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  :چکیده

 1391در این پژوهش به ارتباط بین ساختار مدیریتی و تأخیر قیمت سهام در ایران در بازه زمانی 
، در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازیم که در مجموع با توجه 1393الی

  . شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید  70به محدودیت هاي اعمال شده 
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   مقدمه
این اعتقاد . کیفیت اطلاعات و گزارشگري شفاف یکی از انتظارات در بازار سرمایه به شمار می رود 

. صورت گسترده وجود دارد که کیفیت گزارشگري مالی مستقیماً بر بازارهاي سرمایه اثرگذار است به 
همچنین کیفیت اطلاعات اثر مستقیمی بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد و از این طریق نقش مهمی را در 

اسب در بازار از دیگر مزایاي گزارشگري مالی با کیفیت و افشاي من. تعیین هزینه سرمایه ایفا می کند
اوراق بهادار کشف صحیح قیمت در بازارهاي اولیه و ثانویه ، کاهش هزینه سرمایه ، کاهش مدیریت 

موفقیت بازار سرمایه تحت . سود ، افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش ریسک مشارکت کنندگان است 
هادي از اجزاي مهم هیئت مدیره و سرمایه گذاران ن. تأثیر کیفیت افشا و گزارشگري مالی می باشد

نظارتی در هر شرکت محسوب می شوند که هر یک از آن ها با توجه به ابزارهاي لازم اقدام به نظارت و 
  .کنترل شرکت می نمایند

بنابراین . از زمانی که مالکیت از مدیریت تفکیک شده ، نظارت بر مدیران بسیار دشوار گردیده است
. اد شده است تا بتواند هزینه هاي نمایندگی را کاهش دهد، ساز و کارهاي نظارتی متعددي پیشنه

استقرار مناسب ساز و کارهاي راهبري شرکتی ، اقدامی اساسی براي استفاده بهینه از منابع ، ارتقاي 
  .پاسخگویی ، شفافیت ، رعایت انصاف و حقوق همه ذي نفعان شرکت است
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بخشی از اطلاعاتی است که سرمایه اطلاعات فراهم شده توسط سیستم اطلاعاتی حسابداري 
گذاران براي پیش بینی جریان هاي نقدي آتی به کار می برند، تجدید نظر در پیش بینی جریان هاي 
نقد آتی بر مبناي اطلاعات بی کیفیت در مقایسه با تجدید نظر مبتنی بر اطلاعات با کیفیت مطلوب 

ا توجه به عدم اطمینان حاصل از کیفیت ب. منجر به برآوردهاي نامشخصی از قیمت سهام می شود
نامطلوب اطلاعات در برآورد قیمت سهام، با گذر زمان درك بهتري از محتواي اطلاعاتی منتشره فراهم 
می شود و نیز یادگیري از ارزیابی هاي سایر سرمایه گذاران منجر به بهبود تجدید نظر در برآوردها شده 

تاخیر در تعدیل قیمت براي خریدار و فروشنده .روي خواهد داد و در نهایت تعدیل قیمت سهم با تاخیر
پژوهش حاضر به . مخاطره آمیز است و این مخاطره ناشی از عدم انعکاس کامل اطلاعات در قیمت است

 .بررسی رابطه بین ساختار مدیریتی و تأخیر قیمت سهام در ایران با استفاده از مدلی جامع می پردازد

  بر پیشینه پژوهش مبانی نظري و مروري
واکنش سرمایه گذاران به اطلاعات به صورت مستقیم در تعدیلات قیمت سهام منعکس می گردد 

فرآیندي که . تعدیل قیمت ، فرایند انعکاس اطلاعات در قیمت سهام است ) .  216؛  2008چیانگ ، ( 
( با آن مساوي گردد موجب می شود ، قیمت معاملاتی سهام به ارزش واقعی آن نزدیک و در نهایت 

منظور از سرعت تعدیل قیمت سهام مدت زمانی است که طول می کشد تا ) .  42؛  1987آمی هود ، 
قیمت . اطلاعات در قیمت سهام منعکس گردیده و قیمت معاملاتی سهام به ارزش واقعی خود برسد 

ها است ؛ به این صورت  هاي بازار سهام در حقیقت ، راهنما براي جریان یافتن وجوه به داخل شرکت
( که وجوه بیشتر ، به سمت شرکت هایی که سوددهی بیشتر و ریسک کمتري دارند ، جریان می یابد 

لازمه این کار این است که قیمت ها ارزش ذاتی سهم را منعکس کنند ؛ ). نظریه کارایی تخصیصی 
ی آن شرط لازم براي کارایی بنابراین ، کارایی قیمت گذاري یعنی برابري قیمت سهام با ارزش ذات

تساوي بین قیمت سهام و ارزش ذاتی آن نیز هنگامی پدید می آید که . تخصیصی به شمار می آید 
 [1]) . 113؛  2002عبیداالله ، ( کارایی اطلاعاتی وجود داشته باشد 

حاکمیت شرکتیبر  يها یژگیوریبررسی تأث، پژوهشی که با عنوان )1391(خدادادي و همکاران
ها از در تحلیل انجام دادند ؛پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  يها لکرد مالی و ارزش شرکتعم

الی  1384زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله  80 هايداده
رد و ارزش نشان داد که تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی با عملک پژوهشنتایج . استفاده شده است1387
گذار نهادي عمده با ارزش شرکت داراي رابطه سرمایه. داري هستندمعنی و ها داراي رابطه مثبت شرکت

دوگانگی وظیفه مدیر عامل با ارزش شرکت داراي . منفی است مثبت و با عملکرد شرکت داراي رابطه
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همچنین ساختار . دار نیستیمعن و ها داراي رابطه دار بوده و با عملکرد شرکتمعنی و منفی رابطه
بود با ارزش شرکت  پژوهشساختاري مورد بررسی در این  يها یژگیحاکمیت شرکتی که شامل تمام و

  [3].داري استمثبت و معنی و عملکرد آن داراي رابطه
هووهم.تحقیقاتمتعددیدرسالهایاخیربهمستندنمودناثراتتأخیرانعکاساطلاعاتدرقیمتسهامپرداختهاست

دریافتندکهشرکتهاییکهدارایبیشترینتأخیرقیمتهستند،انتظار کسب بازدهی بالاتري نیز از )2005(کاران
 [13].آنها می رود

در تحقیقی در بورس تایوان به این نتیجه رسیدند ؛ علاوه   (Lee, et al.,2010)لی و همکاران 
، تعدیل قیمت بر آنکه کیفیت گزارشگري مالی عامل اساسی در سرعت تعدیل قیمت محسوب می شود 

  . به اخبار خوب سریع تر از اخبار بد است
عده اي . رویکردهاي متفاوتی در بررسی میان ارتباط ساختار مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد

ساختار مالکیت . از محققین ساختار مالکیت را برونزا و عده اي دیگر آن را درونزا فرض کرده اند
ساختار ( یک عامل مهم در تعیین عملکرد شرکت در نظر گرفته شود هنگامی برونزا است که به عنوان 

و هنگامی درونزا است که توسط برخی از ویژگی هاي شرکت از جمله عملکرد آن ) مالکیت موثر باشد
  .[1] )ساختار مالکیت متاثر باشد(تعیین گردد 

 Berle, et)ان آمده است که برل و همکار  (Chen, et al.,2005)در تحقیق چن و همکاران 
al.,1932)   جزء اولین کسانی بودند که به بررسی رابطه بین ساختار مالکیتی شرکت و عملکرد آن

آن ها در تحقیق خود این موضوع را بیان کردند که هرچه پراکندگی مالکیت افزایش یابد ، از . پرداختند
این که بین منافع مدیریت و قدرت سهامداران در کنترل مدیران حرفه اي کاسته می شود و با فرض 

سهامداران تضاد وجود دارد ، منابع شرکت به درستی در بالا بردن بهره وري شرکت مورد استفاده قرار 
بنابراین آنها به این نتیجه رسیدند که رابطه بین پراکندگی مالکیت و عملکرد رابطه اي .نمی گیرند
  [10].منفی است

تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت هاي  "ود با عنوان در تحقیق خ) 1387(نمازي و همکاران 
بررسی  1386تا  1382شرکت را در طی سال هاي  66، "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

آن ها ساختار مالکیت را به دو طبقه نهادي و خصوصی تقسیم کردند که مالکیت خصوصی را . نمودند
نتایج بدست آمده از . رکتی ، مدیریتی و خارجی تقسیم نمودندنیز به سه دسته سرمایه گذاران ش

مطالعه آنان نشان داد رابطه معنادار و معکوس بین میزان مالکیت شرکتی و عملکرد رابطه اي معنی دار 
  [6].و مثبت می باشد
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، اقدام به بررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري با تأخیر در تعدیل )2013(کالن و همکاران 
کیفیت اطلاعات حسابداري در این تحقیق به عنوان دقت . ت سهام و پیش بینی بازده آتی نمودندقیم

. اطلاعات حسابداري منعکس شده به بازار در ارتباط با جریان هاي نقدي مورد انتظار شرکت تعریف شد
عهدي با فرضیه پیش بینی شده، نتایج آزمون بیانگر آن بود که شرکت هاي داراي کیفیت اقلام ت

ضعیف، اقلام ویژه منفی و بزرگ و توالی زیان بیشتر داراي تأخیر در تعدیل قیمت بیشتر و با اهمیت 
همچنین نتایج در جهت حمایت از متغیر کیفیت اقلام تعهدي به عنوان تنها معیار . تري می باشند

  [9].کیفیت اطلاعات حسابداري بود
اطلاعات حسابداري بر سرعت قیمت تعدیل  نیز اثرگذاري کیفیت) 1391(رحمانی و همکاران 

کیفیت اقلام تعهدي، . ساله مورد بررسی قرار دادند 7سهام را در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره 
. سود غیر منتظره و توالی زیان به عنوان متغیرهاي شاخص کیفیت اطلاعات حسابداري انتخاب شد

یافته . از مدل هو و ماسکویتز براي هر سال محاسبه شدتأخیر در تعدیل قیمت سهام نیز با استفاده 
هاي حاصل از بررسی این تحقیق مستند نمود، سود غیر منتظره و کیفیت اقلام تعهدي با میزان تأخیر 

به عبارت دیگر، شرکت هاي داراي قدر مطلق سود غیر منتظره . در تعدیل قیمت سهام در ارتباط است
  [4]. تر، از میزان تأخیر در تعدیل قیمت بیشتري رنج می برندکمتر و کیفیت اقلام تعهدي بیش

در پژوهش خود به بررسی رابطه ساختارهاي مالکیت و مدیریت موجودي ) 2013(الزاید و واهبا 
پرداختند،نتایج پژوهش آنها نشان داد که بین  2004تا  2000شرکتدر طی دوره زمانی  1076کالا در 

مدیریتی، ساختار هیئت مدیره و اندازه هیئت مدیره با مدیریت موجودي سرمایه گذاري نهادي، مالکیت 
  [11].کالا رابطه معنی دار وجود دارد

  هاي تحقیق فرضیه
  .بین تعداد هیئت مدیره با تأخیر قیمت سهام رابطه وجود دارد  – 1
  .بین تعداد مدیریت ارشد با تأخیر قیمت سهام رابطه وجود دارد  –2
  .بین مالکیت نهادي با تأخیر قیمت سهام رابطه وجود دارد  –3
  .بین تعداد سهامداران با تأخیر قیمت سهام رابطه وجود دارد  –4

  متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آن
در این تحقیق ساختار مدیریتی به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است که با چند 

  :شاخصاندازه گیري شده است 
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برابر است با مجموع درصد مالکیت سهامداران حقیقی : درصد مالکیت سهامداران حقیقی ) الف 
  .هر شرکت است

برابر است با مجموع درصد مالکیت سهامداران حقوقی هر : درصد مالکیت سهامداران حقوقی ) ب 
  .شرکت است

  .سهامدار استبرابر است با درصد بزرگترین : درصد مالکیت بزرگترین سهامدار ) ج 
برابر است با مجموع درصد مالکیت : سهام شرکت % 5درصد مالکیت دارندگان بیش از ) د 

  .سهام شرکت را در اختیار دارند% 5سهامدارانی که بیش از 
حجم معاملات از طریق متوسط تعداد سهام معامله در طی هر سال تقسیم بر کل : حجم معاملات 

  [5]. سبه و سپس لگاریتم این متغیر در پژوهش منظور می شود سهام منتشر شده در آن سال محا
 [5].تعداد روزهایی که سهام شرکت در طی سال مورد معامله قرار می گیرد : روزهاي معاملاتی 

  روش شناسی تحقیق 
 و لاتین فارسی تخصصی هاي ومجله ها کتاب از پژوهش، نظري مبانی تدوین براي پژوهش دراین

 سازمان و آماري تصویري بایگانی فشرده هاي لوح از آن، هاي داده گردآوري براي و است شده  استفاده
 اینترنتی هاي دیگر پایگاه و تهران بهادار اوراق بورس شرکت رسمی پایگاه تهران، بهادار اوراق بورس

 س ونرم افزار پار و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي شرکت حسابداري اطلاعات مرتبط،
  .است شده  اطلاعاتی استفاده منابع دیگر

را پس از استخراج وطبقه بندي از  هاشرکتدست آمده از  دراین پژوهش محقق  داده و اطلاعات به
  .قرار داده است  مورد تجزیه تحلیل SPSSطریق نرم افزار 

ت ئهیعضو در  5هر چند بر اساس قانون،شرکت سهامی عام باید حداقل : تعدادهیئت مدیره 
اما .مدیره خود داشته باشد در این مورد براي شرکتهاي سهامی خاص هیچگونه محدودیتی وجود ندارد 

ت مدیره یک شرکت خاص نیز همانند یک شرکت عام میبایستی یک نفر را ئبااین حال از آنجائیکه هی
خاب کند پس ت مدیره انتئت مدیره و یک نفر دیگر را به عنوان نائب رئیس هیئبه عنوان رئیس هی

  [2].نفر عضو داشته باشند 2ت مدیره شرکتهاي سهامی خاص نیز باید حداقل ئبنابراین قانوناً هی
گذاري  هاي سرمایه شرکت، گذاري مشترك هاي سرمایه شرکت:نهادي ) سرمایه گذاران(مالکیت 

کنند، همه  نگهداري میاوراق قرضهو سبد سهامکه اندوخته اعضا را به شکل بیمه عمرهای شرکت، محدود
گذاران به دلیل حجم بالاي دادوستدهایی  این دسته از سرمایه. گذار نهادي هستند هاي سرمایه از نمونه
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نهادي در گذاران  غیبت سرمایه.دهند، همواره نقش به سزایی در عملکرد بازار به عهده دارند که انجام می
  .ناپذیري در پی خواهد داشت پیامدهاي جبراناوراق بهاداربازار 

وي حقوق برخوردارند و این اصولا همه سهامداران در شرکت سهامی از تسا: تعداد سهامداران 
ت سهامی می باشد و براي استفاده کحقوق شامل میزان مشارکت تعهدات و منافع صاحب سهم در شر

پرداخت  یاز این حقوق دارنده سهم باید مبلغ اسمی سهمی را که پذیره نویسی نموده در مهلت قانون
  [4].نماید

جود دارد، سرمایه گذارها احتمالا برمبناي وقتی یک بی اطمینانی در برآورد قیمت و: تأخیرقیمت 
درك بهبودیافته ي خود و همچنین اطلاع از تشخیص سایر سرمایه گذارها، به صورت تمام وقت 
درصدد اصلاح تشخیص قیمت اولیه ي خود برمی آیند، تا اینکه قیمت ها به ارزشهاي بنیادي همگرا 

  [4]. خیرافتاده ي قیمت از آن یاد می شودأت این همان فرآیندي است که تحت عنوان تعدیل به. شود
 شده منتشر اطلاعات به نسبت قیمت تأخیر متوسط2005  درسال وماسکوویتز  هو مدل مبناي بر

  :[13] گرددمی محاسبه زیر رگرسیونهاي از استفاده با شرکت هر براي
  شده محدود رگرسیون) 1( شماره معادله

  
  نشده محدود رگرسیون )2( شماره معادله

  

  
هاي  δ୨୬در صورتی که قیمت سهم به اطلاعات منتشر شده با تأخیر واکنش نشان دهد ، برخی از 

بنابراین بازده هاي متأخر ، توان . با صفر اختلاف معنا داري پیدا می کنند 2برآورد شده در رابطه 
نیز  1ند ؛ رابطه ها صفر باش δ୨୬ولی با فرض آن که کلیه  . تشریح رگرسیون را افزایش می دهند 

  . برآورد شد 
سرعت عکس العمل قیمت سهام به اطلاعات بازار می تواند توسط ضرایب رگرسیونی معادلات بالا 

 به بتا ضریب بازار اطلاعات به بالا العمل عکس سرعت با سهم یک براي مثال براي .سنجیده شود
 به اطلاعات و ندارد وجود قیمت واکنش تأخیر حالت این در( است صفر از تفاوت طورمعنی داریم
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 یک براي و باشند صفر به نزدیک تأخیري باید ضرایب اما ،)گذارد می اثر سهام قیمت روي بر سرعت
بی  دیگر عبارت به ویا بایدکوچک بتا ضریب بازار اطلاعات به نسبت پایین عکسل العمل سرعت با سهم

 هر براي. باشد صفر از متفاوت معنی داري طور به باید تأخیري ضرایب از برخی یکیا و باشد اهمیت
 محاسبه می شود که بر مبناي 2و  1هاي  مدل از استفاده با شرکت هر قیمت واکنش تأخیر میزان سال

 زیر شرح به شده یاد معادلات برمبناي هفتگی هاي بازده از استفاده با شده محاسبه تعیین ضریب
  :گردد می محاسبه

  
 به یعنی( بود خواهد بزرگترD ندهد  نشان واکنش بازار اطلاعات به آرامی به سهم یک قیمت اگر

 یک اگر. شود می تعریف بازار تأخیري هاي بازده توسط سهام بازده عمده زیرابخش ،)است نزدیکتر یک
زیرا بخش ) نزدیک به صفر ( کوچکتر خواهد بود    Dدهد نشان واکنش بازار اخبار به سرعت به سهم

اندکی از بازده سهام توسط بازده هاي تأخیري بازار تعریف می شود و بخش عمده آن توسط بازده 
  . جاري بازار تعریف می شود 

  [8]:، یکی از متغیرهاي نقدینگی را بدست می آوریم ) 2002(از نسبت عدم نقدینگی آمی هود 

  
  .آوردن متغیر تاخیر قیمت سهام از ضرایب تعیین این مدلها استفاده شده استبراي بدست 

براي بررسی فرضیه ها ابتدا با استفاده از رگرسیونهاي محدود شده و محدود نشده مقادیر تأخیر 
سپس با استفاده از ضریب همبستگی اسپیرمن و . قیمت و نسبت عدم نقدینگی را بدست می آوریم

  . و رگرسیون لگاریتمی به بررسی فرضیات می پردازیم رگرسیون خطی ساده
  

  : نسبت ویژگی هاي هیئت مدیره را از فرمول زیر بدست می آوریم 
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  :همچنین نسبت هاي مربوط به مدیران ارشد را از فرمول زیر بدست می آوریم 
  

  
  

را محاسبه می کنیم  ، مدل تک عاملی قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي 8با استفاده از معادله 
:  

  
r୮୲   بازده ماهانه سهام درt+1  
r୤୲   نرخ سود اوراق مشارکت ( بازده بدون ریسک(  

β୑୘୏ୖ୊ ,୔୲  بتا عامل بار در صرف ریسک بازار  
MTKRF୲  عامل بار در صرف ریسک بازار  

ε୮୲  خطا  
مدل چهار عاملی و  9در معادله ) 1993( همچنین از فرمولهاي مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

براي تجزیه و  11در معادله )  2015( و مدل چهار عاملی فاما و فرنچ  10در معادله  )1997(کارهارت 
  :تحلیل رتبه بازده پرتفوي و تأخیر قیمت پرتفوي استفاده می کنیم 

 [12]  
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بر کل  تفاوت بین درآمد کل و قیمت کل تقسیم( همچنین بایستی از فرمولهاي سود عملیاتی 
در چند گروه و گرفتن بازگشت ) تغییر در کل دارایی تقسیم بر کل دارایی ( و سرمایه گذاري ) دارایی 

  .متفاوت بین گروههاي بالا و پایین براي عوامل ماهانه استفاده کنیم 

  بررسی فرضیات
تعداد تعداد هیات مدیره، (براي تأیید فرضیه ها ابتدا وجود همبستگی بین متغیرهاي کنترلی

با استفاده از آزمون ) تاخیر قیمت سهام(و وابسته) مدیریت ارشد، مالکیت نهادي و تعداد سهامداران
ضریب همبستگی اسپیرمن تایید می شود و سپس با استفاده از رگرسیون به بررسی فرضیات پرداخته 

 .می شود

  :فرضیه اول
  .دبین تعداد هیئت مدیره با تأخیر قیمت سهام رابطه وجود دار

براي بررسی رابطه بین تعداد هیات مدیره با تاخیر قیمت سهام از ضریب همبستگی اسپیرمن 
  .آمده است1 -4نتایج حاصل از این آزمون در جدول ). متغیرهاي کمی غیر نرمال(استفاده شد 

  
  تعداد هیات مدیره با تاخیر قیمت سهامنیبضریب همبستگی  1-4جدول 

  متغیر
  تاخیر قیمت سهام

  نوع ارتباط  ارتباطوجود 
  همبستگی

   اسپیرمن  

  غیر مستقیم  دارد
تعداد هیات 

  مدیره
        تعداد  r(  P(همبستگی 

173/0-  *04/0  149        
  دار معنی 05/0در سطح **

ین تعداد هیات مدیره با تاخیر قیمت بدهد که  نشان میاسپیرمن نتایج حاصل از آزمون همبستگی 
این رابطه به صورت غیر مستقیم و پایین ). P ،173/0- =r>05/0( داري وجود دارد ارابطه معنسهام 

  .باشد یم
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بدلیل (حال که وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید شد، با استفاده از رگرسیون لگاریتمی 
  .به بررسی این فرضیه پرداخته می شود) نرمال نبودن متغیر تاخیر قیمت سهام

 :آمده بصورت زیر می باشد نتایج رگرسیون بدست

 خلاصه مدل -2-4جدول 

  مقدار دوربین واتسون ضریب تعیین مقدار همبستگی مدل

 718/1 55/0 74/0 رگرسیون

 
همانطور که ملاحظه می . مقدار ضریب تعیین براي مدل لگاریتمی آورده شده است 2-4در جدول 

درصـد از تغییـرات متغیـر     55بنابراین مـی تـوان گفـت تقریبـا     . می باشد 55/0شود این مقدار برابر با 
مقدار دوربین واتسـون بـراي ایـن مـدل     . توسط متغیر کنترلی بیان می شود) تاخیر قیمت سهام(وابسته
بنابراین براي این مدل رگرسیون خـود همبسـتگی بـین    . می باشد که به دو نزدیک است 718/1با برابر 

  . خطاها وجود ندارد
. مـی باشـد   05/0طبق محاسبات انجام شده مقدار معناداري متغیر تعداد هیـات مـدیران کمتـر از    

تاندارد بتـا مشـاهده   همچنین بر اساس ضرایب اس ـ. بنابراین ضریب این متغیر در مدل معنادار می باشد
تـاثیر را در جهـت منفـی بـر روي تـاخیر       -742/0می شود که تعداد هیات مدیران با ضریب استاندارد 

مـدل لگـاریتمی تـاخیر    . عرض ازمبدا بدلیل غیر معنادار بودن از مدل حـذف گردیـد  . قیمت سهام دارد
  :قیمت سهام بر اساس این متغیر بصورت زیر می باشد

  
Log Delay=-0.742* (تعداد هیات مدیران) 

  :فرضیه دوم
  .بین تعداد مدیریت ارشد با تأخیر قیمت سهام رابطه وجود دارد

براي بررسی رابطه بین تعداد مددیریت ارشد با تاخیر قیمت سهام از ضـریب همبسـتگی اسـپیرمن    
  .آمده است 3-4نتایج حاصل از این آزمون در جدول ). متغیرهاي کمی غیر نرمال(استفاده شد 
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  تعداد مدیریت ارشد با تاخیر قیمت سهامنیبضریب همبستگی  3-4جدول 

  متغیر
  تاخیر قیمت سهام

  نوع ارتباط  وجود ارتباط
  همبستگی

   اسپیرمن  

  غیر مستقیم  دارد
  تعداد مدیریت ارشد

        تعداد  r(  P(همبستگی 
173/0 -  *04/0  149        

  دار معنی 05/0در سطح **
ین تعـداد مـدیریت ارشـد بـا تـاخیر      بدهد که  نشان میاسپیرمن نتایج حاصل از آزمون همبستگی 

این رابطه به صـورت غیـر مسـتقیم و    ). P ،173/0- =r>05/0( داري وجود دارد ارابطه معنقیمت سهام 
  .باشد یمپایین 

بـدلیل  (اریتمی حال که وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید شد، با اسـتفاده از رگرسـیون لگ ـ  
  .به بررسی این فرضیه پرداخته می شود) نرمال نبودن متغیر تاخیر قیمت سهام

  :نتایج رگرسیون بدست آمده بصورت زیر می باشد
 خلاصه مدل -4-4جدول 

  مقدار دوربین واتسون ضریب تعیین مقدار همبستگی مدل

 718/1 55/0 74/0 رگرسیون

 
همانطور که ملاحظه می . مقدار ضریب تعیین براي مدل لگاریتمی آورده شده است 4-4در جدول 

درصـد از تغییـرات متغیـر     55بنابراین مـی تـوان گفـت تقریبـا     . می باشد 55/0شود این مقدار برابر با 
مقدار دوربین واتسون براي این مدل برابر . توسط متغیر کنترلی بیان میشود) تاخیر قیمت سهام(وابسته

بنابراین براي این مدل رگرسیون خود همبستگی بین خطاهـا  . می باشد که به دو نزدیک است 718/1ا ب
 .وجود ندارد

. مـی باشـد   05/0طبق محاسبات انجام شده مقدار معناداري متغیر تعداد مـدیریت ارشـد کمتـر از    
ندارد بتـا مشـاهده   همچنین بر اساس ضرایب اسـتا . بنابراین ضریب این متغیر در مدل معنادار می باشد

تـاثیر را در جهـت منفـی بـر روي تـاخیر       -742/0می شود که تعداد مدیریت ارشد با ضریب استاندارد 
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مـدل لگـاریتمی تـاخیر    . عرض ازمبدا بدلیل غیر معنادار بودن از مدل حـذف گردیـد  . قیمت سهام دارد
  :قیمت سهام بر اساس این متغیر بصورت زیر می باشد

Log Delay=-0.742* (تعداد مدیریت ارشد) 

  :فرضیه سوم 
 .بین مالکیت نهادي با تأخیر قیمت سهام رابطه وجود دارد

براي بررسی رابطه بین مالکیت نهادي با تاخیر قیمت سهام از ضریب همبستگی اسپیرمن اسـتفاده  
  .آمده است5-4نتایج حاصل از این آزمون در جدول ). متغیرهاي کمی غیر نرمال(شد 

  مالکیت نهادي با تاخیر قیمت سهامنیبضریب همبستگی  5 -4جدول 

  متغیر
  تاخیر قیمت سهام

  نوع ارتباط  وجود ارتباط
  همبستگی

   اسپیرمن  

  غیر مستقیم  دارد
  مالکیت نهادي

        تعداد  r(  p(همبستگی 

231/0-  *021/0  133        
  دار معنی 05/0در سطح **

ین مالکیت نهـادي بـا تـاخیر قیمـت     بدهد که  نشان میاسپیرمن نتایج حاصل از آزمون همبستگی 
این رابطه به صورت غیـر مسـتقیم و پـایین    ). P ،231/0- =r>05/0( داري وجود دارد ارابطه معنسهام 

  باشد یم
بـدلیل  (حال که وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید شد، با اسـتفاده از رگرسـیون لگـاریتمی    

  .به بررسی این فرضیه پرداخته می شود) سهام نرمال نبودن متغیر تاخیر قیمت
 :نتایج رگرسیون بدست آمده بصورت زیر می باشد

 خلاصه مدل -6-4جدول 

  مقدار دوربین واتسون ضریب تعیین مقدار همبستگی مدل

 669/1 43/0 656/0 رگرسیون
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همانطور که ملاحظه مـی  . مقدار ضریب تعیین براي مدل لگاریتمی آورده شده است6-4در جدول 
درصـد از تغییـرات متغیـر     43بنابراین مـی تـوان گفـت تقریبـا     . می باشد 43/0شود این مقدار برابر با 

مقدار دوربین واتسـون بـراي ایـن مـدل     . توسط متغیر کنترلی بیان می شود) تاخیر قیمت سهام(وابسته
بنابراین براي این مدل رگرسیون خـود همبسـتگی بـین    . می باشد که به دو نزدیک است 669/1ا برابر ب

 . خطاها وجود ندارد
بنـابراین رگرسـیون   . اسـت  05/0طبق محاسبات انجام شده مقدار معناداري برابر با صفر و کمتر از 

 .بر روي این متغیرها معنادار می باشد
بنابراین ضریب . می باشد 05/0متغیر مالکیت نهادي کمتر از که ملاحظه می شود مقدار معناداري 

همچنین بر اساس ضرایب اسـتاندارد بتـا مشـاهده مـی شـود کـه       . این متغیر در مدل معنادار می باشد
. تاثیر را در جهت منفـی بـر روي تـاخیر قیمـت سـهام دارد      -656/0مالکیت نهادي با ضریب استاندارد 

مدل لگاریتمی تاخیر قیمت سهام بر اسـاس  . ر بودن از مدل حذف گردیدعرض ازمبدا بدلیل غیر معنادا
  :این متغیر بصورت زیر می باشد

  
Log Delay=-0.742* (مالکیت نهادي) 

  :فرضیه چهارم 
 .بین تعداد سهامداران با تأخیر قیمت سهام رابطه وجود دارد

ضـریب همبسـتگی اسـپیرمن    براي بررسی رابطه بین تعداد سهامداران بـا تـاخیر قیمـت سـهام از     
  .آمده است7-4نتایج حاصل از این آزمون در جدول ). متغیرهاي کمی غیر نرمال(استفاده شد 

  تعداد سهامداران با تاخیر قیمت سهامنیبضریب همبستگی  7 -4جدول 

  متغیر
  تاخیر قیمت سهام

  نوع ارتباط  وجود ارتباط
  همبستگی

   اسپیرمن  

  غیر مستقیم  دارد
  سهامدارانتعداد 

        تعداد  r(  P(همبستگی 
476/0-  *01/0  163        

  دار معنی 05/0در سطح **
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ین تعداد سهامداران با تـاخیر قیمـت   بدهد که  نشان میاسپیرمن حاصل از آزمون همبستگی نتایج 
این رابطه به صورت غیر مسـتقیم و متوسـط   ). P ،476/0- =r>05/0( داري وجود دارد ارابطه معنسهام 

  .باشد یم
بـدلیل  (حال که وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید شد، با اسـتفاده از رگرسـیون لگـاریتمی    

 .به بررسی این فرضیه پرداخته می شود) نرمال نبودن متغیر تاخیر قیمت سهام

 خلاصه مدل -8-4جدول 

  ار دوربین واتسونمقد ضریب تعیین مقدار همبستگی مدل

 372/1 191/0 437/0 رگرسیون

  
همانطور که ملاحظه می . مقدار ضریب تعیین براي مدل لگاریتمی آورده شده است 8-4در جدول 

درصـد از تغییـرات متغیـر     19بنابراین مـی تـوان گفـت تقریبـا     . می باشد 19/0شود این مقدار برابر با 
مقدار دوربین واتسـون بـراي ایـن مـدل     . توسط متغیر کنترلی بیان می شود) تاخیر قیمت سهام(وابسته
بنابراین براي این مدل رگرسیون خـود همبسـتگی بـین    . می باشد که به دو نزدیک است 372/1با برابر 

  . خطاها وجود ندارد
بنـابراین رگرسـیون   . اسـت  05/0طبق محاسبات انجام شده مقدار معناداري برابر با صفر و کمتر از 

همچنین بـر  . معنادار می باشدبنابراین ضریب این متغیر در مدل . بر روي این متغیرها معنادار می باشد
تـاثیر را   -437/0اساس ضرایب استاندارد بتا مشاهده می شود که تعداد سهامداران با ضریب اسـتاندارد  

عرض ازمبدا بدلیل غیـر معنـادار بـودن از مـدل حـذف      . در جهت منفی بر روي تاخیر قیمت سهام دارد
  :یر بصورت زیر می باشدمدل لگاریتمی تاخیر قیمت سهام بر اساس این متغ. گردید

Log Delay=-0.437* (تعداد سهامداران) 

  مقایسه یافته ها با سایر پژوهش ها
بر طبق بررسی هاي انجام شده و نتایج حاصل از آزمون همبسـتگی اسـپیرمن بـراي فرضـیه اول ،     

در تحقیـق  . نشان می دهد که بین تعداد هیئت مدیره با تأخیر قیمت سهام رابطه معناداري وجـود دارد 
از  به این نتیجه رسیدند که زمانی کـه مـدیر درصـد پـایینی      (Fama, et al.,1983)فاما و همکاران 

سهام شرکت را در اختیار داشته باشد ، تحت تاثیر نیروهاي بازار و اعمال نظارت کارآمد ، در جهـت بـه   
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در مقابـل فرضـیه تثبیـت    ) . فرضیه همگرایـی منـافع   ( حداکثر رساندن ارزش شرکت حرکت می کند 
، افـزایش در   موقعیت مدیران بیان می کند وقتی مالکیت مدیران در یک شرکت از یک حدي بالاتر رود

مالکیت مدیران موقعیت شغلی آن ها را تثبیت کرده و آنان کمتر مطیع نظم و انضـباط خواهنـد بـود و    
ممکن است رفتارهایی از خود نشان دهند که کاملاٌ مغایر با اهداف شرکت است و بـدین گونـه عملکـرد    

  .شرکت کاهش می یابد
واعـظ  . قیمت سهام رابطه معناداري وجـود دارد فرضیه دوم یعنی رابطه بین مدیریت ارشد با تأخیر 

، به بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت و سـاختار هیئـت مـدیره بـا کـارایی مـدیریت       ) 1393(و همکاران
شرکت پذیرفته شـده در   113فرضیه هاي پژوهش بر اساس اطلاعات . سرمایه در گردش پرداخته است

و با استفتده از الگوي داده هاي تابلویی بررسی  1391تا  1385بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
و آزمون شدند و نتایج حاکی از این است که سطح تمرکز مالکیت ارتباط منفـی و معنـی داري بـا دوره    
تبدیل موجودي و چرخه تبدیل وجه نقد دارد، امـا ارتبـاط معنـاداري بـا دوره وصـول مطالبـات و دوره       

تی؛ افزایش درصد سهام نگهداري شده توسط پنج سهامدار یزرگ به علـت  پرداخت بدهی ندارد؛ به عبار
بالا بردن سطح نظارت سهامداران از طریق کاهش در طول دوره تبدیل موجودي و چرخه تبـدیل وجـه   

این در حالی اسـت کـه سـاختار    . نقد، می تواند به افزایش کارایی مدیریت سرمایه در گردش منجر شود
دوره وصول مطالبات ، ارتبـاط معنـا داري بـا سـایر معیارهـاي مـدیریت سـرمایه        هیئت مدیره به جز با 

بنابراین، در کل می توان گفت که به علت عدم رابطه معنادار ساختار هئیـت مـدیره بـا    . درگردش ندارد
چرخه تبدیل وجه نقد به عنوان اثر مشترك و تـوأم سـه شـاخص دیگـر، سـاختار هیئـت مـدیره تـأثیر         

  .رایی مدیریت سرمایه در گردش نداردمعناداري بر کا
در فرضیه سوم نیز از آزمون همبستگی اسپیرمن براي بررسی استفاده گردیـد کـه نشـان داد بـین     

تحقیـق مشـابه بـا ایـن فرضـیه      . تعداد مالکیت نهادي با تأخیر قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد 
وقفه با انـدازه شـرکت ،تعـداد تحلیـل     -رودریافت که اثرات پیش (Hou,2007)هو. صورت گرفته است 

گران ، مالکیت نهادي ، حجم معاملات ، تعداد سـهام بـازار و انتشـار برآوردهـاي تحلیـل گـران مـرتبط        
بر مبناي این تئـوري هـا چنـین    .هو این موضوع را به فرضیه انتشار تدریجی اطلاعات مرتبط است.است

و هزینـه هـاي معـاملات    ) سرمایه گذارن نهادي( زار بیان می شود که پیش بینی نهادهاي موجود در با
  .(Hou,et al.,2005). می تواند فرآیند تعدیل قیمت را در برابر اطلاعات جدید به تاخیر بیندازد

فرضیه چهارم نیز به بررسی ارتباط بین تعداد سهامداران با تأخیر قیمت سهام با استفاده از ضـریب  
  . نشان می دهد بین آنها رابطه معناداري وجود دارد همبستگی اسپیرمن پرداخته است که 
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تاثیر ترکیب سـهامداران بـر بـازدهی     "در تحقیق خود با عنوان ) 1387(صادقی شریف و همکاران 
 1381شرکت در فاصله سـالهاي   41با مطالعه  "شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

شـرکت هـایی کـه درصـد کمتـري از سـهام آن هـا در اختیـار         به این نتیجه رسیدند که  1385لغایت 
، بـراي سـرمایه گـذاري گزینـه هـاي      )ترکیبسهامداران آنهاپراکنده تر اسـت  ( بزرگترین سهامدار است 

همچنین شرکت هایی کـه درصـد بیشـتري از سـهام آنهـا در اختیـار سـهامداران        . مناسب تري هستند
  .ي مناسب تري هستندحقوقی است ، براي سرمایه گذاري گزینه ها

  نتیجه گیري و بحث
به جهت گستردگی مباحث این موضوع ،در این پژوهش تنها به بررسی چند عامـل پرداختـه شـده    

چه بسا پـرداختن بـه   . است و عوامل تأثیرگذار دیگر بر روي تأخیر قیمت سهام نادیده گرفته شده است 
از جمله بررسی کارایی بازار سـرمایه  .  داشته باشد این عوامل و در نظر گرفتن آن نتایج دیگري را در بر 

ایران و استفاده از آن در قالب این تحقیـق همچنـین بررسـی رفتـار شـرکت هـاي سـرمایه گـذاري در         
  . خصوص تعدیل و حفظ قیمت ها در بورس می تواند مورد بررسی قرار گیرد

تهاي پذیرفتـه شـده در بـورس    از آنجایی که نمونه آماري مورد استفاده در تحقیق حاضر فقط شرک
اوراق بهادار تهران را در بر می گیرد ، توصیه می شود در تحقیقات آتی اطلاعات مربوط به شرکت هـاي  
پذیرفته نشده در بورس اوراق بهادار تهران نیز براي تعیین رابطه بین تورم و بـازده واقعـی سـهام مـورد     

 .استفاده قرار گیرد 
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