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ABSTRACT 

The Subject and Purpose: In Iran, state-owned companies have always been the 
focus of shareholders, investors and the government, and they play a very prominent 
role in the country's economic markets. On the other hand, the incorrect pricing of 
securities shows the inefficiency of the market, and determining the influencing 
factors and presenting the model of factors affecting incorrect pricing can help to 
solve pricing disorders. For this purpose, the aim of the current research is to identify 
and present a pattern of factors affecting incorrect pricing in public sector 
companies. 
Research Method: The method used in this research is qualitative and a 
combination of field method and factor analysis. The statistical population includes 
people active in the capital market, and the questionnaires resulting from the 
researcher's research process from two groups of academic experts and professional 
experts were distributed among 500 members of the professional community until 
the minimum number of returned questionnaires is proportional to the number of 
samples for the resulting unlimited population. 
Research Findings: 384 acceptable completed questionnaires were received and 
analyzed. The data has been analyzed using SPSS and LISREL statistical software. 
In order to identify the factors affecting incorrect pricing, confirmatory factor 
analysis was used and structure analysis was used for modeling. 
Conclusion, Originality and its Addition to Knowledge: the results indicate that 
weakness in the 6 components of the board of directors, ownership, stakeholder 
theory, audit, disclosure quality and shareholders' rights are among the governance 
criteria, as well as weakness in the other 6 components, market, sustainability, 
profitability, fulfillment of obligations and activity from the influential financial 
criteria, respectively, have the greatest impact on the incorrect pricing of public 
sector companies, and the impact of weakness in governance criteria is more than 
financial criteria. Modeling the factors affecting incorrect pricing from the 
perspective of financial and governance criteria from the experts' point of view, as 
well as examining this issue in public sector companies, considering that it has not 
been done in any research, is the aspect of innovation and knowledge enhancement 
of the present research. 
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ست نادر يگذارمتیبر قمالی و حاکمیتی مؤثر 

 ،حسابداري دولتی، بخش عمومی يدر شرکتها
10 )20 ،(142-126. 

 چکیده
و حکومت  گذارانهیمورد توجه سهامداران، سرما یدولت يهاهمواره شرکت رانیدر ا ه:الو هدف مق عموضو

ادرست ن يهايگذارمتیق ی. از طرفکنندیم فایکشور ا ياقتصاد يهم در بازارها یپررنگ اریبوده و نقش بس

 يگذارمتیعوامل مؤثر بر ق يارائه الگو و رگذاریتأث يهامؤلفه نییاوراق بهادار نشان از ناکارآمدي بازار دارد و تع

و ارائه  ییمنظور، هدف پژوهش حاضر، شناسا نی. بدکندکمک  يگذارمتیبه رفع اختلالات ق تواندینادرست م

 . است یبخش عموم ينادرست در شرکتها يگذارمتیعوامل مؤثر بر ق يالگو

 لیو تحل یدانیاز روش م یبیرکو به صورت ت یفیپژوهش ک نیروش مورد استفاده در ا پژوهش: روش

 پژوهش ندیحاصل از فرآ بوده است و پرسشنامه هیشامل افراد فعال در بازار سرما ياست. جامعه آمار یعامل

شد  عیتوز يحرفه ا جامعه ينفر از اعضا 500تعداد  نیو خبرگان حرفه، ب یمحقق از دو گروه خبرگان دانشگاه

 جامعه نامحدود حاصل شود.  يناسب با تعداد نمونه برامت یتا حداقل تعداد پرسشنامه بازگشت

ها ت. دادهقرار گرف لیو تحل هیشد و مورد تجز افتیشده قابل قبول در لیپرسشنامه تکم 384تعداد  پژوهش: يهاافتهی

ر مؤث عوامل ییشناسا برايقرار گرفته است.  لیو تحل هیمورد تجز LISRELو  SPSS يآمار يبا استفاده از نرم افزارها

 ساختار استفاده شده است. لیاز تحل ،يساز يالگو به منظورو  يدییتا یعامل لینادرست، از تحل يگذارمتیبر ق

 ره،یمد اتیمؤلفه ه 6است که ضعف در از آن یحاک جینتا اصالت و افزوده آن به دانش: ،يریگجهینت

ضعف  نیو همچن یتیحاکم يارهایاز معافشا و حقوق سهامداران  تیفیک ،یحسابرس نفعان،یذ يتئور ت،یمالک

 بیتبه تر رگذار،یتأث یمال يارهایاز مع تیتعهدات و فعال يفایا ،يسودآور ،يداریبازار، پا ر،یمؤلفه سا 6در 

 يارهایعضعف در م ریتاث زانیداشته و م یبخش عموم ينادرست شرکتها يگذارمتیرا بر ق ریتأث نیشتریب

 يارهاینادرست از منظر مع يگذارمتیعوامل مؤثر بر ق ي. الگوسازاست یمال يارهایاز مع شتریب زین یتیحاکم

 نکهیه اباتوجه ب ،یبخش عموم يموضوع در شرکتها نیا یبررس نیهمچنخبرگان و  دگاهیاز د یتیو حاکم یمال

 .استپژوهش حاضر  ییافزاو دانش يجنبه نوآورو به آن اقدام نشده  یتاکنون در پژوهش

 

 .یمال يارهایمع ،یتیحاکم يارهاینادرست، مع يگذارمتیق ،یبخش عموم يشرکتها: هاي کلیديواژه

 .G13, G30 بندي موضوعی:طبقه
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 1مقدمه
 يارگذمتیق چگونگی ه،یاز مباحث مهم در بازار سرما یکی
توسط  1965مطرح شده در سال  هیفرض برپایه. استبهادار اوراق

است،  ییانتظارات عقلا هینظر يآن بر مبنا هیفاما که اصل و پا
و  نقش مهم هیدر بازار سرما گذارانهیو سرما نفعانیانتظارات ذ

اس و اس هیاوراق بهادار دارد. پا يگذارمتیق چگونگیدر  یاساس
ز ا گذارانهیاست که سرما یانتظارات يبر مبنا هیفرض نیا
ادار، اوراق به متیدارند. درواقع، ق ندهیاز آ نهیبه يهاینیبشیپ
 هیلو قادر است ک بوده) آن ی(ذاتیاز ارزش واقع نهیبه ینیبشیپ

). 1394 زاده،جو فر یبگذارد (کرم شیاطلاعات موجود را به نما
 ارانگذهیکه سرما يزیسهام با آن چ متیو ق یچنانچه ارزش ذات

دهنده امر انتظار دارند متفاوت باشد، نشان ياز روند عاد
 را با چالش هیبازار سرما تواندینادرست است و م يگذارمتیق

به سقوط بازار سهام  توانیشها مچال نیکند. ازجمله ا روبرو
 لیدر اوا 2سکیرونق ترون ،1929در سال  کایمتحده آمر الاتیا

، سقوط 1970دهه  لیدر اوا 3یفتیف یفتی، حباب ن1960دهه 
اشاره  9901در دهه  4کام-، حباب دات1987اکتبر  اهیدوشنبه س

ل از قب نکهیمشترك دارند، ا یژگیو کی دادهایرو نیا همه .کرد
وجود داشته  متیق ندهیفزا شیاز افزا ياقوط بازار، دورههر س

ت نادرس يگذار متی، هر دو نشان از قمتیاست. رشد و سقوط ق
 .)2018، 5محمد و همکاراندارد (
 ،یگندیواسطه مشکلات نماگذاران بهسرمایه گر،یطرف د از

فظ ح ن،یبرا افزونهمواره نگران منافع خود در شرکتها هستند و 
ت اطلاعا تیشفاف يحقوق سهامداران، ارتقا تیوم، رعامنافع عم

 نیاز مهم تر یاجتماع يتهایمسئول يفایو الزام شرکتها به ا
 یتمراجع مختلف نظار طاز گذشته، توس شیاست که ب ییآرمانها
زم آرمانها مستل نیمورد توجه قرارگرفته است. تحقق ا ییو اجرا

اسب است که من ییاجرا يوجود ضوابط استوار و سازوکارها
و همکاران،  ياست (شورورز یشرکت تیحاکمها آن نیمهمتر
 ،تیشفاف شیهاي راهبري شرکتی، با افزا). مکانیزم1394

کنترل بهتر در بازار سهام، موجب حصول اطمینان از  و رتنظا
طلبانه، کاهش مشکلات نمایندگی و عدم وقوع رفتار فرصت

 ،6سواسیشود (بمی یمال يدر بازارها یعدم تقارن اطلاعات
 ،یشرکت تیضعف در حاکم ،ی). عدم تقارن اطلاعات2020

 زین یو کنترل ینظارت تیفیضعف در ک ران،یمد يکارمحافظه
 و وی( نادرست سهام، مؤثر باشد يگذارمتیدر ق تواندیم

هاي بازده از جمله هاي بازار). نابهنجاري7،2019همکاران

                                                                                                                                                    
این مقاله مستخرج از رساله دکتري که در گروه حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی . 1

 واحد خمین به انجام رسیده است.
2. Tronics 
3. Nifty Fifty 

داراییها قابل  ذاريگهـاي قیمتاضافی که از طریـق مـدل
هادار در بازار بورس اوراق ب یمتیحباب ق و یا بروزتوجیه نیستند 

بیانگر  98و  96، 93، 92، 91، 89 يسالها درتهران 
زارع و ( یا ناکارآمدي بازار هستند و هاي نادرستگذاريقیمت

 ازآنجایی که ).1401عبدوند و همکاران، يظاهرهمکاران؛ 
 هاييگذارهیسرما زانیبر م تواندیم نادرست يگذارمتیق

 ي(انصارشرکت بازده  ،)1397شرکت (بادآورنهندي و سرافراز، 
و ساختار  ياهیمخارج سرما، و )1398و همکاران،  یسامان
 نییتع ،باشد رگذاریتأث )1399(زنجیردار و سیاح،  هیسرما
درست و نا يگذارمتیبر ق یتیو حاکم یمال رگذاریتأث يهامؤلفه
ه رفع ب تواندینادرست م يگذارمتیعوامل مؤثر بر ق يالگو ارائه

 سکیر شتریو کاهش هرچه ب يگذارمتیاختلالات ق
 .کندکمک  گذارانهیسرما يریگمیتصم

با توجه به اینکه اقتصاد ایران، اقتصادي دولتی و سیاسی است و 
گذاران و حکومت شرکتهاي دولتی مورد توجه سهامداران، سرمایه

 ایفاور کش يدر مناسبات اقتصاد ی همپررنگ ارینقش بسو  هستند
ا ب يکه به نحو یبخش عموم يهاشرکتپژوهش در حوزه  کنند،یم

 هاي. از طرفی با بررسیاست تیاهم داراي دولت در ارتباط هستند
هام گذاري سصورت گرفته در مجلات مرتبط، پژوهشی در زمینه قیمت

رو، این پژوهش از دیدگاه ایندر این شرکتها انجام نشده است. از 
موضوع و شیوه اجرا جدید و نوآور بوده و با توجه به اهمیت شرکتهاي 

 یبا هدف طراح ،پژوهش حاضر. استافزایی بخش عمومی داراي دانش
خش ب ينادرست در شرکتها يگذارمتیعوامل مؤثر بر ق يو ارائه الگو

 :استزیر  پرسش هايبه  یپاسخ افتنی یدرپ عمومی،
 ترسناد يگذارمتیبر ق یتیحاکم رگذاریتأث يهامؤلفه -1

 کدامند؟ 
 نادرست يگذارمتیبر ق یمال رگذاریتأث يهامؤلفه -2

 کدامند؟ 
 يگذارمتیبر ق حاکمیتی يهامؤلفه ياثرگذار زانیم -3

 چقدر است؟ نادرست
 يگذارمتیبر ق مالی يهامؤلفه ياثرگذار زانیم -4

 نادرست چقدر است؟
 

 نظري و پیشینه پژوهشمبانی 
 پیشینه نظري

که  ،کارا بر اساس نظریه بازار -قیمت گذاري نادرست سهام
یکی از ارکـان اصـلی آن  ومطرح شد  )1976توسط فاما (

4. Khasawneh 
5. Muhammad et al 
6. Biswas 
7 . Yu et al 
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 آینده گذاران از، انتظارات سرمایهبود نظریـه انتظـارات عقلایـی
در اساسی  نقش ،بـا اسـتفاده از همـه اطلاعـات در دسـترس

، در واقعو  کردهی قیمت فعلی اوراق بهادار ایفا خواهد دشکل
آن  )ی(ذاتیاز ارزش واقع نهیبه ینیبشیپ اوراق بهادار متیق

که  يزیسهام با آن چ متیو ق یاست. چنانچه ارزش ذات
امر انتظار دارند متفاوت باشد،  ياز روند عاد گذارانهیسرما
لات و اختلانادرست سهام است.  يگذارمتیدهنده قنشان

وجود  یمال يدر بازارها شهیسهام هم متینوسانات روزانه ق
که  دهدینشان م یجهان یمال يداشته است و وقوع بحرانها

بودن  ییعقلا بازار ییکارا يتئور لیازقب یسنت یمال يهایتئور
 نیاز ا یمنشأ برخ حیدر توض یمنطق تراژیو آرب گذارهیسرما

 از آنها ناتوان است رعبو يابر یحل منطقاختلالات و ارائه راه
 یرمنطقیغ یراساسیغ يهامؤلفه). 2017، 1(خسوانه

اعث بکه  سهام مؤثر است متیق نییدر تع زین گذارانهیسرما
هام اشتباه س يگذارمتیو ق يادیبازار از ارزش بن متیانحراف ق

 ). 2014 ،2و رائو ی(الزهران شودیم
 نیتریاصل -مگذاري نادرست سهامولفه هاي مالی و قیمت

آنها در  سهیو مقا یمال يهاصورت لیو تحل هیهدف تجز
 يریگمیتصم يدر راستا ندهیآ ینیبشیمختلف، پ يشرکتها

فروش سهام آن شرکت است. مدیران براي مخفی  ای دیخر يبرا
کردن عملکرد ضعیف خود، محیط اطلاعاتی را دستکاري 

جود اعث به وب ی،ندگیبروز مشکلات نمابر  افزونکه  کنندمی
، 3(دسوزا دشوآمدن قیمتهاي نادرست در بازار سرمایه می

 را در انجام يواحد تجار ییتوانای نگینقد ينسبت ها ).2019
ی گنی. اگر نسبت نقدکندیم يریگمدت اندازهتعهدات کوتاه

 يهاممکن است در برابر شوك ،باشد 1٫0کمتر از  شرکت
 رانیدمو  باشد رتریپذ بیکسب و کار آس طیدر مح رمنتظرهیغ

نجر م که کرده اطلاعاتضعف اقدام به دستکاري  نیرفع ا يبرا
 تیعالف ينسبتها .شودي نادرست در بازار سرمایه گذارقیمت به

که منابع شرکت با چه کارایی و اثربخشی مورد  دهندینشان م
 تممکن اس گیرند. مدیران با عملکرد ضعیف،استفاده قرار می

ي گذارقیمت منجر به و کرده اطلاعاتستکاري اقدام به د
ی بالا، پراکندگ نسبتهاي اهرمی .شودنادرست در بازار سرمایه 

اي قوي به مدیران دهد و انگیزهسود خالص را افزایش می
دهد تا با استفاده از مکانیزمهاي مختلف مانند مدیریت سود، می

هدایت شرکت را به سمت اهداف مدنظر خود  مقیمت بازار سها
و نوسانات سود و بازده ابزاري براي  يسودآور يهاکنند. نسبت

رکت ش تیدر وضع یآت راتییمرتبط با تغ سکیر ريیگاندازه
به منظور سنجش عدم تقارن اطلاعات  اريیعامل مع نیاست. ا

                                                                                                                                                    
1. Khasawneh 
2. Alzahrani & Rao 

ود. خواهد نم دینادرست سهام را تشد گذاريمتیشرکت بوده و ق
 رانیمنابع تحت کنترل مد زیپرداخت سود سهام به سهامداران ن

انه طلببه کم کردن رفتار فرصتو  دهدیرا کاهش م آنهاو قدرت 
وده، ارزش افز .کندیکمک م یندگیو کنترل مشکل نما رانیمد

رکتها ش یعملکرد مال یابیارز يابزارها برا نیاز محبوبتر یکی
ثروت سهامداران و نشاندهنده کاهش  ،آنشدن  یاست. منف

ت اطلاعا يمنجر به دستکار تواندیم که ستا شرکتمالکان 
 نیوتوبیبودن نسبت ک نییپا شرکت شود. رانیتوسط مد

ت مشکلا تواندیبوده و م تیریمد فینشاندهنده عملکرد ضع
، روشبه ف یاتیهاي عملنهیهز نسبتدهد.  شیرا افزا یندگینما
است  ياریدر انجام مخارج اخت تیریمد يگریاز افراط ياریمع

 .رودیبه کار م یندگینما يهانهیهز میمستق اریوان معو به عن
 کسیروبرو هستند، ر هیسرما نهیکه با رشد هز ییهاشرکت

ممکن است  رانیمد و خواهند داشت يترنییبالاتر و ارزش پا
لاعات اط ياقدام به دستکار سکیر نینشان دادن ا نییپا يبرا
 معناي ریسک سیستمی نوعی ناپایداري مالی و به .ندینما

 سهام موجود متیتواند بر قاحتمال سقوط ناگهانی است و می
از  یکیشرکت ها  یمال یبگذارد. درماندگ ریتأث یدر بازار مال

ممکن  در صورت مواجه شدن با آن رانیاست که مد یعوامل
 یابیاقلام ارز نیاز بارزتر یکیرا به عنوان  يسود حسابداراست 

 رودیانتظار م). 1401ی، (مناجات دنکن يعملکرد، دستکار
 لیکوچکتر به دل يهابا شرکت سهیبزرگتر در مقا يهاشرکت

کمتر دچار  شتریهـاي کنترلـی بحجم معاملات و مکانیزم
 نادرست شوند. يگذارمتیق

 -گذاري نادرست سهاممولفه هاي حاکمیتی و قیمت
 یصنعتي در کشورها 1990از دهه  یشرکت تیموضوع حاکم

 ییاروپا يکشورها یو برخ ایانگلستان، استرال رینظ شرفتهیپ
 4يرکادب گزارش نامبه یبه گزارش معروف آنمطرح شد. سابقه 

 یشرکت تیچگونه حاکم دهدنشان میکه گردد برمی )1992(
 تیکند. حاکمیم تیریها را کنترل و مدشرکت يهاتیفعال

و  يریپذتی، مسئولتیبه عنوان داشتن مشروع یشرکت
و  احترام به قانون با و ارائه خدمات استیر حوزه سد یستگیشا

 تیحاکم ).1401(کریمی و همکاران،  شودیم فیحقوق بشر تعر
ل و (آل اهدا ناکارآمد باشد ایبد، مؤثر  ایتواند خوب یم

در  يادیز يهاتفاوت ،یندگینما هینظر برپایه). 2020همکاران،
و  انریمد نیاطلاعات ب ياتکا تیو قابل تیشفاف ت،یفیک

 تواندکه میشرکت خاص وجود دارد  کی یخارج گذارانهیسرما
 راینادرست شود ز يگذارمتیگذاران و قسرمایه يریسبب سوگ

ام نادرست سه يگذارمتیبه ق یآت ينقد يهاانیابهام درباره جر

3. De Souza 
4. Cadbury report 
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 ساز دهیچیپ ستمیس ی،شرکت تیحاکم .)2005(کومار،  انجامدیم
ارزش  شیافزا از تیحما يبرا تیریدو کار کنترل مؤثر بر رفتار م

 باس و ریاست(دم یندگینما يها نهیهز کاهش سهام مالکان و
 ).2011، 1وهاناوی

جر به من تواندی میحسابرس تهیکم یتجربه مالو تخصص 
و  يتصد شود. یشرکت تیحاکمو تقویت افشا  تیفیبهبود ک
هتر و سبب قضاوت ب ،یحسابرس تهیکم ياعضا شتریسابقه ب

 يهازمیکه از مکان یداخل يهار آنها در حوزه کنترلموثرت
 یحسابرسان داخل يتهایاست خواهد شد. فعال یشرکت تیحاکم
 ستمیس یو اثر بخش تیاز کفا نانیشامل حصول اطم توانیرا م

ی و مال يو صحت گزارشگر تیفیک ،یکنترل داخل
شف و ک ،يریشگیپ ی اعم ازشرکت يدر راهبر يریپذتیمسئول

 گذارریاثت یمالي گزارشها یو درست تیفیکه بر ک يوارداصلاح م
 ای یاطیاحتیبزرگ باعث کاهش ب رهیمد أتیه .دانست ،ستا

انتظار  .شودیشرکت م تیدر حاکم یشخص يراهبرد ماتیتصم
ر د رهیمد أتیه ياعضا لاتیسطح تحص شیکه با افزا رودیم

ي مدیران با دوره تصد شود. تیتقو یشرکت تیها، حاکمشرکت
توانند قـدرت نسـبی خود را همزمان با تحت کنترل طولانی می

ه ک گرفتن فرایندها وسیستمهاي اطلاعاتی داخلی افزایش دهند
ي گذارو در نتیجه قیمتباعث کاهش کیفیت اطلاعات مالی 

 زهینگکه شرکتها ا شودیباعث م یدولت تیالکشود. منادرست می
و  ندلاعات داشته باشاط يافشا تیفیبالا بردن ک يبرا يکمتر
 زهیانگ ينهاد گذارانهیشود. سرما فیتضع یشرکت تیحاکم

کیت . مالدارند افشا و کیفیت هاهینظارت بر رو يبرا يشتریب
 دیافق دتواند منجر به می ریمدتوسط از سهام شرکت درصدي 

همواره از  رانیمد شود. یشرکت تیحاکم و تقویتبلندمدت 
و  طلبانه به نفع خودبه طور فرصتمعاملات با اشخاص وابسته 

 ککه ی کنندیتصاحب منابع سهامداران استفاده م يدر راستا
(گوردون و  شودیمحسوب م یشرکت تیحاکم يچالش برا
 تیفیکتواند می يحسابدار ستمیس تی. تقو)2004،همکاران
 یمال تیشفاف شیموجب افزادهد و  شیافزا ی راداخل یحسابرس

یان باطلاعات  ياتکا تیقابل. شودی و تقویت حاکمیت شرکت
ی نشاندهنده قوت یا ضعف در حاکمیت مال يدر صورتها شده

داوطلبانه  مشارکت به شرکتها یاجتماع تیمسئولشرکتی است. 
ی نقانو يهاالزامي فراسو یاضافعات اطلا يافشاي برا شرکت

 ینوقان يادعامشکلات نمایندگی است.  کاهشيبرا روشیک 
د چنانچه ناشی از ضعف عملکر یاحتمال یبدهو نیز  شرکت هیعل

تواند به دستکاري اطلاعات توسط آنها می ،مدیران شرکت باشد
 ياهیانیب یمنشور اخلاق). 1388ی، نینوروش و حسمنجر شود (

                                                                                                                                                    
1. Demirbas & Yukhanaev 

 تیاصول و مقررات است که رفتارها را هدا ها،یمشخط يحاو
ست ا نفعانیذ هیکل ارضمتع توجه به منافعو نشانه  دنکیم

 ينظام راهبر يزمهایمکانسایر  .)1386(الوانی و رحمتی، 
 یق، منشور اخلایاخلاق ی، کمیتهحقوق تهیهمچون کم یشرکت

 تیحما ان،یمشتر اتیبه شکا یدگیرس ،ینترنتیکارکنان، درگاه ا
کننده از کارکنان گزارش تیحما ت،یاز سهامداران جزء و اقل

 اشتهار و غیره،تخلفات  يجهت افشا ژهیو يهاهیرو ،تخلفات
و حفظ حقوق  انی، ارزش مشتريشرکت به درستکار

د کنمی جادیرا ا نفعانیذ هیاعتباردهندگان و سهامداران و کل
  ).1400(درویش و بنی مهد، 

مالی و حاکمیتی که بر بروز مشکلات  يهامؤلفه ییشناسا
نین و همچ هستند مؤثرنادرست سهام  يگذارمتیقنمایندگی و 

 منجر به کاهشکه  ی راهبري شرکتینظارت يبهبود سازوکارها
واند تمی ،شوندیم یندگینما و مشکلات یعدم تقارن اطلاعات

 شتریسهام و کاهش هرچه ب يگذارمتیفع اختلالات قبه ر
 .کندکمک  گذارانهیسرما يریگمیتصم سکیر

 
 پیشینه تجربی

) 1401(و همکاران  خسروشاهی ينتایج پژوهش رضو
نشان داد که مؤلفه هاي پیچیدگی اطلاعاتی شرکت شامل 
واگرایی، جریان نقد عملیاتی منفی، اقلام تعهدي، صورتهاي 
مالی تلفیقی، انحراف معیار جریان نقد عملیاتی و انحراف معیار 

 گذاري نادرستتغییرات خالص داراییهاي عملیاتی، بر قیمت
رند. همچنین از بین گذامثبت و معناداري می أثیرسهام تـ

هاي پیچیدگی عملیاتی، سه شاخص طول چرخه عملیات، مؤلفه
نسبت فروش صادراتی و تنوع محصولات شرکت با قیمت 

باط ولی ارت ،گذاري نادرست سهام ارتباط مثبت و معناداري دارند
معناداري بین سطح تکنولوژي تولید با قیمت گذاري نادرست 

ر نهایت، نتایج نشان داد که در ایران مشاهده نشد. د هامس
هاي پیچیدگی راهبري، شامل ارتباطات سیاسی، دوره مؤلفه

تصدي مدیرعامل و تمرکز مالکیت با قیمت گذاري نادرست 
 .سهام ارتباط مثبت و معناداري دارد

عدم تقارن اطلاعاتی  ر) با بررسی تأثی1400وقفی و اشکوه(
ی اسیش ارتباط سبر نق دتأکی بانادرست سهام  گذاريمتبر قی

قارن عدم ت نو معنادار بی مدادند که رابطه مستقی نشانشرکت 
 سهام وجود دارد. نادرست گذاريمتاطلاعاتی و قی

) 1399تجربی پژوهش نیکو و همکاران ( جشواهد و نتای
و  گذارهاحساسی سرمای شگرای رآن است که هر دو متغیبیانگر 
روي  ثبت و معنادار برم اثرداراي  کیستماتیرسي غیرپذینوسان
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 شمعنی که با افزای ني نادرست سهام هستند. به ایگذارمتقی
 ک،یماتستیرسي غیرپذیو نوسان گذارهی سرمایاحساس شگرای

 .برعکس و ابدیمی شافزای زي نادرست سهام نیگذارمتقی
ارتباط  بر گذارهاحساسی سرمای شگر گرایلنقش تعدی نهمچنی

 زهام نینادرست س يگذارمتو قی کیتستمایرسیغنوسانات  نبی
 داراي اثر مثبت و معنادار است. 

) که با هدف بررسی 2022( 1پژوهش لی و همکاران جنتای
هام، به س متسقوط قی سکسود واقعی و ری تیرمدی نارتباط بی

ی ابارزی ناقتصاد بازار در حال ظهور و همچنی دگاهاز دی ژهوی
ادي به عنوان مؤلفه هاي نه تهاي داخلی و مالکینقش کنترل

 لدلیبه رانکه مدی دهدشرکتی انجام شد نشان می تحاکمی
ذاري گباعث قیمت »احتکار اخبار بد«عدم تقارن اطلاعاتی و با 

ر د شوند،سهام شرکت می متقی عنادرست سهام وکاهش سری
را  متسقوط قی سکری تواندشرکتی می تحاکمی که حالی

 دهد.کاهش 
 يراهبر سکیر تیریمد نیارتباط ب )2021( 2نو همکارا کریب

 و یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیعد زاز سه بُ  را شرکت
 7446سهام  یعموم هیکمتر از حد در عرضه اول يگذارمتیق

 يسالها درکشور  36 شده در بورس اوراق بهادار رفتهیشرکت پذ
 يگذارمتینشان داد که ق جی. نتاکردند یبررس 2018تا  2008

که  ییسهام در کشورها یعموم هیتر از حد در عرضه اولکم
 جیدارند، کمتر است. نتا يتریقو يراهبر سکیر تیریمد
کمتر از  يگذارمتیآن بود که ق بیانگر زین تیحساس يهالیتحل

 یمال يبا افشا ییسهام کشورها یعموم هیحد در عرضه اول
و  یاعاجتم تیلمسئو نهیدر زم تریقو ياستانداردها و ترشفاف

 .دهدیاز سهامداران، کمتر رخ م تیحما
در پژوهشی با عنوان  )2018( 3عثمان و همکاران

 نشان دادندي، گذارهیسرما ماتینادرست و تصم يگذارمتیق
ارزش  ،ياهي سرمایهانهمالی هزی نها براي تامیکه شرکت

 . وکننداز حد اعلام می شحقوق صاحبان سهام را با ارزش بی
ر گذاري دهگذاري نادرست سهام و سرمایمتقی نبینیز رابطه 

 تر است.مالی معنادار تهایی با محدودیشرکت
گذاري نادرست  مت) مطالعات مربوط به قی2016( 4لئو و لانگ

 ی را برنگذاري نادرست سهام چیمتقی ،سهام را بررسی کردند
گارچ آم  مدل قاساس نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري از طری

گذاري نادرست سهام متی و خاطرنشان کردند که حباب قیباارزی
 مطابقت دارد. سکسهامداران و ری ازی با بازده مورد نینیچ

                                                                                                                                                    
1. Li et al 
2. Baker et al 
3. Usman et al 

گذار و ه) با بررسی اثرات احساسات سرمای2016( 5وینژو و 
 لسهام نشان دادند که تمای متاطلاعات حسابداري را بر قی

نرخ بازده مورد  رشد سود مورد انتظار و تواندمی گذارانهسرمای
رد. اما بگذا رسهام تأثی متبر قی جهدهد و در نتی ررا تغیی ازین

در  هاشرایگ روضوح با تأثی بهی ني بدبیدر دوره هاشگرای رتأثی
ی متفاوت است. اطلاعات حسابداري و نبیي خوشدوره
 بگذارد.  رسهام تأثی متتواند بر قیمی زگذار نیهیسرما حاتترجی

 نشرکتی را بر رابطه بی ت) اثر مالکی2016( 6وو و وانگ
گذاري شرکت بررسی هگذاري نادرست سهام و سرمایمتقی

خود نشان دادند که رفتارهاي عاطفی  جینتاکردند. آنها در 
 گذاريهبر رفتار سرمای مسهامداران نهادي به طور مستقی

گذاري نادرست سهام متقی نگذارد. همچنیمی رها تأثیشرکت
 ترشنهادي بالاتري دارند بی تمالکی درصدهایی که در شرکت

 شود.می دهدی
 

 شناسی پژوهشروش
شناسایی عوامل موثر بر قیمت گذاري  برايپژوهش حاضر، 

 يگذارمتیعوامل مؤثر بر ق يو ارائه الگو یبا هدف طراح و
ر دو د یفیکروش استفاده از با ،یدولت يهانادرست در شرکت

 بخش انجام شد.
با استفاده از  ،ينظر یمبان يجمع آور يبرااول  در بخش

بر  رگذاریتأث يهابه استخراج مولفه ياروش کتابخانه
پس از استخراج  ونادرست سهام پرداخته  يگذارمتیق

نادرست سهام،  يگذارمتیبر ق رگذاریتأث يهامولفه
به  لیتکم برايو  هیته ،باز يبه صورت کدگذار ياپرسشنامه
که از طریق نفر  8 به تعداد خبرگان اریر اختد یدانیصورت م

، قرار گرفت. خبرگان علمی در این مرحله شداشباع نظري تایید 
عضو هیات علمی دانشگاه مادر، داراي حداقل مرتبه دانشیاري 
و داراي تألیف مقاله، کتاب و یا طرح پژوهشی در حوزه موضوعی 

نظرات  يساز يفاز يبرابودند.  نادرست سهام يگذارمتیق
 فیمعادل ط یمثلث ياعداد فاز فیبر اساس طنتایج  خبرگان

 يازف نیانگیسپس م شده، لیتبد يدرجه، به عدد فاز 5 کرتیل
این به  شده است. لیتبد یبه عدد قطع و گرفته ،ازاتیاز امت

خش . در بشد هیته پژوهش ندیفرآاز پرسشنامه حاصل ترتیب 
جامعه  از اعضاينفر  500تعداد  نیبدوم، این پرسشنامه 

توزیع شد تا حداقل تعداد پرسشنامه بازگشتی با تعداد  اي حرفه
نمونه براي جامعه نامحدود حاصل شود. اعضاي حرفه واجد 

4. Liu & Lung 
5. Zhu &  Niu 
6. Wu & Wang 



 131                                                ... نادرست در يگذارمتیبر قمالی و حاکمیتی عوامل مؤثر  يالگوو همکاران:  مسلمی

در  یرسم تیسال فعال 10اي حداقل  کار حرفه سابقهشرایط 
 نیشده ب عیپرسشنامه توز 500. از تعداد انتخاب شد هیبازار سرما

 شده قابل قبول لیپرسشنامه تکم 384 ه،یبازار سرما نفعالا
م خا هايداده قرار گرفت. لیو تحل هیشد و مورد تجز افتیدر

 نرم زا استفاده با ند،شد يگردآور پرسشنامهکه با استفاده از 
 لیو تحل هیتجزمورد  LISRELو  SPSS يآمار افزارهاي

 یاملع لیپژوهش از تحل پرسش هاي یبررس برايقرار گرفته و 
 ،تارساخ لیبا روش تحلدرنهایت  .استفاده شده است يدییتا

نادرست سهام ارائه شده  يگذارمتیعوامل مؤثر بر ق يالگو
 است.
 
 هاي پژوهشیافته

و  یفیمشتمل بر دو بخش آمار توص هاي پژوهشیافته
 تیعبه شرح وض ،یفیاست. در قسمت توص یآزمون آمار استنباط

اشاره شده و  ،ژوهشپ ينمونه آمار یشناخت تیجمع يرهایمتغ
مدل  ،يمناسب آمار يکهایبا استفاده از تکن ،یدر آزمون استنباط

 قرار می گیرد.پژوهش مورد آزمون 
 

 آمارهاي توصیفی
 ،نس ،تیجنساز جمله  جمعیت شناختی خبرگانهاي ویژگی
 1 دولدر ج هیدر بازار سرماو فعالیت  یعلم أتیه تیسابقه فعال

 .مورد بررسی قرار گرفته است
 

 . ویژگیهاي جمعیت شناختی خبرگان1جدول
 درصد فراوانی ویژگیهاي جمعیت شناختی خبرگان

 جنس
 5/12 1 زن
 5/87 7 مرد

 سن
 0 0 سال 35تا  30بین 
 5/12 1 سال 40تا  35بین 
 5/87 7 سال 45تا  40بین 

 به عنوان تیسابقه فعال
 یعلم أتیعضو ه

 0 0 سال 15تا  10 نیب
5/62 5 سال 20تا  15 نیب  

5/37 3 سال 30تا  20بین   

در بازار  تیسابقه فعال
 هیسرما

 0 0 سال 5کمتر از 
5/37 3 سال 10تا  5بین   

5/62 5 سال 15تا  10بین   
 100 8 کل

 هاي محققمنبع: یافته
 
ه از جمل هیبازار سرما نفعالا یشناخت تیجمع يهایژگیو
با بازار  ییآشنا ،یلیصرشته تح ،لاتیتحص زانیم ن،س ،تیجنس
ه دانشگاه و سابق یعلم أتیعضو ه ت،یو سابقه فعال هیسرما
 مورد بررسی قرار گرفته است. 2جدولدر  تیفعال

 هیبازار سرما نیفعال یشناخت تیجمع يهایژگی. و2جدول
 درصد فراوانی ویژگیهاي جمعیت شناختی فعالین بازار سرمایه

 جنس
 7/29 114 زن

 3/70 270 مرد

 نس

 9/9 38 سال 30تا  20 نیب

 1/40 154 سال 40تا  30 نیب

 4/39 153 سال 50تا  40 نیب

 8/6 26 سال 60تا  50 نیب

 4/3 13 سال به بالا 60

 تحصیلات

 13/3 51 لیسانس
 60/4 232 فوق لیسانس

 9/6 37 دانشجوي دکتري
 16/7 64 دکتري

 رشته تحصیلی

حسابداري(مالی) و 
 حسابرسی

281 73/2 

 3/4 13 علوم پایه

 23/4 90 مدیریت و اقتصاد

ر د تیسابقه فعال
 هیبازار سرما

 16/4 63 سال 10کمتر از 
 66/7 256 سال 20تا  10
 13/5 52 سال 30تا  20

 3/4 13 سال 30بیشتر از 
 یعلم أتیعضو ه

 دانشگاه
 29/7 114 بله
 70/3 270 خیر

ه ب تیسابقه فعال
 أتیهعنوان عضو 

 یعلم

 70/3 270 ندارم
 3/4 13 سال10کمتر از 

 26/3 101 سال 15تا  10بین 

 100 384  کل
 هاي محققمنبع: یافته

 
 آمارهاي استنباطی

 ي و نظر خبرگانادر بخش اول، با استفاده از روش کتابخانه
 تحلیلاز  و یینادرست شناسا يگذارمتیبر ق رگذاریتأث مولفه 72
، ها استفاده شد. در این تحلیلاي غربالگري مولفهي برفاز یدلف
درصد  60آنها  يکه حداقل توافق رو دنشویم دییتأ هاییولفهم

 22شده است و  دییمولفه تأ 50نظرسنجی  راند اولدر . باشد
تمام  يراب يفاز یدلف لیتحل .نیستخبرگان  دییمولفه مورد تا

این کرد. در  دایشده، در راند دوم ادامه پ رفتهیپذ يها مولفه
آنها بـا دیـدگاه  ختلاف، نظرهاي قبلی هر خبره و میزان امرحله

 اعضاي براي دیگر بار ايمهسـایر خبرگان، همراه با پرسشنا
خبره  15 دگاهیمولفه بر اساس د 50 و شد ارسال خبره گروه

 سش هايپر ازاتیامت نیانگیکه  اختلاف م یشد. در صورت دییتأ
 ینظر سنج ندیکوچکتر باشد، فرآ 2/0وم از عدد راند اول و راند د

به  جیبر اساس نتا .)1401ی و آفریدي،بیشود(حب یمتوقف م
موارد اختلاف کوچکتر از  یکه در تمام شددست آمده مشخص 
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 برد و انیرا به پا یدلف يراندها توانیم نیبنابرا ،است 2/0
 15مولفه از نظر  50یمولفه مورد بررس 72گرفت که از  جهینت

بر  رگذاریتأث يها. مولفهاستنفر خبره از اعتبار لازم برخوردار 
در  راند اول و دوم يفاز یدلف جینتا و نادرست يگذارمتیق

 ارائه شده است. 3جدول 
 

ایج نتنادرست و  يگذارمتیبر ق رگذاریتأث يهامولفه. 3جدول 
 دلفی فازي راند اول و دوم

یف
رد

 ها 
لفه

مؤ
 

ش
 ها

ص
اخ

زي 
ن فا

نگی
میا

 
یی

زدا
 

دوم
ند 

ه را
شد

 

زي
ن فا

نگی
میا

 
یی

زدا
 

ول
د ا

 ران
شده

 

لاف
اخت

یت 
ضع

و
 

1 

لی
ما

- 
ات

هد
 تع

اي
ایف

 

 توافق   آنی نسبت

 توافق   جارينسبت  2

به  هاینسبت بده 3
 هاییدارا

  توافق 

4 
بدهیهاي  نسبت

کل  بلندمدت به
 بدهیها

  توافق 

هاي ینسبت بده 5
 هایبده کلجاري به 

  توافق 

6 

لی
ما

- 
یت

فعال
 

متوسط دوره وصول 
 مطالبات

  توافق 

 گردش کل نسبت 7
 داراییها

  توافق 

نسبت گردش  8
 بلندمدتهاي یدارائ

  توافق 

 يجار دارایی نسبت 9
 هاییبه کل دارا

  توافق 

 اناتینسبت جر 10
  یاتینقدي عمل

  توافق 

11 

لی
ما

- 
ري

دآو
سو

 

 توافق   نسبت سود خالص

 توافق   نسبت سود ناخالص 12

 توافق   نسبت بازده داراییها  13

 توافق   بازده سهام 14

 حقوق نسبت بازده 15
 سهام صاحبان

  توافق 

 توافق    یمتقسی سود نسبت 16

17 

لی
ما

- 
ري

یدا
پا

 

 توافق   فروش نرخ رشد

نرخ رشد سود  18
 خالص

  توافق 

یف
رد

 ها 
لفه

مؤ
 

ش
 ها

ص
اخ

زي 
ن فا

نگی
میا

 
یی

زدا
 

دوم
ند 

ه را
شد

 

زي
ن فا

نگی
میا

 
یی

زدا
 

ول
د ا

 ران
شده

 

لاف
اخت

یت 
ضع

و
 

19 

لی
ما

- 
زار

با
 

 توافق   نیوتوبینسبت ک

 توافق   ارزش افزوده بازار 20

ارزش ایجاد شده  21
 سهامدار

  توافق 

22 
لی

ما
- 

ایر
س

 
 توافق   محدودیت مالی

23 
هاي  نهینسبت هز

و اداري به  یعموم
 فروش

  توافق 

 توافق   هیسرما نهیهز 24

 توافق   کیستماتیس سکیر 25

 توافق   یمال درماندگی 26

 توافق   اندازه شرکت 27

28 

تی
کمی

حا
- 

سی
ابر

حس
 

 مالی تخصص
 تهیکم ياعضا

 یحسابرس
  توافق 

 ياعضا مالی تجربه 29
 یحسابرس تهیکم

  توافق 

 تهیکم ياعضا سابقه 30
 یحسابرس

  توافق 

 توافق   یداخلحسابرسی  31

32 

تی
کمی

حا
- 

یره
 مد

أت
هی

 

 اتیه يتعداد اعضا
 رهیمد

  توافق 

 يااعض تحصیلات 33
 رهیمد اتیه

  توافق 

 توافق   عامل  ریمد تغییر 34

35 

تی
کمی

حا
- 

یت
الک

م
 

 توافق   یدولت تمالکی

 توافق   نهادي تمالکی 36

 توافق   مدیریتی تمالکی 37

38 

تی
کمی

حا
- 

ان
نفع

 ذی
ري

تئو
 

کیل کمیته تش
 اخلاق

  توافق 

رسیدگی به شکایات  39
 مشتریان

  توافق 

انتشار گزارش  40
 مسئولیت اجنماعی

  توافق 

از سهامداران  تیحما 41
 تیجزء و اقل

  توافق 
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یف
رد

 ها 
لفه

مؤ
 

ش
 ها

ص
اخ

زي 
ن فا

نگی
میا

 
یی

زدا
 

دوم
ند 

ه را
شد

 

زي
ن فا

نگی
میا

 
یی

زدا
 

ول
د ا

 ران
شده

 

لاف
اخت

یت 
ضع

و
 

42 

حمایت از کارکنان 
کننده گزارش

ی و تخلفات مال
 غیرمالی

  توافق 

43 

هاي ویژه وجود رویه
جهت افشاي 

تخلفات مالی و 
 غیرمالی

  توافق 

 تهیاستقرار کم 44
 یحقوق

  توافق 

45 

تی
کمی

حا
- 

شا
ت اف

یفی
ک

 

تقویت سیستم 
 حسابداري جهت

 تیشفاف شیافزا
 یمال

  توافق 

46 
قابلیت اتکاي 

اطلاعات مندرج در 
 صورتهاي مالی

  توافق 

 توافق   وجود درگاه اینترنتی 47

48 

تی
کمی

حا
- 

ران
مدا

سها
ق 

حقو
 

ادعاي قانونی علیه 
 شرکت

  توافق 

 توافق   وجود بدهی احتمالی 49

با اشخاص  معاملات 50
 وابسته

  توافق 

 
 دییتا مولفه مورد 50در بخش دوم، پرسشنامه متشکل از 

ور به منظ .قرار گرفت هیبازار سرما نیفعال اریخبرگان، در اخت
تایج، در و ن تعیین پایایی آزمون از روش آلفاي کرونباخ استفاده

 رونباخ درآلفاي ک ارائه شده است. با توجه به اینکه 4جدول
توان گفت بنابراین می باشدمی 7/0تمامی متغیرها بیشتر از 

  .است پرسشنامه از پایایی خوبی برخوردار
 

 . نتایج پایایی پرسشنامه4جدول 
 آلفاي کرونباخ پرسش هاتعداد  متغیرها

 864/0 5 تعهدات یفايا
 750/0 5 فعالیت

 870/0 6 سودآوري
 711/0 2 پایداري

 742/0 3 بازار

 826/0 6 سایر معیارهاي مالی

 942/0 4 حسابرسی

 784/0 3 هیات مدیره

 812/0 3 مالکیت

 861/0 7 تئوري ذینفعان

 893/0 3 کیفیت افشا

 796/0 3 حقوق سهامداران

 948/0 50 کل

 
 مدل اول پژوهش یبررس

 يگذار متیگذار بر ق ریعوامل تاث یبررس به منظور
 مرتبه دوم استفاده شده يدییتا یعامل لینادرست از تحل

 مرتبه دوم ديییتا یعامل لیمدل تحل، 1نمودار  .است
 نینادرست را در حالت تخم يگذار متیگذار بر قریعوامل تاث

 .ددهینشان م بیضرا
 

 

 استاندارد بیضرا نینادرست در حالت تخم يگذار متیگذار بر ق ریعوامل تاث .1 نمودار
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معادلات  یدر واقع تمام، 2مدل ارائه شده در نمودار 

) مرتبه اول و دوم را با استفاده از ی(بارهاي عامل ريگیاندازه
بزرگتر  tمدل، اگر مقدار آماره  نی. بر طبق اکندیآزمون م tآماره 

 ننایدر سطح اطم یبار عامل ،باشند -96/1کوچکتر از  ای 96/1از 
 . استمعنادار درصد 95

 
 بیضرا ينادرست در حالت معنادار يگذار متیر بر قگذا ریعوامل تاث .2 نمودار

 

 يگذارمتیگذار بر قریعوامل تاث یبارهاي عامل جینتا
 است.خلاصه شده 5نادرست در جدول 

 
ذار بر گ یرعوامل تاث مدل نتایج تحلیل عاملی تائیدي. 5 جدول

 نادرست يگذار یمتق

بار  مولفه ها متغیرها
 tآماره  عاملی

خطاي 
 (SE)استاندارد

معیارهاي 
 مالی

 ایفاي تعهدات
0/73 20/12 0/036 

 فعالیت
0/67 13/31 0/050 

 سودآوري
0/77 23/34 0/033 

 پایداري
0/81 26/65 0/030 

 بازار
0/75 22/43 0/033 

 سایر معیارها
0/68 13/96 0/049 

معیارهاي 
 حسابرسی حاکمیتی

0/63 12/51 0/050 

 مولفه ها متغیرها
بار 

 tآماره  عاملی
خطاي 

 (SE)استاندارد

 هیات مدیره
0/69 13/88 0/050 

 مالکیت
0/71 14/15 0/050 

 تئوري ذینفعان
0/6 12/08 0/050 

 کیفیت افشا
0/58 11/25 0/052 

 حقوق سهامداران
0/52 10/89 0/048 

 
 مقادیر ، تمامی3در جدول بر اساس نتایج به دست آمده

 همچنین و اندشده بیشتر 5/0از  اول مرتبه بارهاي عاملی
 عاملی بارهاي از یک هر براي tشده  محاسبه مقادیر
 پرسشهاي توسط پژوهشگر آنچه واقع در. است 96/1بالاي 

 زاراب این توسط، است را داشته آنها سنجش قصد پرسشنامه
 6هاي برازش مدل در جدول شاخص. است شده محقق

گیري هاي جمع آوري شده براي اندازهدهد که دادهنشان می
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 ز کفایت و برازشا نادرست يگذاریمتگذار بر قیرعوامل تاث
 مورد تایید قرار مدل برازش و روایی لازم برخوردارند و

 گرفته است.
 

گذار بر  یرعوامل تاث مدل. شاخص هاي برازش 6جدول
 نادرست يگذار یمتق

مقادیر قابل  توضیحات نام آزمون
 قبول

مقدار به دست 
 آمده

χ2/df 635/2 >3 نسبی اسکوئر کاي 

RMSEA 
ریشه میانگین توان 

 065/0 >1/0 م خطاي تقریبدو

GFI 
شاخص برازندگی 

 93/0 <9/0 تعدیل یافته

RMR 
ریشه میانگین مجذور 

 067/0 >1/0 باقیمانده

NFI 92/0 <9/0 شاخص برازش نرم 

CFI 
شاخص برازش 

 95/0 <9/0 اي مقایسه

 
توان می مدل برازش و رواییتایید  به توجه باکنون ا

 رار داد.پژوهش را مورد بررسی ق پرسشهاي
اول پژوهش: مولفه هاي تاثیر گذار حاکمیتی بر  پرسش

 قیمت گذاري نادرست سهام کدامند؟

و  1و نمودارهاي  5دست آمده از جدول براساس نتایج به
مدیره، مالکیت، تئوري ی، هیاتحسابرسهاي مولفه t، آماره 2

. است 96/1ذینفعان، کیفیت افشا و حقوق سهامداران بیشتر از 
 ت سهامنادرس يگذار یمتبر قاین این مولفه هاي حاکمیتی بنابر

 .هستندتاثیرگذار 
هاي تاثیرگذار مالی بر دوم پژوهش: مولفه پرسش

 گذاري نادرست سهام کدامند؟قیمت
و  1و نمودارهاي  5دست آمده از جدول براساس نتایج به

ري، یداپاي، سودآوریت، فعال، تعهدات یفاياهاي مولفه t، آماره 2
. بنابراین این است 96/1بازار و سایر معیارهاي مالی بیشتر از 

تاثیر گذار  نادرست سهام يگذار یمتبر قمولفه هاي مالی 
 .هستند

 به منظور سهولت در تفسیر نتایج حاصل از تحلیل
، نادرست يگذار یمتگذار بر قیرعوامل تاثعاملی مرتبه دوم 

خلاصه  7در جدول  2و  1پارامترهاي برآورد شده در دو نمودار 
 شده است.

 
عوامل . نتایج حاصل از تحلیل عاملی مرتبه دوم 7جدول

 نادرست يگذار یمتگذار بر قیرتاث

 tآماره  ضریب مسیر عوامل متغیر

 يگذاریمتق
 نادرست

 23/11 54/0 مالی

 45/19 73/0 حاکمیتی

 
میزان تاثیر معیارهاي مالی بر  نتایج به دست آمدهبر اساس 

که است  23/11برابر با  tو آماره  54/0ذاري نادرست گقیمت
توان گفت درصد می95است. بنابراین با اطمینان  96/1بیشتر از 

گذاري نادرست تاثیر ضعف در معیارهاي مالی، بر قیمت
داري مثبتی دارد. همچنین میزان تاثیر معیارهاي حاکمیتی معنی

که بیشتر  45/19با برابر  tو آماره  73/0گذاري نادرست بر قیمت
توان گفت ضعف درصد می95است. بنابراین با اطمینان 96/1از 

داري گذاري نادرست تاثیر معنیدر معیارهاي حاکمیتی بر قیمت
 توان گفت میزان تاثیربر اساس ضرایب مسیر می مثبتی دارد.

است  بیان(قابل  استضعف در عوامل حاکمیتی بیشتر از مالی 
 نادرست يگذاریمتگذار بر قیرعوامل تاثپرسشنامه  پرسشهاي

به صورت منفی بیان شده است که بیانگر ضعف در معیارهاي 
 است).مالی و حاکمیتی 

 
 بررسی مدل دوم پژوهش

 گذاریرتاث هاي میزان تاثیر مولفه یبررس به منظور
 از تحلیل عاملی تاییدي مرتبه ،نادرست يگذار یمتبر ق

 تاییدي عاملی تحلیل مدل، 3 نمودار .دوم استفاده شده است
 گذاري نادرستگذار بر قیمتهاي تاثیر مولفه دوم مرتبه

 گذارریتاث يمولفه ها ،4نمودار  و ضرایب تخمین حالت در را
 نشان بیضرا يدر حالت معناداررا نادرست  يگذارمتیبر ق
            . دهدمی
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      استاندارد بیضرا نیدرست در حالت تخمنا يگذار متیگذار بر ق ریتاث يمولفه ها. 3نمودار 

 
            بیضرا ينادرست در حالت معنادار يگذار متیگذار بر ق ریتاث يمولفه ها. 4نمودار 
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 يذارگ یمتگذار بر ق یرتاث عاملی مولفه هاي بارهاي نتایج
 . شده است خلاصه 8 جدول درنادرست 

 
ذار بر گ یرتاثهاي  مولفه نتایج تحلیل عاملی تائیدي. 8 جدول

 نادرست يگذار یمتق

شماره  متغیرها
 پرسش ها

بار 
 tآماره  عاملی

خطاي 
 (SE)استاندارد

 تعهدات یفايا

q1 
0/69 13/23 0/052 

q2 
0/66 11/62 0/057 

q3 
0/86 21/5 0/040 

q4 
0/7 20/69 0/034 

q5 
0/76 21/13 0/036 

 فعالیت

q6 
0/87 24/41 0/036 

q7 
0/8 19/64 0/041 

q8 
0/58 10/78 0/054 

q9 
0/81 22/93 0/035 

q10 
0/73 20/96 0/035 

 سودآوري

q11 
0/63 15/43 0/041 

q12 
0/66 16/31 0/040 

q13 
0/64 12/86 0/050 

q14 
0/86 20/94 0/041 

q15 
0/78 18/66 0/042 

q16 
0/72 17/32 0/042 

 q17 پایداري
0/61 13/34 0/046 

q18 
0/59 12/49 0/047 

 بازار
q19 

0/64 13/31 0/048 

q20 
0/63 13/42 0/047 

q21 
0/68 14/83 0/046 

سایر 
معیارهاي 

 مالی

q22 
0/6 11/22 0/053 

q23 
0/58 9/37 0/062 

q24 
0/64 13/59 0/047 

q25 
0/8 24/58 0/033 

q26 
0/73 14/76 0/049 

q27 
0/85 27/22 0/031 

 متغیرها
شماره 

 پرسش ها
بار 

 tآماره  عاملی
خطاي 

 (SE)استاندارد

 حسابرسی

q28 
0/89 28/81 0/031 

q29 
0/83 24/39 0/034 

q30 
0/79 21/78 0/036 

q31 
0/85 25/19 0/034 

 هیات مدیره
q32 

0/74 25/51 0/029 

q33 
0/68 14/33 0/047 

q34 
0/64 12/12 0/053 

 مالکیت
q35 

0/8 25/56 0/031 

q36 
0/65 13/18 0/049 

q37 
0/76 19/12 0/040 

تئوري 
 ذینفعان

q38 
0/57 10/64 0/054 

q39 
0/69 15/87 0/043 

q40 
0/83 25/5 0/033 

q41 
0/72 17/47 0/041 

q42 
0/73 17/55 0/042 

q43 
0/68 15/63 0/044 

q44 
0/65 14/89 0/044 

 کیفیت افشا
q45 

0/88 24/65 0/036 

q46 
0/81 22/89 0/035 

q47 
0/76 18/07 0/042 

حقوق 
 سهامداران

q48 
0/83 23/12 0/036 

q49 
0/85 24/89 0/034 

q50 
0/69 14/08 0/049 

 
 بارهاي عاملی مقادیر ، تمامی8بر اساس نتایج جدول 

ده ش محاسبه مقادیر همچنین و اندشده بیشتر 5/0از  اول مرتبه
t واقع در. است 96/1بالاي  عاملی بارهاي از یک هر براي 

 هايپرسش توسط هشگرپژو آنچه دهدمی نشان بالا نتایج
 زاراب این توسط ،است را داشته آنها سنجش قصد پرسشنامه

نشان  9هاي برازش مدل در جدول شاخص. است شده محقق
گیري هاي جمع آوري شده براي اندازهدهد که دادهمی

و برازش  ز کفایتا نادرست يگذاریمتگذار بر قیرتاث هايمولفه
مورد تایید قرار گرفته  مدل زشبرا و روایی لازم برخوردارند و
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رار پژوهش را مورد بررسی قسوم  پرسشتوان بنابراین می است.
 داد.

 

 
گذار بر یرتاث مولفه هاي مدلهاي برازش . شاخص9جدول 

 نادرست يگذار یمتق

مقادیر قابل  توضیحات نام آزمون
 قبول

مقدار به دست 
 آمده

χ2/df 957/2 >3 نسبی اسکوئر کاي 

RMSEA 
میانگین توان دوم  ریشه

 071/0 >1/0 خطاي تقریب

GFI 
شاخص برازندگی 

 95/0 <9/0 تعدیل یافته

RMR 
ریشه میانگین مجذور 

 068/0 >1/0 باقیمانده

NFI 93/0 <9/0 شاخص برازش نرم 

CFI 
شاخص برازش 

 اي مقایسه
9/0> 96/0 

 
 مالی يهامؤلفهمیزان اثرگذاري  سوم پژوهش: پرسش

 ؟قدر استچ درستنا يگذارمتیبر ق
 

 هاينتایج حاصل از تحلیل عاملی مرتبه دوم مولفه .10جدول 
 نادرست يگذار یمتگذار بر قیرتاثمالی 

بار  مولفه ها متغیر
 tآماره  عاملی

خطاي 
 (SE)استاندارد

 یمتق
 يگذار

 نادرست

ایفاي 
 تعهدات

0/34 6/03 0/056 

 0/061 4/74 0/29 فعالیت

 0/054 6/64 0/36 سودآوري

 0/051 11/03 0/56 پایداري

 0/038 20/09 0/77 بازار

سایر 
معیارهاي 

 مالی
0/89 30/18 0/029 

 
ایفاي میزان تاثیر  ،10در جدول  دست آمدهنتایج بهبر اساس 

 03/6برابر با  tو آماره  34/0گذاري نادرست تعهدات بر قیمت
درصد 95 است، بنابراین با اطمینان 96/1می باشد که بیشتر از 

اثیر ت نادرست يگذاریمتتعهدات بر ق یفاياتوان گفت می
ر بداري مثبتی دارد. همچنین میزان تاثیر فعالیت معنی
باشد که می 74/4برابر با  tو آماره  29/0گذاري نادرست قیمت

توان گفت درصد می95است، بنابراین با اطمینان  96/1بیشتر از 
تی دارد. داري مثباثیر معنیت نادرست يگذاریمتبر ق فعالیت

 tو آماره  36/0گذاري نادرست بر قیمتي سودآورمیزان تاثیر 
بنابراین با است،  96/1می باشد که بیشتر از  64/6برابر با 

 يگذاریمتبر ق يسودآورتوان گفت درصد می95اطمینان 
ر بداري مثبتی دارد. میزان تاثیر پایداري تاثیر معنی نادرست

می باشد  03/11برابر با  tو آماره  56/0نادرست  گذاريقیمت
توان درصد می95است، بنابراین با اطمینان  96/1که بیشتر از 

ري مثبتی داتاثیر معنی نادرست يگذاریمتبر ق یداريپاگفت 
 tو آماره  77/0گذاري نادرست بر قیمت بازاردارد. میزان تاثیر 

است، بنابراین با  96/1باشد که بیشتر از می 09/20برابر با 
 ستنادر يگذاریمتبر ق توان گفت بازاردرصد می95اطمینان 

بر  یمال ايیارهمع یرساداري مثبتی دارد. میزان تاثیر تاثیر معنی
می باشد  18/30برابر با  tو آماره  89/0گذاري نادرست قیمت

توان درصد می95است، بنابراین با اطمینان  96/1که بیشتر از 
ر تاثی نادرست يگذاریمتبر ق یمال یارهايمع یرساگفت 
 داري مثبتی دارد. معنی

 يهامؤلفه: میزان اثرگذاري چهارم پژوهش پرسش
 ؟قدر استچ نادرست يگذارمتیبر ق حاکمیتی

 
 هاي. نتایج حاصل از تحلیل عاملی مرتبه دوم مولفه11جدول 

 نادرست يگذار یمتگذار بر قیرتاث حاکمیتی

بار  هامولفه  متغیرها
 tآماره  عاملی

خطاي 
 (SE)استاندارد

 یمتق
 يگذار

 نادرست

 0/046 13/55 0/62 حسابرسی

 هیات مدیره
0/86 24/63 0/035 

 مالکیت
0/84 23/56 0/036 

تئوري 
 ذینفعان

0/81 21/79 0/037 

 کیفیت افشا
0/61 12/91 0/047 

حقوق 
 سهامداران

0/5 9/53 0/052 

 
میزان تاثیر  ،11در جدول  ت آمدهدسنتایج بهبر اساس 

برابر با  tو آماره  62/0گذاري نادرست بر قیمت یحسابرس
است، بنابراین با اطمینان  96/1باشد که بیشتر از می 55/13
تاثیر  تنادرس يگذاریمتبر ق یحسابرستوان گفت درصد می95
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گذاري بر قیمت هیأت مدیرهداري مثبتی دارد. میزان تاثیر معنی
باشد که بیشتر از می 63/24برابر با  tو آماره  86/0رست ناد
هیأت توان گفت درصد می95است، بنابراین با اطمینان  96/1

تاثیر معنی داري مثبتی دارد.  نادرست يگذاریمتبر ق مدیره
برابر  tو آماره  84/0گذاري نادرست یت بر قیمتمالکمیزان تاثیر 

است، بنابراین با اطمینان  96/1باشد که بیشتر از می 56/23با 
تاثیر  نادرست يگذاریمتبر ق یتمالکتوان گفت درصد می95

ر بینفعان ذ يتئورداري مثبتی دارد. میزان تاثیر معنی
باشد که می 79/21برابر با  tو آماره  81/0گذاري نادرست قیمت

توان گفت درصد می95نان بنابراین با اطمی است، 96/1بیشتر از 
داري مثبتی تاثیر معنی نادرست يگذاریمتبر ق ینفعانذ يتئور

و  61/0گذاري نادرست بر قیمتافشا  یفیتکدارد. میزان تاثیر 
است، بنابراین  96/1باشد که بیشتر از می 91/12برابر با  tآماره 

 يگذاریمتافشا بر ق یفیتکتوان گفت می  %95با اطمینان 
ق حقومیزان تاثیر  داري مثبتی دارد.تاثیر معنی نادرست

 53/9برابر با  tو آماره  50/0گذاري نادرست بر قیمتسهامداران 
درصد 95است، بنابراین با اطمینان  96/1می باشد که بیشتر از 

اثیر ت نادرست يگذاریمتحقوق سهامداران بر قتوان گفت می
 داري مثبتی دارد.معنی
 

 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 

 يهااست و شرکت یاسیو س یدولت يتصاداق ران،یاقتصاد ا
و حکومت  گذارانهیهمواره مورد توجه سهامداران، سرما یدولت

 يصاداقت و بازارهاي هم در مناسبات یپررنگ ارینقش بسبوده و 
 يهاپژوهش در حوزه شرکترو،  از این .کنندیم فایکشور ا

داراي با دولت در ارتباط هستند  يکه به نحو یبخش عموم
از مباحث مهم  یکیهمواره  يگذارمتیق ازطرفی .است تیاهم

 دیبا متیق نیا یبوده است و به طور منطق هیدر بازار سرما
هادار ب ) اوراقی(ذاتیاز ارزش واقع نهیبه ینیبشیدهنده پنشان

 یراساسیغ يهامؤلفه دهدینشان م پژوهش اتیباشد. اما ادب
و  دنربهادار مؤثسهام و اوراق متیق نییدر تع زین یرمنطقیغ

 جهیو در نت يادیبازار از ارزش بن متیباعث انحراف ق
با  را هیبازار سرما تواندیکه م دنشوینادرست م يگذارمتیق

 يو ارائه الگو یپژوهش با هدف طراحاین کند.  روبروچالش 
بخش  ينادرست در شرکتها يگذارمتیعوامل مؤثر بر ق

ی تیاکمحمالی و  رگذاریتأث يهامؤلفه ابتدا به شناسایی ،یعموم

ر پرداخته و بخبرگان  دگاهیاز دسهام  نادرست يگذارمتیبر ق
از آنها از دیدگاه فعالین بازار  ي هر کداماثرگذار زانیماساس 

نادرست در  يگذارمتیبر ق ؤثرعوامل م يالگوسرمایه، 
براساس نتایج  است.داده ارائه  بخش عمومی را يشرکتها

 ،رهیمداتیه ،یشامل حسابرس یتیحاکم يهالفهؤمپژوهش، 
افشا و حقوق سهامداران و  تیفیک نفعان،یذ يتئور ت،یمالک

 ،يسودآور ت،یتعهدات، فعال يفایشامل ا یمال يهالفهؤم
 نادرست يگذارمتیبر ق یمال يارهایمع ریبازار و سا ،يداریپا

 يارهایمعو  یتیحاکم يارهای. ضعف در معهستند رگذاریسهام تاث
اشته و بر د یمثبت يداریمعن رینادرست تاث يگذارمتیبر ق یمال

تی حاکمی يارهایضعف در مع ریتاث زانیم ر،یمس بیاساس ضرا
ز ی بیشتر ابخش عموم ينادرست در شرکتها يگذارمتیبر ق
. براساس مدل حاصل است ی برآنمال يارهایضعف در مع ریتاث

بر  یمال يهاهمؤلف ياثرگذار زانیاز تحلیل عاملی مرتبه دوم م
، 29/0 تیفعال، 34/0تعهدات  يفایشامل ا درستنا يگذارمتیق

 يارهایمع ریساو  77/0بازار ، 56/0 يداریپا، 36/0 يسودآور
بر  یتیحاکم يهامؤلفه ياثرگذار زانیو م 89/0 یمال
 رهیمد أتیه، 62/0 ینادرست شامل حسابرس يگذارمتیق

 61/0افشا  تیفیک، 81/0 نفعانیذ يتئور، 84/0 تیمالک، 86/0
 .است 50/0حقوق سهامداران و 

رضوي هاي نتایج حاصل از این پژوهش با یافته
دهد که نشان می نظر) از این 1401و همکاران ( خسروشاهی

 رهیمد أتیاستقلال هو  مالکیت نهادي ،دوره تصدي مدیرعامل
 ،گذاري نادرست سهام ارتباط مثبت و معناداري داردبا قیمت

دهد کیفیت افشا و که نشان می نظراز این  دارد.مطابقت 
گذاري نادرست سهام ارتباط مثبت و با قیمتگزارشگري 

و  کریب) و 1400هاي نمازي و عزیزي (با یافته معناداري دارد،
ي تأثیر مثبت و معنادار مطابقت دارد. )2021همکاران (

 يگذاربر قیمتگذاري در شرکتهایی با محدودیت مالی سرمایه
مطابقت  )2018عثمان و همکاران ( هايسهام، با یافته نادرست

بر  بازده مورد نیاز سهامداران يتأثیر مثبت و معنادار دارد.
 )2016لئو و لانگ (هاي سهام، با یافته نادرست يگذارقیمت

 ،اندازه شرکت، رشد فروش يتأثیر مثبت و معنادارمطابقت دارد. 
 نادرست يگذارت بر قیمتفرصت رشد و عمر شرک ،یاهرم مال

 زی) مطابقت دارد. تما1400وقفی و اشکوه( يهاافتهیسهام، با 
ان و خبرگ دگاهیگذشته استفاده از د يهاپژوهش با پژوهش نیا
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نادرست سهام از منظر  يگذارمتیعوامل مؤثر بر ق يالگوساز
 است. یتیو حاکم یمال يارهایمع

عف در ض ریتاث زانیمبا توجه به نتایج پژوهش، از آنجایی که 
نادرست  يگذارمتیبر ق یمال يارهایاز مع شتریب یتیحاکم يارهایمع

ود شپیشنهاد میسهامداران است، به  بخش عمومی يدر شرکتها
ي هااریبه معبر معیارهاي مالی  افزونخود  يگذارهیدر انتخاب سرما

مدیره،  هاي هیأتحاکمیت شرکتی مثل کیفیت حسابرسی، ویژگی

 رایز نند،کرعایت حقوق سهامدارن نیز بیشتر توجه  تیمالک رساختا
 ازمانسبه  افشا شده مؤثرند. اطلاعات تیفیکدر سطح ها اریمع نیا

ملزم به را  هاشرکت دشویم شنهادیبهادار پو اوراق بورس
درخصوص معیارهاي حاکمیت هایی گزارشسازي و انتشار فشفا

زیرا  .کنداسایی شدند، شرکتی، مشابه آنچه در این پژوهش شن
 گذاري نادرست سهام راقیمت تواندیم یشرکت تیحاکم تیتقو

هاي بازار سرمایه را کاهش دهد. اده و چالشکاهش د
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