
ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    دانشكده مديريت دانشگاه تهران  ୓ی ࣹسا঴دا

  67، شماره 19دوره 
  1391 بهار

  15-30صص 
 

  تهران بورس در معاملات زماني فاصله اطلاعاتي محتواي

  2 مارال دادبين ،1 فرپويان احمد

 بين رابطه بررسي به نسبت برداري خودرگرسيو مدل يك از استفاده با مقاله اين در :چكيده
 بورس هايشركت از اينمونه روي بر سهم معامله حجم و بازدهي با معاملات زماني فاصله
 حجم و معاملات زماني فاصله دهد،مي نشان آمده دست به نتايج. ايمپرداخته تهران بهادار اوراق

 بازدهي بر معناداري ريتأث و رگذارنديتأث معاملات حجم و زماني فاصله بر ترتيببه معاملات
 هايشركت با مقايسه در بزرگ هايشركت براي شد، ملاحظه همچنين. ندارند بعدي معامله
  .هستند بيشتري اطلاعاتي محتواي با همراه معامله حجم و بازدهي متغيرهاي كوچك
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   مقدمه

 مربوط ملاحظات همواره تهران بهادار اوراق بورس در اهميت با و رگذاريتأث بسيار مسائل از كيي
 مجـاز  نوسـان  دامنـه  اينكـه . است بودهي ريزساختار ديدگاه از بازار كنترل و مديريت چگونگي به

 حجـم  و سهام شناوري نرخ ريتأث باشد؟ چقدر بازار فعاليت مدت طول باشد؟ حدي چه در هاقيمت
 بـر  جديـد  اطلاعـات  تـا  است نياز زمان مدت چه و معامله چند است؟ چگونه بازار كارايي بر مبنا

 افـزايش  بـازار  فعاليت افزايش با همزمان بازار در آگاه گرانمعامله تعداد آيا بگذارد؟ ريتأث هاقيمت
 .گيرندمي قرار ريزساختاري مطالعات حوزه در قبيل اين از سؤالاتي و يابد؟مي

 براي يا اطلاعاتي دليلبه اي مالي بازارهاي در معاملات بازار، ريزساختار تئوريكي هايمدل در
 اطلاعـات  از اسـتفاده  مطلـع  هايعامل معاملاتي انگيزه. شوندمي انجام نقدينگي نيازهاي نيتأم

 عمـل  اسـتراتژيك  صورتبه گرانمعامله از دسته اين. است هادارايي واقعي ارزش مورد در نهاني
 ايـن  با غيرمطلع گرانمعامله و بازارسازها نتيجه، در. نمايند كسب سود اطلاعات اين از تا كنندمي

 گـران معاملـه  رفتار مشاهده با را شده معامله دارايي واقعي ارزش چگونه كه هستند مواجه مشكل
 و حجـم  قيمـت،  هماننـد  بـازار  اطلاعـات  به توجه با توانمي را مسئله اين. دهند تشخيص مطلع
  . داد پاسخ معاملات زماني فاصله

 گلستون اطلاعاتي مدل با ابتدا در ها،قيمت فرآيند بر معاملات زماني فاصله ريتأث بررسي ايده
 خبـر  وجـود  با كم زماني فاصله دادند، نشان] 8[ ورچيا و دياموند. است شده آغاز] 12[ ميلگروم و
 گـران معاملـه  تفكيك در ميلگروم، و گلستون مدل تعميم با] 10[ اوهارا و ايسلي. دارد مطابقت بد

 كـه  فـرض  ايـن  بـا . نـد كـرده  اسـتفاده  مشخص كاملاً صورتبه را زماني فاصله نامطلع، و مطلع
 اطلاعـات  كـه  دادنـد  نشان آنان نمود، خواهند معامله خبر وجود صورت در تنها مطلع گرانمعامله
 گـران معامله تعداد افزايش معني به اين و شودمي منجر معاملات بين كمتر زماني فاصله به جديد
 مـدل  يـك  از خـود  مطالعـه  در] 13[ هـازبرگ . اسـت  برتـر  اطلاعـات  از استفاده جهت در مطلع

 اسـتفاده  معـاملات  حجـم  و بـازده  متغيرهاي بين روابط تبيين براي) VAR( برداري خودرگرسيو
 دادند، نشان هازبرگ VAR مدل در معاملات زماني فاصله نمودن وارد با] 9[ انگل و دافور. نمود

  . يابدمي افزايش هاقيمت تعديل سرعت شودمي كمتر معاملات بين زمان هرچقدر
 اتفـاق  سـريع  معـاملات  كـه زمـاني  ارز، بازارهـاي  در داد، نشان خود پژوهش در] 14[ ليونس

 10 مطالعـه  بـا ] 16[ همكـاران  و اسـپيرديك . هستند كمتري اطلاعاتي محتواي با همراه ميفتند
 معـاملات  زمـاني  فاصـله  اطلاعـاتي  محتـواي  كه رسيدند نتيجه اين به كم معامله حجم با سهام
 صـورت  آنهـا  روي ايگسـترده  معـاملات  كـه  استيي هاسهم از بيشتر كم، نقدشوندگي با سهام
 بـا  همـراه  سـهام  معـاملات  حجم داد، نشان VAR مدل يك از استفاده با] 15[ منگانلي. گيرد مي

 زياد تعداد وجود معني به يابدمي افزايش بازار فعاليت حجم چقدر هر و است شدن ايخوشه پديده
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 معـاملاتي  دفعـات  تعـداد  بـا  سـهام  و است بالا معاملات فراواني با سهام براي مطلع گرانمعامله
 بـراي  خـود  تصريحي مدل در وي. رسندمي بلندمدت تعادل به ترسريع شوك ورود از پس بيشتر
 و) ACD( خودرگرسيو شرطي ديرش معاملات زماني فاصله براي ،)GARCH( گارچ مدل از نوسان
 داد، نشـان ] 11[ فـورفين . نمـود  اسـتفاده ) ACV( خودرگرسيو شرطي حجم از معامله حجم براي

 اطلاعـاتي  محتـواي  و گذارنـد مي هاقيمت روي بر بيشتري ريتأث كوتاه، زماني فاصله با معاملات
 كي ـ روي بـر  معاملـه  تعـداد  هرچـه  و دارد عكس رابطه معاملات حجم با معاملات زماني فاصله
  .رسدمي خود سطح ترينپايين به اطلاعاتي محتواي شود بيشتر سهم
 پذيرفتـه  انجـام  هاقيمت بر مختلف متغيرهاي ريتأث پيرامونيي هاپژوهش نيز كشور داخل در

 در] 7[ زيـودار  و نجـارزاده . انـد بـوده ) روزانـه  هايداده( غيرريزساختاري حوزه در عمده طوربه كه
. دارد وجـود  سـهام  بـازده  و معـاملات  حجـم  بـين  همزماني رابطه يك دادند، نشان خود پژوهش
 بـالا  معـاملاتي  حجـم  بـا  سـهام  دادنـد،  نشان گارچ مدل يك از استفاده با] 6[ كلبري و قاليباف

 مطالعه در] 1[ همكاران و اسلامي. نمايند بينيپيش را پايين معامله حجم با سهام بازده توانند مي
 متغيـر  كه رسيدند نتيجه اين به ريزساختاري متغيرهاي بر نوسان دامنه تغيير بررسي پيرامون خود
 ريتـأث  معـاملات  حجـم  بـر  امـا  نداشته رييتأث معامله دفعات تعداد و بازدهي نوسان، بر شده گفته

 و معاملـه  جهـت  بين معنادار رابطه وجود خود پژوهش در] 3[ همكاران و فرپويان. دارد معناداري
 نشـان  همچنـين  كرده؛ دييتأ برداري خودرگرسيو تخميني مدل توسط را تهران بورس در هامظنه
 و نياطالب. است معنادار آماري نظر از هامظنه گيريشكل در دامنك و معاملات بين فاصله دادند،
 نتيجـه  ايـن  بـه  معاملات حجم بر شركت مالي متغيرهاي ريتأث پيرامون خود بررسي در] 5[ زارع

 قيمـت  نوسـان  سـهم،  به قيمت نسبت قبل، دوره يك در سهم ريسك سهم، هر سود كه رسيدند
 و بـدري . دارنـد  سـهم  معـاملاتي  حجـم  بـر  را ريتأث بيشترين ترتيببه سهم سالانه بازده و سهم

 بـه  سـهم،  قيمت نوسان و معاملات حجم با قيمت نوسان حد بين رابطه بررسي با] 2[ رمضانيان
 رابطـه  يـك  معـاملات  حجـم  و قيمـت  نوسـان  با نوسان حد ميزان تغيير بين رسيدند، نتيجه اين

 بـرداري  خودرگرسـيو -گـارچ  مـدل  يك از استفاده با] 4[ حنجري و فرپويان. دارد وجود معكوس
 رگـذار يتأث بـازدهي  روزانـه  درون نوسـان  بر معاملات حجم و معاملات زماني فاصله دادند، نشان
  .است

 ارائـه  سـهام  بـازده  ديناميـك  مـورد  در مناسـبي  نگـرش  بالا شده بيان هايمدل كهحالي در
 متقابـل  اثـر  تـا  داد گسترش را هامدل اين توانمي چگونه كه است اين اصلي سؤال اما دهند، مي

  .داد قرار مطالعه مورد همزمان طوربه را بازدهي و حجم زمان،
 ارائه با] 9[ انگل و دافور و] 13[ هازبرك رويكرد گسترش نيز كاربردي نظر از مقاله اين سهم

 مقاله اين در ترتيب اينبه. سازد مرتبط حجم و معاملات فاصله به مستقيم را بازده كه است مدلي
 خودرگرسـيو  مـدل  يـك  توسـط  همزمان طوربه را بازده و معاملات حجم معاملات، زماني فاصله
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 بـه  سـهام  بازده و معاملات حجم معاملات، زماني فاصله كهنحويبه. ايمنموده مدلسازي برداري
 ريتـأث  بـراين، عـلاوه . بـود  خواهنـد  وابسـته  مطالعـه  تحت متغيرهاي ايوقفه و جاري هايارزش

 . است شده بررسي نيز متفاوت اندازه و نقدشوندگي درجه با سهام روي بر شده گفته متغيرهاي
 و موضوع اهميت و جايگاه بيان به كه حاضر مقدمه از پس است؛ صورت به اين مقاله ساختار
 متـدولوژي  معرفـي  بـه  دوم بخش در. است پرداخته شده انجامي هاپژوهش بر مروري همچنين
 بيـان  گيـري نتيجـه  پاياني، قسمت در و پژوهش هايافتهي بعدي قسمت در. پردازيممي پژوهش
  .شد خواهد

  پژوهش شناسيروش
 مـدل  تصريح و پژوهش متغيرهاي گيري،نمونه عنوان تحت قسمت سه در پژوهش شناسيروش

 ارزش گذاريسرمايه مشاور شركت توسط هانمونه به مربوط اطلاعات. شودمي بيان اقتصادسنجي
  .است شده ارائه) آيكو( آريان پرداز

  گيرينمونه
ــاني دوره ــه زم ــي 01/07/1390 از مطالع ــه و 1390/ 29/12 ال ــاري يجامع ــامل آم ــامي ش  تم

 شـرح بـه  و مرحلـه  4 شامل نمونه انتخاب نديفرآ. است تهران بورس در شده پذيرفته هاي شركت
  :است بوده زير
 1 فاز

 گذاريسرمايه هايشركت حذف .1
 .اندداشته سرمايه افزايش كه هاييشركت حذف .2
 .است 29/12 غير آنها مالي سال كه هاييشركت حذف .3
 .منفي سود بينيپيش با هايشركت حذف .4

 2 فاز
 و 1390 سـال  دوم نيمـه  در معـاملاتي  روز تعداد حسب بر انتخابي هايشركت كردن مرتب .1

 شـده  گفتـه  دوره طـي  در را معاملاتي روزهاي تعداد بيشترين كه هاييشركت% 50 انتخاب
 .اندداشته

  ).روز هر در معامله 10حداقل( روز در معامله دفعات تعداد بيشترين حسب بر هانمونه انتخاب .2
 نقدشـوندگي  نسـبت  و) 90مهر ابتداي( بازار ارزش حسب بر گروه 4 در هاشركت بنديدسته .3

 ).مطالعه دوره طي در شركت سهام تعداد كل به نسبت شده معامله سهام تعداد(
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 3 فاز
 .اندداشته روز يك در منفي يا مثبت% 4 از بيشتر بازدهي كه مشاهداتي حذف .1
 معاملـه  يـك  در سهامشـان  تعداد كل به شده معامله سهام تعداد نسبت كه مشاهداتي حذف .2

  .است بوده% 1 از بيشتر
  4 فاز
 فيلترهـاي  به توجه با بررسي تحت زماني هايسري در نادرست و حدي مشاهدات مرحله اين در
  :اندشده حذف زير
 فاصـله  بـا  همـراه  قيمتـي  مشـاهده  اولين و صفر منفي، زماني هايفاصله و معاملات حجم .1

 .اندشده حذف متوالي روز دو بين زماني
 مرتـب  از پـس  آخر و اول مشاهدات 0.005 زماني، فاصله و بازدهي حجم، سري سه هر در .2

 .اندشده حذف نمودن
 جـدول  در نقدشـوندگي  و انـدازه  مبنـاي  بر بنديدسته با همراه انتخابي هايشركت فهرست

  .است شده آورده) 1( شماره

  نقدشوندگي درجه و اندازه حسب بر انتخابي هاينمونه. 1 جدول
   نقدشوندگي

   كم زياد

  1 گروه  2 گروه

  كوچك

  اندازه

  زامياد
  صدرا
 آذرآب

  سينا بانك
  خودرو پارس
 شمال حفاري

  3 گروه  4 گروه

  سايپا  بزرگ
  خارك پتروشيمي

 دپاسارگا بانك

  تجارت بانك
  مس صنايع ملي

 مباركه فولاد

  
 نسـبت  نقدشوندگي درجه و 90 سال مهر ابتداي در هاشركت بازار ارزش اندازه، تعيين ملاك

 توصـيفي  هـاي آماره. است بوده مطالعه دوره طي در شركت منتشره سهام كل به معاملات حجم
  .اندشده داده نمايش) 2( شماره جدول در انتخابي هايشركت
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 ميليارد 84
 هـا ـركت 

 مناسـبي   
 نيمـه  در 

 116 اكثر 
 ثانيـه  39
 تجارت ك

 سـري . د 
 زمـاني  ره

  

 شـامل  ي 
 پديــده ود
 تـابع ) 4( 

ـــــــــــــــ

400 تا 80 امنه
شـ ساير با ايسه
نحـوه بـه  ندگي 
هـا شـركت  كثر
حـدا تـا  108 ل
91 تا ثانيه 127 

بانك براي شاهده

هسـتند معاملات
دور بـراي ) خابي

  .است ه

  1390 ماه

زمـاني هـاي ري 
وجــو بررســي ي

نمـودار  در. يـم 
  .است ده

ــــــــــــــ

د در انتخابي ي
مقا در خصدرا و

نقدشـوند و ـدازه
اك بازدهي اسي،
حداقل از هاركت
از انتخابي مونه
مش 2380 از كت

م زماني فاصله و
انتخ هايشركت
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سـر آمـاري  ص
بــراي. اســت ــده

انمـوده  سـتفاده 
شد داده نمايش

ـــ تهران بورس

هايشركت بازار ش
فاذر شركت دو
انـ اثر انتخابي نه
سيا و اقتصادي م

شر معاملاتي اي
نم براي معاملات

شرك هر ازايبه 

و معاملات حجم
ش از يكي( سارگاد
ن) 3( تا) 1( هاي

پاس بانك سهام ت

خـواص ابتـدا  حي،
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وقفه 100 با اد

بو در معاملات ني

ارزش شود،مي ه
د نقدشوندگي ت
نمونه در ترتيب ن

حاكم شرايط به
روزها تعداد. ست
م زماني فاصله ط

مشاهدات تعداد
 .است صدرا ي

ح بازدهي، شامل
پاس بانك براي ه

نموداره در 139

قيمت بازدهي روند

تصـريح مـدل  ن
نامانــا و شــدن ي

باكسـ   لجانگ
پاسارگا بانك هام

زما فاصله لاعاتي
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نسبت همچنين. ت

بدين. است بوده
توجه با. است ه
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متوسط همچنين

اينكه درنهايت 
براي مشاهده ورد

  پژوهش ي
ش پژوهش اصلي
شده گفته رهاي

30/07/0 تا 13

ر. 1 نمودار

تخمين از قبل ه،
ايخوشــه تگي،
ل Q آماره از گي
سها بازدهي گي

اطلا محتواي
  

گهمان
است تومان
ب زياد بسيار
شده كنترل
0 سال دوم
ه. است روز
.است بوده
مو 7776 تا

متغيرهاي
ا متغيرهاي

متغير زماني
01/07/90
  

  
ادامه در

خودهمبســت
خودهمبستگ
خودهمبستگ
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متغير در مبستگي

 ــــــــــ

معا حجم روند. 2
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 وقفه 5 تا عمده طوربه پژوهش متغيرهاي تمامي در خودهمبستگي وجود بيانگر آزمون، نتايج
 بررسي براي. اندشده وارد تخميني مدل در شده گفته متغيرهاي هايوقفه منظور بدين. است بوده

 و رونـد  گرفتن نظر در با آزمون نتايج. ايمنموده استفاده پرون-فيليپس آزمون از هاسري نامانايي
 بـازدهي،  بـراي  مبـدأ  از عـرض  و رونـد  بدون و معاملات حجم زماني فاصله براي مبدأ از عرض

-خوشه پديده بررسي براي درنهايت. است بازدهي و حجم زماني، فاصله هايسري مانايي انگريب
 فاقد هاسري اكثر داد، نشان نتايج. ايمنموده استفاده وقفه 5 با لاگرانژ ضرايب آزمون از شدن اي
  . هستند خود پنجم وقفه تا آرچ اثر

   مدل تصريح
 زمـاني  فاصـله  متغيرهاي با تصادفي فرآيند صورتبه معامله هر معاملاتي، هايداده مدلسازي در

 و دافـور  ،]13[ هازبرك هايمدل از برگرفته. شودمي گرفته نظر در معامله حجم و قيمت معاملات،
 معـاملات  حجـم  و بازدهي زماني، فاصله سازيمدل جهت زير VAR مدل] 15[ منگانلي و] 9[ انگل

  :است شده استفاده

 

 

 

 

 

 

 a, b,c وقفـه،  تعـداد  q بـازدهي،   معـاملات،  زماني فاصله  معاملات، حجم  آن در كه
 آكائيـك،  معيارهـاي  از مـدل  وقفه طول تعيين براي. هستند اخلال اجزا v و تخميني پارامترهاي

 مانـدگاري  بررسـي  منظوربه مدل تخمين از پس. ايمنموده استفاده كوئين-هنان و بيزين-شوارتز
  .است شده استفاده AR هايريشه نمودار از پارامترها
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 پژوهش هاييافته
. اسـت  شـده  آورده 4 گـروه  هـاي شـركت  بـراي  تخمينـي  VAR مدل پارامترهاي) 3( جدول در

 هـر  در شـود، مي ملاحظه. اندبوده معنادار آماري نظر از اندشده مشخص تيره رنگ با كه ضرايبي
 زمـاني  فاصـله  همچنـين . دارد معنـادار  ريتـأث  معامله حجم بر وقفه، 5 با معامله حجم شركت، سه

 كـه  است حالي در اين. است داشته معنادار ريتأث معاملات زماني فاصله بر وقفه 5 تا نيز معاملات
 بـازده  معنادار ريتأث توجه، قابل نكات ديگر از. دارد ريتأث بازدهي بر وقفه يك با تنها بازدهي سري

) 4( جـدول  در گروه 4 هر مورد در آمده دست به نتايج. است شركت سه هر در وقفه دو با بازده بر
  .است شده بيان

  تخميني مدل نتايج خلاصه. 4 جدول

  متغير

 گروه

 و كم نقدشوندگي( 1
  )كوچك اندازه

 و زياد نقدشوندگي( 2
  )كوچك اندازه

 و كم نقدشوندگي( 3
  )بزرگ اندازه

 و زياد نقدشوندگي( 4
  )بزرگ اندازه

 حجم بر ريتأث وقفه 2  معامله حجم
  معامله

 بر ريتأث وقفه 4 تا 3
  معامله حجم

 حجم بر ريتأث وقفه 5
  معامله

 حجم بر ريتأث وقفه 5
  معامله

 بر ريتأث وقفه 1  بازده
  بازدهي

 بر ريتأث وقفه 1
  بازدهي

 بر ريتأث وقفه 2
  بازدهي

 بر ريتأث وقفه 2
  بازدهي

 فاصله بر ريتأث وقفه 5  زماني فاصله
  زماني

 فاصله بر ريتأث وقفه 5
  زماني

 فاصله بر ريتأث وقفه 5
  زماني

 فاصله بر ريتأث وقفه 5
  زماني

  
 معاملـه  زمـاني  فاصـله  بـر  وقفه 5 تا معامله زماني فاصله ها،گروه تمامي در شود،مي ملاحظه

 هـاي شـركت  بـراي  و بـازدهي  بـر  وقفه يك با بازده كوچك هايشركت براي. دارد معنادار ريتأث
 انـدازه  و نقدشـوندگي  درجـه  افـزايش  بـا  همچنين دارد؛ معنادار ريتأث بازدهي بر وقفه دو با بزرگ

 . يابدمي افزايش معامله حجم بر معامله حجم رگذارييتأث وقفه طول شركت،
 واكـنش  توابـع  پژوهش، متغيرهاي بر وارده هايشوك اثر ماندگاري بررسي منظوربه ادامه در
 شـده  ارائه پاسارگاد بانك آني واكنش توابع نمونه، براي) 4( نمودار در. است شده بررسي آنها آني
  .است
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  پاسارگاد بانك زماني هايسري آني واكنش توابع. 4 نمودار
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  پاسارگاد بانك زماني هايسري آني واكنش توابع. 4 نمودارادامه 

  
 و بازدهي معامله، زماني فاصله متغير سه به معامله زماني فاصله واكنش بالا، از اول نمودار در
 تقريبـي  طـور بـه  قبلـي  معاملـه  حجـم  و بازدهي شود،مي ملاحظه. است شده داده نمايش حجم

 معاملـه  زماني فاصله چنانچه كه است حالي در اين. ندارند بعدي معاملات زماني فاصله بر رييتأث
 10 تـا  اثـر  ايـن  و بـوده  رگـذار يتأث بسـيار  بعدي معامله دو زماني فاصله در باشد؛ زياد يا كم قبلي

 يـك  ريتـأث  يعنـي  اسـت؛  صادق نيز بازدهي متغير مورد در بالا پديده. شودمي حفظ بعدي معامله
 در. است رگذاريتأث قيمت زماني سري برروي بعدي معامله 10 تا بازدهي، در منفي يا مثبت شوك
 معاملـه  دو بـر  تنها قبلي معامله اندازه كهطوريبه. است متفاوت كاملاً امر اين معامله حجم مورد
  .است رگذاريتأث بعدي

 گيرينتيجه
 حجـم  متغيرهاي به توجه با نامطلع گرانمعامله و هابازارگردان توسط معاملات نديفرآ از يادگيري
 حـوزه  در اطلاعـاتي  تقارن عدم هايمدل اصلي بنياد معاملات، زماني فاصله و بازدهي معاملات،
 اسـتفاده  نيـز  شـده  گفتـه  متغيرهـاي  هـا، قيمت مدلسازي در منظور بدين. هستند بازار ريزساختار

 يكديگر، از معاملات زماني فاصله و حجم ها،قيمت رپذيرييتأث و رگذارييتأث به توجه با. شوند مي
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 زمـاني  فاصـله ] 9[ انگل و دافور مطالعه در. است VAR مدل از استفاده سازي،مدل رايج رويكرد

 اطلاعـاتي  محتـواي  وجـود  معنـي  بـه  اين شده؛كه منجر هاقيمت تعديل سرعت افزايش به كم،
 انگل و دافور يافته خلاف ارز، بازار در] 14[ ليونس يافته كهحالي در. است معاملات زماني فاصله

 محتـواي  بـا  همـراه  معـاملات،  كـم  زمـاني  فاصـله  داد، نشـان  نيز] 11[ فورفين. كردمي دييتأ را
 بـر  رييتـأث  معـاملات  زمـاني  فاصـله  شـد،  ملاحظه نيز پژوهش اين در. است بيشتري اطلاعاتي
 ديـدگاه  از. دهـد مـي  قـرار  ريتـأث  تحـت  را بعـدي  معـاملات  زماني فاصله اما ندارد سهام بازدهي

 سـهام  زماني فاصله اطلاعاتي محتواي دادند، نشان] 16[ همكارانش و اسپرديك نيز نقدشوندگي
 دفعـات  تعـداد  معيـار  از اسـتفاده  بـا ] 15[ منگانلي همچنين. است بيشتر كم نقدشوندگي درجه با

 رابطـه  شـد،  ملاحظـه  پـژوهش  ايـن  در. اسـت  كـرده  دييتأ همكارانش و اسپرديك يافته معامله،
 در] 11[ فـورفين  درنهايـت . ندارد وجود معاملات زماني فاصله و نقدشوندگي درجه بين معناداري
 در دارد؛ وجـود  معـاملات  حجـم  و زمـاني  فاصله بين معكوس رابطه يك داد، نشان خود پژوهش

 حجـم  رگـذاري يتأث وقفـه  طـول  شـركت،  اندازه افزايش با شد، ملاحظه پژوهش اين در كهحالي
 در معاملـه  حجـم  اطلاعـاتي  محتـواي  يعنـي  يابـد؛ مـي  افـزايش  آتـي  معـاملات  بر قبلي معامله
  . است بيشتر بزرگ هاي شركت

  منابع
 تغييـر  آثار بررسي. عبداالله عاليشوندي حسن، اصل قاليباف غلامرضا، بيدگلي اسلامي .1

 سـرعت  و معاملات اندازه معامله، دفعات تعداد بازار، نوسان بر سهام قيمت نوسان حد
  .22-3): 27(11 ؛1388 مالي تحقيقات تهران، بهادار اوراق بورس در سهام گردش

 قيمـت  نوسـان  و معـاملات  حجم بر قيمت حد تغيير اثر. مريم رمضانيان احمد، بدري .2
  .58-31: 3 ؛1389 حسابداري دانش مجله. تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 بـورس  در هـا قيمـت  گيـري شـكل  نـد يفرآ. شاپور محمدي رضا، راعي احمد، فرپويان .3
 ؛1388 حسابرسـي  و حسـابداري  هـاي بررسـي  فصـلنامه  ريزساختاري، رويكرد-تهران

16)56 :(21-38.  
 روزانـه  درون نوسـان  بـر  معـاملات  زمـاني  فاصـله  ريتأث. سارا حنجري احمد، فرپويان .4

  .141-124: 5 ؛1389 حسابداري تحقيقات. تهران بورس در هاقيمت



  29   ــــــــــــــــــــــــــــــــــ تهران بورس در معاملات زماني فاصله اطلاعاتي محتواي
  

 مـالي  متغيرهـاي  ريتـأث  بررسـي . محمـود  يـزدي  نيكـوپرور  زارع االله، قـدرت  نياطالب .5
 ؛1389 مـالي  تحقيقات تهران، بهادار اوراق بورس در آنها معاملات حجم بر هاشركت

12)29(29 :79-98.  
 اندازه به وابسته پسروـ   پيشرو اثرات بررسي. 1388 سميه كلبري حسن، اصل قاليباف .6

 مـالي  تحقيقـات . تهران بهادار اوراق بورس در سهام نوسان و بازده در معامله حجم و
  .96-81): 27(11 ؛1388

 در سهام بازده و معاملات حجم بين تجربي رابطه بررسي. زيودارمهدي رضا، نجارزاده .7
: ششـم  سـال  ؛1385 اقتصـادي  هايپژوهش فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس بازار
59-79. 

8. Diamond Douglas W, Verrecchia Robert E. Constraints on short-
selling and asset price adjustment to information. Journal of Financial 
Economics 1987; 18: 277-311. 

9. Dufour A, Engle R.F. Time and price impact of a trade. Journal of 
Finance 2000; 55: 2467-2498.  

10. Easley David, O’Hara M. Time and the process of security price 
impact of a trade. The Journal of Finance 1992; 47: 905-927. 

11. Furfine Craig. When is inter-transaction time informative? Journal of 
Empirical Finance; 14: 310-332. 

12. Glosten Lawrence R, Paul Milgrom. Bid, ask and Transaction Prices in 
a Specialist Market with Heterogeneously Informed Agents, Journal of 
Financial Economics 1985; 14: 71-100. 

13. Hasbrouck J. Measuring the information content of stock trades. 
Journal of Finance 1991; 46: 179-207. 

14. Lyons R. Foreign exchange volume: sound and fury signifying 
nothing? In: Frankel, j., Galli, G., Giovannini, A. (Eds.), The 
Microstructure of Foreign Exchange Markets. University of Chicago 
Press; 1996. 

15. Manganelli Simon. Duration, volume and volatility impact of trades, 
Journal of Financial Markets 2005; 8: 377-399. 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ  30   1391 بهار، 67 شماره ،19 دوره ،୓ی ࣹسا঴دا

  
16. Spierdijk Laura, Nijman T.E, van Soest, Arthur H.O. Temporary and 

Permanent Price Effects of Trades in Infrequently Traded Stocks, 
mimeo, Tilburg University; 2004. 

 


