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Abstract 
The investigation of the effects of agency costs on the firms’ performance 

and investors’ decision is very important. The purpose of this study is to 
evaluate the effect of agency costs on the speediness of stock price adjustment. 
To measure the agency costs, three variables of the ratios of operating costs to 
sales, asset turnover, and the interaction between growth opportunities and 
free cash flows were used and to measure the speed of stock price adjustment, 
Hou and Moskowitz method was applied. The population of this research 
consists of firms listed in Tehran Stock Exchange. The study used data from 
the years 2008 to 2014 for 130 companies. To analyze the data and test the 
hypothesis, correlation and regression method is used. The results indicate that 
the ratio of operating costs to sales significantly affect the speed of stock price 
adjustment. However, no significant effect of the asset turnover and the 
interaction between growth opportunities and free cash flows on the 
speediness of stock price adjustment was seen. 
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شواهدي از  هاي نمايندگي بر سرعت تعديل قیمت سهام:بررسي تاثیر هزينه

 12رانبورس اوراق بهادار ته

 6و علي سعیدي 5، دكتر يونس بادآور نهندي4، علي اصغر انواري رستمي3علي اصغر زماني

 چكیده

حائز  گذارانهیسرماو تصمیمات  هاشرکتآن بر عملکرد  ریتأثی نمایندگی و هانهیهزبررسی 
 ی نمایندگی بر سرعتهانهیهز ریتأثارزیابی  این پژوهش،هدف اصلی . باشدیماهمیت فراوانی 

ی نمایندگی از سه شاخص هانهیهزی ریگاندازه. برای باشدیمانعکاس اطلاعات در قیمت سهام 
ی رشد و هافرصتو تعامل بین  هاییدارای عملیاتی به فروش، نسبت گردش هانهیهزنسبت 

ی سرعت تعدیل قیمت سهام از روش هاو و ریگاندازهو برای  شدهاستفادهی نقدی آزاد هاانیجر
ی بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتشده است. جامعه آماری این پژوهش، تنز استفادهموسکووی

 1394 تا 1388ی هاسالشرکت بوده و برای  130این پژوهش شامل  موردمطالعهی هاداده. باشدیم
 آزمون ،هاهیفرض آزمون روش و رویدادی پس علیّ و همبستگی نوع از پژوهش روش انددهیگرد تحلیل

 ریتأثی عملیاتی به فروش هانهیهزاست. نتایج نشانگر آن است که نسبت  رگرسیون و گیهمبست
و  هاییدارانسبت گردش  داریمعن ریتأثقیمت سهام دارد. همچنین،  لیتعدی بر سرعت داریمعن

 .ی نقدی آزاد بر سرعت تعدیل قیمت سهام مشاهده نگردیدهاانیجری رشد و هافرصتتعامل بین 

 ی نمایندگی، سرعت تعدیل قیمت سهام، قیمت سهام.هانهیهز :كلیديواژه هاي 

 M41, F65, D53, M21 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

لیه فعالان بازار نقش پارامترهای مختلفی برای تعیین درجه کارایی بازار وجود دارند؛ اما دسترسی یکسان ک

که  ابدییمهم م، قیمت سهام هنگامی نوسان مهمی در تشخیص میزان کارایی بازار دارد. در یك بازار کارا

کلیه اطلاعات  کنندهمنعکساطلاعات جدید در دسترس همگان قرار گیرد، زیرا قیمت در یك بازار کارا 

اطلاعات  کهیهنگام. تا باشدیم نشدهینیبشیپانتشار اطلاعات  لیدل بهنوسان قیمت،  هرگونهو  باشدیمموجود 

انس یکسانی برای بالا بنابراین، کلیه سهام ش ؛است رممکنیغی قیمت سهم در آینده نیبشیپآتی ناشناخته باشد، 

نوسان قیمت سهام  که یزمان. تا شودیمنامیده  «؛ این پدیده حرکت تصادفیدارندارزشرفتن یا پائین آمدن 

دور بزنند.  ار راسیستماتیك باز صورتبهتابع حرکت تصادفی باشد، برای اشخاص غیرممکن خواهد بود که 

سیستماتیك  صورتبهر ، یك استثنا برای ادعای غیرممکن بودن کسب بازدهی بیشتر و دور زدن بازاهرحالبه

 از جانب معاملات متکی بر اطلاعات نهانی بازار خواهد شد. همآنوجود دارد و 

سهم کمتری  بنیادی یهالیتحلی بوده و ارحرفهیغدر بازار اوراق بهادار تهران که اغلب فعالان 

 هاشرکت ، شایعاتگذارانهیسرما یریگمیتصمدر قیمت سازی دارند، یکی از پارامترهای مهم در 

 هاشرکت نشدهمنتشر ی و اخبارهاتیواقعاز  بر خواسته. این شایعات که در اغلب موارد باشدیم

 آن را، نمودندفاده خودشان از این اطلاعات محرمانه است ازآنکهپس هاشرکتمدیران  .باشدیم

ی ررسمیغ صورتهبی به بازار منتقل نموده و بدین ترتیب اثر قیمتی اطلاعات را ررسمیغ صورتبه

ی هارکتشدر  «نشت اطلاعات توانیم. این پدیده را ندینمایممتوجه معاملات سهام شرکت خود 

 (.1395)نوروزی و خدادادی، فعال در بورس اوراق بهادار تهران نامید

 یك یا چند نفر مالك، شخص دیگری راآن مایندگی قراردادی است که بر اساس رابطه ن

 .کنندیمی را به وی تفویض ریگمیتصمنماینده یا عامل از جانب خود منصوب و اختیار  عنوانبه

جدایی مالکیت از مدیریت،  جهیدرنترابطه نمایندگی همراه با منافع متضادی است که  یریگشکل

در مورد  ،یطورکلبه .دهدیمسهامداران رخ و  عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران ی متفاوت وهاهدف

نمایندگی مسائلی وجود دارد که در سایه وجود اطلاعات ناقص در بازار سرمایه به وجود  نظریه

باشند  اطلاعیب. در این راستا ممکن است بعضی از افراد نسبت به اطلاعات و مسائل موجود ندیآیم

عدم یا نابرابری "قرار دهند. جنین حالتی را  موردتوجهنتایج قطعی و مطمئن را کلیه نتوانند  هجیدرنتو 

ترین مهم اطلاعاتیبدون شك نابرابری  (.1986و مکلینگ، 11)جنسن نامندیم "اطلاعات تقارن

                                                                                                          
1  . Jensen 
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( توسط سه 1970نظریه عدم تقارن اطلاعاتی در دهه ) هایمفهوم در حسابداری مالی است. پایه

شد. آکرلوف نشان داد  بنانهاده   3و استیلتیز   2، اسپنس   1های آکرلوفحقق بزرگ اقتصادی به نامم

از  یکی تواند احتمال انتخاب نادرست را در بازارهای سرمایه افزایش دهد.که اطلاعات نابرابر می

ی اطلاعاتی ممکن باشد. نابرابراثرات وجود اطلاعات نابرابر، اختلال در عملکرد درست بازارها می

 های فعلی نباشد.های بازار برابر با ارزشاست باعث شود که ارزش

 مدیران که ایمحرمانه اطلاعات به سهامداران که شودمی ایجاد زمانی اطلاعات تقارن عدم

 و موقعبه سانعکا و بازار در کافی اطلاعات وجود. باشند نداشته دسترسی ،اردارندیاخت در شرکت

 کارا، بازار رد. دارد بازار کارایی با تنگاتنگی ارتباط بهادار اوراق قیمت روی بر عاتاطلا سریع

 قیمت بازاری، چنین در. گذاردمی تأثیر قیمت بر سرعتبه شودمی پخش بازار در که اطلاعاتی

 که است این کارا بازار مهم ویژگی دیگر،عبارتبه. است نزدیك آن ذاتی ارزش به بهادار اوراق

 نسبت باید کارا ربازا .است بهادار اوراق واقعی ارزش از مناسبی شاخص بازار، در شدهتعیین متقی

 عادی سهام قیمت رسد،می عموم اطلاعات به ایتازه اطلاعات اگر. باشد حساس جدید اطلاعات به

 جدید اطلاعات به نسبت بازار اگر. کرد خواهد تغییر ادشدهی اطلاعات جهت با متناسب شرکت

 و ارزیابی برای بازار در ایکنندهتحلیل یعنی ندهد، نشان را لازم العملعکس و باشد تفاوتبی

 عبده و نخانیجها) داشت نخواهد کارایی بازار آن طبعاً نباشد، قیمت بر جدید اطلاعات اثر بررسی

 .(1372،225 تبریزی،

عدم تقارن  ر تهران و وجودبورس اوراق بهادا ازجملهبه کارا نبودن بازارهای بورس  توجه با

ش و تعدیل این پژوهش چگونگی درک میزان سرعت واکن مسئلهنمایندگی،  یهانهیهزاطلاعاتی و 

 در شدهانجام هایپژوهش به توجه و همچنین با باشدیمنمایندگی  یهانهیهزقیمت سهام در قبال 

 مورد را ییهامؤلفه حاضر وهشپژ نمایندگی و سرعت تعدیل قیمت سهام، یهانهیهز زمینه در ایران

جود ندارد. و آن برای مشابهی و موارد است نشده آزمون قبلی هایپژوهش در که داده قرار آزمون

 ؛ بنابراین،شودیمنمایندگی بر سرعت تعدیل قیمت سهام آشکار  یهانهیهز ریتأثدر این پژوهش  لذا،

رعت تعدیل بر س یریتأثنمایندگی چه  یهانهیهزپژوهش حاضر در پی پاسخ به این سؤال است که 

 قیمت سهام دارد؟

 

                                                                                                          
1  . Akerlof 

2  . Spence 

3  . Astyltyz 
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 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 در گیریتصمیم مسؤولیت نفر یك که است موردی به مربوط )کارگزاری( نمایندگی تئوری

 دیگری شخص به مشخصی قرارداد طی خدمتی را انجام یا و اقتصادی و مالی منابع توزیع خصوص

 اصطلاحاً دوم را شخص و )مالك( کارصاحب اصطلاح، در را اول شخص .دیمانیم واگذار

تئوری نمایندگی عمدتاً به تضاد منافع موجود بین  (.1384)نمازی،  نامندمی )کارگزار( نماینده

شرکت را به مدیران تفویض  ، مالکان ادارههاشرکتشدن  تربزرگیت و مالکیت اشاره دارد. با مدیر

شود. طبق تئوری نمایندگی، دایی مالکیت از مدیریت، منجر به مشکلات نمایندگی میاند. جکرده

 به سهامدار یعنی است. مدیر و سهامدار بین منافع تضاد وجود نمایندگی به مربوط مشکل اولین

 افزایش دنبال به اول وهله در نیز مدیر و است گذاریسرمایه ارزش مرحله بالاترین به رسیدن دنبال

 عمل سهامدار منافع راستای در مدیر، که دارد وجود احتمال این بنابراین، .باشدمی خود ثروت

 از افراطی هایینمونه شرکت، از سهامدار منافع ساختن خارج و مدیر مالی فساد و اختلاس ننماید.

 )همان منبع(. باشندمی منافع تضاد این

اغلب منافع خود را  ی بزرگ،هاشرکتمدیران اجرایی  دهدیمی متعدد نشان هایبررس

دسترسی کافی مدیران به  لیبه دل. این عمل ندینمایمی مالکان شرکت هاخواسته جایگزین منافع و

این پدیده  .اندمحروم آنکه سهامداران به نسبت زیادی از  باشدیماطلاعات مهم و اساسی شرکت 

نمایندگی این  نظریهنخستین فرض  (.1392)جهانشاد و همکاران، شودیمنمایندگی نامیده  مسئله

در تمامی  لزوماًاین منافع  کهیدرحال ،ندینمایمهمسو با منافع شخصی خود رفتار  است که اشخاص،

قرار داشتن شرکت  ،نظریه. فرض مهم دیگر این باشدینمهمسو و همسان  هاشرکتبا منافع  هادوره

اعتباردهندگان و دولت وجود  ،گذارانهیرماس در تقاطع ارتباطات قراردادی است که میان مدیریت،

ی فوق، توسط ارقام حسابداری تعریف و کنترل هاگروهدارد. بسیاری از این ارتباطات موجود بین 

یی چون وضعیت اوراق قرضه و قراردادهای حقوق و مزایای مدیران از این قبیل هامثال .گردندیم

ی بدهی به حقوق صاحبان سهام را تعیین و توصیه هاسبتنحداکثر  غالباً. شرایط اوراق قرضه باشندیم

یی ممکن هاتیمحدودممکن است موجب مضیقه مالی گردد. وجود چنین  آنکه تخلف از  کندیم

 ی حسابداری برگزیند که اثر مساعدتری را بر سود داشته باشند.هاروشاست موجب گردد مدیریت 

یی را انتخاب کند هاهیرو دینمایمکوشش  تیریمد ،ی حقوق و مزایای مدیرانقراردادهااز دیدگاه 

 به نسبتارتباط بین اندازه  ،سوی دیگر از پاداش خود را افزایش دهد. جهینت درکه سود شرکت و 

یی استفاده کند هاروشباعث شود مدیر از  تواندیممقامات قانونی بزرگ شرکت و احتمال دخالت 
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ی متنوع حسابداری ممکن هاروشذا انتخاب میان . لشودیم شدهگزارشکه موجب کاهش سود 

 (.1393 )عرب صالحی و نوری، ردیقرار گقراردادهای نمایندگی  اثر آن بر ریتأثاست تحت 

هادار، ارتباط و سریع آن بر قیمت اوراق ب موقعبهوجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس 

بر قیمت  سرعتبهشود یمعاتی که در بازار پخش ، اطلاکاراایی بازار دارد. در بازار کارتنگاتنگی با 

دیگر، یانببهگذارد. در چنین بازاری، قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیك است. یمیر تأث

شده در بازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق یینتعاین است که قیمت  کاراویژگی مهم بازار 

شود که در آن قیمت اوراق بهادار از قبیل قیمت یمبه بازاری اطلاق  کارابنابراین، بازار  ؛بهادار است

د نسبت به اطلاعات بای کاراتمام اطلاعات موجود در بازار باشد. بازار  کنندهمنعکسسهام عادی، 

ها، متناسب با جهت اطلاعات یمتقی به اطلاع عموم برسد، اتازهجدید، حساس باشد. اگر اطلاعات 

تفاوت باشد و یباگر بازار نسبت به اطلاعات جدید  (.1394کرد )افلاطونی، واهدخ ییرتغیادشده، 

ای در بازار برای ارزیابی و بررسی و ملحوظ کنندهیلتحللازم را نشان ندهد، یعنی  العملعکس

 ان منبع(.یی نخواهد داشت )همکاراآن بازار  طبعاًنمودن اثر اطلاعات جدید بر قیمت نباشد، 

انتشار  محضبه. بدین معنی که شودیمهسته اصلی بازار محسوب  هامتیقلاعات بر ی اطاثرگذار

در  .کنندیمتغییر  هامتیقو به این طریق  دیآیماطلاعات جدید، واکنش فوری و بلادرنگی پدید 

ادبیات مالی، پژوهش در مورد چگونگی واکنش قیمت سهم به اطلاعات موجود در سطح بازار و 

میزان "و  "جهت"ی را به خود اختصاص داده است. علاوه بر اژهیورکت توجهات اطلاعات خاص ش

است که سرعت تعدیل قیمت به  گرفتهشکلبعد دیگری در فرضیه کارایی بازار  "تغییر قیمت سهم

  1)لیم کندیمی ریگاندازه، سرعت انعکاس، اثرات شتاب را درواقعانعکاس اطلاعات جدید است. 

. اگر سرعت موجب کاهش هزینه معامله شود، منجر به تخصیص کارای اوراق (2009 و همکاران،

. از طرفی، سرعت سازدیمو تسهیم ریسك را بهینه  شودیم نامتجانس گذارانهیسرمابهادار بین 

 نیتأمباعث بهبود  هامتیقو کارایی بیشتر در کشف  شودیمانعکاس موجب کارایی کشف قیمت 

را درباره دو دیدگاه متفاوت  هاپژوهشجریان . شودیمی ذارگهیسرمامالی و تصمیمات 

بازار همچون عدم تقارن  صینقاموارد با موضع  نیا. کندیمی نادرست سهام اثبات گذارمتیق

یا اطلاعات  هامتیقیا دسترسی نابرابر به  گذارهیسرمای معاملاتی، فقدان تجربه هانهیهزاطلاعاتی، 

 .رابطه دارند

                                                                                                          
1  . Lim 
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ر محتوای اطلاعاتی نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد ب مسئله ریتأث( به بررسی 2010و همکاران ) فواد رحمان

به آزمون این مهم  هاآنپرداختند.  2004الی  2002شرکت در بازه زمانی  730سود و ارزش دفتری هر سهم 

ی دارای مسائل هاشرکتپرداختند که آیا محتوای اطلاعاتی سود حسابداری و ارزش دفتری هر سهم در 

اطلاعاتی سود و  کمتر است؟ نتایج نشان داد که محتوای هاشرکتنمایندگی جریان وجوه نقد نسبت به سایر 

 .ی دارای مشکلات نمایندگی گردش وجوه نقد آزاد کمتر استهاشرکتارزش دفتری هر سهم در 

وزیع بهینه منابع و اتی سبب عدم ت(، با اذعان به این موضوع که عدم تقارن اطلاع2012) همکارانپاپوویك و 

یه را در شرایطی ، با استفاده از تئوری بازی، روابط موجود در بازار سرماشودیمایجاد مشکلات نمایندگی 

ی و استراتژی دهتعلامیی نظیر استراتژی هایاستراتژالگوسازی نمودند که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و 

، افزایش جهیدرنت. اندنمودهارن اطلاعاتی و حل مشکلات نمایندگی پیشنهاد غربالگری را برای کاهش عدم تق

 م می شود.ی نادرست سهاگذارمتیقی نمایندگی و نیز عدم تقارن اطلاعاتی موجب فزونی هانهیهز

ی نمایندگی و هانهیهزبر ارتباط بین  رهیمدئتیهپاداش  ریتأث( 2014و پارک )   1پانتزالیس

ی پاداشی که هابستهنشان داد که  هاافته. یانددادهی قرار موردبررست سهام را ی نادرسگذارمتیق

 ی نادرست سهام بیشتر منجر شود.گذارمتیقبه  تواندیم، ندادندی انهیبهساختار 

(، نیز به این نتیجه دست یافتند که وقتی عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و 2014)   2گوردون و وو

و دیرتر  دهدیمنشان  العملعکسی بیشتری به اطلاعات موجود ریتأخاشد، قیمت سهام با سهامدار نهادی ب

موجب  هاشرکتکه کیفیت بالاتر افشای اطلاعات  دهدیم. همچنین، نتایج این پژوهش نشان شودیمتعدیل 

 .دهدیمکاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام را افزایش 

ی هاافته. یاندتهپرداخ( به تحلیل تجربی نوسانات و کارایی اطلاعاتی بازار سهام 1388خی و همکاران )راس

منفی را  هایبازدهع که توزیع بازدهی دارای چولگی مثبت بوده و بر این اساس، عاملان بازار وقو دهدیمنشان 

است. بر اساس این نتیجه،  تردهیکشا منحنی نرمال . سری بازدهی فاقد توزیع نرمال و در مقایسه بدانندیم ترمحتمل

ی اردیبهشت، هاماهی استثنابهی سال هاماه. دانندیمی ناگهانی بازدهی را محتمل هاکاهشو  هاشیافزاعوامل بازار 

است . این به این معنی شودیممرداد و آذر اثر معناداری بر بازدهی ندارند. لذا فرضیه وجود کارایی اطلاعاتی رد 

 برزمانآنی، بلکه با گذر  صورتبهو اطلاعات و اخبار نه  کنندینمی معامله احرفه طوربهکه تمام عاملان بازار 

 دهندهحیتوضد دارد. تورم ، احتمال کسب سود و زیان نامتعارف در این بازار وجوجهیدرنت. گذارندیماثر  هامتیق

 ین اثر مثبت برآورد شده است.ا هرچندمعناداری برای نوسانات بازدهی نیست؛ 

                                                                                                          
1  . Pantzalis 

2  . Gordon and Wu 
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نسبت  ( به بررسی کارایی اطلاعاتی بازار بورس به روش آزمون1389فر و همکاران )سلیمی

 کهنیاو  . هدف این پژوهش بررسی کارایی اطلاعاتی بازار سهام بوده استاندپرداختهواریانس 

در سطح ضعیف  کارایی سازمان بورس چقدر در ایفای نقش خود موفق بوده است. در این پژوهش،

است با این تفاوت که برای انجام این آزمون  شدهواقعزیابی اربا آزمون فرضیه گام تصادفی مورد 

است. علت استفاده از این آزمون، به هنگام بودن و قدرت  شدهاستفادهاز آزمون نسبت واریانس 

که کارایی بازار  دهدیم . نتایج این پژوهش نشانهاستآزمونی آن نسبت به سایر ریپذانعطاف

 بورس تهران در شرایطی که وجود ناهمسانی واریانس در این سری لحاظ شده است، وجود دارد.

( به بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود با سرعت انعکاس اطلاعات 1394افلاطونی )

قلام تعهدی بیشتر و میزان پایداری که هر چه کیفیت ا افتیدستدر قیمت سهام پرداخت و به این نتیجه 

. همچنین، نتایج ابدییمسود حسابداری بالاتر باشد، اطلاعات با سرعت بیشتری در قیمت سهام انعکاس 

ی ریسك سرعت انعکاس اطلاعات حسابداری و غیر هاعاملبیانگر وجود رابطه مثبت و معنادار بین 

است که با کاهش کیفیت سود، سرعت انعکاس  حسابداری با صرف ریسك است. این موضوع بدان معنا

 .کندیمو بازده مطالبه شده توسط سهامداران افزایش پیدا  افتهیکاهشی سهام هامتیقاطلاعات در 

ی گذارمتیقی نمایندگی و هانهیهز(، نشان دادند که بین 1394) زادهبادآورنهندی و داداش 

گذاری ی در ارتباط با قیمتندگینمای هانهیهزی وجود ندارد و داریمعننادرست سهام رابطه 

در بورس اوراق بهادار تهران نقشی ایفا  رهیمدئتیهنادرست سهام با در نظر گرفتن اهمیت پاداش 

 .شودیمتلقی  اثریبکامل  طوربه سازوکارو یك  کندینم

یکرد نمایندگی بر معیارهای عملکرد را با رو یهانهیهز ریتأث( 1394حیدری و همکاران )

از آن است که  یپژوهش حاک جینتا. دهندیمقرار  یموردبررسمعادلات ساختاری  یالگوساز

در  ،رونیازاعملکرد دارد.  یابیمنتخب ارز یارهایبر مع یمعنادار و یاثر منف یندگینما یهانهیهز

شرکت کرد بر عمل یمنف ریتأث یندگینما یهانهیهزکه  هیفرض نیرد ا دال بر یپژوهش حاضر شواهد

 نشد. افتیاوراق بهادار تهران خواهد گذاشت، در بورس 

واکنش  کیفیت گزارشگری مالی و عدم تقارن اطلاعات بر ریتأث( به بررسی 1395افلاطونی )

ی نشان داد که افزایش در کیفیت گزارشگری مالی و هاافتهی قیمت سهام پرداخته است. یریتأخ

 به دنبال دارد. ی قیمت سهام راریتأخکاهش واکنش کاهش در میزان نامتقارن بودن اطلاعات، 

را  گذارانهیسرمابر رفتار  هزینه نمایندگی ریتأث( 1395و تقی زاده خانقاه ) زادهحسنبرادران 

رفتار  های نمایندگی موجب انحراف ازدهد که هزینهنتایج پژوهش نشان می. نمودند بررسی
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مشکلات مربوط به  های نمایندگیُبا افزایش هزینهه کشوند. بدین ترتیب گذاری مطلوب میسرمایه

گذاری شرکت تحت شود و تصمیمات سرمایهگذاری بیشتر از حد و کمتر از حد تشدید میسرمایه

های نمایندگی بر رفتار گیرد. همچنین، نتایج نشان داد که شدت تأثیر هزینهتأثیر قرار می

 .باشدگذار میهای کم سرمایهمتفاوت از شرکتگذار های بیش سرمایهگذاری در شرکتسرمایه

 

 ي پژوهشهاهیفرض

 منفی دارد. ریتأثی نمایندگی بر سرعت تعدیل قیمت سهام هانهیهز فرضیه اصلی:

 ی فرعی:هاهیفرض

 منفی دارد. ریتأثی عملیاتی به فروش بر سرعت تعدیل قیمت سهام هانهیهزنسبت  -1

 نفی دارد.م ریتأثسهام  متیقدیل بر سرعت تع هاییدارانسبت گردش  -2

 یر منفی دارد.تأثی نقدی آزاد بر سرعت تعدیل قیمت سهام هاانیجری رشد و هافرصتتعامل بین  -3

 

 پژوهشي شناسروش

 از نوع همبستگی است. ماهیت و روش نظر ازنوع کاربردی و هدف از  ازلحاظاین پژوهش 

ی هاگاهیپابورس اوراق بهادار تهران و سایر  ، از پایگاه رسمیپژوهشی هادادهگردآوری جهت 

نوین و دیگر منابع  آوردره افزارنرمی بورسی، هاشرکتاینترنتی رسمی مرتبط، اطلاعات حسابداری 

ی هاداده پژوهش یهاهیفرضبوده و برای آزمون  ترکیبی هادادهاست. نوع  شدهاستفادهاطلاعاتی 

 :اندشدهانتخابی زیر هاتیمحدودبا اعمال  1394لی ا 1388طی دوره زمانی  شرکت 130تعداد 

 

 برای انتخاب نمونه شدهاعمال هایمحدودیت. 1 جدول

 672 1394سال  انیدر بورس در پا شدهرفتهیپذ یهاشرکتتعداد کل 

 (57) .باشدینم اسفندماهمنتهی به پایان  هاشرکتیی که پایان سال مالی هاشرکتتعداد 

 (141) .باشندیم( هابان ی و مالی )گذارهیسرمای هاشرکتکه از  ییهاشرکتتعداد 

 (52) متعارف نیست. هاآنماه بوده و قیمت سهام  4یی که دچار توقف معاملاتی بیش از هاشرکت

 (51) تغییر کرده باشد. شانیمالیی که سال هاشرکت

 (241) .باشدینمدر دسترس  هاآنیی که اطلاعا  هاشرکتتعداد 

 130 نهایی شده یغربالگر یهاشرکتتعداد 
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 ( برآورد شده است:1معادله )ی پژوهش هاهیفرضبرای آزمون 

𝑹𝒆𝒔𝒑𝒆𝒆𝒅 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐼123 + 𝛽2𝑇𝑟𝑎𝑑𝑎𝑦 + 𝛽3𝐸𝑀𝑃 + 𝛽4𝐴𝐷𝑉         (1) 

                        +𝛽5𝐼𝑁𝐷 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉 + 𝛽8𝑀𝐵𝑉 + 𝛽9𝐿𝑜𝑠𝑒 + 𝜀𝑖𝑡 

 

باشد. در این پژوهش برای (، متغیر وابسته این پژوهش سرعت تعدیل قیمت سهام می1) بر اساس معادله 

شده است. بر اساس معیار ( استفاده2005) گیری سرعت تعدیل سهام از روش هاو و موسکوویتنزاندازه

(، ابتدا مدل زیر 2005) هام بر اساس روش هاو و موسکووینتزسنجش سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت س

 شود:های ماهانه برای هر شرکت برآورد و ضریب تعیین مدل استخراج میبا استفاده از داده

 

 Rit = a1 + BiRmt + ∑ δin
4
n=1 RMt-n + εit                      (2)  

 

 بیانگر بازده ماهانه بازار 𝑅𝑚𝑡ام و  tام در ماه  iدهنده بازده ماهانه سهام شرکت نشان 𝑅𝑖𝑡در مدل فوق، 

در مدل فوق حضور دارد. ضرایب تعیین  4تا  1های )درصد تغییرات شاخص قیمت و نقدی( است که با وقفه

𝑅2)برایکت، ( 3 ) مدل (2حاصل از برآورد مدل)
𝑈𝑛𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑) شود. نامیده می یا ضرایب تعیین نامقید

 فر بودن هستند، برای هر شرکت برآورد می گردد:مقید به ص 𝛿𝑖𝑛سپس مدل زیر که در آن تمامی ضرایب

 

                                       𝑅𝑖𝑡 = 𝑎1 + 𝐵𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (3)                                 

 

𝑅2)( برای هر شرکت، ضرایب تعیین مقید 3) ضرایب تعیین حاصل از برآورد مدل
𝑅𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑)  نامیده

)با معکوس نمودن  های سهام استدهنده سرعت تأثیر اطلاعات در قیمتشود. در پایان، معیار زیر که نشانمی

 شود:( برای هر شرکت محاسبه می2005 شده توسط هاو و موسکوویتز،معیار واکنش تأخیری قیمت سهام، معرفی

 ر مبنای ضریب تعیین     قیمت سهام ب تأخیری(: معکوس معیار واکنش 4) معادله

 

                         RSpeed =  
1

Delay
=  

R2
Unrestricted

R2
Unrestricted-R2

Restricted
  (4)                                     

 

سهام بیشتر  هایقیمتباشد، سرعت انعکاس اطلاعات در  تربزرگ(، هر چه کسر 4) رابطهدر 

 گیری آنسه معیار برای اندازه های نمایندگی بوده که ازاین پژوهش، هزینه مستقل متغیر است.

 .کند( پیروی می2000) های آنگ و همکارانپژوهشبندی از است. این تقسیم شدهاستفاده
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یی مدیریت در انجام مخارج گراافراط: معیاری از ی عملیاتی به فروشهانهیهزنسبت  -

ی عملیاتی به فروش سالانه، هانهیهزنسبت  ،(2000) آنگ و همکاراناز منظر  اختیاری است.

و معیار مستقیم  کندیم یریگاندازهوسط مدیران را عملیاتی ت یهانهیهزچگونگی کنترل 

ی نمایندگی بالاتر هانهیهزیعنی، هر چه این نسبت بالاتر باشد، ؛ استگی ی نمایندهانهیهز

 .خواهد بود

. نسبت گردش شرکت است یهاییدارا: معیاری از کیفیت مدیریت هاییدارانسبت گردش  -

، چگونگی دیآیم به دست هاییدارانیز که از تقسیم فروش سالانه به مجموع  هاییدارا

ی شرکت توسط مدیران برای ایجاد فروش بیشتر را هاییارادی و استفاده از وربهره

ی نمایندگی به کار هانهیهزمعیار معکوسی برای  عنوانبه. این نسبت کندیم یریگاندازه

خواهد  ترنییپای نمایندگی هانهیهز. به این معنی که هر چه این نسبت بالاتر باشد، رودیم

 (.1390)ولی پور و خرم، بود

 یهاانیجری نقدی آزاد: ترکیب و نگهداری هاانیجری رشد و هارصتفتعامل بین  -

. نگهداری شودیمی نمایندگی هانهیهزی رشد پایین، باعث ایجاد هافرصتنقدی آزاد با 

 یهامیتصمی نقد آزاد موجب کاهش توانایی بازار سرمایه برای نظارت بر هاانیجر

نقدی آزاد، موجب افزایش منابع تحت کنترل ی هاانیجر، افزایش رونیازا. شودیممدیران 

 ی نمایندگی را به دنبال خواهدهانهیهز، افزایش جهیدرنتکه  شودیمو قدرت مدیران 

ی جرکوسن و هاپژوهشدر پژوهش حاضر، مطابق با  (.2011داشت )دوکاس و همکاران،

محاسبه توبین و برای -Qنسبت ی رشد از هافرصتی ریگاندازه(، جهت 2010همکاران )

 زیر صورتبه( 2010جرکوسن )( و 1989پولسن )ی نقدی آزاد، از مدل لن و هاانیجر

 :شودیماستفاده 

 

FCF  (OIBDCITAXPINTEXPDIVP) /TA   (5)                             

 

سود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاک،  OIBDی نقدی آزاد، هاانیجر FCFکه در آن؛ 

CITAXP الیات بر درآمد پرداختی شرکت، مINTEXP ی بهره، هانهیهزDIVP  سود پرداختی

ی رشد و هافرصتسپس  .تی شرکت اسهاییداراجمع ارزش دفتری  TAبه سهامداران و 

 (.2)جدول  شوندیمزیر به چارک تبدیل  صورتبهی نقدی آزاد هاانیجر
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 کرشد و جریان نقد آزاد به چار یهافرصت. تبدیل 2 جدول
 ی رشدهافرصت ی نقدی آزادهاانیجر متغیر

 معکوس مستقیم نوع رتبه

 4 1 چارک اول

 3 2 چارک دوم

 2 3 چارک سوم

 1 4 چارک چهارم

 

های های نقدی آزاد(، هزینهتوبین و جریان -Qبا ضرب دو عامل بالا در یکدیگر )نسبت 

های نمایندگی مذکور بیانگر هزینه ضرب، بالاتر بودن حاصلدرنتیجهآید. می دست نمایندگی به

(، مقدار تعامل بین 1) جدولبالاتری برای شرکت است. لازم به ذکر است که طبق محاسبات 

 باشد.می 16تا  1های رشد بین عدد های نقدی آزاد و فرصتجریان

( 2014وردون )های پیشین گبا بررسی و تائید تأثیر متغیرهای کنترلی بر سرعت تعدیل قیمت سهام در پژوهش

 اند:شده(؛ متغیرهای ذیل در قالب متغیرهای کنترلی تعریف و به مدل پژوهش افزوده1395و افلاطونی )

عبارت است از تعداد روزهایی که سهام شرکت در طی سال مورد  :(Traday)تعداد روزهای معاملاتی 

سبت ارزش بازار حقوق ن :(MBV)فرصت رشد  (.1390رحمانی و همکاران،) معامله قرارگرفته است

اندازه  (.2005صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی )هاو و همکاران، 

(. اهرم مالی 1394زاده، های شرکت در پایان هرسال مالی )نهندی و داداشلگاریتم دارایی :(Size)شرکت 

(Lev) :نوع صنعت همان منبع(.) آیده دست میها بهای بلندمدت بر کل داراییاز تقسیم بدهی(Ind) : 

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذی هاشرکتدر صنعت مطابق سیستم  هاشرکتی بندطبقهاز نوع  نظرصرف

ی تفکیك و از متغیرهای دیتول ریغتولیدی و  دودستهی نمونه به هاشرکتبهادار تهران، در این پژوهش کلیه 

)طبری و همکاران، است  شدهاستفادهی دیتول ریغی تولیدی و هاشرکت مصنوعی صفر و یك به ترتیب برای

های همراه شده در یادداشتعبارت است از تعداد کارکنان گزارش :(Empl)تعداد کارکنان  (.1391

علاوه تعداد کارکنان، که از طریق لگاریتم یك به (1390های مالی در هرسال )رحمانی و همکاران،صورت

های همراه این متغیر بر مبنای آنچه در یادداشت :(Adv)هزینه تبلیغات  محاسبه خواهد شد. متغیر موردنظر

علاوه هزینه شده است، استخراج و بر مینای لگاریتم یك بهی هر شرکت ارائههای مالی سالانهصورت

برای  :(Lose)زیان ده بودن شرکت  (.1390تبلیغات در پژوهش منظور خواهد شد )رحمانی و همکاران،

 (.1395یابد )افلاطونی،صورت مقدار صفر اختصاص می و در غیر این 1موارد گزارش زیان مقدار 
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 هایهفرضو آزمون  هاداده و تحلیل يهتجز

سرعت انعکاس  مقدار میانگین برای شده است.نشان داده 3نتایج آمار توصیفی در جدول 

های نمایندگی شامل قادیر میانگین برای هزینهباشد. همچنین، ممی 898/25اطلاعات در قیمت سهام 

و تعامل  592/6ها برابر با ، نسبت گردش دارایی072/0های عملیاتی به فروش برابر با نسبت هزینه

 باشد.می 853/3های نقدی آزاد برابر با ها رشد و جریانبین فرصت

 

 . آمار توصیفی متغیرهای مدل3 جدول

 

از  %14و بوده نمونه از صنایع تولیدی های از شرکت %77شرکت  -سال 910از تعداد 

 اند.های مالی خود زیان گزارش نمودههای نمونه در صورتشرکت

 

 . فراوانی متغیرهای مرهومی4 جدول

 درصد فراوانی تعداد فراوانی ارزش متغیر

 نوع صنعت
1 699 769/0 

0 211 231/0 

 زیان ده بودن شرکت
1 126 139/0 

0 784 861/0 

 حداکثر حداقل رانحراف معیا میانگین متغیرها

 670 1 975/4 898/25 سرعت تعدیل قیمت سهام

 661/1 0 178/0 072/0 های عملیاتی به فروشنسبت هزینه

 513/6 070/0 154/0 992/0 هانسبت گردش دارایی

 16 1 633/2 853/3 های نقدی آزادهای رشد و جریانتعامل بین فرصت

 042/7 301/0 062/1 221/4 هزینه تبلیغا 

 371/4 176/1 492/0 722/2 تعداد کارکنان

 240 1 504/64 229/163 تعداد روزهای معاملاتی

 -277/3 902/3 061/1 933/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 911/0 094/0 309/0 592/0 اهرم مالی

 138/8 356/4 940/0 230/6 اندازه شرکت
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 ال بودن متغیر وابستهآزمون نرم

به این  .شودیم، نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش بررسی هاهیفرضدر این پژوهش قبل از آزمون 

 .است شدهاستفادهبرا  -از آماره جارکمنظور 

 

 برا -آماره جارکآزمون  نتایج. 5 جدول

 متغیر وابسته آماره آزمون  یداریسطح معن

 سهامسرعت تعدیل قیمت  8630  000/0

 

 کمتروابسته  رسطح معناداری برای متغی ،شودیم مشاهده 5طور که در جدول همان

 ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروییعنی داده شودیم رداست. پس فرض صفر  05/0از 

 .کنندیمن

 

 آزمون گزينش مدل

، از دو آزمون لیمر و هاسمن شود کاربردهبهیی که باید در مدل رگرسیونی هادادهبرای تعیین نوع 

 است. (6جدول ) شرح به هامدللیمر و هاسمن برای  یهاآزمون. نتایج گرددیماستفاده 

 

 لیمر و هاسمن Fی هاآزمونخلاصه نتایج  .6 جدول

 نتیجه آزمون معناداری آزمون هاسمن نتیجه آزمون لیمر Fمعناداری آزمون  مدل

 - - ی ترکیبیهاداده 106/0 (1) مدل

 اثرا  تصادفی 783/0 ی تابلوییهاداده 003/0 (2) مدل

 اثرا  تصادفی 521/0 ی تابلوییهاداده 000/0 (3) مدل

 

 :شوندیمزیر آزمون  صورتبهاست که سه فرضیه فرعی  واین پژوهش شامل یك فرضیه اصلی 

 .منفی دارد ریتأثی نمایندگی بر سرعت تعدیل قیمت سهام هانهیهزفرضیه اصلی: 

منفی  ریتأثی عملیاتی به فروش بر سرعت تعدیل قیمت سهام هانهیهزفرضیه فرعی اول: نسبت 

 دارد.
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 فرضیه فرعی اول نتایج آزمون .7 جدول

𝑅𝑒𝑠𝑝𝑒𝑒𝑑 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐼1 + 𝛽2𝑇𝑟𝑎𝑑𝑎𝑦 + 𝛽3𝐸𝑀𝑃 + 𝛽4𝐴𝐷𝑉 + 𝛽5𝐼𝑁𝐷 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸
+ 𝛽7𝐿𝐸𝑉 + 𝛽8𝑀𝐵𝑉 + 𝛽9𝐿𝑜𝑠𝑒 + 𝜀𝑖𝑡 

 داریسطح معنی tآماره  ضریب رگرسیون متغیرهای پژوهش

 866/0 169/0 750/4 مقدار ثابت

 012/0 -509/2 -004/0 های عملیاتی به فروشنسبت هزینه

 049/0 -968/1 -850/6 هزینه تبلیغا 

 066/0 -841/1 -947/5 تعداد کارکنان

 215/0 -239/1 640/1 تعداد روزهای معاملاتی

 038/0 074/2 770/4 زیان ده بودن

 933/0 -083/0 -250/1 نوع صنعت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 سهام
651/0- 466/3- 000/0 

 034/0 116/2 547/17 اهرم مالی

 055/0 918/1 893/3 اندازه شرکت

 Fمعناداری آماره  Fآماره  ضریب تعیین واتسون -آماره دوربین

834/1 262/0 508/1 000/0 

 

درصد از تغییرات  26بودن مدل؛ ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  داریمعندر بررسی 

تبیین  هامدلدر  واردشده یرهایمتغمتغیر وابسته سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام توسط 

که  دهدیاین عدد نشان م و باشدیم شدهنییتعدر فاصله  نیزواتسون -وربین. مقدار آماره دشودیم

وجود ندارد و فرض همبستگی بین  یخطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خودهمبستگ

ضریب متغیر  یبرا tاحتمال آماره  کهییازآنجای ضرایب؛ داریمعن. در بررسی شودیخطاها رد م

این  داریمعن ریتأثوجود .(، 012/0) باشدیم ٪5کمتر از  ی عملیاتی به فروشهانهیهزمستقل نسبت 

 ؛ردیگیم مورد تائید قرار ٪95متغیر بر سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام در سطح اطمینان 

ی عملیاتی به فروش بر سرعت انعکاس هانهیهزنسبت  ریتأثفرضیه فرعی اول؛ مبنی بر  ،بنابراین

 .شودیم تائید ٪95اطلاعات در قیمت سهام در سطح اطمینان 

 منفی دارد. ریتأثبر سرعت تعدیل قیمت سهام  هاییدارافرعی دوم: نسبت گردش فرضیه 
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 فرضیه فرعی دوم نتایج آزمون .8 جدول
𝑅𝑒𝑠𝑝𝑒𝑒𝑑 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐼2 + 𝛽2𝑇𝑟𝑎𝑑𝑎𝑦 + 𝛽3𝐸𝑀𝑃 + 𝛽4𝐴𝐷𝑉 + 𝛽5𝐼𝑁𝐷

+ 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉 + 𝛽8𝑀𝐵𝑉 + 𝛽9𝐿𝑜𝑠𝑒 + 𝜀𝑖𝑡 
 یداریمعنسطح  t آماره ضریب رگرسیون ی پژوهشرهایمتغ

 303/0 029/1 327/3 مقدار ثابت

 502/0 -671/0 -143/0 هاییدارانسبت گردش 

 256/0 136/1 546/0 هزینه تبلیغا 

 148/0 446/1 571/0 تعداد کارکنان

 000/0 985/2 048/0 تعداد روزهای معاملاتی

 093/0 678/1 087/4 زیان ده بودن

 363/0 908/0 169/0 نوع صنعت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 سهام
106/0 369/0 711/0 

 910/0 -112/0 122/0 اهرم مالی

 158/0 -411/1 -365/0 اندازه شرکت

 F آمارهمعناداری  Fآماره  ضریب تعیین واتسون -آماره دوربین

416/2 095/0 504/1 000/0 

 

 ٪1در این مدل مقدار احتمال آماره مدل از  کهنیابودن مدل؛ با توجه به  داریمعندر بررسی 

. ضریب تعیین مدل نیز گویای شودیمبودن مدل تائید  داریمعن٪99، با اطمینان باشدیم ترکوچك

 یرهایمتغاز تغییرات متغیر وابسته سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام توسط  %9آن است که 

ست و این ا شدهنییتعدر فاصله  نیزواتسون -وربین. مقدار آماره دشودیمتبیین  هامدلدر  واردشده

وجود ندارد و  یکه خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خودهمبستگ دهدیعدد نشان م

 tاحتمال آماره  کهییازآنجای ضرایب؛ داریمعن. در بررسی شودیفرض همبستگی بین خطاها رد م

 ریتأث.(، وجود 502/0) باشدیم ٪5از  تربزرگ هاییدارایب متغیر مستقل نسبت گردش برای ضر

 مورد تائید قرار ٪95این متغیر بر سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام در سطح اطمینان  داریمعن

بر سرعت انعکاس  هاییدارانسبت گردش  ریتأثفرضیه فرعی دوم؛ مبنی بر  ،بنابراین ؛ردیگینم

 .شودیم رد٪95عات در قیمت سهام در سطح اطمینان اطلا

ی نقدی آزاد بر سرعت تعدیل قیمت هاانیجری رشد و هافرصتفرضیه فرعی سوم: تعامل بین 

 منفی دارد. ریتأثسهام 



 1396 زمستان، نوزدهم، شماره پنجمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                      40

 

 فرضیه فرعی سوم : نتایج آزمون9 جدول

𝑅𝑒𝑠𝑝𝑒𝑒𝑑 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐼3 + 𝛽2𝑇𝑟𝑎𝑑𝑎𝑦 + 𝛽3𝐸𝑀𝑃 + 𝛽4𝐴𝐷𝑉 + 𝛽5𝐼𝑁𝐷
+ 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉 + 𝛽8𝑀𝐵𝑉 + 𝛽9𝐿𝑜𝑠𝑒 + 𝜀𝑖𝑡 

 ی پژوهشرهایمتغ
ضریب 

 رگرسیون
 یداریمعنسطح  t آماره

 643/0 463/0 218/10 مقدار ثابت

 295/0 -048/1 -452/0 ی نقدی آزادهاانیجری رشد و هافرصتتعامل بین 

 000/0 626/3 083/2 هزینه تبلیغا 

 944/0 -069/0 -2134 تعداد کارکنان

 405/0 834/0 188/4 تعداد روزهای معاملاتی

 022/0 -287/2 -719/6 زیان ده بودن

 021/0 -316/2 -761/4 نوع صنعت

 536/0 -619/0 -337/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 115/0 577/1 290/9 اهرم مالی

 713/0 -367/0 -152/1 اندازه شرکت

 واتسون -آماره دوربین
ضریب 

 تعیین
 Fمعناداری آماره Fآماره 

555/2 129/0 608/1 000/0 

 

 ٪1در این مدل مقدار احتمال آماره مدل از  کهنیابودن مدل؛ با توجه به  داریمعندر بررسی 

مدل نیز گویای  . ضریب تعیینشودیمبودن مدل تائید  داریمعن ٪99، با اطمینان باشدیم ترکوچك

 یرهایمتغاز تغییرات متغیر وابسته سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام توسط  %13آن است که 

و  باشدیم شدهنییتعدر فاصله  نیزواتسون -وربین. مقدار آماره دشودیمتبیین  هامدلدر  واردشده

وجود ندارد  یدهمبستگکه خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خو دهدیاین عدد نشان م

احتمال آماره  کهییازآنجای ضرایب؛ داریمعن. در بررسی شودیو فرض همبستگی بین خطاها رد م

t  ریتأث.(، وجود 295/0) باشدیم ٪5از  تربزرگ هاییدارابرای ضریب متغیر مستقل نسبت گردش 

 قرارمورد تائید  ٪95طمینان این متغیر بر سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام در سطح ا داریمعن

ی نقدی هاانیجری رشد و هافرصتتعامل بین  ریتأثفرضیه فرعی سوم؛ مبنی بر  ،بنابراین رد؛یگینم

 .شودیم رد ٪95آزاد بر سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام در سطح اطمینان 
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 و بحث گیرينتیجه

برای  هاشرکته همین دلیل ، بشودیم هاشرکتی نمایندگی باعث کاهش ارزش هانهیهز

ی نمایندگی باعث هانهیهزی نمایندگی هستند. اینکه چگونه هانهیهزدنبال کاهش  بهافزایش ارزش 

دقیق قرار نگرفته است.  یموردبررسی است که تاکنون امسئله، شودیمکاهش ارزش شرکت 

ازارهای ناکارا شدت آن دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی که در ب به نیهمچنی نمایندگی هانهیهز

باعث کاهش سرعت  رونیازاو  شودیمبیشتر بوده، موجب انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی 

ی نمایندگی هانهیهزیی که هاشرکت؛ زیرا از دید بازار شودیمانعکاس اطلاعات بر قیمت سهام 

 (.1395 دی،)نوروزی و خدادا بیشتری هستند، محتوای اطلاعاتی مالی کمتری دارند

ی نادرست سهام و سرعت تعدیل قیمت سهام گذارمتیقدر علوم مالی بر ی اخیر هاپژوهش

منفی و  ریتأثکه عدم تقارن اطلاعاتی  دهدیمی پیشین نشان هاپژوهشزیادی دارند. نتیجه  دیتأک

ی هاتعارض ریتأثی بر سرعت تعدیل قیمت سهام دارد، اما هنوز شواهد مستقیمی از داریمعن

 نمایندگی و سرعت تعدیل قیمت سهام وجود ندارد.

)نسبت  ی نمایندگیهانهیهزکه معیار اول  دهدیمنتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول نشان 

ی داریمعنو  یمنف ریتأثی عملیاتی به فروش( بر سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام هانهیهز

 منفی خواهد داشت. ریتأثعدیل قیمت سهام دارد. بدین معنی کاهش این نسبت بر سرعت ت

 ی عملیاتی به فروشهانهیهز نسبت ریتأثنتایج حاصل از فرضیه فرعی اول سبب کشف  ،یطورکلبه

به  ،رونیازا. باشدیمبر سرعت تعدیل قیمت سهام گردید و مطابق با چارچوب نظری پژوهش 

ی نمایندگی داشته باشند هانهیهزبیشتری به که توجه  شودیمو سایر ذینفعان پیشنهاد  گذارانهیسرما

با  شودیمپیشنهاد  هاشرکتی خود لحاظ نمایند. به سهامداران ریگمیتصمی هامدلو آن را در 

ی هانهیهززیرا  ؛نباشند تفاوتیب ی نمایندگیهانهیهزی به مبانی نظری پژوهش، نسبت به اتکا

 قرار دهد. ریتأثمت سهام را تحت سرعت انعکاس اطلاعات در قی تواندیم نمایندگی

 ی نمایندگیهانهیهزکه دو معیار  دهدیمنتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم و سوم نشان 

ی نقدی آزاد( بر سرعت تعدیل هاانیجری رشد و هافرصتو تعامل بین  هاییدارا)نسبت گردش 

ی نمایندگی بر سرعت هانهیهزعیار بدین معنی تغییر این دو م ندارند. یداریمعن ریتأثقیمت سهام 

 نخواهد داشت. یداریمعن ریتأثتعدیل قیمت سهام 

ی نمایندگی هانهیهز( که در آن بین 1394) زادهی بادآورنهندی و داداش هاافتهی این پژوهش با یهاافتهی

ی هاافتهبا یی وجود نداشت همخوانی دارد. نتایج این پژوهش داریمعنی نادرست سهام رابطه گذارمتیقو 
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ی نمایندگی هانهیهز( که در آن دریافتند که شواهدی دال بر رد این فرضیه که 1394حیدری و همکاران )

از  تأثیر منفی بر عملکرد شرکت خواهد گذاشت، در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، مطابقت دارد.

ژوهش با نتایج فواد رحمان و همکاران این پ جینتا طرف دیگر، با توجه به رد فرضیه سوم این پژوهش،

های دارای در آن نشان دادند محتوای اطلاعاتی سود و ارزش دفتری هر سهم در شرکت که( 2010)

قبول  لیدل بهمشکلات نمایندگی گردش وجوه نقد آزاد کمتر است، مطابقت ندارد. نتایج این پژوهش 

( که در آن افزایش 2012) همکارانمطالعات پاپوویك و دوم و سوم آن، با نتایج  هایهفرضیه اول و رد فرضی

ی نادرست سهام شده بود، نیز مطابقت گذارمتیقی نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی موجب فزونی هانهیهز

( نشان دادند که وقتی عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامدار نهادی 2014کامل ندارد. اگوردون و وو )

شود دهد و دیرتر تعدیل میالعمل نشان میبا تأخیری بیشتری به اطلاعات موجود عکسباشد، قیمت سهام 

( که 1394ی افلاطونی )هاافته. نتایج این پژوهش با یرندیگینمقرار  دیتائکه توسط نتایج این پژوهش مورد 

مطالبه شده  یافته و بازدههای سهام کاهشدر آن با کاهش کیفیت سود، سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت

( نشان داد که افزایش در کیفیت 1395کرد نیز تطابق ندارد. افلاطونی )توسط سهامداران افزایش پیدا می

گزارشگری مالی و کاهش در میزان نامتقارن بودن اطلاعات، کاهش واکنش تأخیری قیمت سهام را به دنبال 

و  زادهحسنی برادران هاافتهی این پژوهش با یاهافتهی ی این پژوهش تطابق کامل ندارد.هاافتهدارد که با ی

گذاری مطلوب های نمایندگی موجب انحراف از رفتار سرمایه( که در آن هزینه1395تقی زاده خانقاه )

گذار متفاوت های بیش سرمایهگذاری در شرکتهای نمایندگی بر رفتار سرمایهشوند و شدت تأثیر هزینهمی

 باشد، مطابقت کامل ندارد.ار میگذهای کم سرمایهاز شرکت

و سایر ذینفعان پیشنهاد  گذارانهیسرمابا توجه به نتایج پژوهش و پذیرش فرضیه اول، به اعتباردهندگان، 

ی عملیاتی به فروش را مورد نظارت مستمر قرار دهند و در جهت بهبود این نسبت هانهیهزکه نسبت  شودیم

 هاشرکتسهام  متیقنسبت محرک مناسبی جهت تغییر سرعت تعدیل  تغییرات در این چراکهتلاش نمایند، 

به اعتباردهندگان،  توانیمی دوم و سوم پژوهش هاهیفرض. همچنین با توجه به رد دیآیمبه شمار 

ی هافرصتو تعامل بین  هاییدارای نسبت گردش هاشاخصو سایر ذینفعان در استفاده از  گذارانهیسرما

 .داد هشداربر سرعت تعدیل قیمت  ریتأثی نیبشیپقدی آزاد جهت ی نهاانیجررشد و 

ی سهام در بورس هامتیقی حاکمیت یا راهبری شرکتی بر کارایی سازوکارهابا توجه به نقش 

ی سهام هامتیقی حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل هاسمیمکان ریتأثکه  شودیمقان پیشنهاد به محق

و  هاشرکتسود  تیفیک درتغییرات  ریتأثکه  گرددیمپیشنهاد  ی قرار دهند. همچنینموردبررسرا 

  قرار دهند. موردپژوهشی سهام را هامتیقبر سرعت تعدیل  هاآنی تقسیم سود هااستیس
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