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 چكیده

گذاران و مدیران  گیری سرمایهمند خطای تصمیمنظام مالي رفتاری از عوامل عمده نواقص بازار است که بر رخداد 

مند و ذهني های خود دچار خطای نظام گذاران و مدیران در قضاوت متمرکز است و به مطالعه اینکه چگونه سرمایه 

  گذاران در بازار سرمایه است که به ایجاد واگرایای قیمتکننده عدم رفتار منطقي سرمایه بیان   و  پردازدشوند، مي مي

از ارزش ذاتي آن مي   گذاری معاملات نویزی و خطای قیمت  تحلیل آناتومیک پژوهش حاضر  هدف    .گرددسهام 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماری این پژوهش شرکت  گران ناآگاه است.ورود معامله ناشي از  

گیری، حذف سیستماتیک بوده است. روش  شرکت است. روش نمونه   113تهران و نمونه آماری آن شامل داده های  

نتایج پژوهش  باشد.  های ترکیبي ميمورد استفاده جهت برآورد الگو، روش رگرسیون چند متغیره به روش داده 

خطای    همچنین  سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد.  گذاریخطای قیمتبر سطح    معاملات نویزیدهد که  نشان مي

  گذاری خطای قیمت ،بیشتر شود  نویزیعني هر چه متفاوت است؛  معاملات نویزیدر سطوح مختلف  گذاریقیمت

به  نیز بر آن تأثیرگذار است.  B/Mنسبت ، معاملات نویزیشود. این در حالي است که علاوه بر نوسانات بیشتر مي

  با توجه به نتایج پژوهش   درنتیجه  .، متفاوت استB/Mدر سطوح مختلف نسبت    گذاریخطای قیمت  عبارت دیگر

 . شودمي سهام    ذاتي  کند و سبب انحراف قیمتمي  نویزگران ناآگاه در بورس ایجاد  ورود معامله

 . مالي رفتاری،  ریسک غیر سیستماتیک  گذاری،قیمتخطای  ،  معاملات نویزی  های كلیدی:واژه 
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های  عنوان یک تصمیم مالي همواره دارای دو مؤلفه ریسک و بازدهي بوده که مبادله این دو، ترکیب گذاری به سرمایه

ي در  گذاری در یک داراینماید. اغلب از بازده در جهت معرفي بازده سرمایهگذاری را عرضه مي گوناگون سرمایه 

شود و آن عبارت است از تغییرات قیمت  گویند استفاده ميطول یک دوره زماني که به آن بازده دوره نگهداری مي

کنند  گذاری. این میزان تغییرات را برحسب درصد بیان ميو جریانات نقدی حاصل از آن دارایي طي دوره سرمایه 

گویند. ریسک در اصطلاح  گذاری ميآن نرخ بازده سرمایهگذاری است و به  دهنده درصدی از مبلغ سرمایهکه نشان

 عبارت است از امکان تفاوت بازده واقعي )برحسب ریال یا درصد( از بازده مورد انتظار. 

گذاری در بازار رقابتي و بازار  ای است و قیمت های سرمایه ریسک و بازده عامل تأثیرگذار جهت قیمت دارایي       

ها و  های ارزیابي عملکرد مدیران شرکت ترین شاخصآزاد، محور بسیاری از معاملات است. همچنین قیمت از مهم

باشد. تعیین قیمت و ارزیابي آن فرآیند بسیار  مي   ها در بازار اوراق بهادارتر از همه ارزیابي عملکرد شرکتمهم 

گذاری  های مختلفي جهت تبیین فرآیند قیمتها و مدل ای است، لذا از دیرباز تکنیکحال پیچیده حساس و درعین

کدام از توان و قابلیت تخمین مطلوب و دقیق قیمت با در نظر گرفتن وضعیت متغیرهای  شده است، لیکن هیچارائه 

دهنده توسط شارپ، بلاك،  ای کاهش گذاری دارایي سرمایهسیاسي و ... برخوردار نبود، برای مثال قیمت  اقتصادی،

ترینور و لیتنر و ... که همگي به عامل ریسک و رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار و ارائه یک مدل مناسب  

گذاران را عقلایي در نظر گرفته رفتار سرمایهها  نمودند. بیشتر این مدل جهت نمایش رابطه ریسک و بازده توجه مي 

گذاران را در  رفتار عقلایي سرمایه CAPMمثال مدل عنوان دانند بهو ریسک را محدود به ریسک سیستماتیک مي

گذار در آن شرایط به میزان ریسکي که دهد، یعني شرایطي که سرمایهیک شرایط متقارن مورد آزمون قرار مي

نماید. در این شرایط برای محاسبه بتا از نوسانات مثبت و منفي بازده دارایي و  ده دریافت ميشود، بازمتحمل مي

ها  گردد )یعني استفاده از تقارن مثبت و منفي بازده بازده شاخص نسبت به میانگین دوره موردبررسي استفاده مي 

ترین عامل ریسک زاست( شده و  مهم  نسبت به میانگین دوره(. لذا نوسانات مثبت باعث تعدیل نوسانات منفي )که

زای  گردد بتا به نحو مطلوبي نوسانات قیمت نسبت به میانگین را که حاصل عوامل متغیر و ریسک همین امر باعث مي 

 خارجي است، به نحو مطلوبي تخمین و مورد آزمون قرار ندهد. 

صورت عقلایي بازارها اکثر عوامل به   این در حالي است که تئوری مالي نوین معتقد است که علیرغم آنکه در     

(  2003توانند از ارزش بنیادی خود حتي به میزان اندك منحرف شوند )وسترهوف،  ها مي کنند اما دارایيرفتار مي

دارایي انحراف  به علت  واقعي خود  ارزش  از  برخلاف  شناخته مي   گذاریخطای قیمت عنوان  های  شوند. درنتیجه 

کنند و همه معاملات شفاف  گیرندگان کاملاً عقلایي رفتار نميصاد مالي سنتي تصمیمنظریات سنتي و الگوی اقت

عموماً دارای    "نویزیگران  معامله "گیرند.صورت مي   "نویزیمعاملات  "صورت  و تحلیلي نیستند، برخي از معاملات به

و ازآنجاکه بر مبنای مفاهیم کنند  فروش سهام هستند، صرفاً در جهت روند معامله مي  و  بندی ضعیف در خریدزمان 

همواره در   نویزیگران  کنند واکنش هیجاني به خبرهای مثبت و منفي دارند. معاملهگیری نميبنیادی تصمیم
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را در کلیه بازارها اعم از بازار سهام، فارکس،    نویز  توان اثرات معاملاتي مبتني بربازارهای مالي حضور دارند و مي 

ها از ورود به بازارهای مالي، همچنین میزان  گران، اهداف و انگیزه آن . شخصیت معاملهآتي یا مشتقه مشاهده کرد

اثر مستقیم دارد. اصولاً معاملات  دانش و ریسک  بازار  از فعالان  این گروه  بر معاملات  افراد  نقش    نویزیپذیری 

بستگي نداشته باشد را معاملات  کند. معاملاتي که با تغییرات بنیادی هممحوری در ادبیات مالي رفتاری بازی مي

(  گذاریخطای قیمت های بنیادی )گویند. این قبیل از معاملات موجب انحراف قیمت دارایي از ارزش مي   نویزی

توسعه، تنوع ابزارهای تحلیل  راه توسعه اقتصادی کشور از مسیر بازار سرمایه میسر است و در جوامع درحال  شود. مي

شود. لازم به ذکر است که شناخت گرایشات احساسي رمایه امری انکارناپذیر تلقي ميبازار در کنار رشد بازار س 

های تحلیلي دارد و با شناسایي کارگیری روش گذاران و اختلال موجود در بازارهای مالي نقشي برجسته در بهسرمایه

تحقیق      .کارایي بازار شدگذاری صحیح و  توان ضمن شفافیت بیشتر، موجب افزایش قیمت اختلال و مدیریت آن مي

عنوان شاخصي از معاملات  های مالي رفتاری به اهمیت ریسک غیر سیستماتیک بهحاضر با در نظر گرفتن پژوهش 

در    نویزیمعاملات  بررسي تأثیر    لذا  هدف اصلي این پژوهش   پردازد.مي  گذاری خطای قیمت به تحلیل    نویزی

و   نویزبا توجه به سطوح مختلف    گذاریخطای قیمتبر    نویزی  معاملاتشدت  ، تأثیر  سهام  گذاریخطای قیمت

 است.   گذاریخطای قیمتبر    نویزی( در تأثیرگذاری معاملات  B/Mنسبت )  همچنین بررسي

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

است و  دستیابي به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تجهیز و تخصیص بهینة منابع در سطح اقتصاد ملي 

پذیر نیست. در یک اقتصاد سالم،  ویژه بازار سرمایة گسترده و کارآمد امکان این مهم بدون کمک بازارهای مالي، به

بازارهای مالي را   وجود سیستم مالي کارآمد در توزیع مناسب سرمایه و منابع مالي نقش اساسي دارد. معمولاً 

گیرندگان را در یکجا  اندازکنندگان و قرض هایي که پسو رویهمرکب از افراد و مؤسسات، ابزار  عنوان سیستميبه

گذاری است  ها در حوزه سرمایهترین اقدام نمایند. تخصیص بهینه منابع مالي یکي از مهمکند، تعریف ميجمع مي 

.  کندگذاری در این مرحله نمود پیدا ميهای مدیریت سرمایه توان گفت نتیجه نهایي همه تلاش که به جرات مي

گذاران چه در سطح خرد و چه در سطح نهادی همیشه به دنبال آن هستند که منابع مالي محدود خود را  سرمایه

های مختلف تخصیص دهند. بورس اوراق بهادار در  صورت بهینه به گزینهگذاری به با رعایت اصول مدیریت سرمایه 

که در بازار سهام وجود دارد  های مهمي جمله پدیده از   نماید.در این راستا ایفا مي حکم یک بازار مالي نقش مهمي 

ها  تواند نقش بسزایي بر عملکرد بورس و ارزش شرکت باشد که درست یا نادرست بودن آن مي گذاری سهام ميقیمت

دهنده ارزش  دهنده ارزش بازار سهام است و معمولاً نشان داشته باشد. قیمت سهام در بورس اوراق بهادار نشان 

ترین و  سهام یکي از کلیدی  گذاریخطای قیمت(.  1397باشد )بادآورد و سرافراز،  اری سهامداران مي گذسرمایه

تواند با کاهش تقاضا برای سهام در دست  گذاری بالای سهم ميترین مراحل واگذاری در بورس است. قیمت حساس 

سهم نیز شکست بلندمدت سیاست  گذاری پایین  سازی را با شکست مواجه سازد و قیمتواگذاری، فرآیند خصوصي 
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ای  های سرمایه گذاری دارایيدر این راستا نظریات مختلفي جهت قیمت   (.2004واگذاری را به دنبال دارد )دارکان،  

ای برگرفته از مدل پرتفوی »هری مارکویتز« است و  گذاری دارایي سرمایه اند. اساس و پایه مدل قیمتشده مطرح 

( و یا مدل  CAPMای )های سرمایهگذاری دارایيمانند مدل فاما و فرنچ، مدل قیمت  های دیگربه دنبال آن مدل 

)قیمت آربیتراژ  شد.APTگذاری  ارائه  و...  عوامل در  این مدل    (  به همه  نرسیدن چون  موفقیت  به  عمل  در  ها 

بود. برای مثال الگوی    از هرگونه احساس  دور  نظر آنان انسان عقلایي و به  گذاری توجه نداشته و انسان موردقیمت

های منفرد  ای یک الگوی تعادلي برای نشان دادن رابطه بین ریسک و بازده دارایيهای سرمایهگذاری دارایيقیمت

شوند. مدل  گذاری ميها چگونه با توجه به ریسکشان قیمتدهد که دارایيدیگر، این الگو نشان ميعبارتاست. به 

گذاران برای یافتن پرتفوی کارا، نظریه پرتفوی  بر این فرض استوار است که سرمایه ای  گذاری دارایي سرمایه قیمت

کنند و هر یک بنا به درجه ریسک  دانند و به آن عمل ميبخشي را ميو کاهش ریسک سیستماتیک از طریق تنوع

ثیر ریسک ویژه در  (. درنتیجه تأ2013کنند )چانگ و دیگران، گریزی خود یکي از پرتفلیوهای کارا را انتخاب مي

 شود. گذاری نادرست سهام ميشود که این سبب قیمتگذاری صفر در نظر گرفته ميقیمت

سرمایه     توسط  شده  ایجاد  تقاضای  و  عرضه  مجموع  تئوری،  دیدگاه  بازده  از  از  آنان  درك  اساس  بر  گذاران 

گذاران  شود میانگین رفتار سرمایه کننده قیمت سهام یک شر کت در بازار است و فرض مي گذاری، تعیینسرمایه

تبع  کند که بهدر بازار، منطقي است؛ اما در عمل، گاهي اوقات بازار در مواجهه با اطلاعات موجود، منطقي عمل نمي

  گذاری خطای قیمت(. درنتیجه  1394آن، ارزش ذاتي باقیمت بازار سهام تفاوت خواهد داشت )همایون نیا و ملکیان،

مي  رخ  زماني  رائو،  سهام  و  )الزهراني  باشد  متفاوت  آن  ذاتي  ارزش  از  سهام  بازاری  قیمت  که  (.  2014دهد 

دیگر قیمت سهام از ارزش ذاتي آن انحراف داشته و بازار برای آن سهام از کارایي کافي برخوردار نیست،  عبارت به

 نمایند. گذاران ناآگاه بوده یا غیرمنطقي عمل ميدهد که سرمایهاین انحراف زماني رخ مي

های در مورد کارا بودن بازار توسط فاما مطرح شد که یکي از  در حوزه امور مالي فرضیه  1965از طرفي از سال      

گذاران از آینده، نقش اساسي را  ارکان اصلي آن نظریه انتظارات عقلایي بود. بر اساس این نظریه، انتظارات سرمایه

های بهینه از  بینيگیری این انتظارات پیش خواهد نمود و مبنای شکل دهي قیمت فعلي اوراق بهادار ایفا  در شکل 

باشد که با استفاده از همه اطلاعات در دسترس انجام خواهد شد. بنابراین، قیمت اوراق بهادار دربازارهای  آینده مي 

طور کامل  دسترس را به ای از ارزش واقعي آن خواهد بود و در هر زمان همه اطلاعات در  بیني بهینهمالي، پیش 

طور  گذاران بهشود سرمایه (. هرچند طبق فرضیه بازار کارا، فرض مي 2017منعکس خواهد کرد )آبو و دیگران،  

طور کامل از همه اطلاعات  گذاری اوراق بهادار به دهند و در قیمتکاملاً عقلایي به اطلاعات جدید واکنش نشان مي 

دهد که نوع واکنش افراد به اطلاعات منتشره متفاوت  های تجربي نشان مي فتهکنند، اما یادر دسترس استفاده مي 

 (. 2017)خساني،    .ها به اطلاعات جدید کاملاً عقلایي نیست بوده و در برخي موارد واکنش آن 

بر موارد فوق پژوهش       نیز درباره  علاوه  انجام   گذاری خطای قیمتهای زیادی  شده است که به دودسته  سهام 

های مبتني بر نقص بازار هستند مانند هزینه مبادلات، فقدان عقلانیت کامل  تقسیم هستند: دسته اول پژوهش قابل
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گذاری  های مالي رفتاری است که شکاف قیمتها و... دسته دیگر پژوهش گذاران، دسترسي نابرابر به قیمتسرمایه

 . (1395)خدادادی و نوروزی،    داندرا نتیجه انتظارات نامعقول مي 

گذاران و  گیری سرمایه مند خطای تصمیممالي رفتاری از عوامل عمده نواقص بازار است که بر رخداد نظام 

مند  های خود دچار خطای نظام گذاران و مدیران در قضاوتمدیران متمرکز است و به مطالعه اینکه چگونه سرمایه 

کننده  شود، بیان های بازار یاد ميعنوان ناهنجاری پردازد. مصادیق مالي رفتاری که از آن بهشوند، مي و ذهني مي

گردد  گذاران در بازار سرمایه است که به ایجاد واگرایای قیمت سهام از ارزش ذاتي آن ميعدم رفتار منطقي سرمایه

صورت عقلایي (. تئوری مالي رفتاری معتقد است که علیرغم آنکه در بازارها اکثر عوامل به 2006)شیفر و تالر،  

(.  2003توانند از ارزش بنیادی خود حتي به میزان اندك منحرف شوند )وسترهوف،  ها مي کنند اما دارایيتار ميرف

واقع    ی ترکیبي علوم مالي که درگردد. این شاخه بازمي  70ی  طور تقریبي به اوایل دههی رفتاری بهی مالیه پیشینه

دهد، اغلب  استفاده قرار مي   مسایل بازارهای مالي مورد  بهترشناسي را برای تحلیل  علوم روانشناسي و گاهي جامعه 

پردازد و  گذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف بازارهای مالي مي گیری سرمایهبه بررسي فرآیند تصمیم 

  گذاری است. بر طبق های سرمایهگذاران بر تصمیمهای سرمایهتأکید آن بیشتر به تأثیر شخصیت، فرهنگ و قضاوت 

گذاری و ارزیابي بازده  گیری، تخصیص منابع پولي، قیمتگذاران در بورس، نحوة تصمیمها رفتار سرمایهاین تئوری 

روانشناسي انسان ریشه دارد،    دهد. شرایط مبهم و اشتباهات شناختي که درها را تحت تأثیر خود قرار مي شرکت 

انتظگذاران اشتباهاتي در شکلشود سرمایه باعث مي  ارات خود داشته باشند و درنتیجه رفتارهای ویژه در  دهي 

 (.2018گذاری در بازارهای مالي از خود بروز دهند )مالاگون،  هنگام سرمایه 

مانند که عقیده نادرست و غیر عقلایي درباره بازده  گذاراني غیر عقلایي ميغالباً به سرمایه  نویزیگران معامله 

های نقد آتي ندارند واکنش نشان  طلاعات اختلالي که هیچ ارتباطي با جریان های ریسکي دارند و به اآتي دارایي

گیرد )کیم در انحراف از ارزش بنیادی محاسبه و مورد ارزشیابي قرار مي  نویزیدهند. به عبارتي وجود معاملات  مي

ر نظر گرفتن  گذاری و دهای سنتي قیمتدر نقض مدل   گذاریخطای قیمتدر    نویزی(. نقش معاملات  2010و ها،

شده و صفر در  گذاری دارایي نادیده گرفتههای قیمتریسک نوسانات غیر سیستماتیک است. ریسکي که در مدل 

کند و که طبق نظریات مالي رفتاری انسان عقلایي به انسان نرمال تغییر پیدا ميشده است. درصورتينظر گرفته

بر پایه احساسات    نویزیاز طرفي موضوع معاملات    .شودمي   گذاریخطای قیمتهای سنتي سبب  های مدل روش 

بندی قرار گیرند لذا  توانند در این دستهگذاران خرد، مي گران بناشده است و ازآنجاکه گروه بزرگي از سرمایه معامله 

بر بازدهي بازار در اثر    گذاریخطای قیمتگذاران و همچنین تأثیر  تحرکات نقدینگي ناشي از احساسات سرمایه 

توجه خواهد بود. از سوی دیگر مبحث نوسانات غیر سیستماتیک  ور این گروه از فعالین در هر بازاری قابلحض

باشد و تحقیقات جامعي در حوزه دانشگاهي در  زا، در داخل کشور جدید و نو ميعنوان شاخص معاملات اختلال به

آنکه شرایطاین خصوص در داخل کشور مشاهده نمي با توجه به  و  تواند  و محیطي هر کشور مياقلیمي  گردد 
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ازپیش  الشعاع قرار دهد، لزوم تحقیقات جامع در این خصوص بیش ها را تحت گران و احساسات آنخصوصیات معامله 

 شود. نمایان مي 

گذاران، رشد  ( در پژوهشي در کشور چین به این نتیجه رسیدند که رفتار احساسي سرمایه 2016ژو و نیو )

گذاران متفاوت  بیني سرمایه دهد. هرچند این در دوره بدبیني و خوش ظار و نرخ بازده را تغییر ميعایدات مورد انت

بیان کردند که رفتار احساسي سرمایه باقیمت سهام تأثیر  است. همچنین  گذاران به همراه اطلاعات حسابداری 

های مبتني بر  کند: نخست مدل دسته تقسیم مي  های رفتاری را به دو( مدل 2009گذارد. فوربس )دار ميمعني

گذاران با در نظر گرفتن  های رفتاری تلاش شده است رفتار سرمایهگذار؛ که در این دسته از مدل رفتار سرمایه 

ها  شود که همه انسان سازی شود. فرض مي گیری مدل های رفتاری و ترجیحات افراد در شرایط مختلف تصمیمتورش 

مطالعه    ها موردگیری انسان های فرایند تصمیمد یادگیری، اصلاح گردد و کاستي یکسان هستند و کافي است فراین

ها فرض  زا؛ که در این دسته از مدل گران اختلال های مبتني بر رفتار معاملهسازی شود. دوم مدل گرفته و مدل   قرار

گذاران  های رفتاری سرمایه ش گذاران آگاه و غیر آگاه در بازار مشارکت دارند. تور شود که دو گروه از سرمایه مي

نهایت تعادل قیمتي و تعادل در حجم عرضه و تقاضا حاصل    شود و درگران آگاه اصلاح ميغیرآگاه توسط معامله 

 شود. مي

 بندی کرد.: توان در سه گروه دسته گران و فعالان بازار را مي بندی فوق معامله همچنین علاوه بر طبقه 

 انش و اطلاعات بنیادی هستند؛ گران مطلع که دارای دمعامله  (1

 کنندزا و خارجي، اقدام به معامله مي گراني که برای دلایل برون معامله  (2

 کنند.زا را ندارد و اقدام به معامله ميیک از دلایل بنیادی و برون که هیچ  نویزیگران  و نوع سوم معامله  (3

گران  گران آگاه، معامله گران به سه گروه معاملهبندی معامله ( در پژوهش خود با طبقه2007بلومفیلد و همکاران )

گراني بر بازار پرداختند.  معاملهگر و تأثیر چنین  گران اختلال ، به بررسي رفتار معاملهنویزیگران  نقدینه و معامله

تأثیر  نویزی  گران  تأثیر مثبتي بر نقدینگي بازار دارد. همچنین معامله  نویزیگران  ها نشان داد که معاملهنتایج آن

 معکوسي بر کارایي اطلاعاتي بازار دارند. 

ها  گر آنگذاران است، ولي در عمل رفتار اخلال سرمایه ترین تصمیم از جانب  طور خلاصه انتظار، اتخاذ عقلایيبه     

دهد برخي از تغییر قیمت اوراق بهادار  ها شود. دیدگاه مالي رفتاری نشان ميپذیری قیمت تواند منجر به نوسان مي

کند  گذاری سهام ایفا مي ها و قیمت در قیمتگذاران نقش مهمي نداشته و رفتار احساسي سرمایه هیچ دلیل علمي

دهد  ها را شکل مي و آربیتراژگران، قیمت   نویزیگران وانفعالات پویا بین معامله (. در حقیقت فعل 2010)کیم و ها،

 (. 2010چن لي،بیشتری داشته باشد نوسانات قیمتي آن چشمگیرتر است )مي   نویزیگرهای  و اگر یک سهام معامله 

تواند عامل برای واگرایي قیمت و ریسک دارایي ای مالي مي با دیدگاه متعصبانه در بازاره   نویزیگر  حضور معامله      

(. دی لانگ  1990گران در بازار منطقي رفتار کنند )شلیفر و سامرز، از سطوح انتظاری شود حتي اگر بقیه معامله 

ي گر ممکن است منجر به خطر معامله اخلال گران اخلال ( بیان کردند که رفتار غیرمنطقي معامله 1990و همکاران )
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شود )خاني و  گر اخلالي تعیین مي طور مشترك از طریق ارزش ذاتي و خطر معامله رو قیمت سهام به این   شود. از

 ( 1393دیگران،  

شوند.  ها ميگذاری دارایي با ایجاد نوسانات غیر سیستماتیک سبب نادرستي قیمت  نویزینتیجه معاملات    در    

غیر سیستماتیک   نوسانات  ریسک  رفتار  و  موردماهیت  موضوعات  قیمت  از  زمینه  در  دارایيبحث  ها در  گذاری 

گذاری دارایي مانده )پسماند( یک مدل قیمتهای اخیر بوده است. در اصل، نوسانات غیر سیستماتیک، باقيسال 

باشد )مالاگون  گذاری نماید، حاوی اطلاعات مفیدی مي های موجود را قیمتدرستي ریسکاست و اگر این مدل به 

عنوان شاخص معاملات  (. در حقیقت نوسانات غیر سیستماتیک )ریسک غیر سیستماتیک( به2018اران،  و همک

 شوند. زا شناخته مياختلال 

( در بورس یک معیار آماری از پراکندگي بازده  IVOLنوسانات غیر سیستماتیک یا ریسک غیر سیستماتیک )     

معیار بازده سهم به  پذیری با استفاده از انحراف است. نوسان   برای یک اوراق بهادار خاص مثل سهام یا شاخص بازار

تر  گذاری در اوراق بهادار پرمخاطره پذیری اوراق یا شاخص بیشتر باشد، سرمایه چه نوسـان   آید. معمولاً، هردست مي

 . (1397خواهد بود )رستم نیا،

حذف  باشد و قابلپذیر ميیسک کاهشبا توجه به تعاریف ریسک غیر سیستماتیک، اعتقاد بر این بود که این ر

گذاری  ، فقط ریسک بازار قیمتCAPMبیني نظریه سنتي  واریانس، پیش   -است. برای مثال از منظر تحلیل میانگین

گذاران، رفتار مشابهي  گردد. اگر سرمایه بخشي کاملاً حذف ميشده و هرگونه ریسک غیر سیستماتیک از طریق تنوع 

که تئوری  چنانگذاری نمایند، آن ترکیبي از پرتفوی بازار و دارایي، بدون ریسک سرمایه داشته و قادر باشند در  

CAPM  کند برقرار خواهد بود؛ اما وجود عواملي نظیر اطلاعات ناقص، محدودیت فروش استقراضي،  توصیف مي

سیستماتیک در    عدم نقد شوندگي و سایر عوامل بازدارنده ازجمله دلایلي است که مانع حذف کامل ریسک غیر

 (. 1394شود )دولو و بدری،گذاران مي پرتفوی سرمایه 

طورکلي نتیجه اصلي پارادایم قبلي آن است که فقط ریسک سیستماتیک دارایي در بازده مورد انتظار قابل  به

آنکه    بخشي است. حالجبران است. رهیافت اخیر مبتني برفرض حذف ریسک غیر سیستماتیک از طریق تنوع 

ارائه  پژوهش شواهد  برخي  در  پرتفوی  شده  در  موجود  بهادار  اوراق  تعداد  که  است  آن  از  حاکي  تجربي  های 

نماید.  گذاران، بسیار کمتر از حداقل اوراق بهاداری است که برای حذف ریسک غیر سیستماتیک ضروری مي سرمایه

گذاران فاقد  تئوری پرتفوی، سرمایه  واریانس، یک چالش است زیرا طبق  -بخشي در چارچوب میانگیننبود تنوع

پذیری از طریق  که بابت تحمل این نوسان پذیرند، بدون آن پذیری بازده بالاتری ميپرتفوی کاملاً متنوع، نوسان

بخشي (، مادامي که عدم تنوع1987انتظار کسب بازده بالاتر جبران شوند. از سوی دیگر، طبق نظریه مرتون )

رود تحمل ریسک غیر سیستماتیک بالاتر مستلزم  اشي از وجود موانع بازار باشد، انتظار مي گذاران نپرتفوی سرمایه 

 .(1987کسب بازده بالاتری باشد )مرتون،
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تواند  از طرفي و با توجه به موارد فوق بایستي خاطرنشان کرد که پذیرش ریسک بیشتر در بازار سرمایه مي

شود اما عموماً  رد که قطعاً ریسکي محدود و آگاهانه تلقي مي گذاری با شرایط عقلایي صورت گیتوسط سرمایه 

ها  توجهي از این ریسکگذاران، غیر عقلایي ست و بخش قابلشده از سوی سرمایه های غیرمعمول پذیرفته ریسک

مدت اثرات شدیدی بر بازار  گونه رفتارها در مقطعي کوتاه دهد. این به دلیل رفتارهای هیجاني و احساسي رخ مي

نظر از ماهیت این رفتارها، کلیه رفتارهای  تأثیر نخواهد بود. صرف گذارد که در بازدهي سهام مختلف نیز بيمي

 باشد. غیرمنطقي سهامداران خود را در معاملات نشان خواهد داد که مورد تأکید نظریات مالي رفتاری مي 

به سیستماتیک  غیر  ریسک  تأثیر  اهمیت  به  توجه  از  با  شاخصي  اختلال عنوان  ميمعاملات  که  تواند  زا 

سهام و از    گذاریخطای قیمتباشد و تأثیر این قبیل معاملات در    نویزیکننده نوسانات ناشي از معاملات  تداعي 

ها بر مبنای قیمت، در این پژوهش محقق به دنبال بررسي گذاری صحیح سهام شرکتطرفي اهمیت بورس و ارزش

است. بر این اساس پس از محاسبه سطوح  نویزی    بندی معاملاتبر مبنای طبقه  گذاریخطای قیمترفتار آناتومیک  

مدل  به  توجه  با  نویز  قیمتمختلف  خطای  میزان  استخراج  و  بنیادی  خطای  های  تغییرات  بررسي  به  گذاری 

شود. از طرفي دیگر تأثیر عواملي مثل نسبت  پرداخته مي   نویزیگذاری در قبال تغییرات سطح معاملات  قیمت

B/M  گیرد. بررسي قرار مي  بر این ارتباط آناتومیک مورد 

همکاران  و  عنوان  2022)  1یانگ  با  پژوهشي  در  مال   یناهنجار "(  قابلقیمت  ،يتأمین  و  اشتباه    ت یگذاری 

این پژوهش در    .اند پرداخته  ن یدر بازار سهام چ  يتأمین مال  یتداوم ناهنجار   ، به بررسي"يبیني بازده مقطعپیش 

  دهدي نشان م  جینتا  شرکت انجام شده است.-سال  2458و با استفاده از تعداد مشاهدات    2020-2007بازه زماني  

  نده یماه آ  12  یرا برا   یدرصد  88/0بازده مازاد ماهانه    نی انگیم  ،ی ناهنجار  نیکوتاه بر اساس ا-بلند  یکه پرتفو

که   شدهارائه  یناهنجار  نیا یبرا  ینادرست رفتار یگذارمتیبر ق يمبتن يح یتوضدر این پژوهش . کنديکسب م

که   نتایج نشان داد ن،یاست. علاوه بر ا تر ی قو گذارانهیاز حد سرما  شیدر سهام با اعتماد ب يتأمین مال یناهنجار

از حد    شیدهد توجه بي تر است، که نشان م  یگذار قو   هیسرما  شتریدر سهام با توجه ب  يتأمین مال  یناهنجار

 شود. بازار مي   یيگذاری نادرست و کاهش کاراقیمت  شیافزاگذار باعث    هیسرما

  مباني )اصول(  و ارزش گذاری اشتباه قیمت از سهام بازده بینيپیش"( پژوهشي با عنوان 2021) 2والکشاسل 

  کندمي   بررسي  را(  2017)  همکاران  و  نیکولز  مباني  بر  مبتني  ارزشیابي  مدل  پژوهش  اند. اینانجام داده   "حسابداری

  از  درصد  69  متوسط  طور  به  مدل  این.  دهدمي   پیوند  اروپا  سهام  بازارهای  در  حسابداری   مباني  با  را  سهام  قیمت  که

  قیمت   از  نتایج نشان داد که انحراف.  دهدمي  توضیح  اروپایي  های  شرکت  میان  در  را  سهام  قیمت  مقطعي  تغییرات

اشتباه سهام(،مدل )ارزش   برآوردهای  از  سهام ارائه    آتي  سهام  بازده  مورد  در  فردی  به  منحصر   اطلاعات  گذاری 

  شرکت،   اندازه  کنترل  از  همچنین نتایج نشان داد که پس.  است  مقطعي  کنندهعوامل تعیین  از  فراتر  که  دهد،مي

 
1 Yang et al 
2  Walkshäusl 
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  بیش   اند،شده   گذاریارزشکم    که  هایيمومنتوم، شرکت   و  گذاری  سرمایه  عملیاتي،  سودآوری  بازار،  به  ارزش دفتری

  .کنند )بازده بالاتری دارند( مي  عمل  بهتر  اند،شده   گذاریارزش  بیش  که   هایيشرکت  نسبت به  ماه  در  درصد  54/0  از

 . آورده است  دست  به  را  بنیادی  اطلاعات  تدریج  به  بازار  که  رسدمي  نظر  به  رو،  این  از

  "گذاری دارایي هامعاملات نویزی و عوامل قیمت"( در پژوهش خود با عنوان 2020) 1شي یانگ و همکاران  

ها( به طور قابل توجهي گذاری دارایي )ناهنجاری ای از فاکتورهای قیمت به این نتیجه رسیدند که مجموعه گسترده 

یرات مورد انتظار و همبستگي معاملات نویزی  ناشي قرار دارند که در آن تغی  "زاگر اختلال خطر معامله"در معرض  

 کنند.  بیني مياز جریان به شدت واریانس و کواریانس بازده عامل را پیش 

  "ریسک معاملات نویزی: شواهدی از بازار سهام ویتنام"(  در پژوهش خود با عنوان    2019)  2چونگ و همکاران 

گر نویزی در بورس سهام ویتنام و تأثیر آن بر بازده روزانه قیمت سهام پرداختند. آنها  به بررسي وجود خطر معامله 

تأثیر آن بر بازده روزانه سهام غیرقابل  گر نویزی در بازار سهام ویتنام وجود دارد و  دریافتند که که خطر معامله

گران آگاه را در بازده سهام مشاهده کردند و به این نتیجه رسیدند  بیني است. همچنین آنها تأثیر مثبت معاملهپیش 

کند تا خود را  دهد و به نوبه خود به بازار کمک ميگران آگاه  بازده روزانه سهام را افزایش ميکه وجود معامله 

 گردد. ند زیرا قیمت سهام به ارزش اساسي آن باز مي اصلاح ک

گذاران و کشف قیمت: شواهدی از پویایي  احساسات سرمایه "( در تحقیق خود با عنوان2018)  3چو و همکاران 

گذار تأثیر مثبتي بر نوسانات قیمت و گسترش  که احساسات سرمایه بیان کردند    "قیمت بین بازارهای نقدی و آتي

های معاملاتي در  های بالاتر و هزینه در بازارهای نقدی و آتي دارد و این امر باعث افزایش ریسک  قیمت پیشنهادی

های اطلاعاتي گران آگاه کمتر مایل به استفاده از مزیت های حساسیت بالا، معامله در دوره   .شودهای بالا مي دوره 

بیني اطلاعات آتي بازارهای آینده  هي و پیش خود در بازار معاملات آتي هستند که این امر باعث کاهش نقش آگا

 شود. مي

  ي ، به بررس"مشروط و بازده سهام  ينگ ینقد  ژه،ینوسانات و"با عنوان    ي( در پژوهش2018و همکاران )  مالاگون

با    2015-1963  يپژوهش در بازه زمان  نیمشروط و بازده سهام پرداختند. ا  ينگینقد  ژه،ینوسانات و  نیرابطه ب

دهد که پژوهش نشان مي  نیا جیانجام شده است. نتا کایمتحده آمر لاتیااستفاده از اطلاعات بورس اوراق بهادار ا

  ی قابل اعتماد   حیو توض  ست ین  ریو بازده مورد انتظار در طول زمان فراگ  ژهی )نوسانات( و  سکیر  نیب  يرابطه منف

مي  ریمتغ  تیماه  یبرا  ارائه  را  خود  همچندزمان  اقتصاد   يحاک  جینتا  نیهد.  رکود  از  پس  که  است  آن    ، یاز 

شود. در  ماه ادامه دارد، مي  9که تا    ژهی سهام از نوسانات و  متیموجب اصلاح ق  ،ينگیگذاری مشروط نقدقیمت

 شود. مشاهده نمي   ی و بازده مورد انتظار در رکود اقتصاد  ژهیو  سکیر  نیب  يرابطه منف  جه،ینت

 
1 Shiyang& others 
2 Cuong& others 
3 Chu & others 
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اشتباه سهام بر کسب    یگذارمتیتأثیر ق  يبررس"( در پژوهشي با عنوان  1401ي )انیزان  یمرادو    نژاد  انیحاج

رفته شده  یپذ  یهادر شرکت  يگذاری اشتباه سهام بر کسب بازده مازاد آتتأثیر قیمت  به بررسي  "يبازده مازاد آت

  ک ی  نیشد. جهت آزمون ا  نیدوت  هیفرض  کیهدف پژوهش،    ی. در راستااندپرداخته در بورس اوراق بهادار تهران  

در    شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   نیشرکت از ب  105متشکل از    یابا استفاده از روش حذف سامانمند، نمونه   هیفرض

ها و آزمون  هداد  لیو تحل  هیتجز  ی. برا دیرد انتخاب گ  1397  تیلغا  1388  یهاسال   يبورس اوراق بهادار تهران در ط

پژوهش نشان    یهاافتهیاستفاده شده است.    يبیترک  یهابه روش داده  رهیچندمتغ  ونیرگرس  یهاها از مدل هیفرض

  توان يم  گر،یدارد؛ به عبارت د   يبر کسب بازده مازاد آت  یگذاری اشتباه سهام تأثیر مثبت و معنادارداد که قیمت

 . شوديسهام م  يمازاد بازده آت  شیگذاری اشتباه سهام موجب افزاکرد که قیمت  انیب

  نادرست   گذاریقیمت   و  بازده  سیستماتیک،  غیر  پذیرینوسان "( در پژوهشي با عنوان  1400و آرام )  زیفیرو

  قلمرو .  اندپرداخته   سهام  نادرست  گذاریقیمت  و  بازده  سیستماتیک،  غیر  پذیریبه بررسي ارتباط بین نوسان   "سهام

  تا  1390  بین  هایسال   زماني  قلمرو  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  تحقیق  این  مکاني

.  گردید  انتخاب  تحقیق  نمونه  عنوان  به  شرکت   130  تعداد  سیستماتیک  حذف  روش  به  توجه  با.  است   بوده  1395

  بیشتر   گذاریقیمت.  دارد  وجود  معکوس  رابطه  سهام  بازده  و  سیستماتیک  غیر  ریسک  بین  داد،  تحقیق نشان  نتایج

  بین   رابطه  بر  حد  از  کمنر  گذاریقیمت  و   است  تأثیرگذار  سهام  بازده  و  سیستماتیک  غیر  ریسک  بین  رابطه  بر  حد  از

 . است  تأثیرگذار  سهام  بازده  و  سیستماتیک  غیر  ریسک

  ک یستماتیرسیغ  یر یپذنوسان   گذار،ه یسرما  ياحساس  شیگرا"در پژوهشي با عنوان  (  1399نیکو و همکاران )

پذیری غیرسیستماتیک بر  گذار و نوسان به بررسي تأثیر گرایش احساسي سرمایه  "نادرست سهام  یگذار متیو ق

شرکتقیمت در  سهام  نادرست  پذیرفته گذاری  پرداختههای  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  آزمون  شده  برای  اند. 

- 1387طي دوره زماني    شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت پذیرفته  106های پژوهش از اطلاعات  فرضیه

ها، الگوی رگرسیون  ها و آزمون فرضیهوتحلیل آنشده است و برای تجزیه  شرکت( استفاده - سال  1060)  1396

گرفته است. شواهد و نتایج تجربي پژوهش حاکي از آن است که هر دو متغیر    استفاده قرار  خطي چندگانه مورد

سرمایه احساسي  نوسانگرایش  و  غیرسگذار  قیمتپذیری  روی  بر  معنادار  و  مثبت  اثر  دارای  گذاری  یستماتیک 

گذار بر ارتباط بین نوسانات غیرسیستماتیک  نادرست سهام هستند. همچنین نقش تعدیلگر گرایش احساسي سرمایه

 . گذاری نادرست سهام نیز دارای اثر مثبت و معنادار استو قیمت

نادرست سهام بر رابطه    یارزش گذار   یگر لینقش تعد"با عنوان    ي( در پژوهش1397و همکاران )  یبادآورنهند 

  نی نادرست سهام بر رابطه ب  یارزش گذار  یگرلینقش تعد  ي، به بررس"هیو ساختار سرما  يعدم تقارن اطلاعات  نیب

 بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. جامعه رشده د رفتهیپذ هایدر شرکت  هیو ساختار سرما يعدم تقارن اطلاعات

قرار گرفتند. جهت    يمورد بررس  1394تا    1387  يباشد که در دوره زمانشرکت مي  142پژوهش شامل    یآمار 

 جهی بهره گرفته شده است. نت  یيتابلو  یهابر داده   يمبتن  رهیچند متغ  يخط  ونی پژوهش از رگرس  یهاه یآزمون فرض
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  يبررس  جیاست. نتا  هیو ساختار سرما  يعدم تقارن اطلاعات  نیمعنادار و معکوس ب  باطاز وجود ارت  يپژوهش حاک

  لینادرست سهام باعث تعد  گذاری  ارزش  ریهد که متغنشان مي  زینادرست سهام ن  گذاریارزش   یگرلینقش تعد

 . گرددمي  هیو ساختار سرما  يرابطه عدم تقارن اطلاعات

را برای    ایران پرداختند و الگوی کمي گران نویزی در بازار سهام  به بررسي وجود معامله (  1397) سارنج و همکاران  

های آنان  گذاری نادرست مورد آزمون قرار دادند. یافته گر، واکنش بیش از اندازه، و قیمت سنجش ریسک معامله اخلال 

شوند، آنها بیان کردند بیشترین نوع  کند و باعث عدم کارایي مي گران را در بازار بورس تأیید مي وجود این نوع معامله 

 گذاری نادرست و واکنش کمتر از اندازه است. کارایي به ترتیب واکنش بیش از اندازه، قیمت عدم  

های سنتي در  مقایسه مدل رفتاری تصویر سهام با مدل "( در تحقیق خود با عنوان  1397عسگر زاده و همکاران ) 

ها  چارچوبي برای تعیین قیمت سهام شرکت   "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاری سهام شرکت ارزش 

تنزیل سودهای نقدی و سود    جریان نقدی آزاد سهامداران،   با استفاده از مدل رفتاری تصویر سهام و مدلهای سنتي(

دادند، آنها در  ها مورد بررسي قرار  باقیمانده ارائه کرده و عملکرد هر کدام از آنها را در تعیین قیمت سهام شرکت 

کنندگي و دقت  های سنتي از توان تبیین که مدل رفتاری  سهام نسبت به مدل به این نتیجه رسیدند که  پژوهش خود  

مي لا با  رفتاری  مدل  این  است.  برخوردار  سهام  قیمت  برآورد  در  در  تری  رفتاری  فاکتورهای  از  برخي  نقش  تواند 

 .  پرتفوی مفید واقع شود   گذاری سهام را تبیین کرده و برای سهامداران در زمینه مدیریت فعال قیمت 

ب   ي بررس "با عنوان    ي ( در پژوهش 1396)   ي برج  بار   لی تعد   سک ی ر  ن ی رابطه  بازده  و    ي نگی نقد   سک ی شده مازاد 

  رفتهی پذ   ی ها در شرکت   ي نگی و نقد   ي نگ ی نقد   سکی شده مازاد بازده و ر   ل یتعد   سک ی ر  ن ی رابطه ب  ي ، به بررس "ي نگ ی نقد 

انتخاب    1391- 1388  يدوره زمان   يشرکت ط   60منظور تعداد    نی اند. به ا شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

بازار و شرکت مورد    ي نگ ینقد   ز ی و ن   ي نگ ی نقد   سک ی شده مازاد بازده و ر  ل یتعد   سک ی ر  ن ی ارتباط ب  ق ی تحق  ن ی . در ا د ی گرد 

  وز ی و ی افزار ا به کمک نرم   وتحلیل رگرسیون خطي چندمتغیره، ه گیری از روش تجزی قرار گرفته است. با بهره   ي اب ی ارز 

شرکت    ي نگی نقد   سک ی بازار و ر  ي نگ ی نقد   سک ی است که مازاد بازده با ر   ن ی از ا   ي حاک  ق ی نتایج به دست آمده در این تحق 

 دارد.     ی بازار رابطه مثبت و معنادار   ي نگ یبا نقد   زی ندارد و ن   ی شرکت ارتباط معنادار   ينگ ی و نقد 
 

 های پژوهش سؤال  -3

اوراق  های پذیرفته سهام در شرکت   گذاریخطای قیمتتواند در  مي   نویزیآیا معاملات   • شده در بورس 

 بهادار تهران تأثیر داشته باشد؟

معاملات   • تأثیر  قیمت بر    نویزیشدت  مختلف    گذاریخطای  سطوح  به  توجه  شرکت   نویزبا  های  در 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران به چه صورت است؟پذیرفته 

 نقش دارد؟  گذاریخطای قیمتبر    نویزی( در تأثیرگذاری معاملات  B/Mآیا نسبت ) •
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 پژوهش  شناسیروش   -4

به دنبال حل مشکل یا بهبود وضعیت    های موجودهای و نظریهها، روش جهت که با استفاده از مدل این پژوهش ازآن 

ها از  جهت که در گردآوری داده گیری در قلمرو پژوهش است، لذا نوع پژوهش کاربردی تجربي است. ازآن تصمیم

شود، لذا طرح پژوهش پس رویدادی  های مالي تاریخي استفاده ميها بر مبنای صورتاطلاعات عملکردی شرکت 

تحلیلي است، زیرا ارتباط بین متغیرهای  -های توصیفيجمله پژوهش   ماهیت از  لحاظ  است. همچنین این پژوهش از

از مدل  استفاده  با  را  بررسي ميپژوهش  داده های رگرسیون  پژوهش، روش  این  آماری  بنابراین روش  های  کند. 

ین جهت تحلیل  گرفت. همچنخواهد  و استتا انجام 10افزار ایویوز ها با نرموتحلیلتابلویي است. قسمتي از تجزیه

 .گرددمياستفاده    spssافزار  آناتومیک از نرم 

 

 گیریجامعه آماری و روش نمونه  -5

این تحقیق شرکت  بهادار تهران ميهای پذیرفته جامعه آماری  اوراق  بنابراین قلمرو مکاني  شده در بورس  باشد؛ 

های  چنین قلمرو زماني پژوهش سالباشد. همشده در بورس اوراق بهادار تهران ميهای پذیرفته پژوهش، شرکت

صورت    گیری از روش حذف سیستماتیک استفاده خواهد شد که شرایط آن بهاست. برای نمونه  1399الي    1390

 شده است:   زیر تعریف

 ها منتهي به پایان اسفند باشد. مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالي شرکت منظور قابل به (1

 ها، مؤسسات مالي و اعتباری، بیمه و لیزینگ نباشند. ها از نوع بانک اطلاعات، شرکتمنظور همگن بودن  به (2

 بیش از سه ماه وقفه معاملاتي نداشته باشد.  (3

 در طول دوره زماني پژوهش از بورس اوراق بهادار خارج نشده باشد.  (4

 دسترس باشد.   شده در این تحقیق قابل  اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب  (5

 . اندشده   بعنوان نمونه انتخا   شرکت به113، تعداد    فوقشرایط    هبا توجه ب  عدرمجمو
 

 متغیرهای پژوهش  -6

  1ترین اقدامات اساسي مشخص نمودن متغیرهای مستقل و وابسته است. در جدول  در هر پژوهش یکي از مهم 

 شده است. اختصار ارائه نماد متغیرها، به  ،متغیرهای مورداستفاده 

 
 (: متغیرهای پژوهش 1جدول )

 نوع  نماد متغیرها

 مستقل IV معاملات نویزی 

 وابسته  Mispricing1 گذاری خطای قیمت

 کنترلي Age سن شرکت 
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 نوع  نماد متغیرها

 کنترلي Profitability بازده دارایي 

 کنترلي Leverage اهرم مالي 

 کنترلي Diversification پذیری تنوع

 کنترلي Dividend سود تقسیمي

 کنترلي Size اندازه 

 کنترلي ScaledtradingVolume حجم معاملات 

 کنترلي B/M نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته

 

 متغیر وابسته 

-خطای قیمتباشد.. در این راستا جهت برآورد  سهام مي  گذاریخطای قیمتاین پژوهش شامل یک متغیر وابسته  

استفاده شد که از طریق اکسل و   1  آوری گردید و سپس از رابطهصورت سالانه جمع های لازم بهابتدا داده   گذاری

 اند. افزار ایویوز برآورد گردیده نرم 

 سهام   گذاریخطای قیمتگیری  ندازه منظور ا(: در این پژوهش به 𝑀𝑖𝑠𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔سهام )   گذاریخطای قیمت

 مدل زیر برآورد شده است:   ازسهام  

  گذاریخطای قیمت(: در این روش  𝑀𝑖𝑠𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔1بر اساس مدل رودز و همکاران )  گذاریخطای قیمتروش  

شده  افزار ایویوز محاسبه های تابلویي و با استفاده از برآورد مدل در نرم و داده   1سهام بر اساس مدل رگرسیوني  

 است: 

  (1) 
ln(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑖,𝑡) = 𝛼0𝑗,𝑡 + 𝛼1𝑗,𝑡 ln(𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑖,𝑡) + 𝛼2𝑗,𝑡ln (𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 )𝑖,𝑡

+ + 𝛼3𝑗,𝑡𝐼(<0)ln()𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 )𝑖,𝑡
+

+ 𝛼4𝑗,𝑡 ln(𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن: 

∶ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  .ارزش بازار شرکت 

∶ 𝑏𝑜𝑜𝑘  .ارزش دفتری شرکت 

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 .سود خالص : 

( < 0)I و در غیر این صورت کد صفر    1که سود خالص شرکت منفي باشد )زیان باشد( کد  : متغیر شاخص، درصورتي

 .کندرا اختیار مي 

∶ 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒  (2005ها )رودز و دیگران، های بلندمدت به ارزش دفتری کل دارایينسبت بدهي 
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شود. درواقع در این  با استفاده از پسماند و خطای مدل محاسبه مي   گذاریخطای قیمتدر مدل فوق محاسبه  

 شود. مي   گذاریی قیمتخطا های صنعت اتفاق بیفتد منجر به  که انحراف از نرم شود هنگامي روش بیان مي 

 

 متغیرهای مستقل 

معاملات  باشد. جهت محاسبه  ( ميidiosyncraticvolatility)  معاملات نویزیاین پژوهش شامل یک متغیر مستقل  

متغیرهای ضریب تعیین و نوسانات غیر سیستماتیک برای هر  (  2017)  آبو و همکاران بر اساس پژوهش نویزی

 های روزانه با استفاده از روش رگرسیون تخمین زده شد.استفاده از داده سهام برای هرسال با  

محاسبه گردید.  مدل رگرسیون برآورد شده برای هر    2در مرحله اول ضریب تعیین با استفاده از  تخمین رابطه  

 ( 2017  به شرح زیر است: ) آبو و دیگران،  tدر سال    iسهام  

  (2) 

𝑟𝑖,𝑑,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑟𝑚,𝑑,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑑,𝑡 

 که در آن: 

ri,d,t  مازاد بازده سهام i  در روز  d  در سال  t    . 

rm,d,t  میانگین موزون شاخص بازده بازار در روز :d  در سال  t 

 اطلاعات مربوطه طي مراحل زیر به دست آمد: 

صورت روزانه از    شده در بورس اوراق بهادار تهران بههای پذیرفته محاسبه شاخص کل قیمت سهام شرکت (1

 سایت بورس اوراق بهادار  

صورت    شده در بورس اوراق بهادار تهران بههای پذیرفتهآوری اطلاعات مربوط به بازده سهام شرکت جمع  (2

 روزانه از سایت بورس اوراق بهادار 

 :3ه  بازده بازار با توجه رابط  (Rm)محاسبه   (3

  (3)  

ln
(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡 − 1)

𝑃𝑡 − 1
 

 

𝑟𝑖,𝑑,𝑡تخمین مدل   (4 = 𝛼0 + 𝛽1𝑟𝑚,𝑑,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑑,𝑡      و محاسبه ضریب تعیینR2    برای هر شرکت 

، نوسانات غیر سیستماتیک برآورد  4ه  در مرحله پنجم از تفاضل یک منهای ضریب تعیین برآوردی در رابط (5

 برای هر شرکت در هرسال:   4بر اساس رابطه   (IVO) خواهد شد. تعیین نوسانات غیر   

  (4) 

ivo =
𝑅2

1 − 𝑅2
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 ضریب تعیین 

موردبررسي ها  ای از داده ( مناسب بودن خط رگرسیون برازش شده بر اساس مجموعه R2با استفاده از ضریب تعیین )

مشاهدات مربوط به متغیر وابسته بر روی خط رگرسیون باشد، برازش کامل به طورکلي اگر تمامي گیرد. بهقرار مي 

اتفاق مي  افتد. عموماً برخي از جملات اخلال مثبت و برخي دیگر منفي دست خواهد آمد که این حالت کمتر 

گیرد. در این  اطراف خط رگرسیون برازش شده قرار مي   هستند و بنابراین مشاهدات مربوط به متغیر وابسته در

کند.  خوبي برازش ميها را بهدهد چگونه خط رگرسیون نمونه داده راستا ضریب تعیین معیاری است که نشان مي 

مي توضیحي  متغیرهای  تغییرات  درصد  به  نسبت  وابسته  متغیر  تغییرات  درصد  بیانگر  تعیین  باشد.  ضریب 

دهد که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته ناشي از متغیرهای توضیحي ب تعیین نشان ميدیگر، ضریعبارت به

 است.   ترتر باشد، مطلوب( بین صفر و یک قرار دارد و هرچه به یک نزدیکR2است. )

 

 متغیرهای كنترلی 

 باشد: این پژوهش شامل متغیر کنترلي زیر مي

 ها.اضافه ارزش دفتری کل دارایي به(: لگاریتم یک  Sizeاندازه شرکت )

 ها. های بلندمدت به ارزش دفتری کل دارایي(: نسبت ارزش دفتری بدهيLeverageاهرم مالي )

 ها.(: نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایيProfitabilityها )بازده دارایي

 ران از بدو تأسیس تاکنون های فعالیت شرکت در بورس اوراق بهادار ته(: تعداد سالAgeسن شرکت )

و در غیر    1های فرعي باشد کد  که شرکت دارای شرکت(: متغیر شاخص درصورتي Diversificationپذیری )تنوع

 کنداین صورت کد صفر را اختیار مي 

های هیات مدیره شرکت در سایت کدال  که از گزارش   (B/M: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )B/M نسبت

 گردد.استخراج مي 

و در غیر این    1که شرکت سود نقدی پرداخت کرده باشد کد  (: متغیر شاخص درصورتي Dividend)  سود تقسیمي

 کندصورت کد صفر را اختیار مي 

 د خواهد شد: برآور  5(: که از رابطه  ScaledtradingVolumeحجم موزون شده معاملات سهام )

  (5) 

𝑆𝑐𝑎𝑙𝑒𝑑 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒  𝑖,,𝑡 = (
1

𝐷𝑖,𝑡
) ∑ (𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚 𝑒 𝑖,𝑑,𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑖,𝑑,𝑡⁄ )

𝑖,𝑡

𝑑=1
 

 که در آن: 

Scaled trading volume  حجم معاملات وزني سهام شرکت :i    در سالt . 

Di,t  تعداد روز معاملات سهام شرکت :i    در سالt. 
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,ti,dVolume   حجم معاملات شرکت :i    در روزd    در سالt . 

i,d,tShare   تعداد سهام در دست سهامداران شرکت :i    در روزd    در سالt،( 2017. )آبو و دیگران 
 

 فرایند پژوهش   -7

 جهت پاسخ سؤالات تحقیق مراحل زیر انجام گردید: 

استفاده شد که از طریق اکسل    1آوری گردید و سپس  از رابطه  صورت سالانه جمع های لازم بهه ابتدا داد (1

 افزار اویوز برآورد گردید. و نرم 

 افزار اویوز و اکسل و استتا محاسبه گردید. و نرم   2نوسانات غیر سیستماتیک با استفاده از  رابطه   (2

( از  2005بر اساس مدل رودز ) سهام  گذاریقیمتخطای  بر سطح    معاملات نویزیجهت بررسي تأثیر    (3

 افزار اویوز و استتا استفاده گردید.  نرم 

 استفاده( به شرح زیر  2005، از مدل رودز )گذاری خطای قیمتجهت آزمون فرضیه با استفاده از روش   (4

 شده است: 

(6 ) 

Mispricing1𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1IV𝑖,𝑡 + 𝛼2Age𝑖,𝑡 + 𝛼3Profitability𝑖,𝑡 + 𝛼4Leverage𝑖,𝑡

+ 𝛼5Diversification𝑖,𝑡 + 𝛼6Dividend𝑖,𝑡

+ 𝛼7Size𝑖,𝑡 + 𝛼8ScaledtradingVolume𝑖,𝑡 + 𝛼9B/M𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 

تحلیل    نویزبا توجه به سطوح مختلف    گذاریخطای قیمتبر    معاملات نویزیجهت بررسي شدت تأثیر   (5

بندی  و اکسل استفاده گردید. به این صورت که نوسانات دهک spssافزار  آناتومیک صورت گرفت و از نرم

و کدگذاری صورت گرفت، سپس شدت   نویزیدر سطح مختلف    گذاریخطای قیمتشد  با    معاملات 

ای مختلف مبني  هافزار اویوز جهت آزمون ، مقایسه و تحلیل شد. همچنین از نرمLSDاستفاده از آزمون  

 بر چگونگي شدت تأثیر استفاده گردید. 

و اکسل  تحلیل و   spssافزار  با استفاده  از نرم  گذاریخطای قیمت( بر  B/Mجهت بررسي تأثیر نسبت ) (6

( کوچک تا بزرگ کدگذاری شدند  B/Mها بر اساس نسبت )مقایسه صورت گرفت. به این صورت که شرکت 

  ( مورد B/Mگانه نسبت )بر اساس سه روش با  طبقات ده   گذاریمتخطای قیبندی شدند. سپس   و دهک

 بررسي قرار گرفتند. 
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 های پژوهش یافته -8

 های توصیفی پژوهش یافته -8-1

ارائه  2در جدول   اصلي تحقیق  متغیرهای  غیر سیستماتیک    آمار توصیفي  نوسانات  متغیر  میانگین  است،  شده 

با انحراف معیار زیاد است که مبین پویایي بسیار زیاد متغیر نوسانات غیر سیستماتیک    510/2)شاخص اخلال( برابر  

گذاری  ها و در طول زمان است، همچنین دارای چولگي  و کشیدگي مثبت است. متغیر قیمتدر سطح شرکت

 با انحراف معیار اندك است.    069/0گین  نادرست دارای میان

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 2جدول ) 

 كشیدگی  چولگی انحراف معیار  مینیمم  ماكزیمم  میانگین  متغیرها

 450/5 112/1 874/2 - 752/0 225/18 510/2 معاملات نویزی 

 898/6 - 422/0 513/0 - 586/1 287/3 069/0 گذاری خطای قیمت

 456/4 789/1 258/10 9 57 258/23 سن شرکت 

 365/10 785/0 545/0 - 154/2 256/3 321/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 

 986/7 458/2 023/0 0/00 653/0 023/0 اهرم مالي 

 259/4 587/0 256/0 - 965/0 845/0 258/0 بازده دارایي 

 38/79 589/6 003/0 - 905/1 0231/0 012/0 حجم معاملات 

 653/3 752/0 456/1 085/10 789/21 485/14 اندازه 

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته
 

 كیفی(: آمار توصیفی متغیرهای 3جدول )

 0درصد فراوانی كد  1درصد فراوانی  0فراوانی كد  1فراوانی كد  ی كیفی متغیرها

 72/0 28/0 808 322 پذیری تنوع

 41/0 59/0 465 665 سود تقسیمي

 وهشگر ژهای پیافتهمنبع: 

 

 

 های استنباطی پژوهشیافته  -8-2

 های پژوهشی مرتبط با سوال اولیافته 

  نتایج فروض کلاسیک شود و سپس  لیمر و هاسمن جهت تعیین مدل تلفیقي و پانلي استفاده ميF ابتدا از آزمون  

 گردد. ها ارائه ميو نتایج تخمین مدل
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 1لیمر و هاسمن سؤال  F آزمون 

شده است.  لیمر استفاده   Fکه مدل مناسب رگرسیون، تلفیقي یا پانلي است، از آزمون  جهت تعیین تشخیص این

 شده است. ارائه   4لیمر برای مدل اول و دوم و سوم به شرح جدول    Fنتایج حاصل از آزمون  

 
 ها و هاسمن مدل  لیمر F ( آزمون4جدول ) 

Mispricing1𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1IV𝑖,𝑡 + 𝛼2Age𝑖,𝑡 + 𝛼3Profitability𝑖,𝑡 + 𝛼4Leverage𝑖,𝑡 + 𝛼5Diversification𝑖,𝑡 + 𝛼6Dividend𝑖,𝑡

+ 𝛼7Size𝑖,𝑡 + 𝛼8ScaledtradingVolume𝑖,𝑡 + 𝛼9B/M𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 آزمون هاسمن  لیمر F آزمون 

 داریسطح معنی Fآماره  مدل
 F نتیجه آزمون

 لیمر 

نتایج آزمون  

 كای دو

سطح 

 داریمعنی

 نتیجه آزمون

 هاسمن

 مدل اثرات ثابت  00/0 25/17 ها پانلي داده 0/00 58/11 1مدل 

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته

 

 1نتایج فروض كلاسیک سؤال   

 آزمون خودهمبستگی وولدریج  

یکي از فروض مهم در رگرسیون خطي این است که پسماندهای مدل خودهمبستگي نداشته باشد نتایج این آزمون  

 شده است.  منعکس   5در جدول  

 
 1عدم خودهمبستگی سؤال (: آزمون 5جدول )

 نتیجه F p-valueآماره   تحقیق مدل

Mispricing1i,t = α0 + α1IVi,t + α2Agei,t + α3Profitabilityi,t + α4Leveragei,t + α5Diversificationi,t

+ α6Dividendi,t + α7Sizei,t + α8ScaledtradingVolumei,t + α9B/Mi,t + εi,t 
 عدم وجود خودهمبستگي 02/0 589/3 مدل اول 

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته

 

اینکه   به  توجه  برای  دست به  p-valueبا  از  آمده  بیشتر  اول  بنابراین  مي  05/0مدل  اول  باشد،  دارای   مدل 

 . خودهمبستگي سریالي ندارد

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 

شده است. نتایج آزمون به شرح  ( استفاده LR)  1منظور آزمون ناهمساني واریانس از آزمون نسبت درستنمایي به

 باشد. مي   6جدول  

 
1 Likelihood Ratio Test 
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 1یافته سؤال با رویكرد حداقل مربعات تعمیم(: نتایج آزمون 6جدول )
𝐌𝐢𝐬𝐩𝐫𝐢𝐜𝐢𝐧𝐠𝟏𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝐈𝐕𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝐀𝐠𝐞𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝐏𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐲𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝐃𝐢𝐯𝐞𝐫𝐬𝐢𝐟𝐢𝐜𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧𝒊,𝒕

+ 𝜶𝟔𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝒊,𝒕 + 𝜶𝟕𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊,𝒕 + 𝜶𝟖𝐒𝐜𝐚𝐥𝐞𝐝𝐭𝐫𝐚𝐝𝐢𝐧𝐠𝐕𝐨𝐥𝐮𝐦𝐞𝒊,𝒕 + 𝜶𝟗𝐁/𝐌𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
  LR chi2 p-value مدل

 وجود ناهمساني واریانس  00/0 45/1456 مدل اول 

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته

 

دارای ناهمساني واریانس  اول    مدل باشد، بنابراین  مي   0/ 05مدل اول  کمتر از  آمده برای  دست به   p-valueبا توجه به اینکه  

 .شده است   ( استفاده GLSیافته ) درنتیجه برای رفع این مشکل از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم .  باشد مي 

 

 1پانلی در سؤال   روش  نتیجه برازش مدل  اول به

نتایج برآورد، آزمون خودهمبستگي نشان از عدم خودهمبستگي و  نتایج آزمون ناهمساني    6و    5ول  ابا توجه به جد 

جمله خطا رگرسیون با رویکرد حداقل  )  GLSواریانس، نشان از وجود ناهمساني واریانس است، بنابراین با رگرسیون  

 شده است.   ارائه   7شود و نتایج  در جدول  اخته مي( به بررسي مدل پردیافتهمربعات تعمیم

 
 1اول در سؤال  (: نتایج برآورد مدل7جدول )

𝐌𝐢𝐬𝐩𝐫𝐢𝐜𝐢𝐧𝐠𝟏𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝐈𝐕𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝐀𝐠𝐞𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝐏𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐲𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝐃𝐢𝐯𝐞𝐫𝐬𝐢𝐟𝐢𝐜𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧𝒊,𝒕 + 𝜶𝟔𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝒊,𝒕

+ 𝜶𝟕𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊,𝒕 + 𝜶𝟖𝐒𝐜𝐚𝐥𝐞𝐝𝐭𝐫𝐚𝐝𝐢𝐧𝐠𝐕𝐨𝐥𝐮𝐦𝐞𝒊,𝒕 + 𝜶𝟗𝐁/𝐌𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد 
Z آماره 

سطح 
 داریمعنی

 𝛼0 75/0 - 41/0 56/2 - 00/0 عرض از مبدأ 

 𝐼𝑉 41/0 002/0 74/25 0003/0 معاملات نویزی 
 𝐴𝑔𝑒 0025/0 0024/0 54/3 025/0 سن شرکت 

 Profitability 13/0 - 18/0 24/1 - 5/0 بازده دارایي 
 Leverage 16/0 16/0 89/0 82/0 اهرم مالي 

 Diversification 14/0 - 09/0 25/4 - 02/0 پذیری تنوع
 Dividend 12/0 051/0 24/0 78/0 سود تقسیمي

 Size 08/0 12/0 59/6 04/0 اندازه 
 ScaledtradingVolume 25/0 26/3 08/0 56/0 حجم معاملات 

 B/M 63/0 - 06/0 58/16 - 00/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 
 47/663 آماره والد 

 00/0 داری سطح معني

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته
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. با توجه به  باشد دارای ضریب مثبت مي   معاملات نویزیشده است، متغیر    نشان داده  7طور که در جدول  همان     

،  کمتر است  05/0( است و این مقدار از سطح خطای  0003/0)معاملات نویزی  داری متغیر  که سطح معنياین

متغیر   نویزیبنابراین  قیمت  معاملات  خطای  سطح  معنيبر  و  مثبت  تأثیر   مؤیدگذاری  امر  این  و  است،   دار 

قیمت تأثیرپذیری نویزی از  گذاریخطای  اخلال    معاملات  عبارتي  به  یا   احساسات یا نویزچه   هر است، و 

   .یابدمي  تشدید تأثیر این شود، بیشتر  گذارانسرمایه

 تأثیر از نشان است که شدهگذاری پرداخته خطای قیمت بر ها سایر متغیر اثر بررسي به همچنین جدول این در    

 .گذاری به روش رودز استخطای قیمت بر    B/Mاندازه و نسبت   پذیری، معنادار سن شرکت، تنوع و مثبت

 

 دو سؤال های مرتبط با  یافته 

های پذیرفته شده  نویز در شرکت با توجه به سطوح مختلف    گذاریخطای قیمتبر    معاملات نویزیشدت تأثیر       

بندی شد  جهت پاسخ به این سوال سطوح معاملات نویزی دهک   به چه صورت است؟  در بورس اوراق بهادار تهران  

ارایه گردید. در نتیجه ابتدا با آزمون آنوا معناداری بررسي شد و در ادامه    10و تحلیل آناتومیک به شرح جداول  

آورده    8استفاده گردید. قبل از آن آمار توصیفي کدهای دهگانه در جدول    LSDحلیل تفاوت  از آزمون  جهت ت

 شده است. 

 
 معاملات نویزیدر سطوح مختلف  گذاریخطای قیمت( آمار توصیفی، 8جدول ) 

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته

 

و کمترین    154/0با اندازه   گذاریخطای قیمتاز   9، بیشترین میانگین مربوط به طبقه 8بر اساس نتایج جدول    

به طبقه   مربوط  قیمتاز    6میانگین  میانگین    گذاریخطای  به طبقه    - 237/0با  مربوط  میانه  از    2و کمترین 

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 سطوح مختلف معاملات نویزی 

-خطای قیمت

 گذاری 

 103/0 154/0 086/0 069/0 - 143/0 069/0 - 021/0 - 002/0 - 089/0 038/0 میانگین 

 635/0 625/0 598/0 702/0 545/0 712/0 623/0 542/0 521/0 389/0 انحراف معیار 

 - 0112/1 - 639/0 - 256/1 - 145/0 - 336/0 - 285/0 - 825/0 263/0 856/0 - 156/0 چولگي 

 986/3 523/4 963/2 105/0 398/0 587/2 256/6 525/0 568/1 - 200/0 کشیدگي

 - 017/0 018/0 - 058/0 - 066/0 - 225/0 - 076/0 - 145/0 - 125/0 - 202/0 - 045/0 حد پایین 

 287/0 406/0 287/0 256/0 002/0 244/0 163/0 101/0 015/0 136/0 حد بالا 
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-خطای قیمتاز    7باشد. همچنین بیشترین پراکندگي مربوط به طبقه  مي  -0/ 167گذاری نادرست  با مقدار  قیمت

باشد. بیشترین چولگي مي 389/0با    گذاریخطای قیمت از    1و کمترین پراکندگي مربوط به طبقه  712/0با     ذاریگ

خطای  از    8و بیشترین چولگي به چپ مربوط به طبقه    856/0با    گذاریخطای قیمتاز    2به راست مربوط به طبقه  

و    256/6با    گذاریخطای قیمتاز    4مثبت مربوط به طبقه  باشد. بیشترین کشیدگي  مي   -256/1با    گذاریقیمت

 باشد.  مي  -200/0با    گذاریخطای قیمتاز    1بیشترین کشیدگي منفي مربوط به طبقه  

 

 (معاملات نویزی( تحلیل واریانس آنوا )در سطوح مختلف 9جدول ) 

 F Df Sig متغیر مستقل 

 43/807 1130 000/0 (MIS1)  گذاریخطای قیمت

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته

 

صورت زیر تنظیم تفاوت دارد« به  معاملات نویزیدر سطوح مختلف    گذاریخطای قیمت  فرضیه مبني بر اینکه »     

 .شودمي

H0:  µ1= µ2= µ3 

H1:   ها تفاوت دارد حداقل در بین دو گروه میانگین  

 

گذاری بیشتری  از خطای قیمت  معاملات نویزیدهد که طبقات اول و بالای  نشان مي  9جدول    طورکلي یافتهبه

 .نسبت به طبقات پایین برخوردار است

به روش رودز  که بر اساس سطح   گذاری خطای قیمت توان دریافت  با توجه به اطلاعات مندرج در جدول، مي

خطای    درنتیجه.  شودمي   تائید H1  و فرض  رد H0 فرض  درصد  95  اطمینان  سطح   در  است  05/0  از  کمتر  که خطا

 .دارد  تفاوت  معاملات نویزی  مختلف  سطوح  در  رودز  روش  اساس  بر  گذاریقیمت

  فرض   رد صورت  درنیست که این تفاوت بین کدام گروه است. در آنالیز واریانس یک عامله    اما هنوز مشخص

 (Post Hoc) تعقیبيهای  مون آز  از  هاگروه   درون  تفاوت  تشخیص  برای  توانیممي  ما(  معنادار است  تفاوت)  صفر

گیری این موضوع از  برای اندازه   .یک از گروها وجود داردواقع ببینیم این تفاوت در بین کدام  استفاده کنیم. در 

تعقیبي   و  است   خنثي  مختلف  هایگروه   نمونه  حجم  به   نسبت  که   12  جدول  است  شدهاستفاده  LSD آزمون 

 ارد.د  را  هاواریانس   بودن  برابر  شرطپیش 

ها  ها، آماره لازم برای مقایسه آن با سایر گروه شود این روش به ازای هر یک از گروه گونه که ملاحظه مي همان

است(، آن دو گروه    05/0کند. هر جا در بخش میانگین اختلاف وجود داشت )مقدار معناداری کمتر از  را لیست مي

  معاملات نویزی در بین کدهای مختلف    گذاریمتخطای قیداری دارند. در جدول زیر  با یکدیگر اختلاف معني 
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باشد که به ترتیب از کوچک به بزرگ  مي  معاملات نویزیطبقات مختلف    10تا  1شده است.  کد  تحلیل و بررسي

 شده است.   تنظیم
 

 معاملات نویزی در سطوح مختلف   گذاریخطای قیمت( بررسی تفاوت میانگین 10جدول )

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته

خطای  است درنتیجه  بین   05/0شود سطح خطا در همه سطوح کمتر از مشاهده مي 10طور که در جدول همان

گروه  گذاریقیمت در  رودز  روش  مختلف  به  نویزیهای  معاملات  مختلف  دارد.    سطوح  وجود  خطای  تفاوت 

بیشتر مي  گذاریقیمت تا دهم   اول  از طبقه  رودز  افزایش    و  شودبه روش  با  است که  این  خطای  ،  نویزمبین 

 یابد. افزایش مي   گذاریقیمت

سطوح مختلف معاملات 

 نویزی 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 
 تفاوت میانگین 

 سطح خطا 
 

485/0 - 

(000/0 ) 

956/0 - 

(000/0 ) 

685/0 - 

(000/0 ) 

896/0 - 

(000/0 ) 

052/2 - 

(000/0 ) 

123/1 - 

(000/0 ) 

785/1 - 

(000/0 ) 

896/1 - 

(000/0 ) 

875/2 - 

(000/0 ) 

2 
 501/0 تفاوت میانگین 

(000/0 ) 
 

268/0 - 

(000/0 ) 

425/0 - 

(000/0 ) 

563/0 - 

(000/0 ) 

852/0 - 

(000/0 ) 

635/0 - 

(000/0 ) 

741/0 - 

(000/0 ) 

528/1 - 

(000/0 ) 

660/1 - 

 سطح خطا  ( 000/0)

3 
 965/0 تفاوت میانگین 

(000/0 ) 

295/0 

(000/0 ) 
 

058/0 - 

(000/0 ) 

158/0 - 

(000/0 ) 

325/0 - 

(000/0 ) 

452/0 - 

(000/0 ) 

369/0 - 

(000/0 ) 

789/0 - 

(000/0 ) 

658/1 - 

 سطح خطا  ( 000/0)

4 
 458/0 تفاوت میانگین 

(000/0 ) 

568/0 

(000/0 ) 

123/0 

(000/0 ) 
 

189/0 - 

(000/0 ) 

305/0 - 

(000/0 ) 

308/0 - 

(000/0 ) 

658/0 - 

(000/0 ) 

852/0 - 

(000/0 ) 

106/1 - 

 سطح خطا  ( 000/0)

5 
 889/0 تفاوت میانگین 

(000/0 ) 

478/0 

(000/0 ) 

196/0 

(000/0 ) 

131/0 

(000/0 ) 
 

103/0 - 

(000/0 ) 

270/0 - 

(000/0 ) 

434/0 - 

(000/0 ) 

642/0 - 

(000/0 ) 

188/1 - 

 سطح خطا  ( 000/0)

6 
 638/1 تفاوت میانگین 

(000/0 ) 

758/0 

(000/0 ) 

359/0 

(000/0 ) 

365/0 

(000/0 ) 

112/0 

(000/0 ) 
 

178/0 - 

(000/0 ) 

345/0 - 

(000/0 ) 

365/0 - 

(000/0 ) 

004/2 - 

 سطح خطا  ( 000/0)

7 
 854/1 تفاوت میانگین 

(000/0 ) 

458/0 

(000/0 ) 

525/0 

(000/0 ) 

431/0 

(000/0 ) 

569/0 

(000/0 ) 

125/0 

(000/0 ) 
 

154/0 - 

(000/0 ) 

375/0 - 

(000/0 ) 

125/1 - 

 سطح خطا  ( 000/0)

8 
 987/0 تفاوت میانگین 

(000/0 ) 

901/0 

(000/0 ) 

635/0 

(000/0 ) 

560/0 

(000/0 ) 

425/0 

(000/0 ) 

312/0 

(000/0 ) 

325/0 

(000/0 ) 
 

217/0 - 

(000/0 ) 

796/0 - 

 سطح خطا  ( 000/0)

9 
 852/1 تفاوت میانگین 

(000/0 ) 

235/1 

(000/0 ) 

675/0 

(000/0 ) 

787/0 

(000/0 ) 

669/0 

(000/0 ) 

514/0 

(000/0 ) 

279/0 

(000/0 ) 

198/0 

(000/0 ) 
 

457/0 - 

 سطح خطا  ( 000/0)

10 
 154/1 تفاوت میانگین 

(000/0 ) 

665/1 

(000/0 ) 

489/1 

(000/0 ) 

312/1 

(000/0 ) 

225/1 

(000/0 ) 

125/1 

(000/0 ) 

998/0 

(000/0 ) 

712/0 

(000/0 ) 

496/0 

(000/0 ) 
 

 سطح خطا 
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 سه سؤال های مرتبط با  یافته 

 نقش دارد؟   گذاریخطای قیمتبر    نویزی( در تأثیرگذاری معاملات  B/M: آیا نسبت )سه  سؤال  

ابتدا   گذاری در  بندی شدند و تحلیل  قیمت( دهک B/Mها بر اساس نسبت )شرکتجهت پاسخ به این سؤال  

با آزمون آنوا معناداری    12ارائه گردید. درنتیجه ابتدا در جدول    13( به شرح جداول  B/Mکدهای مختلف نسبت )

گانه  ی ده استفاده گردید. قبل از آن آمار توصیفي کدها    LSDبررسي شد و در ادامه جهت تحلیل تفاوت  از آزمون  

 آورده شده است.   11در جدول  

 

 B/Mدر سطوح مختلف نسبت    گذاریخطای قیمت( آمار توصیفی،  11جدول )

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته
 

و کمترین   563/0با اندازه  گذاریخطای قیمتاز  1، بیشترین میانگین مربوط به طبقه 11بر اساس نتایج جدول 

باشد. همچنین بیشترین پراکندگي مي  -598/0با میانگین    گذاریخطای قیمتاز    10میانگین مربوط به طبقه  

باشد. بیشترین  مي   285/0از همین روش  با    2و کمترین پراکندگي مربوط به طبقه    035/1    با   از    1مربوط به طبقه  

  1و بیشترین چولگي به چپ مربوط به طبقه    258/1با    گذاریخطای قیمت از    3چولگي به راست مربوط به طبقه  

و بیشترین کشیدگي منفي مربوط به    547/3با    4باشد. بیشترین کشیدگي مثبت مربوط به طبقه  مي  -147/2با  

 باشد. مي  - 095/0با      8طبقه  
 

 (B/M(: تحلیل واریانس  آنوا )در سطوح مختلف نسبت 12جدول )

 F Df Sig متغیر مستقل 

 004/0 1130 254/2 گذاری خطای قیمت

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته
 

 B/M 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10نسبت  سطوح

خطای  

 گذاری قیمت

 - 598/0 - 402/0 298/0 - 185/0 - 019/0 169/0 115/0 286/0 485/0 563/0 میانگین 

 414/0 /358 401/0 369/0 289/0 506/0 304/0 347/0 285/0 035/1 انحراف معیار 

 354/0 - 063/0 125/0 489/0 - 125/0 019/1 998/0 258/1 632/0 - 147/2 چولگي 

 223/1 147/0 - 095/0 623/1 687/0 547/3 634/2 925/1 789/0 687/4 کشیدگي

 - 787/0 - 447/0 - 358/0 - 221/0 - 082/0 021/0 067/0 146/0 321/0 387/0 حد پایین 

 - 463/0 - 254/0 - 189/0 - 061/0 074/0 347/0 387/0 431/0 561/0 927/0 حد بالا 
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گذاری در سطوح  دار خطای قیمت دهنده تفاوت معنيکند که نشان تحلیل واریانس )آنوا( را بررسي مي 12جدول 

 است.   B/Mمختلف نسبت  

صورت زیر تنظیم تفاوت دارد« به  B/Mگذاری نادرست در سطوح مختلف نسبت  فرضیه مبني بر اینکه »قیمت  

 .شودمي

H0:  µ1= µ2= µ3 

H1:  ها تفاوت دارد انگین حداقل در بین دو گروه می  

  از   کمتر  که sig گذاری که بر اساس مقدار  خطای قیمت  توان دریافتبا توجه به اطلاعات مندرج در جدول، مي

گذاری در  شود. درنتیجه خطای قیمتيم   تائید H1  فرض  و  رد H0 فرضدرصد    95  اطمینان  سطح  در  است  05/0

 ، تفاوت دارد.B/Mسطوح مختلف نسبت  

  فرض   رد  صورت  در  ها است. در آنالیز واریانس یک عاملهاما هنوز مشخص نیست که این تفاوت بین کدام گروه 

 (Post Hoc) تعقیبي  هایآزمون   از  هاگروه  درون  تفاوت  تشخیص  برای  توانیممي  ما(  معناداراست  تفاوت)  صفر

گیری این موضوع از  برای اندازه   .یک از گروها وجود داردواقع ببینیم این تفاوت در بین کدام  استفاده کنیم. در 

  و   است   خنثي  مختلف  هایگروه   نمونه  حجم   به  نسبت  که (  زیر  جدول)  است  شدهاستفاده  LSD آزمون تعقیبي

ها، آماره  شود این روش به ازای هر یک از گروه گونه که ملاحظه مي همان  .دارد  را  هاواریانس   بودن  برابر  شرطپیش 

  –کند. هر جا در بخش میانگین اختلاف وجود داشت )مقدار پي  ها را لیست مي لازم برای مقایسه آن با سایر گروه 

  درگذاری  خطای قیمت  زیر  جدول  در.  دارند   داریاختلاف معني  یکدیگر  با  گروه  دو  آن ،(است  05/0  از کمتر  ولیو

باشد که به  مي  B/Mطبقات مختلف نسبت    10تا    1شود. کد  تحلیل و بررسي مي   B/Mسطوح مختلف نسبت    بین

تنظیم بزرگ  به  از کوچک  است. شرکت ترتیب  نسبت  شده  با  و  کوچک، شرکت   B/Mهای  رشدی هستند  های 

های رشدی پیش  های ارزشي به سمت شرکتباشند؛ یعني از شرکت تر، ارزشي ميبزرگ B/Mها با نسبت شرکت 

 رود. مي

 

 (B/Mگذاری در سطوح مختلف نسبت )( بررسی تفاوت میانگین خطای قیمت13جدول )

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 (B/Mنسبت )

1 
 تفاوت میانگین 

 
135/0 - 

124/0 

198/0 - 

045/0 

012/0 - 

714/0 

097/0 - 

563/0 

069/0 - 

398/0 

156/0 - 

136/0 

163/0 - 

112/0 

423/0 - 

019/0 

305/0 - 

 سطح خطا  002/0

2 
 231/0 تفاوت میانگین 

223/0 
 

022/0 - 

364/0 

122/0 

193/0 

125/0 

632/0 

032/0 

436/0 

005/0 

852/0 

017/0 - 

636/0 

098/0 - 

241/0 

168/0 - 

 سطح خطا  082/0

3 
 136/0 تفاوت میانگین 

041/0 

050/0 

532/0 
 

145/0 

093/0 

163/0 

106/0 

101/0 

178/0 

051/0 

521/0 

043/0 

630/0 

050/0 - 

521/0 

100/0 - 

 سطح خطا  223/0

 - 232/0 - 225/0 - 222/0 - 201/0 - 043/0 - 022/0  - 169/0 - 123/0 017/0 تفاوت میانگین  4
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 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 (B/Mنسبت )

 001/0 017/0 110/0 145/0 459/0 706/0 036/0 183/0 803/0 سطح خطا 

5 
 041/0 تفاوت میانگین 

454/0 

091/0 - 

298/0 

123/0 - 

103/0 

021/0 

698/0 
 

053/0 - 

698/0 

080/0 - 

432/0 

113/0 - 

253/0 

136/0 - 

035/0 

305/0 - 

 سطح خطا  003/0

6 
 054/0 تفاوت میانگین 

398/0 

098/0 - 

425/0 

111/0 - 

183/0 

054/0 

562/0 

029/0 

694/0 
 

062/0 - 

457/0 

073/0 - 

469/0 

170/0 - 

058/0 

221/0 - 

 سطح خطا  018/0

7 
 137/0 تفاوت میانگین 

141/0 

005/0 - 

957/0 

057/0 - 

541/0 

260/0 

117/0 

090/0 

336/0 

063/0 

499/0 
 

126/0 - 

893/0 

108/0 - 

249/0 

178/0 - 

 سطح خطا  046/0

8 
 163/0 تفاوت میانگین 

098/0 

005/0 

865/0 

041/0 - 

625/0 

374/0 

120/0 

113/0 

301/0 

076/0 

418/0 

126/0 

893/0 
 

065/0 - 125/0 - 

 049/0 314/0 سطح خطا 

9 
 225/0 تفاوت میانگین 

010/0 

143/0 

225/0 

040/0 

524/0 

321/0 

019/0 

201/0 

032/0 

172/0 

068/0 

108/0 

249/0 

047/0 

336/0 
 

061/0 - 

 423/0 سطح خطا 

10 
 301/0 میانگین تفاوت 

003/0 

174/0 

023/0 

100/0 

324/0 

232/0 

005/0 

254/0 

004/0 

221/0 

017/0 

187/0 

051/0 

149/0 

062/0 

052/0 

374/0 
 

 سطح خطا 

 وهشگر ژهای پمنبع: یافته

 

مختلف، متفاوت است.    B/Mگذاری در سطوح نسبت  شود  خطای قیمتمشاهده مي  13همانطور که در جدول  

   .شودگذاری در بیشتر سطوح از طبقه اول تا دهم بیشتر کمتر ميخطای قیمت 

)نسبت    های رشدیبالا( و شرکت  B/Mهای ارزشي )نسبت  گذاری نادرست به این روش در شرکتتفاوت قیمت

B/M    هایي با نسبت  گذاری در شرکتبه عبارتي خطای قیمت  .دار استمعني %1کمتر( که در سطح خطایB/M  

 پایین است.   B/Mهایي با نسبت  بالا بیشتر از شرکت 

 

 گیری بحث و نتیجه   -9

( است  00/0) معاملات نویزیداری متغیر که سطح معنيبا توجه به نتایج پژوهش مشخص شد که با توجه به این

گذاری تأثیر  مثبت  بر سطح قیمت معاملات نویزدار، بنابراین متغیر کمتر است  05/0و این مقدار از سطح خطای 

که چون   رابطه همبستگي وجود  دارد، گذاری  خطای قیمت و    معاملات نویزدارمتغیر  بین  دار است. همچنین  و معني

گذاری یا خطای  تواند منجر به خطای قیمت . درنتیجه اخلال مي کمتر است  0/ 05داری از سطح خطای  سطح معني

  شود. گذاران سبب انحراف قیمت از ارزش ذاتي خود ميگذاری شود. درواقع احساسات و ناآگاهي سرمایهقیمت

های سارنج گذاری با نتایج پژوهش در خطای قیمت  نویزیگران  این پژوهش  با توجه به تأثیر معامله  نتایج حاصل از

گذاری سهام، عباسیان و فرزانگان  گر و خطای قیمتگران اخلال ( به دلیل تأکید بر وجود معامله1397و همکاران )
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( با توجه  2013شوند وچانگ و همکاران )ها ميسبب انحراف قیمت   نویزیگران  ( که بیان داشتند معامله1390)

گذاری با توجه به متغیرهای کنترلي تحقیق حاضر، همخواني دارد. همچنین نتایج ها بر خطای قیمت به تأکید آن

های آبو و همکاران  گذاری تأکید دارد که با نتایج پژوهش بر خطای قیمت  معاملات نویزیپژوهش حاضر به تأثیر  

منجر    معاملات نویزی( که بیان کردن  2016اند، ال رهاهلیه و همکاران )گیری کرده ا نتیجه( که این مورد ر2017)

( ازلحاظ بیان وجود  2018شود و عموماً تأثیر این نوسانات را پذیرفتند، لین و همکاران )به تأثیر بر بازده سهام مي 

( نیز در  1397ارد. عسگر زاده و همکاران )های سنتي، همخواني ددر بازار و کاهش تأثیر نظریه  نویزیگران  معامله 

های سنتي به شکل بهتری رفتار قیمت  های مالي رفتاری نسبت به مدل تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که مدل 

( مرتبط نیست. از طرفي شي 2016( و برگر و همکاران )2018کنند، ولي با نتایج مالاگون )سهام را تعیین مي 

( و همکاران  )( 2020یانگ  بانرجي و گرین )2019، چونگ و همکاران  و های )2015(،  و  2010(، کیم  لین   ،)

کنند که  بر قیمت سهام تأکید مي  نویزی( نیز به تأثیر معاملات  1395(، نیکبخت و همکاران )2017همکاران )

گذار  ایه( نیز بیان کردند که احساسات سرم 2018نوعي با نتایج پژوهش حاضر منطبق است. چو و همکاران )به

تأثیر مثبتي بر نوسانات قیمت و گسترش قیمت پیشنهادی در بازارهای نقدی و آتي دارد. با توجه به مباحث فوق  

باشد که از طریق ریسک  در بازار مي   نویزی  گرانگذاری تحت تأثیر رفتار معاملهتوان اذعان داشت خطای قیمت مي

گذاری  باشند. درنتیجه جهت کاهش خطای قیمتخود ميغیر سیستماتیک عامل واگرایي قیمت از ارزش ذاتي  

بایستي به این عامل توجه داشت و سعي در کنترل آن نمود. در این راستا کمتر پژوهشي به نقش ریسک غیر  

  نویزی عنوان شاخصي جهت معاملات  گذاری سهام و بهسیستماتیک یا نوسانات غیر سیستماتیک در خطای قیمت

کرده است ولي تحقیق    گذاری سهام اشارهدر خطای قیمت   نویزیگران   به تأثیر معاملهپرداخته است و یا اصولاً

به پیشبرد    تواند کمک مهميگذاری تأثیر دارد. این امر ميبر خطای قیمت  نویزیدارد  که معاملات  حاضر بیان مي

قیمت در  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  دارایياهداف  تحلگذاری  همچنین  نماید.  در  ها  نیز  سرمایه  بازار  یلگران 

معامله بررسي  نقش  به  بایستي  بازار سرمایه  از  خود  اخلال های  ميگران  تأثیری که  و  بازار  این  در  توانند در  گر 

گذاری  های کلاسیک قیمتازپیش نمایند؛ زیرا درگذشته و نظریهها داشته باشند، توجه بیش گذاری دارایي قیمت

گران  شود و امروزه نیز برخي از تحلیلاتیک و مباني مالي رفتاری نادیده گرفته مينقش نوسانات ریسک غیر سیستم 

   .اندگذاری نادرست در بازار سرمایه بوده دهند و به دنبال آن شاهد قیمتنظر قرار نمي  این موارد را مورد

تائید شد؛ در گام    گذاری سهام کهبر خطای قیمت   معاملات نویزیبا توجه به جواب سؤال اول مبني بر تأثیر  

گذاری  شود آیا خطای قیمت بعدی بررسي شد در سطوح مختلف نویز که با نوسانات غیر سیستماتیک بیان مي 

به ده طبقه، تفاوت خطای    معاملات نویزیبندی  متفاوت است؟ در این راستا به روش تحلیل آناتومیک و طبقه 

 گذاری در سطوح مختلف نویز سنجیده شد.  قیمت

گذاری در سطوح مختلف  به نتایج پژوهش و تحلیل آناتومیک متغیرها مشخص شد که خطای قیمت  با توجه

تفاوت    زامعاملات اخلال های مختلف  گذاری در گروه متفاوت است. همچنین بین خطای قیمت   زامعاملات اخلال 
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یعني هر چه نوسانات غیر  شود؛ گذاری از طبقه اول تا دهم  بیشتر مي، به این صورت که خطای قیمتوجود دارد

( مطابقت  2017شود. این نتیجه با پژوهش آبو و همکاران )گذاری بیشتر مي سیستماتیک بیشتر شود خطای قیمت

گذاری سهام  دارد. آنان نیز درنتیجه تحقیق خود بیان داشتند نوسانات ویژه رابطه مثبت و قوی با خطای قیمت 

  دارای نویز مختلف نوسانات متفاوت است. به این معني که معاملات    دارد و شدت این رابطه  با توجه به سطوح

شود که ارتباط مثبتي با یکدیگر دارند هر چه نویز بیشتر شود خطای  سبب واگرایي قیمت از ارزش ذاتي خود مي 

چه این    شود و هرگران ناآگاه به بورس سبب این واگرایي ميواقع ورود معامله  شود. درگذاری نیز بیشتر ميقیمت

شود. دلایل بسیاری سبب این امر  گذاری بیشتر ایجاد ميگذاران در بازار بورس بیشتر شوند خطای قیمت سرمایه

(، سهامداران حقیقي و انفرادی توانایي دستیابي به اطلاعات لازم  2016گردند ازجمله اینکه به گفته وو و وانگ )مي

تصمیم نبرای  سهامداران  اما  ندارند،  را  به گیری  و  بانکهادی  مانند  مالي  نهادی  سهامداران  بیمهخصوص  ها،  ها، 

ها و توانایي گذاری عموماً به دلیل دسترسي به اطلاعات محرمانه شرکت های سرمایهها و صندوقگذاریسرمایه

و  گذاری سهام جلوگیری نموده  توانند تا حدودی از خطای قیمتها ميهای مدیران شرکت تأثیرگذاری بر تصمیم

گذاران  توسط سرمایه  دارای نویزانحراف قیمت بازار سهام از قیمت ذاتي را تقلیل دهند؛ یعني بیشتر معاملات  

تر باشد، درجه انحراف  گذاران مبهمچه اطلاعات در دسترس سرمایه  گیرد. هرحقیقي در بازار سرمایه شکل مي 

گذارن ناشي از عدم آموزش آنان از مباني آگاهي سرمایهقیمت بازار از قیمت ذاتي بیشتر است. ابهام در اطلاعات و نا 

طورکلي عدم شفافیت اطلاعات  سرمایه گداری تا ... دارد هرچند پنهان کردن یا عدم افشای اطلاعات مهم  یا به

( دلیل این امر را مشکلات نمایندگي نیز  2006ها  نیز تأثیر بسزایي دارد. از طرفي ژانگ )داخلي یا خارجي شرکت 

دانند. طبق تئوری نمایندگي،  گذاری نادرست را درنتیجه انتظارات نامعقول و احساسات سهامداران ميداند قیمت يم

های نمایندگي مربوط به تعارض منافع بین مدیران و سهامداران است. این تعارض منافع به دلیل عدم تقارن  هزینه

 افتد. اطلاعاتي بین مدیران و سهامداران اتفاق مي

ها نسبت ارزش  گذاری در شرکت و به دنبال آن خطای قیمت  معاملات نوبزیدیگر از عوامل اثرگذار بر  یکي  

دار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را  باشد. همانطور که بسیاری از تحقیقات اثر معنيدفتری به ارزش بازار مي 

گذاری سهام  انتظار داشت این نسبت بر خطای قیمت توان  روی ریسک غیر سیستماتیک اثبات کردند. در نتیجه مي

گذاری  ها به ده طبقه از  کم به زیاد تقسیم شد و قیمت( شرکت B/M)  ثر باشد. جهت پاسخ به این سوال نسبتؤنیز م

این طبقات مورد تحلیل قرار گرفت. پایین و شرکتشرکت  نادرست در  ارزشي در  های رشدی در طبقات  های 

کوچک )زیر    گرفتند. با توجه به نتایج پژوهش، در حالت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری  طبقات بالاتر قرار

داری  زیرا سطح معني رابطه همبستگي وجود  دارد، گذاری و خطای قیمت معاملات نویزیمتغیر قطر اصلي( بین 

دفتری به ارزش بازاری  یک رابطه مثبت است از طرفي در  نسبت ارزش    این  کمتر است و  05/0از سطح خطای  

داری  که سطح معنيچون   رابطه همبستگي وجود  دارد،گذاری  و خطای قیمت  معاملات نویزیمتغیر  بزرگ نیز، بین  

 یک رابطه مثبت است.    این  کمتر است و   05/0از سطح خطای  
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طبقه اول  گذاری از  ، متفاوت است. خطای قیمت   B/Mگذاری در سطوح مختلف نسبت  همچنین خطای قیمت

شود. در نتیجه  گذاری بیشتر مي بیشتر شود خطای قیمت  B/Mشود . یعني  هر چه نسبت  تا دهم  بیشتر مي

گذاری در  در نتیجه همانطور که بیان شد خطای قیمت  های  ارزشي بیشتر است.گذاری در شرکت خطای قیمت

ها قیمت سهام هنوز به قیمت  ین شرکتتوان گفت در اشود، در واقع مي های ارزشي بیشتر مشاهده  ميشرکت 

گذاری  که سبب واگرایي قیمت و خطای قیمت  واقعي نرسیده و تفاوتي بین قیمت سهام و ارزش ذاتي آن وجود دارد،

 های رشدی قیمت به ارزش ذاتي نزدیکتر است.  گردد. در شرکت مي

آنان نیز تأثیر اندازه شرکت و    ( مطابقت دارد زیرا2013نتایج پژوهش حاضر با پژوهش چانگ و همکاران )

( نیز در تحقیق خود بیان داشتند احساسات  2010)  ثر دانستند.کیم و هایؤگذاری مرا در خطای قیمت    B/Mنسبت

کره قابل    های دارای ارزش بازاری پایین در بازار بورسگذاران به طور سیستماتیک بر قیمت سهام شرکت سرمایه

 پایین  سطح احساسي در هایگرایش  دوره اول  شاخص که(  بیان کردند هنگامي2006)  وارگلر و  مشاهده است. باکر 

 احساسي در هایکه گرایشیعني هنگامي.  باشد و برعکس مي  بالا رشد  های مستعدشرکت  سهام باشد، بازده مي

(، براون و  2005)(، وی و ژانگ  2003پایین است. پاستور و ورونیس )  رشد مستعد سهام باشد، بازده بالا سطح

دار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را روی ریسک غیر  ( اثر معني2010( و براندت و همکاران )2007کاپادیا )

( نیز اثر منفي و معنادار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را  2010سیستماتیک اثبات کردند. فینک و همکاران )

(  2010تایج تحقیق حاضر مطابقت دارد.  علاوه بر این کائو و همکاران )در رگرسیون پانل گزارش کرده است، که با ن

های ریسکي های رشدی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین به مشارکت در پروژهنشان دادند که شرکت

 شود که با نتیجه تحقیق فوق مطابقت ندارد. تمایل دارند، که موجب افزایش ریسک مي

گران  ورود معامله ناشي از    گذاریمعاملات نویزی و خطای قیمت  تحلیل آناتومیک  هدف اصلي این پژوهش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که با توجه به نتایج تحقیق حاضر پیشنهاد  در شرکت ناآگاه  

 شود: داده مي 

ری به عمل آورد و یا از  زا جلوگیسازمان بورس با شناسایي راهکارهای لازم از ایجاد معاملات اختلال  (1

 شدت آن کم کند. 

گذران قبل از ورود به این بازار باشد. در واقع قبل از تواند آموزش سرمایهیکي از این راهکارها امر مي (2

 گذران جهت ورود به بورس سازو کارهای لازم جهت آموزش آنها مهیا گردد. تشویق سرمایه 

شود سازمان بورس از صحت و شفافیت اطلاعات  داده مي   زا پیشنهادجهت جلوگیری از معاملات اختلال  (3

 ها، اطمینان حاصل کند.شرکت 

گردد علاوه بر بازرسي  های کوچکتر، پیشنهاد ميگذاری نادرست در شرکت با توجه به بیشتر بودن قیمت (4

 ها، حمایت کافي نیز انجام گیرد. مرتب و دقیق از این شرکت 
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Abstract 
Behavioral finance is one of the main factors of market defects, which focuses on the systematic 

occurrence of decision-making errors by investors and managers, and studies how investors and 

managers make systematic and mental errors in their judgments, and expresses the lack of rational 

behavior of investors in the capital market, which leads to The creation of stock price differences is due 

to its intrinsic value. The purpose of the current research is to analyze the anatomy of noisy transactions 

and pricing errors caused by the entry of uninformed traders. The statistical population of this research 

is the companies accepted in the Tehran Stock Exchange and its statistical sample includes the data of 

113 companies. The sampling method was systematic elimination. The method used to estimate the 

model is the multivariate regression method using the combined data method. The research results show 

that noise trading has a positive and significant effect on the level of stock pricing error. Also, the 

pricing error is different at different levels of noise trading; That is, the more the noise, the more the 

pricing error. This is despite the fact that in addition to the fluctuations of noise transactions, the B/M 

ratio also affects it. In other words, the pricing error is different at different levels of B/M ratio. As a 

result, according to the results of the research, the entry of uninformed traders in the stock market 

creates noise and causes the deviation of the stock price. 
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