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‌دهیچک
ترین عوامل تأثیرگذار در ایجاد شرایط رقابت کامل و  سرمایه یکی از مهمشفافیت اطلاعاتی در بازار    

شده در مورد تأثیر سازوکارهای  های برابر در این بازار است. با توجه به مبانی نظری ارائه ایجاد فرصت
 و شرکتی حاکمیت کیفیت بین پژوهش درصدد بررسی ارتباط حاکمیت شرکتی بر شفافیت اطلاعاتی، این

در این تحقیق . است ماهه سه سود اعلام زمان در تهران بهادار اوراق بورس بازار در اطلاعات تقارن عدم
 در محدوده زمانی اعلام( سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف) بورس بازار نقدینگی در تغییرات

 اندازه مدیره، هیئت در مستقل مدیران درصد و اطلاعات تقارن عدم برای شاخصی به عنوان سود
در نظر گرفته شده  شرکتی حاکمیت برای شاخصی به عنوان نهادی  گذاران سرمایه و درصد مدیره هیئت
بدهی نیز به عنوان متغیر توضیحی وارد معادله شده است. در این تحقیق با استفاده از  نسبت است.

و  بازار نقدینگی بین تغییرات  رابطه GLS روش های تابلویی و از و روش داده Eviews افزار  نرم
دهد میان درصد مدیران  متغیرهای حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج آزمون نشان می

معناداری اطلاعات رابطه منفی   تقارن گذاران نهادی با عدم مدیره و درصد مالکانه سرمایهمستقل در هیئت
مدیره  ولی میان اندازه هیئت ؛ابطه مثبت معناداری وجود دارداطلاعات ر تقارن و میان نسبت بدهی و عدم 

 داری وجود ندارد.ااطلاعات رابطه معن  تقارنو عدم 
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‌مقدمه‌

 کارایینیاز نیل به این هدف،  پیشاد تخصیص بهینه منابع کمیاب است. هدف علم اقتص    
بازارهای فعال در اقتصاد از جمله بازار سرمایه است. در واقع نقش اصلی بازار سرمایه جذب و 

ای که  ، به گونهاستهدایت نقدینگی سرگردان و پراکنده در اقتصاد به سمت مسیرهای بهینه 
در  کاراییهای دستیابی به  د. یکی از بهترین روششو تخصیص بهینه منابع کمیاب مالی  منجر به

و غیرسودآور است.  کاراهای غیر ها و پروژه از شرکت کاراهای  ها و پروژه اقتصاد، تشخیص شرکت
های بالاتری  و در بازار با قیمتاست و سودآور بیشتر  کاراهای  گذاری شرکت های سرمایه فرصت

 خودمقدار سرمایه مورد نیاز  توانند می یترتیب با سهولت بیشتر گیرند و بدین ارزیابی قرار می مورد
توانند  میسهامداران به سهولت ها  جه به این که در مورد این شرکت. از طرفی با تورا تأمین کنند
سهامداران ، توانایی حفظ درآمدهای خود را بدون اعتراض تبدیل کنندبه وجه نقد را دارایی خود 

تعهدات و به موقع توانند  میها  در صورت حاکمیت این شرایط، این شرکت .خواهند داشت
 سبب مجموعه این عوامل ،ترتیب مطلوب اجرایی کنند. بدینبه نحو را های مورد نظر  پروژه

  کاراییهای مختلف اقتصاد و در نهایت  برابری بازده عوامل تولید مشابه در بخش
در  ایهای عادلانه ملکرد مناسب خود فرصتبازار با ع ،علاوه بر این[. 93] هد شدکل اقتصاد خوا
گذاری و آگاهی  های سرمایه دهد. با افزایش تدریجی فرصت گذاران قرار می اختیار سرمایه

و این امر موجب افزایش  یابد میها، تعداد شرکای بازار افزایش  گذاران از این فرصت سرمایه
گذاری  انداز و سرمایه شود و از این طریق میل به پس ها می انداز و به جریان درآوردن آن پس

 . [00] گیرد تحت تأثیر قرار می
سازوکار در بازار سرمایه است. این  کاراسازوکار اما دستیابی به این مهم منوط به وجود یک      
آید. در یک بازار سرمایه رقابتی،  ابت کامل در بازار به وجود میاز طریق ایجاد شرایط رق کارا

یکی از شروط رقابت کامل، شفافیت اطلاعات است شود و  تلقی میاطلاعات گرانبهاترین دارایی 
از این فرض سرچشمه  کارامنطق اصلی نظریه بازار . شود  پیدایش رانت می سببآن  نبودِکه 
شوند، تغییرات  ها به سرعت و با انعکاس اطلاعات تعدیل می تگیرد که در چنین بازاری قیم می

 . [02] ها است ها بازتابی از توان کسب درآمد توسط بنگاه آتی قیمت
و عدم شفافیت اطلاعاتی، عدم تقارن تقارن اطلاعات  ،فافیت اطلاعات با مقداری تورشش     

دهد تا  اجازه می ها در فرصتایجاد تساوی شود. شفافیت اطلاعاتی با  اطلاعات نامیده می
 وجود آید. ه گذاری نسبت به ایجاد سود یا ثروت واقعی ب های بیشتری برای کار و سرمایه انگیزه

نه تنها آگاهی یکی از طرفین مبادله در مقایسه با طرف دیگر  ،تقارن اطلاعاتصورت عدم در
از پنهان کردن طرف مطلع اهمیت بیشتر خواهد بود، بلکه احتمال دارد که  درباره برخی صفات با
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برداری از آن، منطق  وجود سود در پنهان کردن اطلاعات و بهرهاین اطلاعات سود هم ببرد. 
 آن دارد. کاراییمنفی زیادی برای بازار و  پیامدهایکنندگان به این ابزار است که  توسل مبادله

و آثار مثبت آن برای اقتصاد است که هدف این تحقیق  شفافیت اطلاعاتی ا توجه به اهمیتب   
بررسی رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و تقارن اطلاعات است. در واقع این پژوهش 

های سود  درصدد بررسی کیفیت حاکمیت شرکتی بر محیط اطلاعاتی در زمان انتشار اعلامیه
هایی است که از جانب  ترین راه دستیابی به اطلاعات اعلامیهمهم ،زیرا در بازارهای سرمایه ؛است

 شود.  ها منتشر می شرکت
 به دوم بخش در عنوان مقدمه،  پس از بخش اول به که است ترتیب این به مقاله سازماندهی   

 سوم بخش در. شود می پرداخته تجربی مطالعات و نظری مبانی مرور از اعم تحقیق ادبیات
 ها یافته تحلیل و تجزیه به چهارم بخش در. است شده ارائه تحقیق الگوی و ها داده معرفی

 گیری اختصاص یافته است. به نتیجه پنجم بخش نهایت در و شده پرداخته
 

‌سرمايه‌بازار‌در‌اطلاعات‌تقارنعدم‌منفي‌پیامدهاي

 توانند که میاز آنجا اطلاع(  گذاران کوچک )عموماً کم طبق دیدگاه سنتی حسابداری، سرمایه   
یاز به حمایت دارند. این ن ،قرار گیرندها(  سازمانی سلطه افراد دارای اطلاعات محرمانه )درون تحت

در نتیجه  .دیدگاه احتمالاً از این واقعیت ناشی شده است که در بازار سرمایه نابرابری وجود دارد
 و راهکارهای مناسب وجود دارد. مقررات  نیاز به  ،ها به منظور تعدیل این نابرابری

د خود را در مقابل نای در اختیار دارند تا بتوان متنوع و گسترده اطلاع، ابزار گذاران کم سرمایه    
اطلاع با حداقل  گذاران کم سرمایه برای مثال،ند. کنگذاران مطلع حفظ  استثمار )تسلط( سرمایه
 معامله اوراقمنع  ،از خود دفاع کنند. راهکار دیگرتوانند  گذاران مطلع می کردن معامله با سرمایه

که افرادی  باشد؛ می سازمانی نظیر مدیران خاصی از افراد درونهای  توسط گروهبهادار شرکت 
تقارن  ه عدماطلاع با گمان اینک گذاران کم ، سرمایهنهایت در .دارای اطلاعات محرمانه هستند

نظر کنند یا  است از معامله اوراق بهادار خاصی صرفطور فاحش وجود دارد، ممکن  هاطلاعات ب
این است که هر یک از این ابزار حمایتی )راه  ملأتکلاً از بازار سهام خارج شوند. نکته قابل 

اطلاع و همچنین برای کل اقتصاد پرهزینه  گذاران مطلع و کم ها( برای هر دوی سرمایه حل
گذاران نتوانند از  شود که سرمایه چون نگهداری اوراق بهادار برای مدت طولانی، موجب می ؛است

نین، چند. همکنشود، استفاده  ایجاد میکه در نتیجه تغییر شرایط اقتصادی  یمنافع تغییر پرتفو
منع مدیران از معامله اوراق بهادار شرکت خودشان، منافع حاصل از مالکیت چنین سهامی را 

ها به نوبه خود سودمندی مالکیت سهام توسط مدیریت را در مسیر  دهد. این محدودیت می کاهش
سازد. خروج طیف زیادی از  های نمایندگی( محدود می منافع مالکین و مدیران )کاهش هزینه
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های گزاف تهیه  شدن هزینه از بازار، سهامداران مطلع را از منافع سرشکن اطلاع کمسهامداران 
، اقتصاد علاوه هب د.یاب انگیزه برای تولید اطلاعات کاهش می و در نتیجهکند  روم میاطلاعات مح

ی سرمایه محروم خواهد کارارا از منافع توزیع ریسک و تخصیص منابع توسط بازارهای بزرگ و 
نابرابری در بازار عدم تقارن که منجر به کرد. بنابراین در اینجا باید نگرانی خود را به سوی 

 م.کنیمعطوف می شود،  سرمایه
بهبود  گذاران آگاه ( نشان دادند زمانی که کیفیت اطلاعات سرمایه0333) گلستن و میلگروم   

گذاران  یابد( و یا تعداد سرمایه میعدم اطمینان یا شرایط نامعلومی کاهش  مثال،  براییابد ) می
های خرید  صورت قیمت  در این ،یابد میگران نیازمند به نقدینگی افزایش  آگاه نسبت به معامله

یابد. وجود عدم  ( افزایش و قیمت فروش کاهش مینامتخصص)برای فروش اوراق بهادار توسط 
ای که  گونه به ند؛دامنه بازار را وسعت بخش نامتخصصشود تا  تقارن قابل ملاحظه موجب می

تا جایی که ممکن است همه دست از معامله  دهند میمعاملات سهام رونق خود را از دست 
 .[22] بردارند

 بازار در کنندگان شرکت میان اطلاعات نامتقارن توزیع که ادعا کردند( 2112) نکاراهم و اوژن   
. کند می مانع ایجاد کم، معامله های هزینه با مدکارا های قیمت در ها دارایی معاملات با ارتباط در

 نتیجه را سهام برگشت بالاتر انتظار و سهام نقدینگی از تری پایین سطح اطلاعات تقارن عدم
 . [22] دهد می

اطلاعات، با  نابرابری یا تقارن عدم افزایش تجربی، شواهد و نظری های تحلیل اساس بر   
اوراق بهادار و حجم کم  نییپاهای زیاد معاملات، نقدینگی  گران، هزینه کاهش تعداد معامله

 شود.  اجتماعی ناشی از معامله می منافعو در مجموع منجر به کاهش  داردمعاملات رابطه 
اطلاع، هنگام رویارویی با  گذاران کم پیامدهای اقتصادی ابزار حمایتی اتخاذشده توسط سرمایه   

شود تا  ازار باعث میهای گزاف وجود عدم تقارن اطلاعات در ب و هزینه گذاران مطلع سرمایه
های نظری و شواهد  تحلیل تأییدقابله با این پدیده برآیند. به های م گذاران به دنبال روش سیاست
 های مقابله با این پدیده سازوکارهای حاکمیت شرکتی است.  یکی از روش ،تجربی

مانند المللی  های بین حاکمیت شرکتی یکی جنبه اصلی و پویای تجارت است که سازمان   
المللی در این  استانداردهای قابل قبول بین ، (OECD)های اقتصادی و توسعه سازمان همکاری
 های بزرگی از قبیل انرون، کنند. موضوع حاکمیت شرکتی با فروپاشی شرکت مورد فراهم می

های  نفعان شد و ناشی از سیستم گذاران و ذی سرمایه که موجب زیان بسیاری از غیرهوردکام و 
 یتأکید بیش از پیش بر ضرورت و ارتقا سبب و یافتیف حاکمیت شرکتی بود، اهمیت ضع

سریع به این  ی[. در آمریکا به عنوان واکنش2] دشالمللی  اصلاح حاکمیت شرکتی در سطح بین
ای  اوکسلی را تصویب و اختیارات قابل ملاحظه -قانون ساربینز  2112سال  فروپاشی، کنگره در 
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های  مسئولیت ،د. بر اساس این قانونکرواگذار   (SEC)و اوراق بهادار بورسکمیسیون  بهرا 
مدیران اجرایی، حسابرسان داخلی و حسابرسان مستقل افزایش یافت. برخی از نکات مهم و قابل 

 : [9]  توجه این قانون عبارت است از
 مدیرههیئت اعضای موضوع و شدند منفک موظفغیر اعضای از مدیره هیئت موظف اعضای .0

 .شد مطرح مستقل

 بر کمیته این مسئولیت و شد الاجرا لازم بزرگ های شرکت در حسابرسی کمیته تشکیل .2
 .گرفت قرار مدیره هیئت غیرموظف اعضای عهده

 .یافت افزایش مالی های صورت قبال در مالی مدیران و اجرایی مدیران پاسخگویی .9

 اعتبار افزایش و ها بنگاه حاکمیت نظام تقویت در را اساسی نقش حسابرسی مؤسسات .2
 .ندگرفت عهده بر ها گذاری سرمایه

شود و مطابق با آن  حاکمیت شرکتی ناظر بر نحوه حاکمیتی است که بر یک شرکت اعمال می   
گیرد. از  های سازمانی شکل می چنین ذینفع چگونگی پاسخگویی شرکت به سهامداران و هم

های اقتصادی متعددی به صورت بالقوه در مبحث حاکمیت شرکتی قرار  پدیده ،لحاظ نظری
[. 2] تا تعاریف متعددی برای حاکمیت شرکتی وجود داشته باشد شود می سببگیرند و این  می

ها تا تعریف جامع و  ها و سهامداران آن از تعاریف محدود و متمرکز بر شرکتاین تعاریف 
نفعان متغیر است.  ر قبال گروه کثیری از سهامداران، افراد یا ذیدربرگیرنده پاسخگویی شرکت د

. اما شود مینمایندگی بیان   نظریهبه رابطه شرکت و سهامداران محدود و در قالب  ،دیدگاه محدود
کند که نه تنها  صورت یک شبکه از روابط بیان می  دیدگاه جامع و گسترده حاکمیت شرکتی را به

نفعان از جمله کارکنان، مشتریان،  بلکه بین شرکت و عده زیادی از ذی ،بین شرکت و سهامداران
شود.  نفعان بیان می ذی نظریهعنوان  باوجود دارد و غیره فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و 

آینده و منابع طبیعی  های ها در قبال کل جامعه، نسل کننده آن است که شرکت تعاریف جامع بیان
 د.نمسئولیت دار

‌حاکمیت‌شرکتي: ‌از حاکمیت شرکتی عبارت است از  ،از نظر پارکینسون تعاريف‌محدود
که مدیریت شرکت مطابق با منافع سهامداران عمل  یند نظارت و کنترل برای تضمین اینافر

دانند که به  هایی می ویشنی مبحث حاکمیت شرکتی را متوجه روش و شیلفر .[2] کند می
 شان از برگشت کافی برخوردار خواهد بود دهد که سرمایه مالی شرکت اطمینان می کنندگان تأمین

[2 .] 
، حاکمیت شرکتی های اقتصادی سازمان توسعه و همکاری تعريف‌جامع‌از‌حاکمیت‌شرکتي:

های مرتبط با آن  مدیره و مدیران و مسئولیتتر روابط بین سهامداران، اعضای هیئرا ساختا
یافتن  آمیزی را که مستلزم دست چنین ساختاری زمینه عملکرد رقابت ،ن سازمانداند. از نظر ای می
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حاکمیت شرکتی نظام هدایت و کنترل  ،آورد. بدین ترتیب به اهداف اولیه شرکت است، فراهم می
گران یک سازمان از جمله  مسئولیت کنش شود و ساختار آن حقوق و دامنه شرکت شناخته می

 [.2] کند نفعان را تعیین می سهامداران و سایر ذی، مدیران، مدیره هیئت
‌

 اصول‌حاکمیت‌شرکتي

اصولی را  ،(OECD)های اقتصادی  المللی از جمله سازمان توسعه و همکاری های بین سازمان   
 های بزرگ که این اصول در بسیاری از کشورها و شرکت اند شرکتی ارائه نموده برای حاکمیت

 :[02] از عبارتند. اصول مذکور اند گرفتهمورد استفاده قرار 
‌سهامداران: .0 ‌با ‌يکسان حقوق کلیه ، در چارچوب سیستم حاکمیت شرکتی برخورد

های برابری در  و ضرورت دارد فرصتاست سهامداران اعم از جزء )اقلیت( یا اکثریت یکسان 
 برقرار گردد.بینی و  مورد تأمین حقوق آنها پیش

اطلاعات مناسب خود را  دبایها  ن سیستم تأکید دارد که شرکتچارچوب ای شفافیت‌و‌افشا: .2
دقیق و به موقع در رابطه با تمام موضوعات مرتبط از جمله عملکرد کلی شرکت، وضعیت 

 د.کنمالی، ساختار مالکیت و حاکمیت و نقش و وظیفه مدیران را افشا و تشریح 

ها و  در سیستم حاکمیت شرکتی ضرورت دارد برنامه مديره:‌تئهی‌هاي‌مسئولیت .9
گویی  مدیره بر مدیران و نحوه پاسخ  تئجهت نظارت مؤثر هی راهبردیرهنمودهای 

 مشخص شود.مدیره به شرکت و سهامداران  تئهی

چارچوب حاکمیت شرکتی تأکید بر این موضوع دارد که  نفعان:‌توجه‌به‌نقش‌کلیه‌ذي .2
و  شودشده است به رسمیت شناخته  قوانین یا مبانی دیگر برقرارنفعان که براساس  حقوق ذی

 .گرددها تلاش  در جهت تقویت افزایش ثروت و ثبات شرکت

‌براي‌چارچوب‌مأت .3 ‌مبنايي ‌حاکمیت‌شرکتي:ؤمین چارچوب حاکمیت شرکتی باید  ثر
بندی  و تقسیم باشدبا حاکمیت قانون سازگار  ،دکنتوسعه بازارهای شفاف و کارآمد را تسهیل 

که در  با توجه به این .دکنهای مختلف مسئول به روشنی تشریح  را بین سازمان ها مسئولیت
این پژوهش متغیرهای اندازه هیئت مدیره، درصد مدیران مستقل، درصد مالکانه 

گذاران نهادی و نسبت بدهی، به عنوان متغیرهای مستقل در مدل برآوردی وارد  سرمایه
 شود. شان با عدم تقارن اطلاعات پرداخته می ارتباطمعرفی آنها و نحوة ، در ادامه به اند شده
مدیره با توجه به تعهداتی که در مقابل منابع در اختیارشان به سهامداران  هیئت مديره:‌هیئت

ه های آن و نظارت بر نحوراهبرددارند و نیز مسئولیت ایشان مبنی بر هدایت شرکت در مسیر 
 از توجهی قابل اهمیتی در حاکمیت شرکتی برخودارند. تعدادبسیار باعملکرد آن، از جایگاه 

 را مدیریت بر نظارت کار مؤثر طور به که هایی مدیره هیئت که دهد می نشان قبلی های پژوهش
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 این. دهند می بهبود را مدیریت وسیله  به منتشرشده اطلاعات فراوانی و کیفیت ،دهند می انجام
 داوطلبانه افشای همچنین بلکه ،گیرد می دربر را سود واقعی گزارش تنها نه منتشرشده اطلاعات

( و 0333دیاموند ) .شودنیز شامل می را دیگر اطلاعات افشای و مدیریت های بینی پیش قبیل از
 با های شرکت برای متوسط طور به اطلاعات تقارن عدم ( بیان کردند که2110) ورچیا
عنوان سازوکار حاکمیت  مدیره به [. اثربخشی هیئت93و  22] است تر پایین ترکارا مدیره هیئت

 شرکتی به اندازه و ترکیب آن بستگی دارد.
مدیره کوچکتر  از قدرت بیشتری نسبت به هیئت مدیره بزرگ معمولاً در رابطه با اندازه، هیئت   

رسد.  می نظر بهامری ضروری  ،منظور افزایش اثربخشی سازمان برخوردار است و درنتیجه به
چنین کند، هم شان کمک می ها با محیطمدیره بزرگ و قدرتمند، به تقویت رابطه شرکت هیئت

و نقشی حیاتی در ایجاد هویت شرکت ارائه  هایراهبردرابطه با  ای مفید در خدمات مشاوره
 برای یشاخص عنوان به مدیره هیئت اندازه که داده است ( نشان0330) ند. هرمنکن شرکت ایفا می

 که داده است ( نشان2112همچنین نتیجه بررسی کلاین ). [23] است مدیران تخصص
 بیشتر تکالیف انجام در شان توانایی دلیل به مدیریت بر مؤثرتری نظارت بزرگتر مدیره هیئت
 در کمتری افزایش باید تر بزرگ مدیره هیئت با شرکت یک و داردکوچکتر  مدیره هیئت نسبت

 .[92] باشد داشته منتشرشده سودهای پیرامون اطلاعات تقارن عدم
 که طوری به ؛استمدیره نیز مرتبط   مدیره علاوه بر اندازه آن، با ترکیب هیئت اثربخشی هیئت     

دهند، نظارت  ای از آنها را اعضای غیرموظف تشکیل می هایی که نسبت قابل ملاحظه  مدیره هیئت
د. مدیران غیرموظف به دلیل کن و اختیارات آنان را محدود می  بر مدیریت شرکت اعمال مؤثرتری

مدیران غیرموظف  اکثر ند. از آنجایی کهیستشان حاضر به تبانی با مدیران اجرایی شرکت ن منافع
باشند، انگیزه بالایی برای  گیری می های اجرایی مدیریت و تصمیم ها دارای سمت در سایر شرکت

  گیری و برخورداری از فرصت شغلی بهتر در عنوان متخصص امر تصمیم شهرت بهکسب 
موظف در اند که حضور مدیران غیر شان دادهن (0339. فاما و جنسن )]02[ آینده دارند

و  ودش میدرنتیجه بهبود عملکرد شرکت بهبود نظارت بر مدیریت شرکت و  سببمدیره  هیئت
ین و وسبیچ هرمیل [.21] پی خواهد داشت اطلاعات را در کاهش هزینه نمایندگی و عدم تقارن

 اغیرکار مدیر زیاد احتمال به خارجی مدیران از بزرگی درصد با مدیره هیئتاند  ( بیان کرده2119)
 که هایی شرکت که اند بررسی کرده( 2119) همکاران و اکسی همچنین،. [23] کنند می اخراج را

خواهند  را سود مدیریت از تری پایین سطح دارند، مدیرشان هیئت در بیشتری خارجی نمایندگان
 و سود مدیریت بین معکوس ارتباط یک که اند به این نتیجه رسیده (2110[. لبو و زو )92] داشت
 در مستقل مدیران بالاتر درصد که معناست بدان ایندارد. شرکت وجود  افشای کیفیت
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 عدم در را کمتری افزایش نتیجه در و دهد می بهبود را شرکت افشاهای کیفیت مدیره هیئت
 [. 93] منتشرشده در برخواهد داشت سودهای پیرامون اطلاعات تقارن

 به مدیران سهامی، های شرکت در مدیریت و مالکیت جداشدن با: نهادي‌گذاران‌سرمايه
 بین منافع تضاد نمایندگی، رابطه گیری شکل با. کنند می اداره را شرکت سهامداران نماینده عنوان 

 مدیران که آید می وجود به امکان این بالقوه طور به یعنی. شود می ایجاد سهامداران و مدیران
 [.3باشد ] سهامداران منافع عکس و خودشان منافع جهت در که دهند انجام اقداماتی
 نمایندگی مشکل حل راه یا چاره هم و علت هم ،شرکت سهامداران مقام در نهادی گذاران سرمایه

 شود، می مالکیت و مدیریت جداییسبب  سهامدار مقام در وجودشان. کنند می بازنمایی را
 نظارت برای را ابزاری مالکیت، کردن متمرکز و ها شرکت ایشان در فزاینده درگیری که درحالی

 .دهد می دست هب را نمایندگی مشکلات از جویی چاره واقع در و شرکت مدیریت بر
 اوراق از عظیمی حجم  خریدوفروش به که است ای مؤسسه یا شخصیت نهادی، گذار سرمایه     

 های بانک مانند ؛است بهادار اوراق خریدوفروش آن اصلی های فعالیت از یکی و پردازد می بهادار
 اجتماعی، تأمین سازمان و بیمه های شرکت بازنشستگی، های صندوق خصوصی، و دولتی

 .]02[نهادها  و بنیادها گذاری، سرمایه های شرکت و ها صندوق
 و هستند شرکت مورد در موقع هب و صحیح اطلاعات ارائه خواهان معمولاً نهادی گذاران سرمایه   
. دهند می قرار کنکاش مورد آتی سود درباره صحیح و دقیق ارائه برای را شرکت مستمر، طور به

 و تحلیل و تجزیه نیستند، منعکس جاری سال سود در که را سهام ارزش با مرتبط اطلاعات آنان
 مدیره هیئت مانندمجاری  طریق از اغلب اطلاعات این. کنند می لحاظ سهام های قیمت در

 اکثر اطلاع به طریق این از و گیردمی قرار سهامداری های شبکه اختیار در ها، شرکت مشترک
 [.03] شود می لحاظ ها قیمت در ورسد  می بازار و سهامداران

 را مدیران تواند نهادی می گذاران سرمایه توسط شرکت بر ( نشان داد که نظارت0333مگ )   

 [. 92] دکن طلبانه یا خویشتن طلبانه فرصت رفتار کاهش و شرکت عملکرد بر بیشتر تأکید به وادار
اند  نشان داده ( با بررسی عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سهامداران2111جیانگ و کیم )   

بد، عدم تقارن اطلاعات کمتری بین یا  ها افزایش می که هرچه سطح مالکیت نهادی در شرکت
 [.22] آید وجود می همدیران شرکت و سایر اشخاص مرتبط در بازار ب

‌بدهي:    های خصوصی )نظیر  مورد بدهی ویژه در هبتعهدات ناشی از استقراض  نسبت
ها( به کاهش مشکلات نمایندگی ناشی از جریان نقد آزاد و عدم تقارن  استقراض از بانک

عمل  نحوی  بهکنند  ها را ملزم می دهنده شرکت عنوان وام ها به د. بانککن اطلاعات کمک می
توانند  ها می همچنین بانک .ندها مطمئن ساز در ارتباط با وام موقع  بهکه آنها را از پرداخت  نمایند

ها  چرا که آن ؛ندکنعنوان جایگزین مناسبی برای جبران ضعف موجود در محیط شرکت عمل  به
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 وری مقرون بهمال نظارت قابلیت استفاده از فناو جهت اع دارندها مبادلات مستمر  با شرکت
های  تواند تضاد میهای مهمی است که  نتیجه استقراض بانکی شامل ویژگی صرفه دارند. در 

( معتقد 2113گذاران را تقلیل دهد. بیسواز ) ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه
است که اعطای اعتبار توسط بانک اخبار مثبتی را راجع به ارزش اعتباری شرکت به بازار سهام 

سوی های دارای سطح بالای بدهی تحت نظارت بیشتری از  شرکتد. کن مخابره می
گذاری در  ها از فرصت کمتری برای سرمایه اعتباردهندگان قرار دارند و مدیران این شرکت

 شود کاهش هزینه نمایندگی می سببافزایش بدهی  ،نتیجه در؛ های غیربهینه برخوردارند پروژه
[03.] 

 
‌عدم‌تقارن‌اطلاعات‌و‌حاکمیت‌شرکتي

 بازار در اطلاعات تقارن عدم در تغییر  و شرکتی حاکمیت کیفیت بین در این تحقیق ارتباط   
 که اند نشان داده قبلی های پژوهش. گرفته شده است ماهه درنظر سه سود اعلان پیرامون سهام

 به افشا این و رددا اثر شرکت اطلاعات افشای کیفیت و کمیت روی شرکتی حاکمیت کیفیت
 که دهد می نشان این. گذارد می اثر سهام بازار در اطلاعات تقارن عدم سطح روی خود نوبه

 اطلاعات تقارن عدم در تغییرات برای شاخصی عنوان به بازار نقدینگی روی باید شرکتی حاکمیت
 مورد در اطلاعات از مختلفی درجات گذاران سرمایه. بگذارد اثر شده منتشر سودهای پیرامون
 از استفاده با آگاه گران معامله. کنند می آوری جمع، اند کرده گذاری سرمایه آن در که شرکتی

 . کنند می معامله نقدینگی دلیل به ناآگاه گران معامله که درحالی ؛کنند می معامله برتر اطلاعات
گیری، اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است.  در تصمیم مؤثریکی از عوامل    

)انتقال اطلاعات به  توزیع شود که اطلاعات مورد نیاز به صورتی نامتقارن بین افراد درصورتی
تواند نتایج متفاوتی را نسبت به موضوعی واحد سبب  می ،صورت نابرابر بین مردم صورت گیرد(

 ارزش ذاتی  ،که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد شود. زمانی
 متفاوت  ،شوند نظر قائل میگذاران در بازار سرمایه برای سهام مورد  آن با ارزشی که سرمایه

ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد  خواهد بود. درنتیجه، ارزش واقعی سهام شرکت
 [.  01] داشت

 اعتباردهندگان، گذاران، سرمایه و است اقتصادی هایتصمیم در کلیدی عنصری ،بینی پیش   
 اتکا انتظارات و ها بینی پیش به خود اقتصادی گیری تصمیم برای اشخاص، سایر و مدیریت

 سایر و اعتباردهندگان و گذاران سرمایه اطلاعاتی منابع ترین مهم از یکی. ندکن می
 زمانی فواصل در مدیریت سوی از شدهارائه سود بینی پیش ،ها شرکت اطلاعات از کنندگان استفاده

 بتواند تا کند فراهم موقع به و اتکا قابل منطقی، اطلاعات باید سود بینی پیش. [3] است معین
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 مناسب و صحیح یافشا. کند برطرف مناسبی نحو به را کنندگان استفاده اطلاعاتی نیازهای
 کاهش موجب سهامداران، و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم شکاف کردن پر با مالی اطلاعات

 این ایفای به تواند می که دارد وجود مختلفی حاکمیتی سازوکارهای. شود می نمایندگی مشکل
 مدیره،  هیئت اندازه مدیره،  هیئت در مستقل مدیران در این تحقیق ما از درصد .بپردازد نقش

عنوان متغیر توضیحی به بدهی  عنوان سازوکار حاکمیت شرکتی و نسبته ب نهادی  گذاران سرمایه
 کنیم. استفاده می

 هایی روش و ها کنترل شرکتی شامل که حاکمیتاند  ( بیان کرده2112ن )کاراو هم کانگاراتان   
نین حاکمیت همچ کند. عمل می سهامداران منافع جهت در مدیریت اینکه از اطمینان برای است

 و اقداماتی عمل خود منافع جهت در مدیریت اینکه احتمال کاهش به شود شرکتی منجر می
 اطلاعات روی چنینهم سازوکارشود. این   منحرف شرکت ارزش کردن حداکثر از کند که اتخاذ

 وجود دارد کمتری احتمال اساس این گذارد؛ بر می اثر سهامدارنش برای شرکت وسیله به افشاشده
 )یعنی احتمال کمتری وجود دارد که اطلاعات کنند عمل شان شخصی منافع جهت در مدیران که

 افشا را هستند معتبر کمتر که اطلاعاتی اینکه یا نکنند افشا کامل طوره ب را سهامداران به مربوط
 مفیدتری اطلاعات حاوی سودها دهد که نشان می (2111نتیجه مطالعه وافیس ) .[92] کنند(
( نشان داده است 2112) طور بررسی دی همین. [92] است ترکارا مدیره هیئت با های شرکت برای

اساس  در مجموع و بر بنابراین،. [20] یابد می افزایش مدیره هیئت کیفیت با معتبر سودهای که
 تقارن عدم با باید بالاتر کیفیت با شرکتی حاکمیت توان گفت که مطالعات صورت گرفته می

 باشد. همراه سود اعلان پیرامون کمتر اطلاعاتی
 

 پیشینه‌تحقیق

 اند  تقارن اطلاعات در زمان اعلان سود نشان داده ( با بررسی عدم2113ن )کاراجنیک و هم   
و فروش به شاخص شکاف قیمت پیشنهادی خریدتقارن اطلاعات را با توجه  که اعلان سود عدم

کند. تحلیل مقطعی نشان داده  دهد و تغییرات قابل توجهی در حجم سهام ایجاد نمی کاهش می
 باشد تقارن اطلاعات در ارتباط می حدی با تغییرات در عدم بینی اعلان تا است که خطای پیش

[91.] 
تقارن اطلاعات را در زمان اعلان سود در  (  اثر اعلان سود بر عدم2112ن )کاراو هم اونبر   

تقارن اطلاعات   دهد که عدم نتایج تحقیق آنها نشان می انددادهبورس آمریکا مورد بررسی قرار 
هستند، ه بینی سود مواج گران پیش هایی که با تحلیل در زمان اعلان سود مثبت در شرکت

  .[03] تر است پایین



 

 

 03 ين كيفيت حاكميت شركتي ...بررسي ارتباط ب

تقارن اطلاعات در بازار   ( با بررسی رابطه بین افشای داوطلبانه و عدم2112ن )کارااوژن و هم   
اند که افزایش افشای داوطلبانه گزینش نادرست، سطح  بورس سنگاپور به این نتیجه رسیده

 است دردهد که ممکن  معاملات آگاهانه، هزینه، ریسک و متوسط حجم معاملات را کاهش می
اند که سطوح بالاتر معاملات  چنین نشان دادههمآنان ش معاملات آگاهانه بوده باشد. نتیجه کاه

قیمت را افزایش  های عاملات و نوسانفروش، حجم مآگاهانه شکاف قیمت پیشنهادی خریدو
که سطوح بالاتر از معاملات ناآگاهانه شکاف قیمت را کاهش و حجم معاملات  حالی دهد، در می

 [. 22] دهد را افزایش می
 تقارن اطلاعات  م ( با بررسی اثر حاکمیت شرکتی خوب بر عد2112ن )کاراو هم کانگاراتان   

مدیره  مدیره و ساختار هیئت مدیره، فعالیت هیئت در بازار بورس آمریکا با استفاده از استقلال هیئت
تقارن  اند که حاکمیت شرکتی خوب عدم بیان کرده ،هایی برای حاکمیت شرکتی عنوان شاخص  به

 [.92] دهد اطلاعات را در زمان اعلان سود کاهش می
 )شدت شرکتی حاکمیتسازوکار  سه روی را اطلاعات تقارن عدم اثر (2113ن )کاراکای و هم   

 مدیر عملکرد حساسیت به و پرداختن بازار انضباط در معرض گرفتن قرار مدیره، هیئت نظارت
 روبرو بیشتری تقارن عدم با که هایی شرکت اند داده و نشان  ارزیابی کرده را شرکت( عامل

 بالاتر مدیرعامل انگیزه و انضباط بیشتر بازار و مدیره هیئت نظارت از استفاده کمتر به ،هستند
 [.21] دارند شرکت، تمایل

تقارن اطلاعات و صدور سهام در بازار بورس آمریکا را  ( ارتباط بین عدم2101آتر و کوایس )   
مالی شرکت  یاهبا تصمیم معناداری طور بهتقارن اطلاعات  اند که عدم مطالعه کرده و نشان داده

تر است،  تقارن اطلاعات آنها نسبت به گذشته پایین عدم که زمانیها  و شرکت استارتباط  در
 [.02] دهند صدور سهام خود را در مقابل بدهی گسترش می

ها در کشورهای با  ( به مطالعه عدم تقارن اطلاعات و ارزش شرکت2101ن )کارادروبتز و هم   
های این بررسی نشان داده است که در  اند. یافته سطح بالا و پایین عدم تقارن اطلاعات پرداخته

تر  طلاعات، ارزش شرکت نسبت به کشورهای با سطح پایینتقارن ا کشورهای با سطح بالاتر عدم
  .[29] تقارن اطلاعات کمتر است عدم

اند که  ( با بررسی رابطه ترکیب سهامداران و تقارن اطلاعات نشان داده0932نوروش و کردلر )   
تری تقارن اطلاعات بیش عدم ،گذاران نهادی پذیر با درجه پایینی از سرمایه های سرمایه در شرکت

 [.03] شود مشاهده می
تقارن  ( به بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم0932پرست ) قائمی و وطن   

تقارن  دهد که عدم نتایج این تحقیق نشان می اند.عات در بازار بورس تهران پرداختهاطلا
گذاران وجود داشته و این امر در دوران قبل از اعلان سود بیشتر از  اطلاعات در بین سرمایه
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ام تقارن اطلاعات بر حجم معاملات و قیمت سه چنین عدمباشد. هم ران پس از اعلان سود میدو
لات افزایش و قیمت سهام دچار نوسان شده بوده و در دوره قبل از اعلان حجم معام تأثیرگذار

 [. 01] است
 ،فروش بالاترند که اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوا ( بیان کرده0933احمدپور و رسائیان )   

 در این تحقیق به بررسی عوامل مؤثرشود.  رت نقدشوندگی بازار سهام میموجب پایین آمدن قد
. نتایج تحقیق وجود رابطه بین شده است رداختهفروش سهام پبر اختلاف قیمت پیشنهادی خریدو

فروش و اطلاعات مالی مانند قیمت، حجم معاملات، تعداد ادی خریدواختلاف قیمت پیشنه
دفعات معامله، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معاملات، ارزش بازار شرکت، تغییرپذیری قیمت 

 [.0] کند و ریسک بازار را تأیید می
 گزارشگریکاری در  تقارن اطلاعات و محافظه ( با بررسی رابطه عدم0932رضازاده و آزاد )   

 بیشتری کاری محافظه اعمال گذاران موجب سرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم  اند که  مالی دریافته

 در را مدیران توان و نگیزهخود ا نوبة به هم کاری شود. محافظه میمالی  شگریگزار در

 تقارن عدم از ناشی های نمایندگی هزینه ترتیب بدین و تقلیل حسابداری اطلاعات دستکاری

 [.2] دهد می کاهش را اطلاعاتی
شده در بورس  های پذیرفته لکیت بر عملکرد شرکت( تأثیر ساختار ما0932) کرمانی و نمازی   

مدیریتی با  اند که بین مالکیت نهادی و مالکیت و نشان داده  اوراق بهادار تهران را بررسی کرده
رابطه مثبت  ،عملکرد شرکت رابطه منفی معناداری و بین مالکیت شرکتی و عملکرد شرکت

 [.3] معناداری وجود دارد
 

‌روش‌تحقیق

های  قارن اطلاعات در شرکتعدم ت بر حاکمیت شرکتی تأثیر بررسی درصدد تحقیق این   
است. برای بررسی  کاربردینوع  ازتحقیق  است. این تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته
 استفاده شده است. GLSها از روش   فرضیه

 
‌ها‌شرکت انتخاب و آماري جامعه

 تهران اوراق بهادار بورس در دهشپذیرفته های شرکت کلیه بررسی مورد جامعه پژوهش این در   

 کلیه سهم هر برآوردیسود  اعلان واقع، در باشد. می 0932 سال پایان تا 0932ابتدای سال از 

و  شرایط اعمال سپس با و انتخاب نمونه عنوان به بورس، در شده پذیرفته های شرکت
 با شدند. گرفته نظر بررسی در مورد نمونه عنوان به شرایط آن واجد های نمونه هایی، محدودیت

دوره   این در کهاند  دهش انتخاب حوین به ها نمونه بررسی، مورد سالهدوره سه طول به توجه



 

 

 20 ين كيفيت حاكميت شركتي ...بررسي ارتباط ب

 زیر شرایط ،منظور بدین شود. فراهم ها فرضیه آزمون امکان تا دنباش فعالیت داشته بازارزمانی در 
 .است شده گرفته کار به ها انتخاب نمونه برای

 سال مالی و باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 0939 سال ماه اسفند پایان تا .0

 .باشد اسفندماه پایان به منتهی آن

 ماهه اعلان شود.  صورت سه بینی سود شرکت به پیش .2

 .باشند داده تغییر نظر مورد های دوره طی را خود مالی سال دنبای ها شرکت .9

 .باشند سودده و نباشد گذاری سرمایه های شرکت جزء .2

 باشند. بررسی فعال مورد روزهای در حداقل یا و بوده بورس فعال های شرکت از ها شرکت .3

 سهم هر سود برآوردی ازاعلان بعد روز 20 و قبل روز 20 تا شد گرفته تصمیم منظور بدین

 از شود. نظر گرفته در ها شرکت بودن فعال برای معیاری، است تحقیق انجام مبنای که

 در ها شرکت افتد می اتفاق تر مه کک شد معلوم آماری جامعه اولیه بررسی در که آنجایی

 گرفت قرار مورد بررسی هایی شرکت تنها رو این از، باشند سهام مبادلات دارای روزها تمامی

 گرفته قرار مبادله بورس مورد در روزه 20 زمانی بازه از روز 00 در حداقل ها آن سهام که

 .بود

 به افزایش راجع اخباری گونههیچ ،سهم هر برآوردی سود اعلان از بعد و قبل روز 20 در .2

 شده،ینبی شپی سود اعلان به مربوطدیگری  اطلاعات و سهام نقدی سود اعلان سرمایه،

 باشد. نشده منتشر رسمی طور به

  .باشند نداشته سرمایه افزایش سود، اعلان از بعد و قبل زمانی بازه طی ها شرکت .2

 
 23 به که مربوط سهم هر برآوردی سود اعلان 019 تعداد ه،شدمطرح های محدودیت به توجه با

  .گرفتند قرار بررسی مورد تحقیق نمونه عنوان به است، شرکت
 

 ها‌داده گردآوري روش

 استفاده شده ایکتابخانه روش از ابتدا اطلاعات، و ها داده آوری جمع برای پژوهش این در   
لاتین  و تخصصی فارسی مجلات و کتب از پژوهش نظری مبانی ای، بخش کتابخانه است. در
 با منتخب های های شرکت داده آوری جمع طریق از پژوهش های داده سپس و شده گردآوری

 اوراق بورس اهنامههای هفتگی و م گزارش توضیحی، های یادداشت مالی، های صورت به مراجعه

های مجمع عمومی عادی  و گزارش و تدبیرپرداز  آوردنوین ره افزارهای نرم از استفاده با و بهادار
 است. شده آوری جمع
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‌ها‌فرضیه

 .دارد منفی مدیره رابطهاندازه هیئت با سود اعلان پیرامون قیمت شکاف در تغییرات  .0

مدیره  درصد مدیران غیرموظف در هیئت با سود اعلان پیرامون قیمت شکاف در تغییرات .2
 دارد. منفی رابطه

گذاران نهادی شرکت  سهم مالکانه سرمایه با سود اعلان پیرامون قیمت شکاف در تغییرات .9
 دارد. منفی رابطه

 دارد. منفی نسبت بدهی شرکت رابطه با سود اعلان پیرامون قیمت شکاف در تغییرات .2

 
 متغیرهاي‌مستقل

 .PCTONBD))دیره م ئتهی اعضای کل به دیرهم تهیئ غیرموظف درصد اعضای  .0

 .(BDSIZE)مدیره  تعداد اعضای هیئت  .2

  سهام به کل شود می نگهداری گذاران نهادی  سرمایه توسط که شرکت نسبت سهام  .9
 (.FINST)شرکت  منتشرشده

 (.DEBT)ها(  ها / جمع کل بدهی نسبت بدهی )جمع کل دارایی .2

 
 متغیر‌وابسته‌

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش که تفاوت بهترین قیمت پیشنهادی خرید با بهترین    
 آید: دست می بهصورت زیر  باشد و میانگین این اختلاف به قیمت پیشنهادی فروش می

%SPREAD=(AP-BP)/((AP+BP)/2( 

SPREAD = دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

 (ASK PRICE) AP = میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام  

(BID PRICE) BP = متغیر وابسته در این تحقیق را  میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام
 است. ((CSPREADاختلاف شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش قبل و بعد از اعلان سود 

 
 کنترلي متغیرهاي‌

 شود. میانگین قیمت مبادلات روزانه محاسبه می صورته ب :(PRICE)قیمت سهام  .0
قیمت  شکاف تغییرات با رابطه منفی سهام ( نشان داد که قیمت2112ن )کاراو هم کانگاراتان

 است. تر، بالاتر پایین های قیمت برای اطلاعات تقارن دارد زیرا عدم



 

 

 29 ين كيفيت حاكميت شركتي ...بررسي ارتباط ب

 شود. شرکت محاسبه می های دارایی کل طبیعی لگاریتم صورت به (:SAIZ) اندازه شرکت  .2
 سهام قیمت در سود اعلان از پیش سود اطلاعات از بیشتری درصد که داد ( نشان0332فریمن )

 همکاران شود. کینگ و می تر منعکس کوچک های شرکت به نسبت تر بزرگ های شرکت برای
یعنی ) دارد وجود افشاشده اطلاعات و بنگاه اندازه بین مثبت ارتباط یک بیان کردند که( 0332)

 بنابراین(. دارند تر کوچک های شرکت به نسبت بیشتری افشاشده اطلاعات تر بزرگ های شرکت
 وجود تر کوچک های شرکت در منتشرشده سودهای پیرامون اطلاعات تقارن عدم در بیشتری تغییر
 دارد.

 
 تحقیق در استفاده مورد الگوي

انجام گرفته است.  Excelافزار  شده با استفاده از نرم آوری های جمع محاسبات اولیه روی داده   
برآورد  GLSو روش   Eviewsافزار  زیر با استفاده از نرم  برای بررسی رابطه بین متغیرها، رابطه

ود. این روش ترکیبی ش تابلویی )پنل( انجام میهای  شد. برآورد مدل در این مطالعه بر اساس داده
است که همزمان قادر  آنالگو های مقطعی است. ویژگی بارز این  و داده های سری زمانی از داده

 هم ارائه دهد. در هرا با گرد آورد و نتایج آنها رها را به شکل سری زمانی و مقطعی  است داده
 الگویوجود دارد که در  هایی ، محدودیتهای مقطعی و دادههای سری زمانی الگویک از 

های آماری بیشتری در اختیار  ها روشالگوکاهش داد. در این توان آن را  می تابلوییهای  داده
تحلیل تعداد قابل  تخمین افزایش یافته و سبب تجزیه و کارآییو در نتیجه گیرد  محقق قرار می

 شود.  های اقتصادی می توجهی از پرسش
CSPREAD = β0+ β1PCTONBD + β2BDSIZE + β3FINST + β4 DEBT + β5 

SIZE+β6 PRICE+ ε 

 
‌پژوهش هاي‌يافته

انجام گرفته است.  Excelافزار  شده با استفاده از نرمآوری های جمع ت اولیه برروی دادهمحاسبا
 استفاده شد.  GLSو روش   Eviewsافزار  برای بررسی رابطه بین متغیرها از نرم

Dependent Variable: CSPREAD?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  

Date: 07/01/11   Time: 17:00   

Sample (adjusted): 1384Q1 1386Q2  

Included observations: 8 after adjustments  

Cross-sections included: 48   

Total pool (unbalanced) observations: 103  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 22.51009 7.720400 2.915664 0.0044 

PCTONBD? -0.374878 0.023646 -15.85372 0.0000 

SIZE? 0.566739 0.293783 1.929110 0.0567 

PRICE? 0.000497 0.000118 4.222840 0.0001 

DEBT? 0.096148 0.049071 1.959356 0.0530 

FINST? -0.211375 0.052758 -4.006519 0.0001 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.464905 Mean dependent var -91.97115 

Adjusted R-squared 0.431461 S.D. dependent var 940.1763 

S.E. of regression 31.89283 Sum squared resid 97646.63 

F-statistic 13.90121 Durbin-Watson stat 1.929391 

Prob(F-statistic) 0.000000    

      Unweighted Statistics   

     
     
R-squared 0.041155 Mean dependent var 5.272941 

Sum squared resid 132019.7 Durbin-Watson stat 1.286498 

          ‌

‌گیري‌نتیجه

تقارن اطلاعات در بازار بورس تهران مورد آزمون قرار  بر عدم مؤثردر این تحقیق عوامل       
 بزرگتر مدیره که هیئتاین مبنی بر مدیره های کلاین در رابطه با اندازه هیئت گرفت. طبق یافته

 مدیره به هیئت نسبت بیشتر تکالیف انجام در شان توانایی دلیل هب مدیریت بر مؤثرتری نظارت
انتظار داشتیم رابطه معناداری بین اندازه  ،دهد تقارن اطلاعات را کاهش می دارد و عدم تر کوچک
تقارن اطلاعات وجود  عدم نوان شاخصع بهفروش مدیره و شکاف قیمت پیشنهادی خریدو هیئت

 اما در این پژوهش رابطه معناداری در این ارتباط مشاهده نشد. ؛داشته باشد
دست آمده از این تحقیق نشان داد که بین درصد  هدر ارتباط با فرضیه دوم و سوم نتایج ب     

هادی با شکاف قیمت گذاران ن مدیره و سهم مالکانه سرمایه مدیران غیرموظف در هیئت
چه  یعنی هر .ی وجود دارددار معناران رابطه منفی بازار بورس تهفروش در پیشنهادی خریدو

گذاران نهادی در شرکت بیشتر  مدیره و سهم مالکانه سرمایه درصد مدیران غیرموظف در هیئت
یابد. این  تقارن اطلاعات کاهش می شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و درنتیجه عدم ،باشد

باط با درصد مدیران غیرموظف این نتیجه با دو فرضیه نتیجه مورد انتظار را داشته و در ارت
گذاران نهادی با  ( مطابقت و در ارتباط با سهم مالکانه سرمایه0339های فاما و جنسن ) یافته
 کند.  ( مطابقت می2111های جیانگ و کیم ) یافته
 ؛وجود دارد معنادارتقارن اطلاعات  ت بدهی و عدمفرضیه چهارم در رابطه با نسب ،همچنین     

مالی از  تأمینب منابع . شاید یکی از دلایل این باشد که اغلردولی علامت مورد انتظار را ندا
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ها  های دولتی هستند که نظارت اساسی بر عملکرد شرکت ها، بانک طریق بدهی برای شرکت
 ندارند. 

ولی علامت مورد نظر را  ،دنباش می معنادارشده در این پژوهش نیز  تفادهمتغیرهای کنترلی اس     
مطابقت  (0332) همکاران ( و کینگ و2112ن )کاراو هم کانگاراتانهای  با پژوهشو نتایج  ندارد
 کند.  نمی
‌

 پیشنهادها

مثبت بر ارزش شرکت و  نهادی در ترکیب سهامداران دارای آثارگذاران  حضور سرمایه   
گذاران نهادی در ترکیب سهامداران، عملکرد مدیران  چنین تقارن اطلاعاتی است. سرمایههم

در مورد شرکت  موقع بهو معمولا خواهان ارائه اطلاعات صحیح و  کنندمیشرکت را کنترل 
پردازند. این اطلاعات اغلب به اشکال  طور مستمر به تجزیه و تحلیل اطلاعات می باشند و به می

و از  گیردمیهای سهامداری قرار  شبکهها، در اختیار  مدیره مشترک شرکت تمله هیئمختلف از ج
 ،چنینهم شود. ها لحاظ می و در قیمت رسدمیاین طریق به اطلاع اکثر سهامداران و بازار 
در نتیجه به هر . آوری و پردازش اطلاعات هستند سهامداران نهادی دارای مزیت نسبی در جمع

اطلاعات توسط مدیران شرکت به افراد مرتبط در بازار  ارائه ،ادی افزایش یابدمیزان مالکیت نه
بازار از  کاراییو عدم تقارن اطلاعات کاهش خواهد یافت. این امر موجب رشد  یابدمیافزایش 

گذاران نهادی  نقش مؤثر سرمایهنتایج تحقیق  اینکهبنابراین با توجه به  خواهد شد. ینظر اطلاعات
دهد، به  آوری و پردازش اطلاعات نشان می تقارن اطلاعات از طریق جمع کاهش عدمرا در 

چنین افزایش سهم گذاران نهادی و هم سرمایه  شرایط حضور فعالانهشود  مسئولین توصیه می
تواند منافع زیر را  گذاران نهادی را در بازارهای سرمایه فراهم آورند. این اقدام می مالکانه سرمایه

 ل داشته باشد: به دنبا

  شود. می تر پررنگ مدیریت عملکرد بر نظارت اعمال طریق این از 

  یابد و می بهبود بازاراطلاعاتی  کارایی بازار، به آنها سوی از اطلاعات انتقال ضمن
  .یابد میافزایش  سهام نقدشوندگی

 میزان مورد در بهینه نقطه آوردن دست به توانند با سرمایه می بازار فعالانو  گذاران سرمایه 
   .برسانند حداقل به را خودسهام  نقدشوندگی ریسک نهادی، مالکیت

 های گیری تصمیم در نمود توصیه گذاران سرمایه به توان میی پژوهش های یافته مبنای بر     
 توجه نیز کتیشر کمیتحا رخن بهتقسیمی  ودبر س علاوه خود پرتفوی تشکیل و گذاری سرمایه

پوشش  برای ابزاری عنوان به تقسیمی سود از طلب فرصت مدیران زیرا دارند؛ مبذول کافی
 های مقام که است ضروری ارتباط این کشف با .کنند می استفاده شرکتی حاکمیت در ضعف
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 مورد در شرکتی حاکمیت اصول کردن اجرایی برای قانونی الزامات و مقررات تدوین به بورس
 .بپردازند بورس های شرکت

مدیره  حضور درصد بالاتر مدیران غیرموظف در هیئت ،طور که نتایج تحقیق نشان داد همان   
تقارن اطلاعات  فروش و درنتیجه کاهش عدمعث کاهش شکاف قیمت پیشنهادی خریدوبا

بهبود نظارت بر مدیریت  سبب مدیره  قت حضور مدیران غیرموظف در هیئتدر حقی .شود می
شود. بنابراین به  اطلاعات میکاهش عدم تقارن  ملکرد شرکت ونتیجه بهبود ع شرکت و در

مدیره را   شود درصد حضور مدیران غیرموظف در هیئت بازار سرمایه پیشنهاد می مسئولان
 بازار را افزایش دهند. کاراییتقارن اطلاعات، افزایش دهند و از این طریق با کاهش عدم

 زیرا است؛ الزامی ،کنند محاسبه را شرکتی حاکمیت اخصه بتوانند شک هایی سازمان ایجاد     

 و گذاران سیاست حسابرسان، برای تواند می ها شرکتبندی  رتبه بر علاوه شاخصی چنینوجود 
  .باشد مؤثر ها شرکت به راجع قضاوت در مردم عموم
شده  های پذیرفته اق مشارکت برای شرکتمالی از طریق فروش اور تأمینبهتر است امکان      

دهندگان  دهندگان از یک طرف و وام نظرات وام تأمینها به منظور  شرکتم آید تا در بورس فراه
ها از طرف  ها با نظارت بر عملکرد آنان و درخواست اطلاعات بیشتر از این شرکت به این شرکت

 موجبات بیشتر تقارن اطلاعاتی را فراهم آورند.  ،دیگر
 

‌هاي‌تحقیق‌‌محدوديت

های  ت برای برخی از شرکتعدم وجود اطلاعا ،های تحقیق ترین محدودیت از مهمیکی      
های  نحوی که نبود اطلاعات باعث محدود شدن تعداد شرکت به ؛شده در بازار بورس بود پذیرفته

شود  با توجه به اهمیت انتشار اطلاعات در بازار بورس اوراق بهادار پیشنهاد می .مورد بررسی شد
موقع اطلاعات   دن، صحت، ثبت و انتشار بهموقع بو که از به ندکناقداماتی اتخاذ  گذاران سیاست
ند. منافع شفافیت اطلاعاتی در بازار بورس در کنشده در بازار اطمینان حاصل  های پذیرفته شرکت

 شده است. تأییدهای متعدد  پژوهش
 

‌آتي هاي‌پژوهش براي پیشنهادها

 اطلاعاتی تقارن عدم های شاخص سایر با شرکتی حاکمیت سازوکارهای ارتباط بررسی. 

 شرکتی حاکمیت کردن اجرایی چگونگی جهت در هایی پژوهش انجام. 

 شرکتی حاکمیت گیری اندازه جامع های شاخص تدوین برای هایی روش معرفی. 

 ها و بورس. در شرکت نهادی مالکیت میزان بهینهحد  تعیین 
‌
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