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Abstract 

Purpose: The purpose of this research is to investigate the influence of the investor sentiment in the 

stock mispricing in the companies admitted to the Tehran Stock Exchange.  

Methods: To achieve the objective of the research, the number of 129 companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange for the period of 2007 to 2023 was selected and the method for testing the 

hypotheses was a multiple regression model in a composite data set and a neural network data mining 

model (as a supplementary method). In addition, stock misvaluation was measured using the criteria 

of Rhodes Kropf, Robinson & Viswanathan (2005), Nichols, Wahlen & Wieland (2017) and stock 

price bubble. 

Results: The results of the research show that the investor sentiment had a significant effect on the 

stock mispricing this year. Also, the investor sentiment in a certain year only had an effect on the 

stock mispricing in the same year and did not have an effect on the stock mispricing in the following 

years. The findings obtained from the neural network data mining method have also confirmed the 

results obtained from the regression model of the research. In addition, the variables of company 

age, market value ratio, company size and stock return risk, respectively, had the greatest impact on 

the mispricing of stocks. 

Conclusion: The overall findings indicate that various measures of stock mispricing are significantly 

affected by investor sentiment. The results of the neural network data mining method also confirm 

that investor sentiment only affects stock mispricing in the same year and has no effect on future 

years. 

Contribution: For the development of the stock market, this research emphasizes the need to 

consider the specific approach of investors in explaining the incorrect valuation of stocks. In this 

regard, financial stakeholders can prevent stock mispricing by predicting future cash flows, 

analyzing the company's financial situation, calculating the share value, and comparing it with its 

current market price and Through research in the fields of psychology and behavioral finance, they 

can gain a better understanding of investors specific approaches (the influence of emotions, 

personality, culture, and investors' judgments). 
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-ست سهام در شرکتگذاری نادرگذاران در ارزشپژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیرگذاری رویكرد خاص سرمایه هدف:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. 
 9۸۳۱شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  921پژوهش، تعداد  برای دستیابی به هدف روش:

کاوی ترکیبی و مدل دادههای هها، مدل رگرسیون چندگانه در مجموعه دادانتخاب شد و روش آزمون فرضیه 9۰۴2تا 
کروف، رابینسون و -گذاری نادرست سهام با استفاده از معیارهای رودزباشد. علاوه بر این ارزشهای عصبی میشبكه

 ( و حباب قیمت سهام مورد سنجش قرار گرفته است.2۴92(، نیكولاس، والن و ویلند )2۴۴۲ویسواناتان و همكاران )
ال گذاری نادرست سهام در سگذاران تأثیری معنادار بر قیمتدهند که رویكرد خاص سرمایهنشان می پژوهشنتایج  ها:یافته

گذاری نادرست سهام در همان سال گذاران در یک سال مشخص، تنها بر ارزشجاری دارد. همچنین رویكرد خاص سرمایه
ی کاوهای به دست آمده از روش دادهندارد. یافتههای آتی گذاری نادرست سهام در سالتأثیرگذار است و تأثیری بر ارزش

 باشد. علاوه بر این متغیرهای سن شرکت، نسبترگرسیونی پژوهش می های عصبی نیز مؤید نتایج حاصل شده از مدلشبكه
 اند.ودهگذاری نادرست سهام بارزش بازار، اندازه شرکت و ریسک بازده سهام، به ترتیب دارای بیشترین تأثیرگذاری بر ارزش

گذاری نادرست سهام به شكل معناداری تحت ها حاکی از آن است که معیارهای مختلف ارزشمجموع یافته گیری:نتیجه
ند کهای عصبی نیز مجدداً تأیید میکاوی شبكهاند. نتایج حاصل از روش دادهگذاران قرار گرفتهتأثیر رویكرد خاص سرمایه

ری های آتی تأثیگذاری نادرست سهام در همان سال تأثیرگذار بوده و بر سالا بر ارزشگذاران تنهکه رویكرد خاص سرمایه
 ندارد.

-رزشگذاران در تبیین ارویكرد خاص سرمایه توسعه بازار سهام بر ضرورت در نظر گرفتن برایاین پژوهش  افزایی:دانش

ت مالی بینی جریانات نقد آتی، تحلیل وضعینند با پیشتواکند. در این راستا ذینفعان مالی میگذاری نادرست سهام تأکید می
نادرست سهام جلوگیری کنند و با پژوهش  شرکت، محاسبه ارزش سهم و مقایسه با قیمت فعلی آن در بازار از ارزشگذاری

یت، ص)تأثیرگذاری احساسات، شخ گذارانسرمایهروانشناسی و مالی رفتاری، به درک بهتری از رویكردهای خاص  در حوزه
 گذاران( دست یابند.های سرمایهفرهنگ و قضاوت

 گذاری نادرست سهام، قیمت سهام، مالی رفتاری.گذاران، ارزشرویكرد خاص سرمایه کلیدی: گانواژ
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  مقدمه -۱

آن است. سرمایه زه مالی در هر کشور مربوط به بازار ای از مبانی نظری حوبخش گسترده
ا تجمیع ب وظیفه ها است که این، تسهیل تأمین مالی شرکتبورس اوراق بهاداریكی از کارکردهای 

شود و افزایش میزان اشتغال، افزایش تولید انجام میپراکنده و انباشت آن جزئی و های سرمایه
 را منجر رشد تولید ناخالص ملّیمیزان نقدشوندگی و  وری، کنترل تورم، حجم پول وو بهره

با هدف کسب سود و بازدهی بالاتر از میزان تورم جامعه، سرمایه و گذاران سرمایهگردد. می
 جامعشناخت کنند که این امر نیاز به می بورس اوراق بهادارهای خود را وارد بازار اندازپس

وم، )همچون مومنترفتار قیمت و بازده در بازار  رگذار برتأثی هایعاملو  سرمایهنسبت به بازار 
دغدغه اصلی  توان بیان کرد که، بنابراین میداردعامل ارزش و اندازه، صرف ریسک بازار و ...( 

 . (۸9۲: 9۰۴۰د )دلشاد، بینی آینده سهامی است که قصد خرید آن را دارگذار پیشهر سرمایه
؛ باشدنمیارزش واقعی آن و دهنده قیمت  ر لحظه نشانقیمت سهام ددر بازارهای سرمایه؛ 

عوامل روانشناسانه  و احساسات فردی یا گروهی عوامل رفتاری، بلكه ممكن است به خاطر
 قوطتواند منجر به سحرکت کند که میاز قیمت واقعی خود  یا بالاتر گران به سمت پایینمعامله
 در گذارانانتظارات سرمایه در منفی و ناگهانی رتجدید نظ عنوان سهام شود که از آن به قیمت
که  دندهینشان م( 2۴2۲) 9شود. در این راستا نگوین و نگوینیاد می شرکت سهام مورد

و  ایسهام آس یدر بازارها ریزش قیمت سهام سکیمثبت بر ر ریتأثگذاران رویكردهای سرمایه
 یصادهانوظهور و اقت یبا بازارها سهیر مقاد شرفتهیپ یدر اقتصادها ریثأت نیا و دندار هیانوسیاق

قوط س سکیو رگذاران رویكردهای سرمایه نیرابطه بهمچنین است.  رتریدر حال توسعه چشمگ
 یاشن نانیاما با عدم اطم ابدییم شیافزا یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم لیلبازار سهام به د

های دورههای تجاری، چرخه تغییراتجه به با توهمچنین  .ابدییکاهش م ریگهمه یهایماریاز ب
در هر دوره از زمان  سرمایهبازار ها در ؛ بازده سهام و قیمتشرایط اقتصادی و رونقو  رکود

اند داشته و تحت تأثیر عوامل گسترده و مختلفی قرار دندهرفتارهای متفاوتی از خود نشان می
با استفاده ( 2۴2۲) ۸یپارامات لد،یفیف ن،یتیبوراآلعلاوه بر این  (.291: 2۴2۰، 2)چن، پلگر و ژائو

تا دسامبر  9112 هیژانو برای دوره زمانی ایتانیشده در بورس بر رفتهیپذ یهاشرکت یهااز داده
در سطح بازار و  گذارانرویكردهای خاص سرمایهدر  راتییتغ گیچگون به بررسی ،2۴91
نشان  هایافته .اندپرداخته ایتانیار سهام برباز یناهنجار نهبر عملكرد  تراژیآرب یهاتیمحدود

 مرتبطگذاران رویكردهای خاص سرمایهدر  راتییبازار سهام به تغ یپنج ناهنجاردهند که می
 دربا اند. همچنین گذاران منجر به کسب بازدهی بالاتر شدهرویكردهای خاص سرمایه بوده و

 یاهیاهنجارر نبگذاران ی خاص سرمایهرویكردها ریتأث ،تراژیآرب یهاتیمحدودنظر گرفتن 
 شرکت 922( نیز با بررسی 9۰۴2بیشتر بوده است. رحمانیان کوشككی و صفار ) بازار سهام

ثیر أگذاران تکه واگرایی عقاید سرمایه دریافتند 9۰۴۴الی  9۸19در بازه زمانی  بازار سرمایه



 یدیدلشاد و س ،یلطف/ 04
 

 38-95: 2545 تابستان، 59( ، پیاپی 1شماره) -21فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، دوره 

رن اطلاعاتی با واگرایی عقاید تقا عدم . همچنیننادرست سهام دارد گذاریارزشمستقیم بر 
 .باشدثیرگذار نمیأنادرست سهام ت گذاریارزشتعامل کیفیت اطلاعات مالی بر و گذاران سرمایه

های کمی، شرایط احساسی، تصورات ذهنی و گذاران برای تعیین ارزش سهام از روشسرمایه
ران )تأثیرگذاری احساسات، گذاکنند که از آن با عنوان رویكرد خاص سرمایهروانی استفاده می

خاص  كردیروشود. به عبارت دیگر گذاران( یاد میهای سرمایهشخصیت، فرهنگ و قضاوت
 نینسبت به بازار و سهام اشاره دارد. ا گذارانهیسرما یهابه احساسات و نگرش گذارانهیسرما

که  یباشند. زماننادرست سهام داشته  یگذارمتیبر ق یقابل توجه ریتأث توانندیاحساسات م
 ماتیممكن است تصم رند،یگیقرار م یمنف ایاحساسات مثبت  ریتحت تأث گذارانهیسرما
 تواندیموضوع م نیاتخاذ کنند. ا یادیبن یهالیو نه تحل جاناتیخود را بر اساس ه یگذارهیسرما

 ییاهدر دورهعنوان مثال،  به نادرست سهام شود. یگذارمتیو ق هامتیق دیمنجر به نوسانات شد
 هامتیشوند و ق نیباز حد خوش شیممكن است ب گذارانهیاست، سرما یکه بازار به شدت صعود
ه در منجر شود ک یمتیق یهابه حباب تواندیم تیوضع نیها ببرند. اآن یرا بالاتر از ارزش واقع

اسات احس که یطیدر شرا ،. برعكسابندییبه شدت کاهش م هامتیحباب، ق دنیبا ترک تینها
 واندتیامر م نیممكن است به سرعت سهام خود را بفروشند و ا گذارانهیغالب است، سرما یمنف

 ،ینظر مال از باشد. یها قوشرکت یادیبن تیاگر وضع یشود، حت هامتیق دیباعث کاهش شد
بنابراین بازار منجر شود.  ییبه عدم کارا تواندینادرست م یگذارمتینوسانات و ق نیا

ه کنند توج یمال یهاو داده یادیبن یهالیبر احساسات، به تحل هیتك یبه جا دیبا گذارانهیماسر
 خاص كردیرو تیریدرک و مد جه،ی. در نتنمایند یرینادرست جلوگ یهایریگمیتا از تصم

، ۰ماواتی)پاد سهام کمک کند حیصح یگذارمتیبازار و ق ییبه بهبود کارا تواندیم گذارانهیسرما
ه گذاری بسرمایه هایمدل از گذاران با استفاده(. بدین منظور تحلیلگران و سرمایه91۸: 2۴2۰
 سهام، نشان دهنده ارزش نمایند و معتقدند که قیمتسهام اقدام می بازده و هابینی قیمتپیش

سهام است. علاوه بر این مطابق با فرضیه کارایی بازار؛  بنیادی آتی و ارزش نقد هایجریان
خود  ارانتظ مورد حداکثرسازی مطلوبیت دنبال باشند، بهمی عقلایی رفتار دارای گذارانرمایهس

سرمایه است. لذا  بازار در موجود اطلاعات نشان دهنده تمام های اوراق بهادارهستند و قیمت
 فتارر و است مربوط هاشرکت بنیادی هایارزش در مندنظام تغییرات به قیمت سهام تغییرات

 (.۰29: 2۴2۰، ۲ندارد )کریشنامورتی تأثیری بازدهی سهام بر گذارانسرمایه رعقلاییغی
در این راستا نوآوری پژوهش حاضر در این است که برای نخستین بار به بررسی نقش رویكرد 

های مختلف )سال جاری و دو سال گذاری نادرست سهام در سالگذاران در ارزشخاص سرمایه
 بندی تأثیرگذارترین متغیرهای پژوهش با استفاده از مدلبه اولویت آتی( پرداخته است و

های عصبی )به عنوان روش تكمیلی( اقدام نموده است. در ادامه در بخش اول کاوی شبكهداده
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های شناسی پژوهش، در بخش سوم یافتهها، در بخش دوم روشمبانی نظری، ادبیات و فرضیه
 ری و پیشنهادها مطرح شده است.گیپژوهش و در بخش چهارم نتیجه

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه -۲

آوری اطلاعات نقش قابل های کمی و فنهای وسیع در استفاده از علوم رفتاری، مدلپیشرفت
وعی های متنتوجهی در تحول ایجاد شده در تفكر حسابداری ایفا نموده است. این تحولات زمینه

های تعیین و ها، ارائه مدلترین زمینهم کرده که یكی از مهمهای مالی فراهرا برای پژوهش
تا  نیاز دارند گذارانها است. سرمایهها به خصوص قیمت سهام شرکتبینی ارزش داراییپیش
 وظایفی انجام برای ضروری ورودی یک عنوان به قیمت پذیریننوسا از درستی بینیپیش

 گذاریقیمت و ریسک خطر، مدیریت عرضم در ارزیابی ارزش پرتفوی، همچون تخصیص
 داشته باشند.  معامله آتی و اختیار قراردادهای

 گذارانرویکرد خاص سرمایه
استفاده حداکثری از منابع جهت کسب بازده مورد ، وظیفه اساسی مدیریت در هر واحد تجاری

ین بر همچن .آیدیگذاران به حساب مکند و پاداشی برای سرمایهکه انگیزه ایجاد میاست انتظار 
گذاران نقش مهمی در اساس مطالعات انجام شده در حوزه علوم رفتاری، رویكرد خاص سرمایه

 رایج هایگذاران، نقش نشان دهنده دیدگاهها دارد. زیرا که رویكرد خاص سرمایهتعیین قیمت
ت که واکنش اس در یک بازار مورد انتظارهای درباره یک دارایی خاص یا قیمتگذاران سرمایه
المللی نبی اقتصادی، شرایط بازارهای پولی و مالی، وقایع هایگذاران را نسبت به گزارشسرمایه

 گذاران؛ نشان دهنده تحرکاتسنجد. رویكرد خاص سرمایهو ملی، عوامل فصلی و قیمت می
شود. در رویكردهای خرسی و سرمایه است و رویكردهای خرسی و گاوی را شامل می بازار

ر بازار دها قیمتو نزولی انتظار حرکت صعودی به ترتیب  و تحلیلگران گذارانسرمایهاوی، گ
( 2۴2۲) 2بانسال و میشراموریا، (. در این راستا 1۱: 2۴91، ۱سرمایه را دارند )کیم، ریو و یانگ

گذاران را در دو دسته عقلایی و در پژوهشی عوامل مؤثر بر رویكردهای خاص سرمایه
 واملدهند. عگذاران ارائه میکنند و مدلی برای رویكردهای خاص سرمایهمطالعه می غیرعقلایی

 ینرخ ارز، نرخ بهره، تورم، مقررات اجبار ،یپول استیعبارتند از اقتصاد و سعقلایی بررسی شده 
 یاجتماع ،زیستی طیمح یهاجنبه ،یحسابرس تیفیسود، ک میتقس ماتیدولت، اعلام درآمد، تصم

 یهارسانه ،یو روان یشامل عوامل رفتارغیرعقلایی نیز عوامل شرکتی هستند.  تیو حاکم
 ،یو جنگ یكیتیژئوپل یدادهایرو ها،یاخبار و سرگرم ن،یآنلا یو گفتگوها یاعاجتم

 یدادهایرو ،یمذهب یهاو جشنواره دادهایرو ،یعیطب یایبلا ،یطیمح ،یمیتقو یهایناهنجار
تئوری ( تأثیر 2۴2۲) ۳باشند. علاوه بر این بریتو و ماچادومی ینظارت ی ومقررات دولتی، شرکت

 یمال ریشرکت غ 9۰۰گذاران بر سیاست تقسیم سود، و رویكردهای خاص سرمایه کئترینگ



 یدیدلشاد و س ،یلطف/ 01
 

 38-95: 2545 تابستان، 59( ، پیاپی 1شماره) -21فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، دوره 

اند. بررسی نموده 2۴91تا  2۴9۴ ه زمانیدور برزیل را برای شده در بورس اوراق بهادارپذیرفته 
که  نتایج حاکی از آن است گشتاورهای تعمیم یافته روشو  کیلجست ونیبا استفاده از رگرس

 گذاردیم ریبه پرداخت سود سهام تأث لیه طور مثبت بر تماگذاران برویكردهای خاص سرمایه
 یالمللنیبر خلاف شواهد ب به دست آمده جینتا .ستین تأثیرگذار سود عیتوزدر  معاملاتحجم  و

به دست آوردن  یبراگذاران دهای خاص سرمایهرویكرچگونه  نكهیمطالعه به درک ا نیاست. ا
ونكالوز گ کند. یکمک م ،گذاردیم ریسود متفاوت تأث میتقس یهااستیبا س ییهاسهام در شرکت

گذاران کنند که رویكردهای خاص سرمایهبیان می نیز (2۴2۸) 1پینتو، روچ و سوتس پالادینو
بینی و گذاران )خوشدهای خاص سرمایههمراه است. رویكر بازده سهام پذیرینوساناغلب با 

ر شوند. علاوه بمارکینگ( باعث افزایش تقاضا برای سهام و کاهش صرف ریسک بازار میبنچ
گذاران و نوسانات بازده اضافی سهام وجود دارد. این رابطه منفی بین رویكردهای خاص سرمایه

ذاری گتوان به کاهش قیمتمی همچنین با ایجاد حاکمیت شرکتی قوی و شفافیت بازارهای مالی
 نادرست سهام و نوسانات نامتعارف بازده سهام دست یافت.

 ارزشگذاری نادرست سهام
های کمی و های فناوری اطلاعات، علوم رفتاری و مدلهها و تحولات وسیع در حوزپژوهش

ای هه مدلهای حسابداری، اقتصاد و مالی شده است. ارائکیفی، باعث ایجاد پیشرفت در زمینه
 نادرست گذاریها و بحث قیمتها به ویژه ارزش سهام شرکتبینی ارزش داراییتعیین و پیش

نادرست  گذاریقیمت از قابل توجهی رود. بخشها به شمار میترین زمینهسهام؛ یكی از مهم
 ان، فقدان شفافیت، کیفیت ضعیف، دسترسیگذارهیسرماناشی از ابهام، رویكردهای خاص  سهام

باشد و گذاران میشرکت، ناآگاهی و عدم رفتار منطقی سرمایه سطح اطلاعات در محدود به
 باشد و بازار آن متفاوت ذاتی( بنیادی )ارزش ارزش از سهام قیمت افتد کههنگامی اتفاق می

( دریافتند 2۴2۸) 9۴کافی برخوردار نباشد. در این راستا ریو، ریو و یانگ کارایی از سهام آن برای
نادرست سهام  یگذارمتیق حیدر توضمهم عامل  کی گذارانهیسرمارویكردهای خاص  -9که؛ 

 ریتأث ی سهاممعاملات آت نادرست یگذارارزشبر  انگذارهیسرمارویكردهای خاص  -2است. 
پس از کنترل  -۸شوند. منجر به توضیح پویایی شاخص کل قیمت بازار سهام مید و نگذاریم

( نانهیبدبی بیش از حد )رویكرد نیبخوشرویكرد  و عوامل اقتصاد کلان، یتجار یهاتیفعال
های پژوهش یافتههمچنین  سهام خواهد شد.بازار  ارزش )کاهش( شیافزاباعث  گذارانسرمایه

 یهاتیو محدودگذار رویكرد خاص سرمایه ( نیز حاکی از آن است که2۴2۰) 99ژائو و چن
 و هستند یتجرب طیمح کیدر سهام نادرست  یگذارمتیق یبرا یدو شرط ضرور تراژیآرب

 وگذار رویكرد خاص سرمایهدو عامل  ایدارد که آ یبستگ نیبه اسهام نادرست  یگذارمتیق
 92تاعلاوه بر این مراد، حمزه و منی .کنندیم فیتضع ای تیرا تقو گریكدی تراژ،یآرب یهاتیمحدود

نشان  2۴9۳تا  2۴۴۴ یهاسال یدر ط یفرانسو شرکت ۲۸۲از  یابا استفاده نمونه( 2۴2۰)
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رگذار یبه طور مثبت تأث هاشرکت یگذارهیسرما نادرست بازار سهام بر یگذارکه ارزش دندهیم
ند تا مدیران انگیزه دار که افتندیدر سندگانیبازار، نو یبندزمان یبر اساس تئورهمچنین . است

 نهیاز هز یمندبهره که این امر با هدف ایندگذاری نمارزشاز ارزش واقعی  بیشسهامشان را 
ر است. بیشتهستند،  رو به رو یمال تیبا محدوده ک ییهاشرکت در شود وانجام می پایین هیسرما

 ،بیش ارزشگذاری شده یهانسبت به شرکتگذاری شده ارزش کم یهاشرکتعلاوه بر این 
اند. رضوی خسروشاهی، برادران ودهکسب نم یبالاتر یرعادیدارند و بازده غ یعملكرد بهتر

جریان نقد عملیاتی منفی، واگرایی، اقلام  دهند که( نیز نشان می9۰۴9زاده و زینالی )حسن
راف انحو  های عملیاتیهای مالی تلفیقی، انحراف معیار تغییرات خالص داراییتعهدی، صورت

رند. گذاثبت و معناداری میگذاری نادرست سهام تأثیر ممعیار جریان نقد عملیاتی بر قیمت
کز عامل و تمرهای پیچیدگی راهبری، شامل ارتباطات سیاسی، دوره تصدی مدیرمؤلفههمچنین 

 .گذاری نادرست سهام ارتباط مثبت و معناداری داردمالكیت با قیمت
جدید در  یهانظریهو  هافرضیه ایجاد باعثبینی روند بازار در پیش سنتی هایتئوریناتوانی 

، 9۰سرمایه بازار ، تئوری9۸ذاتی ارزش توان به نظریهگذاری سهام شده است که میحوزه  ارزش
این اشاره نمود.  92آشوب و نظریه 9۱گذاریسرمایه سبد ، تئوری9۲سرمایه ساختار هاینظریه
بینی پیشبه کید بر اهمیت آن، أو ت گذارانرویكردهای سرمایهها، با در نظر گرفتن نقش نظریه

ن را در دسترس همگا نمایند و نتایجگذاران در تعیین ارزش سهام کمک میسرمایهبازار و رفتار 
 نظر به که پیچیده است و پویا غیرخطی، فرآیند دهند. به عنوان مثال تئوری آشوب؛ یکمیقرار 

دارد.  بالایی حساسیت اولیه شرایط به باشد و نسبتمی معین واقع در رسد، امامی تصادفی
سهام و با استفاده  هایقیمت روند حاکم بر فرآیند کشف در نظریه آشوب با هاقیمت بینییشپ

گردد می ممكن 2۴عصبی هایشبكه و 91الگوریتم ژنتیک ،9۳فازی منطق بر مبتنی هایمدل از
 (. ۱۲: 2۴22، 29)استریچر
 وضعیت بینیشپی و واقعی فعلی، ارزش ارزش شرکت تابعی از سهام قیمت رود کهمی انتظار

حباب  یابد، پدیدهمی غیرمعقول افزایش روندی با سهم یک باشد. لذا هنگامی که ارزش آن آتی
یا  راییدا یک قیمت افتد. به عبارت دیگر افزایش پیوسته و شدید درقیمتی سهام اتفاق می

 نتظاراتا با غالباً قیمت قیمت سهام نام دارد که این افزایش ها حبابدارایی از ایمجموعه
رود. به شمار می مالی هایبحران خواهد بود و عامل ایجاد همراه هاقیمت شدید کاهش و معكوس
 شد همراه خواهد قیمت سقوط ناگهانی موارد با از بسیاری در قیمت قاعده و نامنظمبی لذا رشد

)آگراول،  داطلاع یابن ریزش این شود که  دیرتر ازکه منجر به زیان شدید برای سهامدارانی می
کنند که ( بیان می2۴2۰) 2۸(. در این راستا عثمان و همكاران22: 2۴2۰، 22تافلر و وانگ

گذاران باعث ایجاد حباب در بازارهای بیت کوین، اتریوم، کریپتو و رویكردهای خاص سرمایه
ز بزرگتر خواهد بود. کرونا نیبازار  یدر فاز صعودشاخص پالس دیفای شده است که این حباب 
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اشد. بدارای تأثیر مثبت و معنادار بر حباب قیمتی در بازارهای سهام، طلا و ارزهای دیجیتال می
گذاران منجر به ایجاد حباب قیمتی بزرگتر در بازارهای ارز همچنین رویكردهای خاص سرمایه

 باشد. همچنین کوستلگذاران میدیجیتال شده است که دلیل آن ترس و طمع سرمایه
 از %۳9به طور متوسط ( 2۴92کند که مدل نیكولاس، والن و ویلند )( مطرح می۴2۰2)2۰مایر
 حیتوض ییكایرآمریشرکت غ 9۲،۱92از  اینمونه انیسهام را در م متیق گذاریارزش راتتغیی
و  یگذارهیرماس ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریپس از کنترل اندازه، . علاوه بر این دهدمی

 اناند به میزشدهی گذارارزشکمتر که  ییهاشرکتنتایج حاکی از آن است که  ی؛اتیسود عمل
د علاوه بر این مجیدارند.  ،اندشده یگذارارزش ترشیکه ب ییهاشرکتاز  یعملكرد بهتر ۱2/۴%

 به شرکت تمایل بر اشتباه گذاریقیمت -9 کنند که؛( بیان می9۰۴۸عكله، دیدار و منصورفر )
ی صورت جریان وجوه هاشاخص میانجی اثر -2دارد. قد اثر مثبت و معنادار گهداشت وجه نن

 -۸ردند. گتأیید میشرکت به نگهداشت وجه نقد  لگذاری اشتباه و تماین قیمتبی رابطهنقد در 
 یازنبه نگهداشت وجه نقد دارند تا در مواقع  لگذاری اشتباه سهم تمایها در شرایط قیمتشرکت

استراتژی نگهداشت  -۰. گذاری یا مصارف دیگر استفاده کننده جهت سرمایهشد از وجوه ذخیره
بررسی  در ایران -۲. ها را تعیین خواهد کردآینده و سرنوشت آن ،هاوجوه نقد توسط شرکت

 .گذاری اهمیت زیادی داردسرمایهو  مین مالیتأهای گذاری اشتباه سهم بر فعالیتثیر قیمتأت
های اول و دوم پژوهش به صورت ذیل تدوین شده در فوق، فرضیه با توجه به مباحث بیان

 شوند.می
گذاری نادرست سهام در گذاران تأثیر معناداری بر ارزشرویكرد خاص سرمایه فرضیه اول:

 سال جاری دارد.
گذاری نادرست سهام در گذاران تأثیر معناداری بر ارزشرویكرد خاص سرمایه فرضیه دوم:

 د.های آتی دارسال

 شناسی روش -۳

بندی بر حسب ماهیت و روش از نوع این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از لحاظ طبقه
مدل رگرسیون  ها از نوعروش مورد استفاده برای تحلیل دادههمبستگی است.  –توصیفی 

های و دادهباشد می های عصبیکاوی شبكهترکیبی و مدل دادههای چندگانه در مجموعه داده
زمان سا های فشردهلوحکدال، رسانی ای و از طریق سایت اطلاعرد استفاده به روش کتابخانهمو

 . همچنین به منظورآوری شده استجمع نوین آوردره رافزاتهران و نرم اوراق بهادارو  بورس
سیونی های رگربرآورد مدل ، برایExcel افزارها از نرمداده پایگاه بندی، تلخیص و ایجاددسته

 SPSSافزار های عصبی از نرمکاوی شبكهو برای روش داده 92 نسخه  Eviewsر افزااز نرم

Modeler   است.استفاده شده  9۳نسخه 
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های سال طی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت، جامعه آماری پژوهش
 ها و انتخابز برای آزمونعات مورد نیالاکه به منظور دسترسی به اط است 9۰۴2تا  9۸۳۱

واحدهای آماری همسان برای نمونه پژوهش به جهت دارا بودن قابلیت مقایسه، فیلترهای زیر 
 9۰۴2تا  9۸۳۱های اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش یعنی سال( 9. اعمال شدند

ه حداکثر تا تاریخ هایی کشرکت( ۸. سال مالی منتهی به پایان اسفندماه باشد( 2 موجود باشد.
بررسی و نام شرکت در دوره مورد  باشندبهادار پذیرفته شده  اوراقدر بورس  ۴9/۴9/9۸۳۱

چرخه  به دلیل( ۲. نداده باشند مطالعهدر دوره مورد ، تغییر دوره مالی (۰ باشد. نگردیدهحذف 
 یگذارایههای سرمسسات مالی، شرکتؤم؛ ماهیت خاص فعالیتو  ویژگی خاص درآمد ،فعالیت

 ، وجود نداشته باشد.ماه ۱وقفه معاملاتی بالاتر از ( ۱ گردد.را شامل نمی هابانکو 
شرایط  9۰۴2تا  9۸۳۱شرکت در دوره زمانی  921تعداد  ی فوق؛هاپس از اعمال محدودیت

 .نداگردیدهانتخاب  مطالعهها جهت و تمامی شرکت نشدهگیری انجام نمونه باشند، لذامیرا دارا 
داده  ۰۴۴،۴۴۴های روزانه، هفتگی و سالیانه، در مجموع بیش از با توجه به استفاده از داده

ها مورد بررسی قرار گرفته داده سالیانه شرکت 2،91۸داده هفتگی و  9۴۴،۴۴۴روزانه، حدود 
 های روزانه و هفتگی در نهایت تبدیل به متغیر سالیانه شده است.است. همچنین داده

 تغیرهاها و ممدل

گذاری نادرست سهام گذاران بر ارزشدر پژوهش حاضر تأثیرگذاری رویكرد خاص سرمایه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران واکاوی شده های آتی شرکتسال جاری و سال

است. بدین منظور ابتدا با استفاده از آمار توصیفی، وضعیت کلی متغیرهای پژوهش مطالعه شده 
های پژوهش بررسی شده است. ، فرضیه2و  9رگرسیونی  هایسپس با استفاده از مدلاست و 

کاوی هداد بندی تأثیرگذارترین متغیرهای پژوهش با استفاده از مدلدر ادامه نسبت به اولویت
 های عصبی )به عنوان روش تكمیلی( اقدام شده است.شبكه

MISPi,t+n =  α + β1SENTi,t + β2SIZEi,t + β3ROAi,t + β4LEVi,t + β5MBi,t +
β6AGEi,t + β7IVOLi,t + εi,t (    9مدل )    

MISPi,t+nهای گذاری نادرست سهام برای سال: هر یک از معیارهای سنجش قیمتt ،t+1  و
t+2  .استSENTi,t :باشد. گذاران میرویكرد خاص سرمایهSIZEi,tازه شرکت بر اساس : اند

باشد که با استفاده از ها می: نرخ بازده داراییROAi,tهای شرکت است. لگاریتم جمع دارایی
: اهرم مالی است که با استفاده از LEVi,tشود. ها سنجیده مینسبت سود خالص به جمع دارایی

باشد که بر های رشد میصت: فرMBi,tگردد. ها محاسبه میها به جمع دارایینسبت جمع بدهی
سن شرکت : لگاریتم AGEi,tشود. اساس نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت محاسبه می

: ریسک بازده سهام است که با استفاده از IVOLi,tاز سال تأسیس تا سال مالی مورد نظر است. 
 شود.گیری می( اندازه۸911) 2۲انحراف معیار مقادیر باقیمانده مدل سه عاملی فاما و فرنچ
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Ri,t − Rft = αt + β1MRKTt + β2SMBt + β3HMLt + εi,t      (2مدل )       
Ri,t − Rft با استفاده از ما به التفاوت بازده پرتفوی :P  در ماهt  نسبت به بازده بدون ریسک

 شود.در آن ماه محاسبه می
 MRKTi,t سرمایه است و با استفاده از تفاوت بازده بازار در دوره مورد : صرف ریسک بازار

بررسی و بازده بدون ریسک )نرخ بازده اوراق مشارکت بانک مرکزی( برای مدت مشابه آن 
 شود. محاسبه می

 SMBi,tهای متشكل از سهام : عامل اندازه است و نشان دهنده اختلاف بین بازده پرتفوی
های کوچک است که جهت تعیین و های متشكل از سهام شرکتیهای بزرگ و پرتفوشرکت

Sشود. کنترل عامل اندازه شرکت بر بازده اضافی آن در مدل فاما و فرنچ استفاده می
H⁄ متوسط :

Sهای کوچک با ارزش بازار بالا است. بازده شرکت
M⁄های کوچک با : متوسط بازده شرکت

Sباشد. ارزش بازار متوسط می
L⁄ :های کوچک با ارزش بازار پایین است. متوسط بازده شرکت

B
H⁄باشد. های بزرگ با ارزش بازار بالا می: متوسط بازده شرکتB

M⁄متوسط بازده شرکت :-

Bهای بزرگ با ارزش بازار متوسط است. 
L⁄ های بزرگ با ارزش بازار شرکت: متوسط بازده

 (.92: 2۴9۲شود )فاما و فرنچ، سنجیده می 9ز رابطه باشد. عامل اندازه با استفاده اپایین می

SMB =
(S

L⁄ +S
M⁄ +S

H⁄ )

3
−

(B
L⁄ +B

M⁄ +B
H⁄ )

3
(        9رابطه )     

 

HMLi,t عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار است و با استفاده از اختلاف بین بازده :
ود و شپذیر پایین محاسبه میو سرمایه پذیر بالاهای سرمایههای متشكل از سهام شرکتپرتفوی

Sدهد. های با نسبت ارزش بالا و پایین را نشان میتفاوت میانگین بازده شرکت
H⁄ متوسط :

Bباشد. های کوچک با ارزش بازار بالا میبازده شرکت
H⁄ :های بزرگ با متوسط بازده شرکت

Sارزش بازار بالا است. 
L⁄باشد. وچک با ارزش بازار پایین میهای ک: متوسط بازده شرکت

B
L⁄ های بزرگ با ارزش بازار پایین است. عامل نسبت ارزش دفتری به شرکت: متوسط بازده

 (.9۸: 2۴9۲شود )فاما و فرنچ، گیری میاندازه 2ارزش بازار با استفاده از رابطه 

HML =
(S

H⁄ +B
H⁄ )

2
−

(S
L⁄ +B

L⁄ )

2
(       2رابطه )       

شوند. در می بندیرتبه بر اساس اندازه هاشرکت هر سال تمام پایان مدل فاما و فرنچ دردر 
 میانه( و دوم )ارزش حد کمتر از هابازاری آن گروه اول )ارزش در دو های میانیادامه شرکت

نسبت  مبنای بر ها هر سالشوند. سپس شرکتبندی میطبقه میانه( حد از بزرگتر هابازاری آن
بندی گردند. در این تقسیممی دسته تقسیم سه به و شوندبندی میرتبه ارزش بازار به دفتری ارزش

به سبدهای با  ۸۴( و %Medianمیانی ) ۰۴%(، Lowها به سبدهای با نسبت پایین )از سهم ۸۴%
سبد مختلف از  ۱شوند. در نتیجه ( ارزش دفتری به ارزش بازار تقسیم میHighنسبت بالا )

ها : این سبدBL, BM, BHآید که به شرح زیر است. بندی به دست میاین دو تقسیمترکیب 
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شوند که به ترتیب دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش هایی با اندازه بزرگ را شامل میسهم
هایی با اندازه کوچک ها سهم: این سبدSL, SM, SHباشند. بازار بزرگ، متوسط و کوچک می

به ترتیب دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بزرگ، متوسط و  شوند کهرا شامل می
 (.9۸: 2۴9۲کوچک هستند )فاما و فرنچ، 

 گذاری نادرست سهاممتغیر وابسته: ارزش

گذاری نادرست در دسترس با توجه به اینكه یک رابطه مناسب و جامع جهت سنجش ارزش
گذاری نادرست را مورد بررسی قرار رزشهای موجود ابعاد خاصی از انبوده و هر یک از رابطه

 گیریگذاری نادرست با استفاده از سه روش اندازهدهند، بنابراین در پژوهش حاضر ارزشمی
 محاسبه شده است.

 کروف، رابینسون و ویسواناتان -گذاری نادرست بر اساس روش رودزارزش

ف، رابینسون و کرو-گذاری نادرست سهام با استفاده از روش رودزشناسایی ارزش
 باشد.می ۸( به شرح رابطه 2۴۴۲) 2۱ویسواناتان

lnMarketi,t =  α0 + α1lnBi,t + α2ln(|NI|)i,t + α3ln(|NI|)i,t × D(NIit < 0) +
α4LEVi,t + εi,t (  ۸رابطه )      

lnMarketi,tه ارزش دفتری : لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت )ارزش بازار سهام به علاو
سود  :NIi,t. باشدمی tدر سال  i: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری شرکت lnBi,tها( است. بدهی

D(NIitاست.  tدر سال  iخالص شرکت  <  tدر سال  i: یک متغیر مجازی است؛ اگر شرکت (0
 آن صفر در نظرده باشد(، مقدار ده باشد، مقدار آن برابر با یک و در غیر این صورت )سودزیان

که از طریق نسبت کلی بدهی به جمع  است tدر سال  i: اهرم مالی شرکت LEVi,tشود. گرفته می
 شود. گیری میاندازهها دارایی

 گذاری نادرست بر اساس روش نیکولاس، والن و ویلندارزش

 گذاری سهام، مدل اطلاعات بنیادیدیگر روش مورد استفاده جهت سنجش وضعیت ارزش
 . باشدمی ۰( به شرح رابطه 2۴92) 22نیكولاس، والن و ویلند

PRICEi,t = ∑ αj,t
n
j=1 + γ1BVi,t + γ2IBi,t + γ3NEGi,t + γ4NEG × IBi,t +

γ5DVi,t + γ6OIGRi,t + εi,t    (۰رابطه ) 
 

PRICEi,tباشد. : قیمت پایانی سهام در پایان سال مالی میαj,t متغیر مجازی به ازای هر یک :
: با استفاده از نسبت حقوق صاحبان سهام بر تعداد سهام BVi,tصنعت بررسی شده است.  nاز 

با استفاده از نسبت سود )زیان( قبل از اقلام غیرمترقبه بر تعداد سهام به  :IBi,tگردد. حاصل می
غیرمترقبه منفی باشد به این متغیر مقدار یک و در : اگر سود قبل از اقلام NEGi,tآید. دست می

: نسبت حقوق صاحبان سهام دوره گذشته منهای DVi,tگیرد. غیر این صورت مقدار صفر می
نسبت تفاوت  :OIGRi,tحقوق صاحبان سهام این دوره به علاوه سود خالص به تعداد سهام است. 
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 باشد. بنابراین پس از تخمینسهام منتشره میسود عملیاتی این دوره و سال گذشته به تعداد 
 گردد.حاصل می ۱و  ۲های ، مقادیر باقیمانده با استفاده از رابطه۰رابطه 

 

VALUEi,t = α̅i,t  + γ̅1BVi,t + γ̅2IBi,t + γ̅3NEGi,t + γ̅4NEG × IBi,t + γ̅5DVi,t +
γ̅6OIGRi,t                                                                                      (۲رابطه )    

 

VRESi,t =
PRICEi,t−VALUEi,t

PRICEi,t
                                                     (۱رابطه )  

VRESi,t:  شان نمقادیر باقیمانده منفی  است. گذاری نادرست سهامبیانگر ارزشمقادیر باقیمانده
گذاری شده( و مقادیر باقیمانده مثبت ارزش گذاری کمتر از حد عوامل بنیادی )کمدهنده ارزش
گذاری شده( توسط بازار سرمایه گذاری بیشتر از حد عوامل بنیادی )بیش ارزشبیانگر ارزش

ر قیمت تگذاری مناسبارزشباشد. هر چه قدر مطلق مقادیر باقیمانده کوچكتر باشد بیانگر می
( ضرب -9تر، قدر مطلق مقادیر باقیمانده در عدد منفی یک )باشد، لذا جهت تفسیر سادهسهام می

 (.9۰9۰: 2۴92گردد )نیكولاس، والن و ویلند، می

 گذاری نادرست بر اساس روش حباب قیمت سهامارزش

 باشد. آزمونست سهام میگذاری نادرروش حباب قیمت سهام، روش سوم جهت محاسبه قیمت
 وجود های آزمونروش زمان(، یكی از طول در متوالی هایها )بازدهیبازدهی سریالی همبستگی

 ینا شود. درسریالی محسوب می وابستگی شناسایی تسلسل از ابزارهای است. آزمون حباب
 نیزما سری میانگین -9شود. تسلسل مراحل ذیل انجام می آزمون انجام برای پژوهش
 آمده به دست میانگین با هر هفته هایبازدهی -2شود. محاسبه می هاشرکت های هفتگیبازدهی

تگی و چنانچه بازده هف منفی باشد، علامت از میانگین کمتر اگر بازده هفتگی -۸گردد. مقایسه می
 عدادشده و ت تشكیل هایسلسله کل تعداد -۰گیرد. می مثبت علامت باشد، بزرگتر از میانگین

-سلسله تعداد تفاوت معنادار بودن -۲گردند. می شمارش زمانی در سری هامنفی و هامثبت کل

بررسی  tهای مورد انتظار برای متغیر تصادفی از طریق آزمون سلسله تعداد با شده شمارش های
 قرار داشته باشد، در این -۲2۱/2 تا +۲2۱/2بحرانی  آزمون در محدوده شود. اگر آمارهمی

 طول و لذا معناداری نداشته تفاوت انتظار مورد هایسلسله تعداد با هاسلسله تعداد صورت
گر همچنین ا .وجود ندارد تفاوتی ندارد و حباب قیمت سهام تصادفی سلسله طول با هاسلسله
 هایسلسله تعداد باشد کهبه این معنا می باشد بحرانی قرار نداشته محدوده در آزمون آماره

-لهسلس لذا طول انتظار است و مورد هایسلسله تعداد از معناداری کمتر صورت به شده شمارش

حباب قیمت  و ندارد همخوانی تصادفی هایداده با که باشدمی طولانی آنقدر زمانی، سری های
 اهمعیار سلسله انحراف و تصادفی رشته یک در انتظار مورد هایسلسله دارد. تعداد وجود سهام

 (.21: 9۸۳1)وکیلی فرد و همكاران،  شود.می محاسبه ۳و  2های رابطه از طریق ترتیب به
 

E(R) =
2(n1)(n2)

n1+n2
+                                                   (2رابطه )  1
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δ = √
2n1n2[2(n1n2)−n1−n2]

(n1+n2)2(n1+n2−1)
                                        (۳طه )راب    

 

E(R)ها است.سلسله انتظار مورد : تعداد δباشد. ها میسلسله معیار : انحرافn1تعداد : 
 باشد.می منفی هایبازدهی تعداد n2مثبت است.  هایبازدهی

 گذاران خاص سرمایه رویکردمتغیر مستقل: 

، نسبت گردش 2۳گذاران از شاخص قدرت نسبیمایهبه منظور سنجش رویكرد خاص سر
-با استفاده از روش تحلیل مؤلفه ۸9و شاخص خط روانی ۸۴، لگاریتم حجم معاملات سهام21سهام

 گذاران وشود. بدین منظور جهت تخمین دقیق رویكرد خاص سرمایهاستفاده می ۸2های اساسی
سال استفاده  -به تفكیک هر شرکت  9۰تا  1های رگرسیونی حذف اثرات بازار از آن از رابطه

 (.12: 2۴91شود )کیم، ریو و یانگ، می
 

Si,t = Fi,RSIRSIi,t + Fi,ATRATRi,t + Fi,LTVLTVi,t + Fi,PLIPLIi,t  ( 1رابطه  )  
Si,t = α0 + α1MRKTi,t + εi,t  ( 9۴رابطه)                                                         
SENTi,t = εi,t  ( 99رابطه)                                                                                  

RSIi,t = [

∑ max (Pi,t−k−Pi,t−k−1,0)13
k=0

∑ max (Pi,t−k−1−Pi,t−k,0)13
k=0

1+(
∑ max (Pi,t−k−Pi,t−k−1,0)13

k=0
∑ max (Pi,t−k−1−Pi,t−k,0)13

k=0
)

] ×                              (92) رابطه  100

ATRi,t =
VOLi,t

Num of Outstandig Sharei,t
×

Ri,t

|Ri,t|
                                    (9۸رابطه )    

    PLIi,t = [∑ {
max (Pi,t−k−Pi,t−k−1,0)

Pi,t−k−Pi,t−k−1
}11

k=0 /12] ×                (9۰رابطه ) 100
 

SENTi,t = εi,t :ه گذاران بمقادیر باقیمانده است و بیانگر معیار نهایی رویكرد خاص سرمایه
بازار است و افزایش یا کاهش قیمت : شاخص قدرت نسبی RSIi,tبازار در سال مورد نظر است. 

گردد. هر چقدر میزان عددی گیری میدهد و بر اساس میزان تغییرات قیمت، اندازهن میرا نشا
با ی قدرت نسبدهد. این شاخص بیشتر )کمتر( باشد، قوی بودن روند خرید )فروش( را نشان می

)میانگین درصد بازده نگهداشت سهام در روزهای با قیمت پایانی  از تقسیم متوسط سوداستفاده 
)میانگین درصد بازده نگهداشت سهام در روزهای با قیمت پایانی  متوسط زیان( به سهام مثبت
روز قبل از روز مورد نظر(  9۰)به طور معمول در طی دوره محاسبه اندیكاتور  سهام منفی(
: LTVi,tسهام اصلاح شده طی دوره مورد نظر است. : نسبت گردش ATRi,tشود. محاسبه می

: شاخص خط PLIi,tباشد. معاملات سهام شرکت در روز مورد نظر می لگاریتم طبیعی حجم
روانی است و بر اساس آن آستانه قیمت سهم که در آن قدرت از خریداران به فروشندگان و یا 

روز  9۰شود. لذا اگر تعداد روزهای با قیمت پایانی مثبت )گردد، تعیین میبالعكس منتقل می
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: VOLi,tشود. مورد نظر تقسیم گردد، شاخص روانی محاسبه می گذشته( بر تعداد کل روزهای
در  i: بازده سهام Ri,tباشد. می tدر روز  i: قیمت سهام Pi,tاست.  tدر روز  iحجم معاملات سهام 

 (.1۸: 2۴91یانگ، )کیم، ریو و  است tروز 

 هایافته -۴

 آمار توصیفی و جداول فراوانی

ه انجام شد آمار توصیفی در قسمت های مرکزیبا استفاده از شاخص هاتجزیه و تحلیل داده
نسبت  ۸۸های پرت در برخی از متغیرها، وجود داشته که با استفاده از روش پیراستندادهاست. 

گذاری نادرست سهام، نتایج ها اقدام شده است. در خصوص نرمال بودن توزیع ارزشبه حذف آن
گذاری نادرست از توزیعی نزدیک به نرمال برخوردار تلف قیمتدهند که معیارهای مخنشان می

های به دست آمده از بررسی مانایی و همگرایی متغیرهای پژوهش بیانگر باشند. همچنین یافتهمی
عدم وجود رگرسیون کاذب و روابط غیرعادی بین متغیرهای پژوهش است )جهت حفظ اختصار 

 از ارائه نتایج خودداری شده است(.
 مار توصیفی متغیرهای پژوهش. آ9ل جدو

تعداد  متغیرهای پژوهش
 نمونه

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار
ضریب 
 چولگی

ضریب 
 کشیدگی

 کمینه
 بیشینه

 نماد عنوان

معیار  –گذاری نادرست قیمت
 رودز

MISP_RDS 291۸ ۸22/۴- ۸99/۴- 2۳۸/۴ 1۲۳/۴- 2۸2/۴ ۴۳1/9- ۴۸۲/۴- 
معیار  –گذاری نادرست قیمت

 نیكولاس
MISP_NIC 291۸ 1۱۳/۴- ۱۲1/۴- 1۴2/۴ 2۱۳/9- ۱91/۴ 2۰9/۸- ۴29/۴- 

 SENT 291۸ 199/۴ 1۴9/۴ 91۱/۴ ۴2۲/۴- 29۰/۴- ۰9۳/۴ 21۳/9 گذارانرویكرد خاص سرمایه
 SIZE 291۸ ۸9۳/۱ 2۴۲/۱ 22۸/۴ 2۱۰/۴ ۳9۳/۴ 219/۰ ۲99/1 اندازه شرکت

 ROA 291۸ 9۰9/۴ 992/۴ 9۰2/۴ ۲۳۰/۴ ۳۰2/۴ ۴۰9/۴- ۱۳2/۴ هانرخ بازده دارایی
 LEV 291۸ ۲۱۸/۴ ۲29/۴ 2۴۴/۴ ۴2۱/۴- ۱۴۱/۴- 9۲۱/۴ ۴9۸/9 اهرم مالی

 MB 291۸ 9۴۱/2 ۲11/9 ۸۸۲/9 ۱29/9 ۳۸۰/9 1۴۴/۴ 1۰1/۲ نسبت ارزش بازار
 AGE 291۸ ۲۲2/9 ۲19/9 921/۴ ۳22/۴- ۲11/۴ ۱11/۴ ۳۲2/9 سن شرکت

 IVOL 291۸ ۴۸۰/۴ ۴2۲/۴ ۴2۲/۴ ۲۰۰/9 ۲۱9/9 ۴9۴/۴ 9۴۰/۴ ریسک بازده سهام
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 . جدول فراوانی متغیر حباب قیمت سهام2 جدول

 تعداد نمونه سال
  درصد فراوانی  فراوانی

  دارای حباب فاقد حباب  دارای حباب فاقد حباب
9۸۳۱ 921 ۲2 22  ۰۰2/۴ ۲۲۳/۴  
9۸۳2 921 ۱۴ ۱1  ۰۱۲/۴ ۲۸۲/۴  
9۸۳۳ 921 2۲ ۲۰  ۲۳9/۴ ۰91/۴  
9۸۳1 921 ۳2 ۰2  ۱۸۱/۴ ۸۱۰/۴  
9۸1۴ 921 ۲2 22  ۰۰2/۴ ۲۲۳/۴  
9۸19 921 ۱۲ ۱۰  ۲۴۰/۴ ۰1۱/۴  
9۸12 921 ۲۴ 21  ۸۳۳/۴ ۱92/۴  
9۸1۸ 921 ۰2 ۳2  ۸۱۰/۴ ۱۸۱/۴  
9۸1۰ 921 ۲۳ 29  ۰۲۴/۴ ۲۲۴/۴  
9۸1۲ 921 ۱2 ۱2  ۰۳9/۴ ۲91/۴  
9۸1۱ 921 ۱۸ ۱۱  ۰۳۳/۴ ۲92/۴  
9۸12 921 ۲۸ 2۱  ۰99/۴ ۲۳1/۴  
9۸1۳ 921 ۲۰ 2۲  ۰91/۴ ۲۳9/۴  
9۸11 921 9۰ 99۲  9۴1/۴ ۳19/۴  
9۰۴۴ 921 9۲ 99۰  99۱/۴ ۳۳۰/۴  
9۰۴9 921 ۸۲ 1۰  229/۴ 221/۴  
9۰۴2 291۸ ۳۳۱ 9۸۴2  ۰۴۰/۴ ۲1۱/۴  

 ابینسون وکروف، ر-گذاری نادرست بر اساس معیارهای رودز، میانگین قیمت9مطابق جدول 
است. با توجه به  -1۱۳/۴و  -۸22/۴ویسواناتان و نیكولاس، والن و ویلند به ترتیب برابر با 

ت سهام تر قیمگذاری مناسبآنكه هر چه قدر مطلق مقادیر باقیمانده کوچكتر باشد بیانگر ارزش
وبی خ گذاری نادرست در وضعیت نسبتاًهای نمونه از لحاظ وضعیت قیمتباشد، لذا شرکتمی

باشند. علاوه بر این میانگین رویكرد خاص گذاری نادرست میهستند و کمتر درگیر قیمت
ر تباشد، هر چه این مقدار بزرگتر باشد بیانگر رویكرد خاصمی 199/۴گذاران برابر با سرمایه
ها یایها حاکی از آن است که نرخ بازده دارها است. سایر یافتهگذاران و سهامداران شرکتسرمایه

درصد  9۰های بررسی شده حدود است. بنابراین شرکت 9۰9/۴های نمونه برابر با در شرکت
 اند. میانگین نسبت اهرم مالی نیز برابرهای به کارگیری شده، سود خالص کسب کردهجمع دارایی

یق رهای بررسی شده از طباشد و به معنای تأمین بیش از نیمی از منابع مالی شرکتمی ۲۱۸/۴با 
 9۴۱/2های نمونه برابر با استقراض و بدهی است. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در شرکت

ها است. سایر ها اندکی بیش از دو برابر ارزش دفتری آنباشد و ارزش بازار این شرکتمی
است  ۴۸۰/۴های نمونه برابر با دهند که میانگین ریسک بازده سهام در شرکتها نشان مییافته

 ه هر چه این مقدار بزرگتر باشد، ریسک بازدهی بالاتر خواهد بود. ک
باشد و می ۲1۱/۴، درصد فراوانی حباب قیمت سهام در طول دوره پژوهش 2مطابق جدول 

های نمونه در دوره پژوهش درگیر حباب قیمت درصد شرکت ۱۴این بدان معناست که حدود 
توان به وجود بالاترین درصد فراوانی وجود حباب های قابل توجه میاند. از یافتهسهام بوده

ها اشاره نمود که انطباق این نتیجه با آنچه در این سال 9۰۴۴و  9۸11های قیمت سهام در سال
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در بازار سرمایه گذشت، اعتبار مدل سنجش حباب قیمت سهام به کار رفته در این پژوهش را 
 9۸۳۳های ن مقدار حباب قیمت سهام در سالتوان به وجود کمتریسازد. همچنین مینمایان می

 اشاره نمود. 9۸۳1و 

گذاری نادرست سهام در سال جاری )آزمون گذاران بر ارزشبررسی تأثیر رویکرد خاص سرمایه
 فرضیه نخست(

لویی های تاب، نتایج به دست آمده از مدل رگرسیونی پژوهش مبتنی بر داده۰و  ۸های در جدول
ه، گذاری نادرست مورد بررسی قرار گرفتساس سه معیار مختلف سنجش قیمت)پانل دیتا( که بر ا

 ارائه شده است.
 فرض و انتخاب الگوی مدلهای پیش. نتایج آزمون۸ جدول

 نوع آزمون

کروف، -معیار رودز
 رابینسون و ویسواناتان

 حباب قیمت سهام معیار نیکولاس، والن و ویلند
 نتیجه

 آماره
سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 
 معناداری

 آماره
سطح 

 معناداری
 هاناهمسانی واریانس ۴۴۴/۴ ۲۲۱/۳ ۴۴۴/۴ ۳29/۰9 ۴۴۴/۴ ۲9۸/2۸ هاآزمون همسانی واریانس

 وجود اثرات ثابت در مدل ۴91/۴ 2۳2/9 ۴۴۴/۴ ۳۲۲/۰ ۴۴۴/۴ ۸۴1/۰ لیمر Fآزمون 

 آزمون هاسمن
۱2۰/9۳

۸ 
۴۴۴/۴ 9۰2/2۱۳ ۴۴۴/۴ 99۱/۸9 ۴۴۴/۴ 

ن اثرات غیرتصادفی بود
 ثابت

 

باشد می %۲، سطح معناداری آزمون در همه معیارهای بررسی شده کوچكتر از ۸مطابق جدول 
است. در این پژوهش برای رفع مشكل  های باقیمانده مدلکه به معنای ناهمسان بودن واریانس

توسط ها از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده و در برآورد ناهمسانی واریانس
)آزمون  Fتایج آزمون افزار آماری به مدل ضرایب وزنی متناسب با واریانس داده شده است. ننرم

 گذاری نادرست دارای الگویمدل پژوهش در تمامی معیارهای قیمتدهد که نشان میلیمر( 
نتیجه به دست آمده علاوه  .های ترکیبی در مدل پژوهش وجود داردباشد و دادهمیاثرات ثابت 

ذاری گبر تعیین نوع مدل بیانگر آن است که نوع فعالیت شرکت )به عنوان یک مقطع( بر ارزش
ها تأثیرگذار بوده است. جهت بررسی تصادفی بودن نوع اثرات ثابت از آزمون نادرست شرکت

ها حاکی از آن است که الگوی اثرات ثابت غیرتصادفی به عنوان هاسمن استفاده شده که یافته
 جح پذیرفته شده و بر همین اساس مدل پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است.الگوی ار
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 گذاری نادرست در سال جاریگذاران بر قیمت. نتایج تأثیرگذاری رویكرد خاص سرمایه۰ جدول

 نماد متغیرهای پژوهش

 گذاری نادرستنتایج ضرایب متغیرهای پژوهش بر اساس معیارهای مختلف سنجش قیمت

کروف، -عیار رودزم
 رابینسون و ویسواناتان

معیار نیکولاس، والن و 
 ویلند

عامل تورم  حباب قیمت سهام
  واریانس
)VIF( 

 ضریب
 tآماره 

سطح 
 معناداری

 ضریب
 tآماره 

سطح 
 معناداری

 ضریب
 tآماره 

سطح 
 معناداری

 C عرض از مبدأ
2۰9/9-  9۲۲/۳-  9۴۸/9-   
۲۲۲/9۰- ۴۴۴/۴ 91۰/2۴- ۴۴۴/۴ ۳۴۴/۸- ۴۴۴/۴ - 

رویكرد خاص 
 گذارانسرمایه

SENT 
۴۲۸/۴-  ۴22/۴-  221/۴-   
۸1۸/2- ۴92/۴ ۸1۲/۴- ۱1۸/۴ ۴۰9/۲- ۴۴۴/۴ ۴۸۴/9 

 SIZE اندازه شرکت
۴۲۲2/۴  ۴1۱/۴-  2۴۳/۴   
۳۰1/۸ ۴۴۴/۴ 92۳/2- ۴۸۰/۴ ۱۳2/۲ ۴۴۴/۴ 9۴9/9 

 ROA هانرخ بازده دارایی
۲۴2/۴  91۱/۴-  9۲۲/۴-   
۳21/9۴ ۴۴۴/۴ ۸2۸/9- 92۴/۴ ۸۲2/9- 92۲/۴ ۸1۸/9 

 LEV اهرم مالی
9۳2/۴  ۰۰۱/۴  9۴2/9   
۸۳۰/۲ ۴۴۴/۴ 922/۰ ۴۴۴/۴ ۸۴2/9 91۸/۴ 2۸۸/9 

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

MB 
9۳2/۴-  921/۴  ۴۸۴/۴   
1۳۱/۸۳- ۴۴۴/۴ ۱۴9/۳ ۴۴۴/۴ ۲۲2/2 ۴99/۴ ۱۲9/9 

 AGE سن شرکت
22۱/۴  ۱1۳/۰  ۴۰1/۴   
۸۲۴/2 ۴۴۴/۴ ۴1۰/9۸ ۴۴۴/۴ 912/۴ ۳۰۳/۴ ۴2۲/9 

 IVOL ریسک بازده سهام
۸۰2/۴  ۳۰۱/۴  1۱9/۴-   
2۳1/9 ۴2۰/۴ ۸1۰/9 9۱۸/۴ ۴2۲/2- ۴۰۸/۴ 2۳۴/9 

 ۴۴۴/۴ ۰۳۳/2 ۴۴۴/۴ ۰۸۴/99 ۴۴۴/۴ ۸۲۴/91 / سطح معناداری Fآزمون 
  9۰۴/۴  ۰21/۴  ۲۲1/۴ ضریب تعیین مدل

  291/9  ۱۲۸/9  ۴۲۸/2 (DWره دوربین واتسون )آما

 نتایج آزمون فرضیه نخست پژوهش

دهد مدل در هر سه بخش معناداری مدل پژوهش را نشان می F، مقدار آماره ۰مطابق جدول 
ایج نیز نت آماره دوربین واتسون و بین متغیرهای پژوهش رابطه معناداری وجود دارد. در خصوص

گردد. می تأییدیكی دیگر از فروض رگرسیون  لذاو  هاستتگی باقیماندهبیانگر عدم خود همبس
 خطی است.علاوه بر این آزمون تورم واریانس بیانگر عدم وجود هم

گذاری نادرست سهام بر اساس گذاران تأثیری منفی و معنادار بر قیمترویكرد خاص سرمایه
و سطح معناداری  tوجه به اینكه مقدار آماره کروف، رابینسون و ویسواناتان دارد )با ت-معیار رودز

است(. در خصوص معیار نیكولاس، والن و  ۴92/۴و  -۸1۸/2به دست آمده به ترتیب برابر با 
گذاری متگذاران بر قیمعنای رویكرد خاص سرمایهها بیانگر تأثیرگذاری منفی اما بیویلند یافته

-ذاران تأثیری منفی و معنادار بر قیمتگنادرست سهام است. همچنین رویكرد خاص سرمایه

های به دست آمده گذاری نادرست سهام بر اساس معیار حباب قیمت سهام دارد. مجموع یافته
گذاران تأثیری منفی )در هر سه بخش( و معنادار )در دو دهند که رویكرد خاص سرمایهنشان می

بنابراین فرضیه اول ارد. گذاری نادرست سهام در سال جاری دبخش از سه بخش( بر قیمت
ت گذاری نادرسگذاران تأثیر معناداری بر ارزشپژوهش مبنی بر اینکه؛ رویکرد خاص سرمایه

 شود(.گیرد )رد نمیمورد تأیید قرار می ۵9%سهام در سال جاری دارد، در سطح اطمینان 
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 های آتی گذاری نادرست سهام در سالگذاران بر ارزشبررسی تأثیر رویکرد خاص سرمایه

، نتایج به دست آمده از مدل رگرسیونی پژوهش که بر اساس سه معیار ۱و  ۲های در جدول
( مورد t+2( و دو سال آتی )t+1) گذاری نادرست، در یک سال آتیمختلف سنجش قیمت

 بررسی قرار گرفته، ارائه شده است.
 (t+1) فرض و انتخاب الگوی مدل در سال آتیهای پیش. نتایج آزمون۲ جدول

 نوع آزمون

کروف، رابینسون -معیار رودز
 و ویسواناتان

 حباب قیمت سهام معیار نیكولاس، والن و ویلند
 نتیجه

 آماره
سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 
 معناداری

 آماره
سطح 

 معناداری
 هاناهمسانی واریانس ۴۴۴/۴ 2۳۳/۱ ۴۴۴/۴ 9۴۱/۰۱ ۴۴۴/۴ 912/22 هاآزمون همسانی واریانس

 وجود اثرات ثابت در مدل ۴99/۴ ۸9۳/9 ۴۴۴/۴ ۰2۴/۰ ۴۴۴/۴ 2۲۱/2 لیمر Fآزمون 

 ۴۴۴/۴ ۴۰2/۸۸ ۴۴۴/۴ 2۱2/292 ۴۴۴/۴ 929/1۸ آزمون هاسمن
غیرتصادفی بودن اثرات 

 ثابت

 (t+2) فرض و انتخاب الگوی مدل در دو سال آتیهای پیش. نتایج آزمون۱ جدول

 نوع آزمون

کروف، -معیار رودز
 سواناتانرابینسون و وی

 
 معیار نیکولاس، والن و ویلند

 
 حباب قیمت سهام

 نتیجه
 آماره

سطح 
 معناداری

 آماره
سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 
 معناداری

-آزمون همسانی واریانس

 ها
 هاناهمسانی واریانس ۴۴۴/۴ 2۱2/1  ۴۴۴/۴ ۲۸9/۸۱  ۴۴۴/۴ ۰۰9/2۴

 وجود اثرات ثابت در مدل ۴9۲/۴ ۸۴2/9  ۴۴۴/۴ 211/۰  ۴۴۴/۴ ۸29/2 لیمر Fآزمون 
 غیرتصادفی بودن اثرات ثابت ۴۴۴/۴ 9۳۳/2۱  ۴۴۴/۴ ۴2۲/2۸۰  ۴۴۴/۴ ۱۰۰/92۸ آزمون هاسمن

ها در همه معیارهای مطالعه ، سطح معناداری آزمون همسانی واریانس۱و  ۲مطابق جداول 
دهد. به نشان میرا  های باقیمانده مدلاست که ناهمسان بودن واریانس %۲شده کوچكتر از 

ها از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. منظور رفع مشكل ناهمسانی واریانس
-ها و معیارهای قیمتمدل پژوهش در تمامی سالدهد که نشان می)آزمون لیمر(  Fتایج آزمون ن

 .وجود داردهای ترکیبی در مدل پژوهش است و دادهاثرات ثابت  گذاری نادرست، دارای الگوی
نوان باشد که نوع فعالیت شرکت )به عنتیجه به دست آمده علاوه بر تعیین نوع مدل بیانگر آن می

ها تأثیرگذار بوده است. جهت بررسی تصادفی بودن گذاری نادرست شرکتیک مقطع( بر قیمت
 اثرات دهند که الگویها نشان مینوع اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده شده است. یافته

ثابت غیرتصادفی به عنوان الگوی ارجح پذیرفته شده است و بر همین اساس مدل پژوهش 
 بررسی شده است.
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 t+1 گذاری نادرست در سالگذاران بر قیمت. نتایج تأثیرگذاری رویكرد خاص سرمایه2 جدول

 نماد متغیرهای پژوهش

 گذاری نادرستنجش قیمتنتایج ضرایب متغیرهای پژوهش بر اساس معیارهای مختلف س

کروف، -معیار رودز
 رابینسون و ویسواناتان

عامل تورم  حباب قیمت سهام معیار نیکولاس، والن و ویلند
  واریانس
)VIF( 

 ضریب
 tآماره 

سطح 
 معناداری

 ضریب
 tآماره 

سطح 
 معناداری

 ضریب
 tآماره 

سطح 
 معناداری

 C عرض از مبدأ
۴۱۳/9-  ۳۸9/۳-  ۴۴2/9-   
9۴9/۱- ۴۴۴/۴ ۲1۸/9۳- ۴۴۴/۴ 1۲1/2- ۴۴۸/۴ - 

 SENT گذارانرویكرد خاص سرمایه
921/۴-  9۴۲/۴-  ۴۰۲/۴-   
1۱2/۲- ۴۴۴/۴ ۰۸۳/9- 9۲9/۴ 2۱۰/۴- ۰۰۲/۴ ۴۸۴/9 

 SIZE اندازه شرکت
۴1۳/۴-  92۱/۴-  2۰2/۴   
۳۸1/۰- ۴۴۴/۴ ۲2۳/2- ۴9/۴ 92۴/۱ ۴۴۴/۴ 9۴9/9 

 ROA هانرخ بازده دارایی
۴۳۸/۴  91۴/۴  ۴۴2/۴-   
۸۲9/9 922/۴ 2۲1/9 2۴۳/۴ ۴۲۲/۴- 1۲۱/۴ ۸1۸/9 

 LEV اهرم مالی
91۳/۴  2۲۴/۴  9۱۸/۴   
۲۸2/۰ ۴۴۴/۴ 29۱/2 ۴22/۴ 1۴۴/9 ۴۲۳/۴ 2۸۸/9 

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

MB 
۴۱1/۴-  992/۴  ۴۴9/۴   
۸۳۲/9۴- ۴۴۴/۴ ۰2۱/2 ۴۴۴/۴ ۴9۲/۴ 1۳۳/۴ ۱۲9/9 

 AGE سن شرکت
1۸۲/۴  ۰2۰/۲  ۴9۱/۴   
1۸۴/۲ ۴۴۴/۴ ۴2۱/9۸ ۴۴۴/۴ ۴۲2/۴ 1۲1/۴ ۴2۲/9 

 IVOL ریسک بازده سهام
۳9۰/۴  21۲/2-  ۲۴9/۴-   
2۴۴/۸ ۴۴9/۴ 9۲9/92- ۴۴۴/۴ ۴9۴/9- ۸92/۴ 2۳۴/9 

 ۴۴۴/۴ 2۱۱/2 ۴۴۴/۴ ۰11/99 ۴۴۴/۴ ۰1۴/۰ / سطح معناداری Fآزمون 
  9۸2/۴  ۰۰۱/۴  2۸1/۴ ضریب تعیین مدل

آماره دوربین واتسون 
(DW) 

۱۰۱/9  ۱۱۴/9  ۴۱۸/2  

 
 t+2 گذاری نادرست در سالگذاران بر قیمت. نتایج تأثیرگذاری رویكرد خاص سرمایه۳ جدول

 نماد متغیرهای پژوهش

 گذاری نادرستنتایج ضرایب متغیرهای پژوهش بر اساس معیارهای مختلف سنجش قیمت

معیار 
-زرود

کروف، 
رابینسون و 
 ویسواناتان

  حباب قیمت سهام معیار نیکولاس، والن و ویلند

 ضریب
 t آماره

سطح 
 معناداری

 ضریب
 t آماره

سطح 
 معناداری

 ضریب
 tآماره 

سطح 
 معناداری

عامل تورم 
  واریانس
)VIF( 

 C عرض از مبدأ
۱22/۴-  ۲2۳/9۴-  2۱9/۴-   
۴2۴/۸- ۴۴۸/۴ ۰۴9/9۳- ۴۴۴/۴ 12۱/9- ۴۲۰/۴ - 

 SENT گذارانرویكرد خاص سرمایه
۴92/۴  9۴۴/۴  999/۴-   
۲۸۰/۴ ۲1۸/۴ 22۰/9 229/۴ 22۱/9- ۴۳۲/۴ ۴۸۴/9 

 SIZE اندازه شرکت
9۳1/۴-  ۴۱۲/۴-  2۱۰/۴   
292/۳- ۴۴۴/۴ 9۳2/9- 2۸۲/۴ 2۴9/۱ ۴۴۴/۴ 9۴9/9 

 ROA هانرخ بازده دارایی
9۳۲/۴-  922/۴-  9۱۳/۴-   
۳29/2- ۴۴۰/۴ ۴۳2/9- 222/۴ ۸۲۸/9- 92۱/۴ ۸1۸/9 

 LEV اهرم مالی
929/۴  ۴۴۸/۴  92۸/۴   
۱۲۳/2 ۴۴۳/۴ ۴2۸/۴ 1۳2/۴ ۸۱۲/9 922/۴ 2۸۸/9 

MB ۴۴9/۴-  ۴91/۴  ۴۴۸/۴-   
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نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

۴1۰/۴- 12۲/۴ 92۸/9 2۰9/۴ 2۴2/۴- ۳۸۱/۴ ۱۲9/9 

 AGE سن شرکت
۳۱۸/۴  21۱/۱  922/۴-   
2۴۱/۰ ۴۴۴/۴ ۲2۳/92 ۴۴۴/۴ ۰12/۴- ۱91/۴ ۴2۲/9 

 IVOL ریسک بازده سهام
۰19/9  2۱9/2-  ۴۱1/۴   
۲۰۱/۲ ۴۴۴/۴ 222/۸- ۴۴9/۴ 9۸2/۴ ۳1۲/۴ 2۳۴/9 

 ۴۴۴/۴ 2۱1/2 ۴۴۴/۴ ۸۰9/1 ۴۴۴/۴ 222/۸ / سطح معناداری Fآزمون 
  9۰۲/۴  ۰92/۴  22۴/۴ ضریب تعیین مدل

  ۱۳2/9  ۱۸2/9  99۳/2 (DWواتسون ) آماره دوربین

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش

مدل در هر سه بخش معناداری مدل پژوهش را مطرح  F، مقدار آماره ۳و  2های مطابق جدول
 آماره دوربین واتسون کند و بین متغیرهای پژوهش رابطه معناداری وجود دارد. در خصوصمی

أیید تیكی دیگر از فروض رگرسیون  لذاو  هاستی باقیماندهبیانگر عدم خود همبستگنیز نتایج 
 دهد.خطی را نشان میگردد. علاوه بر این آزمون تورم واریانس، عدم وجود هممی

در مجموع تأثیر  t+2و  t+1های های مختلف و سالگذاران در بخشرویكرد خاص سرمایه
رست سهام ندارد. این نتیجه بدان گذاری نادمعناداری بر هیچ یک از معیارهای سنجش قیمت

-های آتی تحت تأثیر رویكرد خاص سرمایهگذاری نادرست سهام در سالمعناست که قیمت

-بنابراین فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه؛ رویکرد خاص سرمایهگذاران قرار نگرفته است. 

، در سطح اطمینان های آتی داردگذاری نادرست سهام در سالگذاران تأثیر معناداری بر ارزش
 شود(.گیرد )رد میمورد تأیید قرار نمی %۵9

گذاری نادرست سهام با بکارگیری روش گذاران بر قیمتبررسی تأثیر رویکرد خاص سرمایه
 کاویداده

های عصبی در تعیین کاوی شبكهخلاصه نتایج به دست آمده از روش داده 1در جدول 
  گذاری نادرست سهام ارائه شده است.تلف سنجش قیمتمتغیرهای تأثیرگذاری بر معیارهای مخ

 گذاری نادرستبر قیمت های عصبی در تعیین متغیرهای تأثیرگذارکاوی شبكه. نتایج روش داده1 جدول

 نماد متغیرهای پژوهش
 (t+2سال آتی ) (t+1سال آتی ) سال جاری

-رودز
 کروف

 حباب نیکولاس
-رودز

 کروف
 حباب نیکولاس

-رودز
 کروف

 حباب یکولاسن

رویكرد خاص 
 - - - - - - * * * SENT گذارانسرمایه

 * * * * * - * * - SIZE اندازه شرکت
 - * * - * - - * - ROA هانرخ بازده دارایی

 - * * - * * - * * LEV اهرم مالی
نسبت ارزش بازار به 

 * * - * * * * * * MB ارزش دفتری

 * * * * * * * * * AGE سن شرکت
 * * - * * * - * * IVOL ریسک بازده سهام

 اهمیت )فاقد معناداری(بی  -*  با اهمیت )از لحاظ آماری معنادار(                                                 
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گذاران در سال جاری ها حاکی از آن است که رویكرد خاص سرمایه، یافته1مطابق جدول 
گذاری نادرست سهام دارد. رویكرد بررسی شده تأثیری معنادار بر قیمت( در هر سه معیار t)سال 

( نیز در هر سه معیار بررسی شده t+2و  t+1های های آتی )سالگذاران در سالخاص سرمایه
گذاری نادرست سهام ندارد. علاوه بر این متغیرهای سن شرکت، نسبت تأثیری معنادار بر قیمت

ذاری گبازده سهام شرکت دارای بیشترین تأثیرگذاری بر قیمتارزش بازار، اندازه و ریسک 
 اند.نادرست سهام بوده

 گیری بحث و نتیجه -۵

گذاری نادرست گذاران در ارزشپژوهش حاضر با هدف بررسی نقش رویكرد خاص سرمایه
های مختلف )سال جاری، یک سال آتی و دو سال آتی( انجام شده است. بدین سهام در سال

تا  9۸۳۱شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  921تعداد منظور 
ترکیبی های ها، مدل رگرسیون چندگانه در مجموعه دادهانتخاب شد و روش آزمون فرضیه 9۰۴2

گذاری نادرست سهام با استفاده از معیارهای باشد. ارزشهای عصبی میکاوی شبكهو مدل داده
( و نیز حباب 2۴92(، نیكولاس، والن و ویلند )2۴۴۲، رابینسون و ویسواناتان )کروف-رودز

 قیمت سهام مورد سنجش قرار گرفته است. 
گذاران تأثیری به دست آمده حاکی از آن است که رویكرد خاص سرمایه هایمجموع یافته

گذاری رزشگذاری نادرست سهام در سال جاری دارد و معیارهای مختلف امعنادار بر قیمت
این  اند.گذاران قرار گرفتهنادرست سهام به شكلی معنادار تحت تأثیر رویكرد خاص سرمایه

 گذارانهسرمایبرخی از مدت )سال جاری( نتیجه با این تفسیر سازگار است که در طول دوره کوتاه
رند آومی در بازار به وجودهیجاناتی حضور مداوم، خاص و با نگرشی  گذارانسرمایه خصوص به

. دهنـدسوق مـی نادرست سهام گذاریطرف ارزش ها را بهو با تحریک احساسات سایرین آن
 تصمیماتو  نخواهند داشتاز نظر مالی ارزیابی دقیقی از ارزش واقعی سهم  گذارانلذا سرمایه

ی روانشناسی و مالی رفتار با مشكل مواجه خواهد شد. لذا با پژوهش در حوزه یگذارسرمایه
 برای را درک نمود که این امر گذارانسرمایههای رفتاری و رویكردهای خاص توان سوگیریمی

ا توان بباشد. همچنین میکاربردی میحی لااقدامات اص جهتو  الزامی بودهتوسعه بازار سهام 
بینی جریانات نقد آتی، تحلیل حساسیت و محاسبه ارزش سهم تحلیل وضعیت مالی شرکت، پیش

نادرست سهام جلوگیری به عمل آورد. سایر  یسه با قیمت فعلی آن در بازار از ارزشگذاریو مقا
 گذاری نادرستگذاران تأثیری معنادار بر ارزشدهند که رویكرد خاص سرمایهها نشان مییافته
ای هگذاران در دورههای آتی سهام ندارد. این یافته با این تفسیر مطابقت دارد که سرمایهسال

اشند، بمیهایی که از نظر بنیادی قوی شرکت به خرید سهامهای آتی( مدت و بلندمدت )سالیانم
در آینده را  بازدهیو توانایی رشد و  دارند پشتوانه مالی قویهستند، دارای مدیریت کارآمد 

ن ضمدهد که این امكان را میگذاران سرمایهاین فرآیند به کنند. خواهند داشت، اقدام می
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م داشته ااز نظر مالی ارزیابی دقیقی از ارزش واقعی سه، گذاریهای سرمایهفرصت شناسایی
هام خرید یا فروش س به منظورگذاری استراتژیک های سرمایهگیریباشند و از آن برای تصمیم

گذاری ارزش و گرددمیسهام با پتانسیل رشد بلندمدت شناسایی نمایند. در این راستا استفاده 
 تمالاحشود و های آتی شرکت انجام میسودآوری و هزینه های نقدی،بینی جریانبر اساس پیش

 ، کاهشتواند به طور مستقیم به نتایج نادرست منجر شودمی گذاری نادرست سهام کهارزش
از  اهمدت و تمرکز بر ارزش ذاتی داراییبه دلیل کاهش تأثیر نوسانات کوتاهیابد. همچنین می

 شود وگذاری نادرست سهام، کاسته مین بر ارزشگذاراتأثیرگذاری رویكردهای خاص سرمایه
در یر تأثترین عوامل یكی از مهمبه عنوان های مالی بینیدر پیش این امر منجر به افزایش دقت

 کاوی شبكه عصبیگردد. نتایج به دست آمده از روش دادهمیسهام و صحیح گذاری دقیق ارزش
( در هر سه tگذاران در سال جاری )سال هباشد که رویكرد خاص سرماینیز حاکی از آن می

ذاری گگذاری نادرست سهام دارد اما تأثیری بر ارزشمعیار بررسی شده، تأثیری معنادار بر قیمت
های به دست آمده از روش ندارد. بنابراین یافته (t+2و  t+1های های آتی )سالنادرست سال

د. باشرگرسیونی پژوهش می ه از مدلهای عصبی نیز مؤید نتایج حاصل شدکاوی شبكهداده
علاوه بر این به ترتیب متغیرهای سن شرکت، نسبت ارزش بازار، اندازه شرکت و ریسک بازده 

اند و لذا لازم است که گذاری نادرست سهام بودهسهام، دارای بیشترین تأثیرگذاری بر ارزش
، به متغیرهای نامبرده شده، توجه گذاری در بورس اوراق بهادارگذاران به هنگام سرمایهسرمایه

 ای داشته باشند. ویژه
گذارن در یک سال های پژوهش حاکی از آن است که رویكرد خاص سرمایهدر مجموع یافته

-گذاری نادرست سهام در همان سال تأثیرگذار بوده و تأثیری بر ارزشمشخص، تنها بر ارزش

 تواند به دلایلی که درایج به دست آمده مینتهای آتی نداشته است. گذاری نادرست سهام سال
 ریممكن است بازار تحت تأث یدر سال جار اولاً، ادامه توضیح داده شده است، مربوط گردد.

شده  گذارانهیسرما انیدر م دیاحساسات شد جادیقرار داشته باشد که باعث ا یعوامل خاص
 یهاتشرفیپ ای یمال یهااستیدر س راتییتغ ،یشامل اخبار اقتصاد توانندیعوامل م نیاست. ا

در انتظارات و احساسات  یقابل توجه راتییها باشند که منجر به تغمربوط به شرکت
 یذارگمتیق جهیو در نت هامتیبه نوسانات ق توانندیاحساسات م نیشده است. ا گذارانهیسرما

ادل به تع جیکه بازار به تدر رودیانتظار م نده،یآ یهادر سال ثانیاً، نادرست سهام منجر شوند.
 نیتوجه کنند. در چن یو اطلاعات واقع یادیبن یهالیبه تحل شتریب گذارانهیبرسد و سرما

هش کاسهام نادرست  یگذارمتیبر ق گذارانهیخاص سرما هایكردیرو ریاحتمالاً تأث ،یطیشرا
س بر اسا یگذارزشبازار و بازگشت به ار ییکارا شیزااف یموضوع به معنا نی. اافتیخواهد 
همواره در بازار وجود دارند، اما  هاتیو عدم قطع سکیر سوماً، ها است.شرکت نیادیاصول بن
 یهالیحلو ت هیگذشته و تجز اتیبا استفاده از تجرب گذارانهیممكن است سرما نده،یآ یهادر سال

https://www.ecomoneywise.ir/article/112/%D8%A8%D9%87%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D9%86-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-10-%D8%B3%D8%A7%D9%84-%D8%A2%DB%8C%D9%86%D8%AF%D9%87
https://www.ecomoneywise.ir/article/112/%D8%A8%D9%87%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D9%86-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-10-%D8%B3%D8%A7%D9%84-%D8%A2%DB%8C%D9%86%D8%AF%D9%87
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 ،یآت یهادر دوره ل،یدل نیخود برسند. به هم یهایریگمیدر تصم یبه توازن بهتر شتر،یب
 یذارگمتیبر ق یقابل توجه ریتأث گریگذاران احتمالاً دهیخاص سرما هایكردیاحساسات و رو

است که در بلندمدت، بازارها ممكن  نیا انگریپژوهش ب نیا جه،ینت در نادرست نخواهد داشت.
همسو  یاقعو یهابا ارزش شتریب جیبه تدر هامتیحرکت کنند و ق یشتریب ییکارا یاست به سو

 شوند.
(، 2۴2۰(، عثمان و همكاران )2۴2۰پژوهش با مطالعات آگراول، تافلر و وانگ ) هاییافته

(، کوشككی و صفار 2۴2۸(، گونكالوز پینتو، روچ و سوتس پالادینو )2۴2۸ریو، ریو و یانگ )
تا (، مراد، حمزه و منی2۴2۰مایر ) های کوستل( مطابقت دارد و در تضاد با پژوهش9۰۴2)
ونه گباشد. شاید دلیل این تضاد را بتوان این( می9۰۴۸( و مجید عكله، دیدار و منصورفر )2۴2۰)

نادرست سهام، بیشتر نشان گذاری های انجام شده، تفاوت در ارزشتفسیر کرد که در پژوهش
دهنده مشكلات و مسائل موجود در زمینه جریان انتقال اطلاعات خاص شرکت به بازار سرمایه 

اری گذهای مورد استفاده شده با درصد بالایی قادر به توضیح تغییرات ارزشاست و لذا مدل
 اطلاعات از دقیقی انعكاس بازار در توان مطرح کرد که قیمت سهاماند. همچنین میسهام بوده

 رقابت زیرا شرایط کنند،نمی عمل منطقی اطلاعات با مواجه در گذارانسرمایه نیست و موجود
 بازار قیمت آن، تبع به که نیستند برخوردار کافی بازارها از کارایی و ندارد بازار وجود در کامل
نقدی آتی، انحراف  هایجریان درباره گذارانسرمایه شد و همراه با ابهام خواهد متفاوت سهام
 تاطلاعا گذارانسهام رخ خواهد داد. به عبارت دیگر سرمایه ذاتی ارزش از بازار ارزش بیشتر

 از تابعی هادارایی برای بازار واقعی قیمت شرایط این تحت ندارند و آتی هایاز قیمت درستی
منجر به  ناقص اطلاعات و نادرست انتظارات این بود. خواهد آینده های مورد انتظارقیمت

 در دوره مداوم مثبت بازده به وجودآوردن گذاران شده و باعثرویكردهای خاص در سرمایه
 سقوط قیمت و حباب ترکیدن به در نهایت بازده غیر طبیعی انتظار شود کهمی اصیخ زمانی

خود  منطقی حد از بیشتر سهام که کند مشاهده گذارسرمایه اگر بنابراین شود؛می سهام منجر
رساند. می فروش به را دارایی و اندازدنمی خطر به را خود بازده حداقل است، شده گذاریارزش

اند که نوسانات بازده گذاران بر سهامی تمرکز نمودهدر مطالعات انجام شده؛ سرمایه علاوه بر این
 بازار با الاییب همبستگی سهمی کهآن همبستگی بیشتری با نوسانات بازده بازار دارد. زیرا زمانی 

کنند که در این می بیشتری اتكا بازار حرکت از شده مشاهده اطلاعات گذاران بهدارد، سرمایه
به  دارند و بیشتر خودشان سفارشات جریان به کمتری سهام، حساسیت قیمت تعدیلات حالت

دهند به معامله سهامی بپردازند گذاران ترجیح می. در نتیجه، سرمایهحرکات بازار بستگی دارد
گذاری نادرست سهام، که همبستگی بازده بالاتری با شاخص بازار دارد که این امر موجب ارزش

 شود.و بهبود نقدشوندگی آن سهام می هاتوسط شرکتبیشتر ت وجوه نقد نگهداش
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با توجه به مطالعات انجام شده در پژوهش حاضر، به نهادهای نظارتی بورس اوراق بهادار 
های معرفی شده در این پژوهش از ارزشگذاری هایی که بر اساس مدلشود تا شرکتپیشنهاد می

با حساسیت بیشتری بررسی کنند. به مراجع استانداردگذار و  نادرست سهام برخوردار هستند را
 گذاریشود که به الزامات و چارچوب ارزشنهادهای متولی امر حسابداری در کشور پیشنهاد می

 گذاری درگردد تا به هنگام سرمایهگذاران توصیه میبه سرمایهها توجه نمایند. سهام شرکت
های رفتاری و اد رفتاری، عوامل روانشناسی، سوگیریبورس اوراق بهادار، به عوامل اقتص

 گذاری توجه بیشتری داشته باشند.رویكرد خاص سرمایه
-گذاران، تحلیلگران، ادارههای مختلف سرمایهبرای گروه با توجه به اهمیت موضوع پژوهش

 مطالعههای بسیاری نظیر؛ ای حسابداری زمینههای حرفهکنندگان بورس اوراق بهادار و انجمن
گذاران به تفكیک بازارهای خرسی و گاوی بر ارزشگذاری نادرست سهام، رویكرد خاص سرمایه

-بررسی تأثیر نوآوری شرکت بر ارزشگذاری نادرست سهام، مطالعه تأثیر رویكرد خاص سرمایه

های مدیریت، مطالعه رابطه بین ایفای مسئولیت اجتماعی و ارزشگذاری گذاران بر ویژگی
و کارهای حاکمیت شرکتی بر ارزشگذاری نادرست سهام،  هام، مطالعه تأثیر سازنادرست س

گذاران و ارزشگذاری نادرست سهام بررسی واکنش بازار سرمایه نسبت به رویكرد خاص سرمایه
 وجود دارد.

عدم  -9شده است.  ها اشارههایی است که در ادامه به آنپژوهش حاضر دارای محدودیت
ر همچون کشو اقتصادیو  اجتماعی، فرهنگی، سیاسی شرایطو شده  الی تعدیلتهیه صورت های م

ها از توان محقق خارج بوده است. تحریم، تورم و ... بر نتایج پژوهش مؤثر است که کنترل آن
کروف، رابینسون، -گذاری نادرست سهام همچون رودزگیری قیمتهای مختلف اندازهروش -2

و ویلند؛ حباب قیمت سهام؛ قیمت به ارزش ذاتی سهم؛ برآورد کل ویسواناتان؛ نیكولاس، والن 
لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام به میانه سرمایه به ارزش منتسب آن؛ ارزش بنیادی شرکت؛ 

وجود دارد که در پژوهش حاضر از سه روش اول با  ازده غیر عادی سهامو ب ارزش دفتری آن
 گذاری نادرست سهام استفاده شدهروز بودن برای ارزش توجه به دقیق بودن، کاربردی بودن و به

گذاران دشوار است، گیری دقیق میزان تمرکز و توجه رویكردهای خاص سرمایهاندازه -۸است. 
-گذاران در مواجهه با شرایط مختلف از جمله ارزشگذاری سهام، دارای پردازشزیرا که سرمایه

باشند که در این پژوهش با توجه به توان میهای بسیار متفاوتی العملهای ذهنی و عكس
گذاری نادرست گذاران در تبیین ارزشپژوهشگر صرفاً نقش برخی از رویكرد خاص سرمایه

 سهام مطالعه شده است.
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 کتابنامه

های مدیریت بر بازده غیرعادی و بازده خاص سهام گیبررسی تأثیر ویژ (.9۰۴۰افسانه) ،دلشاد
 -۸۴1(، ۲۸)9۰ی، گذاردانش سرمایه ، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

۸۰۲. 
گذاران بر ثیر واگرایی عقاید سرمایهأ(. ت9۰۴2) .آرمین ،صفارو  عبدالرسول ،کوشككیرحمانیان 
نقش کیفیت اطلاعات مالی و عدم تقارن اطلاعاتی در گذاری نادرست سهام با توجه به قیمت

 .92۰-9۰2(، 9)9۲ی، های حسابدارپیشرفت ،بازار سرمایه ایران
(. تأثیر 9۰۴9) .مهدی ،رسول و زینالی ،زادهبرادران حسن ؛ سید مهدی ،رضوی خسروشاهی

گذاری نادرست های پیچیدگی اطلاعاتی، عملیاتی و راهبری شرکت بر قیمتمؤلفه
 . ۰۲2-۰۸9(، ۸)2۰ی، تحقیقات مال ،امسه

 رتهای صواخصاثر میانجی ش (. 9۰۴۸غلامرضا. )منصورفر، و دیدار، حمزه علی؛  جید عكله،م
، نقد هجگذاری اشتباه و تمایل شرکت به نگهداشت ووه نقد در رابطه بین قیمتجریان وج

 .9۴2-۳۲، (۸)92مین مالی، أمدیریت دارایی و ت
 سهام میزان رابطه (. بررسی9۸۳1اله و کیانی، مهرداد. )نیا، قدرتا؛ طالبفرد، حمیدرضوکیلی

ران. ته بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت در قیمتی حباب ایجاد با شناورآزاد
 .۳2-۱2(، ۰)9مجله مهندسی مالی و مدیریت پرتفوی، 
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