
Journal of  Financial Accounting  Research  Vol. 12, No.4, Ser No. (46) 2021 

 

 
  

      Research Article 

Investigating the effect of non-systematic fluctuations on mispricing: 
Evidence of Companies Listed in Tehran Stock Exchange 

 
Marzieh Shojaei  

PhD Student in Public management - financial trends, Islamic Azad University, Dehaghan Branch, 

Isfahan, Iran 

Abdolmajid Abdolbaghi Ataabadi∗ 

Assistant Professor of Management, Shahroud University of Technology, Semnan, Iran 

Alireza Shirvani  

Associate Professor of Management, Islamic Azad University, Dehaghan Branch, Isfahan, Iran 

 
Abstract 

Today, non-informed investors sudden arrival in the capital stock market cause disruption, 

and noise trading play a central role in the behavioral finance literature. These transactions 

cause the asset price to deviate from their intrinsic values. Equity prices are also jointly 

determined through intrinsic value and distorted trader risk. As a result, noise trading can 

lead to mispricing. The purpose of the present study is to investigate the effect of 

idiosyncratic volatility as an indicator of impaired trading on stock pricing. In this regard, 

120 compnanies using systematic elimination method is selected as the sample of the 

research from companies listed in Tehran Stock Exchange for the period of 2011 to 2016. 

The results show that idiosyncratic volatility have a positive and significant effect on the 

level of stock pricing based on Rhodes (2005), Burger (1995) and Walking (1985) models. 

Therefore, idiosyncratic volatility as an indicator of noise trading has a positive and 

significant effect on inaccurate pricing based on all three methods. As a result, one of the 

strategies is to prevent mispricing, noise control or noise trading. As a result, the entry of 

uninformed traders into the stock market disrupts and causes the price to deviate from its 

intrinsic value. New financial behaviors express it. The results of the present study also 

emphasize this point. In this regard, one of the ways to prevent incorrect stock pricing is to 

control disruptive transactions. 
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 چکیده

زا نقش محوری در ماالی رتتااری باازی گر در بورس، معاملات اختلالگذاران ناگاه یا اختلالامروزه با ورود سرمایه

طور . همچناين، قيمات ساهام باهشاوندیمی بنياادی هاارزش. این معاملات موجب انحراف قيمت دارایی از کندیم

زا موجااب ؛ درنتيجااه، معاااملات اخااتلالشااودیمگر اخلالاای تعيااين مشااترا ازطریااز ارزش  اتاای و خماار معام ااه

عنوان شااخص شود. هدف پژوهش حاضر، بررسای تایرير نوساانات  يار سيساتماتي  باهگذاری نادرست میقيمت

شرکت باورس اورا   120گذاری نادرست سهام است. در این راستا جامعۀ آماری تحقيز تزا بر قيممعاملات اختلال

شاده اسات. نتاایژ پاژوهش نشاان دادناد نوساانات  يار باه روش  ربالگری 1396تاا  1390بهادار تهران از ساال 

( 1985( و والکينا  )1995(، برگار )2005براسااس مادل رودز ) گذاری نادرست ساهامسيستماتي  بر سمح قيمت

زا تایرير مثبات و عنوان شاخص معااملات اخاتلالنوسانات  ير سيستماتي  به تیرير مثبت و معناداری دارد؛ بنابراین،

گران ناآگااه در باورس ایجااد گذاری نادرست براساس هر سه روش دارد؛ درنتيجاه، ورود معام اهمعناداری بر قيمت

؛ موضوعی که نظریات کلاسي  ماالی باه توجياه آن شودیمآن و سبب انحراف قيمت از ارزش  اتی  کندیماختلال 

؛ در حالی که مباحث جدید مالی اندنگرتتهگذاری در نظر و نقش نوسانات  ير سيستماتي  را در قيمت اندنبودهقادر 

ارهاای . در ایان راساتا یکای از راهککنادیم. نتایژ تحقيز حاضر نيز بر ایان نکتاه تیکياد کنندیمرتتاری آن را بيان 

 .استزا گذاری نادرست سهام، کنترل معاملات اختلالج وگيری از قيمت
 

گاذاری نادرسات، ماالی زا، قيمتسيستماتي ، معااملات اخاتلالسيستماتي ، ریس   يرنوسانات  يرکلیدواژگان: 

 رتتاری

mailto:shojaei_1981@yahoo.com
mailto:abdolbaghi@shahroodut.ac.ir
mailto:baleandisheh@hotmail.com


 
 

 1399 زمستان(، 46، پياپی )چهارم، شماره دوازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /80
 

  همقدم

 اسات کاه بار از دانش مالی یاشاخه یرتتار مالی

گذاران و مااادیران سااارمایه یريگميتصااام یخماااا

اینکاه  ۀمتمرکز اسات و باه ممالعامند صورت نظامبه

خاود  یهاقضاوت گذاران و مدیران درچگونه سرمایه

. پاردازدیممای شاوند،  مند و  هنینظام یدچار خما

 یهایناهنجارعنوان که از آن به یمصادیز مالی رتتار

رتتاار منمقای  نداشاتن ۀکننادانيب ،شودیمیاد  1بازار

انحراف سبب گذاران در بازار سرمایه است که سرمایه

 یتئاور[. 24] شاودیمآن  سهام از ارزش  اتی متيق

آنکاه در بازارهاا بااوجود معتقاد اسات  یرتتار یمال

 ،کنناادیمرتتااار  یاایصااورت عقلاعوامااب به بيشااتر

باه  یحتا ،خاود یاديااز ارزش بن تواننادیم هاییدارا

رتتااری  يۀمال ۀنيشيپ[. 27]اندا منحرف شوند  زانيم

 شاخۀ نی. اشودیمباز  70 دهۀ بیبه اوا یبیطور تقربه

 یو گااه یع اوم روانشناسااز کاه  یع وم مال یبيترک

 یبازارهای ماال بیمسا بهتر بي برای تح یشناسجامعه

 یگيرتصاميم نادیترآ ی، ا  ب به بررسکندیماستفاده 

مخت ا   طیگذاران و واکنش آنان در قبال شراهیسرما

باه تایرير  شاتريو تیکياد آن ب پردازدیم یبازارهای مال

گذاران بار هیسارما یهاقضااوتترهن  و  ت،يشخص

 هایتئور نیا بزبر ط گذاری است.هیسرما یهاميتصم

 ،یگيرگذاران در باورس، نحاوۀ تصاميمرتتار سرمایه

باازده  یابیاگاذاری و ارزقيمت ،یمنابع پول صيتخص

 طی. شارادهادیمرا تحت تیرير خاود قارار  هاشرکت

انساان  یکاه در روانشناسا یمبهم و اشتباهات شناخت

در  یگذاران اشتباهاتسرمایه شودیمدارد، باعث  شهیر

 ،جاهيانتظاارات خاود داشاته باشاند و درنت یدهشکب

 یاگذاری در بازارهادر هنگام سارمایه ژهیو یرتتارها

 [.21]از خود بروز دهند  یمال

                                                           
1Market anomalies 

رتتاار  کننادیم[ بياان 28] وياو ن ژودر این راستا 

مورد انتظاار و  داتیگذاران، رشد عاسرمایه یاحساس

در دوره امار  نیا. هرچناد ادهدیم ريينرخ بازده را تغ

گذاران متفاااوت اساات. ساارمایه ینيو خوشااب ینيباادب

گذاران باه سرمایه یکردند رتتار احساس انيب ،نيهمچن

ساهام تایرير  ماتيق بار یاطلاعاات حساابدار مراهه

را  یرتتاار یهامادل [28] . توربسگذاردیمدار یمعن

بار  یمبتن یهامدلنخست  ؛کندیم ميبه دو دسته تقس

 یرتتاار یهامدلدسته از  نیدر ا :2گذارهیرتتار سرما

گذاران باا در نظار تالاش شاده اسات رتتاار سارمایه

اتااراد در  حاااتيو ترج یرتتااار یهاااگاارتتن تورش

شاود. تار   یمدلسااز یگيرمخت   تصميم طیشرا

 نادیاسات ترا یند و کاتاکسانی هاانسان ۀهم شودیم

 نااادیترا یهایکاساااتاصااالاو شاااود و  یريادگیااا

 ،شاود. دوم یممالعه و مدلسااز هاانسان یگيرتصميم

 نیدر ا :3زاگران اختلالبر رتتار معام ه یمبتن یهامدل

دو گاااروه از  شاااودیمتااار   هامااادلدساااته از 

آگااه در باازار مشاارکت  رياگذاران آگااه و  سرمایه

 یرتتاااار یهااااتورش ،گران آگااااهدارناااد. معام اااه

 ،تیو درنها کنندیماصلاو  راآگاه  ريگذاران  سرمایه

عرضه و تقاضا حاصب  و تعادل در حجم یمتيتعادل ق

تحقيز حاضار نياز باه دلياب اهميات رتتاار  .شودیم

گاذاری و گذاران ناآگاه یا  يار آگااه در قيمتسرمایه

زا را بررسای گران اخاتلالتعادل قيمت، رتتار معام اه

 کرده است.

 اعتباار تعياين و دارایای گاذاریقيمت موضاو 

 نخساتين ۀزمار در حاوزه، ایان در موجاود یهامدل

 باوده ماالی و اقتصااد ۀحاوز متخصصاين یهاچالش

 طارو باا( 1959) ماارکوویتز آنکاه از پاس .اسات

 پرتفاوی، انتخاا  ۀمسئ  حب برای هنجاری راهکاری

                                                           
2Investor Behavior Models 

3Models based on the behavior of disruptive traders 



 81/مرضيه شجاعی و همکاران  /.......گذاری نادرست:شواهدی ازتیرير نوسانات  ير سيستماتي  بر قيمت بررسی
 

 

 (1964) شارپ شکست، درهم را سنتی مالی مرزهای

 و تارینمهم از یکای ،او نظاری چاارچو  مبناای بر

 دارایاای گااذاریقيمت یهاماادل ترینکاااربردی

(CAPM )سانتی ۀنظریا بينایپيش .کارد ارائاه را  

CAPM ،ریسا  تقطآن است که در وضعيت تعادل 

  ياار ریساا  هرگونااه و شاادهگذاریقيمت بااازار

؛ شاودیم حذف کاملاً بخشیتنو  ازطریز سيستماتي 

 محادودیت نااقص، اطلاعاات نظير عوام ی وجوداما 

 عواماب ساایر و نقدشاوندگی عدم استقراضی، تروش

 کاماب حاذف ماانع کاهاناد دلای ی ازجم اه بازدارنده

 گذارانسارمایه پرتفاوی در سيساتماتي   ير ریس 

  يار ریس  وجود آرار بررسی ترتيب، این به .شودیم

 و یابدمی اهميت دارایی، گذاریقيمت بر سيستماتي 

 محساو  توساعه باه رو و جدید تحقيقات شمار در

 [.2] شودیم

تئااوری، مجمااو  عرضااه و  دگاهیااد ازهمچنااين، 

گذاران براساااس درا ساارمایه ازشااده جادیتقاضااای ا

ساهام  ماتيق ۀکنندنييگذاری، تعهیآنان از بازده سرما

 نيانگيام شاودیمتر   شرکت در بازار است و  ی

اماا در  ؛اسات یگذاران در باازار، منمقارتتار سارمایه

 عااتاوقاات باازار در مواجهاه باا اطلا یعمب، گااه

کاه باه تباع آن، ارزش  کنادینمعمب  ینمقموجود، م

[؛ 9] بازار سهام تفاوت خواهاد داشات متيبا ق ی ات

رخ  یگااذاری نادرساات سااهام زمااانقيمت ،درنتيجااه

آن  یبااازار سااهام از ارزش  اتاا مااتيکااه ق دهاادیم

 یکی ،نادرست سهام گذاریقيمت[. 13]متفاوت باشد 

در  یمراحااب واگااذار نیترحساااسو  نیتریديااک از 

 . [17] بورس است

 دگاهیازا باا دگر اخاتلالمعام اه حضاوردرنتيجه، 

ی بارا یعاام  توانادیم یماال یمتعصابانه در بازارهاا

 ياۀاگار بق یحتا ؛ودشا گذاری نادرسات ساهامقيمت

[. اگر یا  26]رتتار کنند  یمنمق ،گران در بازارمعام ه

گرهای زای بيشتر و معام هی اختلالگرهاسهام، معام ه

منمقاای کمتااری داشااته باشااد، نوسااانات قيمتاای آن 

 جاادیزا باا امعااملات اخاتلال[. 23چشمگير اسات ]

 ینوساااانات  يااار سيساااتماتي  سااابب نادرسااات

 [.22] شوندیم هاییداراگذاری قيمت

 یااۀزا باار پاموضااو  معاااملات اخااتلال همچنااين،

باا توجاه باه گران بنا شده اسات و احساسات معام ه

در  توانندیمگذاران خرد از سرمایه یبزرگگروه  اینکه

از  یناش ینگی، تحرکات نقدرنديقرار گ یبنددسته نیا

گاذاری تایرير قيمت نيازگذاران و احساسات سارمایه

گاروه از  نیابازار در ارر حضور ا ینادرست بر بازده

توجااه خواهااد بااود.  شااایان یدر هاار بااازار نيتعااال

 ،زا در داخب کشاورمبحث معاملات اختلال همچنين،

 ۀدر حااوز یجااامع قاااتيو تحق اسااتو نااو  دیااجد

خصوص در داخب کشاور مشااهده  نیدر ا یدانشگاه

 یمايو مح یماياق  طیو با توجه به آنکه شرا شودینم

گران و معام اه اتيخصوصابار  توانادیمهار کشاور 

 جاامع قااتي، لزوم تحقگذاردتیرير میاحساسات آنها 

در  نیا. اشودیم انینما شياز پ شيخصوص ب نیادر 

 ريکشاور از مسا یاقتصااد ۀست که راه توساعا یحال

است و در جوامع درحاال توساعه،  سريم هیبازار سرما

 هیبازار در کنار رشد بازار سارما بيتح  یتنو  ابزارها

 کار اسات  درخاور. شاودیم یت قا ریانکارناپذ یامر

گذاران و اخاتلال سارمایه یساحسا شاتیشناخت گرا

در  اینقااش برجسااته یمااال یموجااود در بازارهااا

 ییدارد و بااا شناسااا ی اايتح  یهاااروش یريکارگبااه

 شاتر،يب تيضمن شافات توانیمآن  تیریاختلال و مد

باازار  ییو کاارا حيگذاری صاحقيمت شیموجب اتزا

 شد.

بنابراین، سؤال پژوهش حاضر این اسات کاه آیاا 

عنوان شاخصاای از نوسااانات  ياار سيسااتماتي  بااه

گاذاری نادرسات ساهام زا بار قيمتمعاملات اختلال
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های تایرير دارد و اصاولاً آیاا ایان ارتبااش در شاارکت

 شده در بورس اورا  بهادار تهران وجود دارد.پذیرتته

 

 مبانی نظری تحقیق

 یمنابع ب ندمادت بارا نيهدف تیمبا  هیبازار سرما

نقاش  ،یمخت   اقتصااد یهابخشگذاری در سرمایه

 یکشااورها یدر رشااد و توسااعۀ اقتصاااد یاعمااده

، بااورس اورا  بهااادار ان،ياام نیاادر ادارد.  شاارتتهيپ

 تی. بورس با هدااست هیبخش بازار سرما نیتریاص 

خرد مردم، موجاب توساعه،  یهاهیسرماو  ااندازهپس

سامح رتااه  شیو اتزا ديشغب، رونز تضای تول جادیا

عوامب مؤرر بر  نیتراز مهم یکی رایز ؛شودیم یعموم

آن به سامت  تیانداز و هداپس جادیا ،اقتصادی رشد

 ییهرگااه باازار از کاارآ. است ديگذاری و تولهیسرما

 نباشااد،لازم در انجااام کارکردهااای خااود برخااوردار 

و تبعاات  کنادمی یاعمادهبورس را دچار اختلالات 

مانعکس  یترام ا یو حتا یاز آن در سموو م  یناش

در  موجاود مهام یهادهیپدازجم ه  [.23] خواهد شد

 ایاکاه درسات  اساتگذاری سهام قيمت، بازار سهام

 وبر عم کارد باورس  یینادرست بودن آن نقش بسزا

ساهام در باورس اورا   ماتي. قدارد هاشرکتارزش 

 ازار ساهام اسات و معماولاًارزش ب ۀدهندبهادار نشان

 [.1] استسهامداران  یگذاردهنده ارزش سرمایهنشان

گاذاری بارای قيمت یمخت فاهای یهنظر راستا نیدر ا

 یاۀ. اسااس و پااندشادهممارو  یاهیسرما یهاییدارا

برگرتتاه از مادل  یاهیسرمایی گذاری دارامدل قيمت

 ،اساات و بااه دنبااال آن «تزیمااارکو یهاار» یپرتفااو

 تامااا و تاارند، ماادل ماننااد ماادل گاارید یهاماادل

ماادل  ایااو یااا هیساارما یهاااییداراگااذاری قيمت

ها در مادل نیا .ندشد هئ... ارا و تراژيگذاری آربقيمت

عواماب در  ۀچاون باه هما د؛دنينرس تيعمب به موتق

 ،و انساان مادنظر آناان اندگذاری توجه نداشاتهقيمت

 یبرا ؛س بودبه دور از هر گونه احسا و ییانسان عقلا

 نیابار ا یاهیسرما یهاییداراگذاری قيمت مدل ،مثال

 سابد اتتنی یگذاران براتر  استوار است که سرمایه

  يساتماتيس سا یو کااهش ر یپرتفاو یاۀکارا، نظر

 کننادیمو به آن عماب  دانندیمرا  یبخشازطریز تنو 

از  یکایخاود  یزیگرسا یر ۀبنا به درجا  یو هر 

تایرير  ،جهيدرنت [؛16] کنندیمکارا را انتخا   سبدهای

صافر در نظار گرتتاه  ،گاذاریدر قيمت ژهیو س یر

گاذاری نادرسات ساهام سابب قيمت نیکه ا شودیم

 .شودیم

 ،اماور ماالی ۀدر حوز 1965تاما از سال  همچنين،

که یکای  کرددربارۀ کارابودن بازار ممرو  ییهاهيترض

انتظاارات عقلایای باود. بار  ۀنظری ،از ارکان اص ی آن

گذاران از آیناده، اساس این نظریه، انتظاارات سارمایه

دهی قيمت تع ای اورا  بهاادار نقش اساسی در شکب

 یهااینيبگيری این انتظاارات پيشو مبنای شکب دارد

اطلاعاات  ۀکه باا اساتفاده از هما استبهينه از آینده 

ا  بناابراین، قيمات اور ؛دردسترس انجام خواهد شاد

از ارزش  یاناهيبهبينای بازارهای مالی، پيش بهادار در

اطلاعاات  ۀهما ،واقعی آن خواهد بود و در هر زماان

[. 10]منعکس خواهد کارد  بطور کامدردسترس را به

 شااودیمبااازار کااارا تاار   ۀهرچنااد طبااز ترضااي

طور کاملاً عقلایی به اطلاعات جدید گذاران بهسرمایه

 بهادار اورا  گذاریقيمت و در دهندیمواکنش نشان 

 اساتفاده دردساترس اطلاعاات هماۀ از کاماب طوربه

باه دو گاروه  یماال یبازارهاادر  گرانمعام ه .کنندیم

و  آگااه گران: گاروه اول معام اهشاوندیم یبنادطبقه

و انااد ییکااه در معاااملات خااود عقلا هوشاامندند

معاملات خود را براساس اطلاعات درسات و شافاف 

کاه هساتند  یگرانمعام اه ،و گروه دوم هنددیمانجام 

در  عاتیو شاا شافاف ريو اطلاعات   ربر اخبا عمدتاً
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 گرانند )معام اهایگذاری خود متکسرمایه ماتيتصم

در  گرانیگار، معام اهاخلال گرانمعام اه(. گاراختلال

کاه باه اعتقااد خاود  شاوندیم  یاتعر یمال یبازاها

آنها را قادر خواهاد  ند کهایادیاطلاعات مهم ز یدارا

 ؛را اتخا  کنناد یمم وب یداقتصا ماتيساخت تا تصم

 تاقاد گرانناو  معام اه نیاا تيدر واقع کهی حال در

 یاز رو آنهاا ماتو بيشاتر تصامي نادامهم اطلاعاات

نادرست  ژیو به نتا است یشخص زیاحساسات و علا

 [.11] شودیممنجر 

 ۀدرباار یادیاز یهاپژوهش ،علاوه بر موارد تو  

کاه باه دو اند گذاری نادرست سهام انجام شادهقيمت

 یمبتنا یهااپژوهش ،: دسته اولشوندمی ميدسته تقس

 تيمبادلات، تقدان عقلان ۀنیمانند هز ؛بر نقص بازارند

؛ ... و هامتينابرابر به ق یدسترس گذاران،کامب سرمایه

کاه شاکاف اند یرتتار یمال یهاپژوهش ،گریدسته د

. [3] دنادانیمانتظارات نامعقول  ۀجيگذاری را نتقيمت

سااهام از ارزش  اتاای آن  مااتيق ،بااه عبااارت دیگاار

آن ساهام از کاارایی کااتی  یو بازار برا داردانحراف 

کاه  دهادیماین انحراف زمانی رخ  ؛ستيبرخوردار ن

 .کنندعمب  یمنمق ري  ای باشندگذاران ناآگاه سرمایه

 ميتصام نیترییاتخا  عقلا ،انتظار ،خلاصه طوربه

رتتاار  ،در عماب یولا ؛اساتگذاران از جانب سرمایه

منجار  هامتيق یریپذبه نوسان تواندیم آنهاگر اخلال

از  یبرخا دهادیمنشاان  یرتتاار یماال دگاهیشود. د

 ندارد یع م بيدل دياورا  بهادار ه متيقات در رييتغ

در  یگذاران نقااش مهمااساارمایه یو رتتااار احساساا

 ،قاتيدرحق[. 19] داردگذاری ساهام و قيمت هامتيق

زا و گران اخااتلالمعام اه نيباا ایاتعاب و انفعااالات پو

  یاو اگار  دهادیمرا شاکب  هامتيقگران، تراژيآرب

 ،داشاته باشاد یشتريب یزااختلال یگرهامعام ه ،سهام

لانا   ید [.23] است رتريچشمگآن  یمتينوسانات ق

 یمنمقاا ريااکردنااد رتتااار   انيااب [18] و همکاااران

 ۀگر ممکان اسات باه خمار معام اگران اخلالمعام ه

طور ساهام باه ماتيق ،رونیاااز ؛منجار شاود یاخلال

 یگر اخلالاو خمر معام ه یمشترا ازطریز ارزش  ات

 [.3] شودیم نييتع

 تنهاناه آن بازدهی و سهام قيمت تغييرات بنابراین،

حساابداری  اطلاعاات بر مبتنی شرکت  اتی ارزش بر

 نياز گذارانسارمایه منمقی رتتار  ير است، به وابسته

نوساانات  يار  سا یو رتتاار ر تياماه .است متکی

 ۀناايدر زم شاادهبررسیسيسااتماتي  از موضااوعات 

باوده اسات.  رياخ یهاسالدر  هاییداراگذاری قيمت

 ۀماناادیباق ،در اصااب، نوسااانات  ياار سيسااتماتي 

اسات و اگار  ییگذاری دارامدل قيمت  ی)پسماند( 

گذاری موجود را قيمت یهاس یر یدرستمدل به نیا

 ت،قايدرحق [.22] است یدياطلاعات مف یحاو ،کند

(  يساتماتيس ريا  س ینوسانات  ير سيستماتي  )ر

 . شوندیمزا شناخته شاخص معاملات اختلال

  يساتماتيس ريا  س یتیرير ر تيبا توجه به اهم

 توانادیمکاه زا از معاملات اخاتلال یعنوان شاخصبه

زا کنناادۀ نوسااانات ناشاای از معاااملات اخااتلالتداعی

گااذاری معاااملات در قيمت بيااقب نیااو تاایرير ا باشااد

 یگاذارباورس و ارزش تيااهم نيزنادرست سهام و 

در ایاان ، مااتيق یها باار مبناااسااهام شاارکت حيصااح

گاذاری متپژوهش، محقز به دنبال بررسای تایرير قي

. بار اسااس ایان، استزا نادرست بر معاملات اختلال

پس از محاسبۀ سموو مخت   اختلال )نویز( با توجه 

های بنيااادی و اسااتخراز مياازان خمااای بااه ماادل

[، برگاار 24ی رودز ]هاماادلگااذاری باار مبنااای قيمت

گذاری در [ تغييرات خمای قيمت27[، والکين  ]15]

زا بررساای خااتلالقبااال تغيياارات ساامح معاااملات ا

. همچنين، تیرير عوام ی مثب انادازه و سامح دنشویم

بودن شرکت بر این ارتباش آناتوميا  رشدی و ارزشی

 . شودیمبررسی 
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 پیشینه پژوهش

گر گران اخلالوجود معام ه [4]سارنژ و همکاران 

را در بازار سهام ایران، بررسی و الگوی کمی را بارای 

گار، واکانش بايش از سنجش ریسا  معام اۀ اخلال

گااذاری نادرساات آزمااون کردنااد. اناادازه و قيمت

گران را در باازار ی آنان وجود این نو  معام اههااتتهی

بياان کردناد بيشاترین ناو   آنهاا. کندیمبورس تییيد 

گاذاری ترتيب واکنش بيش از اندازه، قيمتناکارایی به

 نادرست و واکنش کمتر از اندازه است. 

 تح ياب باه در پژوهشای[ 8]و همکاران  نيکبخت

 و نياز گذارانسارمایه احساسای رتتاار تایرير مکانيزم

 هایشارکت ساهام قيمات بار حساابداری اطلاعات

 یاحساسا تحقيز، رتتاار این ممابز پرداختند. بورسی

 را تغييار انتظاار ماورد عایادات رشاد گذاران،سرمایه

 یهاشارکت ساهام قيمات باار و ساا س دهادیم

 داشت. خواهد ارر در بورس شدهپذیرتته

نياز باه بررسای رتتاار [ 7]گب ارضی و ضاياچی 

گذاران در بورس اورا  بهادار تهران باا جمعی سرمایه

رویکردی مبتنی بر حجم معاملات پرداختند و ضامن 

گذاران، ارتبااش آن را باا بررسی رتتار جمعی سارمایه

حجم معاملات بررسای کردناد. پاژوهش آنهاا نشاان 

صاورت پيوساته در باورس رتتاار جمعای به دهدیم

 انجام شده است.

 ییعقلا یهاحبا وجود  [6]و ترزانگان  انيعباس

زا لالتگران اخاامعام ااه ساا یرا باا در نظاار گاارتتن ر

بااا وجااود  یحتاا ،ژیطبااز نتااا باار کردنااد. یبررساا

زا در گران اخااتلالمعام ااه ،یاایعقلا تراژکنناادگانيآرب

 چشامگيریتایرير  یاديااز عوامب بن هامتيانحراف ق

 .اندداشته

گران در بررسای بقاا معام اه[ 21] لين و همکاران

گر در بازار بدهی امریکاا دریاتتناد ساازگار باا اخلال

گر در طول زماان گران اخلالنظریۀ سنتی، تیرير معام ه

؛ شاودیماهميات کاهش خواهد یاتت و درنهایت، بی

 400و بايش از  اتتدینمسرعت اتفا  اما این ترایند به

 . کشدیمسال طول 

باا عناوان  یدر پژوهشا [22]و همکاران  مالاگون

مشروش و باازده  ینگینقد ،نوسانات  ير سيستماتي »

نوسااانات  ياار  نيرابمااه باا ی، بااه بررساا«سااهام

مشااروش و بااازده سااهام  ینگینقااد ،سيسااتماتي 

 ۀرابما دنادهیمپاژوهش نشاان  نیاا ژیپرداختند. نتا

و بازده مورد انتظار  ژهی)نوسانات( و س یر نيب یمنف

 یقاباب اعتمااد حيو توض ستين ريدر طول زمان تراگ

. دهاادیمزمااان خااود را ارائااه  رياامتغ تيااماه یباارا

از آن اسات کاه پاس از رکاود  یحاک ژینتا ،نيهمچن

موجااب  ینگیگااذاری مشااروش نقاادقيمت ،یاقتصاااد

ساهام از نوساانات  يار سيساتماتي   ماتياصلاو ق

 یمنفا ۀرابما ،درنتيجاه ؛ماه ادامه دارد 9که تا  شودیم

و بااازده مااورد انتظااار در رکااود  ژهیااو ساا یر نيباا

 .شودینممشاهده  یاقتصاد

بااا عنااوان  یدر پژوهشاا [10]و همکاااران  آبااو

از  ینوسانات  ير سيستماتي  باازده ساهام: شاخصا»

انحراتاات  یامادهايپ یباه بررسا «زامعاملات اختلال

از  یپژوهش حااک یهااتتهیبازده بازار کارا پرداختند. 

 ۀ ير سيساتماتي  رابما ست که خالص نوساناتا آن

گذاری نادرست ساهام دارد کاه با قيمت یمثبت و قو

زا آن در معااملات اخاتلال یشاینقش اتزا ۀدهندنشان

 است. 

نوساانات »باا عناوان  یدر پژوهش[ 20]و سو  نايل

 یبه بررسا «ینگینقد س ی ير سيستماتي  سهام و ر

شرکت و  ۀسهام، انداز ژۀیونوسانات  یحيقدرت توض

 ژیبازده سهام پرداختند. نتاا حیسهام در تشر ینگینقد

نوساانات  يار سيساتماتي   دنادهیمپژوهش نشاان 

 ۀو انااداز کناادیم ديااتول یسااهام بااازده سااهام بااالاتر
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 ،نیاسهام دارد. با وجاود ا دهبا باز یمنف ۀشرکت رابم

 ،ساهام دیاخر یتروش سهام و تقاضا متيق یتقاضا

کاه  یطاوره با ؛دهدیمرا نشان  یمتفاوت یهاگناليس

 ،تاروش ساهام ماتيق یبازده سهام با سامح تقاضاا

سااهام کاااهش  دیااخر مااتيق یو بااا تقاضااا شیاتاازا

 .ابدییم

گران بااارای شناساااایی معام اااه [29]ژو و نياااو 

گر در بازار سهام چين، شاخص دراگاون را باا اخلال

انتخا  ده ساهم تادوین کردناد کاه باالاترین ارزش 

شاواهدی از  آنهااماهه داشاتند. بازاری را در دوره سه

گر در بازار سهام چين گر اختلالوجود ریس  معام ه

 دست یاتتند و کارایی آن را به چالش کشيدند. 

نام در تحقياز خاود باه[ 14] همکااران و انبرگار

 اعتقاد دارند «نوسانات  ير سيستماتي  و بازده سهام»

عامااب  تواناادی نماا زياان  يسااتماتيرسي  ساا یر

 باشد. ی بازارها گذارمتيق

بااا  ی( در پژوهشاا2016و همکاااران ) هياارهاه ال

باه  «بازده ساهام یو معما ژهیو س یاصالت ر»عنوان 

نوساانات و باازده در  نيبا زيبرانگبحث ۀرابم یبررس

 دندهیمپژوهش نشان  ژیکشور سنگاپور پرداختند. نتا

نوسانات  ير سيساتماتي  و باازده ماورد انتظاار  نيب

 ،نیاا وجاود دارد. عالاوه باری قو اريبس ۀرابمسهام 

نوسانات  ير سيساتماتي  ساهام  دندهیمنشان  ژینتا

 شرکت دارد. ۀبا انداز یمعکوس ۀرابم

باا عناوان  یاممالعاهدر [ 16] و همکااران چان 

نادرسات  یهایگاذارارزش ،گذاریانحراتات قيمت»

نشاان  «یکالان اقتصااد طیو شارا هاشرکتتحرکات 

 ۀناايکمتاار از حااد به یهاسااهام یهاار دو ناادداد

 ۀنااياز حااد به شااتريبی هاشااده و سااهامیگذارارزش

نادرسات  یگاذارارزش اريمع باشده که یگذارارزش

 و شااتريب یهاااتيقمع، عاادم اندشاادهدر نظاار گرتتااه 

و  اناددادهاز خود نشان  یترگسترده تراژيمشکلات ارب

شدت بازده ساهام نادرست به یگذارارزش یارهايمع

باه ارزش  یبا توجه به اندازه، نسابت ارزش باازاررا 

 یهااابازده یهااایناهنجاربااازده گذشااته و  ،یدتتاار

 یارهاااي. براساااس معکناادیمبيناای مخت اا  پيش

گااذاری عامااب ارزش  یااگااذاری نادرساات، ارزش

شااده و مشاااهده شااده اساات کااه  جااادینادرساات ا

قادرت  یراعاماب، دا نیابازده سهام باا ا انسیکووار

 .بازده است یبرا یتریقوتوجه و  شایانبينی پيش

گذاران و احساساات سارمایه نيز [19]ی و ها ميک

 ینیگزیجاا نیاآنها ايدند. بازار را سنج یهایناهنجار

گذاران و ارر آن سرمایه یرمنمقي  یرتتارها بيرا به دل

شااخص نشاان  یسهم ممرو کردند. بررسا متيبر ق

 هياتقاضاا را توج ایعرضه  یهاشوا، نگرش نیداد ا

زا گران اخاتلالمعام ه یآن در اررگذار ۀجيکند و نتمی

 کااهی طااور بااه شااود؛میسااهام مشاااهده  مااتيباار ق

 متيبر ق  يستماتيطور سگذاران بهاحساسات سرمایه

و  مااتيقکوچاا ، سااهام ارزان یهاشاارکتسااهام 

در بازار بورس  نیيپا یارزش بازار یدارا یهاشرکت

 شود.میکره مشاهده 
 

 روش پژوهش
که  نظراز آن ؛ است یتجرب کاربردی ،نو  پژوهش

موجاود باه  یهاهینظر و ها، روشهامدلبا استفاده از 

در  یگيرتصاميم تيبهبود وضاع ایدنبال حب مشکب 

 یدادیاروپس ،طارو پاژوهش .ق مرو پژوهش اسات

از اطلاعاات  هااداده یکه در گردآور نظراز آن  ؛است

 یمااال یهاصااورت یباار مبنااا هاشاارکت یعم کاارد

در ارتبااش باا  ژینتاا انيدر ب .شودیم تفادهاس یخیتار

 ۀباه جامعا ژینتا ميو در تعم یفينمونه از روش توص

 شاده اسات.استفاده  ییاز روش استنتاز استقرا یآمار

ازجم ااه  تيااپااژوهش از لحاااه ماه نیااا ،نيهمچناا

 نيارتبااش با رایاز ؛است ی يتح یفيتوص یهاپژوهش

 ونيرگرسا یهامدلپژوهش را با استفاده از  یرهايمتغ

 .کندیم یبررس
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 گیریجامعۀ آماری و روش نمونه

شاده رتتهیپذ یهاشرکتجامعۀ آماری این تحقيز 
؛ بناابراین، ق مارو اساتتهران  در بورس اورا  بهادار

شاده در باورس ی پذیرتتههاشارکتمکانی پژوهش، 
. همچناين، ق مارو زمااانی اسااتاورا  بهاادار تهاران 

اسات )باه دلياب  1396الای  1390ی هاسالپژوهش 
ی روزانه و حجام زیااد ایان داده از هادادهاستفاده از 

نياز  96استفاده شاد. ساال  1396تا  90ی سال هاداده
بااوده اساات(. باارای  هااادادهسااال تحقيااز و بررساای 
ی روزاناه هادادهيستماتي  از محاسبۀ نوسانات  ير س
ی هااادادهگااذاری نادرساات از و باارای باارآورد قيمت

ی از روش ريگنمونااهسااالانه اسااتفاده شااد. باارای 
صاورت زیار  ربالگری استفاده شده که شارایط آن به

 تعری  شده است:
بودن اطلاعاات، پایاان ساال  پذیرمنظور مقایسهبه -1

 باشد.منتهی به پایان اسفند  هاشرکتمالی 

از ناو   هاشارکتبودن اطلاعات، منظور همگنبه -2

، مؤسسات ماالی و اعتبااری، بيماه و ليزینا  هابان 

 نباشند.

 بيش از سه ماه، وقفۀ معاملاتی نداشته باشد.-3

در طااول دوره زمااانی پااژوهش از بااورس اورا  -4

 بهادار خارز نشده باشد.

ایان شده در اطلاعات مربوش به متغيرهای انتخا  -5

 تحقيز دردسترس باشد.

 120درمجمو  با توجه باه شارایط تاو ، تعاداد 

 .اندعنوان نمونه انتخا  شدهشرکت به
 

 فرضیۀ پژوهش

عنوان شاااخص نوسااانات  ياار سيسااتماتي  بااه

گاذاری نادرسات ساهام زا بار قيمتمعاملات اختلال

 تیرير دارد.

 متغیرهای پژوهش

اقدامات اساسی،  نیترمهمدر هر پژوهش، یکی از 

کردن متغيرهای مساتقب و وابساته اسات. در مشخص

ی پاژوهش، هامادلو  این پژوهش، با توجه به ترضيه

 متغيرهای وابسته و مستقب به شرو زیرند:
 

 متغیر وابسته

گاذاری این پژوهش شامب ی  متغير وابستۀ قيمت

. با توجه به اینکه هايد مادلی باه استنادرست سهام 

ی  مفهوم را اندازه گياری کناد، از  تواندینمقمعيت 

گذاری نادرسات اساتفاده گيری قيمتسه روش اندازه

تاحادی  هااروششاد تاا خار مرباوش باه ناکاارایی 

گاذاری برطرف شود. در این راستا برای برآورد قيمت

صااورت سااالانه ی لازم بههااادادهنادرساات، ابتاادا 

ه شاد استفاد 3 تا 1آوری شدند و س س از رابمه جمع

 اند.اتزار ایویوز برآورد شدهکه با اکسب و نرم

(: در Mispricingگذاری نادرسات ساهام )قيمت 

گااذاری گيری قيمتمنظور اناادازهایاان پااژوهش، بااه

 :اندنادرست سهام، سه مدل زیر برآورد شده

براسااس مادل  گذاری نادرساتروش اول، قيمت

(: در ایاااان Mispricing1[ )24رودز و همکاااااران ]

گااذاری نادرساات سااهام براساااس ماادل روش، قيمت

ی تااب ویی و باا اساتفاده از هااداده( و 1رگرسايونی )

 :استشده  اتزار ایویوز محاسبهبرآورد مدل در نرم

رابمه 

 (1شماره)

 

ln(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑖,𝑡)

= 𝛼0𝑗,𝑡

+ 𝛼1𝑗,𝑡 ln(𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑖,𝑡)

+ 𝛼2𝑗,𝑡ln (𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 )𝑖,𝑡
+

+ 𝛼3𝑗,𝑡𝐼(<0)ln(𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 )𝑖,𝑡
+

+ 𝛼4𝑗,𝑡 ln(𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 
 که در آن:

Market.ارزش بازار شرکت : 

book.ارزش دتتری شرکت : 

Net Income.سود خالص : 

I ( < 0 ) متغيار شااخص؛ درصاورتی کاه ساود :

و در  1خالص شرکت منفی باشد )زیاان باشاد(، کاد 

 [.24] کندیم ير این صورت، کد صفر را اختيار 
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Leverage ی ب ندمادت باه ارزش هایبده: نسبت

 .هاییدارادتتری کب 

گاذاری نادرسات باا در مدل تو ، محاسبۀ قيمت

. ودشایماستفاده از پسماند و خماای مادل محاسابه 

هنگامی که انحراف  شودیمدرواقع در این روش بيان 

گاذاری ی صنعت اتفا  بيفتد، باه قيمتهااز شاخص

 .شودیمنادرست منجر 

گاذاری نادرساات: برگار و اتاا  روش دوم قيمت

گااااذاری نادرساااات قيمت کنناااادیم[ بيااااان 15]

(Mispricing2 )عنوان لگاریتم در پایان ماه هر سال به

یاا  شاارکت و ارزش  ۀرمایطبيعاای نساابت بااين ساا

در جااایی کااه  .شااودیمنتسااب بااه آن محاساابه م

capital i,t  کااب ساارمایه اساات و ارزش بااازار سااهام

، I(capital  i,t)علاوۀ ارزش دتتاری بادهی اسات به

عنوان محصاول تاروش آمده بهدستارزش منتسب به

نسابت تاروش در شارکت  بهبنگاه و سرمایۀ متوسط 

 ( محاسبه شده است.2اص ی است که ازطریز رابمه )

 ( 2رابمه شماره)
Mispricing2𝑖,𝑡

= Abs {ln [𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖,𝑡 𝐼(𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙  𝑖,𝑡)⁄ ]} 
 

 که در آن:

Mispricingگذاری نادرست سهام.: قيمت 

capital کب سرمایۀ شرکت )ارزش روز سهام باه :

 (.هایبدهاضاته ارزش دتتری 

: 𝐼(𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙  𝑖,𝑡) ارزش  اتاای ساارمایه کااه براباار

است با تروش شرکت، ضربدر ميانۀ سرمایۀ صانعت، 

 [.15تقسيم بر تروش شرکت ]

برای محاسبۀ ميانۀ سرمایه، ابتدا بایاد سارمایۀ هار 

و از جاوا  شرکت، تقسيم به تاروش شارکت شاود 

ها در ی  سال، ميانه گرتات. آمدۀ ک يۀ شرکتدستبه

مياناه( یا   7ساال، 7در این صورت، برای هر سال )

 ميانه به دست خواهد آمد. 

گذاری نادرسات براسااس مادل روش سوم قيمت

(: در ایاان Mispricing3[ )27والکيناا  و ادميسااتر ]

( 3گذاری نادرست سهام براساس رابمه )روش، قيمت

[ در 27آورد خواهااد شااد. والکيناا  و ادميسااتر ]باار

پژوهش خود بيان کردند انحراف ایان نسابت از نارم 

گاذاری نادرسات دهندۀ قيمتنشاان توانادیمصنعت 

 باشد.

 (3رابمه شماره )
Mispricing3𝑖,𝑡

= Abs {ln [𝑀𝐵  𝑖,𝑡 Median(𝑀𝐵)𝑗,𝑡⁄ ]} 
 که در آن:

Mispricing: گذاری نادرست سهام.قيمت 

MB  نسبت ارزش بازار به ارزش دتتاری حقاو :

 صاحبان سهام عادی شرکت.

Median (MBj,t) ميانگين نسبت ارزش بازار باه :

 ارزش دتتری حقو  صاحبان سهام عادی صنعت.

 

 متغیرهای مستقل

این پژوهش شامب ی  متغير مستقب نوسانات  ير 

. بارای اسات( idiosyncraticvolatilityسيستماتي  )

 براساس پاژوهش نوسانات  ير سيستماتي ،محاسبۀ 

[ متغيرهااای ضااریب تعيااين و 10آبااو و همکاااران ]

نوسانات ویژۀ هر سهام برای هار ساال باا اساتفاده از 

ی روزانه با استفاده از روش رگرسيون تخماين هاداده

 زده شدند.

در مرح ۀ اول، ضریب تعيين با استفاده از تخماين 

يون برآوردشاده ( محاسبه شاد. مادل رگرسا4رابمه )

بااه شاارو زیاار اساات  tدر سااال  iباارای هاار سااهام 

 مدل(: 840سال،  7شرکت 120)

𝑟𝑖,𝑑,𝑡 (4رابمه شماره ) = 𝛼0 + 𝛽1𝑟𝑚,𝑑,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑑,𝑡 

 که در آن:

ri,d,t مازاد بازده سهام :i  در روزd  در سالt . 
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rm,d,t ميانگين موزون شااخص باازده باازار در :

 .tدر سال  dروز 

 اطلاعات مربوطه طی مراحب زیر به دست آمد:

محاساابۀ شاااخص کااب قيماات سااهام شاارکتهای 

 90شده در بورس اورا  بهادار تهران از ساال پذیرتته

 صورت روزانه از سایت بورس اورا  بهادار. به 96تا 

آوری اطلاعااات مربااوش بااه بااازده سااهام جمااع

شده در بورس اورا  بهادار تهاران های پذیرتتهشرکت

صورت روزاناه از ساایت باورس به 96تا  90از سال 

 اورا  بهادار.

 (:4بازده بازار با توجه رابمه ) (Rm)محاسبه 

ln (5رابمه شماره )
(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡 − 1)

𝑃𝑡 − 1
 

 

 تفاضاب حاصاب از ،ژهیاو نوسانات ،در مدل تو 

. دنشاو( بارآورد می𝑅2) نيايتع بیضار یمنهاا  ی

براساااس  (IVO)تعيااين نوسااانات  ياار سيسااتماتي  

 ( برای هر شرکت در هر سال:6رابمه )

ivo (6رابمه شماره ) =
𝑅2

1 − 𝑅2
 

 

 متغيرهای کنترلی

 :استاین پژوهش شامب متغير کنترلی زیر 

(: لگاااریتم یاا  بااه اضاااتۀ Sizeاناادازۀ شاارکت )

 [.10] هاییداراارزش دتتری کب 

(: نساابت ارزش دتتااری Leverageاهاارم مااالی )

 هااییدارای ب ندمدت باه ارزش دتتاری کاب هایبده

[10.] 

(: نساابت سااود Profitability) هاااییدارابااازده 

 [.10] هاییداراخالص به ارزش دتتری کب 

ی تعالياات هاسااال(: تعااداد Ageساان شاارکت )

شرکت در بورس اورا  بهادار تهران از بدو تیسيس تا 

 [.10کنون ]

(: متغير شاخص در Diversificationپذیری )تنو 

ی ترعی باشد، کد هاشرکتصورتی که شرکت دارای 

 کنادیمو در  ير این صورت، کد صافر را اختياار  1

[10.] 

: نسبت ارزش دتتری باه ارزش باازار B/Mنسبت 

(B/M[ )10.] 

(: متغياار شاااخص در Dividendسااود تقساايمی )

صورتی که شرکت سود نقدی پرداخات کارده باشاد، 

 کندیمین صورت، کد صفر را اختيار و در  ير ا 1کد 

[10.] 

شااااادۀ معااااااملات ساااااهام حجااااام موزون

(ScaledtradingVolume( که از رابماه :)بارآورد 7 )

 [:10خواهد شد ]

 (7رابمه شماره )
𝑆𝑐𝑎𝑙𝑒𝑑 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒  𝑖,,𝑡

= (
1

𝐷𝑖,𝑡
) ∑ (𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚 𝑒 𝑖,𝑑,𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑖,𝑑,𝑡⁄ )

𝑖,𝑡

𝑑=1
 

 که در آن:

Scaled trading volume حجم معااملات وزنای :

 .tدر سال  iسهام شرکت 

Di,t تعدادروز معاملات سهام شرکت :i  در سالt. 

Volume i,d,t حجم معاملات شرکت :i  در روزd 

 .tدر سال 

Share i,d,t تعااداد سااهام در دساات سااهامداران :

 .tدر سال  dدر روز  iشرکت 
 

 آزمون فرضیهی پژوهش برای هامدل

باارای آزمااون ترضاايه بااا اسااتفاده از سااه روش 

( 3( و )2(، )1ی )هاماادلگااذاری نادرساات، از قيمت

 :شودیماستفاده 

(1) Mispricing1𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1IV𝑖,𝑡 + 𝛼2Age𝑖,𝑡

+ 𝛼3Profitability𝑖,𝑡 + 𝛼4Leverage𝑖,𝑡

+ 𝛼5Diversification𝑖,𝑡 + 𝛼6Dividend𝑖,𝑡

+ 𝛼7Size𝑖,𝑡

+ 𝛼8ScaledtradingVolume𝑖,𝑡

+ 𝛼9B/M𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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(2) Mispricing2𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1IV𝑖,𝑡 + 𝛼2Age𝑖,𝑡

+ 𝛼3Profitability𝑖,𝑡 + 𝛼4Leverage𝑖,𝑡

+ 𝛼5Diversification𝑖,𝑡 + 𝛼6Dividend𝑖,𝑡

+ 𝛼7Size𝑖,𝑡

+ 𝛼8ScaledtradingVolume𝑖,𝑡

+ 𝛼9B/M𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
(3) Mispricing3𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1IV𝑖,𝑡 + 𝛼2Age𝑖,𝑡

+ 𝛼3Profitability𝑖,𝑡 + 𝛼4Leverage𝑖,𝑡

+ 𝛼5Diversification𝑖,𝑡 + 𝛼6Dividend𝑖,𝑡

+ 𝛼7Size𝑖,𝑡

+ 𝛼8ScaledtradingVolume𝑖,𝑡

+ 𝛼9B/M𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 هاداده لیوتحلهیتجزروش آماری و نحوۀ 

برای بررسای  شدهارائههای آماری با توجه به مدل

ساال(،  –ترضيه و نيز جامعۀ آماری هادف )شارکت 

هاای تااب ویی صاورت دادهاستفاده از روش آماری به

توان برای بررسی ترضيه ای است که میبهترین گزینه

شاده کاار بارده  باه یهاانوا  داده .از آن استفاده کرد

ساری  یهااند: دادهابرای ممالعات تجربی بر سه قسم

تااب ویی )پاناب  یهاامقمعای و داده یهااداده زمانی،

 .دیتا(

ی سری زمانی، مقاادیر یا  یاا چناد هادادهدر   

)بارای  شاودیزماانی مشااهده ممتغير طی ی  دوره 

در طای چناد تصاب یاا چناد ساال(. در  ل، توليادمثا

مقمعی، مقادیر ی  یا چند متغير بارای چناد  یهاداده

در یاا  زمااان یکسااان  یاواحااد یااا مااورد نمونااه

 جارم و یهاانرخ ،)بارای مثاال دنشاویآوری مجمع

ایالت در ایالات متحده در ی  ساال  50جنایت برای 

تااب ویی، واحاد مقمعای یکساان  یهامعين(. در داده

طای ( هاشرکت یا تعدادی از شرکتی   ،)برای مثال

طور خلاصاه، شاود. باهیمزمان، بررسای و سانجيده 

دارای ابعاااد تضااایی )مکااانی( و  ی تاااب وییهاااداده

؛ بنابراین، روش آماری ایان پاژوهش، روش اندیزمان

ی تااااب ویی اسااات؛ درنتيجاااه، قسااامتی از هااااداده

و اساتتا انجاام  10اتزار ایویاوز ها با نرموتح يبتجزیه

هااای شااد کااه در ادامااه، ایاان روش آماااری و آزمون

 . اندمربوش به آن تشریح شده
 

 بیان نتایج

 ی توصیفی پژوهشهاافتهی
( آمااار توصاايفی متغيرهااای اصاا ی 1در نگاااره )

تحقيز ارائه شده است. ميانگين متغيار نوساانات  يار 

با انحاراف  811/3سيستماتي  )شاخص اخلال( برابر 

معيار زیاد است. همچنين، دارای چولگی و کشايدگی 

 1گذاری نادرسات باه روش مثبت است. متغير قيمت

با انحراف معياار انادا اسات.  033/0دارای ميانگين 

باا  903/0گذاری نادرست به روش دوم متوسط قيمت

انحراف معيار بالا و چولگی و کشيدگی مثبت اسات. 

با مياانگين  گذاری نادرست به روش سوممتغير قيمت

و چاولگی  797/4با انحراف معيار نسبتاً بالای  494/0

 و کشيدگی مثبت است.
 

 

 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1نگاره 

 کشيدگی چولگی معيار انحراف مينيمم ماکزیمم ميانگين متغيرها

 431/6 518/1 422/2 -446/0 317/17 811/3 نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص اخلال(

 667/5 -391/0 611/0 -883/2 168/2 033/0 1گذاری نادرست روش قيمت

 267/9 069/2 848/0 0013/0 642/5 903/0 2گذاری نادرست به روش قيمت

 248/17 423/3 670/0 0/00 797/4 494/0 3گذاری نادرست به روش قيمت

 955/4 563/1 411/10 9 57 175/21 سن شرکت

 767/11 872/0 406/0 -341/2 351/3 557/0 نسبت ارزش دتتری به ارزش بازاری

 006/1 075/0 499/0 0/00 00/1 481/0 پذیریتنو 
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 کشيدگی چولگی معيار انحراف مينيمم ماکزیمم ميانگين متغيرها

 335/4 -826/1 369/0 0/00 00/1 837/0 سود تقسيمی

 271/7 080/2 085/0 0/00 468/0 069/0 اهرم مالی

 571/4 748/0 123/0 -294/0 622/0 107/0 بازده دارایی

 1.84E-05 003/0 515/6 364/81 0534/0 002/0 معاملاتحجم 

 760/3 803/0 547/1 035/12 374/20 517/15 اندازه

 پژوهش یهااتتهمنبع: ی

 

های ی پااژوهش، شاارکتهااتتااهباارای تح يااب ی

 120مربوطه براساس نوسانات ویژه و اندازۀ شارکت )

تااا ده( و در سااه طبقااۀ شاارکت( کدگااذاری )از یاا  

بنادی شادند. درواقاع کوچ ، بزرگ و متوسط طبقه

هدف از این کار، بررسی رتتاار طبقاات  کرشاده در 

( آماار 2رابمه با متغيرهای تحقياز اسات. در نگااره )

توصيفی مياانگين متغيار نوساانات  يار سيساتماتي  

 های کوچ ، متوسط و بزرگ ارائه شده است.شرکت

ميااانگين متغياار  شااودیمه طور کااه مشاااهدهمااان

های کوچاا  نوسااانات  ياار سيسااتماتي  شاارکت

ی متوساط هاشارکت، 247/4)شاخص اخلال( برابار 

. اسات 919/2های بزرگ برابار و شرکت 192/4برابر 

در حالت اندازۀ کوچ ، شااخص اخالال نسابت باه 

حالت ک ی اتزایش ميانگين داشته اسات و در حالات 

اندازۀ بزرگ، نسبت به حالت ک ی کاهش یاتته اسات 

از سایز تایرير  تواندیمدهد نوسانات ویژه که نشان می

ها باا بگيرد. درواقع سمح نوسانات ویاژه در شارکت

 .استی مخت  ، متغير هااندازه

 

 

 . نتایج آمار توصیفی در سطح اندازۀ کوچک، متوسط و بزرگ2نگاره 

 کشيدگی چولگی انحراف معيار مينيمم ماکزیمم ميانگين متغيرها

      اندازۀ کوچ 

 689/4 258/1 270/2 954/0 115/13 247/4 نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص اخلال(

 599/6 -857/0 699/0 -883/2 168/2 -008/0 1نادرست به روش گذاری قيمت

 107/1 664/1 859/0 001/0 446/4 912/0 2گذاری نادرست به روش قيمت

 446/8 359/2 980/0 0/00 797/4 728/0 3گذاری نادرست به روش قيمت

 570/5 616/1 607/9 9 55 222/20 سن شرکت

 633/17 124/0 451/0 -341/2 351/3 493/0 نسبت ارزش دتتری به ارزش بازاری

 448/1 669/0 475/0 0/00 00/1 341/0 پذیریتنو 

 017/8 019/2 063/0 0/00 372/0 061/0 اهرم مالی

 035/5 716/0 131/0 -294/0 631/0 092/0 بازده دارایی

 905/2 -623/0 673/0 035/12 105/15 994/13 اندازۀ شرکت

 اندازۀ متوسط

 748/6 649/1 330/2 769/0 691/15 192/4  ير سيستماتي  )شاخص اخلال( نوسانات

 720/4 -037/0 570/0 -560/2 025/2 032/0 1گذاری نادرست به روش قيمت
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 کشيدگی چولگی انحراف معيار مينيمم ماکزیمم ميانگين متغيرها

 879/10 291/2 786/0 001/0 335/5 837/0 2گذاری نادرست به روشقيمت

 024/7 417/1 291/0 001/0 161/3 349/0 3گذاری نادرست به روش قيمت

 823/4 529/1 707/10 9 57 805/21 سن شرکت

 656/8 893/1 364/0 -137/0 494/2 558/0 نسبت ارزش دتتری به ارزش بازاری

 024/1 -156/0 499/0 0/00 00/1 539/0 پذیریتنو 

 884/4 655/1 093/0 0/00 414/0 076/0 اهرم مالی

 585/3 616/0 120/0 -273/0 499/0 114/0 بازده دارایی

 528/2 -174/0 454/0 180/14 312/16 289/15 اندازۀ شرکت

 اندازۀ بزرگ

 005/10 214/2 486/2 -446/0 316/17 919/2 نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص اخلال(

 111/3 168/0 574/0 -334/1 975/1 068/0 1گذاری نادرست به روش قيمت

 470/10 226/2 897/0 002/0 642/5 052/1 2گذاری نادرست به روشقيمت

 418/12 866/2 571/0 0/00 431/3 452/0 3گذاری نادرست به روش قيمت

 464/4 512/1 733/10 9 52 253/21 سن شرکت

 861/3 096/1 397/0 -230/0 972/1 620/0 نسبت ارزش دتتری به ارزش بازاری

 036/1 -191/0 499/0 0/00 00/1 547/0 پذیریتنو 

 164/7 151/2 097/0 2 468/0 074/0 اهرم مالی

 927/5 242/1 121/0 -238/0 627/0 114/0 بازده دارایی

 501/2 737/0 251/1 526/15 374/20 318/17 اندازۀ شرکت

 پژوهش یهااتتهی منبع:  
 

 

 

 

های ی پااژوهش، شاارکتهااتتااهباارای تح يااب ی

و نوسااانات ویااژه  B/Mمربوطااه براساااس نساابت 

شرکت( کدگذاری )از ی  تا ده( و در سه طبقاه 120)

بنادی شادند. درواقاع کوچ ، بزرگ و متوسط طبقه

هدف از این کار، بررسی رتتاار طبقاات  کرشاده در 

 رابمه با متغيرهای تحقيز است.

( آمااار توصاايفی متغيرهااای اصاا ی 3در نگاااره )

تحقيااز در حالاات نساابت ارزش دتتااری بااه ارزش 

اری کوچ ، متوساط و بازرگ ارائاه شاده اسات. باز

ميانگين متغير نوساانات  يار سيساتماتي  )شااخص 

ی باا نسابت ارزش دتتاری باه هاشارکتاخلال( در 

ی باا نسابت هاشارکت، 406/4ارزش بازاری کوچ  

و  853/3ارزش دتتری به ارزش بازاری متوسط برابار 

ی با نسبت ارزش دتتری باه ارزش باازاری هاشرکت

باید توجاه شاود اخالال در . است 256/3بزرگ برابر 

حالت نسبت ارزش دتتری به ارزش بازاری کوچا ، 

نسبت به حالت ک ی اتزایش ميانگين داشاته و اخالال 

در حالاات نساابت ارزش دتتااری بااه ارزش بااازاری 

بزرگ، نسبت به حالت ک ای کااهش مياانگين داشاته 

دهاد ميازان ارزش دتتاری باه می ین امر نشاناست. ا

بر نوسانات  يار سيساتماتي   تواندیمارزش بازاری 

تیرير بگذارد و ميزان آن در سموو مخت   از کام باه 

 شدن است.زیاد درحال کم
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 ارزش دفتری به ارزش بازاری کوچک، متوسط و بزرگنسبت . نتایج آمار توصیفی در 3نگاره 

 کشيدگی چولگی انحراف معيار مينيمم ماکزیمم ميانگين متغيرها

 ارزش دتتری به ارزش بازاری کوچ 

 2318/5 277/1 6252/2 2391/0 691/15 406/4 نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص اخلال(

 336/13 -231/2 667/0 -882/2 167/2 484/0 1گذاری نادرست به روش قيمت

 183/9 022/2 8876/0 0013/0 597/5 035/1 2گذاری نادرست به روش قيمت

 7522/22 1006/4 690/0 0013/0 797/4 476/0 3گذاری نادرست به روش قيمت

 5698/4 5051/1 196/10 9 53 936/20 سن شرکت

 067/53 -162/6 253/0 -341/2 443/0 215/0 نسبت ارزش دتتری به ارزش بازاری

 001/1 -032/0 5009/0 0/00 1 508/0 پذیریتنو 

 409/5 704/1 1001/0 0/00 468/0 084/0 اهرم مالی
 

 262/3 3009/0 1538/0 -293/0 620/0 129/0 بازده دارایی

 945/2 499/0 404/1 660/12 739/19 153/15 اندازۀ شرکت

   ارزش دتتری به بازار متوسط 

 819/5 397/1 361/2 -446/0 868/13 853/3 نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص اخلال(

 937/4 551/0 3999/0 -124/1 969/1 1007/0 1گذاری نادرست به روش قيمت

 239/11 361/2 8544/0 0013/0 642/5 905/0 2گذاری نادرست به روش قيمت

 693/16 486/3 7293/0 0/00 797/4 507/0 3گذاری نادرست به روش قيمت

 956/5 763/1 847/9 9 57 484/20 سن شرکت

 846/2 5979/0 138/0 2324/0 878/0 466/0 نسبت ارزش دتتری به ارزش بازاری

 006/1 0812/0 5001/0 0/00 1 479/0 پذیریتنو 

 197/6 914/1 087/0 0/00 437/0 073/0 اهرم مالی

 099/5 030/1 123/0 -207/0 631/0 1207/0 بازده دارایی

 0202/4 9797/0 552/1 128/12 249/20 420/15 اندازۀ شرکت

      ارزش دتتری به بازار بزرگ 

 452/10 217/2 282/2 3263/0 31/17 256/3 نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص اخلال(

 685/3 -147/0 441/0 -882/1 878/0 -427/0 1گذاری نادرست به روش قيمت

 622/7 9259/1 886/0 0013/0 334/5 924/0 2نادرست به روش  گذاریقيمت

 383/9 400/2 579/0 0/00 430/3 497/0 3گذاری نادرست به روش قيمت

 799/3 269/1 196/11 9 56 833/22 سن شرکت

 653/8 8086/1 407/0 409/0 351/3 971/0 نسبت ارزش دتتری به ارزش بازاری

 012/1 1112/0 50/00 0/00 1 472/0 پذیریتنو 

 199/10 513/2 071/0 0/00 425/0 057/0 اهرم مالی

 654/7 039/1 085/0 -188/0 553/0 071/0 بازده دارایی

 786/3 679/0 587/1 035/12 374/20 761/15 اندازۀ شرکت

 پژوهش یهااتتهی منبع:
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 ی استنباطی پژوهشهاافتهی

 هامدلو هاسمن لیمر F آزمون

برای تعيين تشخيص ت فيقی یا تاب ویی بودن مادل 

ليمار اساتفاده شاده  Fمناسب رگرسايون، از آزماون 

مدل اول و برای ليمر  Fنتایژ حاصب از آزمون است. 

 .اندارائه شده( 4شماره ) جدول در دوم و سوم

  هامدلو هاسمن  لیمر F آزمون. آزمون 4نگاره 

 هاسمن آزمون لیمر F آزمون  

 F آماره مدل
سمح 

 داریمعنی
 F نتيجۀ آزمون 

 ليمر
نتایژ آزمون کای 

 دو
 نتيجۀ آزمون هاسمن داریسمح معنی

 اررات رابتمدل  01/0 88/19 تاب ویی هاداده 0/00 44/10 1مدل

 مدل اررات رابت 04/0 35/15 تاب ویی هاداده 0/00 09/12 2مدل 

 مدل اررات رابت 0/00 52/57 تاب ویی هاداده 0/00 12/20 3مدل 

 ی پژوهشهااتتهی منبع:
 

 

 نتایج فروض کلاسیک مدل اول، دوم و سوم
 ی وولدریج خودهمبستگآزمون 

 از ترو  مهم در رگرسيون خمی این استیکی 

که پسماندهای مدل، خودهمبستگی نداشته باشند. 
 . اندمنعکس شده (5) نتایژ این آزمون در نگاره

 

 

 عدم خودهمبستگی. آزمون 5نگاره 

 نتيجه F p-valueآماره   ی تحقيزهامدل

 خودهمبستگیعدم وجود  07/0 259/3 مدل اول

 وجود خودهمبستگی 0/00 61/40 مدل دوم

 وجود خودهمبستگی 0/00 10/84 مدل سوم

 ی پژوهشهااتتهی منبع:                    
 

مدل آمده برای دستبه p-valueبا توجه به اینکه 

مادل اول، خودهمبساتگی ، است 05/0اول بيشتر از 

مدل دوم و سوم، داری در سریالی ندارد. سمح معنی

دارای مدل دوم و سوم ؛ بنابراین، است 05/0کمتر از 

 خودهمبستگی سریالی است.

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 

 آزماونناهمساانی واریاانس از منظور آزماون به

نتاایژ  .اسات شاده استفاده( LR)1درستنمایی نسبت

 اند.( آمده6در نگاره ) آزمون
 

 

 ررسی ناهمسانی واریانس مدل. ب6نگاره 

 نتایژ LR chi2 p-value مدل

 وجود ناهمسانی واریانس 0/000 45/10259 مدل اول

 وجود ناهمسانی واریانس 0/00 50/14582 مدل دوم

 وجود ناهمسانی واریانس 0/00 58/3329 مدل سوم

 ی پژوهشهااتتهی منبع:                 
                                                           
1 Likelihood Ratio Test 



 
 

 1399 زمستان(، 46، پياپی )چهارم، شماره دوازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /94
 

مادل آمده برای دستبه p-valueبا توجه به اینکه 

دارای ناهمساانی اول  مادلاسات،  05/0اول کمتر از 

 05/0مدل دوم نيز کمتار از و نيز برای  استواریانس 

نيز دارای ناهمساانی دوم و سوم  مدلاست؛ بنابراین، 

بارای رتاع ایان مشاکب از  ،درنتيجاه؛ استواریانس 

( GLS) یاتتاهروش رگرسيون حداقب مربعاات تعميم

 .استفاده شده است

 
 

 نتیجۀ برازش مدل اول 

( نتایژ بارآورد، آزماون 6( و )5با توجه به نگاره )

ی و نتاایژ خودهمبساتگی، نشان از عدم خودهمبستگ

آزمون ناهمسانی واریانس، نشان از وجاود ناهمساانی 

جم اۀ ) GLSواریانس است؛ بناابراین، باا رگرسايون 

خمااای رگرساايون بااا رویکاارد حااداقب مربعااات 

و نتاایژ  شاودیم( به بررسی مدل پرداخته اتتهیميتعم

 اند.شده ارائه( 7در نگاره )
 

 اول نتایج برآورد مدل .7نگاره 

Mispricing1𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1IV𝑖,𝑡 + 𝛼2Age𝑖,𝑡 + 𝛼3Profitability𝑖,𝑡 + 𝛼4Leverage𝑖,𝑡 + 𝛼5Diversification𝑖,𝑡

+ 𝛼6Dividend𝑖,𝑡 + 𝛼7Size𝑖,𝑡 + 𝛼8ScaledtradingVolume𝑖,𝑡 + 𝛼9B/M𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغيرها
 نماد

 متغير
 ضرایب

خمای 

 استاندارد
T آماره 

سمح 

 یداریمعن

 𝛼0 81/0- 21/0 83/3- 0.00 عر  از مبدأ

نوسااانات  ياار سيسااتماتي  )شاااخص 

 اخلال(
𝐼𝑉 21/0 007/0 49/28 0006/0 

 𝐴𝑔𝑒 0039/0 0016/0 35/2 019/0 سن شرکت

 Profitability 15/0- 15/0 01/1- 3/0 بازده دارایی

 Leverage 10/0 21/0 51/0 61/0 اهرم مالی

 Diversification 13/0- 03/0 88/3- 0.00 پذیریتنو 

 Dividend 12/0 051/0 24/0 81/0 سود تقسيمی

 Size 08/0 12/0 59/6 0.00 اندازه

 ScaledtradingVolume 36/0 68/5 06/0 94/0 حجم معاملات

 B/M 86/0- 04/0 32/19- 0.00 نسبت ارزش دتتری به ارزش بازار

  57/454 آمارۀ والد

 0.00 یداریمعنسمح 

 ی پژوهشهااتتهی منبع:
 

(، متغياار نوسااانات  ياار 7بااا توجااه بااه نگاااره )

سيستماتي  )شاخص اخالال( دارای ضاریب مثبات 

داری متغياار ساامح معناای نکااهیا. بااا توجااه بااه اساات

نوساااانات  يااار سيساااتماتي  )شااااخص اخااالال( 

 0.05( است و این مقادار از سامح خماای 0006/0)

، متغير نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص کمتر است

گذاری نادرست باه روش اول، ح قيمتاخلال( بر سم

 دار دارد.مثبت و معنی تیرير
 

 نتیجۀ برازش مدل دوم

( نتایژ بارآورد، آزماون 6( و )5با توجه به نگاره )

ی و نتایژ آزماون خودهمبستگی نشان از خودهمبستگ
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ناهمسااانی واریااانس، نشااان از وجااود ناهمسااانی 

جم ااۀ خمااای واریااانس اساات؛ بنااابراین، بااا روش 

باه  اتتاهیميتعمرگرسيون با رویکرد حاداقب مربعاات 

( 8و نتاایژ در نگااره ) شاودیمبررسی مدل پرداخته 

 اند.شده ارائه

 

 دوم نتایج برآورد مدل .8نگاره 

Mispricing2𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1IV𝑖,𝑡 + 𝛼2Age𝑖,𝑡 + 𝛼3Profitability𝑖,𝑡 + 𝛼4Leverage𝑖,𝑡

+ 𝛼5Diversification𝑖,𝑡 + 𝛼6Dividend𝑖,𝑡

+ 𝛼7Size𝑖,𝑡 + 𝛼8ScaledtradingVolume𝑖,𝑡 + 𝛼9B/M𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ضرایب متغير نماد متغيرها
خمای 

 استاندارد
T آماره 

سمح 

 یداریمعن

 𝛼0 05/0 25/0 22/0 8/0 عر  از مبدأ

نوسانات  ير سيستماتي  )شااخص 

 𝐼𝑉 19/0 005/0 18/36 007/0 اخلال(

 𝐴𝑔𝑒 005/0 0018/0 10/3 002/0 سن شرکت

 Profitability 22/0- 13/0 65/1- 09/0 بازده دارایی

 Leverage 027/0- 19/0 14/0- 89/0 اهرم مالی

 Diversification 12/0- 04/0 81/2- 005/0 پذیریتنو 

 Dividend 016/0 04/0 41/0 68/0 سود تقسيمی

 Size 04/0 15/0 71/2 007/0 اندازه

 ScaledtradingVolume 52/0- 04/0 18/13- 04/0 حجم معاملات

نسااابت ارزش دتتاااری باااه ارزش 

 B/M 011/0 036/0 32/0 74/0 بازاری

 83/32 آمارۀ والد

 0.00 یداریمعنسمح 

 ی پژوهشهااتتهی منبع:

 

(، متغياار نوسااانات  ياار 8بااا توجااه بااه نگاااره )

سيستماتي  )شاخص اخالال( دارای ضاریب مثبات 

داری متغيار سامح معنای نکاهیا. باا توجاه باه اسات

( 007/0نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص اخالال( )

، کمتار اسات 0.05است و این مقدار از سمح خمای 

متغير نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص اخالال( بار 

مثبات  تیريرگذاری نادرست به روش دوم قيمت سمح

 دار دارد.و معنی

 

 نتیجۀ برازش مدل سوم

( نتایژ بارآورد، آزماون 6( و )5با توجه به نگاره )

ی و نتایژ آزماون خودهمبستگی نشان از خودهمبستگ

ناهمسااانی واریااانس، نشااان از وجااود ناهمسااانی 

جم ااۀ خمااای واریااانس اساات؛ بنااابراین، بااا روش 

باه  اتتاهیميتعمن با رویکرد حاداقب مربعاات رگرسيو

( 9و نتاایژ در نگااره ) شاودیمبررسی مدل پرداخته 

 اند.شده ارائه
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 سوم نتایج برآورد مدل .9نگاره 

Mispricing3𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1IV𝑖,𝑡 + 𝛼2Age𝑖,𝑡 + 𝛼3Profitability𝑖,𝑡 + 𝛼4Leverage𝑖,𝑡

+ 𝛼5Diversification𝑖,𝑡 + 𝛼6Dividend𝑖,𝑡

+ 𝛼7Size𝑖,𝑡 + 𝛼8ScaledtradingVolume𝑖,𝑡 + 𝛼9B/M𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغيرها
 نماد

 متغير
 ضرایب

خمای 

 استاندارد
T آماره 

سمح 

 یداریمعن

 𝛼0 83/0 13/0 03/6 0.00 عر  از مبدأ

نوسانات  ير سيساتماتي  )شااخص 

 𝐼𝑉 15/0 003/0 64/45 0.00 اخلال(

 𝐴𝑔𝑒 002/0 001/0 73/1 08/0 سن شرکت

 Profitability 26/0- 08/0 11/3- 002/0 بازده دارایی

 Leverage 18/0 09/0 94/1 053/0 اهرم مالی

 Diversification 023/0 021/0 08/1 28/0 پذیریتنو 

 Dividend 005/0- 026/0 22/0- 82/0 سود تقسيمی

 Size 029/0 007/0 74/3 0.00 اندازه

 ScaledtradingVolume 76/2- 76/3 73/0- 46/0 حجم معاملات

 B/M 004/0 022/0 19/0 84/0 نسبت ارزش دتتری به ارزش بازاری

 98/39 آمارۀ والد

 0.00 یداریمعنسمح 

 پژوهش یهااتتهمنبع: ی
 

(، متغياار نوسااانات  ياار 9بااا توجااه بااه نگاااره )

سيستماتي  )شاخص اخالال( دارای ضاریب مثبات 

داری متغياار ساامح معناای نکااهیا. بااا توجااه بااه اساات

( 0/00نوسانات  ير سيستماتي  )شااخص اخالال( )

، کمتار اسات 0.05است و این مقدار از سمح خمای 

متغير نوسانات  ير سيستماتي  )شاخص اخالال( بار 

مثباات و  تاایريرگااذاری بااه روش سااوم، قيمتساامح 

 دار است.معنی
 

نتیجۀ بررازش ضرریم مردل اول، دوم و سروم در 

 ی متفاوتهاسال

شده (، بر مبنای ترضيۀ ممرو10طبز نتایژ نگاره )

عنوان نوساانات  يار سيساتماتي  باهمبنی بار اینکاه 

گااذاری زا در قيمتاز معاااملات اخااتلال یشاخصاا

ساااهام باااه روش اول، دوم و ساااوم در  نادرسااات

شده در بورس اورا  بهادار تهاران ی پذیرتتههاشرکت

 :اندگذارد، نتایژ زیر ارائه شدهمی تیرير

 عاماب ،1393سال  در ،1396-1390 یهاسال نيب

 روش بار( اخالاب شاخص)  يستماتيس ري  نوسانات

 در و دارد مثباات ريتاایر اول روش بااه یگااذارمتيق

-1390 یهاساال تماام در. ندارد ريتیر گرید یهاسال

  يستماتيس ري  نوسانات عامب 1391 سال در ،1396

 ريتایر دوم روش باه یگذارمتيق بر( اخالب شاخص)

 نيبا و نادارد ريتایر گارید یهاساال در و دارد مثبت

 عاماب 1393 و 1391 سال در ،1396-1390 یهاسال

 روش بار (اخالاب شاخص)  يستماتيس ري  نوسانات

 در و دارد مثباات ريتاایر سااوم روش بااه یگااذارمتيق

 .ندارد ريتیر گرید یهاسال
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 گذاری به روش اول، دوم و سوممدل قیمتنتایج برآورد  .10نگاره 

  1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 

مرردل 

1 

 ضریم

 سطح معناداری

02/0 

11/0 

02/0 

10/0 

023/0 

23/0 

03/0 

04/0 

045/0 

08/0 

029/0 

16/0 

018/0 

46/0 

مرردل 

2 

 ضریم

 سطح معناداری

04/0 

19/0 

09/0 

003/0 

09/0 

059/0 

066/0 

07/0 

013/0 

69/0 

002/0 

94/0 

034/0 

38/0 

 3مدل
 ضریم

 سطح معناداری

015/0 

37/0 

028/0 

03/0 

011/0 

77/0 

07/0 

01/0 

029/0 

35/0 

028/0 

30/0 

035/0 

24/0 

 پژوهش یهااتتهی منبع: 

 گیرینتیجه

شدۀ مالی رتتاری، اخالال از مباحث جدید بررسی

گاار اساات. گران اخلالدر بااازار و وجااود معام ااه

گر باعث واگرایای قيمات از ارزش گران اخلالمعام ه

 اتی خود و با ایجاد نوسانات  ير سيستماتي  سابب 

شوند. برای اطمينان از می گذاری نادرست سهامقيمت

گاذاری نادرسات باا ساه نتایژ آزمون ترضايه، قيمت

روش سنجش شد. طبز نتایژ تحقيز، نوساانات  يار 

گاذاری نادرسات ساهام سيستماتي  بر سموو قيمت

 براساس هر ساه روش، تایرير مثبات و معناادار دارد؛ 
 اورا  باورس در شدهرتتهیپذ یهاشرکت در جه،يدرنت

 ژینتاا. این شودیم دیيتی پژوهش ترضيۀ ،تهران بهادار

 دياتیک بيدل به ]4[ همکاران و سارنژ یهاپژوهش  با

 نادرسات یگذارمتيق و لگرگران اخامعام ه وجود بر

 و انيعباسا زياتحق ،نيهمچناهمخاوانی دارد.  ساهام

متغيرهای  ريرتی]16[ همکاران و چان  و ]6[ ترزانگان

 .کندکنترل تحقيز حاضر را تییيد می

 نوساانات ريتایر به حاضر پژوهش ژینتا همچنين،

 زاللااخات معامالات شاخص عنوانبه  يستماتيس ري 

 ژینتاا باا کاه دارناد دياتیک نادرسات یگذارمتيق بر

 و هياارهاه  ال ،]10[ همکاااران و آبااو یهاااپژوهش

 دارد؛ ممابقات [21]لاين و همکااران ، ]12[ همکاران

 [14]و برگار و همکااران  [22]لی با نتایژ مالاگون و

بيااان کردنااد  [15]ماارتبط نيساات. برگاار و همکاااران 

گذاری نادرسات و عامب قيمت تواندینمریس  ویژه 

... باشد. مالاگون نيز به این نتيجه رسايد کاه نوساات 

 ير سيستماتي  تیرير و ارتباش خاصی بر بازده ساهام 

و سایر متغيرها ندارد و لزوماً این تیرير، منفای نيسات. 

، [19]، کايم و هاای [14]همچنين، بانرجی و گارین 

نيز باه  [8]، نيکبخت و همکاران [21]لين و همکاران 

 کننادیمزا بر قيمت سهام تیکيد تیرير معاملات اختلال

که به نوعی با نتایژ پژوهش حاضر منمباز اسات. باا 

ا عااان داشاات  تااوانیمتوجااه بااه مباحااث تااو  

گار گران اخلالگذاری نادرست از رتتار معام اهقيمت

گياارد کااه ازطریااز ریساا   ياار در بااازار تاایرير می

قيمت از ارزش  اتی خاود  سيستماتي  عامب واگرایی

گاذاری نادرسات است؛ درنتيجه، برای کااهش قيمت

باید به این عامب توجه داشات و ساعی در کنتارل آن 

کرد. در این راستا کمتر پژوهشی به نقش ریس   يار 

سيسااتماتي  یااا نوسااانات  ياار سيسااتماتي  در 

عنوان شاخصای بارای گذاری نادرست سهام باهقيمت

رداختااه یااا اصااولاً بااه تاایرير زا پمعاااملات اخااتلال

گذاری نادرست ساهام گر در قيمتگران اختلالمعام ه

اشاره کرده است؛ ولای ترضايۀ تحقياز حاضار بياان 

عنوان شااخص نوسانات  ير سيساتماتي  باه داردیم

گاذاری نادرسات تایرير زا بار قيمتمعاملات اخاتلال

کم  مهمی به پيشابرد اهاداف  تواندیمدارد. این امر 

 هاییداراگذاری مان بورس اورا  بهادار در قيمتساز

گران بااازار ساارمایه نيااز در کنااد. همچنااين، تح يااب
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ی خااود از بااازار ساارمایه بایااد بااه نقااش هایبررساا

گاار در ایاان بااازار و تاایريری کااه گران اخلالمعام ااه

داشااته باشااند،  هاااییداراگااذاری در قيمت توانناادیم

ی هاهیانظرذشته و توجه بيش از پيش کنند؛ زیرا در گ

گذاری، نقاش نوساانات ریسا   يار کلاسي  قيمت

سيسااتماتي  و مبااانی مااالی رتتاااری نادیااده گرتتااه 

گران ایان ماوارد و امروزه نيز برخی از تح يب شودیم

و بااه دنبااال آن، شاااهد  دهناادینمرا ماادنظر قاارار 

. اناادبودهگااذاری نادرساات در بااازار ساارمایه قيمت

ی هاميتصامبارای اتخاا   گذارانو سرمایه دارانسهام

ی زیربرناماهبهينه در بازار سرمایه، مدیران برای انجام 

گران مااالی ی مااالی بهتاار و تح ياابهایريگميتصاامو 

از  کنندگاناساتفادهگذاری و ساایر های سرمایهشرکت

نتااایژ حاصااب از ایاان  دنااتوانیمهای مااالی صااورت

 به کار ببرند.  پژوهش را

ه باه نتاایژ تحقياز حاضار، پيشانهاد داده با توجا

سازمان بورس با شناسایی راهکارهای لازم از  شودیم

زا ج وگيری کناد یاا از شادت ایجاد معاملات اختلال

آموزش قبب  تواندیمآن بکاهد. یکی از این راهکارها 

 شاودیماز ورود به این بازار باشد. همچنين، پيشنهاد 

ها بررسی شود ایر مؤلفهگر در ستیرير معاملات اخلال

های مخت   و صنایع متفااوت و این پژوهش در سال

 پژوهش و ارزیابی شود.
 

 منابع

(. 1397و الهاه ساراتراز. ) باادآور نهنادی، یاونس -1

 و ميازان ساهام نادرسات گذاریقيمت بين ارتباش

 بار نقاش باا تیکياد های شارکتگذاریسارمایه

 گذاریسارمایه زماانی و اتز مالی هایمحدودیت

 ماالی پژوهشای داناشع می تص نامۀسهامداران. 

، 37 یاازدهم، شاماره ، ساالبهاادار اورا  تح ياب

 .119-132صص 

(. 1393بدری، احمد، عر ، محمد و مریم دولو. ) -2

 پذیرینوساان و معماای باالاتر مرتبه گشتاورهای

 داناش پژوهشایع مای تص نامۀ ير سيستماتي . 

 .1-24، صص 11 شماره سوم، ، سالگذاریسرمایه

و آسيه خادم.  خانی، عبداله و حسينی، سيدع ی -3
 گذاران(. ممالعۀ الگوی رتتاری سارمایه1393)

تص نامۀ بورس . حقيقی و نوسانات بازده سهام

، صاص 26شاماره ، ساال هفاتم ،اورا  بهادار

109- 126. 
(. 1395خاادادادی، ولااای و محمااد ناااوروزی. ) -4

 گذاریسرمایه رتتارو  سهام نادرست گذاریقيمت

 ساهامداران. ارضاای نظریۀ از ها: شواهدیشرکت

 هشتم، شماره دورۀ ،حسابداری هایپيشرتت مج ۀ

 .75 – 39، صص 2

سارنژ، ع يرضا، تهرانی، رضاا و عباسای موصا و،  -5

 (. شناسااایی1397خ يااب و محمااد ناادیری. )

گر اخلال گرانمعام ه و ریس  معاملاتی رتتارهای

، دوره مج ۀ مدیریت راهبردیایران.  در بازار سهام

 .58، ص 22 ششم، شماره

(. 1390الاه و الهاام ترزانگاان. )عباسيان، عزت -6

زا و حبا  در باورس گران اختلالرتتار معام ه

، دوره تحقيقاات اقتصاادیاورا  بهادار تهران. 

 .96، ص 3وششم، شماره چهب

اصاغر ضاياچی. گب ارضای،  الام حساين و ع ی -7

گذاران در بررسی رتتاار جمعای سارمایه (.1393)

بورس اورا  بهادار تهران با رویکاردی مبتنای بار 

، دوره نشااریۀ تحقيقااات مااالی. حجاام معاااملات

 .371 – 359، صص 2شانزدهم، شماره 

پور، اميرحسااين و نيکبخاات، محمدرضااا، حسااين -8

(. بررسای تایرير احساسای 1395حسين اسلامی. )

اری بار قيمات گذاران و اطلاعاات حساابدسرمایه
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، 22، سال ششم، شماره های تجربیپژوهشسهام. 

 .219-245صص 

تيروزجااه، مجتبای و اسافندیار م کای.  نياهمایون -9

و  نهاادی گذارانسرمایه بين رابمه (. بررسی1394)
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