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 چکیده

های جدید پژوهشی در گذاران از زمینهرفتار مدیران و سرمایهها و گذاری نادرست سهام و تاثیر آن بر تصمیمپدیده قیمت
ها و گذاری شرکتگذاری نادرست سهام بر رفتار سرمایهباشد. هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر قیمتعلوم مالی می

منظور انجام باشد. بههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میتاثیر سهامداران نهادی بر این رابطه در شرکت
اند، انتخاب نموده و با طور پیوسته عضو بورس بودهبه 0431تا  0411های شرکت را که در بین سال 071پژوهش 

گذاری نادرست از روش تجزیه نسبت گیری قیمتهای ترکیبی مورد آزمون قرار گرفتند. برای اندازهبکارگیری روش داده
ها و آزمون منظور برآورد مدل( استفاده شد. به5111کروف و همکاران )-دزارزش بازار به ارزش دفتری طبق رویکرد رو

های مربوطه استفاده شد. ها از روش رگرسیون چندمتغیره با روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته و آزمونفرضیه
ت، معنادار و قوی وجود دارد؛ گذاری رابطه مثبگذاری نادرست سهام و سرمایهبین قیمت ها نشان داد که اولاًنتایج آزمون

 سرمایه گذاری دارد. وگذاری نادرست درصد مالکیت نهادی تاثیر معکوس و معناداری بر ارتباط بین قیمت دوماً
 گذاری، مالکیت نهادی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری.گذاری نادرست سهام، سرمایهقیمت: یدیکل واژگان

 

 مقدمه

گزارش داد که شرکت کوکاکولا قصد دارد سههام شهرکت کهواکراوتا را دریهداری      0نشریه وال استریت 5111در سال 
العمل منفی نشان داد و قیمهت  نماید. پا از مدت کوتاهی کوکاکولا این دبر را تأیید کرد؛ بازار نسبت به این دبر عکا

کوکهاکولا زیهان وارد کهرد.    میلیهارد دلار بهه سههامداران     01% سقوط کرد و این سقوط بیش از 1سهام کوکاکولا تقریبا 
اند و فردای آن روز قیمهت سههام   مدیران کوکاکولا پا از این اتفاق اعلام کردند که از پیشنهاد درید دود منصرف شده

کننهد  اگهر   کند: آیا مدیران به بازار اعتنا مهی % کاهش قیمت را جبران کرد. حادثه فوق دو سوال را مطرح می1کوکاکولا 
دههد   های اعلام شده آنان واکنش نشان مهی گذاری بازار بر تصمیمها به نحوه تأثیرمدیران شرکت جواب مثبت است آیا

 (.5111)کائو و همکاران، 
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کند که قیمت سهام باید انتظارت منطقی درباره جریان نقدی آتی سهام را منعکا نمایند، لذا تئوری مالی سنتی بیان می
گونهه  شرکتها )با فرض ثبات متغیرهای بنیادی مانند پردادتهای بالقوه از محل اینگذاری نباید بین قیمت سهام و سرمایه

ها نتیجه گرفتند که متغیرهای بنیهادی  ها( ارتباطی وجود داشته باشد. طبق تئوری سنتی تعدادی از پژوهشگذاریسرمایه
؛ مورک و همکاران، 5113ال و یامادا، ؛ گوی0334قدرت توضیحی پایینی از قیمت فعلی سهام دارند )بلانچارد و همکاران، 

( 0331گذاری ندارد، اسهتین ) گذاری نادرست سهام هیچ تاثیری بر سرمایه(. در مقابل تئوری سنتی که در آن قیمت0331
معتقد است که اگر بازده سهام منعکا کننده ریسک بنیادی سهام نباشد و در عوض بازتابی از احساسات سهامداران باشد 

گذاران بستگی گذاری به احساسات سرمایهگذاران از جریان نقدی آتی(، آنگاه تصمیمات سرمایهبرآورد سرمایهش)مانند بی
بین باشند، مدیر به دنبال افهزایش قیمهت فعلهی سههام     گذاران بیش از اندازه دوشدواهد داشت. برای مثال، اگر سرمایه

ههای  (، تعهدادی از پهژوهش  0331ده دواهد نمود. ماننهد اسهتین )  گذاری استفادواهد بود و از سیاست تهاجمی در سرمایه
های آمریکایی را بررسی نمودند؛ نتیجه غالب این گذاری شرکتگذاری نادرست سهام بر میزان سرمایهتجربی تاثیر قیمت

گیلچریست  ؛5114گذاری نادرست سهام است )بیکر و همکاران، گذاری و قیمتها وجود ارتباط مثبت بین سرمایهپژوهش
 (.5101؛ وو و وانگ، 5103؛ الزهرانی و رائو، 5111و همکاران، 

شهود. طبهق تئهوری    افتد که قیمت بازار سهام از قیمت ذاتی آن منحرف مهی گذاری نادرست سهام زمانی اتفاق میقیمت
نافع به دلیل عدم تقارن های نمایندگی مربوط به تعارض منافع بین مدیران و مالکان است. این تعارض منمایندگی، هزینه

افتد که مدیران  بطور نامنصفانه اطلاعات بهتر و بیشتری نسبت به سهامداران دارند. بخش مهمی از اطلاعاتی  اتفاق می
گهذاران دهارش شهرکت    تواند به علت فقدان شفافیت در سطح شرکت باشد. ابهام سهرمایه گذاری نادرست سهام میقیمت

یابد که دسترسی محدودی به اطلاعهات داشهته باشهند یها زمهانی کهه       کت وقتی افزایش میدرباره جریان نقدی آتی شر
(. در این 5103تری باشد )پانتزالیا و پارک، اطلاعات سهامداران در مقایسه با اشخاص دادل شرکت دارای کیفیت پایین

یری را ندارند، اما سهامداران نههادی و  گبین سهامداران حقیقی و انفرادی توانایی دستیابی به اطلاعات لازم برای تصمیم
گذاری عموما به دلیهل  های سرمایهها و صندوقگذاریها، سرمایهها، بیمهبه دصوص سهامداران نهادی مالی مانند بانک

تواننهد تها حهدودی از    ها میهای مدیران شرکتها و توانایی تاثیرگذاری بر تصمیمدسترسی به اطلاعات محرمانه شرکت
(. 5101ذاری نادرست سهام جلوگیری نموده و انحراف قیمت بازار سهام از قیمت ذاتی را تقلیل دهند )وو و وانگ، گقیمت

گهذاری  و  گذاری نادرست سهام بر تصمیمات سرمایهبا توجه به مطالب ذکر شده هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر قیمت
 باشد.تاثیر مالکیت سهامداران نهادی بر این ارتباط می

 

 مبانی نظری

های آنها در بازار سرمایه بازتاب داشته و بر قیمت سهام شرکت ها به این موضوع واقف هستند که تصمیممدیران شرکت
های اتخهاذ شهده مهدیران تهاثیر     گذارد. از طرفی بردی تغییرات در بازار سرمایه نیز بر تصمیمتحت مدیریت آنها تاثیر می
گذاری نادرست سههام  هایی که در بازار سهام وجود دارد قیمت(. یکی از پدیده0431نوروزی، محسوسی دارد )ددادادی و 

هها از ارزش ذاتهی آن منجهر بهه     های قبلی تایید شده است. انحراف قیمت سههام شهرکت  است که وجود آن در پژوهش
تواند به ها در بازار سرمایه میکتگذاری نادرست سهام شرگردد. قیمتها در بازار سرمایه میگذاری نادرست شرکتقیمت

تر و در صورتی که پایین 5دو صورت باشد؛ در مواقعی که قیمت سهام بالاتر از ارزش ذاتی آن باشد ارزشیابی بیش از واقع
های مالی سنتی و (. برای توضیح این پدیده تئوری5111دهد )جنسن، رخ می 4از ارزش ذاتی باشد، ارزشیابی کمتر از واقع

 اند.ی رفتاری هر یک تفسیرهایی ارائه نمودهمال
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تئهوری  ، و 1، اصهول پرتفهوی مهارکویتز   3میلهر مودیگیلیهانی و  علم مالی استاندارد دانشی است که براساس اصول آربیتراژ 
تئوری اقتصادی مالی مدرن بر مبنای پهذیرش  ؛ بنا نهاده شده است  7بلک و ، لیتنر1ای شارپگذاری دارایی سرمایهقیمت

کنند. فعالان بازار مطابق با اصهول تئهوری مطلوبیهت    عمل می 1ن فرض استوار است که فعالان بازار به صورت منطقیای
نمایند. براساس تئوری مطلوبیت طرفانه در رابطه با آینده میهای بیبینیگیری نموده و اقدام به پیشتصمیم 3مورد انتظار

لوبیت یک فرد از پایین حالت مقعر دارد. به عبارتی، مطلوبیت نهایی ثروت، گریزند و تابع مطمورد انتظار، اشخاص ریسک
شود و متعاقبهاً تعهادل بهازار براسهاس عقلانیهت،      گذاران عقلایی تعیین میها توسط سرمایهیابد. قیمت داراییکاهش می
طبق فرضیه بازار کارا، قیمت  .ندشوگذاری میشود. در این تعادل، اوراق بهادار براساس فرضیه بازار کارا قیمتحاصل می

ای توان به عنوان تخمین بهینهها را در هر زمان میباشد و قیمتهای مالی، دربرگیرنده همه اطلاعات عمومی میدارایی
گذاران همه اطلاعات موجود و گذاری در نظر گرفت. این فرضیه بر این اساس قرار دارد که سرمایهاز ارزش واقعی سرمایه

تغییرات قیمت تنها به علت جریهان   و رس را پردازش کرده، به دنبال حداکثر سادتن مطلوبیت مورد انتظار هستنددر دست
طبهق  (. 0334)فاما و فهرنچ،   کسب نمایدتواند بازده غیرعادی افتد. در نتیجه کسی نمیاطلاعات جدید در بازار، اتفاق می

-بهادار به طریقی که سود بدون ریسک ایجاد نماید آربیتراژ نامیده میورقه  گذاری نادرستقیمت ،تئوری آربیتراژ تعریف

)سههم( کهه    قانون وجود یک قیمت است. یعنی دو دارایهی  ،(APT) 01آربیتراژ گذاریمفهوم اساسی در نظریه قیمت شود.
در ربیتراژ معتقدنهد  طرفداران تئوری آ های مختلف فرودته شوند.توانند در قیمتنمی دارای ریسک و بازده مشابه هستند،

افتد و با یهک آربیتهراژ قابهل بازگشهت بهه      مدت اتفاق میگذاری نادرست در کوتاهگذاری منطقی، قیمتبازار کارا با قیمت
-های قیمتهای سیستماتیکی است که در مدل(، یا پاداشی معقول برای ریسک0313حالت قبل است )فیشر و مرتون، 

 (.0334نچ، شود )فاما و فرگذاری لحاظ نمی
باشد. مالی رفتهاری  گذاری آگاهانه میمالی رفتاری، مطالعه چگونگی تفسیر افراد از اطلاعات برای ادذ تصمیمات سرمایه

گیرند که دو فرض اصهلی و  هایی مورد مطالعه قرار میپارادایمی است که با توجه به آن، بازارهای مالی با استفاده از مدل
گذارد )راعی و فلاح را کنار می "سازی مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کاملبیشینه"یعنی  محدود کننده پارادیم سنتی

گذاران و مدیران و چگهونگی آن متمرکهز اسهت    گیری سرمایهمند دطای تصمیم(. مالی رفتاری بر ردداد نظام0431پور، 
گذاری است، کهه منجهر بهه    ر مبحث سرمایه(. مصادیق مالی رفتاری بیان کننده عدم وجود رفتار منطقی د5115)هیتون، 

گهذاری  قیمهت  . طرفداران تئوری مالی رفتاری(5111)شفیر و تالر،  گرددواگرایی قیمت سهام از ارزش ذاتی آن میایجاد 
ههای نماینهدگی   دانند. طبق تئهوری نماینهدگی، هزینهه   نادرست را در نتیجه انتظارات نامعقول و احساسات سهامداران می

تعارض منافع بین مدیران و سهامداران است. این تعارض منافع به دلیل عدم تقارن اطلاعهاتی بهین مهدیران و     مربوط به
افتد. اگر عدم تقارن اطلاعاتی وجود نداشته باشد، تعارض منافع بسادگی با سهامداران آگاه قابل حل سهامداران اتفاق می

گذاری نادرسهت شهود. بهرای مثهال     تواند باعث قیمتطلاعاتی میاست. اما حتی اگر تعارض منافع حل شود، عدم تقارن ا
فرض کنید که تفاوت زیادی بین کیفیت و در دسترس بودن اطلاعات بین مدیران و سهامداران یک شرکت داص وجود 

-های نقدی آتی که باعث قیمتگذاری نشود زیرا درباره جریانداشته باشد. آنگاه ممکن است سهام شرکت درست قیمت

ههای  گذاران دربهاره جریهان  (.  هرچه اطلاعات در دسترس سرمایه5111شود ابهام وجود دارد )ژانگ، ذاری نادرست میگ
گذاران اثرات رفتاری سرمایهتر باشد، درجه انحراف قیمت بازار از قیمت ذاتی بیشتر است. بنابراین نقدی آتی شرکت مبهم
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هها،  باشد. قیمت سهام شهرکت ها در بازار سرمایه میشرکت گذاری نادرستقیمت تقارن اطلاعاتی از عوامل اساسیو عدم
کند. پنهان کهردن یها عهدم افشهای     های نقدی آتی مورد انتظار را مبتنی بر اطلاعات موجود و آشکار منعکا میجریان

گهردد )پهانتزالیا و   در بازار سرمایه می گذاری نادرست سهامقیمت های آینده شرکت منجر بهاطلاعات مهم درباره جنبه
  (.5103پارک، 

 

 پیشینه پژوهش

گهذاری را بررسهی نمودنهد.    های سهرمایه ها بر تصمیمگذاری نادرست سهام شرکت( تاثیر قیمت5117چانگ و همکاران )
بهود. نتهایج    5114تها   0331شرکت بورسی کشور استرالیا، و دوره زمانی پهژوهش   355نمونه آماری پژوهش آنها شامل 

کند. همچنین گذاری نادرست در بازار سرمایه را تایید میها و قیمتگذاری شرکترابطه مثبت بین میزان سرمایهپژوهش 
ای بیشهتر از  های سهرمایه گذاری نادرست برای شرکتها به قیمتگذاری شرکتنتایج آنها نشان داد که حساسیت سرمایه

  ی بازار است.بندای است که مطابق تئوری زمانهای غیرسرمایهشرکت
گهذاری و سهادتار   نقش ارزشیابی نادرست بهر روی رفتهار سهرمایه   »( در پژوهشی با عنوان 5100) 00ترینوگروهو و رینوفا

، نشان دادند کهه  5117تا  5114شرکت بورسی کشور مالزی طی دوره زمانی  035ای از بر اساس نمونه« سرمایه شرکتها
اهمیهت بهین   ها دارد، اما این تاثیر به مقدار ناچیز و بیگذاری شرکترفتار سرمایه ارزشیابی نادرست بازار تاثیری مثبت بر

های بدون محدودیت مهالی متفهاوت اسهت. همچنهین نتهایج نشهان داد کهه        های با محدودیت مالی بالا و شرکتشرکت
  ارزشیابی نادرست تاثیری منفی بر روی اهرم مالی دارد.

انجام دادنهد. نتهایج   « گذاری نادرست سهامریسک آربیتراژ و قیمت»پژوهشی با عنوان ( 5100دوکاس، کیم و پانتزالیا )
گذاری نادرست بیانگر این بود که سهام دارای ریسک آربیتراژ بالا نسبت به سهام دارای ریسک آربیتراژ پایین دارای قیمت

 بالاتری هستند.  
گهذاری را مهورد   نادرست سهام، پاداش مهدیران و سهرمایه   گذاری( در پژوهشی ارتباط بین قیمت5100لی، هنری و چو )

گذاری نادرست وجود نهدارد، امها   گذاری و قیمتبررسی قرار دادند. نتایج حاکی از این بود که رابطه معناداری بین سرمایه
اری نادرسهت  گهذ گیهری قیمهت  گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. برای اندازهبین میزان پاداش مدیران و سرمایه

  گذاری نادرست استفاده شد.سهام در این پژوهش از تجزیه نسبت کیو توبین و جز غیربنیادی آن به عنوان قیمت
ها با استفاده از دو گذاری شرکتگذاری نادرست سهام بر سرمایه( در پژوهشی به بررسی تاثیر قیمت5103الزهرانی و رائو )

گذاری نادرست سههام بهر   ارضا سهامدار پردادتند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که قیمتبندی بازار و تئوری تئوری زمان
گذاری مدیران تاثیر مستقیم دارد و محدودیت مالی نیز به عنوان متغیر واسطه بر این رابطه تهاثیر معنهاداری   رفتار سرمایه

-رش هر دو تئوری در تشریح رابطه بین قیمتدارد. همچنین نتایج این پژوهش در مورد دو تئوری مذکور نیز بیانگر پذی

  باشد.گذاری میسرمایه-گذاری نادرست
در کشهور آمریکها انجهام    « گذاری نادرست سهامهزینه نمایندگی و قیمت»( پژوهشی با عنوان 5103پانتزالیا و پارک )

باشد. بهرای  های نمایندگی میزینهگذاری نادرست سهام و هدادند؛ نتایج پژوهش بیانگر ارتباط مثبت و معنادار بین قیمت
گیهری  گذاری نادرست سهام در این پژوهش از مدل ترکیبی استفاده شهده و بها کمهک پهنج معیهار انهدازه      محاسبه قیمت

ههای پهاداش مهدیران باعهث     گذاری نادرست سهام انجام شد. همچنین نتایج پژوهش نشان داد که وجود مکانیسمقیمت
 کند. تر میهزینه نمایندگی را ضعیف –گذاری نادرست طه قیمتکاهش تضاد منافع شده و راب

                                                           
11

 Trinugroho and Rinofah 
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گذاری شرکتها را مورد بررسی قرار گذاری نادرست سهام و سرمایه( تاثیر مالکیت نهادی بر ارتباط قیمت5101وو و وانگ )
تاثیرگذار است. همچنین ارتباط گذاری شرکتها دادند. نتایج نشان داد احساسات سهامدار )نهادی( مستقیما بر رفتار سرمایه

 باشد.تر میهایی که درصد مالکیت نهادی بالاتر است، قویگذاری در شرکتسرمایه-گذاری نادرست سهامبین قیمت
گذاری را با استفاده از نمونهه ای شهامل   های سرمایه( تاثیر ارزشیابی نادرست بر تصمیم0435) جویباری پاکیزه و بشیری

بررسی نمودند. طبق نتایج عامل غیربنیادی قیمت سههام )محاسهبه    0431الی  0410در دوره زمانی شرکت تولیدی  011
های بهالاتر سههام   گذاری مدیران ارتباط معناداری دارد و مدیران قیمتهای سرمایهشده از طریق نسبت توبین( با تصمیم

گهذاری در نظهر   ههای سهرمایه  ها نسبت به تصمیمگذاران شرکتهایی از انتظارات مثبت سرمایهشرکت را به عنوان علامت
 گیرند. می

های با محدودیت مالی گذاری و سادتار سرمایه در شرکتگذاری نادرست بر سرمایه( تاثیر قیمت0434عباسی و شریفی )
ریهق  گذاری نادرست از طبررسی نمودند. قیمت 0413-0413شرکت بورسی در بازه زمانی  001ای متشکل از را در نمونه

گذاری نادرست اثر معکهوس بهر رفتهار    مقایسه ارزش بازار به دفتری واقعی و تخمینی محاسبه شد. نتایج نشان داد قیمت
های با محدودیت مالی زیاد و هم با محدودیت مالی کم گذاری دارد، اما این تاثیر فقط تفاوت اندکی هم بر شرکتسرمایه

گهذاری نادرسهت در   سادتار سرمایه رابطه مسهتقیم برقهرار اسهت، امها قیمهت      گذاری نادرست ودارد. به علاوه بین قیمت
 شرکتهای با محدودیت مالی زیاد اثر معکوسی بر سادتار سرمایه دارد. 

بررسی نمودند.  گذاری شرکتهای سرمایهگذاران نهادی را در سیاست( نقش سرمایه0433حیدرپور و احسانی طباطبائی )
گذاری بود؛ همچنین میان جریان نقد گذاران نهادی و سیاست سرمایهود رابطه مثبت بین سرمایهنتایج پژوهش بیانگر وج

 گذاری رابطه معناداری وجود نداشت. با سیاست سرمایه P/Eعملیاتی و بازده بازار سهم و 
هها: شهواهدی از   گذاری شرکتگذاری نادرست سهام و رفتار سرمایه( پژوهشی با عنوان قیمت0431ددادادی و نوروزی )

که انجام دادند. نتایج نشان داد  0434-0411شرکت طی بازه زمانی  074ای شامل نظریه ارضای سهامداران را در نمونه
و مستقیم دارد؛ اما میزان محدودیت مهالی   ران تأثیر معناداریگذاری مدهیسرما هایگذاری نادرست سهام بر تصمیمقیمت

گذاری تاثیر معناداری ندارد. همچنین نتایج نشان داد نظریهه ارضهای سههامداران    سرمایه-گذاری نادرستبر ارتباط قیمت
گذاری به دنبال ارضا تواند رفتار مدیران را نسبت به سهامداران توضیح دهد به طوری که مدیران در تصمیمات سرمایهمی

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

 

 های پژوهشفرضیه
 اند:با توجه به مطالب ارائه شده و جهت دستیابی به اهداف پژوهش دو فرضیه زیر طراحی شده

 گذاری تاثیر مستقیم دارد.گذاری نادرست سهام بر سرمایهفرضیه اول: قیمت 
 گذاری تاثیر دارد.سرمایهو  گذاری نادرست سهامفرضیه دوم: مالکیت نهادی بر ارتباط بین قیمت 

 

 جامعه و نمونه آماری
 در آنها سهام 0431تا  0411های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است که از سال جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت

نمونه آماری مورد نظر در این پژوهش بر اسهاس روش حهذف سیسهتماتیک    . است شده معامله بهادار تهران اوراق بورس
 های زیر باشند: هایی است که دارای تمام ویژگینمونه آماری شامل شرکتدر این پژوهش . شودانتخاب می

 نباشند )به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت(.  گریواسطه و گذاریسرمایه جزء که یهایشرکت -0

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir   جلد دوم(1331 پاییز، 3، شماره 1چشم انداز حسابداری و مدیریت، دوره فصلنامه(  

 

31 
 

هایی که در طول دوره پژوهش پایان سال مالی شهان تغییهر نکهرده اسهت )بهرای افهزایش اعتبهار محاسهبات         شرکت-5
 پژوهش(.متغیرهای 

اسفند باشد )به جهت همسانی تاریخ گزارشگری، حذف اثهرات فصهلی و افهزایش     53هایی که سال مالی آنها شرکت -4
 مقایسه اطلاعات(.

 های مورد نظر آنها در دسترس محقق باشند.هایی که دادهشرکت -3
 شدند.شرکت به عنوان نمونه انتخاب -سال 0031شرکت و  071با اعمال شرایط فوق تعداد 

 

 های اقتصادسنجیمدل

 ( که برای آزمون فرضیه اول استفاده دواهد شد به صورت زیر است: 0مدل اقتصادسنجی )

          (0مدل )                                                                        

پردادت بابت درید دارایی ثابهت، پردادهت بابهت     باشد که برابر جمعمی (INV)( متغیر وابسته سرمایه گذاری 0در مدل )
 بهره و سود سهام منهای دریافت بابت فروش دارایی ثابت می باشد که بر جمع داراییها تقسیم شده است.

گهذاری نادرسهت از روشهی کهه     باشد. برای محاسبه قیمهت می (Mis)گذاری نادرست سهام ( قیمت0ل مدل )متغیر مستق
( ارائه کردند استفاده شده است. آنها از تجزیه نسبت قیمت بهازار بهه ارزش   5111ویا واناتان ) کروف، رابینسون و-رودز

شهرکت ضهرب و    (V)گذاری استفاده کردند. آنها این نسبت را در ارزش ذاتهی سههام   دفتری برای محاسبه شکاف قیمت
 ( بدست بیاید:5تقسیم نمودند تا رابطه شماره )

    
 

 
 

 

 
  (       5مدل )                                                                                                                                  

قاعدگی رفتاری باشد؛ این بخش نتیجه بیمی (Mis)گذاری نادرست متغیر قیمت (M/V)در تجزیه انجام شده کسر اول 
 (V/B)سهامداران یا وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین اشخاص دادلی آگاه و سایر ذینفعان دارش شرکت است. کسر دوم 

های رشد را بطور دالص از اشتباه باشد که فرصتنسبت قیمت بازار به ارزش دفتری می (G)هم جز فرصت رشد 
( برای محاسبه ارزش ذاتی 5111کروف، رابینسون و ویا واناتان )-ودزکند. رگیری میگذاری اندازهمحاسباتی در قیمت

 ( استفاده نمودند:4از مدل )

(      4مدل )                            |  |          |  |                               

 
: سود دالص سالانه و NI، : ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامBV: ارزش بازار سهام، M( متغیرها عبارتند از 4در مدل )

Lev .نیز اهرم مالی است که از تقسیم جمع بدهی بر جمع دارایی محاسبه شده است :D   دههی  : نیز متغیهر مجهازی زیهان
گیرد. برای محاسبه ارزش ذاتهی  ده مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر را میهای زیانشرکت-است و برای سال

باشهد. در نهایهت بهرای    مدل ارزش ذاتهی مهی   (Fitted Value)شود. سپا مقادیر برآورد شده ( برآورد می4ابتدا مدل )
گذاری نادرست، قیمت بازار سهام بر قیمت ذاتی تقسیم می شود. برای محاسبه جز فرصت رشد نیز قیمهت  محاسبه قیمت

 شود.ذاتی بر ارزش دفتری سهام تقسیم می
هاست، اهرم مالی که برابر لگاریتم طبیعی جمع دارایی (Size)د از: اندازه شرکت ( نیز عبارتن0متغیرهای کنترلی در مدل )

(Lev)   که از طریق جمع کل بدهی به جمع دارایی محاسبه دواهد شد، فرصت رشهد(G)    کهه از طریهق رویکهرد رودز-
ل از عملیات تقسیم که برابر جریان نقد حاص (CFO)( محاسبه دواهد شد، جریان نقد عملیاتی 5111کروف و همکاران )
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که متغیر سودآوری است و از طریق تقسیم سود دالص بر جمهع   (ROA)ها باشد، و نرخ بازده داراییها میبر جمع دارایی
 آید.ها بدست میدارایی

گهذاری نادرسهت   و تعامهل آن بها قیمهت    (InsOwn)به منظور آزمون فرضهیه دوم نیهز متغیهر درصهد مالکیهت نههادی       
(InsOwn*Mis) ( بدست بیاید:3کنیم تا مدل )( اضافه می0ا به مدل )ر 

 
                                                                                

                                   ( 3مدل )                                                                                                                           

 
 شد.با( است. درصد مالکیت نهادی برابر درصد سهام در ادتیار نهادها می0( تعریف متغیرها مشابه مدل )3در مدل )

های تعمیم یافته اسهتفاده شهده   های پژوهش از روش رگرسیون چندمتغیره با روش برآورد حداقل مربعجهت برآورد مدل
هها ماننهد   های داص ایهن داده ها استفاده شده است، لذا آزمونهای ترکیبی برای برآورد مدلاست. با توجه به اینکه داده

ههای تشخیصهی   دودهمبستگی و آزمون ناهمسهانی واریهانا(، آزمهون   های نقض فروض کلاسیک )مانند آزمون آزمون
 Eviews10افزار ها به کمک نرمهای تشخیصی مدل)آزمون لیمر و هاسمن( انجام شده و در انتها با توجه به نتایج آزمون

 استفاده دواهد شد. tو  Fهای ها به ترتیب از آزمونبرآورد دواهند شد. جهت آزمون معناداری رگرسیون و فرضیه

 

 هایافته
های توصهیفی کمتهر از   ( ارائه شده است. نکته قابل توجه در بین آماره0آماره های توصیفی مربوط به متغیرها در جدول )

باشهد و در  گذاری کمتر از واقهع بطهور میهانگین مهی    باشد که به معنای قیمتگذاری نادرست مییک بودن متوسط قیمت
 باشد.گذاری نادرست( نیز بالاتر از یک بوده و بیانگر وجود فرصت رشد میرشد )دالص از قیمتنتیجه متوسط فرصت 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره (:0)جدول 

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 استاندارد
 CFO 05/1 00/1 13/1 30/1- 04/1 جریان نقدی

 G 11/0 11/0 43/0 13/1 11/1 فرصت رشد

 InsOwn 11/1 14/1 33/1 11/1 45/1 درصد مالکیت نهادی

 INV 11/1 17/1 35/1 31/1- 11/1 سرمایه گذاری

 LEV 13/1 11/1 31/1 17/1 50/1 اهرم مالی

 MIS 31/1 33/1 11/0 71/1 11/1 گذاری نادرستقیمت

 ROA 05/1 01/1 13/1 33/1- 04/1 بازده داراییها

 

 واریانس و عدم خودهمبستگیهای ناهمسانی آزمون

گوینهد. از پیامهدهای واریهانا    هها( نباشهد آن را واریهانا ناهمسهانی مهی     اگر جمله دطا دارای واریانا ثابت )بین زمان
اشاره کرد. بهرای کشهف واریهانا     t ،Fهای ها و مخدوش شدن نتایج آزمونزنندهتوان به ناکارایی تخمینناهمسانی می

ناهمسانی در این پژوهش از آزمون والد تعدیل شده استفاده شده است. در صورتی که واریانا ناهمسهانی وجهود داشهته    
برای تخمین مدل استفاده کرد. فرض کلاسیک دیگری که وجود آن اهمیت دارد فرض عدم  GLSباشد بایستی از روش 

-دودهمبستگی می است. همبستگی دطاها بایکدیگر را اصطلاحاً OLSاصلی روش دودهمبستگی است که از فروض 
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(. در این پژوهش از آزمون ولهدریج  0437دیگر قابل استفاده نیست )افلاطونی،  OLSگویند و در صورت وجود آن روش 
 (.5جهت بررسی دودهمبستگی اجزا دطا استفاده شده است )جدول 

 ناهمسانی و دودهمبستگیهای نتایج آزمون (:5)ل جدو

معناداری آزمون والد  مدل
 تعدیل شده

 نتیجه معناداری آزمون ولدریج نتیجه

 عدم دودهمبستگی 33/1 ناهمسانی واریانا 11/1 (0مدل )

 عدم دودهمبستگی 11/1 همسانی واریانا 01/1 (4مدل )

 عدم دودهمبستگی 17/1 ناهمسانی واریانا 11/1 (3مدل )

 

 تشخیصی لیمر و هاسمنهای آزمون

باشد( و یا تابلویی )که شامل دو روش اثرات ثابت و تصادفی می (Panel)های ترکیبی سه روش پانل برای تخمین مدل
های تشخیصی روش صهحیح بهرآورد   وجود دارد؛ بنابراین بایستی به کمک آزمون (Pool)ها یا ترکیبی روش تلفیق داده

ین نوع داده هایی که باید در مدل رگرسیون بکار برده شهود دو آزمهون تشخیصهی وجهود     ها را تعیین نمود. برای تعیمدل
های تابلویی تعیین شد باید از طریهق  های ترکیبی یا تابلویی. در صورتی که دادهلیمر برای تعیین نوع داده Fدارد. آزمون 

 (.4گردد )جدول  های تابلویی )اثرات تصادفی و یا اثرات ثابت( مشخصآزمون هاسمن نوع داده
 های تشخیصی لیمر و هاسمننتایج آزمون (:4)جدول 

معناداری آزمون  مدل

 لیمر

نتیجه آزمون 

 لیمر

معناداری آزمون 

 هاسمن

نتیجه آزمون 

 هاسمن
 روش اثرات ثابت 11/1 های تابلوییداده 11/1 (0مدل )

 روش اثرات ثابت 11/1 های تابلوییداده 11/1 (4مدل )

 های تابلوییداده 11/1 های تابلوییداده 11/1 (3مدل )

 

 هاها و آزمون فرضیهبرآورد مدل

 ( ارائه شده است.3( به منظور قضاوت در مورد فرضیه اول در جدول )0نتایج برآورد مدل )
 (0نتایج آزمون برآورد مدل ) (:3جدول )

                                                                        

 VIF معناداری tآماره  ضریب رگرسیون متغیر

 نماد نام

 Mis 11511/1- 41/4- 111/1 51/0 قیمت گذاری نادرست سهام

 Size 11115/1- 44/5- 151/1 34/0 اندازه

 Lev 14131/1- 14/4- 111/1 47/0 اهرم مالی

 G 11131/1- 57/5- 151/1 11/0 فرصت رشد

 CFO 11417/1 51/3 111/1 05/0 جریان نقدی

 ROA 00133/1- 11/1- 111/1 17/0 بازده داراییها

 - 111/1 17/05 11311/1    جز ثابت

 F 111/1معناداری آماره  15/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 31/0 واتسون-آماره دوربین F 45/01آماره 
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توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیون معنهادار  (، می11/1است )زیر سطح دطای  111/1که  Fبا توجه به معناداری آماره 
دطی بهین متغیرههای توضهیحی    ( بیانگر عدم همVIFدطی )عامل تورم واریانا یا هماست. همچنین نتایج آزمون عدم

باشد(. در مورد ضریب تعیهین  دطی میباشد بیانگر عدم هم 1 باشد )مقدار عامل تورم واریانا در صورتی که کمتر ازمی
استفاده شده است. برای پهذیرش   Tها از آزمون شود. برای آزمون فرضیهقابل قبول تلقی می 15/1تعدیل شده نیز مقدار 
 11/1+( یا سطح معناداری متغیر مستقل زیهر  31/0الی  -31/0محاسبه شده دارش از بازه بحرانی ) tفرضیه بایستی آماره 

باشد تا فرض صفر رد شده و فرضیه وجود ارتباط بین دو متغیر پذیرفته شود. در مهورد فرضهیه اول متغیهر مسهتقل ایهن      
باشد می -41/4متغیر مستقل که  tر آماره و مقدا 3 جدولاست که با توجه به  (Mis)گذاری نادرست سهام فرضیه قیمت

گیهرد،  باشد( و با توجه به اینکه این مقدار در دادل ناحیه بحرانی قهرار نمهی  می 111/1)سطح معناداری متغیر مستقل نیز 
شود؛ بنهابراین فرضهیه اول   مبنی بر صفر بودن ضریب رگرسیون متغیر مستقل رد می Tتوان گفت فرض صفر آزمون می

گذاری تاثیر معناداری دارد. در مهورد متغیرههای   گذاری نادرست سهام بر تصمیمات سرمایهشود. در نتیجه قیمتیتایید م
ههای  گذاری دارد( بر تصمیمکنترلی نیز تاثیر منفی و معنادار تمامی متغیرها جز جریان نقدی )که تاثیر مستقیم بر سرمایه

 شود.گذاری تایید میسرمایه
 ((.1) جدول( استفاده شده است )3نیز از نتایج برآورد مدل ) رضیه دومفبه منظور آزمون 

 (3نتایج آزمون برآورد مدل ) (:1جدول )
                                                                        

                                      

ضریب  متغیر
 رگرسیون

 VIF معناداری tآماره 

 نماد نام

 Mis 1533/1- 33/0- 111/1 51/0 قیمت گذاری نادرست سهام

 InsOwn 1073/1 11/07 111/1 01/0 مالکیت نهادی

گذاری تعامل مالکیت نهادی و قیمت
 نادرست

InsOwn*Mis 1313/1- 33/03- 111/1 11/0 

 Size 1101/1 31/1 111/1 37/0 اندازه

 Lev 1131/1- 33/1- 455/1 40/0 اهرم مالی

 G 0133/1- 13/3- 111/1 00/0 فرصت رشد

 CFO 1355/1 70/01 111/1 03/0 جریان نقدی

 ROA 1351/1- 44/7- 111/1 11/0 بازده داراییها

 - 111/1 11/1 5310/1    جز ثابت

 F 111/1معناداری آماره  70/1 تعدیل شدهضریب تعیین 

 34/0 واتسون-آماره دوربین F 13/03آماره 

 

توان نتیجهه گرفهت کهه مهدل رگرسهیون      (، می11/1باشد )زیر سطح دطای می 111/1که  Fبا توجه به معناداری آماره 
دطی بین متغیرهای توضیحی هم ( بیانگر عدمVIFدطی )عامل تورم واریانا یا معنادار است. همچنین نتایج آزمون هم

باشهد. در مهورد فرضهیه دوم نیهز متغیهر مسهتقل نهوع        می 70/1باشد.  ضریب تعیین تعدیل شده نیز مقدار قابل قبول می
( و 1) جدولاست. با توجه به  (InsOwn*Mis)گذاری نادرست سهام گر این فرضیه تعامل مالکیت نهادی و قیمتتعدیل

 -31/0باشد و با توجه به اینکه این مقدار در دادل ناحیهه بحرانهی )  می -33/03تقل که مقدار آن متغیر مس tمقدار آماره 
مبنی بر صفر بودن ضریب رگرسهیون متغیهر مسهتقل رد     Tتوان گفت فرض صفر آزمون گیرد، می+( قرار نمی31/0الی 
-ت نهادی تاثیر معناداری بر ارتباط بین قیمتتوان بیان کرد درصد مالکیشود و میشود؛ بنابراین فرضیه دوم تایید میمی
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گذاری دارد که نوع این تاثیر منفی )معکهوس( اسهت؛ بهه عبهارتی بها افهزایش       گذاری نادرست سهام و تصمیمات سرمایه
یابهد. در بهین متغیرههای    گذاری کهاهش مهی  گذاری نادرست سهام و تصمیمات سرمایهمالکیت نهادی ارتباط بین قیمت

 اندازه و اهرم مالی، سایر متغیرها تاثیر معناداری بر تصمیمات سرمایه گذاری دارند. کنترلی نیز جز
 

 گیری و بحثنتیجه
باشد که گذاری و تاثیر مالکیت نهادی بر این ارتباط میگذاری نادرست سهام بر سرمایههدف پژوهش بررسی تاثیر قیمت

گهذاری  گذاری نادرست سهام برمیزان سهرمایه فرضیه اول قیمتبا طراحی دو فرضیه مورد بررسی قرار گرفت. طبق نتایج 
(، عباسهی و  0435) های مشابه مانند پاکیزه و بشیریها تاثیر معنادار و مستقیم دارد. نتیجه بدست آمده با پژوهششرکت

( 5101وانگ ) (، و وو و5100(، دوکاس و همکاران )5103(، الزهرانی و رائو )0431(، ددادادی و نوروزی )0434شریفی )
یابهد، اقهدام بهه    ها زمانی که قیمت سهام شهرکت افهزایش مهی   سنجی بازار شرکتهمخوانی دارد؛ زیرا طبق تئوری زمان

نمایند تا از این طریق سه هدف را برآورده کنند: ههدف اول اسهتفاده از صهرف    گذاری میافزایش سرمایه و نهایتا سرمایه
هدف دوم کاهش قیمت بازار به قیمت پایین و جلوگیری از ایجاد فرصت آربیتراژ  قیمت سهام و وارد کردن آن به شرکت،

گذاری جدید است. مدیران از طریق افزایش سرمایه طبق این تئوری منهافعی را  برای بازار، و هدف سوم نیز انجام سرمایه
کت )صهرف قیمهت سههام جدیهد     هایی که بعضا دالص ارزش فعلی منفی دارند( و شرگذاری در پروژهبرای دود )سرمایه

 نمایند. صادر شده( کسب می
گذاری تاثیر معناداری دارد و باعث تضعیف سرمایه -گذاری نادرستطبق نتایج فرضیه دوم مالکیت نهادی بر ارتباط قیمت

کشهور   ( همخوانی دارد و در دادهل 5101های مشابه مانند وو و وانگ )شود.  نتیجه بدست آمده با پژوهشاین رابطه می
توان بیان کرد فرضیه مذکور به طور مستقیم یا غیرمستقیم مورد بررسی قرار نگرفته است؛ در تایید نتیجه بدست آمده می

که اصولا فلسفه وجودی ساز و کارهای حاکمیت شرکتی مانند مالکیت نهادی، اعمال کنترل بر فعالیتهای شرکت از جمله 
باشد؛ بنابراین انتظار بر این است مالکان نههادی از طریهق   گذاری میت سرمایهکنترل قیمت بازار سهام و کنترل تصمیما

گذاری نادرست سهام و متعاقب آن تهاثیر  افشا اطلاعات شرکت باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و به نوعی قیمت
ان نههادی از طریهق   گذاری را کاهش دهند. نتیجه بدست آمده موید این مطلب اسهت کهه مالکه   آن بر تصمیمات سرمایه

گذاری را به عنوان یک پدیده گذاری نادرست و سرمایهگذاری نادرست و کاهش آن ارتباط بین قیمتتاثیرگذاری بر قیمت
 نمایند.رفتاری، تضعیف می

کنهیم در مواقهع   با توجه به نتایج بدست آمده به سهامداران نهادی که اطلاعات کاملی راجع به شرکت دارند توصهیه مهی  
گذاری و افزایش سرمایه، مابه التفاوت موجود را وارد شرکت نمایند و در گذاری بیش از واقع از طریق انجام سرمایهمتقی

گیری کمهک نماینهد تها قیمهت     گذاران در تصمیمگذاری کمتر از واقع نیز با افشا صحیح اطلاعات به سرمایهمواقع قیمت
-شود با توجه به اطلاعات واقعی تصمیمگذاران حقیقی نیز پیشنهاد میسهم به سمت ارزش ذاتی هدایت شود. به سرمایه

 شود پرهیز نمایند.  وار و احساسی که منجربه مخدوش شدن قیمت ذاتی میگیری نمایند و از رفتار توده
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