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 مقدمه .1

مالک انم دیران(و)ن دگانینماهدافواگرابیننمایندگیباایهانهیهزنمایندگی،ةطبقنظری

درج اییاس تک هاطلاع ا نداشتنتقارنسهامداران(ارتباطدارند.علتاینتضادمنافع،وجود)

وجودداشتهباشد،تض اداطلاعا یتقارننامیابیشتریازمالکاندارند.اگرنمایندگاناطلاعا بهتر

ام احت یب دونتض اد؛سادگیازطریقسهامدارانآگاهبهطورکاملحلک ردبهتوانیممنافعرا

بادآورنهن دیوش ود)گ ذارینادرس تس هامموج قیم تتواندیماطلاعا یتقارنناممنافعهم،

بخشیازاطلاع اتیاس ت،سیستماطلاعاتیحسابداریدرشدهفراهم(.اطلاعا 7931داداشزاده،

ین یبشیپ .تجدی دنظردربرن دیم ینقدیآتیبهکارهاانیجرینیبشیپبرایگذارانهیسرماکه

مبتن یب راطلاع ا دنظری تجددرمقایس هب اتی فیکیب ینقدآتیبرمبنایاطلاع ا هاانیجر

حاص لازیاطمین اننا.باتوج هب هشودیم،منجربهبرآوردهاینامشخصیازقیمتسهامتیفیباک

درکبهت ریازمحت وایاطلاع ا زم انگ ذریتنامطلوباطلاعا دربرآوردقیمتسهام،باکیف

منجرب هبهب وددرگذارانهیسرمایسایرهایابیارزیادگیریازهمچنین؛شودیمفراهمشدهمنتشر

تع دیلقیم تدرریت أخرویخواه دداد.ریتأختعدیلقیمتسهامباتیدرنهاوشودمیبرآوردها

کاملاطلاع ا درمنعکسنشدناستواینمخاطرهناشیاززیآممخاطرهبرایخریداروفروشنده

ی امثب تب رقیم تس هامقیمتاست.انعکاسکاملوبلادرنگاطلاعا ممکناستاثرا منفی

(.7،9279خانولو،)کالنبگذارد

انتش اراطلاع ا مح بهبدینمعنیکهاست؛اصلیبازارةهاهستیمتقیاطلاعا براثرگذار

تحقی قدرکنن د.یم ه اتغیی ریمتقآیدوبهاینطریقیمواکنشفوریوبلادرنگیپدید،جدید

موردچگونگیواکنشقیمتسهامبهاطلاعا موجوددرسطحب ازارواطلاع ا خ اصش رکتدر

مق دار»و«جه ت»ایرابهخوداختصاصدادهاست.علاوهبریوهومالیتوجههایةپووهشپیشین

استکهسرعتتعدیلقیمتب هگرفتهشکلکاراییبازارةبُعددیگریدرفرضی«تغییرقیمتسهام

گرس رعتکند.ایمیریگاندازهسرعتانعکاس،اثرا شتابرادرواقعانعکاساطلاعا جدیداست.

گ ذارانیهس رمامنج رب هتخص یصک ارایاوراقبه ادارب ین،معامل هش ودهزینةموج کاهش

سازد.ازطرفیسرعتانعکاسموج کاراییکش فیمشودوتسهیمریسکرابهینهیمنامتجانس

گذارییهسرماینمالیوتصمیما تأمهاباعثبهبودیمتقشودوکاراییبیشتردرکشفیمقیمت

(.9272وهمکاران،9میشود)لیم

نی.درچن گ ذاردیمتتأثیرم یسرعتبرقبه،شودیهدربازارپخشمکیارا،اطلاعاتکدربازار
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نی ارااک مهمب ازاریوگیوگریدعبار به؛استیکآننزدیمتاوراقبهاداربهارزشذاتی،قیبازار

دی اراباکاوراقبهاداراست.بازاریازارزشواقعیصمناسبدربازار،شاخشدهنییمتتعیهقکاست

یمتس هامع ادی،قرسدیبهاطلاعا عموممیادحساسباشد.اگراطلاعا تازهیبهاطلاعا جد

دی اطلاع ا جددربراب ررد.اگ رب ازارک رخواه دیی تغادشدهیتمتناس باجهتاطلاعا کشر

یوبررسیابیارزیدربازاربرایاکنندهلیتحلیعنیالعمللازمرانشانندهد،سباشدوعکتفاو یب

.نخواه دداش تییاراک ب ازارچن ینب ازاریطبعاً؛استوجودنداشتهمتیدبرقیاثراطلاعا جد

تع دادیانابرابریاطلاعا ،باکاهشیتقارننامتئوریکوشواهدتجربی،افزایشیهالیتحلبراساس

داردوارتباطاوراقبهاداروحجمکممعاملا اندکزیادمعاملا ،نقدینگییهانهیهز،گرانمعامله

ه ایم تلقیارا،تعدک.دربازارشودیمدرمجموعمنجربهکاهشسودهایاجتماعیناشیازمعامله

ویابی اف توارزیهاطلاع ا رادرک دحضوردارن یادینبازارافرادزی.دراشودیسرعتانجاممبه

ه اباع ثآنی.اق دامف ورکنن دیدوف روشم یاقدامبهخرسرعتوبهکنندیدامیارزشآنراپ

،یزی تبروعب دهی)جهانخ اناب دیاسک انعهایمتقیسرعترووبهقاًیاطلاعا موجوددقشودیم

واس تاطلاعا ازلحاظاقتصادیپرهزینهاندککیفیتایناستمالیاعتقادبردانشدر.(7919

رودیم ل ذاانتظ ار؛(97337،نگ زیجنشود)یممنجربهتأخیرانداختنفرآیندتعدیلقیمتسهام

هاینمایندگی،منجربهافزایشسرعتتعدیلقیمتینههزکیفیتگزارشگریمالیازطریقکاهش

.دشوسهام

رانیهم دک یاهسهامدارانب هاطلاع ا محرمان هکشودیجادمیایاطلاعا زماننامتقارنی

موق عواسب هک درب ازاروانعیافکوجوداطلاعا .نداشتهباشندی،دسترسیاردارندتدراختکشر

ناک اراب هب اتوج هردارد.ب ازاییاراکبایارتباطتنگاتنگ،متاوراقبهاداریقیعاطلاعا بررویسر

ه ایینههزواطلاعا نامتقارنبودنبورساوراقبهادارتهرانوازجمله،اکثربازارهایسرمایهبودن

سرعتواک نشوتع دیلقیم تس هامدرقب ا اینپووهشچگونگیدرکةمسئل،زیادنمایندگی

باتوجهبهتحقیق ا همچنین؛ستاکنندگیکیفیتگزارشگرییلتعدهاینمایندگیبانقشینههز

هاینمایندگیوس رعتتع دیلقیم تینههزکیفیتگزارشگریمالی،ةینشدهدرایراندرزمانجام

واردمش ابهیمواندآزمودهنشدهکهدرتحقیقا قبلیآزمایدمیراییهاحاضرمؤلفهپووهش،سهام

ه ایین ههزیرکیفیتگزارشگریمالیب رتعام لب ینتأثدراینپووهشلذا؛نداردبرایآنوجود

بنابراینبهتوجهبهمطال فوق،اینپووهش؛شودیمنمایندگیوسرعتتعدیلقیمتسهامآشکار

ه ایین ههزب ینیریب رتعام لتأثاستکهکیفیتگزارشگریمالیچهسؤا درپیپاسخبهاین
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ه ایین ههزطرفاثریکاز،سؤا پاسخبهاینمنظوربه.نمایندگیوسرعتتعدیلقیمتسهامدارد

ش ودوازط رفدیگ رنق شتع دیلیکیفی تیم نمایندگیبرسرعتتعدیلقیمتسهاممطالعه

ووهشحاضربتواندب هرودنتایجپیمانتظارروینازاشود.یمیرمزبورمطالعهمتغگزارشگریمالیبر

اطلاع ا م الیدردرکبهت رکنن دگاناس تفادهگ ذارانوس ایریهسرماگرانمالی،مدیران،تحلیل

ه اینماین دگیونق شتع دیلیکیفی تین ههزسرعتواک نشوتع دیلقیم تس هامدرقب ا 

ی اریگ ذارییهس رمام الیوه ایص حیحیمتصمرادراتخاذهاآنوکندگزارشگریمالی،کمک

یمرتبطباموضوعوهمچن ینتبی ینهاپووهشة.اینپووهشباطرحمبانینظریوپیشینرساند

نت ایجس وس؛یاب دم یهایبرگرفتهازمسئلهومبانینظریپووهشادام هیهفرضروشپووهشو

شود.یمگیریوپیشنهادهابیانیجهنتیتدرنهاشود؛تشریحمیهایهفرضآزمون



 ها هیفرضو پیشینه مبانی نظری،  .2

کن د.یم ب ازارک اراپی رویةنمایندگیونظری ةاینپووهشبرایطرحمبانینظریازنظری

،کنن دم ینمایندگیایناستکهاشخاص،همسوبامنافعشخصیخودرفتارةنخستینفرضنظری

یس ت.ف رضمه منهمسووهمسانهاشرکتبامنافعهادورهدرتمامیلزوماًاینمنافعکهیدرحال

دیگرایننظری ه،ق رارداش تنش رکتدرتق اطعارتباط ا ق راردادیاس تک همی انم دیریت،

بایفوق،هاگروهبینارتباطا موجود،اعتباردهندگانودولتوجوددارد.بسیاریازگذارانهیسرما

ب ازارک ارااطلاع ا م الیه ربازارک ارا،درة.طبقنظریشوندمیارقامحسابداریتعریفوکنتر 

گذارد.یمیرتأثیابدوفوراًبرقیمتاوراقبهاداریمدربازارهایمالیانتشارسرعتبه



 4یندگینماهای  ینههز 2.1

 در یریگمیتصم مسئولیت شخصی هک است یمورد به مربوط (یارگزارک) یندگینما یتئور

 یگرید شخص بهمشخص یقرارداد یط رایخدمت انجام ای یاقتصاد و یمال منابع عیتوز خصوص

را شخص و (ک)مال کارصاح  اصطلاح، در را او  شخص .کندمی واگذار  ندهینما اصطلاحاً دوم

نامند)می ارگزار(ک) بهتضادمنافعموجودبین (.7931نمازی، وتیریمدتئورینمایندگیعمدتاً

 با دارد. مالکانهاشرکتشدنتربزرگمالکیتاشاره بهمدیرانتفوی کردهةادار، اند.شرکترا

مشکلا نمایندگیمی به منجر مدیریت، اجداییمالکیتاز طبقتئورینمایندگی،  نیولشود.

 دنبا  به سهامدار یعنی ؛است ریمد و سهامدار نیب منافع تضاد وجود ،یندگینما به مربوط لکمش
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 ثرو  شیافزا دنبا  به او  ةوهل در زین ریمد و است یگذارهیسرما ارزشةمرحل نیبالاتر به دنیرس

 و اختلاس .نکند عمل سهامدار منافع یراستا در ریمد هک دارد وجود احتما  نیا نیبنابرا ؛است خود

 منافع تضاد نیا از یافراط هایینمونه ت،کشر از سهامدار منافع ساختن خارج و ریمد یمال فساد

(.9279وهمکاران،7یبیاز)هستند

قراردادیاستکهطبقآنیکیاچندنفرمالک،شخصدیگ ریةنمایندگیدربرگیرندةرابط

کنن د.یم گیریرابهویتفوی یمتصمنمایندهیاعاملازجان خودمنصوبواختیارنعنوابهرا

جداییمالکی تازم دیریت،ةیجدرنتنمایندگی،همراهبامنافعمتضادیاستکهةیریرابطگشکل

ده د)مه دویویم بینمدیرانوسهامدارانر اطلاعا نداشتنیمتفاو وعدمتقارنهاهدف

تابتوانندمنافعم دیرانشوندبنابراینسهامدارانبایدمخارجیرامتحمل؛(7932ردمهارلوئی،منف

چن ینچ ون.یابنداطمینانیاحداقلازاقداما ویدرجهتمنافعخودشکنندراباخودهمسو

نماین دگیپدی دةی ریرابط گش کلس هامدارانوانعقادقراردادمیانمدیرانوةواسطمخارجیبه

ت وانب هس هگ روهعم دهیم هاینمایندگیراینههزشود.یمهاینمایندگینامیدهینههزآید،یم

همانن دیم دیر،ه ات لاشگ روهاو ،مخ ارجمرب وطب هنظ ار ب رعملک ردوک رد:یبندطبقه

ه ایمرب وطب هس اختارس ازمانیهس تندین ههزوم،گروهد؛هایکنترلیونظارتی،استسازوکار

ه اینماین دگی،ش املینههزاز،گروهسوم؛کردیکهبتوانرفتارنامطلوبمدیررامحدوداگونهبه

زادهزادهوتق یناشیازاعما محدودیتبرمدیراست)برادرانحسنةرفتازدستهایفرصتینههز

(.7937خانقاه،



 6سهامتعدیل قیمت سرعت  2.2

مح  ب هب دینمعن یک ه؛شودیماصلیبازارمحسوبةهاهستیمتقیاطلاعا براثرگذار

کنند.یمهاتغییریمتقآیدوبهاینطریقیمانتشاراطلاعا جدیدواکنشفوریوبلادرنگیپدید

طحب ازارواطلاع ا خ اصتحقیقدرموردچگونگیواکنشقیمتسهامبهاطلاعا موجوددرس 

«جه ت»ایرابهخوداختصاصدادهاست.علاوهبریوهومالیتوجههایپیشینةپووهششرکتدر

استکهسرعتتع دیلگرفتهشکلکاراییبازارةبُعددیگریدرفرضی«تغییرقیمتسهاممقدار»و

کن دیم ی ریگاندازهانعکاس،اثرا شتابراسرعتدرواقعقیمتبهانعکاساطلاعا جدیداست.

منج رب هتخص یصک ارای،(.اگرسرعتموج کاهشهزینهمعاملهشود9272همکاران،و1میل)

س ازد.ازطرف ییم ش ودوتس هیمریس کرابهین هیمنامتجانسگذارانیهسرمااوراقبهاداربین
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ه اباع ثبهب ودیمتقیبیشتردرکشفشودوکاراییمسرعتانعکاسموج کاراییکشفقیمت

(.تع دیلقیم ت،فرآین دانعک اس7333ش ود)رو ،یم گ ذارییهس رماینمالیوتص میما تأم

شود،قیمتمعاملاتیسهامب هارزشواقع ییماطلاعا درقیمتسهاماست.فرآیندیکهموج 

(.کاراییبازارباانعکاسسریع37331،مندلسون)آمیهودوشودیتباآنمساویدرنهاآننزدیکو

،نمای انگرب ازارت رکام لت رویعسرتعدیلقیمتروینازا؛استهامرتبطیمتقوکاملاطلاعا در

یاس تک هط و زم انم د (.سرعتتع دیلقیم تس هام،37339،دامودارانکاراترخواهدبود)

برسدوقیمتمعاملاتیسهامبهارزشواقعیخودشودکشدتااطلاعا درقیمتسهاممنعکسیم

ةشان،معیاره ایمس تقیمدرج یذاتیارزشسوبههاییدارا(.سرعتتعدیلقیمت7932قمری،)

نزم ا از(.729221،الوپی کن د)تئوبال دویم واکنشیدربازارهایمالیراارائهواکنشیوکمشبی

ن هاس ت) کوچ ک س هام پیشرو بزرگ، سهام بازده دریافتند (که7332)77ینلیکمک و لو پووهش

ش ده اس تنتاج روینااز ؛اس بوده زیادی یهاپووهش موضوع روپس و روپیش اثرا  منشأ برعکس(،

دهند.یم واکنش تأخیر با بازار عمومی اطلاعا  به سهام، دیگر به سهامنسبت برخی است



 12یمال کیفیت گزارشگری 2.3

دقتگزارشگریمالیدرانعکاساطلاعا مربوطب هاندازةتوانیمکیفیتگزارشگریمالیرا

(.درارزیابیکیفیتگزارش گری799272،یل)کردهاینقدیواحدانتفاعیتعریفیانجرعملیا و

گ ذاران.دریهسرماورویکردحمایتازگانکننداستفادهمالیدورویکردوجوددارد؛رویکردنیازهای

کیفی تگزارش گریم الیب رمبن ایس ودمندیاطلاع ا م الیکنندگاناستفادهرویکردنیازهای

گ ذارانویهس رماامادررویکردحمای تاز؛شودیمتعیینوتعریف«بودنپذیراتکامربوطبودنو»

برایسهامداران«افشایکاملومنصفانه»برحس دهعمطوربهسهامدارانکیفیتگزارشگریمالی

شود.دراینزمینهکیفیتگزارشگریمالیعبار استازاطلاعا مالیکام لوش فافیمتعریف

شدهفراهم(.اطلاعا 7937شود)رحمانی،یمکنندگاناستفادهکهمانعگمراهییاایجادابهامبرای

ین یبشیپ ب رایگ ذارانهیس رمابخش یازاطلاع اتیاس تک ه،سیستماطلاعاتیحسابداریدر

ینقدآتیبرمبنایاطلاعا هاانیجرینیبشیپ؛تجدیدنظردربرندیمینقدیآتیبهکارهاانیجر

،منج رب هبرآورده اینامشخص یازتیفیباکمبتنیبراطلاعا دنظریتجددرمقایسهباتیفیکیب

ازکیفیتنامطلوباطلاعا دربرآوردقیمتشدهحاصلیاطمیناننابه.باتوجهشودیمقیمتسهام

یادگیریازهمچنین؛شودیمفراهمشدهدرکبهتریازمحتوایاطلاعا منتشرزمانگذرسهام،با
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ب اتعدیلقیمتسهامتیدرنهاوشودمیمنجربهبهبوددربرآوردهاگذارانهیسرمایسایرهایابیارز

اس توای نزی آممخ اطرهدرتعدیلقیمتبرایخریداروفروش ندهریتأخرویخواهدداد.ریتأخ

کاملاطلاعا درقیمتاست.انعکاسکام لوبلادرن گاطلاع ا منعکسنشدنمخاطرهناشیاز

(.9279وهمکاران،71کالنیامثبتبرقیمتسهامداشتهباشد)ممکناستاثرا منفی



 تجربی ۀنیپیش 2.4

ک هم انعازس رعتتع دیلب هپرداختندبهتوصیفشد عواملی(9227)77تزیوماسکووه

،انتظ اررادارندبیشترینتأخیرقیمتییکههاشرکتازدریافتندهاآنشود.یمهنگامقیمتسهام

ب ینکیفی تاطلاع ا نش اندادن د(9279)رود.ک النوهمک ارانیمنیزبیشتریکس بازدهی

(9272)چان گو،شیهداریوجوددارد.لییمعنارتباطحسابداریوتأخیردرتعدیلقیمتسهام

وداردنامتق ارنیرفت اردرب ازارب ورست ایوان،سرعتانعکاساطلاعا درقیمتسهامدریافتند

معناداربینکیفیتاطلاع ا وارتباطحا ،ینبااسرعتانعکاساخبارخوببیشازاخباربداست.

کیفی تحس ابدارینش انداد(9277سرعتتعدیلقیمتسهاممشاهدهنش دهاس ت.جکس ون)

دریافتن دزم انیک ه(9279همک اران)و.ک الناس تترمرتبطباکشفقیمتبههنگامترمطلوب

ه ایقبل یخ ودرادربین ییشپ گذارانیهسرماشود،یمواردبازارسرمایهیرحسابداریغاطلاعا 

؛کنندمیجدیدیرابرایسهامبرآوردهاییمتقسوس؛کنندیمهایوجوهنقدتعدیلیانجرمورد

آننیستودلی لزیادرودیمکهانتظارگونهآندیلقیمتسهامسرعتتعدریافتندهاآنهمچنین

ه ایس ودحس ابداریاس ت.نت ایجیافت هان دکیوهکیفیتوبه،اطلاعا حسابداریاندککیفیت

توان دیم یپاداشبدونساختاربهین ههابستهدهدیم(نشان9279)71پارکپانتزالیسوةمطالع

نیزبهایننتیجهدس تیافتن د(9271)71ووگذارینادرستسهامراافزایشدهد.گوردونویمتق

تأخیراطلاعاتیوجودداشتهباشد،قیمتسهامبایتقارننامزمانیکهبینمدیریتوسهامدارنهادی

نت ایجای نهمچنین؛شودیمودیرترتعدیلدهدیمنشانالعملعکسبیشتریبهاطلاعا موجود

اطلاع اتییتق ارننامموج  ک اهشه اشرکتافشایاطلاعا بهترکیفیتدهدیمپووهشنشان

.کرون ل،لندس منواس توبنده دیموسرعتانعکاساطلاعا درقیمتسهامراافزایششودمی

ب ینتم ایلا ارتب اطاس ت،کمت ر(نشاندادندزمانیک هکیفی تاطلاع ا حس ابداری9271)

(بهایننتیجهدستیافتندکه9273)تراست.چن،دانگویویقوگذارانونر بازدهسهامیهسرما

وساختارمالکیتت اثیریب رشودیمدرتعدیلقیمتسهامریتأخکیفیتحسابرسیموج کاهش
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درتعدیلقیمتسهامندارد.ریتأخ

ه اب اس رعتکم ییم تقدربورساوراقبهادارته ران،نشاندادند(7931)یفراهانخانیو

دریافتن ددر(7937همکاران)دهند.رحمانیویمنشانالعملعکسشدهنسبتبهاطلاعا منتشر

بیشتراست،قیم تس هامهاآنکمتروکیفیتاقلامتعهدیهاآنةییکهسودغیرمنتظرهاشرکت

در(7939)یپورمونس ده د.ج وانمردویم اطلاع ا واک نشنش اندربراب رتریباسرعتبیش 

یفی تگزارش گریبیش تروکمت ر،باکیهاشرکتسرعتتعدیلقیمتسهامدرپووهشیدریافتند

درب ورساوراقبه ادارته ران،دریافتن د(7939ن دارد.پورزم انیوقم ری)باهمتفاو معناداری

یگان هوندارد.حساسهمبادیلقیمتسهامدرپاسخبهاخبارخوبوبدتفاو معناداریسرعتتع

باش د،بیش ترچهکیفیتاق لامتعه دیومحت وایاطلاع اتیس ودهاهردریافتند(7939امیدی)

پ وروهمک ارانشود.خ دامییماطلاعا مربوطبهسودباسرعتبیشتریدرقیمتسهاممنعکس

بینکیفیتسودوسرعتتعدیلقیمتس هام،چن دانق وینیس توارتباطنشاندادند(7939)

لگ ویرفت اریآم ارییکس انودارایاازنظ رسرعتانعکاساطلاعا بدوخوبدرقیمتس هام

کیفی تاق لامتعه دیودرپووهش یدریافتن د(7939)دستگیروش ریفیمتقارناست.هاشمی،

داریدارد.یمعنیرمثبتوتأثهاشرکتاطلاعا درقیمتسهامموقعبهموارسازیسودبرانعکاسه

چهکیفیتاقلامتعهدیبیشترومی زانپای داریس ودهردرپووهشینشانداد(7931)یافلاطون

همچن ین؛یاب دباشد،اطلاعا باسرعتبیشتریدرقیمتسهامانعک اسم یترطولانیحسابداری

هایریسکسرعتانعکاساطلاعا حسابداریمثبتومعناداربینعاملارتباطوجودگربیاننتایج

ب  یننش اندادن  د(7931زاده)وغی رحس  ابداریب اص  رفریس  کاس ت.بادآورنهن  دیوداداش

ه ایداریوج ودن داردوهزین همعن یارتب اطگذارینادرستسهامهاینمایندگیوقیمتهزینه

در،م دیرهیئتهبادرنظرگرفتناهمیتپاداش،گذارینادرستسهامنمایندگیدرارتباطباقیمت

هایشود.یافتهاثرتلقیمیکاملبیطوربهیسازوکارکندوبورساوراقبهادارتهراننقشیایفانمی

فزایشدرکیفیتگزارشگریمالیوکاهشدرمیزاننامتقارنانشانداد(7937)یافلاطونپووهش

(7937)یش کراللهبودناطلاعا ،کاهشواکنشتأخیریقیمتسهامرابهدنب ا دارد.نم ازیو

ومتق ابلاًاث رمتغی راس تاثرمتغیرعملکردبرمتغیرجریاننقدیآزادمنف یومعن اداردریافتند

؛ان وریرس تمی؛بادآورنهن دی،و.زم انیمتغیرعملکردمنفیومعناداراس تجریاننقدیآزادبر

داریهایعملیاتیبهفروشتأثیرمعنیکهنسبتهزینه(بهایننتیجهدستیافتند7931)سعیدی

کیفی ت(نش انداد7931جوک ار)وبه ارمق دمنتایجپووهشبرسرعتتعدیلقیمتسهامدارد.
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وافزایشکیفیتاطلاعا داردمثبتومعنادارارتباطگذارانیهسرماباتمایلا اطلاعا حسابداری

گ ذارییم تقگذاراندریهسرمااطلاعاتی،شد رفتارهایاحساسییاطمینانناحسابداریوکاهش

دهند.یمسهامراکاهش



 ی پژوهشها هیفرض .3

یااینافرادازمزیتاطلاعاتیارایاطلاعا محرمانهزیادهستندکهتعدادافراددیدربازارهای

ک النوهمک اران،)اب دییم یانابرابریاطلاعا افزایشیتقارننام،احتما هستندبرخوردارزیادی

لاع ا ،ب ای ان ابرابریاطیتق ارننامتئوریکوشواهدتجربی،افزایشیهالیتحلبراساس(.9279

اوراقبهاداروحجمکممع املا اندکزیادمعاملا ،نقدینگییهانهیهز،گرانمعاملهکاهشتعداد

پورزم انیوش ود)یم مجموعمنجربهکاهشسودهایاجتماعیناشیازمعامل هداردودرارتباط

هاییسرهاینمایندگیباینههزدریفراوانهمبستگیدهدیم(.نتایجمطالعا نشان7939قمری،

اقتص ادی،دلای له ایپ ووهشیس هاموج وددارد.درهاشاخصزمانیبازدهیسهاموهمچنین

ه ایذی لاش ارهک رد:پ ووهشتوانب هیمازآنجمله؛استشدهمتعددیبرایاینموضوعارائه

(؛تغییردرب ازدهیم وردانتظ ارس هامدارانوی ا7332مبادلا غیرهمزمانسهام)لووهمکاران،

یآورجمعهایینههزهایانجاممعاملا ،ینههز(؛737333،فرنچصرفریسکدرطو زمان)فاماو

یحسابدار(؛کیفیتاطلاعا 7331)آمیهود،هابورسانجاممعاملا درةوپردازشاطلاعا وشیو

.(9227،موسکوویتنزو73هاویپایینسهام)شوندگنقد؛(9279کالنوهمکاران،)

توزی عاطلاع اتیس ب یتق ارننامبااذعانبهاینموضوعک ه(9279همکاران)و92کیپاپوو

شود،بااستفادهازتئوریبازی،رواب طموج وددریممنابعوایجادمشکلا نمایندگیةبهیننشدن

ه ایییاستراتوها.آناطلاعاتیوجودداردیتقارننامکهکردندرسرمایهرادرشرایطیالگوسازیبازا

وحلمش کلا اطلاعا یتقارننامیواستراتویغربالگریرابرایکاهشدهعلامتنظیراستراتوی

موج  اطلاع ا یتقارننامینمایندگیونیزهاینههزافزایشیجهدرنت؛اندکردهنمایندگیپیشنهاد

ة(.ب رای ناس اسفرض ی9279شود)پاپووی کوهمک اران،یمگذارینادرستسهامیمتقفزونی

:شودیمنخستپووهشبهشرحزیرارائه

 های نمایندگی بر سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام تأثیر دارد. هزینه :اول هیفرض

ش ودیممستقیمدرتعدیلا قیمتسهاممنعکسصور بهذارانبهاطلاعا گیهسرماواکنش

(.تعدیلقیمت،فرآیندانعک اساطلاع ا درقیم تس هاماس ت.فرآین دیک ه979223،نگای)چ
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ش ودی تب اآنمس اویدرنهاشود،قیمتمعاملاتیسهامبهارزشواقع یآننزدی کویمموج 

اطلاع ا کش دیمیاستکهطو زمانمد ورازسرعتتعدیلقیمتسهام،(.منظ7331)آمیهود،

وقیمتمعاملاتیسهامبهارزشواقعیخودبرسد)پورزمانیوقمری،شوددرقیمتسهاممنعکس

آی دک هک ارایییم (.تساویبینقیمتسهاموارزشذات یقیم تس هامهنگ امیپدی د7939

یاوقف ه(.کاراییاطلاعاتیبدینمعنااستکهه یچ999229،داللهیعبباشد)اطلاعاتیوجودداشته

(.کاراییعملیاتی،شرطدیگر999227،ساندرزدرانتشارودستیابیبهاطلاعا وجودنداشتهباشد)

هکاراییعملیاتی،معاملا بای دب اکمت رینهزین ةآید.طبقنظرییمبهشمارگذارییمتقکارایی

پورزم انیوشود)یممدیرانمانعازتعدیلسریعودقیققیمتسهامزیادةممکنانجامشود.هزین

اقتص ادیازلح اظاطلاع ا ان دکمالیاعتقادبرایناس تک هکیفی تدانش(.در7939قمری،

(.917337،نگزیجنشود)یمیرانداختنفرآیندتعدیلقیمتسهامتأخومنجربهاستپرهزینه

 بهشمار سرمایه بازار انتظارا در گزارشگریشفافیکیاز اینیمکیفیتاطلاعا و رود.

گستردهوجودداردکهکیفیتگزارشگریمالیمستقیماًبربازارهایسرمایهاثرگذارصور بهاعتقاد

کاراییاطلاعاتیبازارسرمایهمنوطبهکیفیتوشفاف است. هرقدرکهیطوربهیتاطلاعا است.

یقیمتسهاموکاردستیافتهوامکانیشافزایابد،کاراییبازارسرمایهنیزکیفیتوشفافیتارتقا

اوراقیمهایمعاملا کاهشینههزنیز بازار کیفیتوافشایمناس در گزارشگریمالیبا یابد.

سرمایه،کاهشمدیریتسود،ةمایه،کاهشهزینبهادارموج کشفصحیحقیمتدربازارهایسر

تأثیرشود.موفقیتبازارسرمایهتحتیمگذارانیهسرمایسهاموکاهشریسکنقدشوندگافزایش

مبتنیهاشرکتکههرچهگزارشگریمالیوافشاییطوربه؛استوگزارشگریمالیکیفیتافشا

 کیفیت با مقررا  و استانداردها بر اعتماد مالییهسرماباشد، اطلاعا  اتکای قابلیت به گذاران

برایناساسفرضی7939افزایشخواهدیافت)هاشمیوهمکاران، دومپووهشبهشرحزیرة(.

:شودیمارائه

های نمایندگی و سرعت  کیفیت گزارشگری مالی بر تعامل بین هزینه :دوم هیفرض 

 تعدیل قیمت سهام تأثیر دارد.



 یشناس وشر .4

ماهی توروش،ازن وعهمبس تگیاس ت.نظرازهدف،ازنوعکاربردیولحاظازاینپووهش

یه اگ اهیپایپووهش،ازپایگ اهرس میب ورساوراقبه ادارته رانوس ایرهادادهبرایگردآوری
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یگ رمن ابعآوردنوینودافزاررهیبورسی،نرمهاشرکتاینترنتیرسمیمرتبط،اطلاعا حسابداری

هایآماریپووهششاملتمامشرکتةوجامعاستترکیبیهادادهاست.نوعشدهاستفادهاطلاعاتی

شرکت(است.برای727)7931تا7933زمانیةشدهدربورساوراقبهادارتهرانطیدورپذیرفته

ب  ااعم  ا ش  رکت(-س  ا 7233ش  رکت)799یتع  داده  ادادهه  ایپ  ووهشآزم  ونفرض  یه

:اندهایزیرانتخابشدهمحدودیت

ش انهاینمونه،سا مالیهامنتهیبهپایاناسفندماهباشدوشرکتپایانسا مالیشرکت -

؛(شدشرکتحذف-سا 129دراینمرحلهباشد)تغییرنکرده

111ینمرحل هها(نباشند)دراگذاریومالی)بانکهایسرمایههاینمونهازشرکتشرکت -

؛(شدشرکتحذف-سا 

متسهاممتعارفیدتاقننشدهباشهاینمونهدچارتوقفمعاملاتیبیشازچهارماهشرکت -

؛(شدشرکتحذف-سا 199دراینمرحله)شودیتلق

ش رکتح ذف-س ا 7711هاینمونهدردسترسباشد)درای نمرحل هاطلاعا شرکت -

.(شد

(،گ وردونو9279پارک)پانتزالیسویهاپووهشیپووهشباپیرویازهاهیفرضبرایآزمون

(استفادهشدهاست:9(و)7)ة(بهترتی ازمعادل9273)،دانگویو97چن(و9271وو)

(:7)ةمعادل

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

it it it it it it

it it it it it it

Rspeed AC Turn Size ROA MBV

los Liq Lev Ato MV

β β β β β β

β β β β β ε

= + + + + +

+ + + + + + +  
 (:9)ةمعادل

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11 12

it it it it it it it

it it it it it it it it

Rspeed AC FRQ AC FRQ Turn Size

Roa MBV los Liq Lev Ato MV

β β β β β β
β β β β β β β ε

= + + + ∗ + +
+ + + + + + + +



ای نپ ووهشش اخصک اراییاطلاع اتیقیم تس هامة(،متغیروابست9(و)7های)سمد براسا

گیریکاراییاطلاعاتیقیمتس هاماز.دراینپووهشبرایاندازهاست)سرعتتعدیلقیمتسهام(

ع ا است.براساسمعیارسنجشسرعتانعکاساطلاشده(استفاده9227هاوموسکوویتنز)روش

ه ای(،ابتدام د زی رب ااس تفادهازداده9227)تنزیموسکووبراساسروشهاوو،درقیمتسهام

شود:ماهانهبرایهرشرکتبرآوردوضری تعیینمد استخراجمی
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نشده(:رگرسیونمحدود9)ةمعادل
4

it 1 i mt in Mt n it

n 1

R a B R �R �−
=

= + + +∑


بازدهگربیان mtRوامtدرماهامiسهامشرکتةبازدهماهانةدهندنشان itRکهدرمد فوق،

درمد فوقحضور1تا7یهاوقفهدرصدتغییرا شاخصقیمتونقدی(استکهبابازار)ةماهان

)د(برایهرشرکت،ضرای تعییننامقی9دارد.ضرای تعیینحاصلازبرآوردمد ) 2

UnrestrictedR

مقیدبهصفربودنهستند،برایهر   سوسمد زیرکهدرآنتمامیضرای ؛شودنامیدهمی(

:شودمیشرکتبرآورد

شده(:رگرسیونمحدود1)ةمعادل


1it i mt itR a B R ε= + +

2ی تعیینمقید(برایهرشرکت،ضرا1ضرای تعیینحاصلازبرآوردمد )

RestrictedRنامیده

نشانمی که زیر معیار پایان، در قیمتةدهندشود. اطلاعا در استباسرعتتأثیر هایسهام

اند،معرفیکرده(9227هاووموسکوویتنز)کهمعیارواکنشتأخیریقیمتسهام،کردنمعکوس

 شود:بهمیبرایهرشرکتمحاس

(:معکوسمعیارواکنشتأخیریقیمتسهامبرمبنایضری تعیین7)ةمعادل  

        
 

     
  

              
                

 
          

 



هایسهامبیشتراست.ترباشد،سرعتانعکاساطلاعا درقیمت(،هرچهکسربزرگ7درعبار )

کهبااستفادهازهشتشاخصبهص ور استهاینمایندگیاینپووهش،هزینه ستقلمتغیرم

(:9279گیریشدهاست)پانتزالیسوهمکاران،زیراندازه

(،7331مط ابقب انظ رجنس ن):(FCF*Q)رشدهایهاینقدیآزادوفرصتتعاملجریان -

انجامد.هاینمایندگیمی،بهایجادهزینهاندکهایرشدهاینقدیآزادبافرصتتعاملجریان

ش ودهاینماین دگیب هص ور زی رمحاس بهم یاینشاخصبهعنوانمعیارمستقیمهزینه

 (:9222وهمکاران،91دوکاس)

FCF= سودعملیاتیقبلازاستهلاک-)سودسهامپرداختی+هزینهبهره+مالیا (  

Q= بدهیبلندمد +ارزشبازارسهام{-مد (داراییکوتاه-مد )بدهیکوتاه}کلدارایی/  

 های رشد های نقدی آزاد و فرصت تعامل بین جریان: 1 نگاره
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یرشدهافرصتینقدیآزادهاانیجرمتغیر

71چارکاو 

99چارکدوم

99چارکسوم

17چارکچهارم



ه اینماین دگیب هاینقدیآزاد(،هزینههباضربدوعاملبالادریکدیگر)کیوتوبینوجریان

شرکتاست.زیادهاینمایندگیهزینهگربیانضرب،بودناینحاصلبیشتردرنتیجه؛آیددستمی

ه ایه اینق دیآزادوفرص ت(،مقدارتعاملبینجریان7)نگارهطبقمحاسبا شودیادآوریمی

.است71تا7عددرشدبین

گرای یم دیریتدرانج اممعیاریازاف راط:(EXP)فروشهایعملیاتیبهنسبتهزینه -

 رود.هاینمایندگیبهکارمیعنوانمعیارمستقیمهزینههمخارجاختیاریاستوب

ه امحاس بهازطریقتقسیمفروشب هک لدارای ی:(AUT)هاکارگیریدارایینسبتبه -

رود)پ انتزالیسوپ ارک،هاینمایندگیبهکارم یشودوبهعنوانمعیاریمعکوسبرایهزینهیم

9279.) 

ازطریقتقسیمتعداداعضایغیرموظفبرکلاعض ای:(IND)نسبتمدیرانغیرموظف -

ه ایاینشاخصب هعن وانمعی اریمعک وسب رایهزین ه.شودمدیرهشرکتمحاسبهمیتئهی

 (.9279پانتزالیسوپارک،رود)بهکارمینمایندگی

نهاده اوةش دمالکی تنه ادی،براب ردرص دس هامنگه داری:((INOWینهادمالکیت -

ه ایبیم ه،هاش املش رکتهایدولتیوعمومیازکلسهامسرمایهاستکهاینشرکتشرکت

ه ایدولت ی،بنیاده اوها،ش رکتها،مؤسسا مالی،بانکگذاریهایبازنشستگی،سرمایهصندوق

عن وانمعی اریمعک وسب رایسایراجزایدولتاستکهازافقدیدبلندم د برخوردارن دوب ه

 (.9279روند)پانتزالیسوپارک،هاینمایندگیبهکارمیهزینه

ازطریقتمرکزصنعتوبااستفادهازشاخصهرفیندا :((PMCمحصو رقابتدربازار -

زی رةش ود.پروکس یرقاب تدرب ازارمحص و ازطری قرابط گی ریم یاندازه((HHIمنشیهر

 شود:گیریمیاندازه

(:1)ةمعادل



 44 7931پایيز و زمستان ، دوم، شماره دهمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت


n

2

i

I 1

H   ( )
ij

j

S

S=

=∑ 

است.jجمعفروشصنعتةدهندننشاjSامو iفروششرکتةدهندنشانijSکهدرآن

((EFEسودبینیخطایپیش - هایبینیسودبهعنوانمعیارمستقیمهزینهخطایپیش:

 :شودیمزیرمحاسبهةرودوازطریقرابطنمایندگیبهکارمی

نسودهرمیانگی-شدهطیدوره/)سودهرسهمواقعیبینی}میانگینسودهرسهمپیش

 شدهطیدوره({بینیسهمپیش

هایبینیسودبهعنوانمعیارمستقیمهزینهنوسانپیش:((EFDسودبینینوسانپیش -

 :شودیمزیرمحاسبهةرودوازطریقرابطنمایندگیبهکارمی

 شده{بینیشده/انحرافمعیارسودهرسهمپیشبینی}میانگینسودهرسهمپیش

هاینمایندگیازمد پانتزالیسوپارکاستفادهشدهاست.گیریشاخصهزینهبرایاندازه

:استهاینمایندگیطبقفرمو بهقرارزیرگیریهزینهشاخصاندازه

(:1)ةمعادل

k i,k

k 1

Agency Cost Index   Rank (Agency Cost )
=

=∑

اس تک هابت داکاربهاینص ور ةها،شیوبسطعملیاتیمد فوقدرمحیطشرکتمنظوربه

ش رکت-هاینماین دگی،ب رایه رس ا گیریشاخصهزینهمقادیرهریکازمتغیرهابرایاندازه

هابراساسهری کازهش تمتغی رم ذکوروب ااس تفادهازشرکت-سوسسا ؛دشومحاسبهمی

دنظر،طبقه(مچارک)شودکهباتوجهبهقرارگرفتندرهایآماریبهچهارطبقهتقسیممیچارک

درنهای ت؛بهنمایشگذاشتهشدهاست9نگارهدکهجزئیا آندرگیرتعلقمی1تا7ایبیننمره

نماین دگیب هعن وانش اخصآندرنظ رگرفت هةهابرایهریکازمتغیرهایهزین مجموعرتبه

شود.می









 های نمایندگی شاخص هزینه ۀمحاسب ۀشیو :2 نگاره
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چارکچهارمچارکسومچارکدومچارکاو نوعرتبهمتغیرها

FCF*Q 1 9 79مستقیم 

EXP 1 9 79مستقیم 

AUT 7 9 19معکوس 

IND 7 9 19معکوس 

INOW 7 9 19معکوس 

PMC 7 9 19معکوس 

EFE 1 9 79مستقیم 

EFD 1 9 9 7مستقیم 



 .است99تا3هاینمایندگیبینعددینه،مقدارشاخصهز9نگارهطبقمحاسبا گفتنیاست

کیفیتگزارشگریمالی تعدیلیاینمطالعه، شاخصاستمتغیر دو برایسنجشآناز که

هاازسویسازمانبورساوراقبهاداریافتهشرکتنخست،ازامتیازا تخصیص.استفادهشدهاست

مرتبط سازمان است. شده استفاده قال گزارشامتی،تهران در را مالی ازا کیفیتگزارشگری

تاکنوندرسایت7939ازسا ،«رسانیمناس واطلاعهاازنظرکیفیتافشابندیشرکترتبه»

(9223مدیریتسودمکنیکولزواستوبن)ةافزونبراین،ازمد محاسب؛کدا منتشرکردهاست

شودکهبهشرحزیراست:نیزاستفادهمی

,(:3)ةعادلم 0 1 , ,i t i t i tAR Salesβ β ε∆ = + ∆ +

آن در i,که tAR∆=حساب در تغییر و i,هایدریافتنیشرکت؛ tSales∆ سالان= درآمدةتغییر

.استفروش

ارتیپسماندیابهعبماندهشوند.باقیهایابتدایسا تقسیممیاینمتغیرهابرکلداراییتمامی

دادنیتغییردرفروش،توضیحوسیلةبههایدریافتنیاستکهاینمعادله،نشانگرتغییردرحساب

شاخصدومکیفیتگزارشگریمالی،قدرمطلقاینمقدارضربدرمنفییکاست.بنابراین؛نیست

ریمالیبیشتراست.باشد،کیفیتگزارشگبیشتراینشاخصهرچهقدربهاینترتی 

بابررسیوتأییدتأثیرمتغیرهایکنترلیبرسرعتتعدیلوسرعتانعکاساطلاعا برقیمت

پووهش در پووهشسهام در و تعریف کنترلی متغیرهای قال  در زیر متغیرهای پیشین، های

 :شوندمیاستفاده
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تأثیرمثبتگردشمعاملا برک ارایی(9279)نویفرآسوریسو:((Turnمعاملا گردش -

ش دهدرط ی.گردشمعاملا ازمتوسطتعدادسهاممعامل هاندکردهتأییداطلاعاتیقیمتسهامرا

آید)رب اطمیل یوهمک اران،هرسا تقسیمبرتعدادکلسهاممنتشرشدهدرآنسا بهدستمی

7939.)

تأییدشرکتبرسرعتتعدیلسهامراة(،تأثیرانداز7931)یطونافلا:((Sizeشرکتةانداز -

آید.هایشرکتدرپایانهرسا مالیبهدستمیازلگاریتمداراییشرکتةاست.اندازکرده

ه اب رک اراییتأثیرمثبتب ازدهدارای ی(9279)نویفرآسوریسو:(ROA)هابازدهدارایی -

ه اب هدس تازنسبتسودخالصبهکلدارای ی.اینمتغیرکردهاندتأییدتسهامرااطلاعاتیقیم

(.7931آید)افلاطونی،می

نسبتارزشبازارحق وقص احبانس هامب هارزشدفت ریحق وق:((MBVرشدفرصت -

(.9227)هاووهمکاران،استصاحبانسهامدرپایانسا مالی

دهب ودنش رکتراب ر(،ت أثیرمنف یزی ان9271گ وردون):((Lossشرکتبودندهزیان -

ودرغیراینص ور یکگزارشزیانمقداردرصور است.کردهتأییدسرعتتعدیلقیمتسهام

(.7937یابد)افلاطونی،مقدارصفراختصاصمی

ت  أثیرنقدش  وندگیس  هامراب  رس  رعتانعک  اس(7937)یافلاط  ون:((Liqینقدش  وندگ -

حج مة.متغیرنقدینگیازلگاریتمطبیعیمی انگینماهان کردهاستتأییداطلاعا درقیمتسهام

آید.معاملا سهامبهدستمی

تأثیرمنفیاهرممالیب رک اراییاطلاع اتی(9279)91نویفرآسوریسو:((Levیمالاهرم -

آید.هابهدستمیهابرکلداراییازتقسیمکلبدهیاند.کردهتأییدتسهامراقیم

(تأثیرمثبتارزشبازارسهامبرسرعت9223همکاران)استونو: (MV) مارزشبازارسها -

هرسهمدرپایانسا م الیبدس تازارزشبازار.اندکردهتأییدانعکاساطلاعا درقیمتسهامرا

مالیدراینپووهشاستفادهشدهاست.ة.ازلگاریتمطبیعیارزشبازارسهامدرپایاندوردیآیم

ه اش رکتب هدس تازتقسیمدرآمدفروشبرکلدارای ی(:Ato)هانسبتگردشدارایی -

(.9279پانتزالیسوپارک،)دیآمی



 ی پژوهشها افتهی .5
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 ی توصیفیها هآمار 5.1

نشانداده1و9شمارهنگارههادرنتایجآمارتوصیفیحاصلازپووهشدرسطحکلشرکت

.استشده

 
 های نمایندگی آمار توصیفی متغیرهای مربوط به شاخص هزینه: 3 نگاره



 و کیفی پژوهش آمار توصیفی متغیرهای کمی :4 نگاره

بیشینهکمینهانحرافمعیارمیانگینمتغیرها

911/91319/1222/7139سرعتتعدیلقیمتسهام

222/33-339/11191/17222/79امتیازشفافیتاطلاعا مالی()یمالکیفیتگزارشگری

-229/2 -721/9919/9-271/2شاخصمدیریتسود()یمالکیفیتگزارشگری

793/71121/9222/72222/97 هاینمایندگیشاخصهزینه

113/2931/2231/2337/2گردشمعاملا 

977/7371/2373/9313/1نقدشوندگی

971/9777/2927/2923/9شدفرصتر

723/1113/2971/1937/3شرکتةانداز

137/2-211/2711/2293/7هابازدهدارایی

197/2977/2233/2321/2اهرممالی

191/2711/2779/2911/9هانسبتگردشدارایی

بیشینهکمینهانحرافمعیارمیانگینمتغیرها

999/72713/9222/7222/71شدهایرهاینقدیآزادوفرصتتعاملبینجریان

217/2729/2227/2199/7هایعملیاتیبهفروشنسبتهزینه

399/2191/2217/2999/9هاکارگیریدارایینسبتبه

179/2911/2292/2222/7نسبتمدیرانغیرموظف

193/2973/2222/2317/2مالکیتنهادی

331/2 177/2729/2919/2رقابتدربازارمحصو 

779/2179/9223/2779/71بینیسودخطایپیش

791/2929/9222/2919/13بینیسودنوسانپیش
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بیشینهکمینهانحرافمعیارمیانگینمتغیرها

199/1199/2177/7123/3 قیمتسهام

771/2919/2222/2222/7دهبودنشرکتزیان


بن ابراینمق ادیر؛اس ت911/91مقادیرمیانگینبرایسرعتانعکاساطلاعا درقیمتس هام

ه ایدهدشرکتکندکهنشانمیبرایمتغیرسرعتتعدیلقیمتسهامبهسمتمیانگینمیلمی

.مقادیرمی انگینب رایدوستندهبرخورداراندکیطورمتوسطازسرعتتعدیلسهامبهشدهبررسی

امتیازشفافیتاطلاعا مالیوشاخصمدیریتسود(بهترتی برابر)یمالمعیارکیفیتگزارشگری

ح دمعم و ب ودنکیفی تگزارش گریم الیازکمت رةدهن دکهنشاناست-271/2و339/11با

ک هنش اناس ت793/71ماین دگیه اینهایهزینههااست.مقادیرمیانگینبرایشاخصشرکت

برخوردارهس تندوازای نزیادیهاینمایندگیهاینمونهبهطورمتوسطازهزینهدهدشرکتمی

منظ ورب هگونهتمهیدا لازمازسویمدیران،سهامدارانوسایرذینفعانبرندوهیچمشکلرنجمی

کهنش اناست197/2میانگینبرایمتغیراهرممالیبرابرباکاهشآناندیشیدهنشدهاست.مقدار

درصدمنابعمالیخودرابهبدهیبلندمد اختص اص7/19هاحدوددهدبهطورمتوسطشرکتمی

کن دب هط ورکهبیانم یاست211/2هایشرکتبرابربااند.مقدارمیانگینبرایبازدهداراییداده

ةس یب امقا.اس ته اه ایآنش رکتهاوابس تهب هدارای یدرصدازسودآوریشرکت1/1متوسط

شودپووهش،مشاهدهمیةسالنهةپووهشطیدورشدةمطالعهمتغیرهایةمیانگین،کمینهوبیشین

رمتغیره ا،آنب امی انگینوانح رافمعی اةت ریندادهومقایس ترینوکوچ کاختلافبینبزرگ

س ا 717ش رکتتع داد-س ا 7233همچنینازتع داد؛استهادادهمنطقیتوزیعدهندةنشان

.اندکردهزیانگزارش،هاینمونهشرکتازشرکت


 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش 5.2

بهاینشودیمپووهشبررسیةت،نرما بودنمتغیروابسهاهیفرضدراینپووهشقبلازآزمون .

.استشدهاستفادهبرا-منظورازآمارهجارک

 برا -. نتایج آزمون جارک5 نگاره

 P-valueآمارهآزمونمتغیرهایپووهش

319/323227/2سرعتتعدیلقیمتسهام

27/2ازکمت روابس تهرسطحمعناداریب رایمتغی ،شودیممشاهده7نگارهطورکهدرهمان
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.کنن دیم نهابرایمتغیروابستهازتوزیعنرما پیروییعنیداده؛شودیمرداست.پسفرضصفر

راب زرگوبیش ترمش اهدهس یک افیب زرگباش د)بس یاریازمن ابعتع دادةاگرنمونهبهانداز

شدهبازهمضرای برآورد(،حتیاگرتوزیعجملا اخلا مد برآوردشدهنرما نباشند،انددانسته

ک رداتکاهاتوانبهآنمیپووهشیهاآزمونفرضیهبرایدارایحداقلواریانسبوده،کاراهستندو

ای نپ ووهش،زی ادةبااستنادبهاینموضوعوباتوجهبهحج منمون بنابراین؛(7939)افلاطونی،

.کنندیمپووهشازتابعتوزیعنرما پیرویةوابستفرضبرایناستکهمتغیر

 

 مانایی(واحد ) ۀآزمون ریش 5.3

ایستاییمتغیروابستهب ااس تفاده،ینبودنمد ونتایجنامطمئنساختگاطمینانازمنظوربه

است.شدهاستفادهسطحهایدادهدریافتهفولرتعمیم-واحددیکیةازآزمونریش



 فولر -واحد دیکی ۀ. نتایج آزمون ریش6 هنگار

 P-valueآمارهآزمونمتغیروابسته

222/2-793/19 سرعتتعدیلقیمتسهام



ه ادرواح ددردادهةصفرمبنیبروجودریش ةفرضیشودمشاهدهمی1نگارهکهدرطورهمان

ده دنش انم یدرص د37طمین اننتایجدرسطحابنابراین؛ردشدهاستدرصد7سطحمعناداری

واحدیندارد.ةپایابودهوریش،هامتغیروابستهبرایداده

 های نمایندگی بر سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام تأثیر دارد. اول: هزینه ۀفرضی

 
 اول ۀیفرض آزمون جینتا. 7 نگاره

 tاحتما  tآمارهضری رگرسیونمتغیرهایپووهش

 222/2-337/9-771/2ثابتمقدار

 293/2-921/9-999/2 هاینمایندگیهزینه

 311/7711/2731/2 گردشمعاملا 

 993/7729/9229/2 شرکتةانداز

 191/2777/2313/2 هابازدهدارایی

 237/2273/2379/2قیمتسهام
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 tاحتما  tآمارهضری رگرسیونمتغیرهایپووهش

 229/2-313/9-921/2 فرصترشد

 227/2-313/9-971/9 دهبودنزیان

 931/2 131/2313/2 نقدشوندگی

 222/2-392/9-129/2 اهرممالی

 293/2-927/9-137/9هانسبتگردشدارایی

D-W Rآماره
2

 R
2
Adj آمارهF Prob. 

379/7731/2719/2779/9 273/2 

 آزمونچاو
آمارهآزموناعتبارآزمون

Panel 
133/7 222/2 

 آزمونهاسمن
آزمونآمارهاعتبارآزمون

FEM 
992/73 291/2 



درص د7ازFکهدراینمد مقداراحتم ا آم ارهباتوجهبهاین،داربودنمد دربررسیمعنی

ش ود.ض ری تعی ینم یتأیی دداربودنمد معنیدرصد37بااطمینان،(21273)استترکوچک

سرعتتع دیلقیم تةدرصدازتغییرا متغیروابست9/71مد نیزگویایآناستکهةشدتعدیل

درنی زواتس ون-ورب ینشود.مقدارآمارهدهاتبیینمیشدهدرمد متغیرهایواردوسیلةبه،سهام

خطاه اازیک دیگرمس تقلهس تندوب ینخطاه اده داینعددنشانمی.استشدهتعیینةفاصل

داری.دربررس یمعن یش ودفرضهمبستگیبینخطاه اردم ی؛پسنداردخودهمبستگیوجود

ت رازهاینماین دگیکوچ کبرایضری متغیرمستقلهزینهtازآنجاییکهاحتما آماره،ضرای 

درس طح،داراینمتغیربرس رعتتع دیلقیم تس هام(،وجودتأثیرمعنی21293)استدرصد7

هاینمایندگیب رس رعتمبنیبرتأثیرهزینهاو ةبنابراینفرضی؛شودمیتأییددرصد37اطمینان

دارمتغیره ایهمچنینت أثیرمعن ی؛شودمیتأییددرصد37تعدیلقیمتسهامدرسطحاطمینان

برسرعتتع دیل،واهرممالیدهبودنشرکت،نقدشوندگیشرکت،فرصترشد،زیانةکنترلیانداز

.شودمیقیمتسهاممشاهده

های نمایندگی و سرعت  کیفیت گزارشگری مالی بر تعامل بین هزینه :دوم ۀیفرض

 تعدیل قیمت سهام تأثیر دارد.
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و مالی اطلاعا  شفافیت )امتیاز مالی گزارشگری شاخصکیفیت اساسدو بر فرضیه این

بهطورجداگانهدرمد آزمونشدهاست،شدهشاخصمدیریتسود(وارد



 دوم ۀیفرض آزمون جینتا. 8 نگاره

متغیرهایپووهش

شاخصنخست

)امتیازشفافیتاطلاعا مالی(

 شاخصدوم

مکنیکولزواستوبن، سودتیریمد)

(9223))

 tاحتما  ضری رگرسیون tاحتما  ضری رگرسیون

 279/2 -391/2 222/2 -177/2مقدارثابت
 293/2 -913/2 291/2 -919/2 هاینمایندگیهزینه

 233/2 127/7 239/2 279/2کیفیتگزارشگریمالی
تعاملکیفیتگزارشگری

هاینمایندگیمالیوهزینه
229/2 172/2 919/2- 799/2 

 227/2 119/9 793/2 121/7 گردشمعاملا 
 223/2 219/2 229/2 991/2 شرکتةانداز

 272/2 793/2 222/2 371/2 هاییبازدهدارا
 792/2 -117/2 291/2 -113/9قیمتسهام
 221/2 -179/2 229/2 -922/2 فرصترشد

 731/2 -131/9 222/2 -113/9 دهبودنزیان
 173/2 139/2 237/2 377/2 نقدشوندگی
 293/2 -911/7 229/2 -329/2 اهرممالی

 291/2 -132/2 297/2 -317/2هانسبتگردشدارایی
 399/7 371/7 آمارهدوربینواتسون

ضری تعیین

شدهضری تعیینتعدیل

997/2 
972/2 

711/2 
771/2 

 آمارهمد 

داریمد معنی

913/73 
222/2 

171/1 
222/2 

آزمونچاوآماره

 آمارهآزمونهاسمن

222/2 
232/2 

(Panel) 
(REM) 

723/2- Pooled 



ازFکهدراینمد مقداراحتم ا آم ارهباتوجهبهاین،تداربودنمد نخسدربررسیمعنی
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ش ود.ض ری م یتأیی دداربودنمد معنیدرصد37بااطمینان،(21222)استترکوچکدرصد7

س رعتتع دیلةدرصدازتغییرا متغی روابس ت97مد نیزگویایآناستکهةشدتعیینتعدیل

نیزواتسون-وربینشود.مقدارآمارهدهاتبیینمیشدهدرمد متغیرهایواردوسیلةبه،قیمتسهام

خطاهاازیکدیگرمس تقلهس تندوب ینخطاه ادهداینعددنشانمی.است شدهتعیینةدرفاصل

داریی.دربررس یمعن ش ودفرضهمبستگیبینخطاه اردم ی؛پسخودهمبستگیوجودندارد

برایضری متغیرتعدیلیتعاملبینکیفیتگزارشگریم الیtازآنجاییکهاحتما آماره،ضرای 

دارتعاملمتغیرکیفی ت(،وجودتأثیرمعنی21172)استدرصد7ترازبزرگ،هاینمایندگیوهزینه

درص د37درسطحاطمین ان،هاینمایندگیبرسرعتتعدیلقیمتسهامگزارشگریمالیوهزینه

دوممبنیبرتأثیرتعام لش اخصاو کیفی تگزارش گریم الیوةبنابراینفرضی؛شودنمیتأیید

؛پ سش ودردم یدرص د37هاینمایندگیبرسرعتتعدیلقیمتسهامدرسطحاطمینانهزینه

ه اینماین دگیخصاو کیفیتگزارشگریمالیوهزینهتوانبهایننتیجهرسیدکهتعاملشامی

دارمتغیره ایکنترل یت أثیرمعن یهمچن ین؛دارینداردبرسرعتتعدیلقیمتسهامتأثیرمعنی

دهب ودنش رکت،نقدش وندگی،اه رمها،قیمتسهام،فرصترشد،زیانشرکت،بازدهداراییةانداز

 .شدمشاهدههانسبتگردشداراییمالیو

ازFکهدرای نم د مق داراحتم ا آم ارهباتوجهبهاین،داربودنمد دومدربررسیمعنی 

ش ود.ض ری م یتأیی دداربودنم د معنیدرصد37بااطمینان،.(222)استترکوچکدرصد7

س رعتتع دیلة متغیروابستدرصدازتغییرا1/77مد نیزگویایآناستکهةشدتعیینتعدیل

نیزواتسون-وربینشود.مقدارآمارهدهاتبیینمیشدهدرمد متغیرهایواردوسیلةبه،قیمتسهام

خطاهاازیکدیگرمس تقلهس تندوب ینخطاه ادهداینعددنشانمی.است شدهتعیینةدرفاصل

داری.دربررس یمعن یش ودمبستگیبینخطاه اردم یفرضه؛پسخودهمبستگیوجودندارد

برایضری متغیرتع دیلیتعام لب ینش اخصدومکیفی تtازآنجاییکهاحتما آماره،ضرای 

دار(،وج ودت أثیرمعن ی21799)اس تدرص د7ترازهاینمایندگیبزرگگزارشگریمالیوهزینه

درسطح،هاینمایندگیبرسرعتتعدیلقیمتسهاملیوهزینهتعاملمتغیرکیفیتگزارشگریما

فرضیهمبنیب رت أثیرتعام لش اخصدومکیفی تبنابرایناین؛شودنمیتأییددرصد37اطمینان

درص د37ن انیاطمدرسطح،هاینمایندگیبرسرعتتعدیلقیمتسهامگزارشگریمالیوهزینه

ه ایتوانبهایننتیجهرس یدک هتعام لکیفی تگزارش گریم الیوهزین همی؛پسشودیردم

دارمتغیره ایتأثیرمعن یهمچنین؛دارینداردنمایندگیبرسرعتتعدیلقیمتسهامتأثیرمعنی
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نس بتگ ردشها،فرص ترش د،اه رمم الیوشرکت،بازدهداراییةاندازکنترلیگردشمعاملا ،

.شدمشاهدههاییدارا

 

 گیری بحث و نتیجه .6

هاینماین دگیب رس رعتانعک اسینههزشاخصاو نشاندادةنتایجحاصلازآزمونفرضی

یدارد.بانگاهیگذرابهمبانینظ ریپ ووهشوب اداریمعنمنفیوتأثیراطلاعا درقیمتسهام

(،9223اس تون)(،9223)وی کیا(،9223همک اران)ک اموسودک هییهاپووهشاستنادبهنتایج

اس تنباطت وانیم ان د،انجامداده(9271مورتا )(ودنجو9277)میعبدالدا(،9277)93کارلسون

ه اینماین دگیبیش تریین ههزوبهدنبا آناطلاعا یتقارننامةییکهازپدیدهاشرکتکرددر

اس تک هنتایجپووهشحاکیلذا؛د،سرعتانعکاساطلاعا درقیمتسهامکمتراستبرخوردارن

هاینمایندگیباعثکاهشکاراییاطلاعاتیقیمتسهاموبهدنبا آنباعثک اهشینههزافزایش

همک ارانیدکاموسوهاافتهشود.نتایجاینفرضیهباییمسرعتانعکاساطلاعا درقیمتسهام

مورت ا (ودن جو9277)میعبدال دا(،9277کارلس ون)(،9223استون)(،9223)ویکیا(،9223)

نماین دگیب رقیم تگ ذارییه ان هیهزریت أثهمچنیندرموردوج ود؛(همخوانیدارد9271)

یج.نت ایجهمچن ینب انت ادارد(مطابقت9279پارک)بانتایجپووهشپانتزالیسو،نادرستسهام

مسائلنمایندگیبرسرعتتعدیلقیمتسهامکندیم(کهعنوان7931همکاران)پووهشزمانیو

او س ب کش فةینتایجحاص لازفرض یطورکلبهداریدارد،هماهنگاست.منفیومعنیریتأث

هاینمایندگیبرسرعتتعدیلقیمتسهامشدومطابقب اچ ارچوبنظ ریپ ووهشینهتأثیرهز

ةوباتوجهبهنتایجاینفرضیه،دربازارسرمایاستمبانینظریبانتایجاینفرضیههمسولذا؛است

.استهاینمایندگیینههزةپدیدتأثیرایران،سرعتانعکاساطلاعا درقیمتسهامتحت

گزارشگریم الیموج  تع دیلمعیارهایکیفیتدومنشاندادةنتایجحاصلازآزمونفرضی

شود.بانگاهیگ ذراینمهاینمایندگیوسرعتانعکاساطلاعا درقیمتسهامینههزارتباطبین

(،کارلس ون9272همک اران)ک النوک هییهاپووهشبهمبانینظریپووهشوبااستنادبهنتایج

یل  یم(،رب  اط9271)92مورت  ا (ودن  جو9271)93وی  (،س  انو9279)سیان  (،مون  او9277)

ک رداس تنباطت وانیم ،ان دانجامداده(7931)یمیپورابراه(،7939)یقمر(،پورزمانیو7939)

برخوردارند،سرعتانعکاساطلاع ا درقیم تمطلوبیییکهازکیفیتگزارشگریمالیهاشرکت

ه ایین ههزموج تعدیلارتب اطب ینمطلوبکیفیتگزارشگریمالیروینازا؛سهامبیشتراست
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کیفی تاس تک هنت ایجپ ووهشح اکیل ذا؛ش ودیم نمایندگیوسرعتتعدیلقیم تس هام

هاینمایندگیوکاراییاطلاعاتیقیمتینههزموج تضعیفارتباطبینهاشرکتگزارشگریمالی

کیفی تکنن دیم (کهعنوان9271نفرضیهبانتایجپووهشگودونووو)شود.نتایجایینمسهام

وسرعتتع دیلقیم تس هامراشودمیاطلاعا یتقارننامافشایاطلاعا موج کاهشمطلوب

کن دیم(کهعنوان7937همچنیننتایجبانتایجپووهشافلاطونی)؛،همسونیستدهدیمافزایش

مبانینظریبالذا؛دارد،همسونیستریتأثیقیمتسهامریتأخیمالیبرواکنشکیفیتگزارشگر

ای ران،کیفی تةب اتوج هب هنت ایجای نفرض یه،درب ازارس رماینتایجاینفرضیههمسونبودهو

هاینمایندگیوسرعتانعکاساطلاعا درقیمتینههزگزارشگریمالیموج تعدیلارتباطبین

ش رکت،ب ازدهةدرهردوفرضیهمتغیرهایکنترلیگردشمعاملا ،اندازهمچنین؛شودسهامنمی

ریت أثب رس رعتتع دیلقیم تس هامهانسبتگردشداراییها،فرصترشد،اهرممالیودارایی

داریداشتند.یمعن



 پیشنهادهای کاربردی و پیشنهاد برای مطالعات آتی .7

ةپدی دت أثیرسرعتانعکاساطلاعا درقیمتسهامتحت،او ةرضیطبقنتایجحاصلازآزمونف

س رعتانعک اسةهاینمایندگیراعاملکاهندینههزتوانیمبهعبارتی.استهاینمایندگیینههز

نفع انپیش نهادگ ذارانبالفع ل،ب القوهوس ایرذییهس رمالذابه؛اطلاعا درقیمتسهامدانست

یخ ودلح اظریگمیتصمیهامد وآنرادرکنندیندگینماهایینههزتوجهبیشتریبهشودیم

گذاریباش د.ب ایهسرمادرهاآنگیرییمتصمتواندمبناییبراییمهاینمایندگیینههززیراکنند؛

ه ایین ههزةییک هازمش کلپدی ده اش رکتک رداس تنباطتوانیمتوجهبهنتایجاینفرضیه،

وبهدنبا آنازکاراییاطلاعاتیکمت ریبرخوردارن د،اطلاع ا ب اس رعتکمت ریدرنمایندگی

ش ود.ینم دربازاربهنحوصحیحارزشیابیهاآنوسهامشودمیمنعکسدربازارهاآنقیمتسهام

هایینههزاطلاعا کافیمدیرانازنبودن،هاشرکتهاینمایندگیینههزیکیازدلایلبیشتربودن

.استتضادنمایندگیةنمایندگیووجودمسئل

موج تضعیفارتباطهاشرکتدومکیفیتگزارشگریمالیةطبقنتایجحاصلازآزمونفرضی

رداهمی تکیفی تل ذادرم و؛ش ودینم هاینمایندگیوکاراییاطلاعاتیقیمتسهامینههزبین

گ ذارانب  هیهس رماةگزارش گریم الیب رایج ادمح یطش فافاطلاع اتیواتخ اذتص میمبهین 

چ ون؛ش ندیندیبش ودت دابیرییم نظرانومدیرانب ورساوراقبه ادارته رانپیش نهادصاح 
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وکم کنیستهایمالیبرایسرمایهگذاراندربازارازمحتوایاطلاعاتیچندانیبرخوردارگزارش

موق عاخب اردرقیم تهتوجهیبهکاهشاثرتضادنمایندگیبرکاراییاطلاعاتیوانعکاسبدرخور

ش وددریم رب طنی زپیش نهادیذیه اگروهوسایرهاشرکتبهمدیرانهمچنین؛کندینمسهام

ازحالتظ اهریهاشاخصینانجامشودتاااهتماملازمهاشرکتخصوصکیفیتگزارشگریمالی

وفض ایش فافاطلاع اتیرادرب ازاروندش یلتب دگیرییمتصممهمبراییابزاروبهدهشخارج

.کنندایرانبرقرارةسرمای

ه ایین ههزشوددرمطالعا آتی،نقشکیفیتگزارش گریم الیب رتعام لب ینیمپیشنهاد

درس طحص نعتانج امگی ردوای نموض وعب اس ایر،دیلقیم تس هامنمایندگیوسرعتتع 

.شودیبررسیریکیفیتگزارشگریمالیوسرعتتعدیلقیمتسهامگاندازهیهاشاخص



 پژوهش یها تیمحدود .8

هش ود.اش ارهاآنکهلازماستبهداردهایییتمحدودهمانندهرپووهشدیگر،پووهشحاضرنیز

ه اییتمحدودیکیاز7933ینمونهتاقبلازسا هاشرکتاطلاعا تمامیبهنداشتندسترسی

ش د،یم انتخابنمون هدرنظ رگرفت هبرایزمانیبیشتریةدوراگرلیکن؛اینپووهشبودهاست

یم الیه اص ور ب هاینک هاق لامب اتوج هیاف ت؛یمآماریکاهشةیعضونمونهاشرکتتعداد

یرت أثاینموضوعممک ناس تب رنت ایجپ ووهش.استنشدهآثارتورمتعدیلةواسطبههاشرکت

ش دهعم لم وردیپر دراینهادادهیحذفوتعدیلبرخیهاروشالامکانبایحت؛پسبگذارد

است.
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