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Abstract 

Objective: The aim of this study is to model arrival process of informed and uninformed 
traders into Tehran Stock Exchange (TSE) as well as to assess the interaction between 
two types of traders which is an important yet neglected topic. 

Methods: In this study, a sequential trade model was estimated based on trading data of 
33 stocks belonging to 11 industries of TSE during the period from 2013 to 2016 using 
Nelder-Mead algorithm.  

Results: In TSE, an unexpected rise in unbalanced trades in current single day increases 
the expected arrival rate of both types of traders in the next day. The arrival rate of 
informed traders shows lower persistence compared to that of uninformed traders in the 
TSE. In addition, it showed negligible sensitivity to trading intensity. The presence of 
informed traders doesn't necessarily lead to a decrease in the number of uninformed 
traders in the TSE. 

Conclusion: Similar to previous studies about stock markets in different countries, the 
presence of informed traders in TSE mainly depends upon their information-related 
advantages. Unlike most prior studies, the arrival rate of uninformed traders in TSE is not 
significantly affected by the arrival rate of informed traders.  
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 چکیده

با گران در بازار که معامله دو گروهاین کنش به بورس تهران و بررسی برهم نامطلعگران مطلع و ورود معامله فرایندسازی مدل هدف:

 است. ، هدف اصلی این مطالعهکنون مغفول مانده تااهمیت آن وجود 

تهران در  اوراق بهادار صنعت بورس 11شرکت از  33 های معاملاتر مبنای دادهمدل معاملات متوالی بژوهش، در این پ :روش

 تخمین زده شد.مید ـ  و با استفاده از الگوریتم نلدر 1331تا  1331های سال

گران به بازار دو گروه معامله ورود هرانتظاری  مقداردر یک روز،  نامتوازنبینی نشده معاملات در بورس تهران، افزایش پیش: هایافته

علاوه، ه دهد. بپایداری کمتری نشان می نامطلعگران گران مطلع در قیاس با معاملهورود معامله مقدار دهد.در روز آتی را افزایش می
در بازار  نامطلعگران عداد معاملهگران مطلع لزوماً تپذیری اندکی از رونق معاملات دارد. همچنین، افزایش حضور معاملهتأثیر مقداراین 

 دهد.را کاهش نمی

های طور عمده تابع مزیتبه گران مطلعمعاملهدر بورس تهران حضور  دیگر،کشورهای های پیشین در بازار مشابه یافته: گیرینتیجه

برای مشارکت  نامطلعگران تمایل معاملهگران مطلع، اغلب مطالعات پیشین، با افزایش حضور معامله اما برخلاف نتایج ،ستآنها اطلاعاتی
 .یابدتهران لزوماً کاهش نمی اوراق بهادار در بورس

 
 

 بازار، بورس اوراق بهادار تهران. یزساختارر هایمدلاطلاعات نامتقارن،  ی،مدل معاملات متوال، یبر اطلاعات نهان یمعاملات مبتن :هاکلیدواژه
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 مقدمه

کنندگان در بازار از اطلاعات شود که مشارکتفرض می ،گذاری اوراق بهادارهرچند در نظریه استاندارد و کلاسیک قیمت

ات عادلانه گذاری، توزیع اطلاعهای سنتی قیمتدر مدل. برند، در واقعیت چنین وضعیتی برقرار نیستیكسانی بهره می

در حالی که در دنیای واقعی چنین فرضی  ،رودشمار میبهها تلقی شده و تقارن اطلاعاتی یكی از فروض اصلی این مدل

 و ریسک و بازده متفاوتی برای آن قائل داشتهمصداق ندارد و افراد اطلاعات و باورهای گوناگونی نسبت به عواید شرکت 

ی فرایندگذاران و تفاوت اطلاعات سرمایه، شودبه آن توجه می 1های ریزساختار بازاردلدر م ی کههایهستند. یكی از حوزه

 گذارد. عدم تقارن اطلاعات معمولاً گران بر وقوع معامله و تغییرات قیمت اثر میاست که در آن اطلاعات متفاوت معامله

 ،تری از دیگران داشته باشند. منبع این عدم تقارنگذاران اطلاعات بیشتر یا دقیقدهد که برخی از سرمایههنگامی روی می

برند، اما زمان از اطلاعات عمومی و خصوصی بهره میهم ،گران مطلعباشد که معامله موضوع نشئت گرفته تواند از اینمی

 افت کنند، ممكنگران اخبار یكسانی دریکنند. حتی اگر تمام معاملهگران نامطلع تنها از اطلاعات عمومی استفاده میمعامله

های متفاوت اطلاعات دیگر خود زیرا اثر این خبر بر ارزش دارایی را در زمینه ؛متفاوتی تفسیر کنند شكل است آن را به

 کنند. ارزیابی می

 3انتخاب معكوس وجود آمدن مسئلهسبب بهگران که اطلاعات نامتقارن بین معامله معتقد است( 1312) 1آکرلوف

گران گران مطلع است یا معاملهمعامله برآمده ازتوانند تشخیص دهند که تغییرات قیمت ران نامطلع نمیگمعامله شود.می

 منجر شد.ها اطلاعات نامتقارن بر قیمت دارایی تأثیربررسی چگونگی  برایمطالعاتی به آغاز  مسئلهنامطلع. طرح این 

 ؛تمام اطلاعات مرتبط باشد دهندهطور کامل نشانتواند بهیبیان کردند که قیمت بازار نم (1382) 0گروسمن و استیگلیتز

 چنانچهآوری اطلاعات نداشت. بنابراین ای برای صرف منابع در راستای جمعکس انگیزهزیرا اگر چنین بود، دیگر هیچ

د داشت. این وجود نخواه هزینه کسب اطلاعات تعادل رقابتی با ،صورت کامل کارایی اطلاعاتی داشته باشندبازارها به

 مشهور شده است. 1استیگلیتز ـ عنوان تناقض گروسمن اموضوع ب

و پیامدهای اطلاعات  ها، اثرهاتبه بررسی علدر تحقیقات بسیاری  ،(1382بعد از مطالعه گروسمن و استیگلیتز )

ان بدون در نظر داشتن توو اکنون این موضوع کاملاً پذیرفته شده است که نمی ه شدنامتقارن در بازارهای مالی پرداخت

متقارن، عملكرد بازارهای مالی را به خوبی درک کرد. اما این بررسی در وهله نخست با این مشكل مواجه اطلاعات نا مسئله

توان را نمی نامطلعگران مطلع و قابل مشاهده و سنجش نیستند و معاملهصورت مستقیم بهاست که اطلاعات خصوصی 

مهم مطالعات حوزه ریزساختار بازار را مطالعاتی تشكیل  هاییک کرد. بنابراین یكی از بخشاز هم تفكصورت دقیق به

به بازار مطلع ناگران مطلع و پردازی در این زمینه، جریان ورود معاملهعلاوه بر نظریه ،تلاش شده استدر آن دهد که می

 آورد کنند.برکرده و  سازیمدلصورت پویا را بر مبنای مشاهدات در بازار، به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Market microstructure 

2. Akerlof 

3. Adverse selection 

4. Grossman, Stiglitz 

5. Grossman-Stiglitz paradox 
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برخی مطالعات تجربی انجام شده در سطح جهان در خصوص جریان  ،توجه و نیزشایان با وجود مطالعات نظری 

ای در خصوص کنون چنین مطالعه گران، تاکنش این دو گروه معاملهبه بازار و برهممطلع ناگران مطلع و پویای ورود معامله

به  نامطلعگران مطلع و های ورود معاملهپویاییضمن مطالعه  ،پژوهش حاضرر دبازارهای مالی ایران انجام نشده است. 

دست آمده از این نتایج به بررسی دلالت ، به1331تا  1331های منتخب بورس تهران در سال چندین شرکتمعاملات 

وم د بخش در ه است.مقاله حاضر به این صورت ساختاربندی شد برای دستیابی به هدف،. پرداخته شده استها پویایی

های یابی و داده، روش بهینهشده مدل استفاده ادامهدر  شده است.چارچوب نظری و پیشینه پژوهش در این حوزه بررسی 

 گیری ارائه خواهد شد.نتیجه ،نیز پایانو در بیان شده های پژوهش چهارم یافته بخش. در شوندمیبررسی  کار رفتهبه

 پیشینه پژوهش

 اندگذاران در بازار سهام با نااطمینانی مواجهاخیر، این موضوع دیگر یک واقعیت پذیرفته شده است که سرمایهچند دهه  طی

های سایر فعالان بازار نیز ها و انگیزهدر خصوص ویژگی ،مرتبط با ارزش سهم و این نااطمینانی علاوه بر متغیرهای بنیادی

بر بخش اول نااطمینانی )نااطمینانی در خصوص متغیرهای  فقطابتدا  ،انجام شدهمطالعات  محققان در ،وجود دارد. با این حال

 در مطالعه مثالبرای های خود کردند. و عدم تقارن اطلاعات را با سناریوهای معینی وارد تحلیل ندمتمرکز شد بنیادی(

دانند. همچنین در را می هر یکهای گران مطلع و سیگنالگران نامطلع سهم معاملهمعامله ،(1382گروسمن و استیگلیتز )

مطمئن هستند. با  این افرادهای و توزیع سیگنال گذارانسرمایهسایر تعداد  ازگذاران ( نیز سرمایه1382) 1هلویگمطالعه 

یک ورقه  متغیرهای بنیادی نسبت بهگذارانی که کنند، بعید است سرمایه( بیان می1211) 1که بانرج و گریناین حال چنان

مطالعات جدیدتر، در بنابراین  ؛گذاران در بازار مطمئن باشنددر خصوص میزان اطلاعات سایر سرمایه اند،بهادار نامطمئن

 ،در ادامه گرفته شده است.گذاران در نظر گران نیز بر رفتار سرمایههای سایر معاملهنااطمینانی در خصوص ویژگی تأثیر

 شود.می معرفیگذاران در شرایط عدم تقارن اطلاعات در خصوص رفتار سرمایه ترین مطالعات انجام شدهبرخی از مهم

که اطلاعات نامتقارن در آن سه پرداخته است  ( به ارائه یک مدل پویای تعادلی انتظارات عقلایی1333) 3وانگ

 (دو ؛هستند 0ف ریسکخواستار صر ،شدن با مشكل انتخاب معكوسگذاران نامطلع برای مواجهسرمایه : یک(اثرگذاری دارد

کاهش  نامطلعگران بنابراین ریسک را برای معامله ،کندمی 1ترکنندهها را آگاهقیمت ،معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی

افزایش نوسان  تواند بهمی ،گذارانعدم تقارن فزاینده اطلاعات بین سرمایه ه(س ؛شودمیصرف ریسک موجب کاهش و  داده

 شود.انتخاب معكوس تشدید می مسئلها ، زیربینجامد قیمت

گران مطلع شود که سود معاملهاز آن رو ایجاد می نامطلعگران برای معامله 1( ریسک اطلاعات1223) 6اوهارابه باور 

ازی ستوانند با متنوعنمی نامطلعگران توجه این است که معامله شایاننكته  آید.دست میبه نامطلعگران در قبال زیان معامله

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Hellwig 

2. Banerjee, & Green 

3. Wang 

4. Risk premium 

5. More informative 

6. O’Hara 

7. Information risk 
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چرا  ،با این وضع شود کهاما در اینجا پرسشی مطرح میماند. این ریسک را حذف کنند و این ریسک باقی می سبد دارایی

گذاران ریسک را تشخیص داده و برای تحمل آن کند که سرمایهدهند؟ اوهارا بیان میگذاران به معاملات ادامه میسرمایه

 ایسبد داراییتوانند ، اما آنها میبازندمیگذاران مطلع دانند که به سرمایهمی نامطلعن گذاراکنند. سرمایهمی 1تقاضای جبران

ریسک  ،برای آنها کمتر باشد. بنابراین در حالت تعادلی گذاران مطلعرا انتخاب کنند که ریسک زیان دیدن از سرمایه

 کنند.طلب می بیشتریعاتی بازدهی گران برای مواجه شدن با ریسک اطلااطلاعات باید جبران شود و معامله

که در آن بازارساز  گرفتند( را در نظر 1381) 3( مدلی ایستا از نوع مدل گلوستن و میلگروم1331) 1گراویس و هال

هایی را در ( مدل1338) 1و آوری و زمسكی (1333) 0گران مطلع نامطمئن است. رومرهای معاملهدقت سیگنال نسبت به

ای نیز مدل پیوسته (1213) 1( و بک، کروتی و لی1211) 6. لینبودگران مطلع مشخص آن سهم معامله نظر گرفتند که در

 وجود دارد.نااطمینانی گران مطلع معامله نسبت به که در آن گرفتندرا در نظر 

ش شدن ارزگران مطلع از ترس بیطور کلی، معاملهکه به کردند( به این نكته اشاره 1223) 8انیونگ، تان و ت

 (،1381ایزلی و اوهارا ) به گفتهمعامله کنند. با این حال،  بیشتر تر و در حجمتمایل دارند که هرچه سریع ،شاناطلاعات

به حداکثر  توانندنمیشناسایی شوند و در این صورت دیگر  هایشانهمعامل زیادگران مطلع ممكن است از روی حجم معامله

و  کرده را به معاملات خردتر تقسیم زیاد گران مطلع ممكن است معاملات با حجممعاملهسود ممكن دست یابند. بنابراین، 

 ینجامد.بافزایش تعداد کل معاملات  به به این صورت تعداد زیادی از معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی ایجاد کنند که

سطح تحمل ریسک  نسبت به 12گریزذاران ابهامگاند که در آن سرمایه( مدلی را ارائه کرده1213) 3ایزلی، اوهارا و یانگ

یابد. گائو، سونگ آنها نشان دادند که با کاهش ابهام، بازدهی مورد انتظار نیز کاهش می .گران نامطمئن هستندسایر معامله

سهم گران نامطلع در خصوص بالا یا پایین بودن معامله در آن، ( به ارائه یک مدل ایستا پرداختند که1213) 11و وانگ

های با افشای ناقص گران مطلع نامطمئن هستند. آنها نشان دادند که علاوه بر تعادل کاملاً افشا کننده، سری تعادلمعامله

 تواند وجود داشته باشد.مبتنی بر انتظارات عقلایی نیز می

بودن سایر  نامطلعگذاران در خصوص مطلع یا که در آن سرمایه گرفتند( چارچوبی را در نظر 1211) بانرج و گرین

 گیرند.ها و سودهای تقسیمی در این خصوص یاد میتدریج با مشاهده قیمتو به اطمینان ندارندگذاران سرمایه

گذاران در شرایط اطلاعات نامتقارن گران و سرمایهتوجه نظری در خصوص بررسی رفتار معاملهشایان  مطالعات با وجود

 نامطلعگران مطلع از تر به آن اشاره شد، یعنی مشكل بودن تفكیک معاملهیلی که پیشو نحوه حضور آنان در بازار، به دل

ر ادامه د در مقایسه با مطالعات نظری فراوانی کمتری دارند. در عمل و شناسایی واکنش آنها به یكدیگر، مطالعات تجربی

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Compensation  

2. Gervais, & Hall 

3. Glosten, & Milgrom 

4. Romer 

5. Avery, & Zemsky 

6. Li 

7. Back, Crotty, & Li 

8. Wong, Tan, & Tian 

9. Easley, O'Hara, & Yang 

10. Ambiguity-averse investors 
11. Gao, Song, & Wang 
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گران به بازار انجام های ورود معاملهنی پویاییترین مطالعات تجربی که در ارتباط با موضوع مطالعه حاضر، یعبه نتایج مهم

 شود.اند، اشاره میشده

بورس نیویورک،  یهاانجام معاملات بر بازدهی و نوسان فرایند تأثیرخصوص  در ای کهمطالعه طی( 1221) 1مانجانلی

 کهدست یافت به این نتیجه  انجام داد، 1333ا ژوئن ت 1338شرکت در دوره زمانی ژانویه  12های معاملات بر مبنای داده

 ها بیشتر است.هدر معامل گران مطلعمعامله نسبت حضور ،های پرمعامله، هنگام رونق معاملاتبرای سهم

صورت ویژه به موضوع برای نخستین بار به 3( با ارائه یک مدل معاملات متوالی1228) 1ایزلی، انگل، اوهارا، وو

سهم از بورس نیویورک  16های به بازار پرداختند و با استفاده از داده نامطلعان مطلع و گرهای ورود معاملهسازی پویاییمدل

به بازار همبستگی  نامطلعگران ورود معامله مقدار تخمین زدند. آنها به این نتیجه رسیدند کهصورت تجربی بهاین مدل را 

گران ورود معامله مقدارشتر است. همچنین با افزایش گران مطلع بیو این همبستگی از همبستگی ورود معامله داردبالایی 

گران شدن با معاملهاز مواجه نامطلعگران معامله ،دیگر ؛ به بیانیابدبه بازار کاهش می نامطلعگران مطلع به بازار، ورود معامله

پذیرد و میزان حضور نمیچندانی  رتأثی نامطلعگران گران مطلع از ورود معاملهورود معامله مقدارکنند. اما مطلع اجتناب می

 گران مطلع به بازار ندارد.گران غیرمطلع در بازار تأثیر چندانی بر ورود معاملهمعامله

تا ژوئن  1223نماد بورس شانگهای در دوره زمانی سپتامبر  12( در مطالعه خود در خصوص 1223) و همكاران ونگ

حضور بیشتری دارند. اما آنها در خصوص گران مطلع در بازار معامله ،املاتبه این نتیجه رسیدند که هنگام رونق مع ،1221

ها به بورس شانگهای به نتیجه یكسانی برای تمام سهم نامطلعگران معامله ورودگران مطلع بر حضور بیشتر معامله تأثیر

در  شرکت را از نامطلعگران عاملهم ،گران مطلعر بیشتر معاملههای پرمعامله حضوبرای برخی سهم طوری که، بهنرسیدند

 ها اینگونه نبود.برای بقیه سهم ، اماکردبازار دلسرد می

معامله یورو در  های بازار نقد( و با استفاده داده1228) شو همكاران (، بر مبنای مدل ایزلی1213) 0بین بارکوسكا

که در این  نتیجه گرفتپرداخت. بارکوسكا  نامطلع گران مطلع وهای ورود معامله، به بررسی پویایی1221لهستان در سال 

 و دارد. همچنین مشابه با نتایج ایزلیپایداری بیشتری  ،گران مطلعمعاملهنسبت به  نامطلعگران ورود معامله مقدار ،بازار

به بازار کاهش  نامطلعگران انتظاری ورود معامله مقدارگران مطلع به بازار، ورود معامله مقدار(، با افزایش 1228) شهمكاران

برای ورود به بازار  نامطلعگران تمایل معاملهاز گران مطلع، شدن با معاملهبا افزایش احتمال مواجه ،ترساده بیانبه  یابد؛می

گران ورود معامله مقداربینی بر پیش یمثبت اندک و تأثیر ،نامطلعگران ورود معامله مقدارافزایش  ،همچنین شود.کاسته می

که  شوندبازار  موقعیتی وارداند در گران مطلع ترجیح دادهمطلع در نمونه مورد بررسی این مطالعه داشته است، یعنی معامله

کند است که بیان می (1388) 1بینی مدل آدماتی و پفلیدرراین نتیجه تأییدی بر پیش معاملات رونق بیشتری دارد.

گران نامطلع بیشتری در بازار وجود داشته معامله که هنگام معامله، کنندیسود بیشتری کسب م زمانی گران مطلعمعامله

 تر است.گران مطلع آسانباشد؛ به علاوه در این صورت پنهان شدن برای معامله

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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2. Easley, Engle, O’Hara, & Wu 

3. Sequential trade model 

4. Bień-Barkowska 

5. Admati, & Pfleiderer 



 622 گران مطلع و غیرمطلع به بورس تهرانههای ورود معاملپویایی

 

به بورس تهران را  نامطلعگران مطلع و در نگاه کلی، مطالعات پیشین داخلی انجام شده در خصوص ورود معامله

در معاملات  نامطلعگران مطلع و دنبال بررسی نسبت حضور معاملهگروه نخست به :کرد بندیدستهروه توان به دو گمی

ی، نیالدشمس( و 1331لو )راعی، محمدی و عیوضهای پژوهشتوان به از آن جمله می کهاند نمادهای بورس تهران بوده

تقارن اطلاعات و ریسک اطلاعات بر متغیرهایی نظیر ماثر عد ،( اشاره کرد و گروه دوم1336ی )کاشو خداداد تاشیكیشه

(، 1331لو و محمدی )راعی، عیوض مطالعات توان بهکه از آن جمله می اندرا بررسی کردهها نقدشوندگی و بازدهی سهم

 کنون در تر گفته شد، تا( اشاره کرد. اما چنانكه پیش1336( و دولو و عزیزی )1336زاده اصل )لو و عباسراعی، عیوض

ای مطالعه ،کنش این دو گروه در بورس اوراق بهادار تهرانبه بازار و برهم نامطلعگران مطلع و های ورود معاملهپویاییزمینه 

 انجام نشده است.

 شناسی پژوهشروش

 معرفی مدل و روش تخمین

 از مدل پویای ارائه شده توسط ایزلیبه بورس تهران  نامطلعگران مطلع و در این مطالعه برای تخمین جریان ورود معامله

گران به بازار را ورود روزانه معامله فرایند سازیمدلشود. این مدل علاوه بر آنكه امكان ( استفاده می1228) و همكاران

گران های متقابل جریان ورود معاملهتوان به سنجش واکنشکند، این مزیت را نیز دارد که در چارچوب آن میفراهم می

بنابراین ( است، 1336) 1نیز پرداخت. این مدل، نسخه تكامل یافته مدل ایستای ایزلی، کیفر، اوهارا و پاپرمن نامطلعلع و مط

شود تا ضمن تسهیل درک مدل پویا، برتری آن نسبت به مدل ایستا مدل ایستا ارائه می در خصوصابتدا توضیح مختصری 

در شوند. می بندیدسته نامطلعگران گران مطلع و معاملهدو گروه معامله گران بهنیز مشخص شود. در این مدل، معامله

در خصوصی  جدیداحتمال وجود اطلاعات معاملات در بازار در هر روز معاملاتی، نشان داده شده است.  فرایند، 1شكل 

توانند خبر میهستند که  داراییدر خصوص ارزش  علامتی، جدیدشود. اطلاعات نشان داده می α ابتدای روز معاملاتی با

در  گران مطلعمعاملهدهند. رخ می δ و اخبار بد با احتمال( δ-1) د. اخبار خوب با احتمالنخبر بد محسوب شو یا خوب

رسند. میبازار  به ɛ مقداربا  نامطلع گرانهمچنین معامله ،شوندوارد بازار می µ مقدار صورت رسیدن اطلاعات جدید با

بروز  و در صـورت شوندبه خریداران سهم اضافه میگران مطلع خوب وجود داشته باشد، معامله خصوصی چنانچه اطلاعات

ورود مقادیر تعداد معاملات است و  فقط ،شودآنچه در بازار مشاهده می .کنندبه فروش سهم اقدام میاطلاعات بد، 

یند افراز  (t) روز معاملاتیهر گران به بازار در املهورود معشود که فرض می گران به بازار قابل مشاهده نیستند.معامله

عبارت  t معامله فروش در روز معین Sمعامله خرید و  Bدر این مدل ایستا، احتمال مشاهده تعداد  کند.سون پیروی میآپو

 :است از

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Easley, Kiefer, O’Hara, Paperman 
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 (1رابطه 
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Pr y = B,S =α 1-δ e +αδet B!S! B!S!

B+S
- 2ε ε

+ 1-α e
B!S!

  
 

است. احتمال اینكه روزی با اخبار  ی از سه احتمال پوآسنترکیب وزن ،1توان گفت احتمال ارائه شده در رابطه می

 است.  α1–و احتمال روز بدون اطلاعات خصوصی جدید  αδ، احتمال روز با خبر بد α(δ-1) خوب تجربه شود

 

 (7332) و همکارانش یزلیامعامله در مدل  فرایند. 7شکل 

آید دست میدر هر روز از توزیع مستقل و یكسانی به گرانکه ورود معامله ابه این معن ؛مدل ایستاست بالا یکمدل 

صورت اما در واقعیت فعالان بازار به شود.( در تمام روزها یكسان فرض میɛ) نامطلع( و µگران مطلع )ورود معامله مقدارو 

به  نامطلعو  گران مطلعپردازند و برآوردهای خود از ورود معاملهمستمر به کسب اطلاعات در خصوص فضای معاملات می

گران لهورود معام مقداراستفاده شود که در آن  ییباید از مدل پویا ،کنند. برای در نظر گرفتن این واقعیتبازار را به روز می

 بتواند در روزهای مختلف، متفاوت باشد. نامطلعمطلع و 

ها تعداد روزانه خریدها و فروشگران به بازار، بر مبنای مدل ایستای ریزساختار مطرح شده در خصوص ورود معامله

𝑇𝑇به بازار است. اگر  نامطلعگران مطلع و ورود معامله مقداردربرگیرنده اطلاعات مهمی در خصوص  = 𝐵 + 𝑆 معرف 

گران برابر است با جمع میزان معاملات معامله 𝐸[𝑇𝑇]مقدار انتظاری کل معاملات  ،تعداد کل معاملات در یک روز باشد

 (.1)رابطه  نامطلعمطلع و 

 (1رابطه          Ε TT =α 1-δ ε+μ+ε +αδ μ+ε+ε + 1-α ε+ε =αμ+2ε  
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K) 1نامتوازنهمچنین مقدار انتظاری معاملات  = S − B) :برابر است با 

 (3رابطه    Ε K =αμ 2δ-1  

ر ، اطلاعاتی دنامتوازننباشد، مقدار انتظاری معاملات  1/2برابر با طور دقیق بهبنابراین اگر احتمال رسیدن اخبار بد 

مطلق معاملات  ریاضی قدر که اگر امید توان اثبات کردمیکند. خصوص وقوع معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی ارائه می

𝐸[|𝐾|]) استدر ارتباط گران مطلع صورت مستقیم با مقدار ورود معامله، قسمت مرتبه اول آن بهشودمحاسبه  نامتوازن ≐

µ𝛼.) و فروش، منبع کلیدی اطلاعاتی فعالان بازار برای به روز کردن و اصلاح  عدم توازن معاملات خرید ،در واقع

( در مدل پویایی که 1228) و همكارانش به بازار است. بنابراین ایزلی نامطلعگران مطلع و از ورود معامله شانبرآوردهای

گذشته ورود، مقادیر مشاهده شده  ، در کنار مقادیرکردندطراحی  نامطلعگران مطلع و ورود معامله مقداربینی برای پیش

گران ورود معامله مقدار، از tبینی فعالان بازار در روز پیش ،در واقع در نظر گرفتند.را هم متوازن نامقدار معاملات متوازن و 

در این روز  معاملات انجام گرفته ،و نیز tگرفته برای روز بینی صورتبا استفاده از پیش t+1 به بازار در روز نامطلعمطلع و 

 آید.دست میبه

تواند میدر هر روز  نامطلعگران مطلع و ورود معامله مقدارگران به بازار، با توجه به اینكه در مدل پویای ورود معامله

µ𝛼 گران مطلعورود معامله مقداربا توجه به شرایط متفاوت باشد، 
𝑡

این است، بنابر εt1 نامطلعگران ورود معامله مقدارو  

𝛹𝑡 صورتتوان بهرا می tگران در روز ورود معامله مقداربردار  = [µα
t
, 1𝜀𝑡]  .یک سهم در  معاملات از آنجا کهنوشت

 و دنزولی یا صعودی داشته باشبازار، تعداد فعالان بازار یا سایر عوامل، روند  وضعیتدلیل تغییر طول زمان ممكن است به

زدایی شده که از روند مقادیرگران، از ورود معامله مقداربرای حذف اثر روند بر  ،(1228) شو همكاران ایزلی با توجه به گفته

�̃�𝑖𝑡 رابطه = 𝛹𝑖𝑡  𝑒−𝑔𝑖𝑡 , 𝑖 = گر رشد ورود معامله درصد دهندهنشان 𝑔𝑖شود که در آن استفاده می ،آیددست میبه 1 ,1

 .نوشت 0رابطه صورت گران را بهتوان مدل پویای ورود معاملهاست. بنابراین می iنوع 

 (0رابطه 
p q-1

t k t-k j t-j

k=1 j=0

ψ =ω+ Φ ψ + Γ Z   

بردار مقادیر معاملات متوازن و  𝑍t گران،ورود معامله مقداربینی مقادیر روندزدایی شده از پیش �̃�𝑡بالا،  در رابطه

𝑍𝑡)نامتوازن  ≡ [|𝐾𝑡|, 𝑇𝑇𝑡 − |𝐾𝑡|])  و𝑖 = 𝑍itو  1 ,1 = Zite𝑒−𝑔𝑖𝑡 .با انجام تغییراتی  مقادیر روندزدایی شده آنهاست

𝐸t−1[�̃�𝑡] تقریب مرتبه اول داریم براینوشت.  ARMA فرایند صورتتوان آن را بهمی 0در رابطه  ≐ Ψ̃t−1 یعنی ،

 t (�̃�𝑡−1)به بازار در دوره  نامطلعگران مطلع و روندزدایی شده ورود معامله ارمقد، از t-1بینی فعالان بازار در دوره پیش

به بازار  نامطلعگران مطلع و در خصوص ورود معامله tطور تقریبی برابر است با امید ریاضی آنچه در واقعیت در زمان به

  .نوشت 1صورت رابطه را بهtξ بینی یعنیتوان خطای پیش(. با توجه به این نكته، می�̃�𝑡روی خواهد داد )

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Trade imbalance 
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 (1رابطه 
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  .زیر بازنویسی کرد ARMA فرایندرا به شكل  0توان رابطه ، می1گذاری رابطه با جای
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1𝑝 با فرض = 𝑞  بازنویسی کرد. 1رابطه صورت بینی را بهتوان در نهایت رابطه پیشمی ،بازگرداندن روند زمانی و =

 (1رابطه 
1

gt g

t t te e Z   
      

گران ملهورود معا مقدار برای t بینی انجام شده در زمان، پیش1رابطه . ضرب هادامارد است دهندهنشان،1در رابطه 

است( و  tبرای دوره  t-1بینی انجام شده در دوره پیش�̃�𝑡−1) t بینی انجام شده برای دورهرا با توجه به پیش t+1در دوره 

گران در ورود معاملهمقادیر بینی انجام شده در خصوص بر مبنای پیش .کندمحاسبه می tنیز معاملات اتفاق افتاده در روز 

 1را بر مبنای توسعه مدل ایستای  tدر دوره معامله فروش  𝑆t معامله خرید و 𝐵t احتمال شرطی وقوع توان، می tزمان 

های شرطی بینی، پیشنامطلعگران مطلع و ثابت ورود معامله مقادیرصورتی که به جای به 1با تغییر رابطه  محاسبه کرد.

 رسیم.می 8آنها قرار گیرد به رابطه 
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 ،یینماروش حداکثر درست در هر روز و بر مبنایو فروش  دیاطلاعات مربوط به معاملات خر زیداشتن ر اریدر اختبا 

نمایی بر مبنای سری زمانی خرید و تابع مجموع لگاریتم درست .پرداخت 8و  1دو رابطه  یپارامترها نیتوان به تخمیم

 .آیددست میبه 8های شرطی روزانه در رابطه ن لگاریتم احتمالها و با جمع کردفروش

 (3رابطه 
  ln Pr ( , )

11 1

TT
L y y B S Ft t t t tt t

    

       
 

بردار پارامترهای مدل  دهندهنشان Γ,Φ,ω= [α, δ, g,Θ [و شده تعداد روزهای مطالعه معرف T، 3در رابطه 

با  است. 8و  1های رابطهپارامتر موجود در  10هر سهم، منوط به تخمین  برایگران های ورود معاملهاست. محاسبه پویایی

 د.آیمی دستتخمین پارامترهای مدل به ،ها و خریدهاعنوان تابعی از تعداد فروشنمایی بهحداکثر کردن تابع مجموع درست

گر ورود دو نوع معامله مقدارپایداری اینكه ، بررسی تردقیقطور گران یا بهورود معامله مقدارهای برای بررسی پویایی

گذارند و چگونه به تكانه در جریان ورود هر دو نوع چگونه بر هم اثر می مقادیردر طول زمان به چه میزان است، این 
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𝜉t توجه کرد. اگر 1رابطه  به دهند، بایدگر واکنش نشان میمعامله ≐ Z̃t − �̃�𝑡−1 بیانبینی یا به خطای پیشدهنده نشان 

 بازنویسی کرد. 12رابطه  توان به شكل( را می1رابطه یافته )خودرگرسیونی تعمیم فراینددیگر تكانه در تعداد معاملات باشد، 

 (12رابطه 
1

1    

t t t

t t

Z  

  







  

 
 

∗𝛷 در این رابطه، = Φ + Γ  گیریاندازه را شده بینیورود پیش مقادیرماتریس خودرگرسیونی است که پایداری 

دهنده اثر آنی تكانه نیز نشان Γ دهد( و اجزای ماتریسروز گذشته خود را نشان میمیزان با  مقادیر)زیرا رابطه این  کندمی

 .استورود  مقادیربینی در معاملات بر پیش

صریح برای  هایرابطهبه یكدیگر، رسیدن به  8و  1دو رابطه و نیز وابستگی  8یت غیرخطی رابطه با توجه به ماه

استفاده کرد. به این منظور در پژوهش  1های عددییابی باید از روشبرای بهینه ؛ بنابرایننیستمقدار بهینه پارامترها ممكن 

سازی توابع رامترها استفاده شده است. این الگوریتم برای بهینهبرای تخمین پا 1سابپلكسالگوریتم و  Rافزار نرماز حاضر، 

د ندارد. این روش با تولینیازی و به مشتقات پیچیده این توابع شود میصورت مستقیم استفاده هدف چندمتغیره غیرخطی، به

متغیره، یک چند  nپردازد. سیمپلكس برای یک تابع به تعیین جواب بهینه میدر زیرفضاها ها یک سری از سیمپلكس

 مقدار برای 11ها، ضلعی(. پس از تولید سیمپلكس 11حاضر یک سیمپلكس  مسئلهرأس است )در  +n 1ضلعی محدب با 

پس از مقایسه مقادیر تابع در  توانند با یكدیگر مقایسه شوند.میآید که دست میرأس سیمپلكس به 11ارزش تابع نیز در 

ر جایگزین ای دیگسازی( بیشترین مقدار تابع را دارد با نقطهحداقل مسئله)در یک  رأس سیمپلكس، بدترین رأس که 11

مراحل  تكراری شامل این فرایندیک شود. در واقع الگوریتم تكرار می ،تا هنگام همگرا شدن به جواب بهینه فرایندو  شده

)مجموعه  . جایگزینی بدترین رأس3و  . محاسبه مرکز ثقل سیمپلكس1)بر حسب ارزش تابع(،  سازی رئوس. مرتب1است: 

تر شدن چندضلعی و همگرا شدن تا هرچه کوچک و کوچک نام بردهانقباض نقاط. مراحل  وپارامترها( با انعكاس، انبساط 

های تر به عملكرد این الگوریتم بپردازیم، مانند بسیاری از روشیابد. در واقع اگر بخواهیم سادهادامه می ،به جواب بهینه

روش کار این الگوریتم نیز به شكل تخصیص مقادیر به تمام پارامترها، محاسبه مقدار تابع به ازای  ،یابیددی بهینهع

نه مقایسه نتایج است. پس از یافتن مقادیر بهیو پارامترهای داده شده و تخصیص مقادیر جدید به یک یا برخی از پارامترها 

نمایی یابی منهای تابع مجموع درستشود )در عمل و در بهینهنمایی حداکثر میرستپارامترها که به ازای آنها تابع مجموع د

 هایو پویایی آیدمیدست به 1از رابطه  نامطلعگران مطلع و ورود معامله مقدارهای زمانی روزانه سری ،شود(حداقل می

 .شودسی میبرر Φ*و Γهای دو ماتریسگران نیز با استفاده از تخمینورود معامله مقدار

 ها و استخراج معاملات خرید و فروشانتخاب داده

های مربوط به معاملات داده از به بورس تهران، در پژوهش حاضر نامطلعگران مطلع و های ورود معاملهبرای بررسی پویایی

 1331فروردین  12نماد معاملاتی از هر صنعت(، از  سهصنعت متفاوت ) 11 مربوط بهنماد معاملاتی  33انجام شده روی 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Numerical Methods 2. Subplex 
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هایی هستند که بیشترین تعداد . نمادهای انتخاب شده از هر صنعت، مربوط به شرکتاستفاده شده است 1331اسفند  18تا 

اند. انتخاب نماد با بیشترین روزهای معاملاتی روزهای معاملاتی همراه با تغییر قیمت در طول روز را در دوره بررسی داشته

ات گران به بازار و استخراج تغییراز آن رو اهمیت دارد که برای رسیدن به تخمین پویا از ورود معامله ،همراه با تغییر قیمت

محتوای اطلاعاتی معاملات سهم در هر روز، باید تعداد معاملات سمت خرید و فروش هر روز را برای هر نماد مشخص 

تعداد ، 1جدول در د معاملات کافی همراه با تغییر قیمت است. آید( که آن نیز منوط به وجود تعداکه در ادامه میکرد )چنان

، (1331اسفند  18تا  1331فروردین  12)از  مد نظر بازهطی در این مطالعه  شده کل روزهایی معاملاتی نمادهای بررسی

 هر نماد در روزهایاند، متوسط تعداد معاملات انجام نشده یكسان قیمت باتعداد روزهای معاملاتی که تمام معاملات نماد 

 همراه با تغییر قیمت و محدوده قیمتی نمادها در دوره بررسی ارائه شده است.

استفاده ها سه گروه کلی الگوریتماز بندی معاملات (، برای طبقه1211) 1چاکرابارتی، پاسكال و شكیلكو بر اساس گفته

تم از ترین الگوریکنند و رایجبندی آنها استفاده میکه تنها از قیمت معاملات برای طبقه 1های سطح یکالگوریتمشود: می

بندی در کنار هم برای طبقه از تغییرات قیمت و تغییرات مظنه 0های سطح دواست. الگوریتم 3ه تیکاین نوع نیز قاعد

بندی معاملات است. ترین الگوریتم از این سطح برای طبقهشدهشناخته 1کنند و الگوریتم لی و ردیمعاملات استفاده می

جایگزین برای  یعنوان روشاست که به 6ندی حجم انبوهبطبقه ،بندی معاملات نیزطبقه سومین و جدیدترین الگوریتم

پیشنهاد  ،هستند 1یافته امروزی که شاهد حجم بالای معاملات و معاملات پربسامدبندی معاملات در بازارهای توسعهطبقه

رهایی بسیار اهای پیشین که مبتنی بر مقایسه تک به تک معاملات است، برای چنین باززیرا استفاده از الگوریتم ؛شده است

یافته طراحی بندی حجم انبوه برای بازارهای توسعهالگوریتم طبقهاز آنجا که شود. میو باعث کاهش دقت نیز  بودهبر زمان

 رخیبنمادهای بورس تهران که در  بسیاری از، در عمل استفاده از آن برای ه نیاز داردمعامل یتعداد بسیار زیاد بهشده و 

، در مطالعه حاضر هاهای دفتر سفارشپذیر نیست. با توجه به دسترسی نداشتن به دادهی دارند، امكانروزها معاملات محدود

گونه است که معاملات هر این الگوریتم به این بندی معاملات استفاده شده است. نحوه عملكرداز قاعده تیک برای طبقه

شود. اگر قیمت معامله نسبت به ه قبل از خود مقایسه میو قیمت هر معامله با معامل شدهروز بر حسب زمان وقوع مرتب 

و اگر قیمت کاهش یافته باشد، معامله فروش روی داده است. اگر رخ داده باشد، معامله خرید  داشته معامله قبلی افزایش

مقایسه  ،است از آن قیمت تغییر کردهای که پس در چند معامله پیاپی قیمت تغییر نكند، قیمت معامله با آخرین معامله

 دست آمده است.از شرکت مدیریت فناوری بورس تهران به ،معاملات روزانه نمادهای منتخب برای لازمهای شود. دادهمی

آید و دست میکارگیری الگوریتم قاعده تیک برای هر نماد، معاملات سمت خرید و فروش در هر روز بهپس از به

تری از وضعیت معاملاتی نمادهای برای داشتن تصویر مناسبرا نیز محاسبه کرد.  ازننامتوتوان تعداد معاملات متوازن و می

 در هر روز هم برای هر نماد ارائه شده است. نامتوازنمیانگین تعداد معاملات متوازن و  1 جدولدر ، شده بررسی

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Chakrabarty, Pascual, & Shkilko 

2. Level-1 algorithm 
3. The tick rule 
4. Level-2 

5. Lee and Ready 

6. Bulk volume classification 
7. High frequency Trading 
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 اطلاعات معاملاتی نمادهای مورد بررسی .7 جدول

 محدوده قیمتی
 )ریال(

میانگین تعداد 
معاملات 
 غیرمتوازن

میانگین تعداد 
معاملات 

 متوازن

میانگین تعداد 
معاملات در 

 روز

تعداد روزهای 
معاملاتی همراه با 

 تغییر قیمت

تعداد کل 
روزهای 
 معاملاتی

 نماد

 آسیا 832 111 13/113 13/82 12/03 1638-110

 البرز 318 813 03/123 31/118 11/10 8001-330

 خبهمن 311 888 21/811 20/116 23/183 3003-1311

 خزامیا 323 838 11/1111 06/861 63/383 1083-118

 خودرو 861 816 31/1316 18/1331 10/611 0180-801

 دانا 838 110 11/118 12/100 11/83 8133-1212

 دسبحا 311 830 88/16 10/36 30/12 12311-3230

 دکوثر 312 830 38/111 18/82 33/31 1311-1318

 رتاپ 818 813 13/113 13/33 10/10 11163-1181

 رکیش 821 161 01/161 68/121 11/13 11116-1033

 ستران 323 823 10/180 86/111 88/16 8301-1121

 سشرق 862 118 38/328 06/126 13/121 1212-112

 سفارس 312 808 23/168 18/110 01/33 1132-1121

 شاراک 861 810 31/106 13/183 18/61 32113-1082

 شبدیس 830 813 31/110 21/166 32/18 61112-1181

 شبریز 613 626 11/183 21/121 11/80 30010-1831

 شبهرن 803 821 11/111 31/160 82/61 08888-1613

 شپنا 606 610 13/831 20/621 63/110 36802-1832

 غبهشهر 823 131 33/111 31/121 38/63 11111-1111

 غپینو 830 811 12/111 81/13 33/01 3022-1331

 فباهنر 832 831 16/130 03/183 13/120 0311-332

 فملی 883 813 32/631 83/006 01/188 6131-1121

 فولاد 831 813 18/801 31/626 61/131 1122-331

 قنیشا 323 806 33/161 86/126 11/11 11138-132

 کاما 316 860 12/116 61/111 21/13 16322-1331

 کرماشا 336 310 66/111 18/111 08/38 11138-1108

 کروی 328 811 10/318 31/111 83/126 0112-381

 کگل 861 110 36/316 12/132 16/86 10383-1616

 مداران 833 181 83/311 81/111 36/123 6212-1311

 والبرز 310 818 11/111 11/81 26/02 3210-1622

 وانصار 301 321 83/333 36/138 01/121 3613-1666

 وبملت 181 161 66/1312 13/361 33/020 3111-1211

 وسینا 811 163 33/361 61/131 31/131 3111-382
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 های پژوهشیافته

در معاملات نمادهای مختلف بورس تهران که  عنامطلگران مطلع و دنبال بررسی نسبت حضور معاملهمطالعه حاضر به

وضعیت  برای اینكه تصویر کلی ازبا این حال، . نیست انجام شدهبرخی مطالعات پیشین داخلی، مبحثی متفاوت است و در 

ورود  مقادیرهای توصیفی مربوط به ترین آمارهبررسی ارائه شود، مهمدر دست نمادهای  گران به معاملاتورود معامله

  .آورده شده است 1جدول در  مین زده شدهتخ

 گرانهای تخمین زده شده ورود معاملههای توصیفی نرخآماره .6جدول 

 گران مطلعهنرخ ورود معامل  مطلعگران غیرنرخ ورود معامله
 نماد

 میانگین انحراف معیار میانه میانگین انحراف معیار میانه

 آسیا 11/03 16/31 81/38 61/88 31/11 23/11
 البرز 31/11 13/02 60/38 00/106 11/103 18/122
 خبهمن 13/111 11/116 16/103 31/610 81/166 13/018
میاخزا 23/110 18/112 12/113 28/336 80/166 08/621  
 خودرو 306 11/126 81/113 11/1031 16/863 13/1116
 دانا 63/61 10/36 81/11 11/111 13/126 08/136
 دسبحا 38/11 10/1 12/12 82/01 81/11 83/32
 دکوثر 36/32 13/18 38/10 11/88 36/10 31/11
 رتاپ 11/33 13/01 61/11 13/111 10/163 33/10
 رکیش 11/01 13/31 01/31 11/110 11/110 18/13
 ستران 03/33 82/11 32/31 01/133 01/121 12/123
 سشرق 01/123 68/06 31/83 11/113 11/131 11/132
 سفارس 01/123 10/81 13/81 18/186 06/106 11/133
 شاراک 00/83 11/10 36/61 13/121 01/100 30/108
 شبدیس 61/02 61/33 31/11 13/111 12/131 38/81
 شبریز 31/82 11/11 36/08 11/113 61/112 18/118
 شبهرن 21/06 21/13 81/01 63/181 03/10 61/163
 شپنا 32/133 01/61 86/111 31/611 28/366 82/132
 غبهشهر 13/11 18/36 00/03 26/111 11/136 33/131
 غپینو 23/32 33/12 10/11 60/81 12/11 18/03
 فباهنر 12/31 81/11 13/11 13/128 08/112 21/161
 فملی 06/111 10/116 11/116 63/123 11/311 01/012
 فولاد 10/113 60/131 31/106 11/611 13/133 10/111
 قنیشا 31/11 21/13 31/01 10/118 11/81 01/81
 کاما 13/01 61/31 31/10 01/113 11/131 31/66
 کرماشا 01/18 28/16 16/11 31/111 13/132 31/61
 کروی 03/122 33/13 11/83 12/111 82/111 36/101
 کگل 21/13 61/13 13/33 13/111 23/111 01/180
 مداران 33/63 31/31 32/11 11/101 36/163 11/132
 والبرز 30/31 63/11 63/12 32/33 01/38 31/11
 وانصار 11/38 11/68 11/11 61/161 30/181 11/186
ملتوب 61/323 82/101 61/181 10/1211 23/116 01/832  
 وسینا 13/36 33/61 81/12 18/161 31/110 16/168
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شده ورود معاملهروزانه تخمینمقادیر با توجه به محدودیت حاکم بر تعداد صفحات مقاله، امكان ارائه تمام  گران زده 

شود، می مشاهده 1طور که در جدول وجود ندارد. اما همان ـ مقدارجفت  16113یعنی ـ  برای تمام نمادها نامطلعمطلع و 

ست 1 جدول با توجه به تعداد متفاوت معاملات نمادها که در شاهده ا  مقدارتوجهی در میانگین  شایان، تفاوت هم قابل م

شاهده ورود هر دو نوع معامله صوص تمام نمادها م شترکی که در خ گران بین نمادهای مختلف هم وجود دارد. اما نكته م

ــودمی ــت که میانه  ،ش ــت و چنان نامطلعگران مطلع و معامله ورود مقداراین اس که انتظار از میانگین توزیع آنها کمتر اس

 گران چولگی به سمت راست دارد.گروه معامله دو ورود هر مقدارتوزیع  ،رودمی

ش کنزمان، برهمطی گر ورود دو نوع معامله مقدارطور که در بخش معرفی مدل اشاره شد، برای بررسی پایداری همان

 Φ*و  Γتریس های دو ماباید به مؤلفه ،هاگران به تكانهورود معامله مقدارو چگونگی واکنش  نامطلعگران مطلع و معامله

ن نتایج تخمی با در نظر داشتن این موضوع و برای جلوگیری از طولانی شدن متن مقاله، تنها .توجه کرد 12در رابطه 

ارائه شده  3جدول داری ضرایب تخمین زده شده( در ا)برای بررسی معن tهای آماره با همراه ،های این دو ماتریسمؤلفه

 است.

 Φ*و  Γنتایج تخمین ضرایب دو ماتریس  .9جدول 

 نماد
 ( tره ضریب )آما

77Γ Γ76 67Γ 66Γ Φ*
77 Φ*

76 Φ*
67 Φ*

66 

یاآس  
0/30351 

(63/25) 
-0/07322 

(-140/80) 
0/35937 

(97/43) 
0/05666 

(21/43) 
0/26447 

(20/22) 
0/16544 

(25/75) 
-0/50785 

(-10/81) 
1/02770 

(328/58) 

 البرز
0/18392 

(18/72) 
0/06937 

(13/55) 
0/26449 

(39/47) 
0/29862 

(49/14) 
0/25685 

(18/87) 
0/13986 

(18/92) 
0/45231 

(12/03) 
0/88629 

(206/26) 

 خبهمن
0/26799 

(73/11) 
0/09543 

(43/03) 
0/29974 

(87/56) 
0/18698 

(50/07) 
0/34014 

(52/44) 
0/16486 

(43/33) 
-0/37120 

(-58/36) 
1/08361 

(279/06) 

ایخزام  
0/18830 

(13/6) 
0/01847 

(31/11) 
0/39887 

(23/182) 
0/14955 

(80/136) 
0/52885 

(26/13) 
0/00377 

(18/1) 
0/03352 

(18/11) 
0/72170 

(01/831) 

 خودرو
0/11908 

(201/53) 
-0/01017 

(-12/14) 
0/22520 

(140/30) 
0/13830 

(194/28) 
0/51129 

(57/20) 
0/09293 

(41/99) 
-0/10553 

(-21/20) 
0/91286 

(1222<) 

 دانا
0/15975 

(5/44) 
0/01216 

(12/22) 
0/25360 

(66/39) 
0/13123 

(468/66) 
0/36985 

(7/64) 
0/14356 

(82/37) 
-0/72191 

(-273/16) 
1/14311 

(62/18) 

 دسبحا
0/03105 

(11/02) 
0/01263 

(6/13) 
0/12904 

(18/68) 
0/10048 

(35/07) 
36130/2 

(26/70) 
21106/2- 

(-9/72) 
16313/2 

(18/1) 
31211/2 

(125/35) 

 دکوثر
0/15311 

(1222<) 
0/05849 

(1222<) 
0/38928 

(1222<) 
0/15642 

(1222<) 
0/86724 

(1222<) 
-0/0469 

(1222->) 
0/27675 

(109/39) 
0/73817 

(1222<) 

 رتاپ
0/22161 

(20/81) 
0/11430 

(30/69) 
0/31124 

(57/64) 
0/29274 

(47/54) 
0/31283 

(57/99) 
0/03470 

(3/91) 
0/13826 

(3/46) 
0/87071 

(145/62) 

 شیرک
0/03299 

(02/11) 
0/01187 

(02/01) 
0/15669 

(06/111) 
0/25523 

(13/83) 
-0/45775 

(28/3-) 
0/08324 

(18/6) 
0/10662 

(9/16) 
0/96201 

(32/113) 

 ستران
0/13544 

(01/11) 
0/00963 

(11/0) 
0/33848 

(11/03) 
0/16189 

(31/01) 
0/65735 

(32/31) 
-0/00052 

(11/2-) 
-0/37584 

(10/1-) 
0/94135 

(31/100) 

 سشرق
0/15772 

(10/138) 
-0/03061 

(36/11-) 
0/31630 

(23/311) 
0/03754 

(13/11) 
-0/43366 

(02/601-) 
0/42073 

(28/011) 
-2/26163 

(1222->) 
1/64543 

(38/336) 
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 9جدول دامه ا

 نماد
 ( tره ضریب )آما

77Γ Γ76 67Γ 66Γ Φ*
77 Φ*

76 Φ*
67 Φ*

66 

 سفارس
0/43646 

(03/33) 
0/04897 

(31/11) 
0/36829 

(61/31) 
0/13283 

(13/11) 
0/54274 

(63/08) 
0/10538 

(18/11) 
-0/16454 

(13/31-) 
1/00080 

(30/120) 

 شاراک
0/08076 

(23/86) 
0/02943 

(27/12) 
0/40842 

(47/45) 
0/30194 

(55/82) 
0/89820 

(165/80) 
0/01512 

(5/65) 
1/65134 

(53/32) 
-0/18850 

(-9/27) 

 بدیسش
0/25465 

(23/18) 
0/05490 

(01/13) 
0/33821 

(31/33) 
0/23571 

(13/63) 
0/13189 

(38/0) 
0/07945 

(18/13) 
-0/17003 

(81/0-) 
0/98017 

(31/110) 

زیشبر  
0/09455 

(18/46) 
-0/00953 

(-3/47) 
0/39830 

(58/17) 
0/18880 

(230/25) 
-0/10883 

(-4/20) 
0/21520 

(31/08) 
1/28384 

(33/683) 
0/62244 

(387/40) 

بهرنش  
0/08639 

(33/59) 
0/04136 

(38/13) 
0/26186 

(01/00) 
0/27175 

(11/13) 
0/63863 

(40/29) 
0/00743 

(2/24) 
-0/86298 

(-9/02) 
0/96419 

(147/22) 

 شپنا
0/16786 

(10/18) 
-0/00671 

(16/0-) 
0/40956 

(33/33) 
0/16361 

(32/11) 
0/50920 

(13/01) 
-0/03316 

(83/10-) 
-0/44972 

(61/6-) 
0/86794 

(11/118) 

 غبهشهر
0/20314 

(13/13) 
-0/02454 

(11/11-) 
0/39595 

(66/01) 
0/23316 

(31/12) 
-0/32950 

(18/18-) 
0/14134 

(01/8) 
-0/57513 

(63/11-) 
1/04660 

(11/113) 

 غپینو
0/08963 

(41/39) 
0/01832 

(21/38) 
0/22862 

(284/60) 
0/10820 

(61/48) 
0/11715 

(25/45) 
0/21662 

(218/04) 
-1/76669 

(1222->) 
1/42564 

(710/17) 

 فباهنر
0/20686 

(20/36) 
-0/02820 

(-9/85) 
0/29365 

(72/74) 
0/10233 

(59/02) 
-0/42416 

(-16/66) 
0/23357 

(21/53) 
0/89885 

(29/12) 
0/64045 

(68/60) 

یفمل  
0/01356 

(20/54) 
0/06064 

(20/70) 
0/18623 

(50/32) 
0/35171 

(102/64) 
0/88896 

(772/86) 
0/05699 

(19/73) 
1/65286 

(214/73) 
0/39921 

(94/14) 

 فولاد
0/27032 

(188/67) 
0/09532 

(109/35) 
0/38661 

(295/43) 
0/32800 

(172/72) 
-0/50025 

(-216/20) 
0/54703 

(240/78) 
-1/50725 

(13/163-) 
1/51594 

(851/53) 

شایقن  
0/16998 

(1222<) 
0/01263 

(72/50) 
0/42137 

(706/09) 
0/05896 

(642/83) 
0/04659 

(360/06) 
0/26199 

(1222<) 
-2/18940 

(1222->) 
1/59226 

(1222<) 

 کاما
0/12701 

(0/69) 
0/04400 

(86/27) 
0/33684 

(1222<) 
0/25922 

(508/27) 
0/12333 

(0/67) 
0/26046 

(361/24) 
0/34012 

(1222<) 
0/83407 

(1222<) 

 کرماشا
0/23755 

(16/53) 
-0/00928 

(-2/49) 
0/43153 

(39/96) 
0/25483 

(48/44) 
-0/09028 

(-2/40) 
0/11456 

(13/35) 
1/40091 

(18/79) 
0/70062 

(91/06) 

یکرو  
0/19888 

(10/118) 
-0/00920 

(61/0-) 
0/34659 

(36/131) 
0/10796 

(33/03) 
0/69363 

(31/08) 
0/02807 

(36/31) 
-0/25039 

(11/31-) 
0/97687 

(10/021) 

 کگل
0/09284 

(1222<) 

0/06777 
(1222<) 

0/30494 
(1222<) 

0/21906 
(1222<) 

0/33652 
(1222<) 

0/13330 
(1222<) 

-1/57598 
(1222->) 

1/30156 
(1222<) 

 مداران
0/11591 

(108/21) 
-0/00186 

(-1/28) 
0/34709 

(219/42) 
0/09231 

(37/97) 
0/67447 

(352/48) 
0/00477 

(4/17) 
-0/53316 

(-829/46) 
0/94459 

(358/40) 

 ملت
0/12317 

(1222<) 
0/01514 

(18/45) 
0/22553 

(426/95) 
0/29512 

(271/98) 
-0/04935 

(1222->) 
0/10563 

(126/56) 
0/17855 

(165/31) 
0/79198 

(810/14) 

 والبرز
0/14009 

(12/51) 
-0/02833 

(-9/40) 
0/34783 

(43/69) 
0/20697 

(48/59) 
-0/41243 

(-9/21) 
0/31858 

(16/08) 
-0/08641 

(-3/03) 
0/95821 

(191/31) 

 وانصار
0/29383 

(79/21) 
0/04911 

(23/50) 
0/38743 

(104/39) 
0/18890 

(161/15) 
0/57690 

(51/16) 
0/07716 

(18/76) 
-0/26998 

(-199/47) 
1/02638 

(483/01) 

 وسینا
0/14829 

(31/30) 
0/00270 

(31/1) 
0/29041 

(36/81) 
0/14967 

(33/36) 
0/64911 

(16/12) 
0/03205 

(63/13) 
-0/44288 

(18/16-) 
1/01128 

(11/000) 
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)تفاوت تعداد معاملات خرید و فروش( بر  نامتوازناثر آنی شوک به معاملات  Γ11مشخص است که  ،12طبق رابطه 

مشاهده  3جدول طور که در گیرد. همانگران مطلع را با فرض میزان ثابت تعداد معاملات متوازن اندازه میورود معامله

غیر از نماد کاما، این ضریب از نظر و برای تمام نمادها  بودهاین ضریب مثبت  شده نماد بررسی 33شود، برای تمام می

در بورس تهران در یک روز بیش  نامتوازنرود، چنانچه تعداد معاملات گونه که انتظار می. یعنی همان1دار استاآماری معن

 دهد. گران مطلع برای روز بعد را افزایش میورود معامله مقداربینی گران باشد، پیشاز انتظار معامله

از  ،بجز نماد مداران ،تخمین زده شده برای تمام نمادها Γ11مشخص است که هرچند ضرایب  3ول جدبا نگاهی به 

بینی نشده ، مقدار این ضریب برای اغلب نمادها نزدیک به صفر است، یعنی یک تغییر پیشدست آمدهبهدار انظر آماری معن

که ورود  ؛ به این معناگذاردگران مطلع میورود معامله قدارم بردار( ارا )هرچند معن تأثیرکمترین  ،در تعداد معاملات متوازن

بینی نشده تعداد معاملات است و افزایش پیش نامطلعگران گران مطلع تا حد زیادی مستقل از میزان حضور معاملهمعامله

 د.ندارچندانی  تأثیر ،گران مطلع در روز بعدیگران از میزان ورود معاملهمتوازن در برآورد معامله

Γ11  را با فرض میزان ثابت معاملات متوازن  نامطلعگران ورود معامله مقداربر  نامتوازناثر یک تكانه به معاملات

یعنی یک تكانه است،  معناداردست آمده و از نظر آماری نیز کند. این ضریب برای تمام نمادها مثبت بهگیری میاندازه

 بیاندهد. به می را هم برای روز بعد افزایش نامطلعگران ورود معامله مقداروز، در یک ر نامتوازنمثبت به تعداد معاملات 

شاهد بیشتر بودن معاملات خرید یا فروش  طور ناگهانیبهگران در بورس تهران معامله ،دیگر چنانچه در یک روز معاملاتی

ت آن نماد حضور خواهند یافت. با دقت در بیشتری در معاملا نامطلعگران یک نماد از یكدیگر باشند، در روز بعد معامله

شود که برای بسیاری از نمادها اندازه مطلق ضریب مشاهده می ،3جدول در  Γهای ماتریس شده برای مؤلفه برآوردمقادیر 

Γ11 از بقیه ضرایب ماتریسΓ های چهارم ها در ستونتر است، این موضوع از نظر آماری آزمون شده و نتایج آزمونبزرگ

طور است و به Γترین ضریب ماتریس بزرگ Γ11، بررسی شدهنماد  33نماد از  16. برای 1آورده شده است 0جدول ا ششم ت

ورود  مقداردر  نامتوازنهای تعداد معاملات توان گفت که تكانهاست. در مجموع می بیشتر Γ11 و Γ11 ،Γ11ی از معنادار

برای تمام  Γ11شود، تخمین ضریب مشاهده می 3جدول طور که در همان .داردنقش مهمی  ،به بازار نامطلعگران معامله

افزایش غیرمنتظره تعداد معاملات متوازن  تأثیردست آمد، یعنی به معنادارمثبت و از نظر آماری  در دست بررسینمادهای 

رض ثابت بودن سایر موارد، چنانچه در روز بعد مثبت است. به بیان دیگر، با ف نامطلعگران ورود معامله مقداردر یک روز بر 

، انتظار بر این است که حضور رخ دهددر بازار  نامطلعگران ای در حضور معاملهدر یک روز افزایش یا کاهش غیرمنتظره

 در روز بعد نیز در همان راستا تغییر کند. نامطلعگران معامله

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

، 11/1ترتیب عبارت است از درصد به 32درصد و  31درصد،  33داری در سطح ابرای معن tبا توجه به حجم بالای مشاهدات در مطالعه حاضر، مقادیر توزیع 

 شود.ها مقایسه میدست آمده از آزمونهای بهکه با آماره 60/1و  36/1
ــته به اینكه  yاز  xتر بودن اندازه مطلق یعنی بزرگ |y|-|x>|2در حالت کلی آزمون   ــند، در عمل باید ب y و xفارغ از علامت آنها، بس  همثبت یا منفی باش

منفی  xو در نهایت اگر  (x+y>2)منفی باشد  yمثبت و  x، اگر (x+y->2)، اگر هر دو منفی باشند (x-y>2)اگر هر دو مثبت باشند  د.گیرانجام  چهار حالت
صلی،  (.x-y->2)مثبت باشد  yو  های انجام شده در خصوص مقایسه اندازه مطلق آزمون شود. بنابراین در آزمون هر چهار حالت بایدبرای بررسی فرض ا

فوق استفاده شده است. هایحالتب برای هر نماد، بسته به علامت ضرایب تخمین زده شده، از یكی از ضرای
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 Γ ضرایب ماتریس برایهای آماری نتایج آزمون .2جدول 

 نماد
 هایک از آزمونبرای هر tآماره 

0<Γ21-Γ22 0<Γ11–Γ12 |12Γ|-|22Γ|>0 |12Γ|-|21Γ|>0 |12Γ|-|11Γ|>0 

 104/60 55/04 14/08 104/60 82/94 یاآس

 5/48- 18/27 5/02 5/48- 16/34 البرز

 15/82 39/97 17/76 15/82 32/59 خبهمن

 06/131 11/102 31/6 06/131 18/1 ایخزام

 65/79 148/32 52/58 65/79 130/52 خودرو

 25/16 49/54 3/14 25/16 5/00 دانا

 13/3 19/48 12/04 13/3 6/96 دسبحا

 >1222 >1222 >1222 >1222 >1222 دکوثر

 2/39 28/60 6/93 2/39 13/83 رتاپ

 -11/11 61/33 21/10 -11/11 00/1 شیرک

 11/11 33/08 86/11 11/11 86/12 ستران

 01/60 03/11 13/13 01/60 13/112 سشرق

 02/13 81/16 -31/18 02/13 33/116 سفارس

 10/04 43/59 36/52 10/04 13/61 شاراک

 11/11 61/31 16/1 11/11 18/11 بدیسش

 83/10 33/12 33/30 83/10 24/07 زیشبر

 1/14- 34/66 44/33 1/14- 13/50 شبهرن

 39/65 89/64 63/35 39/65 50/37 شپنا

 26/11 61/31 18/8 26/11 16/10 غبهشهر

 37/31 116/18 121/79 37/31 31/74 غپینو

 38/40 48/20 7/48 38/40 20/15 فباهنر

 29/87- 26/67 45/01 29/87- 15/78- یفمل

 24/57 179/19 89/40 24/57 105/29 لادفو

 523/28 685/41 434/34 523/28 707/83 شایقن

 151/89 599/00 1/15 151/89 0/45 کاما

 33/11 36/00 10/37 15/33 16/45 کرماشا

 83/63 23/101 16/61 83/63 11/111 یکرو

 >1222 >1222 >1222 >1222 >1222 کگل

 71/86 189/55 107/67 71/86 83/71 مداران

 58/57- 214/26 198/80 58/57- 130/52 ملت

 16/07 35/96 14/52 16/07 13/03 والبرز

 44/90 72/25 29/04 44/90 51/33 وانصار

 81/38 61/83 21/01 81/38 66/36 وسینا
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 ،در حالی که تعداد کل معاملات ثابت استرا از کل معاملات  نامتوازنافزایش سهم معاملات  تأثیراگر بخواهیم 

های های ستون دوم آن دقت کنیم. با نگاهی به آمارهاز مؤلفه Γهای ستون اول ماتریس باید به تفاضل مؤلفه ،بررسی کنیم

دو نماد  یشده، مشخص است که به استثنادرج  0جدول که در ستون دوم  Γ11-Γ11>2دست آمده از آزمون فرضیه به

است، بنابراین با فرض ثابت ماندن تعداد کل  معنادارمثبت و از نظر آماری  Γ11-Γ11فملی و کاما، برای تمام نمادها 

گران مطلع برای روز آتی ورود معامله مقداربینی افزایش پیش ، سببدر یک روز نامتوازنمعاملات، افزایش سهم معاملات 

است، بنابراین برای  معنادارمثبت و از نظر آماری  Γ11-Γ11 ،بررسی در دستنماد  33نماد از  18شود. همچنین، برای می

گران ورود معامله مقداربینی افزایش پیش سببدر روز جاری  نامتوازنها، افزایش نسبی سهم معاملات بخش عمده سهم

 برخی از نمادها نیز این نتیجه برقرار نیست.برای شود، اما میدر روز بعد  نامطلع

نمایش داده  3جدول در  ،ی ضرایبمعناداربرای بررسی  tهای آماره با همراه Φ*دست آمده برای ماتریس ضرایب به

11شود، غیر از نماد شاراک، برای تمام نمادها گونه که مشاهده میهمان شده است.
*Φ دست آمده و از نظر آماری مثبت به

گران و پایداری در روند معامله برقرار بوده نامطلعگران ای بین معاملهاست، بنابراین پیروی از روند یا رفتار گله معنادارهم 

11وجود داشته است. این در حالی است که  به بازار نامطلع
*Φ  و  معنادارنماد منفی و  3، برای معنادارنماد مثبت و  13برای

 13مشخص است، برای  1جدول در ستون دوم از  طور کههمان ،دست آمده است. به علاوهبه امعنبرای یک نماد نیز بی

11اندازه مطلق  ،بررسیدر دست نماد  33نماد از 
*Φ 11تر از ی بزرگمعنادارت صوربه

*Φ  است. طبق رابطه خودرگرسیونی

11(، ضریب 12رابطه )
*Φ  11و  گران مطلعورود معامله مقدارپایداری

*Φ  را  نامطلعگران ورود معامله مقدارنیز پایداری

11با توجه به اینكه  .کندگیری میاندازه
*Φ 11 در قیاس با

*Φ و هم از نظر اندازه  هم ثبات بیشتری در علامت مثبت داشته

توان می(، 1213( و بارکوسكا )1228) و همكارانش نتایج ایزلیهم راستا با رود و تر است، چنانچه انتظار میمطلق بزرگ

 گران مطلع است.بیشتر از معامله نامطلعگران در بورس تهران نیز پایداری ورود معاملهگفت 

11نمادها اندازه  اغلب رسد که برایبه نظر می ،3جدول با نگاه به 
*Φ  از بقیه ضرایب ماتریس*Φ تر است، کوچک

11تر بودن اندازه مطلق برای بررسی این موضوع، آزمون کوچک
*Φ  از اندازه مطلق بقیه ضرایب ماتریس*Φ به اجرا درآمد 

11 بررسی، در دستنماد  33نماد از  10. برای درج شد 1جدول های سوم تا پنجم و نتایج آن در ستون
*Φ ترین کوچک

گران انتظاری ورود معامله مقدارپذیری را تأثیراست، یعنی در مقام مقایسه، برای این نمادها کمترین  Φ*ضریب ماتریس 

11نماد  13، برای 3جدول دارد. همچنین طبق  نامطلعگران مطلع از ورود معامله
*Φ  دست ( بهمعنادارمثبت )و از نظر آماری

بر ورود  یهرچند اندک ولی مثبت تأثیر نامطلعگران ورود معامله مقداربرای بیشتر نمادها، افزایش  عنا کهبه این مآمده است، 

 گرانحضور بیشتری در بازار دارند، میزان حضور معامله نامطلعگران و در شرایطی که معاملهگذاشته است گران مطلع معامله

 ونگ(، 1228) ارانو همك نتایج ایزلی بربیشتر است. این نتیجه منطبق  مطلع نیز تنها اندکی نسبت به حالت رکود معاملات

 ( است.1213( و بارکوسكا )1223) و همكاران
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 Φ*ضرایب ماتریس  برایهای آماری نتایج آزمون .2جدول 

 نماد
 هایک از آزمونبرای هر tآماره 

|Φ*
11|-|Φ*

22|>0 |Φ*
21|-|Φ*

22|>0 |Φ*
21|-|Φ*

12|>0 |Φ*
21|-|Φ*

11|>0 

 142/77- 7/26- 5/19- 49/87 یاآس

 192/54- 6/92- 7/32- 53/23 البرز

 438/95- 63/00- 19/50- 95/90 خبهمن

 -13/302 -16/16 -36/11 16/0 ایخزام

 319/91- 2/43- 39/57- 44/29 خودرو

 53/31- -36/11 4/65- 14/88 دانا

 114/05- 6/81- 26/21- 1/16- دسبحا

 <-1222 90/83- <-1222 <-1222 دکوثر

 73/72- 2/65- 30/30- 56/39 رتاپ

 -11/61 -21/1 -11/01 12/38 شیرک

 -61/101 -30/1 -21/36 12/11 ستران

 -18/133 -21/361 -11/13 12/138 سشرق

 -10/133 -61/8 -88/11 11/30 سفارس

 8/24- 52/63- 115/09- 33/09- شاراک

 -82/101 -02/1 -32/1 30/31 بدیسش

 -23/130 -16/181 33/0 38/13 زیشبر

 134/63- 8/91- 34/18- 20/32 شبهرن

 177/45- 6/16- 43/69- 28/62 شپنا

 -36/81 -10/6 -13/1 26/31 غبهشهر

 511/35- -13/103 17/46 260/73 غپینو

 29/81- 16/27- 6/29- 7/87 فباهنر

 66/96- 234/23- 266/09- 112/55- یفمل

 659/02- -11/083 20/28 330/33 فولاد

 <-1222 <-1222 915/22 >1222 شایقن

 545/34- 112/87- 0/75 3/88 کاما

 -11/16 -21/16 60/2 16/11 کرماشا

 -10/112 -81/11 -31/08 83/13 یکرو

 <-1222 <-1222 <-1222 >1222 کگل

 455/99- -60/181 231/77- 68/84 مداران

 517/25- 49/53- 67/81 829/16 ملت

 31/05- 5/19 2/05- 11/79 والبرز

 208/10- 45/00- 32/57- 39/36 وانصار

 -86/083 -31/10 -86/10 13/36 وسینا
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11دست آمده از ضریب های بهدر خصوص تخمین
*Φ11مشخص است، تخمین ضریب  3جدول طور که در ، همان

*Φ 

دست آمده است، بنابراین ( بهمعناداریز مثبت )و از نظر آماری نماد ن 13( و برای معنادار)و از نظر آماری  نماد منفی 12برای 

منجر در روز بعد  نامطلعگران لزوماً به حضور کمتر معامله ،گران مطلع در یک روزدر بورس تهران افزایش ورود معامله

 شده نمادهای بررسی( برای تمام 1228) و همكارانش در مطالعه ایزلی نام برده شود. این در شرایطی است که ضریبنمی

دست آمده است. اما این نتیجه مشابه منفی به معامله یورو، بازار نقد برای( 1213در بورس نیویورک و در مطالعه بارکوسكا )

( در خصوص بورس شانگهای است که در بخش بررسی پیشینه پژوهش به آن اشاره شد 1223) و همكارانش ونگنتیجه 

اند(. بررسی دلایل این نتیجه مشابه در رو استفاده نكرده در مطالعه پیش کار رفتهبهمتوالی )هرچند آنها از مدل معاملات 

طلبد و در قالب میرا ای مطالعه جداگانه ،های تهران و شانگهای و تفاوت آنها با بازاری همچون بورس نیویورکبورس

گ و همكاران نیز به دلیلی برای این تفاوت اشاره نشده پذیر نیست )در مطالعه واندر مطالعه فعلی امكان استفاده شدهمدل 

، وجود هاعلت یكی از تفاوتهمچنین های تهران و شانگهای و در بورس موجود رسد نقطه مشترکاست(، اما به نظر می

ان گرشود که گاهی معامله. وجود سقف تغییرات قیمت و ایجاد صف باعث میباشدسقف تغییرات قیمت در این دو بازار 

وارد بازار  ،گران مطلعمعاملهسایر های نیز با مشاهده صف، به امید بهره بردن از تغییرات قیمت و همسویی با فعالیت نامطلع

گران مطلع گرانی که از دلیل ایجاد صف خرید یا فروش روی یک نماد توسط معاملهمعامله یدر مواقع ،شوند. به بیان دیگر

شوند، در حالی که در بازارهای بدون سقف می)یا کاهش زیان( وارد معاملات  افزایش سود به امید ،ندارند نیزاطلاعی 

توانند در یک روز معاملاتی بخش مهمی از منفعت اطلاعات نهانی خود را کسب کنند، گران مطلع میتغییرات قیمت، معامله

 ها در روزهای آتی باقی بماند.از روند جدید قیمت نامطلعگران بدون اینكه فرصتی برای استفاده معامله

  گیرینتیجه

 این الگوها بر عملكرد بازار، بخش مهمی تأثیرگران در بازار سهام و های مختلف معاملهگروهشناخت الگوهای حاکم بر رفتار 

ر رفتا هدر مطالعات مربوط ب صورت ویژههد و در سه دهه گذشته، بدهاز مطالعات حوزه ریزساختار بازار را تشكیل می

ویژه اطلاعات نهانی، دلیل ماهیت پدیده اطلاعات و بهسیر تكاملی داشته است. به ،گران در شرایط اطلاعات نامتقارنمعامله

 سئلهم ،گران در بازار سهامو سنجش تجربی الگوهای رفتاری هر گروه از این معامله نامطلعگران مطلع و تفكیک معامله

توجه انجام شده در این حوزه، در برخی مطالعات تجربی در کشورهای  شایانعات نظری است؛ اما بر مبنای مطال ایپیچیده

که برخلاف معاملات انجام شده قابل مشاهده  بازار به نامطلع و مطلع گرانمعامله ورود جریان شده است شمختلف نیز کوش

بورس تهران که در قیاس با بازارهای  هایی درچنین بررسی بسیار اهمیتبا وجود شود.  سازیمدل پویا صورتبه نیست،

الگوهای  ای در خصوصکنون مطالعه دارد، تاپذیری بیشتری آسیبمشكل اطلاعات نامتقارن  هنگام مواجهه باتوسعه یافته، 

ام جهای کلیه معاملات انرو با استفاده از داده مطالعه پیشدر است. گران به این بازار صورت نگرفته حاکم بر ورود معامله

و بر مبنای مدل  1331تا اسفند  1331بورس تهران، در دوره فروردین  صنعت متفاوت 11نماد منتخب از  33شده روی 

 ه شده است.به این موضوع پرداخت ،معاملات متوالی
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در بورس تهران، تغییر غیرمنتظره در مازاد یا کسری معاملات خرید  دهدنشان میدست آمده از تخمین مدل نتایج به

در یک روز، اطلاعات مهمی در خصوص  نامتوازنتغییر غیرمنتظره معاملات  ،سبت به معاملات فروش یا به بیان دیگرن

 ،ر یک روزد نامتوازننشده معاملات بینیبه این شكل که با افزایش پیش ؛گران در روز بعد به همراه داردمیزان ورود معامله

حضور بیشتری در بازار داشته باشند. اما تغییر غیرمنتظره در  نامطلعگران مطلع و لهانتظار داریم در روز بعد هر دو گروه معام

جهت در ورود تواند انتظاری برای تغییر همتنها می ،معاملات متوازن )کاهش یا افزایش یكسان معاملات خرید و فروش(

گران به بازار، نتایج بررسی نشان ورود معاملهدر روز آتی را به همراه داشته باشد. در خصوص پایداری  نامطلعگران معامله

پذیری یبینپیش پایداری و نیز تهران بورس دست آمده در بورس نیویورک و بازار یورو لهستان، دردهد که مشابه نتایج بهمی

 است. مطلع گرانمعامله از بیشتر نامطلع گرانمعامله ورود مقدار

ایج همچون نت نشان داد،از یكدیگر نیز  نامطلعگران مطلع و رود معاملهو مقدارنتایج مطالعه در خصوص اثرپذیری 

 ورود از را پذیریتأثیر کمترین مطلع گرانمعامله ورود انتظاری مقدارمطالعات انجام شده در بازارهای سایر کشورها، 

گران مطلع بیشتر با توجه به املهرود، معبنابراین چنانچه انتظار می د؛دار و رونق یا رکود معاملات نامطلع گرانمعامله

گران به بورس تهران در مقایسه با بازارهای ترین تمایز الگوی ورود معاملهشوند. مهمهای اطلاعاتی خود وارد بازار میمزیت

ست دگران مطلع دانست. برخلاف نتایج بهبه حضور بیشتر معامله نامطلعگران توسعه یافته را باید در نحوه واکنش معامله

گران مطلع در بازار لزوماً به های نیویورک و بازار یورو در لهستان، در بورس تهران افزایش حضور معاملهبورس ازآمده 

هایی برای و طراحی مدل شود. بررسی دلایل این تفاوت به مطالعات جداگانهنمیمنجر از بازار  نامطلعگران خروج معامله

 تواند موضوع مطالعات آتی در این حوزه باشد. دارد که می نیاز بارهر این آزمون نقش احتمالی عوامل مختلف د

های آن در قیاس با بازارهای های بورس تهران و ویژگینتایج مطالعه حاضر گامی به سوی شناخت بیشتر پویایی

لات در این بازار گیری معامتواند پژوهشگران و فعالان بازار را در درک بهتر ماهیت شكلکشورهای دیگر است که می

دلیل متضرر شدن به زیادهمواره از احتمال  ،صورت ویژه، با توجه به اینكه سهامداران خرد در بورس تهرانیاری کند. به

های وارد شده به گروه کثیری از سهامداران خرد در برخی موارد، نقش تقارن اطلاعات گله دارند و زیانسطح بالای عدم

گران ه این بازار داشته است، باید دلایل این موضوع که برخلاف بازارهای توسعه یافته معاملهمهمی در کاهش اعتماد ب

ران اگذن و سیاستااز طرف محقق ،کنندگران مطلع اجتناب نمیدر بورس تهران لزوماً از ریسک مواجه شدن با معامله نامطلع

 اندیشیده شود.برای بهبود عملكرد این بازار  یو راهكارهای مناسب شدهبررسی 

 منابع

 هاحتمال معاملات آگاهان اریاز مع یاطلاعات؛ شواهد سکیر یگذارمتیمنشأ ق ی(. واکاو1336) نینازن ی،زیعز ؛میمر ،دولو

 .038-011 ،(3)13 ،یمال قاتیتحقشده.  لیتعد
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در بورس  یو نقدشوندگ یطلاعاترابطه عدم تقارن ا یبررس .(1336) یعل ریام، زاده اصلعباس ؛رضا ،عیوض لو ؛، رضا یراع

-13(، 30)12، اوراق بهادار لیتحل یفصلنامه دانش مالبازار.  زساختاریر یهااوراق بهادار تهران با استفاده از مدل

10. 

های ریزساختار بازار. ریسک اطلاعات با استفاده از مدل بررسی (.1331) شاپور ،محمدی ؛رضا ،عیوض لو ؛رضا ،اعیر

 .81-11،( 3)11، مدیریت در ایرانهای پژوهش

های (. تخمین احتمال مبتنی بر اطلاعات خصوصی با استفاده از مدل1331) لو، رضاعیوض ؛محمدی، شاپور ؛راعی، رضا

 .18-11(، 1)11، دوره تحقیقات مالیریزساختار بازار. 

عدم تقارن اطلاعاتِ  بیسنجش ضر(. 1336فرهاد )ی، خداداد کاش ؛یمحمد نب، تاش یكیشه ؛یمصطفی، نیالدشمس

اقتصاد و توسعه  یهاپژوهشبورس اوراق بهادار تهران.  ِیدنیو آشام ییفعال در صنعت مواد غذا یهاشرکت

 .11-62 ،(1)31 ی،کشاورز
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