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 چكیده

، جریان انتقال اطلاعات با تاخیر زمانی همراه است و اطلاعات مندرج در گزارشهای  تهراندر بورس اوراق بهادار  

  بر   بالا  مرتبه  گشتاورهای  تأثیر  بررسی  تحقیق،  این  هدف؛لذا  گذاردمالی، بی درنگ روی قیمت سهام تاثیر نمی

آماری، .  است  بوده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای  در  بازار  گذاری  قیمت  کارایی   جامعه 

گیری  نمونهبر اساس روش  که    1397الی    1393  یهاسال   طیتهران    اوراق بهاداری پذیرفته شده در بورس  هاشرکت 

. تحقیق حاضر در زمره تحقیقات  ه استبه عنوان نمونه آماری انتخاب گردید   شرکت 115تعداد  حذف سیستماتیک  

  ها از مراجعه بهداده آوری  . برای جمع  گرددیتحقیقات همبستگی محسوب ماز  از لحاظ روش    و  کاربردی قرار دارد

  بهادار بهره گرفته شده است. به منظور تحلیل داده توضیحی و ماهنامه بورس اوراق    هاییادداشت مالی،    یهاصورت

  آزمون  از  سپس  و  برا  –لیمر، آزمون هاسمن و آزمون جارک    F ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمون

  نشان   نتایج.  است  گردیده  استفاده(  Eviews  افزار نرم)تحقیق  های  فرضیه  رد یا  تایید  برای  متغیره  چند رگرسیون

  بازار   تخصیص   کارایی  و  سهام  قیمت  تاخیر  بر  مشتمل  بازار  گذاری  قیمت   کارایی  بر  بالا  مرتبه  گشتاورهای  تاثیر  داد

 . است  شرکتها  سایر  از  ؛متفاوت  اطلاعات  کیفیت  و  اجرایی  مدیران  قدرت  بالای  سطح  با  شرکتهای  در

 . تاخیر قیمت سهاملا، کارایی قیمت گذاری بازار،  گشتاورهای مرتبه با  های كلیدی:واژه 

 

 1401/ 21/04تاریخ پذیرش:        1400/ 04/ 01تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

  ی ناکارآمد   نیاست و بنابرا  اصسهام خ   کی  متیبازار با ق  یب اطلاعات کلیترک  ینشان دهنده دشوار   یمتیق  ریتاخ

اطلاعاتی    ییمثبت باشد، در واقع کارایا کشیدگی    یچولگ  یدارا   یکند. اگر سهامیم  یر یگسهام را اندازه  متیق

ی و  و چولگ  یبین تاخیر قیمت  یرابطه مثبت  ، بنابراین انتظار می رود کهکمتری نسبت به سایر انواع سهام دارد

می باشد. در این    همراه  یمتیق  شتریب  ر یمثبت با تاخ  ی و کشیدگیچولگوجود داشته باشد و در واقع    کشیدگی

های با تاخیر حسابداری  ( بررسی کردند که آیا شرکت2005)  2( و ابودی و همکاران 1991)  1دیاموند و ویرچا راستا  

های آتی باشد، بازدهبالا، که ناشی از انتخاب ناسازگار انجام شده توسط خریداران سهام های به تاخیر افتاده می

ی کیفیت حسابداری  ت که به واسطه، بخشی از تاخیر قیمت سهام اس2سهام بالاتری دارند یا خیر؟ تاخیر حسابداری

توصیف می شود )با ذکر این نکته که هم مشخصه های حسابداری و هم مشخصه های غیر حسابداری شرکت می 

تواند منجر به تاخیر قیمت شود(. آنها به این نتیجه دست یافتند که شرکت های با تاخیر قیمت سهام بالا به طور  

  3همکاران   و  ری بالا به طور خاص، بازده های آتی سهام بالاتری دارند. کالنعام، و شرکت های با تاخیر حسابدا

  وجود  به   وقتی   کاذب  هایقیمت.  دادند  قرار  تحلیل  مورد  را  بنیادی  هایارزش  به   کاذب  هایقیمت  همگرایی(  2000)

  ارزش   به   همگرایی  که  دادند  نشان  آنها.  باشد  ضعیف  گذارهاسرمایه  موجود  اطلاعات  مجموعه  مثال؛  برای  که  آیندمی

  اینکه   به  دارد  اشاره  موضوع  این  و  یابد،  کاهش  سهام  های  بازده  در  پارازیت  که  دهدمی  رخ  هنگامی  بنیادی  های

  کاهش   را  رای  و  عقیده  در  ناهمگونی  و  یافته  آگاهی  یکدیگر  از  گذارهاسرمایه  که  افتدمی  اتفاق  هنگامی  قیمت  تعدیل

  کمتر  همگرایی  سرعت   باشد،  بیشتر  سهام  های  بازده  در  پارازیت  هنگامی که  که  دهندمی  نشان  همچنین  آنها.  دهند

   (4،2010،36است )جفری و همکاران 

بازده سهام در طول زمان در شرکت انباشته  و کشیدگی    یچولگ  یبه عبارت  ای  یعدم تقارن در بازده  ،جهیدر نت

قابل ملاحظه    ریتأثتواند  د و میشویم  یعاد   ریغ  یها اطلاعات ارزش سهام دستخوش نوسان  نیشده و با انتشار ا

 ینسبت به ارزش ذات   شتریب  یهامتیبا ق  یسهام ها داشته باشد.  و بازده سهام    متیعملکرد و به تبع آن ق  بر  یا

 ی بازده مقطع   عیبا توز  سهیاشوند. در مق   ی م  دهی سهام جذاب نام  ایصرف سهام    یسهام دارا   ،یخود مانند ارزش اسم

بازده    یبا چولگ  یاز آن است که صرف سهام عمدتا در شرکت ها   ینسبت به ارزش بازار سهام با صرف، شواهد حاک

از عدم تقارن است که  یزانی گر مانی( بیمنف  ایبازده سهام ) مثبت  عیتوزی و کشیدگی افتد. چولگ یسهام اتفاق م

  ش یب متیبزرگ در ق راتییکه تغ یمعن نیسهام  شرکت باشد. بد متیسقوط ق ایصعود  یتواند نشان دهنده یم

در معرض کاهش و    شتریبازده بازار ب  گر،یبوده است. به عبارت د  شیکاهش و کم تر به صورت افزا  تر به صورت

گذاران به   هیثابت کرده اند که سرما نیش یپ یپژوهش ها  یهالیو تحل هیبوده است. تجز شیکمتر در معرض افزا

به عبارت بهتر سهام    اشددر آنها کمتر ب  متیق  زشیکنند که احتمال ریم  دایپ  لیتما  ییسمت سهام شرکت ها

که ارزش سهام شرکت   دهدیپژوهش نشان م  نیشیپ اتی ادب. برخوردار باشد یکاف تیصرف باشد و از جذاب یدارا 

 
1- Diamond  & Verrecchia 
2- Aboody et al 
3 -Callen et al 
4-Jeffrey 
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کنند سهام آنها به صرف در  یم  یها سعشرکت  یعنید  خود را دارن   نیشیبه بهتر شدن نسبت به بازده پ  لیها تما

گذاران است  هیسرما  یاصل  یها   یاز نگران  یکی( در بازار  یمنف  یسهام )چولگ  مت یق  زشیریسک ر.  بازار عرضه شود 

 (.  81،  1395)حاجیها و چناری بوکت،  باشد    تیاهم  زیحا  هیبازار سرما  ی تواند برا یم  نهیزم  نیو پژوهش در ا

 متیق  یرو   یارزش گذار  شیتواند منجر به افزای، مبوده  مانند  یسهام لاتار  یگذاران برا هیسرما  حاتیترج

که   یسهام  متیق  یممکن است بر کارآمد  یلاتار  حاتیمربوط به ترج  یمتیصرف ق  ایها  مهیسهام شود. حق ب

به    ،داشته باشدسهام    متیق  ییبا کارا  یمنف  ایرابطه   یچولگ  هک  یزانیبگذارد. به م  ریهستند، تاث  یبه لاتار  هیشب

  شتر یکه ب شوندیم متعادل  یها متیق جادیها باعث ا تیوجود دارد، محدود ییاختلاف نظرها یطور خاص، وقت

سهام    یمتیدر نمودار ق  ییها  یبرآمدگ  جادیدهند که موجب ایاز اخبار بد نسبت به اخبار خوب واکنش نشان م

در همه    متینمودار ق  ی، برآمدگبودهنمودارها    نیدر ا  یبرآمدگ  کیهم    ی و کشیدگیشود. از آنجا که چولگیم

 (.3،  2018،  1)بلو و وایت بی   شود  یسهام م  یبازده  عیدر توز  شتریبو کشیدگی    یها موجب چولگ  گنالیس

محققین و    سرمایه گذاران و سهامداران و مدیران شرکت ها و نیزدرگیر در این مسئله    های  سازمان  و  افراد

ژوهش حاضر در پی آن  پ  سایر شرکت ها و سازمان ها می باشند.  و  دانشجویان علاقمند به اجرای تحقیقات مشابه

به تهرا  است که  بهـادار  اوراق  بورس  از  واقعی دریافت شده  اطلاعات  و تحلیل  بانک مرکزی  واسطه تجزیه  و  ن 

مبادرت به استخراج    گذاری بازارلا بر کارایی قیمتجمهوری اسلامی ایران، به بررسی تأثیر گشتاورهای مرتبه با

گذاری هدایت شوند و آنها سـهم   گذاران با شناخت از آنها برای سرمایهمعیارهایی کند که از این طریق سرمایه

تواند  های مختلـف در تمام ابعاد بورس، مینجام پـژوهشا  .اری کنندمورد نظر خود را با اطمینان بیشتری خرید

های آن را مشخص نموده و باعث پویایی و رشد آن شود و هر چقدر اطلاعات مربوط و سودمند  کم و کاستی

-سـرمایه گذاران قرار گیرد، موجبات تشویق و ترغیب آنها به سمت    بینی در بـازار سـرمایه در اختیـار سرمایهپیش

 سهام فراهم می آید.  گذاری در

لا بر کارایی قیمت گذاری بازار چه تاثیری  تواند اینگونه مطرح شود که گشتاورهای مرتبه باذا سؤال پژوهش میل

 ؟ دارند

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 ترجیح  را پرتفوی  های بازده  در مثبت چولگی  عقلایی، گذار سرمایه که دهد می  نشان دارایی گذاریقیمت ادبیات

 بزرگ کمی مثبت   های شوک  وجود  اما  باشد،  می  تجربی   غیرتکراری گرایش  یک بیانگر چولگی که حالی  در .  دهد می

 چولگی با بازدهی توزیع دارای  بازار، پرتفوی  تجربی طور به.  است بهتر منفی های شوک  از (ها  بازده در مثبت  چولگی)

 نشان  مطالعات از بسیاری  .دارند  پاداش تقاضای ریسک، این تحمل برای  گذاران سرمایه بنابراین، .باشد می منفی

 و  سهم ویژگی بین  رابطه وجود فرض با سهم قیمت کننده، تعیین عامل  منفرد، سهم یک بازده  چولگی که دهندمی

 (.2015،  2)کیم  باشد می پرتفوی چولگی

 
1-Blau & Whitby 
2 -Kim 
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 انحرافات بر  بودن، نرمال  فرض   کفایت ارزیابی برای  باشند؛ می بودن نرمال  از  انحراف  معیار دو  کشیدگی و چولگی

  تعدادی   کند.می نامعتبر(  ریسک  مناسب معیار عنوان به) را معیار  انحراف از استفاده که شود می تمرکز بودن نرمال از

باشند.  می   قرعه  مشابه  که  هستند  سهام  برای  اولویت  دارای  گذارانسرمایه  برخی  که  اندداده   نشان  هابررسی   از

  است   ممکن  گذاران  سرمایه  برخی  که  کنندمی   استدلال  انداز،چشم   نظریه  از  استفاده  ( با2008)  1باربریس و هوانگ 

 دارایی  قیمت بر تاثیر و مثبت چولگی برای  قوی هایاولویت  به تواندمی که  باشند،  داشته بازده توزیع در را دنباله

  اولویت  دارای  گذاران  سرمایه  برخی  که  کنندمی   حمایت  ایده  این  از  تجربی  مطالعات   .شود  منجر  معنادار  روش  به

  دهدمی ( نشان2007) 2مثال، میتون و ورکینک برای. باشندمی قرعه مشابه  که  هستند بازده توزیع با سهام برای

  صورت  به  را  واریانس  -  میانگین  کارایی  بیشتر،   چولگی  به  دستیابی  منظور  به  فروشی،خرده   گذاران  سرمایه  برخی  که

  با   سهام  عنوان به را هاایده   از حمایت اخیر تحقیقات این  بر  علاوه. کنندمی  فدا شان پرتفوی تنوع طریق از عمدی

دهد )گرین  می  نشان  را بعد هایدوره  قیمت صرف مثبت، چولگی  با سهام عنوان به دهد ومی  نشان مثبت چولگی

 (. 2012،  3و اچ وانگ 

 قیمت   ترینکم  دارای  چولگی  ترینبیش  با  سهامی  آیا  اینکه  نخست.  کندمی  آزمون  را  فرضیه   سه   تحقیق  این

  سهام   مانند  تصادفی  هایسهام   برای  گذارسرمایه  ترجیحات  که  شودمی  برانگیخته  ایده  این  با  اول  فرضیه.  است  کارا

  را  سهام  بازده  است  ممکن  کشیقرعه  ترجیحات  با  مرتبط  قیمت  صرف  .شود  همزمان  تغییرات  به  منجر  تواندمی

  تلاش  هاآزمون   دوم  است، مجموعه  سهام  قیمت  بازده  مرتبط با  منفی  چولگی  که  حدی  به.  دهد  قرار  تاثیرتحت

  آزمون   خاص،  طور  به.  دهد  کاهش  را  سهام   در  چولگی  سطح  است  ممکن  که  کند  شناسایی  را  عواملی  کندمی

در    نظریه  بر  متکی  هاآزمون   این  انگیزه.  دهد یا خیر  کاهش  بازده را  چولگی  تواندمی  مدتکوتاه   سود  آیا  که  شودمی

  هایمحدودیت   آن  در  که  مدلی  ارائه  با  را  بازده  چولگی  و  مدتکوتاه   سود  بین  رابطه  خوبی  به  که  است   (2007)  4ژو 

  ویژه   به.  دهدمی   گسترش  شود،می  اطلاعاتی هایسیگنال   به  قیمت  پاسخ  در مهمی  تقارن  عدم باعث  کوتاه  فروش

  خوب   اخبار  به  بیشتر  که  شوندمی   تعادلی  هایقیمت   ایجاد  باعث  هامحدودیت   دارد،  وجود  نظر  در  تفاوت  که  هنگامی

،  5شود )بلو و وایتبیمی اطلاعاتی سیگنال سراسر در  قیمت تحدب  به منجر که  بد اخبار تا دهندمی  نشان واکنش

2018.) 

  توزیع   در  بیشتر  چولگی  به  منجر  هاسیگنال   بین  در  قیمت  تحدب  است،  محدب  تغییر  یک  چولگی  که  آنجا  از

  را  چولگی  این  تواندمدت می   کوتاه  فروش  آیا  که  کنندمی   ( آزمون2017)  6بنجامین و رایان .  شودمی   سهام  بازده

  که  کنندمی  فرض ویژه، آنها به. کندمی دنبال را آزمون مجموعه دو طبیعتاً آنها  نهایی فرضیه. خیر یا دهد کاهش

 که  است   ایگسترده   ادبیات  براساس  سوم  فرضیه.  شودمی  سهام  قیمت  اطلاعاتی  بازده  افزایش  باعث  چولگی  کاهش

 
1 -Barberis & Huang 
2-Vorkink  Mitton and 
3-Green  & Hwang 
4 -Xu 
5 -Blau & Whitby 

6 - Benjamin & Ryan 
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(  1977)  1میلر   نظریه.  دهدمی   قرار  بحث  مورد  را  مالی  بازارهای  کارایی  بر  استقراضی  فروش  هایمحدودیت   مفاهیم

شوند    ارزش  کاهش  به  منجر  توانندمی  مدتکوتاه   هایمحدودیت   ناهمگن،  باورهای  حضور  در   که   کندمی   پیشنهاد

 (. 2018)بنجامین و رایان،  

  های محدودیت   عقلایی،  انتظارات  چارچوب   در   که  دهندمی  نشان  (1987)  2دیاموند و ورچیا   دیگر  سوی  از

  اطلاعات   جریان  سرعت  توجهیقابل   طور  به  هامحدودیت   اما  کنند،نمی  رفمنح  بالا  سمت  به  را  هاقیمت  مدتکوتاه 

  ایده   این  از  رسدمی  نظر  به  قیمت  کارآیی  و  کوتاه  فروش  بین  رابطه  تجربی  تحقیقات.  دهندمی   کاهش  هاقیمت   به  را

 .  (2013،  3بخشد )بوهمر و وو   بهبود  را  مالی  بازارهای  کارایی  تواندمی   استقراضی  فروش  که  کند  حمایت

  جریان   در  را  اصطکاک  تواندمی   کوتاه  بهره  که  کندمی  پشتیبانی  را  ایده  این  عموماً  تحقیقات  که  حالی  در

  کاهش  مکانیزم  طریق  از  را  سهام  بازده  تواندمی  کم  بهره  که   دهدمی  نشان  ما   سوم  دهد. فرضیه  کاهش  اطلاعات

  هنگام   در  چولگی  و  قیمت  تاخیر  بین  مثبت  رابطه  آیا  که  کنیممی   مشخص  ما  دیگر  عبارت  به.  بخشد  بهبود  چولگی

 (. 2016،  4فاراگ یابد )می  کاهش  نظر  مورد  سطح  در  سازیشرطی 

  قیمت، اصطکاک   تاخیر  آن  در   که   پردازیممی  بالا  چولگی  با  سهام  قیمت  تاخیر  بررسی  به  اول،  فرضیه  آزمون  در

قیمت،    تاخیر  دارد  وجود  (2005، )5موسکوویتس   و  هو  در  که  همانطور.  کندمی   شناسایی  اطلاعات  جریان  در  را

  را  سهام   قیمت  ناکارآمدی  نتیجه  در  و  کندمی   ثبت  بازار  گسترده  اطلاعات  از  استفاده   با  را  خاص  ذخیره  یک  مشکل

  اول  فرضیه  باشد،  داشته  سهام  دیگر  انواع  به  نسبت  کمتری  انحراف  مثبت  طور  به  سهام  اگر.  کندمی   گیریاندازه 

 بینی پیش   این  با  همگام.  کندمی  بینیپیش   را  چولگی  و  قیمت  تاخیر  بین  مثبت  رابطه  (2018بنجامین و رایان )

  نشان  متغیره  چند هایآزمون   اقتصادی، شرایط در. است  همراه بالاتری قیمت تاخیر با مثبت چولگی که دریافتند

.  یابد می   افزایش%    85  از  بیش  با  قیمت  در  تاخیر  چولگی،  کل  در  معیار  انحراف  یک  از  یک  هر  برای  که  دهدمی

  اینکه  مورد  در   نظریه  که  حالی  در.  شودمی   مشاهده  کل  چولگی  جای  به  ویژه  پذیری   چولگی  مورد  در  مشابهی  نتایج

  های اولویت   است.شده   داده  ترجیح  است،  کارا  هایقیمت   برای  ضروری  شرط  یک  بازده  توزیع  در  بودن  نرمال  آیا

  آزمایش   در   که  طوری  به)  گذارندمی  تاثیر  دارایی  قیمت  روی  بر  که  اندشده   داده  نشان  چولگی  برای  گذاران  سرمایه

 (.2019،  6دیون و زو شود( )  منجر ترکم  کارایی  به  است  ممکن  آنها،  اول

،  1999)  7صدیق   و  تحقیقات هاروی  به  زیادی  شباهت  (2017نتایج بنجامین و رایان )  دوم،  مجموعه  به  توجه  با

  در.  دارد  ارتباط  کل  چولگی  با  منفی  طور  به  مدتکوتاه  منافع  که  دریافتند  دوم،  فرضیه  با  مطابق.  ( دارد2000

  تقریباً   چولگی  مجموع  در  کاهش  با  مدتکوتاه   بهره  در  معیار  انحراف  یک  که  شدند  متوجه  آنها  اقتصادی،  شرایط

  بررسی  کلی چولگی جای به را ویژه چولگی که یابندمی زمانی در را مشابهی آنها نتایج دوباره،است.  همراه%  12

 
1-Miller 
2-Verrecchia Diamond and 
3-Boehmer and Wu 
4-Farag 
5-Hou  & Moskowitz 
6 - Dionne & Zhou 
7-Harvey & Siddique 

https://scholar.google.com/citations?user=G2P_h4AAAAAJ&hl=en&oi=sra
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  آنها  بنابراین،. کندنمی  شناسایی را علیت  کوتاه، چولگی و  سود  بین همزمانی  رابطه یک که دانندمی   آنها کنند.می

 هم  باز.  کنندمی  تکرار  استواری  از  معیاری  عنوان  مدت به  کوتاه  بهره  تاخیری  مقادیر  از  استفاده  با  را  خود  تحلیل 

  علیت  نشانه  که  دهدمی  کاهش  را  آینده  ویژه  پذیری  چولگی  هم  و  چولگی  هم  مدت،کوتاه  سود  افزایش  که  بینندمی

 کنیم. می   اجرا  را  گرنجر  علیت  هایآزمون   از  سری  یک  ما  و با توجه به آنچه گفته شد.  است

 های انجام شده در داخل و خارج از کشور پرداخته می شود، در این زمینه نتایجدر ادامه به ارائه پژوهش  

 و   مستقیم  ارتباط  سهام،  منفی  چولگی  با  سهام  سیستماتیک   ریسک  بین  داد  نشان(  1397)  صفری  و  حاجیها

  و   است  بیشتر  سهام  بازده  چولگی  باشد،  بیشتر  سیستماتیک   ریسک  هرچه  بهتر،  عبارت  به  دارد؛  وجود  دارمعنی

  همکاران   و  همچنین میرعسگری  .شودمی  تأیید  بازده  و  ریسک  مستقیم  ارتباط  شدۀثابت   اصل  عبارتی،به   برعکس؛

  به .  دارد  کم  همزمانی  با  هایشرکت  به  نسبت   را  مثبت  دنبالۀ  تولید  احتمال  زیاد،   سهام  قیمت  ، همزمانی(1397)

  در   گذارانسرمایه  رسدمی  نظر  به  درنتیجه،  دارد؛  وجود  مثبتی  رابطۀ  چولگی،  و  سهام  قیمت  همزمانی  بین  علاوه

  واکنش   منفی  اخبار  به  کمتر  کم،  قیمت  همزمانی  با  هایشرکت  به  نسبت  زیاد  سهام  قیمت  همزمانی  با  هایشرکت

  قیمت   سقوط  ریسک  و  سود  تقسیم  سیاست  ، دریافتند که بین(1397)  کاظمی  و  دهند. اسدیمی  نشان  شدید

  جریانهای   متغیر  همچنین  دارد؛  وجود  معناداری   و  منفی  رابطه  تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  فعال  شرکتهای  سهام

  براین،  علاوه. دارد سهام قیمت سقوط ریسک و سود تقسیم سیاست بین رابطه در کنندگی تعدیل نقش آزاد، نقد

  خواه   شکر  .ندارد  تأثیری  سهام  قیمت  سقوط  ریسک   و  سود  تقسیم  سیاست  بین  رابطه  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  متغیر

ضریب چولگی، گشتاور مرتبه سوم، بر بازدهی آتی سهام تأثیرگذار بوده و رابطه  ، بیان داشتند   (  1396)  همکاران  و

بود.   بیشتر خواهد  آتی سهام  بازدهی  باشد،  بیشتر  توزیع  منفی  بیان دیگر، هرچه چولگی  به  دارد.  آن  با  منفی 

گذار    نات غیرسیستماتیک بازده سهام تأثیر مثبت بر بازدهی آتی سهام دارد. به عبارت دیگر، سرمایههمچنین نوسا

 .با تحمل ریسک بیشتر به واسطه افزایش نوسانات غیرسیستماتیک، انتظار بازدهی بیشتری در آینده را دارد

 قیمت  کارایی  افزایش  به  منجر  بیشتر  ، دریافتند که بازده(  2019)  1همینطور در خارج از کشور؛ دیون و زو 

  اطلاعات  عمده  بطور  که  دهندمی  ارائه  شواهدی  تجربی  نتایج.  شودمی  بالاتر  نقدشوندگی  و  بیشتر  افشا  با  سهام

  منعکس   پایین  عمومی  اطلاعات  محیط  در  را  باور  بر  مبتنی  اطلاعات  و  بالا  عمومی  اطلاعاتی  محیط  در  پایه  بر  مبتنی

مثبت کمتر کارآمد هستند، که ممکن است با    چولگیسهام با  بیان نمودند که    ،  (2018)2وایتبیکند. بلو و  می

کل    چولگیباعث کاهش    مدت  کوتاه  بهره  به علاوه  داده شود.  ح یمثبت توض  چولگی   یگذاران برا هیسرما  حاتیترج

 ییکارا  تواند  یم  مدت  کوتاه  هبهرنشان داده است که    قاتیکه تحق  یدر حال  ت، یشود. در نهایمنامتقارن    چولگیو  

  یبازار در سهام ییبهبود کارا یبرا  مدت  کوتاه بهره ییدهد که توانا یبهبود بخشد، نشان م ی بازارها را به طور کل

  بزرگ  هایشرکت  به  نسبت  کوچک  های  شرکت  آن  مبنایکه    (،2016)  3فاراگ   است.چولگی، قوی تر    نیبا بالاتر

نشان داده    (2015)  4آمایا و همکاران دارند     قیمتی  بازگشت  سمت  به  بیشتری  گرایش  تمایل  رخداد  از  پس  دوره  در

 
1- Dionne  & Zhou 
2-Blau & Whitby 
3-Farag 
4-Amaya et al 

https://scholar.google.com/citations?user=G2P_h4AAAAAJ&hl=en&oi=sra
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کتیاراساکن و   برینکمن و .نمایند رابطه قویاً منفی چولگی و بازده و رابطه مثبت کشیدگی و بازده را تأیید می که

با واریانس محدود است؛    (پهن) چاق    دنبالههای بازار آسیایی  های بازده شاخص  که توزیع  دادنشان  (  2011)  1تیسی 

 . ی توسعه یافته نداردادادن بازارها، تفاوت خیلی زیادی با بازاره  های بازده سهام در نشان  اما پارامتر شکل توزیع

 

 های پژوهش یه فرض

 به توجه  با و   بازار    گذاری  قیمت  کارایی  بر  بالا  مرتبه  گشتاورهای  تأثیردر این تحقیق جهت روشن شدن چگونگی  

 : گرددیبه شرح زیر مطرح م  هایییه فرضمبانی نظری پژوهش   و گفته پیش  مطالب از 

  رانیقدرت مدگذاری بازار در شرکتهای با سطح بالای  لا بر کارایی قیمتگشتاورهای مرتبه باتاثیر    :فرضیه اصلی اول

 یی،متفاوت از سایر شرکتها است. اجرا

  ران یقدرت مدلا بر تاخیر قیمت سهام در شرکتهای با سطح بالای  مرتبه با  گشتاورهایتاثیر    فرضیه فرعی اول:

 یی، متفاوت از سایر شرکتها است.اجرا

قدرت  لا بر کارایی تخصیص بازار در شرکتهای با سطح بالای  گشتاورهای مرتبه بافرضیه فرعی دوم: تاثیر  

 یی،متفاوت از سایر شرکتها است. اجرا  رانیمد

گذاری بازار در شرکتهای با سطح بالای کیفیت  لا بر کارایی قیمتگشتاورهای مرتبه باتاثیر    :فرضیه اصلی دوم

 اطلاعات،متفاوت از سایر شرکتها است.

اول: فرعی  باتاثیر    فرضیه  مرتبه  کیفیت گشتاورهای  بالای  با سطح  در شرکتهای  قیمت سهام  تاخیر  بر  لا 

 اطلاعات،متفاوت از سایر شرکتها است.

لا بر کارایی تخصیص بازار در شرکتهای با سطح بالای کیفیت  گشتاورهای مرتبه بادوم: تاثیر    فرضیه فرعی

 اطلاعات،متفاوت از سایر شرکتها است.
 

 ی پژوهش شناسروش

از نظر روش نیز   تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی و

در  ی و  اروش کتابخانه   ها و اطلاعات، از. برای جمع آوری داده گرددیستگی محسوب مدر دسته تحقیقات همب

استفاده  توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار    هاییادداشت مالی،    یهاصورت  پژوهش از مراجعه به  یهابخش داده 

استنباطی بهره گرفته شده  های جمع آوری شده از آمارتوصیفی و  به منظور توصیف و تلخیص داده  شده است.

لیمر، آزمون هاسمن و آزمون   F ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمون  است. به منظور تحلیل داده

 .است   گردیده  تحقیق استفاده  های  فرضیه  رد  یا  تایید  برای  متغیره  چند  رگرسیون  آزمون  از  سپس  و  برا  –جارک  

 

 

 

 
1-Kittiakarasakun & Tse 
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 جامعه آماری و انتخاب نمونه 

  1393  یهاسال   باشد که طییم  بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده در  یهاشرکت این پژوهش    آماری،  جامعه

تعداد  گیری حذف سیستماتیک  نمونهبر اساس روش  که    اندحضور داشتهبهادار تهران    اوراقدر بورس    1397الی  

 است.   شده انتخاب    آماری  هاییه فرض  آزمون  جهت  تحقیق  به عنوان نمونه آماری  شرکت  115

 
 تعداد  مراحل مختلف نمونه گیری

 532 97تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال 

  1397در بورس پذیرفته نشده اند و یا تا پایان سال  1393قبل از فروردین که  ییشرکتها  تعداد

 نماد آنها متوقف شده است. 
(139 ) 

 ( 107) نیست.  اسفند انیبه پا  یکه که سال مالی آنها منته ییشرکتها  تعداد

 ( 124) هستند. بیمه  شرکتهای  و بانکها  گذاری، سرمایه مالی، جزء موسسه هایکه  ییشرکتها  تعداد

 ( 47) را ندارند.  پژوهش زمانی دوره در نیاز مورد مالی اطلاعاتشرکتهایی که  تعداد

 115 تعداد شرکتهای نمونه 

 

 مدل و متغیرهای تحقیق 

یی، به صورت مجزا  اجرا  رانیقدرت مدجهت بررسی این فرضیه،مدل رگرسیونی زیر در دو سطح بالا و پایین از  

 تخمین و نتایج با یکدیگر مقایسه می گردد.
Delayi,t = β0 + β1Reti,t + β2Pricei,t + β3Turni,t + β4rvolti,t + β5B/Mi,t + β6Sizei,t + β7Instowni,t

+ β8Breadthi,t + β9Skewi,t + β10Ske i,t + ε 
 

یی؛ به صورت مجزا  اجرا  رانیقدرت مدجهت بررسی این فرضیه،مدل رگرسیونی زیر در دو سطح بالا و پایین از  

 تخمین و نتایج با یکدیگر مقایسه می گردد.
AEi,t = β0 + β1Reti,t + β2Pricei,t + β3Turni,t + β4rvolti,t + β5B/Mi,t + β6Sizei,t + β7Instowni,t

+ β8Breadthi,t + β9Skewi,t + β10Ske i,t + ε 
 

جهت بررسی این فرضیه،مدل رگرسیونی زیر در دو سطح بالا و پایین از کیفیت اطلاعات، به صورت مجزا تخمین  

 و نتایج با یکدیگر مقایسه می گردد. 
Delay 

i,t
= β0 + β1Reti,t + β2Pricei,t + β3Turni,t + β4rvolti,t + β5B/Mi,t + β6Sizei,t

+ β7Instowni,t + β8Breadthi,t + β9Skewi,t + β10Ske i,t + ε 
 

جهت بررسی این فرضیه،مدل رگرسیونی زیر در دو سطح بالا و پایین از کیفیت اطلاعات، به صورت مجزا تخمین  

 و نتایج با یکدیگر مقایسه می گردد. 
AEi,t = β0 + β1Reti,t + β2Pricei,t + β3Turni,t + β4rvolti,t + β5B/Mi,t + β6Sizei,t + β7Instowni,t

+ β8Breadthi,t + β9Skewi,t + β10Ske i,t + ε 
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 متغیر وابسته 

Delay)تاخیر قیمت سهام)شاخص اندازه گیری کارایی قیمت گذاری بازار : 

 برای شده  منتشر  اطلاعات  به  نسبت  قیمت تعدیل در  تأخیر  متوسط  2005 سال در  ماسکوویتز و  هو مدل مبنای  بر

 : گرددمی محاسبه زیر رگرسیونهای از استفاده  با شرکت هر

 نشده  محدود (رگرسیون 1رابطه )

 
 شده  محدود ( رگرسیون2رابطه )

 
فرض   تحقیق این ، در   tدوره در بازار بازده از  است :عبارتj     ،mRزمان  در  tسهم بازده از است :عبارتjrکه در آن:  

 از  برخی  آنگاه دهد نشان  jnd واکنش های تأخیر  با شده منتشر اطلاعات به قیمت سهم که صورتی در میشود

 رگرسیون تشریح توان متأخر، بازده های  کنند. بنابراین می پیدا اختلاف معناداری صفر ( از1رابطه ) در  شده برآورد

 قیمت تأخیر آنگاه. شودمی  برآورد (  نیز2رابطه ) در باشند صفر ها   کلیه با فرض آنکه  ولی افزایش می دهند. را

(Delayبر)  ( 3رابطه )  :گرددمی زیر محاسبه شرح به شده یاد  معادلات مبنای  بر محاسبه تعیین ضریب  مبنای 

 
restirected

2Rشده ،   محدود : رگرسیونunrestirected
2R ( 2018نشده )کان و همکاران؛ محدود : رگرسیون 

AE)کارایی تخصیص بازار)شاخص اندازه گیری کارایی قیمت گذاری بازار : 

کارایی قیمت گذاری سهام)کارایی تخصیص( از تفاوت بین ارزش ذاتی و ارزش بازار استفاده شده  برای اندازه گیری  

 ( 4است. رابطه )

 
 ارزش ذاتی سهام  i,t: IVارزش بازار سهام شرکت ؛   i,t: MVکارایی تخصیص شرکت؛   i,t: AEکه درآن:

 (5بر کل سرمایه تقسیم می شوند. رابطه )  tIVو    tMVبه منظور همگن سازی  

 
سود خالص باقیمانده متعلق به سهامداران    X:ارزش دفتری سهام عادی؛  B :ارزش ذاتی سهام شرکت ؛  IV :که در آن :

نرخ هزینه سرمایه در این مطالعه از مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای( به عنوان نرخ هزینه سرمایه  e: rعادی؛  
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ضریب    W : معادل نرخ سپرده بلند مدت بانکی( استفاده شده است.درصد    20بازده بدون ریسک    20) با فرض نرخ  

 استمرار سود باقی مانده که بر اساس معادله زیر قابل استخراج می باشد: 

 
tX  :باق خالص  عاد   ماندهیسود  سهامداران  به  سالمتعلق  ابتدای  در  باق:  t+1X؛  ی  خالص  به    ماندهیسود  متعلق 

:باقی  بر کل سرمایه تقسیم می شوند؛     t+1Xو    tXی در پایان سال؛ به منظور همگن سازی  سهامداران عاد

 (. 135،  1394مانده مدل رگرسیونی )کرباسی یزدی و همکاران،

 های مستقل متغیر

 لا؛مشتمل بر: گشتاورهای مرتبه با

Skew چولگی بازده سهام : 

نامند و این میزان انحراف با توزیع نرمال که متقارن است    تقارن یک توزیع را چولگی میمیزان انحراف از  چولگی  

ی ضریب چولگی    شود که به محاسبه  ی ضریب چولگی از فرمول زیر استفاده می  شود. برای محاسبه  سنجیده می

 ( 6رابطه ):ی گشتاورها معروف است  به طریقه

ske =
r3

σp
3 =

∑(rpi−r̅p)3

N

(
∑(rpi−r̅p)2

N
)

3   

n

(n−1)(n−2)
∑ (

(rpi−r̅p)

S
)

3

  

 ( 7بنابراین بر اساس فرمول چولگی، چولگی بازده سهام به صورت زیر اندازه گیری می شود:رابطه )

 
 در سال  iسهام شرکت   ماهانهیانگین بازده  م  i,tr؛    tدر سال   iسهام شرکت   ماهانهچولگی بازده    :   SKEWکه در آن:  

t   ( 8)رابطه  .باشد  قابل محاسبه می  زیرکه از رابطه 

 
i,tr :    سهام شرکت  ماهانهبازدهi  در روزθ   ؛: N   ؛  هایی که بازده آنها محاسبه شده استماهتعدادKURT کشیدگی :

 بازده سهام. 

ی ضریب  ی ضریب کشیدگی فرمولهای متعددی ارائه شده است اما در این پژوهش برای محاسبه   برای محاسبه

ی گشتاورها  ی ضریب کشیدگی به طریقه  د که به محاسبهشو  کشیدگی هر پرتفوی از فرمول زیر استفاده می

 ( 9رابطه ):معروف است 
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E =
r4

σx
4 =

∑(rpi−r̅p)

N

(
∑(rpi−r̅p)2

N
)

4   

(
n

(n−1)(n−2)(n−3)
∑ (

(rpi−r̅p
4

S
)

4

=
3(n−1)2

(n−2)(n−3)
)  

 ( 10بنابراین بر اساس فرمول کشیدگی، کشیدگی بازده سهام به صورت زیر اندازه گیری می شود:رابطه )

 

  ماهانه بازده  : i,tr؛   tدر سال   iسهام شرکت ماهانهیانگین بازده م  :کشیدگی بازده سهام؛  KURTکه در آن: 

 . هایی که بازده آنها محاسبه شده استماهتعداد    ؛  θ در روز i سهام شرکت 

 متغیر های کنترلی: 

ret( 11: بازده سهام . رابطه ) 

Rit =
(1+a)Pt+1+D−Pt

Pt
  

 

= سود    D؛       tقیمت در زمان      t= P؛       t+1قیمت در زمان    t+1= P؛درصد افزایش سرمایه  =    α  که در آن: 

 : قیمت سهام برابر است با لگاریتم قیمت سهام در پایان دوره Price؛ نقدی پرداخت شده

Turn  گردش سهام در دوره :t    تعداد سهام  کل  بر    یمعاملات  دورهتعداد سهام معامله شده در  که برابر است با  نسبت

 دوره   در آندر دست سهامداران  

r_volt نوسان بازده  برابر است با انحراف معیار بازده ماهانه سهام در طی سال : 

B/M ارزش دفتری به ارزش بازار : 

Size اندازه شرکت برابر است با لگاریتم کل دارایی های شرکت : 

Instown سهامداران نهادی : 

ای که بالاترین میزان مالکیت سهام  مالک نهادی  اختیار  در  سهام مجموع عبارت است از  6نهادیتمرکز مالکیت  

 شرکت را در میان مالکان نهادی آن شرکت دارا است؛ تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت مورد نظر. 

Breadth تعداد سهام در دست سهامداران : 

 سهامداران در طی سال. برابر است با لگاریتم تعداد سهام در دست  
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  ی پژوهش هاداده تحلیل 

 آمار توصیفی پژوهش 

 گیرد:  (، مورد بررسی قرار می2()1ها، متغیرها به صورت خلاصه در جدول )پیش از آزمون فرضیه
 

 ها بررسی شركت مورد متغیرهای ( آمار توصیفی1) جدول

 
  قیمت تاخیر

 سهام

  تخصیص كارایی

 بازار
 بازده  نوسان سهام گردش سهام قیمت سهام بازده

 0/312309 0/337982 8/431036 0/069182 137/3297 0/256945- میانگین 

 0/270000 0/380000 8/205000 0/020000 5/660000 0/340000 میانه 

 1/210000 0/990000 11/19000 5/630000 4146/810 1/000000 بیشترین 

 0/060000 0/020000 6/570000 8/670000- 0/040000 22/65000- کمترین 

 0/163513 0/239467 0/936703 1/093428 532/3345 3/257097 انحراف معیار 

 1/101353 0/523564 1/668570 0/396374 0/454324- 0/251891- چولگی 

 3/356180 3/137211 3/001000 1/157112 3/402282 2/445884 کشیدگی

 0/154579 0/332256 0/114555 0/119555 0/298557 0/165888 برا - جک

 0/854546 0/677455 0/815557 0/899555 0/711456 0/845553 احتمال 

 575 575 575 575 575 575 مشاهدات 

 115 115 115 115 115 115 مقاطع 

 

 ها بررسی شركت مورد متغیرهای (آمار توصیفی2)  جدول

 
 دفتری ارزش

 بازار  ارزش به
 شركت اندازه

  سهامداران

 نهادی 

 در سهام  تعداد

 سهامداران  دست

 بازده چولگی

 سهام

  بازده كشیدگی

 سهام

 1/564564 0/309145- 7/244236 0/668164 15/75633 0/609200 میانگین 

 0/970000 0/410000- 6/860000 0/760000 14/95000 0/410000 میانه 

 6/420000 2/830000 10/03000 0/960000 19/25000 6/090000 بیشترین 

 1/340000- 2/440000- 3/450000 0/090000 11/64000 0/000000 کمترین 

 1/960910 1/358488 1/922091 0/207899 2/132375 0/946668 انحراف معیار 

 0/433046 0/396374 1/374660 0/314300- 5/725275 6/070649 چولگی 

 2/658880 1/157112 2/889689 1/098785 3/745456 2/988559 کشیدگی

 0/425889 0/205856 0/255886 0/202555 0/325550 0/725557 برا - جک

 0/584786 0/805550 0/755657 0/801556 0/688456 0/185565 احتمال 

 550 550 550 550 550 550 مشاهدات 

 115 115 115 115 115 115 مقاطع 
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که نشان دهنده نقطه تعادل و    نیانگیم  ی و پراکندگی است.مرکز   هایشاخص  نیتر  ی صلا دربردارنده   ( 1جدول ) 

سهام     متیق  ریتاخهای  متغیر، برای  و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست  یع بوده مرکز ثقل توز

باشد  . میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی میاست  32/137و    -25/0به ترتیب برابر    بازار    ص یتخص  ییو  کارا

بیشتر از    یگردهد. و نشان می دهد که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دکه وضعیت جامعه را نشان می

که   باشدن این متغیر میبودن مقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال بود  کسانیهمچنین    مقدار هستند  نیا

و    متیق  ری تاخهای  متغیربرای   برابر  بازار    صیتخص  ییکاراسهام   ترتیب    های شاخص.  است   66/5و    34/0به 

  است.   نی انگیآنها نسبت به م  یپراکندگ  زانی م  ای  گر یکدی از    های دادهپراکندگ  زان یم  نیتعی  یبرا   یار یمع  ،یپراکندگ

معیار یکی برای    است  یکندگپرا  شاخص های  نیتراز مهم  انحراف  و کارا  متیق  ریتاخهای  متغیرکه   ییسهام 

نامند. اگر  . میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میمی باشد  33/532و    25/3به ترتیب برابر  بازار    صیتخص

  ب یضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگرضر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این  

  بازار    صیتخص  ییسهام  و  کارا  متیق  ری تاخهای  متغیر. مقدار ضریب چولگی برای  منفی باشد چولگی به چپ دارد

 یپراکندگ  شاخص.  باشدمثبت و نزدیک صفر می باشد که نشان می دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به راست می

نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می نامند. اگر    وانیمیزان کشیدگی یا پخی منحنی فرا

ع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار  کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وض 

در این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می باشد.  

 مثبت  می باشد. 
 

 هاسمن  و لیمر اِف  آزمون 

باشد یا به    % 5آنها بیشتر از  مشاهداتی که احتمال آزمون  دهد  نشان می لیمر    Fشود آزمون  طور که ملاحظه می همان 

شود و برای مشاهداتی که احتمال  عبارت دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می 

های تابلویی استفاده خواهد شد. با توجه به نتایج بدست  است، برای تخمین الگو از روش داده   % 5آزمون آنها کمتر از  

  ی لویی خود با استفاده از دو الگو های تاب های تابلویی برای  کلیه فرضیه ها پذیرفته شده است. روش داده ه آمده، روش داد 

شود. برای  تواند انجام گیرد که برای انتخاب آنها، از آزمون هاسمن استفاده می می   " اثرات ثابت " و    " اثرات تصادفی " 

ر  لگوی اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشت است از ا    % 5مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از  

شود. با توجه به آزمون هاسمن احتمال آزمون کای دو کمتر  استفاده می   تخمین اثرات تصادفی برای    ی است از الگو   % 5از  

 شود. ی استفاده می مدل کل ثابت جهت تخمین و تجزیه و تحلیل  اثرات  شده است بنابراین از    % 5از  

 

 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  14

 لیمر و هاسمن f آزمون نتایج 3 جدول

  فرضیات 
آزمون اف  

 لیمر 

سطح معنی  

 داری 
 نتیجه

آزمون  

 هاسمن

سطح معنی  

 داری 
 نتیجه

فرضیه اصلی  

 اول

فرعی  

 اول

  سطح با شرکتهای 

  مدیران  قدرت بالای 

 اجرایی 

 0/0000 19/355800 تابلویی  0/00 3/692698
اثرات  

 ثابت 

    سطح با شرکتهای 

  مدیران قدرت پایین

 اجرایی 

 0/0183 16/644745 تابلویی  0/00 6/127665
اثرات  

 ثابت 

فرعی  

 دوم

  سطح با شرکتهای 

  مدیران  قدرت بالای 

 اجرایی 

 0/0000 14/988795 تابلویی  0/00 4/500105
اثرات  

 ثابت 

  سطح با شرکتهای 

  مدیران قدرت پایین

 اجرایی 

 0/0079 23/871424 تابلویی  0/00 2/185652
اثرات  

 ثابت 

فرضیه اصلی   

 دوم

فرعی  

 اول

  سطح با شرکتهای 

 اطلاعات  کیفیت بالای 
 0/0125 7/669232 تابلویی  0/0000 10/192379

اثرات  

 ثابت 

    سطح با شرکتهای 

 اطلاعات  کیفیت  پایین
 0/0000 12/366555 تابلویی  0/0008 1/881218

اثرات  

 ثابت 

فرعی  

 دوم

  سطح با شرکتهای 

 اطلاعات  کیفیت بالای 
 0/0000 14/830236 تابلویی  0/0127 1/571323

اثرات  

 ثابت 

  سطح با شرکتهای 

 اطلاعات  کیفیت  پایین
 0/0182 16/664508 تابلویی  0/0111 1/587331

اثرات  

 ثابت 

 

 

 ها به تفكیک هر فرضیه خلاصه تجزیه و تحلیل

 تشریح  شده است.   متغیرهای پژوهش خلاصه یافته های حاصل از بررسی ارتباط بین  در این قسمت    

 یدگ یکشو     بازده سهام  یولگچ  برای متغیرهای  t  احتمال آماره  که  دهدمی  نشان  (4از تخمین جدول )  حاصل  نتایج

م  نر  طبرآورد شده توسباشد. و ضریب  دار  میاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی  %5کمتر از    بازده سهام

 0Hپس فرض .  .باشد( متفاوت  می4در  جدول )بازده سهام  یدگی بازده سهام و کش یچولگ  متغیرهایافزار برای 

 و فرضیه های اول و دوم پذیرفته می شود.   .  شودیرد م
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 خلاصه یافته های حاصل از بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش (  4) جدول  

 نتیجه  احتمال  آماره  t ضرایب   فرضیات 

 اول فرضیه اصلی  

 فرعی اول 

  مدیران   قدرت   بالای   سطح   با   شرکتهای 

 اجرایی 

0/048149 3/632484 0/0004 

 تایید 
0/153163 15/77975 0/0000 

  مدیران   قدرت   پایین     سطح   با   شرکتهای 

 اجرایی 

0/048585 15/39780 0/0000 

0/013679 6/413187 0/0000 

 فرعی دوم 

  مدیران   قدرت   بالای   سطح   با   شرکتهای 

 اجرایی 

-0/217612 -11/76378 0/0000 

 تایید 
-0/212897 -17/02600 0/0000 

  مدیران   قدرت   پایین   سطح   با   شرکتهای 

 اجرایی 

-0/125635 -14/29235 0/0000 

-0/849444 -14/41104 0/0000 

 فرضیه اصلی  دوم 

 فرعی اول 

  کیفیت   بالای   سطح   با   شرکتهای 

 اطلاعات 

0/060924 6/599889 0/0000 
 تایید 

0/035488 5/542938 0/0000 

  کیفیت   پایین     سطح   با   شرکتهای 

 اطلاعات 

0/149034 19/27853 0/0000 
 

0/013597 2/394272 0/0175 

 فرعی دوم 

  کیفیت   بالای   سطح   با   شرکتهای 

 اطلاعات 

-0/166701 -11/25364 0/0000 

 تایید 
-0/130432 -12/69534 0/0000 

  کیفیت   پایین   سطح   با   شرکتهای 

 اطلاعات 

-0/164783 -11/16562 0/0000 

-0/101581 -9/107136 0/0000 

 

 گیری و پیشنهادات یجهنت

با  باشد و در نهایت  ی مبازار    گذاری  قیمت  کارایی   بر  بالا  مرتبه  گشتاورهای  تأثیر   بررسیبه دنبال    حاضر  پژوهش

فاکتورهای کارایی قیمت گذاری    برلا  گشتاورهای مرتبه باتوان ادعا کرد که  توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش، می

  رانیقدرت مددر شرکتهای با سطح بالا و پایین    شرکتبازار مشتمل بر تاخیر قیمت سهام و کارایی تخصیص بازار  

ی معنادار بین  لا، وجود رابطهگشتاورهای مرتبه باار متغیر  و با توجه به ضرایب معناد تاثیر معنادار دارد  ییاجرا

گشتاورهای مرتبه شود.به علاوه با مقایسه ضرایب  کارایی قیمت گذاری بازار استنتاج می  لا با گشتاورهای مرتبه با

کرد که    یی می توان ادعااجرا  رانیقدرت مدلا  بر کارایی قیمت گذاری بازار در شرکتهای با سطح بالا و پایین  با

یی؛متفاوت  اجرا  رانیقدرت مدلا بر کارایی قیمت گذاری بازار در شرکتهای با سطح بالای  گشتاورهای مرتبه باتاثیر  

 یبازده  عی توز  یگذاران به نمودارها هیسرما  یکنند که برخ  ی( استدلال م2008هوانگ )از سایر شرکتها است.  

مثبت    یها یبه چولگ  یادیز  اریبس  حیو ترج  تیگذاران، اولو  هیسرما  شودی  که باعث م  دهندیم  یادیز  اریبس  تیاهم

اظهار داشتند که  نیز  (،2018) یتبیبلو و وا ؛بگذارد  ریدار تاث یمعن یها به نحو ییدارا متیبر ق جهیداده و در نت

پایین تری )تاخیر قیمت بالاتری(دارند؛ که با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا  کارآمد  ؛مثبت    یبا چولگ  یسهام

به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نهادهای ذیربط پیشنهاد میشود با وضع تشویق و تنبیهات  می باشد، لذا  
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 .ترغیب نمایندهام  لا س گشتاورهای مرتبه بااطلاعات مرتبط با  مناسب، شرکتها را به افشای اطلاعات منصفانه از  

گذاران است. با تاکید، به    ترین وظیفه مدیریت یک واحد تجاری، افزایش ثروت سرمایه آنچه مسلم است عالی

گذاری    شود با افشای اطلاعات تاثیرگذار و غیر گمراه کننده، مقدمات سرمایه  مدیران شرکتها نیز پیشنهاد می

با توجه به نتایج   .گذاران بالفعل فراهم آورند  ن خاطر را برای سرمایهگذاران بالقوه و اطمینا  مطمئن را برای سرمایه

تاخیر قیمت سهام در شرکتهای با سطح   برلا  گشتاورهای مرتبه با  توان ادعا کرد کهفرضیه فرعی اول پژوهش، می

لا،  های مرتبه با گشتاورو با توجه به ضرایب معنادار متغیر   تاثیر معنادار دارد  ییاجرا  رانیقدرت مدبالا و پایین  

تاخیر قیمت سهام استنتاج می شود. در این راستا تهرانی و  لا با  گشتاورهای مرتبه باوجود رابطه ی معنادار بین 

( به بررسی تاثیر چولگی و کشیدگی در توصیف بازده سهام با استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی 1390همکاران )

نتایج تحقیق به این مطلب اشاره دارد که براساس مدل  فرنچ پرداختند.    های سرمایه ای و مدل سه عاملی فاما و

های سرمایه ای چولگی نقش مهمی در توصیف بازده سهام در هر دو دوره ایفا می نماید؛ در  قیمت گذاری دارایی

جه به  ؛که در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. با تودوره صعودی کشیدگی با بازده رابطه معنی داری دارد

کارایی  برلا گشتاورهای مرتبه باکه به این نتیجه رسیدیم توان ادعا کرد که نتایج فرضیه فرعی  دوم پژوهش، می 

و با توجه به ضرایب   تاثیر معنادار دارد  ییاجرا  رانیقدرت مدتخصیص بازار در شرکتهای با سطح بالا و پایین  

کارایی تخصیص بازار    لا باگشتاورهای مرتبه بای معنادار بین  لا، وجود رابطه  گشتاورهای مرتبه بامعنادار متغیر  

ثیر گشتاورهای مرتبه سوم  ( در پژوهش خود به بررسی تا1396استنتاج می شود. این راستا شکر خواه و همکاران )

براساس  .  است  پرداخته  مکبث  –های مقطعی و براساس مدل فاما    و چهارم بر بازده آتی سهام با استفاده از داده

نتایج پژوهش، ضریب چولگی، گشتاور مرتبه سوم، بر بازدهی آتی سهام تأثیرگذار بوده و رابطه منفی با آن دارد.  

بود. همچنین نوسانات   بازدهی آتی سهام بیشتر خواهد  باشد،  بیان دیگر، هرچه چولگی منفی توزیع بیشتر  به 

گذار با تحمل ریسک    ام دارد. به عبارت دیگر، سرمایهغیرسیستماتیک بازده سهام تأثیر مثبت بر بازدهی آتی سه 

؛که در راستای نتایج بیشتر به واسطه افزایش نوسانات غیرسیستماتیک، انتظار بازدهی بیشتری در آینده را دارد

  تدوین  در  نظارتی،  و  گذاری  قانون  نهادهای  دیگر  و  حسابرسی  سازمان  است  شایسته  پژوهش حاضر می باشد. لذا

  ی   ارائه  با  و  دهند  قرار  بیشتر  عنایت  مورد   را  سهام  بازده  توزیع  مقوله  مالی،  انین  قو  و  حسابداری  ایاستاندارده 

 تصمیم  اتخاذ  منظور  به  را  مالی  اطلاعات  از  کنندگان  استفاده  بالا،  مرتبه  گشتاورهای  افشای  برای  لازم  رهنمودهای

 . نمایند  یاری  پیش  از  بیش  آگاهانه،  و  بهینه  های

کارایی تخصیص بازار   برلا گشتاورهای مرتبه باتوان ادعا کرد نتایج فرضیه اصلی دوم  پژوهش، میبا توجه به 

و با توجه به ضرایب معنادار متغیر   تاثیر معنادار دارد  کیفیت اطلاعاتقدرت  در شرکتهای با سطح بالا و پایین  

کارایی تخصیص بازار استنتاج می    لا باگشتاورهای مرتبه با لا، وجود رابطه ی معنادار بین  گشتاورهای مرتبه با

لا بر کارایی تخصیص بازار در شرکتهای با سطح بالا و پایین  گشتاورهای مرتبه باشود.به علاوه با مقایسه ضرایب  

لا بر کارایی تخصیص بازار در شرکتهای با  گشتاورهای مرتبه باکیفیت اطلاعات می توان ادعا کرد که تاثیر قدرت 

به  در پژوهشی    (2010)ویرو همکاران  اطلاعات ؛متفاوت از سایر شرکتها است. در این راستا ب   سطح بالای کیفیت

بین   رابطه  غیرسیستماتیک  بررسی  انتظار  وچولگی  مورد  پرداختند؛بازده  چولگی   ؛  بین  که  داد  نشان  نتایج 
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غیرسیستماتیک و متوسط بازده سهام رابطه مقطعی قویاً منفی برقرار است. به نحوی که متوسط بازده ماهانه  

درصد بیش از متوسط بازده چندک دارای بیشینه چولگی  67/0چندک دارای کمینه چولگی مورد انتظار، معادل 

هایی با نوسانات    پی بردند که چولگی مورد انتظار به توضیح این پدیده که سهموه بر این آنها  لامورد انتظار است. ع 

ه  ؛که در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. لذا بکند بازده سهام پایینی دارند، کمک می  لاغیرسیستماتیک با

به موقع مخاطرات و    سرمایه گذاران، حسابرسان،برنامه ریزان و سایر گروههای ذینفع پیشنهاد میشود برای ارزیابی

نظیر چولگی   در این پژوهش  لا معرفی شدهگشتاورهای مرتبه باشاخص های  از    کارایی قیمت گذاری ؛پیش بینی  

پیشنهاد نمود که با افزایش  نیز بدین ترتیب می توان به سیاستگذاران بازار  .کمک بگیرندو کشیدگی بازده سهام 

عات منتشره در قیمت کمک  لا و انعکاس مناسب تر اط  گذاری بازار  کارایی قیمتبه ارتقای سطح    کیفیت اطلاعات

 بین خریداران و فروشندگان را نیز ارتقا بخشند   لاعاتینموده و سطح تقارن اط

تاخیر قیمت سهام در  برلا  گشتاورهای مرتبه با  توان ادعا کردبا توجه به نتایج فرضیه فرعی  اول پژوهش، می

گشتاورهای  و با توجه به ضرایب معنادار متغیر   تاثیر معنادار دارد   کیفیت اطلاعات  شرکتهای با سطح بالا و پایین

لا با تاخیر قیمت سهام استنتاج می شود.به علاوه با  گشتاورهای مرتبه بالا، وجود رابطه ی معنادار بین  مرتبه با

و پایین کیفیت اطلاعات می   لا بر تاخیر قیمت سهام در شرکتهای با سطح بالاگشتاورهای مرتبه بامقایسه ضرایب  

لا بر تاخیر قیمت سهام در شرکتهای با سطح بالای کیفیت اطلاعات  گشتاورهای مرتبه باتوان ادعا کرد که تاثیر  

  را   چولگی   و  قیمت  تاخیر  بین  مثبت  رابطه  (2017؛متفاوت از سایر شرکتها است. در این راستا بنجامین و رایان )

است؛که در   همراه  بالاتری  قیمت  تاخیر  با  مثبت  چولگی  که  دریافتند  بینی پیش   این  با  همگام.  کندمی  بینیپیش 

لا می توانند بر تاخیر  گشتاورهای مرتبه باات تحقیق براساس نتایج فرضی راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. .

 اثرگذار بر کارایی بازار  انندتو  توزیع بازده سهام می چه نحو به اینکه مورد بینشی در قیمت سهام مؤثر باشند ؛لذا هر 

لا به عنوان عاملی تأثیر گذار بر متغیر های  گشتاورهای مرتبه بارود، بنابراین، لازم است به   می به شمار باشند، مهم

 مالی و حسابداری نظیر تاخیر قیمت سهام، توجه بیشتری مبذول نماییم.

کارایی تخصیص   برلا  گشتاورهای مرتبه بارد که  توان ادعا کبا توجه به نتایج فرضیه فرعی  دوم پژوهش، می

و با توجه به ضرایب معنادار متغیر   تاثیر معنادار دارد  کیفیت اطلاعاتقدرت  بازار در شرکتهای با سطح بالا و پایین  

کارایی تخصیص بازار استنتاج می    لا باگشتاورهای مرتبه با لا، وجود رابطه ی معنادار بین  گشتاورهای مرتبه با

لا بر کارایی تخصیص بازار در شرکتهای با سطح بالا و پایین  گشتاورهای مرتبه باشود.به علاوه با مقایسه ضرایب  

لا بر کارایی تخصیص بازار در شرکتهای با  گشتاورهای مرتبه باکیفیت اطلاعات می توان ادعا کرد که تاثیر قدرت 

در پژوهش خود به بررسی   (2015)آمایا و همکاران    ات ؛متفاوت از سایر شرکتها است.سطح بالای کیفیت اطلاع 

رابطه بین چولگی و کشیدگی با بازده سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها رابطه قویاً منفی چولگی و بازده و رابطه  

ل خرید سهام دارای پایینترین  ی شاملاتای که استراتژی معام   نمایند. به گونه  مثبت کشیدگی و بازده را تأیید می

برخوردار   91/8برابر  t درصد و آماره 0/ 43رین چولگی، از متوسط بازده هفتگی لاتچولگی و فروش سهام دارای با

 قانون نهادهای دیگر  و  حسابرسی  سازمان است شایسته؛که در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. لذا  است 

 بیشتر عنایت مورد را توزیع بازده سهام   مقوله مالی، انین قو  و حسابداری  دهایاستاندار تدوین در نظارتی، و  گذاری
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 به را مالی اطلاعات  از کنندگان استفاده لا،گشتاورهای مرتبه باافشای   برای لازم رهنمودهای  ی  ارائه با و دهند قرار

 .نمایند یاری  پیش از بیش  آگاهانه، و بهینه های  تصمیم  اتخاذ منظور 
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Abstract 

In Tehran Stock Exchange, the flow of information is delayed and the information in financial 

reports does not immediately affect the stock price; therefore, the purpose of this study was 

to investigate the effect of high-order moments on market pricing efficiency in listed 

companies. It has been on the Tehran Stock Exchange. The statistical population is the 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 1393 to 1397, which based 

on the method of systematic elimination sampling, 115 companies have been selected as a 

statistical sample. The present study is among the applied researches and is considered as a 

correlational research in terms of method. For data collection, reference to financial 

statements, explanatory notes and stock exchange monthly has been used. In order to analyze 

the data, first the variance heterogeneity pre-tests, F-Limer test, Hausman test and Jark-Bra 

test were used and then multivariate regression test was used to confirm or reject the research 

hypotheses (Eviews software). The results showed that the effect of high-order torques on 

market pricing efficiency, including stock price delays and market allocation efficiency in 

companies with high levels of executive power and information quality, is different from 

other companies. 
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