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Abstract
The main objective of this study was to investigate the effect of investor 

sentiment and idiosyncratic risk on stock market mispricing in listed 
companies in Tehran Stock Exchange. In order to measure the miss- pricing�
based� on� Rhodes� et� al.’s� Model� (2005),� the� investor� sentiment� and�
Idiosyncratic   risk, the Jones Index (EMSI) and the remaining standard 
deviation of regression (CAPM) were used respectively. In order to test the 
research hypotheses, the information of 106 companies accepted in the Tehran 
Stock Exchange during the period of 2008-2017 (1060 years-corporation) has 
been used. The required data were selected monthly and annually using the 
screening method. In order to test hypotheses, multiple linear regression 
models were used. Evidence and empirical results of the research indicated 
that both variables, namely, investor sentiment and idiosyncratic risk have a 
positive and significant effect on mispricing stock markets. In fact, any 
increase in investor sentiment and idiosyncratic risk would give rise to the 
stock mispricing increase, and vice versa. Notably, moderating variable, 
namely the investor sentiment enjoyed a positive and significant on the 
relationship between idiosyncratic risk and mispricing. 
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 چکیده

پذیری  گذار و نوسانگرایش احساسی سرمایه هدف از پژوهش حاضر، بررسی تأثیر

هادار شده در بورس اوراق بهای پذیرفتهگذاری نادرست سهام در شرکتغیرسیستماتیک بر قیمت

 گذاری نادرست سهام از مدل رودز و همکارانگیری قیمتباشد. بدین منظور جهت اندازهتهران می

رتیب تپذیری غیرسیستماتیک به  گذار و نوسانگیری گرایش احساسی سرمایه( و برای اندازه5002)

برای  شده است.( استفادهCAPMمعیار باقیمانده رگرسیون ) ( و انحرافEMSI) از شاخص جونز

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت پذیرفته 601های پژوهش از اطلاعات آزمون فرضیه

ون آزم ها ووتحلیل آنشده است و برای تجزیهشرکت( استفاده-سال 6010) 6831-6831دوره زمانی 

ربی پژوهش شواهد و نتایج تج. ها، الگوی رگرسیون خطی چندگانه مورداستفاده قرارگرفته استفرضیه

ک دارای پذیری غیرسیستماتی گذار و نوسانحاکی از آن است که هر دو متغیر گرایش احساسی سرمایه

رایش زایش گگذاری نادرست سهام هستند. به این معنی که با افاثر مثبت و معنادار بر روی قیمت

یابد یگذاری نادرست سهام نیز افزایش مسیستماتیک، قیمتپذیری غیرگذار و نوساناحساسی سرمایه

گذار بر ارتباط بین نوسانات گر گرایش احساسی سرمایه و بالعکس. همچنین نقش تعدیل

 گذاری نادرست سهام نیز دارای اثر مثبت و معنادار است.غیرسیستماتیک و قیمت
 

ذاری نادرست گپذیری غیرسیستماتیک، قیمت گذار، نوسانگرایش احساسی سرمایه :های کلیدیواژه
 سهام، بورس اوراق بهادار تهران.
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 مقدمه

 درک اساس بر گذارانسرمایهتوسط  ایجادشدهعرضه و تقاضای  مجموعه از دیدگاه تئوری،

ود شقیمت سهام یک شرکت در بازار است و فرض می کنندهتعیین گذاری،آنان از بازده سرمایه

اوقات بازار در مواجه با  گاهی در عمل، اما است. منطقی گذاران در بازار،میانگین رفتار سرمایه

زیرا شرایط رقابت کامل در بازار وجود ندارد و بازارها از  ؛کندعمل نمی منطقی اطلاعات موجود،

 .شد واهدخبازار سهام متفاوت  باقیمتآن، ارزش ذاتی  تبعبهخوردار نیستند که کارایی کافی بر

 های معاملات، گزاف و بااهمیت است.گیری ارزش ذاتی، مشکل بوده و هزینهعلاوه بر این، اندازه

ا هبنابراین، فرآیند تعدیل قیمت به سمت ارزش ذاتی مستلزم مرور زمان است. بدین لحاظ، قیمت

 .(6831بادآورنهندی و سرافراز،) نیستندارزش ذاتی  یکنندهمنعکسکامل  طوربههمواره 

اختلالات همیشه در بازارهای مالی وجود داشته است. این اختلالات که در قالب نوسانات روزانه 

تأثیر عوامل  و یا وارتودهقیمت سهام است؛ ناشی از عواملی چون ورود اخبار یا اطلاعات، رفتار 

مالی سنتی  هایتئوری دهد کههای مالی جهانی نشان میوقوع بحران(. 5061، 6ماتیز)باشد یبنیادین م

 کیی ناتوان است. هاآنحل منطقی برای عبور از در توضیح منشأ برخی از این اختلالات و ارائه راه

همبسته، است که بر سه فرض اصلی خطاهای غیر 5ها، تئوری کارایی بازاراین تئوری ترینمعروف از

پژوهشگران  برخی (.5061، 8خسوانه) استگذار و آربیتراژ نامحدود استوار عقلایی بودن سرمایه

. کنندیمنادرست در قیمت سهام مطرح  گذاریارزشبازار را ناشی از  باقیمتعدم تطابق ارزش ذاتی 

ول یا تصمیمات نامعقکه اطلاعات کمی دارند  گذارانیسرمایهکنند ( بیان می5064) 4الزهرانی و رائو

 کنند.گیرند، این انحراف را ایجاد میدر مورد قیمت سهام می

تواند فقدان شفافیت در سطح شرکت نادرست سهام می گذاریقیمتاز  توجهیقابلبخش  منشأ

 هاآنیابد که های نقدی آتی زمانی افزایش میگذاران خارجی درباره جریانسرمایه ابهام باشد.

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

گذاران موجود درباره بنابراین هر چه اطلاعات سرمایه ؛درون شرکت کیفیت ضعیفی داشته باشد

زار از تر باشد، درجه انحراف ارزش باهای نقدی آتی مبهممشاهده جریان غیرقابلتوزیع واقعی اما 

 (.6834نهندی و داداش زاده،  بادآورارزش ذاتی بیشتر خواهد بود )

است که به تفسیر انحراف قیمت  2گذاران بر مبنای تئوری مالی رفتاریاثرهای رفتاری سرمایه

پردازد. اثرهای مالی رفتاری از عوامل عمده نواقص بازار است که بر سهام از ارزش ذاتی آن می

گونه چ کهاینگذاران و مدیران متمرکز است و به مطالعه گیری سرمایهای تصمیممند خطرخداد نظام

پردازد. می شوند،مند و ذهنی میهای خود دچار خطای نظامگذاران و مدیران در قضاوتسرمایه

ر منطقی عدم رفتا کنندهبیانشود، های بازار یاد میناهنجاری عنوانبهمصادیق مالی رفتاری که از آن 

 رددگمیگذاران در بازار سرمایه است که به واگرایی قیمت سهام از ارزش ذاتی آن منجر مایهسر

 (.6835پاکیزه همکاران،)

                                                                                                          
1 . Matthias 

2 . Efficient-market theory 

3 . Khasawneh 

4 . Alzahrani& Rao 

5 . Behavioral finance theory 
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گذاران یا سویه سرمایه شناختیرواندهد که عوامل رفتاری، نشان می مالی درزمینهمطالعات 

دارد که برخی از بیان می این دیدگاه تأثیر بگذارد. گذاریتواند بر تصمیمات سرمایهشناختی می

گذاران، نقش های احساسی سرمایهتغییرات قیمت اوراق بهادار هیچ دلیل بنیادی نداشته و گرایش

پویا بین  وانفعالفعلحقیقت  در (.5060، 6کیم و ها) کنندها بازی میمهمی در تعیین قیمت

دهد و اگر یک سهم یرا شکل م هاقیمتو آربیتراژگران منطقی،  زا اختلالگران معامله

گرهای منطقی کمتری داشته باشد نوسانات قیمتی آن زای بیشتر یا معاملههای اختلالگرمعامله

گر گران اخلال( تصمیمات معامله6330) 8(. شلایفر و سامرز5060، 5چشمگیر است )می چن و لین

رضیه بازار دانند. بر مبنای فو تمایلاتشان می ، توهماحساسات های سیستماتیک،را تحت تأثیر تورش

وی فرایند آربیتراژ از س درنتیجهای هستند که گران حاشیهگر، معاملهگذاران اخلالکارا، سرمایه

؛ اما شواهد زیادی وجود (5001، 4روند )رامیا و دیویدسوناز بین می سرعتبهگران عقلایی معامله

 ایگونهبه ،(5061، 2و نیو ژو) دارندام اثر معناداری گران بر بازار سهدهد این معاملهدارد که نشان می

گذاران مطلع )آربیتراژکنندگان( به دست آورند که حتی ممکن است سودی بیشتر از سرمایه

گران از . بر اساس یک فرض مهم تئوری رفتاری، معاملات این نوع از معامله(5061)خسوانه، 

بنابراین  ؛(5068، 1ک با یکدیگرند )هو و وانگیکدیگر مستقل نیست و داری همبستگی سیستماتی

ند فرآی اهمیتبیرا بخش  هاآنرا در بازارهای مالی نادیده گرفت و  هاآنتوان نقش و تأثیر نمی

ر ب تنهانهتغییرات قیمت سهام  درنتیجه(. 5061خسوانه،) کردگذاری در بازارهای مالی قلمداد سرمایه

را از طریق  توان آنکه می باشدگذاران نیز متکی میارزش ذاتی، بلکه بر رفتار غیرمنطقی سرمایه

 گیری کرد.گذاران اندازهگرایش احساسی سرمایه

های خود متوجه شدند که عامل در بررسی (5001) 1از طرف دیگر، آنگ و همکاران

 درنهایتو  است شدهگرفتهو فرنچ نادیده  پذیری یکی دیگر از عواملی است که توسط فامانوسان

( نیز 5061) 3گردد. وو و همکارانگذاری نادرست در مدل سه عاملی فاما و فرنچ میمنجر به قیمت

باشد اما نوسانات غیر گذاران حائز اهمیت میاحساسی سرمایه هایگرایشدریافتند اگرچه 

باشد. گذاری نادرست سهام میبر قیمت ؤثرمسیستماتیک در بازار میانی نیز یکی از عوامل اصلی 

ک بالاست که نوسانات غیر سیستماتی درزمانیگذاران به آربیتراژ بین بازارهای میانی ، سرمایهویژهبه

 .شودمیگذاری نادرست تمایلی ندارند، بنابراین عاملی جهت قیمت

 یکل حرکت و سرمایه جریان در تأثیرگذار عوامل از یکی عنوانبه گذارانسرمایه احساسات

گذاری موجب ناکارایی بازار و همچنین قیمت عقلایی غیرگونه رفتار است، این سرمایه بازار

نادرست اوراق بهادار خواهد شد و در صورت تشدید و تداوم آن، موجبات بی اطمینانی و فرار 

 اطمینان یشافزا موجب پژوهشی چنین انجام گذاران از بازار را فراهم خواهد نمود.سرمایه

                                                                                                          
1 . Kim&Ha 

2 . Mei-Chen Lin 

3 . Shleifer &Summers 

4 . Ramiah &Davidson 

5 . Zhu,B.Niu,F 

6 . Hu & Wang 

7 . Ang& et al 

8 . Q. Wu& et al 
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 هاآن بیشتر چه ره ترغیب و احساسات بر مبتنی تصمیمات منفی تبعات وجود به نسبت گذارانسرمایه

 .شد خواهد احساسی رفتارهای بروز از اجتناب به

 اندپرداخته سهام قیمت بر گذارانسرمایه تمایلات بین رابطه مستندسازی به اغلب پیشین مطالعات

 نوسانات غیرسیستماتیک و گذارانسرمایه تمایلات تأثیر درزمینه نظری مبنایی و مکانیزم ندرتبه و

 بین رابطه شده با بررسی تلاش پژوهش این در لذا اند؛کرده ارائه گذاری نادرست سهامقیمت بر

 و مستدل نظری مبانی گذاری نادرست،ریسک غیرسیستماتیک بر قیمت و گذارانسرمایه تمایلات

 رب اثرگذار عوامل درزمینه مطالعاتی اهمیت به توجه با. شود ارائه این زمینه در سازگار شواهدی

 غنا جهت ترجامع مطالعاتی و بیشتر هاییپژوهش انجام ها،شرکت گذاری نادرست سهامقیمت

 نظر به سودمند زمینه این در ایران سرمایه بازار از جدید هاییافته ارائه و نظری ادبیات به بخشیدن

 .است هدفی چنین به دستیابی پی در نیز حاضر پژوهش که رسدمی

 گذارانرمایهسگرایش احساسی  تأثیربررسی  پژوهشهدف اصلی این  شدهبیانبا توجه به مطالب 

رایش احساسی گ تأثیرباشد. همچنین گذاری نادرست سهام میو نوسانات غیرسیستماتیک بر قیمت

 گذارییمتق، بر رابطه بین نوسانات غیرسیستماتیک و گر تعدیلمتغیر  عنوانبهگذاران سرمایه

 .شودبررسی مینادرست سهام نیز 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 گذاری نادرست سهامگذاران و قیمتهای احساسی سرمایهگرایش

ی و ررود که تنها عواملی مانند اطلاعات حسابدابر مبنای دانش مالی رفتاری، دیگر انتظار نمی

تواند بر باشند، بلکه انواع متغیرهای رفتاری نیز می تأثیرگذارسهام  بازدهمتغیرهای کلان اقتصادی بر 

رود که (. لذا، انتظار می6832الدینی،ستایش و شمس) باشدقیمت و بازدهی سهام تأثیر داشته 

بیش  گذاران،سرمایههای احساسی گذاران، گرایشوار سرمایهمتغیرهای رفتاری مانند، رفتار توده

گذاران بر عملکرد و میزان رفتاری سرمایه هایسوگیریگذاران و سایر اعتمادی مدیران و سرمایه

های پژوهش نتایج (.6831الدینی و همکاران،باشد )شمس تأثیرگذار هاآنتوسط  شدهکسببازده 

ااهمیتی گذاران، تأثیر بسرمایهدهد که احساسات فردی و ساختاریافته مدرن، نشان می رفتاری مالی

(. روزانه تعداد زیادی اخبار خوب و بد اقتصادی و سیاسی 5061، 6لیستون) داردبر بازار و قیمت سهام 

گذاران و رسد که منجر به برانگیختگی احساس سرمایهگذاران میدر بازار سرمایه به اطلاع سرمایه

 ذکریشایانمطالعات مالی . (5064، 5شود )اسمالزلیمیآن منجر به تغییر قیمت سهام و بازدهی  تبعبه

ند. کبحث می هاداراییگذاری گذاران بر قیمتدر مورد نقش و تأثیر گرایش احساسی سرمایه

ها لیتگردد که از طریق فعاروانشناسی جمعیتی محسوب می عنوانبهگذار گرایش احساسی سرمایه

یان ب هاداراییگذاری شود. تئوری سنتی قیمتداده میهای قیمت دارایی در بازار نشان و حرکت

رایش کند و برای گتر میها را به اصول پایه نزدیککند که آربیتراژ منطقی ضرورتاً قیمتمی

قدند ، برخی از مطالعات مالی رفتاری معتحالبااینگیرد. نمی نظر درگذار هیچ نقشی احساسی سرمایه

                                                                                                          
1 . Liston 

2 . Smales 
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، 6میوا) کنندمیهای اساسی دور سهام را از ارزش هایقیمتگذاران، که گرایش احساسی سرمایه

5061.) 

احساسی  هایگرایشپژوهشی به بررسی رابطه بین  در( 6832) الدینیشمس ستایش و

 هانآدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  شدهپذیرفته هایشرکتو قیمت سهام  گذارانسرمایه

 قیمت سهام بر زنی را گذارانسرمایه احساسی و رفتاری عوامل تأثیر باید ادی،بنی عوامل جزبهدریافتند 

رتباط ا گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشنشان داد که متغیر  هاآن. نتایج پژوهش گرفت نظر در

 سهام دارد. باقیمتمعناداری 

انتظار  مورد سود رشد نرخ و گذارانسرمایه تمایلات رابطه ای( در مقاله6833همچنین بهار مقدم و همکاران )

 مورد سود رشد نرخ افزایش باعث گذارانسرمایه تمایلات ها دریافتند افزایشو قیمت سهام را بررسی کردند. آن

 تأثیرگذار سهام بازار قیمت بر حسابداری اطلاعات همراه به گذارانسرمایه تمایلات شود و همچنینمی انتظار

 بالاتر تمایلات و گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه تصمیمات روی بر احساسات دیگر،عبارتیبهباشد. می

 .شودمی بازار هایقیمت به نسبت تربینانهخوش انتظارات به منجر گذارانسرمایه

اگر  خصوصبهگر در بازار مالی گران اخلال( معتقد است حضور معامله6331) 2پالومینو

ین شود. همچنگذاری معیوب در بازار میتعدادشان زیاد باشد، باعث بروز مشکلاتی چون قیمت

 بینیپیشگران به دلیل مشکل بودن ( معتقد است که حضور این دسته از معامله5061) خسوانه

اد ددهند و حضور مستمر و تعها و تصمیماتشان، ریسک معاملات اوراق بهادار را افزایش میفعالیت

و ممکن است با ایجاد اختلال در روابط تعادلی  گذاردبر اعتماد به بازارهای مالی تأثیر می هاآنزیاد 

 (.6831سارنج و همکاران،) بزنندگران عقلایی آسیب بازار به گروه معامله

ود توسط بینی ساز سوی دیگر، برخی مطالعات، تأثیرات گرایش احساسی را بر صحت کلی پیش

گذاران از عنوان معیاری برای انتظارات سرمایهتواند بهدهند که میوتحلیل قرار میان مورد تجزیهگرتحلیل

ی بینبینی مالی نسبت به پیشنشان دادند که خوش( 5065) 8. والتر و ویلیسمنافع آینده محسوب گردد

دارد که  این احتمال وجودبنابراین  گذاران قرار دارد؛تأثیر گرایش احساسی سرمایه فصلی، تحت سودهای

ازدهی کنندگان در بازار در خصوص بگذاران با تأثیرپذیری از انتظارات شرکتگرایش احساسی سرمایه

 .(5061میوا،) گذاری نادرست سهام شودها، موجب قیمتآتی شرکت

بازدهی  رگذاران و مدیریت ب(، طی پژوهشی به بررسی تأثیر رفتار سرمایه6831الدینی و همکاران )شمس

احساسی  هایگرایش همچنین و گذارانسرمایه وارتوده ها به این نتیجه رسیدند که هرچه رفتارسهام پرداختند آن

 بر گذارانسرمایه احساسی گرایش منفی تأثیر توجیه در شود.می ترکم سهام بازدهی باشد، بیشتر گذارانسرمایه

 نداشته بنیادی لیلد هیچ سهام تغییرات قیمت از برخی رفتاری، مالی دیدگاهطبق  که ها بیان نمودندسهام، آن بازدهی

 به علت هک بیان نمودند رابطه این توجیه در .کندبازی می سهام قیمت بر مهمی نقش گذارانسرمایه احساسات و

. دارد جودو قیمت انتظار افزایش گذاران،سرمایه وارتوده رفتار وجود ناشی از سهام خرید اضافی تقاضای ایجاد

 سهام قیمت وطسق ریسک لذا است، گذارانسرمایه غیرمنطقی رفتار علت به سهام قیمت افزایش این کهازآنجایی

 .یابد کاهش سهام بازدهی قیمت، این حباب ترکیدن با رودمی انتظار و یافتهافزایش
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گذاران و اطلاعات حسابداری را سرمایه( تأثیر رفتار احساسی 6832) بخت و همکاراناز طرف دیگر، نیک

غییر داده گذاران رشد عایدات مورد انتظار را تها دریافتند رفتار احساسی سرمایهبر قیمت سهام را بررسی کردند. آن

ها نشان داد در صورت وجود عدم باشد. همچنین نتایج پژوهش آنو سپس بر روی قیمت سهام تأثیرگذار می

 گذاران تأثیر بیشتری بر قیمت سهام دارد.لا، رفتار احساسی سرمایهاطمینان اطلاعاتی با

رای ب .گیردگذاری نادرست به دلایل مختلف صورت میمعتقدند که قیمت( 5063) 6باسیا و بردین

ه است. وبیش از حد ذکرشدگذار با واکنش کمگذاری نادرست حضور سرمایهمثال، یکی از دلایل قیمت

کند که ( بیان می6330) 8( و دی لانگ، شلیفر، سامر و والدمن6331) 5زا بلک لگر اختلامدل معامله

 جای اصول پایه بر مبنای عواملگذاران بهدهد که سرمایهگذاری نادرست اوراق بهادار زمانی رخ میقیمت

ر قیمت بعنوان عامل اثرگذار گذار بهازاینجا اهمیت گرایش احساسی سرمایه. کنندزا معامله می اختلال

( نیز دریافتند زمانی که احساسات بالاست، 5064) 4آنتونیو و همکاران .اوراق بهادار برجسته شده است

 معامله گران اختلال زا برای سهام با بتای بالا نسبتاً سرسخت و فعال هستند.

گران (، در پژوهشی با عنوان شناسایی رفتارهای معاملاتی و ریسک معامله 6831سارنج و همکاران )

گر، واکنش گران اخلالگر در بازار سهام ایران، الگویی کمی را برای سنجش ریسک معاملهاخلال

ساله  1ها در دوره گذاری نادرست مورد آزمون قرار دادند. آنازاندازه، واکنش کمتر از اندازه و قیمتبیش

های های رفتاری معناداری دارد. یافتشرکت به این نتیجه رسیدند که بازار سهام ایران خط 31برای  6830-6832

مواقع در بازار سهام ایران فعال هستند و باعث ناکارایی  %600گر در گران اخلالها حاکی از این بود که معاملهآن

 ازآنمواقع و پس %41.11ازاندازه در ترین نوع عدم کارایی در این بازار واکنش بیششوند. بیشآن می

 مواقع است. %1.16و  %42.18واکنش کمتر از اندازه به ترتیب در گذاری نادرست و قیمت

رست گذاری نادگذاران، قیمتای به بررسی ارتباط بین تمایلات سرمایه( در مقاله5061همچنین میوا )

ازار بینی نمود که تمایلات سرسختانه گسترده در سطح بپیش سهام و انتظارات رشد بلندمدت پرداخت. وی

ین شده های با آتیه رشد بالا از سایرگذاران برای ایجاد فشار جهت تفکیک شرکتسرمایهموجب تحریک 

 شود.می نادرست گذاریمنجر به سطح بالایی از قیمت ازحدکه این جسارت بیش

گران نامطلع گذاران موجب جذب معاملهسرمایه ( دریافتند تمایلات بالای5063چن و همکاران )

شود. نتایج گذاری نادرست سهام میه موجب تضعیف کارایی بازار و درنتیجه قیمتبیشتری در بازار شده ک

تنها پنجره تأمین مالی باز گذاران نههای احساسی بالای سرمایهها حاکی از آن بود که گرایشپژوهش آن

بلکه همچنین  رند،دست آو توانند سهام را با هزینه نسبتاً پایین به نفع سهامداران فعلی بهمی هاکند که آنمی

دیران این امر موجب انگیزه در م یابد.شود، اثرات منفی روی قیمت سهام کاهش میزمانی که سهام منتشر می

شود. گذاران میهای احساسی سرمایههای تازه تأسیس و کوچک در زمان بالا بودن گرایششرکت

 های باکنند، اگرچه در دورههای جوانی که سهام فصلی عرضه میها دریافتند شرکتهمچنین آن

ما در بلندمدت کنند امدت اثرات منفی کمتری بر قیمت سهام را تجربه میهای احساسی بالا در کوتاهگرایش

اران در بلندمدت گذبینانه سرمایهبنابراین تمایلات خوش تر خواهد بود.عملکرد پایین قیمت سهام برجسته

 شود.گذاری نادرست سهام میموجب قیمت
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 گذاری نادرست سهامنوسانات غیرسیستماتیک و قیمت

آن است که در وضعیت  CAPMبینی نظریه سنتی واریانس، پیش -از منظر تحلیل میانگین

 بخشینوعتگذاری شده و هرگونه ریسک غیرسیستماتیک از طریق تعادل، فقط ریسک بازار قیمت

وی داشته و قادر باشند در ترکیبی از پرتف گذاران، رفتار مشابهیگردد. اگر سرمایهکاملاً حذف می

 CAPMکند، تئوری توصیف می کهچنانآنگذاری نمایند، بازار و دارایی بدون ریسک سرمایه

 (.6838بدری و همکاران،) بودبرقرار خواهد 

متنوع و وی تشکیل پرتف توان به لحاظ نظری نشان داد امکانهای معاملاتی، میباوجود موانع بازار نظیر هزینه

ذاران به گهای معاملات، مانع دستیابی سرمایهزیرا وجود هزینه حذف کامل ریسک غیرسیستماتیک فراهم نیست؛

اران غالباً گذگردد. به همین دلیل، سرمایهبهادار موجود در بازار می های همه اوراقاطلاعات کامل مرتبط با ویژگی

د. در این صورت، انتظار دارند بابت تحمل ریسک کننگذاری میمحدودی سرمایه در اوراق بهادار

موانع بازار  ی از وجودگذاری ریسک غیرسیستماتیک ناشبازده مثبتی کسب نمایند. توضیح قیمت غیرسیستماتیک،

ذاری ریسک گمبنی بر عدم قیمت ( عنوان شد و برای نخستین بار مفروضات مالی کلاسیک6331) 6توسط مرتون

 (.5060 ،5برگ برانت) الش کشیدغیرسیستماتیک را به چ

 کند به دلیل وجوداستدلال می 8(IRH)«گذارفرضیه شناخت سرمایه» مرتون با طرح

ریسک  هایکنند که با ویژگیگذاری میگذاران صرفاً در اوراق بهاداری سرمایهاطلاعات ناقص، سرمایه

ون، گر، مرتگذاران اختلالسرمایهگذاران آگاه نسبت به ها آشنا باشند. در حضور سرمایهو بازده آن

تواند منجر به نگهداری پرتفوهای کمتر متنوع گردد. درنتیجه کند هزینه کسب اطلاعات میاستدلال می

گذاران بابت تحمل ریسک خاص شرکت، انتظار کسب بازده داشته و رابطه مثبتی میان بازده سهام سرمایه

هت سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالاتر ج تیجهگردد. درنو ریسک غیر سیستماتیک برقرار می

 (.5061وو و همکاران،) تری دارندیابی به بازده مورد انتظار بیشتر، قیمت منطقیدست

به (، 5006) 4مرهون کمبل و همکارانگذاری دارایی اهمیت ریسک غیرسیستماتیک در قیمت

(، به 5001) همکارانآنگ و  داروامصعودی نوسان پذیری غیر سیستماتیک و  روند بر تأکیددلیل 

پشتوانه نظریه  که منطق باوجودیدلیل تصریح رابطه معکوس نوسانات غیرسیستماتیک و بازده است. 

را به چالش  یادشدهبینی نظریه ( پیش5001( صراحت دارد اما آنگ و همکاران )6331مرتون )

ستماتیک غیرسی پذیری نوسانرای کمینه نشان دادند متوسط بازده ماهانه پرتفوی دا هاآنکشند. می

درصد بیش از پرتفوی دارای بیشینه نوسان پذیری غیرسیستماتیک است. آنجا که رابطه  6،01معادل 

 های کلاسیکغیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار با اغلب نظریه پذیری نوسانمعکوس 

معمای نوسان پذیری » عنوانبه (5001های آنگ و همکاران )گذاری، در تضاد است، از یافتهقیمت

 (.6838بدری و همکاران،) شودیاد می «غیرسیستماتیک

( معتقد است قرار گرفتن در معرض ریسک غیرسیستماتیک مستلزم یک هزینه نگهداری 5001) 2پونیف

پوشش ر کامل طوتوان آن را بهها ارتباطی نداشته و با ساختن یک پرتفوی نمیاست که با بازده سایر دارایی
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سک یابی به بازده مورد انتظار در یک موقعیت باید ریکند آربیتراژ گرایان جهت دستداد. همچنین وی بیان می

-تپی موقعی ها اغلب درها از ارزش اصلی آن متفاوت است، آنرا از موقعیت خود بردارند و هرچند که قیمت

 نادرست نیستند.گذاری اندازه کافی بزرگ برای از بین بردن ارزشهای به

ها دارای قیمت منطقی نیستند و کنند که سهام( استدلال می6331) 6برخلاف نظر مرتون، شلیفر و ویشنی

ماتیک بالا ها با ریسک غیرسیستطور خاص برخی از سهامشود. بهریسک غیرسیستماتیک مانع از آربیتراژ می

، زیرا کاهش شودوسیله آربیتراژ حذف نمید بهازحگذاری شوند و این قیمت بیشازحد قیمتممکن است بیش

شرکت  65، انحراف قیمت 5دی جونگ و همکاران .(5061وو و همکاران،) ها ممکن است خطرساز باشدآن

ریسک  کهرا بررسی کردند و شواهد تجربی ارائه دادند مبنی بر حمایت از این 5005تا  6330دوگانه در دوره زمانی 

ر این با استفاده نماید. علاوه ببندی شده عمل میهای بخشیک مانع برای آربیتراژ در بازار عنوانغیرسیستماتیک به

نشان دادند، انحراف  (5060) 8عنوان شاخصی از ریسک آربیتراژ، گاگون و کارولیاز نوسانات غیرسیستماتیک به

ی پس از کنترل ر یک بازار میانی حتها دارای رابطه مثبت با نوسانات غیرسیستماتیک دقیمت و تغییرات روزانه آن

عنوان گذاری خارجی است. به دلیل تحمل ریسک غیرسیستماتیک بههای معاملات و محدودیت سرمایههزینه

. گذاران ممکن است انتظار جبران آن را از طریق دریافت سود آربیتراژ داشته باشندنماینده ریسک آربیتراژ سرمایه

، میباشدذاران گغیرسیستماتیک حاکی از تمایل کمی به آربیتراژ در میان سرمایه بالأخص سطوح بالایی از ریسک

 شود.های ذکرشده میگذاری نادرست در شرکتبنابراین منجر به افزایش قیمت

گذاری ( در پژوهشی با عنوان نوسان پذیری غیرسیستماتیک، بازده و قیمت5063) 4زارمبا و همکاران

مت سهام بستگی انتظار سهام به قی نادرست بیان نمودند رابطه بین نوسان پذیری غیرسیستماتیک و بازده مورد

ت. اسگذاری شده مثبت گذاری شده منفی و در میان سهام کم ارزشدارد. این رابطه در سهام بیش ارزش

صادفی، های کاملاً تها نشان دادند که حتی در نمونهسازی، آنبا استفاده از یک رویکرد مبتنی بر شبیه

 همبستگی بین ریسک غیرسیستماتیک و متوسط بازده، به تخمین ماسبق بازده غیرعادی وابسته است.

بازده  یستماتیک و(، نیز نشان دادند که ارتباط بین نوسانات غیرس5062) 2استامبوگ و همکاران

گذاری شده منفی و در خصوص سهامی کمتر قیمت ازاندازهبیشدر خصوص سهامی  انتظار مورد

لای دهد که احساسات بانشان می هاآنباشد. علاوه بر این مطالعه گذاری شده مثبت میاز واقع قیمت

 ویژههبرا تضعیف و  نداشدهگذاری گذاران، رابطه مثبت میان سهامی که کمتر از حد قیمتسرمایه

 .نمایدمیگذاری شده را تقویت قیمت ازحدبیشرابطه منفی میان سهام 

 

 گذاری نادرست سهامیمتق گذار بر رابطه بین نوسانات غیرسیستماتیک ونقش تعدیلی تمایلات سرمایه

 هایورشت تأثیر تحت راگذاران دیگر تمایلات سرمایهعبارتو یا به گراخلال گرانمعامله تصمیمات

( که از عقاید نادرست یا 6831سارنج و همکاران،) دانندمی تمایلاتشان و توهم احساسات، سیستماتیک،

ذار را به سمت گبینی یا بدبینی کلی سرمایهاطلاعات غیر مرتبط باارزش سهام ناشی شده و گرایش خوش

 دارد وجود زیادی ( معتقدند شواهد5061یو )ژو و ن. (6831گرد و جعفرآباد، ) نمایدبازار سهام، منعکس می

                                                                                                          
1 . Shleifer & Vishny 

2 . De jong & et al 

3 . Gagnon & Karolyi 

4 . Zaremba 

5 . Stambaugh 
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 ودیس است ممکن حتی ای کهگونهدارند به معناداری اثر سهام بازار بر گرانمعامله این دهدمی که نشان

 (.6831)سارنج و همکاران، آورند دست به )آربیتراژکنندگان( مطلع گذارانسرمایه از بیشتر

 اساس ریسک شده برگذاران با بازده تعدیلاحساسات سرمایه( رابطه 6831) پور سلطانی و همکاران

ذاران با گی میان احساسات سرمایهرهای حاصله نشان داد که ارتباط معناداسهام را بررسی نمودند. یافته

اسی های احسبایستی به گرایش گذاراناساس ریسک سهام وجود دارد و سرمایه شده بربازده تعدیل

 عنوان یک عامل تغییرات در بازار مالی توجه بیشتری مبذول دارند.به گذار،سرمایه

 جریان از گذارانسرمایه انتظار است بالا ممکن احساسات که دادند نشان( 5004) کلیف و براون

که احساسات . وقتی(5061ژو و نیو، ) دهد قرار تأثیر تحت را هاقیمت بنابراین و داده تغییر آتی را نقدی

ر تمایل به تطور فعالگران سهام بهشوند و تحلیلتر میبینگذاران معمولاً خوش باشد، سرمایهخیلی بالا

شود که احساسات بالاتر باعث رو حدس زده می(؛ ازاین5001، 6بیکر و وارگلر) صدور علائم خرید دارند

 بر نرخ بازده مورد تواندگذاران شود. همچنین احساسات میافزایش رشد عایدات مورد انتظار سرمایه

 (.5061ژو و نیو،) انتظار از طریق تأثیرات آن بر ریسک مورد انتظار و قیمت ریسک تأثیر بگذارد

واکنش  های مختلف چونتواند به شکلگر در بازار سهام میگران اخلالتأثیر معامله

طور گر بهاخلال گرانگذاری نادرست باشد. معاملهازاندازه، واکنش کمتر از اندازه و قیمتبیش

 تعداد باشدهای احساسی در بازار بالا میای غیرمنطقی هستند. درزمانی که گرایشفزاینده

 یابد.یم های نگهداشت برای آربیتراژها افزایشیافته و بنابراین هزینهگر افزایشگران اخلالمعامله

برای  گر، تمایل کمتریخلالگران اگذاران نهادی به دلیل ترس از ریسک معاملهسرمایه درنتیجه

د رسبنابراین به نظر می ؛شودگذاری نادرست میآربیتراژ داشته که موجب افزایش قیمت

های احساسی وسیع در سطح بازار منجر به اثرگذاری بیشتر ریسک غیر سیستماتیک بر گرایش

 (.5061گذاری نادرست سهام شود )وو و همکاران،قیمت

گذاران تمایل به کمتر از حد تخمین زدن ریسک بالا، سرمایهدر طول یک دوره احساسات 

یابد زایش ها افشود که ریسک گریزتر شده و قیمت ریسک مورد انتظار آنبالقوه داشته و باعث می

 (.6832)نیکبخت و همکاران،

تواند بر قیمت سهام از طریق (، پی بردند که احساسات می5001علاوه بر این، بیکر و وارگلر )

 هایتفاوت( 5001) وارگلربگذارد. همچنین بیکر و  تأثیرگذاران سرمایه شدهبینیپیشغییر ریسک ت

آشکاری  یرتأثگذاران پی بردند که احساسات سرمایه هاآناحساسات را کشف کردند؛  تأثیرمقطعی 

 ینهپرهزگذاری را دچار مشکل نموده یا آربیتراژ را ریسکی و گذارد و ارزشبر روی سهام می

 .(5061ژو و نیو، ) کندمی

ای به بررسی تأثیر تمایلات کلی، محلی و جهانی و ریسک غیرسیستماتیک ( در مقاله5061وو و همکاران )

ها نشان داد ارتباط مثبتی بین تمایلات گذاری نادرست رسید سپرده آمریکایی پرداختند. نتایج پژوهش آنبر قیمت

گذاران، ریسک ها دریافتند با توجه به تمایلات سرمایهوجود دارد. همچنین آنگذاران و انحراف قیمت سرمایه

ها نین آنگذاری نادرست رسید سپرده آمریکایی دارد. همچسیستماتیک نقش کلیدی در تأثیرگذاری بر قیمتغیر

ای زایندهرت فصوگذاران بازار بالاست بهگر زمانی که احساسات سرمایهگران اختلالبیان نمودند که معامله

ری مردد بوده، های نگهداگذاران نهادی برای آربیتراژ به دلیل افزایش هزینهبنابراین، سرمایه غیرمنطقی هستند؛

                                                                                                          
1 . Baker & Wurgler 



 9911بهار ، هشتم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   67

 

ازار گسترده رسد یک گرایش احساسی ببنابراین به نظر می شود؛گذاری نادرست بیشتر میاحتمالاً سبب قیمت

 شود.گذاری نادرست در سهام میر روی قیمتمنجر به افزایش اثر نوسانات غیرسیستماتیک ب

 

 پژوهش هایفرضیه

 هام دارد.گذاری نادرست سگذار اثر مثبت و معناداری بر قیمتهای احساسی سرمایهفرضیه اول: گرایش

 دارد. سهام گذاری نادرستفرضیه دوم: نوسانات غیرسیستماتیک اثر مثبت و معناداری بر قیمت

گذاری متسیستماتیک و قیگذار رابطه بین نوسانات غیرسرمایه فرضیه سوم: گرایش احساسی

 .کندمینادرست سهام را تقویت 

 

 پژوهش شناسیروش

ها یک حسب روش گردآوری دادههای کاربردی و برهدف از نوع پژوهش ازنظر پژوهش حاضر

موضوع  به ماهیت توجه گرفتن هدف با باشد. در نظرپژوهش به روش توصیفی و از نوع بررسی موردی می

اوی همبستگی و روش اسناد ک -روش توصیفی این راستا با استفاده از های کاربردی بوده، درجزء پژوهش

برای آزمون  های موردنظرهداد شده در بورس اوراق بهادار تهران(،های پذیرفتههای مالی شرکت)صورت

رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته(  آمد. پژوهش حاضر از نوع پس های پژوهش به دست خواهدفرضیه

باشد. پس از انتخاب نمونه، با استفاده از متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی به کمک رگرسیون چند متغیره می

 شود.به آزمون فرضیات پرداخته می 3Eviewsافزارنرمو با استفاده از 

هران، ت در بورس اوراق بهادار شدهپذیرفتههای در این تحقیق جامعه آماری متشکل از شرکت

 اند.شده گیری غربال 6که مطابق جدول  باشدمی 6831تا  6831 هایسالدر دوره زمانی بین 
 

 جامعه آماری نمونه .1جدول 
 464 69شده در بورس تا پایان سال های پذیرفتهتعداد کل شرکت

  معیارها:

 (181) انددر بورس فعال نبوده 78-69هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (91) اندشدهدر بورس پذیرفته 79هایی که بعد از سال تعداد شرکت

به دلیل تفاوت در ) اندها بودههای مالی و بانکگریواسطه ها،گذاریهایی که جز هلدینگ، سرمایهتعداد شرکت

 های مالی و ماهیت خاص فعالیت(صورت
(42) 

 (93) باشدهایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند نمیشرکتتعداد 

ها و منظور سیال بودن سهام شرکتبه) اندماه داشته 3هایی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی بیش از تعداد شرکت

 ((1364) بازده آن مطابق با پژوهش دولو و رجبیاتکا بودن قیمت سهم و درنتیجه قابل
(05) 

 (1) ها در دسترس نبودهاطلاعات موردنیاز آن هایی که در قلمرو زمانی پژوهشتعداد شرکت

 159 های نمونهتعداد شرکت

 

 6010شرکت سهامی ) 601تعداد  پژوهشساله  60با در نظر گرفتن شرایط فوق در دوره زمانی 

 .اندقرارگرفته موردبررسیسال( -شرکت
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 همکارانوو و  پژوهشبه پیروی از  5و  6برای آزمون فرضیه  مورداستفادهمدل رگرسیونی 

 :باشد( به شرح زیر می5061)

 
𝑑𝑖𝑓𝑓 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 +  𝛼3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼4𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛼5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡  + 𝛼6𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 است: شدهاستفادهنیز از مدل زیر  8و جهت آزمون فرضیه 
𝑑𝑖𝑓𝑓 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛼3𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 ∗ 𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡

+  𝛼4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼5𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛼6𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛼7𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 ivolگذار، گرایش احساسی سرمایه sentگذاری نادرست سهام، قیمت  diff- priceکه در رابطه بالا 

 ageاندازه شرکت،  sizeگذار، گری گرایش احساسی سرمایه نقش تعدیل sent*ivolنوسانات غیرسیستماتیک، 

 جز باقیمانده مدل است. 𝜀𝑖𝑡سود تقسیمی و  dyفرصت رشد شرکت،  growthسن بورسی شرکت، 

 

 پژوهشگیری متغیرهای نحوه اندازه

رودز  دلم ازکه  باشدمی پژوهش یفرضیهمتغیر وابسته در هر سه گذاری نادرست سهام: قیمت

 .گردداستفاده می آن( برای محاسبه 5002و همکاران )

سالانه به شرح  صورتبههای موجود در نمونه گذاری سهام برای شرکتابتدا مدل ارزش -6

 گردد:( محاسبه می6) رابطه

(      6رابطه)  ititjtitjtitjtitjtjtit LEVNIINIbm    403210 lnln 

 که در آن:

 𝑚𝑖𝑡 شرکت لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهامi  در پایان سالt، 

𝑏𝑖𝑡  شرکت لگاریتم طبیعی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامi  در پایان سالt، 

 ln |𝑁𝐼|𝑖𝑡 شرکت لگاریتم طبیعی قدر مطلق سود خالصi  در پایان سالt،  

𝐼[<0]ln |𝑁𝐼|𝑖𝑡  برای اینکه بتوان ارزش سودهای منفی را در مدل قرار داد از متغیر مجازی

0I شرکت دارای زیان باشد مقدار  کهدرصورتیاست،  شدهاستفادهI  برابر با عدد یک و در

 و باشدمیغیر این صورت صفر 

lev𝑖𝑡 شرکت ر اهرم مالی بازاi  در پایان سالt باشدمی. 

j( مقادیر 6با استفاده از نتایج رابطه ) -2 t4jt3jt2jt1jt0
,,,,  و در رابطه  شدهمحاسبه

 :گردد محاسبه 𝑣𝑖,𝑡گردند تا مقدار می ( جایگزین5)

    (5رابطه)  ititjtitjtitjtitjtjtit LEVNIINIbv    403210 lnln  

 

 که در این رابطه:

itv ارزش واقعی شرکتi  در پایان سالt گذاری نادرست عبارت است از: باشد و درنهایت قیمتمی 

 

diff                          (8رابطه) − price = mi,t − vi,t        
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اخص باشد که برای محاسبه آن از شفرضیه اول می مستقل متغیر گذار:گرایش احساسی سرمایه

( و 5002) جونزاست. این شاخص توسط  شدهاستفاده( EMSIسرمایه )های تمایلات بازار گرایش

 است. شدهداده( بسط 6331) پرساودتوسط  شدهارائهبا تعدیل مدل 
 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 =
∑(𝑅𝑖,𝑡−𝑅̅𝑟)(𝑅𝑖,𝑣−𝑅̅𝑣)

[∑(𝑅𝑖,𝑡−𝑅̅𝑟)
2

∑(𝑅𝑖,𝑣−𝑅̅𝑣)
2

]

1
2

                                                     (4رابطه )      

 

در ماه  iپذیری تاریخی شرکت  ، رتبۀ نوسانivR؛ tدر ماه  iماهانۀ سهام شرکت  بازده، رتبۀ itRدر آن؛  که

t پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شد؛  برای محاسبه نوسانR𝑟̅̅  میانگین، ̅

 است. هاشرکت سهام تاریخی پذیری نوسان رتبۀ میانگین، R𝑣̅̅̅̅،ها؛ و شرکت سهام ماهانۀ بازده رتبۀ

در نظر  رگ تعدیلمتغیر  عنوانبهدر فرضیه سوم  گذارسرمایهاست گرایش احساسی  ذکرقابل

است. جهت بررسی این موضوع که چگونه نوسانات غیرسیستماتیک تحت وجود شرایط  شدهگرفته

 گذارد.میگذاری نادرست سهام تأثیر گذار بر قیمتگرایش احساسی سرمایه

حراف معیار که با استفاده از ان باشدمیی دوم متغیر مستقل فرضیهنوسانات غیرسیستماتیک: 

 .شودمی گیریاندازه CAPMباقیمانده رگرسیون 

− 𝑅𝑖,𝑡(                                               2رابطه ) 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

، بازده دارایی بدون ریسک در سال t ،𝑅𝑓,𝑡در سال  i، بازده سهام شرکت  𝑅𝑖,𝑡که در رابطه بالا 

t ،𝛽𝑖 ریسک سیستماتیک شرکت ،i ،𝑅𝑚,𝑡 بازده بازار در سال ،t. 
 

 متغیرهای کنترلی:

شاخصی از  عنوانبه( اندازه 5061وو و همکاران ) پژوهش اساس بر (:Sizeاندازه شرکت ) -الف

-ری میگیلگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت اندازه صورتبههزینه معاملات بوده و 

به دلیل حجم  ترکوچکهای در مقایسه با شرکت تربزرگهای رود شرکتانتظار می گردد.

 (.6832نوروزی و خدادادی،) شوندگذاری نادرست معاملات بیشتر، کمتر دچار قیمت

های عضویت منظور عمر بورسی شرکت است که برابر لگاریتم طبیعی تعداد سال(: Ageعمر شرکت ) -ب

هایی که رود شرکت( انتظار می6832شرکت در بورس است. طبق پژوهش نوروزی و خدادادی )

 گذاری نادرست شوند.تری در بورس هستند، کمتر دچار پدیده قیمتدارای عمر طولانی

های رشد یکی از ( فرصت5064پژوهش الزهرانی و رائو )طبق (: Growthفرصت رشد ) -ج

باشد. در این پژوهش فرصت رشد طبق گذاری نادرست میعوامل تأثیرگذار بر قیمت

صورت نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل کیو توبین و بهشاخص 

 شود.گیری میاندازه هاها به ارزش دفتری کل داراییبدهی

است، اگر شرکت در سال موردنظر سود  6و  0یک متغیر مجازی باارزش (: Dy) تقسیمیسود -د

نماید بین ( استدلال می5001پونتیف ) است. 0و در غیر این صورت عدد  6تقسیم نمود عدد 

 که مدت وضعیتسود تقسیمی و هزینه نگهداشت ارتباط منفی وجود دارد به دلیل آن

نگهداشت مورد انتظار حاصل از این وضعیت را کاهش  هایآربیتراژ و درنهایت هزینه

 دهد.می
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 هاها و آزمون فرضیهداده وتحلیلتجزیه

 است. 5 جدول  صورتبه پژوهشنتایج حاصل از آمار توصیفی متغیرهای 

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرهای پژوهش
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

 Sent 54547- 54508- 54860 54886- 54354 54561 گذارگرایش احساسی سرمایه

 Ivol 54159 54569 54266 5 54508 54643 غیرسیستماتیک نوسانات

 diff-price 54513- 54525- 14772 14720- 54056 54293 گذاری نادرستقیمت

 Size 134060 134022 174011 64613 14038 54034 اندازه شرکت

 -Age 14049 14061 14729 1 54189 54952 سن بورسی شرکت

 Growth 14030 14306 44903 54042 54910 14950 فرصت رشد

 -Dy 54754 1 1 5 54368 14035 سود تقسیمی

 

است،  -0.043گذاران های احساسی سرمایهبا توجه به جدول آمار توصیفی میانگین گرایش

باشند. هرچه مقدار گذاران دارای گرایش احساسی میدرصد سرمایه 2حدود  توان نتیجه گرفتمی

گذاران دهد که مقدار گرایش احساسی سرمایهتر باشد، نشان میگرایش احساسی به صفر نزدیک

دهد است که نشان می -0.068گذاری نادرست در بازار کمتر است. مقدار میانگین متغیر قیمت

متر است )قیمت بازار ک (گذاریتر از یک )کم قیمتنادرست کوچک گذاریطور متوسط قیمتبه

است و  0.601از قیمت ذاتی است( و میزان انحراف پایین است. میانگین ریسک غیر سیستماتیک 

طور س بهشده در بورهای پذیرفتهبیانگر این موضوع است که ریسک غیرسیستماتیک شرکت

ت توان گفهای رشد میه به میانگین و میانه فرصتهمچنین با توج .باشددرصد می 60متوسط 

 های رشد نسبتاً بالایی برخوردارند.های موردبررسی از فرصتشرکت

 

 ی مربوط به الگوی رگرسیون خطیهاآزمون

بین خطاها و  ازجملهاستفاده از الگوی رگرسیون خطی مفروضاتی وجود دارد.  منظوربه

ی الگو نباید همبستگی وجود داشته باشد، بین متغیرهای مستقل نباید همبستگی وجود هاماندهیباق

ن ی تشخیصی چاو و هاسمهاآزمونداشته باشد و واریانس خطاها باید ثابت باشد. همچنین باید از 

 تابلویی یا تلفیقی استفاده نمود. ازنظر هادادهنوع  تعیین منظوربه

 

 خطیآزمون هم

معناست که یک متغیر مستقل نباید تابعی خطی از سایر متغیرها باشد که بدین خطی به این هم

آمده است.  8. نتایج حاصل از انجام این آزمون در جدول شودیماستفاده  VIFمنظور از شاخص 

 توانیمآستانه( است و  عنوانبه) 2تمامی متغیرها کمتر از  VIFمقدار  شودیمگونه که مشاهده همان

 خطی جدی وجود ندارد.ادعا کرد که مشکل هم
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 نتایج حاصل از آزمون هم خطی .3جدول 
 خطیآزمون هم

 متغیرهای الگو
 آمارۀ  VIF خطیهم

 ارگذگرایش احساسی سرمایه 1455 ندارد

 ریسک غیرسیستماتیک 1414 ندارد

 اندازۀ شرکت 3437 ندارد

 سن بورسی شرکت 2405 ندارد

 فرصت رشد شرکت 1489 ندارد

 سود تقسیمی 1411 ندارد

 

 آزمون مانایی

 بین متغیرها کوواریانس و زمان طول در پژوهش متغیرهای واریانس و میانگین که است معنی بدین مانایی

ی مقدار احتمال همه« لین و چو لوین،»بر اساس آزمون  4 جدول به توجه با .است بوده ثابت مختلف هایسال

 اند.بوده مانا سطح در پژوهش دوره در کنترلی و وابسته مستقل، متغیرهای همه بوده، درنتیجه 0.02از متغیرها کمتر 

 

 نتایج حاصل از آزمون مانایی .4 جدول
 آزمون مانایی

 متغیرهای الگو
 آمارۀ احتمال نتیجه

 گذاری نادرست سهامقیمت -6407 54555 مانا

 ارگذسرمایهگرایش احساسی  -29400 54555 مانا

 ریسک غیرسیستماتیک -24407 54555 مانا

 اندازۀ شرکت -4457 54555 مانا

 سن بورسی شرکت -91464 54555 مانا

 فرصت رشد شرکت -12401 54555 مانا

 سود تقسیمی -4440 54555 مانا

 

 لیمر و هاسمنF های آزمون

 پسماندها از نیببرای آزمون خودهمبستگی  حداقل مربعات معمولی و ونیرگرساز الگوی  هاهیفرضآزمون  یبرا

ل به انتخاب الگوی مناسب برای مد های پژوهش،شده است. قبل از آزمون فرضیهواتسون استفاده نیدوربآماره 

لویی های تابر دادههای تلفیقی در برابلیمر به انتخاب مدل داده Fشد. ابتدا با استفاده از آزمون  رگرسیونی پرداخته خواهد

 ثابت یا گیری جهت استفاده از اثراتهای تابلویی، برای تصمیمدر صورت انتخاب مدل داده شود. سپسپرداخته می

 آورده شده است. 2لیمر و هاسمن در جدول  Fهای شود. نتایج آزمونتصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 

 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  .5جدول 

 نتیجه احتمال آماره آماره نام آزمون مدل

 فرضیه اول و دوم
F (پنل )تابلویی 54555 104810 لیمر 

 اثرات ثابت 54555 1484591 هاسمن

 فرضیه سوم
F (پنل )تابلویی 54555 24825 لیمر 

 اثرات ثابت 54555 474839 هاسمن
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 با استفاده از الگوی رگرسیون در پژوهشفرضیه یک و دو  نتایج حاصل از آزمون

 از آماره هاماندهیباق نیب خودهمبستگیعدم  یبررس یبرااست.  شدهدادهنشان  1جدول 

 .است 6.21واتسون برابر با  نیآماره دورب 1جدول است. طبق  شدهاستفادهواتسون  نیدورب

مشکل  هاماندهیباق نیب ،نیبنابرا قرار دارد، 2/5و  2/6ی بحران ریمقاد نیمقدار ب نیا با توجه به اینکه

مقدار  شودیممشاهده  1که در جدول  گونههماناز طرفی  وجود ندارد.نوع اول  خودهمبستگی

است که معناداری کل الگو  000/0سطح معناداری مربوط به آن  و 514.101برابر با  Fآمارۀ آزمون 

و  0.10برابر با  به ترتیب شدهتعدیلتعیین و ضریب تعیین  ضریب مقادیر نیچنهم. کندیم دییتأرا 

ین متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبی تغییرات %23حدود  دهدیمکه نشان  است 0.23

 .شودیم

 

 2و  1نتایج آزمون آماری فرضیه  .6جدول 
𝑑𝑖𝑓𝑓 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛼3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼4𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡  

+𝛼5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛼6𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 سطح معناداری tآمارۀ  ضریب متغیر

 34795- 144056- 54555 (𝛼0مقدار ثابت مدل )

 54556 24954 54527 متغیر مستقل-(sentگذار )گرایش احساسی سرمایه

 54522 24269 54522 متغیر مستقل-(ivolنوسانات غیرسیستماتیک )

 54535 24183 54143 متغیر کنترلی-(sizeاندازۀ شرکت )

 54568 -14908 -54390 متغیر کنترلی-(ageسن بورسی شرکت )

 54555 04190 54199 متغیر کنترلی-(growthفرصت رشد شرکت )

 54550 24722 -54592 متغیر کنترلی-(dyسود تقسیمی )

 5495 ضریب تعیین F 2944859آمارۀ 

 5406 شدهضریب تعیین تعدیل F 54555 سطح معناداری

 1595 تعداد مشاهدات 1409 مقدار دوربین واتسون

 

با  گذار برابرگرایش احساسی سرمایهسطح معناداری متغیر  ازآنجاکه 1با توجه به نتایج جدول 

و با  شودیمفرضیۀ اول پژوهش پذیرفته  %32است، لذا، در سطح اطمینان  02/0کمتر از  و 003/0

ذار دارای گگفت که گرایش احساسی سرمایه توانیمتوجه به مثبت بودن ضریب زاویه این متغیر، 

هادار در بورس اوراق ب شدهپذیرفتهی هاشرکتسهام گذاری نادرست اثر مثبت و معنادار با قیمت

 باشدمیو  0.055 تهران است. از طرف دیگر سطح معناداری متغیر نوسانات غیرسیستماتیک برابر با

 و با توجه به مثبت بودن ضریب شودیماست، لذا فرضیۀ دوم پژوهش نیز پذیرفته  %2از  ترکم و

 گذاریقیمتا ب دارمعنیغیر سیستماتیک دارای رابطه مثبت و  نوساناتتوان نتیجه گرفت زاویه می

 .باشدمینادرست سهام 

، لذا تمام باشدمی %2ورسی شرکت کمتر از سن ب جزبهسطح معناداری تمام متغیرهای کنترلی 

گذاری اثر معناداری بر قیمت %32سن بورسی شرکت در سطح اطمینان  استثنایبهمتغیرهای کنترلی 

رشد شرکت  فرصت ونادرست سهام دارند، از بین این سه متغیر کنترلی، ضریب متغیر اندازه شرکت 

گذاری نادرست سهام دارند، اما ضریب متغیر تباشد، لذا اثر مثبت و معناداری بر قیممثبت می
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این متغیر دارای رابطه منفی و معنادار  %32، لذا در سطح اطمینان باشدمیمجازی سود تقسیمی منفی 

 باشد.گذاری نادرست سهام میبا متغیر قیمت

. طبق باشدمی 1 جدولمدل رگرسیون خطی فرضیه سوم به شرح  وتحلیلتجزیهنتایج مربوط به 

 خودهمبستگیمشکل  هاماندهیباق نیب روازاین. است 6.13واتسون برابر با  نیآماره دورب 1جدول 

 000/0سطح معناداری مربوط به آن  و 55.58برابر با  Fمقدار آمارۀ آزمون  از طرفی وجود ندارد.

 شدهتعدیل تعیین و ضریب تعیین ضریب مقادیر نیچنهم. کندیم دییتأاست که معناداری کل الگو را 

گذاری نادرست سهام تغییرات قیمت %13 دهدیماست که نشان  0.13و  0.15به ترتیب برابر با 

 .شودیمتوسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین 

 

 نتایج آزمون معناداری مدل رگرسیون فرضیه سوم .7جدول 
𝑑𝑖𝑓𝑓 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛼2𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛼3𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 ∗ 𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛼4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 

+𝛼5𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛼6𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛼7𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 سطح معناداری tآماره  ضرایب مدل متغیر

 24946- 64381- 545555 (𝛼0مقدار ثابت مدل )

 54548 24527 54513 متغیر مستقل -(sentگذار )گرایش احساسی سرمایه

 54559 24804 54502 متغیر مستقل -(ivolغیرسیستماتیک )نوسانات 

احساسی نوسانات غیر سیستماتیک*گرایش 

 54551 34423 54578 متغیر تعدیل گر -( sent*ivolگذار )سرمایه

 545555 74596 54136 متغیر کنترلی -(sizeاندازه شرکت )

 5406 -54032 -54141 متغیر کنترلی -(ageسن بورسی شرکت )

 545555 04479 54559 متغیر کنترلی -(growthفرصت رشد )

 54534 -24313 -54556 متغیر کنترلی -(dyسود تقسیمی )

 5482 ضریب تعیین F 22423آمارۀ 

 F سطح معناداری 

54555 

ضریب تعیین 

 5496 شدهتعدیل

 مقدار دوربین واتسون

1486 

تعداد 

 1595 مشاهدات

 

تماتیک *ریسک غیرسیسگذارسرمایهگرایش احساسی با توجه به اینکه سطح معناداری متغیر 

 0.031و ضریب زاویه آن برابر با  006/0برابر با  گذار(گرایش احساسی سرمایه گری تعدیل)اثر 

گذار دارای اثر گرایش احساسی سرمایه %32آن است که در سطح اطمینان  دهندهنشان، باشدمی

 درنتیجه، گذاری نادرست سهام استمعناداری بر رابطه بین نوسانات غیرسیستماتیک و قیمت مثبت و

 شود.فرضیه سوم پژوهش نیز پذیرفته می

، باشدمی %2سن بورسی شرکت کمتر از  جزبه کنترلی متغیرهایهمچنین سطح معناداری تمام 

دارای اثر معناداری بر  %32ان سن بورسی شرکت در سطح اطمین جزبهلذا سایر متغیرهای کنترلی 

 وکت ، ضریب متغیر اندازه شرکنترلی متغیر، از بین این سه باشندمیگذاری نادرست سهام قیمت

دارند،  گذاری نادرست سهامباشد، لذا اثر مثبت و معناداری بر قیمترشد شرکت مثبت می فرصت
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این متغیر دارای  %32ر سطح اطمینان د روازاین ،باشدمیاما ضریب متغیر مجازی سود تقسیمی منفی 

 باشد.گذاری نادرست سهام میرابطه منفی و معنادار با متغیر قیمت

 

 گیری و بحثنتیجه

بر  و نوسانات غیرسیستماتیک گذارسرمایهدر پژوهش حاضر با بررسی اثر گرایش احساسی 

ام بر انحراف قیمت سه مؤثرگذاری نادرست سهام سعی شده گامی نو در جهت بررسی عوامل قیمت

بیانگر این است که  %32در سطح اطمینان  پژوهش وتحلیلتجزیهاز ارزش ذاتی صورت گیرد. نتایج 

اثر  گذارانیهسرماتوان بیان داشت گرایش احساسی می بنابراینگردد، تأیید می پژوهشفرضیه اول 

ن معنی که هرچقدر احساسات ها دارد. به ایگذاری نادرست سهام شرکتمثبت و معنادار بر قیمت

و  اش بیشتر استگذاران در بازار بیشتر باشد، امکان انحراف قیمت سهام از ارزش ذاتیسرمایه

( و ستایش و 5061) همکارانوو و  پژوهشبالعکس. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با 

 تأثیر تحت گذارانایهسرم که هددمی ننشا ریفتار مالی هیدگا( مطابقت دارد. د6832) الدینیشمس

 در بالا یسکر علت به ،منطقی انگراژبیتروآر گیرندمی تصمیم دخو حساسیا هایشیاگر

 .شد هدانخو حصلاا ستدرنا گذاریقیمت و دهنبو پرتکاپو دیبنیا سطح به هاقیمت ننددابرگر

باید  روازاینکند. می یفاا زدهبا تبیین و هاقیمت تعیین در مهمی نقش ،حساسیا یشاگر جهتازاین

وامل بنیادی، ع جزبهبر اساس متغیرهای احساسی، شرایط رفتاری فعالان بازار بورس را بررسی نمود و 

بنابراین  گرفت. نظر درگذاران را بر قیمت سهام عوامل رفتاری نظیر احساسات سرمایه ثیرید تأبا

 ند.کبازارهای مالی ایفا می گذاران، نقش مهمی را درتوان گفت اصول شناختی و روانی سرمایهمی

ا ب دهد که نوسانات غیرسیستماتیکنشان می پژوهشحاصل از آزمون فرضیه دوم  نتایج

ردد. با گمی گذاری نادرست سهام دارای رابطه مثبت و معنادار است و فرضیه دوم نیز تأییدقیمت

باشد که موجب حذف کامل ریسک متنوع نمی قدریبهسبد سهام سهامداران همواره  کهاینتوجه به 

هستند.  رووبهرسهامداران همواره با سطحی از ریسک غیرسیستماتیک  روازاینغیرسیستماتیک شود 

توان استدلال نمود سهام دارای نوسان پذیری غیرسیستماتیک بالاتر معمولاً از نقد شوندگی می

رد انتظار م نقد شوندگی بالاتر، بازده موگونه سهام، به دلیل عدبنابراین این ؛کمتری برخوردار هستند

 زایشافبا  درواقعگردد. بالایی نیز دارند که منجر به انحرافات قیمت سهام از ارزش واقعی آن می

ابد. زارمبا یمی( گذاری نادرست سهام نیز افزایش )کاهشکاهش( نوسانات غیرسیستماتیک، قیمت)

 جعفرآباد(، گرد و 5061) میوا(، 5061) نیوو  (، ژو5061) همکاران(، وو و 5063) همکارانو 

 ( نیز به نتایج مشابهی دست یافتند.6832) الدینی( و ستایش و شمس6831)

نات گذار بر رابطه نوساگرایش احساسی سرمایه گر تعدیلکه نقش  پژوهشدر فرضیه سوم 

دار بوده ت و معنیمثبگذاری نادرست بررسی شد، نتایج بیانگر وجود رابطه غیرسیستماتیک و قیمت

جب تقویت گذار مونیز پذیرفته شد. به این معنا که گرایش احساسی سرمایه پژوهشو فرضیه سوم 

ه با پژوهش این یافت که ؛شودگذاری نادرست سهام میرابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و قیمت

ب کاهش تمایل ( همخوانی دارد. افزایش ریسک غیر سیستماتیک موج5061) همکارانکیو وو و 

 کهورتیدرص. یابدمینادرست افزایش  گذاریقیمتجهت آربیتراژشده و بنابراین  گذارانسرمایه

. افزایش باشدمیبیشتری داشته باشد نوسانات قیمتی آن چشمگیر  گراخلالیک سهم معامله گران 
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که  باشدمیار احساسی در سطح باز هایگرایش بودن بالابیانگر  گراخلالتعداد معامله گران 

گران  معامله حضورست. ا پرهزینه و یسکر پر حساسیا گذارانسرمایه برابر در اژبیترآر موجببه

را  و تصمیماتشان، ریسک معاملات اوراق بهادار هافعالیت بینیپیشبه دلیل مشکل بودن  گراخلال

ل کمی تمای گراخلالن منطقی از ترس ریسک معامله گرا گذارانسرمایهبنابراین  دهد؛میافزایش 

ت ، حساسیروازاین. یابدمینادرست افزایش  گذاریقیمت درنتیجهبرای آربیتراژ دارند که 

ی در بازار احساس هایگرایشنادرست نسبت به ریسک غیر سیستماتیک زمانی که  گذاریقیمت

 .یابدمیبالاست، افزایش 

امی توصیه سه هایشرکتیکی از ارکان اصلی  عنوانبهگذاران نتایج پژوهش به سرمایه اساس بر

گذاری خود، تحت تأثیر عوامل و شانتاژهای احساسی محیط اطراف شود جهت تصمیمات سرمایهمی

گذاری خود را بر اساس اصول و محاسبات منطقی انجام دهند. به تحلیل گران قرار نگیرند و سرمایه

، پیشنهاد شوندمیی بازار سرمایه محسوب گذاری که از عوامل اصلسرمایه هایشرکتمالی و 

ی به عوامل بنیاد جزبهاز شرایط بازار سرمایه  ترجامعو  تردقیق وتحلیلتجزیهشود که جهت می

گذاران و نوسانات غیرسیستماتیک سهام نیز توجه نمایند تا ارزشیابی سرمایه احساسات نظیرعواملی 

مباشران  عنوانبهها نیز به مدیران شرکت درنهایتند. داشته باش هاشرکتاز ارزش سهام  تریصحیح

گردد، با توجه به اینکه انحرافات قیمت سهام در بازارهای نوپایی چون بازار سهامداران توصیه می

است، اقدامات مدیریتی خود را بر اساس اصول منطقی و اخلاقی  ناپذیراجتنابسهام ایران امری 

 عوامل مختلف اقتصادی و سیاسی. اساس بر دشدهایجا هایحبابانجام دهند و نه 

 

 :گرددمیآتی پیشنهاد  هایپژوهش منظوربه

سی، باشد همچون روابط سیا اثرگذارگذاری نادرست سهام بر قیمت تواندمیعواملی که  سایر .6

 گذاری و... را بررسی کنند.، آزادی سرمایههاشرکتاجتماعی 

ذاری نادرست گگذار و نوسانات غیرسیستماتیک بر قیمتبررسی اثر گرایش احساسی سرمایه .5

 سهام به تفکیک صنایع مختلف.

گذاران و نوسانات های تمایلات سرمایهگیری متغیرمختلف اندازه هایروش. استفاده از 8

  .آمدهدستبهغیرسیستماتیک جهت تطبیق و استحکام نتایج 
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