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   مقدمه

تواند کارایی  ادبیات نظری قوی بیانگر این موضوو  هست که اطلاعات و بخصوص عدم تقارن اطلاعاتی می

تواند موجب بدبینی و انحراف اخلاقی شده و در نهایت  [. چرا که عدم شفافیت می19بازار را کاهش دهد]

[. از آنجایی که وجود عدم تعادل اطلاعاتی بین مدیران شورکت  9گذاری ضوعیف شورکت بینجامد]به ارزش

گذاری شرکت برای افراد خارجی  گیری دقیقی از ارزشگذاران، موانعی را برای دستیابی به اندازهو سرمایه

شوووود افراد بوا عودم تقوارن اطلاعواتی بواب در برابر  هوا( بواعوی میگوذاری آنکنود )ذهنی بودن ارزشایجواد می

کنند و در صوورت منطقی رفتار نمیگذاران بهن، سورمایهپذیر شووند. علاوه بر ایبازی آسویبتمایل به سوفته

آگاهی از کارایی [.  17شووند]صوورت پراکندگی اطلاعات، به میزان بیشوتری مسوتعد ارزیابی نادرسوت می

ها ترکیب بازار در بازارهای سوهام و سورعتی که بازارهای سوهام با آن جریان اطلاعات را در قیمت دارایی

فرضویه کارایی بازار    گذاران اهمیت دارد.کنندگان مقررات و سویاسوتگذاران، تدوینکنند برای سورمایهمی

هوا طرفوانوه در نتیجوه جریوان اطلاعواتی کوه بلافواصووولوه در قیموتسووورموایوه بوه فرآینود تعودیول آنی قیموت و بی

اطلاعات جدید را در قیمت دارایی    ،اشوواره دارد. در عمل زمان بزم اسووت تا یک بازار  ،شووودمنعکس می

برای    این اطلاعاتکند تا از  ها فراهم میگذاران، این زمان فرصوتی را برای آنبگنجاند. از دیدگاه سورمایه

سورعت تعدیل قیمت   ،سوود موقت اسوتفاده کنند و در نتیجه بازار را به سومت کارایی سووق دهند. بنابراین

. این احتمال وجود دارد که دنبال دارد  کارایی قیمت سوهام را بهدر بازارها به دلیل کاربردهای عملی آن،  

میزان و یا سووورعت تعدیل قیمت با انوا  مختلف اطلاعات در بازارهای مختلف مطابقت داشوووته باشووود.  

  همچنین تعودیول قیموت برای برخی اطلاعوات مورد انتظوار بوا اطلاعوات ریرمنتظره متفواوت خواهود بود. 

ها فعابن بازار سوورمایه و  بحثی اسووت که سووال  بینی روند بازاربینی قیمت سووهام و پیشبنابراین، پیش

پژوهشووگران مختلف را به چالش کشووانده اسووت. دنیای اطلاعات و اصووطکان بازار نشووان می دهد که 

  کند. در بازارهاییمدسوترسوی به اطلاعات، یکسوان نیسوت و اطلاعات بیشوتر، رانت و هزینه بیشتر را طلب  

های  افتد که قیمتقدری سوریع و پیوسوته اتفاق میکارآمد، تعدیل اطلاعات جدید به دلیل رقابت زیاد به

رو هیچ آربیتراژی در آن وجود  از این  ؛کندها هموه اطلاعات جدید موجود را فورا  منعکس میواقعی دارایی

از طرفی با توجه به اینکه    [.21]بینی کردای عقلایی پیشتوان پیشوورفت آتی آن را به شوویوهندارد و نمی

اند، یک سواال طبیعی در مورد سورعت  های زمانی مختلف به کارایی نزدیک بودهز بازارها در افقبسویاری ا

شوود. بررسوی برای یافتن سورعت تعدیل قیمت سوهام چه پیامدهای مهمی برای  تعدیل قیمت مطرح می

در پاسوخ به این سوئوال، رویکردهایی  عنوان یک کل دارد؟  گذاران و اقتصواد بهمعامله گران مالی، سورمایه

و یا تأخیر در پیوسوتن بازار به   1970مطرح شود از جمله مفهوم کارایی ضوعیف بازار توسوا فاما در سوال  

  طوربه( که  1987)   2( و ضوریب تعدیل جزیی آمیهود و مندلسوون2005)  1توسوا هو و ماسوکویتز  هامتیق

به یک سوط  تعادل    هامتیقی را نسوبت به کارایی بازار یا سورعتی که با آن،  گذارمتیقمعمول خطاهای  

شووند، می سونجد. بنابراین، در کشوورهای پیشورفته اقتصوادی که بازار سورمایه با کارایی   راسوتاهمجدید  

 
1 Hou & Moskowitz 
2 Amihud & Mendelson 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845021000612#bib33
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845021000612#bib1
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. اما در ایران،  دانندیمقوی را شواهد هسوتند، دلیل این مهم را اطلاعات شوفاف و توجه به تئوری ذینفعان  

تئوری ذینفعان با توجه به شوورایا اقتصووادی تحت تاثیر تئوری مشووروعیت بخشووی قرار گرفته اسووت و  

پژوهشی که بتواند سرعت تعدیل قیمت سهام را از بعد عدم تقارن اطلاعاتی بررسی کند، مشاهده نگردید  

ی نمایندگی و  هانهیهزی از قبیل سووواختار مالکیت،  اپراکندهو مطالعات صوووورت گرفته نیز ارلب عوامل  

محققان پژوهش حاضوور بدلیل کاهش شووکاف    رونیا. از  دانسووتندیمکیفیت اطلاعات را دلیل این مهم  

خاص شورکت، این ضورورت  را  اطلاعات، بین اطلاعات خاص بازار، اطلاعات عمومی شورکت  و اطلاعات  

ی  ریگمیتصومبازار سورمایه تهران در   گذارانهیسورمامهم دانسوتند تا دلیل سورعت تعدیل قیمت سوهام را به  

در پژوهش حاضور تلاش بر این اسوت، تأثیر کارایی اطلاعاتی قیمت سوهام  تر مشوخص نمایند.  بهتر و سوریع

بوا رویکردهوای مختلف بر عودم تقوارن اطلاعواتی از بعود انتخواب نوامطلوب سوووهوام و خطر اخلاقی مودیران  

عنوان یک مزیت و فرصوت  بررسوی شوود. انتظار بر این اسوت با افزایش میزان سورعت تعدیل قیمت سوهام به

رسویدن به مرز کارایی، از انتخاب نامطلوب سوهام و خطر اخلاقی مدیران کاسوته شوود و راهنمای عملی 

ل بازار سرمایه ایران باشد. نوآوری پژوهش حاضر نیز در این است  برای ذینفعان در بازارهای نیمه قوی مث

که تأثیر کارایی اطلاعاتی قیمت سوووهام را از رویکردهای مختلف بر ابعاد متفاوت عدم تقارن اطلاعاتی از  

تواند دیدگاه  طور همزمان بررسوی نموده اسوت و میبعد انتخاب نامطلوب سوهام و خطر اخلاقی مدیران به

 گذاری فراهم آورد.  جدیدی به ذینفعان و فعابن بازار سرمایه در انتخاب گزینه مناسب سرمایه

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

(، بسوویاری از پژوهشووگران معتقدند تاییرات قیمت سووهام یک  2001)  1طبق اظهارات چن و همکاران

صوورت تصوادفی وارد  گیرد. در شورایطی که اطلاعات بهشورکت از مدیریت اطلاعات داخلی آن نشوأت می

صوورت سویسوتماتیک انجام  شوود و فرآیند انتشوار اطلاعات بدون توجه به خوب یا بد بودن آن بهبازار می

[. مدیران همواره  13توان اسوتنباط نمود اطلاعات منتشور شوده دارای توزیع متقارن اسوت]گیرد، میمی

ها را در داخل شورکت انباشوت کنند. گذاران، پنهان و آنانگیزه دارند اطلاعات و اخبار منفی را از سورمایه

شوود تصوویر واحد تجاری بهتر از وضوعیت واقعی به نظر برسود و انگیزه افراد  نتیجه این عملیات موجب می

تانه  گذاری در واحد تجاری افزایش یابد. وقتی حجم اخبار منفی انباشوته به آسو سوازمانی برای سورمایهبرون

تر، ریرممکن و پرهزینه خواهد شود؛  زمان طوبنیرسود، نگهداری و افشوا نکردن آن برای مدتمعینی می

شوود و به افت شودید  در نتیجه توده اخبار نامطلوب پس از رسویدن به نقطه او  خود ناگهان وارد بازار می

(، در 2001مطابق با تئوری نمایندگی اسوننس و همکاران)  [.18و3انجامد]بازده سوهام یا سوقوط سوهام می

شوود ولی ممکن اسوت  آنها در بورس معامله می  های فراوانی وجود دارند که سوهامبازار سورمایه، شورکت

ها دسوترسوی نداشوته  همه سوهامداران بالفعل و بالقوه به شوکل برابر به اطلاعات کامل و اثرگذار شورکت

توانند بر عملکرد مدیریت نظارت مسوتقیم داشوته  نمیها  تر اینکه مطابق تئوری نمایندگی، آنباشوند. مهم

خریود یوا فروش سوووهوام و همچنین ارزیوابی عملکرد مودیریوت ممکن اسوووت    بواشووونود و لوذا در هنگوام

 
1 Chen et al 



 66، شماره 1404 تابستان، یو حسابرس یحسابدار تحقیقات           .  24

 

 

زمانی    [.11گردد]های درسوتی نداشوته باشوند، در این حالت عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد میگیریتصومیم

که مشووکل عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، مدیران برای نفع شووخصووی خود، انگیزه پیدا می کنند تا از  

شورایا منعقد شوده خار  شووند؛ چرا که مالک، اطلاعات بزم در خصووص اجرای قرارداد و انجام عملیات  

مشوکلات نمایندگی از بعد خطر    اصوطلاحا افتد،  یمبزم توسوا نماینده را ندارد. پس وقتی چنین اتفاقی  

باشود و در اخلاقی صوورت گرفته اسوت. مشوکل مخاطره اخلاقی، یکی از ابعاد مهم عدم تقارن اطلاعاتی می

[ و  16ها آشوکارتر اسوت]ایی شورکتویژه در خصووص مدیران اجرهای اسوتراتژیک بهگیریمورد تصومیم

برد و مشووکلات نمایندگی بیشووتر  یممعموب  تئوری قرارداد و تئوری انتخاب اسووتراتژیک را زیر سووئوال  

شوووونودگی و کواهش ارزش    توانود بوه پیوامودهوای متعودد از جملوه عودم نقودکنود. خطر اخلاقی مودیران مییم

شوووندگی یک موضووو  مهم برای اوراق بهادار معامله شووده در بازارهای    شوورکت منجر گردد، چرا که نقد

[ و به معنای امکان انجام معاملات با سورعت باب، با هزینه اندن و بدون تحت تأثیر قرار  4باشود]مالی می

( حاکی از آن اسوت که  2012)  1( و لین و همکاران1400باشود. مطالعات مختاری )دادن شودید قیمت می

شووود. در شوووندگی سووهام می  خصوووص خطر اخلاقی مدیران باعی کاهش نقدعدم تقارن اطلاعاتی و به

توانود زاییوده  توانود منجر بوه نواکوارایی شوووود و متقوابلا  نواکوارایی بوازار نیز مینتیجوه عودم تقوارن اطلاعواتی می

توانود پیوامودهوای نوامطلوبی را بر منوافع ذینفعوان عودم تقوارن اطلاعواتی بواشووود. خطر اخلاقی مودیران می

[. یک بعد دیگر عدم تقارن اطلاعاتی به گزینش نامطلوب  8و20خصووص سوهامداران دنبال داشوته باشود]به

شوود که در آن فروشوندگان، اطلاعاتی در اختیار  شوود.گزینش نامطلوب به وضوعیتی اطلاق میمنجر می

وجود    لوه بوهاطلا  هسوووتنود و بوالعکس کوه این امر دقیقوا  قبول از وقو  معوامدارنود کوه خریوداران از آن بی

آگاه شوند، مساله گزینش نامطلوب افزایش  آید. زمانی که معامله گران در بازار از وجود افراد ریرمطلع  می

. در این حالت، افزایش سووط  عدم تقارن اطلاعاتی از طریق گسووترش تفاوت دامنه پیشوونهادی  ابدییم

ها از افزایش این تفاوت برای جبران ریسوک و بازارگردان  شوودیمقیمت خرید و فروش سوهام نشوان داده  

طور مداوم تمام  کند که قیمت سووهام بهبازار کارا ادعا می [. فرضوویه10]رندیگیمگزینش نامطلوب بهره  

بینی و  صوورت تصوادفی و ریرقابل پیشاطلاعات را در فرآیندهای کشوف قیمت ترکیب کرده و بلافاصوله به

[. از طرفی در دنیایی با اصوطکان بازار که در 15و14]کندشوناسوایی حرکت میگونه روند قابلبدون هیچ

  کواملا تواننود از نظر اطلاعواتی  ینمهوای مبوادلوه وجود دارد، بوازارهوا  ینوههزآن اطلاعوات، پرهزینوه اسوووت و 

قدری سوریع و  در یک بازار کارآمد، این تعدیل اطلاعات جدید به دلیل رقابت زیاد به[.  23کارآمد باشوند]

  ؛ کندها همه اطلاعات جدید موجود را فورا  منعکس میهای واقعی داراییافتد که قیمتپیوسوته اتفاق می

بینی ای عقلایی پیشتوان پیشورفت آتی آن را به شویوهرو هیچ آربیتراژی در آن وجود ندارد و نمیاز این

انود، یوک  هوای زموانی مختلف بوه کوارایی نزدیوک بودهبوا توجوه بوه اینکوه بسووویواری از بوازارهوا در افق  [.21]کرد

شووود. بررسووی برای یافتن سوورعت تعدیل قیمت سوواال طبیعی در مورد سوورعت تعدیل قیمت مطرح می

 عنوان یک کل دارد؟.گذاران و اقتصووواد بههمی برای معامله گران مالی، سووورمایهسوووهام چه پیامدهای م

 
1 Lin et al 
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هوا بوه اطلاعوات جودیود بوه حجم  یوک مودل نظری را ارایوه کرد توا اسوووتودبل کنود کوه قیموت[ 12]  1کواپلنود

واکنش    ( اسوووتودبل کردنود کوه  1979)  2معواملات و چولگی مثبوت آن بسوووتگی دارد. بعودهوا هیلمر و یو

بازار را از نزدیک دنبال کنند و موقعیت خود را در یک تجارت تاییر ندهند    گرانگذاران و آربیتراژسورمایه

در ها  قیمت  . بنابراین،سووریع متقاعد شوووند،  اندازه کافی از امکان کسووب مزیت اقتصووادیمگر اینکه به

تقارن  عدم[ نشووان داد  1مطالعات افلاطونی]  گیرند.را در بر نمیاطلاعات جدید    زمان ممکن  نیترعیسوور

[ در پژوهشووی به این  6. فتحی و همکاران]اطلاعاتی و نسووبت اهرمی، تأثیر منفی بر ارزش شوورکت دارند

رو، مطابق  از این  .عدم تقارن اطلاعاتی و ابعاد آن بر کیفیت بازار سوهام تأثیر منفی داردنتیجه رسویدند که 

رود با حرکت به سوومت بازارهای کارا، از عدم تقارن اطلاعاتی و در مبانی نظری مطرح شووده، انتظار می

  شوودیماز گزینش نامطلوب و خطر اخلاقی مدیران کاسوته شوود. سوئوالی که در اینجا مطرح    هاآن  رأس

 از:    عبارت است

اثر کارایی اطلاعاتی قیمت سوهام با رویکردهای مختلف بر انتخاب نامطلوب سوهام و خطر اخلاقی مدیران  

 در بازار سرمایه ایران چگونه است؟

 روش پژوهش

پس    _ شوناسوی آن از نو  عل ی  باشود و روشهای کاربردی میپژوهش حاضور از لحا  هدف، از نو  پژوهش

اند، ابتدا برخی  های مورد نیاز این پژوهش به دو روش جمع آوری شوودهرویدادی اسووت. اطلاعات و داده

ای از طریق منوابع و موذخوذ در قوالوب کتوب، اطلاعوات مربوط بوه مبواحوی نظری  پژوهش بوه روش کتوابخوانوه

های مورد نیاز جهت آزمون  مجلات و نشوریات تخصوصوی، گردآوری شوده اسوت. سونس اطلاعات و داده

ی مالی و منابع سووازمان بورس اوراق بهادار اسووتخرا  شووده و پس از تهیه هااز صووورتها عمدتا   فرضوویه

مورد تجزیه   17نسوخه     Stataافزار  افزار اکسول به وسویله نرمبندی )پردازش اولیه( در نرمجداول و طبقه

شوده  ها از مدل رگرسویون خطی چند متایره اسوتفاده و تحلیل آماری قرار گرفته اسوت. برای آزمون فرضویه

 است.  

 های پژوهشفرضیه

 :گرددیمیی به شرح زیر مطرح  هاهیفرضدر پاسخ به سئوال اصلی پژوهش،  

  اوراق بهادار )مدل بلک( بر عدم تقارن اطلاعاتیسوورعت تعدیل قیمت سووهام به ارزش ذاتی  فرضوویه اول:  

   دارد. یرتأث

  سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل بلک( بر انتخاب نامطلوب سهام  :1-1فرضیه 

 دارد. یرتأث

  سورعت تعدیل قیمت سوهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل بلک( بر خطر اخلاقی مدیران  :2-1فرضویه 

 دارد. یرتأث

 
1 Copeland 
2 Hillmer & Yu 
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  سورعت تعدیل قیمت سوهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل آمیهود( بر عدم تقارن اطلاعاتی:  دومفرضویه 

   دارد. یرتأث

سوورعت تعدیل قیمت سووهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل آمیهود( بر انتخاب نامطلوب    :1-2فرضوویه 

 دارد.  یرتأث  سهام

ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل آمیهود( بر خطر اخلاقی  سووورعت تعدیل قیمت سوووهام به : 2-2فرضووویه  

 دارد.  یرتأث  مدیران

سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات عمومی بازار )مدل همزمانی قیمت سوهام( بر عدم  :  سوومفرضویه  

   دارد.  یرتأث  تقارن اطلاعاتی

همزمانی قیمت سوهام( بر انتخاب  سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات عمومی بازار )مدل  :  1-3فرضویه 

 دارد.  یرتأث  نامطلوب سهام

سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات عمومی بازار )مدل همزمانی قیمت سوهام( بر خطر  :  2-3فرضویه 

 دارد.  یرتأث  اخلاقی مدیران

  اطلاعاتیسورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات خاص شورکت )مدل فاما( بر عدم تقارن  :  چهارمفرضویه 

   دارد. یرتأث

  سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات خاص شورکت )مدل فاما( بر انتخاب نامطلوب سوهام  :1-4فرضویه 

 دارد. یرتأث

  سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات خاص شورکت )مدل فاما( بر خطر اخلاقی مدیران: 2-4فرضویه  

 دارد. یرتأث

 جامعه آماری و نمونه آماری

های پذیرفته شوده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی  جامعه آماری این پژوهش شوامل شورکت

باشوود. با اعمال شوورایا پژوهش حاضوور، تعداد نمونه نهایی  می  1401تا پایان سووال   1390ابتدای سووال  

 باشد.یمشرکت    130پژوهش  

 تعریف عملیاتی متغیرها

 باشد:یممتایرهای پژوهش به شرح زیر  

 متغیر وابسته )عدم تقارن اطلاعاتی(

 انتخاب نامطلوب سهام

برای تعیین   [،24]1مدلی را که ونکاتش و چیانگ  گذاران،یهبرای سونجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سورما

 اند، استفاده شده است:  کردهدامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام طراحی  

 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 =
1

𝐾
∑

(𝐴𝑃𝑖,𝑡 − 𝐵𝑃𝑖,𝑡) ∗ 100

(𝐴𝑃𝑖,𝑡 + 𝐵𝑃𝑖,𝑡) ÷ 2

𝑘

𝑡=1

 

 
1 Venkatesh & Chiang 
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  SPREADi,t دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت : i  درسالt. 

APi,t  میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i    در روزt . 

BPi,t  میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i    در روزt. 

تفاوت قیمت پیشونهادی خرید و فروش سوهام عددی بزرگتر باشود حاکی از  طبق فرمول باب، هرچه دامنه  

 عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است.

 خطر اخلاقی مدیران

[ به 5برای سونجش خطر اخلاقی مدیران در انتخاب سوهام از الگوی ارایه شوده توسوا عبدی و همکاران]

 شرح زیر استفاده گردید:
MoralHazardi,t = 0.283 IOCONCENTi,t + 0.099 EUi,t + 0.127 HHIi,t

+ 0.070 LEVERAGEi,t + 0.099 FCi,t + 0.111 FCFi,t

+ 0.067 CAPEXi,t + 0.093 IRISKi,t + 0.051 CLCi,t 
از سوووواختوار )تمرکز( موالکیوت  MoralHazardکوه در این مودل،  خطر اخلاقی مودیران ) ( توابعی 

(IOCONCENT با ضوریب تأثیر )283/0( عدم اطمینان محیطی ،EU با ضوریب تأثیر )انحصوار  099/0 ،

،  070/0( با ضوریب تأثیر LEVERAGE، نسوبت اهرمی )127/0( با ضوریب تأثیر HHIدر بازار محصوول )

، مخار   111/0( با ضوریب تأثیر FCFهای نقد آزاد )، جریان099/0( با ضوریب تأثیر FCمحدودیت مالی )

و چرخه عمر    093/0( با ضووریب تأثیرIRISK، ریسووک درونی )067/0( با ضووریب  CAPEXای )سوورمایه

 باشد.می  051/0( با ضریب تأثیر  CLCشرکت )

هیرشومن اسوتفاده گردید.  -: برای محاسوبه تمرکز مالکیت از شواخص هرفیندالسواختار )تمرکز( مالکیت

 گیری شده است:صورت زیر اندازهتمرکز مالکیت با استفاده از شاخص هرفیندال هیرشمن به

HHIi,t =∑ SHAREn
j=1 ij

2 

SHAREi,jنهادی  دار: درصد سهام تحت تملک سهام  j  در شرکت i 

دار عمده در هراندازه این شواخص بیشوتر باشود بیانگر تمرکز بیشوتر مالکیت و حضوور تعداد محدود سوهام

 ساختار مالکیت است و بالعکس.

گیری عدم اطمینان محیطی از ضوریب تاییرات فروش اسوتفاده شوده  : برای اندازهعدم اطمینان محیطی

 است. زیرا هرچه نوسان فروش بیشتر باشد، محیا فعالیت شرکت با عدم اطمینان بیشتری همراه است.  

EUi,t =
δsales

μ Sales
… … . . i, t − 4 to t 

EUi,t  بیانگر ضریب تاییرات فروش است و شاخص متایر عدم اطمینان محیطی : 

δsales  های شرکت طی یک دوره چهار ساله از سال  : بیانگر انحراف معیار فروشt    تاt-3 

μ Sales  های شرکت طی دوره چهار ساله از سال  : بیانگر میانگین فروشt    تاt-3 

کند.  هرچه این شواخص  گیری میاین شواخص میزان تمرکز صونعت را اندازه  انحصوار در بازار محصوول:

تر باشوود، میزان تمرکز بیشووتر اسووت و رقابت کمتری در صوونعت وجود دارد و برعکس. شوواخص  بزرگ
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صوورت زیر های فعال در صونعت بههیرشومن از حاصول جمع توان دوم سوهم بازار کلیه بنگاه_ هرفیندال

 محاسبه شده است.

HHIi,t =  ∑  (
Salesi,t

∑ Salesi,t
n
i=1

)2
n

i=1
 

باشد که در می  t در زمان   iشرکت  صنعت مورد فعالیت  هیرشمن  _ شاخص هرفیندال HHIدر این رابطه  

∑و  همچنین      t در زموان    i: میزان فروش شووورکوت  Salesi,tآن،   Salesi,t
𝑛
i=1    مجمو  فروش :

 .tها در صنعت در زمان  شرکت

ها بر  در این پژوهش برای محاسبه سط  اهرم مالی شرکت،  از طریق تقسیم کل بدهی  نسبت اهرم مالی:

 بدست آمده است.  tدر سال    iهای شرکت  کل دارایی

هوای دارای محودودیوت موالی از سوووایر واحودهوای تجواری از  برای متموایز نمودن شووورکوت  محودودیوت موالی:

(  1388(، که توسوا تهرانی و حصوارزاده )1997)  1سلانگیکاپلان و زشواخص محدودیت در تأمین مالی  

 سازی شده است، استفاده گردید.بومی

 :نگلاسیکاپلان و ز  مدل

KZIR=17.330 – 37.486C – 15.216Div +3.394LEV  – 1.402MTB 

 :بیمدل باب به ترت  در

KZ  :  این مقدار با توجه به معادله باب حسواب خواهد    نگلاسیکاپلان و ز  یمال  تأمیندر   تیمقدار محدود(

 شد(

  :C هانسبت وجه نقد بر دارایی                Div:   هابر دارایی  سود تقسیمی 

Lev:  ها              به دارایی  نسوبت بدهی:MTB    نسوبت مجمو  ارزش بازار حقوق صواحبان سوهام و ارزش

 ها.ها به ارزش دفتری داراییدفتری بدهی

وارد    KZروش اسووتفاده از این شوواخص بدین ترتیب اسووت که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شوواخص  

ترین مرتب و در نهایت به پنج ترین به بزرگمحاسووبه گردید، سوونس مقادیر از کوچک  KZنموده، مقدار  

های موجود در پنجک چهارم و پنجم را به عنوان شرکت های  توان شرکتشوند که میقسمت تقسیم می

 دارای محدودیت تأمین مالی شناسایی نمود.

های نقد آزاد واحد  ( برای تعیین جریان1989)  2در این پژوهش از مدل لن و پولسون  های نقد آزاد:جریان

 باشد:صورت مدل زیر میشده است که بهتجاری استفاده  

FCFi,t =
 (INCi,t − TAXi,t − INTEXPi,t − PSDIVi,t − CSDIVi,t)

TAi,t−1
 

FCFi,tهای نقد آزاد شوورکت: جریانi     در پایان سووالt.     INCi,t   سووود عملیاتی قبل از اسووتهلان :

   t.     INTEXPi,tدر پایان سوال     i: کل مالیات پرداختی شورکت   t     .TAXi,tدر پایان سوال     iشورکت

 
1 Kaplan and Zingales 
2 Lehn and Poulsen 
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: سوود پرداختی برای سوهامداران ممتاز    t.     PSDIVi,tدر پایان سوال    i: هزینه بهره پرداختی شورکت

    . tدر پایان سوال     i: سوود پرداختی برای سوهامداران عادی شورکت  t.    CSDIVi,tدر پایان سوال    iشورکت

TAi,t−1   های شرکت: کل ارزش دفتری داراییi     در پایان سالt. 

های ثابت مشوهود و نامشوهود بر کل از تقسویم مخار  مربوط به تحصویل دارایی  ای شورکت:مخار  سورمایه

 آید.دست می  ها در پایان سال بهدارایی

های حاصووول از برآورد رگرسووویون مدل بازار  از طریق انحراف معیار باقیمانده  درونی شووورکت:ریسوووک 

(CAPMبا استفاده از داده ).های بازدهی سابنه در طول یک سال مالی محاسبه شده است 

هایی که در چرخه عمر شرکت یک متایر مجازی صفر و یک است. بدین معنا شرکت  چرخه عمر شرکت:

گیرند. در می  1های حاضر در مراحل بلوغ و افول عدد  مراحل ظهور و رشد قرار دارند، عدد صفر و شرکت

  2( و پارن و چن1992)  1پژوهش حاضوور برای تعیین مراحل چرخه عمر شوورکت از مدل آنتونی و رامش

ها به مراحل چرخه عمر از چهار متایر رشوود فروش،  منظور تقسوویم شوورکت( اسووتفاده شوود و به2006)

 [.2ای، نسبت سود تقسیمی و سن شرکت بهره گرفته شده است]مخار  سرمایه

 متغیرهای مستقل )کارایی اطلاعاتی قیمت سهام(

 رویکرد به شرح زیر استفاده شده است.  4برای سنجش کارایی اطلاعاتی قیمت سهام از  

 : تعریف عملیاتی متغیرهای مستقل پژوهش  1نگاره 

 عملیاتیتعریف   یرهای مستقل متا

سرعت تعدیل قیمت سهام به  

مدل  ارزش ذاتی اوراق بهادار ) 

 (بلک

𝑃𝑖,𝑡 = 𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽𝑖,𝑡 +
(𝑥𝑖,𝑡 − 𝑅𝑒 ∗ 𝐵𝑖,𝑡−1)𝜃

(1 + 𝑅𝑒 − 𝜃)
 

𝑅𝑒 = (
𝐷𝑃𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
) + 𝑔𝑡 

𝑔𝑡 = 𝑅𝑂𝐸𝑡 ∗ [1 − (
𝐷𝑃𝑆𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑡
)] 

𝑋𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝜃𝑖,𝑡𝑋𝑖,𝑡 
Pi,t  پایان دوره : قیمت سهام در 

Vi,t ارزش ذاتی سهام در پایان دوره : 

εi,t  عبارت اخلال مدل در پایان دوره که مبنای سنجش رویکرد :

 ( -1قدر مطلق *باشد )تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی می

xi,t سود خالص هر سهم : 

Reصورت  : نرخ هزینه سرمایه ارزش ویژه: بر اساس مدل گوردون به

 شود. گیری میزیر اندازه 

 
1 Anthony  and Ramesh 
2 Park and  Chen 
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DPSt سود نقدی هر سهم در پایان دوره : 

Pt−1 قیمت هر سهم در اول دوره : 

ROEt  سود خالص تقسیم بر  )   سهام: نرخ بازده حقوق صاحبان

 حقوق صاحبان سهام( 

Bi,t−1  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم عادی در :

 ابتدای دوره 

θ ضریب استمرار سود باقیمانده : 

𝜀𝑖,𝑡    نشان دهنده سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق :

 بهادار می باشد. 

سرعت تعدیل قیمت سهام به  

مدل  ارزش ذاتی اوراق بهادار ) 

 ( آمیهود

𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑉𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1) 
Pi,t قیمت سهام در پایان دوره : 

Pi,t−1 قیمت سهام در اول دوره : 

Vi,t ارزش ذاتی سهام در پایان دوره : 

𝛽1    نشان دهنده سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق :

 بهادار می باشد. 

سرعت تعدیل قیمت به 

مدل  اطلاعات عمومی بازار )

 ( همزمانی قیمت سهام

Rit = β0 + β1rm,t + ε 
:Rit   بازده شرکت 

:rm,t   بازده بازار 

SYNCHi,t = log  (
R2

i,t

1 − R2
i,t

) 

سرعت تعدیل قیمت به 

مدل  اطلاعات خاص شرکت )

 ( فاما

Rit − Rft = ∅0 + ∅1(Rmt − Rft) + ∅2SMBit

+ ∅3HMLit + εit 
R   ،یا همان بازده سابنه سهام 

RF    نرخ سود سابنه اعلام شده بانک    سکیرهمان بازده بدون(

 باشد. مرکزی( می 

R- RF  ،صرف ریسک 

Rm    بازده بازار(،   متیقیا درصد تاییرات شاخص بازده نقدی و( 

Rm- Rf   ،صرف بازار 

از خطای مدل قدر مطلق گرفته شده و در منفی یک ضرب شده  

 باشد. است. خطای کمتر نشان دهنده سرعت تعدیل بیشتر می

 متغیرهای کنترلی

 ها.در پژوهش حاضر اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی  اندازه شرکت:
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F_sizei,t = Ln (Assetsi,t) 
لگاریتم طبیعی تفاوت سوال مورد بررسوی و سوال تأسویس    در پژوهش حاضور سون شورکت از  سنن شنرکت:

 شرکت بدست آمده است.
AGEi,t = ln  (CurrentYeart − EstablishmentYeart) 

طریق تقسیم ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتری  های رشد از  در این پژوهش فرصت  های رشد:فرصت

 است.  آمدهدستبههر سهم  

 ها محاسبه شده است.ها بر کل داراییدر پژوهش حاضر اهرم مالی از تقسیم کل بدهی  اهرم مالی:

[ برای سونجش سوط  نگهداشوت  22در این پژوهش از مدل ازکان ازکان]  سنط  نگهداشنت وجه نقد:

 وجه نقد استفاده شده است.

cashi،t =
 (cash + cash equivalents)

net assets
 

:cashit    نسبت مقدار وجه نقد نگهداری شده توسا شرکتi  تا پایان سالt 

:Cash  وجوه نقد در دسترس 

:Cash equivalents  مدت  گذاری کوتاه سورعت قابلیت نقد شووندگی دارند )سورمایههایی که بهدارایی

 و...(

: Net assets  هاکل دارایی 

 گیری شده است.  در پژوهش حاضر بازده سهام از روش زیر اندازهبازده سهام: 

Ri,t =  
Pi,t (1 + α + β) − ( Pi,t−1 + cα) + DPS

Pi,t−1 + cα
 

Ri,t  بازده واقعی شرکت :i    در سالt  .                          Pi,t  قیمت در پایان سال :t  . 

Pi,t−1  قیمت در ابتدای سال :t    .α درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات : 

β ها و سوود سوهمی    : درصود افزایش سورمایه از محل اندوختهc نویسوی سوهام )در ایران  : مبلغ پذیره

 : سود نقدی هر سهم  DPSریال(                         1000معموب   

 ی پژوهشهاافتهی

 ی پژوهشرهایمتغآمار توصیفی 

 . ارایه شده است  2خلاصه وضعیت آمار توصیفی یافته های پژوهش در نگاره شماره  

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  :  2نگاره 

 میانگین  متغیرهای پژوهش 
انحراف 

 عیار م
 حداکثر  حداقل

 0712/0 0001/0 0064/0 0161/0 انتخاب نامطلوب سهام 

 8988/4 -0551/0 3209/0 23799/0 خطر اخلاقی مدیران 
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 میانگین  متغیرهای پژوهش 
انحراف 

 عیار م
 حداکثر  حداقل

سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق  

 ( بهادار )مدل بلک
0954/1- 4571/1 4768/9- 0012/0- 

سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق  

 ( بهادار )مدل آمیهود
2620/2 3580/1 8954/0- 2646/7 

سرعت تعدیل قیمت سهام به اطلاعات عمومی  

 ( بازار )مدل همزمانی قیمت سهام
0987/0- 9178/0 0146/3- 2301/1 

سرعت تعدیل قیمت سهام به اطلاعات خاص  

 ( شرکت )مدل فاما
4007/0- 1551/0 7029/0- 0548/0- 

 7686/20 3521/10 5016/1 45/14 اندازه شرکت 

 2341/0 3978/2 3749/0 6146/3 سن شرکت 

 0529/73 -6479/3 8440/3 8506/2 ی رشد هافرصت

 6775/1 0314/0 2207/0 5588/0 اهرم مالی 

 8337/0 0002/0 0933/0 0760/0 نگهداشت وجه نقد سط   

 2475/24 -9324/0 9406/1 9801/0 بازده سهام 

میانگین متایرهای مربوط به کارایی قیمت سوهام  دهد،  ؛ آمار توصویفی پژوهش نشوان می2مطابق با نگاره  

بوده که حکایت از کارایی ترین سط  ممکن قرار دارد و میزان انحرافات بیشتر  دهد در پاییننیز نشان می

های  میانگین رویکرد سورعت تعدیل قیمت سوهام به ارزش ذاتی در مدل   ضوعیف بازار سورمایه ایران دارد.

باشووود. در رویکرد سووورعت تعودیل قیموت به ( می2620/2( و )-095/1بلوک و آمیهود به ترتیوب برابر با )

باشود. از  اطلاعات عمومی بازار، میانگین نسوبت به رویکرد ارزش ذاتی و اطلاعات خاص شورکت کمتر می

رو انتظار بر این اسوت، سورعت تعدیل قیمت سوهام نسوبت به اطلاعات بازار و اطلاعات خاص شورکت  این

هوا کمتر دنبوال دارد در حوالی کوه در ارزش ذاتی اوراق بهوادار میزان واکنش  تری را بوهواکنش سوووریع

های فعال در بورس  از حجم و گسوتردگی نسوبی شورکت  نشوان  45/14باشود. میانگین اندازه شورکت با  می

درصودی   55تهران دارد. میانگین سون شورکت نیز از جوان بودن بازار سورمایه ایران حکایت دارد. میانگین  

های بورسوی معموب  از طریق منابع خار   های شورکتیدرصود دارایی  55دهد،  متایر اهرم مالی نشوان می

ریال    100می باشود که نشوان می دهد هر    85/2شوود. میانگین فرصوت های رشود برابر با  تأمین مالی می

(  07/0ریال ایجاد نماید.  میانگین سووط  نگهداشووت وجه نقد با )  2800سووهم می تواند ارزشووی معادل  

باشود. میانگین بازده  درصود می  7های شورکت  دهد، میزان نگهداشوت وجه نقد به ازای دارایینشوان می

ریال سورمایه گذاری در بورس تهران به طور متوسوا    100که نشوان می دهد هر  می باشود    98/0سوهام  

های مثبت در بازار سورمایه ایران  ریال بازده به همراه دارد. البته بزم به ذکر اسوت ، سوهام بجای بازده  98
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ریالی نیز روبرو بوده    193ریال سهم با کاهش قیمت   100با بازده منفی نیز روبرو می باشد که تقریبا  هر  

 است.

 متغیرهای پژوهش و مانایی آزمون نرمال بودن

(،  3)  نگارهفرانسویا اسوتفاده شوده اسوت، که   -برای بررسوی نرمال بودن متایرهای پژوهش از آزمون شواپیرو

لین و چوی    -همچنین برای محاسووبه مانایی متایرها از آزمون لوین  دهد.نتایج این آزمون را نشووان می

 استفاده شد.

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش :  3نگاره 

 
  - نرمال بودن شاپیرو

 فرانسیا

لین و  -مانایی لوین 

 چوی

 ضریب  متغیر 
سط   

 داری یمعن
 ضریب 

سط   

 داری یمعن

 0000/0 -1645/29 1347/0 204/1 انتخاب نامطلوب سهام 

 0000/0 -5670/13 0874/0 067/2 خطر اخلاقی مدیران 

سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی  

 ( بهادار )مدل بلک اوراق  
537/14 00001/0 8699/17- 0000/0 

سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی  

 ( بهادار )مدل آمیهوداوراق  
910/12 00001/0 4616/13- 0000/0 

سرعت تعدیل قیمت سهام به اطلاعات  

 ( بازار )مدل همزمانی قیمت سهامعمومی  
830/15 00001/0 0859/87- 0000/0 

سرعت تعدیل قیمت سهام به اطلاعات  

 ( شرکت )مدل فاما خاص  
104/9 00001/0 8723/12- 0000/0 

 0000/0 -1286/17 00001/0 884/15 اندازه شرکت 

 0000/0 -6491/89 00001/0 031/9 سن شرکت 

 0000/0 -4756/7 00001/0 727/8 ی رشد هافرصت

 0000/0 -3354/17 07451/0 418/2 اهرم مالی 

 0000/0 -8517/15 00001/0 201/13 سط  نگهداشت وجه نقد 

 0000/0 -5669/11 00001/0 387/15 بازده سهام 

قبل از ارایه جدول فوق برای متایرهای پژوهش، آزمون نرمال بودن بررسوی شود و نتایج برای    ؛3نگاره  در  

  یها تمامی متایرها از حالت عدم نرمالیتی حکایت داشووت. در مرحله بعد با اسووتفاده از روش حذف داده

  ، درصووود بوه نرموال کردن متایرهوای پژوهش اقودام گردیود و نتوایج نشوووان داد  5پرت تعودیلی در سوووط   

درصد است و از نرمال بودن حکایت دارد   5وابسته پژوهش و همچنین متایر اهرم مالی بابی  متایرهای  
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نمی نرمال بودن برخوردار    فرض  یشدرصوود از پ  95پژوهش در سووط  اطمینان  ولی سووایر متایرهای  

   باشند. از شرایا اصلی این آزمون، نرمال بودن متایر وابسته بود که در این مرحله تأیید گردید.

 هادادهآزمون تعیین الگوی 

 و هاسمن  نتایج آزمون اف لیمر )چاو(  :  4نگاره 

 مدل آزمون 

 خطر اخلاقی مدیران  انتخاب نامطلوب سهام 

  داریسط  معنی 

 لیمر  Fآزمون 

  داریسط  معنی 

 آزمون هاسمن 

سط   

  داریمعنی

 لیمر  Fآزمون 

سط   

  داریمعنی

 آزمون هاسمن 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 فرضیه  اول 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 فرضیه  دوم

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 سومفرضیه   

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 چهارم فرضیه   

درصوود    5پژوهش کمتر از    یهاهیسووط  معناداری آزمون برای فرضوو ؛  4نگاره   طبق نتایج آزمون چاو در

هاسومن    سوط  معناداری آزمون  همچنین   .باشودیهای تابلویی )پانل( مبوده و بیانگر پذیرش الگوی داده

برای عرض از مبودأ برای   ثوابوتدرصووود بوده و بیوانگر پوذیرش اثرات   5از   کمترپژوهش   یهواهیو در فرضووو 

 باشد.  شده میرگرسیونی مطرح  یهامدل

 و خودهمبستگی سریالی آزمون ناهمسانی واریانس

 و خودهمبستگی سریالی  نتایج آزمون ناهمسانی واریانس:  5نگاره 

مدل 

 آزمون 

 خطر اخلاقی مدیران  انتخاب نامطلوب سهام

  داریسط  معنی

آزمون ناهمسانی  

 واریانس

  داریسط  معنی

آزمون  

خودهمبستگی 

 سریالی 

سط  

  داریمعنی

آزمون  

ناهمسانی 

 واریانس

  داریسط  معنی

آزمون  

خودهمبستگی 

 سریالی 

 0067/0 0000/0 0000/0 0000/0 فرضیه  اول 

 0048/0 0000/0 0000/0 0000/0 فرضیه  دوم 

فرضیه   

 سوم 
0000/0 0000/0 0000/0 0048/0 

فرضیه   

 چهارم 
0000/0 0000/0 0000/0 0046/0 
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درصوود   5ها کمتر از  داری آزمون در همه مدلدهد که سووط  معنینشووان می  ؛5نگاره  نتایج حاصوول در  

باشود که این مشوکل در تخمین نهایی  باشود و بیانگر وجود ناهمسوانی واریانس در جملات اخلال میمی

ها کمتر از  آزمون والدریج برای مدلسوط  معناداری  همچنین    رفع شوده اسوت. glsمدل با اجرای دسوتور  

باشوود. برای رفع این امر در تخمین ها میدرصوود بوده و بیانگر وجود خودهمبسووتگی سووریالی در مدل  5

 نهایی مدل پس از رفع توسا آزمون والدریج این مورد اقدام به بررسی فرضیه شده است.

 خطیآزمون هم

باشوود که می  10مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  در بررسووی آزمون همخطی مشووخص گردید،  

 باشد.بیانگر عدم وجود هم خطی می

 اول نتیجه آزمون فرضیه

  سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل بلک( بر انتخاب نامطلوب سهام:  1-1فرضیه 

 دارد. یرتأث

  سورعت تعدیل قیمت سوهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل بلک( بر خطر اخلاقی مدیران:  2-1فرضویه 

 دارد. یرتأث

 نتیجه آزمون فرضیه اول   : 6نگاره 

 متغیرها 

انتخاب نامطلوب  

 سهام 
 خطر اخلاقی مدیران 

 ضرایب 
سط   

 معناداری 
 ضرایب 

سط   

 معناداری 

سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق  

 بهادار )مدل بلک( 
1691/0- 000/0 2252/0- 018/0 

 000/0 7894/0 117/0 3100/0 اندازه شرکت 

 082/0 -4177/0 000/0 3099/0 سن شرکت 

 020/0 4856/0 992/0 5300/0 ی رشد شرکت هافرصت

 009/0 5266/0 006/0 3579/0 اهرم مالی 

 000/0 4806/0 019/0 4396/0 سط  نگهداشت وجه نقد 

 391/0 5994/0 542/0 3500/0 بازده سهام 

 000/0 3108/2 585/0 -2345/0 مقدار ثابت 

 درصد   66 درصد  57 ضریب تعیین 

 84/98 34/80 آماره والد 

 0000/0 0000/0 سط  معناداری 
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سورعت تعدیل قیمت سوهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار  متایر   1-1در فرضویه    دهدینشوان م؛  6نگاره  نتایج 

ارتباط معکوس )منفی( با    دهدینشوان م(  000/0داری )و سوط  معنی(  -1691/0با ضوریب )(  )مدل بلک

گیرد.  درصوود مورد پذیرش قرار می  95در سووط  اطمینان   1-1و فرضوویه    دارد  انتخاب نامطلوب سووهام

 5متایرهای کنترلی سوون شوورکت، اهرم مالی و سووط  نگهداشووت وجه نقد با سووط  معناداری کمتر از  

. ضوریب  ارتباط مسوتقیم )مثبت( با انتخاب نامطلوب سوهام دارد  دهدیمدرصود و ضورایب مثبت نشوان  

دهد متایرهای مسوووتقل و کنترلی موجود در مدل  باشووود که نشوووان میدرصووود می 57تعیین برابر با  

و سووط     34/80درصوود از تاییرات متایر وابسووته را توضووی  دهند. آماره والد برابر با    57اند  توانسووته

توان گفوت کوه مودل برازش شوووده از اعتبوار کوافی رو میبواشووود ازایندرصووود می  5معنواداری آن کمتر از  

 برخوردار است.

با  (  سوورعت تعدیل قیمت سووهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل بلکمتایر   2-1همچنین در فرضوویه 

خطر اخلاقی  ارتباط معکوس )منفی( با    دهدینشوان م(  018/0داری )و سوط  معنی(  -2252/0ضوریب )

متایرهای کنترلی گیرد.  درصود مورد پذیرش قرار می  95در سوط  اطمینان   2-1و فرضویه    دارد  مدیران

 5ی رشود، سوط  نگهداشوت وجه نقد و اهرم مالی با سوط  معناداری کمتر از  هافرصوتاندازه شورکت،  

ضوریب تعیین ارتباط مسوتقیم )مثبت( با خطر اخلاقی مدیران دارد.    دهدیمدرصود و ضورایب مثبت نشوان  

  66اند  دهد متایرهای مسوتقل و کنترلی موجود در مدل توانسوتهباشود که نشوان میدرصود می  66برابر با  

و سوط  معناداری آن کمتر از    84/98درصود از تاییرات متایر وابسوته را توضوی  دهند. آماره والد برابر با  

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.رو میباشد ازایندرصد می  5

 دوم نتیجه آزمون فرضیه

)مدل آمیهود( بر انتخاب نامطلوب  سوورعت تعدیل قیمت سووهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار  :  1-2فرضوویه 

 دارد.  یرتأث  سهام

سووورعت تعدیل قیمت سوووهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل آمیهود( بر خطر اخلاقی  : 2-2فرضووویه  

 دارد.  یرتأث  مدیران

 دوم نتیجه آزمون فرضیه  : 7نگاره 

 متغیرها 

انتخاب نامطلوب  

 سهام 
 خطر اخلاقی مدیران 

 ضرایب 
سط   

 معناداری 
 ضرایب 

سط   

 معناداری 

سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق  

 بهادار )مدل آمیهود( 
5860/0- 000/0 2824/0- 040/0 

 000/0 8070/0 142/0 2880/0 اندازه شرکت 

 036/0 -3725/0 000/0 3406/0 سن شرکت 
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 051/0 4487/0 599/0 4700/0 ی رشد شرکت هافرصت

 495/0 7034/0 009/0 3383/0 اهرم مالی 

 000/0 4821/0 024/0 4365/0 سط  نگهداشت وجه نقد 

 019/0 3509/0 987/0 1020/0 بازده سهام 

 000/0 2583/2 478/0 -2893/0 مقدار ثابت 

 درصد  67 درصد  56 ضریب تعیین 

 56/96 25/50 آماره والد 

 0000/0 0000/0 سط  معناداری 

سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار  متایر    1-2در فرضویه   دهدینشوان م؛  7نگاره  نتایج 

ارتباط معکوس )منفی(    دهدینشوان م(  000/0داری )و سوط  معنی(  -5860/0با ضوریب )(  )مدل آمیهود

گیرد.  درصود مورد پذیرش قرار می 95در سوط  اطمینان    1-2و فرضویه   دارد  انتخاب نامطلوب سوهامبا  

 5متایرهای کنترلی سوون شوورکت، اهرم مالی و سووط  نگهداشووت وجه نقد با سووط  معناداری کمتر از  

. ضوریب  ارتباط مسوتقیم )مثبت( با انتخاب نامطلوب سوهام دارد  دهدیمدرصود و ضورایب مثبت نشوان  

دهد متایرهای مسوووتقل و کنترلی موجود در مدل  باشووود که نشوووان میدرصووود می  56تعیین برابر با  

و سووط     25/50درصوود از تاییرات متایر وابسووته را توضووی  دهند. آماره والد برابر با    56اند  توانسووته

توان گفوت کوه مودل برازش شوووده از اعتبوار کوافی رو میبواشووود ازایندرصووود می  5معنواداری آن کمتر از  

 برخوردار است.

با  (  سورعت تعدیل قیمت سوهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل آمیهودمتایر   2-2همچنین در فرضویه 

خطر اخلاقی  ارتباط معکوس )منفی( با    دهدینشوان م(  040/0داری )و سوط  معنی(  -2824/0ضوریب )

متایرهای کنترلی گیرد.  درصود مورد پذیرش قرار می  95در سوط  اطمینان   2-2و فرضویه    دارد  مدیران

درصد و ضرایب مثبت    5اندازه شرکت، سط  نگهداشت وجه نقد و بازده سهام با سط  معناداری کمتر از  

ارتباط مسووتقیم )مثبت( با خطر اخلاقی مدیران دارد اما  سوون شوورکت با ضووریب منفی   دهدیمنشووان  

دهد  باشود که نشوان میدرصود می  66ضوریب تعیین برابر با     ارتباط معکوس با خطر اخلاقی مدیران دارد.

درصود از تاییرات متایر وابسوته را توضوی    66اند  متایرهای مسوتقل و کنترلی موجود در مدل توانسوته

گفت که توان  رو میباشود ازایندرصود می 5و سوط  معناداری آن کمتر از    84/98دهند. آماره والد برابر با  

 مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 سوم نتیجه آزمون فرضیه

سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات عمومی بازار )مدل همزمانی قیمت سوهام( بر انتخاب  :  1-3فرضویه 

 دارد.  یرتأث  نامطلوب سهام

همزمانی قیمت سوهام( بر خطر  سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات عمومی بازار )مدل  :  2-3فرضویه 

 دارد.  یرتأث  اخلاقی مدیران
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 سوم نتیجه آزمون فرضیه :   8نگاره 

 متغیرها 

انتخاب نامطلوب  

 سهام 
 خطر اخلاقی مدیران 

 ضرایب 
سط  

 عناداری م
 ضرایب 

سط  

 عناداری م

بازار  عمومیاطلاعات سهام به تعدیل قیمتسرعت

 )مدل همزمانی قیمت سهام( 
5800/0- 293/0 0298/0- 165/0 

 000/0 8010/0 127/0 3020/0 اندازه شرکت 

 541/0 3685/0 000/0 3266/0 سن شرکت 

 155/0 4407/0 512/0 1061/0 ی رشد شرکت هافرصت

 052/0 6509/0 012/0 3285/0 اهرم مالی 

 000/0 4723/0 033/0 4155/0 سط  نگهداشت وجه نقد 

 615/0 3584/0 963/0 8500/0 بازده سهام 

 000/0 2505/2 611/0 -2080/0 مقدار ثابت 

 درصد   66 درصد  33 ضریب تعیین 

 88/94 67/32 آماره والد 

 0000/0 0000/0 سط  معناداری 

سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات عمومی  بازار  متایر    1-3در فرضویه   دهدینشوان م؛  8نگاره  نتایج 

انتخاب نامطلوب  با    معناداریارتباط    دهدینشووان م(  293/0داری )و سووط  معنی(  -5800/0با ضووریب )

متایرهای کنترلی گیرد.  میندرصود مورد پذیرش قرار   95در سوط  اطمینان    1-3و فرضویه   داردن  سوهام

درصود و ضورایب مثبت    5سون شورکت، اهرم مالی و سوط  نگهداشوت وجه نقد با سوط  معناداری کمتر از  

درصود    33. ضوریب تعیین برابر با  ارتباط مسوتقیم )مثبت( با انتخاب نامطلوب سوهام دارد  دهدیمنشوان  

درصود از تاییرات   33اند  دهد متایرهای مسوتقل و کنترلی موجود در مدل توانسوتهباشود که نشوان میمی

باشود  درصود می  5و سوط  معناداری آن کمتر از    67/32متایر وابسوته را توضوی  دهند. آماره والد برابر با  

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.رو میازاین

با  (  سورعت تعدیل قیمت سوهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار )مدل آمیهودمتایر   2-3همچنین در فرضویه 

  خطر اخلاقی مدیرانبا  معناداری  ارتباط    دهدینشوان م(  165/0داری )و سوط  معنی(  -0298/0ضوریب )

متایرهای کنترلی اندازه  .  ردیگیدرصود مورد پذیرش قرار نم  95در سوط  اطمینان    2-3و فرضویه   داردن

  دهد یمدرصود و ضورایب مثبت نشوان   5شورکت و سوط  نگهداشوت وجه نقد با سوط  معناداری کمتر از  

باشود که نشوان  درصود می  66ضوریب تعیین برابر با  ارتباط مسوتقیم )مثبت( با خطر اخلاقی مدیران دارد.  

درصود از تاییرات متایر وابسوته را    66اند  دهد متایرهای مسوتقل و کنترلی موجود در مدل توانسوتهمی
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توان  رو میباشود ازایندرصود می 5و سوط  معناداری آن کمتر از    88/94توضوی  دهند. آماره والد برابر با  

 گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 چهارم نتیجه آزمون فرضیه

  شورکت )مدل فاما( بر انتخاب نامطلوب سوهامسورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات خاص  :  1-4فرضویه 

 دارد. یرتأث

  سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات خاص شورکت )مدل فاما( بر خطر اخلاقی مدیران :2-4فرضویه  

 دارد. یرتأث

 چهارم نتیجه آزمون فرضیه :  9نگاره 

 متغیرها 

انتخاب نامطلوب  

 سهام 
 خطر اخلاقی مدیران 

 ضرایب 
سط  

 عناداری م
 ضرایب 

سط  

 عناداری م

سرعت تعدیل قیمت سهام به ارزش ذاتی اوراق  

 بهادار )مدل فاما( 
1227/0- 028/0 6546/0- 044/0 

 000/0 7756/0 185/0 2630/0 اندازه شرکت 

 049/0 -4112/0 000/0 3277/0 سن شرکت 

 057/0 4443/0 425/0 1260/0 ی رشد شرکت هافرصت

 518/0 6692/0 110/0 3286/0 اهرم مالی 

 000/0 4852/0 036/0 4061/0 سط  نگهداشت وجه نقد 

 028/0 3420/0 092/0 2400/0 بازده سهام 

 000/0 2595/2 560/0 -2341/0 مقدار ثابت 

 درصد   66 درصد  64 ضریب تعیین 

 54/94 79/38 آماره والد 

 0000/0 0000/0 سط  معناداری 

سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات خاص شورکت  متایر   1-4در فرضویه    دهدینشوان م؛  9نگاره  نتایج 

ارتباط معکوس )منفی( با    دهدینشوان م(  000/0داری )و سوط  معنی(  -1227/0با ضوریب )  )مدل فاما(

گیرد.  درصوود مورد پذیرش قرار می  95در سووط  اطمینان   1-4و فرضوویه    دارد  انتخاب نامطلوب سووهام

درصود و ضورایب    5متایرهای کنترلی سون شورکت و سوط  نگهداشوت وجه نقد با سوط  معناداری کمتر از  

 64. ضووریب تعیین برابر با  ارتباط مسووتقیم )مثبت( با انتخاب نامطلوب سووهام دارد  دهدیممثبت نشووان  

درصود از    64اند  دهد متایرهای مسوتقل و کنترلی موجود در مدل توانسوتهباشود که نشوان میدرصود می
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درصود   5و سوط  معناداری آن کمتر از   79/38تاییرات متایر وابسوته را توضوی  دهند. آماره والد برابر با  

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.رو میباشد ازاینمی

با    اطلاعات خاص شوورکت )مدل فاما(  بهسوورعت تعدیل قیمت سووهام  متایر   2-4همچنین در فرضوویه  

خطر اخلاقی  ارتباط معکوس )منفی( با    دهدینشوان م(  044/0داری )و سوط  معنی(  -6546/0ضوریب )

متایرهای کنترلی .  گیردمیدرصود مورد پذیرش قرار    95در سوط  اطمینان   2-4و فرضویه    دارد  مدیران

درصود و ضورایب    5اندازه شورکت، سوط  نگهداشوت وجه نقد  و بازده سوهام با سوط  معناداری کمتر از  

ارتباط مستقیم )مثبت( با خطر اخلاقی مدیران دارد اما  سن شرکت با ضریب منفی   دهدیممثبت نشان  

دهد  باشود که نشوان میدرصود می  66ضوریب تعیین برابر با     ارتباط معکوس با خطر اخلاقی مدیران دارد.

درصود از تاییرات متایر وابسوته را توضوی    66اند  متایرهای مسوتقل و کنترلی موجود در مدل توانسوته

توان گفت که رو میباشود ازایندرصود می 5و سوط  معناداری آن کمتر از    54/94دهند. آماره والد برابر با  

 .مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است

 نتیجه گیری و پیشنهادهای پژوهش

ی و تخصیص مناسب منابع و  آورجمعیکی از مکانیزم های نوین و کارآمد برای    عنوانبهبازارهای سرمایه  

  صورفا  . در بازارهای سورمایه تاییر در مکانیزم ها  گرددیمایجاد تعادل و رفاه اقتصوادی در جوامع محسووب  

  تواندیمخواهد بود، لذا هرگونه عدم شووفافیت و ابهام در بازار    هاآنمبتنی بر اطلاعات موجود و وارده به  

  مدت آثار و پیامدهای منفی با اهمیتی برای جامعه داشووته باشوود. در این بازارها هرچه قیمت سووهام در  

. افزایش بازه  شووودیمکمتری به نقطه تعادل پایانی برسوود، بازار از نظر اطلاعاتی کارآمد محسوووب    زمان

[.  12زمانی برای رسوویدن قیمت به تعادل نهایی متفاوت به معنای سوورعت پایین توزیع اطلاعات اسووت]

انتظار بر این با افزایش سورعت تعدیل قیمت سوهام از میزان کژاخلاقی مدیران کاسوته شوده و اطلاعات  

حاضوور با هدف تعیین اثر    پژوهشتوزیع گردد. در همین راسووتا    کنندگاناسووتفادهمتقارن بین    ورتصوو به

کارایی اطلاعاتی قیمت سووهام بر اسوواس رویکردهای مختلف بر انتخاب نامطلوب سووهام و خطر اخلاقی  

ی  هاافتهمورد بررسووی قرار گرفت. ی 1401تا    1390ی  هاسووالمدیران در بورس اوراق بهادار تهران طی  

ی؛ سوورعت تعدیل قیمت سووهام به ارزش ذاتی کردهایبر پایه روپژوهش نشووان داد،کارایی قیمت سووهام  

اوراق بهادار )مدل بلک و همچنین مدل آمیهود( و سورعت تعدیل قیمت سوهام به اطلاعات خاص شورکت  

عوات افلاطونی  منفی بر انتخواب نوامطلوب سوووهوام و خطر اخلاقی مودیران دارد کوه بوا مطوال  ریتوأث)مودل فواموا(  

[ در پژوهش خود به این نتیجه 1. افلاطونی]باشوودیم( همراسووتا  1384(، وطن پرسووت و قایمی )1399)

اسوت، ارزش شورکت را کاهش    ترنییپای رشود  هافرصوتزمانی که   تواندیمرسوید که عدم تقارن اطلاعاتی  

که ارزش ذاتی سوهام پایین اسوت و بنابراین،    شوودیمدهد و به لحا  مقایسوه با این پژوهش زمانی نمایان  

و    پرسووتوطن. همچنین شووودیمفرصووت رشوود محدود شووده و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی بیشووتر  

. از  شوودیم[ به این نتیجه رسویدند که اطلاعات حسوابداری باعی کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  10قایمی]

، سورعت تعدیل قیمت به اطلاعات عمومی بازار و خاص  شوودیموقتی عدم تقارن اطلاعاتی بیشوتر    رونیا

.  در حالی  دینمایمو در نتیجه، کارایی اطلاعاتی سهام را با مشکل مواجه    رسدیمشرکت به حداقل خود  



 41.     ...سهام با  متیق یاطلاعات یی اثر کارا

 

  

که در رویکرد سوورعت تعدیل قیمت سووهام به اطلاعات عمومی بازار )مدل همزمانی( مورد پذیرش قرار  

[ کوه ارتبواط معکوس و معنواداری را بین اطلاعوات بوازار و عودم  6نگرفوت و بوا مطوالعوات فتحی و همکواران]

نتیجه گرفت هرچقدر    توانیمخلاصووه    طوربه.  باشوودیمتقارن اطلاعاتی مشوواهده کرده بودند، مخالف  

باشوود، انتخاب نامطلوب    ترکینزدو اطلاعات خاص شوورکت    هاآنبه ارزش ذاتی    هاشوورکتقیمت سووهام  

و سووهامداران    گذارانهیسوورمابه    رونیاسووهام و خطر اخلاقی به کمترین میزان خود خواهد رسووید. از  

ی در گذارهیسوورماحتوای  کیفیت و م  تواندیم، با توجه به اینکه عدم تقارن اطلاعاتی  گرددیمپیشوونهاد  

این گروه    رونیاقرار دهد، لذا منجر به تخصویص ریربهینه منابع خواهد شود، از   ریتأثبازار سورمایه را تحت  

ی اول و سووم به اطلاعات خاص شورکت در رسویدن به ارزش ذاتی هاهیفرضو از ذینفعان با توجه به نتایج 

توجه بزم را داشوته باشوند. پس هرچه سورعت تعدیل قیمت سوهام به ارزش ذاتی اوراق بهادار و اطلاعات  

ی مانند خطر اخلاقی مدیران و انتخاب نامطلوب  گذارهیسورماباشود، از مشوکلات    ترکینزدخاص شورکت،  

با ارایه    گرددیمان و ناظران بازار سوورمایه پیشوونهاد  گذارقانونسووهام مصووون خواهند ماند. از طرفی به 

کارایی اطلاعاتی قیمت سوهام و     ها، زمینه افزایششوفافیت محیا اطلاعاتی شورکت  یی از قبیل هاگزارش

به دنبال آن، کاهش پدیده انتخاب نامطلوب سوهام و خطر اخلاقی مدیران را برای بازار سورمایه کشوور به 

بالقوه و    گذارانهیتامین نیاز اطلاعاتی سورمادر راسوتای    گرددیمبه مدیران نیز پیشونهاد    ارماان بیاورند.

موالی مکمول، بوه افزایش نقش اطلاعوات خواص    یهوابوالفعول، بوا ارایوه اطلاعوات موالی بوا کیفیوت و نیز گزارش

چرا که   از روند کلی بازار کمک نمایند.  هامتیق  یریرپذیقیمت سوهام و کاهش تأث  یریگشورکت در شوکل

ن،  و در نهایت پیامدهای مفیدی از بابت اقتصاد کلا  گذارانهیسرمااین عمل مدیران منجر به جلب اعتماد  

 ی مناسب را فراهم خواهد آورد.  گذارهیسرمااز جمله بسترسازی  
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Knowing the information efficiency of stock prices and its consequences in financial markets 

is very important for investors, regulators and policy makers. In this regard, the present study 

was conducted with the aim of determining the effect of information efficiency of stock prices 

with different approaches on adverse stock selection and managers' moral hazard in Tehran 

Stock Exchange between 2011-2023. The informational efficiency of stock prices was 

measured using three approaches. Adverse stock selection was measured based on the model 

of Venkatesh and Chiang (1986) and moral hazard was measured based on the model of Abdi 

Golzar et al. (1400). Analysis of research hypotheses was evaluated using the information of 

130 companies and using least square regression and  the version 17 of Stata software. The 

results of research show that the efficiency of stock price based on the approaches of the speed 

of adjustment of the stock price to the intrinsic value and the speed of adjustment of the stock 

price to the specific information of the company has a negative effect on the adverse selection 

of stocks and the moral hazard of managers, while in the approach of the speed of adjustment 

of the stock price for general information of the market, no significant relationship was 

observed. In short, we can conclude that the closer the company's stock price is to its intrinsic 

value and the company's specific information is fully reflected in the stock price, the less 

favorable stock selection and managers' moral hazard will be, and this will help the optimal 

allocation of resources in the economy. The results of this research can lead to reducing the 

conflict of representation and help the stakeholders in making optimal decisions. 

Keywords: Informational Efficiency of Stock Prices, Adverse Stock Selection, 

Managers' Moral Hazard. 
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