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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وچهارم سيشماره سال دهم،  
 6931تابستان 

 

بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی در بورس 

 های ریزساختار بازار اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل

 
 

 1رضا راعی 

 2لو عیوضرضا    

 3اصل زاده عباس امیر علی

 
 

 

  چكیده

دهناهه   ترین فاکتورهای بازارهای مالی بوده و وجود تقاار  اطلاعااتی در ممااملاتش ن اا      اطلاعات یکی از مهم

توانه در بلنهمهت به کاارایی تصیییای    گذاری مناسب می باشه.کارایی اطلاعاتی و سیستم قیمت     کارایی بازارها می

گارا    های مصتلفش خیوصاً ریسک اطلاعاتی برای ممامله وجود عهم تقار  اطلاعاتی باعث ایجاد ریسکمنجر شود. 

هایی که نقهشونهگی کمتری داشته و تماهاد دفماات ممااملات کمتاری نیا        خواهه شه. ریسک اطلاعاتی در سهم

ز مماملات باهو  اطلاعاات   های ناشی ا دارنه بسیار حائ  اهمیت است و در نظر نگرفتن اطلاعات خیوصی و ریسک

 گذارا  شود. توانه باعث ضرر سرمایه می

ههف از این تحقیق بررسی ریسک اطلاعاتی ناشی از عهم تقار  اطلاعات در مماملات بورس اوراق بهادار تهرا  

نه ها با در نظر گرفتن مماملات روزا های احتمالی ممامله مبتنی بر اطلاعات است. این مهل با استفاده از مهل

های   گیری از مهل کننه.بهین منظور با بهره های اطلاعاتی را محاسبه می متغیرهای مصتلف مربوط به ریسک

های مصتلف  هایی با نقهشونهگی ری ساختار بازارش احتمال مماملات سهام بر پایه اطلاعات خیوصی برای سهم

 .گردد محاسبه می

 

های احتمالی ممامله مبتنی بر  اطلاعاتیش ریسک اطلاعاتیش مهلکارایی بازارش عهم تقار   كلیدي: هاي هواژ

 .اطلاعات
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 مقدمه -1

 اطلاعاات  توزیا   گذاریش قیمت سنتی های درمهل

 فارو   از یکای  اطلاعاتی تقار  و شهه لحاظ عادلانه

 کاملاً امری چنین واقمیت در. است ها مهل این اصلی

 اخباار  و باورهاا  گاذارا   سارمایه  و نباوده  پاذیر  تحقق

 .هادارنه ها و وضمیت آ  شرکت به نسبت متفاوتی

 به مالی بازارهای در موجود اطلاعات کلی طور به

 خیوصاای اطلاعااات و عمااومی اطلاعااات دسااته دو

 از دساته  آ  به عمومی اطلاعات. شونه می بنهی طبقه

 انت اار  عماومی  به صورت که شود می گفته اطلاعات

 اطلاعات از بصش آ  خیوصیش اطلاعات و است یافته

. انااه ن ااهه منت اار عمااومی صااورت بااه کااه اساات

 ماورد  در خیوصی اطلاعات دارای مطل  گرا  ممامله

 چنین از نامطل  گذارا  سرمایه حالیکه در بودهش سهام

 .نیستنه منه بهره اطلاعاتی

از اطلاعاات   اساتفاده  ماالیش  نوین مباحث از یکی

 کاربردهاای  از باشه. می سازی ساختاری برای مهل ری 

 اطلاعااتی  تقار  بررسی به توا  می ری ساختارها مهم

 بار  مبتنای  هاای  ماهل  از اساتفاده  باا  ماالی  بازارهای

 باه  را ممامله اطلاعاتیش های مهل. کرد اشاره اطلاعات

 فار   گارا   مماملاه  و بازارسازها بین بازی یک ماننه

 شونه. می تکرار مماملاتی روزهای طی در که کننه می

 اطلاعاات  بار  مبتنی های مهل مهم های جنبه از یکی

 فراهم بازار  پویایی آزمو  برای را بستری که است این

 زمینااه ایاان در مهاام هااای ازمااهل یکاای .کننااه ماای

 همکاارانش  و ای لای  آ  در کاه  باشه می EKOPمهل

 باار مبتناای مماملااه احتماال  تصمااین باارای را ماهلی 

ش EKOPدر مااهل . ( ارائااه کردنااه PIN) 1اطلاعااات

گاارا  را بااه دو دسااته مطلاا  و نااامطل       مماملااه

 براساااس مماااملات احتمااال و شااهه بنااهی تقساایم

 و خریاه  سفارشات تمهاد از استفاده با نهانی اطلاعات

 دیگاری  تحقیاق  در(. 1)است گردیهه محاسبه فروش

 مماملاه  احتمال عنوا  تحت مهلی ای لی و همکارانش

 ممرفای  (VPIN) 2محاور  حجام  اطلاعاات  بار  مبتنی

 ممااملات  حجم براساس را اطلاعاتی ریسک کردنهکه

 وPIN مانناه  متغیرهاایی  (.2) کناه  مای  گیاری  انهازه

VPIN کننااه ماای بیااا  را سااهام اطلاعااات ریسااک .

 ایان  از ب رگتاری  مقادیر دارای که هایی سهم بنابراین

 گارا   مماملاه  بارای  بی اتری  ریسک باشنهش متغیرها

 در گذاری سرمایه و دارنه نامطل  گرا  ممامله خیوصاً

 .بگیارد  صاورت  بی اتری  تحلیا   باا  بایه ها سهم این

 توا  به این موضوع اشاره کرد کاه یکای   چنین می هم

 باشاه  می نقهشونهگی گذاریش سرمایه مهم های ازجنبه

 بناابراین  .دارد بس ایی اهمیت گذارا  سرمایه برای که

 که رسیه نتیجه این به میتوا  دو این رابطه بابررسی

در ارتباط است  اطلاعات تقار  باعهم نقهشونهگی آیا

یااا ارتباااطی بااین ایاان دو وجااود نااهارد.با شناسااایی 

توانناه ریساک    گذارا  مای  مناسب این عوام  سرمایه

 اطلاعاتی خود را کاهش دهنه.

 

 پژوهشپیشینه مبانی نظري و مروري بر  -2

هاای ارائاه شاهه توساز ای لای و       علاوه بار ماهل  

های احتمال مماملاه   همکارانش که پایه و اساس مهل

باشانهش تحقیقاات زیاادی در     مبتنی بر اطلاعاات مای  

زمینه تأثیر اطلاعات و بصیوص اطلاعاات نهاانی بار    

مماملات سهام و سایر بازارهای ماالی صاورت گرفتاه    

های جهیاهی   ل( مه3ها  و همکارانش ) است.جینگ

هااا  طراحاای کردنااه. آ  EKOPرا باار پایااه مااهل   

حقیقی و حقوقی را از هام جاها کارده و     گرا  ممامله

های جهیاهی را بار اسااس ممااملات م اتریا        مهل

( 4حقیقاای و حقااوقی طراحاای کردنااه.اباد و یاااگو ) 

را در بااورس اوراق بهااادار  VPINو PINهااای  مااهل

های بورس  ها ابتها سهام گیری کردنه. آ  اسپانیا انهازه

های حجمی تقسیم کرده و ساپ    اسپانیا را به دهک

و PINسااهم انتصاااد کردنااه. بااا انااهازه گیااری    11

VPIN سهم م صص شه که باا حرکات    11برای این

های حجمای   های حجمی بالا به سمت دهک از دهک

تمال ممامله مبتنی بر اطلاعات نهاانی  پایین می ا  اح

( احتماال  1کنه. آکای و همکارانش ) اف ایش پیها می

ممامله مبتنی بار اطلاعاات نهاانی را در باازار خ اناه      

( روش حاا  6انااه. یااا  و  انااگ )   محاساابه کاارده 

ارائه کارده و آ  را  PINای را برای تصمین  بهبودیافته
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ین بررسای  های بورس چا  با استفاده از اطلاعات سهام

( 7چنااین در تحقیااق دیگااری ) هااا هاام انااه.آ  کاارده

احتمال ممامله مبتنی بر اطلاعات را در باورس چاین   

گیری کرده و ارتباط بین احتمال ممامله مبتنی  انهازه

بر اطلاعات را با متغیرهای بازدهش بتا و اناهازه شارکت   

( احتمال مماملاه  8انه.لامورک  و وانگ ) بررسی کرده

گیاری   طلاعات را در بورس نیویورک انهازهمبتنی بر ا

کرده و رابطه آ  را با عواملی از قبی  باازده و تفااوت   

( تااأثیر 9انااه.آگودلو ) فااروش مطااالمهکرده -خریااه

چناین مماملاه مبتنای بار      اطلاعات بر مماملات و هم

ک ور از منطقه آمریکاای   6اطلاعات نهانی را در بازار 

لاو   مهی و عیاو  لاتین بررسی کرده است. راعیش مح

( احتمال مماملاه مبتنای بار اطلاعاات نهاانی را      11)

اناه. طباق    دربورس اوراق بهادار تهرا  محاسبه کارده 

نتایج این تحقیق احتمال ممامله مبتنی بار اطلاعاات   

در بورس تهرا  اختلاف ممناداری باا صافر داشاته و    

مقهار بی تری از مقادیر محاسابه شاهه بارای ساایر     

 ک ورها دارد.

 اطلاعااتی  تقاار   عاهم  اطلاعااتی  مهلهای بنایم

تقار   عهم. باشه می مالی بازارهای کننهگا  م ارکت

 یاک  مبادلهش در که شود می اطلاق حالتی به اطلاعاتی

 ناکاافی  داناش  صحیحش تیمیم اتصاذ منظور به طرف

 مثاالش  بارای . باشاه  داشاته  مقابا   طرف خیوص در

 باه  نسابت  بی اتری  اطلاعاات  شارکت  یاک  مهیرا 

 کار و کسب های فمالیت نحوه خیوص در سهامهارا 

نامتقااار  ساابب  اطلاعااات وجااود. دارنااه اختیااار در

 شود. انتصاد نامناسب در مماملات می

 تاأثیر  بررسای  زمیناه  در هاا  ماهل  اولاین  ازجمله

 ماهل  باه  تاوا   مای  اطلاعااتی  تقار  عهم و اطلاعات

ساال   در باار  کارد کاه اولاین    اشااره  EKOP ممروف

 ماهل  شه. ایان  ارائه همکارانش و ای لی توسز 1996

 بار  مبتنای  مماملاه  احتمال بازار ری ساختار اساس بر

 ای لای و همکاارا   . کنه می محاسبه را نهانی اطلاعات

 تقسایم  ناامطل   و مطلا   بصاش  دو به را گرا  ممامله

 آغااز  در. کنناه  می گذاری سرمایه بازار در که کننه می

 باا  اطلاعااتی  رخاهاد  یاک  است ممکن کاری روز هر

-αباا مقاهار احتماالی    اینکاه  یا و دهه رخ α احتمال

 اطلاعااتی  رخاهاد  اگار . نگیرد صورت رخهادی هیچ1

 δ احتمال با و خود خبر δ-1احتمال با گیردش صورت

 باشااه خااود خباار اگاار. بااود خواهااه بااهی خباار

 غیار  در و کرده خریهاری را سهم آگاه گذارا  سرمایه

 فرآیناه  تارین  ابتاهائی . فروشنه می را سهم صورت این

 احتمال تصمین ساختاری مهل استصراج برای ممامله

 ن اا   1 شاک   در خیوصای  اطلاعات پایه بر ممامله

 .است شهه داده

تاوا    ش سه نوع رویهاد را مای یک باتوجه به شک 

انااه از عااهم وقااوع رخااهاد  متیااور شااه کااه عبااارت

 .اطلاعاااتیش انت ااار خباار خااود و انت ااار خباار بااه  

چنین هر یک از مراح  دارای توزی  پواسو  بوده  هم

در .و مستق  از فرآینه قبلی درنظر گرفته شهه اسات 

این حالت ارزش سهام به توجه به خبری که پیرامو  

سهم است می توانه سه حالت مصتلف به خود بگیرد. 

برابار ارزش     برابر ارزش سهم بمه از خبار خاودش    

  سهم بمه از خبر به و 
برابر ارزش سهم بهو  وقاوع   

رخهاد اطلاعاتی است. با استفاده از قاوانین احتماالی   

بی  می توا  به روابز شرطی زیر برای حالات مصتلف 

 خبری برای خریه و فروش دست یافت.
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بر اساس ری ساختار بازار احتمال  EKOPمهل 

کنه.  ممامله مبتنی بر اطلاعات نهانی را محاسبه می

در این مهل خریه و فروش های هر روز از توزی  

کننه. در نهایت با استفاده  پواسو  مستق  تبمیت می

از قوانین احتمال و مقهار مورد انتظار ارزش سهمش 

یر مقهار احتمال مبتنی بر اطلاعات به صورت ز

 شود. محاسبه می

 

(7) 
2
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
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 : درخت احتمال معاملات طی یک روز معاملاتی1شكل 

 

با استفاده از تاب  حهاکثرسازی نمایی پارامترهای 

 مورد نظر برای محاسبه تصمین زده شهه و مقهار 

PIN ای لی و  2118شود. در سال  محاسبه می

سازی گارچ دو  همکارانش طی پژوهش دیگری و مهل

 رابطه مهم زیر را اثبات کردنه.

(8) [ ]sell buyE V V     

  

(9) [ ] 2sell buyE V V       

 

ای لی و همکارانش در تحقیق جهیهتری در سال 

را برای  VPINش متغیر دیگری تحت عنوا  2112

بررسی ریسک اطلاعات ممرفی کردنه. در این تحقیق 

برای بررسی احتمال ممامله مبتنی بر اطلاعات از 

های سفارش استفاده شهه و متغیر آ  به  حجم

 شود. میصورت زیر تمریف 
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ش اختلاف بین حجم خریاه و حجام   OI که در آ 

برابار   Vهاای حجمای و    تمهاد بساته  nفروش استش 

انهازه هر بسته حجمی اسات کاه در اداماه محاسابه     

 هریک توضیح داده خواهه شه.
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نسابت  VPINهای ماهل   ترین م یت از جمله مهم

ماوارد اشااره کارد کاه     توا  باه ایان    میPINبه مهل 

نیاز به تصمین پارامترهاا  PINمهل هماننهVPINمهل

ساازی ناهارد و محاسابات توساز متغیار       جهت مهل

با گذشت VPINچنین متغیر  گیرد. هم حجم انجام می

روز رسانی شهه شاهه و در واقا  متغیاری از      زما  به

را PINباشااهش در حااالی کااه  ماای 3زمااا -نااوع حجاام

ر نظار  د4سانج  های ماا   متغیر توا  متغیری از نوع می

 شود. گرفتکه برای مقاط  م صص محاسبه می

 کسب برای بنیادی های شرط پیش از یکی

 در که است اطلاعاتی گذارا  سرمایه اطمینا 

 از. است اهمیت حائ  بسیار مالی های گیری تیمیم

 و ریسک براساس بایه مالی های تیمیم که جا آ 

 از م صص سطح یک به توجه گیردش انجام بازده

 بر مؤثر عوام  از یکی. یابه می اهمیت بازده و ریسک

 نقهشونهگی می ا . است سهام نقهشونهگی ریسکش

 سبه ت کی  در گذارا  سرمایه تیمیمات بر سهام

 برای منطقی گذارا  سرمایه. است مؤثر گذاری سرمایه

 ریسک صرف دارنهش کمتری نقهشونهگی که سهامی

 بر مؤثر عوام  از یکی. طلبنه می بی تری

 بنابراین استش اطلاعات تقار  نقهشونهگیش عهم

 عملکرد بر بس ایی تأثیر توانه می دو این رابطه بررسی

 .باشه داشته گذارا  سرمایه

 

 هاي پژوهش داده -3

با توجه به ماهیت انهازه احتماال مماملاه مبتنای    

براطلاعات و جهت دستیابی به نتیجه مناسب و قابا   

هاای   های فماال از باین تماامی ساهم     اتکاش ابتها سهم

بورس اوراق بهادار تهرا  انتصاد شهنه. ممیاار فماال   

درصاه   71بود  سهمش ممامله شه  سهم در حاهاق   

روزهای کاری در نظر گرفته شهه است. باا توجاه باه    

هاا   ساهم از باین تماامی ساهم     167ممیار ذکر شاههش 

ماااملات انتصاااد شااهنه. سااپ  از میااانگین حجاام م

هاا اساتفاده شاه. باهین      بنهی سهم روزانه جهت رتبه

ها به صورت ن ولی و بر اسااس میاانگین    ترتیبش سهم

هاای   حجم مماملات روزانه مرتب شهنه. سپ  ساهم 

بنهی شهنه. نهایتااً   های حجمی تقسیم نمونه به دهک

برای دسترسی به نتایج قاب  قیاس مناسب بر اسااس  

دهک های اولش پنجم  های حجمیش از هریک از دهک

و دهم سه سهم به صاورت تیاادفی انتصااد شاهنه.     

ن اا    شاماره یاک  های انتصاد شهه در جهول  سهم

 انه. داده شهه

 

محاسبه احتمال معامله مبتنی بر اطلاعاات   -4

 (VPINحجم محور )

نیاز به اطلاعات ری سااختار   VPINبرای محاسبه 

از اول  ساهم انتصااد شاهه را    9بازار داریم. اطلاعات 

اسااتصراج  1394تااا پایااا  آذرماااه   1394مهرماااه 

کنیم. اطلاعات شاام  تماامی ممااملات روزاناه و      می

 باشاه. در جاهول   حجم و قیمت انجام هر ممامله مای 

نمونه کوچکی از اطلاعات ری ساختار باازار   شماره دو

 برای سهام بانک صادرات ایرا  ن ا  داده شهه است.

 
 هاي حجمی هاي انتخاب شده از دهک سهم -1جدول

 دهک اول دهک پنجم دهک دهم

 سهم میانگین حجم روزانه سهم میانگین حجم روزانه سهم میانگین حجم روزانه

 بانک صادرات 31,941,724 محرکه نیرو 817,322 گلتاش 17,831

 خودرو پارس 11,474,312 سیما  تهرا  713,411 کاشی مرجا  44,331

 گروه مپنا 6,841,772 صنای  غذایی مینو 181,743  داروپصش مواداولیه 31,318
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 اي از ریز معاملات سهام بانک صادرات ایران نمونه -2جدول

 حجم قیمت زمان حجم قیمت زمان حجم قیمت زمان

9012041 911 1,611 9011038 911 723 9011022 911 33,777 

9013012 911 11,111 9016027 911 11,111 9011032 911 11,111 

9013018 897 1,111 9016044 911 18,277 9011039 911 8,111 

9013018 897 381 9016044 911 21,723 9011048 911 22,111 

9014011 897 12,611 9017016 911 2,111 9011011 912 31,111 

9014017 896 3,111 9018011 899 21,111 9011011 912 31,111 

9014017 896 7,111 9019011 911 1,777 9011011 912 31,111 

9014017 896 1,111 9019011 911 19,223 9011011 912 11,111 

9014031 891 1,111 9019011 911 31,111 9011017 912 21,111 

9014031 891 24,381 9019011 911 1,111 9011017 912 31,111 

9014031 891 2,111 9019021 911 777 9011017 912 31,111 

9011031 899 4,111 9019021 911 1,223 9011017 912 21,111 

9011038 899 31,877 9019043 911 31,111 9011018 912 8,111 

9011038 911 48,411 9019043 911 1,111 9011019 912 11,111 

9011038 911 21,111 9019043 911 11,111 9011019 912 31,111 

 

ش نیااااز باااه محاسااابه VPINجهااات محاسااابه 

باشاه. بارای    پارامترهای موجود در رابطاه اصالی مای   

محاسبه پارامترها نی  نیاز به تمریف برخی متغیرهای 

 جهیه از قبی  بازه زمانی و بازه حجمی داریم.

 

 زمانی )حجمی(بازه  -4-1

در بازارهای الکترونیکی و نوینش حجم سفارشاات  

و مماملات بسایار باالا باوده و اساتفاده از تاک تاک       

مماملات برای محاسابه احتماال مماملاه مبتنای بار      

باشه و حتای ممکان    بر می اطلاعات نهانی بسیار زما 

است باعث ایجااد تاورش محاساباتی شاود. ای لای و      

ش مماااملات را در VPINهمکااارانش باارای محاساابه  

ای تجمیا  کردناه. در واقا      دقیقاه  1های زمانی  بازه

ایش باه عناوا     دقیقاه  1همه مماملات در بازه زماانی  

یک ممامله با حجم مجموع مماملات آ  بازه در نظار  

ایش  دقیقاه  1شاود. ساپ  بارای هار باازه       گرفته می

اختلاف قیمت آ  بازه از طریق کسر قیمت اول باازه  

قسامتی  3شود. جهول  خر بازه محاسبه میاز قیمت آ

هاای   از محاسبات مربوط به تجمی  مماملات در باازه 

چنین محاسبه اختلاف قیمت  ای و هم دقیقه 1زمانی 

 دهه. را برای سهام بانک صادرات ایرا  ن ا  می

 
اي از تجمیع حجم معاملات در  نمونه -3جدول

اي و محاسبه تغییرات  دقیقهیک  هاي زمانی بازه

 قیمتی هر بازه

 بازه زمانی
حجم تجمیع شده 

 هر بازه

تغییرات قیمتی هر 
 بازه

9011011 - 

9011011 
– – 

9011011 - 

9012011 
– – 

9012011 - 

9013011 
1,611 911-899  = 1 

9013011 - 

9014011 
11,111 897-911  = -3 

9014011 - 

9011011 
61,111 891-897 = -2 

9011011 - 

9016011 
114,111 911-891  = 1 

9016011 - 

9017011 
11,111 911-911  = 1 

9017011 - 

9018011 
22,111 899-911  = -1 
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 بازه زمانی
حجم تجمیع شده 

 هر بازه

تغییرات قیمتی هر 
 بازه

9018011 - 

9019011 
– – 

9019011 - 

9011011 
112,111 911-899  = 1 

 

هاي حجمی و تقسیم معااملات باه    بسته -4-2

 خرید و فروش

های حجمی دومین قاهم مهام    بنهی بسته تقسیم

های حجمی در واق   است. بستهVPINجهت محاسبه 

قساامتی از اطلاعاااتی هسااتنه کااه جهاات محاساابه  

شاونه.   اختلاف بین حجم خریه و فروش استفاده مای 

پنجاهم میانگین حجم روزاناه   ای لی و همکارانشش یک

( در نظر گرفتنه و Vرا به عنوا  مقهار بسته حجمی )

اثبات کردناه کاه ایان مقاهار نتیجاه مناسابی ارائاه        

ها حتی اشاره کردنه که از مقادیر دیگری  هه. آ د می

 توا  بهره برد. نی  می

 1هااای زمااانی  بمااه از تجمیاا  مماااملات در بااازه

هااای حجماای توسااز حجاام ایاان   ایش بسااته دقیقااه

شونه. این کاار تاا    ای پر می دقیقه 1های زمانی  دسته

پنجااهم   یا هما  یاک Vیابه که مقهار  زمانی ادامه می

میانگین حجم روزانه به دست آیه. اگر هنگام استفاده 

به دست Vاز یک دسته زمانی مقهار حجمی بی تر از 

آیهش حجم مورد نیاز از آ  دسته زمانی برداشته شاهه  

 شود. و مابقی آ  به بسته حجمی بمهی اضافی می

ای بایه باه حجام    دقیقه 1های زمانی  حجم دسته

هاای   فروش نی  تقسیم شونه. الگاوریتم خریه و حجم 

( باارای 11)Lee-Readyمتمااهدی ماننااه الگااوریتم  

تقسیم بنهی مماملات بار اسااس قیمات ممااملات و     

باارای  LRقیماات سفارشااات وجااود دارد. الگااوریتم  

تر است که محاهودیت قیمات وجاود     مواقمی مناسب

هاای   نهاشته و بازارگردا  کاملاً فمال در تمامی ساهم 

ود داشته باشه. بارای بازارهاایی مانناه باازار     بازار وج

سهام ایارا  کاه محاهودیت قیمات وجاود داشاته و       

سیستم مماملات نی  الکترونیکی و دارای تمهد زیادی 

های جایگ ین استفاده کرد.  توا  از الگوریتم استش می

هاا کاه توساز خاود ای لای نیا         یکی از این الگوریتم

یا  نرماال جهات    پی نهاد شهه استش اساتفاده از توز 

بنهی خریه و فروش است.از این رو با اساتفاده   تقسیم

از توزی  نرمال استانهارد تغییرات قیمتش مماملات باه  

شاونه. از رابطاه    دو دسته خریه و فروش تقسایم مای  

Z(∆P/σ∆P) بنااااهی خریااااه و از  جهاااات تقساااایم

بنااهی فااروش   جهاات تقساایم  Z(∆P/σ∆P)-1رابطااه

بنااهی  تقساایم فرآینااه 4شااود. جااهول  اسااتفاده ماای

چنین تقسیم بناهی خریاه و    های حجمی و هم بسته

 دهه. فروش را ن ا  می

 
 هاي حجمی و تقسیم بندي خرید و فروش بندي بسته فرآیند دسته -4جدول

 حجم فروش حجم خرید Z(∆P/σ∆P) 1 - Z(∆P/σ∆P) شماره بسته حجم تجمعی حجم تغییر قیمت بازه زمانی

9011011-9011011 - - - - - - - - 

9011011-9012011 - - - - - - - - 

9012011-9013011 911-899 = 1 1,611 1,611 1 1.19 1.41 943 617 

9013011-9014011  897-911 = -3 11,111 13,111 1 1.21 1.71 12,813 38,647 

9014011-9011011 891-897 = -2 61,111 113,111 1 1.33 1.67 19,169 41,431 

9011011 - 9016011 911-891 = 1 114,111 217,111 1 1.87 1.13 91,481 13,121 

9016011 - 9017011 911-911 = 1 11,111 268,111 1 1.11 1.11 21,111 21,111 

9017011 - 9018011 899-911 = -1 22,111 291,611 1 1.41 1.19 9,241 13,211 

9018011 - 9019011 - - - - – – – – 

9019011 - 9011011 911-899 = 1 112,111 442,611 1 1.19 1.41 89,146 62,414 

9011011 - 9011011 911-911 = 1 113,777 116,377 1 1.19 1.41 67,128 46,749 
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 حجم فروش حجم خرید Z(∆P/σ∆P) 1 - Z(∆P/σ∆P) شماره بسته حجم تجمعی حجم تغییر قیمت بازه زمانی

9011011 - 9012011 913-911 = 2 62,137 816,414 ** 1 1.67 1.33 42,141 21,397 

9011011 - 9012011 913-911 = 2 393,248 393,248 2 1.67 1.33 264,989 128,219 

9012011 - 9013011 913-913 = 1 121,881 114,133 2 1.11 1.11 61,443 61,443 

9013011 - 9014011 914-913 = 1 3,661 117,793 2 1.19 1.41 2,116 1,114 

9014011 - 9011011 913-914 = -1 111,121 816,414 ** 2 1.41 1.19 41,149 19,172 

9014011 - 9011011 913-914 = -1 111,176 111,176 3 1.41 1.19 47,282 67,794 

9011011 - 9016011 914-913 = 1 241,884 311,961 3 1.19 1.41 141,919 98,971 

9016011 - 9017011 911-914 = 1 131,111 491,461 3 1.19 1.41 79,826 11,674 

9017011 - 9018011 914-911 = -1 127,414 816,414 ** 3 1.41 1.19 12,368 71,186 

 

 تفاوت خرید و فروش -4-3

 خریاه  بین اختلاف مماملاتش بنهی تقسیم از پ 

. شاود  مای  محاسابه  حجمای  بساته  هر برای فروش و

خریه هر بساته حجمای    های حجم ابتها منظور بهین

های فاروش آ  بساته تجمیا      تجمی  و سپ  حجم

شونه. سپ  قهرمطلق اختلاف بین حجم تجمیا    می

شهه خریه و فروش به عنوا  تفاوت خریاه و فاروش   

(OIهر بسته محاسبه می )  دهنهه  ن ا  1شود. جهول

فرآینه محاسبه تفاوت خریه و فروش برای چنه بسته 

 ات است.حجمی از سهام بانک صادر

 

 صادرات بانک سهام از چندبسته حجمی براي فروش و خرید تفاوت محاسبه -5جدول

شماره 

 بسته
 زمان پایان بسته زمان آغاز بسته (OIش )فرو –اختلاف خرید  حجم فروش تجمیعی حجم خرید تجمیعی

1 373,181 241,329 128,216 9012011 9011011 

2 398,241 221,669 177,176 9011011 9014011 

3 327,929 291,981 36,944 9014011 9017011 

4 266,422 312,492 86,171 9017011 9028011 

1 321,711 298,164 22,186 9028011 9039011 

6 297,148 321,866 24,818 9039011 9041011 

7 261,399 317,111 96,116 9041011 9014011 

8 372,624 246,291 126,334 9014011 11011011 

9 247,178 371,836 124,718 11011011 11011011 

11 234,488 384,426 149,938 11011011 11014011 

 

 VPINمحاسبه  -4-4

آخاارین پااارامتر مااورد نیاااز باارای محاساابه     

VPIN     تمهاد نمونه یا تمهاد بساته حجمای اسات کاه

هاا   شود.تمهاد بساته  برای محاسبات در نظر گرفته می

وم ای   توانه مقادیر مصتلفی را باا توجاه باه خاز     می

محاساابه در برگیاارد. ای لاای در تحقیااق خااود اشاااره 

پنجااهم   کنه چو  انهازه بسته حجمی ممادل یک می

ش پا   میانگین حجم روزانه در نظر گرفته شهه اسات 

بسته حجمی در نظر گرفتاه   11اگر تمهاد نمونه برابر 

روزانه فار   VPINتوا  آ  را ممادل  شودش تقریباً می

کرد. البته این موضوع را نی  بایه در نظار گرفات کاه    

قاهر زیااد    ممکن است حجم مماملات در یاک روز آ  

روزرساانیو   طی آ  روز چنهین بار باه VPINباشه که 

ر تحقیاق خاود ن اا  داد کاه     محاسبه شود. ای لی د
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نمونه نتیجه مناسبی را در محاسبات ارائاه   11تمهاد 

دهاه. بناابراین باا اساتفاده از ایان تماهاد نموناه         می

VPINشود. بارای محاسابه    محاسبه میVPIN  طباق

 11فاروش  -فرمولش می ا  قهر مطلق اخاتلاف خریاه  

-بسته با هم جم  شهه و می ا  کا  اخاتلاف خریاه   

شود. در نهایت با استفاده از متغیر  فروش محاسبه می

فروشش انهازه بساته حجمای و تماهاد    -اختلاف خریه

شاود. باا پار شاه       محاسبه میVPINهاش مقهار  بسته

امش بسته حجمی اول رها شهه و باا   11بسته حجمی 

مقاااهار  11تاااا  2هاااای  در نظااار گااارفتن بساااته 

VPINشود. این عم  تاا اتماام تماامی     بروزرسانی می

شاماره   کناه. جاهول   حجمی ادامه پیها میهای  بسته

را بارای باناک صاادرات ایارا      VPINانهازه  11ششش

 دهه. ن ا  می

های انتصاد  برای تمامی سهمVPINنهایتاً مقهار 

و VPINمقااهار  7شااود. جااهول  شااهه محاساابه ماای

هاای انتصاابی    های مربوط باه آ  را بارای ساهم    آماره

 دهه. ن ا  می

 

 

 براي سهام بانک صادرات ایرانVPINمقدار اول  ده -8جدول

 بسته پایانی بسته آغازین VPIN مشاهده

1 1.1162 1 11 

2 1.1321 2 11 

3 1.1291 3 12 

4 1.1291 4 13 

1 1.12934 1 14 

6 1.1349 6 11 

7 1.1341 7 16 

8 1.1381 8 17 

9 1.1417 9 18 

11 1.1129 11 19 

 

 انتخابی هاي سهم براي را آن به مربوط هاي وآمارهVPINمقدار -7جدول

 سهام
تعداد دفعات 

 VPINمحاسبه 
 كشیدگی چولگی حداقل حداكثر میانه انحراف معیار میانگین

 1.2321- 1.4113 1.1121 1.6381 1.2763 1.1142 1.2881 2,128 بانک صادرات

 1.3466 1.3121 1.1162 1.7396 1.3317 1.1177 1.3444 4,639 خودرو پارس

 1.1186- 1.1341 1.1861 1.7979 1.3369 1.1692 1.3714 311 گروه مپنا

 1.1191- 1.1111 1.1117 1.4728 1.2191 1.1174 1.2241 919 نیرومحرکه

 3.1616 1.8319 1 1.9969 1.2131 1.2164 1.2614 1,394 سیما  تهرا 

 1.8767 1.9171 1.1289 1.6392 1.2417 1.1184 1.2611 1,186 غذایی مینوصنای  

 1.2261 1.7714 1 1.9873 1.2298 1.1973 1.2671 1,738 گلتاش

 1.7219 1.2111 1 1.9736 1.1392 1.1811 1.1841 3,127 کاشی مرجا 

 1.1181- 1.7381 1 1.9177 1.2144 1.2461 1.2641 1,133  داروپصش مواداولیه

 

ماهاه   3های انتصاد شهه طای باازه زماانی     را برای تمامی سهمVPINنمودارهای زیر فرآینه بروزرسانی و محاسبه 

 دهنه. ن ا  می
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 گروه مپنا خودرو پارس بانک صادرات

   

 صنایع غذایی مینو سیمان تهران نیرومحركه

   

  داروپخش مواداولیه كاشی مرجان گلتاش

 ماهه3زمانی بازه طی شده انتخاب هاي سهم تمامی براي راVPINمحاسبه و بروزرسانی -2شكل 

 

 

رفاتش تماهاد بروزرساانی     طور که انتظار می هما 

VPINهااایی کااه میااانگین حجاام روزانااه و  در سااهم

نقهشونهگی بی تری داشتنهش مقهار ب رگتاری دارد و  

شاونه. البتاه    تری را شام  می ف رده در نتیجه نمودار

تاوا  م ااههه کارد کاه برخای       با توجه به شک  می

تار نیا  تماهاد بروزرساانی      های پایین های دهک سهم

بی تری دارنه که حاکی از وجود اطلاعات بی اتر در  

 ها است. این سهم

های حجمی باالاتر   به طور کلی با حرکت از دهک

ی تری بودنه باه  هایی با نقهشونهگی ب که شام  سهم

رفات کاه مقاهار     ترش انتظار می های پایین سمت دهک

VPIN    رونه صمودی داشته باشه. ولای م ااههه شاه

هایی که می ا  حجام باالا و نقهشاونهگی     حتی سهم

شاونه نیا  تحات تاأثیر شاهیه       زیادتری را شام  می

 اطلاعات نهانی هستنه.

 

 

 

 و بحث نتیجه گیري -5

ممااملات ساهام سابب    وجود اطلاعات نهاانی در  

کاهش کارایی بازارش ساوگیری ممااملات و در نتیجاه    

گاارا  نااامطل  خواهااه شااه. بنااابراین   زیااا  مماملااه

هاای مصتلاف ریساک     گرا  با استفاده از ماهل  ممامله

توانناه   و ...میVPINش PINهای اطلاعاتی از قبی  مهل

ریسک اطلاعاتی مماملات خاود را کااهش دهناه. در    

هاای   ه کاه باا اساتفاده از ماهل    این مقالاه سامی شا   

 مماملاه  ری ساختار بازارش خیوصاً مهل ناوین احتماال  

( و باااا VPINمحاااور ) حجااام براطلاعاااات مبتنااای

هااش احتماال    گیری از اطلاعات ری مماملات ساهم  بهره

هاای   ممامله مبتنی بار اطلاعاات نهاانی بارای دهاک     

مصتلف حجمی که بر اساس میانگین حجم ممااملات  

اناه محاسابه شاود. باهین منظاور       ههروزانه مرتب شا 

های فمال بورس اوراق بهادار تهرا  انتصاد شهه  سهم

میاانگین حجام ممااملات روزاناه      و بر اسااس دهاک  

بنااهی شااهنه. سااپ  بااا اسااتفاده از   مرتااب و رتبااه

ش VPIN روشاطلاعات ری مماملات سهام و بر اسااس  



 ... در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از يو نقدشوندگ يرابطه عدم تقارن اطلاعات يبررس 
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احتمااال مماملااه مبتناای باار اطلاعااات حجاام محااور 

 شااه. براساااس محاساابات انجااام شااههشتصمااین زده 

هایی که میانگین حجمی روزاناه و نقهشاونهگی    سهم

هاا نیا     بالاتری داشتنه تمهاد دفماات بروزرساانی آ   

هایی که  دهه سهم ب رگتر بود. نتایج تحقیق ن ا  می

می ا  حجم بالا و نقهشاونهگی زیاادتری دارناه نیا      

 تحت تاثیر شاهیه اطلاعاات نهاانی هساتنه و مقاهار     

VPIN ب رگتری دارنه که این می ا  حتی در برخی از

 تر است. های پایین حجمیش کم های دهک سهم

های مصتلف جها  تحقیقاات متماهدی    در بورس

و PINهای ریسک اطلاعاتی از قبی  با استفاده از مهل

VPIN  انجام گرفته است. در مطالمات صورت گرفتاهش

مماملاه  نتایج تحقیقات حاکی از این است که احتمال 

هاای حجمای    مبتنی بر اطلاعاات خیوصای در باازه   

های ب رگش چه از لحااظ   مصتلف متفاوت بوده و سهم

سرمایهش چه از لحاظ نقهشونهگی و چه از لحاظ حجم 

مماااملاتش دارای احتمااال کمتااری نساابت بااه سااایر 

باشنه. در حالی که در این تحقیاق ن اا     ها می سهم

هاایی کاه از    مداده شه که در بورس ایرا  حتای ساه  

لحاااظ ساارمایه و حجاام مماااملات باا رگ بااوده و    

توانناه مقاادیر قابا      نقهشونهگی باالایی دارناهش مای   

توجهی از احتمال ممامله مبتنی بر اطلاعات را داشته 

باشنه و در حالت کلی نی  احتمال ممامله مبتنای بار   

اطلاعات نهانی در بورس ایارا  در مقایساه باا ساایر     

در بورس ایرا  تحقیقات کمای   ک ورها بی تر است.

در رابطه با احتمال ممامله مبتنی بر اطلاعات صاورت  

باه  PINگرفته است که البته ایان تحقیقاات از ماهل    

عنوا  ممیار سانجش احتماال مبتنای بار اطلاعاات      

اناه. طباق نتاایج ایان تحقیقاات نیا         استفاده کارده 

احتمال ممامله مبتنی بر اطلاعات در بورس ایارا  در  

های ممتبر دنیا ماننه بورس نیویورک  سه با بورسمقای

از سطح بالاتری برخوردار است که ایان امار نیااز باه     

تر از ممیارهای اطلاعااتی را در   استفاده بی تر و بهینه

کنااه.بنابراین بااا اسااتفاده از   بورسااایرا  تأییااه ماای 

تاری را   تاوا  ممااملات بهیناه    ممیارهای اطلاعاتی می

ک اطلاعاااتی اجتناااد کاارد. در انجااام داده و از ریساا

تااوا  بااا در نظاار گاارفتن تمااهاد  مطالمااات آتاای ماای

تار و اساتفاده از    های بی تر و بازه زمانی طولانی سهم

های اطلاعاتیش نتایج این تحقیاق   حالات مصتلف مهل

 را مورد بررسی قرار داد.
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Abstract 
Certainly, information is one of the most important factors in financial markets and 

stocks trading. Information symmetry is among the basic principles of an efficient market 
which is milestone in price clearance mechanism. Also, information risk is a considerable 
factor for investors in the stock markets. Existence of private information can cause 
increasing of investment risk. Information risk is a very important factor in trading of 
stocks that have low liquidityand low transaction numbers. Therefore, ignoring private 
information and information risk in this stocks’ trading, can cause irreparable losses. 

This work aims to investigate information asymmetry and information risk in Tehran 
Stock Exchange via using information risk models. Volume-Synchronized Probability of 
Informed Trading market microstructure model (VPIN) is one of the newest methods of 
calculating information risk in financial and stock markets. Intraday information of the 
active companies is used to compute information asymmetry for the stocks of Tehran 
Stock Exchange. 
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