فـ ــرتبط اسـ ــت مـ ــا مالكيـ ــت بـ ــور مثبـ ــيس و  .طـ ــاران                              دنـ همكـ
)Dennis, et al.,  2001 ( به طـور منفـي هـم    بيان كردند كه اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش

ــت        ــرتبط اس ــادي م ــت نه ــا مالكي ــم ب ــي و ه ــت داخل ــا مالكي ــي و   .  ب ــه كين ــالي ك ــاراندر ح                               همك
)Kini, et al., 1995 (      ارتباط با اهميتي بين اختلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش و سـهامداران

كـرد بـه طـور كلـي  سـهامداران بلـوكي هماننـد        بيـان  ) Rubin, 2007(روبـين  . بلـوكي پيـدا نكردنـد   
سهامداران داخلي روي اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش تأثير منفي دارند اما سهامداران بلوكي               

به رابطه بين ساختار مالكيت و نقد شـوندگي بـازار در    )Cueto, 2009(كوئتو .نهادي اثر مخالف دارند
هاي بزرگ سهام موجب     نتيجه گرفته است دارندگان بلوك     وا. كشورهاي برزيل و شيلي پرداخته است     

 روالاگ ـ .شـوند كاهش قابليت دسترسي به سهام شناور در بازار و در نتيجه كاهش نقدشوندگي بازار مي   
)Agarwal, 2008 (   به بررسي رابطه بين نقدشوندگي و مالكيت نهادي از رويكرد انتخـاب نادرسـت و

در سـطوح مالكيـت     . خطـي وجـود دارد     گرفت بين آنهـا رابطـه غير       نتيجه كارايي اطلاعات پرداخت، و   
ي كــه بــا افــزايش ســطح مالكيــت نهــادي، در حــال پــايين تــر فرضــيه انتخــاب نادرســت حــاكم اســت، 

در بـورس اوراق بهـادار تهـران         اند نشان داده  )1384(همكماران   قائمي و .  يابدنقدشوندگي افزايش مي  
 اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام را             گران، دامنه  املهافزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين مع     

دهـد   در بورس اوراق بهادار تهران نشان مـي       ) 1388(نتايج تحقيق رحيميان و همكاران       .كند تر مي  وسيع
موظف هيئت مديره و معيارهاي عدم تقارن اطلاعـاتي         حسابرسي داخلي و نسبت مديران غير     ميان واحد   

گـذاران نهـادي و عـدم تقـارن اطلاعـاتي      اما ميان درصد مالكيت سـرمايه  . ردود ندا داري وج معنيرابطه  
  .داري وجود داردمعنيرابطه منفي 

شركتي چهـار متغيـر، ميـزان مالكيـت نهـادي،           نظام راهبري    مختلف   معيارهايدر اين تحقيق از بين      
 همزمـان دو پـست      و تصدي ) نسبت اعضاي غير موظف   ( تمركز مالكيت، استقلال اعضاي هيأت مديره     

 و ارتبـاط ايـن       شـركتي انتخـاب شـده      معيارهاي نظام راهبـري   رئيس هيأت مديره و مديرعامل به عنوان        
  .گيردشوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار ميها با نقدمكانيزم
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  ـ روش پژوهش3
 نوع پس رويدادي است و چون     شناسي پژوهش از  ـ همبستگي بوده و روش    صيفياين پژوهش از نوع تو    

براي .  كاربردي است  داشته باشد، بنابراين نوعي پژوهش    تواند در فرايند استفاده از اطلاعات كاربرد        مي
   در تركيبـــيهـــاي آزمـــون فرضـــيه پـــژوهش از رگرســـيون چنـــد متغيـــره بـــا اســـتفاده از داده       

  . بهره گرفته شده است1387 تا 1383هاي هاي زماني سالدوره
  

  هاي پژوهشهفرضي
  :اندها به شرح زير تدوين شدهدر راستاي دستيابي به هدف پژوهش، فرضيه

  .داري وجود داردمعني  نهادي و نقد شوندگي سهام رابطه بين درصد سهامداران:فرضيه اول
  .داري وجود داردمعنيي شوندگي سهام رابطهبين تمركز مالكيت و نقد :فرضيه دوم
داري وجـود   معنيي  عضاي غير موظف هيأت مديره و نقدشوندگي سهام رابطه         بين نسبت ا   :فرضيه سوم 

  .دارد
 ر عامـل و نقدشـوندگي سـهام رابطـه          بين تصدي همزمان پست رئيس هيأت مديره و مدي         :فرضيه چهارم 

  .داري وجود داردمعني
  

  سنجش متغيرهاي پژوهش
ي، و متغيرهاي درصد سهامداران نهـاد     ي نقدشوندگي سهام به عنوان متغير وابسته        در اين پژوهش رابطه   

موظف هيأت مديره و تصدي همزمان دو پست رئيس هيئت مديره و        تمركز مالكيت، نسبت اعضاي غير    
مدير عامل به عنوان متغيرهاي مستقل و متغيرهاي اندازه شركت، حجم ريـالي معـاملات روزانـه سـهام،                   

تعـداد دفعـات معـاملات و تغييرپـذيري     گردش روزانه سهام شركت، اهرم مالي، ارزش بـازار شـركت،          
  .شودبازده سهام به عنوان متغيرهاي كنترلي آزمون مي

  
تا كنون چندين متغير جايگزين براي      . نقدشوندگي يك معيار چند بعدي است     : شوندگي سهام نقد

ارزش معامله، تعداد معاملـه، حجـم معاملـه، نـسبت گـردش             : اند كه عبارتند از   نقدشوندگي معرفي شده  
  .م معامله و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهامحج

اسـتفاده  ) Amihud, 2002(در اين پژوهش از معيار عدم نقدشوندگي ارائه شـده توسـط آميهـود    
  : محاسبه آن به شرح زير استشود كه نحوه مي
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 در  d در روز    iت بـر روي سـهم        حجم معادلا  t  ،Vidt در ماه    d در روز    iبازده سهم    Ridtكه در آن    
-نسبت عدم نقدشوندگي مي    ILLIQ و   t در ماه    iتعداد روزهاي انجام معامله بر روي سهم         Dit  و tماه  

مقـدار  . چنانچه مقدار نسبت عدم نقدشوندگي بالا باشد، آن سهم با عدم نقدشوندگي روبرو است    . باشد
حجم معاملات اندك، تغييـرات زيـادي داشـته         اين نسبت زماني بالا است كه قيمت سهم در واكنش به            

  . شوداين معيار به عنوان واكنش قيمت روزانه سهام به حجم معاملات تفسير مي. باشد
باشند كه واسطه بين   منظور از سهامداران نهادي، سهامداران حقوقي مي       :درصد سهامداران نهادي  

اين متغير از طريـق درصـد       . نمايندوي سهام مي  ها بوده و از طرف افراد اقدام به تهيه پرتف         افراد و شركت  
  .شودگيري ميكل سهام تملك شده به وسيله سهامداران نهادي به كل سهام سرمايه اندازه

تمركـز مالكيـت عبارتـست از چگـونگي توزيـع سـهام بـين سـهامداران مختلـف              : تمركز مالكيـت  
در اين  تحقيـق بـه منظـور    . هد  بودشركت، هر چه تعداد سهامداران كمتر باشد، مالكيت متمركزتر خوا   

شـاخص مزبـور از   . محاسبه نسبت تمركز مالكيت از شاخص هـر فينـدال هيرشـمن اسـتفاده شـده اسـت             
 يـك   تـا 0حاصل كـه بـين   . آيد ه دست ميها ب مجموع مجذور درصد سهام متعلق به سهامداران شركت    

 نزديـك باشـد نـشان دهنـده         0در بـه     نزديك باشد بيانگر تمركز و در مقابل هرچه ق         1بوده هر چقدر به     
نحـوه محاسـبه تمركـز مالكيـت بـر  اسـاس             ). 1387 همكـاران    حساس يگانه و  (واهد بود   عدم تمركز خ  

  :شاخص مذكور به شرح ذيل است

                                                     ∑
=

n

i
INown

1

2  

موظف، عضو پاره وقـت هيـأت مـديره اسـت           يرمدير غ : نسبت مديران غير موظف هيئت مديره     
موظـف هيئـت    دهنـده نـسبت اعـضاي غير      اين متغير نشان  . باشددر شركت مي  كه فاقد مسئوليت اجرايي     

  .باشدمديره به كل اعضاي هيئت مديره مي
براساس تئـوري نماينـدگي، بـراي       : تصدي همزمان دو پست رئيس هيئت مديره و مدير عامل         

بـراي  . ئيس هيئت مديره و بالاترين مقام اجرايـي نبايـد شـخص واحـدي باشـند               استقلال هيئت مديره، ر   
  .استفاده گرديد) 1و0( نشان دادن اين متغير از متغيرهاي اسمي

  و بـراي ايـن منظـور   هـا اسـت     زه شركت، اندازه دارايي   در اين تحقيق منظور از اندا      :اندازه شركت 
  . شده استفادهاستهاي شركت در پايان سال لگاريتم طبيعي دارايي
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ميانگين حجم ريالي معاملات سهام شركت طي سال محاسـبه           :حجم ريالي معاملات روزانه سهام    
  .شده و سپس لگاريتم طبيعي آن به عنوان متغير مورد نظر استفاده گرديد

م به صورت تعداد سهام معامله شده در طول سال          نسبت گردش سها   :گردش روزانه سهام شركت   
 از ارقام به دست آمده براي روزهاي مختلـف  .شده شركت تعريف شده استتقسيم بر كل سهام منتشر     

  .شود گيري ميميانگين
  .ها محاسبه شده استمدت به جمع كل دارائي بلنديهاز تقسيم جمع بدهي ا:اهرم مالي

ركت از حاصلضرب تعداد سهام منتشر شده شركت در قيمـت           ارزش بازار ش   :ارزش بازار شركت  
سـپس از ميـانگين آن لگـاريتم طبيعـي گرفتـه و در مـدل مـورد                  . آيـد بازار سهم در هر روز بدست مـي       

  .گيرداستفاده قرار مي
از طريق محاسبه ميانگين تعداد دفعات معـاملات در هـر           : تعداد دفعات انجام معامله روزانه سهام     

  .آيدمورد نظر به دست ميروز براي سال 
 ماهـه  12تغييرپذيري بـازده سـهام از طريـق انحـراف معيـار بـازده سـهام               :تغييرپذيري بازده سهام  

  .گيري شده استگذشته اندازه
  

  جامعه و نمونه آماري 
ي زمـاني  هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره       جامعه آماري تحقيق حاضر شركت    

هايي كه شرايط زير نداشـته باشـند از نمونـه آمـاري حـذف      آن دسته از شركت. باشد مي1387 ـ  1383
  .اندگرديده

  . در بورس حضور داشته باشند1387 تا 1383ـ از سال 
  . را تغيير نداده باشد طي دوره مورد بررسي، سال ماليـ شركت در

  .ـ اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشد
  .تهي به پايان اسفند ماه باشدـ سال مالي آنها من

  .ها نباشدگذاري، هلدينگ و ليزينگهاي سرمايهها، شركتـ جزو بانك
  . ماه نداشته باشد6ـ وقفه معاملاتي بيش از 

  . روز معاملاتي داشته باشد100ـ شركت حداقل در هر سال 
تخـاب گرديـده    شـركت ان 72 شركت ـ سـال، مربـوط بـه     360اي شامل با اعمال شرايط فوق، نمونه

  .است
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  آوري اطلاعاتروش جمع
پرداز و ره آورد نـوين،      افزارهاي تدبير اين پژوهش از نرم   آوري اطلاعات لازم به منظور انجام       براي گرد 

 Eviewsسپس با استفاده از نرم افـزار        . همچنين از سايت شركت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد         
  .هاي آماري لازم انجام شدآزمون

  
  مدل مورد استفاده در پژوهش

هـاي  هشبا توجه به مطالب مذكور در مورد متغيرهاي توضيحي، مـدل پـژوهش كـه بـر گرفتـه از پـژو                     
است به صورت ) Rubin, 2007(و رابين ) Kanagaretnam, et al., 2007(كاناگارتنام و همكاران 

  :شودزير نشان داده مي

eLnmvVolatilityBDVOLBDtuBDNBLevB

SizeLnBCEOBINDBORDBownconBINSOWNBBiquidityl
++++++

++++++=

109876
543210

  :كه در آن
Liquidity : نقدشوندگي سهام شركتi در زمان t) از مدل آميهود استفاده شده است.(  

Insown : درصد سهامداران نهادي شركتi در زمان t   
Owncon : تمركز مالكيت شركتi در زمان t   
Indbord :نسبت  اعضاي غير موظف هيئت مديره  

CEO :تصدي همزمان دو پست رئيس هيئت مديره و مدير عامل  
Size :ندازه شركت اi در زمان t   
Lev : اهرم مالي شركتi در زمان t   
MV : ميانگين ارزش بازار شركتi در زمان t   
DN : ميانگين تعداد دفعات معامله در هر روز شركتi در زمان t   
Dtu : ميانگين گردش روزانه سهام شركتi در زمان t  

Volatility : تغييرپذيري بازده سهام شركتi در زمان t  
e:ضريب خطا كه در هر دوره مستقل است .  

  
  آمار توصيفي

بـا  . هاي مورد مطالعه براي استفاده در رگرسيون خطـي اسـت           حاوي آمار توصيفي داده    1شماره   جدول
هـاي پـژوهش    هاي سري زماني مقطعي هـم بـراي آزمـون فرضـيه           توجه به اين كه از روش تركيب داده       
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 مشاهده 360هاي تركيبي متوازن، ات سال ـ شركت براساس داده بنابراين تعداد مشاهد. كنيماستفاده مي
  .بوده است

آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش): 1(جدول  

  
  
گي  متغير

وند
دش

نق
  

دي
نها

ن 
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د
  

ت
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ت
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انگ
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زه
ي با

ذير
يرپ

تغ
  

تعــــــــــداد  
  سال-شركت

360  360  360  360  360  360  360  360  360  360  360  360  

  00/0  01/6  00001/0  24/1  57/8  14/0  21/7  00/0  00/0  00/0  02/0  0000047/0  حداقل
  6/80  4/10  093/0  6/525  38/14  46  86/13  1  6  83/0  4/97  0027/0  حداكثر

  63/10  52/8  0008/0  78/17  54/11  5  7/11  00/0  2  24/0  68/69  00008/0  ميانه
  81/13  59/8  0021/0  58/46  66/11  37/7  81/11  21/0  27/2  27/0  31/59  000269/0  ميانگين
  44/12  76/0  006/0  82/73  78/0  98/7  71/0  41/0  46/1  18/0  43/26  00018/0  معيار انحراف
  54/2  11/0  4/10  28/3  04/0  63/2  19/0  39/1  13/0  03/1  72/0  37/11  چولگي

  14/12  02/3  8/126  02/3  5  85/10  62/7  94/2  08/2  98/3  22/2  6/151  كشيدگي

  
  آزمون فرضيه پژوهش

هـاي تركيبـي   روش آماري مورد استفاده در اين پژوهش روش رگرسيون چند متغيره با اسـتفاده از داده             
دل ، آن اسـت كـه در صـورت تعيـين م ـ           هاي مقطعي و سري زمـاني     انگيزه اصلي در تركيب داده    . است

بـراي رفـع مـشكلاتي همچـون ناهمـساني          . بينـي كـاراتري فـراهم آيـد       مناسب، برآورد، استنباط و پيش    
  .شود استفاده ميGLSواريانس از روش كمترين مجذورات تعميم يافته، يعني 

 و Fي آمـاره      با مقايسه .ت فيشر استفاده شده اس    Fدار بودن مدل رگرسيون از آماره       معنيبراي تعيين         
F       جدول كه با درجات آزادي k-1   و n-k     محاسبه شـده، كـل مـدل فرضـيه مـورد           % 5 در سطح خطاي

  .بررسي قرار گرفته است
. اسـتفاده شـده اسـت   t    مـستقل در هـر مـدل از آمـاره    دار بودن ضريب متغيرهايمعنيبراي بررسي      
محاسبه شده مقايسه   %  95 در سطح اطمينان     n-k آزادي    ه جدول كه با درج    t به دست آمده با      tي    آماره
دار خواهـد   معنيتر باشد، ضريب موردنظر        جدول بزرگ  t محاسبه شده از     tچه قدرمطلق     شود، چنان   مي

  .بود كه دلالت بر وجود ارتباط ببين متغير مستقل و وابسته است
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  خودهمبستگي

از آمـاره دوربـين واتـسون        . رگرسـيون اسـت    هاي استاندارد الگـوي     خودهمبستگي نقض يكي از فرض    
مـاره دوربـين واتـسون آزمـون        آ. در الگـوي رگرسـيون  اسـتفاده كـرد          خودهمبـستگي    بررسيتوان    مي

  . است و بيانگر عدم وجود خودهمبستگي است07/2ها با استفاده از رگرسيون تركيبي  فرضيه
  
   يافته هاي تحقيق-4

 شركتي بـر نقدشـوندگي سـهام ارائـه شـده            ارهاي نظام راهبري  معي، نتايج الگوي كلي تأثير      2 جدولدر  
  :است

  دهـد متغيرهـاي   داري محاسبه شـده نـشان مـي       يشود سطح معن   مشاهده مي  2در جدول   همانطور كه   
 شركتي شامل درصد سهامداران نهادي، تصدي همزمان دو پـست رئـيس هيئـت    معيارهاي نظام راهبري  

دار بوده به عبارت ديگر بين متغيرهاي ي معن05/0ر سطح خطاي ركز مالكيت دمديره و مدير عامل و تم  
همچنـين  ). sig > 05/0(دار وجـود دارد     رابطه معني % 95م در سطح اطمينان     مذكور و نقدشوندگي سها   

معيارهـاي  بـه عنـوان يكـي از      (دار محاسبه شده براي نسبت اعضاي غير موظف هيئت مديره           سطح معني 
لـذا در   ) sig >%10(دار بـوده     درصـد معنـي    10دهد كه در سطح خطاي      ينشان م )  شركتي نظام راهبري 

در ضـمن   . دار وجـود دارد    درصد بين متغير مذكور و نقدشوندگي سهام رابطـه معنـي           90سطح اطمينان   
دهد كه متغيرهاي تغييرپذيري بازده سـهام،       دار محاسبه شده براي متغيرهاي كنترلي نشان مي       سطح معني 

، گردش روزانه سهام ،ارزش بـازار، اهـرم مـالي و تعـداد دفعـات معـاملات نـشان                    حجم ريالي معاملات  
دار وجـود دارد و تنهـا رابطـه انـدازه           دهد كه بين متغيرهاي مذكور و نقدشوندگي سهام رابطه معنـي           مي

 R2همچنـين بـا توجـه       . باشـد  درصد معنادار نمي   90شركت با نقدشوندگي سهام حتي در سطح اطمينان         
 درصد تغييرات نقدشـوندگي سـهام توسـط متغيرهـاي          45توان ادعا كرد كه حدود      مدل مي تعديل شده   

، فرضـيه  2مدل توضيح داده شده است و با عنايت به نتايج فوق و ضريب مثبت محاسبه شده در جـدول         
گـذاران نهـادي و نقدشـوندگي سـهام در          دار بـين سـرمايه    يق مبني بر وجود رابطه مستقيم معن      اول تحقي 
 ,Rubin(هـاي محققينـي نظيـر روبـين     اين نتيجه بـا يافتـه  . گيردمورد تأييد قرار مي% 95طمينان سطح  ا

هـاي پـژوهش   و بـر خـلاف يافتـه   . مطابقت دارد) Dennis, et al., 2001 (همكاران، دنيس و )2007
 2با توجه به ضريب منفي محاسبه شـده در جـدول   . باشدمي)Sarin, et al., 2000(سارين و همكاران 

و نتايج فوق، فرضيه دوم تحقيق مبني بر وجود رابطه منفي بين تمركز مالكيت و نقدشـوندگي سـهام در               
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 همكـاران                     هـاي تحقيقـات بلتـون و        ايـن نتيجـه بـا يافتـه       . گيـرد مورد تأييـد قـرار مـي      % 95سطح اطمينان   
)Bolton, et al., 1998 (  و روبـين)Rubin, 2007 ( همچنـين نتـايج فـوق و ضـريب     . مطابقـت دارد

دهد كه فرضيه سوم تحقيق مبني بر وجود رابطه مثبـت بـين نـسبت اعـضاي                 مثبت محاسبه شده نشان مي    
نتيجـه ايـن    . شـود  درصـد تأييـد مـي      90غير موظف هيئت مديره و نقدشوندگي سهام در سطح اطمينـان            

  .سازگار است) Kanagaretnam, et al., 2007(هاي پژوهش كاناگارتنام و ديگران تحقيق با يافته
   شركتي بر نقدشوندگي سهاممعيارهاي نظام راهبرينتايج الگوي كلي تأثير ): 2( جدول

   نقدشوندگي سهام:متغير وابسته

eVolatilityBLnmvBLevBDtuBSizeLnBDVOLB

DNBCEOBownconBINDBORBINSOWNBBliquidity

++++++

++++++=

11109876

543210  

  داريسطح معني  tآماره   ضريب  متغير توضيحي
  000/0  67/2  00026/0  عرض از مبدا

Volatility  000016/0  7/4  000/0  
DN 000001/0-  91/1-  05/0  
Dtu 00076/0  43/4  000/0  
Dvol 00021/0-  06/4-  000/0  
MV  000046/0  75/1  08/0  
Lev 0000021/0-  99/5-  000/0  
Size 000046/0  38/1  16/0  
Insown 0000066/0  3/2  02/0  
CEO 000057/0-  06/4-  000/0  
Inbor 0000055/0  66/1  09/0  
Owncon 00002/0-  31/2-  02/0  

  R2  : (45/0(                                           ضريب تعيين تعديل شده F     : 66/4 آماره 
  07/2:                                       آماره دوربين واتسون 00/0:  دار ي   سطح معني

  044/0: اي دو آزمون هاسمن                        آماره ك00/0:  آزمون همگني F   آماره 
  

توان بيان كرد كه فرضيه چهارم مبنـي بـر          مي) 2جدول  (براساس نتايج و ضريب منفي محاسبه شده        
شوندگي سهام در سطح    ست هيئت مديره و مدير عامل و نقد       وجود رابطه منفي بين تصدي همزمان دو پ       

  .شود درصد تأييد مي95اطمينان 
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  گيريـ نتيجه5
  دار، بـين نقدشـوندگي سـهام و        ي معن ـ هـاي مطـرح شـده مبنـي بـر وجـود رابطـه             ، فرضيه در اين پژوهش  

هاي پژوهشي، بيانگر اين    نتايج آزمون فرضيه  .  شركتي، مورد آزمون قرار گرفت     معيارهاي نظام راهبري  
 شـركتي   معيارهـاي نظـام راهبـري     است كه بين نقدشوندگي سهام كه معيـار آن مـدل آميهـود اسـت و                 

داران نهادي، تمركز مالكيت،نسبت اعضاي غير موظف هيئت مديره و تصدي همزمان دو             درصد سهام (
نظـام  به عبـارت ديگـر افـزايش كيفيـت     . داري وجود دارديمعن)  مديره و مدير عامل    پست رئيس هيئت  

  .تواند موجب افزايش نقدشوندگي سهام شود شركتي ميراهبري
پـذير  هـاي سـرمايه   ه بـراي بهبـود عملكـرد شـركت        هايي ك گذاران نهادي با توجه به محرك     سرمايه

گذاران نهادي سبب بهبـود     به عبارت ديگر وجود سرمايه    . كننددارند، نظارتي كارآمد بر آنها اعمال مي      
توانـد  گـذاران نهـادي مـي     همچنـين وجـود سـرمايه     . شودعملكرد و در نتيجه افزايش ارزش شركت مي       

 و موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي شود و در نتيجـه            كميت و كيفيت افشاي شركت را افزايش داده       
  .نقدشوندگي سهام افزايش پيدا كند

براساس فرضيه انتخاب نادرست، به دليـل اينكـه گروهـي از سـهامداران مطلـع در مقايـسه بـا سـاير                       
شــود كــه در نتيجــه ســهامداران اطلاعــات بيــشتري در اختيــار دارنــد عــدم تقــارن اطلاعــاتي ايجــاد مــي

توانـد  دهد با عنايت به فرضـيه انتخـاب نادرسـت، تمركـز مالكيـت مـي          ي سهام را كاهش مي    نقدشوندگ
گـذاران، پرتفـوي    زماني كه سـرمايه    ،براساس فرضيه معاملات  . موجب كاهش نقدشوندگي سهام گردد    

يابـد در نتيجـه نقدشـوندگي       هاي معاملات كاهش مـي    دهند هزينه شان را مكرراً تغيير مي    گذاريسرمايه
موجـب افـزايش    توانـد   گـذاران نهـادي مـي     لذا براساس فرضيه معاملات وجود سـرمايه      . يابديش مي افزا

 ,.Kanagaretnam, et al (همكـاران  و بـه اسـتناد پـژوهش كاناگارتنـام و     نقدشـوندگي سـهام شـود   

بخشي هيئت مديره، روي كميت و كيفيت افشا  تأثير گذاشته موجـب كـاهش عـدم تقـارن                   ، اثر )2007
  .يابد شده و در نتيجه نقدشوندگي سهام افزايش مياطلاعاتي
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