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Abstract1 

     The return volatility in financial markets depends heavily on the nature, 

behavior and desires of the trader. The aim of this study is to determine the 

appropriate trading strategy in Iran stock market based on the behavior of 

noise traders. In order to achieve this research aims, related data to total 

index and 96 selected companies has been used. The results of daily 

fluctuation analysis of the total index by using the Chow-analysis multiple 

variance test (CD) during the five-year period from 2011 to 2016 showed 

that the common culture of traders on Iranian stock market is noise trading. 

Statistically significant Behavioral Error (BE) of Iranian stock market traders 

point out that this market faces the noise trader risk (NTR). So the results of 

the survey of the effect of noise trader risk (NTR) lagging value on the 

stocks retune of the selected companies by using a two-variable regression 

model indicate that: firstly, noise traders have a significant effect on stock 

returns in this market, and secondly, the systematic noise effect (SNE) 

overcomes cash noise effect (CNE), That means that noise traders by 

adopting a noisy strategy and expanding their risk exposure on market can 

earn more than information traders with reverse strategy. The results of this 

research can help investors to adopt a suitable trading strategy and 

competent authorities to apply mechanisms to reduce noisy transactions. 
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 1چکیده

هدف ست. اگران وابسته عاملهنوسانات بازدهی در بازارهای مالی عمیقاً به ماهیت، رفتار و تمایلات م     
گر گران اخلالعاملهار ممناسب در بازار سهام ایران بر اساس رفت پژوهش حاضر تعیین استراتژی معاملاتی

انتخابی استفاده  شرکت 96های مربوط به شاخص کل و از داده پژوهشاست. برای دستیابی به اهداف 
 1395لغایت  1391ساله شده است. نتایج حاصل از تحلیل نوسان بازده روزانه شاخص کل طی دوره پنج

گران ملهایج معارفرهنگ  که نمایانگر این استدنینگ  -مون نسبت واریانس چندگانه چاوبا استفاده از آز
ام ایران ازار سهبگران معامله داری خطای رفتاریاهمچنین معن ؛بازار سهام ایران معاملات اخلالی است

ای ارزش وقفهر بررسی تأثی. مواجه است  گرگران اخلالمعامله دهد که این بازار با ریسکنشان می
ی ده از مدل رگرسیونمطالعه با استفاهای موردگر بر بازهی سهام شرکتگران اخلالریسک معامله

 اثر اخلالرند و دارای داگر بر بازدهی سهام این بازار تأثیر معناگران اخلالمعامله متغیره نشان داد کهدو
راتژی توانند با اتخاذ استمی گراخلال رانگیعنی معامله ؛سیستماتیک  بر اثر نقدی اخلال غلبه دارد

دست به ژی معکوسگران عقلایی با استراتتحمیل ریسک خود بر بازار عایدی بیشتری از معاملهاخلالی و 
-ه سیاستگذاران در اتخاذ استراتژی معاملاتی مناسب و بتواند به سرمایهنتایج این پژوهش می آورند.

  برای کاهش معاملات اخلالی کمک کند. سازوکارهاییاران بازار سهام در اعمال ذگ
 

 استراتژی ؛یکاخلال سیستمات ؛گرانرفتار معامله ؛های معاملاتیاستراتژی ها:کلیدواژه
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 مقدمه .1

 هایمالی از موضوع مبانی نظریدر ( IR) 1های مرتبط با ریسک ویژهبررسی ناهنجاری     
هیچ نتیجه روشنی در مورد اینکه آیا ریسک ویژه رابطه کنون توجهی است که تاپژوهشی جالب

سطح  CAPM. بر مبنای مدل رایج [11] دست نیامده استهمثبتی با بازده سهام دارد یا خیر، ب
دهد های تجربی اخیر نشان میاما یافته؛ یابدها کاهش میبخشی به داراییریسک ویژه با تنوع

های موجود در و حتی ممکن است با افزایش تعداد دارایی تکه این قاعده همیشه صحیح نیس
در بازارهای مالی به واسطه  هااینگونه ناهنجاری .[21]ریسک ویژه افزایش یابد  ،پرتفوی
خوبی تبیین ای بههای سرمایهگذاری داراییمالی کلاسیک همچون مدل قیمت هاینظریه

ها از دیدگاه رفتاری به قاعدگیتوضیح این بیبرای  از پژوهشگرانبرخی  ؛ بنابراینشوندنمی
و  2گرگران اخلالاند و معتقدند که قیمت سهام به واسطه رفتار معاملهپرداختهله ئمس

واکنشی یا گر برای بیشگران اخلالمعامله .[27، 25]شود تعیین می 3اران منطقیذگسرمایه
واسطه ههای سهام که بنتیجه تغییرات قیمتدر؛ واکنشی به خبرهای بازار مستعد هستندکم

آورد که ریسک ویژه با افزایش تنوع وجود می شود شرایطی را بهگر ایجاد میگران اخلالمعامله
گران معامله»در پژوهشی با عنوان  (2005) 4هاگن و مک دونالد [.11] یابدپرتقوی کاهش نمی

که معاملات اخلالی در جایی که آربیتراژکنندگان  اندکردهبیان « گر چه کسانی هستند؟اخلال
اما توان  ؛اثر کمتری دارند ،دهندهای بنیادی را به نحو مؤثری کاهش میعقلایی انحرافات ارزش

گذاران در بازار آربیتراژکنندگان عقلایی با تداوم معاملات مبتنی بر تمایلات احساسی سرمایه
 .[14]کند های بنیادی مواجه میگرفتن از ارزشسک تداوم فاصلهها را با ریرود و آنتحلیل می

گذاری در نخست، هیچ سرمایه :دارد گر دو فرض اصلی وجودگران اخلالدر رویکرد معامله     
 ؛ستا هانگر متأثر از عقاید و احساسات آگران اخلالتقاضای معامله :بازار کاملاً منطقی نیست

گذاران رمایههای بنیادی توسط سها به ارزشآربیتراژ مانع برگرداندن قیمتهای دوم، محدودیت
از بازار  گر ممکن است آربیتراژکنندگان عقلایی راگران اخلالوجود معامله: شودکاملاً منطقی می

  .[6]بیرون برانند و باعث ایجاد بازده مثبت گردند 

دار های دارایی ریسکمختلفی درباره توزیع آتی بازده گر باورهایگران اخلالکه معاملهازآنجا     
بینی بازده تحت تأثیر ممکن است در پردازش اطلاعات و پیش  ،دهنددر ذهن خود شکل می

به خاطر این  بودن بازده راآمیزهای رفتاری باشند و یا اینکه ممکن است مخاطرهیکی از تورش
گذاری ها پورتفوی سرمایهرو آنایناز کنند؛ست درک حد به خود اطمینان دارند، نادرازکه بیش

برای آربیتراژگران مطلوب و  بنابراین کنند؛خود را بر اساس چنین باورهای نادرستی انتخاب می
                                                 
1. Idiosyncratic Risk (IR) 

2. Noise Traders 

3. Smart money traders 

4. Hughen and McDonald 
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بر اساس  .[26] کنندبرداری زا بهرهگران اختلالبهینه است که از این ادراکات نادرست معامله
گران خبره یا همان آربیتراژگران با اتخاذ استراتژی مواقعی معاملهفرضیه بازار کارا در چنین 

اما در بازارهای غیرکارا  ؛شوندها میگران باعث اصلاح قیمتمعکوس در برابر این گروه از معامله
گر گران اخلالگران مطلع در برابر معاملهتنها معاملهای که نهگونهممکن است این اتفاق نیفتد. به

با  1بلکه با اتخاذ استراتژی اخلالی نکنند،ها را اصلاح و قیمت نکردهتژی معکوس اتخاذ استرا
سؤالی  .[22] کنندکارایی را در بازار بیشتر تبع آن عدمو سطح اخلال و به شوندنوا نیز ها همآن

زار گذاران بااستراتژی معاملاتی غالب سرمایه نخست،شود این است که که در اینجا مطرح می
توان با اتخاد یک استراتژی معاملاتی مناسب از آیا می دوم،سهام ایران چگونه است؟ و 

آیا دیگر عبارتگران در بازار سودی حاصل کرد ؟ بهشده در نتیجه حضور معاملهکارایی ایجادهعدم
تا به این شود گر در بازار سودآور است یا خیر؟ در این پژوهش تلاش میگران اخلالوجود معامله

ارائه مناسبی  هایپاسخ [19]غیرکارا  و در بازار سهام ایران به عنوان یک بازار نوظهور هاسؤال
  .کرد
ای در مهبه بیان مقد نخستبخش  :ساختار این مقاله از هفت بخش تشکیل شده است     

 قیقتحخصوص موضوع مورد بحث و بررسی و بخش دوم به بیان مبانی نظری و پیشینه 
شناسی ارائه شترتیت چارچوب نظری پژوهش و روهای سوم و چهارم به. در بخشدارداختصاص 

گیری نتیجه ها و در بخش ششم بحث وو تحلیل داده تجزیه ،. در بخش پنجم پژوهششودمی
 .خواهد شد های پژوهشی ارائهها و محدودیتنیز پیشنهادهفتم . در بخش گیردصورت می

 

  پژوهشمبانی نظری و پیشینه . 2

پرداخته  3هاتوجه آن با شکلازم است به تفاوت قابل 2در آغاز برای تشریح مفهوم اخلال     
 ؛دهندمنتظره هستند که یک اقتصاد را تحت تأثیر قرار میها وقایع بزرگ غیرهشکشود. 

تری از آنچه مراتب اثر قویبهتوانند که اختلالات مجموع وقایع کوچکی هستند که میحالیدر
ها برای هر کسی در بازار توانند بر بازار بگذارند، داشته باشد. اطلاعات درباره شکها میشک

ها اینگونه نیست. وقوع زلزله در یک منطقه مثالی از یک اما اطلاعات از اخلال ؛دسترس استدر
 شک است.

گری خبری را درباره معامله ،شوند. برای نمونهحاصل میتقارن اطلاعات ها از عدماخلال     
گران بازار معامله سایر ولی ؛کنددریافت می «ب»توسط مدیری در شرکت  «الف»تملک شرکت 

کننده گر دریافتاما معامله ؛کنند. اگرچه ممکن است این خبر اشتباه باشداین خبر را دریافت نمی

                                                 
1. Noisy strategy. 
2. Noise. 

3. Shockes. 
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کند. افزایش ناگهانی تقاضای سهام شرکت را خریداری می «الف»خبر سهام بیستری از شرکت 
 [. 6شدت بالا برود و باعث ایجاد اخلال شود ]شود تا قیمت سهام آن بهباعث می «الف»

چرا مردم معاملات اخلالی انجام »ال که ؤبار با طرح این س نخستین ،(1986) 1بلک     
اخلال در بازارهای مالی، با این استدلال که مردم تلاش کرد تا ضمن تشریح پدیده « دهند؟می

کنند و یا به دانند که به این شیوه رفتار میها نمیدوست دارند این کار را انجام دهند یا اینکه آن
 [. 3]هر دو دلیل، به این سوال پاسخ دهد 

و انتشار  ابدیمیدر بازار سهام با انتشار اخبار خوب درباره یک سهم، قیمت سهم افزایش      
های غیرعادی دنبال دارد؛ اما با گذشت زمان، بازار به تعدیل واکنشاخبار بد، نتیجه معکوسی را به

، به است گذاری شدهپردازد و سهامی را که کمتر از قیمت یا بیشتر از قیمت واقعی، ارزشخود می
گران عقلایی( گان )معاملهگرداند. این بازگشت قیمتی توسط آربیتراژکنندمیقیمت ذاتی خود باز

گذاران غیرمنطقی که سرمایه اساس هستندهای عقلایی بر این نظریه[. 2]شود انجام می
اما  ؛[9] شوندکنند و سرانجام از بازار سهام محو میگران( همیشه در معامله زیان می)اخلال

حفظ »توانند به دو دلیل گر میلگران اخلانشان دادند که معامله ،(1991لانگ و همکاران )دی
و حتی ممکن است در برخی [ 8]در بازار باقی بمانند  «3ایجاد فضای اثر»و « 2اثرات مضاعف

نشان داد که با ادامه روند  ،(2016هسو ) .[13]گذاران منطقی بهتر عمل کنند شرایط از سرمایه
تواند با اتخاذ استراتژی اند میگرانی که با تأخیر اطلاعات را دریافت کردهمعاملات در بازار، معامله

صورت جمعی توان بازارسازان را در آگاهی از اطلاعات بنیادی از جریان نظم معاملات اخلالی به
انداخته و با حفظ مزیت اطلاعاتی خود، پس از خیر أکاهش دهند و افشای اطلاعات را به ت بازار

رفتار این  روازاین ؛[12] دست آورنددریافت اطلاعات خصوصی در آینده، سودهای بیشتری به
شود تا برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار هیچ دلیل گر باعث میگران اخلالمعاملاتی معامله

ها داشته باشد ن، نقش مهمی در تعیین قیمتگذارابنیادی نداشته و گرایش احساسی سرمایه
[16] . 

دهد که گران در بازارهای سهام نیزنشان میشده در رابطه با رفتار معاملههای انجامپژوهش     
های و اغلب قضاوت [28]کنند صورت عقلایی رفتار نمیگذاران در بازار سهام همواره بهسرمایه

علمی و شرایط روانی و احساسی در بازار است و اطلاعات غیرها بر مبنای تصورات ذهنی آن
 شودهای درست و بهینه گیریممکن است باعث انحراف از تصمیم یهایچنین قضاوت[. 18]
کنند اطلاعات مهم زیادی در گرانی که فکر میمالی به آن دسته از معامله مبانی نظریدر  [.10]

حقیقت فاقد که درحالیکند، درخوبی می هایبه اتخاذ تصمیم ها را قادراختیار دارند که آن

                                                 
1.Black 

2.Holding more effects 

3.Creating space effect 
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. حضور غالب و مستمر این نوع از [15] شودگفته می «گرگران اخلالمعامله»اطلاعات هستند، 
سک یگذارد و نوعی رانکاری میگران در بازارهایی مالی بر کارایی این بازارها تأثیر غیرقابلمعامله

در این  .[15، 29، 12]ند کتحمیل می ،رهای نوظهور و ناکاراویژه بازابه ،مالی سیستماتیک بر بازار
گران بر ها که به نوعی به تأثیر این گروه از معاملهترین پژوهشاختصار به برخی از مهمبخش به

 ؛ شودپرداخته میند و با موضوع پژوهش حاضر ارتباط بیشتری دارند بازار سهام پرداخته
تجربی نشان دادند زمانی که پرتفوی  پژوهش( در یک 2018هسیهه و همکاران )     

صرف ریسک بالا  ،گر با ریسک ویژه بالا )پایین( همراه باشدگران اخلالگذاری معاملهسرمایه
دریافتند که در سطح مشخصی از ریسک ویژه، همچنین ها آن کند.می)پایین( را مطالبه 

تمایلات رد با گران خُپایین در مقایسه با معامله  1(IS)ایلات احساسی رد با تمگران خُمعامله
دیگر رابطه بین ریسک ویژه و بازده سهام عبارتبه ؛انتظار کمتری دارنداحساسی بالا بازده مورد

دونالد هاگن و مک .[11]رد متفاوت است گذاران خُبسته به نوع تمایلات احساسی سرمایه
رد، گذاران خُپیشین به شواهد کافی دال بر اینکه سرمایه هایپژوهش( بر خلاف 2005)

 دست نیافتند قرار دارند،گری هستند که تحت تأثیر تمایلات احساسی بازار گران اخلالمعامله
[14].  

به تحلیل  (ASE)گران اردنی در بورس اَمّان منظور بررسی رفتار معاملهبه ،(2017خسوانه )     
بت زمون نسآه از های انتخابی با استفادنوسانات بازده بازده شاخص کل و بازده سهام شرکت

ملات معا ،گران این کشورهای وی نشان داد که فرهنگ حاکم بر معاملهواریانس پرداخت. یافته
ای همچون نهگیراکه قوانین سخت کردصلاح توصیه بر این اساس او به مراجع ذی ؛اخلالی است

زد گر و افزایش کارمگران اخلالفروش معاملهومنظور کاهش خریدبه هاوضع مالیات بر سفارش
ای برای هاخله دورضرورت مد این مطالعهفروش را وضع کنند. وازای انجام خریدکارگزاران به

سیب رکت و آشرمایه س ثباتی، افزایش هزینههمچون  ،بازیافزایش آگاهی از تأثیرات منفی سفته
  [.15] ردتأیید کگران به بازار سهام را به اعتماد معامله

مدلی نظری را برای بررسی استراتژی معامله و کارایی قیمت ارائه کرد. هدف  ،(2016هسو )     
بود که بدون داشتن هرگونه اطلاعات  یگرانتوضیح رفتار معاملاتی معامله ،وی از ارائه این مدل

کنند. این مدل شامل دو دوره معاملاتی و دو صورت تصادفی اقدام به معامله میبرتر )خاص( و به
گران مطلع اولی اطلاعات خصوصی را در اول ای که معاملهگونهگران مطلع بود. بهگروه از معامله
نشان داد که با  ویکنند. کسب می  2(LITای دوره )گران بعدی اطلاعات را در انتهدوره و معامله

گران صورت استراتژیک همانند معاملهگران گروه دوم بهادامه روند معاملات در بازار، معامله
صورت و در لحظات اولیه حتی اگر اطلاعاتی خاصی هم نداشته باشند به کردهگر رفتار اخلال

                                                 
1. Investor Sentiment 

2. Later InformedTraders 
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کنند. اگچه این ر سامانه معاملات ثبت میفروش خود را دوخرید هایتصادفی سفارش
ها باعث اخلال در جریان اطلاعات شوند، اما اقدامات آنگران در ادامه متوجه زیان خود میمعامله

 [.12]زند و به کارایی بازار آسیب می شودمیدر بازار 
رد گذاران خُسرمایهمنظور تحلیل رفتار معاملاتی به ،(2013) 1در پژوهشی دیگر هو و وانگ     

بورس اوراق »ها بر بازدهی سهام در گر در بازار و تأثیر آنگران اخلالترین معاملهعنوان اصلیبه
عاملی دریافتند که حتی با حذف اثر ریسک سیستماتیک بازار با استفاده از مدل سه «بهادار چین

گر در بازار گران اخلالترین معاملهعنوان اصلیرد بهگذاران خُ، تمایلات سرمایه(FF3)فاما و فرنچ 
  [.13] گذاردبر بازدهی سهام اثر معناداری می

ها بر بازار و چگونگی تأثیر گر و تأثیر آنگران اخلالرفتار معامله ،(2009بلوفیلد و همکاران )     
گران معامله بررسی ورا  های خاص کیفیت بازارویژگی گران ورفتار معامله درمالیات بر معاملات 

گران معامله .3گران سیال و معامله .2 ؛گران مطلعمعامله .1را به سه گروه تقسیم کردند: 
گر بر نقدینگی بازار اثرات گران اخلالمعامله نخست، ها نشان داد کههای آنگر. یافتهاخلال

گر معامله دوم، ؛دارند 2فروش کمترمثبتی چون حجم و عمق بالاتر و اختلاف قیمت خریدو
زیاد باشد بر کارایی اطلاعاتی بازار اثر معکوس  3گر تنها زمانی که گستره انتخاب نامطلوباخلال

فروش و واما بر اختلاف قیمت خرید ؛دهدمالیات حجم معاملات را کاهش می  سوم،گذارند. می
  [.4] ها داردارایی اطلاعاتی قیمتعوامل اثرگذار بر قیمت تأثیری ندارد و اغلب اثر ضعیفی بر ک

که در آن  کردندیک مدل تعادلی از رفتار قیمت سهام ارائه  ،(1988) 4کمبل و کیل     
 گران مطلع قرار دارند. اینگریز یا معاملهگر در تعامل با سرمایه گذاران ریسکگران اخلالمعامله

درصد و کمتر و یا  4در دو حالت کارمزد بینی بازده سهام مدل قادر به توضیح نوسانات و پیش
ها نشان دادند که معاملات اخلالی درصد و بالاتر برای انجام معاملات است. آن 5کارمزد 

دهد و کارمزد بالاتر باعث کاهش معاملات اخلالی در بازار نوسانات قیمت سهام را افزایش می
 .[5]شود می

مالی تاکنون  مبانی نظریگر در گران اخلالرغم اهمیت موضوع معاملهکلی علیطوربه     
که عملاً  پژوهشینسبتاً کمی در رابطه با این موضوع انجام شده است. در ایران نیز  هایپژوهش

و عباسیان . تنها یافت نشدباشد،  را بررسی کردهگر بر بازدهی بازار گران اخلالتأثیر معامله
ها از عوامل بنیادی را انحراف قیمت برگر گران اخلالتوجه معاملهتأثیر قابل ،(1390)فرزانگان 
رسد که در پژوهشی موجود در بازار سهام ایران، به نظر می [. با توجه به خلأ1]اند تأیید کرده

گر، گران اخلالشده در سایر بازارهای مالی جهان با موضوع معاملههای انجامادامه پژوهش
                                                 
1. Hu and Wang 

2. Spreads 

3. Adverse selection 

4. Campbell and Kyle 

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
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عنوان یک بازار نوظهور به ،گر بر بازدهی سهم در بازار سهام ایرانگران اخلالبررسی تأثیر معامله
 ناپذیر است. رضرورتی انکا ،و ناکارا

یشینه پشده در مقدمه و مبانی نظری و بررسی با توجه به مباحث مطرحچارچوب نظری 
 ت: صورت زیر تدوین شده اسهای پژوهش حاضر بههای قبل، فرضیهپژوهش در بخش

 کنند. می گران بازار سهام ایران استراتژی معاملاتی یکسانی را دنبالمعامله .نخستفرصیه 
ران سهام ای ی بر بازدهی سهم در بازارثیر معنادارأگر تگران اخلالریسک معامله دوم. فرضیه

 دارد. 
است که  یهـایشامل کلیـه شـرکت پژوهشجامعه آماری این جامعه آماری و نمونه پژوهش. 

ت از شرک 96ی بررسردنمونه مود. در تعیین شوبورس ایران معامله میها در بورس و فراسهام آن
ها ی معاملاتی آنتعداد روزها .1صنایع مختلف به روش حذفی با شرایط زیر انتخاب شده است: 

 اسفند ختم 29ها به سال مالی آن .2 ؛باشدروز ن 125بررسی کمتر از سالی در دوره مورددر هیچ 
 شود. 

 است. 29/12/1395لغایت  01/01/1390حاضر از پژوهش . قلمرو زمانی پژوهشقلمرو زمانی 
قیمت  ل قیمت،کهای مربوط به مقدار روزانه شاخص در این پژوهش از داده .پژوهشهای داده

مادهای وط به نر مربها، درصد سهم شناور آزاد هر شرکت، آماروزانـه سـهام، تعداد سهام شرکت
ستفاده ا 3نسخه ن آوردنویافزار رهها در شبکه کدال و نرمهای منتشره شرکتپربیننده و اعلانیه

ری یت فناومدیر شرکت»های مربوط به نمادهای پربیننده با مراجعه حضوری به شده است. داده
 تهیه شده است.  «بورس اوراق بهادار تهران

 
  پژوهش شناسیروش .3

این پژوهش  نخستدر قسمت  :شناسی پژوهش حاضر از دو قسمت تشکیل شده استروش     
 دنینگ-از آزمون نسبت واریانس چاو «بورس اوراق بهادار تهران»گران برای تحلیل رفتار معامله

(CD)1  .آزمون نسبت واریانس برای آزمون فرضیه گشت تصادفی توسط لو و استفاده شده است
 kبیان کردند اگر واریانس بازدهی سهام با فاصله زمانی  هاآن .مطرح شد(، 1988) 2مکیلانی

𝐾)واحد زمان )برحسب روز، هفته یا ماه  ≥ 2)) ،K یک  برابر بازدهی سهام با فاصله زمانی
های سهام از هم مستقل زیرا اگر بازده؛ شودواحد زمان باشد، فرضیه گشت تصادفی پذیرفته می

تابع خطی از فاصله زمانی که بازده در آن محاسبه شده ها یک باشند، آنگاه باید واریانس آن
برابر K ها، لگاریتم قیمت kعبارتی دیگر اگر واریانس تغییرات با فاصله زمانی به؛ است، باشد

                                                 
1. Chow denning 

2. .Lo and MacKinlay 
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𝑋𝑡)هاواریانس تغییرات متوالی لگاریتم قیمت − 𝑋𝑡−𝑘)  یید أفرضیه گشت تصادفی ت ،باشد
 [.7شود ]می

 .شودتعریف می، 1رابطه صورت هنسبت واریانس ب
(1                                                         )                   𝑉𝑅(𝐾) = �̂�2/�̂�2 

 

1(،1رابطه)در 

𝑘
. 𝜎2(𝐾)   واریانس𝑋𝑡 − 𝑋𝑡−𝑘 .است 

 

(2   )                                                                     𝑉𝑅 =
𝑉𝑎𝑟(𝑥𝑡+𝑥𝑡−1+ …..+𝑥𝑡−𝑘+1)/𝑘

𝑉𝑎𝑟(𝑥𝑡)
 

 
ت واریانس دوره است، نسب Tهای سهام مورد مطالعه که شامل برای سری زمانی بازده

 .آیددست میهب ،3رابطه صورت هب
 

(3                                                             )                       𝑉�̂�(𝑘) =
𝜎2 ̂ (𝑘)

𝜎2̂(1)
 

 
 در جایی که:

 

(4  )              𝜎2(𝑘)̂ =
1

𝑘(𝑇−𝑘+1)(1−𝑘
𝑇⁄ )

∑ (𝑥𝑡 + 𝑥𝑡−1 + ⋯ + 𝑥𝑡−𝑘+1 − 𝑘�̂� ) 2𝑇
𝑘 

 و

(5                               )                                       �̂�2(1) =
1

𝑇−1
∑ (𝑥𝑡 − �̂�)2𝑇

1 

(6                                                                               ) �̂� =
1

𝑇
∑ 𝑥𝑡 

𝑇
1 

 
رابر یک بها k ازای تمامیشود که نسبت واریانس بهزمانی نظریه گشت تصادفی پذیرفته می     
 یک ها برابرKم ازای تماعبارت است از: نسبت واریانس به( 0H) بر این اساس فرض صفر؛ باشد

 است.
 
(7                                           )         𝑉𝑅(𝑘𝑖) = 1            𝑓𝑜𝑟 = 1,2,3, … , 𝑚. 
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      1H ازای یکی ازعبارت است از: حداقل بهK .برای آزمون این ها نسبت واریانس یک نیست
سری  1آماره آزمون با فرض همسانی واریانسشود. فرض از آزمون نرمال استاندارد استفاده می

  [.7]شود تعریف می ،8رابطه صورت زمانی به
 

(8     )     𝑍1(𝐾) =  √𝑇 (𝑉�̂�(𝐾) − 1)/√2(2𝐾 − 1)(𝐾 − 1) /3𝐾 → 𝑁(0,1) 
 

انی . اگر سری زمدارای توزیع نرمال بامیانگین صفر واریانس یک است 1Z (K) ،8در ربطه      
استفاده  K(2Z(ون ه آزممطالعه در طول زمان دارای واریانس ناهمسانی سازگار باشند از آمارمورد
 شود.می
 

(9                                     )𝑍2(𝐾) = √𝑇 (𝑉�̂�(𝐾) − 1)(∑ [
2(𝑘−𝑗)

𝑘
]

2
𝐾−1
𝐽=1 𝛿𝑗)−

1

2 
 در جایی که:

 
(10                      )𝛿𝑗 = 𝑇{∑ (𝑥𝑡 − �̂�)2 (𝑥𝑖−𝑗 − �̂�)2𝑇

𝑡=𝑗+1 }/{∑ (𝑥𝑡 − �̂�)2𝑇
𝑡−1 }2 

 

(K) 2Z این است  (،1988) نیز دارای توزیع نرمال استاندارد است. ایراد روش لو و مکیلانی
بالا گفته شد از  عبارتی فرض صفر که دربه)گیرد ، صورت میkبرای چند  بالاآزمون که چون 

وع اول نبا خطای  (است تشکیل شده ،است Kها برای یک هر یک از آن چند فرض صفر که
و و چ مشکل نیا. برای حل کردبه نتیجه آزمون زیاد اطمینان توان و نمیشده بزرگی مواجه 

 آزمون نسبت واریانس چندگانه را مطرح کردند. (،1993) دنینگ

 ،11ه رابطصورت فرض صفر را به (،1993) چو و دنینگ. آزمون نسبت واریانس چندگانه

  .فرموله کردند
 

(11                                                   )𝐻0: 𝑉𝑅 (𝑘𝑖) = 1    𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 1,2,3, … 𝑚 

 

شده تعریف  ،12ابطه رصورت هواریانسی سری زمانی بفرض هم در این آزمون آماره آزمون با     
 .است

 

(12                                                                )𝑍1
∗ (𝑚) = 𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚|𝑍1(𝐾𝑖)| 

 شد.گاری باان سازدارای واریانس ناهمس مطالعه در طول زماناین فرض که سری زمانی موردبا 
                                                 
1. Homoscedasity 
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 (13                                                              )𝑍2

∗ (𝑚) = 𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚|𝑍2(𝐾𝑖)| 
 

*های آزمون آماره     
2Z ،*

1Z 1 توزیع ازSSM  باm  وT کنند. اگردرجه آزادی پیروی می *
1Z و 

*
2Z از مقدار ترمقادیری بزرگ ( m,T,) SSM  باشد با سطح اطمینانα-1  فرض صفر رد

 شود. می
 3دهنده حضور آشکارباشد، نشان 2زمانی که نوسانات بازده بازار همسان ،بر اساس این مدل     

دهد که گر در بازار است و اگر نوسانات بازده بازار ناهمسان باشد قویاً نشان میگران اخلالمعامله
گران بازار به این معنی که درصد بالایی از معامله ؛گر در بازار حضور ندارندگران اخلالمعامله

  [.15]گران مطلع هستند لهمعام
گر پرداخته لگران اخلاشناسی پژوهش به نحوه محاسبه ریسک معاملهدر قسمت دوم روش     
 شود.می

گران منظور شناسایی اثر معاملهبه ،(2016ژو و همکاران ). (BE)استخراج خطای رفتاری 

 «(BE)گران خطای رفتاری معامله»نام ای در بازار از معیاری به گران حرفهگر از معاملهاخلال
و بتای  (CAPMای )گذاری دارایی سرمایهاستفاده کردند. این معیار از تفاضل بتای مدل قیمت

آید و تغییرات آن معیاری برای سنجش دست میبه( BAMP) 4گذاری داراییمدل رفتاری قیمت
  .[29] شودمیمحسوب ( 5NTR)گر اخلال گرانریسک معامله

 .شودتعریف می ،14رابطه صورت به CAPMمدل رایج و پرکاربرد 
 

 (14                                                       )r̃it − r̃ft = ϕi + βi
c[r̃mt − r̃ft] + ε̃it 

 

خطای  ε̃itو  tبازده عاری از ریسک در دوره  r̃ft؛ tدر دوره  iبازدهی سهم  r̃it، 14در رابطه 
شود که امید ریاضی آن برابر صفر عرض از مبدأ مدل محسوب می ϕi است و  CAPMمدل
E(ϕiیعنی  ؛است = βi درنهایتو  (0

c  بتایCAPM .است 
به دو جزء بتای کارا  CAPMبتای مدل  (6BAPM) گذاری داراییدر مدل رفتاری قیمت     

(βi
B( و خطای رفتاری )BEi شود. تفکیک می، 15صورت رابطه ( به 
 

                                                 
1.Studentized maximum modulus 

2. Omogeneous 

3. Clear existence 

4. Behavioral Asset Pricing Model 
5. Noise Treader Risk 

6 -Behavioural Asset Pricing Model 
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(15       )                                    r̃it − r̃ft = ϕi + (βi
B + BEi)[r̃mt − r̃ft] + ε̃it 

 

 BEi گر گران اخلالرود با ریسک معاملهگران است که انتظار می خطای رفتاری معامله
 دارای همبستگی بالایی باشد. 

 1از شاخص ،CAPMپرتفوی واقعی بازار در مدلجای باید به BAPMدر مدل  .BAPM مدل

 بایداستفاده کرد. این شاخص رفتار  ،گذاران در بازار باشددهنده تمایلات سرمایهمتفاوتی که نشان
. راعی و همکاران [29] دهندترجیح می گراخلالگذاران از سهامی تشکیل شود که سرمایه

اند را در یک شبکه اجتماعی طی یکسال داشتهبیشترین پست و نظر که نمادی  10 ،(1395)
بینی جهت و قیمت سهام استفاده پیش برای هاو از آنکرده عنوان نمادهای پربیننده معرفی به

ثیر حرکت أهای پربیننده در شبکه های اجتماعی بیشتر تحت تکردند و دریافتند که شرکت
سامانه »که نمادهای پربیننده در این به با توجه بنابراین ؛[20وار در بازار مثبت قرار دارند ]توده

استفاده که در ادامه شاخص رفتاری موردشود، در این پژوهش نمایه می «معاملات سهام ایران
سامانه بورس اوراق بهادار »نماد پربیننده که در  10شود و با استفاده از نامیده می BIXاختصار به

مزیت  شود.محاسبه می ،16و مطابق رابطه  شدهشود، تدوین روزانه نمایه می صورتبه «تهران
اصلی استفاده از این شاخص رفتاری آن است که در بازارهای نوظهور، اطلاعات کمیاب با تأخیر 

ثر بر بازارهای مالی مبهم، متغیر و ؤدقیق است و عوامل سیاسی و اقتصادی کلان مو غیر
گذاران و پیروی از گذاران بر رفتار سایر سرمایهسرمایهپایدار است. این عوامل سبب تمرکز غیر

رسد بنابراین به نظر می ؛[20شود ]در این بازارها می 2وارگیری رفتار تودهسایر افراد و شکل
کردن این نوع یتواند معیار مناسبی برای کمّاستفاده از شاخصی متشکل از نمادهای پربیننده می

 [.22زار باشد ]رفتار غیرعقلایی در با
 

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

i=1

∑ (Si0×Pi0×Fi0)10
i=1

× I0 

 
درصد  Fit؛ t در روز iقیمت سهم شرکت  Pit؛ iتعداد سهام منتشره شرکت Si  بالا،در رابطه      

ضریب ثابت است که با توجه به مقدار شاخص کل در روز پایه  I0 سهام شناور آزاد هر شرکت و
در نظر گرفته  -عددی نزدیک به مقدار شاخص کل- 25000با عدد دلخواه  برابر (18398.9)

  شده است.

                                                 
2. Proxy 

3. Herding behavior 
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صورت روزانه در سامانه بر اساس تعداد دفعاتی که صفحه یک نماد بهنده ننمادهای پربی     
1Tsetmc بر ماهه های سهاند و طی دورهانتخاب شده ،شوندفراخوانی میگران توسط معامله

معامله پس از تاریخ مؤثر  نخستیناند. عدد مبنا با انجام شده مجدداً ارزیابیاساس آمار بینندگان 
شده، ورود یا تحقق افزایش سرمایه ثبتها، شامل عدمبرای وقایع چهارگانه اثرگذار بر شاخص

ها از ماهه، افزایش سرمایه شرکتفهرست شاخص در ابتدا و انتها هر دوره سه ها ازخروج شرکت
شود سهامداران و تقسیم سود نقدی به نحوی تعدیل می هشدنقدی یا مطالبات حال همحل آورد

 جا نگذارند. هکه این وقایع اثری در عدد شاخص ب
     BAPM  رابطهصورت به شدهرفتاری تهیهبا استفاده از بازده شاخص ، 17بر اساس معادله 
 .شودمحاسبه می ،17

  
(17                                                   )r̃it − r̃ft = ⍵i + βi

B[r̃mt
B − r̃ft] + ℰ̃it  

 

⍵i ای گذاری دارایی سرمایهعرض از مبدأ مدل رفتاری قیمت(BAPM) ای که گونهبه ؛است
E(⍵i) = βi؛ 0

B  بتای رفتاری وr̃mt
B  بازده شاخص رفتاری در دورهt .سایر عناصر مدل  است

  .استهای پیشین همانند مدل
ای و رایی سرمایهگذاری دای مدل قیمتاختلاف بین این دو بتا ،(1994شفرین و استتمن )     

الی رفتاری م از پژوهشگرانو پس از آن برخی  [24]نامیدند  «خطای رفتاری»را  BAPMمدل 
ر همین ب [.22، 29]استفاده کردند   گرگران اخلالاز این متغیر برای سنجش ریسک معامله

 .زده شد تخمین ،18رابطه صورت به (BE)اساس در پژوهش حاضر نیز معیار خطای رفتاری 
 
(18) BEi = βi

C − βi
B                                                                      

 
تواند توسط عواملی چون اطلاعات خاص شرکت، ورود ( میBEit∆تغییر در خطای رفتاری )     

گر توضیح داده و معاملات اخلال 3، معاملات نقدشوندگی2اطلاعات خارجی، تغییر ترکیب پرتفوی
گذارانی هستند گر سرمایهگران اخلالمعامله مشخص است،گونه که از مباحث قبلی شود. همان

و بدون توجه به متغیرهای  شوندمیکه با ورود اطلاعات خاص شرکت دچار خطای شناختی 
ت خارجی، تغییر ترکیب بودن سه عامل ورود اطلاعادهند. با فرض ثابتبنیادی واکنش نشان می

با این  بنابراین کرد؛توان اطلاعات خاص شرکتی را کنترل پرتفوی و معاملات نقدشوندگی می

                                                 
 سایت مدیریت فناوری بورس تهران 1

1. Portfolio rebalancing 

2. Liquidity trades 
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گر خواهد بود که در نتیجه مستقیم معاملات اخلالخطای رفتاری  نشده دردادهکار، تغییر توضیح
 [. 29] کندمیزا را ایجاد گر اخلالمعیاری از ریسک معامله

برای بررسی  در پژوهش حاضرگر و بازدهی سهام. گران اخلالرابطه بین ریسک معامله
فاده است ،19 مطابق رابطهگر بر بازدهی سهام از مدل رگرسیونی اخلالگران تأثیر ریسک معامله

 .شده است
 

(19               )                                                   r̃it = π1,i + π2,i∆BEt−1 + ε̃it 
 

rit  بازدهی سهمi  در زمانt  و∆BEt−1 گران ای تغییر در ریسک معاملهارزش وقفه
گران مطلع در یک رود که معاملهکار میبا این فرض به BEای گر است. ارزش وقفهاخلال

ها را اتخاذ و در دوره بعد استراتژی معکوس آن کردهگر را شناسایی گران اخلالدوره معامله
ضریب مدل )شیب خط( که رابطه بین معاملات  π2,iعرض از مبدأ و  π1,i [.29] کردخواهند 

π2,iتواند سه مقدار دهد میاخلالی و بازده را نشان می = π2,i و 0 < 0 ،π2,i > را به خود  0
بازده  گر وگران اخلالطه مثبت بین ریسک معاملهمعنای وجود راببه ،مثبت باشد π2,iبگیرد. اگر 
گران دهد که معاملهشود و نشان مینامیده می «1(SNE)اثر اخلال سیستماتیک »است که 

کنند و به این ترتیب عایدی بیشتری گر ریسک سیستماتیک مضاعفی بر بازار تحمیل میاخلال
دهنده رابطه منفی بین منفی باشد نشان π2,iاگر  [.8] آورنددست میهگران مطلع باز معامله

صورت اثر نقدی اخلال گر است که بهگران اخلالبازدهی سهام و تغییرات در ریسک معامله
(CNE)2 توانند با اتخاذ استراتژی گذاران مطلع میشود. در این وضعیت سرمایهشناخته می

 π2,iدر صورتی که  [.29]آورند. دست سود بهگر گران اخلالمعکوس )مخالف( نسبت به معامله
 گر هیچ اثری بر بازده سهام ندارند. گران اخلالمعامله، صفر باشد

 
 هاو یافتهها تحلیل داده 4

آیا »پژوهش عبارت است از اینکه  نخستسؤال . پژوهش نخستنتایج تحلیل سؤال 
  «؟یا خیر کنندگران بازار سهام ایران استراتژی معاملاتی یکسانی را دنبال میمعامله
برای بررسی این موضوع در بازار سرمایه ایران از تحلیل بازده روزانه شاخص کل بازار از       

آزمون قرار پژوهش مورد نخسته استفاده شد و فرضی 1395لغایت اسفند  1390ابتدای فروردین 
فرضیه صفر این آزمون به این  پژوهششناسی شده در روش. با توجه به توضیحات ارائهگرفت

                                                 
1. Systematic Noise Effect (SNE) 

2. Cash Noise Effect (CNE) 
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است.  1شود که بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یک گشت تصادفیصورت تعریف می
 Eviewsشده در روش شناسی پژوهش و اجرای آزمون در محیط نرم افزار بر اساس روابط بیان

آمده می دستهب اداریبا توجه به سطح معن .ارائه شده است ،1در جدول  یادشدهنتایج آزمون 
 ،کندتوان دریافت که بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نه تنها از الگوی پیروی نمی

درصد  95در سطح اطمینان  نخست پژوهشبنابراین فرضیه  ؛سانی استرفتار هم نمایانگربلکه 
گران بازار سهام ست که فرهنگ رایج معاملها . تأیید این فرضیه بدین معناشودپذیرفته می

  معاملات اخلالی است.
 

 پژوهش. نتایج آزمون فرضیه اول 1جدول
 دنینگ-آزمون چاو آماره آزمون درجه آزای داریاسطح معن

 هاZبیشنه قدر مطلق  14/51218 1448 0/0000
 جزئی هایآزمون

 دوره نسبت واریانس خطای استاندارد Z  آماره داری اسطح معن

0/0000 12- /69757 0/026279 0/666315 2 

0/0000 14- /51218 0/039175 0/431485 3 

0/0000 13- /52197 0/049164 0/335202 4 

0/0000 12- /78345 0/057575 0.263989 5 

0/ .0000  11- /76782 0/064964 0/235510 6 

0/0000 11- /04641 0/071626 0/208794 7 

0/0000 10- /52000 0/077736 0/182222 8 

0/0000 10- /01485 0/083410 0/164661 9 

0/0000 9- /716576 0/088730 0/137853 10 

0/0000 9- /299094 0/093753 0/128186 11 

0/0000 8- /971766 0/098523 0/116070 12 

0/0000 8- /662644 0/103076 0/107086 13 

0/0000 8- /369817 0/107438 0/100760 14 

0.0000 8- /107920 0/111632 0. /94899 15 

0.0000 7- /854300 0/115674 0/091460 16 

 

ای مقدار دو نمودار مقایسه ،1شکل . با شاخص کل (BIX) مقایسه شاخص جدید رفتاری

یعنی از یکم دی  ،مطالعهماهه قبل از شروع دوره موردو شاخص کل را از دوره سه BIX شاخص 
دو شاخص شباهت  با توجه به این شکل،دهد. را نشان می1395لغایت پایان اسفند  1389ماه 

                                                 
2.  Random walk 
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درصد است.  9/54ها ای که میزان همبستگی بازده لگاریتمی آن گونهبه ؛زیادی به یکدیگر دارند
دهد که شاخص جدید سازگاری بین دو شاخص با یکدیگر است و نشان می نمایانگراین مقدار 

 [. 22درستی و در زمان مؤثر انجام شده است ]خوبی طراحی شده و تعدیلات لازم بهبه
 

 
 BIX  نمودار مقدار دو شاخص کل و .1شکل 

 
 روزانه هواریانس بازد وآمار توصیفی و نتایج آزمون تفاوت میانگین  ،3و  2شماره  هایجدول     

مطالعه نشان های موردبه تفکیک سال 1395لغایت اسفند  1389دو شاخص را از ابتدای دی ماه 
یک به تفک ووره ددهد. از نظر آماری تفاوت معناداری بین میانگین بازده دو شاخص در کل می

 شود. مشاهده نمی بررسیهای موردسال
 

 از میانگین بازده شاخص کل BIXری شاخص رفتا روزانه های تفاوت میانگین بازده. نتایج آزمون 2جدول 
1395 1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 شرح

-

1389 

میانگین بازده 
 شاخص 

BIX 

0/

0051384 
0/

0001683
- 

0/

0022245 
0/

0037022 
0/

0008928 
0/

00213
93 

0/

00138
34-  

0/

00125
77 

میانگین بازده 
 کل شاخص

0/004068 0/

0004408 
0/

0016075 
0/

0030082 
0- /00097 0/

00102
50 

0/

000157
0 

0/

00095
19 

-t 0آماره آزمون  /638 0/632 0- /235 0- /534 0- /989 -0/946 1/087 0- /52  

سطح 
 داریامعن

 P-Value 

0/525 0/528 0/815 0/593 0/323 0/344 0/278 0/603 

۰
۵۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰
۱۵۰,۰۰۰
۲۰۰,۰۰۰
۲۵۰,۰۰۰
۳۰۰,۰۰۰

























































































































 BIXمقدار شاخص 

شاخص کل
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ه شده است. ارائ ،3آزمون تفاوت واریانس بازده شاخص رفتاری و شاخص کل در جدول      
تر از واریانس بزرگ طور معناداریکه واریانس بازده شاخص رفتاری به دهدنشان مینتایج آزمون 

تعدد  نوع وتوان به محاسن تبازده شاخص بازار است. واریانس کمتر شاخص بازار را می
هام اد سبه این معنا که با افزایش تنوع و تعد ؛های مشمول شاخص کل نسبت دادشرکت
کن ح ممدهنده شاخص کل، واریانس بازده شاخص کل کاهش یافته است. دیگر توضیتشکیل

فزایش اگر، نوسانات بازدهی شاخص رفتاری را گران اخلالاین است که رفتار غیرعقلایی معامله
حتمالاً ا هک دهدنشان می های با هم برابر و واریانس بالاتر،یعنی میانگین ،گیداده است. این ویژ

توان خطای رفتاری که بر اساس آن مینحوی به ؛تر استکوچک CAPMبتای رفتاری از بتای 
 گذاران را در بازار سهام برآرود کرد. سرمایه

 
 ( از میانگین بازده شاخص کلBIX) رفتاری های تفاوت واریانس بازده شاخص. نتایج آزمون 3جدول 

1395 1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 شرح

- 

1389 

واریانس 
 BIX شاخص 

0/000114 0/000169 0/001588 0/000316 0/00023 0/00028 0/000289 0/

00046
60 

واریانس 
 شاخص کل

0/000048 0/000054 0/000064 0/000093 0/00004 0/00005 0/000018 0/

00005
60 

/F 9/084 45/304 14/125 39/743 94/384 99/642 112/364 208آماره آزمون 

876 

سطح 
 داریامعن

 P-Value 

0/003 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 

 
از  پژوهش در این. (BE)خطای رفتاری  و بتای رفتاری و برآورد  CAPMبتای تخمین

این  اده شده است.گذشته هر سهم برای تخمین بتای روزانه آن استفروزه  260های پنجره داده
  [.17] شده است انجام، 20طه جلو، با استفاده از راببهرو روزهصورت پنجره غلتان یکیند بهآفر

 (20 ) βi
C =

𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝑣𝑎𝑟(𝑟𝑚)
  ; βi

B =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝐵)

𝑣𝑎𝑟(𝑟𝐵)
 

 
ترتیب بازدهی شاخص کل و بازده شاخص به 𝑟𝐵و  rm بازدهی سهم و ri ،20در رابطه      

رفتاری است و ضریب بتا از تقسیم کواریانس بین بازدهی سهم و بازدهی شاخص بازار بر 
 آید.دست میواریانس بازده بازار به
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در محاسبه بتای رفتاری از بازدهی شاخص رفتاری  یادآوری این نکته لازم است که     
برای این منظور استفاده است. بر این اساس بتاهای روزانه برای کل   (rBشده )طراحی
اهای روزانه آن صورت میانگین بتمطالعه محاسبه و بتاهای سالانه هر شرکت بههای موردشرکت

ی و بتای رفتاری، خطای رفتاری با محاسبه اختلاف دو بتای بازاربرآورد شده است. 
با است.  شدهآزمون  ،4جدول داری آن نیز در اگذاران بازار سهام ایران برآورد شده و معنسرمایه

گر مواجه گران اخلالبررسی بازار سهام ایران با ریسک معاملهدر دوره مورد ،4توجه به جدول 
دهد که با استفاده از شاخص نشان می( BE)خطای رفتاری بودن میانگین دارامعن همچنین ؛است

تری در بازار سهام ایران نسبت توان به بتای دقیق( میBIX) پربینندهرفتاری متشکل از نمادهای 
 [. 29] به بتای سنتی دست یافت

 
 ( در بازار سهام ایرانBE) داری خطای رفتاریا. آزمون معن4 جدول

1391-

1395 

 دوره 1391 1392 1393 1394 1395

 میانگین 0/2136734 0/1676871 0/1871608 0/1839766 0/3278307 0/2067310

 خطای استاندارد 0/040720 0/028425 0/036523 0/039231 059392/. 0/037496

0/0005043 0/0045039 0- /00420 0-  میانه 0/0244309 0/0363173 00285/

 انحراف معیار 0/3989781 0/2785046 0/3578489 0/3843838 0/5819217 0/3673888

0- /27528 0/3121817 0/2579418 0-  کشیدگی مازاد 1/2387891 2/6527397 03089/

 چولگی 1/6079513 1/7604854 1/2310232 1/1977533 1/2827364 1/1699888

 تعداد مشاهدات 96 96 96 96 96 96

برابری  آزمون 5/247 5/899 5/124 4/690 5/520 5/513
 میانگین با صفر

 داریاسطح معن 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000

 

گران ملهآیا معا»سؤال دوم پژوهش عبارت است از اینکه . پژوهشال دوم ؤنتایج تحلیل س

  «؟ا خیری ثیر معناداری بر بازدهی سهم در بازار سهام ایران داردأگر تاخلال
شرکت  96برای کلیه  ،19متغیره مطابق رابطه دوبرای پاسخ به این سؤال مدل رگرسیونی      
مدل  576 درمجموعجا )صورت یکساله بهبررسی در هر پنج سال و کل دوره پنج مورد

برآورد  MATLABافزار نویسی در محیط نرمهای روزانه با دستوررگرسیونی( با استفاده از داده
مطالعه بررسی در دوره موردهای موردافزار نشان داد که برای کلیه شرکتروجی نرمشده است. خ

پذیرفته شد؛ درصد  95در سطح اطمینان  پژوهشفرضیه دوم بنابراین  است؛معنادار  π2,iضریت 
تعداد  ،5جدول  است. π2,iبحث در این آزمون، علامت مثبت یا منفی ضریب اما نکته دیگر قابل
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درصد برای  95را به تفکیک نوع علامت )مثبت یا منفی( در سطح اطمینان  π2,iدار اضرایب معن
 دهد. شرکت انتخابی نشان می 96

 گر و بازدهی سهمگران اخلال. نتایج آزمون بررسی رابطه بین ریسک معامله5جدول 

-1391 1395 1394 1393 1392 1391 دوره

1395 

 96 96 96 96 96 96 تعداد مشاهدات

 60 65 64 63 74 72 (+SNE)اخلال سیستماتیک 

 36 31 32 33 22 24 -(CNE)اثر نقدی اخلال 

 96 96 96 96 96 96 جمع تعداد موارد معنی دار

درصد اخلال سیستماتیک 
(SNE) 

62/ 5%  % 67/7 % 66/66 65% /62 77% /08 75%  

37% (CNE)درصد اثر نقدی اخلال  /5 32% /29 33% /33 34% /37 22% /92 25%  

 %100 %100 %100 %100 %100 %100 دارادرصد کل موارد معن

 
رابطه مثبت و افتد که اتفاق می زمانیاخلال سیستماتیک اثر   مباحث قبل با توجه به     
. در این گر با یک وقفه زمانی وجود داشته باشدگران اخلالداری بین بازده و ریسک معاملهامعن

ین یگر در ادبارتعبه؛ انجام معاملات اخلالی به بازده بالاتری دست یافتتوان با وضعیت می
اثر کنند. در مقابل ی اخلالی اتخاذ میاستراتژ ،کردن بازده خودگران برای حداکثرحالت معامله
گر با یک وقفه گران اخلالافتد که رابطه منفی بین ریسک معاملهزمانی اتفاق می نقدی اخلال

ر برابر دمعکوس  تژیاتخاذ استرا ،زده وجود داشته باشد. در این وضعیت بهترین شیوهزمانی و با
مطالعه وره موردددر بازار سهام ایران در  ،5دول با توجه به جهمان  گر است.گران اخلالمعامله

له ساره پنجو در دو بوده در تحلیل سالانه تقریباً دو برابر اثر اخلال نقدی اخلال سیستماتیکاثر 
 دقیقاً سه برابر اثر اخلال نقدی است.  1391-1395

 
  گیریبحث و نتیجه .5

گران وابسته نوسانات بازدهی در بازارهای مالی عمیقاً به ماهیت، رفتار و تمایلات معامله     
گران طور خاص رفتار معاملهگران و بهرو پژوهش حاضر با هدف تحلیل رفتار معاملهایناز ؛است

گر در بازار سهام ایران و شناسایی استراتژی مناسب معاملاتی در این بازار انجام شد. نتایج اخلال
گران بازار فرهنگ رایج معاملهدر سطح بازار نشان داد که  پژوهشحاصل از آزمون فرضیه اول 

به این معنا  ؛توسعه، معاملات اخلالی استحالعنوان یک بازار نوظهور، ناکارا و دربه ،سهام ایران
ها کنند و اغلب آنگذاری مشابهی را دنبال میگران این بازار استراتژی سرمایهکه معمولاً معامله
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های بنیادی زنند که عموماً تناسبی با ارزش یعنی به انجام معاملاتی دست می ؛هستند 1دلال
سهام نوظهور  ( در بازار2017های خسوانه )های پژوهشسهام ندارد. نتایج این فرضیه با یافته

 [29]توسعه چین ( در بازار سهام درحال2016های ژو و همکاران )و یافته [15]کشور اردن 
تأثیر که  (1390) فرزانگانو عباسیان با نتیجه پژوهش همچنین های پژوهش مطابقت دارد. یافته

راستا هم ،[1] تأیید کردندها از عوامل بنیادی را گر در انحراف قیمتگران اخلالتوجه معاملهقابل
که عموماً معاملات اخلالی ویژگی رایج اغلب بازارهای  توان نتیجه گرفتمی. براین اساس است

مالی نوظهور است. اطمینان بیشتر در این رابطه نیازمند تکرار پژوهش حاضر در سایر بازارهای 
 توسعه است. حالمالی نوظهور کشورهای در

های انتخابی آزمون شد، وجود مطابق نتایج فرضیه دوم پژوهش که در سطح شرکت     
؛ آوردوجود میگر در بازار سهام ایران فرصتی را برای کسب سود غیرعادی بهگران اخلاللهمعام

گران بازار سهام ایران این فرصت را دارند که پس از شناسایی ریسک دیگر معاملهعبارتبه
یا و های رامگر به بازده غیرهادی دست یابند. نتایج آزمون این فرضیه با یافتهگران اخلالمعامله

 2نزسهام شنبازار ( در 2016ی ژو و همکاران )هاو یافته [23] در بازار استرالیا ،(2010دیودسون )
بندی نتایج حاصل از این آزمون، درصد بالاتر اثر اخلال مطابقت دارد. بر اساس دسته [29]چین 

گران معاملهکه در بازار سهام ایران دهد نسبت به اثر نقدی اخلال نشان می سیستماتیک
 ؛آورنددست میگران مطلع بهگر با تحمیل ریسک خود بر بازار عایدی بیشتری از معاملهاخلال

توانند با اتخاذ استراتژی اخلالی به بازده مثبت بالاتری گذاران این بازار میدیگر سرمایهعبارتبه
ها با نتایج گر دست یابند. این یافتهگران اخلالدر مقایسه با استراتژی معکوس در برابر معامله

( که به نسبت بالاتری برای اثر نقدی اخلال در بازار چین دست 2016پژوهش ژو و همکاران )
یافتگی بیشتر بازار سهام توسعهدر عدم توانمیمغایرت دارد. دلیل این مغایرت را  ،[28]د یافتن

حتی کارایی ضعیف اطلاعاتی در بازار سهام  نداشتنایران نسبت به بازار سهام نوظهور چین و 
 . [19] جو کردوجست ایران
اگر در بازار »بازار است که های این پژوهش بر خلاف این باور رایج در کلی یافتهطوربه     

به بیانی دیگر در  ؛«شوداخلال از یک جهت وجود داشته باشد، با اخلالی از طرف مقابل خنثی می
غالباً اخلال در  ،ویژه بازارهای ناکارا و نوظهوری چون بازار سهام ایرانبه ،برخی از بازارهای سهام

گران غیرمنطقی گر یا همان معاملهاخلالگران یعنی معامله ؛شودیک جهت روی هم انباشته می
 گذارند و هم ممکن است نرخ بازدهها تأثیر میبا باورهای اتفاقی پراشتباه خود هم روی قیمت

شود ریسکی در قیمت ها باعث میبودن باورهای آننبینیپیشبنابراین قابل ؛بالایی کسب کنند
نامیده شد. در نتیجه این  «گرگران اخلالمعاملهریسک »وجود آید که در این پژوهش ها بهدارایی

                                                 
1. Speculators 

2 - Shenzhen A-share market 

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


 97                                     همکاران(                وعباسی موصلو در ...) گری اخلالی و بازده سهمبررسی رابطه معامله 

های ذاتی فاصله ها ممکن است حتی در شرایط نبود ریسک بنیادی، از ارزشریسک، قیمت
 زیادی بگیرند. 

عاملات مگران بازار سهام ایران های این پژوهش نشان داد که فرهنگ رایج معاملهیافته      
ازار مالی گری در این بگذاران عقلایی نسبت به معاملهاعتماد سرمایهاخلالی است. این رفتار بر 

به  نبنابرای شود؛گذارد و مانعی جدی بر سر راه توسعه آن محسوب میتأثیر منفی می
فروش ویدمنظور کاهش خرتری را بهگیرانهشود قوانین سختاران بازار توصیه میذسیاستگ
ی ازاان بهو افزایش کارمزد کارگزار هار سفارشوضع مالیات بگر همچون گران اخلالمعامله

ای هخله دورور مدامنظریزی دقیقی بههمچنین لازم است برنامه کنند؛انجام هر معامله اعمال 
رکت رمایه شزینه سهثباتی، افزایش بازی همچون بیبرای افزایش آگاهی از تأثیرات منفی سفته

ل ثرات اخلااین وجود ابرعلاوه ؛ونداجرا شگران به بازار سهام هو آسیب به اعتماد معامل
ه کهم است ته ممؤید این نک مطالعه،های مورددر تمامی نمونه سیستماتیک و اثر نقدی اخلال 

-هایی که سرمایهاتژییاز استر بایدگذاران بازار سهام ایران برای موفقیت در این بازار سرمایه

گذاری خود را ایهکنند آگاه باشند و بر اساس آن استراتژی مناسب سرمر اتخاذ میگگذاران اخلال
  انتخاب کنند.

ابری برهای سالانه و سهبرابری اثر اخلال سیستماتیک  به اثر نقدی اخلال در دورهنسبت دو     
بالای  یت بسیاراهمنده دهساله( در بازار سهام ایران، نشانمدت )پنجدر دوره بلند یادشدهنسبت 

آتی با  هایپژوهششود در های معاملات اخلالی است که پیشنهاد میدوره تخمین در بررسی
ی های کمّاز مدل ستفادهمورد بررسی و مطالعه قرار گیرد. ا «اثر زمان بر معاملات اخلالی»عنوان 

عاملات مسی دلایل پدیده گر در بازار سهام ایران و بررگران اخلالدیگر برای شناسایی معامله
های آتی مطرح وهشتوان برای پژپیشنهادهای دیگری است که می ،اخلالی در بازار سهام ایران

 کرد.
 یننده درهای مربوط به نمادهای پربدسترسی به آرشیو دادهمحدودیت عمده این پژوهش عدم     

 ساعدت ویژهبا مراجعه حضوری و ماینترنتی بود که  یهاهای موجود و سایتهای دادهپایگاه
ر میس موردنظرهای دسترسی به داده «مدیریت فناوری بورس تهرانشرکت »مدیریت محترم 

یلات مال تعدحث اعویژه در بنیازمندی به زمان و نیروی انسانی زیاد به دلیلهمچنین به ؛شد
وضوع ه این مکشد  سهم استفاده دهلازم در تاریخ مؤثر، در تهیه شاخص رفتاری جدید صرفاً از 

رخی عمال با. علاوه بر توجه به شودمیمحدودیت دیگر این پژوهش در مسیر اجرا محسوب 
های بازار رکتتعمیم نتایج پژوهش به کلیه ش مطالعه، برایها در انتخاب نمونه موردمحدودیت

 سهام ایران باید جانب احتیاط را رعایت کرد. 
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