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چکیده
پرداخته خواهد شد. برای انجام ایـن گذاری نادرست در ایران و کشورهای نوظهورتحلیلی بر قیمتبه بررسی مقالهاین در

سـپـس شـود.های انجام شده در این زمینه در ایران و کشورهای دیگر پرداخـتـه مـیتحلیل به بررسی مقالات و پژوهش
های مـهـم در دهد. یکی از آیتمگیری و همچنین اقتصاد آنها مورد بررسی قرار میکشورهای نوظهور را از لحاظ نحوه شکل

باشد که در ایـن گذاری در کشورهای نوظهور، مطالعه بازارهای این کشورها بصورت جدا از کشور آمریکا میمطالعه قیمت
) مـورد 2015های محاسباتی اسِتمَباف، یوُ، و یوُان (معیارتحقیق بصورت جداگانه مورد بررسی قرار گرفته است. همچنین

بندی بازارهای نوظهور به بازارهـای از طبقه2013تا 1994های بررسی قرارگرفت و نیز به بررسی سه کشوری که بین سال
2001جزء بازارهای نوظهور بوده است)، یونان (تا ماه می سال 1997اند: پرتغال (تا ماه نوامبر سال یافته تغییر کردهتوسعه

جزء بازارهای نوظهور محسوب شده است)، و اسرائیل (تا ماه 2013جزء بازارهای نوظهور بوده است و مجدداً از نوامبر سال 
هـیـکـو جزء بازارهای نوظهور بوده است) پرداخته شده است و در نهایت به تحلیل موردی مقاله پژوهشـی2010می سال 
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مقدمه
گذاري مشترک در تبلیغات هاي سرمایهاغلب اوقات، شرکت

کنند که بازارهاي نوظهور نسبت به بازاریابی خود، عنوان می
هاي بهتري را براي انـتـخـاب یافته، فرصتبازارهاي توسعه

با این حال، نتایج بدسـت آمـده از 1سهام به همراه دارند.
(تحقیقات انجام شده در این زمینه ضد و نقیض هستـنـد 

Dyck & Others,2013: 200 . هیویج و پُسـت ) 228
اند که در بازارهاي نوظهور، مدیریت فعال عمـلـکـرد دریافته

بهتري از مدیریت منفعل دارد، یا مدیریت فعال حداقل بـه 
هاي خود را پوشـش تواند هزینهاي موفق است که میاندازه
Huij & Post,2011: 561( دهد  . بـرعـکـس، ) 590

)، فریرا، کسوانی، میگوئل، و راموس2010الِینگ و فاوست (
گذاري مشترک در مقایسه اند که سرمایهبیان کرده)  2013( 

اي تري دارد و در آن نشانـهبا الگوهاي سنتی، عملکرد پائین
هاي انتخاب سهام، عملکرد بـرتـر یـا پـایـداري از مهارت

 & Eling( شود عملکرد در بازارهاي نوظهور مشاهده نمی

Faust,2010:34 ؛Ferreira & Others,2013: 483
525.(

هاي ایرانتحقیقات و پژوهش
گذاري نادرسـت تحقیقی که به بررسی کیفیت افشا و قیمت

1388تا 1383هاي اقلام تعهدي و جریان نقدي طی سال
شرکت پذیرفته شده در بـورس اوراق بـهـادار 82برروي 

تهران انجام گرفت، با بکارگیري روش رگرسیونی چندگـانـه 

گـذاران، دهد سرمایههاي تابلویی نشان میبا استفاده از داده
اقلام تعهدي را کمتر از واقع و پـایـداري جـریـان پایداري

کنند. ایـن رفـتـار گذاري مینقدي را بیشتر از واقع ارزش
گـذاري شود، سهام به اشتباه قیمـتگذاران سبب میسرمایه

گذاري نـادرسـت اجـزاي سـود در شود، بنابراین، قیمت
یابد (کردستـانـی هاي داراي افشاي بالاتر، کاهش میشرکت

).1: 1392و ابراهیمی،
کـاهـشبـرنـقـديجـریـانـاتبینیپیشتأثیربررسیدر

پذیرفتـه هايشرکتدرتعهدياقلامنادرستگذاريقیمت
تـا 1386سـالـهـايتهران طیبهاداراوراقبورسدرشده

کـهنشـان دادپژوهشازحاصلانجام گرفت نتایج1393
نـادرسـتگذاريقیمتکاهشبرنقديجریاناتبینیپیش
جـزء ازبعديهمچنینندارد،معناداريتأثیرتعهدياقلام

جریاناتبینیپیشکهدادنشانتعهدياقلاماجزاينمودن
تـعـهـدياقـلامنـادرسـتگـذاريقیمـتکاهشبرنقدي

بـورسشدهپذیرفتههايشرکتدرو غیراختیارياختیاري
بـاشـد (صـدقـی، مـیمعنادارتأثیرفاقدتهرانبهاداراوراق

1395 :1.(
وگـذاريسرمـایـهبرنادرستگذاريقیمتدر تحقیق تأثیر

مـالـی در مـحـدودیـتبـاهاییدر شرکتسرمایهساختار
دهـد کـهمـینشـاننتایـج1384-1389محدوده زمانی 

گـذاريسرمـایـهرفتاربرمعکوساثرنادرستگذاريقیمت
بـاهاییشرکتبراندکی همتفاوتفقطتأثیراینامادارد،

دارد.کـممـالـیمحـدودیـتباهموزیادمالیمحدودیت
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یافته دارند؛ بسیاري از مشارکت کنندگان در بـازار بازارهاي نوظهور کارایی کمتري از بازارهاي توسعه«بیان کرده است که M&Gگذاري مثلا شرکت سرمایه1
بـاور «فیدلتی بیان کـرده اسـت »هاي بنیادي است.ها از قیمتگذار به معناي انحراف قیمتمدتی دارند، و نوسانات سریع در احساسات سرمایهافق نگاه کوتاه

ي نیاز بـه دهندهیافته دارند. این عوامل به همراه احتمال بیشتر وقوع ریسک، نشانعمومی آن است که بازارهاي نوظهور کارایی کمتري نسبت به بازارهاي توسعه
»رویکردي فعال هستند.



تحتراسرمایهساختارنادرست،گذارياین، قیمتبرعلاوه
و سـاخـتـارنادرسـتگذاريقیمتبیندهد.میقرارتأثیر

گـذاريقـیـمـتامـااسـت،بـرقـراررابطه مستقیمسرمایه
اثـرزیـادمـحـدودیـت مـالـیبـاهاییشرکتدرنادرست
استفـادهآماريروشگذارد.میسرمایهساختاربرمعکوسی

و پانل است (عـبـاسـیهايدادهپژوهش روشایندرشده
).18: 1393شریفی،

نادرسـتگذاريقیمتبینرابطهدر پژوهشی که به بررسی
بـهـاداراوراقدر بـورساطلاعاتیتقارنعدموتعهدياقلام
5طـیدرشرکـت82اطلاعاتاست،شدهپرداختهتهران
گـرفـتـهقـرارتحلیـلوتجزیهمورد1391تا 1387سال

سـطـحدرافزایشموازاتبهکه،دهدمینشاننتایجاست.
وبـیـنـیپـیـشضرایببیناختلافاطلاعاتی،عدم تقارن
طور معناداريبهمیشکینآزموندرتعهدياقلامارزشیابی
تـقـارنعـدمسطـحدرافزایشبانتیجهیابد. درمیافزایش

تشـدیـداقـلام تـعـهـدينادرستگذاريقیمتاطلاعاتی،
).77: 1394شود (کرمی و فرج زاده،می

هاي کشورهاي دیگر (هیـکـو تحقیقات و پژوهش
جاکوبس)

گـذاري تر براي شناسایی قیـمـتباتوجه به معیارهاي دقیق
هاي پیشـیـن نادرست، به ویژه مطالعاتی که مربوط به دوره

رسد نظر میشود، مانند بیکارت و هاروي، بهگیري مینمونه
انـد کـه امـکـان بـروز گیري کردهها اینگونه نتیجهکه آن

(هاي بیشتري در بازارهاي نوظهور وجـود دارد ناکارآمدي

Bekaert & Harvey,2002: 448 ( .هاي بدسـت یافته
هاي تراکنش و به هزینهآمده توسط گریفین، کلِی و نرداري

هاي اطلاعات بالاتر در بازارهاي نوظهور اشاره دارنـد، هزینه

دهند که متغیرهاي جـانشـیـن ولی علاوه بر این نشان می
نقض ضعف کارآمدي بازار و سقوط قیمت سـهـام پـس از 

، در Griffin & Others,2010: 3277)( اعلام درآمد 
یافته مشابه یکدیـگـرنـد. بازارهاي نوظهور و بازارهاي توسعه

ویژه، حتی در بازدهدهند که پدیدهمطالعات دیگر نشان می
تـر اسـت. آینـد قـويیافته میبازارهایی که به نظر توسعه

هایی از این موارد عبارتند از: تحقیقات تیتمن، وي و نمونه
در مورد اثر رشد دارایی، آیسدورفر، گویال و ژدانوف در خیه

مورد نابهنجاري درماندگی مالی، باربر، جـورج، لـهـوي و 
 & Titman( ترومن در مورد صـرف اعـلام درآمـدهـا 

Others,2013: 1405 1432(.
تحقیقات اکبس، آرمسترانگ، سورسکو و سوبـراهـمـانـیـام 

دهد. این پژوهشگران نشـان اعتبار بیشتري به این روش می
کـه مـتـغـیـر » ( ايحـرفـههاي افراد غیرپول« اند که داده

گذاري مشترک است) طـبـق جانشین آن جریانات سرمایه
دهند موجب تشـدیـد هاي محاسباتی نشان میآنچه معیار

هـاي افـراد پـول« شونـد، ولـی گذاري نادرست میقیمت
گـذاري که متغیر جانشین آن جریانات سرمـایـه» ( ايحرفه

(کاهنـد گذاري نادرست میپوشش ریسک است) از قیمت

Akbas & Others,2015: 355 استمباف، یو و .  ) 382
گـذاران عـامـل یوان با نشان دادن اینکه احساسات سرمایه

مـورد 11هاي پویاي هـر یـک از ایـن محرک ویژگی
گذاري نادرست است، شـواهـد هاي مقدار قیمتنابهنجاري

انـد. در بیشتري را در حمایت از این روش ارائـه نـمـوده
انـد مجموع، روشی را که استمباف، یو و یوان ابـداع کـرده

گـذاري دهنده رویکردي نوین به شناسـایـی قـیـمـتنشان
نادرست مقطعی بر مبناي اطلاعات در دسترس عـمـومـی 

است.

139699، فروردین 16ماهنامه پژوهش ملل/ دوره دوم، شماره 



گذاری نادرست، عـلاوه ها در مقدار قیمتتمامی نابهنجاری
کننده بازده این مقدار از ابتدا در بـازار بینیبر قدرت پیش

اوراق بهادار آمریکا ثبت شده است. در این زمینه، بـراسـاس 
هایی توان به یافتهها میکاوی دادهدو جنبه مختلف از معدن

اند. جـنـبـه کلیدی دست یافت که به طور کلی تعریف شده
مـمـکـن های آماری از نظر فامـااول آن است که، سوگیری

های زمانی ظاهراً نابهـنـجـار است موجب تورم در حجم بازه
بازار سهام آمریکا شده باشند. با ایـن حـال، بسـیـاری از 

مدت بیشتری تولـیـد کشورها، اسِپِردهای بلندمدت یا کوتاه
Fama,1991: 1575(کنند می 1617(  .

علاوه بر این و همانگونه که توسط گریفین، کلی و نـرداری 
گـذاری مورد بحث قرار گرفته است، مقایسه شاخص قیمـت

نادرست استمباف، یو و یوان در مورد بازارهای مـخـتـلـف 
ی تولید اطـلاعـات مشکل است زیرا محاسبه سطح و هزینه

هـا، دشوار است. تلاش ما برای فهم و تفسیر بهتر این یافتـه
هـای پـایـه اگرچه هنوز قطعیت کامل ندارند، موید تحلیل

.)Griffin & Others,2010: 3225(هستند 

کشوری توسعه بازار نـیـز بـا -علاوه بر این، نوسانات درون
شود. نویسنده ابتدا میتوجه به دو نوع شرایط در نظر گرفته

بندی مجدد بازار را براساس روش شـرکـت پیامدهای طبقه
تحلیل )  MSCI( المللی مورگان استنلی گذاری بینسرمایه
گـذاری کند کـه قـیـمـتها، بیان میاست. این یافتهکرده

نادرست نسبی در کشورهایی که بازارهایشان را به بازارهـای 
یابد. سپس، تغیـیـرات اند افزایش مییافته ارتقاء دادهتوسعه

ناگهانی در فضای اطلاعاتی که در اثر پـذیـرش اجـبـاری 
پـدیـد )  IFRS( المللی استانداردهای گزارشگری مالی بین

هـای روش تـفـاوت در ایم. آمارهآیند را تحلیل نمودهمی
ها، صرفاً شواهدی ضعیف مبنی بر اینکه ایـن شـوک تفاوت

گذاری نادرست تأثـیـر قیمتی به طور سیستماتیک بر قیمت
رسد که این نـتـایـج بـا کنند. به نظر میگذارند، ارائه می

زا از این مـتـغـیـرهـا گران اختلالتفاسیر مبتنی بر معامله
مطابقت دارند، که برای مثال توسط بیکر و استاین، بیکر و 

Baker & Stein,2004: 271( انـد وورگلر ارائه شده

.)Baker & Wurgler,2006: 1680؛ 299
با فرض اینکه معاملات بنگاهی (یعنی معاملاتی که تـوسـط 

طور نسبـی در شود) بهیک بنگاه یا نهاد تخصصی انجام می
های ما با مـطـالـب تر است، یافتهیافته رایجبازارهای توسعه

توجه اِدلِن، اینک و کادلکِ مـطـابـقـت دارد. ایـن جالب
مورد نابهنجاری که در شـاخـص 11پژوهشگران با توجه به 

گذاری نادرست اسِتمَباف، یوُ و یوُان وارد شده اسـت، قیمت
اند به مطالعه معاملات بنگاهی در بازار سهام آمریکا پرداخته

 )Edelen & Others,2015: 147( ادِِلـن، ایـنـک و .
ها شدیداً به سمـت خـریـد بنگاه« اند که کادلکِ نشان داده

شده، گذاریهایی که به عنوان سهام بیش از حد قیمتسهام
اند کـه گیری کردهنتیجه»  اند گرایش دارندبندی شدهطبقه

های خبره را در هـمـه شواهد بدست آمده، فرضیه بنگاه« 
انـد کـه این مولـفـان عـنـوان کـرده»کند.موارد رد می
هـای تواند جایی در یافتهمحور نمیهای اصطکاکمحدودیت

ها توضیحاتی ضـمـنـی بـر آنان داشته باشد. در عوض آن
مبنای انتظارات جریانات نقدی که دارای سوگـیـری اسـت 

های شرکت تـوسـط اند و به ویژه، پیگیری ویژگیارائه کرده
ها به دلیل تعارضات از نظر لاکونیشوک، اشـلایـفـر و بنگاه

والت، سیاس و استارکز کـه نـظـرات های دیویشنی. یافته
دهد کـه مشابهی در مورد بازار سهام آمریکا دارد، نشان می

گـذاران گذاران بنگاهی و نـه سـرمـایـهمجموعاً) سرمایه«( 
شخصی، عامل اصلی تحریک احساسات هستـنـد کـه بـه 
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 & Lakonishok( »  شودگذاری نادرست منجر میقیمت

Others,1994: 1541 1578(.
ما مطالب مفیدی را از چند جـنـبـه بـه های مطالعهیافته

هـا مـطـالـب افزاید. اول اینکه، این یافتهادبیات تحقیق می
عمیق و جدیدی را در فرآیند آشـکـارسـازی قـیـمـت در 

آورند. حتی با وجود اینکـه ایـن بازارهای نوظهور فراهم می
ای در این ادبیـات تـحـقـیـق طور گستردهکشورها هنوز به
شوند، از نظر اقتصـادی حـائـز اهـمـیـت نادیده گرفته می

Barber & Others,2013: 118( بسیاری هستـنـد 

انداز نشریه چشم2014مثلاً، بر مبنای گزارش سال .  ) 138
المللی پول، بازارهـای اقتصاد جهانی، وابسته به صندوق بین

نوظهور یک سوم تولید ناخالص داخلی کشورهای جهـان را 
که براساس دلار آمریکا محاسبـه شـده اسـت تشـکـیـل 

دهند. همچنین طبق گزارش نشریه فایننشـال تـایـمـز می
های ای است که تصویری کلی از شرکت، نشریه500گلوبال 

دهـد، گذاری نشـان مـیبرتر جهان را از نظر حجم سرمایه
شرکت در بازارهای نوظـهـور فـعـال 500درصد از این 14

های موجود اخیر برگرفته از هستند. در پایان، بر مبنای داده
25کشور از 10)، بازارهای نوظهور در 2012بانک جهانی (

اند.گذاری سهام بودهکشور، دارای بزرگترین حجم سرمایه
ای اسـت کـه شـاخـص دوم اینکه، این اولین مـطـالـعـه

گذاری نادرست استمباف، یو و یوان را برای ارزیـابـی قیمت
کـنـد، بازارهای سهام خارج از کشور آمریکا استـفـاده مـی

بنابراین، ما این ادبیات تحقیق را که عوامل موجود و بالقـوه 
کند (ولی نـه بـا ی بازده مقطعی فردی را آزمون میپدیده

گذاری نادرست)، در سطـح یک معیار ارزیابی ترکیبی قیمت
ایم. لیست غیرجامع این مـحـقـقـان المللی توسعه دادهبین

شامل این موارد است: باربر، جورج، لهوی، و ترومن، چویـی، 
 ,Rouwenhorst( لین، پونتیف، روونهورست تیتمن، مک

1998: 267 284  .(
تواند موجب غنی شدن یـا المللی مییک تحلیل جامع بین

گیری قیـمـت به چالش کشیدن فهم ما در مورد نحوه شکل
گیری به ما در ارزیابـی های خارج از نمونهشود. مثلاً، آزمون

ها نـظـیـر های نابهنجار و اینکه آیا عوامل آناستواری بازده
کند.اند کمک میگیری اصلی بودهعوامل نمونه

های ما مطالب مفیدی را در اخـتـیـار سوم اینکه، تحلیل
دهد تـا فـرآیـنـد ای این صنعت قرار میمتخصصان حرفه

هـای سازی نمایند. مثلاً، یافـتـهگذاری خود را بهینهسرمایه
های تراکنـش بـالاتـر در تحقیق ما، به همراه فرض هزینه

دهد که راهبردهای مـعـامـلاتـی بازارهای نوظهور نشان می
رایج که بر مبنای اطلاعات عمومی هستند، در بـازارهـای 

یافته سودآوری بیشتری دارند. این نتایج بـه صـورت توسعه
ضمنی توضیحاتی را درباره اینکه چرا ادبـیـات تـحـقـیـق 

آوری، دریافته اسـت گذاری مشترک، به شکل تعجبسرمایه
که مدیریت فعال در بازارهای نوظهور موفقیت بـیـشـتـری 

کند.یافته ندارد ارائه مینسبت به بازارهای توسعه
چهارم اینکه، مطالعه ما در ادبیات تحـقـیـق مـربـوط بـه 

ها است. این مطالعه انتقاداتی کـه نابهنجاری»  تصویر کلی« 
توسط سوبراهمانیام و ریچاردسون، تونا و ویسوکی مـطـرح 

 :Subrahmanyam,2010( کنـد اند را بررسی میشده

27 Richardson,2010: 410؛ 42 که بـیـان ،) 454
اند ما هنوز اطلاعات اندکی راجع به اینکه کدام یـک، کرده

دهـنـد (یـا رخ هـا رخ مـیچه زمانی و چرا، نابهنجـاری
دهند)، در دست داریم. مقالاتی که بـه تـازگـی ایـن نمی
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هـای اند عبارتند از مـقـالـهموضوع را مورد بررسی قرار داده
لین، و پونتیف، گرین، هنَد، و ژانگ. انگلبرگ، مک
الذکر، علاوه بر موارد دیگر، به بررسی نـقـش مطالعات فوق

های آماری یا ها و وابستگیانتشار اخبار درآمدها، همبستگی
هـای فـرصـت سـودآوری در مـورد حـجـم محدودیت
هـای زمـانـی های مقطعی یا سـریها در سهامنابهنجاری

پردازند. نویسنده با بررسـی نـقـش (انحصاراً) آمریکایی می
گیـری بـزرگ توسعه بازارهای مالی با استفاده از یک نمونه

المللی و با توجه به نوسانات میـان کشـورهـا و درون بین
کشورها، مطالب مفیدی را بـه ایـن ادبـیـات تـحـقـیـق 

است.افزوده

رویکر تجربی
هاالف) داده

ویژه بازارهای نـوظـهـور، دسـتـرسـی بسیاری از بازارها، به
های پیشین دارند. علاوه بر ایـن، های سالمحدودی به داده

همانطور که توسط گریفین، کلِی و نرداری مورد بحث قـرار 
Griffin & Others,2007: 905( گرفته است  951 ( ،

بـه 1994نظر عمومی آن است که بازارهای نوظهور از سال 
سازی بلوغ اند. برای کمیبعد در بازارهای جهانی ادغام شده

گـذاری بازار، از اطلاعاتی که تـوسـط شـرکـت سـرمـایـه
المللی مورگان استنلی ارائه شده است استفاده شد، کـه بین

های مالـی به عنوان یکی از موسسات پیشرو در ارائه شاخص
شود. ابتدا همه کشورهایی که حداقل در برخـی شناخته می

گیری بـه عـنـوان بـازارهـای نمونههای زمانیِ دورهاز برهه

های مربوط به بازار سهام اند و دادهیافته شناخته شدهتوسعه
ها در دیتااِستریم موجود بوده است، را به عنوان بازارهای آن

است. با این حـال، در نوظهور یا بازارهای نوپا در نظر گرفته
های انجام شده این تحقیق، صـرفـاً بـر مورد بیشتر آزمون

1بازارهای نوظهور تمرکز شده است.

های دیتااِستریم، هر دو نوع سهام فـعـال و ما طبق گزارش
ایم؛ مشاهداتی را که فـاقـد سهام غیرفعال را در نظر گرفته
انـد را حـذف گذاری بـودهشناسه، بازده، یا حجم سرمایه

ایم که شرکت کشور مبـدا، ایم. علاوه بر این، ملزم شدهکرده
شود همانند شرکت کشور میزبان که سهام در آن مبادله می

ها تحت تأثیر باشد. برای حصول اطمینان از اینکه این یافته
هـا، یـا های پرت، خطای دادههای غیرمشترک، دادهسهام

های فاقد نقدشوندگی قـرار ها و یا شرکتکوچکترین شرکت
هـای گیرند، تحقیقات پیشین را که با استفاده از دادهنمی

المللی انجام شده اسـت، دیتااسِتریم در مورد بازار سهام بین
مثلاً، چویی، تیتمن، و وِی، اینک و پورتـر ، ایمبررسی نموده

 )Chui & Others,2010: 361  & Ince؛ 392
Porter,2006: 479 .( ،مشخصاً، ما از قانون کلی گریفین

ایـم. ایـن ها استفاده نمودهکلِی و نرداری برای پالایش داده
رویکرد شامل استفاده از کدهای تعریف شده در صنعـت، و 

هـای فیلترهایی برای شناسایی سهام ممتاز، رسید سـپـرده
-های مشترک، صندوق سـرمـایـهگذاریآمریکایی، سرمایه

داری ها، بنیادهای امـانـتگذاری مبتنی بر شاخص، وارانت
گذاری املاک و داری سرمایهگذاری، بنیادهای امانتسرمایه

های غیرمشترک است. علاوه بر مستغلات و انواع دیگر سهام
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-این، با پیروی از اینک و پورتر ما همه مشاهدات سـطـح 
صفر -گیری تا اولین بازده غیرشرکت را از پایان دوره نمونه

هایی که قبـلاً از ایم تا مطمئن شویم که شرکتحذف کرده
شونـد. ها نمیاند موجب اختلال در تحلیللیست خارج شده
تاریـخ « ی قبل از های بیشتر، ما فقط دورهبه منظور بررسی

ایم.را طبق گزارش ورلدسکوپ در نظر گرفته» غیرفعال
گذاري نادرستب) محاسبه قیمت

های محاسباتی اسِتمَباف، یوُ و یوُان یک رویـکـرد از معیار
مـورد 11دهد که اطلاعات ایـن پائین به بالا را نشان می

ها را با یـکـدیـگـر تـرکـیـب ها مقطعی شرکتنابهنجاری
کنند:می
درماندگی مالی؛-1
 :o  )Ohlson,1980-احتمال ورشکستگی شـاخـص-2

؛109)
مسائل سهام خالص؛-3
 :Daniel & Titman,2006( مسائل سهام مرکب -4

؛)1605
؛)Ohlson,Ibid: 315(تعهدات -5
های عملیاتی خالص؛ دارایی-6
شاخص اندازه حرکت قیمت؛-7
Novy(سودآوری ناخالص -8 Marx,2013: 1 ؛)28
رشد دارایی؛-9

Fama & French,2006: 491( ها ی داراییبازده-10

؛)518

ها.گذاری به دارایینسبت سرمایه-11
ها در تحقیقات استمـبـاف، توضیحات مفصل این نابهنجاری

یو و یوان آمده است. روش کار در این مقاله بیشتر پیرو این 
المللی نیازمند چند مـورد اصـلاح مقالات است. شرایط بین

جزئی هستند که به احتمال زیاد به بـرآوردهـای آلـفـای 
1کارانه خواهند انجامید.محافظه

گذاری نادرست تجمعی برای هر یک از برای محاسبه قیمت
کشور، ما ابتـدا هـر یـک از -ماه-های نابهنجاریترکیب
ایم که سهامی که بـه بندی نمودهها را به ترتیبی رتبهسهام

گـذاری رسد کمتر (بیشتر) از مقدار واقـعـی ارزشنظر می
ترین (بالاترین) رتبه را کسب کـنـد. ایـن شده است پائین

مـاه بـه -اند که در هر کشور ها طوری استاندارد شدهرتبه
توزیع شوند. سـپـس رتـبـه )  1,0(شکل یکنواخت در بازه 

هـای ترکیبی یک سهام به عنوان میانگین حسـابـی رتـبـه
ی استمبـاف، شود. پیرو مقالههای آن محاسبه مینابهنجاری

ایم که بـرای سـاخـت رتـبـه یو و یوان، خود را ملزم کرده
ماه خاص، حداقـل پـنـج مـورد -ترکیبی برای یک سهام

نابهنجاری وجود داشته باشد. در پایان، این معیار ارزیـابـی 
ایـم گذاری نادرست تجمعی را طوری نرمالیزه نـمـودهقیمت

توزیع شـده بـاشـد. ) 1,0( که به شکل یکنواخت در بازه 
مـدت سپس برای هر کشور، یک راهبرد بلنـدمـدت/کـوتـاه

مدت) در پـائـیـن های بلندمدت (کوتاهشد که سهامساخته
گـیـرنـد. بـه گذاری نادرست قرار می(بالای) پنجک قیمت

طرف اسـت از عبارت دیگر، این رویکرد نسبت به کشور بی

1396103، فروردین 16ماهنامه پژوهش ملل/ دوره دوم، شماره 

ایـم. دوم ده کـردههای سه ماهه قرار دارد) اسـتـفـاهای حسابداری سالیانه (که در برابر دادهها، ما از دادهاول اینکه به دلیل وجود محدودیت دسترسی به داده1
ایـم اعمال نمـودهکارانه حداقل شش ماه پس از پایان سال مالی های همه کشورها، ما یک تأخیر محافظهموقع به دادهاینکه، برای حصول اطمینان از دسترسی به 

ایم.های سبد سهام تمرکز کردهها، بر پنجکها در برخی از کشورها، ما به جای دهک)). سوم اینکه، به دلیل تعداد اندک سهام1993(مثلاً، فاما و فرنچ (



هایی که کمتر از قیمـت واقـعـی این جهت که تعداد سهام
) برابر تعداد سـهـامگذاری شدهخود ارزش هـایـی اند (تقریباً

اند. گذاری شدههستند که بیشتر از قیمت واقعی خود ارزش
گذاری نادرست نیازمند دسترسی بـه ساخت شاخص قیمت

های حسابـداری های تأخیری بازار سهام و به ویژه، دادهداده
های حسابداری معتبر در نیمه رسد که دادهاست. به نظر می
) در 2003تـا 1994هـای گیری (سـالاول دوره نمونه

یافته ها در بازارهای توسعهدسترس تعداد بیشتری از شرکت
ها در بازارهای نوظهور باشـد. بـرعـکـس، نسبت به شرکت

های حسابداری در نیمـه دوم ها در دسترسی به دادهتفاوت
) غـیـرقـابـل 2013تا 2003های گیری (سالدوره نمونه

تشخیص از صفر هستـنـد. در هـر دو بـخـش از دوره 
یافتـه، گذاری نادرست در بازارهای توسعهگیری، قیمتنمونه

ی بازارهای نوظهور رواج دارد. بـه عـلاوه، حداقل به اندازه
ایم که فقـط هایی یافتهالگوی مشابهی را در مورد نابهنجاری

اند (نظیر شـاخـص های بازار تشکیل شدهبا استفاده از داده
ها از نظر دسـتـرسـی بـه اندازه حرکت)، و تفاوتی بین آن

گیری وجود نـداشـتـه ها در هیچ بخشی از دوره نمونهداده
های دهند که تفاوتها نشان میاست. در مجموع، این یافته

گـیـری های مقطعی در نیمه اول دوره نمونـهجزئی در داده
های کلیدی تحقیق را تـوضـیـح توانند به تنهایی یافتهنمی

دهند. 
های اندکی بـیـن بـازارهـای (جای تعجب است که) تفاوت

یافته و بازارهای نوظهور با توجـه بـه مـیـانـگـیـن توسعه
پذیری ریسک منحصر به شرکت وجود دارد، کـه از نوسان

هـای فـرصـت آن به عنوان متغیر جانشین برای محدودیت
Pontiff,2006: 35(شود سودآوری تفسیر می . بـه ) 52

های اندکی با توجه به میانگیـن درصـد شکل مشابه، تفاوت
توان از آن بـه روزهای دارای بازده صفر وجود دارد، که می

های تجاری یا نقدینـگـی عنوان متغیر جانشین برای فعالیت
اساساً، در این تحقیق قصد بر این اسـت کـه استفاده نمود.

های نادرست در بـازارهـای نـوظـهـور را بـا گذاریقیمت
یافته مقـایسـه های نادرست در بازارهای توسعهگذاریقیمت

کنیم. برآورد کردن تجربی ایـن رابـطـه، درجـات آزادی 
گذارد. بنابراین از چندیـن روش بسیاری را در اختیار ما می
-کنیم. علاوه بر این، بعـداً آزمـونبرای مقایسه استفاده می

ای برای مشخص شدن استواری این مختصات های گسترده
ای انجام خواهیم داد.پایه

ها را براساس ارز رایج محلـی هـر کشـور در ابتدا، ما بازده
مدت های کوتاهکنیم. سپس برای محاسبه بازدهمحاسبه می

یافته از یک طرف و مـحـاسـبـه و بلندمدت بازارهای توسعه
مدت و بلندمدت بازارهای نوظهور از طـرف های کوتاهبازده

ایـم. ایـن دیگر، چهار مختصات مختلف را به کار گـرفـتـه
ها در مـورد هـر مختصات از نظر چگونگی محاسبه بازده

دهی بـر مـبـنـای ارزش) و دهی یکسان؛ وزنکشور (وزن
ها میان کشورها (میانگین کشورهـا؛ چگونگی محاسبه بازده

ین ترکیب کشورها) از یکدیگر متفاوت هستنـد.  گ ن یا م
سریکشورها -های کوتاههای زمانی نهایی بازدهیعنی 

هـای مدت/ بلندمدت، برابر میانگین حسابی هـمـه بـازده
های واجد شرایط هستند. سطح-مدت/بلندمدت کشور کوتاه

ماه است و کشورهـای -بنابراین، واحد مشاهدات یک کشور
های کمتری دارند در این معـیـار تر که تعداد شرکتکوچک

یـعـنـی مـا هـمـه ترکیب کشورهاسنجش برتری دارند. 
هایی (بیطرف نسبت به کشورها) را که کمتر یا بیشتـر سهام

گذاري نادرست در ایران و کشورهاي نوظهورتحلیلی بر قیمت104



اند، در یـک مـخـزن گذاری شدهشان ارزشاز مقدار واقعی
ایم و سپس فقـط یـک سـری زمـانـی از گردآوری کرده

ایم. بنابـرایـن، مدت/بلندمدت را ایجاد نمودههای کوتاهبازده
اسـت، و کشـورهـای -ماه–واحد مشاهدات یک شرکت 

های بیشتری دارند در این معـیـار تر که تعداد شرکتبزرگ
منظور آزمـون حسـاسـیـت ایـن سنجش برتری دارند. به

ها و از آنجائیکه از جنبه تجربی روشن نیـسـت کـدام یافته
یک مختصات ترجیح دارند، هر چهار بـرآورد مـحـاسـبـه 

1شود.می

ها، از مـدل گذاری داراییسوم اینکه، با توجه به مدل قیمت
های نابـهـنـجـار مدت/بلندمدت و مدل بازدههای کوتاهبازده

ایم. در مورد عاملی فاما و فرنچ استفاده کردهاصلاح شده سه
المللی، این کار موجب مطرح شـدن سـوالات های بینداده

عـامـلـی بیشتری در مورد چگونگی ایجاد این مـدل سـه 
Griffin,2002: 783( شود می . با توجه به اینکـه ) 803

شواهد بدست آمده در تحقیقات گریفین، هو، کارولی و خـو 
و روونهورست همگی به اهمیت (و احتمالاً برتری) عوامـلـی 

های مختص کشورهای فاما و کنند، ما مدلمحلی اشاره می
-های سـطـحها در رگرسیونایم و از آنفرنچ را ایجاد نموده
ایم. در مواردی که مـتـغـیـر وابسـتـه کشور استفاده کرده

گذاری نادرست تجمعی در مـورد هـمـه بـازارهـای قیمت
عاملی کلـی یافته یا نوظهور است، ما از یک مدل سه توسعه

ی بـازارهـای ایم. این مـدل شـامـل هـمـهاستفاده کرده
شود، و بسته به مـعـیـار یافته و بازارهای نوظهور میتوسعه

گذاری نادرست مورد نظر، به عنوان میانگـیـن ارزیابی قیمت
هـای کشورها یا ترکیب کشورها ساخته شده اسـت. مـدل

شوند که نسبت به کشورهـا عامل کلی، به شکلی ساخته می
های مربوط بـه بیطرف هستند، زیرا تعداد یکسانی از سهام

)long & short leg( هر کشور وارد پای بلند و کـوتـاه 

شوند.عوامل می

قیمت گذاري نادرست در توسعه و در مقابل بازار
هاي در حال ظهور -

الف) طبقه بندي کشورها
بینی بازده در جـهـان شواهدی قوی در مورد قابلیت پیش

ها و به وجود دارد. این مطلب در مورد بسیاری از نابهنجاری
گذاری نادرست تجمعی، کـه ویژه، معیارهای ارزیابی قیمت

کانون تمرکز این مقاله است نیز صحت دارد.
گذاری نادرست هر یک از این مختصـات، در شاخص قیمت

مدت/بلندمدت و همچنین آلـفـاهـای های کوتاهمورد بازده
دهند که از نظر اقتصادی و عاملی، نتایجی را بدست میسه

در راستای نتایج تحقیقات استمباف، 2آماری معنادار هستند.
بـنـدی یو و یوان، هم آلفا و هم نسبت شارپ معیـار رتـبـه

1396105، فروردین 16ماهنامه پژوهش ملل/ دوره دوم، شماره 

تـوانـنـد بزرگ مـیهای شود. از طرف دیگر، تعداد اندکی از سهامها میای به آنهای بزرگ اهمیت اقتصادی بیشتری دارند و بنابراین توجه ویژهاز طرفی، سهام1
های بـا وچک) و بازدههای بسیار کهای با وزن یکسان (به ویژه پس از حذف سهامتر باشند. بنابراین، بازدهمدت در بازارهای کوچکهای بلندمدت/کوتاهعامل بازده

ز طرفی، معیـار های میان کشورها مطالب مشابهی بیان نمود. اتوان از جنبه سهامها مختص به خود را داشته باشند. همچنین میتوانند شایستگیوزن ارزشی می
رد بـرخـی دهند. از طرف دیگر، عامل محـرک ایـن رویـکـارزیابی ترکیب کشورها، بیشترین وزن را به بازارهایی که از نظر اقتصادی بیشترین اهمیت دارند می

.بازارهای دیگر هستند
ووی و وسـت خـطـاهـای ایم. پیرو تحقیقات نیـپیرو مطالعات اسِتَمباف، یوُ، و یوُان، ما از خطاهای استانداردِ سازگار با ناهمسانى واریانس وایت استفاده نموده2

شوند.استاندارد، موجب تغییر استنباط نمی



نابهنجاری ترکیبی، به شکل قابل تـوجـهـی بـیـشـتـر از 
ها بدست برآوردهایی است که از میانگین هر یک نابهنجاری

ها به توانایی این رویکرد در شناسـایـی آمده است. این یافته
اند اشـاره گذاری شدههایی که به شکل نادرست قیمتسهام
دارند.

گذاری نادرست قابل توجه است که مقادیر برآوردهای قیمت
یافته بیشتر از بازارهای نوظهور هستـنـد. در بازارهای توسعه

گذاری نادرست تجمـعـی مجموعاً، با توجه به شاخص قیمت
رسد که نظر میها) به(و در نظر گرفتن هر یک از نابهنجاری

یافته، حـداقـل بـه انـدازه های بازارهای توسعهناکارآمدی
های بازارهای نوظهور است.ناکارآمدی

گذاری نادرست به ویـژه در شود که قیمتدوباره اشاره می
یافته، مانند دانمـارک، بسیاری از بازارهای کشورهای توسعه

فرانسه، پرتغال و سوئد قوی است، ولی در برخی از بازارهای 
نوظهور مانند چین، شیلی، تایوان و ترکیه، ضعیف است. بـا 

توجه است کـه این حال، الگوی واضحی وجود ندارد. جالب
یافته نظیر هنگ کنگ، ژاپـن و در برخی از بازارهای توسعه

سنگاپور، مقدار آلفا اندک است، ولی این مقدار در برخی از 
بازارهای نوظهور نظیر اندونزی و تایلند نسبتاً زیاد است. 

شوند: سقوط قیمـت ها شامل این موارد میهایی از آننمونه
سهام پس از انتشار اخبار درآمدها، نابهنجاری ضریب بتـای 

بیـنـی تـحـلـیـلـگـران، پائین، نابهنجاری پراکندگی پیش
پذیـری نابهنجاری ماه سود تقسیم شده و نابهنجاری نوسان

ریسک منحصر به شرکت. مقالات منبع و جزئیات سـاخـت 
اند. ایـن ها در پیوست آنلاین ارائه شدهمختصات و شاخص

کنند که مقدار تفاضل مثبت آلـفـا بـیـن ها تأیید مییافته
یافته و بازارهای نوظهور، تفاضلی فـراگـیـر بازارهای توسعه

مورد نابهنجاری معیار ارزیابی استمباف، یو و 11است و به 

هـای یوان منحصربه سه کشور وجود دارند که بـیـن سـال
بـه »  بازارهـای نـوظـهـور« بندی از طبقه2013تا 1994
اند: پرتـغـال تغییر کرده»  یافتهبازارهای توسعه« بندی طبقه

جزء بازارهای نوظهور بوده است)، 1997(تا ماه نوامبر سال 
جزء بازارهای نوظـهـور بـوده 2001یونان (تا ماه می سال 

جزء بازارهای نوظـهـور 2013است و مجدداً از نوامبر سال 
جزء 2010محسوب شده است)، و اسرائیل (تا ماه می سال 

گـذاری بازارهای نوظهور بوده است). مـوسـسـه سـرمـایـه
استنلی تأکید کرده است که این موسسه المللی مورگانبین

یافته ارتقـاء صرفاً زمانی رتبه بازارها را از نوظهور به توسعه« 
بندی آن غـیـرقـابـل بـازگشـت دهد که تغییر در طبقهمی
هـای گـیـرینتیـجـه« و اینکه این موسسه هر ساله »  باشد

گـذاری های انجام شده با جامعه سرمایهبدست آمده از بحث
منتشر خواهد نـمـود. »  را در مورد کشورهای تحت بررسی

این نوسانات درون کشورها به لحاظ مـفـهـومـی مـحـیـط 
گذاری نادرسـت و متفاوتی را برای بررسی پیوند بین قیمت

کند.توسعه بازار فراهم می
بنابراین، ما برای هر یک از این سه کشور به طور جداگانه و 

گـذاری گیری، رگرسیون قـیـمـتهمچنین برای کل نمونه
مدت/بلندمدت را برای متغیر مصنوعی بـازار نادرست کوتاه

هایی که کشور تحـت ایم، که برای ماهیافته انجام دادهتوسعه
یافته (نوظهور) در نظر گرفـتـه بررسی به عنوان بازار توسعه

منظـور اجـتـنـاب از شود برابر یک (صفر) است. ما بهمی
بـنـدی هایی را که در آن بازارها مجدداً طـبـقـهاشتباه، ماه

ایم. برای به حسـاب آوردن اثـرات اند را حذف نمودهشده
های نادرست، ما میانگیـن گذاریزمانی کلی در حجم قیمت

مدت/بلندمدت را بر مبنای گذاری نادرست کوتاهقیمتبازده
همه کشورهای در دسترس در یک ماه خاص (به استـثـنـاء 
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هـاي ایم. در مـورد آزمـونکشور تحت بررسی) کسر کرده
ایم که کسر کردن ایـن بـازده بندي نشده، ما دریافتهجدول

تطبیقی با استفاده از بازده ترکیبی کشور مربوطـه، یـا بـا 
بـازارهـاي بازارهاي نوظهور یا بازدهاستفاده از میانگین بازده

کند.یافته، تغییري در استنباط ایجاد نمیتوسعه
هاي نابهنجـار اصـلاح هاي خام و بازدهما هر دو مورد بازده

دوم، ایم. در مورد بازدهعاملی را در نظر گرفتهشده مدل سه
اي مشابه استمباف، یـو، و یـوان ما از رگرسیون دو مرحله

هـاي ایم. در مرحله اول، ما رگرسیـون سـرياستفاده کرده
گذاري نادرست خام (که همانطور که در بالا به زمانی قیمت

انـد) آن اشاره شد، با توجه به اثرات زمانی کلی اصلاح شـده
گیري تحت مدل فامـا و فـرنـچ نمونهرا در مورد کل دوره

ایم؛ استفاده از مدل کـلـی تـغـیـیـري در محاسبه نموده
هاي نابهنجار اصـلاح کند. سپس، بازدهها ایجاد نمیاستنباط

عاملی، به عنوان جمع مقدار عرض از مبـدا و شده مدل سه
انـد. رگـرسـیـون مقدار برازش شده باقیمانده تعریف شـده

هاي خام است؛ یعنـی، بازدهمرحله دوم مشابه روش محاسبه
هاي زمانی را براي متغیر مصـنـوعـی رگرسیون نتایج سري

کنیم. هـمـانـنـد قـبـل، مـا یافته محاسبه میبازار توسعه
دهـی هاي را به شکل یکسان و بـراسـاس ارزش وزنبازده
ایم، که از آن چهار مختصات رگرسیون براي هر یک از کرده

کشورها بدست آمده است.

گذاري اشتباهب) باورهاي جانبدارانه از قیمت
ایـم اي را که در اینجا بیان کـردهبینی بازدهاگر قابلیت پیش
گذاري نادرست در اثر خـطـا در دهنده قیمتدر واقع نشان

انتظارات باشند، مقدار اسِپردهاي نابهنجار در اثـر انـتـشـار 
گذاران انتظارات اخبار درآمدها باید زیاد باشد. وقتی سرمایه

اي) از سهام مربـوط بـه اي (بدبینانهبیش از حد خوشبینانه
پاي کوتاه (بلند) راهبرد استمباف، یو و یوان داشته باشـنـد، 

روز رسـانـی ها را مجبـور بـه بـهانتشار اخبار درآمدها آن
نظراتشان خواهد نمود. در نتیجه، سبد سهام کوتاه/بلند باید 

توجهی در پـنـجـره زمـانـی هاي نابهنجار مثبت قابل بازده
هاي مورد انتظار به صفر نزدیک هسـتـنـد کوچکی که بازده

ها نشان دهنده مـطـالـعـات تولید کند. این سلسله استدلال
و لا پورتا، لاکونیشوک، اشلایفر سنتی نظیر برنارد و توماس

هاي جدیدي توسط ادِِلـن، است. به تازگی آزمونو ویشنی
لین، و پونتیف انجـام شـده اینک، و کدلک و اِنگلبرگ، مک

.)Engelberg & Others,2015: 617(است 

یـافـتـه و هاي میان بازارهاي تـوسـعـهبراي آزمون تفاوت
هاي مربوط به اعلام درآمدها را از بازارهاي نوظهور، ما تاریخ

المللی) و کمپوسـتـات ورلدسکوپ (براي بازارهاي سهام بین
هایی که واجد معیاري کـه (براي کشور آمریکا) براي شرکت

ایـم. اگـر اند گردآوري نـمـودهبیان کردیم بوده2در بخش 
اعلام درآمدهاي شرکت در روزي رخ دهـد کـه در آن 

شوند، روز بعد به عنوان تـاریـخ اعـلام ها معامله نمیسهام
ي شود. ما کار را با محاسبه بـازدهدرآمدها در نظر گرفته می

نابهنجار اعلام درآمدها براي هر یک از رویدادهاي مالی آغاز 
هاي قـبـل، مـا هاي بخشایم. براي مطابقت با تحلیلکرده
خرید و نگـهـداري در هاي نابهنجار را به عنوان بازدهبازده

خـریـد و منهاي بازده1، و 0، -1روزهاي رویدادهاي مالی 
نگهداري که در مدل عامل فاما و فرنچ مطرح شده است در 

شناسایی و تعیین ضرایب عوامل (بـارهـاي 1ایم.نظر گرفته
هـاي هاي چـرخشـی بـازدهعاملی) با استفاده از رگرسیون
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اضافی روزانه در عامل بازار محلی، عامل انـدازه، و عـامـل 
tهاي ارزش در ماه tتا 12 اند.برآورد شده2

تواند براي بررسی بیشتر این ایده که خطاها در انتظارات می
ها باشد، ما رگرسیونی مشـابـه بینی بازدهعامل قابلیت پیش

ایم. در اینجـا واحـد لین و پونتیف انجام دادهاِنگلبرگ، مک
روز است. ما به طور جداگانه رگرسیون -مشاهدات ما شرکت

هـاي یافته و نوظهـور را بـراسـاس بـازدهبازارهاي توسعه
شده سهام روزانه مدل کلی فاما و فرنچ را نسبت بـه تعدیل

گذاري نادرسـت و متغیر پنجره اعلام درآمدها، معیار قیمت
ایـم. عـلاوه بـر ایـن، مـا عبارات تعاملی محاسبه کـرده

هاي سـهـام روزانـه و اي از متغیرها، شامل بازدهمجموعه
هاي روزانه را (به عـنـوان مـتـغـیـر همچنین مجذور بازده

tجانشین نوسان) براي روزهاي  tتا 10 ایم.اضافه نموده2
شود که این تفاوت بسیار معنادار، با این ایده دوباره بیان می

گذاري نادرست به دلـیـل تصـورات مطابقت دارد که قیمت
یافته است. ضریب مثبت تر در بازارهاي توسعهنادرست قوي

هـاي فـرازیـنـی و متغیر مصنوعی اعلام درآمدها با یافتـه
(و باربر، جورج، لهوي، و ترومن مـطـابـقـت دارد لامونت

Barber & Others,2013: 118 138(.
به عنوان آزمون نهایی فرضیه انتظارات دستخوش سوگیري، 

کـنـنـدگـان حـاضـر در ما رفتار گروه خاصی از مشارکـت
ایـم. بـه عـبـارت بازارهاي مهم را مورد مطالعه قـرار داده

گـذاري نـادرسـت تر، ما اینکه آیا معیار ارزیابی قیمتدقیق
بینی تحلیلگران طـرف تواند به طور منظم خطاهاي پیشمی

هـاي ایـم. مـا دادهبینی کند مطالعه نمـودهفروش را پیش
هاي اعلام درآمـدهـا بینی تحلیلگران و تاریخمربوط به پیش

ایم و در نـتـیـجـه اعـلام گردآوري نمودهI/B/E/Sرا از 
درآمدهاي موقعیتی را به دلیل محدودیت دسـتـرسـی بـه 

هاي داراي کمتـر از دو ایم و نیز شرکتها حذف کردهداده
گـیـري ایـم. بـرخـلاف نـمـونـهگر را حذف نمـودهتحلیل

هاي اندکی را در گیري نهایی فقط تفاوتغیرشرطی، نمونه
یافـتـه (مورد میانگین تعداد تحلیلگران در بازارهاي توسعه

اند. ما خـطـاهـاي ) نشان داده7/3) و بازارهاي نوظهور (8/5
بـیـنـی بینی تحلیلگران را به عنوان تفاوت بین پـیـشپیش
شـده واقـعـی، کـه گر میانه و درآمدهاي گـزارشتحلیل

بینی تعدیل شده است تعـریـف براساس انحراف معیار پیش
بـیـنـی ایم. نویسنده رگرسیون معیار ارزیابـی پـیـشکرده

هاي مـحـاسـبـاتـی تحلیلگران را براي نسخه پیوسته معیار
دهـنـد کـه در واقـع، است. نتایج نشان میمحاسبه کرده
گـیـري بـه بینی تحلیلگران در هر دو نمونـهخطاهاي پیش

بینی هستند. تحلیلگـران، درآمـدهـاي شکل پایا قابل پیش
گذاري شده را بـیـش از حـد هاي بیش از حد قیمتسهام

یافته، درآمدهـاي زنند و فقط در بازارهاي توسعهتخمین می
گـذاري شـان قـیـمـتهایی که کمتر از مقدار واقعـیسهام
زنند. جالب توجـه اسـت اند را کمتر از حد تخمین میشده

بـیـنـی در که، تفاوت بین حجم این سوگیري در پـیـش
بـیـنـی در یافته، با حجم سوگیري در پیشبازارهاي توسعه

بازارهاي نوظهور، مثبت است و در سطح یک درصد، داراي 

ازه و سبدسهام ارزش دفـتـري ها را نسبت به اندشده اتکا کنیم، یا اگر بازدههاي نابهنجار با ضریب بتاي تعدیلهاي خام استفاده کنیم، یا اگر بر بازدهاگر از بازده1
اند مـقـایسـه کـنـیـم، اي که درآمدها اعلام نشدهي همان شرکت در دورههاي پس از اعلام درآمدها را با میانگین بازدهبه ارزش بازار محاسبه کنیم، یا اگر بازده

اند.درصد وینسوریزه شده9/99درصد و 1/0هاي نابهنجار در سطحهاي پرت، بازدهکنند. براي کاهش اثرات منفی دادهها تغیري نمیاستنباط
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بینی قـوی خـطـاهـای معناداری آماری است. قابلیت پیش
یافته نیز در راستای شـواهـد بینی در بازارهای توسعهپیش

لین و پونتـیـف در بدست آمده در تحقیقات انگلبرگ، مک
کشور آمریکا است.

هـای مـطـرح گیری از آزمونتوان دو نتیجهدر مجموع، می
های بـدسـت شده در این بخش ارائه نمود. اول اینکه، یافته

بـیـنـی آمده با این فرضیه مطابقت دارند که قابلیت پـیـش
معیار ارزیابی استمباف، یو، و یوان، حداقل تاحدودی، در اثر 

گذاری نادرست بر مبنای انـتـظـارات دسـتـخـوش قیمت
های بدست آمـده بـا سوگیری بوده است. دوم اینکه، یافته

این نظر نیز مطابقت دارند که تصورات دچار سوگـیـری در 
تر هستند، که بـه نـوبـه خـود یافته قویبازارهای توسعه

های میان میانگین اسِپردهای استمباف، یـو، تواند تفاوتمی
و یوان را توضیح دهد. 

گذاري اشتباهعوامل بالقوه از قیمت
هاي شرکتویژگی

سال آلفای سه-ما رگرسیون تابلویی را برای میانگین کشور 
هـای عاملی محلی ماهیانه به عنوان متغیر وابسته و میانگین

های شرکت را به عنوان متغیر مستقـل، سال ویژگی-کشور
ایم. ما کار را با متغیرهای جانشین اصطکاک بازار انجام داده

ایـم. مـا های فرصت سـودآوری آغـاز کـردهو محدودیت
ی شرکت و همچنین مـیـانـگـیـن مشخصاً، میانگین اندازه

شرکت را محاسبـه -پذیری ریسک منحصر به سطح نوسان
ایم، که به عنوان انحراف معیار باقیمـانـده تـعـریـف نموده
هـای اضـافـی های چرخشی بازدهشوند که از رگرسیونمی

ماه قبـل بـدسـت 12روزانه در مدل محلی فاما و فرنچ در 

آیند. علاوه بر این، ما میانگین تعداد تحلیلـگـرانـی کـه می
انـد را شرکت را برآورد کـرده-درآمدهای سال مالی سطح 

ایم. در پایان، ما از بریس، گوتزمن، و ژو، نیز محاسبه نموده
و گریفین، نرداری و استولتز برای ساختن یـک مـتـغـیـر 

مـدت بـه های کوتاهایم که اگر فروشمصنوعی پیروی کرده
یک روش مرسوم تبدیل شده باشند مقدار آن بـرابـر یـک 

(است و در غیر این صورت مقدار آن برابر صـفـر اسـت 

Thaler & Barberis,2003: 151(.
بینی تـحـلـیـلـگـران را سپس، ما میانگین پراکندگی پیش

ها بر بینیایم، که به عنوان انحراف معیار پیشمحاسبه کرده
شوند و به عـنـوان بینی تعریف میقدر مطلق میانگین پیش

های نظـرات متغیر جانشین عدم اطمینان اطلاعاتی و تفاوت
شوند. تحقیقات پیشین، که شامل دیـتـر، در نظر گرفته می

کنند کـه پـراکـنـدگـی شوند، بیان میمالوی، و شربینا می
تـر گذاری نـادرسـت قـویتواند با قیمتبیشتر نظرات می

 :Diether & Others,2002( همبستگی داشته باشند 

2113 2141(.
هـا ایم که در مورد آندر پایان، ما دو متغیر را در نظر گرفته

فرضیات متضادی با توجه به کارایی بـازار وجـود دارد و 
(یا شیلر مورد بحث قرار گرفته است توسط باربریس و تالر

Barberis & Thaler,Ibid: 1051 ؛Shiller,1981: 
بدست آمـده از 2Rاول اینکه، ما از میانگین. ) 436421

پـذیـری سازی نـوسـانکار رفته برای کمیهای بهرگرسیون
طـرف، ایم. از یـکریسک منحصر به شرکت استفاده کرده

توان بـه دلـیـل وجـود خاص شرکت را مینوسانات بازده
گذاران مطلع که با استفاده از اطلاعـات ارزشـمـنـد سرمایه

کنند تفسیر نمود. از این جنـبـه و بـا معاملات تجاری می
توجه به مطالب بیان شده در تحقیقات مورک، یئونگ و یـوُ، 
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تـوانـد نشـان کمتر، مـیدارای بازده2Rتوان گفت که می
 & Morck( دهنده درجه کارایی بـالاتـر بـازار بـاشـد 

Others,2000: 215 از طرف دیگر، نـوسـانـات .  ) 260
گـران تواند نشان دهنده وجـود مـعـامـلـهزیاد در بازده می

بـیـان زا باشد. از این منظر، هوُ، پنگ و خـیـونـگاختلال
ی کمتـر، در واقـع بـه جـای ارای بازدهد2R« کنند می

 & Hou( »  دهـدکارآمدی، ناکـارآمـدی را نشـان مـی

Others,2013:1 .( مطالب نظری و تجربی را در تـأیـیـد
اند. مباحث بیشتر در مقالات چـان و این فرضیه ارائه نموده

Chan & Hameed,2006: 115( اند حمید ارائه شده

147(.
دوم اینکه، ما میانگین درصد روزهای دارای بازده صفر را به 

های مـعـامـلاتـی در نـظـر عنوان متغیر جانشین فعالیت
های مـعـامـلاتـی بـالاتـر ایم. از طرف دیگر، فعالیتگرفته
دهـنـده های تراکنش را کاهش دهد یا نشانتواند هزینهمی

فرصت سودآوری معاملات باشد، که منـجـر بـه کـاهـش 
شود. شواهد تجربی مـویـد ایـن گذاری نادرست میقیمت

لین و پونتیف وجود دارد. از طـرف موضوع در تحقیقات مک
تواند نتیجـه اقـدامـات های معاملاتی زیاد میدیگر، فعالیت

زا باشد، که به عنوان متغیر جـانشـیـن گران اختلالمعامله
شود. شواهد تجربی موید ایـن احساسات در نظر گرفته می

بیکر و وورگلر، دنـیـل، موضوع در تحقیقات بیکر و استاین،
والت، سیاس و استـارکـسهیرشلایفر و سوبراهمانیام یا دی

تـوانـد های معاملاتی زیاد مـیآمده است. بنابراین، فعالیت
 Daniel(های نادرست بیشتری شود گذاریمنجر به قیمت

& Others DeVault؛ 1839 :1998,  & 
Others,2015: 147(.

ما انحراف معیارهـا را بـراسـاس پیرو تحقیقات پیترسون،
گیری محاسـبـه ای خوشهکشور و سال به صورت دو مرحله

هـای دهد کـه سـهـاممتغیره نشان میایم. نتایج تککرده
یافته، به شکل معناداری بزرگتر هسـتـنـد،  بازارهای توسعه

2Rکمتری دارند، و تحلیلگران بـیـشـتـری را دارای بازده
دهند. به علاوه، در این بازارها فروش استقراضـی پوشش می

پـذیـری رواج بیشتری دارد. برعکس، با توجه بـه نـوسـان
هـای مـعـامـلاتـی و ریسک منحصر به شرکت، فعـالـیـت

هایی پـایـا وجـود بینی تحلیلگران، تفاوتپراکندگی پیش
Petersen,2009: 435(ندارد  480(.

هـای دو رگرسیون اول، عموماً این فرضیه که مـحـدودیـت
های آلفاهای میان کشـورهـا فرصت سودآوری، عامل تفاوت

کنند، که با تحقیقات تیتمن، وِی، و خی یا هستند را رد می
 & Titman( واتانابه، خو، یائو و یـو مـطـابـقـت دارد 

Othe r s , Ib id : Watanabe؛ 1405   & 
Others,2013: 529 ضرایـب انـدازه شـرکـت، . )563

پذیری ریسک منحصر به شرکت، و متغیر مصنـوعـی نوسان
فروش استقراضی از نظر آماری فاقد معناداری هستند و از 
نظر اقتصادی اندک هستند. پوشش تحلیلگران (همـانـطـور 

گذاری نـادرسـت ای منفی با قیمترفت) رابطهکه انتظار می
هایی که به طـور داشتند، ولی این یافته صرفاً در مورد بازده

اند صحت دارد.دهی شدهیکسان وزن
به شکل پایـا و 2Rهای معاملاتی و نکته مهم آنکه، فعالیت

گذاری نادرست مرتبط هسـتـنـد. ضـریـب مثبت با قیمت
بینی شـده اسـت، بینی، دارای علامت پیشپراکندگی پیش

رسد که ولی فاقد معناداری آماری است. مجموعاً به نظر می
اسِپردهای نابهنجار، چه در میان کشـورهـا و چـه درون 
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های شرکت دارنـد، کـه ای مثبت با ویژگیکشورها، رابطه
برخی از محققان آن را به عنوان متغیر جـانشـیـن حضـور 

اند.زا پیشنهاد کردهگران اختلالجدی معامله
تر شدن نقش ظاهراً ضعیف کیفـیـت انـتـشـار برای روشن

گذاری نادرست، ما از مقاله هونگ، اطلاعات مربوط به قیمت
دهی ایم و از استانداردهای گزارشاستفاده کردهلی، و وانگ

المللی در مالی محلی، به استانداردهای گزارشگری مالی بین
(ایـم تغییـر روش داده2005برخی از کشورها در سال 

Hung & Others,2015: 1242 هونگ، لـی، . ) 1283
یکی « دهنده اند که این تغییر روش نشانو وانگ بیان کرده

است و »  دهی مالیترین رویدادها در تاریخ گزارشاز بزرگ
ارتـقـاء « توان آن را به عنوان شوک اطلاعاتی مرتبط با می

-دهی مالی شرکـتزا و غیرمنتظره در کیفیت گزارشدرون
ها بـا اسـتـفـاد از به حساب آورد. آن» های غیرآمریکایی

اند که سقوط قیـمـت ها، نشان دادهرویکرد تفاوت در تفاوت
شکل معناداری موجب سهام پس از انتشار اخبار درآمدها به

شود که به اسـتـانـداردهـای تضعیف کشورهای آزمایش می
انـد (ولـی نـه المللی تغییر روش دادهگزارشگری مالی بین

برای شاخص اندازه حرکت قـیـمـت یـا سـود اصـلاحـی
مدت). ما از این شرایط برای آزمون اینکه آیا نوسانـات کوتاه

درون کشورها در کیفیت انتـشـار اطـلاعـات بـر حـجـم 
ایـم. در گذارد استفاده کردهگذاری نادرست تأثیر میقیمت

یـافـتـه و بـازارهـای این آزمون، مستقیماً بازارهای توسعه
شود، در عوض بر پیـامـدهـای نوظهور با یکدیگر مقایسه می

کـه یک جنبه مهم، یعنی محیط اطلاعاتی، تمرکز نـمـوده
نظر عمومی بر این است که این بازارها از ایـن جـنـبـه از 

یکدیگر متفاوتند.

در مجموع، شواهد اندکی وجود دارد که نشـان دهـد بـا 
المللـی، شـوک اقتباس استانداردهای گزارشگری مالی بین

شود. های نادرست کمتری میگذاریاطلاعاتی موجب قیمت
تواند به این معنا بـاشـد کـه ها میتر، این یافتهاز نگاه کلی

ای که در این مقالـه شیوهگذاری نادرست تجمعی، بهقیمت
تعریف شده است، به سختی تحت تأثیر کیـفـیـت افشـای 

های مـیـانـگـیـن گیرد. در نتیجه، تفاوتاطلاعات قرار می
کیفیت افشای اطلاعات در بازارهای نوظهـور و بـازارهـای 

هـای شـدیـدتـر در معنـای تـفـاوتیافته لزوماً به توسعه
گذاری نادرست نیست.قیمت

گیرينتیجه
گیری بوسیله اولین و نمونهدر جدول زیر، آغاز و پایان دوره

آخرین تاریخی که این دو معیار را داشته باشند تـعـیـیـن 
سهام واجـد شـرایـط 25شوند. معیار اول آن است که می

ماه 36گذاری نادرست به مدت حداقل دارای شاخص قیمت
متوالی داشته باشند. معیار دوم آن است که کشور موردنظـر 

یافته یا نوظهور است به عنوان کشوری که دارای بازار توسعه
پذیری ریسک منحصر به شرکـت شناخته شده باشد. نوسان

براساس انحراف معیـار بـاقـیـمـانـده بـدسـت آمـده از 
های اضافی روزانه بر مـبـنـای های چرخشی بازدهرگرسیون
tهای عاملی محلی فاما و فرنچ در ماهمدل سه tتـا12 1 

محاسبه شده است. درصد روزهای با بهره صفـر بـراسـاس 
 & Fama( ارز محلـی مـحـاسـبـه شـده اسـت بازده

French,1993: 3 56(.
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تعداد کل ماه پایانماه آغازکشور
اندازه میانگینهاشرکت

پذیري ریسک نوسان
منحصر به شرکت 

(درصد)

هاي با درصد روزه
بهره صفر

2009666472/1444می 2000می آرژانتین

20131,9179553/6928دسامبر 1994ژانویه اُسترالیا

20131348881/9238دسامبر 1994ژانویه اُتریش

20131821,8581/9128دسامبر 1994ژانویه بلژیک

20131903,2972/5839دسامبر 1998مارس برزیل

20131,7621,4044/1724دسامبر 1994ژانویه کانادا
20132119091/3762دسامبر 1994ژانویه شیلی
20132,4341,0122/0014دسامبر 1995جولايچین

2013554,1721/2454دسامبر 2007جولايکلمبیا

20132607732/0841دسامبر 1994ژانویه دانمارک

20131196872/1820دسامبر 2004جولايمصر

20131671,5192/2528دسامبر 1994ژانویه فنلاند

20131,1982,3212/4427دسامبر 1994ژانویه فرانسه

20131,0871,9252/5929دسامبر 1994ژانویه آلمان

20133584302/5421دسامبر 1994ژانویه یونان

20131693,3152/7130دسامبر 1994ژانویه کنگهنگ

20132,0417622/6810دسامبر 1994ژانویه هند

20134196713/1853دسامبر 1994ژانویه اندونزي

2013781,2013/0126دسامبر 1996فوریه ایرلند
20133815702/2227دسامبر 1998آگوست اسرائیل
20134122,0861/9913دسامبر 1994ژانویه ایتالیا

20134,4011,0822/3425دسامبر 1994ژانویه ژاپن
20081231701/9937نوامبر 2007جولاي اُردن
20132,0425133/0714دسامبر 1994ژانویه کُره

20131,0563962/5655دسامبر 1994ژانویه مالزي

20131682,0231/8129دسامبر 1994ژانویه مکزیک
2013699811/8744نوامبر 2006جولاي مراکش
20132012,6922/0921دسامبر 1994ژانویه هلند
20131453042/1443نوامبر 1997جولاي نیوزلند
20133281,0212/8636دسامبر 1994ژانویه نروژ

20081572462/2835دسامبر 1994ژانویه پاکستان
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گذاری نادرست اسِتمَباف، یوُ و یوُان، برمبنای شاخص قیمت
های مفـهـومـی المللی جامع و آزمونهای بیندادهمجموعه 

های این تحقیق تردیدهایی را در مـورد ایـن متنوع، یافته
مفهوم مطرح نموده است که بازارهای بیرون از مـحـدوده

یافته لزوماً کارایی کـمـتـری دارنـد. ایـن بازارهای توسعه
ها، چندین مسیر را برای تحقیقات بیشتر پیـشـنـهـاد یافته
هـای گذاریکنند. اول اینکه، ممکن است انواعی از قیمتمی

گـذاری نادرست وجود داشته باشد که در شاخص قـیـمـت
نادرست اِستمَباف، یوُ و یواُن منعکس نشـده بـاشـد ولـی 

ها شدیداً در بازارهای نوظهور مشاهده شـود. در حضور آن
گـذاری نـادرسـت، این رابطه، معیار ارزیابی ترکیبی قیمـت

فقط برمبنای اطلاعات عمومی است و بنابراین نشان دهنده 
کارایی قوی بازار نیست. دوم اینکه، این معیار ارزیابی کامـلاً 

دهـد در مـورد مقطعی است و بنـابـرایـن اجـازه نـمـی
گذاری بیش از حد یا کمتر از حد کل بازار استنتاج و قیمت

اکنون عـلـت بسـیـاری از استنباط کنیم. سوم اینکه، هم

بینی بازده میان کشورهـا، کـه در نوسانات بزرگ در پیش
نیز نشان داده شده است، نامعلوم اسـت. چـهـارم، 1شکل 

گـذاران های تقاضای احساسی سرمایهاینکه تا چه حد شوک
گذاری یـا تـعـارضـات در های سرمایهبنگاهی، محدودیت

اِدلِن، اینـک والت، سیاس و استارکز،ها، از منظر دیسازمان
یا لاکونیشوک، اشلایـفـر و ویشـنـی در بـروز و کدلک،
یافتـه مشـارکـت گذاری نادرست در بازارهای توسعهقیمت

دارند، سوالی است که هنوز پاسخی برای آن ارائـه نشـده 
Lakonishok & Others,Ibid: 1541( اســــت

1578.(
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20132125483/1353دسامبر 1994جولای فیلیپین
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20133563,7182/8948دسامبر 2005جولای روسیه
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