
 
 
 

 مالی تأمین و دارایی فصلنامه علمی مدیریت

 9911، بهار (82شماره پیاپی ) اول، ، شمارههشتمسال 

 85/91/12تاریخ پذیرش:    96/5/12تاریخ دریافت: 

  996-989 صص

Asset Management and Financing  

Vol. 8, Issue 1, No. 28, Spring 2020 

Received:07.08.2019      Accepted:15.01.2020 

PP: 123-136 

 

 نویسنده مسؤول *
Copyright©2020, University of Isfahan. This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution 

License (http://creativecommons.org/licenses/BY-NC-ND/4.0), which permits others to download this work and share it with others as long 

as they credit it, but they can’t change it in any way or use it commercially. 

Doi: 10.22108/amf.2020.118068.1444 

A Study on Stock Price Informativeness Model based on the Role of R anagers’ 
Reputation Motivation (Evidence from the Companies Listedin Tehran Stock 

Exchange) 
Majid Montasheri

1
, Daryush Farid

2*
 

1- Ph.D. Candidate, Department of Accounting and Finance, Faculty of Economics, Management and Accounting, Yazd 
University, Yazd, Iran. 

montashery@stu.yazd.ac.ir 
2-Associate Professor, Department of Accounting and Finance, Faculty of Economics, Management and Accounting, Yazd 

University, Yazd, Iran. 
fareed@yazd.ac.ir 

Abstract 
Objectives: Informativeness by companies is of great importance for managers to transfer information 
about financial performance to investors, creditors and other stakeholders, and is one of the significant 
reasons for requesting information on stock prices, informativeness issues, and information asymmetry. 
Several factors affect the transparency and informativeness of stock prices – illl iii gg mrrrrrr rr 
reputation motivation– which results from their potential effort to display the benefit of operation in terms 
of goals such as credibility and trust-building.  
Method: Thus, the purpose of this study is to explain the effect of managers' reputation motivation on 
stock price disclosure. To do so, the evidence of 910 firm-year (130 companies for 7 years), collected from 
annual financial reports of companies listed in Tehran Stock Exchange from 2011 to 2017, was tested.  
Results: Research findings show a significant relationship between the managers' reputation motivation 
and stock price disclosure. Further, the size of the company has a positive and significant impact on stock 
price disclosure. 
Keywords: Reputation Motivation, Price Informativeness, Information Transparency 
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 چکیده

 گذاران، سرمایه به مالی عملکرد به مربوط اطلاعات انتقال برای مدیران مهم ابزارهای از ها،  شرکت وسیلۀ به اطلاعات افشای :اهداف
 .است اطلاعات تقارن عدم و نمایندگی مسائل سهام، قیمت اطلاعاتی جریان برای تقاضا مهم دلایل از و ذینفع افراد سایر و اعتباردهندگان

 کشیدن تصویر   به برای بالقوه تلاش زیرا است؛ مؤثر سهام قیمت اطلاعاتی غنای و شفافیت بر مدیران، شهرت انگیزۀ ازجمله متعددی عوامل
 است. برقرار اعتمادسازی و اربخشیاعتب همچون اهدافی جهت در عملکرد مطلوبیت

 اهداف این به رسیدن برای است. سهام قیمت اطلاعاتی غنای بر مدیران شهرت انگیزۀ تأثیر تبیین پژوهش این هدف راستا، همین در :روش
 اوراق بورس در شده پذیرفته های  شرکت سالیانۀ مالی های گزارش از شده آوری  جمع سال( 7 برای شرکت 991) شرکت - سال 191 های داده
 است. شده آزمون 9916 تا 9911 زمانی دورۀ طی در تهران بهادار

 اندازۀ و دارد وجود مثبتی و دار معنی ارتباط سهام، قیمت اطلاعاتی غنای و مدیران شهرت انگیزۀ بین دهد  می نشان پژوهش های  یافته :جینتا
 ندارد. معناداری و مثبت تأثیر سهام قیمت اطلاعاتی غنای بر مالی اهرم و شرکت

 اطلاعات شفافیت سهام، قیمت اطلاعاتی غنای شهرت، انگیزۀ :کلیدی های واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_24388.html
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 .مقدمه

 یآور جمعع  و دیتول ی،مال یبازارها یدیکل عملکرد

 در موجعود  اطلاعات است. بازار یها متیق به اطلاعات

 ران،یمعد  یازسعو  مهعم  هعای  میتصم ،بهادار اوراق متیق

 اقتصعاد  در را کننعدگان  شعرکت  ریسعا  و گعذاران   هیسرما

 نامتقعارن  اطلاععات  حعال،  نیا با ؛کند یم تیهدا یواقع

 یگعذار  معت یق از یخعارج  رانگذا هیسرما و رانیمد نیب

 ؛کنعد  یمع  یریجلعوگ  شعرکت  خعا   اطلاععات  تر قیدق

 از ییبعالا  سعط   چگونه ها شرکت نکهیا درک ن،یبنابرا

 .است مهم ای مسئله کنند، می حفظ و لیتسه را تیشفاف

 یایع مزا و کنند  یم نظارت رانیمد بر ،مستقل رانیمد

 یخعارج  گعذاران  سرمایه از شیب رانیمد که را یاطلاعات

 نتیجعه  گذشته تالعامط با مطابق .دهند می کاهش ،دارند

 رانیمعد  نسعبت  کعه  ییهعا    مدیره تئیه که شود می گرفته

 بهتعری  یمعال  یگزارشگر تیفیک دارند، یشتریب مستقل

 اسعت  یافتعه  بهبعود  آنها شرکت عاتاطلا طیمح و دارند

 ،1آرمسعععتران  ؛8195 ،9وانععع  و 8چانععع  ،9)چعععن

 و 2پعععو  ،7بعععیک  ؛8198 ،6کعععوهن و 5بالاکریشعععنان

 رانیمعد  انگیعزۀ  سبب آنچه حال، نیا با (؛8111 ،1یان 

 حعد  تعا  ،شعود  معی  ها  شرکت تیشفاف بهبود یبرا مستقل

 شعناخت  بعر  مطالععه  نیع ا تمرکز و است ناشناخته یادیز

 دهععد مععی نشععان پععژوهش ایععن اسععت. موضععو  ایععن

 بعالاتربودن  بعه  نسبت مستقل رانیمد شهرت یها  ینگران

 اسعت.  تر  قوی ،سهام متیق در خا  یاطلاعات یمحتوا

 روش مطععابق پععژوهش ایععن در شععهرت گیععری  انععدازه

 کی ۀانداز براساس و بوده (8191) 99موبز و 91ی ماسول

                                                           
1. Chen 

2. Cheng 

3. Wang 

4. Armstrong 

5. Balakrishnan 

6. Cohen 

7. Beekes 

8. Pope 

9. Young 

10. Masulis 

 یریمعد  کعه  اسعت  هعایی   شعرکت  ریسا به نسبت شرکت

 نیععا پشععت منطععق .اسععت آن خععدمت در زیععن مسععتقل

 ،مسعتقل  رانیمعد  کعه  اسعت  صعورت  این به یریگ  اندازه

 نظعارت  بعرای  خود اعتبار شیافزا و حفظ یبرا یمشاغل

 بععرای بیشععتری فرصععت بععزر  هععای    شععرکت و بیشععتر

 ؛9129 ،99جنسععن و 98)فامعا  دارنعد  نیععاز شعهرت  افعزایش 

 و 96رایعان  ؛9119 ،95شیوداسانی ؛8111 ،91فریرا و آدامز

 ایعده  این قبلی مختلف مطالعات نتایج (.8111 ،97ویگینز

 یبعرا  یپروکسع  کی ،شرکت ۀانداز که دهد  می نشان را

 در مسعععتقل رانیمعععد و اسعععت شعععهرت یهعععا  زهیعععانگ

 کسععب بععه را بیشععتری تععلاش ر،تعع بععزر  یهععا  شععرکت

 ،81استالز و 91لو ،92)فاهلنبراخ دهند  می اختصا  شهرت

 (.8199 ،88ماسولی  و نیازیوا ،89نیازیوا ؛8191

 ،بعالا  شعهرت  یهعا  زهیع انگ بعا  مسعتقل  رانیمد حضور

 توضعی   را سعهام  قیمت اطلاعاتی غنای زانیم در تفاوت

 غنای و شهرت یها  زهیانگ نیب یعل ۀرابط جادیا .دهد  می

 پعژوهش  ایعن  است. زیبرانگ چالش سهام قیمت اطلاعاتی

 ،اطلاععات  تقعارن  ععدم  کعه  اسعت  اسعتوار  فعر   این بر

 بعد  اخبعار  یآور  جمعع  و کعردن   پنهعان  به قادر را رانیمد

 یهعا   معت یق نیبع  یا  نعده یفزا اخعتلاف  احتمعال  و کند  یم

 ،89هعععاتون) دارد پعععی در را یجعععار و یدرونععع سعععهام

 ،8ژانع   و 9لعی  ،86کیم ؛8111 ،85تهرانیان و 81مارکوس

8199.) 

                                                                                    
11. Mobbs 

12. Fama 

13. Jensen 

14. Ferreira 

15. Shivdasani 

16. Ryan 

17. Wiggins 

18. Fahlenbrach 

19. Low  
20. Stulz 

21. Knyazeva 

22. Masulis 

23. Hutton 

24. Marcus 

25. Tehranian 

26. Kim 
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 شعهرت  یهعا   زهیع انگ بعار  نیاول یبرا پژوهش نیا در

 شعرکت  تیشفاف برای کننده  نییتع عامل ،مستقل رانیمد

 منزلعۀ  بعه  را شعهرت  یهعا   زهیع انگ ،جینتا .است شده نییتع

 رانیمععد چععرا کععه کننععد مععی مشععخص نیععا بععرای یلععیدل

 کعار  بعه  مطالعه این علاوه به بخشند. می بهبود را تیشفاف

 کعرد.  خواهعد  کمعک  سعهام  قیمعت  اطلاععاتی  غنعای  بر

 شعرکت  اطلاععات  بهتر یدسترس دهد می نشان مطالعات

 شعتر یب یاطلاععات  گذاری قیمت و تر  آگاهانه ۀمعامل سبب

 .(8191 ،1کاست و 9ناصر بن) شود  یم

 (،8191) مععوبز و ماسععولی  کععه هععایی پععژوهش در

 و 6گعععونزالز ،5سعععیلا و (8197) همکعععاران و فععاهلنبراخ 

 شعهرت  انگیعزۀ  تنها اند، داده انجام (8197) 7هاگندورف

 فرد منحصربه ویژگی است. شده بررسی سهام بر مدیران

 ععلاوه  کعه  اسعت  این (8197) همکاران و سیلا پژوهش

 کلععی، صععورت بععه مععدیران شععهرت انگیععزۀ بررسععی بععر

 متغیرهای منزلۀ به مدیران شهرت انگیزۀ مختلف درجات

 را سعهام  قیمت اطلاعاتی غنای با آنها ارتباط و توضیحی

 معدیران  نسعبت  کعه  صعورت  این به است؛ کرده بررسی

 معدیره  هیئت اعضای تعداد به مدیره  هیئت اعضای مستقل

 انگیعزۀ  بعا  هعای   شعرکت  منزلعۀ  بعه  سعهام،  %91 حعداقل  با

 حعداکثر  نسعبت  با های  شرکت در و مدیران زیاد شهرت

 معرفعی  مدیران پایین شهرت انگیزۀ با های  شرکت %،91

 انگیعزۀ  بررسعی  بعر  ععلاوه  پعژوهش  این در شد. خواهند

 کیفیعت  سعهام،  قیمعت  اطلاعاتی غنای بر مدیران شهرت

 پعایین  و بعالا  معاملات تعداد عامل به توجه با نیز شرکت

 سعهام  قیمعت  اطلاععاتی  غنعای  بر توضیحی متغیر منزلۀ به

 انگیعزۀ  میعان  رابطۀ بر آن کنندگی تعدیل نقش و بررسی

                                                                                    
1. Li 

2. Zhang 

3. Ben-Nasr 

4. Cosset 

5. Sila 

6. Gonzalez 

7. Hagendorff 

 بررسعی  سعهام  قیمعت  اطلاععاتی  غنای و مدیران شهرت

 شد. خواهد

 

 .نظری مبانی

 هبع  که نیازی براساس را خود ۀریمد ئتیه ها،  شرکت

 1لینعز  ،2)لان  دهند یم لیتشک دارند، مشاوره و نظارت

 یبعرا  اسعت  ممکعن  مسعتقل  رانیمعد  (.8198 ،91مافت و

 در تنععو  ،تخصععص یبععرا شععرکت یازهععاین بععرآوردن

 یاعضعا  ریسعا  با یاجتماع روابط لیدل به یا و مدیره هیئت

 ؛8111 کععیم، و 99)هوآنعع  شععوند تعیععین رهیمععد ئععتیه

 ،99راگوناتعان  و آدامز ؛8198 ،98ژی و وان  ماسولی ،

 رانیمععد قادرنععد هععا  شععرکت ب،یععترت نیهمعع بععه (.8195

 بعا  یعا  خعود  رعاملیمعد  یهعا  شعبکه  یبرا را خود مستقل

 کننععد تعیععین خععود یشخصع  عععاتاطلا طیمحعع بععه توجعه 

 و 96مشعکه  ،95اکبعاس  ؛8199 ،91راپوسعو  و فریرا )فریرا،

 ۀواسعط  بعه  زیع ن رهیمعد  ئعت یه ساختار .(8196 ،97وینتوکی

 یبعرا  تعلاش  و رهیمعد  ئعت یه به خدمت به رانیمد لیتما

 همکعاران،  و )فعاهلنبراخ  شعود   یمع  نییتع ها  نهیهز صرف

 این  یتوض به شهرت یها  زهیانگ (.8195 وان ، ؛8197

 در مسعتقل  رانیمعد  یبرخع  چعرا  کعه  کنعد  می اشاره جنبه

 تیع اهم بعه  ینظعر  هعای   پعژوهش  ثرترنعد. ؤم خعود  نقش

 برای .کنند می اشاره ریمد کار بازار در عرضه یها  بحث

 بععالا، شعهرت  کععه کنعد   یمعع اسعتدلال  (9121) فامععا مثعال 

 و دهععد  یمعع شیافععزا را رانیمععد یانسععان یۀسععرما ارزش

                                                           
8. Lang 

9. Lins 

10. Maffett 

11. Hwang 

12. Xie 

13. Ragunathan 

14. Raposo 

15. Akbas 

16. Meschke 

17. Wintoki 
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 فعراهم  یاضاف یها  قرارملاقات یبرا یشتریب یها  فرصت

 .(8196 ،8ووسوکی و 9لیوز از نقل به) کند   یم

 کععه  کننععد   یمعع اسععتدلال  (8112) فریععرا  و آدامععز

 تعا  کننعد  معی  قعادر  را مستقل رانیمد بزر  یها شرکت

 (8191) معوبز  و ماسعولی   دهنعد.  شیافزا را خود اعتبار

 نسععبتاً یهعا  شععرکت در مسعتقل  رانیمععد دنع ده یمعع نشعان 

 و ترنعد   فععال  شعدت  بعه  ،کمتعر  سود تیریمد با تر بزر 

 بعه  کعه  اسعت  یمنفع  جینتعا  گعر ید و ماندگی  عقب ۀنیگز

 کننعد   یمع  اسعتدلال  آنهعا  .سعاند ر می بیآس ریمد شهرت

 بعا  را شعرکت  یعموم اطلاعات ،مستقل رانیمد چرا که

 قیع ازطر یخصوصع  اطلاععات  بعه  ععالی  یدسترس وجود

 یداخلع  یمال یها  گزارش به یدسترس قی)ازطر تیریمد

 .داننععد  مععی بععاارزش (رانیمععد بععا یررسععمیغ ارتباطععات و

 کععه انععد یخصوصعع اطلاعععات نگععران مسععتقل رانیمععد

 و اتیع محتو کنعد.  معی  افشا داوطلبانه صورت  به تیریمد

 طلبانعه   فرصعت  اسعت  ممکعن  یاطلاععات  نیچن یبند  زمان

 یاطلاععات  اشعتراک  یبعرا  یا  زهیع انگ رانیمعد  رایز ؛باشد

 9)جعین  کند نمی خراب را آنها شهرت و منافع که دارند

 ماننععد یخععارج احععزاب مقابععل، در (.8116 ،1مععایرز و

 ،هععا رسععانه و هععا کننععده میتنظعع حسابرسععان، لگععران،یتحل

 )آرمسععتران ، کننععد مععی بررسععی را عمععومی اطلاعععات

 همکعاران  و فاهلنبراخ یها  افتهی (.8191 ،6گوای و 5کور

 اسعت  ممکعن  شعهرت  یهعا  زهیانگ دهد یم نشان (8197)

 نتعایج  نکنعد.  تهییج شتریب نظارت یبرا را مستقل رانیمد

 انتشعار  از پع   تواننعد  یمع  مسعتقل  رانیمعد  دهد یم نشان

 خعار   شعرکت  از خعود  شعهرت  از حفاظعت  یبرا ،خبر

 شوند.

                                                           
1. Leuz 

2. Wysocki 

3. Jin 

4. Myers 

5. Core 

6. Guay 

 ی،قععو شععهرت یهععا  زهیععانگ بععا مسععتقل رانیمععد اگععر

 خا  یها  شرکت قیدق اطلاعات یبرا یشتریب یازهاین

 رانیمعد  نیع ا کعه  گرفعت  نتیجعه  تعوان   معی  باشعند،  داشته

 به ؛کنند یم جادیا شرکت یبرا یشتریب تیشفاف مستقل،

 اطلاعععاتی جریععان زانیععم رود یمعع انتظععار بیععترت نیععا

 ب،یع ترت نیهمع  به .ابدی شیافزا رانیمد نسبت با ها متیق

 ععدم  کعاهش  یبعرا  ،کمتعر  رتبعۀ  دارای مسعتقل   رانیمد

 ن،یبنابرا ؛داشت نخواهند زهیانگ شرکت اطلاعات تقارن

 نسعبت  بعا  اهع  متیق اطلاعاتی جریان زانیم رود  یم انتظار

 رتبععۀ دیگععر سععهامدار مععدیران بععه نسععبت کععه یرانیمععد

 ،1ژائعو  و 2وان ،7)جیانع   ابعد ی کعاهش  ،دارنعد  کمتری

8196.) 

 مطعر   زیعر  هعای   فرضعیه  ذکرشعده  مبعانی  به توجه با

 شود: می

 غنعای  بعر  مسعتقل  رانیمد شهرت ۀزیانگ اول: فرضیۀ

 دارد. یدار  یمعن ریثأت سهام متیق عاتیاطلا

 از مسعععتقل معععدیران تععععداد نسعععبت دوم: فرضعععیۀ

 %91 حعداقل  با مدیره هیئت اعضای تعداد به مدیره هیئت

 معنعاداری  تعأثیر  سعهام  قیمعت  اطلاععاتی  غنعای  بعر  سهام

 دارد.

 از مسعععتقل معععدیران تععععداد نسعععبت سعععوم: فرضعععیۀ

 %91 حداکثر با مدیره هیئت اعضای تعداد به مدیره هیئت

 معنعاداری  تعأثیر  سعهام  قیمعت  اطلاععاتی  غنعای  بعر  سهام

 دارد.

 کعل  بعه  شده  معامله سهام تعداد نسبت چهارم: فرضیۀ

 معت یق ععاتی اطلا غنعای  بر بالا معاملات با شرکت سهام

 دارد. یدار  یمعن ریثأت سهام

                                                           
7. Jiang 

8. Wan 

9. Zhao 
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 کعل  بعه  شعده  معاملعه  سهام تعداد نسبت پنجم: فرضیۀ

 معت یق عاتیاطلا غنای بر پایین معاملات با شرکت سهام

 دارد. یدار  یمعن تأثیر سهام

 

 .پژوهش   روش

 تحلیعععل از پععژوهش،  هعععای  فرضععیه  آزمعععون بععرای 

 هعای   داده شود.  می استفاده ترکیبی های  داده با رگرسیون

 از ای  کتابخانععه روش بععه پععژوهش ایععن در شععده اسععتفاده

 گردآوری بورس سایت و نوین آورد  ره اطلاعاتی بانک

 بعرای  اکسعل  برنامعۀ  صعفحۀ  وسعیلۀ  بعه  پردازش از پ  و

 از پعژوهش  هعای   فرضیه آزمون و ها  داده تحلیل و تجزیه

 آمعاری  نمونعه  اسعت.  شعده  اسعتفاده  10 ایویعوز  افزار  نرم

 اوراق بعورس  در شعده   پذیرفتعه  هعای   شعرکت  تمام شامل

 9916 تععا 9911 از سععاله  7 زمععانی بععازۀ در تهععران بهعادار 

 منتهعی  سعال  هعر  اسفند 81 به آنها مالی سال (9 که است

 را خعود  معالی  سعال  پعژوهش،  زمعانی  بعازۀ  طی (8 باشد؛

 از آنها مالی های  صورت اطلاعات (9 باشند؛ نداده تغییر

  باشعد؛  دسعترس  در پیوسعته  و کامعل  طعور   بعه  9911 سال

 گععری واسععطه و گععذاری  سععرمایه هععای  شععرکت جععز  (1

 9 از )بعیش  بااهمیت معاملاتی وقفۀ آنها سهام (5 نباشند؛

 نمونعۀ  حجعم  بعالا،  شعرایط  اعمعال  بعا  باشعد.  نداشته ماه(

 بععه مربععوط هععای  داده شععد. شععرکت 991 تعععداد آمععاری

 آورد  ره افعزار  نعرم  اطلاعاتی بانک از نمونه، های  شرکت

 بعورس  سعازمان  آماری آرشیوهای و کدال سایت نوین،

 .است شده استخرا 

 یدیکل یپروکس منزلۀ به 9خا  مالی نوسانات ریمتغ

 اسعت  شعده  اسعتفاده  سعهام  قیمعت  اطلاععاتی  غنای یبرا

 ،5لائععوک  و فریععرا ؛8199 ،1نععج و 9سععریندی ،8)ژول

                                                           
1. Idiosyncratic volatility 

2. Gul 

3. Srinidhi 

4. Ng 

5. Laux 

 افتععهی  توسعععه الگععوی براسععاس (.8191 ،6اوموتلعو  ؛8117

 ۀدهنعد   نشعان  یریع گ انعدازه  نیع ا (،9122) 7رول وسعیلۀ   به

 بعازده  در تغییعرات  یعا  شعرکت  ویژۀ سهام بازده راتییتغ

 فعرن   و فامعا  ععاملی   5 الگوی با توان  نمی که است سهام

 کیع  یبعرا  سعهام  معت یق بعارۀ در یاطلاععات  داد. توضی 

 شعده  فیع تعر زیر صورت به t سال در i یعموم شرکت

 .است

 آن: در که

         
    

   

  
   

  

  
 شعده  بعرآورد  فعرن   و فامعا  عاملی 5 الگوی از    

 و صععبا بشیرخداپرسععتی، ؛8195 فععرن ، و )فامععا اسععت

 (:8191 برومندزاده،
                             

              

            

 صعرف  یا بازار اضافی بازده         آن در که

 ارزش بعه  دفتری ارزش عامل     است، بازار ریسک

 بعه  دفتعری  ارزش نسعبت  با سهام بازده بین )تفاوت بازار

 بعازار  بعه  دفتعری  ارزش نسعبت  بعا  سهام بازده و بالا بازار

 بعازده  میعانگین  )تفعاوت  بازار اندازۀ عامل     پایین(،

 سعبد  بعازده  میعانگین  و بزر  اندازۀ با های  شرکت سبد

 سودآوری عامل     کوچک(، اندازۀ با های  شرکت

 سعودآوری  بعا  هعای   شرکت سهام بازده میانگین )تفاوت

 سعودآوری  بعا  هعای   شعرکت  سعهام  بعازده  میانگین و بالا

 بازده میانگین )تفاوت گذاری سرمایه عامل     کم(،

 و )جسعوانه(  بعالا  گعذاری  سعرمایه  بعا  هعای   شعرکت  سهام

 گعذاری  سعرمایه  بعا  هعای   شعرکت  سعهام  بازدهی میانگین

 ترتیعععب بعععه βi و ci، ri، hi، si و کعععار((  )محافظعععه پعععایین

 ارزش انعدازه،  بازار، عوامل دربارۀ عوامل های  حساسیت

 itε و i سعبد  گذاری سرمایه و سودآوری بازار، به دفتری

                                                           
6. Umutlu 

7. Roll 
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 سعط   اسعت.  صفر میانگین با i سبد دارایی خالص بازده

 تعوان  یمع  را سعهام  قیمعت  اطلاععاتی  غنای )پایین( بالای

 )کمتعر(  بیشعتر  سعط   بعه  توجعه  بعا  سعهام  معت یق منزلۀ به

 بعازده  رایز ؛کرد ریتفس شرکت خا  اطلاعات یمحتوا

  یتوضع  را سعهام  نوسعان  (تعر  بعزر  ) تعر  کوچعک  جز 

 .دهد یم
                               

                   
 ، 

                    
                       

                 
 ، 

                   

 و هعا   دارایعی  کعل  طبیععی  لگعاریتم  از شرکت اندازۀ

 شده محاسبه ها  دارایی به ها  بدهی نسبت از نیز مالی اهرم

 سعععهام، قیمعععت اطلاععععاتی غنعععای از منظعععور اسعععت.

 سعهام  قیمعت  دربعارۀ  لازم و مفید اطلاعات کردن فراهم

 اسعت.   گیعری   تصعمیم  در گذاران  سرمایه به کمک برای

 و ارزش بعا  نتعایج  که شود  می تلقی مفید زمانی اطلاعات

 شعععود سعععبب مثعععال بعععرای باشعععد. داشعععته مطمئنعععی

 )چععن، کننععد تعععدیل را سععهام قیمععت گععذاران  سععرمایه

 (.8116 جیان ، و 9گلداستین

 و گذشععته اعمععال از ای  سععابقه اسععت ممکععن شععهرت

 و نیازهعا  بعه  پاسعخگویی  بعرای  معدیر  توانعایی  از بازتابی

 و 8)لععی شععود توصععیف سععازمان آن ذینفعععان انتشععارات

 معدیران  شهرت انگیزۀ گیری  اندازه برای (.8197 وان ،

 شعده  اسعتفاده  (8191) موبز و ماسولی  روش از مستقل

 سعروی   از معدیران  اطلاععات  کعه  صورت بدین است؛

 9911-9916 هعای  سعال  بعین  (ISS) 9نهعادی  سهامداران

 ISS ضعوابط  بعه  توجعه  بعا  مسعتقل  مدیران و آوری  جمع

 کعه  اسعت  آن مسعتلزم  ISS براسعاس  .شوند  می شناسایی

 نیععا بععا یگععرید یمععاد یوابسععتگ  یهعع مسععتقل رانیمععد

                                                           
1. Goldstein 

2. Lee 

3. Institutional shareholders service 

 نیع ا (.رهیمعد  ئعت یه یصندل جز )به باشند نداشته شرکت

 ایع  شعرکت  سابق ای یفعل رانیمد با ارتباط هرگونه شامل

 شعرکت  نیع ا بعا  هیریخ ای و یمال ،یا حرفه ۀرابط هرگونه

 صورت در بنابراین، (؛8191 ،6لاو و 5کاوازه ،1)اتا است

 ععدد  آن مقابعل  معدیره،  هیئعت  در معدیرعامل  عضوشدن

 بود. خواهد صفر برابر صورت  این غیر در و یک

 

 .ها  یافته

 انعدازۀ  میعانگین  دهعد  معی  نشعان  توصعیفی  آمار نتایج

 میانگین است. 86/5 شده بررسی های  شرکت در شرکت

 انگیعزۀ  بعالابودن  کعه  اسعت  71/1 مدیران شهرت انگیزۀ

 معالی  اهعرم  میعانگین  دهعد.  معی  نشعان  را معدیران  شهرت

 معالی  منعابع  %51 تقریبعاً  دهعد  معی  نشعان  کعه  است 51/1

 نتعایج  اسعت.  شعده  معالی  تأمین بدهی ازطریق ها شرکت

 مشعاهدات  معیعار  انحعراف  دهعد   معی  نشان توصیفی آمار

 کنععد. مععی بیععان را مشععاهدات پراکنععدگی کععه بالاسععت

 تعوان   معی  نیعز  شده گزارش کشیدگی و چولگی براساس

 بررسعی  برای است. طبیعی تقریباً مشاهدات توزیع گفت

 شعده  اسعتفاده  چعو  و لین لوین، آزمون از متغیرها مانایی

 قیمعت  اطلاععاتی  غنعای  متغیرهعای  احتمعال  مقدار است.

 اندازه پایین، معاملات تعداد زیاد، معاملات تعداد سهام،

 انگیعزۀ  متغیر احتمال مقدار و (111/1) برابر مالی اهرم و

 %5 از کمتعر  چون که است (19/1) برابر مدیران شهرت

 پایعا  سعط   در پعژوهش  دورۀ متغیرهای همۀ است، بوده

 الگوهععای بععرای 7اسععتحکام بررسععی آزمععون انععد.  بععوده

 بعرای  آن نتعایج  که شد انجام مختلف شرایط با پژوهش

 کعه  آنجعا  از است: زیر شر  به مختلف زمانی های  دوره

 شععرایط در پععژوهش متغیرهععای ای بععر معنععاداری سععط 

 تأییعد  نتعایج  اعتبعار  و ثبعات  اسعت،  کمتعر  %5 از مختلف

                                                           
4. Ota 

5. Kawase 

6. Lau 

7. Robustness check 
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 واریعان   و میانگین که است معنی بدین پایایی شود. می

 متغیرهعا  کواریعان   و زمعان  طول در پژوهش متغیرهای

 است. بوده ثابت مختلف های  سال بین

 دهعد   معی  نشعان  دوم و اول الگعوی  در آزمعون  نتایج

 همعراه  بعه  کنترلی، متغیر بدون شرایط در معناداری سط 

 هعای   دوره و دوم و اول کنترلعی  متغیر اول، کنترلی متغیر

-9916 و 9911-9919 دورۀ شعامل  کعه  مختلعف  زمانی

 اعتبعار  کعه  اسعت  کمتر %5 خطای سط  از است، 9919

 جمععی   هعم  آزمعون  بعه  نیعازی  و دهعد  معی  نشعان  را نتایج

 در کععاذب رگرسععیون مشععکل بنععابراین، نععدارد؛ وجععود

 سعط   آزمعون  داشت. نخواهد وجود برآوردی ضرایب

 در کعه  شعد  انجعام  پعژوهش  الگعوی  دو بعرای  نیز 9مقطع

 بعروش  هعای  آزمعون  بعرای  معنعاداری  سعط   اول الگوی

 و 11/1 ،11/1) ترتیعب  به پسران و پسران مقیاس پاگان،

 و 11/1 ،11/1) ترتیععب بععه دوم الگععوی بععرای و (619/1

 اعتبعار  نتایج آزمون، دو نتایج براساس که است (619/1

 ایعن  خطی رگرسیون فرو  از دیگر یکی دارد. را لازم

 دارنعد.  برابعر  واریان  مانده،  باقی جملات همۀ که است

 به و نباشد صادق چندان فر  این است ممکن عمل در

 وجعود  الگعو،  تعابع  نادرست شکل ازقبیل مختلفی دلایل

 غیعره  و آمعاری  جامعۀ در ساختاری شکست پرت، نقاط

 )افلاطععونی، شععود مشععاهده واریععان  ناهمسععانی پدیععدۀ

 های  آزمون مشکل این بررسی برای اقتصاددانان (.8195

 فععر  مطالعععه ایععن در انععد. کععرده معرفععی را مختلفععی

 بعروش  آزمعون  ازطریعق  هعا   مانعده   باقی واریان  همسانی

 و اول الگوی برای معناداری سط  که شد بررسی پاکان

 نشععان و اسععت (97/1 و 98/1) ترتیععب بععه پععژوهش دوم

 رد واریعان   همسانی وجود بر مبنی صفر فر  دهد  می

 روش از پععژوهش هععای  الگععو در درنتیجععه، شععود؛  نمععی

 فععر  شععد. خواهععد اسععتفاده (OLS) مربعععات حععداقل

                                                           
1. Cross section 

 بعین  کعه  کنعد  می بیان خطی رگرسیون کلاسیک الگوی

 نعدارد.  وجعود  همبسعتگی  رگرسیون، ماندۀ باقی جملات

 آزمعععون از هعععا  مانعععده بعععاقی اسعععتقلال بررسعععی بعععرای

 شعده  اسعتفاده  8گعادفری  بعروش  سعریالی  خودهمبستگی

 کننعععدۀ   بیعععان صعععفر فعععر  آزمعععون ایعععن در اسعععت.

 کننعدۀ  بیعان  مقابعل  فر  و خودهمبستگی وجودنداشتن

 خطاهاسعععت بعععین سعععریالی خودهمبسعععتگی وجعععود

 دهد  می نشان آزمون از حاصل نتایج (.8195 )افلاطونی،

 و 19/1) ترتیب به پژهش های  الگو برای معناداری سط 

 صعفر  فعر   اسعت،  کمتر %5 از چون که است (199/1

 در خطععا جععز  خودهمبسععتگی وجودنداشععتن بععر مبنععی

 دیگعر،  عبعارت  بعه  شعود؛   معی  پذیرفته پژوهش های  الگو

 الگعوی  در خطا جز  خودهمبستگی وجودنداشتن فر 

 است. برقرار پژوهش

 نمععودار ادامععه در نتععایج، تععر  دقیععق بررسععی بععرای

 متغیر با آنها ارتباط و ارائه زمانی، سری دارای متغیرهای

 شد. بررسی پژوهش ملاک

 
 رسانی  اطلاع و اهرم زمانی سری روند (1) شکل

                                                           
2. Breusch-Godfrey  
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 و شرکت اندازه زمانی سری روند (2)شکل 

 رسانی  اطلاع

 قیمعت  اطلاعاتی غنای و مالی اهرم متغیرهای نمودار

 وجعود  معناداری ارتباط متغیر دو بین دهد  می نشان سهام

 سهام قیمت اطلاعاتی غنای بر تأثیری مالی اهرم و ندارد

 غنعای  و شعرکت  انعدازۀ  نمعودار  از حاصعل  نتایج ندارد.

 ارتبعاط  متغیر دو بین دهد  می نشان سهام قیمت اطلاعاتی

 متغیعر  بعر  تأثیری شرکت اندازۀ و ندارد وجود معناداری

 گذاشت. نخواهد ملاک

 شعده  ارائعه  هعا  فرضعیه  آزمون از حاصل نتایج زیر در

 است:

 رانیمعد  شعهرت  ۀزیع انگ) اول فرضیه آزمون در

 یدار  یمعنع  ریثأتع  سعهام  متیق اطلاعاتی غنای بر مستقل

  در شعععده ارائعععه اول الگعععوی تخمعععین نتعععایج از (دارد.

 مقعدار  دهعد   معی  نشعان  نتایج شد. گرفته بهره (8) جدول

 اطمینعان  سعط   در کعه  است 19/7 برابر F احتمال آمارۀ

 دهعد.  معی  نشعان  را پعژوهش  الگوی کلی معناداری 15%

 تقریبععاً دهععد  مععی نشععان تعیععین ضععریب بععه مربععوط نتععایج

 متغیعر  وسعیلۀ  بعه  وابسعته  متغیعر  تغییرات از درصد 76/99

 شعود.   معی  داده توضی  الگو، کنترلی متغیرهای و مستقل

 دهد  می نشان (8) جدول به توجه با نتایج کلی حالت در

 است (91/1) مستقل مدیران شهرت انگیزۀ متغیر ضریب

 غنعای  بعر  مسعتقل  رانیمعد  شعهرت  ۀزیانگ مثبت تأثیر که

 بعه  توجعه  بعا  کعه  دهعد  می نشان را سهام قیمت اطلاعاتی

 اطمینان سط  در (18/1) ذکرشده متغیر معناداری سط 

 انگیعزۀ  افعزایش  بعا  دیگر، عبارت   به است؛ دار معنی 15%

 سعهام  قیمعت  اطلاععاتی  غنعای  مسعتقل،  معدیران  شهرت

 اول فرضعیۀ  ذکرشعده،  موارد به توجه با یابد.  می افزایش

 شود. می تأیید %15 اطمینان سط  در

 معدیران  تععداد  نسعبت ) دوم یۀفرض   آزمون در

 بعا  معدیره  هیئعت  اعضعای  تععداد  به مدیره هیئت از مستقل

 تعأثیر  سعهام  قیمعت  اطلاعاتی غنای بر سهام %91 حداقل

 ضعریب  دهعد   می نشان نتایج (8) جدول دارد.( معناداری

 سعهام  %91 حعداقل  بعا  مستقل مدیران تعداد نسبت متغیر

 متغیععر معنععاداری سععط  بععه توجععه بععا کععه اسععت (8/1)

 اسعت؛  دار معنی %15 اطمینان سط  در (18/1) ذکرشده

 مسعتقل  معدیران  تعداد نسبت افزایش با دیگر، عبارت   به

 حعداقل  بعا  معدیره  هیئعت  اعضای تعداد به مدیره هیئت از

 یابعد.   می افزایش سهام قیمت اطلاعاتی غنای سهام، 91%

 اطمینعان  سط  در دوم فرضیۀ ذکرشده موارد به توجه با

 شود. می تأیید 15%

 سعهام  تععداد  نسعبت ) چه ارم  یۀفرض آزمون در

 غنعای  بر بالا معاملات با شرکت سهام کل به شده معامله

 (8) جدول نتایج (دارد. یدار  یمعن ریثأت متیق اطلاعاتی

 مععاملات  با شده  معامله سهام متغیر ضریب دهد  می نشان

 غنعای  بعر  متغیعر  ایعن  مثبعت  تعأثیر  کعه  اسعت  (82/1) بالا

 بعه  توجعه  بعا  و دهعد  معی  نشعان  را سعهام  قیمت اطلاعاتی

 اطمینان سط  در (19/1) ذکرشده متغیر معناداری سط 

 سعهام  تععداد  بعا  دیگعر،  عبعارت    بعه  اسعت؛  دار معنی 15%

 افعزایش  سعهام  قیمعت  اطلاععاتی  غنعای  بعالا،  شدۀ معامله

 در چهعارم  فرضعیۀ  ذکرشعده  معوارد  بعه  توجعه  با یابد.  می

 از حاصععل نتععایج شععود. مععی تأییععد %15 اطمینععان سععط 

 اطمینعان  سعط   در دهعد   معی  نشعان  نیز کنترلی متغیرهای

 اطلاعععاتی غنععای بععر مععالی اهععرم و شععرکت انععدازۀ 15%

 ندارد. معناداری تأثیر سهام قیمت



 

 999/   مدیران شهرت انگیزۀ نقش بر مبتنی سهام قیمت اطلاعاتی جریان الگوی بررسی

 

 پژوهش اول الگوی   فرضیۀ آزمون نتایج (2) جدول

 الگو

 متغیر

 چندمتغیره رگرسیون تخمین: روش – سهام قیمت اطلاعاتی غنای وابسته: متغیر

 معناداری سطح آماره استاندارد خطای برآوردشده ضریب

 91/1 55/9 11/1 91/1 ثابت مقدار

 18/1 79/8 17/1 91/1 مدیران شهرت انگیزۀ

 مستقل مدیران تعداد

 سهام( %11 )حداقل
8/1 12/1 5/8 18/1 

 19/1 2/8 9/1 82/1 )بالا( شده معامله سهام

 99/1 18/9 89/1 9/1 شرکت اندازۀ

 91/1 -99/9 11/1 -11/1 مالی اهرم

 F 16/7 آمارۀ احتمال F 111/1 آمارۀ

 18/99 شده تعدیل تعیین ضریب 76/99 تعیین ضریب

 19/9 واتسون دوربین آمارۀ 

 

 تعععداد نسععبت ) س  وم یۀفرض   آزم  ون نت  ایج

 اعضععای تعععداد بععه مععدیره  هیئععت از مسععتقل مععدیران

 اطلاععاتی  غنعای  بعر  سعهام  %91 حداکثر با مدیره  هیئت

 جعدول  بعه  توجعه  بعا  دارد.( معناداری تأثیر سهام قیمت

 معدیران  تععداد  نسعبت  متغیعر  ضریب دهد  می نشان (9)

 توجعه  با که است (92/1) سهام %91 حداکثر با مستقل

 سعط   در (17/1) ذکرشعده  متغیعر  معنعاداری  سعط   بعه 

 بعین  دیگعر،  عبعارت    بعه  نیسعت؛  دار معنعی  %15 اطمینان

 تععداد  بعه  معدیره  هیئعت  از مسعتقل  مدیران تعداد نسبت

 غنععای و سععهام %91 حععداکثر بععا مععدیره  هیئععت اعضععای

 نعدارد.  وجعود  داری  معنی ارتباط سهام قیمت اطلاعاتی

 سععط  در سععوم فرضععیۀ ذکرشععده، مععوارد بععه توجععه بععا

 شود. می رد %15 اطمینان

 سعهام  تعداد نسبت) پنجم یۀفرض آزمون نتایج

 بعر  پعایین  مععاملات  بعا  شرکت سهام کل به شده معامله

 توجعه  بعا  (دارد. یدار  یمعن ریثأت متیق اطلاعاتی غنای

 سععهام متغیععر ضععریب دهععد  مععی نشععان (9) جععدول بععه

 توجعه  بعا  که است (98/1) پایین معاملات با شده معامله

 سعط   در (99/1) ذکرشعده  متغیعر  معنعاداری  سعط   بعه 

 بعین  دیگعر،  عبعارت    بعه  نیسعت؛  دار معنعی  %15 اطمینان

 قیمعت  اطلاععاتی  غنعای  و پایین شدۀ  معامله سهام تعداد

 معوارد  به توجه با ندارد. وجود داری  معنی ارتباط سهام

 رد %15 اطمینععان سععط  در پععنجم فرضععیۀ ذکرشععده،

 نشعان  نیعز  کنترلعی  متغیرهعای  از حاصعل  نتایج شود.  می

 اهعرم  و شعرکت  انعدازۀ  %15 اطمینان سط  در دهد  می

 معنعاداری  و تعأثیر  سعهام  قیمت اطلاعاتی غنای بر مالی

 ندارد.
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 پژوهش دوم   الگوی فرضیۀ آزمون نتایج (3) جدول

 الگو

 متغیر

 چندمتغیره رگرسیون تخمین: روش – سهام قیمت اطلاعاتی غنای وابسته: متغیر

 معناداری سطح آماره استاندارد خطای برآوردشده ضریب

 18/1 66/8 11/1 81/1 ثابت مقدار

 مستقل مدیران تعداد

 سهام( %11 )حداکثر
92/1 95/1 8/9 99/1 

 99/1 99/9 11/1 98/1 )پایین( شده معامله سهام

 81/1 99/9 9/1 91/1 شرکت اندازۀ

 9/1 -9/9 89/1 -9/1 مالی اهرم

 F 15/8 آمارۀ احتمال F 19/1 آماره

 8/1 تعیین ضریب
 تعیین ضریب

 شده تعدیل
91/1 

 21/9 واتسون دوربین آمارۀ 

 

 .پیشنهادها و نتایج

 آیعا  کعه  شد بررسی موضو  این حاضر، پژوهش در

 نیعز  معدیران  شعهرت  انگیعزۀ  اقتصعادی،  برعوامعل  علاوه

 خیر؛ یا دهد    می توضی  و کند می هدایت را قیمت رفتار

 انگیزۀ دارای افراد منزلۀ   به مستقل مدیران از منظور بدین

 از اسعتفاده  بعا  آمعده  دسعت  بعه  نتعایج  شد. استفاده شهرت

 شععهرت انگیععزۀ شععد. بععرآورد ترکیبععی هععای  داده روش

 در هعا   شعرکت  علمکعرد  در برانگیزی تامل نکتۀ مدیران،

 متععددی  عوامعل  است. سهام قیمت اطلاعاتی غنای ارائۀ

 آنهعا  ازجملعه  کعه  مؤثرند سهام قیمت اطلاعاتی غنای بر

 بعه  توجعه  بعا  است. شهرت افزایش برای اشخا  انگیزۀ

 کععه شعود  معی  اسعتدلال  چنعین  شعده،  انجعام  هعای   بررسعی 

 شعفافیت  تعر،     قعوی  شعهرت  هعای   انگیزه با مستقل مدیران

 اسعت  دلیعل  ایعن  به مهم این بخشند.  می بهبود را شرکت

 و شعفاف  اطلاععات  محعیط  یعک  بر مستقل، مدیران که

 مععؤثر، مشععاورۀ و نظععارت بععرای شععرکت خععا  دقیععق

 معنعی  ایعن  بعه  شعرکت  خا  اطلاعات به نیاز اند. متکی

 نگعران  شعهرت،  هعای   انگیعزه  بعا  مستقل مدیران که است

 داوطلبانعه  صعورت  بعه  مدیران که اند خصوصی اطلاعات

 تردیعد  اطلاععاتی  افشعای  از معدیران  زیرا دهند؛  می ارائه

 در کننعد.  معی  اسعتفاده  آنهعا  بعر  نظعارت  بعرای  کعه  دارند

 عمعومی  اطلاعات بیشتر، شهرت های  انگیزه با رویارویی

 و ها  کننده  تنظیم حسابرسان، تحلیلگران، که ع دردسترس

 تعر  مهعم  مسعتقل  معدیران  برای ع کنند می بررسی ها  رسانه

 هععای  شععفافیت مسععتقل، مععدیران بنععابراین، شععد؛ خواهععد

 زیععرا داد؛ خواهنععد افععزایش را بععزر  هععای  شععرکت

 نتعایج  دربعارۀ  یابعد.   معی  افعزایش  آنها شهرت های انگیزه

 هعای   شعرکت  انعد   داده نشان اخیر مطالعات آمده، دست  به

 متععددی  اقتصادی مزایای از بیشتر، شهرت انگیزۀ دارای

   بعه  شعرکت  برای که مزایایی وجود با شوند. می مند  بهره

 و نمایندگی به مربوط مسائل دارد امکان آید، می وجود

 بعضعی  در درنهایعت،  و آید وجود   به نیز شهرت افزایش

 درک شود. شرکت برای مضر های  فعالیت سبب شرایط

 تیشععفاف از ییبععالا سععط  هععا  شععرکت چگونععه نکععهیا

 اسعت.  مهعم  بسعیار  کنند، می حفظ و لیتسه را ها شرکت

 مسععتقل رانیمععد نسععبت داد نشععان آمععده دسععت بععه نتععایج
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 اطلاعععات بععا و دارنععد بیشععتری سععهام تعععداد و بیشععتری

 اینگونعه  دارنعد.  یمثبتع  ارتباط سهام متیق در تر  محرمانه

 شعهرت  حفعظ  بعه  لیما که یرانیمد که شود  می استدلال

 بععا را شععرکت عععاتلااط طیمحعع ،نععدکار بععازار در خععود

 شرکت ۀدربار تر  قیدق اطلاعات انتشار به رانیمد قیتشو

 یبععرا شععدت بععه پععژوهش یهععا  افتععهی بخشععد.  یمعع بهبععود

 خعا   اطلاععات  یمحتوا یبرا نیگزیجا یها  یپروکس

 ؛اسععت شععرکت زای  درون مشععکلات رفععع و شععرکت

 یها  زهیانگ کهنیا بر یمبن دارد وجود یشواهد ت،یدرنها

 شعرکت  در شعده  معاملعه  سعهام  تععداد  بعا  رانیمد شهرت

 اذععان  تعوان   معی  مشعابه،  شعرایط  به توجه با .دارد ارتباط

 اینکعه  بعر  مبنعی  پژوهش های  فرضیه آزمون نتیجۀ داشت

 غنععای شععفافیت افععزایش سععبب مععدیران شععهرت انگیععزۀ

 هعای  پعژوهش  نتعایج  بعا  شعود،   معی  سهام قیمت اطلاعاتی

 همکعععاران و فعععاهلنبراخ (،8197) همکعععاران و سعععیلا

 ماسیولی  و (8192) 1یاهو و 9تان  ،8هو ،9دو (،8197)

 است. منطبق (8191) موبز و

 انجععام بععرای زیععر هععای موضععو  نتععایج، بععه توجععه بععا

 مطالععه،  ایعن  در (9 شود:  می پیشنهاد جدید های  پژوهش

 اطلاععاتی  غنعای  و معدیران  شعهرت  انگیزۀ خطی ارتباط

 بععورس در شععده پذیرفتععه هععای  شععرکت در سععهام قیمععت

 مطالععات  در توان می که شد بررسی تهران بهادار اوراق

 جدیعد  رویکردهعای  و جدیعد  ادبیعات  کنکاش با بعدی،

 را آنان سوم و دوم درجۀ غیرخطی روابط اقتصادسنجی،

 هععای  شععرکت پععژوهش، ایععن در (8 کععرد. بررسععی نیععز

 بررسععی تهععران بهععادار اوراق بععورس در شععده پذیرفتععه

 بعدی های  پژوهش در شود  می پیشنهاد بنابراین، اند؛  شده

 بورس از خار  و فرابورس های  شرکت در موضو  این

 بعرای  پژوهش این رگرسیونی رابطۀ (9 شود. بررسی نیز

                                                           
1. Du 

2. Hou 

3. Tang 

4. Yao 

 بعرآورد  یکجعا  صورت به آماری نمونۀ عضو صنایع تمام

 مطالعععات در شععود  مععی پیشععنهاد رو،  ازایععن اسععت؛ شععده

 تفکیعک  بعه  گونعاگون  صعنایع  بعرای  رابطعه  ایعن  بعدی،

 شود. برآورد

 در هعا   پعژوهش  از بسعیاری  همانند پژوهش این انجام

 هععایی  محعدودیت  بعا  تهعران  بهعادار  اوراق بعورس  حعوزۀ 

 همعراه  اطلاعات به نداشتن دسترسی ازجمله بود؛ رو روبه

 بعه  یعابی   دسعت  بعرای  ها  شرکت برخی مالی های  صورت

 بعضعی  در مالی های  صورت در اطلاعات افشای کیفیت

 کمتعری  هعای   شعرکت  تععداد  شعد  سعبب  کعه  هعا   شرکت

 شوند. بررسی و آزمون

 

 منابع فارسی

 بععا آمععاری تحلیععل و تجزیععه (.9919)  . افلاطععونی، ]1[
Eviews معالی  معدیریت  و حسابداری تحقیقات در. 
 ترمه. تهران:

  . ،برومنعععدزاده و م.، ،صعععبا ر.، ی،خداپرسعععتیربش ]۲[

 در فعرن   و فامعا  یععامل  پعنج  معدل  آییکار (.9917)

  ،یمععال یریتمععد راهبععرد ی.تععدافع و یتهععاجم سععهام
6 (1)، 911-991. 

 

References 

[3] Adams, R., & Ferreira, D. (2008). Do 

directors perform for pay? Journal of 

Accounting and Economics, 46, 154-171. 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2008.06.0

02. 

[4] Adams, R. B., & Ragunathan, V. (2015). 

Lehman sisters (Unpublished Working 

Paper). Available at: SSRN 3046451. 

http://www.fmaconferences.org/Orlando/Pa

pers/AdamsRagunathan.pdf 

[5] Aflatooni, A. (2015). Statistical Analysis 

with Eviews in Accounting and Finance 

Research. Tehran: Terme. (In Persian). 

[6] Akbas, F., Meschke, F., & Wintoki, M. B. 

(2016). Director networks and informed 

traders. Journal of Financial Economics, 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2008.06.002
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2008.06.002
http://www.fmaconferences.org/Orlando/Papers/AdamsRagunathan.pdf
http://www.fmaconferences.org/Orlando/Papers/AdamsRagunathan.pdf
https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/


 

 9911بهار  ،(82شماره پیاپی )، اول، شماره هشتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 991

 
62, 1–23. https://doi.org/10.1016/j.jacceco. 

2016.03.003. 

[7] Armstrong, C. S., Balakrishnan, K., & 

Cohen, D. (2012). Corporate governance 

and the information environment: Evidence 

from state antitakeover laws. Journal of 

Accounting and Economics, 53 (1-2), 185-

204. https://doi.org/10.1016/j.jacceco. 

2011.06.005. 

[8] Armstrong, C. S., Core, J. E., & Guay, W. 

R. (2014). Do independent directors cause 

improvements in firm transparency? 

Journal of Financial Economics, 113 (3), 

383-403. https://doi.org/10.1016/j.jfineco. 

2014.05.009. 

[9] Bashir Khodaparast, R., Saba, M., & 

Boroumandzadeh, H. (2019). Performance 

of Fama and French five-factor model in 

offensive and defensive stocks. Financial 

Management Strategy, 6 (4), 109-130. 

[10] Beekes, W., Pope, P., & Young, S. 

(2004). The link between earnings 

timeliness, earnings conservatism and 

board composition: Evidence from the UK. 

Corporate Governance: An International 

Review, 12 (1), 47-59. https://doi.org/ 

10.1111/j.1467-8683.2004.00342.x. 

[11] Ben-Nasr, H., & Cosset, J. C. (2014). 

State ownership, political institutions and 

stock price in formativeness: Evidence 

from privatization. Journal of Corporate 

Finance, 29, 179-199. https://doi.org/ 

10.1016/j.jcorpfin.2014.10.004. 

[12] Chen, X., Cheng, Q., & Wang, X. (2015). 

Does increased board independence reduce 

earnings management? Evidence from 

recent regulatory reforms. Review of 

Accounting Studies, 20 (2), 899-933. 

https://doi.org/10.1007/s11142-015-9316-

0Chen, Q., Goldstein, I., & Jiang, W. 

(2006). Price in formativeness and 

investment sensitivity to stock price. The 

Review of Financial Studies, 20 (3), 619-

650. https://doi.org/10.1093/rfs/hhl024. 

[13] Du, J., Hou, Q., Tang, X., & Yao, Y. 

(2018). Does independent ii rcctrr ’’ 

monitoring affect reputation? Evidence 

from the stock and labor markets. China 

Journal of Accounting Research, 11 (2), 

91-127. https://doi.org/10.1016/j.cjar.2018. 

01.002. 

[14] Fahlenbrach, R., Low, A., & Stulz, R. M. 

(2010). Why do firms appoint CEOs as 

outside directors? Journal of Financial 

Economics, 97 (1), 12-32. https://doi.org/ 

10.1016/j.jfineco.2010.01.003. 

[15] Fahlenbrach, R., Low, A., & Stulz, R. M. 

(2017). Do independent director departures 

predict future bad events? Review of 

Financial Studies, 30, 2313–2358. 

https://doi.org/10.1093/rfs/hhx009. 

[16] Fama, E. F. (1980). Agency problems and 

the theory of the firm. Journal of Political 

Economy, 88 (2), 288-307. https://doi.org/ 

10.1086/260866. 

[17] Fama, E. F., & French, K. R. (2015). A 

five-factor asset pricing model. Journal of 

Financial Economics, 116 (1), 1-22. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.10.01

0. 

[18] Fama, E. F., & Jensen, M. C. (1983). 

Agency problems and residual claims. The 

Journal of Law and Economics, 26 (2), 

327-349. https://doi.org/10.1086/467038. 

[19] Ferreira, D., Ferreira, M. A., & Raposo, 

C. C. (2011). Board structure and price in 

formativeness. Journal of Financial 

Economics, 99, 523–545. https://doi.org/ 

10.1016/j.jfineco.2010.10.007. 

[20] Ferreira, M. A., & Laux, P. A. (2007). 

Corporate governance, idiosyncratic risk 

and information flow. The Journal of 

Finance, 62 (2), 951-989. https://doi.org/ 

10.1111/j.1540-6261.2007.01228.x. 

[21] Gul, F. A., Srinidhi, B., & Ng, A. C. 

(2011). Does board gender diversity 

improve the in formativeness of stock 

prices? Journal of Accounting and 

Economics, 51 (3), 314-338. https://doi.org/ 

10.1016/j.jacceco.2011.01.005. 

[22] Hutton, A. P., Marcus, A. J., & 

Tehranian, H. (2009). Opaque financial 

reports, R2 and crash risk. Journal of 

Financial Economics, 94 (1), 67-86. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.00

3. 

[23] Hwang, B-H., & Kim, S. (2009). It Pays 

to Have Friends. Journal of Financial 

Economics, 93, 138–158. https://doi.org/ 

10.1016/j.jfineco.2008.07.005. 

[24] Jiang, W., Wan, H., & Zhao, S. (2016). 

Reputation concerns of independent 

directors: Evidence from individual director 

voting. Review of Financial Studies, Stud, 

29 (3), 655–696. https://doi.org/ 

10.1093/rfs/hhv125. 

[25] Jin, L., & Myers, S. C. (2006). R2 around 

the world: New theory and new tests. 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.%202016.03.003
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.%202016.03.003
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.%202011.06.005
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.%202011.06.005
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.%202014.05.009
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.%202014.05.009
https://doi.org/%2010.1111/j.1467-8683.2004.00342.x
https://doi.org/%2010.1111/j.1467-8683.2004.00342.x
https://doi.org/%2010.1016/j.jcorpfin.2014.10.004
https://doi.org/%2010.1016/j.jcorpfin.2014.10.004
https://doi.org/10.1007/s11142-015-9316-0
https://doi.org/10.1007/s11142-015-9316-0
https://doi.org/10.1093/rfs/hhl024
https://doi.org/10.1016/j.cjar.2018.%2001.002
https://doi.org/10.1016/j.cjar.2018.%2001.002
https://doi.org/%2010.1016/j.jfineco.2010.01.003
https://doi.org/%2010.1016/j.jfineco.2010.01.003
https://ideas.repec.org/s/oup/rfinst.html
https://ideas.repec.org/s/oup/rfinst.html
https://doi.org/10.1093/rfs/hhx009
https://doi.org/%2010.1086/260866
https://doi.org/%2010.1086/260866
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.10.010
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.10.010
https://doi.org/10.1086/467038
https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/
https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/
https://doi.org/%2010.1016/j.jfineco.2010.10.007
https://doi.org/%2010.1016/j.jfineco.2010.10.007
https://doi.org/%2010.1111/j.1540-6261.2007.01228.x
https://doi.org/%2010.1111/j.1540-6261.2007.01228.x
https://doi.org/%2010.1016/j.jacceco.2011.01.005
https://doi.org/%2010.1016/j.jacceco.2011.01.005
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.10.003
https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/
https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/
https://doi.org/%2010.1016/j.jfineco.2008.07.005
https://doi.org/%2010.1016/j.jfineco.2008.07.005
https://ideas.repec.org/s/oup/rfinst.html
https://doi.org/%2010.1093/rfs/hhv125
https://doi.org/%2010.1093/rfs/hhv125


 

 995/   مدیران شهرت انگیزۀ نقش بر مبتنی سهام قیمت اطلاعاتی جریان الگوی بررسی

 
Journal of Financial Economics, 79, 257–
292. https://doi.org/10.1016/j.jfineco. 

2004.11.003. 

[26] Kim, J. B., Li, Y., & Zhang, L. (2011). 

Corporate tax avoidance and stock price 

crash risk: Firm-level analysis. Journal of 

Financial Economics, 100 (3), 639-662. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.00

7. 

[27] Knyazeva, A., Knyazeva, D., & Masulis, 

R. W. (2013). The supply of corporate 

directors and board independence. The 

Review of Financial Studies, 26 (6), 1561-

1605. https://doi.org/10.1093/rfs/hht020. 

[28] Lang, M., Lins, K. V., & Maffett, M. 

(2012). Transparency, liquidity and 

valuation: International evidence on when 

transparency matters most. Journal of 

Accounting Research, 50 (3), 729-774. 

https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2012. 

00442.x. 

[29] Lee, Y. C., & Wang, M. C. (2017). How 

does corporate control affect the 

appointment, auditing expertise and 

reputation of independent directors? 

Evidence from Taiwan. The Quarterly 

Review of Economics and Finance, 64, 

130-140. 

https://doi.org/10.1016/j.qref.2016.06.010. 

[30] Leuz, C., & Wysocki, P. D. (2016). The 

economics of disclosure and financial 

reporting regulation: Evidence and 

suggestions for future research. Journal of 

Accounting Research, 54 (2), 525-622. 

https://doi.org/10.1111/1475-679X.12115. 

[31] Masulis, R. W., & Mobbs, S. (2014). 

Independent director incentives: Where do 

talented directors spend their limited time 

and energy? Journal of Financial 

Economics, 111 (2), 406-429. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.10.01

1. 

[32] Masulis, R.W., Wang, C., & Xie, F. 

(2012). Globalizing the boardroom – the 

effect of foreign directors on corporate 

governance and firm performance. Journal 

of Accounting and Economics, 53, 527–554. 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.12.0

03. 

[33] Ota, K., Kawase, H., & Lau, D. (2019). 

Does reputation matter? Evidence from 

share repurchases. Journal of Corporate 

Finance, 58, 287-306. https://doi.org/ 

10.1016/j.jcorpfin.2019.05.006. 

[34] Roll, R. (1988). R2. The Journal of 

Finance. 43, 541–566. https://doi.org/ 

10.1111/j.1540-6261.1988.tb04591.x. 

[35] Ryan, J. R. H. E., & Wiggins III, R. A. 

(2004). Who is in whose pocket? Director 

compensation, board independence and 

barriers to effective monitoring. Journal of 

Financial Economics, 73 (3), 497-524. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2003.11.00

2. 

[36] Shivdasani, A. (1993). Board 

composition, ownership structure and 

hostile takeovers. Journal of Accounting 

and Economics, 16 (1-3), 167-198. 

https://doi.org/10.1016/0165-4101(93) 

90009-5. 

[37] Sila, V., Gonzalez, A., & Hagendorff, J. 

(2017). Independent director reputation 

incentives and stock price in formativeness. 

Journal of Corporate Finance, 47, 219-

235. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin. 

2017.09.018. 

[38] Umutlu, M. (2019). Does idiosyncratic 

volatility matter at the global level? The 

North American Journal of Economics and 

Finance, 47, 252.268. https://doi.org/ 

10.1016/j.najef.2018.12.015. 

[39] Wang, L. (2015). Protection or 

expropriation: Politically connected 

independent directors in China. Journal of 

Banking & Finance, 55, 92-106. 

https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.02.0

15. 

[40] WWW. Tse.ir/archive 

[41] WWW. Codal.ir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.%202004.11.003
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.%202004.11.003
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.007
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.07.007
https://doi.org/10.1093/rfs/hht020
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2012.00442.x
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2012.00442.x
https://doi.org/10.1016/j.qref.2016.06.010
https://doi.org/10.1111/1475-679X.12115
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.10.011
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.10.011
https://econpapers.repec.org/article/eeejaecon/
https://econpapers.repec.org/article/eeejaecon/
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.12.003
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.12.003
https://doi.org/%2010.1016/j.jcorpfin.2019.05.006
https://doi.org/%2010.1016/j.jcorpfin.2019.05.006
https://doi.org/%2010.1111/j.1540-6261.1988.tb04591.x
https://doi.org/%2010.1111/j.1540-6261.1988.tb04591.x
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2003.11.002
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2003.11.002
https://doi.org/10.1016/0165-4101(93)%2090009-5
https://doi.org/10.1016/0165-4101(93)%2090009-5
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.%202017.09.018
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.%202017.09.018
https://doi.org/%2010.1016/j.najef.2018.12.015
https://doi.org/%2010.1016/j.najef.2018.12.015
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.02.015
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.02.015


 

 9911بهار  ،(82شماره پیاپی )، اول، شماره هشتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 996

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


