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سنجي به بررسي محتواي اطلاعـاتي حجـم    با استفاده از روش حادثه پژوهش پيش رو :چكيده
نتايج بررسي براي . پردازد شده در بورس تهران مي هاي پذيرفته غيرعادي معاملات سهم شركت

كـه حجـم معـاملات     در روزهـايي دهد كـه   نشان مي ،1388 -1385شركت در دوره زماني  48
همچنـين، تحليـل رگرسـيوني نشـان     . وجود دارد افزايش غيرعادي داشته است، بازده غيرعادي

وجود دارد و  يدارارابطه معن ،هاي حجم معامله و بازدهي روزهاي بعد از آن دهد كه بين داده مي
 .كردبيني بازدهي سهم در روزهاي بعدي استفاده  توان براي پيش هاي حجم معاملات مي از داده

ي غيرمسـتقيم بـر ناكـاراي   تي حجـم معـاملات و   بر محتواي اطلاعـا  طور مستقيم بهها  اين يافته
تـر اطلاعـات مـرتبط بـا حجـم       الزام بازار به انتشـار سـريع  . اطلاعاتي بورس تهران دلالت دارد

گـران بـدون اطلاعـات     گران از جمله معاملـه  تواند همه معامله مي ،غيرعادي معاملات يك سهم
  .شودي بيشتر بازار كاراي عاتي بهتري قرار دهد و باعثدر موقعيت اطلا ،محرمانه را
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   مقدمه
حجـم معـاملات بـراي    . گـران و مسـئولان بـازار اسـت     مورد توجه معامله ،حجم معاملات سهام

باشد و به آنها  تواند معياري براي ارزيابي نقدشوندگي سهم  زيرا مي ؛گران حائز اهميت است معامله
ها نيز به حجم معـاملات توجـه    مسئولان بورس. گذاري بهتر كمك كند در اتخاذ تصميم سرمايه

از قابليـت نقدشـوندگي    ،كلـي آن  معنـاي  بـه معاملات بيشتر باشد، بـازار   زيرا هر چه حجم ؛دارند
هاي بـازار   هاي داده حجم معاملات سهام در پايگاههاي  داده روزانةانتشار . بيشتري برخوردار است

چـه اطلاعـاتي    شامل ،ها كند كه حجم معاملات سهم شركت را مطرح مي سؤالاين  ها، نشريهو 
بينـي   پـيش  بـراي توان به اطلاعـات جديـدي    مي ،هاي حجم معاملات ادهاست و آيا با برررسي د

  ).1379اميدقائمي، (قيمت آتي سهم دست يافت 
گران از اطلاعات مشابهي برخـوردار   اطلاعاتي متقارن باشد و معامله ديدبازار از  كه هنگاميتا 
در وضعيت تعادلي  ها و قيمت معاملاتي آنها  كه حجم معاملات سهم شركت گفت توان مي ،باشند

تـوان   ، آنگـاه مـي  دست يابندگران به اطلاعات محرمانه  برخي از معامله ؛ اما چنانچهماند باقي مي
 ،هسـتند  اطلاعات محرمانهداراي  گروهي كهدليل اقدام  ، بهانتظار داشت كه حجم معاملات سهم

 ـ معاملـه . غيرعادي حجم معاملات شودافزايش  سبباز تعادل خارج شده و  كـه اطلاعـات    يگران
اطلاعات محرمانه و پيش از تغيير قيمـت سـهم در جهـت     انتشارتوانند قبل از  ، ميدارندمحرمانه 

پس حجم غيرعادي . دست آورند بهالعاده  مقتضي، اقدام به خريد يا فروش سهم كرده و بازده فوق
در بازار منتشر نشده است، شركت  ازاخبار مهمي  هنوز، معاملات يك سهم در برخي از روزها كه

گراني باشد كه باعث افزايش حجـم معاملـه در    تواند حاكي از اطلاعات محرمانه برخي معامله مي
  . اند آن روز شده

دليـل تغييـر غيرعـادي حجـم معاملـه       دليل ديگري نيز وجود دارد كه تغيير قيمت سهم را به
آن بازارسازان فعال و امكـان فـروش   ي همچون بورس تهران كه در هاي در بورس. كند ميتوجيه 

حجم خريد سهم از سوي دارندگان اطلاعات محرمانه مثبت و  تقراضي وجود ندارد، تمايل زياداس
 دسـته  ،در واقـع . باشـد داشـته  اطلاعاتي  پيامگران  تواند براي برخي ديگر از معامله ميزياد خريد، 
ليل افـزايش نقدشـوندگي سـهم، يـا     د م، بهگران با اطلاع از حجم معامله زياد يك سه دوم معامله

 ايجاددر آنها ورود به بازار خريد سهم  انگيزةدليل حدس و گمان از وجود اخبار محرمانه مثبت،  به
گذاران نيز بايد به افزايش بيشتر حجم و تغيير قيمـت   بنابراين، اقدام اين گروه از سرمايه. شود مي

  .شودسهم منجر 
 ،توان نتيجه گرفت كه حجـم غيرعـادي معاملـه يـك سـهم      بالا، مي  با توجه به دو استدلال

گران بتوانند بـا اسـتفاده از    اي كه برخي از معامله گونه به ،احتمالاً محتواي اطلاعاتي خواهد داشت
توان انتظار داشت كـه بـا فـرض وجـود اطلاعـات       بنابراين مي. دست آورند بهبازده غيرعادي  ،آن
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بـازده غيرعـادي وجـود     ،از آن پـس معاملـه و   در روزدي معاملات، محرمانه و وقوع حجم غيرعا
بـه   ،هاي حجم غيرعادي معـاملات  امكان كسب بازده غيرعادي حول تاريخ بنابراين. داشته باشد

اطلاعـاتي، حجـم    ديدبا فرض كارا بودن بازار از . ي اطلاعاتي بازار نيز بستگي خواهد داشتيكارا
. هاي آتي را نداشته باشد بيني بازده اما توان پيش ،زمان وابسته باشدهاي هم معاملات بايد با بازده

اطلاعات مربوط به حجم غيرعادي معاملات بايد به سـرعت در جهـت    ،در واقع در يك بازار كارا
كنكـاش  بنابراين، . طوري كه امكان كسب بازده غيرعادي از بين برود به كند؛ها عمل  تغيير قيمت

بـر ادبيـات پژوهشـي موضـوع حجـم       تنهـا  نـه  ،و وجود بازده غيرعـادي حجم معاملات در مورد 
  . كند اطلاعاتي بازار را نيز بررسي مي كاراييطور غيرمستقيم  بهبلكه  ،افزايد مي

. اصـلي ايـن پـژوهش اسـت     ، انگيزةداخلي مطالعاتاهميت موضوع حجم معاملات و كمبود 
هاي بورس تهران  هاي سهام شركت به بررسي ارتباط حجم معاملات و قيمت درواقع اين پژوهش

بر محتواي اطلاعاتي حجم غيرعادي معاملات با فـرض وجـود اطلاعـات     مطالعهاين . پردازد مي
هاي رگرسـيوني اسـتفاده    سنجي و تحليل شناسي از رويكرد حادثه و در روش محرمانه تمركز دارد

در بخـش دوم پيشـينه   . مشـابه داخلـي اسـت    هـاي  پـژوهش متفاوت از  ديدگاه،كند و از اين  مي
بخـش سـوم   . محتواي اطلاعاتي حجم معاملات تشريح شده است خارجي و داخليِ هاي پژوهش

ها و  بخش چهارم نتايج روش. پردازد هاي مورد استفاده مي و دادهپژوهش شناسي  به تشريح روش
  . گيري در بخش پنجم ارائه شده است نتيجه كند و بحث و هاي آماري را گزارش مي تحليل

  پيشينه پژوهش 
از . بـوده اسـت   مطالعـات موضـوع   1950از دهـه   ،هـاي سـهام   ارتباط حجم معاملات بـا قيمـت  

 گـادفري،  ،)1963(و مورگنسترن  گرانجر، )1959( ازبورن كار توان به مي مطالعاتهاي اين  نمونه
، كورديـا  )1986( ريچاردسون، سفيك، و تامپسون ،)1966( ، يينگ)1964( مورگنسترنگرنجر، و 

، و باتاچاريا، دوك، جارگنسون، كهر )2001(گريم  ، گروياس، كانيل، و مينگل)2000(و سواميناتان 
   .كرداشاره ) 2005(، و باجو )2002(

به بررسي رابطه بين تغييرات حجم معـاملات و تغييـرات    پژوهشگرانتر،  قديمي مطالعاتدر 
بـراي مثـال، در كارهـاي گرانجـر و     . انـد  ها با استفاده از شاخص بازار پرداخته ركتقيمت سهم ش
براي يافتن رابطه ) 1966( يينگو  ،)1964( مورگنسترنگرنجر، و  گادفري،، )1963(مورگنسترن 

اما در دو . هاي شاخص بازار استفاده شده است بين حجم معاملات و تغييرات قيمت سهم، از داده
كـه   ي بررسي شده استرابطه بين حجم معاملات و معاملات محرمانه با رويكردهاي ،دهه گذشته

بل، گراسمن، بلـوم، ايسـلي، و    براي مثال، در كار كمپ. كند محتواي اطلاعاتي حجم را لحاظ مي
  . محتواي اطلاعاتي حجم معامله ديده شده است) 1994(، و وانگ )1994(اوهارا 
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تواننـد   مـي  با كمـك آن،  گذاران مدلي تدوين كردند كه سرمايه )1994(بلوم، ايسلي، و اوهارا 
آنهـا نشـان   . دست بياورنـد  مهمي را به اخبار ،هاي گذشته رجوع به اطلاعات حجم و قيمت هنگام

هـاي گذشـته ارائـه     ات قيمـت تغيير در موردداري را اتواند اطلاعات معن دادند كه حجم معامله مي
هـاي كوچـك    بطه بين حجم گذشته و بازده جاري را براي شـركت نتيجه، آنها توانستند رادر. دهد
   .كنندبيني  پيش

آنها دريافتنـد  . پسرو را نشان دادند ـ  وجود خودهمبستگي پيشرو) 2000(كورديا و سواميناتان 
هـاي كـم معاملـه شـده      هاي روز بعد سـهام  معمولاً با بازده ،شده هاي سهام بسيار معامله كه بازده

كه پورتفوهاي متشكل از سـهام بـا   شواهدي ارائه دادند مبني بر اين در واقع، آنها .همبستگي دارند
هاي روز بعد پورتفوهاي متشكل از سهام با حجم معامله كـم   توانستند بازده مي ،حجم معامله زياد
هـاي   كنـد كـه قيمـت    كمك مـي  ،آنها ادعا كردند كه حجم معامله زياد درنهايت. را توضيح دهند

   .كنندر اطلاعات را منعكس ت سهام سريع
بـازده   هـاي  به بررسـي رابطـه بـين بـازده سـهام، نوسـان      ) 2003(مستل، گورگل، و مجدوز 

و حجم معاملات پرداختند و شواهدي دال بر روابط همزمان و پويا بين بازدهي سـهام  ) ناپايداري(
 ،ي يكـي از آن متغيرهـا  بيناين يافته دلالت بر اين دارد كه پيش. دست آوردند و حجم معاملات به

 ةنتايج اين مطالعه نشان داد كه رابط ،ديگر بيان به. تواند آگاهي از متغير ديگر را بهبود بخشد  نمي
ايـن بـود كـه     پـژوهش هاي از ديگر يافته. همزمان بين نوسان بازده و حجم معاملات وجود دارد

  .استشامل اطلاعاتي در مورد حجم معاملات در آينده نزديك  ،نوسان بازده
ايـن  اگرچـه شـمار    ؛انجـام شـده اسـت    هـايي  پـژوهش حجم معاملات  مورددر ايران نيز در 

، )1388(، محققـي  )1386(، شوشـتريان و اكبـري   )1379(قـائمي   اميـد . است انگشت ها پژوهش
زاده و زيـودار   ، نجـار )1389(رور يـزدي  نيـا و زارع نيكـوپ   ، طالـب )1388(قاليباف اصل و كلبـري  

ارتبـاط  هستند كه هر يك به نوعي بـا موضـوع حجـم معاملـه      ايراني مطالعاتاز معدود ) 1385(
  .دارند

بـه محتـواي    طـور مسـتقيم   به ،حجم معاملات در موردداخلي انجام شده  هاي پژوهشبرخي 
، )1386(اي شوشـتريان و اكبـري   كاره. عنوان اطلاعات توجه ندارند به ،اطلاعاتي حجم معاملات

 بـراي . اسـت  مطالعـات از ايـن دسـت   ) 1389(نيا و زارع نيكوپرور يزدي  و طالب) 1388(محققي 
خبر افزايش سرمايه بر حجم معاملات تمركـز   تأثيربررسي  به) 1386(مونه، شوشتريان و اكبري ن

بـورس اوراق   كـارايي بيشتر به آنها  مطالعه بنابراين،. حجم معاملات بر قيمت سهم تأثيردارند تا 
  . بهادار تهران مربوط است تا به محتواي اطلاعاتي حجم معاملات

به بررسي ارتباط بين نسبت قيمت به سود هر سهم با حجم معاملات سـهام  ) 1388(محققي 
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار پرداختـه و بـه محتـواي اطلاعـاتي حجـم         در شركت
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متغيرهـاي مـالي    تـأثير نيـز بـر   ) 1389(نيا و زارع نيكوپرور يـزدي   طالب. است توجه معاملات بي
بندي آنهـا   بر حجم معاملات و رتبه) سود هر سهم، نرخ تقسيم سود و ضريب بتا مانند(ها  شركت

  . شود توجه داشته و به بررسي محتواي اطلاعاتي حجم معاملات وارد نمي
ها  حجم بر قيمت سهم شركت تأثيربه بررسي  مستقيمطور  بهداخلي كه  هاي از دسته پژوهش

، )1385(زاده و زيـودار   ، نجـار )1379(قـائمي   اميـد  كـار  تـوان بـه   مي ،اند يا بازدهي سهم پرداخته
 ،هـاي آمـاري   از روش هـا  در هر يك از ايـن پـژوهش  . كرداشاره  )1388(قاليباف اصل و كلبري 

) 1379(قـائمي   بـراي نمونـه، اميـد   . اسـت  همچون بررسي همبستگي و رگرسيون استفاده شـده 
او . كنـد  پذيري قيمـت از حجـم معـاملات را بـا فـرض تعـادل بـازار بررسـي مـي         تأثيرچگونگي 

 هـاي  هو فرضـي ) شامل شـش فرضـيه  ( پژوهشاصلي  هاي هاي خود را در دو گروه فرضيه هفرضي
صـلي، مربـوط بـه    ا هـاي  كرده كه تفاوت اصلي آنها با فرضـيه تدوين ) شامل پنچ فرضيه(فرعي 

. انـد  گيـري نشـده   فاصله زماني روزهاي بين دو مجمع هستند و در فاصله زماني يـك روز انـدازه  
ها و انحـراف معيـار    انگينبررسي همبستگي بين مي ،قائمي كار رفته در كار اميد تحليل اساسي به

مطلـق تغييـر    تعداد دفعات معامله، سهام معامله شده، تغيير قيمـت سـهام، قـدر    ،چوني متغيرهاي
اواخر (دوره رونق ، اميد قائمي در تحليل خود. مقدار عددي قيمت سهام تمركز دارد و قيمت سهام

  .را لحاظ كرده است) 1377سال (دوره ركود و ) 1375 و اوايل سال 1374سال 
 ـ) 1388(بري قاليباف اصل و كل پسرو وابسته به اندازه و حجم معامله  به بررسي اثرات پيشرو 

جامعـه   پژوهشـگران، ايـن  . ازده و نوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد در ب
كار گرفتـه شـده در    و مدل به كردندانتخاب  1386تا پايان سال  1382آماري خود را از آغاز سال 

دست آمده اين اسـت كـه بـا كنتـرل      و نتيجه به است GARCHاين مطالعه، مدل اقتصادسنجي 
هـاي بـا حجـم معاملـه بـالا بـازده        مدت، بازده پرتفـوي  ايط ركود و در كوتاهدر شر اندازه شركت

  .كند بيني مي هاي با حجم معامله پايين را پيش پرتفوي
هـاي   رابطه تجربي بين حجـم معـاملات و بـازده سـهام را بـا داده     ) 1385(زاده و زيودار  نجار

مطرح شده بـر رابطـه    پژوهش كه در اين هايي فرضيه. اند بورس اوراق بهادار تهران بررسي كرده
بين حجم معاملات و تغييرات قيمت سهم و قدرمطلق آن، و وجود رابطه پويا بين حجم معاملات 

مذكور در خصوص بررسي آزمون تجربي حجم معـاملات بـر    پژوهش. و بازده سهام تمركز دارند
آن بر حجم معـاملات   تأثير ،افشاي اطلاعات ،بيشتر به نقش اطلاعات انجام شده كه بازده سهام
  . پرداخته است ،گذارد ي كه بر قيمت و بازده ميتأثير ،و به تبع آن

توانند باعـث   و مي دارندگران اطلاعات محرمانه  كه برخي معاملهپژوهش پيش رو با فرض اين
معاملات افزايش غيرعادي در حجم معاملات شوند، به بررسي محتواي اطلاعاتي حجم غيرعادي 

  .به آن كمتر توجه شده استداخلي  مطالعاتپردازد كه در  هاي بورس تهران مي شركت سهام
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   پژوهششناسي  روش
. بررسي محتـواي اطلاعـاتي حجـم غيرعـادي معـاملات سـهم اسـت        پژوهشهدف اصلي اين 

توانند باعث افزايش غيرعادي حجم معامله  هستند، ميآگاه اطلاعات محرمانه  ازگراني كه  معامله
گـران كـه داراي اطلاعـات     ديگـر از معاملـه   دسـته  تواند براي مي احتمال به ،و اين افزايششوند 

ايـن موضـوع از طريـق بررسـي بـازدهي غيرعـادي       . باشد داشته پيام اطلاعاتي ،محرمانه نيستند
هـاي آتـي بـا اسـتفاده از      تجمعي و انجام تحليل رگرسيوني براي بررسي توان توضيح دادن بازده

  . م به شرح زير انجام خواهد شدهاي حج داده

  بررسي بازده غيرعادي تجمعي
با در نظر گرفتن تاريخ روزي كه حجم معاملات افزايش غيرعادي داشته ) 2005(مشابه كار باجو 

تـوان از روش   مـي حادثه و اطمينان از نبـود سـاير اطلاعـات اثرگـذار بـر قيمـت،        عنوان به ،است
غيرعادي تجمعي بـراي بررسـي محتـواي اطلاعـاتي حجـم       سنجي و مطالعه رفتار بازدهي حادثه

نيازمند انتخاب  ،سنجي استفاده از روش حادثه. كردغيرعادي معاملات و تحليل رفتار بازار استفاده 
عنوان تاريخ حادثه، انتخاب پنجره مورد بررسي حول تـاريخ حادثـه، و انجـام     هاي معيني به تاريخ

مون تاريخ حادثه است كه در چند مرحله به شرح زير انجام محاسبات بازده غيرعادي تجمعي پيرا
  . شود مي

عنوان  روزهاي مشخصي را به ،ها هاي حجم معاملات سهم شركت ابتدا بايد با استفاده از داده
كـه حجـم معـاملات    از آنجا. معين كرد ،تاريخي كه در آن حجم غيرعادي معامله واقع شده است

هـا بـا يكـديگر قابـل مقايسـه       دليل تفاوت شركت به ،روزهاي سالها در هر يك از  سهم شركت
براي استاندارد كردن حجم معـاملات  . هاي حجم معاملات بايد استاندارد شوند نيست، ناگزير داده

 : استفاده شده است 1رابطه شماره از 

ݐ,ܸ݅ܣܰ  )1رابطه  ൌ ݐ,ܸ݅ܶ െ ݐܸܶ,݅ߪݐܸܶ,݅ߤ  

 ୘୚ߪو ୘୚ߤ و حجم معاملـه سـهم   TVمعرف حجم معامله استاندارد شده،  NAVكه در آن 
 .هسـتند هاي معاملات سهم و انحـراف معيـار آن در دوره زمـاني معـين      به ترتيب ميانگين حجم

   .كنند را معرفي ميترتيب شركت و زمان  به tو  iنمادهاي 
 3و  2هـاي   رابطـه ، از )1(براي محاسبه ميانگين و انحراف معيار حجـم معـاملات در رابطـه    

  :دشاستفاده 

ݐܸܶ,݅ߤ  )2رابطه  ൌ 166 ෍ െ1ܦെ݆ܰܶݐܸ݅ܶ
݆ൌ0  
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ݐܸܶ,݅ߪ  )3رابطه  ൌ ඩ 165 ෍ ቀܶ ௜ܸ,௧ି௝ െ ݐܸܶ,݅ߤ ቁଶܰܶܦ
݆ൌ0  

معـرف شـماره روز، و سـاير نمادهـا      j، و 1معرف تعداد روزهـاي معـاملاتي   NTDكه در آنها 
  .همانند قبل هستند

هاي متغير حجم معاملات استاندارد شده  هاي حجم معاملات، داده بعد از استاندارد كردن داده
براي هر شركت سه تاريخ متناظر با بزرگترين مقدار حجم استاندارد . شوند از كم به زياد مرتب مي

شود تا  انتخاب مي) تاريخ حادثه(غيرعادي معامله رخ داده  عنوان تاريخي كه در آن حجم به ،شده
بـاقي   است، تاريخ حادثه كه معرفكم يك تاريخ  ي، دستاز اعمال شرايط انتخاب نمونه نهايبعد 
  . بماند

. هاي حادثه در نظر گرفته شد روزه حول تاريخ 16هاي حادثه، دوره زماني  پس از تعيين تاريخ
) روز 16(روز بعـد از تـاريخ حادثـه     10روز قبل تـا   5بررسي بازده غيرعادي در بازه زماني   يعني،

ن بورس تهـرا  كارايي مطالعات در موردروزه اين است كه  16علت انتخاب پنجره . شود انجام مي
، و 1373ي، يسـينا (شود  چند روز كامل مي دراند كه واكنش بازار نسبت به انتشار اخبار  نشان داده

اي كه باعث وقوع حجـم   رود اطلاعات محرمانه انتظار مي  بنابراين، .)1382جهانخاني و صفاريان، 
  . روز كاري بعد از وقوع معامله عمومي شوند 10حداكثر تا  ،اند غيرعادي معاملات شده

بازده غيرعادي سـهم  . شود هاي حادثه انجام مي آخر، محاسبات بازده غيرعادي حول تاريخ در
  .شود ميزير محاسبه  روابطهاي نمونه با استفاده از  هر يك از شركت

௜௧ܴܣ  )4رابطه  ൌ ܴ௜௧ െ ܴ௜௧ெ 

ورد انتظـار از  بازده م ܯݐܴ݅بازده واقعي سهم، و  Rمعرف بازده غيرعادي سهم،  ARكه در آن 
   2.ترتيب معرف شركت و زمان هستند به tو  iسهم، و نمادگرهاي 

انجـام   6و 5رابطـه  محاسبات مربوط به بازده غيرعادي تجمعي با اسـتفاده از دو   ،آخر گامدر 
  :خواهد شد

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
داد روزهـاي  ع ـو انحراف معيار سه ماهه در نظر گرفته شده است كه پس از كسر روزهاي تعطيـل، ت  دوره محاسبه ميانگين. 1

  .شود محاسبه ميروز  66كاري حدود 
و بازده مورد انتظار با استفاده از شاخص كـل بـازار    lnሺP୲/P୲ିଵሻ صورت بازده واقعي سهم بر اساس قيمت روزانه سهم به. 2

ሺI୲/I୲ିଵሻ صورت به െ   .محاسبه شده است 1
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௜௧ܴܣܣ  )5رابطه  ൌ෍ܴܣ௜௧/ܰே
௜ିଵ  

بـازده   ݐܴ݅ܣ، tهـا در روز   بـازده غيرعـادي همـه شـركت     ميـانگين معرف  ݐܴܣܣ كه در آن
  .ها است معرف تعداد حادثه N، و tدر روز  iغيرعادي سهم 

ܴܣܥ	  )6رابطه  ൌ෍ܴܣܣ௧ே
௜ିଵ  

. معرف بازده غيرعادي تجمعـي در هـر روز از پنجـره تحـت بررسـي اسـت       ܴܣܥ كه در آن
  .گيرد را در بر مي) روز حجم غيرعادي معامله(روز بعد از حادثه 10روز قبل تا  t، 5شمارنده 

  تحليل رگرسيوني
هاي حجم غيرعـادي   حجم غيرعادي معاملات محتواي اطلاعاتي داشته باشد، آنگاه داده چنانچه

 اين معن ـبـد . هاي حادثه توضيح دهند العاده آتي را حول تاريخ هاي فوق معاملات بايد بتوانند بازده
هـاي حجـم    ها در هر يك از روزهاي تحت بررسي با استفاده از داده العاده شركت كه بازدهي فوق

داري ضـريب   اتوان از آزمون تي استيودنت براي معن مي كاربراي اين . معاملات قابل توضيح باشد
β  كرددر رابطه رگرسيوني زير استفاده.   

௜஽௔௬ሺ௧ሻܴܣ  )7رابطه  ൌ ߙ ൅ ௜஽௔௬ሺ௧ି௝ሻܮܱܸܵߚ ൅ ݁ 

نماگر روز در  tحجم استاندارد شده معاملات،  SVOLالعاده،  معرف بازده فوق ARكه در آن 
جمله خطاي رگرسـيوني، و   t ،eنماگر روزهاي قبل از روز  jنماگر شركت،  iپنجره تحت بررسي، 

α  وβ ضرايب معادله رگرسيوني هستند .  

  انتخاب نمونه
در نظـر   1388تا پايان سـال   1385ابتدا دوره زماني پژوهش از ابتداي سال براي انتخاب نمونه، 

ها، و شـاخص كـل    هاي حجم معاملات روزانه و قيمت سهم همه شركت سپس داده 1.گرفته شد
محاسـبات مربـوط بـه حجـم معـاملات       ،از آن پـس . آوري شـد  بورس تهران متناظر با آنها جمع

اظر با بيشترين حجم معاملات استاندارد شـده، و محاسـبات   استاندارد شده، انتخاب سه تاريخ متن

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
در حجـم   چشـمگيري ثير توانست تأ است كه مي 44هاي اصل  تدليل اجرايي شدن سياس ، به1389علت عدم انتخاب سال . 1

  .معاملات و افزايش شاخص سهام داشته باشد
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حادثه و هاي  تمامي تاريخ درنهايت،. گرفتانجام  ،هاي انتخاب شده بازدهي غيرعادي حول تاريخ
  1.حذف شدند هاي با شرايط زير شركت
  ؛هاي حادثه واقع شده در فروردين و اسفند تاريخ .1
  ؛نبههاي حادثه واقع شده در شنبه و چهارش تاريخ .2
و رويدادهاي مهم به انتشار اخبار ) يك ماه قبل و يك ماه بعد(هاي حادثه نزديك  تاريخ .3

  شركت؛
روز بعـد از   10روز قبل و  5دي هاي حادثه داراي نقص محاسباتي در بازده غيرعا تاريخ .4

  آن؛
  هاي با پايان سال مالي غير اسفند؛ تمام شركت .5
  .گذاري هاي سرمايه ها، و شركت انكتمامي ب .6
بـاقي مانـد   ) براي هر شركت يك حادثه(شركت  48ي شامل مونه نهايعمال شرايط بالا، نابا 
 : است 1 زيع آنها در صنايع مختلف به شرح جدول شمارهكه تو

  هاي نمونه در صنايع توزيع شركت. 1جدول 

 صنعت
تعداد
 شركت

 صنعت درصد
تعداد 
 شركت

 درصد

 2/4 2 پلاستيكلاستيك و  8/18 9 خودرو و ساخت قطعات
 2/4 2 هاي برقي آلات و دستگاه ماشين 5/12 6 مواد و محصولات دارويي

 2/4 2 ك و سوختهاي نفتي، كُ فرآورده 4/10 5 محصولات شيميايي
 2/4 2 هاي فلزي استخراج كاني 3/8 4 فلزات اساسي

 2/4 2 ، انبارداري و ارتباطاتحمل و نقل 3/6 3 سيمان، آهك و گچ
 6/14 7 )*هر كدام يك شركت(ساير صنايع  2/4 2 آلات و تجهيزات ماشين

    2/4 2 منسوجات
 100 48 جمع   

 هاي پژوهش  يافته
شركت تحت بررسي  48العاده براي  آمار توصيفي مربوط به حجم غيرعادي معاملات و بازده فوق

 بر اساس) روز بعد از حادثه 10روز قبل تا  6(حول تاريخ حادثه  »ب«و  »الف«به شرح تابلوهاي 
  :است 3و  2نتايج جداول 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ا اعمـال  ه ـ هاي خاص، و ساير اخبار و حوادث مهم بر قيمـت سـهم شـركت    ثير روزها و ماهأبراي حذف ت 3تا  1معيارهاي . 1

  .اند شده



  1392بهار و تابستان ، 1 شماره ،15 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 10

  

  
  



  11 ــــــــــــــــــــــــــــ  ...هاي  محتواي اطلاعاتي حجم غيرعادي معاملات سهام شركت

  

  
  



  1392بهار و تابستان ، 1 شماره ،15 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 12

حـول تـاريخ    ،روزه 16كه آمار توصيفي حجم معاملات غيرعادي را در پنجره  »الف«تابلوي 
در ) اسـتاندارد شـده  (هاي حجم معاملات غيرعـادي   بيانگر آن است كه داده ،دهد نشان مي حادثه

ضريب كشـيدگي نشـان   . مقايسه با توزيع نرمال، از توزيعي با چولگي به سمت راست برخوردارند
تـر   نسبت بـه توزيـع نرمـال كشـيده    ) حادثه(هاي حجم به غير از روز صفر  دهد كه توزيع داده مي

را هـاي حجـم    معرف آن است كه فـرض نرمـال بـودن داده    ،براـ   ركهمچنين، آماره جا. هستند
    .توان رد كرد مي

از  ،هاي بازده غيرعـادي حـول تـاريخ حادثـه     دهد كه داده نشان مي 3از جدول  »ب«تابلوي 
معرف چولگي بـه   است و ضريب چولگي در برخي از روزها منفي. هاي متفاوتي برخوردارند توزيع

ضـريب كشـيدگي كـه در توزيـع     . استمعرف چولگي به راست  ومثبت  چپ و در روزهاي ديگر
هاي غيرعادي حول تاريخ حادثه در بعضي روزها نزديك  است، براي بازده 3نرمال استاندارد برابر 

دهـد كـه در بيشـتر     برا نشان ميـ   آزمون جارك. و در روزهاي ديگر به مراتب بزرگتر است 3به 
   .توان رد كرد هاي بازده غيرعادي را نمي ادهفرض نرمال بودن توزيع د ،روزها

  نمودار بازده غيرعادي تجمعي
شركت ترسيم شد كه نمودار حاصـله در زيـر ارائـه شـده      48نمودار بازده غيرعادي تجمعي براي 

  .است
  

 

  نمودار بازده تجمعي غير عادي. 1نمودار
  

هـا در روز چهـارم قبـل از     بازده غيرعادي تجمعي سهم شـركت  ،رود گونه كه انتظار مي همان
دهد، شيب منحني  و رشد خود را تا روز دوم بعد از حادثه ادامه مي كرده استحادثه شروع به رشد 

-5
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العاده در روزهاي  دهد كه امكان كسب بازده فوق حول حادثه بسيار زياد است و نشان مي  در تاريخ
 . هاي حجم معاملات وجود دارد از داده حول تاريخ حادثه با استفاده

داري ميـانگين   ااطمينان از وجود بازدهي غيرعادي در روزهاي حول تـاريخ حادثـه، معن ـ   براي
حـول تـاريخ   ) روز 16(شركت در هر يك از روزهاي مـورد بررسـي    48هاي غيرعادي براي  بازده

روز  3هـا در   نتايج اين آزمون. تحادثه با استفاده از آزمون تي استيودنت دو طرفه آزمون شده اس
فقط نتـايج مربـوط بـه      4جدول شماره . دار بوده استاقبل از حادثه و روز ششم بعد از حادثه معن

  . دهد اند را نشان مي دار بودهاي كه معنروزهاي  آزمون

  نتايج آزمون تي استيودنت دوطرفه. 4جدول 
 يا بعد از حادثهروز قبل  )تي استيودنت(مقدار آماره دارياسطح معن

**0139/0 554612/2 3 - 

0285/0 259828/2 2 - 

**0240/0 333268/2 1 - 

**0234/0 343680/2- 6 

 معناداردرصد95در سطح** 
 معناداردرصد  90در سطح * 

  
روز قبل از تاريخي كه  3هاي غيرعادي در  دهد كه بازده نتايج آزمون تي استيودنت نشان مي

اما در چند روز بعد از حادثـه   ؛و مخالف صفر هستند معنادارحجم غيرعادي معامله رخ داده است، 
اتي تواند بر وجود محتواي اطلاع ـ اين نتيجه مي. صفر ندارند با معنادارهاي غيرعادي تفاوت  بازده

  . براي حجم غيرعادي معاملات دلالت داشته باشد

  تحليل رگرسيوني
هـاي حجـم    حجم غيرعادي معاملات محتواي اطلاعاتي داشته باشد، بايـد بتـوان از داده   چنانچه

رابطـه   ،بـراي ايـن منظـور   . كردبيني بازدهي غيرعادي روزهاي بعد استفاده  غيرعادي براي پيش
روزه بعـد از حادثـه و    10هاي يـك تـا    شامل تفاضل(اي مختلف ه در حالت) 7رابطه (رگرسيوني 

  . برازش شد) روزه قبل از حادثه 4هاي يك تا  تفاضل
شـركت تحـت    48بـراي  العاده روي حجم غيرعادي  بازدهي فوق يها نتايج برازش رگرسيون

 :است 5شرح جدول شماره بودند به  معناداري كه بررسي در روزهاي
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  )7رابطه (رابطه رگرسيوني نتايج برازش . 5 جدول
 بازدهي غيرعادي

 در روز
 حجم معامله

 در روز
 ضريب تعيين
 تعديل شده

 يمعنادارسطح  آماره تي ضريب بتا

2 0 079/0 023/0-  244/2-  **029/0  
3 2 151/0 007/0  056/3  ***004/0  
4 2 067/0 005/0  087/2  *043/0  
7 1 060/0 002/0-  004/2-  *050/0  
8 2 063/0 005/0  039/2  *047/0  
10 1 249/0 087/0-  077/4-  ***000/0  

  
تواند بازدهي  مي ،هاي حجم استاندارد شده معامله دهد كه داده نشان مي 5شماره نتايج جدول 

دهـد كـه    نشـان مـي   5براي نمونه، سطر دوم جدول . غيرعادي در روزهاي بعدي را توضيح دهد
. دارد يمعنـادار با حجـم معـاملات روز دوم رابطـه     حادثهعادي روز سوم بعد از تاريخ بازدهي غير

هـاي حجـم    تـوان نتيجـه گرفـت كـه داده     بنابراين، با استناد به نتايج رگرسيوني گزارش شده مي
  . تواند محتواي اطلاعاتي داشته باشد مي ،غيرعادي معاملات

  و پيشنهادهاگيري  نتيجه
نند قبل از نشـت اطلاعـات محرمانـه و پـيش از     توا مي ،دارند اطلاعات محرمانه ي كهگران معامله

تغيير قيمت سهم در جهت مقتضي، اقدام به خريد يا فروش سـهم كـرده و ضـمن كسـب بـازده      
 ،اين تغييـر غيرعـادي حجـم معـاملات    . افزايش غيرعادي معاملات حجم شوند سبب ،العاده فوق
ان از وجـود اخبـار محرمانـه،    دليل حدس و گم ـ دليل بالا رفتن نقدشوندگي سهم يا به تواند به مي

تواند محتـواي   بنابراين، حجم غيرعادي معامله يك سهم مي. دكنگران ديگر را جلب  توجه معامله
گران بتوانند با استفاده از آن بـازده غيرعـادي    طوري كه برخي از معامله به؛ اطلاعاتي داشته باشد

   .كنندكسب 
ي هـاي  دهد كه حول تاريخ ژوهش، نشان ميپسنجي در اين  هاي مبتني بر روش حادثه بررسي

همچنين، تحليـل  . بازدهي غيرعادي وجود دارد  كه حجم معاملات افزايش غيرعادي داشته است،
رابطـه   ،هاي حجـم معاملـه و بـازدهي روزهـاي بعـد از آن      دهد كه بين داده رگرسيوني نشان مي

بيني بازدهي سهم در روزهـاي   پيشتوان براي  هاي حجم معاملات مي وجود دارد و از داده معنادار
 ها بر محتواي اطلاعاتي حجم معاملات دلالت دارند كه با نتايج اميد اين يافته. كردبعدي استفاده 

اطلاعاتي بازار نيـز دلالـت    كاراييطور غيرمستقيم بر نا اين نتيجه به. سازگار است) 1379(قائمي 
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تواند همه  مي ،حجم غيرعادي معاملات يك سهم تر اطلاعات مرتبط با بنابراين انتشار سريع. دارد
گران بدون اطلاعات محرمانه را در موقعيت اطلاعـاتي بهتـري قـرار     از جمله معامله ،گران معامله
 .شودبيشتر بازار  كارايي سببدهد و 

مستلزم  ،هاي حجم معامله سنجي براي بررسي محتواي اطلاعاتي داده استفاده از روش حادثه
تغييـرات مـديريتي،    چـون  اخبـاري . ساير حوادث و اخبار اثرگذار بر قيمت سهم است آثارتفكيك 

احتمالي روزها  تأثيرها و  تصميمات تقسيم سود، تعديل سود، اخبار مربوط برگزاري مجامع شركت
با اين حـال، امكـان   . اند هاي خاص از طريق اعمال محدوديت بر انتخاب نمونه كنترل شده و ماه

پـذير نبـوده و همچنـين، در محاسـبات      شايعات و برخي اخبار كلان اقتصادي امكان تأثيركنترل 
هـا   ايـن محـدوديت  . ها لحـاظ نشـده اسـت    مربوط به بازده غيرعادي، خصوصيات ريسك شركت

 مطالعـات براي هستند كه و قابليت تعميم آن اثرگذار باشند و سرخطي پژوهش توانند بر نتايج  مي
  .بعدي قابل بررسي هستند

  منابع
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