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Abstract 

Objective 

Informed trading, as a key factor undermining market transparency and efficiency, plays a 

pivotal role in investor decision-making and risk management. Accordingly, identifying and 

quantifying such trading activities at the microstructure level of the market is of critical 

importance. Given the growing presence of exchange-traded equity funds (ETFs) in Iran’s 

capital market and the need for enhanced transparency and regulatory oversight, this study 

aims to propose a robust and reliable index for measuring information asymmetry within 

these financial institutions. 

  

Methods 

The foundational model for estimating the extent of informed trading is the Probability of 

Informed Trading (PIN) model. This well-established measure in financial economics 
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captures the likelihood of informed traders’ participation in the market and reflects the 

degree of information asymmetry in trading activity. Over time, the PIN model has 

undergone refinements to address computational inefficiencies and the complexity of multi-

parameter estimation. A prominent advancement is the Volume-Synchronized Probability of 

Informed Trading (VPIN) model, which offers superior speed and accuracy, requires fewer 

parameter estimations, and incorporates a volume-based framework that enables continuous 

updating. By addressing the primary limitation of the original model—its disregard for 

trading volume—VPIN facilitates a more precise assessment of informed trading 

probabilities. The dataset used in this study consists of intraday price, time, and volume data 

for 92 equity exchange-traded funds listed on the Tehran Stock Exchange, covering the 

period from April 2019 to March 2025. To compute the VPIN index, real-time data on trade 

time, volume, and price were collected and processed, yielding VPIN values for each fund 

across the specified timeframe. Additionally, the funds were categorized based on variables 

such as assets under management and the industry sector of investment (sectoral ETFs), 

allowing for an examination of structural factors influencing informed trading levels. 

 

Results 

The results reveal significant variation in the probability of informed trading across the 

studied funds. Specifically, funds with larger assets under management (AUM) exhibited 

lower average VPIN values compared to smaller funds. Furthermore, sector-specific funds 

investing in different industries display varying VPIN levels. Moreover, funds investing in 

less transparent and specialized industries demonstrated higher average VPIN scores. These 

differences suggest that structural factors—including fund size, the nature of the target 

industry, and investor trading behavior— significantly influence the extent of informed 

trading. 

 

Conclusion 

This study contributes to the literature by introducing an analytical framework grounded in 

the VPIN methodology to identify and quantify information asymmetry among ETFs 

operating in Iran’s capital market. The findings—encompassing VPIN monitoring across 

sectoral, small, medium, and large equity funds—underscore the necessity for regulatory 

authorities and policymakers to consider variables such as fund structure, industry focus, and 

trading volume in efforts to enhance market transparency and mitigate informational 

inequality. Furthermore, the VPIN index proves to be an effective analytical tool for 

modeling informational risk in ETFs and offers a foundation for developing intelligent 

regulatory monitoring systems. Ultimately, the insights derived from this research hold 

practical relevance for investor decision-making, strategic trading design, and the 

advancement of capital market oversight policies. 

 

Keywords: Informed trading, Exchange-Traded Funds (ETFs), Information asymmetry, Market 

microstructure, PIN model, VPIN model 
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  چكيده
 يريتو مـد  گـذاران  يهسـرما  هـاي  گيري يمبازار، در تصم ييو كارا يتشفاف ةكنند از عوامل مخدوش يكيعنوان  معاملات آگاهانه، به :هدف

با توجه بـه  . دارد اي يژهو يتمعاملات در سطوح خرُد بازار، اهم گونه ينا يزانو سنجش م ييشناسا ينبنابرا كند؛ يم يفامؤثر ا ينقش يسك،ر
 يـن هـا، ا  و نظارت مؤثر بـر آن  يتشفاف يشبه افزا يازو ن يرانا يةقابل معامله در بورس، در بازار سرما يسهام هاي ندوقص يتگسترش فعال

  .ارائه كند يمال ينهادها يندر ا يعدم تقارن اطلاعات سنجش يمعتبر و قابل اتكا برا يمقاله در تلاش است كه شاخص

) PIN( يبر اطلاعات نهان ياحتمال معاملات مبتن ينمدل تخم ي،بر اطلاعات نهان يمعاملات مبتن يزانسنجش م يمدل برا يناول :روش
و  كنـد  يم ـ يـري گ در بازار را انـدازه  ياطلاعات نهان يگران دارا است كه احتمال حضور معامله يدر اقتصاد مال يمدل شاخص ينا. بوده است

اسـت و مشـكلات آن، از جملـه سـرعت      يافتهزمان بهبود  يط PINمدل . معاملات است ينددر فرا ياطلاعات تقارن عدم يزانم ةدهند نشان
بر سرعت و دقت  است كه علاوه VPINشده، مدل  يلتعد يها از مدل يكي. پارامتر، رفع شده است ينچند ينبه تخم يازكنُد محاسبات و ن

. دارد يـز را ن يوسـته پ يروزرسـان  به يتمحور، قابل حجم يتدارد و با داشتن خاص PINمدل  ولمجه يپارامترها ينبه تخم يكمتر يازن يشتر،ب
از احتمـال وقـوع معـاملات     تـري  يـق دق يـابي امكان ارز گرفت، يم يدهكه حجم معاملات را ناد يهمدل اول يبا رفع ضعف اصل VPINمدل 

صـندوق   92 يزمـان و حجـم معـاملات بـرا     يمـت، ق يدرون روز اطلاعات ه،مقال ينمورد استفاده در ا يها داده. آورد يآگاهانه را فراهم م
منظور محاسبه شـاخص احتمـال    به. است 1403تا اسفند  1398 ينفرورد يبازه زمان يقابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران، ط يسهام

شـاخص   ي،ا صورت لحظـه  روزانه به تيماز جمله زمان، حجم و ق يو پردازش اطلاعات يآور ضمن جمع ي،بر اطلاعات نهان يمعاملات مبتن
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VPIN و  يريتتحـت مـد   ييدارا يزانچون م يرهاييها بر اساس متغ صندوق ين،همچن. مذكور استخراج شد يهر صندوق در بازه زمان يبرا

بـر سـطح معـاملات     ريعوامل ساختا يرشدند تا تأث يبند دسته) قابل معامله در بورس يبخش يسهام يها صندوق( پذير يهنوع صنعت سرما
  .شود يبررس يبر اطلاعات نهان يمبتن

مـورد مطالعـه تفـاوت     يهـا  صـندوق  يـان در م ي،بر اطلاعات نهـان  يكه احتمال وقوع معاملات مبتن دهد ينشان م يقتحق يجنتا: ها يافته
 يهـا  نسبت به صندوق يكمتر VPINشاخص  يانگينبالاتر، م يريتتحت مد ييبا سطح دارا ييها طور مشخص، صندوق به. دارد يمعنادار
كـه   دهـد  يهـا نشـان م ـ   تفـاوت  يندارند و ا يمتفاوت VPINمختلف، شاخص  يعدر صنا يبخش يها صندوق ين،همچن. اند تر داشته كوچك

  .يرگذارندمعاملات آگاهانه تأث يزانبر م گذاران، يهسرما يو رفتار معاملات پذير يهنوع صنعت سرما يي،از جمله حجم دارا ي،عوامل ساختار

در  يعدم تقارن اطلاعات و سنجش ييشناسا يدر راستا ي، گامVPINمدل  يهبر پا يليچارچوب تحل يكمقاله حاضر با ارائه : گيري نتيجه
 ي،سـهام  يهـا  در صندوقVPINشاخص  يشو پا يشامل بررس(مطالعه  يجنتا. برداشته است يرانا يهفعال در بازار سرما ETF يها صندوق

هـا،   صـندوق  ييچون ساختار دارا يرهاييبه متغ گذاران، ياستو س ينظارت يتوجه نهادها ضرورت يانگرب) و كوچك، متوسط و بزرگ يبخش
شـاخص   ين،همچن ـ. اسـت  يهدر بـازار سـرما   ياطلاعـات  يو كاهش نابرابر يتشفاف يشافزا يو حجم معاملات برا پذير يهنوع صنعت سرما

VPIN يها در صندوق لاعاتياط يسكر يساز مؤثر در مدل يليحلعنوان ابزار ت به تواند يم ETF يبـرا  ييو مبنـا  يـرد مورد استفاده قرار گ 
 گـذاران،  يهسـرما  هـاي  گيـري  يمكـاربرد در تصـم   يتظرف يقتحق ينا هاي يافته يت،در نها. هوشمند فراهم سازد ينظارت يها توسعه سامانه

  .را دارد يهبازار سرما يارتنظ هاي ياستس يو ارتقا يمعاملات يراهبردها يطراح
  
  .ETFي ها  صندوق و معاملات آگاهانه، VPIN مدل ،PIN مدل ،ساختار بازارريز، تقارن اطلاعاتي: ها كليدواژه
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  مقدمه
از  يك ـي). 1970، 1فامـا ( كننـد  يم ـ فـا يا ياتي ـنقـش ح  يمنابع و رشـد اقتصـاد   نهيبه صيكارآمد در تخص يمال يبازارها
از  يكه برخ دهد يرخ م يزمان دهيپد نيا. است يعدم تقارن اطلاعات ،يمال يدر بازارها براي كارآمديي اساس يها چالش

كـه  ) ياطلاعـات نهـان  (دارنـد   يدسترس يو مهم يبه اطلاعات خصوص ،شوند يم دهيگران آگاه نام فعالان بازار كه معامله
 ـ مي يتقارن اطلاعات عدم). 1980، 2گروسمن و استيگليتز() گران ناآگاه معامله( اطلاعي ندارندگران از آن  معامله ريسا  دتوان

ايزلي ( شود منجر يگذار هيسرما سكيو ر هيسرما ةنيهز شيو افزا يكاهش نقدشوندگ ها، متيق يرمنطقيغ هاي به نوسان
  .كنند يم ياز مشاركت فعالانه خوددار بازار، تيدر واكنش به عدم شفاف آگاهناگران  معامله زيرا؛ )2004، 3و اٌهارا

پربـازده و نسـبتاً    يگـذار  هيسـرما  ياز ابزارهـا  يك ـيعنـوان   بـه  ،4گذاري قابل معامله در بورس ي سرمايهها صندوق
در بـورس   1993اولين بار در سـال   دهند؛ ياز معاملات روزانه بازار را به خود اختصاص م چشمگيريحجم  كه سكير كم

ي را پشـت سـر   برانگيـز  تحسين ةرشد و توسع ةدور ،ها فعاليت طي سال ها صندوقاين  .ندرسمي معامله شدطور  هآمريكا ب
دارايي پايه براي  عنوان بهاز معاملات بازار سرمايه،  ها صندوقبر سهم بالاي اين  علاوه ،ي كه در حال حاضرطور به ؛نهادند

گـذاري قابـل    ي سـرمايه ها صندوقامروزه شاهد حضور  ،در ايران نيز .ندشو استفاده ميساير ابزارها مانند اختيار معامله نيز 
در ايـران نيـز طـي     ،بنـابراين مشـابه رونـد جهـاني     ؛شوند نيز شناخته مي) ETF(معامله در بورس هستيم كه با اصطلاح 

خواهيم بود؛ هر چند كه در حال حاضر نيز قراردادهاي اختيـار   ها صندوقتر و بيشتر اين  سريع ةشاهد توسع ،هاي آتي سال
 10از  ،هـا  صـندوق هاي تحت مديريت اين  ارزش دارايي .در حال دادوستد است ،در بورس ها صندوقمعامله مبتني بر اين 

را بـازار سـهام   در عرضـه و تقاضـاي    ها صندوقبالاي اين  تأثيركه  استميليارد تومان  15,000ميليارد تومان تا بيش از 
ميليارد تومان هم رسيده است كـه   3,000به بيش از  ،در برخي روزها ها صندوقاين  ةارزش معاملات روزان .دهد نشان مي
  .)1404 ي،گذار هيسرما يها صندوقفهرست (كند  حكايت ميسهام  ةدر معاملات روزان ها صندوقاين چشمگير از نقش 

سهام تحت تملك، احتمال وقوع معاملات  متيها به ق ارزش آن يو وابستگ ها صندوق نيبا توجه به ساختار خاص ا
خـاص در   عيصـنا  ايمربوط به سهام  يكه اطلاعات نهان يطيدر شرا ژهيو به ؛ها وجود دارد در آن يبر اطلاعات نهان يمبتن
اطلاعـات   يا دوره يافشـا  .خواهـد شـد   انينما زيصندوق ن يواحدها متياثر آن بر ق رد،يگران قرار گ معامله يبرخ ارياخت
عـدم   ن،يبـرا  عـلاوه . توسط افراد مطلع باشـد  ياطلاعات يبردار بهره ساز نهيزم دتوان مي زين ها صندوق نيا يو معاملات يمال

 يهـا  تي ـو احتمـال فعال  كنـد  مـي  جـاد يا يگـذار  هيسـرما  يبرا يشتريب تيجذاب ،يبحران طيدر شرا ها صندوقتوقف نماد 
در  ژهيو به ،ييبالا يبر اطلاعات نهان يمعاملات مبتن يريگ و اندازه ييشناسا ن،يبنابرا .دهد يم شيزاآگاهانه را اف يمعاملات
  . بسياري دارد تياهم، )ETF(قابل معامله در بورس  يها صندوقمانند  دهيچيبا ساختار پ ييبازارها

. است  PIN5 مدل ،داراي اطلاعات نهاني در بازارگران  ي مطرح براي سنجش احتمال حضور معاملهها يكي از مدل
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Fama 
2. Grossman and Stiglitz 
3. Easley and O’Hara 
4. Exchange Tradable Fund (ETF) 
5. Probability of Informed Trading 
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اولين بار در  ،معاملات است فراينددر  يعدم تقارن اطلاعات زانيم ةدهند نشاناين مدل كه يك شاخص در اقتصاد مالي و 

معاملات آگاهانه و عدم  ةدر حوز ياز مطالعات بعد ياريبس گذار هيمقاله پا نيا. مطرح شد اُهاراتوسط ايزلي و  ،1992سال 
يكي از تعديلات با اهميـت  . ارائه شدكارهايي براي آن  مدل مطرح و راه ايرادهاي ،هاي بعد طي سال. شد يتقارن اطلاعات

 PINمجهـول مـدل    يپارامترها نيتر، به تخميشبر سرعت و دقت ب علاوهشد كه انجام  2011توسط خود ايزلي در سال 
بـا رفـع    VPIN1 مدل. دارد زيرا ن وستهيپ يروزرسان به تي، قابلمحور حجم تيخاص خورداري ازبر ضمنو  رددا يكمتر ازين

معاملات آگاهانـه   قوعاز احتمال و يتر قيدق يابيامكان ارزگرفت،  مي دهيكه حجم معاملات را ناد هيمدل اول يضعف اصل
ي سـهامي قابـل معاملـه در    هـا  صندوقويژه در معاملات  به ،بودن اين مدل محور حجمويژگي  ،در واقع .آورد يرا فراهم م

در برآورد احتمـال معـاملات آگاهانـه    بيشتر توجه همراه است، موجب دقت  شايانحجمي  هاي بورس تهران كه با نوسان
  .شود مي PINنسبت به مدل سنتي 

 از ،ETF يسـهام صـندوق   92ر د VPINشـاخص   ليحاضر با هدف برآورد و تحل قيتحق ،موضوع تيوجود اهم با
رفع  ليدل تنها به نه ،پژوهش نيدر ا VPINانتخاب مدل  .ستشده ا يطراح 1403اسفند  انتهاي تا 1398 نيفرورد ابتداي
 ـاز ايـن رو،   .صورت گرفته است رانيبازار ا يتناسب آن با ساختار حجم ليدل طور خاص به ، بلكه بهPIN يها ضعف  ةمقال
است؟ آيـا روشـي    همراه با اطلاعات نهاني ،ي سهاميها صندوقست كه آيا معاملات ها الؤدنبال پاسخ به اين س بهحاضر 

مدل يكي از منظور، از  نيا يبرا وجود دارد؟ ها صندوقبراي تخمين آن وجود دارد؟ اين احتمال به چه ميزان در طيفي از 
  .شوند ليتحل و ييآگاهانه شناسا يمعاملات ياستفاده شده تا الگوها) VPIN( بازار زساختارير

كمك  ياطلاعات سكيو كاهش ر تيشفاف شيافزا يها استيس نيناظر در تدو يبه نهادها دتوان مي مقاله نيا جينتا
فـراهم   يمعـاملات  يهـا  فرصـت  ييو شناسا سكير تيريدر مد گذاران هيسرما يبرا يمناسب يليابزار تحل نيكند و همچن

  .آورد
در بخـش   .شـود  پرداختـه مـي   اتي ـبه مـرور ادب  در ادامه پس از مقدمه،: در پنج بخش ساختاربندي شده است مقاله

در  و اختصـاص دارد  جينتـا  ليمدل و تحل يبه اجرا ،چهارم بخش .تشريح شده است PIN شده ليمدل تعد شناسي، روش
  .ارائه خواهد شد يريگ جهينت نهايت،

  پژوهش پيشينة
 ر،اخي ـدر سـه دهـه   هـا   گـذاري دارايـي   و اثر اطلاعات نامتقارن بر قيمت) آگاهانه( نهاني معاملاتدر حوزه  قيتحق اتيادب

ي سنجش كمي و سپس به ابزارهاي پويـاي  ها مدلهاي نظري، به  چارچوباز : را پشت سر گذاشته است يتكامل يروند
  .هومي دنبال كردتوان در سه حوزه مف اين پيشينه را مي. اي انجاميد شناسايي لحظه
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1. Volume-synchronized Probability of Informed Trading 
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  از ريسك اطلاعاتي تا نقدشوندگي: هاي نظري بنيان. الف
) 1986( 1و مندلسـون  هـود يآم. بازار مورد توجه قـرار گرفـت   زساختاريدر چارچوب ر بار نياول يبرا يمعاملات نهان تياهم

 ،ياطلاعـات  سـك ياز ر ياز آن بازتـاب  يبلكه بخش ست،ين يمعاملات نهيهز كيتنها  ،نشان دادند كه اسپرد عرضه و تقاضا
بـا   ييبود كه چرا بازارها نيدرك ا يبرا ييمبنا دگاه،يد ناي. استآگاه  رانگ با معامله يمال نهادهاي احتمال مواجهه يعني

 ـيا. ة بيشـتري دارنـد  يسـرما  يها نهيو هز كمتر ينگيبالا، نقد يعدم تقارن اطلاعات  ني ـا) 2002( 2و اُهـارا  هويـدكيار ، يزل
 ـ   ييتر كردنـد؛ جـا   يرا رسم ها اطلاعات و ساختار سفارش انيجر انيم ونديچارچوب را گسترش دادند و پ  نيكـه تفـاوت ب

 كيقابل تفك ،صورت مجزا به بار نياول يبرا ،»ينگينقد يازهاين«از  يو معاملات ناش »ياطلاعات نهان«از  يمعاملات ناش
  .شد يسنجش اختصاص يارهايمع شيدايپ يبرا ياتيح يا مقدمه ك،يتفك نيا. شد

  VPINتا  PINاز : ي سنجشها مدلپيدايش و تحول . ب
را ) PIN( نهـاني  احتمـال معاملـه   يِشاخص كم ني، اول»اندازه معامله و اطلاعات مت،قي«با مطالعه ) 1992(و اُهارا  يزليا

صورت  را به ياطلاعات سكيتوانست ر ،زماني ةدور كيدر  ها بودن نرخ ورود سفارش مدل با فرض ثابت نيا. كردند يمعرف
 يفرض ثبات زمان بودن نانهيب واقعريغ .1 :سرعت آشكار شد به ياساس تيحدودحال، سه م نيبا ا .سنجش كندقابل  يتجرب

در رصـد   ييعـدم توانـا  . 3؛ )فـروش /دي ـخر(جهـت معـاملات    حيصـح  يبند به طبقه ديشد يوابستگ .2؛ ايپو يدر بازارها
  .)يشركت يها هيمانند اطلاع( يناگهان يها شوك

 PINنادرسـت،   يبند دوم، نشان دادند كه در حضور طبقه تيبا اشاره به محدود) 2007( 3بوهمر، گرامينگ و تايسن
، انگل، يزليزمان، ا هم .سؤال برد ريز ناقصبا داده  ييآن را در بازارها ريكه اعتبار تفس يا افته؛ يدارد نييرو به پا يريسوگ

 PIN .شاخص ارائه دادنـد  نيا يذات ييِايبر پو ياهد تجربوحول اعلام سود، ش PIN راتييتغ طالعهبا م) 2008( 4وواُهارا و 
را اول  تياما محـدود  ؛دييرا تأ PIN يكه اعتبار مفهوم يا افتهي ؛افتي يو پس از آن كاهش م شيافزا ،از اعلام سود شيپ

 5ينيارديو پا امپاسيكار. شد يمعرف) نهانيمعامله  ياحتمال حجم( VPINها، مدل  چالش نيدر پاسخ به ا .كرد يم ديتشد
بعد زمان بـا حجـم معـاملات،     ينيگزي، نشان دادند كه با جا500 يپ اند اس شاخص ETF يآن رو يريكارگ با به) 2011(
كـار  ) كتاب به سفارش ازيبدون ن( يمعمول يها داده با زيشكل ممكن ن نيتر راحت ضمن اجتناب از فرض ثبات، به دتوان يم

كـه پـس از آن،    طـوري  بـه  ؛كرد ليتبد يا داده تيبا محدود ييبازارها يمناسب برا يرا به ابزار VPIN ت،يمز نيا. كرد
، 9، لي، ليم و پـارك ؛ هوانگ2012، 8؛ وانگ و هوانگ2011، 7، لوپز دي پرادو و اُهارايزلي؛ ا2009 ،6يكورس(ها مطالعه  ده
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1. Amihud & Mendelson 
2. Easley, Hvidkjaer & O’hara 
3. Boehmer, Gramming & Theissen 
4. Easley, Engle, O'hara & Wu 
5. Karyampas & Paiardini 
6. Corsi 
7. Easley, López de Prado & O’hara 
8. Wang & Huang 
9. Hwang, Lee, Lim & Park 
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، نيفي؛ گر2020، 3، جيا و هائو؛ ون2020، 2، هو و يانگ؛ دوارت2019 ،1بامباده؛ 1397، شاكري و رحمانياني، ؛ طالبلو2013

  .و بهبود آن تمركز كردند ليطور هماهنگ بر تعد به) 2023، 5؛ لاف و ون بامل2021، 4، ابُروي و اُدورونيفيگر

  رانيدر بازار ا يتجرب يها افتهيعوامل مؤثر و . ج
. دهنـد  يقـرار م ـ  تـأثير را تحت  يشدت معاملات نهان ايبودند كه احتمال  يعوامل ييشناسا دنبال بهزمان، پژوهشگران  هم

 كياسـتراتژ  يرفتـار  يگران آگـاه الگوهـا   نشان دادند كه معامله) 1994( 7واناتانويسستر و او ف) 1988( 6دريو فل يآدماتت
 10و آكبـاس ) 2005( 9يچـا . تـر از تعـداد معـاملات اسـت     معامله مهم هكردند كه انداز ديتأك) 2000( 8چان و فانگ. دارند

  .)از نشت اطلاعات اي نشانه( ابدي يم شيمهم، افزا يها هياز اطلاع شيكردند كه حجم معاملات پ دييتأ) 2015(
اند كه در مجموع، وجود و  پرداخته يعدم تقارن اطلاعات دهيپد يبه بررس يمتعدد قاتيتحق زين رانيا ةيدر بازار سرما

 يريگ با بهره) 1392( ، محمدي و عيوضلويراع. كنند يم دييرا در بورس اوراق بهادار تهران تأ يمعاملات نهان يگذارتأثير
در نمونـه   يبر اطلاعات خصوص ـ مبتنياحتمال معامله  نيانگيبازار، نشان دادند كه م زساختاريدر چارچوب ر PINاز مدل 

در بورس تهران نشان  ها ي از آنگريپژوهش د جينتا ن،يهمچن .معنادار و متفاوت از صفر است آماري طور به ،طالعهم مورد
بـازده سـهام، بـا انـدازه      يبـرا  يدهنـدگ  حيبر داشتن توان توض  علاوه ،يبر اطلاعات خصوص يكه احتمال معامله مبتن داد

 زدهدر با شيدرصد افزا 8/2شاخص با حدود  نيا يدرصد 10 شيكه افزا يطور دارد؛ به يو معنادار يمنف ةرابط زيشركت ن
 ني ـكـه ا  كنـد  يم ـ ديتأك زين) 1397(و طالبلو و همكاران ) 1397(اصل  زاده و عباس وضلويع ،يراع يها افتهي. همراه است

كـردي   ن،يهمچن ـ. رصد اسـت  قابل زيبزرگ ن يها در شركت يحت و ستيتنها مختص سهام كوچك ن ،ياطلاعات سكير
 ،يبورس ـ يهـا  شـركت  يبـرا  PIN شـاخص مستقل، با محاسـبه   يدر مطالعات) 1397( ، زمانيان و هاتفي مجومرديتمندان

 وضـلو، يع گـر، يد ياز سـو  .مختلف مشـاهده كردنـد   عيصنا نيب يعدم تقارن اطلاعات سكيرا در سطح ر يتفاوت معنادار
در  يبـر اطلاعـات خصوص ـ   ينشان دادند كه احتمال معاملـه مبتن ـ  ،يميتقو هايبا تمركز بر اثر) 1391( يو محمد يراع

و در اسـفندماه   شيافـزا  مـاه  يشاخص در د نيكه ا يطور نامتقارن دارد؛ به يمختلف سال رفتار يها بورس تهران در ماه
  .دلالت دارد 1389تا  1387 يزمان ةدر باز PIN يآنان بر روند نزول يها افتهي نيهمچن ابد؛ي يكاهش م
 نـه هزي و آگاهانـه احتمال معاملـه   انيم معناداري و مثبت ةرابط) 2020( 11فر ، جاناني و همتيتوسك گر،يد يسو از
) 2020( 12يو توسـك  انيدوسـت  نيهمچن ـ .ندكردگزارش ) حقوق صاحبان سهام نهيموزون و هم هز نيانگيهم م( هيسرما
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1. Bambade 
2. Duarte, Hu & Young 
3. Wen, Jia & Hao 
4. Griffin, Oberoi & Oduro 
5. Lof, M. & Van Bommel 
6. Admati & Pfleiderer 
7. Foster & Viswanathan 
8. Chan & Fong 
9. Chae 
10. Akbas 
11. Touski, Janani & Hemmatfar 
12. Doostian & Touski 
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در . كردنـد  ديي ـرا تأ هـود يآم يعـدم نقدشـوندگ   خصو شا يمانند نسبت گردش مال ييارهايبر مع PINمثبت معنادار  تأثير

در بـازه   PINاطلاعات، به كـاهش معنـادار    يسطح افشا شينشان دادند كه افزا) 1399( ، مهرآرا و سوريييرضا مقابل، 
 هـا  ي شـركت سـاز  شفاف يدر پ ياطلاعات سكيكاهش ر ةيكه با فرض يا افتهي؛ شود مي منجر افشا از پسروزه  سه زماني
  .است سو هم

 يهـا  سـهام شـركت   يعنـي  ،هي ـپا يهـا  يـي تمركز صرف بـر دارا  ادشده،يمشترك مطالعات  تي، محدودبا وجود اين
 يِسـاختار  يها يژگياز و) هاETF(قابل معامله در بورس  يها صندوقاست كه  يدر حال ناي. استدر بورس  شده رفتهيپذ

 يگـذار  مـت قيدوگانه  تيماه .1: را دگرگون سازد؛ از جمله ياننه نفوذ اطلاعات سازوكار دتوان ميبرخوردارند كه  يزيمتما
 نيو نقـش آنـان در تـأم    يحضـور بازارسـازان اختصاص ـ  . 2؛ )هيخالص در بازار اول ييبه ارزش دارا هيثانو متيق يوابستگ(

رفتـار   يِهمسـان  ضِفـر  ،يبسـتر  نيدر چن ـ. بـازار مرتبط با  ياطلاعات يها به شوك متيق زياد تيحساس. 3؛ ينقدشوندگ
 يبررس. است يريپذ متعمي قبولِ قابل حد از فراتر تجربي شواهد بدون ETFدر بازار سهام و بازار  گذاران هيسرما يِاطلاعات
 يتن ـمبمنظور سنجش احتمال معامله  را به VPINمدل  ،يداخل يكه تاكنون پژوهش دهد ينشان م يتخصص اتيجامع ادب

بـا   قي ـتحق ني ـا. قـرار نـداده اسـت    تجربـي  آزمـون  مورد رانيا هيدر بازار سرماسهامي  يهاETFدر  يبر اطلاعات نهان
 بـار  نينخسـت  ي، براVPINمحور در چارچوب مدل  حجم تميالگور ازو استفاده ي معاملات زساختارير يها از داده يريگ بهره

 ينه تنهـا ابـزار   ينوآور نيا. سنجيده است بورس تهران يهاETFچون  يخاص ياحتمال معاملات آگاهانه را در ابزار مال
زمـان، سـطح    يجـا  بهن حجم معاملات كردبلكه با لحاظ  آورد، يفراهم م ياطلاعات سكير ليتحل يبرا شده يساز يبوم

  .است دهيمدل را ارتقا بخش يريپذ قيدقت و تطب

  شناسي پژوهش روش
هدف اصـلي در ايـن مقالـه تخمـين احتمـال انجـام معـاملات مبتنـي بـر اطلاعـات نهـاني در             ،طور كه بيان شد همان

صندوق مذكور كه در حـال   92اين احتمال براي  ،ي سهامي قابل معامله در بورس تهران است كه بدين منظورها صندوق
طـور   بـه . اند استخراج شده يپژوهش از سطح معاملات واقع نيا يها داده. گيري خواهد شد اندازه ،شوند حاضر دادوستد مي

اسـفند   يتـا انتهـا   1398 نيفـرورد  يابتدا(ساله  دوره شش يط ،يسهام يها صندوق يروز درون معاملات زيمشخص، ر
و  ديخر يها معوق، صف يها اند و سفارش شده يشده بررس معاملات انجام فقط ،مطالعه نيدر ا. است استفاده شده) 1403

يعني  ،آن ةو چه در مدل توسعه يافت PINكه چه در مدل اين بر علاوه. اند عمق بازار در نظر گرفته نشده يها فروش و داده
VPIN آن است  بازار، هاي در مقابل سفارشتمركز بر معاملات  ليدل. گيرند ريز معاملات انجام شده مورد تحليل قرار مي

در  رند،يقرار گ ينگينقد يها تيمحدود اي يصور يها مانند سفارش ،يواقع ريعوامل غ تأثيرتحت  توانند يها م كه سفارش
تحقيقـات  . در دسترس اسـت نهاني فروشنده بر اساس اطلاعات  اي داريخر يقطع ميتصم انگريشده ب معامله انجام كه يحال

كه در چارچوب ريزسـاختارهاي  متعددي در خصوص بحث عدم تقارن اطلاعاتي و معاملات آگاهانه صورت پذيرفته است 
از نظـر آنـان    .شـد مطرح  1992اشاره كرد؛ معياري كه اولين بار توسط ايزلي و اُهارا در سال  PINتوان به معيار  مي ،بازار
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در نتيجـه نـرخ    ،اي نداشته باشيم فرض كنيد هيچ رخداد اطلاعاتي ،براي مرور بيشتر. احتمال وقوع رويداد اطلاعاتي است

 tيـا اگـر تمـامي معـاملات در لحظـه      . شود و در نتيجه پين برابر صفر مي گران مطلع برابر با صفر خواهد بود ورود معامله

درصـد  100برابر صفر شود و در نتيجه پين برابـر بـا يـك يـا همـان       ߝشود كه  سبب مي ،مبتني بر اطلاعات نهاني باشد
  .شود مي

كـه بـا گسـترش     دانـيم  امـا مـي  . است در اين مقاله VPINروش  ةبود كه پاي PINتوضيحات فوق مربوط به مدل 
هايي بهينه تر بـا سـرعت بيشـتر بـا      هاي معاملاتي و افزايش چشمگير فعالان بازار و حجم معاملات، نياز به مدل سيستم

ايزلي به تعديل مدل  ،در همين راستا. شود ميبر قيمت داراييها ديده  مؤثرهدف شناسايي و اندازه گيري عوامل اطلاعاتي 
مـدلي مبتنـي بـر     دنبال به ،2011در سال  ،در واقع ايزلي و همكارانش. را پيشنهاد داد VPINساده پين اقدام كرد و مدل 

را  VPINاي با عنوان  مدل تعديل شده ،پين ةو با الهام از مدل ساد نددر بحث ريسك اطلاعاتي بود محور حجماطلاعات 
 شـده  انجـام  تحقيقـات  در. گران آگاه بپـردازد  لهبه تعيين احتمال حضور معام ،كه با استفاده از حجم معاملات ندكردابداع 
 بـازار  بـه  مطلعنـا  و مطلـع  گـران  معاملـه  ورود نرخ تخمين براي خودرگرسيو عمومي مدل يك همكارانش، ايزلي و توسط
 .1ارائه شده استاز اثبات فرمول پين تعديل شده خودداري و فرمول نهايي  ،در اينجا نيز. شد داده توسعه

ܰܫܸܲ   )2رابطه  = ෌ ห௩ೞି௩ಳห೙೟సభ௡௏  

 نيكمتـر بـه تخم ـ   ازي ـن، سـرعت و دقـت بـالاتر    شـامل  يديكل تيمز نياز چند PINنسبت به مدل  VPINمدل 
براي محاسبه . برخوردار است وستهيپ يروزرسان به تيقابلو ) بازه حجمي و نه زماني(بازه محور بودن ، مجهول يپارامترها
سپس در هر بازه حجمي، تفاوت بـين حجـم خريـد و    . شوند حجمي مشخصي انتخاب ميهاي  ، ابتدا بازهVPIN شاخص

متغيرهاي مورد توجه به شرح ذيل  VPINدر مدل  .شود گران مطلع برآورد مي فروش محاسبه شده و احتمال وجود معامله
  .است

 60 ي، بازه زمان)2008(و همكاران  ايزلي شدةبا توجه به ادبيات موضوع و تحقيقات انجام  :تعيين بازه زماني مورد نظر
 كيروش، حجم كل معاملات انجام شده در  نيدر ا). 2008، و همكاران ايزلي(گيريم  مبنا در نظر مي عنوان بهرا  يا هيثان

  .شود ميآن بازه در نظر گرفته  يمعاملات متيق نيآخر ادلمع زين ييمعامله نها متيو ق يآور جمع يا قهيدق كيبازه 

محاسـبه   فراينـد در  يمشـخص، مرحلـه بعـد    يزمـان  يهـا  معاملات در بازه عيپس از تجم :دازه بسته حجميتعيين ان
VPINكه آن را با ( يحجم ثابت هر بسته معاملات نيي، تعV در نحـوه   يدي ـپـارامتر نقـش كل   نيا. است) دهند ينشان م
و ايزلـي   يشـنهاد يپ كـرد يرو براسـاس  .كنـد  يم ـ فـا يبر اطلاعات ا يمحاسبه احتمال معامله مبتن يها برا داده يبند گروه

مـدل،   ني ـدر ا. شود مي نييتع قيبازار و هدف تحق طيثابت است كه بر اساس شرا ريمتغ كي V، مقدار )2008(همكاران 
تـا   رنديگ يقرار م يحجم يها درون بسته ،يطور متوال به ،)يا قهيدق كيمثلاً ( يزمان يها شده در بازه يآور معاملات جمع

كه حجم معاملات  يدر صورت). 2008، و همكاران ايزلي( برسد Vكه مجموع حجم معاملات در هر بسته به مقدار  يزمان
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. An improved version of the Volume-Synchronized Probability of Informed 
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و  شـود  مـي است، در نظر گرفته  ازيبسته مورد ن ليتكم ياز آن كه برا يباشد، تنها بخش شتريب Vاز مقدار  يبازه زمان كي

 Vشـامل   قـاً يدق يكه هر بسـته حجم ـ  كند يحاصل م نانيروش اطم نيا. شود يمنتقل م يبه بسته بعد ،مانده يحجم باق
 ـيا يشـنهاد ياز مقـدار پ  قـات يموضوع، اكثر تحق اتياساس سوابق موجود در ادب بر .واحد حجم معامله است  V يبـرا  يزل

حقيقـات و ادبيـات   ما نيز در اين مقاله بـا توجـه بـه ت   . استكه همان يك پنجاهم ميانگين حجم ماهانه  اند استفاده كرده
  .گيريم موضوع همين مبناي بسته حجمي را در نظر مي

و  دي ـمعاملات بـه خر  يبند مي، تقسVPINدر محاسبه شاخص : و فروش ديت به حجم خرلاحجم معام بندي ميقست
 Mazumdar & Senguptaو  Ready ،Tick Test ،Blockو  Leeماننـد   ييهـا  تمياسـت و از الگـور   يفروش ضرور

امـا همـه معتبرنـد و     ؛دارد يمتفـاوت  يعدد جيو نتا كند ميمتفاوت عمل  هاي هيهر روش بر اساس فرض. شود مياستفاده 
 يهـا  بـه داده  ازي ـ، عـدم ن زياد ييكارا ،يسادگ ليدل به Tick Test تميالگور. آگاه كاربرد دارند گران املهمع ييشناسا يبرا

بـه كـار    زي ـن مقاله نيمختلف است و در ا يها استفاده در پژوهش يبرا يمناسب نهيگز ز،يعمق بازار و مقاومت در برابر نو
  .شود ميگرفته 

معمـولاً  (كوتـاه   يشـامل چنـد بـازه زمـان     2ير بسـته حجم ـ ه ـ :1محاسبه تفاوت حجم خريد و فروش در هر بسته
 كي ـو فروش تفك ديجهت معامله به خر صيتشخ يها تمياست كه حجم معاملات در آن با استفاده از الگور) يا قهيدق كي

كسر حجم  ازكه  يتفاوت حجم نيا. هاست و فروش و محاسبه اختلاف آن ديجداگانه حجم خر يآور هدف، جمع. شود مي
 اني ـعـدم تعـادل در جر   انگري ـو ب شـود  مـي اسـتفاده   VPINمحاسـبه شـاخص    يبـرا  د،ي ـآ يدست م ـ به ديفروش از خر

). 2008، و همكـاران  ايزلـي ( گران آگاه باشـد  معامله شتريب تينشانه فعال دتوان مي ،عدم تعادل نيا شيافزا. هاست سفارش
  :شود ميداده  شينما ريز صورت به يدر هر بسته حجم 3فروشـ  ديتفاوت حجم خر ةمحاسب ةرابط

௏ܫܱ  )3 ةرابط = ෍ ௜ܸ஻ − ෍ ௝ܸௌ௧௕೘
௜ୀ ௕ೇ೟ భ

௧௕೙
௜ୀ ௕ೇ೟ భ  

 يزمـان  يهـا  تعـداد بـازه   ݊و  ݉و  امj يحجم فروش در بازه زمان ௝ܸௌ؛ امi يدر بازه زمان ديحجم خر ௜ܸ஻، كه در آن
 ييو در شناسا شود مياستفاده  VPINدر محاسبه  ياصل يورود عنوان به اريمع نيا. است يبسته حجم ليتكم يلازم برا
  .كند يم فايا ينقش مهموجود اطلاعات نامتقارن در بازار  يبا احتمال بالا يروزها

 ،يهـر بسـته حجم ـ   ةانـداز  نيـي بر تع ، علاوهVPINمحاسبه شاخص  فراينددر  :هاي مورد استفاده تعداد نمونهتعيين 
 يها پارامتر به تعداد بسته نيا. كند يم فايا يدينقش كل زين) كه معادل با اندازه نمونه است( يحجم يها تعداد بسته نييتع

مثال، اگر اندازه هـر   عنوان به .اشاره دارد ،شوند يمشخص استفاده م يدوره زمان كيدر  VPINمحاسبه  يكه برا يحجم
برابر ) اندازه نمونه(ها  تعداد بسته نيروزانه حجم معاملات قرار داده شود و همچن نيانگيم پنجاهم كيبرابر با  يبسته حجم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Order Imbalance 
2. Volume Bucket 
3. Buy-Sell Volume Difference 
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هـا بـه    كه تعـداد بسـته   يدر صورت طور مشابه، به. دوره روزانه خواهد بود كيدر نظر گرفته شود، در مجموع معادل  50با 

  .خواهد بود يهفتگ يدوره زمان كيمعادل  VPINمحاسبه  ابد،ي شيافزا ددع 250

 ـ  :گران آگاه معياري از احتمال وجود معامله عنوان به VPIN محاسبه نهايي بـا   VPINمقـدار   نيدر مرحله بعـد، اول
بسـته اول از  ، n+  1 يبسـته حجم ـ  لي ـتعداد معاملات و تكم شيبا افزا. شود مياول محاسبه  يبسته حجم nاستفاده از 

متحـرك ادامـه    كـرد يرو نيا. شود ميدوباره محاسبه  n+  1 دوم تا يها با استفاده از بسته VPINمحاسبه حذف و مقدار 
طـور مـداوم    بـه  VPINشـاخص   ،فراينـد  ني ـطـول ا  در .در محاسـبه شـركت كننـد    يحجم ـ يها بسته يمتا تما ابدي يم
از  ياري ـمع عنـوان  بـه آمـده را   دسـت  به VPIN ريتمام مقاد نيانگيم توان يمطالعه، م ةدور انيو در پا شود مي يروزرسان به

 يوبخ ـ احتمـال بـه   ني ـا يزمـان  راتييتا تغ دهد يروش اجازه م نيا. گران مطلع در بازار در نظر گرفت احتمال وجود معامله
  .شود ييشناسا

ܫܸܲ  )4رابطه  ఛܰୀଵ௡ = ∑ .௡ఛୀଵ݊ܫܱ ܸ = ∑ ቂቚ∑ ௜ܸ஻ −௧௕೙௜ୀ௧௕భ ∑ ௜ܸௌ௧௕೙௜ୀ௧௕భ ቚቃ௡ఛୀଵ ݊. ܸ  

  الگوي مناسب براي تشخيص جنس معامله 
 نيا. اند و فروش توسعه داده شده ديمعاملات به دو دسته خر كيتفك يبرا يمتعدد يها تميالگور ر،ياخ يها در طول سال

 ـ شدر بخ. هستند 4و حجم بسته 3يردـ   ي، ل2هيبر فرض ي، مبتن1جست رينظ ييها تميها شامل الگور روش  يمـرور  ،يقبل
روزانـه در طـول    يهـا  مربوط به سوابق سفارش يها به داده يعدم دسترس ليدل به. انجام شد كيعملكرد هر  يكوتاه رو

همچنـين الگـوريتم بسـته حجمـي     . نبود سريم يردـ   يو ل هيبر فرض يمبتن يها مطالعه، استفاده از روش ةسال دوره شش
و ي مت ـيق زيبازار، مقاومت در برابر نو يايپو طيدر شرا يشتردقت ببر  علاوه. مزاياي بيشتري نسبت به الگوريتم جست دارد

 يبازارها يواقع طيدر شرا 5جست تميالگور نانياطم تيعدم قابل، متيتنها ق يجا به يدر استفاده از اطلاعات حجم ييتوانا
تنهـا از  در ايـن مقالـه   . حجمي بهـره ببـريم  بستة از الگوريتم در اين مقاله، باعث شد تا  ،يمتيق ديشد هاي با نوسان يمال

بـر اسـاس حجـم ثابـت محاسـبه       BVCالگـوريتم  ؛ زيرا معاملات استفاده شد يبند دسته يحجم بسته برا يها تميالگور
كنـد؛ در   پـذير مـي   ها را مقايسه ان بودن سبدهاي حجمي آنمحور است و از طرفي يكس نيز دقيقاً حجم VPINو  شود مي

نـه  (به تغييـرات قيمـت وابسـته اسـت     فقط  ،)روشي براي تخمين جهت معاملات(كه الگوريتم ديگري چون جست  حالي
نتيجه  شود ميعلت وجود معاملات با قيمت ثابت، دچار تساوي پر تكرار شده و قيمت محور بودن آن نيز باعث  و به) حجم

  .نداشته باشد خواني هم VPINبا تعريف اصلي 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Buy-Sell Volume Difference 
2. Imbalance-Based 
3. Lee–Ready 
4. Volume-Based Classification 
5. Tick Rule 
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و ايزلـي  معـاملات اسـت كـه توسـط      يبنـد  ميدر تقس دينسبتاً جد يها از روش يكي BVC(1(حجم بسته  تميالگور
 يبنـد  گـروه  اي يك دقيقـه مانند  ،كوچك يزمان يها روش، معاملات در بازه نيدر ا. 2شده است يمعرف) 2012(همكاران 

 ميو فروش تقس ـ دي، معاملات به خراز قبيل توزيع نرمال ها آن يآمار عيو توز متيق راتييتوجه به تغو سپس با  شوند مي
. شـود  مي نيينرمال تع عيتوز رينظ يآمار يها عيبا استفاده از توز يزمان ةبازوفروش در هر ديحجم خر ت،ينها در .شوند يم

 .آورده شده اسـت  يكه در جداول مخصوص شود مياستفاده  Zرد استاندا ينرمال، از مقدار تجمع عيدر حالت استفاده از توز
ايزلـي و   .شود ميمطرح  عيكارآمد و سر يعنوان روش است، به اديز اريكه حجم معاملات بس يطيدر شرا ژهيو به ،روش نيا

  .كنند همكاران در نهايت الگوريتم را به شرح ذيل معرفي مي

௜ܸ஻  )5رابطه  = ௜ܸ∗ݖ ൬ ௜ܲ − 	 ௜ܲିଵୢߪ௉ ൰ 

௜ܸௌ  )6رابطه  = ௜ܸ∗(1 − ݖ ൬ ௜ܲ − ௜ܲିଵ	ୢߪ௉ ൰ 

 ديحجم خر نيتفاوت ب ت،يو درنها دهمحاسبه ش ها عيتوز نيفروش در هر بازه با توجه به ا اي ديدر ادامه، احتمال خر
  .شود ميمحاسبه  محور حجمو احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني  نييهر بسته تع يو فروش برا

بـزرگ، متوسـط و    يهـا  صـندوق  اني ـم VPINشاخص  يها تفاوت يمعنادار يبررس منظور به كه است شايان ذكر
  .نيز استفاده خواهد شد يآمار يها آزموناز  ها، نيانگيبر گزارش م كوچك، علاوه

  ي پژوهشها افتهي
زمـاني   ةبـاز در » اطلس«از نماد  يروز درون يركورد معاملات ونيليم كياز  شيب ،پژوهش نيمورد استفاده در ا يها داده

هاي  داده ،هاي مورد استفاده داده كه شايان ذكر است .است رانيا يةسرمابازار در  1403تا انتهاي سال  1398ابتداي سال 
هـاي عمـق    در صف خريدوفروش يـا داده  هاي معوق، سفارش هاي و از سفارش است روزي براي هر نماد معاملاتي درون

زمـان انجـام    ري ـنظ يو اطلاعـات  اسـت مستقل  ةمعامل كي انگريب ،هر ركورد بنابراين. شود بازار در اين روش استفاده نمي
 3با استفاده از آزمـون سـنجش نرمـال بـودن    ها  داده نيا يآمار يبررس. شود را شامل ميحجم و ارزش آن  مت،يمعامله، ق

 ليتحل يبرا يمناسب يمبنا دتوان مينماد است كه  نيا يقابل توجه در رفتار معاملات يتنوع و پراكندگ ةهندد اننش ،ها داده
  .بازار باشد يساختار اطلاعات

 502,899 تـا حـداكثر   الري 12,600 از حداقل متينوسان ق ةو دامن الري 229,398 معاملات برابر با متيق نيانگيم
توجـه در   شايان هاي نوسان دهندة نشان، )ريال 137,032( بالا اريهمراه با انحراف مع ،يمتيق ةگستر نيا. است ريمتغ الري
بـه   كي ـنزد يمقدار چـولگ همچنين  .باشد نشئت گرفته ديبه اطلاعات جد ازارب عياز واكنش سر دتوان ميكه  هاست متيق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bulk Volume Classification 
2. Bulk classification of trading activity 
3. Normality Test 
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 نرمـال  عيتر از توز قله تر و كم پهن يعيتوز انگريب يمنف يدگيحال، كش نيبا ا. نسبتاً متقارن است يعيتوز دهندة نشان ،صفر
  .است ها قيمت

 14,533( بـالا  اريبس ـ ارمعي ـ انحراف و معامله هر در واحد 1,394 حجم برابر با نيانگيخصوص حجم معاملات، م در
و حداكثر آن  واحد صندوق 1شده برابر با  حداقل حجم ثبت. متفاوت است اريبس يها وجود معاملات با حجمگوياي ) واحد

گران خرد و كلان در  زمان معامله حضور هم دهندة نشان معاملات،در حجم  يپراكندگ نيا. ستواحد ا 1,000,000 برابر با
  .كند فايا يدينقش كل يو نقدشوندگ يفشار اطلاعات ليدر تحل تواند ميبازار است كه 

لازم  يآمـار  تي ـموجـود از كفا  يهـا  معاملات، داده در حجم يو پراكندگ يمتيها، تنوع ق داده انبوه توجه به حجم با
سـاختار   يو بررس ـ VPINشـاخص   نيتخم ـ يبرا يمناسب يمبنا توانند يو م ندبرخوردار شرفتهيپ يها ليانجام تحل يبرا

  .بازار در سطح خرد باشند ياطلاعات
صـندوق  مثال  طور به(را براي يك صندوق سهامي قابل معامله در بورس  VPINدر ادامه، مراحل محاسبه شاخص 

  .شرح خواهيم داد) »اطلس«با نماد  توسعه اطلس مفيد يگذار سرمايه
 ـ زير يتـا يدنخسـت،  در مرحله  بـورس تهـران از روز    يفنـاور  تيريمـد  تينمـاد اطلـس را از سـا    ةمعـاملات روزان

  .ميكن ياستخراج م 28/12/1403 تا 05/01/1398

  )مرحله يك(اخذ ريز معاملات روزانه . 1جدول 
volume price time date-sh اطلس 

100  27,100  10:17:00  1398-01 -05  0  
300  27,054  10:19:00  1398-01 -05  1  
30  27,054  10:23:21  1398-01 -05  2  
100  27,497  10:39:08  1398-01 -05  3  
627  27,497  10:39:08  1398-01 -05  4  
...  ...  ...  ...  ...  

2,151  57,384  12:29:38  1403-12 -28  1,083,867  
67  57,384  12:29:38  1403-12 -28  1,083,868  

10,000  57,384  12:29:38  1403-12 -28  1,083,869  
5,230  57,384  12:29:38  1403-12 -28  1,083,870  
1,000  57,426  12:29:52  1403-12 -28  1,083,871  

  
صـفر در هـر    هي ـثان ،يصورت قـرارداد  هب كه است شايان ذكر. ميكن يم ليتبد قهيدق بهفرمت زمان را  ،دو ةدر مرحل

، مرحلـه چهـارم  و در  عيتجم قهيدر هر دقرا سوم، حجم معاملات  ةمرحل در .شود ميدر نظر گرفته  لقب قهيدق يبرا قهيدق
  .كنيم ميمحاسبه  قهيدق كيبه تفك زين را يمتيق راتييتغ
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  )مرحله دوم تا چهارم(اي و محاسبه تغييرات قيمتي  دقيقه صورت بهتغييرات فرمت زمان، تجميع حجم . 2 جدول

delta_p  
Cumulative_  

Volume 
Modified_  

Time 
price date-sh  اطلس  

0  100  1016  27,100  1398-01 -05  0  
46-  300  1018  27,054  1398-01 -05  1  
0  30  1023  27,054  1398-01 -05  2  

443  727  1039  27,497  1398-01 -05  3  
57-  300  1105  27,440  1398-01 -05  4  
...  ...  ...  ...  ...  ...  
1-  82,935  1225  57,120  1403-12 -28  220,004  

264  26,964  1226  57,384  1403-12 -28  220,005  
0  2,001  1227  57,384  1403-12 -28  220,006  
0  6,852  1228  57,384  1403-12 -28  220,007  
42  34,638  1229  57,426  1403-12 -28  220,008  

حجـم ماهانـه صـندوق اطلـس      نيانگيپنجاهم م كي به مقداراست كه  »يسبد حجم« فيشامل تعر ،مرحله پنجم
 161,977معـادل   سـبد  حجـم  بـود،  صندوق واحد 8,098,847نماد  نيا ةحجم ماهان نيانگيم نكهيبا توجه به ا .شد نييتع

با پر شدن كامل توسـط معـاملات    يكه هر سبد حجم دندش يبند ميتقس يا گونه ها به بخش، داده نيدر ا. شد نتعيي واحد
 .داده شـد  صيل سـبد تخص ـ ي ـنقـاط تكم  ييشناسا يبرا) 1 اي 0( ييدودو ريمنظور، متغ نيبد .شود يگذار علامت يمتوال

در جـدول   ،داشـت  زيـادي شده بود با حجم سبد اختلاف  يآور دوره جمع يكه از ابتدا يحجم اطلاعات گفتني است، چون
   .محاسبات استفاده شده است شينما يبرا گريد يميفر مياز تا ،مرحله نيمربوط به ا

  )مرحله پنجم(محاسبات حجم تجميعي تا پر شدن سبد حجمي . 3جدول 
Bucket_ 

End_Flag 

Cumulative_ 

Volume 
delta_p volume date-sh  اطلس  

0 100 0 100 05 -01-1398  0  
0  400  -46  300  05 -01-1398  1  
0  430  0  30  05 -01-1398  2  
0  1,157  443  727  05 -01-1398  3  
0  1,457  -57  300  05 -01-1398  4  
0  1,643  -385  186  05 -01-1398  5  
...  ...  ...  ... ...  ...  
0  156,167  99  1,000  18 -01-1398  105  
0  161,517  1  5,350  18 -01-1398  106  
1  161,977 0 460 18-01-1398 107  
0  390  0  390  18 -01-1398  108  
0  1,390  0  1,000  18 -01-1398  109  
0  1,490  -21  100  18 -01-1398  110  
...  ...  ...  ... ...  ...  
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 نيبـد . دشمحاسبه  »دار وزن انسيوار«با لحاظ وزن معاملات، شاخص  متيق يپراكندگ يابيارز برايدر گام ششم، 

به كل حجم معاملات ضرب شده  قهيمعامله آن دقبا نسبت حجم  نيانگياز م متيمربع اختلاف ق قه،يهر دق يبرا ب،يترت
و درك  كنـد  يمعنـادار و پـرحجم كمـك م ـ    هـاي  نوسـان  ييبـه شناسـا   ،يمال يبازارها ليدر تحل يكرديرو نيچن. است
تـر از   بـزرگ  ،براي تغييرات قيمـت  p-valueچون مقدار در گام هفتم،  .دهد يمعاملات ارائه م ياياز ساختار پو يتر قيعم
 عي ـاسـتفاده از تـابع توز   در نتيجه با .ها رفتار نرمال دارند و دادهندارد شواهد كافي براي رد فرض نرمال بودن  ،است 05/0

 شد كيتفك ،احتمال نيسپس حجم هر معامله بر اساس ا. هر معامله محاسبه شده است يوفروش برادينرمال، احتمال خر
كـدام   ،و حجم متيق هاي با توجه به نوسان كه دهد ينشان م ليتحل نيا. ديدست آ وفروش بهديخر ينيتخم يها تا حجم

  .دان فروش داشته اي ديمعاملات احتمال خر

دار و محاسبه احتمال نوع و حجم هر معامله در سمت خريد يا فروش با استفاده از  محاسبه واريانس وزن. 4 جدول
  )مرحله ششم و هفتم(تابع توزيع نرمال 

sell_vol buy_vol  z_sell z_buy W-d(p) 
Cumulative_  

Volume 
volume date-sh  اطلس 

00/50  50/00 50%  50%  0/000000 100 100 1398-01 -05  0 
153/24 146/76 08/51%  92/48%  0/000396 400 300 1398-01 -05  1 
15/00 15/00 50%  50%  0/000000 430 30 1398-01 -05  2 
288/61 438/39 70/39%  30/60%  0/087109 1157 727 1398-01 -05  3 
154/02 145/98 34/51%  66/48%  0/000606 1457 300 1398-01 -05  4 

... ... ... ... ... ... ... ... ... 
41487/00 41448/00 02/50%  92/48%  0/000108 84294 82935 1403-12 -28  230093 
11814/66 15149/34 82/43%  18/56%  1/145793 111258 26964 1403-12 -28  230094 
1000/50 1000/50 50%  50%  0/000000 113259 2001 1403-12 -28  230095 
3426/00 3426/00 50%  50%  0/000001 120111 6852 1403-12 -28  230096 
16976/91 17661/09 01/49%  99/50%  0/036576 154749 34638 1403-12 -28  230097 

 

 ني ـا  بـه . اسـت  دهش ـمحاسبه  يسبد حجم شده لينقاط تكم نيوفروش بديحجم خر ي، مجموع تجمعهشتم در گام
 يينهـا  ريمقاد ل،يو پس از تكم شود يم عيتجم فيوفروش در هر ردديحجم خر ،يتا زمان پر شدن هر سبد حجم ب،يترت

بـا عنـوان    يعنوان شاخص وفروش بهديخر يحجم تجمع نيسپس اختلاف مطلق ب. شود مياز ابتدا آغاز  فرايندثبت شده و 
Open Interest ينيتخم )OI ( اني ـجر يري ـگ تعـادل و جهـت   سنجش عدم يبرا ييمبنا تواند ميمحاسبه شده است كه 

احتمـال معـاملات    نيتخم يبرا ياريعنوان مع به VPIN، شاخص )مرحله آخر( در مرحله نهم .معاملات در هر سبد باشد
 يتجمع ـ يمنظور، ابتدا مجمـوع اخـتلاف حجم ـ   نيا يبرا. در بازار محاسبه شده است يفشار اطلاعات صيآگاهانه و تشخ

. شـود استخراج  دارامعن يها دوره يط ينگينقد انيدر جر ها محاسبه شد تا نوسان يمعاملات لوكب 50 يو فروش ط ديخر
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 ـ ةي ـعنـوان نما  به زين VPIN نيانگيم. ديدست آ به VPINتا  شد ميحجم معاملات تقس نيانگيمقدار به م نيسپس ا  يكل

  .درصد تخمين زده شده است 5كه براي اين صندوق حدود  ثبت شد يدر دوره مورد بررس يفشار معاملات

  )مرحله نهم(محاسبه احتمال معاملات آگاهانه مبتني بر حجم . 5 جدول
vpin cumulative_OI_50 OI date-sh  

0/9%  756085/00 11755/00 1398-07 -28  
10%  777457/00 22021/00 1398-07 -29  
10%  778175/00 2831/00 1398-08 -08  

8/8%  715955/36 8334/95 1398-10 -08  
9/5%  480137/31 51783/96 1399-01 -25  
3/16%  1321854/97 4238/74 1399-04 -09  
1/9%  737728/73 10669/89 1399-08 -06  
7/6%  545260/01 3094/02 1399-10 -06  

11%  892080/22 16951/83 1400-03 -08  
5/6%  524979/30 2197/10 1400-05 -05  
8/3%  305344/07 9743/62 1401-04 -06  
5/5%  445120/60 11399/13 1402-07 -09  
8/5%  469177/75 349/49 1403-12 -28  
5/5%  445630/59 1286/67 1403-12 -28  
2/5%  420949/12 152/37 1403-12 -28  

 
بررسي اجرا شد كه خلاصه نتايج آن در دست صندوق  92براي  VPINتمامي مراحل محاسبه  كه شايان ذكر است

سـت و  ها همچنين براي هر نماد، مقدار انحراف معيار استاندارد كه بيانگر پراكنـدگي مطلـق داده  . زير استبه شرح جدول 
ي سـرو  هـا  صـندوق ها،  دادهطبق اين . ده استشمحاسبه است، ضريب تغييرات كه برابر نسبت انحراف معيار به ميانگين 

و فرصـت  ) درصد42(، آبنوس )درصد50(كمترين ميزان و بازبيمه ) درصد62/0(و بيدار ) درصد51/0(شتاب ، )درصد44/0(
ي سهامي قابل معامله در بورس در بـازه  ها صندوقبيشترين مقدار شاخص احتمال معاملات آگاهانه را در بين ) درصد 41(

  .اند زماني بررسي شده داشته
كمتـرين  ) 016/0(و بيـدار  ) 015/0(، شتاب )011/0(استاندارد باز هم سه صندوق سرو از منظر مقدار انحراف معيار 

  .بيشترين ميزان را به خود اختصاص داده اند) 371/0(و آبنوس ) 375/0(، سيمانيا )393/0(ي كاردان ها صندوقمقدار و 
كمتـرين و  ) درصـد  59(و جهـش  ) درصد 58(، خودران )درصد 53(در خصوص ضريب تغييرات نيز صندوق بازبيمه 

  .اند بيشترين ميزان را داشته) درصد 606(و الماس ) درصد 621(، آساس )درصد 725(مدير 
رفتـار   يكـه پراكنـدگ   دهـد  يقابل معامله در بورس تهران نشـان م ـ  يصندوق سهام 92در  VPINشاخص  يبررس

توانـد از تفـاوت در حجـم معـاملات و سـطح       كه مـي  دارد انيها جر صندوق انيو ناهمگون م عيوس يدر سطح يمعاملات
آن اسـت كـه    انگرياحتمال معاملات آگاهانه ب نيانگيم ةسيمقا. نقدشوندگي و تعادل در عرضه و تقاضا نشئت گرفته باشد

 سـك ياز ر يدرصد، در معـرض سـطوح بـالاتر    40 يبالا يها آبنوس و فرصت با شاخص مه،يها مانند بازب صندوق يبرخ
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و از  هستند ينييپا اريبس نيانگيم VPIN يدارا ،داريسرو، شتاب و ب رينظ يينمادها كه يقرار دارند؛ در حال يهاناطلاعات ن

 يمعاملات يوهادهندة تفاوت معنادار در الگ نشان ها افتهي نيا. اند را تجربه كرده يتر شفاف تيوضع يمنظر ساختار اطلاعات
از  ،يآمـار  يبـر مبنـا   ها علاوه آستانه نياشايان ذكر است كه  .مزبور است يگذار هيسرما ينهادها انياطلاعات م عيو توز

 يثبـات  يو ب يبر اطلاعات نهان يمعاملات مبتن شتريدهندة احتمال ب نشان VPIN يبالا ريمعنا دارند؛ مقاد زين ينظر رفتار
  .هستند يثبات در رفتار معاملاتو  ينسب تيشفاف انگريب تر نييپا ريمقاد كه ياطلاعات است، در حال انيدر جر

  صندوق مورد بررسي 92براي  VPINمحاسبه . 6 جدول

fund Mean 
Std. 
Dev.  

CV  fund Mean
Std. 
Dev. 

fund Mean
Std. 
Dev. 

fund Mean 
Std. 
Dev. 

CV 

يرشد %4/23 %6/19 تاراز %6/87  %1/37 %4/42 آبنوس
انيك  

%8/101  %5/8  %3/8 موج 2/21% 1/22%

اهرم نارنج %2/19 %2/25 رماس %7/19 %1/20گازتخت%7/429 %9/112  %3  نيآذر  1/19% 9/14% 1/78% 
نييرو  %9/5  %8/4 ترمه %7/73  %1/14 %1/19  آرام نينار 8/26% 2/23%   29%  5/32% 8/111%
نيزر  %3/9 %1/13 توان%8/123  %1/22 %8/17  آس   %586  %6  %1 هامون 4/22% 3/21% 

اميت%5/621  %6/11  %9/1 آساس وزن هم  %1/1  %4/0 سرو 1/11%  3/4%   7/20% 4/15% 3/74% 

ثروت %8/94  %7/20 %8/21  اژيآل
 ساز

اريهوش %3/22 %1/22 سلام 1/30% 8/34%  20%  1/25% 3/125%

 %2/80 %4/28 %4/35 هومان %2/24 %1/27 سمان %3/31 %6/30 ثروتم%6/261  %3/8  %2/3  آوا
نيثم  %194  %8/2  %5/1  آگاس نوديسپ 4/25% 4/28%  وايه 4/29%  28%   8/30% 31%  6/100%
مانايس %1/15 %2/12 ثنا  %62  %6/10 %2/17 اتوآگاه  %7/82 %3/18 %1/22 وبازار 7/28% 3/28% 
مانويس %4/16 %1/21 ثهام %6/98  %7/17 %9/17  ارزش ستايو 7/10% 4/14%   8/28% 8/29% 8/103%
ايمانيس %8/14  %4/5 جاودان %1/71  %3/15 %5/21  لياست %3/251 %6/11  %6/4 پادا 5/37% 1/19% 

شيپالا  %5/1  %5/0 شتاب  %12 %1/20 جهش %2/99  %2/5  %2/5 اطلس  4/2%  4/12% 8/518%
افق
  ملت

جوانه3/505%  1/15%  3%
%4/121 %1/18 %9/14 پتروآبان %3/17  %1/6 صدف %4/19 %1/24 كوچك

قيعق %1/25 %6/29خبرگان%3/606  %2/15  %5/2 الماس  %4/78 %8/11  %15 پتروآگاه  17%  14% 

جيخل%4/101  %4/5  %4/5  اهرم فارما 9/34% 1/32% 
انيك  

وشيپترودار  7/7%  7/2%  2%  2/7%  9/364%

%1/129  %6/6  %1/5 پتروصبا %1/16  %9/8 فراز %6/13 %1/23خودران%1/117  %8/32  %28  اوج
%7/112 %8/21 %3/19 پتروفارس %3/36 %3/41 فرصت  %7/6  %2/3كميدارا  %106  %6/16 %6/15  اكتان
%6/112 %1/19 %9/16 پتروما %9/25 %8/29يفلزفاراب  %5  %9/3 دارونو%4/112  %5/32 %9/28 ژنياكس
روزهيف %3/11  %1/2وشيدار %3/53  %1/27 %8/50 مهيبازب %7/113 %9/23  %21 پتروپاداش 1/16%  7/3% 

 %1/88 %2/29 %1/33 پرتو %1/15 %5/13 مانا  %8/9  %7/1 درسا  %118  %31 %3/28  بذر
ايدر  %82  %1/20 %6/24  انيبرل روزيپ %3/24  %31 متال 9/11%  5/9%   5/23% 25%  3/106%
ريمد %2/27 %8/34 رخش %7/60  %2/13 %8/21 رونيبه %2/169 %8/39 %5/23 كاردان  6/5%  8/0% 
ديمروار  %25 %7/21 رسانا%1/260  %6/1  %6/0  داريب سيكار 4/17%  6/7%   5/3%  6/8%  1/245%
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 ييهـا  صـندوق  ،شـود  مـي ها شناخته  مطلق داده ياز پراكندگ يشاخص عنوان بهاستاندارد كه  اريانحراف مع يبررس در

 ـ ياند كه حاك نوسان را داشته زانيم يشترينبو آبنوس  ايمانيچون كاردان، س  ني ـاطلاعـات بـازار ا   اني ـدر جر يثبـات  ياز ب
 يرعـاد يغ يمعاملات يوجود ساختارها اي ياطلاعات نهان رمنظميو غ يعورود مقط انگريب تواند ميموضوع  نيا. نمادهاست

  .باشد ها صندوق نيدر ا
ارائـه داده   يقابـل تـأمل   جينتـا  ن،يانگينسبت به مقدار م يريپذ از نوسان ينسب يعنوان شاخص به زين راتييتغ بيضر

) درصـد  606( المـاس  و) درصـد  621( آساس ،)درصد 725( ريمد رينظ ها صندوق يبالا در برخ اريبس ريوجود مقاد. است
و  VPIN نييپـا  نيانگي ـاز م يامـر عمـدتاً ناش ـ   ني ـا ؛هاسـت  در احتمال معاملات آگاهانـه آن  ديشد يثبات بي دهندة نشان
در مقابـل،  . داده اسـت  شيافـزا  يصـورت تصـاعد   را به ميانگين به انحراف معيارروزانه است كه نسبت  ديشد هاي نوسان
 يبسـتگ  هـا از هـم   آن يو رفتـار معـاملات   دارنـد  يتـر  نييپا ضريب تغييرات ،خودران و جهش مه،يمانند بازب ييها صندوق
  .برخوردار است يمحدودتر يريپذ و نوسان شتريب يساختار
سه  بيقابل معامله در بورس تهران، ترك يگذار هيرماس يها صندوقمنظور درك بهتر ساختار معاملات آگاهانه در  به

 كـرد، يرو ني ـا. دش ينماد بررس 92 يبرا VPINاستاندارد  اريو انحراف مع VPIN رييتغ بي، ضرVPIN نيانگيشاخص م
 يهر حالت معـرف الگـو  . منجر شد يبيحالت ترك 8 كيو به تفك اخترا فراهم س يمعاملات ياز رفتارها يچندبعد ليتحل
 هـا  صندوقدر ادامه رفتار معاملاتي  .گران است رفتار معامله يداريو پاي هماهنگ ،يسطح آگاه ،يمعاملات تياز فعال يخاص

  .بندي به شرح ذيل خواهد بود شايان ذكر است مبناي دسته. كنيم بندي مي را بر اساس اين سه پارامتر دسته

 بندي پارامترها بر مبناي ميانگين تقسيم. 7جدول 

  مبنا  پايين بالا  پارامتر
VPIN   ميانگين  درصد 17كمتر از   درصد 17بيش از 
STD   ميانگين  18/0كمتر از   18/0بيش از  
CV   ميانگين  7/1كمتر از   7/1بيش از  

  

 ها ممكن براي تركيب شاخص هاي لتاح. 8 جدول

  حالت
 هاتوضيح تركيب شاخص

  نماد  تفسير رفتاري
VPIN  CV  STD  

احتمال واكنش ( داريمعاملات آگاهانه پرنوسان و ناپا  بالا  بالا  بالا  1
  سيمانيا  )يرونيب يها و شوك يبه اطلاعات خبر يجمع

  -  پايدار و ساختاريافته آگاهانه جريان اطلاعاتي  پايين  بالا  بالا  2

فرصت آبنوس، آس، آلياژ، بازبيمه،   با تنوع كم ولي نوسان زياد معاملات آگاهانه بالا  بالا  پايين  بالا  3
 ...و

احتمال ( داريگرا و پا معاملات آگاهانه بالا، رفتار هم  پايين  پايين  بالا  4
  )هافتي سازمان يكار دست ايمشترك  يوجود استراتژ

آرام، اتوآگاه، ارزش، استيل، بهين رو، 
ثهام، جهش، خودران، نارنج اهرم و 

  هم وزن
اطلس، اهرم، اكتان، ترمه، توان، ثنا، و  دار متفاوت و نوسان اريبس يرفتارها ن،ييپا يآگاه  بالا  بالا  پايين  5
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مانا، موج، 
  صبا

، دارونو، 
، موج 

  صبا

 مـورد   

ت دارو  
ي كـل  

تـوان   ي 
قـرار   ا 

  نماد
ا، سيمانو، عقيق، م

بان، پتروآگاه، پتروص
-  

  پتروما
،ثنا، توان، ترمه، ن
،مانا، قيعق، مانويس

پتروص، پتروآگاه، بان

صـندوق 92ي    

  

صـنعتشود،  مي 
ين احتمال براي

مـي اسـت، صـد  
هـا صـندوق كل 

 و همكاران

دارونو، دريا
پتروآب

  ود

اكتا، اهرم داري
س، ايدر

پتروآب

 معيـار آن بـراي

  راف معيار

طور كه مشاهده
 اينكه ميانگين ا

درص 17برابر با  
بالاي ميانگين ك

نمكي و| ... مله در

 ي

نوسان محدو يول ي
  )اي رفتار رمه( ر

يگرا و پا هم يارها

رات و انحـراف

 تغييرات و انحر

ط همان. ه است
ند و با توجه به

1403تا  1398
فلزات و خودرو ب

قابل معاميهاوق

تفسير رفتاري
  هيجاني

يهانه با تنوع رفتار
دايناپا يگرا، ول  هم

ملات آگاهانه، رفتا
 )ركود(

VPضريب تغيير ،

VPINضريب ،

شي محاسبه شده
ت آگاهانه را دارن
ازه زماني سال
 بيمه، سيمان، ف

صندودرت نهاني

معاملات ناآگاه
ناآگاهانه،

معا نييسطح پا

PINت شاخص

ضعيت شاخص

ي بخشها صندوق
 احتمال معاملات
در بورس طي با

ي بخشيها قو

مبتني بر اطلاعات 

 هاب شاخص

  پايين  بالا
  بالا  يين

  پايين  يين

عدي وضعيتسه ب
  .شود ي

وض. 2 شكل

صي پين براي
 بيشترين مقدار

مي قابل معامله د
صندو ،ميانگين ر

احتمال معاملات 

توضيح تركيب

با  پايين
پاي  پايين

پاي  پايين

س شكل ،ر ادامه
مي نمايش داده 

ر بخش بعدي و
 و صنعت بيمه

ي صندوق سهامي
طور بهكه گرفت 

  .د

  
 

ا تخمين

 
  حالت

6  
7

8 

  
در
بررسي
  

در
كمترين
نمادهاي
نتيجه گ

گيرند مي



  1شماره 

  

ردازش   
ل نمـاد   

و ...) و  
ن ايـن   
. رصـد 

ي هـا  ق

، ش28، دوره 14

  ران

ده در مركـز پـر
رد تومان شـامل

رنج اهـرم و، نـا 
ميـانگين كـه  ت  

د 15/19صـد و  
صندوقمتري از 

   تهران

05مالي، حقيقات 

له در بورس تهر

لاعات منتشر شد
ميليار 10,000ز 

مله توان، جهش
شايان ذكـر اسـت

درص 50/12صـد،  
كم ةلات آگاهان

  
عامله در بورس

تح

خشي قابل معامل

ف بر اساس اطلا
بيش از(ش بزرگ 

ارد تومان از جم
ش. ايم نظر گرفته

درص 82/4ت بـا
احتمال معاملا ،گ

 سهامي قابل مع

ي بخها صندوق

 با اندازه مختلف
را در سه بخش

ميليا 10,000تا
در ن...) ، آرام و

رتيب برابر است
ي بزرگها صندوق
  . دارند

يها صندوقزه

VPI  به تفكيك

يها صندوقدر
ها صندوق 140
ت1,000بين (ط

 از جمله آبنوس
تر به ،ط و كوچك

ص ،ميانگين طور
ي كوچكها وق

V به تفكيك انداز

INمقايسه . 3 ل

دVPINشاخص
3ر انتهاي سال

، متوسط)م و موج
ميليارد تومان 1

ي بزرگ، متوسط
ط به كه ه گرفت
صندو متوسط از

VPINمقايسه  

شكل

منظور بررسي ش 
ت مالي ايران در

يكم، اهرم ، دارا
1,000كمتر از ( 

يها صندوق در 
گونه نتيجه  اين

ي مها صندوق و 

.4 شكل
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به
اطلاعات
پالايش،
كوچك
شاخص

توان مي
متوسط
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بزرگ، متوسط و كوچـك   يها صندوق نيب VPIN نيانگيتفاوت م ك،يكلاس ANOVA بر اساس آزمونهمچنين 

 ني ـمقاوم اسـت، ا  ها انسيوار يكه نسبت به ناهمگن Welch ANOVAآزمون . )F=  19/4و  p=  018/0( معنادار است
 يجفت ـ يهـا  سـه يدر مقا Tukey HSDاگرچه آزمـون  . )F=  94/17و  p=  001/0( كرد دييتأ يشتريرا با قدرت ب جهينت

 ـ هـا  نيانگيعنوان روش مقاوم نشان داد كه تفاوت م به Games–Howellاد، آزمون نشان ند ياختلاف معنادار همـه   نيب
 ـ  Kruskal–Wallis يرپـارامتر يآزمـون غ  نيهمچن ـ. )> p 05/0( ها معنادار است جفت گروه  كـرد  ديي ـرا تأ يتفـاوت كل

)019/0  =p  94/7و  =H(  و آزمونDunn  آن اسـت كـه    انگري ـب ،جيمجموعـه نتـا   ني ـا. هـا را نشـان داد   روند اخـتلاف
 يهـا  هـا مسـتقل از فـرض    تفـاوت  ني ـبالاتر دارند و ا VPINكوچك  يها صندوقو  تر نييپا VPINبزرگ  يها صندوق
  .و قابل دفاع هستند ايپا يآمار كيكلاس

  گيري و پيشنهادها نتيجه
سـهامي قابـل معاملـه در بـورس     ي ها صندوقحاضر با هدف تخمين احتمال معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني در  مقاله

تفاوت  كه توان نتيجه گرفت طبق اين بررسي مي. انجام شد و تحليل ريزساختار بازار VPIN گيري از مدل تهران، با بهره
برخـي   بـه نحـوي كـه    ؛ي سهامي قابل معاملـه در بـورس تهـران وجـود دارد    ها صندوقدر  VPINمعناداري در شاخص 

كه نمادهايي ماننـد سـرو،    ، در حالياند را داشتهسطح بالايي از معاملات آگاهانه  ،س و فرصتمانند بازبيمه، آبنو ها صندوق
از انحـراف معيـار    ،هـا  صـندوق بـراي مقايسـه بـين     ،در اين مقالـه . اند نشان دادهتري  شتاب و بيدار رفتار معاملاتي شفاف
 ،بر ايـن اسـاس  . انجام شود ها صندوقتري بين  قيقنيز استفاده شد تا مقايسه د VPINاستاندارد و ضريب تغييرات مقادير 

شـديد و   هـاي  كـه برخـي ديگـر دچـار نوسـان      گراست، در حالي ساختاريافته، پايدار و هم ها صندوقرفتار معاملاتي برخي 
بيمه، سيمان، فلزات و خـودرو،  ي فعال در صنايع ها صندوقنيز  ،ي بخشيها صندوقدر قسمت . رفتارهاي هيجاني هستند

همچنـين  . تهاس حساسيت اطلاعاتي بيشتر در اين حوزه ةدهند بالاتري نسبت به ميانگين دارند كه نشان VPIN شاخص
نتـايج   .شـدند دارايي تحت مديريت بررسي  اندازة جنبةاز  ،ي سهامي قابل معامله در بورس تهرانها صندوق ،در اين مقاله

اين كه  دارندتر  ي كوچكها صندوقتري نسبت به  پايينVPIN طور ميانگين  به ،تر ي بزرگها صندوقحاكي از آن بود كه 
نتـايج  . باشـد نشئت گرفتـه   ها صندوقي بزرگ نسبت به ساير ها صندوقوجود اخبار نهاني كمتر در از  نتيجه ممكن است

 نقش مهمي اطلاعات نهانيگيري معاملات مبتني بر  در شكل ،دارايي ةاندازو  مانند نوع صنعت يدهد كه عوامل نشان مي
 .استفاده شوندگذاران  هاي هشداردهنده براي نهادهاي ناظر و سرمايه عنوان شاخص توانند به دارند و مي

  پيشنهادها
برخي موضـوعات بـراي تحقيـق بيشـتر     بورس تهران،  يسهام يها صندوقدر  VPIN نيحاصل از تخم جيبا توجه به نتا
كـه   سـت ها صـندوق نسـبت بـه سـاير     هـا  صندوقكمتر برخي  هاي دليل نوسان موضوعات، يكي از اين. شود پيشنهاد مي

را توضـيح   VPINهـا در   تمـام تفـاوت   ،ها صندوقاما اينكه آيا تفاوت در ساختار  ؛باشد ها صندوقناشي از ساختار  دتوان مي
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 شـود  همچنـين پيشـنهاد مـي   . دباش ـ مؤثرشايد عواملي چون نقدشوندگي نيز . جاي بحث و بررسي بيشتري دارد ،دهد مي

VPIN اثر حجم معاملات حقوقي بر كل  شود؛ زيراجداگانه محاسبه  طور به ،و معاملات حقيقي و حقوقي ها براي سفارش
الزامـاً بـه فشـار     ،حجـم بـالا   كنـد  مـي فرض  VPIN يمدل فعل. حائز اهميت باشد VPINدر محاسبه  دتوان ميمعاملات 
هـاي بـالاي معـاملات و     تـراكنش از  يناش ـ فقـط  ممكـن اسـت  ، حجـم بـالا   هـا  صندوقاما در  ؛شود ميمنجر  ياطلاعات

ورود و خـروج   اني ـمثـل جر  يرفتار يها با شاخص VPIN كه شود مي شنهاديپ بنابراين. نقدشوندگي بالاي صندوق باشد
  . دهدارائه  ياتاز فشار اطلاع يتر قيدق ريتا تصو شود بيترك هيسرما

 ،سـرمايه گـذار بـازار    نهادهاي نـاظر وسياسـت  كه  شود پيشنهاد مي ،تايج مقاله و اهميت موضوعهمچنين بر اساس ن
 يها صندوقمشكوك و معاملات آگاهانه در  يرفتارها ييشناسا منظور به VPINرا مبتني بر  هوشمند ينظارت يها سامانه
ETF نويسي پايتون انجام شده است، اجـراي كـد    از آنجا كه كل محاسبات در اين پژوهش در محيط برنامه. توسعه دهند

بـا محاسـبه ايـن شـاخص      دتوان ميو نهاد ناظر است پذير  افزارها امكان در مدت زمان خيلي كمتر از محاسبات با ساير نرم
   .بررسي كند سرعت به و معاملات رااخطار افزايش شاخص را دريافت  ،در كمترين زمان ،اي دوره صورت به

 دتوان ميبالا نيز  VPINيي با ها صندوق يبرا با هدف كاهش عدم تقارن اطلاعاتي اطلاعات يالزامات افشا شيافزا
منظـور   بـه  ،يگـذار  هيسـرما  يهـا  صـندوق  رانيمدهمچنين . شودگذاران  سبب افزايش كارايي بازار و جلب اعتماد سرمايه

  . بازنگري كنند ي،گذار هيسرما يدر ساختار پرتفوبايد  ،ياز منظر اطلاعات نهان ،سكيپرر عيكاهش تمركز بر صنا
در . اسـت  مانند مدل بيـز  ،هاي ديگر محاسبه احتمال معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني پيشنهاد آخر مربوط به مدل

در شرايطي كـه بـازار دچـار     VPINاي تخمين  و براي محاسبه لحظه شود ميصورت ايستا محاسبه  هب VPINواقع مدل 
  .ي پويا و دايناميك هم استفاده كردها مدلنياز است از  شود، ميشوك 

  ي پژوهشها محدوديت
در  هـا  تيمحـدود  يبـورس تهـران، برخ ـ   يسهام يها صندوقدر  VPIN نيمدل تخم قيدق يطراح يبا وجود تلاش برا

. باشـد  گـذار تأثير جينتا يريپذ ميبر تعم و ممكن استپژوهش وجود داشت كه خارج از كنترل پژوهشگر بود  ياجرا ريمس
مربـوط   يها كه داده يطيدر شرا. است يكاف اتيبا جزئ ياملاتمع يها به داده يها، سطح دسترس چالش نيتر از مهم يكي

بـر   ، فقـطً يفشار اطلاعات ليتحل ست،يدر دسترس ن) يتميالگور ،يحقوق ،يقيحق(گر  نوع معامله ايسطح دوم  معاملاتبه 
هـاي   نبـود داده  ،در واقـع . از رفتـار بـازار ارائـه ندهـد     يكامل ريكه ممكن است تصو شود مياساس حجم معاملات انجام 

بازتـابي از فشـار اطلاعـات كلـي بـازار باشـد و امكـان        فقـط   VPIN نتايج كه شود ميتفكيكي حقيقي و حقوقي موجب 
سـاختار   ن،يهمچن ـ. نداشـته باشـد  گيري معاملات آگاهانـه وجـود    گران در شكل هاي مختلف معامله نقش گروه تشخيص

 يگـذار  هيسرما يها انيجر اي ها ييدارا بيترك قيدق ياست كه امكان بررس يا گونه به ،ها صندوق ةماهاناطلاعات  يافشا
انتخـاب بـازه    گـر، يد ياز سـو . در سطح صندوق اثرگذار باشـد  VPIN ريبر تفس دتوان ميموضوع  نيو ا كند يرا محدود م

. گذاشته باشـد  تأثير جيممكن است بر نتا ،خاص بازار در آن دوره طيشرا وهمراه بود  ييها تيبا محدود زيپژوهش ن يزمان
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 اي ـ ديشد ايه كه بازار دچار نوسان يطيشده و در شرا يطراح ستايصورت ا به VPINتوجه داشت كه مدل  ديبا ت،يدر نها
مـوارد،   ني ـا. را منعكس كند يفشار اطلاعات راتييتغ يا صورت لحظه ممكن است نتواند به ،شود مي ياطلاعات يها شوك

  .رنديمدنظر قرار گ ديبا يآت يشنهادهايو پ جينتا لياند، در تحل پژوهشگر بوده مياگرچه خارج از كنترل مستق

  منابع
هـاي   پـژوهش  .بازار زساختارير يها اطلاعات با استفاده از مدل سكير يبررس). 1392( محمدي، شاپور و راعي، رضا؛ عيوضلو، رضا
  .85-71 ،)3( 17 مديريت در ايران،

ي هـا  تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي بـا اسـتفاده از مـدل   ). 1392( و عيوضلو، رضا شاپورضا؛ محمدي، راعي، ر
   . 28-17 ،)1(15 تحقيقات مالي، .ريزساختار بازار

بررسي رابطه عدم تقارن اطلاعـاتي و نقدشـوندگي در بـورس اوراق    ). 1396( ميرعليزاده اصل، ا و عباس ضا، رعيوضلو ضا؛راعي، ر
 .24-13 ،)10(34دانش مالي تحليل اوراق بهادار،  .ي ريزساختار بازارها مدلبهادار تهران با استفاده از 

آيا افشاي اطلاعات به كاهش معـاملات مبتنـي بـر اطلاعـات خصوصـي و      ). 1399( ي، عليسور حسن وم ،مهرآرا ادق؛رضايي، ص
 ،)40(11ي، سازي اقتصاد فصلنامه تحقيقات مدل ؟شود ميشوك متقارن جريان سفارش در بورس اوراق بهادار تهران منجر 

33-66.  

هاي مختلف تخمين احتمال مبادله آگاهانـه در بـورس اوراق    مقايسه روش ).1398( ي، ميلادرحمانيان و باسشاكري، ع ضا؛طالبلو، ر
 .29-1، )78(24، هاي اقتصادي ايران پژوهش .بهادار تهران

فصلنامه بـورس  . يبر اطلاعات نهان يدر احتمال معاملات مبتن يميتقو هاياثر). 1391( اپورش ،يو محمد رضا ،يراع ضا؛ر وضلو،يع
  .17-5، )18(5 اوراق بهادار،

ي گيـر  معيار احتمال انجـام معـاملات آگاهانـه در انـدازه    ). 1397( حمدهاتفي مجومرد، م و ، غلامرضازمانيان امد؛كردي تمنداني، ح
مهندسـي مـالي و مـديريت اوراق بهـادار      .هاي بورس اوراق بهادار تهـران  بندي شركت ريسك عدم تقارن اطلاعات و رتبه

  .186 -158 ،)37(9 ،)مديريت پرتفوي(

  . رانيا يمركز پردازش اطلاعات مال). 1404. (يگذار هيسرما يها فهرست صندوق
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