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Abstract 
Generally, it is believed that disrupted trades would cause market failure, and 

understanding the causes of inefficiencies has always been a real challenge in financial 
literature.In this regard, the present study investigates the existence of noise traders in 
Iran stock market and tests a quantify model for measuring noise trader risk, 
overreaction, underreaction and mispricing. For the first time, the most viewed stocks 
were used to construct a behavioral index. This new index can be used to identify noise 
traders and applying this index can be obtained more accurate estimate of the beta in 
compared with market index. Also by using CAPM and BAPM models during the 
period from ٢٠١١ to ٢٠١٦ for ٩٦ companies, it was shown that Iran stock market has a 
significant behavior error. Furthermore, the results of information-adjusted noise model 
(IANM) show that noise traders are active ١٠٠ per cent of the time on the Iran stock 
market and make it inefficient. The most type of inefficiency in this market is 
overreaction in ٤٦٫٦٧ percent of the time and then information pricing errors and under 
reaction are in ٤٥٫٦٣ percent and ٧٫٧١ percent of the time, respectively. The findings of 
this study are useful for understanding the market atmosphere and new behavioral index 
can be used as a proxy of Iranian investors  ̀sentiment. 
Keywords: Behavioral index, Noise Traders, Information traders, Inefficiency. 
JEL: G410, G12 

١    . This article follows the doctoral thesis of Khalil Abbasi Mousallo entitled "Identifying Transaction Behaviors 
and the Risk of Distress Traders and Their Impact on Stock Returns in the Iranian Stock Market". 

٢    . Assistant Professor of Farabi College of Management and Accounting, University of 
Tehran, Qom, Iran. Corresponding Author, Email:alisaranj@ut.ac.ir 

٣    . Prof. of Financial Management, University of Tehran. Email:rtehrani@ut.ac.ir 
٤    . Ph.D. student, Farabi College of Management and Accounting, University of Tehran, 

Qom, Iran. Emial:Kh.abbasimo@ut.ac.ir 
٥    . Assistant Professor of Financial Management, University of Tehran. Email: m.nadiri@ut.ac.ir 

Received:     ٢٠١٨/٠٦/١٠ 
Accepted:     ٢٠١٨/٠٩/٠٣ 

Journal of Financial Management Strategy 
Vol. 6, No. 22 
Fall 2018 

Alzahra University- Faculty of 

Social Sciences and Economics

http://jfm.alzahra.ac.ir/



 

 

 

 2   1ايران سهام بازار در گراخلال گرانمعامله ريسک و معاملاتي رفتارهاي شناسايي

 6، محمد نديري   5موصلو، خلیل عباسي    4رضا تهراني ،   3علیرضا سارنج

 چكیده

 کارایی عدم شود و شناخت دلایلر بر این است که معاملات اخلالی باعث ناکارایی بازار میعموماً تصو
گران است. در همین راستا پژوهش حاضر به بررسی وجود معامله بوده مالی ادبیات در واقعی چالش یك همیشه
گر، واکنش گران اخلالپردازد و الگویی کمی را برای سنجش ریسك معاملهگر در بازار سهام ایران میاخلال

دهد. در این پژوهش برای اولین گذاری نادرست مورد آزمون قرار میازاندازه، واکنش کمتر از اندازه و قیمتیشب
است. این شاخص جدید برای  شدهاستفاده( BIXجدید رفتاری )یك شاخص بار از نمادهای پربیننده برای تدوین 

تری نسبت به بتای بازار توان به بتای دقیقرود و با استفاده از آن میمی به کارگر گران اخلالشناسایی معامله
 سالهشش( در دوره BAPMگذاری دارایی )و مدل رفتاری قیمت CAPMیافت. همچنین با استفاده از دست
نتایج  دهیم که بازار سهام ایران خطای رفتاری معناداری دارد. علاوه بر اینشرکت نشان می 96برای  1395-1390

 %100گر در گران اخلال( نشان داد که معاملهIANMبا اطلاعات ) شدهلیتعدکارگیری مدل اخلال حاصل از به
یی در این بازار واکنش عدم کاراشوند. بیشترین نوع مواقع در بازار سهام ایران فعال هستند و باعث ناکارایی آن می

و  %45.63گذاری نادرست و واکنش کمتر از اندازه به ترتیب در قیمت ازآنپسمواقع و  %46.67در  ازاندازهشیب
کند و از شاخص جدید میکمك به شناخت جو حاکم بر بازار  های این پژوهشدرصد مواقع است. یافته 7.71%

 گذاران ایرانی بهره جست.شاخص تمایلات سرمایه عنوانبهتوان ( میBIXرفتاری )
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 مقدمه

اختلالات همیشه در بازارهای مالی وجود داشته است. این اختلالات که در قالب نوسانات روزانه 

ثیر عوامل وار و یا ناشی از تأقیمت سهام است ناشی از عواملی چون ورود اخبار یا اطلاعات، رفتار توده

های مالی سنتی دهد که تئوریهای مالی جهانی نشان می(. وقوع بحران2017،    1بنیادین است )ماتیز

ها ناتوان است. یکی از حل منطقی برای عبور از آندر توضیح منشأ برخی از این اختلالات و ارائه راه

،    2اصلی خطاهای غیرهمبسته ها، تئوری کارایی بازار است که بر سه فرضترین این تئوریمعروف

 ازجملهبرخی از مفروضات این تئوری استوار است. گذار وآربیتراژ نامحدود سرمایه بودن ییعقلا

    4شیل. (2017،    3)خسوانهگذاران همچنان نیاز به بحث و بررسی دارد فرض منطقی بودن رفتار سرمایه

بندی کردند: ها را به دو گروه دستهران بازار مالی آنگبررسی رفتار معامله منظوربه( 1984و همکاران )

که غالباً تصمیمات      6گرگران اخلالیا کاملاً منطقی و گروه دوم معامله    5گران مطلعگروه اول معامله

تر ها مبتنی بر اخبار و شایعاتی است که از طریق دوستان، همکاران، وابستگان و مهمگذاری آنسرمایه

گر گران اخلال( تصمیمات معامله1990)    7آورند. شلایفر و سامرزمی به دستقلید از دیگران از همه، ت

بر مبنای فرضیه بازار  دانند.یلاتشان میتماو     8احساسات، توهم های سیستماتیك،را تحت تأثیر تورش

-آربیتراژ از سوی معاملهیجه فرایند درنتای هستند که گران حاشیهگر معاملهگذاران اخلالکارا، سرمایه

شواهد زیادی وجود دارد که اما ؛ (2007،    9روند )رامیا و دیویدسوناز بین می سرعتبهگران عقلایی 

ی اگونهبه( 2016و همکاران،     10گران بر بازار سهام اثر معناداری دارند )ژودهد این معاملهنشان می

آورند )خسوانه،  به دست)آربیتراژکنندگان( ن مطلع گذاراکه حتی ممکن است سودی بیشتر از سرمایه

گران از یکدیگر مستقل یك فرض مهم تئوری رفتاری، معاملات این نوع از معامله(. بر اساس 2017

توان نقش و ( بنابراین نمی2013،     11وانگ و نیست و داری همبستگی سیستماتیك با یکدیگرند )هو

                                                                                                          
1  . Matthias 

2  . Uncorrelated errors 

3  . Khasawneh 

4  . Shille 

5  . Smart money traders 

6  . Noise traders 

7  . Shleifer and Summers 

8  . Whims 

9    . Ramiah and Davidson 

10    . Xu 

11    . Hu and Wang 
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در  گذارییند سرمایهآاهمیت فرها را بخش بیادیده گرفت و آنها را در بازارهای مالی نتأثیر آن

 قلمداد کرد. بازارهای مالی

گر و گران اخلالپژوهشی که به شناسایی معاملهتاکنون  ،اهمیت این موضوع رغمیعلدر ایران 

شناسایی  باهدف پژوهش حاضر، روینازاپرداخته باشد وجود ندارد.  هاآنسنجش کمی ریسك 

دهد مورد آزمون قرار می را (IANM)    1با اطلاعات شدهلیتعد ، مدل اخلالگرگران اخلالمعامله

-جدید رفتاری بر اساس نمادهای پربیننده، شواهدی از میزان حضور معاملهشاخص و با تدوین یك 

م ایران و گران مطلع در بازار سهاگران با معاملهگر در بازار و تعامل این گروه از معاملهگران اخلال

به شناخت جو حاکم بر  تواندمیهای این پژوهش یافته دهد.را ارائه می ییعدم کارااشکال مختلف 

 .نمایدکمك بازار و اتخاذ استراتژی معاملاتی مناسب بر اساس آن 

به بیان  است که پس از مرور مبانی نظری و پیشینه پژوهش، صورتنیبدساختار کلی پژوهش 

تاری و سی پژوهش پرداخته خواهد شد و در ادامه شیوه محاسبه شاخص جدید رفشناها، روشفرضیه

 ارائه خواهد شد. شود و در بخش پایانی نتایج و پیشنهادهای حاصل از پژوهشهای پژوهش ارائه مییافته

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

( با طرح 1986)    2شد که فیشر بلك گر از زمانی آغازگران اخلالهای علمی با موضوع معاملهپژوهش

-گران اخلالکنند پارادایم حذف معاملهی بازار کمك مینقد شوندگبهگر گران اخلالاین استدلال که معامله

(. به دنبال 2007ای توسط آربیتراژگران را به چالش کشید )رامیا و دیویدسون گران حاشیهمعامله عنوانبهگر 

گر بر بازدهی سهام، گران اخلال( با ارائه شواهدی از تأثیر معامله1990و همکاران )    3لانگاین پژوهش دی

در رابطه با  مباحث متناقضی پسازآنشواهد تجربی محکمی در حمایت از استدلال بلك فراهم آوردند و 

مفید و برای  گرلالگران اخگر مطرح شد. برخی از پژوهشگران معتقدند که حضور معاملهگران اخلالمعامله

دیگران معتقدند  کهیدرحال( 1986، بلك، 2009و همکاران،     4افزایش نقدینگی بازار ضروری است )بلوفیلد

اگر تعدادشان زیاد باشد، باعث بروز مشکلاتی چون  خصوصبهحضور چنین گروهی در بازار مالی 

لفین همچنین معتقدند که حضور این دسته مخا (.1996،     6پالومینو) شوددر بازار می    5گذاری معیوبقیمت

                                                                                                          
1  . Information-adjusted noise model (IANM) 

2  . Black 

3  . De Long 

4  . Bloomfield 

5  . Faulty pricing 

6  . Palomino 
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، ریسك معاملات اوراق بهادار را افزایش ماتشانیتصمها و بینی فعالیتگران به دلیل مشکل بودن پیشاز معامله

و ممکن  (2017)خسوانه، گذارد ها بر اعتماد به بازارهای مالی تأثیر میو حضور مستمر و تعداد زیاد آندهند می

ـازار به گروه معاملهاست با ایجاد  ط تعـادلی بـ در  (.1996گران عقلایی آسیب بزنند )پالومینو، اختلال در روابـ

؛ گر ممکن است نامشخص به نظر آیدگران اخلالمطلع( و معامله گرانعمل مرز بین آربیتراژکنندگان )معامله

توانند کنند میدر بازار بازی می یادی راهای بنها به سمت ارزشکه آربیتراژگران نقش انتقال قیمتییازآنجااما 

-شناسایی معامله(. 1990گذاران کمك کنند )شلایفر و سامرز، به ایجاد تمایز آشکار بین این دو گروه از سرمایه

گری تر گردید: هر معاملهگر سادهگران اخلال( از معامله1994)    1تمناگر با تعریف شفرین و استگران اخلال

-شود. این تعریف ساده از معاملهگر نامیده میگر اخلالکند معاملهعات لازم اقدام به معامله میکه بدون اطلا

ها توسط گر و ریسك آنگران اخلالهایی جهت کمی کردن تأثیر معاملهگر منجر به ارائه مدلگران اخلال

 از مدل اخلالا استفاده ب( 2007رامیا و دیویدسون )(. 2016پژوهشگران مختلف گردید )ژو و همکاران، 

در بازار  –نه همیشه  –گر در برخی مواقع گران اخلالنشان دادند که معامله( IANM) شده با اطلاعاتیلتعد

های مختلفی چون واکنش تواند به شکلها بر بازار سهام میسهام استرالیا حضور فعال دارند و تأثیر آن

از گر گران اخلالها برای شناسایی معاملهگذاری اشتباه باشد. آنیمتازاندازه، واکنش کمتر از اندازه و قیشب

 ساده به رگرسیون مدل یك با استفاده از( 2007)    4سکراگسا.    3استفاده نمودند MDI    2شاخص تمایل

 %70 حدود نشان داد که او تایوان پرداخت، سهام بازار در اخلالگر گران معامله ریسك ماهیت و شدت بررسی

 گرانمعامله رفتار به را ماندهیباق %30 و است تبیین قابل بنیادی عوامل طریق از تایوان بازار در روزانه بازدهی از

 در سهام ماهانه کل بازده از درصد ده تنها که دریافت او ماهانه بازده بررسی در همچنین. داد نسبت گر-اخلال

؛ است تبیین قابل بنیادی عوامل توسط بازدهی از درصد 90 و تاس اخلالگر گران معامله رفتار از ناشی بازار

 گرانمعامله سیستماتیك ریسك متحملمدت کوتاه ای درحرفه گران معامله که گرفت نتیجه او بنابراین

عنوان را به یحقوق گذارانهی( سرما2007)   5نگیلیاسم در پژوهشی دیگر .هستند بازار این در( NTR) اخلالگر

 معرفی بازار در گراخلالگران  معامله سكیعنوان عامل ررا به یقیحق گذارانهیمطلع و سرما گذارانهیسرما

بازده بازار را  مدتانیم یدر افق زمان ینهاد گذارانهیسرما لاتیکه تما افتیپژوهش دراین کند. او در می

                                                                                                          
1  . Shefrin and Statman 

2  . Mums and Dads index 

گردد و فقط  ها اعلام می گذاران بازار سهام استرالیا از سوی رسانه برای نشان دادن تمایلات سرمایه MDI شاخص. 3

 شود. محاسبه می Commonwealth Securitiesاز ده سهم تشکیل شده است که توسط مؤسسه 

4  . Scruggs 
5  . Schmeling 
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 یای که حتگونهشوند بهچار اشتباه میمدام د یقیگذاران حقدر مقابل سرمایه ،کندمی بینیپیش یدرستبه

سودآور  كیستماتیس سكیگذاران پس از کنترل رسرمایه لاتیبر تما یمبتن یمعاملات یاستراتژ نیترساده

 لاتیانتظارات خود تما دهیدر شکل یگذاران حقوقاو نشان داد که سرمایه نیخواهد بود. همچن

عنوان توانند بهمی یقحقیگران  که معامله دگاهید نیبا ا افتهی نیکنند که ارا لحاظ می یقیگذاران حقسرمایه

 بررسی به( 2014)    1سهرابیان و خلدی. است سازگار باشند، اخلالگرگران  معامله سكیر یبرا یشاخص

ذاران گسرمایه از گروه دو قالب در سهام بازدهی بر گذاران منطقیسرمایه و اخلالگر گران معامله تأثیر ایمقایسه

پر نوسان  دوره و رونق هایدوره عنوانبه ترتیب به 2000 و 1990 دهه دو طی امریکا بازار در انفرادی و نهادی

گران گذاران حقیقی )معیار سنجش ریسك معاملهسرمایه احساسی هایگرایش که ها دریافتندپرداختند. آن

 است بالایی ریسك دارای استقراضی فروش و دارند صعودی روند بازار در هاقیمت که زمانی غالباً  گر(اخلال

 بازار که زمانی گذاران نهادیسرمایه احساسات کهدرحالی دهد، قرار تأثیر تحت را بازار سهام بازدهی تواندمی

 قرار تأثیر تحت بازار در را سهام بازدهی تواندمی است، کم استقراضی فروش ریسك و است نوسان دارای

را با     2گر در بازار سهام چین، شاخص دراگونگران اخلال( برای شناسایی معامله2016ن )ژو و همکارا دهد.

ها با لحاظ نمودن اثر ماهه داشتند تدوین کردند. آنانتخاب ده سهم که بالاترین ارزش بازاری را در دوره سه

گر در بازار سهام اخلالگران ها، به شواهدی از وجود ریسك معاملهانتشار اطلاعات جدید از سوی شرکت

( 2017و همکاران )    3یافتند و بر این اساس کارایی بازار سهام این کشور را به چالش کشیدند. میفنچین دست

های خاص شرکت دریافتند با بررسی رابطه بین سود غیرعادی حاصل از قواعد معاملات تکنیکال و ویژگی

گران اخلالی بیشتر و مالکیت نمایند، معاملهالاتری را حاصل میسهامی که از معاملات تکنیکال سود غیرعادی ب

تر و نا اطمینانی خاص شرکتی بالاتر های رشدی با نقدینگی پایینها غالباً شرکتنهادی بالاتری دارند و آن

که سازگار گر در بازار بدهی امریکا دریافتند گران اخلال( در بررسی بقا معامله2018و همکاران )    4هستند. لین

یافت و نهایتاً  خواهد کاهش زمان طول گر درگران اخلالکارایی بازار(، تأثیر معامله) یسنتبا تئوری اقتصادی 

-کشی معاملهکشد تا بهرهسال طول می 400افتد و بیش از سرعت اتفاق نمیشوند، اما این فرایند بهاهمیت میبی

 کاهش یابد. %10به  %50گر در بازار از گران اخلالای از سرمایه معاملهگران حرفه

 اختصاربهاست که  شدهانجام پژوهشهای نسبتاً محدودی در رابطه با موضوع پژوهش طورکلیبه

گران پرداخته شد. همچنین در ایران تاکنون پژوهشی که مستقیماً به شناسایی معامله هاآن ترینمهمبه 

                                                                                                          
1  . Kholdy and Sohrabian 

2  . Dragon Index 

3  . Meifen 

4  . Lin 
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دریافتند که حتی  (1390)فرزانگان و عباسیان مثال،  گر پرداخته باشد وجود ندارد. برایاخلال

ها از عوامل بنیادی تأثیر قیمتدر انحراف  گرگران اخلالژکنندگان عقلایی، معاملهآربیترا باوجود

 هاآنگر و نحوه اثرگذاری گران اخلالنیز به چگونگی شناسایی معامله هاآندارند، اما  توجهیقابل

ها با که در ادامه پژوهش رسدبه نظر می پژوهشی موجود خلألذا با توجه به اند. بر بازار نپرداخته

به دلیل  توسعهدرحالیك بازار نوظهور و  عنوانبهیران گر، بازار سهام اگران اخلالموضوع معامله

( و اتخاذ تصمیمات 1391برخورداری از شرایطی چون عدم کارایی در بازار )رهنمای رودپشتی، 

( زمینه 1389بنیادی )محمدی و همکاران،  متغیرهایصورت جمعی و بدون توجه به گذاری بهسرمایه

 گر دارد.گران اخلالمعاملههای تئوری مساعدی برای آزمون فرضیه

 

 سؤالات پژوهش

جود و فقدان در راستای اهداف پژوهش و با توجه به بررسی مبانی نظری و پیشینه و ابهامات مو

ذیل  صورتبه توانمیدر بازار سهام ایران، سؤالات پژوهش حاضر را  ویژهبههای قبلی پژوهش

 مطرح کرد:

 یران با خطای رفتاری مواجه هستند؟سهام ابازار  گذارانسرمایهآیا  -سؤال اول

 گران معامله و مطلع گران معامله معاملاتی رفتار داری بین اثراتآیا تفاوت معنی -دوم سؤال

 ایران وجود دارد؟ سهام بازار در گراخلال

 گر مواجه است؟گران اخلالیا بازار سهام ایران با ریسك معاملهآ -سوم سؤال

 

 هاي پژوهشمدل

-اما این مدل رفتار معاملاتی سرمایه؛ است CAPM، گذاریقیمتترین مدل تعادلی وفمعر

این مدل  هایاین مهم باعث گردیده تا تخمین کند.گر را در محاسبات لحاظ نمیگذاران اخلال

 (:2007)رامیا و دیویدسون،  گردد    1شود دارای تورشزیر تعریف می صورتبهسنتی که 

 

(1) �̃�𝑖𝑡 − �̃�𝑓𝑡 = 𝜙𝑖 + 𝛽𝑖
𝑐[�̃�𝑚𝑡 − �̃�𝑓𝑡] + 𝜀�̃�𝑡 

  

                                                                                                          
1  . Bias 

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=57773
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=57773
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=112047
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=112047
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عرض  𝜙𝑖خطای مدل؛  𝜀�̃�𝑡؛ t بازده بدون ریسك در دوره �̃�𝑓𝑡؛ tدر دوره  i بازده سهم �̃�𝑖𝑡که 

𝐸(𝜙𝑖)از مبدأ مدل است که  = 𝛽𝑖 ؛0
𝑐  بتایCAPM های شفرین و استتمن است. بر اساس یافته

گر و بتای کارا )بتای رفتاری( گران اخلالشامل دو عنصر ریسك معامله CAPM( بتای 1994)

 صورتبهگر گران اخلالبرای در نظر گرفتن ریسك معامله توانمی( را 1است. بنابراین معادله )

( نامیده شده BAPM)   1دارایی گذاریقیمتمعادله مدل رفتاری ( بازنویسی نمود. این 2معادله )

 زیر است: صورتبه( و 2016)ژو و همکاران، 

 

(2) �̃�𝑖𝑡 − �̃�𝑓𝑡 = 𝜙𝑖 + (𝛽𝑖
𝐵 + 𝐵𝐸𝑖)[�̃�𝑚𝑡 − �̃�𝑓𝑡] + 𝜀�̃�𝑡                                         

 

𝐵𝐸𝑖  گران بالایی با ریسك معامله دارای همبستگی رودمیخطای رفتاری است که انتظار

𝛽𝑖 گر باشد.اخلال
𝐵 گر؛ گران اخلالبتای کارا است یعنی بتای عاری از ریسك معامله(𝛽𝑖

𝐵 +

𝐵𝐸𝑖)  بتایاست با برابرCAPM    یعنی𝛽𝑖
𝑐 . 

تای رفتاری اما ب؛ ( برآورد کرد1و معادله ) OLSبا استفاده از  راحتیبه توانمیرا  CAPMبتای 

 هاآن( در این زمینه رهنمودی ارائه نمودند. 1994قابل تخمین نیست. شفرین و استتمن ) سادگیبه

، روازاینمتفاوتی با پرتفوی واقعی بازار استفاده کند. پروکسی باید از  BAPMاستدلال نمودند که 

BAPM  مشابهCAPM  ه پرتفوی بازار متفاوتی ( است با این استثنا که در آن نمایند1سنتی )معادله

جامعه  دهندهارائهگیرد. این نماینده رفتاری باید قرار می مورداستفاده    2تحت عنوان شاخص تمایل

؛ باشد شدهتشکیلدهند ترجیح می هاآنهایی که گر بوده و از سهمگران اخلالگذاری معاملهسرمایه

 :گردد( محاسبه می3بر اساس معادله ) BAPMبنابراین 

 

(3) �̃�𝑖𝑡 − �̃�𝑓𝑡 = ⍵𝑖 + 𝛽𝑖
𝐵[�̃�𝑚𝑡

𝐵 − �̃�𝑓𝑡] + ℰ̃𝑖𝑡 

 

⍵𝑖  که  ایگونهبهعرض از مبدأ مدل است𝐸(⍵𝑖) = 𝛽𝑖؛ 0
𝐵   بتای رفتاری و�̃�𝑚𝑡

𝐵   بازده

 باشد. یهای قبلی مسایر اجزای مدل همانند مدل است. tشاخص رفتاری در دوره 

                                                                                                          
1  . Behavioral Asset Pricing Model 

2  . Sentiment index 
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ن برای تعیین ( اختلاف بین این دو بتا را خطای رفتاری نامیدند و از آ1994شفرین و استتمن )

اولین معیار سنجش  عنوانبهبازار استفاده کردند. در این پژوهش از این تفاوت  عدم کاراییکارایی یا 

زیر  صورتبه( BEشود. معیار خطای رفتاری )( استفاده میNTRگر )گران اخلالریسك معامله

 شود:تخمین زده می

(4) 𝐵𝐸𝑖 = 𝛽𝑖
𝐶 − 𝛽𝑖

𝐵 

 

گران مطلع فقط زمانی یك سهم خاص را ( معامله2007تعریف رامیا و دیویدسون ) بر اساس

گر در گران اخلالباشد، اما معامله واردشدهکه اطلاعات مربوطی از آن سهم به بازار  کنندمیمعامله 

ی هرروزکنند و ممکن است هر سهمی را در انتظارات خود از اطلاعات استفاده نمیدهی به شکل

هایی ممکن است اطلاعاتی به بازار وارد شود یا نشود. در آن روز tمعامله کنند. فرض کنید در روز 

-لهگران مطلع وارد بازار نخواهند شد، بنابراین معامکه اطلاعات جدیدی به بازار نیامده باشد، معامله

 واردشدهگر بین خودشان معامله خواهند کرد و در آن روزهایی که اطلاعاتی به بازار گران اخلال

گران گر و هم معاملهگران اخلال( اتفاق افتاده که هم معامله  IE  1باشد یك رویداد اطلاعاتی )

 مطلع معامله خواهند کرد.

، دیگرعبارتبهایستی باقی بماند. هیچ خطای رفتاری در بازار نب EMHتئوری مدرن  بر اساس

ارزش مورد انتظار هر خطای رفتاری با توجه به مجموعه اطلاعات باید صفر باشد،    

𝐸(𝐵𝐸𝑡|𝛺𝑡) = تغییر مورد انتظار در خطای رفتاری، با توجه به تغییر در مجموعه اطلاعات،  . 0

𝐸(𝐵𝐸𝑡|𝛺𝑡)است،  2بینی تصادفییك خطای پیش = ℰ در ادبیات مالی رفتاری، زمانی که .

 𝐸(𝐵𝐸𝑡|𝛺𝑡) ≠ ∑اما  0 𝐵𝐸𝑖𝑡
∞
𝑖=1 = مدل اطلاعاتی .     3بازار کارای رفتاری استباشد،  0

سازی زیر مدل صورتبهبینی تصادفی را خطای پیش( IANM)گر با معاملات اخلال شدهتعدیل

 : (2007)رامیا و دیویدسون،  کندمی

 

(5) ∆𝐵𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐼𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

                                                                                                          
1  . Information event 

2  . Random forecast error 

 فقط و اگر داشت خواهد رفتاری کارایی که است بازاری از( 1994) استتمن و شفرین تعریف اساس بر دیدگاه این . 3

 .باشد ثروت میزان به ناهمبسته و فرص رفتاری خطای میانگین اگر
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گر اطلاعات خاص شرکتی بیان 𝐼𝐸𝑖𝑡و   tدر روز  iتغییر در خطای رفتاری سهم  𝐵𝐸𝑖𝑡∆که 

 است )انتشار اطلاعات جدید(.

گر خواهد مستقیم معاملات اخلال درنتیجه BEبر اساس این مدل، تغییر توضیح داده نشده در 

ورود  (.2016)ژو و همکاران،  کندمیگر را ایجاد گر اخلالاری از ریسك معاملهبود که معی

گران مختلف تفسیر معامله به طرق مختلف اخبار خوب یا بد برای مجموعه توانمیاطلاعات را 

از شکلی  سادگیبهو    1میان اخبار خوب و بد تمایز قائل نشده IE، در این اینجا باوجودایننمود. 

گیرد. گیرد که در روزهای ورود اطلاعات یك و در غیر این صورت صفر میمی مجازی رامتغیر 

α شود و گر نسبت داده میگران اخلالمیانگین تغییر در خطای رفتاری است که به معاملهγ  سهمی

شود. مزیت این مدل نسبت گران مطلع نسبت داده میاز میانگین تغییرات خطای رفتاری که به معامله

بر  توانمیو  کندمیگر و مطلع را از هم تفکیك گران اخلالها این است که اثر معاملهه سایر مدلب

گران مطلع بالقوه در بازار تمایز قائل شد. تعامل بین معامله عدم کاراییاساس آن بین انواع مختلفی از 

( αدهد. آلفای )مینشان  خاص زمانیكگر، تغییرات خطای رفتاری را در گران اخلالو معامله

گر عدم کارایی بازار و انحرافات گران اخلالنامند. در این وضعیت معاملهمثبت را اخلال مطلق می

 کهایندهند. این استدلال با بخش عظیمی از ادبیات موضوع مبنی بر را افزایش می گذاریقیمت

سازگار است. « ادی دور کندگران ممکن است قیمت سهام را از ارزش بنیرفتار معاملاتی معامله»

های از ارزش هاقیمتبا دور کردن  گرگران اخلالوقوع اخلال مطلق به این معنی است که معامله

گران در این حالت در ظاهر معامله (.1999،    2برونکنند )میبازار را تقویت  عدم کاراییبنیادی 

معیار  تنهاییبه هاآناما در ادبیات مالی  ؛شوندمیهای بازار شناخته گر مسئول تحریف ارزشاخلال

-گردند زیرا خطاهایی که توسط این معاملهگر محسوب نمیگران اخلالمستقیمی از ریسك معامله

جدی نیست )ژو  شوندمیگران مطلع ایجاد خطاهایی که توسط معامله اندازهبهشود گران ایجاد می

-تفسیر شود. در این حالت معامله« اثر فریدمن» عنوانبه تواندمیآلفای منفی  (.2016و همکارانش، 

گران یعنی معامله؛ گران مطلع هستندمعامله هاآنکه گویی  کنندمیمعامله  ایگونهبهگر گران اخلال

                                                                                                          
یعنی ممکن ؛ تواند متفاوت باشددلیل عدم تمایز میان اخبار خوب و بد این است که تفسیر افراد از اطلاعات جدید می . 1

گذار دیگری همان خبر را بد قلمداد کند، یعنی گذاری انتشار خبری را خوب قلمداد کند اما سرمایهاست سرمایه

 تواند کاملاً متفاوت از یکدیگر باشد.د از اطلاعات میبرداشت افرا

2  . Brown  
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های بنیادی و بازار را به ارزش کنندمیمعامله « صحیح»گر با کاهش خطای رفتاری در جهت اخلال

 (.2007یویدسون، گردانند )رامیا و دبرمی

از بازار  سرعتبهآربیتراژ  درنتیجهگر باید گران اخلال( معاملهEMHمطابق با فرضیه بازار کارا )

حذف شوند. لذا برای تحقق فرضیه بازار کارا، میزان تغییر در خطای رفتاری باید برابر صفر 

(∆𝐵𝐸𝑖𝑡 = 𝐵𝐸𝑖𝑡∆باشد. زمانی که  (0 ≠ گر ناکارا گران اخلالوجود معامله است بازار به دلیل 0

گران مطلع تنها در زمان انتشار اطلاعات اقدام کنیم معاملهفرض م ( 1994، استتمن و شفرین) است

𝐼𝐸𝑖𝑡و در روزهای بدون اطلاعات ) کنندمیبه معامله  =  ( به شکل زیر خواهد بود: 5( معادله )0

 

(6) ∆𝐵𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝜀𝑖𝑡 

 

، مثالعنوانبه. هایی که اطلاعات وجود دارد حالات مختلفی ممکن است اتفاق بیفتددر روز

گران عاملهباشد که در این حالت م α>0گر ممکن است خطا کنند یعنی در مدل گران اخلالمعامله

-معامله ، برخلاف(γ=0)مطلع ممکن است به سه طریق واکنش نشان دهند: هیچ واکنشی نشان ندهند 

 (.γ>0) وندندیبپ هاآن، یا به (γ<0) گر عمل کنندلگران اخلا

تد، زیرا همچنان فاگران مطلع واکنشی ندارند شکل دیگری از ناکارایی اتفاق میزمانی که معامله

گر ران اخلالگگران مطلع برخلاف معاملهدر بازار وجود دارد. در سناریویی که معامله αپسماند 

گران مطلع در حذف باشد. اگر معامله |α| =|γ|هد بود اگر و فقط اگر ، بازار کارا خواکنندمیعمل 

هد ماند ولی باشد خطای رفتاری همچنان در سیستم باقی خوا |α| ≠|γ|کل خطاها ناموفق باشند یعنی 

 کمتر از حالت قبل.

 شوندمیگر همراه گران اخلالگران مطلع با معاملهدر سناریوی سوم یعنی حالتی که معامله

افزایش خواهد یافت. افزایش پسماند مدل تحت این سناریوهای مختلف دومین  γ اندازهبه αسماند پ

 ( در این پژوهش خواهد بود:𝜇گر )گران اخلالمعیار سنجش ریسك معامله
 

(7) 𝜇 = 𝛼 + 𝛾  

 

𝜇زمانی برقرار است که  IANM ،EMHبر اساس مدل  = 𝛼 + 𝛾 = باشد زیرا هیچ ریسك  0

معیار برتری برای خطای رفتاری  μرسد ( در بازار وجود ندارد. به نظر میNTRگر )لالگران اخمعامله

BE گران (. وجود ریسك معامله2016و همکاران، کند )کندباشد زیرا ورود اطلاعات را لحاظ می
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𝜇گر )اخلال = 𝛼 + 𝛾 ≠ تواند سه تأثیر مختلف دهنده ناکارایی بازار است. این ناکارایی می( نشان0

گذاری نادرست در ( و قیمتoازاندازه )(، واکنش بیشuبه دنبال داشته باشد: واکنش کمتر از اندازه ) را

گران مطلع با اتخاذ ( و معاملهα>0شوند )گر دچار اشتباه میگران اخلال(. زمانی که معاملهIPEsبازار )

اشتباه  هایحیح کامل قیمتها عمل کنند اما موفق به تصگذاری معکوس برخلاف آناستراتژی سرمایه

اند، به این گران مطلع نسبت به ورود اطلاعات جدید واکنش کمتر از اندازه داشتهدر بازار نشوند، معامله

 (α<0)شده است. وقتی نشان داده (+)Uبا  1گویند و در جدول وضعیت واکنش کمتر از اندازه مثبت می
داری مقدار غیر صفر منفی شود به آن واکنش کمتر  μشد یعنی دقیقاً به همان اندازه مثبت نبا (γ)باشد و 

گران مطلع استراتژی را به یاد داشته باشید(. زمانی که معامله γ≠0گویند )فرض می ((-)U)از اندازه منفی 

واکنش نشان دهند در این صورت سناریوی  αگر را اتخاذ نموده ولی بیش از گران اخلالمعکوس معامله

گر گران اخلالگران مطلع استراتژی معکوس معاملهزاندازه خواهیم داشت. زمانی که معاملهاواکنش بیش

( IPEگذاری نادرست )نوا گردند و خطای موجود را بیشتر نمایند قیمتها همرا اتخاذ ننموده بلکه با آن

( و هم O) دازهازانبیش(. مشابه با واکنش کمتر از اندازه، هم واکنش 2016،    1داده است )هسورخ

 شده است.ارائه 1اختصار در جدول توانند مثبت و منفی باشند که به( میIPEsگذاری نادرست )قیمت

 

 . خلاصه وضعیت کارایی بازار1جدول 

 𝛂 γ µ وضعیت نوع تأثیر

 >U (+) 0< 0> 0 (Uواکنش کمتر از اندازه )
U (-) 0> 0< 0> 

 >O (+) 0> 0< 0 (Oواکنش بیشتر از اندازه )
O (-) 0< 0> 0> 

  >IPE (+) 0< 0 (IPEs) گذاری نادرستقیمت
IPE (-) 0> 0> 

 

و آزمون قرار خواهد  موردبحثدر این پژوهش هر یك از حالت فوق در بازار سهام ایران 

 BAPMو بتای  CAPM( بتای 3( و )1گرفت. به این صورت که ابتدا با استفاده از معادلات )

آید می به دستکه بر اساس شاخص بازار  CAPMمیانگین بتای  رودمیشد. انتظار محاسبه خواهد 

شود بیشتر باشد. این وضعیت که بر اساس شاخص رفتاری محاسبه می BAPMاز میانگین بتای 

( محاسبه و آن 4وجود خطای رفتاری در بازار است. اختلاف دو بتا با استفاده از رابطه ) دهندهنشان

                                                                                                          
1  . Hsu 
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و بر اساس معادله  γو  α(، 5)رابطه IANM ( نامیده و سپس با استفاده از مدل BEری )را خطای رفتا

(7 )µ های انتخابی پس از تعیین روزهای اطلاعاتی )روزهایی که اطلاعیه خاص برای کلیه شرکت

سالانه و  صورتبه میانگین این متغیرهاروزانه محاسبه و  صورتبهباشد(  منتشرشدهاز سوی شرکت 

مختلف مورد آزمون و تأیید  هایدورهدر  αدار بودن مثبت و معنی سپسگردد. محاسبه می الهسپنج

از صفر مؤید  µگر در بازار است. همچنین تفاوت معنادار گران اخلالآن به معنای وجود معامله

فرضیه به این معنی است که اثر  تأییدعدمگر در بازار است و گران اخلالوجود ریسك معامله

 تواندمی µدار بودن میانگین گران مطلع از بین رفته است. معنیگر توسط معاملهگران اخلالمعامله

 گذاریقیمتاندازه و یا  ، کمتر ازازاندازهبیشاشکال مختلف عدم کارایی شامل واکنش  دهندهنشان

 (.2007رامیا و دیویدسون، باشد )اشتباه در بازار 

 

 شناسي پژوهشروش

ت در رویدادی و ازنظر هدف کاربردی است و ازنظر ماهیهای پسر از نوع پژوهشپژوهش حاض

 شاملوهش این پـژ باشد. جامعه آماریو از شاخه تحلیلی میهمبستگی   -توصیفی هایزمره پژوهش

ر این نمونه موردمطالعه دشوند. ها در بازار سهام ایران معامله میاست که سهام آن هـایکلیـه شـرکت

اساس، نمونه پژوهش  اند. بـر ایـنآمدهدستجامعه آماری به )فیلترینگ( غربال کردن ش، به روشپژوه

سال فروردین  یکم از ساله موردمطالعه یعنیدر دوره شش هاسهام آن( 1 هـایی اسـت کـهشامل شرکت

معاملات  ـولانی در رونـدوقفـه ط معاملـه قرارگرفته و مـورد بازار سهام ایراندر  1395تا پایان اسفند  1390

ها برای های موردنیاز آن( داده3اسفند باشد و  29ها ( پایان سال مالی آن2 ها به وجود نیامده باشدآن

عنوان نمونه شرکت به 96بر این اساس تعداد  .های پژوهش در دسترس باشدآزمون کلیه فرضیه

روزانـه  قیمت ها شاملاز برای آزمون فرضیهموردمطالعه از صنایع مختلف انتخاب گردید. داده موردنی

منظور بررسی اثر ورود شده و بهاستخراج نیآورد نورهافزار ها و ... از نرم، تعداد سهام شرکتسـهام

 شده است.ها در شبکه کدال استفادههای منتشره شرکتاطلاعات خاص شرکتی از اعلانیه

 ضمن سال، شش طی انتخابی شرکت 96 خبری ایروزه بررسی با بار اولین برای پژوهش این در

 سهام بازار در مدل این استفاده امکان خصوص در ،(IANM) اطلاعات با شدهتعدیل اخلال مدل معرفی

 میزان کمی سنجش و اخلالگر گران معامله شناسایی مدل این کارگیریبه از هدف. شودمی بحث ایران

 توانمی مدل این از استفاده با همچنین. است ایران سهام بازار بر گران معامله از گروه این تحملی ریسك

 ازاندازه،بیش واکنش  ازجمله گرلاخلا گران معامله رفتار درنتیجه ایجادشده کارایی عدم مختلف اشکال
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 این از یك هر درصد و گیریاندازه کمی صورتبه را نادرست گذاریقیمت و اندازه از کمتر واکنش

 شاخص یك از استفاده نیازمند بازاری هر در مدل این کارگیریبه. کرد بازار سهام تعیین در را حالات

 یافتهتوسعه مالی بازارهای اغلب در. باشد بازار گذاران آنسرمایه تمایلات دهندهنشان که است رفتاری

 سترالیاا بورس در MDI شاخص به توانمی جمله آن از که است دسترس در نوعیبه شاخص این دنیا

 کشور آن مالی گذاران بازارهایسرمایه تمایلات بررسی به که دارد وجود یا مؤسساتی و کرد اشاره

گذاران سرمایه تمایلات دهندهنشان که نمایدمی ارائه دورهای صورتبه را هاییو گزارش پردازدمی

 از عضو هزار ده حدود با(  AAII   1   ) گذاران فردیسرمایه آمریکایی مؤسسه مثال،عنوانبه. است

 تعداد همچون گذاران حقیقیسرمایه تمایلات از هاییگزارش هفتگی صورتبه حقیقی گذارسرمایه

 دیگر بسیاری برخلاف ایران سهام بازار اما در؛ نمایدمی ارائه تفاوت-بی و بدبین بین،خوش گذارانسرمایه

 یا حقیقی گذاران-سرمایه رفتار بررسی برای ویژه نهادی یا رفتاری شاخص یك دنیا، کشورهای از

 تا است لازم بنابراین ندارد، وجود گذاران حقوقیسرمایه هایگرایش بررسی جهت تخصصی مجلات

 بار اولین برای پژوهش این در لذا. کرد استفاده سهامداران تمایلات و رفتار بررسی برای دیگر شیوهای از

 ادامه در که است شدهاستفاده رفتاری شاخص یك تهیه برای ندهپربین نمادهای به مربوط هایداده از

 بازار در مشابه هایشاخص با آن هایتفاوت و مذکور شاخص تدوین چگونگی خصوص در تفصیلبه

 گران-معامله رفتاری خطای محاسبه برای BAPM مدل در آن از استفادهنحوه  و کشورها سایر سهام

 بتای به نسبت تریدقیق بتای به بتوان روش این با رودمی انتظار که است ذکر به لازم. شد خواهد پرداخته

 پربیننده با مراجعه حضوری به نمادهای به مربوط آمار.. یافتدست CAPM مدل از استفاده با بازار

 .   2است شدهتهیه تهران بهادار اوراق بورس فناوری مدیریت شرکت

 

 اهآزمون فرضیه ها وداده وتحلیلتجزيه

 تدوين شاخص رفتاري

شده است. به این در پژوهش حاضر روش جدیدی برای تهیه شاخص رفتاری در بازار سهام به کار گرفته

شده های مربوط به نمادهای پربیننده برای تهیه این شاخص رفتاری استفادهبرای اولین بار از دادهصورت که 

های زمانی عدم کارایی موجود سهام ایران در دورهکه برای سنجش کمی خطاهای رفتاری، میزان و نوع  است

                                                                                                          
1  . American Association of Individual Investor 

از آقای دکتر آنالویی مدیر عامل محترم شرکت مدیریت فناوری بورس تهران به خاطر حسن همکاری در دسترسی . 2

 کنیم.تحقیق تشکر می های مورد نیاز اینبه داده پژوهشگران



 1397 پائیز، دومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   44

 

توسط  tsetmcدر سامانه  که صفحه یك نماداتی تعداد دفعنمادهای پربیننده بر اساس رود. مختلف به کار می

گردد و در صفحه نخست این سامانه تحت عنوان نمادهای پربیننده شوند تعیین میمیفراخوانی گران معامله

در بازار  MDIهای رفتاری همچون مزیت این شاخص نسبت به دیگر شاخصشود. ایه میصورت روزانه نمبه

شده است و استرالیا و دراگون در بازار چین این است که اولاً از نمادهای پربیننده برای تدوین شاخص استفاده

رود این شاخص می بنابراین انتظار؛ درصد سهام شناور آزاد هر نماد در محاسبه شاخص لحاظ شده است ثانیاً 

 گر باشد.گذاران اخلالنماینده بهتری برای نشان دادن رفتار معاملاتی سرمایه

یشترین بده سهم که کل ارزش بازار سهام شناور آزاد برای محاسبه مقدار این شاخص از جمع 

بر  ماههسه هایورهد های پربیننده طیشرکت است. شدهاستفادهاند داشته هرروزرا در  بازدیدکننده

انجام اولین معامله پس از تاریخ مؤثر  محضبهعدد مبنا و  اندشدهارزیابیتجدید اساس آمار بینندگان 

قدی یا مطالبات ها از محل آوردة نافزایش سرمایه شرکت( 1ها شامل گذار بر شاخصاثر برای وقایع

ها رکتاخص یا حذف شها به فهرست شورود شرکت( 3تقسیم سودنقدی، ( 2سهامداران، حال شدة 

شود که این وقایع اثری در تعدیل می ایگونهبه، ماههسهدر انتها و ابتدای هر دوره  از این فهرست

شود با نامیده می BIX اختصاربه پسازاینکه  موردنظر. شاخص رفتاری نگذارند جابهعدد شاخص 

 شود:می( محاسبه 8استفاده از پرتفوی ده سهم پربیننده مطابق فرمول )

 

(8)  𝐵𝑒ℎ𝑎𝑣𝑖𝑜𝑟 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 =
∑ (𝑆𝑖 × 𝑃𝑖𝑡 × 𝐹𝑖𝑡)10

𝑖=1

∑ (𝑆𝑖0 × 𝑃𝑖0 × 𝐹𝑖0)10
𝑖=1

× 𝐼0 

 

درصد سهام  𝐹𝑖𝑡؛ t در زمان iقیمت سهم  𝑃𝑖𝑡؛ iتعداد سهام منتشره شرکت 𝑆𝑖  در رابطه فوق

با  ضریب ثابت است که با توجه به مقدار شاخص کل در روز پایه، برابر 𝐼0 شناور  آزاد هر سهم،

 .    1است شدهگرفتهدر نظر  25000

 260های روزانه موردنیاز در این پژوهش با استفاده از داده CAPMبا توجه به اینکه بتای رفتاری و بتای 

های نهایی در اختیار باشد، شاخص تحلیل های بیشتری برایشود، برای اینکه دادهروز قبلی برآورد می

جدول  شده است.عنوان روز پایه در نظر گرفتهشده است و این روز بهمحاسبه 1389ماه رفتاری از یکم دی

آمار توصیفی بازده روزانه و آزمون تفاوت میانگین و واریانس بازده دو شاخص را در کل دوره  2

دهد میانگین بازده روزانه نشان می 2گونه که جدول دهد. همانیها نشان مموردمطالعه و به تفکیك سال

                                                                                                          
 در نظر گرفته شده است. 25000( عدد ثابت دلخواه 18398.9با توجه به مقدار شاخص کل در روز پایه ). 1
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درصد و بسیار به هم  0.09506و  0.1260و شاخص کل در دوره موردمطالعه به ترتیب  BIXشاخص 

نزدیك است. ازنظر آماری نیز تفاوت معناداری بین میانگین بازده دو شاخص در کل دوره و به تفکیك در 

دهد که واریانس اما آزمون تفاوت واریانس بازده دو شاخص نشان می؛ جود نداردهای موردمطالعه وسال

تر از واریانس بازده شاخص کل است. واریانس کمتر شاخص طور معناداری بزرگبه BIXبازده شاخص 

 دهنده این شاخص نسبت داد، به این معنا کههای تشکیلتوان به مزایای تعداد و تنوع بیشتر شرکتکل را می

یابد. دیگر توضیح ممکن این است با افزایش تعداد سهام مشمول شاخص واریانس بازده شاخص کاهش می

گذاران ناآگاه، نوسانات شاخص رفتاری را افزایش داده است. این ویژگی یعنی که رفتار غیر عقلایی سرمایه

تر خواهد کوچك CAPMز بتای دهد که احتمالاً بتای رفتاری امیانگین برابر و واریانس بالاتر، نشان می

 توان خطای رفتاری را محاسبه کرد که در ادامه به آن پرداخته خواهد شد.بود که بر اساس آن می

 

 1389 ماهدیه ابتدای رشاخص کل برای دو و BIX . آمار توصیفی بازده شاخص 2جدول 

 139۵لغایت اسفند 
 13۸۹ -۹۵ 13۹۵ 13۹4 13۹3 13۹2 13۹1 13۹۰ 13۸۹ شرح

 BIXشاخص رفتاری 

 ۰.۰۰12۵۷۶۸ -۰.۰۰13۸34۵ ۰.۰۰213۹2۸ ۰.۰۰۰۸۹2۸ ۰.۰۰3۷۰223 ۰.۰۰22244۷ -۰.۰۰۰1۶۸31 ۰.۰۰۵13۸44 میانگین

 ۰.۰۰۰۷2۶1۹ -۰.۰۰1۹2۹۸2 ۰.۰۰۰3۵۷۰۹ ۰.۰۰۰۸۹۹۶۷ ۰.۰۰3۶۰۸3۵ ۰.۰۰1۰۶2۰3 ۰.۰۰۰22۸۹۹ ۰.۰۰3۶۷3۷۸ میانه

 ۰.۰21۵۸44۰2 ۰.۰1۷۰1۹۶2 ۰.۰1۶۸22۸۹ ۰.۰1۵2۸۹33 ۰.۰1۷۸۰1۰3 ۰.۰3۹۸۵۵1۹ ۰.۰13۰2۰۰3 ۰.۰1۰۷۰۸۹1 انحراف معیار

 ۰.۰۰۰4۶۵۸۷ ۰.۰۰۰2۸۹۶۷ ۰.۰۰۰2۸3۰1 ۰.۰۰۰233۷۶ ۰.۰۰۰31۶۸۸ ۰.۰۰1۵۸۸44 ۰.۰۰۰1۶۹۵2 ۰.۰۰۰114۶۸ واریانس

 1۵۰۷ 242 243 241 243 23۹ 241 ۵۸ تعداد مشاهدات

 شاخص کل

 ۰.۰۰۰۹۵1۸۹ -۰.۰۰۰1۵۶۹3 ۰.۰۰1۰2۵۰۶ -۰.۰۰۰۹۷۰۸2 ۰.۰۰3۰۰۸1۶ ۰.۰۰1۶۰۷۵3 ۰.۰۰۰44۰۷۷ ۰.۰۰4۰۶۷۹۹ میانگین

 ۰.۰۰۰2۸213 ۰.۰۰۰2۰۷۸۰ ۰.۰۰۰1۸2۹1 -۰.۰۰۰۰۵۶۸3 ۰.۰۰3۶۰3۵۹ ۰.۰۰۰۷۵14۶ ۰.۰۰۰1۶۵۰2 ۰.۰۰4421۶3 میانه

 ۰.۰۰۷4۸۰۷۵ ۰.۰۰42۸۵4۷ ۰.۰۰۷33۰۷۹ ۰.۰۰۶۵4۸۰2 ۰.۰۰۹۶۵42۰ ۰.۰۰۸۰1344 ۰.۰۰۷3۶314 ۰.۰۰۶۹۵۸۶۰ انحراف معیار

 ۰.۰۰۰۰۵۵۹۶ ۰.۰۰۰۰1۸3۷ ۰.۰۰۰۰۵3۷4 ۰.۰۰۰۰42۸۸ ۰.۰۰۰۰۹32۰ ۰.۰۰۰۰۶422 ۰.۰۰۰۰۵422 ۰.۰۰۰۰4۸42 انسواری

 1۵۰۷ 242 243 241 243 23۹ 241 ۵۸ تعداد مشاهدات

 از میانگین بازده شاخص کل BIXآزمون تفاوت میانگین بازده شاخص رفتاری 

 -t ۰۶3۸-. ۰.۶32 ۰.23۵- ۰.۵34- ۰.۹۸۹- ۰.۹4۶- 1.۰۸۷ ۰.۵2۰آماره آزمون 

 ۰.۶۰3 ۰.2۷۸ ۰.344 ۰.323 ۰.۵۹3 ۰.۸1۵ ۰.۵2۸ ۰.۵2۵ داریسطح معنی

 کل از میانگین بازده شاخص BIXآزمون تفاوت واریانس بازده شاخص رفتاری 

 F ۹.۰۸4 4۵.3۰4 14.12۵ 3۹.۷43 ۹4.3۸4 ۹۹.۶42 112.3۶4 2۰۸.۸۷۶آماره آزمون 

 ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰3 داریسطح معنی

  



 1397 پائیز، دومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   46

 

 و خطاي رفتاري BAPMو بتاي   CAPMمحاسبه بتاي

پنجره غلتان  صورتبهروزه گذشته خود  260 هایدادهدر این پژوهش بتای روزانه هر سهم با استفاده از پنجره 

(. بر این اساس، بتاهای روزانه برای 1998شود )همانند لویچ، به جلو هدایت می روز كی هر بارشده است و محاسبه

دلیل استفاده از بازده روزانه این است میانگین بتای روزانه محاسبه گردید.  صورتبهکل سال محاسبه و بتای سالانه 

روزانه بتا را  هایداده، دیگرعبارتبه، نمایدمیحاصل  ای با کمترین خطای استانداردکه بازده روزانه بتاهای روزانه

این شیوه هم برای محاسبه بتای بازاری و هم بتای (. 2000و همکارانش،     1دیوسزند )با بالاترین دقت تخمین می

دهد. برای رسم این نمودار نشان می موردمطالعه( نحوه توزیع دو بتا را در دوره 1شکل )است.  شدهاستفادهرفتاری 

 1391-1395 سالهپنجبا استفاده از بتاهای روزانه در دوره  موردمطالعههای تشرک CAPMابتدا میانگین بتای 

نیز محاسبه و  BAPM یبتامحاسبه و از کوچك به بزرگ مرتب و سپس نمودار آن رسم شد و به همین شیوه 

برای اغلب  CAPM یبتارفت، که انتظار می گونههماننمودار آن روی همان محور مختصات رسم شد. 

این است که تفاوت بین  توجهقابلنکته  با یکدیگر هستند. جهتهم از بتای رفتاری و تربزرگها برابر یا شرکت

( محسوس نیست، اما با افزایش سطح ریسك )بتای 0.2از  ترکوچكهای با ریسك کم )این دو بتا برای شرکت

 د.یابی افزایش میتوجهقابلهستند( تفاوت دو بتا به نحو  0.2بالاتر از 

 1391-139۵ سالهپنجدر دوره  BAPMو  CAPM. مقایسه میانگین بتای 1 نمودار

                                                                                                          
1  . Daves 
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 گرگران اخلالمحاسبه ريسک معامله

ران این است گر در بازار سهام ایگران اخلالترین روش برای آزمون فرضیه وجود معاملهساده

اوت از صفر است یا معناداری متف طوربهرفتاری یا همان تفاوت بین دو بتا  که دریابیم آیا خطای

 شرکت 96( را برای BIX، میانگین بتای رفتاری )CAPMمیانگین بتای  4و  3جدول خیر؟ 

برای کل دوره به ترتیب  آمدهدستبههد. مقادیر دنشان می 1391-1395در دوره  موردمطالعه

دهد جدول نشان می گونههمانآماری نیز معنادار هستند.  ازنظرباشد که تماماً می 0.2012و  0.4080

 .رفتاری است آماری، هم علامت و بیشتر از بتای ازنظربا توجه به مقدار آماره آزمون  CAPMبتای 

 

 CAPMمیانگین بتای  یفیتوص. آمار 3جدول 
 دوره 13۹1 13۹2 13۹3 13۹4 13۹۵ ۹۵-۹1

 میانگین ۰.34۵۵41۶4 ۰.23۹2۶۶3۵ ۰.422344۶2 ۰.4۷14۶3۸3 ۰.۵۸3۶۹۹۵2 ۰.4۰۷۹13۷2

 خطای استاندارد ۰.۵۰۷2۵3 ۰.۰3۰۰۸۶1 ۰.۰۵3۷۹۷۷ ۰.۰۶44433 ۰.۰۸32۸۸۵ ۰.۵23۵۶۷

 میانه ۰.12۰۰1۶۶2 ۰.11۵4۸۶1۸ ۰.142۶۰۸۸۷ ۰.1422۹3۰۵ ۰.13۹2۹2۷2 ۰.13113۰۷۰

 انحراف معیار ۰.4۹۷۰۰44۰ ۰.2۹4۷۸23۷ ۰.۵2۷1۰۷۵3 ۰.۶314124۰ ۰.۸1۶۰۵۶۹4 ۰.۵12۹۸۸۹۰

 کشیدگی 1.3۹22۸۵2۹ 3.12۵۰31۵2 ۰.۵43۹1۵۰3 ۰.۷۵4۵4۹42 ۰.41۷۰3۵4۸ ۰.۰۸۰1۵3۸1

 چولگی 1.۶4۰۸۹۶۵4 1.۸2۵۵۸2۷۰ 1.3۹۶۶1۹3۸ 1.443۷۸1۵۷ 1.3۷۰۵113۹ 1.2۷۹3۷۰2۷

 تعداد مشاهدات ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶

۷.۷۹1 ۷.۰۰۸ ۷.31۶ ۷.۸۵1 ۷.۹۵3 ۶.۸12 
آزمون برابری 

 میانگین با صفر

 داریسطح معنی ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰

11.3۰۹- 4.۹۹۸- ۸.2۰2- 1۰.۷3۸- 2۵.2۸۵- 12.۹۰2- 

آزمون برای 

برابری میانگین 

 با یک

 داریسطح معنی ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰

 

با بتای بازار  CAPMنتایج آزمون برابری بتاهای رفتاری و  4و  3دو ردیف پایانی جدول 

(𝛽𝑀 =  CAPMه میانگین بتاهای رفتاری و دهد نتایج آزمون هر دو مدل نشان داد ک( را نشان می1

  کمتر از بتای بازار )یك( است. 
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    BAPM یبتا. آمار توصیفی میانگین 4جدول 
 13۹1-۹۵ 13۹۵ 13۹4 13۹3 13۹2 13۹1 دوره

 ۰.2۰11۸2۷2 ۰.2۵۵۸۶۸۷۸ ۰.2۸۷4۸۷1۸ ۰.23۵1۸3۸۰ ۰.۰۷1۵۷۹22 ۰.131۸۶۸2۵ میانگین

 ۰.1۶۸۹12 ۰.۰3۰۹31۹ ۰.۰2۸۹24۶ ۰.۰2۰4۶۰۰ ۰.۰۰۶۸۸۸۸ ۰.۰134۶۰۹ خطای استاندارد

 ۰.1۵3۷۷4۹۶ ۰.1۶3۰31۰2 ۰.1۹۵۹434۸ ۰.1۷۰42۰۰۷ ۰.۰۷۰۶3۷۶۷ ۰.1۰۵41۸44 میانه

 ۰.1۶۵4۹۹۵۷ ۰.3۰3۰۶۹۸۹ ۰.2۸34۰23۶ ۰.2۰۰4۶۶۶2 ۰.۰۶۷4۹۵۸۷ ۰.131۸۸۹۰4 انحراف معیار

 ۰.۸۵4۹۰۵13 2.34۸2۹2۶1 ۰.۷۵۷2۷۸۶4 ۰.۷۶۵۶1۵31 4.2۸۰۸1۷2۰ 1.۸۹21۵۰1۹ کشیدگی

 1.2۵2۹2۷32 1.۶۰۸۷4۷۵3 1.2۸۶4۰۷۶3 1.2۰112۰1۰ -۰.۵۷۶4۶۹۸۶ 1.443322۵۶ چولگی

 ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ تعداد مشاهدات

آزمون برابری میانگین با 
 صفر

۹.۷۹۶ 1۰.3۹1 11.4۹۵ ۹.۹3۹ ۸.2۷2 11.۹1۰ 

 ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ داریسطح معنی

آزمون برای برابری 
 ین با یکمیانگ

۶4.4۹3- 134.۷۷3- 3۷.3۸1- 24.۶33- 24.۰۵۷- 4۷.2۹2- 

 ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ داریسطح معنی

 

 آزمون وجود خطاي رفتاري در بازار

ك سال به تفکی موردمطالعه راهای شرکت گران سهاممعاملهمیانگین خطای رفتاری  5جدول 

هد که بازار سهام دنشان می موردمطالعهدر دوره بتا  دو میانگینتفاوت دار بودن یدهد. معننشان می

گران ری معاملهوجود خطای رفتابنابراین فرضیه ؛ گذاران مواجه استایران با خطای رفتاری سرمایه

 گیرد.درصد مورد تأیید قرار می 95با اطمینان بازار سهام ایران  در

 

 BE میانگین خطای رفتاری  توصیفی. آمار ۵جدول 
 دوره 13۹1 13۹2 13۹3 13۹4 13۹۵ ۹۵-۹1

 میانگین ۰.213۶۷33۹ ۰.1۶۷۶۸۷12 ۰.1۸۷1۶۰۸2 ۰.1۸3۹۷۶۶۵ ۰.32۷۸3۰۷4 ۰.2۰۶۷31۰1

 خطای استاندارد ۰.۰4۰۷2۰۵ ۰.۰2۸424۸ ۰.۰3۶۵22۸ ۰.۰3۹231۰ ۰۵۹3۹21 ۰.۰3۷4۹۶۵

 میانه ۰.۰2443۰۹۵ ۰.۰3۶31۷2۸ ۰.۰۰2۸۵۶4۵- ۰.۰۰42۰۵32- ۰.۰۰4۵۰3۸۸ ۰.۰۰۰۵۰42۶

 انحراف معیار ۰.3۹۸۹۷۸1۰ ۰.2۷۸۵۰4۵۹ ۰.3۵۷۸4۸۹4 ۰.3۸43۸3۷۸ ۰.۵۸1۹21۷2 ۰.3۶۷3۸۸۷۷

 کشیدگی 1.23۸۷۸۹1۰ 2.۶۵2۷3۹۶۷ ۰.۰3۰۸۹423- ۰.2۵۷۹41۸4 ۰.3121۸1۷3 ۰.2۷۵2۸1۰۸-

 چولگی 1.۶۰۷۹۵133 1.۷۶۰4۸۵41 1.231۰231۸ 1.1۹۷۷۵331 1.2۸2۷3۶43 1.1۶۹۹۸۸۸4

 عداد مشاهداتت ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶

 آزمون برابری میانگین با صفر ۵.24۷ ۵.۸۹۹ ۵.124 4.۶۹۰ ۵.۵2۰ ۵.۵13

 داریسطح معنی ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰
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 استخراج محتواي اطلاعاتي خطاي رفتاري

گر از یکدیگر لالگذاران اخگذاران مطلع و سرمایهکه بیان شد معیار تفکیك سرمایه گونههمان

در بازار  شدهمشاهدهبنابراین با استخراج محتوای اطلاعاتی خطای رفتاری ؛ امل اطلاعات استع

 96( برای 5. با اجرای معادله )یافتدستگر گران اخلالبه معیار مناسبی از ریسك معامله توانمی

ر در بروز گگران اخلالمعامله تأثیر، مقادیر آلفا )1390 -1395 در دوره زمانی موردمطالعهشرکت 

 هرسالکت در گران مطلع در بروز خطای رفتاری( برای هر شرمعامله تأثیرخطای رفتاری( و گاما )

( µلی )محاسبه شد و با جمع جبری مقادیر آلفا و بتا دومین معیار سنجش ریسك معاملات اخلا

برهای ظ نمودن اثر خاست. این معیار سنجش ریسك معاملات اخلالی به دلیل لحا آمدهدستبه

آمار  6 ( است. جدولBEها در مدل، معیار بهتری نسبت به خطای رفتاری )اعلانی از سوی شرکت

. منظور از روز خبری کندمیرا ارائه  موردمطالعهشرکت  96خبری  روزهایبهتوصیفی مربوط 

ت ه در سایک اطلاعیهها هر ای از سوی شرکت منتشر شود. این اعلانیهی است که اعلانیههرروز

ها منتشره شرکت هایاطلاعیهدهد نشان می 6که جدول  گونههمانشود. کدال نمایه شود را شامل می

 1395که تعداد روزهای خبری سال  ایگونهبهی دارد توجهقابلنسبت به سال قبل افزایش  هرسال

افیت در افزایش شف نویدبخش تواندمیکه  یافتهافزایشدرصد  78.8نزدیك به  1391نسبت به سال 

 باشد. بازار سرمایه ایران

 

 موردمطالعهشرکت  96. آمار توصیفی روزهای معاملاتی و روزهای خبری 6جدول 
 13۹1-13۹۵ 13۹۵ 13۹4 13۹3 13۹2 13۹1 سال

 1۵۰۷ 242 243 241 243 23۹ تعداد روزهای معاملاتی

 ۹۷1۰ 23۹۸ 2۰۷۵ 1۹4۷ 1۹4۹ 1341 تعداد روز شرکت خبری

 144۶۷2 23232 2332۸ 2313۶ 2332۸ 22۹44 غیر خبری تعداد روز شرکت

۵.۸۵% درصد روزهای خبری به غیر خبری  %۸.3۵  %۸.42  ۸.۸۹% 1۰.32% ۶.۷1% 

 

و برای  هرسالر ها دبرای تمامی شرکت (5معادله )خبری، مدل رگرسیونی  روزهایبهبا توجه 

افزار در محیط نرم یکد نویسوزانه با ر هایدادهمدل رگرسیونی( با استفاده از  576 جمعاًکل دوره )

MATLAB  ر اساس ب موردمطالعههای میانگین آلفا را برای شرکت 7جدول است.  شدهزدهتخمین

 دهد.( ارائه می5معادله )
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 (αمیانگین آلفا ) توصیفی. آمار 7جدول 
 دوره 13۹1 13۹2 13۹3 13۹4 13۹۵ ۹۵-۹1

 میانگین ۰.۰۰۰1۶۷۷2 ۰.۰۰۰2۸۸۰2 ۰.۰۰۰۰۷324 ۰.۰۰۰1۷۸4۹ ۰.۰۰۰233۷۷ ۰.۰۰۰11۵12

۰.۰۰۰۰۸1۹4 ۰.۰۰۰1211۶۸ ۰.۰۰۰11۷۵۷ ۰.۰۰۰1144۹ ۰.۰۰۰1۰۶4۰ 
خطای  ۰.۰۰۰123۸۵

 استاندارد

 میانه ۰.۰۰۰243۹ ۰.۰۰۰3۶344 -۰.۰۰۰13۰۶۷ ۰.۰۰۰24۵۰۸ ۰.۰۰۰2۸1۹4 ۰.۰۰۰243۷۹

انحراف  ۰.۰۰1213۵۰ ۰.۰۰1۰42۵۰ ۰.۰۰112۸1 ۰.۰۰11۵1۹4 ۰.۰۰11۹222 ۰.۰۰۰۸۰۸2۸

 معیار

 کشیدگی -1.2۷۷۰1۵۶۸ -۰.۹۶24۹۷11 -1.۰۷34۶۰۵۸ -۰.۸۶۵۷۷۹۶۰ -۰.۹3۸2۹۵۸۹ 3۵.۰1۷۹۶4۵4

 چولگی -۰.132۸۸3۰۸ -۰.1۸۸۷2۷۶۸ ۰.3۶14۰۶۰۵ -۰.۰۶4۸42۵3 ۰.۰1142۶۸1 -4.۶33۹۷۶3۶

۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ 
تعداد 

 مشاهدات

1.4۰۵ 1.۹21 1.۵1۸ ۰.۶4۰ 2.۷۰۷ 1.3۵4 

آزمون 

برابری 

یانگین با م

 صفر

۰.1۶3 ۰.۰۵۸ ۰.132 ۰.۵24 ۰.۰۰۸ ۰.1۷۹ 
سطح 

 داری معنی

1.4۰ 1.۹2 1.۵2 ۰.۶4 2.۷1 1.3۵ 

آزمون 

میانگین 

تر از بزرگ

 صفر

۰.۰۸2 ۰.۰2۹ ۰.۰۶۶ ۰.2۶2 ۰.۰۰4 ۰.۰۸۹ 
سطح 

 داریمعنی

 

گر لالگران اخآماری صفر نباشد به این معنی است که معامله ازنظراگر آلفا  7در جدول 

که جدول نشان  گونههماندر بازار حضور دارند.  نهباشد یا  منتشرشدهاز اینکه اطلاعاتی  نظرصرف

یعنی مطابق  ؛نیست معنادار 1391-1395 سالهپنجدهد میانگین آلفا در بازار سهام ایران در دوره می

اما  ؛بین رفته است ران ازگر در بلندمدت در بازار سهام ایگران اخلالفرضیه سنتی بازار کارا معامله

به میانگین  1392 هاسالانه مورد آزمون قرار گرفت تنها در سال صورتبه موردمطالعهوقتی نمونه 

مفهومی  ازنظرباشد.  مثبت یا منفی تواندمییم. علامت آلفا یافتدستمعناداری در خصوص آلفا 

خطای رفتاری که  که میانگین تغییر درآلفای منفی تفاوتی با آلفای مثبت ندارد و به این معنا است 

گر لالگران اخاست منفی است. بدین معنا که معامله ایجادشدهگر گران اخلالتوسط معامله

 .کنندمیهای بنیادی دور های سهام را از ارزشقیمت
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 (𝛄میانگین گاما ) توصیفی. آمار 8جدول 
 دوره 13۹1 13۹2 13۹3 13۹4 13۹۵ ۹۵-۹1

 میانگین ۰.۰۰1۵4۸۵2 ۰.۰۰1۵1۸۰۶ ۰.۰۰141۰44 ۰.۰۰13۵۰۶4 ۰.۰۰۰۹۹۷۶۵ ۰.۰۰42۵۰۰۹

 خطای استاندارد ۰.۰۰۰41321 ۰.۰۰۰4۰۸۷4 ۰.۰۰۰4۶۶۸۵ ۰.۰۰۰4311۹ ۰.۰۰۰42۷۸4 ۰.۰۰۰3۸43۸

 میانه ۰.۰۰1۸3۵1۹ ۰.۰۰12۸3۸۰ ۰.۰۰۰۶3۵۹۸ ۰.۰۰1222۹۹ ۰.۰۰12۸41۵ ۰.۰۰4۶1۷۶۰

 انحراف معیار ۰.۰۰4۰4۸۶۰ ۰.۰۰4۰۰4۸3 ۰.۰۰4۵۷41۶ ۰.۰۰42224۸۰ ۰.۰۰41۹1۹۷ ۰.۰۰3۷۶۶1۷

 کشیدگی -۰.۷۷۶۹23۶۹ -1.۰۵۵۷1۶۹1 -1.۰۵۸۸۰۵۷۸ -1.1۰۶4۷3۸۸  -1.114۰24۷۸ -1.۰۶4۰۵۹۹3

 چولگی -۰.1۰۵۵۶434 ۰.۰4۹1۰۹۸3 ۰.1۸2۹4۰۷۹ ۰.13۷۸۶3۰1 ۰.۰۰۹۸۷۹2۶ -۰.۰24۶۶۹1۰

 تعداد مشاهدات ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶

11.۰۵۷ 2.332 3.132 3.۰21 3.۷14 3.۷4۸ 
آزمون برابری 

 میانگین با صفر

 داریسطح معنی ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰3 ۰.۰۰2 ۰.۰22 ۰.۰۰۰

11.۰۶ 2.33 3.13 3.۰2 3.۷1 3.۷۵ 
آزمون میانگین 

 تر از صفربزرگ

 داریسطح معنی ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰2 ۰.۰۰1 ۰.۰11 ۰.۰۰۰

 

ر و مطلع گگران اخلالکه معامله( بدین معنی است 1علامت متضاد الفا و گاما در معادله )

تی ، حIANMبر اساس  دهند.های متفاوتی نسبت به ورود اطلاعات به بازار نشان میواکنش

گر گران اخلالهگر، به معاملگران اخلالگران مطلع ممکن است با اتخاذ موضع مشابه معاملهمعامله

آمار  8. جدول کندمیفا و گاما تولید تبدیل شوند که در این صورت مدل علامت مشابهی را برای آل

 سالهپنجوره دهد. در کل دنشان می موردمطالعهشرکت در دوره  96توصیفی میانگین گاما را برای 

مثبت و معنادار  میانگین گاما موردمطالعههای و در هر یك از سال 1391-1395یعنی  موردمطالعه

 است. ر بازار سهام ایراندطلع بر ایجاد خطای رفتاری گران ممعنادار معامله تأثیر دهندهنشاناست که 

 

 گر و مطلعگران اخلالتعامل بین معامله

توان دریافت که می 8و  7آمده برای میانگین آلفا و گاما در دو جدول دستبا مقایسه علامت مقادیر به

-اص شرکت واکنشهای خیهگران نسبت به انتشار اعلانهای موردبررسی، این دو گروه از معاملهدر کل سال

اند، اما ك کردهاند )هم علامت هستند( یعنی در انجام معاملات اخلالی به یکدیگر کمهای یکسانی داشته

رفتار معاملاتی »ها ممکن است متفاوت باشد. برای درک این موضوع فرضیه دوم پژوهش میزان تأثیر آن

 آزمون شد.« دارندفاوتی بر بازار سهامگر اثرات متگران اخلالگران مطلع و معاملهمعامله
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 . آزمون تفاوت میانگین الفا و گاما9جدول 
 ۹۵-۹1 13۹۵ 13۹4 13۹3 13۹2 13۹1 دوره 

 -t 3.2۰1- 2.۹12- 2.۷۸2- 2.۶23- 1.۷1۷- 1۰.۵21آماره آزمون 

 ۰.۰۰۰ ۰.۰۸۸ ۰.۰۰۹ ۰.۰۰۶ ۰.۰۰4 ۰.۰۰2 داری سطح معنی

 

دهد که در نشان می 9در جدول  موردمطالعهو گاما در دوره  نتایج آزمون تفاوت میانگین آلفا

گر ران اخلالگذاگذاران مطلع و سرمایهسرمایه تأثیردرصد تفاوت معناداری بین  95سطح اطمینان 

 95ح اطمینان بنابراین فرضیه دو در سط؛ بر خطای رفتاری موجود در بازار سهام ایران وجود دارد

 گیرد. درصد مورد تأیید قرار می

آید می به دست( μگران معیاری از ریسك معاملات اخلالی )با تجمیع اثر این دو گروه معامله

𝜇که در روزهای خبری  = 𝛼 + 𝛾  صورتبهو در سایر روزها 𝜇 = 𝛼 باشد. با تحلیل میμ توانمی 

رداخت. نتایج گر و مطلع پگران اخلالتعامل بین معامله درنتیجه اخلال زابه مطالعه ریسك معاملات 

 تكتكو در  1391-1395 سالهپنجدر کل دوره  μدهد که میانگین نشان می 10در جدول  شدهارائه

بازار سهام ایران با » پژوهشفرضیه سوم آماری معنادار است. بنابراین  ازنظر موردمطالعههای سال

 گیرد.أیید قرار میدرصد مورد ت 95در سطح اطمینان « گر مواجه استگران اخلالریسك معامله

 

 (μ) میانگین میو توصیفی. آمار 10جدول 
 دوره 13۹1 13۹2 13۹3 13۹4 13۹۵ ۹1 -۹۵

 میانگین ۰.۰۰1۷1۶24 ۰.۰۰1۸۰۶۰۸ ۰.۰۰14۸3۶۸ ۰.۰۰1۵2۹12 ۰.۰۰123142 ۰.۰۰43۶۵21

 خطای استاندارد ۰.۰۰۰423۶۹ ۰.۰۰۰3۹21۰ ۰.۰۰۰4۷2۰۸ ۰.۰۰۰42۸۷۹ ۰.۰۰۰4۵۰۵۶ ۰.۰۰۰3۷۹31

 میانه ۰.۰۰1۵21۷۵ ۰.۰۰14۷214 ۰.۰۰۰۸۵۶3۷ ۰.۰۰122۷21 ۰.۰۰۰۷۹14۶ ۰.۰۰43۷3۶۵

 انحراف معیار ۰.۰۰41۵132 ۰.۰۰3۸41۷۵ ۰.۰۰4۶2۵3۷ ۰.۰۰42۰12۸ -۰.۰۰4414۶۰ ۰.۰۰3۷1۶4۹

 کشیدگی -۰.۶1۵۹۷۶3۹ -۰.۸4۶۹۷۹۶3 -۰.۹4۶۵33۵1 -۰.۹4۵1۶۷24 ۰.۹۸1۹23۷3 -۰.۹4۹231۰۵

 چولگی -۰.1۶231۵13 ۰.۰۵۷111۹3 ۰.22۸۹33۰4 ۰.1۹۹۷4۷22 ۰.۰۶۸312۷1 ۰.۰۶۶۰4۹۵۸

 تعداد مشاهدات ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶

11.۵۰۸ 2.۷33 3.۵۶۶ 3.143 4.۶۰۶ 4.۰۵1 
آزمون برابری 

 میانگین با صفر

 داریسطح معنی ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰2 ۰.۰۰1 ۰.۰۰۷ ۰.۰۰۰

11.۵1 2.۷3 3.۵۷ 3.14 4.۶1 4.۰۵ 
آزمون میانگین 

 تر از صفربزرگ

 داریسطح معنی ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰1 ۰.۰۰۰ ۰.۰۰4 ۰.۰۰۰
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مختلف را  تأثیرسه  تواندمیاین ناکارایی  عدم کارایی بازار است. دهندهنشان μ دار بودنمعنی

نادرست  گذاریقیمت( و o) ازاندازهبیشواکنش  (،u)به دنبال داشته باشد: واکنش کمتر از اندازه 

در  شدهمشاهدهدرصد اشکال مختلف عدم کارایی )معاملات اخلالی(  1. جدول (IPEsدر بازار )

 دهد.نشان می 1بازار سهام ایران را مطابق جدول 

 

 درصد اشکال مختلف عدم کارایی .11 جدول
اشکال 

مختلف 

 عدم کارایی

13۹۵- 13۹1 13۹۵ 13۹4 13۹3 13۹2 13۹1 

 تعداد درصد عدادت درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد

واکنش 

بیشتر از 

 اندازه

41.۶۷% 4۰ 4۷.۹2% 4۶ 4۸.۹۶% 4۷ 4۶.۸۸% 4۵ 4۷.۹2% 4۶ 4۶.۶۷% 224 

O+ 21.۸۸% 21 23.۹۶% 23 31.2۵% 3۰ 2۶.۰4% 2۵ 2۹.1۷% 2۸ 2۶.4۶% 12۷ 

O- 1۹.۷۹% 1۹ 23.۹۶% 23 1۷.۷1% 1۷ 2۰.۸3% 2۰ 1۸.۷۵% 1۸ 2۰.21% ۹۷ 

I PE ۵2.۰۸% ۵۰ 41.۶۷% 4۰ 44.۷۹% 43 42.۷1% 41 4۶.۸۸% 4۵ 4۵.۶3% 21۹ 

I PE+ 33.33% 32 2۹.1۷% 2۸ 2۵.۰۰% 24 31.2۵% 3۰ 34.3۸% 33 3۰.۶3% 14۷ 

I PE- 1۸.۷۵% 1۸ 12.۵۰% 12 1۹.۷۹% 1۹ 11.4۶% 11 12.۵۰% 12 1۵.۰۰% ۷2 

واکنش 

کمتر از 

 اندازه

۶.2۵% ۶ 1۰.42% 1۰ ۶.2۵% ۶ 1۰.42% 1۰ ۵.21% ۵ ۷.۷1% 3۷ 

U+ 3.13% 3 ۵.21% ۵ 4.1۷% 4 ۸.33% ۸ ۵.21% ۵ ۵.21% 2۵ 

U- 3.13% 3 ۵.21% ۵ 2.۰۸% 2 2.۰۸% 2 ۰.۰۰% ۰ 2.۵۰% 12 

جمع موارد 

 ناکارا
1۰۰.۰۰% ۹۶ 1۰۰.۰۰% ۹۶ 1۰۰.۰۰% ۹۶ 1۰۰.۰۰% ۹۶ 1۰۰.۰۰% ۹۶ 1۰۰.۰۰% 4۸۰ 

EMH ۰.۰۰% ۰ ۰.۰۰% ۰ ۰.۰۰% ۰ ۰.۰۰% ۰ ۰.۰۰% ۰ ۰.۰۰% ۰ 

 4۸۰ %1۰۰.۰۰ ۹۶ %1۰۰.۰۰ ۹۶ %1۰۰.۰۰ ۹۶ %1۰۰.۰۰ ۹۶ %1۰۰.۰۰ ۹۶ %1۰۰.۰۰ جمع کل

 

شده ساله موردبررسی، بیشترین شکل عدم کارایی مشاهدهدهد در دوره پنجنشان می 11گونه که جدول همان

صورت درصد آن به %26.46( است که %46.67در کل دوره موردمطالعه در بازار سهام ایران، واکنش بیش اندازه )

گذاری ازآن قیمتازاندازه منفی به وقوع پیوسته و پسدرصد واکنش بیش %20.21ازاندازه مثبت و بیشواکنش 

 صورتدرصد آن به %30.63ازاندازه دارد که درصدی نزدیك به واکنش بیش موارد %45.63نادرست در 

از معاملات اخلالی درصد  %7.71باشد. فقط گذاری نادرست منفی میقیمت %15گذاری نادرست مثبت و قیمت

 درصد واکنش %2.5به شکل واکنش کمتر از اندازه مثبت و  %5.21شده که صورت واکنش کمتر از اندازه واقعبه
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توجه است. اول اینکه درصد واکنش های مذکور مؤید دو موضوع قابلاندازه منفی است. نسبت از کمتر

برابر( است. نکته دوم اینکه در  6.5شتر از واکنش کمتر از اندازه )شده در بازار سهام ایران بسیار بیازاندازه واقعبیش

شرکت طی پنج سال در بازار سهام ایران حتی در یك مورد، جمع جبری آلفا و بتا برای  -سال  480بررسی 

دیگر بازار سهام ایران در دوره موردبررسی عبارتهای موردمطالعه در هیچ سالی صفر نشد. بهیك از شرکتهیچ

 مواقع غیرکارا و با اشکال مختلفی از عدم کارایی مواجه بوده است. %100در 

 

 بحثگیري و نتیجه

گر دلیلی بر عدم کارایی اطلاعاتی بازار است و شناسایی عدم کارایی بازار همیشه گران اخلالوجود معامله

گر و ریسك گران اخلاللهمعامیك چالش واقعی در ادبیات مالی بوده است. این پژوهش باهدف بررسی وجود 

انجام شد و تلاش گردید تا اشکال مختلف عدم کارایی موجود در بازار سهام ایران را بازار سهام ایران  ها درآن

با استفاده از  BIXنام  هسنجش کمی خطاهای رفتاری، شاخص رفتاری جدیدی بشناسایی کند. همچنین برای 

ها، معیار بهتری برای نشان دادن رفتار معاملاتی رسد نسبت به سایر شاخصمیبه نظر های پربیننده تدوین شد که نماد

شده بر اساس شاخص . نتایج این پژوهش نشان داد که بتای رفتاری محاسبهگر در بازار سهام باشدگران اخلالمعامله

BIX کمتر از بتای لیجهت وهمCAPM  ار سهام است است. این اختلاف ناشی از وجود خطای رفتاری در باز

ها مطابق این یافته دهد.گذاران، بازار سهام ایران را تحت تأثیر قرار میدهد که تصمیمات احساسی سرمایهو نشان می

( است. همچنین در این 2007( و رامیا و دیویدسون )2016همکاران ) انتظارات و سازگار با نتایج پژوهش ژو و

گر در بازار سهام ایران گران اخلالسنجش ریسك معاملهبرای  IANMپژوهش امکان استفاده از مدل 

گر در بلندمدت از بین گران اخلالموردبررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد مطابق فرضیه سنتی بازار کارا، معامله

دوره  صورت سالانه مورد آزمون قرار گرفت، دریافتیم که در کلدیگر، وقتی نمونه موردمطالعه بهعبارتاند. بهرفته

گران مطلع از بین رفته گر در بازار توسط معاملهگران اخلالاثر معامله 1392جز سال ها بهسالموردمطالعه و در همه

گران در مکتب ضمن تأیید ایده ناهمگونی معامله 1392گر در سال گران اخلالدار بودن اثر معاملهاست. معنی

اند. های مالی تأثیر معناداری گذاشتهگر در این سال بر قیمت داراییگران اخلالدهد که معاملهرفتاری نشان می

گر در گران اخلالمعنی بودن اثر معاملههای موردمطالعه و بیوجود خطای رفتاری معنادار در بازار در کل سال

گذاری و قیمتگران مطلع در ایجاد خطای رفتاری تر معامله( ایده نقش بااهمیت1392جز یك سال )ها بهسالهمه

گران مطلع تأثیر معناداری بر ایجاد خطای رفتاری در بازار سهام ایران اشتباه را تقویت کرد. نتایج نیز نشان داد معامله

گران مطلع در هنگام تلاش برای ( که نشان دادند معامله2010و  2007دارند و با نتایج پژوهش رامیا و دیویدسون )

شوند سازگار است. در این پژوهش با بازار، خود مرتکب خطای رفتاری می اصلاح خطای رفتاری موجود در
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گران بر ایجاد خطای رفتاری، معیاری از ریسك معاملات اخلالی محاسبه گردید. جمع اثر این دو گروه معامله

این نسبت  درصد مواقع غیرکارا و با معاملات اخلالی مواجه است. 100بازار سهام ایران در  مطابق نتایج پژوهش،

درصد )رامیا و  63( و در بازار استرالیا 2016درصد )ژو و همکارانش،  97/99عدم کارایی در بازار سهام چین 

توان دریافت که در بازار سهام استرالیا در آمده میدستشده است. با مقایسه نتایج به( گزارش2007دیویدسون، 

درصد مواقع در جهت اصلاح خطاهای  37گران مطلع در معاملهدرصد مواقع بازار کارا است به این معنی که  37

دهد که در یك ها نشان میگردانند. این یافتههای بنیادی برمیها را به ارزشو قیمت گذاری عمل کردهقیمت

ان، توسعه ازجمله چین و ایریافته مثل استرالیا نسبت به کشورهای دارای بازار نوظهور و درحالسیستم مالی توسعه

در این گر اخلال گرانبنابراین معامله؛ دارای کیفت بالاتری است تر هستند و خبرهای اعلانیایگران حرفهمعامله

مانند. علاوه بر این، نتایج توسعه به نسبت کمتری باقی میبازارها در مقایسه با بازارهای نوظهور کشورهای درحال

رغم داشتن مشکل اساسی در نیاز به زمان و نیروی انسانی علی IANMپژوهش حاضر نشان داد استفاده از مدل 

-هایی چون امکان مطالعه رفتار معاملهزیاد، در تحلیل و محاسبه متغیر ورود خبرهای خاص شرکتی، دارای مزیت

ترین مزیت این مدل امکان محاسبه کمی اشکال گر است. مهمگران اخلالای )مطلع( در برابر معاملهگران حرفه

ازاندازه در ختلف عدم کارایی موجود در بازار است. نتایج ما نشان داد که در بازار سهام ایران واکنش بیشم

مواقع و واکنش کمتر از  %45.63گذاری نادرست در ازآن قیمتمواقع بیشترین نوع عدم کارایی و پس  46.67%

گذاران ایرانی به واکنش یاد تمایل سرمایهتفاوت بسیار ز مواقع به وقوع پیوسته است. %7.71اندازه تنها در 

گذاران ایرانی ازحد )کاذب( سرمایهنفس بیشدهنده اعتمادبهازاندازه در مقایسه با واکنش کمتر از اندازه نشانبیش

وتحلیل اطلاعات است که بر میزان عدم ای لازم برای تجزیههای حرفهها از دانش و مهارتو عدم برخورداری آن

( در بازار سهام چین 2016ها تا حدود زیادی با نتایج پژوهش ژو و همکاران )افزاید. این یافتهبازار میکارایی 

یافته استرالیا که نشان دادند واکنش ( در بازار توسعه2007اما با نتایج پژوهش رامیا و دیویدسون )؛ مشابهت دارد

نش کمتر از اندازه است مغایرت دارد. در انتها بر مبنای نتایج ازاندازه در بازار سهام استرالیا بسیار کمتر از واکبیش

ترین دستاورد این پژوهش و با توجه به عنوان مهم( به1شود. پژوهش حاضر پیشنهادهای کاربردی زیر ارائه می

عنوان شاخص تمایلات به BIXگردد شاخص فقدان یك شاخص رفتاری جامع در بازار سهام ایران، پیشنهاد می

( نظر به وجود خطای رفتاری 2صورت روزانه در سایت معاملات سهام ایران نمایه گردد. گذاران ایرانی بهایهسرم

شود در هنگام اتخاذ تصمیمات گذاران توصیه میازاندازه در بازار به سرمایهو نسبت بالای واکنش بیش

م بر بازار استراتژی معاملاتی مناسبی را و عجله پرهیز نمایند و با شناخت جو حاک زدگیگذاری از شتابسرمایه

  اتخاذ نمایند.
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