
Journal of Accounting and Corporate Governance Researches 
Vol. 4, No. 13, Autumn 2025 (23-41) 

Paper type: Research Article 

An Examination the Effect of Investors’ Confidence on Stock Price Divergence and the 

Cost of Capital in the Tehran Stock Exchange 
 

Allah Karam Salehi*1, Negin Soltani Alasvand2, Parya Rahmani3 

Received: 2025/07/25           Accepted: 2025/10/10 

 

 
1. Assistant Prof., Department of Accounting, MaS.C., Islamic Azad University, Masjed-Soleiman, Iran.  

*Corresponding Author: Ak.salehi@iau.ac.ir 
2. MSc. Student, Department of Accounting, MaS.C., Islamic Azad University, Masjed-Soleiman, Iran.  
3. MSc. of Accounting, Department of Accounting, MaS.C., Islamic Azad University, Masjed-Soleiman, Iran. 

Abstract 

 

Purpose: The phenomenon of price bubble in financial markets causes uncertainty and 

capital outflows from productive markets. This phenomenon has experienced periods of 

high volatility in the Iranian stock market, causing significant price divergence in the stock 

prices of various companies active in this market. Therefore, the purpose of this study is to 

examine the effect of investors’ confidence on stock price divergence and the cost of capital 

in the Tehran Stock Exchange.  

Method: The hypothesis testing was carried out through multiple regression and the 

generalized least squares method. Our sample included 120 companies during the period 

2017 to 2023, which were selected using the systematic elimination method. Data was 

collected using a library method and hypotheses were tested using multivariate regression 

with a panel data approach.  

Findings: The results exhibit that investors’ confidence has a negative and significant effect 

on stock price divergence and cost of capital and reduces them.  

Conclusions: In other words, increasing information disclosure and increasing investors’ 

confidence as one of the financial behavioral issues reduces information asymmetry and, as 

a result, reduces the bubble or divergence of stock prices and the cost of capital. This 

research can provide valuable insights for investors and managers regarding investor 

confidence in stock price divergence and cost of capital. The findings are expected to 

contribute to the advancement of theory and practice in accounting. 
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 Ak.salehi@iau.ac.ir نویسنده مسئول:. * ران یا مان،یمسجدسل ،یدانشگاه آزاد اسلام مان یواحد مسجدسل ،ی حسابدار  ارگروهیاستاد. 1
 .  ران یا مان،ی مسجدسل ،یدانشگاه آزاد اسلام مان یواحد مسجدسل ،ی ارشد، گروه حسابدار یکارشناس ی دانشجو. 2
 . ران یا مان،یمسجدسل ،یدانشگاه آزاد اسلام مان یواحد مسجدسل ، ی ارشد، گروه حسابدار کارشناسی دانش آموخته . 2

 چکیده 

شررود. این پدیده  پدیده حباب قیمتی در بازارهای مالی موجب بروز نا اطمینانی و خروج سرررمایه از بازارهای مولد می:  هدف

های مختلف اسرت تا قیمت سراام شررکتدر بازار سراام ایران ادوار پر نوسرانی را تجربه کرده اسرت بطوری که باعد شرده 
فعرا  در این برازار از واگرایی قیمتی قرابرج توجای برخوردار شرررود. بنرابراین، هردا پ،وهش حراترررر، بررسررری ترا یر اعتمراد 

 . گذاران بر واگرایی قیمت ساام و هزینه سرمایه در بورس اوراق باادار تاران استسرمایه
تعمیم یافته صرورت پذیرفت. همننین نمونه   مربعات حداقج  روش   و به  چندگانه رگرسریون از طریق هافرتریه  آزمون:  روش

بوده که با اسرتااده از روش حذا سریسرتماتین انتخاب   1402تا    1396شررکت طی بازه زمانی   120آماری پ،وهش شرامج 
های پ،وهش با اسرتااده از رگرسریون چندمتریره با  ای و آزمون فرتریههای پ،وهش با روش کتابخانهشردند. گردآوری داده

 . های تابلویی انجام شده استرویکرد داده

گذاران بر واگرایی قیمت سرراام و هزینه های پ،وهش نشرران داد اعتماد سرررمایهنتایج حاصررج از آزمون فرترریه:  هایافته

  .شودمی هاسرمایه تا یر منای و معناداری داشته و باعد کاهش آن

گذاران به عنوان یکی از موتروعات  دیگر، افزایش افشرا  اطلاعات و افزایش ح  اعتماد سررمایهبه سرخن   :گیرینتیجه

رفتاری باعد کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شررده و در نتیجه کاهش حباب یا واگرایی قیمت سرراام و همننین هزینه  -مالی
گذاران و مدیران در ارتباط با اعتماد های ارزشررمندی را برای سرررمایهتواند بینشمیسرررمایه را در پی دارد. این پ،وهش 

ها به پیشرررفت نمریه و عمج در رود یافتهگذاران بر واگرایی قیمت سرراام و هزینه سرررمایه فراهم کند. انتمار میسرررمایه
 .حسابداری کمن کند

 . هیسرما نهیساام، هز متیق ییواگرا گذاران،هیاعتماد سرما: های کلیدیواژه
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 مقدمه

گذاری در بازارهای سررمایه، واگرایی قیمت سراام اسرت. ترییرات در بازار سررمایه سررمایه-های مالییکی از مااهیم مام تئوری
تردید شرده گران دچار افتد که در گام آخر، معاملهشرود. هنگامی در بورس واگرایی اتااق میتوسر  واگرایی در بورس نشران داده می

کنند به عبارتی زمانی که قیمت ین سرررام و اندیکاتور خلاا جات یکدیگر در حرکت باشرررند، و اقدام به ترییر سرررام خود می
برند. این واگرایی، ترعیف دهد. در چنین حالتی آناا حرکت خود را برخلاا روند قبلی پیش میواگرایی در تحلیج تکنیکا  رخ می

گذاران نسربت به بازارهای سررمایه باید داشرته باشرند، دهد. از سروی دیگر، یکی از موتروعاتی که سررمایهبودن ین روند را نشران می
هایشان را انجام و بر مبنای آن انتماراتشان بینیها است. افراد با استااده از اطلاعات در دسترس، پیشمیزان اعتماد متقابج بین آن
گذاران در سررمایه  اطمینان  (2022) 1(. جیانگ1402کنند )شرکورنیا و همکاران،  اد میدهند و به او اعتمازطرا مقابج را شرکج می

هایی در برابر ترررهای ها به وجود حمایتگذاران دربارۀ ریسرن و بازده و اعتماد آنبینی سررمایهبازار سررمایه را به دو مللاه خوش 
اعتماد   (2021)  2اند. از نمر سریلوا و سررکواراهای احتمالی توسر  سرایر فعا ن بازار تقسریم کردهاحتمالی ناشری از سرلب مالکیت

دهندگان خدمات تأ یر دارد. آریسرتی و گیرد و بر تصرمیمات وی در رواب  با انوا  مختلف ارااهتوسر  تجربیات ین فرد شرکج می
گذاران به  بات، قابلیت اطمینان و یکپارچگی  ( خاطرنشرران کردند اعتماد در بازارهای مالی به باور و نگرش سرررمایه2021) 3گالو

گذاران و واگرایی قیمت سراام یکی از مامترین شرود. بنابراین ارتباط بین اعتماد سررمایهکنندگان آن مربوط مینمام مالی و شررکت
گذاران نسربت به بازار سررمایه و عدم تواند بر تصرمیم سراامداران ا رگذار باشرد. در واقر در صرورتی که سررمایهعواملی اسرت که می

توانند با اسرتااده از واگرایی قیمت سراام، زمان اصرلاو روند د، میتقارن اطلاعاتی و شراافیت موجود در آن اعتماد کافی داشرته باشرن
  (.1401قیمتی ساام را تشخیص داده و نسبت به خرید یا فروش به موقر ساام خود اقدام کنند )میرزایی و برادران حسن زاده، 

ذاران و گسررمایهرابطه بین واگرایی عقاید   در خصرو (  1402)خرم آبادی و همکاران    در ایران از قبیج  تحقیقات اندکیاگرچه  
خطیری و همکاران   ،سررعت همگرایی قیمت سراامتا یر شرکنندگی سرام بر (  1400راجی زاده و همکاران )  ،نوسرانات وی،ه سراام

( تا یر واگرایی عقاید  1402صررراار ) ورحمانیان کوشرررککی  و قاعدگی حباب قیمتی سررراام  بینی بیعوامج مو ر بر پیش(  1400)
با توجه اما واگرایی قیمت ساام در تحقیقات داخلی بررسی نشده و   ،انجام شده است  ذاران بر قیمت گذاری نادرست ساامگسرمایه

صرردد اسررت که به بررسرری تا یر اعتماد این پ،وهش در به عدم وجود پ،وهش در داخج کشررور و شررکاا پ،وهشرری در این زمینه،
 بپردازد.گرایی قیمت ساام و هزینه سرمایه گذاران بر واسرمایه

های این پ،وهش ممکن اسرت مبانی نمری جدیدی در لذا تررورت انجام این پ،وهش از چند بعد حااز اهمیت اسرت: او  یافته
فراهم کند که برای تحقیقات آتی ماید  گذاران بر واگرایی قیمت سراام و هزینه سررمایه اعتماد سررمایهتحقیقات در باره ا ربخشری 

در  فعا ن اقتصرادی و تحلیلگران گذاران،سررمایه بینیپیش توانایی کاهش باعد سراام، قیمت به واگرایی توجایبیباشرد. دوم، 
حباب قیمتی ایجاد شرده، ریزش شردید   باکه   1400و  1399های  اهمیت این موترو  به خصرو  در سرا ،  شرودمی بازار سررمایه 

 درک و اعتمراد بینش و اگرلرذا  شرررود.  می، بیشرررتر دیرده  را بره دنبرا  داشرررتگرذاران بره بورس  اعتمرادی سررررمرایرههرا و بیقیمرت

 نابانگام هایواکنش و حبابی ها به صرورتقیمت جاش ای،لحمه رکود از، یابد افزایش سراام قیمت گریتحلیج در گذارانسررمایه

داد   خواهد سروق شردن کارا سرمت به را بازار بلکه ،کندمی تقویت معاملات را در شراافیت نه تناا و کندمی جلوگیری معاملات در
تواند به طور مسرتقیم یا ییرمسرتقیم هزینه سررمایه را تحت تا یر گذاران به بازار میسروم، اعتماد سررمایه  (.2014  ،4بامو  و )لیوکسرا
دهرد زیرا هنگرامی کره شرررارافیرت در انجرام معراملات برازار افزایش یرابرد، موجرب کراهش عردم تقرارن اطلاعراتی و بره تبر آن هزینره  قرار 

سایرررر  گذاران بالقوه و بالاعج وسررررمایررره مالی،  گررررانتحلیج  بررره  یابد. چاارم، بررره صورت تجرررربیسرمایه نیز کاهش می
گذاران و واگرایی قیمت سراام و هزینه  اعتماد سررمایهکه چه ارتباطی بین   داده شرود  نشران  حسرابداری  اطلاعات کنندگاناسرتااده
تواند اطلاعات سرودمندتری در مقایسره با تحقیقات پیشرین در اختیار فعا ن بازار وجود دارد و بعنوان ین پ،وهش جدید می  سررمایه
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های داخلی در بازار های موجود در پ،وهشسرررمایه کشررور قرار دهد. بامین د یج بررسرری این موتررو  به عنوان یکی از خلا 
  .رسد، تروری بنمر میسرمایه ایران

برای و با توجه به اهمیت و نقش واگرایی قیمت ساام  شودمیواگرایی از اجزای روانشرناسی بورس درنمر گرفته  از آنجایی که 
گذاران جدید که قصرد ورود به بورس اوراق باادار را دارند و یا تجربه اندکی در کنندگان به خصرو  سررمایهگیری اسرتاادهتصرمیم

تواند به شررناخت این مباحد در بازار میاین زمینه دارند وهمننین به دلیج فقدان پ،وهش تجربی در این زمینه، پ،وهش حاتررر 
 باشد.سرمایه کمن نماید و از این منطر دارای نواوری موتوعی می

در ادامه، در بخش دوم مبانی نمری و پیشرینه تجربی پ،وهش ارااه، در بخش سروم روش پ،وهش موترو  حاترر، در بخش 
 گیری و بحد ارااه شده است.های پ،وهش و در ناایت در بخش پنجم نتیجهچاارم یافته

 پژوهش   مبانی نظری
محسوب شده و رابطه نزدیکی با توسعه اقتصادی و های مالی و اقتصرادی  واگرایی قیمت سراام حوزه نسربتا جدیدی در پ،وهش

سرراز ین دارایی در جات مخالف ین شرراخص فنی مانند ین نوسرران قیمت واگرایی زمانی اسررت که  بات بازارهای مالی دارد.
دهد که روند فعلی قیمت ممکن اسرت ترعیف شرود و در کند. واگرایی هشردار میها حرکت میحرکت کرده یا برخلاا سرایر داده

واگرایی منای زمانی اتااق  .برخی موارد ممکن اسرت منجر به ترییر جات قیمت شرود و به دوشرکج واگرایی منای و م بت اسرت

(، MACD) 1در ین روند صرعودی باشرد و ین شراخص اصرلی، مانند میانگین متحرک همگرا واگرا اوراق باادار افتد که قیمتمی
دهد  (، به سمت پایین حرکت کند. برعک ، واگرایی م بت زمانی رخ میRSI) 3( یا شاخص قدرت نسبیROC) 2نرخ ترییر قیمت

هرای قرابرج اعتمرادی کنرد. اینارا معمو  نشرررانرهگیرد امرا یرن انردیکراتور شررررو  بره افزایش میکره قیمرت در یرن رونرد نزولی قرار می
دهد که قیمت ین دارایی به  واگرایی م بت زمانی رخ می .دهد قیمت ین دارایی ممکن اسرت معکوس شرودهسرتند که نشران می

کند. برعک ، واگرایی منای زمانی اسرت که پایین ترین حد خود برسرد، در حالی که شراخصری مانند جریان پو  شررو  به صرعود می

بره طور کلی، معراملره گران از   .مورد تجزیره و تحلیرج بره پرایین ترین حرد برسرررد انردیکراتور قیمرت بره برا ترین حرد جردیرد برسرررد، امرا
کنند. اگر قیمت سراام و واگرایی در تحلیج تکنیکا  برای ارزیابی حرکت قیمت دارایی و ارزیابی احتما  وقو  معکوس اسرتااده می

ابزار تحلیج تکنیکا ، مانند شراخص قدرت نسربی، در ین جات حرکت کنند، نشران دهنده افزایش حرکت اسرت. با این حا ، اگر 

یابد )واگرایی منای( این سریگنالی اسرت که روند کندتر افزایش می شاخص  درت  سبا    حا  افزایش اسرت، اما قیمت سراام در

 کند.صعودی شرو  به تضعیف، همراه با پتانسیج معکوس می

شوند.  کند که توسر  اندیکاتور تأیید نمیهای جدیدی ایجاد میها یا کفدهد که قیمت ین سراام، سرقفواگرایی زمانی رخ می
شرود. به طور دهد که روند قیمت فعلی در حا  تضرعیف اسرت و در برخی موارد منجر به ترییر جات قیمت میواگرایی هشردار می

کلی واگرایی قیمت سرراام در معاملات به مواردی اشرراره دارد که در آناا قیمت ین سررام و مومنتوم آن، جات یکدیگر را تأیید 
گران مام اسرت زیرا به شرناسرایی  (. درک واگرایی برای معامله2025، 4کنند )ژانگ و هسروکنند یا بر خلاا یکدیگر حرکت مینمی
تواند کند. یکی از مزایای اصرلی واگرایی این اسرت که میتواند به طور بالقوه معکوس شرود، کمن میهایی که روند موجود میدوره

های  قبج از وقو  روند در نمودار قیمت، سریگنا  بازگشرت روند را نشران دهد. با این حا ، ین محدودیت این اسرت که سریگنا 
های کاذب شرود. واگرایی همیشره مل ر نیسرتند و گاهی اوقات ممکن اسرت عملکرد قیمت، سریگنا  را تأیید نکند و منجر به سریگنا 

شرود، واگرایی پناان، واگرایی معکوس و واگرایی نزولی اسرت. واگرایی معمو  سره نو  رایج واگرایی که در معاملات مشراهده می
تواند از سقف قبلی پیشی بگیرد. واگرایی ا نمودار قیمت نمیکند امدهد که اندیکاتور ین سقف جدید ایجاد میپناان زمانی رخ می

کنرد. واگرایی نزولی زمرانی شرررکرج افترد کره انردیکراتور همراه برا افزایش قیمرت، یرن کف جردیرد ایجراد میمعکوس زمرانی اتاراق می
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دهنده ترعف اسرت )هی و کند که نشرانتر ایجاد میکند اما اندیکاتور ین سرقف پایینگیرد که قیمت ین سرقف با تر ایجاد میمی
ماهه مشاهده  6یا   3های زمانی با تر مانند  شوند، اما اگر در بازههای زمانی مشاهده میها در انوا  بازه(. واگرایی2023،  1همکاران

های زمانی با تر، در صرورت وجود، پتانسریج ارااه معاملات با کیایت با  با نسربت برد بیشرتر شروند، مل رتر هسرتند. واگرایی در بازه
  تر را دارند.های زمانی پایینهای مشاهده شده در بازهنسبت به واگرایی

حوزه برا آن مواجره   نیبوده کره فعرا ن ا  یچرالش بزرگ  ربرازیاز د  نرده،یآ  یآن برا  ینیبشیو پ  یمرال  یهراییدارا  مرتیدرک رفترار ق
)آگودلو    اسرت هایگذارهیسرودآور و سرودآور در مورد سررما  یهایریگمیتصرم دیکل  مت،یحرکات ق قیدق ینیبشیپ جه،یاند. در نتبوده

بازار سراام  ینیبشیپ یبرا یمختلا  یکردهای(، رو1970)  3بازار کارآمد فاما  هیفرتر  نیترمعروا  ریمیعل  (.2020،  2آگویر و همکاران
بازار سراام هسرتند که در دو  ینیبشیپ کردیرو  یاصرل یهاانیجر کا ،یتکن  یو اسرتااده از ابزارها یادیبن جیارااه شرده اسرت. تحل
اقتصرراد  یزمان  یهایبه سررراما عمدتا  اسررت،   جیکمتر را یادیبن جیاند. اگرچه تحلگرفته ارمورد مطالعه قر  اتیدهه گذشررته در ادب

مربوط    یاز اخبار مال  شردهیآوراطلاعات جمر  نیاطلاعات( و همنن رینرخ ارز و سرا  ،یمشرتر  متیکلان )مانند نرخ باره، شراخص ق
 کا  یتکن  یهاشاخص ای  یساام ورود  متیکه بر اساس ق ستا ترجیمستند را کردیرو نی  کا یتکن جیتحل گر،ید ی. از سوشودیم

افشرا    یاسرت و اخبار مال یریگاسرتد   اسرتوار اسرت که اطلاعات اقتصراد کلان در حا  شرکج  نیبر ا کا یتکن جیبنا شرده اسرت. تحل
شرامج  کا یتکن جیاگرچه تحل (.2020، 4کویمبایا-)باسرتوس و پومرس  شرودیسراام در نمر گرفته م  متیشرده در حا  حاترر در ق

و  ییگراتیدر مورد ذهن  ییهااسررت، اما بحد  یخیتار یهابر داده هیها با تکو شرراخص یکیگراف جیمانند تحل  یقدرتمند یابزارها
ارااه دهند،  ییدارا  متینشرران دهنده نوسررانات ق یبه نمودارها توانندیم لگرانیکه تحل یکیگراف یرهایاز تاسرر   یعدم دقت ناشرر 

 یبستگ یو نمودار شدهیآوراطلاعات جمر ریدر تاس لگرانیتحل ییبه توانا یادیتا حد ز ینیبشیدقت پ  ن،یمطرو شده است. بنابرا
. با آوردیبه وجود م نیسررتماتیسرر  کردیرو نیقابج اعتماد بازار سرراام به عنوان  ینیبشیپ یرا برا یاعمده  یهادارد که چالش

که به   شررودیم یبانیسرراام پشررت  متیمکمج ق  یمحاسرربات و نمودارها  جادیها با اشرراخص  بر یمبتن جیکمبودها، تحل نیوجود ا
بنابراین،  کنند.   یریگمیخا  تصرم  یمال ییدارا  نیدر  دیخر ایفروش   تیتا در مورد زمان اتخاذ موقع کندیمتخصرصران کمن م

که در   ییهاشرراخص نیترجی)به عنوان راهای تکنیکا  مانند شرراخص قدرت نسرربی و میانگین متحرک همگرا واگرا اگر شرراخص
گنجانده شروند، به نار  تریمتک  متیق ینیبشیپ  یکردهایدر رو ی( به طور منطقشروندیحا  حاترر توسر  متخصرصران اسرتااده م

)آگودلو آگویر و  بازار سررراام خواهد داشرررت جیدر تحل  ییگراتیکردن ذهن  کنشرررهیدر ر یاخواهد بود و سرررام عمده  یبازار مال
 و تحلیلگران گذاران،سررمایه سراام قیمت بینیپیش توانایی کاهش باعد سراام، قیمت به واگرایی توجایبی  (.2020همکاران،  

گذاری )کاهش اعتماد سرررمایه به آناا بدبینی موجب سرراام قیمت بینیپیش کاهش در نتیجه، شررود.می فعا ن اقتصررادی
 در گذاریسراام، سررمایه رفتار زیاد  باتیبی و نممیبی ماهیت به توجه با چراکه شرود؛می باادار اوراق بورس  گذاران( درسررمایه

 گذاران،سررمایه نادرسرت تصرمیمات گردد.آناا می تصرمیمات شردن مختج موجب و اسرت همراه با یی ریسرن با بازار این

 نقدی جریان درباره اباام دچار سراام( و ذاتی قیمت از سراام بازار قیمت )بین قیمت انحراا موجب اقتصرادی فعا ن و تحلیلگران

با یی  دقت با را آینده در سراام قیمت حرکت که عواملی مخاطرات، این سرازی حداقج که به منمور شروند؛می هاشررکت آتی
 هایمحدودیت رفتن بین از کاهش یا باعد سرراام قیمت واگرایی بر تمرکز بنابراین دارند. شررناسررایی به نیاز کند، بینیپیش

 در گذاریسررمایه انجام برای گذارانسررمایه مشروق و مالی برای گزارشرگری حسرابداری و قانونی هایچارچوب هماهنگی سررمایه،

  شرده اسرت بیانگر  گذشرته  تحقیقاتدر  متیق  ییواگرا  توتریحات بیشرتری که در باره  (.2014  بامو ، و )لیوکسرا دشرومی هاشررکت
  نیب  یشررکاف تراژ،یآرب  یهاکه با محدود کردن فرصررت شررودیم  جادیاصررطکاک بازار ا جیبازار به دل  بندیبخشاسررت که   نیا
مداوم   وبزرگ   یهاتااوت نی( ا2020) 6(. ماکاروا و شروار1996 ،5)روگوا  کندیم جادیمختلف ا یهادر مکان ینسرب  یهامتیق
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بازار مرتب  با  بندیبخشکه  افتندی( در2023) 1و شراخنوا ی. بوردهندیبازار نسربت م  یو ناکارآمد  تراژیآرب  محدودیت  را به  متیق
نقش  بنابراین،    .کندیم تیرا تقو یمحل یتقاتا-عرته  یهاو شوک دهدیم شیرا افزا  ترییرات کاهنده قیمت ه،یسرما یهاکنتر 
و   یشرده اسرت )چو  پذیرفته  یاصرطکاک بازار، به خوب یبرا عمومی اریمع نیبه عنوان    مت،یق ییدر واگرا  ییایجرراف  بندیبخش
  (.2023، 3)فن و همکاران شودیحاظ م یواقع یایدر دن در میان عوامج مربوط به قانون قیمت واحد، بندرت ، که(2014  ،2یچو

انه وجود شرر تواند نمیکنند، میتن عوامج بنیادین رشررد فنمرگر به موازات هم و بدون در  هاام شرررکتازمانی که قیمت سرر 
اینحا ، حد اسررتانداری برای حرکت موازی وجود ندارد. اما اگر این حرکت موازی  با. نامرتب باشررد اطلاعات  س ت بر اسررالامعام

امداران بسریار اسر  گیریدهنده این باشرد که نحوه تصرمیم انشر تواند نمیزایش یابد،  فبدون ترییر در عوامج بنیادین اقتصراد، یا بازار ا
زایش  فنامرتب ا  اطلاعات س ت بر اسررالامتعلق به ین صررنعت باشررند، معام  هایده اسررت و زمانی که این شرررکتنیپسرراده و ییر

تواند همین میسراد نیز فو   هاقلبها، تس تلاخبا ا طبار در ارتباخار اشر انجامد. انتمیگیری حباب به شرکج   یابد که این امر معمومی
 (. 2013، 4)ون نوردن ر منجر شودگی دیهاام شرکتاروش سفزایش تقاتای فتواند به امی هاانهشا ر را داشته باشد و این ن

اسرتااده ( NPV)  5خالص  یمحاسربه ارزش فعل یبرا یگذارهیسررما  یابیاسرت که در ارز یلیشررکت، نرخ تنز نی  هیسررما نهیهز
 نیدر شررکت اسرت. بازده مورد انتمار با تر، تأم یگذارهیسررما یبرا گذارانهیبازده مورد انتمار سررماآن بیانگر    ن،ی. همننشرودیم
  ی گذار دارند، ارزش   یکمتر  هیسرررما نهیکه هز  ییها. شرررکتکندیتر مگران هاشرررکت یرا برا  یگذارهیسرررما  یهاپروژه یمال

هزینه سررنجش برای .  (2022،  6)کوابی و همکاران  کنندیرا جذب م یشررتریسرراام ب گذارانهیو سرررما کنندیرا تجربه م  یبا تر
هزینه   ،(2021، 8سرتیوانمسرلم و ؛  2016  7)والی اودین و همکاران،  CAPM  معیارهایی نمیر بازده مطلوب الگوی  سررمایه سراام،
بازده واقعی )گبااردت و  ( و2025،  12؛ کی و همکاران2022،  11؛ اسررنو2023،  10همکارانپنمن و ؛  2020،  9وانگ) سرررمایه تررمنی

گذاری ین  اگر نرخ بازده سررمایه  ( بکار رفته اسرت.2015،  15؛ یاسرین و همکاران2011،  14آکین  و همکاران؛  2001،  13همکاران
،  روت سراامداران پیدا کنداش بیشرتر باشرد و اگر بدون با  رفتن درجه ریسرن،  میزان بازده افزایش شررکت از هزینه سررمایه

شرود، این اسرت که اگر نرخ بازده شررکت از هزینه سررمایه آن بیشرتر . دلیلی که در این خصرو  اقامه میپیدا خواهند کردافزایش 
ان وام به شرررکت به نرخ بازده  ابت مورد انتمار خود خواهند رسررید و گ، دارندگان اوراق قرترره، سرراام ممتاز و اعطا کنندگردد

 حسرنی،)شرد باقیمانده نرخ بازده در اختیار صراحبان سراام عادی قرار خواهد گرفت که از نرخ بازده مورد توقر آنان بیشرتر خواهد 
توافق دارند، اما   یکه اک ر متخصرصران در مورد چارچوب نمر  یدر حال رایاسرت زبرانگیز چالش  هیسررما  نهیهز  قیدق نییتع.  (1398

هزینه سررمایه بطور معمو  متشرکج از هزینه حقوق صراحبان سراام و هزینه  وجود دارد.  یاعمج گسرترده  اریدر نحوه اعما  آن اخت
انتمار نرخ   گذارانهیسررما  گر،یدارد. به عبارت د  یترمن  نهیهز رایحقوق صراحبان سراام دشروار اسرت ز  نهیهز نیبیپیشبدهی اسرت.  
 ن یحقوق صاحبان ساام، تخم  نهیهز حیصح  برآورددر   ینشده باشد. دو مانر اصل  انیاگر به صراحت ب یرا دارند، حت یبازده مشخص

 میزانو   سرنیبدون ر ییدارا نیسراام نسربت به   تیمالک یبرادر طو  زمان  یاتراف پاداش حقوق صراحبان سراام،  سرنیر  صررا
اسرتقرا  توسر      یشررا  رایسراده اسرت ز  نسربتابدهی   نهیمحاسربه هزاین در حالی اسرت که   اسرت. یشررکت در پرتاو نی سرنیر

 .(2023، 16)مابوسین و کا هان است از قبج مشخص انتمار آنشده و بازده مورد  نییقرارداد تع
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 هیسراام و عملکرد بازار سررما  متیاز عوامج مام مل ر بر ق  یکی  گذارهیکه اعتماد سررما دهدینشران م  یبازار مال  یاتیعمل  نیقوان
به   گذارانهیسررما شرود،یم  اندازنیطن  گذارانهیسررما  یارزشر  یریگکه رفتار شررکت با جات یهنگام(.  2007،  1و ورگلر  کریاسرت )ب
در بازار  گذارانهیکه سررما دهدینشران م  یرفتار یمال  هینمر(.  2013،  2و همکاران وتیدارند )ال تمادانداز توسرعه شررکت اعچشرم
اطلاعات از رفتار خود را افشررا کنند،   رندیگیم  میتصررم گذارانهینامطمئن، سرررما  یاطلاعات  یها ی. در محسررتندین یمنطق  یهمگ

  ی روانشرناخت عوامج  (.  1992  ،3یکنند )بانرج  دیو تقل یرویپ  یریگمیتصرم یبرا  یو از اقدامات عموم  پوشری کنندچشرم  یخصروصر 

وجود دارد که علاقه   "ای یا رفتار توده وارا ر گله"و در بازار سراام   بگذارد ریتأ   یریگمیبر رفتار تصرم یادیتا حد ز تواندیم هاآن
از  تواندیم گذارهیاعتماد سرررما(.  2000،  5؛ ولچ1996  ،4نیدارد )فالکشررتا  یتصررادف  یسرراامدار  یبه دنبا  کردن سرراختارها یادیز
بر ارزش شرررکت از  تیبگذارد و در ناا  ریتأ  گذارانهیسرررما  یریگمیبر رفتار تصررم یانتمارات منطق  ،یاحسرراسررات روان قیطر
کیم (.  2004 ،6فیبگذارد )براون و کل  ریساام تأ  حقوق صاحبان  یهانهیو هز یمال  نیتأم  یهاتیساام، قابل  متیمانند ق  ییهاجنبه

گذاران باعد کاهش  از طریق افزایش افشرای اطلاعات و افزایش ح  اعتماد سررمایه  هاشررکت کنند که( بیان می2017)  7و کانگ
دهد بطور کلی،  ( نشران می2018)  8نتایج پ،وهش میرشروند. عدم تقارن اطلاعاتی شرده و منجر به کاهش هزینه سررمایه خود می

تر، افزایش یابد. در ادامه، این ا ر تا گذار، به وی،ه برای سرراام کوچندهد که اعتماد سرررمایهفعالیت معاملاتی با تر زمانی رخ می
 شود و به معنای اصلاو واکنش بیش از حد اولیه است.  حدی معکوس می

هایی که احسراسرات کند. در دورهگذاران نسربت به بازارهای مالی را به طور خلاصره بیان میگذار، نگرش سررمایهاحسراسرات سررمایه
ها تمایج به  گذاران تأ یر م بتی بر حرکات قیمت دارد، در نتیجه قیمت سراام شررکتبینی سررمایهگذاران با  اسرت، خوش سررمایه
های با احسراسرات پایین، تأ یر منای بر قیمت سراام دارد و گذاران در دورهگذاری بیش از حد دارد. برعک ، بدبینی سررمایهارزش 

گذاری شروند. جای تعجب نیسرت که مدیرانی که از این ترییر قیمت ها شرود که سراام کمتر از ارزش واقعی خود ارزش باعد می
گذاری نادرسرت را منتشرر یا  کنند و به طور فعا  سراام با قیمتهای نادرسرتی سرو اسرتااده میگذاریاطلا  دارند، از چنین ارزش 

این موترررو  در بازارهای نوراور بوی،ه در آسررریای جنوبی بواسرررطه ناهنجاری های    (.2023،  9کنند )لی و همکارانبازخرید می
های اقتصرادی را باتر توتریح  ، ناهنجاری10فعا ن بازار سررمایهفرتریه بازار تطبیقی  اقتصرادی مشراودتر اسرت. در همین ارتباط 

گذاری در بازارهای نوراور ناپایدار اسرت و عملکرد سراام آناا دااماد در حا  ترییر اسرت، در روزهای  های سررمایهاسرترات،یدهد.  می
هرای  رو، نراهنجراری (. از این2019،  11خراصررری آنارا عملکرد خوبی دارنرد امرا در روزهرای دیگر اینطور نیسرررت )ژیونرگ و همکراران

کند )دوس سررانتوس و اقتصررادی، دسررترسرری به اطلاعات کافی و سرررعت دریافت آن توسرر  فعا ن بازار سرررمایه را محدود می
های معکوس در بنگلادش، هند و پاکسرتان مشراهده طور که در کشرورهای آسریای جنوبی با وجود سراام(. همان2024،  12همکاران

مندی از مزایای نوسرانات قیمت سراام در طو  زمان، به احسراسرات یا صررفاد حرکات گذشرته سراام گذاران برای بارهشرود، سررمایهمی
 (.2025، 14کند )ابیسکرا(. بنابراین این عوامج، ارزیابی روشمند ساام را دشوارتر می2021،  13کنند )منیر و همکارانتکیه می
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 پیشینه پژوهش 

ای به بررسی تأ یر گسترش حد نوسان قیمت ساام بر واگرایی قیمت ساام و کارایی بازار ( در مطالعه2025)  1فنگ و همکاران
دهد که گسرترش حد نوسران قیمت سراام، به  های در حا  رشرد بورس اوراق باادار شرنزن پرداختند. نتایج نشران میدر بازار شررکت

دهنده بابود  بات بازار و های بزرگتر، به طور قابج توجای واگرایی قیمت سراام را کاهش داده اسرت، که نشرانوی،ه در بین شررکت
مدت و تشرردید معاملات آگاهانه، با افزایش عدم بازانه کوتاهکشررف قیمت اسررت. اما این اصررلاحات احتما د به دلیج فعالیت سرراته

 نوسران و عقاید مدت، اختلاا کوتاه فروش  عنوان با پ،وهشری ( در2023)  2همکاران و دانگ تقارن اطلاعات همزمان بوده اسرت.

-حجم  رابطه و معاملاتی فعالیت نوسررانات، با طور م بت به اوراق کوتاه فروش  فعالیت که نمودند بیان گونه این اوراق بازار در

گوپتا    .رودمی بین از قیمت نوسران و مدت کوتاه فروش  فعالیت بین م بت رابطه مالی جاانی، بحران طو  در .اسرت مرتب  وسراناتن
نقش اعتماد  شررود،یشررناخته م  یتصررادف  یهاکه به عنوان جنگج ینیماشرر  یریادگیروش   نیبا اسررتااده از (  2023)  3و همکاران

کلان   یرهایاز متر  یعیوسرر  فیط با(، USمتحده ) ا تیبازار سرراام ا  افتهینوسررانات ماهانه تحقق ینیبشیرا در پ  گذارهیسرررما
 ی نیبشیارزش پ گذار،هیاعتماد سررما  تیعدم قطع ،هیو به و گذارهیاعتماد سررما که دریافتند هاآن .بررسری کردند یو مال  یاقتصراد

 با پ،وهشری ( در2023)  4البدا و همکاران آن دارد.  "بد"و   "خوب"انوا     نیو همنن  افتهینوسرانات تحققهمه  یخارج از نمونه برا

 تقاترای که نمودند بیان گونه این گذارسررمایه کننده تقاترای تعدیج شربه نقش به توجه با اولیه بازده و عقاید واگرایی عنوان

 عقاید واگرایی ا ر افزایش در را تعدیج کنندهای نقش شررود، می تعیین از حد بیش اشررتراک نسرربت توسرر  که گذارسرررمایه

 پ،وهشری ( در2022)  5همکاران و ینپ  .اسرت متااوت اولیه بازده چندک در تعدیج ا رات و کندمی ایاا بازده اولیه بر گذارانسررمایه

 و تجزیه که نمودند بیان گونه این نادرسرت   گذاریقیمت یا ریسرن سراام: بازده و های اقتصرادیبینیپیش در اختلاا عنوان با
 سراام در و هسرتند توافق طو نی عدم بتای کمترین با سراامی در که دهکی پرتاوی که دهدمی نشران متریره تن تحلیج پرتاوی

 فرتیه این از همننین نتایج دارند. همراه به را  %2/7با ریسن  شده تعدیج سا نه بازده هستند، کوتاه توافق عدم بتای بیشترین با

شرود که مطابق با  حباب قیمتی آن میگذاری نادرسرت سراام و گذاران منجر به کاهش قیمتحمایت کرد که افزایش اعتماد سررمایه
 انتشرار از عقاید، شرواهدی اختلاا و تاخیر با آگاهانه معاملات عنوان با پ،وهشری ( در2022) 6چن  باشرد.رفتاری می-تئوری مالی

 از پ  ترآگاهانه معاملات که زمانی از رویداد پ  گذارانسررمایه نمرات که نمودند بیان گونه این شررکت، سرود هایاطلاعیه

 مجبور احتما   گذارانسررمایه دهد،می نشران زیادی تجربی شرواهد که همان طور شروند.می متااوت افتند،می تأخیر به سرود انتشرار

 بیندازند، بنابراین تعویق به ناادی رقابت و سراام نقدشروندگی عدم اطلاعات، پینیدگی دلیج به را آگاهانه خود معاملات هسرتند

   عنوان با پ،وهشری ( در2021و سررکوارا ) سریلوا  باشرد. داشرته م بت تا یر گذاریسررمایه روند در تواندمی موقر به و شرااا اطلاعات
و با اسرتااده    2020تا    2011سراام در بازار بورس لندن طی بازه زمانی  بازده خا  نوسرانات گذاران برسررمایه عقاید نقش واگرایی
 نمودند. پیدا نوسرانات خا  و گذارانسررمایه اختلاا نمر بین معنادار و م بت ارتباط ین هاآن شررکت پرداختند. 654از اطلاعات  

 خا  نوسرانات اگر بیشرتر اسرت، حتی همزمان خا  نوسرانات به مربوط یکسرال  تأخیر ذارانگسررمایه اختلاا نمر همننین

 اسرت زیاد  نسربتا نقدینگی که را زمانی اختلاا نمر گذارانسررمایه اختلاا نمر برای پروکسری اگر حتی و نمایند کنتر  را تأخیری

 .دهد نشان
گذاران به بازار بندی راهکارهای بازیابی اعتماد سررمایهشرناسرایی و اولویتای در ارتباط با ( مطالعه1403شرریای و همکاران )   

شررش عامج مل ر در سررقوط بازار سرراام و سررلب اعتماد  و سرررمای  جماوری اسررلامی ایران انجام دادند. در این پ،وهش بیسررت
های اقتصراد کلانی و رسرانه و بیسرت و هات راهکار در گذاران ذیج چاار دسرته حکمرانی کلان کشرور، بازار سررمایه، مللاهسررمایه

گاته شرناسرایی شرد. از منمر خبرگان، راهکارهای جلوگیری از مداخل  دولت و گذاران ذیج چاار دسرت  پیشبازیابی اعتماد سررمایه
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اراارنمرهای ییرکارشرناسری مسرئو ن دولتی در بازار سررمایه، اصرلاو نمام اقتصرادی و ایجاد  بات اقتصرادی، افزایش شراافیت 
ها و بابود عملکرد سررازمان بورس در کشررف و مقابله با تخلاات دارای بیشررترین اهمیت  گیریاطلاعاتی و شرراافیت در تصررمیم

گذاری نادرسرت سراام با توجه به  گذاران بر قیمت-( تا یر واگرایی عقاید سررمایه1402رحمانیان کوشرککی و صراار ) .شرناخته شرد
های نقش کیایت اطلاعات مالی و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرررمایه ایران بررسرری کردند. نتایج حاصررج از آزمون فرترریه

تقارن  نادرست ساام دارد. تمن اینکه تعامج عدمگذاری  گذاران تا یر مستقیم بر قیمتپ،وهش نشران داد که واگرایی عقاید سررمایه
رمضرانی و باشرد.  گذاری نادرسرت سراام تا یرگذار نمیگذاران بر قیمتاطلاعاتی و کیایت اطلاعات مالی با واگرایی عقاید سررمایه

دو گروه   پ،وهش متشرکج از. جامعه آماری اه نمودندارا ارقیمتی سراام با رویکرد رفتاری   الگوی سرنجش حباب  (1402)  همکاران
های فعا  نار از خبرگان بازار سررمایه و گروه دوم شررکت 10، گروه او  الگوبدین صرورت که جات تعیین عوامج مرتب  با   بوده

 بندی عوامج رفتاری شرناسرایی شرده ازاند. برای اولویتاسرتااده قرار گرفته  شرده در بورس هسرتند که برای آزمون مد  موردپذیرفته

ANP گذاران با  دهد عدم تجان  سررمایهمیاده شرده اسرت. محاسربات انجام شرده برای تعیین اولویت معیارهای اصرلی نشران  اسرتا
وار و حسرابداری ذهنی به ترتیب در جایگاه دوم بازی، رفتار تودهاز بیشرترین اولویت برخوردار اسرت. رفتار سراته  128/0وزن نرما   

 براتی رفتراری، عردم تجران ، انتمرارات برازار و همننین رفترار دهرد بیمیالی چارارم قرار دارنرد. همننین نترایج بخش دوم نشررران  
گیری حباب تواند در شررکجتوان اراار داشررت عوامج رفتاری میبازی بر بروز حباب قیمتی سرراام تأ یر م بت دارد؛ لذا میسرراته

خرم آبادی و همکاران    .قیمتی سراام تأ یر م بت داشرته باشرد؛ بنابراین الگوی شرناسرایی شرده از دید رفتاری کارایی  زم را دارد
شرده در بورس اوراق  های پذیرفته گذاران و نوسرانات وی،ه سراام در شررکتطه بین واگرایی عقاید سررمایه( در پ،وهشری راب1402)

جات سرنجش متریر وابسرته    را مورد بررسری قرار دادند. آناا  1400الی   1391های سراله بین سرا  10زمانی  باادار تاران در دوره
ای و همننین مد  سره عاملی فاما و های سررمایهگذاری دارایی  پ،وهش )نوسرانات وی،ه سراام( از دو شریوه سرنجش به روش قیمت

ای، های سررمایهگذاری داراییفرنچ اسرتااده نمودند. نتایج پ،وهش نشران داد که در شریوه سرنجش متریر وابسرته به روش قیمت
اما در شریوه سرنجش متریر وابسرته با مد  سره گذاران، رابطه مسرتقیم و معناداری با نوسرانات وی،ه سراام دارد، واگرایی عقاید سررمایه

تر طور کلی با نزدین گذاران تأ یری بر نوسرانات وی،ه سراام ندارد. بهعاملی فاما و فرنچ مشراهده شرد که واگرایی عقاید سررمایه
راجی زاده و  .گذاران در بازار به یکدیگر به نوعی نوسررانات شرردید در بازده سرراام کمتر خواهد شرردشرردن باورها و عقاید سرررمایه

 پ،وهش . نتایج حاصرج از پرداختند سررعت همگرایی قیمت سراامتا یر شرکنندگی سرام بر  بررسری    ( در پ،وهشری به1400همکاران )
خطیری و همکاران    رابطه م بت و معناداری وجود دارد. سرعت همگرایی قیمت ساامحاکی از این است که بین شکنندگی سام و 

هرا حراکی از این بود کره از میران  یرافتره  .پرداختنردقراعردگی حبراب قیمتی سرررارام  بینی بیبررسررری عوامرج مو ر بر پیش( بره  1400)
 ( در پ،وهشرری به1390خلیلی ) .قاعدگی سرراام مل ر هسررتندبینی بیشررده؛ عملکرد مالی و عملکرد بازار بر پیشطروممتریرهای 

. نتایج حاصرج از تحقیق، بر اسراس  پرداختشرده در بورس اوراق باادار تاران  های پذیرفتهررسری واگرایی قیمت سراام شررکتب
ی ییر عادی اسررمی هاتگی و روزانه در فاصررله زمانی های ییر عادی واقعی ماهانه و بازدهیهاسررری زمانی متشررکج از بازدهی

کند. این در حالی اسررت که میوجود حباب در شرراخص قیمت بورس اوراق باادار تاران را تأیید   1389تا فروردین   1377اسرراند 
تا   1378ی هانتایج تحقیق، شررواهد کافی برای تأیید فر  وجود حباب در شرراخص قیمت بورس اوراق باادار تاران بین سررا 

 .کندمیارااه ن  1389
 تدوین شده است:( 1و مد  مااومی مطابق شکج )زیر  شروبه  پ،وهش یهاا توجه به مبانی نمری و تجربی، فرتیهب

 گذاران بر واگرایی قیمت ساام تا یر معناداری دارد.اعتماد سرمایه : فرتیه او 

 تا یر معناداری دارد.گذاران بر هزینه سرمایه فرتیه دوم : اعتماد سرمایه

 روش پژوهش
نتیجه اجرای پ،وهش، کاربردی و از نمر هدا پ،وهش، تحلیلی و از نو  همبسررتگی اسررت، زیرا به   پ،وهش حاتررر از نمر

نگر اسرت، شرود رابطه و تا یر چند متریر بر یکدیگر مورد بررسری قرار گیرد. از نمر زمان اجرای پ،وهش، گذشرتهموجب آن سرعی می

https://www.sid.ir/search/paper/سرعت%20همگرایی%20قیمت%20سهام/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/سرعت%20همگرایی%20قیمت%20سهام/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/e76b163f0ec6cf91fe320937f09981d9/search/6c610cd0e40288490ca72957a0105a5f
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زیرا اطلاعات مربوط به رویدادهای گذشرته اعضرای نمونه در آن اسرتااده شرده اسرت. از نمر منطق اجرای پ،وهش، اسرتقرایی اسرت، 
)نمونه( نتیجه به کج جامعه تعمیم داده شرود. از نمر ماهیت داده،  شرود تا بر اسراس مشراهداتی محدودزیرا به موجب آن کوشرش می

 اند.گیری شده و بصورت اعداد ارقام مورد استااده قرار گرفتهین پ،وهش کمیّ است. زیرا متریرهای پ،وهش اندازه

 جامعه و نمونه آماری 

 الی 1396 زمانی دوره برای و تاران، باادار اوراق بورس  شرده در پذیرفته هایشررکت شرامج پ،وهش این آماری جامعه

نمونه  ها میان اعضررا  جامعه، برای انتخاب یاشررد. به دلیج گسررتردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی ناهماهنگیمی 1402
شررکت( به   -سرا   840)  شررکت 120آماری به روش حذا سریسرتماتین اسرتااده شرده اسرت. بدین منمور از بین جامعه آماری تعداد  

 ها انتخاب شده است:ها و آزمون فرتیههای نمونه با توجه به شرای  زیر جات برآورد مد شرکتعنوان 

 اند.شرکت هایی که در قلمرو زمانی پ،وهش در بورس فعا  نبوده •

 اند.در بورس پذیرفته شده  1396شرکت هایی که بعد از سا   •

 گذاری مالی )به دلیج ماهیت متااوت فعالیت آناا(.های سرمایهگری و شرکتحذا موسسات واسطه •

 اند و یا سا  مالی آناا منتای به اساند نیست.هایی که در قلمرو زمانی پ،وهش، ترییر سا  مالی دادهشرکت •

 اندهایی که ساام آناا در قلمرو زمانی پ،وهش توقف فعالیت داشتهشرکت •

ای و برای تجزیره و تحلیرج آنارا، از رگرسررریون چنرد متریره و هرای پ،وهش  از روش کترابخرانرههمننین برای گردآوری داده
 .استااده شده است درصد 5در سطح معناداری افزارهای اکسج و ایویوز نرم

 متغیرهای پژوهش 

 وابسته: های  متغیر

 ( 𝑪𝑶𝑬هزینه سرمایه )الف( 
 هزینه محاسربه برای مورد اسرتااده مد  اسرت. شرده گرفته نمر در وابسرته متریر عنوان به سررمایه هزینه پ،وهش این در

 (.2016،  2شود )پرساکی  و ایتداری می محاسبه زیر مد   از طریق که است (2004) 1استون مد  پ،وهش، این در سرمایه
 (1رابطه )

𝐶𝑂𝐸 = √
𝐸𝑃𝑆2−𝐸𝑃𝑆1

𝑃𝑖𝑡
  

𝐶𝑂𝐸 :   هزینه سررمایه شررکت؛𝐸𝑃𝑆2 :یسرود هر سرام در دو سرا  آت  نیانگیم ،𝐸𝑃𝑆1 : میانگین سرود هر سرام در سرا  آتی
 .مالی سا  پایان در سام هر : قیمتitPو 

 (𝑺𝑷𝑫)ب( واگرایی قیمت سهام 
های زمانی مختلف ین نو  واگرایی قیمت سررراام و با توجه به اینکه هر سرررام ممکن اسرررت در بازهگیری به منمور اندازه

 3های منتای به  واگرایی متااوتی داشرته باشرد )پناان، معکوس و یا نزولی(. ابتدا قیمت هر سرام و اندیکاتور معاملاتی آن در بازه
شرود. به طور نمونه در صرورتی که اندیکاتور سرام مشرخص می  ماهه بررسری شرده، سرپ  نو  واگرایی آن بر اسراس روند حرکتی

تر از سرقف قیمتی قبلی باشرد، آن سرام به عنوان سرام دارای سرامی در آسرتانه ین سرقف جدید باشرد، اما نمودار قیمتی سرام پایین
ی دارای واگرایی نزولی  ماهه بعد 3گیرد. همننین ممکن اسرت این سرام در تعلق می 1واگرایی پناان شرناخته شرده و به آن عدد 

باشرد. در ادامه در عدد )برای هر فصرج( می  4یا معکوس باشرد. بنابراین نو  واگرایی هر سرام شررکت در طی ین سرا  شرامج 
ها محاسربه شرده و هر سرامی که نو  واگرایی آن یکی از انوا  واگرایی ماهه نو  واگرایی کلیه سراام شررکت  3های زمانی  بازه

کند. در مرحله بعد فراوانی نو  واگرایی هر شررکت تعلق گرفته و در ییر این صرورت عدد صرار را اختیار می 1 یادشرده باشرد عدد
طی کج بازه زمانی مرتب شررده و نو  واگرایی که بیشررترین تکرار )مد( را داشررته باشررد به عنوان ملاک واگرایی آن شرررکت قرار 

 
1. Easton 
2. Persakisa &  Iatridis 
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 3تا  1های شررکت عدد گیرد. این روش برای کلیه نمونه آماری محاسربه و مرتب شرده اسرت. در ناایت به هر ین از واگراییمی
هایی که نو  واگرایی آناا از میانه نمونه آماری بیشرتر تعلق گرفته و سرپ  میانه کج واگرایی نمونه آماری محاسربه شرده و شررکت

 .شودن دارای واگرایی است، شناخته میباشد به عنوان ساامی که قیمت آ

 (𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒄𝒐𝒏گذاران )اعتماد سرمایهمتغیر مستقل: 
 شود:گیری میشود و از طریق رواب  زیر محاسبه و اندازهها تعریف میبه عنوان تابعی از عوامج مالی و اعتباری شرکت

شررکت برتر اعلام شرده از سروی بورس اوراق بااداز باشرد  100رتبه اعتباری شررکت در بورس اوراق باادار: اگر شررکت در بین 
 (.1400گیرد )قدیری، گیرد و در ییر این صورت عدد صار تعلق میعدد ین به ان تعلق می

گذاری ییردولتی: اگر در طی سرا  سراامداران عمده آن به دولتی ترییر نکرده باشرد یا سراام مالکیت دولتی کمتر از سررمایه
گیرد )قدیری،  گذاران حقیقی یا حقوقی باشرد عدد ین و در ییر این صرورت عدد صرار تعلق میدرصرد باشرد و شرامج سررمایه  50%

1400.) 
لگاریتم طبیعی ارزش روز سراام شررکت: در صرورتی که لگاریتم ارزش روز سراام شررکت از میانه لگاریتم ارزش روز سراام کج 

 (.1،2023نمونه آماری بیشتر باشد )هاموند و اوپواکو
نسربت سراام عادی در اختیار مالکان ناادی فعا  )مالکان ناادی دارای نماینده در هیات مدیره( شراخص مالکیت ناادی فعا : 

 (2025، 2)شارما و همکاران tدر پایان سا   i شرکت
لگاریتم طبیعی کج سررمایه  بت شرده شررکت : در صرورتی که لگاریتم کج سررمایه  بت شرده شررکت از میانه لگاریتم کج 

 (.2023،سرمایه  بت شده کج نمونه آماری بیشتر باشد )هاموند و اوپواکو
گذاران اسرت سررمایه در ناایت شررکتی که حداقج سره مورد از موارد فوق را داشرته باشرد به عنوان شررکتی که حااز اعتماد

  کند.شود و به آن عدد ین تعلق گرفته و در ییر این صورت عدد صار اختیار میشناخته می

 متغیرهای کنترلی
کیایت حسرابرسری متریر مجازی صرار و ین بوده که در صرورتی که حسرابرس، سرازمان حسرابرسری    (: 𝐀𝐐) کیفیت حستابرستی   •

 .(1401 )حسن زاده کوچو و همکاران، کندباشد، ین، و در ییر اینصورت مقدار صار را اختیار می

 هایمجموعه فرصررت ا ر کنتر  برای (2019)  3به پیروی از پ،وهش سررارکار  (: 𝐌𝐓𝐁) نستتبت ار ش با ار به دفتری   •

  است. شده دفتری حقوق صاحبان ساام استااده ارزش  به بازار ارزش  نسبت از قیمت گذاری ساام بر شرکت گذاریسرمایه

عبارت اسرت از نسربت جریان نقد عملیاتی )مسرتخرج از صرورت گردش وجه نقد( به  :(CFO)  نستبت جریان نقد عملیاتی •
    (.1401  )سجادی و همکاران، های شرکت در پایان سا  مالیداراییمجمو  

اگر شررکت زیان ده باشرد عدد ین و اگر شررکت سرودده باشرد ین متریر دو ارزشری اسرت بدین صرورت که   :(LOSS)   یان •
 (.2022 ،4یابد )مااو و همکارانمیعدد صار اختصا  

 محاسرب  برای هادارایی به هابدهی نسربت از پ،وهش این در (2019سرارکار )به پیروی از پ،وهش   (:𝐋𝐄𝐕𝐄) اهرم مالی  •

   است شده استااده مالی اهرم

 پایان سا   در هاارزش دفتری دارایی مجمو  لگاریتم عبارت است از :(SIZE) اندا ه شرکت •

 پژوهش مدل

 شوداستااده می( 1) های پ،وهش از مد  رگرسیونی چند متریرهبرای آزمون فرتیه

 
1. Hammon & Opoku   
2. Sharma et al 

3. Sarkar 
4.  Mao et al 
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𝑆𝑃𝐷𝑖𝑡 (1مد  ) = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄it + 𝛽3Size𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 +
𝛽6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 (2مد  ) = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 +
𝛽6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 های پژوهشیافته
 های توصیفی  آماره

( آمار توصرریای مربوط به متریرهای  1) نگارهکنند. های پ،وهش ارااه میآماره توصرریای شررمایی کلی از وتررعیت توزیر داده
 هدپ،وهش را نشان می

 های توصیفی پژوهش آماره . 1 نگاره

 چولگی  انحراف معیار حداقل  حداکثر  میانه میانگین  متغیرها 
 20/0 13/0 10/0 75/0 12/0 14/0 هزینه سرمایه 

 30/0 67/0 46/4 26/9 54/6 94/6 اندازه شرکت 

 57/0 13/0 - 02/0 57/0 17/0 22/0 نسبت وجه نقد عملیاتی

 21/0 32/0 27/1 76/7 72/2 15/3 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 25/0 16/0 20/0 79/0 64/0 60/0 اهرم مالی 

 840 840 840 840 840 840 مشاهدات 

 ( 1و  0)کد   ی فیک  یرهایمتغ ی فیآمار توص

 0درصد فراوانی کد  1درصد فراوانی کد 0فراوانی کد  1فراوانی کد  متغیرهای کیفی 
 63/0 37/0 528 312 گذاران اعتماد سرمایه 

 70/0 30/0 591 249 واگرایی قیمت ساام

 72/0 28/0 605 235 کیایت حسابرسی

 85/0 15/0 710 130 زیان شرکت 

 
های مورد آزمون  های مورد بررسری طی سرا ( نشران داده شرده اسرت میانگین هزینه سررمایه در شررکت1) نگارههمانطور که در 

بوده اسررت میانگین   14/0های نمونه حدود گذاران در شرررکتاسررت. به عبارت دیگر حداقج نرخ بازده مورد انتمار سرررمایه  14/0
بوده که حاکی از با  بودن ارزش روز قیمت    15/3ذاری )نسربت ارزش بازار به دفتری حقوق صراحبان سراام( برابر  گسررمایهفرصرت 

ها اسرت و با توجه به تورم و ایجاد فاصرله بین قیمت اسرمی و قیمت بازار در بازار های نمونه نسربت به ارزش اسرمی آنسراام شررکت
در بین متریرهای پ،وهش، هزینه سرررمایه و اندازه شرررکت و به ترتیب دارای کمترین و . بورس ایران این موتررو  منطقی اسررت

گذاری با  دسرته های دارای اعتماد سررمایهشررکت دهدمیی دوجای نشران متریرهافراوانی   باشرند.بیشرترین میزان پراکندگی می
 528ها با فراوانی  بوده اسرت. سرایر شررکت  37/0و درصرد فراوانی    312تعلق گرفته که دارای فراوانی  1ها عدد  بندی شرده و به آن
هایی که مقدار گذاران کمتر از میانه کج نمونه اماری بوده اسرت. همننین شررکتنیز میزان اعتماد سررمایه  63/0و درصرد فراوانی  

های دارای ها از میانه واگرایی قیمت سرراام در کج نمونه آماری بیشررتر بوده اسررت به عنوان شرررکتواگرایی قیمت سرراام در آن
 بوده است.   30/0وانی  و درصد فرا 249تعلق گرفته که دارای فراوانی  1ها عدد واگرایی قیمت ساام با  دسته بندی شده و به آن

 های پژوهش نتایج برآورد مدل

های تابلویی با ا رات لیمر به منمور بررسی استااده از روش داده Fهای پ،وهش  زم است تا آزمون چاو یا  قبج از برازش مد 
های پ،وهش در لیمر برای مد  Fنتایج حاصررج آزمون  .های مزبور انجام شررودهای ترکیبی برای مد  ابت در مقابج روش داده

 ( نشان داده شده است.2) نگاره
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   (مقاطع  یهامبدأ  ا  عرض همسانی ) یا چاو لیمر F آ مون نتایج  . 2 نگاره

 نوع و نتیجه آ مون  نتیجه آ مون  F p-vآماره  مدل  آ مون چاو

0H : 0 00/0 96/6 2 های مقاطر یکسانی عر  از مبدأH  های تابلویی داده رد می شود 

 نوع و نتیجه آ مون  نتیجه آ مون  Chi.sq p.v  سمنهاآ مون

 اثرات تصادفی  رد نمی شود  0H 18/0 98/9 2 عدم وجود ارتباط بین متریر مستقج و خطای تخمین 
 

دار اسرت، بنابراین،  درصرد معنی  5های پ،وهش در سرطح خطای  در مد  Fی  شرود، آماره( مشراهده می2)  نگارهطور که در همان
 ی تابلوییهااز دادهها را به طور قوی رد کرده اسرت. از این رو، در این آزمون آزمون چاو، مشرابه بودن عر  از مبدا در تمام دوره

سرمن هاشرود. برای این کار از آزمونی بعد، روش ا رات  ابت در مقابج روش ا رات تصرادفی آزمون میشرود. در مرحلهمیاسرتااده  
شرده  ندار  درصرد معنی 5هاسرمن برای مد  تحقیق در سرطح خطای ی محاسرباتی آزموناسرتااده شرده اسرت. با توجه به اینکه آماره

 استااده خواهد شد.  تصادفیبنابراین، برای برآورد مد  پ،وهش از روش ا رات   .است

 های پژوهشنتایج آ مون فرضیه 

 (رگرسیون لاجیت – ی آ مون مدل اول پژوهش )واگرایی قیمت سهامالف( نتیجه

  اسرت.  LRها  آن  که مامترین شرود  می اسرتااده برازش  نکویی  بررسری برای سره معیار تابلویی رویکرد  با   جیت  رگرسریون در
( برابر  3هارت، در نگراره ) آزادی  درجره برا  آمراره بره این  مربوط  2X  مقردار کنرد.  می عمرج  معمولی رگرسررریون  Fآمراره مراننرد معیرار این
تکیه  قابج و معنادار  مد  و شودمی رد  مد  عدم معناداری فر   بنابراین،  است. %5کمتر از   آن  به  مربوط و احتما  است  98/123

 اسرت و منای آماره  این مقدار اسرت.  Log likelihoodنمایی یا رود نسربت راسرتمی کار به ارزیابی برای که دیگری معیار اسرت.
از  بیش و -18/485مد  عدد  این برای  آمده دسرت  به مقدار اسرت.  مد   مناسرب بودن از  حاکی باشرد،  بزرگتر  آن  قدرمطلق چه هر
معیار سروم که جات آزمون مناسرب بودن مد  ارااه شرده   اسرت. اعتماد  قابج و معنادار  مد  نیز این اسراس   بر  بنابراین،  اسرت؛ -5

( مناسربت %5آلاای )باشرد. در این آزمون برای سرطوو معناداری بزرگتر از هاسرمر لمشرو می ی نیکویی برازش شرود؛ آمارهاسرتااده می
باشررد و سررطح معناداری آن از این توزیر گیرد.  زم به ذکر اسررت که این آماره دارای توزیر خی دو میمد  مورد تأیید قرار می

بزرگتر اسرت( و در  %5)زیرا سرطح خطا از   شرودنمی( فر  صرار رد 3گردد که بر اسراس نتیجه بدسرت آمده در نگاره )اسرتخراج می
  .نتیجه مد  رگرسیونی پ،وهش از مطلوبیت قابج قبولی برخوردار است

  به روش لاجیت  تابلوییهای  پژوهش در سطح دادهاول نتایج آ مون مدل  . 3 نگاره

𝑆𝑃𝐷𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄it + 𝛽3Size𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡
+ 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 Z p.v VIFمقدار  ضریب شرح

 --- 00/0 97/2 30/0 عر  از مبدا 

 08/1 04/0 - 05/2 - 04/0 ذاران گسرمایه اعتماد  

 10/1 01/0 56/2 02/0 کیایت حسابرسی
 05/1 00/0 05/3 01/0 اندازه شرکت 

 03/1 00/0 - 13/3 - 01/0 نسبت جریان نقد عملیاتی
 03/1 06/0 84/1 04/0 اهرم مالی 

 02/1 01/0 47/2 07/0 شرکت زیان 
 01/1 04/0 99/1 03/0 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 487/0 تریب تعیین من فادن 
(7)2LR chi     (p.v) 98/123      (000/0 ) 

 - 18/485 نماییستنسبت را
 (15/0)               22/0 بروش پاگان           )سطح خطا( 

 (57/0)               68/8 خطا( لمشو           )سطح  -هاسمر

 ماخذ: محاسبات محقق           
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شررده در مد   در تجزیه و تحلیج رگرسرریون لجیسررتین، تررریب تعیین من فادن تقریبا همان نقش تررریب تعیین تعدیج
از متریر    %48توان ادعا کرد که حدود  شررده، میبا توجه به تررریب تعیین من فادن مد  برازش کند. رگرسرریون خطی را ایاا  می

تطابق  میزان باشرد، نزدیکتر  ین به  شراخص  این وابسرته توسر  متریرهای مسرتقج و کنترلی مد  توتریح داده شرده اسرت. هرچه
( نیز نشران VIFبرازش )تخمین( مد  بیشرتر اسرت. مقدار شراخص عامج تورم واریان  ) نیکویی  عبارتی  به و  بیشرتر  واقعیت با  مد 
آزمون دوربین واتسرررن تنارا دهرد کره متریرهرای مسرررتقرج مرد  او  برا هم مشرررکرج همخطی شررردیرد نردارنرد. از آنجرایی کره  می

های مختلف را بسررنجد، سررنجد، لذا از آزمون بروش پاگان که قادر اسررت خودهمبسررتگی مرتبهخودهمبسررتگی مرتبه او  را می
توان فرتریه نمی  %5( بوده اسرت. بنابراین در سرطح خطای 15/0اسرتااده شرده اسرت. سرطح معناداری آزمون بروش پاگان گادفری )

0H   مبنی بر عدم وجود خودهمبسررتگی بین باقیمانده مد  را رد کرد. در نتیجه بین خطاهای مد ؛ خودهمبسررتگی سررریالی مرتبه
 .دوم مشاهده نشده است
( 4) نگارهمورد بررسری قرار گرفته اسرت. با توجه به نتایج  گذاران بر واگرایی قیمت سرااماعتماد سررمایهدر فرتریه او  تا یر  

بوده و ترریب آن نیز   04/0و  -05/2( به ترتیب p.v) ها و سرطح معناداری آنشررکت گذاراناعتماد سررمایهمربوط به   Zی آماره
. یابدکاهش می  04/0 قیمت سرراامواگرایی ، ها  شرررکت  گذاراناعتماد سرررمایهافزایش در   01/0به عبارتی با باشررد.  می  -04/0

پ،وهش در سرطح  ی او فرتریه داشرته و واگرایی قیمت سرااممعناداری بر و  منایتا یر ها  شررکت  گذاراناعتماد سررمایهبنابراین  
 . گیردمی قرار تایید مورد %95اطمینان  

بینی مد  را محاسربه و از نیکویی برازش آن اطمینان حاصرج کرد. توان درصرد صرحت پیشمیپ  از تخمین مد   جیت؛  
بینی صرحیح مشراهدات صرار و ین پیشرنااد کرده  آزمونی را بر اسراس محاسربه درصرد پیش  (2003کندی )برای این منمور 

 .( است4) نگارهنی مد  رگرسیونی  جیت پ،وهش به شرو بیپیشاست. نتایج حاصج از 

 
 نی صحت مدل آ مون پژوهش  بیپیش نتایج   . 4 نگاره 

 مجموع  Y=0 Y=1 شرح

 35/97 06/96 10/98 نی بیپیش درصد صحت  

 65/2 04/3 90/1 نی بیپیش درصد عدم صحت 

 100 100 100 مجمو  

 
نی مشراهدات صرار و ین قابج مشراهده اسرت. در خصرو  مد  مورد نمر صرحت  بیپیشفوق درصرد    نگارهدر بخش او  

نی کج  بیپیشو صرحت    06/96(  برابر  y=1نی مشراهدات ین )بیپیش؛ صرحت    10/98( برابر  y=0نی مشراهدات صرار )بیپیش
 نزدیکتر باشد؛ توان توتیحی مد  با تر است. 100. بدیای است هر چه مقادیر بیان شده به است 35/97مد  برابر 

 رگرسیون خطی(-ی آ مون مدل دوم پژوهش )مدل هزینه سرمایهب( نتیجه
نشران از معنی داری کلی مد    5( در سرطح %32/85شرود، معنی داری آماره فیشرر )( مشراهررررده می5گونه که در نگاره )همان

اسررت.    530/0( 2Rتررریب تعیین تعدیج شررده )برآورد شررده بوده، بنابراین، مد  پ،وهش در کج معنی دار اسررت. علاوه بر این  
( بیانگر عدم وجود مشررکج خودهمبسررتگی سررریالی مرتبه او  در اجزای اخلا  مد  11/2همننین مقدار آماره دوربین واتسررون )

( VIFبرآورد شرده اسرت، لذا نتایج مد  برآورد شرده کاذب نیسرت و تخمین مد  قابج اتکاسرت. مقدار شراخص عامج تورم واریان  )
( 5دهد که متریرهای مسرتقج مد  او  با هم مشرکج همخطی شردید ندارند. نتایچ آزمون مد  دوم پ،وهش در نگاره )نیز نشران می

 .به شرو زیر بیان شده است
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 ی یهای تابلونتایج آ مون مدل دوم پژوهش در سطح داده  . 5 نگاره
𝑪𝑶𝑬𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒄𝒐𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑨𝑸𝐢𝐭 + 𝜷𝟑𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝑬𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑳𝒐𝒔𝒔𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 VIF سطح خطا  tآماره  ضرایب نماد شرح

 ---- 𝛼 21/0 9/2 00/0 عر  از مبدا 

 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑐𝑜𝑛 06/0 - 94/2 - 00/0 08/1 ذاران گسرمایه اعتماد  

 𝐴𝑄 006/0 - 97/2 00/0 10/1 کیایت حسابرسی

 Size 01/0 98/1 04/0 05/1 اندازه شرکت 

 𝐶𝐹 02/0 - 28/2 - 02/0 03/1 نسبت جریان نقد عملیاتی

 𝐿𝐸𝑉𝐸 07/0 99/1 04/0 03/1 اهرم مالی 

 𝐿𝑜𝑠𝑠 05/0 85/2 00/0 02/1 زیان شرکت 

 𝑀𝑇𝐵 06/0 - 16/2 - 03/0 01/1 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 2R  530/0تریب تعیین تعدیج شده  

F  ( 000/0)                32/85 ( رگرسیون        )سطح خطا 

 11/2 دوربین واتسون

 
مربرروط    t ی( آمرراره5پردازد. با توجه برره نتایج نگاره )می  گذاران بر هزینه سرمایهاعتماد سرمایهی دوم به بررسی تا یر فرتیه

-06/0بوده و ترریب آن نیز   00/0و -94/2( به ترتیب p.v) و سرطررررح معناداری آن گذاراناعتماد سررمایه  برررره متریر مسرتقج
پ،وهش در سرطح  ی دومفرتریه داشرته و هزینه سررمایهتا یر م بت و معناداری بر   گذاراناعتماد سررمایه  بنابراین متریر  .باشردیم

  . گیردمی قرار تااید مورد %95اطمینان  

 و بحث  گیرینتیجه
شرده در بورس اوراق  پذیرفته  هایواگرایی قیمت سراام و هزینه سررمایه شررکتبر   گذاراناعتماد سررمایهدر این پ،وهش، تا یر  

اسرتااده شرده اسرت. نتایج  1402تا   1396شررکت طی بازه زمانی   120باادار تاران بررسری شرده اسرت. بدین منمور از اطلاعات 
اعتماد دارد. به عبارتی هرچه گذاران بر واگرایی قیمت سراام تا یر منای و معناداری اعتماد سررمایهفرتریه او  پ،وهش نشران داد 

یکی از موترروعاتی که . در همین راسررتا باید گات شررودواگرایی قیمت سرراام می ، باعد کاهشگذاران افزایش یابدسرررمایه
گذاران نسربت به بازارهای سررمایه باید داشرته باشرند، میزان اعتماد متقابج بین آناا اسرت. افراد با اسرتااده از اطلاعات در سررمایه

کنند. بنابراین اعتماد در بازارهای  دهند و اعتماد میبر مبنای آن انتماراتشران را شرکج می هایشران را انجام وبینیدسرترس، پیش
از  شررود.کنندگان آن مربوط میگذاران به  بات، قابلیت اطمینان و یکپارچگی نمام مالی و شرررکتمالی به باور و نگرش سرررمایه

گذاری در بازارهای سرمایه، واگرایی قیمت ساام است. ترییرات رفتاری؛ سرمایه -های مالیسوی دیگر یکی از مااهیم مام تئوری
گران افتد که در گام آخر، معاملهشرود. هنگامی در بورس واگرایی اتااق میدر بازار سررمایه توسر  واگرایی در بورس نشران داده می

م و اندیکاتور خلاا جات یکدیگر در کنند. به عبارتی زمانی که قیمت ین سررادچار تردید شررده و اقدام به ترییر سررام خود می
گذاران نسربت به بازار سررمایه و عدم تقارن دهد. در واقر در صرورتی که سررمایهحرکت باشرند، واگرایی در تحلیج تکنیکا  رخ می

توانند با اسرتااده از واگرایی قیمت سراام، زمان اصرلاو روند قیمتی  اطلاعاتی و شراافیت موجود در آن اعتماد کافی داشرته باشرند می
گذاران به عنوان کنند. با ارتقای ح  اعتماد سررمایهسراام را تشرخیص داده و نسربت به خرید یا فروش به موقر سراام خود اقدام  

های بنیادی سراام به قیمت  گذاران بر اطلاعات صرحیح، باعد نزدین شردن قیمترفتاری و تکیه سررمایه-یکی از موتروعات مالی
گذاران به عنوان ین کند. بنابراین افزایش اعتماد سرررمایهروز حباب و واگرایی قیمت سرراام جلوگیری میها شررده و از بواقعی آن

( و 2022همکاران ) و (، ین2022این نتایج با چن )  تواند منجر به کاهش حباب یا واگرایی قیمت ساام شود.عامج روانشناختی می
  .( همخوانی دارد2017کیم و کانگ )
های ترکیبی پرداخته شرد. نتایج پ،وهش بر اسراس دادههزینه سررمایه بر    گذاراناعتماد سررمایهی دوم به بررسری تا یر  در فرتریه

مطابق مبانی نمری افزایش افشرا  اطلاعات  گذاران بر هزینه سررمایه تا یر منای و معناداری دارد.نشران می دهد که اعتماد سررمایه
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در این گذاری، کاهش هزینه سررمایه را در پی دارد. باعد کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شرده و در نتیجه  با افزایش بازده سررمایه
توان گات اگر نرخ بازده شررکت از هزینه سررمایه آن بیشرتر گردد، دارندگان اوراق قرتره، سراام ممتاز و اعطا کنندگان خصرو  می

باقیمانده نرخ بازده تحصریج شرده به صراحبان سراام عادی تعلق وام به شررکت به نرخ بازده  ابت مورد انتمار خود خواهند رسرید و 
در واقر از آنجا که هزینه سررمایه مبتنی بر نرخ بازده مورد انتمار سررمایه   شرود.خواهد گرفت و باعد ارزش آفرینی برای آنان می

های نقد آتی را افزایش و بینی جریانها در تلاش هسررتند تا از طریق تایه اطلاعات با کیایت توان پیشگذاران اسررت، شرررکت
های مربوط به این فرتریه با نتایج پ،وهش نتایج یافته روت سراامداران شروند.  ریسرن اطلاعاتی را کاهش دهند و موجب افزایش

 .همخوانی دارد(  2004( و براون و کلیف )2017کیم و کانگ )
توان به فقدان پ،وهش مشررابه داخلی اشرراره نمود، در نتیجه امکان مقایسرره نتایج این های پ،وهش حاتررر، میاز محدودیت

 1402ترا    1396هرای پ،وهش مربوط بره برازه زمرانی سرررا   هرای داخلی وجود نردارد. همننین از آنجرایی کره دادهپ،وهش برا پ،وهش
 .تواند باعد ایجاد ترییر در نتایج پ،وهش شوداست، ترییر بازه زمانی می

 پیشنهادهای پژوهش  

 الف( پیشنهادهای مبتنی بر نتایج پژوهش 
 و هسرتند گریزریسرن جامعه افراد یالب که آنجا گذاران بر واگرایی قیمت سراام و ازمعناداربودن اعتماد سررمایه به توجه . با1

 هارتبه اعتباری شررکت شرودداران توصریه میگذاران و سراامدارند، به سررمایه کمتر ریسرن با هایپروژه در گذاریسررمایه تمایج به

 قرار گذاریسررمایه ریسرن کاهش و درجه اعتماد برای مبنایی را اسرت، دسرتیابی قابج بورس  سرازمان اعطایی امتیازات توسر  که

 اطلاعات پناانی به دسررتیابی امکان و یابدمیزان افشررای اطلاعات افزایش می رتبه اعتباری، افزایش با که آنجایی از و دهند

 جات را رتبه اعتباری بیشررتر با هایشرررکت توانندمی گذارانسرررمایه لذا شررود،  می کمتر آگاه گذارانسرررمایه برایها  شرررکت

 دهند.   ترجیح گذاریسرمایه
گردد جات جلوگیری از واگرایی قیمت سراام و ایجاد حباب قیمتی، عوامج بازار سررمایه با نمارت بر شراافیت . پیشرنااد می2

ها را ترییب به با  بردن شراافیت اطلاعات ها و معرفی رتبه اعتباری اطلاعات آناا، شررکتشرده از سروی شررکتاطلاعات صرادر  
 ها کاسته شود. نموده تا تمن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه سرمایه شرکت

 های آتیب( پیشنهادها برای پژوهش

 گذاری نادرست ساام بر رابطه بین حباب قیمتی ساام و هزینه سرمایه. تا یر قیمت1
 . تا یر شکنندگی قیمت ساام و همگرایی قیمت ساام بر واگرایی قیمت ساام2

 منابع 
فصلنامه علمی  ها.  (. بررسی تأ یر خودشیاتگی مدیران بر ارزش شرکت1401حسن زاده کوچو.، محمود.، و مادی نیا اسبویی، امین. )
  . 1776-1762(، 21)6، حسابداریتخصصی رویکردهای پ،وهشی نوین در مدیریت و 

( محمدحسین.  فرصت (،  1398حسنی،  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  تا یر  بدهی بررسی  رشد،  شرکتهای  اعتباری  رتبه  بر  نامه هاها  پایان   .
 کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه آموزش عالی فرهیختگان.

گذاران و نوسانات وی،ه ساام در  (. بررسی رابطه بین واگرایی عقاید سرمایه1402، یوساوند، داود.، و مصافی، فرید. ). خرم آبادی، مادی
 . مطالعات حسابداری و حسابرسی شده بورس اوراق باادار تاران. های پذیرفته شرکت

قاعدگی حباب قیمتی ساام. بینی بی(. عوامج مو ر بر پیش1400، تقوی، سید علی.، اصرری، عمار.، و رستمی، فریده. ). خطیری، محمد
  . 187-173(، 36)11، چشم انداز مدیریت مالی 

نامه . پایانشده در بورس اوراق باادار تاران از ارزش بنیادیهای پذیرفتهبررسی واگرایی قیمت ساام شرکت(.  1390خلیلی، سایج. )
 کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطباای، دانشکده مدیریت و حسابداری. 

دانش  (. تا یر شکنندگی ساام بر سرعت همگرایی قیمت ساام.  1400، تاابی نقندری، امیرحسین.، و زینلی، حدید. ).راجی زاده، سپیده
  . 196-175(، 28)8، حسابداری مالی 

گذاران بر قیمت گذاری نادرست ساام با توجه به (. تا یر واگرایی عقاید سرمایه1402و صاار، آرمین. ) رحمانیان کوشککی، عبدالرسو .،
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