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چکیده:

تأثیر نقدشوندگی سهام بر پاداش هیأت مدیره با تأکید بر کیفیت 
حسابرسی

       حسن چناری1
       زهره حاجیها2

نقدشــوندگی ســهام در کشــف قیمت دارایی ها، پراکنش مخاطره مالی و کاهــش هزینه معاملات 
نقش به ســزایی دارد� در پژوهش فوق، ما به مطالعه نقش نقدشــوندگی سهام در پاداش مدیران ارشد 
می پردازیم� برخی از پژوهش های خارجی صورت گرفته بیان گر آن اســت که پاداش مدیران به میزان 
نقدشوندگی سهام حساس است� به عبارت دیگر هر چقدر نقدشوندگی سهام افزایش یابد، نسبت پاداش 
نقدی پرداختی به مدیران کاهش می یابد� بنابراین هدف اصلی پژوهش مطالعه تأثیر نقدشوندگی سهام 
بر پاداش هیأت مدیره با تأکید بر کیفیت حسابرســی اســت� در راستای این هدف، اطلاعات 12 ساله 
)1396-1385( هشــتاد و یک شــرکت مورد مطالعه قرار گرفت� برای آزمون فرضیه ها از رگرســیون 
چندمتغیره اســتفاده شده اســت� نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش بیان گر این است که بین 
نقدشــوندگی ســهام و پاداش نقدی هیأت مدیره ارتباط معنی داری وجود دارد� نتایج حاصل از آزمون 
فرضیه دوم پژوهش بیان گر این اســت که بین نقدشوندگی سهام و پاداش نقدی هیأت مدیره با تأکید 

بر کیفیت حسابرسی ارتباط معنی داری وجود ندارد�
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1. مقدمه �
اهمیت نقدشوندگی سهام به این دلیل مورد توجه است که یکی از ویژگی های بازارهای کارا، نبود 
هزینه های معاملاتی و به تبع آن قابلیت نقدشــوندگی بالاست� هزینه های معاملاتی طیف وسیعی از 
هزینه های آشکار شامل هزینه مالیات و کارگزاری و هزینه های غیرآشکار ناشی از ناکارایی اطلاعاتی 
را در بر می گیرد� بنابراین نقدشوندگی سهام می تواند به عنوان معیاری برای کارایی بازار مطرح شود� 
هم چنین علاوه بر جنبه نظری، به لحاظ عملی و با توجه به واقعیت های موجود مانند صف های خرید 
و فروش و سایر مشکلات، توجه به نقدشوندگی و تلاش برای حل این مشکل ضروری به نظر می رسد� 
افزایش نقدشوندگی می تواند موجب توزیع هر چه بیشتر مخاطره مالی در تصمیم گیری های معاملاتی 
شود� با افزایش نقدشــوندگی، هزینه معاملات به طور قابل ملاحظه ای کاهش خواهد یافت )رحمانی 
و همکاران، 1389(� نقدشــوندگی به معنی ســرعت تبدیل سرمایه گذاری ها یا دارایی ها به وجوه نقد 
می باشــد� اوراق بهاداری که در بازار ســرمایه با استقبال معامله مواجه می شــوند می توانند بیان گر 
سرعت نقدشــوندگی آن ها باشــد )یحیی زاده فر و خرمدین، 1387(� هیات مدیره شرکت ها، راهبران 
آن ها در تحقق اهداف هســتند� ترکیب هیأت مدیره، تعیین کننده قدرت هیأت مدیره در انجام نقش 
کنترلی است� از دیدگاه نظریه نمایندگی، حضور مدیران غیرموظف در هیأت مدیره شرکت به کاهش 
تعارض های منافع ســهامداران و مدیریت شرکت کمک می کند زیرا آن ها از طریق ارایه رأی مستقل 
به هیأت مدیره، نقش نظارتی را ایفا می کنند )رهنمای رودپشتی و صالحی، 1389(� در ادبیات حوزه 
حســابداری تأکید بر نقش و اهمیت ارزش سهام در مقابل ارقام حسابداری، برای تعیین قراردادهای 
جبران خدمات هیأت مدیره به طور قابل ملاحظه ای فزونی یافته است� این تغییرات را می توان در کل 
منافع دریافتی به صورت یکپارچه )حقوق و پاداش در مقابل امتیاز و منافع سهام( و حساسیت منافع و 
مزایای هیأت مدیره در برابر سودهای حسابداری و بازده های سهام مشاهده و تبیین کرد )جایارامان و 
میلبورن3، 2012(� بوشمن و همکاران4 )1998( در مطالعات تجربی که در مورد سودهای حسابداری 
و بازده های سهام انجام داده اند، طبق یافته های خود بر این باورند که ضریب سودهای حسابداری در 
طول سال به طور نسبی یکنواخت و ثابت است ولی بازده های سهام به طور تدریجی و پیوسته در حال 
افزایش هســتند� عامل اصلی این تغییرات به این صورت قابل بیان اســت: افزایش منافع، اختیارهای 
سهام و سهام منحصر به فرد توسط شرکت ها� در عین حال با توجه به تغییرات ایجاد شده در رویه های 
جبران مزایای خدمات مدیران، افزایش ارزش سهام دار محتمل به نظر می رسد و در این رابطه بوشمن 
و اسمیت5  )2001( دلایل مطرح شده برای این تغییرات را تا به امروز، زیاد قابل درک ندانسته اند� در 
این مقاله، ما بر نظریه های ساختار بازار و نقدشوندگی سهام که ممکن است بر دو ویژگی قراردادهای 
جبــران مزایای خدمات 1( کاهش اهمیت جبران مزایای خدمــات بر مبنای نقدی در پرداخت های 
ســالیانه 2( افزایش قابلیت اتکای قیمت های ســهام بر روی سودها در پرداختی به هیأت مدیره بابت 

3- Jayaraman and Milbourn
4-  Bushman et al
5-  Bushman and Smith
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عملکرد، تاثیرگذار باشــد تأکید می کنیم� بحث بر این منطق اســتوار است که تفاوت های موجود در 
نقدشــوندگی ســهام میزان آگاهی از قیمت ســهام را تعیین می کند� این ارتباط توسط گروسمن و 
اســتیجلایتز6  )1980(، کایلی7  )1985(، هولمســتروم و تیرول8  )1993( و اسلی و اوهارا9  )2004( 
مطرح شده است تا از این طریق، مقدار اطلاعات محرمانه ای که در قیمت سهام حفظ و ذخیره شده 
است تعیین شود� عوامل مؤثر بر افزایش آگاهی راجع به قیمت سهام شامل افزایش نقدشوندگی سهام 
و افزایش میزان داد و ستد می باشند� با توجه به این که خاصیت نقدشوندگی سهام می تواند در تبیین 
کلی راهبردهای خرید و فروش در بازار سرمایه بسیار مؤثر باشد به نظر می رسد که لازم است در این 
زمینه مطلعه دقیقی در بورس اوراق بهادار تهران انجام شود� از طرفی با مراجعه به پژوهش های حوزه 
حسابداری و مالی می توان اهمیت این رویکرد را در مطالعه بازار سرمایه کشور از جمله موارد ضرورت 
انجام پژوهش برشــمرد� هدف این پژوهش مطالعه تأثیر نقدشــوندگی سهام بر پاداش هیأت مدیره با 

تأکید بر نقش کیفیت حسابرسی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است�

 2. مبانی نظری و پیشینه پژوهش �
طبق مدل های نظریه نمایندگی، نقدشــوندگی سهام از دو شیوه بر ویژگی های پاداش پرداختی به 
مدیران تاثیرگذار خواهد بود� اولی مربوط به چگونگی اثرات نقدشوندگی سهام بر ترکیب جریان های 
پاداش سالیانه یا در اصطلاح مزایای نقدی در برابر سهام و دومی مربوط به چگونگی تأثیر نقدشوندگی 
ســهام بر اتکای به قیمت های سهام در حساســیت پرداختی به مدیران بابت عملکرد می باشد� یکی 
از عوامل مؤثر بر مخاطره دارایی ها قابلیت نقدشــوندگی آن ها اســت� هر چقدر قابلیت نقدشوندگی 
یک ســهم کم تر باشد آن سهم برای ســرمایه گذاران جذابیت کم تری خواهد داشت مگر این که بازده 
بیشــتری عاید آن گردد� گاروی10  )1997( مدل هایی را در رابطه با نقدشــوندگی ســهام در پاداش 
پرداختــی بــه مدیران ارائه کرد و یافته های پژوهش حاکی از کاهش هزینه فروش ســهام با افزایش 
نقدشــوندگی سهام می باشد� مدیران، عمدتاً نقدشــوندگی بیشتر را به دلیل مخاطره متناقض ترجیح 
می دهند زیرا نقدشــوندگی بیشتر ســهام، اولویت مدیر را در پاداش مبتنی بر سهام نسبت به پاداش 
مبتنی بر وجه نقد افزایش می دهد� به عبارت دیگر هر چه ســهام شرکت قابلیت نقدشوندگی بالاتری 
داشــته باشد، مدیران برای جبران خدمات خود، پاداش سهام )مالکیت سهام( را در مقایسه با پاداش 
نقدی ترجیح می دهند، چرا که هزینه نقد شدن وجه سهام به مراتب برای آن ها کمتر از انتظار برای 
پاداش نقدی اســت� در نظریه های کلاسیک، تعادل ســنجیده و مؤثر در قراردادهای مطلوب بر پایه 

6- Stiglitz
7-  Kyle
8- Holmstrom & Tirole
9- Easley & O’ Hara
10- Garvey
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ســتانده مدیریت اســت که به طور مستقیم به نسبت خبر به شایعه11 وابســته است )هولمستروم12، 
1979؛ بانکر و دیتار13، 1989(� تصور عمومی بر این است که افزایش شایعه، منجر به کاهش اثربخش 
بودن ســتانده به عنوان یک مقیاس ارزیابی عملکرد می شود� یافته های مطالعات قبلی بر این است که 
نقدشــوندگی سهام منتج به اطلاعات بیشتر درباره فعالیت مدیریت، حفظ قیمت سهام و به تبع آن، 
افزایش در قراردادهای آتی با مدیر می شــود )جایارامــان و میلبورن، 2012(� از این رو انتظار می رود 
کــه ثروت مدیران )در قالب پاداش جبران خدمات و درصد مالکیت ســهام( به میزان نقدشــوندگی 
سهام حساس باشد� به عبارت بهتر قیمت سهام بیان گر اطلاعات شرکت است و اگر عملکرد مدیریت 
مطلوب باشد این مساله نه فقط در قیمت بالاتر سهام بلکه بر نقد شدن سریع تر سهام متبلور می شود� 
اما از ســوی دیگر هولمســتروم و تایرول )1993( بیان کردند که چگونه نقدشوندگی بیشتر سهام، 
ناشــی از معامله گران غیرمطلع14، بیان گر تصادفی بودن قیمت های ســهام است که در پی معاملات 
صورت گرفته توســط معامله گران مطلع15، از اطلاعات محرمانه مشخص می شود� در حالت کلی، در 
شــرایط تعادل )نبود عدم تقارن اطلاعاتی(، وقتی نقدشوندگی ســهام بیشتر است می توان برتری و 
فزونی مبادلات صورت پذیرفته توسط معامله گران مطلع را بر معامله گران غیرمطلع به وضوح مشاهده 
کرد� چوردیا و همکاران16  )2008( شــواهدی را مبنی بر مرتبط بودن شــرکت های با نقدشــوندگی 
ســهام بیشــتر با قیمت های حاوی اطلاعات مفیدتر و آگاهانه تر فراهم کرده اند� هم چنین یافته های 
فانگ و همکاران17  )2009( بیان گر این اســت که افزایش نقدشوندگی سهام، منجر به عملکرد بهتر 
شرکت می شــود� بنابراین انتظار بر این است که نقطه اتکای شرکت های با درجه نقدشوندگی سهام 
بیشــتر، بایستی قیمت های سهام )بابت پاداش پرداختی( باشد� در مباحث مطرح شده، پیشنهاد این 
است که شــرکت های با درجه نقدشوندگی بیشتر، بایستی کمترین اتکا را بر مبنای نقدی – پاداش 
پرداختی – )گاروی، 1997 ( و بیشــترین تاکید را بر قیمت های سهام مرتبط با سودها و جریان های 
نقدی – فراهم کردن انگیزه عملکردی – )هولمســتروم و تایرول، 1993( داشــته باشند� از این رو با 
این نگرش باید رابطه ای منفی بین نقدشــوندگی و پاداش مدیران باشد چرا که نقدشوندگی ناشی از 
عملکرد بهتر مدیریت نیست� هدف ما طرح دو مبحث است: الف( درجه نقدشوندگی بیشتر با محتوای 
اطلاعاتی کمتر، مرتبط می باشد که نتیجه آن پرداخت کمتر بابت پاداش در رابطه با عملکرد می باشد؛ 

ب( سعی در تمایز قائل شدن بین نقش های ارزیابی و قراردادی�
نقش حسابرسان در بازار سهام مورد توجه بسیاری از پژوهش گران قرار گرفته است� حسابرسان دو 
نقش با اهمیت اطلاعاتی و اطمینان بخشی در بازار سهام دارند، آن ها با گزارش خود به قابلیت اتکای 

11- Signal-to-noise
12- Holmstrom
13- Banker and Datar
14- Uninformed traders
15- Informed traders
16- Chordia et al
17- Fang et al
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اطلاعات می افزایند و هزینه ســرمایه شرکت را کاهش می دهند� از سوی دیگر کیفیت حسابرسی بر 
عدم تقارن اطلاعاتی بین معامله گران و در نتیجه بر نقدشــوندگی ســهام اثر می گذارد� نقد شوندگی 
مفهومی چند بعدی اســت و برای ســنجش آن از متغیرهای مختلفی اســتفاده می شــود� به علاوه 
اندازه گیری کیفیت واقعی حسابرســی به ســادگی میسر نیســت، زیرا موضوعی غیر قابل مشاهده و 
قضاوتی اســت و فقط می توان آن را پس از اجرای حسابرســی ارزیابی کرد� پژوهش های حسابداری 
بیان کرده اند که ساختار موسسه حسابرسی نیز بر کیفیت حسابرسی مؤثر است� طبق این پژوهش ها 
کیفیت حسابرســی در موسسه هایی که ساختار قوی تری در استفاده از روش های حسابرسی دارند با 
ســایر موسسه ها تفاوت دارد� ادغام موسسه های حسابرســی و یکسان شدن روش های مورد استفاده 
در موسســه های مختلف این فرضیه ها را کم اهمیت ساخته است� سایر پژوهش گران نیز این نظریه را 
مطرح کرده اند که به طور کلی ارتباط مستقیمی بین کیفیت حسابرسی و حق الزحمه حسابرسی وجود 
دارد و اگر موسســه های بزرگ تر حق الزحمه های بیشتری به صاحب کار تحمیل می کنند بدین معنی 
اســت که کیفیت خدمات حسابرسی آن ها مطلوب تر است� مطالعات این فرضیه را نیز مطرح کرده اند 
که موسسه های بزرگ تر به دلیل تجربه بیشتر و ساختار مناسب تر می توانند بخشی از صرفه اقتصادی 

خود را به مشتری تحمیل کنند و حق الزحمه کم تری از صاحب کار دریافت کنند
در راستای مبانی نظری ارائه شده، فرضیه های پژوهش به شرح زیر تدوین گردیده است:

بین نقدشوندگی سهام و پاداش نقدی پرداختی به هیأت مدیره ارتباط وجود دارد�
بین نقدشــوندگی ســهام و پاداش نقدی پرداختی به هیأت مدیره با تأکید بر کیفیت حسابرســی 

ارتباط وجود دارد�
پژوهش های مرتبط متفاوتی در این زمینه صورت پذیرفته اســت که اهم پژوهش های انجام شده 

به وسیله پژوهش گران خارجی و ایرانی به شرح ذیل است:
جایارامان و میلبورن )2012( در پژوهشــی به مطالعه نقش نقدشوندگی سهام در پاداش پرداختی 
به مدیران اجرایی شــرکت ها پرداختند و یافته های آن ها بیان گر این است که هر چقدر نقدشوندگی 
ســهام افزایش یابد، نسبت پاداش پرداختی به مدیران بر مبنای سهام نسبت به کل پاداش پرداختی 
افزایــش می یابد در حالی کــه میزان پاداش پرداختی بر مبنای وجه نقــد کاهش می یابد� جاکوبی و 
ژنگ18 )2010( به بررســی رابطه پراکندگی مالکیت )درصد ســهام بلوکی در دســت سهامداران( و 
نقدشــوندگی ســهام پرداختند� نتایج پژوهش بیان گر آن اســت که پراکندگی بیشتر مالکیت منجر 
به بهبود نقدشــوندگی ســهام می شــود� کوئتو19 )2009( به مطالعه رابطه بین ســاختار مالکیتی و 
نقدشوندگی بازار در کشورهای برزیل و شیلی پرداخته است� یافته های پژوهش بیان گر این است که 
دارندگان بلوک های بزرگ ســهام موجب کاهش قابلیت دسترسی به سهام شناور در بازار و در نتیجه 
کاهش نقدشــوندگی بازار می شــوند� اگاروال20 )2008( به بررسی رابطه بین نقدشوندگی و مالکیت 

18- Jacoby and Zheng
19- Cueto
20- Agarwal
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نهادی از دو منظر کژگزینی و کارایی اطلاعاتی پرداخت� او به رابطه ای غیرخطی بین مالکیت نهادی 
و نقدشــوندگی دست یافت� در ســطوح مالکیت پایین تر، فرضیه کژگزینی حاکم است در حالی که با 
افزایش ســطح مالکیت نهادها نقدشــوندگی افزایش می یابد� به این معنی کــه هر دو کارکرد ایجاد 
کژگزینــی و کارایی اطلاعاتــی نهادها وجود دارد و در تعامل با یکدیگر هســتند� فریرا و همکاران21 
)2008( در پژوهشــی با عنوان تجارت رسمی، اطلاعات و پاداش مدیران مزایای محرمانه را به عنوان 
ارتباط منفی با محتوای اطلاعاتی قیمت ســهام مدل سازی کردند و نتیجه گیری کردند که محتوای 
اطلاعاتی بیشــتر قیمت سهام منتهی به کاهش انگیزه برای پرداختی بابت عملکرد می شود� بنابراین 
پیشــنهاد مدل ها این است که شــرکت های با نقدشوندگی سهام بیشتر بایســتی اتکای کمتری به 
قیمت های ســهام در پرداختی بابت عملکرد داشــته باشــند که از نظر تئوری با این فرضیه سازگار 
اســت که هر چه ســهام نقدشوندتر باشــد میزان معامله گران غیرمطلع در مقایســه با مطلع بیشتر 
اســت� کالکانگو و هیدر22  )2007( در پژوهشــی با عنوان پاداش بر مبنای بــازار، آگاهی از قیمت و 
تجارت کوتاه مدت به این نتیجه رسیدند، زمانی که نقدشوندگی بیشتر سهام منجر به کاهش محتوای 
اطلاعاتی قیمت ســهام شود معاملات معامله گران مطلع و غیرمطلع )نسبتاً مطلع( می توانند منتج به 
تعادل شــوند )کاهش عدم تقارن اطلاعاتی(� هم چنین در ایــن موقعیت ها به دلیل افزایش در میزان 
مبادلات ناآگاهانه به آگاهانه، محتوای اطلاعاتی قیمت های ســهام در پرداختی بابت عملکرد کاهش 
می یابد� استمرجوهان23  )1996( در پژوهشی تحت عنوان اثرات پاداش مدیرعامل بر عملکرد موسسه 
به بررسی 3 عامل مؤثر اندازه پاداش، جمع پاداش سال و شکل پاداش می پردازد� یافته های پژوهش 

بیان گر موارد زیر است:
الف( هزینه مســتقیم پاداش مدیرعامل، اساســی ترین عامل است؛ ب( پاداش نقدی قابل توجه در 
یک سال ارتباط منفی معنی دار با بازده غیرعادی سهام در سال بعد دارد؛ پ( چنانچه بخش عمده ای 
از پاداش مبتنی بر عملکرد آتی شرکت باشد، ارتباط مثبت با بازده غیرعادی سهام در بلندمدت دارد؛ 
ت( مالکیت بیشتر سهام توسط مدیرعامل ارتباط منفی معنی داری با بازده غیرعادی سهام دارد؛ ث( 

اجزای مختلف پاداش و سهام شخصی مدیرعامل ممکن است اثرات متفاوت انگیزشی داشته باشد�
در ایران نیز برخی پژوهش های مرتبط با حوزه این پژوهش به شرح زیر صورت گرفته است:

ایزدی نیا و همکاران )1391( در پژوهشــی به تعیین توان ســود عملیاتی و تغییرات آن در تبیین 
و پیش بینی بازده ســهام در شرکت های پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران در بازده زمانی 
1389-1375 پرداختند� یافته های حاصل از پژوهش نشــان می دهد که ســود عملیاتی سال جاری 
همراه با متغیر نســبت ارزش دفتری به ارزش بازار، پیش بینی کننده مثبتی از بازده سال آینده است 
و تغییر در ســود عملیاتی، توان مناســبی را در توضیح بازده حول زمان اعلام تغییرات در سود دارد� 
ایزدی نیا و کربلایی کریم )1391( به شناســایی تأثیر متغیرهای منتخب مالی بر بازده سهام در بازه 

21- Ferreira et al
22- Calcagno and Heider
23- Stammer johan
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زمانــی 1387-1381 در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند� یافته های پژوهش نشــان می دهد که 
شــاخص های جدید ارزیابی عملکرد ارتباط معنی داری با بازده سهام ندارند� هم چنین یافته ها بیان گر 
اعتبار سود هر سهم به عنوان یک معیار سنتی ارزیابی عملکرد هنوز به قوت خود باقی است� ستایش 
و همکاران )1390( تأثیر کیفیت افشــا را بر نقدشــوندگی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهــادار تهران طی دوره زمانی 1387-1383 مورد بررســی قرار دادند و در این راســتا اندازه 
شــرکت را نیز کنترل کردند و به این نتیجه رســیدند که بین اندازه شــرکت و نقدشوندگی جاری و 
آتی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد ولی رابطه بین کیفیت افشــا و نقدشــوندگی جاری و آتی 
بی معنی است� سجادی و زارع زاده مهریزی )1390( رابطه بین طرح های پاداش مدیران و معیارهای 
اقتصادی ارزیابی عملکرد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی دوره زمانی 
1388-1383 مــورد مطالعه قرار دادند که در این راســتا تأثیر دو متغیر پاداش پرداختی به مدیران 
و درصد مالکیت ســهام آنان را بر عملکرد شرکت ها بررسی کردند� یافته های پژوهش حاکی از رابطه 
معنی دار بین پاداش پرداختی به مدیران با معیارهای اقتصادی )ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده 
بازار و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شــده( ارزیابی عملکرد اســت� هم چنین یافته ها بیان گر رابطه 
معنی داری بین درصد مالکیت ســهام مدیران با ارزش افــزوده بازار و عدم وجود رابطه معنی داری با 
ســایر معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد مورد مطالعه است� سیرانی و همکاران )1390( به مطالعه 
تأثیر ریســک نقدشوندگی و ســایر عوامل مؤثر بر بازده های مقطعی در شــرکت های پذیرفته شده 
در بــورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانــی 1386-1383 پرداختند� در این پژوهش با توجه به 
اهمیت ریســک و بازده، تأثیر ریســک نقدشوندگی و عوامل مؤثر بر ریسک را بر بازده های مقطعی با 
توجه به مدل FARM بررســی شده است� نتایج پژوهش نشــان داد که ریسک بازار، اندازه شرکت 
و ســهام شــناور رابطه معنی داری با بازده دارند اما رابطه ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و ریسک 
نقدشــوندگی با بازده معنی دار نیســت و هم چنین رابطه ریسک سیستماتیک و ریسک نقدشوندگی 
معنی دار است� قایمی و رحیم پور )1389( به مطالعه اعلان سودهای فصلی و نقدشوندگی سهام طی 
دوره زمانی 1387-1384 پرداختند� در این پژوهش از نسبت مؤثر شکاف بین قیمت عرضه و قیمت 
تقاضا به عنوان معیار نقدشــوندگی بازار استفاده شده است� نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که 
در طول دوره مورد مطالعه، پس از اعلان سودهای فصلی نقدشوندگی سهام افزایش قابل ملاحظه ای 
نداشته است� مرادزاده فرد و همکاران )1389( به بررسی نقش مدیریت اقلام تعهدی در نقدشوندگی 
سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 1387-1383 با استفاده 
از مدل تعدیل شــده جونز پرداختند� یافته های پژوهش بیان گر این اســت که مدیریت اقلام تعهدی 
بر نقدشوندگی سهام شــرکت ها تأثیر منفی و معنی دار دارد به طوری که مدیریت سود بیشتر موجب 
بروز عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های معاملاتی بالاتر می شود� در این حالت تمایل معامله گران بدون 
اطلاع به مبادله سهام شرکت به شدت کاهش یافته و نقدشونگی سهام شرکت پایین می آید� ایزدی نیا 
و رســاییان )1389( به مطالعه پراکندگی مالکیت و نقدشوندگی سهام در شرکت های پذیرفته شده 
در بــورس اوراق بهادار تهران را طــی دوره زمانی 1387-1381 پرداختند و در این مطالعه از تفاوت 
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قیمت پیشــنهادی خرید و فروش ســهام به عنوان مهم ترین معیار نقدشوندگی سهام استفاده کردند� 
نتایج حاصل از پژوهش بیان گر این اســت که بین پراکندگی مالکیت و نقدشوندگی سهام در بورس 
اوراق بهــادار تهران رابطه معنی داری وجود ندارد� رحمانی و همکاران )1389( رابطه مالکیت نهادی 
و نقدشــوندگی سهام را در شرکت های پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 
1388-1384 مــورد مطالعه قرار دادند و به این نتیجه رســیدند که بین میــزان مالکیت نهادی و 
نقدشــوندگی ســهام رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد و تمرکز مالکیــت نهادی موجب کاهش 
نقدشوندگی سهام شرکت ها می شود� لاری سمنانی و جعفری زاد )1389( به بررسی رابطه بین ارزش 
افزوده بازار و پاداش پرداختی به مدیران در شــرکت های پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران 
طی دوره زمانی 1387-1382 پرداختند و نتیجه حاصله بیان گر وجود ارتباط معنی دار و مثبت بسیار 

ضعیف بین ارزش افزوده بازار و پاداش پرداختی به مدیران می باشد�

3. روش شناسی پژوهش �
این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبســتگی و از نظر هدف کاربردی می باشــد� انجام 
پژوهش در چارچوب اســتدلال های قیاسی- استقرایی صورت می پذیرد، بدین معنی که مبانی نظری 
و پیشــینه پژوهش از راه کتابخانه ای، مجلات و ســایر سایت های معتبر در قالب قیاسی، و گردآوری 
داده ها برای تأیید و رد فرضیه ها از راه استقرایی صورت می پذیرد� به دلیل نوع داده های مورد مطالعه، 
مقایسه هم زمان داده های مقطعی و طولی از روش الگوهای داده های ترکیبی )پانل دیتا( برای برآورد 
ضرایب و آزمون فرضیه ها استفاده شده است� ابتدا برای تعیین روش به کارگیری داده های ترکیبی و 
تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن ها از آزمون چاواستفاده شده است� فرضیه های آماری این آزمون 

به شرح زیر است:

H0 = Pooled Data
H1 = Panel Data

در ایــن آزمون فرض صفر مبنی بر همگن بودن داده هاســت و در صورت تأیید، می بایســت کلیه 
داده ها را با یکدیگر ترکیب کرد و به وســیله یک رگرســیون کلاسیک تخمین پارامترها را انجام داد، 
در غیراین صــورت داده ها را به صورت داده های پانلی در نظر گرفــت� در صورتی که نتایج این آزمون 
مبنی بر به کارگیری داده ها به صورت داده های پانلی شــود، می بایســت برای تخمین مدل پژوهش از 
یکی از مدل های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود� برای انتخاب یکی از دو مدل باید آزمون 
هاسمن اجرا شود� فرض صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین 

مدل های رگرسیونی داده های تابلویی است�
با توجه به هدف پژوهش و با درنظر گرفتن امکان گردآوری اطلاعات همگن از همه اعضای جامعه 
و فقدان هرگونه منبع اطلاعاتی اطمینان پذیر در زمینه دسترسی به اطلاعات مالی شرکت های خارج 
از بــورس اوراق بهادار، جامعه آماری این پژوهش در برگیرنده کلیه شــرکت های پذیرفته شــده در 
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بورس اوراق بهادار تهران است� دوره زمانی پژوهش از سال 1385 تا سال 1396 در نظر گرفته شده 
است� هم چنین در این پژوهش نمونه ای به حجم 81 شرکت براساس معیارهای زیر از جامعه آماری 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است:
الف( با توجه به دوره زمانی دسترسی به اطلاعات )1396- 1385 (، شرکت قبل از سال 1385 در 
بورس اوراق بهادار پذیرفته شــده باشد و نام آن تا پایان سال 1396 از فهرست شرکت های یاد شده 
حذف نشــده باشد؛ ب( به منظور افزایش توان هم سنجی و همسان سازی شرایط شرکت های انتخابی، 
سال مالی شرکت ها باید به پایان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛ پ( به دلیل شفاف نبودن مرزبندی 
بین فعالیت های عملیاتی و تأمین مالی شــرکت های مالی )شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری 
مالی و ���(، این شــرکت ها از نمونه حذف شــده اند؛ ت( شرکت هایی که اطلاعات آن ها برای محاسبه 
متغیرهای اولیه صورت های مالی ناقص بوده اند از نمونه حذف شــده اند؛ ث( شــرکت ها نباید توقف 

فعالیت و زیان عملیاتی داشته و دوره فعالیت خود را تغییر داده باشند�

4. متغیرها و مدل پژوهش �
در این پژوهش متغیر مســتقل نقدشــوندگی سهام اســت که بیان گر توانایی مبادله سریع حجم 
بالایی از ســهام با هزینه اندک و بدون تأثیرپذیری با اهمیت قیمت آن است )لی یو، 2006؛ ستایش 
و همکاران، 1390(� برای محاســبه نقدشوندگی، معیارهای متعددی در پژوهش های کوئتو )2009(، 
اگارول )2008(، روبین )2007(، ایزدی نیا و رســاییان )1389(، رحمانی و همکاران )1389( مطرح 
شــده اند که از آن جمله می توان به ارزش سهام معامله شــده، تعداد سهام معامله شده، حجم سهام 
معامله شــده، نسبت گردش سهام و تفاوت قیمت پیشــنهادی خرید و فروش سهام اشاره کرد� یکی 
از مهم ترین معیارهای ســنجش نقدشوندگی یک سهم، نرخ گردش سهام است که از طریق لگاریتم 
نســبت جمع سهام مبادله شده سالانه تقسیم بر کل سهام منتشــره، محاسبه می گردد )لو و وانگ، 
2000؛ جایارایان و میلبورن، 2012(� مزایای استفاده از نرخ گردش سهام به عنوان معیار نقدشوندگی 
عبارت اند از: الف( این معیار، پشــتوانه نظری قوی و محکمی دارد؛ ب( یافتن داده های مربوط به نرخ 
گردش حجم معامله نســبتاً آسان است و امکان محاسبه تغییر ماه به ماه در نقدشوندگی دارایی ها را 
فراهم می کند )لی یو، 2006؛ اسلامی بیدگلی و سارنج، 1387؛ ستایش و همکاران، 1390(� از این رو 

سازگار با برخی پژوهش ها، در این پژوهش نیز از این معیار استفاده شده است�
متغیر وابســته پژوهش پاداش نقدی هیات مدیره است که سازگار با پژوهش جایارامان و میلبورن 

)2012( از مبلغ پرداختی و افشا شده در صورت های مالی برای این متغیر استفاده شده است�
در این پژوهش کیفیت حسابرســی به عنوان متغیر تعدیل گر در نظر گرفته شــده اســت که برای 
این منظور از اندازه مؤسســات حسابرسی بهره گرفته ایم به این صورت که اگر رسیدگی واحد انتفاعی 

توسط سازمان حسابرسی انجام شود عدد 1 و در غیر این صورت از عدد صفر استفاده می کنیم�
برای کنترل تأثیر برخی متغیرهایی که ممکن اســت بر نتایج پژوهش تأثیر گذارد، متغیرهای زیر 

به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده اند:
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اندازه شــرکت: سازگار با پژوهش جایارامان و میلبورن )2012( و گونگ )2011( از طریق لگاریتم 
میزان فروش سالیانه اندازه گیری می شود�

جریان نقدی عملیاتی: یکی از معیارهای اندازه گیری عملکرد که می تواند مورد اســتفاده واقع شود 
خالص وجه نقد دریافتی اســت� وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی اســت و استفاده 
از جریان های نقدی عملیاتی در تحلیل های جدید مالی نیز رو به افزایش اســت� وجه نقد حاصل از 
فعالیت هــای عملیاتی عاری از خطاهای زمان بندی و تطابق مربوط به فعالیت های ســرمایه گذاری و 
تأمین مالی می باشد� در این پژوهش سازگار با پژوهش جایارامان و میلبورن )2012( از نسبت جریان 

نقدی عملیاتی به کل دارایی ها استفاده می شود�
نوســان جریان های نقدی عملیاتی: برای کمی کردن ریســک جریان هــای نقدی عملیاتی، طبق 
پژوهش نکراســوف )2008( و کرباسی یزدی و همکاران )1389( انحراف استاندارد جریان وجه نقد 

ناشی از فعالیت های عملیاتی طی 5 دوره قبل از سال مورد نظر را محاسبه می کنیم�
نرخ بازده ســهام عادی: یکی از متغیرهای مورد نیاز برای آزمون فرضیه های ارائه شــده، نرخ بازده 
ســهام است� این متغیر معادل میزان ارزش یک دارایی در طول یک مقطع زمانی است )فاما، 1976؛ 

نمازی و رستمی، 1385( و از رابطه 1 محاسبه می شود:
 )1(  قیمت ابتدار دوره / )قیمت ابتداری دوره – قیمت انتهای دوره( = نرخ بازده سهام

نوســان نرخ بازده سهام عادی: برای کمی کردن ریســک بازده، طبق پژوهش نکراسوف )2008( 
و کرباســی یزدی و همکاران )1389( انحراف اســتاندارد بازده های 5 دوره قبل از سال مورد نظر را 
محاسبه می کنیم� یعنی برای محاسبه ریسک بازده در سال t بازده های 5 دوره قبل t-6 تا t-1 را در 

نظر گرفته و انحراف استاندارد بازده را در این دوره محاسبه می کنیم�
نســبت ارزش دفتری به آرش بازار: در این مطالعه ســازگار با پژوهش های پیشین از رابطه نسبت 
ارزش دفتری به بازار شــرکت در انتهای دوره محاسبه می شود )لی وایلن و بادرنت، 1997 ؛ جایارایان 
و میلبورن، 2012، مهدوی و می دری، 1384؛ کاشــانی پور و رساییان، 1388؛ نمازی و زراعت گری، 

�)1388
نرخ بازده دارایی: این نرخ میزان ســود به ازای هر ریال از وجوه ســرمایه گذاری شده در شرکت را 
محاســبه می کند؛ به این ترتیب که سود پس از کســر مالیات را بر کل دارایی ها تقسیم می کند� اگر 
یک شــرکت بر سرمایه گذاری های خود بیفزاید ولی نتواند به تناسب، مقدار سود پس از کسر مالیات 
را افزایش دهد نرخ بازده سرمایه گذاری کاهش می یابد� بنابراین افزایش حجم سرمایه گذاری شرکت 
به خودی خود باعث بهبود ثروت ســهامداران نمی شود و از قرمول زیر محاسبه می شود )جهانخانی و 

پارساییان، 1385( :
کل دارایی ها / سود پس از کسر مالیات = نرخ بازده دارایی   )2(

نوســان نرخ بازده دارایی: برای کمی کردن نوســان نرخ بازده دارایی، انحراف استاندارد نرخ بازده 
دارایی 5 دوره قبل از سال مورد نظر را محاسبه می کنیم� یعنی برای محاسبه ریسک نرخ بازده دارایی 
در ســال t ســودهای 5 دوره قبل t-6 تاt-1  را در نظر گرفته و انحراف استاندارد این نرخ را در این 
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دوره محاسبه می کنیم�
با توجه به متغیرهای پژوهش، مدل این پژوهش به صورت زیر است:

CEO Compensation it = b0 + b1 Liquidity it + b2 Audit Quality it + b3 Liquidity it × 
Audit Quality it + b4 Tobin’s Q it + b5 ROA it + b6 CFO Ratio it + b7 Stock return it 
+ b8 ROA volatility it + b9 CFO volatility it + b10 Stock return volatility it + b11 Log 
Sales it + ε it

 Liq : نقدشــوندگی ســهام، Tobin’s Q : معیــار کی یــو توبیــن، Audit Quality: کیفیت 
حسابرســی، ROA : نرخ بــازده دارایــی، CFO : جریان نقــدی عملیاتــی، Stock return : بازده 
ســهام، ROA volatility : نوســان نرخ بازده دارایــی، CFO volatility : نوســان جریان نقدی 
 CEO ،لگاریتم فروش : Log sales ،نوســان بازده ســهام : Stock return volatility ،عملیاتی

Compensation  : پاداش نقدی هیأت مدیره�

5. توصیف داده های پژوهش �
آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:

نگاره 1. توصیف داده های پژوهش
چولگیانحراف معیارمیانهمیانگیننام متغیر

1/498976-1/1280/742409-1/277653-نقدشوندگی
0/4608800/3030/419422/464959نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

1/4399890/9981/3369352/135701نرخ بازده دارایی
0/1678190/140/1490992/031602نسبت جریان نقدی عملیاتی

1/7308931/573/9090120/012701بازده سهام
7/8256696/39555/1237471/257042ریسک نرخ بازده دارایی

1/0060320/46051/4356632/702939ریسک نسبت جریان نقدی عملیاتی
3/8131383/5151/9618191/107091ریسک بازده سهام

5/5565235/510/5699300/480087اندازه شرکت
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6. یافته های پژوهش �
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش به شرح زیر است:

نگاره 2. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم
آماره هم خطیسطح معنی داریآماره آزمونانحراف استانداردضریبنام متغیر
-0/1506190/0573532/6261850/0088مقدار ثابت
0/0165670/0072412/2879580/02241/419506نقدشوندگی

2/2088980/02741/733590-0/0505650/022892-کیفیت حسابرسی
نقدشوندگی × کیفیت 

1/7834190/07491/755826-0/031170/017478-حسابرسی

نسبت ارزش دفتری به 
0/7075900/47941/046709-0/0084860/011993-ارزش بازار

0/1322280/89481/023598-0/0005710/004317-نرخ بازده دارایی
نسبت جریان نقدی 

0/0693150/0321612/1552810/03141/113404عملیاتی

1/8942330/05851/143769-0/0025580/001350-بازده سهام
1/3320090/18321/092809-0/0012860/000965-ریسک نرخ بازده دارایی
ریسک نسبت جریان 

0/2078850/83541/641779-0/0008550/004111-نقدی عملیاتی

0/000350/0025780/1389720/88951/208400ریسک بازده سهام
1/7089250/08781/555144-0/0171270/010022-اندازه شرکت

ضریب تعیین: 
0/101550

آماره آزمون: 
4/093016

سطح معنی داری: 
0/000722

آماره دوربین 
واتسون: 

2/393011

آماره آزمون اف 
لیمر: 3/030953

سطح معنی داری: 
0/0086

آماره آزمون 
هاسمن: 

19/786285
سطح معنی داری: 

0/0484

آماره 
ناهمسانی: 
1/269206

سطح معنی 
داری: 0/2371

ســطح معنی داری برای تک تک متغیرها و هم چنین برای کل مدل در سطح اطمینان 95 درصد 
محاســبه شده اســت� با توجه به ضریب تبیین مدل برازش شده می توان ادعا کرد که حدود 10/15 
درصــد از تغییــرات پاداش نقدی هیأت مدیره توســط متغیرهای مســتقل و کنتــرل توضیح داده 
می شــود� خودهمبستگی نقض یکی از فرض های استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره دوربین-

واتســون می توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبســتگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد� با توجه 
به آماره دوربین – واتســون محاســبه شــده )2/393( که بین 2/5-1/5 می باشد بیان گر عدم وجود 
خودهمبستگی است و استقلال باقی مانده های اجزای خطا را نشان می دهد� همان طور که در نگاره 2 
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مشاهده می شود سطح معنی داری آماره t برای متغیر نقدشوندگی سهام از سطح خطای قابل قبول 5 
درصد کمتر است، فلذا وجود رابطه معنی داری بین نقدشوندگی سهام و پاداش نقدی هیأت مدیره در 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید است؛ بنابراین فرضیه اول پژوهش 
پذیرفته می شــود� هم چنین سطح معنی داری آماره t برای متغیر نقدشوندگی × کیفیت حسابرسی از 
ســطح خطای 5 درصد بیشتر است و وجود ارتباط معنی داری بین نقدشوندگی سهام و پاداش نقدی 
هیأت مدیره با نقش تعدیل گری کیفیت حسابرســی تأیید نمی شــود و فرضیه دوم پژوهش پذیرفته 
نمی شــود� از بین متغیرهای کنترلی نسبت نسبت جریان نقدی عملیاتی ارتباط معنی داری با پاداش 
هیأت مدیره دارد و سایر متغیرهای کنترلی فاقد ارتباط معنی داری هستند� با توجه به آماره آزمون و 
سطح معنی داری محاسبه شده برای آزمون اف – لیمر می توان نتیجه گرفت که استفاده از داده های 
تابلویی مناســب است و هم چنین آماره آزمون و سطح معنی داری محاسبه شده برای آزمون هاسمن 

بیان گر استفاده از اثرات ثابت برای تخمین مدل رگرسیون مناسب است�

7. بحث و نتیجه گیری �
طبق مدل های نظریه نمایندگی، نقدشــوندگی سهام از دو شیوه بر ویژگی های پاداش پرداختی به 
مدیران تاثیرگذار خواهد بود� اولی مربوط به چگونگی اثرات نقدشوندگی سهام بر ترکیب جریان های 
پاداش ســالیانه یا در اصطلاح مزایای نقدی بابت عملکرد می باشــد� در این پژوهش، تجزیه و تحلیل 
جامعی روی ارتباط بین نقدشــوندگی سهام و پاداش مدیران ارشد با تأکید بر کیفیت حسابرسی در 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1385 تا 1396 صورت پذیرفت� 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش بیان گر این است که بین نقدشوندگی سهام و پاداش نقدی 
هیأت مدیره با تأکید بر کیفیت حسابرسی ارتباط معنی داری وجود دارد که با نتایج پژوهش اندرسون 
و همــکاران )1999(، فریرا و همکاران )2008(، فانگ و همــکاران )2009( و جایارامان و میلبورن 
)2012( مطابقــت دارد ولــی نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش بیان گر این اســت که بین 
نقدشوندگی سهام و پاداش نقدی هیأت مدیره با تأکید بر کیفیت حسابرسی ارتباط معنی داری وجود 
ندارد� برخی پژوهش ها نشان داده اند که سود شرکت به اندازه جریان های نقدی بر قیمت سهام مؤثر 
نیســت، از این رو معیارهای متکی بر سود نیز از معیار نقدشوندگی سهام تأثیر نمی پذیرند )سیرانی و 
همکاران، 1390(� از سوی دیگر مالکیت سهام نیز در شرکت های ایرانی به انگیزه های مختلفی تحقق 
می یابد که اغلب این انگیزه ها برای جبران خدمات نیســت )ایزدی نیا و رساییان، 1389(� در راستای 
پژوهش های آتی پیشنهاد می شود که الف( مطالعه رابطه نقدشوندگی سهام و پاداش مدیران ارشد در 
بازه زمانی طولانــی و در گروه های صنایع جداگانه در بورس اوراق بهادار تهران؛ ب( در پژوهش های 
آتی ســایر معیارهای نقدشــوندگی سهام مانند ارزش سهام معامله شــده، تعداد سهام معامله شده، 
حجم ســهام معامله شده، معیار آمیهود و تفاوت قیمت پیشــنهادی خرید و فروش سهام با استفاده 
از ســایر آزمون های آماری لحاظ شود؛ پ( در این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفتند؛ بنابراین پیشنهاد می شود در پژوهش های آتی این موضوع در 
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شرکت های فرابورس نیز مورد مطالعه قرار گیرد�
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