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 مقدمه

 اندپرداختهاز این مسئله  ییهابخشبه بررسی  مجزا طوربهتی تحقیقاملاحظه گردید که پژوهش،  مسئلهدر بررسی 

عمق بازار و بررسی  برآورد ،[6]ها و بررسی اثر آن بر بازده سهام قیمت یزساختاریربررسی برآورد اخلال  توان به؛که می

از این  کیچیهکه  اشاره نمود [7]بازار  بر عمق دیتأکازده سهام با رابطه نقدشوندگی با ب ،[5]ها رابطه آن با اخلال قیمت

 شدهتهرفیپذهای در شرکت نقش عوامل ریسکی اخلال )نویز( و عمق بازار در تبیین بازده آتی سهامتحقیقات چگونگی 

تحقیقاتی وجود  خلأ، بنابراین در بررسی این عنوان در داخل کشور، اندننمودهبررسی  در بورس اوراق بهادار تهران را

 .گرددیمبیشتر احساس  یهاپژوهشداشته و نیاز به 

 کی کندیم فایا یاتیح یامر که اخلال نقش نیبسامد اچه در معاملات پربسامد و چه کم ،یمال یهاداده یدر بررس

مبتنی بر اخلال، زودتر از معاملهگران خود به این نتیجه رسید که معاملهدر بررسی  1بنوس است. شدهرفتهیپذ قتیحق

های که از دادهتاکنون پژوهشگرانی  [16]کنند.بازده بیشتری نیز کسب می و شوندوارد بازار میگران مبتنی بر اطلاعات 

هایی اند و از روشهای خود بودهها در بررسیهایی برای حذف اخلالبیشتر در جستجوی راه اندکردهپربسامد استفاده 

 حقیقاتت. عمق بازار یکی از مفاهیم پیچیده مالی است و در برخی اندنمودهها استفاده و فیلترینگ داده یسازهیشبنظیر 

 [22و  9و  3].است شدهگرفتهیک مؤلفه برای نقدشوندگی در نظر  عنوانبهدیگر  مواردیدر  و [13] ینقدشوندگمعادل 

که قیمت قابل معامله هستند، یافتن طرف دیگر به در آن مشغول  زمانهمطور هگران متعددی بدر بازاری که معامله

 که معتقدند . برخی دیگر از محققیندارد گرمعاملهتعداد اندکی  که است ریبازا از ترکند بسیار سادهیشنهاد میقبولی پ

ادل این تع طورمعمولبه ،شودعمق بیشتر منجر به نقدشوندگی بیشتر می وجود تعادل در دو طرف بازار، درصورتتنها 

 عمق بازار(های نقدشوندگی )، سنجه2فورد-کومرتونشود. آیتکین و گران مبتنی بر اخلال ایجاد میمعامله توسط فعالیت

 یها برااستفاده از تمام سفارشها به عقیده آن و نمودند یبندطبقهمبتنی بر سفارش  مبتنی بر معامله و ؛دسته دورا به 

با صحت بیشتری توانایی انجام فوری یک معامله را های مبتنی بر سفارش سنجهو  ستین یمناسب اریمحاسبه عمق مع

که شامل  نمود ارائه را در بازارگران ای از معاملهگسترده یبندطبقهدر پژوهش خود  3وستون [11].دهندنشان می

کند ن میعنوا . ویاستگران مبتنی بر اخلال ران مبتنی بر نقدشوندگی و معاملهگگران مبتنی بر اطلاعات، معاملههمعامل

دانند، اما معامله گران نامطلع تنها به دلیل مقاصد نقدشوندگی وارد بازار گران مطلع ارزش واقعی دارایی را میکه معامله

 [29] د.نشومی

تواند های عمق بازار میها و شاخصپردازد این است که آیا اخلال موجود در قیمتای که این پژوهش به آن میمسئله

تواند موجب بازده اضافه وجود آن می آیایی کامل بازار توضیح داده شود و مبتنی بر کارا یگذارمتیقهای توسط مدل

ه ها ببرخورد حذفی با اخلال موجود در قیمت یجابهبه این مسئله  برای پاسخ ؟بازار کارا نیست و نشان دهد کهشود 

 شودیمپرداخته  عمق بازار یبه بررسهای مبتنی بر سفارش بر اساس سنجه سپسو رای برآورد اخلال جستجوی راهی ب
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ه این بازدآیا دهد و یک صرف ریسک خود را در بازده آتی نشان می صورتبهکه آیا ریسک بالا بودن اخلال و عمق بازار 

گذاری مبتنی بر بازار کارا قابل توضیح است؟ در حوزه ریزساختار، اخلال لازمه وجود یک بازار های قیمتتوسط مدل

 .بنیادین آن است ها از مقادیریمتها از سوی دیگر به معنای انحراف موقت قنقدشونده است، اما وجود اخلال در قیمت

در  شدهانجاماست. وجه تمایز مجموعه مطالعات  شدهدهیبرگز 4نویز معادل فارسی عنوانبهپژوهش واژه اخلال این در 

های ریسکی اخلال زمان عاملبررسی هم این است که در این تحقیق به حوزه مورد پژوهش با محتوای تحقیق حاضر،

یچ که تاکنون در ه است شدهپرداختههای مبتنی بر سفارش جهت تبیین بازده ها و نیز عمق بازار بر اساس سنجهقیمت

 .باشدیملذا پژوهش حاضر دارای نوآوری لازم  پژوهش داخلی بررسی نشده است،

این اخلال گاهی  [17]، اخلال در مقابل اطلاعات قرار دارد.5فیشر بلک توسط شدهارائه یگذارمتیقبر اساس تئوری 

هرگونه انحراف موقت  درمجموع ،استهای نادرست های نادرست و گاهی اوقات ناشی از دادهاوقات ناشی از برداشت

ها در بسامدهای برخلاف گذشته که از متوسط قیمت امروزهشود. اخلال شناخته میبه عنوان قیمت از ارزش ذاتی خود 

ها استفاده شود تواند در دسترس محققین باشد، اما اگر از همه دادهشد، جزئیات تمام معاملات میپایین استفاده می

جهت  هاراه از یکیتوانند بر نتایج بررسی تأثیرگذار باشند. کنند که میورود پیدا می لیوتحلهیتجزهای پرت نیز به داده

شود که بین عمق بازار و اخلال ریزساختارها می ینیبشیپلذا . های با عمق پایین استها حذف سهماخلال حذف این

شود که تنها معامله گران مطلع در بازار وجود دارند رابطه معکوسی وجود داشته باشد، از جهتی دیگر زمانی عمق کم می

داند لذا نگران است که اطلاعات طرف مقابل از وی بیشتر باشد و هر طرف معامله طرف دیگر را نیز مطلع می ازآنجاکهو 

شود که معامله گران نامطلع بدین خاطر تمایل به انجام معامله وجود ندارد و عمق کم است. پس در صورتی عمق زیاد می

ها افزایش های پرت شده و اخلال در قیمتمعاملات در قیمتها موجب افزایش در بازار وجود داشته باشند و وجود آن

 [23.]یابدمی

توانند از نتایج این که می باشندیممؤسسات آموزشی و دانشجویان  تحقیق مسئله درگیر در یهاسازمانافراد و 

گذاران، که سرمایه رودیمظار تانبا اجرای این پژوهش  ،استفاده کنندتحقیق در مطالعات تطبیقی و دیگر تحقیقات مالی 

قیق تح اصلی کنندگانتیحمااز . را بهتر بشناسند عوامل مرتبط با بازده سهامبازار سرمایه مدیران مالی و متصدیان 

دهای استاندار کنندهنیتدوهای ن بورس اوراق بهادار و هیئت، اعتباردهندگان، فعالاگذارانهیسرمانظیر ی هایتوان گروهمی

توانند در بررسی متغیرهای مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهادار می اران وکارگز همچنینحسابداری اشاره کرد. 

 های ارزیابی نیز توجه نماید.اقتصادی و حسابداری تأثیرگذار بر اخلال، به مباحث تئوریک و نوع مدل

 پژوهش نهیشیو پ ینظر مبانی

اولین  بلکشود، نظر برخی از محققین، وجود اخلال در بازار موجب خارج شدن بازار از کارایی کامل می بر اساس

فرض  این تئوریرا معرفی نمود در  6بلک فیشر تئوری بازار دارای اخلال [17.]کردمحققی است که این فرضیه را مطرح 
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اگر  یو حتیا اخلال هستند  یگذارمتیقهای بازار در مورد ارزش ذاتی یک شرکت دارای خطاهای ، قیمتشودیم

تر از ارزش واقعی ها بیش از ارزش واقعی و برخی کممتوسط صحیح باشند، در هر زمان برخی از سهم طوربهها قیمت

. شودیمتبیین  [12] یاطلاعات دلایل وجود شکاف بر اساس تئوری عدم تقارن همچنین [18.]شوندیمگذاری ارزش

معامله اطلاعات بیشتر یا بهتری از طرف دیگر دارد،  طرفکیمعاملاتی که در آن  کندیمتئوری بیان این فرض اصلی 

در تواند باعث خراب شدن معاملات، یا شود که گاهی اوقات میباعث ایجاد یک نوع عدم توازن قدرت در معاملات می

که در آن  قرار دارند [21]کارا این پژوهشگران در برابر تئوری بازار  درواقع .شود به شکست بازارمنجر بدترین حالت 

برای همیشه بازده بیشتر از بازار به  توانینمبه این معنا که  ،که غیرممکن است بتوان بازار را شکست داد شودیمفرض 

 یااندازهبهدر قیمت سهام منعکس شوند و قیمت را  سرعتبهتا اطلاعات  شودیمدست آورد و کارایی بازار سهام باعث 

 شانمنصفانههمیشه با ارزش  هاشرکتافزایش یا کاهش دهند که به ارزش واقعی سهام برسد. بر اساس این فرضیه سهام 

. به همین علت عملکرد بهتر شوندیمها با ارزش واقعی یکسان به دلیل کارایی بازار بعد از مدتی قیمتو  شوندیممعامله 

تواند سود می گذارهیسرمابازار غیرممکن است و تنها راهی که یک  یبندزمانیا  یاحرفهاز بازار از طریق انتخاب سهام 

گذاران کند که تصمیمات سرمایهاست. از طرفی تئوری رفتاری فرض می ترپرمخاطرهبیشتری به دست آورد خرید سهام 

گذاری دخیل یز در امر سرمایهن یشناخترواناقتصادی و عقلانیت نبوده، بلکه ابعاد رفتاری و  یهاشاخصتنها تحت تأثیر 

نشان داد که بدون اخلال، بازار مالی فیشر بلک  .شودیمآن استثناهای فراوانی در بازارهای مالی دیده  جهیدرنتاست و 

کند. در غیر این صورت، افراد دارایی خود را اخلال در بازارهای مالی نقدشوندگی ایجاد می [17]وجود نخواهد داشت.

 ها ازقیمتو انحراف ن باعث کارا نبودن بازار ، اخلال همچنیحالنیبااآن را معامله خواهند کرد.  ندرتبهفقط نگهداری و 

 .شودآنها میهای بنیادین ارزش

عمق بازار معادل  در برخی موارد شدهانجامهای در پژوهش ،ای هستندمفاهیم پیچیده و نقدشوندگی عمق بازار

 شناخته [22و  9و  3.]است شدهگرفتهیک مؤلفه از نقدشوندگی در نظر  عنوانبهدیگر  موارددر و  [13]نقدشوندگی

به عقیده وی نقدشوندگی شامل پهنا  ،دهدارائه می [25] 7یلدر زمینه نقدشوندگی و عمق را ک لیوتحلهیتجز نیترشده

دهد. به عقیده را بیشتر توضیح می یلتوسط ک ذکرشدهسه ویژگی  [27] یمورافسکشود. عمق و ارتجاع می ،یا عرض

بط تاست که حاضر به معامله هستند و به قیمتی که حاضرند بپذیرند مر یگرانمعاملهوی، عمق بازار مبتنی بر تعداد 

با  رادر تحقیق خود عمق و عرض بازار را در بازارهای مبتنی بر سفارش و فاقد بازار ساز  [9] ونگیچنیست. آهن و 

 یموردبررسنوع بازارها  عمق بازار را در این زین [28] 8. تسایقراردادند یموردبررسهای قیمتی پربسامد استفاده از داده

های های مبتنی بر معامله و سنجهرا به دو دسته سنجههای نقدشوندگی ، سنجه[11همکاران ]. آیتکین و ه استداد قرار

های مبتنی بر سفارش با صحت بیشتری توانایی انجام فوری ها سنجهبه عقیده آن ،کنندمی یبندطبقهمبتنی بر سفارش 

در بررسی خود، این موضوع را بررسی  [10] 10آیت ساهالیا و یو و همچنین [26] 9ماسریدهند. یک معامله را نشان می
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یک ریسک در  عنوانبهکردند که اگر در سهامی مقدار اخلال و عمق بالا باشد، این بالا بودن اخلال و عمق باید خود را 

 .سهم نشان دهد یگذارمتیق

ها و بررسی اثر آن بر بازده سهام با استفاده از پرتفولیو قیمت یزساختاریردر پژوهشی با عنوان بررسی برآورد اخلال 

 ها برای یک سهم بالا باشد اینمیانگین اخلال در قیمت اگراین نتیجه حاصل شد که  ،های پربسامدسوئیچینگ و داده

 [6].صرفی بابت آن در بازده آتی وجود داشته باشد بایستمی تلقی شود و یک ریسک عنوانبه تواند برای سهمامر می

بطه را نماییبه روش حداکثر درست هامتیقبا عنوان برآورد عمق بازار و بررسی رابطه آن با اخلال دیگر در پژوهشی 

نشان  آننتایج  ،ه کهقرار گرفت یموردبررسها های مبتنی بر معامله و سفارش عمق بازار سهام با اخلال قیمتبین سنجه

، توازن بین حجم های عمقدر بین سنجهو  وجود داردیک رابطه مستقیم بین اخلال ریزساختاری و عمق بازار  دهدمی

 [5]رابطه بین عمق و اخلال را نشان دهد. ه استتوانست فروش بهتر از بقیه سفارشات خرید و

ورت ص بر عمق بازار دیتأکرابطه نقدشوندگی )عمق بازار( با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با  تحقیقیدر 

ستفاده ا یگذارهیسرمااز عامل عمق بازار جهت توضیح بهتر ریسک نقدشوندگی و بازده  تا است شدهسعی و در آن  گرفته

 عنییمنجر نخواهد شد،  شتریب یبه بازده ا الزاماًبالاتر  سکیانتظار، ر برخلافکه  نتایج تحقیق نشان داده است، شود

 که عمق ییهاشرکتنسبت به سهام  یول دارند یکمتر سکیر هرچندوردار هستند، خبر یشتریکه از عمق ب یسهام

 و عملکرد شرکت سکیر تیریبا عنوان رابطه مد دیگر یدر پژوهش [7]برخوردار هستند. یشتریدارند، از بازده ب یکمتر

 [1].با عملکرد شرکت ندارد یارتباط سکیر تیردیکه م حاصل شد جهینت نیا

به مقایسه راهبردهای حدود قیمت و مقاومت و متحرک نمایی جهت محاسبه بازده سهام در  که پژوهشیدر 

حاکی از آن است که میانگین بازده در روش حدود قیمت  ، نتایجاست پرداخته، و بلندمدت مدتکوتاه یهایگذارهیسرما

روش میانگین متحرک نمایی تفاوت چشمگیری به میانگین بازده  نسبت به مدتکوتاه یگذارهیسرماو مقاومت در 

 [2].ندارد

در پژوهشی با موضوع اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر بیش ارزشیابی سهام این نتیجه حاصل شد که عدم تقارن اطلاعاتی 

و قیمت سهام نسبت به الگوی  گذارانهیسرمارفتار  در پژوهشی[ 8].با بیش ارزشیابی سهام دارد یداریمعنرابطه مثبت و 

و عدم تعادل در سفارشات  [15] 11اریب نمایندگی که از اجزای اصلی مدل باربریز و همکاران وهای سود هر سهم تعدیل

اربریز بر مبنای مدل ب گذارانهیسرمارفتار معاملاتی  دییتأ، در این تحقیق هیچ شواهدی مبنی بر است بررسی شده است

 [4].ه استو همکاران مشاهده نشد

بازار آتی با استفاده از جهش در قیمت  مدتکوتاههای اطلاعاتی )اخلال( و با عنوان شوک در تحقیقی 12جیانگ و ژو

در بازار سهام  مدتکوتاههای اطلاعاتی بزرگ، شواهدی مطابق با ریزش یک پروکسی برای شوک عنوانبهسهام 
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با بازده پرش مثبت  و کوتاه ایاستراتژی سهام طولانی  که دهدیمنشان  هاآننتایج تحقیق  و اندنمودهارائه  متحدهالاتیا

 [24]به دست آورده است. ماههسهبازدهی مثبت معناداری را در یک افق  ،منفییا 

رابطه بین حجم معاملات و نوسانات بازده سهام برای ، در پژوهشی با عنوان حجم سفارشات )عمق بازار( و بازده سهام

نتایج تجربی شواهدی از اثرات مثبت و  شده است،در بورس اوراق بهادار عمان بررسی  شدهرفتهیپذهای صنعتی شرکت

از حجم  یتوجهقابلشواهدی از تأثیر مثبت  VARمدل  و همچنینمعنادار نوسانات بازده سهام بر حجم سفارشات 

 [14]دهد.سفارشات در بازده سهام را نشان می

فتند ابین اخلال و نقدشوندگی پرداختند، آنان به این نتیجه دست ی هو و همکاران در پژوهش خود به بررسی رابطه

وهش ، آنان در پژاستدر مورد میزان نقدینگی در کلیت بازار  یتیبااهمدربرگیرنده اطلاعات  ها،که انحرافات موقت قیمت

 [23]خود به رابطه معکوس بین عمق بازار و اخلال ریزساختاری پی بردند.

پژوهشی با عنوان رابطه حجم سفارشات )پروکسی عمق بازار( و بازده سهام در بورس اوراق بهادار ، در 13چاندراپالا

دهد که بازده سهام با تغییر حجم سفارشات ارتباط مثبتی دارد. علاوه بر مطالعه نشان می، نتایج کلمبیا پرداخته است

 عنوان با پژوهشی در [19]ای منفی دارد.بطهاست که تغییر حجم سفارشات گذشته با بازده سهام را شدهمشخصاین، 

 بررسی شده است هاآن نقدشوندگی قدرت و هاشرکت سهام بازده ه بینرابط ژاپن سهام بازار )عمق بازار( یشوندگدنق

 [20].است بازده سهام و نقدشوندگی بین قوی منفی ارتباط یک که نتیجه آن نشان دهنده

 این پژوهشفرعی  یهاهیفرضو  دوم اصلی اول و یهاهیفرضهای صورت گرفته و پژوهش ادشدهیبا توجه به نظریات 

 .تدوین شده است

 پژوهش یهاهیفرض

 .دهدیک صرف ریسک خود را در بازده آتی نشان می صورتبهفرضیه اصلی اول: عامل ریسکی تغییرات اخلال )نویز( 

 .هددیک صرف ریسک خود را در بازده آتی نشان می صورتبهفرضیه اصلی دوم: عامل ریسکی تغییرات عمق بازار 

یک صرف ریسک خود را در بازده  صورتبهفرضیه فرعی اول: عامل ریسکی میانگین تغییرات موزون حجم سفارشات 

 .دهدآتی نشان می

یک صرف ریسک خود را در  صورتبهفرضیه فرعی دوم: عامل ریسکی تغییرات توازن بین سفارشات خرید و فروش 

 .دهدازده آتی نشان میب

 پژوهش یشناسروش

، همچنین دارد قراررویدادی در حوزه مطالعات پس بوده وتوصیفی )همبستگی( و از نوع کاربردی  حاضر قیتحق

  ی استراق بهادار تهران و سایر اطلاعاتدر بورس او شدهرفتهیپذهای های مالی شرکتبر اطلاعات واقعی صورتمبتنی 
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 .است شده داده میتعمجامعه آماری  کلبهکه با روش استقرایی 

 512که  1395در پایان سال اوراق بهادار تهران  سدر بور شدهرفتهیپذ یهاشرکتجامعه آماری این پژوهش تعداد 

 باقی ماندند. 1تحقیق مطابق با جدول  جامعه آماری عنوانبهشرکت  178 تعداد هاپس از اعمال محدودیت وشرکت بوده 

 هاتیمحدودجامعه آماری پس از اعمال  : 1 جدول

 تعداد یریگنمونهمراحل مختلف 

 132 .اندنداشتهمستمر در بورس حضور  طوربه 1396الی  1391های که در سال یهاشرکتتعداد 

 106 .اندبوده هامهیبو  هابانک، یگذارهیسرما یهاشرکتکه جزء  یهاشرکتتعداد 

 73 .اندادهدتغییر سال مالی  موردمطالعهو یا در دوره  ستینمنتهی به پایان اسفند  هاآنکه سال مالی  ییهاشرکتتعداد 

 23 متغیرها را ندارند یریگاندازهبرای  ازیموردنکه اطلاعات  ییهاشرکتتعداد 

 178 جامعه آماری تحقیق

 :است شده استفاده 1مطابق با رابطه  تعیین حجم نمونه از فرمول کوکران محاسبه و برای

n =
N×z2α

2⁄ ×δ2

(N−1)ε2+z2α
2⁄ ×δ2                                                                                               (1)  

nنمونه آماری = 

Nجامعه آماری = 

Z است 96/1که برابر  %95برای فاصله اطمینان  موردنظر= مقدار متغیر نرمال متناظر با سطح اطمینان. 

σ  =است شدهگرفته نظر در( 5/0) با برابر که است جامعه انحراف معیار. 

ε ( 05/0= مقدار خطای مجاز که برابر )است. 

شرکت است؛  124برابر با  2مطابق با رابطه  پس از جاگذاری فرمول کوکران لهیوسآمده بهدستنمونه آماری به

 است. شدهیآورداده جمع 620بنابراین برای هر متغیر این پژوهش 

 (2)n =
178×1.962×0.52

(178−1).052+1.962×0.52 = 124                                                                                        

منابع داخلی و خارجی  ،مطالعه منابع، نشریات از طریقمباحث تئوریک  بوده و یاروش گردآوری اطلاعات کتابخانه

ار افزبا استفاده از نرم هااطلاعات و داده، ها بوده استاطلاعات اولیه شرکتو  از اینترنت با استفادهها و موجود در کتاب

 شدهرفتهیپذ یهامالی اساسی شرکت یهاآورد نوین و با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و مطالعه صورتره

 اند.آمدهدستبه 1396الی1391 یهادر بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

 پژوهشمدل 

 استفاده شده  5 تا 3 وابطاز ر بیبه ترت هاآنآزمون  یبرا و آزمون رهیچند متغ ونیرگرس یهامدلبه کمک  هاهیفرض
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  است:

 دهد.یک صرف ریسک خود را در بازده آتی نشان می صورتبهنویز( اخلال ): تغییرات عامل ریسکی 1فرضیه اصلی 

Rt+1
i = β0 + βi

NΔNoiset + βi
MRt

M + ε                                                                       (3)  

 

H0:βi
N=0 

H1:βi
N≠0 

 دهد.یک صرف ریسک خود را در بازده آتی نشان می صورتبه: عامل ریسکی تغییرات عمق بازار 2فرضیه اصلی 

 :رندیگیمقرار  یموردبررسزیر  اتیفرض فرضیه دوم؛ درباره اظهارنظرجهت 

یک صرف ریسک خود را در بازده  صورتبه شاتسفارتغییرات موزون حجم  : عامل ریسکی میانگین1فرضیه فرعی 

 دهد.آتی نشان می

Rt+1
i = β0 + βi

NDWOVt + βi
MRt

M + ε                                                                                  (4)  

H0:βi
N=0 

H1:βi
N≠0 

یک صرف ریسک خود را در  صورتبه: عامل ریسکی تغییرات توازن بین سفارشات خرید و فروش 2فرضیه فرعی 

 دهد.بازده آتی نشان می

(5)Rt+1
i = β0 + βi

NVSt + βi
MRt

M + ε                                                                                                                               

 

H0:βi
N=0 

H1:βi
N≠0 

 های مذکور داریم:در مدل

t+1
iR: بازده آتی سهام() یپرتفومورد انتظار  بازده 

MR: ریسک بازار صرف 

tNoiseΔ نویز(اخلال ): تغییرات عوامل ریسکی 

tDWOV عمق بازار( یریگاندازهشاخص سفارشات ): تغییرات عامل ریسکی میانگین موزون حجم 

tVS عمق بازار( یریگاندازه: تغییرات عامل ریسکی توازن بین سفارشات خرید و فروش )شاخص 

 



 /عرب، زنجیردار و زارعیسهام یبازده آت نییو عمق بازار در تب (زیاخلال )نو یسكیقش عوامل رن

 
 

 پژوهش یرهایمتغ یریگاندازهشیوه 

 متغیر وابسته

 t+1
iR بازده آتی سهام() یپرتفو: بازده مورد انتظار 

 :شودمی  محاسبه 6رابطه زیر  صورتبهو  است 𝐸(𝑅𝑖) معادل CAPMبازده مورد انتظار بر اساس مدل 

(𝑅𝑖)= 𝑅𝑓 +𝛽 (𝑅𝑚 –𝑅  (6 )                                                                                                         (                                                                      

 :که در آن 

 𝑅𝑖: ورد انتظارشرکتم بازده 

 𝑅𝑓: نرخ بازده بدون ریسک در این پژوهش برابر با متوسط نرخ سود سپرده در دوره زمانی » بازده بدون ریسک

 .«باشدیمتحقیق 

 𝛽 :درجه ریسک سیستماتیک آن سهم را با ریسک  7مطابق با رابطه  بوده و ضریب بتا برای یک سهم بخصوص

 .دکناخص قیمت بورس سهام مقایسه میسیستماتیک متعلق به ش

 β=
COV(Rm,Ri)

σ2Rm
 (7)                                                                                                                              

 در رابطه فوق داریم:

iR: بازده سهام شرکت 

mR: بازده سهام شاخص بازار 

σ2Rm:  واریانسmR 

: (𝑅𝑚) ورد انتظار بازارم بازده 

 :است 8رابطه  صورتبهسهام  ینقد متیروزانه بازار با استفاده از شاخص قمحاسبه بازده 

(8  )                                                                                                  𝑅𝑚𝑡 =
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡+1−𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡
 

 [23]. باشدیم ینقد متیق شاخص TEDPIX t در آن که

 مستقل یرهایمتغ

 Noise نویز(اخلال ): تغییرات عوامل ریسکی 

ز نویز( نیاخلال )گردد، نویز( دوره جاری از دوره قبل محاسبه میاخلال )نویز( از طریق تفاوت بین اخلال )تغییرات 

 [6.]است یریگاندازهقابل 9رابطه به شرح 
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 (9 )                                                                                                                  Noise =
2α2

∆σ2+2α2 

 در رابطه مذکور داریم:

Noise: شاخص اخلال به سیگنال 

2α شود:می یریگاندازه 10رابطه : میانگین خطای که به شرح 

 (10)  𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖, 𝑅𝑖−1) = −𝑎2                                                                                          

 که در آن:

Covتابع کوواریانس : 

iR: سهام در دوره  بازدهt لگاریتمی صورتبه 

1-iR 1: بازده سهام در دوره-t لگاریتمی صورتبه 

یمسرمایه محاسبه  شیو افزابازدهی واقعی هر سهم عادی با توجه به نوسان قیمت سهام، سود نقدی، سود سهمی 

 :است محاسبهقابل 11 . بازدهی کل با استفاده از رابطهشود

 (11) 

کل بازدهی =
ارزش سهام در پایان سال − ارزش سهام در ابتدای سال + سود نقدی − آورده نقدی سهامداران

آورده نقدی سهامداران + ارزش سهام در ابتدای دوره
 

 ∆ در بورس( یروز کار کیاز  ی)کسر یبازده زمان: 
2σ: خطا انسیوار 

 12رابطه  شرح به که شده است استفاده 2σنوسانات برآوردگر  عنوانبهدر پژوهش حاضر از نوسانات محقق شده 

 می باشد. دوره زمانی Tآن که در  شودمی محاسبه

(12)�̂�2 =
1

𝑇
∑ 𝑅𝑖

2𝑁
𝑖=1                                                                                                                              

 DWOVعمق بازار( یریگاندازه)شاخص  : تغییرات عامل ریسکی میانگین موزون حجم سفارشات 

 :میدار 13رابطه طبق [ 11] تکنیآبا توجه به پژوهش 

 (13     )                                     𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(𝐷𝑊𝑂𝑉) = √𝐷𝑊𝐴𝑉 ∗ 𝐷𝑊𝐵𝑉  

 ن:آکه در 

𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(𝐷𝑊𝑂𝑉): میانگین موزون حجم سفارشات 

𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑘 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(𝐷𝑊𝐴𝑉):  سفارش اول خرید 5جمع موزون حجم 
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𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝐵𝑖𝑑 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(𝐷𝑊𝐵𝑉):  سفارش اول فروش 5جمع موزون حجم 

 :شوندیم یریگاندازهزیر  صورتبه 15و  14مطابق با روابط  و

(14)𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑘 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(𝐷𝑊𝐴𝑉) = ∑(𝐴𝑠𝑘 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑏 ∗ 𝐴𝑂𝑊𝑏)                    

(15)  𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑘 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(𝐷𝑊𝐵𝑉) = ∑(𝐴𝑠𝑘 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑏 ∗ 𝐵𝑂𝑊𝑏)                  

 :شودیممشخص  17و  16روابط  صورتبه b=1,2…,5 سطح سفارشات 5از  هرکدامکه در آن وزن 

(16)𝐴𝑠𝑘 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑏 (𝐴𝑂𝑊𝑏) =
𝐵𝑒𝑠𝑡 𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑒

𝑏 𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑒
                                                               

(17)      𝐵𝑖𝑑 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑏 (𝐵𝑂𝑊𝑏) =
𝑏 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑒

𝐵𝑒𝑠𝑡 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑒
                                                             

𝐵𝑒𝑠𝑡 𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑒خرید متی( ق: بهترین )بالاترین 

𝐵𝑒𝑠𝑡 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑒فروش متی( ق: بهترین )بالاترین 

 VS عمق بازار( یریگاندازه: تغییرات عامل ریسکی توازن بین سفارشات خرید و فروش )شاخص 

 .داردما اهمیت  یبرا 18 مطابق با رابطه در این حالت قدرمطلق تفاضل بین حجم سفارشات خرید و فروش

(18)𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑(𝑉𝑆)  =
|𝐷𝑊𝐴𝑉−𝐷𝑊𝐵𝑉|

(𝐷𝑊𝐴𝑉−𝐷𝑊𝐵𝑉)/2
                                                                            

 کنترل یرمتغ

 tMRمنظور  کنترلی یرمتغ عنوانبهو  برابر است با تفاوت بازده بازار از بازده بدون ریسک که : صرف ریسک بازار

 شده است.

 هاداده لیتحل و هیتجزو  هایافته

های پراکندگی )میانگین و میانه(، شاخص یهای مرکزبرای تجزیه تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی ازجمله شاخص

 های شکل توزیع )چولگی و کشیدگی( و آمار استنباطی ازجمله آزمون دامنه تغییرات، انحراف معیار(، شاخص)واریانس، 

(، BMآزمون بریتونگ و می یر ) (، آزمون فیشر،IPS)آزمون ایم، پسران و شین (، LLCلوین، لین و چو ) آزمون، مانایی

 بررسی تورش بر اساس جملات پسماند، بررسی انواع داده )روش سری زمانی، روش مقطعی و روش تلفیقی(، LMآزمون 

تحلیل رگرسیون ، آزمون هاسمن و Fآزمون ترکیبی یا همان مدل اجزا خطا،  یهاها با استفاده از مدل دادهتوزیع داده

 استفاده شده است.

 رهایمتغ یفیتوص یهاشاخص

برای متغیر بازده و انحراف معیار  و میانه مرکزی و پراکندگی است. میانگین یهاشاخص نیتریاصل دربردارنده 2 جدول

 . ضریب چولگی برای متغیر بازده مورد انتظار پرتفوی باشدیم 184/0 و 090/0و  038/0برابر به ترتیب مورد انتظار پرتفوی 
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 .باشدیمباشد در این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت صفر می به و نزدیک منفی

 های شرکتموردبررس متغیرهای یفیتوص آمار :  2 جدول

 نام متغیر         

 آمار توصیفی

بازده مورد انتظار 

 پرتفوی

تغییرات 

 عوامل ریسکی

صرف ریسک 

 بازار

تغییرات عامل ریسکی 

میانگین موزون حجم 

 سفارشات

 ریسکیتغییرات عامل 

توازن بین سفارشات 

 خرید و فروش

038774/0 میانگین  235387/0  213258/0-  022290/5  012419/0  

090000/0 میانه  070000/0  200000/0-  020000/5  01000/0  

520000/0 بیشترین  320000/5  130000/0-  210000/5  030000/0  

-780000/0 کمترین  080000/2-  320000/0-  950000/4  000000/0  

184221/0 انحراف معیار  825924/0  079219/0  028311/0  005418/0  

-072486/0 چولگی  237254/0  414572/0-  452983/0  216871/0  

019756/3 کشیدگی  930247/3  501583/2  415985/3  918275/2  

358885/0 برا-جارک  365986/0  754857/0  125886/0  032624/5  

655559/0 احتمال  063255/0  258546/0  885456/0  080757/0  

04000/24 مجموع  9400/145  2200/132-  820/3113  700000/7  

00727/21 مجموع انحراف معیار  2516/422  884619/3  496148/0  018171/0  

 620 620 620 620 620 مشاهدات

 124 124 124 124 124 مقاطع

 بررسی نرمال بودن متغیرها

است، فرض صفر و فرض مقابل آزمون نرمال به  نرمال بودن متغیر وابسته آزمون شده 14برا-کاربا استفاده از آزمون ج

 صورت زیر است.

 H0  :نرمال است هادادهتوزیع                                                                                                              

 H1 :نرمال نیست هادادهتوزیع                                                                                                              

 %5بیشتر از بازده مورد انتظار پرتفوی  مقادیر سطح معناداری، متغیر کهییازآنجا 2 در جدولمقادیر ارائه شده  مطابق با

بازده مورد انتظار پرتفوی از توزیع نرمال  متغیربنابراین ؛ شودیم دیتائاست، بنابراین فرض صفر یعنی نرمال بودن متغیر 

 برخوردارمی باشد. 

 آزمون مانايی متغیرهای پژوهش

 :باشدیمزیر  صورتبه آنهای فرضیه که استفاده شده نیو ل نیلو مانایی از آزمون متغیرها پایایی یبررس یبرا

 



 /عرب، زنجیردار و زارعیسهام یبازده آت نییو عمق بازار در تب (زیاخلال )نو یسكیقش عوامل رن

 
 

H0 :متغيرها ناماناست   

H1:متغيرها ماناست 

 تغیرهاییمتواند بررسی شود. می «روی تفاضل دوم»و  «روی تفاضل اول»، «در سطح»مانایی متغیرها در سه حالت 

متغیر در رد شده و آن  هاآنباشد فرضیه صفر در مورد می %5کمتر از « در سطح» هاآنکه احتمال حاصل از آزمون 

باشد، متغیر نامانا است. در این حالت مانایی آن  %5که بیشتر از . درصورتیخواهد بود I(0از مرتبه صفر یا )و  سطح، مانا

در صورت پایا بودن متغیر بعد از یک مرتبه تفاضل گیری، این متغیر  گیرد وروی اولین تفاضل مورد بررسی قرار می

 3در جدول ریشه واحد برای متغیرها در سطح و تفاضل مرتبه اول نتایج آزمون  خواهد بود. I(1)انباشته از مرتبه یک یا 

دهد که از و نشان می 05/0در همه متغیرها کمتر از داری آزمون سطح معنی که شودمی مشاهده. درج گردیده است

واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس ین بدان معنی است که میانگین و ا و در سطح مانا هستند. I(0مرتبه صفر )

 .باشندیم مانا رهایمتغ وثابت بوده  1396تا  1391 هایمتغیرها بین سال

 لوین و لین آزموننتایج  : 3 جدول

 امتغیره
ی آزمون لوین، آماره

 لین و چو
 نتیجه سطح معناداری

موزون حجم سفارشات نیانگیم یسکیعامل ر راتییتغ  i,t
 DWOV 562/122-  0000/0  (0)I 

دوفروشیخرسفارشات  نیتوازن ب یسکیعامل ر راتییتغ  i,t VS 

 

0391/12-  0000/0  (0)I 

 i,t Noise Δ نویز() تغییرات عوامل ریسکی اخلال

 

562/122-  0000/0  (0)I 

 i,t Depth عمق بازار

 

2141/46-  0000/0  (0)I 

t+1 بازده آتی سهام() بازده مورد انتظار پرتفوی
iR 

 
8154/35-  0000/0  (0)I 

t صرف ریسک بازار
MR 

 
2141/46-  0000/0  (0)I 

 مفروضات رگرسیون

های این پژوهش از گردد. داده مشخص روش تخمین ستیبایمبعد از اینکه مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفت 

ای این مشخص گردد. بر )تلفیقی یا تابلویی(ها لازم است که روش تخمین اما قبل از تخمین مدل؛ باشدنوع ترکیبی می

باشد یا به عبارتی دیگر  %5بیشتر از  هاآنلیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که احتمال آزمون  Fمنظور از آزمون 

 هاآنشود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می هاآنآماره آزمون 

ثرات ا"و  "اثرات تصادفی"از دو مدل  است، از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده %5کمتر از 

که از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. مشاهداتی تواند انجام گیرد. برای تعیین اینمی "ثابت

است از  %5بیشتر از  هاآناست از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون  %5 کمتر از هاآنکه احتمال آزمون 

 شود.مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می
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لیمر اِف آزمون  .لیمر و هاسمن استفاده شده استاِف ترکیبی از آزمون  یهادادهبرای تعیین مدل مورد استفاده در 

یمزیر  صورتبهآن  یهاهیفرضانجام گرفته و  هادادهمدل اثرات تابلویی در مقابل تلفیق کل  یریکارگبهبرای تعیین 

 .باشد

  0Hروش تلفيقی:                                                                                                                         

H1: روش تابلوی 

بر پایه وجود اثرات فردی و گروهی قرار دارد  1Hبر پایه عدم وجود اثرات فردی و گروهی است و فرض   0Hفرض 

. آزمون هاسمن بر پایه شودیمآزمون هاسمن نیز برای تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادفی انجام 

متغیرهای مستقل مدل شکل گرفته است. اگر چنین وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و 

ارتباطی وجود داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر تصادفی کاربرد خواهد داشت. 

 وجود ارتباط است. دهندهنشان 1H یهیفرضعدم ارتباط متغیرهای مستقل و خطای تخمین و  دهندهنشان 0H یهیفرض

                    0H:یروش اثرات تصادف                                                                                                     

      H1:  روش اثرات ثابت 

 4جدول  شرحانجام شده است. نتایج آزمون به اصلی برای تعیین روش تخمین، آزمون اِف لیمر و هاسمن برای مدل 

 باشد:می

 لیمر و هاسمن f آزمون نتایج : 4 جدول

یداریسطح معن آزمون اف لیمر فرضیات یداریسطح معن آزمون هاسمن نتیجه   نتیجه 

433918/2 فرضیه اصلی اول  0000/0 378665/33 تابلویی   0000/0 ثابتاثرات    

453227/2 فرضیه فرعی اول  0000/0 325500/11 تابلویی   0000/0 ثابتاثرات    

291591/2 فرضیه فرعی دوم  0000/0 281306/5 تابلویی   0171/0 ثابتاثرات    

 

باشد یا  %5بیشتر از  هاآنمشاهداتی که احتمال آزمون دهد نشان میلیمر  Fآزمون شود طور که ملاحظه میهمان

 هاآنو برای مشاهداتی که احتمال آزمون کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی  هاآنبه عبارت دیگر آماره آزمون 

آمده، روش  به دستنتایج  طبقهای تابلویی استفاده خواهد شد. است، برای تخمین الگو از روش داده %5کمتر از 

رات اث" یلویی خود با استفاده از دو الگوهای تابپذیرفته شده است. روش داده هاهیفرضکلیه  تابلویی برای یهاداده

شود. برای مشاهداتی ، از آزمون هاسمن استفاده میهاآنتواند انجام گیرد که برای انتخاب می "اثرات ثابت"و  "تصادفی

 %5ر از بیشت هاآناست از الگوی اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون  %5کمتر از  هاآنکه احتمال آزمون 



 /عرب، زنجیردار و زارعیسهام یبازده آت نییو عمق بازار در تب (زیاخلال )نو یسكیقش عوامل رن

 
 

 %5احتمال آزمون کای دو کمتر از آزمون هاسمن شود. با توجه به استفاده می خمینتاثرات تصادفی برای  یاست از الگو

 شود.استفاده میی مدل کلثابت جهت تخمین و تجزیه و تحلیل اثرات شده است بنابراین از 

 به تفكیک هر فرضیه: هایافته

 آزمون فرضیه اصلی اول

به صورت یک صرف ریسک خود را نویز( اخلال )تغییرات عامل ریسکی "خلاصه نتایج الگوی فرضیه اصلی پژوهش 

 آمده است. 5با استفاده از روش پنل دیتا در جدول  "دهددر بازده آتی نشان می

Rt+1
i = β0 + βi

NΔNoiset + βi
MRt

M + ε  

=0βi
N: 0H 

≠0βi
N: 1H 

 تایبا استفاده از روش پانل د اولاصلی  هیفرضی الگو جیخلاصه نتا : 5جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

مبدأعرض از   050307/0  013415/0  750013/3  0002/0  

اخلال ریسکی عوامل تغییرات  003883/0  000662/0  868392/5  0000/0  

بازار ریسک صرف  058363/0  005703/0  23412/10  0000/0  

نییتع بیضر  932/0 واتسوندوربین    33/2  

شدهلیتعد نییتع بیضر  9250/0 F 000/0سطح احتمال    

 و اخلال یسکیعوامل ر راتییتغبرای ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 برای متغیربرآورد شده ضریب  ؛ وباشدیم داریمعنآماری  لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از کمتر بازار سکیر صرف

قادر  مستقل متغیرهای تعیین تعدیل شده ضریبمطابق با  .باشدیم( معنادار 000/0اخلال ) یسکیعوامل ر راتییتغ

 لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات 92/0 میزان به هستند

 باشدیمدار مدل معنیدر ( 003/0اخلال ) یسکیعوامل ر راتییتغ چون متغیر . با توجه به فرضیهباشدیم دارمعنی آماری

 یخود را در بازده آت سکیصرف ر کی صورتبه( زینواخلال ) یسکیعامل ر راتییتغشود یعنی رد می 0Hبنابراین فرض 

 .دهدینشان م

 نوشت: 19 رابطه صورتبهخطی مدل را  یامعادله توانیم 5طبق جدول 

(19)                                    Rt+1
i = 0/050307 + 0/003883ΔNoiset + 0/058363Rt

M + ε 
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 آزمون فرضیه اصلی دوم

 یک صرف ریسک خود را در بازده آتی  صورتبهعامل ریسکی تغییرات عمق بازار " فرضیه دوم درباره اظهارنظرجهت 

 گیرند:قرار می یموردبررس دو فرضیه فرعی "دهدنشان می

 آزمون فرضیه فرعی اول 

صرف  یک صورتبهتغییرات موزون حجم سفارشات  عامل ریسکی میانگین" فرعی اول هیفرضی الگو جیخلاصه نتا

 آمده است. 6در جدول  تایبا استفاده از روش پانل د "دهدریسک خود را در بازده آتی نشان می

 

Rt+1
i = β0 + βi

NDWOVt + βi
MRt

M + ε  

H0: βi
N=0 

H1: βi
N≠0 

 تایبا استفاده از روش پانل د فرعی اول هیفرضی الگو جیخلاصه نتا : 6جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

مبدأعرض از   359365/2  641532/0  677703/3  0003/0  

سفارشات حجم موزون میانگین ریسکی عامل تغییرات  458507/0  127544/0  594885/3  0004/0  

بازار ریسک صرف  083627/0  005311/0  74457/15  0000/0  

نییتع بیضر                         93/0 338/2 دوربین واتسون   

شدهلیتعد نییتع بیضر                   92/0 F 000/0سطح احتمال    

 نیانگیم یسکیعامل ر راتییتغبرای ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

ضریب  ؛ وباشدیم داریمعنآماری  لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از کمتر بازار سکیر صرف و موزون حجم سفارشات

تعیین  ضریب .باشدمعنادار می (0004/0سفارشات )موزون حجم  نیانگیم یسکیعامل ر راتییتغ برای متغیربرآورد شده 

 وابسته متغیر تغییرات 92/0 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعدیل شده

باشد. با توجه به فرضیه چون می داریمعن آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را

رد  0Hبنابراین فرض باشد می داریمعنمدل  ( در458/0سفارشات )موزون حجم  نیانگیم یسکیعامل ر راتییتغ ریمتغ

به صورت یک صرف ریسک خود را در بازده آتی تغییرات موزون حجم سفارشات  عامل ریسکی میانگین شود یعنیمی

 نوشت: 20رابطه  صورتبهای خطی مدل را معادله توانیم 6طبق جدول  .دهدنشان می

(20)  

Rt+1
i = 2/359365 + 0/458507DWOVt + 0/083627Rt

M + ε 
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  فرعی دومآزمون فرضیه 

ک به صورت یعامل ریسکی تغییرات توازن بین سفارشات خرید و فروش " دومفرعی  هیفرضی الگو جیخلاصه نتا

 آمده است. 7در جدول  تایبا استفاده از روش پانل د"دهدصرف ریسک خود را در بازده آتی نشان می

Rt+1
i = β0 + βi

NVSt + βi
MRt

M + ε 

=0βi
N: 0H 

≠0βi
N: 1H 

تایبا استفاده از روش پانل د فرعی دوم هیفرضی الگو جیخلاصه نتا : 7جدول   

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

مبدأعرض از   039316/0  012882/0  0501970/3  0024/0  

 سفارشات بین توازن ریسکی عامل تغییرات

دوفروشیخر  
335752/0  088239/0  805039/3  0002/0  

بازار ریسک صرف  198069/0  058668/0  376117/3  0008/0  

نییتع بیضر                               93/0 338/2 دوربین واتسون   

شدهلیتعد نییتع بیضر                         92/0 F 000/0سطح احتمال    

 نیتوازن ب یسکیعامل ر راتییتغبرای ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

ضریب  ؛ وباشدیمدار آماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از کمتر بازار سکیر صرف و و فروش دیسفارشات خر

( معنادار 0002/0) و فروش دیسفارشات خر نیتوازن ب یسکیعامل ر راتییتغ برای متغیر افزارنرم طبرآورد شده توس

 یزانم به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده ضریب .باشدمی

یم داریمعن آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات 92/0

دار ( در مدل معنی33/0) و فروش دیسفارشات خر نیتوازن ب یسکیعامل ر راتییتغ . با توجه به فرضیه چون متغیرباشد

به صورت یک عامل ریسکی تغییرات توازن بین سفارشات خرید و فروش  شود یعنیرد می 0Hبنابراین فرض باشد می

 21رابطه  صورتبهخطی مدل را  یامعادله توانیم 7طبق جدول  .دهدصرف ریسک خود را در بازده آتی نشان می

 نوشت:

(21)  Rt+1
i = 0/039316 + 0/335752VSt + 0/198069Rt

M + ε 

 آمده است. 8در جدول  اصل از بررسی ارتباط بین متغیرهاح یهاافتهیخلاصه 
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 حاصل از بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش یهاافتهيخلاصه  : 8 جدول

شدهلیتعدضریب تعیین  فرضیات یداریمعنسطح    نتیجه آزمون فرضیه ضریب 

921/0 فرضیه اصلی اول  000/0  003/0 دیتائ   

فرضیه اصلی 

 دوم

92/0 فرعی اول  0004/0  458/0 دیتائ   

92/0 فرعی دوم  0002/0  335/0 دیتائ   

 

 گیرینتیجهبحث و 

این نتیجه در خصوص فرضیه اول،  که از راه رگرسیون و همبستگی انجام شد، ییهالیتحلو  هاآزمونبا توجه به 

تغییرات  ضریب معنادار متغیرو با توجه به  معنادار دارد ریتأث بازده آتی بر تغییرات عامل ریسکی اخلالکه  حاصل شد

ان تولذا می ،شودیماستنتاج بازده آتی ، با تغییرات عامل ریسکی اخلالمعنادار بین  یرابطهوجود  ،عامل ریسکی اخلال

این نتایج در راستای  ؛دهدبه صورت یک صرف ریسک خود را در بازده آتی نشان میگفت تغییرات عامل ریسکی اخلال 

 مدتکوتاهی اطلاعاتی )اخلال( و هاشوک با عنوان[ 24]و تا حدودی با نتایج تحقیق جیانگ و ژو  دارای اخلال بازار تئوری

یمدر یک راستا  ،ی اطلاعاتی بزرگهاشوکبازار آتی با استفاده از جهش در قیمت سهام به عنوان یک پروکسی برای 

 .باشد

ضرایب معنادار تغییرات عمق بازار مشتمل بر میانگین تغییرات با توجه به ، اول و دوم فرضیات فرعی مطابق با آزمون

 تغییرات عمق بازار بامعنادار بین  یرابطهوجود  ،توازن بین سفارشات خرید و فروش راتییو تغموزون حجم سفارشات 

یک صرف ریسک خود را در بازده آتی نشان  صورتبهگفت تغییرات عمق بازار  توانیملذا  ،شوداستنتاج میبازده آتی 

 و شودیمعدم تقارن اطلاعاتی تبیین ( بر اساس تئوری عامل ریسکی تغییرات عمق بازارشکاف )دلایل وجود ، دهدمی

با  آزمون فرضیه فرعی اول نتیجه همخوانی دارد.، [7]فقرایی و فرهنگ حسینی با نتیجه تحقیق نتیجه آزمون این فرضی

فرضیه نتایج آزمون  بوده وتا حدودی در یک راستا  [14] یخالدالجعفرو السامان و  [17]بلک  شریف قاتیتحق جینتا

 یاگر در سهام این فرضیه جینتابر اساس  .استراستا  همجهات  یا، از پاره[19]چاندراپالا  قیتحق جینتا با فرعی دوم

هم نشان س یگذارمتیقدر  سکیر کی عنوانبهخود را  دیو فروش بالا باشد، با دیسفارشات خر نیتوازن ب راتییمقدار تغ

ه انحرافات کدهد مطالعات قبلی در این مورد نشان می .باید صرفی بابت این ریسک در نظر گرفته شود گریدعبارتبهدهد، 

 .باشددر مورد میزان نقدینگی در کلیت بازار می یتیبااهماطلاعات  رندهیدربرگها، ها، یا همان اخلال در قیمتموقت قیمت

به  با توجهو  بوده استو عمق بازار در تبیین بازده آتی سهام  نقش عوامل ریسکی اخلالین پژوهش به دنبال یافتن ا

 نتایج زیر حاصل گردید:نتایج رگرسیون 

 .دهدیریسک خود را در بازده آتی نشان مبه صورت یک صرف نویز( اخلال )ریسکی تغییرات  عامل .1
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 .دهدیبه صورت یک صرف ریسک خود را در بازده آتی نشان م. عامل ریسکی تغییرات عمق بازار 2

 .دارد مطابقت مالی ادبیات و تحقیق نظری چارچوب در شدهاشاره مستندات با پژوهش این در آمدهدستبه نتایج

گیری کلی و با در نظر گرفتن موارد اشاره شده در قسمت ادبیات موضوع پژوهش، چنین عنوان یک نتیجه نابراین بهب

تواند یین نتایج ماست. ا رگذاریتأث شرکتنویز( و عمق بازار بر بازده آتی سهام اخلال )عوامل ریسکی که  شودیماسـتنباط 

و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن شاید بتوان به شناسایی عوامل  گذارانهیسرمادرک و دانش 

 تواندیمکاربردی این پژوهش  جینتا .یافت را داشته باشند دست بازده سهامدیگری که توانایی توضیح دادن تغییرات 

 ،گذارانهیسرمااز اطلاعات مالی هستند، این گروه که شامل  کنندگاناستفاده اول، گروه مورد توجه دو گروه کلی قرار گیرد،

با آثار مالی و  ماًیمستق، این گروه در واقع کسانی هستند که باشدیمحسابرسی  یهاشرکت، مدیران و اعتباردهندگان

 کنندگاننیتدوو  گذاراناستیس ،پژوهشگران دوم، گروه باشند.در ارتباط می هاشرکتنتایج حاصل از عملکرد 

یم مندعلاقههمانند بورس اوراق بهادار هستند که به مسائل اقتصادی و مالی  یمؤسساتاستاندارهای حسابداری و یا 

ته تحقیقاتی صورت گرف خلأاز نتایج این پژوهش در تطابق با مبانی نظری بوده و ضمن پر کردن  یاعمدهبخش  .باشند

شرکت  یهاهیروو تعیین سیاست و  یگذارهیسرماتواند به مدیران در مدیریت صحیح و سهامداران در حوزه می نیدر ا

 .کمک کند

گذاران توصیه به سرمایه .1 :شودیمبه شرح زیر ارائه  ییهاشنهادیپهر فرضیه،  یهاافتهی و تحقیق ا توجه به نتایجب

کی عامل ریسدر سهام یک شرکت، با استفاده از مدل برازش شده در این پژوهش، تأثیرات  یگذارهیسرماگردد قبل از می

 .خود لحاظ نمایند یهایریگمیتصمها تشخیص داده و نتایج را در مالی شرکت یهانسبترا بر تغییرات اخلال )نویز( 

شود، علاوه بر متغیرهای اقتصادی و حسابداری به کارگزاران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهادار توصیه می علاوهبه

توصیه  به فعالان بازار سرمایه. 2 نیز توجه نمایند. ،عامل ریسکی تغییرات اخلال )نویز(به  بازده آتی سهام،بر  رگذاریتأث

عامل ریسکی میانگین تغییرات موزون حجم به  هاشرکتوضعیت آتی و میزان بازدهی  ینیبشیپشود که هنگام می

دهای سب لیدر تشکشود بورسی پیشنهاد می یهاشرکتو مدیران  گذارانهیسرمابه  ، همچنینتوجه نمایندسفارشات 

 هارکتشبالاتری نسبت به سایر  میانگین تغییرات موزون حجم سفارشاتکه  ییهاشرکتسهام  درگذاری، بیشتر سرمایه

در بـورس تهران، به  هاشرکتبرای تبیین رفتار بازده  گرددیمپیشـنهاد  گذارانهیسرمابه . 3 .نمایند یگذارهیسرما دارند

اده از با استف و توجه نمایندتغییرات توازن بین سفارشات خرید و فروش و عوامل ریسکی، نظیر  هاشرکتشرایط خاص 

ا تری رکرده و در نهایت پرتفوی مناسب مشخصرا  یگذارهیسرمازده مرتبط بر بخشی از با عمق بازار اطلاعات مربوط به

 .شکل دهند
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