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 چکیده 

ستند ناپذیر ه معاملات نویزی در تعیین نوسانات بازار، بازده و حرکت قیمتی سهام دارای نقشی انکار

حوه نه تصویر مناسبی از ئنویزی بر بازده سهام با هدف ارا تثیر معاملاأوهش به بررسی تژدر این پلذا 

های وهش شامل تمامی شرکتژجامعه آماری این پ شده است. پرداختهآنها در شرایط حدی تاثیرگذاری 

 751ای شامل است که نمونه 7831-7831پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

املات عاثرات حدی م ارزیابیفرضیه اصلی این پژوهش شود. ماهانه را شامل می داده78171 شرکت و

های مربوط به آمار توصیفی نشان دهنده افتهی. استروش رگرسیون چندکی  بهنویزی بر بازده سهام، 

شان ن نتایج مربوط به آزمون فرضیه همچنین های نویزی با افزایش سطح بازده است.فعالیت سطح افزایش

)از در شرایط حدی بازده  که است بر بازده 1117/1با ضریب  مثبت شاخص معاملات نویزی رثیأدهنده ت

مؤید تشدید فعالیت معاملات  و این اثر بیشتر ( نسبت به مقادیر میانی 13111113تا  13111181مقدار 

 است. های رشد و افول قیمت سهام دورهنویزی در 
 

 کلمات کلیدی

 .رگرسیون چندکیشرایط حدی، ، بازده ،نویزی تمعاملا

 

 

 

 solmazsalami@gmail.comگروه مدیریت مالی3 واحد تهران مرکز3 دانشکاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. -7

 abdolbaghi@shahroodut.ac.ir گروه مدیریت3 دانشگاه صنعتی شاهرود3 شاهرود3 ایران. )نویسنده مسئول(-2

 r.farhadi@iauctb.ac.irگروه مدیریت دولتی3 واحد تهران مرکز 3 دانشگاه آزاد اسلامی3 تهران3 ایران. -8

91/99/10تاریخ پذیرش مقاله :   93/30/10تاریخ دریافت مقاله :   

mailto:solmazsalami@gmail.com
mailto:abdolbaghi@shahroodut.ac.ir
mailto:r.farhadi@iauctb.ac.ir


 عطاآبادی و فرهادی  سازی اثر معاملات نویزی بر بازده حدی سهام.../ سلامی، عبدالباقیمدل

 
189 

 مقدمه 

گذاری سهام است به لایی مبتنی بر درک بازارهای مالی و قیمتهای عقگذاریهسته اصلی سرمایه

ای که فرض بر این است که بر اساس اطلاعات بنیادی، انتظارات منطقی در مورد ریسک و بازده گونه

ای هکنند. از طرفی حتی بر اساس تئوریرا اصلاح می دارند و براساس عوامل بنیادی قیمت اوراق بهادار

بادرت م و نویزی  احساسیگذاری اطلاعات، به سرمایهبه  گذاران به جای اتکاسرمایه از کلاسیک نیز برخی

 و های بالاپیامدهایی از قبیل خرید در قیمت ن سبباگذاراکات ناقص سرمایهرادبا این اوصاف ورزند. می

ی، ن غیرعقلایاگذار های پایین را در پی دارد و در صورت همبستگی ادراکات ناقص سرمایهفروش در قیمت

از طرف دیگر آربیتراژگران با کسب شوند. ها میو اصلاح قیمت ن عقلایی درگیر آربیتراژاگذارسرمایه

گران ( به نقش معامله7331)7شوند. بلکن غیرعقلایی میاگذارسودهای بدون ریسک، سبب تجمع سرمایه

اشاره دارد. وی معتقد است که پدیده  های اقتصادی در بازارهای مالی نویزی در گستره زیادی از فعالیت

 هاینویز در بازارهای مالی در تضاد با اطلاعات است. در ادبیات مالی اطلاعات به اخبار مربوط به مؤلفه

های نویزی به اطلاعات مربوط نیست، اما یک فعالیت حیاتی بنیادی ریسک و بازده مربوط است . فعالیت

گذاری گران نویزی بر اساس اطلاعات نامربوط اقدام به سرمایهاملهدر بازارهای مالی است. بعبارتی مع

 .   ]1[کنند گران مطلع  را فراهم میکنند و نقدشوندگی برای معاملهمی

اری گذگران نویزی بر اساس اطلاعات خاص یا تفسیر اشتباه اطلاعات درست اقدام به سرمایهمعامله

گران مفید نبوده و یا اینکه واکنش عات این قبیل از معاملهکنند. غالبا تصور بر این است که اطلامی

گذاری به حجم دهند، اما قدرت آنها در خطاهای قیمتنامناسبی به اطلاعات درست از خود بروز می

ذاران گفعالیت آنها و همبستگی تصمیماتشان بستگی دارد، هرچند فعالیت اندک آنها توسط سرمایه

کند که اگر عوامل بازار کاملا گران نویزی از آنجایی ضرورت پیدا میمعاملهشود. وجود منطقی خنثی می

املات آوری معکننده اطلاعات باشند، انگیزه برای جمعها به درستی منعکسعقلایی رفتار کنند و قیمت

معتقدند بازارهای مالی در  ]71 [(7331) 2لانگ و همکارانشمبتنی بر اطلاعات از بین خواهد رفت. دی

گران نویزی یا انتظارات مبتنی بر احساسات است. تقابل با آربیتراژگران با انتظارات عقلایی و معامله

ران گپردازند، بلکه با ریسک معاملهآربیتراژگران نه تنها به مدیریت ریسک ناشی از عوامل بنیادی می

گردند نیز مواجهند. در نتیجه قیمت یک دارایی در میها نویزی که در کوتاه مدت سبب انحراف قیمت

گران های آربیتراژ و تعداد معاملههای بنیادی نوسان خواهد داشت که اندازه آن به هزینهمحدوده ارزش

ایست در بگران نویزی سیستماتیک باشد، میآنها معتقدند که اگر ریسک معامله نویزی بستگی دارد.

 گرانی استای مد نظر قرار گیرند. در واقع عامل نویز پیامد رفتار معاملهسرمایههای گذاری داراییقیمت
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یری گگران نویزی سبب شکلکنند. رفتار معاملهکه بدون اتکا به اطلاعات، مبادرت به انجام معامله می

گران با معاملات ه. این قبیل از معامل8معاملات نویزی شده که پیامد نویز یا اخلال در بازار را به همراه دارد

چند آورند، هرهیجانی و بدور از رفتارهای عقلایی در بازار، نقدشوندگی لازم را برای آربیتراژگران فراهم می

ان گذارگذاری شده و با افزایش فعالیتشان، فعالیت سرمایهدر بسیاری از مواقع سبب خطاهای قیمت

آنچه بیان شد، هدف این پژوهش ارائه تصویر  . بر اساس]77[نمایند منطقی را نیز دچار انحراف می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار روشنی از نحوه اثرگذاری معاملات نویزی بر بازده سهام شرکت

به تفکیک  ]72[ (2172تهران است. در این مقاله پژوهشگران با اقتباس از متدولوژی فنگ و همکاران )

پرداخته و به جای تشخیص عامل نویز در کل بازار، برای هر شرکت معاملات نویزی از مجموع معاملات 

. سپس به ارائه مدلی به منظور شناسایی 2به صورت جداگانه در هر سال عامل نویز را شناسایی می کنند 

اثرات معاملات نویزی بر بازده در شرایط حدی پرداخته شد. بر این اساس در ادامه ابتدا به بررسی مبانی 

های آماری ارائه شده است، در یشینه پژوهش پرداخته شده سپس متدولوژی انجام کار و روشنظری و پ

 های تحقیق و نتایج مربوط به آن ارائه شده است. نهایت یافته

 مبانی نظری و پیشینه

رفتار عقلایی عوامل بازار است ولی با این وجود به پدیده  مبتنی برمالی  هایتئوری اگر چه اکثر

تأمل آن است که علیرغم احتمال وجود  نکته قابلهای بنیادین نیز تأکید دارند. حباب و  انحراف از قیمت

یی ات عقلااز نوعی انتظار هاحبابدر واقع،  و امید دارند آتی سهامرفتن ارزش  به بالا انگذارحباب، سرمایه

از سه دهه گذشته تاکنون موضوع . ]72[شودمیسهام  غیربنیادی قیمت نوساناتکه سبب  گیردمی نشأت

های مختلف سرمایه گذاری مبتنی بر اطلاعات نامتقارن گیری مدلانتظارات عقلایی نویزی، سبب شکل

هام بازار سارتباط بین نوسانات   دهد.هایی را تشکیل میشده که اساس معاملات نویزی اساس چنین مدل

های توسعه یافته در حوزه مالی رفتاری مطرح گران نویزی در ابتدا بوسیله مدلهای معاملهو فعالیت

گران نویزی بر بازده و ریسک سهام است. افزایش بینی کننده تاثیر معاملهها، پیشگردید. تمام این مدل

ی گذاردهد بلکه سبب افزایش قیمتمی های نویزی در بازار نه تنها نوسانات بازده را افزایشفعالیت

گران نویزی به عنوان منبعی از نوسانات مازاد ، معامله 5های عامل بنیانشود. در مدلنادرست سهام می

 .]28[آینددر بازار سهام به حساب می

های عقلایی پیامدهای غیر متعارفی را در پی گذاریی در کنار سرمایهگذاری احساسسرمایهوجود 

گذاران گذاری سرمایهسبب اصلاح خطاهای قیمتدر بازار  1و غیرآگاه 1گذاران آگاهسرمایهمشارکت دارد. 

. ]72[ را به همراه داردنهایت تعادل قیمتی و تعادل در حجم عرضه و تقاضا  در گردد، کهغیرآگاه می
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ر آن بر روند حرکتی بازارهای مالی تاثیتحرکات نقدینگی ناشی از  وساسات بر پایه احگران نویزی همعامل

قیمتی  هایگیری حبابها یا شکلهایی از قبیل فراواکنشگیری خلاف قاعدهگذارند. بطوریکه در شکلمی

تجربی معتقد است  بر اساس شواهد ]3[( 2171) 3برونرمایرگران انکار ناپذیر است. نقش چنین معامله

 کنند که اینهای روانی معامله میها و قیمتبر مبنای جهت روند قیمتی، میانگین نویزیگران معامله

نیادی گران بتنها موجب بقای معاملهدهی نقدینگی نهشده و جهت گروه با تثبیت تحرکات بنیادی ایجاد

دی در بنزماننویزی با خطای گران د. معاملهبلکه به تثبیت بازار بورس نیز کمک خواهند کر ،شوندمی

گیری که بر مبنای مفاهیم بنیادی تصمیمییآنجا کنند و ازخرید و فروش سهام، در جهت روند معامله می

دهد مطالعات مالی رفتاری، نشان میواکنش هیجانی به خبرهای مثبت و منفی دارند.  ،کنندنمی

گذاری های غیرعقلایی مالی و سرمایهگیریسبب تصمیم 71و احساسی 3های رفتاری شناختیتورش

های احساسات بازارهای مالی از فضای بنیادی محور به سمت رشد شاخص. همچنین ]78[ شودمی

 . ]73[شود روز تقویت میرود و این رابطه روزبهگذاران پیش میسرمایه

 گرانها و باورهای معاملهدیدگاهبینی ناپذیری معتقدند که پیش ]21[(7331) 77شیفلر و همکارانش

نیز معتقدند که  ]71 [(2112) 72شود. دونتوه و همکارانها مینویزی سبب تشدید نوسانات قیمت دارایی

های نویزی رابطه بین قیمت سهام و اطلاعات حسابداری از قبیل سود و ارزش دفتری را کاهش فعالیت

گیرد که در بردارنده رابطه خطاهای ن نویزی شکل میگرادهد. بر اساس این دیدگاه فرضیه معاملهمی

معتقدند که  ]27[(2175) 78گذاری و معاملات نویزی است. بطوریکه استامباخ و همکارانشقیمت

اند دارای تاثیر منفی است و از طرف دیگر بر گذاری شدهمعاملات نویزی بر سهامی که بیش از حد قیمت

اند، اثر مثبت دارد که شدت تاثیر منفی آن بیش از اثر مثبت شدهگذاری سهامی که کمتر از حد قیمت

گران نویزی نادیده گرفته می شود، نحوه پردازش و تحلیل اما آنچه که بر اساس تئوری معاملهاست. 

گران بر اساس درک و علایق خود به تفسیر اطلاعات گران است. در واقع معاملهاطلاعات توسط معامله

. براساس آنچه بیان گردید ]77[گردد بب بروز معاملات نویزی و رفتاری در بازار میپردازند که سمی

 گردد که:های اصلی این پژوهش به این صورت تدوین میفرضیه

  "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارندمعاملات نویزی بر بازده شرکت". 7فرضیه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  ی بر بازده شرکتتاثیر معاملات نویز ". 2فرضیه 

 "شرایط حدی بیشتر است.

زا و نقش آنها در بازار گران اختلالهایی که در زمینه معاملهدر ادامه به مرور مطالعات و پژوهش

 سرمایه وجود دارد، پرداخته شده است. 
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 پیشینه خارجی

در پژوهشی به بررسی روابط انتشار تدریجی اطلاعات بنیادی و واکنش  ]28[( 2173) 72ژو و همکاران

 کنند که بر خلاف اعتقاد عمومی که حرکت بازگشتی قیمتگذاران نویزی پرداختند. آنها بیان میسرمایه

 گراندانند، هم معاملهمدت را ناشی از فراواکنش سهامداران به اخبار واطلاعات بنیادی میسهام در کوتاه

دهند. همچنین شواهد گذاران به اطلاعات بنیادی، واکنش کمتر از اندازه بروز میویزی و هم سایر سرمایهن

بدست آمده نشان داد که اتخاذ استراتژی خرید سهام بازنده با وضعیت بنیادی قوی و فروش سهام برنده 

به بررسی  ]1 [(2171) 75ایامینی و کبا وضعیت بنیادی ضعیف، بازده غیرعادی آتی را  به همراه دارد. 

گران نویزی پرداختند، آنها نشان دادند که در سهام با های اسمی سهام و معاملهارتباط سطوح قیمت

     های این پژوهش منطبق بر شود. یافتهرنگ میگران نویزی کم، نقش معاملهسطوح بالای قیمت

 سهام با قیمت پایین نسبت به سهام با قیمت بالاگران نویزی از های بلک مبنی بر استقبال معاملهدیدگاه

گذاری نادرست زا بر قیمتگران اختلالای به نقش معاملهدر مطالعه ]5[( 2171) 71است. آبو و همکاران

گذاری تزا با قیمکنند که حتی با کنترل اثر نوسانات بازار، معاملات اختلالسهام پی بردند. آنها بیان می

ر گردد. دزا میهرچند سطح نوسانات بازار هم سبب تغییر در معاملات اختلال نادرست مرتبط است،

در بازار سرمایه چین انجام دادند، رفتارهای نویزی را  ]72[( 2172ش )و همکاران 71فنگای که مطالعه

گردد و سبب کاهش کارایی در کنند که سریع در بازار پخش میبه عنوان یک رفتار واگیردار تعبیر می

کنند که بیان میهای مطالعات خود بر اساس یافته، ]71[ (2171) 73کیم و هایح بازار می گردد. سط

قیمت و  های کوچک، سهام ارزانطور سیستماتیک بر قیمت سهام شرکتگذاران بهاحساسات سرمایه

به ]22[( 2111) 73ما و ورماور. مشاهده استهای دارای ارزش بازاری پایین در بازار بورس کره قابلشرکت

بررسی تاثیر عوامل بنیادی و معامله گران نویزی بر شکل گیری نوسانات شرطی پرداختند. نتایج تحقیقات 

گذاران حقیقی و حقوقی بر بازده )نوسانات( است. آنها نشان داد اثر مثبت )منفی( احساسات سرمایه

همچنین نتایج نشان داد که اثر احساسات منطقی بر بازده به مراتب شدیدتر از احساسات غیر منطقی 

است. از طرف دیگر اثر احساسات غیرمنطقی بر نوسانات نیز شدیدتر از احساسات منطقی است. 

ا زگران اختلالبین معامله یاانفعال پو و فعل که کندا میادعبر اساس مطالعات خود ، ]73 [(2171)21لین

ز ازا بیشتر اختلال انگرمعامله در معاملات نقش دهد و اگرها را شکل میو آربیتراژگران منطقی، قیمت

عدم اطمینان درباره هر خواهد بود بطوریکه منطقی باشد، نوسانات قیمتی آن چشمگیر  انگرمعامله

بت نسواکنشی غیرمتقارن که نشان دهنده آورد  نمودار قیمت آن را به حالت غیرخطی درتواند سهمی می

 به اخبار و رویدادها است. 
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 پیشینه داخلی

اخلال زا سایی رفتارهای معاملاتی و ریسک معامله گران رنابا بررسی  ]7[( 7831ارنج و همکاران )س

بازار سهام ایران فعال های در همه موقعیت زا اخلال گرانمعاملهدر بورس اوراق بهادار تهران دریافتند که 

اندازه  ازواکنش بیشرا در بیشترین نوع عدم کارایی در این بازار آنها شوند. هستند و باعث ناکارایی آن می

تأثیر رفتار  به بررسی]2[( 7835) نیکبخت و همکاران. می دانندگذاری نادرست آن قیمت از و پس

 هایکه رفتار دادنشان  آنها نتایج پژوهشپرداختند،  احساسی و اطلاعات حسابداری بر قیمت سهام

 ]2[ (7831)عباسیان و فرزانگان گردد.میسهام  رشد عایدات مورد انتظار و سپس قیمت سبب احساسی

 طی زااختلال گرانمعامله ریسک و آربیتراژ هایمحدودیت کنار در عقلایی هایبا بررسی وجود حباب

 در ازاختلال گرانمعامله عقلایی، آربیتراژکنندگان وجود با حتی که دریافتند 7831-7813 زمانی دوره

عباسیان و همکاران  دیگری پژوهش در اند.داشته توجهی قابل نقش بنیادی عوامل از هاقیمت انحراف

تا  7838طی دوره زمانی  حباب عقلاییزا بر ایجاد گران اختلالبه بررسی تأثیر معامله ]8[( 7832)

های این تحقیق نشان داد که قیمت سهام نسبت به اطلاعات اختلالی در بازار پرداختند، یافته 7832

ـب بـودن غال و بر طبق نتایج برآوردها، تورم تأثیر معناداری بر تغییرات قیمت سهام داردپذیر است. آسیب

 .شود ها و ریسک در بازار میپذیری قیمتمنجر به افزایش نوسانزا گران اختلالمعامله

 روش شناسی

های پذیرفته شده در های عینی شرکتپژوهش حاضر از نوع مطالعات پس رویدادی مبتنی بر داده

است ، به منظور انتخاب نمونه نهایی   7831-7831بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

 :باشند دارا را زیر شرایط که شدند انتخاب هاییشرکت

 هایشرکت و بیمه های بازنشستگی، مؤسساتها، صندوقبانک مالی، گریهای واسطهشرکت جزء -

 .گذاری نباشند) به منظور اجتناب از محاسبات مضاعف(سرمایه

ه و بازده ب های روزانه حجمبیش از سه ماه توقف معاملاتی نداشته باشند )به دلیل استفاده از داده -

 منظور استخراج عامل نویز از فراوانی کافی برخوردار باشند(.

 هایی انتخاب شدند که سالبه دلیل کنترل تأثیر عوامل زمانی مؤثر بر حجم معاملات، صرفا شرکت -

 مالی آنها منتهی به انتهای اسفند ماه باشد.  

داده ماهانه  78171و  شرکت 751ل ای شامنمونه فوق، هایمحدودیت تمامی اعمال در نهایت با 

 هایشدة شرکت حسابرسی مالی هایبه صورت مراجعه طریق از ها،فرضیه آزمون برای پژوهش مورد نیاز
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 و از نرم افزارگردآوری  تدبیرپرداز شرکت افزارنرم نیز و تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده

Eviews10   ها استفاده شد. به منظور برازش مدل 

 های اقتصادسنجیفرآیند انجام پژوهش و روش

 به منظور تفکیک معاملات نویزی از مجموع معاملات و برآورد مدل نهایی، مراحل ذیل دنبال گردید:

 7251، که شامل 7( در مرحله اول به محاسبه نویز، برای هر شرکت در هر سال با توجه به رابطه 7

 های روزانه است ، پرداخته شد .  سری زمانی دادهمعادله مختلف مبتنی بر 
 

𝑉𝑜𝑙𝑡+1(                           7رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝑜𝑙𝑡 + 𝛽2𝑟𝑡 + 𝜀𝑡 

]72[    

𝑉𝑜𝑙𝑡  حجم نسبی معاملات روزانه هر شرکت در هر سال که برابر با : 

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡(                                                   2رابطه )  =
درهرروزشرکتتمعاملا ارزش ریالی 

روزانهکل شرکت ارزش 
 

                                                                  ]72[ 

 𝑟𝑡  بازده روزانه شرکت : 

های تشخیصی مبتنی بر رگرسیون سری زمانی انجام آزمونبه   7( برای بدست آوردن رابطه 2

پرداخته شد و برای هر شرکت مدل مناسب در هر سال برآورد گردید که با توجه به وجود ناهمسانی 

 . 27های خانواده گارچ استفاده گردیدهای زمانی از مدلواریانس در اکثر سری

8 )𝜀𝑡   صورت جداگانه برای برآورد عامل معاملات  یا خطای مدل برآورد شده برای هر شرکت به

 مورد استفاده قرار گرفت.  8نویزی بر مبنای رابطه 

 (8رابطه )

𝑁𝐶𝐼𝑡 =
𝜀𝑡 − 𝜀�̅�

𝑉𝑜𝑙𝑡
 

]72[ 

𝜀�̅� (میانگین ماهانه خطاهای مدل :𝜀𝑡 .در هر ماه است ) 

هر شرکت در هر ماه به عنوان عامل معاملات نویزی محاسبه و   𝑁𝐶𝐼𝑖,𝑡( مجموع شاخص روزانه 5

 در مدل نهایی مورد استفاده قرار گرفت. 
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𝑁𝑜𝑖𝑠𝑒𝑡عامل معاملات نویزی در هر ماه                    = ∑ 𝑁𝐶𝐼𝑡
𝑛
𝑡=1 

 ( سایر متغیرهای مورد نیاز  به صورت زیر است.1

𝑅𝑖,𝑡  بازده ماهانه هر شرکت : 

𝑅𝑚 بازار   ماهانه : بازده 

 های تلفیقی( )مدل نهایی چندکی  مبتنی بر داده 2( برآورد رابطه 1

 

𝑅𝑖,𝑡(            2رابطه ) = 𝛼0 + 𝛼1𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐵/𝑀𝑖,𝑡 + 𝛼3Noise𝑖,𝑡 + ƞ𝑖,𝑡 

در برآورد این مدل از رگرسیون چندکی  ها و عدم نرمال بودن متغیر وابسته،با توجه به ساختار داده

گردید  معرفی (7313) 22باسک و کاونکر توسط بار اولین برای چندکی رگرسیوناستفاده شده است. 

 بیان را مستقل متغیر چند یا یک برحسب پاسخ متغیر یک شرطی میانگین بین ارتباط خطی رگرسیون.

 در مثال عنوان به داشت. خواهد هاداده تحلیل ضعیفی در عملکرد خطی رگرسیون گاهی کند. اما می

 برآوردگرهای دارد، وجود واریانس ناهمسانی که یا در صورتی است، نرمال غیر خطا توزیع که حالتی

 هاحالت این شوند. درمی منجر اریب برآوردهای به و بوده حساس های پرت،داده به نسبت مربعات حداقل

 .غلبه نماید مشکلات این به تواندمی که کرد استفاده چندکی رگرسیون از توانمی

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 -23/7آمار توصیفی متغیرهای اصلی تحقیق ارائه شده است، میانگین متغیر نویز برابر  7در جدول 

ل ر طوها و دبا انحراف معیار بسیار زیاد است که مبین پویایی بسیار زیاد متغیر نویز در سطح شرکت

 23/3زمان است، همچنین دارای چولگی مثبت و کشیدگی بسیار زیاد است. متغیر اندازه دارای میانگین 

با انحراف معیار نسبتا بالا و چولگی مثبت است  %231با انحراف معیار اندک است. متوسط بازده ماهانه 

وسانات بازده ( به ازای . آمار توصیفی بازده و ریسک )ن2که از توزیع کشیده برخودار است. در جدول 

شود همزمان با افزایش سطح معاملات سطوح مختلف نویز ارائه شده است. همانگونه که ملاحظه می

نویزی، میانگین بازده از مقادیر منفی به مقادیر مثبت افزایش داشته است. همچین با افزایش سطح نویز 

سان سهام مربوط به مقادیر حدی معاملات در کل، نوسانات سهام افزایش داشته ولی بیشترین میزان نو

 یابد و هم نوسانات سهام تشدیدگران نویزی، هم بازده افزایش مینویزی است،  با تشدید فعالیت معامله

 شود.می
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق : 9جدول 

 نسبت ارزش دفتری به بازاری بازده ماهانه اندازه نویز متغیرها

 233/1 121/1 23/3 -23/7 میانگین

 215/1 1/11 22/3 1/11 میانه

 213/1 218/1 23/7 37/12 انحراف معیار

 182/7 11/21 51/1 18/182 چولگی

 313/2 13/31 51/8 17/17 کشیدگی

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی بازده سطوح مختلف فعالیت معاملات نویزی : 2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین سطوح نویز

 12/28 113/78 -128/1 -1112/1 -12881/1  7دهک 

 -273/7 273/1 1722/1 17833/1 172832/1 2دهک 

 125/72 /223 1223/1 -112/1 1223/1 8دهک 

 121/77 525/2 1213/1 -1182/1 1213/1 2دهک

 153/5 125/7 1213/1 -1175/1 1213/1 5دهک 

 232/2 523/7 1818/1 11187/1 18187/1 1دهک 

 283/1 133/7 1838/1 1153/1 1838/1 1دهک 

 127/3 338/1 1272/1 1123/1 1272/1 3دهک

 333/5 511/7 1875/1 111/1 1875/1 3دهک 

 727/82 823/7 1522/1 1251/1 1522/1 71دهک 

 
 گران نویزیمیانگین و انحراف معیار بازده سطوح مختلف فعالیت معامله : 9نمودار
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 ماناییآزمون 

پیش از برآورد مدل لازم است مانایی تمام متغیرهای مورد استفاده در تخمین مدل پژوهش مورد 

 ولوین چ شود. در آزمونمتغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می آزمون قرار بگیرد. زیرا نامانایی

ها بحث مانایی دادهاز  𝐻1کند که متغیر مورد بررسی ناماناست و در مقابل فرض بیان می 𝐻0فرض 

 .شده استنشان داده( 2(  و)8) در جدول لوین، لین و چو نتایج حاصل از آزمون کند.می

    :H1متغیر ریشه واحد ندارد )مانا است (                           :H0متغیرریشه واحد دارد
 

 های مختلفمانایی متغیر عامل نویز در سطح دهک دهندهنشان لوین، لین و چو نتایج حاصل از آزمون

 نیز در سطح مانا است.   B/Mهمچنین سایر متغیرهای بازده، اندازه، نسبت  آن است. 

 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق : 9جدول 

 داریسطح معنی لوین، لین و چو مقدار آماره متغیرها

 1/11 -17/75 بازده شرکت

 1/11 -13/78 اندازه شرکت

 1/11 -11/21 نسبت ارزش دفتری بر ارزش دارایی

 1/11 -23/22 نویز 

 آزمون مانایی بازده سطوح مختلف فعالیت معاملات نویزی : 4جدول 

 داریسطح معنی لوین، لین و چو مقدار آماره سطوح نویز

 1/11 -87/5  7دهک 

 1/11 -18/1 2دهک 

 1/11 -28/71 8دهک 

 1/11 -72/3 2دهک

 1/11 -21/71 5دهک 

 1/11 -23/3 1دهک 

 1/11 -23/77 1دهک 

 1/11 -21/72 3دهک

 1/11 -78/72 3دهک 

 1/11 -72/78 71دهک 

 های پژوهشیافته
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 نتایج رگرسیون چندکی و آزمون فرضیه 

با توجه به اینکه رگرسیون خطی به ارایه یک دیدگاه کلی در مورد رابطه متغیرهای مستقل و وابسته 

پردازد. پردازد، به نوع و میزان رابطه بین متغیرهای مستقل در نقاط مختلف توزیع متغیر وابسته نمیمی

لذا با توجه به اهمیت ارزیابی تاثیرپذیری بازده از معاملات نویزی در شرایط تغییرات بالا )بازده بالای 

امتریک پ. همچنین به دلیل ماهیت نیمهتوان استفاده نمودمثبت یا منفی( و در نقاط پرت، از این ابزار می

رگرسیون چندک، مشکلات پارامتریک توزیع جملات اخلال از قبیل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 

سه های توزیع بازده و مقایسریالی مطرح نیست، لذا در ادامه به ارائه نتایج رگرسیون چندکی به ازای دهک

 ضرایب پرداخته شده است. 

دار نشان دهنده وجود رابطه مثبت و معنی 5فرضیه اول و مدل نهایی برآورد شده نتایج آزمون 

است، به عبارتی افزایش سطح   111/1در سطح خطای  1117/1معاملات نویزی بر بازده با ضریب 

داری نیز اثر منفی معنی B/Mمعاملات نویز، تغییرات مثبت در قیمت سهام را در پی دارد، متغیر نسبت 

دارد که مبین حرکت برگشتی قیمت سهام رشدی است.  1311و سطح خطای  -1318ه با ضریب بر بازد

دهد. به اثر منفی انداه بر بازده را نشان می 13111و سطح خطای  -13111اندازه شرکت نیز با ضریب 

رد های مختلف نویز، مومنظور درک اثر مقادیر حدی معاملات نویزی بر بازده، در ادامه به ازای دهک

 بررسی قرار گرفته است. 

 (های پژوهشیافته) نتایج رگرسیون چندک : 1جدول 

𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐵/𝑀𝑖,𝑡 + 𝛼3SUMNOIZE𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 داریسطح معنی آماره-t ضریب نماد متغیرها

 SIZE 1111/1- 72/2- 111/1 اندازه شرکت

 B/M 1815/1- 21/2- 111/1 نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری

 NOISE 1117/1 28/21 111/1 نویز

 175/1 -27/2 -1833/1  ثابت

 22/88 آماره  کوانتایل

 1/11 سطح معنی داری  کوانتایل

های مختلف به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش ضریب تاثیر متغیر معاملات نویزی به ازای دهک

شود، ضریب متغیر نویز به ازای همانگونه که مشاهده می، ارائه شده است. 1بازده محاسبه و در جدول

دار است. اما شدت ضریب آن برای مقادیر حدی بازده های مختلف دارای مقدار مثبت و معنیدهک

های متغیر وابسته )تا دهک هاست با افزایش دهکهای بالا بیشتر از سایر دهکهای پایین و دهک)دهک
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اول  هاییابد. بعبارتی در شرایط بازدهی بالای منفی و مثبت )دهکهفتم( شدت ضریب نویز کاهش می

شود. این مفهوم در قالب نمودار همراه جدول نیز مشهود است. تر میگران نویزی فعالو اخر( نقش معامله

های مختلف مبین یک رابطه مستقیم با بازده است که مقادیر آن از رابطه متغیر اندازه و بازده در دهک

یابد. رابطه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری نیز در به مثبت همگام با افزایش بازده افزایش میمنفی 

 پایین شدت بیشتری دارد. -های حدی بازده بالاهای بازده منفی است که به ازای دهکهمه دهک

 (های پژوهشیافته) های مختلف بازدهضرایب متغیرها به ازای چندک : 6جدول 

 سطح معناداری ضریب چندک  سطح معناداری ضریب چندک 

نویز
 

7/1 8315E-11 1/11 

ی
ش بازار

ی بر ارز
ش دفتر

ت ارز
نسب

 7/1 1815/1- 1/11 

2/1 8.12E-11 1/11 2/1 123/1- 1/11 

8/1 2311E-11 1/11 8/1 123/1- 1/11 

2/1 2328E-11 1/11 2/1 128/1- 1/11 

5/1 2381E-11 1/11 5/1 1711/1- 1/11 

1/1 2373E-11 1/11 1/1 178/1- 1117/1 

1/1 7333E-11 1/11 1/1 173/1- 1/11 

3/1 7321E-11 1/11 3/1 182/1- 1/11 

3/1 1335E-11 1/11 3/1 128/1- 1117/1 

اندازه
 

7/1 1111/1-  1/11 

ض از مبداء
عر

 

7/1 183/1- 175/1 

2/1 - 111/1  1/11 2/1 112/1 11/1 

8/1 - 11237/1  1111/1 8/1 112/1- 13/1 

2/1 11127/1  1255/1 2/1 113/1- 153/1 

5/1 1158/1  1/11 5/1 182/1- 1/11 

1/1 178/11  1/11 1/1 132/1- 1/11 

1/1 1271/1 1/11 1/1 772/1- 1/11 

3/1 1231/1 1/11 3/1 721/1- 1/11 

3/1 1215/1 1/11 3/1 782/1- 1/11 

 های مختلف بازده ارایه شده است. نتایج مربوط به آزمون برابری ضرایب به ازای چندک 1در جدول 

های شود مقدار آماره والد مبنی بر آزمون فرض برابری ضرایب برای چندکهمانگونه که مشاهده می

است. به عبارت دیگر نتایج آزمون نشان دهنده رد فرضیه  13111با سطح خطای  7337مختلف برابر 

 های مختلف بازده است.  فر برابری ضرایب در چندکص
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 آزمون برابری ضرایب : 7جدول 

 آماره والد
 داریسطح معنی درجه آزادی کای دو

21/7337 22 131111 

 داریسطح معنی ضریب متغیرها چندک

 2/1و  7/1

 

 1323E-11 13111 نویز

- اندازه 1115/1  135/1 

- بازارینسبت ارزش دفتری بر ارزش  1172/1  328/1 

 8/1و  2/1

 

 8317E-11 1111/1 نویز

- اندازه 1122/1  13111 

- نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری 11122/1  331/1 

 2/1و  8/1

 

 2381E-11 131/1 نویز

- اندازه 1187/1  13111 

- نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری 1157/1  122/1 

 5/1و  2/1

 

 7325E-11 833/1 نویز

- اندازه 1157/1  13111 

- نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری 1111/1  1118/1 

 1/1و  5/1

 

 7371E-11 223/1 نویز

- اندازه 1138/1  13111 

- نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری 1181/1  118/1 

 1/1و  1/1

 

8311E-11 187/1 نویز  

-1113/1 اندازه  1/11  

1155/1 ارزش بازارینسبت ارزش دفتری بر   121/1  

 3/1و  1/1

 

 1.78E-11 13111 نویز

- اندازه 111/1  13111 

178/1 نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری  1172/1  

 3/1و 1/ 3

 5313E-11 13111- نویز

-177/1 اندازه  13111 

171/1 نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری  71/1  

 های پژوهشیافته
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 آزمون تقارن 

نتایج مربوط به تقارن ضرایب حول میانه ارایه شده است. تقارن شرطی مبین این واقعیت   3جدول  در

های متقارن پیرامون میانه برابر با مقدار ضریب میانه است. نتایج است که متوسط مقادیر ضرایب چندک

مبنی بر وجود  نشان دهنده رد فرضیه 131111با سطح خطای  232دو( برابر -آماره آزمون والد ب)کای

تقارن )عدم وجود عدم تقارن( ضرایب حول میانه است. در واقع ضرایب تاثیر متغیر معاملات نویزی حول 

(متفاوت از ضریب میانه توزیع است. در حالیکه 133و  137پایین )-میانه برای مقادیر حدی چندکهای بالا

برعدم تقارن حول میانه مشاهده  ( شواهدی131-132؛  131-138؛  133-132های میانی )برای چندک

 شود. نمی

 نتایج آزمون تقارن : 0جدول 

 سطح  معناداری درجه آزادی دو-کای آزمون تقارن

 1/11 71 25/232 ازمون والد

 Restriction Detail:  b(tau) + b(1-tau) - 2*b(.5) = 0 

 سطح  معناداری ضریب متغیرها هاچندک

 3/1و 7/1

 

 1.71E-11 1/11 نویز

127/1 اندازه  1/11 

-183/1 نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری  117/1 

-71/1 ثابت  1/11 

 3/1/ و 2

 

 8372E-11 27/1- نویز

171/1 اندازه  1/11 

-121/1 نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری  1117/1 

-123/1 ثابت  1/11 

 1/1و  8/1

 

 1371E-13 32/1- نویز

1131/1 اندازه  1/11 

-1781/1 نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری  112/1 

-123/1 ثابت  1/11 

 1/1و  2/1

 3312E-13 31/1 نویز

1187/1 اندازه  1/11 

- نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازاری 1181/1  21/1 

- ثابت 1277/1  1/11 
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 گیری و پیشنهادهانتیچه

در هرکشوری است چرا که ذات بازار تحت تاثیر تمایلات وجود پدیده نویز جز لاینفکی از بازار سرمایه 

ته های پذیرفدر این پژوهش به بررسی اثر معاملات نویزی بر بازده سهام شرکت گذاران قرار دارد.سرمایه

های روزانه پرداخته شد. با توجه به داده 7831-7831شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

زده سهام، عامل نویز روزانه شناسایی و با توجه به تعدیل اثرات نویزیدر طول زمان با حجم معاملات و با

 تجمیع اطلاعات روزانه شاخص نویز ماهانه تعیین گردید.

های مبتنی بر آمار توصیفی پژوهش نشان داد که تغییرات اثرات عامل نویز، تحت تاثیر زمان و یافته

ها از مقادیر منفی به با افزایش معاملات نویزی، بازده شرکتهای مختلف است. همچنین همزمان شرکت

مقادیر مثبت افزایش داشته ولی به ازای مقادیر حدی معاملات نویزی، نوسانات سهام تشدید شده است. 

 گران نویزی در شرایط رشد بازار است که پیامددر واقع نتایج آمار توصیفی حاکی از تشدید فعالیت معامله

گران نویزی و بازده را در پی دارد. همچنین در شرایط منفی و افت بازار، فعالیت معامله افزایش قیمت

یابد. نتایج مدل نهایی برآورد شده، اثر مثبت معاملات نویزی بر بازده سهام را نشان داد در کاهش می

ر بسیاری از نیز اثر منفی بر بازده سهام داشته که منطبق ب B/Mهمین حال متغیرهای اندازه و نسبت 

دهد که ضریب تاثیر مطالعات مالی است . نتایج ارزیابی اثرات حدی معاملات نویزی بر بازده نشان می

دار است اما شدت های مختلف بازده، همچنان دارای اثر مثبت و معنیمتغیر نویز بر بازده به ازای دهک

هاست. در واقع لا( بیشتر از سایر دهکهای باهای پایین و دهکتاثیر آن برای مقادیر حدی بازده )دهک

تیجه کنند. به عنوان یک نتری را ایفا میهای بسیار منفی یا مثبت، معاملات نویزی نقش فعالبروز بازدهی

ها و تشدید نوسانات نقش داشته که در شرایط هیجانی بازار گیری قیمتکلی، معاملات نویزی در شگل

تر های منفی یا مثبت حدی را در پی دارد، این نقش فعالبازدهی های رونق و رکود بازار کهدر دوره

گران ( نیز نشان دهنده فعالیت بالای معامله2171امینی و کای )شود. مطالعاتی از قبیل پژوهش می

 28کیم و هاینویزی در سطح سهام ارزان قیمت است که پیامد آن تغییرات قیمتی رو به  بالاست. 

 هایطور سیستماتیک بر قیمت سهام شرکتگذاران بهکه  احساسات سرمایه(، نیز معتقدند 2171)

در واقع های دارای ارزش بازاری پایین تاثیر انکارناپذیری را دارند. کوچک، سهام ارزان قیمت و شرکت

گران نویزی در شرایط پرنوسان، حرکت فزاینده قیمت سهام را در پی دارد در حالیکه  عدم نقش معامله

(، نیز نشان دهنده اثر پویای 2171)22لینهای ها را در پی نخواهد داشت. یافتهت آنها تثبیت قیمتفعالی

ران گها است، بطوریکه فعالیت بالاتر معاملهگیری قیمتزا و منطقی در شکلگران اختلالرابطه معامله

های یکی از دغدغه گران منطقی، نوسانات قیمتی بالاتر را در پی داشته باشد. نویزی نسبت به معامله



 عطاآبادی و فرهادی  سازی اثر معاملات نویزی بر بازده حدی سهام.../ سلامی، عبدالباقیمدل

 
203 

گذاران، عدم شفافیت و ضعف در کارایی بازار سرمایه است لذا با توجه به نقش فعال فعالان بازار و سرمایه

گران ملهاتوان با محاسبه قدرت نسبی فعالیت معها و نوسانات، میگیری قیمتگران نویزی در شکلمعامله

گیری بازار را به سمت معاملات خصوص در سهام ارزان قیمت، جهتنویزی نسبت به سهامداران منطقی به 

 منطقی سوق داد.  
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 ها :یادداشت

1  .Black 

2 . DeLong et al. 

یری گگران نویزی منجر به شکلگران نویزی است و نتیجه رفتار معاملهمعامله. نویز به عنوان پیامد فعالیت  3

شود. لذا در این پژوهش این مفاهیم در کنار هم مورد های بنیادی میمعاملات نویزی و به تبع آن انحراف از ارزش

جاد اران غیرمطلع و عامل ایگذها از معاملات نویزی که پیامد فعالیت سرمایهاستفاده قرار گرفته و در تدوین فرضیه

 نویز یا اختلال است استفاده شده است. 

. فنگ و همکارانش بر مبنای یک شاخص بورسی به شناسایی معاملات نویزی پرداختند در حالیکه در این  2

های مدل مختلف مبتنی بر سری 78171مطالعه بر مبنای سری زمانی روزانه معاملات هر سهم و با استفاده از 

 زمانی روزانه، عامل نویز برای هر شرکت شناسایی و در مدلسازی نهایی مورد استفاده قرار گرفته است

5 . Agent-Based Models 

6 .Informed 

7 .Uninformed 

8 .Brunnermeier 

9 .Cognitive Biases 

10 .Emotional Biases 

11 .Shleifer et al. 

12 .Dontoh et al. 

13 . Stambaugh et al. 

14 . Zhu et al. 

15  . Amini &  Cai 

16 .Aabo et al. 

17 .Feng et al. 

18 .Kim & Ha 

19 .Verma & Verma 

20 .Lin 

های سری زمانی روزانه در هر سال برای هر شرکت، امکان استفاده از یک روش . با توجه به تعداد بالای مدل 27

های های خودرگرسیون، میانگین متحرک و مدلاز مدل ایمدلسازی واحد به منظور ارائه وجود نداشته و از مجموعه

 مبتنی بر ناهمسانی واریانس در این پژوهش استفاده گردید.

22 . Cowanker & Basque 

23 Kim and Ha 

24 Lin 
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