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Abstract 
The stock price reaction delay is one of the important and influential components 

on the inefficiency of the stock market in Iran. In this study, the role of the effective 
criteria on the stock price reaction delay is investigated using equation version 3 
modeling. This study is a correlation-survey research in terms of method and is an 
applied research in terms of purpose. First, a sample consisted of 42 experts was selected 
and through interviews with them, the initial model (grounded theory) and data 
collection tools were designed. According to the opinion of experts and theoretical 
foundations, the researcher-made questionnaire was given to 200 people in the statistical 
population of the research and finally 112 questionnaires were received. Influential 
variables were classified into 8 main groups, including: macro factors, psychological 
factors, market failures, company-specific characteristics, quality of accounting 
information, corporate governance characteristics, market and stock characteristics and 
published news sources, and influential criteria were identified. The results indicated that 
except for the variable of characteristics other variables have significant and influential 
on the delay of the stock price reaction. Findings of the study confirm that due to the 
importance of the delayed reaction of stock prices in market efficiency, it is necessary to 
pay more attention to this issue and the factors affecting it. 
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 چکیده
پژوهش  در این است،از مولفه هاي مهم و تاثیرگذار بر عدم کارایی بازار بورس در ایران، تاخیر واکنش قیمت سهام 

بررسی  مورد 3نسخه   plsنقش معیارهاي تاثیرگذار بر تاخیر واکنش قیمت سهام با استفاده از مدلسازي معادلات ساختاري 
نفره  42ا نمونه ابتد شود،میپیمایشی و از نظر هدف کاربردي محسوب -. این پژوهش از نظر روش همبستگیگیردمیقرار 

وجه به نظر د. با تشطراحی  هادادهاز خبرگان انتخاب و از طریق مصاحبه با آنان مدل اولیه (گراندد تئوري) و ابزار گردآوري 
 112نهایت در قرار گرفت و پژوهش نفر جامعه آماري  200مه محقق ساخته در اختیار خبرگان و مبانی نظري، پرسشنا

گروه اصلی که شامل: عوامل کلان، عوامل روانشناختی، نارسایی هاي بازار،  8پرسشنامه دریافت شد. متغیرهاي تاثیرگذار در 
ع خبري منتشر ر و سهام و منابویژگی خاص شرکت،کیفیت اطلاعات حسابداري، ویژگی حاکمیت شرکتی، ویژگی بازا

رکت، سایر نشان داد که به جزء متغیر ویژگی خاص شپژوهش بندي و معیارهاي تاثیرگذار شناسایی شدند. نتایج شده طبقه
که با توجه به اهمیت  آن است بیانگري پژوهش هایافتهمتغیرها رابطه معنادار و تاثیرگذاري بر تاخیر واکنش قیمت سهام دارند.

 .مؤثر بر آن توجه بیشتري شود عوامل له واتأخیري قیمت سهام در کارایی بازار، لازم است که به این مس واکنش
 ي،کارایی بازار.سازي معادلات ساختارمدل ،سهام متیواکنش ق ریتاخ واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
ماره آن به ش کشور است و جزء لاینفکبازار بورس اوراق بهادار، محور اصلی نظام مالی هر 

هام س متیق ريیکه در خود دارد، بر واکنش تأخ ییهاي سهام به واسطه ارزشهاقیمت. رودمی
عات لادر بازارهاي کارا فرض بر این است که تمام اط). 2013و همکاران،  1د (کالنگذاریاثر م

نظر شخصی در قیمت اوراق درنگ یا پس از اندك زمانی بدون اعمال هیچ نوع موجود بی
بهادار منعکس می شود، به عبارتی در تعریف بازارهاي کاراي اوراق بهادار تصور بر این است 

عات در دسترس همگان قرار می گیرند. تأخیر در تعدیل قیمت براي خریدار و فروشنده لاکه اط
است. انعکاس  مخاطره آمیز است که این امر ناشی از عدم انعکاس کامل اطلاعات در قیمت

کالن و ( کامل و سریع اطلاعات ممکن است اثرات منفی و یا مثبت بر قیمت سهم داشته باشد
). اطلاعات مالی و غیرمالی داراي محتواي اطلاعاتی، منجر به تغییر یا تثبیت 2013همکاران، 

این ). 2017و همکاران،  2شود (مرکلیگذاران نسبت به سهام مورد نظرشان مینگرش سرمایه
 3(چیانگ کننداطلاعات، قیمت ذاتی سهام را تعیین و به طور مستقیم، قیمت سهام را تعدیل می

 هیکننده کلمنعکس). هر زمانی که در بازار، قیمت اوراق بهادار مورد معامله، 2008و همکاران، 
و  4(سن لازم برخوردار است ییباشد که در دسترس عموم بوده، بازار از کارآ یاطلاعات

لاعات اط عیدر بازار و انعکاس به موقع و سر یوجود اطلاعات کاف ،یبه عبارت ).2017مکاران، ه
و همکاران،  5(مینهاردت بازار داردیی با کارا یاوراق بهادار، رابطه تنگاتنگ متیق يبر رو
 کیسهام، نزد یسهام به ارزش ذات متیاست که در بازار کارا ق نیا تیاهم داراينکته  ).2017

 نندکیم دایآور، اختصاص پسود يهايگذارهیبه سرما نهیبه صورت به یه و منابع مالبود
سهام  متیق يکارآمد بیانگرآن،  یذات متیسهام به ق متیق یکینزد ن،یبنابرا ).2017، 6(شارپ

در  هیبازار سرما یو اثربخش ییاز کارا یاساس ياریها، معسهام شرکت متیق يآمدکار. است
بازار  هاسیهفرض نیتراز مهم ،ینگاه کل کی در است. ياقتصاد يهابنگاه نیب هیسرما صیتخص
 ندیدر فرآ .هاستسهام شرکت متیق يکارا، انعکاس بدون تأخیر اطلاعات بر رو هیسرما
ام در سه متیق لیواکنش و تعد ریموجود در بازار منجر به تأخ يهااصطکاك ،يگذارهیسرما
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اگر واکنش بازار در قبال اطلاعات به  حال،). 2014، 1(بارینوف شودیم دیبرابر اطلاعات جد
هام س متیق يارائه اطلاعات و انعکاس آنها بر رو نیب یزمان ریتأخ یانجام شود، نوع يکند

تأخیر  ،گرید یاست. به عبارت نییسرعت تعدیل قیمت، پا یعنی ،دیآیها به وجود مشرکت
ر اطلاعات در براب متیق لیتعد يندک لیرا به دل هیسرما صیتخص ییسهام، کارا متیواکنش ق

با ارائه مدلی براي تاخیر واکنش قیمت سهام با استفاده پژوهش کند. در این یمحدود م د،یجد
هاي معتبر و نظر خبرگان معیارها و عوامل تاثیرگذار درباره علت هاي تاخیر مبانی نظري، پیشینه

در کشورمان فراهم خواهد  هاپژوهشاي این نوع یمت سهام شناسایی و بستر لازم برقواکنش 
 شد.

 
 ها    مبانی نظري و توسعه فرضیه

گذاران به اطلاعات به صورت مستقیم در تعدیلات قیمت سهام منعکس واکنش سرمایه
 متیق ريیدهد که واکنش تأخینشان م یشواهد تجرب). 2008و همکاران،  2د (چیانگشومی

 و معناداري است. به گونه خاص، کالن و یکت داراي رابطه منفحسابداري شر تیفیسهام با ک
راي ان بگذارسرمایه رای، زکنندمی فیرا توص متیق یبه روزرسان ندیفرآ )2013(همکاران 

کنند. یم هیتک نیشیبه اطلاعات پ د،شرکت و برآوردهاي خو ندهیي نقدي آهاجریان بینیپیش
ه دست نقدي خود را براي ب انیجر بینیپیشان گذارسرمایه ،یبا کسب اطلاعات اضاف ن،یهمچن

ز ا ی. اطلاعات حسابداري جزء مهمکنندمی یسهام به روزرسان متیق دیآوردن برآوردهاي جد
 ینگیي نقدهاجریان بینیپیشدقت  رایان است، زگذارسرمایهاطلاعات موجود براي 

 دگاهیموضوع بر د نیکه ا حسابداري دارد تیفیبه ک یان به طور عمده بستگگذارسرمایه
 ریتأث ندهیي نقدي آهاجریان نانیو عدم اطم ریان در مورد زمان بندي، مقادگذارسرمایه

). منظور از سرعت تعدیل قیمت سهام مدت زمانی است که 2018و همکاران،  3(چن گذاردیم
عی ش واقده و قیمت معاملاتی سهام به ارزشکشد تا اطلاعات در قیمت سهام منعکس طول می

که سرعت تعدیل قیمت براي همه  ) به این نتیجه رسیدند2008( چیانگ و همکاران .خود برسد
، بیشتر در معرض دید لاتهاي بزرگ و با حجم زیاد معامها یکسان نیست. شرکتشرکت

گران زیادي را به سمت خود جلب کرده و از شفافیت بیشتري برخوردارند. ها بوده و تحلیلرسانه
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اس گذاران بیرونی کمتر بوده و معامله بر اسهاي کوچک براي سرمایهابل، شفافیت شرکتدر مق
ا حجم هاي بزرگ بسرعت تعدیل قیمت سهام شرکت بنابراینعات نهانی در آنها زیاد است. لااط

کالن و  ؛2007از پژوهشگران (مانند لمبرت و همکاران،  يتعداد زیاد. ، زیاد استمعاملات بالا
یابد و با تأخیر زمانی، قیده دارند که اطاعات به تدریج در بازار انتشار می) ع2012 همکاران،

شناختی  يدهد. آنان این موضوع را به محدودیت هاقیمت سهام را تحت تاثیر قرار می
ظهور  دهند.گذاران و توانایی ناچیز آنان در پردازش حجم زیاد اطاعات نسبت میسرمایه

اي در سیستم نظام راهبري شرکتی دارند و به دلیل در اختیار داشتن بالقوهسهامداران عمده، نقش 
توانند بر مدیریت شرکت کنترلی می انسهامدار .ي سهام بر مدیریت نفوذ زیادي دارندلاحجم با

ت نمایندگی لاتواند مشکنظارت و کنترل داشته باشند زیرا سهامدار با نظارت بر فعالیت مدیر، می
تواند عاملی مؤثر در در جهت منافع سهامداران عمل کند. لذا، نقش نظارتی می را کاهش دهد و

درصد مالکیت از عوامل اثرگذار بر ارائه و افشا  بنابراین .چارچوب نظریه نمایندگی باشد
و  1ث(فیر باشند نهایت بر سرعت تعدیل واکنش قیمت سهام یک شرکت می عات و درلااط

 ). 2007همکاران، 
عات لاعات مالی را توان دسترسی گسترده به اطلاشفافیت اط ،)2004(مکاران و ه 2بوشمن

گذاري، نظام هاي سرمایهاتکا در مورد عملکرد مالی، وضعیت مالی، فرصت مربوط و قابل
اند. شفافیت در ها در اقتصاد تعریف کردهراهبري شرکتی، ارزش و خطرپذیري شرکت

اتکا در عات قابللادهد که همواره اطخرد اطمینان میسو به سهامداران  عات مالی از یکلااط
حقوق  نابوديمورد ارزش شرکت دریافت خواهند کرد و سهامداران عمده و مدیران در پی 

ي جا در جهت افزایش ارزش شرکت به لاشها نیستند و از سوي دیگر مدیران را براي تآن
زایش سطح توان توقع داشت با افمی بنابراین. کندمدت ترغیب میپیگیري منافع شخصی کوتاه

در بازارهاي کارا فرض بر این  .شفافیت، سرعت تعدیل واکنش قیمت سهام نیز افزایش یابد
درنگ یا پس از اندك زمانی بدون اعمال هیچ نوع نظر بی موجودت عالااست که تمام اط

بهادار تصور  اقدر تعریف بازارهاي کاراي اور .شودبهادار منعکس می شخصی در قیمت اوراق
د . این دیدگاه، به صورت مستقیم وارگیرندمیعات در دسترس همگان قرار لابر این است که اط

ید آتردید، در تئوري حسابداري مالی مهمترین موضوع به حساب می شود که بدونبحثی می
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ه فعالیت اعات نامتقارن این است که بر سر رلا. یکی از اثرات اط)عاتلایعنی نامتقارن بودن اط(
بت به بهادار نس د. در نتیجه مانع ایجاد واکنش سریع قیمت اوراقکنست بازار مانع ایجاد میدر
کیفیت در صورت باهاي مالی گزارش ).2004و همکاران،  1(ولک دشوعات جدید میلااط

عات خصوصی و محرمانه باعث کاهش احتمال انتخاب لاتواند از طریق کاهش اطبودن می
با کیفیت  عاتلاتوان چنین پنداشت که ارائه اطگذاران شود. بنابراین، میوسط سرمایهنادرست ت

ت انتظار بر این اس بنابراینگذاران خواهد شد. ایهعاتی میان سرملاباعث کاهش عدم تقارن اط
 .ل رسدند و تأخیر واکنش بازار به حداقشوبازارها کاراتر  لا،عات با کیفیت بالاکه در اثر ارائه اط
 یلي ماهاگزارش یو اطلاعات جعل یبالاتر، سهل انگاري هاي اصول تیفیحسابرسان با ک

تر، نییپا تیفیبا ک ینسبت به حسابرسان جه،یو درنت کنندمی دایپ شتريیخود را با احتمال ب انیمشتر
 نارسو اعتباري که توسط حساب نانیدهند. با توجه به اطم یمعتبرتري را ارائه م یي مالهاگزارش

 دنیرس است تا به محض ازیان وقت کمتري نگذارسرمایه، براي شودمی نیتر تضم تیفیبا ک
 نیکنند. ا یرا به روزرسان ینگینقد انیجر یهاي قبلبینیپیش مت،یمربوط به ق دیاطلاعات جد
سهام داراي رابطه است (چن و  متیق ریبا تأخ یحسابرس تیفیدهد که کیمسئله نشان م

معیارهاي تاثیرگذار بر تاخیر واکنش قیمت سهام پژوهش بنابراین ما در این  .)2018، همکاران
 که یکی از عوامل عدم کارایی بازار است را در قالب یک مدل مورد بررسی قرار خواهیم داد.

سهام  متیق رینوسانات سود بر تاخ ریبا عنوان تاث یقیدر تحق) 2022(2جونگ سئوك چو
 يشتریب ریداشته باشد واکنش بازار به اطلاعات با تاخ يشتریات بنشان داد هر چه سود نوسان

 .همراه است
کنترل  ستمیدر س یهاي داراي حسابدار رسمنشان داد که در شرکت )2020( ونگیه
سرعت  شیبه عنوان افزا توانمیرا  جهینت نی. اابدییسهام کاهش م متیق ریتاخ دهیپد ،یداخل

ده در اطلاعات افشا ش نانیاطم تیسهام با بهبود قابل متیقمنعکس شدن اطلاعات شرکت ها در 
 کرد. ریتفس ستمیمتخصصان در س نبازار با قرار داد

به بررسی تأثیر ناهمگون حضور مالکیت نهادي بر تأخیر واکنش  ،)2018چن و همکاران (
ر یگذاران نهادي تأخها نشان داد که حضور سرمایهقیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش آن

دهند. همچنین، نتایج نشان داد که تمرکز مالکیت داراي واکنش قیمت سهام را کاهش می

                                                                                                                                      
1. Wolk 
2. Joong-Seok Cho 
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از مخابره اطلاعات نهان به کنند و میاطلاعات خود استفاده  برترياز مهارت در مؤسسات 
در  متیق لیدر تعد ریخأباعث ت جهیو در نت آورندبه عمل می جلوگیريناآگاه گذاران هیسرما

  د.نشویم جدید طلاعاتا واکنش به
را در  سهام یمتگردش معاملات و تأخیر واکنش قبین رابطه  ،)2017و همکاران ( 1کیان

 آنبیانگر . نتایج پژوهش کردندرا بررسی  2014تا  2008هاي چین بین سال Aبازار سهام نوع 
ثبت بطه مگذاران شرکت، رااست که گردش معاملات با معیارهاي عدم اطمینان و توجه سرمایه

م هاي گردش معاملات که با عدبر این، مؤلفه افزون ،و با معیار نقدشوندگی، رابطه منفی دارد
تأثیرات  تأثیر مثبتی بر تأخیر واکنش قیمت دارند و این ،اطمینان و عدم نقدشوندگی مرتبط هستند

 کنند.گذار بر تأخیر واکنش قیمت غلبه میبر تأثیر منفی توجه سرمایه
نشان دادند وقتی عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران  ،)2014( 2و ووگوردون 

دیرتر  العمل نشان می دهد وبالاتر باشد، قیمت سهام با تاخیر بیشتري به اطلاعات موجود عکس
دم تقارن ها موجب کاهش عد. آنان دریافتند کیفیت بالاتر افشاي اطلاعات شرکتشوتعدیل می

 برد.سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام را بالاتر میاطلاعاتی شده و 
در پژوهش خود به بررسی تأثیر کیفیت حسابداري شرکت بر  ،)2012کالن و همکاران (

 یمتق واکنش ربا تأخی يحسابدار یفیتکه ک یافتندها درآن تأخیر واکنش قیمت سهام پرداختند.
یت گذاران در صورت پایین بودن کیفسرمایه دهد کهاین رابطه منفی نشان می رابطه منفی دارد.

 کنند. اطلاعات حسابداري، بازده مورد انتظار بیشتري درخواست می
 ريیو واکنش تأخ یحسابرس تیفیرابطه ک یبه بررس ،)145، 1400( يو رجب در یخان

س اوراق شده در بور رفتهیدر شرکتهاي پذ یعدم تقارن اطلاعات لگریسهام با نقش تعد متیق
سهام  متیق ريیو واکنش تأخ یحسابرس تیفیک نینشان داد که ب هایافتهادار تهران پرداختند. به

 ريیخو واکنش تأ یحسابرس تیفیک نیرابطه ب ن،یدارد. همچن وجودو معناداري  یرابطه منف
 .ابدی یم و کاهش شودمی لیتعد یبه گونه منف یعدم تقارن اطلاعات ریسهام با حضور متغ متیق

سهام را مورد  متیواکنش ق ریعامل بر تاخ ریقدرت مد ریتاث ،)313، 1400( ایرنیجهانگ
واکنش  ریاخبر ت یو قابل توجه یمنف ریعامل تاث رینشان داد که قدرت مد جیقرار داد و نتا یبررس

 .سهام دارد متیق

                                                                                                                                      
1. Qian 
2. Gordon and Wu 
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 متیق يریگردش معاملات بر واکنش تأخ ریتأث یبه بررس ،)33، 1398و همکاران ( یغلام
ال پژوهش از س هشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. دور رفتهیپذ يهاام در شرکتسه

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیشرکت پذ 117متشکل از  يآماره و نمون 1395تا  1390
 ریأخگردش معاملات با ت نیب یآن است که ارتباط معنادار و منف نشانگر وهشپژ جیاست. نتا
بر  یمال تیعدم شفاف ریتاث ،)123، 1398( عرفانی و همکاران سهام وجود دارد. متیواکنش ق

ان شده در بازاربورس اوراق بهادار تهر رفتهیپذ يسهام بانکها و شرکت ها متیواکنش ق ریتاخ
 یمتینش قواک ریبر تاخ تیعدم شفاف ریدهد تاثیبدست آمده نشان م جینتا ،را بررسی کردند

سهام بانک ها  یمتیواکنش ق ریتاخ نیدهد که بینشان م جینتا نی. همچنگیردمیقرار  دییمورد تا
 یمتیکنش قوا ریو تاخ ياقتصاد طیشرا نیب یوجود نداشته ول يشرکتها تفاوت معنادار ریو سا

 .وجود دارد يرابطه معنار
سهام در  متیبر تأخیر واکنش ق یشرکت تیحاکم ریثأتبه بررسی  ،)15، 1396( رضازاده

 شبوده و از بعد رو يهدف کاربرد نظرژوهش از پرداخته است. این پ ورس اوراق بهادار تهرانب
 يپژوهش، شرکت ها ي. جامعه آماراست) يدادی(پس رو یعل هايپژوهشاز نوع  یناسش

ذف ح يریگو با استفاده از روش نمونه ندهستشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ
 1390 يسال ها نیآن ب یبه عنوان نمونه پژوهش انتخاب و دوره زمان شرکت 129، کیستماتیس

 رهیمد تیأو استقلال ه يگذاران نهادهیکه سرما آن است نشانگرپژوهش  جی. نتااست 1394تا 
 یوگانگو د رعاملیمد يمعکوس و معنادار دارند و دوره تصد ریسهام تاث متیتأخیر واکنش ق رب

و  تیالکتمرکز م همچنین،و معنادار دارد.  میمستق ریسهام تاث تمیبر تأخیر واکنش ق رعاملیمد
 ندارند. يسهام ارتباط معنادار متیبا تأخیر واکنش ق رهیمد تیأاندازه ه

اثر تاخیر در تعدیل قیمت بر ضریب واکنش به سود  ،)19، 1396اعتمادي و همکاران (
 یر در تعدیل قیمت اثر منفی برحسابداري را مورد بررسی قرار دادند که نتایج نشان داد تاخ

 ضریب واکنش به سود حسابداري دارد.
را  یعاتتقارن اطلا و نبود یمال يگزارشگر تیفیک ریتأث یپژوهش در ،)19، 1395( یافلاطون

 112متشکل از  يا، در نمونه1392 انیتا پا 1382 یزمان سهام در بازه متیق يریواکنش تأخ بر
 يرابدر این پژوهش . ده استکر یوراق بهادار تهران بررسدر بورس ا شدهرفتهیشرکت پذ

تفاده شده اس یبیترک يهاداده کردیبا رو رهیمتغچند يهاونیپژوهش از رگرس يهاهیآزمون فرض
در  و کاهش یمال يگزارشگر تیفیدر ک شیکه افزا دهندینشان م شپژوه يهاافتهیاست. 
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عتقد وي م سهام را به دنبال دارد. متیق يریتأخنامتقارن بودن اطلاعات، کاهش واکنش  زانیم
 گذاران،هیسرما شتریاست و ب ادیها معمولاً زشرکت يحجم اطلاعات موجود درباره است
گرفتن  يآنان برا ط،یشرا نیدارند. در ا میپردازش اطلاعات حج يبرا يمحدود ییتوانا
 يردآورگ يترقیو دق رشتیصرف کرده، اطلاعات ب يشتریوقت ب يگذارهیسرما يهامیتصم

سهام انعکاس  يهامتیدر ق یزمان ریشود تا اطلاعات با تأخیموضوع موجب م نی. اکنندیم
 .ابدی

ی با عنوان واکنش نامتقارن سرعت تعدیل پژوهشدر  ،)53، 1394پورابراهیمی و همکاران(
رعت بیشتري با س قیمت سهام به اطلاعات جدید یافتند که اخبار منفی در مقایسه با اخبار مثبت

این  دتوانمییابد یکی از دلایل این موضوع ي بازار جذب شده و در آن انعکاس میهاقیمتدر 
 در صورت عدم واکنش به اخبار منفی هزینه هاي بیشتري کنندمیان تصور گذارسرمایهباشد که 

 .شودخبار مثبت به آن ها تحمیل میدر مقایسه با ا
به بررسی تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداري بر تاخیر در  ،)17، 1394نورعینی و اشعري (

تعدیل قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان داد کیفیت حسابداري با تاخیر در تعدیل قیمت سهام 
 رابطه منفی و معناداري دارد.

و تأخیر  ياطلاعات حسابدار یفیتک يهارابطه شاخص ،)31، 1393یگانه و امیدي (حساس
هاي ترا در شرک سهام یآت یسهام بر بازده یمتتأثیر تأخیر واکنش قو  امسه یمتواکنش ق

) 1390الی  1385پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره زمانی شش ساله (
أخیر واکنش با ت ياقلام تعهد یفیتکآن است که  بیانگرها پژوهش آن هايبررسی نمودند. یافته

هر دارند.  رابطه معکوس ،سهامقیمت با تأخیر واکنش  بودن و مربوط یمرابطه مستق ،سهام یمتق
آن است که کیفیت اقلام تعهدي، تأخیر واکنش قیمت سهام را  نشانگرچند که مبانی نظري 

 .دهدکاهش می
 یفیتک ینارتباط ببررسی ")، پژوهشی تحت عنوان 91، 1393پورزمانی و قمري (

 68شامل پژوهش  ينمونه آمار دادند. انجام "هامس یمتق یلو سرعت تعد یگزارشگري مال
که در  دهدینشان م هایهآزمون فرض یجنتابود.  1388و 1387هاي در بازه زمانی سالشرکت 

 ادارمعن یمت،ق یلتعد سرعت و یگزارشگري مال یفیتک ییراتتغ یانرابطه م یرانا سرمایه بازار
از خود  ادارينمع ییرتغ ،سهام یمتق یلدسرعت تع مالی، گزارشگري یفیتنبوده و با بهبود ک

 دهد.نمی نشان
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رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري، تاخیر در تعدیل  ،)137، 1391رحمانی و همکاران (
هاي آتی را مورد بررسی قرار دادند که نتایج نشان داد بازده بینیپیشقیمت سهام و قابلیت 

دي آن ها بیشتر است، شاخص تاخیري شرکت هایی که سود غیره منتظره کمتر و اقلام تعه
 بزرگتري دارند.

 
 مدل مفهومی

معیارهاي تاثیرگذار بر برتاخیر  توانمی آیا که شودمی مطرح پرسش این بخش این در
 و پژوهش پیشینه بررسی با راستا این در ؟کردواکنش قیمت سهام را در قالب یک مدل بررسی 

عوامل کلان، عوامل  اصلی دسته 8 به شده شناساییخبرگان ( تئوري زمینه بنیان) عوامل  نظر
هاي بازار، ویژگی خاص شرکت،کیفیت اطلاعات حسابداري، ویژگی روانشناختی، نارسایی

حاکمیت شرکتی، ویژگی بازار و سهام و منابع خبري منتشر شده تقسیم شد که متغیر مستقل این 
 و ستاتاخیر واکنش قیمت سهام بندي شده است و متغیر وابسته دسته طبقه 8پژوهش شامل 

 .)1(شکل  شد تدوین پژوهش مدل سپس
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ل  هش1شک ل پژو د  . م

واکنش  ریتأخ
 قیمت سهام

کیفیت اطلاعات 
 حسابداري

ویژگی حاکمیت 
 شرکتی
 

ویژگی هاي 
 بازار و سهام

منابع خبري 
 منتشر شده

 عوامل کلان
 

عوامل 
 روانشناختی

 

نارسایی هاي 
 بازار
 

ویژگی خاص 
 شرکت
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ل  دو ه1ج ل و زیرساز ي مستق ها  . متغیر
 سازه نشانگر زیرسازه زیر سازه

 Q7 بودجه سالانه

 عوامل کلان

 Q8 ان خارجیگذارسرمایهحضور 
 Q9 بهره

 Q10 مالیات
 Q11 نوسان دلار

 Q12 ت تورمیاثرا
 Q13 حضور و دخالت نهاد دولت

 Q14 انگذارسرمایه شخصیت

 عوامل روانشناختی
 Q15 يگذارسرمایه فرهنگ
 Q16 انگذارسرمایه آموزش
 Q17 مالی سواد و آگاهی

 Q18 رفتار هیجانی

 Q19 حسابداري اخبار

 منابع خبري منتشر شده
 Q20 مدیره هیئت گزارش

 Q21 مالی صورتهاي
 Q22 حسابداري غیر اخبار

 Q23 هسرمای بازار مجازي و خبري هاي شبکه ،
 Q24 متخصص مشاوره و مالی سواد عدم

 نارسایی هاي بازار

 Q25 مسئولان توجهی بی
 Q26 بازار جو

 Q27 قیمت دستکاري
 Q28 عدم تقارن اطلاعاتی

عتماد سازي و چلوگیري از رانت -
 اطلاعاتی

Q29 

 Q30 م مالیاهر

 ویژگی خاص شرکت

نسبت ارزش بازر شرکت به ارزش دفتري 
 حقوق صاحبان سهام،

Q31 

 Q32 دارایی عملیاتیازده ب
 Q33 انحراف بازده سالانه شرکت

 Q34 شرکتی احتمال ورشکستگ
 Q35 یمال يارائه صورتها یدتجد

 Q36 مسئولیت اجتماعی
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 سازه نشانگر زیرسازه زیر سازه

 Q37 اندازه شرکت
 Q38 ارزش دفتري شرکت

 Q39 اطلاعات غیر مالی
 Q40 محتواري اطلاعاتی کیفیت اطلاعات حسابداري

 Q41 شفافیت
 Q42 مالکیت نهادي

 ویژگی حاکمیت شرکتی

 Q43 رعاملینقش مد یدوگانگ
 Q44 اندازه هیئت مدیره
 Q45 کیفیت حسابرس

 Q46 نوع مالکیت
 Q47 استقلال هییئت مدیره
 Q48 دوره تصدي حسابرس

 Q49 حسابرس رییتغ

 Q50 عامل ریاز حد مد شیبه نفس ب اعتماد

 Q51 تفاوت خرید و فروش سهام

 ویژگی بازار و سهام

 Q52 حجم مبنا
 Q53 دامنه نوسان

 Q54 سهام ارزشی بودن یار شدي بودن
 Q55 نقد شوندگی سهام

 Q56 سهام شناور

 
  پژوهش هاي فرضیه

 :است شده مطرح زیر شرح به هایی فرضیه پژوهش این براي آمده بدست مدل براساس
 عوامل روانشناختی بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد. -1

 عوامل کلان بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-2

 منابع خبري منتشر شده بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-3

 هاي بازار بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.نارسایی -4

 ویژگی بازار و سهام بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-5

 ویژگی حاکمیت شرکتی بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-6

 ویژگی خاص شرکت بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-7
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 .یفیت اطلاعات حسابداري بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري داردک-8
 

   پژوهششناسی روش
هدف اصلی از انجام این راهبرد  .است پیمایشی-پژوهش همبستگی  این انجام روش

پژوهشی کاوش یک پدیده است و استفاده از آن زمانی مناسب است که پژوهشگر بدنبال آزمون 
 پایگاه و ها مجله کتب، به نخبگان، رجوع با بخش نظري ي نوظهور است. درمولفه هاي نظریه ا

 براي میدانی بخش در. جمع آوري شد پژوهش انجام براي نیاز مورد اطلاعات اینترنتی،
 اول با انجام مصاحبه گام در. شد استفاده پرسشنامه ه گیري انداز ابزار از هاداده جمع آوري

 گرفتند، رارتأیید ق توسط خبرگان مورد و تعیین مؤثر عوامل نظري، نیمبا مطالعه از خبرگان و با
 بود لیکرت ايگزینه 5 طیف داراي که گویه اي 50پرسشنامه  قالب در نهایی عوامل سپس

 استاداننفر جامعه آماري که مدیران و  200به روش نمونه گیري غیر احتمالی در اختیار 
، مدیران نهادهاي نظارتی، سازمان بورس اوراق بهادار حرفه حسابداري، مدیریت مالی، اقتصاد

 پرسشنامه 112 نهایت در قرار گرفت و ،اندها بودهي و کارگزاريگذارسرمایهو مدیران نهادهاي 
 ارقر تحلیل تجزیه و مورد هاداده ساختاري سازي معادلات مدل طریق از سپس. شد آوري جمع

 گرفت. 

 ايلهمرح دو رویکرد طبق ساختاري، معادلات یابیز مدلا پژوهش، فرضیه هاي آزمون براي
گفته رویکرد  در شد، استفاده 3نسخه  PLS-Smartافزار  نرم از ) و1988( 1گربینگ و اندرسون

 سپس از و بررسی گیرياندازه هايمدل روایی تأییدي، عاملی تحلیل از استفاده با نخست ،شده
 مدل همچنین معناداري .دشومی برازش ساختاريبه معادلات  هاداده مسیر، تحلیل طریق
 بررسی شده است. و پایایی مدل و متغیرها نیز روایی گیري،اندازه
 
 هاي پژوهش یافته

 نمره ساختاري متغیرهاي پژوهش
به ارائه پژوهش آوري شده از پرسشنامه، براي هر یک از متغیرهاي ي جمعهادادهبا 
یانگین و انحراف استاندارد به صورت جدول زیر نمایش داده هاي حداقل، حداکثر نمره، مآماره

 شود:می

                                                                                                                                      
1. Anderson and Gerbing 
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ل  دو ی 2ج ي توصیف ها ل متغیر  دو ج  . 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل متغیرهاي پژوهش

 392/0 173/4 5 44/2 عوامل روانشناختی

 348/0 07/4 83/4 93/2 عوامل کلان

 441/0 94/3 5 8/2 منابع خبري منتشر شده

 321/0 16/4 67/4 05/3 ایی هاي بازارنارس

 355/0 81/3 67/4 1/2 ویژگی بازار و سهام

 46/0 87/3 56/4 92/1 ویژگی حاکمیت شرکتی

 394/0 81/3 75/4 09/2 ویژگی خاص شرکت

 389/0 9/3 67/4 89/1 کیفیت اطلاعات حسابداري

 منبع: محاسبات پژوهش

 
رات متغیرها، میانگین و انحراف معیار آنها اشاره به میزان دامنه تغییرات نم بالادر جدول 

بیشترین میزان میانگین براي متغیر عوامل روانشناختی  شودمیاست. همانطور که مشاهده   شده
و کمترین میزان میانگین براي متغیر ویژگی خاص شرکت با میانگین  173/4با میزان میانگین 

 .بوده است 81/3

 
 گیريآزمون مدل اندازه

مدل  بررسی پایایی برايگیري در این پژوهش از آلفاي کرونباخ و آزمودن مدل اندازه براي
زمون بررسی آ براياز پایایی مرکب استفاده شده است و از آزمون روایی همگرا و روایی واگرا 

 :استگیري استفاده شده است که نتایج آن به شرح زیر روایی مدل اندازه
باشد که می7/0ینکه آلفاي کرونباخ متغیرهاي پژوهش بالاتر از با توجه به ا :آلفاي کرونباخ

تغیرهاي توان بیان کرد آلفاي کرونباخ م، بنابراین میاستنشان دهنده وضعیت قابل قبول متغیر 
 شود.پژوهش تأیید می
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با توجه به اینکه پایایی مرکب متغیرهاي پژوهش  :گلدشتاین) -دلوین p(1پایایی مرکب
توان گفت کلیه متغیرهاي پژوهش از وضعیت مناسب و قابل بنابراین می است. 7/0بالاتر از 

 قبولی از نظر پایایی مرکب برخوردار هستند.
گیري میزان تبیین متغیرهاي پنهان پژوهش توسط این شاخص که به اندازه :روایی همگرا

متوسط ( AVEتوسط شاخص  ،پردازد) میهاپرسشها/متغیرهاي مشاهده پذیر آن (مؤلفه
گیرد و حداقل مقدار قابل قبول براي روایی واریانس استخراج شده) مورد سنجش قرار می

که نشان دهنده وضعیت قابل  است 50/0. با توجه به اینکه مقادیر بالاتر از است 50/0همگرا 
توان بیان کرد روایی همگرا متغیرهاي پژوهش در حد قابل باشد، بنابراین میقبول متغیرهاي می

 .استقبول 
 

ل  دو هش3ج ي پژو ها ی متغیر پایای ی و   . روای

 آلفاي کرونباخ متغیر
 پایایی مرکب

(p گلدشتاین(-دلوین   
روایی 
 همگرا

 وضعیت متغیر

 قابل قبول 765/0 837/0 749/0 عوامل روانشناختی

 قابل قبول 718/0 877/0 826/0 عوامل کلان

 بولقابل ق 809/0 909/0 867/0 منابع خبري منتشر شده

 قابل قبول 782/0 846/0 758/0 نارسایی هاي بازار

 قابل قبول 897/0 949/0 891/0 تاخیرواکنش قیمت سهام

 قابل قبول 720/0 867/0 792/0 ویژگی بازار و سهام

 قابل قبول 773/0 885/0 814/0 ویژگی حاکمیت شرکتی

 قابل قبول 752/0 857/0 783/0 ویژگی خاص شرکت

 قابل قبول 713/0 798/0 739/0 يحسابدارکیفیت اطلاعات 

 منبع:محاسبات پژوهش

                                                                                                                                      
1. Composite Reliability 
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 تجزیه و تحلیل مدل ساختاري
طراحی و به اجرا گذاشته شد. در مدل یاد شده  SmartPLSاین مدل در نرم افزار 

 ي. در آزمون الگودهدیرا نشان م ریمس بیو ضرا یعامل يبارها )PLS Algorithm(نمودار
 تهوابس يرهایشده متغ نییتب انسیوار ر،یمس بیز محاسبه ضرابا استفاده ا ،يساختار

 یجزئ حداقل مربعات تمیبا الگور گر،یکدیبر  رهایمستقل و اثر کل متغ يرهایتوسط متغ
)PLS Algorithm( ریمس بیدستور ضر نیا قیشده از طر دیتول يشد. در نمودارها لیتحل 

 يبر رو )هاهیگو ایآشکار ( يرهایمتغ نیپنهان (مکنون) و همچن يرهایمتغ نیبتا) ب بی(ضر
 نیو شدت و جهت ا یخط یکننده وجود رابطه عل انیب بیضر نیمشخص شده است. ا رهایمس

 ونیگرسر بیهمان ضر قتیآشکار است. در حق يرهایمتغ نیپنهان و همچن ریدو متغ نیرابطه ب
. شودیمحاسبه م زیانه نساده و چندگ ونیتر رگرسساده يهادر حالت استاندارد است که در مدل

شود، نشان دهنده عدم  کیاست که هرچه عدد به صفر نزد + 1تا  -1 نیب يعدد بیضر نیا
 يتريقو یرابطه عل شودیم زرگترپنهان است و هرچه عدد ب ریدو متغ نیب یخط یوجود رابطه عل

 کیهر  ییایاپ همچنینبودن عدد نشان از رابطه معکوس دارد.  یمنف نی. همچندهدیرا نشان م
 ددار یمشاهده شده بستگ يرهایهر کدام از متغ یعامل ي(سوالات) به مقدار بارها هاهیاز گو

 نیا ي. حداقل مقدار قابل قبول برانمایند)(متغیرهاي آشکاري که متغیرهاي پنهان را تعریف می
نشان دهنده  4/0عامل تا  يبارها نیهمچن است، 3/0تر از ها کم نمونه ادکه تعد یدر زمان بیضر

تعداد نمونه  شیاست. با افزا يقو يدهنده سطح معنادارنشان 5/0بالاتر از  ریسطح متوسط و مقاد
 رشتیها بمعنادار خواهند بود. اگر تعداد نمونه زین 25/0کوچکتر از  یعامل يبارها رهایو تعداد متغ

را نشان  يدرصد معنادار 99و  95در سطح  بیبه ترت 26/0و  19/0 یعامل يبارها باشد 100از 
گفت چنانچه  توانیم ،استعدد  104تعداد نموها  نکهیاساس با توجه به ا نی. بر ادهندیم

 یآشکار مشاهده شده) در سازه مدل به خوب يرهای(متغ هاهیباشند گو 2/0از  شتریب بیضرا
ویه ها بیشتر گ اکثری است بارهاي عامل بیان. لازم به انددهکر فی(پنهان) را تعر نمکنو يرهایمتغ
 .است 5/0از 

، ضرایب بدست آمده جز در دو مورد (یک گویه از پژوهشدر مدل ساختاري این 
خاص شرکت) براي سایر  هاي ویژگیهاي عوامل کلان و یک گویه از شاخصشاخص

بدست آمد. به منظور تدقیق مدل این دو متغیر حذف شده و مدل  2/0متغیرهاي آشکار بالاتر از 
 تعیین شد. پژوهش اختاري نهایی س
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ل  ی2شک ل نهای د در م ها  ن متغیر ط بی ب مسیر)  رواب ثیر( ضری دت تا دیر ش  . مقا
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ل  دیر 3شک ی T. مقا ل نهای د در م ها  ن متغیر ط بی  رواب
 

 آزمون فرضیه ها
 نیتریاسو اس نخستینکه  شودیاستفاده م اریمع نیاز چند يساختار يهابرازش مدل یبررس يبرا

با استفاده از مدل  بیضر نیمحاسبه ا ي. برااست T-valueهمان  ای يمعنادار بیآن، ضرا يبرا رایمع
 انیآن م یچگونگ و بطهقرار گرفت تا وجود را یمورد بررس یها به لحاظ علسازه نیروابط ب ،يساختار

 Bootstrappingبا دستور  رها،یمس يبه دست آمده برا بیضرا يمعنادار زانیها مشخص شود. مسازه
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آزمون  جیانت هیشب لیتحل نیدست آمده از ابه جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس SmartPLSدر نرم افزار 
t ریمقاد ر،یخطوط مس ياست. اعداد درج شده بر رو t  مربوط به آزمونBootstrapp   هستند. در واقع

 شتریب 2,57، و 1,96، 1,64از  بیمقدار به ترت نیاست و اگر ا هیفرض دییتا ایملاك رد  tمقدار آماره 
 نی. همچنشودیم دییدرصد تا 99، و 95، 90مورد نظر در سطوح  هیکه فرض شودیگرفته م جهیباشد نت

ح را با سط يامربوطه رابطه ریدو متغ انیم توانینم شدکمتر با 1,64به دست آمده از  تیچنانچه کم
  .کرداثبات  یولبقابل ق نانیاطم

 
ل  دو فر4ج ی  هش. بررس ي پژو ها ه   ضی

 پژوهش رسش هايپفرضیه ها یا 
 ریب مسیرض

 (ضریب بتا)

 مقدار
 Tقدرمطلق 

 نتیجه دارمعنیسطح 

عوامل روانشناختی بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر 
 معناداري دارد.

 تایید 000/0 981/3 214/0

عوامل کلان بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر 
 معناداري دارد.

 تایید 000/0 558/4 214/0

منابع خبري منتشر شده بر تاخیر واکنش قیمت سهام 
 تاثیر معناداري دارد.

 تایید 000/0 451/4 218/0

نارسایی هاي بازار بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر 
 معناداري دارد.

 تایید 003/0 013/3 199/0

ویژگی بازار و سهام بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر 
 معناداري دارد.

 تایید 000/0 501/3 195/0

ویژگی حاکمیت شرکتی بر تاخیر واکنش قیمت سهام 
 تاثیر معناداري دارد.

 تایید 019/0 349/2 130/0

ویژگی خاص شرکت بر تاخیر واکنش قیمت سهام 
 تاثیر معناداري دارد.

 رد 892/0 135/0 -008/0

کیفیت اطلاعات حسابداري بر تاخیر واکنش قیمت 
 اداري دارد.سهام تاثیر معن

 تایید 000/0 159/6 287/0

 منبع:محاسبات پژوهش

 
) 57/2بزرگتر از   Tدرصد (آماره  99ت اطلاعات حسابداري با ضریب اطمینان یفیمتغیرک

درصد است که بیشترین 28/0شدت تاثیر این متغیر  ،بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیرگذار است
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غیر با تاخیر بودن رابطه این مت دارمعنیهمچنین با توجه به تاثیر بر تاخیر واکنش قیمت سهام دارد. 
 .شودمیواکنش قیمت سهام این فرضیه تایید 

بودن رابطه متغیر  منابع خبري منتشر شده با تاخیر واکنش قیمت سهام با  دارمعنیبا توجه به 
د این فرضیه درص 218/0) و  میزان تاثیر  57/2بزرگتر از   Tدرصد ( آماره 99ضریب اطمینان 

 د.شونیز تایید می
)  بر تاخیر 57/2بزرگتر از   Tدرصد( آماره 99متغیر عوامل روانشناختی در سطح اطمینان 

با تاخیر  بودن رابطه این متغیر دارمعنیواکنش قیمت سهام  تاثیر گذار است همچنین با توجه به 
 د.شوایید میدرصد  این فرضیه نیز ت 218/0واکنش قیمت سهام با شدت تاثیر 
درصد 214/0) و به میزان 57/2بزرگتر از  Tدرصد( آماره  99عوامل کلان با ضریب اطمینان 

ا متغیر بودن  رابطه این متغیر ب دارمعنیبر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیرگذار است و نظر به 
 د.شواین فرضیه نیز تایید می وابسته

ریب رسایی هاي بازار با تاخیر واکنش قیمت سهام با ضبودن رابطه متغیر نا دارمعنیبا توجه به 
درصد این فرضیه تایید  199/0) و میزان تاثیر 57/2بزرگتر از   Tدرصد (آماره 99اطمینان 

 . شودمی
)و ضریب 57/2بزرگتر از   Tدرصد (آماره  99متغیر ویزگی بازار و سهام با سطح اطمینان 

سهام موثر بوده و این موضوع دلالت بر تایید فرضیه  درصد بر تاخیر واکنش قیمت 195/0تاثیر 
 .است یادشده

) و 57/2کمتر از  Tدرصد(آماره  95متغیر ویژگی حاکمیت شرکنی با ضریب اطمینان 
تایید فرضیه، کمترین ارتباط را با تاخیر واکنش قیمت سهام  باوجوددرصد  130/0تاثیرگذار 

 دارد.
  T(آماره 05/0بیشتر از  دارمعنیت با توجه به سطح بودن متغیر ویژگی خاص شرک دارمعنی
 .شودو این فرضیه رد می شودمیتایید ن -008/0) و ضریب تاثیر  64/1کمتر از 

 
 1روایی واگرا (فورنل و لارکر)

 :آورده شده استپژوهش در زیر نتایج ماتریس فورنل و لارکر این 

                                                                                                                                      
1. Fornell-Larcker Criterion 
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ل  دو ل و لارکر6ج فورن ی  ی تشخیص  . روای

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

         694/0 عوامل روانشناختی

        666/0 292/0 عوامل کلان

       692/0 257/0 496/0 منابع خبري منتشر شده

      714/0 433/0 434/0 668/0 هاي بازارنارسایی

واکنش قیمت تاخیر
 سهام

665/0 622/0 682/0 677/0 1     

    553/0 616/0 345/0 309/0 275/0 227/0 هاي بازار و سهامویژگی

حاکمیت  ویژگی
 شرکتی

321/0 457/0 383/0 263/0 661/0 503/0 541/0   

  547/0 489/0 323/0 593/0 431/0 471/0 370/0 331/0 شرکتخاص  ویژگی

کیفیت اطلاعات 
 حسابداري

224/0 322/0 387/0 174/0 658/0 400/0 468/0 472/0 658/0 

 
مقادیر موجود در روي قطر اصلی ماتریس، از کلیه مقادیر طور که مشخص است همان

موجود در ستون مربوط آن بزرگتر است و نشان دهنده آن است که مدل ما داراي اعتبار تشخیص 
 مناسبی است.

 
 ارزیابی برازش کلی مدل

هاي معادلات ساختاري است. بدین معنی : این معیار مربوط به بخش کلی مدلGOFمعیار 
تاري گیري و بخش ساختواند پس از بررسی برازش بخش اندازهین معیار، محقق میکه توسط ا

به ترتیب  35/0و  25/0، 01/0. مقادیر کندمدل کلی پژوهش، برازش بخش کلی را نیز کنترل 
در مدل پژوهشی حاضر،  GOFباشد. مقدار برازش کلی ضعیف، متوسط و قوي می بیانگر

 :استشرح زیر به

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = �𝐶𝐶𝑜𝑜𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚������������������� ∗ 𝑅𝑅�2 =  √0.451 ∗ 0.949 = 0.61 

توان گفت سطح برازش کلی بنابراین می است، 61/0برابر با  GOFبا توجه به اینکه مقدار 
 . استمدل در حد عالی و قابل قبول 
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ل  ها .4شک ه  ه با گوی همرا ی  ل نهای د  م

 بهره

 مالیات

 نوسان دلار

 اثرات تورومی

 گذاريهنگ سرمایهفر

 آگاهی و سواد مالی

عدم سواد مالی و 
 مشاوران متخصص

 گذارانشخصیت سرمایه
 

 گذارانآموزش سرمایه

 رفتار هیجانی

 بی توجهی مسئولان

 دستکاري قیمت

 جوبازار

 عدم تقارن اطلاعاتی

 اعتماد سازي و جلوگیري از رانت

گذاران حضور سرمایه
 خارجی

 بودجه سالانه
 اخبار حسابداري

 صورتهاي مالی

 مدیرهگزارشات هیئت 

 اطلاعات غیر مالی

 محتواي اطلاعاتی

 دوگانگی نقش مدیر عامل

 اندازه هیئت مدیره

 شفافیت

 کیفیت حسابرس

 مالکیت نهادي

 نوع مالکیت

 تغییر حسابرس

 استقلال هیئت مدیره

 دوره تصدي حسابرس

 اخبار غیر حسابداري

خبري و  شبکه هاي
 مجازي بازار سرمایه

 اعتماد به نفس مدیر عامل

تأخیر واکنش قیمت 
 سهام

عوامل 
 روانشناختی

 

نارسایی هاي 
 بازار

کیفیت اطلاعات 
 حسابداري

ویژگی هاي بازار 
 و سهام

ویژگی حاکمیت 
 شرکتی

 عوامل کلان
 

 منابع خبري منتشر شده

 سهام شناور روش سهامتفاوت خرید و ف دامنه نوسان حجم مبنا

 سهام شوندگینقد  سهام ارزشی یا رشدي بودن
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 گیريبحث و نتیجه
 ندهپراک و سرگردان نقدینگی اندازها وپس هدایت و جذب بهادار، اوراق بورس اصلی نقش

 مالی کمیاب عمناب بهینه  تخصیص به که ايگونه به است، آن بهینه مسیرهاي سوي به اقتصاد در
 زیادي اهمیت از بازار بودن است.کارا بازار کارایی وجود به منوط مهم، امر این اما شود، منجر

 و درستی به بهادار اوراق قیمت هم سرمایه، بازار بودن کارا صورت در ازیر است، برخوردار
 است ادياقتص توسعه و تولید عامل ترینمهم که سرمایه تخصیص هم و شودمی تعیین عادلانه

 .گیردمی انجام و بهینه مطلوب صورت به
 یناناطم ندازها همان به یابد، افزایش بهادار اوراق بورس کارایی میزان هرچه دیگر، سوي از

. یابدمی ایشافز گذاري،سرمایه براي آنها رغبت و شودمی بیشتر بورس به نسبت گذارانسرمایه
 آن بر لاشت کنند، ایفا توانندمی مالی متخصصان و رسانیاطلاع اطلاعات، که نقشی به توجه با

 وراقا بازار یکارای مسیر و کاهش سهام قیمت واکنش تاخیر پدیده هايپژوهش انجام با است
 وسعهت پیشرفت، براي مناسبی هاياقدام اخیر هايسال در راستا این در. شود هموار ایران بهادار

 رهنگف در را آن آثار توانمی که است شده انجام تهران بهادار اوراق بورس شفافیت افزایش و
 دتعدا یشافزا و بورس معاملات حجم افزایش بازار، جغرافیایی گسترش مردم، سهامداري
 را تهران بهادار اوراق بورس کارایی تواندمی هااقدام این بنابراین،. کرد مشاهده سهامداران

 عملکرد هبودب و بازار آتی مسیر اصلاح به سرمایه، بازار کارایی بررسی راستا این در دهد. افزایش
 ر گذار برتاخیرمعیارهاي تاثی است درصدد پژوهش رو این این از. کرد خواهد شایانی کمک آن

ط همانگونه که از تحلیل رواب کندسهام را در قالب یک مدل شناسایی و بررسی  قیمت واکنش
 کلان، عوامل روانشناختی،د، بین ابعاد مورد نظر یعنی عوامل شوبین متغیرها استنباط می

ري اهاي بازار، ویژگی حاکمیت شرکتی، ویژگی بازار و سهام، کیفیت اطلاعات حسابدنارسایی
نوان متغیر وابسته به ع تاخیر واکنش قیمت سهامبه عنوان متغیر مستقل با و منابع خیري منتشر شده 

یمت تاخیر واکنش قرابطه معناداري وجود دارد. نتیجه حاصل شده به این معنا است این عوامل بر 
تیب کیفیت به تر یک از این عوامل هرضریب تاثیر همچنین باتوجه به  ،تأثیرگذار هستند سهام

تاخیر بر  تأثیرگذاري بیشتريو عوامل روانشناختی  اطلاعات حسابداري، منابع خبري منتشر شده
ژوهش پ در حاضر خبرگان دیدگاه با توجه به شواهد این پژوهش و از ،دندار واکنش قیمت سهام

 موثر لوامع عنوان به هاگزارش در شفافیت و اطلاعات ها،کیفیتو بررسی مبانی نظري و تئوري
 این بر کیهت با همچنین .دارند سرمایه بازار کارایی در بسزایی نقش سهام قیمت واکنش تاخیر در
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 درستی به هاقیمت صحیح کشف و آورد را بدست گذارانسرمایه اعتماد توانمی عامل دو
 اذعان در یشترب اینکه دلیل به بزرگ هايشرکت شود اشاره نکته این به بایستی بگیرد صورت

 شاياف از دهندمی قرار خطاب مورد را هاآن بیشتر کننندگانآنالیز و آیندمی چشم به هارسانه
است.  مترک هاشرکت این در واکنش در تاخیر و هستند برخوردار بیشتري شفافیت و اطلاعات

 در مانعی نعنوا به تواندمی کیفیتبی و ناقص حسابداري دارد اطلاعاتمی بیان پژوهش  نتایج
 ردک اذعان توانمی حاصل نتایج مبناي بر. شود تلقی  سهام قیمت واکنش تاخیر کاهش
 سهام قیمت تعدیل در بیشتري تاخیر از ضعیف حسابداري اطلاعات کیفیت داراي هايشرکت

 باید مالی گريگزارش کیفیت افزایش بازار، کارایی کیفیت افزایش منظور به ،برندمی رنج خود
مکاران ي کالن و ههایافتهنیز همسو با پژوهش نتایج این بخش از  بگیرد. رقرا کار دستور در

) است. منابع خبري منتشر شده اعم از 31: 1393) و حساس یگانه و امیدي (269: 2013(
هاي اقتصادي در ارایه هاي مالی و تحلیلهیئت مدیره، صورت هايهاي خبري، گزارشرسانه

ا اتکاء ان بگذارسرمایهم و صحیح نقش بسیار مهمی دارند و مالی شفاف و قابل فه هايگزارش
به منابع خبري و ارائه آمار و اطلاعات شرکت ها در خصوص سهام خود تصمیم گیري خواهند 

دارد. در بحث عوامل روانشناختی  ) مطابقت55: 2004ي ولک و همکاران (هایافته با نتایج کرد.
تار رف ان،گذارسرمایهي، آموزش گذارسرمایهه فرهنگ این عامل به تاثیر مولفه هایی از جمل

ان و آگاهی و سواد مالی اشاره داردکه هر چقدر این موارد در گذارسرمایههیجانی، واکنش 
ان خرد و کلان نهادینه شود و بصورت ریشه اي و بنیادي شکوفا شود قطعا تاخیر گذارسرمایه

 جودو عدم ،دشونجر به کاراتر شدن بازار مینهایت مدر واکنش قیمت سهام کمتر خواهد شد و 
 اخیرت بر که است روي پیش مشکلات دیگر بعنوان سرمایه بازار در سهامداري غنی فرهنگ
 از حدوديم درصد تنها که است گذار تاثیر بازار کارایی عدم آن تبع به و سهام قیمت واکنش

 بورس در زیاد بسیار هاينوسان و دارند آگاهی خود ازحقوق و هستند فعال بازار این در مردم
یر و ارتباط ند. تاثکمی عیان را بازار فعالان ناپخته و ايرفتارغیرحرفه خوبی به نیز بهادار اوراق

هاي حاکمیت شرکتی از جمله کیفیت حسابرسی، ماکین نهادي و دوگانگی نقش مدیر ویژگی
)، خانی 15: 1396ي رضازاده (هاتهیافمطابق  .عامل که بر تاخیر واکنش قیمت سهام موثر هستند

 .است) 253: 2018) و چن و همکاران( 145: 1400و رجب دري(
بود ن افزایش با که استهاي بازار، عدم تقارن اطلاعاتی هاي عوامل نارساییاز جمله مولفه

 واکنش میزان یافته، کاهش سهام هايقیمت در اطلاعات انعکاس سرعت اطلاعاتی، تقارن
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 ،اطلاعاتی نبود تقارن شرایط در که است آن دلیل. یابدمی افزایش سهام تقیم تأخیري
 به. تندهس روروبه ابهام از بیشتري درجات با گذاري، سرمایه هايتصمیم اتخاذ براي سهامداران

 رفص بیشتري زمان گذاري،سرمایه جدید هايتصمیم ریسک کاهش براي آنان دلیل، همین
 یريتأخ واکنش در افزایش موجب موضوع این. کنندمی ردآوريگ تريدقیق اطلاعات کرده،
 .است) 19: 1395ي افلاطونی(هایافتهشود نتایج پژوهش مطابق می سهام قیمت

ارد زیر اشاره به مو توانمیسهام  متیواکنش ق ریراهبردهایی براي دستیابی به تاخدر راستاي 
 کرد:
اعتماد سازي -2؛ انه ها و فضاي مجازيان، آموزش به آنها در رسگذارسرمایهآموزش -1

شفافیت در گزارشات مالی و اطلاعیه هاي منتشر  -حذف راند اطلاعاتی -3؛ در بازار سرمایه
جلوگیري از -5؛ تنظیم و اصلاح دستور العمل هاي تدوین شده توسط نهادهاي نظارتی-4؛ شده

زارش به ارائه تحلیل و گ عدم تقارن اطلاعاتی با حضور تیم هاي تحلیلی که به صورت مستمر
 ؛در دسترس همگان قرار گرفتن شبکه هاي اطلاع رسانی-6 درباره شرکت هاي بورسی بپردازند.

ها بازیگران بازار سرمایه از قبیل سازمان بورس، شرکت هاي بورسی، کارگزاري ها، صندوق-7
نون گذار از جمله نهاد هاي قا-8 ي باید در این راستا توجیه شوند.گذارسرمایههاي و شرکت

گزارشگري -9 قوانین تجاري، جزایی و مدنی باید از شفافیت در بازار سرمایه حمایت کنند.
مالی، حسابداري با کیفیت بالا و اطلاع رسانی ها به موقع در دسترس کلیه فعالان بازار سرمایه 

براي حضور  تشکیل ساز و کار مناسب-10. اعم از سهام داران بالفعل و بالقوه قرار بگیرد
 ان خارجی همچنین شفاف سازي اطلاعیه ها و در دسترس همگان قرار گرفتن.گذارسرمایه

بهبود در تقویت زیر ساخت قوانین و مقررات، استفاده و به کارگیري فناوري هاي نوین -11
تبلیغات و -12؛ معاملاتی همچنین ارائه خدمات بیشتر و گسترش تحلیل گران و مشاوران مالی

وشش رسانه اي، بررسی مسائل فرهنگی در حوزه بازار از جمله دانش، قانونمندي، نقش پ
در حال حاضر در کشور ما چون که فاصله قدرت زیاد است -13؛ شفافیت و نبود پنهان کاري

مدیران پاسخگویی و احساس مسئولیت کمتري دارند، عدم وجود برنامه بلند مدت و منظم توسط 
ان و مدیران همه چیز را براي خود می خواهند و به دیگر افراد گذارسرمایهمسئولین و این که 

که  ردگیمیجامعه توجهی ندارند، در بازار ایران پس از یک دوره رونق به نحوي فضایی شکل 
و به محض ورود به دوران رکود براي یک مدت طولانی تقریباً  رودمیحجم معاملات بالا 

 دهد. تی واکنش از خود نشان نمیدر مقابل هیچ نوع اطلاعا هاقیمت
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 سازه زیرسازه یشنهادات اجرایی

نقش شفافیت اطلاعات در بورس ضعیف  است براي دستیابی به این منظور 
سازمان بورس  به عنوان نهاد نظارتی باید نظارت بیشتر بر کیفیت و نه تنها 

ي مالی هاگزارشکمیت و راه کارهاي عملی  براي ارائه به موقع براي 
در ارزش  نکهیامروزه به لحاظ ا یرمالیعات غلااط اتخاذ نماید. همچنین

وجه گذشته مورد ت از شیب ،کنندمی فایا يها نقش موثر شرکت ینیآفر
تدوین کنندگان استانداردهاي  بنابراین به است  ها قرار گرفته شرکت

گردد به منظور اتخاذ تصمیمات مطلوب و حصول  حسابداري توصیه می
بر  وهلاهاي بهتر، مکانیزم تشویقی طراحی گردد تا شرکتها ع یبینپیش

ت غیرمالی مورد نیاز بصورت اختیاري در لاعامالی، اط لاعاتافشاي اط
 یتکیف اهمیت به توجه در ضمن با ضمایم صورتهاي مالی گزارش نمایند

 یشنهادقبلی پ هاي پژوهش و پژوهش این نتایج استناد به مالی گزارشگري
 افزایش جهت به خاصی وشرایط مقررات گذار استاندارد ادهاينه شودمی

 نمایند. وضع ها شرکت در مالی گزارشگري کیفیت

محتواي -شفافیت
اطلاعات غیر  -اطلاعاتی

 مالی

کیفیت 
اطلاعات 
 حسابداري

واقعیت اینکه در کشور ما فقط اطلاعات منتشر شده  از اخبار مالی بر تاخیر واکنش 
تند سهامدارن و شرکت ها می بایست قبل از ورود به این بازار قیمت سهام موثر نیس

آموزش هاي لازم و سواد مالی خود را ارتقاء دهند همچنین سازمان بورس می 
، نبود  ي  از جمله شفافیتگذارسرمایهبایست نسبت به  ایجاد جوي براي فرهنگ 

ه سوء استفاده و پنهان کاري  و قانونمندي  اقدام نماید تا مدیران شرکت ها اجاز
 تقلب و فساد را به خود ندهند.

ن اگذارسرمایهشخصیت 
ي گذارسرمایهفرهنگ 
ان گذارسرمایهآموزش 
ان گذارسرمایهواکنش 

 آگاهی و سواد مالی

عوامل 
 روانشناختی

 دمی باش نارسا و ناقص  تهران بهادار اوراق بورس در رسانی اطلاع سیستم
سترده گ طور به اطلاعات تا است مورد این رد تر پیشرفته به روشهاي نیاز و

متناسب و  دیبا یمال يهاصورت گیرد همچنین قرار عموم اختیار در تر
ه استفاد لهیمتخذه به وس ماتیتصم ياطلاعات برا دیقدرت تول يدارا

( قابل اتکا، قابل رسیدگی، بهنگام، کامل) که از کنندگان از آن باشد
 باشد. وظایف مدیران و حسابداران می

-خبار حسابداريا
-صورتهاي مالی

ي هیئت هاگزارش
 مدیره

منابع خبري 
 منشر شده

ین ، تضمفراهم نمودن سازوکار مناسب از جمله تعامل و همکاري با سایر کشورها
ثبات و امنیت اقتصادي و توجه به موارد زیر جهت جلب مشارکت  افراد به  بازار 

 د: کاهش نرخوشواکنش قیمت سهام می  تاخیر منجر به کارایی بازار و کاهش
ک سپرده ریس بالا بودن و سپرده ها اینگونه مالیات مشمول  بانکی، سپرده هاي سود

 الیتفع توسعه و مردم سرمایه هاي و سپرده ها بهینه هدایت براي راهی بانکی هاي
 و حقوقی اشخاص بالاي می باشد که از وظایف دولت است. همچنین سهم بورس

 حاضر حال در موسسات و شرکتها این است که سرمایه بازار از دولتی ينهادها
 یا و هآگاهان اقدامات، با تثبیت بازار جاي به و شده اند بازار وارد بازارساز بعنوان
ن و بایستی با وضع قوانی که زده اند دامن سرمایه بازار آشفتگی به آگاهانهغیر

 شود. ن توجهآ به مقررات از طریق دولت و سازمان بورس

ان گذارسرمایهضور ح
-نرخ بهره-خارجی
-نرخ ارز-مالیات

 -توروم

 عوامل کلان
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 اکنشو کاهش نبودتقارن اطلاعاتی، و مالی گزارشگري کیفیت با افزایش
 امدهايو پی پژوهش نتایج به توجه با. سهام کمتر خواهد شد قیمت تأخیري
اارائه ب که شود یم توصیه مدیران به سهام ، قیمت تاخیري واکنش منفی

ن شوند همچنی مذکور ي پدیده بروز مانع از کیفیت، با مالی يهاگزارش
اوت متف شودمیکه وارد بازار سرمایه  لاعاتیتوانایی افراد  در پردازش اط

پس در چنین شرایطی  لاعات و نیاز به صرف زمان)اط ( ججم زباد  است
به  دتوانمیخصص حضور شرکت هاي تحلیلی و مشاوران با تجربه و مت

 سهامداران در اتخاذ بهترین تصمیم ممکن کمک کند.

 دم تقارن اطلاعاتیع
عدم سواد مالی و 
 مشاوران متخصص

نارسایی هاي 
 بازار

ها روي عملکرد سهامداران و هیات مدیره ها و کنترلقدرتمندسازي نظارت
ین روش ترمابین مالکان، مدیران و ناظران بهو باز تعریف روابط منطقی فی
ر و پاگیها باعث خواهد شد مقررات دست  کنترلی خواهد بود. این نظارت

و اضافی که به دلیل نبود اطمینان میان سهامداران و مدیران مطرح شده 
ها به موضوع اصول حاکمیت کاهش یابد. بنابراین، چنانچه در شرکت

مدت دشرکتی توجه مناسب نشود چارچوبی منطقی براي ایجاد اعتماد بلن
هیأت مدیره  .نفعان فراهم نخواهد شدگیران شرکت و ذيمیان تصمیم

مهمترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیریت شرکت و محافظت از منافع 
 شرکت ارزش و عملکرد ارتقا در مدیره هیأت‚شودمیسهامداران قلمداد 

 .کندمی ایفا اهمیتی با نقش

 ينهاد تیمالک
 رهیمد أتیه اندازه

 حسابرس رییتغ
 کیفیت حسابرس

ویژگی 
حاکمیت 

 شرکت

 
اي ارائه ه که  با به کارگیري مؤلفه شودمی پیشنهاد پژوهشگرانآتی به  هايپژوهش براي 

ا ر موضوعدر مکان و زمان دیگر و همچنین با جامعه آماري بزرگتر این پژوهش شده در این 
نین . همچهاي دیگري استفاده کنندبندي ابعاد از روش براي اولویتو  مورد آزمایش قرار داده

 نقش دش پرداخته آن به کمتر نظري ادبیات وپژوهش  این در که موضوعاتی و مسائل از یکی
 آتی حقیقاتت در اگر که است  سهام قیمت تاخیراکنش بر فنی و علمی فکري، انسانی،  سرمایه

 .بود خواهد موثر و مفید شود بررسی موضوع این
 

 پژوهش هايمحدودیت
 به که مضمونی منابع زیاد حجم -2 ؛مصاحبه براي نظر مد مطلع افراد به دشوار دسترسی-1

 تاکنون که پژوهش موضوع بودن نو -3 ؛داشت نیاز پژوهشگر از طرف زیاد دقت و وقت صرف
 که کدگذاري گانه سه و پیچیده مراحل -4 ؛داشته وجود موضوع مشابه مختصري مفاهیم تنها

 ؛ها نامه آوري پرسش جمع و توزیع به مربوط مشکلات -5 .است اشتهد نیاز زیادي دقت به
  پژوهش. ساختاري معادلات سازي مدل اجراي و طراحی براي افزاري نرم مشکلات -6
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 نابعم
اثر تاخیر در تعدیل قیمت بر ") . 1396اعتمادي، حسین؛ احمدیان، وحید؛ آقایی، علی و مهرگان، نادر. (

 .22-5: 39، فصلنامه بورس و اوراق بهادار. "ابداريضریب واکنش  به سود حس

ش و متقارن نبودن اطلاعات بر واکن یمال يگزارشگر تیفیک ریتأث یبررس"). 1395عباس. ( ی،افلاطون

 .22-1 :)1(8 ،يحسابدار يهاشرفتیپ. "سهام متیق يریتأخ

کنش نامتقارن سرعت تعدیل وا"). 1394پورابراهیمی، محمد رضا؛ محمدي، احمد و طباطباییان، پریسا. (

 . 70-53):31، (فصلنامه بورس و اوراق بهادار. "قیمت سهام به اطلاعات جدید

 متیق یلو سرعت تعد یمال يگزارشگر یفیتک ینارتباط ب"). 1393(. منا ي،قمرو  زهرا ی،پورزمان

 .116 -91: )21(6 ،یحسابرس و یمال يحسابدار يهاپژوهش. "سهام

تاثیر قدرت مدیر عامل "). 1400بصري، سعید؛کاشانی پور، محمد و غلامی، رضا. (جهانگیرنیا، حسین؛ 

 .313-326، ص مجله تحقیقات در ریاضیات مالی و کاربردها. "بر تاخیر قیمت سهام

 تیمتأخیر واکنش ق ي،اطلاعات حسابدار یفیترابطه ک"). 1393(. الهام یدي،ام یحیی و یگانه،حساس

 .58-31: )42(11 ،یمال يحسابدار یالعات تجربمط. "سهام یآت یو بازده

رابطه کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام "). 1400خانی، ذبیح االله و رجب دري، حسین. (

): 2( 2. يارگذسرمایهفصلنامه علمی پیشرفت هاي مالی و . "با نقش تعدیلگر عدم تقارن اطلاعاتی

131-149 . 

رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري، تاخیر "). 1391میلی، مژگان. (رباطرحمانی، علی؛ یوسفی، فرزانه و 

): ص 20( ،فصلنامه بورس و اوراق بهادار. "بازده هاي آتی بینیپیشدر تعدیل قیمت سهام و قابلیت 

158-137. 

 اوراق سهام در بورس متیبر تأخیر واکنش ق یشرکت تیحاکمتأثیر یبررس"). 1396رضازاده، ناصر. (

بر  دیا تاکب داریدر توسعه پا تیریاقتصاد و مد ،ينقش حسابدار یکنفرانس مل نیاول، "تهران بهادار
 .15-30، ص یاقتصاد مقاومت

ر ها بر تاخیتاثیر شفافیت مالی بانک"). 1398هنزائی، علیرضا. (عرفانی، هایده، رحمانی، علی و حیدرزاده

 .123-142. ص يگذارسرمایهفصلنامه علمی پژوهشی دانش . "تعدیل قیمت سهام

بر واکنش تأخیري قیمت لات تأثیر گردش معاما"). 1398( .یري، پدرامزع و ئی، بنیامین نره؛ ی، رضالامغ

-33):  38( 10 دانش حسابداري، ."ه شده در بورس اوراق بهادار تهرانتسهام در شرکتهاي پذیرف

67. 
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ت اطلاعات حسابداري بر تاخیر در تعدیل تاثیر کیفی"). 1394نورعینی، محمد مهدي و اشعري، الهام. (

 .1-17): 28(7، تحقیقات حسابداري و حسابرسی. "قیمت سهام
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