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Abstract 

Stock mispricing is a situation where the stock price in the market capital differs from its intrinsic value. 

Incorrect stock pricing lead to a decreased efficiency in resource allocation in the stock market. Given the 

importance of stock pricing in the capital market, this study aims to investigate the effect of stock price 

synchronization on stock mispricing, with a focus on the role of financial reporting quality.The population of the 

research consisted of all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange. Using the specified limitations, 

149 companies were selected as the sample for the period of 2011-2021, and the research hypotheses were tested 

using the multivariate regression method.The findings from the test of research hypotheses indicate that the 

Synchronicity of stock prices has a significant and direct relationship with stock mispricing. Conversely, the 

evidence suggests that the quality of financial reporting has a moderating (weakening) effect on stock prices and 

stock mispricing.The results of this research emphasize the concern about the decrease in the quality of financial 

reporting and provide insight so that the drafters of regulations and researchers can identify the root causes of the 

decrease in the quality of financial reporting and, if necessary, revise the current regulations governing financial 

reporting. This is because the quality of financial reporting can counteract the adverse effect of stock price 

concurrency on stock mispricing. 
 

Keywords: Stock Price Synchronicity, Stock Mispricing, Financial Reporting Quality . 

 

Introduction: The purpose of this study is to the effect of stock price Synchronicity on mispricing with an 

emphasis on the role of financial reporting quality. 

 

Method and Data: The population of the research consisted of all the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange. Using the specified limitations, 149 companies were selected as the sample for the period of 2011 -

2021, and the research hypotheses were tested using the multivariate regression method.The findings from the 

test of research hypotheses indicate that the Synchronicity of stock prices has a significant and direct relationship 

with stock mispricing. 
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Findings: The findings from the test of research hypotheses indicate that the Synchronicity of stock prices has a 

significant and direct relationship with stock mispricing. Conversely, the evidence suggests that the quality of 

financial reporting has a moderating (weakening) effect on stock prices and stock mispricing. 
 

Conclusion and discussion: The results of this research emphasize the concern about the decrease in the quality 

of financial reporting and provide insight so that the drafters of regulations and researchers can identify the root 

causes of the decrease in the quality of financial reporting and, if necessary, revise the current regulations 

governing financial reporting. This is because the quality of financial reporting can counteract the adverse effect 

of stock price concurrency on stock mispricing. 
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 چکیده:
 یگذارمتیق ، موقعیتی است که در آن قیمـت سـهام در بازار سرمایه باارزش ذاتی آن تفاوت دارد.سهام  نادرست  یگذارمتیق

به کاهش  سهامنادرست    دهندهنشان هاشرکتزمانی قیمت سهام هم  ،شودیبازار سهام م  کارایی در تخصیص منابع در، منجر 

بوده و شاخص مهمی برای  یری کارایی اطلاعات بازار سهام است. گاندازهمیزان انعکاس اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام 

بازار سرمایه،گذارمتیقاهمیت    به  با توجه  یگذارمتیبر قزمانی قیمت سهام همهدف مطالعه حاضر بررسی تأثیر   ی سهام در 

نقش   بر  با تأکید  شده در بورس های پذیرفتهاست. جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتکیفیت گزارشگری مالی  نادرست سهام 
بهادار تهران    1400تا  1391شرکت در بازه زمانی  149شده، تعداد یی که در نظر گرفتههاتیمحدود با استفاده ازاست. اوراق 

پژوهش انتخاببه نمونه  به روش رگرسیون    عنوان  پژوهشهاهیفرض  رهیچندمتغو  حاصل از آزمون های یافته آزمون شدند.، ی 

رابطه معنادار و مستقیم وجود نادرست سهام،  یگذارمتیق و زمانی قیمت سهامبین هم بیانگر آن است کهپژوهش    یهاهیفرض
شواهد حاکی از آن است که   طرفی،  از   نادرست  یگذارمتیسهام و ق  یمتزمانی قبر رابطه هم  یمال  یگزارشگر  یفیتکدارد. 

)تضع  یلیتأثیر تعد  ،سهام باب کاهش .  ( داردکنندهفیکاهنده  نگرانی در  پژوهش  را پررنگ  کیفیت گزارشگری مالینتایج این 

م ایجاد  بینشی  و  تدو  کندینموده  ر  کنندگاننیتا  به  پژوهشگران  و  کاهش  یابیشهیمقررات  مالی  علل  گزارشگری   کیفیت 

بر گزارشگری مالی مورد تجد لزوم مقررات فعلی حاکم   یمال یگزارشگر یفیتکزیرا که قرار گیرد؛  دنظریبپردازند و در صورت 
نامطلوب هممی  را اصلاح کند. سهام نادرست گذارییمتسهام بر ق یمتزمانی قتواند تأثیر 

 

 .مالی  گزارشگری کیفیت سهام، نادرست گذاریقیمت سهام، قیمت زمانیهمهای کلیدی: واژه

 
 نویسنده مسئول 

 با سهام نادرست گذاریقیمت بر سهام قیمت زمانیهم رابطه بررسی(. 1402). سعید، پاکدلان ،سید احسان، حسینی، جیران، صدیقی، سید حسام، وقفی

 .37-58 (:60)15، فصلنامه حسابداری مالی. مالی گزارشگری کیفیت نقش بر تأکید

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                             3 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2683-en.html


 

 1402 زمستان،  60، شماره  پانزدهم مالی، سال  فصلنامه حسابداری                                                                                         38
 

 مقدمه

نقدی مورد انتظار حاصل از سهام و ریسک آن تعیین میسرمایه بر اساس جریان  گذارانی د. سرمایهنکنگذاران قیمت سهام را 
بتوانند از تمامی اطلاکنند  منطقی عمل می  که یا اطلاباید  توجهی توانند کسب نمایند به نحو قابلعاتی که میعات موجود و 

عامل مهمی در تعیین قیمت سهام میاستفاده کنند. اطلا لذا عدم تقارن اطلاعات   گذاران،عاتی بین مدیران و سرمایهباشد و 

 سهام گذاری نادرستقیمت (.1401ی، شاهدانیصادق ی وفیسیعقوبی،  باشد )گذاران و ناظران بازار میامری اساسی برای سرمایه

مهم از  به این دلیل که  یکی  است؛  سرمایه  بازار  حوزه  در  مباحث  ی تخصیص منابع کارآمد را دچار طورجدبه  تواندمیترین 

نسبت به شرکت ممکن  اعتباردهندگانگذاران و برای مثال، سوگیری سرمایه(. 2022، 1هان، هانگ، هانگ و زو  ) اختلال کند

، 3و ویسواناتان کروپف، رابینسون -ز ؛ رود2006، 2، هرشیفلر، هیچاردسون و تئودنگ)گذاری نادرست سهام یمتقاست ناشی از 

گذاران، آگاه و منطقی بوده و نسبت به اطلاعات شود سرمایهبیان می فرضیه بازار کارا طبق (.2003،  4ویشنی؛ شلیفر و  2005
وارد می بازار  به  که  نشان میجدیدی  های سهام بنابراین قیمت  .(1970،  5)فاما  دهندشود، واکنشی منطقی، صحیح و سریع 

بدون تورش داشته و در هرلحظه به اطلاعات جدید واکنشی سریع، کامل و  دهنده ارزش تواند نشانای قیمت سهام مینسبت 

نبوده و تغییرات قیمت ذاتی سهام است. در این شرایط، پیش بازده و اطلاعات گذشته سهام ممکن  بازده آینده از روی  بینی 
پیروی می بازار کارا  کند.  سهام از الگوی گام تصادفی  بازار )هانقصدر چارچوب فرضیه  ، عدم تقارن مثالعنوانبهی موجود در 

و  ینههزاطلاعات،   مبادله  غیرمنطقی  ینههزهای  نمایندگی( و رفتارهای  برای    گذارانسرمایههای  گذاری یمتقدو توضیح مهم 

شکست   دچار  بازار  زمانی  زمینه  این  در  هستند.  سهام  که  یمنادرست  نقطه یمتقشود  یک  از  فراتر  سهام  نادرست  گذاری 

پیدا کند  قیمـت اوراق  (.2009، 8و پولک و ساپینزا  2020، 7؛ لیونگ، ایوانز و مازوز2003، 6)بیکر، استین و ورگلرمشخص ادامه 
بازارهـای مـالی، پیش بهبهـادار در  بود و در هر زمان همه اطلاعات در دسترس را  طور کامـل بینی ارزش واقعـی آن خواهد 

بسـیار مهـم اسـت.  مـنعکس خواهـد کـرد بـرآورد ارزش سـهام  گذاران سرمایه. اطلاعات مالی در مورد هر شرکت در هنگام 

ارزیابی چشم برای  را  عمومی  مالی  اطلاعات  پتانسیل آینده هـر شـرکت  این  باجوا)  کننداستفاده میانداز   (.2018،  9سید و 
یکسهامگذاری  قیمتبیش  معمولاً   کاهش  به  منجر  قیمت،  بازار سهام میباره  درنهایت سقوط  و  شود. اگر افزایش قیمت ها 

با ارزش ذاتی آندارایی نباشد  ها متناسب  بر میها  بهادار  بازار اوراق  بزند. سقوط  بـرای کـل اقتصاد رقم  تواند آثـار زیانبـاری 

کنند و جامعه و سهامداران ها عموماً فضای نامطلوبی در بازار ایجاد میگذارد. این نوسانها تأثیر میسایر بازارهای مالی و دارایی

به بـازار سهام بدبین نموده، جریان سرمایه را از فضای تولیدی خارج می نسبت  توانـد بحـران را از بخش مالی به نماید و میرا 
میزان انعکاس  دهندهنشان  هاشرکتزمانی قیمت سهام  هم (.10،2021انگی  ی وو  ،یی  و،یل)  بخش واقعی اقتصاد انتقال دهـد

بوده و شاخص مهمی برای  )دورنف، مورک یری کارایی اطلاعات بازار سهام است گاندازهاطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام 

یونگ  دیگرعبارتبه (.2000، 14؛ مورک، یانگ و یو2006، 13؛ جین و مایرز2009،  12؛ هاتون، مارکوس و تهرانیان2004،  11و 
افزایش باشد،  شرکت  خاص  اطلاعات  از  کمی  سهم  از  بازتابی  سهم  قیمت  که  به   )کاهش(  زمانی  در قیمت تا میزان زیادی 

بستگی دارد بازار  شود و یمزمان یکدر باقیمت بازار  هاشرکتقیمت سهام  )کاهش( منجر به افزایشکه  اطلاعات عمومی کل 
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                                                                          39...                         وقفی و همکاران                     بر  تأکید   با  سهام  نادرست  گذاریقیمت  بر  سهام  قیمت  زمانیهم  رابطه  بررسی
 

به اطلاعات عمومی کل  هاشرکتزمانی قیمت سهام هم (.2،2021شود )هو و یانگیمنامیده  1زمانی قیمت سهاماین پدیده هم
خاص   اطلاعات  و  سهام منعکس  هاشرکتبازار  قیمت  که  زمانی  دارد.  نباشد، میبستگی  تواند کننده اطلاعات خاص شرکت 

قیمتمنعکس به  منجر  و  شود  بازار  عمومی  اطلاعات  گردد.  کننده  سهام  نادرست  همینابهگذاری  سهم ترتیب  قیمت  زمانی 

بیان  بر روی قیمت سهم را  در این زمینه  کند.یمشاخصی است که توانایی شرکت در زمینه انعکاس اطلاعات خاص شرکت 
تر حاکی از آن است که قیمت سهام شرکت وابستگی کمتری به تغییرات بازار دارد؛ به دلیل اینکه مقدار یینپازمانی قیمت  هم

های مالی خود بیشتر بر روی اطلاعات خاص شرکت گیرییمتصمبازار در  کنندگانشرکتاطلاعات خاص بیشتری وجود دارد و 

بازار استناد   به تغییرات  انعکاس اطلاعات  یزانم یزمان(. از طرفی 3،2020پانین و  ونگ،  هونگدونگ،  دانگ،  )  کنندیمنسبت 

ق در  شرکت  افزا  یمتخاص  مح  یابدیم  یشسهام  سرما  یاطلاعات  هاییطکه  شفاف  یهبازار  و   باشندبرخوردار    یشتریب  یتاز 
به دل  یمتق  زمانیهمدرنهایت    کندیم یداسهام است، کاهش پ یمتاطلاعات در ق  یناز تأثیر ا  یمعکوس  یارمع  ینکها  یلسهام 

 یمتو از نوسانات روزانه ق کنندیصورت روزانه خریدوفروش مگرانی که بهمعامله یزگذاران و نسرمایهرو،  ازاین  (.3201، 4)احمد

م هم  برندینفع  قاز  برا  یمتزمانی  م  سهام  گذارییمتق  یسهام  اطلاعاتگزارشگر .کنندیاستفاده  افشای  و  و ترمهم  ،ی  ین 
که  یاصل است  ابزاری  با    هاشرکتترین  ارتباط  کیفیت اطلاعات حسابداری  .برندیمبه کار    اعتباردهندگانو    دارانسهامبرای 

مناسب    کنندهمنعکس برای    هاشرکتعملکرد  بیشتر  سودمندی   (.2020،  5اسد و الشوریده)  ی آتی استسودهابینی  یشپو 

بر این  –دایکسائودوارته، سائو دهد. در این راستا، یمها را کاهش یسکرکیفیت گزارشگری مالی عدم تقارن اطلاعاتی و   ،علاوه 

دوکارموآزودو و  2015)  ،6آمورال،  لوئ  ان،یدمرج)(  مک  سیلو،  قابل2012،  7یوو  تأثیرات  نتایج  از  اطلاعات (  کیفیت  توجه 
عملکرد   افزایش  و  اطلاعات  تقارن  عدم  کاهش  بر  قیمت  هاشرکتحسابداری  کاهش  به  منجر  نادرست  که  گردد، یمگذاری 

تواند به عاملان نادرست سهام می یگذارمتیشناسایی عوامل مؤثر بر ق نکهیو ا  شدهمطالب گفته  به  با توجه  .کنندیمحمایت  

پ با  به  ترحیصح  ینیبشیبازار کمک کند تا  موقع تشکیل حباب قیمتـی، در ترکیـب پرتفوی خود بازده آتی سهام و تشخیص 
کم دهند    یترسکیرسهام  کاهش  را  قیمـت  سـقوط  ریسـک  طریـق  ایـن  از  و  کننـد  هومسب و بائوا)نگهداری  هنکیوب،   ،

زمانی ی خود ممکن است همگذارهیسرمادر تصمیمات  گذارانسرمایهاینکه برخی  به توجه  بااز طرف دیگر    ا  (.2019 ،8ماسارو

را   بورس  شاخص  با  شرکت  سهام  جهت  انشانهقیمت  مثبت  ریسک گذارهیسرمای  نشانه  را  آن  دیگر  برخی  و  بدانند  ی 
نشانه و  کنند  سیستماتیک  تلقی  منفی  همچنای  توجه  نیو  تصمیمات   به  با  در  مالی  گزارشگری  کیفیت  نقش  و  اهمیت 

موضوع    ی،گذارهیسرما این  پژوهش  این  اصلی  هم  استمسئله  و  گزارشگری  کیفیت  به که  است  ممکن  سهام،  قیمت  زمانی 

نادرست سهام منتج شود. درنتیجه  گذارمتیق به این  ی  پاسخ  به دنبال  پژوهش  زمانی قیمت سهام است که آیا هم  سؤالاین 

قیمتداریمعنرابطه   با  نقش  گذاری  مالی  گزارشگری  کیفیت  آیا  اینکه  و  دارد؟  سهام  نادرست  بین   کنندهلیتعدی  بر رابطه 
 ی نادرست دارد؟ گذارمتیقزمانی قیمت سهام و هم

توجهاین  نتایج   با  ر  پژوهش  ضرورت  و  مالی  گزارشگری  سودمندی  دغدغه  عوامل    یابیشهیبه  تحلیل  بر   رگذاریتأثو 

نادرست سهام  گذارمتیق پژوهشگران و جامعه دانشگاهی، میی  نهادهای مقررات گذار و  مبانی  تواند در جهت تقویتاز سوی 
کیفیت گزارشگری مالی  تأثیربیان داشت  توانیمو فعالین بازار سرمایه مفید باشد. همچنین   گذارانسرمایهی هالیو تحلنظری 

ی کیفیت گزارشگری مالی ریگاندازهی پرکاربرد هااز روشیک متغیر تعدیلگر که در این پژوهش با روش تحلیل عاملی   عنوانبه

 یی پژوهش افزوده است.افزادانششده است بر نوآوری و یکجا استفاده صورتبه
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و بسط  ،  بانی نظری م  هاهیفرضپیشینه پژوهش 

 ی نادرست سهامگذارمتیق

بازار سرمایه مکانی  ارزش ذاتی آن تفاوت دارد. نادرست، موقعیتی است که در آن قیمـت سـهام در بازار سرمایه با گذارییمتق

منسجم است که در آن    افتهیسازمان به افراد    توانندیم  هاشرکتو  بهادار خود را  بدین  گذارهیسرمااوراق  صورت ارائه کنند و 
قیمتی را برای اوراق بهادار تعیین کند که نمایانگر  ستیبایمبازار سرمایه  ،کنند. به این دلیل نیتأمی که نیاز دارند را اهیسرما

شرکت  هاتیموقعتمامی   فعالیتی  باشد    منتشرکنندهی  شرکت  مالی  قدرت  برای  عادلانه  قیمت  و   (.1384  ،)مهرجوسهام 

بستگی    معمولاً  شرکت  یک  سهام  قیمت  کردنمشخص   عوامل مختلفی   انتظار  شرکت،  سودآوری  آن  نیترمهماز    که  داردبه 

و  آینده  سودآوری نظـر    است.  کشور  اقتصادی  شرایط  شرکت   2نادرسـت سـهام  گذارییمتق  (2014) 1ـی و رائـوئالزهرابـه 
به  3کـه قیمـت سـهام از ارزش ذاتـی  دهدیزمانی رخ م باشد.  ، قیمت سهام از ارزش ذاتی آن انحـراف یگردعبارتآن متفاوت 

از کارایی سهام  آن  بـرای  بـازار  نیست.    داشـته،  برخوردار  نادرست سهام از  گذارمتیقکافی  بازار سرمایه  هاضعفی   نشئتی 

ناقص  ردیگیم بازار  و عدم کیفیت و عدم تقارن اطلاعاتی اشاره کرد که  گذارانسرمایهبه اثر رفتاری  توانیم. از مصادیق عمده 
 در بازار سرمایه است. هاشرکتی نادرست سهام گذارمتیقاز عوامل اساسی 

 

 سهام یمتزمانی قهم

نشانگر میزان تغییرات مشترهم عات اس اطلاکمیزان انع نقیمت سهام با تغییرات بازده بازار است که مبی کزمانی قیمت سهام 

به نسبت  به میزان تأثیرگذاری اطلادرجه هم.  شرکت در قیمت سهام است  صعات خااطلا بازار   صعات خازمانی قیمت سهام 

دارد. بستگی  سهام  قیمت  در  بازار، همتا    یدکننده اطلاعات جدسهام منعکس  یمتق  ییراتتغ  ی،طورکلبه شرکت   یادر سطح 
نسب  یمتزمانی قشرکت هست. هم به مقدار  غ  یسهام  بستگ  یژهو و  یرتخصصیاطلاعات  ب  یشرکت  عدم  یشتردارد که در آن 

عات خاص شرکت به بازار ل در جریان انتقال اطلاوجود اخلا  (.1988، 4)رول شودیزمانی بالاتر ممنجر به هم یاطلاعات یتشفاف

بالاعات سطح شرکتی در هرلحظه از زمان در قیمت سهام سبب همو عدم انعکاس تمام اطلا تر قیمت سهام و ناکارایی زمانی 
م بالعکس، هر چه میزان اطلاعگرددیبازار  باشد، قدرت تحلیل سرمایه  یرسان.  بیشتر  بهتر و  گذاران حقیقی و حقوقی شرکت 

بیشتر پیش مبالا به سمت کارایی  بازار سرمایه  عات نامتقارن سبب بروز پدیده گزینش . همچنین، اطلارودیتر خواهد رفت و 

بازار و افزایش هزینه معاملا  5مغایر نقدشوندگی  ناآگاه مت سرمایهو کاهش  در شرایط بروز مشکل گزینش  رایز گردد؛یگذاران 

با معاملهلالامغایر ممکن است د بپردازند که اطلان  به معامله  بهادار را زیر قیمت خریداری و گرانی  برتری دارند و اوراق  عات 
 .(1401، انیکار و فتحعلکی)ن فروشندیی قیمت مبالا

 

 کیفیت گزارشگری مالی

سازد و سودمندی اطلاعات کیفیت گزارشگری مالی ضوابطی است که اطلاعات مفید و سودمند را از اطلاعات دیگر تفکیک می

گذاران، بستانکاران، های مالی برای سرمایهصورت  بودن دیمفدهد. همچنین کیفیت گزارشگری مالی به معنای میزان را ارتقا می

شرکت   با  مرتبط  افراد  دیگر  و  اسمیتبوشمن    اعتقادبه    (.1393،گانهیاریخدا  و  دارید  ،پیری)است  مدیران   (2001،    6و 
مالگزارش طر  یهای  سه  سرمایاز  بازار  است  ممکن  ایق  اول  سازند:  متأثر  را  گزارشیه  مالنکه  م  یهای   کنندیکمک 

بد تشخ  هایگذارییهسرما  دهد.یه را کاهش میی سرماهزینه هجیسک برآورد و درنتین موضوع، ریص داده شود که ایخوب و 

ا گزارشیدوم  مالنکه  مدسرمایه  تر،یفیتباک  یهای  دادن  تمیز  در  را  بد  یگذاران  و  خوب  باعث یدرنت  رساند؛یم  یاریران  جه 
ف یمبهم سبب تضع یهای حسابدارنکه گزارشیسوم ا .ابدیه کاهش یی سرماتبع آن، هزینهو به یندگینما  هایینههز  شوندیم
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                                                                          41...                         وقفی و همکاران                     بر  تأکید   با  سهام  نادرست  گذاریقیمت  بر  سهام  قیمت  زمانیهم  رابطه  بررسی
 

 ا،یبهاتاچار) یعقیده به .شودیم یش عدم تقارن اطلاعاتیناخواه موجب افزاو خواه  یات اقتصادیو واقع  یی ارقام حسابداررابطه
با افزا  کنندگانینتأم  یط ین شرایدر چن  (2003، 1ولکر  و  دائوک د خود، از منافع یمت خریمت فروش و کاهش قیش قیمنابع 

میخو حفاظت  ا  کنندیش  افزایکه  باعث  واکنش،  هزین  شد  هایینهش  خواهد  معاملات  حجم  کاهش  و  واکنش   و  معاملات 

 گردد.یسهام منعکس م یمتق یلاتدر تعد یمصورت مستقگذاران به اطلاعات بهسرمایه
 

 ی نادرستگذارمتیقزمانی قیمت سهام و هم

بر اساس فرضیهنظریه غالباً  بنا شده است. این نظریههای مالی کلاسیک  نئوکلاسیک  ها عموماً دستوری هستند و های اقتصاد 
تصمیممجموعه قواعد  از  پیش روی سرمایهای  را  ریاضی  قواعد  اساس  بر  نظریهگذاران قرار میگیری  گونه ها ایندهد. از این 

می اقتصادیاستنباط  انسان  که  ساده2شود  الگوی  می،  نشان  را  انسان  اقتصادی  رفتار  از  نظیر منفعت ای  اصولی  بر  که  دهد 

تصمیم و  کامل  عقلانیت  اطلاعات کامل استوار است.  شخصی،  اساس  بر  اقتصادی  بازار کاراگیری  شود بیان می  طبق فرضیه 
بوده و نسبت به اطلاعات جدیدی که به بازار وارد میسرمایه شود، واکنشی منطقی، صحیح و سریع نشان گذاران، آگاه و منطقی 

بدون تورش داشته و در بنابراین قیمت؛  (1970)فاما،  دهند  می به اطلاعات جدید واکنشی سریع، کامل و  نسبت  های سهام 

نشانهرلحظه است.  ای  سهام  ذاتی  ارزش  توجهحالینباادهنده  با  بزرگ  ،  ناقص، بخش  نامتقارن و  اطلاعات  از مطالعات   یبه 
با ابهام روبه  یهگذشته، فرض ( این 2002،  4و اوهارا  یدکجائرهو  یزلی،؛ ا1987،  3نمونه، مرتون  ی)برارو کرده است  بازار کارا را 

نشان مم شود؛ که به معنای گذاری نادرست میقیمتو منجر  یستموقع و کارا نسهام به یمتق یینتع یندکه فرا  دهدیطالعات 

ارزش و  سهام  قیمت  است. حال سؤال اینجاست که ریشه این قیمتفاصله  سهام  ذاتی  نادرست در کجاست؟ در های  گذاری 

نمود.گذاری نادرست میپاسخ به چند علت برای قیمت تواند ناآگاهی، رفتار گذاری نادرست سهام میدلیل اول قیمت توان اشاره 
سرمایه محدود  توانایی  و  باشد.  غیرمنطقی  عنوان »مالی   1970مطالعاتی که در اواخر دهه  گذاران  با  آغاز گردید و در ادامه 

یری همیشه تحت تأثیر منفعت اقتصادی گدهد که عقلانیت همواره محرک رفتار نیست و تصمیمرفتاری« مشهور شد، نشان می

نمی برخی  گیرد.  قرار  پولت2005،  5)باربر، اودان و زنگ  هاپژوهشنتایج   (2009، 7؛ هرشلیفر، لیم و تئو2009،  6؛ دلاویگنا و 
که   است  این  از  سرمایهحاکی  توجه  سرمایهمحدودیت  معاملات  و  بهادار  اوراق  قیمت  بر  وجود یم  تأثیر 8گذارگذار،  گذارد. 

لنگر انداختن10کاری، محافظه9نمایندگیهای رفتاری مانند  تورش و تعاملات   13ازحد، اطمینان بیش12ازحد، اطمینان بیش11، 

طبق فرضیه بازار کارا و تواند ناشی از ریسک باشد. گذاری نادرست سهام میدلیل دوم قیمت این دلیل است.  دیمؤ  14اجتماعی

بازده مورد انتظار تنها وابسته به ریسک استگذاری داراییهای قیمتمدل نرخ  گونه دیگر اگر بازار کارا بوده و هیچعبارتبه؛ ها، 
بازار وجود نخواهد داشت. بازده مورد انتظار، بازده پیش برای سهام در  غیرعادی  بازده  باشد،  نداشته  شده بینیناهنجاری وجود 

عوامل ریسک در مدلبه درستی تعیین و های مذکور بهها است. حال اگر عوامل ریسک در مدلگذاری داراییهای قیمتوسیله 

بهاندازه غیرعادی  بازده  پیامد آن،  بازده مورد انتظار و  باشند،  نشده  نمیگیری  شوند و این خطا ممکن است درستی محاسبه 
بروز قیمت به  لذا در برخی پژومنجر  نادرست گردد.  ها، در گذاری داراییهای قیمتها با تغییر عوامل ریسک و مدلهشگذاری 
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ناهنجاری بودهپی توجیه  بازار  ، 4؛ خان2004، 3؛ کمپل و وولتیناهو2001، 2؛ لتایو و لودوینگسون1993، 1)فاما و فرنچ  اندهای 

نوی مارکس و زانگ  2008 نادرست سهام را میسوم قیمت  لیدل  .(2010،  5و چن،  توان عدم تقارن اطلاعاتی و عدم گذاری 

به اعتقاد کنت و هرشلیفر باکیفیت اطلاعات خاص شرکت دانست.  عدم ارائه مناسب و  به دلیل  ( 2015) 6شفافیت اطلاعاتی 
تصمیم در  کامل  اطلاعات  نبود گیریوجود  در  اقتصادی  تصمیمات  از  بسیاری  زیرا  است؛  غیرواقعی  فرضی  اقتصادی،  های 

گذاری نادرست سهام به علت نبود معتقدند که بخش مهمی از قیمت (2014) 7پانترالیس و پارکشود. اطلاعات کامل اخذ می

به  صعات خازمانی که اطلا  .شفافیت در سطح شرکت است نباشد، سرمایهشرکت  گذاران تا حد زیادی به آسانی در دسترس 
بازار و صنعت متاطلا بالابه همشوند که  می  یکعات  لیئو و چنفو  )  گرددی قیمت سهام منجر میزمانی   (.2022،  8، چین، 

طرف ازیک سهام قیمت در شرکتی سطح اطلاعات تمام انعکاس عدم  و  بازار  به  شرکت  خاص  اطلاعات  اختلال در انتقال  وجود

 شود.گذاری نادرست سهام میسهام و از طرف دیگر موجب قیمت قیمت بالاتر زمانیهم سبب
 

 ی نادرستگذارمتیقزمانی قیمت سهام و نقش کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه هم

در صورت  یارحرفهیو غ یاگذاران حرفهسرمایه ؛ لذااست گذارانسرمایهگیری یمتصمبر  مؤثرکیفیت گزارشگری مالی از عوامل 
 یگذارمتی، باعث کاهش کارایی قتردهیچیهای مالی پهای مـالی قـادر بـه درک اطلاعـات نبوده و گزارشپیچیده بودن گزارش

بنابراشودیو عدم اطمینان م به این موضوع اشاره کرد کهیمین  ؛   هافقدان کیفیت اطلاعات و شفافیت در سطح شرکت  توان 

قابل بخـش  باشد.نادرست سهام می  یگذارمتیاز ق  یتوجهمنشـأ  ها که آن  ابدییگذاران افزایش مزمـانی ابهام سرمایه  تواند 

اطلاعات   به  محدودی  در دسترس سرمایهمالی    هایگزارشو  دسترسی  اطلاعات  که  زمانی  یا  باشند،  گذاران کیفیت داشته 
باشد کمتر  یاطلاعات مال  یتکه شفاف  یزمان  ینهمچن  .(1401زاده و زینالی،حسنبردارانی،  خسروشاهیرضو) ضعیفی داشته 

 و انی، عباسینیامدهد. در این راستا ینادرست سهام رخ م گذارییمتو ق  شودیآن دورتر م  یواقع  یمتسهام از ق  یمتاست، ق

با پوشش تحلیلگر و افشا اطلاعات در شرکتزمانی قیمت  هم(  1401)ی  تهران را  شده در بازار سرمایه ایرانهای پذیرفتهسهام 
دادند  مطالعه  مورد پژوهش  قرار  اصلی  فرضیه  بین همها  آن.  زمانی قیمت و پوشش تحلیلگر و افشا در خصوص وجود رابطه 

است.   تأییدشده  مثبت  معنادار  رابطه  بین هم  هاافتهیسایر  همچنین  اطلاعات  زمانی حاکی از وجود یک رابطه معنادار مثبت 

بین پوشش تحلیلگر و هم اطلاعات و عدم رابطه  افشا  با  سهام  بالاتر یک . از سوی دیگر  زمانی قیمت سهام استقیمت  رتبه 
بنگاه اطلاعات دقنشان  های مالیگزارش  شرکت در شفافیت ر عموم را در اختیا  یترکامل  و  ، جدیدترترقیدهنده آن است که 

بـا احتمـال کمتـری توسـط  کنندیهایی که درجه بالاتری در افشـای اطلاعات کسب مشرکت به این صورت که  .دهدیقرار م

واضـح و صـریح اسـت. بـا افشـای بهتـر اطلاعات،  یدلیـلو این   شوندینادرست سهام م  یگذارمتیگذاران مشـمول قسرمایه

، )دریکرا انجام دهند  یترشدهحساب یگذارهیکننـد و سرما ینیبشیها را بهتـر پآتـی شرکت  یدیعا توانندیگذاران مسرمایه
کننده است به این معنا که ارزش زیاد گمراهاحتمالدر نبود چنین شرایطی، قیمت بازار به آنکهحال (.2009، 9مایرس و مایرس

نخواهد کرد. اگر در گزارش های مالی شرکت، شفافیت کامل وجـود نداشته باشد برای مدیران ذاتی واقعی شرکت را منعکس 

برای حفظ شغل و اعتبار حرفه  دیآیاین فرصت پیش م ، رونیخـود، اطلاعات منفی را در داخل شرکت مخفی کنند. ازا  یاکه 
م انباشته  شـرکت  داخـل  در  منفـی  ق  شودیاطلاعـات  سهام،  بازار  در  از رونـد   هامتیو  نادرست،  اطلاعات  این  تأثیر  تحت 

بنیادی شرکت جداشده و درنهایت توده اطلاعات منفی یک بـازار شـده و باعث افت شدید قیمت تغییـرات وضعیت  باره وارد 

است که  صورت گرفتهدر این راستا مطالعاتی توسط برخی از پژوهشگران   (.2009  ،، مارکوس و تهرانیانهوتن)  گرددیسهام م

 
1 Fama & French 
2 Lettau & Ludvigson 
3 Campbell & Vuolteenaho 
4 Khan 
5 Chen, NovyMarx & Zhang 
6 Kent & Hirshleifer 
7 Pantzalis & Park 
8 Fu, Chen, Liu & Chen 
9 Drake, Myers & Myers 
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                                                                          43...                         وقفی و همکاران                     بر  تأکید   با  سهام  نادرست  گذاریقیمت  بر  سهام  قیمت  زمانیهم  رابطه  بررسی
 

پژوهش  یم  مثالعنوانبه به   یگذارمتیبر ق یاطلاعات مال تیفیتأثیر ک با عنوان  (1401)سامانی و امینیان ، انصاریارعزتوان 
گذاری نادرست سهام تأثیر منفی نشان داد که کیفیت اطلاعات مالی بر قیمت هاآن های پژوهشیافته اشاره کرد.نادرست سهام 

باکیفیت زیاد توسط شرکتو  داری دارد  و معنی گذاران را در بازار تحت گیری و رفتار سرمایهتواند تصمیمها میارائه اطلاعات 

قیمت داده،  قرار  منافع مدیریت و افزایش شفافیت اطلاعاتی تأثیر  کاهش  با  همچنین،  دهد.  کاهش  را  سهام  نادرست  گذاری 
دادمی کاهش  را  سهام  قیمتی  انحراف  بررسی    (1401)  یشاهدانیصادق  ی وفیس  ی،عقوبیهمچنین   .توان  زمانی تفاوت همدر 

با مح  کیستماتیرسیغ  سکیسهام و ر  متیق بازار سرماشرکت  یاطلاعات  طیسهام در ارتباط  بهبود اظهار داشتند   رانیا  هیهای 

سهام  کیستماتیرسیغ سکیسهام و ر متیزمانی قها منجر به زیادشدن همشرکت  یاطلاعات  ییکارا  شیو افزا  یاطلاعات  طیمح

زمانی قیمت سهام با های مالی و همرابطه خوانایی گزارش  (1400)ذلان  دری و خانی، رجبباغومیاناز سوی دیگر   .گرددیم
تعد اطلاعاتی  لگرینقش  تقارن  عدم  و  نهادی  کردند.  مالکیت  بررسی  دادیافته  را  نشان  مالی و   ،های  گزارش  ناخوانایی  بین 

بههم نهادی  ، رابطه ناخوانایی لگریتعد عنوان متغیرزمانی قیمت سهام، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، مالکیت 

به گونه منفی تعدیل میگزارش مالی و هم متغیر عدم تقارن اطلاعاتی بر  لگریکند. افزون بر آن، اثر تعدزمانی قیمت سهام را 
هم و  مالی  گزارش  ناخوانایی  مثبت و معنادار است.رابطه  سهام،  قیمت  به 1396)  یرانیح  و  انیتفتیی،  ابرقوزادهفلاح زمانی   )

ب  یبررس متقابل  هم  یاریاخت  یافشا  نیرابطه  با  راطلاعات  و  با استفاده از س  متیسقوط ق  سکیزمانی  معادلات   ستمیسهام 

ب  یاز وجود رابطه دوطرفه منف  یبرآورد حاک  جینتاپرداختند.    زمانهم سقوط   سکیاطلاعات و ر  یاریاخت  یافشا  نیو معنادار 

همچن  متیق است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  نتا  نیسهام  اساس   یافشا  نیب  یداریپژوهش رابطه دوطرفه معن  نیا  جیبر 
بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.  متیزمانی قاطلاعات و هم  یاریاخت های پژوهش، لازم است از به یافته با توجه  سهام در 

بررسی شود  یک که خوانایی گزارش مالی بر چه مواردی اثرگذار است. از سوی دیگر در راستای بهبود بازار، به موارد اثرگذار سو 

هم نمودبر  بیشتری  توجه  سهام  قیمت  پرداختند. زمانی  رابطه  این  مطالعه  به  نیز  پژوهشگران  از  دیگر  برخی  همچنین   .
لئو،    پژوهشگرانی همچون با  نادرست سهام گذارییمتخرد و ق گذاریهبا عنوان توجه سرما یدر پژوهش (2022) 1لیهو و  لی، 

 بینرابطه مثبت  افتدیاتفاق م یینپا گذاری سهامیمتکه ق یکه زمان یافتنددر یمال یگزارشگر یفیتک یانجینقش م  بر  دیتأک

غ بود همچنازحد قابلبیش  گذارییمتفروش و قگذاران خردهسرمایه  یرعادیتوجه  نقش واسطه  یریتمد  ینتوجه  در   یاسود 
باز  ینا همچنکندیم  یاثرات  غ  یشترب  هاییلتحل  ین.  که تأثیر مثبت توجه  داد  بر گذاران خردهسرمایه  یرعادینشان  فروش 

برا  گذارییمتق دارند  ییبالا ییسهام اجرا هاییزههستند، انگ یردولتیهای غوجود دارد که شرکت  هاییشرکت  ینادرست تنها 

با مم  در مقاله خود تحت عنوان فراوانی گزارش (2022) ،2، هوگلم و سوندویکهاگا .مواجه هستند  یفضع  یخارج  هاییزیو 

و  یلهای فصگزارش)عات خاص شرکت اطلا ینحوه اثرگذار یی،: شواهد اروپاسهام  زمانی قیمتگروه و همهای همدهی شرکت
نتاهم  ییهای اروپارا در شرکت  هامس  متیزمانی قهم  رب  (نهلااس نشان دادند ک  نیا  جیگروه موردبررسی قرار دادند.   هپژوهش 

و تمرکز گزارش  متیق  زمانیهم  نیب  یادارمعن  یمنف  هرابط  و   چن .های مشابه وجود داردشرکت  انیدر م  یفصل  یده  سهام 

بررس  (2019)  3گونگ که  کنندیم یانب نادرست سهام گذارییمتو ق  یمال  یگزارشگر  یفیتک  ی،حسابدار  یریپذرقابت  یدر 
ک  یریپذرقابت وابسته  یمال  یگزارشگر  یفیتبه  کاهش    بالاتر،  منتج  گذارمتیقو  را  سهام  نادرست  شرایط   .شودیمی  در 

بازار، چنانچه آن اطلاعات از کیفیت  به  وجود اطلاعات خاص شرکت و اختلال در انتقال آن اطلاعات محدود  در  محدودیت 

بالاتری برخوردار باشد، رابطه مستقیم بین هم  گردد.گذاری نادرست سهام تضعیف میزمانی قیمت سهام و قیمتگزارشگری 

 شده است:زیر تدوین هایفرضیهشده چهارچوب نظری بیان به با توجه

 گذاری نادرست سهام رابطه معنادار مستقیم وجود دارد.زمانی قیمت سهام و قیمتبین هم  اول: فرضیه

 کنندهیفتأثیر معنادار تضع سهام نادرست گذارییمتسهام و ق یمتزمانی قبر رابطه هم  یمال  یگزارشگر  یفیتک  دوم: فرضیه

 دارد.

 

 
1 Li, Liu, Hou & Li 
2 Haga, Högholm & Sundvik 
3 Chen & Gong 
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 روش پژوهش

بودهشرکت  مالی واقعی  اطلاعات  به  مربوط  پژوهش  این  هایداده  اینکهبه    با توجه حاصل از این   نتایج  و  های مورد رسیدگی 
 یلبه دل .کاربردی است نوع از پژوهش این  لذا  ی کند،توجهقابلگیری کمک  جهت تصمیم  بورس  فعالان  به  تواندمی  اطلاعات

به  موردبررسیهای  داده  اینکه نوع پسهستند  گذشته  مربوط  پژوهش از  در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری   رویدادی  ، این 

رگرسیون خطی انجاماست تحلیل  کمک  به  پژوهش  این  اطلاعات ی تجربی حسابداری،  هاپژوهشهمچون سایر    ؛شده است. 
آن  یازموردن نوع  برحسب  منابع  پژوهش  از   یو سنجش مبان  نییکه در جهت تب  ییهاداده  .است  شدهآوریجمع  گوناگونیها 

 یای کتابخانهبوده است که به شیوه نیو لات یکتب و انواع مقالات فارس ات،یپژوهش مورداستفاده قرارگرفته، از نشر  نیا  ینظر

گردآور جمع  یقابل  جهت  و  مرتبط  یآوراست  اطلاعات  و  آزمون    داده  پژوهشیهفرضبا  سا  های  اطلاعات  کدال   تیاز 

 ها ازیهفرضاکسل و جهت آزمون    افزارنرماز    هاپایگاه دادهجهت ایجاد  .  شده است( استفادهشده  یحسابرس  یمال  یها)صورت
 برده شد. بهره 101ایویوز   افزارنرم

 

و نمونه پژوهش  جامعه 
پژوهش کلیه   بهادار تهران  پذیرفته  هایشرکتجامعه آماری  بورس اوراق  نمونه به این شرح   هاشرط.  استشده در  برای احراز 

جزو   بانکی، مالی و  یهسرما  هایشرکتاست:  خدماتی،  بر این  یمهبگذاری،  نباشند؛ زیرا شرایط حاکم  متفاوت از   هاشرکتای 

کامل در بورس فعال بوده و از تابلوی بورس  طوربه 1400تا  1391 دوره  تولیدی است؛ در طول دوره موردبررسی  هایشرکت
باشند نشده  نمونه    حذف  ها به آخر اسفند منتهی شود و تغییر دوره با اطلاعات کامل حاصل شود؛ دوره مالی آن باثباتتا یک 

باشند تا از  نداشته  ی مربوط به ارزش بازار هادادهوجود  به باتوجهشده جلوگیری شود؛ فصلی بر اطلاعات استخراج تأثیراتمالی 

بیش از  ،  سهام باشند و درنهایت   6وقفه  نداشته  در در دسترس باشد. بعد از  هاشرکتی متغیرهای پژوهش برای آن هادادهماه 

انتخاب شدند که نحوه غربالگری   1400تا    1391ی  هاسالنمونه آماری طی    عنوانبهشرکت    149شرایط فوق    گرفتن  نظر
 .است شدهداده نشان 1جامعه آماری به در جدول 

 : روند انتخاب نمونه(1)جدول 
 536 99شده در بورس در پایان سال پذیرفته هایشرکتتعداد کل 

  معیارها:

 (188) اندنبودهدر بورس فعال  1391-1400یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 (77) اندشدهبه بعد در بورس پذیرفته 1391یی از سال هاشرکتتعداد 

 (52) .اندبوده هانگیزیها و یا لبانک، مالی یهایگرواسطه، هایگذارهیسرمایی که جز هلدینگ، هاشرکتتعداد 

 (55) نبوده است. اسفندماه 29 هاآنو دوره مالی  انددادهیی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی هاشرکتتعداد 

 (12) ماه نداشته باشند. 6وقفه مالی بیش از  هاشرکت

 (3) در طول دوره موردبررسی در دسترس نبوده است. هاآنی هادادهیی که هاشرکت

 149 نمونه هایشرکتتعداد 

 

 پژوهشی  هاهیآزمون فرض  ی هاو مدل  رهایمتغ

 :استبه شرح زیر اول پژوهش  هیآزمون فرض یونیمدل رگرس

 (1رابطه )
 𝑃𝑖𝑡 =  𝛽0 𝑖𝑡 + 𝛽1 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡  + 𝛽2 𝐹𝑠𝑖𝑡   + 𝛽3 𝐺𝑜𝑣 𝑖𝑡 +  𝛽4𝐼𝑇𝑖𝑡  +  𝛽5  𝐼𝑜𝑏 𝑖𝑡 +  𝛽6 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  +  𝛽7𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡  

+ 𝛽8 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡  + 𝛽 9  𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡  + 𝛽10 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡  + 𝛽11 𝑆𝑔 𝑖𝑡  
+ 𝛽12 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡  𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑖𝑡 +  𝜀 𝑖𝑡   

 

 باشد.( به معنای تأیید فرضیه اول پژوهش می1بتا )در رابطه بالا معنادار بودن ضریب 
 :دوم پژوهش هیآزمون فرض یونیمدل رگرس

 (2رابطه )
 𝑃𝑖𝑡 =  𝛽0 𝑖𝑡 + 𝛽1 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑄𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 +  𝛽3  𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 ∗ 𝑄𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐹𝑠𝑖𝑡  + 𝛽5 𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6 𝐼𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐼𝑜𝑏𝑖𝑡 +  𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽9  𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡  +  𝛽10 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽11 𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡

+  𝛽12 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑖𝑡 +  𝛽13  𝑆𝑔 𝑖𝑡 +  𝛽14 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡  𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 باشد.( به معنای تأیید فرضیه دوم پژوهش می3بتا )در رابطه بالا معنادار بودن ضریب 
 

 شیرگرسیونی پژوه یهامعرفی اجزای مدل (:2جدول )

 
 

 
 
 

 
 

 

 وابستهمتغیر 

که   سهام  نادرست  گذارییمتق بن  ازاست  ارزش  زمانی(    یادیروش  سری   ارزش  شد،  استفادهآن    جهت محاسبه)رگرسیون 

 (.2013، پارک و پانترالیس ) گردید یریگاندازه رابطه زیرشرکت با استفاده از  یادیبن
 

𝐿𝑛 (𝑀𝑖𝑡 (3رابطه ) ) =  𝛼 0 +  𝛼1 𝐿𝑛 (𝐵𝑖𝑡 )  + 𝛼2 𝐿𝑛 (𝑁𝐼𝑖𝑡) + 𝛼3𝐼𝑖𝑡 ∗ 𝐿𝑛 (𝑁𝐼𝑖𝑡) + 𝛼4 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 )  + 𝑒𝑖𝑡  
 

 در آن: که

𝐋𝐧 (𝐌𝐢𝐭  .tدر سال  iارزش بازار شرکت  یعیطب تمیلگار :(
𝐋𝐧 (𝐁𝐢𝐭): شرکت  ییدارا یارزش دفتر یعیطب تمیلگارi  در سالt. 

𝐋𝐧 (𝐍𝐈𝐢𝐭  .tدر سال  i( خالص شرکت انیقدر مطلق سود )ز یعیطب تمیلگار :(

𝐈𝐢𝐭:  که اگر شرکت    یمجاز  ریمتغ  کیi    در سالt  ز  دهیانز( برابر عدد رخ  انیباشد  باشد(  صورت صفر  نیا ریو در غ کیداده 

 است.
𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 :  شرکت  یمالاهرمi  در سالt دیآیو حقوق صاحبان سهام به دست م یبه مجموع بده یبده قیکه از طر. 

)پسماند محاسبه  ریقدر مطلق مقاد  ی گذارمتیقیعنی  شاخص مذکور ندهیعنوان نمامدل فوق، به یخطا برا  ء( جزeشده 

 .استنادرست سهام 
بنابراین، ؛ گذاری درست سهام بوده و برعکستر شود بیانگر قیمتنزدیکلازم به ذکر است که خطای مدل هرچقدر به صفر 

 گذاری نادرست سهام وارد مدل شده است.عنوان قیمتاز خطای مدل قدر مطلق گرفته و به

 :دیآیم به دست( 4) یرابطهاست که از سهام  متیزمانی قهم متغیر مستقل:

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 (5رابطه ) = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑅2

1 − 𝑅2
)  

 

 :لیبه شرح ذ ونیمعادله رگرس نییتع بیعبارت است از ضر R ریمدل، مقاد نیا در

𝑅𝑖𝑡 (1مدل ) =  𝛼 +  𝛽1(𝑅𝑚𝑡 )  +  𝜀𝑖𝑡 
 

 شرکت است. یبازده عاد Rبازده بازار و  mRدر آن،  که

 ابتدا سهام، زمانی قیمتهم گیریاندازه برای و شدهگرفته نظر در وابسته متغیر عنوانبه سهام قیمت زمانیهم پژوهش این در

2R شرکت برایi  مالی سال درt  شود:می محاسبه روش سری زمانی زیر به معادله در بازار رگرسیون یافته بسط مدل از 
 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝑎 + ∑ 𝛽𝑖 ,𝑡

+1

𝑘=−1

𝑅𝑚,𝑡 −𝑘 + 𝜀𝑖,𝑡  

t ماه در بازار بازده  t  ،𝑅𝑚,𝑡−𝑘  ماه در  iسهام بازده i,t Rآن، در که − k است. در این رابطهK   دربردارنده تمام اعداد مجموعه

A = {k|kϵz, −1 ≤ k ≤ Kکه در این صورت اگر   است   {1 = 𝑅𝑚,𝑡−𝑘 باشد، 1− = 𝑅𝑚,𝑡+𝑘  که معرف بازده بازار در یک ماه
بازده سهام    tاست و منظور از ماه    tبعد از ماه   K( آن به وقوع پیوسته است. اگر i,tR)  iماهی است که  = 𝑅𝑚,𝑡−𝑘 باشد، 0 =

 ریمتغنوع  رینماد متغ رینام متغ ریمتغنوع  ر ینماد متغ رینام متغ

 کنترلی متغیر Age شرکت سن متغیر مستقل SYNCH سهام متیق زمانیهم

 کنترلی متغیر It نوع صنعت )فناوری اطلاعات( وابسته متغیر P سهام نادرست یگذارمتیق

 تعدیلگر  متغیر Gov یدولت تیمالک تعدیلگر  متغیر Qfin یمال یگزارشگر تیفیک

 کنترلی متغیر Div سیاست تقسیم سود کنترلی متغیر Fs شرکت اندازه
 کنترلی متغیر Lev اهرم مالی کنترلی متغیر Roa هاییدارا بازده

 کنترلی متغیر asset turnover گردش دارایی ثابت کنترلی متغیر Iob رهیمدئتیه استقلال

 کنترلی متغیر current asset جاریهای ییدارانسبت  کنترلی متغیر Sg فروش رشد
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𝑅𝑚,𝑡  ماه در بازار بازده معرف کهt   است. اگرK = 𝑅𝑚,𝑡 باشد، 1 −𝑘 = 𝑅𝑚 ,𝑡−𝑘 ماه از قبل ماه یک در بازار بازده معرف کهt   .است

 𝜀𝑖,𝑡شرکت  سهام باقیمانده ازدهبi ماه در t  است. رگرسیون مدل پسماندو باقیمانده یا 

پیتروسکی مطابق نرمال، به نزدیک توزیع یک آوردن دست به برای دارد، قرار یک تا صفر بازه در 2R که  آنجا  از  و تحقیق 
  SYNCHقیمت زمانیهم متغیر برای تعریفبه شرح زیر  2R طبیعی لگاریتم از (2000) و همکاران مورک (،2004)  1رولستون

 شود.می استفاده

SYNCH = log (
𝑅𝑖 ,𝑡

2

1 − 𝑅𝑖 ,𝑡
2

) 

 

 گر ل یتعد ریمتغ

مع  نیا.  استی  مال  یگزارشگر  تیفیک به  یمال  یگزارشگر  تیفیک  یارهایپژوهش،  مقالات که  در  متواتر  و  متداول  صورت 

است.  یحسابدار داده  قرار  مدنظر  را  دارد  ا  کاربرد  تفاوت  نیا  کردیرو  نیهدف  اثر  که  اندازهاست  روش  در   تیفیک  یریگها 

 مدنظر قرار داده شود. زین یمال  یگزارشگر

 :(2005) 2ئون و واسلیو ی،کوتار روش یمال یگزارشگر تیفیک -1

𝑇𝐴𝑐𝑐𝑟𝑖 (6رابطه ) ,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1(1/𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 ,𝑡 −1) + 𝛼2 ∆𝑅𝑒𝑣𝑖 ,𝑡 + 𝛼3𝑃𝑃𝐸𝑖 ,𝑡 + 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖 ,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 محاسبه است:قابل (6)صورت رابطه است که به یمعرف مجموع اقلام تعهد TA رابطهین ا در که

𝑇𝐴𝑖 (7رابطه ) ,𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖 ,𝑡 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖 ,𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖 ,𝑡 + ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖 ,𝑡 − 𝐷𝐸𝑃𝑁𝑖 ,𝑡) 
 

 در معادله فوق متغیرها به شرح زیر هستند:
𝐓𝐀 𝐢,𝐭 : اقلام تعهدی شرکتi   در سالt. 

∆𝐂𝐀 𝐢,𝐭 :های جاری شرکت تغییرات داراییi   در سالt. 

∆𝐂𝐀𝐒𝐇𝐢,𝐭 : تغییرات وجه نقد شرکتi  در سالt. 

∆𝐂𝐋𝐢,𝐭 :های جاری شرکت تغییرات بدهیi  در سالt. 
∆𝐒𝐓𝐃𝐄𝐁𝐓𝐢 ,𝐭 :مدت یا حصه جاری شرکت تغییرات تسهیلات کوتاهi  در سالt. 

𝐃𝐄𝐏𝐍𝐢 ,𝐭: های مشهود و نامشهود شرکت هزینه استهلاک داراییi  در سالt. 

𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬𝐢 ,𝐭−𝟏 :های ابتدای دوره شرکت داراییi  در سالt. 
𝐓𝐀𝐜𝐜𝐫𝐢 ,𝐭 :اقلام تعهدی شرکت  کلi در سالt  های ابتدای دورهتقسیم بر دارایی. 

∆𝐑𝐞𝐯𝐢 ,𝐭 :های ابتدای دورهبرابر با تغییر سالانه درآمدهای عملیاتی تقسیم بر کل دارایی. 

𝐏𝐏𝐄𝐢 ,𝐭 :آلات و تجهیزات برای شرکت اموال، ماشینi   در سالt های ابتدای سالتقسیم بر دارایی. 

𝐑𝐎𝐀 𝐢,𝐭 :ها برای شرکت بازده داراییi  در سالt (شده استاستفاده هاییکل داراسود خالص به میاز تقس.). 
 

 انگریبالاتر ب یهاارزش ن،یبنابرا  گردد؛یم  ضربیک  یدر منف  یاریاخت  یاقلام تعهد  یهاپژوهش، قدر مطلق ارزش  نیا  در

 (.2005، و همکاران یو کوتار 1394 ،ینالیخانقاه و ز زادهی)تقبالاتر است  یمال  یگزارشگر تیفیک

 :(1999) 3کیکازنروش  یمال یاطلاعات گزارشگر تیفیک -2

 :شودیمحاسبه م  (7)صورت رابطه و به  کندیم  لیرا تعد  (1991) 4مدل جونز ،یاتیخاص وجه نقد عمل  رییمدل با افزودن تغ نیا
 

𝑇𝐴𝐶/𝑇𝐴𝑖 (8رابطه ) ,𝑡 = 𝛽1(1/𝑇𝐴)𝑖 ,𝑡 + 𝛽2 (∆𝑅𝐸𝑉 − ∆𝑅𝐸𝐶 )𝑖 ,𝑡/𝑇𝐴𝑖 ,𝑡 + 𝛽3(𝑃𝑃𝐸/𝑇𝐴)𝑖,𝑡 + 𝛽4(∆𝐶𝐹𝑂/𝑇𝐴)𝑖 ,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 

 
1 Piotroski & Roulstone 
2 Kothari, Leone & Wasley 
3 Kasznik 
4 Jones 
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                                                                          47...                         وقفی و همکاران                     بر  تأکید   با  سهام  نادرست  گذاریقیمت  بر  سهام  قیمت  زمانیهم  رابطه  بررسی
 

 :رابطهین ا در که
𝐓𝐀𝐂𝐢 ,𝐭 :مجموع اقلام تعهدی. 

𝐓𝐀 𝐢,𝐭 :های ابتدای دوره شرکت داراییi  در سالt. 

∆𝐑𝐄𝐕𝐢,𝐭 : تغییر در درآمد فروش شرکتi  در سالt. 
∆𝐑𝐄𝐂𝐢,𝐭 :های دریافتنی شرکت تغییر در حسابi  در سالt. 

𝐏𝐏𝐄𝐢 ,𝐭 :آلات و تجهیزات شرکت اموال، ماشینi  در سالt. 

∆𝐂𝐅𝐎𝐢 ,𝐭 : تغییر در جریان نقد عملیاتی شرکتi  در سالt. 
 

منف  زین  یمال  یگزارشگر  تیفیک در  ضرب  خطا  مطلق  قدر  بنابرا  کی  یبرابر  و  ک  ن،یاست  نشانگر  بالاتر   تیفیمقدار 

 (.1393و محمدپور،  یخی)مشااست  شتریب  یگزارشگر

  :(2008) 1و استاین کولزیمک نمدل  یمال یاطلاعات گزارشگر تیفیک -3

𝐴𝑅𝑖𝑡∆ (9رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 :رابطهین ا در که

∆𝑨𝑹 :یافتنیدر یهادر حساب رییتغ. 

∆𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬 :سالانه در درآمد فروش رییتغ. 

باق  ،یمال  یگزارشگر  تیفیک بنابرا  کی  یضرب در منف  هاماندهیارزش خالص  ب  ن،یاست و   تیفکیدهنده  نشان  شتریارزش 

 است. شتریب یمال  یگزارشگر

 :(1991شده )جونز تعدیل روش مدل  یمال یاطلاعات گزارشگر تیفیک -4

 :گرددیمحاسبه م( 9طه )با استفاده از راب یشده جونز، ابتدا اقلام تعهدمدل تعدیل در

𝑇𝐴𝑡 (10رابطه ) ,𝑖 = ∆𝐶𝐴𝑡 ,𝑖 − ∆𝐶𝐿𝑡,𝑖 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡 ,𝑖 + ∆𝑆𝑇𝐷𝑡,𝑖 − 𝐷𝐸𝑃𝑡 ,𝑖 
 

 :رابطهین ا در که

A : اقلام تعهدی شرکتi   در سالt. 

∆𝐂𝐀 𝐭,𝐢 :های جاری شرکت تغییر در داراییi  های بین سالt  وt-1. 

∆𝐂𝐋𝐭,𝐢 :های جاری شرکت تغییر در بدهیi های بین سالt  وt-1. 
∆𝐂𝐀𝐒𝐇𝐭,𝐢 : تغییر در وجه نقد شرکتi های بین سالt  وt-1. 

∆𝐒𝐓𝐃𝐭 ,𝐢 :های بلندمدت شرکت تغییر در حصه جاری بدهیi های بین سالt  وt-1. 

𝐃𝐄𝐏𝐭,𝐢 : هزینه استهلاک شرکتi  در سالt. 
برآورد زیر رابطه  قیاز طر ،غیر اختیاری یاقلام تعهد نییمنظور تعبه  α2,α3α,1 یپارامترها ،یاز محاسبه کل اقلام تعهد پس

 :شوندیم

𝑇𝐴𝑖 (11رابطه ) ,𝑡/𝐴𝑖 ,𝑡 −1 = 𝛼1(1/𝐴𝑖 ,𝑡−1) + 𝛼2[(∆𝑅𝐸𝑉𝑖 ,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶)/𝐴𝑖𝑡 ,−1] + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 /𝐴𝑖 ,𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 
 

 :رابطهین ا در که

𝐓𝐀 𝐢,𝐭 : کل اقلام تعهدی شرکتi  در سالt. 

∆𝐑𝐄𝐕𝐢,𝐭 : تغییر در درآمد فروش شرکتi های بین سالt  وt-1. 

∆𝐑𝐄𝐂𝐢,𝐭 :های دریافتنی شرکت تغییر در حسابi های بین سالt  وt-1. 
𝐏𝐏𝐄𝐢𝐭 :آلات و تجهیزات شرکت ناخالص اموال، ماشینi  در سالt. 

𝐀 𝐢,𝐭−𝟏 :های شرکت کل ارزش دفتری داراییi   در سالt-1. 

 
1 McNichols & Stein 
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𝛆𝐢𝐭 : نامشخص عوامل تصادفیاثرات. 

𝜶𝟏, 𝜶𝟐, 𝜶𝟑 : پارامترهای برآورد شده شرکتi. 

 قیطر از غیر اختیاری یاقلام تعهد ریروش حداقل مربعات طبق فرمول ز  قیاز طر  α2, α3α ,1  پارامترهایاز محاسبه    پس
 :شودیم نییتع زیررابطه 

𝑁𝐷𝐴𝑡 (12رابطه ) ,𝑖 = 𝛼1(1/𝐴𝑖 ,𝑡 −1) + 𝛼2[(∆𝑅𝐸𝑉𝑖 ,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶)/𝐴𝑖 ,𝑡−1] + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖 ,𝑡/𝐴𝑖 ,𝑡−1) 
 

 :شودیمحاسبه م زیر رابطه قیاز طر  NDA نیی( پس از تعDA) یاریاخت یدرنهایت اقلام تعهد و
𝐷𝐴𝑖 (13رابطه ) ,𝑡 − (𝑇𝐴𝑖,𝑡/𝐴𝑖 ,𝑡−1) − 𝑁𝐷𝐴𝑖 ,𝑡 

 

 شود.یم لیعدد واحد تبد کیرا به  یمال یگزارشگر تیفیک یهاهمه روش یعامل لیبا روش تحل درنهایت
 

 ی کنترلیرهایمتغ

بررسی متغیرهای کنترل پژوهش بر اساس  پژوهش  با این تحقیق به شرح زیر انتخاب متغیرهای کنترل این  شده های مرتبط 

 است:

لگاریتم مجموع  (:Fsشرکت ) اندازه پژوهش  ییدارا  اندازه شرکت از  یی و ابرقوزاده)فلاح  است  آمدهدستبهها شرکت در این 

 .(1396 همکاران،

پژوهش بازده   (:Roa) هاییدارا بازده  ی)جهانخاناست  آمدهدستبهها ییداراها از نسبت سود خالص بر مجموع ییدارادر این 

 (.1380 ان،ییو پارسا

 شده استتفاوت فروش سال جاری و سال گذشته تقسیم بر سال گذشته استفادهی محاسبه رشد فروش برا (:Sgفروش ) رشد

 .(1396  یی و همکاران،ابرقوزادهفلاح)

استقلال    (:Iob) مدیرهیئته استقلال  محاسبه  برای  پژوهش  این  اعضای  یئتهدر  نسبت  از  بهغمدیره  کل اعضا یرموظف 

 (2010 ،1ویو آستر تروپولوسیمیدشده است )مدیره شرکت استفادهیئته

 .(1396 یی و همکاران،فلاح زاده ابرقوشده است )ی حضور شرکت در بورس استفادههاساللگاریتم تعداد   (:Ageشرکت ) سن

پژوهش  (:It( )نوع صنعت )فناوری اطلاعات عارفطبق  مانند  و  هایی  رحمانی  حجازی،  )شاهیراممنش،  برای 1395ی   )

شرکت اطلاعات،  فناوری  سطح  طبقهبررسی  اساس  بر  موردبررسی،  استاندارد  های  گروه   ISICالمللی  ینببندی  چهار  به 

بالا عدد  که شرکت  صورتبدینشود.  بندی مییمتقس با فناوری  به گونه متوسط به بالا عدد ، شرکت4های  با فناوری  ، 3های 

 دهند.یمرا به خود اختصاص  1های با فناوری پایین عدد شرکت و 2های با فناوری به گونه متوسط به پایین عدد شرکت

جمع    (:Div) سیاست تقسیم سود بر  تقسیمی  سود  شرکت  ییدارانسبت  سود    دهندهنشانهای   هستیمی  تقسنسبت 

 (.1393ی،سلمان و فردکروانینی، ابیکام)

 .(1396 یی و همکاران،فلاح زاده ابرقو) استاهرم مالی شرکت  دهندهنشانها ییداراها به یبدهنسبت  (:Lev) اهرم مالی

ا  (:Current asset) یجارهای ییدارانسبت  بر  یدارائنسبت دارایی جاری از تقسیم  پژوهش    نیدر  های یبدههای جاری 

 (1390 ،آبادیفیض و حاجیهاآید )یم به دستجاری 

به    (:Asset turnoverثابت )گردش دارایی  فروش  درآمد  ثابت  یدارائنسبت  است گردش دارایی شرکت    دهندهنشانهای 

 .(1393،دستگیری و بهرام)
 

 

 

 

 

 
1 Dimitropoulos & Asteriou 
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 نتایج پژوهش 
بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. وتحلیل دقیق آنمنظور 

 دهد.های مربوط به متغیرهای مورداستفاده در پژوهش را نشان می(، آمار توصیفی داده3جدول )
 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 554/13 407/2 492/0 003/0 136/5 364/0 510/0 گذاری نادرستیمتق

 415/7 -651/1 815/1 -89/14 990/0 -805/1 -197/2 زمانی قیمت سهامهم

 8/106 -42/6 012/0 -37/2 -00003/0 -074/0 -1053/0 روش کوتاری() کیفیت گزارش مالی

 89/52 -02/5 144/0 -33/2 -00005/0 -089/0 -127/0 روش کازنیک() کیفیت گزارش مالی

 09/20 -39/3 101/0 -12/1 -00006/0 -066/0 -0941/0 مک نیکولز() کیفیت گزارش مالی

 23/46 -60/4 144/0 -21/2 -0002/0 -092/0 -130/0 (مدل جونز) کیفیت گزارش مالی

 156/4 946/0 607/1 352/10 768/20 237/14 501/14 اندازه شرکت

 183/2 134/0 917/0 1 4 2 489/2 از نظر فناوری اطلاعات() نوع صنعت

 107/3 -220/0 183/0 %0 %100 600/0 663/0 مدیرهیئتهاستقلال 

 618/4 -441/0 481/0 000/0 970/3 833/2 824/2 سن شرکت

 449/10 404/2 077/0 000/0 613/0 025/0 055/0 سود تقسیمی

 131/4 225/0 204/0 031/0 824/1 567/0 565/0 اهرم مالی

 208/1 521/0 149/0 -581/0 673/0 109/0 134/0 بازده دارایی

 973/123 576/8 386/1 223/0 095/27 332/1 625/1 های جاریییدارانسبت 

 995/41 356/4 539/0 -909/0 594/6 236/0 322/0 رشد فروش

 733/39 485/4 643/7 059/0 115/108 193/4 463/6 گردش دارایی ثابت

 

نشان  برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل  نقطه  دهندهنشان  که  است  میانگین  مرکزی،  شاخص  تریناصلی
 هاداده بیشتر دهدمی نشان که( است 189/0) با برابر هاییدارابازده  برای میانگین مقدار مثال  برای.  هاستداده  مرکزیتدادن  

 میزان  یا  یکدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای  طورکلیبه  اند.تمرکزیافته  نقطه  این  حول

 آمار  در  پارامتر  این  مقدار.  است  معیار  انحراف  پراکندگی،  پارامترهای  ترینمهم  از.  است  میانگین  به  نسبت  هاآن  پراکندگی

دارا  برای  کلی،  توصیفی برابرگردش  برابرمیسود تقس  برای  و  643/7  با  یی   دو  این  دهدمی  نشان  کهاست    077/0  با  است  ی 
نیز  .  هستند  معیار  انحراف  کمترین  و  بیشترین  دارای  ترتیب  به  متغیر نسبت   توانیمدر مورد متغیر اهرم مالی  بیان کرد که 

برخی از   به دارایی  . استمنفی  هاشرکتدر حقیقت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام این   استبالاتر از یک    هاشرکتبدهی 

حداقل و حداکثر منفی است که دلیل آن به ،  میانه، در حالت میانگین هاروشعدد مربوط به کیفیت گزارشگری مالی برای تمام 
عملیاتی   به .  شودمی  ( مربوطجز خطای مدل در منفی ضرب شده است  )قدر مطلق  یرهامتغتعریف  بودن عدد مربوط  منفی 

نشان  هم سهام  قیمت  هم  دهدیمزمانی  شرکت  آن  برای که  برازش شده  ضریب تعیین مدل  مقدار  و  دارد  را  کمتری  زمانی 

 درصد بوده است. 50کمتر از ، زمانی قیمت سهاممحاسبه هم
 

 یگزارش مال تیفیک  ی تحلیل عاملی برای شاخص ساز
 هاتخراج عامل اس

یک شاخص واحد برای  به دست آوردنبرای  1استاتا افزارنرمشاخص، با استفاده از  4ی، از  گزارش مال  تیفیک  یشاخص سازدر  
منظور عاملی که بدین . استفاده شداست،  یگزارش مال یفیتکی هاروش باهمبستگی مثبت  ی که دارایمال گریگزارش  تیفیک

عامل به  نسبت  بیشتری  ویژه  مقدار  باشد،  دارای  دیگر  هدف است.    واردشدهریاضی  مدل  شاخص انتخاب و در    عنوانبههای 

عامل استخراج  به دست آوردن سازهمرحله  مورد مشاهده را موجب شده است.   یرهایرات متغییاست که تغ  یربناییز  یهاها، 
مشاهدهیوار  از  میزان  بالاترین  هاآن  یهایهمبستگ  را  رهایمتغ  از  ییهابیترک  نخست  استاتا  افزارنرم کل  نشان انس  را  شده 

ن یین سهم را در تبیاست که بالاتر ییرهای، مجموعه متغدوم. عامل سازدیرا م اولن مجموعه عامل یکند. ایدهد انتخاب میم

 
1 Stata  
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باقیوار شده استخراج یهاعامل تعداد تا ندکمی پیدا ادامه بعدی یهاعامل سوم، چهارم و عامل یوه براین شیمانده دارد. ایانس 

کند. یر میی+ تغ1و  -1ن یشود و مقدار آن بیم دهینام 1یر با هر عامل بار عاملیهر متغ گیگردد. همبست  رهایبرابر با تعداد متغ

 شود.یم دهینام 2ژهیانس مقدار وین واریآن. ا یعامل ین شده توسط هر عامل برابر است با مجذور بارهاییانس تبیوار
 

 هاعامل(: مقادیر ویژه برای هر یک از 4) جدول
 ژهیمقدار و هاعامل

 255/1 عامل اول

 548/0 عامل دوم

 -167/0 عامل سوم

 -265/0 عامل چهارم

 

عاملت ناستخراج  یهامام  پژوهشگر  موردعلاقه  باشد  ستیشده  بیشتری  عاملی انتخاب شود که دارای مقدار ویژه  باید  . و 

تحل عاملیهدف  پدییتب  یل  کمتر  یهادهین  تعداد  با  متغ  یموردنظر  تعیاول  یرهایاز  هدف  اول  وهله  در  است.  تعداد ییه  ن 

نگهیاست که در تحل  ییهاعامل علیداشته مل  داشته  یا نظری یداشته شود که اعتبار صورد نگهیبا ییهاعامل  الاصولیشود. 

ملاک  مانندیاضیر یهان معمولاً از ملاکیبرد، بنابرا یپ یخوبهر عامل به یتوان به معنیچرخش نم یندباشد. منتها قبل از فرا
عاملیشود. بر اساس ملاک کایها استفاده مداشتن عاملنگه  یبرا 4کتلیا آزمون اسکری  3زریکا شوند یداشته منگه  ییهازر فقط 

که مشاهده شد عامل اول دارای  طور. همانباشد نزدیک به عدد یک  یاک  یژه(  یها )مقدار وآن  یعامل یکه مجموع مجذور بارها

و   است  ویژه  مقدار  نظر گرفته  گزارش مال  تیفیکمعیار    عنوانبهبیشترین  عامل هاعامل. پس از استخراج  شودیمی در  ، یک 
 آورده شده است. 5ی طی جدول گزارش مال تیفیکشاخص  4استخراج شد که میزان همبستگی هر عامل با هر یک از 

 

 ی با عامل اولگزارش مال تیفیک(: همبستگی بین معیارهای 5جدول )
 عامل اول رینام متغ

 7218/0 و همکاران یمدل کوتار

 7724/0 کیکازن مدل

 2721/0 کولزیمک ن مدل

 2516/0 شدهجونز تعدیل مدل

 

با    شودیمکه مشاهده    طورهمان  که ی آنجائ از. است  یگزارش مال  تیفیکی  هاشاخصعامل اول دارای همبستگی مثبت 
به   نسبت  بیشتری  ی گزارش مال  تیفیکشاخص    عنوانبهعامل اول    رونیازای دیگر است،  هاعاملعامل اول دارای مقدار ویژه 

 است. شده واردی ریاضی هامدلانتخاب و در 
 

 آمار استنباطی
 آزمون مانایی متغیرها

باید    متغیرهای  مانایی  بررسی نکاتی است که   بودن تصادفی  عبارتی  به  یا  متغیرها  یینامانا  موردبررسی قرار گیرد.پژوهش از 

 در  مورداستفاده  زمانی  سری  متغیرهای  اگر.  گرددمی  شده  برآورد  رگرسیونی  مدل  شدن  کاذب  به  منجر  متغیرها  زمانی  سری

 تا  شودمی  موجب  باشد،  نداشته  وجود  مدل  متغیرهای  بین  مفهومی  رابطه  هیچ  کهدرحالی  باشند،  ناپایا  مدل  ضرایب  برآورد
 .گیرد انجام متغیرها بین ارتباط میزان مورد در نادرستی  هایاستنباط

 

 

 
 

 
1 Factor Loading 
2 Eigen Value 
3 Kaiser Index 
4 Kettle Test (KT) 
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 (: آزمون مانایی متغیرهای پژوهش6جدول )
 جهینت یمعنادارسطح  آماره آزمون رینام متغ

 مانا است 000/0 605/8 نادرست یگذارمتیق

 استمانا  000/0 850/6 سهام متیق زمانیهم

 مانا است 000/0 079/9 یگزارش مال تیفیک

 مانا است 000/0 378/23 شرکت اندازه

 مانا است 000/0 957/84 اطلاعات(  یصنعت )از نظر فناور نوع

 مانا است 000/0 841/9 رهیمدئتیه استقلال

 مانا است 000/0 670/23 شرکت سن

 مانا است 000/0 578/11 یمیتقس سود

 مانا است 000/0 910/13 یمال اهرم

 مانا است 000/0 157/11 ییدارا بازده

 مانا است 000/0 065/15 یجار هایییدارانسبت 

 مانا است 000/0 854/10 فروش رشد

 مانا است 000/0 667/16 ییدارا گردش

 

توجه شماره    به  با  می  6جدول  از  مشاهده  کمتر  متغیرها  همه  معناداری  سطح  بودن   5شود  مانا  بیانگر  و  بوده  درصد 

باقی لذا مدل درصد   5شود سطح معناداری کمتر از مانده مشاهده میمتغیرهاست. همچنین در بررسی خطاهای  صورت بهاست؛ 

 هم جمعی مانا است.

 

 آزمون تشخیص توزیع نرمال 

نوع   )عدد(    یهمواره تعداد  یریگاندازهپس از انجام هر  پژوهشگر  داده  ها را کشف آن نیارتباط بکه قصد دارد  استدر اختیار 
بهندک بررس.  متغ  یمنظور  بودن  آزمون    یرهاینرمال  از  وپژوهش  استاستفادهبرا   جارک  ا  .شده  آزمونیدر  سطح   ن  هرگاه 

 :باشدینمی توزیع نرمال دهندهباشد نشان %5کمتر از   دارییمعن
 

 (: نتایج آزمون توزیع نرمال7جدول )
 جهینت یمعنادارسطح  آماره آزمون رینام متغ

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 561/835 نادرست یگذارمتیق

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 746/188 سهام متیق زمانیهم

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 618/600 یگزارش مال تیفیک

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 746/305 شرکت اندازه

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 841/45 اطلاعات(  یصنعت )از نظر فناور نوع

 نرمال ندارد عیتوز 001/0 814/12 رهیمدئتیه استقلال

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 111/211 شرکت سن

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 156/488 یمیتقس سود

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 064/92 یمال اهرم

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 863/351 ییدارا بازده

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 830/926 یجار هایییدارانسبت 

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 220/991 فروش رشد

 نرمال ندارد عیتوز 000/0 703/887 ییدارا گردش

 

می مشاهده  آزمون  نتایج  لذا دادهدرصد    5  شود که سطح معناداری همه متغیرها کمتر ازطبق  پژوهش  هااست؛   یدارای 

نیستند.   نرمال  خطاهای    به  باتوجهتوزیع  هستند،  هامدلاینکه  نرمال  توزیع  دارای  پژوهش  به  ینازای  نیازی  ی سازنرمالرو 

 متغیرها نیست.
 

 لیمر )چاو( و آزمون هاسمن افزمون آ

 حالت این در شود.می انتخاب  (دیتا  پانل)  تابلویی  هایداده  باشد،  0٫05 سطح از کمتر چاو  یآماره معناداری میزان کهدرصورتی

 شود. انجام نیز هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت  اثرات  تشخیص برای
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 چاو() آزمون اف لیمر(: نتایج 8جدول )
 جهینت یمعنادارسطح  آماره آزمون هامدل

 تابلویی هایداده 000/0 016/2 مدل اول

 تابلویی هایداده 000/0 973/1 مدل دوم
 

توجه لیمر در  8جدول    به  با  پژوهش کمتر از  هامدل، چون سطح معناداری آزمون اف   رو رویکرددرصد است، ازاین  5ی 

 گیرند.قرار می رشیموردپذتلفیقی  هایداده تابلویی در مقابل رویکرد  هایداده
 

 (: نتایج آزمون هاسمن9جدول )
 جهینت یمعنادارسطح  آماره آزمون هامدل

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 000/0 303/109 مدل اول

 مبدأاثرات ثابت عرض از  000/0 308/104 مدل دوم
 

پژوهش کمتر از هامدل، چون سطح معناداری آزمون در  9جدول    به  باتوجه رو اثرات ثابت عرض از درصد است، ازاین 5ی 

 .گیردقرار می رشیموردپذ مبدأ در مقابل اثرات تصادفی
 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا

 یهادادهدر طور متعارف یکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال است؛ اما به

مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و از مقادیر وقفه دار جملات اخلال تبعیت نماید.   هادادهسری زمانی و  
بین جملات اخلال بروز  ناهمسانی واریانس  بدون تورش  رغمعلیرگرسیون  هایزننده تخمین و کندمیدر این صورت مشکل 

 .بودن دارای کارایی نخواهد بود
 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس10)جدول 

 جهینت یمعنادارسطح  آماره آزمون هامدل

 واریانس ناهمسانی وجود 000/0 014/6 مدل اول

 واریانس ناهمسانی وجود 000/0 438/5 مدل دوم
 

پژوهش کمترهامدل  در  واریانس  ناهمسانی  آزمون  داریامعن  سطح  که  دهدمی  نشان  10  جدول  در  حاصل  نتایج  5  از  ی 

به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی   است.  اخلال  جملات  در  واریانس  ناهمسانی  وجود  بیانگر  واست    درصد لازم 

 ( است.1ی ال اسدستور جها از طریق ی به دادهدهوزنرفع گردیده )با روش  مدل
 

 خطا مقادیر خودهمبستگی

بر مبنا سریالی بین جملات پسماند که  خودهمبستگیهای زمانی قرار دارند، فرض عدم سری  یدر مطالعات اقتصادسنجی که 
نقض   بنابراین لازم است که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده شوندمیاز فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب   ،

اخلال،   خودهمبستگی اجزاء  بین  سریالی  خودهمبستگی  وجود  صورت  در  زیرا  شود؛  پرداخته  پسماند  جملات  بین  سریالی 

باشند و س نمیواریان حداقل یدارا یعنی  ستند؛ین  کارا  تورش،  بدون  هازننیتخم  تمام  بین  در  دیگر  2او ال اس یهازننیتخم
 شود.سری زمانی دیده می هایدر دادهمشکل بیشتر  این بودنخواهد  اعتمادقابلاستنباط آماری،  درنتیجه

 

 (: نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی11جدول )
 جهینت یمعنادارسطح  آماره آزمون هامدل

 یالیسر یوجود خودهمبستگ 000/0 356/17 مدل اول

 یالیسر یوجود خودهمبستگ 000/0 664/16 مدل دوم

 

 
1 Gls 
2 OLS  
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کمتر از  هامدلدر همه  سریالی شود که سطح معناداری آزمون خودهمبستگی، مشاهده می11نتایج جدول شماره   به  با توجه
بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است  استدرصد    5 نرم  1با استفاده از دستور آتو کرولیشنکه    و  ، این 10  یویوزاافزار  در 

 مشکل رفع شده است.
 

پژوهشهاهیفرضآزمون   ی 

 اول  آزمون فرضیه

توان گفت یمرو ینازادرصد است  5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  سهام متیزمانی قهم متغیر اینکه به با توجه

قهمکه   با  ضریب تعیین تعدیل  دارد.  یمعنادار  مثبت و  تأثیر  سهام  نادرست  گذارییمتق  بر  سهام  متیزمانی  برابر   38شده 

نشان می  استدرصد   وابسته را   درصد از تغییرات متغیر  38اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهکه 
سطح معناداری کمتر از   دارای  فیشر  آماره  دهند.  برازش شده از اعتبار رو میازاین  استدرصد    5توضیح  توان گفت که مدل 

آماره   همچنین  است  برخوردار  ماب  -  نیدوربکافی  ب  5/2  یال  5/1  نیواتسون  که   نیب  یبستگمعدم وجود خوده  انگریاست 

 .هستاست که بیانگر عدم وجود هم خطی  10مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  .است رهایمتغ
 

 (: تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول12جدول )
 (VIF) آزمون هم خطی یسطح معنادار t آماره بیانحراف استاندارد ضرا بیضرا رهایمتغ

 085/1 000/0 396/7 030/0 223/0 زمانی قیمت سهامهم

 212/1 093/0 680/1 033/0 057/0 اندازه شرکت

 268/1 000/0 -338/7 067/0 -497/0 مالکیت دولتی

 004/1 036/0 -098/2 028/0 -060/0 اطلاعات(  ی)از نظر فناورنوع صنعت 
 108/1 007/0 -675/2 085/0 -227/0 مدیرهیئتهاستقلال 

 106/1 589/0 540/0 182/0 098/0 سن شرکت

 448/1 444/0 765/0 292/0 224/0 سود تقسیمی

 281/2 000/0 126/5 140/0 722/0 اهرم مالی

 320/2 000/0 378/6 021/0 135/0 بازده دارایی

 586/1 006/0 725/2 010/0 028/0 های جاریییدارانسبت 

 225/1 102/0 635/1 023/0 038/0 رشد فروش

 172/1 753/0 -314/0 001/0 -005/0 گردش دارایی

  053/0 -937/1 350/0 -678/0 عرض از مبدأ

  923/0 095/0 087/0 008/0 یون مرتبه اولاتو رگرس
 

 (: نتایج معناداری کلی مدل رگرسیونی خطی ساده13)جدول 
 واتسون -دوربین  آماره شدهضریب تعیین تعدیل سطح معناداری Fمقدار آماره 

995/3 000/0 385/0 005/2 

 

 آزمون فرضیه دوم

 درصد 5دارای سطح معناداری کمتر از ی( گزارش مال تیفیسهام* ک متیزمانی ق)هم متغیر نشانگر اثر تعاملی اینکه  به با توجه
 تأثیر سهام دارای نادرست گذارییمتسهام و ق متیزمانی قبر رابطه هم یمال یگزارشگر تیفیکتوان گفت که یمرو  ینازااست  

نشان    استی  معنادارتعدیلی   که  است  منفی  نیز  تعاملی  متغیر  ضریب  و   دهدیمو  کاهنده  اثر  مالی  گزارشگری  کیفیت 

ی گذارمتیقزمانی قیمت سهام بر مستقیم و معنادار هم تأثیردر حقیقت . متغیر مستقل و وابسته دارد یرابطهبر    کنندهفیتضع
که نشان  استدرصد  41شده برابر با . ضریب تعیین تعدیلدهدیمکیفیت گزارشگری مالی تعدیل و کاهش ،  نادرست سهام را

وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر  درصد از تغییرات متغیر 41اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهمی

از   کمتر  معناداری  سطح  میازاین  استدرصد    5دارای  است. رو  برخوردار  کافی  اعتبار  از  شده  برازش  مدل  که  گفت  توان 

 
1 Auto Correlation 
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مقادیر عامل  .است رهایمتغ نیب یبستگمعدم وجود خوده انگریاست که ب 5/2  یال 5/1  نیواتسون ماب -  نیدوربهمچنین آماره 

 .هستاست که بیانگر عدم وجود هم خطی  10تورم واریانس کمتر از عدد 
 

 (: تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم14جدول )
 (VIF) آزمون هم خطی یسطح معنادار t آماره بیانحراف استاندارد ضرا بیضرا رهایمتغ

 086/1 000/0 380/7 032/0 236/0 سهام متیزمانی قهم

 335/1 648/0 -455/0 054/0 -024/0 یگزارش مال تیفیک

 007/1 000/0 -863/4 020/0 -102/0 یگزارش مال تیفیسهام* ک متیق زمانیهم

 213/1 077/0 770/1 034/0 061/0 شرکت اندازه
 274/1 000/0 -936/7 063/0 -504/0 مالکیت دولتی

 004/1 061/0 -873/1 030/0 -057/0 اطلاعات(  یصنعت )از نظر فناور نوع

 115/1 011/0 -525/2 088/0 -222/0 رهیمدئتیه استقلال

 106/1 599/0 524/0 179/0 094/0 شرکت سن

 558/1 363/0 910/0 290/0 264/0 یمیتقس سود

 296/2 000/0 260/5 141/0 744/0 یمال اهرم

 672/2 000/0 647/5 022/0 125/0 ییدارا بازده

 589/1 008/0 634/2 010/0 028/0 یجار هایییدارانسبت 

 226/1 121/0 551/1 024/0 037/0 فروش رشد

 175/1 763/0 -301/0 001/0 -005/0 ییدارا گردش
  059/0 -886/1 391/0 -738/0 از مبدأ عرض

  900/0 125/0 088/0 011/0 مرتبه اول ونیرگرس اتو
 

 (: نتایج معناداری کلی مدل رگرسیونی خطی ساده15) جدول
 واتسون -دوربین  آماره شدهضریب تعیین تعدیل سطح معناداری Fمقدار آماره 

861/3 000/0 410/0 009/2 

 

و پیشنهادنتیجه  هاگیری 

سـهام  ا قیمـت  ارزش  بـرآورد  هنگام  در  شرکت  هر  مورد  در  مالی   نزمانی قیمت سهام مبیهم  .بسـیار مهـم اسـتطلاعات 
به اطلااس اطلاکمیزان انع نسبت  بازار  یک  عنوانبهگذاری نادرست سهام یمتق شرکت در قیمت سهام است.  صعات خاعات 

سهام   بازار  در  مهم  اطلاعات    استعامل  عمل کند و مانع از    تواندمی  یفیتباکو  بازار  بهتر  کارایی  راستای  گذاری یمتقدر 

بررسی   پژوهش  این  هدف  گردد.  سهام  بر  هم  تأثیرنادرست  با  یمتقزمانی قیمت سهام  نادرست سهام   گرفتن  نظر  درگذاری 
بدین منظور از اطلاعات  استمعیارهای کیفیت گزارشگری مالی   پذیرفته  هایشرکت.  بورس  نمونه  بهادار تهران  اوراقشده در 

آزمون   شد.یهفرضجهت  استفاده  پژوهش  توجه  های  ا  با  قهم  یرمتغ  ینکهبه  دارا  یمتزمانی  سطح   یبضر  یسهام  و  مثبت 

، معنادار سهام تأثیرنادرست  گذارییمتق  برت سهام  یمزمانی قگفت که هم  توانیم  روینازا  ؛درصد است  5کمتر از    یمعنادار
نادرست سهام و  گذارمتیقباعث افزایش  ،  زمانی قیمت سهامبدین معنا که همدارد.    مثبت و مستقیم قیمت  فاصله گرفتنی 

پژوهش  گرددیمسهام از ارزش ذاتی آن   لذا فرضیه اول  زمانی هرچه هم کرد یانب توانیم یجهنت ینا یل. در تحلگردید تأیید، 

به میزان کمتری در  باشد، اطلاعات خاص شرکت  بالاتر  قیمت آن سهم منعکس بوده که احتمالاً این موضوع به قیمت سهمی 

با قیمت یا عدم تقارن اطلاعاتی است و این موضوع  گذاری نادرست سهام رابطه مستقیم علت عدم وجود شفافیت اطلاعاتی و 
 باشد.مرتبط می (1396) یی و همکارانابرقوزادهفلاحنتایج این پژوهش با نتایج پژوهش  دارد.

نشان داد که پژوهش  دوم  فرضیه  آزمون  ( یگزارش مال  یفیت* ک  سهام  یمتزمانی ق)هم  ینشانگر اثر تعامل  یرمتغ  نتایج 

زمانی قیمت سهام بر مثبت و مستقیم هم  تأثیر  به  با توجه.  استمنفی    تأثیرو ضریب    درصد  5از    ترکم  یسطح معنادار  یدارا
نادرستگذارمتیق  یگذارمتیسهام و ق یمتزمانی قبر رابطه هم یمال یگزارشگر  یفیتک  بیان داشت که  توانیمدرنهایت  ،  ی 

نتایج  .  و منفی دارد  کنندهفیتضع  یلیتأثیر تعد  سهام  نادرست  یگزارشگر یفیتک یشافزابیان کرد که   توانیمدر تفسیر این 

ابزاربه  یمال ن  ییپاسخگو  یتمسئول  یاجرا  یبرا  یعنوان  هنگام  یازهایبه  است.  بوده  خود  اطلاعات در   یفیتک  کهیجامعه 

اخبار  یدر نگهدار یریتمد ییو توانا یکسب اطلاعات خصوص ینههز کندیم یداآنچه کاهش پ  شودیم  یشترب  یمال  یگزارشگر
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اس شرکت  م  ینا  تخاص  باعث  ب  شودیموضوع  مقدار  ق  یشتریتا  در  شرکت  خاص  اطلاعات  شود و   یمتاز  منعکس  سهام 
آمدن عدم  وجود از به یریباعث جلوگ یابد یشافزا یمال یگزارشگر یفیتکه کسهام کمتر شود درواقع هنگامی یمتزمانی قهم

بر ق  ینکه ا  شودیم  یتقارن اطلاعات مالکان،  ینب یاست؛ زیرا که هر چه عدم تقارن اطلاعات  یرگذارنادرست تأث  گذارییمتامر 

بازار سرما  نفعانیذ  گذاران وسرمایه عوامل  نادرست سهام خواهد  گذارییمتعامل منجر به ق ینهم یندهشود در آ  یشترب  یهو 
نتا  یسهام از ارزش ذات  یمتشد و ق نشان م  ینا  یجخود فاصله خواهد گرفت  تواند می یمال یگزارشگر  یفیتک  دهدیپژوهش 

تحلیل فرضیه دوم با نتایج  جینتا سهام را تعدیل نماید. نادرست گذارییمتسهام بر ق یمتزمانی قهم مستقیم و افزایشیتأثیر  

 مرتبط است. (1401) و همکاران زارعو  (2019و گونگ ) چن پژوهش

 :گرددیارائه م یرز یشنهادهایپژوهش پ هاییهفرض یجبه نتا باتوجه
توجه  - پیشنهاد    به  با  بهادار تهران  بورس اوراق  به  کیفیت گزارشگری مالی،  مفید  اطلاعاتی  ی بندرتبه  گرددیممحتوای 

ابلاغ  هاشرکتی به اهیتوصیک دستورالعمل  عنوانبهی ذکرشده ارهایمعرا ازلحاظ کیفیت گزارشگری مالی مطابق با   هاشرکت

 نمایند.
بازار سرمایه توصیه    گذارانسرمایهبه    - بورس    زمانهمکه حرکت    گرددیمدر  با شاخص   عنوانبهقیمت سهام شرکت را 

ندهند؛ زیرا که این حرکت   مدنظریی  تنهابهی خود  گذارهیسرماملاک   یی که از کیفیت گزارشگری هاشرکتبرای  زمانهمقرار 

 .شودیم دارانسهامثروت  رفتن دست ازذاتی و  باارزشمالی پایین برخوردارند درنهایت منتج به تفاوت قیمت سهام 
 

پژوهشهاتیمحدود  ی 
o پژوهش در   به  با توجه بر متغیرهای حسابداری تأثیرگذار است، اثر تورم در محاسبه متغیرهای  اینکه شرایط تورمی 

نشده است.  استدر اقتصاد و بازار سرمایه  رگذاریتأثیک مبحث مهم و  عنوانبه رانیکشور اتورم در  عامل نظر گرفته 

 قرار گیرد. مدنظراین پژوهش باید  ژهیوبهی بازار سرمایه هاپژوهشکه در تحلیل 

o توجه بالای    به  با  وجود  رهایمتغحجم  همچنین  و  پژوهش  محاسبه  رهایمتغی  در  متعدد  کیفیت هامدلی  ی 

 .اندشدهاز نظر زمانی برای انجام این پژوهش محققین دچار مشکل ، گزارشگری مالی
 

 منابع

سینیام اله  ؛روانی،  تهرانو    انیعباس  عزت  هم1401)  ی.رضا  ق(.  تحل  متیزمانی  پوشش  با  در   لگریسهام  اطلاعات  افشا  و 

 .221-240: (3)12 یحسابدار یتجرب یهاپژوهش. رانیا هیشده در بازار سرماهای پذیرفتهشرکت

سهام با  متیزمانی قو هم یهای مالگزارش یی(. رابطه خوانا1400. )ذلانیخان  ررضایام  و  یدررجب  نیحس  ؛کی، رافانیباغوم

 .57-86: (71)18 یمال یحسابدار یمطالعات تجرب. یو عدم تقارن اطلاعات ینهاد تیمالک لگرینقش تعد

دارا  (1393)  .محسن،  دستگیر  و  ؛احمد،  بهرامی گردش  در  تغییر  طریق  از  سود  مدیریت  سود  هاییشناسایی  حاشیه  . و 

 .59-76(: 11)3 ی تجربی حسابداریهاپژوهش

در طول چرخه  یمال یگزارشگر تیفیبر ک  تیریمد  ییتأثیر توانا  ی(. بررس1393. )گانهیاریخدا مایسو   دارید حمزه ؛زی، پرویریپ

 .99-118: (3)6 یمال یحسابدار یهاپژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران.  شدهرفتهیهای پذعمر شرکت

نقش ک1394).  ینالیز  یمهد  و  ؛دیخانقاه، وحزادهیتق سود بر  میتقس ۀمحدودکنند یدر کاهش اثرها یمال  یگزارشگر  تیفی(. 

 .161-182 :(2)22 یو حسابرس یحسابدار یهایبررسعمر.  ۀها در مراحل چرخشرکت یگذارهیسرما

 .118 ،سمت ،نوو یموندپیر، 1جلد  .یمال تیریمد (.1380) .انییپارسا یعل و ؛یعل ی،جهانخان

فو    ؛زهرهحاجیها،   و  1390).  یآبادضیفرشته  نقد  وجه  تبدیل  چرخه  رابطه  بررسی  در  هانسبت(.  نقدینگی  ی هاشرکتی 

 .117-126: (18)6 مدیریت صنعتیشده در بورس اوراق بهادار تهران. پذیرفته

 یاتیعمل ،یاطلاعات یدگیچیپ یها(. تأثیر مؤلفه1401)  ی.نالیز یمهد و  زادهحسنبرادران رسول ی؛مهددی، سیخسروشاهیرضو

 .431-452: (3)24 یمال قاتیتحقنادرست سهام.  یگذارمتیشرکت بر ق  یو راهبر
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)انینیام  میمر  و  یسامانیانصار  بیحب  ؛زارع، محمدحسن نادرست سهام  یگذارمتیبر ق یاطلاعات مال تیفی(. تأثیر ک1401. 

 .105-129: ((18: یاپی)شماره پ 2)9 رانیمسائل اقتصاد ا یبررسدر بورس اوراق بهادار تهران.  

های (. بررسی ارتباط ارزشی و سودمندی دارایی1395. )امیرشاهیمیراحمد  و  حجازی  رضوان  ؛رحمانیعلی    ؛منش، زهرهعارف

 .1-20(: 1)3 دانش حسابداری مالی. بینی سود و جریان وجه نقد آتینامشهود در پیش

زمانی و اطلاعات با هم یاریاخت یافشا نیرابطه متقابل ب یبررس(.  1396).  یرانیفروغ ح  و  انیتفت  اکرم  ؛احمد  ییابرقوزادهفلاح

 .53-75(: 36)9 یمال یحسابدارزمان. معادلات هم ستمیسهام با استفاده از س متیسقوط ق سکیر

 یهاانیجر تیو حساس ینقد انینوسانات جر نیرابطه ب  ۀ(. مطالع1393. )یرسول سلمان  و  فردکروانین  تایب  یی؛حی،  یابیکام

س  ینقد با  نقد  وجوه  بهادار تهران.    میتقس  استیـ  بورس اوراق  : (2)21  یو حسابرس یحسابدار یهایبررسسود در 

228-211. 

 تیریراهبرد مد. یگذارهیسرما ییو کارا یبده دیسررس ،یمال یگزارشگر تیفی(. ک1393. )محمدپورفرشاد  و  تای، بیخیمشا

 .1-14: (4)2 یمال

حامد ها در بورس اوراق بهادار عرضه سهام شرکت نیسهام در اول یگذارمتیبررسی عملکرد ق  .(1384)  .مهرجو، 

 .رازی، دانشگاه شکارشناسی ارشد نامهانیپا. تهران

)انیآرزو فتحعل  و  ؛کار، جواد  کین بررس1401.  و  یمطالعات حسابدارسهام.    متیزمانی قبر هم  یحسابدار  میاثر مفاه  ی(. 

 .113-130: (44)11 یحسابرس

سهام  کیستماتیرسیغ سکیسهام و ر متیزمانی قتفاوت هم (.1401. )یشاهدانیصادق  یمهد  و  یفیس  دیوح  ؛محمد  ی،عقوبی

با مح  .69-84(: 54) 14 یمال یحسابدار. رانیا هیهای بازار سرماشرکت یاطلاعات طیدر ارتباط 
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