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عوامل    ریتأث  یبررس  ،ی انسان  یهاقضاوت   ای  زیاز منظر نو  یاهیسرما  یهاییدارا  یگذارمتیرفتار ق  لیهدف از تحل

درک  سطح دانش،    ،ی بر اساس ادراک شخص  یریگم یاست. تصم  یگذار متیق  ندیبر فرا  یرمنطقیو غ  یرعقلانیغ

  ی گذار مت یق  ندیبه اختلال در فرآ  تواندی م  یری پذسک یر  زانیو م  یشناختروان  یکردهای بازار، رو  طیغلط از شرا

نویز پیامدهای نامطلوبی برای بازارهای مالی دارد. بر این اساس در این مطالعه تلاش شد وجود نویز در  منجر شود.  

ی متشکل از پنج کارشناس مالی و پنج  انمونه ی قیمت سهام مورد ارزیابی قرار گیرد. در این راستا با  گذار ارزش 

، نویز  آمدهدست بهاقدام گردید. بر اساس نتایج    1405-1403گیری نویز برای افق زمانی  اندازه بهشرکت منتخب  

بازه  گذار ارزش  نتایج آزمون من   قرارگرفتهدرصد    61تا    12ی در نمونه تحقیق در  ویتنی نشان  است. همچنین 

  ز یاساس نو  نی. بر اشودیسهام م  یگذار در ارزش  یسهام، باعث تفاوت معنادار   یگذاردر ارزش   زیاثرات نو  دهدیم

 وجود دارد.    یتوجهو به مقدار قابل   افتدی اتفاق م  هایریگمیها و تصمناخواسته قضاوت  یر یرپذییتغ  لیبه دل

 . ی قیمت سهامگذارارزش ی انسانی،  هاقضاوت نویز،    های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

اوراق بهادار مالی،    در بازارگذاری یا چگونگی تخصیص موثر پول  گذاری یا عدم سرمایه مانند سرمایه   یتصمیمات

گذاری دارایی تصمیمات برای سرمایه گذاران در سراسر جهان است. به همین دلیل قیمت  مهمترینهمواره یکی از  

اقتصاد مالی است.  بحث ادبیات  از روش   تواندیسهام م  متیق  یریگاندازه   برانگیزترین حوزه در  استفاده    ی ها با 

معامله سهم در بورس در نظر گرفته   نی آخر  متیبازار، که به طور معمول به عنوان ق  متیانجام شود. ق  یمختلف

روش  یکی  شود،یم ق  یر یگزه اندا  یهااز  است.  م  متیسهام  طریق  تواند یبازار  که    ارزشی)  انتظاریارزش    از 

م بر  اسه   دفتری  متیشود. ق  نییمؤثر در بازار تع  گری( و عوامل ددهندیشرکت نسبت م  ندهیبه آ  گذارانهیسرما

  ی شرکت و ارزش دفتر   یلروش بر اساس اطلاعات ما   نیاست. ا  انیشرکت و تعداد سهام در جر  یاساس ارزش دفتر 

باشد. روش   یارزش دفتر   ایبازار و    متیاز ق  ینسبت  تواندی م  دفتری  متی. قدیآی دست مبه  هایی دارا   یها سهم 

،   2(P/E)درآمدبه   متی، روش ق 1(DCF)نده یوجوه نقد آ  انیجر  ینگینقد  تنزیلمانند روش    یتخصص  یگذار ارزش 

ها بر اساس  روش   نی. اشوندی استفاده م  و دیگر روش ها   به ارزش دفتری   متیو روش ق فروشبه  متیروش ق

  ن یی تع یو عوامل بازار  هایی مانند درآمد، سود، دارا یها بر اساس عوامل مختلفشرکت  یگذارو ارزش  یمال ل یتحل

بازار    ایدر همان صنعت    ابهمش  یها، سهام شرکت مورد نظر با سهام شرکت مقایسه ای  روشدر نهایت در  .  شوندیم

  ی رشد و سودآور   سهیمشابه، مقا یهاشرکت  با  یمال  یهانسبت   سهیشامل مقا تواندی روش م  نی. اشودی م  سهیمقا

 .  (2023،  3)بادی و همکاران مشابه باشد  یهاکل شرکت با شرکت   یارزش بازار   سهیمقا  ایو  

و متخصصان    محققان،  (1۹52)  4نظریه پرتفوی مارکوویتز با توجه به اهمیت اندازه گیری ارزش سهام، از زمان  

های  دارایی توسعه دهند. یک مدل بهتر، ارزش را برای ارزشگذاری  گذاری بهتر  اند تا یک مدل قیمتتلاش کرده 

شیوه به  را  میذاتی  برآورد  گرایانه  واقع  قیمت  تاکند  ای  به  نزدیک    واقعیهای  بسیار  بی باشدبازار  نتیجه  در   ،

بنابراین، مقایسه    .(201۸  ،5زاده و همکاران دهد )تر کاهش می های با کارایی کمها را در مقایسه با مدل قاعدگی 

  6شارپهای رقیب ضروری و حیاتی است.  گذاری دارایی برای انتخاب بهترین مدل در میان مدل های قیمتمدل 

  ارزش را برای برآورد  7ای( گذاری دارایی سرمایه مدل قیمت)  CAPMگذاری دارایی، یعنی  اولین مدل قیمت( 1۹64)

مدل چند    یک  که  را پیشنهاد کرد۹( APT)   آربیتراژگذاری  نظریه قیمت( 1۹76)  ۸کرد. بعدها، راس   ارایهاوراق بهادار  

پوشش میداد و از    راگذاری دارایی  قیمت  روش های  هایبسیاری از بی قاعدگی را توسعه داد. این رویکرد  عاملی  

CAPM    بهتر بود. همینطور روشهای گوناگونی برای ارزشگذاری دارایی های سرمایه ای از جمله ارزش سهام با

 روشها و دقت های مختلفی در دوره های مختلف ارایه شده است. 

 
1 Discounted Cash Flow 
2 Price to Earnings Ratio 
3 Bodie et.al 
4 Markowitz 
5 Zada et al 
6 Sharpe 
7 the capital asset  pricing model 
8 Ross 
9 Arbitrage Pricing Theory 
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با توجه به موارد فوق، باید به این نکته توجه کرد که جدای از روش های مختلف اندازه گیری ارزش سهام و  

تلاش برای بهبود دقت این روش ها، بسیاری از نتیجه گیری ها براساس قضاوت های انسانی به دست می آیند که 

ضاوت انسانی در میان باشد، می توان ردپایی  پاسخ آن نامعلوم و حتی غیرقابل درک است. بعبارتی هر جا که پای ق

به عبارت    .دینما  یم  انیاز خطا را ب  یناش  یر یرپذییتغ  وباشد    یم  یدر علوم رفتار   یا   هینظریافت که    1نویز   هینظراز  

  ن ی اشاره دارد. ا  یانسان  ماتیعوامل و تصم  لیسهام به دل  یو ارزش واقع  متیق  نیبه هرگونه اختلاف ب  زینو  گرید

  ز ی خبرها و اخبار باشند. نو  ریو تأث  یانحرافات رفتار  ریترس و طمع، تأث  ،یروانشناخت  راتیشامل تأث  توانندی عوامل م

  ی و ناعادلانه در بازارها   وستهی ناپ  راتییسهام شود و به تغ  یو ارزش واقع  متیق  نیعدم تطابق ب  جادیباعث ا  تواندیم

در   ز ینو  شیباعث افزا تواندی گذشته م یها متیق ریو تأث سطح دانش کارشناسانمنجر شود. به عنوان مثال،  یمال

ناعادلانه   یها و ارزشگذار سهام شرکت   متیدر ق   قابل توجه  راتییمنجر به تغ  تواندیامر م  نیشود. ا  یمال  یبازارها

سهام    مت یدر ق  وستهیو ناپ  رمنتظرهیغ  رات ییو تغ  یمال  یعدم تعادل در بازارها   جادیباعث ا  تواندی م  زیها شود. نوآن

  ا ی  یاحرفه  گذارانه یسرما  یا سودآور بر  یهافرصت  جادیبه ا  تواندیم  یانسان  یهانوع تفاوت در قضاوت  نیشود. ا

  ی بر بازارها   یمنف  راتیتأث  تواندی م  زینو  ،یطور کلمنجر شود. به   یعموم  گذارانه یسرما  یبرا   رمنتظرهی خطرات غ

سهام    متیدر ق  عدم تعادل  جادیا  ها،متیمنجر به تورم ق  تواندی ناعادلانه سهام م  یارزشگذار   رایداشته باشد، ز  یمال

و دیگر تاثیرات قابل توجهی بر تصمیمات سرمایه گذاران شود. براین اساس بدیهی   گذارانهیو کاهش اعتماد سرما

است که برای بهبود قضاوت های انسانی بایسی نویزهای نظانم فکری افراد را شناخت. لذا با توجه به اینکه در هیچ 

نی، به خطاهای انسانی و نویز آنها پرداخته نشده است   یک از مطالعات به خصوص در حوزه ارزشگذاری و پیش بی

و این در حالیست که این مقوله اهمیت بسیاری دارد و می تواند در برخی موارد، موجب انحراف قابل توجهی در  

پرداخته شده و    زیبرنو یمبتن ییا  هیها سرما ییدارا یگذار متیق یرفتار لیتحلنتایج شود، لذا در این مطالعه به 

 گردد؟  یسهام م  یباعث تفاوت معنادار در ارزش گذار   زیوجود نو  ایآاین سوال مطرح می شود که  

 

 ادبيات نظری و پيشينه -2

 در بسیاری های  پژوهش  تاکنون ت.اس  بازار  عوامل رفتار چگونگی مالی، بازارهای حوزه در  مطرح های  سؤال از یکی

 تبیین در سعی مالی اندیشمندان  اخیر دهه  طی در  .است  شده انجام کارا بازارهایضیه  فر اعتبار رد یا  پذیرش جهت

  حوزه  رو این از .اند  بوده فیزیک و اجتماعی  علوم روانشناسی، همانند علوم سایر از کمک با خاص موارد  علل یافتن و

 شکل گیری  تصمیم نظریه و مالی تاضیاری مالی،  سنجی اقتصاد مالی، اقتصاد عناوین تحت ای  رشته میان های

 را مذکور های پدیده توانست  حدودی تا  و  یافت  گسترش سرعت  به زمینه این در  که مطالعاتی از یکی . است گرفته

مطرح    "مالی رفتاری"نظریه های رایج روانشناسی بود که تحت عنوان    با اقتصادی های  نظریه ادغام ،نماید تبیین

.  میکنند  رفتار عقلایی ،اقتصادی عوامل(  استاندارد( کلاسیک دیدگاه اساس بر(.  13۸6شد )شهرآبادی و همکاران،  

(، مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه  1۹52)  2بعنوان مثال نظریه های مانند : نظریه مدرن پرتفولیو مارکویتز 

 
1 Noise 
2 Markowitz 
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(، نظریه  1۹76)  4آربیتراژ استفان راس (، نظریه قیمت گذاری  1۹72)  3( و بلک1۹65)  2(، لیتنر 1۹64)  1ای شارپ 

( و غیره همگی بر این موضوع تاکید دارند که عوامل اقتصادی به صورت  1۹64)  5ارزش فعلی خالص هیرشیفر

عقلایی رفتار می کنند، اما گاهی اوقات ممکن است به علت محدودیت های متعدد، تصمیم گیری و رفتار منطقی 

مطرح  به طور کامل ممکن نباشد، که هربرت سایمون در دهه پنجاه میلادی عقلانیت محدود را در این خصوص  

ساخت. بنابراین، گاهی اوقات ممکن است در بازارهای سهام )اوراق بهادار( تصمیم گیری توسط بازیگران بازار به  

(همچنین، گاهی ممکن است  13۹0صورت شهودی و بر مبنای آزمون و خطا و تجربه باشد )سعیدی و همکاران، 

ر باشد. در این گونه رفتار، اشخاص گرایش دارند تا در  رفتار بازیگران به صورت دنباله روی از جمع یا رفتار توده وا

استاندارد بر فضای مطالعات    -تصمیم گیری هایشان با هم همنوا شوند. بنابراین پس از سال ها سیطره پارادیم مالی

 مالی، دانشمندان مالی با آگاهی یافتن از کاستی های تکیه بیش از حد این پارادایم بر عقلانیت کامل و بیشینه

سازی مطلوبیت مورد انتظار، سعی کرده اند که نگرش خود را تغییر دهند. این تغییر نگرش، خود را در پارادیم 

مالی رفتاری نشان داد. دو پایه اصلی پارادایم مالی رفتاری عبارت است از محدودیت در آربیتراژ و روان شناسی 

 ( 13۹0)بابایی،  

و دیگران براساس ویژگی های رفتاری افراد، به احتمال وجود نویز در    6با توسعه دانش مالی رفتاری، کانمن 

تصمیم های افراد پرداختند، و نظریه نویز را معرفی نمودند. براساس این نظریه افراد با توجه به مکانیسم تصمیم 

می شوند.  گیری های خود، در بعضی از مواقع علاوه بر سوءگیری، دچار نویز یا خطا در تصمیم گیری های خود  

آن مربوط    یکه به ارزش اساس  میشود  فی تعر  یبده  ای  ییدارا  کی  یریگاز اندازه   ییبه عنوان جز  در این نظریه  زینو

در    لیفروشنده ما  کیو    لیما  داریخر  کی  نیب  یتوافق  متیق  کیدهنده  نشان  یاساس  یهادر آن ارزش  و  ستین

،  7)داموداران شودی اشاره م  زیبه عنوان نو  صفانهمن  ریدر مقاد  یریگاندازه   یهستند. معمولا به خطا  یبازار رقابت  کی

( با توضیح بیشتر نظریه نویز به تفاوتهای آن با سوءگیری های رفتاری پرداختند.  2016و دیگران )  ۸(. کانمن 2023

 ( نمایش داده شده است. 1تفاوت نظریه نویز با مالی رفتاری در شکل )

 

 
1 Sharpe 
2 Lintner 
3 Blake 
4 Ross 
5 Hirshleifer 
6 Kahneman 
7 Damodaran 
8 Kahneman 
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 بر خطا در قضاوت یآمار یريو سوگ  زینو ريتأث یچگونگ مدل :1شكل 

 

 همانگونه که در شکل نشان داده شده است،  

  .به هم است  کی نقطه وسط و نزد  یها رو  ی میهم ت  یاست : پرتاب ها  قیالف  دق   م یت*

  :مختلف  یبه روش ها  یخطا دارند ول  میت  سه

  .و متراکم است  کینزد  یدارد: پرتاب ها دور از مرکز، ول  یریب   سوگ  میت *

 .پراکنده است  اریبس  یحول مرکز، ول  میت  یدارد: پرتاب اعضا   زیج   نو    م یت*

   .زی دارد و هم نو  یرید  هم سوگ    میت *

 ی است به طور تصادف زممکنینو شیافزا ،یریدهد در نبود سوگ یالف و ب نشان م یها م یت سهیکه مقا همانطور

  ز یسپارد.  نو  یسرنوشت خود را به دست شانس نم  یسازمان  چیه  ید شود، ول  میمطلوب مانند ت  یا  جهیمنجر به نت

کارکنان، به    یها  میدر تصم  زی و نو  یریسوگآگاهی از  واضح است    پر   .هم مخرب است   ینامطلوب و گاه  شهیهم

ول سازمان هاست،  آور  ینفع  ن  ی جمع  آسان  مربوطه  اندازه گستیاطلاعات  خطاها، مشکلات    نیا  یری. هنگام 

درک    یکرد برا   یریاندازه گ  ،توان بدون علم به پاسخ درست  یرا م  زینو  ،یری سوگ  برخلاف .کنند  یبروز م  یمختلف

  دی مطمئن باش  دیتوان  یم  یول  د،یفهم  دینخواه  چیه  میاهداف پاک شده باشند، پس در مورد دقت ت  دیبهتر تصور کن

  ز ینو  یریاندازه گ ی. براداشتندبه مرکز ن کیپرتاب نزد کی چیوجود دارد و ه یگروه ب و د مشکل یدر پرتاب ها

بدون علم به پاسخ   زیجا ن  نیشوند. در ا  یابیساده لازم است که در آن چند کارشناس ارز  یشیتنها آزما  ،یدر داور

همان    .مینام  یم  زینو  یرا حسابرس  ییها   شیآزما  نیچن  نینظرات را مشاهده کرد. ا  یتوان پراکندگ  یدرست م

طوری که از شکل بالا مشخص می گردد، بر خلاف سوگیری، نویز، ناشی از خطاهای اندازه گیری می باشد. به طور  

معمول در مدل های مالی اثرات نویز صفر گرفته می شود، با این حال پژوهش های اخیر نشان دهنده اثر قابل  

(. از این رو نیاز به پژوهش های بسیاری در این زمینه احساس می گردد.  2017،  1توجه نویز می باشد )کاهنمان 

 لذا در این مطالعه تلاش شده است نویز در ارزشگذاری قیمت سهام شناسایی شود. 

  ، سهام   یهامتی. به عنوان مثال، قگذارندیم  ریتاث  هیسرما  صیبر تخص  یمختلف  یهابه روش  یمال  یبازارها

تما  هیسرما  رایز  کنند،یم  لیرا تسه  یشرکت  یگذار هیسرما ارائه سرما  یشتریب  لیگذاران  ها در  به شرکت   هیبه 

 
1 Kahneman 
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،  1)استیکلیتز و ویس وجود دارد  های و خارج  رانیمد  نیب  ینییپا  یکه عدم تقارن اطلاعات  یدارند، زمان  هیاول  یبازارها

  ر ی شرکت تاث یگذار هیسرما ماتیشرکت، بر تصم رانیبه مد دیبا انتقال اطلاعات جد زیسهام ن  یهامتیق(، 1۹۸1

اند، به  سهام گنجانده شده   یهامتیکه اطلاعات خاص شرکت که در ق  دهندی نشان م  ری. مطالعات اخگذارندیم

،  2چن و همکارانسهام بهبود بخشند )   یهامت یاز ق  یر یادگیخود را با    یهای گذاره یتا سرما  دهندی ران اجازه میمد

 . ( 2017،  4؛ ادمن و همکاران 2014،  2012،  3؛ فوکو و فرزنارد 2007

به طور معمول کارشناسان مالی با محاسبه ارزش ذاتی سهام نسبت به فروش سهامی که بیشتر از قیمت ذاتی 

آن معامله می شوند اقدام می نمایند، همچنین نسبت به خرید سهامی که پایین تر ارزش ذاتی آن معامله می 

ارزش گذاری  همانند روش های  شوند، اقدام می نمایند. تا کنون روش های بسیاری جهت ارزش گذاری سهام  

تنزیل جریان نقدی) تنزیل سود نقدی، جریان نقد عملیاتی، جریان نقد آزاد (، میزان درآمد )سود(باقیمانده و روش  

ارزش فعلی تعدیل شده معرفی گردیده اند. با مقایسه انواع روش های رایج ارزش گذاری قیمت سهام مشخص می  

لف افراد نسبت به آینده تفاوت معناداری بین نتایج ارزش گذاری سهام های  گردد، که به دلیل قضاوت های مخت

(. از این رو به نظر می رسد یکی از پارامترهای تاثیر گذار در ارزش سهام به روش  2017،  5مختلف می باشد)جردن 

های مختلف، ناشی از اندازه گیری نویز می باشد، و نیاز به پژوهش های بیشتری در این زمینه احساس می گردد.  

مختلف در قیمت سهام و  همچنین با توجه به میزان نویز در ارزش گذاری سهام بررسی میزان اثرات روش های  

های خود را برای ارائه مطالعات مختلف در مورد  بسیاری از محققان تلاش بازده آن در آینده مورد نیاز می باشد.  

مدت  کاربرد کوتاه (2017اند. به عنوان مثال، وهاب و زاده )ها انجام داده گذاری دارایی و مقایسه آنهای قیمتمدل 

ای را برای  مطالعه ( 2011حسن و جاوید )  مورد بررسی قرار داده اند.در صنعت سیمان را    CAPMو بلند مدت  

یک پرتفوی  ( 201۹، زاده و همکاران )FMFF  5  رویکرد  انجام دادند. در(201۸، زاده و همکاران )FMFF  3آزمایش  

  6و    FMFF  ،5  FMFF  3عملکرد  (2022کارآمد برای کسب درآمد سرمایه گذاران ایجاد کردند. یونس و بوت ) 

FMFF   بسیاری از محققان در سراسر جهان  های زمانی مورد آزمایش قرار دادند.  های سری را با استفاده از آزمون

،  ( 201۸، مایتی و بالاکریشنان )(201۸اند، از جمله روی و شیجین )اخیرا بر توسعه سرمایه انسانی تمرکز کرده

، تا راهی برای در نظر گرفتن سرمایه انسانی به عنوان  (2022، و خان و همکاران ) (2022تامبوسی و همکاران ) 

 گذاری بیابند.  های قیمتیک عامل ریسک دارایی مدل 

( اقدام به معرفی نظریه  2017و دیگران) 6اخیرا با مشاهداتی از نویز  در تصمیم گیری های مالی افراد، کانمن 

بخشی از ریسک های موجود در قیمت سهام شامل ریسک نویز یا  نظریه نویز در حوزه مالی نمودند. براساس این 

 ارائه الگوهایی خطا، منبع یک عنوان احتمال خطا در تصمیم گیری می باشد. به طور کلی هدف از نظریه نویز به

 نهائی هدف  نابراینب  .باشد می مالی نهادهای و در سازمان ها گذاری ها  سیاست سازی بهینه در  گیری تصمیم جهت 
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 های قضاوت بین ای مقایسه تواند  می نیز  مقام مقایسه  در  نظریه نویز . است ها تصمیم کیفیت بهبود نویز،  از نظریه

اشتباه های تصمیم گیری افراد دارد. تاکنون مطالعات  سعی در کاهش   الگوریتمی، و از طریق ارائه  باشد متفاوت

 معدودی به این موضوع پرداخته اند که در ادامه به چند مورد اشاره میشود: 

  ت یکفا  یهامنصفانه بر نسبت   یهادر ارزش   زیکه چگونه نو  پرداختموضوع    نیا  یبه بررس  (2023داموداران )

 ی شده از سطوح اساس گزارش   هیباعث انحراف سطوح سرما  یریگاندازه   ی. اگر خطاگذاردی م  ریبانک تاث  هیسرما

بانک از نظر    کی  ای( 1نوع    یخطاسالم را دچار مشکل )   یبانک از نظر مال  کی توانند  ی شود، آنگاه قانون گذاران م

ها،  بانک   یبرا   غیربهینهمنابع    صیکنند، که منجر به تخصرا با چالش همراه    (2نوع    یخطا دچار مشکل )   یمال

  ی منجر به خطاها   زیکه نو  یکه در حال  در این مطالعه نتیجه گرفت شد.  شودی گذاران م  هیقانون گذاران و سرما

  بنابراینغالب است.    Iنوع    شود،یم(FDICسپرده فدرال )  مهیشرکت ب  هیسرما  تیکفا  یارها یحول مع  IIو نوع    Iنوع  

بانک نظارت(   یهانه یهز  شیافزاکنندگان )  میناکارآمد منابع در بخش تنظ  صیمنجر به تخص  تواندی م  زینو ها  و 

 شود.  انطباق(   یهانهیهز  شی افزا)

  مت یدر ق  زینو  ریتاث  یچگونگ  لیو تحل  هیبازار سهام را با تجز  ییکارا  یثرات واقع( ا2022)  1بروگارد و همکاران 

به این نتیجه  کشور    42  یهابا استفاده از داده   کردند. در این مطالعه  یبررس  هیسرما  صیتخص  ییسهام بر کارا

  ع ی و در صنارشد(   یاهبه فرصت  یشرکت  یگذار هیسرما  تیحساسها )در شرکت   هیسرما  صیتخص  ییکه کارا  رسیدند

این نتیجه   نی. همچنابدیی سهام کاهش م  متیدر ق  زینو  زانیبا مبه ارزش افزوده(   یصنعت  یگذاره یکشش سرما)

بازار    ت یفیک  تیاست که بر اهم  یشیو اندازه مشابه، افزا  هامتیاطلاعات در ق  زانیبه م  زیکه اثر نو  به دست آمد

 .کندیم  دیتاک  هیثانو

که  د و ثابت می کند که  دهمیرا توسعه م  یریگمیاز تصم  یمدل رسم  کی( درمطالعه خود  201۸)  2کوگیل

 است.    و قضاوت های انسانی  شیبهتر مکمل آزما  یر یادگی  یآوردر آن فن

واتس  و    ده ید  یاحتمال  یهاکه در قضاوت  را  کیستماتیس  یهای ر یسوگ( در مطالعه خود  2014)  3کاستلو 

  ن یدر مورد احتمال با استفاده از قوان  افراد  تاکید دارد  که  می گیرنددر نظر    یمعمولا به عنوان شواهد  شوند،یم

اوقات منجر به   ی که گاه کنندی استفاده م یاکتشاف یهاوه یبلکه در عوض از ش کنند،ی احتمال استدلال نم هینظر

در اقتصاد، حقوق،    یاعمده   ریتاث  دگاهید  نی. اشوندیم  کیستماتیس  یهای ر یاوقات سوگ  یو گاه  یمنطق  تقضاو

 است.  داشته   گرید  یهانهیو زم  یپزشک

ی2014)  4هیلبرت کند  می  مطرح  خود  مطالعه  در  برا  ک(  واحد  منسجم    قات یتحق  بیترک  یچارچوب 

است. در طول شش  شده   شنهادیظاهرا نا مرتبط پ  یشناخت  یریگمیتصم  یر یهشت جهت گ  یبر رو  مدتیطولان

ها  چگونه انسان   کندی اند که مشخص مانگشت شست شده  نیمنجر به انواع قوان  یدهه گذشته، صدها مطالعه تجرب

  زمی مکان  نی. چندشوندی منحرف م  رودی انتظار م  ماتشانیاز تصم  یاز آنچه به طور هنجار  کیستماتیبه طور س

 
1 Brogaard et.al 
2 Cowgill 
3 Costello et.al 
4 Hilbert 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  518

هشت  حداقل( که )  شودی م  شنهادیپ  نجایاند. در اشده   شنهادیپ  یآن تعصبات شناخت  حیتوض  یمکمل برا   ید یتول

  نحرافاتبا فرض ا  یتوان به سادگ  یاند را مکشف شده   یکه به طور تجرب  یریگمیتصم  یهای ر یسوگ  نیمورد از ا

برآورده مشاهدات( )  ینیکرد که شواهد ع   دیبر حافظه تول  یمبتن  یاطلاعات  یندها یدر فرآ  یز ینو  یذهن   یارا به 

بر    یمبتن  یهازم یاست تا نشان دهد که چگونه مکانارائه شده   کپارچهیچارچوب    کی.  کنندیم  لیتبد(ماتیتصم)

از    یریجهت گ  ،یواقع  ریغ  یهایهمبستگ  ،ی زیاحتمال ب  یریجهت گ  ،یکارمنجر به محافظه   توانندیمشابه م  زینو

اثر سخت    یریجهت گ  ز،یآمانتظار اغراق   ،یفرع  یر یجهت گ  گران،ید  -خود   و  ابزارها   -اعتماد    ی آسان شوند. 

اقدامات    یرا برا   یاطلاعات  یندهایفرآ  نی که چن  ییهات یو محدود  تیکشف ماه  یاطلاعات برا   هیاز نظر  ی لیتحل

تا  ییوتاد  یریگمیتصم چند  م  کنند،یم  فیتوص  ییو  ترکشوندی استفاده  از    یرسم  یاضیر  فیتعار  ،یبعد  بی. 

ها  ارتباط آن   یاز چگونگ  یق یتلف  لیو تحل  هیکه اجازه تجز  دهد،ی ها را ارائه مآن   ییربنایمولد ز  زمیتعصبات و مکان

به ظاهر نامرتبط و   یها  یریگ هتمنسجم از هزاران ج ریتصو کی یتر حکاکسنتز به هدف بزرگ  نی. ادهدیرا م

 . رندیگیمورد بحث قرار م  قیو سوالات تحق  هاتی. محدودکندیها کمک مبالقوه آن  یمولد روانشناخت  یهاسمیمکان
 

 روش شناسی تحقيق - 3

 یبر اساس نوع داده کم  ؛یفیبر اساس هدف، توص ؛یکاربرد  جه،یحاضر بر اساس نت قیتوجه به موارد فوق، تحق با

در این تحقیق تلاش شده است از     .باشدیم  قیتحق  یو استراتژ   قیتحق  ندیو بر اساس نقش محقق، مستقل از فرا

با   1405-1403پنج کارشناس بازارهای مالی به صورت مستقل برای ارزشگذاری سهام پنج شرکت در بازه زمانی  

 داده های اولیه ثابت کمک گرفته شود. ویژگی کارشناسان مذکور به شرح ذیل است: 

 
 : توزیع سابقه كاری كارشناسان 1نمودار

 
 : توزیع تحصيلات كارشناسان 2نمودار  
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در راستای حصول به هدف تقیق، روش های گوناگونی برای اندازه گیری ارزش قیمت سهام وجود دارد که در این  

 مطالعه سه روش به شرح ذیل انتخاب شدند: 

آزاد شرکت    ینقد  انیر واقع همان جر: د1( FCFE)  ایآزاد صاحبان سهام    ینقد  انیجرروش اندازه گيری  

به آن    لیدل  نیاز آن کسر شده، به هم  یمربوط به بهره و اصل بده  یهاشامل پرداخت  یاست که مخارج بده

اهرم  ینقد   انیجر م   زین  یآزاد  ب  نیا  .شودیگفته  نها  نیا  انگریروش  م  تیاست که در  برا   زانی چه  نقد    ی وجه 

از بازده مورد نظر سهام استفاده    دیصاحبان سهام با  ینقد   اناتیجر  ل یداران شرکت در دسترس است. در تنزسهام 

 کرد.  

: متغیرهای مورد استفاده جهت ارزش یابی سهام با استفاده از روش های    2(DDMروش تنزیل جریان نقدی )

و نرخ بازده مورد    CFt، جریان نقد در دوره بررسی  n، عمر دارایی  Vjتنزیل جریان نقدی شامل ارزش جاری سهام  

است.سپس با استفاده از رابطه زیر ارزش سهام به روش تنزیل جریان نقد توسط هر یک از   Kنظر در دوره بررسی

 کارشناسان مورد بررسی بدست می آید: 

(1) 𝑉𝑗 =∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝐾)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 

توان از    یکه م  یکل فیتعر کی. میبه درآمد بدان متیاز نسبت ق یآن را مفهوم دیاست و با یبه معنا  P/E 3نسبت

شده شرکت است و در واقع زمان بازگشت    ینیب  شیبر سود پ  متیق   میاست که حاصل تقس  نیداشت، ا P/E نسبت

 یلازم است که حتما نرخ رشد صنعت  P/Eو اتکا بر شاخص    لیتحل  یبرا  .دهد  یسهامدار را نشان م  ییدارا  ای  هیسرما

  P/Eکه توجه به نسبت    دیداشته باش  ادی. به  دیدر نظر داشته باش  زیدارد را ن  تیکه شرکت مورد نظر در آن فعال

ن مقاله شما را  یتا در ا  دی وجه کارآمد و قابل اتکا نخواهد بود. با ما همراه باش  چیبه ه  گر،ید  یبدون لحاظ فاکتورها 

  ی ار یدر هر روش مع  متیق  انسی و وار  ن یانگی م  سهیدر ادامه با مقا  .میآن آشنا کن  یو کاربردها   P/Eکامل با مفهوم  

کدام از  شرکت    ره  یبرا  اریگردد. حال با استفاده از  انحراف مع  یمختلف محاسبه م  یدر روش ها  زیاز اثرات نو

به دست آمده به  k ریمقاد  تیدر نها  شود.  یمحاسبه م  زیاز شاخص نو  یاریمع  یدر هر دوره زمان  یمورد بررس  یها

با    زینو  یر یاز اندازه گ  بعد  .خواهد شد  لیموزون تعد  یمساله به صورت درصد، با روش ها  جینتا  نییمنظور تب

 ی سهام آزمون م   یتفاوت معنادار در ارزش گذار  وجود یا عدم وجود  هیفرض  4یتنیاستفاده از آماره آزمون من و

 .گردد

 

 

 

 
1 Free Cash Flow to Equity 
2 Dividend Discount Model 
3 Price / Earning per Share 
4 Mann-Whitney U test 
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 فرضيه تحقيق -4

 توجهی وجود دارد.در ارزشگذاری قیمت سهام توسط کارشناسان، نویز قابل   (1

 گردد.   یسهام م  یسهام، باعث تفاوت معنادار در ارزش گذار   یدر ارزش گذار   زی اثرات نو (2

 

 یافته های پژوهش -5

  ی که در آن، تعداد  یشیآزما  .کرد  یابیارز  زی نو  یبا حسابرس  توانیرا م  ستمی در س  زینوهمانگونه که تاکید شد،  

  توانیم  در این شرایط.  دهندیانجام م  (یساختگ  ای  یواقع)مشابه    موضوعیدر مورد    یکارشناس قضاوت مستقل

  ی . حسابرسمقایسه کردها به هدف را  کیشل  یپراکندگ  کرد و  یریگآن را اندازه  ز،ینو  یبدون اطلاع از مقدار واقع

  نی کند. ا  یابیارزها را  قضاوت  یر یپذ  رییتغ  ،مالی و سرمایهاز جمله بخش    ،ها ستمیاز س  یاری در بس  تواندیم  زینو

. بر  کند  یر یگرا اندازه  ستمیس  زیآموزش را مورد توجه قرار دهد و نو  ایممکن است نقص در مهارت    یروش گاه

 این اساس در ادامه قضاوت های مستقل کارشناسان مورد تحلیل و ارزیابی قرار گرفته است: 

 

 ارزشگذاری قيمت سهام 

استفاده برای اندازه گیری ارزش سهام شرکت های بورسی، یکی از شرکت  در این بخش با توجه به روش های مورد  

 ارایه شده است:   1های نمونه انتخاب و نتایج ارزشگذاری سهام این شرکت توسط کارشناس  

 
 : مفروضات مساله شركت الف1جدول 

 % ۸5 درصد تقسیم سود 

 % 25 درصد تنزیل سود

 % 17 نرخ رشد پایدار 

 170,515,۹12 1402سرمایه در گردش سال 

 130,045,625 1401سرمایه در گردش سال 

 

ارزش سهام شرکت به روش ارزیابی  نتایج  ی م یسود تقس  لیتنز  با توجه به مفروضات فوق و دیگر مفروضلات، 

(DDM  )   است  2به شرح جدول . 

  ن ی است اما نکته مهم ا میلیون ریال 33۸6دوره بعد  3 یشده برا  ینیب شیپ  ینقد یسودها  یارزش فعل نیبنابرا

در ادامه    کرد.  محاسبهارزش آن را    ستیبایوجود دارد و م  یمیدوره چهارم باز هم سود تقس  یاست که در انتها 

 به شرح جدول ذیل است:   FCFEنتایج ارزیابی روش  
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 ی ميسود تقس لیبه روش تنز الف ارزش سهام شركت یابیارز: 2جدول  
DDM 

 تنزیل سود تقسيمی  تنزیلدرصد  سود هر سهم ردیف 

0.5 2۹0 25 220 

1.5 620 25 377 

2.5 714 25 34۸ 

3.5 ۸43 25 32۸ 

4.5 ۹۸6 25 307 

3386 

 
 آزاد صاحبان سهام  ینقد انیجرالف ارزش سهام شركت  یابیارز :3جدول 

FCFE 

 1405 1404 1403 1402 1401 سال

 4 3 2 1 0 ردیف 

 46۹,4۸2,21۸ 401,102,264 340,000,1۹2 2۹5,147,77۹ 137,۸۹6,672 سود خالص 

 714,676 714,676 714,676 714,676 714,676 استهلاک 

 - 163,۹3۹,۹20 - 131,151,۹36 - 104,۹21,54۹ - ۸۸,3۹0,506 - 46,70۸,4۹2 خالص سرمایه در گردش 

 0 0 0 0 0 خالص سرمایه گذاری در دارایی ثابت 

 0 0 0 0 0 بدهی تغییرات اصل 

 306256۹74.4 270,665,003 235,7۹3,320 207,471,۹4۹ ۹1,۹02,۸56 جریان نقد سهامداران 

 125442۸56.7 13۸,5۸0,4۸2 150,۹07,725 165,۹77,55۹ ۹1,۹02,۸56 تنزیل جریان نقد سهامداران 

 4,327,5۹5,5۹1 )ارزش نهایی (ترمینال ولیو 

2,445,3۹4,633 

5137 

 

از   یمربوط به بهره و اصل بده یهاشامل پرداخت  یآزاد شرکت است که مخارج بده ینقد انیهمان جردر واقع 

است که در   نیا انگری روش ب  نیا  .شودیگفته م   زین  یآزاد اهرم  ینقد  انیبه آن جر  لیدل  نیآن کسر شده، به هم

  دی صاحبان سهام با ینقد  اناتیجر لیداران شرکت در دسترس است. در تنزسهام  یوجه نقد برا زانیچه م تینها

شده است. در    3720موجب به دست آوردن عدد    P/Eنتایج ارزیابی به روش    از بازده مورد نظر سهام استفاده کرد.

 شرکت منتخب تحقیق به شرح جدول شماره ارایه شده است:   5مجموع نتایج ارزشگذاری سهام  
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 : نتایج ارزشگذاری قيمت سهام توسط كارشناسان )واحد: ميليون ریال( 4جدول 

 FCFE P/E DDM شركت كارشناس 

 1کارشناس 

 33۸6 3720 5137 الف 

 13232 130۸۸ 1۹672 ب

 11015 1132۸ 3۸5۹7 ج

 121657 1۸۸7۸۹ 247625 د

 ۸535 75۸1 10176 هـ

 2کارشناس 

 37۹5 3۹20 5۸20 الف 

 136۸5 13500 20500 ب

 11۹۸7 11۸50 3۸652 ج

 1225۸۹ 1۹0325 272۹۹0 د

 ۸۹۹۸ 7۸۹5 10500 هـ

 3کارشناس 

 45۸2 42۹2 6200 الف 

 14652 14253 21600 ب

 12560 12543 3۸۸00 ج

 125653 1۸۹523 275602 د

 ۹5۸6 ۸542 11352 هـ

 4کارشناس 

 4231 4120 5650 الف 

 13۹۹۹ 13۹52 22000 ب

 12502 12645 3۸425 ج

 125024 1۸۹356 256۸45 د

 ۹321 ۸213 10352 هـ

 5کارشناس 

 2۹۸5 334۸ 4652 الف 

 12564 14250 17700 ب

 10262 10۸56 3۸150 ج

 11۹5۸6 173202 222۸60 د

 6۸54 6۹۸5 10000 هـ

 منبع: تحقیق حاضر 

 

شرکت و هر سه    5همانگونه که قابل مشاهده است نتایج ارزشگذاری سهام در میان کارشناسان منتخب در هر  

روش ارزشگذاری با یکدیگر تفاوت داشته اند. لازم به ذکر است کارشناسان منتخب تحقیق ارتباطی با یکدیگر  

 نداشته اند. 
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 اندازه گيری نویز 

 در این مطالعه فرض می گردد منشا اثرات نویز دو عامل زیر می باشد: 

دارد، و لزوما این روش ها    وجودعامل اول: از آن جایی که  روش های متفاوتی برای محاسبه ارزش ذاتی سهام  

متفاوت کارشناسان در   منجر دارای خروجی یکسان نمی باشند، یکی از عوامل نویز می تواند چگونگی تصمیمات

انتخاب روش ها باشد.که برای اندازه گیری نویز میانگین  و انحراف معیار روش های مختلف برای اثرات این نویز  

 مورد استفاده قرار می گیرد.

عامل دوم: از آن جایی که به دلیل خطای اندازه گیری در متغیرهای مورد استفاده در هر روش احتمال تفاوت  

توجه به  ارزش گذاری سهام وجود دارد، منشا دوم ریسک ناشی از تفاوت ارزش گذاری در هر روش می باشد.  با  

 دوعامل منشا ریسک نویز، ابتدا انحراف معیار در هر روش با استفاده از رابطه زیر محاسبه می گردد: 

 

(2) 𝐾𝑗 =
1

𝑛 − 1
∑(

𝑛

𝑖=1

𝑋𝑖 − 𝑋
_

) 

 

 سپس با استفاده میانگین انحراف معیاربه عنوان معیار نویز، با استفاده از رابطه زیر نویز محاسبه می گردد:

(3) 𝐾 =
∑ 𝐾𝑗
3
𝑗=1

3
 

 

به دست آمده به منظور تبیین نتایج مساله به صورت درصد، با روش های  kلازم به ذکر است در نهایت مقادیر  

 موزون تعدیل شد.

 در جدول زیر نتایج شناسایی نویز در ارزیابی هر یک از کارشناسان به صورت درصد ارایه شده است: 

 
 :  نویز در ارزشگذاری قيمت سهام از سوی كارشناسان 5جدول

 نویز )درصد(  شركت

 % 15 شرکت الف 

 % 61 شرکت ب 

 % 14 شرکت ج 

 % 12 شرکت د

 % 37 شرکت ه ـ

 

گفت که    توانمی   است،  آمده  دست  به  کارشناسان  قضاوت  براساس  که(  ٪61  تا  ٪12با توجه به اعداد مذکور )از  

از تفاوت نظرات    یناش  یارزشگذار   تفاوت درمتنوع است.    اریکارشناسان درباره ارزش سهام بس  یهالینظرات و تحل

که کارشناسان در    دهدمی   نشان  ٪61  تا  ٪12  زتنوع نظرات ا  زانی. مدهدیکارشناسان موضوع بحث را نشان م 
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متفاوت از اطلاعات،    یرهایتفس  لیممکن است به دلاختلاف    نیدارند. ا  دگاهیاختلاف د   گرانیارزش سهام د  یابیارز

بازار    یهامختلف، تجربه   یلیتحل  یهاروش  برا  اتی فرض  ایمتفاوت در  باشد.    ندهیآ  تیوضع  ینیبش یپ  یمختلف 

 کارشناس نمونه تحقیق میباشد.   5نمودار ذیل نشان دهنده تفاوت در ارزشگذاری  
 

 

 
 : نویز در ارزشگذاری قيمت سهام از سوی كارشناسان 3نمودار 

 

سهام به وجود آورد.    متیق  یدر ارزشگذار   یتفاوت معنادار   تواندی م  یقضاوت انسان  ای  زی اثرات نو  نتایج نشان میدهد

 باشد:    رگذاریتأث  ریعوامل ز  لیبه دل  تواندی سهام، م  یارزشگذار  ندیعامل مهم در فرا  کیبه عنوان    یقضاوت انسان

  ی هاینیبش یغلط اطلاعات، پ  اینادرست    ریتفس  لیاست به دل: کارشناسان ممکن  قیردقیغ  یهاینیبش یپ  اول؛

 .  شودیسهام م   یمعنادار در ارزشگذار   یهاارائه دهند که موجب تفاوت  یقیردقیغ

قرار دهند    ریکارشناسان را تحت تأث  ماتیتصم  توانندیم دیعواطف: عواطف مانند ترس، طمع و ام  ریتأث  دوم؛

  مت یدر ق  یکاهش نسب  ای  شی باعث افزا  توانندیم  جاناتیه  ،سهام شوند. به عنوان مثال  یدر ارزشگذار   رییو باعث تغ

 ها.  آن  یسهام شوند بدون در نظر گرفتن ارزش واقع

و سرمایرفتار گروهسوم؛ بازار سهام، کارشناسان  تأث   گذارانه ی: در  است تحت  نظرات    هادگاهید  ریممکن  و 

بگ  گریهمد ارزشگذار  رندیقرار  ایقرار بگ  یگروه  مات یتصم  ریتحت تأث   یو  باعث تفاوت   نیرد.    ی هاممکن است 

 سهام شود.    یمعنادار در ارزشگذار

انجام    یمتفاوت برا  اتیمختلف و فرض  یهااز روش   توانندی : کارشناسان ماتیها و فرضاختلاف در روش   چهارم؛

.  شودسهام منجر    یمعنادار در ارزشگذار  یهابه تفاوت  تواندیم  اتیها و فرضتفاوت روش   نیاستفاده کنند. ا  لیتحل

  ز ی ن  یو عوامل انسان  یشناسروان   یندها یاست که به فرا یاده یچیپ  یاتیسهام عمل  متیق  یارزشگذار   ،یبه طور کل

  ی و درک بهتر از ارزشگذار   ترقیدق  لیبه تحل  تواندی م  شتریب  اتیجزئ  یعوامل و بررس  نیوابسته است. در نظر گرفتن ا

 سهام کمک کند.  
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  ی تفاوت معنادار   ای آ  بطوریکه.  شده استها استفاده  دو گروه مستقل از داده   سهیمقا  یبرا   یتوی  من  آزمون  در ادامه از

در این راستا فرضیات این ازمون به  .  دارد یا خیر( وجود  زیو بدون نو  زی)با نو  طیدو شرا  نیسهام ب  یدر ارزشگذار

 شرح ذیل است: 
H0 گردد.   یمنسهام    یسهام، باعث تفاوت معنادار در ارزش گذار   یدر ارزش گذار   زی اثرات نو 
H1 گردد.   می  سهام  یسهام، باعث تفاوت معنادار در ارزش گذار   یدر ارزش گذار   زی اثرات نو 

 نتایج آزمون من ویتی به شرح جدول است: 

 
 یتیآزمون من و: نتایج 6جدول 

 نتيجه آزمون احتمال  آماره آزمون

317/0 000/0 
سهام، باعث تفاوت معنادار   ی در ارزش گذار ز یاثرات نو رد فرض صفر مبنی بر اینکه  

 گردد. ی من سهام   ی در ارزش گذار

 

سهام   ی سهام، باعث تفاوت معنادار در ارزش گذار  ی در ارزش گذار  ز ی اثرات نو همانگونه که از نتایج آزمون پیداست، 

قابل  و به مقدار    ی افتداتفاق م   ی ها ر ی گ  متصمی   و  ها   قضاوت   ه ناخواست   ی ر ی پذ   ر ییتغ  ل یبه دل   ز ی نو میشود. بر این اساس  

  ن ی کند و ا  جاد یسهم واحد را ا   ک ی   ی تفاوت در ارزشگذار   تواند ی کارشناسان م   ی ها قضاوت بعبارتی    وجود دارد.  توجهی 

 می نامند. نویز تحت تاثیر عوامل بسیاری اتفاق میافتد که در ذیل به چند مورد اشاره شده است:   ز ی تفاوت را نو 

غ  ر یتأث (1 قضاوت یرمنطقیعوامل  ارزشگذار  ی ها:  در  تأث  یکارشناسان  تحت  است  ممکن  عوامل    ریسهام 

  یهامتیق  ریتأث  ،یگروه  ریشامل ترس و طمع، تأث  تواندی عوامل م  نیاز ا  ی. برخردیقرار بگ  یرمنطقیغ

سهام    متیدر ق  وستهیناعادلانه و ناپ  راتییباعث تغ  توانندی عوامل م  ن یباشند. ا  یگذشته و انحرافات رفتار

 شوند.  

  ن ی ارزش سهام ممکن است متفاوت باشد. ا  وردکارشناسان در م   یهاها: قضاوت در قضاوت   یعدم همسان (2

متفاوت    یهالیتحل  ،یگذارمختلف ارزش   یهامختلف، استفاده از مدل   یهادگاهیبه علت د  تواندیم  تفاوت

منجر    تواندیها متفاوت در قضاوت   نیباشد. ا  هیسرما  یورمختلف در مورد رشد سود و نرخ بهره   اتیو فرض

 شناخته شود.   زیعنوان نو  بهسهام شود و    یبه تفاوت در ارزشگذار

نو  زینو (3 تغ   زیبازار:  به  ق  وستهیناپ  راتییبازار  در  ناعادلانه  تأث  مت یو  علت  به  غ  ر یسهام    ی رمنطق یعوامل 

ادیگویم تصم  یناش  تواندی م  زی نو  نی.  تحل  ماتیاز  و  در  آن   یهالیکارشناسان  تفاوت  به  که  باشد  ها 

  تواند ی کارشناسان م  یهاکه قضاوت   دهد ینشان م  ها  لیلتح  ن،ی. بنابراشودیسهام منجر م  یارزشگذار 

سهام    یدر نظام ارزشگذار   زیبه عنوان نو  توانی تفاوت را م  نیکند و ا  جادیسهام را ا  یتفاوت در ارزشگذار 

ا  یتلق م  نیکرد.  پو  یمهم  یهای ریگجهینت  تواندی موضوع  درباره  عوامل    یمال  یبازارها  ییایرا  نقش  و 

 . سهام ارائه دهد  یارزشگذار   ندیدر فرآ  یرمنطقیغ
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اثبات رسید. به  ارزشگذاری قیمت سهام توسط کارشناسان  نویز در  این تحقیق وجود  نتایج  تفاوت در    براساس 

داشته باشد. وجود    هیبر بازار سرما  یمهم  راتیتأث  تواندی م  ز،یسهام توسط پنج کارشناس و وجود نو  کی  یارزشگذار 

ناتوان    گذارانهیباعث شود که سرما  تواندیسهام م  یدر ارزشگذار  انمختلف کارشناس  یهاقضاوت   نیب  یهاتفاوت 

شود.    هیدر بازار سرما  تیعدم تعادل و عدم قطع  جادیممکن است باعث ا  نیسهام شوند. ا  یارزش واقع  صیدر تشخ

ارزشگذار در  افزا  یتفاوت  به  منجر  است  ممکن  کارشناسان  توسط  ا  شیسهام  شود.  بازار  نوسانات    نینوسانات 

تفاوت در    همچنینکنند.    داریرپایشوند و بازار را غ  گذارانهیسرما  یریگمیدر تصم  یو ناتمام  دیباعث ترد  توانندیم

با    توانندی افراد م نیکند. ا جادیا  یاحرفه  گذارانه یسرما یسودآور برا   یهافرصت تواندی کارشناسان م یهاقضاوت 

  ی و تفاوت در ارزشگذار   زینو  از طرفیرا به دست آورند.    یبازار، سود قابل توجه  یزهایها و نواز تفاوت  یریگبهره 

باعث کاهش حجم   تواندیمسئله م  نیشود. ا  هیبه بازار سرما  گذارانه یسهام ممکن است باعث کاهش اعتماد سرما

  دارد واشاره  نیز   هیدر بازار سرما  سکیو ر تیقطع  مبه عد  نویزشود.   یگذارهی سرما یهات یمعاملات و کاهش فعال

 یدهند و برخ   صیرا در سهم تشخ  یبالاتر  سکیموجود، ر  یهاو داده   هالیاز کارشناسان با تحل  یممکن است برخ

 . شود  هیدر بازار سرما  تیعدم قطع  شی باعث افزا  تواندیمسئله م  نیرا. ا  یترن ییپا  سکیر  گرید

مهارت در    .کنندیقضاوت م  گرانیافراد بهتر از د  یبرخ  میریوجود دارد که بپذ  یگوناگون  لیدلابر این اساس  

قضات را    نیشود  بهتریم  دهی که به عنوان تفکر روشنفکرانه فعال نام  ژهیو  یخاص، هوش و سبک شناخت   یانهیزم

  ن یبا وجود ا  .شوندی مرتکب م  یاشتباهات فاحش کمتر  کارشاسان خبرهکه    ستیتعجب ن  یجا   .کندیمشخص م

  ده، یچیپ  یها در مورد پرونده  زیکارشاسان ن  نیبهتر  یانتظار داشت که حت  دیفراوان، نبا  یفرد   یها با توجه به تفاوت

منحصر    ایشاناز    کیشوند هر  یکه باعث م  یاتیو تجرب  هاتیدر سوابق، شخص  اریتوافق کامل داشته باشند. تنوع بس

 سازد. یم  ریرا اجتناب ناپذ  زیاست که نو  یزی همان چ  ،باشند  فردبه  

ها بعد از  اصلاح قضاوت  قیکنند از طریم  یاغلب افراد سع  .است   یر یکاهش خطا عدم سوگ  یاز راهکارها   یکی

 خود حذف کنند.    یهارا از قضاوت  یر یها، سوگقضاوت  بر  یر یسوگ  ری عدم تأث  قیاز طر  ایو    تیواقع  افتیدر

انتخاب   ل یدل  نیاصطلاح به ا  نیاست. ا  یریگ  میبهداشت تصم  ،در قضاوت  زیکاهش نو  یبرا  یاصل  شنهادیپ

بهداشت    .شودی محسوب م  ینامرئ  یدر برابر دشمن  یری شگیپ  ،مانند بهداشت سلامت  ،زیکه کاهش نو  شده است

نامش    یبه اندازه   یریگمیکند. بهداشت تصمیم  یر یآنها جلوگ  یستیاز خطاها، بدون اطلاع از چ  ،یریگ  میتصم

شود.  یم  ز یکمتر ن  ینیب  شیقابل پ  یهایریدر مقابل سوگ  روزمندانهیپ  یبا مبارزه  تیجذاب  نیجذاب است و اریغ

 است.   ارزشمند  اریوجود نداشته باشد، اما انجام آن بس  ینامرئ  بیآس  کیاز    یر یدر جلوگ  یافتخار  چیه  دیشا
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Abstract 

The purpose of analyzing the pricing behavior of capital assets from the perspective of noise 

or human judgment is to investigate the impact of irrational factors on the pricing process. 

Decisions based on personal perception, level of knowledge, misunderstanding of market 

conditions, psychological approaches and risk tolerance can lead to disturbances in the 

pricing process. Noise has a negative impact on financial markets. Based on this, this study 

attempted to evaluate the presence of noise in stock price valuation. To this end, noise was 

measured for the time horizon 2024-2026 using a sample consisting of five financial experts 

and five selected companies. Based on the results obtained, the valuation noise in the research 

sample ranges from 12 to 61 percent. Furthermore, the results of the Mann-Whitney U test 

show that the effects of noise in stock valuation cause a significant difference in stock 

valuation. Accordingly, noise is caused by the unwanted variability of judgments and 

decisions and is present in a significant amount. 
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