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  واكنش قيمت سهام ريتأخبيني ارائه الگويي براي پيش

  زمينه بنيانپردازي هينظربا استفاده از  
 كيوان فرامرزي١
 جمال بحري ثالث٢
 سعيد جبارزاده كنگرلويي٣
  ٤علي آشتاب

  چكيده

 ريأخت بينيپيش براي الگويي ارائه به بنيان زمينه پردازينظريه روش از استفاده با حاضر پژوهش

 هب ساختاريافته نيمه هاياز مصاحبه باشديمنوع كيفي  پردازد. اين پژوهش ازمي سهام قيمت شواكن
 است و براي شده اي استفادهيا زنجيره ي گلوله برفيريگنمونهها و روش داده آوريجمع ابزار عنوان

ذاري باز، محوري هاي پژوهش به كمك كدگاست. داده شده استفاده هدفمند گيرينمونه از نمونه انتخاب

 مجموع مصاحبه صورت گرفته در ٤٢در اين پژوهش از تعداد  و انتخابي مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند
 پژوهش كيفي مدل سپس استخراج اصلي مقوله ١١ و) مفاهيم( فرعي مقوله ١٠١ مصاحبه، كد ٦٠٧

 اي،زمينه شرايط علّي، شرايط البق در هامقوله بين پيوند) هامصاحبه( هاداده تحليل اساس طراحي و بر
و  نشان داد عوامل كلان است. نتايج پژوهش گرفته صورت پيامدها و راهبردها گر،مداخله شرايط

توجه  اب گريسهام مؤثرند. از طرف د متيواكنش ق ريتأخ ينيبشيبر پعوامل علي  عنوانبه سهامداران بازار

شامل استقرار اطلاعات و  ،سهام متيواكنش ق ريتأخ ينيبشيپ يارتقا يبرا ييعوامل راهبردها نيبه ا
اند ه شدهارائي و كنترل شركت يتيريمد، بازار يعملكرد اريمعي، شركت اطلاعاتي، شركت يمال يهاصورت

  ند.شويم جاديگر او مداخله يانهيزم عواملكه در بستر 
  

  كليدي كلمات

  انيبن نهيپردازي زمهيرنظ ،سهام متيواكنش ق ريتأخ، سهام متيق ،ينيبشيپ 
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  مقدمه

در  گذاران منطقي و وجود اطلاعات كامل، اطلاعات به سرعت و به طور كاملدر بازاري با سرمايه
هاو و ؛ ٢٠٠٢، و همكاران١ها (ايزلييابد. با اين حال، حجم زيادي از پژوهشهاي سهام انعكاس ميقيمت

) ٢٠١٢، و همكاران ٥كالن؛ ٢٠١٢، و همكاران ٤آكينز؛ ٢٠٠٧ن، همكارا و ٣لمبرت؛ ٢٠٠٥، ٢تزموسكووي
مانع از كشف بهنگام قيمت سهام ناقص اند. اطلاعات اطلاعات را بررسي كرده مباحث مربوط به نواقص

ر د است كه ندييفرآ متيكشف ق. دهدمي هاي سهام را كاهشاطلاعات بر قيمت ريو سرعت تأث شوديم
اشاره به  متيهنگام بودن كشف ق . در واقع بهشوديسهام منعكس م متيآن اطلاعات مربوط، در ق

  )٢٠٠٧بيكز و براون، ( ابندييانعكاس م هامتيدارد كه اطلاعات در ق يسرعت

در  موجودسهام  هيكل متيوجود ندارد كه سرعت انعكاس اطلاعات خاص در ق يليدل ياز نظر منطق

 زيزار نسهام موجود در با هيكل متيبودن سرعت كشف ق كسانيبراي  يليباشد؛ به علاوه، دل كسانيبازار 
ف در واقع سرعت كش شونديمنعكس نم هامتيدر ق كسانياطلاعات خاص با سرعت  هي. كلشودينم دهيد
 ،يالگزارشگري م هايهيها و روروش ه،يو مقررات بازار سرما نيقوان ليبه عوامل متعددي از قب متيق

تعديل قيمت، در طي يك دوره  .افشا، اصول راهبري شركت، اندازه شركت وابسته است هاياستيس
ها با سرعت بيشتري تعديل تر باشد، قيمتگيرد، به طوري كه هر چه اين دوره كوتاهزماني صورت مي

لاعات به صورت گذاران به اط). از آنجا كه واكنش سرمايه٢٠١٧و همكاران،  ٦شوند و بالعكس (ريومي
)پس، يك واكنش دير  ٢٠٠٨ و همكاران، ٧يانگچگردد (مستقيم در تعديلات قيمت سهام منعكس مي

شود. نكته حائز اهميت اين است كه در بازار كارا قيمت واكنش قيمت سهام مي ريتأخهنگام، منجر به 
هاي سودآور، گذاريمايهسهام به ارزش ذاتي سهام، نزديك بوده و منابع مالي به صورت بهينه به سر

  ).٢٠١٧، ٨كنند(شارپاختصاص پيدا مي

بنابراين، نزديكي قيمت سهام به قيمت ذاتي آن، حاكي از كارآمدي قيمت سهام است. كارآمدي 
  ها، معياري اساسي از كارايي و اثربخشي بازار سرمايه در تخصيص سرمايه بين قيمت سهام شركت

به اطلاعات مربوط واكنش نشان  زماني، نسبت ريه قيمت سهام با تأخزماني كهاي اقتصادي است. بنگاه
كيفيت پايين اطلاعات منجر به ايجاد ابهام . شودمي ايجادقيمت سهام  يريدهد، پديده واكنش تأخمي

)  بنابراين در بورس اوراق ١٣٩٣(افلاطوني،  شودمي سهام يگذاردر ارزش در خصوص پارامترهاي مؤثر
ي قيمت سهام بر روزماني همراه است و اطلاعات موجود  ريتأخجريان انتقال اطلاعات با  بهادار تهران،

  باشد.نمي رگذاريتأث
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عات گيرندگان اطلاشود اطلاعات مفيدي متناسب با نياز هر گروه از تصميمدرك اين مسئله باعث مي
 كنندة اطلاعات حسابداريستفادهكارگيري از هر عامل كيفي با توجه به نوع امالي ارائه يابد و ميزان به

در كشورهاي مختلف  سهام متيواكنش ق ريهاي دروني و بيروني ناظر بر تأخسازوكار. شودمشخص مي
ز گيرد و كشور ايران نيها شكل ميبر اساس شرايط اقتصادي، سياسي، اجتماعي و فرهنگي حاكم بر آن

ده است، انجام ش سهام متيواكنش ق ريتأخرامون با بررسي تحقيقاتي كه پياز اين قاعده مستثنا نيست. 
 تيحاكم هايزميمكان ،خاص شركت هاييژگيوي در قالب متغيرهاي كمي اعم از موردبررسمتغيرهاي 

ي بوده است و تحقيقات بسياري پيرامون اين متغيرها انجام شده است. اطلاعات حسابدار تيفيكي، شركت
: زا اعمدارد وجود  سهام متيواكنش ق ريتأخبر  رگذاريتأثيم اما هنوز شكاف تحقيقاتي در زمينه مفاه

و از طرفي با توجه به وضعيت فعلي كشور و   كرونا شيوع دولتي، تصميمات سياسي، اخبارهاي انتخابات،
 طريق از و كيفي هايروش اساس بر بتوانيم تا آمد وجود به انگيزه هجوم سرمايه به بازار بورس، اين

نماييم   يشناساي اندنگرفته قرار تحقيق مورد هنوز كه متغيرها و مفاهيم تريناهميت با خبرگان با مصاحبه

ه از سهام با استفاد متيواكنش ق ريتأخ ينيبشيپ يبرا ييالگولذا پژوهش حاضر سعي بر آن دارد كه 
  رسد:به نظر مي زير ضروري سؤالاتحاضرباطرح پژوهشارائه دهد، بنابراين انجام انيبننهيزم يپردازهينظر

 سهام تقيم واكنش ريتأخ ينيبشيپ بر مؤثر عوامل تبيين براي مناسب مدل: تحقيق اصلي سوال 
  چيست؟

  :تحقيق فرعيسؤالات 

  چيست؟ سهام قيمت واكنش ريتأخ ينيبشيپ بر مؤثر عوامل

  شود؟مي اتخاذ سهام قيمت واكنش ريتأخ ينيبشيپ به دستيابي براي راهبردهايي چه

  نظري مباني

 يبرا يمناسب گاهيجا ،يگذارهيسرما يهانهيگز نيتراز مهم يكيبه عنوان  هيكه بازار سرما ييآنجا از
مورد  يو بازده يريپذسكير يبا در نظر گرفتن درجه گذارانهيرود و سرمايها به شمار مهيجذب سرما

 جذب يلازم را برا ييكارا ديبا هيمابازار سر جه،يكنند، در نتيانتظار، سهام مورد نظر خود را انتخاب م
اشد. ها را داشته بآن شتريب يمنابع جهت بازده نهيبه صيتخص جهيو در نت يمال نيو تأم گذارانهيسرما

 و بر اساس يلازم است كه نوسانات در بازار به صورت منطق ييكارا نيبه ا هيبازار سرما دنيرس يبرا
 بازار هم تياست كه البته ماه ينوسانات يمدت بازار داراكوتاهشود، هر چند كه در  جاديا ياديعوامل بن

   ها و اطلاعاتشركت يبر اساس عوامل منطق ديسهام با متيدر بلندمدت ق يكند، وليرا اقتضا م نيهم
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  ).١٣٩٣و همكاران،  يليگردد (رباط م نييها تعمنتشره درباره آن

 نيرتنهياتخاذ به يگذاران در راستاهيه سرماباشد ك يليتحل نيترمهم ديسهام، شا متيق يابيارز

 سكيگذاران رهيسرما يو نوسانات آن كه برا متيدهند. سنجش عوامل مؤثر بر قيانجام م ماتيتصم
ارزش  ها،شركت يابي، هنگام ارزگذارانهيگردد. سرمايم يتلق هيبازار سرما ياتياست، از مسائل ح نآفري
 متيهستند، ق ياطلاعات يمحتوا يكنند. اطلاعات مرتبط با سهام كه دارايم يريگهر سهم را اندازه يذات
كنند يم ليسهام را تعد متيق ميو به طور مستق )٢٠١٥و همكاران، ٩ستريكنند(ايم نييسهام را تع يذات

 منعكس ياوراق بهادار مورد معامله، به طور مطلوب متيبازار، ق در ياگر هر زمان ن،ي). بنابرا٢٠٠٨ انگ،ي(چ
م لاز ييمربوط به آن اوراق است، بازار از كارآ باشد كه در دسترس عموم بوده و ياطلاعات هيكننده كل

  ).٢٠١٧ ،برخوردار است (شارپ

 متيواكنش ق ريبازار ناكارا با تأخ كيدر  "ديگرد فيصورت تعر نيسهام بد متيواكنش ق ريتأخ
 ياقعارزش و ن،يگذارند. بنابرايسهام اثر م متيق يبر رو يمعنا كه اطلاعات به كند ني. بدميروبرو هست

عامل تأخير عبارت است از  "است. يريگاندازه يخطا يداراو  ستين كسانيآن  يسهام با ارزش ذات
 يهاسهام شركت يبالا و بازده سالانه پرتفو ريتأخ يدارا يهاسهام شركت يتفاوت بازده سالانه پرتفو

ند. ابه ارزش بازار كنترل شده ياندازه و نسبت ارزش دفتر يرهايمتغكه  يطيدر شرا ن،ييپا ريتأخ يدارا
واكنش  ريتأخ زانيسهم به تفاوت م كيبازده مورد انتظار  تيحساس زانيم نييبه تب ريمتغ نيدر واقع ا

  ).١٣٩٦پردازد پردازد (رضازاده، يشركت، م كيسهم  متياطلاعات در ق

   يپژوهش پيشينه

را در بازار سهام  سهام يمتگردش معاملات و تأخير واكنش قبين ابطه ر )٢٠١٧كيان و همكاران (
را بررسي نمودند. نتايج پژوهش حاكي از آن است كه گردش  ٢٠١٤تا  ٢٠٠٨هاي چين بين سال Aنوع 

گذاران شركت، رابطه مثبت و با معيار نقدشوندگي، معاملات با معيارهاي عدم اطمينان و توجه سرمايه
هاي گردش معاملات كه با عدم اطمينان و عدم نقدشوندگي مرتبط د. علاوه بر اين، مؤلفهرابطه منفي دار

ذار بر تأخير گهستند تأثير مثبتي بر تأخير واكنش قيمت دارند، و اين تأثيرات بر تأثير منفي توجه سرمايه
  كنند. واكنش قيمت، غلبه مي

دو گروه از در سهام  متيق واكنش در ريبر تأخ حسابرسي تيفيك ري) تأث٢٠١٨چن و همكاران ( 
 ٢٠١١تا  ٢٠٠١ يهاسال يشركت ط-سال  ١٥٠١٩از ي متشكل نيچ يردولتيغي دولتي و هاشركت

   نديدر فرا يبالا نقش مهم تيفيدهد كه حسابرسان با كينشان م هاآن يهاافتهبررسي نمودند. ي
 ياهنقش در بنگاه نيام كمتر است و اسه متيدر ق ريخأكه ت ليدل نيها دارند، به امتيق يريگشكل
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 تيفيدهد كه كينشان م ديگر يهاليتحلهمچنين، متفاوت است.  ،مختلف تيساختار مالك يدارا
  است. ٤ي بزرگ متفاوت از حسابرسان داخل ٤ي بزرگ المللنيحسابرسان ب يحسابرس

 قيمت ريزش ريسك و سياسي ارتباطات بين ي)، پژوهشي با عنوان رابطه٢٠٢٠و همكاران (١٠فانگ
 كنديم يك ناظر انجام دادند. پژوهش حاضر بررسي عنوان به مالي گزارشگري كيفيت از با استفاده: سهام

 ريسك رب سپس و نمايند تشديد را مديريتي منفي اخبار انباشت توانندسياسي مي ارتباطات چگونه كه
 رريسك ريزش به طور منحص ريسك، انواع ساير با مقايسه بگذارند. در تأثير سهام قيمت ريزش از ناشي

بال گرفتن گذاراني كه به دنسرمايه بنابراين،. است گذارانسرمايه بر مستقيم اقتصادي داراي تأثير فردي به
  .كنند درك را ريزش ريسك بايد خود هستند هايريسك مديريت و گذاريسرمايه تصميمات

 در سهام قيمت ريسك ريزش و مديرعامل درتپژوهشي با عنوان ق )، ٢٠٢٠و همكاران ( ١١شهاب 
 مطالعه، است؟ انجام دادند. اين حائز اهميت زن مديران مالكيت ساختار و تعداد نقاط بحراني آيا: چين

 نقش ادامه در. پردازدسهام مي قيمت ريزش ريسك با رعامليمد ي ارتباط قدرتبه بررسي نحوه

 ريسك و رعامليمد قدرت بين يرابطه در زن مديران يتمالك ساختار تعداد بحراني و يكنندهتعديل
  به ات يهامجموعه داده نيتربزرگ از يكي كارگيري به با. گيردمورد بررسي قرار مي سهام قيمت ريزش

 ١٣٤٢١مشاهدات ( ٢٠١٥-٢٠٠٥ هاي ي زماني بين سالبازه در چيني يشدهثبت هايشركت امروز
 ،سهام قيمت ريسك ريزش احتمال افزايش براي رعامليمد قدرت هك بيان كرد توانيم ،)شركت-سال

سهامداران عمده  توسط مالكيت) ب( و زن مديران) الف: (درصد كه يابدمي كاهش معنادار طور به زماني
  .  است بالا هاشركت نهادها، در و

 چيزي چه: سهام قيمت ريسك ريزش و )، پژوهشي با عنوان سهامداران٢٠٢٠و همكاران (١٢هوانگ
 كه دهدمي نشان پژوهش حاضر است؟، انجام دادند. نتايج حائز اهميت شركتي اجتماعي عملكرد در

 اجتماعي بعُد توسط زيادي حدود تا اين امر از ناشي سهام هايريزش و مديريتي بد اخبار انباشت

 ديده ١٣شدهيگذارارزشكم هايشركت در غالباً اثر اين و شودمي شركتي تعيين اجتماعي مسئوليت
 هايگروه هدف قرار دادن شركتي با اجتماعي مسئوليت اجتماعي هايزيرمجموعه اين، بر علاوه. شودمي

 به مقابل، در. دارند آتي هايريزش كاهش به تمايل) مشتريان يا كارمندان جامعه، مانند( سهامدار خاص
  . دداشته باش سهام هايبر ريزش جزئي اثرات هاشركت نظارت هايويژگي و محيطي ابتكارات رسدمي نظر

 يسهام و ساختار گزارشات مال متيسقوط ق سكيارتباط ربه بررسي  )، ١٣٩٨و همكاران ( يافروز
، ١٣٩٥تا  ١٣٨٠ يهاسال يشركت در بازه زمان ١١٥در پژوهش حاضر با مشاهده ا پرداختند. هشركت

 كسير نيب يوهش نشان داد، ارتباط معنادارپژ جنتاي. شد آزمونسال  -شركت ٤١٦ ايشركت  ٢٦انتخاب 
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 يهاكه هر چه گزارش يمعن نيها وجود دارد؛ بدشركت يمال يهاسهام با ساختار گزارش متيسقوط ق
 نيهمچن افت؛يها كاهش خواهد آن متيسقوط ق سكيشده باشد، ر هيته ترهكارانها محافظهشركت يمال

 كيستماتيس سكياز ر يبازده ناش«و » شركت تياز فعال يشبازده نا«به دو بخش  متيبازده ق كيبا تفك
 كيستماتيس سكير راتييتغ زا يناش ادشده،ياز بازده در دوره  يتوجهنشان داد كه قسمت قابل» بازار

ب شركت سب تياز فعال يناش نييهمچون نرخ ارز و تورم) بوده است. بازده پا يعوامل راتييتغ ايبازار (
  شود.يها مشركت يمال تيدر وضع به اغراق رانيمد ليتما

 هايشركت در سهام قيمت تأخيري واكنش بر معاملات گردش به بررسي تأثير ،)١٣٩٧( نژاديغلام
 آماري نمونة و ١٣٩٥ تا ١٣٩٠ سال از پژوهش تهران پرداختند. دورة بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 است آن از حاكي پژوهش، نتايج .است تهران اداربه اوراق بورس در شدهپذيرفته شركت ١١٧ از متشكل

 و تمثب ارتباط معاملات، گردش با گذارسرمايه توجه و شركت خاص اطمينانعدم نقدشوندگي، بين كه
 قيمت واكنش تأخير با معاملات گردش منفي و معنادار ارتباط دوم، الگوي بررسي. دارد وجود معناداري

 روزهاي تعداد جنبة از سهام نقدشوندگي كه دهدمي نشان ايجنت همچنين،. دهدمي نشان را سهام
 ماا دارند؛ سهام قيمت واكنش تأخير با معناداري و منفي ارتباط شركت، خاص اطمينانعدم و معاملاتي

  .ندارد سهام قيمت واكنش تأخير با معناداري ارتباط گذارسرمايه توجه

 هامس متيق يسقوط آت سكيصنعت، قدرت بازار و رساختار رقابت ، به بررسي )١٣٩٩زاده فرد (مراد

  شركت به روش  ٦٧متشكل از  ياو نمونه نيتدو ياصل هيمنظور دو فرض نيبدپرداختند. 
 جيشده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد. نتا رفتهيپذ يهاشركت نياز ب كيستماتيس-يحذف

سهام را  يآت متيسقوط ق سكيصنعت، ر يلاپژوهش نشان داد كه تمركز با يهاحاصل از برآورد مدل
اثر  كياز حد از شركت،  شيقدرت بازار و اندازه ب نيدهد. همچنيم شيآن صنعت افزا يهاشركت يبرا

رت بازار قد ريتأث ركتاز حد ش شيكه اندازه ب يسهام دارد؛ بدان معن يآت متيسقوط ق سكيبر ر يتعامل
  ند.كيم ديتشد سهام را يمتيق زشير سكيبر ر

  روش پژوهش

  ي پژوهششناسروش

  از منظر هدف  از منظر بعد زماني  ازمنظرمنطق اجرا  ازمنظرفرايند اجرا
  اكتشافي  )١٣٩٩مقطعي( سال  استقرايي  كيفي

 در مورد يكمتر يهاپژوهش نكهياول ا است؛ ياز نوع اكتشاف ليدلاز منظرهدف، به سه حاضرپژوهش
  منجر)انيبن نهيزم يپردازهي(نظر هينظركي ةپژوهش به ارائ نيا هنكيگرفته، دوم اصورتموضوع پژوهش
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  ).١٣٩٦و همكاران،  مهدياست(بندهيانجام يدرمتون حسابدار ميبه گسترش مفاه نكهيشده و سوم ا

 شود،يگفته م زين انيبن) كه به آن داده١٣٩٥بوكت،  يو چنار فردي(نورانيبننهيزم يپردازهينظر

در  عيو وقا دادهاياست كه هدف آن شناخت و درك تجارب افراد از رو يفيك يهاهشاز انواع پژو يكي
 يطور كل به .است هيكشف نظر »ييِ استقرا« يشناسروش كي اديبنداده يپردازهيخاص است. نظر يبستر
ه و دشانجام ياهمصاحبه ري(نظ يفيك يهامند دادهنظام يبررس يبرا يافتيره انيبنداده يپردازهينظر

  ).١٣٨٦ ي،و امام فرديياست(دانا هينظر ديها) با هدف تولمشاهده يهاپروتكل

طور ها بهداده ليو تحل يگردآور تيها متفاوت است و فعالداده يگردآور يالگو انيبننهيزم يةنظر در
ت اس هينظر كي دياست و متمركز بر تول يو نه تصادف ياراد ،يبردار. نمونهشوديهمزمان انجام م

 يبردارقضاوت در مورد زمان متوقف كردن نمونه اريمع ،»ينظر تيكفا).«١٣٨٦ ي،و امام فرديي(دانا
اشاره دارند كه در آن  يتيواژه به وضع ني) با ا١٩٦٧و استراوس ( سرياست. گل هينظر ايها مقوله ينظر
 يله را رشد دهد. به موازاتمقو يهايژگيآن و لةيكه پژوهشگر به وس شودينم افتي يشتريدادة ب چيه«... 

ه ك كنديحاصل م نانياطم ياز لحاظ تجرب كند،يمشابه را بارها و بارها مشاهده م يهاكه پژوهشگر داده
ك ظهور با كم يريگنمونه ان،يبننهيزم يپردازهيدر نظر ن،ي؛ بنابرا»است... دهيرس تيمقوله به كفا كي

 شوديو نه طرح پژوهش محدود م ينظر تيكفا يسو و از روديم شيو نه طرح پژوهش به پ يمفهوم
 افتهيمصاحبه ساختار ن قيها از طررو، با توجه به هدف پژوهش، داده ني)؛ از ا١٣٨٦ ي،و امام فرديي(دانا

پژوهش با استفاده از  ني).ا١٣٩٥ ي،و كاظم ياند (سجادشده يردآورگ ياكتشاف يكرديو با رو
ساس، ا نيالگو پرداخته است؛ پس بر ا ةمصاحبه با چهار گروه به ارائ قياز طر انيبننهيزم يپردازهينظر

 يبرا يآمار ةحجم جامع ي. با توجه به گستردگدهديم ليچهار گروه تشك نيپژوهش را ا يآمار ةجامع
حسابداران،  -١: بيترتبه ندگانيعنوان نماچهار گروه به نياز ا كيشاخص هر  ياعضا يآمار ةانتخاب نمون

و  گذارانهيسهامداران، سرما-٣حرفه؛  يحسابرسان، اعضا-٢ ؛ياطلاعات حسابدار كنندگانهيته ةندينما

پژوهشگران  ،يعلمئتيه ياستادان دانشگاه و اعضا -٤و  ؛يكنندگان اطلاعات حسابداراستفاده ةندي...، نما
. وندشيت هدفمند انتخاب مصورها بهعموماً نمونه انيبننهيزم يپردازهياند. در نظرفرض شده يحسابدار

تفاده مصاحبه اس يبرا يارهيزنج اي يبرفگلوله يريگراستا، با توجه به هدف پژوهش، از روش نمونه نيدر ا
 گريكديا ب يكه به نحو يكنندگانانتخاب شركت يعني ،يارهيزنج اي يبرفگلوله يريگشده است. نمونه

به . )١٣٩٥ ي،و كاظم ي(سجاد كننديم ييان جامعه راهنماافراد هم گريدارند و پژوهشگر را به د ونديپ
با  مرتبط يكاف ةو تجرب لاتيتحص ينظر و دارااز اشخاص صاحب يدر مصاحبه، ابتدا تعداد گريد انيب

 نظر در خصوصافراد مطلع و صاحب ريها خواسته شد تا سامصاحبه از آن انيموضوع انتخاب شدند و در پا
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 يخاص ةنيدر زم اي ه،يالگو و خلق نظر ليتكم يهم كه برا يكنند. در موارد يموضوع پژوهش را معرف
نظر شوندگان درخواست شد تا افراد صاحبنظرات اشخاص با تجارب خاص بود، از مصاحبه افتيبه در ازين

 يپژوهش تلاش شد تا با افراد يغنا يفوق، برا حاتيكنند. با توجه به توض يرفبا تجارب متناسب را مع
 نهيزم نيدر ا ييبالا ةاند و از دانش و تجرببه شود كه شخصاً موضوع پژوهش را تجربه كردهمصاح

 يهامصاحبه با خبرگان، داده ٤٢در مجموع، پس از انجام  )١٣٩٢و همكاران،  يخي(مشا برخوردارند
ر طوبه وجود نداشت. مدت هر مصاحبه ديجد يهابه انجام مصاحبه يازينو  ديبه اشباع رس شدهيگردآور

 تفادهاس همكاران بررسي راهبرد از پژوهش، اين در كيفي روايي بررسي براي بوده است. قهيدق ٤٥متوسط 
 دگذاريك پارادايم بررسي به دارند، بالايي تخصص كيفي پژوهش زمينه در كه دياز اسات نفر دو. است شده

 و نظرات ميان، اين در. گيردمي قرار رمدنظ الگو تدوين درها آن نظرات و هادگاهيد و پردازندمي محوري
  .است شده اعمال و دريافت پژوهش، فرايند درها آن مدنظر اصلاحات

 شده رائها كيفي پژوهشگران توسط گوناگوني معيارهاي كيفي هايپژوهش پايايي شناسايي منظور به

 هنمونـ عنـوان به صاحبهم سه گرفته، انجام هايمصاحبه ميان از آزمون، باز پايايي محاسبه براي. است
 كدهاي سپس. شوندمي كدگذاري بار دو مشخص و كوتاه زماني فاصله يك درها آن از هركدام و انتخاب

 ميزان طريق از و شوندمي مقايسه باهمها مصاحبه از هركدام براي زماني فاصله دو در شده مشخص
 شودمي محاسبه پژوهش آن براي باتث شاخص كدگذاري، مرحله دو در موجود توافقات عدم و توافقات

  اند.گرفتهمورد مصاحبه قرار ارائه شده است كه  يمشخصات خبرگان نيترمهم ، ١در جدول 

  شوندگانمشخصات مصاحبه :  ١جدول 

  ساير  كارشناس  ارشد  دكتري و بالاتر  مدرك
٢  ٢  ١٥  ٢٣  

  مربي  استاديار  دانشيار  استاد  مرتبه علمي
٥  ٨  ٦  ٢  

  ساير  يگذارقانونمدير ارشد يا مراجع عالي   مدير مياني  مدير اجرايي  راييمسئوليت اج
١٩  ٢  ٩  ٩  

ها را ها دادهمصاحبه نجايمصاحبه (در ا يهااز متن يمفهوم يهااز مقوله ياباز مجموعه يدر كدگذار

به هاست كه داده ليتحل ندياز فرا يباز بخش ي. در واقع كدگذارشودي) كشف مدهنديم ليتشك
  . پردازديها مداده يبندو مقوله يپردازمفهوم ،يگذارنام ،يسازسهيخردكردن، مقا

  :شوديحاضرانجام شده است، در ادامه ارائه مدرپژوهشازآنچهيابازنمونهيكدگذار ةبهترنحودركيبرا
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  ي از كدگذاري بازانمونه : ٢جدول 

كه از  ياصل يهاكه در آن مقولهانجام شده است  يمحور يها، كدگذارداده ليدوم تحل ةمرحل در

كه  ياساس يهامقوله نيب يمحور ياند. در كدگذارمرتبط شده گريكدياند با باز حاصل شده يكدگذار
 نيب ونديپ يمحور ي. در كدگذارشوديبرقرار م يارتباطات درون اند،افتهيباز گسترش  يدر كدگذار

  است: ريها به شرح زمقوله

گسترش  ايو به وقوع  گذارنديم ريتأث ياصل ة) هستند كه بر مقوليطي(شرا ييهامقوله :يعلّ طيشرا

كه، از آنجا كه،  يدر حال ،يوقت رينظ يها اغلب با واژگاندر داده يعلّ  طي. شراانجامديموردنظر م ةديپد
  .شونديم انيعلت بچون و به

 ةتا مجموع شونديجمع م زمان و مكان خاص كيكه در  طياز شرا يخاص ةمجموع :يانهيزم طيشرا

(همانند  دهنديها پاسخ مرا به وجود آورند كه اشخاص با عمل خود به آن يمسائل اياوضاع و احوال 
  جامعه) يفرهنگ عموم

  سند  بخش هاي مصاحبه  كد باز

ارزش 
 شركتي

 )٢مصاحبه ( هاي جاريهاي تاريخي و ارزشارزش

 )٢مصاحبه ( هاي جاريهمچنين راهبردهاي دستيابي به كارآيي حداكثري شامل تثبيت ارزش

مدير شركت اطلاعاتي كه براي ارزش شركت مهم است به صورت شسته رفته، ساده و قابل فهم در اختيار -
 دار قرار بدهدسهام

 )١٤مصاحبه (

ها، عامل بازار، تعريف اطلاعات (ارزش بازار، پايداري سود و عوامل بازار، بازده مازاد سهام شركتاتفاقات و 
 )هاي سياسي و شركت، صنعتريسك

 )٣٥مصاحبه (

تواند منجر به تأخير واكنش قيمت سهام شود، وقتي اطلاعات كامل عدم وجود اطلاعات كامل در بازار مي
گام ها و به هنتر است. كيفيت گزارشگري مالي شركتتر و آسانم راحتگذاري يك سهداشته باشيم ارزش

 تأخير واكنش قيمت سهام است. ينيبشيبودن آن از جمله عوامل ديگر در پ
 )٤٢مصاحبه (

پايداري 
 سود

 )١٥مصاحبه ( ها رابطه معناداري وجود داردبين پايداري سود و تأخير واكنش سهام شركت

هام متغير وابسته و سه شاخص كيفيت اطلاعات شامل كيفيت اقلام تعهدي مربوط در تأخير واكنش س
باشند. و صرف بازدهي شركت متغير وابسته و تأخير واكنش سهام بودن و پايداري سود متغير مستقل مي

 متغير مستقل است.

 )١٥مصاحبه (

 )١٥مصاحبه ( شودبين پايداري سود و تأخير واكنش سهام رابطه معناداري مشاهده نمي

 )٣٠مصاحبه ( پايداري سود و بازده سهام

ها، عامل بازار، اتفاقات و تعريف اطلاعات (ارزش بازار، پايداري سود و عوامل بازار، بازده مازاد سهام شركت
  )هاي سياسي و شركت، صنعتريسك

 )٣٥مصاحبه (
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 ريتأخ ينيبشيپ«پژوهش  نيمورد مطالعه است كه در ا ةدر واقع هست ):ي(محور ياصل ةمقول

  است. »سهام متيواكنش ق

كنش و واكنش اثر  يتعلق دارند و بر راهبردها دهايكه به پد يساختار طيشرا گر:مداخله طيشرا

 ديها را محدود و مقآن ايو  بخشنديسهولت م يخاص ةنيها راهبردها را در درون زم. آنگذارنديم
  .كننديم

 موردنظر ةديكنترل، اداره و برخورد با پد يبرا ييهاها و واكنشبر كنش يراهبردها مبتن :راهبردها

صورت  يليدلسهام) هستند. راهبردها مقصود داشته، هدفمند هستند و به متيواكنش ق ريتأخ ينيبشي(پ
  .رنديگيم

ها ها و واكنشو حاصل كنش جينتا امدهاي. پشوديم داريكه بر اثر راهبردها پد يجينتا :امدهايپ

  )١٣٩٢و همكاران،  يخيهستند(مشا

 ،يانتخاب يانجام شده است. كدگذار هيو خلق نظر يانتخاب يها، كدگذارداده ليسوم تحل ةمرحل در
 ان،يبنداده پردازهيمرحله، نظر ني. در ارديشكل بگ هيهاست تا نظرو بهبود مقوله يسازكپارچهي نديفرا

. در مجموع، هدف آورديبه نگارش در م يمحور يموجود در كدگذار يهامقوله نياز روابط ب هينظر كي
دارد و  شهيها ركه در داده ياهينظر يعنيهاست؛ دربارة داده يانتزاع يةساختن نظر ،ياز انواع كدگذار

 رفت فراينـدي در فـوق يهاگام كه است ذكر به لازم ).١٣٩٢و همكاران،  يخيشده است (مشا يانهيزم
 نيستند امجز يكديگر از واضـحي شكل بـه انتخابي كدگذاري يهاگام بنابراين. اندشده انجام برگشتي و
 بار يك مرحله اين در .شوديم انجام محوري و بـاز كدگـذاري با همراه  تعاملي، فرايند يك طريق از و

 و مدل تدوين فرايند مورد در كه شد خواسته پژوهش اين دركننده مشاركت خبرگان از ازتعدادي ديگر
 هاآن از بعضي و كردند تأييد را آمده ستد به مدل هاآن بيشتر كه دهند ارائه را خود نظرات نهايي مدل

 بر انخبرگ نهايي نظر و شد اعمال اصلاحات برگشتي و رفت فرايندي در كه داشتند نيز اصلاحي نظرات
  .شد گرفته نيز مدل ديتائ

  

  

  

  

  



  .../ فرامرزي، بحري ثالث، جبارزاده كنگرلويي و آشتابريتأخبيني ارائه الگويي براي پيش

 
٢٧٩ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  مسها يمتواكنش ق ريتأخ ييالگو نها: ١نمودار 

  

:شرايط علي  
بودجه سالانه، حضور سرمايه گذار خارجي، بازارهاي موازي،  اقتصاد پايدار،دخالت عوامل كلان:

 سياسي،تحريم 
 : افق سرمايه گذاري، آموزش سرمايه گذاران، اخبار جهاني،آگاهي و سوادماليسهامداران بازار

 ياينهزم يطشرا

:عدم سواد بازار يها نارسايي
و مشاوره متخصص،  يمال

رانت اطلاعات  يمت،ق يدستكار
 عات،عدم تقارن اطلا

 :يمقوله محور

 يرفتارهاسهام: يمتق نوسان
 يلفرصت طلبانه، اثرات تحل

 بازار يجانيرفتار ه يكال،تكن

 راهبردها:

نوع شركت، چرخه عمر  يسك،ر يتهنامشهود ،كم ييمشهود،دارا يها يي: قرارداد شركت ،داراياطلاعات شركت
 سود، ارزش شركت، نوع  صنعت يريتمد يه،شركت ، ساختار سرما

بهنگام بودن گزارشات،  ي،اقلام تعهد ي،كيفيتمحافظه كار ي،مال يرشركت: اطلاعات غ يمال يو صورتها طلاعتا
 مربوط و قابل اتكا بودن اطلاعات

 يران،مد يرفتارها يره،مد يئته يژگيعامل، و يرمد يژگيو يريتي،مد ي: انتصاب هاو كنترل شركت مديريت
  يشركت يتشركت، حاكم يحسابرس

بازار سهام، معاملات  بازار ،  يافتگينوع بازار ، حجم مبنا، دامنه نوسان، ساختار بازار، توسعه  بازار: يملكردع معيار
 بازار ييبازار ، سطح كارا ينگيو نقد ينقد شوندگ

يامدپ  

  هيبازار سرما ياناز رانت مجر يريو جلوگ يعتماد سازا يهبازار سرما يمات:تصمو روش نظارت بازار فرايند

 ،سهام شناور، يستماتيكس يسكشاخص بورس ،ر ييرات،تغ يساز ي: خصوصيهبازار سرما يكل واملع

 يتافشاء، شفاف

 مداخلگر يطشرا

 منتشر شده : يخبر ابعمن
 يئت،گزارش هيخبر يها رسانه

 ير،اخبار غ يمال يصورتها يرهمد
و اطلاع  ي،كنفرانس خبريحسابدار

 يو مجاز يخبر ي، شبكه ها يرسان
 يهبازار سرما
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  وهشپژ هاييافته

با خبرگان هاي عميق هايي كه از دل مصاحبهپژوهش، پس از گردآوري داده تبراي پاسخ به سؤالا
   .پذيرفتها صورت وتحليل آن، تجزيهشدكدگذاري 

كرده و آن را  پرداز داده بنياد، يك مقوله مرحله كدگذاري باز را انتخابدر كدگذاري محوري، نظريه
و سپس،  ديگر  عنوان پديده مركزي)(به دهدقرار مي سي آن استدر مركز فرآيندي كه در حال برر

شرايط «،  »راهبردها«، »شرايط علي«از:  اندهاي ديگر عبارتاين مقوله دهد.ها را به آن ربط ميمقوله
» الگوي كدگذاري« ترسيم يك نمودار است كهشامل اين مرحله ». پيامدها«و » گراي و مداخلهزمينه

  . شودناميده مي

 مصاحبه،  طريق از شده گردآوري كيفي هاي-داده در مفهومي واحدهاي نيتركوچكباز،  كدگذاري در

 اب تئوري، گراندد استراتژي در پيامدها و هااستراتژي گر،مداخله اي، علي، زمينه عوامل سطوح اساس بر
باز با استفاده از ابزار مصاحبه مشاهده  يحاصل از كدگذار جينتاشوند. مي استخراج اكتشافي رويكرد

  .شده است ييها شناسابخش از مصاحبه ٦٠٧ انياز م مفهوم ١٠١گردد كه تعداد يم

  كدگذاري محوري

 و گيرندمي قرار يكديگر كنار در معنادار چهارچوبي در هم از جدا هايمقوله محوري، كدگذاري در
 براي تحقيق اين در. شودمي مشخص ها، مقوله ساير با وريمح مقوله رابطه ويژه به ها، آن ميان روابط

برقراري  كدگذاري،  از مرحله اين از هدف. شد استفاده كوربين و استرواس پارادايم از محوري كدگذاري
 انجام پارادايم مدل اساس بر عمل اين است،  باز كدگذاري مرحله در شده توليد هايطبقه بين رابطه

 وري، مح كدگذاري. دهد انجام آساني به را نظريه ايجاد فرآيند كه كندمي كمك پردازهينظر به و شودمي
 اين در. گيرندمي قرار خود خاص گروه در مشابه كدهاي تمامي. شودمي هامقوله وها گروه ايجاد به منجر

 .يفتدن قلم از مطلبي تا شودمي مقايسه متون با و شده بازبيني دوباره شده ايجاد كدهاي تمامي راستا، 
  اند.بندي شدهمقوله دسته ١١مفهوم در قالب  ١٠١تعداد  دهديمنشان  محوري كدگذاري از حاصل نتايج

  بنياد: داده روش در آمدهبه دست  مقولات بررسي

توان با استفاده از فراواني كدهاي داده شده به پس از شناسايي مقولات توسط كدگذاري محوري مي
مربوط يه فراواني كدهاي داده شده به مقولات  افزارنرمرا مشخص نمود. خروجي  هاآنمقولات، اهميت 

 ١٠٧سرمايه با تعداد  بازار كلي كه مقوله عوامل دهديمنشان  شوندگانمصاحبهبه تفكيك هر يك از 
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 تصور و باشد و اطلاعاتكد در رتبه دوم مي ٧٦كلان با تعداد  ، عواملباشديمتكرار كد در رتبه اول 
  كد در رتبه سوم قرار دارد. ٦٨شركتي با  مالي هاي

توان ميزان درصد فراواني تعداد مصاحبه علاوه بر بررسي تعداد كدهاي اختصاص يافته به مقولات، مي 
اند را نيز مورد بررسي قرار داد تا عموميت و گستردگي طيف مقوله شوندگاني كه به هر مقوله اشاره كرده

  در ادامه آورده شده است. افزارنرممه افراد به دست آيد. نتايج حاصل از خروجي اشاره شده در ميان ه

  شوندگان به تفكيك شناسايي مقولات توزيع فراواني مصاحبه : ٣جدول 

 درصد فراواني مقوله

 ٩٠,٤٨ ٣٨ عوامل كلي بازار سرمايه

 ٦٦,٦٧ ٢٨ معيار  عملكردي بازار

 ٥٧,١٤ ٢٤ فرآيند و روش نظارتي بازار

 ٥٧,١٤ ٢٤ هاي مالي شركتياطلاعات و صورت

 ٥٤,٧٦ ٢٣ عوامل كلان

 ٤٧,٦٢ ٢٠ اطلاعات شركتي

 ٤٧,٦٢ ٢٠ سهامداران بازار

 ٤٧,٦٢ ٢٠ نوسان قيمتي سهام

 ٤٥,٢٤ ١٩ بازار يهايينارسا

 ٤٥,٢٤ ١٩ مديريتي و كنترل شركتي

 ٣٣,٣٣ ١٤ منابع خبري منتشر شده

 ١٠٠,٠٠ ٤٢ كل

 

 عوامل مقوله به درصد ٩٠,٤٨ معادل نفر ٣٨ ،شوندهمصاحبه ٤٢ كل تعداد از كه گرددمي مشاهده

 نظر از و نيز كدها، تكرار تعداد در سرمايه، بازار كلي عوامل مقوله لذا. اندداشته سرمايه اشاره بازار كلي
 ابعمن مقوله. دباشمي مقوله اين اهميت از نشان كه بوده در اولويت پاسخگويان در فراگيري و عموميت

 داراي كه شده اشاره درصد، ٣٣,٣٣ معادل شوندگان مصاحبه از نفر ١٤ توسط نيز شده منتشر خبري
  .باشدمي فراواني درصد كمترين

 مشاهده كه طورهمان. است شده استفاده  كاپا شاخص از شده طراحي مدل پايايي سنجش منظور به

 مشترك مفهوم ٩ تعداد اين از كه اندكرده ايجاد ممفهو ١٠ ديگر فرد و مفهوم ١١ محقق گردد،مي
 توافق سطح در كه شد محاسبه ٧٤٧/٠ با برابر كاپا شاخص مقدار شودمي ديده كه طورهمان. هستند
   .است تأييد مورد هايكدگذار اعتماد قابليت بنابراين،. است گرفته قرار معتبر
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  ديگر فرد و محقق توسط مفاهيم به كدها تبديل وضعيت .٤ جدول

  

  

  

 )١رابطه(

 
 

 

 

  وضعيت شاخص كاپا  :٥جدول

 وضعيت توافق مقدار عددي شاخص كاپا

 ضعيف كمتر از صفر

 بي اهميت ٠,٢تا  ٠بين 

 متوسط ٠,٤تا  ٠,٢١بين 

 مناسب ٠,٦تا  ٠,٤١بين 

 معتبر ٠,٨تا  ٠,٦١بين 

 عالي ١تا  ٠,٨١بين 

 ٧جدول  به با توجه كه شد محاسبه ٧٤٧/٠ با برابر كاپا شاخص شود مقدارطور كه ديده ميهمان

  است. گرفته معتبر قرار توافق سطح در

  اينظريه اشباع

 اصلح انتخابي و محوري باز، كدگذاري رويه سه رعايت از پسلزوماً  نظري، اشباع و كفايت به رسيدن
 جديدي هايداده با ديگر كه شوديم متوجه هاداده تحليل و گردآوري حين در پژوهشگر بلكه ؛شودينم

 نظر محقق
 

 بله خير مجموع

١ ١٠ =B ٩=A بله 

 خير C= ٢ D= ٠ ٢ نظر فرد ديگر

 مجموع ١١ ١  ١٢

A+D 9
N 12

A+B A+C C+D B+D 10 11 2 1
N N N N 12 12 12 12

0.750 - 0.011
1 - 0.011

× × = 0.011

0.750

ــده توافقات شانســي - توافقات مشاهده ش

= ــده= توافقات مشاهده ش =

توافقات شانســي = × × × = ×

K توافقات شانســي - 1 = = 0.747=
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 ژوهشپ در. هستند قبلي يهاافتهي تكرار جديد يهاداده و نيست روبرو باشد قبل هايداده با متفاوت كه
  .رسيد اتمام به مصاحبه يآورجمع مرحله و شدند تكرار هاداده دوم و چهل مصاحبه در نيز حاضر

  گيري و پيشنهادهانتيجه

 هاشركت تمام براي سهام را قيمت واكنش ريتأخ بر مؤثر عوامل از بنيادي نظرية يك حاضر پژوهش
  . است كرده ارائه ايران هايشركت هايويژگي و محيطي شرايط به توجه با

شود كه با توجه به پرداخته مي شدهيطراحي مدل هاولهمقهاي مختلفي از در ادامه به بررسي بخش
  ي  شناسايي شده اشاره گرديده است.هامقولههاي موجود به چند نمونه از محدوديت

 شرايط علي:

  عوامل كلان:-١

و نتايج اين سياست ارتباط  كنديمهاي دولت را مشخص بودجه سالانه: اين عامل سياست ١ -١
ا هاي به صنايع دارد واكنش قيمت سهام شركته دارد هنگامي كه دولت توجه ويژهمستقيم با بازار سرماي

هاي دولتي مستقر در بورس نسبت به زماني كه دولت به آن توجهي ندارد متفاوت است واگذاري شركت
  ملموسي بر اقتصاد بخش واقعي دارد. ريتأثكنند كه از بخش اعظمي از بودجه  استفاده مي

 گذارهيسرماتر بايست زمينه تسهيل راحتخارجي: در قوانين كشور مي گذارانهيسرماحضور  ١-٢
  رديگيمخارجي فراهم شود  با تزريق سرمايه خارجي به بورس، اين بازار رونق و شتاب بيشتري به خود 

هاي ازجمله رشد توليد ، كاهش فقر،توليد ثروت اقتصاد بسياري از مولفه نيدر ااقتصاد پايدار:  ١-٣
و  ها كمتر دچار تزلزلقرار بگيرد در اين اقتصاد قيمت سهام شركت مدنظربايد  ستيزطيمحو توجه به 

  ي نمايند.ريگميتصمتوانند در اقتصاد پايدار به موقع مي گذارانهيسرماركود خواهد شد و  

بورس  معضلاتيكي از  عنوانبهها در بازار سرمايه دخالت سياسي: حضور بخش اعظم حقوقي ١-٤
اهرم قدرت و ثروت هر وقت بخواهند بازار را به هر  ٢رود در واقع با دراختيار داشتن ايران بشمار مي

با  كشانند. تبليغات دولتمردان جهت جذب نقدينگي مردم در سنوات اخير كهسمت و سويي مي
 ياعتماديبم و هاي سهاموجب ريزش شديد قيمت تاً ينهاي نداشت. خوانهمپارامترهاي اقتصادي كشور 

  را به همراه داشته است گذارانهيسرما

اد مو نيتأمتحريم: نقش تحريم در بازار ايران و به خصوص بازار سرمايه نمايان و مشهود است،  ١-٥
چون  هانيا، دادوستدهاي ريالي/ ارزي، نقش و جايگاه استانداردها  و پذيرش آن. همگي هاشركتاوليه 
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داخلي و خارجي نيز رغبت چنداني براي  گذارهيسرمابوده است موجب شده  هانشات گرفته از تحريم
  .ورود به اين بازار از خود نشان ندهد

  سهامداران بازار: -٢

 ي پذير بودن شرايط اقتصاد البتهنيبشيپ به علتي: در اغلب كشورهاي دنيا گذارهيسرماافق   ٢-١
هاي زماني ي در بازهگذارهيسرمامعادلات را بهم زد  سال گذشته كه بيماري كرونا بسياري از ٢فارغ از 

اي ههاي سيستماتيك و نااطمينانيريسك ليبه دلگيرد اما در كشور ما انجام مي مدتانيمبلندمدت و 
  نمايند.اقدام به خريد سهام مي مدتكوتاههاي در دوره گذارانهيسرماموجود، 

 ارگذهيسرماار سرمايه بيش از هر چيز به رشد تخصص : رشد ثروت در بازگذارانهيسرماآموزش   ٢-٢
، مهارت، تجربه و تخصص منجر به آموزشهيجاني و به دور از هرگونه  گذارانهيسرماوابسته است ورود 

مناسب نسبت به خريد و فروش سهام  العملعكسي ناصحيح در انتخاب سبد سهام شده و ريگميتصم
  ندارند

اي و جهاني، توجه به تحولات سياسي و  اقتصادي قع اخبار مسائل منطقهاخبار جهاني: رصد به مو ٢-٣
 ي از آخرين اخبار مربوطآگاهاطلاع و  مثلاًرا در انتخاب تصميم به موقع ياري نمايد  گذارهيسرما توانديم

  به صنايع مختلف.

و  اندازپس آگاهي و سواد مالي: سواد مالي اشاره به مديريت درآمد، مديريت بدهي، مديريت ٢-٤

 درباره استفاده و مديريت پول است مؤثري ريگميتصمي صحيح،  قضاوت آگاهانه و زيربرنامهكلي  طوربه
  واكنش قيمت سهام را كمتر خواهد كرد. ريتأخبنابراين تشخيص و تحليل به موقع قيمت سهام 

  مقوله محوري:

  نوسان قيمت سهام: -٣

د كنبازارهاي مالي دامنه نوسان قيمت سهام افزايش پيدا مي در اغلب كشورها  در طول زمان  با رشد

 هاتميق، كاهش تلاطم بازار و كاهش دستكاري در گذارهيسرمافايده اصلي اين دامنه نوسان محافظت از 
بيش اندازه و دخالت در  العملعكسواكنش قيمت سهام،  ريتأخاست از طرفي مضرات اين موضوع شامل 

  باشد.معاملات مي

ها طبق شود، قيمتاصل استوار است همه چيز در نمودار قيمت ديده مي ٣تحليل تكنيكال: بر  ٣-١
شود. اين تحليل با ناديده گرفتن فاكتورهاي كلان اقتصادي كند و تاريخ تكرار ميروند مشخصي حركت مي
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و بهنگام جهت ي بازار ممكن است كمكي به سهامداران  در اتخاذ تصميم به موقع شناختروانو مسائل 
  قيمت سهام نكند.

ي معامله گران جانيرفتار هها به رفتار هيجاني بازار : بخشي از افت شديد قيمت سهام شركت ٣-٢
ي از رونبالهداينكه نتوانستند بازار را به خوبي تحليل كنند، تبعيت و  به علتگردد اين افراد بازار بر مي

منفي بر بازار بورس خواهند گذاشت  ريتأثي در بازار سرمايه ساير سهامداران و نداشتن علم و دانش كاف
كاهش قيمت در بسياري  –افت و ريزش بازار –كه پيامد اين مسئله  شامل: متضرر شدن خود سهامدار 

  ي سهامداران به بازار سرمايهاعتماديب -از نمادها

  شرايط مداخلگر:

  شده: منتشر خبري منابع-٤

ي: وجود منابع خبري متنوع كه در برگيرنده خبرهاي موثق هستند هاي خبري و مجازشبكه ٤-١
واكنش قيمت سهام   ريتأخي نمايند و ريگميتصمكمك شاياني به سهامداران خواهد كرد تا در آن واحد 

  دگذاريمي تلگرامي اطلاعات به روزتر و قابل فهم در اختيار هاگروههاي مالي و كاهش يابد. وجود سايت

اطلاعات  ازتر مهم بسيار غير حسابداري ير حسابداري: در بازار بورس ايران اطلاعاتاخبار غ ٤-٢
  است   مؤثرسهام  قيمت يريگدر شكلحسابداري 

 ريتأثهاي مالي مختلف ، مفيد و صحيح  در دورهفهمقابلي مالي هاصورت ارائههاي مالي: صورت ٤-٣
د  خواهد ش گذارهيسرماسريع  العملعكسع منجر به دارد، اين موضو هاشركتبه سزايي بر  قيمت سهام 

  واكنش را كمتر خواهد كرد. ريتأخو در نهايت 

  اي:شرايط زمينه

  هاي بازار:نارسايي-٥

ي آگاه، عدم باتجربهنبود مشاوره  ليبه دلعدم سواد مالي و مشاوره متخصص: در بازار بورس  ٥-١

 كنندمي روروبهرا با انبوهي از چالش  گذارهيسرماس، نبودن متخصصان بور روزبه طورنيهممديران  و 
ين توسط مشاور وكتابحسابيبهاي نادرست و را نخواهند داشت تحليل موقعبهي ريگميتصمكه قدرت 

  و متخصصين ممكن است هزاران سهامدار را دچار گمراهي نمايد.

ي  كنند بعضي وقتي احساس مينهاد گذارانهيسرما خصوصبهدستكاري قيمت: سرمايه گذران و  ٥-٢
ي و  خريداري آورجمعكنند با قيمت پايين اين سهام سهام سودآور است با دستكاري قيمت سعي مي

  آورد.مي به وجودي را اعتماديبكنند و نمايند كه با اين شگرد ساير سهامداران خرد را دچار زيان مي
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 خبريبخاص از يك خبر كه ساير افراد از آن  رانت اطلاعات: آگاهي و اطلاع مديران يا افراد ٥-٣
واكنش قيمت سهام رابطه  ريتأخهستند اين مسئله نشات گرفته از عدم تقارن اطلاعاتي است كه با 

  مستقيم دارد.

از ساير افراد به تمامي گزارشات دسترسي دارند وجود قوانين  ترعيسرهاي حقوقي مديران و شخصيت
ي تواند رانت اطلاعاتهاي تحليلي زير نظر نمادهاي ناظر ميمانند حضور شركت و مقررات محكم و بازدارنده

  از بين ببرد.

ر ها و الفاظ منتشي، واژهبازسفتهگذاران با انگيزه توان به حضور يكسري از سرمايهاز ديگر موارد مي
اخبار خوب  ولاًمعماخبار خوب و بد اشاره كرد كه مديران   طورنيهمشده از سوي مسئولين كشوري و 

  واكنش قيمت سهام نيز بيشتر خواهد شد. ريتأخكنند و با دير اعلام نمودن اخبار بد اعلام مي ترعيسررا 

اطلاعات پديده عدم تقارن  كليه به گذارانسرمايه همه دسترسي عدم تقارن اطلاعات: عدم ٥-٤
هستيم  مواجه تأخير با و دارد وجود اطلاعات تقارن عدم ركارايغ بازارهاي دهد  دراطلاعات را شكل مي

  است. بيشتر نيز سهام قيمت واكنش تأخير باشد بيشتر اطلاعاتي تقارن عدم چقدر هر در واقع

 يفضا و روي ندارند شفافيت به چنداني تمايلكار محافظه مديران اطلاعاتي تقارن عدم مبحث در 
  است. بيشتر هاشركت آن در تأخير نتيجه در دارند بيشتري تمركز اطلاعات خاكستري

  پيامد:

  عوامل كلي بازار سرمايه:-٦

و خارج نمودن آن از مالكيت دولتي به مالكيت  هاشركتي سازيخصوصي: روند سازيخصوص-٦-١
تواند پيامدهاي مثبتي به همراه داشته باشد از جمله: هزينه توليد كمتر، خصوصي در بازار بورس مي

خصوصي داخلي و خارجي، كاهش فشار هزينه  گذارهيسرماديد، جذب قابليت دسترسي به تكنولوژي ج
  هاهاي دولتي بر بودجه عمومي دولت و افزايش رقابت بين شركتشركت

نند كگذاران نقش ايفا ميي سرمايهريگميتصمهاي بورسي در تغييرات شاخص بورس: شاخص -٦-٢
ين ي كرد با دنبال نمودن انيبشيپه بورس را توان روند آينددر واقع با بررسي وضعيت گذشته و حال مي

  ي نمايد.ريگميتصمتواند در بهترين زمان ممكن در خصوص قيمت سهام -ها سهامدار ميشاخص

ي سياسي و هاميتحرريسك سيتماتيك: اين نوع ريسك كه شامل جنگ، نرخ بهره، تورم و -٦-٣
است در ايران اين مسئله پررنگ و به وضوح  ي و هم غير قابل اجتنابنيبشيپاقتصادي است هم غير قابل 

  است بنابراين به تبع آن قيمت سهام دچار فراز و فرود خواهد شد. رگذاريتأثبر بورس 
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  درصد است از فهرست  ٢٥كمتر از  هاآنهايي كه ميزان شناوري سهام شناور: شركت -٦-٤
ه عرض ترعيسرد داشت زودتر و شوند در نقطه مقابل اگر سهمي شناوري زياهاي بورسي حذف ميشركت

شود در نتيجه تعداد سهامداران مردمي بيشتر خواهد شد و امكان دستكاري قيمت توسط مي
املات توان معهاي با سهام شناوري بالا به راحتي نمييابد در شركتشركت كاهش مي رندگانيگميتصم

  ود.شلات  مانع از نوسانات زياد سهام ميهايي حجم بالاي معامقرارداد در چنين شركت ريتأثسهام را تحت 

 اييهاصطكاك شود انجام تأخير با روز به و شفاف اطلاعات انعكاس سرمايه بازار در شفافيت: اگر ٦-٥

 حفظ اخلاقي، هايارزش دليل بهنام خوش و توانا مديران از دهد. تعداديرخ مي سهام قيمت تعديل در
  دارند روشن و شفاف صورت به مالي عاتاطلا افشاء به تمايل موقعيت و شهرت

 مالي، يهاصورتشفافيت  از بايد مدني و جزايي تجاري، قوانين جمله ازگذار قانون نمادهاي
  كنند. حمايت سرمايه بازار در شركت عملكرد شفافيت  و شده منتشر يهاهياطلاع

 املك شفافيت داراي ياقتصاد ساختار يك بايدقاعدتاً  سهام قيمت واكنش تأخير ينيبشيپ براي

 نهايتاً  و بالا كيفيت با و معتبر حسابرسيمؤسسات  توسط شده حسابرسي حسابداري اطلاعات با مالي
  باشد. داشته وجود كارا بازار يك

  فرايند و روش نظارت بازار:-٧

  تصميمات بازار سرمايه: از طريق سازمان بورس كه يك نهاد ناظر و مجري بازار سرمايه   ٧-١
 از تا  گرفت كنترل و نظارت بعد از سرمايه بازار  براي قوانين با منطبق تصميماتي  توانشد ميبا-مي

شايعات  و احساسات جوّ  گسترش از همچنين  و گروه يك يا عده يك بين رانتي اخبار افشاي و رانت
  .كرد جلوگيري

 رددگمي بر بازار  ارآييك عدم به كه سهام قيمت واكنش ي و جلوگيري از رانت: تأخيراعتمادساز ٧-٢
 ايهسرم بازار و جامعه در ياعتماديب كند و به تبع آنمي رو به رو كُند حركت و وقفه با را اقتصادي رشد

  خواهد داشت. همراه نيز به را

  راهبردها:

هاي موجود در شركت (مشهود و مربوط به شركت، دارايي قراردادهاي اطلاعات شركت شامل:-٨

ريسك شركت، نوع شركت، بازده سهام شركت، مديريت سود، پايداري سود، ارزش  نامشهود)،كميته
ام واكنش قيمت سه ريتأخشركت و نوع شركت كه جمله اين موارد براي كنترل، اداره و برخورد با پديده 

  .رديگيمقرار  مدنظر
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  هاي مالي شركت :اطلاعات و صورت-٩

ها از جمله با واني گزارشات مالي شركتشركت: هماهنگي و همخ شدهگزارشاستانداردهاي 
با بازار هاي بين المللي  هاآنتواند زمينه جذب سهامداران را فراهم و ارتباط ي ميالمللنيباستانداردهاي 

را تقويت كند در واقع ارائه گزارشات مالي قابل فهم و مفيد طبق استانداردهاي پذيرفته شده منجر به 
  شود.گذاران ميرندگان اطلاعات و سرمايهكاهش شكاف اطلاعاتي بين دا

كاري، محتواي اطلاعاتي، مالي، محافظههمچنين براي كنترل تاخير واكنش قيمت سهام، اطلاعات غير
كيفيت اقلام تعهدي، بهنگام بودن گزارشات، كيفيت سود شركت، مربوط بودن و قابل اتكا بودن اطلاعات 

  اند.عوامل شناخته شده نيرتمهم عنوانبهو كيفيت اطلاعات مالي  

هاي مديريتي، ساختار مالكيت، شامل مفاهيمي از جمله انتصاب مديريت و كنترل شركت: -١٠

  اشد.بها  و حاكميت شركتي مي، ويژگي هيئت مديره، رفتار مديران، حسابرسي شركترعامليمدويژگي 

ار  مانند: نوع بازار، حجم مبنا، ي مربوط به بازهامؤلفهدر اين معيار  معيار عملكردي بازار: -١١

 عنوانبهي بازار سهام، معاملات بازار، نقدشوندگي بازار و سطح كارايي بازار افتگيتوسعهساختار بازار، 
  اند. واكنش قيمت سهام شناخته شده ريتأخراهبردهايي 

 يامدهايپ م،سها قيمت واكنش ريتأخ ينيبشيپ افزايش است داده نشان مفهومي در نهايت الگوي اين
  اقتصاد دارد. در كل هم و سرمايه بازار در هم شركت، داخل در هم مثبتي

خصوص عوامل مؤثر بر  شود اين نظرية بنيادي درپيشنهاد مي هاي آتيپژوهشدادن براي انجام

 شود الگويهاي كمّي آزمون شود. همچنين، پيشنهاد ميسهام با داده متيواكنش ق ريتأخ ينيبشيپ
 سهام با منشأ دروني و منشأ بيروني متيواكنش ق ريتأخ ينيبشيبنياني براي عوامل مؤثر بر پزمينه

نداشتن به برخي افراد خبره  يدسترسدر انجام پژوهش حاضر  محدوديت كلي طور مجزا ارائه شود.به

  .ردندكاع ميپاسخگويي امتن ها از مصاحبه وصورت دسترسي هم، برخي از آن براي انجام مصاحبه بود و در
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  منابع 

سهام  متيسقوط ق سكيارتباط ر ).١٣٩٨يد. (وح ي،نيقائ ييوفا .ناصر ،شمس قارنهي. مصطف ي،افروز) ١
 ٦٣-٣٩. صص ٢٨ ياپيشماره پ). ٢٨( ٩انداز مديريتي مالياتي. . چشمهاشركت يو ساختار گزارشات مال

 يحسابدار ريو غ يحسابدار ريتاخ سكير ياهعامل نيرابطه ب يبررس). ١٣٩٣) افلاطوني، عباس (٢
فصلنامه علمي پژوهشي ، در بورس اوراق بهادار تهران يسال آت سكيسهام با نوسانات صرف ر متيق

  .٤٢-٢٢)، ٢٣(٦، حسابداري مالي

شناسي در هاي تجربي و روش). پژوهش١٣٩٦پور. (. عربي، مهدي و شيوا حسنمهد، بهمنبني) ٣
  .تشارات ترمه، تهرانچهارم، انحسابداري. چاپ 

 يپردازهيبر نظر ي: تأمليفيپژوهش ك يهاي). استراتژ١٣٨٦. (يامام يحسن و مجتب فرد،ييدانا) ٤
  .٩٧-٦٩دوم، صص  ةسال اول، شمار ت،يريمد ةشي. انداديبنداده

 يلو تعد ياطلاعات حسابدار يفيت). ك١٣٩٣(ي عل ي.ثقف ين،حس ي.طبريعلو ،مژگان يلي.مرباط) ٥
  .٢١-٤٥، ص )٤(٣ ي،حسابدار يتجرب يهاسهام. پژوهش تيمق

 سهام در بورس اوراق متيبر تأخير واكنش ق يشركت تيحاكمتأثير يبررس). ١٣٩٦) رضازاده. ناصر (٦
بر اقتصاد  ديبا تاك داريدر توسعه پا تيرياقتصاد و مد ،ينقش حسابدار يكنفرانس مل نياول، تهران بهادار
 .١٥-٣٠ي، ص مقاومت

به  رانيمتقلبانه در ا يمال يجامع گزارشگر ي). الگو١٣٩٥. (يكاظم ديو توح نيحسديس ،يجادس) ٧
، سال ششم. يحسابدار يتجرب يهاپژوهش يو پژوهش يعلم مه. فصلناانيبننهيزم يپردازهيروش نظر

  .٢٠٤-١٨٥، ص ٢١ ةشمار

 متيق ليدر تعد ريشده و تاخ سهام مبادله يهايژگيسهام، و يگردش مال). ١٣٩٧نژاد، علي () غلامي٨
 ي.دانشكده علوم انسان ،سبزوار يدانشگاه آزاد اسلامنامه رشته حسابداري، . پايانسهام

. سهام متيق يسقوط آت سكيساختار رقابت صنعت، قدرت بازار و ر). ١٣٩٩ي (مهد ،زاده فردمراد) ٩
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