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  83تا  63 صفحه از  ،1391 پاييز دهم،پانز شماره چهارم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

عدم تقارن اطلاعاتي پيرامون  برخي ابزارهاي حاكميت شركتي بر تأثير

  اعلام سود فصلي با استفاده از روش خودبازگشت برداري

 
  *** امير رسائيان              ∗∗جواد آقانقي                   ∗محسن دستگير

  12/06/1391: تاريخ پذيرش        10/04/1391: تاريخ دريافت

  چكيده

هـاي   برخي ابزارهاي حاكميت شركتي بر عدم تقارن اطلاعاتي پيرامون اعلاميه تأثيردر اين پژوهش 

هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفتـه   بيني شده فصلي شركت سود پيش

شـركت پذيرفتـه شـده در     158اعلاميه سود مربوط بـه   326اي مشتمل بر  به همين منظور نمونه. است

جهـت آزمـون    .انتخـاب گرديـد   1388تـا   1383هـاي   ل بهادار تهران طي دوره زماني سابورس اوراق 

هـاي مـورد اسـتفاده جهـت      معيـار . استفاده شده است )VAR(ها از روش خودبازگست برداري فرضيه

. باشد ابزارهاي حاكميت شركتي، درصد سهامداران نهادي و درصد اعضاي غير موظف هيات مديره مي

كـه  ( متغير اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام نيز به عنوان شاخص عـدم تقـارن اطلاعـاتي   

نتـايج بـه دسـت آمـده      .مورد استفاده قرار گرفته اسـت  )باشد خود، از معيارهاي نقدشوندگي سهام مي

گذاري متغيرهاي درصد سهامداران نهادي و درصد اعضاي غير موظف هيات مديره بر تأثيرنشانگر عدم 

بيني شده فصـلي بـوده و    هاي سود پيش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام پيرامون اعلاميه

اي انتخابي حاكميـت شـركتي بـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي پيرامـون        باشد كه ابزاره بيانگر اين مطلب مي

  . گذار نيستتأثيرهاي سود فصلي  اعلاميه

  

حاكميت شركتي، سهامداران نهادي، اعضاي غير موظف هيـات مـديره، اخـتلاف     :واژهاي كليدي

  .قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و نقدشوندگي سهام

  

                                                 
  dastmw@yahoo.com         مسئول مكاتباتاصلي و  نويسنده ،هيد چمران اهوازاستاد دانشگاه ش ∗

 .باركهواحد م -كارشناس ارشد رشته حسابداري از دانشگاه آزاد اسلامي ∗∗

 .كارشناس ارشد رشته حسابداري از دانشگاه مازندران ***
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  مقدمه -1

به عنـوان يكـي از معيارهـاي مهـم      1و فروش سهام ختلاف قيمت پيشنهادي خريدا

دار گشـته اسـت   اي در ادبيـات مـالي برخـور    عدم تقارن اطلاعاتي، اخيرا از اهميت ويژه

حاكميت شـركتي بـر شـفافيت و افشـاي اطلاعـات و      ). 30:1385،احمدپور و رسائيان(

هـايي سـعي در    مكـانيزم حذف اطلاعات دروني تأكيد داشته و با استفاده از تمهيدات و 

 ها، تفكيك كامل مديريت از مالكيت و سـعي در رعايـت   عدم تمركز قدرت در شركت

سـاز و  ). 2،38:1997شـليفر و ويشـني  (صرفه و صلاح سهامداران به طور يكسـان دارد  

شود كه دو مورد بسيار مهـم آن،   ي زيادي را شامل ميها كارهاي حاكميت شركتي مقوله

دي در تركيب مالكيت شركت و ديگري درصد اعضاي غيرموظـف  درصد سهامداران نها

اگر افزايش كيفيت حاكميت شركتي منجر به كاهش عـدم  . در تركيب هيات مديره است

تقارن اطلاعاتي در مورد سهام شركت گردد، اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش   

چنانچـه افـزايش    امـا . يابـد  سهام كاهش يافته و در نتيجه نقدشوندگي سهام افزايش مـي 

كيفيت حاكميت شركتي منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعـاتي در مـورد سـهام شـركت     

گردد اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام افـزايش و نقدشـوندگي سـهام       

پژوهش حاضر به منظور فراهم نمـودن   .)31:1389اعتمادي و همكاران،( يابد كاهش مي

ابزارهاي حاكميت شركتي بر عدم تقارن اطلاعـاتي پيرامـون    تأثيرشواهدي در ارتباط با 

  .بيني شده فصلي صورت گرفته است هاي سود پيش اعلاميه

  پيشينه پژوهشمباني نظري و  -2

هاي مناسب  نظام مناسب راهبري شركتي به دنبال استقرار چارچوبي مدون و مكانيزم

جـزء از يـك سـو و سـهامداران     اي متعادل ميان منـافع سـهامداران    براي برقراري رابطه

 ).38:1997شليفر و ويشني،( باشد كنترلي يا اكثريت از سوي ديگر مي

                                                 
1. Bid-Ask spread 
2. Shleifer and Vishny 
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: گـردد  اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام از سه جزء هزينه تشكيل مـي 

. ي انتخاب نادرستها هاي نگهداري موجودي و هزينه سفارش، هزينهاجراي ي ها هزينه

ز اجزاي بسيار با اهميت اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و  هاي انتخاب نادرست ا هزينه

عدم  .باشند فروش سهام بوده كه ناشي از عدم تقارن اطلاعات در مورد سهام شركت مي

هاي انتخاب نادرست را افزايش و از اين طريق اخـتلاف   تقارن اطلاعات در بازار، هزينه

احمـدپور و رسـائيان،   (دهد يقيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را تحت تاثير قرار م

1385: 38(.  

بـه بررسـي رابطـه تجربـي بـين حاكميـت شـركتي و        ) 2010( 1چانگ و همكـاران 

هـاي داراي   ها به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه شـركت      آن. نقدشوندگي بازار سهام پرداختند

تـري داشـته    تر، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كم حاكميت شركتي قوي

عـلاوه بـر ايـن،    . باشد تر مي ها كم معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني نيز در آنو احتمال 

داري با تغييـرات در   ها نشان دادند كه تغييرات در معيارهاي نقدشوندگي ارتباط معني آن

كـارگيري   هـا بـا بـه    احتمـالا شـركت  . شاخص حاكميـت شـركتي در طـول زمـان دارد    

اطلاعــاتي را كــاهش و از ايــن طريــق،  اســتانداردهاي حاكميــت شــركتي، عــدم تقــارن

 . دهند نقدشوندگي سهام را افزايش مي

به بررسي رابطـه بـين كيفيـت حاكميـت شـركتي و      ) 2007( 2كاناگارتنام و همكاران

هـا   آن. ي سـود سـه ماهـه پرداختنـد    هـا  تغييرات نقدشوندگي سهام، قبل و بعد از آگهي

يـد و فـروش سـهام انـدازه گيـري      نقدشوندگي سهام را با اختلاف قيمت پيشنهادي خر

ها شامل استقلال هيات مديره، اثربخشـي   معيارهاي حاكميت شركتي پژوهش آن. كردند

ي هيات مـديره و درصـد سـهام متعلـق بـه مـديران و كاركنـان        ها هيات مديره، فعاليت

است كه اختلاف قيمـت پيشـنهادي    ها بيانگر آن  نتايج حاصل از آزمون فرضيه. باشد مي

يعنـي  . دار دارد اي منفـي و معنـي   فروش سهام با كيفيت حاكميت شركتي رابطه خريد و

دار بين كيفيت حاكميت شركتي و نقدشـوندگي سـهام    فرضية وجود رابطة مثبت و معني
                                                 

1. Chung and and et. al 
2. Kanagartenam and et. al 
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هـاي داراي   نشـان دادنـد كـه شـركت    ) 2005(  1كارامانو و وافـيس . باشد مورد تأييد مي

. تـري خواهنـد داشـت    تـر و دقيـق   ود مناسـب هاي س بيني هيات مديره كاراتر نتيجتا پيش

هـاي   بينـي  بايد با مقادير و ميزان دقت پيش)  به لحاظ كارايي(كيفيت بالاتر هيات مديره 

لئـوز و  . سود و همچينين عدم تقارن اطلاعاتي پيرامون سود اعلام شده در ارتباط باشد 

شركتي از جمله اعضاي كارگيري معيارهاي متعددي از حاكميت  با به) 2003( 2همكاران

غير موظف هيات مديره نشان دادند كه حاكميت شركتي قوي و مـؤثر بـا كـاهش عـدم     

گـردد   تقارن اطلاعاتي در مورد سهام شركت باعث افزايش شفافيت مالي و عملياتي مـي 

و نقدشوندگي سهام را از طريق كاهش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام   

  .دهد افزايش مي

گذاران نهادي و اختلاف قيمت  به بررسي رابطة سرمايه) 2002( 3ز و همكارانجنينگ

ها به اين نتيجه رسـيدند كـه    آن. پرداختند 4نزدكبورس پيشنهادي خريد و فروش سهام 

گذاران نهادي سـبب كـاهش اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و        درصد بالاي سرمايه

ها بيـانگر   نتايج پژوهش آن. گردد ميفروش سهام و در نتيجه افزايش نقدشوندگي سهام 

گـذاران   است كه رابطه بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و سـرمايه  آن 

كند و بستگي بـه   گذاري تغيير مي داري بسته به نوع نهادهاي سرمايه نهادي به طور معني

 5اناكـر و ديگـر  . شـود دارد  ترين بلوك سهام كه توسط يـك نهـاد نگهـداري مـي     بزرگ

تـا  1986شركت انگليسي در بورس سهام لنـدن را از سـال   195نمونه اي شامل ) 2002(

روز قبـل  15بررسي واثبات نمودند كه اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش از 1994

اعلان سـود همچنـان محـدود     روز بعد از 90يابد و حداكثر تا  از اعلان سود كاهش مي

ر تغييرات اندك در اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و  ها بيانگ نتايج پژوهش آن. ماند مي

 6سـارين و همكـاران  . باشـد  فروش سهام و حجم معاملات پيرامون زمان اعلان سود مي

                                                 
1. Karamanou and Vafeas 
2. Leuz and et. al 
3. Jennings and et. al 
4. NASDAQ 
5. Acker and et. al 
6. Sarin and et. al 
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به وجود رابطه مثبت بين اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام و     ) 1996(

  .دندپي بر AMEXو  NYSEسهم از  786گذاران نهادي براي نمونه اي شامل  سرمايه

شركت پذيرفتـه شـده    70اي مشتمل بر  با انتخاب نمونه) 1390(دريائي و همكاران 

داري بين نـرخ   در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيدند كه رابطه منفي و معني

   .حاكميت شركتي و معيار نقدشوندگي در سطح معناداري نود و پنج درصد وجود دارد

بــه بررســي رابطــه درصــد ســهام بلــوكي در دســت ) 1389(نيــا و رســائيان  ايــزدي

و اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش      ) پراكندگي سهام معياري از(سهامداران 

يكصد و پنجاه شـركت  ) 87 - 81(سهام پرداختند و در راستاي آن اطلاعات هفت ساله 

نـدگي مالكيـت و   است كه بين پراك گر آن نتايج پژوهش بيان .را مورد مطالعه قرار دادند

  .داري وجود ندارد نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

هـاي حاكميـت شـركتي شـامل      به بررسي رابطـه ابـزار  ) 1389(اعتمادي و همكاران 

گذاران نهـادي بـه عنـوان متغيـر      درصد اعضاي غيرموظف هيات مديره و درصد سرمايه

د و فـروش سـهام بـه عنـوان متغيـر وابسـته در       مستقل و اختلاف قيمت پيشنهادي خري

دسـت آمـده    پرداختنـد، كـه نتـايج بـه     85تا  81هاي   بورس اوراق بهادار تهران طي سال

بيانگر آن بوده است كه بين ابزارهـاي حاكميـت شـركتي و نقدشـوندگي سـهام رابطـه       

  . داري وجود ندارد معني

رابطــه بــين برخــي از در پژوهشــي بــه بررســي ) 1389(پــور و همكــاران  كاشــاني

نمونـه اي  هاي حاكميت شركتي و نقدشوندگي سهام پرداختند كه در اين راسـتا   مكانيزم

كـه   1386شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در سـال      61 مشتمل بر

نتـايج مؤيـد ايـن    . ندداند را انتخاب نمو روز از سال در بورس معامله داشته 100حداقل 

تـر و رويكـرد هيـات مـديره      هايي با ساختار هيات مديره مستقل شركت كهمطلب بوده 

در واقـع،  . ها هسـتند  تري نسبت به ساير شركت تر داراي نقدشوندگي بازار بيش اثربخش

انـد، اخـتلاف    شـركتي داشـته   حاكميـت تري از لحاظ كيفيت  هايي كه امتياز بيش شركت

تر و اختلاف سـهام مـورد عرضـه و تقاضـاي      قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كم
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  .اند بيشتري را دارا بوده

به بررسي رابطه ميان تغييرات نقدينگي بازار در اطـراف  ) 1388(همكارانرحيميان و 

وكارهـاي   و سـاز ) شـده  بينـي  پـيش روز قبل و بعد از اعلام سـود   10(هاي سود اعلاميه

بـراي  . پرداختنـد  86تا  83هاي  حاكميت شركتي در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

هاي ناپارامتريك آماري استفاده نمودند و نتايج بدست  بررسي اين رابطه از برخي آزمون

آمده نشان داد كه ميان نسبت مـديران غيـر موظـف هيـات مـديره و واحـد حسابرسـي        

داري وجود ندارد ولي ميـان درصـد مالكيـت     معني  داخلي با عدم تقارن اطلاعاتي رابطه

  .گذاران نهادي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه منفي وجود دارد رمايهس

هاي داخلي  و برخي پژوهش... و ) 2007(هاي ديگر همچون كاناگارتنام  در پژوهش

از ... و ) 1388(، رحيميان و همكـاران )1385(هاي احمدپور و رسائيان  همچون پژوهش

ام و نوسانات بـازده سـهام بـه    متغيرهاي اندازه شركت، قيمت سهام، حجم معاملات سه

در اين پژوهش نيز از متغيرهـاي كنترلـي يـاد    . عنوان متغيرهاي كنترل استفاده شده است

هـاي داخلـي قبلـي     تفاوت اصلي پژوهش حاضر با برخي پژوهش. شود شده استفاده مي

هاي آماري مـورد اسـتفاده، دوره زمـاني پـژوهش و يـا تفـاوت در متغيرهـاي         در روش

  .باشد نترلي مورد استفاده ميمستقل و ك

  روش پژوهش -3

همبستگي بوده و روش شناسي پژوهش از نوع پـس   –اين پژوهش از نوع توصيفي 

تواند در فرايند استفاده از اطلاعات كـاربرد داشـته باشـد، بنـابراين      رويدادي است و مي

 پـژوهش از آزمـون خودبازگشـت   هاي  براي آزمون فرضيه. نوع پژوهش كاربردي است

  .شود برداري استفاده مي

  :اند ها به اين شرح تدوين شده در راستاي نيل به اهداف پژوهش، فرضيه

هـاي   ابزارهاي حاكميت شركتي بر عدم تقارن اطلاعاتي پيرامون اعلام سـود شـركت  

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثيردارد
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  :گردند ير مطرح ميدر نتيجه با توجه به مطالب فوق، دو فرضيه فرعي ز

گذاران نهادي بـر تغييـرات اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و        درصد سرمايه – 1

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران   فروش سهام پيرامون اعلام سود شركت

  .تاثيردارد

درصد اعضاي غير موظف هيات مديره بر تغييرات اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي     – 2

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      پيرامون اعلام سود شـركت  سهام و فروش خريد

  .بهادار تهران تاثيردارد

  سنجش متغيرهاي پژوهش -3-1

در اين پژوهش رابطه بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام بـه عنـوان   

متغير وابسته و درصد اعضاي غيرموظف هيات مديره و درصـد سـهامداران نهـادي بـه     

اي مسـتقل و همچنـين معيارهـاي انـدازه شـركت، قيمـت سـهام، حجـم         عنوان متغيره

دهنـده   معاملات و نوسانات بازده سهام  به عنوان متغيرهاي كنترل و معيـاري كـه نشـان   

تحـت عنـوان متغيـر مجـازي بررسـي      ) سه ماهه دوم يـا سـوم    (زمان اعلام سود است 

  .گرديده است

اخـتلاف قيمـت   : سـهام  درصد اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش نسـبي     

پيشنهادي خريد  و فروش نسبي سهام كه در اين پـژوهش مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه      

و ) 2009(كه در پـژوهش كاناگارتنـام و همكـاران     )1(شماره است، با استفاده از رابطه 

، ايـزدي  )1385( هاي احمدپور و رسائيان هاي داخلي همچون پژوهش برخي از پژوهش

هـاي مهرانـي و رسـائيان     ، پـژوهش )1386(، صـلواتي و رسـائيان   )1388(نيا و رسائيان 

ــائيان  )1388( ــمي و رس ــاران  )1388(، هاش ــادي و همك ــان و ) 1389(، اعتم و رحيمي

دسـت   كار گرفته شده اسـت، بـه   به) 1388(همكاران 

    .آيد مي

 )1(               

    
2

,,

,,

,
titi

titi

ti BPAP

BPAP
BA

+

−
=
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i =نمونه مورد بررسي  

tiBA   در هر روز iاختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام شركت  =,

tiAP   در هر روز iبهترين قيمت قيمت پيشنهادي فروش سهام شركت = ,

tiBP   در هر روز iبهترين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركت = ,

شـود كـه داراي    سهامداران نهادي به سهامداراني اطلاق مي: سهامداران نهاديدرصد 

). 1385نامه نظـام راهبـري شـركت،     آئين(درصد از سهام منتشره شركت باشند 5حداقل 

هـاي سـهام بـه عنـوان متغيـر مسـتقل        بلـوك در نهايت درصد سهام متعلق به دارندگان 

  .گيرد پژوهش مورد استفاده قرار مي

تـرين   يكي از مهم: موظف هيات مديره به كل اعضاي هيات مديره نسبت اعضاي غير

سازوكارهاي داخلي حاكميت شركتي، تركيب هيات مـديره و نسـبت حضـور اعضـاي     

يكي از متغيرهاي مستقل در اين پـژوهش مـورد    عنوان كه به باشد غيرموظف در آن مي

هاي حـاكم   موظف در هيات مديره، از نشانه  حضور اعضاي غير. استفاده قرارگرفته است

  .باشد  بر شركت مي مؤثربودن نظارت 

درصد اعضاي غيرموظف در هيات مديره هر شركت از طريق تقسيم تعداد اعضـاي  

  .گردد ميغيرموظف به كل اعضاي هيات مديره محاسبه 

  .ها در پايان سال لگاريتم طبيعي جمع دارائي: اندازه شركت 

  .ميانگين قيمت روزانه سهام: قيمت سهام 

  .ها در پايان سال نسبت به سال قبل تغييرات بازده سهام شركت: نوسانات بازده سهام 

  .لگاريتم طبيعي حجم معامله در روز اعلام سود: حجم معامله 

  آماريجامعه و نمونه  -3-2

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       جامعه آماري اين پژوهش كليه شركت

ــه. تهــران اســت ــاي حــذف   روش نمون ــد برمبن ــژوهش روش هدفمن ــن پ ــري در اي گي

هـاي عضـوجامعه بـوده     هاي نمونه شامل تمامي شركت باشد، لذا شركت سيستماتيك مي

  : كه حائز شرايط زير باشند
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، 1383 سال در بورس تهران پذيرفته شده باشند و از ابتداي 1383قبل از سال ) الف

  .ها در بورس مورد معامله قرار گيرد سهام آن

معاملاتشان در بـورس، دچـار وقفـه شـده      1388-1383ي ها نبايد در طول سال) ب

ي مـذكور در بـورس،   هـا  ها بايد در طـول سـال   به عبارت ديگر، سهام اين شركت .باشد

  . فعال بوده و طول وقفه نبايد بيشتر از سه ماه باشد

 1388-1383يهـا  اسفند بوده و نبايد در فاصله سال 29ها منتهي به  سال مالي آن) ج

  .تغيير سال مالي داده باشند

  .گذاري و تأمين مالي نباشند هاي سرمايه جزء شركت) د

هـا وجـود    ي توضيحي همراه آنها داشتي مالي و يادها دسترسي لازم به صورت) و

  .داشته باشد

  .شده داشته باشند بيني پيشدر پايان سه ماهه سوم اعلام سود ) ه

  .باشد شركت مي 158باتوجه به شرايط فوق نمونه مورد مطالعه مشتمل بر 

  ها آوري اطلاعات و داده روش جمع -3-3

از نـرم افـزار شـركت     براي گردآوري اطلاعات لازم به منظور انجـام ايـن پـژوهش   

  .تدبيرپرداز و همچنين سايت شركت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

  مدل مورد استفاده در پژوهش -3-4

از مـدل  ، هـاي آمـاري   روشدر مورد  گفته شدهمطالب فرضيه پژوهش و با توجه به 

  :شود استفاده مي) 2(رگرسيون چند متغيره به شرح رابطه 

 )2(  

  

  

0:

0:

1
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BAi,t =  اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام شركتi   در سالt  

OUTDi,t = شركت درصد اعضاي غيرموظف هيات مديرهi   در سالt  

 INSTOWNi,t = شركتگذاران نهادي  درصد سرمايهi   در سالt   

  SIZEi,t= اندازه شركتi   در سالt ) هـا در پايـان    لگاريتم طبيعي مجموع دارائـي

  )سه ماهه سوم

PRICEi,t=  قيمت سهام شركتi   در سالt )ميانگين قيمت روزانه سهام(  

VOLATILITYi,t=  نوسانات بازده سهام شركتi   در سالt  

ييرات قيمـت اول دوره و آخـر دوره   منظور از بازده سالانه سهام، عبارت است از تغ

مزاياي ناشي از حق تقـدم؛ سـهام   : سهام به علاوه ساير عوايد ناشي از خريد سهم، مانند

رسـائيان و اصـغري،   (جايزه و سود نقدي سهام، تقسـيم بـر قيمـت سـهام در اول دوره     

  :بيانگر چگونگي محاسبه آن است 3رابطه شماره ). 1386

)3(  

1

1

1

**)(
)(

−

− +
−

++−

=
t

t

e

t

cnt

ttt

t
P

N

PN

N

NPP
DPP

K 

  :كه در آن

Kt =   بازده كل سهام نسبت به اولين قيمت سهمPt =قيمت سهم در انتهاي سال مالي  

Pt-1 =   قيمت سهم در ابتداي سال مالي      Pn =ارزش اسمي سهم  

Dt =   سود نقدي ناخـالص هرسـهم              Ne =     تعـداد سـهام افـزايش يافتـه از

  طريق اندوخته يا سود انباشته

Nc =      تعداد سهام افـزايش يافتـه از طريـق آورده نقـدي Nt=    تعـداد سـهام قبـل از

  افزايش سرمايه

VOLUME= لگاريتم طبيعي حجم معامله در روز اعلام سود(معامله  حجم(  

DVQ= و در  1اعلام سود مربوط به سه ماه سوم باشـد عـدد   (سوم  يا دوم ماهه سه

  )0اينصورت عدد غير 
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  نيز ضريب ثابت=   

داراي توزيـع نرمـال و مسـتقل از    ، ضريب خطا كه بـراي هـر دوره مسـتقل      

  .باشد عوامل رگرسيوني مي

  آزمون فرضيه پژوهش -3-5

ها از روش خودبازگشت برداري اسـتفاده شـده    در اين پژوهش جهت آزمون فرضيه

حاكميـت شـركتي، درصـد سـهامداران     هاي مورد استفاده جهـت ابزارهـاي    معيار. است

نهادي و درصد اعضاي غير موظف هيات مديره بوده و همچنين متغير اخـتلاف قيمـت   

كـه خـود، از   (پيشنهادي خريد و فروش سهام به عنوان شاخص عـدم تقـارن اطلاعـاتي   

  .مورد استفاده قرار گرفته است) باشد معيارهاي نقدشوندگي سهام مي

  )VAR)(Vector Autoregressive Model( ريمدل خود بازگشت بردا - 6- 3

 VARترين الگوهاي سري زماني، الگوي خود بازگشت بـرداري يـا همـان     از رايج

يعني بيش از يك متغير مستقل (هاي رگرسيون است اي از مدل مجموعه VAR. باشد مي

  . باشد از نكات مهم در اين الگو بررسي ايستايي متغيرها مي). وجود دارد

دو متغيره اسـت كـه    VARها وجود  دارد،  ترين موردي كه در زمينه اين مدل ساده

ها بـه تركيبـات    وجود داردكه مقادير جاري هر كدام از آن t1y  ,t2yدر آن تنها دو متغير 

  .مقدار قبلي هر دو متغير و اجزاء خطا بستگي دارد kمتفاوتي از 

  )4(  

t1y= β10 + β11 t1y-1 + .......+ α11 t2y -1 +....+ α1k t2y –k + u1t  

 

t2y = β20 + β21 t2y -1+ .......+ α21 t1y-1  +....+ α2k t1y –k + u2t 

  .باشد وقفه زماني، مي kيعني با  VAR(k)مدل  4رابطه شماره 

زا هسـتند يعنـي مقدارشـان در     به صورت بالا، همگـي درون  VARمتغيرهاي مدل 

اگر متغيري غير از اينها در مدل باشـد، بـه عنـوان متغيـر     . شود تعيين مي VARسيستم 

0β

e=

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  1391 پاييزهم، پانزد، شماره چهارمپژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال .................... 74

 

  .شود تعيين مي VARشود چون مقدار آن خارج از سيستم  زا شناخته مي برون

شـود كـه    معمولا براي شناسايي مدل برتر از معيارهاي اطلاعاتي مختلفي استفاده مي

معيار اطلاعاتي آكائيك، شوارز : ند از ترين معيارهاي اطلاعاتي عبارت سه نمونه از متداول

نمـايش  . باشد كه معيار اطلاعاتي آن حداقل باشـد  مدلي برتر مي. كويين -بيزين و حنان

  : 7و  6، 5جبري اين سه معيار به ترتيب عبارتست از روابط 

Akaike(معيار آكائيك
,
s Information Criterion(:   

AIC= Ln(σ2
)+

-.
/ )5(                                                             

   ):Schwarz ,s Baycsian Criterion(معيار شوارز بيزين

SBIC= Ln(σ2
)+

.
/(LnT)  )6(                                                   

   ): Hannan-Quinn Criterion(كويين-معيار حنان

HQIC= Ln(σ2
)+

-.
/ Ln(Ln(T))  )7(                                         

كه برابـر بـا مجمـوع مربعـات پسـماندها      (واريانس پسماندها σ2ها  كه در اين رابطه

اسـت كـه برابـر بـا تعـداد كـل        K=p+q+1، )باشد مي) T(تقسيم بر تعداد مشاهدات 

  ).1389بروكز،(اندازه نمونه است  Tپارامترهاي برآورد شده است و 

  تجزيه و تحليل نتايج -4

. شـوند  در اين قسمت فرضيات با استفاده از روش خود بازگشت برداري آزمون مـي 

سـپس  . در اين روش ابتدا بايد مانايي متغيرها بررسي شود كه در قسمت قبل آزمون شد

دست آوريم كه براي اين كار از روش معيار اطلاعـاتي   بايد طول وقفه مناسب الگو را به

در اين روش با توجه به مقادير مختلف معيار اطلاعـاتي كـه   . شود ستفاده ميچندمتغيره ا

باشند، نسـبت   مي) HQ(كويين–و حنان ) SC(، شوارتز)AIC(شامل معيارهاي آكائيك

اي كه ايـن   ها، طول وقفه براي طول وقفه. گيريم به انتخاب طول وقفه مناسب تصميم مي

خروجـي ايـن   ) 1(در جدول شماره . ينه استترين مقدار باشد، طول وقفه به معيارها كم

كويين براي  -شود معيارهاي شوارتز و حنان طور كه مشاهده مي همان. روش آمده است
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در . باشـد  تر مـي  كم 2تر از بقيه است و معيار آكائيك براي طول وقفه  طول وقفه صفركم

  .دهيم ها برازش مي با وقفه صفر بر روي داده VARنتيجه يك مدل 

 نتايج روش معيار اطلاعاتي چندمتغيره براي انتخاب طول وقفه -1جدول 

  AIC  SC  HQ  طول وقفه
0  2.7981 2.8928 2.8359 

1  2.8022 2.9086 2.8447 

2  2.7976 2.9159 2.8449 

3  2.8039 2.9340 2.8558 

4  2.8031 2.9451 2.8598 

5  2.8091 2.9629 2.8705 

6  2.8060 2.9117 2.8722 

7  5.8049 2.9823 2.8758 

8  2.8108 3.0001 2.8864 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

  

. دهـد  هـا را نشـان مـي    بـرازش داده شـده بـه داده    VARمـدل  )  2(جدول شماره 

تر از مقدار ايـن   بيش DVQتنها براي متغير  tشود مقدار آماره  طور كه مشاهده مي همان

عـدم وجـود   (شود فـرض صـفر   باشد كه نتيجه مي مي) 1.96(درصد 0.05آماره در سطح 

شود و تنها متغيـر   رد مي DVQتنها براي متغير ) رابطه بين متغير مستقل و متغير وابسته

DVQ شود  با توجه به نتايج، فرضيه اول و دوم پذيرفته نمي. با متغير وابسته رابطه دارد

موظـف هيـات مـديره، بـا      گذاران نهادي و درصد اعضاي غير به عبارت ديگر، سرمايه يا

  . اي ندارند تغييرات اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام رابطه
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  VARنتايج برازش مدل  -2جدول 

  ضريب  متغير
    انحراف 

  استاندارد
 tآماره 

C 0.54- 1.43- 0.38- 

SIZE 0.14 0.62- 0.23 

OUTD 0.04- 0.06- 0.65- 

INSTOWN 0.03- 0.06- 0.52- 

DVQ 0.29 0.13- 2.17 

PRICE 0.04- 0.12- 0.30- 

VOLUME 0.02 0.06- 0.29 

VOLATILITY 0.06 0.06- 0.99 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

  گيري  نتيجه -5

به طور كلي هدف اصلي پژوهش حاضر، بررسي وجود يا فقدان هرگونه رابطه بـين  

هـاي   ابزارهاي حاكميت شركتي و عدم تقـارن اطلاعـاتي پيرامـون اعـلام سـود شـركت      

ابزارهـاي حاكميـت شـركتي بسـيار     . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت  

اند كه از اين بين درصد اعضاي غيرموظف هيات مديره و سهامداران نهـادي در   گسترده

  .اين پژوهش مورد توجه قرار گرفت

معيـار مـورد اسـتفاده جهـت تعيـين سـهامداران نهـادي در ايـن پـژوهش           در مورد

سهام يـك شـركت بـه عنـوان سـهامداران نهـادي مـدنظر        % 5سهامداران داراي بيش از 

  .قرارگرفته شده است

وابسـته در   متغيرهمچنين در اين پژوهش جهت برآورد نقدشوندگي سهام به عنوان 

هـا   د و فروش سهام كه در اكثـر پـژوهش  مدل پژوهش از اختلاف قيمت پيشنهادي خري
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  .كاربرد داشته استفاده شده است

با توجه به روش الگوي خود بازگشت برداري انجام شده مشـخص گرديـد كـه در    

هـا بـر اخـتلاف قيمـت      بورس اوراق بهادار تهران، درصـد سـهامداران نهـادي شـركت    

  .باشد گذار نميتأثيرپيشنهادي خريد و فروش سهام 

گـذاران بـزرگ نظيـر     گذاران نهـادي، سـرمايه   ، سرمايه)1998( 1بوشي مطابق تعريف

شود كه حضـور   عموما اين گونه تصور مي. هستند... گذاري و ها، شركتهاي سرمايه بانك

ايـن امـر از   . هـا منجـر شـود    گذاران نهادي ممكن است به تغييـر رفتـار شـركت    سرمايه

وقتـي سـطح   . گيـرد  دهند، نشأت مي يگذاران انجام م ي نظارتي كه اين سرمايهها فعاليت

هـاي مالكـان نهـادي مـانع از عملكـرد       مالكيت نهادي به اندازه كافي بالا باشد، نظـارت 

گذاران نهـادي   توان عنوان كرد كه سرمايه به طور خلاصه مي. ضعيف مديران خواهد شد

ها توان تنبيه مـديراني   علاوه بر اين آن. يي براي بهبود عملكرد در اختيار دارندها محرك

تمركز مالكيت و بـه خصـوص   . باشند كنند را دارا مي كه در جهت منافعشان حركت نمي

اين موضوع ممكن است باعث شود كـه  . دولتي در ايران زياد است مالكيت دولتي و شبه

اران كوچـك انتقـال نيابـد و سـهامداران عمـده بـه       اطلاعات با كيفيت مناسب به سهامد

سازي مديريت،  طبق فرضيه مقاوم. وسيله منابع ديگري از سود واقعي شركت آگاه شوند

در شرايطي كه تمركز مالكيت زياد باشد، تضاد منافع بـين سـهامداران و مـديران ايجـاد     

  .شود گردد، بلكه اين تضاد بين سهامداران عمده و جز ايجاد مي نمي

گذاران نهادي و اخـتلاف قيمـت    دست آمده در خصوص رابطه متغير سرمايه نتايج به

بـوده و بـا   ) 1389( هاي اعتمادي و همكاران پيشنهادي خريد و فروش سهام مشابه يافته

  :باشد هاي زير منطبق نمي هاي پژوهش يافته

) 1390(همكاران، دريائي و )1996( ، سارين و همكاران)2002( جنگينز و همكاران

  ).1388(و رحيميان و همكاران

با توجه به روش الگوي خود بازگشت برداري انجام شده مشـخص گرديـد كـه در    

                                                 
1. Bushee 
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بورس اوراق بهادار تهران، درصد اعضاي غيرموظف هيات مـديره بـر اخـتلاف قيمـت     

  .باشد گذار نميتأثيرپيشنهادي خريد و فروش سهام 

ن تئـوري نماينـدگي وافـزايش وظـايف     هاي سهامي و مطـرح شـد   با توسعه شركت

گـردد كـه    تري مطرح مـي  ، اين سوال به صورت جديها واختيارات هيات مديره شركت

مالكـان  (باشـند چگونـه پيگيـر منـافع سـهامداران      مديراني كه در واقع مالك شركت نمي

با تفويض اختيارات نامحدود از سوي مالكان شـركت بـه هيـات    . خواهند بود) موسسه

حاكميـت  . گيري افزايش يافتـه اسـت   به صورت چشمحاكميت شركتي وجه به مديره، ت

باشـد كـه    هاي كنترلي درون شركتي و بـرون شـركتي مـي    اي ازمكانيزم مجموعهشركتي 

تعادل مناسب ميان حقوق صاحبان سهام ازيك سو ونيازها و اختيارات هيـات مـديره را   

هـا اطمينـان معقـولي را بـراي      يزمنمايد و در نهايـت ايـن مكـان    از سوي ديگر برقرار مي

نمايد مبنـي   نفع فراهم مي هاي ذي كنندگان منابع مالي و ساير گروه صاحبان سهام و تأمين

گذاريشان با سود معقولي برگشت شده و منافع ايشـان لحـاظ خواهـد     بر اين كه سرمايه

ــناي و منســي(شــد ــر   ). 1،2005س ــديران غي ــدگي، حضــور م ــوري نماين ــدگاه تئ از دي

ها و عملكرد نظـارتي آن بـه عنـوان افـرادي      در هيات مديره شركت) غيراجرايي(موظف

مستقل، به كاهش تضاد منافع موجود ميان سهامداران و مديران شـركت كمـك شـاياني    

دهد كه نقش مديران غيرموظف در ايـران مطـابق بـا     نتايج اين پژوهش نشان مي. كند مي

ن تجـارت، تعـداد اعضـاي هيـات مـديره      بر طبق قـانو . ديدگاه تئوري نمايندگي نيست

هاي ايرانـي بـه    تر باشد، از همين رو در شركت نفر كم 5هاي سهامي عام نبايد از  شركت

مديران غير موظف به عنوان ابزاري براي تكميل و به حد نصاب رسيدن اعضاي هيـات  

دلايـل  برخي از . شود ها نمي شود و توجه چنداني به نقش نظارتي آن مديره نگريسته مي

ايـن شـرح    هاي مشـابه خـارجي بـه    احتمالي متفاوت بودن نتايج اين پژوهش با پژوهش

  :باشد مي

-در اين پژوهش مديراني كه در شركت سمت اجرايي ندارند بـه عنـوان مـدير غيـر    

                                                 
1. Senay and Mansi  
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موظف تعريف شدند و فرض شد كه مستقل از شـركت هسـتند، در حـالي كـه ممكـن      

هـا   هايي داشته باشند، مثلا بسياري از آن ستگياست واقعا مستقل نباشند و به شركت واب

گذاري و تجاري به عنوان مـدير عامـل و رئـيس     هاي بزرگ سرمايه عملا توسط شركت

شوند و يا ممكن است به دليل مدت زمان طولاني عضويت در  هيات مديره منصوب مي

تعريـف  هـاي سـنتي در    لذا تفاوت. هيات مديره به آن شركت وابستگي پيدا كرده باشند

مديران اجرايي و غير موظف ممكن است در شناسايي تضاد منـافع بـالقوه بـين مـديران     

  .غير موظف و شركتي كه در هيات مديره آن حضور دارند ناتوان باشد

ممكن است، سطح تجربه و تحصيلات و مدت زمان مديريت اعضاي غيـر موظـف   

اجرايي شركت و آشـنايي  تجربه، تخصص، دانش و پيشينه كاري مديران . متفاوت باشد

ها را جبران كنـد و باعـث    تر آن تواند استقلال كم ها به امور داخلي شركت مي تر آن بيش

مـديران  . هـا و مـديران غيرموظـف در بهبـود كيفيـت سـود شـود        توازن بـين نقـش آن  

غيرموظف ممكن است دانش مالي چنداني نداشته باشند و از طرف ديگر بـه اطلاعـات   

همچنين ممكن است به دليل آنكه منافع . ع دسترسي كافي نداشته باشندمربوط و به موق

هـاي   بـر فعاليـت   مـؤثر ها ندارند، علاقه چنداني به نظـارت دقيـق و    چنداني در شركت

عدم حضور متخصـص مـالي يـا حسـابداري در تركيـب هيـات       . ها نشان ندهند شركت

تقلبـات و   تباهات وهـا، اش ـ  مديره، مـديران غيرموظـف را در جلـوگيري از بـي نظمـي     

 ).1389كردتبار و رسائيان،(سازد هاي حسابداري ناكارآمد مي كاري دست

دست آمده در خصوص رابطه متغير درصد اعضاي غيرموظف هيات مـديره   نتايج به

هـاي اعتمـادي و همكـاران     واختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مشابه يافته

، )2003( هـاي لئـوز و همكـاران    بوده و با يافتـه ) 1388(و رحيميان و همكاران) 1389(

) 1390(و دريـائي و همكـاران  ) 2005(، كارامانو و وافيس)2005(كاناگارتنام و همكاران

  .باشد در تضاد مي

دست آمده در ايـن پـژوهش پيشـنهادهايي بـه شـرح زيـر ارائـه         با توجه به نتايج به

 :شود مي
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هادار، سيسـتم منسـجمي را بـه منظـور     شود كه سازمان بورس اوراق ب پيشنهاد مي. 1

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اعمـال      ارزيابي كيفيت حاكميت شركتي در مورد شركت

  .نمايد

تري در مورد اطلاعات حاكميت شـركتي، از طريـق    شود، افشاي بيش پيشنهاد مي. 2

اطمينـان  هاي مـالي   كنندگان صورت ها و يا ساير ابزارها، صورت گيرد تا استفاده ياداشت

  .اند كسب كنند كه به اطلاعاتي با كيفيت دست يافته

 ، سـهامداران، ها شركت هيات مديره بورس، اعضاي بازار گردد، فعالان مي پيشنهاد .3

حاكميت شـركتي   در زمينه مطالعات گسترش با... و گران پژوهش حسابرسي، مؤسسات

 نقـش  ايفـاي  به مناسبي نحو به دبتوانن شده تا آشنا تر در اين زمينه بيش مرتبط با مباحث

  .ها بپردازند خود در شركت

با توجه به نتايج به دسـت آمـده در ايـن پـژوهش پيشـنهادهاي زيـر جهـت انجـام         

  :گردد هاي آينده در اين زمينه ارائه مي پژوهش

پژوهش حاضر به بررسي برخي عوامل حاكميت شركتي و عدم تقارن اطلاعـاتي  . 1

هاي آتي همين رابطـه   گردد در پژوهش ته است، لذا پيشنهاد ميپيرامون اعلام سود پرداخ

  .هاي فاقد اعلام سود مورد بررسي قرار گيرد در دوره

ساير ساز وكارهاي نظام راهبـري شـركت، از جملـه نقـش      تأثيرشود  پيشنهاد مي. 2

درصد مالكيت مديران بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مـورد بررسـي   

  .قرار گيرد
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  منابع

  .، سازمان بورس اوراق بهادارتهران)1385(آئين نامه نظام راهبري شركت، 

مـالي و اخـتلاف قيمـت     رابطة اطلاعات"، )1385(امير رسائيان،  واحمدپور، احمد 
، 57مفيـد، سـال دوازدهـم، شـماره     ، نامـة اقتصـادي   "پيشنهادي خريد و فـروش سـهام  

  .48-29ص

بررسي اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و " ،)1385(امير رسائيان،  واحمدپور، احمد 
، مجلة علـوم انسـاني و اجتمـاعي دانشـگاه     "فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 .38-13صال ششم،شماره بيستم، ويژه اقتصاد، مازندران، س

رابطة بين معيارهـاي ريسـك و اخـتلاف    " ،)1385(امير رسائيان،  واحمدپور، احمد 
ي حسـابداري و حسابرسـي، سـال    ها، بررسـي "قيمت پيشنهادي خريد و فـروش سـهام  

  .60-37، ص46سيزدهم، شماره 

رابطه برخي از ابزارهاي " ،)1389(رسائيان و حسين كردتبار، امير اعتمادي، حسين، 
، 89، مجلـه توسـعه و سـرمايه، بهـار و تابسـتان      "حاكميت شركتي و نقدشوندگي سهام

 .59-31، ص 5شماره 

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش  " ،)1388(امير رسائيان،  وايزدي نيا، ناصر 
دانشـگاه اصـفهان،   ، مجله دانشكده علوم اداري و اقتصـاد  "سهام و كيفيت سود در ايران

 .154-127، ص51سال بيستم، شماره پياپي 

، "پراكندگي مالكيت و نقدشـوندگي سـهام  "،)1389(امير رسائيان،  ونيا، ناصر  ايزدي

  .                  22-3، ص60هاي حسابداري و حسابرسي، شماره بررسي

عبدالمجيـد  ، ترجمـه احمـد بـدري و    "سنجي مالي اقتصاد" ،)1389(بروكز، كريس، 

  .عبدالباقي، جلد اول، موسسه علمي فرهنگي نص

ي  تبيـين رابطـه  " ،)1390(دريائي، عباسعلي، عبداالله پاكدل و نرگس فلاح محمـدي،  
، "بين حاكميت شركتي و نقدشوندگي سـهام بـا اسـتفاده از سيسـتم معـادلات همزمـان      
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  .146 -132، ص 10تحقيقات حسابداري، شماره 

رابـط ميـان   " ،)1388(صالح نژاد و علـي سـالكي،   سيد حسن  رحيميان، نظام الدين،
پذيرفتـه   هـاي  برخي ساز و كارهاي حاكميت شركتي و عدم تقارن اطلاعاتي درشـركت 

، 58، شـماره  بررسـيهاي حسـابداري و حسابرسـي   ، "شده در بورس اوراق بهادار تهران
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