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  چکيده
گذاران، تواناايي   ها معمولاً زياد است و بيشتر سرمايه ی شرکت حجم اطلاعات موجود درباره

های  محدودی برای پردازش اطلاعات حجيم دارند. در اين شرايط، آنان برای گرفتن تصميم

کنناد.   تری گاردآوری ماي   گذاری وقت بيشتری صرف کرده، اطلاعات بيشتر و دقيق سرمايه

های سااا  انعاااي ياباد.     شود تا اطلاعات با تأخير زماني در قيمت اين موضوع موجب مي

افزاياد و   کيفيت نازل اطلاعات منتشرشده و نبودتقارن اطلاعاتي نيز به اباا  اطلاعاات ماي  

دهد. اين پژوهش، تأثير کيفيات   های ساا  کاهش مي سرعت انعااي اطلاعات را در قيمت

ی زمااني   بر واکنش تأخيری قيمت ساا  در باازه گزارشگری مالي و نبودتقارن اطلاعاتي را 

شاده در باوري اورا     شارکت پذيرفتاه   221ای متشال از  ، در نمونه2831تا پايان  2831

متغيره با  های چند های پژوهش از رگرسيون کند. برای آزمون فرضيه باادار تاران بررسي مي

دهند که افازايش   پژوهش نشان ميهای  است. يافته شده های ترکيبي استفاده  رويارد داده

کااهش واکانش    ،ميزان نامتقارن باودن اطلاعاات  کاهش در  در کيفيت گزارشگری مالي و

 تأخيری قيمت ساا  را به دنبال دارد.
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 مقدمه. 1

کنناد و   گيری مي صورت منطقي تصميم گذاران به ی مطلوب که سرمايه سرمايهدر يک بازار 

سارعت و   شاوند وجاود دارد، اطلاعاات باه     هايي که مبادله مي اطلاعات کاملي درخصوص دارايي

ها )مانند باری  شود. با اين حال، بسياری از پژوهش های ساا  منعاس مي طور کامل در قيمت به

(، بيانگر نبود اطلاعات کامل در بازار هستند. اطلاعاات  1121همااران، ؛ آکينز و 2331و براون، 

دهد و از کشا  بانگاا     های ساا  را تحت تأثير قرار مي ناقص و مبام، با سرعت کمتری قيمت

 (.1111؛ کالن و همااران، 2331کند )ورشيا،  قيمت ساا  جلوگيری مي

ساير ساا  جذابيت بيشتری دارناد، در   به ها که نسبت گذاران، برخي سام از ديدگاه سرمايه

باه آن   گذاران، اخبار و اطلاعات مرباو   گيرند و بيشتر سرمايه گذاران قرار مي کانون توجه سرمايه

شود تا اخباار و اطلاعاات باا سارعت بيشاتری در       کنند. اين موضوع باعث مي ساا  را دنبال مي

گاذاران   ز وجود دارند کاه بارای سارمايه   شده انعااي يابد. در مقابل، ساامي ني قيمت ساا  ذکر

گاردد.   ها مي جذابيت کمتری دارند و اطلاعات مربو ، با سرعت کمتری موجب تعديل قيمت آن

يااد   2«واکانش تاأخيری قيمات سااا     »در ادبيات مالي و حسابداری از اين موضاوع باا عناوان    

 (.1121ن، ؛ کالن و هماارا1116؛ پنگ و ژيانگ، 1118شود )هريشليفر و توح،  مي

شود که هر چه اطلاعات با تاأخير   اهميت پژوهش در اين خصوص از اين حقيقت ناشي مي

بيشتری در قيمت ساا  منعاس شود، بازار سرمايه کاارايي اطلاعااتي خاود را بيشاتر از دسات      

ها بيانگر ارزش ذاتي و واقعي سااا  نوواهناد باود و مناابز باازار       خواهد داد. در اين بازار، قيمت

(؛ بناابراين،  1121ياباد )کاالن و هماااران،     ها توصيص نمي صورتي باينه بين شرکت مايه بهسر

تواناد   ها، مي ی واکنش تأخيری قيمت ساا  و برخورد با آن شناسايي عوامل مؤثر بر ايجاد پديده

 ی افزايش کارايي اطلاعاتي و توصيصي را در بازار سرمايه فراهم آورد. در اين راستا، هدف زمينه

هاا و   از انجا  پژوهش حاضر، بررسي اين موضوع است که آيا کيفيت گزارشاگری ماالي شارکت   

نبودتقارن اطلاعاتي در بوري اورا  باادار تاران، بر ميزان واکنش تأخيری قيمات سااا  ماؤثر    

شاود. همنناين، روش    ی پاژوهش اشااره ماي    است يا خير؟ در ادامه، به مباني نظری و پيشاينه 

ای از نتايج پاژوهش باه    گردد. در پايان نيز خلاصه های حاصل از آن نيز ارائه مي پژوهش و يافته

 همراه پيشناادهای کاربردی و مسيرهای آتي پژوهش، ارائه شده است.
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 . مباني نظري2

و  1ای های سرمايه ها )مانند مدل ارزشگذاری دارايي گذاری دارايي های استاندارد قيمت مدل

گاذاران افارادی منطقاي     ند کاه سارمايه   ( بر اين فرض استوار2338نچ، عاملي فاما و فر مدل سه

يابد. با اين حال، تعداد  های ساا  انعااي مي سرعت در قيمت که اطلاعات جديد به هستند و اين

( عقياده دارناد   1121؛ کالن و هماااران،  1111زيادی از پژوهشگران )مانند لمبرت و همااران، 

زار انتشار مي يابد و با تأخير زماني، قيمت ساا  را تحات تاأثير قارار    تدريج در با که اطلاعات به

گذاران و توانايي نااچيز آناان در    سرمايه 8های شناختي دهد. آنان اين موضوع را به محدوديت مي

گاذاران بار ياک     دهند؛ بادين معناا کاه تمرکاز سارمايه      پردازش حجم زياد اطلاعات نسبت مي

دارد. با توجه به حجام زيااد اطلاعاات در     موضوع، آنان را از توجه به ساير منابز اطلاعاتي بازمي

دهند که صارفاً اطلاعاات     ان ترجيح ميگذاران، آن های شناختي سرمايه بازار سرمايه و محدوديت

تحليل خود از اطلاعات موجود، به مبادلاه سااا     و در دستري را پردازش کنند و براساي تجزيه

 (.2331اقدا  نمايند )مرتون، 

گاذاران بارای بارآورد     کنند که سرمايه ( بيان مي1121) و همااران( و کالن 2331ورشيا )

بيناي   اطلاعااتي کاه جاات پايش     ی بوشي از مجموعه منزله های مالي به قيمت ساا ، از صورت

کنناد. ايان موضاوع بادان معناسات کاه        رود، اساتفاده ماي   کار مي های وجوه نقد آتي به جريان

ای منتشر  صورت دوره های مالي به های مالي، محتوای اطلاعاتي دارند. با اين حال، صورت صورت

به شرکت،   )مانند اطلاعات غيرحسابداری مربو شوند و ساير اطلاعات مربو  غيرحسابداری  مي

به صنعت و وضعيت کلي بازار سرمايه و اقتصاد( در فواصل زماني مياان انتشاار    اطلاعات مربو  

هاای   تر از اطلاعاات حساابداری، در قيمات    شوند و سريز های مالي، وارد بازار سرمايه مي صورت

( زمااني کاه اطلاعاات غيرحساابداری     1121) انو همااريابند. به اعتقاد کالن  ساا  انعااي مي

های وجاوه   ی جريان های قبلي خود را درباره بيني گذاران پيش شود، سرمايه وارد بازار سرمايه مي

نمايناد. همنناين آناان     های جديدی را برای ساا  برآورد مي کنند؛ سپس قيمت نقد تعديل مي

رود زيااد نيسات و دليال     که انتظار ماي  طور های ساا ، آن عقيده دارند که سرعت تعديل قيمت

 های مالي است. آن، کيفيت نازل گزارش
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 ي پژوهش . پيشينه3

 ي خارجي . پيشينه1-3

ها در پاسخ به اطلاعات، هماواره   ( نشان دادند که تعديل قيمت2331آمياود و مندلسون )

های کوچک بيشاتر اسات. باساو     گيرد و ميزان اين تأخير برای شرکت با تأخير زماني صورت مي

هاا بااه   ( دريافتناد کاه واکاانش قيمات   1121) و همااااران( و لاي  2333( و کوتماوي ) 2331)

( نشاان دادناد   2331( و مرتون )2331اخبار خوب است. باری و براون ) تر از اطلاعات بد، سريز

اطميناني وجود داشاته   گذاری ساا  يک شرکت، اباا  و بي ی پارامترهای ارزش زماني که درباره

گذاران برای انتقال منابز ماالي خاود باه شارکت ماذکور، باازده باالاتری مطالباه          باشد، سرمايه

ی خود از مبلغ و  گذاران برای تعديل ارزيابي اوليه اطمينان، سرمايه خواهند کرد. در شرايط نبود 

تری صرف کارده، اطلاعاات بيشاتری     های وجوه نقد آتي شرکت، زمان طولاني بندی جريان زمان

شاود   برند. اين موضوع موجب مي گذاران نيز باره مي کنند و از ارزيابي ساير سرمايه گردآوری مي

کاالن،  ؛ 2331ر زماني بيشتری در قيمت ساا  انعااي يابناد )ورشايا،   تا اطلاعات جديد با تأخي

 (.1111گوينداراج و خو، 

گذاران برای خرياد و   ( نيز نشان دادند که هرچه رقابت سرمايه2331هولدن و سابرامانيا  )

شود و باا سارعت    تر پردازش مي فروش يک سام بيشتر باشد، اطلاعات مربو  به آن سام سريز

( و آميااود و مندلساون   2332دياموناد و ورشايا )   ياباد.  قيمت سااا  انعاااي ماي   بيشتری در 

( باا  1111( و آميااود ) 2331هاای نظاری و آميااود و مندلساون )     ( با استفاده از مادل 2336)

های تجربي نشان دادند که نقدشوندگي پايين ساا ، با کيفيت نازل اطلاعات  استفاده از پژوهش

سته است. آنان عقيده دارند که وجود اباا  در اطلاعات و کيفيات ناازل   ساا ، همب و بازده بالاتر

گذاران برای انجا  معاملاه،   گذاران را در پي دارد. در اين شرايط، سرمايه اطميناني سرمايه آن، بي

کنناد. ايان موضاوع نياز      تر را با صرف زمان بيشتری گردآوری ماي  تر و باکيفيت اطلاعات حجيم

هاا نشاان    شاود. نتاايج پاژوهش    های ساا  مي ااي اطلاعات در قيمتموجب کاهش سرعت انع

هاايي باا    هايي با حجم بيشتر معاملات ساا ، شرکت تر، شرکت های بزرگ دهد که در شرکت مي

گران هستند، قيمات   هايي که بيشتر در کانون توجه تحليل درصد مالايت ناادی بالاتر و شرکت

باه   دهد و باا تاأخير کمتاری )نسابت     تری نشان مي زبه اطلاعات جديد واکنش سري ساا  نسبت

(. 1111؛ چوردياا و اساواميناتان،   2331، و هماااران شاود )بادريناات    ساير ساا ( تعاديل ماي  
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ی سااا    گاذاران صارفاً باه مبادلاه     نياز دريافتناد وقتاي سارمايه     (1111چورديا و اسواميناتان )

ا  را افازايش داده، در آن حاوزه   کنناد، حجام مباادلات در آن ساا     های خاصي اقدا  مي شرکت

 دهند. واکنش تأخيری قيمت ساا  را کاهش مي

شاالي معااوي باا     ( دريافتند که واکنش تأخيری قيمت ساا  به1111هو و موساوويتز )

( نياز نشاان   1121) و هماااران توان تحليل ساامداران و نقدشوندگي ساا  ارتبا  دارد. کاالن  

ی متغيار جانشاين کيفيات     منزلاه  يفيت اقلا  تعاادی )باه  هايي که ک دادند قيمت ساا  شرکت

باه قيمات سااا      ها پايدارتر است، با سرعت بيشتری نسبت گزارشگری( بالاتری دارند و سود آن

( دريافتناد کاه در   1121ساان و ياو )  دهد.  ها به اطلاعات منتشره واکنش نشان مي ساير شرکت

ش تأخيری قيمت ساا  کمتر است و قيمت تری دارند، واکن ی مستقل هايي هيئت مديره شرکت

 شاود.  دهد و تعاديل ماي   العمل نشان مي به اطلاعات جديد عاس ساا  با سرعت بيشتری نسبت

( نيز نشان دادند وقتي نبودتقارن اطلاعاتي بيشتر باشاد، قيمات سااا  باا     1121گوردون و وو )

شود. آنان دريافتناد،   يل ميدهد و ديرتر تعد تأخير بيشتری به اطلاعات موجود واکنش نشان مي

شاود و واکانش    ها، موجب کاهش نبودتقارن اطلاعااتي ماي   ی اطلاعات شرکت کيفيت باتر افشا

( نيز دريافت که هرچه درصد مالايت و حجم 1121دهد. اُ  ) تأخيری قيمت ساا  را کاهش مي

شاد، واکانش   ی يک کشور( در ساا  يک شرکت بيشاتر با  مبادلات افراد خارجي )افراد غيرتبعه

 تأخيری قيمت ساا  آن بيشتر خواهد بود.

 

 ي داخلي . پيشينه2-3

شامار اسات.    ی واکنش تأخيری قيمات سااا  انگشات    های داخلي در زمينه تعداد پژوهش

هاا   های آتي قيمت ( دريافتند که سرعت تأثير اخبار خوب و بد بر نوسان2831آرا و عبدلي ) مار

باودن باوري اورا  بااادار     ندبودن جرياان اطلاعاات و جاوان   ياسان است. آنان علت آن را به ک

( نشاان دادناد کاه در باوري اورا  بااادار تااران،       2831کنناد. خااني و فراهااني )    منسوب مي

 دهند. رحمااني و هماااران   به اطلاعات منتشره واکنش نشان مي ها با سرعت کمي نسبت قيمت

ها  ها کمتر و کيفيت اقلا  تعادی آن ی آن منتظره هايي که سود غير ( دريافتند در شرکت2832)

باه   ی متغير جانشين کيفيت افشا( بيشتر است، قيمت ساا  با سرعت بيشاتری نسابت   منزله )به

هايي  ( نشان دادند در شرکت2831) لر و همااران دهد. ابراهيمي کرد اطلاعات واکنش نشان مي
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به اخبار بد )در مقايساه باا اخباار     نسبتکنند، قيمت ساا   کاری بيشتری اعمال مي که محافظه

( نياز کيفيات   2831موساي )  دهاد. جاوانمرد و پاور    تری از خود نشان ماي  خوب( واکنش سريز

گزارشگری مالي را با متغير جانشين کيفيت اقالا  تعاادی سانجيدند و دريافتناد کاه سارعت       

عنااداری باا هام    هايي با کيفيت گزارشگری زياد و کام، تفااوت م   تعديل قيمت ساا  در شرکت

 ندارد.

( دريافتناد کاه در باوري اورا  بااادار تااران، ميازان واکانش        2838زماني و قماری )  پور

يگاناه و   به اخبار بد و خوب تفاوت معناداری باا هام نادارد. حسااي     تأخيری قيمت ساا  نسبت

باشاد   ( دريافتند که هرچه کيفيت اقلا  تعادی و محتوای اطلاعاتي سودها بالاتر2838اميدی )

 ی رابطه( نشان دادند که 2838پور و همااران ) واکنش تأخيری قيمت ساا  کمتر است. خدامي

هاای سااا ، چنادان قاوی نيسات؛ همنناين، آناان         قيمت تعديل تأخير در و کيفيت سود بين

هاای سااا  از نظار آمااری ياساان و       دريافتند که سرعت انعااي اطلاعات بد و خوب در قيمت

 تاری متقارن است.دارای الگوی رف

 

 هاي پژوهش . فرضيه4

 های پژوهش به شرح زير هستند: ی تجربي، فرضيه با توجه به مباني نظری و پيشينه

ی منفاي و معنااداری باا واکانش تاأخيری       : کيفيت گزارشگری مالي، رابطهي اول فرضيه

 قيمت ساا  دارد؛

معناداری با واکنش تاأخيری قيمات   ی مثبت و  : نبودتقارن اطلاعاتي، رابطهي دوم فرضيه

 ساا  دارد.

ی کيفيات گزارشاگری و نبودتقاارن     ی همزمان رابطه منظور بررسي و مقايسه همننين، به

 ی زير تدوين شده است: اطلاعاتي بر واکنش تأخيری قيمت ساا ، فرضيه

ی کيفيت گزارشگری مالي و نبودتقارن اطلاعااتي باا واکانش     : شدت رابطهي سوم فرضيه

 أخيری قيمت ساا ، تفاوت معناداری با هم ندارند.ت
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 شناسي پژوهش . روش5

 . روش پژوهش1-5

پژوهش حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردی، از نظر فرايند اجرا از نوع کمّي، از بعد زمااني  

های پژوهش، از تحليال رگرسايون باا     رويدادی است. برای آزمون فرضيه نگر و پس از نوع گذشته

 از ای پژوهش به روش کتابوانه اين در شده استفاده های دادهشود.  های ترکيبي استفاده مي داده

ها و  تحليل داده و شده و برای تجزيه گردآوری 1آورد نوين و سايت بانک مرکزی ره انک اطلاعاتيب

 استفاده گرديده است. 1افزار استاتا های پژوهش از نر  آزمون فرضيه

 

 ها و متغيرهاي پژوهش مدل. 2-5

ترتياب   هاای اول، دو  و ساو  پاژوهش، باه     ها، بارای آزماون فرضايه    پس از گردآوری داده

 است: ( برآورد شده8( و )1( و )2های ) مدل

 

(2) ( ) it

5

1j it,jjit10it ControlsFRQLnDelay ε+ϑ+β+β= ∑ =
 

(1) ( ) it

5

1j it,jjit10it ControlsSpreadLnDelay ε+ϑ+β+β= ∑ =
 

(8) ( ) ( ) it

5

1j it,jjit2it10it ControlsSpreadLnFRQLnDelay ε+ϑ+β+β+β= ∑ =  

 

معياار   Ln(FRQit)معيار سنجش واکنش تأخيری قيمات سااا  و    Delayitها،  که در آن

معيار سنجش نبود تقاارن اطلاعااتي اسات. نمااد      Ln(Spreadit)سنجش کيفيت گزارشگری و 

∑ =
ϑ

5

1j it,jjControls ی شرکت  نيز به پنج متغير اندازهSizeit   لگاريتم طبيعي مجماوع ارزش(

ی حجام معااملات سااا (، درصاد      )لگاريتم طبيعي ميانگين ماهاناه  Liqitساا (، نقدشوندگي 

 AQit)درصد ساا  تحت تملک مالاان حقوقي(، کيفيت اقالا  تعاادی    IOwnitمالايت ناادی 

( و متغيار دوارزشاي   1111، و هماااران های حاصل از مادل فرانسايس    )انحراف معيار باقيمانده

و در ساير موارد مقادار صافر    2)که برای موارد گزارش زيان مقدار  Lossitده بودن شرکت  زيان

هاای   ها و واکنش تأخيری قيمت ساا  در پژوهش ی بين آن اشاره دارد که رابطهخواهد داشت( 
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( 1121و گاوردون و وو،   1121، و هماااران ؛ کاالن  1111پيشين )مانند چورديا و اسواميناتان، 

ی باين دو متغيار کيفيات     هاا بار رابطاه    است؛ لاذا بارای کنتارل تاأثير آن     بررسي و تأييد شده

ی متغيار   منزلاه  نش تاأخيری قيمات سااا ، باه    گزارشگری مالي و نبود تقارن اطلاعاتي باا واکا  

ی اول )دو ( پاژوهش، انتظاار    اناد. براسااي فرضايه    ( لحاظ شاده 1( و )2های ) کنترلي در مدل

رود که ضريب متغير کيفيت گزارشاگری ماالي )نباود تقاارن اطلاعااتي(، منفاي )مثبات( و         مي

تفااوت   Ln(Spreadit)و  Ln(FRQit)ی ضارايب دو متغيار    معنادار باشد. همننين، اگر انادازه 

 شود. ی سو  پژوهش رد نمي معناداری با هم نداشته باشند، فرضيه

( اساتفاده  1111برای سنجش واکنش تأخيری قيمت سااا ، از روش هاو و موسااوويتز )   

های ماهانه برای هر شرکت بارآورد و   ( با استفاده از داده1ابتدا مدل )است. در اين رويارد،   شده

 ل استوراج گرديده است:ضريب تعيين مد

(1) 
itnMtn inMtiiit RRR εδβα +++= −=∑4

1
 

 

بيانگر بازده  RMtا  و tا  در ماه iی ساا  شرکت  ی بازده ماهانه دهنده نشان Ritکه در آن، 

( 1در مادل )  1تا  2های  ی بازار )درصد تغييرات شاخص قيمت و نقدی( است که با وقفه ماهانه

( برای هار شارکت، ضارايب تعياين نامقياد      1حضور دارد. ضرايب تعيين حاصل از برآورد مدل )

(R2
Unrestrictedضارايب ( که در آن تمامي 1شوند. سپس مدل ) ( ناميده مي inδ  باه صافر   مقياد

 بودن هستند، برای هر شرکت برآورد شده است:

(1) 
itMtiiit RR ε+β+α=  

 

( باارای هاار شاارکت، ضاارايب تعيااين مقيااد  1ضاارايب تعيااين حاصاال از باارآورد ماادل ) 

(R2
Restrictedی واکانش تاأخيری    درجاه ی  دهنده ( که نشان6شوند. در پايان، معيار ) ( ناميده مي

 باشد، محاسبه گرديده است: قيمت ساا  مي

(6) 
2

edUnrestrict

2
strictedRe

it
R

R
1Delay −=  

 

( بزرگتر باشاد، ميازان واکانش تاأخيری قيمات سااا  بيشاتر و        6ی عبارت ) هرچه اندازه

های ساا  کمتر اسات. در اداماه، معياار وناتااش و چياناگ       سرعت انعااي اطلاعات در قيمت

ی معيار سانجش ميازان نبودتقاارن     منزله ( محاسبه شده، از مقدار لگاريتم طبيعي آن به2336)
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 است: اطلاعاتي استفاده شده

(1) ( )∑ = +

−
= itD

1d
itit

itit

it
it

2BIDASK

BIDASK

D

1
Spread  

 

، tی  در دوره iباترين )کمترين( قيمت پيشناادی فروش ساا  شرکت  ASKitکه در آن، 

BIDit  باترين )بيشترين( قيمت پيشناادی خريد شرکتi ی  در دورهt ،Dit    تعاداد روزهاايي از

ی  دامنه Spreaditهای پيشناادی خريد و فروش موجود باشند و  که در آن روزها، قيمت tسال 

است که با لگااريتم گارفتن    tدر سال  iتفاوت در قيمت پيشناادی خريد و فروش ساا  شرکت 

هاای   ت. هرچه تفاوت در قيمتاس  از آن، معيار سنجش ميزان نبودتقارن اطلاعاتي محاسبه شده

شاود و ميازان نبودتقاارن     تر ماي  ( بزرگ1پيشناادی فروش و خريد بيشتر باشد، مقدار عبارت )

يافتاه   يابد. برای سنجش کيفيت گزارشگری مالي نيز از امتيازات توصايص  اطلاعاتي افزايش مي

زمان مارتبط، امتياازات   است. سا  ها، ازسوی سازمان بوري و اورا  باادار استفاده شده به شرکت

هاا از نظار کيفيات افشاا و      بنادی شارکت   رتباه »کيفيت گزارشگری ماالي را در قالاب گازارش    

 تاکنون در سايت کدال منتشر کرده است. 2831از سال « رساني مناسب اطلاع

هاای   هاای ترکيباي و داده   ( از روش رگرسايوني داده 8( و )1( و )2های ) برای برآورد مدل

هاای   صورت جداگاناه، باا داده   ( برای هر شرکت به1( و )1های ) است. مدل ه شده سالانه استفاد

 اند. ماه( و روش رگرسيوني حداقل مربعات معمولي برآورد شده 281ماهانه )

 

 ي آماري جامعه و نمونه. 3-5

 تااران  باادار اورا  بوري در شده پذيرفته های شامل تما  شرکت پژوهش، آماری ی جامعه

 زيار  آماری، شرايط ی نمونه انتواب است. در 2831تا پايان  2831ی  ساله زماني يازده ی بازه در

 است: شده اعمال

 مطالعاه،  ی دوره طاول  در و مااه باشاد   منتاي به پايان اسفند ها شرکت مالي سال . پايان2

 باشند؛ نداشته مالي سال تغيير

باشاد؛ ايان شار  باا      ماه( نداشته 2 از بااهميت )بيش معاملاتي ی وقفه ها شرکت . ساا 1

 نبودتقاارن  اتاا برای معيارهاای واکانش تاأخيری قيمات سااا  و      ی مقادير قابل هدف محاسبه

 است؛  اطلاعاتي اعمال شده
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 گذاری مالي نباشند؛ ای و باناي و سرمايه های فعّال در صنايز بيمه . از شرکت8

 تري باشند.ی متغيرها، در دس های موردنياز برای محاسبه . داده1

شارکت شاد کاه بارای آزماون       221ی آمااری برابار    با اعمال شارايط باالا، حجام نموناه    

باه روش  های نمونه،  های مربو  به شرکت های پژوهش از آن استفاده گرديده است. داده فرضيه

و مراجعاه   1سايت سازمان بوري اورا  6،آورد نوين، سايت کدال ره بانک اطلاعاتياز  ای کتابوانه

 های آماری آن استوراج شده است. به آرشيو

 

 هاي پژوهش . يافته6

 هاي توصيفي . آماره1-6

 کاه  مشااهداتي  مشااهدات پارت،   اثار  کردن خنثي (، برای1121) و هماارانهمانند کالن 

 بودند، حذف شرکت سطح در متغيرها از يک ( هر33صدک اول )صدک تر( از  تر )بزرگ کوچک

هاای   است. آمااره   ( هر متغير جايگزين شده33مقدار معادل صدک اول )صدک  ها، آنو به جای 

 نگااره شاماره  کنند، در  ها را ارائه مي توصيفي پژوهش که شمايي کلي از وضعيت توزيز مشاهده

 اند. ارائه شده 2

 

 هاي توصيفي آماره :1نگاره 

 انحراف معيار حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغيرها

Delay 22/1 21/1 83/1 12/1 11/1 

Ln(FRQ) 36/8 82/1 61/1 13/1 61/1 

Ln(Spread) 12/1- 18/1- 61/1 18/1- 31/1 

Size 63/22 62/22 16/21 16/1 11/2 

Liq 61/3 61/3 18/28 16/6 18/2 

IOwn 18/1 11/1 32/1 11/1 13/1 

AQ 16/1 11/1 11/1 13/1 11/1 

Loss 18/1 11/1 11/2 11/1 11/1 
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هاای   دهد که ميازان واکانش تاأخيری قيمات سااا  در شارکت       شده نشان مي نتايج ارائه

کاه مقاادير    اسات. ازآنجاا   83/1باشد و حداکثر مقادار آن   مي 22/1طور ميانگين  شده، به بررسي

توان گفت که سارعت انعاااي اطلاعاات در     گيرند، مي قرار مي 2معيار مذکور بين اعداد صفر و 

اسات. مياانگين )انحاراف معياار(      شده، نسبتاً مناسب باوده   های بررسي تهای ساا  شرک قيمت

( اسات.  31/1) -12/1( و نبودتقاارن اطلاعااتي   61/1) 36/8متغيرهای کيفيت گزارشگری مالي 

شاوندگي   ، نقاد 63/22طور متوساط دارای انادازه    ها به خصوص متغيرهای کنترلي نيز شرکت در

طاور مياانگين مالاک     دهند که مالاان ناادی به نشان مي های پژوهش هستند. يافته 61/3ساا  

طاور   هاا باه   شده هستند و کيفيت اقالا  تعاادی آن   های بررسي درصد از ساا  شرکت18حدود 

هاای   شارکت -درصد از سال18دهد که در حدود  است؛ همننين، نتايج نشان مي 16/1ميانگين 

 اند. ده بوده ها زيان شده، شرکت بررسي

 

 همبستگي متغيرها. تحليل 2-6

جاز متغيار دو    منظور بررسي شدت و جات همبستگي خطي بين متغيرهای پژوهش )به به

 نگاره شماره (، از آزمون ضرايب همبستگي پيرسون استفاده گرديده و نتايج آن در Lossارزشي 

 است.  ارائه شده 1

 

 : ضرايب همبستگي پيرسون2نگاره 

 Delay Ln(FRQ) Ln(Spread) Size Liq IOwn AQ متغيرها

Delay 2       

Ln(FRQ) 
***88/1- 

(11/1) 
2      

Ln(Spread) 
**11/1 

(18/1) 

***21/1- 

(11/1) 
2     

Size 
12/1 

(31/1) 

11/1 

(83/1) 

*11/1 

(11/1) 
2    

Liq 
**11/1- 

(11/1) 

11/1 

(11/1) 

**18/1- 

(18/1) 

**16/1- 

(11/1) 
2   
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 Delay Ln(FRQ) Ln(Spread) Size Liq IOwn AQ متغيرها

IOwn 
**18/1- 

(11/1) 

*22/1 

(11/1) 

18/1- 

(11/1) 

18/1- 

(81/1) 

18/1 

(81/1) 
2  

AQ 
**13/1- 

(11/1) 

**21/1 

(11/1) 

**11/1- 

(11/1) 

**11/1 

(12/1) 

12/1- 

(38/1) 

*11/1 

(16/1) 
2 

 درصد21درصد و 1درصد و 2*** و ** و * به ترتيب معناداری در سطح 

 

کيفيات گزارشاگری ماالي    دهد که بين واکانش تاأخيری قيمات سااا  و      نتايج نشان مي

دهاد   درصد وجود دارد. اين موضوع نشان ماي 2( همبستگي منفي و معناداری در سطح -88/1)

ياباد؛   که با افزايش کيفيت گزارشگری مالي، ميزان واکنش تاأخيری قيمات سااا  کااهش ماي     

( در 11/1همننين، ضريب همبستگي بين واکنش تأخيری قيمت ساا  و نبودتقارن اطلاعاتي )

درصد، مثبت و معنادار است و با افزايش نبودتقارن اطلاعاتي، سرعت انعاااي اطلاعاات   1ح سط

ياباد. نتاايج حاصاله، شاواهد اولياه را بارای مردودندانساتن         هاای سااا  کااهش ماي     در قيمت

تار در ايان زميناه و     گياری دقياق   حاال، بارای نتيجاه    آورند. بااين های پژوهش فراهم مي فرضيه

های آتي از تحليل رگرسيون استفاده خواهاد شاد.    غيرهای کنترلي، در بوشدرنظرگرفتن اثر مت

( در ساطح  -11/1ضريب همبستگي بين واکنش تأخيری قيمات سااا  و نقدشاوندگي سااا  )    

درصد و همبستگي بين واکنش تاأخيری قيمات سااا  و متغيرهاای ميازان مالايات نااادی        2

صد، معنادار اسات. ايان موضاوع نشاان     در1( در سطح -13/1( و کيفيت اقلا  تعادی )-18/1)

دهد که با افزايش در ميزان نقدشوندگي ساا  و درصد ساا  مالااان نااادی و نياز افازايش      مي

هاای   يابد. اين نتايج با يافته کيفيت اقلا  تعادی، ميزان واکنش تأخيری قيمت ساا  کاهش مي

( مشاابات  2832هماااران ) ( و رحمااني و  1111(، هو و موسااوويتز ) 2332دياموند و ورشيا )

 دارند.

وجود همبستگي معنادار بين کيفيت گزارشگری ماالي و متغيرهاای نبودتقاارن اطلاعااتي     

دهاد، در   ( نشاان ماي  21/1( و کيفيات اقالا  تعاادی )   22/1( و ميزان مالايت ناادی )-21/1)

باشاد و   هايي که درصد ساا  مالاان ناادی بيشتر است و کيفيت اقلا  تعادی باتار ماي   شرکت

ارنااد، نبودتقااارن اطلاعاااتي کمتاار اساات. همننااين، وجااود ضااريب کيفياات افشااای بااالاتری د
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( و نقدشاوندگي  11/1ی شرکت ) همبستگي معنادار بين نبودتقارن اطلاعاتي و متغيرهای اندازه

تار،   هاای بازرگ   دهاد، در شارکت   ( نشاان ماي  -11/1( و کيفيت اقالا  تعاادی )  -18/1ساا  )

هايي که کيفيت اقلا  تعاادی باالاتری    رکتی بالاتر نقدشوندگي ساا  و ش هايي با درجه شرکت

 دارند، نبودتقارن اطلاعاتي کمتر است.

 

 . تحليل پايايي متغيرها3-6

وجاود متغيرهاای ناپاياا در مادل     متغيرها بررسي شود.  3، بايد پاياييها مدل قبل از برآورد

نباشاند و  اعتباار لاز  را نداشاته    فيشار و  تي استيودنتهای  شود که آزمون رگرسيون سبب مي

هاای   های مذکور، مقادير صحيحي بارای انجاا  آزماون    شده توسط توزيز های بحراني ارائه کميت

  هاای ريشاه   برای بررسي پايايي متغيرهای پژوهش، از آزماون (. 2831آماری نباشند )نوفرستي، 

و  اساتفاده شاده   22پارون -و آزمون فيليپس 21يافته فولر تعميم و دياي 3واحد ايم، پسران و شين

دهناد   های ريشه واحد نشان ماي  ( ارائه گرديده است. نتايج تما  آزمون8) نگاره شمارهنتايج در 

هاای   ها در برآورد مدل درصد پايا هستند و استفاده از آن2که تما  متغيرهای پژوهش در سطح 

 شود. پژوهش، به نتايج کاذب منجر نمي

 

 هاي پايايي متغيرها نتايج آزمون :3نگاره 

  متغيرها
آزمون ايم، پسران و 

 شين
 

آزمون دياي فولر 

 يافته تعميم
 

 -آزمون فيليپس

 پرون

 معناداری 2χآماره   معناداری 2χآماره   معناداری Wآماره   

Delay  68/23- 11/1  11/161 11/1  81/331 11/1 

Ln(FRQ)  31/21- 11/1  11/683 11/1  11/328 11/1 

Ln(Spread)  11/11- 11/1  61/131 11/1  16/331 11/1 

Size  12/23- 11/1  81/116 11/1  62/333 11/1 

Liq  11/21- 11/1  13/118 11/1  31/113 11/1 

IOwn  11/23- 11/1  13/182 11/1  11/313 11/1 

AQ  81/21- 11/1  63/638 11/1  11/133 11/1 

 درصد معنادارند.2ها در سطح  تذکر: تما  آماره
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 . نتايج تحليل رگرسيون4-6

 ي اول پژوهش . نتايج آزمون فرضيه1-4-6

و نتاايج آن    برآورد شاده  21های ترکيبي ( با رويارد داده2ی اول، مدل ) برای آزمون فرضيه

 ارائه گرديده است. 1 نگاره شمارهدر 

 

 ي اول پژوهش نتايج آزمون فرضيه: 4نگاره 

 عامل تور  واريانس معناداری ی تي استيودنت آماره ضريب متغيرها

 --- 13/1 63/2 11/8* عرض از مبدا

Ln(FRQ) **11/1- 11/1- 12/1 21/2 

Size 11/1- 18/1- 11/1 12/2 

Liq **11/1- 11/1- 18/1 21/2 

IOwn *11/1- 31/2- 11/1 11/2 

AQ **11/1- 11/1- 11/1 12/2 

Loss ***11/2- 31/8- 11/1 16/2 

ضريب تعيين 

 شده تعديل
 ی چاو )معناداری( آماره %62/68

13/2 

(18/1) 
 

ی فيشر  آماره

 )معناداری(

***61/813 

(11/1) 

پاگان -ی بروش آماره

 )معناداری(

21/1 

(11/1) 
 

 16/2 واتسون-دوربين
ی هاسمن  آماره

 )معناداری(
---  

ی وولدريج  آماره

 )معناداری(
81/1 (12/1) 

ی نسبت راستنمايي  آماره

 )معناداری(

26/1 

(61/1) 
 

 درصد21درصد و 1درصد و 2*** و ** و * به ترتيب معناداری در سطح 

 

دهاد کاه بارای     ( نشان ماي 21/1) 21پاگان-( و بروش13/2) 28های چاو معنادارنبودن آماره

 21و اثرات تصادفي 26ترتيب بر الگوهای اثرات ثابت به 21های تلفيقي، (، الگوی داده2برآورد مدل )

دهاد کاه    های تلفيقاي نشاان ماي    ( با استفاده از الگوی داده2ارجحيت دارد. نتايج برآورد مدل )

( و -11/1درصد، ضريب متغيرهای کيفيت گزارشگری مالي )21( در سطح 11/8عرض از مبدا )
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درصااد و ضااريب متغيرهااای  2( در سااطح -11/2بااودن شاارکت ) ده  متغياار دوارزشااي زيااان 

( در -11/1( و کيفيت اقلا  تعاادی ) -11/1، ميزان مالايت ناادی )(-11/1نقدشوندگي ساا  )

دهد کاه متغيرهاای    نيز نشان مي 23ی عامل تور  واريانس درصد معنادارند. مقادير آماره1سطح 

( بيانگر معناداری کلي 61/813) 23ی فيشر خطي ندارند. معناداری آماره مستقل با هم مشال هم

( حادود  2دهد که متغيرهای مستقل مادل )  شده نشان مي يل( است. ضريب تعيين تعد2مدل )

-ی دورباين  کنناد. مقادار آمااره    درصد از تغييرات واکنش تأخيری قيمت ساا  را تبيين مي61

هاای   دهاد کاه باقيماناده    نشان مي( 81/1) 12جيوولدر ی آماره معنادارنبودن و( 16/2) 11واتسون

 نساابت ی آماااره نبودنمعنااادار ن،يهمننااسااريالي ندارنااد.  ( بااا هاام خودهمبسااتگي2ماادل )

( 2) مادل  اخالال  یاجزا در انسيوار يناهمسان مشال نبود ی دهنده نشان ،(26/1) 11ييراستنما

تاوان   ی اول پژوهش مي ( کاذب نيست و برای آزمون فرضيه2؛ بنابراين، نتايج برآورد مدل )است

 بدان اتاا کرد.

دهاد کاه    ( نشاان ماي  -11/1گزارشگری مالي )منفي و معنادار بودن ضريب متغير کيفيت 

يابد، ميزان واکنش تأخيری قيمت  وقتي کيفيت افشای اطلاعات مالي ازسوی شرکت افزايش مي

ياباد؛   ساا  کاهش يافته، اطلاعات منتشرشده با سرعت بيشتری در قيمات سااا  انعاااي ماي    

 شود. بنابراين، فرضيه اول پژوهش رد نمي

 

 ضيه دوم پژوهش. نتايج آزمون فر2-4-6

و نتاايج آن در    های ترکيبي برآورد شده ( نيز با روش داده1برای آزمون فرضيه دو ، مدل )

دهاد   درصد نشان مي1( در سطح 81/2است. معناداری آماره چاو ) ( ارائه گرديده1) نگاره شماره

ت دارد. هاای تلفيقاي اولويا    (، الگوی اثارات ثابات نسابت باه الگاوی داده     1که در برآورد مدل )

کناد کاه بارای     درصاد بياان ماي   1( در سطح 11/1پاگان )-همننين، معنادار بودن آماره بروش

هاای تلفيقاي    (، استفاده از الگوی اثرات تصادفي نياز بار بااارگيری الگاوی داده    1برآورد مدل )

(، 1دهد که بارای بارآورد مادل )    ( نيز نشان مي11/3برتری دارد. عد  معناداری آماره هاسمن )

 گوی اثرات تصادفي نسبت به الگوی اثرات ثابت برتر است.ال
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 : نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش5نگاره 

 عامل تور  واريانس معناداری آماره تي استيودنت ضريب متغيرها

 --- 11/1 86/1 11/1 عرض از مبدا

Ln(Spread) ***83/1 36/1 11/1 12/2 

Size 21/1- 16/1- 13/1 12/2 

Liq **11/1- 26/1- 18/1 21/2 

IOwn **21/8- 11/1- 12/1 12/2 

AQ *61/8- 31/2- 11/1 12/2 

Loss 11/1- 13/2- 22/1 83/2 

ضريب تعيين تعديل 

 شده
 آماره چاو )معناداری( %31/18

**81/2 

(11/1) 

 

آماره فيشر 

 )معناداری(

***11/113 

(11/1) 

پاگان -آماره بروش

 )معناداری(

**11/1 

(11/1) 

 

 آماره هاسمن )معناداری( 11/2 واتسون-دوربين
11/3 

(26/1) 

 

آماره وولدريج 

 )معناداری(
32/1 (11/1) 

آماره نسبت راستنمايي 

 )معناداری(

18/1 

(86/1) 

 

 درصد21درصد و 1درصد و 2*** و ** و * به ترتيب معناداری در سطح 

 

دهاد کاه ضاريب     ( با اساتفاده از الگاوی اثارات تصاادفي نشاان ماي      1نتايج برآورد مدل )

درصاد،  2( در ساطح  -21/8( و ميازان مالايات نااادی )   83/1متغيرهای نبودتقارن اطلاعااتي ) 

( در -61/8درصد و ضريب کيفيت اقلا  تعاادی ) 1( در سطح -11/1ضريب نقدشوندگي ساا  )

ر آماره عامال تاور  وارياانس نياز بياانگر عاد  وجاود مشاال         درصد معنادارند. مقادي21سطح 

( نشان 11/111( هستند. معنادار بودن آماره فيشر )1هموطي در بين متغيرهای مستقل مدل )

دهاد کاه    ( در کل، معنادار اسات. ضاريب تعياين تعاديل شاده نشاان ماي       1دهد که مدل ) مي

نش تاخيری قيمت ساا  را توضيح درصد از تغييرات واک 11( حدود 1متغيرهای مستقل مدل )

دهناد کاه باين     نيز نشاان ماي  ( 32/1) جيوولدر آماره( و 11/2واتسون )-دهند. آماره دوربين مي

 نسابت  آمااره  نبودن معنادار ن،يهمننسريالي وجود ندارد.  ( خودهمبستگي1پسماندهای مدل )
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 .است( 1) مدل اخلال یاجزا در انسيوار يناهمسان مشال وجود عد  انگريب( 18/1) ييراستنما

 ( اتاا کرد.1توان به نتايج برآورد مدل ) بنابراين، برای آزمون فرضيه دو  پژوهش مي

دهاد کاه باا     ( نشاان ماي  83/1مثبت و معنادار بودن ضريب متغير نبودتقاارن اطلاعااتي )  

ات ياباد و اطلاعا   افزايش نبودتقارن اطلاعاتي، ميزان واکنش تاخيری قيمت ساا  نيز افزايش مي

شوند. بناابراين،   منتشر شده با سرعت کمتر و تاخير زماني بيشتری در قيمت ساا  منعاس مي

 گردد. فرضيه دو  پژوهش نيز رد نمي

 

 ي سوم پژوهش . نتايج آزمون فرضيه3-4-6

های ترکيبي بارآورد شاده    ( با رويارد داده8ی سو  پژوهش، مدل ) منظور آزمون فرضيه به

درصد و معناادارنبودن  2( در سطح 62/1پاگان )-( و بروش18/8های چاو ) آمارهاست. معناداری  

( باياد از الگاوی اثارات تصاادفي     8دهد که در بارآورد مادل )   ( نشان مي13/1ی هاسمن ) آماره

( با استفاده از الگوی مذکور برآورد شاده و نتاايج آن در جادول    8استفاده شود؛ بنابراين، مدل )

دهاد کاه ضاريب متغيرهاای کيفيات گزارشاگری ماالي         ت. نتايج نشان مي( ارائه گرديده اس6)

درصاد، ضاريب متغيرهاای نبودتقاارن اطلاعاااتي     1( در ساطح  -82/1( و نقدشاوندگي ) -86/1)

درصاد و ضاريب کيفيات اقالا  تعاادی      2( در ساطح  -16/8( و درصد مالايت نااادی ) 11/1)

 درصد معنادارند.21( در سطح -11/1)

 

 ي سوم پژوهش زمون فرضيه: نتايج آ6 نگاره

 عامل تور  واريانس معناداری ی تي استيودنت آماره ضريب متغيرها

 --- 11/1 -86/1 -18/1 عرض از مبدا

Ln(FRQ) 
**86/1- 11/1- 18/1 22/2 

Ln(Spread) ***11/1 38/1 11/1 18/2 

Size 13/1- 13/1- 61/1 11/2 

Liq **82/1- 82/1- 18/1 11/2 

IOwn ***16/8- 12/1- 11/1 11/2 

AQ *11/1- 16/2- 13/1 18/2 

Loss 63/1- 11/2- 26/1 12/2 
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 عامل تور  واريانس معناداری ی تي استيودنت آماره ضريب متغيرها

ضريب تعيين 

 شده تعديل
 ی چاو )معناداری( آماره %18/63

***18/8 

(11/1) 
 

ی فيشر  آماره

 )معناداری(

***82/128 

(11/1) 

پاگان -ی بروش آماره

 )معناداری(

***62/1 

(11/1) 
 

 32/2 واتسون-دوربين
هاسمن ی  آماره

 )معناداری(

13/1 

(11/1) 
 

ی وولدريج  آماره

 )معناداری(
16/1 (11/1) 

ی نسبت  آماره

 راستنمايي )معناداری(

33/1 

(11/1) 
 

ی والد  آماره

 )معناداری(

**22/8- 

(11/1) 
   

 درصد21درصد و 1درصد و 2*** و ** و * به ترتيب معناداری در سطح 

 

خاط   ( با هام هام  8دهد که متغيرهای مستقل مدل ) ی عامل تور  واريانس نشان مي آماره

( است و ضريب تعيين 8( بيانگر معناداری کلي مدل )82/128ی فيشر ) نيستند. معناداری آماره

درصاد از تغييارات متغيار    63( حادود  8دهد که متغيرهای مستقل مادل )  شده نشان مي تعديل

 جيوولادر  ی آمااره ( و معناادارنبودن  32/2واتساون ) -ی دورباين  کنند. آماره وابسته را تبيين مي

سريالي وجود ندارد.  ( خودهمبستگي8های مدل ) نيز بيانگر آن هستند که بين باقيمانده( 16/1)

 يناهمسان مشال نبود ی دهنده نشان ،(33/1) ييراستنما نسبت ی آماره معنادارنبودن ن،يهمنن

ی ساو    و نتايج برآورد مدل مذکور برای آزمون فرضيه است( 8) مدل های باقيمانده در انسيوار

 اتااست. پژوهش قابل

دهد کاه قادرمطلق ضاريب     درصد نشان مي1( در سطح 22/8) 18ی والد معناداربودن آماره

کيفيت گزارشگری مالي و قدرمطلق ضريب نبودتقارن اطلاعاتي، اختلاف معناداری با هم دارناد.  

ی سو  پژوهش است، بادان معناسات کاه در تبياين نوساانات       موضوع که بيانگر رد فرضيهاين 

متغير وابسته، دو متغير کيفيت گزارشاگری ماالي و نبودتقاارن اطلاعااتي نقاش مساتقلي ايفاا        

ی ضريب کيفيات گزارشاگری ماالي در مقايساه باا       تر بودن اندازه کنند؛ در عين حال، بزرگ مي

باه   دهاد کاه کيفيات گزارشاگری ماالي )نسابت       رن اطلاعاتي، نشان ماي ی ضريب نبودتقا اندازه



 53 ...بررسي تأثير کيفيت گزارشگري مالي و نبودتقارن اطلاعاتي بر 

نبودتقارن اطلاعاتي( تأثير بيشتری روی واکنش تأخيری قيمت ساا  )البته در جاتي موال  با 

 نبودتقارن اطلاعاتي( دارد.

 

 گيري . بحث و نتيجه7

طاور   سارعت و باه   باه گذاران منطقي و وجود اطلاعات کامل، اطلاعاات   در بازاری با سرمايه

ها، مباحث مرباو    حال، حجم زيادی از پژوهش يابد. بااين های ساا  انعااي مي کامل در قيمت

به نواقص اطلاعات )مانند نبودتقارن اطلاعاتي و کيفيت نازل اطلاعات( را بررسي کارده و نشاان   

نناد و سارعت   ک اند که اطلاعات ناقص و مبام، از کش  بانگا  قيمت ساا  جلاوگيری ماي   داده

ی کيفيات   دهناد. در ايان پاژوهش، رابطاه     هاای سااا  کااهش ماي     تأثير اطلاعات را بر قيمات 

 است. گزارشگری مالي و نبودتقارن اطلاعاتي، با ميزان واکنش تأخيری قيمت ساا  بررسي شده 

دهد که با افزايش کيفيات افشاا، اطلاعاات منتشاره باا تاأخير کمتاری در         نتايج نشان مي

هاای   يابند. دليل اين پديده آن است که افزايش در کيفيت گازارش  ساا  انعااي ميهای  قيمت

گذاران زمان کمتری برای  شود سرمايه دهد و باعث مي مالي، جوانب مبام اطلاعات را کاهش مي

شاوند. ايان موضاوع     گذاری ساا  کمتر دچاار اشاتباه    کنند و در قيمت پردازش اطلاعات صرف 

ر و اطلاعات با سرعت و دقت بيشتری در قيمات سااا  انعاااي يابناد و     شود تا اخبا موجب مي

 هاای کاالن و هماااران    ی حاصاله باا يافتاه    واکنش تأخيری قيمت سااا  کااهش ياباد. نتيجاه    

يگاناه و اميادی    ( و حسااي 2838زمااني و قماری )   (، پور2831موسي ) (، جوانمرد و پور1121)

 ( سازگار است.2838)

کند که با افزايش نبودتقارن اطلاعاتي، سرعت انعااي اطلاعاات در   نتايج پژوهش بيان مي

ياباد. دليال آن    های ساا  کاهش يافته، ميزان واکنش تأخيری قيمت ساا  افازايش ماي   قيمت

گاذاری، باا    هاای سارمايه   است که در شرايط نبودتقارن اطلاعاتي، ساامداران برای اتواذ تصميم

رو هستند. به همين دليال، آناان بارای کااهش ريساک       بهدرجات بيشتری از اباا  و مواطره رو

تاری گاردآوری    گذاری، زمان بيشتری صارف کارده، اطلاعاات دقياق     های جديد سرمايه تصميم

های  شود. نتايج با يافته کنند. اين موضوع موجب افزايش در واکنش تأخيری قيمت ساا  مي مي

پژوهش بيانگر آن است که کيفيت افشا های  ( مشابات دارد. همننين، يافته1121گوردن و وو )

)در مقايسه با نبودتقارن اطلاعاتي(، تأثير بيشتری روی واکنش تأخيری قيمت ساا  دارد و هار  
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دو متغير ذکرشده نقش مستقلي در تبيين نوسانات واکانش تاأخيری قيمات سااا  دارناد؛ باه       

های کيفيت گزارشاگری  عبارت ديگر، برای توضيح تغييرات واکنش تأخيری قيمت ساا ، متغير

به هم محتوای اطلاعاتي افزايشاي دارناد و جانشاين يااديگر      مالي و نبودتقارن اطلاعاتي نسبت

 نيستند.

 

 . پيشنهادهاي کاربردي8

دهاد کاه وقتاي کيفيات گزارشاگری ماالي افازايش و نبودتقاارن          نتايج پژوهش نشان مي

شود. با توجه به نتايج پاژوهش و   ييابد، واکنش تأخيری قيمت ساا  زياد م اطلاعاتي کاهش مي

ی  شاود کاه باا ارائاه     پيامدهای منفي واکنش تاأخيری قيمات سااا ، باه ماديران توصايه ماي       

هاای   ی مذکور شوند. البته افزايش کيفيت گزارش کيفيت، مانز از بروز پديده های مالي با گزارش

ها از مضرات  که شرکت شود هايي بر شرکت تحميل خواهد کرد؛ باوجوداين باعث مي مالي هزينه

توانناد نقاش    واکنش تأخيری قيمت ساا  مصون بمانناد. در ايان مساير، حسابرساان نياز ماي      

شود تا باا   اندرکاران بازار سرمايه پيشنااد مي گيری ايفا کنند. همننين، به مديران و دست چشم

تقاارن  ساازی فضاای اطلاعااتي باازار و کااهش نبود      های مناسب، در جات شفاف اتواذ سياست

های جدی بردارند و بسترهای لاز  را برای افزايش سارعت انعاااي اطلاعاات در     اطلاعاتي، قد 

های ساا  فراهم کنند، چراکه اين اقدا ، کارايي اطلاعاتي و به تبز آن کاارايي توصيصاي    قيمت

 بازار سرمايه را به دنبال خواهد داشت.

 

 هاي آتي . پيشنهاد براي پژوهش9

کش  عوامل تأثيرگذار بر ميزان واکنش تأخيری قيمت ساا  و برخاورد باا   دليل اهميت  به

هاای نارا ارز و    هاای کالان اقتصاادی )نوساان     شود تأثير مؤلفه ها، به پژوهشگران توصيه مي آن

قيمت نفت و طلا و نرا تور ( را بر ميزان واکنش تأخيری قيمت ساا  بررسي کنند. همنناين،  

هاای ساازمان    گاذاری  ( ميزان سارمايه 2ه پژوهشگران آتي، تأثير شود ک در اين راستا توصيه مي

( سااختار  8( سااختار سارمايه و سااختار مالايات و     1بوري اورا  باادار در فناوری اطلاعاات،  

حاکميت شرکتي )مانند اندازه و توصاص حساابري و اساتقلال هيئات ماديره( را بار واکانش        

 تأخيری قيمت ساا  بررسي کنند.
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 ي پژوهشها . محدوديت11

شاود کاه باازار سارمايه، از کاارايي       های حسابداری فرض ماي  در انجا  بسياری از پژوهش

هاای   (؛ در حاالي کاه پاژوهش   1122جرجنساون و هماااران،   اطلاعاتي نسبي برخوردار است )

( کارايي بوري تااران را  2831ي، ناطق و اصل قاليباف؛ 2818نژاد،  پيشين داخلي )مانند، فدايي

عمق بودن بازار اورا  بااادار تااران    علاوه، کوچک و کم کنند. به سطح ضعي  تأييد ميصرفاً در 

ی آماری پژوهش شده است( و ا عمال قواعد دستوری مانند حجم  شدن نمونه )که موجب کوچک

ويژه بازده ساا  )باارمقاد  و کاوارويي،    ی نوسان در بازار که روی برخي متغيرها به مبنا و دامنه

ير دارد و نيز درنظرنگرفتن تأثير تور  بر متغيرهای پژوهش حاضر )که درنظرگارفتن  ( تأث2832

آن خود نيازمند مطالعه جديدی است(، همگي بر نتاايج پاژوهش اثار گذاشاته، قابليات تعمايم       

 کنند. های آن را محدود مي يافته
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