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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وهفتم سيشماره سال یازدهم،  

 7931بهار 

 

های  گذاری گذاری نادرست سهام و میزان سرمایه ارتباط بین قیمت

 های مالی و شرکت با تأکید بر نقش محدودیت

 گذاری سهامداران افق زمانی سرمایه 

 
 

 1یونس بادآور نهندی 

 2الهه سرافراز   

 

 
 

  چكيده

های شرکت با تأکید بر  گذاری گذاری نادرست سهام و میزان سرمايه اين پژوهش به بررسي ارتباط بین قیمت

شده در بورس اوراق بهادار  های پذيرفته گذاری سهامداران در شرکت های مالي و افق زماني سرمايه نقش محدوديت

شناسي از نوع تحقیقات علي )پس  پردازد. پژوهش حاضر ازلحاظ هدف کاربردی بوده و از بعد روش ميتهران 

باشد و با استفاده  شده در بورس اوراق بهادار تهران مي های پذيرفته رويدادی( است. جامعه آماری پژوهش، شرکت

خاب، و دوره زماني آن بین عنوان نمونه پژوهش انت شرکت به 821گیری حذف سیستماتیک،  از روش نمونه

ای و برای آزمون  آوری اطلاعات، کتابخانه استفاده جهت جمع است. روش مورد 8838تا  8811های  سال

دهد که بین  است. نتايج پژوهش نشان مي شده  استفادههای پژوهش از رگرسیون خطي چندمتغیره  فرضیه

های  ت ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. محدوديتهای شرک گذاری گذاری نادرست سهام و میزان سرمايه قیمت

های  گذاری گذاری نادرست سهام و میزان سرمايه گذاری سهامداران بر ارتباط بین قیمت مالي و افق زماني سرمايه

 همچنینهای شرکت ارتباط وجود ندارد  اریگذ شرکت تأثیر ندارد. بین شدت بیش ارزشیابي سهام و میزان سرمايه

 .های شرکت ارتباط وجود ندارد گذاری زشیابي سهام و میزان سرمايهبین شدت کم ار
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 مقدمه -1
دهناده   بورس اوراق بهاادار نشاان  در  8قیمت سهام

دهناده ارزش   ارزش بازار ساهام اسات و معماونش نشاان    

گااذاری  قیماات. باشااد گااذارس سااهامداران ماا  ساارمايه

به معنای اينکه قیمت سهام شرکت باه   2نادرست سهام

ايان عوامال   . دنيل مختلا  درسات ارزشایابي نگاردد    

هاای   ممکن است از پديده عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه

... نمايندگي، درست نبودن ساختار حاکمیت شرکتي و 

هاای آتاي    تواند معضالاتي را در دوره  ناشي شود که مي

بارای   8گاذاری  اهمیت سرمايه. برای شرکت هموار کند

ای است کاه   اندازه رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعي به

ترين عوامل برای رسیدن باه   عنوان يکي از مهم هاز آن ب

شود اما بايد به ياد داشت به همان میزان  توسعه ياد مي

تواناد باا افتاادن در ياک دور      که توجه به اين امار ماي  

مثبت باعث رشد و شکوفايي اقتصاد شود، عادم توجاه   

تواند موجب افت اقتصادی و فرو غلتیادن   به آن نیز مي

ديگار   عباارت  دور منفي شاود  باه   به يک مسیر نزولي و

يکااي از عواماال مااؤثر باار رشااد و توسااعه پاياادار،      

گذاران و مديران با  سرمايه. باشد گذاری مؤثر مي سرمايه

پذير بودن و ريسک گرياز باودن خاود     توجه به ريسک

. دهناد  گاذاری را انااام ماي    سطوح متفاوتي از سرمايه

دارای  عنوان يک تصمیم مالي هماواره  گذاری به سرمايه

دو مؤلفه ريساک و باازدهي باوده کاه مبادلاه ايان دو       

. کناد  گذاری را عرضه ماي  های گوناگون سرمايه ترکیب

گاذاران باه دنباال بیشاتر کاردن       طارف، سارمايه   ازيک

گذاری هستند و از طرف ديگر، با  عايدی خود از سرمايه

شرايط عدم اطمینان حاکم بار بازارهاای ماالي مواجاه     

اخیاار دسااتیابي بااه عوايااد   باشااند کااه عاماال    مااي

ساازد   گاذاری را باا عادم اطمیناان مواجاه ماي       سرمايه

 (.8838حبیبي، )

با توجه به مطالب ذکرشده و اهمیت بانی پژوهش 

تارين   عنوان يکي از مهم موردنظر، امروزه اين موضوع به

گذاری و يکاي از مباحاث    معیار برای تصمیمات سرمايه

بازار سارمايه باوده و   در  زیبرانگ چالشبسیار بااهمیت و 

گیاری بارای    تواناد در بررساي متغیرهاای تصامیم     مي

 .ترين عوامل به شمار آيد گذاری از مهم مديريت سرمايه

 و مروری بر پيشينه پژوهش مبانی نظری -2

 مبانی نظری -2-1
گذاری، مفهوم مساتقل  نظیار    مفهوم ارزش سرمايه

 مفهوم ارزش بازار ياا ارزش باراس مالاک نیسات  بلکاه     

گذاری  دنلت بر ارزش براس منظور خاص، يعن  سرمايه

گاااذاری ساااهام يکاااي از   قیمااات .در پرتفاااوس دارد

. تارين مراحال واگاذاری اسات     ترين و حسااس  کلیدی

تواند با کاهش تقاضا بارای    گذاری بانی سهم مي قیمت

ساازی را باا    خصوصاي فرآيند ، سهام در دست واگذاری

گذاری پايین سهم نیاز باا    شکست مواجه سازد و قیمت

نحاوه واگاذاری اماوال     ناه یدرزمايااد شبهات متعادد  

عمااومي، شکساات بلندماادت سیاساات واگااذاری را بااه 

 (.2004، 4دارکان)دنبال دارد 

از دياادگاه ترااوری، مامااوع عرضااه و تقاضااای     

آناان از  گذاران بر اساس درک  اياادشده توسط سرمايه

کنناده قیمات ساهام ياک      گذاری، تعیاین  بازده سرمايه

شاود میاانگین رفتاار     شرکت در بازار است و فرض ماي 

گذاران در بازار منطقي است  اما در عمل گااهي   سرمايه

اوقات بازار در مواجهه با اطلاعات موجود، منطقي عمل 

تبع آن، ارزش ذاتي با قیمت بازار ساهام   کند که به نمي

، بیاان  (2084) 5الزهراناي و راواو  . واهد داشتتفاوت خ

دهاد   گذاری نادرست سهام زماني رخ مي قیمتکند  مي

آن ( ارزش ذاتااي)کااه قیماات سااهام از ارزش بنیااادی 

ديگر قیمت سهام از ارزش ذاتي  عبارت متفاوت باشد، به

آن انحراف داشته و بازار برای آن سهام از کارايي کاافي  

دهاد کاه    انحراف زماني رخ ماي برخوردار نیست، ايااد 

گااذاران ناآگاااه بااوده و يااا غیرمنطقااي عماال   ساارمايه

 .نمايند مي

گاذاری نادرسات    از قیمات  توجهي منشأ بخش قابل

تواند فقدان شفافیت در سطح شارکت باشاد.    سهام مي

هاای نقادی    گذاران خارجي درباره جرياان  ابهام سرمايه

محدودی ها دسترسي  يابد که آن آتي زماني افزايش مي

بااه اطلاعااات داشااته باشااند، يااا زماااني کااه اطلاعااات 

گذاران نسبت به اطلاعات درون شرکت کیفیات   سرمايه

ضااعیفي داشااته باشااد  بنااابراين، هرچااه اطلاعااات     

گذاران موجود درباره توزيع واقعي اماا غیرقابال    سرمايه



 ... و  يمال یها تیبر نقش محدود ديشرکت با تأک یها یگذار هیسرما زانينادرست سهام و م یگذار متيق نيارتباط ب 
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تار باشاد، درجاه     های نقدی آتي مابهم  جريانمشاهده 

. رزش ذاتاي بیشاتر خواهاد باود    انحراف ارزش بازار از ا

هاای   نشان دادند که شارکت ( 8314) 6میرز و ماجلوف

در معاارض عاادم تقااارن اطلاعاااتي بااانتر، بیشااتر از   

گذاری باارزش خودداری کارده و از   های سرمايه فرصت

 .برند نامطلوب بودن ارزشیابي نادرست سهام رنج مي

میازان  گذاری نادرست سهام در تبیین  نقش قیمت

تواناد موضاوع    شارکت، ماي  های واقعاي   گذاری سرمايه

هااا باشااد.   تااوجهي در ادبیااات مااالي شاارکت   جالااب

دهاد کاه    گذاری نادرست ساهام زمااني رخ ماي    قیمت

قیمت سهام از ارزش بنیاادی آن متفااوت باشاد. ايان     

گاذاران زمااني    تفاوت ارزش سهام شرکت برای سرمايه

نسابت باه ايان     ها آگاهي کمتری شود که آن ايااد مي

امر دارند و يا ندارند. در ادبیاات پاژوهش بار دو بحاث     

گاذاری   رفتاری اولیاه تمرکاز شاده اسات  اول، قیمات     

نادرست سهام بر هزينه تأمین مالي خارجي تاأثیر دارد  

گاذاری   و بنابراين هزينه سرمايه برای ارزياابي سارمايه  

تواند مورداستفاده قرار گیرد. بر اسااس ايان    شرکت مي

تار ارزشایابي شاده باشاد،      دگاه، وقتاي ساهام بایش   دي

مند شادن از کااهش هزيناه تاأمین      مديران برای بهره

دهناد و   مالي خارجي، وجوه تأمین مالي را افزايش ماي 

وقتاي ساهام کمتار ارزشاایابي شاده باشاد، باه خاااطر       

جلوگیری از هزينه تأمین مالي خارجي بان، از افازايش  

ناد. دوم، اسااس   کن وجوه تاأمین ماالي خاودداری ماي    

گاذاری ماديران در بخشاي از افاق      تصمیمات سارمايه 

کاه   باشاد. هنگاامي   گذاری سهامداران مي زماني سرمايه

گاذاری دارناد،    مدت سرمايه سهامداران افق زماني کوتاه

گذاری  گذاری نادرست سهام بر تصمیمات سرمايه قیمت

 .(2084الزهراني و راوو، شرکت تأثیر خواهد گذاشت )

کننده قیمات   س مباني نظری آنچه که تعیینبر اسا

و ارزش ذاتي سهام يک شرکت در بازار اسات، ماماوع   

گاذاران و   عرضه و تقاضاای اياادشاده توساط سارمايه    

گذاری بار اسااس    تبع آن، درک آنان از بازده سرمايه به

شده است  اماا در عمال، گااهي قیمات      اطلاعات کسب

ت موجود نیست سهام در بازار انعکاس دقیقي از اطلاعا

کند زيارا   و بازار در مواجه با اطلاعات منطقي عمل نمي

شرايط رقابت کامل در باازار وجاود نادارد و بازارهاا از     

تباع آن، ارزش   کارايي کافي برخوردار نیساتند کاه باه   

علاوه بار  . ذاتي با قیمت بازار سهام متفاوت خواهد شد

هاای   گیری ارزش ذاتي، مشکل بوده و هزينه اين، اندازه

معاااملات، گاازاف و بااهمیاات اساات  بنااابراين، فرآينااد 

تعديل قیمت به سمت ارزش ذاتي مستلزم مرور زماان  

طاور کامال    هاا هماواره باه    بدين لحااظ، قیمات  . است

يا به عبارتي، ارزش . کننده ارزش ذاتي نیستند منعکس

برخاي  . ذاتي با قیمت بازار سهام متفااوت خواهاد باود   

رزش ذاتاي باا قیمات باازار را     پژوهشگران عدم تطابق ا

در قیمات ساهام مطارح     گذاری نادرست ناشي از ارزش

 .کنند مي

گاذاران بار مبناای تراوری      اثرهای رفتاری سارمايه 

مالي رفتاری است که به تفسیر انحراف قیمت ساهام از  

مالي رفتاری از عوامل عماده  . پردازد ارزش ذاتي آن مي

خطاای   مناد  نواقص باازار اسات کاه بار رخاداد نظاام      

گذاران و مديران متمرکاز اسات و    گیری سرمايه تصمیم

گاذاران و ماديران در    به مطالعه اينکه چگوناه سارمايه  

مناد و ذهنااي   هاای خاود دچااار خطاای نظاام     قضااوت 

مصاديق ماالي رفتااری کاه از آن    . پردازد شوند، مي مي

کنناده   شاود، بیاان   های بازار ياد ماي  عنوان ناهنااری به

گذاران در بازار سرمايه اسات   سرمايهعدم رفتار منطقي 

که به اياااد واگراياي قیمات ساهام از ارزش ذاتاي آن      

  پاااکیزه و 2006 ،7شاایفر و تااالر )گااردد  منااار مااي 

 (.8832همکاران، 

هاای   های ساازماني و گساترش فعالیات    پیچیدگي

تااری در اغلب کشورها موجب شده است که ماديران  

ر راسااتای هاا باا توجااه باه مسارولیت خاود د      ساازمان 

منظور حصول اطمیناان   دستیابي به اهداف سازمان و به

از هدايت صاحیح کلیاه مناابع، تأکیاد بیشاتری بارای       

ازجملااه مااواردی کااه . گیااری داشااته باشااند تصاامیم

تاوجهي داشاته    تواناد اهمیات قابال    گیاری ماي   تصمیم

. ای اسات  های مربوط به مخارج سارمايه  باشند، تصمیم

ای اياااد   عهدات مالي عماده ها اغلب ت گونه تصمیم اين

هاای بلندمادت    هاا و سیاسات   مشاي  کند که با خط مي

ای کاه بسایار    نکتاه . باشاد  ها نیز در ارتباط مي سازمان
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های تأمین مالي  اهمیت دارد اينکه استفاده از استراتژی

ها در ايان   پذير نیست و شرکت سادگي امکان همیشه به

ه، دارای خصوص با منابع مالي محادود در ارتبااط باود   

محاادوديت مااالي هسااتند کااه مطااابق مباااني نظااری، 

هاای ماالي بار عملکارد شارکت تأثیرگاذار        محدوديت

 (.8830صنعتکار و جبارزاده کنگرلووي، )باشد  مي

يادآوری اين نکته حاوز اهمیت است که مادل ايان   

پژوهش با اساتفاده از پاژوهش صاورت گرفتاه توساط      

قرارگرفته که ارتباط  موردتوجه( 2084)الزهراني و راوو 

های  گذاری گذاری نادرست سهام و میزان سرمايه قیمت

 .دهد قرار مي يموردبررسرا  شرکت

در ايان پاژوهش عالاوه بار     که شود  خاطرنشان مي

گذاری نادرست ساهام   مشخص شدن ارتباط بین قیمت

تلاش بر اين اسات   شرکت،های  گذاری و میزان سرمايه

افااق زماااني   هااای مااالي و  کااه نقااش محاادوديت  

عناوان متغیرهاای مداخلاه     گذاری سهامداران به سرمايه

 ماورد کننده در تبیین ارتباط باین متغیرهاای ماذکور    

 .گیرد قرار  يبررس

 

 پيشينه پژوهش -2-2

، در پژوهشي به (8832)پاکیزه و بشیری جويباری 

بررسااي تااأثیر ارزشاایابي نادرساات باار تصاامیمات      

شده در بورس اوراق  پذيرفتههای  شرکتگذاری  سرمايه

باا تعاداد    8830تاا   8818بهادار تهران در بازه زمااني  

شارکت پرداختناد  نتاايج پاژوهش نشاان       800نمونه 

ها در  دهد که عامل غیر بنیادی قیمت سهام شرکت مي

بازار سارمايه، تاأثیر مثبات و معناادار بار روی میازان       

 ها دارد. گذاری شرکت سرمايه

فات کاه ارزشایابي نادرسات     ، دريا(2005)جنسن 

توانااد بااه مشااکلات  هااا در بااازار ساارمايه مااي شاارکت

کاه   طاوری  هاا مناار گاردد، باه     نمايندگي برای شرکت

ها زماني که در بازار سارمايه ارزشایابي    مديران شرکت

منظاور حفاق قیمات ساهام      شوند، باه  بیش از واقع مي

شرکت در بازار سارمايه، ياا دسات باه ماديريت ساود       

گاذاری شارکت را    ا اينکاه میازان سارمايه   زنند و يا  مي

گاذاری   دهند کاه ايان افازايش در سارمايه     افزايش مي

های با خالص ارزش فعلي منفي  شرکت بیشتر در پروژه

ها به دلیل حفق موقعیت شاغلي،   مديران شرکت. است

های پاايین   پاداش خود و ترس از اخراج، مخال  قیمت

ل باه حفاق   هاا تمايا   رو، آن ازاين. سهام شرکت هستند

 .ها در بازار سرمايه دارند های حبابي شرکت قیمت

، در پژوهشااي تااأثیر  (2088)چانااو و همکاااران  

طاور مساتقیم باار روی    ارزشایابي نادرسات باازار را باه    

گذاری، تأمین ماالي و ذخیاره وجاه     تصمیمات سرمايه

هاا و نیاز تاأثیر ارزشایابي را در تعامال باا        نقد شرکت

اخلاي بار روی تصامیمات    تغییرات جريان وجاه نقاد د  

هاا   آن يموردبررسا نموناه  . هاا سانایدند   مالي شارکت 

متحااده و دوره  شارکت بورسااي اياانت   80338شاامل  

. اسات  2001تاا   8378هاا از ساال    زماني پاژوهش آن 

دهااد کااه تصاامیمات    نتااايج پااژوهش نشااان مااي   

ها،  گذاری، تأمین مالي و ذخیره وجه نقد شرکت سرمايه

سبت به ارزشیابي نادرست حساسیت و واکنش مثبتي ن

صاورت کاه ارزشایابي     دهد  بدين بازار از خود نشان مي

هاا در باازار سارمايه باه افازايش       بیش از واقع شارکت 

گذاری، افزايش تأمین مالي خاارجي و افازايش    سرمايه

جريان وجاه  . گردد ها منار مي ذخیره وجه نقد شرکت

 گاذاری،  ها تأثیر مثبتاي بار سارمايه    نقد داخلي شرکت

ها و تأثیر منفي بر تأمین ماالي   ذخیره وجه نقد شرکت

بااه عبااارتي، حساساایت   . هااا دارد خااارجي شاارکت 

هاا نسابت باه     گذاری و ذخیره وجه نقد شرکت سرمايه

همچناین، ارزشاایابي  . جرياان وجاه نقااد مثبات اساات   

هااا، تااأثیری منفااي باار روی  نادرساات بااازار از شاارکت

 گااذاری بااه جريااان وجااه نقااد و   حساساایت ساارمايه

حساسیت ذخیره وجه نقد نسبت به جرياان وجاه نقاد    

 .دارد

، در پژوهشاي باه بررساي    (2084)الزهراني و راواو  

گااذاری نادرساات سااهام و میاازان  ارتباااط بااین قیماات

های آمريکايي در بازه زمااني   شرکتهای  گذاری سرمايه

شااارکت  2100باااا تعاااداد نموناااه  2082تاااا  8378

کاه پاس از   دهاد   پرداختند  نتايج پاژوهش نشاان ماي   

گاذاری   قیمات کنترل رشد شرکت و کساد مالي، باین  

شارکت  هاای   گاذاری  نادرست ساهام و میازان سارمايه   



 ... و  يمال یها تیبر نقش محدود ديشرکت با تأک یها یگذار هیسرما زانينادرست سهام و م یگذار متيق نيارتباط ب 
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هاای   ارتباط معنادار وجود دارد و اين ارتباط در شرکت

هاای باا افاق     های ماالي و در شارکت   دارای محدوديت

 سهامداران، قويتر است.گذاری  سرمايهمدت  زماني کوتاه

 

 هشهای پژو فرضيه -3
گذاری نادرست ساهام و میازان    بین قیمت فرضيه اول:

 دارد.وجود  شرکت ارتباطهای  گذاری سرمايه

هااای مااالي باار ارتباااط بااین  محاادوديت فرضییيه دو :

های  گذاری گذاری نادرست سهام و میزان سرمايه قیمت

 شرکت تأثیر دارد.

بار   ساهامداران گاذاری   سرمايهافق زماني  فرضيه سو :

گااذاری نادرساات سااهام و میاازان  ارتباااط بااین قیماات

 شرکت تأثیر دارد.های  گذاری سرمايه

باین شادت بایش ارزشایابي ساهام و       فرضيه چهیار : 

 شرکت ارتباط وجود دارد.های  گذاری میزان سرمايه

بین شدت کم ارزشیابي ساهام و میازان    فرضيه پنجم:

 شرکت ارتباط وجود دارد.های  گذاری سرمايه

 

 شناسی پژوهش روش -4

اين تحقیق، از نوع تحقیقات توصیفي بوده و روش 

باشد و برای بررسي  صورت همبستگي مي آن به

همبستگي بین متغیرها به روش پس رويدادی عمل 

خواهد شد. در ابتدا، آزمون توصیفي متغیرها که بیانگر 

باشد، صورت گرفته است.  های توصیفي مي شاخص

فاده از آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش با است

برا مورد بررسي قرار گرفت. سپس،  -آزمون جارک

های استنباطي نظیر آزمون همبستگي )ارتباط  آزمون

بین متغیرهای پژوهش(، آزمون ناهمساني واريانس 

لیمر )چاو( جهت تلفیقي  Fهای پژوهش، آزمون  فرضیه

انتخاب  رایبها، آزمون هاسمن  يا تابلويي بودن داده

ها، آزمون هم  دفي بودن فرضیهروش اثرات ثابت و تصا

خطي )در استفاده از رگرسیون مشکل هم خطي وجود 

دارد يا نه(، و آزمون رگرسیون خطي چندمتغیره جهت 

های پژوهش اناام گرفت. برای تأيید يا رد فرضیه

های  محاسبه متغیرهای تحقیق از اطلاعات شرکت

 شده شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده پذيرفته

های  ها و اطلاعات تحقیق عموماش از صورت است. داده

های مالي  های پیوست صورت مالي و يادداشت

ها در  آوری داده آوری شده است. بعد از جمع جمع

وتحلیل اولیه صورت  بندی و تازيه افزار اکسل طبقه نرم

وتحلیل  ها، برای تازيه گرفته و بعد از آماده شدن داده

و  SPSSافزار  ها از نرم آماری و آزمون فرضیه

EVIEWS شده است. استفاده 

 

 ها متغيرهای پژوهش و نحوه سنجش آن -5

گذاری نادرست ساهام   در اين پژوهش، متغیر قیمت

هاای   گاذاری  به عنوان متغیار مساتقل، میازان سارمايه    

هاای ماالي و    به عنوان متغیر وابسته، محدوديتشرکت 

نااوان گااذاری سااهامداران بااه ع  افااق زماااني ساارمايه 

کننده و انادازه شارکت، اهارم ماالي،      متغیرهای تعديل

هااای رشااد و سااودآوری شاارکت بااه عنااوان    فرصاات

 .شود متغیرهای کنترلي درنظرگرفته مي

متغیرهااايي کااه در اياان پااژوهش مورداسااتفاده قاارار  

 :گیرند به شرح زير قابل محاسبه اند مي

 

 متغير مستقل -5-1
 (MISP)گذاری نادرست سها   قيمت

گاذاری نادرسات ساهام در     اين پژوهش قیمات در 

کاروف و   -ها با اساتفاده از مادل رود   سطح کل شرکت

گیری شده است  صورت زير اندازه به( 2005) 1همکاران

 (:2084 ،3الزهراني و راوو)
MISPit = LnMit - ν(θit;αt) 

 

 در رابطه فوق 

LnMit : لگاريتم طبیعي ارزش بازار شرکتi  در سالt 

است که ارزش بازار شرکت از طريق رابطه  نزم به ذکر

 .شود زير محاسبه مي

 
 ارزش بازار شرکت = 

 (قیمت سهام* تعداد سهام + )ها  ارزش دفتری بدهي
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ν(θit;αt) : ارزش بنیادی شرکتi  در سالt باشد که  مي

ارزش بنیادی شرکت از طريق رابطه زير قابل محاسابه  

 :است
            

      
            

   |  |   
      

   |  |             

      
          

 

 در رابطه فوق 

LnBit : لگاريتم ارزش دفتری دارايي شرکتi  در سالt 

NIit : سود خالص شرکتi  در سالt 

D(NIit<0) :    کاه   يک متغیار مااازی اسات  درصاورتي

، (زياان رخ داده باشاد  )زيانده باشد  tدر سال  iشرکت 

ساود ده  )مقدار آن برابر عدد يک و در غیر اين صورت 

 .شود مقدار آن صفر درنظرگرفته مي( بودن شرکت

LEVit :   اهرم ماالي شارکتi   در ساالt    کاه از طرياق

 .شود ها محاسبه مي ها بر کل دارايي تقسیم کل بدهي

شااده  نزم بااه ذکاار اساات کااه از مقااادير محاساابه

ارزيااابي باایش گااذاری نادرساات سااهام باارای   قیماات

. شاود  ارزشیابي سهام و کم ارزشیابي سهام استفاده مي

هااای  شاایوه کااار بااه اياان صااورت اساات کااه شاارکت 

موردبررسي به دو گاروه بایش ارزشایابي ساهام و کام      

هاايي کاه    شاوند  شارکت   ارزشیابي سهام تفکیاک ماي  

هاا   گذاری نادرسات ساهام ساال قبال آن     مقادير قیمت

هاای   ، شارکت (MISPit-1 >0)بیشتر از عدد صفر باشد 

هاايي کاه مقاادير     دارای بیش ارزشیابي سهام و شرکت

هاا کمتار از    گذاری نادرست سهام ساال قبال آن   قیمت

های دارای کام   ، شرکت(MISPit-1 <0)عدد صفر باشد 

 .شوند ارزشیابي سهام درنظرگرفته مي

 

 متغير وابسته -5-2
 (INVE)های شركت  گذاری ميزان سرمایه

هاای شارکت باا     گاذاری  در اين پژوهش میزان سارمايه 

الزهراناي و  )باشد  محاسبه مي استفاده از رابطه زير قابل

 (:2084راوو، 
تفاوت دارايي نامشهود ابتدا و پايان + ها هزينه استهلاک دارايي

گذاری  تفاوت سرمايه+ تفاوت دارايي ثابت ابتدا و پايان سال + سال

 سالبلندمدت ابتدا و پايان 

 كننده متغيرهای تعدیل -5-3
 های مالی  محدودیت(FC) 

هاای   وهش برای تعیین درجه محادوديت پژدر اين 

شاخص کاپلان و زينگالس که توساط کنعااني   مالي از 

سااازی شااده اساات، اسااتفاده   ( بااومي8816امیااری )

 شود. مي

 
 

 در رابطه فوق 

Cit :    ماادت  گاذاری کوتااه   ماماوع وجاه نقاد و سارمايه

  tدر سال  iشرکت 

CFit : جريان نقدی شرکتi   در ساالt    کاه از ماماوع

هاای ثابات مشاهود و     سود عملیاتي و استهلاک دارايي

 محاسبه است  نامشهود قابل

Ait-1 :های ابتدای شرکت  داراييi  در سالt  

DIVit :  سود سهام نقدی پرداختي شارکتi   در ساالt 

ی و که میزان سود سهام پرداختي باه ساهامداران عااد   

 باشد  ممتاز مي

levit :های شرکت  ها بر کل دارايي کل بدهيi   در ساال

t. 

باانتر،   KZهای با شاخص  نزم به ذکر است که شرکت

 .باشند های مالي بیشتری را دارا مي محدوديت

 

 گذاری سهامداران  افق زمانی سرمایه(IHOR) 

گیااری افااق زماااني  در اياان پااژوهش باارای اناادازه

گااذاری سااهامداران از نساابت گااردش سااهام   ساارمايه

(SHTU )شده اسات کاه از طرياق رابطاه زيار       استفاده

 (:2084الزهراني و راوو، )باشد  محاسبه مي قابل
 

     
 حام سهام معامله شده

تعداد سهام منتشره
 

 

باازه  شاده در ياک    حام معاملات، تعداد سهام معاملاه 

حااام معاااملات باارای هاار شاارکت در  . زماااني اساات

هااای اطلاعاااتي  ساااله از بانااک هااای زماااني يااک بااازه

 .شده است استخراج



 ... و  يمال یها تیبر نقش محدود ديشرکت با تأک یها یگذار هیسرما زانينادرست سهام و م یگذار متيق نيارتباط ب 
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يادآوری اين نکته ضروری است که بانتر باودن نسابت   

، نشاانگر کوتااهتر باودن افاق     (SHTU)گردش ساهام  

 .باشد گذاری سهامداران مي زماني سرمايه

 

 متغيرهای كنترل -5-4
  اندازه شركت(SIZE) 

در اين پژوهش اندازه شرکت از طريق لگاريتم طبیعي 

شود )الزهراني و راوو،  های شرکت محاسبه مي دارايي

2084.) 

 

  اهر  مالی(LEV) 

 :باشد محاسبه مي اهرم مالي از طريق رابطه زير قابل

     
ها بدهي کل 

ها دارايي کل 
 

 

 های رشد  فرصت(Q) 

محاسابه   رابطاه زيار قابال   رشاد از طرياق    هاای  فرصت

 :باشد مي

  
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ها بدهي  ارزش دفتری 

ها دارايي ارزش دفتری 
 

 

تعداد )ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از طريق رابطه 

 .آيد به دست مي( قیمت سهام در پايان سال* سهام 

 

  سودآوری شركت(PROF) 

محاسابه   قابال سودآوری شارکت از طرياق رابطاه زيار     

 :باشد مي

     
 سود خالص

ها دارايي  متوسط 
 

 

 های پژوهش یافته -6
آمار توصایفي متغیرهاای پاژوهش     8در جدول شماره 

 شده است. نشان داده

مقاادار میااانگین متغیاار    شااماره يااکدر جاادول 

دهد که  ( نشان مي00104گذاری نادرست سهام ) قیمت

هاااای قرارگرفتاااه در نموناااه پاااژوهش، از    شااارکت

گذاری درست و صحیح سهام دوری جسته و اين  قیمت

های ايراناي در باازار    امر منار به تشديد نگراني شرکت

 سرمايه گرديده است.

گذاری شارکت   مقدار میانگین متغیر میزان سرمايه

هاااای  ( بیاااانگر آن اسااات کاااه در شااارکت 00071)

درصاد   1هاا حادوداش    گذاری موردبررسي، میزان سرمايه

 شود. شامل مي ها را کل دارايي

مقادير انحاراف معیاار متغیرهاای پاژوهش نشاان      

گاذاری   و افاق زمااني سارمايه    انادازه شارکت  دهد  مي

سهامداران به ترتیب دارای بیشترين و کمترين میازان  

 باشند. پراکندگي مي

 

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش -1 جدول

 MISP INVE FC IHOR SIZE LEV Q PROF 

 0.152 1.527 0.575 13.88 0.019 1.957 0.078 0.804 ميانگين

 0.127 1.305 0.602 13.72 0.008 1.922 0.041 0.775 ميانه

 0.744 6.421 0.996 19.009 0.362 4.976 1.547 2.860 بيشينه

 0.234- 0.499 0.012 9.949 0.00002 0.360 0.291- 0.002 كمينه

 0.140 0.702 0.188 1.470 0.030 0.564 0.132 0.579 معيار انحراف

 1.006 2.410 0.462- 0.803 4.107 0.982 4.162 0.637 چولگی

 4.725 12.39 2.832 4.396 31.05 6.482 31.48 2.966 كشيدگی

 

با توجه به اينکه ضريب چولگي متغیرهای پژوهش 

باشند  بنابراين توزيع دارای  اهرم مالي مثبت مي غیر از

چوله به راست است کاه ازنظار قرينگاي دارای تفااوت     

زيادی با توزيع نرمال است و برای متغیر مذکور، توزيع 
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دارای چوله باه چاا اسات کاه ازنظار قرينگاي دارای       

 تفاوت کمي با توزيع نرمال است.

 اين مطلب از حکايت کشیدگي ضرايب بودن مثبت

 و باوده  بلنادتر  نرماال  توزيع از متغیرها توزيع که دارد

اناد. باا توجاه باه      شاده  متمرکزتر میانگین حول ها داده

اينکااه ضاارايب کشاایدگي تمااامي متغیرهااا مثباات     

 متغیرها توزيع توان چنین اظهار نمود که مي باشند، مي

 میاانگین  حاول  هاا  داده و باوده  بلنادتر  توزيع نرمال از

 اند. شده متمرکزتر

 

 آزمون فرضيه اول پژوهش 
گذاری نادرسات ساهام و میازان     بین قیمت فرضیه اول:

 های شرکت ارتباط وجود دارد. گذاری سرمايه

 مدل فرضیه مذکور عبارت است از:
INVE=β0+β1MISP+β2SIZE+β3LEV+β4Q+β5PR

OF+єi 

   شود  ملاحظه مي 2شماره طور که در جدول  همان

 2ضريب تعیین مدل بیانگر اين اسات کاه حادوداش    

درصااد از تغییاارات متغیاار وابسااته توسااط متغیرهااای 

، حااوی  Fمستقل و کنترل قابال توجیاه اسات. آمااره     

منظاور بررساي قطعیات     تحلیل واريانس رگرسیون باه 

کاه   وجود رابطه خطي باین دو متغیار اسات. ازآنااايي    

  بناابراين  سات ادرصاد   5مقدار احتمال مدل کمتار از  

 باشد. مدل کلي رگرسیون معنادار مي

( و ضاريب  000868با توجه باه ساطح معنااداری )   

گاذاری   شده برای متغیر قیمت ( اراوه00411رگرسیون )

گاذاری   توان بیان کرد که بین قیمت نادرست سهام، مي

هاای شارکت    گاذاری  نادرست ساهام و میازان سارمايه   

 دارد.ارتباط مثبت و معنادار وجود 

داری و ضارايب رگرسایون    با توجه به سطح معناي 

شده بارای متغیرهاای کنتارل در فرضایه ماذکور       اراوه

ماالي،  ، اهارم  توان بیان کرد که بین انادازه شارکت   مي

و سااودآوری شاارکت بااا میاازان    هااای رشااد  فرصاات

 های شرکت ارتباط وجود ندارد. گذاری سرمايه

 
 خلاصه نتایج آزمون فرضيه اول پژوهش -2 جدول

 داری سطح معنی tآماره  βضریب  نماد متغيرها

 α 5.991 4.955 0.0000 مقدار ثابت

 MISP 0.488 2.099 0.0361 گذاری نادرست سهام قیمت

 SIZE -0.082 -1.050 0.2939 اندازه شرکت

 LEV 0.805 1.143 0.2531 مالياهرم 

 Q -0.350 -1.914 0.0559 های رشد فرصت

 PROF -0.749 -0.653 0.5133 سودآوری شرکت

 Fاحتمال  Fآماره  ضريب تعیین واتسون -آزمون دوربین

1.875 0.024 3.772 0.002 

 

 

 آزمون فرضيه دو  پژوهش 

هااای مااالي باار ارتباااط بااین   محاادوديت فرضاایه دوم:

های  گذاری نادرست سهام و میزان سرمايهگذاری  قیمت

 شرکت تأثیر دارد.

 مدل فرضیه مذکور عبارت است از:
INVE=β0+β1MISP+β2FC+β3MISP*FC+β4SIZE

+β5LEV+β6Q+β7PROF+єi 

   شود  ملاحظه مي 8شماره  طور که در جدول همان

 2ضريب تعیین مدل بیانگر اين اسات کاه حادوداش    

توسااط متغیرهااای درصااد از تغییاارات متغیاار وابسااته 

مستقل و کنترل قابل توجیه است. مقدار احتمال مدل 

باشد  مدل کلي رگرسیون معنادار  درصد مي 5کمتر از 

 باشد. مي
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( و ضاريب  000842با توجه باه ساطح معنااداری )   

گاذاری   شده برای متغیر قیمت ( اراوه00754رگرسیون )

گاذاری   توان بیان کرد که بین قیمت نادرست سهام، مي

هاای شارکت    گاذاری  درست ساهام و میازان سارمايه   نا

 ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد.

( و ضاريب  005783با توجه باه ساطح معنااداری )   

شاااده بااارای متغیااار    ( اراواااه-00856رگرسااایون )

تاوان بیاان کارد کاه باین       هاای ماالي، ماي    محدوديت

های شرکت  گذاری های مالي و میزان سرمايه محدوديت

 د.ارتباط وجود ندار

( و ضريب 008876با توجه به سطح معناداری )

گذاری  شده برای تعامل قیمت ( اراوه-00884رگرسیون )

توان بیان  های مالي، مي نادرست سهام و محدوديت

های مالي بر ارتباط بین  کرد که محدوديت

های  گذاری گذاری نادرست سهام و میزان سرمايه قیمت

 شرکت تأثیر ندارد.

داری و ضارايب رگرسایون    معناي با توجه به سطح 

شده بارای متغیرهاای کنتارل در فرضایه ماذکور       اراوه

ماالي،  ، اهارم  توان بیان کرد که بین انادازه شارکت   مي

و سااودآوری شاارکت بااا میاازان    هااای رشااد  فرصاات

 های شرکت ارتباط وجود ندارد. گذاری سرمايه

 
 آزمون فرضيه دو  پژوهش خلاصه نتایج -3 جدول

 داری سطح معنی tآماره  βضریب  نماد متغيرها

 α 5.688 4.643 0.0000 مقدار ثابت

 MISP 0.754 2.121 0.0342 گذاری نادرست سهام قیمت

 FC -0.156 -0.565 0.5719 های مالي محدوديت

 MISP*FC -0.134 -0.959 0.3376 های مالي گذاری نادرست سهام و محدوديت تعامل قیمت

 SIZE -0.078 -0.994 0.3205 اندازه شرکت

 LEV 1.392 1.528 0.1267 مالياهرم 

 Q -0.326 -1.776 0.0760 های رشد فرصت

 PROF 0.059 0.041 0.9666 سودآوری شرکت

 Fاحتمال  Fآماره  ضريب تعیین واتسون -آزمون دوربین

1.874 0.026 2.974 0.004 

 

 

 آزمون فرضيه سو  پژوهش 

گاذاری ساهامداران بار     افق زماني سرمايه فرضیه سوم:

گااذاری نادرساات سااهام و میاازان  ارتباااط بااین قیماات

 های شرکت تأثیر دارد. گذاری سرمايه

 مدل فرضیه مذکور عبارت است از:
INVE=β0+β1MISP+β2IHOR+β3MISP*IHOR+β4

SIZE+β5LEV+β6Q+β7PROF+єi 

 
 شود  ملاحظه مي 4شماره طور که در جدول  همان

 8ضريب تعیین مدل بیانگر اين اسات کاه حادود    

درصااد از تغییاارات متغیاار وابسااته توسااط متغیرهااای 

مستقل و کنترل قابل توجیه است. مقدار احتمال مدل 

باشد  مدل کلي رگرسیون معنادار  درصد مي 5کمتر از 

 باشد. مي

( و ضاريب  000204باه ساطح معنااداری )    با توجه

گاذاری   شده برای متغیر قیمت ( اراوه00882رگرسیون )

گاذاری   توان بیان کرد که بین قیمت نادرست سهام، مي

هاای شارکت    گاذاری  نادرست ساهام و میازان سارمايه   

 ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد.

( و ضاريب  001238با توجه باه ساطح معنااداری )   

شده بارای متغیار افاق زمااني      ( اراوه80263رگرسیون )

توان بیان کارد کاه باین     گذاری سهامداران، مي سرمايه
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گااذاری سااهامداران و میاازان    افااق زماااني ساارمايه  

 های شرکت ارتباط وجود ندارد. گذاری سرمايه

( و ضاريب  002840با توجه باه ساطح معنااداری )   

گذاری  شده برای تعامل قیمت ( اراوه-00712رگرسیون )

گاذاری ساهامداران،    درست سهام و افق زماني سرمايهنا

گااذاری  تاوان بیاان کارد کااه افاق زمااني سارمايه       ماي 

گذاری نادرست سهام و  سهامداران بر ارتباط بین قیمت

 های شرکت تأثیر ندارد. گذاری میزان سرمايه

داری و ضارايب رگرسایون    با توجه به سطح معناي 

یه ماذکور  شده بارای متغیرهاای کنتارل در فرضا     اراوه

ماالي و  ، اهارم  توان بیان کرد که بین اندازه شارکت  مي

هاای شارکت    گاذاری  سودآوری شرکت با میزان سرمايه

و میازان   هاای رشاد   فرصات ارتباط وجود ندارد و باین  

های شرکت ارتباط منفي و معنادار وجود  گذاری سرمايه

 دارد.

 
 نتایج آزمون فرضيه سو  پژوهشخلاصه  -4 جدول

 داری سطح معنی tآماره  βضریب  نماد متغيرها

 α 5.767 4.652 0.0000 مقدار ثابت

 MISP 0.332 1.270 0.0204 گذاری نادرست سهام قیمت

 IHOR 1.269 0.215 0.8291 گذاری سهامداران افق زماني سرمايه

 MISP*IHOR -0.782 -1.243 0.2140 گذاری سهامداران سرمايهگذاری نادرست سهام و افق زماني  تعامل قیمت

 SIZE -0.068 -0.868 0.3854 اندازه شرکت

 LEV 0.724 1.010 0.3124 مالياهرم 

 Q -0.374 -2.010 0.0447 های رشد فرصت

 PROF -0.411 -0.353 0.7239 سودآوری شرکت

 Fاحتمال  Fآماره  ضريب تعیین واتسون -آزمون دوربین

1.877 0.030 3.347 0.001 

 

 

 آزمون فرضيه چهار  پژوهش 

بین شدت بیش ارزشیابي سهام و میزان  فرضیه چهارم:

 های شرکت ارتباط وجود دارد. گذاری سرمايه

 مدل فرضیه مذکور عبارت است از:

 
INVE=β0+β1OVER_VALUED+β2SIZE+β3LEV+

β4Q+β5PROF+єi 

 

 شود  ملاحظه مي 5طور که در جدول  همان

 4ضريب تعیین مدل بیانگر اين اسات کاه حادوداش    

درصااد از تغییاارات متغیاار وابسااته توسااط متغیرهااای 

مستقل و کنترل قابل توجیه است. مقدار احتمال مدل 

باشد  مدل کلي رگرسیون معنادار  درصد مي 5کمتر از 

 باشد. مي

( و ضاريب  008878با توجه باه ساطح معنااداری )   

شااده باارای متغیاار باایش    اراوااه (484/0) رگرساایون

توان بیان کرد که بین شدت بایش   ارزشیابي سهام، مي

هاای شارکت    گاذاری  ارزشیابي سهام و میازان سارمايه  

 ارتباط وجود ندارد.

داری و ضارايب رگرسایون    با توجه به سطح معناي 

شده بارای متغیرهاای کنتارل در فرضایه ماذکور       اراوه

و میازان   یاان کارد کاه باین انادازه شارکت      توان ب مي

های شرکت ارتباط منفي و معنادار وجود  گذاری سرمايه

و ساودآوری   هاای رشاد   فرصات مالي، اهرم  دارد و بین

هاای شارکت ارتبااط     گاذاری  شرکت با میازان سارمايه  

 وجود ندارد.

 

 



 ... و  يمال یها تیبر نقش محدود ديشرکت با تأک یها یگذار هیسرما زانينادرست سهام و م یگذار متيق نيارتباط ب 
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 چهار  پژوهش خلاصه نتایج آزمون فرضيه -5 جدول

 داری سطح معنی tآماره  βضریب  نماد متغيرها

 Α 9.138 7.646 0.0000 مقدار ثابت

 OVER_VALUED 0.434 1.568 0.1173 بیش ارزشیابي سهام

 SIZE -0.294 -3.679 0.0003 اندازه شرکت

 LEV 0.565 0.784 0.4332 مالياهرم 

 Q -0.002 -0.712 0.4766 های رشد فرصت

 PROF -1.504 -1.512 0.1309 شرکت سودآوری

 Fاحتمال  Fآماره  ضريب تعیین واتسون -آزمون دوربین

1.798 0.039 5.169 0.0001 

 

 

 آزمون فرضيه پنجم پژوهش 

بین شدت کم ارزشایابي ساهام و میازان     فرضیه پنام:

 های شرکت ارتباط وجود دارد. گذاری سرمايه

 مدل فرضیه مذکور عبارت است از:

 
INVE=β0+β1UNDER_VALUED+β2SIZE+β3LE

V+β4Q+β5PROF+єi 

 
 شود  ملاحظه مي 6طور که در جدول  همان

 1ضريب تعیین مدل بیانگر اين اسات کاه حادوداش    

درصااد از تغییاارات متغیاار وابسااته توسااط متغیرهااای 

مستقل و کنترل قابل توجیه است. مقدار احتمال مدل 

باشد  مدل کلي رگرسیون معنادار  درصد مي 5از کمتر 

 باشد. مي

( و ضاريب  006274با توجه باه ساطح معنااداری )   

شده برای متغیر کم ارزشیابي  ( اراوه-00087رگرسیون )

توان بیان کرد که بین شادت کام ارزشایابي     سهام، مي

های شرکت ارتباط وجاود   گذاری سهام و میزان سرمايه

 ندارد.

داری و ضارايب رگرسایون    معناي  با توجه به سطح

شده بارای متغیرهاای کنتارل در فرضایه ماذکور       اراوه

ماالي و  اهارم   توان بیان کرد که بین اندازه شارکت،  مي

هاای شارکت    گاذاری  سودآوری شرکت با میزان سرمايه

و میازان   هاای رشاد   فرصات  ارتباط وجود ندارد و باین 

ود های شرکت ارتباط منفي و معنادار وج گذاری سرمايه

 دارد.

 
 خلاصه نتایج آزمون فرضيه پنجم پژوهش -6 جدول

 داری سطح معنی tآماره  βضریب  نماد متغيرها

 α 1.024 4.345 0.0000 مقدار ثابت

 UNDER_VALUED -0.037 -0.486 0.6274 کم ارزشیابي سهام

 SIZE -0.017 -1.164 0.2462 اندازه شرکت

 LEV 0.028 0.156 0.8756 مالياهرم 

 Q -0.248 -2.902 0.0043 های رشد فرصت

 PROF 0.179 0.490 0.6243 سودآوری شرکت

 Fاحتمال  Fآماره  ضريب تعیین واتسون -آزمون دوربین

1.703 0.083 2.446 0.037 
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 و بحث گيری نتيجه -7
های پاژوهش،   حاصله از تحلیل فرضیهبا توجه به نتايج 

 گونه بیان نمود که  توان اين در حالت کلي مي

گذاری  گذاری نادرست سهام و میزان سرمايه بین قیمت

 دارد.مثبت و معنادار وجود  شرکت ارتباط

گاذاری   دهاد کاه قیمات    نتايج پژوهش نشاان ماي  

گاذاری در   سارمايه نادرست سهام موجب تشديد میزان 

گردد  يعني هرچه قیمات   های ايراني مي محیط شرکت

گااذاری نشااود، میاازان  سااهام درساات و مناسااب ارزش

( 2003)پولاک  . کناد  گذاری افازايش پیادا ماي    سرمايه

هاا   گذاری ساهام شارکت   کند، قیمت چنین بیان مي اين

در بازار سرمايه برای مديران از اهمیت بانيي برخوردار 

هاا را   تواند رفتارها و اقادامات عملیااتي آن   است که مي

گذاری نادرست  قیمت نارتباط بی. تحت تأثیر قرار دهد

توان بر مبناای تراوری    ها را مي گذاری شرکت و سرمايه

تاوان   بر مبنای تروری پذيرای ماي . پذيرای تفسیر نمود

هاا در   گذاری نادرست سهام شرکت بیان نمود که قیمت

ثیر مسااتقیمي باار روی میاازان بااازار ساارمايه دارای تااأ

هاا از   های شرکت دارد و مديران شارکت  گذاری سرمايه

گاذاری نادرسات ساهام     گذاری، از قیمت طريق سرمايه

  بناابراين  (2003پولک و همکااران،  )کنند  پذيرايي مي

گذاری نادرست سهام در بازار سارمايه   پیامدهای قیمت

پاي   گاذاری شارکت را در   ايران، فزوني میازان سارمايه  

گاذاری را از   داشته و درنتیاه سیاسات بهیناه سارمايه   

ديگار در   عباارت  باه . ها مختل کرده اسات  جانب شرکت

ها در بازار سرمايه دچار بایش   مواقعي که سهام شرکت

منظاور حفاق و    ها به گردد، مديران شرکت ارزشیابي مي

جلوگیری از سقوط قیمت سهام که تاأثیری منفاي بار    

گذارد، تمايل باه افازايش    ها مي روی حرفه و پاداش آن

ها  همچنین، در مواقعي که شرکت. گذاری دارند سرمايه

شاوند، ماديران    در بازار سرمايه دچار کم ارزشیابي ماي 

گاذاری، بارای    منظور جلوگیری از تشديد اين قیمات  به

نمايناد،   های شرکت کوشش ماي  گذاری کاهش سرمايه

گذاری شرکت،  زيرا در اين مواقع، اعلان افزايش سرمايه

گذاران شرکت را در پاي   واکنشي منفي از سوی سرمايه

از پژوهش حاضر انتظار مي رفت که بین  .خواهد داشت

قیمت گذاری نادرست سهام و میازان سارمايه گاذاری    

شرکت ارتباط معناا داری وجاود دارد چارا کاه طباق      

پژوهش های گذشته مديران از قیمت گذاری نادرسات  

خود پذيرايي مي کنند، باا بررساي   سهام  به نفع منافع 

فرضیه پژوهش فوق مشخص گرديد که نتايج پاژوهش  

 .با اهداف آن سازگار است

نتايج اين فرضیه با نتايج تحقیق پااکیزه و بشایری   

ساازگاری  ( 2084)و الزاراني و راواو  ( 8832)جويباری 

 .دارد

گاذاری   های مالي بر ارتباط باین قیمات   محدوديت

شارکت تاأثیر   گاذاری   نادرست سهام و میازان سارمايه  

 ندارد.

رود ارتبااط   طبق مباني نظری پژوهش انتظاار ماي  

در گاذاری   گذاری نادرست سهام و میزان سرمايه قیمت

 باشد  يعني های دارای محدوديت مالي قويتر مي شرکت

باانتر رود، اهمیات   م گذاری نادرست سها قیمتهرچه 

گیرد که  بیشتر موردتوجه قرار ميگذاری  سرمايه میزان

هاای ماالي    هايي که از محادوديت  شرکتاين مورد در 

شود. طباق نتاايج پاژوهش،     تر مي برخوردارند، حساس

گذاری نادرسات   قیمتتحت تأثیر گذاری  میزان سرمايه

های ماالي،   های دارای محدوديت حتي در شرکت سهام

گیرد که اين مطلب با مبااني نظاری پاژوهش     نمي قرار

نتايج حاصله حاکي از آن است  سنخیت ندارد  بنابراين

 که نتايج پژوهش با اهداف آن ناسازگار مي باشد چراکه

را گاذاری نادرسات ساهام     قیمتدر بازار سرمايه ايران، 

گاذاری   میازان سارمايه  عنوان محرکي برای  توان به نمي

های مالي ذکر نمود که ايان   حتي با مداخله محدوديت

موضااوع بااه شاارايط حاااکم در بااازار ساارمايه ايااران    

رسااد در محاایط  گااردد و چنااین بااه نظاار مااي  برمااي

گاذاران،   های ايراني از جانب سهامداران، سرمايه شرکت

هاا نسابت باه نقاش      مديران و ساير ذينفعاان شارکت  

گاذاری   قیمات هاای ماالي بار ارتبااط باین       محدوديت

ماانوری صاورت   گاذاری   میزان سرمايهو نادرست سهام 

را تحات تاأثیر قارار    گاذاری   میزان سرمايهگیرد تا  نمي

  دهد.



 ... و  يمال یها تیبر نقش محدود ديشرکت با تأک یها یگذار هیسرما زانينادرست سهام و م یگذار متيق نيارتباط ب 
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بر ارتباط باین   سهامدارانگذاری  سرمايهافق زماني 

گاذاری   گذاری نادرست ساهام و میازان سارمايه    قیمت

 شرکت تأثیر ندارد.

افق زماني از پژوهش حاضر انتظار مي رفت که 

گذاری  گذاری سهامداران بر ارتباط بین قیمت سرمايه

دارد گذاری شرکت تأثیر  نادرست سهام و میزان سرمايه

چراکه طبق مباني نظری ساير پژوهش های اناام 

يافته در اين زمینه انتظار مي رود مديران و سهامداران 

نسبت به افق زماني سرمايه گذاری تاکید ويژه ای 

 افق زمانينتايج حاصل شده،  داشته باشند ولیکن در

سهامداران به عنوان متغیر مداخله گر گذاری  سرمايه

هیچ تاثیری بر ارتباط بین قیمت گذاری نادرست سهام 

در بازار و میزان سرمايه گذاری های شرکت ندارد. زيرا 

گذاری نادرست سهام و  سرمايه ايران ارتباط بین قیمت

افق زماني  گذاری شرکت متوجه نقش میزان سرمايه

شود که دلیل اين امر  گذاری سهامداران نمي سرمايه

توجهي سهامداران و مديران  تواند ناشي از بي مي

 گذاری ها نسبت به نقش افق زماني سرمايه شرکت

  سهامداران در اين ارتباط باشد.

بین شدت کم ارزشیابي و بیش ارزشیابي سهام و 

 ندارد.گذاری شرکت ارتباط وجود  میزان سرمايه

گذاری نادرسات ساهام را    های قیمت زماني که داده

به دو گروه بیش ارزشیابي و کم ارزشیابي سهام تقسیم 

صورت مازا بار میازان    ها را به نموديم و تأثیر شدت آن

هاا سانایديم باه ايان نتیااه       گاذاری شارکت   سرمايه

صاورت   هاای فاوق باه    رسیديم که ارتباطي بین پدياده 

کاه   .شارکت مشااهده نگردياد    گاذاری  مازا با سرمايه

نتايج حاصل از فرضیه های فوق با اهداف آن سازگاری 

ندارد زيرا انتظار مي رفت طباق نتاايج پاژوهش انااام     

گرفته توسط الزهراناي و راواو زمااني کاه باین قیمات       

گذاری نادرست سهام و میزان سرمايه گاذاری شارکت   

 ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد بنابراين باین شادت  

کم ارزشیابي و بیش ارزشیابي ساهام و میازان سارمايه    

گذاری های شرکت نیز ارتباط معناداری وجاود داشاته   

 باشد.

گااردد بااا توجااه بااه    پايااان خاطرنشااان مااي  در

توان چنین بیان نمود کاه در   يافته مي های اناام بررسي

اقتصاد ايران، باازار بیشاتر از جاو رواناي حااکم، بهاره       

بیشااترين تااأثیر را در میاازان جسااته و عواماال روانااي 

 ها دارد. گذاری شرکت سرمايه
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