
 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Journal of Securities and Exchange, Fall 2022, V. 15, No.59, pp. 221-244 

Effect of US Withdrawal from JCPOA and 0 Noise 
Trading on Return of the Tehran Stock1 
Ahmad Reza Shirzadi 1F

2, Ashkan Rahimzade 2F

3, 
Ahmad Naghilu3F

4, Zahra Zamani 4F

5 

 

 

Abstract 
As a significant source of financing resources, the stock market plays a vital 

role in directing savings to the productive sectors of the economy in all 
countries. Therefore, the study of factors affecting this market is of particular 
importance. The primary purpose of this paper is to investigate the effect of 
Noise Trading and the withdrawal of the United States from the Joint 
Comprehensive Plan of Action (JCPOA) on the return of the Tehran Stock 
Exchange Market. The sample includes 248 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange selected by systematic removal method, and the data has 
been collected from the Rahavard365.com website and the Tehran Stock 
Exchange Organization website. Empirical results based on pooling data and 
estimate by generalized least squares (GLS) method during 2011-2018 
applying for the STATA (15) software showed that United States withdrawal 
from JCPOA, herding behavior, and company size have a significant positive 
effect on the return of the Tehran Stock Exchange Market, While the noise 
trading has a significant negative effect on this return 
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 چکیده
 ايهبخش به اندازهاپس هدایت در مهمی نقش مالی، تأمین اصلی منبع یک عنوان به بورس بازار

 ايویژه اهمیت از بازار این بر اثرگذار مطالعه عوامل بنابراین .کندمی ایجاد کشورها همه در تولید
 6زا و خروج آمریکا از برجاماز این رو هدف اصلی این مقاله بررسی اثر معاملات اختلال .است برخوردار

ریرفته شده یشرکت منتخب پذ 248. نمونه آماري شامل استبر بازدهی بازار بورس اوراق بهادار تهران 
تیک انتخاب شده است. الگوي مطالعه نیز بر در بورس اوراق بهادار تهران که به روش حذف سیستما

 1390-1397هاي سال در) GLSیافته (هاي تلفیقی و با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیماساس داده
نتایج تجربی متغیرهاي خروج آمریکا از برجام،  برپایهبرآورد شده است.  15با استفاده از نرم افزار استتا

شرکت داراي اثر مثبت و معناداري بر بازدهی بازار بورس اوراق بهادار تهران  وار و اندازهمعاملات توده
 . زا داراي اثر منفی و معناداري بر این بازدهی استاست، در حالی که معاملات اختلال

 
 .زابرجام، معاملات اختلال بازدهی بازار بورس اوراق بهادار تهران، واژه هاي کلیدي:

 .G19 ،G41 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2021.11641.1740 
 .(ahmad.r.shirzadi@gmail.com). دانشجوي دکتري، گروه اقتصاد، دانشکده علوم انسانی و هنر، واحد زنجان، دانشگاه آزاد اسلامی، ایران. 2
 .(Ashkan.rahimzadeh@iauz.ac.ir)ایران. (نویسنده مسئول).  اسلامی، آزاد زنجان، دانشگاه واحد استادیار، گروه اقتصاد، دانشکده علوم انسانی و هنر،. 3
 .(my-talk@hotmail.com)ایران.  ،اسلامی آزاد دانشگاه زنجان، واحد ، دانشکده علوم انسانی و هنر،اقتصاد ، گروهاستادیار. 4
 ).z_zamani85@yahoo.com(اصفهان، ایران.  اقتصاد، دانشگاه اصفهان، و اداري علوم دانشکده اقتصاد، دکتري، گروه فوق پژوهشگر. 5

6. Joint Comprehensive Plan of Action 

 31/01/1401تاریخ دریافت: 
 20/06/1401 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2021.11641.1740
mailto:my-talk@hotmail.com
mailto:zamani85@yahoo.com


 زا بر بازدهی بازار...و همکاران: اثر خروج آمریکا از برجام و معاملات اختلال زادهرحیم 222 

 مقدمه
بورس اوراق بهادار به عنوان یک منبع اصلی تأمین مالی داراي اهمیت بسیار زیادي است. 

گاه ها هیچگذاريهاي کلان است و این سرمایهگذاريرشد و توسعه اقتصادي، نیازمند سرمایه
و  ويقایجاد یک بازار سرمایه  .مدت تأمین مالی شوندتوانند بر اساس بازار منابع کوتاهنمی

رسمی  دهد. شاید بتوانزیرساخت اساسی تأمین مالی بلندمدت هر کشور را تشکیل می ،کارآمد
رس با هاي بازار بوترین تفاوتاز پشتوانه محکم قانونی را مهم بودن، شفافیت و برخورداري

سب کمک به صاحبان کچنین بورس اوراق بهادار به دلایلی از جمله و هم بازارهاي سنتی دانست
کمک به بهبود چرخه ، مشارکت در کنترل امور کسب و کارها، و کار و صنایع مختلف

و  الاحفظ ارزش پول با سود ب، قابلیت نقد شوندگی بالابالا،  کسب سود و بازدهی، اقتصادي
یک عقیده متداول این است از اهمیت بالایی برخودار است.  گذاري با پول کمامکان سرمایه

 بازار بورس، بازتاب اقتصاد در حال پیشرفت است که در بلندمدت ارتباط مثبت و دو بازدهکه 
ند ، هر چآوردبه وجود می اوراق بهادار هاي توسعه بورساي میان رشد اقتصادي و شاخصطرفه

 کند. وقایع بورس اوراق بهادار تهران این موضوع را تأیید نمی

ن بازار بورس است و هر ساله بر جمعیت بر معاملات فعالا استوارپایه و اساس بازار بورس 
این در حالی است که رفتارهاي احساسی و غیر عقلانی گروهی  ،شودن این بازار افزوده میفعالا

شود. این رفتار احساسی و غیرعقلایی در به وفور مشاهده می از افراد فعال در بازار بورس نیز
ه زا در بازار سرمایه به معاملاتی گفتزا هستند. معاملات اختلالدهنده معاملات اختلال واقع شکل

که  جاییشود. از آنهاي مورد انتظار میشود که منجر به انحراف شدید قیمت سهام از قیمتمی
یشتر کند در بزا انحراف شدیدي در قیمت مورد انتظار از قیمت دارایی ایجاد میمعاملات اختلال

طی، سازند. در چنین شرایت سهام از تغییرات بنیادي را دشوار مییمق هايمواقع تشخیص نوسان
بر تحلیل از معاملات احساسی  استواردن معاملات زا و متمایز کری معاملات اختلالشناسای

 ). 2014، 1کند (فنگ و همکاراناهمیت پیدا می
) 2007(2گورتن دآو وتوان به مطالعه از جمله مطالعات زیاد حوزه معاملات اختلال زا می

زا در بخش اوراق بهادار و تأثیر مستقیم آن بر کارایی که بر وجود معاملات اختلال کرداشاره 
هاي ده است. الگور را معاملات غیر منطقی معرفی کربازار تأکید دارد و ریشه ناکارآمدي بازا
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دو صورت فردي و  زا بهدهد که معاملات اختلالزا در بخش مالی نشان میگران اختلالمعامله
 ).2007، 1گذاري است (ورما و ورماسازمانی وجود دارد که عامل خطر براي قیمت

یکی دیگر از عوامل مهم و تأثیرگذار بر بازدهی بازار بورس خروج آمریکا از برجام است. 
در واقع درآمد بالاي نفت باعث شده است تا نظام اقتصادي کشورهاي صادرکننده نفت متکی 

حصول شود که متأثر از شرایط اقتصاد جهانی است و ایران نیز از این موضوع مستثنی بر یک م
ت طمالاو کاهش ت ایران افزایش درآمدهاي نفتی منجر بهبرجام  در واقع امضاي نخواهد بود.

خارج از  درده شرکت نفت و بانک مرکزي ش هاي بلوکهببخشی از حسا آزاد شدنارزي، 
ن لاثبات اقتصاد کمانند آن شد که افزایش  گذاري، کاهش تورم وسرمایه کشور، افزایش امنیت

ود متغیرهاي پولی همچون نرخ سود سپرده، نرخ س براي کنترلبانک مرکزي توانایی بیشتر و 
را به همراه داشت. این در حالی است که با ت و نرخ رشد نقدینگی و به تبع آن تورم لاتسهی

قوت گرفت  1396سال  شهریور ماه ح خروج از برجام در اواخرطرپیروزي ترامپ در انتخابات 
. آمریکا به طور طور جدي در دستور کار دولت آمریکا قرار گرفتو در مهر ماه همان سال، به

مجدد ها علیه ایران از برجام خارج شد و تحریم 1397 ماه اردیبهشت 18در تاریخ یک جانبه 
شور کردند. در نتیجه وضعیت ک دوريهاي نفتی از انجام معاملات با ایران بازگشتند و شرکت

در شرایط نامناسبی قرار گرفت و موجب کاهش درآمد دولت و به دنبال آن کسري بودجه 
ن زیرا دولت با چاپ پول اقدام به تأمی ،کسر بودجه سبب تلاطم در بازار ارز شد پدیدار شد. این

). با 1397 پور،شود (حسینید که منجر به تورم بالا و تلاطم در بازار ارز میکنکسري بودجه می
خ ارز چنین از آن جا که بین نرشده با افزایش تورم و افزایش نرخ ارز و هم گفتهتوجه به مطلب 

بازار بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقیم برقرار است و روند یک  اب وابستهیرهاي و متغ
ه بازار ها بهاي نرخ ارز در اثر بازگشت تحریمکند، تلاطم نوسانحرکت دیگري را تعیین می

سرمایه سرایت کرد و افزایش نرخ ارز منجر به بازدهی مثبت بورس اوراق بهادار تهران شد 
 ).1398اجدي، (ساجدي و س

 
 پژوهش نظري مبانی

وکار  و کار است. براي ایجاد کسببازار بورس یکی از منابع مهم تأمین سرمایه براي کسب 
 مارههزیادي را پرداخت کرد و  ها وام گرفت که باید بهرهتوان از بانکو یا گسترش آن، می
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گر با ورود به بازار سهام، دیهاي اقتصادي دارد. هاي سنگینی براي صاحبان بنگاهبازپرداخت
حب عنوان صاند بهکنبازپرداختی وجود ندارد اما تمام افرادي که سهم شرکت را خریداري می

کنند. دارایی زیادي را به سمت بنگاه اقتصادي سرازیر می به خودي خوددار هستند که و سهام
بازده در . چرا که استگذاران، بازدهی بازار بورس اوراق بهادار هاي جذب سرمایهیکی از راه

کند و پاداشی براي گذاري نیروي محرکی است که ایجاد انگیزه میفرآیند سرمایه
 شود.گذاران محسوب میسرمایه

در نتیجه عوامل مؤثر بر آن نیز داراي اهمیت است که عواملی مانند اطلاعات مالی و رفتاري 
ان است. به همان اندازه که عوامل مالی (بنیادي) بر بازدهی بازار سهام داراي اهمیت گذارسرمایه

 باشد و داراي اهمیت است. در واقع اقتصاد رفتاريتواند اثرگذار است، عوامل رفتاري نیز می

 متغیرهاي ها وانسان شناخت مبانی که است داده نشان شناسیروان و اقتصاد علم از استفاده با

 عقلایی هاياز تصمیم را هاآن و گذاردمی اثر افراد اقتصادي هايتصمیم بر آن مانند و تیجمعی

یري افراد را گگرفتن فروض جرایان رایج اقتصاد، تصمیمکند. اقتصاد رفتاري، با نادیدهمی دور
ست اهاي اخیر، اقتصاد رفتاري جریانی در موازات اقتصاد متعارف بوده کند. در دههبررسی می

ناآگاه رفتاري غیرعقلایی از خود بروز  و اقتصاددانان بر این عقیده بودند که افراد آگاه و
ی گیري افراد بر پایه و اساس اصول منطقها بر آن بودند که تصمیمدهند. اقتصاددانان تا مدتمی

قتصاددانان . اما اکندتر استفاده مییابی به منفعت بیشو عقلایی است و از هر فرصتی براي دست
هایی که عملکرد بازارها را تحت تأثیر قرار رفتاري نشان دادند که بعضی از رفتار و تصمیم

 هاي سنتی اقتصاد از تبیین آن ناتوانند (حبیبغیر عقلایی است، که نظریه به درستیدهد، می

 ).1394همکاران،  و سامانی انصاري
گذاران بعضی اوقات در ه سرمایههاي مالی اقتصادي بر این فرض استوارند کنظریه

تصمیم  غیر منطقی و احساسی ،هاگیريکنند و در زمان تصمیمگیري عقلایی رفتار نمیتصمیم
اران، معاملات گذها یکی از موارد تأثیرگذار بر تصمیم سرمایهگیرند که با توجه به بررسیمی

 ).1399زا است (نیکو و همکاران، اختلال
) کلمه اختلال را وارد ادبیات اقتصاد مالی کرد و در توضیح 1985( 1یلین بار کانخستبراي 

کلمه اختلال بیان کرد، تأثیر تعداد زیادي از عوامل کوچک بیشتر از تأثیر چند عامل بزرگ 
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گرانی که بدون توجه به اطلاعات زا را به عنوان معاملهگران اختلالچنین معاملهاست. او هم
 ،د. کایل معتقد است که تمامی تغییرات تقاضاکرمعرفی  ،پردازندمی اساسی، به معامله سهام

رسند و برخی تغییر در انتظارات به طور کامل با در نظر گرفتن اطلاعات منطقی به نظر نمی
وري که به ط ،تواند پاسخی به سیگنال کاذب باشد. چنین تغییري مییستپذیر نتوجیه

حالی  دهد، دراطلاعات مربوط به دوره آینده را ارائه می گذاران تصور کنند این سیگنالسرمایه
، کایل از گذارانیکه چنین اطلاعاتی به یک مدل کاملاً منطقی ارتباط ندارد. براي چنین سرمایه

 زا استفاده کرده است.گران اختلالاصطلاح معامله
 رفتاري هايواکنش که موجب شودمی گفته ايناآگاهانه عوامل به اختلال در حقیقت

اطلاعات  درستی زا در تشخیصاختلال گرانمعامله فراگیرانه شود.سهام می قیمت در نامتعارف
 اختلال فعالان بازار، بیشتر و وفور شاهد آن هستیم به بازارهاي مالی شوند که درمی دچار اشتباه

 بازارهاي در اختلال کنند. اگرمی موثق و اطلاعات درست جایگزین ناخواسته صورت به را

 شود.می ایجاد بازار در گرایش احساسی نوعی و هیجانی رفتار شود، قیمت تغییر مالی موجب

 ترپررنگ هاي کوچکشرکت براي که دارد سهام قیمت تعیین در نقش مهمی ها،گرایش این

 ). 1397است (عبدالباقی و همکاران، 
ازي سانست که با مفاهیم مرسوم بهینهاي از رفتار انسان دتوان گونهزا را میمعاملات اختلال

. دتوان در اطلاعات ناقص جستجو کریزا را ممتناسب نیست. در واقع ریشه مطالعات اختلال
از  هاي متفاوتشود که به معنی معامله با قیمتزا میاطلاعات ناقص منجر به معاملات اختلال

ا هگران، تفاوت زیادي در معامله آنمعامله هايارزش واقعی سهام است. وجود اختلال در انتظار
 »بخش غیر منطقی«استدلال ). در یک رویکرد سنتی با توجه به 1986، 1کند (بلکایجاد می

اي شوند. رویکردهگرانی غیر منطقی ناکارآمد بوده و از بازار کنار گذاشته میچنین معامله
کنند که )، استدلال می1990( 2تري دارند. دي لانگ و همکارانجدیدتر دیدگاه رادیکال

نطقی کمک مدارند که به بی »باورهاي تصادفی اشتباه«زا غیرمنطقی هستند، گران اختلالمعامله
د، زا بر بازده فعلی تأثیري ندارکنند که معاملات اختلالبیان می ،)2020( 3کند. هو و همکارانمی

ریس هچنین شود. همب تشکیل حباب میدهد و موجاما بازده آتی سهام را تحت تأثیر قرار می

                                                                                                                                      
1. Black  
2. De Long et al. 
3. Hu et al 
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 ،وندشزا به عنوان راهزنانی که منجر به افزایش قیمت میگران اختلالاز معامله ،)1998( 1و شولتز
داند که هاي شدید اقتصادي میزا را عاملی در ایجاد نوسانیاد کرده است و معاملات اختلال

 شود. منجر به سقوط بازار می
گذاران از عوامل منطقی و غیرمنطقی تأثیر هاي سرمایهگفت تصمیمتوان بنابراین می

پذیرد و از یک سو معاملات عقلایی (منطقی) تأثیر بسیار مثبتی بر بازده بازار بورس دارد، از می
هاي قیمت سهام و در نهایت تأثیر زا در بلند مدت منجر به نوسانطرف دیگر معاملات اختلال

 ).2007بر بازده بازار دارد (ورما و ورما،  چشمگیريمنفی 
کند که واکنش افراد و مؤسسات از نظر سیستماتیک به بیان می ،)2004( 2برون و کلیف

زا متفاوت است و مؤسسات با توجه به قدرت کافی که در بازار و تأثیرگذاري معاملات اختلال
 .دبیننزا میبر قیمت دارند آسیب کمتري در معاملات اختلال

 زا بر بازدهی بازار بورس اوراقاست به غیر از تأثیرگذاري معاملات اختلال شایان یادآوري
بهادار متغیرهاي اثرگذار دیگري از جمله رویدادهاي سیاسی مانند خروج آمریکا از برجام وجود 

 1384هاي بین المللی بوده است و از سال ها تحت تحریمدارد. کشور ایران از زمان انقلاب سال
هاي بانکی، نفتی و بانک مرکزي شد. با روي کار به شدت آنها افزوده شد که شامل، تحریم

اي منجر به توافق هسته سرانجامکه  5+1با گروه  وگوهاگفتآمدن دولت یازدهم و شروع 
هاي ظالمانه کاسته شد و ایران به بازارهاي جهانی دسترسی (برجام) شد از شدت این تحریم

ا کرد و فروش نفت و نقل انتقال پول با سهولت بیشتري انجام شد که این مهم نیز بیشتري پید
 باعث افزایش درآمد و منجر به کاهش تورم شد. در نتیجه شرایط اقتصاد داخلی بهبود یافت و

د وجود یک عامل جدی ،نیز تحت تأثیر رویدادهاي سیاسی استران هجا که بازار بورس تاز آن
 د نظر قرار دهندگیري مدر تصمیمرا گذاران این عامل شد سرمایه منجر ،ماجچون برهم مهمو 
این  صرف نظر کنند کهاشتباه  بهچنین ثبات تورم مانند کاهش نرخ ارز و همعوامل دیگر از و 

 عامل با تأثیر غیرمستقیم بر بازدهی بورس اوراق به کاهش بازدهی بورس اوراق بهادار و در نتیجه
). با روي کار آمدن 1398شد (ورهامی و همکاران، منجر نی بر بازدهی این بازار آثار منفی سنگی

 بارهدوو خروج یک طرفه آمریکا از این توافق بین المللی  2016دولت جدید در آمریکا در سال 
 ایران با مشکلات زیادي از جمله فروش نفت و تحریم بانک مرکزي و ... روبرو شد.

                                                                                                                                      
1. Harris and Schultz 
2. Brown & Cliff 



 1401، پاییز 59ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  227 
 

کاهش درآمد کشور را به دنبال داشت که دولت با اجراي سیاست  ،هابازگشت تحریم
ن ینچتورمی و انتشار پول در جهت جبران کسري بودجه، منجر به افزایش نرخ تورم و ارز شد. هم

 ،)2011، 1همبستگی بین بازارهاي مالی ارز، طلا و بورس اوراق بهادار (آکار و تاپکوبه با توجه 
 افزایش ابد. به این صورت که شورم منجر به رشد بازدهی بازار بورس افزایش نرخ ارز و تشدید ت

 تهپول داش نگهداري بهي ترکم تمایلان گذارسرمایه، نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی، تورم
، ورود به تورم مقابلدر جهت حفظ ارزش پول در  نظر مورد هايگزینه از یکیجا که و از آن

ام به اقد کنند.گذاري در بازار بورس می، افراد اقدام به سرمایهخرید سهام است بازار بورس و
ود که شگذاري افراد در بازار بورس موجب ورود سیل نقدینگی و تقاضا به این بازار میسرمایه

نجر مد که به رشد بازدهی بازار بورس شومی سهام قیمت افزایش موجب تقاضا، افزایشاین 
 اهشک دلیل به هاشرکت اسمی سود متوسط طور به تورمی شرایط درشود. از طرف دیگر می

 با نابراین،ب. است حقیقی سود کاهش جبران دلیل به افزایش اینکه  یابدمی افزایش پول، ارزش
 دنبال به ار سهام قیمت افزایش آن تبع به و هاشرکت تقسیمی سود افزایش تورم، نرخ افزایش
 ).1398و ساجدي،  (ساجدي داشت خواهد

 
 پژوهش پیشینه 

مطالعات بسیاري در ادبیات داخلی  ،در زمینه عوامل مؤثر بر بازدهی بازار بورس اوراق بهادار
 شود.ها اشاره میو خارجی انجام شده است که در این بخش به برخی از آن

زا و حباب در گران اختلالرفتار معامله«اي با عنوان ) در مطالعه1390عباسیان و فرزانگان (
با استفاده  1387آبان ماه  تا 1379دوره زمانی فروردین سال  در »زار بورس اوراق بهادار تهرانبا

) پرداختند. مطابق با نتایج این ARDLهاي توزیعی (از روش الگوي خودرگرسیونی با وقفه
 ا از عواملهزا در انحراف قیمتمطالعه، حتی با وجود آربیتراژکنندگان عقلایی، معاملات اختلال

 اند.داشته چشمگیريبنیادي تأثیر 
اثر سیاست پولی بر بازده شاخص «تحت عنوان  ايهدر مطالع ،)1392(زاده مرادي و نجفی

با استفاده از روش  1391فروردین  تا 1383هاي فروردین سال در »سهام مطالعه موردي: ایران
ه تورم با بازد مثبتی بین نرخ رشد نقدینگی و هنشان دادند که رابط  EGARCHالگوي

                                                                                                                                      
1. Akar & Topcu 
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جایی کـه ضریـب اثر اهرمی در آن از چنینهاي بازار سهام در ایران وجود دارد. همشاخص
هاي سیاستی وارد بر بازار داراي اعتبار آماري نیست، اثر شوك واریانس شرطی در مدل همعادل

صورت متقارن است. به عبارت دیگر، اخبار خوب و بد به یک اندازه بر بازار  به ،سهام در ایران
 سهام مؤثر است. 

) E-Garchنمایی (شرطی ناهمسانی«اي با عنوان در مطالعه ،)1398عبدالباقی و همکاران (
با استفاده از روش  1391-1395هاي سال در »زااختلال معاملات بر نوسانات مبتنی مدلسازي در

و نوسانات بازار سهام را  ) رابطه بین شاخص اختلالE-Garchي ناهمسانی شرطی نمایی (الگو
وجود رابطه معنادار میان عامل  نشانگرمورد بررسی قرار گرفته است و نتایج به دست آمده 

 زا در بازار بورسگران اختلالبه طوري که با افزایش تحرکات معامله ،اختلال و بازده دارد
 .است کاهشی نوسانات روند زااختلال ده افزایش یافته و با کاهش معاملاتتهران، باز

خروج آمریکا از برجام و تلاطم در «اي با عنوان مطالعه ) در1398ساجدي و ساجدي (
با استفاده از روش گارچ چند متغیره سرایت و تلاطم در اقتصاد ایران 1397سال  در »اقتصاد ایران

هاي ماند. آنها به این نتیجه دست یافتند که تحریکردهتجزیه و تحلیل بخصوص بازارهاي مالی را 
ه به به طوري ک ،ده استتأثیر قرار داده و دچار تلاطم کرجدید آمریکا اقتصاد ایران را تحت 

 شده است.منجر ها به بازارهاي مالی و بازار سهام سرایت این تلاطم
 بروز زا درگران اختلالاثر معامله سنجش«اي تحت عنوان ) در مطالعه1399توحیدي (

 با استفاده از روش الگوي 1390-1395هاي طی سال »در بورس اوراق بهادار تهران حباب
E-Garch ادار زا بر بروز حباب، مثبت و معنبه این نتیجه دست یافتند که اثر معاملات اختلال

 است.
زا دربازارهاي سک معاملات اختلالری«اي تحت عنوان در مطالعه ،)1990دي لانگ و همکاران (

د و در کننت خود معامله میازا بر اساس احساسگران اختلالبه این مورد اشاره کرد که معامله »مالی
 شود.زا منجر به انحراف قیمت سهام از ارزش واقعی سهام مینتیجه معاملات اختلال

بازار اوراق بهادار  زا بر بازدهآیا معاملات اختلال«در پژوهشی تحت عنوان  ،)2006( 1تلاك
به این نتیجه دست  OLSبا استقاده از روش الگوي  2003-2007هاي سال در »گذارد؟تأثیر می

دهد اما سبب ایجاد زا کارایی اطلاعات را تحت تأثیر قرار نمییافتند که معاملات اختلال

                                                                                                                                      
1. Tetlock 
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ت در آینده اثر آن از شود که ممکن اسگذاري میدر قیمت چشمگیريهاي شدید و ناهنجاري
 بین برود.

 »هاي بازار سهامزا  و نوسانمعاملات اختلال«اي تحت عنوان در مطالعه ،)2007ورما و ورما (
 تواند اثرات مثبت واحساسی می هايدهند گرایشبا استفاده از روش الگوي گارچ نشان می

ته باشد. ر مثبت بر بازده سهام داشمنفی بر بازده سهام داشته و در عین حال احساسات عقلایی تأثی
 گذاري است.زا یک عامل خطر براي قیمتچنین دریافتند که معاملات اختلالها همآن

 »زا بر بازار سهامبررسی تأثیر معاملات اختلال«اي با عنوان در مطالعه ،)2014فنگ و همکاران (
م زا و بازار سهاابطه معاملات اختلالبا استفاده از الگوي گارچ ماهیت ر 2008-2013دوره زمانی  در

 زا خطري بر قیمت و حجم معاملات دارد.را مورد بررسی و نشان دادند که معاملات اختلال
سیاست هاي پولی، نوسانات نرخ ارز و «اي تحت عنوان در مطالعه ،)2017( 1گانگ و داي

از الگوي رگرسیون به این  با استفاده 2015-2016هاي سال در »وار در بازار سهامرفتار توده
زایش نرخ چنین با افوار وجود دارد که همنتیجه دست یافتند که در بازار بورس چین رفتار توده

 یابد.وار نیز افزایش میبهره و تغییرات اطلاعات رفتار توده
یک مطالعه تحلیلی از اثر تورم «اي تحت عنوان در مطالعه ،)2018( 2ساسیاناریانا و گارگسا

با استفاده از روش الگوي  2000-2017هاي سال درهاي ماهانه با استفاده از داده »ر بازار بورسب
ADF ه ها به این نتیجه دست یافتند که رابطبه رابطه بین تورم و بازار بورس پرداختند. آن

ار زچنین تورم به نا اطمینانی و نوسانات در بامعکوس بین تورم و بازار بورس وجود دارد و هم
 منجر شده است.بورس 

زا و بازده غیرعادي بازار معاملات اختلال«اي تحت عنوان در مطالعه)، 2020( 3چانگ و فنگ
تند اي به این نتیجه دست یافبا استفاده از روش الگوي آنالیز خوشه 2012-2018هاي طی سال »بورس

 رابطه مثبت وجود دارد.زا و بازدهی غیر عادي قیمت سهام شرکت که بین معاملات اختلال
زا، معاملات بنیادي و معاملات اختلال«اي تحت عنوان در مطالعه ،)2020هو و همکاران (

 -هاي ژوئن طی ماه »هاي روزانه در بازار سهام چیناختلاف نظرات: شواهدي در مورد داده
که در بازار سهام  به این نتیجه دست یافتند 4فرنچ-با استفاده از الگوي فاما 2012 دسامبر سال

                                                                                                                                      
1. Gong & Dai 
2. Sathyanarayana & Gargesa 
3. Chang & Feng 
4. Fama–French 
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دي گذاران فرمدت و سرمایههاي شدید فروش کوتاهزا به دلیل محدودیتچین معاملات اختلال
  شود.و کم تجربه، به وفور مشاهده می

با توجه به ادبیات گردآوري شده در این مطالعه هر چند مطالعاتی به موضوع معاملات 
اي به اثر خروج آمریکا از برجام بر بازار سهام تر مطالعهزا اشاره شده است، اما کماختلال

جا که با مطابق شواهد آشکار شده خروج یک جانبه از برجام بازار سهام را با اند. از آنپرداخته
 نوسان مواجه کرد لذا این مطالعه تلاش دارد این اثر را مورد تحلیل قرار دهد.

 
 روش پژوهش

زا و خروج آمریکا از برجام بر بازدهی معاملات اختلال جا که در این مطالعه ارزیابی اثراز آن
الگوي پژوهش  ،)2017بازار بورس اوراق بهادار تهران است به پیروي از الگوي گانگ و داي (

وار و خروج آمریکا از به صورت زیر ارائه شده است و از آنجا که در این مطالعه معاملات توده
 وار و خروجمتغیرهاي معاملات توده یادشده، به مطالعه گیردبرجام نیز مورد مطالعه قرار می

 آمریکا از برجام افزوده شد.

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜎𝜎𝑡𝑡2) + 𝛽𝛽3𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9Hit × LN(σt2) + 𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 )1(                              

Ri,t؛: معرف بازدهی بازار بورس 
JCPOAمعرف خروج آمریکا از برجام؛ : 

LN(σt2)𝑖𝑖𝑖𝑖؛زا: معرف معاملات اختلال 
OVERit؛: معرف بیش اطمینانی مدیریت 

Hit؛گذارانوار سرمایه: معرف معاملات توده 
SENTit؛گذارانهاي احساسی سرمایه: معرف گرایش 
SIZEit ؛اندازه شرکت: معرف 
LEVit؛: معرف اهرم مالی 

MTBit؛: معرف نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام 
Hit × LN(σt2)زا است.وار و معاملات اختلال: معرف اثر تعاملی معاملات توده 

Ri,t: که  جاییباشد و از آندهنده بازدهی بازار بورس ایران میمتغیر وابسته است و نشان
 و از طرف دیگر هدفاست یک اقتصاد پویا  برايوش تأمین مالی بازار بورس بهترین ر
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 گیريتصمیم ، عموماست مناسب بازده بورس، کسب بازار در گذاريسرمایه گذاران ازسرمایه

که در نتیجه بازدهی بازار بورس در جهت جذب  است سهام بازده پایهبر گذاران سرمایه
 .شودسهام از فرمول زیر محاسبه می چنین بازدهکند. همکمک شایانی می ،هاي سرگردانسرمایه

�(𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1)+𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷+𝑅𝑅+𝑠𝑠
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

� ∗ 100 = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 )2                                                                                     (  

 =RTit نرخ بازده سهام در سالt؛ام 
Pt قیمت سهام در پایان دوره =t؛ام 

Pt−1 سهام در ابتداي دوره= قیمت t؛ام 
DPS؛= سود نقدي پرداختی 

R؛= مزیت حق تقدم خرید سهم 
S ،1397= مزیت سهام جایزه (هراتمه(. 

JCPOAدهنده خروج آمریکا از برجام و یک متغیر مجازي است که براي خروج از : نشان
ستقیم بر ر مصفر در نظر گرفته شده است. این متغیر به صورت غی ،هایک و بقیه سال ،برجام

رود رابطه آن با بازدهی بازار بورس بازدهی بازار بورس اوراق بهادار اثر گذار است و انتظار می
 چنین سرایتتورم و هم ،اوراق بهادار مثبت باشد. به این صورت که خروج آمریکا از برجام

د (ساجدي و تورم به بازار بورس و در نتیجه نوسان در بازدهی بازار بورس را به دنبال دار
این صورت عدد  رعدد یک و د ،به بعد 1397 تا1390) که در این مطالعه از 1398ساجدي، 

 صفر در نظر گرفته شده است.
LN(σt2)𝑖𝑖𝑖𝑖 زا رابطه رود معاملات اختلالزا است و انتظار میده معاملات اختلالندهنشان

ر نتیجه به نوسانات قیمت سهام و دمنفی با بازدهی بازار بورس داشته باشد. به این دلیل که منجر 
آن نوسانات شدید در بازدهی بازار بورس  پیروشود و فاصله قیمت سهام با ارزش ذاتی سهام می

زا ). براي محاسبه معاملات اختلال1988اوراق بهادار را به دنبال خواهد داشت (کامبل و کیل، 
) استفاده E-GARCHایی (از پسماندهاي مدل خودرگرسیونی شرطی واریانس ناهمسان نم

ش است و به روهاي گذشته آن بر مدل خود رگرسیون حجم معاملات بر وقفه استوارشده که 
 د:شوزیر محاسبه می

ln(𝜎𝜎𝑡𝑡2) = 𝜔𝜔 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) + 𝛼𝛼 � 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

− �2 𝜋𝜋� � + 𝛾𝛾 𝑢𝑢𝑡𝑡−1
𝜎𝜎 𝑡𝑡−1

)3                           (  
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Ln(σt2) در برگیرنده اثرات نامتقارن است.  و: لگاریتم واریانس است 
ω ؛: دوره ثابت 

γ،β،αمعادله واریانس؛ : ضرایب متغیرها 
𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖2014(فنگ و همکاران،  : جملات خطا.( 

OVERitمعرف بیش اطمینانی مدیریت است و این متغیر به این دلیل در مدل آورده : 
 که به صورت متغیر مجازي استگذاران گیري سرمایهشده که یک ملاك مهم در تصمیم

 در نظر گرفته شده است و اگر مدیران شرکت سود پیش بینی شده را بیشتر از سود محقق
 صورت صفر در نظر گرفته شدهشده اعلام کرده باشند، براي آن سال یک و در غیر این 

 ).2016، 1ییچوي و است (بکر

Hitتلاطم بروزباعث که  ملی استگذاران و عاوار سرمایه: نشان دهنده معاملات توده
نند زاي به عنوان بزرگان بازار بورس اوراق بهادار دست به فروش میبه این صورت عده ،شودمی
اطلاعات و عوامل  گیرند و بدون در نظر گرفتنن بازار تحت تأثیر محیط قرار میفعالا بیشترو 

اق تلاطم در بازار بورس اور که منجر بهآن  برعکسکنند و دیگر اقدام به فروش سهام خود می
 گذارانسرمایه وارتوده معاملات آزمون و ). بررسی1388شود (یوسفی و شهرآبادي، بهادار می

 د:شوبهادار که از روش زیر محاسبه می اوراق  بورس در

Hmt
∗ = 1

N
∑ � bimt

s −1
σεit σmt�

�
2

Nt
i=1                                                                                     )4(   

Hmtکه در آن، 
هاي انحراف معیار پسماند t ،σεitوار در زمان مقدار معاملات توده ∗
هاي پرتفوي ، تعداد شرکتNآید و انحراف معیار بازده سهام می i ،σmtمعادلات رگرسیون 

یا تخمین زننده بتاي گروهی به صورت زیر محاسبه  bimtsت که در این رابطه مورد نظر اس
 شود:می

bimts = σimt
2

σmt
2 = cov(rit,rmt)

var(rmt)
                                                                                     )5(  

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑠𝑠 ) = 𝜎𝜎𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀
2

𝜎𝜎𝑚𝑚𝑚𝑚
2 )6                (                                                                                             

cov(rit, rmt) = E[(ri − E[ri])(rm − E[rm])] = E[ri ∗ rm] − E[ri]E[rm] )7(               

                                                                                                                                      
1. Bekar & Chui Yi 
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Rmt = 1
n
∑ Rit
N
i=1                                                                                                      )8(  

Rit = βRmt + ε )9                                                                                                             (  

,rit)کوریانس  σmtدر این رابطه  rmt) ت، اسσmt2  ،عبارت است از واریانسσimt2  واریانس
 ).1393راد و همکاران، اي که بر اساس آن رگرسیون اجرا شده است (جهانگیريپسماندهاي نمونه

SENTitاحساسی  هاي گرایش دیدگاه این گذاران است. ازهاي احساسی سرمایه: معرف گرایش
ده و عایدات مورد ش بازانهسفته هايگذاريسرمایه براي نسبی تقاضاي ایجاد به منجر داراي اهمیت است که

 ):1395، د (نیکبخت و همکارانشوانتظار را تغییر داده و اثراتی بر قیمت سهام دارد و از روش زیر محاسبه می

SENTpt = ∑(Rit−Rr−)(Riv−Rv−)
[∑(Rit−Rr−)2 ∑(Rv−Rv−)2] × 100    ,−100 ≤ EMSI ≤ +100     )10(  

Ritرتبه بازده سهام شرکت :i  ره در دوt؛ 
Rivرتبه نوسان پذیري تاریخی شرکت :i   در دوره tپذیري تاریخی از محاسبه نوسان براي

 ؛میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج دوره گذشته
Rr
 ؛هاي پرتفوي: میانگین رتبه بازده دوره سهام شرکت−

Rv
 ؛هاي پرتفويپذیري تاریخی سهام شرکتنوسان: میانگین رتبه −

 ).1397 خواهد شد (زارعی و دارابی،محاسبه 
SIZEit: که از ضرب تعداد سهام شرکت با قیمت پایانی  استدهنده اندازه شرکت نشان

ر تها بزرگداراي اهمیت است که شرکت دیدگاهد. اندازه شرکت از این شوسهام محاسبه می
ا، ههی متفاوت آندچنین با توجه به اندازه و وزناز سودآوري بیشتري برخوردار است و هم

 ).1387تأثیر متفاوتی بر شاخص بورس و بازدهی بورس دارند (شریعت پناهی و خسروي، 

Size = log  (11)                                                                           �مجموع دارایی ها�

LEVitعه ر مطالآید و دها به دست میداراییدهنده اهرم مالی است که از تقسیم جمع بدهی به : نشان
 نشان داده شده است که اهرم مالی با بازدهی بازار بورس رابطه معناداري ندارد.)، 1390لگزیان و همکاران (

Leverage =
جمع بدهی ها

دارایی ها
                                                                                               (12) 

MTBitدهنده نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (: نشانP/B که از تقسیم  است) سهام
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت به ارزش دفتري آن در پایان دوره مالی محاسبه خواهد 

 شد. که این متغیر با بازدهی بورس اوراق بهادار رابطه معناداري دارد. 
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 هاي پژوهشفرضیه
 ند.کداري بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران ایجاد میآمریکا از برجام اثر مثبت و معناخروج 

 کند.داري بر بازدهی بازار بورس تهران ایجاد میزا اثر منفی و معنامعاملات اختلال

 کند.جاد میداري ایزا بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنااي و معاملات اختلالاثر متقابل معاملات توده
 

 جامعه و نمونه آماري
 مورد اوراق بهادار تهران است که نمونه بورس بازار هايشرکت پژوهش این آماري جامعه

 شود:می انتخاب  1397 - 1390 زمانی دوره در زیر شرایط اعمال پژوهش با بررسی
بایست فعالیت می)، نمادهاي معاملاتی مورد بررسی 1390-1397هاي مورد مطالعه (سال در

 چنین وقفه معاملاتی نداشته باشد.مستمر و پایدار در بازار داشته باشند و هم

هاي مورد نظر تغییر داده دوره درهاي مورد مطالعه نباید سال مالی و فعالیت خود را شرکت
 باشند (همگن بودن سال و فعالیت در طول دوره مطالعه).

هاي مالی نمادها در دسترس هاي همراه صورتیادداشتاطلاعات مورد نیاز به خصوص 
 باشد (وجود تمام اطلاعات نماد جهت بررسی).

 شرکت 248 تعداد پژوهش بررسی مورد هاي مورد نظر، نمونهبا توجه به محدودیت
 . استتهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 
 هاي پژوهشتحلیل داده

زا و خروج آمریکا از برجام بر بازار ارزیابی اثر معاملات اختلالدر این مطالعه به منظور 
زا، معرف بیش اطمینانی مدیریت، سهام از متغیرهاي خروج آمریکا از برجام، معاملات اختلال

هاي احساسی، اندازه شرکت، اهرم مالی، نسبت ارزش بازار به ارزش وار، گرایشرفتار توده
ز هاي آن ازا استفاده شده است که دادهوار و معاملات اختلالدفتري و اثر تعامل رفتار توده

 سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است. سامانهو  365 رهاورد سامانه
با  1392دهد. سال را نشان می 1390-1397هاي سال در) بازدهی بازار بورس ایران را 1نمودار (

گشایش صادرات و بر خلاف انتظارات عموم مردم بازده بازار روي کار آمدن دولت یازدهم و با دید 
کاهش یافت که در واقع انتظارات تورمی با دید افزایش درآمد کاهش یافت و با توجه به  22/20به 

اي هرابطه مستقیم تورم و بازده بازار بورس اوراق بهادار، منجر به بازده منفی بازار بورس شد. در سال
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هر چند با امضاي  1395 سال شکل گرفت. در ،کماي تا اندازهعودي با شدت روند ص 1394و  1393
روند نزولی  بورس بازار هاي اقتصادي رخ داد اما بازدهها گشایشتحریم شدن برداشته و برجام نامهتوافق

ضد برجام دولت  ایران و ضد تند همزمان با پیروزي ترامپ و شعارهاي 1396در سال  .سپري کردرا 
شورها از خرید نفت و انجام تعاملات بانکی از بیم تحریم سر باز زدند که منجر به کاهش درآمد وي، ک

هاي تورمی در جهت کاهش دولت و پدیدار شدن کسري بودجه دولت شد و دولت با اعمال سیاست
راق وکسري بودجه منجر به افزایش تورم و با در نظر گرفتن رابطه مستقیم تورم و بازدهی بازار بورس ا

آمریکا  خروج با 1397ماه  اردیبهشت 18 تاریخ در بهادار تهران روند صعودي به خود گرفت و سرانجام
 .روند صعودي بازار پر قدرت ادامه یافت از برجام

 

 
دار  ن .1نمو ایرا س  ی بازار بور ه د د باز  رون

 www.rahavard365.comمنبع: 
  تجربی نتایج

ل  دو ن .1ج صآزمو ي تشخی  ها
 حالت دوم حالت اول تشخیص هايآزمون

Fلیمر 
0,68 

)0,9998( 
0,68 

)0,9999( 

 ناهمسانی واریانس
1327,64 

)0,0000( 
1325,90 

)0,0000( 

 آزمون والد
203,36 

)0,0000( 
180,75 

)0,0000( 

 هاي پژوهشمنبع: بافته

-50
0
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1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

…بازده بازار 

آمریکا از رجام و خروجزمزمه1396
خروج رسمی آمریکا از برجام1397در نهایت 
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لیمر  Fهاي تشخیصی ابتدا انجام شده است. آزمون به منظور اطمینان از اعتبار نتایج آزمون
انجام شده است. نتایج  2و تابلویی 1هاي تلفیقیآزمونی است که براي انتخاب بین داده نخستین

ت است در دو حال یادآوري. لازم به استهاي تلفیقی انتخاب داده بیانگرلیمر F آماره آزمون 
وار دهوحالت اول بدون در نظر گرفتن اثر متقابل معاملات ت ،گیردصورت می ،برآورد مورد نظر

زا است و حالت دوم برآورد با در نظر گرفتن اثر متقابل این دو متغیر است. و معاملات اختلال
نقض فرض همسانی واریانس است و بنابراین الگو  نشانگرچنین آزمون ناهمسانی واریانس هم

دم بر ع استوار. با انجام آزمون والد و فرضیه صفر آزمون که استداراي ناهمسانی واریانس 
شود است، فرضیه صفر رد می 0,05تر از معناداري کل رگرسیون و چون احتمال آماره کوچک

 .استدهنده معناداري کل مدل و نشان
 

ل  دو ن .2ج دار تهرا ق بها اورا س  ی بازار بور ه د ي باز الگو د  ج برآور تای  ن

 حالت دوم حالت اول اسم متغیر ضریب

Cons 2,67 عرض از مبدأ 
)0,012( 

2,69 
)0,011( 

JCPOA 34,58 خروج آمریکا از برجام 
)0,000( 

34,59 
)0,000( 

LN(σt2)𝑖𝑖𝑖𝑖 3,17 زامعاملات اختلال- 
)0,000( 

3,32- 
)0,000( 

OVERit 1,20 بیش اطمینانی مدیریت 
)0,091( 

1,19- 
)0,092( 

Hit 0,005 گذارانوار سرمایهمعاملات توده 
)0,000( 

0,004 
)0,000( 

SENTit 0,16 گذارانهاي احساسی سرمایهگرایش 
)0,739( 

0,08 
)0,861( 

SIZEit 0,03 اندازه شرکت 
)0,003( 

0,03 
)0,004( 

LEVit 1,61 اهرم مالی 
)0,304( 

1,59 
)0,0309( 

MTBit 7,98 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام- 
)0,215( 

8,00- 
)0,214( 

Hit × LN(σt2) 3,51 _ زامعاملات اختلالوار و اثر تعامل معاملات توده 
)0,076( 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                      
1. Pooled 
2. Panel 
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خلاصه شده است. در این مطالعه الگوي  2نتایج برآورد الگوي اول و دوم در جدول 

) برآورد شده و به منظور رفع GLSیافته (پژوهش با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

) استفاده شده است. براساس نتایج 15در نرم افزار استتا ( 1ناهمسانی واریانس از گزینه روباست

ضریب خروج از برجام در دو حالت رابطه مثبت و معنادار تجربی بدست آمده از برآورد الگوها 

 ها، منجر به کاهش صادرات نفت وبا توجه به خروج آمریکا از برجام و بازگشت تحریم است.

 جا که این دو عاملد و از آنشبه دنبال آن کاهش درآمد کشور منجر به افزایش نرخ ارز و تورم 

داراي رابطه مستقیم با بازدهی بازار بورس اوراق بهادار تهران دارد و از طرف دیگر افراد در 

کنند که با ورود میاقدام بورس  گذاري در بازارهاي خود به سرمایهجهت حفظ ارزش دارایی

نهایت منجر  نقدینگی و افزایش تقاضا در بازار، افزایش قیمت سهام را در پی خواهد داشت و در

 بازدهی مثبت بازار بورس اوراق بهادار تهران خواهد شد.

ا زا بزا در دو حالت رابطه معکوس و معنادار است. معاملات اختلالضریب معاملات اختلال

مدت این متغیر کند و درکوتاهکه قیمت سهام را از ارزش ذاتی سهام را دور میبه اینتوجه 

مدت و بلندمدت با تخلیه حباب کاهش اما در میان ،باعث ایجاد حباب و بازده مثبت خواهد شد

گذاران و به دنبال آن کاهش ورود نقدینگی به بازار، چنین بی اعتمادي سرمایهقیمت سهام و هم

 منفی بازار بورس اوراق بهادار تهران را به دنبال خواهد داشت. بازدهی

وار و اندازه شرکت در دو حالت رابطه مثبت و معنادار است. اندازه متغیرهاي معاملات توده

 بیشترست. در تأیید شده ا پژوهشگرانشرکت و تأثیر این متغیر بر بازده سهام توسط بسیاري از 

 یانگرب ،ل با قیمت و حجم معاملات هم جهت و مثبت بوده استتغییرات شاخص ک برايها سال

آن است که اندازه شرکت با توجه به بزرگی و کوچکی شرکت بر بازدهی بورس متفاوت است. 

دولت  که بیشتر مورد توجههاي بزرگ با توجه به ایناز دلایل دیگر این رابطه ریسک شرکت

وشن رمدیران شرکت است و  گسترهخارج از  هاو تصمیمات در سطح کلان است و این تصمیم

ها بالا بوده و به دنبال این تغییرات بازده بازار بورس اوراق بهادار است که ریسک این شرکت

 کند.تهران را دستخوش تغییرات بیشتري می

                                                                                                                                      
1. Robust 
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زا، بیش اطمینانی مدیران، گرایش وار و معاملات اختلالمتغیرهاي اثر تعامل معاملات توده

گذاران و ارزش بازار به ارزش دفتري در دو برآورد به لحاظ آماري معنادار رمایهاحساسی س

 .یستن

 

 جمع بندي و پیشنهادها

بدست  زا منفی و معناداربا توجه به نتایج تجربی ارائه شده، ضریب متغیر معاملات اختلال

زار بورس ازدهی بازا بر بتوان گفت معاملات اختلالآمده که با مبانی تئوري سازگار است و می

لاتی زا باعث بروز مشکاوراق بهادار تهران تأثیر منفی دارد. در واقع با افزایش معاملات اختلال

باب شود که افزایش حگذاري معیوب و تشکیل حباب قیمتی در بازار بورس میمانند قیمت

ران هادار تهقیمتی و ریسک در بازار، باعث ریزش و بازده منفی بازدهی بازار بورس اوراق ب

زا و ایجاد حباب، ریسک بازار افزایش شود. به این صورت که با افزایش معاملات اختلالمی

گذاران نهادي به دلیل دوري از ریسک تمایلی به آربیتراژ نداشته و در نتیجه سرمایه ،یابدمی

بال گذاران و به دنشود که موجب بی اعتمادي سرمایههاي مختلفی در قیمت میباعث واکنش

موجب بازدهی منفی  وآن خروج نقدینگی از بازار و کاهش تقاضا را در پی خواهد داشت 

)، تتلاك 1387با مطالعات عباسیان و فرزانگان ( بورس اوراق بهادار تهران را خواهد شد و

 خوانی دارد.) هم1990لانگ و همکاران () و  دي2007)، ورما و ورما (2006(

دیگر خروج آمریکا از برجام است که رابطه مثبت و معناداري بر بازدهی بازار  عامل مؤثر

 ها شده استبورس اوراق بهادار تهران دارد. خروج آمریکا از برجام، منجر به برگشت تحریم

اي ترین صنعت درآمدزها تمام صنعت کشور ایران از جمله صادرات نفت که مهمکه این تحریم

هدف قرار داده است که درآمد کشور را مورد مراودات مالی بانکی را چنین کشور است و هم

کاهش داده و این امر موجب شده است نرخ ارز افزایش دهد و به دنبال آن  چشمگیريبه طور 

این  ،که بازار بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز رابطه مستقیمی وجود داردبا توجه به این

دهی مثبت بازار بورس اوراق بهادار تهران شده است و از طرف افزایش نرخ ارز منجر به باز

ر د خودواگذاري سهام دیگر با کاهش درآمد کشور، دولت در جهت جبران کسري بودجه، با 
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و انتشار اوراق و اسناد خزانه از طریق بازار بورس اوراق بهادار تهران اقدام  شرکت هاي دولتی

بازار قدرتمندي که کشش این حجم عرضه را داشته  بایستکرده است که براي این مورد می

باشد و در این راستا دولت مستقیم از بازار بورس حمایت کرده و مردم را به این بازار دعوت 

موجب سرازیر شدن نقدینگی و سپس افزایش تقاضا کلیت در بازار  ،این امر نیز و ه استکرد

و با مطالعه ساجدي و ساجدي  استر شد که همگی این عوامل بر بازدهی بازار بورس مؤث

 خوانی دارد.) هم1397(

ش که با افزای استوار نیز در این مطالعه معنادار و داراي اثر مثبت چنین معاملات تودههم

ر در رفتا پژوهشیابد. با وار بازدهی بازار بورس اوراق بهادار نیز افزایش میمعاملات توده

هاي کمی تر از روشتهران براي تعیین ارزش سهام کم گذاران بورس اوراق بهادارسرمایه

شفافیت اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعات است و در نتیجه  نبودشود و این نیز ناشی از استفاده می

رفتارشان بر اساس تصورات ذهنی، اطلاعات غیر علمی، شایعات و پیروي کورکورانه از  بیشترِ

تواند عملکرد بازار را تحت تأثیر قرار ار است که میگذاران در بازتعداد محدودي از سرمایه

و با مطالعات زارع است وار و بازدهی بازار دهنده رابطه مثبت بین معاملات تودهنشان ودهد 

 خوانی دارد.) هم1395) و زنجیردار و خجسته (1397بهمنمیزي و لادن کشیري (

 شکسته با نهایت در که شودمی قیمت حباب ایجاد باعث زااختلال معاملات که جاییآن از

 بروز از جلوگیري براي بنابراین ،شد خواهد گذارانسرمایه متوجه زیادي زیان و ضرر آن شدن

 بیلق این شدن محقق از و دهکر استفاده مشکوك معاملات پیگیري قابلیت از مشکل این

 .آید عمله ب جلوگیري سفارشات

 نزولی بورس بازار بازدهی برجام دوران در دهدمی نشان شده آشکار نتایج اینکه به توجه با

 شنهادیپپس  ،است (با توجه به ورود سیل نقدینگی به بازار) صعودي برجام از خارج دوران در و

ه بازار ب راهیابیدر انتظار که ی یهاشرکتورود به این معنی که  بازار به دهی عمق با شودمی

 شدید رشد زا تا بازار قابلیت جذب نقدینگی بیشتري پیدا کند و ،بورس هستند را تسریع ببخشند

یري جلوگ شارپ ریزشاز چنین به دنبال آن آید و همقیمت سهام جلوگیري بعمل می )شارپ(

 .شودمی
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توسعه فرهنگ سهامداري به کمک د که شووار نیز پیشنهاد میدر خصوص معاملات توده

هاي بنیادي و تکنیکالی در اختیار افراد قرار مله تحلیلو آموزش همگانی از ج هاي جمعیرسانه

هاي مجازي و انتشار هر خبري در طول زمان کم و ایجاد جو گیرد. با توجه به گسترش شبکه

اقدام  رايب کارشناسان متخصصچنین روانی در همین زمینه پیگیري و پیشگیري انجام شود و هم

همراه با آموزش داري صدور کد سهام فعال باشند. قسازي و بیان علنی و فراگیر حقایبه شفاف

و در  هاگذاري و سبدگردانهاي سرمایهمتخصص به سمت صندوقو هدایت سهامداران غیر

ها مانند کاهش سود معاملات با نهایت گسترش معاملات اختیار خرید و فروش و ایجاد مشوق

  کاهش تعداد معاملات انجام شود.
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