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The criterion for investing in the capital market is the information 

issued by companies, and if the information is not distributed 

fairly and symmetrically, the reaction of investors will be 

unrealistic, and this can put a gap between the stock price and its 

intrinsic value. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the effect of information asymmetry on incorrect 

stock pricing with emphasis on the role of corporate political 

communication. The present study is applied and from a 

methodological point of view, causal (post-event) correlation. 

The statistical population of the study is all companies listed on 

the Tehran Stock Exchange.Using the systematic elimination 

sampling method, 110 companies have been selected as the 

research sample. The statistical year of the research is 2011 to 

2020 and because the data of the next year is needed to calculate 

some variables, 9 years have been used as the main sample of the 

research. To measure information asymmetry, three separate 

methods have been used (stock price range, amiotic liquidity 

criterion and stock return volatility). The criterion for measuring 

incorrect pricing of stocks is the 5-factor model of Pantzalis and 

Park (2013). The results showed that there is a direct and 

significant relationship between information asymmetry (with all 

three methods of measurement) and incorrect stock pricing. Also, 

the political relationship directly affects the relationship between 

information asymmetry and incorrect stock pricing and 

intensifies this relationship, except for the method of measuring 

information asymmetry with the method of amiod liquidity, 

whose interaction with the political relationship has no effect on 

incorrect stock pricing. 
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1-Introduction 

The basis of investing in the capital market is the information issued by 

companies, and if the information is not distributed fairly and 

symmetrically, the reaction of investors will be unrealistic, and this can put a 

gap between the stock price and its intrinsic value, the so-called price, say, 

incorrect stock placement. Another factor that can affect information 

asymmetry is political communication. Therefore, the purpose of this study 

is to investigate the effect of information asymmetry on incorrect stock 

pricing with emphasis on the role of corporate political communication. To 

measure information asymmetry, three separate methods have been used 

(stock price range, Amihud liquidity criterion and stock return volatility). 

The criterion for measuring incorrect pricing is the 5-factor model stock of 

Pantzalis and Park (2013). 

 

2-Hypotheses 

The more ambiguous the information of existing investors about the 

real but invisible distribution of future flows, the greater the degree of 

deviation of market value from intrinsic value (Nowruzi and Khodadadi, 

2016). At the same time, the political relations of companies with the 

government can affect this relationship. Therefore, the research hypotheses 

are specified as follows:  

H1: Information asymmetry affects incorrect stock pricing. 

H2: Political connection affects the relationship between information 

asymmetry and incorrect stock pricing.

 

3-Method 

The present research is applied and from a methodological point of 

view, causal (post-event) correlation. The statistical population studied in 

this study is all companies listed on the Tehran Stock Exchange and the 

period under study is the years 1390 to 1399. Since the data of the next year 

are needed to calculate some variables, 9 years have been used as the main 

example of the research. In this research, the systematic elimination method 

is used to reach the sample, 110 companies have been selected as the 

research sample. Data analysis was performed using the combined data 

method and with the data panel approach and using the Ives 13 software to 

test the hypotheses. 
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4- Results 

The results showed that there is a direct and significant relationship 

between information asymmetry (with all three methods of measurement) 

and incorrect stock pricing. Also, the political relationship directly affects 

the relationship between information asymmetry and incorrect stock pricing 

and intensifies this relationship, except for the method of measuring 

information asymmetry with the method of amiod liquidity, whose 

interaction with the political relationship has no effect on incorrect stock 

pricing.  

 

5- Discussion and Conclusion 

The greater the information asymmetry between owners, investors and 

stakeholders and capital market factors, the more this will lead to incorrect 

stock pricing and in the future may create problems for prospective investors 

and stakeholders and even the companies themselves. At the same time, the 

greater the involvement of government officials in the capital market, the 

further the stock price will deviate from its basic principles and intrinsic 

value, and the interaction of political communication and information 

asymmetry can intensify incorrect stock pricing. Companies will somehow 

increase information asymmetry and increase these two incorrect pricing 

factors. Political communication, by expanding the influence of government 

officials and owners, can divert information and financial statements of 

companies from the necessary transparency, and this factor will intensify 

information asymmetry in the capital market, which will cause the range of 

bids to fluctuate. 

 

Keywords: Information Asymmetry, Incorrect Stock Pricing, Corporate 

Political Communication.  
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 گذاری نادرست سهامبررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر قیمت

  با تأکید بر نقش ارتباط سیاسی شرکت

 2آزاده اشکوه ، 1سید حسام وقفي
 

هاست و اگر نحوه توزیع سوی شرکتگذاری در بازار سرمایه، اطلاعات صادره از ملاک سرمایهچکیده: 

گذاران خلاف واقعیت خواهد بود و همین امر العمل سرمایهصورت منصفانه و متقارن نباشد، عکساطلاعات به

بنابراین هدف مطالعه حاضر بررسی تأثیر عدم  تواند بین قیمت سهام و ارزش ذاتی آن فاصله بیندازد؛می

ژوهش این پاست. ت سهام با تأکید بر نقش ارتباط سیاسی شرکت گذاری نادرستقارن اطلاعاتی بر قیمت

جامعه آماری پژوهش،  می باشد.علیّ )پس رویدادی( وع از ن ، همبستگیشناسیروش لحاظو از  کاربردی بود

گیری حذف نمونه رویکرداز  بهره گیریو با  بودهشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکتتمامی 

و  1399 یال 1390سال آماری تحقیق  است، شدهعنوان نمونه پژوهش انتخابشرکت به 110د، سامانمن

عنوان نمونه اصلی سال به 9از  استهای سال آتی که برای محاسبه برخی متغیرها نیاز به داده جهتازآن

پیشنهادی دامنه قیمت مجزا )برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی از سه شیوه  شده است.پژوهش استفاده

شده است. استفاده نوسان پذیری بازده سهام(و  آمیهود سهام معیار عدم نقد شوندگی، خریدوفروش سهام

نتایج پژوهش ( است. 2013پارک )عاملی پانتزالیس و  5گذاری نادرست سهام مدل گیری قیمتمعیار اندازه

گذاری هر سه شیوه سنجش( و قیمت با) یاطلاعاتنشان داد که رابطه مستقیم و معنادار بین عدم تقارن 

گذاری نادرست سهام وجود دارد. همچنین ارتباط سیاسی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و قیمت

جز شیوه سنجش عدم تقارن کند، بهطور مستقیم تأثیرگذار است و این رابطه را تشدید مینادرست سهام به

گذاری که تعامل آن با ارتباط سیاسی تأثیری بر قیمت اطلاعاتی با روش عدم نقد شوندگی سهام آمیهود

 نادرست سهام ندارد.

 گذاری نادرست سهام، ارتباط سیاسی.عدم تقارن اطلاعاتی، قیمت ها:کلیدواژه
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 مقدمه -1

گذاران و فعالان عرصه بازار سرمایه همان اطلاعاتی است که در گیری سرمایهملاک تصمیم

مند شدن کامل از این شود و بهرهها منتشر میپیوست از سوی شرکتهای مالی و قالب صورت

طور کامل، زمانی میسر می باشد که این اطلاعات سر وقت، مربوط، بااهمیت، کامل، اطلاعات به

(. از جهت دیگر به 1399ترابی و همکاران، ) گذاران باشدفهم برای عموم سرمایهدقیق و قابل

که چگونگی دست یافتن به این اطلاعات به چه صورت است و این این امر بایستی توجه گردد 

صورت ناعادلانه، نابرابر یا در که این اطلاعات بهامر از اهمیت به سزایی برخوردار است، درصورتی

تواند نتایجی متفاوت و سوء بر بازار صورت نامتقارن بین افراد توزیع گردد، میاصطلاح علمی به

(. درواقع عدم تقارن اطلاعاتی زمانی اتفاق 1397پیرایش و مظفری، ) سرمایه داشته باشد

شهرستانی طرف از طرف دیگر دارای اطلاعات بیشتر از یک موضوع باشد)حقیقتافتد که یکمی

(. از موضوعات مهم چند دهه اخیر که مورد استقبال پژوهشگران در 1400و همکاران، 

گسترش است، مبحث اقتصاد اطلاعات است، این در های اقتصادی و دانش اقتصاد در حال حوزه

های کلاسیک فرضیه اطلاعات کامل، مبحث عمده حالی است که در مباحث اقتصادی و نظریه

در این نظریات است که برای داشتن بازاری با کارایی بالا، یکی از نیازهای اساسی بازار، کیفیت 

شدت تحت تأثیر اطلاعات نامتقارن رهایی که بهو نحوه ارائه اطلاعات در بازار است. یکی از بازا

مکیان و ) ها در این بازارها استگذاری سهام شرکتقرار دارد، بازار سرمایه و در پی آن قیمت

که اصل و پایه آن بر  1توسط فاما 1965شده در سال (. طبق فرضیه مطرح1391رئیسی، 

گذاران در بازار سرمایه نقش و سرمایهمبنای نظریه انتظارات عقلایی بود، انتظارات ذینفعان 

گذاری سهام و اوراق بهادار دارد. پایه و اساس این فرضیه بر مبنای مهم و اساسی در نحوه قیمت

توان طور میهای بهینه از آینده دارند. نتیجتاً اینبینیگذاران از پیشانتظاراتی است که سرمایه

از ارزش واقعی آن است و کلیه اطلاعات موجود را  بینی بهینهگفت که قیمت اوراق بهادار پیش

(. پس زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در 1394زاده، کرمی و فرج) قادر است به نمایش بگذارد

جمله مدیران و ذینفعان و سایر عوامل به وجود آید بازار سرمایه و مابین اعضاء بازار سرمایه، من

گذاران از اتی و قیمت سهام با آن چیزی که سرمایهو این عامل رو به گسترش باشد، ارزش ذ

روند عادی امر انتظار دارند متفاوت خواهد بود. بر همین اساس پژوهش حاضر با توجه به نقش 

تواند این بازار و قیمت سهام و اوراق بهادار بازار سرمایه در کشورها و اینکه اطلاعات نادرست می
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که آیا در بازار سرمایه ایران نحوه توزیع اطلاعات و احتمال را با چالش مواجه کند، با این هدف 

شده ریزیگذاری سهام تأثیر داشته باشد یا خیر؟ طرحتواند بر قیمتعدم تقارن اطلاعاتی می

کند که تصمیم های گونه مطرح میگونه که هیئت تدوین استاندارد حسابداری ایناست. همان

های ندگان و بهره گیری از اطلاعات نسبت به سایر گروهگذاران و همچنین اعتبار دهسرمایه

خارجی بسیار بیشتر است، به همین سبب تأثیر بسیار مهمی در تخصیص منابع در حوزه 

رو ضرورت پژوهش حاضر که بررسی عدم تقارن اطلاعاتی مابین ازاین اقتصادی کشور را دارند،

(. یکی از 1394شیری و همکاران، موسوی) گرددازپیش مشخص میگذاران است بیشسرمایه

های مدیران تواند بر اطلاعات و نحوه توزیع و حتی انگیزهاین عوامل مهم که تأثیر شگرفی می

هاست، ها داشته باشد، روابط سیاسی شرکتدر رابطه با گزارشگری مالی و کیفیت این صورت

هایی که وان در بین شرکتتهای آشکاری را میکه تفاوت یعنی ارتباط شرکت با اعضای دولت

باشند هایی که فارغ از این امر میمردان هستند و شرکتدارای ارتباطات سیاسی با دولت

(. به همین سبب با توجه به این امر که 1398ابراهیمی و همکاران، ) وضوح مشاهده کردبه

نوعی نظارت اند بهتوها و نظارت مالکان دولتی میمردان و نفوذ دولت در شرکتارتباط با دولت

هدف دوم پژوهش  مدیره و مدیران اجرایی شرکت را افزایش دهد،بر مالکان و اعضای هیئت

تواند رابطه بین عدم تقارن شده است که آیا روابط سیاسی میحاضر بر این مبنا طراحی

 ها را تشدید کند؟ در ادامه ساختار پژوهش درگذاری نادرست سهام شرکتاطلاعاتی و قیمت

شده است. در بخش های پژوهش پرداختهابتدا به ارائه مبانی نظری، تجربی پژوهش و فرضیه

شده های آماری و نهایتاً نتایج و پیشنهادها پژوهش ارائهدوم نیز روش پژوهش، آزمون فرضیه

 است.

 

 های پژوهشمباني نظری، تجربي و بسط فرضیه -2

 هامباني نظری و بسط فرضیه -1-2

 سهامداران، از اعم ذینفعان همه که است متقارن زمانی اطلاعات توزیع بازار، یک در 

 و کمی نظر از طرف یک اطلاعات و باشند سطح یک در خود دریافتی اطلاعات غیره و مدیران

 در که اندازه همان به ذینفعان همه صورت این در باشد، نداشته برتری دیگر طرف بر کیفی

 منصورفر، و جودی) هستند خطر معرض در هستند مواجه آن با خود های گذاری سرمایه
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 همان گذاران، سرمایه گیری تصمیم مبنای عنوان به بازار، در اطلاعات توزیع نحوه(. 1399

 ثقفی،) بگذارد تأثیر سرمایه بازار در معاملات حجم و قیمت بر تواند می که است اطلاعاتی

 سهامداران انتظار مورد ارزش از سهام پایه ارزش صورت این در است ممکن بنابراین(. 1390

 اطلاعات اگر کلی، طور به. دهد رخ سهام نادرست گذاری قیمت نام به ای پدیده و شود منحرف

 نسبت بیشتری اطلاعات شرکت درون عوامل باشد، شرکتی درون اطلاعات شامل زیادی حد تا

 شرکت سهام نامناسب گذاری قیمت(. 1390 صادقی، و هاشمی) دارند اجاره قرارداد از خارج به

 سرمایه رفتاری اثرات. شود می ناشی سرمایه بازار ضعف از که است ای پدیده پول بازار در ها

 عوامل از یکی که است ناقص بازار بارز های نمونه از اطلاعات ناهماهنگی و کیفیت عدم گذاران،

 این(. 1392 ابراهیمی، و کردستانی) است سرمایه بازار در ها بنگاه نادرست گذاری قیمت اصلی

 کند، می پایه قیمت از شدن دور به شروع خرید فشار افزایش با بازار قیمت که زمانی پدیده

 نتیجه در و قیمتی انتظارات افزایش به منجر تواند می دارایی قیمت مداوم و شدید افزایش

 و مخالف انتظارات سری یک با اغلب ها قیمت افزایش چنین. شود جدید خریداران جذب

، 3چنگ و لو) شود می مالی های بحران به منجر اغلب که است همراه ها قیمت شدید کاهش

 هایجریان نامرئی اما واقعی توزیع مورد در فعلی گذارانسرمایه اطلاعات هر اندازه لذا، (؛2009

نوروزی و خدادادی، ) شودمی بیشتر ذاتی ارزش از بازار ارزش انحراف میزان باشد، ترمبهم آتی

 شده است:صورت زیر مطرحشده فرضیه اول پژوهش حاضر به(. با توجه به مطالب بیان1395

 است. رگذاریتأثگذاری نادرست سهام بر قیمت یاطلاعاتفرضیه اول: عدم تقارن 

 متون وارد لیبرال مکتب نفوذ و گسترش با بیستم قرن دوم نیمه از سیاسی اقتصاد تئوری

 متقابل تأثیر یکدیگر بر سیاست و اقتصاد سیاسی، اقتصاد تئوری اساس بر شد و جهان اقتصادی

 مالی منابع تا کند کمک ها شرکت به تواند می سیاسی ارتباطات(. 1397 محسنی،) دارند

 افزایش باعث سیاسی ارتباطات از ناشی تجاری های وام به دسترسی اما کنند، کسب بیشتری

 است ممکن سیاستمداران دخالت این، بر علاوه. شود می مالی های هزینه افزایش و اعتبار

 تضعیف و حد از بیش گذاری سرمایه به منجر و کند مخدوش را اجتماعی منابع تخصیص

 دسترسی باعث سیاسی روابط (.1397خانقاه، زادهشود )بادآورنهندی و تقی شرکت عملکرد

(. 2012 ،4گرانیو د ی)بو باکر شود می دولتی های بانک از سرمایه و اعتباری منابع به ساده

 تأثیر شرکت نفعان ذی تصمیمات بر که مالی صورتهای بااهمیت اقلام گزارش نحوه و کیفیت
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 رعایت که دهد می نشان ها بررسی. است بوده برخوردار بالایی حساسیت از همواره گذارد می

 تضمین را آن در مندرج اقلام و مالی های صورت کیفیت تنهایی به حسابداری استانداردهای

 بر توانند می خارجی و داخلی عوامل از بسیاری زیرا(؛ 2006 ،5و همکاران )فاسیوکند  نمی

 ترین مهم از یکی (.2006 ،6اسمیتمن و )بوش بگذارند تأثیر شده تهیه مالی های صورت

 فقط نه دولت با رابطه و سیاسی نفوذ. می باشد سرمایه بازار در ها شرکت سیاسی روابط عوامل،

 می تأثیر هم بازار به اطلاعات ارائه برای مدیران انگیزه بر بلکه ها، شرکت مالی وضعیت بر

که چنین ارتباطاتی به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت به  شودمیاستدلال  .گذارد

بنابراین  (.1397)خلیفه سلطانی و همکاران، نوسانات شدید قیمت سهام منجر خواهد شد

هایی که دارای ارتباط سیاسی هستند، محیط اطلاعاتی غیر شفافی دارند. درنتیجه شرکت

یتاً دچار نوسانات شدید نهاها است، و تر از سایر شرکتها پایینکیفیت اطلاعات در این شرکت

(. با توجه به 2015شن و لین، )قیمتی و فاصله گرفتن از ارزش ذاتی در سهام خواهند شد 

 شده است:صورت زیر ارائهمطالب ذکرشده فرضیه دوم به

گذاری نادرست و قیمت یاطلاعاتفرضیه دوم: ارتباط سیاسی بر رابطه بین عدم تقارن 

 سهام تأثیرگذار است.

 

 پیشینه تجربي پژوهش -2-2

 پیشینه خارجي:

 می بررسی را سهام نادرست گذاری قیمت به مربوط مطالعات( 2016) 7همکاران و لئو

 طریق از دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت اساس بر را چینی سهام نادرست گذاری قیمت کند،

 سهام نادرست گذاری قیمت حباب که کند می خاطرنشان و کند می ارزیابی آم گارچ مدل

 و ژو مختلف های زمان در ترجیحات. دارد مطابقت ریسک و سهامداران نیاز مورد بازده با چینی

 می بررسی سهام قیمت بر را حسابداری اطلاعات و گذار سرمایه احساسات اثرات( 2016) 8 نیو

 مورد بازده نرخ و انتظار مورد سود رشد تواندمی گذارانسرمایه تمایل که داد نشان نتایج. کنند

 بدبینی یدوره در هاگرایش تأثیر اما. بگذارد تأثیر سهام قیمت بر نتیجه در و دهد تغییر را نیاز

 ترجیحات و حسابداری اطلاعات. است متفاوت بینیخوش یدوره در هاگرایش تأثیر با وضوح به

 شرکتی مالکیت اثر( 2016) 9وانگ و وو. بگذارد تأثیر سهام قیمت بر تواند می نیز گذار سرمایه
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 در آنها. کردند بررسی شرکت گذاری سرمایه و سهام نادرست گذاری قیمت بین رابطه بر را

 سرمایه رفتار بر مستقیم طور به نهادی سهامداران عاطفی رفتارهای که دادند نشان خود نتایج

 که هایی شرکت در سهام نادرست گذاری قیمت همچنین. گذارد می تأثیر ها شرکت گذاری

( در 2020) 10هوین و همکاران .شود می دیده بیشتر دارند بالاتری نهادی مالکیت درصد

عدم تقارن گونه بیان کردند که پژوهشی تحت عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت این

که  دادنتایج همچنین نشان د. های ویتنامی تأثیر منفی بر ارزش شرکت داراطلاعاتی در شرکت

تواند یاما تنها م ،یافته استهای ویتنامی بالاتر از سایر کشورهای توسعهاهرم مالی در شرکت

کیم و  د.نقش محدودی در کاهش تأثیر منفی عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت ایفا کن

( در پژوهشی تحت عنوان آیا عدم تقارن اطلاعات بر سیاست سود سهام 2021) 11همکاران

گونه بیان کردند که وتحلیلی با استفاده از متغیرهای ریزساختار بازار، اینتأثیر دارد؟ در تجزیه

ندین پروکسی برای عدم تقارن اطلاعات اتخاذ کرده و این مطالعه بین عدم تقارن اطلاعات و چ

ها در که بنگاهویژه هنگامیرسد بهکه به نظر می دهدبازدهی سود سهام رابطه منفی را نشان می

( در 2021) 12جذب سرمایه خارجی مشکل دارند، بسیار شدید است. موصلیم و ستی یاوان

تحت عنوان بررسی چگونگی تأثیر عدم تقارن اطلاعات و ساختار مالکیت بر هزینه پژوهشی 

سازی نکردن قیمت گونه بیان کردند که عدم تقارن اطلاعاتی که با همگامها اینسرمایه شرکت

شود، بر هزینه سرمایه تأثیر دارد. نتایج تحقیق همچنین نشان داد که و حجم معاملات ارائه می

گذاران گذارد. سرمایهلکیت نهادی و خارجی نیز بر هزینه سرمایه سهام تأثیر میساختارهای ما

گذاری خود در نظر توانند مالکیت خارجی یا مالکیت نهادی را در تعیین سرمایههمچنین می

 بگیرند.

 پیشینه داخلي:

 بر اطلاعات ناسازگاری تأثیر عنوان با ایمطالعه ( در1394)شیری و همکاران موسوی

 مثبت رابطه اطلاعاتی تناقض که داد نشان آنها تحقیق نتایج موجودی، حد از بیش گذاریارزش

 ارزش تأثیر بررسی در( 1396) نیا رستم. دارد موجودی حد از بیش گذاریارزش با معناداری و

 تهران بهادار اوراق بورس های شرکت سهام بازده بر بازار کارایی اساس بر سهام نادرست گذاری

 می نشان و است مثبت ها سال تمام در کالا موجودی نادرست ارزشیابی ضریب که داد نشان

 امر این. دارد آتی موجودی بازده بر آشکاری تأثیر ها موجودی نادرست گذاری ارزش که دهد
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( در پژوهشی 1397پیرایش و مظفری در سال ) .است تهران بورس ناکارآمدی دهنده نشان

گونه بیان کردند که مروری تحت عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و تأثیرات آن بر بازار سرمایه این

و اگر این اطلاعات  استها کنندگان مطمئناً اطلاعات شرکتمبنای تصمیمات کلیه استفاده

ندگان توزیع شود همین عدم تقارن اطلاعاتی کنموقع میان استفادهصورت عادلانه و بهنتواند به

 پژوهشی ( در1397سرافراز )بازار سرمایه و کارکردهای آن را مختل خواهد کرد. بادآورنهندی و 

 بر تاکید با شرکت در گذاری سرمایه میزان و سهام نادرست گذاری قیمت بین رابطه عنوان با

 نادرست گذاری قیمت بین معناداری و مثبت رابطه گذاری، سرمایه افق و مالی موانع نقش

 سرمایه زمان و مالی های محدودیت. کردند شرکت ذکر در گذاری سرمایه میزان و سهام

 شرکت گذاری سرمایه میزان و سهام نادرست گذاری قیمت بین رابطه بر سهامداران گذاری

 بازار و اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر تعدیل تأثیر مورد در( 1394) همکاران و ترابی. ندارد تأثیری

سهام  برای عادی سرمایه شده تمام بهای بر رویه ثبات و مقایسه اثر آن شدت بر ناقص رقابت

کنندگان اطلاعات مالی در بازار سرمایه ایران باید به اهمیت قابلیت گذاران و استفادهسرمایهکه 

ای نشان دهند؛ حسابداری توجه ویژهعنوان یک معیار بین شرکتی از کیفیت اطلاعات مقایسه به

گذاران با توجه به قابلیت مقایسه اطلاعات و چگونگی تأثیر آن بر هزینة سرمایة زیرا سرمایه

بینی و پرتفوی مطلوب تری، پیشطور دقیقتوانند بازده مورد انتظار خود را بهسهام عادی می

 افشای تأثیر بررسی با ای ( مطالعه1400) عامری و همکاران .کنندگذاری را انتخاب سرمایه

 نمونه در اطلاعاتی تقارن عدم و جسورانه مالیاتی های سیاست بین رابطه بر اطلاعات داوطلبانه

 که رسید نتیجه این به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 174 از متشکل ای

 چنین اگر اما دهد، می افزایش مالیاتی انداز پس طریق از را مالیات ارزش مالیاتی ریزی برنامه

 امر این و شود شرکت فروپاشی به منجر است ممکن باشد جسورانه حد از بیش ریزی برنامه

 مشکلات صورت این در که شود می شرکت طلبکاران و سهامداران با ناکارآمد ارتباط به منجر

 عنوان با پژوهشی در( 1400) پهلوانی و دادبه. شود می آشکارتر اطلاعات ناهماهنگی از ناشی

 اوراق بورس های شرکت اطلاعاتی تقارن عدم بر سیاسی ارتباطات و شرکتی حاکمیت تأثیر

 منفی تأثیر شرکتی حاکمیت که طوری به کردند بیان را خود تحقیق نتایج تهران، بهادار

 بر معناداری و مستقیم تأثیر سیاسی ارتباطات. دارد اطلاعات تقارن عدم و اطلاعات بر معناداری

 .دارد تهران بهادار اوراق بورس هایشرکت اطلاعاتی تقارن عدم
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کنون ه تاگرفته در کشور و خارج از کشور مشاهده شد کهای انجامبا بررسی نتایج پژوهش

گذاری تهای مربوط به آن بر قیمطرح جامعی از چگونگی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی و مدل

 ص در حضور معیار ارتباط سیاسی صورت نپذیرفته و فقدان نتایجنادرست سهام بخصو

زای ل مجگیری پژوهش حاضر است که با استفاده از سه مدغیرقطعی در این رابطه مبنای شکل

نین همچ وگذاری نادرست به ابهامات این حیطه پاسخ عدم تقارن اطلاعاتی و مدل جامع قیمت

قای نوعی به ارتا برطرف کردن شکاف پژوهشی ایجادشده بهنتایج کاربردی را به بازار سرمایه و ب

 این حوزه کمک نماید.

 

 شناسي و جامعه آماری پژوهشروش -3

 ییدادپس رو ، از نوع همبستگیشناسیروش نظرو از  ژوهش حاضر از نوع کاربردی بودهپ

ق بورس اوراشده در های پذیرفتهجامعه آماری در این پژوهش شامل تمام شرکت می باشد که

که برای  جهتازآن می باشد. 1399تا  1390 یهابهادار تهران می باشد و دوره بررسی سال

صلی پژوهش اعنوان نمونه سال به 9، از استهای سال آتی محاسبه برخی متغیرها نیاز به داده

 واجد که انتهر بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت از ای نمونه شده است.استفاده

 شرکت الیم سال پایان باید اطلاعات بودن مقایسه قابل برای و شد انتخاب هستند زیر شرایط

 .رسی قرار گرفتبر مورد( ساله 10) دوره در مالی دوره تغییر عدم. باشد ماه اسفند پایان در ها

ها، جزو بانک شده در این پژوهش در دسترس باشد.اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب

ی برا سامانمندگذاری نباشند. در این پژوهش از روش حذف های سرمایهها و شرکتبیمه

 اند.شدهعنوان نمونه پژوهش انتخابشرکت به 110شده که تعداد رسیدن به نمونه استفاده

یری از گا بهره بهای ترکیبی و با روش پنل دیتا و داده رویکرداز  بهره گیریها با داده آنالیز

 ها صورت پذیرفته است.در آزمون فرضیه 10 13افزار ایویوزنرم

 

 های رگرسیوني پژوهشمدل -4

های فرضیهمدل رگرسیونی به شرح زیر جهت آزمون  2طبق مبانی نظری پژوهش 

 پژوهش طراحی شده است:
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 مدل رگرسیوني آزمون فرضیه اول پژوهش -4-1

Int-price it = β0 + β1 LQit + β2 Tecit+ β3 Roait+ β4 Firm sizeit + β5 Leverageit + 

β6 BTM ratioit + β7 p/eit + β8 Loss%it + β9 Zit + β10 Sales growthit + β11 

Independence of the boardit + β12 Ageit +β13 riskit + εit 

 

 مدل رگرسیوني آزمون فرضیه دوم پژوهش -4-4

Int-Price it = β0 + β1 LQit + β2 gov it + β3 LQit × gov it + β4Tec it+ β5 Roa it+ β6 

Firm size it + β7 Leverage it + β8 BTM ratio it + β9 p/e it + β10 Loss% it + β11 Z 

it + β12 Sales growth it + β13 Independence of the board it + β14 Age it + β15 risk 

it + ε it 

 دامنه قیمت پیشنهادیهای مذکور متغیر نقد شوندگی سهام با سه روش) در مدل

سبه ( محامنوسان پذیری بازده سهاو  آمیهود سهام معیار عدم نقد شوندگی، خریدوفروش سهام

 شده است.

 

 های رگرسیوني پژوهشتعاریف عملیاتي متغیرها و مدل -5

 عدم تقارن اطلاعاتيمتغیر مستقل پژوهش:  -5-1

 یریگ اندازه برای روش 3 از جوانب، تمامی بررسی و اطلاعات تقارن عدم جشسن برای

 وز فخاری اهای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی با تبعیت شد و مدل استفاده اطلاعاتی تقارن عدم

 شده است:ی زیر ارائههابه صورت( 1396) ینوعپیته 

 

 عدم تقارن اطلاعاتي سنجش هایمدل -5-1-1

 (QitL) 14نقد شوندگی آمیهود عدم معیار مدل اول:

 ودیموج نقدینگی و کمتر اطلاعاتی تقارن عدم باشد، تر شفاف اطلاعاتی محیط هرچه

 لاعاتاط تقارن عدم برای معیاری آمیهود نقدینگی نسبت بنابراین،. شود می بیشتر شرکت

 .است شرکت

 :1رابطه 

                                                                |LL|Qit =
1

𝐷𝑖𝑡
∑ (

|Rt|

𝑉𝑂𝐿𝑖
)

𝐷𝑖𝑡

1
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 که در رابطه فوق:

Qit|LL|عدم نقد شوندگی شرکت  ی از: معیارi  در سالt می باشد 

|Ri| : قدر مطلق بازده سهام شرکت در واقعi است 

VOL : شرکت  در حجم ریالی معاملاتهمانi می باشد 

Dit: تعداد روزهایی از سال  همانt سهام شرکت سال که در آن  می باشدi می  لهمعام

 شود

 (Spreadفروش سهام ) و دامنه قیمت پیشنهادی خرید مدل دوم:

 می فزایشا را( بازارسازان) نقدینگی کنندگان تامین انتخاب ریسک اطلاعاتی تقارن عدم

 همراه بالاتر پیشنهادی قیمت محدوده با اطلاعاتی تقارن عدم بالاتر سطوح دیگر، بیان به. دهد

وفروش سهام رو دامنه قیمت پیشنهادی خرید( ازاین2009، 15رانا)باتاچاریا و همک بود خواهد

 گردد.عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی شرکت تلقی میبه

 :2رابطه 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = (
𝐴𝑆𝐾𝑡 − 𝐵𝐼𝐷

(𝐴𝑆𝐾𝑡 + 𝐵𝐼𝐷𝑡)/2
) 

                                                 

 که در این رابطه:     

SPREAD: فروش سهام شرکت  و خرید از دامنه قیمت پیشنهادی همانi  در سالt 

 است

ASK : شرکت  در سهام فروشقیمت پیشنهادی همان برترینi .است 

BID :شرکت  در قیمت پیشنهادی خرید سهام همان برترینi شد.می با 

 (Volatilityنوسان پذیری بازده سهام )مدل سوم: 

 سهام بازده رد آتی تغییرات با مرتبط ریسک گیری اندازه برای ابزاری سهام بازده نوسانات

 .است شرکت اطلاعات تقارن عدم سنجش به منظور معیاری عامل این و است

 :3رابطه 

                                                         𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 =

√
1

𝐷𝑖𝑡−1
∑ ( 𝑅𝑖 − �̅�)2𝐷𝐼𝑇

1

 
 

 که در آن:
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itVolatility نوسان پذیری بازده سهام شرکت :i  در سالt 

iR گرفته استمحاسبات صورت  (4از رابطه )که م شرکت است سهاسالانه : بازده: 

 نقدی دسو سهام، قیمت تفاوت مجموع با است برابر سهام صاحبان حقوق : بازده4رابطه 

 .مالی دوره اول قیمت بر تقسیم مالی دوره یک در پاداش سهام و تقدم حق سهم، هر

itDهام شرکتساست که برای آن بازده  ییها: تعداد دوره i  سال  5) شده است محاسبه

 .قبل(

 

 (Int-Priceنادرست سهام ) گذاریقیمتمتغیر وابسته پژوهش:  -5-2

زاده گذاری نادرست سهام به تبعیت از پژوهش بادآورنهندی و داداشبرای سنجش قیمت

ی جامع با که مدل شده استزیر استفاده به شرح (2013، 16)پانتزالیس و پارک( از مدل 1394)

ه مختلف سنج 5. مدل زیر از استگذاری نادرست سهام بررسی کلیه عوامل تأثیرگذار بر قیمت

 پنج کند که درنهایت با امتیازدهی بهگذاری نادرست سهام استفاده میبرای سنجش قیمت

-جکها پنشده است، به این صورت که دادهگذاری نادرست سهام محاسبهعامل زیر، رتبه قیمت

است و  گرفتهتعلق 1و  2، 3، 4، 5بندی شده است و سپس از بالاترین پنجک به ترتیب امتیاز 

ت را گذاری نادرست سهام برای هر شرکشرکت رتبه قیمت هرسالدرنهایت مجموع امتیازات 

زاده، دی و داداشبادآورنهن) ردیگقرار  25-5بازه تواند در دهد که نهایتاً امتیازات میتشکیل می

1394.) 

 

 گذاری نادرست سهامدهنده متغیر قیمتعوامل تشکیل  -5-2-1

 (:Int-Priceنسبت قیمت به ارزش ذاتي سهام ) -1

بر اساس  (1999) 17قیمت سهام به ارزش ذاتی سهام با استفاده از مدل دیچاو و همکاران

 .شده استگیری مدل سود باقیمانده اندازه

 شود:یمنظور احتساب سود باقیمانده از رابطه مازاد خالص به شرح زیر استفاده مبه

 :5رابطه 

)1-tB*e(R – tX= t
aX 

 که در آن:
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X )سود خالص متعلق به سهامداران عادی( 

 Re)نرخ هزینه سرمایه ارزش ویژه( 

Bt-1  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی در انتهای دوره(t-1 )است 

صورت زیر به 18( بر اساس مدل رشد گوردونeR) یهدر این پژوهش نرخ هزینه سرما

 شود:گیری میاندازه

 :6رابطه 

                         t) + g1-tP/t= (DPS eR و) ]tEPS /t DPS(-1[( * = ROE tg 

 که در آن:

 tDPS ( و )1سود نقدی پرداختی برای هر سهم-Pt  )قیمت سهم ابتدای سال(gtخ )نر

 )سود هر سهم( است.EPS)بازده حقوق صاحبان سهام( و ROEرشد سود تقسیمی( 

سبه شود. ( برای برآورد ارزش آتی سهام محاWباقیمانده )لازم است ضریب استمرار سود 

های زمانی به ( از یک مدل همبستگی مبتنی بر سری1999) 19به پیروی از دیچاو و همکاران

 کنیم:شرح زیر استفاده می

 :7رابطه 

                                                    i,t+1+ et 
aX tW – tα = 1t+

aX 

یاتی صورت زیر عمل( به1999اساس مدل دیچاو و همکاران ) برtV (ارزش ذاتی )برآورد 

 شود:می

 :8رابطه 

Vt = Bt +
(Xt−Re∗B t−1)θ

(1+Re−θ)
                                                                    

 (Ln Capital) یهنسبت کل سرمایه به ارزش منتسب سرما -2

ز ایه اکل سرمایه به ارزش منتسب آن است. ارزش منتسب سرمقدر مطلق لگاریتم طبیعی 

باشد اندازه در صنعت موردنظر میضرب فروش شرکت و میانه نسبت سرمایه بهطریق حاصل

 .(2013)پانتزالیس و پارک، 

 :9رابطه

                                    ))t,iI(Capital /i,t Mispricing= Ln(Capital 
i,tCapital : های شرکت(.اضافه ارزش دفتری بدهیارزش روز سهام بهشرکت )کل سرمایه 

)i,tI(Capital :در صنعت  اندازهبهفروش شرکت و میانه نسبت سرمایه  ضربحاصل
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برای محاسبه میانه سرمایه، ابتدا باید سرمایه هر شرکت، تقسیم به فروش شرکت شود  موردنظر

 هرسالها در یک سال، میانه گرفت. در این صورت، برای آمده کلیه شرکتدستو از جواب به

 (.1399شجاعی و همکاران، آمد )یک میانه به دست خواهد 

 ارزش بنیادی شرکت -3

صورت زیر ( به2005) 20کروف و همکاران-از مدل رودز ارزش بنیادی شرکت با استفاده

 (2013ن، اشود )پانتزالیس و همکارگیری میاندازه

 :10رابطه 

           + it 
+)Ln(NI)0I(< it3α+ it  +Ln(NI) it2α)+ itLn(Bit 1α+ it 0α) = itLn(M

it(LEV)+e4α 
 که در آن:

)itLn(M لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت :i  در سالt 

)itLn(B لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی شرکت :i  در سالt 

itNI سود خالص شرکت :i  در سالt 

+)Ln(NI)0I(< یک متغیر مجازی که اگر شرکت :i  در سالt داده رخ زیان ده باشد )زیان

 باشد( برابر عدد یک و در 

 غیر این صورت صفر است.

LEV اهرم مالی شرکت :i  در سالt احبان که از طریق بدهی به مجموع بدهی و حقوق ص

 آید.سهام به دست می

مذکور  عنوان نماینده شاخص( جز خطا برای مدل فوق، بهeشده )مقادیر پسماند محاسبه

 است.

 

 (:Ln MBطبیعي ارزش بازار سهام به میانه ارزش دفتری سهام ) یتملگار -4

، پارک ودفتری سهام صنعت است )پانتزالیس لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام به ارزش 

2013). 

 (ARETبازده غیرعادی سهام ) -5

. شود می محاسبه مطلق صورت به سهام بازار بازده و سهام ماهانه بازده میانگین تفاوت

 عنوان به آنها میانگین نهایت در و شود می محاسبه ماهانه صورت به بازار بازده و سهام بازده
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 اندازه برای نهایت در(. 2013 پارک، و پانتزالیس) شود می گرفته نظر در سهام سالانه بازده

 می استفاده( 2013 پارک، و پانتزالیس) مدل از سهام گذاری قیمت نادرست شاخص گیری

 :است زیر شرح به که کنیم

 :11رابطه 

                                 Mispricing Index =∑ Rank (mispricing𝑖,𝑘)
λ

k=1
 

 

 (:gov) یاسيارتباط سگر: متغیر تعدیل -5-3

ن سهام ( است که اگر سهامدار اصلی شرکت )نهادی که بیشتری1و  0) یمتغیری دو ارزش

 شرکت را در اختیار دارد( 

 و در غیر این صورت عدد صفر است. 1دولت باشد عدد  یرمجموعهاگر شرکت یا ز

 

 پژوهش متغیرهای کنترلي -5-4 

گذاری نادرست سهام عوامل یمتقینه درزمی مرتبط هاپژوهشبا توجه به بررسی 

فته رار گریرگذار باشد، که در این پژوهش مد نظر قتأثتواند یمگوناگونی جهت کنترل مدل، 

اری ک معیها بدلیل نشانه ای از سود آوری، اهرم مالی و ریسک سیستماتیشد. بازده داریی

 جهت سنجش ریسک شرکت، اندازه و عمر شرکت معیاری از بزرگی و قدمت شرکت، متغیر

ی نوعبهاست که این دو عامل  شدهگرفتهو فرصت رشد، به این جهت در نظر  p/eنسبت 

ره معیاری جهت نظارت بر شرکت و . استقلال هیات مدیاستارزش شرکت  دهندهنشان

روش درماندگی مالی جهت بررسی تاثیر آشفتگی مالی و رشد فروش جهت بررسی تغییرات ف

 دهندهنشان، استدر شرکت و در نهایت سطوح فناوری اطلاعات که نوعی تفکیک سازی صنایع 

 یرات صنایع مختلف می باشد. تأث

Roaهاکل داراییبر ها: سود خالص تقسیم: بازده دارایی 

.Levهابر کل داراییها تقسیم: اهرم مالی: کل بدهی 

,Sizeها: اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی کل دارایی 

,Ageموردنظر شرکتاز سال  تأسیس سال تفاضل : عمر شرکت: لگاریتم طبیعی. 

Growth فروش سال قبل/فروش سال قبل –: رشد فروش: فروش 
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Btmratio( : :)گیری دازهرزش بازار به دفتری صاحبان سهام و معیار اننسبت افرصت رشد

 .استرشد شرکت 

Tec: سطح فناوری اطلاعات 

رسی ( برای بر1395هایی مانند عارف منش، حجازی، رحمانی و امیرشاهی )طبق پژوهش

المللی بندی استاندارد بینهای موردبررسی، بر اساس طبقهسطح فناوری اطلاعات، شرکت

ISIC 4د های با فناوری بالا عدصورت که شرکتشود. بدینبندی میبه چهار گروه تقسیم ،

متوسط به  های با فناوری به گونه، شرکت3های با فناوری به گونه متوسط به بالا عدد شرکت

 .دهندرا به خود اختصاص می 1های با فناوری پایین عدد و شرکت 2پایین عدد 

 

 ISICالمللي های موردبررسي بر اساس استاندارد بین. سطح فناوری اطلاعات شرکت1 نگاره

 متفاوت هایصنعت سطح فناوری

 و، دارصنایع رایانه، ابزار پزشکی فنی مهندسی، ،رادیویی و وسایل ارتباطی با فناوری بالا هایصنعت

با فناوری  هایصنعت

 متوسط به بالا
 های برقی، صنایع شیمیاییدستگاهصنایع  آلات،ماشین ، خودرو

با فناوری  هایصنعت

 متوسط به پایین

سی، کانی غیرفلزی، صنایع لاستیک، کانی فلزی، محصولات فلزی، فلزات اسا

 معادن دیگرسنگ، سیمان، کاشی  و زغال ،فراورده نفتی، سرامیک

با فناوری  هایصنعت

 پایین

انتشار و چاپ، قند و شکر، جز قند، محصولات چوبی، صنایع غذایی به

 محصولات چرمی، محصولات کاغذ ،منسوجات

 

 Risk: سیستماتیکریسک 

 یجاداست و با ا اجتنابیرقابلبه گروهی از ریسک اشاره دارد که غ سیستماتیکریسک 

 ین ریسکیی اتواند آن را کاهش دهد و از بتا برای شناساگذار نمیتنوع در سبد سهام، سرمایه

 صورت زیر است:کنیم و بهاستفاده می

 :12رابطه  

                                                              𝛽 =
𝐶𝑂𝑉 (𝑅𝑖𝑡 ,𝑅𝑚𝑡)

𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑚𝑡)
 

Rmt بازده بازار در زمان :t 

Rit در زمان  سهام: بازدهt 
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P/E : یمت پایان دوره سهام به سود هر قنسبت( سهمprice/EPS) 

LOSS:  عدد سود منفی(باشد )زیان ده بودن شرکت: اگر شرکت در دوره جاری زیان ده 

 (.0( وگرنه )1)

Independence of the board: کل غیرموظف به: نسبت اعضای مدیرههیئت استقلال

 مدیره.اعضای هیئت

Ztدرماندگی مالی : 

های شپژوه های بسیار رایج درپژوهش برای برآورد درماندگی مالی از یکی از مدل در این

 ینیب پیش برای( 1968) آلتمن شده است.استفاده( و بحران مالی )مدل آلتمن ورشکستگی

 رکتش تداوم و مالی وضعیت در ای کننده تعیین نقش که مالی نسبت 22 بین از ورشکستگی

 و ردک انتخاب ورشکستگی بینی پیش برای را مالی های نسبت ترین مهم از نسبت 5 دارند،

 .کرد ارائه زیر شرح به را خویش مدل

 :13رابطه 

                                   5X0.6+  4X1.2+ 3X1.4+ +2X1.0+ 1X 0.3score=-z  
   

 آلتمن z. تشریح اجزای مدل 2 نگاره

 توضیحات مربوطه X نماد

X1 هاکل داراییسود قبل از بهره و مالیات( به) نسبت سود خالص 

X2 هاکل دارایینسبت فروش به 

X3 هاکل دارایینسبت سود انباشته به 

X4 هاکل ارزش بدهیخالص سرمایه در گردش به نسبت 

X5  هابدهیارزش بازار سهام به ارزش کل 
 

 و به شرح زیر است: بیانگر امتیاز مربوط به توان مالی Z-SCOREدر این مدل 

1x: هاکل داراییسود قبل از بهره و مالیات( به) نسبت سود خالص 

 2x:ها   کل دارایینسبت فروش به 

3x: هاکل دارایینسبت سود انباشته به 

4x: هاکل ارزش بدهیخالص سرمایه در گردش به نسبت 

5x: هاارزش بازار سهام به ارزش کل بدهی 
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تر است شده برای یک شرکت کمتر باشد وضعیت مالی نامطلوبهرچه شاخص حاصل 

ی و های با درماندگی مالعنوان شرکتبه 1.80تر از های با شاخص پایینکه شرکتطوریبه

ن عنوان وزباشند که توسط آلتمن بهموجود در مدل ثابت می شوند ضرایبورشکسته تلقی می

لتمن مول آو بدین ترتیب با جمع مقادیر هر نمونه در فر اند؛ها پیشنهادشدههر یک از نسبت

 شوند. برایهای دارای درماندگی مالی و سلامت مالی تقسیم میها به دودسته شرکتشرکت

د عدد باش 1.80هایی که زیر فوق به سال شرکت آوری و محاسباتمحاسبه متغیر پس از جمع

 گیرد.عدد یک تعلق می 1.80صفر و بالای 

 

 های پژوهشیافته -6

 متغیرهای پژوهش های توصیفيیافته -6-1

های صدهد. در آمار توصیفی شاخ، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می3 نگاره

 مثال، نعنوا هاست. بهدهنده کلیت توزیع دادهپراکندگی مانند میانگین و انحراف معیار نشان

 قطهن این حول ها داده بیشتر دهد می نشان که است( 0.54) اهرم متغیر میانگین مقدار

 این دارمق است که پراکندگی پارامترهای مهمترین از یکی معیار انحراف. اند شده متمرکز

 0.0007 اب برابر( موجودی نقدینگی) اطلاعاتی تقارن عدم و 14.37 با برابر P/E نسبت ضریب

 .هستند یارمع انحراف کمترین و بیشترین دارای ترتیب به متغیر دو این دهد می نشان که است

 

 توصیفي متغیرهای کمي پژوهش . آمار3 نگاره

 کمترین بیشترین میانگین تعداد نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 SPREAD 990 0.032 0.054 0.010 0.011 0.23- 2.18 دامنه خریدوفروش

 Qit 990 0.0002 0.003 نقد شوندگی سهام
0.0000

1 

0.000

7 
1.97 5.85 

نوسان پذیری بازده 

 سهام
Volatility 990 1.001 3.90 0.17 0.78 1.90 6.65 

گذاری قیمت

 نادرست سهام
Int-price 990 15.00 25.00 6.00 3.23 0.053 2.87 

 AGE 990 3.61 4.31 2.56 0.36 0.53- 2.42 عمر شرکت
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 کمترین بیشترین میانگین تعداد نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 BTM 990 4.70 9.99 1.011 3.23 0.61 1.87 فرصت رشد

استقلال 

 مدیرههیئت
IND 990 0.65 1.00 0.20 0.17 0.017- 2.61 

 Leverage 990 0.54 1.12 0.16 0.21 0.012 2.45 اهرم مالی

نسبت قیمت به 

 سود
P/E 990 12.98 47.62 3.36- 14.37 1.45 4.03 

 RISK 990 0.73 3.97 2.64- 0.94 0.26 4.24 ریسک سیستماتیک

Salegrowt رشد فروش

h 
990 0.24 1.01 0.23- 0.32 0.56 2.71 

 Size 990 14.36 17.96 11.16 1.49 0.56 2.96 شرکت اندازه

 ROA 990 0.14 0.499 0.003- 0.13 0.94 3.18 هابازده دارایی

 

 . توزیع فراواني متغیرهای کیفي پژوهش4 نگاره

 درصد فراوانی فراوانی ارزش نماد  شرح 

 Zt 1 251 25.35 درماندگی مالی

 Zt 0 739 74.65 فاقد درماندگی مالی

 Gov 1 411 41.52 ارتباطات سیاسی

 Gov 0 579 58.48 فاقد ارتباطات سیاسی

 Loss 1 98 9.90 های زیان دهشرکت

 Loss 0 892 90.10 های سود دهشرکت

 Tec 4 171 17.27 سطح فناوری اطلاعات بالا

 Tec 3 369 37.27 سطح فناوری متوسط به بالا

 Tec 2 333 33.64 سطح فناوری متوسط به پایین

 Tec 1 117 11.82 سطح فناوری اطلاعات پایین

 100 990 - - جمع کل

 

 با برابر موردبررسی هایسال شرکت جمع کل است، مشاهدهقابل 4 نگاره در که طورهمان

ها دچار درماندگی شرکت-از سال درصد 74.65معادل  مورد 739 تعداد که است مورد 990
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ها دچار درماندگی مالی شرکت-درصد از سال 25.35معادل مورد  251باشند و مالی نمی

ارتباطات سیاسی و  دارای هادرصد از سال شرکت 41.52معادل  مورد 411 باشند. تعدادمی

معادل  مورد 98 ها فاقد ارتباطات سیاسی، تعداددرصد از سال شرکت 58.48مورد معادل  579

اند. درصد سود ده بوده 90.10مورد معادل  892ها زیان ده بوده و شرکت-از سال درصد 9.90

مورد  369ها با سطح فناوری بالا، تعداد شرکت-از سال درصد 17.27 معادلمورد  171 تعداد

 333ها در صنایع با سطح فناوری متوسط به بالا، تعداد درصد از سال شرکت 37.27معادل 

ناوری متوسط به پایین و نهایتاً ها در صنایع با سطح فشرکت-درصد از سال 33.64مورد معادل 

های نمونه پژوهش در صنایع با سطح فناوری شرکت-درصد از سال 11.82مورد معادل  117

 اطلاعات پایین قرار دارند.

 

 آمار استنباطي-6-2

 (ن و چو، لیلوین) آزمونها از نظر ریشه واحد با های پژوهش ابتدا دادهبرای آزمون فرضیه

ها از آزمون چاو و هاسمن است و سپس جهت مشخص کردن رویکرد داده شدهتست

مسانی ناه ها در برابرشده است و چون ابزار قوی استاندارد به منظور آزمون فرضیهاستفاده

شده روش جهت آزمون نهایی استفاده واریانس و خودهمبستگی سریالی مقاوم است از این

 شده است.ها نیز ارائههخطی بین داداست، نهایتاً آزمون هم

 

 آزمون مانایي متغیرها -6-2-1

 پژوهش ی کميرهای( متغلوین، لین و چو) یيآزمون مانا. 5 نگاره

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است Spread 11.4803- 0.0000 دامنه خریدوفروش() یاطلاعاتعدم تقارن 

 مانا است Qit 25.8373- 0.0000 شوندگی سهام(نقد ) یاطلاعاتعدم تقارن 

نوسان پذیری بازده ) یاطلاعاتعدم تقارن 

 سهام(
Volatility 2.8101- 0.0000 مانا است 

 مانا است Int-price 24.8116- 0.0000 گذاری نادرست سهامقیمت

 مانا است Age 146.656- 0.0000 عمر شرکت

 استمانا  Btm 15.9817- 0.0000 فرصت رشد
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 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است Ind 14.1086- 0.0000 مدیرهاستقلال هیئت

 مانا است Leverage 8.51486- 0.0000 اهرم مالی

 مانا است P/E 11.9007- 0.0000 قیمت به سود

 مانا است Risk 21.0236- 0.0000 ریسک سیستماتیک

 مانا است Salegrowth 16.1962- 0.0000 رشد فروش

 مانا است Size 17.6979- 0.0000 اندازه شرکت

 مانا است Roa 76.8627- 0.0000 هابازده دارایی

 

، دیده می شود که در آزمون مانایی، سطح 5 نگارهبا توجه به نتایج کسب شده در 

 درصد می باشد و نشان می دهد که متغیرها مانا هستند. 5داری متغیرها کمتر از معنی

 

 اول پژوهش نتیجه آزمون فرضیه -2-6-2

 

 اول هیفرض آزمون ایجنت .6 نگاره

 نماد متغیر نام متغیر
LQ SPREAD Volatility 

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب

 0.0001 0.15 0.0000 15.15 0.043 86.08  عدم تقارن اطلاعاتی

 RISK 0.003 0.97 0.032 0.72 0.003 0.96 ریسک سیستماتیک

 Tec 0.12- 0.0001 0.11- 0.0006 0.11- 0.0003 اطلاعات سطح فناوری

 Zt 0.007 0.93 0.003 0.96 0.013 0.86 درماندگی مالی

 SIZE 0.15 0.0000 0.12 0.0000 0.14 0.0000 اندازه شرکت

 Salegrowth 0.33 0.0007 0.27 0.004 0.32 0.0007 رشد فروش

 ROA 0.63- 0.074 0.24- 0.47 0.63- 0.067 بازده دارایی ها

 LOSS 2.36 0.000 2.27 0.000 2.54 0.0000 زیان ده بودن شرکت

 P/E 0.024 0.001 0.023 0.002 0.030 0.0001 قیمت به سود

 Leverage 0.68 0.0003 0.43 0.018 0.65 0.0004 اهرم مالی

 IND 0.10- 0.52 0.13- 0.41 0.13- 0.42 استقلال هیات مدیره

 BTM 0.031 0.036 0.050 0.001 0.035 0.020 فرصت رشد
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 نماد متغیر نام متغیر
LQ SPREAD Volatility 

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب

 AGE 0.18- 0.025 0.19- 0.014 0.15- 0.062 عمر شرکت

 0.83 -0.092 0.94 -0.031 عرض از مبدأ
0.025

- 
0.95 

 0.105 0.105 0.119 ضریب تعیین

 2.00 1.99 2.006 دوربین واتسون

 F 7.093 8.82 8.076آماره 

 0.0000 0.0000 0.0000 سطح معناداری

 

هر سه شیوه سنجش( با ) یاطلاعاتدهد که متغیر عدم تقارن ، نشان می6 نگارهنتایج 

گذاری نادرست مستقیم و معناداری بر قیمت ریدرصد تأث 5و سطح معناداری زیر مثبت ضریب 

گذاری نادرست سهام نیز افزایش سهام دارد. درواقع با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، قیمت

که با افزایش عدم  کندیم دییتأهر سه شیوه سنجش عدم تقارن اطلاعاتی این امر را ؛ یابدمی

، اما با توجه به ضریب رگرسیون عدم شودیمی نادرست نیز تشدید گذارمتیقتقارن اطلاعاتی 

ی نادرست دارد و در گذارمتیقرا بر  ریتأثی سهام( بیشترین نقد شوندگتقارن اطلاعاتی)عدم 

است و در پژوهش حاضر به این دلیل از سه عامل  رگذارتریتأثدیگر  دو عاملز مقام مقایسه ا

کلی اطمینان خاطر حاصل شود که عدم تقارن  صورتبهاست که  شدهگرفتهمجزا بهره 

 قابلقرار دهد، که با قاطعیت  ریتأثی را تحت گذارمتیق تواندیماطلاعاتی در هر حالتی 

ی کنترلی سطح فناوری رهایمتغقرار گرفته است.  دییتأاست، زیرا هر سه عامل مورد  مشاهده

، اهرم مالی، فرصت رشد و عمر شرکت با P/Eاطلاعات، اندازه شرکت، رشد فروش، ، نسبت 

درصد رابطه معنادار با متغیر وابسته پژوهش دارند و متغیرهای کنترلی،  5سطح معناداری زیر 

و استقلال  هاییدارا، ریسک سیستماتیک، درماندگی مالی، بازده هاشرکتزیان ده بودن 

درصد  رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش ندارند.  5با سطح معناداری بالای  رهیمدئتیه

، بنابراین همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش است 5کمتر از عدد  یهم خطمیزان آماره 

قرار دارد، که نشان  2.50تا  1.50وربین واتسون با در محدوده آماره د نکهیاوجود ندارد. ضمن 

بین جملات اخلال مدل همبستگی شدیدی وجود ندارد. ضریب تعیین نیز بیانگر این  دهدیم

درصد از تغییرات متغیر  11حدودا  اندتوانستهاست که متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش 
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، دهدیمدرصد نشان  5نیز با سطح معناداری زیر    Fوابسته را تحت پوشش قرار دهند. آماره 

 مدل آزمون فرضیه اول پژوهش از برازش مناسبی برخوردار بوده است.

 

 دوم پژوهش نتیجه آزمون فرضیه -5-6-2

 

 دوم هیفرض آزمون یجهنت :7 نگاره

 نماد متغیر نام متغیر
LQ SPREAD Volatility 

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب

 0.0004 0.15 0.003 10.36 0.051 97.21  عدم تقارن اطلاعاتی

 Gov 0.29 0.13 0.43 0.008 0.43 0.010 ارتباط سیاسی

ارتباط سیاسی* عدم تقارن 

 اطلاعاتی
Gov* LQ 0.38 0.64 12.60 0.006 0.28 0.039 

 RISK 0.003 0.96 0.045 0.62 0.003 0.96 ریسک سیستماتیک

 Tec 0.13- 0.0001 0.12- 0.0001 0.11- 0.0003 اطلاعات سطح فناوری

 Zt 0.006 0.93 0.012 0.88 0.012 0.87 درماندگی مالی

 SIZE 0.15 0.0000 0.13 0.0000 0.14 0.0000 اندازه شرکت

 Salegrowth 0.32 0.0009 0.26 0.005 0.32 0.0008 رشد فروش

 ROA 0.63- 0.075 0.15- 0.64 0.63- 0.068 بازده دارایی ها

 LOSS 2.21 0.0000 2.42 0.0000 2.30 0.0000 زیان ده بودن شرکت

 P/E 0.022 0.004 0.028 0.0003 0.022 0.002 قیمت به سود

 Leverage 0.68 0.0003 0.42 0.023 0.65 0.0004 اهرم مالی

 IND 0.10- 0.53 0.16- 0.34 0.13- 0.43 استقلال هیات مدیره

 BTM 0.031 0.037 0.053 0.0006 0.035 0.019 فرصت رشد

 AGE 0.18- 0.024 0.21- 0.008 0.15- 0.061 عمر شرکت

 0.94 -0.028 0.77 -0.12 0.95 -0.028 عرض از مبدأ

 0.126 0.126 0.126 ضریب تعیین

 2.00 2.00 2.00 دوربین واتسون

 F 6.150 8.19 6.99آماره 

 0.0000 0.0000 0.0000 سطح معناداری

 

سیاسی را بر رابطه عدم تقارن اطلاعاتی  گری ارتباطپژوهش که نقش تعدیل 7 نگارهنتایج 
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 دهدیمی نادرست سهام موردبررسی قرار داده است، در سه شیوه سنجش نشان گذارمتیقو 

گذاری عدم نقدشوندگی( تأثیری بر قیمت) یاطلاعاتکه تعامل ارتباط سیاسی با عدم تقارن 

دامنه خریدوفروش( تأثیر )یاطلاعاتارد. تعامل ارتباط سیاسی با عدم تقارن نادرست سهام ند

گذاری نادرست سهام دارد. همچنین تعامل ارتباط سیاسی با عدم تقارن مثبت بر قیمت

گذاری نادرست سهام دارد. با توجه به ضرایب بازده سهام( تأثیر مثبت بر قیمت )نوسانیاطلاعات

گذاری د که ارتباط سیاسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و قیمتشوآمده مشاهده میدستبه

ی کنترلی سطح فناوری اطلاعات، اندازه شرکت، رشد رهایمتغکند. نادرست سهام را تشدید می

درصد رابطه  5، اهرم مالی، فرصت رشد و عمر شرکت با سطح معناداری زیر P/Eفروش، نسبت 

، ریسک هاشرکتمعنادار با متغیر وابسته پژوهش دارند و متغیرهای کنترلی، زیان ده بودن 

 5با سطح معناداری بالای  رهیمدئتیهو استقلال  هاییداراسیستماتیک، درماندگی مالی، بازده 

 5ی کمتر از عدد هم خطبا متغیر وابسته پژوهش ندارند. میزان آماره درصد  رابطه معناداری 

آماره دوربین  نکهیا، بنابراین همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. ضمن است

بین جملات اخلال مدل همبستگی  دهدیمقرار دارد و نشان  2.50تا  1.50واتسون مابین عدد 

متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش  دهدیمه نشان شدیدی وجود ندارد. ضریب تعیین ک

نیز با    Fدرصد از تغییرات متغیر وابسته را تحت پوشش قرار دهند. آماره  12حدودا  اندتوانسته

، مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش از برازش مناسبی دهدیمدرصد نشان  5سطح معناداری زیر 

 برخوردار بوده است.

 

 گیریبحث ونتیجه -7

هاست و گذاران و فعالان عرصه بازار سرمایه، اطلاعات صادره از شرکتسرمایه ملاک

گذاری گذاران در بازار سرمایه نقش مهم و اساسی در نحوه قیمتانتظارات ذینفعان و سرمایه

گذاران از که اساس این فرضیه بر مبنای انتظاراتی است که سرمایه سهام و اوراق بهادار دارد

صورت ناقص و غیر شفاف به بازار هینه از آینده دارند. زمانی که اطلاعات بههای ببینیپیش

ای را بین قیمت گذاران خلاف واقعیت خواهد بود و همین امر فاصلهعرضه گردد، انتظار سرمایه

آورد. نتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد که عدم تقارن سهام از ارزش ذاتی آن به وجود می

هر  درواقعگذاری نادرست سهام دارد. مستقیم بر قیمت ریتأث وه سنجش(ی)با سه شیاطلاعات
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گذاران و ذینفعان و عوامل بازار سرمایه اندازه که عدم تقارن اطلاعاتی بین مالکان، سرمایه

گذاری نادرست سهام خواهد شد و در آینده بیشتر شود، همین عامل منجر به تشدید قیمت

ها به وجود گذاران آتی و ذینفعان و حتی خود شرکتایهممکن است مشکلاتی را برای سرم

 حداقل یا نقد وجه به ها دارایی یا ها گذاری سرمایه تبدیل سرعت معنای به آورد. نقد شوندگی

 تصمیم گذاری، سرمایه جذب در مهمی نقش عامل این و است زمان ترین کوتاه در هزینه

 ارزش بر است ممکن نقد شوندگی کمبود. دارد منابع صحیح تخصیص و گذاران سرمایه گیری

 میزان باشد، تر شفاف اطلاعاتی فضای چه هر که است واضح بگذارد و منفی تأثیر کالا موجودی

 عدم حال، عین در. یابد می افزایش شرکت سهام نقدشوندگی و کمتر بازار اطلاعاتی تقارن عدم

 افزایش را( بازار سازندگان) شوندگینقد  دهندگان ارائه معکوس انتخاب خطر اطلاعاتی تقارن

 بالاتر پیشنهادی قیمت محدوده با اطلاعاتی تقارن عدم بالاتر سطوح دیگر، بیان به. دهد می

 انتخاب ریسک اطلاعاتی تقارن عدم که کنندمی بینیپیش تحلیلی هایمدل. بود خواهد همراه

 با اطلاعاتی تقارن عدم بالاتر سطوح و دهدمی افزایش را مخالف نقدینگی کنندگانتامین

در حقیقت زمانی که اطلاعات به شیوه  .دارد همبستگی بالاتر پیشنهادی قیمت هایمحدوده

گونه رفتارهای احساسی از گذاران توزیع نشود، شاهد اینصحیح مابین مدیران و سرمایه

گذاران خواهیم بود که طرفی که اطلاعات صحیح در اختیار دارد با بازه قیمتی متفاوت سرمایه

له زده و همین عامل باعث نوسان از کسانی که اطلاعات کامل را در اختیار ندارند، دست به معام

قیمت سهام و فاصله گرفتن از ارزش ذاتی آن خواهد شد. با افزایش نوسان پذیری بازده سهام 

در واقع  شود.گذاری نادرست سهام تشدید میکه نمایانگر عدم تقارن اطلاعاتی است. قیمت

با تغییرات آتی بازده  مربوطریسک  اندازه گیری به منظورنوسان پذیری بازده سهام، ابزاری 

نوعی جزء جدانشدنی از بازار سرمایه است که عوامل نوسانات درواقع به. می باشدسهام 

جمله، ورود اطلاعات درست تواند به وجود آورنده این تغییرات و نوسانات باشد، منگوناگونی می

یره. همین عوامل در گذاران و غها، رفتارهای احساسی سرمایهیا نادرست، عوامل بنیادین شرکت

گذاران بدون اطلاع و بازار باعث انحراف قیمت سهام از اصول اولیه خواهد شد و سرمایه

های احساسی باعث بروز نوسان قیمت سهام خواهند شد، یشگرایابی به اطلاعات کامل، با دست

 گذاری نادرست سهام رابطه مستقیم دارند. بنابراین این عوامل با قیمت

(، موسوی 1397) همکارانصل از فرضیه اول پژوهش با پژوهش بادآور نهندی و نتایج حا
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( که بیان داشتند که عدم تقارن 1399) همکاران(، شجاعی و 1394) همکارانشیری و 

همچنین نتایج فرضیه دوم پژوهش . استاطلاعاتی انحراف ارزش سهام را به دنبال دارد همسو 

مردان بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و یا دخالت دولت که به بررسی تأثیرات ارتباط سیاسی

گذاری نادرست سهام پرداخته است، نشان داد که هر چه دخالت دولتمردان در بازار قیمت

سرمایه بیشتر شود، قیمت سهام از اصول اولیه و ارزش ذاتی خود بیشتر فاصله خواهد گرفت و 

تعامل ارتباط سیاسی و عدم تقارن اطلاعاتی  نهایتاً در آزمون فرضیه دوم مشاهده شد که

گذاری نادرست سهام را تشدید نماید، درواقع با افزایش دخالت دولتمردان و تواند قیمتمی

یافته و افزایش این دو عامل نوعی عدم تقارن اطلاعاتی افزایشها بهارتباط سیاسی شرکت

مردان و سی با گسترش نفوذ دولتگذاری نادرست را شدت خواهد بخشید. ارتباطات سیاقیمت

به بازار را از شفافیت لازم دور نماید و همین  هاشرکتتواند اطلاعات صادره مالکان دولتی می

شود دامنه که باعث می عامل باعث تشدید عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه خواهد شد

واقع آن گروه از افرادی قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام دچار دستخوش و نوسان گردد. در

گذار ناآگاه و با اطلاعات طرف و سرمایه، با اطلاعات بیشتر در یکباشندیمکه وابسته به دولت 

ناقص در طرف دیگر دامنه قیمت خریدوفروش را به ناگاه و ناخواسته افزایش خواهند داد و این 

هایی که تحت نفوذ شرکت درواقعگذاری نادرست سهام خواهد شد. امر باعث تشدید قیمت

داشتن اطلاعات و به وجود شائبه از طرف دولت و مخفی نگههای بیدولت هستند، با حمایت

نوعی باعث نوسان بازده سهام در بازار خواهند آوردن نوعی عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت به

نفوذ و گذاری نادرست سهام را تشدید خواهد نمود. بنابراین با بود که همین عامل قیمت

تنها گذاری نادرست تشدید خواهد شد.  ارتباطات سیاسی و تشدید عدم تقارن اطلاعاتی، قیمت

( تأثیر عدم نقد شوندگی سهام) تعامل ارتباط سیاسی و عدم تقارن اطلاعاتی با شیوه سنجش

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش با پژوهش گذاری نادرست سهام ندارد.معناداری بر قیمت

 جهت است. ( همسو و هم1400) ( و دادبه و پهلوانی1397) و جوادیان داداشی

 

 پیشنهادهای پژوهش  -8

ها برای حفظ تناسب بین ارزش واقعی از ارزش ذاتی قیمت سهام مالکان و مدیران شرکت

بایست، اطلاعات را بدون مدیریت کردن به ذینفعان در بازار سرمایه ارائه نمایند و با این کار می
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های مانع به وجود آمدن عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه شوند. حسابرسان و شرکت

حسابرسی معتمد بورس مطمئناً از عوامل مؤثر در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه 

توانند از بروز ها با استفاده از نیروهای متخصص میخواهند بود، بنابراین حسابرسان شرکت

ای در بازار ممانعت به عمل آورند. سازمان بورس و شورای نظارت بورس با بررسی هچنین پدید

ها با نظارت کافی بر نحوه گذاری اولیه سهام و در روند ادامه کار شرکتجانبه قیمتدقیق و همه

جابجایی قیمت سهام و تذکرات و ایجاد وقفه معاملاتی در زمان عدم شفافیت اطلاعات صادره 

های کاذب برای سهام داشته توانند نقش حیاتی در ایجاد قیمتنوعی میبازار به ها بهشرکت

شود گروه تخصصی سازمان بورس با نظارت کافی بر این امر در این بنابراین پیشنهاد می باشد،

 گشا باشند. زمینه گره

ها و کتز شرشود در بازار سرمایه در مورد اطلاعات صادره اگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

ای تی، گلهساسادیگر نهادها و اشخاص، تحقیقات لازم را داشته و بدون آگاهی و با رفتارهای اح

زار ه در باکانی وار موجب انحراف قیمت سهام از ارزش ذاتی و بنیادی سهام نگردند. تا زمو توده

ردی لیامی های خریدوفروشها، صفسرمایه تنها با یک خبر دروغین، بدون بررسی بنیاد شرکت

ل عام گذاری ناصحیح شکل خواهد گرفت، بنابراین یکگردد،  مطمئناً قیمتسهام ایجاد می

گذاری نادرست سهام افزایش دانش و اطلاعات عموم اساسی در کاهش روند قیمت

 گذاران است.سرمایه

گیری عدم مردان را در شکلبا توجه به نتایج فرضیه دوم پژوهش که نقش دخالت دولت 

شود، دهد. پیشنهاد میقارن اطلاعاتی و افزایش ناصحیح قیمت سهام مورد تأیید قرار میت

گذاران را در کارهای خود های دولتی در بازار سرمایه منافع عام سرمایهدولتمردان و شرکت

مورد و نفوذ در بازار اجتناب کرده زیرا این امر مانند سقوط بازار های بیلحاظ کرده و از دخالت

گذاران خرد و خدچه دار کردن بازار سرمایه ورس درسال های اخیر و متضرر شدن سرمایهب

گذاران نخواهد داشت. ازآنجاکه کارایی، پویایی و فعال بودن بازار عواید دیگری برای سرمایه

شود دولت محترم تمهیداتی بورس هر کشور نشان از پویایی اقتصاد آن کشور دارد، پیشنهاد می

های وابسته به دولت جهت کسب منافع بیشتر کاری شرکتت کم کردن نفوذ و دسترا در جه

با دادن به پویایی و کارایی بازار سرمایه کمک نماید.  گذاران بیندیشد واز مابقی سرمایه

گذاران از سمت سازمان بورس اوراق بهادار، در مورد مفاهیم و های مورد نیاز به سرمایهآموزش
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گذاری نادرست ای آنان و درنتیجه از قیمتگذاری، مطمئناً از رفتارهای گلههقانون های سرمای

 توان ممانعت به عمل آورد. سهام در اثر این عامل می

بر  ورم(نرخ ارز و نرخ ت) تأثیر نوسانات اقتصادی شودبه پژوهشگران آتی پیشنهاد می

ا ربطه یت حقوقی بر این راها  و همچنین نقش ساختار مالکگذاری نادرست سهام شرکتقیمت

 نیز مورد سنجش قرار دهند. 

 

 های پژوهشمحدودیت -9

بایست در است، می 1390-1399های با توجه به اینکه دوره زمانی پژوهش مابین سال

هش از پژو ها ملاحظاتی را مدنظر قرار داد. همچنین نمونه آماریتسری نتایج به سایر دوره

نبه اید جمی باشد جهت تسری به سایر شرکت ها مانند فرابورس ببورس اوراق بهادار تهران 

به  جهت کهآوری اطلاعات و انتخاب نمونه آماری ازآناحتیاط را نیز رعایت کرد و در جمع

ین ه همها در دسترس نبوده و باطلاعات چند سال قبل نیز نیاز بود، اطلاعات برخی شرکت

 جهت نمونه آماری محدودتر شده است.
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