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Abstract 

Objective 

The information-based model is one of the prevalent frameworks in the market 

microstructure literature, examining trader behavior in the presence of information 

asymmetry and its subsequent impact on price formation. Information asymmetry 

significantly contributes to market inefficiency, manifesting in traders' transactions and 

orders. Informed traders, possessing knowledge of an asset's intrinsic value through access to 

comprehensive market information, engage in high-volume transactions and orders to 

maximize their informational advantages. These value-relevant orders influence the actions 

of other market participants and consequently affect market prices. Given the critical role of 

information asymmetry and its effects on traders' order behavior, the study of orders—rather 

than mere transactions—has gained prominence. Analyzing traders' behavioral patterns 

through their order prices, volumes, and types provides a clearer understanding of the price 

effects resulting from market participants' decisions. Considering the price impact of orders 

and the significance of the secondary market for Islamic treasury bills as a pivotal tool in the 

central bank's monetary policy and government financing, this study aims to investigate the 

price effects of order flow on the price fluctuations of Islamic treasury bills in the market. 

  

Methods 

In this article, according to the price effect of orders in the market, the order flow imbalance 

variable that shows the changes in supply and demand volume in the first line of the order 

book has been used. Therefore, the vector autoregressive model has been used to investigate 

the effect of order flow imbalance on treasury bill price changes. Therefore, to check the 

price effect of orders, 17 symbols of treasury bills in the over-the-counter market from 2021 

to September 2023, which had the most trading days compared to other treasury bills, were 
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used. Therefore, in this research by using the vector autoregressive model and analyzing it 

through the impulse response function, the effect of order flow imbalance on price changes is 

investigated in three categories of treasury bills with different maturities to investigate the 

impact of information asymmetry on orders. 

 

Results 

According to the findings obtained in this research, the order flow imbalance variable in 

long-term maturity treasury bills had a greater effect on price changes. Moreover, based on 

the analyses conducted using the impulse response function, in the event of a shock, the 

effect of order flow imbalance in long-term maturity treasury bills will remain for extended 

periods and affect price changes. However, the magnitude of the shock's effect on price 

changes is much greater than that of the order flow imbalance variable. 

 

Conclusion 

Therefore, it can be concluded that in long-term maturity treasury bills, the effect of 

information asymmetry in the order flow is greater than the other bills and can lead to price 

volatility. Hence, traders should pay more attention to the supply and demand volume of 

orders and other factors to prevent potential losses. 
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  چكيده
تبع  و به يتقارن اطلاعات عدم يگران در پ بازار است كه رفتار معامله يزساختاردر موضوع ر يجرا يها از مدل يكيمحور  مدل اطلاعات :هدف

اسـت كـه در    يمال يبازارها يياز عوامل مؤثر بر ناكارا يكي ي،اطلاعاتعدم تقارن . كند يم يدر بازار را بررس ها يمتق يريگ شكل ةآن، نحو
 ـ يمـت اطلاعات مربوطـه، از ق  يبه تمام يعلت دسترس گران مطلع، به معامله. كند يم يداگران نمود پ معامله يها ها و سفارش معامله آن  يذات
و از  دهنـد  يبزرگ انجـام م ـ  يها ها را در حجم ها و سفارش د، معاملهخو ياطلاعات يتاستفاده از حداكثر مز يلدل در بازار آگاهند و به ييدارا
بـر  . در بازار مؤثر خواهنـد بـود   ها يمتق يتبع آن، رو گران و به معامله يرسا يها سفارش يدارند، رو يها بار اطلاعات سفارش ينكه ا ييآنجا

 يشـتر ب يـز هـا ن  ها از معاملـه  سفارش يبررس يتگران، اهم معامله يها در بازار و نمود آن در سفارش ياساس با وجودعدم تقارن اطلاعات ينا
 يمتـي ق يرهـاي از تأث يتـر  واضـح  يرهـا، تصـو   و حجم و نـوع سـفارش   يمتق يينگران با تع معامله يرفتار يالگوها طالعةم يراشده است؛ ز

عنـوان   بـه  ي،اسـلام  ةاوراق خزان يبرا يهبازار ثانو يتها در بازار و اهم سفارش يمتيبا توجه به اثر ق. دهد يبازار نشان م ياعضا هاي يمتصم
هـا بـر    سفارش يانجر يمتيق ياثرها يمقاله، بررس ينا يدولت، هدف اصل يمال ينو تأم يبانك مركز يت پولياسس يدر اجرا يديابزار كل

  .در بازار است ياسلام ةاوراق خزان يمتق ييراتتغ

حجـم عرضـه و تقاضـا را در     ييـرات ها كه تغ سفارش يانجر ينابرابر يرها در بازار، از متغ سفارش يمتيمقاله با توجه به اثر ق يندر ا :روش
اوراق خزانـه، از   يمتق ييراتها بر تغ سفارش يانجر ياثر نابرابر يبررس يبرا. استفاده شده است دهد، يها نشان م سرخط اول دفتر سفارش

نمـاد اوراق اخـزا از    17ها در بـازار فرابـورس، از    سفارش يمتياثر ق يبررس يظور، برامن ينبد. استفاده شده است يو برداريروش خودرگرس
 يـن در ا. اند، استفاده شده است اوراق درحال معامله داشته يررا نسبت به سا يمعاملات يروزها يشترينكه ب 1402 يورشهر 31تا  1400سال 

 يمتفاوت، به بررس يدهايدر سه دسته از اوراق با سررس يسط تابع واكنش آنآن تو يلو تحل يبردار يوخودرگرس دلپژوهش با استفاده از م
  .شود يها و معاملات بررس گران در سفارش معامله يپرداخته شد تا اثرعدم تقارن اطلاعات يمتق ييراتها بر تغ سفارش يانجر ياثر نابرابر

 ييـرات بـر تغ  يشـتري اثـر ب    بلندمدت يدها در اوراق با سررس سفارش يانجر يپژوهش، نابرابر ينآمده در ا دست به هاي يافتهطبق : ها يافته
 يـان جر يدر صـورت بـروز شـوك اثـر نـابرابر      ي،انجام شده با استفاده از تابع واكنش آن هاي يباتوجه به بررس ينهمچن. داشته است يمتق

اسـت كـه    يدر حال ينا گذارد؛ يم يرتأث يمتق ييراتند و بر تغخواهد ما يباق يشتريب يها  تر تا دوره  بلندمدت ررسيدها در اوراق با س سفارش
  .ها است سفارش يانجر ينابرابر يراز متغ يشترب ياربس يمت،ق ييراتتغ ياثر شوك وارده رو يزانم
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 يتر، اثرعدم تقـارن اطلاعـات    بلندمدت يدگرفت كه در اوراق خزانه با سررس يجهنت توان يآمده، م دست به هاي يافتهبا توجه به : گيري نتيجه
گـران    معاملـه  ينمنجر شود؛ بنـابرا  يمتبه نوسان ق تواند يو م شود ياوراق مشاهده م يراز سا يشترب يها سفارش يانگران در جر   معامله ينب
  .كنند يريرو جلوگ يشپ هاي  يانعوامل توجه داشته باشند تا بتوانند از ز يگردر دو سمت عرضه و تقاضا و د ها سفارشبه حجم  يدبا
  
  
  .يمتيفروش، اثر ق يها حجم سفارش يد،خر يها ها، حجم سفارش سفارش يانجر ينابرابر ي،عدم تقارن اطلاعات: ها كليدواژه

  
  

هاي مبتني بر عـدم تقـارن اطلاعـاتي در بـازار بـر       بررسي اثر نابرابري جريان سفارش ).1403( نمكي، علي و كاظمي باويل، آيسا: استناد
  .475 -447، )2(26تحقيقات مالي،  .دولتيتغييرات قيمت اوراق بدهي 
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 02/02/1403 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  31/03/1403 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
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  مقدمه
 2طبق مطالعـات وگـا و ميلـر   . است 1موضوع ريزساختار بازار ،معاملاتي اوراق خزانه   بر ارزش و قيمت مؤثراز جمله عوامل 

هاي مختلف معاملات و  سازوكار تأثيرها را تحت  داراييمعاملة كه است در علم اقتصاد ي موضوع ،ريزساختار بازار) 2009(
  .كند را بررسي ميهاي مختلف معاملاتي  محيط

. محـور اسـت   مدل اطلاعـات  ،دكن تشريح مي ها را گيري قيمت شكل ةهاي رايج ريزساختار بازار كه نحو يكي از مدل
ها اطلاعات موجـود   دارايي ةدر انتخاب بهين مؤثر، يكي از عوامل )1400( ، عبادي و محمديطبق مطالعات اكبري روشن

بنـابراين  . پردازد گران در پي عدم تقارن اطلاعاتي در بازار مي  به بررسي رفتار معامله محور اطلاعاتمدل . در آن بازار است
رو هستند كه در صورت معامله  گران با ريسك ناشي از اطلاعات روبه  معامله ،وجود عدم تقارن اطلاعاتي در بازاردر شرايط 
  .شوند گران مطلع با زيان مواجه مي با معامله

، از دانش خصوصـي گرفته  نشئتمزيت اطلاعاتي در اين بازار ممكن است ) 2007( 3وگا و لويپاسكوارطبق مطالعات 
درنتيجـه برخـي از فعـالان    . يا توانايي برتر در تحليل و تفسير اطلاعات عمومي باشد ها هو معامل ها سفارش جريان در پي

  .شود مشاهده مي ها سفارشتر از بقيه افراد در بازار باشند و اين عدم تقارن اطلاعاتي در جريان   بازار ممكن است آگاه
كننـد و ابـزاري بـراي كشـف قيمـت در بـازار        نيز منتقل ميمعاملات اطلاعات را ) 1985( 4براساس مطالعات كايل

در  ها شود و نوسان درستي مشخص نمي ها به   قيمت ،و اجراي معاملات كمتر باشد ها سفارشبنابراين هرچه ميزان  ؛هستند
 ،محدودشـونده  هاي سفارشخصوص  بهو  ها سفارشكه  معتقدند) 2017( 5، ميزراچ و نگوينفلمينگ. يابد ميبازار افزايش 

برداري از اطلاعـات نهـاني    محدودشونده را براي بهره هاي سفارشگران  معامله معمولاًگذارند و  مي ها اثر  بر پويايي قيمت
و  كردندرا هم بررسي  ها سفارشو  ها ه، جهت معاملها معاملهبر بررسي  علاوه ،در مطالعات خود ها آن. كنند خود استفاده مي

  . باشند مؤثرند روي قيمت اوراق توان ميبار اطلاعاتي دارند و  ها سفارشكه نتيجه گرفتند 
رفتار معاملاتي فعـالان بـازار روي    تأثيربيني دقيق  برآورد و پيش) 2023( 6ينگو و ژانگكوكور ،طبق مطالعات كنت

معاملات، پيامدهاي مهمي را هـم بـراي    ةهاي معاملاتي و اجراي بهين وتحليل هزينه مانند تجزيه ،ها حركات قيمت دارايي
گـران   از جمله معاملـه  ،اثر رفتار معاملاتي فعالان بازار ةبنابراين مطالع. اعضاي بازار و هم براي دانشگاهيان به همراه دارد

  .استاز اطلاعات نهاني امري ضروري  ،مطلع
، ايـن  كننـد معاملـه   حجم زيـاد  دركوشند  مي ،گران مطلع براي حداكثر استفاده از اطلاعات خود از آنجايي كه معامله

بنابراين براي كـاهش اثرقيمتـي   . د ساير افراد را در بازار از آن اخبار مطلع كند و بر قيمت اوراق اثر بگذاردتوان ميموضوع 
ايـن   هرچنـد  ؛وقـوع پيوسـت   هايي به  در افزايش كارايي بازار تلاش ،تر كوچك هاي سفارشها به  با شكستن آن ها سفارش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Market microstructure 
2. Vega & Miller 
3. Pasquarielloand & Vega 
4. Kyle 
5. Fleming, Mizrach & Nguyen 
6. Cont, Cucuringu & Zhang 
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گران  ، معاملهها سفارشزيرا با وجود كوچك شدن حجم  ؛را در بازار كاهش دهد ها سفارشموضوع نيز نتوانست اثر قيمتي 

در اين پژوهش بـه   ،ها سفارشبا توجه به اثر قيمتي . شوند ميمنجر به انتقال اطلاعات  ،خود در بازار هاي سفارشبا تعدد 
  .شده است خزانه پرداخته در اوراق ها بررسي اثر قيمتي سفارش
بازاري  هاي سفارشمانند  ،ها سفارش، از جمله نوع بايد به عوامل متعددي توجه شود ها سفارشبراي بررسي جريان 

در هر دو طرف عرضه و تقاضـا   ها سفارششدن  و اصلاح يا اضافه ها سفارشمحدودشونده، حذف يا ورورد  هاي سفارشو 
عـدم تـوازني    معمـولاً از آنجايي كه . شوند محسوب ميخريد و فروش  هاي سفارشجم كه از عوامل افزايش يا كاهش ح

در سمت خريد و فروش وجود دارد و اين ناترازي كه با يـك بـار اطلاعـاتي همـراه اسـت،       ها سفارشهاي دفتر  بين داده
  .شودمنجر د به نوسان در بازار توان مي

 عنوان بهمتغير مورد نظركه داراي تمامي اين عوامل باشد تا ) 2014( 1يكفكوكانوف و استو ،براساس مطالعات كنت
از  آمـده  دسـت  بـه طبق نتايج . است 2ها سفارشدرنظرگرفته شود، متغير نابرابري جريان  ها سفارشمعيار مناسبي از جريان 

، 3تقـارن اطلاعـاتي  و تغييرات قيمت يافت شده است كه عـدم   ها سفارشقوي بين نابرابري جريان  ةپژوهش كنت، رابط
اوراق خزانه  5بر منحني بازدهي ها سفارشجريان ) 2003( 4و كاواجز از طرفي طبق مطالعات برانت  .عامل اصلي آن است

اضافي ايجاد شود، تغييراتـي در  عرضة ي كه تقاضا يا صورت به ،رخ دهد ها سفارشكه اگر ناترازي در جريان  است مؤثرنيز 
بـه علـت    ،خريد بيشـتري مواجـه شـود    هاي سفارشدر صورتي كه بازار با . دشمنحني بازدهي اين اوراق مشاهده خواهد 

فروش بيشتري گذاشته شـود،   هاي سفارشافزايش قيمت اين اوراق، بازدهي آن كاهش پيدا خواهد كرد و در صورتي كه 
مطالعـة   ،درنتيجه با توجه به اهميـت اوراق خزانـه  . يزان بازدهي آن افزايش پيدا خواهد كردقيمت اوراق كاهش يافته و م

  .با تغييرات قيمت در بازار فرابورس بر اوراق اخزا امري ضروري است ها سفارشجريان رابطة 
و  هـا  سفارشين بين ارابطة تا است در اوراق خزانه  ها سفارشقيمتي جريان  هايبررسي اثر ،مسئله اصلي اين مقاله

اوراق خزانه ابزار كليـدي   .مشخص شودگران و اثر آن بر بازار  قيمت اوراق خزانه با وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين معامله
 ،رشد زيربناهاي اقتصادي خـود   ، برايكشورهاي درحال توسعه. استمالي دولت  تأمينهاي پولي و  اجراي سياستبراي 

كه يكي از ابزارهاي متـداول   نيازمندندمنابع مالي داخلي و خارجي به  ها مواجهند و اين پروژها ه همواره با انبوهي از پروژه
 ؛زيادي بر اقتصـاد كشـور دارد   هاياز طرفي نرخ بهره اين اوراق به تنهايي اثر. اوراق خزانه است ،مالي دولت تأمينبراي 
اين اوراق همانند سـاير ابزارهـاي مـالي داراي    . ثر كندأرا مت د بازارهاي متعددي همچون بازار سرمايه تا توليدتوان ميزيرا 

 دليل به. دهد ميقرار  تأثيررا تحت  ها آنهاي متعددي در هنگام انتشار و اجراي معاملات در بازار ثانويه هستند كه  ريسك
 و نظرپـور ( اسـت ضـروري  بـر ارزش ايـن اوراق    مـؤثر مطالعه عوامل ريسكي  ،اهميت اين اوراق در رشد اقتصادي كشور

گـران، اهميـت     معاملـه  هـاي  سـفارش براين اساس با وجود عدم تقارن اطلاعاتي در بازار و نمـود آن در   ).1396صدرايي، 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cont, Kukanov & Stoikov 
2. Order Flow Imbalance 
3. Information asymmetry 
4. Brandt & Kavajecz 
5. Yeild curve 
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گران با تعيين قيمت و حجم و نوع   مطالعه الگوهاي رفتاري معامله زيرا ؛نيز بيشتر شده است ها هاز معامل ها سفارشبررسي 
بنابراين در اين پژوهش بـه  . قيمتي تصميمات اعضاي بازار به ما نشان خواهد داد هايي از اثرتر  ، تصوير واضحها سفارش

  .قيمتي آن پرداخته شده است هايو اثر ها سفارشبررسي نابرابري جريان 

  پژوهش ةپيشين
است كه در انتخـاب بهينـه    محور اطلاعات، مدل گذارد تأثير ميها  گيري قيمت يكي از عناصر ريزساختار بازار كه بر شكل

  . پردازد گران در پي عدم تقارن اطلاعاتي در بازار مي  به بررسي رفتار معامله محور اطلاعاتمدل . است مؤثرها  دارايي
 طـور  بـه مطلـع و نـامطلع كـه    : وجود داردگر  در بازار دو نوع معامله) 1983( 1هاي كوپلند و گالاي  بر اساس بررسي 

از قيمـت ذاتـي آن    ،دسترسي به تمامي اطلاعات مربوطـه  دليل بهگران مطلع   معامله. دسترسي ندارنديكسان به اطلاعات 
در حـالي كـه   . شوند رو مي  خود با زيان روبه هاي هبه احتمال زياد در معامل ،معامله كنند ها آندارايي آگاهند و افرادي كه با 

بنـابراين در شـرايط   نيسـتند؛  از قيمت واقعي دارايي آگاه  ،به تمامي اطلاعات نداشتن دسترسيدليل  بهگران نامطلع   معامله
رو هسـتند كـه در صـورت معاملـه بـا       گران با ريسك ناشي از اطلاعـات روبـه    معامله ،وجود عدم تقارن اطلاعاتي در بازار

  .شوند گران مطلع با زيان مواجه مي معامله
و ابزارهاي مبادلـه   ها لشدن تعام ها و نهادها و پيچيده يان بازارها، شركتعلت افزايش پيوستگي و ارتباط م امروزه به

هـاي   فعاليـت  .)1400نمكي، عباسيان، شفيعي، (است  اهميت يافتههاي مالي بسيار  در سطح جهاني و ملي، مسئله بحران
كه بايـد آن را   اهميت دارددر بازارهاي مالي موضوع ريسك بسيار  .شوند متحمل ريسك زيادي مي معمولاًگذاري   سرمايه

هـاي    بايـد ريسـك   ،براي داشتن يك پرتفوي بهينـه از اوراق  ،گذاران  گران و سرمايه  معامله زيرا ؛بيني كرد شناخت و پيش
هـاي    يكي از ريسـك . هاي خود تصميم بگيرند  گذاري  درستي براي سرمايه موجود در بازار را به خوبي بشناسند تا بتوانند به

به كاهش كارايي گيرد و  نشئت ميكه از عدم وجود شفافيت در بازار است ريسك عدم تقارن اطلاعاتي  ،ين بازاردر امهم 
  ).1400مهرآرا، حمايلي مهرباني و ( شود ميمنجر بازار 

 ،اطلاعـات گران مطلع قبل از انتشـار    معامله) 1992( 3و ايزلي و اوهارا) 2021( 2، لو و كيائوهاي لين  بر اساس بررسي
در صورتي كه اخبار مثبتي در . گذارند خود را براي كسب حداكثر سود مي هاي سفارش، ضعيفي داردزماني كه بازار كارايي 

 ،اخبـار منفـي در شـرف انتشـار باشـد      چنانچـه دهنـد و   خريد بيشتري مي هاي سفارشگران   اين معامله ،آينده منتشر شود
طبـق   ،از طرفـي . كرد تا بتوانند از حداكثر مزيت اطلاعاتي خود اسـتفاده كننـد   فروش بيشتري ايجاد خواهند هاي سفارش

بنابراين است؛  مؤثرگران بر بازار  احساسي معامله هاي گرايش) 1399( ، عباسيان فريدوني و نسل موسويمطالعات اصغري
  . شوند آن دارايي در بازار مطلع ميآيندة گذاشته شده تا حدي از وضعيت  هاي سفارش ةگران نيز با مشاهد ساير معامله

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Copeland & Galai 
2. Lin, Lo & Qiao 
3. Easley & O’Hara 
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 كنـد  مي تر  بازار سخت براي را ها  جذب شوك ،در بازار ها سفارش زانيكمبود مكه كند  مياذعان  )1985( كايل مدل  

 ،2و غيرمطلـع  1گران مطلع  كه تمام معامله شود ميتعيين  زمانيقيمت  ،اين اساس بر .دهد هاي بازار را افزايش مي نوسانو 
سـپس   ؛كنـد  گر مطلع ارزش بازده دارايي ريسكي را در پايان دوره مشاهده مي ابتدا، معامله. خود را ارائه دهند هاي سفارش
كه از نتيجه ارزش بازدهي پايان دوره دارايـي   شود ميكننده ارائه   گر مطلع و غيرمطلع به مزايده  بازار از معامله هاي سفارش

   .خبر است بي
 ؛هـا هـيچ قـدرت انحصـاري ندارنـد      كننـده  كند و بنابراين مزايـده  ها را فرض مي   آزاد به بازار مزايدهكايل ورود  مدل 

صادر شده توسـط   هاي سفارشكننده تنها مجموع   براي رسيدن به قيمت تعادلي، مزايده .طوري كه سودشان صفر است به
بنـابراين   .كنـد  مشـخص مـي   ها سفارشاين  ةبه مجموعگيرد و قيمت را با توجه  گر مطلع و غيرمطلع را در نظر مي معامله

كنند و ابزاري بـراي كشـف قيمـت در بـازار      معاملات اطلاعات را نيز منتقل مي ،دهد ميكه مدل كايل نشان  همان طور
شوند  درستي مشخص نمي ها به  قيمت ،و اجراي معاملات كمتر باشد ها سفارشهرچه ميزان از اين رو، . شوند محسوب مي

  .كاهد ميسهولت اجراي معاملات از  ،تبع آن و به يابد مي اختلاف بين قيمت خريد و فروش و نوسان در بازار افزايشو 
عوامل متنوعي . وجود داردرابطة قوي  ها سفارشبين تغييرات قيمت و جريان  ،)2001( 3توجه به مطالعات فلمينگ با

خريد و فروش، شـكاف   هاي سفارشميزان حجم  ،از جمله اين عوامل. ندمؤثرهاي معاملاتي   بر قيمت ها سفارشاز جريان 
هاي خريدار و فروشـنده، جهـت معـاملات و انـواع       ، نسبت معاملات آغاز شده با قيمتها سفارشقيمت خريد و فروش در 

خريـد و   هـاي معـاملاتي شـكاف قيمـت     بر قيمت مؤثرعامل بسيار  ،بر اساس اين مطالعات .توان نام برد را مي ها سفارش
  .دهد ميقرار  تأثيركه ميزان نقدشوندگي معاملات را هم تحت  ستها سفارشفروش در 

در بـازار   ،خريـد و فـروش   هـاي  سفارشهاي   هاي معاملاتي ناشي از قيمت كه هزينه معتقدند) 1992(ايزلي و اوهارا 
بـازاري اسـت كـه در آن     ،با نقدشوندگي بـالا بازار . هستندهاي معاملاتي و ميزان نقدشوندگي اوراق   بر قيمت مؤثرعاملي 
هـاي    بـازار بـا هزينـه    ،در عمـل . در آن اجـرا شـوند   بسـيار هاي معاملاتي اندك يا صفر باشد و معاملات با سهولت  هزينه

 كـم هـاي معـاملاتي زيـاد را بـازار بـا نقدشـوندگي         دانيم و بازار با هزينه مي بازار با نقدشوندگي بالا را معاملاتي بسياركم
از آن جهت كه  ،هاي معاملاتي  گيري دقيق هزينه ولي از طرفي اندازه. شوند ميانجام ندي كُ دانيم كه در آن معاملات به مي

بنـابراين  . متنوعي از جمله اندازه معامله، زمان آن، محـل انجـام و طـرفين معاملـه دارد، كـار آسـاني نيسـت        مؤثرعوامل 
بر ميزان نقدشـوندگي در بـازار را اخـتلاف قيمـت      مؤثرهاي معاملاتي  از جمله معيارهاي هزينه) 1998( 4و لو ماسيبرتس

از سهولت اجراي معاملات و نقدشوندگي در  ،هرچقدر كه ميزان آن بيشتر باشد. دنگير درنظر مي ها سفارشخريد و فروش 
. كمتـر اسـت   ينقدشوندگي بيشتر و هزينه معاملات هندةد نشانكمتر باشد، اين اختلاف هر چقدر عكس ركاهد و ب بازار مي

بابـت   سنگينيسهام خود را بفروشد، زيان  اگر خريدار پس از خريد بخواهد فوراً كه استبه اين معنكمتر  يمعاملات ةهزين
  .پذيرد راحتي صورت مي به ،خريد و فروش هاي سفارشو معامله بين  شود ميتفاوت قيمت خريد و فروش متحمل ن
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1. Informed trader 
2. Uninformed trader 
3. Fleming 
4. Bertsimas & Lo 
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 شو همكـاران  در رابطه با اطلاعات موجـود در معـاملات، فلمينـگ   ) 2001(و فلمينگ ) 1985( بحث كايل ةادام در

گذارنـد و   هـا اثـر مـي     بر پويايي قيمت ،محدودشونده هاي سفارش خصوص بهو  ها سفارشدهند كه نوع  نشان مي) 2017(
بنـابراين در  . كننـد  داري از اطلاعات نهاني خود استفاده مـي بر  محدودشونده را براي بهره هاي سفارشگران   معامله معمولاً

 هـاي  سـفارش كـه   دهـد  ميشواهد نشان . كنند را هم بررسي مي ها سفارشبر بررسي عوامل متعدد،  علاوه ،مطالعات خود
 ـ     هاي سفارشگران با  حاوي اطلاعات مرتبط با ارزش هستند و معامله ،محدودشونده  ،دمحـدود كـه اطلاعـات نهـاني دارن

كنند تا بتوانند از اطلاعـات خـود در    را ثبت و معاملات را اجرا مي ها سفارشسرعت  و به هستندخواهان معاملات بيشتري 
  .كند كمك مي ها محدودشونده به كشف قيمت و كاهش نوسان هاي سفارشدر نتيجه . حداكثر سود را كسب كنند ،بازار

اشاره كرد كه هر دو  محدودشونده هاي سفارشبازار و  هاي سفارشبه  توان مي ،متداول در بازار هاي سفارشاز انواع 
امـا متحمـل هزينـه فرصـت بيشـتري       ؛ند اجراي سفارش را تضمين كننـد توان ميبازار  هاي سفارش. دارندمزايا و معايبي 

 هـاي  ارشسـف  بـا وجـود ايـن   . كننـد  زمينه بهبود قيمت را تضمين مي محدودشونده هاي سفارشدر صورتي كه  ؛شوند مي
به زيـان يـا عـدم     تواند ميريسك اول كه ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي است، . همراه هستندريسك با نيز  محدودشونده

و زماني است به همراه دارند، ريسك عدم انجام معامله  ها سفارشريسك ديگري كه اين  .شودمنجر انتفاع فرد از معامله 
خواهنـد شـد   منجر معامله لغو شوند و به  دور مي محدودشونده هاي سفارشهاي  متاز قي ،ها در بازار كه قيمت دهد ميرخ 

  ).1996، 1شوارتز و هندا(
معاملات و ) 2019( 2، نگوين، انگل و قيسلفلمينگ ةگفت به .دنگذار زيادي بر معاملات در بازار مي هاياثر ها سفارش

عمـق بـازار   . قـرار دارنـد   4و تقاضـاي نقدشـوندگي   3نقدشوندگي ةدو عامل بسيار مهم عرض تأثيرتحت  ،نقدشوندگي بازار
هـاي    خريد و فـروش در قيمـت   هاي سفارشميزان ة دهند  درواقع عمق بازار نشان. نقدشوندگي است ةمعياري براي عرض
ها به ايـن    بررسي. شود ميهاي خريد و فروش بررسي   با بهترين قيمت ها سفارشصورت جداگانه براي  مختلف است كه به

 ،كننـد  ها بررسي مي  جداگانه در بهترين قيمت صورت بهفروش را  هاي سفارشخريد و  هاي سفارشصورت است كه تعداد 
  .عمق بازار و ميزان نقدشوندگي آن نيز بيشتر خواهد بود ،ها بيشتر باشد  در بهترين قيمت ها سفارشهر چه تعداد اين 

حجم معاملات معيـاري بـراي تقاضـاي نقدشـوندگي      .استاي نقدشوندگي عامل دوم براي نقدشوندگي بازار، تقاض
ي كـه اجـرا   هاي سفارشهرچقدر . دهد مينشان  ،اند  ي را كه اجرا شدههاي سفارشدر واقع تقاضاي نقدشوندگي ميزان . است
 هـاي  سـفارش نيز بـه  كه اين  شود ميو نقدشوندگي بازار بيشتر  يابد ميبيشتر باشد، حجم معاملات نيز افزايش  ،شوند مي

حجـم معـاملات نيـز بيشـتر      ،كمتـر باشـد   ها سفارشزيرا هرچه اختلاف قيمت خريد و فروش  ؛گذاشته شده بستگي دارد
  .شود مي

 ،بـر ايـن اسـاس   . اسـت  مـؤثر منحني بازدهي اوراق خزانه نيز بر ) 2003(بر طبق مطالعات برانت  ها سفارشجريان 
كه تقاضا يا عرضه اضافي ايجاد شود، تغييراتي در منحني بازدهي  اي گونه به ،رخ دهد ها سفارشناترازي در جريان  چنانچه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Handa & Schwartz 
2. Fleming, Nguyen, Engle & Ghysels 
3. Liquidity supply 
4. Liquidity demand 
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علت افـزايش قيمـت ايـن     به ،خريد بيشتري مواجه شود هاي سفارشدر صورتي كه بازار با . مشاهده خواهد شداين اوراق 

گذاشته شود، قيمت اوراق كاهش فروش بيشتري  هاي سفارشاوراق، بازدهي آن كاهش پيدا خواهد كرد و در صورتي كه 
هنگامي كه نقدشـوندگي پـايين اسـت،     ها سفارشهمچنين اثر جريان . يافته و ميزان بازدهي آن افزايش پيدا خواهد كرد

هاي معاملاتي بيشتر خواهد شـد و افـراد     عدم اطمينان از قيمت ،زيرا در صورت كاهش نقدشوندگي در بازاراست؛ تر  قوي
  .نمود خواهد كرد ها سفارشعات نهاني خود خواهند داشت كه اين اطلاعات در جريان سعي در تقويت اطلا

يكي  ها سفارشهمچنين حجم . ندمؤثرهاي معاملاتي   بر اجراي معاملات و قيمت ها سفارشكه گفته شد  همان طور
هـا را    خواهند حجم بزرگي از دارايي گذاران مي هنگامي كه سرمايه خصوص به ؛از عوامل مورد بحث در اكثر معاملات است

 ـ مـي بسيار زيـاد  با حجم   سفارشزيرا  ؛گيرند بنابراين در دوراهي اثر قيمتي و هزينه فرصت قرار مي. معامله كنند د بـر  توان
ي صورت بهگذاران اين است كه  رمايههاي اين س  درواقع يكي از دغدغه. شدت اثرگذار باشد به ها هو معامل ها ها، نوسان  قيمت

هـاي گونـاگوني بـراي كـاهش       اسـتراتژي . را به حداقل برسـانند  ها سفارشقيمتي  هايمعاملات خود را پيش ببرند تا اثر
 ؛اسـت  تر كوچك هاي سفارشبزرگ به  هاي سفارششكستن  ،ها آنة از جمل كه  قيمتي در معاملات مطرح شدهتأثيرهاي 

زيرا  ؛قيمتي آن شود اثرهايد مانع توان مين ،تر كوچك هاي سفارشبه  ها سفارششكستن  ،آمده عمل بههاي   اما طي بررسي
بنـابراين  . دهنـد  قـرار مـي   تـأثير هـاي متعـدد تحـت      رايي را طي خريد يا فروشااي، قيمت د  چند مرحله هاي سفارشاين 

درنتيجـه  . گـران در بـازار شـوند     مانع از آگاهي ساير معامله هاي معاملاتي استفاده كنند كه  گذاران بايد از استراتژي  سرمايه
گـران كـاهش     هاي معاملاتي را براي معامله  د تا حدي ريسكتوان مي ،تركيبي بازار و محدودشونده هاي سفارشاستفاده از 

  ).1396ساعدي فر،  و رستگار(دهد 
 تيـك قيمتـي   هـاي  سـفارش در جريان  مؤثر يكي از عوامل) 2023( 1، نگوين و روئلاهاي فلمينگ  براساس پژوهش

هـا در حـد     قيمـت  ،ين واحد تغييرات قيمت يك دارايي است كه هرچه ميزان آن بيشتر باشـد تر كوچكتيك قيمتي . است
توضيح داد كه هرچه تيك قيمتي در بازار معاملات كمتـر   توان ميواقع اثر آن را به اين صورت  در. كنند بيشتري تغيير مي

از طرفي تعـداد  . كند نيز كاهش پيدا مي يمعاملات يها  نهيهز ،تبع آن بهو  ها سفارشباشد، شكاف قيمت خريد و فروش در 
تري برخـوردار  و چون طي جريان معاملات بيشتر بازار نيز از لحاظ اطلاعاتي از كـارايي بيش ـ  يابد ميمعاملات نيز افزايش 

علت افزايش كارايي بازار بيشتر از  به ها سفارششوند و  تر مي هاي معاملاتي نيز به ارزش ذاتي خود نزديك  ، قيمتشود مي
  .كاهش پيدا خواهد كرد محدودشونده هاي سفارشبازار خواهند بود و تعداد  هاي سفارشنوع 

خريـد و فـروش بـر     هـاي  سـفارش نيز طي مطالعاتي ميزان اثرگذاري ) 2019( 2ودو و بروكس بهينيك، يسوندويالب
خريـد   هاي سفارشبيشتر از  ،قيمت هاي فروش بر نوسان هاي سفارشاثر  ها نشان دادند كه آن. را بررسي كردند ها نوسان
عـدم تقـارن بـين     نوعيو  استمثبت قيمت كمتر  هاي خريد بر نوسان هاي سفارشكه اثر  افتد اتفاق زماني مياين . است

هـاي   گران براي جلوگيري از ريسك گفت معامله توان ميبنابراين . شود ميقيمتي مشاهده  هاي اثرگذاري اين دو بر نوسان
  .فروش توجه كنند هاي سفارشموجود در بازار بايد بيشتر به 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fleming, Nguyen & Ruela 
2. Bissoondoyal-Bheenick, Brooks & Do 
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 مـؤثر ها نيز  بر خود دارايي بر ساير دارايي علاوه ها سفارشناترازي جريان ) 2023(هاي كنت و همكاران  طي بررسي

بـرآن در   و عـلاوه اسـت  وضعيت كلي بـازار   دهندة نشانهاي مختلف در بازار،  در دارايي ها سفارشدرواقع مجموعه . است
د انتو ميقيمتي آن دارايي  هاي صورتي كه اخبار و اطلاعات در رابطه با يك دارايي بر ساير اوراق نيز اثرگذار باشد، نوسان

 .باشد مؤثرها نيز  بر ديگر دارايي

و  ها هها در بازار، ميزان اختلاف بين قيمت خريد و فروش، حجم معامل  گيري قيمت شكل) 1999( 1فلمينگ و رمولونا
هنگـامي كـه    ،هـاي ايـن پـژوهش     طبق يافته. قيمت را در پي انتشار اطلاعات عمومي و نهاني بررسي كردند هاي نوسان

 .كنـد  حجم معاملات افـزايش پيـدا مـي    ،شود گران مطلع طي جريان معاملات در بازار شناسايي مي  معامله اطلاعات نهاني
قيمـت   هـاي  خواهند از مزيت اطلاعاتي خود استفاده كنند و ميزان نوسان گران مطلع هستند كه مي  معاملهاين اتفاق علت 

   .شود زياد مي
علت بار اطلاعاتي آن، موضوع مطالعه براي بررسي ريسك و  به ،ها سفارشبررسي جريان با توجه به آنچه بيان شد، 
  .استتغييرات قيمت در معامله اوراق 

  شناسي پژوهش روش
عامـل ريسـك در بازارهـاي مـالي، بـه بررسـي جريـان         عنـوان  بـه در اين پژوهش باتوجه به بحث عدم تقارن اطلاعاتي 

ميـزان عرضـه و تقاضـا و    ة دهند نشان ها سفارشاز آنجايي كه دفتر . رندداكه بار اطلاعاتي  پرداخته شده است ها سفارش
بـين  ) 1402( هاشـمي و عيوضـلو  طبق مطالعات . است مؤثربسيار ها  ، بر تغييرات قيمت و نوساناستتمايل براي دارايي 
خريـد و   هـاي  سـفارش  بين ،بر اين اساس .معناداري وجود داردرابطة قيمتي  هاي با نوسان ها سفارشعدم توازن در دفتر 

درنتيجـه هرگونـه   . معناداري وجـود دارد رابطة منفي  هاي فروش و نوسان هاي سفارشبين  ،مثبت و همچنين هاي نوسان
  .شود منجر هاي مختلف  د به نوسان قيمت در جهتتوان مي ها سفارشتغيير در جريان 

اوراق  26بر تغييرات قيمت اوراق خزانه در بازار فرابورس، از بين تمـامي   ها سفارشبراي بررسي اثر نابرابري جريان 
 1400اخزا در حال معامله در بازار، براي افزايش روايي و دقت پژوهش از اوراقي كه بيشترين روزهاي معاملاتي را از سال 

زانه با سررسيدهاي سه تا چهار سال، دو اين اوراق در سه دسته اوراق خ. شده است   اند، استفاده داشته 1402شهريور  31تا 
نمونـه   عنوان به ،سيدهاي متفاوتراوراق خزانه با سر 17در اين پژوهش از . بندي شدند دستهتا سه سال و يك تا دو سال 

نمونه انتخـاب   عنوان بهاستفاده شده است كه با كمك معيار ميانگين روزهاي معاملاتي هر دسته از اوراق اخزا، اين اوراق 
شـركت  از سـايت   نيـز  هـا   داده .نويسي پـايتون اسـتفاده شـد    از زبان برنامه ،ها طي بازه مدنظر  آوري داده براي جمع. شدند

  . استخراج شد 2مديريت فناوري بورس تهران
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fleming & Remolona 
2. Tsetmc.com 
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  تعداد اوراق خزانه منتخب بر اساس روزهاي معاملاتي. 1جدول 

  تعداد روزهاي معاملاتيميانگين   تعداد اوراق منتخب  تعداد كل اوراق  سرسيد
  )روز( هر دسته طي بازه منتخب  

  469  12  17  سال 4تا  3
  31  4  7  سال 3تا  2
  44  1  2  سال 2تا  1

    17 26  كل
  

قـوي بـين    ةرابط ـ) 2014(، كنـت و همكـاران   هـا  سفارشي انجام شده مبني بر بررسي جريان ها براساس پژوهش
عـدم تـوازن بـين    حـالتي از   معمـولاً ز آنجـايي كـه   ابنـابراين   را تأييد كردند؛ و تغييرات قيمت ها سفارشنابرابري جريان 

 ـ ميست، ادر سمت خريد و فروش وجود دارد و اين ناترازي كه با يك بار اطلاعاتي همراه  ها سفارشهاي دفتر  داده د توان
  .ت در بازار امري ضروري استبا تغييرات قيم ها سفارشدرنتيجه مطالعه رابطه جريان . شودمنجر به نوسان در بازار 

بـازاري و   هـاي  سـفارش ( هـا  سفارشاز جمله نوع  شود،عوامل متعددي توجه بايد به  ها سفارشبراي بررسي جريان 
شرطي در هر دو طرف عرضه  هاي سفارشو اصلاح يا اضافه شدن  ها سفارش، حذف يا ورورد )محدودشونده هاي سفارش
بنابراين براي بررسـي متغيـر نـابرابري    . هستندخريد و فروش  هاي سفارشاز عوامل افزايش يا كاهش حجم  كه و تقاضا
 هـاي  سفارشفروش و هم در قسمت  هاي سفارشرا هم در قسمت  ها سفارشابتدا بايد تغييرات حجم  ،ها سفارشجريان 

تبع آن از متغير توان سفارش استفاده شـده   و به ها سفارشهاي سرخط اول دفتر  از داده كار، براي اين .خريد بررسي كنيم
  .شود ميعلت ورود يك سفارش جديد ايجاد  كه بهاست درواقع توان سفارش بيانگر تغييرات حجمي . است

௕௜ௗܧ  )1 ةرابط = ቐ ଵܸ௕, 													 		 ଵܲ௕ > ଴ܲ௕ଵܸ௕ − ଴ܸ௕,								 ଵܲ௕ = ଴ܲ௕	− ଴ܸ௕,											 	 ଵܲ௕ < ଴ܲ௕	 
حجـم سـفارش خريـد بعـد از ورود      ଵܸ௕ ؛خريـد  هـاي  سفارشتوان سفارش در سرخط اول  ௕௜ௗܧ متغير ،1 ةدر رابط

 هاي سفارشقيمت چنانچه براساس اين رابطه . استحجم سفارش خريد قبل از ورود سفارش جديد  ଴ܸ௕ سفارش جديد و
و در صورتي كه قيمت كاهش يابد، حجم سفارش  شود ميخريد افزايش يابد، حجم سفارش جديد وارد شده در نظر گرفته 

ها با يكديگر برابر باشـند، اخـتلاف حجـم     قيمت اگرو  شود ميمنجر به كاهش توان سفارش  ،خريد پيشين در سرخط اول
  .شوند فته ميتوان سفارش درنظر گر عنوان بهجديد و قبلي  هاي سفارش

௔௦௞ܧ  )2 ةرابط = ቐ ଵܸ௔, 												 				 ଵܲ௔ < ଴ܲ௔ଵܸ௔ − ଴ܸ௔,										 ଵܲ௔ = ଴ܲ௔	− ଴ܸ௔,											 			 ଵܲ௔ > ଴ܲ௔	 
توان سـفارش را   ௔௦௞ܧدر اين رابطه نيز متغير . فروش نوشته شده است هاي سفارشتوان سفارش براي  2رابطة در 
 عنوان بهقيمت سفارش فروش جديد كمتر باشد، حجم سفارش جديد  چنانچه. دهد ميفروش نشان  هاي سفارشدر سمت 
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و هنگامي كه قيمت سفارش فروش جديد بيشتر باشـد، حجـم سـفارش پيشـين بـه       شود ميتوان سفارش در نظر گرفته 
  .شود ميمنجر كاهش توان سفارش فروش 

 ـ    هـا  سفارشبايد تفاضل توان  ،ها شسفاربراي بررسي متغير نابرابري جريان  دسـت   هدر سـمت فـروش و خريـد را ب
گيـري   سپس با تفاضل كنيم؛ محاسبه مياي  دقيقه 10را طي بازه  ها سفارشتوان  ،بنابراين براي محاسبه اين متغير. آوريم

  .آيد دست مي به ها سفارشمتغير نابرابري جريان  ،اي دقيقه 10ي ها از توان سفارش در سمت خريد و فروش در بازه

௧,௜ܫܨܱ	  )3 ةرابط = ෍ܧ௧,௜௕௜ௗ −෍ܧ௧,௜௔௦௞ 

دهنـدة   نشـان  iدقيقه و  10بازه زماني  t در اين رابطه .ستها سفارشمتغير نابرابري جريان ، OFI୲,୧1 ،3 ةطبق رابط
اثـر آن را   تـوان  ميو  است مؤثربر اين متغير  ها سفارشدرواقع هر تغيير در جريان . ستها اي از متغير دقيقه 10ي ها دسته

  .بررسي كرد
طبـق   .اسـت بر تغييرات قيمت  ها سفارشهدف از اين پژوهش بررسي اثر نابرابري جريان  ،كه گفته شد همان طور
در طول زمان بر تغييرات قيمـت   ها سفارشكه اثر  شود ميفرض  ،در تخمين متغير تغييرات قيمت) 1985(مطالعات كايل 

سازي شـده بـين    همچنين وي متغير لانداي كايل را با استفاده از ضريب تخمين زده شده در مدل خطي شبيه .ثابت است
   .آورد دست مي بهحجم معاملات و تغييرات قيمت 

ܲ∆  )4 ةرابط = 		. .	ܫ ܸ 

همان لانداي كايل است كه   ومتغير تغييرات قيمت بعد از معامله  ܲ∆ ،شود ميمشاهده  4 ةكه در رابط همان طور
حجـم   ܸو  دهـد  مـي نيز جهـت معـاملات را نشـان     Iمتغير . استبيانگر اثر معامله هر يك واحد سهم بر تغييرات قيمت 

  .معاملات است
اثر  اعتماد نيست؛ زيرا ، قابلتعيين متغير تغييرات قيمتبراي ، مدل كايل )2014(ي كنت و همكاران ها طبق بررسي

هاي خريد  با درنظر گرفتن متغير تغييرات ميانه قيمت و همكارانش بنابراين كنت ؛گيرد را ثابت درنظر مي ها سفارشجريان 
  ).5رابطة (را افزايش دهند دقت و روايي در پژوهش  تلاش كردند ،و فروش

∆  )5 ةرابط ௧ܲ,௜ = 	 ௞ܲ௕ + ௞ܲ௔2ߛ − ௞ܲିଵ௕ + ௞ܲିଵ௔2ߛ  

∆، 5 ةرابط در ௧ܲ,௜  كـه در ايـن    اسـت دقيقـه   10خريـد و فـروش در بـازه     هـاي  سفارشمتغير تغييرات ميانه قيمت
  .بر اين متغير بررسي شده است ها سفارشاثر نابرابري جريان  ،پژوهش

ي كنت و همكاران، از متغير نابرابري جريان ها طبق يافته ها سفارشجريان  كه گفته شد براي بررسي اثر همان طور
  .استفاده شده است ها سفارش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Order flow Imbalance 
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∆  )6 ةرابط ௧ܲ =෍ܽ௜௜
௜ୀଵ ∆ ௧ܲି௜ +෍ܾ௜ܱܫܨ௧ି௜ + ௧ܸ௜

௜ୀ଴  

در اين پژوهش به جاي استفاده از سـاير متغيرهـاي موجـود در جريـان     شود،  ميمشاهده  6ة كه در رابط همان طور
از جملـه نـوع    را دربـردارد؛  استفاده شـده اسـت كـه چنـدين عامـل مهـم       ها سفارشاز متغير نابرابري جريان  ،ها سفارش
و اصـلاح يـا اضـافه شـدن      هـا  سـفارش ، حـذف يـا ورورد   )محدودشـونده  هاي سفارشبازاري و  هاي سفارش( ها سفارش
خريـد و فـروش    هـاي  سـفارش حجم از عوامل افزايش يا كاهش  كه شرطي در هر دو طرف عرضه و تقاضا هاي سفارش
  .هستند

  ي پژوهشها يافته
. ايـم   در مـدل پرداختـه   شـده  هاي اسـتفاده   در اين پژوهش براي اطمينان از درستي اجراي پژوهش، به بررسي مانايي داده

بـا   آمـده  دسـت  بـه هاي بهينـه    وقفه شده است كه با استفاده ازاجرا آزمون ديكي فولر افزوده  ،بنابراين براي بررسي مانايي
در سـطح  شـود،   ميمشاهده  1 كه در جدول همان طور. ها از مانايي لازم برخوردار بودند  كمك معيار آكائيك، تمامي داده

اين آزمـون بـراي تمـامي    . استآلفا  يكمتر از سطح خطا p_value، 106براي اوراق اخزا درصد، 99و  95، 90اطمينان 
  .هستندهاي اين پژوهش مانا   داده نتايج،شده است و طبق اجرا ه با معيار آكائيك ها با وقفه بهينه تعيين شد  داده

  106نتايج آزمون ديكي فولر افزوده اخزا . 2جدول 
 ADF test statistic  p-value α critical value داده

  502193е+01/1 -  019359е-27/1  ها سفارشنابرابري جريان 
1%  456464е+00/3 - 
5%  873033е+00/2 -  
10%572895е+00/2 - 

  000000/0 -310726/22  تغييرات قيمت
1%  456464/3- 
5%  873033/2- 
10%  572895/2- 

  
بار اطلاعاتي كه  ،تبع آن گران در بازار و به  كه گفته شد با توجه به بحث عدم تقارن اطلاعاتي بين معامله همان طور

 هـا  سفارشند، هدف از اين پژوهش بررسي اثر نابرابري جريان نك گران بر بازار وارد مي  اين معامله هاي هو معامل ها سفارش
  .اثر اين دو متغير بر يكديگر بررسي شده است ،با استفاده از مدل خودرگرسيو بردارياست كه بر تغييرات قيمت 

 هـاي  سـفارش را هـم در قسـمت    هـا  سفارشابتدا بايد تغييرات حجم  ،ها سفارشبراي بررسي متغير نابرابري جريان 
تبع  و به ها سفارشهاي سرخط اول دفتر  از داده كار، خريد بررسي كنيم كه براي اين هاي سفارشفروش و هم در قسمت 

علـت ورود يـك    كـه بـه   اسـت  درواقع توان سفارش بيانگر تغييرات حجمي. از متغير توان سفارش استفاده شده است ،آن
مـدل  كمـك   بـه  ،ي متفـاوت هـا  اوراق خزانه در سـه دسـته بـا سررسـيد     17دراين پژوهش  .شود ميسفارش جديد ايجاد 

  .ه استرگرسيو برداري با مرتبه بهينه تعيين شده توسط معيار آكائيك تخمين زده شد  خود
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 26بر تغييرات قيمت اوراق خزانه در بازار، از بين تمـامي   ها سفارشبراي بررسي اثر نابرابري جريان پژوهش  نيدرا

از اوراقي كه بيشترين روزهـاي معـاملاتي را از    ،در حال معامله در بازار، براي افزايش روايي و دقت پژوهش ياوراق اخزا
 يهـا  دياوراق خزانـه در سـه دسـته بـا سررس ـ     17بنابراين . شده است   اند، استفاده  داشته 1402شهريور  31تا  1400سال 

 همان طور .اند  زده شده نيتخم كيآكائ اريشده توسط مع نييتع نهيبا مرتبه به يبردار ورگرسيمدل خود از طريق ،متفاوت
درصد از اوراق با سررسيد  30تنها حدود  ،pباتوجه به مقدار  درصد 95، در سطح اطمينان شود مشاهده مي 2كه در جدول 

درصـد از ايـن اوراق    30زيـرا تنهـا در    ؛اثر معناداري بر تغييرات قيمت دارد ها سفارشسال، متغير نابرابري جريان  4تا  3
ايـن  . شـود  مـي فرض صفر مبني بر عدم وجـود اثـر معنـادار رد     ،كه براين اساس استدرصد  5زير سطح خطاي  pمقدار 

هـاي    سال، متغير تغييرات قيمـت در طـي دوره   4تا  3درصد از اين اوراق خزانه با سررسيد  90درحالي است كه در حدود 
   .است مؤثرمتعدد بر تغييرات قيمت دوره كنوني 
ي هـا  در دوره هـا  سـفارش ثر از متغيـر نـابرابري جريـان    أسال، اكثـر اوراق مت ـ  4تا  3همچنين در اوراق با سررسيد 

 4تـا   3درصد اين اوراق با سررسيد  30براي حدود  ،شاهد اثر معنادار بر تغييرات قيمت هستند كه بر اين اساس ،تر نزديك
. ند اثر معناداري بر تغييرات قيمت در دوره كنـوني داشـته باشـند   توان مي ،دوره قبل 6يا  5سال متغير تغييرات قيمت نيز تا 

تر قابل مشاهده است كه در بعضي از اوراق تـا    بر اوراق با سررسيد بلندمدت ها سفارشبنابراين اثر قيمتي نابرابري جريان 
  .ري بر تغييرات قيمت دارددوره قبل اثر معنادا 8حداكثر 

  درصد95در سطح اطمينان  سال 4تا  3 دياوراق با سررس يبرا VARمدل  نيتخم. 3جدول 

R_square  Equation  P_value mid_price_changes P_value OFI 
اوراق 
  خزانه

	ݐܲ∆  1563/0 =  2−ݐܲ∆0.24−1−ݐܲ∆0.39−
 

000/0 L1.mpc*  697/0 L1.OFI  

اخزا 
821  

000/0 L2.mpc*  855/0 L2.OFI 

354/0 L3.mpc  128/0 L3.OFI 

845/0 L4.mpc  748/0 L4.OFI 

914/0 L5.mpc  134/0 L5.OFI 

775/0 L6.mpc  121/0 L6.OFI 

633/0 L7.mpc  633/0 L7.OFI 

336/0 L8.mpc  336/0 L8.OFI  

1701/0  
	ݐܲ∆ = ∆0.11− 2−ݐܲ∆0.19−1−ݐܲ∆0.44− ௧ܲିଷ−0.04∆ ௧ܲିସ+0.00085ܱܫܨ௧ିଵ −0.00095ܱܫܨ௧ିଶ 

000/0 L1.mpc* 021/0 L1.OFI*  

اخزا 
910  

000/0 L2.mpc* 013/0 L2.OFI*  

000/0 L3.mpc* 983/0 L3.OFI  

002/0 L4.mpc* 731/0 L4.OFI  

085/0 L5.mpc 532/0 L5.OFI  

401/0 L6.mpc 135/0 L6.OFI  

959/0 L7.mpc 709/0 L7.OFI  

606/0 L8.mpc 723/0 L8.OFI  
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R_square  Equation  P_value mid_price_changes P_value OFI 
اوراق 
  خزانه

953/0 L9.mpc 186/0 L9.OFI  

061/0 L10.mpc 479/0 L10.OFI  

	ݐܲ∆  1707/0 = 1−ݐܲ∆0.42− −  2−ݐܲ∆0.18
 

000/0 L1.mpc*  213/0 L1.OFI  

اخزا 
820  

000/0 L2.mpc*  279/0 L2.OFI  

021/0 L3.mpc  216/0 L3.OFI  

208/0 L4.mpc  690/0 L4.OFI  

292/0 L5.mpc  172/0 L5.OFI  

991/0 L6.mpc  667/0 L6.OFI  

691/0 L7.mpc  611/0 L7.OFI  

579/0 L8.mpc  072/0 L8.OFI  

609/0 L9.mpc  229/0 L9.OFI  

940/0 L10.mpc  177/0 L10.OFI  

  
  
  
  
  
  
1284/0  
  
  

=	ݐܲ∆ −−2−ݐܲ∆0.15−1−ݐܲ∆0.36 +8−ݐܲ∆0.04−5−ݐܲ∆0.05−3−ݐܲ∆0.09  6−ݐܫܨ0.01ܱ−5−ݐܫܨ0.0025ܱ
 
 

 

000/0 L1.mpc* 159/0 L1.OFI  

اخزا 
914  

000/0 L2.mpc* 543/0 L2.OFI  

000/0 L3.mpc* 209/0 L3.OFI  

059/0 L4.mpc 356/0 L4.OFI  

006/0 L5.mpc* 011/0 L5.OFI*  

901/0 L6.mpc 033/0 L6.OFI*  

348/0 L7.mpc 419/0 L7.OFI  

007/0 L8.mpc* 913/0 L8.OFI  

936/0 L9.mpc 026/0 L9.OFI  

272/0 L10.mpc 942/0 L10.OFI  

0593/0  
	ݐܲ∆ = 1−ݐܲ∆0.21 − ∆0.03+ 2−ݐܲ∆0.07 ௧ܲିଷ + 0.03∆ ௧ܲି଻ −0.00037ܱܫܨ௧ି଻ 

000/0 L1.mpc* 143/0 L1.OFI 

اخزا 
002  

000/0 L2.mpc* 503/0 L2.OFI 

044/0 L3.mpc* 305/0 L3.OFI 

190/0 L4.mpc 600/0 L4.OFI 

565/0 L5.mpc 833/0 L5.OFI 

830/0 L6.mpc 287/0 L6.OFI 

006/0 L7.mpc* 002/0 L7.OFI* 

355/0 L8.mpc 912/0 L8.OFI 

347/0 L9.mpc 592/0 L9.OFI 

557/0 L10.mpc 667/0 L10.OFI 

  
1391/0  

	ݐܲ∆  = ∆0.10+ 2−ݐܲ∆0.17−1−ݐܲ∆0.39 ௧ܲିଷ − 0.05∆ ௧ܲିସ +0.05∆ ௧ܲିହ0.06∆ ௧ܲି଺ 

000/0 L1.mpc* 116/0 L1.OFI 
اخزا 
001  000/0 L2.mpc* 479/0 L2.OFI 

000/0 L3.mpc* 933/0 L3.OFI 
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R_square  Equation  P_value mid_price_changes P_value OFI 
اوراق 
  خزانه

 000/0 L4.mpc* 296/0 L4.OFI 

000/0 L5.mpc* 577/0 L5.OFI 

000/0 L6.mpc* 642/0 L6.OFI 

526/0 L7.mpc 727/0 L7.OFI 

981/0 L8.mpc 721/0 L8.OFI 

307/0 L9.mpc 725/0 L9.OFI 

  
1094/0  

	ݐܲ∆ = +1−ݐܲ∆0.34 − ∆0.7− 2−ݐܲ∆0.15 ௧ܲିଷ 
 

000/0 L1.mpc* 646/0 L1.OFI 

اخزا 
006  

000/0 L2.mpc* 324/0 L2.OFI 

000/0 L3.mpc* 404/0 L3.OFI 

192/0 L4.mpc 550/0 L4.OFI 

498/0 L5.mpc 267/0 L5.OFI 

  
2667/0  

	ݐܲ∆ = 1−ݐܲ∆0.58 − ∆0.15+ 2−ݐܲ∆0.30 ௧ܲିଷ−0.10∆ ௧ܲିସ +0.0077ܱܫܨ௧ିଵ +  ௧ି଼ܫܨ0.0061ܱ
 

000/0 L1.mpc* 003/0 L1.OFI* 

اخزا 
911  

000/0 L2.mpc* 230/0 L2.OFI 

000/0 L3.mpc* 096/0 L3.OFI 

000/0 L4.mpc* 654/0 L4.OFI 

119/0 L5.mpc 088/0 L5.OFI 

517/0 L6.mpc 084/0 L6.OFI 

193/0 L7.mpc 076/0 L7.OFI 

157/0 L8.mpc 022/0 L8.OFI* 

242/0 L9.mpc 161/0 L9.OFI 

230/0 L10.mpc 607/0 L10.OFI 

  
8388/0  
  

∆ ௧ܲ	 = 0.28∆ ௧ܲିଵ−0.13∆ ௧ܲିଶ− 0.06∆ ௧ܲିଷ−0.05∆ ௧ܲି଺−0.04∆ ௧ܲି଻ 
 

 
 

000/0 L1.mpc* 239/0 L1.OFI 

اخزا 
004  
  

000/0 L2.mpc* 0670/0 L2.OFI 

000/0 L3.mpc* 839/0 L3.OFI 

125/0 L4.mpc 225/0 L4.OFI 

170/0 L5.mpc 970/0 L5.OFI 

001/0 L6.mpc* 724/0 L6.OFI 

006/0 L7.mpc* 973/0 L7.OFI 

152/0 L8.mpc 263/0 L8.OFI 

041/0 L9.mpc 257/0 L9.OFI 

107/0 L10.mpc 312/0 L10.OFI 

  
_  

 
_ 

000/0 L1.mpc 190/0 L1.OFI 

اخزا 
008  

000/0 L2.mpc 561/0 L2.OFI 

811/0 L3.mpc 824/0 L3.OFI 

997/0 L4.mpc 284/0 L4.OFI 
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R_square  Equation  P_value mid_price_changes P_value OFI 
اوراق 
  خزانه

147/0 L5.mpc 946/0 L5.OFI 

894/0 L6.mpc 227/0 L6.OFI 

733/0 L7.mpc 223/0 L7.OFI 

505/0 L8.mpc 598/0 L8.OFI 

982/0 L9.mpc 092/0 L9.OFI 

403/0 L10.mpc 446/0 L10.OFI 

  
0900/0  

	ݐܲ∆ = ∆0.04− 2−ݐܲ∆0.10−1−ݐܲ∆0.30− ௧ܲିଷ 
 

000/0 L1.mpc* 820/0 L1.OFI 

اخزا 
007  

000/0 L2.mpc* 445/0 L2.OFI 

003/0 L3.mpc* 770/0 L3.OFI 

984/0 L4.mpc 705/0 L4.OFI 

957/0 L5.mpc 315/0 L5.OFI 

460/0 L6.mpc 557/0 L6.OFI 

115/0 L7.mpc 981/0 L7.OFI 

522/0 L8.mpc 866/0 L8.OFI 

067/0 L9.mpc 448/0 L9.OFI 

	ݐܲ∆  2103/0 =  2−ݐܲ∆0.13−1−ݐܲ∆0.49
 

719/0 L10.mpc 390/0 L10.OFI 

اخزا 
907  

000/0 L1.mpc* 188/0 L1.OFI 

000/0 L2.mpc* 457/0 L2.OFI 

569/0 L3.mpc 763/0 L3.OFI 

425/0 L4.mpc 091/0 L4.OFI 

216/0 L5.mpc 101/0 L5.OFI 

028/0 L6.mpc 143/0 L6.OFI 

071/0 L7.mpc 497/0 L7.OFI 

060/0 L8.mpc 769/0 L8.OFI 

663/0 L9.mpc 562/0 L9.OFI 

800/0 L10.mpc 293/0 L10.OFI 

  
تا  1سال و  3تا  2، مدل خود رگرسيو برداري براي اوراق با سررسيدهاي شود ميمشاهده  3كه در جدول  همان طور

درصـد از اوراق   25، در حدود p درصد باتوجه به مقدار 95بر اين اساس در سطح اطمينان . سال تخمين زده شده است 2
بر تغييرات قيمت قابل مشاهده است كـه ايـن اثـر در     ها سفارشسال، اثر معنادار متغير نابرابري جريان  3تا  2با سررسيد 

درصـد از ايـن    25بر تغييرات قيمت بـراي   ها سفارشبر اين اساس متغير نابرابري جريان . تاسبيشتر  ،تر  هاي پايين  وقفه
اثر معناداري  ها سال متغير نابرابري جريان سفارش 2تا  1اين درحالي است كه در اوراق با سررسيد . اوراق اثر معنادار دارد

  .است مؤثردوره قبل بر تغييرات قيمت در دوره كنوني  4يا  3همچنين تغييرات قيمت تا حداكثر . بر تغييرات قيمت ندارد
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  درصد95سال در سطح اطمينان  2تا 1و  سال 3تا  2 دياوراق با سررس يبرا VARمدل  نيتخم. 4جدول 

R_square  Equation  P_value mpc P_value OFI اوراق خزانه  

0906/0  
	∆ ௧ܲ	= −0.31∆ ௧ܲିଵ−0.10∆ ௧ܲିଶ 

 

000/0 L1.mpc*  183/0 L1.OFI  

  105اخزا 

039/0 L2.mpc*  918/0 L2.OFI 

247/0 L3.mpc  506/0 L3.OFI 

521/0 L4.mpc  219/0 L4.OFI 

564/0 L5.mpc  737/0 L5.OFI 

887/0 L6.mpc  869/0 L6.OFI 

731/0 L7.mpc  257/0 L7.OFI 

618/0 L8.mpc  693/0 L8.OFI  

848/0 L9.mpc 481/0 L9.OFI 

738/0 L10.mpc 379/0 L10.OFI 

1563/0  
∆ ௧ܲ	= −0.16∆ ௧ܲିଵ+0.0092ܱܫܨ௧ିଷ 

 

086/0 L1.mpc* 229/0 L1.OFI  

  107اخزا 

351/0 L2.mpc 444/0 L2.OFI  

493/0 L3.mpc 007/0 L3.OFI*  

122/0 L4.mpc 495/0 L4.OFI  

467/0 L5.mpc 097/0 L5.OFI  

869/0 L6.mpc 481/0 L6.OFI  

671/0 L7.mpc 913/0 L7.OFI  

186/0 L8.mpc 782/0 L8.OFI  

698/0 L9.mpc 564/0 L9.OFI  

650/0 L10.mpc 752/0 L10.OFI  

  
0791/0  
  

  ∆ ௧ܲ	= −0.25∆ ௧ܲିଵ−015∆ ௧ܲିଶ− 0.08∆ ௧ܲିଷ 
  
  

 

000/0 L1.mpc*  568/0 L1.OFI  

  104اخزا 

000/0 L2.mpc*  551/0 L2.OFI  

001/0 L3.mpc*  785/0 L3.OFI  

046/0 L4.mpc  176/0 L4.OFI  

338/0 L5.mpc  705/0 L5.OFI  

304/0 L6.mpc  655/0 L6.OFI  

630/0 L7.mpc  068/0 L7.OFI  

014/0 L8.mpc  963/0 L8.OFI  

006/0 L9.mpc  536/0 L9.OFI  

000/0 L10.mpc  822/0 L10.OFI  

1381/0  
∆ ௧ܲ	= −0.28∆ ௧ܲିଵ− 0.13∆ ௧ܲିଷ−0.12∆ ௧ܲିସ 

 

000/0 L1.mpc* 204/0 L1.OFI  

  108اخزا 

596/0 L2.mpc 834/0 L2.OFI  

015/0 L3.mpc* 178/0 L3.OFI  

006/0 L4.mpc* 626/0 L4.OFI  

300/0 L5.mpc 644/0 L5.OFI  

300/0 L6.mpc 667/0 L6.OFI  
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R_square  Equation  P_value mpc P_value OFI اوراق خزانه  

427/0 L7.mpc 524/0 L7.OFI  

982/0 L8.mpc 351/0 L8.OFI  

008/0 L9.mpc 453/0 L9.OFI  

492/0 L10.mpc 782/0 L10.OFI  

1511/0  

000/0 L1.mpc* 994/0 L1.OFI 

  106اخزا 
  )سال 2تا  1با سررسيد (

861/0 L2.mpc 049/0 L2.OFI 

726/0 L3.mpc 532/0 L3.OFI 

788/0 L4.mpc 599/0 L4.OFI 

216/0 L5.mpc 994/0 L5.OFI 

594/0 L6.mpc 509/0 L6.OFI 

934/0 L7.mpc 902/0 L7.OFI 

374/0 L8.mpc 806/0 L8.OFI 

834/0 L9.mpc 055/0 L9.OFI 

406/0 L10.mpc 257/0 L10.OFI 

  
بـر   هـا  سـفارش اثر نابرابري جريان  ،تر نتيجه گرفت كه در اوراق با سررسيدهاي بلندمدت توان مي 4جدول براساس 

تـر بيشـتر     اثر خود را در اوراق با سررسيد بلندمـدت  ،ها سفارشبر  مؤثرتغييرات قيمت بيشتر است و عدم تقارن اطلاعاتي 
بنـابراين در   ؛كنـوني دارد ة اثر بيشتري بر تغييـرات قيمـت در دور   ،هاي قبل  اگرچه تغييرات قيمت در دوره. دهد مينشان 

  .ها مدنظر قرار داد   گيري   تر بايد هر دو متغير را در تصميم  اوراق با سررسيد بلندمدت خصوص بهتمامي اوراق 
گفت كه متغيرهاي مـورد اسـتفاده در    توان مي ،4جدول ها در   مدل R_squareدر نهايت باتوجه به ضريب تعيين يا 

  .در مدل وجود دارد ها و بر اين اساس رابطه نسبتا قوي بين متغير ندپذيري لازم برخوردار   اين پژوهش از توزيع
اكنـون بـراي   . اسـت  1استفاده از تـابع واكـنش آنـي    ،بعد از تخمين مدل خودرگرسيو برداري ي مهميكي از كارها 
هـاي وارده بـر     بـراي بررسـي اثـر شـوك    . از تابع واكنش آني استفاده شده است ،گيري از مدل خودرگرسيو برداري  نتيجه

يك شوك بـراي متغيـرش    عنوان به ،اخلالء درواقع هر جز. ايم  در اين پژوهش از تابع واكنش آني استفاده كرده ،متغيرها
 ؛زا هسـتند  ، متغيرها از نوع دروناستبرداري   مدل خودرگرسيو ،از آنجايي كه مدل تخمين زده شده در اين پژوهش. است
  .شوند متقابل روي متغيرها بررسي مي صورت بهها   اثر شوك يعني

براين اساس در اثر بـروز  . سال نشان داده شده است 4تا  3اخزا با سررسيد  اوراقتابع واكنش آني براي  5 در جدول
 ؛مانـد  دوره بعـد بـاقي مـي    10تـا   6بر تغييرات قيمت بين  اوراق، اثر آن در اين ها سفارششوك بر متغير نابرابري جريان 

اين متغيـر   هايشاهد اثر ،كامل صورت بهدوره  10و در اكثر اوراق تا است آن بر تغييرات قيمت اندك  تأثيرهرچند ميزان 
اثر آن بـر تغييـرات قيمـت تـا      ،متدر حالي كه در صورت وارد شدن شوك بر متغير تغييرات قي هستيم،بر تغييرات قيمت 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Impulse response function 
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ايـن در حـالي   . اسـت توجـه  شايان دوره بسيار  2اثر اين متغير تا  ،البته در اكثر اوراق .دوره بعد باقي خواهد ماند 5حداكثر 

درنتيجـه متغيـر   . اسـت  هـا  سفارشاست كه ميزان اثر شوك وارده بر تغييرات قيمت بسيار بيشتر از متغير نابرابري جريان 
  . سال اثر خواهد داشت 4تا  3در صورت بروز شوك بر تغييرات قيمت در اوراق با سررسيد  ها سفارشبري جريان نابرا

  دوره 10سال در طي  4تا  3نمونه از اوراق با سررسيد  3خلاصه نتايج تابع واكنش آني براي . 5جدول 
  اوراق خزانه  mpcبر  OFI ميزان درصد اثرگذاري mpc بر mpc ميزان درصد اثرگذاري

2163/42  1  045311/0  1  

  820اخزا 

11784/1  2  119725/0  2  
85084/0  3  05581/0-  3  
33836/0-  4  03884/0  4  
01839/0-  5  006295/0  5  
07214/0  6  005115/0-  6  
027009/0  7  0026823/0-  7  
00277/0-  8  0004823/0-  8  

006099/0  9  0004823/0-  9  
002147/0-  10  0001989/0-  10  

4855/39-  1  0552/0  1  

  001اخزا 

4461/1-  2  01469/0  2  
3149/3-  3  00754/0-  3  

42656/0  4  03859/0  4  
3365/3-  5  02448/0-  5  
9509/2-  6  020671/0  6  
7966/3  7  008792/0  7  
06729/0-  8  01571/0  8  
2356/1-  9  013265/0-  9  

90904/0  10  0063/0  10  
5785/34-  1  01442/0  1  

  006اخزا 

1813/3-  2  03337/0-  2  
4181/1-  3  03022/0  3  
680/1  4  0215/0-  4  
5241/1  5  03692/0  5  
9342/0-  6  00401/0-  6  
05696/0-  7  00114/0-  7  
02956/0  8  00176/0  8  
05687/0  9  00132/0  9  
03575/0  10  00283/0  10  
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  .سال آورده شده است 4تا  3تابع واكنش آني سه نمونه از اوراق خزانه با سررسيد نمودارهاي  1در شكل 

  

  
  

 
  سال 4تا  3نمودار تابع واكنش آني براي سه نمونه از اوراق با سررسيد . 1شكل 
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 6اثر آن بين  ها سفارش، در صورت بروز شوك بر متغير نابرابري جريان شود ميمشاهده  5كه در جدول  همان طور

در اوراق  ،6از طرفي طبق نتايج در جـدول  . ماند سال باقي مي 3تا  2دوره آينده بر تغييرات قيمت اوراق با سررسيد  10تا 
گفت كـه اثـر شـوك وارده بـر نـابرابري       توان ميماند و  دوره باقي مي 3اين شوك حداكثر تا  ،سال اثر 2تا  1با سررسيد 

مـدت   تر و بيشتر از اوراق با سررسيد كوتـاه  مدت ، طولاني  ات قيمت در اوراق با سررسيد بلندمدتبر تغيير ها سفارشجريان 
بـا بررسـي   . بسيار كمتر از متغير تغييـرات قيمـت اسـت    ،ها سفارشهرچند اثر شوك وارده بر متغير نابرابري جريان  است؛

تا  2دريافت كه درصورت بروز شوك بر متغير تغييرات قيمت، اثر آن در اوراق با سررسيد  توان ميمتغير تغييرات قيمت نيز 
  .دوره آينده قابل توجه خواهد بود 4سال تا  2تا  1دوره آينده و در اوراق با سررسيد  5تا  4سال بين  3

  دوره 10در طي سال  3تا  2نمونه از اوراق با سررسيد  2خلاصه نتايج تابع واكنش آني براي . 6جدول 
  اوراق خزانه mpcبر OFIميزان درصد اثرگذاري mpc بر mpc ميزان درصد اثرگذاري

7652/31-  1  1737/0  1  

  105اخزا 

00165/0  2  0729/0  2  
7069/3  3  0029/0  3  
9434/0  4  0156/0  4  
06909/0  5  00510/0  5  
1646/0  6  00174/0  6  
02968/0-  7  001138/0  7  
00194/0-  8  00051/0  8  
00702/0  9  000196/0  9  
00045/0-  10  000107/0  10  

382/25-  1  0151/0-  1  

  104اخزا 

9107/8-  2  01438/0  2  
2127/2-  3  0233/0-  3  
0408/4  4  00209/0  4  
0246/0  5  00066/0-  5  
4032/0-  6  00016/0  6  
2435/0-  7  000784/0-  7  
121/0  8  0001522/0-  8  

03922/0  9  000067/0-  9  
00711/0-  10  0000026/0  10  
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  دوره 10سال در طي  2تا  1خلاصه نتايج تابع واكنش آني براي اوراق با سررسيد . 7جدول 

  اوراق خزانه mpc بر OFIميزان درصد اثرگذاري mpc بر mpc ميزان درصد اثرگذاري
005/33-  1  01669/0  1  

  106اخزا 

9258/10  2  00458/0-  2  
6149/3-  3  001569/0-  3  
1961/1  4  00051/0-  4  
3957/0-  5  00017/0  5  
1309/0  6  000056/0-  6  
0433/0-  7  000018/0  7  
0143/0  8  0000061/0-  8  
0047/0-  9  000002/0  9  
0015/0  10  0000006/0-  10  

  
  .استسال  2تا  1سال و اوراق با سررسيد  3تا  2يي از اوراق با سررسيد ها نيز نمايانگر نمودار نمونه 3و  2شكل 

  

  

  
  سال 3تا  2نمودار تابع واكنش آني براي دو نمونه از اوراق با سررسيد . 2شكل 

  



  2شماره 
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براين اسـاس  . ستها سفارشن اثر شوك وارده بر تغييرات قيمت بسيار بيشتر از متغير نابرابري جريان حالي است كه ميزا

گران طـي معـاملات خـود      بنابراين معامله. در صورت بروز شوك نيز اثر آن بر اوراق با سررسيد بلندمدت بيشتر خواهد بود
گران   تر بايد از وجود اطلاعات نهاني و به تبع آن معامله  دتبراي جلوگيري از زيان در معاملات اوراق با سررسيدهاي بلندم

  .مطلع آگاه باشند
هماننـد نتـايج    ،بر تغييرات قيمـت اوراق خزانـه   ها سفارشدر رابطه با اثر جريان ) 2017(براساس مطالعات فلمينگ 

 هـاي  سـفارش در بخـش   صـوص خ بـه  ،ها سفارشآمده در اين پژوهش، عدم تقارن اطلاعاتي در بازار روي جريان  دست هب
محدودشونده اسـتفاده   هاي سفارشبراي استفاده از مزيت اطلاعاتي خود از  معمولاًگران مطلع   و معاملهاست  مؤثرفروش 

  .هاي اوراق در بازار اثر بگذارند  ند بر قيمتتوان ميبار اطلاعاتي هستند و حامل  هاي سفارشكنند كه اين  مي
بر تغييرات قيمت  ها سفارشمبني بر اثر ناترازي جريان ) 1401(هاي بركچيان و سيد صالحي   همچنين طبق بررسي

است  مؤثربر تغييرات قيمت  خود،با وجود بار اطلاعاتي  ها سفارشدر سهام كه نتايج مشابهي با اين پژوهش دارد، جريان 
  .خود در معاملات بايد به آن توجه كنندگذاران براي جلوگيري از زيان   كه سرمايهشود  محسوب ميعواملي  ءو جز

گران بيشتر از ساير    اثر عدم تقارن اطلاعاتي بين معامله ،تر  گفت در اوراق خزانه با سررسيد بلندمدت توان ميبنابراين 
م گـران بايـد بـه حج ـ     بنابراين معاملـه منجر شود؛ د به نوسان قيمت توان ميو  شود ميمشاهده  ها سفارشاوراق در جريان 

  .هاي پيش رو جلوگيري كنند  در دو سمت عرضه و تقاضا و ديگر عوامل توجه داشته باشند تا بتوانند از زيان ها سفارش

  هاي پژوهش  محدوديت
از آنجايي كـه  . استعلت كم بودن معاملات در اوراق خزانه  بهمحدود، آماري  ةجامع ،پژوهشمهم اين هاي  از محدوديت

حجم اوراق خزانه در حال معاملـه در ايـن بـازار كـم اسـت و       ،بورس بر اوراق سهام متمركز استبيشتر معاملات در بازار 
تـا از  حاضر تـلاش شـد   در پژوهش به همين دليل، . چشمگير نيستروزهاي معاملاتي اين اوراق نيز در سال  ،برآن علاوه

  .نمونه استفاده شود عنوان به ،اوراقي كه روزهاي معاملاتي بيشتري دارند
هـاي    و در عرضهكند  ميفقط دولت منتشر را به اين موضوع اشاره كرد كه اين اوراق  توان ميها  از ديگر محدوديت 
از . شـود  مي منجرشود كه اين موضوع به اخلال در تعيين قيمت واقعي اين اوراق  ها خريداري مي  توسط بانكاغلب  ،اوليه

زمان معاملات محدود شده است كه اين موضوع نيز بر تعيـين قيمـت   نوسان توسط سازمان بورس در دامنة  ،طرفي ديگر
  .گذارد ذاتي اوراق اثر مي

  پيشنهادها
 ريزساختار بـازار بـدهي    محور اطلاعاتسازي برخي از عناصر مدل  در اين مقاله تنها به مدل ،كه گفته شد همان طور

به بررسي ساير عناصر ريزساختار بازار نيـز توجـه    ،كه در مطالعات بعدي شود ميپرداخته شده است بنابراين پيشنهاد 
كه بار اطلاعاتي زيـادي در بـازار    هستند ها معامله، ها سفارشبر جريان  علاوه ،از جمله عوامل مهم در اين بازار. شود

  .بعدي اثرگذار باشند هاي هو معامل ها سفارشند بر توان ميدارند و 
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  امـا بـراي بررسـي     ؛پرداخته شد ها سفارشاطلاعاتي  در بازار با وجود باردر اين پژوهش به اثر عدم تقارن اطلاعاتي

بـراي   PINاز مدل  شود ميپيشنهاد  ،گران مطلع و نامطلع در بازار هاي معامله تر عدم تقارن اطلاعاتي و فعاليت دقيق
يمـت اوراق اخـزا در بـازار    آن بـر ق تأثير گران مطلع استفاده و  سازي احتمال معاملات آگاهانه و نرخ ورود معامله مدل

 .بررسي شود

 هـاي   تـا در پـژوهش   شـود  ميپيشنهاد  ،گران مطلع و نامطلع در بازار در معاملات معامله چشمگيرهاي  باوجود تفاوت
ها و نقدشوندگي  در تعيين قيمت ها آنهاي معاملاتي  گران حقيقي و حقوقي و استراتژي به تحليل نقش معامله ،آينده

 .ته شوددر بازار پرداخ

 در كـه   شـود  مـي ، پيشـنهاد  شود ميها انجام  از آنجايي كه بيشتر معاملات اوراق خزانه در بازار فرابورس توسط بانك
 .بررسي شودگذاران و نقدشوندگي اين اوراق در بازار  هاي مالي بر اعتماد سرمايه اثر بحران ،مطالعات آينده

  قـرار   تأثيركه نقدشوندگي اين اوراق را در بازار تحت پذيرد  تأثير ميگون عوامل، رويدادها و اخبار گونا ازبازار همواره
متقابل بـر يكـديگر اثـر     صورت بههمچنين يك كانال ارتباطي بين بازار سهام و اوراق خزانه وجود دارد كه . دهد مي
به بررسي شاخص كل بورس با بازدهي و نقدشوندگي اوراق خزانه  ،هاي آينده در پژوهش شود ميپيشنهاد . گذارند مي

  .پرداخته شود

  منابع
گذاران بـر   احساسي سرمايه  هاي  شگراي تأثير). 1399(نسل موسوي، سيدحسين و  عباسيان فريدوني، محمدمهدي ؛اصغري، ابراهيم

  .27-1، )1(12، هاي حسابداري پيشرفت .درجه نقدشوندگي بازار سهام

درون و  يبـر اطلاعـات نهـان    يمحـور مبتن ـ  بسـط مـدل اطلاعـات   ). 1400(، شـاپور  يمحمد و، جعفر يعباد ؛هيروشن، مهد ياكبر
  .255-205 ،)2(56 ،ياقتصاد قاتيمجله تحق .يشركت برون

 .سهام در بازار سهام تهران متيق رييسفارش بر تغ انياثر جر يبررس). 1401( نيدمحمدحسي، سيدصالحيسي و مهد دي، سانيبركچ
  .27-9، )40(12، يمال تيريچشم انداز مد

شبيه سازي و برآورد احتمال معامله مبتني بـر اطلاعـات نهـاني در بـورس اوراق     ). 1400(مهرآرا، محسن  و حمايلي مهرباني، تايماز
  .40-17، )3(9، يراهبرد مديريت مال .بهادار تهران

تحقيقـات   .گرا سازي عامل استراتژي بهينة اجراي معاملات بزرگ با رويكرد شبيه). 1396(خاطره ساعدي فر، 	و محمد علي ،رستگار
  .262-239، )2(19، مالي

در بـازار اوراق بهـادار    خزانة اسـلامي اسناد  يها سكير يبند و رتبه ييشناسا). 1396( محمد حسين، صدرايي محمد نقي و، ظرپورن
  .166-133 ،)2(6، تحقيقات مالي اسلامي .رانيا

هـاي بـورس اوراق بهـادار     تجزيه و تحليل ميزان ريسك سيستمي شـركت ). 1401(شفيعي، الهه و  عباسيان، عزت اله ؛نمكي، علي
  .112-91، )1(10، راهبرد مديريت مالي .هاي پيچيده تهران با استفاده از رويكرد سيستم
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سانات واقعي شده قيمت سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران و     عدم توازن سفارشات و نو). 1402(عيوضلو، رضا  و هاشمي، غزاله

  .50-29 ،)3(11لي، راهبرد مديريت ما، فرابورس ايران
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