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Abstract 

Informational efficiency is an influential variable in financial markets 

that affects the flow of capital and the optimal allocation of resources. 

There is extensive literature on the factors affecting information 

efficiency and our aim in this study is to examine the reports of analysts 

as one of the factors affecting this variable. For this purpose, the effect 

of analysts' reports in the Tedan system in general and also in a 

classified way on the information efficiency of 291 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the years 2015 to 2020 was studied 

using multivariate regression. The information efficiency in this study 

has been calculated by two methods of variance ratio and Fama and 

French three-factor model and the results indicate that the Tedan system 

reports do not affect the information efficiency of Tehran Stock 

Exchange companies. 
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بورس  یاطلاعات ییبر کارا تدانسامانه  یلیگزارشات تحلاثر 

 اوراق بهادار تهران
 

 ***فرزانه نصیرزاده ، **رضا حصارزاده،*مرتضی رفیعی

 چکیده
که جریان سرمایه و تخصیص بهینه چرااست  های مالیدر بازاربا اهمیت یک متغیر  ،اتیکارایی اطلاع

بهبود هر چه بیشتر کارایی از این رو، متولیان بازارهای مالی به دنبال دهد. منابع را تحت تاثیر قرار می
برای فراهم آوردن بستری برای ارایه ، تدانهای اخیر، سامانه باشند. بر این اساس، در سالاطلاعاتی می

تجربی میزان اثرگذاری بررسی  ،هدف این پژوهش گزارشات تحلیل گران در بازار سرمایه ایجاد شده است.
گران در گزارشات تحلیل اثر بدین منظور است.ی اطلاعاتی در سامانه تدان بر کارای گرانتحلیلگزارشات 

شرکت پذیرفته  291بندی شده بر کارایی اطلاعاتی سامانه تدان بصورت کلی و همچنین بصورت طبقه
مورد با استفاده از رگرسیون چند متغیره  139۸تا  139۴های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

دو روش نسبت واریانس و مدل سه  ا استفاده ازاطلاعاتی در این پژوهش ب . کاراییگرفتبررسی قرار 
گر عدم تاثیرگذاری گزارشات سامانه بیان این پژوهشنتایج در مجموع، . گردیدعاملی فاما و فرنچ محاسبه 

های اضافی و تحلیل انواع آزمون .استهای بورس اوراق بهادار تهران تدان بر کارایی اطلاعاتی شرکت
 باشد. اسیت، حاکی از استحکام این نتایج میحس

 سه مدل ؛واریانس نسبت ؛تحلیلی گزارشات ؛تدان سامانه ؛اطلاعاتی ها: کاراییکلیدواژه

 .فرنچ و فاما عاملی
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 مقدمه .1

 یهادهه یط یو مال یموضوعات حوزه حسابدار نیتراز مهم یکیبازار همواره بعنوان  ییکارا
دهه  ،اتیادب نیدر رابطه با آن وجود دارد. نقطه آغاز ا یاگسترده اتیادبو است مطرح بوده  ریاخ

 3وریب( و 197۸) 2(، جنسن9701و1967) 1همچون فاما یگرانو مطالعات پژوهش یلادیهفتاد م
محور آن تعاریف،  یبازار شد که بطور کل ییاز کارا یفیمنجر به تعاراین مطالعات . باشدمی( 19۸1)

 نیبر اساس ا ،گری. به عبارت دباشدمی هامتیاطلاعات در ق هر چه سریعتر و بهتر انعکاس
کرد که در آن اطلاعات با سرعت  فیتعر یبازار کارا را بازار توانیم یها و مطالعات بعدپژوهش

  .گرددیمنعکس م هامتیدر ق تیو کفا
سطح  ،هاجغرافیایی شرکتموقعیت حاکمیت شرکتی، های پیشین عواملی همچون پژوهش

 اندموثر یافتهبر کارایی اطلاعاتی سطح نقدشوندگی را  داران نهادی، هزینه معاملات وسهام
که البته  فهم اطلاعات است تیقابلهای مالی های کیفی صورتویژگیاز  یکی .[3۸،3۴،1۸،15]

در بازار  گذارانهیسرما فیط یباتوجه به گستردگ رابطه با سایر گزارشات مالی نیز مصداق دارد. در
متفاوت است  گذارانهیسرما نیها در بشرکت یاطلاعات و گزارشات مال فهمگفت توان  توانیم

انعکاس اطلاعات  یمواجه کند و به نوع پیچیدگیاطلاعات موجود را با  درک تواندیتفاوت م نیو ا
های اخیر نشان پژوهش .قرار دهدتحت تاثیر بازار کارا است را  کی یاصل یژگیکه و هامتیدر ق
های گوناگون جریان اطلاعات یکی از عواملی است که بر جنبه یمال گرانلیتحل تیفعالدهد می

تاثیر گذاشته و با کاهش عدم تقارن از حیث ارائه اطلاعات و همچنین درک اطلاعات ارائه شده 
ها را روند انعکاس اطلاعات در قیمت ،اطلاعاتی و استخراج اطلاعات نهفته در گزارشات مالی

 [.29، 25، 12] کندتسهیل می
عمده مطالعات انجام شده در ایران در حوزه کارایی بازار، محدود به تایید یا رد کارایی بازار 

هدف گسترش پژوهش حاضر با . استاست و به ندرت به عوامل موثر بر کارایی پرداخته شدهبوده
کارایی  به بررسی تاثیر فعالیت سامانه تدان بر ،اثرگذار بر کارایی اطلاعاتیادبیات مرتبط با عوامل 

 ،استهای اخیر فعالیت خود را آغاز کردهسامانه تدان که طی سال پردازد.اطلاعاتی بورس تهران می
های خود در گران مالی تحلیلاست که در آن تحلیل ایشدهو شناخته ، یکپارچهاولین مرجع رسمی

 تیفعال یبرا یسامانه تدان محلکنند. بورس تهران را منتشر می عضو هایرابطه با شرکت
 هاتیفعال نیاتخاذ موضع در قبال ا یبرا یقانون یو فعالان بازار است و ناشران الزام گرانلیتحل

 یرساناطلاع یهادر غالب کنفرانس یعلت نوسان، سوالاتتوقف نماد ب یکه در پ یندارند بجز موارد
نحوه انجام معاملات موظف  ییاجرا العملدستور 2مکرر  12ناشران مطابق ماده  گردد،یمطرح م

در این سامانه . کنند یپاسخ خود را در سامانه کدال بارگذار یحداکثر دو روز کار یهستند ط
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بار پژوهش حاضر برای اولینشود و ها ارائه میهای متنوعی در رابطه با گزارشات مالی شرکتتحلیل
از این جهت  لذا این مطالعه و دهدتاثیر فعالیت این سامانه بر بازار سرمایه را مورد بررسی قرار می

 دارای نوآوری است.
به تشریح مدل پژوهش گردد. سپس ارائه می پژوهشهای و بسط فرضیهمبانی نظری  ،در ادامه

 گردد.پژوهش ارائه میگیری نتیجهها و یافته ،در پایان شود.پرداخته میو نحوه سنجش متغیرها 

 پژوهش پیشینهو مبانی نظری  .2

اطلاعات سرعت و کیفیت انتشار توان گفت که میبازار کارا از  ارائه شدهبا توجه به تعاریف 
های بازار بطور کامل اطلاعات به نحوی که آیا قیمت [.50] است بازار کاراییتعاریف بخش اصلی 

امروزه اطلاعات بسیاری در بازار وجود دارد که در  .[31] کنند؟عمومی در دسترس را منعکس می
وجود دارد. از  هاآنگردد و یا نیاز به تخصص برای درک ها منعکس نمیهای مالی شرکتصورت

هایی در خصوص منجر به نگرانی و گزارشگری مالی حسابداریالزامات طرفی افزایش پیچیدگی 
ای در این رابطه وجود دارد شده است. ادبیات گستردهنفعان ذیاثربخشی افشاء این اطلاعات به 

ارد. همچنین اطلاعاتی بازار دمحیط های مالی ارتباط منفی با پیچیدگی صورتدهد نشان میکه 
ای( در تامین اطلاعات ای و چه غیرحرفهگذاران )چه حرفهدهد که سرمایهشواهد تجربی نشان می
تر منجر به های مالی پیچیدههای مالی با مشکل مواجه هستند و صورتمورد نیاز خود از صورت

  [.27] شودها و افزایش عدم اطمینان در بازار میکاهش کارایی قیمت
گران دارای محتوای دهد که نظرات تحلیلقیقات انجام شده در این زمینه نشان مینتایج تح

تحت را بطور موثر  و در نتیجه کارایی اطلاعاتی عدم تقارن اطلاعاتی و [۴۴، 37] اطلاعاتی است
های توانند با استخراج اطلاعات از صورتمی مالیگران تحلیلهمچنین  .[۴2] دهدمیتاثیر قرار 

ها و تجزیه و تحلیل اطلاعات موجود در بازار، روند انعکاس اطلاعات در مالی و گزارشات شرکت
سطح در ویژه بهگذاری در بازار کمک نمایند. ها را تسهیل نموده و در نتیجه به کارایی قیمتقیمت

گران اقدام به خرید سهامی که کمتر از بنای نظرات تحلیلگذاران برمبازار، سرمایهکارایی  ضعیف
گران بطور کنند تا جایی که اطلاعات موجود در نظرات تحلیلگذاری شده میارزش ذاتی ارزش

اطلاعاتی که در  استخراج و ارائهگران مالی با تحلیل درواقع. [1۴] ها منعکس گرددکامل در قیمت
و در نتیجه کنند مییند انتقال اطلاعات در بازار را تسهیل و تسریع آفرقیمت سهام منعکس نشده 

گذاران نافع بین مدیران و سرمایهباتوجه به تضاد م . از سوی دیگربخشندرا بهبود میکارایی بازار 
تواند گران میپوشش تحلیل گذاران عادی،ها برای سرمایهو همچنین ابهام در عملکرد شرکت

و با ارائه اطلاعات باشد در رفع مشکلات نمایندگی موثر سازمانی نظارتی برون بعنوان یک مکانیزم
  .[۴3، 23] تقویت نمایدمربوط، رابطه بین عملکرد شرکت و بازده آن را 

ای در رابطه با عوامل اثرگذار بر کارایی های اخیر مطالعات گستردهطی سالدر این راستا، 
دار ، سطح سهام[3۸] حاکمیت شرکتیعواملی از جمله  هاآناطلاعاتی صورت گرفته است که نتایج 
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، [35] گذاران خارجی، سهم سرمایه[1۸] صنعتهای همی شرکتی، نزدیکی جغرافیا[3۴] نهادی

اند. را بر کارایی اطلاعاتی بازار موثر یافته ETF [2۴]های فعالیت صندوق و [15] هزینه معاملات
نقدشوندگی و افشاء به موقع اطلاعات  عامل (1392و ذوالفقاری ) مطالعه عباسیاندر در ایران نیز 

کارایی اطلاعاتی  ، به عنوان عوامل موثر بر( آزادسازی مالی1399زاده و صادقی )پژوهش طالبدر و 
 .[5۴،1]اندمعرفی شده

 گر تاثیرگران مالی در بازار سرمایه بیانهمچنین مطالعات انجام شده در رابطه با نقش تحلیل
یمات م، تص[25] هاهای مالی شرکتسیاست متغیرهای بازار سرمایه از جمله گران برفعالیت تحلیل

، [2۸] هاخلاقانه شرکت هایاستراتژی ،[13] نقدشوندگی سهام [،12] هاگذاری شرکتسرمایه
مخارج تبلیغات  تعدیل رابطه، [17] گذاری اشتباه سهام، کشف ارزش[39] کیفیت حاکمیت شرکتی

قیمت تقاضا  ،[11] های اضافی مدیران، پاداش[29] سقوط ارزش آتی سهام، [16] و ارزش شرکت
 .باشدمی [۴1] ، مدیریت سود واقعی[53] هابرای سهام افزایش سرمایه شرکت

 توان با استفاده از اطلاعات در دسترسشود که نمیبه لحاظ نظری، در فرضیه بازار کارا عنوان می
های دیگری مطرح عموم، بازده غیرعادی بدست آورد. در مقابل، تعدادی از مطالعات اخیر فرضیه

کند. برای مثال، کنند مبنی بر اینکه قیمت سهام همه اطلاعات در دسترس را منعکس نمیمی
کنند را نگهداری می ایانهها اطلاعات محرمشرکت نمودند که( بیان 2020) 1ناکازونو و همکاران

ها برای پنج سال آینده را دارد و عدم افشاء این اطلاعات منجر بینی بازده شرکتکه توانایی پیش
هایی وجود دارد که تحت گردد و این موضوع تنها در شرکتبه تقویت عدم تقارن اطلاعاتی می

 . [۴6]گیرندگران قرار نمیبررسی تحلیل
و ارزش  هاآنها و کشف اطلاعات محرمانه گران با بررسی اطلاعات شرکتدر این میان، تحلیل

ای در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی دارند.  بنابراین اگر اطلاعات مربوط ها نقش عمدهواقعی شرکت
گیرد کنندگان قرار نظر دارند در دسترس استفادههای بنیادی که ارزش ذاتی سهام را مدبه تحلیل

گذاران همواره بدنبال توان شاهد انعکاس این اطلاعات در قیمت سهام بود. همچنین، سرمایهمی
بدست آوردن اطلاعات هستند تا با استفاده از آن نسبت به خرید یا فروش یک سهم خاص 

گذاران مورد گیری سرمایهترین اطلاعات حسابداری که در تصمیمگیری نمایند. یکی از مهمتصمیم
ای در رابطه با اثر اعلام سود و گیرد سود هر سهم است. تحقیقات گستردهاستفاده قرار می

رابطه معنادار بین اعلام سود  موید هاآنهای سود هر سهم صورت گرفته است که نتایج بینیپیش
 2. از طرفی لیز و سون[۸۴، ۴] ها و تغییرات قیمت سهام استبینی سود توسط شرکتو پیش

بینی قبلی گران بطور مستقل از پیشبینی درآمد هرسهم توسط تحلیلکه پیشمعتقد بودند  (1990)
های بینیکه پیش نمودند( بیان 2012)  3و همکاران . هوتون[۴۴]دارای محتوای اطلاعاتی است
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ها است. بینی مدیران شرکتتر از پیشگران در رابطه با سود، در سطح اقتصاد کلان دقیقتحلیل
زمانی که ثروت یک شرکت همسو با عوامل کلان همچون شاخص  کردند که،استدلال  چنین هاآن

تر از گران به مراتب دقیقبینی سود تحلیلکند، پیشتولید ناخالص داخلی و هزینه انرژی رفتار می
گران عدم که افزایش فعالیت تحلیل کردند( نیز بیان 201۸) 1. گومز و همکاران[32] مدیران است

گذاران گذاران در رابطه با اعلان سود را کاهش داده و عملکرد سرمایهتقارن اطلاعاتی بین سرمایه
هایی که محیط اطلاعاتی بخشد. این نتایج خصوصا در رابطه با شرکتای را بهبود میغیرحرفه

تر دهند قویبار گزارش سود انجام میهایی که برای اولینتری دارند و همچنین شرکتضعیف
 2.[26] است

آورد تا عدم تقارن طبق تئوری نمایندگی افشاء اطلاعات، فرصتی را برای مدیران به وجود می
های خود را کاهش داده و در خصوص فعالیت هاآناطلاعاتی بین خود و مالکین و متعاقبا نگرانی 

. [10] گیردبه نحو بهینه مورد استفاده قرار می هاآنگذاران را متقاعد کنند که سرمایه سرمایه
های مالی دهی مدیران از طریق کیفیت قابل مشاهده در صورتهمچنین طبق تئوری علامت

. تئوری [56] دهندگذاران بالقوه میهایی در مورد ظرفیت غیرقابل مشاهده شرکت به سرمایهعلامت
و براساس این تئوری  [52] اتی بین دو گروه استدهی مربوط به کاهش عدم تقارن اطلاععلامت

گذاران ارائه کنند. های مثبت خود را به سرمایهمدیران اجرایی سعی بر آن دارند تا اطلاعات فعالیت
های مالی پیچیده بر محیط بنابراین مدیران افشاء داوطلبانه را برای کاهش اثرات منفی صورت

دهد که مدیران . از طرف دیگر برخی مطالعات نشان می[27] دهنداطلاعاتی مورد استفاده قرار می
گذاران دارند که برای منافع شخصی، سعی بر پنهان سازی اخبار منفی عملکرد شرکت از سرمایه

گذاران این عامل با محدود کردن اطلاعات به عوامل درون سازمانی موجب کاهش توانایی سرمایه
. همچنین تضاد منافع بین سهامداران و مدیران [39، 22] شوددر دسترسی به اطلاعات مربوط می

شود که پیامدهایی از جمله کاهش کارایی موجب بروز عدم تقارن اطلاعاتی بین این دو گروه می
بازار، افزایش هزینه معاملات، کاهش نقدینگی بازار و کاهش سود حاصل از معاملات در بازار 

توان اینگونه استدلال کرد که تضاد منافع بین مدیران و این می. بنابر[22] سرمایه را به دنبال دارد
های شود و بهبود زمینهگذاران به اطلاعات میگذاران موجب محدودیت دسترسی سرمایهسرمایه

تواند این محدودیت را کاهش دهد و در نتیجه شفافیت و کارایی بازار را دسترسی به اطلاعات می
 افزایش دهد. 

میت کارایی اطلاعاتی و نیز نقش با اهمیت تحلیل گران در بهبود کارایی اطلاعاتی، با توجه به اه
باشند. بر این اساس، در متولیان بازارهای مالی به دنبال بهبود هر چه بیشتر کارایی اطلاعاتی می

های اخیر، سامانه تدان برای فراهم آوردن بستری برای ارایه گزارشات تحلیل گران در بازار سال

                                                           
1 Gomez, Heflin, Moon & Warren 

2  
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گذاری توسط کانون نهادهای سرمایه 139۴در تیرماه سال  ،1سامانه تدان رمایه ایجاد شده است.س
 هایتحلیل ،گذاریشرکت مشاور سرمایه 32گرانی از تحلیل در آنشروع به فعالیت نموده و  2ایران

های عضو بورس اوراق بهادار تهران را منتشر خود در رابطه با اطلاعات مالی و غیر مالی شرکت
گزارش تحلیلی در این سامانه منتشر شده است  3000انجام این پژوهش بیش از کنند. تا زمان می
بندی طبقه 1در جدول های نمونه این پژوهش بوده و مورد از آن مربوط به شرکت 1761 که

 . اندشده

 دسته بندی گزاراشات تحلیلی سامانه تدان .1جدول 

 عنوان سهم از کل فرضیه مربوط تعداد گزارش

 رسانیضرورت برگزاری کنفرانس اطلاع 1۴٪ ۴ ۴56

 ایدورههای مالی سالانه و میانصورت 17٪ 2 5۸۸

 بینی سود هر سهمپیش 12٪ 3 ۴0۴

 گزارش فعالیت ماهانه ۸٪ 2 27۸

 صورت وضیعت پورتفوی 1٪ 2 35

 کل گزارشات پوشش داده شده در فرضیات 52٪ 1 1761

 سایر گزاشات مطالعه نشده در این پژوهش ۴۸%  162۸

 139۸اسفند  29کل گزارشات تا تاریخ  100%  33۸9

 
برگزاری به طور خلاصه، توان استنباط نمود که در مجموع، مطابق با مبانی نظری، می

گران و فعالان بازار از طریق سامانه رسانی و طرح سوالات از سوی تحلیل های اطلاعکنفرانس
آورد تا عدم ها به این سوالات از یک سو این امکان را فراهم میگویی مدیران شرکتتدان و پاسخ

گذاران و مدیران گذاران و همچنین بین سرمایههای مختلف سرمایهتقارن اطلاعاتی بین گروه
دهی، یابند تا مطابق تئوری علامتو از سوی دیگر مدیران نیز فرصت می یابدشرکت کاهش 

های مالی و سایر گزارشات معمول قابل ارائه نیستند، هایی را که از طریق صورتاطلاعات و دیدگاه
-تر و با سرعت بیشتر در قیمتشود اطلاعات به صورت کاملاین دو سبب میبه بازار ارایه نمایند. 

 کس شود و سبب بهبود کارایی اطلاعاتی شود. های سهام منع
گیری از مبانی نظری بیان شده، با بهره ،(1)بندی ارائه شده در جدولبا توجه به طبقه نتیجه، در

را پژوهش اصلی متغیرهای  ینارتباط ب مبنای نظری ،ذیل نموداربه شرح مدل مفهومی پژوهش 
 کشد.به تصویر می

                                                           
1 www.tedan.ir 

گذاری ایران، تشـکلی خودانتظام به شـکل غیردولتی، غیرتجاری، غیرانتفاعی، غیرسـیاسـی و دارای کانون نهادهای سـرمایه 2
 .شخصیت حقوقی و استقلال مالی است
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 مدل مفهومی پژوهش .1نمودار 

 :گردیدتدوین پژوهش به شرح ذیل  هایفرضیه ،مدل مفهومی پژوهش با مطابق بنابراین
ها، با کارایی : تعداد گزارشات تحلیلی منتشر شده در سامانه تدان در مورد شرکتفرضیه اول
 رابطه مثبت دارد. هاآناطلاعاتی 

گزارشات تحلیلی منتشر شده در سامانه تدان موجب گرفته از : تعداد بازدیدهای صورتفرضیه دوم
 گردد.ها میتشدید رابطه گزارشات با کارایی اطلاعاتی شرکت

ها با کارایی های بنیادی منتشر شده در سامانه تدان در رابطه با شرکت: تعداد تحلیلفرضیه سوم
 رابطه مثبت دارد. هاآناطلاعاتی 

ها با کارایی ینی سود هر سهم منتشر شده توسط شرکتبهای پیش: تعداد تحلیلفرضیه چهارم
 رابطه مثبت دارد. هاآناطلاعاتی 
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ها با کارایی اطلاعاتی های اطلاع رسانی برگزار شده توسط شرکت: تعداد کنفرانسفرضیه پنجم
 رابطه مثبت دارد. هاآن

 پژوهش شناسیروش. 3

در های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت
( 2)مطابق جدول با روش حذف سیستماتیک کهباشد می 139۸تا  139۴محدوده زمانی سال های 

و اند تغییر سال مالی نداشتهو طی دوره مذکور وقفه معاملاتی، تغییر فعالیت،  هایی کهشرکت ،
های هلدینگ نیستند به عنوان نمونه شرکتو ها گذاری، بانکهای سرمایههمچنین جزو شرکت
های مربوطه از طریق سامانه تدان، سایت کدال، نرم افزار ره آورد داده .اندپژوهش انتخاب شده

 شده است. آوری و سایر منابع جمع نوین

 هاغربالگری نمونه .2جدول 

 شرح شرکت-سال

 کل مشاهدات 2505

(770)  گریواسطههای شرکتمشاهدات مربوط به  

(2۴۴)  اندبه بورس وارد یا خارج شده در خلال دوره مورد مطالعه که هاییشرکتمشاهدات  

(306)  اندتغییر فعالیت یا تغییر سال مالی داشته ،که وقفه معاملاتی مشاهداتی 

(31)  های در دسترس دادهمشاهدات فاقد  

 مشاهدات نهایی 115۴

 

 مدل پژوهشمتغیرها و 

برای محاسبه کارایی اطلاعاتی از  ،(201۸) 1پژوهش پروتی و ویندیچاین پژوهش، به پیروی از 
نماید. شایان ذکر است، به عنوان آزمون اضافی )تحلیل حساسیت(، میروش نسبت واریانس استفاده 

 .[27] استنمودهگیری کارایی اطلاعاتی استفاده این پژوهش از یک متغیر دیگر نیز برای اندازه
اندازه شرکت، نقدینگی، حجم معاملات، و اندازه سهامداران نهادی را بعنوان  علاوه متغیرهایهب

متغیرهای کنترلی دیگری این پژوهش، نین . همچنمایدمیلحاظ پژوهش متغیر کنترلی در مدل 
ادامه  که درنماید میاند به مدل اضافه طبق مطالعات پیشین بر متغیر وابسته موثر شناخته شدهکه 

با وارد کردن  (2رابطه)شوند و در آزمون می 5و  ۴، 3، 1های فرضیه (1رابطه)در  شوند.معرفی می
 .گرفته استگر این متغیر مورد آزمون قرار تعداد بازدیدها، نقش تعدیل

 

                                                           
1 Perotti & Windisch 
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(:1رابطه)
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(:2رابطه)
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که به روش نسبت واریانس )لو و  وابسته پژوهش کارایی اطلاعاتی استیر متغ، IEکه در آن 
، طبق (1993)1( همچنین در تحلیل حساسیت با مدل سه عاملی فاما و فرنچ19۸۸مکنلی، 

ها گیری سایر متغیرو نحوه اندازه شرحهمچنین  .[20] شودمی اندازه گیری توضیحات قسمت بعد،
 است.ارائه گردیده (3)نیز در جدول

برای روش نسبت واریانس  روش نسبت واریانس:نحوه اندازه گیری کارایی اطلاعاتی به 
 3( و سولنیک197۴) 2(، برنا1965فاما )های مختلف نظیر پژوهشتوسط  اطلاعاتی کاراییمحاسبه 

جمله در  عنوان یک معیار قابل اتکاء ازهای اخیر نیز بهو در سالشده است ( استفاده 197۴)
( مورد 2015) 6و همکاران م( و کاداپاکا2015) 5کلی(، بوهمر و 2011) ۴های اوهارا و ییپژوهش

 :می باشدبه شرح ذیل جزییات محاسبه این متغیر  . [36،7،۴7،51،5،19] استاستفاده قرار گرفته

 𝐼𝐸𝑖=VR(12/6)-1×(-1)                    (:   3رابطه)

. است ماهه 6های ماهه به واریانس بازده12های نسبت واریانس بازده var(6/12)در معادله بالا، 
ماه محاسبه، و پس از آن برای  12های ماهانه برای به منظور محاسبه صورت کسر در ابتدا بازده

همچنین برای محاسبه مخرج کسر، یک واریانس  .گردیدبازده ماهانه یک واریانس محاسبه  12
 ۸تا3و  7تا2های گردد و به همین صورت محاسبه واریانس ماهمحاسبه می 6تا  1برای بازده ماه 

. بدین شکل هفت عدد واریانس محاسبه و در نهایت گرفتانجام  12تا7و  11تا6و  10تا5و  9تا۴و 
دهیم و از حاصل کسر عدد یک را کم نموده تا میمیانگین گرفته و در مخرج کسر قرار  هاآناز 

                                                           
1 Fama & French 
2 Barnea 
3 Solnik 
4 O'Hara & Ye 
5 Boehmer & Kelley 
6 Kadapakkam, Krause & Tse 
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دست آمده در دست آید. پس از آن قدر مطلق عدد بهمیزان انحراف آن از واریانس از عدد یک به
 دست آید.تا معیار کارایی اطلاعاتی به گردیدیک منفی ضرب 

در تحلیل  هاستفاده شدسه عاملی فاما فرنچ ) نحوه اندازه گیری کارایی اطلاعاتی از طریق

مبنای مدل سه  برای افزایش قابلیت اتکاء محاسبه متغیر وابسته، کارایی اطلاعاتی بر حساسیت(:
ها آزمون شود و در قسمت تحلیل حساسیت،میصورت زیر محاسبه بهنیز ( 1993عاملی فاما و فرنچ )

( محاسبه و سپس واریانس iteگردند. بدین منظور ابتدا بازده غیر متعارف ماهانه هر شرکت )تکرار می
 شود.محاسبه می هاآنسالانه 

𝑅𝑖𝑡(:                 ۴رابطه) − 𝑅𝑓𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑀𝐾𝑇) + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿) + 𝑒𝑖𝑡 

نسبت به   i معادل مازاد بازده شرکتار و باز ریسک صرفکننده  منعکس ftR-itR معادله بالا، در
که از  تفاضل میانگین وزنی است عامل بازار  MKT است. همچنین، t بازده بدون ریسک در ماه

 آید.( و بازده بدون ریسک  به دست می1BE/MEپرتفو )برمبنای اندازه و نسب  6ه بازده ماهان
SMB میانگین و کوچک هایشرکت پرتفوی ماهانه بازده میانگین بین تفاوت کهاست  اندازه عامل 

 حذف با شاخص این محاسبه در. آیدمی بدست زیر رابطه از و است بزرگ هایشرکت پرتفوی بازده
 .است شده تمرکز شرکت اندازه بر بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت اثر

𝑆𝑀𝐵                         (:                   5رابطه) =
(
S

L
+
S

M
+
S

H
)

3
-
(
B

L
+
B

M
+
B

H
)

3
 

 اندازه با هایشرکت S/M کم، BE/ME نسبت و کوچک اندازه با هایشرکت S/Lمعادله بالا،  در
 B/L الا،ب BE/ME نسبت و کوچک اندازه با هایشرکت S/H متوسط، BE/ME نسبت و کوچک

 نسبت و بزرگ اندازه با هایشرکت B/M کوچک، BE/ME نسبت و بزرگ اندازه با هایشرکت
BE/ME ،متوسط B/H نسبت و بزرگ اندازه با هایشرکت BE/ME است بالا. 

HML های با نسبت که تفاوت بین میانگین وزنی بازده پرتفوی شرکت ارزش عاملBE/ME  بالا
آید. در محاسبه این پایین است و از رابطه زیر بدست می BE/MEهای با نسبت و پرتفوی شرکت

 شاخص با حذف اثر اندازه شرکت، بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تمرکز شده است.

𝐻𝑀𝐿(:                                                                  6رابطه) =
(
S

H
+
B

H
)

2
-
(
S

L
+
B

L
)

2
 

ite بینی بازده شرکتپیش خطای i  در ماه t  که در نهایت واریانس آن به عنوان شاخص کارایی
 .شداطلاعاتی در نظر گرفته 

 های پژوهشمعرفی متغیر .3جدول 

 گیریاندازه نحوه عنوان نماد

                                                           
1 Book-to-market equity 
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IE روش نسبت واریانس/مدل سه عاملی فاما و فرنچ کارایی اطلاعاتی 
AREP فاقد گزارش عدد صفر، کمتر از میانه عدد یک، بیش از میانه  گزارشات تحلیلی

 یابدعدد دو اختصاص می
SEEN میانه عدد فاقد بازدید عدد صفر، کمتر از میانه عدد یک، بیش از  از گزارشات تعداد بازدید

 یابددو اختصاص می
SEEN*AREP  اثر تعدیلگر تعداد بازدید از

 گزارشات
 ها در تعداد گزارشاتحاصل ضرب تعداد بازدید

FUN فاقد تحلیل بنیادی عدد صفر، کمتر از میانه عدد یک، بیش از  های بنیادیتحلیل
 یابدمیانه عدد دو اختصاص می

PRE بینی سود هر تحلیل پیش
 سهم

بینی سود هرسهم عدد صفر، کمتر از میانه فاقد تحلیل پییش
 یابدعدد یک، بیش از میانه عدد دو اختصاص می

QUE رسانی عدد صفر، کمتر از میانه عدد یک، فاقد کنفرانس اطلاع های اطلاع رسانیکنفرانس
 یابدبیش از میانه عدد دو اختصاص می

SIZE پایان سال لگاریتم ارزش بازار سهام در اندازه 
LILIQ (2002مطابق مدل امیهود ) نقدشوندگی سهام 
TURN لگاریتم حجم معاملات حجم معاملات 
INST میزان سهام در دست سهامداران نهادی نهادی سهامدار 
AGE ها از سال تاسیس شرکت تا سال مورد مطالعهتعداد سال سن شرکت 
LEV [9ها ]داراییها به کل نسبت کل بدهی اهرم مالی 
CFO جریان وجوه نقدمستخرج از صورت جریان نقد عملیاتی 
ROE سود خالص تقسیم بر حقوق صاحبان سهام نرخ بازده صاحبان سهام 
DTE تقسیم بدهی کل به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی 
EPS تقسیم سود خالص کل به تعداد کل سهام سود هر سهم 
BPS ها به کل سهامتقسیم ارزش دفتری کل دارایی ارزش دفتری هر سهم 
FRQ شده جونزمطابق مدل تعدیل کیفیت گزارشگری مالی 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

صیفی مرتبط با آماره( ۴)در جدول شاهدات در اند. شدهارایه پژوهش متغیرهای های تو تعداد م
شدمی شرکت-سال 115۴ مذکورمتغیرهای  شامل  با تا  139۴سال  5شرکت طی بازه  291که 

ــد. 139۸ ــبت  می باش ــیفی میانگین کارایی اطلاعاتی طبق روش نس ــاس نتایج آمار توص بر اس
ست معادل ) IE(1) واریانس که با نماد شده ا شان داده  سه با نتایج -305/0ن ست که در مقای ( ا

( را محاســبه نمودند -222/0( که با روش مشــابه عدد )1395) پژوهش مشــابه بادآور و همکاران
شان می سه عاملی فاما و کاهش قابل توجهی را ن شاخص طبق مدل  دهد. همچنین میانگین این 

دست آمده ( است و  تقریبا با عدد به-29۴/0نشان داده شده است برابر )  IE(2)فرنج که با نماد 
روش بت واریانس و از روش نسبت واریانس برابر است. میانه کارایی اطلاعاتی بر اساس روش نس

گر آن است ( را نشان می دهد و بیان-215/0( و )-217/0سه عاملی فاما و فرنچ به ترتیب اعداد )
ند. که نیمی از داده های این متغیر کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشـــتر از این مقدار هســـت
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شان م یزسوم تا هفتم( ن یف)رد تدان سامانه با مرتبط متغیرهای سط به هبکه  دهدین صورت متو
اری شــده اســت. ذگران مالی بارگگزارش تحلیلی توســط تحلیل 527/1ازای هر شــرکت، حدود 
های تحلیلی بزرگتر ( در مقایسه با سایر انواع گزارش7۸1/0های بنیادی )همچنین میانگین تحلیل

 یشتر است. های بنیادی نسبت به سایرین بهای مربوط به تحلیلدهد گزارشاست و نشان می
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .۴ جدول

 متغیرهای تحقیق

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

- نسبت واریانس 305/0  - 217/0  - 00۴/0  - 639/1  311/0  

- مدل سه عاملی 29۴/0  - 215/0  - 006/0  - 536/1  2۸9/0  

527/1 گزارشات تحلیلی  527/1  ۴63/2  000/0  76۴/0  

33۴/0 هابازدید تعداد  302/0  000/1  000/0  500/0  

7۸1/0 های بنیادیتحلیل  6۸9/0  000/1  000/0  

 

62۸/0  

350/0 بینی سود هر سهمتحلیل پیش  335/0  000/1  000/0  

 

۴1۴/0  

395/0 های اطلاع رسانیکنفرانس  ۴09/0  000/1  000/0  

 

220/0  

0۴1/0 نقد شوندگی سهام  011/0  2۸۸/1  000/0  

 

1۴9/0  

567/0 سهام داران نهادی  675/0  955/0  000/0  

 

31۸/0  

9۸2/1۸ حجم معاملات  157/19  011/23  55۸/1۴  ۸7۸/1  

901/1۴ اندازه  697/1۴  272/19  6۸2/11  610/1  

357/۴0 سن  000/۴1  000/69  000/13  205/1۴  

5۴0/0 اهرم مالی  52۸/0  5۸۴/2  060/0  316/0  

030/0 کیفیت گزارشگری مالی  016/0  60۸/0  - ۴65/0  1۴9/0  

106/0 جریان نقد عملیاتی  0۸7/0  ۴۸9/0  196/0-  12۴/0  

305/0 نرخ بازده صاحبان سهام  272/0  3۴5/1  ۸26/0-  322/0  

3۴3/1 نسبت بدهی  035/1  62۴/10  17۸/10-  23۸/2  

-15526۴0 7۴6۸۸0 ۴31000 7۸593۸ سود هر سهم  125036۸ 

-6026320 127۴5160 1۸72500 2319991 ارزش دفتری هر سهم  22۸۴53۸ 

های داران نهادی است. شرکتها در مالکیت سهامدرصد سهام شرکت 56بطور میانگین حدود  
پور و همکاران اند که با پژوهش مهرباندرصد اهرم مالی به کار گرفته 56نمونه بطور میانگین 

سهام در مقابل . همچنین صاحبان [3،۴5] ( مطابقت دارد1395( و بادآور و همکاران )1399)
اند. همان طور که پیداست، انحراف درصد بازده کسب نموده 30گذاری خود به طور میانگین سرمایه

 باشد.گر تغییر پذیری مناسب میمعیار متغیرها نشان
گزارش شده است.  (5)جدولپژوهش در  اول، سوم، چهارم و پنجمفرضیه های نتایج آزمون 

فرضیه دوم که معطوف نقش تعدیلگری تعداد بازدیدهای صورت با آزمون فرضیه مرتبط بعلاوه، 
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، ارایه شده است. شایان ذکر است به منظور (6)در جدول باشدگرفته از گزارشات تحلیل گران می
های حساسیت انجام شده ، نتایج تحلیل(6)و (5)همزمان، در جدول هایافزایش قابلیت اتکاء نتایج، 
ها با جایگزینی متغیر وابسته که آزمون فرضیه 1یل حساسیت شماره نیز ارایه شده است. در تحل

، تکرار شده است. در تحلیل حساسیت شماره مطابق مدل سه عاملی فاما و فرنچ محاسبه گردیده
ها تکرار محاسبه و وارد مدل شده و آزمون (t+1بر اساس ، با یک لگ زمانی )متغیر وابسته 2

در تحلیل حسیاست  اند.وینزورایز شده ٪5ها در سطح داده 3شماره  در تحلیل حساسیت است.گردیده

 5ها تجدید گردید. در تحلیل حساسیت شماره با اعمال اثر ثابت شرکت مجددا آزمون ۴شماره 
)کلاستر کردن انحراف استانداردها بندی انحرافات استاندارد با انجام عمل خوشه هافرضیهآزمون 

 در سطح شرکت( تکرار شده است. 
-، سطوح معنیها مشخص شده استو با درج/عدم درج ستاره پیداست( 5)که درجدولهمچنان

عدم ارتباط باشد و لذا حاکی از انه تدان، بزرگتر از پنج درصد میداری متغیرهای مرتبط با سام
گفته نیز حلیل های حساسیت پیشت، همچنینباشد. میبا کارایی اطلاعاتی  آن متغیرهادار معنی

های تحقیق پیرامون عدم ارتباط بین متغیرهای مختلف سامانه تدان )تعداد موید استحکام یافته
بینی سود هر سهم، تعداد های پیشهای بنیادی، تعداد تحلیلکل گزارشات تحلیلی، تعداد تحلیل

 ها( با کارایی اطلاعاتی می باشد. رسانی برگزار شده توسط شرکت های اطلاعکنفرانس
سطح دهد نیز نشان میمنعکس شده است  (6)فرضیه دوم که در جدولهمچنین نتایج آزمون 

از گزارشات تحلیلی و تعداد کل گزارشات  تعداد بازدیدهای صورت گرفته"معنی داری متغیر تعاملی 

تاثیری تعداد بازدیدهای صورت گرفته از گزارشات تحلیلی  است و لذا، بزرگتر از پنج درصد "تحلیلی
پژوهش  دومفرضیه  ندارد. در نتیجهبر رابطه بین تعداد کل گزارشات تحلیلی و کارایی اطلاعاتی 

 انواع تحلیل های حساسیت نیز موید استحکام این یافته می باشد.  شود.نیز رد می
گران با کارایی اطلاعاتی در دار فعالیت تحلیلود رابطه معنیبطور کلی نتایج فوق بیانگر عدم وج

بهادار تهران است که بر خلاف مبانی نظری و ادبیات گسترده مورد اشاره در بورس اوراق
( در 201۴های قبل است. از سوی دیگر این نتایج مطابق با پژوهش کلر و پاستوسیاک )قسمت

. نتایج [55،37] ( در بورس مالزی است201۸اران )و همک تاکرهای لهستان و رابطه با شرکت
گران اثر قابل توجهی بر رفتار قیمت سهام دهد فعالیت تحلیلتحقیق کلر و پاستوسیاک نشان می

گران بر بازده دسته از گزارشات تحلیل 13در لهستان نداشته است. محمد و همکاران نیز تاثیر 
دارای ارتباط با متغیر وابسته تشخیص  هاآنمورد از  5نها اوراق بهادار مالزی را بررسی نمودند که ت

 این رابطه را ناچیز خواندند. هاآن( ٪0.79پایین مدل ) 2Rداده شد که البته با توجه به 

داران نهادی و کارایی اطلاعاتی داری بین سهام در دست سهامهمچنین نتایج فوق رابطه معنی
داران نهادی ( که یک رابطه منفی بین سهام1395همکاران )دهد و با پژوهش بادآور و نشان نمی
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(، کاسپرکزیک و 2009) 1. البته بوهمر و کلی[3] و کارایی اطلاعاتی را اثبات کردند مطابقت ندارد
داران ( وجود رابطه مثبت بین میزان سهام در دست سهام201۸( و پروتی و ویدیچ )2017همکاران )

اند که در تضاد با نتایج بادآور و همکاران و پژوهش حاضر اثبات کرده نهادی و کارایی اطلاعاتی را
  .[۴9،3۴،7] است

  

                                                           
1 Boehmer, E., & Kelley, E. K 
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 اول، سوم، چهارم و پنجم( یها یه)فرض پژوهش (1رابطه) آزمون نتایج .5 جدول

 متغیر

 احتمال

آزمون 
 اصلی

 تحلیل حساسیت

1 2 ۳ ۴ 5 

 عرض از مبداء
5۸2/0-  

(00/00)  
533/0-  

(00/00)  

505/0-
(002/0)  

3۴0/0  
(035/0)  

693/1-
(12۴/0)  

3۴0/0-
(035/0)  

 گزارشات تحلیلی
02۴/0  

(357/0)  

025/0  

(292/0)  

031/0-  

(35۸/0)  
023/0  

(301/0)  
021/0  

(۴۴۸/0)  
023/0  

(301/0)  

 های بنیادیتحلیل
010/0  

(5۸3/0)  

002/0  

(901/0)  

031/0  

(221/0)  

003/0  
(۸۴0/0)  

00۴/0  
(۸۴۸/0)  

003/0  
(۸۴0/0)  

 بینی سود هر سهمتحلیل پیش
029/0-  

(۴۴9/0)  

033/0-  

(3۴1/0)  

010/0  

(775/0)  

031/0-  
(335/0)  

021/0-
(566/0)  

031/0-
(335/0)  

 های اطلاع رسانیکنفرانس
003/0-  

(۸62/0)  

010/0-  

(61۸/0)  

012/0  

(665/0)  

002/0-  
(۸96/0)  

00۴/0-
(۸3۸/0)  

002/0-
(۸96/0)  

 اندازه
003/0-  

(۸36/0)  

002/0  

(7۴0/0)  

00۴/0-  

(65۸/0)  

001/0-  
(۸۸9/0)  

0۴1/0  
(267/0)  

001/0-
(۸۸9/0)  

 نقد شوندگی سهام
030/0  

(677/0)  

031/0  

(669/0)  

-0/202* 

(0۸5/0)  

703/0-  
(21۴/0)  

09۴/1-
(151/0)  

703/0-
(21۴/0)  

 حجم معاملات
00۸/0  

(31۴/0)  

005/0  

(۴75/0)  

0/016** 

(0۴7/0)  

000/0 
(9۸6/0) 

00۴/0-
(7۸3/0)  

000/0  
(9۸6/0)  

 سهام داران نهادی
036/0  

(251/0)  

03۴/0  

(2۴۸/0)  

05۸/0  

(117/0)  

021/0 
(۴25/0) 

070/0-
(602/0)  

021/0  
(۴25/0)  

 سن
000/0  

(677/0)  

000/0  

(760/0)  

001/0  

(277/0)  

000/0 
(931/0) 

019/0  
(3۸2/0)  

000/0  
(931/0)  

 کیفیت گزارشگری مالی
036/0  

(536/0)  

012/0  

(۸25/0)  

069/0  

(۴31/0)  

00۴/0 
(930/0) 

071/0-
(277/0)  

00۴/0  
(930/0)  

 اهرم مالی
001/0-  

(967/0)  

002/0-  

(907/0)  

015/0  

(703/0)  

011/0- 
(6۸0/0) 

016/0-
(۸63/0)  

011/0-
(6۸0/0)  

 جریان نقد عملیاتی
001/0-  

(31۴/0)  

05۸/0-  

(۴19/0)  

07۸/0-  

(۴۴0/0)  

123/0- 
(11۴/0) 

0۸3/0-
(3۸7/0)  

123/0-
(11۴/0)  

 نرخ بازده صاحبان سهام
0۴1/0  

(196/0)  

05۸/0-  

(391/0)  

035/0-  

(32۸/0)  

066/0 
(109/0) 

055/0  
(296/0)  

066/0  
(109/0)  

 نسبت بدهی
00۴/0-  

(2۸5/0)  

003/0-  

(391/0)  

0/012*** 

(002/0)  

005/0- 
(۴29/0) 

009/0- 
(265/0)  

005/0- 
(۴29/0)  

 سود هر سهم
0۸۸/0  

(۴95/0)  

091/0  

(۴20/0)  

273/0  

(121/0)  

0۸9/0 
(662/0) 

052/0- 
(۸۴2/0)  

0۸9/0  
(662/0)  

 ارزش دفتری هر سهم
039/0-  

(۴92/0)  

02۸/0-  

(591/0)  

137/0-  

(16۴/0)  

07۸/0- 
(396/0) 

016/0  
(۸9۸/0)  

07۸/0- 
(396/0)  

2R   097/0 0700/0 0۴۸/0 062/0 تعدیل شده  030/0  07۴/0  

5۴0/۴ 511/2 ۸07/3 0۴6/۴ والد Fآماره   ۴21/2  5۴0/۴  

000/0 000/0 000/0 000/0 والد Fاحتمال آماره   122/0  000/0  

 بله اثرات ثابت سال؟

 بله اثرات ثابت صنعت؟

 بله کنترل عدم هم خطی متغیرها

 داری است.یادداشت: ارقام بالایی و پایینی روبروی متغیرها، به ترتیب منعکس کننده ضریب و سطح معنی
 باشند.داری ده، پنج و یک درصد میدهنده سطح معنیهای *، ** و *** به ترتیب، نشانهمچنین ستاره
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 )فرضیه دوم( پژوهش (2 رابطه) آزموننتایج  .6جدول 

 متغیر

 احتمال 

 زمون اصلیأ
 تحلیل حساسیت 

1 2 3 ۴ 5 

 عرض از مبداء

519/0- 
(001/0)  

۴72/0- 
(001/0)  

399/0- 
(010/0)  

320/0- 
(053/0) 

۴75/1-  
(165/0)  

320/0- 

(053/0) 

 گزارشات تحلیلی
005/0  

(۸52/0)  

001/0  

(959/0)  

01۸/0-
(600/0)  

01۴/0 
(5۸3/0) 

019/0  
(۴53/0)  

01۴/0 
(5۸3/0) 

 تعداد بازدیدها
02۴/0  

(5۴۴/0)  

0۴6/0  

(210/0)  

036/0  
(۴10/0)  

006/0- 
(۸56/0) 

001/0-  
(961/0)  

006/0- 

(۸56/0) 

تعداد بازدیدهااثر تعاملی   
02۸/0  

(۴۸9/0)  

009/0-  
(۸1۴/0)  

016/0  
(690/0)  

036/0 
(27۸/0) 

026/0-  

(۴51/0)  

036/0 

(27۸/0) 

های بنیادیتحلیل  
007/0  

(706/0)  

005/0  

(73۴/0)  

022/0  
(357/0)  

001/0 
(9۴7/0) 

01۴/0-  
(517/0)  

001/0 
(9۴7/0) 

بینی سود هر سهمپیش  
035/0-  

(367/0)  

036/0-  
(2۸2/0)  

01۸/0-  
(599/0)  

032/0- 
(3۴7/0) 

036/0  
(32۴/0)  

032/0- 
(3۴7/0) 

های اطلاع رسانیکنفرانس  
012/0-  

(5۴1/0)  

005/0-  

(۸96/0)  

00۴/0  
(۸۸۸/0)  

009/0- 
(593/0) 

7۴0/0-  
(297/0)  

009/0- 

(593/0) 

 اندازه
001/0  

(۸72/0)  

003/0  

(713/0)  

00۴/0-  
(63۴/0)  

001/0- 
(۸50/0) 

000/0  

(977/0)  

001/0- 

(۸50/0) 

 نقد شوندگی سهام
051/0  

(۴77/0)  

050/0  

(۴۸0/0)  

190/0-  
(10۸/0)  

725/0- 
(200/0) 

021/0-  
(۸73/0)  

725/0- 

(200/0) 

 حجم معاملات
006/0  

(۴۴9/0)  

003/0  

(6۴2/0)  

011/0  
(133/0)  

001/0- 
(۸۸2/0) 

011/0  
(5۸3/0)  

001/0- 

(۸۸2/0) 

 سهام داران نهادی
031/0  

(316/0)  

029/0  

(322/0)  

0۴1/0  
(239/0)  

020/0 
(۴53/0) 

07۸/0-  

(21۴/0)  

020/0 

(۴53/0) 

 سن
000/0  

(702/0-)  

000/0  

(77۸/0)  

001/0  
(233/0)  

000/0 
(۸۸3/0) 

013/0-  
(۸۸0/0)  

000/0 

(۸۸3/0) 

 کیفیت گزارشگری مالی
016/0  

(791/0)  

003/0-  

(953/0)  

056/0  
(۴۸1/0)  

003/0 
(9۴۸/0) 

079/0-  
(392/0)  

003/0 

(9۴۸/0) 

-039/0 اهرم مالی  
(220/0)  

035/0-  

(239/0)  

006/0  
(۸77/0)  

011/0- 
(69۴/0) 

03۴/0  
(515/0)  

011/0- 

(69۴/0) 

-073/0 جریان نقد عملیاتی  
(329/0)  

051/0-  

(۴7۴/0)  

011/0  
(90۴/0)  

123/0- 
(11۴/0) 

010/0-  
(176/0)  

123/0- 

(11۴/0) 

0۴2/0 نرخ بازده صاحبان سهام  
(177/0)  

022/0  

(۴۴7/0)  

033/0-  
(373/0)  

066/0 
(10۸/0) 

066/0-  
(790/0)  

066/0 

(10۸/0) 

-003/0 نسبت بدهی  
(355/0)  

002/0-  

(۴76/0)  

0/011*** 

)0/00۴( 
00۴/0- 

(۴65/0) 
053/0  

(637/0)  

00۴/0- 
(۴65/0) 

0۸3/0 سود هر سهم  
(52۸/0)  

0۸6/0  

(۴53/0)  

177/0  
(277/0)  

079/0 
(696/0) 

۴75/1-  
(165/0)  

079/0 
(696/0) 

-03۸/0 ارزش دفتری هر سهم  

(512/0)  

02۸/0-  

(600/0)  

125/0-  
(155/0)  

076/0- 
(۴09/0) 

019/0  

(۴53/0)  

076/0- 
(۴09/0) 

2R   02۴/0 07۴/0 053/0 0۴9/0 06۴/0 تعدیل شده  07۴/0  

۴11/2 253/۴ 15۴/2 620/3 ۸01/3 والد Fآماره   033/2  

170/0 000/0 000/0 000/0 000/0 والد Fاحتمال آماره   000/0  

 بله اثرات ثابت سال؟

 بله اثرات ثابت صنعت؟

 بله کنترل عدم هم خطی متغیرها

 داری است.یادداشت: ارقام بالایی و پایینی روبروی متغیرها، به ترتیب منعکس کننده ضریب و سطح معنی
 باشند.درصد می یک، پنج و دهداری دهنده سطح معنیهای *، ** و *** به ترتیب، نشانهمچنین ستاره
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 گیرینتیجهبحث و . 5

های مالی و گران مالی قادرند اطلاعاتی را از صورتدهند تحلیلمطالعات پیشین نشان می
عدم تقارن اطلاعاتی ای آن اطلاعات به صورت عمدهنمایند که ارایه ها استخراج و گزارشات شرکت

گران فعالیت تحلیل در واقع،. نمایدمیها را به ارزش ذاتی نزدیک و قیمتدهد میدر بازار را کاهش 
و بر اساس تئوری بازارهای شود میگذاران منجر به گسترش دامنه اطلاعات در دسترس سرمایه

تاثیر اطلاعات ، این پژوهش اساساین دهد. بر را تحت تاثیر قرار می کارایی اطلاعاتیکارا در 
گران مالی در بازار سرمایه ایران بر کارایی عنوان مرجع فعالیت تحلیلنه تدان بهتشر شده در سامانم

و بطور کلی  های پژوهشفرضیهتمام های آماری . نتایج آزمونداداطلاعاتی  را مورد مطالعه قرار 
ر ، حاکی از عدم تاثیر گذاری سامانه تدان بگران و کارایی اطلاعاتی بازاررابطه بین فعالیت تحلیل

. این نتایج از یک سو بر خلاف مبانی نظری ارائه شده است و از سوی باشدکارایی اطلاعاتی می
های درحال توسعه از جمله پژوهش گرفته در کشورهای صورتدیگر مطابق با نتایج برخی پژوهش

نشان می ( در مالزی است که 2017و همکاران ) تاکرو ( در لهستان، 201۴کلر و پاستوسیاک )
. نتایج پژوهش حاضر [55،37] نیستگران بر کارایی اطلاعاتی این بازارها موثر فعالیت تحلیلد ده

طبق حتی به فاصله یک سال ) هاکه به نوعی بیانگر عدم انعکاس اطلاعات سامانه تدان در قیمت
(، 1391های داخلی همچون فتاحی و همکاران )است با پژوهش (های انجام شدهتحلیل حساسیت 

(  که کارایی 1399( و حکمت و همکاران )1395سینایی و همکاران ) (،1391دانیالی و منصوری )
های مطالعه اند مطابقت دارد. با توجه به یافتهبازار ایران در سطح ضعیف و نیمه قوی را رد کرده

است موید رابطه منفی بین تورم و نوسانات ارزی با کارایی اطلاعاتی ( که1399زاده و صادقی )طالب
از به طور خاص، های اخیر را و نوسانات شدید ارزی سال وضعیت اقتصادی به طور کلی توانمی

یش کارایی اطلاعاتی در افزا آنناکامی تضعیف کننده بعُد اطلاعاتی سامانه تدان و جمله عوامل 
گذاران در تصمیمات خود موجب گردیده که سرمایه این عوامل احتمالا دیگر . به عبارتبازار دانست

که این مسئله منجر به کاهش توجه سیاسی دهند -سایر اطلاعات کلان اقتصادیوزن بیشتری به 
 . [5۴،30،21]استهای مرتبط با آن گردیده تحلیلها و همچنین به اطلاعات مربوط به شرکت

-وی از ادبیات پژوهش، اقدام به استفاده از دو رویکرد برای اندازههمچنین پژوهش حاضر به پیر

گیری کارایی نمود. لکن به دلیل مشخص نبودن زمان تاثیرگذاری اطلاعات سامانه تدان بر 
اجتناب نمود. با این حال،  "های زمانیمورد کاوی و پنجره"قیمتهای سهام، از بکارگیری رویکرد 

همچنین، ممکن است در آینده میزان گردد. محدودیت جلب می نظر خوانندگان محترم به این
 بازدید از سامانه تدان افزایش یابد و به تدریج آثار اطلاعاتی آن در قیمتهای سهام افزایش یابد. 
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 ها. پیشنهادها و محدودیت6

های تحت پوشش تحلیل خود را افزایش دهند تا بخش شود شرکتپیشنهاد میران گبه تحلیل
با توجه به روند صعودی افزون بر این،  بیشتری از جریان اطلاعات در بازار را تحت تاثیر قرار دهند.

گران در سامانه تدان و افزایش حجم دیتاهای قابل استفاده از یک سو و همچنین فعالیت تحلیل
امانه از سوی این س در رابطه باافزایش رو به رشد آگاهی و آشنایی سرمایه گذاران و فعالان بازار 

و بخصوص  های آتی تکرار نمایندشود پژوهش حاضر را در سالبه پژوهشگران پیشنهاد میدیگر، 
با استفاده از روش های تحلیل محتوا، اثرگذاری فراتر از بعُد کمی بررسی شده در این تحقیق، 

گردد پیشنهاد میهمچنین به پژوهشگران کیفی گزارشات را مورد ارزیابی قرار دهند. محتوای 
رسانی که در فرضیه شماره پنج مطرح مستقل، خروجی کنفرانس های اطلاع مطالعهبعنوان یک 

 انواعها و اطلاعات منتشر شده تاثیر بندی پاسخنموده و با دستهدر سامانه کدال دنبال را گردید 
 مورد بررسی قرار دهند.بر کارایی اطلاعاتی  را اطلاعات

  



 1399زمستان  ،32انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                  128

 منابع
1.Abbasian, E., & Zolfaghari, M. (2013). Dynamic analysis of weak efficiency in 

the Tehran Stock Exchange, using the kalman filter. (In Persian) 

2.Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: cross-section and time-series 

effects. Journal of financial markets, 5(1), 31-56. 

3.Badavar Nahandi, Y., Zeynali, M., Nikooyan, E. (2016). The Impact of Corporate 

Governance Mechanisms on Informational Efficiency of Listed Companies in Tehran 

Stock Exchange. Journal of Management Accounting and Auditing Knowledge, 5(19), 

1-16. (In Persian) 

4.Ball, R., & Brown, P. (1968). An empirical evaluation of accounting income 

numbers. Journal of accounting research, 159-178. 

5Barnea, A. (1974). Performance evaluation of New York stock exchange 

specialists. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 511-535. 
6.Beaver, W. H. (1981). Market efficiency. The Accounting Review, 56(1), 23. 

7.Boehmer, E., & Kelley, E. K. (2009). Institutional investors and the informational 

efficiency of prices. The Review of Financial Studies, 22(9), 3563-3594. 
8.Boehmer, E., Chava, S., & Tookes, H. E. (2015). Related securities and equity 

market quality: The case of CDS. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 

509-541. 
9.Bushee, B. J., & Noe, C. F. (1999). Disclosure quality, institutional investors, and 

stock return volatility. Institutional Investors, and Stock Return Volatility (October 

1999). 

10.Cai, C. X., Keasey, K., & Short, H. (2006). Corporate governance and 

information efficiency in security markets. European Financial Management, 12(5), 

763-787. 

11.Chen, C., Jiang, D., Li, W., & Song, Z. (2020). Does analyst coverage curb 

executives’ excess perks? Evidence from Chinese listed firms. Asia-Pacific Journal 

of Accounting & Economics, 1-15. 
12.Chen, T., Xie, L., & Zhang, Y. (2017). How does analysts' forecast quality relate 

to corporate investment efficiency?. Journal of corporate finance, 43, 217-240. 
13.Dang, T. L., Doan, N. T. P., Nguyen, T. M. H., Tran, T. T., & Vo, X. V. (2019). 

Analysts and stock liquidity–Global evidence. Cogent Economics & Finance, 7(1), 1625480. 

14.Davies, P. L., & Canes, M. (1978). Stock prices and the publication of second-

hand information. Journal of Business, 43-56. 

15.Dávila, E., & Parlatore, C. (2019). Trading costs and informational efficiency 

(No. w25662). National Bureau of Economic Research. 

16.Du, D., & Osmonbekov, T. (2020). Direct effect of advertising spending on firm 

value: Moderating role of financial analyst coverage. International Journal of 

Research in Marketing, 37(1), 196-212. 
17.Engelberg, J., McLean, R. D., & Pontiff, J. (2019). Analysts and anomalies. 

Available at SSRN 2939174. 

18.Engelberg, J., Ozoguz, A., & Wang, S. (2018). Know thy neighbor: Industry 

clusters, information spillovers, and market efficiency. Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, 53(5), 1937-1961. 

19.Fama, E. F. (1965). The behavior of stock-market prices. The journal of 

Business,38(1), 34-105. 

20.Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns on 

stocks and bonds. Journal of financial economics, 33(1), 3-56. 



 129                                                 اطلاعاتی بورس..)رفیعی و همکاران(   ییسامانه تدان بر کارا یلیگزارشات تحلاثر 

21.Fattahi, S., Ahmadi, A., & Torkaman Ahmadi, M. (2012). Analysis of the 

Random Walk Hypothesis in Tehran Stock Exchange using Variance Ratio 

Test. Accounting and Auditing Review, 19(3), 79-98. (In Persian) 
22.foroughnejad, H., Sharifi, M., Talebi, A. (2016). The Impact of Information 

Asymmetry on the Future Stock Price Crash Risk of Listed Companies in the Tehran 

Stock Exchange. Journal of Asset Management and Financing, 4(3), 39-58. doi: 

22108/10/amf.20646/2016. (In Persian) 
23.Gentry, R. J., & Shen, W. (2013). The impacts of performance relative to analyst 

forecasts and analyst coverage on firm R&D intensity. Strategic Management 

Journal,34(1), 121-130. 

24.Glosten, L., Nallareddy, S., & Zou, Y. (2020). ETF activity and informational 

efficiency of underlying securities. Management Science. 
25.Gomes, A. R., Gopalan, R., Leary, M. T., & Marcet, F. (2017). Analyst Coverage 

Networks and Corporate Financial Policies. Available at SSRN 2708935. 

26.Gomez, E., Heflin, F., Moon, J., & Warren, J. (2018). Crowdsourced financial 

analysis and information asymmetry at earnings announcements. Georgia Tech 

Scheller College of Business Research Paper, (18-45). 
27.Guay, W., Samuels, D., & Taylor, D. (2016). Guiding through the fog: Financial 

statement complexity and voluntary disclosure. Journal of Accounting and 

Economics,62(2-3), 234-269. 

28.Guo, B., Pérez-Castrillo, D., & Toldrà-Simats, A. (2019). Firms’ innovation 

strategy under the shadow of analyst coverage. Journal of Financial 

Economics, 131(2), 456-483. 
29.He, G., Bai, L., & Ren, H. M. (2019). Analyst coverage and future stock price 

crash risk. Journal of Applied Accounting Research. 
30.Hekmat, H., Rahmani, A., Molanazari, M., Mousavi, M., Ghalibaf Asl, H. 

(2020). Accounting Information & Semi- Strong Stock Market Efficiency. Empirical 

Research in Accounting, 10(2), 23-50. doi: 22051/10/jera.28008/2020.2526. (In 

Persian) 
31.Ho, T. S., & Michaely, R. (1988). Information quality and market efficiency. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 23(1), 53-70. 

32.Hutton, A. P., Lee, L. F., & Shu, S. Z. (2012). Do managers always know better? 

The relative accuracy of management and analyst forecasts. Journal of Accounting 

Research, 50(5), 1217-1244. 

33.Jensen, M. C. (1978). Some anomalous evidence regarding market efficiency. 

Journal of financial economics, 6(2/3), 95-101. 

34.Kacperczyk, M., Nosal, J., & Sundaresan, S. (2017). Market Power and 

Informational Efficiency. Working Paper. 

35.Kacperczyk, M., Sundaresan, S., & Wang, T. (2018). Do Foreign Investors 

Improve Market Efficiency? (No. w24765). National Bureau of Economic Research. 

36.Kadapakkam, P. R., Krause, T., & Tse, Y. (2015). Exchange traded funds, size-

based portfolios, and market efficiency. Review of Quantitative Finance and 

Accounting, 45(1), 89-110. 
37.Keller, J., & Pastusiak, R. (2016). The psychology of investing: Stock market 

recommendations and their impact on investors’ decisions (the example of the Polish 

stock market). Acta Oeconomica, 66(3), 419-437. 

38.Lee, C., Chung, K. H., & Yang, S. (2016). Corporate governance and the 

informational efficiency of prices. Financial Management, 45(1), 239-260. 



 1399زمستان  ،32انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                  130

39.Lehmann, N. (2019). Do corporate governance analysts matter? Evidence from 

the expansion of governance analyst coverage. Journal of Accounting 

Research, 57(3), 721-761. 
40.Leuz, C., Nanda, D., & Wysocki, P. D. (2003). Earnings management and 

investor protection: an international comparison. Journal of financial economics, 

69(3),505-527 

41.Li, S., Ding, F., Liu, Q., Qiao, Z., & Chen, Z. (2021). Can financial analysts 

constrain real earnings management in emerging markets? Evidence from 

China. Asia-Pacific Journal of Accounting & Economics, 1-19. 

42.Li, Y., Lu, M., & Lo, Y. L. (2019). The impact of analyst coverage on partial 

acquisitions: Evidence from M&A premium and firm performance in 

China. International Review of Economics & Finance, 63, 37-60. 

43.Luo, X., Wang, H., Raithel, S., & Zheng, Q. (2015). Corporate social 

performance, analyst stock recommendations, and firm future returns. Strategic 

Management Journal,36(1), 123-136. 

44.Lys, T., & Sohn, S. (1990). The association between revisions of financial 

analysts' earnings forecasts and security-price changes. Journal of Accounting and 

Economics,13(4), 341-363. 

45.Mehrabanpour, M., Faraji, O., Sajadpour, R. (2020). The Mediating Role of 

Financial Reporting Quality on the Relationship between Financial Statement 

Comparability and Cash Holdings. Accounting and Auditing Review, 27(1), 132-153. 

doi: 22059/10/acctgrev.280295/2020.1008169. (In Persian) 

46.Nakazono, Y., Koga, M., & Sugo, T. (2020). Private information and analyst 

coverage: Evidence from firm survey data. Journal of Economic Behavior & 

Organization, 174, 284-298. 
47.O'Hara, M., & Ye, M. (2011). Is market fragmentation harming market 

quality?. Journal of Financial Economics, 100(3), 459-474. 
48.Patell, J. M. (1976). Corporate forecasts of earnings per share and stock price 

behavior: Empirical test. Journal of accounting research, 246-276. 

49.Perotti, P., & Windisch, D. (2017). Managerial discretion in accruals and 

informational efficiency. Journal of Business Finance & Accounting, 44(3-4), 375-416. 

50.Salimifar, M., Shirzour, Z. (2011). Investigation Of Informative Efficiency Of 

Stock Market Using Variance Ratio Test Method. Monetary & Financial Economics, 

17(31), -. doi: 22067/10/pm.v17i27247/31. (In Persian) 
51.Solnik, B. H. (1974). Why not diversify internationally rather than 

domestically?. Financial analysts journal, 30(4), 48-54. 
52.Spence, M. (2002). Signaling in retrospect and the informational structure of 

markets. American Economic Review, 92(3), 434-459. 

53.Sun, Q., Cheng, X., Gao, S., & Yang, M. (2020). Are SEO investors misled by 

analyst optimism bias? Evidence from investor bids in SEO auctions. International 

Review of Economics & Finance. 
54.Talebzadeh, F., Sadeghi, S. (2020). The Effect of Financial Liberalization on 

Informational Efficiency in Developing Economies: Evidence from State Space and 

GMM Models. Financial Research Journal, 22(2), 249-265. (In Persian) 
55.Thaker, H. M. T., Mohamad, A., Kamil, N. K. M., & Duasa, J. (2018). 

Information content and informativeness of analysts’ report: evidence from 

Malaysia. Journal of Financial Reporting and Accounting. 
56.Zhang, Y., & Wiersema, M. F. (2009). Stock market reaction to CEO 

certification: The signaling role of CEO background. Strategic Management Journal, 

30(7), 693-710. 


