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 چکیده
 انیجر سکیر نيدولت بر رابطه ب تيمالک پژوهش به بررسي اثر نیا ،يندگیو نما ياطلاعاتتقارن عدم يهاهینظر براساس

 از روش نمونهحجم  تعيينمنظور است. به تهپرداخها گذاري سهام شرکتارزش يبا خطا يتقارن اطلاعاتنقد آزاد شرکت و عدم
 9449تا  9314هشت ساله  يدوره زمان يشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ شرکت 921 و منظم استفاده شد يغربالگر

آزمون  اههيفرض ،با اثرات ثابت یيتابلو يهاداده يبا کمک الگو ره،يچند متغ ونيرگرس يهافرض ي. پس از بررسگشتانتخاب 
تقارن دار و عدميها رابطه مثبت و معنگذاري سهام شرکتارزش ينقد آزاد شرکت با خطا انیجر سکیر دادنشان  جیشده است. نتا

 دیدروابط مثبت را تش نیا ،يدولت تيمالک . به علاوهدارد يداريها رابطه مثبت و معنگذاري سهام شرکتارزش يبا خطا ياطلاعات
خطرات  ،يتيحاکم يهاوهيش رينظ طیو شرا طيبه مح جهگذاري سهام با توارزش يدولت بر خطا تيمالک ريتأث ،نی. بنابراکنديم

 يرراهب يهاچارچوب تیمنابع، متفاوت است. تقو صيدر تخص يو ناکارآمد تيکاهش شفاف ،ياسيس يهازهيمداخله دولت، انگ
تقارن عدم ليلقت يو افشا برا تيشفاف ياستانداردها تیالزام به رعاو  يو نظارت يتيمالک يهانقش کيتفک ،یيگوو پاسخ يشرکت

 است. يگذاري سهام ضرورارزش ينقد آزاد و کاهش خطا انیجر سکیبر ر يدولت تيمالک ياطلاعات، کاهش اثرات منف

 ي.دولت تيمالک ،يتقارن اطلاعاتنقد آزاد شرکت، عدم انیجر سکیر، گذاري سهامارزش يخطا واژگان کلیدی:
 G32, G38, D82  :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه
 صیتواند تخصیمکه ظهور است نو هیسرما يدر بازارها جیاتفاق را کیسهام  گذاريخطاي ارزش

کسب منافع عنوان یک عامل اگر رابطه با دولت به. )2024و همکاران،  1(هوانگ منابع را مختل کند ياکار
گذاري شود که منجر گذاري یا تصمیمات نامناسب سرمایهتصمیمات سرمایه انحرافسبب  تواندمی، باشد

، بازار کنندگانمشارکتاز  یاگرچه برخ ).2006 و همکاران، 2یوچفا( شرکت شودسهام به کاهش ارزش 
کسب سود ناشی از نوسان قیمت فرصت  کیعنوان را به ي سهامگذارمتیقخطاي  وجود لگران،یمانند تحل

 این پدیده را ، اما)2019، 3یابد (سلیمان و ويمیاطلاعات کاهش تقارن عدم آن، جهیدر نت نگرند،می
کل بازار  ابد،یادامه  اوج سهام فراتر از نقطه گذاريارزشحذف کرد. اگر خطاي  از بازارطور کامل توان بهینم

 .)2024؛ هوانگ و همکاران، 2022و همکاران،  4(هان خواهد شدناکارآ  هیسرما
مبادله و  يهانهیاطلاعات، هزتقارن عدم مانندبازار و ناکارایی گذاران هیسرما یرمنطقیغ يرفتارها

نشان داده  اخیر هايپژوهشسهام هستند. ذاري گارزشخطاي  يمهم برا عاملدو  ی،ندگینما يهانهیهز
) 2014، 6و پارك سی(پانتزال یندگینما يهانهیو هز )2008، 5اطلاعات (خان يافشا تیفیکسو از یکاست 

 يباورها لیدلسهام بهگذاري ارزشخطاي  گر،ید يگذاري سهام دارند. از سوخطاي قیمت جدي بر ریتأث
با  انگذارهی)، سرما2016 و همکاران، 7وی؛ ل2022(هان و همکاران، از اطلاعات  انگذارهیاناهمگون سرم

(دوکاس و  اي)، احساسات رسانه2020 و همکاران، 9ونگی؛ ژ2022 ،8یانیمحدود (احمد و اورانداز چشم
) و 2012 ،و همکاران 11غستامبا؛ ا2021(دوکاس و هان،  متنوع گذارانهیسرما ،)2021، 10هان

ها . شرکتدهدیرخ م )2021، 13و ما انگی؛ 2021 ،12الی(راماچاندران و تا استقراضیفروش  يهاتیمحدود
 گذاري سهامارزشاطلاعات، خطاي  اطمینانکاهش عدم  و متعاقبااطلاعات  يفناور يسازادهیبا استفاده از پ

وجوه  انیاز جر یناش هاگذاري سهام شرکتارزش). خطاي 2020 ،و همکاران 14ایج( دهندمیرا کاهش 
 مهار کرد شود،یصادر م لگرانیکه دائماً توسط تحل متیق حیتصح يهاهیتوص طریقاز  توانیرا م نقد

 ،یابدافزایش می امسهگذاري ارزشخطاي ی، دولت يهاشرکتدر  ایآ نکهی). در مورد ا2019(سلیمان و وي، 
                                                                                                                                           
1. Huang 
2. Faccio 
3. Sulaeman & Wei 
4. Han 
5. Khan 
6. Pantzalis & Park 
7. Liu 
8. Ahmad & Oriani 
9. Xiong 
10. Doukas & Han 
11. Stambaugh 
12. Ramachandran & Tayal 
13. Yang & Ma 
14. Jia 



 

 

39 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

ک
و ی

اه 
نج

پ
، 

ان
ست

زم
 

14
04

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

 
   

 
 

 یرفاه اجتماع ،يتوسعه اقتصاد ی؛دولت يهاشرکت وظیفه اصلی ن،یبرا. علاوهچندانی وجود ندارداطلاعات 
 سالم است.  هیو بازار سرما

اطلاعاتی بین مدیران تقارن عدم، ؛ یکیاست محور استواربر دو هاي نقد آزاد در مورد جریان هااستدلال
 هاي نقد آزاد مربوط به حقوق صاحبان سهام و بدهیهاي نمایندگی جریانهزینه دیگري گذاران وو سرمایه

 رسدیبه نظر م شتریب ،انیز يبرااست، اما  کمتر سود يسهام براگذاري ارزشخطاي  .)2020، 1(میگلو
یا مدیریت سود  يدستکار ریدرگ شرکت را تیریمد زیاد،نقد آزاد  انیجر .)2008و همکاران،  2(اندرسون

تصمیمات حاصل از  نییپا يسودها ت وشرککند، تا رشد پایین نمایی سود میسود براي بیش
) و 2022(احمد و اوریانی،  کنند پنهانرا  یخالص منف یارزش فعلبا  يهادر پروژهي خود هايگذارهیسرما

 د.دهگذاري سهام رخ می، خطاي ارزشمتعاقباً
شود، که بر ساختار سرمایه سهام میگذاري ارزشتقارن اطلاعاتی سبب خطاي در بازارهاي سرمایه، عدم

شود گذاري سهام میهاي دولتی، موجب تشدید خطاي ارزشاین عوامل در شرکتگذارد، می ها نیز، تأثیرشرکت
هاي دولتی منجر به پدیده ). از نظر مسئله نمایندگی، قدرت مدیریت در اغلب شرکت2007، 3(هونگ و استین

راحتی میهاي دولتی، به). شبه مقامات، مدیران شرکت2022و همکاران،  5شود (جینمی» 4کنترل خودي«
هاي داراي اخبار بد شرکت انتشارتوانند رفتارهاي نمایندگی خود را بر اساس تبلیغات سیاسی تقویت کنند و از 

هاي دولتی، حمایت نسبتاً کمی بر این، در شرکت). علاوه2018و همکاران،  6مالکیت دولتی خودداري کنند (چن
ت برخی انحرافات بین ارزش ذاتی و قیمت سهام، نظیر خطاي شود. بنابراین، ممکن اسگذاران خرد میاز سرمایه

 تیمالک کیتفک ).2022و همکاران،  7؛ لی2022ها رخ دهد (جین و همکاران، گذاري سهام، در این شرکتقیمت
 لیسو پتان یتقارن اطلاعاتعدم شیکند و منجر به افزا دیرا تشد یندگینما يتواند تضادهایم اقدامات نظارتی،و 

 .)2021 ،همکاران و یشود (ل یتیریمد یطلبفرصت
ه دولت را در رابط تینقش مالک ،یندگیو نما یاطلاعاتتقارن عدمي هانظریهبر  هیبا تک پژوهش نیا

 .کندیم یبررس گذاري سهام شرکتارزشخطاي  با یاطلاعاتتقارن عدمو  نقد آزاد شرکت انیجر سکیر نیب
ر د گذاري سهامارزش يخطابر  یاطلاعاتتقارن عدمو  نقد آزاد انیجر سکیردر مورد اثر  پژوهشیتاکنون، 

کیت آیا مال کهاست  این پژوهش،این اصلی ایده  بنابراین، .استهاي داراي مالکیت دولتی انجام نشدهشرکت
یر گذاري سهام تأثاطلاعاتی با خطاي ارزشتقارن عدمو  دولتی بر رابطه بین ریسک جریان نقد آزاد شرکت

  دارد؟

                                                                                                                                           
1. Miglo 
2. Anderson 
3. Hong & Stein 

از سهام داراي حق راي یک  ٪10کنترل یا هدایتِ مدیران ارشد یا شرکتی مالکیت، کنترل یا هدایت بر بیش از . 4
 ).Insider controlشرکت سهامی عام را دارد (

5. Jin 
6. Chen 
7. Li  
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 ،سپس. شده است هئو روش پژوهش ارا هاهیپژوهش، فرض یتجرب نهیشیو پ ينظر یمبان ،در ادامه
 .اندشده انیب شنهادهایو پ يرگیجهینت ،انیشده است و در پا حیپژوهش تشر هايافتهیو  يآمار يهامدل

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 گذاري سهامارزش يبر خطا یدولت تیاثر مالک
گذاري سهام خطاي قیمت موجب کاهش شوندیم یدولت يهاشرکت واردکه  یردولتیسهامداران غ

وارد  یدولت يهاکه در شرکت یردولتی. نقش کاهنده سهامداران غ)2024(هوانگ و همکاران،  دشویم
لت مواجه دو تريمداخله جد ای شتریبتضاد منافع نمایندگی که با  یدولت يهاشرکت يبرا ژهیوبه ،شوندیم

ر، و تمثبت ياخرد، پوشش رسانه گذارانهیاز سرما يشتریها نسبت بشرکت نیاست. اتر هستند، برجسته
 يبرا یردولتیسهامداران غ قیتشوبنابراین، . )2024(هوانگ و همکاران،  محدود دارند استقراضیفروش 

سهام در  گذاري. خطاي ارزشگذاري سهام را کاهش دهدخطاي قیمت تواندیم یدولت يهابه شرکت ودور
که در  یردولتیکه سهامداران غیدهد، درحالیرا از نظر ارزش بازار کاهش م یبازده سهام آت ی،دوره فعل
 . )2024(هوانگ و همکاران،  دهدیرا کاهش م یاثرات نامطلوب نیچن شوندیوارد م یدولت يهاشرکت

ها و گذاري سهام شرکتبر ارزش که شودمی نادرست هايانگیزه و ییناکارآ وجبم دولت مالکیت
 هادولتی در شرکت مالکیت. )1402(بابایی پرکوهی و همکاران،  گذاردیم یمنف ریتأث یمال يهااستیس
 وتوسعهتحقیق میزان و مالی اهرم ،مالی هايسیاست ،شرکت گذاريسرمایه مانند راهبردي تصمیمات بر

؛ بابایی پرکوهی و همکاران، 2017، 1مگینسون( دهندنمی بهبود را مالی عملکرد لزوماًکه  ،گذاردمی تأثیر
1402.( 

 گذاري سهامخطاي ارزش موجب افزایش ،نیز است همراه دولت مالکیت با اغلب که سیاسی، ارتباطات
 دهدمی سوق سیاسی ارتباطات داراي هايشرکت حد از بیش گذاريارزش سمتبه را گذارانسرمایه، شودمی
 ایبرداشت  جادیممکن است باعث ا دولتی مالکیت). 2017 ،مگینسون( شودنمی عملکرد بهبود به منجر که

کند و ثبات اقتصادي و مالی براي شرکت ایجاد نمی که لزوماًدرحالی ،از ثبات در شرکت شود يتصور
شود گذاري سهام میرو، منجر به خطاي ارزشاز این نباشد شرکت واقعی مالی سلامت کننده منعکس

 . )2017، همکاران و 2اودین(
 طورهب و دهندمی اولویت سود سازيحداکثر بر را اقتصادي ثبات اغلب ،دولت کنترل تحت هايبانک

 بین تعامل این. زندآسیب می مالی مینأت براي هابانک این به وابسته هايشرکت ارزشبه  بالقوه
 و توال لیلینفلد( کند تشدید را گذاري سهامخطاي ارزش تواندمی اعتبار مینأت و مالکیت ساختار
 ).2014، 3روئنزي

                                                                                                                                           
1. Megginson 
2. Udin 
3. Lilienfeld-Toal & Ruenzi 
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 تیریمد شیافزا ،)2020 ،و همکاران 1اقبال( دولت تیمالک يهازهیاز انگ یناش تر،نییپا سود تیفیک
ی گمراهموجب  دولتی، هايی و عدم شفافیت در مورد سلامت مالی شرکتدولت تیمالکدر سود 
خطاي  به منجر تواندشود، میها میاز ارزش این دسته از شرکتبازار  نادرست ادراكو  گذارانهیسرما
 هاندازبه را دولتی هايشرکت با مرتبط هايریسک است ممکن گذارانسرمایه زیرا شود؛ گذاري سهامارزش
که  افتندی) در2021و همکاران ( 2نینگو ن،یبر ا). علاوه 6201 همکاران، و نکنند (لیو ارزیابی کافی

 ياقلام تعهد لیدلتواند بهیکه م دهنده میئارا يترنییپا یمال يگزارشگر تیفیدر اروپا ک یدولت يهاشرکت
دولت  تیکند که مالکیم تیرا تقو دهیا نیا که گذاري سهام شودبالاتر منجر به خطاي ارزش يرعادیغ
ت نادرس گذاريشبگذارد و منجر به ارز ریتأث یمال يادراکات بازار را مخدوش کند و بر گزارشگر واندتیم

 )2022و همکاران ( 4هوسی) و م2012و همکاران ( 3مالدونادو-چیو يهاافتهی بالقوه شود.سهام شرکت 
گذاري منجر به خطاي ارزش تواندیم دولتی تیمالک ن،ییپا یبا توسعه مال ییکه در کشورها دهندینشان م

 . سهام شود
 

 گذاري سهامارزش ينقد آزاد شرکت و خطا انیجر سکیبر ر یدولت تیاثر مالک

 شرکت یسلامت مال اما اثر نامطلوب آن بر ست،ین یمال بحران نشانگر اًمینقد آزاد مستق انیاگرچه جر
 ینگینقد دیتول تواناییرا بر  ینگینقد سکیاگر بازار ر همچنین، .شودمیگذاري سهام ارزشخطاي  منجر به

). 2019 ،و همکاران 5زیگ( گذاري سهام شودارزشکممنجر به  تواندیم ،بالا جریان نقد آزاددهد،  تیاولو
کاهش مشکلات  يبرا ياستراتژ کیعنوان پرداخت سود به شیمنجر به افزا ي جریان نقد آزادسطوح بالا
، . گرچه)2020 ،7انتویروچما و آرد؛ 2014 ،6چودهوري و خانا( شودیم ینقد اضاف وجوهمرتبط با  نمایندگی

هاي سبب برداشت تواندمی ،بین سهامداران نقد آزاد انیجر عیتوزافزایش در مورد  رستناد يرهایتفس
نقد آزاد بالا هستند، ممکن  انیجر سکیر يکه دارا ییهاشود. شرکت امنادرست سه يگذارمتیقمتنوع و 

نقد آزاد  انیجر چنانچه). 2018 ،و همکاران 8امبونایج( گذاري سهام مواجه شونداهش ارزشاست، با ک
امر ممکن است  نیاندازه حاصل نخواهد شد و ا اسینظر درباره صرف مق اجماعوجود نداشته باشد،  یکاف

نیازمند  عیدر صنا). 2019، و همکاران 9شود (اِتگز ترکوچک يهاسهام شرکت يگذارموجب خطا در ارزش
شود می گذاري سهامخطاي ارزش گذاري منجر بهسرمایهها، کمبه جریان نقد آزاد زیاد، نظیر رستوران

 . )2018، و همکاران 10يچو(

                                                                                                                                           
1. Iqbal 
2. Nguyen 
3. Weech-Maldonado 
4. Mihus 
5. Giese 
6. Choudhury & Khanna 
7. Rochmah & Ardianto 
8. Giambona 
9. Etges 
10. Choi 
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 يهااستیها را به سکند که شرکتمی لیرا تحم ی و راهبري شرکتینظارت اقدامات ،دولت تیمالک
گذاري سهام و ارزش دهدیرا کاهش م جریان نقد آزاد سکیر ،جهیدر نت کند،یم قیسود سهام تشو عیتوز

 تیریکارانه مدمحافظه کردی. دخالت دولت رودهدیم شیافزا ،دارانسهامبراي  تربازده ثابت قیرا از طر
چودهوري و ( دهدینادرست منابع را کاهش م صیتخص احتمال ،جهیکند، در نتمی کیرا تحر ینگینقد

است، سود یک  تران نقد آزاد در مقایسه با جریان نقدي و سود هر سهم دشواردستکاري جری .)2014خانا، 
جریان  روند براي درك ارتباط رشد سود با جریان نقدي، باید بهرشد باشد، اما بالا و روبهممکن است شرکت 
 ).1394(مهام و همکاران،  توجه شود نقد آزاد

 گذاران واطلاعاتی بین مدیران و سرمایهتقارن عدم -1بر جریان نقد آزاد،  مبتنی هايدر نظریه
تقارن عدم. ، محور اصلی استهاي نقد آزاد مربوط به حقوق صاحبان سهام و بدهیهاي جریانهزینه -2

ها هاي نقد آزاد توسط شرکتتخصیص جریان برايهایی را داران معمولاً تنشاطلاعاتی بین مدیران و سهام
، 3مایرز و مجلوف( 2یمال نیمراتب تأمسلسله هیظرن. مطابق با )2023و همکاران،  1(بریلی کندایجاد می

مین أتاز انواع  تااستفاده کنند درون سازمانی هاي نقدي دهند از جریان)، مدیران معمولاً ترجیح می1984
هاي جدید مانند بدهی یا حقوق صاحبان سهام براي تأمین مالی پروژه ،ترو پرهزینهسازمانی مالی برون

عنوان هاي نقدي را بهدهند جریان. مدیران ترجیح می)1402(بابایی پرکوهی و همکاران،  اجتناب کنند
داران دارند، این امر تأثیر منفی بر سطح سود تقسیمی قابل توزیع بین سهامسود انباشته در شرکت نگه

 دارد.
گذاري سهام را زاد و خطاي ارزشآ ينقد انیجر سکیر نیرابطه مثبت ب تواندمیدولت  تیمالک

 . دلایل این امر عبارتند از:تشدید نماید
اهداف  بیتعق يخود برا تیها ممکن است از مالکدولت ؛یندگیو مشکلات نما یاسیمداخله س -1

، 4(جیانگ و کیم ارزش سهامداران استفاده کنند سازيحداکثر يجابه یاجتماع ای یاسیس
آزاد، دامن زدن  ينقد يهاانیناکارآمد جر صیتواند منجر به تخصیم دخالتی نیچن .)2020

 يهاطرحدر  يگذارهیسرمابیش ایفساد،  هوده،یب يهانهیگذاران در مورد هزهیسرما یبه نگران
 شیو افزا نانیعدم اطم شیباعث افزا تیریسوء مد نیا .)2024، 5(ال فرایان شود يراقتصادیغ

 .خواهد شدو بازار  یارزش ذات نیشکاف ب
 يکمتر یدولت ممکن است با نظارت خارج تیتحت حما هايشرکت ؛بازار رعایت مقررات کاهش -2

شده سوء استفاده  ایجاد یمنیشبکه ا نیاز ا ها ممکن استاین شرکت رانیمد مواجه شوند.
 .)2022، 6(ظفر و محمد ناکارآمد داشته باشند يکنند و بدون ترس از عواقب، رفتار

                                                                                                                                           
1. Brealey 
2. Pecking Order Theory 
3  . Myers & Majlouf 
4  . Jiang & Kim 
5  . Al-Faryan 
6. Zafar & Muhammad 
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 ایکمتر  تیممکن است شفاف ،دولت تیبا مالک ییهاشرکت؛ یتقارن اطلاعاتعدم شیافزا -3
و  2؛ هارینگنون2018و همکاران،  1(سورتی داشته باشند يتردهیچیپ يگزارشگر يساختارها
  .)2011همکاران، 

 یاسیس يهازهیدر مورد انگ ینگران لیدلبازارها ممکن است به؛ گذارهیادراکات و احساسات سرما -4
کنند و اشتباهات  يگذارمتیق يکمتر متیرا با ق یدولت يهاشرکت ت،یریعدم استقلال مد ای

 ،ییهاشرکت نیچن ينگهدار يگذاران ممکن است براهیسرما کنند. دیگذاري سهام را تشدارزش
مد (اح گذاري سهام شودارزش خطاي بیشتررا مطالبه کنند که منجر به  يبالاتر سکیر صرف

 .)2022و اوریانی، 
 در کمتر ییکاراي مانند دولت با موارد تیدهد که مالکینشان م هاپژوهش ی:شواهد تجرب -5

را نشان  يکمتر يگذارهیبازده سرما یاسیس يهازهیانگ لیدلاغلب به ی،دولت يهاشرکت
 يهااستیدر مورد س نانیعدم اطم دلیلها بهدر ارزش این شرکت نوسان شیافزا دهند.یم

 و با گذاران شودهیتواند منجر به نوسان تصور سرمایم یاسیس يدر رهبر راتییتغ ایدولت 
غلبه کنند و منجر به  يتوانند بر ملاحظات اقتصادیم یاسیاهداف س ،فیضع يدارحکومت

 ياهانیبازار نوظهور با جر کیدر  یشرکت دولت کی شوند.شرکت استفاده ناکارآمد از منابع 
 ندک يگذارهیسرما یاسیبه اهداف س یابیدست يبرا سودکم يهاممکن است در پروژه ،نقد مازاد

 ). 2023و همکاران،  4؛ هو2020و همکاران،  3(لی
 :کردند اشارهمدیران توسط دو دلیل احتمالی نگهداشت وجه نقد به  ،)1999و همکاران ( 5اوپلر

ریسک است و وجوه نقد انباشته  بدونه نقد ودارند، زیرا این وجمدیران وجه نقد مازاد را نگه می .1
هاي خاصی استفاده شود که اهداف شخصی مدیران را در اولویت گذاريتواند براي سرمایهمی

)، 2009( 7ارائه شده توسط پولک و اسپینزا 6در این راستا، براساس تئوري پذیراییدهند. قرار می
شده باشد،  گذاريبیش ارزش ،هیدر بازار سرما یواقع متیز قشرکت بالاتر ازمانی که سهام 

 ريیسهام جلوگ متیتا از سقوط قدهند می شیها را افزاشرکت گذاريهیها سرماشرکت رانیمد
 ). 1403زاده و همکاران، (حسین کنند

کند گذاري میسرمایهبیش بهاطلاعات بین سهامداران و مدیریت، مدیران را تشویق  تقارنعدم .2
منافع سود که هاي کماز جریان نقد آزاد براي تأمین مالی پروژه کندهمچنین، تشویق می و

داران و اطلاعات بین سهام تقارندهند، استفاده کنند. این عدمرا افزایش می شخصی مدیران
گذاري جذاب به . سرمایهشودمیمنابع شرکت تخصیص دخالت مستقیم مدیر در  سببمدیران 

                                                                                                                                           
1  . Surty 
2  . Harrington 
3 .Li 
4  . Hu 
5  . Opler 
6  . Catering Theory 
7  . Polk & Sapienza  
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کند و در عین حال جریان نقدي بیشتري را در آینده براي شرکت فراهم می ،زیرا ؛رسدنظر می
  دهد.مدیر را افزایش می یامنیت شغل

 
 سهام  يگذارارزش يو خطا یاطلاعاتتقارن عدمبر  یدولت تیاثر مالک

 گونه نیست،این واقعاطلاعات طرفین است، اما در  تقارنیکی از مبانی بازار رقابت کامل، شفافیت و 
 ،مثلاً  .)2013و همکاران،  2؛ باتاچاریا2023، 1(اهارون اطلاعات یک طرف از طرف دیگر بیشتر استچراکه 

 شتریاطلاعات ب ،گذارانهیسرما ایفروشندگان  داران،یمثلاً خرمدیران و مالکان تقارن ندارد، یا اطلاعات میان 
رخ  یزمانی، مال يعدم تعادل در بازارها نی. ا)1397پیرایش و مظفري، رند (دا يگرینسبت به د يبهتر ای
در دسترس دارند که  یشدان ،گذاران آگاههیسرما ایشرکت  رانیمدنظیر ، يخودافراد مطلع که  دهدیم

 و هايریامر موجب بروز سوگ نیو ا افتهیبازار کاهش  یاطلاعات تیشفاف جه،یدر نت .ستیعموم مردم ن
 3تراژگرانیآرب ایطلب افراد فرصت شتریب تیفعال يرا برا نهیزمهمچنین،  شود؛ینادرست م يهايریگمیتصم

 ،رایز ؛کندیم فیبازار را تضع ییکارا ی،اطلاعاتتقارن عدم ).1401(فتحعلی پور و شفیعی،  کندیفراهم م
و  )2021و همکاران،  4ماتیچی-(دري کنندیطور کامل تمام اطلاعات موجود را منعکس نمها بهمتیق

تواند یکه م خواهد شدآن  یاز ارزش ذات ییبازار دارا متیانحراف ق منجر بهگذاري سهام خطاي ارزش
  ) باشد. یارزش ذات < متیگذاري سهام (قارزش کم ای) یارزش ذات > متیگذاري سهام (قارزششیب

 :گذاري سهام شودخطاي ارزش سبب ذیل يهاتواند به روشیم یاطلاعاتتقارن عدم
 دارايآگاه  ای یگذاران داخلهیسرما یوقت ؛انهطلبفرصتافراد درون سازمانی و معاملات دانش  -1

افرادي که اطلاعات محرمانه دارند مانند مدیران، تحلیلگران و  .باشند یاطلاعات خصوص
اقدام به معامله  ،شوداي که در قیمت منعکس نمیخاطر داشتن اطلاعات محرمانهبه ،مؤسسات

ی که در دسترس دارد، تنها منبع اطلاعات ،گذار ناآگاهسرمایه )، در مقابل،2024، 5(لو کنندمی
را منعکس اطلاعات  همههاي بازار سهام هاي منتشر شده شرکت است. حتی اگر قیمتگزارش

اطلاعات بیشتري  یسازمان برونداخل سازمان نسبت به افراد  يافراد ممکن است، باز هم نماید
کیفیت شرکت داشته باشند و بتوانند از این امتیاز جدید براي کسب سود بیشتر در مورد 

 ).1394(اخگر و همکاران،  استفاده کنند

                                                                                                                                           
1  . Aharon 
2  . Bhattacharya 

کسب سود  يمتفاوت برا يهادر زمان ایمختلف  يدر بازارها ییدارا کی متیکه از اختلاف ق یمؤسسات ای يافراد. 3
در  یموقت يهاافراد از فرصت ینبود اطلاعات شفاف، برخ لیدلبهدر این مضمون،  .کنندیاستفاده م سکیبدون ر
 .کنندیطلبانه استفاده مفرصت ایکسب سود نامتعارف  يبازار برا

4. Dari-Mattiacci rt al 
5  . Lu 
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گذاران هیسرما يرا برا نانیعدم اطم ؛تیفیکیب یاطلاعات عموم ایمحدود  يافشا، تیعدم شفاف -2
 .)2022، 1(کلومبانو و ترومبتا دهدیم شیناآگاه افزا

گذاران ناآگاه ممکن هیسرما؛ شوندیم دیتشد ی،اطلاعات يهاکه با شکاف يرفتار يهايریسوگ -3
، 2(عثمان و سوسانتی کنند هیتک يارفتار گله ای عاتیپر سر و صدا، شا يهاگنالیاست به س

 يهاحبابو ناگهانی  انتشار سبب ،عدم افشاي اخبار بد و انباشت آن در شرکتو  )2024
 ).1397ها و رنجبر ناوي، (حاجی شودیسقوط م ایسوداگرانه 

گذاران ناآگاه از هیسرما ،رایز ؛دهدیبازار را کاهش م یگشونداغلب نقد ؛بالا یتقارن اطلاعاتعدم -4
کاهش ) و 2013(باتاچاریا و همکاران،  به معامله ندارند یلیتما ،ترس انتخاب نامطلوب

خطاي افزایش دهد و باعث  شیو فروش را افزا دیخر شنهاداتیپ عمق تواندیم یگشوندنقد
 گذاري سهام شود.ارزش

 .ابدییم شیافزا تراژیآرب نهیبالا باشد، هز یاطلاعاتتقارن عدمکه  یهنگام؛ تراژیآرب يهاتیمحدود -5
 و )2024(چن و همکاران،  شودیدشوارتر م گرانتراژیآرب يبرا ییدارا یارزش ذات نییتع ،رایز
 کند.یم فیتضع سهام نادرست يگذارمتیاصلاح ق يآنها را برا ییتوانا نیا

افزایش سود  يهاهیاعلام دوره پیراموندر  یمتینوسان ق ،یتقارن اطلاعاتعدم لیدلبه ؛اعلان سود -6
 .)2016(لیو و همکاران،  کنندمی ریسود را اشتباه تفس يامدهایفعالان بازار پیابد و می

 گذارد، از جمله:گذاري سهام دارایی تأثیر میعوامل بر خطاي قیمتطور کلی، دو دسته به
 3اطلاعات، دلایل درون شرکت، نظیر کیفیت افشاي اطلاعات (دوکريتقارن عدمالف) بر اساس تئوري 

 .مدیریت سود و )2001و همکاران، 
)، 2014و همکاران،  4گذار (زیندلسازمانی، مانند سوگیري شناختی سرمایههاي برونب) محرك

اي )، احساسات رسانه2005و همکاران،  5هاي فروش استقراضی (ويآربیتراژ محدود، محدودیت
 توان جستجو کرد.که می ،) و موارد دیگري نیز2008و همکاران،  6(لی

هایی ها را از طریق کانالتنها ممکن است ارزش بازار شرکتگرچه عوامل درون یا برون سازمانی، نه
 .گذاري سهام کندازحد، ارزشها را بیشراي بازگشت به ارزش پایه ارتقا دهد، بلکه ارزش بازار شرکتب

هاي مبادلاتی، نبود اطلاعاتی با کاهش تعداد فروشندگان، بالا بودن هزینهتقارن عدمبالا رفتن 
 شود. در نتیجه،میطور کلی منجر به کاهش منافع اجتماعی نقدشوندگی و وجوه تجاري مرتبط است و به

گیرند ها و زیان را در نظر میهزینه افزایشگذاران احتمال اطلاعاتی، سرمایهتقارن عدممعامله در شرایط 
  ).1397، پیرایش و مظفري(

                                                                                                                                           
1 .Columbano & Trombetta 
2 .Usman & Susanti. 
3. Dockery 
4. Zindel 
5. Wei 
6. Lee  
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تقارن عدم -1کید کردند؛ از جمله: أت گذاري سهامخطاي ارزشسه دلیل بر به  اخیر هايپژوهش
 ها. گذاران و رسانهاحساسات سرمایه -3ایندگی و مشکلات نم -2 اطلاعاتی بالاتر،
؛ 2005و همکاران،  1هاي دولتی (الناطلاعاتی، طرفداري دولت نسبت به شرکتتقارن عدماز منظر 

بر شود. علاوه) منجر به انگیزه ضعیف و افشاي اطلاعات حسابداري با کیفیت پایین می2005، 2کال و ژو
سختی قابل به برون سازمانیگذاران پنهان است و براي سرمایه ،دولتی و دولتهاي این، رابطه بین شرکت

 کنددشوار می هاي دولتیقضاوت عملکرد و شرایط مالی شرکت ، شرایط را برايدرك است. این مشکل
گی ضعیفی دارند و اطلاعات شوندنقد ،هاي دولتی). در عین حال، سهام شرکت2020(جیانگ و کیم، 
 درتواند از طریق معاملات سهام سختی میشود بهگذاران فردي نگهداري میط سرمایهخصوصی که توس

). از نظر مشکلات نمایندگی، 2021یانگ و ما، ؛ 2008، 3آمیهود و مندلسونهاي بازار منعکس شود (قیمت
یران شود. شبه مقامات، مدمی »کنترل خودي«هاي دولتی منجر به پدیده شرکتدر قدرت مدیریت افزایش 
توانند رفتارهاي نمایندگی خود را بر اساس تبلیغات سیاسی تقویت کنند و راحتی میهاي دولتی، بهشرکت

؛ بابایی پرکوهی و 2018، و همکاران هاي داراي مالکیت دولتی خودداري کنند (چناز اخبار بد شرکت
هاي دولتی وجود دارد. شرکت گذار در). علاوه بر این، حمایت نسبتاً کمتري از سرمایه1402همکاران، 

یجاد ا ،گذاري سهامخطاي قیمت نظیر ،بنابراین، ممکن است برخی انحرافات بین ارزش ذاتی و قیمت سهام
 ).2022(لی و همکاران،  شود

گذار در بازار سهام احساسات سرمایه ، باید گفتگذار و رسانهبر این، در مورد احساسات سرمایهعلاوه
هاي مختلف پردازش باورهاي ناهمگون و توانایی ،)2020؛ ژیونگ و همکاران، 2012، همکارانغ و (استامبا

شرکت شود (پانتزالیس و  بنیاديتواند منجر به انحراف قیمت سهام از ارزش می ،گذاراناطلاعات سرمایه
ز کشورها که در بسیاري ا). در همین حال، از آن جایی2005و همکاران،  4کروپف-؛ رودز2014پارك، 

توانند هاي دولتی می)، شرکت2018، و همکاران 5شوند (یوها عمدتاً توسط دولت کنترل میبرخی از رسانه
ها ) از طریق رسانه2018تسهیلاتی براي پنهان کردن یا به تأخیر انداختن افشاي اخبار بد (چن و همکاران، 

  باشند.داشته  )2020(ژیونگ و همکاران، 
 

 پژوهش نهیشیپ
مدت ها با دولت، بر نوسانات کوتاهارتباطات سیاسی شرکت دادندنشان  ،)1402روي و همکاران (م

هاي داراي ولی این نوسانات در بلندمدت، براي شرکت نیستقیمت سهام بعد از عرضه اولیه، تأثیرگذار 
تقارن عدمافزایش همچنین،  .هاي فاقد ارتباطات سیاسی استارتباطات سیاسی با دولت کمتر از شرکت

ولی در  ،شودهاي اولیه در بلندمدت میپذیري قیمت سهام بعد از عرضهاطلاعاتی، باعث افزایش نوسان

                                                                                                                                           
1. Allen 
2. Cull & Xu 
3. Amihud & Mendelson 
4. Rhodes-Krupp 
5. You 
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کننده، بر نوسانات قیمت تأثیرگذار نیست که اعتبار عرضه شهرت وهمچنین، . نیستمدت تأثیر گذار کوتاه
کننده سهام رضه اولیه به شهرت و اعتبار عرضهگذاران در ایران در زمان عدهنده عدم توجه سرمایهنشان

 .گذاران تأثیرگذار باشدتواند بر تصمیمات سرمایهکننده، نمیو شهرت و اعتبار عرضه است(متعهد عرضه) 
رقابت اطلاعاتی بر اساس دو شاخص ارتباطات سیاسی و  ندنشان داد ،)1401سجادي و بنابی قدیم (

شود. یعنی مالکیت سبب افزایش پایداري سود میبا آن، مالکیت دولتی  اثر تعاملیو تمرکز مالکیت نهادي 
دور از ترکیب تخریبی براي کاهش ارزش شرکت، دو عامل مکمل یکدیگر در دولتی و رقابت اطلاعاتی، به

  نفعان است.تحقق اهداف ذي
بینی سود اثر مثبت اطلاعاتی بر دقت پیشتقارن عدمکه  دادندنشان  ،)1398و همکاران ( ذوالفقاري

 تر است، از انحرافاطلاعاتی در آنها پایینهایی که شاخص عدم تقارنبینی سود شرکت. دقت پیشدارد
  کمتري برخوردار است.

 داري بایاطلاعاتی رابطه مثبت و معنتقارن عدم )، نشان دادند1394موسوي شیري و همکاران (
که داراي مزیت و برتري اطلاعاتی بوده و ها، هنگامیت شرکتسهام دارد. درواقع، مدیری گذاريارزشبیش

ي سهام افزوده شده و ثروت بلندمدت گذارارزششود بر شدت بیشکنند، موجب میسودها را دستکاري می
 صاحبان سهام را نابود کنند.

هاي دولتی داران غیردولتی که وارد شرکتدهد که سهامنشان می ،)2022لی و همکاران (نتایج 
داران دهد. نقش کاهنده سهامگذاري سهام را کاهش میقیمت داري خطايمعنیطور بهشوند، می

هاي بیشتر هاي دولتی که با درگیريویژه براي شرکتبهشوند، میهاي دولتی غیردولتی که وارد شرکت
ها نسبت شرکت تر دولت مواجه هستند، برجسته است. اینیا مداخله جدي هاي نمایندگیهزینه

آنها دارند. علاوه بر این،  استقراضیتر و فروش اي مثبتگذاران خرد، پوشش رسانهبیشتري از سرمایه
گذاري سهام در دوره فعلی بازده سهام آتی را از نظر ارزش بازار کاهش قیمتخطاي که  دریافتند

چنین اثرات نامطلوبی را کاهش ، هاي دولتیشرکت بهداران غیردولتی سهامورود دهد، در حالی که می
 دهد. می

هاي دریافتند که بازده مورد انتظار با حجم معاملات در میان سهام ،)2022هان و همکاران (
. به گذاري شده، رابطه منفی وجود داردقیمت بیشهاي و در میان سهامگذاري شده، رابطه مثبت قیمتکم

خطاي شود. نتایج آنها نسبت به گذاري سهام میقیمت خطاياین ترتیب، حجم معاملات باعث افزایش 
هاي جایگزین تشکیل سبد سهام و کنترل متغیرهایی گذاري سهام و معیارهاي حجم معاملات، روشقیمت

 گذاري سهام دارند، قوي است. قیمتخطاي که اثرات تقویتی بر 
 هايبراي سهام ارزش در معرض خطر،و  بازده بیننشان دادند که  ،)2021یانگ و ما (

گذاري قیمتخطاي  ،. علاوه بر این، ارزش در معرض خطررابطه مثبت وجود دارد گذاري شدهقیمتبیش
و  دهدرا افزایش میآربیتراژ  هاي، فرصتدهد ارزش در معرض خطر، که نشان میکندرا تشدید می سهام

هاي اثر ارزش در معرض خطر در سهام همچنین، شود.گذاري میقیمتخطاي منجر به افزایش  ،در نتیجه
 شود.محدودتر می استقراضیشود، زیرا فروش ، شدیدتر میگذاري شدهقیمتبیش



 

 

48 

الک
ر م

اث
ی

 ت
 یدولت

ه ب
بط

ر را
ب

ی
یر ن

ک
س

 
یجر

 ان
ت و

رک
 ش

زاد
د آ

نق
... / 

می
سر

ي ا
مر

مد ا
مح

 ،
می

اهی
ابر

ظم 
 کا

سید
 ،

نی
دو

گله 
ی 

ریم
ه ک

طم
فا

   
   

   
   

 
 

   
   

   
 

   
  

   
   

   
   

   
   

   
 

 

شرکت سهام گی شوندنشان داد مالکیت دولتی موجب کاهش نقد ،)2020و همکاران ( 1کريانتایج بوب
 گردد.می

گذاري قیمتخطاي به دو بخش  ناشی از حباب قیمتی را سهام کاهش ارزش ،)2016و و همکاران (یل
 خطايو دریافتند که حباب قیمتی ناشی از اثر  کردندگذاري سهام تقسیم قیمتخطاي سهام و عوامل 

 .است ترمهمگذاري سهام قیمت
هاي اخیر رابطه بین ریسک جریان نقد آزاد شرکت این پژوهش، در پژوهش با توجه به مرور پیشینه

گذاري و اثر مالکیت دولتی بر این دو رابطه مورد مطالعه قرار نگرفته خطاي ارزشاطلاعاتی با تقارن عدمو 
 است. ضروري است تا فعالان بازار سرمایه به این موضوع توجه داشته باشند. 

 
 هاي پژوهشفرضیه

 دار دارد.گذاري سهام رابطه مثبت و معنیریسک جریان نقد آزاد شرکت با خطاي ارزش فرضیه اول:
اري گذمالکیت دولتی، رابطه مثبت بین ریسک جریان نقد آزاد شرکت با خطاي ارزش دوم:فرضیه 

 کند.داري تشدید میسهام را بطور معنی
 دار دارد.گذاري سهام رابطه مثبت و معنیاطلاعاتی با خطاي ارزشتقارن عدم فرضیه سوم:

گذاري سهام را اطلاعاتی با خطاي ارزشتقارن عدممالکیت دولتی، رابطه مثبت بین  فرضیه چهارم:
 کند.داري تشدید میبطور معنی

 
 شناسی پژوهشروش

آوري و با توجه به نحوه جمع استقراییقیاسی از نظر استدلال،  ؛این پژوهش، از نظر هدف، کاربردي
و با اي کتابخانهروش بهحاضر پژوهش . رویدادي) استنگر (پسگذشته اسنادکاوي وهاي ها، از پژوهشداده

رسانی سامانه جامع اطلاعز سایت اهاي مالی گزارشاطلاعات و  .اجرا شده استهمبستگی -توصیفیرویکرد 
هاي پذیرفته شده است. جامعه آماري پژوهش، شرکتشدهگردآوري  آورد نوینو بانک اطلاعاتی ره 2ناشران

گري غربالروش نمونه آماري به. است 1401 تا 1394سال  از ساله 8 در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره
عنوان نمونه زیر باشند به هايمعیارداراي  طی دوره مورد مطالعه، هایی کهاست. شرکتانتخاب شده منظم

جهت افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی  -2 ،ها در بورس تهران فعال بوده باشندشرکت -1اند: انتخاب شده
لحاظ ساختار به -3 ،اسفند بوده و سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند 29آنها منتهی به 

ها و بانک ،هاهلدینگ ،هابیمه ،هاگري مالی (لیزینگگذاري و واسطههاي سرمایهگزارشگري از شرکت
ها در بورس تهران بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته سهام آن معاملات -4 ،مؤسسات مالی) نباشند

  اطلاعات آنها در دسترس باشد. -5و  باشد
 است. انتخاب شده شرکت –سال  1032 با شرکت 129بعد از اعمال شرایط بالا، 

                                                                                                                                           
1. Boubakri 
2. www.codal.ir 
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 پژوهش يرهایها و متغمدل
)، 2024و همکاران ( 1) به پیروي از مراد2و ( )1هاي (مدلاول و دوم از  هايبراي آزمون فرضیه

سوم و چهارم از  هايفرضیه)، و براي آزمون 2019و همکاران ( 3) و تیهانی2013و همکاران ( 2چانگ
) و چانگ و همکاران 2012و همکاران ( 4)، گلیگ2024) به پیروي از مراد و همکاران (4) و (3هاي (مدل

 : شده استاستفاده ) 2013(

)1( 𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡 + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡  

)2( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ ε𝑖𝑖,𝑡𝑡 

)3( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + εi.t  

)4 ( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ ε𝑖𝑖,𝑡𝑡  

گذاري خطاي ارزشمتغیرها به این شرح هستند:  tدر سال  iشرکت براي ) 4) تا (1( هايدر مدل
)، SO)، مالکیت دولتی (SPREADاطلاعاتی (تقارن عدم)، FCFR( ریسک جریان نقد آزاد)، MISV( سهام

) و ROA( سودآوري)، Tang( هاي مشهوددارایی، )CFO) جریان نقد عملیاتی (SIZEاندازه شرکت (
 ). Growth( هاي رشدفرصت

 )2013و همکاران ( 5) و چانگ2005کروپف و همکاران (-زرود ):MISV( گذاري سهامخطاي ارزش
 ها رابازار شرکت درصد ارزش 80تواند بیشتر از اهرم مالی می دفتري، سود خالص و نسبتارزش انددریافته
گیري ارزش براي اندازهلذا،  برسد.صفر گذاري سهام در داخل صنایع مختلف بهخطاي قیمت کند و تبیین

براساس اطلاعات سالانه به شرح زیر استفاده  ،j ) در داخل هر صنعت5از رگرسیون مقطعی ( iذاتی شرکت 
 شود: می

)5 ( 𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0.𝑗𝑗.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1.𝑗𝑗.𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2.𝑗𝑗.𝑡𝑡𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡−1+ + 𝛽𝛽3.𝑗𝑗.𝑡𝑡𝐼𝐼 (<0) × 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡−1+

+ 𝛽𝛽4.𝑗𝑗.𝑡𝑡𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖،𝑡𝑡 

 ) متغیرها به شرح زیر است: 5در رابطه ( t -1و  t در پایان سال i شرکتکه براي 

                                                                                                                                           
1. Mrad 
2. Chang 
3. Tihanyi 
4. Glegg 
5. Chang 
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𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 :؛ ارزش بازار شرکتلگاریتم طبیعی𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡−1: ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام لگاریتم طبیعی
 هستند. گاریتم طبیعی قدر مطلق سود و زیان خالص شرکت: ل+𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ؛ شرکت

𝐼𝐼 (<0) :قدار م، وگرنه زیان داشته باشد مقدار یکدر پایان سال قبل  یک متغیر مجازي، چنانچه شرکت
 .بودصفر خواهد 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 :نسبت حقوق صاحبان سهام به(یک منهاي  با برابر قبل سال پایان در شرکت مالی اهرم 
 ).هاکل دارایی

 مشاهده در هر صنعت موجود باشد. اطلاعات حسابداري 12راي اجراي رگرسیون فوق حداقل باید ب
بدست) 𝑀𝑀�𝑖𝑖,𝑡𝑡ده (ششود. مقدار تعدیلتطبیق داده می tسال  بازار شرکت در پایانبا ارزش t-1پایان سال مالی

عنوان معیاري به𝑀𝑀�𝑖𝑖,𝑡𝑡 و  𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡در نتیجه، اختلاف بین  .است شرکت ذاتی بیانگر ارزش )5( رابطهآمده براساس 
 :ه شدمحاسب) 6( رابطه براساس )𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡(گذاري سهام ارزشخطاي براي 

)6( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑀𝑀�𝑖𝑖,𝑡𝑡 

یانگر ب ،منفی باشد آنگذاري سهام و اگر مقدار ارزشبیانگر بیش ،متغیر مثبت باشد این اگر مقدار
 گذاري سهام است.ارزشکم

جریان نقدي آزاد از مدل جنسن  سنجشدر این پژوهش براي  :شرکت ریسک جریان نقد آزاد
 . شد) استفاده 1986(

)7( 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡)/𝐴𝐴𝑖𝑖،𝑡𝑡−1 

 کسر از قبل عملیاتی سود)، FCF( شرکت آزاد نقد جریان)، متغیرها به این شرح هستند: 7در رابطه (
، کل )DIVشده ( سود سهام پرداخت)، Inter( هزینه بهره، )Taxشده ( مالیات پرداخت، )INC( مالیات
 ).t-1)، پایان سال قبل (t)، پایان سال جاري (Aها (دارایی

با تشدید  شرکت رشد هايفرصت، آزاد نقد جریانبراساس فرضیه )، 1986( 1جنسن ينظریه با مطابق
 مطابق آزاد نقد ریسک جریان محاسبه براي حاضر پژوهش نتیجه، در در .همراه است نمایندگی مشکلات

 تقسیم شده است.  توبین Q بر نسبت آزاد نقد جریان ،)2011( 2چیچتی و فاتما پژوهش با
Q  :گیري شده استاندازه ،5رابطه صورت ) به2021(و همکاران  3ایشاقبه پیروي از توبین: 

)8 ( 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑄𝑄 =  
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵
 

ارزش بازار )، MVE( سهام بازار ارزش :به این شرح است t)، متغیرها در پایان سال 8رابطه ( که
 ). BVTAها () و ارزش دفتري داراییMVDها ( بدهی

                                                                                                                                           
1. Jensen 
2. Fatma & Chichti 
3. Ishaq 
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 است:  9رابطه صورت به )2011چیچیتی ( و فاتمابه پیروي از  آزاد نقد جریان ریسک

)9 ( 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑄𝑄  

صباح و همکاران و  )2008آمیهود و مندلسون (به پیروي از در این پژوهش  :تقارن اطلاعاتیعدم

و  (بالاتریناطلاعاتی از دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام تقارن عدمبراي سنجش  )1403(

 :شده است بهره گرفته 10رابطه ، به صورت روزانه) پیشنهاديترین قیمت پایین

)10 ( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
1
𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
 (𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖)

 (𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 )/2

𝐷𝐷

𝑗𝑗=1

 

قیمت پیشنهادي بالاترین  )؛Spread( تقارن اطلاعاتیعدم :) متغیرها به این شرح است10( در رابطه

که در ) D( تعداد روزهاي معاملاتی). BID( روزانه خریدترین قیمت پیشنهادي پایین، )ASKفروش روزانه (

در  iآن آخرین قیمت پیشنهادي خرید روزانه و آخرین قیمت پیشنهادي فروش روزانه براي سهام شرکت 

 دسترس باشد.

ها و شرکت تملککه در  یبرابر با مجموع درصد سهام )SOمالکیت دولتی (: گرمتغیر تعدیل

؛ بابایی پرکوهی 1397؛ دریائی و شهرابی، 2019و همکاران،  1(تیهانی است ی و شبه دولتیهاي دولتسازمان

  .)1402و همکاران، 

فروش  درآمدلگاریتم طبیعی برابر با  )SIZE( اندازه شرکت :tبراي پایان سال  :متغیرهاي کنترلی

): برابر با نسبت جریان نقدي عملیاتی CFOجریان نقدي عملیاتی (؛ )2019(تیهانی و همکاران،  شرکت

هاي مشهود دارایی)؛ 1402؛ (بابایی پرکوهی و همکاران، 2019(تیهانی و همکاران،  هاي شرکتکل داراییبه

)TANG؛ مراد و 2013(چانگ و همکاران،  هاي شرکتهاي مشهود به کل دارایی) برابر با نسبت دارایی

(تیهانی و  هاي شرکت): برابر با نسبت سود خالص به کل داراییROAسودآوري ()؛ 2024همکاران، 

سال قبل) تقسیم فروش دوره جاري منهاي فروش (با برابر  )GROWTHرشد شرکت ()؛ 2019همکاران، 

 .)1402سال قبل است (بابایی پرکوهی و همکاران، فروش  بر
 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

تا  1394 يهاسال نیدوره هشت ساله ب یشرکت نمونه ط 129مربوط به  یفی) آمار توص1جدول (

  .کندیشرکت را گزارش م-) سال1032( 1401

                                                                                                                                           
1. Tihanyi 
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 یفیآمار توص .1جدول 

 کشیدگی چولگی بیشینه کمینه معیارانحراف میانگین نماد متغیر

 MISV 0006/0 1615/1 2716/4- 8132/5 9499/0 8125/4 سهامگذاري خطاي ارزش

 FCFR 1507/1 3413/3 0001/0 963/29 4674/5 936/36 ریسک جریان نقدي آزاد

 SPREAD 0001/0 0005/0 0000/0 0006/0 8580/1 610/18 اطلاعاتیتقارن عدم

 SO 4686/0 1308/0 0000/0 7400/0 9696/2 390/13 مالکیت دولتی

 SIZE 940/14 8043/1 6922/9 355/21 4551/0 8715/3 اندازه شرکت

 CFO 1251/0 1446/0 4600/0- 7266/0 4798/0 0587/4 جریان نقدي عملیاتی

 TANG 2539/0 1832/0 0069/0 9685/0 0158/1 6472/3 هاي مشهوددارایی

 ROA 1555/0 1625/0 5628/0- 6819/0 2768/0 6004/3 سودآوري

 GROWTH 4114/0 5124/0 7152/0- 5550/4 8366/1 0432/11 رشد هايفرصت

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
) 0006/0گذاري سهام برابر با (ارزش يخطا نیانگیم ،)1شده در جدول ( گزارش جیبا توجه به نتا

 8125/4و  9499/0برابر با  بیترتنرمال به عیبالاتر از توز یدگیمثبت و کش یچولگ يدارا ریمتغ نیاست، ا
 يدارا ریمتغ نیاست. ا یدولت تینمونه، مالک يهاشرکت تیدرصد از مالک 86/46 نیانگیطور ماست. به

همچنین، بیشترین  است. 39/13و  96/2برابر  بیترتنرمال به عیبالاتر از توز یدگیمثبت و کش یچولگ
 .این متغیر است پراکندگی زیاد دهندهاست که نشانمعیار مربوط به متغیر ریسک جریان نقد آزاد انحراف

هاي مورد بررسی از تنوع بالایی برخوردار هستند. کمترین نقد آزاد شرکت هايمعیار جریانبنابراین، انحراف
هاي این دهد داده) است که نشان می0005/0اطلاعاتی (تقارن عدممعیار مربوط به متغیر مقدار انحراف

 اند.ندارند و بیشتر حول میانگین متمرکز شده وجود زیاديمتغیر پراکندگی 
 

 فرض الگوهاي پژوهشبررسی پیش
کمک آزمون ریشه واحد بهي متغیرها هاپایایی سري ،. سپس1ترمیم شده است ،تپرَي هامتغیرابتدا  

 شده است: درج )2(که نتایج آن در جدول  شدلوین، لین و چو بررسی 

                                                                                                                                           
1. Winsorized  
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 واتسون-ها و آماره دوربینخطی متغیرها، برازش مدلهمنتایج پایایی،  .2جدول 

 نماد متغیر
 پایایی

 متغیرها

 )4مدل ( )3مدل ( )2مدل ( )1مدل (

VIF VIF VIF VIF 

 - - - - - C ضریب ثابت

     -MISV 46/18 گذاري سهامخطاي ارزش

   FCFR 05/78- 10/1 45/1 ریسک جریان نقد آزاد

 SPREAD 29/14-   04/1 28/1 اطلاعاتیتقارن عدم

 SO 71/5-  04/1  83/6 مالکیت دولتی

 ریسک جریان نقد آزاداثر تعاملی 
   FCFR*SO   46/1 مالکیت دولتیبا 

 اطلاعاتیتقارن عدماثر تعاملی 
 SPREAD*SO     63/6 دولتیمالکیتبا 

 SIZE 83/24- 12/1 15/1 12/1 16/1 اندازه شرکت

 CFO 10/14- 50/1 51/1 51/1 51/1 جریان نقدي عملیاتی

 TANG 92/17- 09/1 11/1 10/1 12/1 هاي مشهوددارایی

 ROA 60/9- 67/1 68/1 67/1 68/1 سودآوري

 GROWTH 98/44- 11/1 11/1 14/1 15/1 هاي رشدفرصت

 f f  **68/6 **42/12 **98/10 **56/11آماره 

 DW  91/1 99/1 97/1 97/1 دوربین واتسونآماره 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 دار است.معنی %5و  %1ترتیب در سطح اهمیت به **، *

 
 95 اطمینان کمتر است درنتیجه در سطح 05/0متغیرها از  همهمقدار احتمال  )2(با توجه به جدول 

 شود، بنابراین ریشه واحد وجود ندارد و تمام متغیرهافرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد می ،درصد
  مانا هستند.

) نشان VIFبررسی همخطی متغیرها با استفاده از آماره عامل تورم واریانس ( )2(با توجه به جدول 
احتمال همخطی  حاصل شده است پس 10دهد، براي همه متغیرها در الگوهاي آماري مقادیري کمتر از می
براي همه الگوها در دامنه واتسون -آماره دوربینشود. مقدار می ردالگوهاي مورد استفاده این پژوهش در 

 Fآماره  ها است.دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین باقیماندهنشان قرار دارد، 5/2تا  5/1بین  مطلوب،

این  %99دار است، بنابراین با اطمینان معنی %1فیشر براي برازش الگوهاي رگرسیون در سطح خطاي 
 است.دار هستند و برازش آنها مطلوب الگوها معنی
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 پژوهش يالگوها صیتشخ يهاآزمون .3 جدول
 هاآماره آزمون  
 گادفري-پاگان-بروش هاسمن چاو هافرضیه هامدل
 31/54† 91/158** 76/3* )1( )1مدل (
 29/56† 57/158** 78/3* )2( ) 2مدل (
 39/60† 99/137** 48/3* )3( ) 3مدل (
 50/64† 52/143** 51/3* )4( ) 4مدل (

 محاسبات پژوهشمأخذ: 
 هاي تابلویی مناسب است. دار است بنابراین الگوي دادهمعنی %1آزمون چاو در سطح خطاي  *

 دار است بنابراین الگوي اثرات ثابت مناسب است.معنی %1آزمون هاسمن در سطح خطاي  **
 .باقیمانده الگوها داراي واریانس ناهمسان هستنددار است بنابراین مقادیر معنی %1سطح خطاي گادفري در -پاگان-بروشآزمون  †

 
دار است، بنابراین معنی %99) و آزمون چاو و آزمون هاسمن در سطح اطمینان 3با توجه به جدول (

 %99گادفري در سطح اطمینان -پاگان-هاي تابلویی با اثرات ثابت مناسب است. آزمون بروشالگوي داده
 بیرضانده الگوها داراي مشکل ناهمسانی واریانس هستند، براي رفع آن از دار است. پس، مقادیر باقیممعنی
  است.استفاده شده افتهیمیحداقل مربعات تعم يو الگو تیوا حیتصح

ضریب متغیر و  tآماره با توجه به مقدار ) 1) براي آزمون فرضیه اول در مدل (4براساس نتایج جدول (
بین ریسک جریان نقد آزاد شرکت و خطاي  گفتتوان می ،است 035/0ریسک جریان نقد آزاد که برابر 

بیان دیگر با افزایش ریسک جریان نقد آزاد میزان داري وجود دارد. بهیگذاري سهام رابطه مثبت و معنارزش
این یافته مطابق  شود.پذیرفته میفرضیه اول پس،  یابدافزایش می ،ها نیزگذاري سهام شرکتخطاي ارزش

)، با افزایش ریسک 2023( 1نوریاه و امیرپیشین همانند  هايپژوهشبراساس نتایج نظري است. با مبانی 
 ،گذاري سهام نیزخطاي ارزش ،د و در نتیجهیابها، تمایل به مدیریت سود افزایش میجریان نقد آزاد شرکت

 شود. بیشتر می
ضریب متغیر و  tآماره با توجه به مقدار  )،2براي آزمون فرضیه دوم در مدل () 4با توجه به جدول (

دار است، معنی %5، در سطح اهمیت 065/0 با برابربا مالکیت دولتی ریسک جریان نقد آزاد اثر تعاملی 
 گذاري سهام راجریان نقد آزاد شرکت و خطاي ارزشبنابراین، مالکیت دولتی رابطه مثبت بین ریسک 

 شود. میپذیرفته  فرضیه دوم پژوهشکند؛ لذا، تشدید می
 تقارنعدمضریب متغیر و  tآماره با توجه به مقدار  )،3براي آزمون فرضیه سوم در مدل (

و خطاي  اطلاعاتیتقارن عدمبین  رابطه دار است، بنابراینمعنی %99، در سطح اطمینان اطلاعاتی
با افزایش  ،بیان دیگربهشود. پذیرفته میسوم فرضیه لذا،  دار است؛مثبت و معنیگذاري سهام ارزش
ها، در راستاي این یافته. خواهد یافتها افزایش گذاري سهام شرکتمیزان خطاي ارزش ،اطلاعاتیتقارن عدم

 داري بایاطلاعاتی رابطه مثبت و معنتقارن عدمکه  انددریافته ،نیز )1394موسوي شیري و همکاران (
 ي سهام دارد. گذارارزشبیش

                                                                                                                                           
1. Nuriyah & Amir 
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 پژوهش يهاهیفرض یبررس .4جدول 

 نماد متغیر
 چهارم سوم دوم اول

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 -C **064/3- 31/5- **676/2- 82/6- **753/2- 80/6- **575/2- 34/6 ضریب ثابت

ریسک 
جریان نقد 

 آزاد
FCFR **035/0 72/3 **028/0 79/4     

تقارن عدم
 SPREAD     **05/1302 70/2 *83/1118 10/2 اطلاعاتی

مالکیت 
 -SO   *884/0- 22/2-   *431/1- 34/2 دولتی

مالکیت اثر 
بر دولتی 

ریسک 
جریان نقد 

 آزاد

FCFR*SO   *065/0 19/2     

مالکیت اثر 
بر دولتی 

تقارن عدم
 اطلاعاتی

SPREAD*SO       **75/5826 47/2 

 SIZE **154/0 79/3 **137/0 18/5 **128/0 53/4 **123/0 41/4 اندازه شرکت

جریان نقدي 
 -CFO **054/1- 76/3- **137/1- 58/6- **083/1- 77/5- **188/1- 35/6 عملیاتی

هاي دارایی
 TANG **553/1 64/5 **152/1 91/4 **889/0 75/3 **730/0 10/3 مشهود

 ROA **735/1 50/5 **946/1 57/8 **010/2 77/8 **068/2 09/9 سودآوري

هاي فرصت
 GROWTH **463/0 89/6 **483/0 12/9 **486/0 92/8 **489/0 03/9 رشد

  2R 4995/0  6536/0  6214/0  6373/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین 
 شدهتعدیل

2Radj  4248/0  6010/0  5648/0  5822/0  

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 دار است.معنی %5و  %1ترتیب در سطح اهمیت به **، *

 

ضریب و  tآماره با توجه به مقدار  )،4) براي آزمون فرضیه چهارم در مدل (4با توجه به نتایج جدول (
دار است. معنی %99، در سطح اطمینان 75/5826برابر با مالکیت دولتی  اطلاعاتیتقارن عدماثر تعاملی 

کند؛ یتشدید م گذاري سهام راو خطاي ارزش اطلاعاتیتقارن عدمبین مثبت  مالکیت دولتی رابطه بنابراین
 شود.چهارم پذیرفته میفرضیه لذا، 
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 گیري نتیجهبحث و 
 ياقتصاد يهاشناخت مدلهمچنین، بازار و  لیتحل ،یدر حوزه مال قیبه دانش عم حیصح يگذارارزش

به بازده مطلوب و کاهش  یابیرا در دست گذارانهیسرما تواندیدانش م نیدارد. استفاده از ا ازین یو مال
ار، باز طیشرا ،یاطلاعات مال قیدق لیتحل هیبر پا حیصح يگذارکمک کند. ارزش يگذارهیسرما يهاخطر

 نهیهب صیتخص ب،یترت نی. به اشودیموجود انجام م مخاطرات یابیو ارز ندهیآ ينقد يهاانیجر ینیبشیپ
 در پژوهش خواهد شد. یمال يدر بازارها يورو بهبود بهره يگذارهیبازده سرما شیباعث افزا ياهیمنابع سرما

اطلاعاتی با خطاي تقارن عدمو  اثر مالکیت دولتی بر رابطه بین ریسک جریان نقد آزاد شرکت حاضر
  .ه استشدگذاري سهام بررسی ارزش

 ابطهها رگذاري سهام شرکتبا خطاي ارزش بین ریسک جریان نقد آزاد شرکت دهندنتایج نشان می
گذاري سهام ریسک جریان نقد آزاد موجب افزایش خطاي ارزش بنابراین،داري وجود دارد. نیمع مثبت و
احمد و اوریانی )، 2019)، سلیمان و وي (2020این یافته با نتایج جیا و همکاران ( .شودها میشرکت

 ) است. 2019) و گیز و همکاران (2018هاي جیامبونا و همکاران (و مخالف با یافته )2022(
ثر گذاري سهام، ابا خطاي ارزش جریان نقد آزاد شرکتبر رابطه بین ریسک مالکیت دولتی  ،همچنین
مالکیت دولتی موجب تشدید رابطه بین ریسک جریان نقد آزاد شرکت با  ،به عبارتی. دار داردمثبت و معنی
این یافته مطابق با . دهدرا افزایش میها گذاري سهام شرکتارزششود و خطاي گذاري میخطاي ارزش

) 2017) و اودین و همکاران (2017)، مگینسون (2024)، ال فرایان (2024هاي هوانگ و همکاران (یافته
 است.

از این دارد.  داري وجودیمعن مثبت و ها رابطهگذاري سهام شرکتاطلاعاتی با خطاي ارزشتقارن عدم
. این یافته مطابق با یافتهشودها میگذاري سهام شرکتاطلاعاتی موجب افزایش خطاي ارزشتقارن عدم رو،

)، 2021ماتیچی و همکاران (-)، دري2016)، لیو و همکاران (2020)، میگلو (2022هاي هان و همکاران (
 ) است.2019هاي سلیمان و وي (مخالف یافته

 ابراین،. بندار داردگذاري سهام، اثر مثبت و معنیبا خطاي ارزش تقارن اطلاعاتیعدمر رابطه بمالکیت دولتی 
شود. این گذاري سهام میتقارن اطلاعاتی با خطاي ارزشمالکیت دولتی در شرکت، موجب تشدید رابطه عدم

 ) است.2018همکاران ()، چن و 2021)، لی و همکاران (2022یافته مطابق با نتایج جین و همکاران (
ش افزای ،نیزگذاري سهام ارزش، خطاي نقد آزاد انیجر سکیربراساس نتیجه فرضیه اول، با افزایش 

نامطلوب بر سلامت مالی شرکت دارد. کمبود یا مازاد جریان نقد آزاد، ریسک جریان نقد آزاد، اثر ، یابدمی
 گذاري سهام شود.تواند منجر به خطاي ارزشمی

 تیمالک. کند دیگذاري سهام را تشدارزشخطاي تواند یم یدولت تیمالکنتایج فرضیه دوم، براساس 
دهد که اغلب یم شیگذاري سهام را افزانقد آزاد و خطاي ارزش انیجر سکیر نیدولت رابطه مثبت ب

 رکتیشراهبري  يهاسازوکار منابع است. صیدر تخص يو ناکارآمد تیکاهش شفاف ،یاسیدخالت س لیدلبه
خطاي دولت را کاهش داده و  تیاثرات نامطلوب مالک تواندیم گذارانهیو ارتباط شفاف با سرما يقو

 گذاري سهام را کاهش دهد.ارزش
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کند که در آن فعالان بازار بر یم جادیرا ا یطیمح ی،اطلاعاتتقارن عدمبراساس نتایج فرضیه سوم، 
را گذاري سهام ارزش ایجاد خطاي طیشرا ،تقارن اطلاعاتی نی. ارندیگیم میاساس اطلاعات ناقص تصم

تقارن عدمکاهش  ياست. تلاش برا شتریب یذات يهاها از ارزشمتیاحتمال انحراف ق رایکند، زیم فراهم
بهبود  تواند بهیم ،ینظارت ترامقر بهبودو  افشا و الزامات بهبود استانداردها ،تیشفاف شیمانند افزا ات،اطلاع

گذاري ارزش خطاي کاهشهاي بورسی و قابتی در بازار سرمایه و کاهش نقش دولت در شرکتفضاي ر
 يامدهایتواند پیاطلاعات متقارن عدم لیدلبهگذاري سهام خطاي ارزش کمک کند. یمال يسهام در بازارها

 داشته باشد. هاشرکت ي برايگذارهیسرما ماتیو تصم هیسرما نهیهز يبرا یبلندمدت
و  یاتاطلاعتقارن عدم دیدر شرکت، موجب تشد یدولت تیمالک شیافزابراساس نتایج فرضیه چهارم، 

گذاري سهام با توجه به خطاي ارزشدولت بر  تیمالک ریتأث. شودیسهام م يگذارارزش يخطا شیافزا
اثرات  ،يقو یتیحاکم يهابا چارچوب مالی يدر بازارها ينهاد تیفیکبهبود  ؛متفاوت استمحیط و شرایط 

(مثلاً منابع  یاسیمستعد مداخله س عیدر صنا ییایپودهد. از سوي دیگر، را کاهش میدولت  تیمالک یمنف
گذاران استیسی، مشخط تدوین يبرا .دهدگذاري سهام را افزایش میخطاي ارزش)، رساختیز ای یعیطب
بلندمدت) در برابر خطرات  يگذارهیدولت (مانند ثبات، تمرکز سرما تیمالک يمنافع اقتصاد نیب دیبا

 یو نظارت یتیحاکم يهاگذاري سهام تعادل برقرار کنند. اصلاحات در چارچوبارزشخطاي و  يناکارآمد
 ییاهسازوکار يدولت و اجرا تیشناخت خطرات مرتبط با مالک است. يتعادل ضرور نیبه ا یابیدست يبرا
 گذاري سهام کمک کند.ارزش يخطا کاهشتواند به یم یاسیکاهش مداخله س يبرا

در  ژهیو، بهیدولت تیمالک ي دارايهاشرکت سهامگذاران هنگام معامله هیسرماشود پیشنهاد می
ت انتظارا لیمحتاط باشند. تعد، آزاد ينقد انیجر سکیر يسطوح بالا ای فیضع تیبا حاکم يها طیمح

 ها احتمالاً گونه شرکتنیگذاري سهام در اارزشخطاي  است. يعوامل ضرور نیا يگذاري سهام براارزش
دقت به تیریو استقلال مد تیرا با تمرکز بر شفاف یدولت يهاشرکت یتیساختار حاکم دیبا آنهااست.  شتریب

ی تیحاکم يهاوهیش دیباگذاري، آنها همچنین، براي کاهش خطر و بهبود تصمیمات سرمایه کنند. یابیارز
 یدولتي هادر شرکت ژهیوبه را هیناکارآمد سرما صیتخص ای یاسیس يهازهیانگ، مداخله دولت و خطرات

 رهیمد ئتیه یمعرف ، مانندییگوو پاسخ یتیحاکم يهاچارچوب تیبر تقو دیگذاران بااستیس .کنند توجه
تقارن عدمسازي کمینه يو افشا برا تیشفاف ياستانداردها به رعایت الزامی، دولت يهامستقل در شرکت

بهبود  ،جهینتدر  تمرکز کنند.ی، و نظارت تیمالک يهانقش کیبا تفک یاسیکاهش مداخلات س، اطلاعات
و خطاي  دهدیآزاد را کاهش م ينقد انیجر سکیدولت بر ر تیمالک یاثرات منف یشرکت تیحاکم
  .دهدیگذاري سهام را کاهش مارزش

 نایجر سکیبا ر یدولت يهاگذاري سهام در شرکتارزش تشدید خطايکه باعث  یعوامل شناخت با
بازار را بهبود  ییو کارا درك کنندبهتر  را ایپو چنین محیط توانندیم نفعانيذ شوند،ینقد آزاد بالا م

را  ياقتصاد ییکارا ی،اسیاهداف س اینشود  تیریطور مؤثر مدآزاد به ينقد انیجر سکیاگر ر بخشند.
گذاري سهام ارزشافزایش خطاي با  یدولت تیمالک يدارا يهادهد، ممکن است شرکتالشعاع قرار تحت

 ییهمسوبر نقد آزاد،  يهاانیجر وريبهرهدر  یتشفافباید از طریق افزایش  هاشرکت مواجه شوند.
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و  یداخل يهاکنترل ياجراشرکت تمرکز داشته باشند و از طریق  ارزشسازي حداکثر يهاياستراتژ
 موجب یشرکت تیحاکم يهاوهیش تیتقوي، نقد انیاستفاده کارآمد از جر يبرا یحسابرس ياهسازوکار

 .شودگذاران هیاعتماد سرما
 موضوع ابعاد مهنتوان به ه موجب شد زمانی، موضوعی و از اعم شکلی و ماهوي هايمحدودیت

ها براساس تورم تعدیل نشده است، ساختار صورت جریان وجوه نقد اخیراً تغییر هاي شرکتداده ،پرداخت
در  یبورس يهااز شرکت ياریبس يهامشکل بود و داده یدولتریاز غ یدولت يهاشرکت کیتفککرده است، 

 1394هاي پژوهش بین سالاین دوره زمانی . حذف شداز نمونه  هارو بسیاري از شرکتاز ایندسترس نبود 
تواند بر نتایج می کهاقتصادي و حتی بیماري کرونا مواجه شد  ،که کشور با نوسانات سیاسی است 1401الی 

   مطالعه حاضر اثرگذار باشد.
 اقتصادي، هايزمینه میانجی نقش اي نظیرزمینه عوامل، شودمی، پیشنهاد آتی هايژوهشپ براي

 در آزاد نقدي ریسک جریان بر دولت مالکیتنقش  .شود هاي این پژوهش بررسیسیاسی براساس مدل
هاي با هاي با اندازه متوسط و کوچک، شرکتشرکتاثر  .بررسی شود و رونق اقتصادي دوره رکود طول

در این  ،اطلاعاتی پایینتقارن عدمهاي با هاي با مدیریت سود بالا و شرکتصنعت، شرکتدر  رقابت بالا
  شود. بررسی حوزه 

 
 یملاحظات اخلاق

 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهدر آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت

 وجود ندارد. یتعارض منافع چگونهیمقاله ه نیدر ا سندگانیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض
 است.شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرایکپ تعهد
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