
 

 

 

گذاری پذیری غیرسیستماتیک و قیمت گذار، نوساناحساسی سرمایهگرایش 

 1شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهنادرست سهام در شرکت

 4، فاطمه جلالی3، سید کاظم ابراهیمی2هانیه نیکو

 چکیده

پذیری  گذار و نوسانگرایش احساسی سرمایه هدف از پژوهش حاضر، بررسی تأثیر
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهگذاری نادرست سهام در شرکتبر قیمت غیرسیستماتیک

 گذاری نادرست سهام از مدل رودز و همکارانگیری قیمتباشد. بدین منظور جهت اندازهتهران می
پذیری غیرسیستماتیک به ترتیب  گذار و نوسانگیری گرایش احساسی سرمایه( و برای اندازه2005)

برای  شده است.( استفادهCAPMمعیار باقیمانده رگرسیون ) ( و انحرافEMSI) نزاز شاخص جو
شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت پذیرفته 106های پژوهش از اطلاعات آزمون فرضیه

آزمون  ها ووتحلیل آنشده است و برای تجزیهشرکت( استفاده-سال 1060) 1396-1387دوره زمانی 
شواهد و نتایج تجربی پژوهش . الگوی رگرسیون خطی چندگانه مورداستفاده قرارگرفته استها، فرضیه

پذیری غیرسیستماتیک دارای  گذار و نوسانحاکی از آن است که هر دو متغیر گرایش احساسی سرمایه
گذاری نادرست سهام هستند. به این معنی که با افزایش گرایش اثر مثبت و معنادار بر روی قیمت

یابد گذاری نادرست سهام نیز افزایش میسیستماتیک، قیمتپذیری غیرگذار و نوسانساسی سرمایهاح
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
 

گذاری نادرست پذیری 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،

شود قیمت 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 خواهدبازار سهام متفاوت  باقیمتآن، ارزش ذاتی  تبعبهنیستند که کارایی کافی برخوردار 

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

ها بنابراین، فرآیند تعدیل قیمت به سمت ارزش ذاتی مستلزم مرور زمان است. بدین لحاظ، قیمت

 .(1397بادآورنهندی و سرافراز،) نیستندارزش ذاتی  یکنندهمنعکسمل کا 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(. 2017، 1ماتیز)باشد بنیادین می

 یکی 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 2ها، تئوری کارایی بازاراین تئوری ترینمعروف از

پژوهشگران  برخی (.2017، 3خسوانه) استگذار و آربیتراژ نامحدود استوار عقلایی بودن سرمایه

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

مات نامعقول که اطلاعات کمی دارند یا تصمی گذارانیسرمایهکنند ( بیان می2014) 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 

 (.1394نهندی و داداش زاده،  بادآورارزش ذاتی بیشتر خواهد بود )

                                                                                                          
1 . Matthias 

2 . Efficient-market theory 

3 . Khasawneh 

4 . Alzahrani& Rao 
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است که به تفسیر انحراف قیمت  1گذاران 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

چگونه  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

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

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

 (.1392پاکیزه همکاران،)

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 (.2010، 2کیم 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 معامله1990) 4(. شلایفر و سامرز2010، 3چشمگیر است )می چن و لین

دانند. بر مبنای فرضیه بازار و تمایلاتشان می ، توهماحساسات های سیستماتیک،را تحت تأثیر تورش

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

؛ اما شواهد زیادی وجود (2007، 5روند )رامیا و دیویدسوناز بین می سرعتبهگران عقلایی معامله

 ایگونهبه ،(2016، 6و 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(2017)خسوانه، 

بنابراین  ؛(2013، 7ک با یکدیگرند )هو و وانگیکدیگر مستقل نیست و داری همبستگی سیستماتی

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

                                                                                                          
1 . Behavioral finance theory 

2 . Kim&Ha 

3 . Mei-Chen Lin 

4 . Shleifer &Summers 

5 . Ramiah &Davidson 

6 . Zhu,B.Niu,F 

7 . Hu & Wang 
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بر  تنهانهتغییرات قیمت سهام  درنتیجه(. 2017خسوانه،) کردگذاری در بازارهای مالی قلمداد سرمایه

توان آن را از طریق که می باشدگذاران نیز متکی میغیرمنطقی سرمایهارزش ذاتی، بلکه بر رفتار 

 گیری کرد.گذاران اندازهگرایش احساسی سرمایه

های خود متوجه شدند که عامل در بررسی (2006) 1از طرف دیگر، آنگ و همکاران

 درنهایتو است  شدهگرفتهپذیری یکی دیگر از عواملی است که توسط فاما و فرنچ نادیده نوسان

( نیز 2017) 2گردد. 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. می گذاری نادرست سهامبر قیمت مؤثرسیستماتیک در بازار میانی نیز یکی از عوامل اصلی 

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

 .شودمیگذاری نادرست تمایلی ندارند، بنابراین عاملی جهت قیمت

 کلی 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 افزایش موجب پژوهشی چنین انجام گذاران از بازار را فراهم خواهد نمود.سرمایه

 هاآن بیشتر چه هر 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

 بر 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

                                                                                                          
1 . Ang& et al 

2 . Q. Wu& et al 
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 گذارانسرمایهگرایش احساسی  تأثیربررسی  پژوهشهدف اصلی این  شدهبیانبا توجه به مطالب 

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

 گذاریقیمت، 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

و رود که تنها عواملی مانند اطلاعات حسابداری بر 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 می1395الدینی،ستایش و شمس) باشدقیمت و بازدهی سهام تأثیر داشته 

گذاران، بیش ایههای احساسی سرمگذاران، گرایشوار سرمایهمتغیرهای رفتاری مانند، رفتار توده

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

های پژوهش نتایج (.1397الدینی و همکاران،باشد )شمس تأثیرگذار هاآنتوسط  شدهکسببازده 

گذاران، تأثیر بااهمیتی دهد که احساسات فردی و ساختاریافته سرمایهمدرن، نشان می رفتاری مالی

(. روزانه تعداد زیادی اخبار خوب و بد اقتصادی و سیاسی 2016، 1لیستون) داردبر بازار و قیمت سهام 

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

 ذکریشایانمطالعات مالی . (2014، 2)اسمالزلیشود آن منجر به تغییر قیمت سهام و بازدهی می تبعبه

کند. بحث می هاداراییگذاری گذاران بر قیمتدر مورد نقش و تأثیر گرایش احساسی سرمایه

ها گردد که از طریق فعالیتروانشناسی جمعیتی محسوب می عنوانبهگذار گرایش احساسی سرمایه

بیان  هاداراییگذاری شود. تئوری سنتی قیمتهای قیمت دارایی در بازار نشان داده میو حرکت

کند و برای گرایش تر میها را به اصول پایه نزدیککند که آربیتراژ منطقی ضرورتاً قیمتمی

، برخی از مطالعات مالی رفتاری معتقدند حالبااینگیرد. نمی نظر درگذار هیچ نقشی احساسی سرمایه

، 3میوا) کنندمیهای اساسی دور سهام را از ارزش هایقیمتگذاران، که گرایش احساسی سرمایه

2016.) 

                                                                                                          
1 . Liston 

2 . Smales 

3 . Miwa 
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احساسی  هایگرایشپژوهشی به بررسی رابطه بین  در( 1395) الدینیشمس ستایش و

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

 قیمت سهام بر نیز را گذارانسرمایه احساسی و رفتاری عوامل تأثیر دبای بنیادی، عوامل جزبهدریافتند 

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

 سهام دارد. باقیمتمعناداری 

 رشد نرخ و گذارانسرمایه تمایلات رابطه ای( در مقاله1398همچنین بهار مقدم و همکاران )

 گذارانسرمایه تمایلات ها دریافتند افزایش. آنکردندانتظار و قیمت سهام را بررسی  مورد سود

 همراه به گذارانسرمایه تمایلات شود و همچنینمی انتظار مورد سود رشد نرخ افزایش باعث

 روی بر احساسات ،دیگرعبارتیبهباشد. می تأثیرگذار سهام بازار قیمت بر حسابداری اطلاعات

 انتظارات به منجر گذارانسرمایه بالاتر تمایلات و گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه تصمیمات

 .شودمی بازار هایقیمت به نسبت تربینانهخوش

اگر  خصوصبهگر در بازار مالی گران اخلال( معتقد است حضور معامله1996) ۱پالومینو

شود. همچنین گذاری معیوب در بازار میتعدادشان زیاد باشد، باعث بروز مشکلاتی چون قیمت

 بینیپیشگران به دلیل مشکل بودن ( معتقد است که حضور این دسته از معامله2017) خسوانه

داد دهند 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 

 (.1397سارنج و همکاران،) بزنندگران عقلایی آسیب بازار به گروه معامله

سود توسط  بینیپیشاز سوی دیگر، برخی مطالعات، تأثیرات گرایش احساسی را بر صحت کلی 

معیاری برای انتظارات  عنوانبهتواند دهند که میقرار می وتحلیلتجزیهان مورد گرتحلیل

مالی  بینیخوشنشان دادند که ( 2012) 2. والتر و ویلیسگذاران از منافع آینده محسوب گرددسرمایه

بنابراین  ؛قرار دارد گذارانسرمایهگرایش احساسی تأثیر  فصلی، تحت بینی سودهایپیشنسبت به 

با تأثیرپذیری از انتظارات  گذارانسرمایهاین احتمال وجود دارد که گرایش احساسی 

گذاری نادرست سهام ، موجب قیمتهاشرکتدر بازار در خصوص بازدهی آتی  کنندگانشرکت

 .(2016میوا،) شود

                                                                                                          
1 . Palomino 

2 . Walter &willis 
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گذاران و مدیریت ی به بررسی تأثیر رفتار سرمایهپژوهش(، طی 1397و همکاران ) الدینیشمس

 همچنین و گذارانسرمایه وارتوده به این نتیجه رسیدند که هرچه رفتار هاآنبر بازدهی سهام پرداختند 

 منفی تأثیر توجیه در .شودمی ترکم سهام بازدهی باشد، بیشتر گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش

 رفتاری، مالی طبق دیدگاه که مودندبیان ن هاآنسهام،  بازدهی بر گذارانسرمایهاحساسی  گرایش

 بر مهمی نقش گذارانسرمایه احساسات و نداشته بنیادی دلیل هیچ سهام تغییرات قیمت از برخی

 خرید اضافی تقاضای ایجاد به علت که بیان نمودند رابطه این توجیه در .کندمیبازی  سهام قیمت

 این کهازآنجایی. دارد وجود قیمت انتظار افزایش ،گذارانسرمایه وارتوده رفتار وجود ناشی از سهام

 سهام قیمت سقوط ریسک لذا است، گذارانسرمایه غیرمنطقی رفتار علت به سهام قیمت افزایش

 .یابد کاهش سهام بازدهی قیمت، این حباب ترکیدن با رودمی انتظار و یافتهافزایش

و اطلاعات  گذارانسرمایهرفتار احساسی  تأثیر( 1395) همکارانو  بختنیکاز طرف دیگر، 

رشد  گذارانسرمایهدریافتند رفتار احساسی  هاآن. بررسی کردندحسابداری را بر قیمت سهام را 

. همچنین نتایج باشدمی تأثیرگذارعایدات مورد انتظار را تغییر داده و سپس بر روی قیمت سهام 

 گذارانسرمایهنشان داد در صورت وجود عدم اطمینان اطلاعاتی بالا، رفتار احساسی  هاآن پژوهش

 بیشتری بر قیمت سهام دارد. تأثیر

 .گیردگذاری نادرست به دلایل مختلف صورت میمعتقدند که قیمت( 2018) 1باسیا و بردین

از حد  وبیشکم گذار با واکنشگذاری نادرست حضور سرمایهبرای مثال، یکی از دلایل قیمت

( 1990) 3( و دی لانگ، شلیفر، سامر و والدمن1986) 2بلک زا اختلالگر است. مدل معامله ذکرشده

 جایبه گذارانسرمایهدهد که گذاری نادرست اوراق بهادار زمانی رخ میکند که قیمتبیان می

گذار ایش احساسی سرمایهاهمیت گر ازاینجا. کنندمعامله می زا اختلالاصول پایه بر مبنای عوامل 

( نیز 2014) 4و همکاران آنتونیو .عامل اثرگذار بر قیمت اوراق بهادار برجسته شده است عنوانبه

دریافتند زمانی که احساسات بالاست، معامله گران اختلال زا برای سهام با بتای بالا نسبتاً سرسخت 

 و فعال هستند.

عنوان شناسایی رفتارهای معاملاتی و ریسک معامله (، در پژوهشی با 1397سارنج و همکاران )

گر، گران اخلالگر در بازار سهام ایران، الگویی کمی را برای سنجش ریسک معاملهگران اخلال

                                                                                                          
1 . Bathia & Bredin 

2 . Black 

3 . Summers & Waldmann 

4 . Antoniou& et al 
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 هاآنگذاری نادرست مورد آزمون قرار دادند. ، واکنش کمتر از اندازه و قیمتازاندازهبیشواکنش 

رکت به این نتیجه رسیدند که بازار سهام ایران خطای رفتاری ش 96برای  1395-1390ساله  6در دوره 

مواقع در بازار  %100گر در گران اخلالحاکی از این بود که معامله هاآنهای معناداری دارد. یافته

ترین نوع عدم کارایی در این بازار واکنش شوند. بیشسهام ایران فعال هستند و باعث ناکارایی آن می

گذاری نادرست و واکنش کمتر از اندازه به ترتیب قیمت ازآنپسمواقع و  %46.67در  ازاندازهبیش

 مواقع است. %7.71و  %45.63در 

گذاری گذاران، قیمتبه بررسی ارتباط بین تمایلات سرمایه ایمقاله( در 2016همچنین میوا )

نمود که تمایلات سرسختانه  بینیپیش نادرست سهام و انتظارات رشد بلندمدت پرداخت. وی

 هایشرکتگذاران برای ایجاد فشار جهت تفکیک گسترده در سطح بازار موجب تحریک سرمایه

 گذاریمنجر به سطح بالایی از قیمت ازحدبیشبا آتیه رشد بالا از سایرین شده که این جسارت 

 .شودمی نادرست

گران نامطلع گذاران موجب جذب معاملهسرمایه ( دریافتند تمایلات بالای2019چن و همکاران )

شود. گذاری نادرست سهام میبیشتری در بازار شده که موجب تضعیف کارایی بازار و درنتیجه قیمت

تنها پنجره تأمین گذاران نههای احساسی بالای سرمایهها حاکی از آن بود که گرایشنتایج پژوهش آن

دست آورند،  را با هزینه نسبتاً پایین به نفع سهامداران فعلی به توانند سهامها میکند که آنمالی باز می

این امر موجب  یابد.شود، اثرات منفی روی قیمت سهام کاهش میبلکه همچنین زمانی که سهام منتشر می

های احساسی های تازه تأسیس و کوچک در زمان بالا بودن گرایشانگیزه در مدیران شرکت

کنند، اگرچه های جوانی که سهام فصلی عرضه میها دریافتند شرکتهمچنین آنشود. گذاران میسرمایه

مدت اثرات منفی کمتری بر قیمت سهام را تجربه های احساسی بالا در کوتاههای با گرایشدر دوره

بینانه بنابراین تمایلات خوش تر خواهد بود.کنند اما در بلندمدت عملکرد پایین قیمت سهام برجستهمی

 شود.گذاری نادرست سهام میگذاران در بلندمدت موجب قیمتمایهسر

 

 گذاری نادرست سهامنوسانات غیرسیستماتیک و قیمت

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

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

گذاران، رفتار مشابهی داشته و قادر باشند در ترکیبی از پرتفوی گردد. اگر سرمایهکاملاً حذف می
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 CAPMکند، تئوری توصیف می کهچنانآنگذاری نمایند، بازار و دارایی بدون ریسک سرمایه

 (.1393بدری و همکاران،) بودبرقرار خواهد 

 توان به لحاظ نظری نشان داد امکانمعاملاتی، می هایهزینهموانع بازار نظیر  باوجود

های زیرا وجود هزینه ؛تشکیل پرتفوی متنوع و حذف کامل ریسک غیرسیستماتیک فراهم نیست

 های همه اوراقگذاران به اطلاعات کامل مرتبط با ویژگیمعاملات، مانع دستیابی سرمایه

 گذاران غالباً در اوراق بهادارایهگردد. به همین دلیل، سرمبهادار موجود در بازار می

 کنند. در این صورت، انتظار دارند بابت تحمل ریسک غیرسیستماتیک،می گذاریسرمایهمحدودی 

 گذاری ریسک غیرسیستماتیک ناشی از وجودبازده مثبتی کسب نمایند. توضیح قیمت

 مالی کلاسیک( عنوان شد و برای نخستین بار مفروضات 1987) 1موانع بازار توسط مرتون

 ،2برگ برانت) کشیدریسک غیرسیستماتیک را به چالش  گذاریقیمتمبنی بر عدم 

2010.) 

 کند به دلیل وجوداستدلال می 3(IRH)«گذارفرضیه شناخت سرمایه» طرحمرتون با 

 هایویژگیکنند که با گذاری میگذاران صرفاً در اوراق بهاداری سرمایهاطلاعات ناقص، سرمایه

گر، گذاران اختلالگذاران آگاه نسبت به سرمایهآشنا باشند. در حضور سرمایه هاآنریسک و بازده 

تواند منجر به نگهداری پرتفوهای کمتر متنوع کند هزینه کسب اطلاعات میمرتون، استدلال می

ابطه گذاران بابت تحمل ریسک خاص شرکت، انتظار کسب بازده داشته و رگردد. درنتیجه سرمایه

سهام با ریسک  درنتیجهگردد. مثبتی میان بازده سهام و ریسک غیر سیستماتیک برقرار می

وو و ) دارندتری به بازده مورد انتظار بیشتر، قیمت منطقی یابیدستغیرسیستماتیک بالاتر جهت 

 (.2017همکاران،

به (، 2001) 4مرهون کمبل و همکارانگذاری دارایی اهمیت ریسک غیرسیستماتیک در قیمت

(، به 2006) همکارانآنگ و  داروامصعودی نوسان پذیری غیر سیستماتیک و  روند بر تأکیددلیل 

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

به چالش  را یادشدهبینی نظریه ( پیش2006( صراحت دارد اما آنگ و همکاران )1987مرتون )

غیرسیستماتیک  پذیری نوساننشان دادند متوسط بازده ماهانه پرتفوی دارای کمینه  هاآنکشند. می

                                                                                                          
1 . Merton 

2 . Bergbrant 

3 . Investor Recognition Hypothesi 

4 . Merhon Cambell 
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درصد بیش از پرتفوی دارای بیشینه نوسان پذیری غیرسیستماتیک است. آنجا که رابطه  1،06معادل 

کلاسیک های غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار با اغلب نظریه پذیری نوسانمعکوس 

معمای نوسان پذیری » عنوانبه( 2006های آنگ و همکاران )گذاری، در تضاد است، از یافتهقیمت

 (.1393بدری و همکاران،) شودیاد می «غیرسیستماتیک

( معتقد است قرار گرفتن در معرض ریسک غیرسیستماتیک مستلزم یک هزینه 2006) 1پونیف

توان آن را ا ارتباطی نداشته و با ساختن یک پرتفوی نمیهنگهداری است که با بازده سایر دارایی

به بازده مورد  یابیدستکند آربیتراژ گرایان جهت کامل پوشش داد. همچنین وی بیان می طوربه

ها از ارزش اصلی انتظار در یک موقعیت باید ریسک را از موقعیت خود بردارند و هرچند که قیمت

کافی بزرگ برای از بین بردن  اندازهبههای موقعیت پی دراغلب  هاآنآن متفاوت است، 

 گذاری نادرست نیستند.ارزش

دارای قیمت منطقی  هاسهامکنند که ( استدلال می1997) 2نظر مرتون، شلیفر و ویشنی برخلاف

ها با ریسک خاص برخی از سهام طوربه. شودمینیستند و ریسک غیرسیستماتیک مانع از آربیتراژ 

 وسیلهبه ازحدبیشگذاری شوند و این قیمت قیمت ازحدبیشغیرسیستماتیک بالا ممکن است 

 .(2017وو و همکاران،) باشدممکن است خطرساز  هاآنشود، زیرا کاهش آربیتراژ حذف نمی

را بررسی  2002تا  1980شرکت دوگانه در دوره زمانی  12، انحراف قیمت 3دی جونگ و همکاران

یک  عنوانبهریسک غیرسیستماتیک  کهاینردند و شواهد تجربی ارائه دادند مبنی بر حمایت از ک

نماید. علاوه بر این با استفاده از نوسانات شده عمل می بندیبخشهای مانع برای آربیتراژ در بازار

ند، نشان داد (2010) 4شاخصی از ریسک آربیتراژ، گاگون و کارولی عنوانبهغیرسیستماتیک 

دارای رابطه مثبت با نوسانات غیرسیستماتیک در یک بازار  هاآنانحراف قیمت و تغییرات روزانه 

گذاری خارجی است. به دلیل معاملات و محدودیت سرمایه هایهزینهمیانی حتی پس از کنترل 

ر گذاران ممکن است انتظانماینده ریسک آربیتراژ سرمایه عنوانبهتحمل ریسک غیرسیستماتیک 

سطوح بالایی از ریسک  بالأخصجبران آن را از طریق دریافت سود آربیتراژ داشته باشند. 

باشد، بنابراین منجر به گذاران میغیرسیستماتیک حاکی از تمایل کمی به آربیتراژ در میان سرمایه

 شود.های ذکرشده میگذاری نادرست در شرکتافزایش قیمت

                                                                                                          
1 . Pontiff 

2 . Shleifer & Vishny 

3 . De jong & et al 

4 . Gagnon & Karolyi 
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ی با عنوان نوسان پذیری غیرسیستماتیک، بازده و پژوهش( در 2018) 1زارمبا و همکاران

سهام  انتظار موردنادرست بیان نمودند رابطه بین نوسان پذیری غیرسیستماتیک و بازده  گذاریقیمت

گذاری شده منفی و در میان سهام کم به قیمت سهام بستگی دارد. این رابطه در سهام بیش ارزش

نشان دادند که  هاآن، سازیشبیهفاده از یک رویکرد مبتنی بر گذاری شده مثبت است. با استارزش

های کاملاً تصادفی، همبستگی بین ریسک غیرسیستماتیک و متوسط بازده، به تخمین حتی در نمونه

 ماسبق بازده غیرعادی وابسته است.

(، نیز نشان دادند که ارتباط بین نوسانات غیرسیستماتیک و بازده 2015) 2استامبوگ و همکاران

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

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

 ویژهبهرا تضعیف و  اندشدهگذاری طه مثبت میان سهامی که کمتر از حد قیمتگذاران، رابسرمایه

 .نمایدمیگذاری شده را تقویت قیمت ازحدبیشرابطه منفی میان سهام 

 

 گذاریقیمت وگذار بر رابطه بین نوسانات غیرسیستماتیک نقش تعدیلی تمایلات سرمایه

 نادرست سهام

 تأثیر تحت راگذاران تمایلات سرمایه دیگرعبارتبهو یا  گراخلال گرانمعامله تصمیمات

( که از 1397سارنج و همکاران،) دانندمی تمایلاتشان و توهم احساسات، سیستماتیک، هایتورش

یا بدبینی کلی  بینیخوشعقاید نادرست یا اطلاعات غیر مرتبط باارزش سهام ناشی شده و گرایش 

( 2016ژو و نیو ). (1396گرد و جعفرآباد، ) نمایدمیم، منعکس گذار را به سمت بازار سهاسرمایه

دارند  معناداری اثر سهام بازار بر گرانمعامله این دهدمی که نشان دارد وجود زیادی معتقدند شواهد

 دست به )آربیتراژکنندگان( مطلع گذارانسرمایه از بیشتر سودی است ممکن حتی که ایگونهبه

 (.1397همکاران،)سارنج و  آورند

 اساس بر شدهتعدیلگذاران با بازده احساسات سرمایه( رابطه 1396) همکارانپور سلطانی و 

ی میان احساسات رهای حاصله نشان داد که ارتباط معناداریسک سهام را بررسی نمودند. یافته

بایستی به  انگذارریسک سهام وجود دارد و سرمایه اساس بر شدهتعدیلگذاران با بازده سرمایه

                                                                                                          
1 . Zaremba 

2 . Stambaugh 



 1399بهار ، هشتم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   200

 

یک عامل تغییرات در بازار مالی توجه بیشتری مبذول  عنوانبه گذار،های احساسی سرمایهگرایش

 دارند.

 جریان از گذارانسرمایه انتظار است بالا ممکن احساسات که دادند نشان( 2004) کلیف و براون

 کهوقتی. (2016ژو و نیو، ) دهد قرار تأثیر تحت را هاقیمت بنابراین و داده تغییر آتی را نقدی

 طوربهگران سهام شوند و تحلیلمی تربینخوشگذاران معمولاً احساسات خیلی بالا باشد، سرمایه

شود که حدس زده می روازاین(؛ 2007، 1بیکر و وارگلر) دارندتر تمایل به صدور علائم خرید فعال

شود. همچنین احساسات  گذارانسرمایه احساسات بالاتر باعث افزایش رشد عایدات مورد انتظار

تواند بر نرخ بازده مورد انتظار از طریق تأثیرات آن بر ریسک مورد انتظار و قیمت ریسک تأثیر می

 (.2016ژو و نیو،) بگذارد

 های مختلف چونتواند به شکلگر در بازار سهام میگران اخلالتأثیر معامله

گر گران اخلالگذاری نادرست باشد. معاملهاندازه و قیمت، واکنش کمتر از ازاندازهبیشواکنش 

 باشداحساسی در بازار بالا می هایگرایشکه  درزمانیهستند.  غیرمنطقی ایفزاینده طوربه

 نگهداشت برای آربیتراژها افزایش هایهزینهو بنابراین  یافتهافزایشگر گران اخلالتعداد معامله

 یابد.می

گر، تمایل کمتری برای گران اخلالاران نهادی به دلیل ترس از ریسک معاملهگذسرمایه درنتیجه

رسد بنابراین 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

 (.2017)وو و همکاران،گذاری نادرست سهام شود قیمت

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

یابد افزایش  هاآنشود که ریسک گریزتر شده و قیمت ریسک مورد انتظار بالقوه داشته و باعث می

 (.1395)نیکبخت و همکاران،

تواند بر قیمت سهام از طریق بردند که احساسات می(، پی 2007علاوه بر این، بیکر و وارگلر )

 هایتفاوت( 2006) وارگلربگذارد. همچنین بیکر و  تأثیرگذاران سرمایه شدهبینیپیشتغییر ریسک 

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

 پرهزینهی را دچار مشکل نموده یا آربیتراژ را ریسکی و گذارگذارد و ارزشبر روی سهام می

 .(2016ژو و نیو، ) کندمی

                                                                                                          
1 . Baker & Wurgler 
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ای به بررسی تأثیر تمایلات کلی، محلی و جهانی و ریسک ( در مقاله2017وو و همکاران )

ها نشان آن پژوهشپرداختند. نتایج  آمریکاییگذاری نادرست رسید سپرده غیرسیستماتیک بر قیمت

دریافتند با  هاآنگذاران و انحراف قیمت وجود دارد. همچنین ثبتی بین تمایلات سرمایهداد ارتباط م

بر  تأثیرگذاریسیستماتیک نقش کلیدی در گذاران، ریسک غیرتوجه به تمایلات سرمایه

گران بیان نمودند که معامله هاآندارد. همچنین  آمریکاییگذاری نادرست رسید سپرده قیمت

 ؛ای غیرمنطقی هستندفزاینده صورتبهگذاران بازار بالاست زمانی که احساسات سرمایهگر اختلال

های نگهداری مردد بوده، احتمالاً گذاران نهادی برای آربیتراژ به دلیل افزایش هزینهبنابراین، سرمایه

 رسد یک گرایش احساسی بازاربنابراین به نظر می ؛شودگذاری نادرست بیشتر میسبب قیمت

گذاری نادرست در سهام گسترده منجر به افزایش اثر نوسانات غیرسیستماتیک بر روی قیمت

 شود.می

 

 پژوهش هایفرضیه

گذاری نادرست گذار اثر مثبت و معناداری بر قیمتهای احساسی سرمایهفرضیه اول: گرایش

 سهام دارد.

 گذاری نادرست سهامتفرضیه دوم: نوسانات غیرسیستماتیک اثر مثبت و معناداری بر قیم

 دارد.

گذاری سیستماتیک و قیمتگذار رابطه بین نوسانات غیرفرضیه سوم: گرایش احساسی سرمایه

 .کندمینادرست سهام را تقویت 

 

 پژوهش شناسیروش

ها حسب روش گردآوری دادهکاربردی و بر هایپژوهشاز نوع  هدف ازنظر حاضرپژوهش 

به  توجه باهدف  گرفتن نظر باشد. دربه روش توصیفی و از نوع بررسی موردی می پژوهشیک 

 -توصیفی روش ازراستا با استفاده  این درکاربردی بوده،  هایپژوهش ماهیت موضوع جزء

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتههای های مالی شرکتهمبستگی و روش اسناد کاوی )صورت

حاضر از  پژوهش. آمد خواهدهای پژوهش به دست آزمون فرضیه برای نظرموردهای هداد تهران(،

باشد. پس از انتخاب نمونه، با استفاده از نوع پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( می
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 9Eviewsافزارنرممتغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی به کمک رگرسیون چند متغیره و با استفاده از 

 .شودمیت پرداخته به آزمون فرضیا

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

 گیری غربال 1که مطابق جدول  باشدمی 1396تا  1387 هایسالتهران، در دوره زمانی بین 

 اند.شده

 جامعه آماری نمونه .1جدول 
 494 96سال  شده در بورس تا پایانهای پذیرفتهتعداد کل شرکت

  معیارها:

 (171) انددر بورس فعال نبوده 87-96هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (61) اندشدهدر بورس پذیرفته 86هایی که بعد از سال تعداد شرکت

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

 های مالی و ماهیت خاص فعالیت(در صورت دلیل تفاوت
(42) 

هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان تعداد شرکت

 باشداسفند نمی
(63) 

منظور سیال به) اندماه داشته 3هایی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی بیش از تعداد شرکت

اتکا بودن قیمت سهم و بازده آن مطابق با پژوهش دولو و ها و درنتیجه قابلسهام شرکتبودن 

 ((1394) رجبی

(50) 

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

 106 های نمونهتعداد شرکت

 

 1060شرکت سهامی ) 106تعداد  پژوهشساله  10با در نظر گرفتن شرایط فوق در دوره زمانی 

 .اندقرارگرفته موردبررسیسال( -شرکت

 همکارانوو و  پژوهشبه پیروی از  2و  1برای آزمون فرضیه  مورداستفادهمدل رگرسیونی 

 :باشد( به شرح زیر می2017)

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

+ 𝛼5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡  + 𝛼6𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 است: شدهاستفادهنیز از مدل زیر  3و جهت آزمون فرضیه 
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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  مدل ازکه  باشدمی پژوهش یفرضیهمتغیر وابسته در هر سه گذاری نادرست سهام: قیمت

 .گردداستفاده می آن( برای محاسبه 2005و همکاران )

سالانه به شرح  صورتبههای موجود در نمونه سهام برای شرکتگذاری ابتدا مدل ارزش -1

 گردد:( محاسبه می1) رابطه

](      1رابطه) ] ititjtitjtitjtitjtjtit LEVNIINIbm εααααα +++++= < 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 اهرم مالی بازارi  در پایان سالt باشدمی. 

( مقادیر 1با استفاده از نتایج رابطه ) -2
jt4jt3jt2jt1jt0

,,,, ααααα و در رابطه  شدهمحاسبه

 :گردد محاسبه 𝑣𝑖,𝑡گردند تا مقدار می ( جایگزین2)

]    (2رابطه) ] ititjtitjtitjtitjtjtit LEVNIINIbv εααααα +++++= < 403210 lnln  

 

 که در این رابطه:

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

 

diff                          (3رابطه) − price = mi,t − vi,t        
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باشد که برای محاسبه آن از شاخص فرضیه اول می مستقل متغیر گذار:گرایش احساسی سرمایه

( و 2005) جونزاست. این شاخص توسط  شدهاستفاده( EMSIهای تمایلات بازار سرمایه )گرایش

 است. شدهداده( بسط 1996) پرساودتوسط  شدهارائهبا تعدیل مدل 

 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 =
∑(𝑅𝑖,𝑡−�̅�𝑟)(𝑅𝑖,𝑣−�̅�𝑣)

[∑(𝑅𝑖,𝑡−�̅�𝑟)
2

∑(𝑅𝑖,𝑣−�̅�𝑣)
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  گر تعدیلمتغیر  عنوانبهدر فرضیه سوم  گذارسرمایهاست گرایش احساسی  ذکرقابل

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

 گذارد.گذاری نادرست سهام تأثیر میگذار بر قیمتگرایش احساسی سرمایه

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

 .شودمی گیریاندازه CAPM باقیمانده رگرسیون

− 𝑅𝑖,𝑡(                                               5رابطه ) 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 2017وو و همکاران ) پژوهش اساس بر (:Sizeاندازه شرکت ) -الف

 گردد.گیری میلگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت اندازه صورتبههزینه معاملات بوده و 

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

 (.1395نوروزی و خدادادی،) شوندگذاری نادرست بیشتر، کمتر دچار قیمت

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

هایی که دارای عمر رود شرکتنتظار می( ا1395شرکت در بورس است. طبق پژوهش نوروزی و خدادادی )

 گذاری نادرست شوند.تری در بورس هستند، کمتر دچار پدیده قیمتطولانی
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های رشد یکی از عوامل تأثیرگذار ( فرصت2014طبق پژوهش الزهرانی و رائو )(: Growthفرصت رشد ) -ج

صورت نسبت ارزش کیو توبین و بهباشد. در این پژوهش فرصت رشد طبق شاخص گذاری نادرست میبر قیمت

 شود.گیری میاندازه هاها به ارزش دفتری کل داراییبازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل بدهی

سود  موردنظراست، اگر شرکت در سال  1و  0 باارزشیک متغیر مجازی (: Dy) سود تقسیمی-د

نماید بین سود ( استدلال می2006) پونتیف است. 0و در غیر این صورت عدد  1تقسیم نمود عدد 

 درنهایتمدت وضعیت آربیتراژ و  کهآنتقسیمی و هزینه نگهداشت ارتباط منفی وجود دارد به دلیل 

 .دهدمینگهداشت مورد انتظار حاصل از این وضعیت را کاهش  هایهزینه

 هاها و آزمون فرضیهداده وتحلیلتجزیه

 است. 2 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 0.048- 0.057- 0.795 0.779- 0.304 0.091 گذارگرایش احساسی سرمایه

 Ivol 0.106 0.096 0.299 0 0.057 0.943 غیرسیستماتیک نوسانات

 diff-price 0.013- 0.020- 1.882 1.825- 0.509 0.263 گذاری نادرستقیمت

 Size 13.595 13.522 18.511 9.913 1.537 0.534 اندازه شرکت

 -Age 1.546 1.591 1.826 1 0.176 0.602 سن بورسی شرکت

 Growth 1.535 1.359 4.653 0.542 0.615 1.605 فرصت رشد

 -Dy 0.804 1 1 0 0.397 1.530 سود تقسیمی

 

توان نتیجه است، می -0.048گذاران های احساسی سرمایهبا توجه به جدول آمار توصیفی میانگین گرایش

باشند. هرچه مقدار گرایش احساسی به صفر گذاران دارای گرایش احساسی میدرصد سرمایه 5گرفت حدود 

گذاران در بازار کمتر است. مقدار میانگین متغیر دهد که مقدار گرایش احساسی سرمایهتر باشد، نشان مینزدیک

تر از یک گذاری نادرست کوچکطور متوسط قیمتدهد بهاست که نشان می -0.013گذاری نادرست قیمت

حراف پایین است. میانگین ریسک غیر است )قیمت بازار کمتر از قیمت ذاتی است( و میزان ان (گذاری)کم قیمت

شده در های پذیرفتهاست و بیانگر این موضوع است که ریسک غیرسیستماتیک شرکت 0.106سیستماتیک 

توان گفت های رشد میهمچنین با توجه به میانگین و میانه فرصت .باشددرصد می 10متوسط طور بورس به

 بالایی برخوردارند. های رشد نسبتاً های موردبررسی از فرصتشرکت
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 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

ی تشخیصی چاو و هاسمن هاآزمونداشته باشد و واریانس خطاها باید ثابت باشد. همچنین باید از 

  تابلویی یا تلفیقی استفاده نمود. ازنظر هادادهنوع  تعیین منظوربه
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 خطیآزمون هم

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

آمده است.  3. نتایج حاصل از انجام این آزمون در جدول شودیماستفاده  VIFمنظور از شاخص 

 توانیمآستانه( است و  عنوانبه) 5تمامی متغیرها کمتر از  VIFمقدار  شودیمگونه که مشاهده همان

 خطی جدی وجود ندارد.ادعا کرد که مشکل هم

 

 نتایج حاصل از آزمون هم خطی .3جدول 
 خطیآزمون هم

 متغیرهای الگو
 آمارۀ  VIF خطیهم

 گذارگرایش احساسی سرمایه 1.00 ندارد

 ریسک غیرسیستماتیک 1.14 ندارد

 اندازۀ شرکت 3.38 ندارد

 سن بورسی شرکت 2.50 ندارد

 فرصت رشد شرکت 1.76 ندارد

 سود تقسیمی 1.11 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 0.05از متغیرها کمتر 

 

 نتایج حاصل از آزمون مانایی .4 جدول 
 آزمون مانایی

 متغیرهای الگو
 آمارۀ احتمال نتیجه

 گذاری نادرست سهامقیمت -9.58 0.000 مانا

 گذارسرمایهگرایش احساسی  -26.55 0.000 مانا

 ریسک غیرسیستماتیک -24.58 0.000 مانا

 اندازۀ شرکت -4.08 0.000 مانا

 سن بورسی شرکت -61.94 0.000 مانا

 فرصت رشد شرکت -12.51 0.000 مانا

 سود تقسیمی -4.45 0.000 مانا
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 لیمر و هاسمنF های آزمون

 خودهمبستگیآزمون  برای وحداقل مربعات معمولی  ونیرگرساز الگوی  هاهیفرضآزمون  یبرا

 های پژوهش،است. قبل از آزمون فرضیه شدهاستفادهواتسون  نیدورب آماره ازپسماندها  نیب

 F. ابتدا با استفاده از آزمون شد خواهدبه انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی پرداخته 

 شود. سپسهای تابلویی پرداخته میبرابر دادههای تلفیقی در لیمر به انتخاب مدل داده

 گیری جهت استفاده از اثرات ثابت یاهای تابلویی، برای تصمیمدر صورت انتخاب مدل داده

 5لیمر و هاسمن در جدول  F هایآزمونشود. نتایج تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 آورده شده است.

 

 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  .5جدول 

 نتیجه احتمال آماره آماره نام آزمون مدل

 فرضیه اول و دوم

 

F پنل )تابلویی( 0.000 15.715 لیمر 

 اثرات ثابت 0.000 147.061 هاسمن

 فرضیه سوم
F پنل )تابلویی( 0.000 2.720 لیمر 

 اثرات ثابت 0.000 48.736 هاسمن

 

 با استفاده از الگوی رگرسیون در پژوهشفرضیه یک و دو  نتایج حاصل از آزمون

 از آماره هاماندهیباق نیب خودهمبستگیعدم  یبررس یبرااست.  شدهدادهنشان  6جدول 

 .است 1.56واتسون برابر با  نیآماره دورب 6جدول است. طبق  شدهاستفادهواتسون  نیدورب

مشکل  هاماندهیباق نیب ،نیبنابرا قرار دارد، 5/2و  5/1ی بحران ریمقاد نیمقدار ب نیا با توجه به اینکه

مقدار  شودیممشاهده  6که در جدول  گونههماناز طرفی  وجود ندارد.نوع اول  خودهمبستگی

است که معناداری کل الگو  000/0سطح معناداری مربوط به آن  و 264.706برابر با  Fآمارۀ آزمون 

و  0.60به ترتیب برابر با  شدهتعدیلتعیین و ضریب تعیین  ضریب مقادیر نیچنهم. کندیم دییتأرا 

متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین  تغییرات %59حدود  دهدیمکه نشان  است 0.59

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

+𝛼5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛼6𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 سطح معناداری tآمارۀ  ضریب متغیر

 3.860- 14.509- 0.000 (𝛼0مقدار ثابت مدل )

 0.009 2.604 0.028 متغیر مستقل-(sentگذار )گرایش احساسی سرمایه

 0.022 2.296 0.022 متغیر مستقل-(ivolنوسانات غیرسیستماتیک )

 0.030 2.173 0.143 متغیر کنترلی-(sizeاندازۀ شرکت )

 0.097 -1.657 -0.365 متغیر کنترلی-(ageسن بورسی شرکت )

 0.000 5.165 0.166 متغیر کنترلی-(growthفرصت رشد شرکت )

 0.005 2.822 -0.062 متغیر کنترلی-(dyسود تقسیمی )

 Fآمارۀ 
264.70

6 
 ضریب تعیین

0.60 

 0.59 شدهضریب تعیین تعدیل F 0.000 سطح معناداری

 1060 تعداد مشاهدات 1.56 مقدار دوربین واتسون

 

گذار برابر با گرایش احساسی سرمایهسطح معناداری متغیر  ازآنجاکه 6با توجه به نتایج جدول 

و با  شودیمفرضیۀ اول پژوهش پذیرفته  %95است، لذا، در سطح اطمینان  05/0کمتر از  و 009/0

گذار دارای گفت که گرایش احساسی سرمایه توانیمتوجه به مثبت بودن ضریب زاویه این متغیر، 

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

 باشدمیو  0.022 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  %5از  ترکم و

 گذاریقیمتبا  دارمعنیغیر سیستماتیک دارای رابطه مثبت و  نوساناتتوان نتیجه گرفت زاویه می

 .باشدمینادرست سهام 

، لذا تمام باشدمی %5ورسی شرکت کمتر از سن ب جزبهسطح معناداری تمام متغیرهای کنترلی 

گذاری اثر معناداری بر قیمت %95سن 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  %95، لذا در سطح اطمینان باشدمیمجازی سود تقسیمی منفی 

 باشد.گذاری نادرست سهام میبا متغیر قیمت

. طبق باشدمی 7 جدولمدل رگرسیون خطی فرضیه سوم به شرح  وتحلیلتجزیهنتایج مربوط به 

 خودهمبستگیمشکل  هاماندهیباق نیب روازاین. است 1.79واتسون برابر با  نیآماره دورب 7دول ج

 000/0سطح معناداری مربوط به آن  و 22.23برابر با  Fمقدار آمارۀ آزمون  از طرفی وجود ندارد.

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

گذاری نادرست سهام تغییرات قیمت %69 دهدیماست که نشان  0.69و  0.72به 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

 2.649- 9.371- 0.0000 (𝛼0مقدار ثابت مدل )

 0.047 2.028 0.013 متغیر مستقل -(sentگذار )گرایش احساسی سرمایه

 0.006 2.754 0.052 متغیر مستقل -(ivolغیرسیستماتیک )نوسانات 

احساسی نوسانات غیر سیستماتیک*گرایش 

 0.001 3.423 0.087 متغیر تعدیل گر -( sent*ivolگذار )سرمایه

 0.0000 8.069 0.139 متغیر کنترلی -(sizeاندازه شرکت )

 0.59 -0.532 -0.141 متغیر کنترلی -(ageسن بورسی شرکت )

 0.0000 5.486 0.006 متغیر کنترلی -(growthفرصت رشد )

 0.034 -2.313 -0.009 متغیر کنترلی -(dyسود تقسیمی )

 0.72 ضریب تعیین F 22.23آمارۀ 

 F سطح معناداری 

0.000 

ضریب تعیین 

 0.69 شدهتعدیل

 مقدار دوربین واتسون

1.79 

تعداد 

 1060 مشاهدات

 

*ریسک غیرسیستماتیک گذارسرمایهگرایش احساسی با توجه به اینکه سطح معناداری متغیر 

 0.087و ضریب زاویه آن برابر با  001/0برابر با  گذار(گرایش احساسی سرمایه گری تعدیل)اثر 
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گذار دارای اثر گرایش احساسی سرمایه %95آن است که در سطح اطمینان  دهندهنشان، باشدمی

 درنتیجهگذاری نادرست سهام است، معناداری بر رابطه بین نوسانات غیرسیستماتیک و قیمت مثبت و

 شود.فرضیه سوم پژوهش نیز پذیرفته می

، باشدمی %5سن بورسی شرکت کمتر از  جزبه کنترلی متغیرهایهمچنین سطح معناداری تمام 

دارای اثر معناداری بر  %95ان سن بورسی شرکت در سطح اطمین جزبهلذا سایر متغیرهای کنترلی 

 و، ضریب متغیر اندازه شرکت کنترلی متغیر، از بین این سه باشندمیگذاری نادرست سهام قیمت

گذاری نادرست سهام دارند، باشد، لذا اثر مثبت و معناداری بر قیمترشد شرکت مثبت می فرصت

این متغیر دارای  %95ر 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

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

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

بیانگر این است که  %95در سطح اطمینان  پژوهش وتحلیلتجزیهاز ارزش ذاتی صورت گیرد. نتایج 

اثر  گذارانسرمایهتوان 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

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

( و ستایش و 2017) همکارانوو و  پژوهشبالعکس. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با 

 تأثیر تحت گذارانایهسرم که هددمی ننشا ریفتار مالی هیدگا( مطابقت دارد. د1395) 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

عوامل بنیادی،  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

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

با  دهد که نوسانات غیرسیستماتیکنشان می پژوهشحاصل از آزمون فرضیه دوم  نتایج

گردد. با می گذاری نادرست سهام دارای رابطه مثبت و معنادار است و فرضیه دوم نیز تأییدقیمت
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باشد که موجب حذف کامل ریسک متنوع نمی قدریبهسبد سهام سهامداران همواره  کهاینتوجه به 

هستند.  روروبهسهامداران همواره با سطحی از ریسک غیرسیستماتیک  روازاینغیرسیستماتیک شود 

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

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

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

یابد. زارمبا می( گذاری نادرست سهام نیز افزایش )کاهشکاهش( نوسانات غیرسیستماتیک، قیمت)

 جعفرآباد(، گرد و 2016) میوا(، 2016) نیوو  (، ژو2017) همکاران(، وو و 2018) همکارانو 

 ( نیز به نتایج مشابهی دست یافتند.1395) الدینی( و ستایش و شمس1396)

گذار بر رابطه نوسانات گرایش احساسی سرمایه گر تعدیلکه نقش  پژوهشدر فرضیه سوم 

دار بوده بت و معنیگذاری نادرست بررسی شد، نتایج بیانگر وجود رابطه مثغیرسیستماتیک و قیمت

گذار موجب تقویت نیز پذیرفته شد. به این معنا که گرایش احساسی سرمایه پژوهشو فرضیه سوم 

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

( همخوانی دارد. افزایش ریسک غیر سیستماتیک موجب کاهش تمایل 2017) همکارانکیو وو و 

 کهدرصورتی. یابدمینادرست افزایش  گذاریقیمتجهت آربیتراژشده و بنابراین  گذارانسرمایه

. افزایش باشدمیبیشتری داشته باشد نوسانات قیمتی آن چشمگیر  گراخلالیک سهم معامله گران 

که  باشدمیاحساسی در سطح بازار  هایگرایش بودن بالابیانگر  گرلاخلاتعداد معامله گران 

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

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

تمایل کمی  گراخلالمنطقی از ترس ریسک معامله گران  گذارانسرمایهابراین بن دهد؛میافزایش 

، حساسیت روازاین. یابدمینادرست افزایش  گذاریقیمت درنتیجهبرای آربیتراژ دارند که 

احساسی در بازار  هایگرایشنادرست نسبت به ریسک غیر سیستماتیک زمانی که  گذاریقیمت

 .یابدمیبالاست، افزایش 

سهامی توصیه  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 شوندمیگذاری که از عوامل اصلی بازار سرمایه محسوب سرمایه هایشرکتمالی و 

عوامل بنیادی به  جزبهاز شرایط بازار سرمایه  ترجامعو  تردقیق وتحلیلتجزیهشود که جهت می
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گذاران و نوسانات غیرسیستماتیک سهام نیز توجه نمایند تا ارزشیابی سرمایه اتاحساس نظیرعواملی 

مباشران  عنوانبهها نیز به مدیران شرکت درنهایتداشته باشند.  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  ناپذیراجتنابم ایران امری سها

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

 

 :گرددمیآتی پیشنهاد  هایپژوهش منظوربه

باشد همچون روابط سیاسی،  اثرگذارگذاری نادرست سهام بر قیمت تواندمیعواملی که  سایر .1

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

گذاری نادرست گذار و نوسانات غیرسیستماتیک بر قیمتبررسی اثر گرایش احساسی سرمایه .2

 سهام به تفکیک صنایع مختلف.

گذاران و نوسانات های تمایلات سرمایهگیری متغیرمختلف اندازه هایروش. استفاده از 3

 .آمدهدستبهغیرسیستماتیک جهت تطبیق و استحکام نتایج 
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