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 قدر دانی

  مرولره از علرم رسریده و از تمرام مراورل یرت را داد ترا بره اصرپاب ایزدمنان که به م  ایر  هرس

 زندگیم مرا قدو قلب بدد.

ام کرره همررداره نفررا  یرشرران و دعررای روب پرورشرران بدرقرره عزیررزم و پرردر آسررمانیابترردا از مررادر 

نهایرت متشرکر و از  داونرد انرد بریهرای زنردگی یرار و یراور مر  برددهراهم بردد و در تمرام عرصره

 . داستارم سلامتی را متاال  برای مادر مهربانم

-د  صرمیمانه قردردانی مریانرداهرانم کره در تمرام طردل تح ریل همرراه مر  بردده راز برادران و 

 کنم. مدهقیت و سلامتی آنان آرزوی همیشصی م  است.

از استاد با کمالراو و شایررته جنراب آقرای دکترر عبدالمجیرد عبردالباقی عطاآبرادی کره در کمرال 

سرراه صرردر و بررا وررر   لرر  و هروتنرری از هرری  کمکرری در ایرر  عرصرره برره مرر  دریرر  ننمددنررد و 

را برره عهررده گرهتنررد کمررال تشررکر و قرردردانی را دارم و برردون نامرره زومررت راهنمررایی ایرر  پایرران

 شد.اتمام ای  رساله میرر نمی ایشان ها و ومایتشک بدون راهنمایی

قردر جنراب آقرای دکترر محمرد میربراقری جرم بره کرنم از اسرتاد مشراور گررانتقدیر و تشرکر مری

ای مر  آسران نمددنرد  بررای هرا را بررهای ایشران کره برریاری از سرجتیها و راهنماییدلیل یاوری

 های روزاهزون آرزومندم.ایشان و دکتر عبدالباقی طدل عمر با مدهقیت

وجددشرران انررر ی  جایصرراه  اصرری در قلرربم دارنررد و کرره تمررامی دوسررتان عزیررزمز و در نهایررت ا

   کمال تشکر دارم.بج  ادامه راهم بدده است
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 چکیده

هرای گرراری نادرسرت سرهام شررکتندسراناو ویرره و قیمرتای  پروه  بره تبیری  ارتبراط بری  

شررکت منتجرب طری  111پرردازد. وجرم نمدنره پریرهته شده در بردرب اورا  بهرادار تهرران مری

اهزارهرای هرای ترکیبری اپنرل  برا اسرتفاده از نررماسرت و از مردل داده 1911ترا  1911هرای سال

Eviews  وStata وSpss  متغیرهررای انرردازه شرررکت  برره بررسرری ایرر  ارتبرراط پردا ترره شررده و

هرا  سردد تقرریمی  نرربت بردهی و نرربت ارزد برازار بره ارزد هرا  گرردد دارایریبازده دارایی

گرراری نادرسرت سرهام از دو شریده گیرری قیمرت. بررای انردازهدهتری  متغیرهای کنتررل هررتند

برگررر و اوهررک و برررای شرریده دوم مرردل ایکنبررری و  بهررره گرهترره شررده وشرریده اول از مرردل

 GLSنترایج بره دسرت آمرده از رگرسریدن لجررتیک و آزمردن  همکاران بکرار گرهتره شرده اسرت.

گرراری داری برر هرر دو مایرار قیمرتدارای تراییر مببرت و مانریدهد که ندسراناو ویرره نشان می

-شردند. شررکت بنردیهرکدندسراناو ویرره هرا برمبنرای همچنری  شررکت. نادرست سرهام اسرت

برریار ندسراناو ویرره هرای برا برریار پرایی  دارنرد در دهرک اول و شررکتندساناو ویره  هایی که

برا ندسراناو ویرره . نترایج بدسرت آمرده از ایر  آزمردن نشران داد کره هرای بالرا هررتندزیاد دهک

نادرسرت گرراری گرراری نادرسرت سرهام رابطره ماکردب و برا مایرار دوم قیمرتمایار اول قیمرت

 سهام رابطه مرتقیم دارد.

ر و برگ گراری نادرست سهام  ندساناو ویره اریرک غیرسیرتماتیک    مدلقیمتهای کلیدی : واژه

 .  بازده سهام  بازار کارامدل ایکنبری و همکاران  اوهک
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 فصل اول

 کلیات پژوهش

 مقدمه

-گرراری نادرسرت سرهام اسرت کره مریبرازار سرهام وجردد دارد  قیمرتهرایی کره در یکی از پدیده

تدانررد بررر ت ررمیماو مرردیران ترراییر بصرررارد و ارزد شرررکت را اهررزای  دهررد. در مرردرد ترراییر 

گررراری نادرسررت سررهام بایررد عنرردان کرررد وقترری وضررایت بررازار مناسررب بررر قیمررت ندسرراناو ویررره

کنرد  امرا در واقرع ورکرت قیمرت سرهام باشد  قیمت سهام اجزای بنیرادی شررکت را مرناکا مری

-کاملرا بازترابی از ارزد اولیره آن نیررت  زیررا عدامررل غیربنیرادی هماننرد تردرد رهتراری سرررمایه

هنصرام ارزیرابی سرهام مدجرب انحرراف هرای سیررتماتیک گراران  نبردد تقرارن اطلاعراتی و ریررک

شرردد. ایرر  وضررایت بررر گررراری نادرسررت مرریقیمررت سررهام از ارزد اولیرره یررا واقارری یررا قیمررت

گررراری شرررکت تاییرگرررار اسررت. در ایرر  ه ررل از پررروه   ابترردا برره شرررب و ت ررمیماو سرررمایه

مطررب  هراهرضریهبیان مرراله و ضررورو انجرام ایر  پرروه  پردا تره شرده و در ادامره اهرداف و 

هررای بکرراربرده شررده در پررروه  گردیررده اسررت و در انتهررا برره شرررب رود و قلمرررو و تاریررف وا ه

 ردا ته شده است.پ
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 شرح و بیان مساله. 8-8

-یمرری ارزد آن تلقرر  یرریدر تا یادیرربن یشرررکت و عررامل اویررسررددآور  نررب  و گررراریهیسرررما

مدضرد    یرا امرا شردد یآن مترایر مر یهراگرراریهیسررما ارزد شررکت از نکرهای . با تدجه بهشدد

مترردن  یترردان در عرصرره یرا مرر ریرر  ایرراسررت  مرردیر گررراریهیبرسرررما زنیرر شرررکت ارزد ایررکرره آ

از  داد. و پرروه  قررار یمردرد بررسر ندظهردر و نراق   یبازارهرا تیوضراو با تدجره بره  یندگینما

 جهررتسررد و هررمو اعتباردهنرردگان  ممکرر  اسررت هررم مالکرران ران ینصرررد مررد ینرردگیمنظررر نما

 یاز سررد یاتجرراذ ماوت ررمی لرررا. باشررد داشررته وجرردد منرراهع تضرراد هرراگررروه  یررا  برری و نبرردده

داهرد بردد و برا تدجره بره عردم نج راسرتاهرم انگرراران و سرهامدارهیلزومرا برا منراهع سررما رانیمد

  یو اومرد یامرراد رسردیمشرکل بره نظرر مر تضراد   یردو گرروه رهرع ا  یرا  یتقارن اطلاعاو بر

و مالکران  رانیمرد  یامکران برالقده وجردد دارد کره بر  یرا  تیریاز مرد تیرمالک یی . با جردا1911

در  را مشراهده کننرد  رانیمرد هرایتیرهاال اننردبره وجردد آمرده و مالکران نتد یعدم تقارن اطلاعات

باشرد و  یمنراهع شج ر یکره در راسرتا نردیاتجراذ نما هراییمیت رم  رانیممکر  اسرت مرد جهینت

  د.منحرف سازن ی آنذات متیسهام را از ق متیق

  یاارزد ذاتر یادیرسرهام از ارزد بن مرتیکره ق دهردیرخ مر ینادرسرت سرهام زمران یگرارمتیق

  یآن انحررراف داشررته و در چنرر یسررهام از ارزد ذاترر مررتیق صررریآن متفرراوو باشررد  برره عبررارو د

گرراران ناآگراه هیدهرد کره سررمایرخ مر یانحرراف زمران جرادیا باشرد یبازار سهام کارا نمر یتیوضا

مرتیاز ق ی . منشرا قابرل تردجه2114  1و رائرد یالزهرانرا نردنماییعمرل مر یر منطقریرغ ایبدده و 

 هرچرره   یدر سررطش شرررکت باشررد  بنررابرا تیتدانررد هقرردان شررفاهینادرسررت سررهام مرر یگرررار

درجره انحرراف  باشرد  تررمربهم  یآتر ینقرد یهرا انیرمدجردد دربراره جر گررارانهسررمای اطلاعاو

 یرریکرره تا آنچرره  .1184  2و مرراجلدف لرررزیشررد ام  داهررد شررتریب یارزد بررازار از ارزد ذاترر

 جادشردهیشررکت در برازار اسرت  مجمرد  عرضره و تقاضرا ا کیرسرهام  یو ارزد ذاتر متیکننده ق

براسراب اطلاعراو کررب  گرراریهیو بره تبرع آن  درک آنران از برازده سررما گررارانهیتدسن سررما

و عرردم تقررارن  رررتندیبر رردردار ن یکرراه ییبازارهررا از کررارازمررانی کرره  عمررل  در امررا اسررت  شررده

 انردازه  یعلراوه بررا برازار سرهام متفراوو  داهرد شرد. مرتیبرا ق یارزد ذاتراطلاعاتی وجردد دارد  

هرا مرتیق  یگرزاف اسرت  بنرابرا یمااملرات هراینرهیهز ازمنردیمشرکل بردده و ن  یارزد ذات یرگی

از پروهشررصران عرردم تطرراب   ی. باضرررررتندین یکننررده ارزد ذاتررهمررداره برره طرردر کامررل مررناکا

از  کننرد.یسرهام مطررب مر مرتینادرسرت در ق یگرراراز ارزد یبرازار را ناشر مرتیبا ق یارزد ذات

 اسرت  چنری  اسرتفاده شرده سرهام نادرسرت یگررارمرتیق یریرگانردازه یبررا یمجتلفر یهارود

                                                           
1 Alzahrani & Rao 
2 Myers & Majluf 
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 رود هررا بررا  یررانحررراف بدسررت آمررده درهرکرردام از ا زانیررم رایرر  زباشرردمرری نررامطلدب یتیوضررا

 .است متفاوو دیصری

 و برازده اسرت. ررکیر  یرابطره بر  یگررارهیو سررما یدر وردزه مرال میمفراه  یترریادیاز بن یکی

شردد. یگفتره مر ررکیر  شرده آن ینریب یاز برازده پر گرراریهیسررما یاوتمال انحراف بازده واقا

 شردد.یگفتره مر زیرن گرراریهیاز سررما یبجشر ایراوتمرال از دسرت رهرت  همره   یهمچنر رکیر

بره  یبررا یشرتریاوتمرال ب  بالراتر داشرته باشرد ررکیر یبررا یشتریب لیتما رارگهیقدر سرماهرچ

 .رنردیگیرا مارادل ندسران در نظرر مر ررکیر یبر ر. او وجردد دارد یدست آوردن بازده بالراتر بررا

مردرد  ریرا  یهرااسرت کره در سرال یمرال مهرم یهرااز مدضرد  یکریبرازده سرهام   یریپررندسان

 برره   یگرررا  یررا لیررندظهرردر قرررار گرهترره اسررت. دل یهررادر بازار هیسرررما تدجرره پروهشررصران بررازار

ندسراناو برر   یرا ریهرا و تر یو بره تبرع آن برازده سرهام شررکت مرتیق یریپررندسران  یارتباط بر

مطالاره  یمنرددهیرها صرر یگرردد. از طررف دیکرل اقت راد برر مر  یها و همچنشرکت یمالعملکرد 

 یریپررهرا ندسرانجهرت اسرت کره آن  یرگرراران از اهیبرازده سرهام از طررف سررما یریپررندسان

گرراران برازار ی رن مشر  یو همچنر رنردیگیدر نظرر مر ررکیاز ر یاریربازده سهام را به عندان ما

برازار سرهام  یریپرربیآسر زانیرم یریرگانردازه یبررا یبره عنردان ابرزار رکیر زاتدانند یم هیسرما

وجرردد داشررته باشررد  بازارهررا برره علامررت بالررا بررددن  یریکرره ندسرران پررر یزمرران نررد یاسررتفاده نما

برازار را  ررکیر  . برا تدجره بره اینکره2118  1اظفرر و همکراران دهنردیواکرن  نشران مر رک یر

و برر اسراب  کررد یبنردمیتقرر ویرهانر ررکیو ر کیررتماتیس ررکیر یبه دو دسرته کلر تدانیم

تدجره صررف برر  بجشری از بری  بررد لررارا از طریر  تنرد  ندسراناو ویررهتردان نظریه بازار کارا می

ناکررارایی در  هررای مدجرردد در بررازار  لرراف قاعررده هررا و. امررا ناکرراراییریرررک سیرررتماتیک اسررت

را برره همررراه  ندسرراناو ویرررهسررازی و در نتیجرره  نبرری کررردن ایررر آن بررر از برری  بررردن پرتفرردی

برره  یمحرردود یگررراران دسترسررهیکرره سرررما ییبررازار  جررا اصررطحکاک . در صرردروداشررته اسررت

 رایرردارد ز ییمرردرد انتظررار بالررا یهررابررازده بالررا  کیرررتماتیرسیاطلاعرراو دارنررد  سررهام بررا ندسرران غ

 یتنرد  بجشر  یرمجرت  شررکت را از طر ررکیترا بره طردر کامرل ر ررتندیقرادر ن گرارانهیسرما

کره  دهردیاز مطالاراو نشران مر یغنر ررتیل کیرورال    یرا ا . بر 1187  2کاه  دهند امرتردن

را  ندسراناو ویرره تردانیبازارهرا نمر  یردر ا تنرد  را ندارنرد  نیشررا نکرهیا لیاز بازارها به دل یباض

کررره  ی . زمررران2111  5هرررد وهدانررر   2111  4و  انررر  ی  و 2119 9لیرررا و وملک کررررد ی نبررر

                                                           
1 Zafar, et al. 
2Merton 
3 Xu and Malkiel 
4 Wei and Zhang 
5 Hsu and Huang 
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 یگرررارمررتیدر ق تدانرردیمرر نرراویره رررکینکننررد  ر ی رردد را تنررد  سرراز یتفرردگررراران  پرهیسرررما

  .1187  امرتدن نق  داشته باشد

بررسری شرده سرهام نادرسرت  یگررارمرتیق تراییر ندسراناو ویرره برر پرروه   یابر ای  اساب در 

مررتیمرردل ق ی طررا  یرریتا بیبراسرراب ضررر رمرررتقلیمتغبرره عنرردان  ره یررندسرراناو و . لرررااسررت

مرتیق یریرگانردازه یبررا  ی. همچنرد شرده اسرتبررآور CAPM1ای هیسررما یهرایریدارا گراری

لد ی و مترد  1115ا 2برگرر و اوهرک وابررته از دو سرنجه ریربره عنردان متغ سرهام نادرسرت یگرار

  اسررتفاده شررده اسررت و ترراییر ایرر  1118ا 4ل یراو و ورمررا و   1185ا 9رررتریو ادم نرر یوالکل

سررنجیده  هررای ترکیبرریدادهبررا اسررتفاده از مرردل  سررهام گررراری نادرسررتندسرراناو بررر روی قیمررت

 شده است.

 اهمیت و ضرورت پژوهش. 8-2

   ندسراناو ویرره ررکیراز بری  بررد و  را ویرهانر ررکیرتردان با تدجه به ای  نکته که همیشره نمری

برا شردد. مری سرهام گرراری نادرسرتسرازد و مدجرب قیمرتهای تاادلی دارایری را مترایر مریقیمت

 یقریتحق امرا  اسرت رهترهیصردرو پر یرهترار یمرال نرهیدر زم یاریبرر قراویتحقعنایت به اینکره 

 در کشردر مرا تراکندن کنرد  یبررسر را سرهام نادرسرت یگررارمرتیبرر ق رهیرکه رابطره ندسراناو و

-مناسربی جهرت اتجراذ ت رمیماو سررمایهتدانرد گرام انجام ای  پرروه  مری .صدرو نصرهته است

 .گراری باشدگراری و سیاست

 پژوهش. اهداف 8-9

-گرراری نادرسرت سرهام شررکتقیمرتندسراناو ویرره برازار و  ارتبراط بری   یبیرت هدف پرروه 

و  گرراری نادرسرت سرهامقیمرت وگرران نردیزی مااملره بری  ارتبراطو همچنری   های بدرسی است

  .دهدمی را مدرد بررسی قرار ندساناو ویره

 . فرضیه های پژوهش8-8

ه در پریرهترره شرردهررای سررهام شرررکتنادرسررت  یگرررارمررتیق سرربببررازار  رهیررندسرراناو و : الررف

 شدد.بدرب اورا  بهادار تهران می

                                                           
1 Capital assets pricing model 
2 Berger and Ofek 
3 Walkling and Edmister 
4 Rau and Vermaelen 
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ه برنرربت  یشرتریب یگررارمرتیق یبالرا از  طرا رهیربرا ندسراناو و یگرارهیسرما هاییپرتفد : ب

 .بر درارند  ییپا رهیبا ندساناو و یگرراهیسرما یپرتفدها

 . روش پژوهش8-7

 هرای کره داده چررااسرت   یدادیرپرا روبرر مبنرای نرد  اطلاعراو از نرد  مطالاراو پرروه  ای  

ایرر   هرررتند. یبررترکی نررد  از هرراداده  یهمچنرر هرررتند  یبرره سررهدلت قابررل دسترسرر  یشرریپ

کرره  کنرردیکمررک مرر ی پررروه هررا اهتررهیاسررت و  یکرراربرد یپروهشرر از نظرنررد  هرردف  پررروه 

  .ددرمشج  گ سهام نادرست یگرارمتیبر ق رهیندساناو و ریتای

 مکانی و زمانی( ،. قلمرو پژوهش )موضوعی8-6

 یشرررکت هررا یاسررت و از نظررر مکرران گررراریهیسرررما طررهیدر و یپررروه  از نظررر مدضرردع  یررا

 1911ترا سررال  1911یاز سرال هررا یو از نظرر زمرران  شرده در برردرب اورا  بهرادار تهررران رهترهیپر

 .را در نظر گرهته شده است

 . جامعه و نمونه آماری8-5

 1911تررا  1911یسرال هرا یشرده در بردرب اورا  بهرادار تهررران طر رهتررهیپر یشررکت هرا هیرکل

 است.

 . تعریف مفاهیم و اصطلاحات پژوهش 8-1
 

نظرر کرردن از عایرداو امرروز بره امیرد دریاهرت عایرداو مانای صررفاز دید کلی به گراری :سرمایه

مبلر  آن  شردد و مامدلرابیشتر در آینرده اسرت. اگرر پاداشری در کرار باشرد بره آینرده مربردط مری

 . 1912  1ا شارپ   الکراندر و بیلی نامطمئ  است

پررریری در برردرب یررک مایرراری از پراکنرردگی بررازده  برررای یررک اورا  : ندسرران2ندسرران پررریری

کره ندسراناو جریانراو نقردی بالرا باشرد  زمرانی بهادار  را  مبرل سرهام یرا شرا   برازار اسرت.

گرراری قیمرت سرهام  شررکت را کمترر ارزد گرراران بره جرای بکرارگیری ایر  ندسراناو درسرمایه

  .2112  9امینتدن و دیصران کنندمی

                                                           
1  William F.Sharpe, Gordon J.Alexander,Jeffery V. Bailey. 
2 Volatility 
3 Minton & et al 
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-شردد کره تدسرن ندسراناو کلری برازار تاریرف نمریاطلرا  مری ای: به ندساناو ویرره ندساناو ویره

پرتفردی  داری یرکهایی با ندساناو ویرره بالرا  نیازمنرد برازدهی بالرا بررای جبرران نصرهشدد. شرکت

   .1187امرتدن   غیربهینه هرتند

گررراران باشررد  زیرررا برررای سرررمایه: بررازده سررهام از هاکتدرهررای مهررم در جرررب سرررمایه مرری بررازده

شردد و نشرانصر عملکررد واورد تجراری نره برازار مریزبالقده وکرم علرامتی را دارد کره از شررکت رو

  .1915ا انقاه و جمالی   باشدمی

شردد. بررای گرراری بردرب  تایری  مریت: قیمرت سرهام تدسرن کمیتره قیمر گرراری سرهامقیمت

هررای متاررددی وجرردد دارد کرره برررته برره سررا تار مررالی شرررکت ورردزه و گررراری سررهام رودارزد

اسررلیمانی   هررای مجررت  وضررایت شرررکت اسررتفاده کررردنررد  هاالیررت شرررکت  بایررد از رود

1912.  

دلیلرری هاصررله : زمررانی کرره قیمررت سررهام از ارزد ذاترری آن برره هررر  گررراری نادرسررت سررهامقیمررت

االزهرانری  تدانرد ناشری از واکمیرت شررکتی  عردم تقرارن اطلاعراتی و... باشردبصیرد. ای  دلایل مری

  .2114و رائد  
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 بندی و خلاصه فصل. جمع8-3

گرراری نادرسرت سرهام و ندسراناو رابطره بری  قیمرت پیشرینه تجربری در ای  پرروه  بره بررسری

ای  در کلیراو پرروه  بارد از بیران مرراله مدجردد و ذکرر اهمیرت ویره پردا ته شده اسرت  بنرابر

ایری ده و در ادامره نرد  پرروه  و جامارهآن  اهداف و هرضریاو مردرد نظرر پرروه  مطررب گردیر

که برای رسیدن به هدف مدرد بررسری قررار گرهتره  بیران شرده اسرت. در بجر  ادبیراو پرروه   

گرراری نادرسرت سرهام و رابطره بری  ایر  دو بیران مربدط بره ریررک و انردا  آن و قیمرتمباوث 

 و هررای تجزیرره. در ه ررل سرردم  نحررده محاسرربه متغیرهررای مرررتقل و وابرررته و رودشررده اسررت

هررا و مراوررل انجررام پررروه    مطرررب شررده اسررت. در ه ررل چهررارم  برره هرضرریاو تحلیررل داده

-  تفررریر نتررایج بررهگیررریپررروه  پاسررد داده شررده و سرررانجام در ه ررل پایررانی  برره ارائرره نتیجرره

هررای آترری هررای پررروه  و ارائرره پیشررنهاداو و تدصرریه برررای پررروه دسررت آمررده و محرردودیت

 پردا ته شده است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 
 

 

 

 

 فصل دوم

 ادبیات و پیشینه پژوهش
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 فصل دوم

 مبانی نظری و پیشینه

 

 مقدمه

-عنردان یکری از اهررمو از آن بره گراری بررای رشرد وتدسراه اقت رادی اهمیرت زیرادی داردسرمایه

شردد. امکران رشرد و تدسراه اقت رادی و اهرزای  رهراه های قدی برای رسریدن بره تدسراه یراد مری

گرراری کره برر گرراری و عدامرل مهرم مدجردد در محرین سررمایهعمدمی  بدون تدجره بره سررمایه

گرراری  ریررک و گررارد  وجردد نردارد. یکری از ایر  عدامرل مردیر برر محرین سررمایهآن تاییر می

گرراران برا شرراین عردم اطیمنران در برازار مرالی مداجره هررتند بازده است. از آنجایی کره سررمایه

سرازد. اکبرر گرراری را برا عردم اطمینران مداجره مریکه ای  امر دستیابی به عداید ناشری از سررمایه

ار مرالی منجرر ندسراناو در براز گراری بر پایه ریررک و برازده صردرو مری گیررد.ت میماو سرمایه

-ندسران دربرازار مرالی یکری از متغیرهرای مهرم در زمینره ت رمیماو سررمایهشردد. به ریرک مری

پررریری علرراوه بررر ایرر   ندسرران و... اسررت.مرردیریت ریرررک   گررراری اورا  بهررادارگررراری  قیمررت

بازارهررای مررالی ترراییر مهمرری در اقت رراد کشرردرها از طریرر  ایجرراد یاکرراه  اطمینرران و اعتمرراد 

 عمدمی ایفا می کند.

مباوررث   پررروه  نظررری در ایرر  ه ررل بررا تدجرره برره مدضررد  پررروه  سررای شررده اسررت  مبررانی

  هررای مجتلررف آنبنرردیانرردا  ریرررک  طبقرره گررراری زده  ریرررک  اهمیررت آنهررا در سرررمایهبررا

هام و در بجر  پایرانی ه رل  گرراری نادرسرت سرگرراری  قیمرتهرای قیمرتگرراری  مردلقیمت

 به طدر مجت ر بیان شدد. دا لی و  ارجیهای پیشینه
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 . بازده 8-2

کره امکران هقرن درصردرتیدهنرد. مامدلا اهرراد م ررف هالری را بره م ررف در آینرده تررجیش مری

گرراری در آینرده بررای اهرراد وجردد داشرته باشرد  اهرراد م ررف هالری را بره کرب پاداد سررمایه

شردد کره گرراری مدجرب مریپراداد سررمایه در واقرع انتظرار کررب برازده یرا اندازنرد. تادی  مری

گررراران م رررف در آینررده را برره م رررف هالرری ترررجیش دهنررد. در وقیقررت  بررازده عبررارو سرررمایه

گررراری. ایرر  اسررت از تغییررراو قیمررت و جریانرراو نقرردی واصررل از آن دارایرری طرری دوره سرررمایه

برازده عامرل مهمری در ت رمیماو  نررخ .کننرد صدرو درصد یرا نررخ بیران مریبه را میزان تغییراو

  .1111  1اایکی  و مشکی  آیدمالی بشمار می

باشررد. مرریآن نرررخ بررازده سررهام   برررای ارزیررابی عملکرررد یررک شرررکت هرراتررری  مایاریکرری از مهررم

بایررد آگرراهی از گررراران شرردند. سرررمایهتر وارد بررازار مرریرمایه گررراران برررای کرررب بررازده بیشررسرر

هررای مدجرردد در بررازار داشررته باشررند و بتداننررد برری  ایرر  بررازار و سررایر بازارهررای مدجرردد ریرررک

ایرر  هرررتند کرره بتداننررد برری  بررازده و ریرررک  در پرریمقایررره برره عمررل آورنررد. سرررمایه گررراران 

 یبررت اطلاعرراو مررالی  .1917اعرررکری  محفرردظی و ماسرردله   تناسررب مطلرردب را ایجرراد نماینررد

 فهدگررارد  ایه گرراران و قیمرت سرهام تراییر مریت رمیماو سررم هرای مرالی بررشده در صردرو

 از  ستا ارانسهامد وویر اهرررزای و  قررریمنط یگیرت میم مرررالی و  اریورابداطلاعررراو  نهایی

 زدهارررب .شرردداسررتفاده مرری ران اهامدرررس وورررریدر اوررررتغیی شناسایی جهت  مسها زدهارررب رمایا

 اقیمررت  اوررررتغیی هرررک درررباشیرررم مهارررس ترررقیمدر  اوررررتغییو  الانهرررس دسد نهما  مسها

  9  مررررردنز2اورررررراری ت اررررررسا هدرررررریدگر فوراز آن  سهمی دسدو  سرمایه ی اهزاز ا ناشی

بررازدهی سررهام همچنرری  تحررت ترراییر تغییررراو قیمررت سررهام اسررت  از  . 2114  5و من رردر4گررارکز

ا  کنردایجراد انصیرزه مریعنردان نیرروی محرکری اسرت کره گراری نیرز برهای  رو در هرآیند سرمایه

  .  1914دارابی  

سرازد کره هرا ایر  اسرت کره مردیران را وادار مریگرراریی مهم نررخ برازده سررمایههایکی از مزیت

هررای عملیرراتی نیررز بپردازنررد. امررروزه نرررخ بررازده هررا  برره کنترررل دارایرریعلرراوه بررر کنترررل هزینرره

  ررد  نظررارو و مراکررز ران بررهتررری  مایارهررای سررنج  مرردیهررا یکرری از مهررمگررراریسرررمایه

-باشد و در واقرع مردیران از ایر  مایرار جهرت تج ری  بهینره وجرده سررمایهها میگراریسرمایه

هرا در گرراریدیصرر نررخ برازده سررمایه از طرهری  .1985املکیران و اصرغری   برنردگراری سدد می

                                                           
1 Eakins, Stanley G. Mishkin, Feredric S 
2 Ahrari 
3 Moones 
4 Garkaz 
5 Mansour 
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را  سرردددهی شرررکتهررا محاسرربه شرردد  میررزان واقارری صرردرتی کرره براسرراب ارزد بررازار دارایرری

هرای شررکت برا چره کرارایی و ایربجشری مردرد ایر  اسرت کره دارایری دهندهنشاندهد و نشان می

- . در واقرع ایر  نرربت  ارتبراط بری  سرددآوری و سررمایه1982  1اچرالز گیرنرداستفاده قررار مری

و  دهررد  چرررا کرره بررا اسررتفاده از ایرر  نررربت مقرردار کرراراییگررراری واوررد انتفرراعی را نشرران مرری

هرا نیرز گفتره شردد. بره ایر  نرربت برازده دارایریگراری انجرام شرده مشرج  مریبازدهی سرمایه

  .1981انیکدمرام و هیبتی   شدددرصد نشان داده می صدرو شدد و بهمی

ولری نتدانرد متناسرب برا آن  مقردار سرردد  را اهررزای  دهردهرای  ردد گرراریاگرر شررکتی سررمایه

یابرد اسریدنراد ههریم پا از کرر مالیاو  دد را اهرزای  دهرد  نررخ برازده آن شررکت کراه  مری

هرای هاالیرت یرک شررکت برر پایره قردرو سرددآوری دارایری ادامره . از آنجایی کره 1982و آقایی  

هرای مرالی و در ی بحررانبینردر رابطره برا پری  باشد  ای  نرربت شرا   مناسربیشرکت می آن

  .1982ا سلیمانی امیری   باشدمی آن نهایت ورشکرتصی

 . ریسک2-2

ریرک مفهدمی است برا مارانی مجتلرف و بررتصی بره زمینره و مقدلره عملری کره در آن قررار دارد 

رو شردن برا  طرر  ریرک در لغت به مانی امکان یرا اوتمرال برروز  طرر یرا روبرهتاریف می شدد. 

  ریرررک را 2هرهنرر  وبرررتر رررارو دیرردن  صرردمه دیرردن  کرراه  درآمررد و زیرران دیرردن اسررت. 

تاریررف کرررده اسررت. در هرهنرر  مرردیریت رهنمررا  در تاریررف  "در مارررخ  طررر قرررار گرررهت "

ریرک آمده اسرت: ریررک عبرارو اسرت از هرچیرزی کره ورال یرا آینرده دارایری یرا تردان کررب 

 کند.سازمانی را تهدید می ت  مدسره یادرآمد شرک

ندیرررند: ریرررک عبررارو اسررت از تغییررر در تاریررف ریرررک یررک دارایرری مرری 9وسررتدن و بریصررام 

مفهرردم ریرررک را از ابارراد مجتلررف مرردنظر قرررار  4اوتمررالی بررازده آترری ناشرری از آن دارایرری. نیکلررز

ا ه ریررک بره کنرد. وی ماتقرد اسرت کره ونظر مفهردمی بره دو دسرته تقرریم مری را از داده و آن

کنرد. در ایر  راسرتا ریررک هرم اوتمرال  طرر هرم اوتمرال سردد و هرم اوتمال ضرر اشراره مری

گیرررد و ال  صرررها اوتمررال زیرران را در برمرریاوتمررال زیرران را دربررردارد. در وررالی کرره ریرررک  رر

  . 1111شدد انیکلز  شامل اوتمال سدد نمی

                                                           
1 Charles J.P 
2Vebster s New Collegiate Dictionary 1981   
3 Veston and brigham 
3Nikels 
4Hildert 
5Damodaran 
6Gilb 
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ی غیرمنتظرره اسرت. ویرگر "منجرر بره زیرانندسران غیرر منتظرره  "به طدر کلی ریرک به مفهردم 

بینری بره مانری هزینره  نره ندسران منفری قابرل پری  بینی بددن است  زیررابه مانی غیرقابل پی 

نیررز ریرررک را زیرران   1188اهیلرردرو  گررراری تابیررر مرری شرردد. هرهنرر  لغرراو سرررمایهریرررک 

چینیران برا دو علامرت زیرر دانرد. ریررک در زبران گراری که قابل محاسربه اسرت مریبالقده سرمایه

 طرر و علامرت دوم بره مانری هرصرت علامرت اول بره مانری   2111ادمردداران  شردد: تاریف مری

باشرد. بره عبرارو دیصرر ریررک  شررایطی مرکرب از  طرر و هرصرت را بره همرراه دارد و شراید می

ایرر  ب ریرررک را گیلرر تررری  تارراریف ریرررک برره شررمار آورد.ایرر  تاریررف را بترردان از جملرره کامررل

د گررار انتظرار دارتدانرد نتیجره واصرل از آنچره سررمایهکنرد: هرر پدیرده ای کره بچنی  مارهی می

  .2111اگیلب   شددرا منحرف سازد  ریرک نامیده می

شردد. بره عبرارو دیصرر هرای آینرده تاریرف مریبینریریرک به صدرو اوتمال محق  نشدن پری 

وقرد  یرک  ررارو و زیران مرالی یرا غیرمرالی ریررک بره مانرای امکران   به تاریف مارک و گالای

-واصل انجام یرک هاالیرت اسرت. طبر  ایر  تاریرف هرر عراملی کره مدجرب تحقر  نشردن پری 

شردد  اوتمرال محقر  نشردن های آینده گردد  تحت عنردان عامرل ریررک درنظرر گرهتره مریبینی

عردم قاطایرت دهرد و هرعراملی کره باعرث ایجراد ایر  بینی مالی  ریرک مالی را اهرزای  مریپی 

  . 2111امارک و گالای   است شدد  در واقع عامل ریرک مالی هابینیدر پی 

 گذاری . اهمیت ریسک در سرمایه2-9

 -1گررراری وررائز اهمیررت اسررت: گرررار برررای قضرراوو کیفیررت سرررمایهدو نکترره برررای یررک سرررمایه

اطمینرانی از کررب برازده اریررک  کره مامدلرا  نرا -2تغییر نربی مدرد انتظرار در قیمرت ابرازده  

کره ترا  کدشرندمریگرراران شردد. بنرابرای  سررمایههرا محاسربه مریوسریله انحرراف مایرار برازدهبه

گررراری کننررد کرره بیشررتری  بررازده را در سررطش انرردازهای  رردد را در جررایی سرررمایهورردامکان پررا

گررراری هررای سرررمایهیکرری از رودهررا ماینرری از ریرررک دارا باشررند. امررروزه  ریررد سررهام شرررکت

گرراری همرداره برا ریررک رود. امرا برازدهی ایر  سررمایهشرمار مریبرای کرب بازده قابل قبدل بره

گرراری دارنرد  ریررک و برازده را همزمران مردرد اسرت. بنرابرای   اهررادی کره ق رد سررمایه همراه

 ای دارداهمیرت ویرره گرراراندهنرد. بره همری  دلیرل شرنا ت ریررک بررای سررمایهتدجه قرار می

  .1989زاده  هر و امی زادهاصمیمی  یحیی

یرادی هرم هرای زکره بره طبرع آن راه هررتندهرا ان در مارخ اندا  مجتلفری از ریررکگرارسرمایه

گررراری وجرردد دارد  مبررل تج رری  دارایرری و متنررد  سررازی  ولرری برررای مرردیریت ریرررک سرررمایه

گررراری دارای سرررمایه درک اینکرره. وجرردد نررداردهرری  راهرری برررای از برری  بررردن کامررل ریرررک 

د  نرآیگرراری بره دسرت میکره از سررمایهریرک است و همچنی  شرنا ت پراداد هرای اوتمرالی 

گرراری ضرروری اسرت. دانررت  ریررک هرای اوتمرالی سررمایه مناسربهای اسرتراتری برای اتجاذ

اهررد داد تررا گررراری  ررا  برره مررا اجررازه  درایرری یررا یررک سرررمایهپرری  روی یررک کلرراب دا
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. مگررراری بررا  رردد برره همررراه دارد بهتررر کنترررل کنرریهررای اوراسرری را کرره سرررمایهالامررلعکا

-دارایریسرا ت و کنرد ترا بهترر بتردان پرتفردی  ردد را دانرت  منرابع مجتلرف ریررک کمرک می

مرا در هرا بره گرراری آگراهی از ریررک سررمایه همچنری  نمردد.های منفررد  ردد را نیرز ارزیرابی 

هررایی بررا ریرررکی متناسررب بررا مدقایررت مررا کمررک ارایرریهررای  رردد و انتجرراب ددارایرریتج رری  

لررا انردا  مجتلرف  .ردهرای  ردد را مردیریت کرگرراریایهریررک سررم ن داهد کرد ترا بهترر بتردا

  .  داهد شددر ای  ه ل از پروه  مرور  ریرک 

 های ارائه شده از ریسکبندی. طبقه2-8

ک ارائره شرده اسرت. در ایر  هرای مجتلفری از ریرربنردیطبقره  در مطالااو نظری صردرو گرهتره

مرردرد تدجرره قرررار   شرردهبجرر  سررای بررر آن اسررت کرره نظررراو مجتلفرری کرره در ایرر  رابطرره ارائرره 

اشراره بره ریررک سرطش کشردر دارد کره در ارزیرابی آن   بصیرد. چریک  در دسرته بنردی از ریررک

هررای وضررایت اجتمرراعی و وضررایت برردهی  اقت رراد  ررارجی  هاکتدرهررای مجتلررف اقت رراد ملرری

  . 1114  1اقت ادی و سیاسی واکم بر شراین کشدر مطرب است اچدک 

در تحقیقرری کرره در   : گرونینرر  و همکرراران2الصرردی تحلیررل ریرررک بانکررداری از نظررر گرونینرر 

بنردی برا وجردد کردنرد. ایر  طبقره رائرهبنردی دیصرری از ریررک اطبقه  بانک جهانی صدرو گرهته

امررا از لحررا    اینکرره برره طرردر  ررا  در مرردرد ارزیررابی ریرررک در بانررک هررا مطرررب شررده اسررت

 دمدضرردعی و محترردایی قابلیررت کرراربرد برررای سررایر مدسررراو و سررازمان هررای تجررار را نیررز دار

-بنردی انردا  ریررک مردیر برر هاالیرتطبقره  گرونینرک در مردل اشراره شرده  .1111نین   اگرو

یرررک وقررایع ریرررک تجرراری و ر  ریرررک عملیرراتی  برره چهررار طبقرره ریرررک مررالی  هررای تجرراری

 کند. اشاره می

زوکرررم  مرردل مرردیریت ریرررک  رردد را برره منظرردر طراورری برنامرره آمدزشرری مرردیریت ریرررک در 

کررده اسرت. وی در مردل مررکدر انردا  ریررک را شرامل   ائرهاردانشکده بازرگرانی دانشرصاه تمپرل 

ریررک مرالی و ریرررک   ریررک درآمرد  رال   ریررک کارکنرران  ریررک بردهی  ریررک دارایری

  .1118  9ازوکرم  داندیاتی میعمل

مجتلررف بررا  هررایرررکیاز ر یاریبرررهررای مجتلفرری از ریرررک صرردرو گرهترره اسررت. بنرردیطبقرره

در  صررید و ریررکی عیوقرا جرادیگرروه باعرث ا کیردر  ریررک کیردارند و  یکیارتباط نزد صریکدی

هررای صرردرو گرهترره از بنرردیکرردام از طبقررههرری  شردد.یهررا مررگررروه ریسررا ایرر یبنرردهمران دسررته

صرردرو پریرهترره  ارائرره  4تدسررن هرراردلیبنرردی کرره ریرررک کاملررا دقیرر  نیرررتند در اینجررا طبقرره

در اینجررا وجرردد دارد  امررا  هررااکبررر ریرررک تیریو مررد یریررگانرردازه یبرررا ییهررارودشررده اسررت. 

                                                           
1 Choicken 
2 Greuning 
3 Zockerman 
4 Mary R, Hardy 
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 ریررک و تشرجی  یی  شناسراررکیر تیریمرد یقردم بررا  یاولر گیررد. مدرد بررسری قررار نمری

برا  اسرت. دیرمف صریکردیو نحرده ارتبراط آنهرا برا  ریررکشرنا ت انردا  مجتلرف   آن یاست و بررا

بنردی شرده اسرت: در دو دسرته طبقرهدی صردرو گرهتره تدسرن هراردلی ریررک تدجه به دسته بن

 .2و ریرک  ارجی 1ریرک دا لی

 شدند:بندی میبه چهار دسته طبقه خارجی ریسک الف(

 9یدر بازار مال رکیر. 1

 4یکلان اقت اد رکیر. 2

 5. ریرک سیاسی و نظارتی9

  1یطیمح رکیر. 4

 شدند. یم یبه سه دسته طبقه بند یداخل سکیرب( 

  است شرکتروزانه  عملیاومربدط به  اکه 7یاتیعمل رکیر. 1

 است  سازمانمدیریت و  کیاستراتر ماویمربدط به ت ما 8کیاستراتر رکیر. 2

 تیوضرا ایراز  ررارو بره اعتبرار شررکت  یناشر یمربردط بره  ررارو اوتمرالا 1اعتبار رکیر. 9

 .است  شرکت

 . ریرک ندساناو ویره4

                                                           
1 Internal risk 
2 External risk 
3 Financial Market Risk 
4 Macro-economic Risk 
5 Political and Regulatory Risk 
6 Environmental Risk 
7 Operational Risk 
8 Strategic Risk 
9 Reputational Risk 



16 
 

 

 

  2119اهاردلی  بندی کلی از اندا  ریرک  طبقه1-1شکلا

 

انواع ریسک

ریرک دا لی

ریرک 
عملیاتی

ریرک مردم ITریرک

قیمت ریرک 
گراری

ریرک پرو ه

ریرک هرآیند

ریرک
استراتریک

ریرک 
اعتباری

ریرک 
ندساناو ویره

ریرک  ارجی

ریسک در 
بازار مالی

ریرک کلان 
اقت ادی

تدرم چر ه اقت اد

ریرک سیاسی
و نظارتی

ریرک 
محیطی

ریسک در بازار مالی

ریسک نرخ بهره

ریسک نرخ ارز

ریسک معاملات

ریسک اقتصادی

ریسک ترجمه

ریسک اعتباری بازار

ریسک پیش فرض 
اوراق قرضه

ریسک کاهش اعتبار

ریسک اساسی

ریسک گسترش

ریسک سیستماتیک

ریسک نقدینگی
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 )ریسک خارجی( یمال یبازارهاریسک  -8

 یتدانرد ناشریمر ایر  ریررک اسرت. یمرال یدر بازارهرا هرای مترداولورکرتاز  یناشر ریررک  یا

در ندسراناو باشرد. شررکت هرا ممکر   رییرتغنررخ ارز  نررخ بهرره و  هرا دارایری متیقتغییراو در از

سرنجند و مریبرازار را  یهراتیرمدقا هراشررکت کننرد.کنتررل  یبازار  ردد را ترا ورد ریرکاست 

اسرراندرز و  نکرررده باشررند ممکرر  اسررت ضرررر کننرردبینرری اگررر عملکرررد بررازار را درسررت پرری 

-طردر مف رل تدضریش داده مریهرای باردی راجرع بره ایر  ریررک برهدر بجر  . 1919  1کدرنت

 شدد.

 2نرخ بهره سکیر. 8-8

دار در ایررر تغییررراو ریرررک نرررخ بهررره  عبررارو اسررت از اوتمررال کرراه  ارزد یررک دارایرری بهررره

ارزد دارایری در ایرر ندسراناو نررخ بهرره در برازار. تغییرر های بهرره در برازار  تغییرر واصرل در نرخ

واصررل در ارزد دارایرری در ایررر ندسرراناو نرررخ بهررره تررابای از میررزان تغییررر در نرررخ و سررسررید 

تدانررد برره بحررران نقرردینصی منجررر دارایرری اسررت. اگرچرره در شررراین ورراد ندسرراناو نرررخ بهررره  مرری

هرای ترر از مرراله نقردینصی اسرت. ارائره وامیعشدد  امرا تراییر برالقده ایر  نرد  ریررک برریار وسر

دهنرده عردم تدجره بره ایر  نرد  ریررک بلندمدو از سدی مدسراو مالی با نرخ بهرره یابرت نشران

مشرابه اورا  بهرادار سرقدط  یهرایگررار هی  ارزد اورا  قرضره و سررمانررخ بهرره  یاهرزا بااست. 

  کنرد جرادیا یمرال یهراشررکت یبررا را ینرخ بهره ممکر  اسرت مشرکلاو عمرده ا تغییر .کنندیم

  .1912میرزا انی و ندری  د امدو دارن یطدلان یهایکه بده ییآنها رهیبه و

شررب داده شرده  در زیرر کره کنردایری ایجراد مریهرای گررتردهتغییر شکل منحنری برازده ریررک

 .است

 9نرخ ارز سکیر -8-2

تجرارو جهرانی بره پردل رایرج کشردر دسرت آمرده از المللری در تبردیل سردد برهگراران بی سرمایه

 رردد بررا ریرررک نرررخ ارز مداجرره هرررتند. ریرررک نرررخ ارز  ریرررک ناشرری از تغییررر در بررازده اورا  

 . ریرررک نرررخ ارز 215    1917اتهرانرری   بهررادار در نتیجرره ندسرراناو ارزهررای  ررارجی اسررت

  دد شامل مداردی است:

 

                                                           
1 Saunders, Cornett 
2 Interest rate risk 
3 Exchange rate risk 
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 8ریسک معاملات -

ه  ردماو اطمینران واصرل شردد و دارد ترا از پردا رت و ارائر یک ماامله نیاز بره کنتررل مردیریتی

کالررا برره مدقررع انجررام شرردد و دارای کیفیررت مناسررب باشررند  ریرررک مااملرره زمررانی ایجرراد  تحدیررل

 شدد که بازارها نتدانند یک یرا چنرد مردرد از ایر  مردارد را هنصرام پرردازد مااملره ارائره دهنردمی

  . 2112  2اچریرتدهر

 9 ریسک اقتصادی -

گررراری صرردرو پریرهترره در اقت رراد  نرررخ ارز و عدامررل اقت ررادی از جملرره ترردرم  وجررم سرررمایه

گرراری صرناتی را باشرند کره ریررک سررمایههرای اساسری مریسایر متغیرهای اقت رادی از مدلفره

  .1912 میرزا انی و ندری ا دهدمیتحت تاییر قرار 

  4ترجمه سکیر -

شرده برره   یریتا یهرایهرا و بردهیریشررکت برا دارا کیر یبررا یمرال یگزارشرصر ایر  ریررک از 

ممکرر  اسررت  یشرررکت تابارره  ررارج کیرر  شرردد. برره عنرردان مبررالیمرر یناشرر مجتلررف یارزهررا

نشران  یرشرصرگزا یهرادوره  ی رال  از ورکرت نررخ ارز بر یهرایریدر دارا یندساناو قابل تردجه

یابرت بردده و ندسران شررکت تاباره کاملرا   یدر ارز دا لرگرزارد شرده مقردار   یراگرر ا ی  وتدهد

 . 2119اهاردلی   باشد نداشته

 7بازار یاعتبار سکیر -8-9

هررای بانررک  برره ویررره ترررهیلاو ریرررک اعتبرراری عبررارو اسررت از اوتمررال اینکرره باضرری از دارایرری

هرا نرربت بره ارزد شردد. برا تدجره بره ایر  کره سررمایه بانرکعطایی ارزد آنها کاسته شدد یا بیا

هررا وصرردل شرردنی نباشررند  ارزد دارایرری هررای آن کررم اسررت  وترری اگررر درصررد کمرری از وام کررل

شردد. بره عبرارو دیصرر  نراتدانی مشرتری بره صردرو عملری رو مریبانک با  طر ورشکررتصی روبره

بره بجرر  یرا تمررام تاهرداو  رردد مطراب  بررا مفراد درج شررده در قررارداد کرره در پری آن باضرری از 

شردد. در ارزد شرده یرا از ارزد آن کاسرته مریهیلاو اعطرایی بریهرای بانرک    دصرا ترردارایی

کنرد. ایر  کرار ممکر  اسرت ریرک اعتباری طرف مقابل طبر  قررارداد یرا تاهرد  ردد عمرل نمری

یرا عردم اجررای وام تاهرد شرده و یرا شکررت در  مدهقیرت در تهیره کالرا یرا  ردمت ودر ایر عردم 

                                                           
1 Transaction risk 
2 Christopher Westlsnd 
3 Economic risk 
4 Translation risk 
5 Credit Risk- Market 
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 رررکیر . 2111  1اکدیرل تره شررده اسرتپردا رت کامرل و بره مدقررع مبلغری باشرد کرره قررخ گره

 : گرار باشدریتداند ت ی یم  یبازار از سه طر یاعتبار

صررادرکننده اورا  بهررادار قررادر برره  کیرراسررت کرره  یرررکیر 2هرررخ اورا  قرضرره  یپرر رررکیر -

 .رتین ماندهیوام باق کیاصل و سدد  هیکل ایاز آن و  یبازپردا ت بجش

 رییرراز تغ یاورا  بهررادار ناشرر یگرررارهیارزد سرررما یاوتمررال رییرربرره تغ 9کرراه  اعتبررار رررکیر -

تدسررن   اورا  قرضرره کنندهراداعتبررار مدسررره صرر اعتبررار صررادرکننده اشرراره دارد. یدر رتبرره بنررد

مجتلررف  یاعتبررار یبنرردرتبرره یمدسررراو دارا .شررددیمرر  یرریاعتبررار تا یآ انررا رتبرره بنررد کیرر

 داهررد  ینررربت برره اورا  بررا اعتبررار کمتررر یشررتریبالرراتر ارزد ب یهرررتند. اورا  بررا رتبرره اعتبررار

  ارزد اورا  کنرردیمرر رییررتغ مدسررره کیرر یاعتبررار یکرره رتبرره بنررد ی  هنصررام یداشررت. بنررابرا

 یاعتبررار رررکیر انصریررمان  یررکنررد و ایسررقدط مررمدسررره قرضرره ماررادل صررادر شررده تدسررن آن 

 .دارندگان اورا  است یبرا

 یکامرل وقترریررک کشردر اسرت.  کیرتدسرن  یجزئرریررک  ایرکامل  رکیر  8یاساس رکیر -

 یهرا قرهیوی لیربره دل یپردا رت اصرل ایراز پردا رت هرر گدنره بهرره  کشدریک  اهتد که یاتفا  م

  اسررت یانقلرراب میررر  رییررتغ چنرری  ریرررکی یبرررا لیرردل  یمهمتررر کنررد. یمرر ی رردددار یدولترر

-یمر جرادیا ییدر جرا یجزئرریررک کنرد. یرا رد مر قبلری میرتاهرداو ر  جدیرد دولرتکه  ییجا

 یرو اسرت کره قرادر بره جمرع آورهروبر یاقت راد دیشرد یبرا چنران هشرارها کشردریرک شدد که 

 . دد را انجام دهد یهااز وام یناش یهاپردا تکه  رتیدرآمد مناسب ن

  7ریسک گسترش-8-8

  گررترد ررکیر هرا اشراره دارد.یریبرازده آن دارا  یبره تفراوو بر یریدو دارا  یگرترد ب یرکر

  شرررکت اورا کیرر  اگررر در گرررترد اسررت. برره عنرردان مبررال رییرراز تغ یاسررت کرره ناشرر ریرررکی

 ریررکاز  یانمدنره  یربرازده بلنرد مردو اسرت. ا ی  امرا دارامردو نصره داشرته باشردقرضره کدتراه

اهرراردلی   اسرت یاز برده کننرده تیروما یهرایریهرا و دارایبرده  یعردم تطراب  بر یانری  اسرت

2119.  

                                                           
1 Brian Coyle 
2 Bond default risk 
3 Credit downgrade risk 
4 Sovereign risk 
5 Spread risk 
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 ریسک سیستماتیک -8-7

عبررارو اسررت از ضرررر گدینررد  هررم می” بتررا"یررا ” ریرررک سیرررتماتیک"کرره برره آن ایرر  ریرررک 

کره در قیمرت سرهام عرادی شررکت ای اکراه  ارزد اصرل سررمایه  بره دلیرل تغییراتری سرمایه

 هراشررکت از زیرادی تارداد سرهام کره ایغیرمنتظرره ا برار از نردعی  .1985  اهتحی دهدرخ می

 نامیرده برازار یرا سیررتماتیک ریررک عنردان برا دهنردمری قررار تاییر تحتا ر بازار کل درنتیجه و

  .1915ارستمی  مقدب بیاو و مقامی  شدد می

  8ینگینقد سکیر-8-6

ریرررک نقرردینصی یانرری اوتمررال عرردم تبرردیل دارایرری برره وجرره نقررد  هرچرره اطمینرران نررربت برره 

هرایی کره گرراریسررمایه نقدشدن دارایی بیشتر باشرد ریررک نقردینصی کمترر اسرت. آن دسرته از

گیرررد و هزینرره مبادلرره آن بالررا نباشررد از قرردرو  ریررد و هرررود آن برره آسررانی صرردرو مرری

همرره  . 1917  اتهرانرری نقدشرردندگی بالررایی بر رردردار برردده و ریرررک نقرردینصی آن کمتررر اسررت

سررازمان  تیررآن بررا تدجرره برره ماه تیررو اهم تیرردارنررد. ماه یذاترر ینصینقررد رررکیسررازمان هررا ر

 یهررابرره وام ازیررقابررل هرررود نباشررند  ممکرر  اسررت شرررکت ن یمررال یاگررر ابزارهررااسررت. متفرراوو 

نداشررته  یابررا مسسررره یبرره همکررار یلیدهنرردگان ممکرر  اسررت تمرراداشررته باشررد. وام یترررگررران

  است. ینصینقد ریباشند که درگ

 2()ریسک خارجی ریسک کلان اقتصاد -2

 9چرخه اقتصاد -2-8

 رایرر  زاشرراره دارد یاقت رراد نیدر محرر یکرررب و کررار برره ندسرراناو گرررترده اقت رراد یهرراچر رره

  یرر. اکنرردو... رکرردد اقت ررادی را ایجرراد مرری یکرراریب  ی  اهررزاعرضرره و تقاضررا یهررایمنحنرر رییررتغ

مرت سرهام و نررخ ی  قممکر  اسرت نررخ ارز رایرهمرراه اسرت ز یبازار مرال رکیمامدلا  با ر راوییتغ

 ینریب یقابرل پر ایر  شردو و طردل ندسراناو در اقت راد مرنظم برروز .ردیرقررار گ ریبهره تحت ت ی

ندسرران  نیشرررا ریکشرردرها تحررت ترر ی ریاز سررا شررتریهررا بسررازمان ایرر عیاز صررنا ی. بر رررررتین

رونرر   یرکرردد اقت رراد  یرراز کشرردرها ممکرر  اسررت از طر ی  در واقررع بر ررهرررتند یاقت رراد

  والمررارو و 2118ل سررا یاقت رراد انپررا از بحررر ی  در رکرردد اقت رراد. برره عنرردان مبررالرنرردیبص

                                                           
1 Liquidity risk 
2 External - Macro Economic Risks 
3 Business cycles 
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م رررف کننرردگان برره  شررتریب رایررانررد زداده  یمررک دونالررد گررزارد شررده کرره سررهم بررازار را اهررزا

  .2119اهاردلی   تر بددندارزان یو غرا دی ر یهانهیدنبال گز

 8تورم -2-2

ریررک برا گرراری شرده   ایر  نرد  اوجرده سررمایه قدرو  ریرد یرا کراه  قردرو  ریرد رکیر

ترردرم قیمررت در یررک کشرردر منجررر برره کرراه   . 1917ریرررک نرررخ بهررره مرررتبن اسررت اتهرانرری  

گردد. دو نرد  تردرم قرراردادی وتردرم برازار وجردد دارد کره ایرراو آنهرا ارزد پدل آن کشدر نیز می

متفاوو است. در تردرم قرراردادی  ریررک تردرم تدسرن هاالران تجراری مردرد قبردل قررار گرهتره و 

وداو تجاری بره صردرو ترداهقی مردرد پرریرد طررهی  اسرت  در مقابرل ریررک تردرم برازار در مرا

شردد و مامدلرا ایرراو هراتر از یک ریررک عرادی اسرت و در مرراوداو ترداهقی روی آن انجرام نمری

 گررراری برررتصی داردگررراری دارد و برره مدضررد  سرررمایهنرراچیزی بررر واشرریه سرردد سرررمایه

   .1915پدر  اامیرورینی و قلی

 )ریسک خارجی( ریسک سیاسی و نظارتی -9

 2ریسک سیاسی -9-8

هرای  رارجی دولررت شرردد کره منشرا آن نردعی از هاالیررتبره ریرررکی اطلرا  مری یاسریس ررکیر

هرای بری  المللری یرک یرا چنرد گرراریطدر منفی بر جریان نقردینصی ناشری از سررمایهاست که به

آشرکار  یاسریس ررکیکره ر ییهرااز راه یکری.  2111  9ابکرائرو و همکراران گرراردکمپانی ایر می

  یاسررت. بنررابرا ینظررارت یهرراتیو محرردود مدانررع جررادیو ا  یدر قرردان رییررتغ  یررشرردد از طریمرر

 .دارد یکیارتباط نزد ینظارت رکیبا ر یاسیس ریرک

 8ریسک نظارتی -9-2

 انیرجر ایرسرازمان  کیربرر عملکررد  یمنفر ریمقررراو تر ی ایر  یدر قردان راوییاست که تغ یریرک

 یهرانرهیکرار ممکر  اسرت هز  یدر قردان رییرتغ مبلراوجردد دارد  یادیرز یهاگرارد. نمدنه یپدل م

مربردط بره انتقرال وجرده بره  رارج از کشردر ممکر  اسرت   یدر قردان رییدهد. تغ  یوقد  را اهزا

صردور مجردز   یکنرد. ممکر  اسرت در قردان جرادیمجتلرف ا یدر بازارهرا تیرهاال یرا برا یشکلاتم

                                                           
1 Inflation 
2 Political Risk 
3 Bekaert et al 
4 Regulatory Risk 
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لرازم را  یکنرد ترا مجدزهرا جرادیشررکت هرا ا یرا بررا یدیرجد یهرا شدد و چرال جادیا یراتییتغ

  .2111  1اروبی   کریرتدف و بیجارنه  دد بدست آورند یانجام امدر تجار یبرا

 ریسک محیطی )خارجی( -8

محین  است. رتیز نیها و جاماه با محو نحده تاامل سازمان نیدر مح رییاز تغ یناش یطیمح رکیر

ها نق  تایی  کننده در ایرگراری بر عملکرد شرکت دارد. ریرک محین بر اساب اندا  اقت ادی شرکت

علت  ها بهگردد. اندا  ریرکرو است بیان میها روبههایی که شرکت در نتیجه هاالیت  دد با آنریرک

  .2117  2الر اپراکاد و  عدم اطمینان ناشی از محین  ارجی و یا دا لی  دد شرکت است

 ریسک عملیاتی )داخلی( -8

اماننرد  یاگرر بر ر ی  وترباشرداز ریررک دا رل سرازمان یرا شررکت مری عملیراتی جزئریریرک 

ریررکی کره ناشری از  رراب  .کننرد ریررا درگ ی  ممکر  اسرت عدامرل  رارجیکلاهبردار ایسرقت 

ریررک عملیراتی را  هرای پشرتیبانی اسرت.کار نکرردن هنراوری مدجردد یرا سیررتمشدن یا درست 

هرای ایرگررار در تایری  بره عنردان یکری از ریررک 2نامره برال در تداهر  9نجرتی  بار کمیتره برال

-هرای بانرک ترردیه بری ایر  کمیتره یکری از کمیتره وجم سرمایه پدششری ریررک مارهری کررد.

 الملررل اسررت و در زمینرره ترردوی  قرردانی  مرردیریت ریرررک در مدسررراو مررالی پیشرررو اسررت

کفررایتی یررا  . کمیترره بررال  ریرررک عملیرراتی را ریرررک زیرران ناشرری از برری2117  4اهارمررانتزیا

هررای دا لرری یررا رویرردادهای  ررارجی تاریررف و رویرردادهای ناکارآمرردی هرآینرردها  اهررراد و سیرررتم

هرای  طردط کررده اسرت: مشرتریان  مح ردلاو و رود زیان عملیراتی را بره هفرت دسرته تقرریم

هرا  هرای هیزیکری  تدقرف در  طردط کررب و کرار و  رابری سیررتمارایریکرب و کار  آسیب به د

هررای تقلررب دا لرری  تقلررب  ررارجی  ایمنرری محررل کررار و رود اجرررا  تحدیررل و مرردیریت هرآینررد 

  .2119اکمیته بال   استجدام کارکنان

 7ریسک مردم -8-8

مربرردط برره منررابع  یهررایشررامل  رابرر  یاهررراد اسررت. همچنرر تیرراز عرردم مدهق یناشررایرر  ریرررک 

 یاسرت کره اهرراد بررا ی طرر  اهرراد ررکیر .مینرامیمر نردیها را  طرر هرا  که ما آناست  یانران

ای دارد و بره د  ایر  ریررک اباراد گررتردهکننریمر ایجراد کرار  یراز طر ایر میسازمان بطدر مرتق

                                                           
1 Rubin, Christoff and bijarne 
2 Chathoth, K. Prakash & Michaei D. Olsen 
3 Basel Committee on Banking Supervision. 
4 Harmantzis, F. 
5 People Risk 
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امرروزی در کررب و کرار  همرراه  داهرد داشرتهرا و تهدیرداتی کره بررای سرازمان برهدلیل هرصت

  .1915پدر  ابراهیمی و قلیا ادغام شده است

 ITریسک  -2-8

سرعت های مجابراتی به ها و شبکهاهزار  وجم و ند  دادهاهزار  نرمهای سجتهناوری اطلاعاو در زمینه

 در وال

ها مدیریت ریرکرو شناسایی و است  از ای  ITپیشرهت و دگرگدنی است. هر پرو ه دارای ریرک هناوری           

 های هناوری اطلاعاو استروشی است که بتدان آنها را پیصیری نمدده و از الزاماو اساسی مدهقیت پرو ه

  . 1911اپیروز و همکاران  

 8پروژه ریسک -8-9

ریرک پرو ه یک اتفا  غیرمنتظره یا شررایطی کره در صردرو وقرد   تراییراو منفری یرا مببرت برر 

گرارنرد. ریررک پررو ه ناشری از مدقایرت غیرقابرل اطمینران اسرت. شرراین روی اهداف پررو ه مری

هررا و بینرری آینررده در بررر اسرراب هرضرریاو  تجمرری غیرررمطمئ  ناشرری از تلرراد مررا در جهررت پرری 

 . ریرررک پرررو ه شررامل ریرررک نقرر   1911امحقررر  ورررینی و عرررب   دانرر  انرردک ماسررت

 ریرک منبع  ریرک برنامه می باشد.

 2یرگذامتیق ریسک -8-8

تدانرد  برا کراه  تقاضرا مداجره شردد و منجرر بره شکررت گرردد و گرراری بالرا شررکت مریقیمت

گررراری پررایی   شرررکت را متضرررر کنررد. عرضرره و تقاضررای ایجرراد شررده تایرری  همچنرری  قیمررت

  .2114  9ادارکان کننده قیمت مح دل یک شرکت در بازار است

 4ریسک فرآیند -8-7

 ررددد اسررت از هرآینرردهای  اسررت و هررر شرررکت وابرررته بررهرآینرردهای مجتلفرری شرررکت دارای ه

 هرررتند تدلیررد کالررا  ارائرره  رردماو و انجررام هرگدنرره وظیفرره سررازمانی جملرره هراینرردهای شرررکت 

  .1918آباد   ندروز اجلیلدند و رستمی

 

                                                           
1 Project risks 
2 Pricing Risk 
3 Darckan 
4 Process Risk 
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 ریسک استراتژیک )داخلی( -2

در آن  یریرگمیت رم ایر فیضرا کیاسرتراتر یزیراز برنامره ر یناشر ررکیبره ر کیاسرتراتر رکیر

 ریررکشرامل  یریرگمیاوقراو عردم ت رم یشردد. باضریمر ررکیشامل ر یمیهر ت م. اشاره دارد

تارادل تداننرد سیررتم اسرتراتری را بریای هررتند کره مریاسرتراتریک نیرروی برالقدهریرک  .است

 زاده و الهری ایری را برر مدسرراو دارد اهرتردکتارادلی تراییر منفری قابرل ملاوظرهکنند و ایر  بری

1912.  

 ریسک اعتبار )داخلی( -9

بره گررهت  تررهیلاو از شررکت  کنرد کره مشرتریانی کره اقردامپیردا مری ریرک بانکی زمانی برروز

اند  چه بره صردرو ارادی یرا غیررارادی نتداننرد بره مدقرع اقرراط  ردد را بازپردا رت نماینرد. نمدده

و در ایرر  صرردرو  شرردنددر ایرر  صرردرو مطالبرراو شرررکت برره اصررطلاب ماررد  یررا غیرجرراری مرری

شردد شردد و شررکت وارد بحرران مریچر ه تامی  مالی تدسن نظام برانکی برا ا تلرال روبره رو مری

ارسرتم  گیرردهرای اقت رادی را هرامریو ای  بحران به بدنه اقت راد کشردر وارد شرده و همره بجر 

  .1917زاده  شهنازی و نیرانی  
 

 نوسانات ویژه -8

بجشری تردان آن را از طریر  تنرد ا لری شررکت اسرت و مریریرکی است که مربردط بره عدامرل د

در ادامرره برره تف رریل در مرردرد ایرر  ریرررک تدضرریش داده   .1912 میرزا ررانی و نرردری ا تقلیررل داد

 شده است.
 

 . ارتباط ریسک و بازده 7-2

مررالی  ندسرران پررریری بررازده سررهام اسررت. دلیررل  مطرررب شررده در زمینرره یکرری از مدضرردعاو مهررم

ان از ایر  جهرت اسرت کره گررارپرریری برازده سرهام از طررف سررمایه مطالاره ندسران بددن مفید

دهنرد و همچنری  قررار مرینظرر  مردپریری بازده سهام را بره عنردان مایراری از ریررک آنها ندسان

گیرری میرزان یرار بره عنردان ابرزاری بررای انردازهتداننرد از ایر  ماگراران بازار سرمایه می ن مشی

از عدامررل مرردیر در انتجرراب   .2118 1اظفرررو همکرراران زار سررهام اسررتفاده نماینرردپررریری برراآسرریب

-گررراران مرریرار برره ریرررک و بررازده اسررت. سرررمایهگررایهگررراری  تدجرره سرررمهررای سرررمایهگزینرره

گرراری کننرد کره بیشرتری  برازده و کمترری  ریررک نابع مالی  دد را در جرایی سررمایهکدشند م

                                                           
1 Zafar, et al 
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هرا بایرد در کنرار تمرکرز برر سردد  برر ریررک بره عنردان بنرابرای  شررکتداشته باشد. به همراه را 

نماینررد. بر لرراف بررازده  ریرررک مفهرردمی  تمرکررز  عامررل محدودکننررده وداکبرشرردن بررازده نیررز

اقت رادی و مرالی برشرنا ت و نظرران ذهنی و غیرکمی اسرت. بردی  جهرت تلراد ببیشرتر صراوب

اگرر برازده منتظرره   .1989و اومرد تلنصری   اراعری  رضرا گیری ریرک متمرکرز شرده اسرتاندازه

 ترر اسرت کره ریررک آن کمترر اسرت و اگرر ریررک دوایری مطلردب  پررو هدو طرب مراوی باشرد

اتهرانرری   باشررد دب اسررت کرره بررازده منتظررره آن بیشررترپرررو ه یکررران باشررد  پرررو ه ایرری مطلرر

1917   281.  

یررک اقت رراددان مررالی برره نررام تدسررن ( 1CAPMاای هررای سرررمایهگررراری دارایرریمرردل قیمررت 

ویلیررام شررارپ در کترراب تئرردری پرتفرردی و بازارهررای سرررمایه مطرررب شررد و از بابررت مطرررب کررردن 

شرردد کرره یررک همرری  مرردل برنررده جررایزه ندبررل اقت ررادی شررد. مرردل او بررا ایرر  ایررده شرررو  می

 گراری منفرد شامل دو ند  ریرک است:سرمایه

مربردط بره برازار اسرت و گریرزی از آن نیررت مبرل : که ایر  نرد  ریررک  . ریرک سیرتماتیک1

 .ندسان نرخ بهره  رکدد اقت ادی و مرائلی مانند جن 

گرراری : ایر  ریررک کره بره ریررک  را  نیرز مارروف اسرت  مجرت  سررمایه ویرهنا. ریرک 2

ترردان از آن در سررهامی  ررا  اسررت کرره بررا اهررزای  تنررد  سررهام مدجرردد در یررک پرتفرردی مرری

 اجتناب کرد. 

 2تئرردری مرردرن پرتفرردی .گیررری کررردترردان از طریرر  بتررا انرردازهسیرررتماتیک را مرریریرررک 

اد زیرادی دارایری در یرک پرتفردی داری تاردبجشری و نصرهبرا تنرد کنرد   بیان می1151ا9مارکدیتز

را کراه  داد  بره طردری کره ریررک کرل بره سرطش ریررک سیررتماتیک  ندساناو ویررهتدان می

گررراران برره دلیررل هزینرره در عمررل سرررمایه  2118ا4و کدمرراربرسررد. براسرراب تحقیقرراو گرردتزم  

کننرد در بجشری نمریدد را بره طردر کامرل تنرد گرراری  راعاو و هزینه مبادلره  سربد سررمایهاطل

 مجتلفی را تحمل  داهند کرد. ندساناو ویرههای نتیجه ریرک

 . ریسک سیستماتیک8-7-2

هررای مدجرردد در بررازار را تحررت ترراییر ابتررا   ریرررکی اسررت کرره تمررام دارایرریریرررک سیرررتماتیک 

 . ریرررک سیرررتماتیک در نتیجرره عدامررل اقت ررادی  سیاسرری  1151امررارکدیتز   قرررار مرری دهررد

گررردد. لرررا ریرررک سیرررتماتیک برره ی تجرراری  ترردرم و بیکرراری ایجرراد مرریاجتمرراعی  چر رره هررا

 وسررریله عدامرررل ذکرررر شرررده برررر روی شررررکت یرررا یرررک بجررر  از صرررنات تاییرگررررار اسرررت.

                                                           
1 Capital Assets Price Model 
2 Modern Portfolio Theory(MPT) 
3 Markowitz, H 
4 Goetzmann, W.N, Kumar,A 
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داد و تنهررا راه  ترردان از طریرر  تنررد  سرربد سررهام ریرررک سیرررتماتیک را کرراه نمرری همچنرری 

هرایی از طریر  اسرتراتری پدشر  ریررک یرا تج ری  دارایری اسرت  یانری کاه  چنی  ریررک

یکرری از دلایرل مهررم یابررت  .گرراری شررددر املرراک یرا اورا  مشررارکت سرررمایهمقرداری از سرررمایه د

-نبررددن ریرررک سیرررتماتیک در طرری زمرران  تغییراترری اسررت کرره در درون هررر شرررکت روی مرری

انیرروی  هرای یرک شررکتترکیرب ورودی دهد. مررائلی از قبیرل تغییرر  طردط تدلیرد  تغییرر در

 و تغییررر مرردیریت ماهیررت هرآینررد ایجرراد نرررخ بررازده را تحررت ترراییر انرررانی  سرررمایه و ماننررد آن 

-دهد. از آنجا که چنی  تغییراتی بره طردر مرداوم در طری عمرر مرالی یرک شررکت رخ مریقرار می

 آمیرز اسرتهرای تراریجی  برریار مجراطرهک سیررتماتیک تنهرا برر مبنرای برازدهدهد  برآورد ریر

پررریر نیرررت. ایرر  ریرررک غیرقابررل کنترررل برردده و کرراه  ندسرراناو ویررره  .1984انمررازی و زار   

گیرری برازار و نررخ بهرره اسرت و ایر  ریررک برا شا  ری بنرام بترا انردازه  تدرم هایشامل ریرک

  . 1917  اتهرانی شددمی

 گیری ریسک سیستماتیک*اندازه

اندازه ریررک سیررتماتیک یرک ورقره بهرادار مررتقیما در برازار قابرل مشراهده نیررت  از ایر  رو 

انمرازی و زار    پرریردبرازار انجرام مرینرام پرتفدلیرد  محاسبه آن از طری  یک پرتفردی هرضری  بره

ا یکرری از  . شررا   ریرررک سیرررتماتیک در مرردیریت پرتفدلیررد ضررریب بتررا اسررت. بترر1984

  رران بررازار  برررای سررنج  و ری  ابررزار اقت رراددانان مررالی و متجتررپرکرراربردتری  و پریرهترره

یدن مدیریت ریرک اسرت. ضرریب بترا شریب  رن رگرسریدنی اسرت کره از طریر  برقرراری رگرسر

  برازار آیرد. زمرانی کره انتظرار رشرد شرا ی  برازده شررکت و برازار بره دسرت مری طی ساده بر

اتهرانرری و  نماینرردایی بررا بتررای بالرراتر را انتجرراب مرریهررگررراران سررهاموجرردد داشررته باشررد  سرررمایه

 شدد: به دو جز و به شرب زیر تقریم می  . ریرک کل ورقه بهادار1981طباطبایی  

σi
2 = βiI

2 σI
2 + σεi

2   2-1ا                                                                             

βiIکرره در آن
2 σI

σεi ریرررک بررازار و 2
مایررار   یررا کدواریررانا  ریرررک ا ت اصرری اسررت. چرردن بتررا 2

ای گرراری دارایری سررمایهاورا  بهرادار برر مبنرای مردل قیمرت گیرری ریررکمربدطی برای انردازه

رسری کنریم. لررا ایر  نتیجره هقن کاهی است که رابطه آن را برا ریررک کرل ورقره بهرادار بر  است

منطبر  اسرت بره شرده اسرت ارائره ای کره در ماادلره اول رابطره برا رابطرهشدد که ایر  واصل می

 سبد سرمایه گراری بازار را به کار گرهته است.   جز اینکه به جای شا   بازار

σi
2 = βim

2 σm
2 + σεi

2   2-2ا                                                                                  
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σiشردد و براطریر  واریرانا آن انردازه گیرری مری از  iریررک کرل ورقره بهرادار   مانند مدل بازار
2

  

ررمت مربردط بره تغییررراو ق  مشرج  مری گرردد کره از دو جرز تشرکیل شرده اسرت. جرز اول آن

م بترای سرهم و واریرانا سربد ضررب تردان دواسرت. ایر  جرز برا واصرل برازار گرراریسرمایهسبد 

ریررک  .شرددریررک برازار اورا  بهرادار گفتره مریگراری بازار مراوی اسرت و غالبرا بره آن سرمایه

-دار در دسرت بررسری ارتبراط پیردا مریگرراری برازار و بترای اورا  بهرابازار به ریرک سبد سرمایه

اورا  بهرادار برا   CAPMکند. هرقردر بترا بزرگترر باشرد ریررک برازار نیرز بیشرتر اسرت. در دنیرای 

  .1912ا شارپ  الکراندر و بیلی   نرخ بازدهی مدرد انتظار بیشتری دارد  بتای بزرگتر

 نوسانات ویژه. 2-7-2

ه نررد  مح رردل  لررریرررکی اسررت کرره ناشرری از   دصرریاو  ررا  شرررکت از جمنرراویره  رررکری

ایرر  ریرررک تاررداد کمرری از دارایرری هررا را  .باشرردغیررره مرری سرررمایه سررهامداران عمررده و سررا تار

-سررمایه هرا اسرت.کی از شررکتتحت تاییر قرار می دهرد و کاملرا مجرت  شررکت یرا گرروه کردچ

هرا یرا آگراه باشرند  امرا آگراه شردن از تمرام آن نراویرهگراران ممک  است از باضی از منابع ریررک 

گرراری کره در سرهام سرت رخ دهنرد  غیررممک  اسرت. سررمایهچره زمرانی ممکر  ا دانرت  اینکه

کنرد  ممکر  اسرت از یرک تغییرر برزرو در قردانی  دولرت گرراری میهای بهداشتی سررمایهشرکت

دانررد چرره گرررارد  آگرراه باشررد  امررا نمیهای بهداشررتی ترر ییر شررصرف میکرره بررر سرردددهی شرررکت

ل زمرران تغییررر  داهنررد داد  چصدنرره ممکر  اسررت در طررد زمرانی ایرر  قرردانی  ترر ییر  ردد را نشرران

گررراری هررای کلاسرریک قیمررتمرردل .هررا چصدنرره برره آن پاسررد  داهنررد دادایجرراد کننررد یررا شرررکت

اسرت. ایر  در ورالی اسرت کره  ندسراناو ویررهدارایی مبتنی بر هرخ تند  بجشری کامرل و وررف 

در تایرری  بررازده  ندسرراناو ویرررهتحقیقرراو تجربرری  شررداهد بحررث برانصیررزی مبنرری بررر وجرردد ایررر 

دآوری اطلاعرراو  سررهام دارای هررای گرررهم آورده اسررت. درصرردرو وجرردد هزینررههررا هرررادارایرری

ی  شرررایطی پررریری غیرسیرررتماتیک بالررا  بررازده مرردرد انتظررار بالررایی نیررز دارد  در چنررندسرران

بجشری وررف نماینرد. د ریررک  را  شررکت را از طریر  تنرد گراران قرادر نجداهنرد بردسرمایه

  ندسرراناو ویررره  گررراران برره دلیررل وجرردد مدانررع بررازار  کاملررا متنررد  نباشررداگررر پرتفرردی سرررمایه

بجشری نجرر بره تنرد سرازد. در واقرع هزینره اطلاعراو بالراتر مهای تاادلی دارایی را متایر مریقیمت

ندسراناو گرراران همرداره مقرداری مایهشردد. بنرابرای  سررداری پرتفردی برازار مریکمتر و عدم نصره

متحمرل شرده  صررف  ندسراناو ویرره دارنرد. لررا آنهرا جهرت جبرراندر پرتفدهای  دد نصه می ویره

  .1187  1امرتدن کنندبالاتری در قالب بازده مدردانتظار بالاتر تقاضا می ویرهنا ریرک

 

                                                           
1 Merton, R.C. 
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 نوسانات ویژه*عوامل موثر بر 

هررای شرررکت  یبرران  نرد  مرردیریت و سررا تار هزینرهرق شررکت  اقررداماوکالاهرا و رردماو تدلیرردی 

طدر کره اشراره همران شردند.مری ندسراناو ویررهازجمله عداملی هررتند کره باعرث بره وجددآمردن 

مربردط بره ا برار مجرت  یرک سرهم یرا یرک صرنات  را  اسرت  مبلرا وقتری  ندساناو ویرهشد 

برر قیمرت  ندسراناو ویررهکننرد  ایرد  اعت راب میگراری کردهکارکنان شررکتی کره در آن سررمایه

همچنرری  بحررث تغییررراو تارهرره وارداو  ررددرو   کاهررد.سررهام آن ترراییر گراشررته و از ارزد آن می

ها و تغییررراو نرررخ بهررره ییررراو نرررخ سررد ت سرریمانیها  تغتغییررراو نرررخ  رردراک پتروشرریمی

  لف هرتند. در صنایع مجت ندساناو ویرههایی از ها  نمدنهآهنیمالکانه سن 

 نوسانات ویژهگیری *اندازه

همانطدر که قبلا اشاره شده بدد ریرک کل ورقه بهادار از دو جز تشکیل شده است که جز دوم آن  

σεiشدد. ای  قرمت با بازار مربدط نمیت که به تغییراو قرمتی اس
2

تدان آن را شدد و میمشج  می  

  ای  جز مجت  ورقه بهادار تحت بازار در نظر گرهت. بر اساب مفروضاو مدل بازاربه عندان ریرک غیر

دد. شریرک غیربازار به بتا مربدط نمی شدد.تیحه به آن ریرک ا ت اصی گفته میبررسی است و در ن

وجدد ندارد که اورا  بهادار دارای ریرک غیربازار بزرگتر  نرخ بازدهی مدردانتظار بیشتری نیز دلیلی 

ساندرز ا داشته باشند. از ای  رو در مقابل متحمل شدن ریرک غیربازار  صرف ریرکی در کار نجداهد بدد

  .1919  و کدرنت

ندسراناو بجشری کامرل و وررف گرراری دارایری مبتنری برر هررخ تنرد های کلاسریک قیمرتمدل

  گررراران برره دلیررل وجرردد مدانررع بررازار کاملررا متنررد  نباشررداسررت. امررا اگررر پرتفرردی سرررمایه ویررره

تردان اسرتدلال نمردد در صردرو سرازد. مریهرای تارادلی دارایری را مترایر مریقیمرت  ندساناو ویره

  برازده مردرد انتظرار بالرایی نیرز دارد  بالرا ندسراناو ویرره سرهام برا  وجدد هزینه گردآوری اطلاعراو

گرراران قرادر نجداهنرد بردد کره ریررک  را  شررکت را از طریر  زیرا در چنی  شررایطی سررمایه

بجشی ورف نمایند. ای  در والی اسرت کره شرداهد بحرث برانصیرزی مبنری برر وجردد ریررک تند 

  . 1919  دریدولد و ب  ایزدی ها هراهم آورده استویره در تایی  بازده دارایینا

 8گذاری سهام. قیمت2-6

هررای بالراتر از سررایر هرصررت هررای ده از  ریررد سررهام در پرری کررب بررازدهگررراران بررا اسرتفاسررمایه

سرمایه گرراری هررتند  و در ایر  راسرتا عامرل اصرلی انتقرال سررمایه  قیمرت اورا  بهرادار عرضره 

هرای دارای مجردز وضردر در گرردد. در مردرد شررکتشده است که در ابتردا در بردرب تایری  مری

                                                           
1 Stock Price 
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گرراری و سرپا در برازار گرراری بردرب  قیمرتبایرد سرهام آنهرا تدسرن کمیتره قیمرت بازار  ابتردا

گیرری قیمرت سرهام در برازار عرضه شدد. ولی اغلب پرا از مردو کدتراهی  هرآینرد  ددکرار شرکل

ان اسررت  دارمداران و سررهابرردرب کرره ناشرری از جریرران عرضرره و تقاضررای سررهام و تدقارراو سرررمایه

شردد و قیمرت گرراری مریباعث بروز تغییراو هراو  در قیمرت ارائره شرده تدسرن کمیتره قیمرت

رسرد  ایر  امرر ناشری از عردم تطراب  گرردد. بره نظرر مریسهام با صادد یا نزول در بازار مداجه مری

گرراری برردرب برا تفکررر و شرراین ورراکم بررر گرراری مرردرد اسرتفاده در کمیترره قیمررتمردل قیمررت

  .1919ادستصیر و اهشاری   شدبازار با

 گذاری سهامهای قیمت. روش2-6-8

  رسردسرهام یرک شررکت مری گرراریگر بره مرولره تحلیرل بنیرادی یرا ارزدزمانی که یک تحلیل

گرراری سرهام شردد. بررای ارزدگرراری سرهام مریهرای ارزددچار سردرگمی ناشی از تاردد رود

سرا تار مرالی شررکت  وردزه هاالیرت و نحرده هاالیرت های زیرادی وجردد دارد کره بررته بره رود

ایری هرای مامردل و سرادههرای مجرت  وضرایت شررکت اسرتفاده کررد. رودشرکت  باید از رود

تررر وجرردد دارد تررر و کرراربردیپیشرررهته هررایهررای قیاسرری  همچنرری  رود وجرردد دارد ماننررد رود

انجرام شردد ماننرد تنزیرل ترر گرراری سرهام شررکت بره طردر دقیر  شردد ترا ارزدکه مدجب مری

گررران و عامرره هاالرران بررازار  برره دلیررل سررهدلت در جریانرراو نقرردی. رود قیاسرری در برری  تحلیررل

تررر هرررتند امررا در ایرر  اسررتفاده  متررداول تررر و شررنا ته شرردهمحاسررباو و مفرراهیم مررالی مرردرد 

د دهرهرا را نمرای  مریهرای نهران بنیرادی شررکتا برریاری از نکراو ارزشرمند کره بجر هرود

  .1912اسلیمانی   ماندمغفدل می

و گررراری براسرراب سررددآوری هررایی همچرردن تنزیررل جریانرراو نقرردی و یررا رود ارزدامررا رود

تررر از همچنرری  محاسررباتی برره مراتررب تج  رری تررر مررالی وتحقرر  درآمررد  از مفرراهیم پیشرررهته

مررالی و هررا مجررت  هاالرران ورهرره ای بازارهررای شرردد. ایرر  رودهررای قیاسرری اسررتفاده مرریرود

گررران ارشررد بازارهررای مررالی اسررت کرره کلیرره ابارراد مررالی شرررکت و مزیررت هررای همینطرردر تحلیررل

گیررری کنررد و در نهایررت منجررر برره ت ررمیماوررد تجرراری یررا تدلیرردی را آشررکار مرریرقررابتی یررک و

 گراری در بازارهای مالی  داهد شد.تر مالی جهت سرمایهدقی 

نرردارد کرره برره عنرردان بهتررری  رود شررنا ته  گررری  هرری  رود منطقرری وجرردددر دنیررای تحلیررل

-شدد زیرا شراین و وضایت هرر شررکت نرربت بره شررکت دیصرر متفراوو اسرت و در اباراد وسریع

شردد تر  شراین و وضایت بنیادی هر صنات برا صرنایع دیصرر متفراوو اسرت. ایر  امرر مدجرب مری

هرای برا شررکتشردند  تا هاکتدرهایی کره بررای بررسری سرهام یرک شررکت برا اهمیرت تلقری مری

گررراری هررای ارزدلرررا انتجرراب رود گررروه  تفرراوو داشررته باشررد. هررای هررمدیصررر و وترری شرررکت

سهام یک شرکت به طدر کامرل بره نرد  هاالیرت  سرا تار مرالی شررکت  وردزه هاالیرت و مرداردی 

  .1912اسلیمانی   از ای  دست برتصی دارد
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 گذاری سهامهای قیمتمدل .2-6-2

یرابی بره طریقری انجرام شردد کره علراوه برر سهم باید تدجره داشرت کره ارزددر تایی  ارزد یک 

داشررت  مبررانی و مفروضرراو مرردرد قبرردل از دیرردگاه نظررری  از نظررر اطلاعرراو و محاسررباو نیررز 

 یابی سهام یک شرکت دو رود اصلی زیر وجدد دارد : مرتند و قابل دها  باشد. برای ارزد

 یابی دارایی هاطریق ارزشیابی سهام شرکت از ارزش -روش اول

طرهررداران ایرر  رود بررر ایرر  باورنررد کرره قیمررت سررهام از مجمررد  قیمررت اجررزا دارای هررای آن از 

 آیردهرا بره دسرت مریآلراو و غیرره پرا از کررر بردهیقبیل زمی   سا تمان  تاسیراو و ماشی 

 یانی: . 1919  ادستصیر و ورینی اهشاری

ارزد دارائی ها = ارزد سهام شرکت –ها ارزد بدهی       2-9ا                      

 یابی سهام از طریق تعیین ارزش حقوق صاحبان سهامارزش -روش دوم

هررا  ارزد سررهام یررک طرهررداران ایرر  رود برررای  باورنررد کرره باتدجرره برره عمررر نامحرردود شرررکت

هرررخ تررداوم هاالیررت  ارزد و از آنجررا کرره بررا بررر ارزد هالرری عایررداو آترری آن اسررت شرررکت برا

اسردد سرهام  بررتصی دارد و بهرایی کره یرک هررد  سهام یک شررکت بره جریران پردل مدردانتظرار

واضر است بررای  ریرد یرک سرهم بپرردازد بره سرددهایی بررتصی دارد کره انتظرار دارد در آینرده 

یررا یررابی را ارزد ذاترری ایرر  رود ارزد  . 1919  ادسررتصیر و ورررینی اهشرراری ن رریب او شرردد

 یابی آن سه گروه به شرب زیر است:های ارزدگدیند و اندا  مدلوقیقی می

 های قابل مقایسهیابی سهام از دیدگاه شرکتمدل ارزش -8

هاای شارکت 8یابی باا اساتفاده از نسابت قیمات بار درآماد هار ساهممدل ارزش-8-8

 مشابه

هرای برر درآمرد شررکتتدان ارزد سرهام یرک شررکت را از طریر  نرربت قیمرت در ای  رود می

شردد برا تقریرب محاسربه کررد. نرربت قیمرت برر رقیب یا مشابه که سهامشان در بازار مااملره مری

 درآمد به شرب زیر تاریف می شدد:

                                                           
1 Price/Earning (P/E) 
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P

E
=

(P) قیمت بازار هر سهم

(E) سدد هر سهم باد از مالیاو
=

 ارزد بازار ارزد ویره

سدد باد از مالیاو
                                    2-4ا                             

هاای یابی سهام باا اساتفاده از نسابت قیمات خریاد فعلای باه قیماتمدل ارزش -8-2

 8های مشابهگذشته شرکت

ایرر  رود قیمررت هررر سررهم شرررکت در زمرران وررال از طریرر  برقررراری رابطرره نررربت میررانصی   در

هرای مشرابه برا قیمرت گرشرته شررکتهرای  ریرد های  رید هالی بره میرانصی  قیمرتبی  قیمت

 : شدد یانی رید سهام شرکت در گرشته تایی  می

قیمت هر سهم شرکت در زمان وال = قیمت  رید گرشته شرکت ×
میانصی  قیمت  رید هالی شرکتهای مشابه  

میانصی  قیمت  رید گرشته شرکتهای مشابه
  2-5ا     

ساهام باه ارزش دفتاری  ارزش باازاریابی سهام باا اساتفاده از نسابت مدل ارزش -8-9

 های مشابهشرکت

سرازی هرای مشرمدل   دصریگرراری سرهام شررکتبررای قیمرت 1911ای  رود در اوایرل سرال 

محاسربه گردیرد ایر  عردد  2555در بدرب تهرران اسرتفاده شرد و ضرریب مردرد اسرتفاده آن عردد 

از تقررریم ارزد متدسررن مااملرراتی چنررد شرررکت در برردرب کرره بالرراتری  وجررم مااملرره سررهام را 

داشتند بره ارزد متدسرن دهترری آنهرا بدسرت آمرد. ایر  ضرریب در ارزد دهترری سرهام شررکت 

  .1181  2اون هدرن آیددست میمدرد واگراری ضرب شده و قیمت اولیه عرضه سهام به

 های آتییابی سهام بر اساس ارزش فعلی سود سالارزش مدل -2

دهرد کره  ریرداران سرهام هنصرام  ریرداری سرهم بره میرزان سردد و اهرزای  مشاهداو نشان مری

 باشد:قیمت سهام در آینده تدجه دارند. هرمدل کلی ارزد هر سهم به شرب زیر می

V0 =
D1

(1+K)1 +
D2

(1+K)2 +
D3

(1+K)3 + ⋯ +
Dn

(1+K)n                                    2-1ا   

سرردد پردا ترری مرردرد انتظررار  = nDارزد سررهم در ابترردای سررال اول   V=0 در ایرر  هرمرردل 

گررار اسرت. برره عبراو دیصررر  نررخ برازده مرردرد انتظرار سرررمایه =Kام  و  nهرسرهم در پایران سررال 

 های آتی است. ارزد هر سهم برابر با ارزد هالی سدد سهام در سال

                                                           
1 Comparable Acquisition Approaches 
2 Van Horen 
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  2رو و گرردردونز ایرر  مرردا اسررتفاده شررد و بارردها شرریا 1  تدسررن ویلیررامز1198اولرری  بررار در سررال 

   آن را مجدد مدرد استفاده قرار دادند.1151در سال 

هاای آتای باا فارب ثابات یابی سهام بر اساس ارزش فعلی ساود ساالمدل ارزش -2-8

 هابودن سود در تمام سال

هرای آتری شررکت یابرت براقی  داهرد مانرد در آن صردرو ارزد که سردد سرال بینی شدداگر پی 

  2111  9یک سهم برابر  داهد بدد با : ابریلی و مایزر

V =
D

K
  2-7ا                                                                                           

نررخ برازده مردرد انتظرار سرهامدار  Kمیزان سردد متالر  بره هرر سرهم شررکت و   Dدر ای  هرمدل

 است.

باشرد. هرا ارائره شرده مردل والترر مریهایی که با هرخ یابت برددن سردد در تمرام سرالیکی از مدل

  .1979اپدریا نرب و تالانه   ای  مدل بر مفروضاو کلیدی زیر مبتنی است

 آیند.مالی به شمار می . سددهای انباشته  تنها منبع تامی 1

 ماند.های شرکت یابت باقی میگراری. بازده روی سرمایه2

 ماند.. هزینه سرمایه شرکت همداره یابت باقی می9

 . شرکت دارای عمر نامحدود است.4

 گراری زیر را ارائه کرد :والتر بر اساب مفروضاو چهارگانه هد  هرمدل ارزد

P =
D+(E−D)r/k

K
         2-8ا                                                                    

سرردد  (=E-D) درآمررد هررر سررهم  =Eسرردد هررر سررهم   =Dقیمررت هررر سررهم   =Pکرره در آن : 

گررار اسرت. برا سراده نررخ برازده مردرد انتظرار سررمایه =kنرخ بازده دا لری  و  =rانباشته هر سهم  

 آید.قیمت هر سهم در ای  مدل از واصل دوجز به شرب زیر به دست میسازی ماادله هد   

P =
D

K
+

(E−D)r/k

K
  2-1ا                                                                            

                                                           
1 Williams, J.B 
2 Gordon, M.J. and Shairo,E 
3 Brealey, Richard. Myers, Stewart 
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هررای نامحرردود سرردد تقررریمی اسررت و جررز دوم  ارزد هالرری جررز اول  مارررف ارزد هالرری جریرران

 دهد.گراری سددهای انباشته را نشان میواصل از سرمایههای نامحدود بازده جریان

 های آتی یابی سهام با فرب ثابت بودن نرخ رشد سود در سالمدل ارزش -2-2

در واقررع کمتررر شرررکتی وجرردد داردکرره سرردد هررر سررهم آن برررای همیشرره یابررت باشررد زیرررا اکبررر 

هررا برره دلیررل تدسرراه امکانرراو تدلیرردی و یررا اهررزای  قیمررت مح رردلاو دارای نرررخ رشررد شرررکت

درصررد بیشررتر از  gبنررامیم در ایرر  صرردرو  میررزان سرردد در سررال دوم gسررددهای آترری شرررکت را 

 سدد در سال اول  داهد بدد به عبارو دیصر: 

D2 = D1(1 + g)                                                                      2-11ا         

یرابی سرهام ارائره کررد کره بره نرام  ردد وی گدردون با تدجه مفروضاو هد   مردلی را جهرت ارزد

   شکل کلی آن به شرب زیر است:1974 انی و اسدی  اجهان شددمدل گدردون نامیده می

V0 =
D1

K−g
         2-11ا                                                                      

هررایی کرره دارای نرررخ رشررد بالرراتر باشررند ارزد بیشررتری نیررز  داهنررد طبرر  ایرر  مرردل  شرررکت

 داشت.

 تی های آغیر بودن نرخ رشد سود در سالیابی سهام با فرب متمدل ارزش -2-9

نرخ رشرد یرک شررکت بررای مردو کدتراهی بالرا باشرد و از آن پرا نررخ  ای  امکان وجدد دارد که

هررایی رشررد برره صرردرو متاررادل و یررابتی اهررزای  یابررد. برردیهی اسررت ارزد سررهام چنرری  شرررکت

برررای محاسرربه ارزد سررهام   .1919  ادسررتصیر و ورررینی اهشرراری دارای ارزد بیشررتری اسررت

 شدد:ها از هرمدل زیر استفاده میدر ای  شرکت

 بنامیم  داهیم داشت:  2gبه باد را  nو از سال  1gسال را   nاگر نرخ رشد 

V0 =
D0(1+g1)

(1+K)
+

D0(1+g1)2

(1+k)2
+ ⋯ +

D0(1+g1)n1

(1+k)n1
+  

D0(1+g1)n1(1+g2)

(k−g2)(1+K)n1
  2-21ا              

 gرا برررآورد کرررد. هرچرره   k 1n  1g  2gبرررای اسررتفاده از ایرر  هرمرردل هررد  ابترردا بایررد پارامترهررای 

    بیشتر باشد ارزد سهام بیشتر  داهد بدد.1nبیشتر باشدو دوره نرخ رشد ا
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 8گذاری نادرست سهام. قیمت2-6-9

هنرده ددهنرده ارزد برازار سرهام اسرت و مامدلرا نشرانقیمت سرهام در بردرب اورا  بهرادار نشران

-ترری  و وررابسرهام یکری از کلیردیگرراری باشرد. قیمرتداران مریگرراری سرهامارزد سرمایه

تدانرد برا کراه  تقاضرا بررای سرهام در گرراری بالرای سرهم مریتری  مراول واگراری است. قیمرت

گرراری پرایی  سرهم سرازی را برا شکررت مداجره سرازد و قیمرتدست واگراری  هرآینرد   دصری

مردو سیاسرت نیز با ایجاد شربهاو متاردد در زمینره نحرده واگرراری امردال عمردمی  شکررت بلند

دنبررال کرررب بیشررتری  گررراران همررداره بررهسرررمایه  .2114  2ادارکرران واگررراری را برره دنبررال دارد

ناگهرانی و دور باشرند  لررا تغییرراو بازده با ریرک مای  و یرا ورداقل ریررک برا برازده ماری  مری

-نصرانرریگررراران  هررا برررای سرررمایههررای سررهام و ندسرراناو ناگهررانی ارزد شرررکتاز انتظررار قیمررت

گررراران و مرردیران شرررکت  برره منظرردر کرراه  ریرررک  سرررمایههمررراه دارد  بنررابرای  بررههررایی برره

  . 1981وردی و داغانی  اطلاعاتی پیرامدن آینده شرکت نیاز دارند اتاری

اسرت بره ایر  علرت  گرراران بررروی قیمرت سرهام مردیرعرضه و تقاضای ایجاد شده تدسن سررمایه

صردرو منطقری نیررت و بره هن در عمرل  در مداجره برا اطلاعراو مدجردد برگرراراکه رهتار سررمایه

تبع آن ارزد ذاتی با قیمت بازار سرهام متفراوو  داهرد بردد  بره عبرارو دیصرر زمرانی کره برازار از 

کررارایی کرراهی بر رردردار نباشررد و شررراین رقابررت کامررل در بررازار وجرردد نرردارد  قیمررت سررهام از 

گررراران ناآگرراه برردده یررا ت ررمیماو نرراماقدل در مرردرد مایهارزد ذاترری آن انحررراف داشررته و سررر

گررراران و عرردم تقررارن  . رهتررار جمارری سرررمایه2114  9گیرنررد االزهرانرری و رائرردقیمررت سررهام مرری

گررراری نادرسررت اطلاعرراتی از م ررادی  عمررده بررازار ناکررارا اسررت کرره از عدامررل اساسرری قیمررت

   .2   2111  4اچی و گدپتا ها در بازار سرمایه استشرکت

تدانرد ناشری از هقردان شرفاهیت در سرطش گرراری نادرسرت سرهام مریبج  قابل تردجهی از قیمرت

گرراران  رارجی دسترسری محردودی بره اطلاعراو داشرته باشرند  کره سررمایهشرکت باشرد. زمرانی

گرراران کره اطلاعراو سررمایهیابرد و یرا زمرانیی آتری اهرزای  مریهرای نقردابهام آنها درباره جریان

گررراران از اطلاعرراو درون شرررکت کیفیررت ضررایفی داشررته باشررد  لرررا هرچرره اطلاعرراو سرررمایه

ترر باشرد  درجره هرای نقردی آتری مربهممدجدد درباره تدزیع واقاری امرا غیرقابرل مشراهده جریران

  . 19   2114  5اپانتزالیا و پارک انحراف ارزد بازار از ارزد ذاتی بیشتر  داهد بدد

هررایی کرره در مارررخ عرردم تقررارن اطلاعرراتی   نشرران دادنررد کرره شرررکت1184ا1لدفمیرررز و مرراج 

-هررای سرررمایهاز هرصررت برنررد وگررراری نادرسررت سررهام رنررج مرریبالرراتر  از نررامطلدب بررددن قیمررت

 کنند.ارزد  ددداری می گراری با

                                                           
1 Stock Mispricing 
2 Darckan 
3 Alzahrani & Rao 
4 Chi & Gupta 
5 Pantzalis. C & Park.J.C 
6 Meyrs & Majluf 
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پررریری بررازده سررهام دد برره ایرر  نتیجرره رسرریدند کرره ندسررانتارردادی از محققرران در مطالارراو  رر 

اانر   هددریرک   شرددگرراری نادرسرت سرهام مرییکی دیصر از عداملی است کره منجرر بره قیمرت

  .2111  1 ین  و  ان 

 گذاری نادرست سهامعوامل موثر بر قیمت *

دهررد کرره قیمررت سررهام شرررکت برره دلایررل مجتلررف  گررراری نادرسررت سررهام زمررانی رخ مرریقیمررت

-پدیرده عردم تقرارن اطلاعراتی  هزینرهیابی نصردد. ایر  عدامرل ممکر  اسرت ناشری از درست ارزد

تدانرد ماظلراتی را در های نمایندگی  درست نبرددن سرا تار واکمیرت شررکتی و ... باشرد کره مری

-درصرردرتی کرره سرررمایه  .1917انهنرردی و سررراهراز   هررای آترری برررای شرررکت ایجرراد نمایررددوره

دهنرده ارزد واقاری هرا همرداره نشرانعقلرایی رهترار کننرد و قیمرتگراران بره صردرو منطقری و 

سهم هرتند  ولی از آنجا که شرراین رقابرت کامرل در برازار وجردد نردارد  علراوه برر نقر  عرضره و 

هرا تراییر گرراران نیرز برر تایری  قیمرتهرای غیرمنطقری سررمایهتقاضا مدارد دیصری نظیر ت رمیم

شرردد امرررادی و گررراری نادرسررت سررهام مرریجررر برره قیمررتگرررارد. بنررابرای   ایرر  عدامررل منمرری

هرای مااملراو  گیرری ارزد ذاتری مشرکل بردده و هزینرهبرر ایر   انردازهعلراوه  . 1911محمددی  

اهمیررت اسررت. بنررابرای  هرآینررد تارردیل قیمررت برره سررمت ارزد ذاترری مرررتلزم مرررور  گررزاف و بررا

کننرده ارزد ذاتری  ردد نیررتند یرا بره هرا همیشره مرناکا راطر قیمرت زمان است. بره همری 

. درصرردرتی  1111  2 داهررد برردد الرری و میرررزعبررارتی ارزد ذاترری بررا قیمررت بررازار سررهم متفرراوو 

-د ذاتری باشرد  نشرانزترر از ارکه قیمرت برازار بررای اورا  بهرادار  را   برریار بالراتر یرا پرایی 

ر صررحیش انجررام نشررده اسررت دهنررده ایرر  اسررت کرره ارزیررابی آن اورا  بهررادار تدسررن بررازار برره طررد

  .1118  9اهرانکل و لی

 گذاری نادرست سهام و قیمت نوسانات ویژه . رابطه8-6-2

گررراری بایررد عنرردان کرررد  وقترری وضررایت بررازار مناسررب بررر قیمررت ندسرراناو ویرررهدر مرردرد ترراییر 

اقرع ورکرت قیمرت سرهام وکنرد  امرا در باشد  قیمت سهام اجزای بنیرادی شررکت را مرناکا مری

کاملررا بازترراب یررا اناکاسرری از ارزد اولیرره آن نیرررت  زیرررا عدامررل غیربنیررادی هماننررد ترردرد 

هرای سیررتماتیک هنصرام ارزیرابی سرهام گرراران  نبردد تقرارن اطلاعراتی و ریررکرهتاری سررمایه

شردد. ایر  گرراری نادرسرت مریزد اولیره یرا واقاری آن یرا قیمرترمدجب انحراف قیمت سرهام از ا

تدانررد از سررهامی کرره گررراری شرررکت تاییرگرررار اسررت. مرردیر مرریماو سرررمایهوضررایت بررر ت ررمی

گرراری بره منزلره منبرع ترامی  وجره بررای سررمایه  گرراری شردهقیمرت واقاری آنبیشتر از ارزد 

                                                           
1 Ang , Hodrick , Xing & Zhang  
2 Lee, C. Myers, J. and B, Swaminathan. 
3 Frankel, R. and Lee, C. M. 
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-دلیل پرایی  برددن هزینره سررمایه  بهرره ببررد و در مقابرل  از هررود سرهامی کره کرم قیمرتابه

اصررادقی شررریف و اسررلامیان   هزینرره سرررمایه بیشررتر اسررت انررد امتنررا  کنررد  زیررراگررراری شررده

1915 .  

-پرریری پرایی  بره  راطر قیمرتنظمری ندسرانبر ی از محققان در ایر  زمینره ماتقدنرد کره بری

گرراران در هرا مبرل غیرعقلرایی برددن سررمایهگراری نادرست و شراید در رابطره برا بر ری کاسرتی

 گرراری نادرسرتپرریری باشرد. در ورالتی کره بحرث قیمرتناشری از ندسران ندساناو ویررهرابطه با 

برره گررراران شرردد و سرررمایهدسررت آوردن سرردد زودگرررر ایجرراد مرریمطرررب باشررد  هرصررت برره سررهام

-کننرد. اگرر ایر  قیمرتپری بررده و  طرای  ردد را ت رحیش مری1اشتباه شنا تی  دد و آربیتررا  

 بالرایی کره در رابطره برا آربیتررا  هرایگراری نادرست پایردار بمانرد  در طردل زمران تدسرن هزینره

گرررار بتدانررد سرربد سررهام را بررا وجررم شرردد کرره یررک سرررمایههرصررت آربیترررا  زمررانی ایجرراد میا

 کرره سرردد مطمررئ  ابرردون ریرررک  برره دسررت آورد نحدیگررراری صررفر تشررکیل بدهررد  بهسرررمایه

غیرسیرررتماتیک و ترردان مطرررب نمرردد کرره ریرررک رود  بنررابرای  مرریبرری  مرری وجرردد دارد  از

اصرادقی شرریف و  شرددگررار نیرز مریگرراری نادرسرت تدسرن سررمایهندساناو آن مدجباو قیمت

  .1915اسلامیان  

بجشری گرراری دارایری هررخ مبتنری برر تنرد هرای کلاسریک قیمرتباتدجه به مباورث بالرا  مردل

یررل وجرردد گررراران برره دلکامررل و ورررف ریرررک غیرسیرررتماتیک اسررت  امررا اگررر پرتفرردی سرررمایه

هرای تارادلی باشرد  ریررک غیرسیررتماتیک  قیمرترا نداشرته مدانع برازار  امکران متنرد  کرردن 

تردان اسرتدلال شردد. مریگرراری نادرسرت مریدهرد و مدجرب قیمرتمری تحت تاییر قرراردارایی را 

پررریری هررای گررردآوری اطلاعرراو  سررهام دارای ندسرراننمرردد کرره درصرردرو وجرردد هزینرره

گرراران در چنری  شررایطی سررمایه اا  برازده مردرد انتظرار بالرایی نیرز دارد  زیررغیرسیرتماتیک بال

شرررکت را از طریرر  تنررد  بجشرری ورررف نماینررد. ایرر  در وررالی  ویرررهقررادر نجداهنررد برردد ریرررک 

برانصیرزی مبنری برر وجردد ایرر ریررک غیرسیررتماتیک است که تحقیقراو تجربری  شرداهد بحرث

آیرا شردد کره آورده اسرت. بردی  تربیرت ایر  سردال مطررب مریهرا هرراهم در تایی  برازده دارایری

گرراری اشرتباه نیرز گرراری و سررانجام سررمایهندساناو ریررک غیرسیررتماتیک منجرر بره قیمرت

  گردد؟ می

گرراری نادرسرت سرهام در اینجرا بره ادبیراو نظرری در   د  ارتباط بی  ندساناو ویرره و قیمرت

 مرتبن با آن پردا ته شده است:

 پیشینه تجربی. 5-2

گرراران بتداننرد سربد بهینره هرا در تلاشرند ترا سررمایههرای مجتلفری ارائره شرده و همره آنتئدری

گرراران را پدشر  دهرد ا انر  و ای کره همره ترجیحراو سررمایهگدنرهپرتفدی را انتجاب نمایند به

                                                           
1 Arbitrage 
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پرتفردی  ردد گرراران کره سررمایه شردد . در تئدری پرتفدی مردرن پیشرنهاد مری2111  1همکاران

هررای گررراری دارایرریرا متنررد  کننررد تررا ریرررک مجررت  شرررکت را کرراه  دهنررد. مرردل قیمررت

-سررمایه کنرد کره همرهای بر مبنای تئدری مردرن پرتفردی ارائره شرده اسرت و هررخ مریسرمایه

هررای متنرردعی داشررته و باعررث تاررادل درپرتفرردی بررازار شرردند  بنررابرای  ندسرراناو گررراران پرتفرردی

گرراران ممکرر  اسررت نتداننررد پرتفرردی  رردد را متنررد  شرردد امررا در عمررل سرررمایهویرره ورررف مرری

2دارنررد. طبرر  پروهشرری کرره تدسررن گرراتزم  و کدمررارنصرره
گرررار سرررمایه 12111  بررر روی 2114ا 

 %11هررا نشرران داد کرره هقررن کمتررر از صرردرو گرهررت نتررایج آن 1111تررا  1111هررای طرری سررال

طرردر کمبررل و کننررد. همرری داری مرریم نصررهسرره 11گررراران پرتفرردی ورراوی برری  از سرررمایه

هررا برره ایرر  نتیجرره رسرریدند کرره مایررار بررازده پرتفرردی  پررا از بررسرری انحررراف2111ا 9همکرراران

دهنرده داری شردد. ایر  مردارد نشراننرد  سرهم نصره 51برای دستیابی به تند  کامل پرتفردی بایرد 

ه ریرررک  ررا  شرررکت ضرراف در تئرردری مرردرن پرتفرردی و اهمیررت ندسرراناو ویررره اسررت. امررروز

گرراران بددجره و تدانرایی متنرد  مدرد تدجه بریاری از پروهشرصران قررار گرهتره  چررا کره سررمایه

 کردن پرتفدی  دد را ندارند.

از نظررر تئرردری  ریرررک ندسرراناو ویررره ممکرر  اسررت ناشرری از دو منبررع متفرراوو  باشررد :  طررا در 

بجشرری قیمررت سررهام و ریرررک دهنررده ارتبرراط منفرری برری  آگرراهی گررراری اکرره نشررانقیمررت

غیرسیرررتماتیک اسررت   از نظررر تجربرری نیررز اینکرره ریرررک غیررر سیرررتماتیک بیشررتر برره مانررای 

هرا نشران بجشی کمتر یا بیشتر اسرت  هنردز مردرد بحرث و بررسری اسرت. باضری از پرروه آگاهی

بجشرری بیشررتر بررا ریرررک غیرسیرررتماتیک بیشررتر همررراه اسررت. مرردرک و دادنررد کرره آگرراهی

  نشران دادنرد کره در کشردرهایی کره وقرد    دصری مردرد ومایرت بیشرتری 2111ا 4همکاران

هرا محاهظرت از وقرد  سرهامداران باعرث است  ریرک  ا  شررکت نیرز بیشرتر اسرت. از نظرر آن

بهبرردد آربیترررا  اطلاعرراتی شررده در نتیجرره میررزان اطلاعرراو   ررا  شرررکت  کرره در قیمررت سررهام 

شردد. برا تدجره بره ایر  ای  ریررک  را  شررکت مریشدد و منجرر بره اهرزلحا  شده بیشتر می

-هررا از ریرررک غیرسیرررتماتیک برره عنرردان مایرراری برررای آگرراهیدلیررل در بررریاری از پررروه 

شردد  امرا گروهری دیصرر از پروهشرصران نظرراو متفراوتی داشرته بجشی قیمت سرهام اسرتفاده مری

 رری از محققرران در بر داننررد.گررراری نادرسررت مرریو ریرررک غیرسیرررتماتیک را ناشرری از قیمررت

گرراری نادرسرت سرهام و پرریری پرایی  بره  راطر قیمرتنظمری ندسرانای  زمینه ماتقدند که بری

ندسراناو گرراران در رابطره برا هرا مبرل غیرعقلرایی برددن سررمایهشاید در رابطه برا بر ری کاسرتی

                                                           
1 Zhang, et al. 
2 Goetzmann, W. N., & Kumar, A. 
3 Campbell, J. Y.et al. 
4 Morck et al. 
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گررراری نادرسررت سررهام مطرررب پررریری باشررد. در وررالتی کرره بحررث قیمررتناشرری از ندسرران ویررره

گرراران بره اشرتباه شرنا تی شردد و سررمایهدسرت آوردن سردد زودگررر ایجراد مریاشد  هرصت بهب

گرراری نادرسرت کننرد. اگرر ایر  قیمرتپری بررده و  طرای  ردد را ت رحیش مری1 دد و آربیتررا  

هرصررت هرای بالرایی کرره در رابطره بررا آربیتررا  اسرهام پایردار بمانررد  در طردل زمرران تدسرن هزینرره

گرراری گررار بتدانرد سربد سرهام را برا وجرم سررمایهشدد کره یرک سررمایهایجاد می آربیترا  زمانی

وجرردد دارد  از  کرره سرردد مطمررئ  ابرردون ریرررک  برره دسررت آورد نحدیصررفر تشررکیل بدهررد  به

پررریری آن ترردان مطرررب نمرردد کرره ریرررک غیرسیرررتماتیک و ندسررانرود  بنررابرای  مرریبرری  مرری

شرردد اصررادقی شررریف و گرررار نیررز مرریسررن سرررمایهگررراری نادرسررت سررهام تدمدجبرراو قیمررت

  .1915اسلامیان  

تدانرد اطلاعراو  اصری از قیمرت سرهام یرا سرتدلال کردنرد کره ندسراناو ویرره مریمطالااو قبلی ا

  اولرری  کررری برردد کرره برره ایرر  مدضررد  اشرراره کرررد. 1188ا 2  رولنرردیز تجررارو را مررناکا کنررد

ری دارایری رایرج  برازده سرهام گرراهرای قیمرتمردل اطرنشان کرد کره در هنصرام اسرتفاده از وی 

بررای برازده روزانره وردود  R2دهنرد  میرانصی کمری را نشران مری R2های آمریکرایی مقرادیرشرکت

  مقالرره رول  511بررا تدجرره برره ا   اسررت. ٪95و در هنصررام اسررتفاده از بررازده ماهانرره ورردود  21٪

-هیجرران و آشررفتصی"و یررا  "آگاهانره مااملرره "دهنررده ندسرراناو ویرره نشرران وی اظهرار داشررت کرره

اسرت و بره اطلاعراو واقاری نرامرتبن اسرت. چنردی  سرال پرا از رول   "های وابرته بره مدقایرت

 ترر اسرت ناسربم ویررهالررکر در مردرد ندسراناو بحث در مدرد اینکه کردام یرک از دو دیردگاه هد 

 دادند.های متناق  را نشان میصدرو گرهت و اکبر ای  مطالااو دیدگاه

  دریاهتنررد کرره سررهام کشرردرهای 2111ا 9هررای مقطارری  مرردرک و همکررارانبررا اسررتفاده از داده

 هرراآن دارنررد.نیررز بالرراتری  ویررره ندسرراناومطلرر   قرردر  ی هرررتندتردارای وقررد  مالکیررت قرردی

 ایر  والرت  کره دهرداهرزای  مریآگاهانره را  آربیتررا  کنند که وقرد  مالکیرت قردی5استدلال می

. درومرری بالراتر ویرره ندسرراناوقردر مطلر   و در نتیجرره کنرد را  شررکت را بیشررتر مریاطلاعراو 

  رالرراتب ویررره ندسرراناومقرردار بررا  عیهررا و صررناکرره شرررکت نررداهتیدر  2119ا 4دورنررد و همکرراران

ویرره بالرا کره  مقردار ندسراناو کننرد  یآنهرا اسرتدلال مردهنرد. قیمت سهام بزرگتری را نشان مری

دهرد کره قیمررت نشران مریهمچنری  ربیتررا  و گرران نردیزی بره وسریله آمااملرهنشران از هاالیرت 

 سهام ارزد اصلی  دد را به دنبال دارد. 

کشردر در طردل  41از  هامای کره شرامل برازده سر  در مطالاره2111جری  و مرایرز ابر ایر    علاوه

عرردم اکننررد کرره آیررا اطلاعرراو محرردود ایرر  مررراله را بررسرری می  اسررت 2111تررا  1111دوره 

ریررک بری  مردیران دا لری و سررمایه گرراران  رارجی تراییر بصررارد  سرهمتداند برر می  شفاهیت
                                                           
1 Arbitrage 
2 Roll (1988) 
3 Morck et al. 
4 Durnev et al 
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یت کننررد کرره اگررر یررک شرررکت شررفاههررا شررداهدی سررازگار بررا ایرر  ایررده هررراهم میآن .و یررا  یررر

 عرردم شررفاهیت .شرردندری را متحمررل مررین دا لرری ریرررک بیشررتباشررد  کارمنرردا ی داشررتهترررکم

و گررراران  ررارجی ریرررک  ررا  شرررکتی کمتررری را متحمررل شرردند شرردد کرره سرررمایهمرریباعررث 

هرضرریه . شررددمنجررر مرری R2  یانرری سررطش بالررای ویرررهبنررابرای  برره پررایی  آمرردن سررطش ندسرراناو 

گررراری نادرسررت بررا یکرردیصر و قیمت ویرررهندسرراناو کنررد کرره بینرری میمااملرراو آگاهانرره پی 

-تدسرن سررمایه ی کرهمااملراتاهرزای  برا  ویررهندسراناو ارتباط منفری دارنرد  زیررا سرطدب بالرای 

 .مرتبن است گیرد صدرو می گراران آگاه

 نرربی بالرا  ویررهمردل برازار ایانری ندسراناو  R2اگرر   شرداهدی ارائره مری دهرد کره2114کلی ا

آگاهانرره  مااملرراودر اشررکالاو بزرگترررنشررانصر یررک محررین اطلاعرراتی ضررایف و دارای  باشررد  پررایی 

یررا عرردم  آگاهانرره و مااملرراوتررری را برررای   مدانررع بزروویرررهندسرراناو اسررت. اگررر سررطدب بالرراتر 

 1. دی لانر تجرارو در ارتبراط باشرند ندیزهرایهرا بایرد برا تقارن اطلاعراتی نشران دهنرد  پرا آن

 بینری اسرت  همری  امررایجادکننرده نردیز غیرقابرل پری مااملره گرران  رهتار باور دارد که  1111ا

  دریاهتنررد کرره هاالیررت 2114و همکرراران ا. دانتررد شررددباعررث ایجرراد ریرررک در قیمررت دارایرری می

  ارتبرراط برری  قیمررت سررهام و اطلاعرراو ورررابداری ماننررد درآمررد و ارزد گررران نرردیزیمااملرره

بینرری   پرری 2مطالارراو تجربرری متارردداز دگاه  بررا ومایررت در ایرر  دیرر .دهررددهتررری را کرراه  می

گرراری نادرسرت  مببرت باشرد زیررا در صردرو وجردد و قیمرت ویررهمی شدد کره رابطره ندسراناو 

 و آربیترا   قیمت سهام از ارزد اصلی  دد منحرف  داهد شد.گران ندیزی ماامله

 . پیشینه پژوهش1-2

 . پژوهش های خارجی8-1-2

محرررردودیت در آربیترررررا  و ریرررررک "  در پروهشرررری بررررا عنرررردان 2118ا 9 و و همکرررراران

برره بررسرری چصرردنصی ایرگررراری محرردودیت در  "غیرسیرررتماتیک: شررداهدی از بررازار سررهام چرری 

هررا از گررراری ریرررک غیرسیرررتماتیک پردا تنررد. دوره زمررانی پررروه  آنآربیترررا  برررروی قیمررت

مکبررث -لیررل پرتفرردی و رگرسرریدن هامرراهررا از رویکرررد تحبرردده اسررت. آن 2112تررا  2112سررال 

هرا برر اسراب مردل سره عراملی هامرا و اند. مردل اصرلی پرروه  آنبرای تحلیل نتایج استفاده کرده

گرراری دهرد کره محردودیت در آربیتررا  در قیمرتهرن  بدده است. نترایج ایر  پرروه  نشران مری

یرسیرررتماتیک ریررک غیرسیرررتماتیک ایرگرررار اسررت  برردی  صرردرو کرره رابطرره منفرری ریرررک غ

                                                           
1 De Long et al. 
2 Xu and Malkiel (2003), Hou et al (2005), Kelly (2014), Mashruwala et al (2006). 
3 Gu, M., Kang, W., & Xu, B. 
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تررر و بررا بررازده مرردرد انتظررار  در سررهامی کرره دارای محرردودیت در آربیترررا  زیرراد هرررتند  قرردی

 دارتر است.مانی

گرراری نادرسرت سرهام را برر ندسراناو   در پروهشری تراییر قیمرت2117آبد و پرانتزالیا و پرارک ا

نتررایج آنهررا نشرران بررسرری کردنررد.  2112تررا  1181هررای آمریکررا طرری دوره شرررکت 1111 از ویررره

گرراری نادرسرت سرهام دارد  کره داد که قدر مطل  ندسراناو ویرره رابطره مببرت و قردی برا قیمرت

هرای قبلری مقالرهگران نردیزی اسرت. همچنری  آنهرا بیران کردنرد کره نمایانصر نق  هزاینده ماامله

 نتایج مداه  یا مجالف را دارد. 

گررراری نادرسررت سررهام دی بررر رابطرره قیمررت  در پروهشرری ترراییر مالکیررت نهررا2111ا1وو و وانرر 

را بررسرری کردنررد. نتررایج نشرران داد  2114تررا  2111هررای چرری  طرری دوره گررراری شرررکتسرررمایه

هررا ترراییر گرررار اسررت. گررراری شرررکتاوراسرراو سررهامدار انهررادی  مرررتقیما بررر رهتررار سرررمایه

کرره درصررد  هرراییگررراری در شرررکتگررراری نادرسررت سررهام سرررمایههمچنرری  رابطرره برری  قیمررت

 تر است.گراری  بالاتر است  قدیمالکیت نهادی امانند نهادهای مالی و سرمایه

ای شررامل بازارهررای سررهام هنرر  کنرر   تررایدان و شررانصهای را در    نمدنرره2111ا2وانرر  و لرری 

بررسرری کردنررد. نتررایج نشرران داد کرره ریرررک غیرسرریتماتیک  2111تررا  1111هررای هاصررله سررال

 زده مازاد  برای بازارهای هن  کن   تایدان و شانصهای را ندارد.دهندگی باقدرو تدضیش

   بره بررسری مببرت یرا منفری برددن رابطره ریررک غیرسیررتماتیک و 2111ا9الرواله و همکراران

پردا تنررد. ایرر  پررروه  از  2111تررا  1185هررای بررازده در بررازار سررهام سررنصاپدر برری  سررال

دهرد اسرت. نترایج نشران مری هررن  اسرتفاده نمرددهعراملی هامرا و رگرسیدن چندمتغیره و مدل سه

  منجررر شررده اسررت. برره ایرر  مانررا کرره %4/91کرره ندسرراناو غیرسیرررتماتیک بالررا برره بررازده بالررا ا

دارنرردگان سررهام بررا ندسرراناو غیرسیرررتماتیک بالررا  پرراداد بیشررتری دریاهررت مرری کننررد  و 

رسیرررتماتیک منفرری دهررد کرره رابطرره انرردازه شرررکت و ریرررک غیهررا نشرران مرریهمچنرری  یاهترره

 است.

گررراری نادرسررت سررهام و    در پروهشرری برره بررسرری رابطرره برری  قیمررت2114ا4الزهرانرری و رائررد

برا تارداد نمدنره  2112ترا  1171هرای آمریکرایی در برازه زمرانیگراری هرای شررکتمیزان سرمایه

دهرد کره پرا از کنتررل رشرد شررکت و کرراد شرکت پردا تند  نتایج پرروه  نشران مری 2811

هررای شرررکت رابطرره مانررادار گررراریگررراری نادرسررت سررهام و میررزان سرررمایهمررالی  برری  قیمررت

                                                           
1 Wu & Wang 
2 Wang and Lin 
3 Rahahleh 
4 Alzahrani & Rao 
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هررای بررا اهرر  زمررانی هررای دارای محرردودیت مررالی در شرررکتوجرردد دارد و ایرر  رابطرره در شرررکت

 تر است. گراری سهامداران قدیمدو سرمایهکدتاه

طرردر مرررتقیم بررر بررازار را برره یررابی نادرسررت   در پروهشرری ترراییر ارزد2111ا1چانرر  و همکرراران

یرابی هرا و نیرز تراییر ارزدگراری  ترامی  مرالی و ذ یرره وجره نقرد شررکتروی ت میماو سرمایه

هرا سرنجیدند. را در تاامل برا تغییرراو جریران وجره نقرد دا لری برر روی ت رمیماو مرالی شررک

انی پررروه  او متحررده و دوره زمررشرررکت بدرسرری ایالرر 11119شررامل هررا نرره مرردرد بررسرری آننمد

گرراری  دهرد کره ت رمیماو سررمایهاسرت. نتریج پرروه  نشران مری 2118ترا  1171آنها از سال 

یررابی هررا  وراسرریت و واکررن  مببترری نررربت برره ارزدتررامی  مررالی و ذ یررره وجرره نقررد شرررکت

هرا در یرابی بری  از واقرع شررکتدهرد  بردی  صردرو کره ارزدنادرست برازار از  ردد نشران مری

گرراری  اهرزای  ترامی  مرالی  رارجی و اهرزای  ذ یرره وجره نقرد ه اهزای  سررمایهبازار سرمایه ب

 گردد.ها منجر میشرکت

یررابی نادرسررت برررروی رهتررار    در پروهشرری بررا عنرردان نقرر  ارزد2111ا2تریندگروهررد و ریندهررا

شرررکت بدرسرری کشرردر  142ای از هررا  بررر اسرراب نمدنررهگررراری و سررا تار سرررمایه شرررکتسرررمایه

یررابی نادرسررت بررازار ترراییری   نشرران دادنررد کرره ارزد2117تررا  2119طرری دوره زمررانیمررالزی 

اهمیرت بری  مقردار نراچیز و بریهرا دارد  امرا ایر  تراییر برهگرراری شررکتمببت بر رهترار سررمایه

مررالی متفرراوو اسررت. هررای برردون محرردودیت هررای بررا محرردودیت مررالی بالررا و شرررکتشرررکت

 یابی نادرست تاییر منفی بر روی اهرم مالی دارد.ارزدهمچنی  نتایج نشان داد که 

پررریری او کررل کنررد کرره بجرر  غیرسیرررتماتیک ندسرران   بیرران مرری2111ا9کلررارک و همکرراران

بایررت بردان تدجره باشرد کره مردیران پرتفردی مریپریری  عامل ریرک برالقده اضراهی مریندسان

پرریری غیرسریتماتیک دارای ندسرانکنند. آنهرا متدجره شردند کره برازدهی اضراهی ناشری از سرهام 

گرراران از بابرت تحمرل کننرد کره سررمایهمهرم نبردده و بیران مری 2118ترا  1191پایی  در دوره 

 کنند.چنی  ریرکی پاداد دریاهت نمی

برا مجراز دانررت  تغییرر رابطره ریررک  را  شررکت وبرازده   2111ا 4و تراروماتیا آنجلیدیا

والرت هرای مجتلرف ندسران پرریری برازار  قابلیرت پری  بینری آتی بازار سرهام ایالراو متحرده در 

کننررد: وررالتی کرره مشج رره آن بررازده مببررت و ندسرران ریرررک غیرسیرررتماتیک را بررسرری مرری

متدسرن برازده  نزدیرک صرفر و ندسران پرریری آن  بالرا اسرت. در  هکر  پریری پایی  است و ورالتی

                                                           
1 Chang, et al 
2 Trinugrogo and Rinofah 
3 Clarke et al 
4 Angelidis & Tessaromatis 
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ه آتری برازار  مببرت و مانرادار اسرت. شراین با واریانا کم  رابطره ریررک غیرسیررتماتیک و برازد

در شررراین بررا واریررانا زیرراد  رابطرره منفرری مانرراداری برری  ریرررک غیرسیرررتماتیک و بررازده آترری 

 .بازار برقرار است

 1181 یسررال هررا یو بررازده را طرر کیرررتماتیرسیغ رررکی  رابطرره ر2111ا  1و همکرراران بررروکم 

 یریبرر وجردد رابطره ا یمبنر یهدقررار داده و شردا یکشردر مردرد بررسر 44را در  2117ترا  1181

ارائرره نمددنررد. از دیرردگاه آنهررا  کیرررتماتیرسیغ رررکیمببررت و مانررادار بررازده مرردرد انتظررار و ر

ترری در مقایرره برا هزینره هرای مااملراو و اطلاعراو  نقر  مهرم در گررارانویرگی هرای سررمایه

 .کندتایی  میزان صرف ریرک غیرسیرتماتیک ایفا می

 یریندسرران پررر یبررر وجرردد رابطرره منفرر یمبنرر ی  شررداهد2111و  2111ا  2و همکرراران آنرر 

ارائرره نمددنررد. آنهررا نشرران  کررایمتحررده آمر الررتیدر ا یو بررازده آترر اهتررهیتحقرر   کیرررتماتیرسیغ

 دهرد یرا نشران مر ییدارد  متدسرن برازده بالرا ینییپرا کیررتماتیرسیغ ررکیکره ر یدادند سهام

 ررررکیر نهیشررریو ب نرررهیکم یدارا یکررره تفررراوو مببرررت برررازده ماهانررره پرتفدهرررا یبررره نحرررد

 مدجردد  یمطالارات نهیشریشیبر لراف پ  یمحققر  یررسرد. ا یمر -1151به وردود کیرتماتیرسیغ

و بررازده مدردانتظررار سررهام برقرررار  کیرررتماتیرسیغ رررکیر انیررم یمنفرر ایررنشرران دادنررد رابطرره قد

 . است

تاییررد رابطرره منفرری انرردازه شرررکت بررا ریرررک غیرسیرررتماتیک    ضررم  2117ا 9و همکرراران درو

رابطرره مببررت ریرررک غیرسیرررتماتیک و بررازده را در برردرب اورا  بهررادار نیدزلنررد تاییررد نمددنررد. 

 98525ا ای بالرراتری  ریرررک غیرسیرررتماتیککرره متدسررن بررازده سررالانه پرتفرردی داربرره نحرردی

ده پرتفرردی دارای کمتررری  ریرررک برری  از متدسررن برراز 2112تررا  1115طرری سررالهای  درصررد 

 .بدد درصد  18511غیرسیرتماتیک ا

ارتبرراط ریرررک و بررازده را در بررازار سررهام سررنصاپدر    2114ا4گرردردون تانرر  و وای جدنرر  شرردم

هرا ماتقدنرد کره اگرچره ارتبراط مببرت بری  بررسری کردنرد. آن 1118ترا  1181برای دوره زمرانی 

دضرریحی  یلرری ضررایف اسررت. همچنرری  ارتبرراط ریرررک و بررازده برردون شرررط اسررت امررا قرردرو ت

شردد. از طرهری ارتبراط ریررک و برازده غیر طری نیررت. هرایی مشراهده نمریچنینری در دورهای 

گررراری اورا  ترردجهی را در قیمررتریرررک غیرسیرررتماتیک و ریرررک کررل نقرر  نهررایی و قابررل

کردنرد. بره هرر ورال وقتری چرارچدب مشرروطی برر اسراب برازار در ورال بهادار سنصاپدر بازی مری

                                                           
1 Brockman, et al 
2 Ang, et al 
3 Drew, et al 
4 Gordon Y.N. Tang, Wai Cheong Shum. 
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یابرد و ترا برار اهرزای  مری 111شردد   قردرو تدضریحی بری  از رون  و در وال رکدد مارهری مری

داری بری  ریررک و برازده وجردد که بازده اضاهی بازار مببت اسرت  یرک رابطره مببرت مانریزمانی

کره ارتبراط کنرد. زمرانیمنفری باشرد  رابطره منفری ایجراد مریو هنصامی که بازده اضاهی برازار  دارد

شردد  رابطره مببرت قابرل تردجهی در برازار در ورال مریمشروط بی  ریرک و بازده درنظرر گرهتره 

 رون  و رابطه منفی در بازار در وال رکدد وجدد  داهد داشت.

 یداخل . پژوهش های2-1-2

ک غیرسیررررتماتیک را در برررازه گرررراری ریرررر   چصررردنصی قیمرررت1918محمررردی و آسررریما ا

مرردرد آزمرردن قرررار دادنررد. برررای ایرر  پررروه  از مرردل پررنج عرراملی هامررا و  1911تررا  1981زمررانی

گررراری دارایرری گررراری ریرررک غیررر سیرررتماتیک و از ریرررک آربیترررا  در قیمررتهرررن  در قیمررت

آربیتررا   رابطره میران دهرد کره برا درنظرر گررهت  ریررک ها نشان میاستفاده شده است. نتایج آن

 دار است. ریرک غیرسیرتماتیک و بازده مدرد انتظار منفی و مانی

   نقرر  همزمررانی قیمررت و آگرراهی بجشرری قیمررت سررهام در انتجرراب 1918امیررری و ورررینی ا

هرای بردرب اورا  بهرادار تهرران را  طری شررکت نمدنره از شررکت 191سبد بهینره سرهام بررروی 

-دهرد کره ایر  دو متغیرر در محرینهرا نشران مریردنرد. نترایج آنبررسری ک 1915تا  1981سال 

های متفاوو دارای رهتار متفراوتی بردده و در صردرو تدجره بره همزمرانی قیمرت و آگراهی بجشری 

هرا هرای اطلاعراو مرالی و غیرمرالی شررکتترری را برا تحلیرلتدان سربدهای بهینرهقیمت سهام می

 %47طردر میرانصی  در وردودی سرهام برهد بهینرههرا برازدهی سربایجاد کرد. بردون تدجره بره ایر 

بدده و در صردرو تدجره بره مایارهرای همزمرانی و آگراهی بجشری قیمرت سرهام ایر  برازدهی بره 

 یابد.اهزای  می %85و  %71ترتیب به 

نادرسررت  یگرررارمررتیق  یبرر رابطررهبرره بررسرری  ی  در پروهشرر1917و سررراهراز ا ینهنررد بررادآور

مرالی و اهر  زمرانی  یهرابرر نقر  محردودیت دیرشررکت برا ت ک هراییگرارسرمایه زانیسهام و م

-ه در برردرب اورا  بهررادار تهررران مرریپریرهترره شررد یهرراسررهامداران در شرررکت گررراریسرررمایه

باشرد اورا  بهرادار تهرران مری پریرهتره شرده در بردرب یهراشررکت روه  پ یپردازد. جاماه آمار

  یدهرد کره برپرروه  نشران مری جینترا اسرت. 1919ترا  1988 یسرال هرا  یو دوره زمانی آن ب

برت و مانرادار وجردد مب رابطرهشررکت  یهراگرراریسررمایه زانیرنادرسرت سرهام و م یگرارمتیق

 یگررارمرتیق  یبر رابطرهسرهامداران برر  گرراریایهمرالی و اهر  زمرانی سررم یهادارد. محدودیت

 ابییررارزد  یشرردو برر  ینرردارد. برر ریشرررکت ترر ی یهرراگررراریسرررمایه زانیررنادرسررت سررهام و م

-شردو کرم ارزد  یبر  یهمچنر  وجردد نردارد رابطرهشررکت  یاهریگررارسررمایه زانیسهام و م

 .وجدد ندارد رابطهشرکت  یهایگرارسرمایه زانیسهام و م ابیی
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و بررازده در چررارچدب  کیرررتماتیرسیغ رررکیر  ی  رابطرره برر1917ا یی نرررادو هرردا کدسررج ین

 جینتررا کردنررد. یبررسرر 1914تررا  1981دوره  یبرردرب اورا  بهررادار تهررران طرر  در  GARCHمرردل

و برازده  کیررتماتیرسیغ ررکیر انیررا م یدرصرد از سرهام رابطره مانرادار 27کره  دهردینشان م

 یشرتریسرهام ب یدارا یارتبراط منفر یدارا یاسرت کره شررکت هرا یطیدر شررا  یا تجربه کردند.

-یدار مرر ینررربت کررل اورا  بهررادار بررا ارتبرراط مانرر راوییررمببررت در تغ رابطررهبررا  یاز شرررکت هررا

  .11%ا باشند

گررراری ریرررک غیرسیرررتماتیک را در    ایررر نقدشرردندگی بررر قیمررت1915ا زادهدولررد و هرترردک

-پاسد بره چرایری ظهردر مامرای مردرد بررسری قررار داد. ایر  پرروه  رابطره ریررک و برازده بره

یج ضرم  ا  مردرد بررسری قررار داد. نتر1179ث ابرمرک-منظدر آزمدن را در چرارچدب الصردی هامرا

دهرررد تررردان تدضررریحی ریررررک پرررریری غیرسیررررتماتیک نشررران مررریتاییرررد مامرررای ندسررران

منظرردر تبیرری  تغییررراو مقطارری بررازده سررهام متررایر از عامررل نقدشرردندگی غیرسرریتماتیک برره

را  شرردد. بررا ایرر  وررال  ترراییر ریرررک غیرسیرررتماتیک بررر بررازده سررهام در برردرب اوتقدیررت مرری

گررراری بهررادار تهررران مغلرردب ایررر نقدشرردندگی نبرردده و شررداهدی دال بررر انتررراب منشررا قیمررت

 ریرک غیرسیرتماتیک به نقدشدندگی یاهت نشد.

و بررازده سررهام  کیرررتماتیرسیرابطرره ریرررک غ لیرربرره تحل  1915ا   بیرراو و مقررامییرسررتم

پررردازد. دوره یدر برردرب اورا  بهررادار تهررران مرر یزیررب اهررتیچنرردک و ره دنیبررر رگرسرر یمبتنرر

  یمبرر جینتررا انتجرراب شررده اسررت. 1915مرراه  ید 12تررا  1912مرررداد 12از  یمرردرد بررسرر یزمرران

 انرهیبالرا همررد بردده و در م یهراناهمررد  در چنردک  ییاپر یآن است کره دررابطره چنردک هرا

برر  یو مبتنر یر طریرد کره رابطره غدلالرت بررآن دا جرهینت  یرشدد. ایمشاهده نم ییارابطه عیتدز

   بازده است

 ماوینادرسررت سررهام برت ررم یگرررار مررتیق ریتررای ی  در پروهشرر1915ا یو نرردروز  رردادادی

 یبرررا .کننرردیمرر یرا بررسرر رابطرره  یرربررر ا یمررال تیمحرردود ریشرررکت هررا و تررای یگرررار هیسرررما

اسررتفاده شررده  ینررربت بررازار برره ارزد دهتررر هیررتجز کررردینادرسررت از رو یگرررار مررتیمحاسرربه ق

 یشررده در برردرب اورا  بهررادار تهررران در بررازه زمرران رهتررهیپر شرررکت 179شررامل  یااسررت. نمدنرره

 تدانردیسرهامداران م یارضرا هیرنشران دادکره نظر جیقررار گرهتنرد. نترا لیمدرد تحل 1919 تا1985

-هیسرررما ماویدر ت ررم رانیمررد یدهرد برره عبررارت شیرا نررربت برره سررهامداران تدضرر رانیرهترار مررد

بلندمرردو  یبرره اهرر  زمرران یمرردو هرررتند ترردجه هبرره دنبررال ارضررا سررهامداران در کدتررا گررراری

 .ندارند
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در  کیرررتماتیرسیریرررک غ یگرررارمررتی  آزمرردن ق1919ا یدولررد و برردر ی زدیمررازار عرررب

آن در   ررد   یاطلاعررات ی  محترردا1981تررا  1978 یسررال هررا یبرردرب اورا  بهررادار تهررران طرر

 -هامررا دنیو رگرسرر یپرتفررد لیررایرر  منظرردر از رویکرررد تحل ی. بررراکنرردیم یرا بررسرر یسرردد آترر

از وجرردد صرررف ریرررک مببررت ریرررک  یواصررله ورراک ایج. نتررکنرردی  اسررتفاده مرر1179ا مکبررث

بررر  رهینرراو رررکیر یاطلاعررات یواصررل از آزمرردن محترردا یهررا. یاهتررهباشرردیمرر کیرررتماتیرسیغ

ادعرا  تردانیکره مر یو سردد دلالرت دارد  بره نحرد کیررتماتیرسیغ یپرریر رابطه ماکدب ندسران

 .سدداست یجز تاهد ریبه شدو تحت تای رهیناو رکیر

گررراری نادرسررت و ریرررک غیرسرریتماتیک بررسرری ترراییر قیمررت   در پروهشرری برره1919رومررانی ا

ایرر  تحقیرر  پررریری پررایی  در بررازار سرررمایه ایررران پردا ررت. جامارره آمرراری نظمرری ندسررانبررر برری

دهرد و دوره زمرانی آن هرای پریرهتره شرده در برازار اورا  بهرادار تهرران تشرکیل مریکلیه شررکت

  برردده و نمدنرره آمرراری تحقیرر  کرره بررر اسرراب رود ورررهی 1911تررا  1987سرراله ااز سررال  5

سرال -شررکت 521شررکت و تارداد مشراهداو برابرر برا  114دسرت آمرده شرامل سیرتماتیک بره

دسررت آمررده از آزمرردن هرضرریاو ورراکی از ایرر  اسررت کرره در بررازار تجربرری بررهباشررد. شررداهد مرری

هرا نظمری ندسران پرایی  وجردد داشرته و سرطش ریررک غیرسیررتماتیک شررکتسرمایه ایران  بی

 باشد.نظمی میاز عدامل ایجادکننده ای  بی

یررابی نادرسررت بررر    در پروهشرری برره بررسرری ترراییر ارزد1912ا پرراکیزه و بشرریری جدیبرراری

هرای پریرهتره شرده در بردرب اورا  بهرادار تهرران در برازه گرراری کلیره شررکتت میماو سرمایه

دهررد شرررکت پردا تنررد  نتررایج پررروه  نشرران مرری 111بررا تاررداد نمدنرره  1911تررا  1981زمررانی 

هررا در بررازار سرررمایه  ترراییر مببررت و مانررادار بررر روی کرره عامررل غیربنیررادی قیمررت سررهام شرررکت

 ها دارد.ری شرکتگرامیزان سرمایه

شرررکت برردرب  41ای شررامل هررای تررابلدیی در نمدنرره   بررا اسررتفاده از رود داده1911علیمردانرریا

انجرررام شرررده  رابطررره ریررررک  1988ترررا  1984اورا  بهرررادار تهرررران کررره در هاصرررله زمرررانی 

غیرسرریتماتیک و بررازده را مرردرد آزمرردن قرررار داد. نتررایج رابطرره منفرری برری  ریرررک غیرسرریتماتیک 

 کند.ازده را تایید میو ب
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 . خلاصه فصل3-2

او مررالی اسررت. انرردا  ریرررک در مباوررث ریرررک  یکرری از مدضرردعاو مهررم و تاییرگرررار در تحقیقرر

های مرالی مطررب شرده اسرت در ایر  ه رل از پرروه  تدضریحاو جرامای از ریررک نراویره ودزه

پروهشرصرانی کره  گراری نادرسرت سرهام مطررب شرده اسرت و در نهایرت مرروری برر نترایجو قیمت

هررای هررای مرررتبن بررا ایرر  پررروه  پردا تنررد  صرردرو پریرهترره اسررت. در پررروه برره پررروه 

را مرردرد  سررهام گررراری نادرسررتدا لرری  پروهشرری کرره ایررر ریرررک غیرسیرررتماتیک بررر قیمررت

-ایرر  نتررایج برره  2117و همکرراران  ا آزمرردن قرررار دهررد  یاهررت نشررده اسررت. امررا در پررروه  آبررد

همرراه اسرت و ندسراناو  سرهام گرراری نادرسرتاو بازار  ددبره  ردد برا قیمرتندسان دست آمد که

گررراری دارایرری بدسررت آمررده  رابطرره محکررم و مببترری را بررا ویرررها کرره از واریررانا مرردل قیمررت

 گران ندیزی است. دهنده اهزای  نق  مااملهگراری نادرست سهام دارد  که نشانقیمت
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 فصل سوم
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 فصل سوم

 روش شناسی پژوهش

 مقدمه

تررری  مقدلرره پررروه  اسررت  چنانچرره رود متناسرربی بررا مدضررد  پررروه  رود پررروه  اساسرری

 پروهشری طررب هرر اجررای درشردد. ترر انجرام مریترر و مطمرئ انتجاب شدد  کار پرروه  سرریع

 اینکره نیرز بررای و مدجردد امکانراو از اسرتفاده و هزینره وقرت  رهرت  هردر از جلردگیری بررای

نظرر  در مناسربی پرروه  رود بایرد باشرد بر ردردار ماتبرر و منطقری و مطلردب نتایج از پروه 

 بررای کره اسرت روشری تر ییر تحرت شردو پرروه  بره دستاوردهای دیصر  عبارو شدد. به گرهته

 جررتجدی کره شرددمری واصرل زمرانی پرروه   اهرداف بره انتجراب میشردد. دسرتیابی پرروه 

 و  را  مارانی پرروه  رود اصرطلاب پرریرد. از درسرت انجرام شناسریرود برا شرنا ت

باشرد: مری زیرر صردرو بره جرامع از تاراریف یکری کره شرددمری اسرتنباط علمی متدن در متمایزی

 بررای یاهترهنظرام و )اطمینران قابرل( ماتبرر هرایابرزار و راه قداعرد  از مجمدعهرای پرروه  رود

اسرت. پرا از انتجراب  مشرکلاو ورل راه بره دسرتیابی بررای مجهدلراو کشرف هرا واقایرت بررسی

برره مدضررد  و اهررداف و  پررروه مدضررد  پررروه   بایررد رود تحقیرر  تایرری  شرردد  کرره رود 

و امکانرراو اجرایرری آن برررتصی دارد. درایرر  ه ررل بررا تدجرره برره چررارچدب نظررری  پررروه ماهیررت 

رد اسرتفاده در ایر  سرنجی مردهرای قبرل بره ارائره مردل و مارهری رود اقت رادارائه شده در ه ل

پررروه  پردا ترره شررده اسررت. بنررابرای  قبررل از اسررتفاده از ایرر  رود  ضررروری اسررت تدضرریحاتی 

 های آن بیان شدد.درباره اقت ادسنجی و رود
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 . روش پژوهش9-8

کنرد و بررای دسرتیابی کنرد و از رود  اصری پیرروی مریهردف  اصری را دنبرال مری پروه هر 

بایرد متناسرب برا مدضرد  و هردف بایرد رود  پرروه به آن اهداف مراورل متارددی دارد. در هرر 

 پررروه  واضررر نیررز از ایرر  قاعررده مرررتبنی نیرررت و رود پررروه مناسررب برررای آن بکررار رود. 

 آن باید متناسب با مدضد  و اهداف آن باشد. 

 . انواع روش پژوهش9-2

هرای متفراوتی دارد  کره در ادامره بره آنهرا بنردیایارهرای متفراوو دسرتهپروه  بر اساب م رود

 پردا ته شده است.

 بر اساس هدف پژوهش. 8-2-9

 و هرا یاهتره مررتقیم کراربرد میرزان برر چیرز هرر از هردف  قبرل بروررب پرروه  بندیطبقه در

 شرامل هردف مبنرای برر پرروه  کره.شرد  داهرد تدجره دیصر شراین در آنها تامیم پریری میزان

  .1917ااومدزاده   هرتند زیر مدارد

 عملی پروه  4) تدساه و تحقی  3) کاربردی پروه  2) بنیادی پروه  1)

 بر مبنای ماهیت و روش پژوهش. 2-2-9

  پررروه  تدصرریفی 9  پررروه  ترراریجی 2  پررروه  تجربرری 1هررا در ایرر  دسررته شررامل: پررروه 

  پررروه  2یررابی پیمایشرری زمینرره  پررروه  1هرررتند. رود پررروه  تدصرریفی  رردد شررامل: 

-  پررروه  پررا5 رردانی  و اهررم   پررروه  همبرررتصی4  تحلیررل محترردا 9ا رهررا نصررر   مرردردی

  . 1917ا اومدزاده   ایی  استمقایره -اعلی رویدادی

رویرردادی پرا  ایر  پرروه  از لحرا  هردف  پروهشری کرراربردی اسرت و از لحرا  ماهیرت و رود

 دهد.های گرشته را مدرد بررسی قرار میهای مدجدد در سالاست و داده

 های پژوهش. فرضیه9-9

با تدجره بره مبرانی نظرری کره در ه رل دوم ارائره شرد  پرروه  واضرر بره دنبرال پاسرد بره ایر  

گرراری نادرسرت سرهام وجردد تماتیک و قیمرتررای بری  ریررک غیرسیکه چره رابطره سسال است

 دارد؟

 زیر تدوی  شده است:های منظدر پاسد به ای  سدال  هرضیهبه
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هرای پریرهتره شرده در بردرب گرراری نادرسرت سرهام شررکتندساناو ویره برازار سربب قیمرت -1

 شدد.اورا  بهادار تهران می

گرراری بیشرتری نرربت بره گرراری برا ندسراناو ویرره بالرا از  طرای قیمرتهای سرمایهپرتفدی -2

 ردارند.گراری با ندساناو ویره پایی  بر دهای سرمایهپرتفدی

 . قلمرو پژوهش9-8

ی مراوررل ی مشج رری باشررد تررا پروهشررصر در همررههررر پروهشرری بایررد دارای قلمرررو و دامنرره

ی انتجررابی را برره پرروه   بررر مدضرد  ترررلن کراهی داشررته باشرد و بتدانررد نترایج واصررل از نمدنره

 .اشدبهای زیر میها دارای دامنهجاماه تامیم دهد. ای  پروه  نیز مانند سایر پروه 

 . قلمرو مکانی پژوهش9-8-8

هرای پریرهتره شرده در بردرب اورا  بهرادار تهرران  هرای شررکتقلمرو مکانی ایر  پرروه   از داده

 استفاده گردیده است. 

 . قلمرو زمانی پژوهش9-8-2

 است.  1911تا سال  1911قلمرو زمانی پروه   مربدط به اطلاعاو مالی از سال 

 . روش گردآوری اطلاعات9-7

 های زیر استفاده شده است:ها از شیدهدر ای  پروه  برای گردآوری داده

برررای مطالارره و مبررانی نظررری و پیشررینه پررروه  کرره در ه ررل دوم ذکررر شررد  از رود  -

 ها استفاده شده است.نامهگیری از کتب و مقالاو هارسی و لاتی  و پایانای با بهرهکتابجانه

گردیی سردالاو پرروه   از اسرناد و مردارک منظردر پاسردیراز برههرای مدردنبرای گرردآوری داده -

 مدجدد در بدرب اورا  بهادار تهران استفاده شده است. 

های مربرردط برره آزمرردن لررازم جهررت اسررتفاده در مرردل یرهررایسررازی متغآماده یبرررا همچنرری  -

شرده  گرردآوریشرده اسرت. ابتردا اطلاعراو  اهزار صرفحه گررترده ااکررل  اسرتفادهها از نرمهرضیه

های لررازم و سررپا محاسرربه یررداهررزار وارد گردنرم یرر ا ینایجادشررده در محرر یدر صررفحاو کررار

لررازم  یرهررایپررروه  انجررام شررد. باررد از محاسرربه کلیرره متغ یرر ا یرهرراییابی برره متغبرررای دسررت

 یرربترک یواوررد یدر صررفحاو کررار یرهررامتغ یرر پررروه   ا یرر های اجهررت اسررتفاده در مرردل

 یر منتقرل شردند. در ا ییتحلیرل نهرا و اهرزار اسرتفاده در تجزیرهبره نرم یکیالکترون طدرشدند تا به
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شررده  اسررتفاده Stataو Spss و Eviewsاهررزار از نرم ییهررای نهرراپررروه  جهررت انجررام تحلیل

 است.

 . جامعه و نمونه آماری پژوهش9-6

کره دارای ورداقل یررک ای از اهرراد  اشریاو و یررا چیزهرایی جاماره آمراری عبرارو اسررت از مجمدعره

 . 1981هررا بپررردازد امقیمرری   داهررد برره پررروه  دربرراره آنصررفت مشررترک باشررند و محقرر  مرری

 باشد. های پریرهته در بدرب اورا  بهادار تهران میجاماه آماری ای  پروه  کلیه شرکت

 آماری پروه  طب  شراین زیر انتجاب شده است:نمدنه

 اطلاعاو شرکت در دسترب باشد.های مدرد بررسی  در همه سال -1

 اند.گراری از نمدنه آماری ورف شدههای سرمایهها و شرکتهای مالی  بانکگریواسطه -2

ترا  1911هرای شررکت بره عنردان نمدنره آمراری طری سرال 111  تارداد با اعمرال شرراین مررکدر

 انتجاب گردیده است. 1911

 هاو نحوه محاسبه آن . متغیرهای پژوهش9-5

متغیر عبارو است از هر صرفت  ویرگری یرا عن رر کمری و کیفری کره در یرک پرروه  تغییرپرریر 

انررد از عدامررل ت ییرگررراری کرره نقرر   ارزد دیصر در یررک پررروه  متغیرهررا عباروعباروبرره  باشررد

هررا را انرردازه گرهررت. ترردان ایرگررراری آنوررال میهررا یابررت نیرررت و درعی و میررزان ترر ییر آن

گیرنررد بایررد نماینررده منظدر بررسرری مدضررد  پررروه  مدرداسررتفاده قرررار میمتغیرهررایی کرره برره

 ردبی از مدضرد  پرروه  باشررند. علراوه برر ایرر   ایر  متغیرهرا بایررد دارای پشرتدانه نظرری کرراهی 

گیری های ت رررمیمهرررا در مررردلبررردده و مررردارک و شرررداهدی دال برررر ضررررورو اسرررتفاده از آن

در ایرر   مدرداسررتفادهلی در دسررت باشررد. متغیرهررای هررای مرراکنندگان اطلاعرراو گزارداسررتفاده

: متغیرر وابررته  متغیرر مررتقل و متغیرر کنترلری. متغیرر وابررته متغیرری انردند پروه  بر سره 

ییرپرریری آن اسرت. متغیرر مررتقل یرک ویرگری تغبینری ی پاست کره هردف محقر  تشرریش یرا 

گیررد. متغیرر یمقررار  ررسریمدردبیا   دصیت است که ایرر آن برر متغیرر وابررته تدسرن محقر  

تفکیرک ایرر متغیرر مررتقل برر متغیرر وابررته از ایرر سرایر  منظدربرهکنترلی نیز متغیری است که 

بررر ایرر  اسرراب متغیرهررای کرره برره منظرردر   .1981گیرررد ا رراکی یمقرررار  مدردبررسرریمتغیرهررا  

انرد  عبارتنرد هترهگرراری نادرسرت سرهام مردرد اسرتفاده قررار گربرر قیمرتندساناو ویره تبیی  ایر 

 از:
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 . متغیر وابسته9-5-8

 گذاری نادرست سهام:قیمت

گررراری نادرسررت سررهام شرررکت  برره عنرردان انحررراف ارزد من ررفانه شرررکت از ارزد ذاترری قیمررت

گرراری نادرسرت سرهام شردد. در ایر  پرروه  از دو سرنجه بررای محاسربه قیمرتآن محاسبه مری

 استفاده شده است.

برر اسراب مرردل اسرتفاده شرده تدسررن رود اول  :گااذاری نادرسات سااهاممعیاار اول قیمات 

 .   است1115ا 1برگر و اوهک

Mispricingi.t = abs{ln [Capitali.t /I(Capital)i.t]}                         9-1ا  

اسررت یررا یرره  t سررالدر   iبرابررر اسررت بررا ارزد سررهام  Capitali.tبررر اسرراب مرردل برگررر و اوهررک  

 I(Capital)i.tهرا اسرت و متغیرر علراوه بردهیارزد سرهام اقیمرت سرهام*تاداد سرهام  بره عبارتی

Capitalضرب هرود شرکت برر میانره نرربت از واصل

Size
اهررود شررکت:  آیرددسرت مریصرنات بره  

Size .) 

گرراری نادرسرت بررای محاسربه مایرار دوم قیمرت :گاذاری نادرسات ساهاممعیار دوم قیمات

 سهام از هرمدل زیر استفاده شده است: 

Mispricingi.t = abs{ln [MBi.t /Median(MB)j.t]}                          9-2ا  

مطالااو تجربی برریاری از نرربت ارزد برازار بره ارزد دهترری  بره عنردان یرک مایرار سرنج   

مطالاررراو: واکلینررر  و گرررراری نادرسرررت سرررهام اسرررتفاده کردنرررد  از جملررره ایررر  قیمرررت

در    هررررتند.2115ا4   ایکنبرررری و همکررراران 1118ا9   رائرررد و ورمرررایلی 1185ا2ادمیررررتر

 iبرررای سررهام شرررکت  1برره ارزد دهتررری 5برابررر اسررت بررا نررربت ارزد بررازار  MBi.t   2-9رابطرره ا

     است.  tدر سال j نربت ارزد بازار به ارزد دهتری صنات  j.t(MB)و  است t سالدر 

 

                                                           
1 Berger and Ofek(1995) 
2 Walkling & Edmister 
3 Rau & Vermaelen 
4 Ikenberry et al 
5 Market value 
6 Book value 
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 . متغیر مستقل2-5-9

 نوسانات ویژه:

گرردد. منظردر از ندسراناو ویرره  ریرررک پرریری برازده سرهام منجرر بره ندسرراناو ویرره مریندسران

-تردان آن را کراه  داد. در ایر  پرروه  انردازه ا  شرکت اسرت کره در عمرل بره راوتری نمری

ای هرای سررمایهگرراری دارایریگیری ندساناو ویره برر اسراب ضرریب تایری   طرای مردل قیمرت

اسررتفاده شررده  2Rگیررری ندسرراناو ویررره از   برررآورد شررده اسررت. برررای انرردازه2111مالکیررل و  وا

در ایرر  پررروه    آیررد.دسررت مرریاز رگرسرریدن بررازده سررهام بررر بررازده شررا   بررازار برره 2Rاسررت. 

بررای محاسربه ندسراناو ویرره اسرتفاده شرده  2R برازار بررآورد شرده کره از مردل مردل مرتبه 899

 است.

ri.d.t = α0 + β1rm.d.t + ei.d.t                                                            9-9ا  

 برازده مرازاد  rm.d.tاسرت و  tو در سرال  dدر روز  iبرابر برا برازده مرازاد بررای سرهم  ri.d.tدر اینجا 

گیررری قرردرمطل  اسررت. از ایرر  ماادلرره رگرسرریدنی انرردازه tو در سررال  dشررا   بررازار در روز 

   :2117  1اآبد ندساناو بازار برابر است با

σi.e.t
2 = σi.t

2 − (
σi.m.t

2

σm.t
2⁄   9-4ا                                                             (

σi.t  مقادیر 4-9و در رابطه ا
σi.m.tو  2

2 σm.tو   
 شدد:اینصدنه محاسبه می 2

σi.t
2 = Var(ri.d.t)                                                                                  

σm.t
2 = Var(rm.d.t)                                                                           9-5ا    

σi.m.t
2 = Cov(ri.d.t. rm.d.t )                                                                           

                                                                      

گیررری شررده اسررت. در ایرر  پررروه  برررای هررای بالررا ندسرراناو ویررره انرردازهبررا اسررتفاده از هرمرردل

اسرراب ای اسررتفاده شررده اسررت  بررر گررراری دارای سرررمایهاز مرردل قیمررت ندسرراناو ویرررهمحاسرربه 

 شدد:ای  مدل ریرک ناویره اینصدنه محاسبه می

ψit= ln (
1−Ri.t

2

Ri.t
2 ) = ln (

∂i.et
2

∂i.t
2 −∂i.et

2   9-1ا                                                        (

                                                           
1 Aabo et al 
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 در ایرر  والررت از نررربت ندسرراناو ویررره بررر ندسرراناو کررل یررا ماررادل آن یانرری یررک منهرری

R2ا استفاده شده استR2 ده سهام بر روی بازده شا   بازار .با رگرسیدن باز برابر است 

 . متغیرهای کنترل9-5-9

هررا  سرردد تقررریمی  هررا  گررردد دارایرریدر ایرر  پررروه   متغیرهررای انرردازه شرررکت  بررازده دارایرری

بره عنردان متغیرهرای کنتررل اسرتفاده شرده  کره بره  و نربت برازار بره ارزد دهترری نربت بدهی

  ته شده است.ها پرداشرب مجت ری از آن

  اندازه

طرردر ها  همی انرردازه شرررکت شا  رری اسررت کرره بترردان بررا آن شرررکت را بررا سررایر شرررکت

درنظررر گراری در برردرب سرررمایه یکرری از اصرردلی کرره بایررد برررای .و بررازار مقایررره کرررد صررنات بررا

های کدچررک در هررای بررزرو و شرررکتهاسررت. چراکرره شرررکت انرردازه شرررکت  شررددگرهترره مرری

محاسرربه  هرررودایرر  متغیررر از لصرراریتم  .دهنرردشررراین یکررران  رهتررار متفرراوتی از  رردد نشرران می

   .2117اآبد   شددمی

sizeit = log (saleit)                                                                         9-7ا  

 هابازده دارایی

 باشردمری هرای آن شررکتدارایی چصدنصی سددآوری شرکت وابرته به کلیک شا   از  دارایی بازده

اند شامل شده بدهی و وقد  صاوبان سهام های شرکت ازدارایی. باشدبه شدو وابرته به صنات می و

دهرد کره گرار مییک ایرده بره سررمایه دارایی بازده مقدار .شدندو برای اداره وجده شرکت استفاده می

مقردار  ال  مده  بدده اسرت.  گراری کرده است به سددشرکت تا چه ود در تبدیل پدلی که سرمایه

 .گراری کمتری بدسرت آورده اسرتزیرا شرکت پدل بیشتری را از سرمایه  بهتر است دارایی بازدهبالای 

  .1989اپیندو   شددمحاسبه میها واصل تقریم سدد  ال  باد از مالیاو به کل دارایی ازنربت ای  

ROA =
Net Income

Average Total Assets 
                           9-8ا                                                       

 

 

 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%b2%d9%87-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%b2%d9%87-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa/
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
https://www.bourseiness.com/mofidforums/topic/nav-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%D9%88-%DA%86%DA%AF%D9%88%D9%86%D9%87-%D8%A7%D8%B2-%D8%A7%D9%86-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%AF%D9%87-%DA%A9%D9%86%DB%8C%D9%85-%D8%9F
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
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 هاگردش دارایی

را  درآمررد هررا  در جهرت هررود یررا کررباز داراییدر اسرتفاده  شررکت رانرردمانهرا  گرردد دارایی

متغیرر  ایر  دهرد.مریگرراری شررکت را نیرز نشران اسرتراتری قیمرتکند  همچنی  ری میگیاندازه

  .1915زاده و اهجمی  اشما شددمحاسبه می هااز هرود تقریم بر  ال  دارایی

Asset Tornover =
Net Sale Revenue

Average Total Assets
  9-1ا                                               

 سودتقسیمی

متغیررر  .شررددتقررریمی نررربتی از درآمرردهای شرررکت اسررت برری  سررهامداران تدزیررع می سرردد

سرردد تقررریمی برره ایرر  صرردرو اسررت کرره اگررر شرررکت سرردد پردا ررت کنررد برابررر یررک و در غیررر 

  .2117اآبد   این درو صفر است

 :نسبت بدهی

 کننرردهمناکا شرردد می گفترره هررم گراریسرررمایه هاینررربت هرراآن برره کررهی برردههای بتنررر

 شررکت مرالی منرابع میرزان و اسرت  ردد مردومیان و بلندمردو تاهرداو انجرام در شرکت تدانایی

-متغیرر از نرربت بردهیایر   .کنردمی بررسری را  سرهام صراوبان وقرد  و هابردهی ترردیه برای

  .2117اآبد   آیددست میهای کل بههای بلندمدو به دارایی

Ratio Debt =
Long−Term Debt

Total Assets
      9-11ا                                                        

 بازار به ارزش دفتری: ارزش نسبت

هررای نررربت برره ارزد  ررال  دارایرری در وقیقررت ارزد سررهام راارزد دهتررری نررربت بررازار برره 

ارزد برازار بره ارزد دهترری سرهم  ایر  متغیرر از نرربت .شرکت با بهای تمرام شرده مری سرنجد

  .2117آید اآبد  دست می به

MB =
Market Valueit

Book Valueit
  9-11ا                                                                            

 

 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
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   هرمدل محاسبه متغیرهای کنترل9-1اجدول 

 متغیر فرمول محاسبه

𝐬𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 = 𝐥𝐨𝐠 (𝐬𝐚𝐥𝐞𝐢𝐭) اندازه 

𝐑𝐎𝐀 =
𝐍𝐞𝐭 𝐈𝐧𝐜𝐨𝐦𝐞

𝐀𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 
 ها بازده دارایی 

𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭 𝐓𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫 =
𝐍𝐞𝐭 𝐒𝐚𝐥𝐞 𝐑𝐞𝐯𝐞𝐧𝐮𝐞

𝐀𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬
 هاگردد دارایی 

Pay=1 

Not pay=0 
 سدد تقریمی

𝐑𝐚𝐭𝐢𝐨 𝐃𝐞𝐛𝐭 =
𝐋𝐨𝐧𝐠 − 𝐓𝐞𝐫𝐦 𝐃𝐞𝐛𝐭

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬
 

 نربت بدهی

𝐌𝐁 =
𝐌𝐚𝐫𝐤𝐞𝐭 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞𝐢𝐭

𝐁𝐨𝐨𝐤 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞𝐢𝐭
 نربت ارزد بازار به ارزد دهتری 

 

 هاهای مورد استفاده جهت آزمون فرضیهمدل .1-9

 بررسری در ایر  پرروه  هرای مردردبا تدجه به مطالبی که در بج  قبرل بیران شرد و نیرز هرضریه
گررراری نادرسررت سررهام  از مرردل و شناسررایی رابطرره برری  ریرررک نرراویره و قیمررت برررای بررسرری

  :2117اآبد   زیر استشدد. مدل مدرد استفاده به شرب متغیره استفاده می رگرسیدن چند

Mispricing = α + β1IV + β2Size + β3ROA + β4Assetturn + β5DIV + β6LEV +

β7MB 9-12ا    

    آورده شده است:2-9ا تاریف هر از متغیرهای مدرداستفاده در مدل پروه  در جدول

   متغیرهای پروه 9-2جدولا

 نوع متغیر واژه فارسی واژه انگلیسی نماد
MIS Mispricing وابرته نادرست سهام گراریقیمت 
IV Idiosyncratic 

Volatility 
 مرتقل ندساناو ویره

Size Size اندازه  
 

 

 کنترل

ROA Return on assets هابازده دارایی 
Assetturn Assets Tornover هاگردد دارایی 

DIV Dividend سدد تقریمی 
LEV Leverage نربت بدهی 
MB Market value to Book 

value 
بازار به ارزد  ارزد نربت

 دهتری
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 هاهای آماری مورد استفاده برای آزمون فرضیهروش.9-3

ها های آماری جهت آزمدن هرضیههای پروه  و سپا آزمدنابتدا آمارهای لازم جهت بررسی داده

 بکار گرهته است.

 آمار توصیفی. 8-3-9

  تهیه جدول م نمددار که برای  لاصه کردن  رس ار تدصیفی  مجمدعه ای از رود ها و شیده هاستآم

جمع آوری شده از نمدنه آماری به کار گرهته می شدد. یک  داده های سازمان دهیتدصیف و تفریر و 

اسرت. بنابرای   آمار تدصیفی  آن  مجمدعه داده آماری شرامل مجمدعه ای از مقادیر یک یا چند متغیر

جداول  ی پردازد. ای  آمار اغلب در قالبم مدنه آماری پروه که به ویرگی های ناز آمار است  قرمت

و شا   نمددارها  شا   های گرای  به مرکز امد  میانه و میانصی    آماره های تدصیفی یک بادی 

های گرای  به پراکندگی ادامنه تغییراو  واریانا  انحراف اسرررتاندارد  چدلصی  کشررریدگی و چارک 

 بندی  نمای  داده می شدد.

 راول اساسی تدصیف داده ها عبارو است از:م

  و  لاصه کردن داده ها تدصیف الصدی کلی  -1

 تهیه جداول اماری از داده هاالف  

 رسم نمددار داده هاب  

 محاسبه شا   های آماری-2

. آمرار تدصریفی برا  لاصره حلیرل آمراری اسرتدر هرآینرد ت یکی از مهم ترری  عدامرل آمار تدصیفی

مری سرازد ترا ایرده هرای لرازم را در ذهر   مهم تری  ویرگری هرای آن هرا را روشر ا  کردن داده ه

ایجراد کنررد اوبیررب پردر گتررابی  صررفری شررالی  گررر برررای مرولره بارردی تحلیررل آمرراری  پرروه 

1915  

 همبستگی. 2-3-9

اسرت. بره همری  دلیرل مقایرره ایر  شرا   بررای  y و  x واود کدواریانا تابع واورد متغیرهرای

شررردد. برررا تقرررریم کدواریرررانا برررر سرررنجیدن شررردو رابطررره بررری  متغیرهرررا دشررردار می
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آیرد کره بره دسرت می 1ضرریب همبررتصی پیرسردن y و x  متغیرهرای مایرار انحرراف ضربواصل

 :ت ییر واود متغیرها نیرتتحت 

rxy =
SXY

SXSY
                                        9-91ا                                                                                              

 عرددی مقردار: دارد بجر  دو ضرریب ایر  اسرت.  -1و  1ضریب همبررتصی همرداره عرددی بری  

 علامرت. اسرت قدرتمنرد متغیرر دو بری   طری رابطره چقردر دهردمی نشران عددی مقدار. علامت و

اگرر ضرریب همبررتصی مببرت باشرد  بره  .دهد جهت ایر  رابطره مببرت اسرت یرا منفرینشان می

ایرر  مفهرردم اسررت کرره اهررزای  در مقررادیر یررک متغیررر بررا اهررزای  در مقررادیر متغیررر دیصررر همررراه 

 ادیر یرک متغیرر برا کراه  در مقرادیر متغیرر دیصرر همرراه اسرت. طردر کراه  در مقراست. همی 

دهرد نزدیرک باشرد  نشران می 1نظر از علامرت  بره هرچه مقدار مطلر  ضرریب همبررتصی اصررف

تر اسرت. در مقابرل ضرریب همبررتصی نزدیرک صرفر نشران شدو رابطه  طی بی  دو متغیرر قردی

برقررار اسرت. اگرر بری  دو متغیرر  y و  x دهد که رابطه  طری برریار ضرایفی بری  متغیرهرایمی

رابطره غیر طرری برقرررار باشررد  همچنرران ایرر  امکران وجرردد دارد ضررریب همبرررتصی نزدیررک صررفر 

  .1914اکریمی  دهنده نبدد رابطه  طی بی  دو آن استباشد که نشان

 های ترکیبی. داده9-3-9

رگرسرریدنی اسررت   هایهای  طرری مدرداسررتفاده در ایرر  پررروه  شررامل مرردلکرره مرردلآنجایی از

ها و مفروضراو کلاسریک پردا تره لرا در ای  بج  به شررب مجت رری پیرامردن ایر  نرد  از مردل

 شدد. می

هرای صرحیش تدجره نمردد. در کرل جهت هر تحلیرل اقت ادسرنجی بایرد قابلیرت دسترسری بره داده

دنی و شردد ااهلراطسه نرد  داده وجردد دارد کره در تحلیرل کمری مررائل مرالی بره کرار گرهتره می

  :1981نیکبجت  

هررای سررری زمررانی   مقررادیر یررک یررا چنررد متغیررر را طرری یررک های زمررانی: دادهدادهررای سررری -1

تداننررد در هداصررل زمرانی روزانرره  هفتصرری  ماهانرره  هررایی میکنررد. چنری  دادهدوره زمرانی ارائرره می

-مری  14-9اصردرو رابطره ه لی و سالانه گردآوری شردند. یرک مردل سرا تاری سرری زمرانی به

 باشد.

Yt = α + βXt + єt                                                                       41-9ا       
 کنند.متغیرهای مربدط به یک شرکت هرتند که در طی زمان تغییر می Xt و Ytکه در آن 

                                                           
1 Pearson Correlation Coefficient 

https://analica.ir/measures-of-dispersion/
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زمرران در مرردرد هررایی هرررتند کرره در یررک نقطرره از هررای مقطارری  دادهدادههررای مقطارری: داده -2

 باشد.می  15-9اصدرو رابطه شدند. یک مدل مقطای بهآوری مییک یا چند متغیر جمع

Yi = α + βXi + єi                                                                       51-9ا      

زمررانی که مربرردط برره یررک مقطررع متغیرهررای مربرردط برره یررک شرررکت هرررتند Xi و Yiکرره در آن 

     باشند.  می1919امبلاسال 

هررای ترکیبری برررای تحلیررل در برریاری از مطالارراو ا یررر  از مجمدعره دادههرای ترکیبرری: داده -9

هرای مقطاری یکررران اماننرد چنررد صرنات یررا هرای ترکیبرری  دادهاسرتفاده گردیرده اسررت. در داده

هرای ترکیبری دارای اباراد شردند  بره عبرارتی دادهچند شررکت  طری زمران بررسری و سرنج  می

  .1912اسدری   باشندزمان و مکان می

اسررتفاده   11-9ا ترردان برررای برررآورد ماادلرراتی برره شررکل رابطررههررای ترکیبرری  میطدرکلی دادبرره

 :نمدد.

Yi.t = α + βXi.t + єi.t                                                                   11-9ا      

    i = 1.2 … . N           

   t = 1.2 … . T 

های ترکیبی اباد مکانی های مدجدد در دادهتاداد مقطع:   N 

های زمانی اباد زمانی دوره:   T 

دی  منظدر دو رود وجدد دارد:ب  
شرردد عرررخ از مبرردا و ضرررایب شرریب در طرردل زمرران یابررت باشررند  ایرر  دررود اول هرررخ می -1

 ماروف است.   1های تلفیقیرود به داده

هرر دو در اباراد زمرانی  مکرانی یابرت نباشرند و تغییرر  اگر عررخ از مبردا  شریب یرارود دوم   -2

هررای ایررراو تدانررد برره یکرری از رودهررای تررابلدیی میگدینررد. داده 2هررای تررابلدییکننررد  رود داده

هرا در عررخ رود ایرراو یابرت  تفراوو بری  گرروه تجمری  زده شردد. در 4یا ایراو ت رادهی 9یابت

  کند.نمدد پیدا میاز مبدا 
 گردد:تری  والاو ایراو یابت تشریش میدر ادامه دو نمدنه از مهم

هرا متفراوو باشرد. ایر  مردل بره ایرراو ضرایب شیب یابرت  ولری عررخ از مبردا بررای شررکت -1

 باشد.می  17-9ایابت مقطای  که به شرب رابطه 

Yi.t = αi + βXi.t + єi.t                                                                     71-9ا      

                                                           
1 Pooled Data 
2 Panel Data 
3 Fixed Effects 
4 Random Effects 
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هرا متفراوو باشرد. ایر  مردل  بره مردل ضرایب شیب یابرت  ولری عررخ از مبرداها بررای سرال -2

 باشد.می  81-9اماروف است که به شرب رابطه  1ایراو یابت زمانی

Yi.t = αt + βXi.t + єi.t                                                                    81-9ا      
شردد و برآینرد هرا بره عدامرل ت رادهی نرربت داده میدررود ایراو ت ادهی  نراهمصنی بری  گرروه

شرده صردرو یرک جرزو  طرا از دو بجر  تشکیلشرده و بهای  ایراو ت رادهی بررای گرروه محاسبه

 .باشدهای بی  گروهی میبیانصر تفاوواست که بج  دوم 

منظدر تشررجی  اینکرره از کرردام رود باشررند. بررههررا از نررد  ترکیبرری میدر پررروه  واضررر داده

اتلفیقی یا ترابلدیی  بررای تجمری  اسرتفاده شردد و در صردرو پریرهتره شردن رود ترابلدیی کردام 

باشرد هایی میزمردن هرضریهایراو یابت یرا ایرراو ت رادهی  بره کرار گرهتره شردد  مررتلزم آا مدل

 شدد.ها پردا ته میکه در ادامه به تدضیش آن

 های ترکیبیمزایای داده -

هرای مقطاری یرا سرری زمرانی های ترکیبری دارای مزایرای هراوانری نرربت بره دادهدر مجمد  داده

هرای هرای ترکیبری در اینجرا بیران شرده اسرت. دادهترری  مزایرای دادههرتند  کره بر ری از مهرم

کننرد  لررا ممکر  اسرت کره هرای هرردی را لحرا  نمریمقطای و سرری زمرانی صررف  ناهمررانی

ترردان بررا لحررا  کررردن داری برره دسررت دهنررد  دروررالی کرره در رود ترکیبرری مرریتجمرری  ترردرد

هرای ترکیبری دارای اطلاعراو هرا را لحرا  کررد. دادهمتغیرهای مج رد  انفررادی ایر  ناهمررانی

 طری کمترر  درجره آزادی بالراتر و کرارایی بالراتر نرربت بره سرری هرمبیشتر  تغییرپریری بیشتر  

 طری  هرای کرم کرردن هرم  رد  اینکره یکری از رودباشرند. برههای مقطای مریزمانی و داده

هرای باشرد. برا مجمدعره دادههرای ترکیبری مریهرای مقطاری و زمرانی بره صردرو دادهترکیب داده

هررای مقطارری محرر  یررا گیررری کرررد کرره در دادهدازهترردان ایراترری را شناسررایی و انررترکیبرری  مرری

هرای مقطاری  رهتارهرای شردد دادهسری زمانی مح  قابل شناسرایی نیررت. گراهی اسرتدلال مری

مردو تاکیرد هرای سرری زمرانی برر ایرراو کدتراهدهنرد  درورالی کره در دادهبلندمدو را نشان مری

هررای   دصرریت متمررایز دادههررای ترکیبرری  کرره شرردد. بررا ترکیررب ایرر  دو   دصرریت در دادهمرری

زاده  امهرگرران و اشرررف ترردان برررآورد کررردتررر و پدیرراتری را مرریترکیبرری اسررت  سررا تار عمرردمی

1987 .  

شرردند  ممکرر  اسررت آوری مرریهررا   اندارهررا و اهررراد جمررعهررای ترکیبرری کرره بررر اسرراب بنصرراهداده

گیررری شررده در سررطش کلرران باشررند. بنررابرای   تدرشرری کرره هررای مشررابه انرردازهتررر از دادهبادقررت

                                                           
1 Time- Fixed Effects Model 
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  1ا بالتراجی گررددهرای ترکیبری ورداقل مریهرای کلران واصرل شردد  در دادهممک  است در داده

2115.  

هرای ترکیبری  وضرایت بهترری بررای مطالاره و بررسری پدیررایی صردرو دادهمطالاره مشراهداو بره

برا اهرزای  تارداد مشراهداو و درجره آزادی  تغییراو نربت بره سرری زمرانی و مقطاری داراسرت. 

یابررد و کررارایی تجمرری  اقت ادسررنجی  طرری برری  متغیرهررای تدضرریحی کرراه  مرریمشررکل هررم

طردر مامردل بررآورد آن نااریرب و یابرد. درضرم  واریرانا پارامترهرا کراه  یاهتره و برهاهزای  می

  .1915ابلندقامت   باشدسازگار می

 های ترکیبیداده. آزمون ریشه واحد در 8-3-9

اگر میانصی   واریرانا و کداریرانا یرک متغیرر سرری زمرانی مررتقل از عامرل زمران باشرد  یانری 

تررر  عبرارو دقیر بمانرد  آن متغیرر ایرررتا اپایرا  یرا بررهدر طردل زمران تغییررر نکررده و یابرت برراقی 

 . 1984بجرر  و  دانررراری  شرردد اشرریری ایرررتای ضررایف یررا ایرررتای کداریررانا نامیررده مرری

  امررا ایرر  تررری  رود برررای تایرری  ایرررتایی یررک متغیررر  مشرراهده نمررددار آن متغیررر اسررتسرراده

رود از دقررت کرراهی بر رردردار نبرردده برره همرری  دلیررل  برررای بررسرری ایرررتایی از آزمرردن ریشرره 

 هررایارراو اقت ادسررنجی مبتنرری بررر هرررخ ایرررتایی سررریلاغلررب مطاشرردد.  واوررد اسررتفاده مرری

کرارگیری متغیرهرا  هرای زمرانی  برهبارد از ظهردر ناپایرایی در اکبرر سرریگرهرت. زمانی صدرو می

هرا گردیرد. وقتری کره تارداد مشراهداو هرای ایررتایی مربدطره و بررسری آنمندط به انجام آزمردن

تردان تحلیرل مانرایی را اریشره واورد  بررای هرر سری زمانی در هر یک از مقراطع زیراد باشرد  مری

هررای رار داد. اسررتفاده از آزمرردن ریشرره واوررد مبترری بررر دادهیررک از آن مقرراطع مرردرد بررسرری قرر

 ها ضروری است.ترکیبی برای اهزای  قدرو آزمدن

هرای ریشره واورد مجتلفری از هرای ترکیبری  آزمردنبرای بررسی پایایی متغیرهرا در رهیاهرت داده 

. وجرردد   و ..2119ا 4   ایررم پرررران و شرری 2111ا 9   بریتدنرر 2112ا 2قبیررل: لرردی   لرری  و چررد

هرای ترکیبری هررتند  ولری در هرا مارروف بره آزمردن ریشره واورد در دادهدارد. هرچند ای  آزمدن

هررای چندگانرره دانرررت کرره برررای داده هررای ریشرره واوررد در سررریهررا را آزمرردنترردان آنواقررع مرری

بررای  وه  زیرر از آزمردن ایرم پررران و شری  . در پرر1912رونرد اسردری  کار مریترکیبی نیز به

 بررسی مانایی استفاده شده است.

                                                           
1 Baltaji 
2 Levin, A., Lin, C. F., & Chu, C. S. J.  
3 Breitung, J.(2000). 
4 Im, K.S., Pesaran, M. H., & Shin, Y. 
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هررای مرردرد اسررتفاده در یررک پررروه  ناپایررا برردده و رابطرره مانرراداری برری  کرره دادهدر صرردرتی

متغیرهررا مرردرد بررسرری وجرردد نداشررته باشررد  وترری در صرردرو داشررت  ضررریب تایرری  بالررا  نتررایج 

  .1914  وندها و تفریر نتایج  کاذب  داهد بدد انادمی و ور واصل از تجمی 

 . تحلیل رگرسیون9-3-7

هررای رگرسرریدن رود. در تحلیلبرره شررمار مرری یرگرسرریدن ابررزار اصررلی و سررن  بنررای اقت ادسررنج

اساسررا  برره مطالارره وابرررتصی یررک متغیررر امتغیررر وابرررته  برره یررک یررا چنررد متغیررر دیصررر امتغیررر 

 یاترک ماادلرههای های رگرسریدن بره دو گرروه مردلطدرکلی مردلشردد. برهمرتقل  پردا ته می

عندان یررک متغیررر وابرررته برره یاهای تررک ماادلررهشرردد. در مرردلزمرران تفکیررک مرریو ماادلرراو هم

شردد  برا ایر  هررخ کره روابرن عللری بری  تابای از یرک یرا چنرد متغیرر مررتقل دیصرر بیران مری

زمرران برری  ایرر  باشررد. در مقابررل در ماادلرراو هممرری طرهررهیکهررای وابرررته و مرررتقل متغیررر

 ی تردر بجرر  بارردی برره تشررریش متررداول. زمرران وجرردد دارددوطرهرره یررا همهررا رابطرره متغیررر

 شدد.ها پردا ته میبرآورد ای  مدل برایهای مدرداستفاده رود

 (OLSروش حداقل مربعات معمولی ) -الف

و  ی ترسررراده OLS 1ا های رگرسررریدن  طررری  رود ورررداقل مرباررراو مامررردلیبررررای مررردل

رود برررآورد اسررت. زیربنررای هکررری رود وررداقل مربارراو مامرردلی ایرر  اسررت کرره  ی ترمرسرردم

ضرررایب مرردل مقررادیری ا تیررار کنررد کرره مرردل رگرسرریدن نمدنرره  بیشررتری  نزدیکرری را برره 

دیصررر کمتررری  انحررراف را از مشرراهداو نشرران دهررد. رود  عبررارو مشرراهداو داشررته باشررد و برره

OLS وی جملره ا لرال نردارد امرا بررای آنکره ضررایب برای برآورد ضررایب نیراز بره هری  شررطی ر

باشررد   یرپرررهررا امکانابرردون ترردرد  باشررند و اسررتنتاج آمرراری از طریرر  آن برررآورد شررده نااریررب

هرای   آزمدنOLSبرقرار بددن هرروخ کلاسریک رگرسریدن  طری الزامری اسرت. اگرر بارد از انجرام 

برررای  OLSفاده از رود آمرراری بررر نقرر  یکرری از هررروخ کلاسرریک صررحه بصرارنررد  دیصررر اسررت

 برررآورد مقررادیر  مجرراز نجداهررد برردد. در ایرر  صرردرو بایررد مرردل یررا رود برررآورد تغییررر داده شرردد

   .1987اگجراتی  

 (GLSروش حداقل مربعات تعمیم یافته ) -ب

 ترردان از رود وررداقل مربارراویررا واریررانا ناهمرررانی  مرری یدر صرردرو مشرراهده  ددهمبرررتص

برررای برررآورد ضرررایب اسررتفاده کرررد. البترره اسررتفاده از ایرر  رود نیازمنررد  GLS 2ا یاهتررهیمتام

                                                           
1 Ordinary Least Square 
2 Generally Least Square 
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کدواریررانا جملرراو ا لررال اسررت کرره در ایرر  مرردرد  -هایی در مرردرد مرراتریا واریرراناورردب

عندان نقطره بررآورد شرده بره OLSکدواریرانا جملراو ا لرال مردل -استفاده از مراتریا واریرانا

در پررروه  واضررر از ایرر   .تدانررد راهصشررا باشرردمرری 1تکرارشرردنده هررایشرررو  و اسررتفاده از رود

 رود استفاده گردیده است.

ترردان مشرراهده کرررد کرره هرگدنرره پیشرررهت در های رگرسرریدن برره سررهدلت مرریبررا بررسرری مرردل

هررای رگرسرریدنی منرردط برره کرررب شررنا ت بیشررتر ازجملرره ا لررال مرردل اسررت. درواقررع در تحلیل

کنرد  امرا بنرا بره تاریرف ناشرنا ته مهمری ایفرا مری اینکه نق  یک مدل رگرسیدن  جمله ا لال با

گیرری شردد  ایر  اجرزای است. هرگاه کدش  شردد کره اجزایری ازجملره ا لرال شناسرایی و انردازه

مانرد گیرنرد و مجمدعره عدامرل مجهردلی کره براقی مریشده در قرمت مای  مدل قرار مریشنا ته

از ایر  تنصنرای نظرری ایر  اسرت کره دهنرد. درنتیجره تنهرا راه  رروج جمله ا لال را تشکیل مری

مطررب شردد ترا برر اسراب آن بتردان بره   etا هرای منطقری در مردرد جملره ا لرالیک سری هرخ

هرای ت رادهی یرک متغیرر ت رادهی اسرت و ماننرد سرایر متغیر et های رگرسیدنی ادامره داد.تحلیل

تردان میرانصی  و واریرانا اسرت. سرسال مهمری کره مری یجرهدارای یک تابع تدزیرع اوتمرال و درنت

 etمطرررب کرررد ایرر  اسررت کرره   دصرریاو آمرراری و شررکل تررابع تدزیررع اوتمررال متغیررر ت ررادهی 

  .1987اگجراتی   نمایدچیرت؟ پاسد ای  سسال هروخ کلاسیک را ایجاد می

 های ترکیبی. آزمون تعیین نوع داده9-3-6

اسررتفاده  9سررم هاآزمدنو  2لیمررر Fترکیبرری از دو آزمرردن  یهررابررسرری تایرری  نررد  داده برررای

  شده است.ها اشارهشدد که در زیر به آنمی

 لیمر( Fی)آزمون اثرات فرد -الف

لیمررر اسررتفاده  Fهررای تلفیقرری  از آمرراره هررای تررابلدیی و دادههررای دادهبرررای انتجرراب برری  رود

  و 4هرای تلفیقریعررخ از مبرداها ادادهبیرانصر یکرران برددن  H0 شدد. در ایر  آزمردن هرضریهمی

باشررد یهررای تررابلدیی  مدهنده ناهمرررانی عرررخ از مبررداها ارود دادهنشرران H1 هرضرریه مجررالف

  .1987و مهرگان   زاده اشرفا

 آزمون هاسمن -ب

هررای تررابلدیی انتجرراب گردیررد  ایرر  پرسرر  مطرررب رود دادهلیمررر  Fاگررر باررد از انجررام آزمرردن 

کره کنرد یرا ایر طدر یابرت عمرل میعررخ از مبردا واوردهای مقطاری بره است که آیرا تفراوو در

                                                           
1 Iterative 
2 F-Leamer Test 
3 Hausman Test 
4 Pooling 
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ترری بیران نمایرد کره طدر واضرشتداننرد ایر  ا تلراف بری  واوردها را برهعملکردهای ت رادهی مری

آمرراره شرردد. هررای ایررراو یابررت و ایررراو ت ررادهی نامیررده میایرر  دو رود برره ترتیررب رود

واورردهای مقطارری مدرداسررتفاده  ددن تفرراوویررا ت ررادهی برر هاسررم  برررای تشررجی  یابررتآزمدن

اتاررداد متغیرهررای  Kآزادیدو بررا درجرره -. آمرراره هاسررم  دارای تدزیررع کررایگیررردقرررار مرری

  . 2115ابالتاجی  باشد تدضیحی  می

 روش اثرات ثابت:

   است.11-9ا صدرو رابطهی تابلدیی به رود ایراو یابت دارای هرم عمدمی بههاالصدی داده

Yi.t = αt + βXi.t + ei.t                                                                      11-9ا  

در ایرر  رود عرررخ از مبرردا برررای هریررک از واورردها متفرراوو اسررت امررا ضرررایب شرریب میرران 

شرردد. اصررطلاب واورردهای مجتلررف یابررت اسررت. ایرر  مرردل رگرسرریدن ترر ییراو یابررت نامیررده می

اسرت براوجدد تفراوو عررخ از مبردا میران واوردهای مجتلرف  عررخ از ت ییراو یابت بدی  دلیرل 

پرارامتری اسرت  α1بنرابرای  در مااملره هرد  هرر عررخ از مبردا  کنردمبدا طری زمران تغییرر نمری

نیرز   LSDVا بره مردل متغیرر مجرازی ورداقل مرباراوکه باید برآورد گرردد. الصردی ایرراو یابرت 

 شدد.وداقل مربااو مامدلی استفاده میاز رود  β و α1شهرو دارد و برای تجمی  

 اثرات تصادفی:

هررای رود کرره تفرراوو برری  دادهمرردل ایررراو ت ررادهی هنصررامی یررک الصرردی مناسررب برره شررمار مرری

هرای باشرد. بایرد تدجره داشرت در ایر  والرت ممکر  اسرت واریراناصدرو ت ادهی مریمقطای به

 دچرار ناهمررانی واریرانا باشردمربدط بره مقراطع مجتلرف براهم یکرران نبردده و مردل مردردنظر 

اسررتفاده   GLSایاهترره از رود رگرسرریدن وررداقل مربارراو تامیم OLSجای رود کرره بایررد برره

 کرد.

   ندشت.21-9ا صدرو رابطهتدان بهالصدی ایراو ت ادهی را می

Yit= αi + βXi.t + ei.t + Ui                                                                 21-9ا   

                                                                                        

 Uiمتغیرر تدضریحی وجرردد دارد و Kتاررداد  اαi در ایر  مااملره علراوه بررر عررخ از مبردا مشرترک 

ایر  جرز دربرگیرنرده عدامرل باشرد. یک جزو ا لرال ت رادهی اسرت کره در طردل زمران یابرت مری

باشرد. بررای اسرتفاده شردد و کاملرا  ت رادهی مریاست که تدسن متغیرهرای تدضریحی تبیری  نمری

  .1981رو باید مفروضاو زیر را در نظر گرهت اگجراتی  ازای 
E{ei,t

2 }= E{ei,t}= E{Ui}=0, E{Ui،ei,t}=0 
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E{ei,t
2 }=σ2, E{ei,t, eiS}=0,  E{𝑢𝑖

2}=σ2, E{Ui,Uj}=0     

 لجستیک رگرسیون . آزمون9-3-5

هررخ ماننرد تدزیرع نرمرال بررای متغیرهرای پاسرد   طری برددن در نظر گرهت  یرک تدزیرع پری 

هررای هرای باضرری رودرابطره پیشررنهادی  یکرران بررددن واریررانا  طاهرا و... از جملرره محرردودیت

هرای واقاری شرراین مفرروخ هرا  اگرر دادهکلاسیک هرتند که هنصام اسرتفاده علمری از ایر  رود

-تدجره همرراه اسرت. در بری  ایر  رودپریر نبردده یرا برا  طرای قابرلته باشند امکانمدل را نداش

هررای آمرراری چنرردمتغیری اسررت. در هررا لجرررتیک هرضرریاو زیررادی را لررازم نرردارد و از جملرره رود

رگرسرریدن لجرررتیک متغیررر وابرررته بایررد برره صرردرو دوتررایی اسررمی یررا ترتیبرری باشررد و برررای 

  .2111  1جدد ندارد الان  و لدیبرمتغیرهای مرتقل هی  محدودیتی و

بنرردی شررده هررای طبقررههررای کرراربردی برررای تحلیررل دادهرگرسرریدن لجرررتیک یکرری از تکنیررک

صردرو بررد و با رت تاریرف کنریم  در ایر  والرت است. به عندان مبال اگر نتیجره آزمایشری را بره

ابشریری و کرامران  بنردی شرده  داهرد برددصردرو طبقرهمتغیر پاسد دیصر پیدسته نبدده  بلکه بره

  .1911راد  

 رگرسیون لجستیک 

ویررره رگرسرریدن  طرری برررای مفرراهیم علمرری رواج بررریاری دارد  هررای رگرسرریدن بررهاجرررای مرردل 

اما باید تدجه داشت که اسرتفاده از رگرسریدن  طری زمرانی مجراز اسرت کره متغیرر وابررته  کمری 

ی باشررند  امررا ترکیبرری از شرردد کرره متغیرهررای مرررتقل نیررز بایررد کمررباشررد. اغلررب گفترره مرری

شرردد. چنانچرره بر رری از متغیرهررا اسررمی ای و ترتیبرری نیررز مجرراز شررمرده مرریمتغیرهررای هاصررله

آورده شرردند. در پررروه   1و  1وجهرری بررا کرردهای  صرردرو متغیرهررای مجررازی دوباشررند بایررد برره

بنردی شرده اسرت و دو دهرک پرایی   گراری نادرسرت سرهام برر اسراب میانره دهرکقیمت واضر 

 صفر و دو دهک بالا یک در نظر گرهته شده است.

اگر مردل رگرسریدنی چنرد متغیرر مررتقل و یرک متغیرر وابررته داشرته باشرد  از نرد  رگرسریدن 

 ماادلرره رگرسرریدن  طرری چندگانرره برره صرردرو ماادلرره زیررر اسررت  طرری چندگانرره  داهررد برردد.

  :1915نیا  ابهارلد  بید تی و محق 

Logit(p) = Log (
p

1−p
) = 𝑦𝑖 = β0 + β1x1 + β2x2 + ⋯ + βkxk + є         9-21ا  

 

ضررریب مرررتبن بررا متغیررر  βkعرررخ از مبرردا   β0اوتمررال وقررد  رویررداد   p   9-21ا در رابطرره

لصراریتم نرربت اوتمرال وقرد  رویرداد بره  yiاسرت. متغیرر وابررته   xبینی کننرده  مرتقل اپی 

 اوتمال عدم وقد  آن است. 

                                                           
1 Long JD, Loeber R, Farrington DP 
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 است:صدرو زیر شکل عمدمی رگرسیدن لجرتیک به

π = p(x) = 
eα+β1x1+β2x2+⋯+βkxk

1+eα+β1x1+β2x2+⋯+βkxk
  9-22ا                                                             

  

-سرازی نمری  را مردلyبر لاف رگرسریدن  طری  رگرسریدن لجررتیک مررتقیما متغیرر وابررته ا

-کنررد ایانرری بررهمرریترردا متغیررر وابرررته را برره یررک متغیررر لجیررت تبرردیل کنررد  بلکرره اب

lnصرردرو (
π

1−π
-نمررایی برررای برررآورد ضرررایب اسررتفاده مرری  و سررپا از برررآورد وررداکبر درسررت(

  رگرسرریدن لجرررتیک انرردا  گدنرراگدنی دارد مرردل . 1917کنررد ارمضررانیان  یاکیررده و صررفدری  

 است. 1مدل استفاده شده در پروه  واضر از ند  رگرسیدن لجرتیک باینری

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصه فصل. 81-9

ابتردا دلایرل و مبرانی تردوی   کرهطدریبهشنا تی پرروه  واضرر ارائره گردیرد  در ای  ه ل رود

های مزبرردر بیرران شررد. در ادامرره های آزمرردن هرضرریههای پررروه  و سررپا مرردلها  هرضرریههرضریه

ی محاسرربه متغیرهررا پردا ترره شررد. مکرران و دوره زمررانی پررروه   جامارره آمرراری و یدهشرربرره 

                                                           
1 Binary logistic regression 
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باشررد. درنهایررت چصرردنصی شررده در ایرر  ه ررل میگیری از دیصررر مرردارد بیانی نمدنررهیدهشرر

منظدر شرررده برررهی آمررراری و مایارهرررای استفادههررراآزمدنی اطلاعررراو و سرررازآمادهاسرررتجراج و 

اهزارهرای آمراری مدردنیراز بیران شرد. برا تدجره بره مطرالبی کره در   رد  هرا و نرممقایره مدل

ی اهرردادههررا بیرران گردیررد  در ه ررل چهررارم ی رد یررا تائیررد آنههررا و نحرردآزمرردن هرضرریه

گیرررد و تحلیررل قرررار میو مرردرد تجزیرره Spssو  Eviewsاهررزار شررده بررا اسررتفاده از نرررمیآورجمع

 .شدندها آزمدن میهرضیه
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 فصل چهارم

 هاتجزیه و تحلیل داده
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 فصل چهارم

هاتحلیل داده تجزیه و  

 مقدمه:

هرایی کره از طریر  بره چنرد مرولره ای اسرت کره طری آن داده هرا هراینردیتجزیه و تحلیرل داده

دسرته بنردی  انرد  لاصره  کرد بنردی وآوری در نمدنره آمراری هرراهم آمردههای جمعرکارگیری ابزا

هرا بره ایر  دادههرا و ارتبراط بری  ند ترا زمینره برقرراری انردا  تحلیرلشردو در نهایت پردازد مری

مراری مردرد تجزیرره و هررای  رام برا اسرتفاده از هنردن آداده .هرا هرراهم آیردآزمردن هرضریهمنظردر 

کننرردگان قرررار ه شررکل اطلاعرراو در ا تیررار اسررتفادهگیرنررد و پررا از پررردازد بررتحلیررل قرررار مرری

وری شرده از مدضرد  مردرد آحقیقراتی کره متکری برر اطلاعراو جمرعمرروزه در بیشرتر تا .گیرندمی

هررای مجتلررف تررری  بجرر تررری  و مهررمتحلیررل اطلاعرراو از اصررلی و باشررد  تجزیررهمرری پررروه 

 .محردب می شدد پروه 

گرراری نادرسرت سرهام   بره بررسری رابطره بری  ندسراناو ویرره برر قیمرتاز آنجا که پروه  واضر

متغیرهرای پرروه  ارائره گردیرده مربردط بره ی می پردازد  در ای  ه رل از پرروه   جرداول آمرار

آوری شررده بررا و نتررایش واصررل از آنهررا را مرردرد تجزیرره و تحلیررل قرررار داده اسررت. داده هررای جمررع

و  Spssاهزارهررای دسررته بنرردی شررده و سررپا بررا اسررتفاده از نرررم Excelاهررزار اسررتفاده از نرررم

Eviews  وStata اند.مدرد آزمدن قرار گرهته 

 . آمارتوصیفی8-8

در ایر  جرردول  تدصریفی مربرردط بره متغیرهررای پرروه  ارائرره شرده اسررت.آمررار   4-1ادر جردول 

هررای هررای مرکررزی نظیررر میررانصی   میانرره و همچنرری  اطلاعرراو مربرردط برره شررا  شررا  
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ی متغیرهرای بررای همره و آمراره جرارک بررا مایرار و چردلصی و کشریدگیپراکندگی نظیر انحرراف

 پروه  بدست آمده است. 

دهنررده اسررت  کرره نشرران 1579ر مایررابررا انحررراف 1511برابررر بررا  میررانصی  متغیررر ریرررک نرراویره 

اسررت. ایرر  متغیررر دارای چرردلصی منفرری در نمدنرره آمرراری پراکنرردگی نررربتا بالررای ریرررک نرراویره 

-  برره ترتیررب دارای میررانصی  و انحرررافهررامتغیررر گررردد دارایرری .اسررت 7557و کشرریدگی  -1521

را دارد هررردو  29515و کشرریدگی  9594اسررت. ایرر  متغیررر ضررریب چرردلصی  1511و 1511مایررار

دارای  ،رزد دهترررینررربت بررازار برره امقرردار مببررت برردده و چدلرره برره سررمت راسررت اسررت. متغیررر 

یرر  متغیررر اسررت. اسررت کرره بیررانصر پراکنرردگی بالررا در ا 14557بررا انحررراف مایررار 19511میررانصی  

بررا  متغیررر بارردی نررربت برردهی هررا .را دارد 291518و کشرریدگی  14511ایرر  متغیررر چرردلصی 

اسررت. ایرر  متغیررر چدلرره برره سررمت چرری بررا مقرردار منفرری  1525و انحررراف مایررار  1554میررانصی  

اسررررت.  25172دارد و میررررانصی  از میانرررره و نمررررا کرررردچکتر اسررررت و کشرررریدگی آن  -1518

در ایرر  متغیررر را دارد.  1512راکنرردگی نررربتا بالررا و برابررر بررا و پ 1575میررانصی   ((MIS1متغیررر

دارای میررانصی   ((MIS2اسررت. متغیررر  48/12و  77/2چرردلصی و کشرریدگی مببررت و برره ترتیررب 

ری گرررادهنررده پراکنرردگی بالررا در مایررار دوم قیمررتاسررت کرره نشرران 1575و انحررراف مایررار  1511

ضررریب تایرری  مرردل  باشررد.مرری 11522و کشرریدگی آن  1511نادرسررت اسررت. چرردلصی ایرر  متغیررر

اسررت . مقرردار  1511و  15175یررانصی  و انحررراف مایررار برره ترتیررب نیررز دارای مگررراری قیمررت

و انحررراف  11551میررانصی   هررابررازده دارایرری .اسررت 1555و کشرریدگی آن 1587چرردلصی ایرر  متغیررر

اسررت. آ ررری   5592و کشرریدگی  1525را دارد و چرردلصی در آن مببررت و برابررر بررا 15541مایررار 

اسررت. چرردلصی آن 1588مایررار و انحررراف12511میررانصی   اسررت کرره دارای متغیررر انرردازه شرررکت

برررا برررای تمررامی متغیرهررا غیرنرمررال  اسررت. همچنرری  آمرراره چررارک 9511و کشرریدگی  -1599

 دهد.بددن را نشان می

 

 

 

 

 

 آمار تدصیفی متغیرهای پروه   4-1اجدول

 IDY ASSETTURN MB LEV MIS1 MIS2 R^2 ROA SIZE 

 125111 115517 151755 15111 15755 15541 195111 15111 15111 میانصی 

 125191 85115 151988 15111 15418 1557 25181 1552 15115 میانه



72 
 

 15885 155477 151119 15751 15124 15284 145575 15111 15792 انحراف مایار

-15217 چدلصی  95949 145112 15188-  25772 15111 15871 15255 -15997 

 95117 55921 15551 115221 125489 25172 2915187 295151 75575 کشیدگی

آماره 

 برا-ارکج
979514 11115999 

 

77191151 195171 11415277 7515195 9155874 1515819 125921 

سطش مانی 

 داری
15111 15111 15111 15111 15111 15111 15111 15111 15112 

IDY   ریرررک نرراویره :ASSETTURN هررا  : گررردد دارایرریMB   نررربت قیمررت برره ارزد دهتررری :LEV هررا  : نررربت برردهیMIS1  مایررار :

: بررازده  ROAگررراری  : ضررریب تایرری  مرردل قیمررت R^2گررراری نادرسررت سررهام  : مایررار دوم قیمررت MIS2گررراری نادرسررت سررهام  اول قیمررت

 : اندازه شرکت SIZEها  دارایی

 

 ویژههای مختلف نوسانات . آمار توصیفی دهک2-8

بنردی صردرو نراویره صردرو گرهتره اسرت  دهرکبندی برر اسراب ریررکدر ای  جدول ابتدا دهک

اسرت کره مقردار ریررک نراویره در دهرک اول کمترری  مقردار و در دهرک آ رر  ای  گدنهگرهته به 

 ک  میررانصی  در دهرر(MIS1) سررهام گررراری نادرسررت  مقرردار را دارد. مایررار اول قیمررتبیشررتری

پرنجم بیشرتری  مقردار  کباشرد کره ابتردا رونرد نزولری داشرته و در دهرمی 15812اول دارای مقدار

را برره  رردد گرهترره اسررت و سررپا دوبرراره رونررد کاهشرری گرهترره و کمتررری  مقرردار میررانصی  را در 

کنرد. در مایرار دوم مایرار نیرز در ایر  والرت رونرد  اصری را دنبرال نمریآ ر دارد. انحرراف کده

هررای اول و دوم مقرردار منفرری ک  مقرردار میررانصی  در دهرر(MIS2) سررهام ی نادرسررتگرررارقیمررت

دارد و پا از آن تقریبا روند صاددی بره  ردد گرهتره اسرت  بره عبرارتی دیصرر برا اهرزای  ریررک 

هفرتم  کهرا در دهرنیرز اهرزای  یاهتره اسرت. پراکنردگی داده سرهام گرراری نادرسرتناویره  قیمت

میررانصی  در متغیرهررای  ی آ ررر کمتررری  پراکنرردگی دارد.کرره و در دهدارای بیشررتری  مقرردار برردد

 هررادر متغیررر بررازده دارایرری   رونررد مشج رری نرردارد.(MB) نررربت ارزد بررازار برره ارزد دهتررری

(ROA)نهررم مقرردار منفرری دارد. در متغیررر بارردی  ک  میررانصی  رونررد نزولرری داشررته و در دهرر

هررای مجتلررف مقررادیر کپراکنرردگی در دهررمیررانصی  و ( ASSETTURN) هرراگررردد دارایرری

هفررتم و بیشررتری   ککمتررری  مقرردار را در دهرر (LEV) هررامتفرراوتی دارنررد. متغیررر نرررب برردهی

 کنرد. میرانصی  متغیرر ریررک نراویرهسردم اسرت و از رونرد مشج ری پیرروی نمری کمقدار در ده

(IDY) را دارد و متغیررر آ ررر انرردازه  2517آ ررر بیشررتری  مقرردار کرونررد اهزایشرری دارد و در دهرر

 دارای روند نزولی تا دهک ششم است و پا از آن روند مشج  ندارد. (SIZE) شرکت

 هاآمار تدصیفی دهک  4-2ا جدول
  8 2 9 8 7 6 5 1 3 81 

 

 

 15411 15724 15181 15191 15812 15117 15718 15511 15188 15812 میانصی 

 15471 15194 15882 15412 15411 15281 15711 15974 15791 15871 مایارانحراف
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MIS1 1574 9521 1517 2517 2551 25521 25577 15549 25741 15798 چدلصی 

-15181 1591 95122 کشیدگی  85151 15759 1595 5511 1511 19515 2551 
 

 

MIS2 

-15171 -15219 میانصی   15158 15281 15921 15195 15755 15211 15171 15118 

 15119 15214 25422 25219 25112 15421 15498 15721 15121 25118 مایارانحراف

-1518 -15281 چدلصی  4511 95217 1547 1519 1598 15911 15197-  2527-  

 8542 1577 45211 4591 8512 4555 15511 27514 11522 2588 کشیدگی

 

 

MB 

 1524 9551 4511 1511 1529 1527 1528 15125 2511 1511 میانصی 

 55144 45184 25429 25154 55112 45217 95111 55111 15971 45125 مایارانحراف

 55818 2521 1555 9595 15122 4551 1511 1514 1521 1511 چدلصی

 99581 55111 42514 1511 97558 11551 97517 4454 1584 49574 کشیدگی

 

 

ROA 

-8517 5558 1511 15217 1541 1558 5514 1518 4581 میانصی   8519 

 1511 8519 2584 1578 4594 1511 2571 2575 4512 2521 مایارانحراف

-1547 چدلصی  9599 1581-  2518 15122 1511 1559 1551 4559-  1511 

 2511 24519 42514 1511 11597 15119 7511 7522 11515 8521 کشیدگی

 

 

ASSETTURN 

 1541 1571 1519 1515 1519 1574 1519 1558 1571 1515 میانصی 

 1554 1571 1511 1545 1558 1551 1548 1591 1559 1598 مایارانحراف

 1557 2541 4541 9558 2519 1511 1525 1527 1512 1541 چدلصی

-15112 کشیدگی  4519 1581-  1515 1591 11551 11527 29512 1518 1579 

 

 

LEV 

-1547 1511 1517 1577 1544 1528 1511 1582 میانصی   2514 1517 

 1591 7571 1589 1581 1525 1511 1541 9511 1515 1515 مایارانحراف

-9555 2512 چدلصی  5521 9511-  2511-  9581-  1581 1547-  4511 1517 

 1574 21575 42524 1519 22518 17571 11519 91558 21587 11559 کشیدگی

 

 

IDY 

-1528 میانصی   1551 157 1519 1511 1521 1598 1551 1571 2517 

 1511 1517 1511 1519 1514 1519 1515 1511 1511 1511 مایارانحراف

-2597 چدلصی  1524-  1511-  15271 1525-  1525-  1512 1514-  1521 1511 

-1591 1552 کشیدگی  1551-  1529-  1571-  1525-  1511-  1528-  1592-  15111 

 

 

SIZE 

 1518 1511 1511 1511 1521 1511 1521 1529 1529 1525 میانصی 

 1577 1581 1515 1581 1511 1577 1589 1571 1578 1511 مایارانحراف

-15111 چدلصی  1592-  1511 1518 15114-  1511-  1511-  1519-  1541-  1519 

-1581 کشیدگی  1514 1591 1572 1589 15115-  2599 1595 1584 1548 

MIS1 گررراری نادرسررت سررهام  : مایررار اول قیمررتMIS2 گررراری نادرسررت سررهام : مایررار دوم قیمررتMB : ؛ نررربت قیمررت برره ارزد دهتررریROA: هررا  بررازده دارایرری

ASSETTURN ها  : گردد داراییLEV ها  : نربت بدهیIDY:  ریرک ناویره SIZE اندازه شرکت : 

 

 پژوهش یرهایمتغ یهمبستگ لیتحل .9-8

 یپرروه  ارائره شرده اسرت. در قررمت بالرا یرهرایمتغ یهمبررتص لیرتحل جینترا  4-9اجدول در

آزمرردن  جیجرردول نتررا  ییو در قرررمت پررا رسرردنیپ یزمرردن همبرررتصآ جینتررا  یجرردول همبرررتص

-دوم قیمرت اریرمردل برازار و ما  یریتا بیضرر یارائره شرده اسرت. همبررتص رم یاسپ یهمبرتص

 داری طررا مانرر %1 کرره در سررطش 15111ا  -15191برابررر بررا  (MIS2) سررهام گررراری نادرسررت

دارد یانری  15291برا انردازه شررکت همبررتصی مببرت  مردل برازار  یریتا بیضررهمچنی   .است
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شردد. همبررتصی بری  مایرار نیرز بیشرتر مری مردل برازار  یریتا بیضرربا اهزای  انردازه شررکت  

دار اسررت. مانرری %1و در سررطش  طررای دوم قیمررت گررراری نادرسررت و انرردازه شرررکت مببررت 

بررا ریرررک نرراویره و انرردازه شرررکت همبرررتصی مببررت  سررهام مایررار دوم قیمررت گررراری نادرسررت

بررا مایررار  سررهام دار اسررت. مایررار دوم قیمررت گررراری نادرسررتمانرری %1دارد و در سررطش  طررای 

در 15194داری بررا سررطش مانرری -15182همبرررتصی برابررر بررا  سررهام اول قیمررت گررراری نادرسررت

هررا بررا نررربت برردهی سررهام گررراری نادرسررتدار اسررت. مایررار اول قیمررتمانرری %5سررطش  طررای 

دارد کرره در سررطش  طررای  -15225و بررا سررایز شرررکت همبرررتصی منفرری 15921همبرررتصی مببررت

دارد کره در سرطش  -15111هرا همبررتصی هرا برا  نرربت بردهیدار است. گرردد دارایریمانی 1%

بررا  سررهام گررراری نادرسررتدر همبرررتصی اسررپیرم   مایرراردوم قیمررت اسررت.دار مانرری %5 طررای 

و بررا نررربت ارزد بررازار برره ارزد دهتررری  -15187همبرررتصی منفرری مرردل بررازار  یرریتا بیضررر

مانرری دار  %1  در سررطش  طررای 15111داریادارد کرره بررا سررطش مانرری 15711همبرررتصی مببررت 

زد بررازار برره ارزد دهتررری گررراری نادرسررت بررا نررربت اراسررت. همچنرری  مایررار اول قیمررت

دار اسررت.  طررا مانرری %1  در سررطش 15111داریادارد و بررا سررطش مانرری -15181همبرررتصی 

متغیر ریرک ناویره با ضرریب تایری  مردل برازار دارای همبررتصی منفری یرک اسرت و برا اهرزای  

 کنرد. همچنری  ریررک نراویره برا متغیررریرک ناویره  ضریب تایی  مردل برازار کراه  پیردا مری

دار اسرت و مانری %5دارد کره در سرطش  طرای  15177نربت برازار بره ارزد دهترری همبررتصی 

دار اسررت. رابطرره اطمینرران مانرری %15دارد و در  -15111هررا همبرررتصی منفرریبررا گررردد دارایرری

   ارائه شده است.4-9سایر متغیرها با یکدیصر در جدولا

 

 

 

 

 

 

 
 

 همبرتصی پیرسدن و اسپیرم   4-9ا جدول
R^2 MB MIS2 MIS1 ROA ASSETTUR متغیرها

N 

LEV IDY SIZE 

 1 15121- 15191- 15121 15144- 15111- 15124- 15128- 15291 
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R^2 

 
  15111ا   15111ا   15511ا   15881ا   15211ا   15574ا  15111ا  15572ا  1

 

MB 
15177- 1 15985 15191 15114 15891 15119- 15112 15111 

  15111ا   15727ا   15194ا   15959ا   15199ا   15921ا   15111ا  1  15191ا 

 

MIS2 
15187- 15711 1 15182- 15199- 15152 15114- 15121 15911 

  15111ا   15111ا   15125ا  15248ا   15458ا   15194ا  1  15111ا   15111ا 

 

MIS1 
15127 15181- 15171- 1 15111 15178 15921 15111- 15225- 

  15111ا  15172ا   15111ا  15174ا   15811ا  1  -15151ا   15111ا  15418ا 

 

ROA 

 

15157- 15178 15112 15111 1 15152 15141- 15194 15111 

  15899ا   15417ا  15211ا   15221ا  1  15818ا   15111ا  15112ا   15172ا 

 

ASSETTURN 
15111 15172- 15117 15111 15111 1 15111- 15117- 15127- 

  15594ا   15811ا   15111ا  1  15111ا  15827ا   15878ا   15181ا   15112ا 

 

LEV 
15119 15141- 15152 15112 15491- 15115 1 15114 15119- 

  15159ا  15794ا  1  15112ا   15111ا   15151ا   15248ا   15921ا   15199ا 

 

IDY 
15111- 15177 15187 15127- 15157 15111- 15119- 1 15291- 

  15111ا 1  15195ا   15112ا   15174ا   15471ا   15111ا  15191ا   15111ا

 

SIZE 

15219 151449 15258 15189- 15111- 15119- 15141 15219- 1 

 1  15111ا  15595ا   15192ا   15811ا   15111ا  15111ا   15111ا   15111ا

MIS1 گررراری نادرسررت سررهام  : مایررار اول قیمررتMIS2 گررراری نادرسررت سررهام : مایررار دوم قیمررتMB : ؛ نررربت قیمررت برره ارزد دهتررریROA: هررا  بررازده دارایرری

ASSETTURN ها  : گردد داراییLEV ها  : نربت بدهیIDY:  ریرک ناویره SIZE اندازه شرکت : 

 

 لجستیک ها برمبنای رگرسیون .آزمون فرضیه 8-8

ترراییر متغیررر ریرررک نرراویره و متغیرهررای لجرررتیک زمرردن رگرسرریدن   نتررایج آ4-4ادر جرردول

برررای    ارائرره شررده اسررت.MIS1امایررار اول : سررهام گررراری نادرسررتکنترررل بررر اوتمررال قیمررت

بنردی شررده گرراری نادرسررت سرهام برر اسرراب میانره دهررکابتردا قیمررت  انجرام آزمردن لجرررتیک

 صفر و دو دهک بالا یک در نظر گرهته شده است.است و دو دهک پایی   

  در MIS1ا گررراری نادرسررت سررهامدسررت آمررده برررای مایررار اول قیمررتبررا تدجرره برره نتررایج برره

 %15در سررطش اطمینرران  15144و سررطش  طررای  1595   ریرررک نرراویره بررا ضررریب 4-4ا جرردول

برا اهررزای  ریرررک گررراری نادرسرت سررهام اسررت  بره عبررارتی دیصررر دارای تراییر مببررت برر قیمررت

 انردازه شررکتهمچنری  یابرد.   اهرزای  مریMIS1ا گرراری نادرسرت سرهامناویره  اوتمرال قیمرت

دار در سررطش دارای ایررر منفرری مانرری 151114و سررطش  طررای  -1519  بررا ضررریب ماررادل SIZEا

اسرت  بره عبرارتی برا اهرزای  انردازه شررکت  سرهام گرراری نادرسرت طای یک درصرد برر قیمرت

دار کنررد  سررایر متغیرهررا مانرری  کرراه  پیرردا مرریMIS1گررراری نادرسررت سررهامااوتمررال قیمررت

 نیرتند.

 (MIS1امایار اول : سهام گراری نادرستقیمت مایار اول لجرتیکرگرسیدن   4-4ا جدول

 داریسطح معنی stdخطای zآماره ضرایب متغیرها

IDY 15957 689.1 08200 08000 
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گررراری نادرسررت    ضرررایب مربرردط برره ترراییر متغیرهررای پررروه  بررر قیمررت4-5درجرردولا

گدنرره کرره ارائرره شررده اسررت. همرران %11و  %15   %11در سرره سررطش اطمینرران ( MIS1سررهاما

-شردد در تمرام سرطدب ضرریب بررآوردی ریررک نراویره دارای تراییر مببرت برر قیمرتمشاهده می

 است.(  MIS1گراری نادرست سهاما

  MIS1امایار اول :گراری نادرستقیمت لجرتیک برورب سطدب مجتلف اطمینانرگرسیدن   4-5ا جدول
 %33 %37 %31 سطوح اطمینان

 پایین بالا پایین بالا پایین بالا ضرایب متغیرها
IDY 15957 15121 15187 15191 15751 15112 15877 

DIVIDEN 15114 15111 15452-  15718 15511-  15181 15771-  

ASSETTURN 15114-  15211 15417-  15271 15478-  15981 15517-  

LEV 151114 15145 15195-  15152 15142-  15117 15157-  

MB 15115 15111 151117-  15111 15111-  15114 15114-  

ROA 15112-  15111 15111-  15118 15119-  15112 15111-  

SIZE 15199-  15941-  15127-  15289-  15184-  15171-  15111-  

C 85219 115851 45541 125511 95844 195141 25451 

IDY :  ریرررک نرراویرهASSETTURNهررا  : گررردد دارایرریLEVهررا  : نررربت برردهیMB  نررربت ارزد بررازار برره ارزد دهتررری :ROA بررازده :

 : سدد تقریمیDIVIDEN: اندازه شرکت  SIZE ها  دارایی

 

 MIS2ا گررراری نادرسررت سررهام  نتررایج آزمرردن لجرررتیک برررای مایررار دوم قیمررت4-1در جرردولا

 در 151111داریاو سررطش مانرری 1515ارائرره گردیررده اسررت. متغیررر ریرررک نرراویره بررا ضررریب   

گرراری نادرسرت سرهام اسرت و همچنری  انردازه قیمرت دارای تاییر مببرت برر %15سطش اطمینان 

دارای ترراییر  %1  و در سررطش  طررای 15111داریاو سررطش مانرری1514شرررکت نیررز بررا ضررریب 

سررهام اسررت  برره عبررارتی دیصررر در شرررکت هررای بررزرو میررزان گررراری نادرسررت قیمررت مببررت بررر

 دار وجدد ندارد.گراری نادرست سهام بیشتر است  در سایر متغیرها رابطه مانیقیمت

 (MIS2: امایار دومسهام  گراری نادرستقیمت مایار دوم لجرتیکرگرسیدن   4-1جدولا

 داریسطح معنی stdخطای zآماره ضرایب متغیرها

IDY 15151 95851 15211 151111 
DIVIDEN 15911-  15858-  15971 15911 

ASSETTURN 15111 15771 15254 15497 
LEV 15157-  15228-  15128 15211 

ASSETTURN 15114-  08500-  08690 085.0 

DIVIDEN 15114 15911 15997 15757 

LEV 08000 08205 08020 08..0 

MB 08005 680.. 0800. 08650 

ROA 08002-  0806.-  08005 0810. 

SIZE 081..-  .851.-  08600 080000 

C .820. .8009 28266 080002 

IDY :  ریرررک نرراویرهASSETTURNهررا  : گررردد دارایرریLEVهررا  : نررربت برردهیMB نررربت ارزد بررازار برره ارزد :

 : سدد تقریمیDIVIDEN: اندازه شرکت  SIZE ها  : بازده داراییROAدهتری  
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MB 15111 15111 15111 15218 
ROA 15112-  15411-  15118 15144 
SIZE 15148 45171 15224 15111 

C 195799-  45851-  25891 15111 

IDY  ریرررک نرراویره :ASSETTURNهررا  : گررردد دارایرریLEVهررا  : نررربت برردهیMB  نررربت ارزد بررازار برره ارزد دهتررری :ROA بررازده :

 : سدد تقریمیDIVIDEN: اندازه شرکت  SIZE ها  دارایی

 

گرراری نادرسرت   ضررایب مربردط بره تراییر متغیرهرای پرروه  برمایراردوم قیمرت4-7ا درجدول

دسرت آمرده در ایر  جردول نشران اطمینران ارائره شرده اسرت. نترایج بره سهام در سرطدب مجتلرف

گرراری نادرسرت قیمرت دهد که در تمرامی سرطدب  متغیرر ریررک نراویره دارای تاییرمببرت بررمی

-دارای ترراییر مببررت بررر قیمررت %11سررهام هرررتند و متغیررر انرردازه شرررکت در سررطش اطمینرران 

گررراری دارای ترراییر منفرری بررر قیمررت %1و  %5اسررت و در سررطش  طررای  سررهام گررراری نادرسررت

 است.  سهام نادرست

  MIS2امایار دوم : سهام  گراری نادرستقیمت لجرتیک برورب سطدب مجتلف اطمینانرگرسیدن   4-7جدولا
 %33 %37 %31 سطوح اطمینان

 پایین بالا پایین بالا پایین بالا ضرایب متغیرها
IDY 15151 15151 15111 15747 15515 15195 15977 

DIVIDEN 15911-  15215 15199-  15414 15152-  15147 15185-  

ASSETTURN 15111 15515 15214-  15179 15219-  15528 15447-  

LEV 15157-  15154 15971-  15115 15411-  15171 15412-  

MB 15111 15111 15119-  15118 15115-  15122 15118-  

ROA 15112-  15111 15127-  15114 15121-  15111 15195-  

SIZE 15148 15411 15178 15289-  15184-  15171-  15111-  

C 195779-  151821-  185415-  125511 95844 195141 25451 

IDY  ریرررک نرراویره :ASSETTURNهررا  : گررردد دارایرریLEVهررا  : نررربت برردهیMB  نررربت ارزد بررازار برره ارزد دهتررری :ROAبررازده دارایرری :-

 : سدد تقریمیDIVIDEN: اندازه شرکت  SIZE ها  

 . آزمون مانایی متغیرهای پژوهش7-8

بررای بررسری مانرایی   پردا تره شرده اسرت. پرروه به بررسری مانرایی متغیرهرای در ای  قرمت  

ایرم پررران و     آمراره آزمردن4-8در جردول شرماره ا از آزمدن ریشره واورد اسرتفاده شرده اسرت.

 ارائه شده است  در ای  قرمت هرضیه آزمدن به ای  صدرو است: 1شیم

 انامانا است .  هرضیه صفر: ریشه واود وجدد دارد

 : ریشه واود وجدد ندارد امانا است . هرضیه یک

داری ضرررایب برررآوردی تمررامی متغیرهررا در سررطحی از مانررایی بررا تدجرره برره سررطش مانرری

 شدد و مانا است. یبر دردارند. در ای  والت هرضیه صفر رد م

   آزمدن ریشه واود4-8جدول ا

                                                           
1 Im, Pesaran and Shin W-stat  
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 های تابلویی)پنل(های تحقیق برمبنای روش داده. آزمون فرضیه6-8

بایررت مردل هرا ابتردا مریمنظدر تایی  مردل مناسرب  بررآورد مردل مربردط بره آزمردن هرضریهبه

گرراری مناسب برآورد گرردد. برر ایر  اسراب ابتردا بره بررآورد تراییر متغیرهرای تحقیر  برر قیمرت

 آزمرردننادرسررت سررهام بررا اسررتفاده از رود ایررراو یابررت پردا ترره شررده اسررت. در ایرر  قرررمت از 

اپدلررد   اپنررل  یررا تلفیقرری هررا برره صرردرو تررابلدییمنظرردر تایرری  سررا تار دادهبرره   1ایررراو یابررت

صردرو زیرر گیررد برهایری کره در ایر  قررمت مردرد آزمردن قررار مریپردا ته شده اسرت. هرضریه

 است:

  های تلفیقیاداده  استعرخ از مبدا در تمام مقاطع برابر هرضیه صفر : 

  های تابلدیی بر نیرت ادادهعرخ از مبدا در تمام مقاطع براهرضیه یک : 

هرضرریه  15111و سررطش  طررای  5525برابررر بررا   2چرراواآزمرردن  Fباتدجرره برره مقرردار آمرراره آزمرردن 

هررای تلفیقرری هررای تررابلدیی  نررربت برره دادهشرردد  بنررابرای  مرردل ایررراو یابررت ادادهصررفر رد مرری

 ارجحیت دارد. 

تابلدییاپنررل  برره مرردل ایررراو ت ررادهی هررای در ادامرره برره منظرردر تایرری  نررد  مرردل مناسررب داده

نشران داد کره برا  9ن هاسرم روابن بی  متغیرهای پروه  بررآورد گردیرد  نترایج مربردط بره آزمرد

مردل ایرراو یابرت نرربت بره مردل  151124برا سرطش  طرای  21597دست آمردهتدجه به آماره به

 ها به ای  صدرو است:ایراو ت ادهی ارجحیت دارد. در اینجا هرضیه

 : مدل ایراو ت ادهی است. یه صفرفرض

 : مدل ایراو یابت است.  فرضیه یک

                                                           
1 Fixed-effects 
2 Chow- Limier 
3 Hausman 

داریسطح معنی  متغیرها آماره آزمون 

00000 115875 MB 

00000 115411 LEV 

00000 15111 M1 

00000 25911 M2 

00000 45955 R^2 

00000 115111 SIZE 

00000 55194 IDY 

IDY  ریرررک نرراویره :ASSETTURNهررا  : گررردد دارایرریLEVهررا  : نررربت برردهیMB   نررربت ارزد بررازار برره ارزد دهتررری : SIZE :

: ضررریب تایرری  مرردل R^2  سررهام گررراری نادرسررت: مایررار دوم قیمررتM2  سررهام گررراری نادرسررت: مایررار اول قیمررتM1انرردازه شرررکت  

 گراریقیمت
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 . آزمون ناهمسانی واریانس8-6-8

گرراری نادرسرت سرهام ای  قرمت به آزمدن ناهمرانی واریرانا مردل مبتنری برر مایرار قیمرتدر 

-تامریم یاهتره مربردط بره ناهمررانی واریرانا نشران مری 1والرد پردا ته شده است. نترایج آزمردن

 است. در اینجا 15111با سطش  طای  e 251+91دهد که آماره آزمدن برابر است با

 هرضیه صفر : ناهمرانی واریانا واریانا وجدد ندارد.

 هرضیه یک : ناهمرانی واریانا وجدد دارد.

 شدد یانی ناهمرانی واریانا وجدد دارد.باتدجه به نتایج آزمدن هرضیه صفر رد می

 گی. آزمون خودهمبست2-6-8

بررسرری هرضرریه مربرردط برره  رردد همبرررتصی  طاهررا    برره2وولرردریجبررا اسررتفاده از آمرراره آزمرردن 

 پردا ته شده است. در اینجا هروخ به ای  صدرو است:

 هرضیه صفر :  ددهمبرتصی مرتبه اول  طاها وجدد ندارد.

 هرضیه یک :  ددهمبرتصی مرتبه اول  طاها وجدد دارد. 

  هرضریه صرفر  151111داری و سرطش مانری 115127برابرر اسرت برا باتدجه بره آمراره آزمردن کره 

 شدد  بنابرای   ددهمبرتصی وجدد دارد.در سطش  طای یک درصد رد می

 گذاری نادرست سهام. آزمون فرضیه اول تحقیق بر مبنای معیاراول قیمت9-6-8

 ددهمبررتصی مشرج  هرای تشجی ری مربردط بره ناهمررانی واریرانا و باتدجه به انجام آزمردن

گردیررد کرره  طاهررای مرردل ایررراو یابررت برررآورد شررده هررم دارای ناهمرررانی واریررانا و هررم دارای 

 ددهمبرررتصی هرررتند. برره ایرر  منظرردر رهررع مشررکل ناشرری از  ددهمبرررتصی ناشرری از واریررانا 

 برآورد شده است.   GLSمدل بر اساب رود

گرراری تراییر متغیرهرای تحقیر  برر قیمرت GLS  نترایج مربردط بره بررآورد مردل 4-1ا در جدول

ارائرره شررده اسررت. ضررریب برررآوردی متغیررر ریرررک نرراویره دارای مقررداری ماررادل سررهام نادرسررت 

تردان اذعران داشرت کره ریررک نراویره دارای تراییر اسرت. مری 15141داری با سطش مانری 15121

اهرضرریه یررک پررروه  یانرری  ندسرراناو  اسررت گررراری نادرسررت سررهاممایرراراول قیمررتمببررت بررر 

هررای پریرهترره شررده در برردرب اورا  بهررادار گررراری نادرسررت سررهام شرررکتویررره سرربب قیمررت

گررراری قیمررتدارای ایررر مببررت بررر  MB. همچنرری  متغیررر شررد تهررران شررده اسررت  پریرهترره 

 سررهام گررراری نادرسررتاوتمررال قیمررت MBاسررت  برره عبررارتی دیصررر بررا اهررزای  نادرسررت سررهام

                                                           
1 Wald test 
2 Wooldridge 
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گرراری نادرسرت شردد. همچنری  متغیرر انردازه شررکت نیرز دارای ایرر منفری برر قیمرتد میتشدی

گرراری نادرسرت سرهام کراه  پیردا سهام است به عبارتی دیصرر برا اهرزای  انردازه شررکت قیمرت

  کند.می

  MIS1امایار اول : گراری نادرستقیمتتاییر ریرک ناویره بر آزمدن  4-1جدول ا

 داریسطح معنی معیارانحرافخطای  ضریب متغیر

R^2 15447- 15911 15158 
IDY 15121 15111 15114 
SIZE 15184- 15114 15111 
LEV 15455 15244 15112 
ROA 15147- 15171 15781 
MB 15297 15125 15111 
Cons 15852- 15294 15111 

Wald chi2(6) = 6..221       Prob > chi2=  02000 

IDY :  ریرررک نرراویرهLEVهررا  : نررربت برردهیMB    نررربت ارزد بررازار برره ارزد دهتررری : SIZE  انرردازه شرررکت :ROA  بررازده دارایرری هررا :

R^2گراری: ضریب تایی  مدل قیمت   

 

 گذاری نادرست سهام. آزمون اثرات ثابت و اف لیمر برای معیار دوم قیمت5-8

 نظرر مردرد مردل تحقیر  جهرت بررآورد ترابلدیی هرای داده رود آیرا  بررای بررسری ایر  کره

. در ایر  آزمردن گررددلیمرر اسرتفاده مری Fاز رود داده هرای ترکیبری اسرت  از آزمردن  کارآمردتر

 H1   و هرضرریه مجررالف1هررای تلفیقرریبیررانصر یکررران بررددن عرررخ از مبررداها اداده H0 هرضرریه

و  زاده اشررررفباشرررد ایهرررای ترررابلدیی  مدهنده ناهمررررانی عررررخ از مبرررداها ارود دادهنشررران

  .1987مهرگان  

 تدان ندشت: به همی  دلیل می

{
 H0 = α1 = α2 … = αn                                                                                                  

 H1 =                                                      حداقل یکی ازعرض از مبداها با بقیه متفاوت است    
  

         
 H0های تلفیقی= رود داده 

 H1های تابلدیی= رود داده 

-درصرد باشرد  هررخ صرفر رد نمری پرنجشرده بیشرتر از سرطش  طرای محاسبه p-value اگر مقدار

 یهرراهررای تلفیقرری اسررتفاده شرردد. در غیررر ایرر  صرردرو از رود دادهو بایررد از رود داده شرردد

   .2115  2شد ابالتاجیتابلدیی استفاده  داهد 

   هرضریه 15111در سرطش  طرای ا 12511برابرر اسرت برا  Fبا تدجه بره نترایج ایر  آزمردن  آمراره 

 شدد به عبارتی دیصه  مدل ترجیحی مدل پنل است.صفر رد می

                                                           
1 Pooling 
2 Baltaji 
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 اپدلد  است. ها تلفیقیهرضیه صفر : سا تار داده

 اتابلدیی  است.  ها پنلهرضیه یک : سا تار داده

 سهام گذاری نادرست.آزمون هاسمن معیاردوم قیمت8-5-8

هررای تررابلدیی انتجرراب گردیررد  ایرر  پرسرر  مطرررب رود دادهلیمررر  Fاگررر باررد از انجررام آزمرردن 

کره کنرد یرا ایر طدر یابرت عمرل میواوردهای مقطاری برهاست که آیرا تفراوو در عررخ از مبردا 

ترری بیران نمایرد کره طدر واضرشتداننرد ایر  ا تلراف بری  واوردها را برهعملکردهای ت رادهی مری

آمرراره شرردد. هررای ایررراو یابررت و ایررراو ت ررادهی نامیررده میایرر  دو رود برره ترتیررب رود

اورردهای مقطارری مدرداسررتفاده و یررا ت ررادهی بررددن تفرراوو برررای تشررجی  یابررت 1هاسررم آزمدن

اتاررداد متغیرهررای  Kآزادیدو بررا درجرره -. آمرراره هاسررم  دارای تدزیررع کررایگیررردقرررار مرری

صرردرو زیررر به H1و  H0های هاسررم  هرضرریه . در آزمدن2115ابالترراجی  باشررد تدضرریحی  مرری

 :شدندیتاریف م

{
H0: bs = βs

^

H1: bs ≠ βs
^ 

د شدد و بایدرصد باشد  هرخ صفر رد نمی پنجشده بیشتر از سطش  طای محاسبه p-valueاگر مقدار  

یل قرار وتحلرود ایراو یابت ملاک تجزیه  از رود ایراو ت ادهی استفاده شدد و اگر ای  هرضیه رد شدد

  .2115 داهد گرهت ابالتاجی  

شردد کره مردل  هررخ صرفر اف لیمرر رد شرده اسرت  بایرد مشرج پروه  زیر های پنلی در داده

پروه   مدلی با ایراو یابرت اسرت یرا مردلی برا ایرراو ت رادهی  بردی  منظردر از آزمردن هاسرم  

 شدد.استفاده می

هررخ یرک  15918داری در سرطش مانری 1551برابرر برا  Fدر ای  آزمدن برا تدجره بره آمراره آزمردن

 شدد  به عبارتی دیصر  مدل ایراو ت ادهی پریرهته شده است. رد می

 گذاری نادرست سهام.آزمون فرضیه اول پژوهش بر مبنای معیاردوم قیمت2-5-8

ترراییر متغیرهررای تحقیرر  برمایررار دوم  GLS  نتررایج مربرردط برره برررآورد مرردل 4-11در جرردول ا

ارائرره شررده اسررت. ضررریب برررآوردی متغیررر   MIS2امایررار دوم :  سررهام گررراری نادرسررتقیمررت

ترردان اذعرران اسررت. مرری 15115داری بررا سررطش مانرری 15117ریرررک نرراویره دارای مقررداری ماررادل

اسرت  بره  گرراری نادرسرت سرهامقیمرت داشت که ریرک نراویره دارای تراییر مببرت برر مایراردوم

کنررد. گررراری نادرسررت سررهام شرردو پیرردا مرریدیصررر بررا اهررزای  ریرررک نرراویره قیمررتعبررارتی 

برازده دارایری هرا دارای تراییر    متغیرر 11-4دسرت آمرده در جردولاهمچنی  با تدجه به نترایج بره

                                                           
1 Hausman Test 



82 
 

-گراری نادرست سرهام اسرت  بره بیرانی دیصرر برا اهرزای  برازده دارایریمنفی و مانی دار بر قیمت

 کند. گراری نادرست سهام کاه  پیدا میها  مقدار قیمت

  MIS2امایار دوم : سهام  گراری نادرستقیمت تاییر ریرک ناویره برآزمدن   4-11ا جدول
 معنی داریسطح  معیارانحرافخطای  ضریب متغیر

R^2 15115 15945 15751 
IDY 15117 15111 15115 
SIZE 15111- 15199 15125 
LEV 15981 15942 15152 
ROA 15852- 15292 1511 
MB 15119 15121 15111 
C 15874 15518 15112 

Wald chi2(6) = ..211                   Prob > chi2 =000000 

IDY :  ریرررک نرراویرهLEVهررا  : نررربت برردهیMB  نررربت ارزد بررازار برره ارزد دهتررری :SIZE  انرردازه شرررکت :ROA  بررازده دارایرری هررا :

R^2گراری: ضریب تایی  مدل قیمت 

 

 . آزمون فرضیه دوم پژوهش1-8

-هرای مررتقل در نررمآزمردن مقایرره میرانصی  نمدنره از به منظردر بررسری هرضریه دوم پرروه  

-نرای ریرررک نرراویره دهررکهررا برمبابتردا شرررکتاسررتفاده شررده اسرت  برردی  منظرردر  SPSSاهرزار 

هررای بررا نرردیز هررایی کرره نرردیز بررریار پررایی  دارنررد در دهررک اول و شرررکتشرررکتبنرردی شرردند و 

هرای برا شررکت  MIS1اسرهام  گرراری نادرسرتا تلراف قیمرت های بالرا هررتند.بریار زیاد دهک

نشرران داده شررده اسررت. نتررایج برره   11-4انرردیز پررایی  نررربت برره طبقرراو بررا نرردیز بالررا در جرردول 

-شررکت سرهام گرراری نادرسرتتفراوو قیمرت دهرد کره  نشران مری4-11دست آمده در جدول ا

برا سررطش  15118هرای برا نرردیز برریار زیراد مارادل هرای برا نردیز برریار پرایی  نررربت بره شررکت

- طرای قیمرت  هرای برا نردیز کرمدهرد کره شررکتایر  مقرادیر نشران مریاسرت.  15171 طای 

  MIS1اسرهام  گرراری نادرسرتگراری بیشرتری دارنرد و هرچره نردیز بیشرتر شرده  طرای قیمرت

-کنرد  هرچنرد ایر  ا تلراف مانریکمتر شده است و قیمت سرهام ارزد ذاتری  ردد را دنبرال مری

 دار نیرت.

  MIS1ا مجتلف ندساناو ویره  مقایره میانصی  طبقاو 4-11ا جدول
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MIS1گذاری نادرست سهام: معیار اول  قیمت 

 

-   مقایررره میررانصی  طبقرراو مجتلررف ندسرراناو ویررره را برررای مایررار دوم قیمررت4-12جرردول ا

-دسرت آمرده از ایر  جردول نشران مریدهرد  نترایج برهنشران مری   MIS2ا گراری نادرست سهام

-هرای برا نردیز برریارکم نرربت بره شررکتشررکت سرهام گرراری نادرسرت  تفاوو قیمرتدهد که

گرراری اسرت. یانری هرچره نردیز بیشرتر شرده  طرای قیمرت -1547ندیز بریار زیاد ماادل های با 

باشرد کره ایر  مری 15151همچنری  سرطش  طرا  هرم بیشرتر شرده اسرت   MIS2ا سهام نادرست

دسرت آمرده از مقایرره میرانصی  طبقراو مجتلرف نردیزی بررای دار نیرت. جرداول برها تلاف مانی

نادرسررت سررهام  دارای نتررایج متضرراد یکرردیصر هرررتند  ایرر  امررر گررراری مایررار اول و دوم قیمررت

گرراری نادرسرت دار بری  ندسراناو ویرره و قیمرتوجردد اینکره رابطره مانری برادهرد کره نشان می

باشرد و هرضریه تردان گفرت کره رابطره بری  ایر  دو متغیرر مررتقیم مریسهام برقرار است اما نمری

تردان گفرت کره اهرزای  ندسراناو ویرره شررکتی مریدوم پروه  را مردرد تاییرد قررار داد  یانری ن

گرراری همرراه دارد. در پرروه  واضرر از دو شریده بررای قیمرتگراری نادرسرت سرهام را برهقیمت

نادرسرت سرهام اسرتفاده شررده  لررا جهرت بررسرری هرضریه دوم پرروه  و دسررت یراهت  بره نتررایج 

گرراری بررای تایری  جهرت رابطره بری  ندسراناو ویرره و قیمرت و با قابلیت تامریم بیشرتر ترجامع

 آزمردنرا مردرد  سرهام گرراری نادرسرتهرای دیصرر محاسربه قیمرتتردان شریدهنادرست سهام مری

 تر برای قابلیت تامیم نتایج بهره گرهت.ی زمانی طدلانیهمچنی  از بازهو قرار داد 

  MIS2ویره ا  مقایره میانصی  طبقاو مجتلف ندساناو 4-12ا جدول
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08219 

 (08209) 

. 08060 

(08600) 

08606 

 (080.0) 

080.0 

 (08000) 

0802. 

 (08925) 

08021- 

 (08961) 

08000- 

 (0805.) 

08..2- 

 (086.0) 

- 08010- 

 (08.66) 

0801.- 

 (08.0.) 

9 08006 

(08010) 

082.6 

 (08..0) 

08600 

 (08519) 

080.. 

 (080..) 

080.0 

 (08.96) 

08060- 

 (08905) 

08206- 

 (08200) 

08010 

 (08.66) 

- 08002- 

 (08992) 

60 0800. 

(08059) 

082.0 

 (08.0.) 

0860. 

 (08512) 

080.1 

 (080.0) 

080.1 

 (08...) 

08060- 

 (08950) 

08291- 

 (08209) 

0801. 

 (08.0.) 

08002 

 (08992) 

- 

MIS2نادرست سهامگذاری : معیار دوم قیمت 

 

مرردرد بررسرری قرررار گرهترره اسررت    4-19ادر جرردول  نرردیز سررطش ندسرراناو ویررره طبقرراو مجتلررف

دار دهد که سطش ندسراناو ویرره طبقراو مجتلرف عمدمرا برا هرم ا تلراف مانریای  نتایج نشان می

 15111برا سرطش  طرای  -2545دارند. ا تلاف ندسراناو ویرره دهرک بالرا نرربت بره دهرک پرایی  

 دار است. یانی از نظر آماری سطش ریرک دهک بالا و دهک پایی  مانیاست 

 

 

 

  IDY  مقایره میانصی  طبقاو مجتلف ندساناو ویره ا4-19ا جدول
 

 

 

 

 

 

 

 
IDY 

 1 2 9 4 5 1 7 8 1 11 

1 - 15715- 

  15111ا

15117- 

  15111ا

15211- 

  15111ا

15974- 

  15111ا

15518- 

  15111ا

15141- 

  15111ا

15847- 

  15111ا

25155- 

  15111ا 

25871- 

  15111ا 

2 15715 

  15111ا

- 15251- 

  15111ا

15491- 

  15111ا

15111- 

  15111ا

15752- 

  15111ا

15889- 

  15111ا

15182- 

  15111ا

15281- 

  15111ا

15184- 

  15111ا

9 15117 

  15111ا

15251 

  15111ا

- 15184- 

  15111ا

15957- 

  15111ا

15511- 

  15111ا

15192- 

  15111ا

15891- 

  15111ا

15198- 

  15111ا

15499- 

  15111ا

4 15211 

  15111ا

15491 

  15111ا

15184 

  15111ا

- 15172- 

  15111ا

15911- 

  15111ا

15447- 

  15111ا

15141- 

  15111ا

15859- 

  15111ا

15248- 

  15111ا
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5 15974 

  15111ا

15111 

  15111ا

15957 

  15111ا

15172 

  15111ا

- 15149- 

  15111ا

15274- 

  15111ا

15479- 

  15111ا

15181- 

  15111ا

15175- 

  15111ا

1 15518 

  15111ا

15752 

  15111ا

15511 

  15111ا

15911 

  15111ا

15149 

  15111ا

- 15191- 

  15111ا

15921- 

  15111ا

15597- 

  15111ا

15191- 

  15111ا

7 15141 

  15111ا

15889 

  15111ا

15192 

  15111ا

15447 

  15111ا

15274 

  15111ا

15191 

  15111ا

- 15118- 

  15111ا

15411- 

  15111ا

15811- 

  15111ا

8 15847 

  15111ا

15182 

  15111ا

15891 

  15111ا

15141 

  15111ا

15479 

  15111ا

15921 

  15111ا

15118 

  15111ا

- 15217- 

  15111ا

15112- 

  15111ا

1 25155 

  15111ا

15281 

  15111ا

15198 

  15111ا

15859 

  15111ا

15181 

  15111ا

15597 

  15111ا

15411 

  15111ا

15217 

  15111ا

- 15914- 

  15111ا

11 25451 

  15111ا

15184 

  15111ا

15499 

  15111ا

15248 

  15111ا

15175 

  15111ا

15191 

  15111ا

15811 

  15111ا

15112 

  15111ا

15914 

  15111ا

- 

:IDY   ریسک ناویژه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . خلاصه فصل3-8

دسرت هرا انجرام گرهرت و نترایج برههای مررتبن برا پرروه  برر روی دادهدر ای  ه ل تمامی آزمدن

وراکی از ایر  اسرت کره ریررک نراویره و نرربت ارزد برازار بره ارزد دهترری  GLSآمده از آزمدن

اسررت. همچنرری   متغیررر  (MIS1)نادرسررت سررهام گررراریمایرراراول قیمررتدارای ترراییر مببررت بررر 

اسررت. مایررار دوم  (MIS1)گررراری نادرسررت سررهامانرردازه شرررکت نیررز دارای ایررر منفرری بررر قیمررت

دارای ایررر مببررت و مانررادار و بررا متغیررر  بررا ریرررک نرراویره (MIS2)گررراری نادرسررت سررهامقیمررت

دار بررا متغیررر وابرررته مانرریرابطرره دار دارد  سررایر متغیرهررا هررا رابطرره منفرری و مانرریبررازده دارایرری

دهرد کره ندسراناو ویرره برا مایرار اول نشران مری Spssهمچینی  نترایج بدسرت آمرده از  .نداشتند
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رابطرره  سررهام گررراری نادرسررترابطرره منفرری و بررا مایررار دوم قیمررت سررهام گررراری نادرسررتقیمررت

 دار نیرت.مببت دارد هرچندکه رابطه آنها مانی
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 فصل پنجم

گیری و پیشنهاداتنتیجه  
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 فصل پنجم

گیری و پیشنهاداتنتیجه  

 مقدمه

 پردا ترره گررراری نادرسررت سررهامرابطرره برری  ندسرراناو ویررره و قیمررتبررسرری لارره واضررر برره مطا

کره پرا از شررب و طدریاست. بردی  منظردر ابتردا کلیراو پرروه  در ه رل اول بررسری شرد  به

آن رود پررروه  و شرریده  از و هرضرریاو آن اشرراره گردیررد. پررا بیرران مرررئله  برره اهررداف

بررسرری قرررار گرهررت. سررپا در ه ررل دوم  مبررانی  هررای آمرراری مرردردگررردآوری اطلاعرراو و داده

اطلاعراتی گرراری نادرسرت سرهام  و قیمرت ندسراناو ویررهگرهتره درزمینره نظری و مطالاراو انجام

سردم  نترایج آمراری در ه رل چهرارم ارائره تشریش گردید و ضرم  تشرریش رود پرروه  در ه رل 

های پرروه  و تحلیل قررار گرهرت. در ایر  ه رل بره تلجری  و مررور کلری یاهتره و و مدرد تجزیه

شرده اسرت. علراوه برر ایر  پیشررنهادهایی  ها پردا ترهآمده از آزمردن هرضریهدسرتتفرریر نترایج به

 شده است.  های آتی ارائهبرای پروه 

 وع پژوهش و روش اجرای آن. مروری بر موض7-8

هررای نقرردینصی آترری مرردرد انتظررار را مبتنرری بررر اطلاعرراو مدجرردد و آشررکار قیمررت سررهام  جریرران

گرراری نادرسرت سرهام و انحرراف کنند و عدم اهشرای اطلاعراو مهرم منجرر بره قیمرتمناکا می

-سرررمایهشرردد. قیمررت سررهام بررر اتجرراذ ت ررمیماو آن از ارزد ذاترری  رردد در بررازار سرررمایه مرری

-واقاری آن قیمرتتدانرد از سرهامی کره بیشرتر از ارزد مردیر مری گررارد گراری مدیران تاییر مری

دلیررل پررایی  بررددن هزینرره گررراری ابررهگررراری شررده  برره منزلرره منبررع تررامی  وجرره برررای سرررمایه

انرد امتنرا  کنرد  گرراری شردهسرمایه  بهرره ببررد و در مقابرل  از هررود سرهامی کره کرم قیمرت

در نتیجره بررسری عرداملی کره برر قیمرت سرهام و انحرراف آن ایرر  هزینه سرمایه بیشرتر اسرتزیرا 

گرارد نیز دارای اهمیت اسرت. عدامرل برریاری برر قیمرت سرهام نقر  داشرته و ایر  عدامرل در می
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دو دسررته هرررتند  دسررته اول عدامررل  ررارجی ماننررد عرضرره و تقاضررا و عدامررل مربرردط برره نقرر  

مربردط بره   دصریاو اطلاعراتی شررکت ماننرد عردم تقرارن اطلاعراتی و  بازار و دسرته دوم عدامرل

-هرای  رارجی برهباشرد. یکری از عرداملی کره در پرروه هقدان شفاهیت کامرل و ریررک و ... مری

گررراری نادرسررت سررهام مطرررب شررده و مرردرد بررسرری قرررار گرهترره  عنرردان عدامررل مرردیر بررر قیمررت

ک اسررت کرره مربرردط برره   دصرریاو درون ندسرراناو ویررره سررهم یررا همرران ریرررک غیرسیرررتماتی

ای اسرت کره همرداره ریررک و شررایطی  رارج از گدنرهباشرد.  اصریت برازار سرهام برهشرکتی می

هرایی کره تدسرن پروهشرصر انجرام گررارد. بررسریمفروضاو اساسی بر رونرد قیمرت سرهام ایرر مری

-پرروه  مری دهرد کره پرروه  واضرر مشرابه دا لری نردارد  بنرابرای  انجرام ایر شده نشان می

 کند.گراری مدیران کمک میهای مدجدد و ت میماو سرمایهتداند به مقاله

-هرای اطلاعراتی عملرا نمریباتدجه به اینکه ندساناو ویرره را بره دلیرل وجردد مدانرع برازار و هزینره

گررراری ترردان برره طرردر کامررل از برری  برررد  بررسرری ریرررک ندسرراناو ویررره و ترراییر آن بررر قیمررت

گرراری ایر  پرروه  بره بررسری ایرر ندسراناو ویرره برر قیمرتنادرست سهام دارای اهمیرت اسرت. 

پردا تره  1911ترا  1911هرای بردرب اورا  بهرادار تهرران طری سرال شررکت 111نادرست سرهام 

-کنرد  اینکره ندسراناو ویرره سربب قیمرتاست. اهداف ای  پرروه  دو هرضریه زیرر را دنبرال مری

بالرا از  رهیربرا ندسراناو و یگررارهیسررما هراییپرتفردشدد و هرضریه دوم هام میگراری نادرست س

  ییپررا رهیرربررا ندسرراناو و یگرررراهیسرررما یه پرتفدهررابررنررربت  یشررتریب یگرررارمررتیق ی طررا

هررا  گررردد متغیرهررای انرردازه شرررکت  بررازده دارایرری. برررای بررسرری ایرر  مدضررد  از بر درارنررد

برره عنرردان  و نررربت ارزد بررازار برره ارزد دهتررری نررربت برردهی  هررا  سرردد تقررریمیدارایرری

 متغیرهای کنترل استفاده شده است. 

هررای برردرب هررای مرردرد نظررر از شرررکتپررا از تایرری  جامارره آمرراری پررروه  و گررردآوری داده

بررای تمرامی  Excellاورا  بهادار تهران  سرپا متغیرر ندسراناو ویرره برا کمرک برنامره ندیرری در 

گررراری نادرسررت سررهام برره دو شرریده انتجررابی هررر سررال محاسرربه گردیررد و قیمررتهررا در شرررکت

محاسرربه شررد  همچنرری  سررایر متغیرهررای کنترررل وررراب گردیررد. سررپا برره ایررر متغیرهررای 

و  Stata وSpss  وEviews اهزارهرای پرروه  برر قیمرت گرراری نادرسرت سرهام برا اسرتفاده از نررم

طردر کلری دسرت آمرده برهتجزیره و تحلیرل نترایج برههای ترکیبری پردا تره شرد. نهایترا مدل داده

 ارائه گردید.

 بندی مطالعات . جمع2-7

د ولری مطالاراو  رارجی انربا تدجه به اینکره مطالاراو دا لری بره بررسری ایر  مدضرد  نپردا تره

انررد  نتررایج متضررادی را ارائرره کردنررد. جدیرردتری  ایرر  مدضررد  پررروه  پردا ترره کرره برره بررسرری
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گررراری پریرهترره در ایرر  زمینرره رابطرره برری  قرردرمطل  ندسرراناو ویررره و قیمررتمطالارراو صرردرو 

دهنرد  از جملره ایر  مطالاره صردرو گرهتره تدسرن آبرد نادرست سهام را مببت و قردی نشران مری

هرا و صرنایع آمریکرایی طری هرا ایر  بررسری را بررروی شررکتباشرد  آن  مری2117و همکاران  ا

گررراری نادرسررت سررهام را برره شرری    همچنرری  قیمررترا بررسرری کردنررد 2112تررا  1181دوره 

رود مجتلررف مرردرد محاسرربه قرررار دادنررد و قرردرمطل  ندسرراناو ویررره و همینطرردر انرردازه ایرر  

هررا سررنجیدند. آن سررهام گررراری نادرسررتهررای محاسرربه شررده قیمررتی رودندسرراناو را بررر همرره

جمرع بنردی کره تدسرن آنهرا های قبلری را مردرد بررسری قررار داده بددنرد  همینطدر نتایج پروه 

  ندسرراناو بررازار بررا 1دربرراره مطالارراو قبلرری صرردرو گرهترره برردد را برره ایرر  صرردرو ارائرره نمددنررد: 

  وتری در هنصرام کنتررل ندسراناو برازار  قردرمطل  2همرراه اسرت.  سرهام گرراری نادرسرتقیمت

رمطل    قرردرو ارتبرراط برری  قررد9گررراری نادرسررت سررهام مرررتبن اسررت. ندسرراناو ویررره بررا قیمررت

  ندسراناو 4گرراری نادرسرت سرهام  وابررته بره سرطش ندسراناو برازار اسرت. ندساناو ویره با قیمت

گرراری نادرسرت سرهام دارد. امرا نترایجی ویره و قدر مطلر  ندسراناو ویرره رابطره منفری برا قیمرت

که تدسن آبد و همکاران  صردرو پرریرهت برا نترایج مطالاراو قبلری متفراوو بردد. آنهرا دریاهتنرد 

گرراری که قدرمطل  ندساناو ویره رابطره قردی و مببتری برا چنردی  مقرادیر محاسربه شرده قیمرت

نادرسررت سررهام دارد. همچنرری  اهررزای  قرردرمطل  ندسرراناو ویررره بازتررابی از اهررزای  نقرر  

طردر نشران دادنرد کره بررسری روابرن بری  ندسراناو برازار و گران نردیزی اسرت. آنهرا همری ماامله

برررای درک نتررایج مطالارراو قبلرری ضررروری اسررت. از ایرر  رو  ایررر قرردرمطل   R2ندسرراناو ویررره و 

گرراری نادرسرت سرهام یابرت نیررت و هنصرامی کره از قردرمطل  ندسراناو ندساناو ویره برر قیمرت

ویررره اسررتفاده نشرردد  روابررن برری  ایرر  دو ماکرردب اسررت. پررروه  صرردرو پریرهترره تدسررن آنهررا 

دهررد و درک عمیقرری را از ییررد و ومایررت قرررار مرریگررران نرردیزی را مرردرد تاهرضرریه نقرر  مااملرره

کنررد. در پررروه  واضررر ایررر بنرردی کرره در مطالارراو قبلرری وجرردد دارد  ایجرراد مرریهقرردان جمررع

گرراری نادرسرت سرهام بررسری شرده و نترایج واصرله از بررآورد ندساناو ویرره برر دو مایرار قیمرت

 مدل در ادامه ارائه گردیده است. 

 هافرضیه. تحلیل نتایج آزمون 9-7

هرای صردرو پریرهتره و تجزیره و تحلیرل با تدجه به مدضد  پرروه  و هرضریاو آن  نترایج آزمردن

 آنها ارائه گردیده است.

 . تحلیل نتایج آزمون فرضیه اول8-9-7

 هرضیه اول به شرب زیر است:
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هررای پریرهترره شررده در برردرب گررراری نادرسررت سررهام شرررکتندسرراناو ویررره بررازار سرربب قیمررت

 شدد.بهادار تهران میاورا  

بررای انجرام آزمردن لجررتیک هرا برر مبنرای لجررتیک صردرو پریرهتره اسرت. ابتدا آزمدن هرضیه

-پرایی  قیمرت دو دهرک بالرا را یرک و مقرادیردر دو دهرک  سرهام گرراری نادرسرتمقادیر قیمرت

دسرت آمررده برررای   صررفر درنظرگرهترره شرده اسررت. برا تدجرره برره نترایج بررهسرهام گرراری نادرسررت

و سررطش  1595   ریرررک نرراویره بررا ضررریب MIS1ا گررراری نادرسررت سررهاممایررار اول قیمررت

گرراری نادرسرت دار برر قیمرتدارای تراییر مببرت و مانری %15در سرطش اطمینران  15144 طای 

 گرراری نادرسرت سرهامسهام اسرت  بره عبرارتی دیصرر برا اهرزای  ریررک نراویره  اوتمرال قیمرت

دار در سررطش  طررای دارای ایررر منفرری مانرری  SIZEا زه شرررکتیابررد. انرردا  اهررزای  مرریMIS1ا

اسرت  بره عبرارتی برا اهرزای  انردازه شررکت اوتمرال  سرهام گرراری نادرسرتیک درصد بر قیمرت

کنرد. نترایج آزمردن لجررتیک بررای مایرار   کراه  پیردا مریMIS1ا گراری نادرست سرهامقیمت

اینصدنره بدسرت آمرد. متغیرر ریررک نراویره برا ضرریب    MIS2ا گراری نادرسرت سرهامدوم قیمت

-قیمررت دارای ترراییر مببررت بررر %15 در سررطش اطمینرران 151111ا داریو سررطش مانرری 1515

گرراری قیمرت گراری نادرسرت سرهام اسرت و همچنری  انردازه شررکت نیرز دارای تراییر مببرت برر

گررراری نادرسررت نادرسررت سررهام اسررت  برره عبررارتی دیصررر در شرررکت هررای بررزرو میررزان قیمررت

 دار وجدد ندارد.سهام بیشتر است  در سایر متغیرها رابطه مانی

هرای تشجی ری چراو  والرد  هاسرم  و وولردریج نشران دادنرد دسرت آمرده از آزمردنسپا نتایج به

برره کرره  طررای مرردل ایررراو یابررت هررم دارای  ددهمبرررتصی و هررم ناهمرررانی واریررانا اسررت. 

بررآورد شررده   GLSصی  واریررانا مردل برر اسرراب رودمنظردر رهرع مشررکل ناشری از  ددهمبررت

 است.

داری بررا سررطش مانرری 15121ضررریب برررآوردی متغیررر ریرررک نرراویره دارای مقررداری ماررادل 

-مایراراول قیمرتتردان اذعران داشرت کره ریررک نراویره دارای تراییر مببرت برر است. می 15141

گررراری سرربب قیمررت اهرضرریه یررک پررروه  یانرری  ندسرراناو ویررره اسررت گررراری نادرسررت سررهام

هررای پریرهترره شررده در برردرب اورا  بهررادار تهررران شررده اسررت  شرررکت  MIS1ا نادرسررت سررهام

  MIS1ا گررراری نادرسررت سررهامقیمررتدارای ایررر مببرت بررر  MB. همچنرری  متغیررر شررد پریرهتره 

شردد. تشردید مری  MIS1ا گرراری نادرسرتاوتمرال قیمرت MBاست  به عبارتی دیصرر برا اهرزای 

  MIS1ا گررراری نادرسررت سررهاممتغیررر انرردازه شرررکت نیررز دارای ایررر منفرری بررر قیمررتهمچنرری  

کراه    MIS1ا گرراری نادرسرت سرهاماسرت بره عبرارتی دیصرر برا اهرزای  انردازه شررکت قیمرت

-تراییر متغیرهرای تحقیر  برمایرار دوم قیمرت GLSکنرد. نترایج مربردط بره بررآورد مردل پیدا می

ضررریب برررآوردی متغیررر ریرررک نرراویره  دهررد کرره نشرران مرری   MIS2ا سررهام گررراری نادرسررت
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ترردان اذعرران داشررت کرره اسررت. مرری 15115داری بررا سررطش مانرری 15117دارای مقررداری ماررادل

اسررت  برره   MIS2ا گررراری نادرسررت سرهامقیمرت ریررک نرراویره دارای ترراییر مببرت بررر مایرراردوم

-شردو پیردا مری  MIS2ا عبارتی دیصر برا اهرزای  ریررک نراویره قیمرت گرراری نادرسرت سرهام

هررا دارای ترراییر منفرری و بررازده دارایرری دسررت آمررده  متغیرررکنررد. همچنرری  بررا تدجرره برره نتررایج برره

اسررت  برره بیررانی دیصررر بررا اهررزای  بررازده   MIS2ا گررراری نادرسررت سررهاممانرری دار بررر قیمررت

هررر یررک از  کنررد.کرراه  پیرردا مرری  MIS2ا گررراری نادرسررت سررهاممقرردار قیمررتهررا  دارایرری

هرای بدرسری را بشناسرند  و برا گرراران بایرد تمرامی عدامرل مردیر برر قیمرت سرهام شررکتسرمایه

هررای بنیررادی و تکنیکررال  اقرردام برره  ریررد و هرررود سررهم درنظررر گرررهت  ایرر  عدامررل و تحلیررل

گیرنرد ولری بیشرتر سرهامداران در عدامرل کلران را در نظرر مریکنند  با تدجه به اینکره سرهامداران 

بررا تکیرره بررر عدامررل  رررد و درون شرررکتی  اقرردام برره  ریررد و هرررود سررهام  بدرسرری مااملرراو 

ترری  عرداملی اسرت کره عدامرل  ررد یرا درون شررکتی یکری از مهم  کننردهای بدرسری میشرکت

های بدرسرری ترر ییر شرررکتبرره وضررایت دا لرری شرررکت مربرردط اسررت و بررر روی قیمررت سررهام 

اهررزای  سرررمایه تدسررن  شررامل نرربت قیمررت برره سرردد  گرارنرد  ایرر  عدامررل برره صرردرو کلرریمی

و  )EPS (بینرری درآمررد هررر سررهمها اترکیررب سررهامداران   پی ها  نررد  مالکیررت شرررکتشرررکت

هررای تدسراه شررکت  مردیریت شرررکت  ندسراناو قیمرت سرهام  ریرررک   طرب EPS یبراو رونرد

 ندسراناو ویررهدسرت آمرده برا تدجره بره نترایج بره .شرددسازی اطلاعراو مرالی میشفافهر سهم و 

 .گرراری سرهام اسرت کره بایرد مردرد تدجره بیشرتری قررار گیررداز عدامل دا لی ایرگرار برر قیمرت

برره منزلرره منبررع   گررراری شرردهقیمررت واقارری آنتدانررد از سررهامی کرره بیشررتر از ارزد مرردیر مرری

دلیرل پرایی  برددن هزینره سررمایه  بهرره ببررد و در مقابرل  از گرراری ابرهتامی  وجه برای سرمایه

 اند امتنا  کند  زیرا هزینه سرمایه بیشتر استگراری شدههرود سهامی که کم قیمت

 . تحلیل نتایج آزمون فرضیه دوم2-9-7

 هرضیه دوم به شرب زیر است:

ه بررنررربت  یشررتریب یگرررارمررتیق یبالررا از  طررا رهیرربررا ندسرراناو و یگرررارهیسرررما هرراییپرتفررد

  .بر درارند  ییپا رهیبا ندساناو و یرگراهیسرما یپرتفدها

هررای بررا نرردیز پررایی  شرررکتسررهام گررراری نادرسررت تفرراوو قیمررت Spssاهررزار بررا اسررتفاده از نرررم

 دسرت آمرده نشران داد کرهنربت به طبقراو برا نردیز بیشرتر مردرد بررسری قررار گرهرت. نترایج بره

  کمترر شرده اسرت هرچنرد MIS1ا سرهام گرراری نادرسرتبیشتر شرده  طرای قیمرتهرچه ندیز 

هرای برا نردیز شررکت سرهام گرراری نادرسرتتفراوو قیمرتدار نیررت. همچنری  ای  ا تلاف مانی

اسرت.  15151برا سرطش  طرای  -1547هرای برا نردیز برریار زیراد مارادل بریارکم نربت به شرکت
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هررم بیشررتر شررده اسررت   MIS2ا گررراری نادرسررتیانرری هرچرره نرردیز بیشررتر شررده  طررای قیمررت

گرراری نادرسرت دسرت آمرده بررای دو مایرار قیمرتنترایج برهدار نیررت. اگرچه ای  ا تلاف مانری

 دار نیرتند.سهام متفاوو است و هر دو مانی

 های پژوهش. محدودیت8-7

شردد میهایی همرراه اسرت کره باعرث راه رسریدن بره هردف  برا محردودیت همداره گام نهرادن در

عندان هرآینردی در جهرت نیرل رسیدن به هدف مدردنظر برا کنردی همرراه شردد. پرروه  نیرز بره

برره هرردف وررل مرررئله پررروه   از ایرر  امررر مرررتبنا نیرررت. لرررا در ایرر  قرررمت بررا ارائرره 

های پررروه   سررای بررر آن اسررت کرره برره  داننررده ایرر  پیررام داده شرردد تررا بتدانررد در محرردودیت

آگرراهی بیشررتری عمررل کنررد و در مرردرد هرآینررد پررروه  قضرراوو تامرریم نتررایج پررروه  بررا 

ذکر های پررروه  واضررر برره شرررب زیررر قابررلای داشررته باشررد. در ایرر  راسررتا محرردودیتعادلانرره

 است:

بره طردر نراق  مدجردد  1911هرای قبرل بره ایر  علرت کره سرال قلمرو زمانی مطالاه واضرر -1

هررای قبررل از سررال باشررد  بنررابرای  در تامرریم نتررایج برره دورهمی 1911تررا  1911از سررال   برردد

بره  رارج از  پرروه  را نترایجتردان و نمری بایرد اوتیراط شردد 1911پایان سرال و باد از  1911

  تامیم داد. نمدنه مدرد بررسی

ز بابررت ترردرم   ابرردرب اورا  بهررادار تهرررانهای مررالی شررده از صرردرو هررای اسررتجراجداده -2

تارردیل نصردیررده اسررت و در صرردرو تارردیل اطلاعرراو مرررکدر ممکرر  اسررت نتررایج متفرراوتی از 

همچنرری  کمبرردد تحقیقرراو مشررابه هارسرری محرردودیت دیصررر ایرر  نتررایج هالرری واصررل شرردد. 

 . پروه  است

 . پیشنهادهای پژوهش7-7

بررر مبنررای  آمده در ایرر  پررروه   پیشررنهادهاییدسررتدر ایرر  بجرر  بررا تدجرره برره نتررایج به

 گردد.های آتی ارائه میهای پروه  و همچنی  پیشنهادهایی جهت انجام پروه یاهته

کارهررا و ها و نتررایج پررروه  و راهباررد از انجررام مراوررل یررک پررروه   نظراترری در مرردرد یاهترره

شرردد. برردی  سرربب پیشررنهاداو هررای آترری بیرران میمنظدر بهبررردد و برررن پروه پیشررنهاداو برره

 شدد:یزیر ارائه م

 های پژوهش. پیشنهادهایی بر مبنای یافته7-7-8

هررای نقرردینصی آترری مرردرد انتظررار را مبتنرری بررر اطلاعرراو مدجرردد و آشررکار قیمررت سررهام  جریرران

گرراری نادرسرت سرهام و انحرراف کنند و عدم اهشرای اطلاعراو مهرم منجرر بره قیمرتمناکا می
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-سررهام بررر اتجرراذ ت ررمیماو سرررمایه شرردد. قیمررتآن از ارزد ذاترری  رردد در بررازار سرررمایه مرری

-واقاری آن قیمرتتدانرد از سرهامی کره بیشرتر از ارزد مردیر مری گررارد گراری مدیران تاییر مری

دلیررل پررایی  بررددن هزینرره گررراری ابررهگررراری شررده  برره منزلرره منبررع تررامی  وجرره برررای سرررمایه

انرد امتنرا  کنرد  هگرراری شردسرمایه  بهرره ببررد و در مقابرل  از هررود سرهامی کره کرم قیمرت

در نتیجره بررسری عرداملی کره برر قیمرت سرهام و انحرراف آن ایرر  زیرا هزینه سرمایه بیشرتر اسرت

گرارد نیز دارای اهمیت اسرت. عدامرل برریاری برر قیمرت سرهام نقر  داشرته و ایر  عدامرل در می

 دو دسررته هرررتند  دسررته اول عدامررل  ررارجی ماننررد عرضرره و تقاضررا و عدامررل مربرردط برره نقرر 

بازار و دسرته دوم عدامرل مربردط بره   دصریاو اطلاعراتی شررکت ماننرد عردم تقرارن اطلاعراتی و 

باشرد. ندسراناو ویرره یرا ریررک غیرر سیررتماتیک  یکری هقدان شفاهیت کامرل و ریررک و ... مری

هرایی گرراری نادرسرت سرهام نقر  داشرته باشرد. بررسریتدانرد در قیمرتاز عداملی است کره مری

دهرد کره پرروه  واضرر مشرابه دا لری نردارد  بنرابرای  انجام شده نشران مری که تدسن پروهشصر

گرراری مردیران کمرک هرای مدجردد و ت رمیماو سررمایهتدانرد بره مقالرهانجرام ایر  پرروه  مری

 کند.می

ترردان برره طرردر کامررل از برری  برررد  بررسرری ریرررک باتدجرره برره اینکرره ندسرراناو ویررره را عملررا نمرری

گررراری نادرسررت سررهام دارای اهمیررت اسررت. نتررایج بدسررت بررر قیمررتندسرراناو ویررره و ترراییر آن 

دهرد کره روابرن مببرت و مانراداری بری  ندسراناو ویرره و آمده از رگرسریدن لجررتیک نشران مری

گرراری نادرسرت سرهام وجردد دارد  در نتیجره هرضریه اول پرروه  مردرد تاییرد هردو مایار قیمرت

هررای بررا ندسرراناو ویررره بالررا از کرره پرتفرردی کنرردگیرررد و هرضرریه دوم پررروه  بیرران مرریقرررار مرری

هرای برا ندسراناو ویرره پرایی  دارنرد  همچنری  گرراری بیشرتری نرربت بره پرتفردی طای قیمت

گرراری بررای مایرار دوم قیمرتهرای مررتقل آزمردن مقایرره میرانصی  نمدنرهنتایج بدست آمده از 

گرراری بالراتری  طرای قیمرت هرای برا ندسراناو ویرره بالرا دهد که شررکتنادرست سهام نشان می

دارند  به عبارتی دیصر هرچره ریررک  را  شررکت بالراتر باشرد اوتمرال ا تلراف قیمرت از ارزد 

هرا از ارزد ذاتری یرابی بیشرتر از واقرع باشرد و قیمرتشردد و اگرر ایر  ارزدذاتی  دد بیشرتر مری

-نرد  قیمرت دهنرده کررب سردد و برازده اسرت. بره عبرارتی دیصرر ایر  دد بیشرتر باشرند  نشران

شرردد. گررراران مرریگررراری نادرسررت سررهام منجررر برره آربیترررا  اسرردد زودگرررر  برررای سرررمایه

گرراری نادرسرت سرهام در طرهداران تئردری آربیتررا  ماتقدنرد کره وقتری برازار کرارا باشرد  قیمرت

هرا بره سرمت میرانصی  اهتد  زیرا اعتقاد برر ایر  اسرت کره در بلندمردو قیمرتمدو اتفا  میکدتاه

کننرد و کررانی کره سرهام برا قیمرت بالراتر از ارزد ذاتری  ردد را  ریرداری ی  دد ورکت میذات

اند در بلنرد مردو متدجره ارزد واقاری سرهم شرده و برا هررود سرهام  ردد از قیمرت سرهم کرده

گررراری کرره برررای مایررار اول قیمررتهررای مرررتقل آزمرردن مقایررره میررانصی  نمدنررهکاهنررد. مرری
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-تردان جمرعدهرد و بره همری  دلیرل نمریایج متضرادی را نشران مرینادرست سهام انجام شده  نتر

 تر و با اوتمال بیشتری را برای هرضیه دوم ارائه نمدد. بندی دقی 

 های آتی. پیشنهادهایی برای پژوهش7-7-2

هررای   لرررا در پررروه اسررت   سرراله را مرردرد بررسرری قرررار دادهپررروه  واضررر دوره زمررانی شرر -

دوره زمرانی را بیشرتر کننرد ترا  در صردرو دسرتیابی بره اطلاعراو کامرل  شدد کرهآتی پیشنهاد می

 های بیشتری گردد.نتایج قابل تامیم به سال

  در پررروه  واضررر از گررراری نادرسررت سررهام وجرردد داردبرررای محاسرربه قیمررت چنرردی  رود -

ی دوم برررای دو مرردل هرضرریه آزمرردن برررایمتضررادی  دو رود اسررتفاده گردیررده اسررت کرره نتررایج

گررراری هررای دیصررر محاسرربه قیمررتتداننررد رودپروهشررصران مرریدسررت آمدنررد  برره اسررتفاده شررده 

 مقایره نمایند. نادرست سهام را بکار ببرند و نتایج آزمدن  دد را با پروه  زیر

ای بررای محاسربه هرای سررمایهگرراری دارایریای  پروه  از ضریب تایی   طرای مردل قیمرت -

 .محاسبه نمددهای دیصر تدان ندیزها را با رودرا می  لندیز استفاده کرده است

 

 

 

 

 

 

 منابع

- . بررسرری عدامررل مرردیر بررر ریرررک و بررازده سرررمایه1981ابررزری  مهرردی  صررمدی  سرراید  تیمرردری  هررادی. ا -

گرررراری در مح ررردلاو مرررالی. پروهشرررکاه علررردم انررررانی و مطالاررراو هرهنصررری پرترررال جرررامع علررردم انررررانی  

   .129شمارها

هررای منررابع انرررانی بررر اسرراب نقرراط مرجررع شناسرری ریرررک . گدنرره1915پرردر  آریرر . اابراهیمرری  الهررام  قلرری -

 . 1-21   22های مدیریت منابع انرانی  شماره ااستراتریک: کاربرد رویکرد کیفی  ه لنامه پروه 

صررنایع ایررران  دانشررکده نامرره ارشررد: تجمرری  تررابع تقاضررای سرررمایه انرررانی در    پایرران1917اومرردزاده م  ا -

 مهندسی صنایع و مدیریت  دانشصاه صناتی شاهرود.

 . بررسرری عدامررل مرردیر بررر انحررراف قیمررت بررازار سررهام از 1915اومرردی سرررکانی  سیدیدسررف  عمرانرری  النرراز. ا -

هررای پریرهترره شررده در برردرب اورا  بهررادار تهررران. ه ررلنامه علمرری ارزد هالرری جریانرراو نقرردی آترری در شرررکت

   .91   شماره ا1پروهشی دان  مالی تحلیل اورا  بهادار  سال ا
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سررنجی در تحقیقرراو ورررابداری  مرردیریت مررالی و کرراربرد اقت رراد . 1981اهلرراطدنی  عبرراب و لیلرری نیکبجررت ا -

 .چاپ اول  تهران: انتشاراو ترمه .علدم اقت ادی

 هررررایپرو ه مررررالیتامی  در ترررردرم ریرررررک مرررردیریت و ارزیررررابی . 1911. اپرررردرقلیامیرورررررینی5  -

 .87-79 5 94ا11 دان  مالی تحلیل اورا  بهادار5 .گراریسرمایه

زمررانی قیمررت و آگرراهی بجشرری قیمررت سررهام در  . نقرر  هم1918ورررینی5 سررید مجتبرری. امیرربم  امیررری5  -

   .25-11    21  شماره7سال  راهبرد مدیریت مالی5 انتجاب سبد بهینه سهام.

 . بازارهررا و نهادهررای مررالی. ترجمرره دکتررر رضررا تهرانرری و عرررصر 1141آنترردنی  سرراندرز  مارسرریا  کدرنررت. ا  -

  . تهران: انتشاراو دانشصاه تهران.  1919ندربج ا

 ریرررک بررر نقرردی جریانرراو ندسرراناو ترراییر بررسرری . 1911. اومررزهبررادآور نهنرردی5 یرردنا5 بیرردرانی5 آب روان5  -

 .11-559 22 آینده پروهی مدیریت5 .تهران بهادار اورا  بدرب در شده پریرهته شرکتهای سیرتماتیک

-هیسرررما زانیرنادرسرت سررهام و م یگرررار مرتیق  یارتبراط برر  .1917برادآور نهنردی  یرردنا  و سرراهراز  الهرره. ا -

ه رلنامه   گرراری سرهامداران های شرکت برا تاکیرد برر نقر  محردودیت هرای مرالی و اهر  زمرانی سررمایه یگرار

  .97   شمارها11پروهشی دان  مالی تحلیل اورا  بهادار  سالا -علمی

گررراری ریررک غیرسیررتماتیک: شرداهدی مبتنری برر محترردای  . قیمت1919بردری5 دولرد5 عررب مرازار یرزدی. ا -

 .11-1 5 9ا9 پروه  های تجربی ورابداری5 اطلاعاتی سدد.

هررای ارتبرراطی در بکررارگیری تجمرری  پررارامتر برررای بهبرردد شررا    .1911راد  رضررا. ابشرریری  مهرردی  کررامران -

 .  195-154   1ا2رگرسیدن لجرتیک باینری  

گررراری مرررتقیم ای و بررسرری ایررر نامتقررارن سرررمایهنامرره ارشررد: تایرری  وررد آسررتانه   پایرران1915بلنرردقامت ز  ا -

اقت رراد و ورررابداری  دانشررصاه   دانشررکده OECD ررارجی بررر رشررد اقت ررادی در کشرردرهای منتجررب اوپررک و 

 آزاد اسلامی واود تهران مرکزی.

 . مقایررره مرردل بهینرره رگرسرریدن 1915نیررا  محمرردجداد. ااکبررر  محقرر بهررارلد  ناهیررد  امرری  بیررد تی  علرری -

پروهشرری -بنرردی اعتبرراری مشررتریان وقیقرری بانررک رهرراه کررارگران  ه ررلنامه علمرریچندگانرره و برراینری برررای رتبرره

 . 147-111   29شمارهاوزارو علدم  

رگرسرریدن لجرررتیک و رگرسرریدن در ترری برررای  کننرردهبندیهررای رده . مقایرررک کررارایی رود1914گهر. اپرراک -

 .14-7 5 2ا1 علدم آماری5 دوه لنامه گرتره متغیر وابرته باینری.

گررراری. ت ررمیماو سرررمایهیررابی نادرسررت بررر  . ترراییر ارزد1912پرراکیزه  کررامران  بشرریری جدیبرراری  مهرردی. ا -

 .   81-18  9  2ه لنامه مدیریت دارایی و تامی  مالی. 

گررراری سررهام  تحقیقرراو مررالی   .  ررن مشرری تقررریم سرردد و ارزد1979پدریررا نرررب  امیررر  تالانرره  عبدالرضررا. ا -

  .  4شماره ا
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پارسرریان   چرراپ نهررم   ررانی و علرری  . مرردیریت مررالی جلررد اول و دوم اعلرری جهرران1989پرری نرردو. ریمدنررد. ا -

 تهران: انتشاراو سمت .

مانررده  جریرران نقررد تنزیررل شررده و هررای سرردد برراقی . بررسرری رود1981وردی  یدالرره  داغررانی  رضررا. اترراری -

  .  1ا17های ورابداری و ورابرسی  تادیل سدد در تایی  ارزد من فانه شرکت در بازار سرمایه. بررسی

بینرری ندسرراناو بررازده در برردرب  سررازی و پرری  . مدل59811 پرردرابراهیمی. اتهرانرری5 ر.5 محمرردی5 د.5 شرراپدر -

 .91-29 5 91ا12 تحقیقاو مالی5 بهادار تهران. اورا 

  . مدیریت مالی. تهران: انتشاراو نصاه دان  .1917تهرانی  رضا . ا -

هررای در شرررکت . بررسرری یبرراو شررا   ریرررک سیرررتماتیک 1981تهرانرری  رضررا  طباطبرراییی  سرریدجلال. ا -

   .29  ه لنامه تحقیقاو مالی  شمارهاپریرهته شده در بدرب اورا  بهادار تهران

هررای  . بررسرری رابطرره رود1981زاده هررر  محمرردد  دولررت آبررادی  میرکررریم. اجافررری صررمیمی  اومررد  یحیرری -

پروهشرری -تررامی  مررالی امنررابع  ررارجی  بررر بررازده و قیمررت سررهام برردرب اورا  بهررادار تهررران  دو ماهنامرره علمرری

   .  5   شمارها11دانشدر رهتار  سالا

 . 1918جلیلدنررد  ابدالحررر   رسررتمی ندروزآبرراد  مجتبرری  عرررکری هیروزجررایی  اوررران  رومانیررانی  میلرراد. ا -

سررازمانی  شناسررایی و تحلیررل و ارزیررابی مرردرد مطالارره: نهرراد مررالی هاررال در بررازار پیرراده سررازی مرردیرو ریرررک 

 .1-24   2ا7سرمایه ایران  مدیریت دارایی و تامی  مالی  

در تحقیقاو پیمایشی  انتشاراو متفکران   spss . راهنمای کامل 1915پدر گتابی  کرم  صفری شالی  رضا اوبیب -

 چاپ هفتم. 

 

 تحقی  با رویکرد پایان نامه ندیری  چاپ اول  نشر بازتاب  تهران.  . رود1982ا اکی غ.  -

ها: شررداهدی از گراری شرررکتگررراری نادرسررت سررهام و رهتررار سرررمایه . قیمت1915 رردادادی5 ولرری5 نرردروزی. ا -

 .122-19 5 2ا8 های ورابداری5پیشرهت ی ارضای سهامداران.نظریه

 بهررادار اورا  برردرب در سررهام گررراری قیمررت رود ارزیررابی . 1919. امهررراندسررتصیر5 ورررینی اهشرراری5  -

 .14-11 5 9ا1 مطالااو تجربی ورابداری مالی5 .تهران

 . تغییرررراو مقطاررری برررازده: نقدشررردندگی و ایرررر ریررررک 1915زاده  ومیدرضرررا. ادولرررد  مرررریم  هرتررردک -

   .  21   شمارها7غیرسیرتماتیک  دان  ورابداری  سالا

هرررن  و -گررراری هامرراهررای قیمررت . جرررتجد برررای سررا تار بهینرره مرردل1918آرا  مهرردیارضررا  پرررتان راعرری  -

 . 41-71   24   شمارها7کارهارو در بازار سرمایه ایران  راهبرد مدیریت مالی  سالا

-114گررراری پیشرررهته  انتشرراراو سررمت  چرراپ اول   . مرردیریت سرررمایه1989راعرری  رضررا  تلنصرری  اومررد. ا -

119 . 
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. پرری  بینرری ریرررک ورشکرررتصی مررالی بررا اسررتفاده از مرردل ترکیبرری در  1911ا5 محمررددی مررریم رامرردز نجمرره -

 . 75-51   11   شمارها5  راهبرد مدیریت مالی  سالابدرب اورا  بهادار تهران.

گررراری نادرسررت و ریرررک غیرسیرررتماتیک بررر    بررسرری ترراییر قیمررت1919رومررانی  اکرررم  رومررانی  اعظررما -

  7و1هرای مردیریت و وررابداری  شرمارهاپرریری پرایی  در برازار سررمایه ایرران  ماهنامره پرروه نظمی ندسرانبی

. 

 . شناسررایی عدامررل مرردیر بررر ریرررک اعتبرراری 1917اللرره  نیرررانی  محمدصرراد ازاده  پرویررز  شررهنازی  روبرسررتم -            

   .92شماره ا  استفاده از آزمدن استربدر صنات بانکداری ایران با 

 . تحلیررل رابطرره ریرررک غیرسرریتماتیک و 1915بیرراو  مررریم  مقررامی  ریحانررهارسررتمی  محمدرضررا  مقرردب- 

 195-151   11بازده سهام مبتنی بر رگرسیدن چندک و رهیاهت بیضی  چشم انداز مدیریت مالی  شمارها

    4  شررماره2هررای ترکیبرری در اقت ادسررنجی. دوره . کرراربرد داده1984زرانررراد  من رردر  انررداری  ابررراهیم ا -

52-21  . 

 . شناسررایی رهتارهررای مااملرراتی 1917سررارنج  علیرضررا  تهرانرری  رضررا  عباسرری مدصررلد   لیررل  و نرردیری  محمررد ا

   .22   شمارها1و ریرک ماامله گران ا لال گر در بازار سهام ایران   ه لنامه راهبرد مدیریت مالی  سالا

اوردکلرد مهردی5 علری رویمری مهردی. مردیریت ریررک و کراربرد آن در برازار سررمایه برا اسرتفاده ساادو جدی  -

 .از مدل ریرک سنجی ارزد در مارخ  طر

. عدامررل تایرری  کننررده ریرررک سیرررتماتیک سررهام در برردرب اورا   1911ا منیررره  رامشرره  علرری  سررایدی -

 . 142-125   7شماره پیاپی ا   9های ورابداری مالی  سالامجله پروه  بهادار تهران.

. دانشررصاه هررا وطرررب یررک تئرردری جدیرردهررای ورشکرررتصی شرررکتتئرردری . 1982سررلیمانی امیررری  غلامرضررا. ا -

 الزهرا. 

  جلررد اول  چرراپ  Eviews8 & Stata12   اقت رراد سررنجی پیشرررهته همررراه بررا کرراربرد 1912سرردری   ا -

 شناسی  تهران.اول  نشر هرهن  

هررا: بررا نصرراه برره  . نقرر  اسررتقراخ در سررددآوری شرررکت1982سیرضررا  آقررایی  محمررد علرری. ا سرریدنراد ههرریم  -

 .   41-55    91  شمارهاهای پریرهته شده در بدربشرکت

- . تشررجی  مرردیریت سرردد بررا اسررتفاده از تغییررراو گررردد دارایرری1915زاده  برراقر  اهجمرری  محمررد. اشررما -

 .   89-18 . 92پروهشی وزراو علدم  شمارها-ها و واشیه سدد  مجله علمی

 . بررسرری و آزمرردن قیمررت گررراری نادرسررت اقلررام تاهرردی غیررر عررادی 1919شررهریاری  سررارا  و سررلیم  هرشرراد ا -

پروهشرری مرردیریت دارایرری و  -  ه ررلنامه  علمرری1981تررا 1981در برردرب اورا  بهررادار تهررران طرری سررال هررای

    .9   شمارها2سالا تامی  مالی 

در اقت ادسررنجی  چرراپ دوم  پروهشررکده  Eviews . کرراربرد 1984بجرر  د   دانررراری  وررر  ز. اشرریری  -

 امدر اقت ادی.
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. بررسرری عدامررل مرردیر بررر  لرراف قاعررده ریرررک غیررر  1915اصررادقی شررریف سرریدجلال5 اسررلامیان طرراهره -

 . 115-194   11انداز مدیریت مالی  شمارها  چشمسیرتماتیک.

 بررسرری . 1981. اامرری  رورریمصررمیم 5 د. ا. ج.5 دکتررر اومررد جافرررک5 هررر5 دکتررر محمرردد یحیرر  زاده5 زاده5  -

  .2ا41 تحقیقاو اقت ادی5 .ایران در عادی سهام غیرسیرتماتیک ریرک و پرتفدی های اندازه بی  رابطه

گررراری ریرررک غیرسیرررتماتیک:  قیمررت . 1914عرررب مررازار یررزدی  محمررد  دولررد  مررریم  و برردری  اومرردا -

پروهشرری مطالارراو تجربرری ورررابداری مررالی   -   ه ررلنامه  علمرریبهررادار تهرررانرا  شررداهدی از برردرب او

   .41   شماره ا12سالا

  . رابطه ریرک غیرسیرتماتیک و بازده  دانشصاه الزهرا. 1911علیمردانی  الهام. ا -

   .118گیری. مجله تدبیر  شمارهااندازه . ریرک مالی شا   سازی و 1985هتحی  سایدا -

هررای  . کرراربرد تجربرری متدلررد ی دلفرری در ارائرره نقشرره ریرررک1912زاده  ومیدرضررا  الهرری  مهرردی. اهرترردک -

   21   شررماره ا11پروهشرری مطالارراو مرردیریت صررناتی  سررال ا-اسررتراتریک در نظررام بررانکی  ه ررلنامه علمرری

154-191 . 

 روند بازده غیر متاارف سهام و ندسان آن در طدل زمان. قربانی بهزاد5  طیری محمد. -

 .بررسرری ریرررک 1911لررد  رضررا  محمررددزاده  سرراید  و رامشررک  مهرردیاقلرری پرردر  انقرراه  مهرردی  عیرردخ -

گررراری  غیرسیرررتماتیک و اصررطکاک بررازار در هرآینررد سرررمایه گررراری  ه ررلنامه علمرری پروهشرری دانرر  سرررمایه

   .22   شمارها1سالا

 .91  انتشاراو هنصام    spss . راهنمای آسان تحلیل آماری با 1914ی  رامی  اکریم -

 . تهررران: انتشرراراو دانشررصاه 1919گجراترری  دامرردر. مبررانی اقت ادسررنجی گجراترری. ترجمرره: ومیررد ابریشررمی ا -

 تهران.

مایررار بررازده زاده کلاچررای  محمرردتقی. بررسرری ترراییر مقررامی  کررامران  وررر دشررت بیرراخ  محمرردد  قررائملرراری -

هرای پریرهتره شرده در بردرب اوزا  بهرادار تهرران گرراری و ارزد اهرزوده اقت رادی برر برازده سرهام شررکتسرمایه

. 

 . بررسرری و ارزیررابی ریرررک پرررو ه 1911محقررر  علرری  ورررینی دهشرریری  سررید جلررال الرردی   عرررب  علیرضررا. ا -

   .  2   شمارها7های مدیریت منابع سازمانی  سالابه بهتری  و بدتری  رود  پروه 

گررراری ریرررک غیرسیرررتماتیک از طریرر  تبیرری  ریرررک  . قیمت1918. ا  مهرردیمحمرردی5 شرراپدر5 آسرریما -

 .1-24    21   شماره7سال  راهبرد مدیریت مالی5 آربیترا .

هررا در عرصرره گررراری شرررکت. تایرری  عدامررل مرردیر بررر رهتررار سرررمایه1911رضررا  اومرردی  مرررادی  جررداد  غلررام -

 .  125-191های ورابداری مالی  سال سدم  شماره دوم    بازارهای ناق   مجله پروه 

 . واگرایرری قیمررت و ارزد ذاترری سررهام و بررازدهی مرردرد انتظررار. ه ررلنامه 1911مرررادی  جررداد  محمررددی  لیرردا. ا -

 .19-1   21مدیریت  شماره ا



111 
 

   .1ا55های محلی  ه نامه دان  مدیریت  دولتی و سازمان . مدیریت 1981مقیمی  سیدمحمد. ا -

هرا در راسرتای  . مطالاره رابطره بری  ارزد اهرزوده و نررخ برازده دارایری198ملکیان  اسرفندیار  اصرغری  جافرر. ا -

   .54های پریرهته شده در سازمان بدرب اورا  بهادار ایران  مدیریت مالی  شمارهاارزیابی عملکرد شرکت

 . اقت ادسرررنجی پانررل دیترررا  چرراپ اول  دانشرررصاه تهررران  مدسرررره 1987زاده ب ب ر   اان ن  اشرررفمهرگرر -

 .  41تحقیقاو تااون  تهران    

گررراری در تررری  عدامررل اهررزای  ریرررک سرررمایه . شناسررایی مهررم1912میرزا ررانی  وررر   نرردری  عبرراب. ا -

   11و1هرا  مجلره اقت رادی  شرماره امنفری آنبجر  صرنات ایرران و ارائره راهکارهرایی بره منظردر کراه  ایرراو 

48-29 . 

 . بررسرری رابطرره همزمررانی قیمررت سررهام و 1917نررراد  مترری   محفرردظی  غلامرضرراامیرعرررکری  رضررا  شررابانی -

 . 51-11   9   شمارها1تدزیع بازده  ه لنامه علمی پروهشی مدیریت دارایی و تامی  مالی  سالا

ای انرردازه دولررت بررر نررابرابری تدزیررع درآمررد در ایررران  ه ررلنامه ایررراو آسررتانه  .1914نررادمی ی. و ورررندند د  ا -

 .   125-149   9   شمارها21ریزی و بددجه. سالاپروهشی برنامه-علمی

 . کرراربرد تئرردری اطلاعرراو در تایرری  ریرررک سیرررتماتیک مطالارره مرردردی: شرررکت هررای 1985نمررازی5 زار . ا -

پروهشرررری بررسرررریهای ورررررابداری -ه ررررلنامه علمرررری بهررررادار تهررررران.پریرهترررره شررررده در برررردرب اورا  

  .1ا11 وورابرسی5

 . نقرر  تارردیلی سررهامداران نهررادی در 1917نرردروزی  محمررد  تقرری پدریررانی گیلررانی  یدسررف  هرجرری  جافرررا -

انرداز وررابداری و مردیریت  هرا  ه رلنامه چشرمگرراری شررکتگرراری نادرسرت سرهام و سررمایهرابطه بی  قیمرت

 . 49-59   9ا1

گررراری نادرسررت سررهام  . هزینرره نماینرردگی جریرران نقررد آزاد و قیمررت1915نرردروزی  محمررد  و  رردادادی  ولرریا -

   8در شرررکت هررای پریرهترره شررده در برردرب اورا  بهررادار تهررران  پررروه  هررای ورررابداری مررالی  سررالا

  .2شمارها

ررسرری اهمیررت ریرررک غیرسیرررتماتیک هررر   . ب1917نیکدسررج   مارری   و هرردایی نررراد  محمررد اسررماعیل ا -

   1ور  بهررادار: نصرراهی دیصررر برره ریرررک غیرسیرررتماتیک و بررازده   ه ررلنامه راهبرررد مرردیریت مررالی  سررالا

   .21شمارها

   1 . مبررانی مرردیریت مالیاجلررد 1984نیکرردمرام  هاشررم  هیبترری  هرشرراد  رهنمررای رودپشررتی  هریرردون. ا -

 تهران: ترمه. 

گررراری. ترجمرره سررید  . مرردیریت سرررمایه1147جرری  الکررراندر  جفررری وی  بیلرری اگرردردون ویلیررام اف  شررارپ  -

  . انتشاراو تهران اتحاد .1912مجید شریات پناهی و ابدالفضل جافری ا

 . عدامرل مردیر برر شرا   قیمرت سرهام برا 1911علری  پاکردی   علیرضرااهر  محمردد  آقاجرانی  ورر زادهیحیی -

   18ورا  بهرررادار تهرررران  دوماهنامررره علمررری پروهشررری دانشرررصاه شررراهد  سرررالارویکررررد هرررازی در بررردرب ا

 . 47 2شمارها
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  Abstract 

This study explores the relationship between Idiosyncratic volatility and 

Mispricing at Tehran Stock Exchange. The sample consist of 119 selected 

companies in a six-years period since 2011 to 2017 and the data model (Panel) 

using Eviews, Stata and Spss software to investigate this relationship and 

variables of firm size, return on assets, turnover assets, Dividend, debt ratio, 

and Market value to Book value ratio are the control variables. Two methods 

have been used to measure the Mispricing Stock, the first one using the Berger 

and Ofek model and the second one using the Ikenberry et al. The results of 

logistic regression and GLS test show that special Idiosyncratic volatility have 

a positive and significant effect on both incorrect Mispricing Stock. 

Companies were also ranked based on Idiosyncratic volatility. Companies 

with very low Idiosyncratic volatility are in the first decks and companies with 

very high Idiosyncratic volatility are in the top deciles. The results of this test 

showed that Idiosyncratic volatility were inversely related to the first criterion 

of Mispricing Stock and had a direct relationship with the second criterion of 

Mispricing Stock. 

 

Key words: Mispricing Stock, Idiosyncratic volatility(Unsystematic risk), 

Berger and Ofek model ,Ikenberry et al,  Stock returns, efficient market. 
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