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 تهران بهادار اوراق بورس منتخب های شرکت معاملات در حجم و سهام بازده
 

 
 1غلامرضا زمانيان

 2البنين جلالی ام

 3تمندانی کردی امين
 

 چكيده
. بگذارد برجا مالی بازارهای بر زیادی اثرات تواند می که است مهمی عامل اطلاعات تقارن عدم

 است بهادار اوراق بورس های شرکت در معاملات حجم و سهام بازده بر موارد اثرگذاری، از این یکی

 احتمال مدل از استفاده با حاضر مطالعه راستا این در. دارد بررسی به نیاز آن اثرگذاری میزان که

 داد نشان مطالعه از آمده دست به نتایج. است پرداخته موضوع این بررسی به( PIN) آگاهانه مبادله
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 مقدمه -1
یک سوال اساسی در اقتصاد مالی این است که نقش اطلاعات در بازارها و اثر آن بر قیمت 

گذاری با احتمالی  حاکی از این است که بسیاری از تصمیمات سرمایهها چیست. شرایط بازار  دارایی

کند که بر اساس آن  تقارن اطلاعات شرایطی را بیان می شود. عدم تقارن اطلاعات اتخاذ می از عدم

یک سمت مبادله اطلاعات بیشتری نسبت به سمت دیگر در اختیار دارد. مطالعات انجام شده در 

 6کنندگان مطلع کنند: نوع اول مبادله گذاران را معرفی می از سرمایه ساختار خرد بازار دو نوع

ها را برمبنای اطلاعات به دست آمده از ارزش حقیقی آتی دارایی خرید و فروش  هستند که دارایی

هستند که مبادلات را به هدف نیاز به  2کنندگان نقدینگی )یا اغتشاش( کنند و نوع دوم، مبادله می

طور تجربی و با توجه به سطح  وجود به دهند. بااین نقدینگی و بدون توجه به اطلاعات انجام می

توان بیان کرد که آیا در یک مبادله خاص شخص اطلاعاتی  های روزانه در مورد مبادلات، نمی داده

کنند که  ها بیان می معمولاً از نوع داده در دسترس داشته است یا خیر. در این حالت محققان

 (. 2562، 9مبادلات عمدتاً برمبنای اطلاعات بوده است یا نقدینگی )چانگ و همکاران

گیری عمکرد بازار به سمت اخلال و عدم  یکی از اثرات مهم اطلاعات نامتقارن در بازار، جهت

و تعیین قیمت نهایی اثرگذار است و  کارایی است؛ چراکه نحوه ورود اطلاعات در نوسان قیمت بازار

گیری بازار  تواند کارایی را کاهش داده و یا حتی در حالتی افراطی از شکل تقارن  اطلاعات می عدم

(. 2560، 2ممانعت به عمل آورد و در نهایت دو طرف معامله از این موضوع متضرر شوند )مشکین

 حجم و سهام بازده بر اطلاعات تقارن  عدم اثردر این راستا مطالعه حاضر بر آن است تا به بررسی 

است که از  تهران بپردازد. اما مسئله مهم این بهادار اوراق بورس منتخب های شرکت در معاملات

توان به بررسی سطح نامتقارن بودن اطلاعات در بازار و اثرات آن بر بازده سهام و  چه روشی می

تقارن بودن اطاعات قابل مشاهده نبوده و مبحثی که سطح نام حجم معاملات پرداخت. ازآنجایی

گیری سطح  کیفی است، محققان بر آن شدند تا با استفاده از بعضی متغیرهای نماینده به اندازه

های اخیر معیارهای  تقارن  اطلاعات بپردازند. اهمیت این موضوع تا آنجا بوده است که در سال عدم

ا بررسی دقیق مطالعات انجام شده حاکی از تمایل غالب مختلفی توسط محققان ارائه شده است. ام

 1( است و مطالعاتی چون ونPIN) 0 محققان به استفاده از معیار جدید احتمال مبادله آگاهانه

اند. بررسی  ( از این معیار بهره برده2561) 0( و کیتامورا2550، 2552) 0(، ایزلی و همکاران2553)

مطالعات داخلی حاکی از عدم استفاده از این روش در مطالعات دارد و مطالعاتی که در این حوزه به 

اند. در  اند عمدتاً از معیار ساده دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش استفاده کرده بررسی پرداخته

تقارن  اطلاعات بر بازده  برای بررسی اثر عدم PINاز روش ا این راستا مطالعه حاضر بر آن شد ت

های مورد  ترین روش ترین و متداول یکی از رایج PINسهام و حجم معاملات استفاده کند. روش 



 34 /ی تمندان یکرد نیام ی وجلال نیالبن ام ، غلامرضا زمانیان 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331زمستان /  11شماره  

( ارائه 2552( و ایزلی و همکاران )6331) 3قبول در این زمینه است که توسط ایزلی و همکاران

ارائه شده توسط گلوستن و میلگروم  65اساس مدل مبادله متوالی شده و احتمال مبادله آگانه را بر

کند. محققان با استفاده از معیار اطلاعات مبتنی بر  ( محاسبه می6300) 66( و ایزلی و اوهارا6300)

طور گسترده به بررسی اثر مبادله آگاهانه بر دسته وسیعی از  ، بهPINمبادله و با استفاده از معیار 

گذاری،  ها و تصمیمات سرمایه رسانی قیمت سهام، حکمرانی شرکت ن اطلاعموضوعات مالی چو

اند. از این منظر تمایز مطالعه حاضر نسبت به  نوسانات بازار سهام و تجارت داخلی و ... پرداخته

معیار هایی چون  مطالعات مشابه انجام شده در این زمینه این است که مطالات پیشین از روش

اند، اما  برای بررسی عدم تقارن اطلاعات استفاده کرده شنهادی خرید و فروشساده دامنه قیمت پی

 که از دقت بالاتری برخوردار است استفاده نموده است.  PINمطالعه حاضر از روش جدید 

در ادامه مطالعه به صورت زیر دنبال خواهد شد: در بخش بعد پیشینه تحقیق و مبانی نظری 

طور کامل بیان شده است. در  های تحقیق به و جهارم روش و یافتهارائه شده است. در بخش سوم 

 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی آورده شده است. بخش پایانی نیز نتیجه

 

 پيشينه تحقيق و مبانی نظری -2

بخش حاضربه دو زیربخش مبانی نظری و پیشینه تحقیق تقسیم شده است. زیربخش اول به 

و زیربخش دوم به مرور مطالعات انجام شده در این زمینه هم در  PINمبانی نظری مرتبط با مدل 

 داخل و هم در خارج اختصاص یافته است.

 

 مبانی نظری  -2-1
شوند: معیار فرصت رشد، معیار  بندی می معیارهای عدم تقارن اطلاعات بازار به سه دسته تقسیم

به مطالعات بازار در ساختار خرد در عدم همگرایی، معیارهای مبتنی بر ساختار خرد بازار. توجه 

سازد تا  های جدید محققان را قادر می طور قابل توجهی افزایش یافته است. روش طی دهه گذشته به

های تجربی پیشین مطرح  ها به بررسی سوالاتی بپردازند که در بررسی در ساختار خرد و دیگر زمینه

ان آگاه نظر قابل اعتمادی در مورد وضعیت گذار (. سرمایه2550، 62شده است )بوهمر و همکاران

( اولین کسانی هستند که به 6309) 69پایه شرکت و ارزش حقیقی آن دارند. کوپلند و گالایی

گیری  گران پرداختند. معیارهای متعددی برای اندازه مدلسازی هزینه عدم تقارن اطلاعات در معامله

ترین آنها،  بازار وجود دارد که یکی از مهمسطح نامتقارن بودن اطلاعات مبتنی بر ساختار خرد 

معیار احتمال مبادله آگاهانه است. درواقع قسمت مهم پیشرفت در این زمینه ریشه در مدل 

( دارد. مدل ارائه شده توسط آنان مبتنی بر کار 6331ساختاری ارائه شده توسط ایزلی و همکاران )
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حققان امکان تخمین احتمال مبادله آگاهانه ( بوده و به م6332، 6300) 62نظری ایزلی و اوهارا

(PINرا می )  .دهد 

توانستند احتمال وقوع یک معامله تصادفی  PIN( با استفاده از مدل 6332ایزلی و اوهارا )

گر آگاه را برآورد نمایند و براساس دامنه بین صفر و یک در مورد وجود اطلاعات  توسط یک معامله

گیری کنند؛ بدین صورت که مقادیر  ارن اطلاعات بالاتر تصمیممحرمانه بیشتر یا سطح عدم تق

بزرگتر در این دامنه به معنی عدم تقارن بالاتر بود. یکی از مشخصات مهم مدل ارائه شده توسط 

ایزلی و همکاران این است که نیازمند اطلاعات به روز است. تنها اطلاعاتی که این مدل نیاز دارد 

حال این الزام  خریدار و فروشنده برای هر سهم و هر روز مبادله است. بااینتعداد معاملات مبتنی بر 

دهد. برای بسیاری از بازارها مثل بورس اوراق بهادار نیویورک  تر از آنچه است که نشان می ثبات بی

(NYSE)60طور گسترده بر کتاب الکترونیکی سفارش تکیه ندارند،  ، نزدک یا دیگر بازارهایی که به

بندی تجاری معمولاً از طریق مقایسه قیمت مبادله به  عات در دسترس عموم نیست. طبقهاین اطلا

قول شده و مبادله را  های نقل های در نظر گرفته شده، داده های مبادله قبل یا به سهم قیمت

( یک الگوریتم پرکاربرد ارائه کردند که مبتنی بر ترکیبی از 6336) 61کند. لی و ردی استخراج می

رغم  های مبادله گذشته برای دستیابی به مسیر مبادله بود. اما علی های غالب و قیمت قولنقل 

 60شود که از دقت کاملی برخوردار نیست. لی و راداکریشنا استفاده زیاد از این الگوریتم، بیان می

 0بندی نمود و  توان در کل طبقه را نمی NYSEدرصد از مبادلات  25( نشان دادند که 2555)

( در مطالعه بورس 2556) 60شوند. تیسن بندی نمی صد از مبادلات باقیمانده نیز به درستی طبقهدر

 درصد را نتیجه گرفت.  20اوراق بهادار فرانکفورت تصریح غلطی با فراوانی 

طور قابل  های محدود شناخته شده است. در این روش به دارای برخی از ویژگی PINمعیار 

ای که مبادلات روز  آوری نمود به گونه های روزانه را به دقت جمع ای برای تخمین، باید داده ملاحظه

ای از مبادلات و در طی روزهای متعدد ثبت شده باشد )ایزلی و همکاران،  دقیقه 0در فواصل زمانی 

های کلان بلندمدت از یک  های به دست آمده، مبادله برمبنای اطلاعات را برای افق (. تخمین6330

گیری خواهد کرد. درواقع با توجه به لزوم استفاده از روزهای بسیار در فرآیند  ماه تا یک سال اندازه

ی رابطه مبادله بین دقت تخمین و سودآور  (a6330حداکثر راستنمایی، ایزلی و همکاران )

حال آنچه مسلم است این است که گرچه استفاده از  اند. بااین اقتصادی را مورد پذیرش قرار داده

( منطقی است، اما تاکنون PINهای با نمونه زیاد برای تخمین )پارامترهای خاصی در مدل  روش

 کمتر از این تعداد مورد استفاده قرار گرفته است.
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 پيشينه تحقيق -2-2
مرور مطالعات انجام شده در زمینه عدم تقارن اطلاعات و اثرات آن بر بازده بخش حاضر به  

سهام و حجم معاملات پرداخته است. در این راستا در قسمت اول مطالعات خارجی مرتبط و در 

 قسمت دوم مطالعات داخلی مرتبط در این زمینه ارائه شده است.

 

 مطالعات خارجی -1-2-2
تقاضا و عرضه اطلاعات در  ریتأثی به بررسی ارزیابی ا مقاله( در 2560) 63موسی و همکاران

بازده بازار سهام و نوسانات آن پرداختند. در این مطالعه برای تقاضای اطلاعات از یک نماینده که 

نشان داد که  ها آنحجم جستجو در اینترنت در طول هفته بود، استفاده شد. شواهد تجربی  درواقع

آن بر نوسانات بیشتر است. همچنین  ریتأثبازده سهام هستند، اما  ریتأثمی اولیه تحت اطلاعات عمو

منتشر کردن اطلاعات کامل در مورد بازار و شرکت، باز هم یک سری اطلاعات خاص وجود  باوجود

اطلاعات عمومی بر بازده  ریتأثاینکه  تیدرنهاداشت که دارای اثرات خصوصی بر شرکت بودند. 

  سانات از طریق دو عامل صورت گرفته است: افشای اخبار شرکت و  بازار.سهام و نو

( در پژوهشی به ارزیابی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی، ساختار سرمایه و 2560) 25ژو گائو و  

از شاخص مرکب ریسک عدم تقارن اطلاعاتی  ها آنهزینه سرمایه در بسیاری از کشورها پرداختند. 

استفاده کردند. شاخص سطح شرکت  2550تا  6331مالی از سال  هرسالبرای هر نمونه شرکت در 

های بازار،  ،  اخبار و شنیدهPINعدم تقارن اطلاعاتی شامل  چهارعنصراولین عنصر اصلی از  عنوان به

این  جینتاهود محاسبه گردید. ینگی آمیو نسبت نقد دوفروشیخرفاصله زمانی بین پیشنهاد 

ای مستقیم دارد. همچنین ها رابطهتقارن اطلاعاتی با اهرم شرکت مطالعه نشان داد که ریسک عدم

کنند؛ زیرا های با سطوح ریسک عدم تقارن اطلاعاتی بالا کمتر از بدهی بلندمدت استفاده میشرکت

ر است. درنهایت اینکه ارتباط مستقیم و مثبت تهزینه بدهی بلندمدت به محیط اطلاعاتی حساس

های بانکداری پیشرفته یا تقارن اطلاعاتی و اهرم بازار بیشتر در کشورهای دارای بخش بین عدم

این ارتباط مثبت در کشورهای  که یدرحالباشد، می تر انینمادارای کدهای ورشکستگی آشکار 

که قوانین مستحکمی دارند که در آن نظارت  دارای سیستم قانونی مشترک )متداول( و کشورهایی

خلاصه، شواهد حاکی از آن  طور بهخورد. شدیدی بر افشای اطلاعاتی وجود دارد، کمتر به چشم می

  کننده است.بود که ریسک عدم تقارن اطلاعاتی یک عامل تعیین

شرطی معاملات  زمان هم دورهنوسانات  رابطه( به بررسی 2560) 26پاپاریزوس و همکاران

به  VPINاز یک نسخه از  ها آنبازده سهام پرداختند.  مدت کوتاهو آینده نوسانات   (VPIN)آگاهانه 

ی موجود برای اوراق بهادار قابل معامله  در بورس اوراق بهادار ها دادهکه بر اساس   (TR-VPIN)نام
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 شده امضاکه  نسخه  آتن در طول بحران بدهی بود، استفاده کردند. نتایج این مطالعه نشان داد 

(TR-VPIN) یک شاخص پیشرو از نوسانات آینده است.  منزله به 

( به بررسی روزانه هر سهم در مدل احتمال معاملات آگاهانه )بر اساس خبر 2560) 22برنان

بودن روند  تر داد که قوی نشان(( پرداختند. نتایج این مطالعه 6331خوب و بد در مدل ایزلی )

معاملات آگاهانه مبتنی بر اخبار خوب نسبت به معاملات آگاهانه مبتنی بر اخبار بد است که با 

های فروش استقراضی در یک راستا قرار دارند. شواهد حاکی از انعکاس احتمال معاملات هزینه

ملات آگاهانه آگاهانه مبتنی بر اخبار خوب در بازده سه روز آتی سهام بود؛ همچنین احتمال معا

 بینی شد.  مبتنی بر اخبار بد بازده دو روز آتی نیز پیش

اطلاعات را اندازه گیری  PINآیا »ای تحت عنوان  ( در مقاله2650و همکاران ) 29آگودلو

بر   PINبه بررسی اثر   «کند؟ تاثیر معاملات آگاهانه بر بازده و نقدینگی در شش بازار نوظهور می

پویا پرداختند. نتایج نشان  PINازار سهام آمریکای لاتین  با استفاده از مدل بازده و نقدینگی شش ب

پویای مربوط به بازده، اثرات بیشتری نسبت به نقدینگی بر روی عدم تقارن اطلاعات دارد.   PINداد

گیری قیمت در بازارهای نوظهور ارائه  ، درک بهتری از شکل PINنتایج همچنین نشان داد که 

 طرف دیگر نتایج آنها ترسیم کننده نوعی واگرایی در شش بازار سهام بود. کند. از می

در اخذ اطلاعات خصوصی موفق  PINکه آیا مدل  ( به بررسی این2560) 22دورات و همکاران 

های  با مدل  PINاست یا ناموفق، پرداختند. آنها این موضوع را با استفاده از مقایسه کردن مدل 

DY   و OWR  های  به ورود اطلاعات خصوصی بود، انجام دادند. نتایج آنها نشان داد مدلکه مربوط

PIN   وDY   در اخذ اطلاعات خصوصی ناموفق هستند؛ زیرا آنها به اشتباه تغییرات در عملکرد را با

 دهند.  ورود اطلاعات خصوصی پیوست می

( به بررسی نقش اطلاعات عمومی دریافت شده و نوسانات بازده با 2560) 20شی و همکاران

سوئیچینگ و گارچ پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که: اثر عدم تقارن  استفاده از مدل مارکوف

اطلاعات در نوسانات بازده با توجه به نوع خبر متفاوت است .در صورت وجود عدم تقارن اطلاعات و 

تقارن  دهند. در صورت وجود عدم ایه گذارلن به خبر خیلی واکنش نشان میوقوع خبر بد سرم

دهند،؛ بنابراین نوع خبر  اطلاعات و وقوع خبر خوب سرمایه گذارلن به خبر واکنش اندکی نشان می

که  نقش مهمی در نوسانات بازده داشته و میزان اثرگذاری آن بستگی به سطح نوسان دارد. دیگر این

که  ها در حالت سکون نسبت به آشوب می شود. در نهایت این موجب تداوم نوسان ها اخبار شرکت

در حالت سکون اثر خبر بد بیشتر از خبر خوب است، اما در حالت آشوب اثر یکسان است. در حالت 

سکون اثرات اخبار در صنایع سنگین بیشتر است، اما در حالت آشوب در همه بخش ها یکسان 

 است. 
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 ت داخلیمطالعا -2-2-2
(، در پژوهشی به بررسی همبستگی نامتقارن و غیرخطی 6932جم ) تاش و میرباقری شهیکی

های وارد بر  و تأثیر شوک DCC_GARCHبین متغیرهای بازده بازار و حجم معاملات با رویکرد 

 اند. نتایج تخمین پارامترهای مدل به روش حداکثر درستنمایی بازار سهام و حجم معاملات پرداخته

نشان داد که بازده روز قبل بازار اثری مثبت بر رشد حجم معاملات دارد، ولی اثر رشد حجم 

های وارد بر  معاملات دوره قبل بر تغییر بازده بازار منفی است. نتایج همچنین نشان داد که شوک

تحت  بازار سهام، تعطیلات آخر هفته، آثار تقویمی، اخبار بد تلاطم سهام و رشد حجم معاملات را

های مثبت و منفی و اخبار خوب و بد بر تلاطم نرخ رشد حجم  دهد. تأثیر شوک تأثیر قرار می

ها نامتقارن است و همبستگی بین تغییرات بازده  معاملات و تغییرات بازده بازار و همبستگی بین آن

 بازار و رشد حجم معاملات غیرخطی و تابعی از زمان است. 

های قیمت  بررسی آثار نامتقارن شوک»( در پژوهشی تحت عنوان 6932فر و همکاران ) سلیمی

های قیمت نفت بر شاخص  آثار نامتقارن شوک« نفت بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار

های قیمت اثر نامتقارنی  را بررسی کردند. نتایج نشان داد که شوک قیمت سهام بورس اوراق بهادار

ق بهادار دارند و کاهش قیمت نفت نسبت به افزایش قیمت بر روی شاخص قیمت سهام بورس اورا

بینی شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق  نفت سهم بیشتری در توضیح واریانس خطای پیش

 بهادار دارد. 

تقارن و حافظه متغیر نرخ ارز و بازده قیمت سهام  ( به بررسی اثر عدم6932زینیوند و همکاران )

های خود همبسته انباشته میانگین متحرک کسری  در ایران پرداختند. برای این منظور از مدل

(ARFIMA) یافته  و خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی تعمیم(MGARCH)  شد.  استفاده

تقارن در توزیع بازدهی میان دو بازار سهام و ارز بود که  دهنده وجود عدم دست آمده نشاننتایج به 

این امر حاکی از وجود اثرات سرایت تلاطم و حافظه بلندمدت در بین بازارها و وابستگی بازارها با 

ج های مختلف اقتصادی داخلی و خارجی، خرو ها و سیاست یکدیگر بود. بنابراین با انتقال شوک

پذیرد که در صورت وجود ریسک و کاهش بازدهی در بازار  ها بین این بازارها صورت می سرمایه

شده وجود  های آماری انجام ها به بازار ارز انتقال پیدا خواهند نمود. همچنین آزمون سرمایه، سرمایه

 های بورس و نرخ ارز را اثبات کردند.  حافظه بلندمدت در سری زمانی بازدهی شاخص

تقارن  بینی بازده سهام با استفاده از عدم ( در پژوهشی به پیش6932جادی و همکاران )س

شرکت انجام شد و در  655اطلاعات با رویکرد شبکه عصبی مصنوعی پرداختند. بررسی بر روی 

تقارن و بازده سهام وجود دارد. همچنین  نهایت نتایج نشان داد که ارتباط معناداری بین متغیر عدم

 مزبور دارای کمترین خطا بود. شبکه 
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تقارن اطلاعات، حجم  ( در مطاله خود به بررسی ارتباط بین عدم6932جلیلی و همکاران )

تقارن  معاملات و نقدشوندگی سهام پرداختند. نتایج آنها نشان داد که بین معاملات سهام و عدم

و معناداری بین نقدشوندگی  اطلاعاتی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد و همچنین رابطه منفی

توان نتیجه گرفت که با افزایش میزان معاملات  تقارن اطلاعاتی وجود دارد. بنابراین می سهام و عدم

 یابد.  سهام و نقدشوندگی سهام، عدم تقارن اطلاعات کاهش می

گیری عدم تقارن از  های صورت گرفته برای اندازه طور که مشخص است در پژوهش همان

برای اندازه گیری گیری  PINی دیگری استفاده شده است. در مطالعات خارجی از معیار معیارها

همچنین تا  عدم تقارن استفاده شده است اما در ایران تا کنون از این معیار استفاده نشده است و

 PIN کنون پژوهشی هم به تاثیر عدم تقارن بر بازده سهام و حجم معاملات با استفاده از معیار 

 داخته است.نپر
 

 روش تحقيق -3

وجود اطلاعات غنی، به احتمال زیاد، منجربه افزایش قابلیت نقدشوندگی بازار سهام و کاهش 

مطالعات انجام  (.2552، 20؛ هایل2552، 21)بوتوسان و پلوملیها خواهد شد  هزینه سرمایه شرکت

دهد که فعالان بازار علاقه زیادی  ( نشان می2552( و هایل )2552شده توسط بوتوسان و پلوملی )

تقارن اطلاعات بین  طور منظم دارند. هدف نیز این است که عدم به دستیابی به اطلاعات مالی به

ایی را افزایش دهند گذاران مطلع و نامطلع را محدود کرده و مقدار هزینه معاملات دار سرمایه

اند. اول اینکه بر  (. در این راستا محققان دو فرضیه اصلی را مطرح کرده2560، 20)آجینا و همکاران

اساس فرضیه مبادله، افزایش حجم معاملات ناشی از شفافیت بیشتر منجربه افزایش قدرت 

تشویق به انجام  گذاران را نقدشوندگی سهام خواهد شد. درواقع محیط با اطلاعات غنی سرمایه

رو افزایش قدرت نقدشوندگی  های معاملات و ازاین کند. این امر منجربه کاهش هزینه معامله می

کند بین  (. فرضیه دوم انتخاب معکوس است که فرض می2556، 23بازار خواهد شد )هیلی و پالپو

طریق مکانیسم اطلاعات  تقارن  اطلاعات وجود دارد. ارسال پیام از گذاران مطلع و ناآگاه عدم سرمایه

یابد  رو قدرت نقدشوندگی بازار افزایش می منجربه کاهش عنصر انتخاب معکوس شده و ازاین

 (. 6300، 95)گلوستن و میلگروم

تقارن  اطلاعات معیارهای متفاوتی وجود دارد .در این پژوهش  برای اندازه گیری و سنجش عدم

اطلاعات بر بازده و حجم معاملات مورد استفاده قرار تقارن   معیاری که برای سنجش تاثیر عدم

یا احتمال وقوع معاملات آگاهانه است،در زیر به تشریح این مدل می  PIN گرفته است معیار

 پردازیم
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ایزلی،کیفر،اوهارا و پیپرمن  مدلی را ارائه کردند که این مدل  تخمینی از  6331در سال 

ین مدل به محققان اجازه می دهد که از طریق اطلاعات احتمال وقوع معاملات آگاهانه بود. وا

تراکنش های خرید و فروش احتمال انجام معاملات را در یک سهم پیش بینی کنند. در واقع این 

برنان و (نام برده می شود. PINمدل در پژوهش ها از آن با نام تابع احتمال معاملات آگاهانه یا 

 (2560همکاران،
در مدل ایزلی و همکاران احتمال رخ داد پدیده ( بیان داشتند که:2561اوکتاویان و توما )

تعریف می شود.که نوع خبر مشخص نیست که ممکن است  αاطلاعاتی در یک روز معین به صورت 

نمایش می دهیم و اگر  δاین خبر اتفاق افتاده خبر بد باشد یا خیر خوب. اگر خبر خوب باشد با

      )دهیم.در معادلات زیر نمایش می     خبر بد باشد با 
نشان دهنده یک متغیر تصادفی  + 

است که ارزش بنیادین دارایی ها را در پایان هر روز نشان میدهد.ارزش دارایی ها را در یک روز 

. اگر ارزش دارایی ها در روز بدون    ، ارزش دارایی ها در پایان یک روز بد را با    خوب با 

     ابرابری مقابل روبرو هستیم اطلاعات باشد با ن
     

معامله میکنند.در روزی که خبر خوب اتفاق  μبا وقوع خبر چه بد و یا خوب معامله گران با نرخ 

εبی افتد نرخ ورود برای سفارش خرید  است.در روزی که خبر بد  εو برای سفارش فروش    

εونرخ ورودی برای سفارش فروش  εاتفاق بیافتد نرخ ورودی برای سفارش خرید  است.اگر    

 است. εهیچ رویداد خبری رخ ندهد تنها معامله گران ناآگاه حضور دارند که نرخ ورود آنها برابربا 

در پایان هر روز بازارساز اطلاعات کاملی از هر عامل بازار دارند و مظنه ها به درستی ارزش 

املی در مورد احتمال رخدادها و اطلاعات ورود به بازار سهام را نشان می دهند.بازارساز اطلاعات ک

دارد.فرض میکنیم که معاملات به صورت بیزی است به این صورت که اطلاعات مربوط به معاملات 

با ورود سفارشات تجاری جدید خود را بروزرسانی میکنند.این اطلاعات در هروز به طور مستقل 

به عنوان یک مشاهده مختلف در محاسبه احتمال معاملات  روی میدهد،بنابراین هر روز را می توان

به عنوان =P(t)                    آگاهانه به کار برد.بر اساس این واقعیت اگر ما بگوییم

 :ما داریمt=0 اعتقادات قبلی بازارساز در مورد رخدادهای اطلاعاتی در آغاز هر روز است. زمانی که
 P(0)=(1 - 𝛼  𝛼         

را به عنوان اعتقادات یک بازار ساز بر اساس حساب تاریخ معاملات و مظنه های     ⃓   اگر  

و اگر  tو با استفاده از قاعده بیز در زمانی که هیچ خبری رخ نداده است در زمان  tقبلی در زمان 

 احتمال به صورت زیر است tسفارشات به منظور فروش باشد در زمان

    ∣∣     
      

        
                                                                      (1-3)            
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 در حالت مشابه هنگام اتفاق خبر بد احتمال به صورت زیر است

 

    ∣∣     
          

        
                                                                                        (2-3) 

 

 احتمال خبر خوب هم به شکل زیر است

 

    ∣∣     
      

        
                                                                               (3-3) 

 

ه قیمت فروش در سود را در نظر بگیریم. انتظار می رود ک -و فرضیه صفر  های بالااگر ما فرمول 

 به صورت زیر است iو درزمان  tهر زمان از 

 

B(t)=
        

                       

        
                                                                   (4-3) 

 

 بر اساس یک محاسبه مشابه قیمت خرید به شکل زیر است

 

a(t)=
        

                     

        
                                                                       (5-3)  

 

∣  ]Eارزش دارایی مورد انتظار به صورت  با توجه به ارزش که ما در آغاز فصل گفتیم عملکرد ،  [ 

 لا محاسبه کردیم بنابراینبستگی دارد به هر احتمال که در فرمول هی با

 
E[  ∣  ]         

                                                                               (6-3) 

 

به   iو روز t بر اساس رابطه بالا قیمت خرید و فروش که بازار ساز محاسبه میکند بر اساس زمان 

 صورت زیر است

B(t)=E[  ∣  ]  
      

        
  [  ∣  ]                                                          (7-3) 

 

a(t)=[  ∣  ]  
      

        
(    [  ∣  ]                                                                     (8-3) 
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را  به صورت     ∑یم عامل در نظر میگیریم.همچنین میتوان tرا در زمان               ∑

 زیر نشان میدهیم

∑    
      

        
(    [  ∣  ]  

      

        
  [  ∣  ]                                      (9-3) 

 

اطلاعات وابسته به ضرب احتمالات بوسله  t( در گستره زمان 6331بر طبق گفته ایزلی و همکاران)

تی اگاه نشان کاهش انتظارات اضافی برای معامله گران آگاه در فروش است. بنابراین احتمال معاملا

 دهنده مجموع احتمالات قبلی است.

PI(t)=
          

 (       )   
                                                                                            (10-3) 

 

،اگر فرض کنیم با همان احتمال اخبار خوب و بد رخ دهد.میتوان در  t=0زمانی که بازار باز باشد در 

 این گستره آن را محاسبه کند
∑    

  

     
[     ]                                                                                   (11-3) 

 

روز که خبر بد اتفاق می افتد نتیجه مشاهده شده از خرید و فروش معاملات به صورت در یک 

 احتمال زیر است

P(B,S)=         

  
       [      ] 

  
                                                                        (12-3) 

 

 ر استدر یک روز بدون رویداد اطلاعات آشکار،احتمال به صورت زی

P(B,S)=         

  
         

 
                                                                                 (13-3) 

 

 در یک روز با رخداد خبر خوب ،احتمال به صورت زیر است

P(B,S)=        [      ] 

  
         

  
                                                                      (14-3) 

 

 احتمال وقوع فعالیتهای تجاری مستقل در طول روز به شکل زیر است

L[{   } ∣  ]=(1-           

  
         

  
            

  
        [      ] 

  
     

         [      ] 

  
         

  
                                                                                               (15-3) 

 

θپارامترها عبارتند از   {       } 
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         )=Mاحتمال مشاهده اطلاعات
 حاصل احتمال روزانه استکه   

L[ ∣  ]=∏    ∣       
 
                                                                                   (15-3) 

 

 (2561)اوکتاویان و توما،اکنون احتمال معاملات آگاهانه را در نهایت به صورت زیر نشان میدهیم

PI   
  

     
                                                                                                      (16-3) 

 

 (AFRIMA)مدل اتورگرسيو ميانگين متحرک انباشته کسری -3-1

ز داده های سری زمانی مالی،وجود حافظه بلند ایکی از ویژگی های مشاهده شده در بسیاری 

مدت در میانگین و واریانس شرطی آنهاست.این بدین معنی است که اثر شوک های وارد شده بر 

ی طول میکشد که اثر این شوک ها در بازدهی دارایی و دزمانی مالی دیرپا و و مدت زمان زیاسری 

رای مدل سازی چنین رفتاری در این سری های زمانی استفاده از بتلاطم آن از بین برود.یک روش 

ری زمانی بین فرآیندها سه وسیله آن مرتبه انباشگی بفرآیند سری زمانی انباشته کسری است که 

توانند مانا و یا نامانا باشند ی قرار داردمدل های سری زمانی انباشته کسری م I(0)و    I(1)ای ه

.حتی زمانی که این فرآیند به صورت ضعیف مانا هستند ،این فرآیند انباشته کسری دارای توابع 

حافظه ه تدریج به صفر میل میکند و به عبارت دیگر دارای بخود همبستگی هستند که به آرامی و 

کار بسته  به ARMAبلند مدت هستند.فرآیندهای انباشته کسری هم میتوانند در مدل های

 .(6932می نامند. )زینیوند و همکاران، AFRIMA شوندکه دراین صورت فرایند مدل سازی شده را 

از مدل   ARFIMAمعرفی شد .مدل  6305توسظ گرنجر و جوئیکس در سال  ARFIMAمدل 

FBM ت.ویژگی مهم مدل گرفته شده اسARFIMA  این است که امکان مدلسازی جداگانه متغیری

 وابسته بلند مدت فرآهم می آورد.

 .هست را در نظر بگیرید ARMAتابع چند جمله ای زیر که بیانگر مدل
               

       
                                                  (19-3) 

 
              

       
                                                    (20-3) 

 
 بدست می آید. ARMAمدل عمومی  Tبا اضافه شدن میانگین

 
                                   (0,  

 
);                               (21-3)                       
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توسط رگرسکننده    ( نشان دهنده عمل گر تغیییر وارونه است.25-9و) (63-9در معادله )L متغیر

است.زمانی که در یک تابع     K)یک بردار  βو     T)یک ماتریس  Xبرونزا تعیین می شود.

عامل ثابت با یک ریشه واحد واقعی و مثبت همراه می شود.تبدیل به یک تابع پویا می شود که 

 تفاوت می باشد.بیانگر تابع عملگر وارونه م
            =                                                                                                  (22-3) 

 

ثابت  d=1 سظح متفاوت مورد نیاز برای ساخت تابع پویا را نشان می دهد.تابع برای تعداد dپارامتر 

 (2552تابع پویاست.)الیس و ویلسون، d=0برای تعداد و با ریشه واحد می باشد. تابع 
 

 های تحقيق یافته -4

جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش شرکت های فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران و 

شرکت است که اطلاعات کامل آنها در دسترس بود. در ادامه،  205نمونه مورد استفاده شده تعداد 

شود؛ سپس با کمک نمودارها نحوه ی تغییرات متغیرها در طی بازه ی  توصیفی بیان میابتدا آمار 

به  نحوه    ARFIMAشود. می پردازیم. در مرحله بعد با کاربرد مدل زمانی مورد مطالعه تحلیل می

شود.  سپس با استفاده  از  ی اثر گذاری عوامل موثر بر بازده سهام و حجم معاملات پرداخته می

رابطه متقابل بازده سهام و حجم معاملات را بدون لحاظ تلاطم و همچنین رابطه  VARمدل 

متقابل نوسان بازده و نوسان حجم معاملات را بررسی می شود. در پایان، برای بررسی رابطه متقابل 

 استفاده می شود. DCC-GARCH بازده سهام وحجم معاملات با لحاظ تلاطم آن ها از مدل 

 

 صيفیآمار تو -4-1
  .آورده شده است 6در جدول زیر به ارائه آمار توصیفی متغیرها مطابق جدول 

توان دلیل بالا بودن این متغیر را در  است، که می 5610 (alph)میانگین احتمال وقوع خبر جدید 

بورس اوراق بهادار تهران به خاطر موقعیت خاص و استراتژیک ایران در خاورمیانه و وجود 

های گذشته دانست؛ که روی کار آمدن دولت  های اقتصادی فراوان بر علیه ایران در سال تحریم

های اقتصادی و موضوع برجام و همچنین تبعات  ا لغو تحریمتدبیر و امید و آغاز مذاکرات در رابطه ب

توان از دلایل بالا بودن میانگین  های موجود در بازار بورس را می مثبت اقتصادی آن برای شرکت

بیشترین مقدار این متغیر مربوط به تاریخ  این متغیر در بازار بورس برای بازه مورد نظر دانست.

 باشد. می 1511/5با مقدار  96/2ترین مقدار مربوط به تاریخ و کم 0202/5با مقدار  56/52
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 آمار توصيفی متغيرها -1جدول 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

سال مالی اکثر های صورت گرفته  در کنار سایر عوامل تاثیرگذار بر این متغیر )با توجه به بررسی

های  بق قانون تجارت ایران شرکت( و به دلیل اینکه مطاهای بورسی پایان اسفندماه است شرکت

پس از پایان سال مالی  ماه 2حداکثر  سالیانه خود راسهامی موظف هستند که مجمع عمومی عادی 

که دلیل بالا  شود در خرداد و تیرماه برگزار می ی بورسیها اکثر مجامع شرکتد، خود برگزار نماین

ها و گزارشات و  توان آغاز فصل مجامع عادی سالیانه شرکت بودن این معیار در ابتدای تیرماه را می

های مذکور گرفته شده دانست و وجود کمترین  مع برای شرکتتصمیمات مهمی که در این مجا

توان مصادف با پایان فصل مجامع دانست که تمامی گزارشات و  مقدار نیز در پایان این ماه را نیز می

به دلیل برابری تقریبی میزان میانه با میانگین  .تصمیمات مربوط به مجامع مشخص گردیده است

ان نتیجه گرفت که توزیع آن به صورت نرمال است و همچنین مقدار تو احتمال وقوع خبر جدید می

است که دارای  5200/5است که چولگی منفی دارد و دارای کشیدگی  -2225/5چولگی در آن 

 باشد. کشیدگی مثبت می
است. علت پایین بودن این مقدار برای  6052/5 (epsi)میانگین نرخ خرید و فروش ناآگاهانه 

توان پایین بودن عمق بازاربورس ایران دانست و همچنین حجم بیشتری از   ران را میبازار سرمایه ای

گیرد که به دلیل آگاهی معاملات آنان با  معاملات توسط اشخاص حقوقی در بازار صورت می

شود. بیشترین مقدار  شود؛ به عبارت دیگر به صورت آگاهانه انجام می استفاده از اطلاعات انجام می

توان شروع سال مالی جدید  است که دلیل آن را می 0513/5با مقدار  22/56تاریخ مربوط به 

 ميانگين متغيرها
انحراف 

 معيار
 ميانه

کمترین 

 مقدار

بيشترین 

 مقدار
 کشيدگی چولگی

 560020 560313 560513 565622 566111 565393 566052 نرخ خرید و فروش ناآگاهانه

 566220 -562205 563020 561003 560239 565025 560210 آگاهانهنرخ خرید و فروش 

 565200 -562225 560202 561511 561025 565226 561063 احتمال وقوع خبر جدید

 562601 -566532 561225 562093 562212 565006 562205 احتمال وقوع خبر خوب

 569622 -560922 563002 562390 560335 565305 560016 احتمال معاملات آگاهانه

 0031/9 5500/5 6001/2 -2001/2 5530/5 560600 5655050 نرخ رشد حجم

 2662303 -2626256 565600 -565010 -5655551 565510 -565553 بازده

 960012 -669220 560200 -666900 565620 562220 -565623 تلاطم حجم

 2060609 -260220 565505 -565936 -565550 565591 -565565 تلاطم بازده
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ها برای سال  ها و همچنین سال جدید و عدم وجود ارائه گزارشی در رابطه با عملکرد شرکت شرکت

است که با توجه به   5622/5با مقدار  22/51جدید دانست و کمترین مقدار مربوط به تاریخ 

ماه حسابرسی شده توسط  1توان ارائه گزارشات عملکرد  گرفته دلیل آن را میهای صورت  بررسی

های موجود در بورس در این چند ماه دانست؛ به همین علت اکثر معاملات صورت  اکثر شرکت

ماه شرکت و میزان پوشش 1گرفته در این ماه با توجه به گزارشات عملکرد واقعی حسابرسی شده  

جهت کمترین مقدار این متغیر در این ماه  قابل  گیرد. بدین صورت میبینی شده شرکت  سود پیش

. بین میانگین و میانه هم تفاوت کمی وجود دارد بنابراین توزیع نرمال است و دارای مشاهده است

 باشد. چولگی و کشیدگی مثبت می

است. میانگین احتمال وقوع خبر خوب نیز  0210/5 (miu)میانگین نرخ خرید و فروش آگاهانه 

(delt) 2205/5  به مقدار  65/52/6939است. بیشترین مقدار مربوط به خبر خوب مربوط به تاریخ

است. پس از بررسی 2093/5به مقدار  50/52/6939و کمترین مقدار مربوط به تاریخ  1225/5

 05آن احتمال وقوع خبر خوب بالای های صورت گرفته مشخص شد که تعداد روزهایی که در  

روز  255درصد است،  05باشد و تعداد روزهایی که احتمال وقوع خبر بد  روز می 26درصد است، 

 روز باقیمانده در بازار به خاطر تعطیلات در بازار بدون داده هستند. 622باشد و تعداد  می

دلیل بالا بودن میانگین این است.  0016/5 (PIN)میانگین احتمال انجام معاملات آگاهانه 

توان پایین بودن عمق بازار بورس ایران دانست و  متغیر را مطابق موارد ذکر شده در بالا می

گیرد که به دلیل  همچنین حجم بیشتری از  معاملات توسط اشخاص حقوقی در بازار صورت می

دیگر به صورت آگاهانه انجام شود. به عبارت  آگاهی معاملات آنان با استفاده از اطلاعات انجام می

شود و  شود که در بازار بورس اوراق بهادار تهران اکثر معاملات توسط اشخاص حقوقی انجام می می

کرده و با سابقه تشکیل داده است. درواقع حجم  همچنین اکثر فعالین در بورس را اقشار تحصیل

انند در کاهش این متغیر تاثیر چنان بالا نیست که بتو وارد در بورس آن معاملات افراد تازه

توان دلیل بالا بودن این معیار در بازار بورس دانست؛  چشمگیری داشته باشند. این را نیز می

بنابراین این شاخص نیز در بازار بورس از میانگین بالایی برخوردار است. بیشترین مقدار مربوط به 

توان دلیل آن را  های صورت گرفته می یاست که با توجه به بررس 3002/5به مقدار  22/51تاریخ 

های موجود در بورس  در این چند  ماه حسابرسی شده توسط اکثر شرکت1ارائه گزارشات عملکرد  

ماه دانست. به همین علت اکثر معاملات صورت گرفته در این ماه با توجه به گزارشات عملکرد 

گیرد؛  ینی شده شرکت صورت میب ماه شرکت  و میزان پوشش سود پیش 1واقعی حسابرسی شده 

و کمترین مقدار مروط به  بدین جهت کمترین مقدار این متغیر در این ماه  قابل مشاهده است

ها و  که دلیل آن را می توان شروع سال مالی جدید شرکت است 2390/5و به مقدار  29/56تاریخ 
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ها برای سال جدید  کتهمچنین سال جدید و عدم وجود ارائه گزارشی در رابطه با عملکرد شر

و کمترین مقدار  6001/2است. بیشترین مقدار  5505/5. میانگین نرخ رشد حجم معاملات دانست

دهنده این است که  است. مقداری اختلاف بین میانگین و میانه وجود دارد که نشان -2001/2

 توزیع تا حدودی نرمال نیست و دارای چولگی مثبت و کشیدگی مثبت است.

و کمترین مقدار آن  5600/5است. بیشترین مقدار بازده  -5553/5سهام دارای میانگین بازده 

است. بین میانه و میانگین هم توزیع نرمال است؛ چون مقادیر به هم نزدیک، دارای  -5010/5

 و دارای چولگی منفی و کشیدگی مثبت است. 55551/5پراکندگی حول میانگین  

 و بازده سهام به صورت زیر است: (PIN)ملات آگاهانهمقایسه روند حرکتی احتمال معا

 

 
 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

شود که بازده تقریباً روند حرکتی ثابتی داشته و دچار  با توجه به روند حرکتی مشاهده می

دچار تغییرات بیشتری شده  (PIN)تغییرات کمی شده است و در مقابل احتمال معاملات آگاهانه 

و نرخ رشد حجم معاملات مشاهده  (PIN)حرکت احتمال معاملات آگاهانه است. در زیر روند 

 شود: می
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331زمستان /  11شماره  

 
 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

شود نرخ رشد حجم معاملات دچار تغییرات زیادی شده است.  با توجه به شکل مشاهده می 

PIN ند شود این دو متغیر دارای رو طور که مشاهده می هم دچار تغییرات زیادی شده است. همان

 حرکتی متقابل نسبت به هم هستند.

 

 ARFIMAمدل  -4-2

 تخمين مدل حجم معاملات -4-2-1

 شود. حجم معاملات بررسی میرشد اثر متغیر های موثر  بر روی   AFRIMAبا استفاده از مدل 
 

 متغيرهای موثر  بر حجم معاملات تخمين -2جدول 

 احتمال ضریب معناداری متغير

 5555/5 050333/5 عرض از مبدا

 555220/5 -509692/5 شوک دوره قبل

 5555/5 921106/5 شوک دو دوره قبل

 5555/5 -020323/5 شوک سه دوره قبل

 5555/5 -930622/5 اتورگرسیو دوره قبل

 5555/5 -100909/5 اتورگرسیو دو دوره قبل

 5555/5 902122/5 اتورگرسیو سه دوره قبل
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 احتمال ضریب معناداری متغير

 5555/5 -030200/5 اثرات آرچ

 5555/5 -362326/5 احتمال وقوع خبر جدید

 5555/5 225362/5 احتمال وقوع خبر خوب

 5555/5 006502/5 احتمال معاملات آگاهانه

 220601/5 200205/5 تلاطم دوره قبل

 220222/5 922606/5 شوک وارد بر تلاطم دوره قبل

 250223/5 606025/5 عرض از مبدا تلاطم

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

باشد، آن عامل معنادار و بر نرخ رشد حجم  5650جدول فوق اگر احتمال عاملی کمتر از  در

باشد، بر نرخ رشد حجم معاملات اثری  5650معاملات اثر گذار است و اگر احتمال آن بیشتر از 

دهد که اتورگرسیو دوره قبل، اتورگرسیو دو دوره قبل و اتورگرسیو سه دوره  ندارد. نتایج نشان می

دهند. علاوه بر این، شوک دوره  ل هر سه معنادار هستند و حجم معاملات را تحت تاثیر قرار میقب

قبل، شوک دو دوره قبل و شوک سه دوره هم به عنوان عاملی موثر بر حجم معاملات هستند. 

خوب و معاملات آگاهانه بر نرخ رشد  خبر وقوع همچنین اثر احتمال وقوع خبر جدید،  احتمال

قبل معنادار  دوره تلاطم بر وارد معاملات معنادار است؛ اما اثرات تلاطم دوره قبل و شوکحجم 

  نیست.
 

 تخمين مدل بازده  -4-2-2

و نتایج در  شدهبررسی  بازده سهامثر  بر روی ؤاثر متغیرهای م  AFRIMAبا استفاده از مدل 

 .جدول زیر ارائه شده است

سه دوره قبل هر سه معنادار هستند. شوک دوره قبل،  اتورگرسیو دوره قبل، دو دوره قبل و

شوک دو دوره قبل،  اثرات آرچ، احتمال انجام معاملات آگاهانه و شوک وارد بر تلاطم دوره قبل هم 

معنادار هستند؛ اما اثر احتمال وقوع خبر جدید و احتمال وقوع خبر خوب بر بازده بر بازده سهام 

تقارن   گیری عدم ( که معیاری برای اندازهPINعاملات آگاهانه )معنادار نیستند. تابع احتمال م

 تقارن  مثبت عدم است؛ فرضیه اثر 50/5اطلاعات است و از آنجا که ارزش احتمال آن کمتر از 

 شود.  تایید می سهام بازده بر اطلاعات
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331زمستان /  11شماره  

 سهام بازده بر  موثر تخمين متغيرهای -3جدول 

 احتمال ضریب متغير

 000662/5 -559390/5 عرض از مبدا

 55555/5 005162/6 اتورگرسیو دوره قبل

 55555/5 -332509/5 اتورگرسیو دو دوره قبل

 55555/5 250505/5 اتورگرسیو سه دوره قبل

 55555/5 -932162/6 شوک دوره قبل

 55555/5 932060/5 شوک دو دوره قبل

 555510/5 -306300/6 اثرات آرچ

 155550/5 552063/5 احتمال وقوع خبر جدید

 621021/5 551000/5 احتمال وقوع خبر خوب

 559203/5 000502/6 احتمال انجام معاملات آگاهانه

 330106/5 55555/5 عرض از مبدا تلاطم

 569020/5 511900/5 تلاطم دوره قبل

 55555/5 319022/5 شوک وارد بر تلاطم دوره قبل

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته
 

 رابطه متقابل تلاطم بازده و تلاطم حجم  -4-3

شود. در ابتدا اثر تلاطم  تحلیل می VARرابطه متقابل تلاطم بازده و تلاطم حجم با استفاده از مدل 

 شود. بررسی می 0و  2بازده و تلاطم حجم معاملات بر متغیرها در جداول
 

 اثر تلاطم بازده بر تلاطم بازده -4 جدول

 
تلاطم بازده 

 دوره قبل

تلاطم حجم 
 دوره قبل

تلاطم بازده دو 
 دوره قبل

تلاطم حجم دو 
 دوره قبل

تلاطم بازده سه 
 دوره قبل

تلاطم حجم 
 سه دوره قبل

 55902/5 -50222/5 55650/5 566029/5 556600/5 20000/5 تلاطم

 50665/5 33005/5 50001/5 09290/9 62302/5 25366/5 تلاطم حجم

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته
 

نتایج حاکی از آن است که تلاطم بازده بر تلاطم بازده دوره قبل اثر ندارد )احتمال آن بیشتر از 

است(.  50/5است( اما تلاطم بازده بر تلاطم حجم دوره قبل اثر گذار است )احتمال آن زیر  50/5

ن تلاطم است(، همچنی 50/5تلاطم بازده بر تلاطم بازده دو دوره قبل اثر دارد )احتمال آن زیر 

نرخ خرید و است(. تلاطم بازده بر  50/5بازده بر تلاطم حجم دو دوره قبل اثر دارد )احتمال آن زیر 

احتمال وقوع خبر است(، همچنین تلاطم بازده بر  50/5اثر دارد )احتمال آن زیر  فروش ناآگاهانه

 است(.  50/5اثر دارد )احتمال آن زیر  جدید
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 اثر تلاطم نرخ رشد حجم معاملات بر تلاطم بازده -5جدول 

 عرض از مبدا 
نرخ خرید و 

 فروش آگاهانه

نرخ خرید و 

 فروش ناآگاهانه

احتمال خبر 

 جدید

احتمال خبر 

 خوب

احتمال معاملات 

 آگاهانه

 56362/5 -55152/5 56302/5 -55020/5 55650/5 -52639/5 تلاطم بازده

 -95905/5 00905/5 26523/5 20102/5 -20120/5 -00129/5 تلاطم حجم

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 
 اثر متغيرها بر تلاطم بازده و تلاطم نرخ رشد حجم معاملات -6جدول 

 تلاطم بازده 
تلاطم نرخ رشد حجم 

 معاملات

55525/5 تلاطم بازده دوره قبل  30200/5  

62921/5 تلاطم نرخ رشد دوره قبل  52952/5  

قبلتلاطم بازده دو دوره   00030/5  15505/5  

60050/5 تلاطم نرخ رشد دو دوره قبل  93205/5  

20932/5 تلاطم بازده سه دوره قبل  92933/5  

555550/5 تلاطم نرخ رشد سه دوره قبل  22000/5  

60596/5 عرض از مبدا  10901/5  

39530/5 نرخ خرید و فروش آگاهانه  00913/5  

23052/5 نرخ و خرید و فروش ناآگاهانه  06090/5  

51360/5 احتمال خبر جدید  12900/5  

26632/5 احتمال خبر خوب  63000/5  

50236/5 احتمال معاملات آگاهانه  09120/5  

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 
تلاطم نرخ رشد حجم معاملات بر تلاطم بازده دوره قبل اثر ندارد، همچنین تلاطم نرخ رشد 

حجم معاملات بر تلاطم نرخ رشد حجم معاملات دوره قبل  و  تلاطم بازده دو دوره قبل هم اثر 

ندارد )مقادیر به دست آمده به صفر نزدیک نیست(. تلاطم نرخ رشد حجم معاملات بر تلاطم نرخ 

حجم معاملات دو دوره قبل اثر دارد اما تلاطم نرخ رشد حجم معاملات بر تلاطم بازده سه رشد 

دوره قبل اثر گذار نیست. تلاطم نرخ رشد حجم معاملات بر تلاطم نرخ رشد حجم معاملات سه 

اثر ندارد.  نرخ خرید و فروش ناآگاهانهدوره قبل اثر گذار است. تلاطم نرخ رشد حجم معاملات بر 

اثر ندارد. تلاطم نرخ رشد حجم معاملات  حتمال وقوع خبر خوبم نرخ رشد حجم معاملات بر اتلاط
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 احتمال وقوع خبر جدید اثر ندارد. تلاطم نرخ رشد حجم معاملات بر نرخ خرید و فروش آگاهانه بر

 اثر ندارد. احتمال انجام معاملات آگاهانه اثر  ندارد و همچنین بر

در این بخش اثر متغیرها بر تلاطم بازده و تلاطم نرخ رشد حجم معاملات پرداخته شده و نتایج 

دهد که تلاطم نرخ رشد بازده سهام دوره قبل بر  ارائه شده است. نتایج نشان می 1به صورت جدول 

ره قبل و تلاطم بازده اثر دارد اما بر تلاطم بازده اثری ندارد. تلاطم نرخ رشد بازده سهام دو دو

تلاطم نرخ رشد حجم معاملات دو دوره قبل بر تلاطم بازده سهام اثر ندارد. همچنین نتایج نشان 

داد که تلاطم نرخ رشد بازده سهام سه دوره قبل بر تلاطم بازده اثر ندارد اما تلاطم نرخ رشد حجم 

نه و ناآگاهانه بر تلاطم معاملات سه دوره قبل بر تلاطم بازده اثرگذار است. نرخ خرید و فروش آگاها

بازده و تلاطم حجم اثر ندارد. احتمال خبر جدید بر تلاطم بازده و تلاطم حجم اثر ندارد. احتمال 

 (PIN)خبر خوب بر تلاطم بازده و تلاطم حجم اثر ندارد. در نهایت اینکه احتمال معاملات آگاهانه 

 بر تلاطم بازده و تلاطم حجم اثری ندارد.

 

 ی و ارائه پيشنهادات سياستیگير نتيجه -5

یکی از عوامل مهم و اثرگذار در تحلیل شرایط بازار وجود عدم تقارن اطلاعات است؛ چراکه بر 

باشد. از طرفی میزان عدم تقارن اطلاعات در  ها و تحمیل ریسک ناشی از آن اثرگذار می سطح قیمت

گیری  طور مستقیم قابل مشاهده نیست و محققان مختلف از متغیرهای جایگزین برای اندازه بازار به

های اخیر  کنند. یکی از این معیارها مبتنی بر ساختار خرد بازار است که طی سال آن استفاده می

مورد توجه محققان بسیاری قرار گرفته است. مدل احتمال مبادله آگاهانه که مبتنی بر الگوهای 

 اقتصادی و ساختار خرد بازار است، در مطالعه حاضر استفاده شد. 

نشان داد که عدم تقارن اطلاعات در کل بر بازده سهام اثر مثبت دارد که در  نتایج این مطالعه

نتیجه آن بر تلاطم بازده سهام نیز اثرگذار است. از طرفی احتمال وقوع خبر خوب و جدید )که از 

( بر نرخ رشد حجم معاملات اثرگذار است؛ که در نتیجه آن عدم هستند PINگیری  معیارهای اندازه

تقارن اطلاعات بر حجم معاملات اثری مثبت داشته است. در نهایت اینکه تلاطم حجم معاملات بر 

 عدم تقارن اطلاعات اثری منفی دارد.   

معاملات  شود که عدم تقارن اطلاعات عاملی موثر بر حجم با توجه به نتایج فرضیات مشاهده می

ها شفاف باشد تا  و بازده سهام است، به همین جهت باید اطلاعات منتشره از طرف شرکت

شود که  رو پیشنهاد می گذاری در بورس داشته باشند. ازاین گذاران میل بیشتر به سرمایه سرمایه

ها را ملزم  سازمان بورس اوراق بهادار با استفاده از قوانین و مقررات و همچنین نظارت بیشتر شرکت

 گذار قرار دهند. کند تا اطلاعات شفاف در اختیار سرمایه
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