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 چکیده

توازن به توازن در دفتر سفارشات سهام با نوسانات قیمت است. عدمبین عدم هدف از پژوهش حاضر بررسی رابطه
و تعداد سفارشات فروش یا اختلاف بین حجم سفارشات خرید و حجم سفارشات فروش اختلاف بین تعداد سفارشات خرید 

 1397 ساله 3اي براي دوره دقیقه 10و  5هاي زمانی شده در بازهنوسانات قیمت از نوسانات واقعی اشاره دارد. براي محاسبه
شده در بورس هاي پذیرفتهرشات سهام شرکتروزي دفتر سفاهاي میانهاي پژوهش از دادهشود. دادهاستفاده می 1399تا 

اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران استخراج شده است. همچنین، به منظور بررسی روابط بین متغیرهاي پژوهش از مدل 
شده دهد بین اختلاف تعداد سفارشات و نوسانات واقعیهاي پنل استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان میرگرسیون داده

بت شده ارتباط مثداري وجود دارد. از سوي دیگر بین تعداد سفارشات فروش و نوسانات منفی واقعیرابطه معنی ت سهامقیم
شاهده داري مشده نیز ارتباط مثبت و معنیدار وجود دارد، همچنین، بین تعداد سفارشات خرید و نوسانات مثبت واقعیو معنی

ارشات در دو سمت خرید و فروش و همچنین، بررسی اثرگذاري آن بر نوسانات شود. لذا با بررسی وضعیت و تعداد سفمی
 اي انجام داد.گذاري بهینهگیري مناسب، سرمایهتوان با تصمیمقیمت سهام، می

سانات واقعی واژگان کلیدي: شات فروش، شده، عدمنو سفار شات خرید، تعداد  سفار شات، تعداد  سفار توازن 
 .دفتر سفارشات
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 مقدمه
نوسانات در بازارهاي مالی، معیار آماري از پراکندگی بازده براي یک اوراق بهادار خاص مثل سهام یا 

تواند با استفاده از انحراف معیار و یا واریانس قیمت یا بازده سهم یا پذیري میشاخص بازار است. نوسان
گذاري پذیري اوراق یا شاخص بیشتر باشد، سرمایهارها، هرچه نوسـانشاخص بازار به دست آید. معمولاً در باز

قطعیت در خصوص تغییرات ارزش هر پذیري به میزان عدمتر خواهد بود. نوسانمخاطرهدر اوراق بهادار پر
تري تواند در محدوده بزرگپذیري بالا یعنی قیمت اوراق بهادار مینوع اوراق بهاداري اشاره دارد. نوسان

تواند به طور چشمگیري در هر دو نوسان کند. به این معنی که قیمت سهام در طول بازه زمانی کوتاهی می
میلادي در آمریکا، ضرورتا  2008. بحران مالی سال )2013، 1بادي، کین و مارکوسجهت تغییر کند. (

نمایان ساخت و از این رو ستفاده از اندازه ریسک و نوسانات در بازارهاي مالی در تحلیل هاي اقتصادي را 
سازي . این مدل)2011، 2(شوورت بینی رفتار آتی بازارهاي مالی اهمیت یافت.سازي نوسانات در پیشمدل

هام بینی نوسانات سهاي مالی، در مواردي همچون پیشبینی بازده دارایینوسانات علاوه بر استفاده در پیش
). ریسک معمولاً به 2006، 3مورد استفاده است. (جان هالگذاري ابزارهاي مشتقه و پوشش ریسک و قیمت

میزان نوسان وابسته است، یک سهام یا یک دارایی داراي نوسان به این خاطر داراي ریسک است که 
). ریسک در این مورد، یک جنبه مثبت نیز دارد، زیرا 2004، 4قطعیت بیشتري در آن وجود دارد (انگلعدم

دهنده وجود پتانسیل کسب سود بالاتر در اغلب مواقع است. وجود نوسان به شانطور که اشاره شد، نهمان
 معناي نحوه تغییر قیمت نوع خاصی از اوراق بهادار در یک بازده زمانی مشخص است. 

گیري با توجه به اهمیت بحث ریسک و نوسانات، توانایی کسب درکی مناسبی از آن و سنجش و اندازه
هاي مختلفی ارائه شده گذاري بهینه خواهد کرد. براي بررسی نوسانات، مدلیهآن کمک شایانی به سرما

و  6و گارچ 5هاي واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو یا همان آرچها، مدلترین آناست که از جمله مهم
هاي آرچ و گارچ به طور معمول در مطالعات مربوط به ها هستند. مدلهاي مشتق شده از آنسایر مدل

نه شوند. شرط استفاده از این گوقتصاد مالی از قبیل بازار بورس، نوسانات نرخ ارز و تورم به کار گرفته میا
سازي هاي آرچ و گارچ براي مدل). مدل1982باشد (انگل، ها نقص فرض همسانی واریانس جزء خطا میمدل

ها از روش حداکثر مدل اند. براي تخمین این گونهمعادله واریانس شرطی جمله خطا طراحی شده
هاي خود داراي معایبی نیز رغم مزیتهاي آرچ و گارچ علیشود. هر یک از روشدرستنمایی استفاده می

 ). 1982ها به مواردي همچون مدل گارچ نمایی شده است (انگل، باشند که باعث گسترش این روشمی
ا استفاده از معادله بازدهی نوسانات هاي یاد شده که بیشتر حالت تخمینی داشته و بدر کنار مدل

هاي نوینی جهت سنجش نوسانات بر پایه زنند. اخیراً مدلشرطی و پارامترهاي مربوط به آن را تخمین می

                                                                                                                                           
1. Bodie, Z; Kane, A; & Marcus, A. J 
2. Schwert, G. W 
3. John, C. Hull 
4. Engle, R. 
5. Autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) 
6. Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) 
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روزي، اند که با استفاده از معاملات میانشده ارائه شدههاي ریزساختار از قبیل مدل نوسانات واقعیمدل
 کنند. گیري میازهنوسانات را به صورت مستقیم اند

د کشهاي یک دارایی خاص را به تصویر میزمان سفارشدفتر سفارشات ابزاري است که فهرست هم
باشد. اما رضه و تقاضاي آن دارایی میعدهنده علاقه خریداران و فروشندگان و همچنین، نمایی از و نشان

تواند کمی ها در هر بازاري میر آنکنند، حضودر حالی که تمامی دفاتر سفارش یک هدف را دنبال می
 اند.ها و عملکردهاي یکسان ایجاد شدهمتفاوت باشد. البته تمام دفاتر سفارش با ویژگی

تواند بر تغییرات قیمتی و در نتیجه، نوسان ترین پارامترهایی که میبا توجه به این که یکی از مهم
تر سفارشات است. از طرفی هرچه اختلاف سفارشات معاملات سهام اثرگذار باشد، سفارشات ثبت شده در دف

 تواند سبب پرش قیمتی در معاملات شده و نوساناتثبت شده بین سفارشات خرید و فروش بیشتر باشد، می
شود با سنجش وضعیت سفارشات و بررسی رابطه را تحت تأثیر قرار دهد. بنابراین در این پژوهش سعی می

ده، اثر و قدرت سفارشات خرید و سفارشات فروش بر میزان نوسانات اوراق شآن با مدل نوین نوسان واقعی
بهادار سنجیده شود و نتایج و آثار آن مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. از طرف دیگر بررسی نوسانات با 

ل یشده و بررسی رابطه آن با عوامل تأثیرگذار از قبهاي نوین از قبیل مدل نوسانات واقعیاستفاده از مدل
تقارن سفارشات ثبت شده جزء مباحث نوینی است که در پژوهش جاري در بررسی بورس اوراق بهادار عدم

در این  ساز تحقیقات آتیتواند زمینهتهران به صورت مبسوط و به تفکیک اجزا صورت گرفته و نتایج آن می
 باره باشد.

انی نظري و پیشینه پژوهش انجام هاي بعدي پژوهش حاضر، ابتدا مروري بر مبدر ادامه و در بخش
هاي موجود و ارائه مدل پژوهش صورت گرفته شناسی پژوهش به همراه بررسی مدلگیرد، در ادامه روشمی

گیرد. در هاي نمونه آماري، تجزیه تحلیل اطلاعات با استفاده از مدل پژوهش انجام میو با استخراج داده
 شود. حاصل از پژوهش ارائه می بندي نتایجري و جمعیگانتها نیز نتیجه

 
 مبانی نظري پیشینه پژوهش

بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران به عنوان مهمترین بازار مالی کشور از یـک سـو بـه دلیـل رشد 
هاي فـراوان در سـالهـاي اخیـر و از سوي دیگر، به عنـوان یکـی از ابزارهاي اصلی فزاینده و جذب سرمایه

شرکتهاي دولتی نقش مهمی در اقتصاد کشور ایفـا مـیکنـد. بـا این وجود، این بازار در طی  سازيخصوصی
تواند به عنوان نمادي از سالها گذشته با نوسـانات زیـاد و شـدیدي روبـرو بـوده اسـت که این موضوع می

 گران پرهزینه نماید. درمعاملهگذاران و ریسک و نوسـانات ایـن بـازار، فعالیـت در ایـن بازار را براي سرمایه
توانـد راهنماي مهمی براي بینی صحیح ریسک این بازار مـیسـازي و پـیشگیري، مدلنتیجه اندازه

ها بتوانند بـا اسـتفاده از یـک مـدل مناسب، میزان نوسانات این گذاران باشد تا آنگذاران و سیاستسرمایه
تصمیم بهینه براي خریـد و فـروش سهام یا سیاست مناسب را اتخاذ بینی نموده و به ترتیب بازار را پیش
 ). 1390روستا، روستا، مروت و تکنمایند (تک
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رود. گران بازار امري اساسی به شمار مینیاز به مدیریت ریسک ناشی از نوسانات بازده براي معامله
هایی کمی گردیده است رایه مدلهاي اخیر صورت گرفته در زمینه اقتصادسنجی مالی منجر به اپیشرفت

ها و گذاران را در ارتباط با ریسک و بازده مورد انتظار آنمشی سرمایهتوان خطها میکه با استفاده از آن
هاي سري زمانی چنین نوسان موجود در بازار تشریح نمود. امروزه تحلیلگران مالی با استفاده از مدلهم

هاي بسیاري براي مدلپردازند. رفتار بازده نوسان در بازار سهام میسازي و تبیین اقتصادسنجی به مدل
باشند و در صورت اند که هر کدام داراي فروضی میها به وجود آمدهسازي آنگیري نوسانات و مدلاندازه

 کند. ها، استفاده از مدل را با مشکل مواجه مینقض هریک از این فرضیه
هاي زمانی بازده نشان داده است که فرض ثابت در نظر گرفتن ريهاي انجام شده بر روي سپژوهش

باشد، بلکه سري داراي اثر ناهمسانی واریانس ها فرض درستی نمیواریانس اجزا اخلال در برخی از مدل
هاي شرطی شکل کند. براي همین منظور مدلاي دیگر تغییر میاست، یعنی واریانس از یک دوره به دوره

هاي شکل گرفته در این زمینه خانواده ترین مدلدهند. مهمفرض اساسی را مدنظر قرار می گرفتند که این
 1هاي نوسان شرطی خودرگرسیو (آرچ) است که در ابتدا توسط انگلهاي نوسان شرطی است. مدلمدل

اکنون هم ها) آن را تعمیم داد و مدل گارچ را ارائه کرد که این مدل1986( 2) معرفی و بعد بولرسلو1982(
شود. از این پس، هاي سري زمانی مالی با تواتر بالا شناخته میترین مدل براي تجزیه و تحلیل دادهمهم
 3هاي مالی گسترش یافتند. دي و لوییسهاي مختلف دادههاي شرطی دیگري با تأکید بر ویژگیمدل

بینی نوسان رچ نمایی در پیشهاي گارچ و گابینی خارج از نمونه مدلبه بررسی عملکرد پیش) 1992(
ج اند. نتایها را با مدل نوسان ضمنی مورد مقایسه قرار دادهبینی این مدلاند و پیششاخص سهام پرداخته

ها حکایت از آن دارد که در داخل نمونه، مدل نوسان ضمنی حاوي اطلاعاتی اضافی است اصلی مطالعه آن
بینی نوسان کار خارج از نمونه نتایج حاکی از آن است که پیشهاي مذکور وجود ندارد. اما در که در مدل

 اي کلی در این خصوص رسید. توان به نتیجهاي نیست و نمیساده
 تقارن سفارشات و حجم معاملات بورس) در پژوهشی به بررسی رابطه عدم2000( 4چان و فانگ
پرداختند. بر اساس نتایج این  1993ال براي دوره زمانی جولاي تا دسامبر سبا نوسانات نیویورك و نزدك 

هاي شرطی هاي مختلف واریانسدار بین نوسانات که براي محاسبه آن از مدلپژوهش وجود رابطه معنی
واند اثر تتقارن سفارشات کاملاً تأیید شد و محققان بیان کردند که تعدد سفارشات میاستفاده شده و عدم

) رابطه بین ریسک شاخص داوجونز و 2003( 5دارات، رحمان و ژانگ قابل توجهی بر نوسانات داشته باشد.
اند و در پایان به این نتیجه بررسی کرده 1998حجم معاملات در این بازار در بازه زمانی آوریل تا ژوئن سال 

ت. اساند که همبستگی بین این دو متغیر تنها در سه سهم از سی سهم مورد بررسی معنادار بودهرسیده

                                                                                                                                           
1. Engle 
2. Bollerslev 
3. Day & Lewis 
4. Chan & Fong 
5. Darrat, Rahman & Zhong 
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ها شده اشاره کردند. آن) در پژوهش خود نخستین بار به مدل نوسانات واقعی2003( 1سن و همکاراناندر
تا سال  1986از سال  -سال 13روزي در بازارهاي ارزي در مدت هاي میانبا استفاده از معاملات و بازده

ختند و به این نتیجه مدل خود را ارائه کرده و به بررسی توانایی مدل جهت سنجش نوسانات پردا -1999
) 2006( 2شده، عملکرد قابل قبولی را ارائه کرده است. اورامو، چوردیا و گویالرسیدند که مدل نوسانات واقعی

تقارن سفارشات، حجم، قیمت و بازدهی در پژوهشی تأثیر پارامترهاي مختلف معاملات روزانه، از قبیل عدم
بررسی کردند. بر اساس نتایج این  1998تا  1988هاي را بر نوسانات سهام بورس نیویورك براي سال

تقارن سفارشات و نوسانات بازدهی معاملات تأیید شد. ادرینگتون و دار بین عدمپژوهش، وجود رابطه معنی
با  هاي نوساناتبینیهاي مثبت و منفی بر الف: پیش) در پژوهش خود به بررسی تأثیر شوك2009( 3گوان

سري زمانی نامتقارن، ب: نوسانات ضمنی و ج: نوسانات واقعی در بازار سهام آمریکا  هاياستفاده از مدل
هاي بازدهی منفی بزرگ، هر دو ها به این نتیجه رسیدند که در اثر شوكاند. در این پژوهش آنپرداخته

ایش در هاي گارچ نمایی و همچنین، نامتقارن) و نوسانات ضمنی افزهاي سري زمانی نامتقارن (مدلمدل
نوسانات شاخص ) 2009( 4باشد. لئو و مورلینمایند که سازگار با نوسانات واقعی میبینی مینوسانات را پیش

ي هاسازي کردند و با در نظر گرفتن توزیعروزانه سهام شانگهاي و شنژن را با استفاده از مدل گارچ مدل
یافتند مدل گارچ با فرض توزیع داراي چولگی ها را محاسبه کردند و درمختلف پسماند، نوسانات این شاخص

) در پژوهشی 2014( 5ها دارد. دانگ و کالوبینی بیشتري نسبت به سایر مدلیافته پسمان، قدرت پیشتعمیم
پرداختند. این  2010تا  2006از سال به بررسی اثر معاملات افراد حقیقی بر نوسانات سهام بورس استرالیا 

اده شده استفهاي واریانس شرطی و همچنین، مدل نوسانات واقعینوسانات از مدلسازي محققین براي شبیه
دار بین تعداد و حجم معاملات افراد حقیقی با نوسانات کردند. بر اساس نتایج این پژوهش، وجود رابطه معنی

 ر اوراق قرضهشده در بازا) در پژوهشی با سنجش نوسانات واقعی2014( 6کاملاً مورد تأیید قرار گرفت. روسی
، رابطه آن را با نقدشوندگی بررسی کرد و به این نتیجه رسید که بین 2010تا سال  2004آمریکا از سال 
) در پژوهشی به 2014( 7داري وجود دارد. شهزاد و همکارانشده و نقدشوندگی رابطه معنینوسانات واقعی

به تفکیک  2010تا  2006هاي زه زمانی سالبررسی رابطه بین حجم معاملات سهام در بورس استرالیا در با
شده بازدهی و حجم و ترین بین نوسانات واقعیشده پرداختند و دریافتند که مهماجزا با واریانس واقعی

داري در متغیر تعداد دار وجود دارد که این معنیتعداد معاملات به تفکیک حقیقی و حقوقی، رابطه معنی
تقارن سفارشات، ) در پژوهشی به بررسی تأثیر عدم2016( 8گویال و جگادشمعاملات بیشتر است. چوردیا، 

                                                                                                                                           
1. Andersen, Bollerslev, Diebold & Labys 
2. Avramov, Chordia & Goyal 
3. Ederington & Guan 
4. Liu & Morley 
5. Duong & Kalev 
6 . Rossi 
7. Shahzad, Duong, Kalev & Singh 
8. Chordia, Goyal & Jegadeesh 
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 2010تا سال  1993نیویورك از سال  تعداد معاملات خرید و تعداد معاملات فروش بر نوسانات سهام بورس
توازن سفارشات و نوسانات پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بین تعداد معاملات خرید و فروش، عدم

دهی معاملات اثرگذار باشد. دگیانکیس و تواند بر جهتاي وجود دارد که میر سهام، رابطه قابل ملاحظهبازا
شاخص معتبر بازارهاي مالی آمریکا و اروپا  17شده را براي ) در پژوهشی نوسانات واقعی2016( 1فلوروس
یجه ها به این نتسانات شاخصگیري کردند و با بررسی همبستگی بین نواندازه 2011تا سال  1983از سال 

ها بین هاي آمریکا با یکدیگر بیش از همبستگی نوسانات شاخصرسیدند که همبستگی نوسانات شاخص
توازن سفارشات ثبت ) در پژوهشی به بررسی رابطه عدم2019( 2آمریکا و اروپا است. بنیک، بروکس و دو
م بزرگ بورس اوراق بهادار استرالیا در بازه زمانی سه 50شده براي شده در دفتر سفارشات و نوسانات واقعی

شده شده، نوسانات مثبت واقعیها در این پژوهش از سه مدل نوسانات واقعیپرداختند. آن 2016تا  2007
سازي نوسانات استفاده کردند. نهایتاً بر اساس نتایج به دست آمده شده جهت مدلو نوسانات منفی واقعی
شده تقارن معاملات ناشی از سفارشات و نوسانات واقعیدار بین عدمه نامتقارن و معنیاز پژوهش، وجود رابط

از سال  بازار آتی کالایی 15شده در ) به بررسی نوسانات واقعی2021( 3کاملاً تأیید شد. بوري و همکاران
 نات قیمت انرژيدار بین نوساپرداختند. بر اساس نتایج این پژوهش وجود رابطه معنی 2020تا سال  2008

هاي کالایی کشاورزي نیز تأیید شد. و کالاهاي فلزي وجود دارد. همچنین، رابطه نسبی بین نوسانات گروه
توازن سفارشات بر نوسان قیمت ) تأثیر حجم معاملات، تعداد معاملات و عدم2022( 4همیدا، پهلوي و اسوان

ي وجود رابطه دهندهکردند و نتایج نشان بررسی 2019تا سال  2017در بازه زمانی سال  LQ45سهام 
 بود. LQ45دار بین معیارهاي مذکور با نوسان سهام معنی

ها، اند. در یکی از این پژوهشهاي نسبتاً مشابه با موضوع پژوهش انجام شدهدر ایران نیز، برخی پژوهش
شرطی و غیرشرطی را درباره بینی دوازده مدل نوسان ، عملکرد پیش)1389تهرانی، محمدي و پورابراهیمی (

ها نشان دادند که عملکرد بینی نوسان شاخص بازده نقدي و قیمت بورس تهران بررسی کردند. آنپیش
هاست. محمدي روزه، هموارسازي نمایی و مدل گارچ شرطی بهتر از دیگر مدل 250مدل میانگین متحرك 

ی بینها توانایی بالایی در پیشیافتند این مدلهاي خانواه گارچ دربا استفاده از مدل) 1388و همکاران (
) به بررسی 1392اي، اثرات اهرمی و حافظه بلندمدت را دارند. احمدپور، آقاجانی و فدوي (نوسانات خوشه

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهرابطه بین حجم معاملات و تغییر قیمت سهام در شرکت
ن داده است که تعداد دفعات معامله و تعداد سهام معامله شده با تغییر قیمت پرداختند. نتایج پژوهش نشا

سهام روزانه رابطه مثبت دارند. این ارتباط در فاصله زمانی یک روز نیز وجود دارد؛ بنابراین تغییر قیمت 
 اینکهگیرد، ضمن سهام از تعداد سهام معامله شده و تعداد دفعات معامله شده روز قبل نیز سرچشمه می

کند. عباسی، دهقان و تغییر قیمت سهام طی روزهاي متوالی از یک روند صعودي یا نزولی تبعیت می

                                                                                                                                           
1. Degiannakis & Floros 
2. Bissoondoyal-Bheenick, Brooks & Do 
3 . Bouri, Lucey, Saeed & Vo 
4. Hamidah, Pahlevi, Aswan 
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هاي مختلف ) به بررسی رابطه بین حجم معامله، بازده سهام و نوسان بازده در زمان مقیاس1394پورداداش (
هاي زمانی مختلف پی در مقیاس در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و به تفاوت در روابط بین متغیرها

هاي پذیرفته ) در پژوهشی به تحلیل نوسان قیمت سهام شرکت1397زاده (بردند. شاهوردیانی و خواجه
دهد شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش یادگیري ماشین پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

وسان قیمت سهام با استفاده از متغیرهاي حسابداري نسبت بینی نکه الگوریتم غیرخطی ارتباطی در پیش
بینی سازي و پیش) در پژوهشی به مدل1399فر (فر و همتهاي خطی، توانایی بالاتري دارد. راستینبه روش

نوسانات بازار سهام با استفاده از ترکیب شبکه عصبی و الگوهاي واریانس شرطی پرداختند. بر اساس نتایج 
بینی هاي واریانس شرطی دقت پیشاستفاده از الگوي ترکیب شبکه عصبی مصنوعی و مدلاین پژوهش، 

 نوسان بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران را نسبت به الگوي واریانس شرطی افزایش داد.
 زبا توجه به مرور ادبیات پژوهش جاري، بررسی نوسانات در بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ا

شده که توانایی تفکیک نوسانات را به دو جهت نوسانات مثبت هاي نوین از قبیل مدل نوسانات واقعیمدل
هاي اندکی که در زمینه تأثیر رسد و از طرفی با توجه به پژوهشو نوسانات منفی دارند، ضروري به نظر می
تواند سبب ایج پژوهش جاري میدهی به معاملات وجود دارد، نتدفتر سفارشات بر نوسانات سهام و جهت

 هاي مختلف در این زمینه در بازار سرمایه کشور باشد.توسعه بررسی مدل
 
 شناسی پژوهشروش

 شدهسازي نوسانات واقعیمدل
توان به این اشاره کرد که اولاً به خوبی ي نوسانات میشده براي محاسبههاي ارائهاز مشکلات مدل
ي هاي مالی نبودند و ثانیاً فرایند مشخص و دقیقی براي محاسبهاصلی دادههاي قادر به انعکاس ویژگی

شده استفاده کردند ). براي رفع این مشکل از نوسانات واقعی2003( 1نوسانات نداشتند، اندرسن و همکاران
شده، عیواق هاي معاملاتی طی روز با فرکانس بالا را دارا است. نوساناتکه توانایی محاسبه نوسانات براي داده

اد اي مشخص ایجها، بدون در نظر گرفتن جهت تغییر و طی دورهمیزان تغییراتی است که طی روز در قیمت
شده لگاریتم انحراف معیار بازده روزانه یک توان گفت که نوسانات واقعیتر میشود. به عبارت دقیقمی

 .باشددارایی یا سهم طی یک دوره مشخص می
شده از قبیل اندرسن و همکاران هاي نوسانات واقعیانجام شده بر روي مدل هايبر اساس پژوهش

شده ابتدا باید یک بازه )، براي محاسبه نوسانات واقعی2014( 2) و همچنین، شهزاد و همکاران2003(
 و aاي تحلیل شود. ابتداي بازه لحظه قبول انتخاب و در این بازه زمانی اطلاعات لحظهمشخص با طول قابل

شود که قسمت مساوي تقسیم می τبه  [a,b]شود، فاصله زمانی در نظر گرفته می bانتهاي آن لحظه 
j=1,2,…,τ دهد. هریک از هاي زمانی را نشان میهر یک از بازهtjعضوي از بازه زمانی  ها[a,b] باشند. می

                                                                                                                                           
1 Andersen, Bollerslev, Diebold & Labys 
2 . Shahzad, Duong, Kalev & Singh 
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𝑃𝑃𝑡𝑡𝑗𝑗 ه زمانی با نمادقیمت استخراج شده براي سهم در هر بازه مربوطه است. طول هر زیربازm   نشان داده
 شود و برابر است با:می

m )1 رابطه = (b − a)/(τ − 1) 

𝑚𝑚یا در واقع و به عبارت دیگر  = 𝑡𝑡𝑗𝑗 − 𝑡𝑡𝑗𝑗−1  براي هر بازه زمانی�𝑡𝑡𝑗𝑗 − 𝑡𝑡𝑗𝑗−1�  لگاریتم بازده قیمتی
 به صورت زیر است.

ytj )2 رابطه = log Ptj − log Ptj−1  

𝑝𝑝(𝑡𝑡) باشد. در تابع انتشار:اي (آنی) به دست آمده از اطلاعات تأیید شده میقیمت لحظه 

d )3 رابطه log p (t) = σ(t)dW(t) 

باشد. می 1تابع استاندارد وینر 𝑊𝑊(𝑡𝑡)باشد و نوسانات آنی بازده لگاریتمی می 𝜎𝜎(𝑡𝑡)که در واقع مقدار 
𝜎𝜎[𝑎𝑎,𝑏𝑏]تساوي عبارت 

2(𝐼𝐼𝐼𝐼) = ∫ 𝜎𝜎2𝑏𝑏
𝑎𝑎 (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡  بیانگر انتگرال واریانس در بازه[a,b] باشد. با فرض اینکه هر می

ان کرد توان بیشود طول بسیار کمی داشته باشد (در مقابل با کل زمان)، میاي که در نظر گرفته میزیربازه
𝑚𝑚که   → 𝑑𝑑𝑡𝑡شود که و بر همین اساس فرض می 0 ≈ 𝑡𝑡𝑗𝑗 − 𝑡𝑡𝑗𝑗−1هاي مربوط به. نهایتاً با استفاده از مدل 

 شده برابر است با:شود که نوسانات واقعیگیري میفرایندهاي تصادفی، نتیجه

RV[tj,tj−1] )4 رابطه
∗ = (log ptj − log ptj−1)2 

𝜎𝜎[𝑎𝑎,𝑏𝑏]که این مقدار، تخمینی سازگار و ثابت براي  
2(𝐼𝐼𝐼𝐼) توان در هر زیربازه از زمان مشخص است. پس می

 قسمت تقسیم شده برابر است با: τکه به  [a,b]نی شده در بازه زمانتیجه گرفت نوسانات واقعی

RV[a,b] )5 رابطه = �(log Ptj − log Ptj−1)2
τ

j=1

 

 
 شدهسازي نوسانات مثبت واقعیمدل

شده مثبت، در واقع از مدل نوسانات واقعی کامل مشتق شده است و هدف آن اثر مدل نوسانات واقعی
د، شوسنجش نوسانات در جهت افزایش قیمت است. در واقع زمانی که نوسانی از افزایش قیمت حاصل می

 د. شومحاسبه می 6آن نوسان به عنوان نوسان افزایشی در نظر گرفته شده و به صورت رابطه 

+RVi,t )6 رابطه = � 1(rn,i,t≥0)rn,i,t
2

N

n=1

 

                                                                                                                                           
1. Wiener process 
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شده در طی یک دوره در واقع عبارت از مجموع مجذور با توجه به رابطه فوق، نوسانات مثبت واقعی
 روزي معاملات سهام در طی همان دوره است.هاي مثبت میانبازدهی
 

 شدهسازي نوسانات منفی واقعیمدل
واقع مشتق شده از مدل نوسانات واقعی کامل است و هدف آن اثر شده منفی در مدل نوسانات واقعی

شود، سنجش نوسانات در جهت کاهش قیمت است. در واقع زمانی که نوسانی از کاهش قیمت حاصل می
 شود. محاسبه می 7آن نوسان به عنوان نوسان کاهشی در نظر گرفته شده و به صورت رابطه 

−RVi,t )7 رابطه = �𝟏𝟏(rn,i,t<0)rn,i,t
2

N

n=1

 

شده در طی یک دوره در واقع عبارت از مجموع مجذور با توجه به رابطه فوق، نوسانات منفی واقعی
 روزي معاملات سهام در طی همان دوره استهاي منفی میانبازدهی

 نیز، همواره برقرار است. 8نهایتاً ذکر این نکته ضروري است که به توجه به مطالب ذکر شده رابطه 

= RVi,t )8 رابطه RVi,t+ + RVi,t− 

 
 مدل پژوهش

 توازن سفارشات ثبت شده در دفتر سفارشات ودر پژوهش جاري هدف بررسی رابطه بین عدم
توزان نوسانات بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. با توجه به هدف پژوهش و بررسی اثر عدم

 تعریف جهت بررسی طبق جدول زیر پژوهششده به تفکیک اجزا، فرضیات سفارشات و نوسانات واقعی
 شوند:می

 
 هاي مدل پژوهشرگرسیون .1جدول 

 ردیف متغیر وابسته متغیر مستقل
 1 دقیقه) 5شده (نوسانات واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش

 2 دقیقه) 5شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات خرید
 3 دقیقه) 5( شدهنوسانات واقعی تعداد سفارشات فروش

 4 دقیقه) 5شده (نوسانات مثبت واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 5 دقیقه) 5شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات خرید
 6 دقیقه) 5شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات فروش

 7 دقیقه) 5شده (نوسانات منفی واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 8 دقیقه) 5شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات خرید
 9 دقیقه) 5شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات فروش

 10 دقیقه) 10شده (نوسانات واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 11 دقیقه) 10شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات خرید
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 ردیف متغیر وابسته متغیر مستقل
 12 دقیقه) 10شده (نوسانات واقعی فروشتعداد سفارشات 

 13 دقیقه) 10شده (نوسانات مثبت واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 14 دقیقه) 10شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات خرید
 15 دقیقه) 10شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات فروش

 16 دقیقه) 10شده (نوسانات منفی واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 17 دقیقه) 10شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات خرید
 18 دقیقه) 10شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات فروش

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 شوند:هاي پژوهش به صورت زیر تعریف می، مدل1بر اساس فرضیات و جدول 

توازن اي و عدمدقیقه 10و  5هاي زمانی شده (کل، مثبت و منفی) در بازهنوسانات واقعیرابطه بین 
 شود.سفارشات (اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش) به صورت رابطه زیر تعریف می

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡(5,10) )9 رابطه
𝑇𝑇,+,− = 𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + |𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡| + |𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡| + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡 مجموع اختلاف تعداد سفارشات خرید و تعداد سفارشات فروش در پنج سفارش برتر : 
𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡مجموع اختلاف حجم سفارشات خرید و حجم سفارشات فروش در پنج سفارش برتر : 

اي و تعداد دقیقه 10و  5هاي زمانی شده (کل، مثبت و منفی) در بازهرابطه بین نوسانات واقعی
 شود.د به صورت رابطه زیر تعریف میسفارشات خری

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 (5,10) )10 رابطه
𝑇𝑇,+,− = 𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝑂𝑂𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡 مجموع تعداد سفارشات خرید در پنج سفارش برتر : 
𝑂𝑂𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑡𝑡 مجموع حجم سفارشات خرید در پنج سفارش برتر : 

اي و تعداد دقیقه 10و  5هاي زمانی منفی) در بازهشده (کل، مثبت و رابطه بین نوسانات واقعی
 شود.سفارشات فروش به صورت رابطه زیر تعریف می

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 (5,10) )11 رابطه
𝑇𝑇,+,− = 𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝑆𝑆𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡 مجموع تعداد سفارشات فروش در پنج سفارش برتر : 
𝑆𝑆𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑡𝑡 در پنج سفارش برتر : مجموع حجم سفارشات فروش 

 که در روابط فوق از حجم سفارشات به عنوان متغیر کمکی استفاده شده است.
ارشات شده و اختلاف سفبراي بررسی رابطه بین متغیرهاي مدل، یعنی بررسی رابطه بین نوسان واقعی

کیبی پژوهش تر که متغیرهايشود. با توجه به اینهاي اقتصادسنجی و تحلیل رگرسیون استفاده میاز مدل
هاي ترکیبی هاي دادههاي مختلف) و سري زمانی است، استفاده از مدلهاي مقطعی (براي شرکتاز داده

 ها خواهد بود.(پنل) بهترین انتخاب براي تجزیه و تحلیل رابطه بین متغیر
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 هاي پژوهشداده
ه آماري در نظر گرفته شده در این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران به عنوان جامع

ساله از ابتداي سال هاي بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران، در بازه زمانی سهاست. از بین سهم
درصد روزهاي کاري فعال بوده و  75هایی انتخاب شدند که حداقل در ، سهم1399الی انتهاي  1397

ها انتخاب شدند. سهم از بین تمامی سهم 500، تعداد ها صورت گرفته است. بر این اساسمعامله بر روي آن
ها بر اساس معیار میانگین حجم روزانه معاملات و از بیشترین میانگین حجم به کمترین میانگین سپس سهم
سهم به صورت تصادفی و به  4تایی موجود،  50بندي شدند. نهایتاً از هر دهک بندي و دهکحجم دسته

سهم به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. جدول  40نتخاب شدند. نهایتاً تعداد عنوان نماینده هر دهک ا
 دهد.ها را نشان میزیر اطلاعات این سهم

 
 اطلاعات نمونه آماري پژوهش .2جدول 

 سهم دهک سهم دهک
 پاکسان  لیزینگ رایان سایپا 
 آتیه داده پرداز  زامیاد 
 کشاورزي و دامپروري بینالود  ملی صنایع مس ایران 
 صنایع کاغذسازي کاوه  مخابرات ایران 
 پخش البرز  معدنی و صنعتی گل گهر 
 سازي ایرانپمپ  ایران ترانسفو 
 مجتمع تولید گوشت مرغ ماهان  صنایع پتروشیمی خلیج فارس 
 توسعه خدمات دریایی و بندري سینا  عمران و توسعه شاهد 
  آهنساختمان تأسیسات راهمهندسی  کمباین سازي ایران 
 پالایش نفت لاوان  توکاریل 
 آبسال  گذاري صنعت نفتسرمایه 
 تابان نیرو سپاهان  کارخانجات صنعتی تبرك 
 صنعت روي زنگان  هلدینگ صنایع معدنی خاورمیانه 
 پارس الکتریک  توسعه معدنی و صنعتی صبانور 
 بازرگانی و تولیدي مرجان کار  داروسازي تولید دارو 
 صنایع بهداشتی ساینا  سیمان لار سبزوار 
 قند اصفهان  گروه صنعتی بارز 
 توریستی و رفاهی آبادگران کیش  آسیا سیر ارس 
 پارس سویچ  شرکت ارتباطات سیار ایران 
 نورد و قطعات فولادي  پتروشیمی پردیس 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 شدهنوسانات واقعی
هاي زمانی معین ها را بر اساس بازهشده به جاي استفاده از تمامی معاملات، آندر مدل نوسانات واقعی

بندي کرده و بر اساس روابط ارائه اي و ... که وابسته به بازار هدف است، تقسیمدقیقه 15، 10، 5از قبیل 
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شده، ابتدا حاسبه نوسانات واقعیشود. در این پژوهش براي مشده محاسبه میشده مقدار نوسانات واقعی
اي تقسیم کرده و سپس، آخرین قیمت معامله دقیقه 10و  5هاي زمانی ها را به بازهمعاملات هر روز سهم

هاي زمانی محاسبه شده و نهایتاً هاي بازههاي ثبت شده، بازدهشود. با استفاده از قیمتدر هر بازه ثبت می
شوند. نحوه محاسبه نوسانات شده، مقادیر آن محاسبه میسانات واقعیبا استفاده از فرمول محاسبه نو

 شده بدین صورت است:واقعی
 هاي زمانی مشخصهاي تعیین شده براي بازهشده، ابتدا مجذور بازدهبراي محاسبه نوسانات واقعی •

روز شده در آن ها در طول یک روز برابر با نوسانات واقعیجمع آنمحاسبه شده و سپس، حاصل
 خواهد بود.

هاي هاي مثبت تعیین شده براي بازهشده، ابتدا مجذور بازدهبراي محاسبه نوسانات مثبت واقعی •
ها در طول یک روز برابر با نوسانات مثبت جمع آنزمانی مشخص محاسبه شده و سپس، حاصل

 شده در آن روز خواهد بود.واقعی
هاي هاي منفی تعیین شده براي بازهمجذور بازدهشده، ابتدا براي محاسبه نوسانات منفی واقعی •

ها در طول یک روز برابر با نوسانات منفی جمع آنزمانی مشخص محاسبه شده و سپس، حاصل
 شده در آن روز خواهد بود.واقعی

شده و نوسانات منفی شده، نوسانات مثبت واقعیاي از محاسبات نوسانات واقعیجدول زیر نمونه
 دهد.اي براي سهم توکاریل نشان میدقیقه 10ر بازه زمانی شده را دواقعی

 
 اي سهم توکاریلدقیقه 10شده نمونه محاسبات نوسان واقعی .3جدول 

 R R2 R+2 R-2 قیمت حجم شماره بازه زمان تاریخ

    
    
    
***000000/0  000000/0  000000/0   
    
    
***000120/0  000000/0  000000/0   
***004793/0  000023/0  000023/0   
***026426/0  000698/0  000698/0   
    
    
    
    
    
***017428/0  000304/0  000304/0   
    
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 R R2 R+2 R-2 قیمت حجم شماره بازه زمان تاریخ

 
   

***001144/0  000001/0  000001/0   
    
    
    
***017291/0-  000299/0   000299/0  
    
    
    
    
***000000/0  000000/0  000000/0   
    
***000000/0  000000/0  000000/0   

 -RV RV+ RV جمع
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 آمار توصیفی متغیرها

 کند.هاي پژوهش را ارائه میجدول زیر آمار توصیفی تمامی متغیر
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .4جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 0031/0 0000/0 1472/0 0012/0 0019/0 شدهنوسانات واقعی

 0013/0 0000/0 0279/0 0005/0 0009/0 شدهنوسانات مثبت واقعی

 0024/0 0000/0 1472/0 0005/0 0010/0 شدهنوسانات منفی واقعی

 1،024،772 0 74،058،186 3،469 93،683 تعداد سفارشات خرید روزانه

 6،795،448 0 417،000،000 2،629 166،673 تعداد سفارشات فروش روزانه

 6،627،644 0 411،000،000 1،470 208،761 اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش روزانه

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 اقتصادسنجی و بررسی رابطه بین متغیرها

سري زمانی، بررسی مانایی سري زمانی جهت اجتناب از  -هاي مقطعیسازي دادهمرحله اول مدل
هاي ریشه واحد استفاده کرد. توان از آزمونرگرسیون کاذب است. جهت بررسی مانایی یا عدم مانایی می

هاي مختلف ریشه واحد مورد استفاده وجود ریشه واحد، سري مدنظر مانا نخواهد بود. نتایج آزموندر صورت 
 در پژوهش جاري براي متغیرها در مدل پنل به شرح جدول زیر است.
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 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي رگرسیون پنل .5جدول 

DIF NS NB 10
-RV 5

-RV RV+
10 5

+RV 10RV 5RV آزمون / متغیر 

 آماره -1/93 -2/75 -5/61 -4/72 -3/152 -1/326 -3/10 -4/67 -6/7
Levin, Lin  
& Chu t* 

 احتمال 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0

 آماره -3/9 -9/7 -3/8 -8/7 -4/7 -6/6 -1/3 -9/0 -1/1
Breitung 

t-stat 
 احتمال 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0007/0 1768/0 1348/0

 Im, Pesaran آماره -8/89 -3/79 -2/84 -2/94 -1/104 -1/233 -4/27 -5/68 -9/26
and Shin W-

stat 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال 

 آماره 1/3075 1/3125 9/3225 9/3314 9/3240 7/3421 0/1272 7/1389 5/1196
ADF – Fisher 

Chi-square 
 احتمال 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0

 آماره 6/3081 2/3219 6/3220 2/3203 0/3247 0/3321 9/1300 9/1444 5/1198
PP – Fisher 
Chi-square 

 احتمال 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

شود که براي تمامی متغیرهاي رگرسیون پنل، دلیلی براي با توجه به نتایج جدول فوق، مشاهده می
مبنی بر وجود ریشه واحد وجود نداشته و مانایی  05/0ها در سطح اطمینان پذیرش فرض صفر آزمون

ین هاي پنل تخمجمعی نبوده و رگرسیونشوند؛ بنابراین نیاز به آزمون هممیهاي زمانی تأیید تمامی سري
 شوند.زده می

شود، سپس آزمون سري زمانی ابتدا مدل تحت اثرات ثابت تخمین زده می -هاي مقطعیدر رگرسیون
شود. حال اگر مدل از نوع انجام می 2در مقابل رگرسیون تجمیعی 1رگرسیون پنللیمیر جهت بررسی 

گرسیون پنل باشد، ابتدا با اثرات تصادفی تخمین زده شده و سپس با استفاده از آزمون هاسمن، اثرات ر
تصادفی در برابر اثرات ثابت آزمون شوند تا نوع الگو نیز مشخص شود. پس از تعیین الگو تخمین نهایی 

ژوهش ها در په در کلیه تخمینشود. لازم به ذکر است کپارامترها انجام شده و رابطه بین متغیرها بررسی می
یافته استفاده شده است تا از ناهمسانی واریانس نیز اجتناب شود. جاري از روش حداقل مربعات تعمیم

                                                                                                                                           
1. Panel regression 
2. Pooled regression 
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شوند. جداول زیر نتایج آزمون لیمیر و هاسمن تحلیل می 05/0همچنین، تمامی نتایج در سطح اطمینان 
 دهد.رگرسیون پنل پژوهش جاري را نشان می 18

 
 اي)دقیقه 5شده (حالت هاي پنل نوسانات واقعینتایج آزمون لیمیر و هاسمن رگرسیون .6ول جد

5
-RV 5

-RV 5
-RV 5

+RV 5
+RV 5

+RV 5RV 5RV 5RV متغیر وابسته 

S B |OB| S B |OB| S B |OB| متغیر مستقل 

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Cross-section F آزمون 
 لیمیر

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Cross-section Chi-square 

0820/0 0517/0 4889/0 2005/0 1599/0 6806/0 5497/0 0861/0 4783/0 Cross-section random 
 آزمون
 هاسمن

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 اي)دقیقه 10شده (حالت هاي پنل نوسانات واقعیهاسمن رگرسیوننتایج آزمون لیمیر و  .7جدول 

10
-RV 10

-RV 10
-RV RV+

10 RV+
10 RV+

10 10RV 10RV 10RV متغیر وابسته 

S B |OB| S B |OB| S B |OB| متغیر مستقل 

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Cross-section F 
 آزمون
 لیمیر

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Cross-section Chi-square 

5689/0 1275/0 4591/0 6575/0 1806/0 5464/0 6015/0 1409/0 4892/0 Cross-section random 
 آزمون
 هاسمن

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ها با توجه به این که با توجه به نتایج جداول فوق، با توجه به نتایج آزمون لیمیر، در تمامی آزمون

شود. انتخاب می Panelرد شده و  Poolاست، فرض صفر مبنی بر برتري مدل  05/0تر از ها کماحتمال آماره
باشد، دلیلی نمی 05/0تر از اره کمهمچنین، با توجه به نتایج آزمون هاسمن و با توجه به این که احتمال آم

براي رد فرض صفر مبنی بر برتري مدل تصادفی مشاهده نشده و در نتیجه، الگوي اثرات تصادفی انتخاب 
رگرسیون پنل پژوهش جاري را با توجه به نوع مدل انتخاب  18شود. نهایتاً جداول زیر نتایج تخمین می

 دهند.شده نشان می
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 اي)دقیقه 5شده (حالت هاي پنل نوسانات واقعیرگرسیوننتایج تخمین  .8جدول 

5
-RV 5

-RV 5
-RV 5

+RV 5
+RV 5

+RV 5RV 5RV 5RV متغیر وابسته 

NS NB DIF NS NB DIF NS NB DIF متغیر مستقل 

28/3 
E-06 

01/2 
E-06 

42/2 
E-07 

15/3 
E-07 

95/3 
E-07 

87/3 
E-07 

19/1 
E-07 

45/9 
E-12 

4/96 
E-12 

 ضریب رگرسیون

 احتمال 0004/0 0020/0 0051/0 0000/0 0000/0 0605/0 2070/0 0511/0 0028/0

V_NS V_NB V_DIF V_NS V_NB V_DIF V_NS V_NB V_DIF متغیر کمکی 

82/3 
E-07 

09/1 
E-11 

16/4 
E-07 

16/1 
E-15 

78/1 
E-15 

94/2 
E-07 

45/9 
E-12 

13/2 
E-15 

42/3 
E-07 

 ضریب رگرسیون

 احتمال 0000/0 0000/0 0020/0 0000/0 0000/0 0102/0 0000/0 0006/0 0000/0

 رگرسیون F آماره  7/53 8/55 6/56 2/55 9/52 9/81 4/61 5/67 0/66

68/1 65/1 59/1 73/1 68/1 77/1 73/1 71/1 69/1 DW رگرسیون 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 اي)دقیقه 10شده (حالت هاي پنل نوسانات واقعینتایج تخمین رگرسیون .9جدول 

10
-RV 10

-RV 10
-RV RV+

10 RV+
10 RV+

10 10RV 10RV 10RV متغیر وابسته 

NS NB DIF NS NB DIF NS NB DIF متغیر مستقل 

20/4 
E-11 

00/2 
E-13 

32/6 
E-11 

41/3 
E-11 

26/6 
E-13 

67/4 
E-11 

83/6 
E-11 

50/7 
E-11 

07/1 
E-10 

 ضریب رگرسیون

 احتمال 0061/0 0175/0 0855/0 0049/0 0047/0 0097/0 0449/0 0741/0 0257/0

V_NS V_NB V_DIF V_NS V_NB V_DIF V_NS V_NB V_DIF متغیر کمکی 

86/3 
E-06 

16/7 
E-05 

95/3 
E-07 

26/5 
E-12 

90/2 
E-15 

19/1 
E-07 

95/3 
E-07 

14/2 
E-12 

19/1 
E-15 

 رگرسیونضریب 

 احتمال 0119/0 0442/0 0000/0 0145/0 0000/0 0442/0 0000/0 0086/0 0464/0

 رگرسیون Fآماره  4/4 6/5 4/4 9/4 6/6 3/3 3/2 1/8 0/0

65/1 65/1 65/1 78/1 78/1 78/1 67/1 67/1 67/1 DW رگرسیون 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
رگرسیون پنل جهت بررسی  18، نتیجه کلی 10با استفاده از نتایج برآوردها در جداول فوق، جدول 

 10و  5شده (اي) و اختلاف تعداد سفارشات، نوسانات واقعیدقیقه 10و  5شده (رابطه بین نوسانات واقعی
اد سفارشات فروش، نوسانات اي) و تعددقیقه 10و  5شده (اي) و تعداد سفارشات خرید، نوسانات واقعیدقیقه
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اي) دقیقه 10و  5شده (اي) و اختلاف تعداد سفارشات، نوسانات مثبت واقعیدقیقه 10و  5شده (مثبت واقعی
اي) و تعداد سفارشات فروش، نوسانات منفی دقیقه 10و  5شده (و تعداد سفارشات خرید، نوسانات مثبت واقعی

اي) و تعداد دقیقه 10و  5شده (ف تعداد سفارشات، نوسانات منفی واقعیاي) و اختلادقیقه 10و  5شده (واقعی
 دهد.اي) و تعداد سفارشات فروش را نشان میدقیقه 10و  5شده (سفارشات خرید، نوسانات منفی واقعی

 
 شدههاي پنل نوسانات واقعیخلاصه نتایج تخمین رگرسیون .10جدول 

 متغیر وابسته متغیر مستقل نضریب رگرسیو احتمال آماره رابطه نتیجه
 اي)دقیقه 5شده (نوسانات واقعی اختلاف تعداد سفارشات 4/96E-12 0004/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات خرید 9/45E-12 0020/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (واقعینوسانات  تعداد سفارشات فروش 4/16E-07 0051/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات مثبت واقعی اختلاف تعداد سفارشات 3/82E-07 0000/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات خرید 3/95E-07 0000/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات مثبت واقعی سفارشات فروشتعداد  3/15E-07 0605/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات منفی واقعی اختلاف تعداد سفارشات 2/42E-07 2070/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات خرید 2/01E-06 0511/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات فروش 3/28E-06 0028/0 دارمثبت و معنیرابطه 

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات واقعی اختلاف تعداد سفارشات 1/07E-10 0061/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات خرید 7/50E-11 0175/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات فروش 6/83E-11 0855/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات مثبت واقعی اختلاف تعداد سفارشات 4/67E-11 0049/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (واقعینوسانات مثبت  تعداد سفارشات خرید 6/26E-13 0047/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات فروش 3/41E-11 0097/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات منفی واقعی اختلاف تعداد سفارشات 6/32E-11 0449/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات منفی واقعی سفارشات خریدتعداد  2/00E-13 0741/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات فروش 4/20E-11 0257/0 دارمثبت و معنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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اي)، نوسانات دقیقه 10و  5شده (در حالت با توجه به جدول فوق مشخص است که بین نوسانات واقعی
اي) و دقیقه 10و  5شده (در حالت اي) و نوسانات منفی واقعیدقیقه 10و  5شده (در حالت واقعیمثبت 

تمامی متغیرهاي مستقل از قبیل تعداد اختلاف تعداد سفارشات، تعداد سفارشات خرید و تعداد سفارشات 
اً دار نهایتت و معنیداري وجود دارد و در نتیجه رابطه مثبفروش رابطه مثبت و در سیزده رگرسیون معنی

 تأیید شد. همچنین، با توجه به جدول:
 اي:دقیقه 5شده هاي نوسانات واقعیحالت مربوط به رگرسیون 9در 
شده، با توجه به این که مقدار آماره مربوط به ضریب هاي مربوط به نوسانات واقعیدر رگرسیون •

ضریب متغیر تعداد سفارشات خرید و  تر از آماره مربوط بهمتغیر اختلاف تعداد سفارشات بزرگ
شده و اختلاف تعداد سفارشات رابطه تعداد سفارشات فروش است، بنابراین نوسانات واقعی

ع شده بیشتر است. در واقدارتري داشته و تأثیر اختلاف تعداد سفارشات بر نوسانات واقعیمعنی
 نسبت به هم فاصله بیشتريهرچه اختلاف بین تعداد سفارشات بیشتر شود و تعداد سفارشات 

 کند.پیدا کنند، نوسانات نیز افزایش پیدا می
شده، با توجه به این که مقدار آماره مربوط به هاي مربوط به نوسانات مثبت واقعیدر رگرسیون •

تر از آماره مربوط به ضریب متغیر اختلاف تعداد ضریب متغیر تعداد سفارشات خرید بزرگ
ده و شداري) است، بنابراین نوسانات مثبت واقعیت فروش (عدم معنیسفارشات و تعداد سفارشا

دارتري دارد. در واقع هرچه تعداد سفارشات خرید و قدرت تعداد سفارشات خرید رابطه معنی
 یابد.نسبی خریداران افزایش یابد، نوسانات در جهت مثبت نیز افزایش می

ه، بین ضریب متغیر تعداد سفارشات خرید و شدهاي مربوط به نوسانات منفی واقعیدر رگرسیون •
د دار مشاهده نششده رابطه معنیضریب متغیر اختلاف تعداد سفارشات با نوسانات منفی واقعی

داري دارند. در واقع، شده و تعداد سفارشات فروش رابطه معنیدر حالی که نوسانات منفی واقعی
افزایش یابد، نوسانات در جهت منفی هرچه تعداد سفارشات فروش و قدرت نسبی فروشندگان 

 یابد.نیز افزایش می
 اي:دقیقه 10شده هاي نوسانات واقعیحالت مربوط به رگرسیون 9در 
شده، بین متغیر اختلاف تعداد سفارشات و متغیر تعداد هاي مربوط به نوسانات واقعیدر رگرسیون •

اري مشاهده شد در حالی که تعداد سفارشات دشده رابطه مثبت و معنیسفارشات خرید با نوسانات واقعی
داري ندارند. در واقع هرچه اختلاف بین سفارشات بیشتر شود و شده رابطه معنیفروش و نوسانات واقعی

 د.کننتعداد سفارشات نسبت به هم فاصله بیشتري پیدا کنند، نوسانات نیز افزایش پیدا می
شده، با توجه به این که مقدار آماره مربوط به هاي مربوط به نوسانات مثبت واقعیدر رگرسیون •

تر از آماره مربوط به ضریب متغیر اختلاف تعداد ضریب متغیر تعداد سفارشات خرید بزرگ
 شده و تعداد سفارشاتسفارشات و تعداد سفارشات فروش است، بنابراین نوسانات مثبت واقعی

سفارشات خرید و قدرت نسبی خریداران  دارتري دارند. در واقع، هرچه تعدادخرید رابطه معنی
 یابد.افزایش یابد، نوسانات در جهت مثبت نیز افزایش می
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شده، بین متغیر تعداد سفارشات فروش و متغیر هاي مربوط به نوسانات منفی واقعیدر رگرسیون •
داري مشاهده شد در شده رابطه مثبت و معنیاختلاف تعداد سفارشات با نوسانات منفی واقعی

داري ندارند. در واقع شده رابطه معنیحالی که تعداد سفارشات خرید و نوسانات منفی واقعی
هرچه تعداد سفارشات فروش و قدرت نسبی فروشندگان افزایش یابد، نوسانات در جهت منفی 

 یابد.نیز افزایش می
 

 گیريبحث و نتیجه
ر سفارشات سهام با نوسانات قیمت بوده توازن در دفتدر این پژوهش به دنبال بررسی رابطه بین عدم

شده نوسانات قیمت، از مدل نوسانات واقعی روزي براي محاسبههاي میاناست. جهت به کارگیري از داده
اي دقیقه 10و  5هاي زمانی کوچک ها به بازهاستفاده شده است. براي این منظور ابتدا معاملات هر روز سهم

هاي یاد شده براي سه شده، مقادیر آن در بازهم محاسبه نوسانات واقعیتقسیم شدند و بر اساس مکانیز
 حالت کل، مثبت و منفی محاسبه شدند.
شده ها از رگرسیون پنل جهت بررسی رابطه بین نوسانات واقعیدر ادامه با توجه به ماهیت داده

سفارشات (اختلاف تعداد اي (کل، مثبت و منفی) و متغیرهاي تعداد دقیقه 10اي و دقیقه 5هاي حالت
سفارشات، تعداد سفارشات خرید و تعداد سفارشات فروش) استفاده شد. بدین منظور، پس از انجام 

هاي رگرسیون پنل انجام شد. با عنایت به این موضوع روابط بین متغیرهاي هاي مربوطه، تخمینآزمون
 مدل رگرسیونی مورد مطالعه قرار گرفت.18پژوهش در 

ی هاي زمانشده (هم در بازهدهد بین اختلاف تعداد سفارشات و نوسانات واقعیش نشان مینتایج پژوه
شود. به عبارتی داري مشاهده میشده مثبت و منفی) رابطه معنیاي و هم در نوسانات واقعیدقیقه 10و  5

 انات قیمتهرچه اختلاف بین تعداد سفارشات خرید و تعداد سفارشات فروش افزایش (کاهش) یابد، نوس
هاي مربوط به نوسانات منفی کند. از سوي دیگر، بررسی نتایج رگرسیونسهام افزایش (کاهش) پیدا می

دار شده ارتباط مثبت و معنیدهد که بین تعداد سفارشات فروش و نوسانات منفی واقعیشده نشان میواقعی
داري شده نیز ارتباط مثبت و معنیقعیوجود دارد. همچنین، بین تعداد سفارشات خرید و نوسانات مثبت وا

توان به شود. با توجه به نتایج به دست آمده فرضیات پژوهش مورد تأیید قرار گرفته و نهایتاً میمشاهده می
ی از پوشی نبوده و یکاین نتیجه رسید که اثر تعداد سفارشات در کنار سایر عوامل بر نوسانات قابل چشم

تواند بر ایجاد این زمینه است. در واقع هر گونه تغییر در قدرت سفارشات می هاي مهم تأثیرگذار درعامل
 هاي مختلف اثرگذار باشد. یک نوسان در جهت

 توانند ابزاري ایجاد کنند تا با بررسی سفارشاتهاي نظارتی میبراساس نتایج این تحقیق، ارگان
 جاد نوسانات نامعمول جلوگیريثبت شده در دفتر سفارشات، از ثبت سفارشات کاذب در جهت ای

کنند. همچنین، درنظر گرفتن و توجه به پارامتر تعداد سفارشات و اختلاف تعداد سفارشات در دفتر 
تري گذاري بهشود سرمایهگران و توجه به اثرگذاري آن بر ایجاد نوسانات، باعث میسفارشات توسط معامله

 انجام دهند.
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