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 چکیده

گران حوزه مالی را به خود معطوف کرده است، بحث کارایی  اخیر توجه بسیاری از پژوهشهای  یکی از موضوعاتی که در سال

قیمت سهام است. کارایی قیمت سهام به این موضوع اشاره دارد که قیمت بازار یک سهم تا چه حد درباره شرایط اقتصادی واقعی 

آوری اطلاعات توسط  از طریق مکانیسم بازار و جمعها  بخش و دارای محتوای اطلاعاتی است. قیمت و زیربنایی آن سهم آگاهی

های متفاوت  گذاران با ترکیب گیرند. به ویژه در بازار سهام، سرمایه ها، شکل می ای دارایی فعالان بازار درباره ارزش معامله

ی بین سهامداران، قیمت ها کنند و سعی در کسب سود ازطریق اطلاعات خود دارند. در اثر معامله اطلاعات با یکدیگر، معامله می

ها را منعکس  گذاران از ارزش سهام شرکت های متفاوت اطلاعات را در خود جمع کرده و انتظارهای سرمایه سهام این ترکیب

های پذیرفته شده در بورس گذاری اشتباه سهام بر کسب بازده مازاد آتی در شرکتهدف این پژوهش بررسی تأثیر قیمت کند. می

تهران است. در راستای هدف پژوهش، یک فرضیه تدوین شد. جهت آزمون این یک فرضیه با استفاده از روش اوراق بهادار 

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال های پذیرفته شرکت از بین شرکت 148ای متشکل از  حذف سامانمند، نمونه

های رگرسیون چند متغیره به روش داده  ها از مدل ا و آزمون فرضیه و تحلیل داده انتخاب گردید. برای تجزیه  1331لغایت  1355

گذاری اشتباه سهام تاثیر مثبت و معناداری بر کسب بازده های ترکیبی استفاده شده است. یافته های پژوهش نشان داد که قیمت

 فزایش مازاد بازده آتی سهام می شود.گذاری اشتباه سهام موجب ابه عبارت دیگر، می توان بیان کرد که قیمت؛ مازاد آتی دارد
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 مقدمه. 1

های جدید پژوهشی  گذاران از زمینه ها و رفتار مدیران و سرمایه تأثیر آن بر تصمیم گذاری نادرست سهام و پدیده قیمت

های آنها در بازار سرمایه بازتاب داشته و ها به این موضوع واقف هستند که تصمیمباشد. مدیران شرکت در علوم مالی می

های ات در بازار سرمایه نیز بر تصمیمگذارد. از طرفی برخی تغییر بر قیمت سهام شرکت تحت مدیریت آنها تأثیر می

گذاری نادرست سهام  هایی که در بازار سهام وجود دارد قیمتاتخاذ شده مدیران تأثیر محسوسی دارد. یکی از پدیده

ها از ارزش ذاتی آن منجر به های قبلی تایید شده است. انحراف قیمت سهام شرکتاست که وجود آن در پژوهش

های مالی سنتی و مالی رفتاری گردد. برای توضیح این پدیده تئوریها در بازار سرمایه میرکتگذاری نادرست ش قیمت

-اند. مالی رفتاری، مطالعه چگونگی تفسیر افراد از اطلاعات برای اخذ تصمیمات سرمایههر یک تفسیرهایی ارائه نموده

که  گذاری استرفتار منطقی در مبحث سرمایهباشد. مصادیق مالی رفتاری بیان کننده عدم وجود گذاری آگاهانه می

گذاری نادرست را گردد. طرفداران تئوری مالی رفتاری قیمت منجر به ایجاد واگرایی قیمت سهام از ارزش ذاتی آن می

های نمایندگی مربوط به دانند. طبق تئوری نمایندگی، هزینهدر نتیجه انتظارات نامعقول و احساسات سهامداران می

منافع بین مدیران و سهامداران است. این تعارض منافع به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران تعارض 

اما ؛ افتد. اگر عدم تقارن اطلاعاتی وجود نداشته باشد، تعارض منافع بسادگی با سهامداران آگاه قابل حل استاتفاق می

گذاری نادرست شود. هرچه اطلاعات در  تواند باعث قیمت می حتی اگر تعارض منافع حل شود، عدم تقارن اطلاعاتی

بنابراین اثرات رفتاری ؛ تر باشد، درجه انحراف قیمت بازار از قیمت ذاتی بیشتر استگذاران شرکت مبهمدسترس سرمایه

باشد. پنهان ها در بازار سرمایه میگذاری نادرست شرکتتقارن اطلاعاتی از عوامل اساسی قیمتگذاران و عدمسرمایه

گذاری نادرست سهام در بازار سرمایه های آینده شرکت منجر به قیمتکردن یا عدم افشای اطلاعات مهم درباره جنبه

 گردد. می

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

الکان عدم گی این امکان بالقوه وجود دارد که بین مدیران و م  گرفتن رابطۀ نمایند یت و شکل با جدایی مالکیت از مدیر

ان  های مدیران را مشاهده کنند؛ در نتیجه ممکن است مدیر تقارن اطلاعاتی به وجود آمده و مالکان نتوانند فعالیت

هایی اتخاذ نمایند که در راستای منافع شخصی باشد و قیمت سهام را از قیمت ذاتی آن منحرف سازند. قیمت  تصمیم

هادار بر اساس دو عامل قدرت سودآوری و کیفیت کسب سود تعیین گذاری مانند اوراق ب ذاتی سهام یک سرمایه

های واحد اقتصادی برای افزایش یا ثبات سودآوری )تکرارپذیری در  شود. قدرت سودآوری بر اساس قابلیت می

مداری، کسب رضایت مشتری،  گیری است. کیفیت کسب سود بر اساس عواملی مانند مشتری اندازه های آینده( قابل سال

شود. درواقع قیمت ذاتی  های سودآوری ارزیابی می بینی سب رضایت کارکنان، ریسک نسبی، رقابت و ثبات پیشک

های مالی، پتانسیل رشد  وکاری ازجمله صورت سهام، ارزش واقعی شرکت یا دارایی بر اساس لحاظ تمامی ابعاد کسب

هایی که در بازار  (. یکی از پدیده1338ی،  دادادی و خ )نوروز باشد های مشهود و نامشهود می شرکت و لحاظ دارایی

های مدیران اثر گذارد و باعث افزایش ارزش تواند بر تصمیم ی نادرست سهام است که می گذار سهام وجود دارد قیمت

افتدکه قیمت بازار سهام از  ست و اشتباه زمانی اتفاق می گذاری نادر (. قیمت1338شرکت شود )خدادادی و نوروزی، 

ان و  های نمایندگی مربوط به تعارض منافع بین مدیرگی، هزینه  ذاتی آن منحرف شده باشد. طبق تئوری نمایند  متقی

مدیران بطور نامنصفانه اطلاعات بهتر و   افتدکهمالکان است. این تعارض منافع به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی اتفاق می
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تواند به علت فقدان شفافیت در سطح گذاری نادرست سهام می قیمت بیشتری نسبت به سهامداران دارند. بخش مهمی از

یابد که دسترسی گذاران خارج شرکت درباره جریان نقدی آتی شرکت وقتی افزایش می شرکت باشد. ابهام سرمایه

یت محدودی به اطلاعات داشته باشند یا زمانی که اطلاعات سهامداران در مقایسه با اشخاص داخل شرکت دارای کیف

 (.1410، 1تری باشد )پانتزالیس و پارکپایین

های مدیریتی و اقدامات شرکت  دهند که ارزشیابی بازار مالی از یک شرکت، رفتار ادبیات مالی به طور وسیعی نشان می

های نقدی آتی مورد انتظار مبنی بر اطلاعات موجود را منعکس  های سهام، جریان دهد. قیمت را تحت تأثیر قرار می

کنند. پنهان کردن یا عدم افشای اطلاعات مهم درباره وضعیت آتی شرکت ممکن است به تعیین قیمت نادرست سهام  یم

 فقدان تواند می نادرست سهام گذاری قیمت از توجهی قابل بخش منشأ بنابراین؛ (1443، 1منجر شود )چی و گوپتا

 که یابد می افزایش زمانی نقدی آتی های جریان درباره خارجی گذاران سرمایه ابهام .باشد شرکت سطح در شفافیت

 درون اطلاعات به نسبت گذاران اطلاعات سرمایه که زمانی یا باشند، داشته اطلاعات محدودی به دسترسی ها آن

اما غیرقابال  واقعی توزیع درباره موجود گذاران اطلاعات سرمایه هرچه بنابراین، باشد. داشته کیفیت ضعیفی شرکت

 بود )بادآور خواهد بیشتر ذاتی ارزش از بازار ارزش درجه انحراف باشد، تر مبهم آتی نقدی های جریان مشاهده

 .(1331نهندی و سرافراز، 

های آتی سودآور است. بر اساس مبانی کت و عاملی بنیادین در تعیین فرصت گذاری درست نبض حیات شر سرمایه

های آن  گذاری های نقدی آتی آن است که به شدت از سرمایهارزش فعلی جریاننظری موجود، ارزش شرکت تابعی از 

گذاری مؤثر است یا خیر را  اما این موضوع که آیا شکاف بین قیمت بازار سهام و قیمت ذاتی بر سرمایه؛ شود متأثر می

رسی و پژوهش قرار داد. مالی ی متون نمایندگی و با توجه به وضعیت بازارهای نوظهور ناقص، مورد برتوان در عرصه می

گذاران، اطلاعاتی از جمله مصادیق بازار  های رفتاری سرمایه رفتاری و مصادیق آن از عوامل عمده نواقص بازار است. اثر

گذاری  باشد. بخش مهمی از قیمت ها در بازار سرمایه می ناقص است که از عوامل اساسی ارزشیابی نادرست شرکت

های  گذاری دارایی لت نبود شفافیت در سطح شرکت باشد. طبق نظریه بازار کارا و مدل قیمتتواند به ع نادرست می

گذاری اشتباه امکان  گذاری نادرست یک پدیده موقت است و با یک آربیتراژ قابل توضیح است. قیمت ای، قیمت سرمایه

ه به تحولاتی که در جهان امروز به ویژه نماید. به بیان دیگر با توج گذاری آتی را از شرکت سلب می های سرمایه فرصت

های مناسب  در کشورهای در حال توسعه رخ داده است، این کشورها برای حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند راهکار

 (.1413، 3باشند )کانگ و ریئوجهت استفاده بهتر از امکانات و شرایط اقتصادی می

سازد. پس ینگی مواجه می ها را با مشکل عدم نقد مرور زمان شرکتی به  گذار های سرمایه مشکل عدم شناسایی فرصت

( موید آن است که 1415) 0لی و همکارانهای چیانگ یافتن راهکار برای آن از اهمیت خاصی برخوردار است. یافته

ای محصول را بینی تقاضی اشتباه، روند صنعتی را بهتر درک کنند، پیش گذار توانند با حل مشکل قیمتمدیران برتر می

گذاری بهتر مرتبط سازند.  های ارزشمندتر ایجادکنند، بنابراین خود را با فرصت سرمایهگذاری در پروژهتر و سرمایهدقیق

-های سرمایه گذاری شده است، توانایی ایجاد فرصت رود که رفع اطلاعاتی که به صورت اشتباه قیمت پس انتظار می

                                                                                                                                                                                     
1. Pantzalis & Park 

2. Chi & Gupta 

3. Kanga & Ryu 

4. Chiang Lee et al 
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کند که قیمت سهام باید انتظارت منطقی درباره جریان نقدی آتی  ی مالی سنتی بیان می ی آتی را داشته باشد. تئور گذار

ها )با فرض ثبات متغیرهای بنیادی  ی شرکت گذار های سرمایه سهام را منعکس نمایند، لذا نباید بین قیمت سهام و فرصت

داشته باشد. طبق تئوری سنتی تعدادی از  ها( ارتباطی وجودگذاری گونه سرمایههای بالقوه از محل این مانند پرداخت

، 1ان ها نتیجه گرفتند که متغیرهای بنیادی قدرت توضیحی پایینی از قیمت فعلی سهام دارند )بلانچارد و همکار پژوهش

گذاری نادرست  (. در مقابل تئوری سنتی )که در آن قیمت1334، 3؛ مورک و همکاران1440، 1؛ گویال و یامادا1333

( معتقد است که اگر بازده سهام منعکس کننده ریسک بنیادی 1334) 0گذاری ندارد(، استین أثیری بر سرمایهسهام هیچ ت

گذاران از جریان نقدی آتی(،  برآورد سرمایهسهام نباشد و در عوض بازتابی از احساسات سهامداران باشد )مانند بیش

گذاران بیش  بستگی خواهد داشت. برای مثال، اگر سرمایهگذاران  گذاری به احساسات سرمایه های سرمایه آنگاه تصمیم

گذاری  بین باشند، مدیر به دنبال افزایش قیمت فعلی سهام خواهد بود و از سیاست تهاجمی در سرمایهاز اندازه خوش

زان گذاری نادرست سهام بر می های تجربی تأثیر قیمت (، تعدادی از پژوهش1334مانند استین )؛ استفاده خواهد نمود

ها وجود ارتباط مثبت بین  های آمریکایی را بررسی نمودند؛ نتیجه غالب این پژوهشی شرکت گذار های سرمایه فرصت

؛ الزهرانی و 1448، 4؛ گیلچریست و همکاران1443، 8ی نادرست است )بیکر و همکاران گذار ی و قیمت گذار سرمایه

 (.1410، 1رائو

های جدید پژوهشی  گذاران از زمینه یر آن بر بازده سهام و رفتار مدیران و سرمایهگذاری نادرست سهام و تأث پدیده قیمت

های آنها در بازار سرمایه بازتاب داشته و ها به این موضوع واقف هستند که تصمیمباشد. مدیران شرکت در علوم مالی می

های در بازار سرمایه نیز بر تصمیم گذارد. از طرفی برخی تغییرات بر قیمت سهام شرکت تحت مدیریت آنها تأثیر می

گذاری نادرست سهام  هایی که در بازار سهام وجود دارد قیمتاتخاذ شده مدیران تأثیر محسوسی دارد. یکی از پدیده

ها از ارزش ذاتی آن منجر به های قبلی تایید شده است. انحراف قیمت سهام شرکتاست که وجود آن در پژوهش

-ها در بازار سرمایه میگذاری نادرست سهام شرکت گردد. قیمتها در بازار سرمایه میتگذاری نادرست شرک قیمت

تواند به دو صورت باشد؛ در مواقعی که قیمت سهام بالاتر از ارزش ذاتی آن باشد ارزشیابی بیش از واقع و در صورتی 

های مالی سنتی و وضیح این پدیده تئوریدهد. برای ت تر از ارزش ذاتی باشد، ارزشیابی کمتر از واقع رخ میکه پایین

اند. پس از بیان مبانی نظری پژوهش، سوال پژوهش از قرار زیر می باشد: آیا مالی رفتاری هر یک تفسیرهایی ارائه نموده

 گذاری اشتباه، بر کسب بازده غیرعادی تأثیرگذار است؟ عوامل قیمت

 پژوهش پیشینه. 2-1

روابط بین نقدشوندگی، مدیریت سود و بازده مورد انتظار سهام پرداخته اند.  در پژوهشی به بررسی (1414) 5هانگ و هو

در کشور چین بررسی شده  1415تا  1335شرکت از سال -سال 11411در این پژوهش نمونه ای شامل تعداد مشاهدات 

سود در ارتباط است. علاوه بر این، سهام با کاهش درجه مدیریت نقدشوندگی است. نتایج نشان می دهد که افزایش 

سهام و مدیریت سود بر بازده سهام آتی در شرکت های چینی مثبت نقدشوندگی یافته ها نشان می دهد که اثر تعاملی 
                                                                                                                                                                                     
1. Blanchard et al 

2. Goyal & Yamada 

3. Morck et al 

4. Stein 

5. Baker et al 

6. Gilchrist et al 

7. Alzahrani & Rao 

8. Huanga & Ho 
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سهام در کوتاه مدت در تصمیمات مدیریتی نقشی اساسی در نقدشوندگی دارد. همچنین نتایج نشان می دهد که مولفه 

 م دارد.تعیین بازده آتی سها

گذاری آنی  های سرمایه گذاری اشتباه برای فرصت ( در پژوهشی به بررسی نقش اطلاعات در قیمت1413) 1کانگ و ریئو

انجام  1310-1414های  های صنعتی ایالات متحده در طول سال های شرکت این پژوهش با استفاده از دادهاند.  پرداخته

گذاری اشتباه تأثیر مثبت و معناداری بر شکاف قیمتی بین  وامل مؤثر بر قیمتنتایج این پژوهش نشان داد که ع شده است.

 بازده بازار و بازده سهام، نوسانات بازار سهام و رشد اقتصادی یا تولید ناخالص ملی دارد.

، به بررسی رابطه بیین  "نوسانات ویژه، نقدینگی مشروط و بازده سهام"( در پژوهشی با عنوان 1415) 1مالاگون و همکاران

بیا اسیتفاده از اطلاعیات     1418-1343نوسانات ویژه، نقدینگی مشروط و بازده سهام پرداختند. این پژوهش در بازه زمانی 

ین پژوهش نشان می دهد که رابطیه منفیی بیین ریسیک     بورس اوراق بهادار ایلات متحده آمریکا انجام شده است. نتایج ا

)نوسانات( ویژه و بازده مورد انتظار در طول زمان فراگیر نیست و توضیح قابل اعتمادی برای ماهیت متغییر زمیان خیود را    

ارائه می دهد. همچنین نتایج حاکی از آن است که پس از رکیود اقتصیادی، قیمیت گیذاری مشیروط نقیدینگی، موجیب        

ماه ادامه دارد، می شود. در نتیجه، رابطه منفی بین ریسک ویژه و بازده میورد   3یمت سهام از نوسانات ویژه که تا اصلاح ق

 انتظار در رکود اقتصادی مشاهده نمی شود.

، بیه بررسیی   "نوسانات ویژه بازده سیهام: شاخصیی از معیاملات اخیتلال زا    "( در پژوهشی با عنوان 1411) 3آبو و همکاران

شیرکت میی باشید کیه در ییک دوره       4414ی انحرافات بازده بازار کارا پرداختند. جامعه آماری پیژوهش شیامل   پیامدها

مورد بررسی قرار گرفتند. روش آزمون فرضیه هیا، آزمیون همبسیتگی و رگرسییون      1411لغایت  1354ساله از  33زمانی 

ییژه رابطیه مثبیت و قیوی بیا قیمیت گیذاری        چند متغیره است. یافته های پژوهش حاکی از آنست که خیالص نوسیانات و  

نادرست سهام دارد که نشان دهنده نقش افزایشی آن در معاملات اختلال زا است. علاوه بر این نتایج نشیان میی دهید کیه     

نوسانات بازار با قیمت گذاری نادرست سهام مرتبط و با وجود کنترل نوسانات بازار باز هم خالص نوسانات ویژه سهام بیه  

 ذاری نادرست سهام مرتبط است و شد رابطه بین آنها بر سطح نوسانات بازار بستگی دارد.قیمت گ

، به بررسی رفتیار معاملیه گیران    "معاملات اختلال زا در بازارهای کوچک"( در پژوهشی با عنوان 1411) 0آبدل و خسانی

ر در شرکت های کشور اردن پرداختند. جامعیه  در سطح بازار با تحلیل نوسانات بازده بازار و نوسانات موقت و پایدار بازا

 1418لغاییت   1331سیاله از   10شرکت( میی باشید کیه در ییک دوره زمیانی      -مشاهده )سال 8533آماری پژوهش شامل 

مورد بررسی قرار گرفتند. در این پژوهش به منظور بررسی و آزمون فرضیه های پژوهش از آزمیون هیا نسیبت وارییانس،     

اده شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که در سطح بازار تاثیر معاملات اختلال گیر تیاثیر   گارچ و سی گارچ استف

معناداری بر نوسانات بازده سهام دارد و چنین تاثیری نیازمند زمانی طولانی است تا به حالت عادی خیود برگیردد. عیلاوه    

 بالا بردن قیمت سهام شرکت های اردنی دارد. براین نتایج نشان می دهد که معاملات اختلال زا تاثیری شدیدی بر

، به بررسیی بررسیی رابطیه بیین نوسیانات      "نوسانات ویژه و بازده سهام"( در پژوهشی با عنوان 1414) 8برگران و همکاران

شیرکت از کشیور    33ویژه و بازده سهام در بورس سه کشور شیلی، کلمبیا و پرو پرداختند. جامعه آماری پیژوهش شیامل   

                                                                                                                                                                                     
1. Kanga & Ryu 

2. Malagon et al 

3. Aabo et al 

4. Abdel & Khasawneh 

5. Berggruna et al 
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شیرکت را شیامل میی شیود. دوره زمیانی       144شرکت از کشیور پیرو کیه جمعیا      34شرکت از کشور کلمبیا و  18 شیلی،

می باشد. روش مورد استفاده در این پژوهش روش همبستگی و تحلیل سبد  1410تا  1441ساله از  10پژوهش یک دوره 

سک نوسانات ویژه نمی تواند عامیل مناسیبی   سهامی می باشد. نتایج حاصل از تحلیل سبدهای سهامی نشان می دهد که ری

برای پیش بینی بازده سهام در تمامی دوران یا در طول مدت نوسانات ماهانه بالا یا پایین در بازارهای یکپارچه باشد. یافتیه  

 ها همچنین نشان می دهد که ریسک غیرسیستماتیک نیز نمیتواند عامل قیمت گذاری در چنین بازارهایی باشد.

ها با استفاده از گذاری شرکت گذاری نادرست سهام بر سرمایه ( در پژوهشی به بررسی تأثیر قیمت1410) 1انی و رائوالزهر

گذاری نادرست سهام  بندی بازار و تئوری ارضا سهامدار پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که قیمتدو تئوری زمان

ارد و محدودیت مالی نیز به عنوان متغیر واسطه بر این رابطه تأثیر معناداری گذاری مدیران تأثیر مستقیم د بر رفتار سرمایه

دارد. همچنین نتایج این پژوهش در مورد دو تئوری مذکور نیز بیانگر پذیرش هر دو تئوری در تشریح رابطه بین 

 باشد.گذاری می گذاری نادرست سرمایه قیمت

گذاری گذار و نوسان پذیری غیرسیستماتیک بر قیمتحساسی سرمایه( به بررسی تأثیر گرایش ا1333نیکو و همکاران )

های پژوهش از شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. برای آزمون فرضیه های پذیرفتهنادرست سهام در شرکت

رکت( ش-سال 1444) 1334-1351شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته 144اطلاعات 

ها، الگوی رگرسیون خطی چندگانه مورداستفاده قرارگرفته  ها و آزمون فرضیه وتحلیل آن شده است و برای تجزیه استفاده

گذار و نوسان پذیری  است. شواهد و نتایج تجربی پژوهش حاکی از آن است که هر دو متغیر گرایش احساسی سرمایه

گذاری نادرست سهام هستند. همچنین نقش تعدیل گر گرایش ی قیمتغیرسیستماتیک دارای اثر مثبت و معنادار بر رو

گذاری نادرست سهام نیز دارای اثر مثبت و معنادار گذار بر ارتباط بین نوسانات غیرسیستماتیک و قیمتاحساسی سرمایه

 است.

ی پرداختند. برای تاثیر عملکرد پایداری شرکت برمازاد بازده سهام و سودآور ( به بررسی1335هاشمی و همکاران )

شده در بورس  های سیمان پذیرفته شرکت به روش حذف سیستماتیک از بین شرکت 10شامل ای  ها، نمونه آزمون فرضیه

ها از مدل  ها و آزمون فرضیه انتخاب گردید. برای تجزیه و تحلیل داده 1354-1338اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

دهد  های پژوهش نشان می های ترکیبی استفاده گردید. نتایج حاصل از برآورد مدل هداد  رگرسیون چند متغیره، به روش

اقتصادی شرکت بر مازاد بازده سهام معنادار و معکوس است.  -تاثیر عملکرد پایداری و افشاء در سطح عملکرد اجتماعی

 باشند. سودآوری معنادار نمی اقتصادی شرکت بر روی -همچنین تاثیر عملکرد پایداری و سطح افشای عملکرد اجتماعی

گذاری نادرست سهام و  ( به بررسی نقش تعدیلی سهامداران نهادی در رابطه بین قیمت1331نوروزی و همکاران )

طور  به 1338تا  1355های  شرکت را که در بین سال 114منظور انجام پژوهش  ها پرداختند. به گذاری شرکت سرمایه

های ترکیبی مورد آزمون قرار گرفته شده است.  گیری روش داده اند، انتخاب نموده و با بکار پیوسته عضو بورس بوده

ندمتغیره با روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته و ها از روش رگرسیون چ ها و آزمون فرضیه منظور برآورد مدل به

گذاری رابطه  گذاری نادرست سهام و سرمایه ها نشان داد که اولا بین قیمت های مربوطه استفاده شد. نتایج آزمون آزمون

ذاری گ مثبت، معنادار و قوی وجود دارد؛ دوما درصد مالکیت نهادی تأثیر معکوس و معناداری بر ارتباط بین قیمت

 گذاری دارد. سرمایه نادرست

                                                                                                                                                                                     
1. Alzahrani & Rao 
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ها: شواهدی از گذاری شرکتگذاری نادرست سهام و رفتار سرمایه( پژوهشی با عنوان قیمت1338خدادادی و نوروزی )

انجام دادند. نتایج نشان داد که  1333-1358شرکت طی بازه زمانی  113ای شامل نظریه ارضای سهامداران را در نمونه

گذاری مدیران تأثیر معنادار و مستقیم دارد؛ اما میزان محدودیت مالی های سرمایهست سهام بر تصمیمگذاری نادرقیمت

گذاری تأثیر معناداری ندارد. همچنین نتایج نشان داد نظریه ارضای سهامداران  گذاری نادرست سرمایهبر ارتباط قیمت

گذاری به دنبال ارضا طوری که مدیران در تصمیمات سرمایهتواند رفتار مدیران را نسبت به سهامداران توضیح دهد به می

 مدت هستند و توجهی به افق بلندمدت ندارند.سهامداران در کوتاه

های با محدودیت گذاری و ساختار سرمایه در شرکتگذاری نادرست بر سرمایه ( تأثیر قیمت1333عباسی و شریفی )

گذاری نادرست از  بررسی نمودند. قیمت 1353-1350در بازه زمانی  شرکت بورسی 114ای متشکل از مالی را در نمونه

گذاری نادرست اثر معکوس بر  طریق مقایسه ارزش بازار به دفتری واقعی و تخمینی محاسبه شد. نتایج نشان داد قیمت

هم با محدودیت  های با محدودیت مالی زیاد وگذاری دارد، اما این تأثیر فقط تفاوت اندکی هم بر شرکت رفتار سرمایه

گذاری نادرست گذاری نادرست و ساختار سرمایه رابطه مستقیم برقرار است، اما قیمت مالی کم دارد. به علاوه بین قیمت

 های با محدودیت مالی زیاد اثر معکوسی بر ساختار سرمایه دارد. در شرکت

 پژوهش هایفرضیه. 2-2

 است: ارائه شده شرح زیر بهاین پژوهش  فرضیهبا توجه به مبانی نظری فوق 

 .گذاری اشتباه سهام تاثیر معناداری بر کسب بازده مازاد آتی داردقیمتفرضیه پژوهش: 

 پژوهششناسی  . روش3

 های شرکت مالی های صورت واقعی اطلاعات بر مبتنی که است همبستگی-توصیفی ماهیت لحاظ از پژوهش این

 در تواند می پژوهش این از حاصل نتایج اینکه دلیل به همچنین. است تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته

در این پژوهش برای تجزیه  است. کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این قرار گیرد، استفاده مورد گیری تصمیم فرآیند

افزارهای اکسل و ایویوز  نرمهای ترکیبی استفاده شده است. همچنین های رگرسیون به روش دادهها از مدلو تحلیل داده

ها ترکیبی مورداستفاده قرار گرفته لیمر و آزمون هاسمن برای تعیین نوع دادهمورداستفاده قرار گرفته است. آزمون اف

داری کل مدل رگرسیون از آزمون اف فیشر و برای آزمون متغیرهای مستقل از آزمون تی  است. برای آزمون معنی

 استفاده شده است.

 پژوهش آماری جامعه. 3-1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی این  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

می باشد. روش نمونه برداری در این پژوهش مبتنی بر روش حذف سامانمند می باشد،  1331تا  1355پژوهش، سال های 

 ند به عنوان نمونه انتخاب خواهند شد.هایی که حائز شرایط زیر باش لذا شرکت

 .باشد ماه اسفند پایان به منتهی شرکت مالی سال اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور . به1

 لیزینگ( نباشد. و ها گذاریسرمایه ها، مالی )بانک گریواسطه های شرکت . جزء1

 باشد. موجود بررسی مورد های شرکت برای پژوهش نیاز مورد های داده . کلیه3

 . طی بازه زمانی پژوهش دوره مالی خود را تغییر نداده باشند.0

 . حداقل هر سه ماه یک بار سهام آن مبادله شده باشد.8
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 عنوان نمونه انتخاب گردید. شرکت از جامعه آماری به 148شده در نهایت تعداد  های اعمالبا توجه به محدودیت

 متغیرها گیری واندازه . تبیین3-2

 ها پرداخته می شود. کنترلی است که در ادامه به توصیف آنو متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل 
 گیری متغیر وابستهتبیین و اندازه

( بازده مازاد برابر است 1335( و پیری و همکاران )1331مطابق با پژوهش های مرادی و نجار )(:      ) بازده مازاد آتی

 بازده سالانه سهام شرکت منهای میانگین بازده پرتفوی بازار.با 

 گیری متغیرهای مستقلتبیین و اندازه

-قیمت( برای برآورد 1( از رابطه )1411در این پژوهش به پیروی از آبو و همکاران )(: MIS) گذاری اشتباه سهامقیمت

 از قدرمطلق پسماند مدل استفاده می شود: گذاری اشتباه سهام

                                                                                                         (1)  

ri ,t :بازده سهام i در سال t. 

rm ,t :میانگین موزون بازده بازار در سال t. 

SMBi,t : های با اندازه بزرگ های با اندازه کوچک با شرکتسهام شرکتعامل اندازه که برابر است با تفاوت بین بازده

 .t در سال

HMLi,t : عامل ارزش که برابر است با تفاوت بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بالا با نسبت

 .t ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کم در سال

 کنترلیگیری متغیرهای تبیین و اندازه

 متغیرهای کنترلی این پژوهش به شرح زیر می باشد:

 (: برابر است با لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت.Sizeاندازه شرکت )

 ها.های بلندمدت به جمع دارایی(: برابر است با نسبت ارزش دفتری بدهیLeverageاهرم مالی )

 ها.خالص به ارزش دفتری کل دارایی (: برابر است با نسبت سودProfitabilityها )بازده دارایی

 های فعالیت شرکت از بدو تاسیس تا کنون.(: برابر است با لگاریتم تعداد سالAgeسن شرکت )

 (: برابر است با نسبت سود تقسیمی به سود خالص.Dividendتقسیم سود )

 ها فرضیه آزمون . طرح3-3

( از مدل رگرسیون به روش داده 1413کانگ و ریئو ) پژوهشدر این پژوهش جهت آزمون فرضیه پژوهش به پیروی از 

معنادار باشد،    ( در صورتیکه رابطه رگرسیونی و ضریب 1( استفاده خواهد شد. در مدل )1های ترکیبی به شرح مدل )

 فرضیه پژوهش تایید می شود.  

(1) 
                                                                             

 ɛ   
 که در آن:

 t+1در سال  iشرکت : بازده مازاد آتی      

 .tدر سال  iشرکت  گذاری اشتباه سهامقیمت :     

 .tدر سال  i: اندازه شرکت       
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 tدر سال  i: اهرم مالی شرکت           

 .tدر سال  i: بازده دارایی های شرکت                

 .tدر سال  i: سن شرکت      

 .tدر سال  i: تقسیم سود شرکت           

  پژوهشهای  . یافته4

( آمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان می دهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، بیشینه وکمینه، چولگی و 1جدول )

 کشیدگی و... است. 

 آمار توصیفی متغیرهای مدل (:1)شماره  جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر نام

 44143/3 -53335/4 11314/4 13408/1 51380/1 40308/1 41133/1 سن شرکت

 14411/1 44815/1 15104/4 44444/4 34144/4 43354/4 11401/4 تقسیم سود

 15141/15 01411/0 18431/4 44443/4 50414/4 40533/4 43513/4 اهرم مالی شرکت

 34141/18 43340/0 15133/4 44103/4 33811/1 33340/4 44113/4 گذاری اشتباه سهامقیمت

 84311/11 -84140/1 11531/4 -14388/1 41141/4 44431/4 44301/4 بازده دارایی ها

 11311/3 18400/4 41530/4 48131/0 30353/1 13841/8 54511/8 اندازه شرکت

 13440/11 44330/1 43818/1 -34015/1 13534/4 -13110/4 -18831/4 بازده مازاد آتی

 گرپژوهشمنبع: یافته های 

با توجه به  های رگرسیونیدر مدلشود، های ترکیبی آزمون میفرضیه پژوهش با استفاده از یک مدل رگرسیون به روش داده

باشد فرض صفر  48/4شود. اگر احتمالکمتر از سطح معنی داری گرفته میمقادیر احتمال نسبت به رد یا تأیید فرضیه صفر تصمیم 

و جهت آزمون  Fدر این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره  شود.صفر پذیرفته میرد، در غیر این صورت فرض 

شود. همچنین از ضریب تعیین تعدیل شده برای بررسی ارتباط بین متغیرهای استفاده می tمعنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره 

  شود.جدول زیر منعکس می وابسته و مستقل استفاده شده است. نتایج حاصل از تخمین مدل در

 پژوهش نتایج تجزیه و تحلیل داده ها جهت آزمون فرضیه :(2)شماره  جدول
 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر

MIS گذاری اشتباه سهامقیمت  533418/4  448480/4  13101/13  4444/4  

SIZE 441133/4 اندازه شرکت  114053/4  001801/8  4444/4  

LEV 438113/4 اهرم مالی  110441/4  884144/4  8513/4  

PROFITABILITY 411811/4 بازده دارایی ها  151311/4  415303/4  3314/4  

AGE سن شرکت - 411413/5  314081/1  - 415351/3  4443/4  

DIVIDEND 103311/4 تقسیم سود  414351/4  140134/1  4384/4  

C 413114/3  ضریب ثابت  184110/3  813014/1  4144/4  

81/4 ضریب تعیین 33111/11 آماره اف    

81/4 ضریب تعیین تعدیل شده 444444/4 احتمال آماره اف   

 گرمنبع: یافته های پژوهش

که عدم معناداری کل مدل  H0فرض  ،باشدمی 48/4که کمتر از  Fاحتمال به دست آمده برای آماره  با توجه به مقدار

گذاری اشتباه سهام قیمت مقدار ضریب متغیردهد که مدل پژوهش معنادار است. شود و این نشان میاست، رد می
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(MIS مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه پژوهش است، درصورتی که ضریب مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید )

است، بنابراین  48/4خطای باشد و کمتر از سطح  می 4444/4برابر  برای این متغیر tمقدار احتمال آماره  این فرضیه است.

درصد پذیرفته می شود. همچنین علامت ضریب این متغیر مثبت می  8توان گفت که فرضیه پژوهش در سطح خطای  می

 گذاری اشتباه سهام تاثیر مثبتی بر مازاد بازده آتی سهام دارد.باشد که نشان می دهد قیمت

  گیری بحث و نتیجه. 5

، در نتیجه فرضیه گذاری اشتباه سهام تاثیر معناداری بر کسب بازده مازاد آتی داردقیمت نتایج پژوهش نشان داد که

 قرار خاص توجه مورد خود های تصمیم گیری در سرمایه گذار هر که اصلی ترین عاملی پژوهش پذیرفته می شود.

 در مازاد خود منابع ذاریسرمایه گ برای ها فرصت بازده ترین پر دنبال به گذارانسرمایه یعنی بازده است. دهد می

 است. این سهام بازده نرخ حال حاضر در مؤسسات عملکرد ارزیابی معیار مهمترین هستند. معمولا سرمایه بازارهای

می گیرد.  قرار استفاده مورد عملکرد ارزیابی برای و بوده گذارانسرمایه برای اطلاعاتی محتوای دارای تنهایی به معیار

 نشان مناسب را شرکت عملکرد و است شرکت برای خطری زنگ یابد یا دچار نوسان شود کاهش معیار این وقتی

 توجه مورد اخیر سالهای در که است مالی بحث برانگیز موضوعات از یکی سهام، بازده پذیری نوسانزیرا ؛ دهد نمی

 و قیمت نوسان پذیری بین ارتباط به گرایش، این است. دلیل گرفته قرار بازارهای نوظهور در سرمایه بازار پژوهشگران

 دیگر، طرف می گردد. از بر اقتصاد کل همچنین و شرکتها مالی عملکرد بر آن تأثیر و شرکتها سهام آن بازده تبع به

 بازده پذیری نوسان ها آن که است جهت از این سرمایه گذاران طرف از سهام بازده نوسان پذیری مطالعه مندی سود

 این از می توانند سرمایه بازار مشی گذاران خطی همچنین و گیرند نظر می در ریسک از معیاری عنوان به را سهام

 پذیری نوسان از کارا نمایند. بازارهای استفاده سهام بازار آسیب پذیری میزان اندازه گیری برای ابزاری عنوان به معیار

نشان  واکنش ریسک، بودن بالا علامت به بازارها باشد، داشته وجود پذیری نوسان زمانی که دارند. تنفر غیرمنتظره و

 و ایریشه علل با دارند. یکی، مقابله آن با برخورد برای راه دو مدیران پذیری نوسان علت از نظر دهند. صرف می

 موجب و یابد می کاهش واقعی ریسک کار این که با باشد، می آن حذف یا کاهش برای مدیریتی کنترل از استفاده

 حسابداری مختلف های روش از استفاده با پذیری نوسان نمودن پنهان حل دیگر، شود. راه می سرمایه هزینه کاهش

 رویه این یابد. در واقع، نمی تغییر واقعی ریسک عملیاتی و است ظاهری ثبًات صرفا رویکرد، این باشد. حاصل می

 نمی بدست مالی های صورت از را موردنیاز خود اطلاعات سرمایه، بازار زیرا شود، می ریسک کل افزایش موجب

 ها نوسان یابد. علاوه بر این می تنزل بهادار اوراق قیمت و گذارد فزونی می به رو سرمایه هزینه آورد. بنابراین،

 برای کاربردهایی متعارف غیر نوسان بازده اینکه به توجه کنند. با نمی پیروی ثابتی روند از و دارند متغیر رفتارهایی

 سرمایه و دارد تقدم حق ارزشیابی و پاداش و ریسک بین پرتفوی، رابطه مدیریت و بخشی تنوع قبیل از مواردی

برای  ابزاری عنوان به آن از سرمایه بازار مشی گذاران خط و ریسک ارزیابی برای عنوان معیاری به آن از گذاران

خرید و  مانندهایی  مختلف، تفسیر محققین منظر از نمایند. می استفاده سهام بازار ی پذیر آسیب میزان گیری اندازه

سود  به اطمینان سود، عدم نوسان در فروش سهام به قیمتی کمتر نسبت به قیمت سایر سهام توسط سرمایه گذاران، تغییر

وی از س. است گرفته صورت سهام متعارف غیر بازده سود و قیمت گذاری نادرست سهام برای نوسان آتی رشد و

 واقع در می سازد، اما منعکس را شرکت بنیادی اجزای سهام قیمت باشد، مناسب بازار وضعیتدیگر زمانی که 

 رفتاری تورش همانند عوامل غیربنیادی زیرا نیست؛ آن اولیۀ ارزش از انعکاسی یا بازتاب کاملاً سهام قیمت حرکت
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 ارزش از سهام قیمت انحراف موجب سهام ارزیابی هنگام سیستماتیک خطاهای و اطلاعاتی نبودتقارن گذاران،سرمایه

 تأثیرگذار شرکت گذاریسرمایه تصمیمات بر این وضعیت که نادرست( گذاری )قیمت شودمی آن واقعی یا اولیه

 گذاری اشتباه سهام تاثیر معناداری بر کسب بازده مازاد آتی داشته باشد.توان انتظار داشت که قیمتدر نتیجه می .است

آبو و همکاران  (،1413نتایج به دست آمده در این پژوهش از بعد معناداری با نتایج پژوهش های کانگ و ریئو )

( 1333( و عباسی و شریفی )1338خدادادی و نوروزی ) (،1441چانگ و همکاران  ) (،1410الزهرانی و رائو ) (،1411)

 همخوانی دارد.

 پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه شده است:با توجه به نتایج حاصل از پژوهش 

-شود که به منظور اخذ تصمیمات صحیح و اصولی سرمایهبا توجه به نتایج پژوهش به سهامداران پیشنهاد می .1

 واحد یک عملکرد سنجش در گام نخستینزیرا ؛ توجه داشته باشند هابه بازده شرکت هاگذاری در سهام شرکت

 افزایش که آنجایی باشد. ازمی آن برای شده تعیین از قبل اهداف به توجه با آمده بدست بازده محاسبه تجاری،

 ایگونه به باید تجاری واحد یک لذا است، گردیده مطرح واحدهای تجاری اصلی هدف عنوان به سهامداران ثروت

 به گذاریسرمایه فرایند در دهد. علاوه بر این بازده افزایش را ثروت سهامداران مناسب بازده کسب با که کند عمل

 شود. می محسوب گذارانسرمایه برای پاداشی و کندانگیزه می ایجاد که است محرکی نیروی عنوان

-شود که به منظور اخذ تصمیمات صحیح و اصولی سرمایهبا توجه به نتایج پژوهش به سهامداران پیشنهاد می .1

ها زمانی که سنجی بازار شرکتزیرا طبق تئوری زمان داشته باشندتوجه گذاری سهام به قیمت هاگذاری در سهام شرکت

نمایند تا از این طریق سه هدف گذاری میقیمت سهام شهرکت افزایش می یابد، اقدام به افزایش سرمایه و نهایتا سرمایه

قیمت بازار به را برآورده کنند: هدف اول استفاده از صرف قیمت سهام و وارد کردن آن به شرکت، هدف دوم کاهش 

گذاری جدید است. مدیران از و هدف سوم نیز انجام سرمایه قیمت پایین و جلوگیری از ایجاد فرصت آربیتراژ برای بازار

هایی که بعضا خالص ارزش فعلی گذاری در پروژهطریق افزایش سرمایه طبق این تئوری منافعی را برای خود )سرمایه

 نمایند.هام جدید صادر شده( کسب میمنفی دارند( و شرکت )صرف قیمت س

   منابع و مآخذ. 6

گذاری نادرست سهام و میزان  (. ارتباط بین قیمت1331سرافراز، الهه. ) و بادآور نهندی، یونس .1

دانش مالی  ،گذاری سهامداران های مالی و افق زمانی سرمایه های شرکت با تأکید بر نقش محدودیت گذاری سرمایه
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(. بررسی رابطه بین هزینه تأمین مالی و بازده مازادبا اثر 1335) رسولی معصومه. و علی آشتاب ؛پیری، پرویز .1
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https://acctgrev.ut.ac.ir/article_35527.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_35527.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_35527.html
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Abstract  
One of the topics that have attracted the attention of many financial researchers in recent 

years is the discussion of stock price efficiency. Stock price efficiency refers to the extent to 

which the market price of a stock is informative, informative, and informative about the 

actual economic conditions and infrastructure of that stock. Prices are formed through market 

mechanisms and the collection of information by market participants about the transaction 

value of assets. Especially in the stock market, investors trade with different combinations of 

information and v try to make a profit through their information. As a result of inter-

shareholder transactions, the stock prices of these different combinations collect information 

and reflect investors 'expectations of the value of the companies' shares. The purpose of this 

study is to investigate the effect of wrong stock pricing on obtaining future surplus returns in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. In line with the purpose of the research, a 

hypothesis was developed. To test this hypothesis using the systematic elimination method, a 

sample consisting of 105 companies was selected from the companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 2009 to 2018. Multivariate regression models using 

combined data method have been used to analyze the data and test the hypotheses. Wrong 

stock pricing has a significant effect on future surplus returns. Commentary: According to the 

research results, shareholders are advised to pay attention to stock pricing in order to make 

correct and principled investment decisions in companies 'stocks, because according to the 

companies' market timing theory, when the company's stock price Increase, increase capital, 

and ultimately invest in order to meet three goals: the first goal is to use the stock price and 

bring it into the company, the second goal is to reduce the market price to a low price and 

prevent Creating an arbitrage opportunity for the market, and the third goal is to make new 

investments. By raising capital, managers according to this theory earn benefits for 

themselves (investing in projects that sometimes have a net negative present value) and the 

company (just investing in newly issued stock prices). 
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