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Abstract 

The present study aims to investigate the impact of quality of financial information on 

stock mispricing. For this purpose, a Vector Auto Regression (VAR) model was used to 

calculate stock mispricing. Then, a panel data regression model was applied to test the 

relationship between financial information quality and stock mispricing. The statistical 

population of the research consists of all companies listed in Tehran Stock Exchange, 

among which 114 companies that were active during 2008-2019 were selected as 

sample. Based on the results, the quality of financial information has a significant 

negative effect on stock mispricing. In addition, the share of floating stocks and the ratio 

of book value to company market value have negative and significant effects on stock 

mispricing, while institutional ownership have a positive and significant effect on that. 

The results also indicate that the financial leverage, liquidity, price-to-earnings ratio and 

company size have no significant effect on stock mispricing. Thus, providing high 

quality information by companies can influence the decisions and behavior of investors 

in the market and reduce the possibility of mispricing. Furthermore, by reducing 
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management benefits and increasing information transparency, the possibility of 

occurring price bubble in stock market can be reduced. 

Keywords: Stock Mispricing, Stock Pricing Bubble, Quality of Financial Information, 

Vector Auto Regression (VAR). 
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  نادرست سهام يگذار متيقاطلاعات مالي بر  كيفيت ريتأث
  در بورس اوراق بهادار تهران

  *حسن زارعمحمد
  ***مريم امينيان دهكردي ،**انيحبيب انصاري سام

  چكيده
گذاري نادرست سهام است.  پژوهش حاضر بررسي تأثير كيفيت اطلاعات مالي بر قيمت هدف

گذاري نادرسـت   ) براي محاسبه قيمتVARبرداري ( ونيخود رگرسبه اين منظور، ابتدا از مدل 
اري نادرسـت سـهام در   گذ سهام استفاده شد. سپس، ارتباط بين كيفيت اطلاعات مالي و قيمت

هـاي   يك الگوي رگرسيوني پنل ديتا آزمون شد. جامعه آمـاري ايـن پـژوهش را كليـه شـركت     
شركت كه طي  114ها  دهند كه از بين آن اوراق بهادار تهران تشكيل مي بورسپذيرفته شده در 

عنـوان نمونـه    فعاليـت داشـتند بـر اسـاس معيارهـاي مشـخص، بـه        1398تـا   1387هاي  سال
گـذاري   هاي پژوهش نشان داد كه افزايش كيفيت اطلاعات مالي بـر قيمـت   شدند. يافته  ابانتخ

داري دارد. همچنين، شناوري سهام و نسبت ارزش دفتري بـه   منفي و معني ريتأثنادرست سهام 
 و مثبـت  ريتـأث  دار و مالكيـت نهـادي، داراي   معنـي  و منفـي  ريتأث ارزش بازاري شركت، داراي

اهرم مالي، نقدشوندگي، نسبت قيمت به درآمد  .هستند نادرست سهام گذاري قيمت دار بر معني
بنـابراين، ارائـه   گـذاري نادرسـت سـهام ندارنـد.      داري بر قيمـت  معني ريتأثو اندازه شركت نيز 

 گذاران را در بازار گيري و رفتار سرمايه تواند تصميم ها مي اطلاعات با كيفيت بالا توسط شركت
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 منـافع  كـاهش  گذاري نادرست سهام را كاهش دهد. همچنـين، بـا   قيمت اده،قرار د ريتأثتحت 
 كاهش داد. انحراف قيمتي سهام را توان يماطلاعاتي  شفافيت افزايش و مديريت

مالي، مدل خـود   اطلاعات تيفيك قيمتي سهام، نادرست سهام، حباب گذاري قيمت ها: دواژهيكل
  رگرسيون برداري.

  JEL: C58, G14, G12ي بند طبقه
  
  مقدمه. 1

مغز متفكر نظـام   يمال ي. بازارهاستكشورها يمقدمه توسعه اقتصاد شرفته،يپ يوجود نظام مال
 جي. نتـا )Agharkakli ،(1395 :38آق اركـاكلي (  ( هسـتند  يريگ ميتصم ياصل نو كانو ياقتصاد
 يازارهـا اطلاعـات ب  يرا دربـاره ناكارآمـد   دهايترد ،يمال يبازارها نهيدر زم رياخ يها پژوهش
) (سـانگ و همكـاران    2020 :2)، Huynh et al( هيـوين و همكـاران(.   داده است شيسهام افزا

)Song et al ،(2021 :3(يهـا  مـدل  قي ـكه از طر ياضاف يها بازده سبهبه محا توان ي. از جمله م 
در  يجينتا نياشاره نمود. چن ستند،ين هي) قابل توجAsset pricing model( ها ييدارا يگذارمتيق
(پادجوشي و ناندي  دنشو يم يبازار شناخته و معرف يها يمعاصر، تحت عنوان نابهنجار اتيادب
)Patjushi & Nandini( ،2020 :1( و  يگـذار  متيق يها مدل يينارسا انگريبازار ب يها ينابهنجار
ودن بـازار  در مورد كارا ب يا هيفرض يدر حوزه امور مال 1965سال  ازبازار هستند.  يناكارآمد اي

يـي  انتظـارات عقلا  هي ـآن نظر ياز اركـان اصـل   يكيمطرح شد كه ) Fama( )1976( توسط فاما
)Rational expectation theory(  نقش  نده،ياز آ گذاران هيانتظارات سرما ه،ينظر نيبر اساس ا. بود

 ني ـا يري ـگشـكل  يخواهد نمود و مبنـا  فاياوراق بهادار ا يفعل متيق يده را در شكل ياساس
ه از همـه اطلاعـات در دسـترس    كـه بـا اسـتفاد    اسـت  نـده ياز آ نـه يبه يها ينيب شيانتظارات پ

 ـ ،يمـال  ياوراق بهـادار در بازارهـا   مـت يق ن،يبنابرا .شود يم  انجام آن  يارزش واقع ـ ين ـيب شيپ
طـور كامـل مـنعكس خواهـد كـرد.       بود و در هر زمان همه اطلاعات در دسترس را بـه   خواهد

مهـم اسـت.    اريسـهام بس ـ  مـت ير مورد هر شركت در هنگام بـرآورد ارزش ق د ياطلاعات مال
هـر شـركت    ندهيآ ليانداز پتانس چشم يابيارز يرا برا يعموم ياطلاعات مال نيا گذاران هيسرما

 بـازار كـارا   هي. هرچند طبـق فرض ـ )Syed & Bajwa ،(2018 :1(سيد و باجوا ( رنديگ يدر نظر م
)Efficient market hypothesisبه اطلاعـات   ييطور كاملاً عقلا به گذاران هيسرما شود ي) فرض م

طـور كامـل از همـه اطلاعـات      اوراق بهادار بـه  يگذار متيو در ق دهند يواكنش نشان م ديجد
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كه نوع واكنش افراد به اطلاعـات   دهد ينشان م يتجرب يها افتهياما  كنند، يدردسترس استفاده م
  .ستين ييكاملاً عقلا ديها به اطلاعات جد آن اكنشوارد وم يمنتشره متفاوت بوده و در برخ

 نادرســت ســهام يگــذار مــتيق) Alzahrani & Rao ()2014( رائــوو  يالزهرانــبــه نظــر 
)Stock mispricing(ارزش ذاتـي  سـهام از   مـت يكـه ق  دهـد  يرخ م ) زمانيIntrinsic value آن (

آن  يبـازار بـرا   ،آن انحـراف داشـته   يسهام از ارزش ذات متيق ،گريبه عبارت د .متفاوت باشد
 گـذاران  هيسـرما  هك ـ دهـد  يرخ م ـ يزمان ،انحراف جادي. استيبرخوردار ن يكاف ييسهام از كارا

و  گـران  لي ـبـه تحل  تيفي. ارائه اطلاعات درست و باكندينما يعمل م يرمنطقيغ ايبوده و   ناآگاه
انتشـار   ،نيبنـابرا  .دهـد  يم ـ شيهـا را افـزا   آن ينيب شيو دقت پ بخشد يم يآگاه گذاران هيسرما

بـر   رود يو انتظـار م ـ  كنـد  يم ـكمـك   ياحتمـال  يها بازده ينيب شيبالاتر به پ تيفيباكاطلاعات 
نادرسـت   يگذار عامل ارزش نيتر مهم درحقيقت،باشد.  رگذارينادرست سهام تأث يگذار متيق
و باعث  تركد يم) Price bubblesي(متي، حباب قرفع آنكه با  است ياطلاعات كاراييعدم  مت،يق

. با كاهش قيت )76: 1395و همكاران،  يسامان ي(انصار گردد يم ها ييدارا قيمت ديكاهش شد
گذاران در هنگام خريد سهام است به تدريج اعتماد آنهـا بـه   بيني سرمايهسهام كه برخلاف پيش

 ـ   شود و سرمايهبازار سرمايه مخدوش مي أمين مـالي  گذاري در اين بازار كـه يـك روش مهـم ت
يابد. اين موضوع مخصوصا براي اقتصاد ايران كه تأمين مالي بنگاهها از هاست كاهش ميشركت

بـه همـراه داشـته اسـت، بسـيار       هاي گذشـته طريق بازار پولي تبعات تورمي زيادي را در سال
ي اطلاعـات مـال   تي ـفيدر حـوزه ك  متعـددي  يهـا  پـژوهش  نكهيبا وجود ا  اهميت است.حائز

)Financial information quality (چينادرست سـهام انجـام شـده تـاكنون ه ـ     يگذار متيق زيو ن 
نادرست سـهام   يگذار متيبر ق ياطلاعات مال تيفيك ريتأث يدر داخل كشور به بررس يپژوهش

   هدف پژوهش حاضر بررسي اين موضوع است.  نپرداخته است.
اني نظـري پـژوهش   مب ـمقاله حاضر در شش بخـش تنظـيم شـده اسـت. در بخـش بعـد،       

بخش چهارم مقاله به  گيرد.مورد بررسي قرار مي پژوهش نهيشيپشود. در بخش سوم،  مي  تبيين
) پـژوهش  يالگـو  و رهـا يمتغ زي ـهـا و ن  پژوهش (شـامل نحـوه انتخـاب شـركت     يشناس روش

 در بخش پنجم مقاله خواهد آمد. نهايتـاً  پژوهش و نتايج تجربي ها افتهشود. ياختصاص داده مي
  .خواهد شدارائه  يبند و جمع يريگ جهينت ،ر بخش ششمد
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  . مباني نظري2
 در حوزه مرتبط با موضوع اطلاعـات  كه است برنده كسي و است اطلاعات دنياي امروز دنياي
 در عمـده  مخـاطراتي منشـأ   توانـد  مـي  مهـم  ايـن  به توجهي بي. باشد داشته اختيار تري در بيش

 وجـود  اسـت.  اطلاعـات  از اسـتفاده  گيـري،  تصميم در كليدي عنصر زيراباشد  ها گيري تصميم
 كـارايي  بـا  بهـادار  اوراق قيمت در اطلاعات سريع وموقع  به انعكاس و بازار در كافي اطلاعات

 نتيجـه  در و ها قيمت كشفسازوكار  بهبود موجب اطلاعات افشاي. دارد تنگاتنگي ارتباط بازار
 درخشيده، و ابزري( شود مي ها قيمت روند منطقي ينيب پيش امكان افزايش و بهينه گذاري قيمت
 زماني بهادار اوراق بازار در صحيح گيري تصميم و شده افشا اطلاعات از گيري بهره). 60: 1392
 چـه  چنـان . باشـد  فهـم  قابـل  نيز و بااهميت مرتبط، موقع، به اطلاعات، اين كه است پذير امكان

 سـازوكار  ترديـد  بـدون  باشـد،  نداشـته  را ها آن از بعضي يا ها ويژگي اين شده، فاش اطلاعات
 مطلـوب  اي شـيوه  بـه  اوراق گذاري قيمت و كرد نخواهد عمل درستي به بازار در قيمت كشف
 گـذاري  قيمـت  معمولاً .)Broberg et al( ،2010 :353 .(شد (بروبرگ و همكاران  نخواهد انجام

 اگر. شود مي در نهايت سقوط بازار سهامها و  قيمت باره يك كاهش منجر به دارايي، در نادرست
 كـل  بـراي  زيانبـاري  آثـار  توانـد  مي نباشد ها آن ذاتي ارزش با متناسب ها ييدارا قيمت افزايش
 اين. گذارد مي ريتأث ها دارايي و مالي بازارهاي ساير بر بهادار اوراق بازار سقوط. بزند رقم اقتصاد
 بـازار  به نسبت را سهامداران و جامعه و كنند مي ايجاد بازار در نامطلوبي فضايعموماً  ها نوسان
 از را بحـران  توانـد  مي و دينما يم خارج توليدي فضاي از را سرمايه جريان نموده، بدبين سهام
 از .)Liu et al( ،2016 :213.( دهـد (ليـو و همكـاران     انتقال اقتصاد واقعي بخش به مالي بخش
 كند كمك بازار عاملان به تواند مي گذاري نادرست سهام قيمت برمؤثر  عوامل شناسايي رو، اين
 تركيـب  در قيمتـي،  حباب تشكيل موقع به تشخيص و سهام آتي بازده تر حيصح بيني پيش با تا

 را قيمـت  سـقوط  ريسـك  طريـق  ايـن  از و كننـد  داري نگه تري ريسك كم سهام خود پرتفوي
  .)et al Baoa( ،2019 :117.(دهند (بائوا و همكاران   كاهش

 نادرسـت  گـذاري  قيمـت  از تـوجهي  قابـل  بخـش منشـأ   شركت، سطح در شفافيت فقدان
تـر،  رتبه بالاتر يك شركت در شفافيت نشاندهنده آن است كه بنگاه اطلاعات دقيق. است  سهام

 يافشـا  بالاتري دركه درجه  ييشركت هادهد. تري را در اختيار عموم قرار ميجديدتر و كامل
مشـمول  گـذاران  هيتوسـط سـرما  بـا احتمـال كمتـري     لي ـنـد بـه دو دل  كنيكسب م ـ اطلاعات

 بهتـر  يبـا افشـا  اولـين دليـل واضـح و صـريح اسـت.       .شـوند نادرست سهام مي يگذار متيق
 ـ عائـدي  تواننـد  يگـذاران م ـ  هي، سـرما اطلاعات  ـ بهتـر شـركت هـا را    يآت و كننـد   ين ـيبشيپ
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) Drake et al.،( 2009 :359(  رانتري را انجام دهند (دريك و همكـا شدهحساب يگذار هيسرما
 ذاتيمعنا كه ارزش  نيننده است به اكگمراه به احتمال زيادبازار  متيق در نبود چنين شرايطي،

 وجـود  كامل شركت، شفافيت مالي يها گزارش در اگر كرد. اهدشركت را منعكس نخو يواقع
 خـود،  اي حرفه اعتبار و شغل حفظ براي كه آيد مي پيش فرصت اين مديران براي باشد نداشته

 شـركت  داخـل  در منفـي  اطلاعـات  رو، اين از. كنند مخفي داخل شركت در را منفي اطلاعات
 تغييـرات  رونـد  از نادرست، اطلاعات اين ريتأث تحت ها قيمت سهام، بازار در و شود مي انباشته

 و شـده  زاربـا  وارد بـاره  كي منفي اطلاعات توده نهايت در و شده جدا شركت بنيادي وضعيت
چنين  ). همHutton et al.( ،2009 :67((هوتن و همكاران  گردد مي سهام قيمت شديد افت باعث
هـا   آن كـه  يابـد  مـي  افـزايش  زمـاني  آتـي  نقدي هاي جريان درباره خارجي گذاران سرمايه ابهام

 موجـود  گـذاران  سرمايه اطلاعات چه هر بنابراين؛ باشند داشته اطلاعات به محدودي دسترسي
 ارزش انحـراف  درجـه  باشـد،  تـر  مبهم آتي هاي جريان مشاهده رقابليغ اما واقعي توزيع درباره
 واحـد  درواقعـاً   آنچـه  بيـانگر  كامل طور به اطلاعات بود. اگر خواهد بيشتر ذاتي ارزش از بازار

 يافـت.  خواهد افزايش ابهام ميزان باشد داشته پاييني كيفيت و نباشد است داده رخ گزارشگري
 بيشـتري  بـازده  نـرخ  گـذاران  سـرمايه  شـود  مي باعث ريسك و خواهد بود ريسك بهام، موجدا

 Cost of(سـرمايه   هزينـه  رفـتن  بـالا  باعث گذاران سرمايه توقع افزايش نهايت، در كنند. مطالبه

capital ( ميلر مي بهادار اوراق قيمت كاهش و) شود)Miller( ،1977 :1155 ( ،اگرچه  با اين همه
 يشود. تنها زمان يكارآمدتر نم يگذار متياست، اما لزوماً منجر به ق يضرور اطلاعات يافشا

كه اطلاعـات افشـا شـده توسـط     گذاري درست شود تواند منجر به ارزشافشاي اطلاعات مي
ست كه آنها به پرداخت ليتما ايگذاران  هينظرات سرما نياچراكه  گذاران پردازش شود هيسرما
شده اي به اطلاعات افشاتوجه گذاران  هيكند. اگر سرما يم نيير سهام را تعبازا متيق تيدر نها

هـا  شـركت  يمال يها طلاعيهگزارش ها و ا نكنند يا به دقت آنها را تحليل نكنند با وجود آنكه
 (هـابرمن و رگـو   قابـل اطمينـان باشـد   توانـد   يم ـ يسهام به سخت متيباشد، ق يكامل و واقع

)Huberman and Regev( ،2001 :395( .انتظـار داشـت كـه هـر اطلاعـات       توانبه هرحال نمي
هاي گذاران به دقت مورد توجه قرار گيرد و تحليل شود. در اينجا بحثشده توسط سرمايهافشا

شـود. بـه طـور    هاي توجه به اطلاعات افشا شده  و تحليل آنها مطرح ميمربوط به محدوديت
سـهام اسـت (هيرشـليفر و همكـاران      نادرسـت ها يك دليل ارزشـگذاري  قطع اين محدوديت

)Hirshleifer et al. ،(2011 :36.( گذاري كانال دوم اثرگذاري افشاي اطلاعات بر ارزش ن،يبنابرا
هـا   شـركت براي  خوب  گناليسبه عنوان يك  اطلاعات بالاتر يافشا درست سهام آن است كه
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عات افشا شده رقابت كنند. رقـابتي  گذاران به اين اطلاكند تا براي جلب توجه سرمايهعمل مي
 شـتر يرود با جلب توجه بيانتظار م گذاري نادرست سهام خواهد شد. درواقع،كه مانع از ارزش

 .وارد شود متيدر ق يبه طور مؤثرتر اين اطلاعات ، به اطلاعات افشا شده گذارانهيسرما

 نادرسـت  گـذاري  قيمـت  ،اي سـرمايه  هاي دارايي گذاري قيمت مدل و كارا بازار هينظر طبق
 بـراي  منطقـي  پـاداش  يـك  يا ساده) Arbitrage( آربيتراژ يك با و است موقت پديده يك سهام

 طرفـداران  امـا  اسـت.  توضـيح  قابـل  ،اند نشده لحاظ گذاري قيمت هاي مدل در كه هايي ريسك
 تقـارن  عـدم  يا سهام، قيمت) رفتاري( ينامنطق جزء وجود علت به معتقدند رفتاري مالي هينظر

ي ا دهي ـپد نادرسـت  يگذار متيق ،كنندگان مشاركت بين)  Information Asymmetry( اطلاعاتي
  ).87: 1395 خدادادي، و نوروزياست ( پايدار

  
 پژوهش ة. پيشين3

بررسي اثر شفافيت دقيق اطلاعات  ) در طي تحقيقاتي بهGefen et al.) (2021گفن و همكاران (
ي بـيش از  هـا  داده هـا  آنت گذاري نادرست سـهام پرداختنـد.   در حوزه تبليغات شركت بر قيم

) Kantar Groupشركت) را كه در مركـز اطـلاع رسـاني گـروه كانتـار (     - هزار مشاهده (سال82
ي پنهان و آشكار تبليغات را مانند سـرمايه گـذاري   ها نهيهز. جهان آنها اند كردهشده تحليل  ارائه
 توانـد  يم ـ. از نظر آنها ايـن نـوع از افشـاي اطلاعـات     درنيگ يمي نامشهود در نطر ها ييدارادر 

ي خـارجي  هـا  هيسـرما بر جـذب   ريسك قيمت گذاري نادرست را كاهش دهد و از اين طريق
  مثبت گذارد. ريتأث

بـورس   يافشـا  يرتبـه بنـد   يهـا  با استفاده از داده) Yang et al.) (2020يانگ و همكاران (
 يگذار متيو ق اطلاعات يافشا تيفيك ني، رابطه ب)SZSE (Shenzhen Stock Exchange)شنزن (
كـه نمـرات    قـرار دادنـد. نتـايج نشـان داد     ينوظهور را مورد بررس يسهام در بازارها نادرست

در  . بـه عبـارت ديگـر   شـود  يارزش سهام مكمتر در قيمت  باعث افتبالاتر،  يافشا يبند رتبه
كـه   دهـد  ينشان م جي. نتاابدي يف مانحرا اش ياديبنارزش  بازار كمتر از متيقيي ها سهمچنين 
 بـا  عيهـا در صـنا   شركت ينادرست سهام برا يابيو ارز يافشاگر ينمرات رتبه بند نيارتباط ب
بـه   شـتر يب يافشـاگر  يرتبه بنـد  يكه رتبه بند دهد يم نشان افتهي نياست. ا تر يقو بالا رقابت

 يرا در كاهش ارزش گـذار  يشركت ي، كه نقش افشاكند يگذاران كمك م هيجلب توجه سرما
  .كند يم تيسهام تقو
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در پژوهشي به بررسي كيفيت اطلاعات حسابداري و  )،Xing & Yan) (2019زينگ و يان (
 يهـا  گاهيدر پا موجود يها با استفاده از مجموعه شركت) systematic riskريسك سيستماتيك (

ــهام (   داده ــاي س ــق قيمته ــز تحقي ) و Center for Research in Security Prices(CRSP)مرك
اطلاعـات   تي ـفيكـه ك  دريافتنـد  هـا  آن پرداختنـد.  2012تا  1962از ) Compustat(كامپيوستات 

 يهـا  لي ـو تحل هي ـتجز. مـرتبط اسـت   كيستماتيس سكيبا ر يطور معنادار و منف به يحسابدار
 سـك يموجـب كـاهش ر   ياطلاعـات حسـابدار   تي ـفيكـه بهبـود ك   دهـد  ينشـان م ـ  تـر  شيب
، اطلاعات افشاء ي مربوط بهها يريگ ميتصم يبرا يمهم ميمفاه ها افتهي ني. اشود يم  كيستماتيس
  دارد. سهام يگذار متيسبد سهام و ق تيريمد

 يگذار متيها در ق حباب يبر رو يبا عنوان هماهنگ يدر پژوهش ،)2019و همكاران ( ابائو
 بزرگ در شـش از هفـت   متينشان دادند كه حباب چند ق ،گروه بزرگ شيآزما كي: ها ييدارا

. شـوند  يتـر ظـاهر م ـ   كوچـك  ياز بازارهـا  تـر  عيسر يها حت حباب ني. همچندهد يبازار رخ م
 ياسـتراتژ  كي ـكننـدگان در   اما شركت شود، يدر سطح كلان لغو نم يفرد ينيب شياشتباهات پ

  .شوند يهماهنگ م شود، يبزرگ م يها حباب جاديپس از روند كه باعث ا ينيب شيپ
افشـا و   تي ـفياثـر ك " يا در مطالعـه ) Khanagha & Parvare  ) (2017(ره اپـرو آقـا و  خـان 
شـده در بـورس اوراق    رفتهيپذ يها شركت يبر مربوط بودن اطلاعات حسابدار يكار محافظه

 انينشان داد كه م جينتا قرار دادند. يمورد بررس 1393تا  1383 يندوره زما يرا ط "بهادار تهران
رابطـه مثبـت و    يبـر مربـوط بـودن اطلاعـات حسـابدار      يا اطلاعـات مـال  افش تيفيسطوح ك

رابطـه   يشركت و مربوط بـودن اطلاعـات حسـابدار    تيريدم يكار محافظه انيو م يدار يمعن
  .وجود دارد يدار يو معن يمنف

 را» سـهام  صـاحبان  حقـوق  گـذاري  قيمت در اشتباه« يا مطالعه ، در)2016همكاران ( ولئو 
 ارزش به بازار ارزش نسبت اساس بر را چين سهام نادرست گذاري قيمت ها نآ كردند. بررسي
 با چين سهام حباب كه نشان دادند و دادند قرار ارزيابي مورد ام –گارچ مدل طريق از و دفتري
 مختلـف  هـاي  زمـان  در ريسـك  ترجيحات و سهامداران نياز مورد بازده نادرست گذاري قيمت

  .دارد مطابقت
ــأث«اي  مطالعــه در )،Wu & Wang) (2016وانــگ ( و وو  ارتبــاط بــر نهــادي مالكيــت ريت
 نتـايج . دادنـد  قـرار  بررسـي  مـورد  را »هـا  شركت گذاري سرمايه و سهام نادرست گذاري قيمت
 هــا شــركت گــذاري ســرمايه رفتــار بــر ماًي) مســتقنهــادي(ســهامداران  احساســات داد  نشــان

 در گـذاري  سـرمايه  سـهام و  نادرسـت  گـذاري  قيمـت  بـين  ارتبـاط  همچنـين . اسـت   رگذاريتأث
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ي) بـالاتر اسـت،   گـذار  هيسـرما ي مـالي و  نهادهـا  مانندنهادي ( مالكيت درصد كه هايي شركت
  است.  تر يقو

سهام بـر   ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ريتأث يبررس)، در پژوهشي به 1397صديقي (
ايـن   ي. جامعـه آمـار  خـت پرداشركت  يها يگذار هينادرست سهام و سرما يگذار متيرابطه ق

اول بـه   هي. در فرض ـبـود  1394تـا   1390 يها شركت و دوره مطالعه، سال 228پژوهش شامل 
از  يمعاملات سهام ناش ـ بر هامنادرست س يگذار متيق ايموضوع پرداخته شد كه آ نيا يبررس

 ري ـغبـا توجـه بـه مقـدار احتمـال مت      ر؟ي ـخ اي ـاسـت   رگذاريبازار، تأث يبند زمان يها ياستراتژ
نادرست  يگذار متيق نيب ياستنتاج نمود كه رابطه معنادار گونه نيا توان ياشتباه م يگذار متيق

 يگذار متيدوم با عنوان ق هيضدر خصوص فر جينتا نيوجود ندارد. هم يگذار هيسرما زانيو م
  .بودصادق  ي نيزگذار هيسرما تياشتباه و حساس

 بر بازار كارايي بر مبتني سهام نادرست گذاري زشار اثرات« اي مطالعه در ،)1396( ايرستم ن
 بـراي  بـار  يـك  رگرسـيون . داد قرار بررسيمورد  1394 تا 1388زماني  در بازه را» سهام بازده

. شد برآورد جداگانه سال هر براي مقطعي صورت به سپس و 1394 تا 1388 هاي سال مجموع
 گـذاري  ارزش و است مثبت ها سال هكلي در سهام نادرست گذاري ارزش ضريب داد نشان نتايج

 بـورس  بـازار  ناكارايي بيانگر امر اين. استمؤثر  سهام آتي بازده بر قطع طور به سهام نادرست
  .است تهران بهادار اوراق

توان پايين سهامداران در پردازش اطلاعات و نقش آن در «اي  )، در مطالعه1395افلاطوني (
ا مـورد بررسـي قـرار داد. در ايـن پـژوهش كـه روي       ر» ها گذاري نادرست سهام شركت قيمت
تـا   1381شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در بـازه زمـاني    193اي متشكل از  نمونه
تـوان پـايين سـهامداران در     ريتـأث گذاري عقلايي،  انجام شد، با استفاده از رويكرد قيمت 1392

هاي عملياتي، بر روي برآورد آنان از  اييپردازش اطلاعات مربوط به اقلام تعهدي و خالص دار
ها بررسي شد. نتـايج حاصـله نشـان داد، اقـلام تعهـدي و       ميزان پايداري سودهاي آتي شركت

  ي دارند.دار يمعنهاي عملياتي با بازده آتي سهام رابطه منفي و  خالص دارايي
 يگـذار  مـت يق زي ـو ني اطلاعات مـال  تيفيدر حوزه ك متعددي يها پژوهش نكهيبا وجود ا

 تي ـفيك ريتـأث  يدر داخل كشـور بـه بررس ـ   يپژوهش چينادرست سهام انجام شده اما تاكنون ه
   نادرست سهام نپرداخته است. يگذار متيبر ق ياطلاعات مال

  پردازيم.شناسي پژوهش ميدر ادامه به روش
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  ي پژوهششناس روش. 4
  آماري پژوهش ةنمون و جامعه 1.4

 يبرا .دهند يم ليدر بورس اوراق بهادار تشك شده رفتهيپذ يها پژوهش را شركت يجامعه آمار
  است: شدهاستفاده  بر اساس شرايط ذيل كيستماتياز روش حذف س يريگ نمونه
 ياز تـابلو  1398سـال   اني ـشده باشند و تا پا رفتهيدر بورس پذ 1387 ياز سال مال قبل. 1

 يسـت يها نبا اسفندماه باشد و شركت انيبه پا يها منته آن يمال سال. 2 بورس خارج نشده باشند.
 تيدوره پژوهش فعال يموردنظر ط يها شركت. 3 داده باشند. رييدوره تغ يخود را ط يسال مال

انجام  يها برا شركت يمال اطلاعات. 4 ها مورد مطالعه قرار گرفته باشد. مستمر داشته و سهام آن
  موردنظر در دسترس باشد. يپژوهش در دوره زمان

 يحضـور در جامعـه آمـار    طيهمـه شـرا  كه شركت  114 ها، تيمحدود نياعمال ا پس از
  انتخاب شدند. پژوهش هيآزمون فرض يبرا داشتند  را
  

  ي توصيفيها آماره 2.4
 1جدول هاي آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق در  خلاصه ويژگي

مدها و ارزش نادرسـت بـازده بـا اسـتفاده از     ارزش نادرست درآمحاسبه نشان داده شده است. 
  ) انجام شده است.6(رابطه رگرسيوني شماره  VAR  مدل

 ثقـل  مركـز  و تعـادل  نقطـه دهنـده   نشـان  كـه  اسـت  ميـانگين  مركزي، شاخص نيتر ياصل
 5جـدول   نتايج به توجه باهاست.  داده مركزيت دادن نشان براي خوبي شاخص و است  توزيع

 14/0داراي بيشترين ميانگين و متغير كيفيت اطلاعات بـا مقـدار    42/16 شناوري سهام با مقدار
هـا   داده پراكندگي ميزان تعيين براي معياري پراكندگي، داراي كمترين ميانگين است. پارامترهاي

 پارامترهـاي  نيتـر  . ازجملـه مهـم  اسـت  ميـانگين  به نسبتها  آن پراكندگي ميزان يا يكديگر از
پژوهش متغير مستقل كيفيت اطلاعات بـا   متغيرهاي ميان در كه است رمعيا انحراف پراكندگي،

بيشـترين   داراي 64/10بـا مقـدار    ي كمترين انحراف معيار و متغير اهرم مـالي دارا 17/0مقدار 
مالكيت نهـادي و كمتـرين    ريمتغمربوط به  74/2انحراف معيار است. بيشترين چولگي با مقدار 

ت اسـت و بيشـترين كشـيدگي بـا     اطلاعـا  تي ـفيك ري ـمتغ مربـوط بـه   45/0چولگي با مقـدار  
 ري ـمتغمربوط به  28/2مالكيت نهادي و كمترين كشيدگي با مقدار  ريمتغمربوط به  80/13  مقدار

  .اند گرفتهنسبت قيمت به درآمد است. در نتيجه تمام متغيرها در محدوده نرمال قرار 
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  هاين پژوهاي توصيفي مورد استفاده در  آماره .1جدول 
  ي پژوهشها افتهمنبع: ي

گذاري  قيمت  ريمتغ
  نادرست

كيفيت 
  اطلاعات

شناوري 
  سهم

مالكيت 
  نهادي

اهرم 
نسبت قيمت   نقدشوندگي  مالي

  به درآمد
  37/13  99/12  59/12  53/0  42/16  14/0  37/13  ميانگين
  42/13  02/13  52/12  08/0  95/15  07/0  42/13  ميانه

  34/4  87/1  68/2  96/3  19/2  03/0  34/9  انسيوار
انحراف 
  09/3  37/1  64/10  99/1  43/1  17/0  06/3  معيار

  12/1  26/1  60/1  74/2  33/1  45/0  35/1  چولگي
  28/2  68/4  001/8  80/13  51/6  26/10  15/6  كشيدگي

  
  ها آني ريگ اندازه ةمتغيرهاي پژوهش و نحو 3.4

  متغير وابسته 1.3.4
 چـارچوب  از سـهام  نادرسـت  يگـذار  قيمـت  تخمـين  بـراي ي نادرسـت سـهام:   گذار متيق

استفاده شـد.   )2016( و همكاران ويل ) وVuolteenaho( )2002(  وولتيناهو پوياي گذاري قيمت
௜,௧݉  :شود يمبر اين اساس، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري به صورت زير مشخص  − ܾ௜,௧ = ܿ + ∑ ଵஶ்ୀଵି்ߩ ௜,௧ା்൯ܧ௧൫ܴܱܧ − ∑ ௜,௧ஶ்ୀଵܧଵି்ߩ )1(   (௧ା்ݎ)  

،݉௜,௧  سهام لگاريتم ارزش بازاريi  در دورهt ܾو௜,௧   ند.هسـت ، لگاريتم ارزش دفتـري سـهام 
عـوق و ماليـات قابـل پرداخـت     مشـترك، ماليـات م   هيسـرما صورت مجمـوع   ارزش دفتري به

cيــك مقــدار ثابــت اســت و بــه صــورت  cشــود.  مــي  محاســبه = ݇/ଵି شــود.  بــرآورد مــي
 = 1/ଵା௘೏ഥషത،ҧ݀ − ത  شده به قيمـت هـر سـهم در طـول      ميانگين لگاريتم نسبت سود تقسيم

log()- = ݇است و   دوره − (1 − ). log(1/ିଵ). ݎ௧    بازده مازاد سهام است كـه بـه صـورت ،
عامـل انتظـارات    Etشـود؛   لگاريتم بازده سهام منهاي ميزان بازدهي بدون ريسـك تعريـف مـي   

௜,௧ܧܱܴ .ديآ يم به دست) VAR(مدل خودرگرسيون برداري با استفاده از  مشروطي است كه = )݃݋݈ 1 + ௜,௧݁݉݋ܿ݊ܫݐ݁ܰ ௜,௧൘݁ݑ݈ܸܽ݇݋݋ܤ ) − ௜݂,௧    )2(  
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 ௜݂,௧ .بـازار بـه ارزش دفتـري را    ) نسـبت ارزش  2( معادلهميزان بازدهي بدون ريسك است
௜,௧݉)دهد. اين ارزش حقيقي،  نشان مي − ܾ௜,௧)، صورت خودكار برابر با نسبت ارزش بازار به  به

ــده  ــاهده ش ــري مش ݐ,ෝ݉݅)،ارزش دفت − ොܾ݅,ــارات    ،(ݐ ــه انتظ ــده ب ــاهده ش ــادير مش نيســت. مق
) 1( معادلـه د، بستگي دارد. همچنـين، در  كنن گذاري مي كه سهام را ارزش گذاران هنگامي سرمايه

∑بازده مازاد سهام ௜,௧ஶ்ୀଵܧଵି்ߩ ي گـذار  ارزشهـاي   فـاكتور تنزيـل در مـدل    درواقـع ،  ،(௧ା்ݎ)
مرتبط با ترجيحات ريسـك   كاملاً) است. اين عبارت Security valuation modelsبهادار (  اوراق
را كنار گذاشته، ايـن   انهيگرا برونه است. فرض انتظارات گذاران و پاداش ريسك سرماي سرمايه

، انتظــارات درون گرايانــه را گــذاران كــه بعضــي از ســرمايه ميريــگ يمــاحتمــال را در در نظــر 
لگـاريتم ارزش بـازاري بـه ارزش     شـده دهند.  بنابراين،  نسبت مشـاهده   استفاده قرار ميمورد

ෝ݉  گردد: نادرست تقسيم ميگذاري  ارزش اصلي و ارزش مؤلفهدفتري به دو  − ෠ܾ = ݉௜,௧ − ܾ௜,௧ + ɛ̂௜,௧ = ܿ + ∑ ்ିଵܧ௧൫ܴܱܧ௜,௧ା்൯ − ∑ ்ିଵܧ௧ஶ்ୀଵ ൫ݎ௜,௧ା்൯ஶ்ୀଵ + ɛ̂௜,௧ )3(  

هاي مشاهده شده و اصلي مقدار لگاريتم  ، تفاوت بين نسبتɛ̂௧گذاري نادرست عبارت ارزش
گذاري نادرست بر اساس روابط زير بـه دو   عبارت ارزش ش بازاري به ارزش دفتري است.ارز

گذاري  درآمدها و ارزشگذاري نادرست  گذاري نادرست يعني ارزش نوع اصلي خطاهاي ارزش
  :شود يمنادرست بازده مورد نياز تقسيم 

ɛ̂௜,௧ =ൣ∑ ்ିଵܧ௧(ܴ ෠ܱܧ௜,௧ା்)ஶ்ୀଵ − ∑ ்ିଵܧ௧൫̂ݎ௜,௧ା்൯ஶ்ୀଵ ൧ − ൣ∑ ்ିଵܧ௧൫ܴܱܧ௜,௧ା்൯ −ஶ்ୀଵ∑ ்ିଵܧ௧(ݎ௜,௧ା்)ஶ்ୀଵ ൧  = ൣ∑ ்ିଵܧ௧(ܴ ෠ܱܧ௜,௧ା்ஶ்ୀଵ ) − ∑ ்ିଵܧ௧ஶ்ୀଵ ൧(௜,௧ା்ܧܱܴ) + ൣ∑ ்ିଵܧ௧(ݎ௜,௧ା்)ஶ்ୀଵ −∑ ்ିଵܧ௧൫̂ݎ௜,௧ା்൯ஶ்ୀଵ ൧  = ɛ̂௜,௧ିܧܱܴ + ݎ − ɛ̂௜,௧.         )4(  
  معادل با رابطه زير خواهد بود. ROE) مقدار 3ر معادله (د

ɛ̂௜,௧ିܧܱܴ، = ∑ ்ିଵܧ௧(ܴ ෠ܱܧ௜,௧ା்)௡்ୀଵ − ∑ ்ିଵܧ௧൫ܴܱܧ௜,௧ା்൯௡்ୀଵ     )5(  

 Fundementalاصـلي (  ROE) و Observed ROE(مشاهده شـده   ROE است كه تفاوت بين

ROE گـذاري نادرسـت درآمـدها تعريـف      ) است. در پژوهش اين عبارت تحت عنـوان ارزش
ݎ) عبارت دوم 4( معادلهشود.در  مي − ɛො௜,௧ = ൣ∑ ்ିଵ௡்ୀଵ ௜,௧ା்൯ݎ௧൫ܧ − ∑ ்ିଵܧ௧(̂ݎ௜,௧ା்)௡்ୀଵ ൧ 

تفاوت بين فاكتور تنزيل اصلي و فاكتور تنزيل مشاهده شده است. ايـن عبـارت تحـت عنـوان     
بـازده   شـده شود. با استفاده از ميـزان بـرآورد    تعريف مي ازيموردنگذاري نادرست بازده  ارزش
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∑موردنياز  ்ିଵ௡்ୀଵ  مـوردنظر  دورهدر  ازي ـموردنبـازده   شـده ه منهاي ميزان مشاهد ௜,௧ା்൯ݎ௧൫ܧ
ݎ. شود يم برآوردگذاري از فاكتور تنزيل  خطاي ارزش − ɛො௜,௧  گـذاري   ارزش دهندهمثبت نشان

) بايستي 3( معادلهگذاري نادرست در  ي كم. براي محاسبه ارزشگذار ارزشزياد است و منفي، 
  بردارعنوان يك  تحت xtمورد ارزيابي قرار گيرد. بنابراين  VARمدل 

3× ௜ܺ,௧ كه طوري شود به تعريف مي tدر زمان  ريمتغبراي سه  1 = ൫ܤܯ௜,௧, ,௜,௧ܧܱܴ ، كه ௜,௧൯ᇱݎ زماني   با يك وقفه VARلگاريتم ارزش بازار به ارزش دفتري سهام شركت است. سيستم  ௜,௧ܤܯ
  شود: به صورت زير مشخص مي

௜ܺ,௧ = ܤ ௜ܺ,௧ିଵ + ௜,௧          )6(  

×3 سيماتر Bكه  3، بردار ௧و VARضرايب  1 × )، 4معادله ( ارائهاست. با  VARسيستم  1
௜,௧ା்൯ݔ௧൫ܧوسيله اي به بيني چند دوره پيش = ்ܤ ௜ܺ,௧ شود. همچنين دو بردار ديگـر را   تعيين مي

ଶ݁ تحت عنوان  = ଷ݁و′(0,1,0) = بـازده مـازاد    افتـه تعريف  و سپس مقـدار تنـزل ي    ′(0,0,1)
ــده در مورد ــار آينـ ــهيزمانتظـ ــرمايه  نـ ــي و سـ ∑دارايـ ்ିଵൣܧ௧(ܴܱܧ௜,௧ା்)൧௡்ୀଵ  ــق از طريـ ∑ ்ିଵൣ݁ଶᇱ ௫ܤ ௜ܺ,௧൧ = ݁ଶ′ ௡்ୀଵ 1)ܤ − ܤ)ିଵ ௜ܺ,௧  شـود. بـه همـين صـورت مقـدار       محاسبه مـي

∑بازده مازاد مورد انتظـار   افتهي نزلت ்ିଵൣܧ௧(ݎ௜,௧ା்)൧௡்ୀଵ  لهيوس ـ بـه ∑ ்ିଵൣ݁ଷ′ܤ௫ ௜ܺ,௧൧ =௡்ୀଵ ݁ଷ′ 1)ܤ − ܤ)ିଵ ௜ܺ,௧ شود. لازم اسـت ابتـدا مانـايي     محاسبه ميMB،ROE   وr   شـود آزمـون .
بـرآورد شـدند، مقيـاس     VARينكـه پارامترهـاي   . پـس از ا گـردد بـرآورد   VAR سـپس مـدل  

در شـود.   تعيين شده و مورد انتظار محاسبه مي MBشكل تفاوت بين  بهگذاري نادرست  ارزش
تحليل و در بازار سهام ايران مورد تجزيه گذاري نادرست واقع هدف اين است كه عبارت ارزش

اسـت و حالـت     گـذاري شـده   د ارزشدهد كه سهام بـيش از ح ـ  مثبت نشان ميɛ̂௜,௧ قرار گيرد.
گـذاري نادرسـت    منفي است. همچنين لازم به ذكر است كه ارزش  ɛො௜,௧برعكس آن، مربوط به 
حبـاب نيسـت. همچنـين     دهنـده نشان  قاًيدقگذاري بيش از حد است اما  مثبت به معناي ارزش ݎ − ɛො௜,௧زيرا اين عبارت هم مربـوط  ودش يمگذاري نادرست بازده مورد نياز مربوط  ، به ارزش ،

گـذاران و هـم مربـوط بـه پـاداش ريسـك سـرمايه اسـت. اگـر           به ترجيحات ريسك سـرمايه 
ݎبـه ميـزان زيـادي توسـط      ، ɛො௜,௧گـذاري نادرسـت مثبـت،    ارزش − ɛො௜,௧  بايســتي شـود كنتـرل ،
گـذاران   سرمايه كه گذاران نسبت داده شود. وقتي گذاري زياد به ترجيحات ريسك سرمايه ارزش

ݎ در اين زمينه به ميزان كمتري از ريسك اجتناب كنند، پاداش ريسـك سـرمايه كـاهش يافتـه و     − ɛො௜,௧ يابد.افزايش مي  
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  متغير مستقل 2.3.4
 اطلاعـات  كيفيـت  نماينده شـاخص  عنوان بهكيفيت سود  محاسبه برايكيفيت اطلاعات مالي: 

)7(          Ieq=OCF⁄OE  .شده است )  استفادهDechow & Dichev)(2002ديچوِ ( و ديچو مدل از مالي  

 هـاي  فعاليـت  از حاصـل  نقـد  جريـان  OCFعمليـاتي،   سود OEسود،  كيفيت Ieqآن كه در 
  عملياتي هستند.

  متغيرهاي كنترلي 3.3.4
Flt )Floating( شناوري) (و اسـت  شـركت  سـهام  تركيـب  دهنـده  نشـان  شـاخص  اين :سهم 

 و گرفتـه  قـرار  معاملـه  مـورد  دائـم  طـور  بـه  شـركت  سهام از درصد چند كه كند يم مشخص
 دليل اين به متغير اين. است شده بلوكه صورت به و عمدهداران  سهام اختيار در آن درصد  چند

 اين در زيرا است؛تر  مشكل بالا شناور سهام با يها شركت در يكار دست كه است شده انتخاب
 شـناور  ميـزان  بـا  و بلوكي سهام در. دارد وجود زاربا در كافي تقاضاي و عرضه سهام، از دسته
 مؤثر قيمت تغيير بر اضافي تقاضاي و عرضه ايجاد و داشته وجود كمي تقاضاي و عرضه اندك،
 امكـان  آزاد، شـناور  سـهام  بـودن  پـائين ). 77: 1389 ،همكـاران  شـمس و  فـلاح ( بـود  خواهد
 اتفاقـات  بـه  منجـر  توانـد  مي و دهد مي افزايش را بزرگ گران معامله توسط قيمت يكار دست

 اعتمـاد  كاهش به منجر در نهايت كه شود قيمتي حباب تشكيل و بازار گمراهي نظير خطرناكي
  .شود يم سرمايه بازار به گذاران هيسرما

Inst )Institution( ميزان) نهادي گذاران هيسرما مالكيت سهمدهنده  نشان نهادي): مالكيت 
 مـديران  به اطلاعاتي شفافيت عدم). 142: 1393 حجامي، و ياست (پورعل شركت سهام كل به

 بـد  اخبـار  اين كه زماني و دهد يم شركت نفعان يذ از بد اخبار پوشاندن براي بيشتري فرصت
 يـا  سـهام  بازده در شديد و منفي تعديل يك ايجاد باعث كند پيدا انتشاردر شركت  شده انباشته
 وطلبانـه   فرصـت  رفتـار  نهـادي،  گـذاران  هيسـرما  وجـود  اما؛ شود يم سهام قيمت سقوط همان
 خـالص  درنتيجـه . انـدازد  يم ـ تأخير به را سود شناسايي و نموده محدود را مديراندارانه  جانب
 بالقوه شرايط بودن مشخص و زيان موقع به شناسايي. شوند مي داده نشان كمتر سود و ها دارايي
 جلوگيري جهت تري سريع واكنش ها آن كه شود مي باعث اعتباردهندگان و داران سهام براي آن،
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 شـفافيت  افـزايش  و مـديريت  منـافع  كـاهش  طريق از متغير اين دهند. انجام بيشتر هاي زيان از
  گردد. مي ها شركت سهام در قيمتي حباب ايجاد از جلوگيري اطلاعاتي، باعث

Lev )Leverage ()را شـركت  سـرمايه  سـاختار  در بـدهي  از اسـتفاده  ميـزان  مالي): اهرم 
௜,௧݁݃ܽݎܽݒ݁ܮ  شود: گويند كه با رابطه زير محاسبه مي مالي  اهرم = ்௟೔,೟்௔೔,೟          )8(  

 شـفافيت  كه اين به توجه . باهاست ، مجموع داراييTaو  ها بدهي ، مجموعTl كه در آن
 براي عملي راهكار يكعنوان  به آن، در شده ارائه اطلاعات افشاي كيفيت و مالي هاي صورت
 هاي هزينه با( اهرمي هاي شركت كه رود مي انتظار است، گرفته قرار توجه مورد ها، هزينه كاهش

 نتيجـه  در و باشـند  داشته بالا كيفيت با اطلاعات افشاي قبال در تري كم تعهد ،)كمتر نمايندگي
 رابطـه  رود مـي  انتظـار  ديگـر،  عبارت به؛ كنند افشا را يتر نييپا كيفيت با ياتر  كم اطلاعات

  )10: 1396(انصاري ساماني و همكاران،  باشد معكوس افشا ميزان و مالي اهرم
Liq )Liquidity ():(هارمونيـك  متوسـط  اسـاس  بر نقدشوندگي شركترتبه  نقدشوندگي 
 شـوندگي  نقـد  رتبـه  باشـد،  تـر  بيش شده محاسبه متوسط قدر هر. شود عامل محاسبه مي شش

 زيـر  فرمول طبق در بورس ها شركت سهام شوندگي نقدمحاسبه رتبه  .ودب خواهد بهتر شركت
V/1)/1=ݍ݅ܮ  :گيرد مي صورت + 1/D + 1/F +  1/B + 1/C + 1/N)      )9(  

متوسـط   F دوره، در سـهم  شده معامله يتعداد روزها Dدوره،  معاملات حجم Vكه در آن 
 روزانه ارزش متوسط C روز، هر در تعداد خريداران متوسط Bروز، هر در معامله دفعات تعداد
 اين انتخاب علت دهند.روز را نشان مي هر در سهم شده معامله دفعات تعداد متوسط Nو  بازار
 دارد؛ وجـود  سهام معاملات در كافي تقاضاي و عرضه شونده، نقد سهام در كه است اين متغير
 بتواننـد  نـدك ا معـاملات  بـا  كـه  هسـتند  سهامي دنبال به قيمت كنندگان دستكاري كه حالي در

 بيشـتر  دارند پاييني نقدشوندگي كه سهامي اساس اين بر. كرد ايجاد قيمت بر را تأثير ترين بيش
 خريداران و سهامداران اختيار در كافي اطلاعات نتيجه در گيرند مي قرار يكار دست معرض در

  گيرد. نمي قرار سهام
P/E )Price to Earning ()دهنـده  نشـان  نسـبت  يـن ا سـهم):  هـر  درآمد به قيمت نسبت 
 جـاري  قيمت آن محاسبه براي است كه شركت آتي سودآوري رشد وضعيت از بازار انتظارات
 ). هـدف 78- 80: 1386نيا و همكاران، شود (ايزدي مي درآمد خالص بر تقسيم بازار در شركت
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 آينـده انـداز   چشم و پردازد مي سهم براي گذار سرمايه يك كه قيمتي است رابطه بيان نسبت اين
 اصـل  برگشـت  دوره تعيين در درآمد، به قيمت نسبت. است آن شده بيني پيشو درآمد  شركت
 شـده  انجام هاي بررسي و مطالعات. كند مي كمك ما به سهم يك آتي سودهاي محل از سرمايه
 بازار، كل به نسبت گذاري سرمايه گروه يكعنوان  به پايين، P/E نسبت با سهام كه دهد مي نشان
 از پرتفـويي  كه دهند مي نشان مدارك و شواهد تعدادي همچنين. دهد مي نشان را بيشتري بازده
  .دهد مي ارائه را بالايي بازدهي متوسط اغلب پايين، هاي P/E داراي سهام

Size )گوينـد كـه بـه صـورت زيـر       را شركت بازار ارزش طبيعي لگاريتم شركت): اندازه
௜.௧݁ݖ݅ܵ  شود: محاسبه مي = ln( ௜ܰ,௧ × ௜ܲ,௧)         )10(  

  شركت است. سهام قيمت ،Pو  شركت جريان در سهام تعداد، Nكه در آن 
MB )Book to Market ratio) ( دفتـري  ارزشنسبت  ) شـركتSharehoder’s Equity 

(SE)( سهام بازار ارزش به  ) شـركتMarket Capitalization:(  از رابطـه زيـر    نسـبت  ايـن
 دفتـري  ارزش برابر چند سهام دريافت، توان مي آن اساس بر كه و معياري استآيد  مي دست به
MB گيرد. مي قرار معامله مورد آن = SEMୟ୰୩ Cୟ୮          )11(  

  شود.در بخش بعد مدل پژوهش توضيح داده مي
  

  مدل پژوهش 4.4
 ونرگرسي الگوي از مالي اطلاعات كيفيت و سهام نادرست يگذار متيق بين رابطه بررسي براي
ܯ  استفاده شده است: زير ௜ܲ = ଴ܤ + ௜ݍ݁ܫଵܤ + ௜ݐ݈ܨଶܤ + ௜ݒ݁ܮଷܤ + ௜ݐݏ݊ܫସܤ + ଺ܲ݁௜ܤ+  ௜ݍ݅ܮହܤ + ௜݁ݖ଻ܵ݅ܤ + ௜ܤܯ଼ܤ + )௜       )12ߝ  

ܯكه در آن ௜ܲ ي نادرست سهام شركت گذار متيق)i(،Ieq௜    ،كيفيت اطلاعات مـالي شـركت ميـزان مالكيـت نهـادي شـركت،       ௜ݐݏ݊ܫاهرم مـالي شـركت،   ௜ݒ݁ܮ شناوري سهم شركت، ௜ݐ݈ܨ نسـبت   ௜ܤܯ انـدازه شـركت و    ௜݁ݖ݅ܵهر شركت،  eبه  pنسبت  ௜݁ܲنقدشوندگي شركت،   ௜ݍ݅ܮ
  جزء خطاي رگرسيون است. ௜ߝام شركت و  ارزش دفتري به ارزش بازار سه



  1401 زمستان و زيي، پا2، شمارة 9سال  ،رانيمسائل اقتصاد ا يبررس   120

 

هـاي مـرتبط مـورد تحليـل     در بخش بعد نتايج تخمين مدل پژوهش را بعد از انجام آزمون
  دهيم.مي  قرار

  
  نتايج تجربي پژوهش. 5

  ريشه واحدآزمون  1.5
in Levin , L(لوين، لين و چو  نتايج مربوط به آزمون ريشه واحد متغيرهاي مدل بر اساس آزمون

& Chui (LLC)(  لـوين، لـين و چـو بـر      فرض صفر در آزمون گزارش شده است. 2جدول در
ي از دار يمعنبراي رد فرض صفر كافيست سطح مانايي متغيرهاي مورد بررسي استوار است  عدم
  كمتر باشد. 05/0

  . نتيجه آزمون ريشه واحد متغيرهاي مدل2جدول 
  ي پژوهشها افتهمنبع: ي

  نتيجه  داري معني  آماره  متغير

  مانا  000/0  - 05/4  ها ييدارابازده 
  مانا  000/0  - 39/6  بازده حقوق صاحبان سهام
  مانا  000/0  - 29/5  ارزش بازار به ارزش دفتري

  مانا  000/0  - 24/5  بازده سهام

  پايا هستند. LLCدهد متغيرهاي مدل بر اساس آزمون  نشان مي 2جدول نتايج 
  

  ي تركيبياه دادهآزمون انتخاب نوع  2.5
  )F )F Test آزمون 1.2.5

شـده اسـت كـه     استفاده ليمر Fاز آزمون  ييو تابلو يقيمدل تلف نيمدل مناسب از ب نييتع يبرا
  است. يقيمناسب بودن مدل تلف انگريصفر آن، ب هيفرض
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   F آزمون .3جدول 
  ي پژوهشها افتهمنبع: ي

  مدل رگرسيوني
  نتيجه  يدار يمعنسطح   آماره آزمون

  استفاده از مدل پانل  001/0  73/1

 بـه . شـود  ينم ديتائ(مدل تلفيقي)  H଴ليمر، فرض Fبا توجه به سطح معناداري نتايج آزمون 
ي تابلويي (پانل) براي برآورد ها داده، آثار فردي يا گروهي وجود دارد و بايد از روش گريد انيب

پانل (اثرات تصـادفي يـا اثـرات    رگرسيوني پژوهش استفاده شود كه براي تعيين نوع مدل  مدل
  .شود يمثابت) از آزمون هاسمن استفاده 

  )Hausman Test( آزمون هاسمن 2.2.5
مبنـي بـر    Hଵي اثر تصادفي، در مقابل فرضـيه ها نيتخمي سازگار ،H଴در آزمون هاسمن، فرضيه

 باشد. يمي اثر تصادفي آزمون ها نيتخمناسازگاري 

  مدل رگرسيوني. نتايج آزمون هاسمن 4جدول 
  ي پژوهشها افتهمنبع: ي

  مدل رگرسيوني
  نتيجه  داري سطح معني  ૛ܠآماره

  استفاده از اثرات تصادفي  000/1  000/0

آزمــون هاســمن بــراي  xଶكــه ســطح معنــاداري آمــاره دهــد يمــنشــان  4نتــايج جــدول 
 كــه حــاكي از عــدم رد فــرض آمــده بــه دســت 000/1رگرســيوني پــژوهش برابــر بــا   مــدل
ي پانـل بـه روش تصـادفي    ها دادهاست. لذا، برازش مدل رگرسيوني با استفاده از مدل   H଴صفر

  مناسب است.
  

  تخمين مدل رگرسيوني پژوهش 3.5
ارائـه   5نتايج تخمين مدل رگرسيوني به روش پانل و با استفاده از اثـرات تصـادفي در جـدول    

  شده است.
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  تصادفي) . نتايج برازش مدل رگرسيوني (اثرات5جدول 
  ي پژوهشها افتهمنبع: ي

  داريسطح معني  tآماره آزمون   ضرايب رگرسيوني  نماد  متغير

  000/0  63/12  88/2  ߚ  مبدأعرض از 
  Ieq௜ 71/2 -  0009/13 -  000/0 كيفيت اطلاعات
  ௜ 85/0 -  23/5 -  000/0ݐ݈ܨ شناوري سهم
  ௜  46/0  58/3  000/0ݐݏ݊ܫ مالكيت نهادي

  ௜ 01/0 -  84/0 -  40/0ݒ݁ܮ مالياهرم 
  ௜ 07/1  26/0  79/0ݍ݅ܮ نقدشوندگي

  ௜ 48/0 -  59/1 -  11/0݁ܲ نسبت قيمت به درآمد
  ௜ 06/0  48/1  13/0݁ݖ݅ܵ اندازه شركت

نسبت ارزش دفتريبه ارزش بازار 
  ௜ 85/3 -  39/4 -  000/0ܤܯ شركت

  D.W :01/2آماره  37/0ضريب تعيين تعديل شده: 000/0اري:سطح معني د F :52/16آماره آزمون 

، مـدل  آمـده  دسـت  بـه درصـد   5مدل پژوهش كمتـر از   Fاحتمال آماره  كه نيابا توجه به 
درصد از  37كه متغيرهاي مستقل تحقيق  دهد يمدار است. همچنين نتايج نشان  كلي معني  بطور

 .دهند يمتغييرات متغير وابسته را توضيح 

و  جيصــحت نتــا قيتصــد يبــرا ديــبا ون،يرگرســ جينتــا ريانجــام هرگونــه تفســقبــل از 
  نمود.  يمفروضات مدل را بررس ،يونيبرآورد مدل رگرس جينتا ياتكا تياز قابل نانياطم  حصول

  
 ها انسيوارآزمون ناهمساني  4.5

  ت.ارائه شده اس 6در جدول  )Breusch- Pagan(نتايج آزمون ناهمساني واريانس بروش پاگان 

  پژوهش مدل واريانس ناهمساني آزمون . نتايج6جدول 
  ي پژوهشها افتهمنبع: ي

  نتيجه  داري سطح معني  Fآماره إ  پسماند مدل رگرسيوني

  ناهمساني در مدل وجود ندارد  12/0  21/2
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بـر   يصـفر مبن ـ  هياسـت فرض ـ  ني ـدهنده ا نشاننتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس 
بنابراين ناهمسـاني   .شود يمنرد  05/0 ي مدل در سطح خطايها داده نيدر ب انسيوار يهمسان

  .گردد ياستفاده م OLSرگرسيوني  مدلاز  ليدل نيبه هم واريانس وجود ندارد.
  

  ي سرياليخودهمبستگآزمون  5.5
آزمون  است. اين  )Wooldridge Test( آزمون ولدريجي، خودهمبستگهاي كشف  يكي از آزمون

و مزيت آن در مقايسه با آزمون دوربين واتسون اين اسـت كـه در آن    شده هارائتوسط ولدريج 
يص است و در مواقعي تشخ قابلي خودهمبستگي مرتبه اول، انواع ديگر خودهمبستگعلاوه بر 

نتـايج آزمـون    7از نوع تركيبي باشند، اين آزمون نيز قابل استفاده اسـت. در جـدول    ها دادهكه 
  ي آمده است.خودهمبستگ

  . نتايج آزمون ولدريج مدل پژوهش7ل جدو
  ي پژوهشها افتهمنبع: ي

  نتيجه  يدار يمعنسطح   آماره آزمون  پسماند مدل رگرسيوني

  خودهمبستگي سريالي در مدل وجود ندارد  56/0  36/0

 دار يمعن ـبـراي مـدل بيشـتر از سـطح      7با توجه به اينكه ارزش احتمال مندرج در جدول 
ي نـدارد. بنـابراين، مـدل از اسـتحكام لازم بـراي      خودهمبستگده تخمين زده ش است، مدل  %5

  اطمينان به نتايج آن برخوردار است.
بـر   ياطلاعـات مـال   تي ـفيككـه   دهـد  يم ـنشـان   )5نتايج تخمين مـدل تحقيـق (جـدول    

به عبارت ديگر هرچه كيفيت اطلاعات  دارد. دار يمعنمنفي و  رينادرست سهام تأث يگذار متيق
 يشتر باشد؛ احتمال وقوع قيمت گذاري نادرست در آن كمتر است. بنـابراين، مالي يك شركت ب

گذاران را  گيري و رفتار سرمايه تواند تصميم ها مي ارائه اطلاعات با كيفيت بالا توسط شركت
  گذاري نادرست سهام را كاهش دهد. قرار داده و ميزان قيمت ريتأثدر بازار تحت 

و  يمنف ـ ريتـأث  ي) دارا- 85/0 بيسـهام (بـا ضـر    ياوركه شـن  دهد يمهمچنين نتايج نشان 
است. وقتي سهمي داراي شناوري بـالا اسـت بـه ايـن     نادرست سهام  يگذار متيبر ق دار يمعن

. ايـن  ردي ـگ يممعني است كه بخش قابل توجهي از كل سهام شركت در بازار مورد معامله قرار 
آن سهم است. درواقع بخش كمـي   خود نشان دهنده وجود خريداران و فروشندگان زياد براي



  1401 زمستان و زيي، پا2، شمارة 9سال  ،رانيمسائل اقتصاد ا يبررس   124

 

از سهام شركت در دست سهامداران عمده و رسوب شده است. چنين سهامي توسط مشـتريان  
. شـود  يمو دستكاري قيمت در آن به ندرت موفق  رديگ يمزيادي مورد ارزيابي هميشگي قرار 

قـرار داد و   ريثتـأ معاملات سهام را تحت  توان ينميي با سهام شناور بالا به راحتي ها شركتدر 
ت ســهام را از ارزش ذاتــي آن قيمــ تواننــد ينمــســهامدارن راهبــردي و مــديران بــه راحتــي 

  كنند.  منحرف
بـه   ينسبت ارزش دفتركه  دهد يمچنين نتايج جدول رگرسيوني تخمين زده شده نشان  هم

سـت  نادر يگـذار  متيبر ق دار يو معن يمنف ريتأث ي) دارا- 85/3 بيشركت (با ضرارزش بازار 
براي يـك واحـد پـول     خالص يك شركت دارايي  ارزشاين شاخص نشان دهنده  است.سهام 

هـاي نامشـهود    ها منهـاي دارايـي   كل دارايي شكلاست كه به  پرداخت شده براي سهام شركت
. از ايـن رو  دي ـآ يمتقسيم بر ارزش بازاري شركت بدست (حق ثبت اختراع، سرقفلي) و بدهي 

در ازاي قيمـت مشخصـي از سـهم    كه وجـود داراي هـاي خـالص بيشـتر      دهد يمنتايج نشان 
ي رونـق يـا   هـا  دورهكننده عدم وجـود قيمـت گـذاري نادرسـت اسـت. همچنـين در        تضمين
ي بـه  ا كنندهر مقدار اين شاخص كم شده و اين شاخص اطلاعات گمراه ي تورمي بازااقتصادها

بـا قيمـت گـذاري نادرسـت بـالا      . از اين رو مقادير كـم ايـن شـاخص    دهد يمسرمايه گذاران 
 است.  همراه

نادرسـت   يگذار متيبر ق دار يمثبت و معن ريتأث يدارا نيز) 46/0 بي(با ضري نهاد تيمالك
كه سهم زياد مالكـان نهـادي شـركت بـه معنـي سـهم كـم         دهد يماست. اين يافته نشان سهام 

سهامدارن خرد و امكان دستكاري يا انحراف زياد قيمت از قيمت ذاتي شركت است. اين نتيجه 
  كننده نتيجه ضريب شاخص شناوري سهم است. دييتأبه نوعي 

د و انـدازه  بـه درآم ـ  متينسبت ق ،شوندگينقد ،ياهرم مالنتايج نشان داد كه  علاوه بر اين،
  د.ننادرست سهام ندار يراگذ متيبر ق يدار يمعن ريشركت تأث

  پردازيم.بندي و بيان مهمترين نتايج پژوهش ميدر بخش بعد به جمع
  
  يريگ جهينت. 6

ي نادرسـت  گـذار  مـت يقهدف اصلي اين پژوهش بررسي رابطه بين كيفيت اطلاعات مـالي و  
سيوني پنل ديتا استفاده شده است. همچنين، براي به اين منظور، از يك الگوي رگرسهام است. 

شـد.   اسـتفاده  )VAR(بـرداري   ونيرگرس ـخـود  گذاري نادرست سهام از مـدل   محاسبه قيمت
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اوراق بهـادار   بـورس هـاي پذيرفتـه شـده در     آمـاري ايـن پـژوهش نيـز كليـه شـركت        جامعه
يارهـاي انتخـاب   . معشـد اسـتفاده   كيسـتمات ياز روش حـذف س  يري ـگ نمونه يبراهستند.   تهران

شده باشند و تـا   رفتهيدر بورس پذ 1390 ياز سال مال قبلي نمونه عبارتند از اين كه ها شركت
 اني ـبـه پا  يهـا منته ـ  آن يمـال  سـال و  بورس خـارج نشـده باشـند    ياز تابلو 1398سال  انيپا

ش دوره پـژوه  يط ـ . همچنـين، داده باشـند ن رييدوره تغ يخود را ط يباشد و سال مال  اسفندماه
انجام  يها برا آن يمال اطلاعاتد و ها مورد مطالعه قرار گرفته باش سهام آن ،مستمر داشته تيفعال

ــان ــژوهش در دوره زم ــوردنظر در دســترس باشــد يپ ــت، . دم ــه طــي  114ر نهاي شــركت ك
  عنوان نمونه انتخاب شدند. فعاليت داشتند به 1398تا  1387  هاي سال
 بـر  دار معنـي  و منفـي  ريتـأث اطلاعـات   زايش كيفيـت نتايج برآورد مـدل نشـان داد كـه اف ـ    
هـا   سهام دارد. بنابراين، ارائه اطلاعات بـا كيفيـت زيـاد توسـط شـركت      نادرست گذاري قيمت
گذاري  ميزان قيمت قرار داده، ريتأثگذاران را در بازار تحت  گيري و رفتار سرمايه تواند تصميم مي

هـايي كـه اطلاعـات     اين است كه، درمورد شركت بيانگر ها افتهنادرست سهام را كاهش دهد. ي
قيمت بازاري از  درواقعدهند، ميزان انحراف قيمت از ارزش ذاتي زياد بوده و  نادرست ارائه مي

دو كانـال مهـم بـراي اثرگـذاري كيفيـت اطلاعـات بـر        شـود.   قيمت بنيادي سهام بيشتر مـي 
، اطلاعـات (بـا كيفيـت)    بهتر يبا افشاگذاري سهام قابل تصور است. كانال اول آنكه  ارزش
 يگـذار  هيو سـرما كننـد   ين ـيبشيپ بهترشركت ها را  يآت عائدي توانند يگذاران م هيسرما

 بـه احتمـال زيـاد   بـازار   مـت يق در نبـود چنـين شـرايطي،    تري را انجام دهنـد. شدهحساب
 هـام اب كـرد.  اهـد شركت را منعكس نخو يواقع ذاتيمعنا كه ارزش  نيننده است به اك گمراه
 دسترسيها  آن كه يابد مي افزايش زماني آتي نقدي هاي جريان درباره خارجي گذاران سرمايه

 دربـاره  موجود گذاران سرمايه اطلاعات چه هر بنابراين؛ باشند داشته اطلاعات به محدودي
 بـازار  ارزش انحـراف  درجه باشد، تر مبهم آتي هاي جريان مشاهده رقابليغ اما واقعي توزيع

بـه عنـوان    اطلاعـات  بالاتر يافشابود. كانال دوم آن است كه   خواهد بيشتر ذاتي شارز از
گذاران بـه ايـن   كند تا براي جلب توجه سرمايهعمل ميها  شركتبراي  خوب  گناليسيك 

گذاري نادرست سهام خواهد شد. اطلاعات افشا شده رقابت كنند. رقابتي كه مانع از ارزش
تواند منجر بـه  افشاي اطلاعات مي  يتنها زمانگيرد كه نشأت مياين رقابت از اين واقعيت 

و  گـذاران پـردازش   هيكـه اطلاعـات افشـا شـده توسـط سـرما      گذاري درست شود ارزش
 تي ـست كـه در نها آنها به پرداخت ليتما ايگذاران  هينظرات سرما نياچراكه  شود تحليل

  ضوع به خوبي واقف هستند.و بنگاهها به اين مو كنديم نييبازار سهام را تع متيق
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 ريتـأث شركت،  دفتري ارزش همچنين بر اساس نتايج به دست آمده، شناوري سهام و نسبت
 دار معنـي  و مثبـت  ريتأث دارند اما مالكيت نهادي نادرست سهام گذاري قيمت بر دار معني و منفي
 شـفافيت  يشافـزا  و مـديريت  منـافع  كـاهش  دارد. بنابراين، بـا  نادرست سهام يگذار متيق بر

اهرم مالي، كرد. همچنين،  ها جلوگيري شركت سهام در قيمتي حباب ايجاد از توان يماطلاعاتي، 
أـث نقدشوندگي، نسبت قيمت به درآمـد و انـدازه شـركت     گـذاري نادرسـت    داري بـر قيمـت   معنـي  ريت

  ندارد.  سهام
ه در بـورس  شـد  رفتـه يپذ يها اطلاعات ناظر بر شركت يافشا روندبهبود  شود يمپيشنهاد 

هـاي   همچنـين، اسـتفاده از سياسـت    .شـود  يابيارز نيتوسط محقق اوراق بهادار به طور مستمر
ها توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران، براي افشاي  تشويقي دركنار الزامات قانوني شركت
ش متخلفين جهت افزاي و مجازات قانوني كنندگان استفادهبه موقع، كامل و صحيح اطلاعات به 

 گــذاران هيو ســرما يمــال يبازارهــا گــران ليــبــه تحلكيفيــت گزارشــگري مــورد نيــاز اســت. 
 يگـذار  ارزش زاني ـم يريگ اندازه يبرا پژوهش نيدر ا به كار رفتهكه از روش  شود يم  شنهاديپ

  بهره گيرند.نادرست سهام 
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