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گذاري را قتصاد، موانع موجود بر سر راه تجارت و سرمایهدر شرایطی که دستاورد جهانی شدن ا - چکیده
هاي تأمین جهانی یکپارچه با هم مرتبط کاهش داده و کشورهاي پراکنده و دور از هم را در قالب زنجیره

باشند، تشخیص و می "کشورهاي غنی اقتصادي"نموده است و همچنین بازارهاي نوظهور، در حال همگرایی با 
شواهدي قوي در مورد . درستر از قبل بنظر میدها از بازارهاي پیشرفته جهان کم اهمیتتفکیک این اقتصا

ها، و به ویژه، معیارهاي  این مطلب در مورد بسیاري از نابهنجاري. بینی بازده در جهان وجود دارد قابلیت پیش
گذاري نادرست  تمجموعا، با توجه به شاخص قیم .گذاري نادرست تجمعی، نیز صحت دارد ارزیابی قیمت

یافته،  هاي بازارهاي توسعه رسد که ناکارآمدي نظر می به) ها و در نظر گرفتن هر یک از نابهنجاري(تجمعی 
بندي طبقه این مقاله، ابتدا به بررسی اقتصاد و در .هاي بازارهاي نوظهور است حداقل به اندازه ناکارآمدي
هیکو  نهایت به تحلیل موردي مقاله پژوهشی توسعه، و در و ظهورونحال توسعه،  کشورها به توسعه نیافته، در

  .گذاري نادرست پرداخته شده استقیمت و جاکوبس تحت عنوان بلوغ بازار
  گذاري نادرستبازارهاي نوظهور، بلوغ بازار، قیمت :واژگان کلیدي

  
  :مقدمه

 رسد،ولین چیزي که بنظر میا .شودموضوع معطوف می 2نگاه اول به کلمه حسابدار، توجه خواننده به  در
شاید . باشداین قبیل موضوعات می از اظهارنامه مالیاتی و هاي مالی وکمکی، صورت قانونی و ها، دفاترثبت

شود که حسابدار با ها بدانند، ولی با کمی دقت مشخص میافراد نقش حسابدار را فقط در این حیطه بیشتر
شود ه انجام میکدر هر تحقیقی . جهان دارد اقتصاد کشورها و هاي خود نقش مهمی درپژوهش تحقیقات و

گذاري براي سرمایه باهتاش کمک به فرار از تصمیمات مکرر راهکاري جدید براي رونق بخشیدن به اقتصاد و



    
  1395ماه اسفند  و سه،سی شماره                                                             هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

٧٣ 
 

حال  نیافته، در بندي کشورها به کشورهاي توسعهبا توجه به طبقه .گذارندوفرار از تورم، پیش روي جامعه می
باشد، بنابراین هر کشوري در هاي توسعه یافتگی اقتصاد آن کشور میتوسعه یافته، که یکی از شاخص و توسعه

شود مگر با همت اقتصاددانان و حسابداران، این محقق نمی و. تکاپوي رشد اقتصاد و رفتن به رتبه بالاتر است
 .گذاران اصولی به دولت و سرمایه پیشنهاد راهکارهاي درست و که با تحقیقات و

کشورها، بورس سهام آن کشور است، در وضعیت کنونی اقتصاد  درآمد در گذاري ویکی از منابع سرمایه
روند و در این میان فقط عده خاصی که از پایین می هاي سهام بالا وجهانی، با کوچکترین تلنگري، قیمت

ها شده که باعث ورشکستگی اکثر شرکتهاي زیادي بقیه دچار زیان اطلاعات بیشر برخوردارند، سود برده و
اختیار  در مناسب و هاي دقیق ودر اینجاست که نقش حسابدار با تعیین شاخص. شودگذارها میسرمایه و

 .شودمی ترها، پررنگقراردادن این شاخص

  
  :بازارهاي نوظهور

گذاري را کاهش داده و ایهدر شرایطی که دستاورد جهانی شدن اقتصاد، موانع موجود بر سر راه تجارت و سرم
هاي تأمین جهانی یکپارچه با هم مرتبط نموده است و کشورهاي پراکنده و دور از هم را در قالب زنجیره

باشند، تشخیص و تفکیک این می "کشورهاي غنی اقتصادي"همچنین بازارهاي نوظهور، در حال همگرایی با 
با این وجود، ما با این نگرش مخالف . رسداز قبل بنظر می تراقتصادها از بازارهاي پیشرفته جهان کم اهمیت

نخستین بار ) در حال ظهور(چیست؟ اصطلاح بازارهاي نوظهور یا  "بازار نوظهور"اما معناي واقعی . هستیم
پیشنهاد گردید، یعنی در شرایطی که گروه  1981در سال  (IFC)المللی توسط اقتصاددانان شرکت مالی بین

از آن زمان تاکنون اصطلاح . گذاري مالی دوجانبه در امر توسعه کشورها نمودتین سرمایهاقدام به نخس
-هاي سرمایهها شامل رسانه، سیاست خارجی و مباحث تجاري، اطلاع نامهدر تمامی زمینه "بازارهاي نوظهور"

ز این اصطلاح بطرز با این حال، تعاریف ارائه شده ا. گذاري و گزارشات سالیانه به دفعات بکار رفته است
اغلب بصورت حشو و  یا بازارهاي نوظهور Emerging Marketsاصطلاح  .باشندچشمگیري متفاوت می

شود که اگر این بازارها ظهور یافته هستند، پس چرا هنوز با واژه شود، زیرا چنین گفته میبیهوده تکرار می
Emerging م بازارهاي نوظهور لازم است تا با دقت شوند؟ بمنظور درك مفهویا در حال ظهور خطاب می
چنانچه این پرسش را از تعداد . هاي ظهور یافتن این بازارها و میزان حقیقی بودنشان توجه نماییمتمام به روش

-چگونه بازارهاي نوظهور را از بازارهاي پیشرفته تشخیص می": زیادي از مدیران اجرایی مشاغل بپرسید که
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برخی بر این باورند که بازارهاي نوظهور مانند . سخ گوناگون دریافت خواهید نمود، احتمالاً سه پا"دهید؟
اندازي و راه. باشندبرزیل، هندوستان و روسیه به سبب ماهیت رشد و توسعه سریع اخیر خود در حال ظهور می

دهه اخیر، به  گذاري جهانی، فناوري و استعدادها طی دوهاي سرمایهکاربرد این اقتصادهاي عظیم در زمینه
هاي رشد رو، نرخاز این. وکار آنها منجر شده استهاي اقتصادي و کسبایجاد تغییر و تحول اساسی در محیط

آوري از مرز اقتصادهاي توسعه یافته گذشته که به در این کشورها بطرز شگفت )GDP(تولید ناخالص داخلی 
یجاد قشرهاي متوسط جدید و توسعه و گسترش ها نفر از زیر خط فقر، انوبه خود موجب نجات میلیون

ضمناً وجود نیروي . کنندگان گردیده استبازارهاي جدید براي ارائه محصولات و خدمات موردنیاز مصرف
جویی بیشتر و شود، امکان بهرههاي آن نیز اضافه میکار فراوان و کم هزینه که هر روز به تعداد تحصیل کرده

د را براي این بازارها فراهم آورده و فناوري اطلاعات نیز فرصت استثمار نیروي کار رقابت فاحش در زمینه تولی
سایر مدیران اجرایی بر بازارهاي نوظهور  .دهدها قرار میدر این بازارها را بطور گسترده در اختیار شرکت

 Goldmanط براساس یکی از گزارشات برجسته منتشر شده توس. نمایندبعنوان رقباي نوظهور تأکید می

Sachs  بینی شده است که مجموع اقتصاد کشورهایی نظیر برزیل، چین، هندوستان و چنین پیش 2003در سال
شامل کشورهاي ایالات ( G-6تر از اقتصاد یمویکم بر مبناي دلار امریکا عظروسیه تا پیش از اواسط قرن بیست

مسئله  Fareed Zakariaیکی از مفسرین بنام  .خواهد بود) متحده، ژاپن، انگلیس، آلمان، فرانسه و ایتالیا
العاده تحول ساز در را بعنوان نوعی توزیع قدرت به روشی فوق "(rise of the rest)ارتقاء نیمه دیگر جهان "

ها قبل با کشورهاي مستقر در شوند، نه تنها از مدتهایی که در این اقتصادها تأسیس میشرکت. گیردنظر می
بازارهاي نوظهور داخلی خود درگیر هستند، بلکه در چالش با کشورهاي چندملیتی مستقر در جهان توسعه یافته 

و نیز  2004چینی در سال  Lenovoتوسط شرکت  IBMخرید تجارت کامپیوتر شخصی . برندنیز بسر می
تنها دو نمونه  2008در سال  Tata Motorsتوسط شرکت هندي  Land Roverو  Jaguarخرید و مالکیت 

. باشدهاي برخاسته از بازارهاي نوظهور میهاي خرید توسط شرکتهاي جهانی رو به افزایش و فعالیتاز ادغام
را بعنوان نقطه عطفی در تسریع ظهور این  2008-2009هاي برخی ناظران و مفسران، بحران اقتصادي سال

بحث و گفتگوي  .نمایندنمایند که خود نقشی اساسی و حاکم را در اقتصاد جهانی ایفا میبازارها تلقی می
د به تهیه فهرستی از مشکلات دردسرساز در امر اشتغال در بازارهاي نوظهور منتهی توانتر در این زمینه میعمیق
ممکن است مدیران اجرایی بر این باور باشند که این بازارها نیز در معرض بحران مالی کنونی قرار . گردد

. رسدمیدارند، زیرا حقوق مالکیت معنوي محفوظ نبوده و هدایت تشریفات اداري دولت امري دشوار بنظر 
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همچنین . کیفیت محصول نیز قابل اعتماد نبوده و استعدادهاي موجود براي انجام عملیات پرسنلی کافی نیست
-رتبه. ارزیابی قابل اطمینان اعتبار مشتري دشوار بوده و غلبه بر موانع موجود بر سر راه توزیع ناامید کننده است

سایر موارد نیز . گیردپیوسته شرکاي احتمالی صورت می گذاري یا تلاشهاي سرمایهبندي نیز از طریق فرصت
هاي باشد که البته خطر ناشی از آن بیشتر از پاداشحاکی از وجود فساد داخلی در بازارهاي نوظهور می

ها، برخی بر این باورند که بازارهاي نوظهور بطور مجزا با سایر بر اساس بسیاري از این نشانه .احتمالیش است
تري آغاز گردیده و با سرعت بیشتري نیز به سطح مطلوب دست فاوتی نداشته و ترجیحاً از سطح پایینبازارها ت

هاي مبتنی بر بازارهاي نوظهور که در فهرست تبادل هایی مانند تعداد رو به رشد شرکتشاخص. یابندمی
د و سالیانه در فهرست مجله هاي افزایشی بیلیونرهاي بازارهاي نوظهور قرار دارنسرمایه نیویورك و یا رده

Forbes تري نیز در با این حال، مسئله پیچیده .نمایندگیرند، این روند را نمایش داده و تایید مینیز قرار می
هاي شکل گرفته در این اقتصادها در پی قرار گرفتن در شود و آن اینکه به چه دلیل شرکتاینجا مطرح می

ها در کشورهاي توسعه یافته که هنوز باشند و چگونه این شرکتمی هاي برتر در سطح جهانیلیست شرکت
این روزها در دنیاي اقتصاد و . اندهاي زیادي دست یافتهطبق بسیاري از استانداردها کاملاً فقیر هستند، به فرصت

دنیا نبود یا خبري از آنها در اقتصاد  کنیم که تا پیش از این یا اصلاًوکار با نام کشورهایی برخورد میکسب
هاي اقتصادي به گزارش بانکی دات آي آر، این کشورها با پیشرفت .کردیمخیلی کم با نامشان برخورد می

کشور برتر در  10در این گزارش با . اندقرار گرفتهاقتصادهاي نوظهورهاي اخیر در جمع برترین خود در سال
  .شویممی آشنا نوظهور زمینه اقتصاد

-بندي، به ویژه اگر اقتصادي باشد، دیگر چندان تعجبشنیدن نام چین در رده نخست هر نوع رده :چین -1

-چینی. نخست اقتصادهاي برتر نوظهور از آن خود کرده است ترین کشور دنیا اینبار ردهپرجمعیت. آور نیست

تریلیون دلار در اختیار دارند، پس از  99/4ها که بالاترین تولید ناخالص ملی دنیا را پس از آمریکا به میزان 
، توانستند اقتصاد خود را به شدت بالا بکشند و حالا از جمله کشورهاي تعیین کننده 1987آزادسازي در سال 

چین با پیشی  2015دهد تا سال گزارش گلوبال ورلد ریپورت نشان می .رونداقتصاد جهان به شمار می در
 .گرفتن از ژاپن دومین اقتصاد برتر دنیا خواهد بود

بینی المللی پول پیشصندوق بین. دومین کشور پرجمعیت دنیا، دومین اقتصاد نوظهور هم هست :هند -2
تریلیون دلار برسد و این یعنی هند در رده یازدهم  1/3د تقریبا به رقم قابل توجه کرد که تولید ناخالص ملی هن
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 تمامی بین  میلیون نفر نیروي کار، 467ها با هندي. گیرداقتصادهاي حال حاضر دنیا قرار می بزرگترین
  .دارند قرار دوم رده در جهان کشورهاي

ظ تولید ناخالص ملی، سومین اقتصاد برتر نوظهور دوازدهمین قدرت برتر اقتصادي دنیا به لحا :روسیه -3
برد، بیشترین رشد این کشور پهناور که از مواهب طبیعی زیادي از جمله نفت و گاز سود می. هم هست

یانگین م. داندمی خدادادي ومواهب اقتصادي خود را مدیون توجه به بازار در کنار استفاده درست از منابع
دلار در ماه  1000دلار بود، حالا به حدود  500هاي نه چندان دور کمتر از ر سالها که ددرآمد ماهانه روس

همین امر حکایت از پیشرفت اقتصادي چشمگیر کشوري دارد که بیشترین منابع گاز طبیعی جهان . رسیده است
  .در آن است

-برتر به شمار می اقتصاد سرزمین فوتبال و قهوه، به لحاظ تولید ناخالص ملی، هشتمین قدرت: برزیل -4

بازارهاي نسبتا آزاد و بها دادن به اقتصاد داخلی از جمله دلایلی است که برزیل را به رده چهارم برترین . رود
ترین سریعدرصدي در تولید ناخالص ملی، یکی از  5این کشور با رشد . اقتصادهاي نوظهور رسانده است

  .استجهان به خود اختصاص داده  رشدهاي اقتصادي را در
به عنوان هفدهمین قدرت اقتصادي دنیا به لحاظ تولید ناخالص ملی، پنجمین  G20 عضو گروه :ترکیه -5

در این کشور آغاز شد، زمینه این رشد  1983اصلاحات گسترده اقتصادي که از سال . اقتصاد نوظهور دنیاست
دیگر اقتصادهاي نوظهور باعث ایجاد روابط نزدیک ترکیه با . در اقتصاد همسایه غربی کشورمان را فراهم کرد

  .بازارهاي گسترده براي فروش کالاهاي ترك در این کشورها شده است
، اقتصاد و فناوري با 1990بعد از دهه . امروز اقتصاد مکزیک، یازدهمین اقتصاد برتر دنیاست :مکزیک -6

تنها اقتصادي نوظهور در دنیا  اکنون اقتصاد مکزیک نه. تر در این کشور توسعه پیدا کردسرعت هرچه تمام
اقتصاد این کشور متشکل از صنعت و خدمات است و بخش خصوصی . ها قرار دارداست بلکه در جمع برترین

  .دهم حضور پررنگی در آن دار
که بزرگترین اقتصاد فعلی جنوب شرق آسیا هم محسوب  G20 یکی دیگر از اعضاي گروه :اندونزي -7

خدمات عمومی، صنعت و . با همت دولت به رشد بسیار بالایی دست یافته است هاي اخیرشود، در سالمی
  .روندهاي اقتصاد اندونزي به شمار میکشاورزي از جمله پایه
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برخلاف دیگر اقتصادهاي جهان، اقتصاد لهستان، اقتصادي با درآمد بالاست و رتبه ششم در  :لهستان -8
وري که در تولید ناخالص ملی کاهش به خود ندیده، از رشد تنها کش. را به خود اخصاص داده است اروپا

 .است% 6میزان رشد اقتصادي این کشور معادل . اقتصاد بسیار سریعی برخوردار است

امارات متحده عربی، کشور کوچک حاشیه خلیج فارس و همسایه جنوبی  :امارات متحده عربی -9
- هاي اجتماعیشاخص. ا در اقتصاد خود دیده استکشورمان از جمله کشورهایی است که تغییرات سریعی ر

ملی و سرانه مصرف انرژي در این تغییرات سریع نقش مهمی  اقتصادي بسیاري از جمله سرانه تولید ناخالص
 .اندایفا کرده

قدرت اقتصادي برتر نوظهور صادرات این کشور  10مهمترین دلیل جاي گرفتن تایلند در جمع  :تایلند -10
  .دهدتولید ناخالص ملی این کشور را تشکیل می 2/3این کشور به دیگر کشورها  صادرات. است
-ویژگی از –شکایات ادعاي علل و فرصت کسب هايشاخص همان یا –مامی این ضوابط و ضروریات ت

 که مهمی خصوصیات از ضوابط این حال این با گردند،می محسوب نوظهور بازارهاي از بسیاري در بارز هاي
بطور خاص براي مشاغلی که  همچنین و نبوده برخوردار آورد،می فراهم اقتصاد یک یافتن ظهور براي ار زمینه

هاي مذکور ویژگی. اي دربر ندارددهند، فایدهبه نتایج ناشی از شرایط موجود در بازارهاي نوظهور اهمیت می
هاي شوند که به تسهیم تفاوتر گرفته میهاي بارز ساختار بازار در نظمربوط به بازارهاي نوظهور بعنوان نشانه

  .        پردازندمشترك، مهم و ثابت مرتبط با اقتصادهاي توسعه یافته می
اي از مؤسسات را بمنظور تسهیل عملکرد بازارها گرد هم آورد، تواند دامنهآل میر اقتصادي بطور ایدهه

ظهور "المللی منجر به هاي بینشکاف. انده شدهها با شکست مواجاما کشورهاي توسعه یافته در برخی زمینه
هاي هاي گزاف معاملاتی و عملیاتی نمودن چالشو پدیدار شدن یک بازار گردیده و منبع اصلی هزینه "یافتن

  . باشدموجود در این بازارها می
ور و هاي موجود میان عملکردهاي بازارهاي نوظهمدیران با تکیه بر ضوابط حاصله، اغلب از تفاوت

بندي اقتصادهاي جهان با توجه به تولید سرانه ناخالص داخلی رتبه. ورزنداقتصادهاي توسعه یافته غفلت می
ترین اقتصادهاي نماید که بعنوان مثال، اقتصاد امارات متحده عربی یکی از توسعه یافتهگیري میچنین نتیجه

  . گرددخود نوعی بازار نوظهور نیز محسوب میباشد، اما علیرغم پیشرفته بودن، به سبب ساختار جهان می
وکاري خاص در یک بازار نوظهور با بعلاوه، مدیران بطور ذاتی بر این امر واقفند که فعالیت در کسب

ها در مورد هر کشور، امري مشخص نمودن این تفاوت. باشدفعالیت در اقتصادهاي توسعه یافته متفاوت می
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قیقت، ساختارهاي بازار در هر کشور حاصل اعمال نیروهاي خاص گوناگونی از در ح. باشدمثمرثمر می مفید و
، کشورهاي با اقتصاد 2030تا سال  .باشدقبیل تاریخی، سیاسی، قانونی، اقتصادي و فرهنگی در همان کشور می

 به گزارش شبکه خبري .درصد کل تولید ناخالص داخلی جهان را به خود اختصاص خواهند داد 60نوظهور، 
المللی پول و سازمان همکاري و توسعه اقتصادي، کشورهاي با اقتصاد براساس اعلام صندوق بین ،24 فرانس

درصد کل اقتصاد جهان را در  60این کشورها 2030تا سال . باشندنوظهور نیرو محرکه رشد اقتصادي جهان می
کل اقتصاد جهان را در اختیار درصد  30حال آنکه همین کشورها اکنون نزدیک به . اختیار خواهند داشت

قرار است وضع مالی سه میلیارد نفر از جمعیت این کشورها به حالت متوسط برسد که دو  2030تا سال  .دارند
وجود سه میلیارد نفر با وضع مالی متوسط در کشورهاي با  .میلیارد نفر آنها در کشورهاي آسیایی خواهند بود

صادرات  .ازار قابل توجهی براي دیگر کشورهاي جهان تشکیل دهنداقتصاد نوظهور، سبب خواهد شد تا ب
میلیارد یورو در کشورهاي  92حدود  2012بالاي کشورهاي با اقتصاد نوظهور، امکان داده است تا تنها در سال 

در  درصد کل ذخایر ارزي جهان را 40اقتصاد نوظهور هم اکنون  کشورهاي با. گذاري کنندخارجی سرمایه
ارقام نویدبخش اقتصادي، دیگر کشورها و مناطق اقتصادي را به فکر واداشته است تا  این آمار و .دارنداختیار 

سفر فرانسوا اولاند رئیس جمهور  .اقتصاد نوظهور به نفع خود استفاده کنند از رونق اقتصادي در کشورهاي با
ردار لندن به چین نیز در همین راستا فرانسه به آفریقاي جنوبی و سفر جرج ازبرن وزیر دارایی انگلیس و شه

کشورهایی اروپایی براي کمک به از سرگیري رشد اقتصادي خود، به کشورهاي با . صورت گرفته است
توجه به این کشورها ازآنجا مهم است که آنها  .اند که رشد اقتصادي بالایی دارنداقتصاد نوظهور چشم دوخته

  .باشندگذاران بالقوه آینده میارند و خواهند داشت و سرمایهبازارهاي امروز و فردا را در اختیار د
  

 ):گذاري نادرستمقاله بلوغ بازار و قیمت( تحلیل تحقیقات هیکوجاکوبس 
 2013و  1994هاي  کشور و بین سال 45که در میان ) 2015(استَمباف، یو، و یوان  ي نتایج تحقیقات بر پایه

که  ارائه شده است، مشخص شده است ”گذاري نادرست عوامل قیمت“ نواناي تحت ع مقاله انجام گرفته و در
برخلاف باور عمومی، . بینی بازده سهام مقطعی در سطح جهانی از نظر اقتصادي و آماري معنادار است پیش

مورد  مدت در بلندمدت یا کوتاه هاي مورد نابهنجاري 11هاي نادرست که با  گذاري رسد که قیمت نظر می به
یافته  بندي ترکیبی مرتبط است، در بازارهاي نوظهور حداقل به اندازه بازارهاي توسعه رهاي ارزیابی رتبهمعیا

 . شایع باشد
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کنند که بازارهاي  گذاري مشترك در تبلیغات بازاریابی خود، عنوان می هاي سرمایه اغلب اوقات، شرکت
با این حال، . 1براي انتخاب سهام به همراه دارندهاي بهتري را  یافته، فرصت نوظهور نسبت به بازارهاي توسعه

دایک، لینس، و پومورسکی . نتایج بدست آمده از تحقیقات انجام شده در این زمینه ضد و نقیض هستند
اند که در بازارهاي نوظهور، مدیریت فعال عملکرد بهتري از مدیریت  دریافته) 2011(و هیویج و پست ) 2013(

. هاي خود را پوشش دهد تواند هزینه اي موفق است که می فعال حداقل به اندازه منفعل دارد، یا مدیریت
، فریرا، کسوانی، میگوئل، و راموس )2010(، الینگ و فاوست )2014(برعکس، بوس، گویال، و وهال 

هاي گذاري مشترك در مقایسه با الگو اند که سرمایه بیان کرده) 2011(، یا کانگ، نیلسن، و فاچینوتی )2013(
هاي انتخاب سهام، عملکرد برتر، یا پایداري عملکرد  اي از مهارت تري دارد، و در آن نشانه سنتی، عملکرد پائین

  .شود در بازارهاي نوظهور مشاهده نمی
هاي  گذاري نادرست، به ویژه مطالعاتی که مربوط به دوره تر براي شناسایی قیمت با توجه به معیارهاي دقیق

، )2000(یا باتاچارایا، دائوك، یورگنسن، و کهر ) 2002(شود، مانند بیکارت و هاروي  می گیري پیشین نمونه
هاي بیشتري در بازارهاي  اند که امکان بروز ناکارآمدي گیري کرده گونه نتیجهها این رسد که آن نظر می به

  . نوظهور وجود دارد
بندي شرکت  ادرست، برمبناي طبقهگذاري نقیمت و در تحقیق هیکو جاکوبس با عنوان بلوغ بازار

المللی فراگیر ایجاد شده  ها از بازار سهام بین داده المللی مورگان استنلی، ابتدا یک مجموعه گذاري بین سرمایه
هاي  سپس معیار. دهد پوشش می 2013تا ماه دسامبر  1994روز را از ماه ژانویه  - میلیون شرکت 115است که 

پیشنهاد شده است به ) 2015(گذاري نادرست که توسط استَمباف، یو، و یوان  متمحاسباتی ترکیبی مقطعی قی
گذاري  مقدار قیمت سازي اند که پس از مرتب نشان داده) 2015(استَمباف، یو، و یوان . کار گرفته شده است

گیري  در نمونه t -ي ها، ضریب آلفا و آماره نادرست و مقایسه آن با میانگین برآوردهاي هر یک از نابهنجاري

                                                             
کارایی کمتري از بازارهاي  بازارهاي نوظهور“بیان کرده است که ) 18. ، صM&G )2015گذاري  مثلا شرکت سرمایه - 1

گذار به  مدتی دارند، و نوسانات سریع در احساسات سرمایه ته دارند؛ بسیاري از مشارکت کنندگان در بازار افق نگاه کوتاهیاف توسعه
بازارهاي  باور عمومی آن است که“بیان کرده است ) 7 ، ص2014(فیدلتی . ”هاي بنیادي است ها از قیمت معناي انحراف قیمت

ي نیاز  این عوامل به همراه احتمال بیشتر وقوع ریسک، نشان دهنده. (...) یافته دارند اي توسعهبازاره کارایی کمتري نسبت به نوظهور
  ”به رویکردي فعال هستند
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توان با استفاده از این  رسد که می  به عبارت دیگر، به نظر می. اند انجام شده در کشور آمریکا بسیار بیشتر بوده
  . ها را به خوبی نشان داد روش ناکارآمدي

ند ده هاي محاسباتی نشان می طبق آنچه معیار ”اي حرفه هاي افراد غیر پول“اند که  پژوهشگران نشان داده
گذاري نادرست  از قیمت ”اي حرفه هاي افراد پول“شوند، ولی  گذاري نادرست می موجب تشدید قیمت

هاي  گذاران عامل محرك ویژگی با نشان دادن اینکه احساسات سرمایه) 2015(استَمباف، یو، و یوان . کاهند می
است، شواهد بیشتري را در حمایت  گذاري نادرست هاي مقدار قیمت مورد نابهنجاري 11پویاي هر یک از این 

دهنده  اند نشان ابداع کرده) 2015(در مجموع، روشی را که استَمباف، یو، و یوان . اند از این روش ارائه نموده
از اینجا . دسترس عمومی است گذاري نادرست مقطعی بر مبناي اطلاعات در رویکردي نوین به شناسایی قیمت

  .نامیم می ”گذاري نادرست قیمت“ هاي محاسباتی را به اختصار ، این معیاربه بعد در سراسر این مقاله
هاي مذکور در  مورد نابهنجاري 11گذاري نادرست مربوط به  رسد قیمت جالب توجه است که به نظر می

 .است یافته حداقل به اندازه بازارهاي نوظهور رایج در بازارهاي توسعه) 2015(تحقیقات استَمباف، یو، و یوان 
- بازده سطح دهی هاي مختلف وزن این یافته درمورد روش. این یافته کلیدي از استواري برخوردار است

میانگین (کشورها  - دهی مختلف بازده سطح وزن ،)دهی بر مبناي ارزش دهی یکسان یا وزن وزن(شرکت 
هاي عامل محلی،  الص، مدلبازده ناخ(ها  گذاري دارایی هاي مختلف قیمت ، مدل)کشورها یا ترکیب کشورها

  .صحیح است)ارز محلی یا دلار آمریکا(هاي مختلف از تاثیرات ارز  ، و برداشت)هاي عامل جهانی مدل
کننده بازده این مقدار از  بینی گذاري نادرست، علاوه بر قدرت پیش ها در مقدار قیمت تمامی نابهنجاري

ها  کاوي داده در این زمینه، براساس دو جنبه مختلف از معدن .ابتدا در بازار اوراق بهادار آمریکا ثبت شده است
هاي  جنبه اول آن است که، سوگیري. اند هایی کلیدي دست یافت که به طور کلی تعریف شده توان به یافته می

حجم  ممکن است موجب تورم در) 2003(، یا شووِرت )2015(لین و پونتیف  ، مک)1991(آماري از نظر فاما 
با این حال، بسیاري از کشورها، . هاي ظاهرا نابهنجار بازار سهام آمریکا شده باشند زمانی بازدههاي  بازه

هاي دانشگاهی براي  کنند، جنبه دوم آن است که، پژوهش تولید می مدت بیشتري اسپِردهاي بلندمدت یا کوتاه
 کنند، تاکنون صرفا بر بینی می ا پیشهاي مقطعی ر هاي میانگین بازده شناسایی متغیرهایی که به طور پایا تفاوت

شان به این  در ضمن تحقیقات) 5، ص 2016(مثلا، هاروي، لیو، و ژو . اند یافته متمرکز شده بازارهاي توسعه
صرفا در مورد بازارهاي ایالات متحده آمریکا  ”صدها مقاله و عوامل شناسایی شده“ اند که تمرکز نتیجه رسیده

 ”اند به طور نسبی کمتر مورد پژوهش قرار گرفته“ بازارهاي نوظهور رسد که ظر میبر عکس، به ن. بوده است
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این توجهات نامتقارن به احتمال زیاد به فهم بهتر اینکه کدام یک از عوامل، واقعا )). 7، ص 2014(فیدلیتی (
ذاري نادرست گ تر را دارند منجر شده است، و شاخص قیمت بینی بازده در بازارهاي سهام بالغ قدرت پیش

بنابراین مهم است که تاکید . 1تواند تا حدودي بر مبناي چنین متغیرهایی باشد می) 2015(استَمباف، یو، و یوان 
تواند  گذاري نادرست در بازارهاي نوظهور می است که قیمت هاي این تحقیق بر مبناي این هشدار کنیم یافته

  .اند باشد آشکار نشده هاي دیگري که شاید هنوز همراه با نابهنجاري
علاوه بر این، ملزم  ایم؛ استریم، هر دو نوع سهام فعال و سهام غیرفعال را درنظر گرفته هاي دیتا طبق گزارش

ترین  بزرگ. شود باشد ایم که شرکت کشور مبدا، همانند شرکت کشور میزبان که سهام در آن مبادله می شده
آمریکا، ژاپن، انگلستان، و : هاي واجد شرایط عبارتند از ماه - ي شرکتبر مبنا) نوظهور(یافته  بازارهاي توسعه

 ).چین، کُره، هند، تایوان(کانادا 

  
 گذاري نادرست سازي قیمت کمی
دهد که اطلاعات این  یک رویکرد از پائین به بالا را نشان می) 2015(هاي محاسباتی استَمباف، یو، و یوان  معیار

 :کنند ها را با یکدیگر ترکیب می مقطعی شرکتها  مورد نابهنجاري 11

 )]2008(کمپبل، هیلشر، و اسزیلگی [درماندگی مالی  .1

 )]1980(اوهلسون [  o-احتمال ورشکستگی شاخص .2

 )]1995(، لافران و ریتر )1991(ریتر [مسائل سهام خالص  .3

 ]دنیلِ و تیتمن[مسائل سهام مرکب  .4

 )]1996(اسلون [تعهدات  .5

 )]2004(هیرشلایفر، هو، تئوه، و ژانگ [الص هاي عملیاتی خ دارایی .6

 )]1993(جیگادیش و تیتمن [قیمت  شاخص اندازه حرکت .7

                                                             
دهد که  نشان می )2015(، و جاکوبز )2015(، هو، خو، وژانگ )2014(هاي تحقیق گرین، هند، و ژانگ  با این حال، مجموع یافته - 1

هاي  لزوما مربوط به شاخص) 2015(گذاري نادرست استمَباف، یو، و یوان  اخص قیمتهاي ش بسیاري از نابهنجاري
ایم که  علاوه بر این، ما دریافته. هاي قوي بازده در بازار سهام آمریکا از نظر حجم اقتصادي و معناداري آماري نیستند کننده بینی پیش

اند، بزرگتر یا مساوي اسپرِدهاي نابهنجار تولید شده  یافته تولید شده عهاز اسپرِدهاي نابهنجاري که در بازارهاي توس% 80بیش از 
 .دربازارهاي نوظهور هستند
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 )]2013(مارکس  -نووي[سودآوري ناخالص  .8

 )]2008(کوپر، گولن، و شیل [رشد دارایی  .9

 )]2011(مارکس، و ژانگ  -، چنِ، نووي)2006(فاما و فرنچ [ها  ي دارایی بازده .10

 )]2008(، خینگ )2004(تیتمن، وِي، و خیه [ها  داراییگذاري به  نسبت سرمایه .11

در . ي بازارهاي نوظهور رواج دارد یافته، حداقل به اندازه گذاري نادرست در بازارهاي توسعه قیمت
توان به  یافته و بازارهاي نوظهور را نمی کنند که تفاوت آلفاي بین بازارهاي توسعه ها بیان می مجموع، این یافته

هاي داراي  شرکت .شوند نسبت داد گذاري نادرست می هایی که وارد شاخص قیمت هاي تعداد سیگنال نابرابري
هاي بدون  اي بزرگتر و قابلیت نقد شدن بیشتري نسبت به شرکت گذاري نادرست، اندازه روایی شاخص قیمت

بازارهاي نوظهور با  یافته و هاي اندکی بین بازارهاي توسعه تفاوت) جاي تعجب است که. (قید و شرط دارند
  .شرکت وجود دارد به منحصر پذیري ریسک توجه به میانگین نوسان

  
  یافته در مقابل بازارهاي نوظهور گذاري نادرست در بازارهاي توسعه قیمت
 اي هاي پایه تحلیل

این مطلب در مورد بسیاري از . بینی بازده در جهان وجود دارد شواهدي قوي در مورد قابلیت پیش
، با توجه مجموعاً .گذاري نادرست تجمعی، نیز صحت دارد ها، و به ویژه، معیارهاي ارزیابی قیمت جارينابهن

رسد که  نظر می به) ها و در نظر گرفتن هر یک از نابهنجاري(گذاري نادرست تجمعی  به شاخص قیمت
  .وظهور استهاي بازارهاي ن یافته،حداقل به اندازه ناکارآمدي هاي بازارهاي توسعه ناکارآمدي

یافته، مانند دانمارك، فرانسه،  گذاري نادرست به ویژه در بسیاري از بازارهاي کشورهاي توسعه قیمت
پرتغال، و سوئد قوي است، ولی در برخی از بازارهاي نوظهور مانند چین، شیلی، تایوان، و ترکیه، ضعیف 

یافته نظیر  ر برخی از بازارهاي توسعهتوجه است که د جالب. با این حال، الگوي واضحی وجود ندارد. است
کنگ، ژاپن، و سنگاپور، مقدار آلفا اندك است، ولی این مقدار در برخی از بازارهاي نوظهور نظیر هنگ

 . اندونزي و تایلند نسبتا زیاد است

بندي  به طبقه” بازارهاي نوظهور“بندي  از طبقه 2013تا  1994هاي  سه کشور وجود دارند که بین سال
، یونان )جزء بازارهاي نوظهور بوده است 1997تا ماه نوامبر سال (پرتغال : اند تغیر کرده ”یافته ازارهاي توسعهب“
جزء بازارهاي نوظهور  2013از نوامبر سال  جزء بازارهاي نوظهور بوده است و مجدداً 2001تا ماه می سال (
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گذاري  موسسه سرمایه). هاي نوظهور بوده استجزء بازار 2010تا ماه می سال (، و اسرائیل )محسوب شده است
صرفا زمانی رتبه بازارها را از “این موسسه  تاکید کرده است که) 2، ص 2014(المللی مورگان استنلی  بین

و اینکه این موسسه هر  ”بندي آن غیرقابل بازگشت باشد دهد که تغییر در طبقه ارتقاء می یافته نوظهور به توسعه
گذاري را در مورد کشورهاي  هاي انجام شده با جامعه سرمایه هاي بدست آمده از بحث يگیر نتیجه “ساله 

این نوسانات درون کشورها به لحاظ مفهومی محیط متفاوتی را براي بررسی . منتشر خواهد نمود ”تحت بررسی
  .کند گذاري نادرست و توسعه بازار فراهم می پیوند بین قیمت

یافته،  بندي از بازار نوظهور به بازار توسعه دهند، پس از تغییر طبقه می نتایج یک تصویر جامع را نشان
یافته،  گذاري نادرست افزایش یافته استنتاج بدست آمده از نوسانات درون کشورها در بازارهاي توسعه قیمت

 .موید نتایج مربوط به نوسانات میان کشورها هستند

  
  براي هر یک از کشورها) 2015(یو، و یوان گذاري نادرست استَمباف،  شاخص قیمت: 1شکل 
گذاري  بلندمدت قیمت / مدت سهام کوتاه کشورها بدست آمده از رگرسیون سبد - آلفاهاي سطح ،1شکل 

) بالاي(سهام در پائین  براي هر ماه، سبد. دهد را نشان می) 2015(عاملی استَمباف، یو، و یوان  نادرست مدل سه
شوند به  ها براساس ارز رایج محلی محاسبه می بازده. یابد می) کاهش(ست افزایش گذاري نادر پنجک قیمت

آمده  1این شکل همه کشورهایی که تابلوي الف در جدول . شوند براي هر ماه نشان داده می) درصد% (شکل 
 25 گذاري نادرست را براي مقطعی از حداقل است را در نظر گرفته است، به شرط آنکه بتوان شاخص قیمت

تا  1999ها، از ژانویه  گیري، بسته به دسترسی به داده دوره نمونه. ماه متوالی محاسبه نمود 36مدت  کشور به
 وایتاریانس نی واستنتاج آماري بر مبناي انحراف معیار مطابق با ناهمسا. است  تري یا دوره کوتاه 2013دسامبر 

، مشخص ***، و **، *ترتیب بوسیله  به% 1، و %5، %10اي  معناداري آماري دودامنه. انجام شده است) 1980(
  .شده است
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  آمار توصیفی: 1جدول 
ها واجد شرایط است و  هاي بازار سهام آن دهد که داده جدول زیر آمار توصیفی همه کشورهایی را نشان می

یافته یا بازار نوظهور  سعهبه عنوان بازار تو 2013تا دسامبر  1994گیري از ژانویه  اي از نمونه حداقل در دوره
اندازه . یافته، نوظهور، و نوپا هستند ترتیب به معناي بازارهاي توسعه به . اند بندي شده طبقه

  . اند شرکت بر اساس میلیون دلار آمریکا محاسبه شده
  ر بازارهاي نوظهوریافته در براب بلندمدت در بازارهاي توسعه/مدت هاي کوتاه بازده: نتایج پایه :1 جدول

تعداد کل   بازار  کشور
  هاشرکت

حداقل 
تعداد 
  ها شرکت

حداکثر 
تعداد 
  ها شرکت

 -شرکت
به (ها  ماه

1000(  

اندازه 
  میانگین

  اندازه 
  میانه

  هاي بازار سهام پایه داده هاي حاضر در مجموعه شرکت
  88  557  14  69  34  103  نوپا/نوظهور  آرژانتین
  54  771  172  1,262  286  2,278  یافته توسعه  اسُترالیا
  140  868  18  87  59  157  یافته توسعه  اُتریش
  153  1,674  25  129  74  211  یافته توسعه  بلژیک
  371  2,736  21  154  37  221  نوظهور  برزیل
  57  991  176  1,688  220  2,586  یافته توسعه  کانادا
  166  804  36  164  115  253  نوظهور  شیلی
  343  1,049  281  2,366  135  2,465  نوظهور  چین

  194  1,368  11  52  27  93  نوظهور  کلمبیا
  84  903  6  61  4  75  نوظهور  چکِ

  83  753  36  185  120  286  یافته توسعه  دانمارك
  100  451  18  113  4  165  نوظهور  مصر
  169  1,435  25  124  42  176  یافته توسعه  فنلاند
  96  2,021  144  720  46  1,419  یافته توسعه  فرانسه
  100  1,769  138  752  371  1,238  یافته وسعهت  آلمان

  یونان
/ نوظهور

  یافته توسعه
387  85  301  50  381  65  

  180  2,922  32  156  108  186  یافته توسعه  کنگ هنگ
  79  793  6  32  8  66  نوظهور  مجارستان
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  50  505  235  1,786  458  2,995  نوظهور  هند
  72  606  50  351  90  484  نوظهور  اندونزي
  184  1,205  10  57  35  89  یافته توسعه  ایرلند

  اسرائیل
/ نوظهور

  37  303  67  385  169  666  یافته توسعه

  243  1,986  53  270  162  449  یافته توسعه  ایتالیا
  133  1,022  755  3,613  2,394  4,610  یافته توسعه  ژاپن

  اُردن
/ نوظهور

  32  221  13  165  89  201  یافته توسعه

  50  384  281  1,702  464  2,469  نوظهور  کُره
  53  344  140  742  326  1,105  نوظهور  مالزي

  320  1,713  25  115  93  206  نوظهور  مکزیک

  مراکش
/ نوظهور

  یافته توسعه
86  19  71  12  577  110  

  228  2,890  28  171  75  238  یافته توسعه  هلند
  77  327  18  107  56  211  یافته توسعه  نیوزلند
  107  899  35  199  73  380  یافته توسعه  نروژ

/ نوظهور  پاکستان
  یافته توسعه

265  66  179  31  186  46  

  36  63  1  7  2  16  نوظهور  پِرو
  77  477  28  166  71  225  نوظهور  فیلیپین
  54  436  40  369  12  624  نوظهور  لهستان

  پرتغال
/ نوظهور

  112  828  14  85  35  127  یافته توسعه

  111  2,669  29  318  9  473  نوظهور  روسیه
  62  511  87  527  160  744  هیافت توسعه  سنگاپور
آفریقاي 

  جنوبی
  143  970  60  365  187  724  نوظهور

  499  3,758  30  147  89  207  یافته توسعه  اسپانیا
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/ نوظهور  سریلانکا
  یافته توسعه

230  16  176  17  74  27  

  93  1,222  57  339  103  650  یافته توسعه  سوئد
  270  3,479  50  259  162  386  یافته توسعه  سوئیس

  96  477  226  1,589  262  1,958  نوظهور  انتایو
  55  377  76  469  165  668  نوظهور  تایلند
  75  548  52  310  90  392  نوظهور  ترکیه

  100  1,872  261  1,418  870  3,040  یافته توسعه  انگلستان
  209  2,481  1,191  6,782  3,503  13,366  یافته توسعه  آمریکا
  72  290  5  32  10  48  نوظهور  ونزوئلا

  
گذاري  ها یا قیمت مدت نابهنجاري کوتاه/جدول، بازده خام ماهیانه بدست آمده از سبدسهام بلندمدتاین 

که بر اساس روش استَمباف، یو، و یوان (دهد  نشان می) به درصد(ها را  نادرست تجمعی بر مبناي پنجک
ت بدست آمده از بازارهاي مد کوتاه/ي بلندمدت همچنین این جدول، تفاوت بازده). محاسبه شده است) 2015(

هاي مربوط  بازده. دهد مدت بدست آمده از بازارهاي نوظهور را نشان می کوتاه/ي بلندمدت یافته، و بازده توسعه
کشورها واجد شرایط محاسبه  - هاي سطح ي برآوردهاي بازده به یک ماه خاص، به عنوان میانگین حسابی همه

 .شوند می

  
  گیري نتیجه

المللی جامع، و  هاي بین داده ، مجموعه)2015(گذاري نادرست استَمباف، یو، و یوان  قیمتبر مبناي شاخص 
هاي این تحقیق تردیدهایی را در مورد این مفهوم مطرح نموده است که  هاي مفهومی متنوع، یافته آزمون

  .یافته لزوما کارایی کمتري دارند ي بازارهاي توسعه بازارهاي بیرون از محدوده
اول اینکه، ممکن است انواعی از . کنند ها، چندین مسیر را براي تحقیقات بیشتر پیشنهاد می یافتهاین 

گذاري نادرست استَمباف، یو، و یوان  هاي نادرست وجود داشته باشد که در شاخص قیمت گذاري قیمت
در این رابطه، معیار  .در بازارهاي نوظهور مشاهده شود ها شدیداً منعکس نشده باشد ولی حضور آن) 2015(

گذاري نادرست، فقط برمبناي اطلاعات عمومی است و بنابراین نشان دهنده کارایی قوي  ارزیابی ترکیبی قیمت
گذاري  مورد قیمت دهد در دوم اینکه، این معیار ارزیابی کاملا مقطعی است و بنابراین اجازه نمی. بازار نیست
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اکنون علت بسیاري از نوسانات  سوم اینکه، هم. تاج و استنباط کنیمبیش از حد یا کمتر از حد کل بازار استن
چهارم، اینکه تا . نیز نشان داده شده است، نامعلوم است 1بینی بازده میان کشورها، که در شکل  بزرگ در پیش

گذاري، یا تعارضات در  هاي سرمایه گذاران بنگاهی، محدودیت هاي تقاضاي احساسی سرمایه چه حد شکُ
، یا لاکونیشوك، )2015(، ادلن، اینک، و کدلک )2015(والت، سیاس، و استارکز  ها، از منظر دي انسازم

یافته مشارکت دارند، سوالی است  گذاري نادرست در بازارهاي توسعه در بروز قیمت) 1994(اشلایفر، و ویشنی 
  .که هنوز پاسخی براي آن ارائه نشده است

  
  :پیوست
 اندونزي، هند، آلمان، فرانسه، چین، کانادا، برزیل، استرالیا، فردي، آرژانتین کشور 19 از عبارتند G20اعضاي 

 ایالات و انگلستان ترکیه، جنوبی، آفریقاي سعودي، عربستان روسیه، مکزیک، جنوبی، کره ژاپن، ایتالیا،
 داده نشان اروپا کزيمر بانک و اروپا کمیسیون توسط اروپا اتحادیه). EU( اروپا اتحادیه با همراه هادولت
  . است

IFC: International Finance Corporation 
GDP: Gross domestic product 
IBM: International Business Machines 
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