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  86تا  71 ، از صفحه1388 زمستان، 58شماره ، 16، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
  

ي و عدم تقارن و كارهاي حاكميت شركتميان برخي سازي رابطه
  هاي پذيرفته شده در  اطلاعاتي درشركت

 بورس اوراق بهادار تهران
  

  *3، علي سالكي2سيد حسن صالح نژاد، 1الدين رحيميان نظام

  هيئت علمي مركز آموزش عالي رجاء، ايران عضو. 1
  نور، ايران عضو هيئت علمي دانشگاه پيام. 2

  ، ايراندانشگاه پيام نور كارشناس ارشد حسابداري . 3

  )10/9/1388: ، تاريخ تصويب1/6/1388: تاريخ دريافت(
  
  

  چكيده
 شـنهادي خريـدو  تغييـرات اخـتلاف قيمـت پي   (، ارتباط ميان تغييرات نقدينگي بازارپژوهشاين  در

تقـارن اطلاعـاتي و   عـدم  يعنـوان نماينـده  هاي سود بهدراطراف اعلاميه )عمق بازار فروش سهام و
گـذاران نهـادي و واحـد حسابرسـي     مالكيت سـرمايه  مديره، درصدهيئتنسبت مديران غيرموظف 

بهادار شده در بورس اوراق هاي پذيرفتهشركت در عنوان سازوكارهاي حاكميت شركتيداخلي به
براي بررسي روابط از آزمون همبسـتگي پيرسـون و   . است آزمون شده 86-83هاي تهران طي سال

يومان ويتني، براي حسابرسي داخلي و همبستگي اسپيرمن و آزمـون تـاو كنـدال بـي، بـراي نسـبت       
-نتايج نشان مي. گذاران نهادي استفاده شدمديره ودرصدمالكيت سرمايه هيئتمديران غير موظف 

 تقـارن  ي عدمها مديره و معيار هيئتهد، ميان واحد حسابرسي داخلي و نسبت مديران غيرموظف د
-گـذاران نهـادي و عـدم   سـرمايه   اما ميان درصد مالكيت. معناداري وجود ندارد ياطلاعاتي رابطه

سـطح اخـتلاف    يچنـين از طريـق مقايسـه   هم. منفي معناداري وجود دارد ياطلاعاتي رابطه تقارن
 ييمت پيشنهادي خريدوفروش سهام بعد و قبل از اعلام سود با استفاده از آزمون ميانگين مقايسـه ق

تقارن اطلاعاتي پس از اعلام سود نسبت به پيش از اعـلام سـود   دو رتبه مشخص شد كه سطح عدم
   .پيشين مطابقت دارد هايپژوهشبيشتر است و اين موضوع با 

  
  عدم تقارن اطلاعاتي، نقدينگي بازار حاكميت شركتي، :ي كليديها واژه

  Email: Saleki3@gmail.com                            نويسنده مسئول ∗
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  مقدمه
بـا مشـكل عـدم تقـارن     ) گـران معاملـه (گـذاران  آيند افشاي اطلاعات، سـرمايه با توجه به فر

طرفين معامله نسبت  آيد كه يكي ازوجود ميبه اين مشكل زماني. اطلاعاتي رو به رو هستند
از  ،پيشين هايپژوهشمانند . ]13[اطلاعاتي بيش از طرف مقابل باشدداراي به طرف ديگر، 

-بـه ) اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام و عمـق بـازار    (معيارهاي نقدشوندگي 
توليان افشـاي اطلاعـات در   نقش م .عدم تقارن اطلاعاتي استفاده شده است يعنوان نماينده

 راي اطمينـان از ـهـايي ب ـ تـرل و رويـه  كن يدر برگيرنده كه شودحاكميت شركتي متبلور مي
منافع شخصي و حركت در مسير حـداكثركردن منـافع    برايدم حركت مديريت شركت ـع

  .]14[سهامداران و ارزش شركت است 
  

  بيان مسئله
شده توسـط شـركت بـراي سـهامداران آن      سازوكارهاي حاكميت شركتي براطلاعات افشا

اعتبار را اطلاعات كم گذارند واحتمال عدم افشاي كامل و مطلوب اطلاعات و افشاياثرمي
ت مديره ئدر صورت وجود نظارت مؤثرتر هي دهدا نشان ميهپژوهش. ]14[دهندكاهش مي

 .]15[يابـد  شـده توسـط مـديريت افـزايش مـي     برمديريت، كيفيت وكفايت اطلاعـات منتشر 
تقـارن  كاهش عـدم  و شوداطلاعاتي ميتقارنبهبودكيفيت افشاي شركت باعث كاهش عدم

ي مختلـف  هـا  بـر جنبـه   ،پـژوهش در ايـن   ].7[همراه دارداطلاعاتي مديريت سود كمتر را به
كيد شده و اثر كيفيت حاكميـت شـركتي بـر محـيط اطلاعـاتي در زمـان       أمحيط اطلاعاتي ت

-ازسـرمايه  بسـياري  دسـتيابي  راه تنهـا  ،سرمايهدربازارهاي. شوديبررسي م هاي سوداعلاميه
-هـا منتشـر مـي   هايي اسـت كـه از جانـب شـركت    و اطلاعيه ها به اطلاعات، اعلاميه گذاران
، از متغيرهاي عمق بـازار و  پژوهشدر اين  .)هر سهم يهبيني شدمانند اعلام سود پيش(شود

عنـوان  ، بـه )سـود هـاي اعلاميـه دراطـراف (فـروش سـهام   و پيشـنهادي خريـد   قيمـت  اختلاف
كـار رفتـه در   هـاي بـه  باتوجه به مؤلفـه  .]14[شوداطلاعاتي استفاده مي تقارننمايندگان عدم

گـذاران نهـادي،   سـرمايه  پژوهشخصوص حاكميت شركتي، در اين  اخير در ياهپژوهش
نـوان  عمـديره، بـه  تئ ـبـه هي  وجـود واحـد حسابرسـي داخلـي و نسـبت مـديران غيرموظـف       

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

 ياه ـگذاران بايد ايـن نـوع اطلاعـات را در تصـميم    دهد سرمايهد و نشان ميشودر بازار مي
واكنش بازار به اعلان سود مي تواند اولين معيار ]. 3[كارگيرندطوركامل بهگذاري بهسرمايه

بيانگر نامتقارن بودن اطلاعـات در   ،محرمانهوجود اطلاعات  .باشد وجود اطلاعات محرمانه
بـا كـاهش    بـازار  شـوندگي دادنـد نقد نشان)2007(وهمكاران مكاناگارتنا. محيط بازار است

كه بتوان دارايـي را   استاين معني نقدشوندگي، به .]14[يابداطلاعاتي افزايش مينتقارعدم
قيمـت پيشـنهادي    خـتلاف ا .كـرد  بـه پـول نقـد تبـديل     ،هزينـه  زيـان و  و تحمل ضرر دونب

و عمــق بــازار از جملــه معيارهــاي نقدشــوندگي هســتند كــه در  خريــدوفروش نســبي ســهام
 .]11[تـه انـد  فعدم تقارن اطلاعاتي مورد بررسي قرارگر يعنوان نمايندهاخير به هايپژوهش

تـرين قيمـت پيشـنهادي فـروش را، اخـتلاف      و پايين تفاوت بالاترين قيمت پيشنهادي خريد
 دهـد كـه بـالاترين قيمـت    زماني رخ مـي  يمعامله .نامندقيمت پيشنهادي خريد و فروش مي

پيوسـته   وجـود جريـان   .باشـند  قيمت پيشـنهادي فـروش، برابـر   ترين پيشنهادي خريد و پايين
تــر از قيمــت تعــادلي را عمــق پــايين و ي بــالاترهــا فــروش درقيمــت و هــاي خريــدســفارش

 و پـذير تقاضـا حـول ارزش بازاردارايي،كـاملاً كشـش     و عرضهمنحنيدرآن، بازارگويند كه
   .پيوسته است

كه استيي كارها سازو يصورت مجموعهشركتي به المللي حاكميت منظر بين از
شركت براي  كردن ارزش گيري براي حداكثرتصميم مديران شركت در شخصي منفعت
 يت مديرهئحسابرسي داخلي مصوب هي يطبق نظامنامه .]11[دهدميرا نتيجه مالكان

، از لحاظ جايگاه سازماني حسابرسي 1387شركت بورس اوراق بهادار تهران، خرداد 
-با توجه به سرعت تحولات جهاني، به. ]6[كندمي ت مديره انجام وظيفهئداخلي زير نظرهي

 ترين اجزايكليدي از عنوان يكيرسد روز به روز نقش حسابرسي داخلي بهنظر مي
نمايندگي، حضور  يديدگاه نظريه از .شد خواهد افزوده شركتي، حاكميت سازوكارهاي

آنان  رد نظارتيها و عملكشركت يمديره تئهيمستقل در ) غيراجرايي(مديران غيرموظف 
مديران شركت  سهامداران ومنافع موجود ميان كاهش تضادعنوان افرادي مستقل، بهبه

. دارد سهامداران جزء قرار در اختيار ها بخشي از مالكيت شركت. كندكمك شاياني مي
-اكتفا مي) هاي مالي منتشرهصورت(به اطلاعات دردسترس عمومطور عمده اين گروه به
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كه اطلاعات داخلي باارزش  استديگر از مالكيت دراختيار سهامداران عمده بخش . كنند
مستقيم باشركت  ازطريق ارتباط اندازهاي آتي و راهبردهاي تجاري،چشم يدرباره

 ،شركت يراهبر اصول ينامهينينويس آبراساس پيش ].4[گيردايشان قرار مي دراختيار
مديره را   واند حداقل يك عضو هيئتسهامدار عمده، سهامداري است كه مستقل بت

  . ]1[منصوب كند
كارهاي حاكميت شركتي بهتر، كيفيت وكميت كه سازو دهندنشان مي اهپژوهش
- نامتقارن مي باعث كاهش اطلاعات و دهدشركت را افزايش مي توسط افشاشده اطلاعات

طلاعات نقدشوندگي بازار، در صورت كاهش ا ،زيرساختي بازار ياهپژوهشطبق . شود
، افزايش در اطلاعات نامتقارن در اطراف ها براساس اين يافته. يابدنامتقارن افزايش مي

. تري دارنديي كمتر است كه حاكميت شركتي قويها هاي سود فصلي براي شركتاعلان
هاي داراي حاكميت شركتي قوي، عدم نشان دادند شركت) 2007(همكاران  كاناگارتنام و

  .]14[هاي سود دارندمتري دراطراف اعلاميهاطلاعاتي ك تقارن
  

  پژوهش يمروري بر پيشينه
دريافتند عمق بازار و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام ) 1993(لي و همكاران 

بيان كردند ) 1996( كه لي وكرينسكيدرحالي. ]16[يابد مي در اطراف اعلام سود كاهش
. ]17[يابددنبال انتشار سود، افزايش مياوليه و به ياطلاعات نامتقارن در بازار سرمايه

بين كيفيت افشا و ميزان اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  داد نشان) 1995(والكر
درنتيجه انتظار مي رود با افزايش سطح افشاي اطلاعات . وجود داردمعكوس ي رابطهسهام 

عدم  ينماينده(پيشنهادي كارگيري اصول مناسب راهبري شركت، اختلاف قيمت به با
قبول بودن سودها با قابل و بيان كرد، اعتبار) 2005(دي  .]18[كاهش يابد) تقارن اطلاعاتي

كنند كيفيت حاكميت شركتي بايد ها بيان مياين يافته. يابدمي ديره افزايشمتئكيفيت هي
 كاي .]12[با عدم تقارن اطلاعاتي كمتر در اطراف سودهاي گزارش شده، مرتبط باشد

 حاكميت اصلي كار وساز سه نامتقارن بر اثر اطلاعاتي مطالعه هب )2008( وهمكاران
) تحصيلي ضد اقدامات براساس استفاده از(، انضباط بازارمديرهتئهي نظارت شدت(شركتي

ي ها ها دريافتند شركتآن. اندپرداخته) و حساسيت پرداخت بابت عملكرد مديريت ارشد
ت مديره، انضباط بيشتر ئكمتر از نظارت هي يارن اطلاعاتي بيشتر، به استفادهتقداراي عدم 
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كاناگارتنام پژوهش نتايج  ].10[بازار و داشتن عملكرد مديريت ارشد بالاتر، گرايش دارند
دهد ميانگين افزايش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نشان مي )2007( و همكاران
يي كمتر است كه داراي استقلال ها اعلاميه سود، براي شركتمؤثر دراطراف  سهام به طور

طور ميانگين كاهش عمق بازار به. ت مديره هستندئبيشتر و فعاليت بيشتر هي يهت مديرئهي
يي كمتر است كه داراي درصد بيشتر سهام وثيقه نزد مديران و ها مؤثري براي شركت

گذاران نهادي آمريكايي در مايهنشان داد سر) 2009(عليبن ].14[رؤساي شركت هستند
ي نمايندگي و تقاضاي افشاي بهتر و مفيدتر را كاهش و درنتيجه عدم تقارن ها فرانسه هزينه

  ]. 9[دهنداطلاعاتي را كاهش مي
اختلاف قيمت پيشنهادي نتيجه گرفت، عدم  يبا محاسبه) 1384(وطن پرست  ،ايراندر 

دريافت، درصد ) 1385(مريم اسماعيلي  ].8[است تقارن اطلاعاتي قبل از اعلام سود بيشتر
مديره باعث افزايش كيفيت سود شده و  هيئتمديران غير موظف و درصد مالكيت اعضاي 

ميان معيارهاي ريسك و اختلاف  يبا بررسي رابطه) 1385(رسائيان .]5[دهد افشا را ارتقا مي
 68)مالي هاينسبت برخي( سكير معيارهاي دريافت، فروش و خريد پيشنهاديقيمت 
]. 3[كنندمي گيريفروش سهام را اندازه و پيشنهادي خريد قيمت تغييرات اختلاف درصد
گذاران، تقاضا به دنبال افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايهبه داد،نشان) 1387( آزاد

ين ترتيب، سودمندي اهيابد و ب مي كاري درگزارشگري مالي افزايشاعمال محافظه
   .]2[گيردييد قرار ميأهاي مالي مورد تكاري  يكي ازخصوصيات كيفي صورتفظهمحا

 
 پژوهشي ها فرضيه

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

  . اردمثبت وجود د يهميان وجود حسابرسي داخلي در شركت و عمق بازار، رابط .2
 گذاران نهادي عمده و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد وميان درصد مالكيت سرمايه .3

  . منفي وجود دارد ي هفروش سهام، رابط
  . مثبت وجود دارد يهعمق بازار، رابط گذاران نهادي عمده ومالكيت سرمايه ميان درصد .4
خريد و  مت پيشنهاديت مديره و اختلاف قيئاعضاي غيرموظف هي) نسبت(ميان درصد  .5

  . منفي وجود دارد يهفروش سهام، رابط
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 مثبت وجودي هعمق بازار، رابط و مديره تيئغيرموظف ه اعضاي) نسبت( ميان درصد .6
  . دارد

  
  پژوهش روش
، براسـاس  پـژوهش حاضر با توجه به هدف، كاربردي است و با توجـه روش   پژوهشروش 
همبستگي، هـدف اصـلي    پژوهشدر . است ي توصيفي و همبستگي صورت گرفتهها روش

هـاي  فرضـيه  .بين دو يا چند متغير، اندازه و مقـدار آن رابطـه اسـت    ي مشخص كردن رابطه
متغيرهـاي  . صورت ناپارامتريك آزمون شده استهاي آماري همبستگي بهبا روش پژوهش

  : اند صورت زير تعريف شدهبه پژوهشمورد استفاده در اين 
  يمتغيرهاي كنترل. 1
هاي شركت در پايـان دومـين   به صورت لگاريتم طبيعي جمع دارايي: شركت يهانداز. 1-1

 .شودسال مورد رسيدگي، محاسبه مي يماهه 3يا سومين 
 . شودروزانه محاسبه مي يصورت ميانگين قيمت معاملهبه: قيمت سهام. 1-2
  . ودحجم معامله در روز اعلان س) Ln(لگاريتم طبيعي: حجم سهام. 1-3
 
  متغيرهاي مستقل. 2
شـوند بـه   گذاري عمده نگهداري مـي درصد سهام شركت كه توسط نهادهاي سرمايه. 2-1

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

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

پيشنهادي  قيمت ، ميانگين اختلاف (AP)بهترين قيمت پيشنهادي فروش و (BP)خريد
عـدم  تـر باشـد،   اين اختلاف به صـفر نزديـك  هر چه . آيدخريد و فروش به دست مي
  SPREAD=(AP-BP)/((AP+BP)/2)%            .تقارن اطلاعاتي كمتر است
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برابر با ميانگين مجموع حجم سهام عرضه شده براي فروش و حجم سـهام  : عمق بازار. 3-2
  .تقاضا شده براي خريد است

ل تغييـرات اخـتلاف   تفاض ـ صـورت براي ايجاد معادلات رگرسيون، متغيرهاي وابسته بـه 
-مقيـاس انـدازه   .شـده اسـت  سود محاسبه از اعلام و قبل  بعد، قيمت پيشنهادي و عمق بازار

صورت اسـمي و متغيرهـاي مسـتقل نسـبت مـديران      گيري متغير مستقل حسابرسي داخلي به
گـذاران نهـادي و متغيرهـاي    ئت مـديره و نقـش سـرمايه   غيرموظف به مديران موظف در هي

   .صورت نسبتي هستندقيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و عمق بازار به وابسته اختلاف
  

  ها حجم نمونه و روش گردآوري دادهآماري،  يجامعه
ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    ها حاضر را شركت پژوهشآماري  يجامعه

  :شرايط زير باشندداراي دهند كه تشكيل مي
  . هاي بيمه نباشندگذاري، ليزينگ و شركتگري، سرمايهههاي صنايع واسطشركت ءجز .1
  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1383پيش از سال  .2
 .ها منتهي به پايان اسفند ماه باشدمالي آن يبه دليل افزايش قابليت مقايسه، دوره .3
 . ده نباشندزيان 86تا  83ي ها در طي سال .4
  .مالي نداده باشندي تغيير فعاليت يا دوره 86تا  83ي مالي ها طي سال .5
  .سود پيش بيني شده هر سهم شركت، پايان سه ماهه سوم، اعلام شده باشد .6

در  نخسـت ي عضو بورس اوراق بهادار بايـد انتخـاب شـوند كـه     ها آن گروه از شركت
سـوم  ي در پايان سه ماههاقدام به انتشار سود پيش بيني شده هر سهم  ،ي مورد مطالعهها سال

ثاني اطلاعات مربوط به اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و عمق در كرده اند،
عنـوان  هـا بـه  آن يآمـاري همـه   يين جامعهيبا توجه به حجم پا. باشدها وجودداشتهبازار آن

مربـوط بـه    سـاليانه  يمشـاهده  235حاضر از  پژوهشي ها داده .اندشده گروه نمونه انتخاب
شـركت را   122ي تعـداد  هـا  تشكيل شده است كـه اطلاعـات و داده  ) 86-83(سال  4مدت 
مشاهده،  235است و از ميان  "شركت سال"صورت به ها هر يك از مشاهده. شود مي شامل

و  85مشاهده بـه سـال    43، تعداد 84مشاهده به سال  56، تعداد 83مشاهده به سال  76تعداد 
ي مربوط به بهترين قيمت پيشـنهادي خريـد،   ها داده. تعلق دارد 86به سال  مشاهده 60تعداد 

هاي سود از بانك اطلاعـاتي نـرم افـزار    بهترين قيمت پيشنهادي فروش، عمق بازار و اعلاميه
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خلاصـه   هـاي مربـوط بـه   هـاي مربـوط بـه مـديران غيرموظـف ازگـزارش      داده تدبيرپرداز و
-تصميمات مجمع عمومي عادي منتشر شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و هـم 

-كه شـركت جاازآن. استمجمع استخراج شده مديره بهتئچنين گزارش فعاليت سالانه هي
كننـد، اطلاعـات   م اطلاعات مربوط به واحد حسابرسي داخلـي را منتشـر نمـي   ولزطور بهها،

موجـود در پايگـاه اينترنتـي    (هـا  اسـتفاده از بانـك اطلاعـاتي شـركت     مربوط به اين واحد با
مراجعه حضوري و تمـاس  (هاي نمونهو تماس با شركت) سازمان بورس اوراق بهادار تهران

  .گردآوري شده است )تلفني
  

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

 براسـاس آزمـون   بررسـي نتـايج  . گيـرد  آزمـون قـرار   مورد ،بودن هركاري بايد فرض نرمال
ي هـا  با توجـه بـه عـدم توجيـه مفروضـه     . است )1(ينگارهشرح به ،اسميرنف-كالموگروف
بنابراين، براي . ي ناپارامتريك استفاده شده استها هاي پارامتريك، از آزمونبنيادي آزمون

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

 پـژوهش هر يك از متغيرهـاي  ي محاسبه. گذاران نهادي استفاده شددرصد مالكيت سرمايه
صـورت  ها انجام گرفتـه و بـه  وط به آني مربها به جز متغير حسابرس داخلي براساس فرمول

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

  .استفاده شده است Excelو  SPSSنرم افزارآماري 

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

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

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

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

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

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

سرمايه
گذاران نهادي

نسبت مديران    
غير موظف

اختلاف قيمت
پيشنهادي قبل

از اعلام

اختلاف قيمت
پيشنهادي بعد

از اعلام عمق قبل از اعلام عمق بعد از اعلام

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 
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  نتايج تحقيق
  اول ينتايج آزمون فرضيه. ي2نگاره

Chi-Square Tests

.314b 1 .575

.169 1 .681

.314 1 .575
.654 .341

.313 1 .576

235

Pearson Chi-Square
Continuity Correction a

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

Value df
Asymp. Sig.

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

Exact Sig.
(1-sided)

Computed only for a 2x2 tablea. 

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

b. 

  

دو كارل پيرسون كمتر از مقدار بحراني كاي يمحاسبه شده يكه آمارهبا توجه به اين
آزمون اي  تابع نمونهاست، در نتيجه  05/0داري بزرگتر از ااست و به بيان ديگر، سطح معن

توان ي صفر رد نشده است و نميبنابراين فرضيه. قرار نگرفته است ناحيه بحراني در
ي پذيرفت كه ميان وجود حسابرسي داخلي در شركت و اختلاف قيمت پيشنهادي رابطه

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

  دوم يون فرضيهنتايج آزم. 3ينگاره
Chi-Square Tests

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

.234 .139

1.519 1 .218

235

Pearson Chi-Square
Continuity Correction a

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

Value df
Asymp. Sig.

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

Exact Sig.
(1-sided)

Computed only for a 2x2 tablea. 

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

b. 

  
دو كارل پيرسون كمتر از مقدار بحراني كايمحاسبه شده  يكه آمارهبا توجه به اين

آزمون اي  تابع نمونهاست، در نتيجه  05/0تر از داري بزرگااست و به بيان ديگر سطح معن
توان بنابراين فرضيه صفر رد نشده است و نمي. قرار نگرفته است بحراني يناحيهدر 
معناداري وجود  يرفت كه ميان وجود حسابرسي داخلي در شركت و عمق بازار رابطهپذي
  .با آزمون في و آزمون دقيق فيشر نيز معنادار مشاهده نشده است ياد شده ينتيجه. دارد
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  مو چهار ومي سها فرضيه آزموننتايج . 4ينگاره
Correlations

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

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

.075* .001 1.000

.043 .495 .
235 235 235

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

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

.116* -.003 1.000

.039 .482 .
235 235 235

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

سرمايه گذاران نهادي

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

سرمايه گذاران نهادي

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

Kendall's tau_b

Spearman's rho

سرمايه گذاران
نهادي

اختلاف قيمت
پيشنهادي عمق

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

است و ضريب  05/0تر از كوچك ،سوم سطح خطاي محاسبه شده يدرمورد فرضيه
درصد اطمينان رد و  95صفر در سطح يبنابراين فرضيه ؛دست آمده نيز منفي استهب

چهارم سطح خطاي محاسبه شده  يچنين، در فرضيههم. است شده تأييد پژوهش يفرضيه
در  صفر يدست آمده نيز مثبت است، بنابراين فرضيههاست و ضريب ب 01/0تراز كوچك

-درنتيجه، ميان سرمايه .شده است تأييد پژوهش يرد و فرضيه درصد اطمينان 95سطح 
مثبت  منفي وي ترتيب رابطهبه بازار عمق و اختلاف قيمت پيشنهادي نهادي وگذاران 

  .وجود دارد
  مو شش مي پنجها فرضيه آزموننتايج . ي5نگاره

Correlations

1.000 .004 .023
. .471 .323

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

.023 .001 1.000

.323 .495 .
235 235 235

1.000 .003 .032
. .479 .314

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

.032 -.003 1.000

.314 .482 .
235 235 235

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

نسبت مديران غير موظف    

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

نسبت مديران غير موظف    

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

Kendall's tau_b

Spearman's rho

نسبت مديران    
غير موظف

اختلاف قيمت
پيشنهادي عمق
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اين است، بنابر 05/0تر از  پنجم سطح خطاي محاسبه شده بزرگ يدرمورد فرضيه
 يدرآزمون فرضيه. است شده وهش تأييدژپ يعنوان فرضيهصفر رد نشده و به يفرضيه
صفر رد نشده و  ياست، بنابراين فرضيه 05/0تر از سطح خطاي محاسبه شده بزرگ ششم،

درنتيجه، ميان نسبت مديران غيرموظف و . است شده وهش تأييدژپ يعنوان فرضيهبه
 ي پژوهشها معناداري وجود ندارد و فرضيه يبازار رابطه قپيشنهادي و عم قيمت اختلاف
  .شوندرد مي

  قبل و بعدازاعلام يدورهمقايسه اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق براي  نتايج .6ينگاره
Test Statistics b

-2.006a -.723 a

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

قيمت اختلاف 
پيشنهادي بعد از

اختلاف- اعلام 
قيمت پيشنهادي
قبل از اعلام

- عمق بعد از اعلام
قبل از اعلام عمق 

Based on negative ranks.a. 

Wilcoxon Signed Ranks Testb.  
 ياختلاف قيمت پيشنهادي در دوره يآزمون نشان داده است كه ميانگين رتبه ينتيجه

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

ده روز قبل و بعد از اعلام  يعمق بازار، در دوره يآزمون ميانگين رتبهي باتوجه به نتيجه
بازار پس ازاعلام افزايش  كه عمقتوان پذيرفتبنابراين نمي. تفاوت معناداري وجودندارد

  .يابدياكاهش معنادار مي

  اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازار با توجه به حسابرس داخلي يميانگين رتبه يمقايسه نتايج .7ينگاره
Test Statistics a

4833.500 4914.000
20233.500 6744.000

-.917 -.739
.359 .460

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

اختلاف قيمت
پيشنهادي عمق

Grouping Variable: حسابرسي داخليa. 
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اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق  ياست كه تفاوت ميانگين رتبه آن يدههندنتايج نشان
ي داراي حسابرس داخلي و فاقد حسابرس داخلي، معنادار ها دسته از شركت بازار بين دو

  . نيست
  اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازاري بررسي رابطهنتايج . 8ينگاره

Correlations

1.000 .001
. .495

235 235
.001 1.000
.495 .
235 235

1.000 -.003
. .482

235 235
-.003 1.000
.482 .
235 235

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

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

اختلاف قيمت پيشنهادي

عمق

Kendall's tau_b

Spearman's rho

اختلاف قيمت
پيشنهادي عمق

  
 همبستگي عمق بازار از آزمون بااختلاف قيمت پيشنهادي  يبراي بررسي رابطه
 يمتغير رابطه است كه بين دوبررسي نشان داده ينتيجه. است اسپيرمن استفاده شده

  .نداردمعناداري وجود
  

  گيري نتيجه
معنادار بين وجود حسابرسي داخلي و  ياز وجود رابطه پژوهشدست آمده از هنتايج ب

از وجود نتايج  اما،. كندنميمتغيرهاي اختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازار پشتيباني 
گذاران نهادي و متغيرهاي وابسته كيت سرمايهمعنادار بين متغير مستقل درصد مال يرابطه

-درصد مالكيت سرمايه يرابطه. كنداختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازار پشتيباني مي
درصد مالكيت  يصورت معكوس و رابطهگذاران نهادي و اختلاف قيمت پيشنهادي به

-يافته با نتيجه ينا .است صورت مستقيم مشاهده شده عمق بازار به گذاران نهادي وسرمايه
از وجود  پژوهشدست آمده از هچنين نتايج بهم .كندمي مطابقت )2009( عليبن هاي
ت مديره و متغيرهاي اختلاف قيمت ئمعنادار بين نسبت مديران غيرموظف هي يرابطه

 همكاران اين موضوع با نتايج كاناگارتنام و .پيشنهادي و عمق بازار پشتيباني نكرده است
ده روز بعد  ياختلاف قيمت پيشنهادي در دوره يرتبه ميانگين .كندمين مطابقت )2007(
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كه  ده روز قبل از اعلام سود است يصورت معنادار بيشتر از ميانگين رتبهاز اعلام سود به
- وطن پژوهشمطابقت داشته ولي با ) 1993(و همكاران لي پژوهشموضوع با اين

ده روز قبل و ده روز  يعمق بازار در دوره يگين رتبهميان .مطابقت ندارد) 1384(پرست
) 1993(لي و همكاران پژوهشموضوع با  نو اي بعد از اعلام سود تفاوت معنادار ندارند

هاي در شركت عمق بازار و متغير اختلاف قيمت پيشنهادي يميانگين رتبه .مطابقت ندارد
بين . اقد حسابرسي داخلي نداردهاي فداخلي تفاوت معناداري باشركتداراي حسابرسي

كه اين  است معناداري مشاهده نشده ياختلاف قيمت پيشنهادي و عمق بازار نيز رابطه
 بيانگر ،گفتهنتايج پيش .داردن مطابقت )2007( همكاران و ي كاناگارتنامها موضوع با يافته

كارگيري بهدليل به پژوهشكارهاي حاكميتي مورد مطالعه در اين  است كه سازو اين
كاهش اطلاعات نامتقارن را ندارند يا براي كاهش  براينامناسب در ايران كارايي لازم 

با توجه به محيط  شركتي اطلاعات نامتقارن بايد به بررسي سازوكارهاي ديگر حاكميت
در بررسي تأثير ) 2008(كاي و همكاران  .در ايران پرداخت ها بازار و خصوصيات شركت

ي ها و كارهاي حاكميتي دريافتند اطلاعات نامتقارن هزينهسازارن بر انتخاب اطلاعات نامتق
و بر ساز ها شود شركت بنابراين باعث مي. ت مديره را در پي داردئبالاي نظارت مستقيم هي

، ]9[اتكا كنند مديران و انضباط بازار يسويي انگيزهمانند هم كارهاي حاكميتي غيرمستقيم
 نامتقارن را پژوهش حاضر براطلاعات رهاي حاكميتيتأثيركم سازوكااين مورد مي تواند 
  .تاحدودي توجيه كند

  
  پژوهشي ها محدوديت

جايي هتغيير مقررات دولتي، جابمانند ديگري  ممكن است عوامل، پژوهشيند آدر فر .1
كه  بر سودهاي اعلام شده تاثير داشته باشد هاي كنترل داخليمديران يا ضعف سيستم

گذاران عواملي مانند مدت زمان مالكيت سرمايه چنينهم. وامل كنترل نشده استاين ع
ها آن يي سفته بازانهها تواند بيانگر انگيزهكنترل نشده است كه مي هانهادي در شركت

  .باشد
عنوان مدير غيرموظف ، مديراني كه در شركت سمت اجرايي ندارند بهپژوهشدر اين  .2

كه ممكن است درحالي ،كه مستقل از شركت هستند ه استتعريف شدند و فرض شد
ي ها عمل توسط شركتدرها عنوان نمونه، بسياري از آنواقع مستقل نباشند بهدرآنان 
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شوند يا ت مديره منصوب ميئيس هييگذاري، تجاري، مديرعامل و ربزرگ سرمايه
ركت مديره به آن ش تئزمان طولاني عضويت در هي ممكن است به دليل مدت

و  هاي سنتي در تعريف مديران اجراييتفاوت بنابراين. باشند وابستگي پيدا كرده
بين مديران غيرموظف  يغيرموظف ممكن است در شناسايي تضاد منافع بالقوه

 .آن حضور دارند يمديره تئوشركتي ناتوان باشدكه درهي
انند قيمت پاياني روز قبل، در بورس اوراق بهادار، قيمت پاياني سهم با توجه به عواملي م .3

ميانگين موزون قيمت در روز جاري، تعداد سهام داد و ستد شده در روز جاري و ميزان 
ين گونه است كه هشت اهعملكرد حجم مبنا ب. سهام حجم مبناي شركت تعيين مي شود

ده هزارم تعداد سهام شركت در روز بايد معامله شود تا قيمت آن سهم به طور كامل 
،درزمان %3دربورس تهران(نوسان تعريف شده  يدر دامنه) مثبت يا منفي(تغيير  مشمول

سهام در بورس  يبا توجه به وجود اين محدوديت در معامله. قرار گيرد) پژوهشانجام 
ي پيشنهادي خريد و فروش و حجم سفارشات نيز تحت ها اوراق بهادار تهران قيمت

  .ثير قرار خواهند گرفتأت
  

  آينده ياهپژوهشي پيشنهاد برا
دوگانگي نقـش مـديريت   مانند كه در حاكميت شركتي عوامل گوناگوني با توجه به اين .1

مـديره، تعـداد جلسـات     هيئـت حسابرسي، تعـداد اعضـاي    يارشد اجرايي، وجود كميته
 ...حسابرسـي، حسـابرس مسـتقل و     يمديره، وجود مديران غير موظف در كميتـه  هيئت

يـابي  د كه با اسـتفاده از مـدل  شو مي آتي پيشنهاد ياهپژوهشبراي  بنابراين. مطرح است
تـا نقـش    شـود معادلات ساختاري اندازه، روابـط بـين متغيرهـاي مـورد مطالعـه بررسـي       

  .ثير داده شودأنشانگرهاي مختلف حاكميت شركتي در مدل مورد بررسي ت
ت سـهم در بـازار بـراي    بازارگردانـان مبنـي بـر كنتـرل نوسـانات قيم ـ      يبا توجه به وظيفه .2

شود در صورت امكـان قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش      آتي پيشنهاد ميهاي پژوهش
سهام و ميزان سهام تقاضـا و عرضـه شـده بازارگردانـان را از قيمـت پيشـنهادي خريـد و        

بررسـي شـده در ايـن    (فروش سهام و ميـزان سـهام تقاضـا و عرضـه شـده توسـط بـازار        
كارهاي حاكميت شركتي را بر  غيرهاي مستقل يا ساير سازوتفكيك و تأثير مت) پژوهش

  .آزمون كننددوباره جديد  يمتغيرهاي وابسته
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  ي بدون اعلام ها تغييرات در عدم تقارن اطلاعاتي در دوره بررسي .3
قبـل و   يتجزيه و تحليل تغييرات اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در دوره .4

 بررسي كيفيت سودبعد از اعلام سود و 
كار مناسب حاكميت شـركتي در   ثير محيط نامتقارن اطلاعات بر انتخاب سازوأت رسيبر. 5

  كاهش عدم تقارن اطلاعاتي  براي
  

  منابع
ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    هـا  ، در شـركت "اصول راهبـري شـركت   ينامهينيآ" .1

، )1385(و ناشـران  هـا  س، به پيشنهاد معاونت نظـارت بـر بـور   )پيش نويس(بهادار تهران 
پايگاه اطلاع رساني مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سـازمان بـورس اوراق   

  .بهادار تهران
كــاري در ي بــين عــدم تقــارن اطلاعــاتي و محافظــهرابطــه ....عبــدا جــواد،آزاد رضــازاده .2

  .80-63: 54 ؛1387 بررسيهاي حسابداري وحسابرسي. گزارشگري مالي
بين معيارهاي ريسك و اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي     يرابطه .امير د،رسائياناحم احمدپور .3

 حسابرسـي  بررسـيهاي حسـابداري و  . اوراق بهـادارتهران  فروش سهام دربورس و خريد
  .60-46:37 ؛1385

بـين  ي رابطـه بررسـي  . ...ا حجـت  ،فرزاني رضا غلامي مهدي، ناظمي مهدي، فردمرادزاده .4
اوراق شــده در بــورسهــاي پذيرفتــهريت ســود درشــركتمالكيــت نهــادي ســهام ومــدي

  .98-85 :55 ؛1388 بررسيهاي حسابداري و حسابرسي. بهادارتهران
هـاي اصـول   برخي جنبه سود و كيفيت بيني رابطه بررسي .مريم اسماعيلي ،شهناز مشايخ .5

ــري در شــركت ــا راهب ــه ه ــادار  ي پذيرفت ــورس اوراق به ــده در ب ــرانش ــي .ته اي هبررس
  .45-25 :45 ؛1387 ابداري و حسابرسيحس

  .، شركت بورس اوراق بهادار تهران)1387خرداد ( .حسابرسي داخلي ينظامنامه  .6
موقـع  بـه  و قابليـت اتكـا  (كيفيت افشـا  بين يبررسي رابطه. سيدعلي حسيني ايرج، نوروش .7

  .134-117: 5؛ 1388 حسابرسي بررسيهاي حسابداري و .ومديريت سود) بودن
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بررسـي نقـش اطلاعـات حسـابداري در      .محمدرضـا  وطـن پرسـت   ن،محمدحسـي  قائمي .8
 بررسـيهاي حسـابداري و  . كاهش عدم تقارن اطلاعـاتي در بـورس اوراق بهـادار تهـران    

  .104-85 :41 ؛1384 حسابرسي
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