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 چكيده 
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بنابراين هدف . کنند يبه آن توجه م يگذار هيانتخاب فرصت مناسب جهت سرما ياست که برا گذاران هيسرما

شده در  هاي پذيرفته اين مقاله بررسي نقش نظام حاکميت شرکتي در سرعت تعديل قيمت سهام در شرکت

 ليتعد بيمدل ضر ازسهام  متيواکنش قبراي سنجش سرعت تعديل  وراق بهادار تهران است.بورس ا

گيري ساختار مالکيت و  اندازه استفاده گرديد و (1996) توسط تئوبلد شده اصلاحسهام  متيواکنش ق

ان راهبردي سهامدار حضور، مديره هيئتاندازه ، غيرموظف ينسبت اعضا، يسهامداران کنترل مديريت شامل:

در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذيرفتهشرکت  245هاي  پژوهش شامل داده نمونه آماري است. تيو شفاف

 مورد آزمون رهيچند متغ ونيياستفاده از الگوهاي رگرسهاي تحقيق با  فرضيه، بوده 1395 تا 1386از سال 

، مديره هيئتاندازه ، يحضور سهامداران کنترل، مستقل يرهايمتغ نيب، ها نشان داد يافته . نتايجگرفت قرار

وجود  يو معنادار مستقيم  سهام رابطه متيواکنش ق ليبا سرعت تعدراهبردي و شفافيت  انحضور سهامدار

رابطه واکنش قيمت سهام  ليو سرعت تعد رموظفياعضا غآن است که بين  از همچنين نتايج حاکي، دارد

 است. معنادار معکوس و 

 تيشفاف، ساختار مالکيت و مديريت، سهام متيواکنش ق، ليسرعت تعد :يديکل هاي واژه

 

                                                 
 دانشجوی کارشناسی ارشد، حسابداری دانشگاه بین المللی امام خمینی)ره( قزوین 1

 دانشیار، دانشگاه بین المللی امام خمینی)ره( قزوین 2

)نویسنده مسئول( استادیار،گروه حسابداری و مدیریت، واحد گنبدکاووس، دانشگاه آزاد اسلامی، گنبدکاووس، ایران  3
taher_eskandarli@yahoo.com 

 

 25/3/1399تاریخ پذیرش:   26/1/1399تاریخ دریافت: 

mailto:Taher_Eskandarli@yahoo.com%0d
mailto:Taher_Eskandarli@yahoo.com%0d


 یـ طاهر اسکندرل یقائم نيـ محمدحس یماونداد یشاد/  30

 

 
 

ار 
 به

م/
يک

و 
ت 

يس
ه ب

ار
شم

م/ 
ده

از
ل ي

سا
13

99
 

 

 مقدمه

، يمطرح در حوزه مطالعات مال هاي پديدهاز  يکي

 يدر بازارهاسرعت و دقت تعديل واکنش قيمت سهام 

طول ، سهام متيق لياست. سرعت تعد يمال

سهام منعکس  متياست که اطلاعات در ق زماني مدت

خود  يسهام به ارزش واقع يمعاملات متيق تا گردد مي

انعکاس  نديفرآ، متيق ليتعدديگر  بيان . بهبرسد

که موجب  ينديسهام است. فرآ متيق اطلاعات در

آن  يسهام به ارزش واقعي ملاتامع متيق، شود مي

شود )داموداران و  برابربا آن  درنهايتو  کينزد

 (.1993، ديگران

است که تمام  نيکارا فرض بر ا يدر بازارها

بدون زماني  پس از اندک اي درنگ بياطلاعات موجود 

اوراق بهادار  متيدر ق ينوع نظر شخص چياعمال ه

 يکارا يبازارها فيدر تعر يبه عبارت، شود ميمنعکس 

است که اطلاعات در  نياوراق بهادار تصور بر ا

 متيق ليدر تعد ريتأخ .گيرند ميدسترس همگان قرار 

امر  نياست که ا آميز مخاطرهو فروشنده  داريبراي خر

است.  متياز عدم انعکاس کامل اطلاعات در ق يناش

اطلاعات ممکن است اثرات  عيانعکاس کامل و سر

 که درحاليسهم داشته باشد.  متيمثبت بر ق ايو  يمنف

انتظار کسب ، انتخاب نيا موجب بهو فروشنده  داريخر

 کژرخداد  قيطر نيو بد رادارند سکير فصر

نخواهد بود )کالن و  دي)انتخاب نادرست( بعگزيني

و  عيانعکاس سر با کارايي بازار(. 2013، همکاران

، رو ازاين، مرتبط بوده ها قيمتکامل اطلاعات در 

کاراتر  بازار انگرينما، تر کاملو  تر سريع متيق ليتعد

 ملاعواز  کی�(. 2004، )برتون و همکاران خواهد بود

 هبنگا يهبررا منظا، ديقتصاا ی�راکا دبهبو صلیا

از  اي مجموعه دربرگيرنده که ستا شرکتی( ت�)حاکم

و  ارانسهامد، مديره هيئت، شرکت ت�ر�مد نا�م بطروا

 شركتي حاكميت درواقعست ا نفع�ذ هاي گروه ر�سا

هاست  شرکت لكنترو  يتاهد هاي جموعه مکانيسمم

 (.1389، پور و همکاران )احمد

ارتباط نظام راهبري شرکتي باقيمت سهام به گونه 

، مديرانتوجه به تضاد منافع موجود بين  ايست که با

سهامداران عمده و سهامداران خارجي اين تضاد بايد 

سرعت موجب تعديل  بر قيمت سهام اثر گذاشته و به

اي  که از بازده غيرعادي عده نحوي به، قيمت سهام گردد

از سهامدار خاص جلوگيري کند )برانو پاريگي و 

نظام راهبري شرکتي  (. درواقع2013، همکاران

ي بين   هاست که رابطه اي از قوانين و روش مجموعه

مديره را تعريف  مديريت و اعضاي هيئت، سهامداران

موقع  و افشاي به کند و بر چگونگي عملکرد مي

 هاي مالي سازي صورت اطلاعات در جهت شفاف

 د.گذار شرکت تأثير مي

جهت حفظ ، يشرکت حاکميتنظام  تيفيک بهبود

 مجموعه يشرکت حاکميتاست. نظام  نفعان ذيفع منا

 يهارهنجاو  يندهاآفر، هارساختا، ها دستورالعمل

 افهدا به ها آن تيبا رعا ها شرکت كه ستا فرهنگي

 مقابلدر  پاسخگويي، ريكا ييندهاآفردر  شفافيت

. افتي هنداخو ستد نيشاا قحقو عايتو ر نفعان ذي

 نشد كم باعث شركتي حاكميت هاي مکانيسم

 حال ني. با اشود مي ها شرکتدر  نمايندگي تمشكلا

 به شركتيو از  دهبو نسبي ريما ها مکانيسم ينا کيفيت

، و همکاران پور احمد) ستا وتمتفا يگرد شركت

1389.) 

مطالعاتي در مورد تأثير برخي از عوامل ازجمله 

کيفيت گزارشگري مالي بر سرعت تعديل واکنش 

با توجه به مطالعات ، قيمت سهام انجام گرديده

 يدرباره بررس ميمستق اي مطالعه، رانيدر ا شده انجام

واکنش  ليبر سرعت تعد يشرکت حاکميتنظام  تأثير

چه  زيسهام صورت نگرفته و مطالعات مرتبط ن متيق

مربوط به  يو چه در منابع فارس نيدر منابع لات

موضوع  تيتوجه به اهم گذشته بوده و با هاي سال

 نفعانيذ گيري تصميمآن بر  تأثيرو  رياخ هاي ارسال

 .رسد ميلازم به نظر  رياخ ههپژوهش در د نيانجام ا

پاسخ به اين پرسش است  پژوهش اين هدفبنابراين 
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واکنش  ليسرعت تعد بر شركتي حاکميتنظام که آيا 

 تأثيرگذار است؟سهام  متيق

 

 ينظر يمبان

 هاي قيمتبازار به توان بازار در تعيين  كارايي

ارزش واقعي  کننده منعکس هاي قيمتصحيح يعني 

به توانايي بازار ، ديگر عبارت بهسهام در هر زمان و يا 

سريع و  صورت بهدر انعكاس همه اطلاعات جديد و 

نقش عمده ، صورت اين دروابسته خواهد بود. ، نااريب

اضافي توسط  زدهبا کسب ازجلوگيري ، كارايي

ر دسترسي به اطلاعات بيشتر به خاط گذاران سرمايه

بازار با انعكاس سريع و كامل  ييخواهد بود. کارا

تعديل  رو ازاين، باشد ميمرتبط  ها قيمتاطلاعات در 

نمايانگر بازار كاراتر خواهد ، تر کاملو  تر سريعقيمت 

  (.1993، بود )داموداران

فرآيند انعكاس اطلاعات در قيمت ، قيمت تعديل

قيمت ، شود ميكه موجب  سهام است. فرآيندي

 درنهايتمعاملاتي سهام به ارزش واقعي آن نزديك و 

سهام  متي(. حباب ق1987، هوديگردد )آم يبا آن مساو

 ارزش از را سهام دهش  مشاهده قيمت كه است عاملي

 رفتار شامل، ياصل منبع دو ازو  سازد مي دور آن ذاتي

. شود مي ناشي بازار مكانيسم و گذاران سرمايه

به  مدت کوتاه نيازهاي خاطر به مطلع نا کنندگان معامله

 بدون و بازار رويدادهاي به توجه بدون ينگينقد

 خريدوفروش به اقدام، سهام واقعي ارزش از آگاهي

 اخباربه  توجه با كه کنندگاني معامله و نمايند مي سهام

 و ليدر تحل يگاه، کنند مي معامله جديد اطلاعات و

موارد  ني. اشوند مي اشتباه مرتكب اطلاعات تفسير

 ليتعد يسهام با سرعت متفاوت متيق شود ميباعث 

 گاه هيچسهام  متيحباب ق هرحال بهچراکه ، گردد

 يتا ابد رشد صعود توانند نمي ها قيمت. ستيماندگار ن

 انيپا طهبه نق ها قيمت شيکه افزا يداشته باشند و زمان

. رسد ميراه  انيبه پا زين ندهيفزا يبرسد تقاضا

خود را به  يجا يکه بازخورد صعود نجاستيا

ن ي( بد1389، ي. )عباس صمددهد مي يبازخورد نزول

 توان ميسهام را  متيق ليسرعت تعد بيترت

تا اطلاعات در  کشد ميدانست که طول  زماني مدت

سهام به  يمعاملات متيسهام منعکس گردد و ق متيق

 خود برسد. يارزش ذات

 

 ليو سرعت تعد مالکيت سهامدار کنترليارتباط 

 سهام متيواکنش ق

در سيستم  اي بالقوهنقش ، ظهور سهامداران عمده

داشتن  شرکتي دارند و به دليل در اختيار نظام راهبري

حجم بالاي سهام بر مديريت نفوذ زيادي دارند. 

و  شرکت نظارت بر مديريت توانند مي کنترلي سهامدار

نظارت بر فعاليت  زيرا سهامدار با، داشته باشند کنترل

را کاهش دهد و در  مشکلات نمايندگي تواند مي، مدير

نقش نظارتي ، جهت منافع سهامداران عمل کند. لذا

چارچوب نظريه نمايندگي  عاملي مؤثر در تواند مي

نتيجه گرفت درصد مالکيت از  توان ميباشد و در آخر 

و درنهايت بر بر ارائه و افشا اطلاعات  عوامل اثرگذار

يك شرکت سرعت تعديل واکنش قيمت سهام 

 باشند. مي

از طرفي ديدگاه ديگر بر اين باور است که 

سهامداران عمده از حقوق کنترلي خود در جهت کسب 

گيرند  منافع شخصي و استثمار ساير سهامداران بهره مي

که اين امر موجب کاهش محتوي اطلاعاتي سود از 

، ث و همکارانرشود )في ت ميديدگاه سهامداران اقلي

2007 .) 

 

واکنش  ليو سرعت تعد رهيمد ئتيهارتباط استقلال 

 سهام متيق

 ميان منافع تضاد، مديريت از مالکيت جدايي دليل به

 وجود اين احتمال و گيرد مي شکل مديران و سهامداران

 منافع جهت در که بزنند اقداماتي به دست مديران دارد

 وجود، بنابراين باشد. سهامدارانمنافع  عکس و ها آن

 از يکي است. ضروري مشکل اين رفع براي سازوکاري
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 حضور، شود مي استفاده سازوکار اين در ابزارهايي که

 باشد که مي مديره هيئت ترکيب در غيرموظف مديران

 مديران .شود مي مديره هيئت استقلال افزايش باعث

 مديران با زدوبند به حاضر منافعشان دليل به غيرموظف

 سمت داراي ها در شرکت که مديراني، نيستند اجرايي

 کسب براي بالايي هاي انگيزه از هستند اجرايي)موظف(

 انگيزه نبودن همسو، بنابراين .برخوردارند شهرت

 بر نظارت بهبود باعث غيرموظف و موظف مديران

 همچنين و شرکت عملکرد بهبود، شرکت مديريت

 حضور ديگر سوي از شود. مي منافع تضاد کاهش

 تقارن عدم، مديره هيئت استقلال و غيرموظف مديران

 .دهد مي کاهش را بيروني و دروني ارکان بين اطلاعاتي

 شود مي اطلاعات افشاي افزايش به منجر موضوع اين

، مديره استقلال هيئت، عبارتي به (.2010، ژانگ و )کيم

 و کرد خواهد تقويت را مالي اطلاعات افشا کيفيت

 گذاران سرمايه به اطلاعات نامطلوب انتشار از ها شرکت

 درنتيجه حضور نمود. خواهند خودداري کمتر، بيروني

 افزايش را نظارت کيفيت مديره هيئت در مستقل مديران

 اعضاي با وابستگي گونه هيچ ها زيرا آن، دهد مي

يك  عنوان به لذا و ندارند شرکت کارکنان يا مديره هيئت

 گردند. مي تلقي سهامداران منافع از مستقل نماينده

 مديره غيرموظف در هيئت مديران بالاي نسبت بنابراين

 درنتيجه و گرديد خواهد بيشتر نظارت به منجر احتمالًا

افشا اطلاعات و افزايش سرعت  سطح در افزايش باعث

 .گردد مي تعديل واکنش قيمت سهام

 

واکنش  ليو سرعت تعد رهيمد ئتيهارتباط اندازه 

  سهام متيق

 در مهمي نقش که مديره هيئت هاي ويژگي از يکي

 هرچه است. مديره هيئت اندازه، کند مي ايفا شرکت

 بيشتر آن اعضاي تعداد و باشد تر مديره بزرگ هيئت

 کنند مي بسزايي کمك اطلاعات ارائه جهت در باشد

 هاي هزينه، مديره هيئت تعداد اعضاي افزايش با، زيرا

 با مديره هيئت و يابند مي کاهش شرکت در نمايندگي

 گيرد. مي نظر در هم را منافع سهامداران نظارت افزايش

 از را سهامدار که شود مي اطلاعاتي افشاي باعث، لذا

 .کند شرکت آگاه مي آتي وضعيت

از طرفي در ديدگاه ديگر بر اساس ادبيات نظام 

کوچک به دليل وجود  هاي مديره هيئت، راهبري شرکتي

کمتر و  سواري مجاني لهمشکلات ارتباطي و مسئ

همچنين هماهنگي بيشتر اعضا قادر به اعمال کنترل 

هاي بزرگ هستند.  مديره تري نسبت به هيئت اثربخش

 (.1391، )ستايش و ابراهيمي

 

واکنش  لياطلاعات و سرعت تعد تيشفاف بين ارتباط

 سهام متيق

عملکرد مديريت در شفافيت اطلاعاتي شاخص 

، روشن، اطلاعات ضروري به شکلي صحيح يهارا

کننده  دسترس است. اين شاخص منعکس موقع و قابل به

گذاران تصويري واقعي ازآنچه  اين است که آيا سرمايه

 دارند يا خير.، دهد واقعاً داخل شرکت روي مي

هايي را  سازمان بورس و اوراق بهادار نيز کوشش

دستورالعمل  يهفشا انجام داده است؛ تهمنظور بهبود ا به

بندي افشا  رتبه نهاجرايي افشاي اطلاعات و ايجاد ساما

 ها نام برد. اي از اين تلاش توان نمونه را مي

شفافيت اطلاعات ، (2004بوشمن و همکاران )

مالي را توان دسترسي گسترده به اطلاعات مربوط و 

، يوضعيت مال، اتکا در مورد عملکرد مالي قابل

، نظام راهبري شرکتي، گذاري هاي سرمايه فرصت

ها در اقتصاد تعريف  ارزش و خطرپذيري شرکت

سو به  اند. شفافيت در اطلاعات مالي از يک کرده

دهد که همواره اطلاعات  سهامداران خرد اطمينان مي

اتکا در مورد ارزش شرکت دريافت خواهند کرد و  قابل

ها  ضييع حقوق آنسهامداران عمده و مديران در پي ت

نيستند و از سوي ديگر مديران را براي تلاش در جهت 

جاي پيگيري منافع شخصي  افزايش ارزش شرکت به

(. بنابراين 1383، کند )نوبخت مدت ترغيب مي کوتاه
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سرعت ، توان توقع داشت با افزايش سطح شفافيت مي

 تعديل واکنش قيمت سهام نيز افزايش يابد.

 

 پيشينه پژوهش

( در پژوهش خود به 2019محمد شهيد و ديگران )

در که  ينقش مهم گذاري و سرمايه ماتيتصمبررسي 

 ريتأث يشرکت به بررس کيبه برنامه استراتژ يابيدست

 در گذار نفس سرمايه اعتمادبهو  يشرکت نظام راهبري

 هاي ها بر روي شرکت شرکت گذاري سرمايه ماتيتصم

و بورس بمبئي  کستاناوراق بهادار پا بورسموجود در 

 2017الي  2008صورت نمونه طي دوره زماني  هند به

هاي آنان حاکي از آن است که در هر  يافته .پرداختند

توجهي بر  گذار تأثير قابل نفس سرمايه دو کشور اعتمادبه

گذاري شرکت داشته و همچنين  گيري سرمايه تصميم

ي ها گذاري در شرکت نتايج نشان داد که سطح سرمايه

بالاتر است. نظام ، با نظام راهبري شرکتي خوب

 گذار سرمايه نفس اعتمادبه ريتأثي خوب شرکت راهبري

 برد. مي بالارا  ها شرکت گذاري سرمايه ماتيتصم بر

( طي پژوهشي 2018جوردي پانياگو و همکاران )

با موضوع "نظام راهبري شرکتي و عملکرد مالي: نقش 

ارتباط نظام راهبري  مديره" ساختار مالکيت و هيئت

شرکتي و ساختار مالکيت با عملکرد مالي را بررسي 

هاي پانلي مربوط به  اين مطالعه شامل داده، کردند

 2013صنعت از سال  19کشور  59شرکت از  1207

، باشد. دو بخش اصلي اين مطالعه: اول مي 2015الي 

 يک، مطالعه اين در شده استفاده متعدد تجربي هاي فن

مالي  وتحليل تجربي عملکرد تجزيه به گسترده رويکرد

 و مالکيت شرکتي نظام راهبري نقش، دوم. دهد مي ارائه

ها. از نتايج رگرسيوني اين  بنگاه مالي عملکرد در

و تعداد اعضاي  ROEمعکوس بين  طهپژوهش راب

 مديره است. هيئت

درتحقيقي به بررسي رابطه  (2011) كالن وفانگ

قيمت سهام شركت  زشير و ينهاد گذاران سرمايهبين 

 ازمخالف  دگاهيد تحقيق دو نيپرداختند. ا

، دهد مي آزمون قرار مورد را ينهاد گذاران سرمايه

سلب مالکيت.  مقابل در نگيمانيتور نظارتي دگاهيد

 يمحکم است كه شواهد آن ازتحقيق حاكي  نيا جينتا

 زشير و يدرموردرابطه معکوس بين مالکان نهاد

 .دارد وجود آينده درقيمت سهام 

 ميان رابطه تحقيقي در( 2010) همکارانش و لي

 را سهام قيمت تعديل سرعت و مالي گزارشگري کيفيت

 اوراق بورس در 2008 دسامبر لغايت 2007 ژانويه از

 براي ها آن .قراردادند بررسي مورد تايوان بهادار

 شده ارائه مدل از سهام قيمت تعديل سرعت گيري اندازه

 کيفيت گيري اندازه براي و (1999)کوتموس توسط

 .گرفتند بهره جونز شده تعديل مدل از مالي گزارشگري

 در سهام قيمت تعديل سرعت که بود اين از حاکي نتايج

 بوده برخوردار نامتقارن رفتار يک از تايوان بورس بازار

 خوب اخبار به نسبت سهام تعديل قيمت سرعت و

 بد اخبار به نسبت سهام قيمت تعديل سرعت از تر سريع

 به نسبت سهام قيمت تعديل سرعت همچنين .باشد مي

مالي  گزارشگري باکيفيت مثبت رابطه يک داراي اخبار

 با که طوري به نيست دار معني رابطه اين حال بااين است

 قيمت سرعت تعديل مالي گزارشگري کيفيت بهبود

 دهد. نمي نشان خود از اي فراوان افزايش سهام

در پژوهش خود  (2008)و همکاران  انگيچ

 ها شرکتهمه  يبرا متيق ليکه سرعت تعد دريافتند

 اديو با حجم ز بزرگهاي  شرکت. ستين کساني

 ليبوده و تحل ها رسانه ديدر معرض د شتريب، معاملات

 تيو از شفاف کرده را به سمت خود جلب ياديز گران

 هاي شرکت تيشفاف، برخوردارند. در مقابل يشتريب

و معامله  بوده کمتر يرونيب گذاران سرمايه يکوچک برا

است. لذا  اديز ها آندر  يبر اساس اطلاعات نهان

 حجما بزرگ ب هاي شرکتسهام  متيق ليسرعت تعد

 است. اديز، معاملات بالا

 ( در پژوهش خودت1993داموداران و همکاران )

گيري ضريب  اي براي اندازه سادهمدل »است عنوان 

 گيري اندازه براي مدلي «تعديل واکنش قيمت سهام
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 را تعديل سرعت و ارائه سهام قيمت تعديل سرعت

 دو در نيويورك بورس در شده ليست هاي شرکت براي

 و 1977-1981هاي  سال شامل، ساله پنج زماني دوره

نشان نتايج آنان ، نمودند محاسبه 1982-1986 هاي سال

 در تأخيري صورت به سهام قيمت تعديل فرآيند که داد

 در و کند مي پيدا نمود ها شرکت مدت کوتاه بازده

 نوسانات با و کمتر آن سرعت کوچک هاي شرکت

انعکاس و اينکه کارايي بازار با  است همراه بيشتري

، مرتبط بوده ها قيمتو کامل اطلاعات در  عيسر

 بازار انگرينما، تر کاملو  تر سريع متيق ليتعد، رو ازاين

 کاراتر خواهد بود.

( در پژوهش خود تحت 1987آميهود و مندلسون )

 ايـمبن رـب «مکانيسم معاملاتي و بازده سهام»عنوان 

 تعديل مدل نام به مدلي، كـبل تعديل قيمتدل ـم

 ذکورـم مدل مبناي رب انـآن .دـكردن ارائه قيمت جزي

 خاطر به قيمت رـتغيي از داريـمق که نمودند اـادع

 اطر خطاهايـخ هـب آن از داريـمق و يـذات رـتغيي

 بود. خواهد گذاري قيمت

 ( در پژوهش خود به1398ي )پور قران يعل ديس

 سهام در سود توزيع بر شرکتي حاکميت تأثير بررسي»

 «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شرکت

 در سهام سود توزيع بر شرکتي حاکميت تأثير بررسيبه 

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شرکت

 حاکي اول فرضيه هاي نتايج حاصل از يافته و، پرداخت

 سهام سود توزيع بر نهادي مالکيت که است اين از

 دوم فرضيه هاي دارد. يافته تأثير مستقيمي ها شرکت

 توزيع بر مديره هيئت استقلال که است اين از حاکي

معناداري دارد. .  و مثبت تأثير ها شرکت سهام سود

 دوگانگي که است اين از حاکي سوم هاي فرضيه يافته

 تأثير ها شرکت سهام سود توزيع بر مديرعامل نقش

 دارد.  معناداري و مثبت

 يبررس»( در پژوهشي 1396صفائي و درويشيان )

 تيريسود و مد تيريبر مد ينظام راهبري شرکت تأثير

در بورس  شده پذيرفتهشرکت  110تعداد  «اتيمال

 1387- 1391 هاي سال ياوراق بهادار تهران در ط

از آن است  يحاک قيتحق جينتا .قراردادند موردبررسي

، ياز نظام راهبري شرکت مديره هيئتکه شاخص اندازه 

 يقطع ياتيمال مؤثرنرخ  هاي شاخصبر  يمعنادار تأثير

 اتيمال تيريمد زا يحسابدار ياتيمال مؤثرنرخ  زيو ن

 داشته است. 

( در پژوهش خود تحت عنوان 1396نجفي مقدم )

 «ينهاد گذاران سرمايهسهام و نقش  متيق زماني هم»

، ينهاد گذاران سرمايهاهميت نقش نظارت  به بررسي

كمتر و  يرينوسان پذ، جهت شفافيت اطلاعاتي بيشتر

و مشخص  پرداختكمتر سقوط قيمت سهام  سکير

منجر به كاهش  ينهاد گذاران سرمايهشد كه وجود 

سقوط قيمت آن در  سکيقيمت سهام و نيز ر زماني هم

 .شود ميبورس تهران 

( در 1395شعري آناقيز و همکاران)، حساس يگانه

 ياحساس گيري تصميم»پژوهش خود تحت عنوان 

 ييو کارا يشرکت حاکميت، گذاران سرمايه

ارتباط مثبت مهم دست يافتند که  به اين «گذاري سرمايه

 يشرکت و اقلام تعهد گذاري سرمايه نيو معنـادار ب

 گذاران سرمايهشاخص احساسات  عنوان به يارياخت

 وجود دارد.

( در پژوهش خود 1394نيکو مرام و همکاران )

 ياوراق بهادار روش متيق ليسرعت تعد»تحت عنوان 

 يو کم واکنش يواکنش شيب يابيارز يبرا

، کردهاي: رويمال يبازارها ييو کارا گذاران سرمايه

 هيبازار سرمابه اين نتيجه رسيدند که  «جيو نتا ها مدل

 يرااد توسعه درحالبازار نوپا اما  کي عنوان به رانيا

 هاي پژوهشبوده که بر اساس  يخاص هاي ويژگي

و  يواکنش شيبوده و شواهد ب نييآن پا ييمختلف کارا

، متيدامنه نوسان ق زمينه در. شود مي دهيد يواکنش کم

سهام  متيمشخص ساخته که وجود حد نوسان ق

باعث به وجود آمدن تسري نوسانات و تأخير 

 شود. دررسيدن به قيمت واقعي سهام مي
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نامه خود تحت  ( در پايان1394شيوا حسيني )

هاي راهبري شرکت بر کيفيت  عنوان تأثير مکانيسم»

با  «رعت تعديل قيمت سهاماقلام تعهدي اختياري و س

استفاده از مدل کوتموس سرعت تعديل را ارزيابي و 

 نظام راهبري هاي به اين نتيجه رسيد که مکانيسم

 اندازه شامل که تحقيق موردبررسي در شرکتي

 و مديره هيئت ترکيب، مديره هيئت استقلال، مديره هيئت

 اقلام کيفيت بين رابطه بر بودند اندازه حسابرس

تأثيرگذار  سهام قيمت تعديل سرعت و اختياري تعهدي

 .باشد نمي

( در تحقيقي ارتباط بين 1392پورزماني و قمري )

کيفيت گزارشگري مالي و سرعت تعديل قيمت سهام 

را در بورس اوراق بهادار تهران را در دوره زماني 

با ، نتايج پژوهش نشان داد بررسي نمود. 1388تا1387

سرعت تعديل قيمت ، اليبهبود کيفيت گزارشگري م

و سرعت ، دهد داري از خود نشان نمي سهام معني

تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار خوب و بد داراي 

داري در  الگوي رفتاري متقارن بوده و اختلاف معني

 ميانگين مشاهده نگرديد. 

( در پژوهش خود تحت 1388قائمي و شهرياري )

به  «ها کتحاکميت شرکتي و عملکرد مالي شر»عنوان 

مديره و  اين نتيجه دست يافتند که بين ترکيب هيئت

اي وجود ندارد و متذکر شدند  عملکرد شرکت رابطه

رساني در جهت بهبود  که سرعت و دقت اطلاع

 تواند مؤثر باشد. عملکرد مي

( در پژوهش خود تحت 1387خاني و فراهاني )

ارزيابي کارايي بورس اوراق بهادار تهران با »عنوان 

 کاراييبه بررسي  «استفاده از ضريب تعديل قيمت

 قيمت تعديل سرعت قالب در و بهادار اوراق بورس

، جديد پرداختند اطلاعات ورود به نسبت سهام

 تهران بورس كه داد نشان پژوهش اين هاي يافته

 ارزش تعيين براي دسترس در اطلاعات از خوبي به

 کند. نمي استفاده سهام

 

 هاي پژوهش فرضيه

، شده مباني نظري مطرحبا توجه به ، نيبنابرا

 :ارائه گرديدبه شرح زير  پژوهش هاي فرضيه

سرعت ، مديره هيئت رايكا رتنظا با بهبود :اول يهفرض

 . شود بيشتر ميسهام  متيواکنش ق ليتعد

، شركتدر  يراهبرد ارانسهامد رحضو: دوم يهفرض

 شيسهام را افزا متيواکنش ق ليسرعت تعد

 .دهد مي

 ليسرعت تعد، اطلاعات تيشفاف شي: افزاسوم يهفرض

 .دهد مي شيسهام را افزا متيواکنش ق

 

 شناسي پژوهش روش

 و تحليل اطلاعات تجزيه 

. زيرا تحقيق آرشيوي استاز نوع  تحقيق حاضر

هاي موردنياز از منابع  داده، ها براي آزمون فرضيه

هاي  ها و گزارش هاي مالي شرکت موجود يعني صورت

گردآوري شد. همچنين ، بورس اوراق بهادار تهران

 وهکاربردي و ازنظر شي هدف ازنظر حاضر پژوهش

هاي مربوط به  دادهاست.  تجربي شبه تحقيقيپژوهش 

 از كه است سهام روزانه بازده، تحقيق تهمتغير وابس

 از مستقيم طور که به بورس در موجودافزارهاي  نرم

 تهيه تهران بهادار اوراق بورس سازمان آماري آرشيو

 استخراج شد.، شود مي

 روز آن قيمت عنوان به هرروز معامله پاياني قيمت

 ينظر مباني به طمربو تطلاعااشد.  نظر گرفته در

 سيرفاو  انگليسي تمقالاو  كتب از هشوپژ

 نموآز جهت زملا تطلاعاو ا شده است آوري جمع

 هاي شرکت مالي ماي صورت به جعهامر با ها فرضيه

 نيزو  مديره هيئت فعاليت ارشگز، موردبررسي

 نوين آورد رهو  پرداز تدبير قبيلاز  افزارهايي نرم

، Excel افزارهاي نرماز  همچنينگرديد.  دآوريگر

SPSS و Eviews هاي تحليل تجزيهو  تمحاسبا ايبر 

 بندي دستهاز  پسو درنهايت شده است  استفاده ريماآ
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 همبستگی نموآز، هامتغير کيلتشو  مختلف هاي گونه

 .شد اجرا هامتغير

 هاي شرکت کليه شامل اين پژوهش ريماآ جامعه

الي  1386هاي  بين سال انتهر داربهااوراق  رسبو لفعا

گيري  از روش نمونه، براي انتخاب نمونه .ستا 1395

مند( استفاده گرديد. بدين منظور کليه  )نظام هدفمند

شرايط بودند  هاي جامعه آماري که داراي شرکت

  .عنوان نمونه پژوهش انتخاب گرديد به

 

ر د 1395الي  1386هاي سهام شرکت بايد در سال (1

 . باشد شده معامله انتهر داربهااوراق  بورس

 منتهی بايد موردبررسي هاي شرکت مالی لسا نپايا (2

 . باشد اسفندماه پايان به

 مالی گري واسطهو  گذاري سرمايه هاي شرکت وجز (3

 نباشند. 

 لسا تغيير يا فعاليت تغيير موردنظر هاي سال طي (4

 .باشند شتهاند مالي

هاي مالي  دسترسي لازم به آمار معاملات و صورت (5

 ها وجود داشته باشد. موردنياز آن

هاي  هاي فوق تعداد نمونه با اعمال محدوديت

 شرکت گرديد. 245بر   شرکت بالغ

 

  ي پژوهشهامتغير

 متغير وابسته

 (:SPAiواکنش قيمت سهام )سرعت تعديل 

سرعت تعديل قيمت  هشوپژ يندر ا بستهوا متغير

( The Speed of Price Adjustment) شركتسهام 

 (SPA)صورت  از مخفف آن به، که در مدل، باشد مي

 زماني مدت، سهام متيق ليسرعت تعد استفاده گرديد.

سهام  متيتا اطلاعات در ق کشد مياست که طول 

 يسهام به ارزش واقع يمعاملات متيقگردد و منعکس 

 انعكاس فرآيند قيمت تعديلواقع  . درخود برسد

 . است سهام قيمت در اطلاعات

، را ارائه نمود که در آن يمدل بلک 1986در سال 

شده است.  قائل زيسهام تما متيو ق يارزش ذات نيب

مشاهده سهام را به دو جزء ارزش  متيق، مدل نيدر ا

ارزش  نيو اختلاف ب شده تقسيمو عبارت خطا  يذات

را به عامل اخلال نسبت  يمعاملات متيو ق يذات

 (.1387، )خاني و فراهاني است شده داده

 خطا رتعبا، معادله اين در 4Pt = Vt + Ut)الگوي  

 از را سهام دهش  مشاهده قيمت كه ()حباب قيمت سهام

 شامل، اصليمنبع  دو از، سازد مي دور آن ذاتي ارزش

شود.  مي ناشي بازار مكانيسم و گذاران سرمايه رفتار

مدت به  کوتاه نيازهاي خاطر به مطلع نا کنندگان معامله

 بازار و بدون رويدادهاي به توجه بدوننقدينگي 

 خريدوفروش به اقدام، سهام واقعي ارزش از آگاهي

 اخباربه  توجه با كه کنندگاني معامله و نمايند مي سهام

 وگاهي در تحليل ، کنند مي معامله جديد اطلاعات و

 شوند.  مي اشتباه مرتكب اطلاعات تفسير

 شده که از واريانس بازده مشاهده صورت اين در

شامل ، بخش دو به شود مي ناشي گذاران رفتار سرمايه

 ناهمگن ارزيابي از كه ذاتي ارزش ريانسوا

 رفتار از ناشي واريانس و شود مي ناشي کنندگان معامله

 شود. مي تقسيم، نشده داده توضيح يا غيرمنطقي

 آن توسط كه مبادلات انجام مكانيسم، همچنين

 ورود شامل شود مي انجام بازار سهام در گذاري قيمت

 وضعيت، بازار به خريدوفروش، ها سفارش تصادفي

 هاي قيمت نبودن پيوسته، كارگزاران موجودي موقت

 به منجر گاهي، تقاضا و عرضه بين قيمت نوسان، سهام

گردد )آميهود و  مي سهام گذاري قيمت در خطاهايي

 (.1987، مندلسون

 مدل مبناي بر 1987 در سالمندلسون  و آميهود

 .كردند ارائه قيمت جزي تعديل مدل نام به مدلي، بلك

 از مقداري که نمودند ادعا مذکور مدل مبناي رب آنان

 به آن از مقداري و ذاتي تغيير خاطر به قيمت تغيير

 بود. خواهد گذاري قيمت خاطر خطاهاي

 Pt – Pt-1 = g (Vt – Pt-1) + Ut (                 5الگوي 
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Ut = ( ∂2)متغير تصادفي با ميانگين صفر و واريانس معين   t 

 عبارت خطا در زمان

ر تغيي نسبت دهنده نشان، g ضريب، اين معادله در

ارزش ( به تغيير در Pt–Pt-1شده ) مشاهده قيمت در

، باشد. در اين مدل ضريب مذکور ( ميVt- Pt-1ذاتي)

ذاتي  ارزش سمت به شده مشاهده هاي قيمت تعديل

اين ضريب ، ديگر عبارتي و به کند مي منعكس را سهام

دهد که قيمت سهام تا چه ميزان با اطلاعات  نشان مي

شده  جديد )اطلاعات مرتبط باارزش ذاتي( تعديل

 است.

 واريانس بازده، ادامه درمندلسون  و آميهود

 ند:نمود تفکيکرا به سه جزء  1شده مشاهده

 (6الگوي 

Var (Rt) = V2 + 2∂2
 + [(

𝑔

2−𝑔
− 1) v2 + (

2

2−𝑔
− 2) ∂2] 

V
2
 واريانس ارزش ذاتي سهام = 

2∂  واريانس عبارت خطا = 

[(
𝑔

2−𝑔
− 1) v2 + (

2

2−𝑔
−  اثر تعديل قيمت سهام = [2∂ (2

 

شوند  تعديل اطلاعات با آهستگي به ها قيمت اگر

(g شدبا يک از کمتر) و گردد مي منفي قيمت تعديل اثر 

. گردد شده مي مشاهده قيمت واريانس کاهشبه  منجر

 از بيشترg اطلاعات ) به ازحد بيش واکنش که درحالي

 و داشت. عرضهخواهد  معکوس باشد( اثر يک

بيشتر  خطاي به منجر ر()کمت بيشتر زمان هم تقاضاي

 .گردد مي قيمت ر()کمت بيشتر واريانس و ر()کمت

بازده  واريانس ها آن، g آوردن دست به براي

 Rtبردند.  بکار را مختلف زماني هاي دوره در)قيمت( 

 طول که شود مي تعريف tزماني  دوره در بازده عنوان به

 زير صورت به ها بازده اين واريانس. باشد مي jزماني 

 :شود مي نوشته

 (7 الگوي

Var (Rt) = [
gj

2−gj
𝑗 v2 + 

2

2−gj
 ∂2] 

Var (Rt) = j شده در روز  واريانس بازده مشاهده  

gj = j ضريب تعديل قيمت سهام در روز 

V که شد متذکر بايد
زيرا  است خطي jدر روز  2

{tv∂} که شود مي فرض و است تصادفي متغير يک 

 با. باشند هم از مستقل خطا جمله و ذاتي ارزش

 علت به خطا عبارت واريانس، زمان طول افزايش

يابد.  مي کاهش تقاضا و عرضه از ناشي منفي همبستگي

 شده مشاهده بازده n شامل توالي يک که کنيد فرض

، k و رود مي کار به متفاوت روزهايبازده  برآورد براي

 باشد. gk =1 که است طولاني کافي زهاندا به زماني

 را Kروز تعادلي واريانسو  j روزواريانس ، سپس

 :نوشت توان مي زير صورت به

 (8الگوي 

 Var (Rjt) - 
Var (Rjt)

𝑘
 = V2 [

gj

2−gj
− 1] + 2∂2 [

1

2−gj
−

1

𝐾
] 

 

 شارز ( وnoise)  خطا عبارت واريانس اجزاي

 در واريانس و کوواريانس از توابعي عنوان به را ذاتي

 :شتنو توان مي k روز

∂2 = - Cov (Rktو Rkt-1) 

V2 = 
Var (Rjt)+ 2Cov (Rktو Rkt−1) 

𝑘
 

 

در عبارت قبل خواهيم  V2و  2∂با جايگزيني 

 داشت:

 (9الگوي 

gj = 
2[

Var (Rjt)

𝑗
 + 

Var (Rjt)

𝑘
 (𝑗−1)+

 Cov (Rktو Rkt−1) 

𝑗
 

Var (Rjt)

𝑗
 + 

Var (Rjt)

𝑘
 (2𝑗−1)+

 2Cov (Rktو Rkt−1) 

𝑘

 

 

 اصلاح را تئوبلد مدل و برسلي 1996سال  در

 شد: چنين نهايي مدل و کردند

 

 (10الگوي 

 gj = 
2Var (Rjt)/𝑗 + 2Cov (Rktو Rkt−1)/j 

Var (Rjt)

𝑗
 + 

Var (Rkt)

𝑘
 +

 2Cov (Rktو Rkt−1) 

𝑘

 

تعديل  پژوهش ضريب اين درمورداستفاده  مدلدر 

 محاسبه jروز  براي سهامقيمت  واکنش

(k1و2و3...وj=و بر اساس سوابق پژوهش فرض )  بر



 یـ طاهر اسکندرل یقائم نيـ محمدحس یماونداد یشاد/  38

 

 
 

ار 
 به

م/
يک

و 
ت 

يس
ه ب

ار
شم

م/ 
ده

از
ل ي

سا
13

99
 

 

كامل  انعكاس براي روز 20، حداقل كهاين است 

 در =20Kاينجا  دراست.  كافي ها قيمت در اطلاعات

 روزهاي براي قيمت تعديل و ضريب شده گرفته نظر

، شد محاسبه (10مطابق با )الگوي  بيستم تا اول

هاي روزانه سهام هر شرکت  صورت که ابتدا بازده بدين

(Rjtد )روزه و ... تا  سه، دوروزه، روزه هاي يک ر بازه

سپس واريانس ، روزه براي مدت ده سال محاسبه بيست

ها طبق مدل تئوبلد محاسبه شد. به  و کوواريانس آن

هر  نهعبارتي در اين پژوهش درصد قيمت پاياني روزا

سهم از سابقه معاملاتي سازمان بورس و اوراق بهادار 

تهران استخراج و سپس بازده لگاريتمي روزانه آن 

( ضريب 10سهام محاسبه و درنهايت بر اساس )الگوي 

زماني يکتا  زه( براي باgتعديل واکنش قيمت سهام )

شده و سپس  صورت شرکتي محاسبه روزه به بيست

قيمت سهام روزهاي  ميانگين ضريب تعديل واکنش

برابر يک گردد محاسبه شد.  gکه  شده تا زماني سپري

، شده درنهايت با استفاده از تابع رگرسيون مدل مطرح

بين سرعت تعديل واکنش قيمت سهام و نظام  رابطه

اي که هرچه  گونه به، شود راهبري شرکتي سنجيده مي

ميانگين ضريب تعديل قيمت سهام کمتر باشد )به يک 

گر سرعت بيشتر تعديل قيمت سهام  ک شود( نشاننزدي

 باشد.  در آن شرکت مي

 

 متغيرهاي مستقل

 اگر) موهومي متغير، (Control ) كنترلي سهامداران

 داراي سهام%  50 از بيش مالكيت شركتي يا شخص

 و يا شرکت فرعي باشد باشد داشته را شركت رأي حق

 (.است شده لحاظ صفر صورت اين غير در و 1

 اعضاء نسبت، (BrdIndغيرموظف) اعضا نسبت

 هايي شرکت يبراکل اعضا ) مديره به هيئت غيرموظف

% 50به نسبت  يبالاتر رموظفيغ يکه درصد اعضا

 .لحاظ شد ارزش صفر و براي بقيه 1ارزش ، دارند

 (ResBrdSize) ءاعضا تعداد، مديره هيئت اندازه

 مديره هيئت يتعداد اعضا که مديره )درصورتي هيئت

اين صورت  ريو در غ 1ارزش ، نفر باشد از پنج شيب

 گرفت.(ارزش صفر تعلق 

يک منهاي (، CONC ) راهبرد درصد سهامداران

 درصد سهام شناور آزاد

با مراجعه به ماده  (SPFT ) شاخص افشا اطلاعات

پنجم آيين نامه افشاي اطلاعات سازمان بورس )رتبه 

هاي بورسي( استخراج و  کيفيت افشاي شرکت نهسالا

ميانه  بههاي کمتر از رت ها محاسبه و براي رتبه رتبه نهميا

 بقيه ارزش صفر لحاظ شده است. براي و 1ارزش 

 

 متغيرهاي کنترلي

 بر خالص سود نسبت، (RoA) نرخ بازده دارايي

 ها دارايي مجموع

 به جاري هاي دارايي نسبت، (Current) نسبت جاري

  جاري هاي بدهي

 قبل سود نسبت، (IntCov بهره) نهنسبت پوشش هزي

 بهره هزينه به ماليات و بهره از

 شركت هاي دارايي لگاريتم، (Size شرکت) زهاندا

 دفتري ارزش نسبت، (PPEکل) نسبت دارايي ثابت به

 شركتهاي  دارايي مجموع به ثابت هاي دارايي

 مجموع به ها بدهي مجموع نسبت، (Levاهرم مالي)

 ها دارايي

 هاي بدهينسبت ، (STDebtي)بده ينسبت جار

 .ها بدهي)جاري( به مجموع  مدت کوتاه

 

 ها هيفرضي آزمون ها مدل

 ايبر که شد حمطر ضيهفر سه هشوپژ ايندر 

 دهستفاا ر�ز هاي رگرسيوني مدل نمواز آز ها آن سیربر

 .کنيم مي

 رايكا رتنظا بيناول )ارتباط  يهآزمون بررسي فرض

 سرعت تعديل واکنش قيمت سهام(و  مديره هيئت

 رايكا رتنظا با بهبود اول: يهبر اساس فرض

بيشتر سهام  متيواکنش ق ليسرعت تعد، مديره هيئت
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اول از مدل رگرسيوني  يهبراي آزمون فرض .شود مي

 شود: ( استفاده مي1چند متغيره مبتني بر )الگوي 

 (1الگوي 
SPAi = β0 + β1Controli +β2ResBrdSizei +β3BrdIndi + 

β4RoAi + β5Currenti + β6 IntCovi + β7LnAssetsi + 

β8PPEi + β9 Levi + β10 STDebti + ε 

 

 رحضو بيندوم ) ارتباط  يهآزمون بررسي فرض

سرعت تعديل و  شركتدر  هعمد دينها ارانسهامد

 واکنش قيمت سهام(

 دينها ارانسهامد رحضودوم  فرضيهبر اساس 

را سهام  متيواکنش ق ليسرعت تعد، شركتدر  هعمد

 دهد. افزايش مي

دوم از مدل رگرسيوني چند  فرضيهبراي آزمون 

 شود: ( استفاده مي2متغيره مبتني بر )الگوي 

 (2الگوي 
SPA = β0 + β1CONCi + β2RoAi + β3Currenti + β4 IntCovi + 

β5LnAssetsi + β6PPEi + β7 Levi + β 8 STDebti + ε 

 

شفافيت  بينسوم ) ارتباط  فرضيهآزمون بررسي 

 سرعت تعديل واکنش قيمت سهام(و اطلاعات 

، اطلاعات تيشفاف سوم افزايش فرضيهبر اساس 

دهد.  افزايش مي را سهام متيواکنش ق ليسرعت تعد

سوم از مدل رگرسيوني چند متغيره  فرضيهبراي آزمون 

 شود: ( استفاده مي3مبتني بر )الگوي 

 (3الگوي
SPA = β0 + β1SPFTi + β2RoAi + β3Currenti + β4 IntCovi + 

β5LnAssetsi + β6PPEi + β7 Levi + β 8 STDebti + ε 

 

 هاي پژوهش يافته

 آمار توصيفي

در ، در سطح کل نمونه رهايمتغ يفيآمار توص جينتا

 يفيتوص يپارامترها، است شده ( نشان داده1) جدول

 رينظ يمرکز هاي شاخصشامل اطلاعات مربوط به 

، نيو همچن بيشينه و کمينه، انهيم، نيانگيمقدار م

 نيانگيم، يشاخص مرکز ترين مهماست.  اريانحراف مع

 عينقطه تعادل و مرکز ثقل توز دهدهن نشاناست که 

داده  تينشان دادن مرکز يبرا ياست و شاخص مناسب

 صورت بهمستقل که  متغيرهاي فيتوص يست. براا

جداگانه  يفيتوص (2)از جدول  اند شده  تعريف يمجاز

 است. شده استفاده باشد ميشامل نما  هک

 

 پژوهش : آمار توصيفي متغيرهاي1 جدول
 انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير

SPA 121/2 069/2 415/3 013/1 630/0 

CONC 773/0 800/0 999/0 098/0 160/0 

ROA 217/0 154/0 598/2 038/1- 291/0 

CURRENT 366/1 205/1 356/17 223/0 885/0 

INTCOV 376/247 274/3 158552 43/1901- 5/4080 

LNASSET 996/5 918/5 316/8 291/4 639/0 

PPE 258/0 219/0 892/0 000/0 187/0 

LEV 606/0 611/0 372/2 043/0 224/0 

SIDEBT 866/0 913/0 000/1 236/0 133/0 
 

 شاخص ترين مورداستفاده و ترين اصلي يانگينم

 مرکز و تعادل نقطه در دقيقاً آن مقدار و است مرکزي

 کيفيت داراي متغيرهايي .گيرد مي قرار ها داده ثقل

 اختلاف ها آن ميانه و ميانگين بين که باشند مي مناسب

ميانگين ضريب تعديل باشند.  نداشته وجود چنداني

 06/2و ميانه آن  12/2هاي نمونه  قيمت سهام شرکت

تر باشد  باشد که هرچه اين عدد به يک نزديک مي

سرعت بالاتر تعديل واکنش قيمت سهام  دهدهن نشان

 باشد. مي

صورت صفر و يک  در مورد متغيرهاي مستقل که به

اند از مد )نما( جهت توصيف استفاده  شده ارزيابي

 ها اي که بيشترين پاسخ ترين پاسخ يا طبقه رايج، شود مي

را به خود اختصاص داده است مد )نما( خوانده 

( آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي 2شود. نگاره ) مي

 دهد: مستقل را نشان مي
 

 : آمار توصيفي متغيرهاي مجازي2جدول 
 CONTROL BRDLND RESBRDSIZE SPFT 

 2450 2450 2450 2450 تعداد

 1 0 1 0 مد
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 آمار استنباطي

مربوط به  هاي آزمون ديمدل ابتدا با نيقبل از تخم

ليمر براي  Fابتدا آزمون تشخيصي  آن را انجام داد.

معمولي در  بييترک هاي دادهالگوهاي انتخاب از بين 

 با اثرات ثابت انجام شود ييتابلو هاي دادهمقابل الگوي 

 آورده شده است.( 2)آن در نگاره  جينتا که
 

 (ديمق Fآزمون چاو ): 2جدول 
 مدل شماره ليمر اف آماره P-Valueمقدار  مورداستفادهمدل 

pooled 0.9990 0.129007 1 
pooled 0.9896 0.233957 2 
pooled 0.9997 0.094071 3 

 

در  نکهيبا توجه به ا شود ميکه مشاهده  طور همان

درصد  5از  شتريب P-Value ريمقاد ها مدلهمه 

 مبدأهاعرض از  يبر برابر يصفر مبن هيفرض، باشند مي

از روش  بايست مي اتيآزمون فرض يو برا شده پذيرفته

pooled .استفاده شود  
 

 هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه

 آزمون فرضيه اول( 1

و  مديره هيئت رايكا رتنظا بين فرضيه اول:

 دجومعنادار و رابطهسهام  متيواکنش ق ليسرعت تعد

 ارانسهامد متغير طريقاز  شده گفته فرضيهدارد. )

 مديره هيئت ازهندو ا غيرموظف ءعضاا ادتعدو  يکنترل

 .(شود مي نموآز

 شده استفاده اول مدل از فوق فرضيه بررسي براي

 (3) جدول در رگرسيون آزمون نتايج که است

 .است ذکرشده خلاصه صورت به

 F( مربوط به P-Valueمقدار احتمال ) کيدر مدل 

 05/0کمتر از  ريمقاد نيبه صفر است. چون ا کينزد

درصد  95 نانيفرض صفر در سطح اطم نيبنابرا، است

، است اين دو نتايج بيانگر وجود ارتباط بين. شود ميرد 

آمده متغيرهاي سهامدار کنترلي و  دست طبق نتايج به

مديره با ضريب تعديل واکنش قيمت سهام  هيئتزه اندا

بودن  معکوس و معنادار دارند به عبارتي بزرگطه راب

 مديره و حضور سهامدار کنترلي باعث هيئت زهاندا

شود.  افزايش سرعت تعديل واکنش قيمت سهام مي

)هرچه عدد مربوط به ضريب تعديل قيمت سهام 

بيشتر باشد سرعت تعديل واکنش قيمت سهام کمتر 

نزديک شدن به يک  gزيرا معيار سنجش ، شود مي

عضا اساس نتايج تخمين متغير نسبت ا است(. بر

مديره با ضريب تعديل واکنش قيمت  غيرموظف هيئت

بدين معنا که با ، سهام ارتباط مستقيم و معنادار دارد

مديره سرعت  افزايش تعداد اعضا غيرموظف در هيئت

جز متغير  يابد. به تعديل واکنش قيمت سهام کاهش مي

بهره که ازلحاظ آماري معنادار  نهنسبت پوشش هزي

 سطح در آماري ازلحاظ اطاتارتب نيست مابقي اين

 است. معنادار درصد 95 اطمينان
 

 : نتايج حاصل از آزمون فرضيات3 جدول
 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب متغير

 000/0 598/57 313/0 807/1 عرض از مبدأ

COTROL 564/0- 004/0 543/14- 000/0 

BRIND 88/1 004/0 082/26 000/0 

RESBRASIZE 864/0- 004/0 700/20- 000/0 

ROA 16/6 008/0 067/19 000/0 

CURRENT 270/0 003/0 042/2- 041/0 

INTCOV 390/2- 280/4- 558/0- 576/0 
LNASSET 7/1 003/0 572/3 0004/0 

PPE 563/0 0123/0 599/45 000/0 
LEV 039/0 0133/0 968/2 003/0 

STDEBT 052/0 0164/0 156/3 0016/0 
 F 000/0معناداري آماره  F 77/10572آماره 

 13/2 آماره دوربين واتسون  شده ضريب تعيين تعديل
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 : نتايج حاصل از آزمون فرضيات4 جدول

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب متغير
 000/0 495/61 0318/0 959/1 عرض از مبدأ
COTROL 169/0- 0122/0 796/12- 000/0 

ROA 140/0 008/0 252/16 000/0 
CURRENT 027/0- 002/0 408/7- 000/0 
INTCOV 13/8- 530/9- 239/2- 0252/0 

LNASSET 034/0 0031/0 138/11 000/0 
PPE 529/0 0128/0 901/41 000/0 
LEV 060/0- 012/0 429/4- 000/0 

STDEBT 009/0- 0173/0 520/0- 602/0 
 F 000/0معناداري آماره  F 5/12257آماره 

 986/1 آماره دوربين واتسون 986/0 شده ضريب تعيين تعديل

 

 آزمون فرضيه دوم( 2

در  يراهبرد ارانسهامد رحضو بيندوم:  فرضيه

طه بسهام را متيواکنش ق ليو سرعت تعد شركت

 دارد.  دجومعنادار و

 F( مربوط به P-Valueمقدار احتمال ) دومدر مدل 

 05/0کمتر از  ريمقاد نيبه صفر است. چون ا کينزد

درصد  95 نانيفرض صفر در سطح اطم نيبنابرا، است

، است اين دو نتايج بيانگر وجود ارتباط بين. شود ميرد 

آمده متغير سهامدار راهبردي با  دست طبق نتايج به

معکوس و  رابطهضريب تعديل واکنش قيمت سهام 

معنادار دارد به عبارتي حضور سهامدار راهبردي در 

افزايش سرعت تعديل واکنش  ترکيب سهامداران باعث

د. )هرچه عدد مربوط به ضريب شو قيمت سهام مي

تعديل قيمت سهام بيشتر باشد سرعت تعديل واکنش 

نزديک  gزيرا معيار سنجش ، شود قيمت سهام کمتر مي

 (.شدن به يک است

 جز متغير نسبت جاري بدهي که از در اين مدل به

 از ارتباطات مابقي اين، لحاظ آماري معنادار نيست

 .معناداراست درصد 95 معناداري سطح در آماري لحاظ

 

 آزمون فرضيه سوم( 3

اطلاعات و سرعت  تيشفاف بينسوم:  فرضيه 

  .دارد دجومعنادار و رابطهسهام  متيواکنش ق ليتعد

( مربوط P-Valueمقدار احتمال ) سوم نيزدر مدل 

کمتر از  ريمقاد نيبه صفر است. چون ا کينزد Fبه 

 95 نانيفرض صفر در سطح اطم نيبنابرا، است 05/0

اين  نتايج بيانگر وجود ارتباط بين. شود ميدرصد رد 

 آمده متغير شاخص افشا  دست طبق نتايج به، است دو
 

 : نتايج حاصل از آزمون فرضيات5 جدول
 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب متغير

 000/0 981/57 0215/0 828/1 عرض از مبدأ
SPFT 0315/0- 0040/0 722/7- 000/0 
ROA 156/0 008/0 906/17 000/0 

CURRENT 010/0- 003/0 772/2- 005/0 
INTCOV 170/9 390/4 2088/0 824/0 

LNASSET 030/0 003/0 742/6 000/0 
PPE 571/0 0126/0 112/45 000/0 
LEV 002/0- 0126/0 262/0- 793/0 

STDEBT 034/0 0168/0 0446/2 041/0 
 F 000/0معناداري آماره  F 35/12285آماره 

 108/2 آماره دوربين واتسون 985/0 شده ضريب تعيين تعديل



 یـ طاهر اسکندرل یقائم نيـ محمدحس یماونداد یشاد/  42
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رابطه اطلاعات با ضريب تعديل واکنش قيمت سهام 

معکوس و معنادار دارند به عبارتي هرچه رتبه 

بيشتر ها از جهت کيفيت افشا  يافته به شرکت اختصاص

کاهش سرعت تعديل واکنش  باعث، )بدتر( باشد

شود. )هرچه عدد مربوط به ضريب  قيمت سهام مي

تعديل قيمت سهام بيشتر باشد سرعت تعديل واکنش 

نزديک  gزيرا معيار سنجش ، شود قيمت سهام کمتر مي

جز متغيرهاي نسبت  در اين مدل به شدن به يک است.(

بهره و اهرم مالي که ازلحاظ آماري  نهپوشش هزي

 در آماري ازلحاظ ارتباطات مابقي اين، معنادار نيستند

-P مقادير زيرا معناداراست. درصد 95 معناداري سطح

Value ضريب است. درصد 5 از کمتر متغيرها اين در 

 ضريب اين .باشد تقريباً يک مي و 0.98مدل  در تعيين

در اين مدل  مستقل متغيرهاي که است اين بيانگر

توانايي توجيه کامل تغييرات تعديل قيمت سهام را دارا 

 باشند. مي

 

 گيري و پيشنهادها نتيجه

دو  طهواس يک به فرضيه، با توجه به نتايج آماري

مديره تائيد شد  هيئت زهمتغير سهامداران کنترلي و اندا

و فرضيه دوم و سوم نيز پذيرفته شد. بدين معنا که با 

مديره و افزايش حضور سهامداران  بهبود نظارت هيئت

راهبردي در شرکت سرعت تعديل واکنش قيمت سهام 

يابد. اما زياد بودن نسبت اعضا غيرموظف  افزايش مي

معکوس  رابطهبا سرعت تعديل واکنش قيمت سهام 

اي بودن  تواند عواملي چون غيرحرفه علت آن ميدارد 

اعضاي غيرموظف باشدکه عکس مفروضات تحقيق 

فعلي است و دلايلي ديگر ازجمله اينکه زياد بودن 

مديره باعث کاهش  تعداد اعضاي غيرموظف در هيئت

اي خاص بر مديريت شود.  تمرکز نظارتي و نفوذ عده

ام راهبري تفسيرهاي متفاوتي براي عوامل مؤثر بر نظ

معکوس را توجيه  نتيجهشرکتي وجود دارد که اين 

 رفتهيسوم پذ فرضيه، يآمار جيبا توجه به نتاکند.  مي

 ليسرعت تعد، ياطلاعات تيشفاف شيبا افزا يعنيشد 

معنا که  نيبد .يابد مي شيسهام افزا متيواکنش ق

و افشا  يگزارش گر تيفيدر جهت ک ها شرکتهرچه 

 ليامر باعث تعد نيتلاش کنند ا، اطلاعات موقع به

 .گردد ميسهام  متيواکنش ق موقع به

که نظارت  دهد ميحاصل از پژوهش نشان  جينتا

و  يو حضور سهامداران راهبرد مديره هيئت يکارا

 ليسرعت تعد، و افشا اطلاعات تيشفاف شيافزا

 جينتا نيکه ا دهد مي شيسهام را افزا متيواکنش ق

انگ ، (2013و همکاران ) يصوف آل هاي يافتهمطابق با 

( 1389) انو همکار زاده اسماعيل( و 2003و ماك )

 جهينت غيرموظف ضاينسبت اعاز طرفي  .باشد مي

 هاي يافتهبا  ريمغا جينتا نيداشت که ا هيعکس با فرض

 کوليو ن نسنتيو، (1389و همکاران ) زاده اسماعيل

 ( است.1394) ينيحس واي( و ش2010)

 ردمودر  قيقد تطلاعاا به سترسيد نمكاا معد (1

 اههمر هاي يادداشت. ها شرکت مالكيت تركيب

 ارانسهامد تركيب هبرگيرنددر مالي هاي صورت

 بهو  اي سابقه معمولاً تطلاعاا ينا كه هاست شرکت

 يك، ارانسهامد سايرشود.  مي ئهارا ناهماهنگ شكلي

 حقيقيو  حقوقي صشخاا كه ستا كلي انعنوو  وهگر

 ستيابيد رتصودر اند و  گرفته يجادر آن  نامتجانس

 وتمتفا نتايج به دستيابي نمكاا، تر دقيق تطلاعاا به

اطلاعاتي مانند نسبت اعضاي ( 2 ؛دارد دجوو

درصد سهام شناور آزاد و بازده روزانه در ، غيرموظف

 (3؛ طور کامل در دسترس نيست ها به برخي شرکت

به  يزمانبا توجه به محدود بودن قلمرو همچنين 

 ي بازهبه  جينتا ميدر تعم، 1395تا  1386 هاي سال

لازم  اطياحت ديمذکور با ي دورهاز  بعد قبل و يزمان

 گيري نمونهبا توجه به روش  (4؛ عمل شود

 هاي شرکتاز  ياريبس، پژوهش نيمورداستفاده در ا

 ينداشتن برخ ليدل بهي آمار ي جامعهعضو 

 اند شده حذف يآمار ي نمونهموردنظر از  هاي ويژگي

 هاي شرکتپژوهش به  از حاصل جينتا ميلذا در تعم
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لازم به  اطياحت ديبا، خارج از بورس اوراق بهادار تهران

 .ديعمل آ

با توجه به نتايج پژوهش حاضر کيفيت نظام 

تواند به بهبود سرعت تعديل  راهبري شرکتي مي

ها کمک کند بنابراين  واکنش قيمت سهام شرکت

 شود: ميپيشنهاد 

ها با افزايش کنترل و نظارت بر فعاليت  شرکت (1

مديران از طريق سهامداران کنترلي و نظارت 

هاي  سهامداران راهبردي باعث کاهش هزينه

 ؛نمايندگي و افزايش کيفيت افشا اطلاعات شوند

 شدن تر کوتاه و اطلاعات افشاي سرعت افزايش (2 

 افزايش، اطلاعات افشاي تا بين ارسال زماني فاصله

 وضع، سازي فرهنگ طريق از اطلاعات کيفيت

 بهتر و موقع به گزارشگري جهت تر قاطع مقررات

 تجديدنظر استانداردهاي و بررسي، ها شرکت

لزوم  مواقع در و صورت ادواري به مالي گزارشگري

رسد اگر  نظر مي است که به ازجمله مواردي

شاخص  موردتوجه بيشتري قرار گيرد باعث بهبود

افشا و درنتيجه بهبود عملکرد و سرعت تعديل 

 ؛شود ها مي واکنش قيمت سهام در شرکت

در اين پژوهش از متغير سهامداران کنترلي و  (3

مديره براي  نسبت اعضاي غيرموظف و اندازه هيئت

شده  مديره استفاده سنجش کيفيت نظارت هيئت

 شود به بررسي است به پژوهشگران پيشنهاد مي

 نظارتي هاي مکانيسم و حسابرسي جايگاه و نقش

ها در ارتباط با متغيرهاي نظارتي نظام  شرکت

 ؛راهبري شرکتي بپردازند

شده در اين پژوهش براي سنجش  مدل استفاده (4

 دهش سرعت تعديل واکنش قيمت سهام مدل اصلاح

هاي ديگري  شود از مدل تئوبلد است که پيشنهاد مي

قيمت سهام  جهت سنجش سرعت تعديل واکنش

 استفاده شود.

 

 

 و مآخذ منابع

محمـد و محمدرضـا   ، کاشـاني پـور   احمد ؛حمدپور. ا

ــأثير يررســ(. ب1389شــجاعي) ــحاکم ت و  يشــرکت تي

. يبـده  قياز طر يمال تأمين نهيبر هز يحسابرس تيفيک

 تيريمــد دهدانشــک يو حسابرســ يحســابدار يبررســ

 .32-17. 17دانشگاه تهران. 

و اســماعيل  شــاهپور، يمحمــد لامحســين؛. غيســدا

و ســاختار  هيســاختار ســرما نيرابطــه بــ (.1390خــرم)

، 2 دوره  ،1390 اره بهار. شم. دانش حسابداريتيمالک

 . 48تا صفحه  29; از صفحه  4شماره 

ارتبـاط بـين    (.1393) منـا ، زهـرا ؛ قمـري  ، پور زمـاني 

گزارشـــگري مـــالي و ســـرعت تعـــديل قيمـــت     

ــالي و  ســهام.پژوهش ــاي حســابداري م حسابرســي.  ه

 .91-116، 21شماره

 تيــفيک (.1393حســين)، يطبـر  يعلــو ؛ علــي، يقف ـث

ــابدار ــات حسـ ــد ياطلاعـ ــتيق ليو تعـ ــهام.  مـ سـ

 .45-21. 3. يحسابدار يتجرب هاي پژوهش

ــه حســاس ــي؛، يگان ــباغوم يحي ــک)، اني  ( .1384 رافي

 تيــفيبــر ک  آن ريو تــأث يشــرکت تيــبــر حاکم يمــرور

 .45-86. 42. ي. حسابدار رسميمال يگزارشگر

 تـأثير  (.1394) زهـرا ، زماني پورو  سيده شيوا؛، ينيحس

اقـلام   تي ـفيشرکت بـر رابطـه ک   يراهبر هاي مکانيسم

ــد ــاخت يتعه ــد  ياري ــرعت تع ــتيق ليو س ــ م . هامس

ــي ــلام  - غيردولت ــگاه آزاد اس ــگاه آزاد  - يدانش دانش

 .يدانشکده امور اقتصاد - يواحد تهران مرکز ياسلام

ــان ــدا؛ ؛، يخ ــان عب ــارز ( .1387) داوود. يفراه  يابي

 بيبورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از ضـر   ييکارا

 .1387)دانشگاه اصفهان(.  ي. پژوهشمتيق ليتعد

 (.1391) ابراهيمــي. يمــيابراه محمدحســين؛، شيســتا

 يبر محتـوا  يشرکت تيحاکم يسازوکارها ريتأث يبررس

در بـورس   شـده  پذيرفتـه  هـاي  شـرکت سـود   ياطلاعات

 .48-31. 8. ياوراق بهادار تهران. دانش حسابدار

 تــأثير يبررســ ( .1398) ســيده شــيوا، يقرانــ پــور يعلــ 

 يهـا  سود سـهام در شـرکت   عيبر توز يشرکت تيحاکم
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 يکردهـا يدر بورس اوراق بهادار تهران. رو شده رفتهيپذ

 .14-1. 12. يو حسابدار تيريدر مد نينو يپژوهش

ابـراهيم  و ابـک  . بيشـان يدرو يمحمود محمد؛، صفايي

بــر  يشــرکت تيــحاکم تــأثير يبررســ (.1396) يعباســ

ــد ــد تيريم ــمال تيريســود و م ــا در شــرکت اتي  يه

در بــورس اوراق بهــادار تهــران. دانــش  شــده پذيرفتــه

 .144-131. 6. تيريمد يو حسابرس يحسابدار

 اي فاطمـه سـبزه   و داريـوش . دي ـجاو عبـاس؛ ، يصمد

شـرکت   50سـهام   متيبودن ق يحباب يبررس (.1389)

و  1387 هـاي  سال يفعال بورس اوراق بهادار تهران ط

 .- ,2. حسابداري مالي. 1388

 (.1388) مهــدي. ياريشــهر، محمدحســين، يقــائم

هــا.   شــرکت  يو عملکــرد مــال  يشــرکت  تيــحاکم

 .128-113. 1. يحسابدار يها شرفتيپ

سـهام و   مـت يق زمـاني  هـم  (.1396) علي، مقدم ينجف

در بـورس اوراق بهـادار    ينهـاد  گـذاران  سـرمايه نقش 

 .84-71. 6. يگذار هيتهران. دانش سرما

 انيپارسـائ علـي   وعلـي  ،  يجهانخـان و ايـرج ، روشنوو

 .سمت , يمال تيري. مد(1386)

مهـدي   و فريـدون . يرودپشـت  يرهنما، علي، يديسع 

اوراق  مـت يق ليسـرعت تعـد   (.1394) زاج يچ ـ معدن

 يو کم واکنش ـ يواکنش شيب يابيارز يبرا يبهادار روش

، کردهـا ي: رويمـال  يبازارهـا  ييو کـارا  گـذاران  هيسرما

 .124-95. 4. يگذار هي. دانش سرماجيها و نتا مدل
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