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Divergence of opinion is a type of difference of opinion in 

which investors' estimation of the asset's value is different, in 

fact, divergence of opinion refers to the difference in the 

perceptions of market investors about a company's stock. The 

aim of the present study is to investigate the impact of the 

divergence of investors' opinions on the incorrect pricing of 

stocks with regard to the role of financial information quality 

and information asymmetry in the Iranian capital market. From 

a methodological point of view, the current research is of the 

causal interaction type. Tehran Stock Exchange was selected as 

the final statistical population and using multiple criteria of 

systematic exclusion, 127 companies in the 10-year period 

between 2012 and 2021 were included in the final sample, 

because the period 2021 was used in raw data calculations. 

Therefore, 9 years have been used for statistical tests. The 

results of the research hypotheses test showed that the 

divergence of investors' opinions aggravates the phenomenon 

of incorrect stock pricing. In addition, information asymmetry 

and the quality of financial information aggravate incorrect 

pricing. However, their interaction with the divergence of 

investors' opinions did not show any effect on incorrect stock 

pricing. 
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1. Introduction 

Proponents of behavioral finance theory believe that the phenomenon of 

stock mispricing is persistent and is due to an irrational (behavioral) 
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component of stock prices or information asymmetry between participants. 

Therefore, the difference of opinions and the opinions of investors can affect 

the stock price. Difference of opinion is a kind of inconsistency related to 

investors, in which investors' estimation of the value of assets is different, in 

fact, difference of opinion refers to the difference in the views of investors 

in the market about the shares of companies. In previous researches, it has 

been stated that stocks that face the most disagreement among investors 

show lower returns in the announcement of profits, so these two phenomena 

cannot be separated from each other. 

 

2. Hypotheses 

The thoughts and opinions of investors about the future of the capital 

market can have an effective role on the price trend and volume of market 

transactions. The thoughts and opinions of investors refer to their views on 

the future state of the capital market. In classical economics, there is a belief 

that people's behavior is based on rational expectations, and the meaning of 

rational expectations is based on the assumption that different classes and 

groups pay attention to all available information that affects the results of 

their decisions and use it intelligently. Therefore, they never make mistakes 

regularly. Market information strengthens the co-movement of stock prices, 

while firm-specific information weakens it. A significant part of stock 

mispricing can be attributed to lack of information transparency at the 

company level. Information asymmetry is considered as a type of market 

failure because when this factor exists in the market, it affects not only the 

market value as a whole but also the market value of companies in the stock 

market. In the behavioral finance literature, it has been stated that different 

opinions and opinions in the market regarding investment are derived from 

different trends and estimates regarding the expected return from 

investments. This heterogeneity in opinions regarding expected returns can 

be due to insufficient information in the market due to non-disclosure of 

necessary information by managers and companies. The movement of the 

stock price actually reflects the behavior of the investors in that market. 

According to the contents, the hypotheses of the present research are stated 

as follows: 

H1: There is a positive and significant relationship between the 

divergence of investors' opinions and incorrect stock pricing.  

H2: Information asymmetry intensifies the positive relationship 

between the divergence of investors' opinions and incorrect stock pricing. 
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H3: The quality of financial information weakens the positive 

relationship between the divergence of investors' opinions and stock 

mispricing. 

 

3. Method 

The current research is applied and from the methodological point of 

view, correlation is causal type (post-event). The statistical population under 

investigation in this research is all the companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange and the period under investigation is from 2012 to 2021. In 

this research, the systematic elimination method was used to reach the 

sample, and 127 companies were selected as the research sample. Data 

analysis has been done by using the combined data method and with the data 

panel approach and by using Eviews 12 software to test the hypotheses. 

 

4. Results 

The results of the research hypotheses test showed that the divergence 

of investors' opinions aggravates the phenomenon of incorrect stock pricing. 

In addition, information asymmetry and the quality of financial information 

aggravate incorrect pricing. However, their interaction with the divergence 

of investors' opinions did not show any effect on incorrect stock pricing. 

 

5. Discussion and Conclusion 

The behavior and opinions of investors is the most prominent factor 

determining the price of assets and stocks, especially in emerging markets. It 

is difficult to obtain a fair valuation in the conditions of market uncertainty, 

which is the root of creating different opinions and opinions in the market 

about buying and selling stocks. Divergence of investors' opinions and 

behavior has a consistent relationship with incorrect stock valuation. In fact, 

when the difference of opinions and opinions between investors in the 

capital market increases, at the same time, the incorrect pricing of stocks 

will increase and stocks will be traded at a price different from the intrinsic 

value of stocks, because investors rely on their information. They will buy 

and sell shares, which can influence the behavior and opinions of investors. 

Information asymmetry can lead to wrong investment and financial 

decisions with the loss of investors and companies' stock value. The 

obtained results showed that the more our information inequality between 

internal managers and external investors increases, the incorrect pricing of 

stocks can also increase. However, the interaction of information asymmetry 
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and divergence of opinions cannot intensify the incorrect pricing of stocks. 

The reason for this factor can be stated based on behavioral finance theories, 

that information asymmetry itself is a factor in intensifying the divergence 

of capital opinions. It has aggravated this factor from the very beginning, 

and now, with the interaction of these two variables, there is no noticeable 

change in the incorrect pricing of stocks. A higher quality of financial 

information can reduce mispricing of stocks. In fact, the inverse relationship 

between the quality of financial information and mispricing can be 

explained by improving the quality of information issued by companies. The 

information between inside and outside the company is reduced and finally 

the investors will buy and sell shares relying on the correct information, 

which can somehow bring the stock pricing closer to its intrinsic value. But 

finally, with the interaction of the quality of financial information and the 

divergence of investors' opinions, it was observed that the incorrect pricing 

of stocks will not intensify. 

 

Keywords: incorrect stock pricing, information asymmetry, transparency of 

financial information, divergence of opinions and behavior of investors, 

financial and behavioral. 

 

  



 دانشگاه شیراز های حسـابداری  پیشـرفت  مجله

 علوم اجتماعی و انسانی پیشین(  )مجله 

 147-174های ، صفحه84، پیاپی 1402بهار و تابستان ، اول، شماره دوره پانزدهم

 Doi: 10.22099/JAA.2023.47071.2318 )مقاله علمي(  
 

 

 

گذاری نادرست سهام با توجه به نقش گذاران بر قیمتتاثیر واگرایی عقاید سرمایه

   کیفیت اطلاعات مالی و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه ایران

 

 2، آرمین صفار   1*  عبدالرسول رحمانیان کوشککيتر  دک

 

گذاران از ارزش دارایی متفاوت  آن تخمین سرمایهواگرایی عقیده نوعی اختلاف باورها است که در    :چکیده

هدف    گذاران بازار از سهام یک شرکت اشاره دارد.است، در واقع، واگرایی عقاید به تفاوت در برداشت سرمایه

بررسی   حاضر  سرمایهمطالعه  عقاید  واگرایی  قیمتتاثیر  بر  نقش  گذاران  به  توجه  با  سهام  نادرست  گذاری 

ایرانکیفیت   سرمایه  بازار  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  مالی  پژ   اطلاعات  روش  است.  منظر  از  حاضر  وهش 

از   استفاده  با  و  انتخاب  آماری  نهایی  جامعه  عنوان  به  تهران  بورس  است.  علیّ  تعامل  نوع  از  شناختی، 

  1400الی    1391های  ساله بین سال   10شرکت در بازه زمانی    127معیارهای چندگانه حذف سیستماتیک،  

در محاسبات دیتاهای خام مورد استفاده    1400است در نمونه نهایی لحاظ گردید، که به دلیل اینکه دوره  

های  های آماری استفاده شده است.  نتایج حاصل از آزمون فرضیهسال برای آزمون  9قرار گرفته، بنابراین از  

گذاری نادرست سهام دارد. ضمن  تقیم بر قیمتگذاران تاثیر مسپژوهش نشان داد که واگرایی عقاید سرمایه

عدم  تعامل  سرمایهاینکه  عقاید  واگرایی  با  مالی  اطلاعات  کیفیت  و  اطلاعاتی  قیمتتقارن  بر  گذاری  گذاران 

 باشد. نادرست سهام تاثیرگذار نمی
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 مقدمه   -1

گذاری نادرست خواه یا ناخواه رخ  پیروان ادبیات مالی رفتاری بر این عقیده هستند که ارزش

-خواهد داد و این امر به دلیل یک پدیده ناشناخته از نظر منطق است که به رفتار و عقاید سرمایه

 (.1395اطلاعات مابین فعالان در بازار سرمایه است)نوروزی و خدادادی،  گذاران یا نامتوازن بودن  

سرمایه عقاید  و  نظرات  اختلاف  بگذارد.بنابراین،  تأثیر  سهام  قیمت  بر  تواند  می  اختلاف   گذاران 

سرمایه به  مربوط  ناهماهنگی  نوعی  سرمایهنظرات  برآورد  آن  در  که  است  ارزش گذاران  از  گذاران 

تفاوت دیدگاه سرمایه  دارایی ها متفاوت به  اختلاف نظرات  بازار در مورد است، در واقع  گذاران در 

زاده و همکاران،   اشاره دارد )تقی  بیان شده است که   (.1400سهام شرکت ها  در تحقیقات قبلی 

بین سرمایه در  نظر  اختلاف  بیشترین  با  که  اعلام سهامی  در  را  کمتری  بازده  مواجه است،  گذاران 

می نشان  نمیسود  را  پدیده  دو  این  بنابراین  سرکوئرا، دهد،  و  کرد)سیلوا  جدا  یکدیگر  از  توان 

با مدل (.  2021 ارزش ذاتی خود دخیل است که  از  قیمت سهام  انحراف  متعارف  عواملی در  های 

ها قابل توضیح نیست. زمانی که ارزش سهام شرکت در بازار از ارزش بنیادی آن  گذاری داراییقیمت

 گذاری نادرست سهام صورت پذیرفته است.  گویند که ارزش د، در این حال اصطلاحا می فاصله بگیر

تواند یکی از عوامل بروز مشکلات نمایندگی باشد)وقفی  بیان کرده است که همین عامل می2جنسن

گذاران با توجه به میزان ریسک و بازدهی متناسب با آن  در بازار سرمایه، سرمایه (.1400و اشکوه،  

بازار بر این عامل و  میزا برای سهم خواهند کرد که عوامل رونق و رکود  به تقاضا  اقدام  ن ریسک، 

آتی می  سود  به  کسب  پاسخ  واقع  در  سهام  قیمت  تعیین  عوامل  از  یکی  که  باشد،  تاثیرگذار  تواند 

میپیش آن  از  انحراف  که  است  آتی  سودهای  بزند  بینی  رقم  سهام  برای  نادرستی  ارزش  تواند 

ابراهیمی،  )کردست و  یک   (.1390انی  و حسابداری  مالی  اطلاعات  گزارش  پروسه  مالی  گزارشگری 

گزارشگری مالی به آماده سازی و ارائه صورت های مالی   باشد.شرکت به استفاده کنندگان از آن می

های ارائه و تفسیر اطلاعات است که بدون واسطه یا با واسطه با شود، بلکه شامل روشمحدود نمی

بیگی،  اطلا خان  احمد  و  )نیکبخت  است  مرتبط  حسابداری  که     (.1397عات  امر  این  به  توجه  با 

نمی با چشم  را  ارائه شده  اطلاعات حسابداری  عامل  کیفیت  این  از  تحلیلگران  کرد،  مشاهده  توان 

های حسابداری برای  به طور کلی، کیفیت گزارش اند.  حیاتی در بازار سرمایه به وفور حمایت کرده

های گوناگون دارند حائز اهمیت است، زیرا اطلاعات با کیفیت، پیش  لیلگرانی که از آن استفادهتح

گذاری موفق را به  گیری با دقت بالا و عملکرد مناسب است و اطلاعات با کیفیت سرمایهنیاز تصمیم

و همکاران،   )بذرافشان  داشت  خواهد  م 1397دنبال  گونه  این  را  اطلاعات  در  تقارن  عدم  توان ی(. 



 149 ...  گذاري نادرست سهام با توجه به نقش کيفيت گذاران بر قيمت تاثير واگرایی عقاید سرمایه

به طرف   نسبت  بازار  وضعیت  یا  کالا  مورد  در  اطلاعات کمتری  فروشنده،  یا  خریدار  که  کرد  بیان 

دیگر دارد، یا در واقع تقسیم اطلاعات بین تمام کاربران اطلاعات نامساوی است.  وقتی این اتفاق  

هنده وجود عدم  بیفتد، می تواند نتایج متفاوتی را در مقایسه با یک موضوع ایجاد کند که نشان د

عدم تقارن اطلاعاتی باعث کاهش کارایی   (.1399تقارن اطلاعاتی در بازار است )ترابی و همکاران،  

شیری،   )موسوی  شد  خواهد  معاملات  در  سود  کاهش  کلی  طور  به  و  اساس   (.1394بازار  این  بر 

-گذاران بر قیمتسرمایهواگرایی عقاید  پژوهش حاضر در پی پاسخ دادن به این سوال است که آیا  

گذاری نادرست سهام با تاکید بر نقش کیفیت اطلاعات مالی و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه  

با توجه به اهمیت حیاتی بازار سرمایه در اقتصاد کشورها که به نوعی پویایی    تاثیرگذار است؟  ایران

ها که  شد و همچنین ماهیت ذاتی شرکتبااین بازار نشان دهنده پویایی کلی اقتصاد یک کشور می

می  فعالیت  حال  در  سهامداران  ارزش  کردن  حداکثر  جهت  که  به  امر  این  به  توجه  با  و  باشند 

از طریق قیمتگذاری شرکتارزش  از همین رو اگر قیمت سهام  گذاری سهام صورت میها  پذیرد، 

-گذاری گردد این امر میخود قیمت  ها از ارزش ذاتی آن فاصله بگیرد و بالاتر یا کمتر از حد شرکت

های اخیر  تواند عواقبی را برای شرکت و نهایتا بازار سرمایه داشته باشد. از عوامل مهمی که در سال

گذاران است در حوزه مالی رفتاری به آن زیاد توجه شده است در واقع بحث عقاید و نظرات سرمایه

توانند کل بازار را تحت ا عقاید و باورهای خود میکه این مهم رکن اصلی بازار سرمایه هستند که ب

کیفیت   و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بحث  ناکارا  سرمایه  بازار  در  اینکه  به  توجه  با  و  دهند  قرار  تاثیر 

ها مبحثی بسیار مهم در این حیطه است و آشفتگی اطلاعات حسابداری صادر شده از سوی شرکت

س سه  دو  در  کشور  سرمایه  بازار  در  و موجود  تهران  بهادار  اوراق  بورس  تاریخی  ریزش  و  اخیر  ال 

سرمایه سرمایهنارضایتی  عقاید  و  باورها  واگرایی  تاثیر  به  پرداختن  بنابراین  بازار،  این  در  -گذاران 

های قطعی در این  گذاری سهام ضرورت داشته و با توجه به نبود یافتهگذاران و تاثیر آن بر قیمت 

ر کشور،  بنابراین پژوهش حاضر در پی پر کردن این خلا پژوهشی  حیطه و ایجاد شکاف پژوهشی د

است. شده  اجرا  و  فرضیه   طراحی  نظری،  مبانی  بسط  ابتدا  پژوهش  ساختار  ادامه  مبانی  در  و  ها 

ها  تجربی پژوهش ارائه و در ادامه روش پژوهش و تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نهایتاً یافته

 شده است.گیری پژوهش ارائه و نتیجه

 

 های پژوهش مباني نظری، تجربي و بسط فرضیه  -2

سرمایه عقاید  و  رفتار  به  توجهی  قابل  رشد  به  رو  علاقه  اخیر،  های  سال  بازار در  در  گذاران 
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های  سرمایه به وجود آمده است. این پدیده ناشی از ناتوانی فرضیه بازار کارا برای توضیح ناهنجاری

پیامدهای و  امر  این  با  سرمایه  مرتبط  یک  واقعی  ارزش  تعیین  در  رفتاری  مالی  پدیده  گذاری این 

کند که بازار مالی تحت تأثیر رفتارها و  تئوری مالی رفتاری بیان می (.2021است)سیلوا و سرکوئرا،  

سطح بالایی از عدم اطمینان    (.2018،  3گذاران قرار دارد )یانگ و آلباداعقاید روانشناختی سرمایه

بازار که   و  میدر  پایین، کنترل فساد  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  ثباتی سیاسی،  بی  دلیل  به  تواند 

گذاری در بازار سرمایه را کاهش  ای رشد سرمایهفضای نامطمئن سیاسی باشد به طور قابل ملاحظه

سهام   های پیشنهادیها تأثیر زیادی بر بازار داشته و قیمتثباتی دهد و ریسک مربوط به این بیمی

بنابراین،   های سرمایه بالاتر خواهد شد.  شود که منجر به هزینه تر از ارزش های ذاتی تعیین میکم

گذاری منصفانه در شرایط عدم قطعیت بازار دشوار است، که در نتیجه  به دست آوردن یک ارزش 

د و  همین امر ریشه ایجاد عقاید و نظرات گوناگون در بازار راجع به خرید و فروش سهام است)محمو

خان2020،  6همکاران و  خان  قمر2016،  7،  و  رحمان  عقاید  2014،  8؛  بین  اختلاف  ایجاد  با   .)

گروهی انتظار رویدادهای خوب و گروهی انتظار رویدادهای بد را دارند و همین امر  گذاران،  سرمایه

ظرات و  تواند حجم معاملات سهام را تحت تاثیر قرار دهد، بنابراین پرداختن به حالت ذهنی )نمی

گذاران دارای اهمیت بالایی است، زیرا تاثیر مستقیم بر قیمت سهام و حجم معاملات  عقاید( سرمایه

گذاران به دیدگاه آنها در مورد وضعیت  افکار و نظرات سرمایه  (.2021بازار دارد)سیلوا و سرکوئرا،  

دارد   وجود  باور  این  کلاسیک  اقتصاد  در  دارد.  اشاره  سرمایه  بازار  آدمآینده  رفتار  پایه  که  بر  ها 

های گوناگون به  انتظارات عقلائی بوده و معنای انتظارات منطقی بر این فرض بوده که اقشار و گروه

نتیجه تصمیم بر  مؤثر است، توجه دارند و به صورت هوشمندانه همه اطلاعات موجود که  هایشان 

شوند)محمود و همکاران، اشتباه نمیطور منظم و مرتب، مرتکب  کنند، بنابراین هرگز بهاستفاده می

گذاران تمایل خود به پرداخت را نه بر اساس باورهای  کند که سرمایهمعامله ذهنی بیان می   (.2021

بلکه با اعتقادات خود در مورد آنچه سرمایه گذاران دیگر مایل به  خود در مورد ارزش ذاتی سهام، 

 (.  2022و شن و همکاران،  2021، 14کاران)هی و همکنند پرداخت برای سهام هستند تعیین می

کنندگان  گذار و استفاده واگرایی عقاید نوعی ناهمگونی مرتبط با تحلیلگران بازار)اعم از سرمایه

گذار دیگر  گذار در مقابل سرمایهدارد که انتظار سرمایه های مالی( است که این گونه بیان میصورت

گذاران )واگرایی نظرات(  وت در ترجیحات و نظرات سرمایهتفا از ارزش دارایی متفاوت است و همین

شود که تصمیماتی گرفته گذاران باعث میتفاوت عقاید سرمایه شود.منجر به رفتارهای متفاوت می

ها مربوط  شود که با هیچ ادبیاتی در بازار منطبق نیست و به انتظارات و حالات و باورهای ذهنی آن
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همکاران،   و  زاده  )تقی  می1400است  امر  همین  قیمت(.  دنبال  تواند  به  را  سهام  نادرست  گذاری 

توان داشته باشد، قیمت گذاری نادرست پدیده ای است که ناشی از ضعف بازار است و این گونه می

 گفت که قیمت گذاری نادرست حالتی است که ارزش سهام با ارزش بنیادی آن همخوانی ندارد.

عدم کیفیت و عدم تقارن اطلاعات در بازار از مصادیق اصلی نقص در  گذاران،  اثرات رفتاری سرمایه 

است.  سرمایه  قیمت  بازار  اشتباه  مالی  دارایی  از اگر  بیشتر  بسیار  سهم  یک  قیمت  و  شود  گذاری 

دهد)وقفی و اشکوه،  ارزش تنزیل شده جریان نقدی مورد انتظار آن سهم باشد، حباب قیمتی رخ می

ناهمگونی1400 که  زمانی  سرمایه  (.  میاعتقادات  افزایش  سهام  ارزش  در  توسط  گذار  سهام  یابد، 

زمان قیمت سهام در یک  صورت هم  شود، بنابراین بهگذاران با ارزش بالاتری خریداری میسرمایه

شود )پنگ و  گذاری نادرست سهام نامیده میشود که اصطلاحا ارزش گذاری  میسطح بالاتر قیمت

تواند نقش  گذاران در مورد آینده بازار سرمایه میدر واقع افکار و عقاید سرمایه(.  2016،  10همکاران

تواند مستقیما  موثری بر روند قیمت و حجم معاملات بازار داشته باشد و واگرایی عقاید و نظرات می

تعیین  گذاران برجسته ترین عامل  گذاری نادرست سهام گردد و رفتار و عقاید سرمایهباعث قیمت

با توجه  (. 2021ها و سهام به ویژه در بازارهای نوظهور است)سیلوا و سرکوئرا،  کننده قیمت دارایی

 به مطالب بیان فرضیه اول پژوهش حاضر به صورت زیر بیان شده است:

اول:   سرمایهفرضیه  عقاید  واگرایی  قیمتبین  و  و  گذاران  مثبت  رابطه  سهام  نادرست  گذاری 

 د.معناداری وجود دار

از قیمت توان به عدم شفافیت اطلاعاتی در  بخش قابل توجهی  را می  نادرست سهام  گذاری 

داد.   نسبت  شرکت  بررسیسطح  محققان  از  پیرامون برخی  مختلف  حقایق  مورد  در  را  کلی  های 

های اقتصادی،  اند. همگرایی استانداردهای حسابداری، بحران کیفیت اطلاعات حسابداری انجام داده

الز امات افشا و عوامل دیگر، تمرکز بیش از حد بر گزارشگری مالی ایجاد کرده است)وقفی و  رشد 

افزایش رسوایی (.1400اشکوه،   اوایل قرن بیست و  همچنین، در سراسر جهان  های حسابداری در 

گزارش  کیفیت  در  ضعف  به  است.یکم  کرده  اشاره  حسابداری  ارزش  های  مالی  اطلاعات  کیفیت 

-(. هرچه کیفیت گزارش1397کند)نیکبخت و احمدخان بیگی، ری را تعیین میگزارشگری حسابدا

گذاران و استفاده کنندگان خواهد  ها بالاتر باشد، منافع بیشتری برای سرمایه های حسابداری شرکت

شکل داشت. در  اطلاعات  قیمتکیفیت  باعث    گیری  امر  همین  و  شده  منعکس  شرکت  سهام 

ناصحیح  قیمت یا  صحیح  میورقهگذاری  سهام  بازار  در  بهادار  )ایابی،  های  عدم  2021شود    .)



 152 1402بهار و تابستان ، اول، شماره پانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت 

سرمایه میاطمینان  افزایش  زمانی  آتی  نقدی  های  جریان  مورد  در  سرمایه  بازار  که  گذاران  یابد 

گذاری سرمایه  به  مربوط  اطلاعات  به  محدودی  باشند.دسترسی  داشته  خود  اطلاعات   های  کسب 

گذاری است و  گیری سرمایهران، پیش نیاز مهمی برای تصمیمگذامناسب و دقیق برای توجه سرمایه 

تعریف می کارآمد  بازار  اصلی  عنوان فرضیه  به  اطلاعات  نتیجه قدرت  و منصورفر،  در  شود )جودی 

مبنای تصمیم1399 آنجایی که  از  ارائه گیری سرمایه(.  اطلاعات حسابداری  بازار همان  در  گذاران 

بن است  توسط شرکت  بازار  به  میشده  بالاتر  اطلاعات  کیفیت  سرمایهابراین  عقاید  اختلاف  -تواند 

(. با توجه به مطالب بیان شده فرضیه دوم پژوهش به  2016گذاران را کاهش دهد)پنگ و همکاران،  

 صورت زیر ارائه شده است:

گذاری  گذاران و قیمتکیفیت اطلاعات مالی رابطه مثبت میان واگرایی عقاید سرمایه  فرضیه دوم:

 کند. نادرست سهام را تضعیف می 

انتخاب نامطلوبی را برای سرمایه ای که  گذار رقم زده به گونهعدم تقارن اطلاعات قادر است 

شود، زیرا زمانی که این عامل در  عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان نوعی شکست بازار در نظر گرفته می

ها در بازار به عنوان یک کل بلکه بر ارزش بازار شرکتبازار وجود داشته باشد، نه تنها بر ارزش بازار  

و تصمیمات مالی اشتباه و    گذاری عدم تقارن اطلاعاتی عامل اصلی سرمایه گذارد.سهام نیز تأثیر می 

دادن سرمایه از دست  باعث  نهایت  ارزش سهام شرکتدر  کاهش  و  و  گذاران  ها خواهد شد)کرمی 

های اولیه برای تعیین قیمت  اطلاعات حسابداری آینده نگر در عرضهنیاز به ارائه  (. 1393فرج زاده، 

شود و موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  واقعی سهم منجر به افزایش محتوای اطلاعاتی بازار می

گذاری نادرست سهام عدم توازن در توزیع اطلاعات  ترین عامل ارزشخواهد شد. ضمن اینکه اصلی 

 (. 1400و وقفی و اشکوه،  2014، کرمی و فرج زاده، 2009گوپتا،   در بازار سرمایه است )چی و

در ادبیات مالی رفتاری این گونه بیان شده است که نظرات و عقاید گوناگون در بازار نسبت به  

گذاری ها حاصل  های مختلف و برآورد نسبت به بازده مورد انتظار از سرمایه گذاری از گرایشسرمایه

تواند به دلیل اطلاعات ناکافی در  ناهمگونی در نظرات نسبت به بازده مورد انتظار میشود. این  می

(.  2021ها باشد)سیلوا و سرکوئرا،  بازار به واسطه عدم افشای اطلاعات لازم توسط مدیران و شرکت

گذاران در آن بازار است. به همین ترتیب، حرکت قیمت سهام در واقع منعکس کننده رفتار سرمایه

بود که  م اطراف و اطلاعات )دانش( موجود خواهد  روانی  تاثیر عوامل  قیمت سهام تحت  عاملات و 

های شدت عدم تقارن اطلاعاتی و بالعکس کیفیت بالای اطلاعات عرضه شده به بازار در قالب صورت
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که  از آنجایی   (.2021گذاری سهام را تحت تاثیر قرار دهد)محمود و همکاران،  تواند قیمتمالی می 

گذارد،  گذاران، تاثیر میانتظارات یا نظرات و عقاید پس از ارزیابی اطلاعات موجود بر رفتار سرمایه

ها نسبت به سهام مورد نظر گذاران تحت تاثیر مستقیم اطلاعات و آگاهی آنبنابراین عقاید سرمایه

؛ لو و  2008ال و همکاران،  باشد و همین امر باعث ایجاد واگرایی عقاید در بازار خواهد بود )آگارومی

گذاران (. درنهایت عدم تقارن اطلاعاتی موجب بیشتر شدن واگرایی در عقاید سرمایه2011یونگ،  

آن اطمینان  عدم  و  شد  سرکوئرا، خواهد  و  دهد)سیلوا  خواهد  افزایش  سهام  آینده  به  راجع  را  ها 

 (. بنابراین فرضیه سوم پژوهش به صورت زیر ارائه شده است: 2021

گذاری  گذاران و قیمتعدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت میان واگرایی عقاید سرمایه  فرضیه سوم:

 کند. نادرست سهام را تشدید می

فروش کوتاه مدت،  ( در پژوهشی با عنوان  2023)  4های خارجی دانگ و همکاراندر پژوهش

لیت فروش کوتاه اوراق به طور اختلاف عقاید و نوسان در بازار اوراق این گونه بیان نمودند که فعا

حجم رابطه  و  معاملاتی  فعالیت  نوسانات،  با  است.-مثبت  مرتبط  مالی   نوسانات  بحران  طول  در 

  5البدا و همکاران رود.جهانی، رابطه مثبت بین فعالیت فروش کوتاه مدت و نوسان قیمت از بین می

کننده  2022) تعدیل  شبه  نقش  به  توجه  با  اولیه  بازده  و  عقاید  واگرایی  عنوان  با  پژوهشی  در   )

گذار که توسط نسبت اشتراک بیش از  گذار این گونه بیان نمودند که تقاضای سرمایهتقاضای سرمایه

تعدیلتعیین می حد نقش  سرمایهکنندهشود،  عقاید  واگرایی  اثر  افزایش  در  را  بازده  گذاران  ای  بر 

( در  2022)  9شن و همکارن  کند و اثرات تعدیل در چندک بازده اولیه متفاوت است.اولیه ایفا می

های سود در ایالات متحده این گونه  ها در اختلاف عقاید نسبت به اعلامیهپاسخپژوهشی با عنوان  

اع  مازاد  بازده  و  عقاید  تفاوت  بین  رابطه منفی  نویسندگان یک  که  نمودند  ماهه  بیان  لام سود سه 

سرمایه و  دادند  بد  نشان  و  خوب  سود  های  شوک  اساس  بر  نامتقارن  طور  به  را  اطلاعات  گذاران 

( در پژوهشی با عنوان معاملات آگاهانه با تاخیر و اختلاف عقاید،  2022)  11چن   کنند.پردازش می

گذاران پس از سرمایه   های سود شرکت، این گونه بیان نمودند که نظراتشواهدی از انتشار اطلاعیه

همان   شوند.افتند، متفاوت میتر پس از انتشار سود به تأخیر میرویداد زمانی که معاملات آگاهانه

گذاران احتمالا مجبور هستند معاملات آگاهانه  دهد، سرمایهطور که شواهد تجربی زیادی نشان می

رق  و  سهام  نقدشوندگی  عدم  اطلاعات،  پیچیدگی  دلیل  به  را  بیندازند،  خود  تعویق  به  نهادی  ابت 

سیلوا و  گذاری تاثیر مثبت داشته باشد.تواند در روند سرمایهبنابراین اطلاعات شفاف و به موقع می
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گذاران، نوسانات خاص بازده سهام را به دنبال  ( نشان دادند که واگرایی عقاید سرمایه2021سرکوئرا)

همکاران و  تورانگ  داشت.  پ 2021)  12خواهد  در  پیش(  در  اختلاف  عنوان  با  های  بینیژوهشی 

گذاری نادرست؟ این گونه بیان نمودند که تجزیه و تحلیل  اقتصادی و بازده سهام: ریسک یا قیمت

می نشان  متغیره  تک  توافق  پرتفوی  عدم  بتای  کمترین  با  سهامی  در  که  دهکی  پرتفوی  که  دهد 

توافق ک بتای عدم  بیشترین  با  با  طولانی هستند و در سهام  بازده سالانه تعدیل شده  وتاه هستند، 

دارند.  7.2ریسک   به همراه  را  این فرضیه قیمت درصد  از  نادرست حمایت  نتایج همچنین  گذاری 

اندازهمی برای  غیرمستقیم  حلی  راه  زیاد  نظر  اختلاف  با  بتا  که  و کنند  پراکنده  نظرات  گیری 

میقیمت فراهم  حد  از  بیش  همکارانکند.  گذاری  و  عنوان  2020)  13چن  با  پژوهشی  در  عقاید  ( 

اگرچه  بیان نمودند که  این گونه  متفاوت، اطلاعات معاملاتی و حرکت های مشترک قیمت سهام 

حرکت مشارکتی قیمت سهام به طور گسترده مورد بررسی قرار گرفته است، اما علل آن به خوبی  

است. نشده  تقو شناخته  را  سهام  قیمت  مشترک  حرکت  بازار،  میاطلاعات  که یت  حالی  در  کند، 

تضعیف می را  آن  سرمایه کند.اطلاعات خاص شرکت  نظر  اختلاف  این،  بر  تغییرات علاوه  گذاران، 

   کند.دهد اما حرکت مشارکتی قیمت را تضعیف میقیمت سهام را افزایش می

عدم  ( در پژوهشی با بررسی ارتباطات سیاسی و  1402های داخلی نیز مروی و همکاران)در پژوهش 

نوسان بر  اطلاعاتی  که  تقارن  کردند  بیان  مدت  کوتاه  و  بلند  بر  پذیری  دولت،  با  سیاسی  ارتباطات 

در   نوسانات  این  ولی  نیست  گذار  تاثیر  اولیه،  عرضه  از  بعد  سهام  قیمت  مدت  کوتاه  نوسانات 

شرکت برای  شرکتبلندمدت،  از  کمتر  دولت  با  سیاسی  ارتباطات  دارای  ارتباطاتهای  فاقد    های 

سیاسی است همچنین افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، باعث افزایش نوسان پذیری قیمت سهام بعد از  

می بلند مدت  در  اولیه  های  نیست.  عرضه  گذار  تاثیر  مدت  کوتاه  در  ولی  امینی  شود،  و  مشایخی 

بر    های اولیه با تأکید ( در پژوهشی با عنوان ارائه مدل عوامل مؤثر بر کاهش قیمت در عرضه1401)

اطلاعات   ویژه  به  موجود  اطلاعات  که  سهامدارانی  که  داشتند  اظهار  حسابداری  اطلاعات  نقش 

(  1400توانند کارایی بیشتری کسب کنند. وقفی و اشکوه )حسابداری را تجزیه و تحلیل کنند، می 

ی  گذاری نادرست سهام با تاکید بر نقش روابط سیاسبا بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش

ارزش  بر  مستقیم  تاثیر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  کردند  روابط  بیان  و  دارد  سهام  نادرست  گذاری 

می تشدید  را  مهم  این  همکاران)کند.  سیاسی  و  زاده  اختلاف 1400تقی  بررسی  با  پژوهشی  در   )

اولیه نشان دادند که   بازار عرضه  اولیعقاید در  بازده عرضه  بر  باورهای تحلیلگران  ه و  به طور کلی 

سرمایه دیدگاه  دارد.  تفاوت  معناداری  و  منفی  تأثیر  اولیه  های  عرضه  به  نسبت  و  گذاران  نیکو 
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سرمایه1399همکارن) احساسی  گرایش  عنوان  با  پژوهشی  در  غیر  (  پذیری  نوسان  گذار، 

گذاری نادرست سهام این گونه بیان نمودند که هر دو متغیر گرایش احساسی  سیستماتیک و قیمت

قیمتگذسرمایه روی  بر  معنادار  و  مثبت  اثر  دارای  غیرسیستماتیک  پذیری  نوسان  و  گذاری  ار 

هستند.   سهام  )نادرست  باغی  و  1398رشیدی  حسابرسی  کیفیت  نقش  عنوان  با  تحقیقی  در   )

قیمت تغییر  در  حسابداری  اطلاعات  اطلاعاتی  کیفیت  تقارن  عدم  کیفیت گذاری  که  داد  گزارش 

ع دلیل  به  حسابداری  میاطلاعات  کارایی  در  تغییر  باعث  اطلاعاتی  تقارن  کیفیت دم  اما  شود، 

( در پژوهشی  1397نهندی و سرافراز)بادآور  حسابرسی نرخ عدم تقارن اطلاعات را تغییر نمی دهد.

قیمت بین  ارتباط  عنوان  سرمایهبا  میزان  و  سهام  نادرست  نقش  گذاری  بر  تاکید  با  گذاری شرکت 

گذاری گذارای سهامداران این گونه بیان نمودند که بین قیمتمایهمحدودیت مالی و افق زمانی سر

های  های شرکت ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. محدودیتگذاری نادرست سهام و میزان سرمایه

سرمایه زمانی  افق  و  قیمتمالی  بین  ارتباط  بر  سهامداران  میزان گذاری  و  سهام  نادرست  گذاری 

ت گذاریسرمایه شرکت  ندارد.  های  نوروزی)  أثیر  و  که  (  1395خدادادی  نمودند  بیان  تحقیقی  در 

سرمایهارزش  آینده  بر  ناصحیح  همکاران)گذاری  و  ابراهیمی  است.  موثر  شرکت  در  (1395گذاری 

پژوهشی با بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی عنوان نمودند که بین کیفیت اقلام  

 عاتی رابطه است. تعهدی و عدم تقارن اطلا

 

 روش پژوهش-3

است. رویدادی  پس  نوع  از  تعاملی،  رویکرد  نظر  از  و  کاربردی  گرفته  انجام  جامعه   پژوهش 

های  است که شرکت  1400تا    1391های  های بورس تهران ما بین سالآماری مورد مطالعه شرکت

پایان سال مالی  برای قابل مقایسه   با معیارهای زیر به عنوان نمونه انتخاب شدند. کردن اطلاعات، 

سال( دوره   10آنها در طول دوره مورد نظر ) شرکت ها باید پایان ماه دوازدهم سال)اسفندماه( باشد.

شرکت این  در  شده  انتخاب  متغیرهای  به  مربوط  اطلاعات  باشند.  نداده  تغییر  را  بتوان  مالی  را  ها 

بیمه و شرکت های س بانک ها، شرکت های  نمود.  به دلیل  دریافت  نهایی  لیست  رمایه گذاری در 

شرکت به عنوان نمونه نهایی پژوهش    127های مالی جایی ندارند. در نهایت  ماهیت متفاوت صورت

مندی از نرم  تجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از روش داده های ترکیبی و با بهره انتخاب شدند.

 اندارد برای آزمون فرضیه ها انجام شد. و با استفاده از ابزار خطای است 12ایویوز  افزار
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 شیوه عملیاتي شدن متغیرهای پژوهش   -3-1

 ( ABVOLگذاران )متغیر مستقل پژوهش: واگرایي عقاید سرمایه  -3-1-1

گذاران از واگرایی عقیده نوعی عدم تقارن مرتبط با سرمایه گذار است که در آن برآورد سرمایه

گذاران )که با شاخص  واگرایی عقاید سرمایه  (.1400)تقی زاده و همکاران،    ارزش دارایی فرق دارد

اندازه غیرمنتظره  معاملات  میحجم  ) شود(گیری  سرکوئرا  و  سیلوا  از  پیروی  شرح  2021به  به   )

 باشد: ( می1رابطه)

,ABVOLi( 1رابطه ) t = [(VOLi,t − MKTVOLt
)] − [(FIRM_AVG_VOLi − MKT_AVG_VOLt)] 

 (:1که در رابطه)

VOL: شرکتکل سهام شده در پایان سال بهنسبت سهام معامله . 

MKT_VOLکل سهام موجود در بازار.شده در بازار به: نسبت کل سهام معامله 

FIRM_AVG_VOL:   میانگینVOL  .در سطح شرکت 

MKT_AVG_VOL:   میانگینMKT_VOL بازار.  سطح در 

 

 (Int-Price) متغیر وابسته: قیمت گذاری نادرست سهام-3-1-2

از  مدل قیمت نادرست سهام  اندازه   5گذاری  برای  نادرست سهام گیری قیمتمعیار مختلف  گذاری 

بندی   رتبه  با  و  برده  قیمت  5بهره  شاخص  یک  ادامه،  در  شده  بیان  سهام  معیار  اشتباه  گذاری 

می دادهمحاسبه  که  صورت  این  به  میشود،  تقسیم  چارک  پنج  بر  میانگها  از  سپس  و  ین  شوند 

ها معیار تقریبی  شود و در نهایت مجموع امتیازات سالانه شرکتآورده می  1و    2،  3و    4و  5حداکثر  

  قرار داد  25تا5دهد و در نهایت امتیازات را می توان در رتبه  قیمت سهام هر شرکت را تشکیل می 

 (. 2013، 17و پانتزالیس و پارک 1394، بادآور نهندی و داداش زاده، 1400)وقفی و اشکوه، 

 گذاری نادرست از معیارهای زیر تشکیل شده است: قیمت

 معیار قیمت به ارزش ذاتي سهم:  .1

( بر اساس الگوی سود باقیمانده محاسبه  1999)  18برای این معیار از مدل دیچاو و همکاران

 خواهد شد. 

 برای رسیدن به این مقصود از فرمول سود خالص به صورت زیر اقدام شده است: 

=  t*Be(R – tXt-1(                                                                   (2رابطه )
aX  

 که نهایتا: 
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X )سود خالص سهامداران عادی است( 

Re ( )نرخ بهای تمام شده سرمایه 

Bt-1 ( )ارزش دفتری سهام عادی در پایان دوره است 

 عملیاتی شده است:  19اساس مدل رشد گوردون( بر eRنرخ بهای تمام شده سرمایه)

   tEPS /t (DPS-[(1 = ROE * tg[ ( و  DPS eR) =t  ) + g1-tP/t                 (3رابطه )

 که نهایتا: 

t DPS    سود پرداختی سهام( و(1-Pt    )ارزش ابتدای دوره سهام(gt  )نرخ رشد سود پرداختی(

ROE  نرخ بازده صاحبان سهم( و(EPS.است )سود خالص متعلق به سهام( 

(  ابتدا برآورد گردد.  Wبایست که نسبت تداوم سود انباشته )برای برآورد ارزش آتی سهام می 

( و همکاران  از دیچاو  پیروی  به  عملیاتی  1999که  زمانی  پایه سری  بر  الگوی همبستگی  از یک   )

 شود: می

 i,t+1+ et                                                               (4رابطه )
aX tW – tα =t+1  

aX 

 (به شرح زیر است:1999بر پایه الگوی دیچاو و همکاران)( tVمحاسبات ارزش ذاتی )

Vt                                                              (5رابطه ) = Bt +  
(Xt−Re∗B t−1)θ

(1+Re−θ)
    

 ( Ln Capital). برآورد کل سرمایه به ارزش منتسب آن2

قدر مطلق لگاریتم طبیعی سرمایه کل به ارزش منتسب آن است. ارزش منتسب سرمایه از راه 

 (. 2013سرمایه به اندازه در صنعت است)پانتزالیس و پارک، ضرب کردن درآمد و میانه نسبت  

  i,tI(Capital /i,t Mispricing= Ln(Capital((                                         (6رابطه )

i,tCapitalسرمایه کل : 

)i,tI(Capital  بر تقسیم  صنایع،  سرمایه  میانه  ضربدر  شرکت،  )درآمد  سرمایه  ذاتی  ارزش   :

 درآمد(

توان حساب کرد که اول سرمایه را بر درآمد تقسیم کرده و از  میانه سرمایه را بدین گونه می

های موجود در یک  شود)برای این کار از شرکتنتیجه حاصل شده در یکسال میانه گرفته می

-شود، مثلا اگر یک صنعت پنج شرکت دارد، میانه آن پنج شرکت محاسبه میصنعت استفاده می

 (.1400)وقفی و اشکوه، یابدل بعد به همین ترتیب ادامه میشود( و سا
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 . ارزش بنیادی شرکت:3

( به شیوه زیر استفاده شده  2005)  20کروف و همکاران-برای محاسبه این عامل از مدل رودز

استفاده قرار گرفته  بنیادی مورد  ارزش  به عنوان  باقیمانده مدل  اجرا و   است که مدل رگرسیونی 

 (. 1400و وقفی و اشکوه،  2013)پانتزالیس و همکارن،  است

 itLEV)+e(4α+ it  (7رابطه )
+I(<0)Ln(NI) it3α+ it  +Ln(NI) it2α)+ itLn(Bit 1α+ it 0α) = itLn(M  

 (:7) که در رابطه

)itLn(M .لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام است : 

)itLn(B .لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی است :   

itNI  .سود خالص شرکت در سال است : 

+I(<0)Ln(NI)  زیان اگر شرکت  است که  کیفی  عاملی  است که  بودن شرکت  زیان ده  ده  : 

 (.0گیرد وگرنه)( می1)باشد کد 

LEV دفتری ارزش  و  بدهی  به مجموع  بدهی  تقسیم  از حاصل  که  است  مالی  اهرم  : همان 

 گردد. سهام حاصل می

 (:Ln MB).لگاریتم طبیعي ارزش بازار سهام به میانه ارزش دفتری آن4

صنعت   سهام  دفتری  ارزش  میانه  به  بازار  ارزش  طبیعی  لگاریتم  از  عامل  شده  این  عملیاتی 

 (. 2013)پانتزالیس و پارک،  است

 

 (ARET)بازده غیر عادی سهام  .5

حاصل تفاضل بازده سهام از بازده بازار سهام است)بازده بازار برابر با تفاضل شاخص کل بازار  

شود( )پانتزالیس و پارک،  دوره از شاخص کل دوره قبل تقسیم بر شاخص کل دوره قبل حاصل می

2013.) 

تهیه ارزش   با  زیر  مدل  از  استفاده  با  آخر  در  فوق  معیارهای  و  سهام  عوامل  نادرست  گذاری 

 شود:محاسبه می

∑ = Mispricing Index                          (8رابطه ) 𝑅𝑎𝑛𝑘 (𝑚𝑖𝑠𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔𝑖, 𝑘)𝜆
𝑘=1 

نسبت سنجه مختلف)نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام،     5مدل فوق مدلی کلی است که از  

به  بازار سهام  ارزش  لگاریتم طبیعی  بنیادی شرکت،  ارزش  ارزش منتسب سرمایه،  به  کل سرمایه 
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نادرست سهام بهره برده  گذاریبرای محاسبه ارزش(  بازده غیرعادی سهام  میانه ارزش دفتری سهام،  

نادرست سهام است. به این صورت که  گذاری یت  امتیاز حاصله به شیوه زیر همان ارزش که در نها

  2،  3،  4،  5بندی شده است و سپس از بالاترین پنجک به ترتیب امتیاز  های حاصل شده پنجکداده

گذاری نادرست سهام  گرفته است و درنهایت مجموع امتیازات هرسال شرکت رتبه قیمتتعلق  1و  

را تشکیل میبرای هر سا امتیازات میل شرکت  نهایت  در  بازه  دهد که  در  قرار گیرد    25-5تواند 

 (. 1400و وقفی و اشکوه،  1394زاده، )بادآورنهندی و داداش

 

 متغیرهای تعدیلگر پژوهش-3-1-3

( از دو  2016( و پنگ و همکاران)1400های پیشین مانند وقفی و اشکوه)به تبعیت از پژوهش

تقارن اطلاعاتی و کیفیت اطلاعات مالی به عنوان متغیر تعدیلگر استفاده شده است که  متغیر عدم  

 ها در ادامه ارائه شده است.نحوه عملیاتی شدن آن

 

 (FRQکیفیت اطلاعات مالي ) متغیر تعدیلگر اول: -3-1-3-1

لام برای عملیاتی کردن متغیر تعدیلگر اول از مدل کوتاری و همکاران با محوریت کیفیت اق

 (.2005، 21همکاران تعهدی به شرح زیر استفاده شده است )کوتاری و

 ( 9رابطه )
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

= 𝛼1 (
1

𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛼2 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 (:9که در رابطه)

𝑇𝐴𝑖𝑡  عملیاتی است)رستمی  : مجموع اقلام تعهدی که حاصل تفاضل سود خالص از وجه نقد

 (. 1401و همکاران، 

𝐴𝑖𝑡−1.مجموع دارایی در دوره قبلی است : 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡:  .تغییرات فروش دوره نسبت به دوره پیش است 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡: آلات و تجهیزات( شرکت است. دارایی ثابت)اموال، ماشین 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 .تقسیم سود خالص به دارایی کل در دوره قبل است : 

𝜀𝑖𝑡 کند و قدر مطلق آن در  : باقیمانده مدل است که نقش کیفیت اطلاعات مالی را بازی می

 منفی یک ضرب شده که نماینده مستقیمی برای کیفیت اطلاعات باشد. 
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 ( SPREAD)متغیر تعدیلگر دوم: عدم تقارن اطلاعاتي-3-1-3-2

استفاده شده است که   (1396عدم تقارن اطلاعاتی با پیروی از پژوهش فخاری و پیته نوعی)

 به شرح زیر عملیاتی شده است: 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡                                         (10رابطه ) =
1

𝐷𝑖𝑡
∑ (

𝐴𝑆𝐾𝑡−𝐵𝐼𝐷

(𝐴𝑆𝐾𝑡+𝐵𝐼𝐷𝑡)/2
)

𝐷𝑖𝑡

1
 

 (:10که در رابطه )

SPREAD .محدوده ارزش پیشنهادشده خرید و فروش سهام است : 

ASK انتهایی پیشنهادی فروش سهام است.: ارزش 

BID .ارزش انتهایی پیشنهادی خرید سهام است : 

DIT پیشنهادی ارزش  آخرین  پیشنهادی خرید و  ارزش  آخرین  از سال که  : تعداد روزهایی 

 فروش قابل دسترسی است. 

 

 متغیرهای کنترلي پژوهش-3-1-4

پژوهش از  تبعیت  به  زیر  و  عوامل  وقفی  مانند  داداش  1400اشکوه)هایی  و  بادآورنهندی  و   )

پارک)1394زاده) و  پانتزالیس  و  با  2013(  مرتبط  و  تحقیق  ناخواسته  اثرات  کنترل  برای   )

 گذاری نادرست به عنوان متغیرهای کنترلی انتخاب شده است:ارزش 

 ها در پایان سال لگاریتم طبیعی گرفته شده است. (: از مجموع داراییSIZEاندازه شرکت)

(: برای محاسبه این عامل سود خالص پایان سال تقسیم بر دارایی کل ROAه دارایی ها)بازد

 شده است. 

قبل  Sale growthرشد فروش) از دوره  برای محاسبه تغییرات فروش تفاصل درآمد دوره   :)

 محاسبه و بر درآمد دوره قبل تقسیم شده است. 

ست که از تقسیم شدن بدهی در  (: عنصر حیاتی برای ادامه فعالیت شرکت اLEVاهرم مالی)

 پایان دوره به دارایی در پایان دوره حاصل شده است.

 (: لگاریتم طبیعی تفاضل سال تاسیس از سال مورد نظر است.Ageعمر شرکت)

(: برای محاسبه رشد شرکت از حاصل تقسیم ارزش بازار به دفتری صاحبان  MB)رشد شرکت

 سهام استفاده شده است. 

سیاسی گاها  STATE)روابط  و  بازار  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تشدید  موجب  ساسی  روابط   :)
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گذاری سهام تاثیرگذار باشد. روابط  تواند بر قیمتدار شدن کیفیت اطلاعات مالی و نهایتا میخدچه

اشکوه) و  وقفی  پژوهش  از  تبعیت  به  به صورت )1400سیاسی  و  اگر  1و0(متغیر کیفی  است که   )

شرکت   سهام  بیشترین  که  شرکتنهادی  یا  دولت  دارد  دست  در  باشند را  دولت  به  وابسته  های 

 (. 1400( تعلق گرفته است)وقفی و اشکوه، 0( وگرنه کد)1کد)
 

 های رگرسیوني پژوهشمدل-3-2

پژوهش  از  تبعیت  اشکوه)هش به  و  وقفی  داداش1400های  و  بادآورنهندی  و  ( 1394زاده)( 

 پژوهش به صورت زیر طراحی شده است:های های رگرسیونی برای آزمون فرضیهمدل
 

 مدل رگرسیوني آزمون فرضیه اول پژوهش -3-2-1
  Int − Priceit =  β0  +  β1ABVOLit + β2SIZEit + β3ROAit  +  β4growthit + β5LEVit  

+ β6 Ageit + β7 MBit +  εit 
 

 مدل رگرسیوني آزمون فرضیه دوم پژوهش -3-2-2

Int − Priceit =  β0  +  β1ABVOLit +  β2SPREADit + β3(SPREADit × ABVOLit )

+ β4SIZEit + β5ROAit  +  β6growthit + β7LEVit  + β8 Ageit

+ β9 MBit + εit 
 

 مدل رگرسیوني آزمون فرضیه سوم پژوهش -3-2-3
Int − Priceit =  β0  +  β1ABVOLit +  β2FRQit + β3(FRQit × ABVOLit ) + β4SIZEit 

+ β5ROAit  +  β6growthit + β7LEVit  + β8 Ageit + β9 MBit +  εit 
 

 های پژوهش یافته-4

 آمار توصیفي -4-1

 : آمار توصیفي متغیرهای پژوهش 1 نگاره

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  کمترین  بالاترین  میانگین  نماد  شرح متغیر 

 Int-Price 65/14 00/24 00/6 28/3 14/0 62/2 قیمت گذاری نادرست سهام 

 ABVOL 015/0- 11/1 08/1- 41/0 50/0 46/4 گذاران واگرایی عقاید سرمایه

 FRQ 13/0- 001/0- 89/0- 13/0 57/2- 1/12 کیفیت اطلاعات مالی 

 SPREAD 033/0 055/0 0003/0 011/0 63/0- 80/2 عدم تقارن اطلاعاتی 

 SIZE 51/14 14/20 07/11 57/1 89/0 12/4 اندازه شرکت 

 ROA 13/0 65/0 36/0- 15/0 48/0 84/3 ها بازده دارایی
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 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  کمترین  بالاترین  میانگین  نماد  شرح متغیر 

 growth 31/0 28/1 39/0- 40/0 55/0 89/2 رشد فروش 

 LEV 55/0 13/1 10/0 20/0 02/0 80/2 اهرم مالی 

 AGE 63/3 23/4 30/2 35/0 66/0- 66/2 عمر شرکت 

 MB 36/4 79/15 01/1 97/3 70/1 97/4 رشد شرکت 

 STATE 44/0 00/1 00/0 49/0 21/0 04/1 روابط سیاسی

 

به   توصیفی  داده آمار  کیفیت  و  کمیت  کلی  نظر طور  از  را  پژوهش  در  استفاده  مورد  های 

های قابل اهمیت در آمار توصیفی دهد که از شاخصترین را نشان میپراکندگی و بالاترین و پایین

دادهمی پراکندگی  میزان  واقع  در  یا  آن  معیار  انحراف  به  حاضر  توان  پژوهش  در  که  کرد  اشاره  ها 

م انحراف  شرکت)بالاترین  رشد  ترتیب  به  را  قیمت97/3عیارها  سهام)(،  نادرست  و  28/3گذاری   )

دهد که میزان پراکندگی در این  اند که این امر نشان می( به خود اختصاص داده57/1اندازه شرکت)

گذارد  موارد در نمونه پژوهش زیاد است. مقدار میانگین نیز معدلی از کمیت متغیر را به نمایش می

میانگین   پژوهش حاضر)که  در  مالی  بازار  55/0اهرم  در  که  است  امر  این  نشان دهنده  که  است   )

دهد. همچنین به طور ها را بدهی تشکیل میسرمایه ایران به طور میانگین نیمی از دارایی شرکت

شرکت )میانگین  می31/0ها  تجربه  سال  در  را  فروش  رشد  در  (  هم  منفی  فروش  رشد  که  کنند. 

توان ورد، از عوامل اصلی دیگر و نشان دهنده میزان کیفیت عملیاتی شرکت میخنمونه به چشم می

بازده شرکتداراییبه  میانگین  طور  به  که  کرد  اشاره  پژوهش  ها  در  نمونه  بازده    13/0های  درصد 

باشد با توجه به اینکه بازده منفی نیز به  اند که به نظر این میزان کمی پایین میدارایی را دارا بوده

زیاننم از  نشان  و  است  شده  داده  شرکتایش  برخی  بودن  است.ده  پژوهش  نمونه  داخل  در    ها 

داده و کشیدگی  دادهچولگی  فراوانی  پراکندگی  میزان  ارزیابی  برای  آماری  آزمون  دو  و  ها  بوده  ها 

( و توزیع کشیدگی  3شوند. مقدار نرمال کشیدگی عدد)برای بررسی نرمال بودن توزیع استفاده می

به طور   نگارهدر حد توزیع نرمال است. که توزیع چولگی و کشیدگی ارائه شده در    -2تا    2عدد    بین

 باشد. میانگین قابل قبول می
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 آزمون مانایي متغیرها -4-2

 : آزمون مانایي متغیرهای کمي پژوهش 2 نگاره

 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون  نماد  نام متغیر 

 مانا است  Int-Price 2719/13- 0000/0 قیمت گذاری نادرست سهام 

 مانا است  ABVOL 33943/3- 0004/0 گذاران واگرایی عقاید سرمایه

 مانا است  FRQ 13820/4- 0000/0 کیفیت اطلاعات مالی 

 مانا است  SPREAD 0242/12- 0000/0 عدم تقارن اطلاعاتی 

 مانا است  SIZE 15336/9- 0000/0 اندازه شرکت 

 مانا است  ROA 6136/11- 0000/0 ها داراییبازده 

 مانا است  growth 49595/6- 0000/0 رشد فروش 

 مانا است  LEV 1396/15- 0000/0 اهرم مالی  

 مانا است  AGE 8732/82- 0000/0 عمر شرکت 

 مانا است  MB 5714/68- 0000/0 رشد شرکت 

 

درصد نشان از مانایی کلیه متغیرهای   5( با سطوح معناداری زیر  2)نگارهنتایج حاصل شده در      

 کمی پژوهش دارد. 

 

 های فروض کلاسیک رگرسیونآزمون-4-3

های چاو و هاسمن و آزمون همخطی و ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در آزمون

 زیر ارائه شده است.  نگاره

 

 های فروض کلاسیک رگرسیون نتایج آزمون  :3 نگاره

 فرضیه سوم  فرضیه دوم  فرضیه اول  متغیر/آزمون همخطی 

 46/1 73/2 03/1 گذاران واگرایی عقاید سرمایه

 - 72/2 - عدم تقارن اطلاعاتی 

 02/1 - - کیفیت اطلاعات مالی 

 - 01/1 - تعامل واگرایی عقاید و عدم تقارن اطلاعاتی

 48/1 19/1 - واگرایی عقاید و کیفیت اطلاعات مالی تعامل 

 13/1 12/1 11/1 اندازه شرکت 
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 فرضیه سوم  فرضیه دوم  فرضیه اول  متغیر/آزمون همخطی 

 95/1 95/1 94/1 ها بازده دارایی

 13/1 09/1 09/1 رشد فروش 

 82/1 82/1 82/1 اهرم مالی 

 04/1 04/1 04/1 عمر شرکت 

 00/1 00/1 00/1 رشد شرکت 

 13/1 13/1 13/1 روابط سیاسی

 30/2(0000/0) 37/2(0000/0) 37/2(0000/0) آزمون چاو 

 05/13(22/0) 03/12(28/0) 12/12(14/0) آزمون هاسمن 

 12/3(20/0) 30/3(19/0) 08/60(0000/0) آزمون خودهمبستگی 

 03/94(005/0) 14/89(013/0) 99/35(76/0) آزمون ناهمسانی واریانس 

 

شاخص3)  نگاره  از  ترکیبی  کلاسیک  (  فروض  شامل)همخطی،  های  که  است  رگرسیون 

اف آزمون  سریالی،  خودهمبستگی  واریانس،  جهت -ناهمسانی  است،که  هاسمن(  آزمون  و  لیمر 

ارایه شده است. به طور کلی آزمون چاو با سطح خطای    نگارهها همگی در یک  تجمیع کلیه شاخص

و سطح معنادار بالاتر    دهد اما با آزمون هاسمندرصد تایید الگوی دیتای ترکیبی را نشان می  5زیر  

های مشترک)تلفیقی( تایید شده است. در دو مدل دوم و سوم با سطح معناداری درصد داده   5از  

درصد   پنج  زیر  سطح  با  اول  مدل  در  اما  نشد  دیده  سریالی  خودهمبستگی  درصد  پنج  بالای 

 ل پژوهش( به مدAR1خودهمبستگی یافت شد که در مدل نهایی با اضافه شدن عامل مرتبه اول)

بالای  1397مرتفع گردید)افلاطونی،   با سطح  پژوهش  اول  در مدل  واریانس    5(.  ناهمسانی  درصد 

زیر   با سطح  و سوم  دوم  اما در مدل  نگردید.  ناهمسانی    5مشاهده  آزمون،  معنادار شدن  و  درصد 

شده   مشاهده  مدلواریانس  نهایی  تخمین  در  حالت  این  دستور  که  اجرای  با  همچنین   glsها  و 

 ، رفع شده است. 10افزار ایویوز استفاده از امکانات ابزار خطای استاندارد در نرم

 

 های پژوهش نتیجه آزمون فرضیه-4-4

از مدلآزمون فرضیه استفاده  با  متغیرها  میان  نهایی  رابطه  پژوهش جهت سنجش  های  های 

 زیر ارایه شده است. نگاره رگرسیونی، در 
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 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه  :4 نگاره

 نام متغیر 
 آزمون فرضیه سوم  آزمون فرضیه دوم  آزمون فرضیه اول

 معناداری  ضرایب  معناداری  ضرایب  معناداری  ضرایب 

 0000/0 29/0 62/0 070/0 0000/0 27/0 گذاران واگرایی عقاید سرمایه

 - - 0000/0 24/0 - - عدم تقارن اطلاعاتی 

 0000/0 -70/0 - - - - اطلاعات مالی کیفیت 

تعامل واگرایی عقاید و عدم تقارن  

 اطلاعاتی

- - 0002/0- 96/0 - - 

تعامل واگرایی عقاید و کیفیت  

 اطلاعات مالی

- - - - 014/0- 86/0 

 0000/0 71/0 0000/0 71/0 0000/0 69/0 اندازه شرکت 

 0000/0 93/1 0009/0 63/1 0001/0 39/2 ها بازده دارایی

 74/0 -039/0 96/0 005/0 23/0 -14/0 رشد فروش 

 0000/0 00/2 0000/0 99/1 0000/0 16/2 اهرم مالی 

 080/0 -38/0 15/0 -32/0 27/0 -34/0 عمر شرکت 

 64/0 -001/0 64/0 -001/0 48/0 -001/0 رشد شرکت 

 64/0 051/0 31/0 12/0 087/0 24/0 روابط سیاسی

 0005/0 10/4 001/0 60/3 013/0 20/4 عرض از مبدأ 

AR(1) 20/0 082/0 - - - - 

 38/0 38/0 37/0 ضریب تعیین 

 71/1 69/1 09/2 دوربین واتسون 

 F 950/65 56/69 81/69آماره 

 0000/0 0000/0 0000/0 سطح معناداری 

 

آزمونارائه  4  نگاره کلیه  از  را در خود جای  ای  پژوهش  فرضیه  است که هر سه  آماری  های 

دهد، متغیر واگرایی عقاید  در ستون اول که نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش را نشان میداده است.  

مثبت )سرمایه با ضریب  از  27/0گذاران  معناداری کمتر  و   )5  ( با  0000/0درصد  به طور همسو   )

توقیمت با  دارد،  سهام  نادرست  سطح  گذاری  آماری  فروض  پذیرش  آماری  شرط  اینکه  به  جه 

شود. نهایتا از متغیرهای  درصد رد نمی  5درصد است، فرضیه اول در سطح خطای    5معناداری زیر  

درصد بر متغیر وابسته تاثیرگذار   5ها، اندازه شرکت و اهرم مالی با معناداری زیر  کمکی بازده دارایی
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گذاری نادرست سهام رابطه درصد با قیمت  10سطح خطای  هستند، همچنین روابط سیاسی نیز در  

های هدفمند دولت در بورس در طی چند سال اخیر و  معناداری دارد که با توجه به شرایط دخالت

است که متغیر وابسته    37/0صعود و ریزش تاریخی بازار سرمایه همخوانی دارد. ضریب تعیین کار  

های پنل ترکیبی حدودا مقدار مناسبی  ه است که در دادهاز متغیرهای در مدل تاثیر پذیرفت  37/0

مقدار  می با  واتسون  دوربین  آماره  باقیمانده    09/2باشد.  جملات  در  خودهمبستگی  نبود  از  نشان 

 دهد.  درصد مطلوبیت کلی برازش مدل را نشان می 5( با معناداری زیر Fمدل دارد. آماره کلی مدل)

دوم   د5)نگارهستون  فرضیه  آزمون  می(  نشان  را  پژوهش  تقارن وم  عدم  متغیر  که  دهد 

( مثبت  ضریب  با  زیر  24/0اطلاعاتی  معناداری  سطح  و   )5  ( با 0000/0درصد  مستقیم  رابطه   )

گذاران با  گذاری نادرست سهام دارد،  اما تعامل عدم تقارن اطلاعاتی و واگرایی عقاید سرمایهقیمت

باشد با توجه گذاری نادرست سهام تاثیرگذار نمی مت( بر قی96/0درصد)   5سطح معناداری بالاتر از  

-درصد است، فرضیه دوم رد می   5به اینکه شرط آماری پذیرش فروض آماری سطح معناداری زیر  

درصد    5ها، اندازه شرکت و اهرم مالی با معناداری زیر  شود. نهایتا از متغیرهای کمکی بازده دارایی

ض هستند،  تاثیرگذار  وابسته  متغیر  کار  بر  تعیین  وابسته    38/0ریب  متغیر  که  از   38/0است 

باشد.  های پنل ترکیبی حدودا مقدار مناسبی میمتغیرهای در مدل تاثیر پذیرفته است که در داده 

با مقدار   باقیمانده مدل دارد.    69/1آماره دوربین واتسون  نبود خودهمبستگی در جملات  از  نشان 

 دهد.  درصد مطلوبیت کلی برازش مدل را نشان می  5( با معناداری زیر Fآماره کلی مدل)

به آزمون فرضیه سوم پژوهش است که نتایج نشان می 5)نگارهستون سوم   دهد که  ( متعلق 

( منفی  با ضریب  مالی  اطلاعات  از  -70/0کیفیت  کمتر  معناداری  و   )5  ( طور 0000/0درصد  به   )

قیمت با  کیفیتمعکوس  تعامل  اما  دارد،  سهام  نادرست  عقاید    گذاری  واگرایی  و  مالی  اطلاعات 

از  سرمایه گذاری نادرست سهام تاثیرگذار ( بر قیمت 86/0درصد)  5گذاران با سطح معناداری بالاتر 

درصد است،    5باشد. با توجه به اینکه شرط آماری پذیرش فروض آماری سطح معناداری زیر  نمی

ها، اندازه شرکت و اهرم مالی  زده داراییشود. نهایتا از متغیرهای کمکی بانهایتا فرضیه سوم رد می

زیر   معناداری  سطح    5با  در  شرکت  عمر  و  هستند  تاثیرگذار  وابسته  متغیر  بر  درصد    10درصد 

کار   تعیین  ضریب  است.  وابسته    38/0معنادار  متغیر  که  تاثیر    38/0است  مدل  در  متغیرهای  از 

باشد. آماره دوربین واتسون با سبی میهای پنل ترکیبی حدودا مقدار مناپذیرفته است که در داده

آماره کلی مدل)  71/1مقدار   دارد.   مدل  باقیمانده  نبود خودهمبستگی در جملات  از  با  Fنشان   )

 دهد. درصد مطلوبیت کلی برازش مدل را نشان می 5معناداری زیر 
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 گیری پژوهش بحث و نتیجه -5

ها و سهام به ویژه  گذاران برجسته ترین عامل تعیین کننده قیمت داراییرفتار و عقاید سرمایه

بازار در بازارهای نوظهور است. به دست آوردن یک ارزش گذاری منصفانه در شرایط عدم قطعیت 

د و  دشوار است، که در نتیجه همین امر ریشه ایجاد عقاید و نظرات گوناگون در بازار راجع به خری

یک سرمایه گذار خوش بین انتظار  گذاران،  فروش سهام است.  با ایجاد اختلاف بین عقاید سرمایه

و دارد چیزهای خوبی ببیند در حالی که یک سرمایه گذار بدبین انتظار دارد مشکلات را تجربه کند  

این  سرمایه  از  عقاید(  و  )نظرات  ذهنی  حالت  به  توجه  میرو   اهمیت  دارای  واگرایی  اشد.  بگذاران 

از ارزش دارایی گذار است که در آن برآورد سرمایهعقاید نوعی ناهمگونی مرتبط با سرمایه گذاران 

سرمایه نظرات  و  ترجیحات  در  تفاوت  همین  و  است  به متفاوت  منجر  نظرات(  )واگرایی  گذاران 

می متفاوت  سرمایهشود.  رفتارهای  اعتقادات  ناهمگونی  که  سزمانی  ارزش  در  افزایش  گذار  هام 

زمان  صورت هم  شود، بنابراین بهگذاران با ارزش بالاتری خریداری مییابد، سهام توسط سرمایهمی

قیمت بالاتر  سطح  یک  ارزشمی  گذاریدر  اصطلاحا  که  بود.    گذاریشود  خواهد  نادرست  سهام 

ان رابطه همسو با  گذارها مشاهده شد، واگرایی عقاید و رفتار سرمایهطور که در آزمون فرضیههمان

گذاران در بازار گذاری نادرست سهام دارد. در واقع زمانی که اختلاف نظر و عقاید میان سرمایهارزش 

افزایش خواهد یافت و سهام با  سرمایه افزایش می یابد همزمان با آن قیمت گذاری نادرست سهام 

گذاران با تکیه بر اطلاعات خود قیمتی متفاوت با ارزش ذاتی سهام معامله خواهد شد، زیرا سرمایه

-تواند دستخوش رفتار و عقاید سرمایهبه خریدوفروش سهام خواهند پرداخت که قیمت سهام را می

همکاران) و  پژوهش محمود  نتایج  با  نوعی  به  حاضر  فرضیه  نتایج  نماید.  و  2020گذاران  پنگ  و   )

همسو است که اذعان داشتند که اختلاف نظر    (  1400)  زاده و همکاران( و  تقی2016)  همکاران

  تواند ریسک و بازده سهام را افزایش دهد. گذاران در بازار میسرمایه

می بوجود  زمانی  اطلاعات  در  تقارن  اطلاعات  عدم  بلعکس،  یا  فروشنده  از  خریدار  که  آید 

از محصول داشته که همین امر کیفیت معاملات را کاهش می تقابیشتری  رن اطلاعاتی دهد. عدم 

سرمایهمی ایجاد  به  منجر  گردد.  تواند  اشتباه  مالی  تصمیمات  و  و  گذاری  خریدار  پایین  اطلاعات 

سازمانسرمایه و  شرکتی  عوامل  مقابل  در  حقیقی  قیمتگذار  تشدید  عامل  و  ها  ناصحیح  گذاری 

توجه نمود. گذاری سهام است که باید به آن  انحراف قیمت سهام است که از دلایل مهمی در قیمت

-نتایج حاصل شده نشان داد که در واقع هر چه نابرابری اطلاعات ما بین مدیران داخلی و سرمایه

گذاری نادرست سهام را افزایش دهد. اما تعامل  تواند قیمتگذاران بیرونی افزایش یابد این امر می
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تقارن اطلاعاتی و واگرایی عقاید نمی نتایج    گذاری نادرست سهامتواند قیمتعدم  نماید.  را تشدید 

گوپتا) و  پژوهش چی  نتایج  با  نوعی  به  حاضر  فرج2009فرضیه  و  کرمی  و  1394زاده)(،  وقفی  و   )

قیمت1400اشکوه) اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  داشتند  اذعان  که  است  را (  سهام  نادرست  گذاری 

   نماید. تشدید می

از قیمت توان ببخش قابل توجهی  را می  نادرست سهام  ه عدم شفافیت اطلاعاتی در  گذاری 

داد.   نسبت  شرکت  بررسیسطح  محققان  از  پیرامون برخی  مختلف  حقایق  مورد  در  را  کلی  های 

اقتصادی، رشد  اند همگرایی استانداردهای حسابداری، بحران کیفیت اطلاعات مالی انجام داده های 

ایجاد  مالی  بر گزارشگری  از حد  بیش  تمرکز  عوامل دیگر  و  افشا  است.     الزامات  به کرده  توجه  با 

گذاری نادرست  نتایج حاصل شده مشاهده گردید که کیفیت اطلاعات مالی بالاتر قادر است قیمت

گذاری نادرست را سهام را کاهش دهد. در واقع رابطه معکوس بین کیفیت اطلاعات مالی و قیمت

اطلاعات صادر شده  بدین گونه می ارتقای کیفیت  با  نمود که  تبیین  عدم  از سوی شرکتتوان  ها، 

سرمایه نهایتا  و  یافته  کاهش  شرکت  از  خارج  و  داخل  میان  اطلاعاتی  بر  تقارن  تکیه  با  گذاران 

گذاری  تواند به نوعی قیمتاطلاعات صحیح به خریدوفروش سهام خواهند پرداخت که همین امر می

لاعات مالی و واگرایی عقاید سهام را به ارزش ذاتی خود نزدیک نماید. اما نهایتا با تعامل کیفیت اط

قیمتسرمایه که  گردید  مشاهده  فرضیه گذاران  نتایج  شد.  نخواهد  تشدید  سهام  نادرست  گذاری 

( همسو 1399( و جودی و منصورفر)2017( و آیابی)2021های بونایم و همکاران)حاضر با پژوهش

تاثیرگذا بر قیمت سهام  اذعان داشتند که شفافیت اطلاعات مالی  پژوهشگران است که  به  ر است. 

پیشنهاد میعلاقه این حیطه  در  با تفکیک بندی صنایع میزان اختلاف نظر و عقاید  مند  گردد که 

گذاران را در صنایع مختلف و تاثیر آن بر قیمت سهام را مورد بررسی قرار داده و نتایج را با  سرمایه

گذاری نادرست لوگیری از قیمتگردد که جهت جپیشنهاد می  نتایج پژوهش حاضر مقایسه نمایند.

-بایست اختلاف نظر و عقاید میان سرمایهسهام و فاصله نگرفتن قیمت سهام از ارزش ذاتی آن می

راهگذاران و معامله از  یابد که یکی  بازار سرمایه کاهش  امر میگران در  این  به اطلاعات های  تواند 

از شرکت شفاف  صادره  اطلاعات  ارائه  با  که  برگردد  اطلاعاتی میها  تقارن  عدم  کاهش  از و  توانند 

سرمایه نظر  بکاهند. اختلاف  معاملات  زمان  در  شفافیت    گذاران  بر  نظارت  با  سرمایه  بازار  عوامل 

توانند به کاهش  ها میها و معرفی رتیه شفافیت اطلاعات شرکتاطلاعات صادر شده از سوی شرکت

از  بردن شفافیت اطلاعات شرکتعدم تقارن اطلاعاتی و همچنین ترویج بالا   ها را ترغیب نموده و 

گاها اختلاف عقاید در بازار سرمایه در مباحث مالی رفتاری مفید    اختلاف نظر سهامداران بکاهند.
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ای آنان در معاملات ممانعت به عمل خواهد  گذاران و رفتار گلهبوده و از رفتارهای احساسی سرمایه

را به وجود خواهد آورد. بنابراین متعادل نمودن اختلاف و عقاید  آورد که موجبات رونق معاملات  

بایست مورد هدف قرار گیرد نه از بین بردن آن، زیرا گاها همین اختلاف عقاید مفید خواهد بود.  می

اعمالمحدودیت آماری،های  جامعه  اعضای  بین  از  آماری  نمونه  انتخاب  برای   نتایج تعمیم شده 

 هایویژگی دارای که تهران بهادار اوراق  بورس در شدهپذیرفته های رکتش از گروه آن به پژوهش

شرکت موردنظر نمونه با متفاوتی )شامل  سرمایههستند  مالی،  بانکهای  و  دشوار  ها( گذاری  را 

ویژه شرایط تورمی کشور و عدم  سازد. بسیاری از شرایط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی ایران )بهمی

ها از حیطه توان های پژوهش مؤثر است که کنترل آنشده( بر یافتهی تعدیلهای مالتهیه صورت 

 پژوهشگر خارج بوده است. 
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