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 چكیده

موقع و سریع اطلاعات بر روی قیمت اوراق بهادار ارتباط تنگاتنگی با جود اطلاعات کافی در بازار و انعكاس به

. در چنین گذاردیسرعت بر قیمت تأثیر مبه شودیکارایی بازار دارد. در بازار کارا، اطلاعاتی که در بازار پخش م

نظام  تعیین تأثیر پژوهش تجربی حاضرهدف اصلی  بازاری، قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیك است.

نمونه آماری پژوهش  .باشدیمبر چرخه عمر  دیتأکاطلاعات در قیمت سهام با  انعكاسراهبری شرکتی بر سرعت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق از میان شرکت 1398تا  1392شرکت است که برای دوره زمانی  112شامل 

ها نشان داد که نظام راهبری شرکتی بر سرعت انعكاس اند. نتایج حاصل از آزمون فرضیهبهادار تهران انتخاب شده

ی الگوهای جریان نقدی، در کنندگلیتعد. همچنین با بررسی نقش ی نداردداریمعن تأثیراطلاعات در قیمت سهام 

ی است در حالنظام راهبری شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام مشاهده گردید. این  داریمعن تأثیردوره ظهور 

ی داریمعن تأثیری، رشد، بلوغ، رکود و افول نظام راهبری شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام هادورهکه در 

 د.ندار
 

 .نظام راهبری شرکتی، سرعت تعدیل قیمت سهام، چرخه عمر، الگوهای جریان نقدی های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

همواره در تلاش است که از  نفعانیذساختار برقراری و حفظ حقوق  ترینمهم عنوانبهحاکمیت شرکتی 

نماینده سهامداران،  عنوانبهجلوگیری نماید. با جدا شدن مالكیت از مدیریت، مدیران  نفعانیذتضییع منافع 

(. حل مشكل نمایندگی تا حدودی اطمینان خاطر سهامداران را 1983،1)فاما و جنسنکنندیمشرکت را اداره 

رت و مراقبت در این را به حداکثر برسانند. اعمال نظا هاآنکه مدیران در تلاش هستند تا ثروت  کندمیفراهم 

، طراحی نظام راهبری شرکتی مناسب در سازوکارهااین  ازجملهی مناسبی است. سازوکارهازمینه مستلزم وجود 

تقویت  منظوربه نفعانیذاست. توجه به راهبری شرکتی کارا و افزایش کارایی در قراردادهای میان  هاشرکت

 هاآنو واحدهای اقتصادی که تمام یا بخشی از سرمایه  هارکتشفرهنگ پاسخگویی و ارتقاء شفافیت اطلاعات در 

)قالیباف  شودیمرشد توسعه اقتصادی منجر  تیدرنهااست، به تخصیص کارای منابع و  شدهنیتأماز طریق مردم 

توسط سیستم اطلاعاتی حسابداری بخشی از اطلاعاتی است که  شدهفراهم(. اطلاعات 1386اصل و رضایی،

ی نقد آتی هاانیجری نیبشیپ؛ تجدیدنظر در برندیمی نقدی آتی به کار هاانیجری نیبشیپبرای  گذارانهیسرما

مطلوب، منجر به برآوردهای  تیفیباکمبتنی بر اطلاعات  دنظریتجددر مقایسه با  تیفیکیببر مبنای اطلاعات 

. با توجه به عدم اطمینان حاصل از کیفیت نامطلوب اطلاعات در برآورد قیمت شودیممشخصی از قیمت سهم نا

ی سایر هایابیارزو نیز یادگیری از  شودیمزمان، درک بهتری از محتوای اطلاعات منتشره فراهم  گذرسهام، با 

در  ریتأخروی خواهد داد.  ریتأختعدیل قیمت سهم با  تیدرنهامنجر به بهبود در برآوردها شده و  گذارانهیسرما

است و این مخاطره ناشی از عدم انعكاس کامل اطلاعات در  زیآممخاطرهتعدیل قیمت برای خریدار و فروشنده 

قیمت است. انعكاس کامل و بلادرنگ اطلاعات ممكن است اثرات منفی و یا مثبت بر قیمت سهم داشته باشد 

 (. 2012،2)کالن و همكاران

پارامترهای مختلفی برای تعیین درجه کارایی بازار وجود دارد؛ اما مسئله دسترسی یكسان کلیه فعالان بازار از 

ی برخوردار بوده و نقش مهمی در تشخیص میزان کارایی بازار دارد. در یك بازار کارا، قیمت سهام اژهیوجایگاه 

دسترس همگان قرار گیرد زیرا قیمت در یك بازار کارا که اطلاعات جدید در  یابدمیهنگامی نوسان مهم 

 نشدهینیبشیپانتشار اطلاعات  لیبه دلنوسان قیمت،  هرگونهو  باشدیمکلیه اطلاعات موجود  کنندهمنعكس

است. بنابراین  رممكنیغی جهت قیمت سهم در آینده نیبشیپاطلاعات آتی ناشناخته باشد،  کهیهنگام. تا باشدیم

. تا شودیم؛ این پدیده حرکت رندمی نامیده دارندارزشم شانس یكسانی برای بالا رفتن یا پائین آمدن کلیه سها

 صورتبهنوسان قیمت سهام تابع حرکت تصادفی باشد، برای اشخاص غیرممكن خواهد بود که  که یزمان

یك استثنا برای ادعای غیرممكن بودن کسب بازدهی بیشتر و دور زدن  هرحالبهسیستماتیك بازار را دور بزنند. 

از جانب معاملات متكی بر اطلاعات نهانی متوجه بازار خواهد شد.  همآنسیستماتیك وجود دارد و  صورتبهبازار 

در قیمت سازی ی فاندامنتال سهم کمتری هالیتحلی بوده و ارحرفهیغدر بازار اوراق بهادار تهران که اغلب فعالان 

. این شایعات در اغلب باشدیم هاشرکت، شایعات گذارانهیسرمای ریگمیتصمدارند، یكی از پارامترهای مهم در 

خودشان از  ازآنكهپس هاشرکتکه مدیران  باشدیم هاشرکت منتشرنشدهو اخبار  هاتیواقعاز  بر خواستهموارد 

ی به بازار منتقل نموده و بدین ترتیب اثر قیمتی ررسمیغ صورتبه را آن، اندنمودهاین اطلاعات محرمانه استفاده 
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»نشت اطلاعات«  توانیم. این پدیده را ندینمایمی متوجه معاملات سهام شرکت خود ررسمیغ صورتبهاطلاعات را 

 4(، دیكسون1969) 3فاما ازجملهمحققان زیادی  هرحالبهفعال در بورس اوراق بهادار تهران نامید.   هایشرکتدر 

ی کرده و تحقیقاتی انجام پردازهینظر( در خصوص فرضیه بازار کارا 1981) 5( و بی ور1987) 5(، جنسون1992)

پرداخت و به این نتیجه رسید که برای  شودیمیی کارا( به تشریح مسائلی که سبب عدم 1998. بی ور )اندداده

یین نمود. او بازار کارا را به شكل زیر تعریف نمود: یك بازار را با توجه بازار کارا ابتدا باید عدم کارایی را تع فیتعر

زمانی صورت بگیرد که همه اجزاء علائمی را که  هامتیقکه واکنش  مینامیمبه سیستم اطلاعاتی آن، زمانی کارا 

آگاهی از اطلاعات  افتد کهی اتفاق میزمانتغییر قیمت  گریدعبارتبهمشاهده نمایند.  دهدیمسیستم اطلاعاتی 

 سیستم اطلاعاتی هستند.  دهندهانعكاس هامتیقکه  مییبگو میتوانیمشده باشد. در این حالت  ریگهمه

که مدیران شرکت در  یاکه سهامداران به اطلاعات محرمانه شودیعدم تقارن اطلاعات زمانی ایجاد م

موقع و سریع اطلاعات بر روی قیمت کافی در بازار و انعكاس به، دسترسی نداشته باشند. وجود اطلاعات اردارندیاخت

سرعت بر به شودیاوراق بهادار ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار دارد. در بازار کارا، اطلاعاتی که در بازار پخش م

ویژگی  گریدتعبار. در چنین بازاری، قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیك است. بهگذاردیقیمت تأثیر م

در بازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است. بازار کارا  شدهنییمهم بازار کارا این است که قیمت تع

، قیمت سهام عادی رسدیبه اطلاعات عموم م یاباید نسبت به اطلاعات جدید حساس باشد. اگر اطلاعات تازه

باشد و  تفاوتیواهد کرد. اگر بازار نسبت به اطلاعات جدید بتغییر خ ادشدهیشرکت متناسب با جهت اطلاعات 

 متیدر بازار برای ارزیابی و بررسی اثر اطلاعات جدید بر ق یاکنندهلیالعمل لازم را نشان ندهد، یعنی تحلعكس

ش تحقیق حاضر در تلا .(1372)جهانخانی و عبده تبریزی،  آن بازار کارایی نخواهد داشت ، طبعاًوجود نداشته

کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام بپردازد، تا میزانی که حاکمیت  تأثیراست تا به بررسی 

 سؤالدارد، بررسی گردد. لذا این پژوهش درپی پاسخ به این  تأثیرسرعت تعدیل قیمت سهام  شیبرافزاشرکتی 

در چرخه عمر  هاشرکتیمت سهام ی بر سرعت انعكاس اطلاعات در قریتأثاست که کیفیت حاکمیت شرکتی چه 

 منتج شده از الگوهای جریان نقدی دارد ؟

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 نظام راهبری شرکتی

نظام راهبری شرکتی با استفاده از سازوکارهای درونی، بیرونی و محیطی، در پی نظارت موثر بر عملكرد مدیران و 

به ایجاد توازن بین منافع مدیران و سهامداران می باشد)امیری و کاهش رفتارهای فرصت طلبانه آنان جهت نیل 

در کشورهای صنعتی پیشرفته جهان نظیر انگلستان،  1990(. موضوع نظام راهبری شرکتی از دهه 1399همكاران، 

( به وجود سهامداران نهادی و برقراری 1992) 6استرالیا و برخی کشورهای اروپایی مطرح شد. در گزارش کادبری

توسط کمیته گرین  1995زیادی شده بود. این گزارش در سال  دیتأکسیستم کنترل داخلی و حسابرس داخلی 

انگلستان،  ازجملهنهایی شد. اکثر کشورهای جهان  8توسط کمیته هامپل 1998بررسی مجدد و در سال  7بری

باشند. در آمریكا نیز افشای ماجرای مدون می صورتبهراهبری  نامهنظامچین، کره، کانادا و استرالیا دارای چنین 
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باعث تصویب قانونی به نام ساربینز  2001و همچنین تقلب در بازار سرمایه آمریكا در سال  9انتخابات واترگیت

یا همان حاکمیت شرکتی شد. حاکمیت شرکتی عبارت از فرآیند نظارت و کنترل برای تضمین عملكرد  10آکسلی

هایی (. حاکمیت شرکتی به مكانیزم2018،11امداران است )مونكس و همكارانمدیر شرکت مطابق با منافع سه

ی اگونهبه رهیمدئتیهها بتوانند بر مدیران و اعضای داخلی این مكانیزم لهیوسبهپردازد که ذینفعان شرکت می

هندگان و دیگر گذاران، اعتبارداعمال کنترل نمایند که منافع ذینفعان حفظ شود و این ذینفعان شامل سرمایه

ای، کارآفرینان، اعضای داخلی باشند. مدیران حرفهکنندگان و دولت میکارمندان، مشتریان، تأمین ازجملهذینفعان 

. دارندعهده( کنترل تصمیمات کلیدی شرکت را بر شودیم بردهناممدیران  عنوانبهها ی از آنطورکلبهشرکت )که 

موضوع جدایی مالكیت از کنترل و مسائل مربوط به نمایندگی است. ترین موضوع در حاکمیت شرکتی، اصلی

کند. بنابراین، حاکمیت شرکتی ابزاری است میهای کنترلی به دلیل جدایی مالكیت از کنترل ضرورت پیدا مكانیزم

گنجانده نامه شرکت که بر مبنای آن سهامداران مختلف با اعمال قوانین خاصی که در چارچوب مقررات و آیین

 (.2006،12کنند )جنسنشود بر شرکت اعمال کنترل میمی

 

 13سرعت تعدیل قیمت سهام

و موقت  مدتکوتاهبا پدیده  تواندیمی نادرست سهام گذارمتیقمنطقی دارایی،  گذاریقیمت بادر بازارهای کارا 

ی که در كیستماتیسی هاسكیر (، یا جبران منطقی برای1953،14توسط آربیتراژها )فریدمن برگشتقابل سرعتبه

(. از سوی دیگر، مالیه رفتاری 1996و  1993، 15، باشد )فاما و فرنچشوندینمی دارایی تبیین گذارمتیقی هامدل

)بادآورنهندی  ردیگیمی دارایی در نظر هامتیقغیرمنطقی)رفتاری(  مؤلفهی نادرست مستمر را نتیجه گذارمتیق

، شودیم(. تعدیل قیمت، فرآیند انعكاس اطلاعات در قیمت سهام است. فرآیندی که موجب 1394و داداش زاده،

(. 1987، 16با آن مساوی گردد )آمیهود و مندلسون تیدرنهاقیمت معاملاتی سهام به ارزش واقعی آن نزدیك و 

، ترکاملو  ترعیسر، تعدیل قیمت رونیازامرتبط بوده،  هاتمیقکارایی بازار با انعكاس سریع و کامل اطلاعات در 

 کشدیمی است که طول زمانمدت(. سرعت تعدیل قیمت سهام، 1993، 17نمایانگر بازار کاراتر خواهد بود )داموداران

(. 1390و قیمت معاملاتی سهام به ارزش واقعی خود برسد )قمری،  گرددیمتا اطلاعات در قیمت سهام منعكس 

، معیارهای مستقیم درجه بیش واکنشی و کم واکنشی در شانیذاتی ارزش سوبه هاییداراسرعت تعدیل قیمت 

ی مطالعات سرعت تعدیل قیمت به سه دسته كردهایرو(. 2004،18)تئوبالد و یالوپکندمیبازارهای مالی را ارائه 

 :شوندیمی بندطبقه

 یهامدل رویكرد این اساس به ارزش ذاتی اوراق بهادار؛ بر دنیدررسی سرعت تعدیل قیمت ریگاندازهرویكرد 

 یك هر قیمت در که را جدیدی سرعت اطلاعات که بوده یخودهمبستگ توابع بر مبتنی که اندافتهیتوسعه مختلفی

 بیش واکنشی رفتاری یهامدل از برآمده هاپژوهشاین  .کنندیم یریگاندازه را شدهمنعكس سهام سبد یا سهام از

 (،1999استیندر ) و هانگ ( و1998همكاران ) و (، دانیل1998همكاران ) و باربریز پژوهش همچون کم واکنشی و

ی ریگاندازه(. رویكرد 2009،19)لیمشودیم استنتاج هابازدهسری  خاص خودهمبستگی الگوهای طریق از که بوده

 ، 1969 سال در فاما اولیه کار زمان اوراق بهادار در واکنش به اطلاعات خاص شرکتی: ازسرعت تعدیل قیمت 
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 و ادغام سهام، تجزیه قبیل از اطلاعات به انواع قیمت تعدیل سرعت آزمون برای یاهیاول ابزار  رخدادی مطالعات

 یك ایجاد قالب در شرکت از بخشی مستقل سازی بورس، در پذیرش اولیه، یهاعرضه در سهام فروش تحصیل،

 مطالعه یشناسروش است. شده مدیره،انتخاب هیئت برای مجمع در سهامدار نماینده یهارقابت و فرعی شرکت

 استنتاج که نیست ریپذامكان گذارانهیسرما برای چراکه دارد تمرکز کارا بازار فرضیات مفهوم آزمون بر رخدادی

 کامل انعكاس برای سریع قیمت تعدیل دلیل به عمومی اطلاعات، انتشار از پس مثبت، یرعادیغ بازده که کنند

 انتشار به بازار قیمت تعدیل سرعت سنجش برای ی،شناسروشنوع  این در لذا است. بوده جدید اطلاعات رسیدن

 صفر از متفاوت یداریمعن طوربه رویداد، پنجره زمان طول در یرعادیغ یهابازده آیا که شودیم آزمون اطلاعات،

 (. مدل2009)لیم، شودیم محاسبه واقعی یهابازده از انتظار عادی مورد بازده تفاضل از یرعادیغ است. بازده

یری سرعت تعدیل گاندازهباشند. رویكرد ( بر پایه این رویكرد می1999) 21لیپسون و جونز و (1991) 20هاسبروک

 دریافتند بازده ( که1990مك کینلی ) و لو پژوهش زمان عمومی بازار؛ ازقیمت اوراق بهادار در واکنش اطلاعات 

است. مدل  بوده زیادی یهاپژوهش موضوع پس رو و پیش رو اثرات منشأ است، کوچك سهام پیشرو بزرگ، سهام

 باشند.یم( بر پایه این رویكرد 2009( و مدل لیم)1979مبتنی بر رگرسیون بتای دایمسون )

 

 الگوهای جریان نقدی و چرخه عمر

الگوهای جریـــان نقد از ترکیب علامت مثبت )ورودی( و منفی )خروجی( صورت جریان وجـــه نقد حاصل 

-صورت جریان وجه نقد )عملیاتی، سرمایه طبقهسه( با استفاده از الگوهای حاصل از 2006شود. دیكنسون )می

کند. پشتوانه وجود این الگوها بر اساس ل چرخه عمر را تفكیك می، مراح1ذاری و تأمین مالی( مطابق جدول گ

 حسابداری و تئوری چرخه عمر شرکت است.  هاینظریه

 
 ینقد انیجر. تفكیک مراحل چرخه عمر شرکت به روش الگوهای 1جدول 

8 7 6 5 4 3 2 1 
 شدهینیبشیپی هاعلامت

 ظهور رشد بلوغ رکود رکود رکود افول افول

 ی عملیاتیهاتیفعالی نقد هاانیجرخالص  – + + – + + – –

 یگذارهیسرمای هاتیفعالی نقد هاانیجرخالص  – – – – + + + +

 مالی تأمینی هاتیفعالی نقد هاانیجرخالص  + + – – + – + –

 

شود، لازم است برای تفكیك ای تهیه میپنج طبقه صورتبهبا توجه به اینكه صورت جریان وجه نقد در کشور ایران 

های نقدی ی تبدیل شود. علامت هر طبقه از جریاناطبقهسهمراحل چرخه عمر صورت جریان وجه نقد به 

های اقتصادی و تحقیقات گذاری و تأمین مالی( در مراحل چرخه عمر شرکت با توجه به نظریه)عملیاتی، سرمایه

بینی های نقدی هر مرحله از چرخه عمر شرکت پیشها، الگوی جریاناست و با توجه به آن شدهینیبشیپقبل 
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 هاروشاز سایر  ترقیدقنقدی ی چرخه عمر بر اساس الگوهای جریان ریگاندازهکه  شودیمی ریگجهینتشود. لذا، می

 .شودیمی پژوهش تدوین هاهیفرضاست. بنابراین بر اساس این الگوها 

 

 نظام راهبری شرکتی و سرعت تعدیل قیمت سهام

ی مختلف و از هاکانالکه افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی، از طریق  دهدیمنشان  شدهانجامبررسی تحقیقات 

و کسب  گذارهیسرمای در ریگمیتصمبر عملكرد مدیران و سهامداران نهادی باعث افزایش دقت  مؤثرطریق نظارت 

(. حاکمیت شرکتی، سیستمی با مكانیزم های داخلی و 2013،22)آسپریس و فرینو شودیمحداکثر بازدهی مثبت 

. لذا، استقرار نظام راهبری قوی باعث افزایش کندمیی مدیران را کنترل هاتیفعالخارجی است که عملكرد و 

(. اطلاعاتی که 2001،23کارایی شرکت شامل کارایی در عملیات داخلی و کارایی در بازار سرمایه خواهد شد )دزیاو

قیمت سهام و نیز سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت  موقعبه، بر کشف شوندیمدر اثر حاکمیت شرکتی گزارش 

(. کشف 2006،24است )بیكس و همكاران رگذاریتأث هاشرکتی بازار بر ارزش سهام هانوسانو  گذاردیم تأثیرسهام 

افشاء  ترعیسردر بازار سرمایه  هاآنیی که دارای سهامداران نهادی هستند و اطلاعات محرمانه هاشرکتقیمت در 

(. استقلال 2010،25)بوش من و همكاران شودیمتعدیل  سرعتبهتر و اطلاعات در قیمت سهام  موقعبه، شودیم

 طوربه. ناقص بودن اطلاعات شودیمقوی باعث افزایش سرعت تعدیل قیمت سهام به اطلاعات جدید  رهیمدئتیه

)گلان  شودیمقیمت سهام به اطلاعات جدید  تأخیریو باعث واکنش  شودیم موقعبهبالقوه مانع کشف قیمت 

( نشان داد که استقلال مدیران  بر  نقدینگی سهام و سرعت 2013پژوهش آسپریس و فرینو ) (. نتایج2006،26

ی ممكن است اطلاعات ارزشمندی را برای گذارهیسرمای دارد. تحلیل گران داریمعنمثبت و  تأثیرتعدیل قیمت 

رو استقلال . از ایندشویمخاص فراهم نماید که این امر باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی  گذارانهیسرما

(. استقلال 2006)گرین، شودیمافزایش سرعت تعدیل قیمت سهام  باعثو شفافیت اطلاعات مالی  رهیمدئتیه

ی نقد شوندگباعث افزایش بازدهی بازار و  جهیدرنتباعث افزایش کارایی اطلاعاتی در بازار سهام  و  رهیمدئتیه

شد. همچنین، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع بین مدیران و سهامداران، باعث بهبود توانایی  خواهد

 (.2006،27)بیكس و براون شودیمی اهیسرمای هاییدارای و افزایش ارزش ذاتی گذارهیسرما

با سرعت قیمت سهام کمتر و قیمت سهام  تأخیریی دارند واکنش ترمستقل رهیمدئتیهیی که هاشرکت

باعث افزایش  رهیمدئتیهو استقلال  شودیمو تعدیل  دهدیمنشان  العملعكسبیشتری نسبت به اطلاعات جدید 

تعدیل در پرتفوی در معاملات  ریتأخقوی دارند، کمترین  رهیمدئتیهیی که استقلال هاشرکت.  شودیمبازده سهام 

)سان و دارند رایل در پرتفوی در معاملات روزانه با کمترین بازده در تعد ریتأخروزانه با بالاترین بازده و بیشترین 

 (.  2014، 28یو

 

 چرخه عمر، نظام رهبری شرکتی شرکتی و سرعت تعدیل قیمت سهام

توان کند که بدون توجه به اصول حاکمیت شرکتی نمیهر شرکت در طول زندگی خود مراحلی را طی می

نظر داشت که خروج از هر مرحله زندگی شرکت و ورود به مرحله جدید به ها را به درستی پیمود. باید در آن
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ای از نظر حاکمیت شرکتی نیاز دارد که این امر بدون اعمال تغییراتی خاص در ساختار ها و شرایط اولیهزیرساخت

را از مراحل آمیز در گذپذیر نیست. نكته مهم آن است که برای دستیابی به یك انتقال موفقیتکاری شرکت امكان

عمر شرکت باید تعادل مجددی در ساختار و ابزارهای اجرایی حاکمیت شرکتی اعم از تغییرات در ترکیب/ اندازه 

های کنترل داخلی، حسابرسی، مدیره، تغییرات در سبك رهبری شرکت، ایجاد سیستمو استقلال تیم هیئت

ای جدید فراهم آورد. با توجه به برای ورود به دوره افشاگری و مدیریت ارتباط با سهامداران ایجاد کرد و زمینه

توانند همگام با چرخه عمر شرکت، تأثیرات و تغییرات شگرفی را های حاکمیت شرکتی مینكته فوق، سیستم

گونه که نظریات حاکمیتی در طول دوره عمر شرکت متفاوت است، (. همان1387تجربه نمایند )علوی و همكاران

ای به مرحله دیگر متفاوت باشد. این امر به تفكرات بخش فوقانی هرم تواند از مرحلهنیز می نقش حاکمیت شرکتی

ها در این زمینه وابسته است. درنتیجه حاکمیت شرکتی شرکت در ارتباط با مرحله عمر شرکت و تجربه و دانش آن

ف آن، نقشی قدرتمند و مؤثر تواند طی هر مرحله نقشی غیر اثربخش یا حتی برخلامدیره میو به خصوص هیئت

های اقتصاد و مدیریت مراحل چرخه (. در نظریه2005،29در هدایت مراحل گوناگون شرکتی داشته باشند )ایثو

هایی شود.  در ادبیات این علوم برای چرخه عمر مدلهای مختلفی تقسیم میعمر واحدهای تجاری به طرق و شیوه

ها با توجه به هر مرحله از حیات اقتصادی خود ها مؤسسات و شرکتآنبا چند مرحله ارائه شده است که در 

ها منعكس ای در اطلاعات حسابداری شرکتگونهها بهکنند، این سیاستمشی مشخصی را دنبال میسیاست و خط

 (. 1386شود )دهدار، می

گذاران بالقوه و بالفعل الی و سرمایهگیرندگان، تحلیلگران مبا توجه به مطالب فوق، فعالان بازار سرمایه، تصمیم

های خود لحاظ گیریبینی و تصمیمهای پیشکه معیار چرخه عمر شرکت را در مدلبورس اوراق بهادار درصورتی

رو، ای اتخاذ کنند. از اینتری انجام داده و پیرو آن تصمیمات بهینههای دقیقبینیکنند، قادر خواهند بود پیش

ها دارد. بینیتری ارزیابی کرد، تأثیر بیشتری در پیشمعیار چرخه عمر را به نحو بهتر و دقیق هراندازه که بتوان

کنندگان از ترین استفادهگذاران و اعتباردهندگان و مهمتواند به سرمایهشناخت مراحل چرخه عمر شرکت می

دیگر، هریك از مراحلی که شرکت در عبارتیبهبینی وضعیت آتی شرکت کمك کند.  اطلاعات حسابداری در پیش

نماید تا ارزیابی بهتری از اطلاعات مالی شرکت، کنندگان اطلاعات حسابداری کمك میآن قرار دارد به استفاده

(. واحدهای 1386آورند )حقیقت و قربانی، های مدیریت به عملنیازهای جاری و آتی آن و نیز عملكرد و قابلیت

های موجود در گویی به خواستهتكامل و حیات خود برای برآورده ساختن نیازها ملزم به پاسخ تجاری در مسیر

سازمانی )عوامل داخل و خارج سازمان هستند و یا به عبارتی برای ادامه حیات خود تحت تأثیر عوامل درون

ها و غیره( قرار دارند.  نوآوری ها و غیره( و عوامل محیطی )عوامل رقابتی،مدیریتی، حاکمیت شرکتی، ساختار هزینه

ای از زمان در یك حالت خاص از نظر اقتصادی قرار شود که واحد تجاری در هر برههوجود چنین عواملی باعث می

گرفته و رفتارهای مالی متفاوتی بسته به نوع مرحله را از خود نشان دهد.  واحدهای تجاری اصولاً در روند حرکتی 

وسیله مكانیزم های داخلی قادر به حل آن نبوده و برای رفع شوند که بهای زیادی روبرو میهخود پیوسته با سختی

ناپذیر است. همانند موجودات زنده، رشد و پیری واحدهای تجاری را ای بیرون از سازمان اجتنابآن، دخالت حرفه

پذیر واحدهای تجاری بسیار انعطافپذیری نشان داد.  در دوران رشد، توان بر مبنای قابلیت کنترل و انعطافمی
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کند: کنترل، افزایش و اند.  با افزایش عمر واحدهای تجاری، روابط تغییر میکنترلولی در اکثر مواقع غیرقابل

یابد.  زمانی که واحد تجاری یابد.  درنهایت در دوران افول قابلیت کنترل نیز کاهش میپذیری، کاهش میانعطاف

صورت یكجا دارا پذیر باشد، بیانگر این است که هر دو مزایای جوانی و پیــری را بهانعطافکنترل بوده و قابل

 (.1998، 30شود )آدیزسباشد، این وضعیت تحــــت عنوان مرحله تكامل یا بلـــوغ شناخـــته میمی

 

  
 پذیری در چرخه عمر واحدهای تجاری. رابطه بین قابلیت کنترل و انعطاف1شكل 

 

گذاران وارد بازار شده و در این مرحله برای سرمایهها در مرحله ظهور با اطلاعات ناقص درباره عملكرد شرکت شرکت

ها اطلاعات کاملی را به بازار (. در مرحله بلوغ شرکت1997گیری وجود ندارد )جوانیك،اطلاعات کافی برای تصمیم

شود و با سستی های رشد باعث کاهش قیمت سهام مینمایند و در مرحله افول کاهش نسبتمنعكس می

شود و منجر به های تأمین مالی پوشش داده نمیهای عملیاتی شرکت، نیازهای فعالیتالیتهای نقدی فعجریان

ها، همراه با واکنش منفی بازار سرمایه  های شرکت، مخاطره ناتوانی در پرداخت بدهیگذاری و فروش داراییسرمایه

 (.1998،31شود )ورنرفلتبه قیمت سهام و افزایش بحران مالی آتی شرکت می

 

  پیشینه تجربی

(، در پژوهشی با عنوان رشد و سودآوری آتی و نقش چرخه عمر شرکت و موانع ورودی، این 2006دیكنسون )

مقطعی و موقت توسط چرخه عمر شرکت  صورتبهکه چگونه سودآوری و رشد،  داد قرارموضوع را مورد آزمون 

. وی در این مطالعه ردیگیمقرار  تحت تأثیرتوسط شرکت  هجادشدیا)یك ساختار اقتصادی بنیادی( و موانع ورودی 

وی نشان . دهدیمی را در طی مراحل چرخه عمر نشان رخطیغبه این نتیجه رسید که سود عملیاتی یك الگوی 

چرخه عمر قرار دارند و مراحل  تحت تأثیر( هاییدارای سودآوری و رشد)حاشیه سود و گردش هامحرکداد که 

(، در پژوهشی دریافتند در 2014) 32. سان و یودهدیمرا افزایش  هاعاملی این نیبشیپچرخه عمر توان 

نشان  العملعكس، قیمت سهام با سرعت بالاتری نسبت به اطلاعات جدید ترمستقلمدیره یی با هیئتهاشرکت

یافتند که وقتی عدم تقارن اطلاعاتی بین (، نیز به این نتیجه دست0142) 33. گوردون و ووشودیمداده و تعدیل 

 پذیری                                            قابلیت کنترلانعطاف
 

 افول                                           بلوغ                             رشد                   

 زیاد

 

 

 کم
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و  دهدیمنشان  العملعكسبیشتری به اطلاعات موجود  تأخیریمدیریت و سهامدار نهادی باشد، قیمت سهام با 

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

( نیز 2015) 34. اٌمدهدیمکاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام را افزایش 

یافت که هر چه درصد مالكیت در سهام یك شرکت بیشتر باشد، واکنش تأخیری قیمت سهام به این نتیجه دست

مدیره باعث افزایش کارایی اطلاعاتی هیئت( دریافتند که استقلال 2013شود. آسپریس و فرینو )آن بیشتر می

(، در پژوهشی تحت عنوان 2017شود. حسن و حبیب)قیمت سهام و افزایش سرعت نقدشوندگی قیمت سهام می

چرخه عمر شرکت، منابع انسانی و مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت ها، نشان دادند که شرکت ها در مرحله بلوغ 

ر فعالیت های مسئولیت پذیری اجتماعی سرمایه گذاری قابل توجهی انجام نسبت به سایر مراحل چرخه عمر، د

(، در پژوهشی تحت عنوان تاثیر چرخه عمر بر مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت ها 2020می دهند. لی و چوی)

نشان دادند در مراحل رشد و بلوغ، سرمایه گذاری بیشتری در فعالیت های مربوط به مسئولیت پذیری اجتماعی 

 نجام می دهند.ا

موقع اطلاعات در قیمت (، به بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر انعكاس به1393هاشمی و همكاران)

ها نشان داد اند. نتایج حاصل از آزمون فرضیههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهسهام شرکت

ها رابطه مثبت موقع اطلاعات در قیمت سهام شرکتانعكاس به که بین کیفیت اقلام تعهدی و هموارسازی سود با

(، به بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود با سرعت 1394داری وجود دارد. افلاطونی)و معنی

 یافتند که هر چه کیفیت اقلام تعهدی بیشتر و میزان پایداریانعكاس اطلاعات در قیمت سهام،  به این نتیجه دست

یابد. همچنین، نتایج بیانگر سود حسابداری بالاتر باشد، اطلاعات با سرعت بیشتری در قیمت سهام انعكاس می

های ریسك سرعت انعكاس اطلاعات حسابداری و غیر حسابداری با صرف وجود رابطه مثبت و معنادار بین عامل

های سهام انعكاس اطلاعات در قیمتریسك است. این موضوع بدان معنا است که با کاهش کیفیت سود، سرعت 

(، به بررسی تأثیر کیفیت 1395کند. افلاطونی)کاهش یافته و بازده مطالبه شده توسط سهامداران افزایش پیدا می

های ای پژوهش گزارشگری مالی و متقارن نبودن اطلاعات بر واکنش تأخیری قیمت سهام پرداخته است. یافته

فیت گزارشگری مالی و کاهش در میزان نامتقارن بودن اطلاعات، کاهش واکنش دهد که افزایش در کینشان می

(، به بررسی تاثیر چرخه عمر شرکت ها بر سطح 1398تأخیری قیمت سهام را به دنبال دارد. ملكی و همكاران)

ه محافظه کاری پرداخته و به این نتیجه دست یافتند که در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت ها میزان محافظ

ارتباط معناداری (، در پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند که 1399کاری متفاوت است. رضایی و همكاران)

(، در پژوهشی 1399امیری و همكاران)های مالی و نگهداشت وجوه نقد وجود دارد. بین قابلیت مقایسه صورت

توانندرفتار فرصت طلبانه مدیران را کاهش و در نتیجه کیفیت دریافتند که سازوکارهای نظام راهبری شرکتی می 

 اطلاعات ارائه شده را افزایش دهد.
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 ی پژوهشهاهیفرض

سرعت انعكاس اطلاعات در مراحل مختلف نتایج تحقیقات پیشین بیانگر این است که واکنش و پاسخ بازارها به

چرخه عمر تفاوت معناداری باهم دارند. بنابراین منطقی است که انتظار داشت تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر 

رو، برای آزمون تأثیر متفاوت باشد، ازاینکارایی اطلاعاتی قیمت سهام از یك مرحله چرخه عمر به مرحله دیگر 

کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام بر اساس چرخه عمر منتج شده از الگوهای 

 :شودیمهای زیر مطرح جریان نقدی فرضیه

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام تأثیر دارد. فرضیه اول:

کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام در چرخه عمر منتج شده از  :دوم هیفرض

 الگوهای جریان نقدی تأثیر دارد.  

های عمر منتج شده از الگوهای جریان نقدی مورد مطالعه شامل: ( چرخه2010به پیروی از پژوهش دیكنسون)

 باشد.می 39و دوره افول 38ود، دوره رک37، دوره بلوغ36، دوره رشد35دوره ظهور

 

 ی شناسروش

بر  دیتأکاطلاعات در قیمت سهام با  انعكاسنظام راهبری شرکتی بر سرعت  تعیین تأثیرهدف پژوهش حاضر، 

ماهیت و روش، از نوع همبستگی است. برای  نظر ازهدف، از نوع کاربردی و  ازلحاظاست. این پژوهش  چرخه عمر

ی اینترنتی رسمی مرتبط، هاگاهیپای تحقیق، از پایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران و سایر هادادهگردآوری 

 هادادهاست. نوع  شدهاستفادهآورد نوین و دیگر منابع اطلاعاتی افزار رهبورسی، نرم هایشرکتاطلاعات حسابداری 

با  1398الی  1392شرکت طی دوره زمانی  112ی تعداد هادادههای پژوهش وده و  برای آزمون فرضیهترکیبی ب

های ها منتهی به پایان اسفندماه باشد، شرکتاند: پایان سال مالی شرکتهای زیر انتخاب شدهاعمال محدودیت

ونه دچار توقف معاملاتی بیش از چهار های نمها( نباشند، شرکتگذاری و مالی )بانكهای سرمایهنمونه از شرکت

شان تغییر نكرده باشد و اطلاعات های نمونه، سال مالیماه  نشده باشد تا قیمت سهام متعارف تلقی گردد، شرکت

 های نمونه در دسترس باشد.شرکت

( 1طه)ی پژوهش رابهاهیفرض( برای آزمون 2014( و گوردون )2012با پیروی از پژوهش های کالن و همكاران)

   برآورد شده است:

 : (1) رابطه

0 1 2 3 4 5
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)سرعت انعكاس اطلاعات در  سهام یمتق یاطلاعات ییپژوهش شاخص کارا ینوابسته ا یرمدل، متغ ینبر اساس ا

 یتنزسهام از روش هاو و موسكوو یمتق یاطلاعات ییگیری کارااندازه یپژوهش برا ینباشد. در اسهام( می یمتق
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سهام بر اساس روش  یمتدر ق اتسنجش سرعت انعكاس اطلاع یاراست. بر اساس مع یده( استفاده گرد2005)

 یینتع یبهر شرکت برآورد و ضر یهای ماهانه برابا استفاده از داده یر(، ابتدا مدل ز2005)یتنز هاو و موسكوو

 شود:مدل استخراج می

       رسیون محدود نشده(: رگ2رابطه )
n 14

it 1 i mt in Mt n itR a B R δ R ε
=

−= + + +         

 

بیانگر بازده ماهانه بازار)درصد   mtRام و tام در ماه iدهنده بازده ماهانه سهام شرکت نشان  itRکه در مدل فوق، 

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

(تعیین نامقید ( برای هر شرکت، ضرایب 2برآورد رابطه )
2

UnrestrictedR( شود. سپس مدل زیر که در نامیده می

 گردد:مقید به صفر بودن هستند، برای هر شرکت برآورد می inδآن تمامی ضرایب

        (: رگرسیون محدودشده3رابطه )

1it i mt itR a B R = + +                                       

 

(( برای هر شرکت، ضرایب تعیین مقید 3ضرایب تعیین حاصل از برآورد رابطه)
2

RestrictedR( شود. در نامیده می

های سهام است)با معكوس نمودن معیار واکنش دهنده سرعت تأثیر اطلاعات در قیمتپایان، معیار زیر که نشان

 شود:( برای هر شرکت محاسبه می2005شده توسط هاو و موسكوویتنز )تأخیری قیمت سهام، معرفی

 ضریب تعیین      (: معكوس معیار واکنش تأخیری قیمت سهام بر مبنای4رابطه )

 
2

Unrestricted

2 2

Unrestricted Restricted

R1
RSpeed

Delay R R
= =

−
 

 

 های سهام بیشتر است. تر باشد، سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت(، هر چه کسر بزرگ4در عبارت)

این پژوهش، کیفیت حاکمیت شرکتی بوده و با استفاده از پنج معیار روش ارزیابی براون و  متغیر مستقل

گردد. ( مطرح می3جدول)هایی بر اساس گیرد. در این روش مجموعه شاخص(، مورد ارزیابی قرار می2006کایلور)

شود. صورت صفر و یك مشخص میشود و نتایج بهصورت مجزا و با سؤالات مربوط به خود آزمون میاین موارد به

صورت که کیفیت حاکمیت شرکتی یك موسسه یا شرکت در شرایط حداقل پذیرش آن قرار گرفته باشد با بدین

شود که ارزش بیشتر نشانگر حاکمیت شرکتی عدد صفر بیان می عدد یك آن را نشان داده و در غیر این صورت با

 باکیفیت بالا در شرکت خواهد بود.
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 حاکمیت شرکتی گیری کیفیتهای اندازه. شاخص3جدول

 تعریف عملیاتی نام متغیر

 مرجع حسابرسی شرکت
های مالی توسط سازمان حسابرسی رسیدگی شود عدد یك و در غیر این اگر صورت

 شود.صورت عدد صفر لحاظ می

 مدیره، عدد صفر و در غیر این صورت عدد یك.موظف بودن رئیس هیئت مدیرهاستقلال هیئت

میزان سهام تحت تملك 

 گذاران نهادیسرمایه
 مجموع سهام در اختیار سهامداران نهادی

 تمرکز مالكیت
ترتیب سایر سهامداران ترین سهامدار و همچنین به جمع درصد سهام تحت تملك بزرگ

 باشد.بالای پنج درصد می

 شود.امتیاز شفافیت از طریق بورس اوراق بهادار برای هر شرکت محاسبه و منتشر می شفافیت اطلاعات مالی

 (2006منبع: براون و کایلور)

 

اساس روش الگوهای باشد که بر متغیر تعدیلی این پژوهش، چرخه عمر منتج شده از الگوهای جریان نقدی می

های مورد مطالعه به پنج دوره ظهور، دوره رشد، دوره بلوغ، دوره رکود و ( شرکت2010جریان نقدی دیكنسون)

 شوند.بندی میتقسیم دوره افول

با بررسی و تأیید تأثیر متغیرهای کنترلی بر سرعت تعدیل و سرعت انعكاس اطلاعات بر قیمت سهام در 

(؛ این 1395( و افلاطونی)2014(، گوردون )2012(، کالن و همكاران)2005همكاران) های پیشین هاو وپژوهش

 گیرد.متغیرها در غالب متغیرهای کنترلی تعریف و در پژوهش مورداستفاده قرار می

سهام (، تأثیر گردش معاملات بر کارایی اطلاعاتی قیمت 2013آسپریس و فرینو): )Turn(گردش معاملات

شده در طی هرسال تقسیم بر تعداد کل سهام را تائید نمودند. گردش معاملات از متوسط تعداد سهام معامله

(، 1394افلاطونی) :)Size((. اندازه شرکت1393آید )رباط میلی و همكاران،منتشرشده در آن سال به دست می

های شرکت در پایان را تائید نموده است. اندازه شرکت، از لگاریتم داراییتأثیر اندازه شرکت بر سرعت تعدیل سهام 

ها بر کارایی (، تأثیر بازده دارایی2013آسپریس و فرینو): )ROA(ها آید. بازده داراییهرسال مالی به دست می

آید ها به دست میلص به کل داراییاطلاعاتی قیمت سهام را تائید نمودند. این متغیر، از نسبت سود خا

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان : )MBV((. فرصت رشد1394)افلاطونی،

(، تأثیر 2016گوردون ): )Lose((. زیانده بودن شرکت2005باشد )هاو و همكاران،سهام در پایان سال مالی می

و در غیر  1زیانده بودن شرکت را بر سرعت تعدیل قیمت سهام تائید نموده است. برای موارد گزارش زیان مقدار 

أثیر (، ت1395افلاطونی) :)Liq((. نقدشوندگی1395یابد )افلاطونی،این صورت مقدار صفر اختصاص می

نقدشوندگی سهام را بر سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام را تائید نمود. متغیر نقدینگی از لگاریتم طبیعی 

(، تأثیر اهرم 2013آسپریس و فرینو): )Lev(آید. اهرم مالیمیانگین ماهانه حجم معاملات سهام به دست می

ها به دست ها بر کل داراییم را تائید نمودند.  اهرم مالی از تقسیم کل بدهیمالی بر کارایی اطلاعاتی قیمت سها
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آید )پانتزالیس ها شرکت به دست میاز تقسیم درآمد فروش بر کل دارایی (:Ato)ها آید. نسبت گردش داراییمی

 (.1،2013و پارک

 

 ی پژوهشهاافتهی

 ی توصیفیهاآماره

 شده است.نشان داده 3ها در جدول آمار توصیفی حاصل از پژوهش در سطح کل شرکتنتایج 

 
 . آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش3جدول

 پیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیرها

 771 000/1 979/5 883/23 سرعت تعدیل قیمت سهام

 000/5 000/1 082/1 135/3 کیفیت حاکمیت شرکتی

 858/0 096/0 294/0 442/0 معاملاتگردش 

 848/7 575/2 819/0 158/5 نقدشوندگی

 322/2 224/0 686/0 306/1 فرصت رشد

 381/7 963/5 648/0 055/6 اندازه شرکت

 340/0 -240/3 156/0 073/0 هابازده دارایی

 575/0 089/0 235/0 633/0 اهرم مالی

 170/2 136/0 390/0 760/0 هانسبت گردش دارایی

 

و  883/23مقادیر میانگین برای سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام و کیفیت حاکمیت شرکتی به ترتیب 

باشد. بنابراین مقادیر برای متغیر کیفیت حاکمیت شرکتی و سرعت تعدیل قیمت سهام به سمت می 135/3

متوسط از کیفیت حاکمیت شرکتی  و  طورهای موردبررسی بهدهد شرکتکند که نشان میمیانگین میل می

گونه تمهیدات برند و هیچها از این مشكل رنج میسرعت تعدیل سهام پایینی برخوردار بوده و همچنین این شرکت

ها اندیشیده ها برای پیشبرد شرکتمنظور افزایش اثربخشی آنلازم  از سوی مدیران، سهامداران و سایر ذینفعان به

ها طور متوسط شرکتدهد بهباشد که نشان میمی 633/0انگین برای متغیر اهرم مالی برابر با نشده است. مقدار می

های اند. مقدار میانگین برای بازده داراییدرصد منابع مالی خود را به بدهی بلندمدت اختصاص داده 63حدود 

ها وابسته به ودآوری شرکتدرصد  از س 3/7طور متوسط کند بهباشد که بیان میمی 073/0شرکت برابر با 

باشد.  با مقایسه میانگین، کمینه و پیشینه متغیرهای مورد مطالعه پژوهش طی دوره ها میهای آن شرکتدارایی
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ترین داده و مقایسه آن با میانگین و انحراف ترین و کوچكشود که اختلاف بین بزرگساله پژوهش، مشاهده می 7

 ها منطقی است.زیع دادهدهد تومعیار متغیرها، نشان می

 
 . فراوانی متغیر کیفی پژوهش4جدول

 درصد فراوانی تعداد فراوانی کد شاخص

 زیانده بودن شرکت
1 108 139/0 

0 676 861/0 

 

 اند.های نمونه زیان گزارش نمودهسال شرکت از شرکت 108شرکت تعداد  -سال 784از تعداد 

مستقل پژوهش را بر اساس چرخه عمر منتج شده از الگوهای جریان نقدی میانگین متغیرهای وابسته و  5جدول 

 کند.تفكیك می
 ها. میانگین متغیرهای مستقل و وابسته بر اساس چرخه عمر شرکت5جدول

 افول رکود بلوغ رشد ظهور الگوهای جریان نقدی

 25 30 326 319 84 تعداد

 440/17 151/14 335/20 573/30 524/24 سرعت تعدیل قیمت سهام

 880/2 900/2 090/3 041/3 036/3 کیفیت حاکمیت شرکتی

 

براساس نتایج جدول فوق، بیشترین میانگین سرعت تعدیل قیمت سهام در دوره رشد و کمترین میانگین سرعت 

دوره هایی که در باشد. همچنین، کیفیت حاکمیت شرکتی در شرکتتعدیل قیمت سهام در دوره رکود و افول می

ها را بر اساس چرخه عمر منتج شرکت-، تعداد سال6باشد. جدولها کمتر میافول قرار دارند نسبت به سایر دوره

 دهد.شده از الگوهای جریان نقدی نشان می

 
های نمونههای مختلف الگوهای جریان نقدی شرکت. ترکیب6جدول  

 تعداد ترکیب الگوهای جریان نقدی چرخه عمر

 CFOA40 -CFIA41 +CFFA42 84- ظهور 1

 CFOA -CFIA +CFFA 319+ رشد 2

 CFOA -CFIA -CFFA 326+ بلوغ 3

 CFOA -CFIA -CFFA 14- رکود 4

 CFOA +CFIA +CFFA 2+ رکود 5

 CFOA +CFIA -CFFA 14+ رکود 6

 CFOA +CFIA +CFFA 15- افول 7

 CFOA +CFIA -CFFA 10- افول 8
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شرکت  -سال 319شرکت در دوره ظهور،  -سال 84شرکت؛ تعداد  -سال 784فوق، از تعداد بر اساس نتایج جدول 

شرکت در دوره افول  -سال 25شرکت در دوره رکود و   -سال 30شرکت در دوره بلوغ،  -سال 326در دوره رشد، 

 اند.قرارگرفته

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

شده است. نتایج آزمون، برا  استفاده -در این پژوهش برای آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته، از آماره جارک

 باشد. درصد بوده و دارای توزیع نرمال می 5گویای آن است که اعتبار آزمون برای متغیر وابسته؛ بیشتر از 

 
 برا -. نتایج آزمون جارک7جدول

 P-value آزمونآماره  متغیرهای پژوهش

 059/0 326/57 سرعت تعدیل قیمت سهام

 

 آزمون ریشه واحد )مانایی(

ی نبودن مدل و نتایج نامطمئن؛ ابتدا ایستایی متغیر وابسته با استفاده از آزمون ریشه ساختگاطمینان از  منظوربه

 است. شدهاستفادهسطح  هایدردادهیافته فولر تعمیم -واحد دیكی

 
 فولر -. نتایج آزمون ریشه واحد دیكی8جدول

 P-value آماره آزمون متغیر وابسته

 000/0 -498/32 سرعت تعدیل قیمت سهام

 

 

در سطح معناداری  هادادهشود؛ فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در مشاهده می 8طوری که در جدول همان

دهد که متغیر وابسته برای داده تا در سطح؛ پایا نشان می %99رد شده است. بنابراین؛ نتایج در سطح اطمینان  1٪

 بوده و ریشه واحدی ندارد.

 

 ی انتخاب نوع مدلهاآزمون

 است. اجراشدهلیمر F های ترکیبی یا تلفیقی، آزمونبرای انتخاب مدل تحلیل داده تا و استفاده از داده

در فرضیه اصلی اول و فرضیه فرعی چهارم منبعث از فرضیه اصلی  Cross- Section Fبا توجه به اینكه آماره 

و با آزمون هاسمن، الگوی مناسب  (Panel)باشد، نوع مدل انتخابی تلفیقیسطح معناداری می %5دوم کمتر از 

 Cross- Section Fانتخاب شده است. همچنین، توجه به اینكه آماره  (FEM)یا اثرات ثابت (REM)اثرات تصادفی
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باشد، سطح معناداری می %5تر از های فرعی اول، دوم، سوم و پنجم منبعث از فرضیه اصلی دوم بزرگدر فرضیه

 ( انتخاب شده است.Pooledنوع مدل انتخابی ترکیبی)

 
 های چاو و هاسمن. خلاصه نتایج آزمون9جدول

 هافرضیه
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه Fآماره  احتمال نتیجه Fآماره  احتمال

 Panel 153/17 046/0 FEM 000/0 167/2 1فرضیه

 - - - Pooled 271/0 328/1 1-2فرضیه 

 - - - Pooled 618/0 916/0 2-2فرضیه 

 - - - Pooled 766/0 848/0 3-2فرضیه 

 Panel 476/13 056/0 REM 032/0 602/1 4-2فرضیه 

 - - - Pooled 833/0 288/0 5-2فرضیه 

 

 کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام تأثیر دارد. فرضیه اول:

 
 . نتایج آزمون  فرضیه اول10جدول

 tاحتمال tآماره ضریب رگرسیون متغیرهای پژوهش

 124/0 -539/1 -002/0 مقدار ثابت

 768/0 294/0 430/2 کیفیت حاکمیت شرکتی

 318/0 -997/0 -002/0 گردش معاملات

 050/0 961/1 003/0 اندازه شرکت

 008/0 654/2 002/0 هابازده دارایی

 000/0 571/9 452/8 فرصت رشد

 259/0 127/1 004/0 زیانده بودن

 801/0 243/0 700/2 نقدشوندگی

 288/0 063/1 006/0 اهرم مالی

 222/0 221/1 008/0 هانسبت گردش دارایی

 .F Probآماره  D-W 2R Adj2Rآماره 

713/1 143/0 132/0 628/11 000/0 

 

تر کوچك ٪1از  Fکه در این مدل مقدار احتمال آماره دار بودن مدل؛ با توجه به ایندر بررسی معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که دار بودن مدل تائید میمعنی ٪99(؛ با اطمینان 0.000باشد)می
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شود. درصد از تغییرات متغیر وابسته سرعت تعدیل قیمت سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل تا تبیین می 14

از یكدیگر  دهد که خطاهاباشد و این عدد نشان میمی شدهدر فاصله تعیین نیزواتسون  -وربینمقدار آماره د

. در بررسی شودمستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی بین خطاها رد می

  ٪5تر از برای ضریب متغیر مستقل کیفیت حاکمیت شرکتی بزرگ tکه احتمال آماره داری ضرایب؛ ازآنجاییمعنی

مورد تائید  ٪95عدیل قیمت سهام در سطح اطمینان دار این متغیر بر سرعت ت.(، وجود تأثیر معنی768باشد)می

گیرد. بنابراین فرضیه اول؛ مبنی بر تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام در سطح قرار نمی

ها و فرصت رشد دار متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، بازده داراییشود. همچنین تأثیر معنیرد می ٪95اطمینان 

 یل قیمت سهام مشاهده شد.بر سرعت تعد

کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام بر اساس الگوهای جریان نقدی  :دوم هیفرض

 شودفرضیه فرعی منبعث از آن آزمون می 5تأثیر دارد.  این فرضیه بر اساس 

 
 . نتایج آزمون  فرضیه دوم11جدول

 فرضیه
 فرضیه

2-1 

 فرضیه

2-2 

 فرضیه

2-3 

 فرضیه

2-4 

 فرضیه

2-5 

 دوره افول دوره رکود دوره بلوغ دوره رشد دوره ظهور عمرمراحل چرخه 

 tاحتمال ضریب tاحتمال ضریب tاحتمال ضریب tاحتمال ضریب tاحتمال ضریب متغیرهای پژوهش

 532/0 003/0 506/0 004/0 241/0 -008/0 707/0 780/9 050/0 ** 633/0 مقدار ثابت

کیفیت حاکمیت 

 شرکتی
956/6 

*** 

008 /0 
230/4 * 084/0 880/5 176/0 003/0- 565/0 006/0 346/0 

 437/0 گردش معاملات
*** 

002 /0 
480/4 344/0 001/0 525/0 001/0- 526/0 464/0- 694/0 

 002/0 298/0 -150/2 0/ 397 -949/3 اندازه شرکت
*** 

007/0 
004/0- 647/0 007/0- 352/0 

 263/0 006/0 516/0 004/0 187/0 005/0 954/0 896/0 024/0 ** 538/0 هابازده دارایی

 327/0 582/0 680/4 213/0 -048/0 0/ 340 -233/1 فرصت رشد
*** 

003/0 
913/2 802/0 

 301/0 002/0 842/0 003/0 037/0 ** -004/0 044/0 ** 002/0 050/0 ** 955/1 زیانده بودن

 486/0 402/0 090/0 * 002/0 050/0 ** 001/0 639/0 -120/2 421/0 -913/2 نقدشوندگی

 369/0 -003/0 884/0 -005/0 320/0 -002/0 253/0 -001/0 219/0 -155/1 اهرم مالی

 340/0 536/0 -680/0 هانسبت گردش دارایی
*** 

000/0 
008/0- 139/0 820/- 995/0 458/0- 427/0 

 D-W 137/2 209/2 130/2 294/2 857/1آماره 

 017/0 046/0 050/0 143/0 257/0 ضریب تعیین
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 فرضیه
 فرضیه

2-1 

 فرضیه

2-2 

 فرضیه

2-3 

 فرضیه

2-4 

 فرضیه

2-5 

 دوره افول دوره رکود دوره بلوغ دوره رشد دوره ظهور عمرمراحل چرخه 

 tاحتمال ضریب tاحتمال ضریب tاحتمال ضریب tاحتمال ضریب tاحتمال ضریب متغیرهای پژوهش

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
166/0 100/0 028/0 035/0 007/0 

 F 815/2 027/3 253/2 120/2 380/1آماره 

 107/0 038/0 018/0 000/0 006/0 معناداری مدل
 %90داری با اطمینان سطح معنی *    %95داری با اطمینان سطح معنی**    %99داری با اطمینان سطح معنی ***

 
 ٪ 1از  Fکه در این مدل مقدار احتمال آماره دار بودن مدل فرضیه فرعی اول؛ با توجه به ایندر بررسی معنی

ی آن شود. ضریب تعیین مدل نیز گویادار بودن مدل تائید میمعنی ٪95.(؛ با اطمینان 006باشد)تر میکوچك

درصد از تغییرات متغیر وابسته سرعت تعدیل قیمت سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  25است که 

دهد که خطاها از باشد و این عدد نشان میمی شدهدر فاصله تعیین نیزواتسون  -وربینشود. مقدار آماره دمی

. در شودفرض همبستگی بین خطاها رد می یكدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و

برای ضریب متغیر مستقل کیفیت حاکمیت شرکتی کوچكتر  tکه احتمال آماره داری ضرایب؛ ازآنجاییبررسی معنی

دار این متغیر بر سرعت تعدیل قیمت سهام در دوره ظهور در سطح .(، وجود تأثیر معنی008باشد)می  ٪5از 

گیرد. بنابراین فرضیه فرعی اول؛ مبنی بر تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت ار میمورد تائید قر ٪95اطمینان 

دار متغیرهای کنترلی شود. همچنین تأثیر معنیتائید می ٪95تعدیل قیمت سهام در دوره ظهور در سطح اطمینان 

 ها و زیانده بودن بر سرعت تعدیل قیمت سهام مشاهده شد.گردش سهام، بازده دارایی

 ٪ 1از  Fکه در این مدل مقدار احتمال آماره دار بودن مدل فرضیه فرعی دوم؛ با توجه به اینبررسی معنی در

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن دار بودن مدل تائید میمعنی ٪99(؛ با اطمینان 0.000باشد)تر میکوچك

توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین درصد از تغییرات متغیر وابسته سرعت تعدیل قیمت سهام  14است که 

بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی  دهدنشان می نیزواتسون  -وربینشود. مقدار آماره دمی

برای ضریب متغیر مستقل کیفیت  tکه احتمال آماره داری ضرایب؛ ازآنجایی. در بررسی معنیشودبین خطاها رد می

دار این متغیر بر سرعت تعدیل قیمت سهام در .(، وجود تأثیر معنی084باشد)می ٪5از  ترحاکمیت شرکتی بزرگ

گیرد. بنابراین فرضیه فرعی دوم؛ مبنی بر تأثیر کیفیت مورد تائید قرار نمی ٪95دوره رشد در سطح اطمینان 

شود. همچنین تأثیر رد می  ٪95حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام در دوره رشد در سطح اطمینان 

 د.ها بر سرعت تعدیل قیمت سهام مشاهده شدار متغیرهای کنترلی زیانده بودن و نسبت گردش داراییمعنی

 ٪ 5از  Fکه در این مدل مقدار احتمال آماره دار بودن مدل فرضیه فرعی سوم؛ با توجه به ایندر بررسی معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن دار بودن مدل تائید میمعنی ٪99.(؛ با اطمینان 018باشد)تر میکوچك

ام توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین درصد از تغییرات متغیر وابسته سرعت تعدیل قیمت سه 5است که 
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بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی  دهدنشان می نیزواتسون  -وربینشود. مقدار آماره دمی

برای ضریب متغیر مستقل کیفیت  tکه احتمال آماره داری ضرایب؛ ازآنجایی. در بررسی معنیشودبین خطاها رد می

دار این متغیر بر سرعت تعدیل قیمت سهام در .(، وجود تأثیر معنی176باشد)می ٪5تر از حاکمیت شرکتی بزرگ

گیرد. بنابراین فرضیه فرعی سوم؛ مبنی بر تأثیر کیفیت مورد تائید قرار نمی ٪95دوره بلوغ در سطح اطمینان 

شود. همچنین تأثیر رد می ٪95حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام در دوره بلوغ در سطح اطمینان 

دار متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، زیانده بودن و نقدشوندگی سهام بر سرعت تعدیل قیمت سهام مشاهده معنی

 شد.

از  Fکه در این مدل مقدار احتمال آماره دار بودن مدل فرضیه فرعی چهارم؛ با توجه به ایندر بررسی معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن دار بودن مدل تائید میمعنی ٪95.(؛ با اطمینان 038باشد)تر میکوچك 5٪

درصد از تغییرات متغیر وابسته سرعت تعدیل قیمت سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  5است که 

 بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی دهدنشان می نیزواتسون  -وربینشود. مقدار آماره دمی

برای ضریب متغیر مستقل کیفیت  tکه احتمال آماره داری ضرایب؛ ازآنجایی. در بررسی معنیشودبین خطاها رد می

دار این متغیر بر سرعت تعدیل قیمت سهام در .(، وجود تأثیر معنی565باشد)می ٪50تر از حاکمیت شرکتی بزرگ

. بنابراین فرضیه فرعی چهارم؛ مبنی بر تأثیر کیفیت گیردمورد تائید قرار نمی ٪95دوره رکود در سطح اطمینان 

شود. همچنین تأثیر رد می ٪95حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام در دوره رکود در سطح اطمینان 

 دار متغیرهای کنترلی فرصت رشد و نقدشوندگی بر سرعت تعدیل قیمت سهام مشاهده شد.معنی

 ٪5از  Fکه در این مدل مقدار احتمال آماره فرعی پنجم؛ با توجه به ایندار بودن مدل فرضیه در بررسی معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن دار بودن مدل تائید نمیمعنی ٪95.(؛ با اطمینان 107باشد)تر میبزرگ

تواند نمیاست که این مدل تغییرات متغیر وابسته سرعت تعدیل قیمت سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل را 

برای ضریب متغیر مستقل کیفیت حاکمیت  tکه احتمال آماره داری ضرایب؛ ازآنجاییتبیین نماید. در بررسی معنی

دار این متغیر بر سرعت تعدیل قیمت سهام در دوره رکود .(، وجود تأثیر معنی346باشد)می ٪5تر از شرکتی بزرگ

. بنابراین فرضیه فرعی پنجم؛ مبنی بر تأثیر کیفیت حاکمیت گیردمورد تائید قرار نمی ٪95در سطح اطمینان 

 شود. رد می ٪95شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام در دوره رکود در سطح اطمینان 

 

 نتیجه گیری و بحث

یی بازار کاراو سریع آن بر قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با  موقعبهوجود اطلاعات کافی در بازار و انعكاس 

. در چنین بازاری قیمت گذاردیم تأثیربر قیمت  سرعتبه شودیمآ، اطلاعاتی که در بازار پخش کاردارد. در بازار 

در  شدهنییتعیمت ویژگی مهم بازار کارآ این است که ق گریدانیببهاوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیك است، 

که در آن قیمت  شودیمبازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است. بنابراین بازار کارآ به بازاری اطلاق 

تمام اطلاعات موجود در بازار باشد. بازار کارآ باید نسبت به  کنندهمنعكساوراق بهادار از قبیل قیمت سهام عادی، 
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، متناسب با جهت اطلاعات هامتیقی به اطلاع عموم برسد، اتازهاگر اطلاعات  اطلاعات جدید، حساس باشد.

 کرد. خواهد رییتغ، ادشدهی

که کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت انعكاس اطلاعات در  دهدیمنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان 

ی ریتأثی ندارد. بدین معنی تقویت حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام داریمعن تأثیرقیمت سهام 

( و سان و 2013(، آسپریس و فرینو)2009ی استون و همكاران)هاافتهنخواهد داشت. لذا، نتایج این فرضیه با ی

ن متغیرها پژوهشی در مورد ارتباط بی گونههیچ( همخوانی ندارد و با توجه به اینكه در داخل کشور 2014یو)

نتایج حاصل از  هرچندی طورکلبه. باشدینم ریپذامكاناست، مقایسه نتایج پژوهش در داخل کشور  نشدهانجام

کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام نشد و مغایر با چارچوب  تأثیرفرضیه اول که سبب کشف 

که توجه  شودیمگذاران و سایر ذینفعان پیشنهاد به اعتباردهندگان، سرمایه حالنیباا؛ باشدیمنظری پژوهش 

ی خود لحاظ نمایند. به ریگمیتصمی هامدلبیشتری به کیفیت حاکمیت شرکتی داشته باشند و آن را در 

ی به مبانی نظری پژوهش، نسبت به مكانیزم های حاکمیت شرکتی اتكابا  شودیمپیشنهاد  هاشرکتسهامداران 

قرار  تأثیرسرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام را تحت  تواندیمیت حاکمیت شرکتی نباشند زیرا کیف تفاوتیب

نسبت به تقویت مكانیزم های حاکمیت شرکتی اقدام نمایند تا ضمن  شودیمپیشنهاد  هاشرکتدهد. همچنین به 

همسوسازی منافع مدیران با سهامداران به افزایش سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام و کاهش عدم تقارن 

 اطلاعاتی منجر شود.

تون و های انجام شده توسط اسبا نگاهی گذرا به مبانی نظری پژوهش و با استناد به نتایج پژوهش

هایی که از (، می توان چنین استنباط نمود شرکت2014( و سان و یو)2013(، آسپریس و فرینو)2009همكاران)

مشكل پدیده حاکمیت شرکتی نامطلوب  و به دنبال آن کارایی اطلاعاتی کمتری برخوردارند، اطلاعات با سرعت 

شود. یكی در بازار به نحو صحیح ارزشیابی نمیها ها در بازار منعكس شده و سهام آنکمتری در قیمت سهام آن

از دلایل نامطلوب بودن عملكرد حاکمیت شرکتی و سرعت تعدیل قیمت سهام را می توان حالت ظاهری بودن و 

م های حاکمیت شرکتی یكی از زیمكانی حاکمیت شرکتی ذکر نمود. زیرا هازهیمكانعدم وجود اثربخشی لازم 

باشد. اما مبانی نظری با نتایج پژوهش تناقض دارد. بنابراین کیفیت افیت اطلاعاتی میابزارهای اصلی نظارتی و شف

تواند نقش پررنگی در افزایش سرعت تعدیل قیمت سهام ایفا نماید. به حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه ایران نمی

سهام دانست. لذا در مورد اهمیت توان حاکمیت شرکتی را عاملی افزاینده برای کارایی اطلاعاتی قیمت عبارتی، نمی

و نقش نظارتی مؤثر مكانیزم های حاکمیت شرکتی بر ایجاد محیط شفاف اطلاعاتی به بورس اوراق بهادار تهران 

تا مكانیزم های حاکمیت شرکتی از حالت ظاهری خارج شوند. چون این  شندیندیبشود تدابیری پیشنهاد می

گذاران و سایر ود را به خوبی انجام نمی دهند. همچنین، به سرمایهمكانیزم تا نقش نظارتی و شفاف سازی خ

شود در خصوص نقش و وظایف حاکمیت شرکتی اهتمام لازمه انجام شود تا این گروههای ذیربط نیز پیشنهاد می

سرمایه مكانیزم تا از حالت ظاهری خارج شده و به یك ابزار نظارتی تبدیل شده و فضای شفاف اطلاعاتی را در بازار 

 ایران برقرار نماید.
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که کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت انعكاس اطلاعات در  دهدیمنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان 

 تأثیری رشد، بلوغ، رکود و افول هادورهبر چرخه عمر منتج شده از الگوهای جریان نقدی در  دیتأکقیمت سهام با 

در ی نخواهد داشت. این ریتأثمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام ی ندارد. بدین معنی تقویت حاکداریمعن

کیفیت حاکمیت شرکتی در دوره ظهور بر سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام  داریمعن تأثیری است که حال

کیفیت حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام  تأثیرمشاهده گردید. لذا، نتایج فرضیه فرعی دوم مبنی بر 

 گونههیچ( مطابقت دارد و با توجه به اینكه در داخل کشور 2013ی آسپریس و فرینو)هاافتهدوره ظهور با یدر 

. با ستین ریپذامكاناست، مقایسه نتایج پژوهش در داخل کشور  نشدهانجامپژوهشی در مورد ارتباط بین متغیرها 

کیفیت  تأثیرفرضیه اصلی دوم که سبب کشف  توجه به اینكه نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول منبعث از

؛ به باشدیمحاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل قیمت سهام در دوره ظهور و مطابق با چارچوب نظری پژوهش 

که توجه بیشتری به چرخه عمر منتج شده از  شودیمگذاران و سایر ذینفعان پیشنهاد اعتباردهندگان، سرمایه

گیری خود لحاظ نمایند. به سهامداران ها داشته باشند و آن را در مدل های تصمیمالگوهای جریان نقدی شرکت

نباشند. زیرا  تفاوتیبشود با اتكاء به مبانی نظری پژوهش، نسبت به الگوهای جریان نقدی ها پیشنهاد میشرکت

بر تعامل بین کیفیت حاکمیت شرکتی و سرعت انعكاس اطلاعات در قیمت سهام  تواندیمقدی الگوهای جریان ن

نسبت به تعیین چرخه عمر منتج شده از الگوهای جریان  شودیمپیشنهاد  هاشرکتباشد. همچنین به  رگذاریتأث

اساس الگوهای جریان ی نقدی، بر تعیین چرخه عمر شرکت بر هاانیجرنقدی اقدام نمایند تا ضمن تعیین مسیر 

به چرخه عمر به روش الگوهای  هاشرکتی بنیادی هالیتحلدر  شودیمتوصیه  گذارانهیسرمانقدی منجر شود و 

ی تقسیم سود، هااستیساعم از  هاشرکتی داشته باشند تا از طریق آن وضعیت آتی اژهیوجریان نقدی توجه 

ارزیابی نمایند. همچنین بورس اوراق  ترمناسب طوربهرا  هاتشرکی پیش روی گذارهیسرمای هافرصتسودآوری و 

ی بر جلب اعتماد و اطمینان مالی گذارهیسرماسرمایه و جلوگیری از زیان  ترمناسبتخصیص  منظوربهبهادار تهران 

 تواندیم به انتشار اطلاعاتی در مورد چرخه عمر روش الگوهای جریان نقدی بپردازد و توانندیمبه بازار سرمایه 

در بازارها و تابلوهای اصلی و فرعی بورس  هاشرکتی بندطبقهیكی از معیارهای  عنوانبهچرخه عمر شرکت را 

در مراحل  هایشرکتمراحل رشد و بلوغ در تابلوهای اصلی و  هایشرکت کهیطوربهاوراق بهادار در نظر گیرد، 

 گذارانهیسرمای توسط ریگمیتصمرکود و نزول در تابلوهای فرعی قرار گیرند تا منجر به انتخاب بهترین مدل 

گردد. همچنین، پیشنهاد می شود در پژوهش های آتی تاثیر سازه های حسابداری پایداری را بر سرعت تعدیل 

 قیمت سهام با نقش تعدیلی چرخه عمر بررسی نمود.

 

 منابعفهرست 
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Abstract 

The main purpose of the present experimental study is to determine the effect of corporate 

governance mechanisms on the information retrieval rate in stock prices, with an emphasis 

on the life-cycle pattern of cash flow patterns. The research sample consisted of 112 

companies that have been selected from Tehran Stock Exchange for the period of 2013-2019. 

The results of the hypothesis test showed that the quality of corporate governance does not 

have a significant effect on the information retrieval rate in stock prices. The results of the 

hypothesis test showed that the quality of corporate governance does not have a significant 

effect on the information retrieval rate in stock prices. 

 

Keywords: Corporate Governance, Stock Price Adjustment Rate, Life Cycle, Cash Flow 

Patterns. 
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