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  چکیده

ی نشان داده است که اخلال لازمه وجود یک مال یبازارها زساختاریر حوزه در شده انجام های مختلف پژوهش

ها از مقادیر بنیادین  ها از سوی دیگر به معنای انحراف موقت قیمت بازار نقدشونده است، اما وجود اخلال در قیمت

های سهم  آن را به عنوان یکی از ریسکتوان  آن است. اگر در سهمی مقدار اخلال برای یک دوره بالا باشد، می

ها، با استفاده از پرتفولیو سوئیچینگ بازده  هش پیش رو پس از برآورد اخلال ریزساختاری قیمتشناخت. در پژو

تری هستند مقایسه  هایی که دارای اخلال پایین هایی که دارای اخلال بالایی هستند با بازده پرتفوی پرتفوی

ریسک خود را در بازده آتی نشان ایم و به این نتیجه رسیدیم که ریسک بالا بودن اخلال به صورت یک صرف  کرده

گذاری مبتنی بر بازار کارا قابل توضیح نیست. این امر در راستای تایید  های قیمت دهد و این بازده توسط مدل می

 .فرضیه بازار دارای اخلال، در مقابل فرضیه بازار کارا می باشد
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 مقدمه -1

هررای  هررای حاصررل شررده در تکنولررو ی پیشرررفت

هرای   پردازش اطلاعات موجب شده است که در سرال 

مررالی در بررازار سرررمایه، برررخلاف اخیررر پژوهشررگران 

دوران گذشته که با کمبود و محدودیت در دسترسی 

روبررو  هرا   به اطلاعات مواجه بودند برا انبروهی از داده  

های مربوط به معاملات، این امرر   . بویژه در دادهباشند

کاملا مشهود است. این امر موجب شده است تا دیگر 

هرا بره جرای     هنتوان از مزایای استفاده از متوسرط داد 

ها استفاده کرد. براساس علرم آمرار بردیهی     همه داده

های پرت در  است که میانگین موجب کاهش اثر داده

شرود، امرا زمرانی کره از همره       ها مری  تجزیه و تحلیل

های پرت نیرز بره تجزیره و     داده ،ها استفاده شود داده

تواننرد برر نترای      کنند، کره مری   تحلیل ورود پیدا می

گذار باشند و یا به عبارت دیگرر موجرب    بررسی تاثیر

اخلال در تحلیل شروند. لرذا براسراس نبرر برخری از      

محققین، وجود اخلال در بازار موجرب خرارش شردن    

شرود، فیشرر بلرک اولرین      بازار از کرارایی کامرل مری   

 کنررد محققرری اسررت کرره ایررن فرضرریه را م ررر  مرری

(Black, 1986) درواقررا ایررن پژوهشررگران در برابررر .

را معرفری   1فرضیه بازار دارای اخلال ،ازار کارافرضیه ب

شود که  اند. این فرضیه با این مشاهدات آغاز می کرده

های برازار در مرورد ارزش تاتری یرک شررکت       قیمت

دارای خ اهای قیمت گذاری یا اخلال هستند. حتری  

ها ب ور متوسط صحیح باشند، در هرزمران   اگر قیمت

گرذاری   ی ارزشها بریش از ارزش واقعر   برخی از سهم

گرذاری   و برخی کمتر از ارزش واقعری ارزش  2اند شده

. امرا  (Bodie, Kane, & Marcus, 2009) 3انرد  شرده 

 ,Benos)برخری دیگرر از پژوهشرگران نبیرر بنروس      

گران مبتنری برر    معتقد بودند که وجود معامله (1998

زند  ای نمی ها ل مه اخلال در مجموع به کارایی قیمت

بلکه با این فرض که ماهیت اخلال یک انحراف موقت 

است و مداوم نیسرت، برا افرزایش نقدشروندگی برازار      

شود. البته هر دودسرته   موجب کارایی بیشتر بازار می

و در  4مبتنی بر اخرلال گران  پژوهشگران وجود معامله

تواند حاصرل   ها که می نتیجه اخلال موجود در قیمت

گرران باشرد را شررط     های این دسته از معامله فعالیت

دانند. تاکنون  حیاتی در وجود یک بازار نقدشونده می

هررای پربسررامد اسررتفاده    پژوهشررگرانی کرره از داده 

حذف این  برایهایی  کنند بیشتر در جستجوی راه می

اند و براین اساس از  های خود بوده ها در بررسی اخلال

هرا   هایی نبیرر شربیه سرازی و فیلترینرگ داده     روش

 بره پرژوهش   نیر ا که یا مسئلهکردند. لذا  استفاده می

آیرا اخرلال موجرود در     کره  اسرت  نیر ا پردازد یم آن

هرای قیمرت گرذاری     توانرد توسرط مردل    ها می قیمت

ه شرود و یرا   مبتنی بر کارایی کامل برازار توضریح داد  

تواند موجب بازده اضافه در سرهم شرود    وجود آن می

دهد بازار کارا نیست. همچنرین در ایرن    که نشان می

پژوهش برای پاسخ به این مسرئله بره جرای برخرورد     

هرا بره جسرتجوی     حذفی با اخلال موجرود در قیمرت  

شرود. بردین    برآورد اخرلال پرداختره مری    برایراهی 

والات پرژوهش فرضریه   ترتیب با توجه به اهداف و سر 

ها  قیمت 5اصلی که پس از برآورد اخلال ریزساختاری

برالا   "مورد آزمون قرار خواهد گرفت ایرن اسرت کره    

توانرد   مری  6های قیمتی پربسامد بودن  اخلال در داده

به عنوان یک ریسک موجب ایجاد صررف ریسرک در   

هرای   بازده آتی سهم شود و ایرن برازده توسرط مردل    

ی بررر بررازار کررارا قابررل توضرریح قیمررت گررذاری مبتنرر

 .  "نیست

های پذیرفتره   پژوهش حاضر بر روی سهم شرکت

انجام گرفته اسرت.   تهران بهادار اوراق بورسشده در 

های پربسامد این است که برا   های داده یکی از ویژگی

رود، لرذا   ها میزان اخلال بالاتر مری  افزایش حجم داده

انبوهی  گسترش دامنه پژوهش منجر به افزودن حجم

افزایند  شود که اخلالی که به پژوهش می ها می از داده

بیشتر از اطلاعاتی است که به همراه دارنرد. اکرریرت   

هرای کرم    تحقیقات انجام شده در دنیا و ایران از داده

کنند و به همین دلیل با توجره بره    بسامد استفاده می

اینکه این تحقیقات در حوزه کلان )و نه ریزسراختار   

پردازنرد و همچنرین جهرت     ررسی بازارسرمایه میبه ب

دراختیار بودن میزان داده کافی جهت اعتبار بررسری  

سررال اسررتفاده  11تررا  5هررای زمررانی  خررود از دوره
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هرای   کننرد. امرا در تحقیقرات برا اسرتفاده از داده      می

پردازند نه سراختار   ریزساختار بازار می هپربسامد که ب

تواند حجم  یک ساله می کلان بازار، اتخات دوره زمانی

اعتبرار نترای  فرراهم نمایرد. ایرن       بررای داده کافی را 

مسئله در تحقیقات مشابه انجام شده در ایرن زمینره   

نیز رعایت شده است. به عنوان مرال، دومان پرژوهش  

های  خود را در یک دوره یک ساله و تنها بر روی داده

، (Doman, 2010) قیمتی یک سهم انجام داده اسرت 

هرای پربسرامد طری یرک دوره      آهن و چیونگ از داده

 ,Ahn & Cheung)ماهره اسرتفاده کردنرد     6زمرانی  

. پژوهش تیساوو نیز در یرک برازار مبتنری برر     (1999

هررای پربسررامد اسررت، و  حررراش و بررا اسررتفاده از داده

های قیمتی یک افر    بررسی خود را با استفاده از داده

 .(Tissaoui, 2012)ماهه انجام داده است  3زمانی 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

ای از اقتصاد مالی است کره   ریزساختار بازار شاخه

 ,Harris)پررردازد  برره معاملرره و سرراختار بازارهررا مرری

، یا بره عبرارت دیگرر فراینرد تشرکیل قیمرت       (2003

دهرد   ابزارهای مالی در بازار را مورد بررسی قررار مری  

(Jong & Rindi, 2009)توان گفت که  . در مجموع می

مکانیسم معامله اوراق بهادار را مرورد   ،ریزساختار بازار

 ,Vishwanath &Krishnamurti)دهد  م العه قرار می

 از شرده  ارائره  یگرذار  متیق یتئور اساس بر .(2009

 مقابرل  در اخرلال  ،(Black, 1986) بلرک  شریف یسو

 از یناشر  اوقرات  یگراه  اخلال نیا. دارد قرار اطلاعات

 از یناشر  اوقرات  یگراه  و اسرت  نادرست یها برداشت

 یاصرل  کراربرد  دو اخرلال . باشرد   یم نادرست یها داده

 دوم و دهرد   یمر  را یبراز  سفته امکان نکهیا اول: دارد

 هرا  مرت یق در اخلال. دارد بازار ییناکارا از نشان نکهیا

 و عرضره  تغییررات  ریر نب یسراختار  یها اص کاک از

 عوامرل  اثرر  در نیهمچن اخلال. شود  یم حاصل تقاضا

 انحرراف  هرگونره  مجموع در. کند  یم بروز زین یرفتار

 .میدانر   یمر  اخلال را خود یتات ارزش از متیق موقت

در ادبیات موضوع آمار و اقتصادسنجی در فارسی هرم  

چنراری  و  فررد )کرباسری یرزدین نروری   اخلال از وا ه 

و هرم    1332عمرانن آل و عمران)آل،  1331بوکتن 

به   1331فرزانگانن  و )عباسینن نبری اختلالاز وا ه 

اسررتفاده شررده اسررت.  Noiseعنرروان معررادل فارسرری 

دهد که در  های لغات فارسی نشان می بررسی فرهنگ

ترروان مترررادف  را مرری اخررتلالو  اخررلالفارسرری وا ه 

. برا ایرن حرال از     1336)خداپرستین  یکدیگر دانست

نیز از معادل فارسری   Disturbanceوا ه آنجا که برای 

شرود، در پرژوهش پریش رو وا ه     اختلال استفاده مری 

برگزیرده شرده    Noiseبه عنوان معادل فارسی  اخلال

هایی که  های  مالی پربسامد معمولا به داده است. داده

در فواصل زمانی کمترر از یرک روز معراملاتی نمونره     

ایرن مرورد    شرود. البتره در   گیری شده اند اترلاق مری  

  ق عیتی وجود نردارد و در برخری تحقیقرات قردیمی    

های با فواصل زمانی روزانه و گاهی بیشرتر از آن   داده

های پربسامد تلقی شده انرد. البتره،    نیز به عنوان داده

معنای پربسامد طری زمران و افرزایش دسترسری بره      

 & Lillo)اطلاعررات بیشررتر تغییررر یافترره اسررت    

MiccichÈ, 2010) . 

هرای مرالی، ایرن امرر کره اخرلال        ررسی دادهدر ب

کند، یک حقیقت پذیرفته شرده   نقشی حیاتی ایفا می

های مربوط به معاملات پربسرامد، و   است؛ چه در داده

چه معاملات کم بسامد که معمولا در قیمرت گرذاری   

 ,Ait-Sahalia) گیرنرد  ها مورد استفاده قرار می دارایی

Mykland, & Zhang, 2005a) در پرژوهش   . وسرتون

گرران در برازار    ای از معاملره  بندی گسترده خود طبقه

گررران مبتنرری بررر  دهررد کرره شررامل معاملرره ارائرره مرری

گررران مبتنرری بررر نقدشرروندگی و   اطلاعررات، معاملرره

باشرد. وی عنروان    گران مبتنی برر اخرلال مری    معامله

گران م لا ارزش واقعری دارایری را    کند که معامله می

گران نام لا تنها به دلیل مقاصرد   اما معامله ،دانند می

شود. وی در پرژوهش خرود    نقدشوندگی وارد بازار می

گرران مبتنری برر     این گروه دوم را به دو گروه معاملره 

گرران مبتنری برر اخرلال طبقره       نقدشوندگی و معامله

 . (Weston, 2001) بندی کرد

نقش اخلال در بازارهای مرالی هرم مربرت و هرم     

 1396ای که در سرال   منفی است. فیشربلک در مقاله
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منتشررر کرررد، جررز   Journal of Financeدر مجلرره 

اولین پژوهشگرانی بود که چگونگی اثرر اخرلال را در   

دنیای مالی مورد بررسری قررار داد. او نشران داد کره     

داشرت. اخرلال   بدون اخلال، بازار مالی وجود نخواهد 

کنرد. در غیرر    در بازارهای مالی نقدشوندگی ایجاد می

ایررن صررورت، افررراد دارایرری خررود را فقررط نگهررداری 

خواهند کرد و به ندرت آن را معامله خواهند کرد. برا  

این حال، اخلال همچنرین باعرک کرارا نبرودن برازار      

شروند   شود. معاملات مبتنی بر اخلال موجرب مری   می

های بنیادین خود انحرراف پیردا    شها از ارز که قیمت

. آنچه لازمه یک بازار نقدشونده (Black, 1986) کنند

شود. در همین  ها می است موجب کارایی کمتر قیمت

زمینه هو، پان و ونگ معتقدند کره انحرافرات موقرت    

هرا، دربرگیرنرده    ها، یا همان اخرلال در قیمرت   قیمت

کلیرت   اطلاعات با اهمیتی درمورد میزان نقدینگی در

. (Hu, Pan, & Wang, 2013) باشررد بررازار مرری 

کنرد کره    مورافسکی نیز همانند فیشر بلک عنوان می

گررذارانی کرره بنررا برره دلایلرری غیررر از  وجررود سرررمایه

کنند تنوع لازم را در بازار فرراهم   اطلاعات معامله می

آورد. لررذا معرراملات مبتنرری بررر اخررلال لازمرره    مرری

. از (Morawski, 2009) باشرد  نقدشروندگی برازار مری   

سوی دیگر، الکساندروز بنوس در پژوهشی به بررسری  

در برازار   3گران م لا خودسرر  راب ه بین رفتار معامله

گرران م لرا    پرداخت. وی در پرژوهش خرود معاملره   

گرذاران مبتنری برر اخرلال      خودسر را مشابه سررمایه 

دانرد.   کند مری  براساس آنچه که فیشر بلک عنوان می

، م اب  با حدسیات بلک، با افزایش براساس نتای  وی

تر شرده   ها متلاطم گران مبتنی بر اخلال قیمت معامله

شود، اما وی  و بازار از نقدشوندگی بیشتر برخوردار می

برخلاف فیشر بلک به ایرن نتیجره رسرید کره وجرود      

 .(Benos, 1998)کاهد  اخلال از کارایی بازار نمی

لال برا  در تحقیقات انجام شرده بررای بررآورد اخر    

هرای بازارسراز     استفاده از قیمت معاملات )و نه مبنه

از دو نوع برآوردگر استفاده  شرده اسرت، اول حرالتی    

که نوسانات قیمت پارامتریک است و دیگرری حرالتی   

 ,Ait-Sahalia & Xiu) که نوسانات ناپارامتریک است

. برای مرورد پارامتریرک از برآوردگرر حرداکرر     (2012

سراهالیا،  -ارائه شده توسط آیت (MLE)درست نمایی 

 ,Ait-Sahalia) شررود میکلنررد و  انررگ اسررتفاده مرری

Mykland, & Zhang, 2005b)  بررررای مرررورد .

ناپارامتریک نیرز از برآوردگرری کره نوسرانات تحقر       

(TSRV)یافترره در دو مقیرراس 
شررود و  نامیررده مرری 9

ساهالیا ارائه شد، استفاده -توسط  انگ، میکلند و آیت

. (Zhang, Mykland, & Ait-sahalia, 2005) شود می

 2113ساهالیا و یرو در پرژوهش خرود در سرال     -آیت

تعیین بهترین برآوردگر نوسانات واقعی  اخرلال   برای

 TSRVو  MLEدر قیمت سهام از برین دو برآوردگرر   

از شبیه سازی مونت کارلو استفاده کردنرد. براسراس   

یه ها در تمام حالات مختلفی کره شرب   های آن بررسی

بررای   TSRVو  MLEسازی انجام شد برآوردگرهای 

بودند. اما  3دهیم استوار نشان می αاخلال که آن را با 

 MLEها نشان داد کره در بسرامدهای برالا     بررسی آن

 & Ait-Sahalia) باشرد  در عمل دارای ارجحیت مری 

Yu, 2009) دومان نیز در پژوهش خود بر روی راب ه .

تاری بررازار از روش نقدشرروندگی و اخررلال ریزسرراخ 

MLE کند  استفاده می(Doman, 2010) در کنار این .

دو محقرر   یررو نیررز براسرراس پررژوهش خررود عنرروان 

 ،نمررایی کنرد کرره برآوردگرهرای حررداکرر درسرت    مری 

برآوردگرهررای قدرتمنرردی برررای نوسررانات تصررادفی  

گیرری برا فواصرل     ها همچنین برای نمونه هستند. آن

یزساختاری غیرگاوسری  های ر زمانی تصادفی و اخلال

 .(Xiu, 2010)بازار نیز قدرتمند و استوار هستند 

ای اسرت. در   سوئیچینگ یک مفهروم برین رشرته   

هررای نیررروی  حرروزه برررق، سرروئیچینگ در سیسررتم 

شرربکه الکتریکرری را مجررددا   11الکتریکرری، توپولررو ی

کند؛ این امر شامل ایجراد یرا ق را     می 11پیکره بندی

در جریرران  12شررود و منجررر برره اخررتلال مرردارها مرری

 ,Smeets, van der Sluis) گرردد  یکنواخت انر ی می

Kapetanovic, Peelo, & Janssen, 2015) در حوزه .

توانرد در دو سر ح رد دهرد: در     مالی سوئیچیگ مری 

 س ح اوراق بهادار و در س ح پرتفوی. سوئیچینگ در

گرذاری از   س ح پرتفوی، به فرایند انتقال یک سرمایه
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شود، و یا ب ور  یک پرتفوی به پرتفوی دیگر اتلاق می

کلرری برره گررذار از یررک پرتفرروی برره پرتفرروی دیگررر  

گویند. به عنوان مررال گوپترا    پرتفولیوسوئیچینگ می

برره مسررئله امکرران   1334در مقالرره خررود در سررال  

پردازد و  وظهور میپرتفولیوسوئیچینگ بین بازارهای ن

 دانرد  های بازارهرای نوظهرور مری    آن را یکی از ریسک

(Gooptu, 1994)های اجرایری   . و یا پیاسکی به هزینه

گررذر از یررک پرتفرروی برره پرتفرروی دیگررر در جریرران 

، در (Piasecki, 2004) پردازد پرتفولیوسوئیچینگ می

های معاملاتی  حالی که در بسیاری از تحقیقات هزینه

تسهیل در انجام مدل یا پذیرش فرض کارایی  را برای

گیرند. از دیدگاهی دیگرر گرنرت    بازار، صفر درنبر می

پرردازد کره در زمانبنردی برازار و      به این موضوع مری 

مدیریت پرتفروی میرزان دفعرات بهینره یرا م لرو        

. آیت (Grant, 1978) پرتفولیوسوئیچینگ چقدر است

نیررز در  (Ait-Sahalia & Yu, 2009) سرراهالیا و یررو

بررسی خود، این موضوع را بررسی کردند که اگرر در  

سهامی مقدار اخلال بالا باشد، این برالا برودن اخرلال    

گرذاری   باید خود را به عنوان یرک ریسرک در قیمرت   

سهم نشان دهد، به عبارت دیگر باید صرفی بابت این 

ها نیز در بررسی خود از  ریسک درنبر گرفته شود. آن

نگ اسرتفاده کردنرد. بنروس نیرز در     پرتفولیوسوئیچی

گرران   رسرد کره معاملره    بررسی خود به این نتیجه می

مبتنی بر اخرلال، بردلیل اینکره شرایعه را بره مرابره       

گران مبتنی  کنند و زودتر از معامله اطلاعات تلقی می

شروند، برازده بیشرتری نیرز      بر اطلاعات وارد بازار می

 . (Benos, 1998) کنند کسب می

 

 ناسی پژوهشروش ش -3

هرای پربسرامد برا     برای برآورد اخرلال در قیمرت  

هررا را  ابترردا لگرراریتم قیمررت MLEاسررتفاده از روش 

 گیریم: بصورت زیر در نبر می

 Xt=ln(Pt)        :1-1  معادله

 

هرای لگراریتمی    واحد زمان اسرت. آنگراه برازده     tکه 

 بصورت زیر محاسبه خواهند شد:

 Rt,h=Xt-Xt-h       :2-1  معادله

 

 شود: شده بصورت زیر تعریف می 13و نوسانات محق 

( )       :3-1  معادله  ∑ (         )
   ⁄

    

 

فاصله زمانی بین دو مشاهده متروالی   hکه در آن 

دهد. نوسانات یک ابزار مالی در یرک دوره   را نشان می

  که برا   tزمانی 
شرود، بره صرورت     نشران داده مری    

واریانس شرطی بازده آن طی همان زمان با توجه بره  

باشرد بره    می t-1در دسترس در زمان      اطلاعات 

 این معنا که:

 :4-1  معادله

   
   ((    (  |    ))

 
|    ) 

 

لذا نوسانات یک متغیر غیرقابل مشراهده اسرت و   

یرک   3-1  معادلره نوسانات تحق  یافته ارائه شرده در  

باشرد. در ادامره فررض     برآوردگر ممکن برای آن مری 

هرا از فراینرد ایترو     کنیم که فرایند لگاریتم قیمرت  می

(Itō, 2006) کند: به شر  زیر پیروی می 

 dXt=μ(Xt;θ)dt+σdWt      :5-1  معادله

 

ترابا   (.,.)μحرکت براونری،   X0=0 ،Wtکه در آن 

ضریب انتشرار یرا نوسرانات     σپارامتر رانش،  θرانش، 

. در چنرین چرارچوبی یرک    σ>0باشرد کره    می 14آنی

  نوسررانات  15برآوردگررر ایررده آل پررس رویرردادی 
  ،

 است: (IV)نوسانات پیوسته 

( )      :6-1  معادله  ∫   ( )  
 

   
 

 

 داریم: 16براساس تئوری مجذور نوسانات

 

( )      :3-1  معادله  ∫   ( )  
 

   
        

 

تروان از   بدین ترتیب در حالت فقدان اخلال مری 

برره عنرروان برآوردگررر  (RV)نوسررانات محقرر  شررده 

  نوسانات 
، استفاده کرد. در واقا ما قصد داریرم ترا    

  نوسرانات   
را براسرراس مشرراهدات گسسررته انجررام   



 رودپشتي و هاشم نيکومرام، فريدون رهنمای ينيالد فيجلال س
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برآورد کنیم. بررای   Δ,….nΔ=T,0های  شده در زمان

هرای واقعری جردا     اینکار باید ابتدا اخلال را از قیمرت 

تروان بردون از    . در اینجرا مری  (Doman, 2010) کنیم

را ثابررت فرررض کرررد.  σدسررت رفررتن کررارایی مرردل 

توان از جز  رانرش در   همچنین در بسامدهای بالا می

این فرایند چشم پوشری کررد. ایرن چشرم پوشری در      

عمل معتبر است: افزودن رانش برآوردهرای نوسرانات   

کند زیرا رانش همراه  های پربسامد را تضعیف می داده

شرود. لرذا مرا یرک      با خ ای بسیار زیادی برآورد مری 

مردل را   μ=0رفته و برا درنبرر گررفتن     مرحله جلوتر

ساهالیا و میکلند در مقاله خود  کنیم. آیت ساده تر می

نشان دادند که برداشتن ایرن شررایط    2115در سال 

 ,Ait-Sahalia)کند  نهایتا  تغییری در نتای  ایجاد نمی

Mykland, & Zhang, 2005b) بدین ترتیب خواهیم .

 داشت:

 Xt=σWt     :9-1  معادله

 

کنیم که مشاهدات ما در فواصل  اکنون فرض می

شوند و بدین ترتیب پارامتر  انجام می Δزمانی مساوی 

σ
مشاهده انجام شده در  N+1و براساس  Tدر زمان  2

برآورد  τ1=Δ,…, τN=NΔ=Tτ ,0=0های مساوی  زمان

σبرای  MLEشود. در این حالت  می
برابرر برا همران     2

RV  خواهد برود (Ait-Sahalia & Yu, 2009)  اینرک .

کنریم کره بجرای     برای لحاظ کردن اخلال فرض مری 

را  Yمقدار خ رادار   τiهای  در زمان Xمشاهده فرایند 

 کنیم: بصورت زیر مشاهده می

  Yτi=Xτi+ετi     :3-1  معادله

 

برا میرانگین صرفر و     i.i.dها اخرلال   ετiکه در آن 

αواریانس 
باشرند. در   مستقل می Wبوده و از فرایند  2

را  Yرا لگرراریتم قیمررت صررحیح و  Xایررن حالررت مررا 

دانیم. حرکت براونری   لگاریتم قیمت مشاهده شده می

W  فرایندی است که نماینده رسیدن اطلاعات جدید

باشد، که در حالرت ایرده ال )برازار کرارا و      به بازار می

 معادلره   مرنعکس شرود.   Xبدون اخلال  باید فرورا  در  

 ساده ترین فرم مدل ریزساختار بازار است.  1-3 

برای رسیدن به حالت وجود اخلال، ابتردا حالرت   

دهریم. در ایرن    عدم وجود اخلال را مردنبر قررار مری   

بره عنروان لگراریتم     Y. با درنبرر گررفتن   α=0حالت 

ی مشاهده شده برابر با تفاضرل  ها قیمت، بازاده قیمت

های مشاهده شده، بصرورت زیرر    لگاریتم قیمت 13اول

 خواهد بود  

 :11-1  معادله
i=1,…,N           

      
  (   

      
) 
 

و بررا توزیررا   i.i.dهررا از نرروع   Riبرردین ترتیررب  

N(0,σ
2
Δ) ها، بصورت زیرر   بوده و تابا درستنمایی آن

 باشد: می

 :11-1  معادله
 (  )      (     )  ⁄            

 

. در ایرررن حالرررت  ’R=(R1,….Rn)کررره در آن 

σبرآوردگر حداکرر درستنمایی برای 
برابر با بررآورد   2

بروده، بره    (RV)گسسته نوسانات درجره دوم فراینرد   

 باشد: شر  زیر می

  ̂      :12-1  معادله
 

 
∑   

  
    

 

های تکر  با ویژگی εحال اگر اخلال ریزساختاری 

هرای   شده وجود داشته باشد، ساختار صرحیح قیمرت  

، بره شرر    MA(1)مشاهده شده بصورت یک فراینرد  

 زیر، خواهد بود.

 :13-1  معادله
       

      
    

      
    

      
 

 (   
      

)                   

 

هرا دارای همبسرتگی نبروده، دارای    uiکره در آن  

γمیانگین صفر و واریانس 
ها از نوع uiهستند )یعنی  2

i.i.d Gaussian  هستند . راب ه بین پارامترهای اصلی

(σ
2
,α

2
بر اساس دو فرایند هم ارز بالا و با استفاده از  (

بصورت زیر خواهد بود. برا توجره    MA(1)های  ویژگی

با میانگین صفر و واریرانس   i.i.dها اخلال  ετiبه اینکه 

α
 باشند داریم: مستقل می Wبوده و از فرایند  2
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γ      :14-1  معادله
2
(1+η

2
)=Var(Ri)=σ

2
Δ+2α

2 

 

γ   :15-1  معادله
2
η=Cov(Ri,Ri-1)=-α

2 

 

 نیز نوشت: ηو  γمی توان دو معادله  بالا را برحسب 

 

 :16-1  معادله

       
 

 
{        √   (       )} 

 

 :13-1  معادله
    

 

   
{         √   (       )} 

 

هررای مشرراهدات در  اکنررون بررا اسررتفاده از داده 

)کسری از یک روز کاری در بورس   Δهای زمانی  بازه

σمقدار 
αو  2

کره برابرر یرک     tرا برای هر دوره زمان  2

برآورد  MLEگیریم با استفاده از  روز آن را در نبر می

هرای   کره برازده   Rکنیم. ترابا درسرتنمایی برردار     می

لگاریتمی مشاهده شده را در برگرفته است، براسراس  

γ)تابعی از 
2
,η) توان بصورت زیر نوشت: می 

 :19-1  معادله
 (    )        ( )  ⁄      (    )  ⁄

 (   )
  

       
 

 (NSR)بدین ترتیب، شاخص اخلال به سریگنال  

دهد، برا توجره    که سهم اخلال از واریانس را نشان می

 بصورت زیر خواهد بود: 14-1  معادلهبه 

       :13-1  معادله
   

        

 

هررای  پررس از برررآورد اخررلال بررا اسررتفاده از داده

قیمتی پربسامد، همان ور که توضیح داده شد، حدس 

زنیم که اگر در شرکتی مقدار اخلال بررای مردتی    می

بایسرت صررف ریسرکی بابرت آن لحراظ       بالا باشد می

های دارای اخلال بیشتر  شده باشد و درنتیجه پرتفوی

از سهام دارای  های تشکیل شده در مقایسه با پرتفوی

اخلال پایین، با بازده بیشتری همراه باشند، همچنین 

این بازده اضافی نباید از جنس سیسرتماتیک بروده و   

قابل توضیح باشد. برای بررسری   CAPMتوسط مدل 

این مسئله ابتدا آزمون تاثیرگذاری اخلال بر برازده را  

دهریم و در صرورتی کره ایرن تراثیر وجرود        انجام می

های نمونه را براساس میرانگین اخرلال    داشت، شرکت

هرا را در   کنیم و سپس آن ها مرتب می ماه گذشته آن

پرایین  های مرتب شده براساس اخلال بالا ترا   پرتفوی

های تکرر   نماییم. سپس بازده پرتفوی بندی می تقسیم

نمراییم. در ابتردای    شده را در ماه بعرد محاسربه مری   

ها را  نماییم. میانگین بازده هرماه این عمل را تکرار می

های مرتب شده محاسبه کرده و بررسری   برای پرتفوی

کنیم که آیرا برا سروئیر کرردن از پرتفروی دارای       می

هرای برا اخرلال برالاتر مقردار       ه پرتفویاخلال پایین ب

یابد یاخیر. برای کسرب اطمینران از    بازده افزایش می

ها ناشری از عوامرل سیسرتماتیک     اینکه بازده پرتفوی

توان اخلال را عامرل آن دانسرت بره     نبوده است و می

هرر پرتفروی    19جای بازده هر پرتفوی از نسبت ترینر

نر بصورت کنیم. روش محاسبه نسبت تری استفاده می

 باشد: زیر می

      : 21-1  معادله
     

  
 

 

ام )در اینجرا  iبازده ماهانره پرتفروی    riکه در آن 

بترای   βiبازده بردون ریسرک ماهانره و     rfام ، iچارک 

 ام است.iپرتفوی 

 

 های پژوهش یافته -4

های پذیرفته شده در  گیری از شرکت پس از نمونه

ای کره شررایط    بورس اوراق بهرادار و انتخرا  نمونره   

هرای   مدنبر مرا بررای پرژوهش را داشرته باشرد، داده     

قیمتی را برای دوازده ماهه منتهی به پایان اسرفندماه  

دقیر    5و با مشاهدات انجام شرده برا بسرامد     1333

هرا   ر انتخرا  سرهم  نماییم. شرط اصلی د استخراش می

این بوده است که دارای بیشترین میرزان داد و سرتد   

در بورس بوده و کمترین مردت زمران متوقرف برودن     

هرای   سهم را داشته باشند. زیرا برای اسرتفاده از داده 

هایی داریم کره حجرم معراملات     پربسامد نیاز به سهم

هرای مرورد    ای بالا باشد که بتروان داده  ها به اندازه آن
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را از آن استخراش کرد همچنین در بخش بررسی نبر 

هایی داریم که  راب ه اخلال و بازده سهام نیاز به سهم

کمترین میزان بسته بودن سهم را داشته باشند. ایرن  

هرای پربسرامد اسرتفاده     امر در تحقیقاتی کره از داده 

گیرد، به عنروان مررال، آیرت     کنند مدنبر قرار می می

هرای   ود با اسرتفاده از داده ساهالیا و یو در پژوهش خ

هایی برا تعرداد معراملات     سهم-پربسامد، ترکیبات روز

معامله در روز را از بررسی خرود خرارش    211کمتر از 

 1-4. جرردول (Ait-Sahalia & Yu, 2009) کردنررد

میررانگین، انحررراف معیررار، حررداقل و حررداکرر تعررداد 

روزهررای معرراملاتی، تعررداد معرراملات روزانرره، حجررم 

معاملات روزانه و حجم سفارشات روزانه نمونره مرورد   

 نماید.   بررسی را در بازه زمانی مدنبر ارائه می

م اب  با متدولو ی پژوهش، با برنامره نویسری در   

دقیقه،  5با بسامد های قیمتی  ، از دادهMatlabمحیط 

مقدار نوسانات واقعی، میزان اخلال و نسبت اخلال به 

 بدست آوردیم. MLEاطلاعات را به روش 

حداکرر، حداقل، میانگین، و انحرراف   2-4 جدول

معیار مقدار اخلال، مقدار نوسرانات واقعری، و نسربت    

اخلال بره سریگنال نمونره مرورد بررسری را در برازه       

 .دهد مدنبر نشان می

هیستوگرام چگرالی مقرادیر مختلرف     1-4ودار نم

های نمونره را طری دوره مرورد     اخلال روزانه کل سهم

 دهد. بررسی نشان می

نیررز هیسررتوگرام چگررالی مقررادیر    2-4نمررودار 

های نمونره را   مختلف نوسانات واقعی روزانه کل سهم

 دهد. طی دوره مورد بررسی نشان می

 
 های كلی نمونه مورد بررسی جدول ویژگی -1 جدول

 انحراف معیار میانگین حداقل حداكثر ویژگی مدنظر

 41ن9 32ن211 11ن194 11ن221 روزهای معاملاتی

 12ن4 13ن355 11ن41 11ن13،129 تعداد معاملات روزانه

 13ن3 13ن2،533،232 11ن1،341 11ن226،395،635 معاملات روزانهحجم 

 12ن3 56ن12،311 11ن215 11ن39،113 تعداد سفارشات وارد شده به سیستم در هر روز

 33ن11 13ن136 11ن11 14ن441 متوسط بازه زمانی ورود سفارشات )ثانیه 

 

 به اخلال، نوسانات واقعی و نسبت اخلال به اطلاعات های مربوط خلاصه یافته -2 جدول

 انحراف معیار میانگین نماد متغیر نام متغیر

 1123225ن1 11213529نαj,t 1 اخلال

 25433614ن1 32133531نσj,t 1 نوسانات واقعی

 1532121ن1 1133193نNSRj,t 1 نسبت اخلال به سیگنال

 

 
 برآورد شده برای نمونه مورد بررسی در بازه زمانی مدنظر αj,tهیستوگرام چگالی مقدار  -1 نمودار
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 برآورد شده در بین نمونه مورد بررسی در بازه زمانی مدنظر σj,tهیستوگرام چگالی مقدار  -2 نمودار

 

توزیا مقدار اخلال و نوسانات واقعری در بررسری   

و  σانجام شده از نبر چولگی آن بسیار شربیه توزیرا   

α  برآورد شده توسط آیت ساهالیا و یو(Ait-Sahalia 

& Yu, 2009) .است 

ها اکنون سروال   پس از برآورد میزان اخلال سهم

گرذاری سرهم    این است که آیا این اخرلال در قیمرت  

دهد یرا خیررا ابتردا بررای اینکره از       میخود را نشان 

وجود تاثیر اخلال بر برازده قیمرت اطمینران حاصرل     

کنریم.   اسرتفاده مری   13کنیم از آزمون علیرت گرانجرر  

جدول زیر نتای  تست گرانجر را در مورد اثر اخلال بر 

 دهد. ها نشان می بازده سهم
 
Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Causality Tests 

(Lags: 1) 

    
     Null Hypothesis:   Prob.  

    
     Preturn does not 

homogeneously cause α   0.0754 

 α does not homogeneously 

cause Preturn   0.000090 

    
    

 

دهرد   همان ور که نتای  آزمون گرانجر نشان مری 

توان فرض عدم تاثیرگذاری اخلال برر برازده را رد    می

توان گفت که اخلال برر برازده سرهم اثرر      کرد. لذا می

خواهد گذاشت. حال که از وجود اثر اخلال برر برازده   

سهام اطمینان حاصل شد، بررای بررسری اینکره آیرا     

هسررتند، بررازده سررهامی کرره دارای اخررلال بررالاتری  

هرای   بیشتری نیز عاید خواهند کررد، برازده پرتفروی   

را مردنبر   αطبقه بندی شده براساس مقردار اخرلال   

دهیم. برای بررسی این امر در پایران هرر مراه     قرار می

ها در ماه قبرل   ها را بر اساس میانگین اخلال آن سهم

دارای اخرلال برالا ترا اخرلال پرایین       21های به چارک

کنیم. سپس بازده موزون هرر پرتفروی    یبندی م طبقه

نمراییم. سرپس برازده     را برای ماه آینده محاسبه مری 

های چارک دارای بالاترین اخلال را با پرتفوی  پرتفوی

 کنیم.   چارک دارای پایین ترین اخلال مقایسه می

هررا را براسرراس برخرری   مررا همچنررین پرتفرروی  

های نقدشوندگی نبیر حجرم معراملات، تعرداد     سنجه

معاملات، متوسط حجم هر معامله، حجم سفارشرات،  

هرا، شرکاف    و همچنین متغیرهایی نبیر س ح قیمرت 

های سرخط خرید و فروش، و نوسرانات واقعری    قیمت

هرا   بندی کرده و برازده آن  سهم نیز مانند اخلال طبقه

دهیم. قبل از  را نیز مانند اخلال مورد بررسی قرار می

نتیجه گیری ابتدا، برای کسب اطمینان از اینکه ایرن  

افزایش بازده ناشی از عوامل سیستماتیک نبوده است 

توان آن را به عامل اخلال ارتباط داد، بره جرای    و می

هرا اسرتفاده    ها از نسبت ترینرر پرتفروی   بازده پرتفوی

 کنیم. می

دهرد در   نشران مری   21-4 ور کره جردول   همان

اند برا   هایی که براساس اخلال رتبه بندی شده پرتفوی

هرای برا اخرلال پرایین بره       سوئیر کرردن از پرتفروی  

های با اخلال بالا آلفای ترنیرر پرتفروی ب رور     پرتفوی

یابد. درحالی که اگرر قررار برود     یکنواختی افزایش می

ریسک ناشی از اخلال خرود را در بترای سرهم نشران     

بایسررت رونررد معنرراداری در آلفررای ترینررر  دهررد نمرری

ها شراهد برودیم. ایرن یکنرواختی را در سرایر       پرتفوی
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 نوسانات واقعی
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توان آن را مربوط بره   لذا نمی ،ها شاهد نیستیم سنجه

اثر سایر متغیرهای مرورد بررسری دانسرت. ایرن امرر      

دهد که اخلال حراوی اطلاعراتی اسرت کره      نشان می

 ها قادر به توضیح آن نیستند. سایر سنجه

 

 

 های طبقه بندی شده براساس هر سنجه ها در مورد میانگین آلفای ترینر ماهانه پرتفوی یافته -3جدول

  
ها طبقه بندی شده براساس  متوسط نسبت ترینر پرتفوی

 ها از كمترین مقدار سنجه تا بیشترین مقدار آن سنجه

 )بیشترین  4 3 2 )کمترین  1 نماد سنجه سنجه ها

 1523ن1 1343ن1 1344ن1 1153نαj,t 1 اخلال

 1113ن1 6193ن1 1433ن1 1153نNSRj,t 1 نسبت اخلال به اطلاعات

 1513ن1 1333ن1 1133ن1- 1233نDVj,t 1 حجم معاملات روزانه

 1333ن1 1113ن1 1143ن1 1363نDTNj,t 1 تعداد معاملات روزانه

 1533ن1 1223ن1 1333ن1 1133نDMTVj,t -1 متوسط حجم هر معامله

 1133ن1 1133ن1 1443ن1 1313نDWOVj,t 1 حجم سفارشات روزانه

 1543ن1 1133ن1 1313ن1 1133نσj,t -1 نوسانات واقعی

های سرخط خرید و  شکاف قیمت

 فروش
SPREADj,t 11133ن1 1133ن1 1443ن1 1313ن 

 1123ن1 1143ن1 1413ن1 1394نPLEVELj,t 1 س ح قیمت

 

 و بحث نتیجه گیری -5

در پررژوهش پرریش رو پررس از برررآورد اخررلال    

های پربسرامد   ها با استفاده از داده ریزساختاری قیمت

 از یناشر  سرک یربه بررسی این فرضیه پرداختیم کره  

 موجب سکیر صرف درقالبها  متیق در اخلال وجود

 برا  هیفرضر  نیا یبررس در .شود یم سهم بازده شیافزا

 شد حاصل جهینت نیا نگیچئیسو ویپرتفول از استفاده

 یبررا هرا   مرت یق در اخلال نیانگیم که یصورت در که

 سرک یر کیر  عنروان  بره  امرر  نیا باشد بالا سهم کی

 در آن بابرت  یصررف  و شرود  یتلق سهم یبرا تواند یم

همچنرین بررسری   . باشد داشته وجود سهم یآت بازده

هرای قیمرت گرذاری     شد که این برازده توسرط مردل   

 نیبرد مبتنی بر کرارایی برازار قابرل توضریح نیسرت،      

آیرت   .رفتیپرذ  را مورد بررسی هیفرض توان یم بیترت

نیررز بررا  (Ait-Sahalia & Yu, 2009)سرراهالیا و یررو 

همین روش بره بررسری اخرلال و برازده آتری سرهم       

دسرررت پیررردا  پرداختنرررد و بررره نترررای  مشرررابهی 

کردند.همچنین این نتیجه در راستای تاییرد فرضریه   

 ,Black)بازار دارای اخلال ارائه شرده از سروی بلرک    

 است. (1986

پژوهش  نیا  ینتا به توجه بابدین ترتیب 

ها در نبر داشته  تحلیلگران سهم که شود یم شنهادیپ

هایی که از اخلال ریزساختاری  باشند که در سهم

باشند، که  های خود برخوردار می قیمتبیشتری در 

گران مبتنی بر اخلال  تواند به علت حضور معامله می

باشد، باید در برآورد بازده مورد انتبار صرفی نیز 

 .بابت ریسک وجود اخلال در سهم در نبر بگیرند
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Abstract 
Several studies about microstructure noise in capital markets have found that it is a 

vital aspect of a liquid market. In the absence of noise traders trading volume would 
severely decrease. However, on the other hand, market microstructure noise deviates 
prices from their fundamental values. In this paper, we separate the microstructure noise 
from the price process and then we ask whether high frequency estimates of 
microstructure noise contain a risk factor and whether that risk factor is priced in the 
market, meaning that stocks that covary with our high-frequency measure of noise tend to 
get compensated in the form of higher returns. We examine this question through a 
portfolio switching approach by looking at the returns of portfolios sorted on our high 
frequency measurement of the magnitude of the market microstructure noise. The results 
show that the portfolio corresponding to the highest quartile noise outperforms the 
portfolio with the lowest quartile noise.  
 
Keywords: market microstructure noise, noise traders, high frequency data, portfolio 
switching. 

 
 
 

 

                                         
1- Department of Financial Management, Science and Research Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran 

2- Department of Financial Management, Science and Research Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran 

3- Department of Financial Management, Science and Research Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran 




