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 چکيده

کند و باعث کاهش بازده گذاران را مختل میهای سرمایهافزایش هزینه معاملاتی استراتژی

سازوکارهای نظام راهبری شرکتی ریزی روی این موضوع از طریق شود. با برنامهگذاری میسرمایه

توان هزینه معاملاتی را کاهش داد. بدین منظور، این مطالعه تأثیر برخی سازوکارهای قوی می

بر هزینه معاملات سهام مورد آزمون قرار داده است. اطلاعات مالی جامعه  راهبری شرکتی را

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  79آماری پژوهش شامل تعداد 

های پژوهش از مدل رگرسیونی چند تحلیل فرضیه و یهتجز. برای آزمون و است 8871 -8811

 های پژوهش نشان داد که مالکان عمده با دسترسی به اطلاعاتافتهاست. ی شده استفادهمتغیره 

گذاران ناآگاه اطلاعاتی را میان سهامداران اقلیت و سرمایهنابرابری محرمانه و داخلی شرکت، 

یابد، همچنین مالکیت مدیران به دلیل کنند و هزینه معاملات سهام افزایش میتشدید می

گذاران برای درک و توانایی پردازش و تفسیر اطلاعات تا سرمایهکند های شخصی ایجاب میانگیزه

گذاران تحمیل کنند. نتایج دیگر پژوهش کند عمل کنند و هزینه معاملات سهام را به سرمایه

                                                 
 مسئول( سندهی)نو رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا ،یو ادار یدانشکده علوم اقتصاد ،یحسابدار اریدانش 

Email: y.kamyabi@umz.ac.ir 
 رانیباهنر کرمان، ا دیو اقتصاد، دانشگاه شه تیریدانشکده مدحسابداری،  دانشیار 

Email: Khodamipour@uk.ac.ir 
 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا ،یو ادار یدانشکده علوم اقتصاد ،یحسابدار یدکتر یدانشجو. 
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های مدیران، کیفیت مدیره بر فعالیتیئتهنقش نظارتی اعضای مستقل  نشان داد که به دلیل

 یابد.املات سهام کاهش مییابد و هزینه معاطلاعات بهبود می

لات معام نهیهز ران،یمد تیمالک ت،یتمرکز مالک ره،یمدئتیه یاستقلال اعضا: های کليدیواژه

 سهام.

 همقدم -1
 رایز ؛بازار سرمایه است زساختاریرهای تحقیقاتی در ترین حوزههای معاملاتی یکی از بزرگهزینه

هزینه معامله اوراق بهادار و تأثیر این هزینه بر رفتار سرمایه به مطالعه  بازارساختار حوزه ریز 

بازار  زساختاریر، حوزه واقع درپردازد. قیمت سهام می تینها درگران بازار و مدت معاملهکوتاه

 سرمایه از دانش مالی برای چگونگی تأثیر سازوکارهای معاملاتی و طراحی بازار بر فرآیند

 و (. تجزیه8871، فلاح شمسو  سلیمانیگیرد )رهبر، یها و معاملات بهره می قیمتریگشکل

یکی از پیامدهای ریزساختار بازار سرمایه منافع زیادی برای  عنوان بههای معاملاتی تحلیل هزینه

گران هنگام انتخاب راهبردهای گران دارد. برای مثال، معاملهمعامله مدیریت پرتفوی و

 الفعگذاران سرمایه اکثر براینه معاملاتی دارند و ای در خصوص هزیگذاری تمرکز ویژهسرمایه

 گذاریهای سرمایهاستراتژی بازده ای درکنندهتعیین ملاعمعاملاتی  هایهزینهدر بازار سرمایه 

گیرند. گذاری بهره میاز آن برای ارزیابی عملکرد از روند تشکیل سبد سرمایه است و هاآن

ند و با کنبهترین اجرای معاملات مشتری را تضمین می کارگزاران با فرض مسئولیت نمایندگی

ان کنندگگذاران و تدوینبخشند. برای قانونکاهش هزینه معاملاتی سرعت معامله را بهبود می

گذاران قانون رای؛ ز(1188 8مقررات بازار سرمایه موضوع هزینه معاملاتی مهم هستند )هوانگ،

کنند ی بازار وضع مینقد شوندگ بهبود وضعیت منظوربهمقرراتی را برای کاهش هزینه معاملاتی 

 شود )چانگ وتا اطمینان حاصل کنند که اجرای معامله در بهترین وضعیت ممکن انجام می

 (.8771، 8؛ اسمیت و والی8771 1لاک،

جهی تکامل یافته است، ولی هنوز توطور قابلمعاملاتی به طی دهه گذشته، ابعاد هزینه

های معاملاتی در بازارهای نوظهور از هزینه آگاهی است. عنوان یک مفهوم مبهم و بدون ساختاربه

گذاری را های سرمایهتواند استراتژیهای معاملاتی تا حد زیادی میبسیار مهم است، زیرا هزینه

های مختلف تخصیص دارایی باشند، استراتژیهای معاملاتی کم تحت تأثیر قرار دهد. اگر هزینه

 های معاملاتی بالا باشند، استراتژی خرید و نگهـداشتخواهد بود. در مقابل، اگر هزینه جذاب

                                                 
1 Huang 

2 Chang and Locke  

3 Smith and Whaley 
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های ریزساختار بازار (. بر اساس تئوری1188 8ممکن است یک جایگزین بهتر باشد )بکر و کیمز،

 1لاتی به شرح زیر همراه بوده است )کورتایس،معاملاتی با سؤا های هزینهسرمایه شناخت ویژگی

1181:) 

 های تشکیل دهنده پرتفوی وجود دارد؟آیا ارتباطی میان هزینه معاملاتی و بازده دارایی (8

 توان هزینه معاملاتی مؤثر را برآورد کرد؟چگونه می (1

 توان در راستای بهبود و اصلاح هزینه معاملاتی گام برداشت؟چگونه می (8

های معاملاتی شناخت کسب کنند. بسیاری از گذاران باید درباره هزینهسرمایه رونیازا

مطالعاتی را انجام هزینه معاملاتی در بازار سرمایه  آورنده به وجود در زمینه عوامل پژوهشگران

(. نتایج این مطالعات 1188و هوانگ،  1188، 1؛ لی1111، 8)بیایس، گلستن و اسپاتاند داده

های معاملاتی منجر به تخصیص بهینه سرمایه در جویی در هزینهصرفهاست که  حاکی از این

شود و به دلیل میزان بالای گردش سهام در بازار سرمایه موضوع کاهش هزینه بازار سرمایه می

 جهیدرنت(. 1111شود )بیایس و همکاران، گذاری میمعاملاتی منجر به افزایش بازده سرمایه

؛ (1188، 1حیاتی برای رشد و توسعه بازار مالی است )وانگ شرطشیپی یک کاهش هزینه معاملات

 ند.کبنابراین، کاهش هزینه معاملاتی به افزایش ارزش شرکت و افزایش نقد شوندگی کمک می

گذاران ناآگاه ( حاکی از این است که سرمایه1188و لی، 8791، 6مطالعات گذشته )جنسن

معاملاتی زیادی را متحمل  های مالی، هزینهتعهدی صورتاقلام  گذاریبر اثر خطای قیمت

 یخدامکنند. در مطالعات داخلی شوند و به دلیل غفلت از این موضوع از معاملاتشان ضرر میمی

ر گذاران به دلیل تفسیها نشان دادند سرمایه( این وضعیت را تأیید کردند. آن8876و امیری ) پور

های مالی دارند، باعث شده تا رفتار نامتقارنی در هزینه ورتاهمگنی که از اقلام تعهدی صـن

اندازه ه ـدهد کمطالعات پیشین نشان میه ـالی است کـمعاملات سهام به وجود آید. این در ح

ای قانونی و ماهیت محیط اطلاعاتی ـهه حمایتـای مختلف بـام در کشورهـهزینه معاملات سه

(. 1116، 7و چانگ 1118، 1؛ بـروکمن و چـانگ1111، 9بستگی دارد )باسیـدور و سوفیـانوس

                                                 
1 Baker and Kiymaz 

2 Kourtis 

3 Biais, Glosten and Spatt 
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رو کشورها اصلاحات راهبری شرکتی را با هدف کاهش هزینه نمایندگی و افزایش اعتماد ازاین

لدر اند )چانگ، اشود، انجام دادهمنجر به توسعه و تقویت بازار سرمایه می تاًینهاگذاران که سرمایه

 (.1189، 1؛ هامدان1181، 8و کیم

ریزی در شرکت باعث کاهش هزینه معاملات سهام و ظام راهبری شرکتی با کنترل و برنامهن

یکی از عوامل اصلی بهبود کارایی اقتصادی، نظام  رای؛ زشودافزایش سریع مبادلات سهام می

مدیره، ای از روابط میان مدیران شرکت، هیئتمجموعه رندهیدربرگراهبری شرکتی است که 

( که در هدایت و 8871و هاشمی،  میاوقی های ذینفع است )مشکییر گروهسهامداران و سا

رکت یی شپاسخگوهای تجاری شرکت و در جهت بهبود ارزش و افزایش مسئولیت مدیریت فعالیت

بنابراین، وجود سازوکارهای قوی راهبری شرکتی منجر ؛ (8878رود )ستایش و کریمی، بکار می

گذاران با شود و سرمایهگذاران میمیان مدیران شرکت و سرمایهاطلاعاتی نابرابری به کاهش 

سند. در ربه تعادل قیمتی می عاًیسرکنند، بینش بهتری که از اطلاعات داخلی شرکت کسب می

 گذارانگذاران هزینه زیادی در بردارد و سرمایهاطلاعاتی برای سرمایهنابرابری غیر این صورت 

وند شناآگاهی از منابع اطلاعاتی داخلی شرکت در بازار سرمایه می متحمل هزینه معاملاتی براثر

(. بنابراین، نظام راهبری شرکتی مؤثر و کارا نقش بسزایی در ریزساختار 8،1181)واسان و بون

بازار سرمایه ایفا نموده و باعث رونق حجم معاملات سهام بر اثر کاهش هزینه معاملات سهام 

نه ر هزیـدر خصوص تأثیر نظام راهبری شرکتی بانجام پژوهش  بدین ترتیب، ضرورت شود.می

های در سالشود. به دلیل اینکه می احساسادار تهران ـورس اوراق بهـازار بـسهام در ب معاملات

های قبل اخیر بورس اوراق بهادار تهران رشد چشمگیری در نقد شوندگی سهام نسبت به سال

ری را به تروند سریع ،تحت تأثیر نظام راهبری شرکتی قویداشته است. بدون تردید این مسئله 

به تعادل قیمتی خواهند رسید و از معاملاتشان منفعت  عاًیسرگذاران خود خواهد گرفت و سرمایه

تر بتوانند با اطمینان بیش گذارانسرمایهشود که همچنین، این موضوع باعث می کنند.اصل میـح

 گام بردارند. که نظام راهبری شرکتی قوی دارندهای رکتاز تخصیص بهینه منابع خود در ش

حاضر از چندین جهات قابل بیان است؛ اول شواهدی را در خصوص  های این پژوهشیافته

های دوم ایده کند.شناخت هزینه معاملات سهام در تئوری ریزساختار بازار سرمایه فراهم می

کند. یعنی هزینه معاملات سهام معرفی می جدیدی درباره پیامدهای ریزساختار بازار سرمایه

گذاران شواهدی در خصوص پیامدهای منفی هزینه معاملات سهام فراهم کرده سوم، برای سرمایه

                                                 
1 Chung, Elder, and Kim 

2 Hamdan 

3 Wasan and Boone 
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گذاران شده و است. در نهایت، سازوکارهای راهبری شرکتی باعث کاهش ائتلاف منابع سرمایه

 د.شوامله بیشتر میـرای انجام معـب ه اطلاعات داخلیـنسبت ب اآگاهـگذاران نبینش سرمایه

هایی در خصوص نظام راهبری لازم به ذکر است که در مطالعات گذشته داخلی پژوهش 

، پرویزپور و مرادی پور،ولی و 8811، سالکی و نژادصالحاطلاعاتی )رحیمیان، نابرابری شرکتی و 

( 8878، عسگری و محمدی ( و کیفیت حاکمیت شرکتی و نقد شوندگی سهام )قربانی،8871

اما در خصوص نقش سازوکارهای راهبری شرکتی بر پیامد ریزساختار بازار  بررسی شده است؛

بنابراین در این پژوهش هزینه ضمنی  سرمایه یعنی هزینه معاملات سهام توجهی نشده است؛

 بررسی قرار دشود، مورگذار بر اثر ناآگاهی از آن متحمل می)پنهان( معاملات سهام که سرمایه

 گیری از مدلبا استفاده از ادبیات نظری و تجربی موجود و بهرهگرفته است. در این پژوهش 

وق یابی به اهداف فشده است. برای دستا پرداختهـهه آزمون فرضیهـرگرسیونی اقتصادسنجی ب

وهش پژ ها و پیشینهابتدا مبانی نظری فرضیه در ادامه ساختار پژوهش چنین تدوین شده است؛

 ها پژوهشتحلیل آزمون فرضیه و های آماری به تجزیهبیان شده است. سپس با استفاده از روش

 شده است. های پژوهش ارائهگیری و پیشنهادنتیجهدر بخش پایانی پرداخته شده است. 
 

 

 مبانی نظری پژوهش -2

 هزینه معاملات سهام -2-1
اند، اما توسط هایی که توسط خریداران پرداخت شدههای معاملاتی، هزینهدر علم اقتصاد، هزینه

های معاملاتی سنجشی از نقد شوندگی فروشندگان دریافت نشده است. در ادبیات مالی، هزینه

گذاری تأثیر بسزایی دارند هزینه معاملاتی متشکل از اجزای ثابت و هستند که بر بازده سرمایه

مدیریت  هایسازی استراتژیتی ثابت وابسته به پیادهمتغیر یا آشکار و پنهان است. هزینه معاملا

نند و کهای مدیریت هزینه معاملاتی کاهش پیدا نمیسازی استراتژینیستند و در صورت پیاده

 در طی اجرایهای معاملاتی متغیر در مقابل، هزینه. مستقل از اندازه معامله و شرایط بازار هستند

اندازه  های مدیریت و متأثر ازاستراتژی سازیپیادهتابعی از  و کنندتغییر می گذاریتصمیم سرمایه

های متغیر تشکیل شده معامله و شرایط بازار هستند. اکثریت اجزای هزینه معاملاتی از هزینه

ی اتوانند هزینه معاملاتی متغیر را در یک شیوهگران و کارگزاران میمدیران مالی، معامله است.

گذاری و مدیریت پرتفوی و همچنین با اجرای فرآیندهای اضافی کنترل سرمایهسازگار با هدف 

 (.1118 ،8نتزکنند )کیسل و گلا

                                                 
1 Kissell  and Glantz 
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( معاملاتی و 8های صریح )آشکارهای معاملاتی ثابت و متغیر به طیف دیگری از هزینههزینه

معاملاتی  های صریح )آشکار(اند. هزینهبندی شده( معاملاتی طبقه1های ضمنی )پنهانهزینه

های ثابت مانند کمیسیون، مالیات، های که قابل مشاهده هستند و طیفی از هزینهشامل هزینه

 ارش و مبادلات میـا پردازش سفـای متحمل شده در رابطه بـهزحمه کارگزاری و هزینهـالحق

ند و تهایی که غیرقابل رؤیت هسباشند. در مقابل، هزینه معاملاتی ضمنی )پنهان( شامل هزینه

های تأثیر بازار )تأثیر قیمت(، شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، ها طیفی از هزینهآن

های فرصت از دست رفته تشکیل شده است )هوانگ، ، تأخیر و هزینهبندیهای زمانهزینه

(. البته، شایان ذکر است در بعضی از متون مالی شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 1188

های معاملاتی صریح )آشکار( و هزینه معاملاتی ضمنی )پنهان( سهام، شامل هر دو جزء هزینه

های معاملاتی توان تمایز قاطعی بین هزینهدر نظر گرفته شده است. از آنجا که در عمل نمی

صریح )آشکار( و هزینه معاملاتی ضمنی برای شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام قائل 

همواره با قضاوت ارزشی  و گیرداری شکل میذگارزش واسطهبهمعنای ارجاعی  ین اساس،شد، بر ا

های صریح )آشکار( در های معاملاتی ضمنی )پنهان( برخلاف هزینههمراه خواهد بود. هزینه

ها های آنگیریشوند و باید تخمین زده شوند و در اندازهداری نمایان نمیـای حسابـهگزارش

( شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 8716) 8ر وجود دارد. برای مثال دمستزنظ اختلاف

ها را ترین هزینه معاملات سهام مطرح کرد و هنگامی که خریداران بزرگ، قیمتسهام را مهم

کنند. این تأثیرات قیمتی دهند و فروشندگان، قیمت را به سمت پایین هدایت میافزایش می

های معاملاتی فرصت از دست رفته نیز به شناخته شده است یا هزینه عنوان هزینه معاملاتیبه

های معاملاتی که بر اثر معاملاتی که انجام نشده است و یا معامله با شکست مواجه شده هزینه

 (.1188است )هوانگ، 

زیرا در نتیجه  ترین زیر مجموعه هزینه معاملاتی است؛های معاملات سهام، بزرگهزینه

ها را بر توان آنتنها می توان حذف کرد وها را نمیو این هزینه دهند؛واقعی رخ میمعاملات 

ت معاملات سهام به عل گذاری، مدیریت کرد. هزینهاساس نیازها و چگونگی تشکیل سبد سرمایه

 هآید. در این باره مسئله ناهماهنگی و ناکارایی اطلاعاتی بیشتر شایان بناکارایی بازار به وجود می

ور طهای خرید و فروش بهآید که سفارشذکر است. مسئله ناهماهنگی به این دلیل به وجود می

شوند و مسئله ناکارایی اطلاعاتی به توزیع نابرابری اطلاعات در میان زمان وارد بازار نمیهم

                                                 
1 Explicit Costs 

2 Implicit Costs 

3 Demsetz 
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 نیازگذاران هنگام خرید و فروش سهام به اطلاعاتی گذاران اشاره دارد. بسیاری سرمایهسرمایه

 (. این هزینه1181، 8تا بتوانند از استراتژی معامله خود منفعت حاصل کنند )کراب و فابوزیدارند 

شوند. بسیاری از پژوهشگران از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام روزانه حاصل می

 1لیو (، ژانگ و1116) 1(، بیکر و سی1111) 8(، هی و نیو1118) 1همانند هانوسیک و پودپیرا

 و (1188) 9(، لانگ، کارلو و مارک1181) 6(، وریر1181(، واسان و بون )1111(، فرنچ )1116)

ترین ( شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام روزانه را مهم1181) 1سیلوا، باربید و ویسینت

 انتخاب مسئله از سهام معاملات همچنین هزینهکنند. عامل تعیین هزینه معاملات سهام بیان می

 بازار که شوندمی ایجاد این واقعیت دلیل به هاهزینه این. آیدمی دست به اطلاعاتی نادرست

 انتظار مورد تغییرات از کنند که معامله افرادی با است ممکن نقدینگی نمودن فراهم در هاگردان

 (.8811)احمدپور و رسائیان، مطلع نباشند  بهادار اوراق مورد در

 سازوکارهای نظام راهبری شرکتی و هزینه معاملات سهام -2-2
گذاران را بین مدیران و سرمایه اطلاعاتینابرابری های مدرن، جدایی مالکیت از مدیریت در شرکت

ری گذاران آگاهی بیشتکند و بدین سبب مدیران از اطلاعات داخلی نسبت به سرمایهتشدید می

اطلاعاتی، مسئله خطر اخلاقی را تشدید کرده نابرابری (. چنین 8796 7دارند )جنسن و مکلینگ،

های نظارت بیرونی، انگیزه دارند تا منافع و ثروت شرکت و خودشان را و مدیران با انجام هزینه

د توانطلبانه مدیران می(. از سوی دیگر، رفتار فرصت1188 81شفاف نشان دهند )اسویتزیر و وانگ،

گرایی باشد. به منظور سلب مالکیت لیت، پاداش بیشتر، امتیازات و مقامشامل عدول از مسئو

نابرابری افشای اطلاعات بپردازند و  طلب ممکن است به عدمثروت سهامداران، مدیران فرصت

آور است که اطلاعاتی را تشدید کنند. در چنین مواردی وجود سازوکارهای راهبری شرکتی الزام

رت، بنجامین و ن را نظارت و از حقوق سهامداران محافظت کنند )سیطلبانه مدیرارفتار فرصت

                                                 
1 Crabbe and Fabozzi 

2 Hanousek and Podpiera 

3 He and Niu 

4 Becker and Sy 

5 Zhang and  Liu 

6 Verrier 

7 Lang, Karlv and  Mark 

8 Silva, Barbedo and Vicente 

9 Jensen and Meckling 

10 Switzer and Wang 
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-گیریمدیره کارا، قادر است تصمیم( استدلال کردند، هیئت8718) 1(. فاما و جنسن1189، 8جن

اطلاعاتی اتخاذ نماید. سازوکارهای راهبری شرکتی )مانند نابرابری های بهتری برای کاهش 

های مدیریت را برای تحریف اطلاعات های فرعی آن( انگیزهکمیتهمدیره و استقلال اعضای هیئت

بخشد. سازوکارهای افشا شده کاهش داده و در نتیجه شفافیت اطلاعات را در شرکت بهبود می

 طور کامل اطلاعات قابل اعتماد را به بازار افشا کنند.راهبری شرکتی مدیران را تشویق کنند تا به

بری شرکتی به دنبال بررسی ساختار توزیع قدرت در درون واحد تجاری به عبارت دیگر، نظام راه

(. بسیاری از مطالعات همانند بیکز و 8871و افراد برون سازمانی است )علیمرادی و احمدی، 

های با رتبه بالای طور تجربی نشان دادند، شرکت( به1181) 1( و بیکز، برون و ژانگ1116) 8برون

 بنابراین سازوکارهای دهند؛تری در اختیار سهامداران قرار میبا کیفیتراهبری شرکتی، اطلاعات 

(. به دلیل 1189رت و همکاران، دهد )سیاطلاعاتی را کاهش مینابرابری راهبری شرکتی قوی، 

اید بگذاران کاهش میاطلاعاتی، مسئله انتخاب نادرست اطلاعاتی توسط سرمایهنابرابری کاهش 

 ها سریعاً با دیگر شرایطشوند و آنکمتری از بابت معاملاتشان محتمل می هزینه معاملات سهام و

الیزور عنوان یک کاتبنابراین وجود سازوکارهای راهبری شرکتی به رسند؛بازار به قیمت تعادلی می

یابد. به هزینه معاملات سهام کاهش می کنند وگذاران کمک میدر افشای اطلاعات به سرمایه

نقش سازوکارهای راهبری شرکتی بر روی هزینه معاملات سهام، در ادامه ادبیات دلیل اهمیت و 

یت مالک مدیره، تمرکز مالکیت وسازوکارهای نظام راهبری شرکتی مانند استقلال اعضای هیئت

 مدیران بر هزینه معاملات سهام تشریح شده است.
 

 مدیره و هزینه معاملات سهاماستقلال اعضای هيئت -2-2-1
مدیره است. از های کلیدی ساختار هیئتمدیره یکی از ویژگیاستقلال اعضای هیئت نسبت

ابزاری را برای نظارت بر  مستقلکه مدیران  دیدگاه تئوری نمایندگی، استدلال شده است

 ها و در نتیجه به حداقلهای مدیریت از طریق افزایش تمرکز بر روی عملکرد مالی شرکتفعالیت

رادرفورد پژوهشگرانی همانند  (.8718 ،)فاما و جنسن کنندارائه می نمایندگی هایرساندن هزینه

طور مثبت با سطح به مستقلادعا کردند که افزایش در نسبت مدیران  (1119) 1لتزخوبوو 

 اطلاعاتی کاهش یافتهنابرابری د تا درجه نکنکمک می ها؛ آنمدیره ارتباط داردهوشیاری هیئت

 های پژوهشگران پیشیناستدلالدهد. مدیره کیفیت اطلاعات را افزایش میهیئت یتدرنها و

                                                 
1 Searat, Benjamin and Jen 

2 Fama  

3 Beekes and Brown 

4 Zhang 

5 Rutherford and Buchholtz 
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راهکار مناسبی برای شرکت در راستای مدیره در هیئت مستقلمدیران  حضورکه  دهدنشان می

های قبلی همانند مطالعه هاست.کاهش عدم اطمینان محیطی و توسعه راهبردها و اجرای آن

نقش مهمی در  مستقل( گزارش دادند که مدیران 8771) 1الا و رائو(. بث8771) 8پیرس و زهرا

با نند. کگیری و کنترل عملکرد ایفا میهای بزرگ به ویژه در شرایط تصمیمراهبری مؤثر شرکت

ناشی از سوگیری  شهرت سلبدر مورد یرعامل نگرانی مد مدیرهدر هیئت مدیران مستقل نظارت

ل مستق انگیزه مدیرانهمچنین از  ؛ ویابدافزایش می دیگراحتمال جایگزینی مدیر و  رفتاری

 سلامت مالی و ارزش شرکت زیر نظر خود را به حداکثر برسانند. که رودانتظار می

( دریافتند که 1118) 1الومی و گویلو  (1181) 8، لی و ینچوبسیاری از پژوهشگران همانند 

ه کنند و از اعتقاد به اینککت ایفا میمدیران مستقل نقش مهمی در بهبود شرایط مالی یک شر

نتظار همچنین ا کنند؛های مدیران نظارت میدارند و بر فعالیتاستقلال مدیریتی  بیرونیمدیران 

ها مدیره مستقل به دلیل شهرت بالا نفوذ بیشتری داشته باشند و آنرود که اعضای هیئتمی

 گذارند )کنسرزمان را در شرکت به اشتراک میهای مربوط به خارج از ساها و ایدهتجربه، توانایی

مدیره اعضای مستقل هیئت مدیره، احتمالاً(. با توجه به جلسات مکرر هیئت8771، 1و جانسون

تقل اعضای مساین امر توانایی که  کنندشرکت کسب می عملیاتیتر در مورد محیط اطلاعات غنی

(، 1119 ،خولتزرادرفورد و بو) بخشدبهبود می های مدیریتفعالیت نقش نظارتی را بر مدیرههیئت

رت و همکاران، دهد )سیو توانایی و انگیزه مدیریت را برای تحریف افشای اطلاعات کاهش می

ه، مدیرمدیره و جلسات هیئت(. مطالعات گذشته هم حاکی از این است که استقلال هیئت1189

(. بنابراین بر اساس تئوری نمایندگی و 8111 ،6بخشد )فو و زیننقد شوندگی سهام را بهبود می

مدیره اعتماد به نفس سهامداران را در استقلال اعضای هیئت که توان استدلال کردنظارت می

-باعث می های مدیریتبر فعالیت های آننظارتدهد و نقش خصوص افشای اطلاعات افزایش می

روش سهام کاهش یابد و های حاصل از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فنوسان شود تا

شوند و از معاملاتشان سود ببرند. به این گذاران هزینه معاملات سهام کمتری متحمل میسرمایه

مدیره شرکت باعث کاهش هزینه معاملات توان بیان کرد که استقلال اعضای هیئتترتیب می

 شود.سهام می

                                                 
1 Pearce and Zahra 

2 Bathala and Rao 

3 Chou, Li and Yin 

4 Elloumi and Gueyle 

5 Kesner and Johnson 

6 Foo and Zain 
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 تمرکز مالکيت و هزینه معاملات سهام -2-2-2
ت راهبری شرکتی اس نمایندگی، تمرکز مالکیت یک ساختار کلیدی از سازوکارهایطبق تئوری 

که به منظور محدود کردن مشکلات نمایندگی ناشی از جدایی بین مالکیت و مدیریت، کمک 

های دارای تمرکز مالکیت بالا، طور کلی، در شرکت(. به8716، 8ویشنی کند )شلایفر ومی

زایش یافته یا کاهش پیدا کنند. از یک سو، کنترل مؤثر و مشکلات نمایندگی ممکن است اف

پذیری کمتر از تواند موجب این شود که از طریق ریسککارآمد امور توسط سهامداران عمده می

های غیرمنتظره، منابع شرکتی را غصب کنند که این امر به سهامداران اقلیت حد مطلوب و پاداش

دهی مالی رابطه معکوس دارند )کوهن، راً با کیفیت گزارشها ظاهکند. این شیوهلطمه وارد می

ای گزارش ( در مطالعه1116) 8(. پژوهشگری همانند چاو و لئونگ1111، 1امورزی و رایتـکریشن

های راهبری جمعی در داخل شرکت رابطه منفی دارد و کردند که تمرکز مالکیت با استراتژی

دهی مالی همچنان وجود داشته باشد و موجب شود گزارشممکن است عدم شفافیت در فرآیند 

(. به همین 1111، 1که سهامداران عمده برای خود منافع شخصی دست و پا کنند )فان و وانگ

ها و پنهان ساختن نحو، سهامداران عمده در راستای پایین نگاه داشتن سطح نظارت

ی توسط یک حسابرس دارای ی مالهاگزارشهای خویش شاید ترجیح دهند که اندازیدست

 (. در طیف دیگری، مطابق1117، 1تر مورد حسابرسی قرار گیرند )لین و لیوکیفیت کاری پایین

بیشتر  افشای اطلاعات به متقاعد نظارت فعال، سهامداران عمده شرکت مدیران را فرضیه با

 جریان حقوق بر یتوجه قابل کنترل هاکه آن است معنی بدان عمده سهامداران کنند و وجودمی

ال ح این با .شودمی سهامداران سلب منفعت برای مدیران توانایی کاهش باعث دارند و این نقدی

 برای نظارت که دارند، چرا مدیران بر نظارت برای زیادی انگیزه سهامداران عمده کلی طورو به

 (.1189هامدان،  8779، اشلایفر و ویشنی 8778است )جنسن،  مهم بسیار هاآن

یان اطلاعاتی را منابرابری دهد که تمرکز مالکیت ممکن است مرور بر ادبیات قبلی نشان می

سهامداران اقلیت تشدید کند. بر اساس این منطق، سهامداران عمده ممکن است در مدیریت 

نظر از منافع سهامداران اقلیت، منافع شخصی خود را دنبال نمایند )لاپورتا، نفوذ کنند و صرف

نظارتی بیرونی بهره  عمده شاید از سازوکارهای (. از سوی دیگر، سهامداران1111، 6لوپز و شلیفر

                                                 
1 Shleifer and Vishny 

2 Cohen, Krishnamoorthy and Wright 

3 Chau and Leung 

4 Fan and Wong 

5 Lin and Liu 

6 La Porta, Lopez and  Shleifer 
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طور ان بهتومیء استفاده از منابع را کاهش دهد. گرفته و بدین ترتیب توانایی خویش در زمینه سو

یش خو دهی مالیقاطعانه بیان کرد که شرکت باید در ارتباط با فرآیند راهبری جمعی و گزارش

ها به خوبی مراقبت خاطر دهد تا از منافع آنگذاران بالقوه اطمینان به سهامداران اقلیت و سرمایه

امداران اقلیت محافظت ـ(، در این مواقع از مالکیت ثروت سه1111، 8شود )رید، دونوهر و بارنزمی

ها شوند، زیرا آنمیگران مطلع تلقی (. سهامداران عمده جزء معامله1111، 1هـشده است )لی و ی

صحت و دقت اطلاعات را  اندتلاشبه اطلاعات محرمانه و داخلی شرکت دسترسی دارند و در 

گذاران ناآگاه پنهان نمایند. سهامداران عمده به دلیل آگاهی و برخورداری از برای دیگر سرمایه

ناآگاه  گذارانسرمایه برند. در نتیجهمحیط غنی اطلاعات به هنگام معامله بیشترین منفعت را می

قد ن وفصلحلبه دلیل ناتوانی در کسب آگاهی از محیط اطلاعات داخلی و خاص شرکت، هنگام 

 شوند.شوند و هزینه معاملات سهام بیشتری متحمل میشوندگی سهام با مشکل مواجه می
 

 هزینه معاملات سهام و مالکيت مدیران -2-2-3
کنترل داخلی مؤثر برای حل  سازوکارهای از مالکیت مدیرعاملدهد که تحقیقات قبلی نشان می

 1جنسن و روباکدر پژوهشی  (.8796 ،8)جنسن و مکلینگ و فصل مشکلات نمایندگی است

ود های خدهند که مدیران باید سهام قابل توجهی در شرکتبیشتر نشان میبا شواهدی ( 8718)

همچنین استدلال  منافع سهامداران عمل کنند. همسو بادهد انگیزه می هاآنبه  هنگه دارند ک

 ،1ه، میتچل و رامسی)لن دهددرک عملیات شرکت را افزایش می دقت شود که مالکیت مدیرانمی

بسیاری از مطالعات تجربی به نتایجی دست یافتند که میزان مالکیت مدیران در شرکت  (.1111

افزایش زمانی که مالکیت مدیرعامل  ردک( گزارش 8771مهران )برای مثال  منافع زیادی دارد.

کنند. یم ارزیابیگذاری با کیفیت بالا عنوان یک هدف سرمایهگذاران شرکت را بهسرمایهیابد، می

کند که سطح بالاتر ای حمایت می( از فرضیه1111) 6ی هانسون و سانگهاعلاوه بر این یافته

 کنند را به فروشافزایی منفی ایجاد میی که همهایدهد تا داراییبه مدیران انگیزه می ،مالکیت

( در تحقیقات خود از 1118) و الومی و گویل (1116) 9پژوهشگرانی همانند شمسولبرسانند. 

در یک شرکت انگیزه مدیران را برای  های با بحران مالی نشان دادند که مالکیت مدیرعاملشرکت

                                                 
1 Reed, Donoher and  Barnes 

2 Lee and Yeh 

3 Jensen and Meckling 

4 Ruback 

5 Lenne, Mitchell and Ramsay 

6 Hanson and Song 

7 Shamsul 
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ای اصل اعتمادسازی و افش بنا بر کند.ویت مینظارت بر مدیریت جهت جلوگیری از بحران مالی تق

ها برای خرید سهام دارد که آن مالکیت مدیران این انگیزه را در پی اطلاعات از سوی مدیران،

گذاران قرار ندهند تا بتوانند در جدید تمامی اطلاعات در دسترس و مربوط را در اختیار سرمایه

گذاران ناآگاه به د. این در حالی است که سرمایهمعاملاتشان موفق و به اهداف خود دست یابن

صحت و دقت اطلاعات و عدم اطمینان درباره ارزش شرکت بیشترین هزینه  دلیل عدم اطلاع از

گذاران ناآگاه به دلیل فقدان درک و به عبارت دیگر سرمایه؛ شوندمعاملات سهام را محتمل می

 یابربنابراین ؛ شوندی معاملاتی را محتمل میهاناتوانی در پردازش و تفسیر اطلاعات، هزینه

 در افشای اطلاعات به هنگام مبادله سهام، حمایت تجربی از اثرات انگیزشی مالکیت مدیرعامل

 سوم پژوهش به بررسی این موضوع پرداخته شده است.فرضیه در 

 پيشينه تجربی پژوهش -3
در پژوهشی نامتقارنی هزینه معاملاتی قبل از اعلامیه سود را بررسی ( 1189) 8جانسون و سو

 1181 تا 8778از سال  ماههسهاعلامیه سود  911 181ها شامل نمونه آماری نهایی آنکردند. 

ها نشان داد که هزینه معاملاتی روی اخبار منفی نسبت به اخبار مثبت نتایج پژوهش آن است.

ها نشان داد این نامتقارنی هزینه به خاطر یابد. شواهد آنمی قبل از اعلامیه سود افزایش

 گیرند.ی قرار میرساناطلاعی مالی است که در معرض ریسک هایگرواسطه

( در پژوهشی هزینه معاملاتی ناشی از ناکارایی اطلاعاتی و اهمیت آن 1186) 1چانگ و هاه

ها شامل دادند. نمونه آماری پژوهش آنگذاری دارایی مورد بررسی قرار را در ارتباط به قیمت

در بورس اوراق بهادار نیویورک و  11811-8718های معاملات ماهانه سهام طی سال 681681

ها نشان داد. مسئله ناکارایی اطلاعاتی هزینه بورس اوراق بهادار امریکا است. نتایج پژوهش آن

رات مسئله ناکارایی اطلاعاتی هزینه شود و اثگذاری میمعاملاتی در بازده روزانه سهام قیمت

شتر گذاری دارایی بیمعاملاتی نسبت به مسئله انتخاب نادرست اطلاعاتی بر بازده سهام و قیمت

 است.

( در پژوهشی به بررسی هزینه معاملات 1181) 8ونگ، دینگ و یانگجنویتااروجی، چاروین

 1188معاملات روزانه طی سال  7191811ها شامل تعداد در بورس تایلند پرداختند. نمونه آن

ها نشان داد کل هزینه معاملات شامل تأثیر قیمت . نتایج پژوهش آناستدر بورس سهام تایلند 

                                                 
1 Johnson and So 

2 Chung and Huh  

3 Jenwittayaroje, Charoenwong, Ding & Yang 
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فی با رابطه من کهیدرحالانات قیمت دارند و هزینه فرصت ارتباط مثبتی با اندازه سفارش و نوس

 اندازه شرکت و اندازه معاملات دارند.

ای رابطه بین اجزای اقلام تعهدی و هزینه معاملات سهام برای ( در مطالعه1188لی ) 

های های و شنزن چین مورد مطالعه قراردادند یافتههای شانگشرکت از بورس 788ای از نمونه

داد اجزای اقلام تعهدی )اختیاری و غیر اختیاری( باعث افزایش هزینه ها نشان پژوهش آن

مدت سهام اقلام تعهدی های فروش کوتاهشوند. همچنین به دلیل محدودیتمعاملات سهام می

منفی اثرات بیشتری نسبت اقلام تعهدی مثبت بر هزینه معاملات سهام دارند و ناکارایی اطلاعاتی 

 گذارد.تقارنی بر هزینه معاملات سهام میدر بازار بورس اثرات نام

( در پژوهشی با شواهدی از هزینه معاملات رابطه بین 1188) 8بهاتاچاریا، دسای و ونکتارمن

-های شرکتاطلاعاتی را مورد بررسی قرار دادند. در انجام پژوهش از دادهنابرابری کیفیت سود و 

سال در بازه زمانی  -شرکت 81817مشتمل بر  متحدهنیویورک و نزدک در ایالاتهای بورس 

اطلاعاتی، نابرابری  کهها حاکی از این است نتایج پژوهش آن اند.نموده استفاده 8771 -1119

د. دهاطلاعاتی را افزایش مینابرابری دهد. کیفیت پایین سود هزینه معاملاتی را افزایش می

-ی دارند هزینه معاملاتی را افزایش میهای که محیط اطلاعاتی ضعیفکیفیت سود برای شرکت

 دهند.

های معاملات بر واکنش تأثیر ریسک اطلاعاتی و هزینه( در پژوهشی 8871زاده )قائمی و تقی

ای ها با انجام مطالعه بر روی نمونهرا مورد بررسی قرار دادند. آن ه اخبار سودـازار سهام بـب

تأثیری در  ،های معاملاتهزینهشرکت در بورس اوراق بهادار تهران یافتند که  878مشتمل بر 

اران به گذریسک اطلاعاتی بالاتر، موجب واکنش اولیۀ بیشتر سرمایهندارند و واکنش بازار سهام 

 .شودهای سودهای فصلی میاعلامیه

زای اقلام تعهدی و هزینه معاملات ( در پژوهشی ارتباط بین اج8876پور و امیری )خدامی

 66ها بورس اوراق بهادار تهران با تعداد سهام را مورد بررسی قرار دادند. جامعه آماری پژوهش آن

گذاران ها نشان داد که سرمایه. نتایج پژوهش آناست 8871-8818شرکت در طی بازه زمانی 

رفتارهای متفاوتی در خصوص محتوای  به دلیل تفسیر ناهمگنی که از اجزای اقلام تعهدی دارند،

موضوع باعث شده تا اثرات نامتقارنی در هزینه  دهند. ایناطلاعاتی اجزای اقلام تعهدی نشان می

 معاملات سهام به وجود آید.

با  معاملات سهام و قیمت سهام نهیهز( در پژوهشی رابطه بین 8876امیری )و پور خدامی

در بازار بورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار  گذاران نهادینقش تعدیلی سرمایه بر دیتأک

                                                 
1 Bhattacharya, Desai & Venkataraman 
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های . یافتهاست 8871-8811شرکت طی دوره زمانی  67ها شامل دادند. نمونه آماری پژوهش آن

ی کافی اطلاعات درباره قیمت سهام هزینه معاملات سهام را افشا عدمها نشان داد پژوهش آن

های شرکت گذاران نهادی به دلیل نقش نظارتی بر فعالیتدهد. همچنین، سرمایهش میافزای

 شوند.باعث کاهش هزینه معاملاتی می

 ی پژوهشهاهيفرض -4
ی پژوهش به شرح زیر تدوین شده هاهیفرضی قبل هاقسمتدر  شدهمطرحبر اساس مبانی نظری 

 است:

 می شود. مدیره باعث کاهش هزینه معاملات سهاماستقلال هیئت فرضيه اول:

 تمرکز مالکیت بر هزینه معاملات سهام اثر معناداری دارد. فرضيه دوم:

 مالکیت مدیران بر هزینه معاملات سهام اثر معناداری دارد. فرضيه سوم:
 

 آماری جامعه و پژوهش روش -5
های مالی موجود های مورد نیاز از صورتاست. دادهبه لحاظ نتیجه از نوع کاربردی پژوهش حاضر 

های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار در سایت

آوری پس از جمع تهران و شبکه کدال و مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران استخراج شده است.

اکسل قرار گرفته و سپس  افزارنرمها در ابتدا دادههای مورد رسیدگی، اطلاعات مورد نیاز شرکت

استفاده شده است. جامعه آماری شامل  8استتا افزاری نهایی از نرمهالیوتحلهیتجزبه منظور انجام 

-های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای انتخاب نمونه محدودیتکلیه شرکت

 های زیر اعمال شده است:

 8871در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و تا پایان سال  8811سال قبل از  (8

 ها از تابلو معاملات حذف نشده باشد.نماد آن

ها رکتشها منتهی به پایان اسفندماه باشد و ه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنـب (1

 .مالی نداده باشد سال رییتغطی دوره زمانی پژوهش، 

 ای مورد نیاز این پژوهش موجود باشد.هداده (8

 گری مالی، بانک و بیمه نباشند.، واسطهگذاریهای سرمایهجزء شرکت (1

 در دوره تحقیق بیش از شش ماه توقف معاملات سهام نداشته باشند. هاشرکت (1

 عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شد.شرکت به 79پس از اعمال شرایط فوق تعداد 

 

                                                 
1 STATA 
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 گيری متغيرهای پژوهشاندازهو مدل  -6
های پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره به شرح زیر در این پژوهش برای آزمون فرضیه

 استفاده شده است.

 که در آن:

Trading cos𝑡𝑖𝑡 : شرکت هزینه معاملات سهامi  در سالt ؛Inddit:  استقلال اعضای

: Dir_Ownit؛ tدر سال  iشرکت تمرکز مالکیت : Own_Conit؛ tدر سال  iشرکت مدیره هیئت

 ؛tدر سال  iشرکت حجم معاملات سهام : Volumeit؛ tدر سال  iشرکت مالکیت مدیران 

Volatilit𝑦𝑖𝑡: شرکت  پذیری بازده سهام نوسانi  در سالt؛ Sizeit : شرکتاندازه i  در سالt ؛

ROAit :شرکت ها بازده داراییi  در سالt ؛LEVit شرکت : اهرم مالیi  در سالt ؛εit خطای :

 هستند. tدر سال  iشرکت مدل 
 

 متغير وابسته -الف

وابسته پژوهش است. در این پژوهش برای متغیر (: 𝐓𝐫𝐚𝐝𝐢𝐧𝐠 𝐜𝐨𝐬𝒕𝒊𝒕) هزینه معاملات سهام

گیری هزینه معاملات سهام از معیار بسط یافته شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش اندازه

 ( استخراج شده، استفاده شده است.1188که از پژوهش لی ) 8(ESP) سهام مؤثر

(1) ESP =
1

𝐷𝑖
∑

1

𝑇

𝐷

𝑑=1

∑ 2 ×
|𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 − (𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝐵𝑖𝑑𝑖𝑡)/2 |

(𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝐵𝑖𝑑𝑖𝑡)/2

𝑇

𝑡=1

 

 که در آن:

𝐷𝑖 تعداد روزهای معاملات سهام در سال که در آن بالاترین قیمت پیشنهادی خرید و کمترین :

بالاترین )بهترین( قیمت : 𝐵𝑖𝑑𝑖𝑡 برای شرکت موجود باشند. iقیمت پیشنهادی فروش برای سهام 

کمترین )بهترین( قیمت پیشنهادی فروش : 𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡؛ tدر زمان  i پیشنهادی خرید سهام روزانه

در  iقیمت سهام : Pric𝑒𝑖𝑡؛ iی سهام روز براتعداد معاملات در یک : 𝑇؛ tدر زمان  i سهام روزانه

 . tزمان

 

 

                                                 
1 Effective Spread 

(8) 
Trading costsit = β0 + β1Inddit + β2𝑂𝑤𝑛_Conit+β3𝐷𝑖𝑟_𝑂𝑤nit

+ β4Volumeit + β5Volatilityit + β6Sizeit

+ β7𝑅𝑂𝐴it + β8LEVit + εit 
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 متغيرهای مستقل -ب

مدیره، تمرکز مالکیت و از درصد استقلال اعضای هیئت اندعبارتمتغیرهای مستقل پژوهش 

 .مالکیت مدیران

مدیره در زمان از طریق تقسیم اعضای مستقل هیئت :(𝑰𝒏𝒅𝒅𝒊𝒕)مدیره استقلال اعضای هيئت

 شود.مدیره حاصل میمجمع عمومی عادی سالیانه به کل اعضای هیئت

 شدهارائهگیری متفاوتی از سوی محققان با معیارهای اندازه :(𝑶𝒘𝒏_𝐂𝐨𝐧𝐢𝐭)تمرکز مالکيت 

ده گیری شهیرشمن اندازه -در این پژوهش تمرکز مالکیت با استفاده از شاخص هرفیندالاست. 

 شود:است. این شاخص به صورت زیر محاسبه می

(8) 𝐻𝐻𝐼 = ∑(SHAR𝑁𝐼,𝐽)
2

𝑁𝑗

𝑖=1

 

 

است. در این   𝑗در شرکت 𝑖درصد سهام تحت تملک سهامدار  SHAR𝑁𝐼,𝐽در این شاخص 

 در نظرهیرشمن  -در محاسبه شاخص هرفیندال %81و مساوی  تربزرگپژوهش، درصد مالکیت 

 گرفته شده است. 

این متغیر بیانگر درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای  :(𝑫𝒊𝒓_𝑶𝒘𝐧𝐢𝐭) مالکيت مدیران

 مدیره است.هیئت
 

 متغيرهای کنترلی  -ج

، اندازه پذیری بازده سهام نوسان، حجم معاملات سهاماز  اندعبارتمتغیرهای کنترلی پژوهش 

 .ها و اهرم مالیشرکت بازده دارایی

 (  𝐕𝐨𝐥𝐮𝐦𝒆𝒊𝒕) حجم معاملات سهام

د آمیهوبسیاری از مطالعات )گیرد. کل هزینه معاملاتی تحت تأثیر حجم معاملات سهام قرار می

که حجم های شرکت ،( نشان دادند1188لی،  و 1111، 1لویز و ورچیا ؛8716، 8و مندلسون

کنند نقد شوندگی بیشتری دارند. در واقع، با کاهش مسئله معاملات سهام بیشتری را تجربه می

نه گذاران هزیگیرد و  سرمایهانتخاب نادرست اطلاعاتی مبادله سهام با سرعت بالایی صورت می

ری کمتبنابراین افزایش حجم معاملات سهام، هزینه معاملاتی ؛ شودمعاملاتی کمتری متحمل می

                                                 
1 Amihud and Mendelson 

2 Leuz and Verrecchia 
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 73/ بهار 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

حجم معاملات سهام از لگاریتم طبیعی میانگین حجم معاملات در این پژوهش گیرد. را در بر می

 (.1188شده است )لی، گیری سال اندازه طی یک در روزانه سهام

 (𝐕𝐨𝐥𝐚𝐭𝐢𝐥𝐢𝐭𝒚𝒊𝒕) ی بازده سهامرینوسان پذ

باشند. سهام پرمخاطره با درجه بیشتری از ای برای ریسک میی بازده سهام نمایندهرینوسان پذ

پذیری بازده سهام ابزاری برای نشان (. نوسان1111 ،8اطلاعاتی روبرو هستند )استولنابرابری 

طوری که هرگاه درجه اطمینان نسبت به نوسان پذیری بازده آتی سهام است. بهدادن درجه عدم 

پور و یابد )خدامییمت سهام نیز افزایش میافزایش ق پذیری افزایش یابد احتمال کاهش ونوسان

، 1مورس و آشمن ؛8718، 8گالای کاپلند و ؛8871، 1قبلی )هو و استول (. مطالعات8817قدیری، 

اطلاعاتی در بازار وجود دارد، نابرابری (، نشان دادند هنگامی که 1181واسان و بون، و 8718

دلیل افشای ناکافی اطلاعات درباره قیمت ها بیشتر است. به پذیری بازده سهام شرکتنوسان

گذاران شده و هزینه یابد و  نوسانات زیاد باعث افزایش خطای سرمایهسهام ریسک افزایش می

پذیری بازده سهام از انحراف معیار بازده روزانه نوساندر این پژوهش، یابد. معاملات افزایش می

 آورده شده است.گیری این متغیر اندازهو به شرح زیر آمده است  به دستدر طی سال سهام 

(1) Volatility = √
1

Di
∑ (Ri − R i̅)

2

D

 d=1

 

 که در آن: 

:Volatility پذیری بازده سهام شرکت نوسانi  در سالt .𝐷𝑖 : تعداد روزهایی از سالt  که برای

است،  iشرکت بازده روزانه سهام : Ri .ها بازده روزانه سهام شرکت محاسبه شده استآن

 آید:می به دستبازده روزانه سهام از فرمول زیر ام باشد  tروز قیمت پایانی  tP اگر  کهیطوربه

 که در آن:

𝑃𝑡: شرکت  سهام قیمت پایانی iوز ر درt؛ 𝑃𝑡−1: شرکت  قیمت پایانی سهام i در روزt-1؛D𝑡   :

 (.1188)لی،  سود نقدی پرداختی

                                                 
1 Stoll 

2 Ho and Stoll 

3 Copeland and Galai 

4 Morse and Ushman 

(1) Ri =
(Pt − Pt−1) + D𝑡  

Pt−1
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 (𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭)اندازه شرکت 

(، حاکی از این 8778) 1لاندهولم و ( و لانگ8771) 8مایرو وی های کینگ، پاونالنتایج پژوهش

است که بین اندازه شرکت و افشاگری رابطه مثبتی وجود دارد. برای بیان این رابطه استدلال 

ری نابرابهای بزرگ قابلیت بیشتری از شفافیت اطلاعاتی برخوردار هستند و کردند، شرکت

(، رابطه منفی بین اندازه شرکت و شکاف قیمت 1111اطلاعاتی کمی در بازار دارند. استول )

های تر نسبت به شرکتهای بزرگپیشنهادی خرید و فروش سهام یافت و نشان داد شرکت

 شاینماید؛ به دلیل افیلگران زیادی را به خود جذب میو تحلتر گذاران نزدیکتر به سرمایهکوچک

گذاران با بینش بهتری اقدام به گستره اطلاعاتی هزینه معاملات سهام کمتر است و سرمایه

ل لگاریتم طبیعی ک از طریقدر این پژوهش اندازه شرکت کنند. تخصیص بهینه منابع خود می

 گیری شده است.اندازه شرکت در پایان سال هایدارایی

 (𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭) هابازده دارایی

معیاری از عملکرد مالی شرکت است. دلایل نظری قوی وجود دارد، هنگامی که بازده دارایی 

گذاران متناسب با چنین اطلاعاتی شود، سرمایهافشا  موقعبه اطلاعات درباره عملکرد مالی شرکت

سوی  از (.1111، 8، نوئی و شریکنند )فانگتصمیماتی نسبت به خرید و فروش سهام اتخاذ می

ری نمایندگی مدیران برای دستیابی به اهداف و موضوع خویش محتوای دیگر، بر طبق تئو

با ورود  زمانهماطلاعاتی مربوط به قیمت سهام که بازتابی از عملکرد مالی شرکت است 

بنابراین، عدم افشای کافی ؛ (1118 1کنند )سابرامانیام و تیتمن،در بازار افشا نمی گذارهیسرما

گذاران هنگام مبادله سهام با هزینه معاملاتی شود تا سرمایهعث میاطلاعات در بازار سرمایه با

های از نسبت سود خالص به کل داراییشوند. در این پژوهش عملکرد مالی بالایی مواجه می

 آمده است. دست بهشرکت 

 (𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭)اهرم مالی 

نظریه توازی ایستا ساختار سرمایه، یک شرکت با نقد شوندگی بالای سهام هزینه  بر اساس

مالی از طریق انتشار سهام  نیتأمشود که کند که این امر باعث میمعاملات کمتری را تجربه می

های که سهام با نقد شوندگی بالای دارند رود شرکتبنابراین انتظار می؛ تر از بدهی باشدجذاب

 بر اساس(. از طرف دیگر 1186، 1، لیو و هوانگعلیاهرم مالی کمتری داشته باشند )سیوازسن، 

                                                 
1 King, Pownall & Waymire 

2 Lang and Lundholm 

3 Fang, Noe and T Sheri 

4 Subrahmanyam & Titman 

5 Sivathaasan. N., S.Ali., B. Liu., and A.Haung 
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 73/ بهار 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

عنوان سازوکاری نظارتی برای کاهش مشکلات توانند از بدهی بهها میتئوری نمایندگی شرکت

قش نظارتی باعث شده تا مدیران اطلاعات نمایندگی بین مدیران و سهامداران استفاده کنند. این ن

ذاران هنگام انجام مبادله هزینه معاملاتی کمتری متحمل ـگبیشتری را افشا کنند. سرمایه

های شرکت ها به کل داراییاز طریق نسبت کل بدهیژوهش اهرم مالی ـشوند. در این پمی

  .گیری شده استاندازه
 

 های پژوهشیافته -7

 توصيفیی هاآماره -7-1

شود که ملاحظه میاست.  شدهارائههای توصیفی متغیرهای پژوهش ( نتایج آماره8در جدول )

از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را  1181/1میانگین هزینه معاملات سهام حدود 

 اند. در برگرفته

از اعضای  %66مدیره بیانگر این است که حدود مقدار متوسط متغیر استقلال اعضای هیئت

 مدیره خارج از شرکت هستند. هیئت

سهام شرکت در اختیار مالکان  %91که بیش از  دهدیممقدار میانگین تمرکز مالکیت نشان 

هام نگهداری شده از س %19دهد باشد. مقدار متوسط مالکیت مدیران نشان میمی %81 یبالا

 مدیره است.شرکت در اختیار اعضای هیئت

 هاي توصیفي متغیرهاي پژوهش نتایج آماره (.1)جدول 
 کمترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

1100/1 هزینه معاملات سهام   1100/1  110/1  100/1  11110/1  

مدیرهاستقلال اعضای هیئت  000/1  006/1  001/1  010/1  011/1  

210/1 تمرکز مالکیت  066/1  120/1  501/1  002/1  

120/1 مالکیت مدیران  160/1  001/1  020/1  101/1  

220/00 حجم معاملات سهام  101/00  056/0  000/02  006/0  

000/1 نوسان پذیری بازده سهام  006/1  111/1  016/1  100/1  

106/06 اندازه شرکت  56/06  662/0  101/00  160/01  

هاداراییبازده   002/1  151/1  001/1  162/1  060/1-  

021/1 اهرم مالی  616/1  055/1  051/1  100/1  
 

های روزانه شکاف قیمت پیشنهادی برحسب داده سهام ( شدت هزینه معاملات8نمودار )

( شدت فراوانی 8دهد. برحسب نتایج آماری توصیفی جدول )خرید و فروش سهام را نشان می

است. این  11118/1و  116/1هزینه معاملات سهام بین بیشترین و کمترین مقادیر به ترتیب 
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گذاران نتایج مبین شکاف زیاد بین مقادیر است که حاکی از وجود ناکارایی اطلاعاتی میان سرمایه

 است.

 
  ESPت سهام بر حسب مدل شدت هزینه معاملا(. 1نمودار )

 انتخاب الگو برای مدل -7-2
های چاو، بروش پاگان و هاسمن اجرا شده است. برای انتخاب الگوی مناسب برای مدل، آزمون

آزمون چاو بیانگر  Fآماره است. نتایج معناداری  شدهارائه( 1های در جدول )نتایج این آزمون

بر الگوی اثرات مشترک است. همچنین نتایج آماره کای دو آزمون  ثابت ارجحیت الگوی اثرات

بروش پاگان معنادار است؛ که بیانگر ارجحیت الگوی اثرات تصادفی بر الگوی اثرات مشترک است. 

است.  ه شدهبه منظور تعیین الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاد

دهنده ارجحیت الگوی اثرات ثابت بر الگوی نتایج معناداری آماره کای دو آزمون هاسمن نشان

 بنابراین الگوی مناسب برای برآورد مدل الگوی اثرات ثابت است. اثرات تصادفی است؛
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 73/ بهار 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 هاي چاو، بروش پاگان و هاسمنآزموننتایج  (.2) جدول
سطح  آماره آزمون نوع آزمون

 معناداری

 نتیجه آزمون

 اثرات مشترک تأیید مدل اثر ثابت در برابر مدل 111/1 (F) 62/0 چاو

بروش 

 پاگان

11/00 

(Chibar2) 

تأیید مدل اثر تصادفی در برابر مدل اثرات  111/1

 مشترک

 تصادفیدر برابر اثر ثابت تأیید مدل اثر  111/1 (Chi2) 10/2 هاسمن
 

 

 

 

 هانتایج آزمون فرضيه -7-3
-نتایج معناداری آزمون والد تعدیل پژوهش ارائه شده است. هاینتایج آزمون فرضیه (8) در جدول

شده برای بررسی ناهمسانی واریانس حاکی از این است که بیانگر وجود مشکل ناهمسانی واریانس 

 افتهیمیتعمدر خطای مدل است. به منظور رفع مشکل مزبور، مدل به روش حداقل مربعات 

دهنده وجود ( نشان1111آزمون ولدریچ ) Fاداری آماره ـمعنرآورد شده است. همچنین نتایج ـب

 روش ازخودهمبستگی  رفعمشکل خودهمبستگی سریالی باقی مانده مدل است به منظور 

این نتایج  ؛ کهباشدمی 1کمتر از  VIFاستفاده شده است. نتایج مقادیر  خودهمبستگی مرتبه اول

  باشد.خطی بین متغیرهای مدل میبیانگر عدم وجود هم

 -77/8و  -189/1مدیره به ترتیب برابر با استقلال اعضای هیئتمتغیر z مقدار ضریب و آماره 

بنابراین، بین استقلال اعضای ؛ و در سطح خطای یک درصد این ضریب معنادار است باشدمی

رابطه منفی و معناداری وجود دارد. به این ترتیب، فرضیه م مدیره و هزینه معاملات سهاهیئت

 اول پژوهش در سطح خطای یک درصد مورد تأیید واقع شده است. 

در است و  89/1و  118/1متغیر تمرکز مالکیت به ترتیب برابر با  zمقدار ضریب و آماره  

تمرکز مالکیت هزینه دهد این موضوع نشان می این ضریب معنادار است.سطح خطای پنج درصد 

مورد سطح خطای پنج درصد بنابراین، فرضیه دوم پژوهش در ؛ دهدمعاملات سهام را افزایش می

  تأیید قرار گرفت.

 86/1و  111/1به ترتیب برابر با مالکیت مدیران متغیر  zمقدار ضریب و آماره همچنین، 

آمده حاکی از این است  دستبه این یافته و در سطح خطای یک درصد معنادار است.  باشدمی

بنابراین فرضیه سوم پژوهش ؛ شودمنجر به افزایش هزینه معاملات سهام می که مالکیت مدیران

 در سطح خطای یک درصد پذیرفته شده است. 

دهد که حجم معاملات سهام و اندازه شرکت رابطه منفی نتایج متغیرهای کنترلی نشان می

پذیری بازده سهام رابطه مثبت و که نوسانیدرحالام دارند. و معناداری با هزینه معاملات سه
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معناداری با هزینه معاملات سهام دارد. همچنین رابطه معناداری بین متغیرهای بازده دارایی و 

 اهرم مالی با هزینه معاملات سهام مشاهده نگردید.

 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه (.7)جدول 
 

 

 حساسيتتحليل  -8
 ها وها، مدل پژوهش با لحاظ کردن کنترل اثرات سالبه منظور استحکام نتایج آماری فرضیه

و سطح  Fآماره مقدار  ( ارائه شده است.1صنایع مورد آزمون قرار گرفت. این نتایج در جدول )

باشد می %77 اطمینان سطح در برازش شده رگرسیون کل معناداری دهنده، نشانآن داریمعنی

هزینه معاملات سهام  تغییرات از %11دهد که حدود می نشان تعیین تعدیل شده مدل ضریب و

نتایج آزمون مدل پژوهش نشان  .شودمی داده توضیح کنترلی معنادار متغیرهای مستقل و توسط

( است که نشان از این دارد که استقلال -189/1مدیره )داد که ضریب استقلال اعضای هیئت

بر هزینه معاملات سهام دارد.  سطح خطای یک درصد(مدیره اثر معکوس و معنادار )اعضای هیئت

𝐓𝐫𝐚𝐝𝐢𝐧𝐠 𝐜𝐨𝐬𝐭𝐬𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐈𝐧𝐝𝐝𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝑶𝒘𝒏_𝐂𝐨𝐧𝐢𝐭+𝛃𝟑𝑫𝒊𝒓_𝑶𝒘𝐧𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐕𝐨𝐥𝐮𝐦𝐞𝐢𝐭

+ 𝛃𝟓𝐕𝐨𝐥𝐚𝐭𝐢𝐥𝐢𝐭𝐲𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 

 سطح معناداری zآماره  ضریب علامت اختصاری هامتغیر
 

VIF 

 𝐈𝐧𝐝𝐝𝐢𝐭 102/1- 55/6- 111/1 10/0 رهمدیاستقلال اعضای هیئت

 𝑶𝒘𝒏_𝐂𝐨𝐧𝐢𝐭 000/1 02/0 100/1 00/0 تمرکز مالکیت

 𝑫𝒊𝒓_𝑶𝒘𝐧𝐢𝐭 606/1 60/6 111/1 66/0 مالکیت مدیران

 𝐕𝐨𝐥𝐮𝐦𝐞𝐢𝐭 006/1- 06/0- 111/1 16/0 حجم معاملات سهام

 𝐕𝐨𝐥𝐚𝐭𝐢𝐥𝐢𝐭𝐲𝐢𝐭 606/1 16/0 100/1 11/0 نوسان پذیری بازده سهام

 𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 060/1- 10/6- 111/1 00/0 اندازه شرکت

 𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 216/1- 26/1- 522/1 61/0 بازده دارایی

 𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 660/1 06/1 006/1 60/0 اهرم مالی

 - 𝛃𝟎 502/1 00/0 111/1 مقدار ثابت

 Wald chi2 66/00 (111/1)  آمار 

 واریانسنتایج آزمون ناهمسانی 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Chi2آماره  نوع آزمون

 ناهمسانی واریانس داردمشکل  2.0E+04 111/1 آزمون والد تعدیل شده

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  نوع آزمون

 خودهمبستگی داردمشکل  111/1 062/06 (0110ولدریچ )
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دهد ست که نشان میا  (%1سطح خطای ) معنادار( مثبت و 181/1مقدار ضریب تمرکز مالکیت )

شود. همچنین، مقدار ضریب مالکیت تمرکز مالکیت باعث افزایش هزینه معاملات سهام می

دهد مالکیت است که نشان می سطح خطای یک درصد(ادار )ـ( مثبت و معن191/1مدیران )

 دهد.مدیران هزینه معاملات سهام را افزایش می
 

 نتایج آزمون تحلیل حساسیت (.9)جدول 
 

 
 

 

 گيری و پيشنهادهانتيجه -9
یافته از اهمیت داشتن بازار سرمایه با هزینه معاملاتی پایین در بازارهای در حال ظهور و توسعه

معاملاتی کم منجر به تخصیص بهینه سرمایه ا هزینه ـازار سرمایه بـبالایی برخوردار است. ب

ای هکنندگان نقد شوندگی بازار است. با این حال شناخت هزینهشود و مزیتی برای تأمینمی

باشد اول، تأثیر آن بر روی ای مانند ایران به دو دلیل حائز اهمیت میمعاملاتی در بازار سرمایه

یزی رها. در بازار سرمایه ایران با برنامهداراییگذاری و دوم استراتژی تخصیص استراتژی سرمایه

توان از اثرات هزینه معاملاتی کاست و شاهد و کنترل از طریق نظام راهبری شرکتی قوی می

افزایش در رونق مبادلات سهام در بازار باشیم. بدین منظور، این پژوهش تأثیر برخی سازوکارهای  

های پژوهش نشان ورد آزمون قرار گرفته شد. یافتهراهبری شرکتی بر هزینه معاملات سهام م

𝐓𝐫𝐚𝐝𝐢𝐧𝐠 𝐜𝐨𝐬𝐭𝐬𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐈𝐧𝐝𝐝𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝑶𝒘𝒏_𝐂𝐨𝐧𝐢𝐭+𝛃𝟑𝑫𝒊𝒓_𝑶𝒘𝐧𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐕𝐨𝐥𝐮𝐦𝐞𝐢𝐭

+ 𝛃𝟓𝐕𝐨𝐥𝐚𝐭𝐢𝐥𝐢𝐭𝐲𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + + ∑ 𝐘𝐞𝐚𝐫𝐢𝐭

𝟖

𝐭=𝟏

+ ∑ 𝐈𝐧𝐝𝐢𝐭

𝟖

𝐢=𝟏

+ 𝛆𝐢𝐭 

 سطح معناداری tآماره  ضریب اختصاریعلامت  هامتغیر

 𝐈𝐧𝐝𝐝𝐢𝐭 102/1- 55/6- 111/1 رهمدیاستقلال اعضای هیئت

 𝑶𝒘𝒏_𝐂𝐨𝐧𝐢𝐭 001/1 12/0 100/1 تمرکز مالکیت

 𝑫𝒊𝒓_𝑶𝒘𝐧𝐢𝐭 020/1 20/0 111/1 مالکیت مدیران

 𝐕𝐨𝐥𝐮𝐦𝐞𝐢𝐭 000/1- 61/1- 111/1 حجم معاملات سهام

 𝐕𝐨𝐥𝐚𝐭𝐢𝐥𝐢𝐭𝐲𝐢𝐭 660/1 01/0 112/1 پذیری بازده سهامنوسان 

 𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 056/1- 61/6- 111/1 اندازه شرکت

 𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 606/1- 05/1- 100/1 بازده دارایی

 𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 110/1 01/1 022/1 اهرم مالی

 𝛃𝟎 660/1 52/1 111/1 مقدار ثابت

 F 06/2آماره  کنترل شد اثرات سال

 111/1 داریسطح معنی کنترل شد اثرات صنعت

 66/1 ضریب تعیین 00/1 شدهضریب تعیین تعدیل
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ژ کنظریه شود. این موضوع بر اثر دو داد، تمرکز مالکیت باعث افزایش هزینه معاملات سهام می

در  ی سهامداران عمده شرکتنیگزکژنظریه  باشد. بر اساسی و معاملاتی قابل استنباط مینیگز

ت باعث اختلال در دریاف هستند که این موضوع برتر عاتاطلا دارای گذارانمقایسه با سایر سرمایه

نظریه  بر اساسشوند. متحمل هزینه معاملات سهام می ناآگاهگذاران شود و سرمایهاطلاعات می

 فعالیت دادن تغییر یا شرکت و اطلاعاتی محیط تغییر با زمانهممعاملاتی سهامداران عمده 

ای هباشند و هزینهپرتفوی خود می بر اساسگذاری شرکت در پی افزایش بازده سرمایه تجاری

گزینش  مساله کنند. این یافته در حمایت ازمحتمل می ناآگاهگذاران معاملاتی را به سرمایه

(، سهامداران 1181، جاکوبی و ژانگ، 1111های قبلی )هلفین و شاو، نامطلوب و مطابق با یافته

 شود.  دهد که منجر به افزایش هزینه معاملات سهام میاطلاعاتی را افزایش میابرابری نعمده 

ها پژوهش نشان داد، مالکیت مدیران اثر افزایشی بر هزینه معاملات سهام دارد. دیگر یافته

ع ها در راستای منافشود تا آنکند نگهداری سهام توسط مدیران باعث میاین یافته استدلال می

اطلاعات  گذاران برای پردازش و تفسیرسهامداران عمل نکنند و مانع از درک و توانایی سرمایه

اندازند تا به اهداف و گذاران میشوند و از این طریق هزینه معاملات سهام را به دوش سرمایه

موضع خویش دست یابند. در واقع مدیران با داشتن محیط غنی اطلاعات، منابع شرکت را برای 

کنند و دسترسی آسان و سریع مدیران به اطلاعات خصوصی شرکت منافع شخصی منحرف می

گذاران بر اثر ناآگاهی از اطلاعات شوند و سرمایهباعث فراهم شدن معامله سودآور برای خود می

 لاعاتاط به ممتاز دسترسی با شوند. به بیان دیگر، مدیرانداخلی هزینه معاملاتی را متحمل می

 دیدگذاران تشاطلاعاتی را میان سرمایهنابرابری یابی به اهداف خود برای دست شرکت و دارزشمن

و  نمدیرا بین اختلاف به منجر مالکیت مدیران بالای سطح که است معنی بدان کنند. اینمی

هزینه معاملات  نتیجه دهد و درمی افزایش را اطلاعاتنابرابری  که شودمی ناآگاه گذارانسرمایه

 یابد. سهام افزایش می

 مدیره باعث کاهشهمچنین دیگر نتایج پژوهش حاکی از این بود که استقلال اعضای هیئت

مدیره دهد که نظارت اعضای مستقل هیئتشود. این موضوع نشان میهزینه معاملات سهام می

د. شوطلبانه مدیران در معاملات میبر امور شرکت موجب جلوگیری یا کاهش تصمیمات فرصت

زایش مدیره از طریق افتوان بر طبق تئوری نمایندگی استدلال کرد که استقلال اعضای هیئتمی

دهد و کیفیت اطلاعات اطلاعاتی را کاهش مینابرابری های مدیران میزان درجه تمرکز بر فعالیت

د ان سوگذاران از میزان شفافیت اطلاعات از معاملاتشیابد. به دلیل آگاهی سرمایهافزایش می

شود. بر اثر این عوامل هزینه معاملات حاصل کرده و بازار هم با نقد شوندگی بیشتری روبرو می

 یابد و معامله در بهترین شرایط با افزایش بازدهی همراه است.سهام کاهش می
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کنندگان دارد اول، های این پژوهش چندین دستاورد و ارزش افزوده علمی برای استفادهیافته

های که سازوکارهای راهبری گذاری در شرکتشود از سرمایهگذاران پیشنهاد میسرمایهبه 

کنندگان مقررات بازار گذاران و تدوینشرکتی ضعیفی دارند، تجدیدنظر کنند. دوم، به قانون

های در خصوص مالکیت سهام طولانی مدت مدیران شرکت شود محدودیتسرمایه پیشنهاد می

گذاران شده و تضاد نبود محدودیت خاص موجب ضرر هرچه بیشتر سرمایه رای؛ زوضع نمایند

ود، شگذاران پیشنهاد میشود. سوم، به سهامداران اقلیت و سایر سرمایهنمایندگی شدیدتر می

ی زیرا در بعض؛ گذاری جدید کسب نمایندابتدا شناختی از مالکان عمده شرکت قبل از سرمایه

شود. چهارم، از آنجا ها در شرکت میجب تضییع حقوق و منافع آنمواقع رفتار مالکان عمده مو

شود، به که اطلاعات مربوط به هزینه ضمنی معاملات سهام در گزارشات مالی درج نمی

ی اگران مالی کمک بگیرند تا از اثرات چنین هزینهشود که از تحلیلگذاران پیشنهاد میسرمایه

ن پژوهش موجب تقویت و گسترش ادبیات نظری موضوع نتایج تجربی ای تینها درمطلع شوند. 

 پژوهش شد. 
 

 پژوهش محدودیت -11
های پژوهش فعلی را با محدودیت مواجه کرده است، نبود معیار از مواردی که قابلیت تعمیم یافته

گیری هزینه ضمنی معاملات سهام است. از آنجا که هزینه ضمنی معاملات دقیقی برای اندازه

شود در خصوص تعمیم نتایج پژوهش ی حسابداری ارائه نمیهاگزارشر مستقیم در طوسهام به

 با احتیاط عمل شود.
 

 منابع و مآخذ -11
(. رابطه اطلاعات مالی و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید 8811پور، احمد و امیر رساییان. )احمد

 .17 -11(: 19)81 مجله نامه مفيدو فروش سهام، 

(. بررسی ارتباط بین اجزای اقلام تعهدی و هزینه 8871پور، احمد و اسماعیل امیری. )خدامی

 .11-18(: 11) 81 تحقيقات حسابداری و حسابرسیمعاملات سهام، 

هزینه معاملات سهام و قیمت سهام: نقش تعدیلی  (.8876پور، احمد و اسماعیل امیری. )خدامی

 .11-66(: 81)1 های حسابداریمجله بررسیگذاران نهادی، سرمایه

میان اقلام تعهدی و عدم تقارن  ی(. بررسی رابطه8817و محمد قدیری. ) پور، احمدخدامی 

 .8-17 :(1)1 های حسابداریپيشرفتاطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران، 
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اوراق بهادار های پذیرفته شده در بورس حاکمیت شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

 .98-16(: 11)86 های حسابداری و حسابرسیبررسیتهران، 

اکمیت بررسی تأثیر برخی از سازوکارهای ح(. 8878ستایش، محمدحسین و زهره کریمی. )

امه فصلن، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتی بر ساختار سرمایه شرکت

 .11-66(: 81) 1 حسابداری مالی

های حاکمیت شرکتی و رفتار نامتقارن هزینه(. 8871علیمرادی، محمد و سعید علی احمدی. )

، فصلنامه مومی و فروش در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناداری، ع

 .861-896(: 87)1حسابداری مالی  

(. بررسی اثرات ریزساختار 8871. )لیاستانی فلاح شمس و میرفیض اعظم سلیمانی ؛رهبر، صدیقه

-11(: 1)1 گذاریفصلنامه دانش سرمایهدار تهران، بازار بر قیمت سهام در بورس اوراق بها

88. 

های (، بررسی تأثیر ریسک اطلاعاتی و هزینه8871زاد. )قائمی، محمدحسین و مصطفی تقی

(: 1)18 های حسابداری و حسابرسیبررسیمعاملات بر واکنش بازار سهام به اخبار سود، 

111-181. 

(. کیفیت حاکمیت شرکتی و نقد شوندگی 8878) .عسگریو زهرا  محمدی علی؛ بهزاد، قربانی

 .91-79 (:8)1 های نوین در حسابداریپژوهشسهام، 

(. بررسی رابطه راهبری شرکتی با احتمال 8871. )اشمی سعادته و مریم مهدی ،مشکی میاوقی

فصلنامه س اوراق بهادار تهران، های پذیرفته شده در بوروقوع ورشکستگی در شرکت

 .89-11(: 1) 1 پژوهش حسابداری

اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر انتخاب (. 8871)پرویزپور. و لیلا مرادی ، جواد پور، هاشمولی

 .869-818(: 1)1 های تجربی حسابداریپژوهشسازوکارهای حاکمیت شرکتی، 

Amihud, Y., and H. Mendelson. (1986). Asset Pricing and the Bid-ask 

Spread. Journal of Financial Economics 17(2): 223-49 . 

Bacidore, J.M., and G. Sofianos. (2002). Liquidity provision and 
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Baker, H., and H. Kiymaz. (2013). Market Microstructure in 

Emerging and Developed Markets: Price Discovery, Information 

Flows, and Transaction Costs: 1-16. 10.1002/9781118681145.ch1 . 
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