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بررسی روابط پویای حجم و بازده سهام با عدم تقارن اطلاعاتی درسطوح مختلف 

 اوراق بهادار تهران( اندازه معاملات )شواهدی از بورس
 

 9علی اكبر عباسی حسن كياده ،2آزیتا جهانشاد، 7مير فيض فلاح شمس
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 چکيده

گذاری میزان عدم تقارن اطلاعاتی بر پویایی روابط حجم معاملات و بازده سهام برای معاملات با اندازه در این تحقیق تاثیر 

شرکت  111برای معاملات سهام  1331تا آذر ماه  1361کوچك ، متوسط و بزرگ در بورس اوراق بهادار تهران از آذر ماه 

و فروش به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی در نظر  بررسی شده است. در این تحقیق شكاف بین قیمت پیشنهادی خرید

گرفته شده است. همچنین در این تحقیق از داده های روزانه حجم معاملات ، بازده سهام و عدم تقارن اطلاعاتی در طول دوره 

ه در طول دوره نتایج تحقیق نشان داد کون داده ها استفاده گردیده است. تحقیق استفاده شده و از مدل رگرسیون برای آزم

تحقیق ، رابطه معنا دار و منفی بین عدم تقارن اطلاعاتی و پویایی روابط بین حجم معاملات و بازده سهام در معاملات با اندازه 

بزرگ وجود دارد و روابط مذکور در معاملات با اندازه کوچك و متوسط منفی و بی معنی است. این نتیجه نشان می دهد که 

گاهانه در سطح معاملات با اندازه بزرگ انجام می شود و معاملات در سطح با اندازه کوچك و متوسط نا معمولا معاملات آ

 آگاهانه است.

 

 عدم تقارن اطلاعاتي ، حجم معاملات، بازده سهام و اتدازه معاملات: های كليدیواژه
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 مقدمه

اند و قشر ديگر تقاضا كننده، تلاقي انتظارات اين محل برخورد دو گروه از سرمايه گذاران مي باشد. يك قشر عرضه كننده ،بازار اوراق بهادار

 دوگروه در يك نقطه، نشان دهنده ميزان تفاوتها و شباهتهاي انتظارات سرمايه گذاران نسبت به آينده سهام استت. عتتت تفتاوت انتظتارات

گذاران نسبت به آينده سهام به نحوه تفسير آنها از اطلاعتات و يتيب بينتي قيستت ستهام در آينتده بتر متي گتردد كته منجتر بته سرمايه

در حجم معاملات آنان )تعتداد ستهامي كته در طتوز روز  شود. اين تغيير در تصسيم گيري هاي سرمايه گذاران ميگيريهاي متفاوت تصسيم

دا مي كند. تغييرات در حجم معاملات سهام مي تواند به تغييرات در قيست سهام و در نتيجه بازده سهام منجر شود.  معامته مي شود( نسود يي

در  در واقع حجم معاملات و بازده سهام در هر روز با افزايب تعداد اخبار رسيده  كه قاعدتا  بطور متفارن و يكسان در اختيار تستامي فعتا ن

ميزان يايداري و تداوم نسبت تعييرات حجتم و بتازده . باشد(، تغيير خواهد يافترد)كه هسان عدم تقارن اطلاعاتي ميبازار سهام قرار نسي گي

در سهام كه به آن رابطه متقابل يا يوياي بين حجم و بازده مي گويند در روزهاي آتي بستگي زيادي به ميزان يا اندازه عدم تقارن اطلاعاتي 

 له در ادامه به بيان مطالبي در خصوص رابطه بين حجم و بازده و تاثير عتدم تقتارن اطلاعتاتي بتر تقابتل بتين آنهتادر اين مقاآن روز دارد. 

 يرداخته مي شود. 

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه 

مبتاد ت بته متا متي رند, چون از قرار معتوم مقدار اطلاعاتي كه حجم يگ يمعامته گران در بازار با دقت تسام حجم معاملات را تحت نظر م

كه حجم مباد ت در رابطه با جريتان قيستت  ينده خواهد بود. مقدار اطلاعاتيست در آيق يحركت ها يدر باره  يدهد حاوي اطلاعات مهس

معستو  گوناگون آنان دارد. معامته گران  يزه هايبه عتت انجام مباد ت سهام توسط معامته گران و انگ يدهد بستگيسهام در آينده به ما م

خودو ايجاد تركيب مناسب و متقارن در سبد سهام  يهايگذارهين يرتفوي سرمايتوازن ب يبرقرار يكييردازند.  يل به معامته سهام ميبه دو دل

در  گري(ي)معامتهقبتوز خطتر ستوداگر يگتريمتعتق به خود و بدون تتاثير اطلاعتات خصو تي و نامتقتارن در تنظتيم ايتن يرتفتوي. و د

ن دو نوع يدر اختيارخود و در واقع معامته گري بر اساس تاثير اطلاعات خصو ي و نامتقارن در تنظيم اين يرتفوي ا يمورداطلاعات خصو 

خطر يا معاملات غير اطلاعاتي و معاد ت سهام يرخطر يا معتاملات اطلاعتاتي معامته گري سهام ، كه نام آنها را بترتيب معاملات سهام بي

شود. و در واقع هر يك داراي سطحي از معاملات آگاهانته متي باشتند. طبعتا   يك بازده ميناميازد يم، هر كدام منجر به نوع خا يارگذيم

 باشد.معاملات اطلاعاتي)نوع دوم( داراي سطح با تري از معاملات آگاهانه مي

يتا بتدون آگتاهي از اطلاعتات  يسنيل ايي سهام خود را بد ك سهم از يرتفوياز معامته گران ،  يفرع يك مجسوعه ي يبعنوان مثاز، وقت

آن  يابد، چتون انتظتار ستودآوريست آن كاهب يست قيبا يد آن سهم، ميفروشد، جهت جتب توجه معامته گران ديگر به خر يخصو ي م

ب بازده در دورة يو افزا يجار يزمانست، سبب كاهب بازده در دورة يجاد شده در قين كاهب ايماند، بنابرا ينده، هسچنان ثابت ميسهم در آ

فروشتد،  ياز معامته گران، سهم خود را، بخاطر وجود خطر يتاوجود اطلاعتات خصو تي مت يك مجسوعه فرعي يخواهد شد. اما وقت يبعد

گونته ن يتنده يرداخت آن ستهم استت. چتون ايدر مورد آ يخصو  يدهندة وجود اطلاعات منفن امر نشانيابد، كه اي يست آن كاهب ميق

ن در دوره ييست منعكس شتود، بتازده يتايشتر در قيب يخصو  يشود، هرگاه اطلاعات منف يستها ميوارد ق ييجز ياطلاعات معسو  بصورت

 خواهد شد. ين در دورة بعديييا يمقدمه بازده  يجار

رن اطلاعات و يكسان بتودن اطلاعتات در خطر يا ناآگاهانه كه در زمان يايين بودن عدم تقا يدهد كه معاملات سهام ب ين مثاز نشان ميا

ير خطر ياآگاهانه كته در  يخود هسبسته باشند و مباد ت تجار يمنف يد آورد كه به شكتيرا يد يياختيار معامته گران اتفاق مي افتد بازده ها

 يمت ييجاد بازده هتايزمان با  بودن عدم تقارن اطلاعات و وجود اطلاعات خصو ي در اختيار برخي از معامته گران اتفاق مي افتد، باعث ا

انتدازه  هسچنين در طيف دو دسته از معاملات داراي خطر و بدون خطر بشتر  متوارد مطروحتهشود كه به شكل مثبت خود هسبسته باشند. 

معاملات نيز در هر معامته )كه حا ل جسع آنها حجم معاملات را تعيين مي كند.( مي تواند اثر گذاري عدم تقارن اطلاعاتي بررابطه يويتاي 

قتارن اندازه معاملات ارتباط مستقيسي بر ميزان آگاهي معامته گران از شرايط بتازار، ميتزان عتدم ت بين حجم و بازده را تحت تاثير قرار دهد.
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و معستو  ، استت  ييقابل شناستاطريق انتخاب حجم مباد ت از  آگاه معامته گرانرفتار  اطلاعاتي و اطلاعات خصو ي در اختيار آنها دارد.

باشند، زيرا، سود آنها محدود است و هزينت  تجتاري آنهتا بتا  متي باشتد. در ، جذاب نسيمعامته گران مطتعكوچك بنظر معاملات با اندازه 

در اين تحقيتق بترآنيم كته عتلاوه بتر بررستي لذا تجاري حدوسط وحد با ، توسط بازرگانان مطتع ترجيح داده مي شوند،  معاملات عوض،

تاثيرعدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه تقابتي بين حجم معاملات سهام و بازده سهام، ميزان تتاثيرات معتاملات آگاهانته )انتدازه هتاي مختتتف 

 ابطه مذكور، مطالعه كنيم. معاملات( را نيز بر ر

 مبتاد ت حجتم انتدازه و مقدار نفوذ و رييژوهب تاث نيدر ا (0212)1ا يكن استرالينك از دانشگاه ديانگ سان، هو هان دانگ و سيمطالعات 

نكته يا يبترا قرار گرفته است. يبازده  سهام مورد بررس حجم آگاهانه مباد ت سهام و كيناميد و ياطلاعات تقارن عدم نيب رابط  سهام بر

طريتق انتختاب حجتم از مطتتع  معامته گترانرفتار ن فرض كه يند، )با اينسا يسات آگاهانه معامته گران را بر روابط مذكور بررسير تصسيتاث

، جذاب نسي باشند، زيرا، سود آنها محتدود استت و معامته گران مطتعكوچك بنظر  معاملات با اندازهو معسو  ، است  ييقابل شناسامباد ت 

مباد ت را به سته  (،شوندمطتع ترجيح داده مي معامته گرانحد با ، توسط  حد وسط و معاملاتهزين  تجاري آنها با  مي باشد. در عوض، 

 نيبت رابطت  بر مطتعانه مباد ت حجم زهاندا و مقدار نفوذ و ريتاثك از آنها يهر  يم نسودندو سپس برايبخب كوچك ، متوسط و بزرگ تقس

 حجم كيناميد و ياطلاعات تقارن عدم مقدار نيرابطه ب .آنها متوجه شدند كه بازده را، آزمون نسودند و حجم كيناميد و ياطلاعات تقارن عدم

 توجه مطتع معامته گران كه است سازگار نكته نيا با گفته نيا دار است.يمعن يآمار نظر از است يارابطه معاملات با اندازه بزرگ در بازده و

 يبته بررست(1831) مستتسي. هستتند سهام ستيق يعيتجس راتييتغ ي عسده عتت و ندينسايم متسركز اندازه بزرگ با يتجار مباد ت را خود

بهادار تهران يرداختته استت. ن حجم معاملات و بازده سهام در بورس اوراق يب ينوسان بازده سهام و رابطه عت ير حجم معاملات بر رويتاث

نوستان  ير حجم معتاملات بتر رويتاث يبه عنوان نسونه استخراج شده است. جهت بررس 1831شركت در ساز   82ن منظور اطلاعات يبهس

ه يتت گرانجر و آزمتون تجزيو آزمون عت VARن حجم معاملات و بازده سهام  از روش يب يرابطه عت يو جهت بررسGARCH بازده از روش 

نوستانات بتازده دارد  يمعنا دار بر رو يق حجم معاملات اثريدهد كه در طوز قتسرو تحق يق نشان ميج تحقيانس استفاده شده است.نتايوار

ستت و ين قيرابطته بت يبتر رو 1612ك در دهته يقات آكادمين تحقياول د نشده است.يين حجم معاملات و بازده سهام  تايب يروابط عت يول

نتد نشت ت گرفتته از تعتداد يك فرايتست به عنوان ير قييتغ يرا برا ينسبت داد. او تلاش كرد كه مدل  اوزبرنتوان به  يحجم مباد ت را م

ستت وجتود دارد . ير قيين حجم مباد ت و قدر مطتق تغيمثبت ب يك هسبستگيد كه يجه رسين نتيق به ايدفعات معامته بسازد و در آن تحق

و متناستب در طتوز  ينكه تعداد مباد ت به  ورت مستاويافت. با فرض ايس توسعه يتز و هاريوچن و ي، ت ن مدز بعدها توسط كلارک يا

به رابطه  يم اشاره ايبه طور مستق ير كند. وليتفس يمساو يزمان يست را در فا ته هايرقييند تغيع شده است. اوزبرن توانست فرايزمان توز

باشتد.  يم قات گرانجر و مورگنسترنيتحقن رابطه انجام شده است مربوط به يكه در ا يقاتيگر از تحقيد يكيست نكرد. يحجم مباد ت و ق

بازار و ستطح معتاملات در  يبين شاخص تركيرا ب يچ رابطه ايه 1611تا ساز  1686بازار سهام از ساز  يآنها با استفاده از اطلاعات هفتگ

چ گونته يمعاملات سهام دو شركت خاص توسط آنها مورد آزمون قرار گرفتت، هت كه از ين اطلاعاتيدا نكردند. هسچنيورک ييويبازار سهام ن

 يرا از چنتد ستر يديتو گرانجر شواهد جد و مورگنسترن يگودفر 1611ست سهام و حجم مباد ت نشان نداد. در ساز ين قيرا ب يرابطه ا

 يقابتل ملاحظته ا يگر آنها نتوانستد هسبستتگيك بار ديدا كردند. اما يشامل اطلاعات روزانه مباد ت سهام چند شركت خاص ي ياطلاعات

 ييست سهام در روزهاير قيين بود كه حجم مباد ت روزانه با تغيو مورگنسترن ا يگر كار گودفريجه ديابند. نتيست و حجم مباد ت بين قيب

د قرار گرفت. ايتس وايتس بتا ييمورد تا يعدقات بيجه توسط تحقين نتيمثبت دارد. ا يست كم است هسبستگير قييا تغياد يست زير قييكه تغ

ق يرا به سفارشات تعت ين هسبستگيدارد. آنها ا يست روزانه هسبستگيرات قيينشان دادند كه حجم مباد ت روزانه با مربع تغ يقات بعديتحق

ست را از نقطه تعتادز يدهد و ق يم بين اوامر حجم مباد ت را افزايرا ايست بازار نسبت دادند. زيق يبا  يدهايا دستور خريدستور فروش 

                                                           
1 Llorente, G., Michaely, R., Saar, G. & Wang, J 
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ع يتل توزيتن دليكند و به هست ير مييروز تغ يست در طين بود كه حجم مباد ت بر اثر حركت قيا ه ايس و ايسينظركند.  يخود منحرف م

 از حجم مباد ت است.  يست معاملات تابعير قييمتغ

 های تحقیقیهفرضتوسعه 

 ت: هاي زير تدوين يافته اس، فرضيه با توجه به يرسب هاي يژوهشگر

 تاثير گذار است. ميزان عدم تقارن اطلاعات بر يويايي روابط  بين حجم و بازده -1

 گذار است.تاثير ميزان عدم تقارن اطلاعات براي معاملات با حجم كوچك بر يويايي روابط بين حجم و بازده -0

 گذار است.تاثير بر يويايي روابط بين حجم و بازدهميزان عدم تقارن اطلاعات براي معاملات با حجم متوسط  -8

 گذار است.تاثير ميزان عدم تقارن اطلاعات براي معاملات با حجم بزرگ بر يويايي روابط بين حجم و بازده -1

 یشناسروش 

بداري به شسار متي يژوهب حاضر در زمره تحقيقات تو يفي حسا، اين تحقيق از لحاظ روش هسبستگي و از لحاظ هدف كاربردي مي باشد

 رود. به علاوه با توجه به اينكه از اطلاعات تاريخي در آزمون فرضيات آن استفاده خواهد شد در گروه تحقيقات شبه آزمايشتي طبقته بنتدي

 -ميتدانيسيستم استد ز آن استقرايي و به لحاظ نوع مطالعه  هسچنين تحقيق حاضر به لحاظ معرفت شناسي از نوع تجربه گرا، مي گردد.

. در ادامه نحوه محاستبه هتر مي باشدبا استفاده از اطلاعات تاريخي به  ورت يس رويداي )يعني استفاده از اطلاعات گذشته(  كتابخانه اي

 از متغيرها در زير ارائه شده است: كدام 

 محاسبه آنها متغیرها و نحوه

بتوانيم تاثير عتدم تقتارن اطلاعتات را در  كنيم تا( استفاده مي0212) نگو يا (0221در تحقيق حاضر از مدلهاي استفاده شده توسط لورنت )

اندازه هاي مختتف حجم معاملات بر يويايي بين حجم معاملات و بازده سهام بدست آوريم. براي بررسي فرضتيات تحقيتق از دو متدز بته 

 كنيم:شر  زير استفاده مي

 :حجم و بازده سهام ی رابطهمدل تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر پویای -

رابطته ديناميتك يتا يويتايي  برعدم تقارن اطلاعاتي  تاثيراز مدز زير، براي بررسي  (0221) 0لورنت براي بررسي فرضيه اوز تحقيق ،مشابه

تحقيتق ،بتر ، بطوري كه از اطلاعات روزانه سهام هر يك از شركتهاي نسونه )بتفكيك( در طوز دوره بازده سهام استفاده نسوده ايم و حجم

 :اساس مدز زير، رگرسيون گرفته شده است

 :1شساره  فرموز

Returni,t+1 = C0i + C1i * Returni,t + C2i * Volumei,t * Returni,t + errori,t1   
 : Returni,t1  سهام   نشان دهنده ي بازده ثبت شده روزان باشد كه در واقعوابسته مدز ميمتغيرi  در روزt+1 اطلاعات مربتوط است .

محتدوده تحقيتق سازمان بورس اوراق بهادار بطور روزانته بتراي كتل ستهام شتركتهاي نسونته در  "تدبير يرداز"به بازده سهام از نرم افزار 

 استخراج شده است. 

نستود، بايتد تغييتر  عايداتي است كه نصيب مالك آن مي شود. براي اين كه بتوان بازدهي يك سهم را محاسبه ،منظور از بازدهي يك سهم

 بازده سهام از دو قسست تشكيل مي شود: .گذاري محاسبه نسوددوره سرمايه قيست و جريان نقدي حا ل از آن را در طي

 بازده ناشي از دريافت سود سهام )سود نقدي(

 بازده ناشي از تغييرات قيست سهام )سود سرمايه اي(

 وز زير استفاده مي شود:در اين تحقيق براي محاسبه بازده يك سهم از فرم

                                                           
2 LIorente 
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122* 
 قيست يايه( -)قيست روز + DPS  + حق تقدم + سهام جايزه

R = 
 قيست يايه + (1222)در دافزايب سرمايه ازمحل آورده*

 C0i ضريب مذكور در تجزيه و تحتيل فرضيه اوز تحقيق ،متورد استتفاده  (0221تحقيقات لورنت )ثابت مدز مذكور مي باشد. طبق : عدد

 قرار نسي گيرد.

itC1i*Return   : متغير اوز مدز مورد استفاده مي باشد كه در آنC1i  و ضريب بازده سهامi  در روزt باشد.مي 

( ، اگر چه عدم تقارن اطلاعاتي 0212هان دانگ و سينك از دانشگاه ديكن استراليا )( و يانگ سان، هو0221و ديگران ) مطابق مدز لورنت

، اما بدليل مبهم بودن تاثير آن و هسچنين براي بررسي رابطه يوياي حجم معاملات و بازده سهام ، توجه آزمتون استموثر  C1iبر ضريب 

 كند.بشر  ذيل اهداف تحقيق را بهتر ميسر مي C2iتجربي ما معطوف اين ضريب نخواهد شد و بررسي و تحتيل ضريب 

itC2i*Volume it * Return   : مورد استفاده ما مي باشدكه ضريب آن در تحتيل مدز بسيار با اهسيت استت. متغير مستقل دوم مدز

 (.0221)لورنت،

،  tدر روز  iسهام   روزان )سهام مبادله شده تقسيم بر سهام منتشره(عبارت است از گردش يا حجم معاملات  Volumei,t متغير مذكور، در

سازمان بورس اوراق بهادار بطور روزانه براي كل سهام شتركتهاي نسونته در محتدوده  "تدبير يرداز"كه اطلاعات مربوط به آن از نرم افزار 

 تحقيق استخراج شده است. 

نحتوه ي و .استتستهام و بتازده معاملات زماني تعامل يا كنب متقابل حجم  ةدور ةنشان دهند i,tReturni  * ti,(Volume( هسچنين 

 با خود هسبستگي بازده را نشان مي دهد و نكته ي مورد توجه تحقيق حاضر است.  معاملاتتعامل يا كنب متقابل حجم 

و بايد معنتي دار و مثبتت باشتد C2باشد، در آن  ورت ضريب  و داراي عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر آگاهانه معاملاتاگر سهام تحت تستط 

( بدليل انتشار اطلاعات خصو ي موجود، معامته گران ديگر نيز اقدام به معاملات هسجهت با T+1ي آتي)روز نشاندهنده اين است در روزها

اين موضوع نشان مي دهد كه ، خواهد بود.  T ( نسوده و افزايب بازده در روزهاي آتي نيز هسجهت با افزايب بازده در روزTمعامته اوليه)روز 

. شتودمثبت تر )يا منفي كستتر(  i2Cضريب ،  باعث ميشود ( هر سهم،تقاضا عرضه وعظيم تر  شكافهاي) عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر مقدار

كه نتيجته ي تعتادز  .( خواهد بودبيشتر كستر مثبت )يا منفي ،عدم تقارن اطلاعاتي  كسترمقدارداراي  براي سهام iC2نتيجه آن كه، ضريب 

معني دار و منفتي خواهتد  C2قيستي ناقص در مورد اطلاعات خاص )يعني انتشار تدريجي اطلاعات خاص در بازار( است. بالعكس، ضريب 

ديگتر  ( بدليل انتشار اطلاعات ، معامته گرانT+1و نشاندهنده اين است در روزهاي آتي)روز غيرآگاهانه حاكم باشد.  معامتهاگر شرايط .  بود

كننتد لتذا جهتت بتازده ستهام در روزهتاي آتتي يي برده و هسجهت با آن معامته نسي Tبه عدم وجود اطلاعات خصو ي در معاملات روز 

(T+1.وارونه مي شود) معني اين گفته آن است كه سهام برخوردار از سطح يايين تر عدم تقارن اطلاعاتي، داراي خود هسبستگي بازده منفي

)يعني در ستند، كه عتت آن وارونگي بازده است كه حا ل د ئتي غير اطلاعاتي نظير سهام تخصيصي و تسويه اي هستند. يا كستر مثبت ه

باشتد،   يتا كستتر مثبتت تتر منفتي c2معاملات غير آگاهانه ، بدليل آنكه ميزان عدم تقارن اطلاعاتي كلا  يايين است، هتر چقتدر ضتريب 

حتاكم  معاملات مذكور)آگاهانه يا ناآگاهانه(در  ورتي كه هيچ يك از انواع عات آن سهم كستر است( نشاندهنده اينست كه عدم تقارن اطلا

  معني داري يا  فر نخواهد داشت. تفاوت C2نباشد، ضريب 

اثبتات متوارد در مرحته بعد بتراي (0212يانگ سان، هو هان دانگ  و سينك از دانشگاه ديكن استراليا )( و 0221بر اساس تحقيقات لورنت)

( به يويتايي رابطته بتين حجتم معتاملات و ORDBAiمذكور و فرآيند اوز تحقيق مبني بر بررسي ميزان اثرگذاري عدم تقارن اطلاعاتي )

بدست آمتده از متدز بتا   C2مقدار و شدت هسبستگي بين عدم تقارن اطلاعات و ضريب  (1در معادله شساره  C2i بازدهي سهام )ضريب

مدز زير از سهام هر يك از شركتهاي نسونه رگرسيون مي  طبقرا كه هسان عامل رابطه يوياي حجم و بازده معاملات است (1)مدز شساره 

 گيريم:
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(0)                                                   C2i = β0i + β1i * ORDBAi + errori,t 

C2i  با  جهت آزمون ارتباط آن با عدم تقارن اطلاعاتي استفاده شده است. وابسته مدز فوق مي باشد كه به شر  توضيحات: متغيير 

β0i : تحقيق ،مورد استفاده قرار (ضريب مذكور در تجزيه و تحتيل فرضيه اوز 0221ثابت مدز مذكور مي باشد. طبق تحقيقات لورنت )عدد

 نسي گيرد.

iβ1i * ORDBA :اطلاعاتي هر شركت. نحوه تعيين رتبه عدم تقارن اطلاعتات شتركتها ت از ميانگين سه ساله رتبه عدم تقارن عبارتس

ي در دوره تحقيق از تقاضامقدار ميانگين شكاف روزانه عرضه وتحقيق، بترتيب  عودي و بر حسب   در نسون بدين شكل است كه شركتهاي

گرفته و بعنوان يك رقم در نظر گرفتته متي  )با ترين شكاف عرضه و تقاضاي روزانه هر شركت در طوز سه ساز از دوره تحقيق ميانگين

و بزرگترين  عدد يك تخصيص داده شده است را داشته باشد 8 تقاضا شكاف بين عرضه و براي سهامي كه كوچكترين .مرتب شده اندشود( 

د در نسونه )يعني عدد بر تعداد سهام موجو عددهر شركت كه بترتيب با  تعيين شده استرا دارد. سپس  172 عدد تقاضاشكاف بين عرضه و

دهد كه نام آنرا نشان ميرا بنحوي موثر بين  فر و يك  اي از عدم تقارن اطلاعات جانشين تغيير شكل يافته نتيجه آن( تقسيم شده و 172

رتبه عدم تقارن  هرچه رتبه مذكور در سهام شركتها با تر )به يك نزديكتر( باشد نشان دهنده آنست كه رتبه عدم تقارن اطلاعاتي مي ناميم.

هتم  اطلاعات آن شركت با تر است و اطلاعات خصو ي در انجام معاملات مربتوط بته ستهام آن شتركت تتاثير بيشتتري داشتته استت.

زيرا تغيير شديد بتالقوه در كثترت يارامترهتا را  . ( اين رويكرد را مناسب ترين رويكرد ميدانند0220هم لورنت و ديگران ) (1631) 1جانستون

و تغييرات بازده ستهام  C2گذار بر ضريب در واقع در اين مدز ما به دنباز اين هستيم كه آيا عدم تقارن اطلاعاتي واقعا تاثير كاهب ميدهد.

)فارق از مثبت يتا منفتي بتودن  c2ايب ضريب مي باشد يا خير و در واقع آيا بيشتر شدن عدم تقارن اطلاعاتي در انجام معاملات باعث افز

 يا خير؟ شود( مي1اين ضريب در مدز شساره 

بتين  يتارامتر تعامتل)يا هسان  C2آن است كه ضريب  ة، نشان دهندباشد از نظر آماري معني دار و مثبت  ،0در مدز شساره  1βاگر ضريب 

مثبتت و  β1در واقتع اگتر ضتريب  عدم تقارن اطلاعات ،افزايب مي يابد. كه متغير وابسته مدز مذكور است، در اثر افزايبحجم و بازده( 

مي باشد( بدين مفهوم است كته هتر چقتدر ميتزان عتدم تقتارن  c2معني دار باشد، )يعني ميزان عدم تقارن اطلاعاتي هسجهت با ضريب 

 ، بتازده ستهام در روزهتاي آتتي1طبق مدز شساره نيز افزايب بيشتري ييدا كرده و  c2اطلاعات در معاملات با تر باشد، در نتيجه ضريب 

(Returni,t+1 ( نيز بيشتر تغيير مي يابد و جهت اين تغيير در بازده سهام بسته به اطلاعاتي يا غير اطلاعاتي بودن معاملات سهام )مثبت

انجام معاملات سهام بستيار تتاثير گتذار در در نتيجه مقدار عدم تقارن اطلاعاتي   (مي تواند مثبت و يا منفي باشد.c2يا منفي بودن ضريب 

 نساييد. و تبيين  توجيهبا شاخص عدم تقارن اطلاعاتي  را سهام بين حجم و بازده   يويايرابط   و مي تواند بوده

كستتر  هر چقدر ميزان عدم تقارن اطلاعات در معاملات با تر باشد، بازده ستهام در روزهتاي آتتي)، معني دار و منفي باشد1βاگر ضريب  و

مطتع را بخود جتب نسي كند  معامته گران، توجه  معاملات سهام ورت ، نشانگر اين است كه  يا حتي بدون معنا باشد در آن (تغيير مي يابد

نسي توان تاثيرعدم تقارن اطلاعات را بر رابطه يوياي بين حجتم معتاملات و بتازده ستهام هتم در معتاملات آگاهانته و هتم در و در نتيجه 

را نسي توان از طريق تحتيل معاملات آگاهانته و  1در معادله شساره  C2معاملات نا آگاهانه تبيين كردو در واقع مثبت يا منفي بودن ضريب 

 .د و عوامل ديگري در آن تاثير گذار استغير آگاهانه تفسير نسو

 مدل تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی برای معاملات با اندازه های مختلف بر پویایی رابطه حجم و بازده سهام: -

                                                           
3 bid-ask spread 

4 Johnston 
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مطتع، جذاب نسي باشند، زيرا، سود آنها محدود  معامته گرانكوچك بنظر  معاملات با اندازهمعسو  ،  (1668) 1باركتي و وارنر مطابق تحقيقات

مطتتع تترجيح داده متي  معامته گرانحد وسط و حد با ، توسط  معاملات سهام با اندازهاست و هزين  تجاري آنها با  مي باشد. در عوض، 

  .شوند

در معاملات سهام با اندازه هاي مختتف متفاوت  هبين حجم و بازديوياي  تاثيرات عدم تقارن اطلاعات بر رابطه براي آزمودن اين نكته كه آيا

است يا خير، حجم معاملات سهام را بطور روزانه به سه اندازه كوچك، متوسط و بزرگ تقسيم مي كنيم.اين نكته بديهي است كته مجستوع 

مورد نظر بوده  ti,(Volumeت )باعنوان حجم معاملا 1معاملات با اندازه هاي مذكور ،هسان حجم معاملات روزانه است كه در مدز شساره 

هر نوع مبادله اي كه سهام آن كستر از يانصد ستهم در هتر   تعريف مي نساييم.( 0221) 1را بر طبق نظر چاک راوارتي معاملاتاندازه است. 

سهم در هر مبادله متي  6،666تا  122آنهايي هستند كه تعداد سهام آنها بين متوسط كوچك به حساب مي آيد؛ مباد ت   مبادله باشد مبادل

، 1انتدازه متي باشتند. بنتابراين معادلته شتساره  سهام در هر تبادز ندارند، مبادله هاي بزرگ 12،222باشد، بقيه ي مبادله هايي كه كستر از 

 بصورت زير درخواهد آمد: 

(3) 

Returni,t + 1= C0i +C1i * Returni,t + C2i * S Volumei,t * Returni,t + C3i * M Volumei,t * Returni,t + C4i * 

L Volumei,t * Returni,t + errori,t + 1,        

غيتر مشتترک متي ، تنها به توضيح ضترايب و متغيرهتاي  1با مدز شساره  8با عنايت به اشتراک بخب عسدهاي از متغيرهاي مدز شساره 

 يردازيم: 

"i,t"S Volume  حجم(I,t Sنشان ) سهم  ةانداز كوچكمعاملات در كتي   معاملاتيا حجم گردش  ةدهندi  در روزt است. 

i,tM Volume  حجم(I,t M  نشان )سهم  ةاندازمعاملات متوسط   در كتي يا حجم معاملاتگردش  ةدهندi  در روزt است. 

)I,tL Volume  ) حجم(I,t Sنشان ) سهم اندازه ي معاملات بزرگ در كتي   يا حجم معاملاتگردش  ةدهندi  در روزt ت. اس 

يارامترهاي تعامل  ةنشان دهند )بترتيب ضريب معاملات كوچك،متوسط و بزرگ( C2, C3, C4 ضرايب ، 8در معادله شساره  به اين ترتيب،

هسبستگي بازده به چه  ورت است( و اين مطتب دربتاره  تعامل حجم مباد ت و خود ة)و نشان مي دهند كه نحو .بين حجم و بازده هستند

در  1شتساره  در متدز c2و هسان تفاسير مربوط به ضريب اندازه مي باشد. ندازه و بزرگمتوسط ا اندازه،  ايج مزبور در گروه هاي كوچكنت

 مورد آنها  ادق است.

متوستط اندازه،  كوچك معاملاتعدم تقارن اطلاعاتي براي  مقدار يا رتبهرابطه بين ضريب تعامل بين حجم و بازده، و  0مشابه مدز شساره 

كه در واقع مدلهاي نساي براي اثبات فرضتيان دوم ، ستوم و  ، اندازه گيري مي شود1و  1، 1معادله هاي  در اندازه، به ترتيب اندازه و بزرگ

متوسط و چهارم تحقيق مبني بر بررسي ميزان تاثيرگذاري عدم تقارن اطلاعاتي بر يويايي رابطه بين حجم معاملات در اندازه هاي كوچك ، 

 بزرگ و بازدهي سهام مي باشد.

     C2i = β0i + β1i * ORDBAi + errori,t                                                   )4( 

                (5)                                                   ti,+ error i* ORDBAi 1β+ i 0β= i C3   

                (6)                                                       ti,+ error i* ORDBAi 1β+ i 0β= i C4 

متي باشتد. بتا ايتن تفتاوت كته بتراي معتاملات  0( دقيقا مشتابه ضترايب مشترو  در متدز شتساره 1β) 1و  1،1ماهيت ضرايب مدلهاي 

 كوچك،متوسط و بزرگ جداگانه است.

                                                           
5 Barclay and Warner 

6 Chakravarty 
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آن است كه مقدار عدم تقارن اطلاعاتي مستووز تغييتر متقتاطع رابطته ي  ةنشان دهند باشند، مثبت و معني دار 1β، در مدلهاي با  هرگاه

معتاملات  1β اگر ضتريببراي مثاز بزرگ( است. مهسترين نكته آن است كه، و  متوسط اندازه )ويا معاملا با اندازه كوچكدر  حجم و بازده

 1βيعنتي ضتريب ،ير معناترين ، و در عين حاز هسراه با علامت  مثبت باشتدمعاملات كوچك و بزرگ  1βو  1βب نسبت به ضراي متوسط

مطتع را  معامته گران، توجه  متوسطاندازه  معاملات با در آن  ورت، نشانگر اين است كه .محكم ترين و مثبت ترين باشد معاملات متوسط

در معاملات با اندازه متوسط تاثير بر رابطه يوياي حجم معاملات و بازده سهام را بخود جتب مي كند و در نتيجه مقدار عدم تقارن اطلاعاتي 

ت بته دارد و معاملات با اندازه هاي كوچك و بزرگ تاثيري بر اين رابطه ندارند يا تاثير كستري )با توجته بته ميتزان معنتي داري آنهتا نستب

ديگر مهم نيستت و در معني دار و يا مثبت نباشد ،عدم تقارن اطلاعاتي با توجه به اندازه معاملات ، β 1يكديگر(دارند. در  ورتي كه ضريب

 تواند رابط  بين حجم و  بازده را هم توجيه و تبيين نسايد.عين حاز نسي

 فرضیات تحقیقتحلیل  و تجزیه

 مدل نهایی فرضیه اول:بررسی 

 رابطه در مدز اوز به  ورت زير مدلسازي ميگردد )تعريف متغيرهاي مدز زير در فصل سوم تشريح شده است.(

t+ errori, iC2i = β0i + β1i * ORDBA 
:C2i كه در واقع هسان ضريب متغيررابطه يوياي حجم و بازده سهام در مدز مربوط است. اين ضتريب را وابسته مدز فوق مي باشد. متغيير

  نسايب مي دهيم.B(Volumei,t * Returni,tاوز با نام)در جد

( است كه به ترتيب مقادير عرض از مبدا و شيب خط ols) 1حداقل مربعات معسولي با استفاده از روش β0i ,β1iهاي هدف، برآورد يارامتر

داري مدز به و فرض مقابل براي معني فرض  فر كند.را نشان ميدهند. ميزان شيب خط نوع ارتباط )جهت و ميزان ارتباط( را مشخص مي

  ورت زير است.
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فرض  فر براي عرض از مبدا يا  و  فر فرض. داد انجام جزئي - t هايآماره از استفاده با را زير فرضهاي توانمي بيضرا برآورد براي

 مقدار ثابت به  ورت زير است:
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به  ورت زير نوشته مي شود:و براي ميزان ارتباط متغير مستقل 
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  :گردد مي محاسبه زير  ورت به آزمون آماره مقدار
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  استاندارد است بنابراين ناحيه رد و عدم رد به  ورت زير خواهد بود.توزيع آماره با  براي نسونه هاي بزرگ توزيع نرماز 

 

 

 

 

 

 

 

 در ناحيه رد قرار گيرد فرض  فر رد ميشود.  tنحوه داوري به اين  ورت است كه اگر مقدار 

 

 

 

 

 

 

مقدار  ORDBA, معنادار و جهت آن منفي يا معكوس است. يعني با افزايب ORDBA(Ai)است بنابراين  -13/1برابر با  tمقدار آماره 

(B(Volumei,t * Returni,t يا ضريبC2i يابد. مقدار آماره كاهب ميt  است كه در سطح   16/1براي عرض از مبدا برابر با

 در د در ناحيه رد فرض  فر قرار دارد. يعني عرض از مبدا معنادار است. برآورد مدز به  ورت زير است. 61اطسينان 

C2i = /001 - /001 * ORDBAi + errori,t 
واحد  221/2به ميزان C2iيا ضريب  B(Volumei,t * Returni,tميزان  ) ,ORDBA (Ai)يعني به ازاي يك واحد افزايب در 

 يابد.كاهب مي

كستر ميشود و اين امر   C2iميزان  هر چقدر ميزان عدم تقارن اطلاعات در معاملات، با تر باشد، نتيجه آزمون با  نشان مي دهد كه

 موجب مي شود كه طبق مدز زير

Returni,t+1 = C0i + C1i * Returni,t + C2i * Volumei,t * Returni,t + errori,t 

69/1  

 H0 

 H0 رد 

69/1-  

 H0 رد 
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( كستر تغيير يابد.هر چند كه مقدار اين تغيير بسيار اندک و در سطح يك هزارم است اما جهت Returni,t+1بازده سهام در روزهاي آتي)

 آن منفي است. 

 بررسی مدل نهایی فرضیه دوم:

 در فصل سوم تشريح شده است.(رابطه در مدز دوم به  ورت زير مدلسازي ميگردد. .)تعريف متغيرهاي مدز زير 

+ errori,t iC2i = β0i + β1i * ORDBA 
:C2i  

متغيير وابسته مدز فوق مي باشد كه به شر  توضيحات با  جهت آزمون ارتباط آن با عدم تقارن اطلاعاتي استفاده شده است كه در واقع 

 * B(SVolumei,tز است. كه آن رادر جداوز زير با نام هسان ضريب متغيررابطه حجم و بازده در معاملات با اندازه  كوچك در مد

Returni,t) .نسايب مي دهيم 

 در جدوز زير نتايج تحتيل آورده شده است : داري مدز به  ورت زير است.فرض  فر و فرض مقابل براي معني

 داريمعني سطح مقدار

F است 30/2 با برابر . 

 

 

 

 

 

 

 

  اين

 

 

 

در د مدز معني داري  61يعني در سطح اطسينان  شودسين رد در د 61 اطسينان سطح در  فر فرض بنابراين ستا 21/2 از بيشتر قدارم

 .وجود ندارد

در د از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل بيان ميگردد. ميزان  1/2است يعني در حدود  221/2برابر با تنها  تعيين ضريب ميزان

 است.  21/0ر يايين است. مقدار آماره دوربين واتسون برابر با ضريب تعيين هسانگونه كه انتظار ميرفت بسيا

 
  -66/1براي عرض از مبدا برابر با  t, بي معني است. مقدار آماره ORDBAاست بنابراين  08/2برابر با  ORDBAبراي  tمقدار آماره 

 در د در ناحيه رد فرض  فر قرار دارد يعني عرض از مبدا معنادار است. برآورد مدز به  ورت زير است. 61است كه در سطح اطسينان 

C2i =  -/49 
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هيچ تغييري ندارد به عبارتي  تغييرات   B(SVolumei,t * Returni,t), ميزان ORDBAيعني به ازاي يك واحد افزايب در 

(B(SVolumei,t * Returni,t  به تغييراتORDBA .بستگي ندارد 

در معاملات با اندازه كوچك هيچ تاثيري   iC2 هر چقدر ميزان عدم تقارن اطلاعات در معاملات ،تغيير يابد ،در آزمون با  نشان مي دهد كه

 تاثيري ندارد. طبق مدز زير  (Returni,t+1) وزهاي آتيندارد و در نتيجه بر بازده سهام در ر

Returni,t + 1= C0i +C1i * Returni,t + C2i * S Volumei,t * Returni,t + C3i *  M Volumei,t * Returni,t + C4i * 

L Volumei,t * Returni,t + errori,t       

 :بررسی مدل نهایی فرضیه سوم

 مدلسازي ميگردد. .)تعريف متغيرهاي مدز زير در فصل سوم تشريح شده است.( رابطه در مدز سوم به  ورت زير

+ errori,t iC3i = β0i + β1i * ORDBA 
:C3i  

كه در واقتع متغيير وابسته مدز فوق مي باشد كه به شر  توضيحات با  جهت آزمون ارتباط آن با عدم تقارن اطلاعاتي استفاده شده استت.

 . و آن را در جتتداوز زيتتر بتتا نتتاممربوطتته استتتهستتان ضتتريب متغيررابطتته حجتتم و بتتازده  در معتتاملات بتتا انتتدازه متوستتط در متتدز 

(B(MVolumei,t * Returni,t  نشان مي دهيم. 

 شتودستين رد در د 61 اطسينان سطح در  فر فرض بنابراين ستا 21/2 از تربيش قدارم اين. است 117/2 با برابر F داريمعني سطح مقدار

 .در د مدز معني داري وجود ندارد 61يعني در سطح اطسينان 

 

 

 

 

 

 

در د از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل بيان ميگردد. ميزان ضتريب  1/0است يعني در حدود  201/2برابر با  تعيين ضريب ميزان

برابتر بتا  ORDBAبراي  tمقدار آماره است.  71/1تعيين هسانگونه كه انتظار ميرفت بسيار يايين است. مقدار آماره دوربين واتسون برابر با 

در تد در  61است كه در سطح اطسينتان   -27/8براي عرض از مبدا برابر با  t. مقدار آماره , بي معني استORDBAاست بنابراين  13/1

 ناحيه رد فرض  فر قرار دارد يعني عرض از مبدا معنادار است. برآورد مدز به  ورت زير است.

 

C2i =-/18 
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هيچ تغييري ندارد به عبارتي  تغييرات   B(MVolumei,t * Returni,t), ميزان  ORDBAيعني به ازاي يك واحد افزايب در 

(B(MVolumei,t * Returni,t  به تغييراتORDBA .هر چقدر ميزان عدم تقارن  آزمون با  نشان مي دهد كه بستگي ندارد

هيچ تاثيري ندارد و در نتيجه بر بازده سهام در روزهاي  iC3 اطلاعات در معاملات ،تغيير يابد  در معاملات با اندازه متوسط ،در

 تاثيري ندارد.طبق مدز زير (Returni,t+1آتي)

Returni,t + 1= C0i +C1i * Returni,t + C2i * S Volumei,t * Returni,t + C3i * M Volumei,t * Returni,t + C4i * L 

Volumei,t * Returni,t + errori,t + 1,        

 مدل نهایی فرضیه چهارم:بررسی 

 رابطه در مدز چهارم به  ورت زير مدلسازي ميگردد. .)تعريف متغيرهاي مدز زير در فصل سوم تشريح شده است.(

C4i = β0i + β1i * ORDBAi + errori,tC4i  
 اطلاعاتي استفاده شده است.متغيير وابسته مدز فوق مي باشد كه به شر  توضيحات با  جهت آزمون ارتباط آن با عدم تقارن 

است. و آن را در جداوز زير با مربوطه رابطه حجم و بازده در معاملات با اندازه بزرگ در مدز  كه در واقع هسان ضريب متغير

 داري مدز به  ورت زير است.فرض  فر و فرض مقابل براي معني .نسايب مي دهيم  B(LVolumei,t * Returni,tنام)

 شودمي رد در د 61 اطسينان سطح در  فر فرض بنابراين ستا 21/2 از كستر قدارم اين. است 222/2 با برابر F داريمعني سطح مقدار

 .در د مدز معني داري وجود دارد 61يعني در سطح اطسينان 
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در د از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل بيان ميگردد. مقدار آماره  2/11است يعني در حدود  11/2برابر با  تعيين ضريب ميزان

 است.  16/0دوربين واتسون برابر با 

 
, معنادار و جهت آن منفي يا معكوس است. يعني با افزايب ORDBAاست بنابراين  -26/1برابر با  ORDBAبراي  tمقدار آماره 

ORDBA  مقدار(B(LVolumei,t * Returni,t  كاهب مي يابد. مقدار آمارهt  است كه در سطح   62/1براي عرض از مبدا برابر با

 در د در ناحيه رد فرض  فر قرار دارد يعني عرض از مبدا معنادار است. برآورد مدز به  ورت زير است. 61اطسينان 

t+ errori, i/00075 * ORDBA -C2i = /0007  

 يابد.واحد كاهب مي 22271/2به ميزان  B(LVolumei,t * Returni,t, ميزان  )ORDBAيك واحد افزايب در  يعني به ازاي

 * C4i * Volumei,tميزان  هر چقدر ميزان عدم تقارن اطلاعات در معاملات ،با تر باشد، نتيجه آزمون با  نشان مي دهد كه

Returni,t  طبق مدز زيركستر ميشود و اين امر موجب مي شود كه 

Returni,t + 1= C0i +C1i * Returni,t + C2i * S Volumei,t * Returni,t + C3i * M Volumei,t * Returni,t + C4i * 

L Volumei,t * Returni,t + errori,t + 1,        

كستر تغيير يابد.هر چند كه مقدار اين تغيير بسيار اندک و در سطح اندک است اما جهت آن  (Returni,t+1بازده سهام در روزهاي آتي)

 منفي است.

 گیرییجهنتبحث و 

با توجه به نتايج حا ل از تجزيه و تحتيل آزمون ها و رگرسيون هاي مربوطه، ارتباط معكوس و معناداري بتين عتدم تقتارن فرضیه اول: 

اطلاعات و يويايي روابط بين حجم و بازده سهام شركت هاي يذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد . اين ارتباط معكوس در 

كند كه در ازاي تغييرات ميزان عدم تقارن اطلاعاتي ، رابطه حجم و بازده ستهام و در نتيجته بتازده آتتي دچتار  واقع اين مطتب را بيان مي

تغييرات محسوسي نسي شود. از عتل ا تي حا ل شدن اين نتيجه در بازار اوراق بهادار تهران و نرسيدن به نتايج حا ل از تحقيقات خارجي 

نوسانات با ي اقتصادي و تاثير گذاري آن بر عدم تقارن اطلاعاتي ،  -1ار اوراق بهادار تهران عنوان كرد: را مي توان تاثير عوامل زير در باز

تاثير اخبار سياسي و نوسانات مرتبط با آن كه بر عدم تقارن اطلاعاعي ، روند مباد ت و  -0روند مباد ت و بازده سهام در بازار اوراق بهادار  

وجود مكانيزمهاي محدود كننده حجم مبناء و دامنه نوسان در بازار بورس اوراق بهادار  -8ايه و معاملات موثر است. بازده سهام در بازار سرم

تاثير گذاري عوامتي غير از عدم تقارن  -1تهران كه مانع از تاثير گذاري شرايط عرضه و تقاضاي عادي نوسانات آزاد قيست سهام مي باشد. 

 ز جسته تغييرات ناگهاني در جريانات نقدينگي بازار و نامتقارن بودن ميزان نقدينگي در اختيار معامته گران. اطلاعاتي بر بازدهي سهام ا

ارتباط معكوس و غير معنتاداري بتين ميتزان  با توجه به نتايج حا ل از تجزيه و تحتيل آزمون ها و رگرسيون هاي مربوطه،فرضیه دوم: 

ستهم در هتر  122معاملات با اندازه كستتر از يوياي حجم و بازده سهام در معاملات با اندازه كوچك )تغييرات عدم تقارن اطلاعاتي و رابطه 

 مبادله( و در نتيجه بازدهي سهام شركتهاي يذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. عتت ا تي و عسده اين نتيجه در معاملات

در د از لحاظ دفعات معاملات  11در د از لحاظ حجم ريالي و  8معاملات با اندازه كوچك ، حدود با اندازه كوچك ميتواند اين امر باشد كه 

شتود كته در روزانه را در طوز دوره تحقيق در بورس اوراق بهادار شامل شده است و عسدتا  توسط معامته گران آماتور و غير آگتاه انجتام مي

ت ايشان تابع جريانات احساسي بازار و ساير عوامتل كته در تحقيتق حاضتر متدنظر قترار واقع فاقد اطلاعات خصو ي بوده و عسدتا  معاملا

 نگرفته است، مي باشد. لذا نسي توان رابطه معناداري بابت متغيرهاي مورد بررسي در معاملات با اندازه كوچك ييدا كرد. 
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هاي مربوطه، ارتباط معكوس و غيرمعناداري بتين ميتزان با توجه به نتايج حا ل از تجزيه و تحتيل آزمون ها و رگرسيون فرضیه سوم : 

تغييرات عدم تقارن اطلاعات و رابطه يوياي حجم و بازده سهام در معاملات با اندازه متوسط و در نتيجه بتازدهي روزهتاي آتتي شتركتهاي 

با اندازه متوسط مي تواند ايتن امتر باشتده  يذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. عتت ا تي و عسده اين نتيجه در معاملات

سهم بعنوان معاملات متوسط در نظر گرفته شده كه بطور ميانگين  6666تا  122است كه طبق توضيحات فصل سوم تحقيق، معاملات بين 

تحقيق شامل متي شتود.  در د از لحاظ دفعات از معاملات روزانه را در طوز دوره 01در د از لحاظ حجم ريالي و  3معاملات مذكور حدود 

 اين گونه معاملات نيز مشابه معاملات با اندازه كوچك عسدتا  توسط معامته گران نيسه آماتور انجام مي شود و مشتابه معامتته گتران آمتاتور

 بيشتر تابع جريانات غير آگاهانه و ساير عوامتي كه در تحقيق حاضر در نظر قرار گرفته نشده است.

به نتايج حا ل از تجزيه و تحتيل آزمون ها و رگرسيون هاي مربوطه، ارتباط معكتوس و معنتاداري بتين ميتزان  با توجهفرضیه چهارم: 

تغييرات عدم تقارن اطلاعاتي ورابطه يويايي حجم و بازده و در نتيجه بازدهي روزهاي آتي بتراي معتاملات بتا انتدازه بتزرگ در شتركتهاي 

اين ارتباط معكوس و معني دار  وجود دارد. 2227/2با ضريب )شدت تغيير( بسيار اندک و در حدود  يذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

دقيقا  مشابه فرضيه اوز مي باشد و عتت آنهم اينست كه طبق توضيحات فصل سوم اين تحقيق در تقسيم بندي معاملات روزانته بتا انتدازه 

در د از لحاظ دفعتات معتاملات  01در د از لحاظ حجم ريالي و  36حقيق حدود كوچك ، متوسط و بزرگ ، بطور ميانگين در طوز دوره ت

سهم به با  قرار گرفته است . و بسيار نزديك به فرضتيه اوز استت كته در آن  12ر222روزانه در محدوده معاملات با اندازه بزرگ يعني از 

بود . لذا نتايج و عتل نتيجه حا ته در فرضتيه چهتارم دقيقتا  مشتابه كل معاملات روزانه  رف نظر از تفكيك اندازه آنها در نظر گرفته شده 

 توضيحات مربوط به نتيجه گيري فرضيه اوز است. 

 پیشنهاد مبتنی بر نتایج تحقیق: 

ه يكي از اثرات بااهسيت اطلاعات نامتقارن اخلاز در عستكرد مناسب بازارهاي سرمايه مي باشد . و اين اطلاعات مسكن است باعث شود كت

ارزشهاي بازار سهام با ارزشهاي واقعي و فعتي برابر نباشتند و هسچنتين اطلاعتات نامتقتارن انتختاب نادرستت معتاملات ستهام را در بتين 

سهامداران و سرمايه گذاران )به خصوص سهامداران جزء و  خصو ي( افزايب مي دهد و رفاه عسومي به شدت كاهب مي يابد. با توجه به 

مبني بر اينكه عدم تقارن اطلاعاتي در سطو  معاملات كوچك و متوسط با بازدهي سهام ارتباط نداشته و در معاملات با نتايج تحقيق حاضر 

اين نشاندهنده عدم وجود  اعتساد به اطلاعات موجتود در بتازار سترمايه در بتورس اوراق  لذااندازه بزرگ نيز ارتباط نامحسوسي داشته است 

 بهادار تهران مي باشد. 
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