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 مقدمه -1

سرمايه و پول مبتني بر  پايه و اساس بازارهاي

ست که امعاملات فعالان بازار است و اين در حالي

گران همواره براي کارشناسان با ابهامات ماهيت معامله

باشد. هرساله جمعيت فعالان و زيادي همراه مي

گذاران در بازار بورس رو به افزايش است و اين  سرمايه

ي نزد در حالي است که رفتارهاي احساسي و غير عقلاي

 گردد و وفور مشاهده مي گذاران به اين دسته از سرمايه

وضوح  گذاران نيز به نوسانات ناشي از تمايلات سرمايه

هاي مشاهده  قاعدگي ها و بيقابل رؤيت است. تورش

صورت الگوهاي سري زماني و  شده در بازارهاي مالي به 

هاي  وسيله تئوري يا پارادايم مقطعي هستند که به

بيني نيست  مانند پارادايم بازار کارا( قابل پيشموجود )

هاي  ها معمولاً با استفاده از آزمون قاعدگي و اين بي

هاي قيمت، تشخيص  شده بر روي مدل تجربي انجام

 .(1911شوند )اسلامي بيدگلي و نبي زاده،  داده مي

کند اين در شرايطي است که تئوري مالي تاييد مي

صورت عقلايي  کثر عوامل بهعليرغم آنکه در بازارها ا

توانند از ارزش بنيادي ها ميکنند اما داراييرفتار مي

خود حتي به ميزان اندک منحرف شوند که اين پديده 

. نکته (2003، 1)وسترهوفشود به ايجاد حباب ختم مي

تأمل آن است که عليرغم احتمال وجود حباب،  قابل

گذار به بالا رفتن ارزش دارايي در آينده اميدوار  سرمايه

است و به همين دليل اين حباب از نوعي انتظار 

گيرد که با نوسانات قيمتي سهام بدون  سرچشمه مي

گردد پشتوانه بنيادي، اختلال در معاملات پديدار مي

هاي صورت گرفته، در ابق بررسيمط. (2002، 2)لروي

توسعه، گروه بزرگي از  بازارهاي مالي کشورهاي درحال

کنند و گران بر مبناي احساسات معامله ميمعامله

فقط بر روند قيمتي  ها نه جمعي آن تحرکات دسته

در سهام بلکه بر کليت بازار بورس اثر خواهد داشت. 

و  9زاچنين شرايطي، شناسايي معاملات اختلال

بر تحليل از معاملات نمودن معاملات مبتني متمايز

کند. در اين پژوهش، ابتدا به مياحساسي اهميت پيدا

هاي احساسي ارائه  مفاهيم نظري پيرامون گرايش

گذاران، بازده و ريسک و همچنين معاملات سرمايه

است و در ادامه نتايج زا و اهميت آن مطرح شدهاختلال

شد. در انتها، با موضوع بيان خواهد هاي مرتبطپژوهش

روش پژوهش و چگونگي پاسخي به اين سوال که 

-زا بر بازده بازار چه تاثيري خواهدمعاملات اختلال

 گردد.داشت، درقالب فرآيند مشخص بيان مي
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انجام شده، افراد در  مطالعات تجربيبا توجه به 

گذاري احساسات متفاوتي دارند، اقليت هنگام سرمايه

با توجه به شرايط عقلاني و اکثريت با توجه به شرايط 

گذاري خو اقدام به اخذ تصميم جهت سرمايهخلق و 

داشت. در  خواهدنمايند که نتايج متفاوتي در پيمي

بندي وجود هاي رفتاري عموماً دو طبقه چارچوب مدل

بتني بر رفتار سازي مدارد، در طبقه اول، مدل

ها  شود که همه انسان است و فرض مي 2رگذا سرمايه

يکسان هستند و کافي است فرايند يادگيري، اصلاح 

ها  گيري انسان هاي فرايند تصميم گردد و کاستي

سازي شود. در مدل دوم  موردمطالعه قرارگرفته و مدل

زاست فرض گران اختلالکه مبتني بر رفتار معامله

 6و غيرآگاه 1گذاران آگاه گروه از سرمايهشود که دو  مي

هاي رفتاري در بازار مشارکت دارند. تورش

گذاران غيرآگاه توسط معامله گران آگاه اصلاح  سرمايه

شود و درنهايت تعادل قيمتي و تعادل در حجم  مي

(. در 2003، 7)فوربسشود  عرضه و تقاضا حاصل مي

شود که اي گفته ميبه عوامل ناآگاهانه 1واقع اختلال

متعارف در قيمت سهام هاي رفتاري ناموجب واکنش

زا دچار اشتباه در گران اختلالگردد. عموماً معاملهمي

تشخيص صحت اطلاعات واصله شده و در بازارهاي 

که گروه کثيري از فعالان  افتدوفور اتفاق مي  مالي به

صورت ناخواسته جايگزين اطلاعات  بازار، اختلال را به

کنند. اگر اختلال در بازارهاي مالي درست و موثق مي

موجب تغيير قيمت شود، رفتار هيجاني و نوعي گرايش 

ها، نقش اين گرايش شودمي در بازار ايجاد 3احساسي

هاي شرکت مهمي در تعيين قيمت سهام دارد که براي

؛ و کيم و هاي،  2001، 10)بنکزتر است  کوچک پررنگ

-سرمايه زا تصميماتاختلال گرمعاملهدر واقع  (.2010
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حتي ند که نکمنطقي اتخاذ ميناگهاني و غير گذاري

گذارن و با وجود رفتار منطقي ساير سرمايه

تواند عاملي براي واگرايي ميآربيتراژگران عقلايي 

قيمت و ريسک دارايي از سطوح انتظاري شود حتي 

گران در بازار منطقي رفتار کنند اگر بقيه معامله

 (. 12،2011بانرجي و گرين) (1330، 11شليفر و سامرز)

زا بر پايه احساسات موضوع معاملات اختلال

گران بنا شده است و ازآنجاکه گروه بزرگي از معامله

بندي قرار  توانند در اين دستهگذاران خرد، مي سرمايه

گيرند لذا تحرکات نقدينگي ناشي از احساسات 

ن ريسک و بازدهي در اثر گذاران و همچني سرمايه

تواند بر روند کلي حضور اين گروه از فعالين مي

يابي عوامل توجه باشد. با ريشه بازارهاي مالي قابل

ها از سال  توان در تشکيل حباباختلال حتي مي

زا گران اختلالميلادي تاکنون رد پايي از معامله 1692

منطق ها را خارج از  گذاري دارايي پيدا کرد که ارزش

(. 2016، 19کنند )برونرماير مالي و حسابداري دنبال مي

 .(، معتقد است2012) 12با تمام اين تفاسير تاکاهاشي

گران بنيادي و گذاران را به دو دسته معامله اگر سرمايه

 شواهدبندي کرد مطابق  گران تأثيرپذير تقسيممعامله

زا بر مبناي جهت گران اختلال تجربي بخشي از معامله

-هاي رواني معامله ميها و قيمتروند قيمتي، ميانگين

 کنند که اين گروه با تثبيت تحرکات بنيادي ايجاد

-تنها موجب بقاي معامله دهي نقدينگي نه شده و جهت

شوند بلکه به تثبيت بازار بورس نيز گران بنيادي مي

زا عموماً داراي گران اختلالکمک خواهند کرد. معامله

در خريد و فروش سهام هستند،  يعيفبندي ض زمان

که بر ييکنند و ازآنجاصرفاً در جهت روند معامله مي

کنند واکنش گيري نمي مبناي مفاهيم بنيادي تصميم

هيجاني به خبرهاي مثبت و منفي دارند. مطالعات 

هاي رفتاري  دهد تورشمالي رفتاري، نشان مي

هاي گيري سبب تصميم 16و احساسي 11شناختي

شود)فرناندز و  گذاري مييي مالي و سرمايهغيرعقلا

(. همچنين بازارهاي مالي از فضاي 2010، 17همکاران

هاي احساسات بنيادي محور به سمت رشد شاخص

روز  رود و اين رابطه روزبهگذاران پيش مي سرمايه

(. حتي 2003، 11شود )يانگ و شوييتقويت مي

صحه  گران منطقياحساسات بر تمايلات افراطي معامله

جاي  گذارند، به طوريکه سهامداران منطقي، بهمي

گذاري، قيمت سهم را بيشتر از  اصلاح خطاي قيمت

، 13کردند )شي و همکارانارزش بنيادي آن دور مي

هايي که در ادامه به مرور مطالعات و پژوهش (.2010

زاو نقش آنها در بازار گران اختلالدر زمينه معامله

 داخته شده است. سرمايه وجود دارد پر

 

 پيشينه پژوهش  -3

(، در پژوهشي در بورس چين 2019) 20هو و وانگ

توجه  هايي با سرمايه کمتر بيشتر مورددريافتند شرکت

 عاديزا براي کسب بازدهي غيرمعامله گران اختلال

بر اساس (، 2010) 21هستند. همچنين کيم و هاي

احساسات کنند که بيان ميهاي مطالعات خود يافته

طور سيستماتيک بر قيمت سهام گذاران به سرمايه

هاي قيمت و شرکت هاي کوچک، سهام ارزانشرکت

داراي ارزش بازاري پايين در بازار بورس کره 

(، اطلاعات 2006) 22.  لوين و زاجکمشاهده است قابل

اعتماد توصيف کرده و معتقدند  را غيرقابل 29زااختلال

-هاي رفتاري نظير تودهيدار شدن تورشموجب پد

يا  26، موجي از احساسات21گيري روندها، شکل22واري

گردد که نتيجه آن  هاي رفتاري مي ساير سوگيري

تغيير بازدهي سهام مطابق جريان نقدينگي واردشده 

 شده از سهم خواهد بود.  يا خارج

در پژوهشي علت اصلي ( 2012) و همکاران 27فنگ

وجود اختلال در  را زار بورس چينبا پايينکارايي 

و اختلال را  کردهمعاملات سهام اين کشور عنوان 

عنوان يک رفتار واگيردار در بازار اين کشور توصيف  به

زا نسبت به گران اختلالمعاملهبه نقش حداکثري و 

از طرفي بر اساس . اندتأکيد نمودهگران منطقي معامله

قد است در (، معت2002) 21مک ميلنهايي پژوهش

ها به سمت ارزش واقعي مطابق عوامل  بلندمدت قيمت

بنيادي حرکت خواهند کرد و با توجه به تحرک معامله 

مدت، نگراني کمي در مورد  زا در کوتاهگران اختلال

وجود اختلال در بازار در يک دوره بلندمدت وجود 
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-ادعا ميبر اساس مطالعات خود (، 2010)23دارد. لين

زا و گران اختلالانفعال پويا بين معامله و  فعل که کند

 دهد و اگر ها را شکل مي آربيتراژگران منطقي، قيمت

از زا بيشتر اختلال انگرمعامله در معاملات نقش

منطقي باشد، نوسانات قيمتي آن چشمگير  انگرمعامله

عدم اطمينان درباره هر سهمي خواهد بود بطوريکه 

آورد  به حالت غيرخطي درتواند نمودار قيمت آن را  مي

نسبت به اخبار و واکنشي غيرمتقارن که نشان دهنده 

 رويدادهاست. 

(  در پژوهشي به بررسي 2011) 90ژو، سان و چن

مدت در واکنش به ها در کوتاهعلل برگشت قيمت

هاي آنها نشان داد اطلاعات بنيادي پرداختند.  يافته

هاي اندک شزا، به همراه واکنگران اختلالکه معامله

ها را گذارن به اطلاعات بنيادي، برگشت قيمتسرمايه

نند. از طرفي نتايج پژوهش نشان داد که در زرقم مي

زا، استراتژي خريد سهام گران اختلالکنار اثر معامله

بازنده با عوامل بنيادي قوي و فروش سهام برنده با 

 مدت بازده آتي بيشتريعوامل بنيادي ضعيف، در کوتاه

را به همراه دارد. نتايج ديگر تحقيق نشان دهنده 

گذاران به انتشار واکنش آرام و تدريجي سرمايه

 اطلاعات بنيادي است. 

( در پژوهشي 2012سياس، استارکز و تينيک )

هاي زا در صندوقگران اختلالپيرامون نقش معامله

هاي گذاري بسته در تقابل با داراييمشترک سرمايه

يل سهام و ساير اوراق بهادار دريافتند که از قب 91پايه

تر است که هاي مشترک بيشتر و پرنوسانبازده صندوق

زا در خريد و گران اختلالتر معاملهمبين نقش فعال

 فروش چنين اوراقي است.  

اي به ( در مطالعه2017آبو ، پانزاليس و پارک )

ارزيابي نوسانات غيرسيستماتيک به عنوان شاخصي از 

زا پرداختند. آنها با ارزيابي نوسانات ملات اختلالمعا

گران غيرسيستماتيک به نقش و رابطه مثبت معامله

هاي گذاري نادرست پي بردند. يافتهزا و قيمتاختلال

. نوسانات بازار مرتبط با 1اين پژوهش نشان داد که: 

.  حتي با کنترل اثر 2گذاري نادرست است، قيمت

گذاري زا با قيمتلات اختلالنوسانات بازار، معام

. شدت تأثير  معاملات 9نادرست مرتبط است، 

گذاري نادرست تحت تأثير سطح ا بر قيمتزاختلال

عبارتي جداي از نوسانات عمومي نوسانات بازار است. به

گذاري نادرست زا، عامل قيمتگران اختلالبازار، معامله

تغيير  هستند، هرچند سطح نوسانات بازار هم سبب،

 گردد. زا ميدر معاملات اختلال

( در پژوهشي به 2016) 92بلونسکي و بلونسکي

ارزيابي نظر کارشناسان و متخصصان در پاسخ به اين 

-گذارن فردي همان معاملهسوال برآمد که آيا سرمايه

زا هستند؟ نتيجه اين پژوهش نشان داد گران اختلال

که از  گذاران شخصي )به خصوص آنهاييکه سرمايه

استدلال کلامي بالايي برخوردارند(تحت تأثير طيف 

گيرند. هاي پيچيده شناختي  قرار ميوسيعي از واکنش

هاي هاي شناختي را با تواناييدر نتيجه محدوديت

برند چرا که محاسباتي و رياضي بطور همزمان بکار مي

استدلالات رياضي در زمينه عملکرد کاربرد ييشتري 

 دارد. 

فراتحليلي با بررسي  (، در1913و همکاران ) تهراني

تحقيقات انجام گرفته در بورس اوراق بهادار تهران، به 

که آيا بورس اوراق  برآمدندبه اين پرسش دنبال پاسخ 

؟ نتايج بهادار تهران يک سيستم آشوبناک است يا خير

در صورت پيدا کردن نظمي اين تحقيق نشان داد که 

ن بازدهي بالاتري نسبت به بازار توا ها مي قاعدگي در بي

ر نهايت، با احتمال نسبتاً بالايي دبه دست آورد. 

به عنوان موقعيتي براي آشوبناکي بازار سهام ايران 

زا مورد تأييد قرار گرفت. گران اختلالفعاليت معامله

به تحليل  يپژوهش( در 1931) نيکبخت و همکاران

گذاران و اطلاعات  مکانيزم تأثير رفتار احساسي سرمايه

هاي  با استفاده از داده حسابداري بر روي قيمت سهام

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

نتايج پرداختند.  (،1939-1911ساله ) 6طي يک دوره 

که رفتار احساسي  دادنشان  آنها پژوهش

رشد عايدات مورد انتظار را تغيير گذاران،  سرمايه

. گذارد دهد و سپس بر روي قيمت سهام تأثير مي مي

هنگام  در گذاران رفتارهاي احساسي سرمايه همچنين

تاثير بيشتري بر نوسانات عدم اطمينان اطلاعاتي 
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( در پژوهشي به 1936ستاري ). گذارد ام ميقيمت سه

ت بررسي رابطه نوسانات غيرسيستماتيک و معاملا

در بورس اوراق  1932-1930زا در دوره زماني اختلال

بهادار تهران پرداخت. وي با استفاده از انحراف معيار 

-هاي سرمايهگذاري داراييجملات خطاي مدل قيمت

اي به عنوان معيار ريسک غيرسيستماتيک و تعيين 

توان از نوسانات غير شرايط اختلال، نشان داد که مي

زا استفاده يص معاملات اختلالسيستماتيک براي تشخ

با بررسي وجود  (1930)عباسيان و فرزانگاننمود. 

 و آربيتراژ هايمحدوديت کنار در عقلايي هايحباب

-1973 زماني دوره طي زااختلال گران معامله ريسک

 آربيتراژکنندگان وجود با حتي که دريافتند 1917

 از هاقيمت انحراف در زااختلال گرانمعامله عقلايي،

 پژوهش در اند.داشته توجهي قابل نقش بنيادي عوامل

( به 1932عباسيان، فرزانگان و نصيرالاسلامي ) ديگري

حباب زا بر ايجاد گران اختلالبررسي تأثير معامله

پرداختند.  1932تا  1919طي دوره زماني  عقلايي

هاي اين تحقيق نشان داد که قيمت سهام نسبت يافته.

بر طبق پذير است. ختلالي در بازار آسيببه اطلاعات ا

نتايج برآوردها، تورم تأثير معناداري بر تغييرات قيمت 

زا منجر گران اختلالغالـب بـودن معامله و سهام دارد

-ها و ريسک در بازار ميپذيري قيمتبه افزايش نوسان

  .شود 

 

 شناسي پژوهشروش -4

ت که اين پژوهش در راستاي پاسخ به اين سوال اس

زا سبب تشديد نوسانات در بورس آيا معاملات اختلال"
 "شود ؟ اوراق بهادار تهران مي

تحقيق حاضر از لحاظ هدف، تحقيقي کاربردي و با 

رويدادي  توجه به نوع اطلاعات از نوع مطالعات پس

مبتني بر اطلاعات شاخص بورس اوراق بهادار تهران در 

که اطلاعات  است 1931 -1931محدوده زماني 

و ره آورد نوين استخراج   tseclientمذکور از نرم افزار 

بنابراين بر اساس اطلاعات روزانه معاملات  . شده است

بورس اوراق بهادار تهران شامل حجم معاملات، تعداد 

اوراق معامله شده، بازده شاخص و دفعات معاملات، 

با  اطلاعات اوليه مورد نياز پژوهش فراهم گرديده است.

، 1917توجه به تغيير روش محاسبه شاخص از سال 

ها از اين زمان در نظر گرفته شد اما با مبناي اوليه داده

توجه به واکاوي اطلاعات و مشاهده نتايج مخدوش در 

-و با توجه به نقش معامله 1930تا  1917دوره زماني 

-گران برخط در ايجاد اختلال در بازار و توسعه سامانه

دوره تحقيق از  30تي برخط از اوايل دهه هاي معاملا

 در نظر گرفته شد.  1931تا انتهاي سال  1931سال 

 

 مدل پژوهش و متغيرهاي آن -5

در صورتي که بر مبناي يک مدل بنيادي، قيمت، 

توان بازده يا حجم معاملات مورد ارزيابي قرار گيرد مي

وجود پديده اختلال را تا حدودي شناسايي نمود. يعني 

اگر مدل برآوردي قيمت از يک يا چند مؤلفه بنيادي 

مثل سود نقدي يا سود خالص يا ساير متغيرها تبعيت 

 کند خطاي مدل در واقع معرف وجود اختلال است. 

 (1رابطه )
  ∑             

 
        

 

که عموماً در بازارهاي مالي کوچک با توجه به اين

شود لذا در معاملات متجلي ميپديده اختلال در حجم 

( 2012)99اين تحقيق از متدولوژي فنگ، لين و يان

 استفاده شده است.

جاکه محاسبه شاخص اختلال و رابطه آن با از آن

هاي حجم  بازدهي بازار، هدف اين پژوهش بوده از داده

 معاملات و بازده شاخص بورس استفاده شده است. 

به صورت مرکب    متغير بازده بازار)شاخص(: 

 .محاسبه شده است 1پيوسته بر اساس رابطه 

 (               2رابطه ) 
     (               ) 

 

گيري  نحوه شناسايي و اندازهشاخص اختلال: 

اختلال و ارزيابي اثر آن در بازار محوريت اين پژوهش 

دهد. اين مبحث از مفاهيم مهم  را تشکيل مي

شود و پس از انجام حاصل مي گذاران احساسات سرمايه

هاي خودرگرسيون و هاي تشخيصي بر روي مدلآزمون
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با توجه به وجود اثر ناهمساني، از پسماندهاي مدل 

-Eخودرگرسيوني شرطي واريانس ناهمسان نمايي )

Garch که ( براي سنجش شاخص اختلال استفاده شده

مبتني بر يک مدل خودرگرسيون حجم معاملات بر 

  : حجم معاملات(. Volگذشته آن است )هاي وقفه

 (2012)فنگ و همکاران،  (9رابطه )

 
                          

  

شکل معادله  مدل گارچ نمايي استفاده شده به صورت 

 زير است:

 (2012)فنگ و همکاران، (  2رابطه )

 

  (  
 )       (    

 )   |
  
    

 √   |

  
    
    

 

 

  (  
مقدار واريانس شرطي لگاريتمي است که ( 

  دهد. ها را نشان مي بزرگي اثر نامتقارن بودن داده

ضرايب معادله واريانس  و   ، ، مقداري ثابت است و 

نکته حائز اهميت آن است که مقدار پسماند است.    

سمت چپ معادله فوق لگاريتم واريانس شرطي 

صورت ر اهرمي بهباشد. اين بدان معناست که اث مي

بيني واريانس شرطي نمايي و درجه دوم بوده و پيش

گونه  قطعاً به صورت غيرمنفي محاسبه مي گردد. همان

يا  شود مقادير باقيمانده مشاهده مي 1که در نمودار 

)نمودار پايين( نشان دهنده ناهمساني  2پسماند رابطه 

 هاي زماني است. نوسانات پسماندها در برخي از دوره

گارچ به ترکيب مقادير پسماند ناشي از مدل اي

( 2همراه حجم معاملات درنهايت در قالب رابطه )

 شاخص اختلال را خواهد ساخت.

 (2012( )فنگ و همکاران، 1رابطه )

    
    ̅  
    

 

 

صورت عدد اعشار  تواند به مي: شاخص اختلال که    

 يا درصد نيز ظاهر شود.

 t(در زمان 2پسماند )رابطه  : مقدار  

روزه )يکماه معاملاتي رابطه  20: مقدار ميانگين   ̅ 

 t( پسماند تا زمان 2

تواند  مي tمقدار شاخص اختلال در هر دوره زماني 

ميزان انحراف يا نوسانات ناشي از اختلال را نشان 

 . 92دهد

 

 
 خودرگرسيون حجممقادير پسماند رابطه  -1نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 هاي تحقيقيافته -5

( و برآورد E-Garchمدل گارچ نمايي ) -5-1

 شاخص اختلال

زا به منظور برآورد مدل مناسب معاملات اختلال

هاي مبتني با توجه به وجود ناهمساني واريانس از مدل

استفاده گرديد که نهايتاً مدل بر ناهمساني شرطي 

( برآورد گرديد که نتايج مورد E-Garchگارچ نمايي)

پسماندهاي مدل در  ارائه شده که از 1نظر در جدول 

زا استفاده شده است. محاسبه شاخص معاملات اختلال

دار وقفه اول حجم معاملات نشان دهنده ضرايب معني

ز حجم ( حجم معاملات روزانه ا0811تاثير پذيري )

، نتيجه 1معاملات گذشته است. در بخش دوم جدول 

مربوط به برآورد معادله واريانس ارائه شده است از 

سازي که مدل گارچ نمايي اثرات اهرمي را مدلآنجايي

کند بيان کننده همبستگي منفي يک متغير با مي

تغييرات نوسان گذشته آن است. با توجه به اينکه 

مثبت است نشان دهنده  و 0811معادل c(6)ضريب 

هاي مثبت بر نوسانات در درجه اول و از تاثير شوک

هاي منفي برابر با طرف ديگر با توجه به اينکه اثر شوک

( است، نشان 0811+0811) c(6)و   c(4)مجموع ضرايب

 هاي منفي بر نوسانات است.دهنده تاثير بيشتر شوک

 

 E-Garchسازي حجم معاملات به روش  مدل -1 جدول
      (        )                

 احتمال ضرايب متغيرها
ضريب 

 تعيين
 دوربين واتسون

C 6.39E+07 0.00 08666 28129 

VOL(-1) 0.8838 0.00   

 معادله برآورد واريانس
 

LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) 
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1))  

 احتمال ضرايب متغيرها

 
C(3) 4.3446 0.00 
C(4) 0.1593 0.00 
C(5) 0.3831 0.00 
C(6) 0.8818 0.00 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 

 آمار توصيفي -5-2

، آمار توصيفي مربوط به 2در جدول و نمودار 

بندي طبقات مختلف شاخص اختلال )بر مبناي دهک

با افزايش شدت  ه شده است.ئشاخص اختلال( ارا

اختلال، ميانگين ارزش معاملات حجم معاملات، 

نوسانات قيمت )بازده( و دفعات معاملات افزايش 

داشته است تغيير زيادي داشته است که اختلاف ارزش 

-به حداکثر مقدار خود مي 1و  10معاملات طبقات 

گران رسد و مؤيد آن است که با افزايش حضور معامله

توجهي داشته  عاملات افزايش قابلزا، ارزش ماختلال

 است. 
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 آمار توصيفي طبقات مختلف شاخص اختلال -2جدول

-بندي مولفهدهک

هاي بازار بر مبناي 

 شاخص اختلال

حجم معاملات 

 )ميليون سهام(

ارزش معاملات 

 )ميليون ريال(
 بازده)%(

دفعات معاملات 

 )تعداد(

1 400 1,178,900 -0.24% 40,200 

2 485 1,405,600 0.07% 47,700 

9 500 1,364,900 -0.02% 46,200 

2 530 1,517,600 -0.05% 51,500 

1 489 1,363,600 0.00% 48,600 

6 638 1,877,600 0.16% 58,900 

7 597 1,700,300 0.18% 54,400 

1 574 1,571,300 0.18% 51,300 

3 702 2,033,600 0.25% 58,800 

10 761 2,036,900 0.31% 53,600 

 پژوهشهاي منبع: يافته

 

 هاي بازار با تغيير شدت شاخص اختلالروند مؤلفه -2نمودار 

 
 پژوهشهاي منبع: يافته

 

در دوره مورد بررسي، روند شاخص کل و شاخص 

ارائه شده است.  شاخص اختلال  9در نمودار اختلال 

عموماً با نوسانات منفي همراه  31تا  31هاي  طي سال

بوده است. در زمان صعود شاخص مقادير شاخص 

اختلال در سطوح مثبت و منفي است اما پس از آغاز 

هزار  30و ثبت قله  32ماه  روند نزولي شاخص )از دي

گرفته  شکل واحدي(، عموماً اختلال در جهت منفي

تواند به معناي تخليه حباب و حرکت بازار  است که مي

چه مقادير به سمت بازار کارا باشد. در اين ميان هر

شود، روند نزولي  منفي شاخص اختلال کمتر مي

که  1931گردد و در طي سال  شاخص نيز کندتر مي

مقادير اختلال در محدوده منفي يک واحد تا مثبت 

هيجاني شاخص کل نيز متوقف  نيم واحد است، روند

 گرديده است. 
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 مقايسه شاخص كل و شاخص اختلال -3نمودار

 
 پژوهشهاي منبع: يافته

 

 تاثير شاخص اختلال بر نوسانات بازار -5-3

تأثير بر مبناي سوال اصلي پژوهش در اين بخش 

زا بر نوسانات بازار بورس مورد آزمون معاملات اختلال

قرار گرفته است. با توجه به  وجود ناهمساني واريانس 

مدل اصلي تحقيق از مدل خودرگرسيون واريانس 

ناهمسان شرطي )گارچ( به منظور برآورد رابطه 

شاخص اختلال و نوسانات استفاده شده است. مدل 

شاخص اختلال به همراه  خطي رگرسيوني شامل متغير

توانند رفتار موردنظر را به  متغيرهاي اثرگذار ديگر مي

 شرح زير بيان کنند.

    6رابطه
                         (     )

 (       )   

 

صورت معادله زير به  همچنين مدل نهايي گارچ به

 دست خواهد آمد:

 7رابطه 

GARCH = 2/1 E 6- + 01/0 RESID( 1- )
2 + 

36/0 GARCH( 1- )     

 

 مدل نهايي، رابطه شاخص اختلال و نوسانات بازار به روش گارچ -3جدول 
                         (     )  (       )   

 احتمال ضرايب متغيرها
ضريب 

 تعيين
C -0.0520 0.00 0.0787 

NCI 0.0026 0.00  
ln (Value) 0.0039 0.00  

NO -4.73E-08 0.00  

 معادله برآورد واريانس بازده

GARCH = 2/1 E 6- + 01/0 RESID( 1- )
2 + 36/0 GARCH( 1- ) 

  احتمال ضرايب متغيرها
C 1.19E-06 0.00  

RESID(-1)^2 0.0099 0.00  
GARCH(-1) 0.9633 0.00  

 : دفعات معاملاتNO: لگاريتم ارزش معاملات؛ ln(Value): شاخص اختلال؛ NCI: نرخ بازدهي بازار ؛     

 هاي پژوهش منبع: يافته
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شود  مشاهده مي 9گونه که در جدول  همان

، ارزش ( 080026) هاي شاخص اختلالضرايب متغير

 در مدل نهاييمعاملات  و دفعات (080093)معاملات

مدل نهايي بيانگر آن است که شاخص  است. معنادار 

زا اثر مثبت و قابل قبولي عنوان عامل اختلال اختلال به

نسبت به ساير متغيرها بر نوسانات بازار دارد و افزايش 

دهد.  زا، بازدهي بازار را افزايش ميمعاملات اختلال

يابد، بازدهي  همچنين هرچقدر ارزش معاملات افزايش

بازار نيز افزايش خواهد يافت اما براي دفعات معاملات 

آمده رابطه معکوس با نرخ  دست مطابق ضريب منفي به

شود اگر چه اين رابطه به دليل  بازدهي مشاهده مي

تحليل ضرايب ضريب کوچک آن، بسيار ضعيف است. 

دار مدل نوسانات نيز مبين تأثير مثبت و معني

( و واريانس خطاي گذشته 08003)خطاهاي گذشته 

 ( بر نوسانات )واريانس( شرطي است. 0836)

 

تحليل مقايسه مياانيين نوساانات باازار     -5-4

 نسبت به شاخص اختلال  

نتايج مربوط به مقايسه بازده بازار طبقات مختلف 

ارايه شده است براي اين  2شاخص اختلال در جدول 

اختلال مورد هاي مختلف  هاي طبقه آزمون مؤلفه

هاي با معاملات وطبقه بندي دوره  مقايسه قرارگرفته

اند. کمترين مقدار زاي بالا به پايين مرتب شدهاختلال

مشخص  10و بيشترين اختلال با عدد  1اختلال عدد 

زا ظاهر ، معاملات اختلال1شده است. از طبقه 

شوند و اگر آزمون مقايسه ميانگين براي اختلاف  مي

مه بالايي طبقات از نيمه پاييني انجام گيرد، بازده ني

ها براي بازده بازار رد  عموماً فرض برابري ميانگين

 شود که مؤيد تاثير اختلال بر بازده بازار است. مي

 
 هاي مختلف شاخص اختلالنتايج آزمون تفاوت بازده طبقه -4جدول 

(j-i دهک : تفاوت بازدهj  و دهکi ) 

طبقه بندي بازار بر اساس 

 شدت شاخص اختلال
2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 
j-i 0.003 0.002 0.001 0.002 0.003 0.004 0.004 0.004 0.005 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.04 0.02 0.00 احتمال

2 
j-i  -0.000 -0.001 -0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 0.002 

 0.01 0.04 0.20 0.19 0.31 0.47 0.21 0.35  احتمال

3 
j-i   -0.000 0.000 0.001 0.002 0.002 0.002 0.003 

 0.00 0.00 0.03 0.03 0.05 0.83 0.74   احتمال

4 
j-i    0.000 0.002 0.002 0.002 0.003 0.003 

 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.58    احتمال

5 
j-i     0.001 0.001 0.001 0.002 0.003 

 0.00 0.01 0.05 0.04 0.08     احتمال

6 
j-i      0.000 0.000 0.000 0.001 

 0.09 0.31 0.79 0.78      احتمال

7 
j-i      

 
0.000 0.000 0.001 

 احتمال
      

0.98 0.46 0.16 

8 
j-i        0.000 0.001 

 احتمال
       

0.45 0.15 

9 
j-i         0.000 

 احتمال
        

0.50 
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 نتيجه گيري و پيشنهادهاي پژوهش -6

 بر تواندبورس مي در گذارانسرمايه گسترده حضور

 به بازار اين پس ذات باشد، تأثيرگذار سهام قيمت رفتار

است و اختلال جزئي  وابسته گذارانسرمايه تمايلات

شود. در همين راستا بازار بورس تلقي ميلاينفک از 

ثير وجود اختلال بر نوسانات أپژوهش حاضر با هدف ت

سازي حجم معاملات . در مدلبازار صورت گرفته است

به منظور تشخيص وجود معاملات اختلالي بر اساس 

مدل گارچ نمايي ضرايب بدست آمده حاکي از وجود 

ات حجم هاي منفي و مثبت نوساناثرات اهرمي شوک

هاي منفي بر نوسانات شرطي آن است که اثر شوک

 بيشتر است. 

زا بر نوسانات نتايج مربوط به تأثير معاملات اختلال

داراي اثر  شاخص اختلال متغير بازار  نشان داد که 

 ارزش معاملاتمثبت بر نوسانات بازار است همچنين 

 معاملات داراي تأثير منفي فعاتد داراي تأثير مثبت و

داري بر نوسانات بازار است. تحليل ضرايب مدل و معني

دار خطاهاي نوسانات نيز مبين تأثير مثبت و معني

گذشته ونوسانات شرطي گذشته بر نوسانات )واريانس( 

تحليل مربوط به مقايسه ميانگين بازده فعلي است. 

هاي انجام شده بر مبناي سطح اختلال نيز بنديطبقه

هاي با سطح ر نوسانات دورهدامؤيد تفاوت معني

هاي با سطح اختلال پايين اختلال بالا نسبت به دوره

زا بر نوسانات بازار است که اثرگذاري معاملات اختلال

 دهد. را مورد تأييد قرار مي

هاي ديگر مقايسه نتايج بدست آمده با پژوهش

( با بررسي 2012فنگ و همکاران)دهد که نشان مي

در بازار سرمايه چين در دوره  زامعاملات اختلال

وجود اختلال در معاملات  به 2019تا  2001هاي  سال

پي شاخص  نوساناتو اثر مستقيم مقادير اختلال بر 

( در 1930. همچنين عباسيان و فرزانگان )بردند

زا و حباب گران اختلالرفتار معامله"پژوهشي با عنوان 

هاي  دادهبا روش  "در بورس اوراق بهادار تهران 

 96هاي توزيعيو روش خودرگرسيوني با وقفه 91ترکيبي

به تخمين مقادير اختلال، رابطه آن با بازده شاخص 

 1917تا  1973قيمت و همچنين عامل تورم در دوره 

آمده حکايت از وجود  دست پرداختند. درنهايت نتايج به

زا و بازده شاخص رابطه مستقيم بين معاملات اختلال

( نيز، 2019تايج پژوهش هو و وانگ )قيمت بود. ن

هاي کوچک براي  حاکي از آن بود که سهام شرکت

سهامداران خرد مطلوبيت بيشتري دارد. اين محققان 

ضمن تأييد روند ورود جريان نقدي سهامداران خرد و 

زا به سهام کوچک به اين نتيجه معامله گران اختلال

ها عموماً  گذاري رسيدند که بازده حاصل از اين سرمايه

با بازده مورد انتظار بازار فاصله زيادي داشته و به شکل 

نامتعارفي عموماً بالاتر از بازده بازار خواهد بود.با توجه 

گيري اختلال وجود  به اينکه روش واحدي براي اندازه

شود که اين هاي آتي پيشنهاد ميندارد لذا در پژوهش

-ايج با روشهاي ديگر انجام گيرد و نت پژوهش با روش

هاي اين پژوهش مقايسه شود. در اين تحقيق به 

زا در بازار بورس پرداخته شد، بررسي معاملات اختلال

هاي آتي به معاملات بازار  بهتر است در پژوهش

فرابورس يا به تفکيک صنعت نيز پرداخته شود 

مدت اختلال بر ابعاد  همچنين اثر بلندمدت و ميان

از ريسک و بازده مورد بررسي مختلف بازار سرمايه اعم 

 و ارزيابي دقيق قرار گيرد.

 

 منابعفهرست 

 ( .بررسي اثر 1913بيدگلي8 اسلامي و زاده8 نبي .)

گذاران حقيقي و  آخر هفته و مقايسه رفتار سرمايه

فصلنامه  .نهادي در بورس اوراق بهادار تهران

 (. 21)11 پژوهشي تحقيقات مالي8-علمي

  8تهراني8 رضا؛ رهبر8 امير؛ صابري8 جعفر و قربانزاده

(. تئوري آشوب و رفتار بازارهاي 1913ساسان. )

سهام )موردکاوي بورس اوراق بهادار تهران(. 

 . 10-21(8 22)1مديريت فرهنگ سازماني8 

 (. رفتار 1930فرزانگان8 الهام. ) و عباسيان8 عزت اله

س اوراق معامله گران اختلال زا و حباب در بور

(8 9)26مجله تحقيقات اقتصادي8 بهادار تهران. 

199-119 . 

  نيکبخت 8 محمدرضا؛ حسين پور 8 اميرحسين و

(. بررسي تأثير رفتار 1931اسلام آبادي 8 حسين. )



 مریم باقري رفيعو سياوش صبور  ،عبدالمجيد عبدالباقی 

 وچهارم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   22 

گذاران و اطلاعات حسابداري بر  احساسي سرمايه

پژوهش هاي تجربي حسابداري8 قيمت سهام. 
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دهنده ابعاد بزرگ اختلال ايجادشده در  شاخص نشان 1مقادير بالاتر از .  34   

تواند سبب ايجاد خطا شود و  مدت مي بازار است که البته براي مطالعات کوتاه

کارايي بازار را به حداقل برساند. اگر حجم معاملات )مخرج کسر( عدد 
سماند کوچکي باشد، در شرايطي ممکن است مقدار اختلاف بين مقادير پ

روزه عدد بزرگي شود که اين امر بزرگ شدن شاخص  02روزانه و ميانگين 

دهد.  اختلال را در پي خواهد داشت و در اثر پايين بودن نقدشوندگي رخ مي
اگر مقدار شاخص اختلال منفي شود بدان معني ست که مقادير پسماند از 

تواند به  ه ميروزه کمتر شده است. ادامه اين روند در يک دور 02ميانگين 
 معناي حذف تدريجي اختلال در بازار باشد.

35 Panel Data 
36 ARDL 


