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عمقبازاربااستفادهازبینیپیششوندگیدربازارسهامایران،نقد

روزیهایمیانداده

  1عؼ٘س رح٘و٘بى

ؽَْزٕ  عَر ثِؽًَسگٖ ٗک زاراٖٗ زر ثبسارّبٕ هبلٖ، هفَْهٖ ثغ٘بر کل٘سٕ اعت.  ًقس چک٘دُ:

رغن اّو٘ت اٗني   ؽَز. ػلٖ تزٗي ّشٌِٗ ٗک زاراٖٗ تؼج٘ز هٖ ؽًَسگٖ ثِ هجبزلِ عزٗغ ٍ ثب کن ًقس
هَضَع، ٗبفتي هؼ٘برٕ زق٘ق ٍ کبرثززٕ ثزإ اٗي هفَْم کبر زؽَارٕ اعت. زر اٗي هغبلؼنِ ثنب   

ؽًَسگٖ  قسّبٕ رٗش هؼبهلات ٍ زفتز عفبرؽبت زر ثبسار عْبم اٗزاى، ثِ هحبعجِ ً ٕ زازُز٘کبرگ ثِ
تَعنظ   2001. اٗي هؼ٘بر کِ زر عنب   ؽَزٖ هپززاذتِ  VNETعْبم هٌترت ثب اعتفبزُ اس هؼ٘بر 

اًگل ٍ لاًگ هؼزفٖ ؽس هبساز ػزضِ ٍ ٗب تقبضبٕ عنْبم کنِ ثنِ تر٘٘نز هؾرقنٖ زر ق٘ونت       
عنْن هٌترنت زر ثنبسار اٗنزاى      16گ٘زز. ًتبٗح اٗي پضٍّؼ کِ ثنز رٍٕ   اًدبهس را اًساسُ هٖ هٖ

زّس کِ ػوق ثبسار ثزإ عْبم هرتلف زر عَ  سهبى هتر٘ز اعت ٍ تر٘٘زات  ، ًؾبى هٖؽسُ اًدبم
ّبٕ اعلاػبت ًبهتقبرى کِ  ثٌٖ٘ هس  زارٕ زارز. اٗي اهز ثب پ٘ؼ پذٗزٕ ارتجبط هؼٌٖ آى ثب ًَعبى

گنزاى هغلنغ زر ارتجنبط اعنت،      پذٗزٕ ثب ثبلا ثَزى احتوب  حضَر هؼبهلِ افشاٗؼ ًَعبى ّب آىزر 
 برٕ زارز.عبسگ
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مقدمه
زر کنبراٖٗ ػولکنزز ثنبسار عنْبم      زگنذار ٘تأثتزٗي ػَاهل  ػٌَاى ٗکٖ اس هْنِ ثؽًَسگٖ  ًقسهفَْم 
 .ثَزُ اعتحَسُ هبلٖ  پضٍّؾگزاى هَرزتَخِّوَارُ 
، زر هقسار سٗبز عزػت ثِاگز ثتَاى آى را  ؽَزٖ هؽًَسُ هحغَة  تؼزٗف، ٗک زاراٖٗ ًقس ثٌب ثِ
ٖ  ًقنس گ٘نزٕ   تزٗي اثزگذارٕ ثز ق٘وت هجبزلِ کزز. ثب تَخِ ثِ اٗي تؼزٗف، اًساسُ ٍ ثب کن زر  ؽنًَسگ

 ثبسار عْبم ً٘بسهٌس تَخِ ثِ عِ خٌجِ اس فزآٌٗس هجبزلِ ٗؼٌٖ سهبى، حدن ٍ ق٘وت اعت.
تؼزٗنف   3ٍ ػونق  2ٕزٗپذ اًؼغبف، 1تزاکن سٍاصُ٘کل( ًقسؽًَسگٖ را ثب تَخِ ثِ عِ 1985کبٗل )

. )هفَْم تزاکن ثب تَخِ ثِ فبفلٔ پززاسًسٖ هؽًَسگٖ  کٌس کِ ّزکسام ثِ ٗک ٍخِ اس هفَْم ًقس هٖ
پذٗزٕ ثب سهبًٖ کِ ثبٗس ثگذرز تنب ثنبسار ثنِ     ٕ ذزٗس ٍ فزٍػ، هفَْم اًؼغبفّب هظٌِث٘ي ثْتزٗي 

ٖ اٗدنبز  تَخْ قبثلإ کِ تر٘٘ز ق٘وت  عزفٔ هجبزلِ   ذَزػ ثزعس ٍ هفَْم ػوق ثب حدن ٗکتؼبز
گزاف٘کنٖ عنِ ثؼنس هرتلنف ًقسؽنًَسگٖ را ًؾنبى        فنَرت  ثِ، 1 ؽکلؽًَس(.  ًکٌس، عٌد٘سُ هٖ

 زّس. هٖ

ٕهختلفًمدضًَدیّٖبجٌجِ.1ضکل

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
1. Tightness 
2. Resiliency 
3. Depth 
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اگزچنِ   ،ؽنَز ٖ هن ٕ ذزٗس ٍ فزٍػ، کِ ثِ آى زاهٌک ً٘نش گفتنِ   ّب هظٌِفبفلٔ ث٘ي ثْتزٗي 
ِ ّٗشرٍز،  ثِ ؽوبر هٖؽًَسگٖ  ًقس ٕز٘گ اًساسُعٌدِ ثزإ  يٗتز هتساٍ  ثنِ   ؽنسُ  ل٘ن تحو ّٕنب  ٌن
 ثِ ٍٗنضُ اٗي هؾکل  .کٌسٖ ًوحدوٖ ث٘ؾتز اس حدن ثْتزٗي هظٌِ را لحبػ  ٔگز ثزإ هجبزل هؼبهلِ

حدن سٗبزٕ اس عْبم زر سهبًٖ کَتنبُ   ٔتوبٗل ثِ هجبزل هؼوَ گزاى ًْبزٕ کِ ثِ عَر  ثزإ هؼبهلِ
 (.2001آًبًس ٍ هبرتل، )اعت  تَخِ قبثل زارًس

ِ  ثِ، ؽَزٖ هثِ عزػت اًدبم هؼبهلِ گفتِ ؽًَسگٖ  ًقسّوچٌ٘ي زر ثؼس سهبى،  کنِ ّنز    ٕا گًَن
 ّبًسا ٍ ؽنَارتش  .س ثَزّتز ذَا ؽًَسُ کوتز ثبؽس، ثبسار ًقس اخزاؽسىچِ سهبى اًتظبر عفبرؽبت ثزإ 

کٌٌس را زر هؼنزك زٍ ًنَع رٗغنک     هٖ 1گزاًٖ کِ اقسام ثِ ارعب  عفبرػ هحسٍز هؼبهلِ (1996)
گز  حزکت ثبسار زر خْت ذلاف اًتظبر هؼبهلِ ثِ ذبعز، ٗکٖ رٗغک اخزا ًؾسى عفبرؽبت سٌزاًٖ ه

 ٍ هجبزلِ ثب کغٖ کِ اعلاػبت ث٘ؾتزٕ ًغجت ثِ اٍ زارز. 2ٍ ّوچٌ٘ي رٗغک کضگشٌٖٗ
عزح کززًس کِ آى را ؽًَسگٖ  ًقسگ٘زٕ ُ  ( عٌدِ ػوق ثبسار را ثزإ اًساس2001اًگل ٍ لاًگ )

VNET  زر سهنبًٖ   ؽسُ  فزٍذتِهٌْبٕ تؼساز عْبم  ؽسُٕ سارٗذزًبه٘سًس. اٗي عٌدِ تؼساز عْبم
 گ٘زز. زات چٌساًٖ ًسارز را اًساسُ هٖ٘هؾرقٖ قزار زارز ٍ تر٘ ٓکِ ق٘وت زر هحسٍز

هؼ٘بر ػوق ثبسار ثزإ عْبم هٌترت، اثتنسا ثنِ ترون٘ي هنسلٖ      ٔضوي هحبعج پضٍّؼزر اٗي 
ث٘ي اٗي هؼ٘بر ٍ هتر٘زّبٕ هؼنبهلاتٖ   ّٔب پززاذتِ ٍ عپظ راثغ ثٌٖ٘ سهبى ث٘ي تزاکٌؼ ثزإ پ٘ؼ

ّنبٕ   گ٘زز. اٗي هؼ٘بر کِ ثب الْنبم اس هنس    قزار هٖ ٖهَرزثزرعثٌٖ٘ ػوق ثبسار  عْبم ثب ّسف پ٘ؼ
اعت، ثزإ اٍلن٘ي ثنبر زر ثنَرط اٍرا      ؽسُ ٖ هؼزفثبسار  شعبذتبرٗرتقبرى زر ثزرعٖ اعلاػبت ًبه
 گ٘زز.  هٖ ٖ قزارثزرع هَرزثْبزار تْزاى 

زر قغوت عَم، عپظ ؽسُ اعت.  پ٘ؾٌ٘ٔ هغبلؼبت هزثَط ثِ ًقسؽًَسگٖ آٍرزُ ازاهِ، اثتسازر 
  زازُپضٍّؼ ؽنزح   ؽٌبعٖ  ػرٍزر قغوت چْبرم ٍ  ؽسُ پززاذتِاعتفبزُ  ّبٕ هَرز ثِ هؼزفٖ زازُ

زر قغنوت ؽؾنن، ًتنبٗح    اٗي هغبلؼِ آٍرزُ ؽنسُ اعنت ٍ   ّبٕ اعت. زر قغوت پٌدن ٗبفتِ ؽسُ
 اعت. ؽسُ بى٘ثّبٕ آتٖ  ٖ ثزإ پضٍّؼحبفل اس اٗي پضٍّؼ ٍ پ٘ؾٌْبزّبٗ

 پژوهشةپیشین

قزار زاؽتِ اعت. هؾنکل   پضٍّؾگزاىزر ازث٘بت هبلٖ ّوَارُ هَرز تَخِ ؽًَسگٖ  ًقسگ٘زٕ  اًساسُ
  ٖ ؽنَز کنِ پ٘ؾنٌْبز کنززى هؼ٘نبرٕ ثنزإ عنٌد٘سى         افلٖ حَ  اٗي هَضَع اس آًدب ًبؽنٖ هن

ثنب تَخنِ   ّبٕ گًَبگَى اعت، کبر آعبًٖ ً٘غت. ّوچٌ٘ي ًقسؽًَسگٖ  إ کِ زارإ خٌجِ هؾرقِ

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
1. Limit Order 
2. Adverse Selection 
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)ّز پٌح زق٘قنِ ٗنب    ثبلاٗب تَاتز  رٍساًِ( ٍ)پبٗ٘ي تَاًس زر تَاتز  ٖ هٖثزرع هَرز( 1ثِ تَاتز )فزکبًظ
ثبلا ٍ ثزرعنٖ   تَاتزثب ؽًَسگٖ  ًقس ٔهحبعج ،عبذتبر ثبسار . ثزإ هغبلؼِ رٗشّز زق٘قِ( هحبعجِ ؽَز
 .رعس ضزٍرٕ ثِ ًظز هٖتر٘٘زات آى زر عَ  رٍس 

ثب ّن عبسگبر  اٖٗکبرٍ ؽًَسگٖ  ًقسپززاسز کِ  هٖ هغئلِإ ثِ اٗي  ( زر هغبلؼ1987ِثزًغت٘ي )
ٍ اعنت  ٍرٍز اعلاػبت خسٗس، تر٘٘زات ؽسٗس ق٘وتٖ زر حساقل  ٔؽًَسُ زر لحظ ً٘غتٌس. زر ثبسار ًقس

ٖ  زّس، زر آرام ٍ ثب حضَر فؼبلاى زر زٍ عوت ذزٗس ٍ فزٍػ رخ هٖ فَرت ثِتر٘٘ز ق٘وت  کنِ   حنبل
افتس.  ق٘وت اتفب  هٖ زّس ٍ تر٘٘ز ثبسار ثِ عزػت ٍاکٌؼ ًؾبى هٖ ،زر ٗک ثبسار کبرا زر اٗي لحظِ

 اًدبهس. هٖ ٖٗکبراثبلا ثِ کبّؼ ؽًَسگٖ  ًقسگ٘زز کِ  اٍ ًت٘دِ هٖ
ثنبسار   ّنب  آىعزهبِٗ پززاذتٌنس.   ٍٔ ّشٌٗؽًَسگٖ  ًقسث٘ي  ٔ( ثز راثغ1986آهَْ٘ز ٍ هٌسلغَى )

ِ اهکبى ذزٍج اس هَقؼ٘ت را  کِؽًَسُ را ثِ اٗي ػلت  ًقس ِ   ٖآعنبً  ثن گنذاراى فنزاّن    ثنزإ عنزهبٗ
  کٌٌس. عزهبِٗ هؼزفٖ هٖ ٔزاًٌس، ٍ اٗي خذاث٘ت را ػبهلٖ ثزإ کبّؼ ّشٌٗ کٌس خذاة هٖ هٖ

ّبٕ  زر عٌد٘سى خٌجِ ّب آىرا ثغتِ ثِ قبثل٘ت ؽًَسگٖ  ًقسّبٕ  ( هؼ٘بر2002عبر ٍ ل٘جک )
هجبزلِ، ثز هجٌبٕ  ٔ٘برّبٕ ّشٌّٗب هؼ کٌٌس. اٗي عٌدِ ثٌسٕ هٖ هرتلف زر چْبر زعتِ تقغ٘ن

 ّغتٌس. 2جٌبٕ ق٘وت تؼبزلٖ ٍ ثز هجٌبٕ اثز ثبسارهحدن، ثز 
ثنز ارسػ هؼنبهلات   ّبٕ رٍساًنِ   را ثب هدوَع ًغجت ثبسزّٖؽًَسگٖ  ًقس( ػسم 2002آهَْ٘ز )

ِ 2009) کٌس. گٌَٗکَ، َّلنسى ٍ تزسٌٗکنب   رٍساًِ تؼزٗف هٖ إ ثنِ هقبٗغنِ هؼ٘برّنبٕ     ( زر هغبلؼن
ِ هؼ٘بر ػسم ًقسؽًَسگٖ آهْ٘نَز زر هحبعنجِ   س کًگ٘ز س ٍ ًت٘دِ هًٖپززاس هٖؽًَسگٖ  ًقسهرتلف 

 کٌس.  ّب ثْتز ػول هٖ اثز ثبسار اس عبٗز عٌدِ
ُ  زگذار٘تأثاّو٘ت ػَاهل  ٔ( ثِ هغبلؼ2001اًگل ٍ لاًگ ) هنست ق٘ونت عنْبم     ثز رفتبر کَتنب

تب تر٘٘ز هؾرقٖ ذبلـ تؼساز عْبهٖ کِ ثبٗس هؼبهلِ ؽَز  فَرت ثِػوق ثبسار را  ّب آىپززاذتٌس. 
ًقسؽًَسگٖ تؼزٗف کززًس ٍ ثِ اٗي ًت٘دِ رعن٘سًس کنِ    ٔٗک عٌد ػٌَاى ثِفتس، ق٘وت اتفب  ث٘زر 

ث٘ي اٗي عٌدِ ٍ هتر٘زّبٖٗ هبًٌس حدن، تؼساز عْبم هجبزلِ ؽسُ ٍ زاهٌک کِ هزتجظ ثب هؼنبهلات  
 اعت راثغِ ٍخَز زارز.

سٕ زر ثنبسار عنْبم   رٍ ٍخَز الگَّبٕ ه٘نبى  ثِ ذبعزثبسار  شعبذتبرٗرّبٕ اذ٘ز هغبلؼِ  زر عب 
ّنبٕ   ٘نبر ؼرٍسٕ ه ( رفتنبر ه٘نبى  2012اعنت. کَکغنب  )    را ثِ ذَز خلت کززُ پضٍّؾگزاىتَخِ 

کنززُ  ّنبٕ زفتنز عفبرؽنبت ثزرعنٖ      را زر ثَرط اعتبًجَ  ثب اعتفبزُ اس زازُؽًَسگٖ  ًقسهرتلف 
ت کنِ  تنز را هؾنبّسُ کنزز ٍ ًت٘دنِ گزفن      تز ٍ ػوق ثنبسار کنن   ث٘ي زاهٌک ثشرگ ٔ. اٍ راثغاعت

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
1. Frequency 

2. Market Impact 
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سهبى ثِ زاهٌک ٍ ػونق ثنبسار تَخنِ     عَر ّنِ ث ،گزاى ثزإ تٌظ٘ن اعتزاتضٕ هؼبهلاتٖ ذَز هؼبهلِ
 کٌٌس. هٖ

هرتلف زر عَ  رٍس  ّٕب ي عْن٘رًٍس ًقسؽًَسگٖ ث ٖحزکت ّنثِ  ّٕوچٌ٘ي هغبلؼبت ثغ٘بر
( ٍ ًبراٗنبى ٍ  2006( ، صًگ ٍ صاًنگ ) 2004تَاى ثِ فبثزُ ٍ فزٌَٗ ) ّب هٖ اًس کِ اس ث٘ي آى پززاذتِ
 ( اؽبرُ کزز.2011صًگ )

ّنبٕ اذ٘نز هنَرز تَخنِ      تَاى گفت کِ ًقسؽًَسگٖ ٍ اثؼبز هرتلف آى زر عب  زر هدوَع هٖ
 ثنِ ٍٗنضُ  رغنن اّو٘نت اٗني هفْنَم ٍ      هبلٖ ٍ فؼبلاى ثبسار قزار زاؽتِ اعت. ثِ ٓحَس پضٍّؾگزاى

اًدبم ؽسُ زر اٗي سهٌِ٘  ّبٕ ضٍّؼپًقسؽًَسگٖ،  ّٔبٕ زفتز عفبرؽبت زر هحبعج اعتفبزُ اس زازُ
ّبٕ رٍساًِ ٍ ثب اعتفبزُ اس هؼ٘برّبٖٗ کِ تٌْنب ثنِ    گ٘زٕ زازُ کبر ثب ثِ ث٘ؾتزاٗزاى،  ٔزر ثبسار عزهبٗ

ّنبٕ   کٌٌنس، فنَرت پذٗزفتنِ اعنت. زر اٗني هقبلنِ ثنب اعنتفبزُ اس زازُ         حدن هؼبهلات تَخِ هٖ
ِ رٍسٕ هؼبهلات ٍ زفتز عفبرؽبت، ثِ ثزرعٖ ػوق  ه٘بى ِ    ثبسار ثن ّنبٕ هْنن    ػٌنَاى ٗکنٖ اس خٌجن

  ؽَز. ًقسؽًَسگٖ پززاذتِ هٖ

هاداده

هؼنبهلات ٍ زفتنز عفبرؽنبت ثنَرط اٍرا       ّبٕ رٗنش  زر اٗي هغبلؼِ اس زازُ اعتفبزُ هَرزّبٕ  زازُ
 اًس. زاى ٍ فزاثَرط اٗزاى اعترزاج ؽسُثْبزار تْ
رٍس کبرٕ اعت. ثب تَخِ ثِ اٌٗکِ زر  61اًتربة ؽسُ کِ ؽبهل  1394پبٗ٘ش  ٖثزرع هَرز ٓزٍر

هؾبّسُ اعت، عنْبهٖ   عبًغَر ؽسُ قبثل فَرت ثِػوق ثبسار فَرت ٍخَز فف ذزٗس ٗب فزٍػ، 
ذَز رعن٘سُ   ٔعِ رٍس ثِ حس ق٘وتٖ رٍساًزر حساکثز  ٖثزرع هَرز ٍرٓزاًس کِ زر عَ   اًتربة ؽسُ
 هنَرز  زٍرّٓنب زر عنَ     آىعْبم اًتربة ؽسُ ٍ حدنن ٍ ارسػ کنل هؼنبهلات    ، 1 ثبؽٌس. خسٍ 

 زّس. را ًؾبى هٖ ٖثزرع

ّبّبٕآىٍثزخٖهطخصِضدُاًتخبةسْبم.1جدٍ 

هتَعظ ق٘وت 
 ّز عْن )رٗب (

ارسػ هؼبهلات 
 )ه٘ل٘برز رٗب (

تؼساز عْبم 
 ؽسُ هؼبهلِ

 )ه٘لَ٘ى عْن(

تؼساز زفؼبت 
 هؼبهلِ

ف ًوبز ًبم ؽزکت
رزٗ

 

 1 اذبثز اٗزاىهربثزات  7،033 163/41 371/97 2,276

 2 ه٘سکَ ّلسٌٗگ فٌبٗغ هؼسًٖ ذبٍره٘بًِ 2,949 26/95 71/51 2,654

 3 هج٘ي پتزٍؽ٘وٖ هج٘ي 11,027 302/93 942/31 3,111

 4 ٍثقبزر ثبًک فبزرات اٗزاى 84,984 1,953/85 1,744/53 893

 5 ثوپٌب تَل٘س ثز  ػغلَِٗ هپٌب 3,893 19/72 235/42 11,941
       



 1395پبٗ٘ش،1ٓضوبر،1ٓرٍر ،یمال  یمهندس و  مدلسازی ریسکدددددددددددددددددددددددددددددددددد 102

.1جدٍ اراهٔ

هتَعظ ق٘وت 
 ّز عْن )رٗب (

ارسػ هؼبهلات 
 )ه٘ل٘برز رٗب (

تؼساز عْبم 
 ؽسُ هؼبهلِ

 )ه٘لَ٘ى عْن(

تؼساز زفؼبت 
 هؼبهلِ

ف ًوبز ًبم ؽزکت
رزٗ

 

 6 ٍعٌ٘ب ثبًک عٌ٘ب 12,420 311/60 437/84 1,405

 7 ٍثبًک گذارٕ گزٍُ تَعؼِ هلٖ عزهبِٗ 5,761 71/66 266/03 3,713

 8 فٌَا   ًَرز آلَهٌَ٘٘م 10,043 82/97 70/02 844

 9 ثؾز  گذارٕ هغکي ؽوب  ؽز  عزهبِٗ 3,958 31/01 40/38 1,302

 10 ٍتدبرت ثبًک تدبرت 37,278 583/16 525/74 902

 11 ٍهلت  هلت گذارٕ  عزهبِٗ 9,264 105/76 62/20 588

 12 رهپٌب گزٍُ هپٌب 7,432 88/61 628/68 7,095

 13 ّوزاُ ؽزکت ارتجبعبت ع٘بر اٗزاى 4,421 21/39 624/28 29,183

 14 ٍلقٌن  ٍهؼسى فٌؼت ل٘شٌٗگ 3,585 29/98 37/28 1,244

 15 ٍثولت ثبًک هلت 42,472 1,134/33 2,210/25 1,949

 16 ٍپبعبر ثبًک پبعبرگبز 14,780 668/68 842/33 1,260

 
هؼبهلنِ ٍ ّوچٌن٘ي ق٘ونت    ّبٕ اًتربة ؽسُ، تبرٗد، عبػت، حدن ٍ ق٘وت  عپظ ثزإ عْن

آٍرٕ ؽسُ اعت. زر خنسٍ    ّبٕ پ٘ؾٌْبزٕ ذزٗس ٍ فزٍػ قجل اس اًدبم هؼبهلِ خوغ ثْتزٗي هظٌِ
آثبى  13آٍرٕ ؽسُ ثزإ عْن ثبًک پبعبرگبز زر تبرٗد  قغوتٖ اس اعلاػبت خوغ ًٔوًَ ػٌَاى ثِ ،2

 آٍرزُ ؽسُ اعت. 1394

ٍپبسبرخلاعبتجوعآٍرٕضدُاسسْنا.ًوبٖٗاس2جدٍ 

هظٌٔخزٗدهظٌٔازٍشحجنهعبهلِل٘وتتزاکٌصٓضوبرسبعت تبرٗخ

13/08/1394 12:22:19 692 1260 1,300 1260 1259 

13/08/1394 12:22:54 693 1260 3,000 1260 1259 

13/08/1394 12:23:03 694 1260 8,500 1260 1259 

13/08/1394 12:23:22 695 1260 3,000 1260 1259 

13/08/1394 12:23:37 696 1260 2,000 1260 1259 

13/08/1394 12:25:57 697 1260 5,000 1260 1259 

13/08/1394 12:26:07 698 1260 30,000 1260 1259 

13/08/1394 12:26:13 699 1260 4,582 1260 1259 
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.2جدٍ اراهٔ

هظٌٔخزٗدازٍشهظٌٔحجنهعبهلِل٘وتتزاکٌصٓضوبرسبعت تبرٗخ

13/08/1394 12:26:25 700 1262 2,300 1262 1260 

13/08/1394 12:27:37 701 1262 13,000 1262 1261 

13/08/1394 12:28:02 702 1262 20,000 1262 1261 

 

ّب ثب تَخِ ثِ رٍػ پ٘ؾنٌْبز ؽنسُ تَعنظ لنٖ ٍ      پظ اس اٗي هزحلِ خْت ّز ٗک اس تزاکٌؼ
فنزٍػ   ٔفَرت کِ اگز ق٘وت اًدبم هؼبهلِ ثِ ثْتزٗي هظٌن  ثسٗي .ؽَز ( هؾرـ ه1991ٖرزٕ )
ٍ اگز ق٘وت اًدبم هؼبهلِ ثنِ ثْتنزٗي    ؽَز گزفتِ هٖزر ًظز  "ذزٗس"تز ثبؽس، آى تزاکٌؼ  ًشزٗک
 ،2کنِ زر خنسٍ     عنَر  ّونبى . ؽَز ًبه٘سُ هٖ "فزٍػ"تز ثبؽس، آى تزاکٌؼ  ذزٗس ًشزٗک ٔهظٌ

ٍ  ؽنسُ  اًدنبم ّبٕ اٗي خسٍ  زر ثْتزٗي ق٘وت پ٘ؾٌْبزٕ فنزٍػ   ؽَز ّوِ تزاکٌؼ هؾبّسُ هٖ
 ثٌبثزاٗي تزاکٌؼ ذزٗس ّغتٌس.

 شناسیپژوهشروش

ث٘ي هؼبهلات عْن ٍ تر٘٘ز ق٘وت آى  ٔعْبم، تج٘٘ي راثغ ًٖقسؽًَسگ ٕثزا ٖهسل ٔتَعؼ ثِ هٌظَر
ؽَز تب ثِ تر٘٘ز  س هؼبهلِٗثب عزفِ کٗ فَرت ثِکِ  ٖثزذَرزار اعت. تؼساز عْبه ٕا ضُٗت ٍ٘اس اّو

ؽَز ٍ ثزإ ٗک عْن ذنبؿ   ٗب حدن ذبلـ ًبه٘سُ هٖ VNET ،هٌدز ؽَزهؾرقٖ زر ق٘وت 
کِ تر٘٘زات اٗي هتر٘ز ثِ ثززاؽت فؼبلاى ثنبسار اس   ؽَززر عَ  سهبى ثبثت ًرَاّس ثَز. اگز فزك 

زر ه٘شاى ػسم تقبرى اعلاػبتٖ هَخَز زر ثبسار ٍاثغتِ اعت، آًگبُ اٗي اهکبى ٍخَز زارز کِ ثتنَاى  
ار ثبؽنس. زر اٗني   ذگن ز٘تأث( VNETع٘گٌبلٖ را ٗبفت کِ ثنز اٗني هتر٘نز )    ،هؼبهلات ّبٕ رٗش زازُ

کِ ثب  ّب تزاکٌؼتب عغح ثزرعٖ اس رٗش ؽسُ اعتهؼزفٖ  زٍرٓ-اثتسا هفَْهٖ ثِ ًبم ق٘وت پضٍّؼ
ق٘وتنٖ هؾنرـ    ٓزر ٗنک هحنسٍز   ّنب  تزاکٌؼاس  ٕا هدوَػِثبلاٖٗ ّوزاُ اعت ثِ  1اذتلالات
 ٔفبفنل  ٌٖ٘ث ؼ٘پ( ثزإ ترو٘ي ٍ 2ACDؽزعٖ ذَزرگزعَ٘ ) ٓ. عپظ ٗک هس  زٍرؽَزتجسٗل 

ٍ  VNETثن٘ي هتر٘نز کل٘نسٕ     ٔراثغن  تٗن زرًْبؽَز ٍ  ّب ثکبر گزفتِ هٖ زٍرُ-سهبًٖ ث٘ي ق٘وت
 .ؽَز آى تج٘٘ي هٖ زٌّسُ ح٘تَضتر٘زّبٕ ه

 

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
1. Noise 

2. Autoregressive Conditiobnal Duration 
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دوره-مفهومقیمت

. ؽنَز ٖ هن زٍرُ ًبه٘نسُ  -زر اٗي هغبلؼِ ثِ عبذتبرٕ ٍاثغتِ اعنت کنِ ق٘ونت    اعتفبزُ هَرزهس  
ّنب تَخنِ    ثن٘ي تنزاکٌؼ   ٔ( کِ ثنِ فبفنل  ACD ّٕب هس هزعَم زٍرُ )هبًٌس  ّٕب هس ثزذلاف 

ثنزإ تر٘٘نز هؾرقنٖ زر ق٘ونت      ؽنسُ ٕ عپزسهبى  فَرت ثِهجتٌٖ ثز ق٘وت  ّٕب زٍرُکٌس،  هٖ
 تنک  تنک ّنز زٍرُ ثرؾنٖ اس اعلاػنبتٖ کنِ اس      ّٕنب  تنزاکٌؼ . اگزچِ تدو٘نغ  ؽًَسٖ هتؼزٗف 
هَخَز زر عزٕ سهبًٖ ق٘وت ً٘ش تنب حنس   اذتلالات ، ثززٖ هقبثل ثبسٗبثٖ اعت را اس ث٘ي  ّب تزاکٌؼ
تب هس  ثْتزٕ اس رفتبر تؼبزلٖ ق٘وت حبفنل   گزززٖ هاس اٗي رٍػ افلاح ثب اعتفبزُ  ٖتَخْ  قبثل
 ٓزٍ تزاکٌؼ هتَالٖ ذنبرج اس هحنسٍز   کِٖ زرفَرت. ثزإ اعوٌ٘بى اس تر٘٘ز ٍاقؼٖ ق٘وت تٌْب ؽَز
 .ؽَزٖ هزر ًظز گزفتِ  ؽسُ توبم ٓاتفب  ث٘فتس، زٍر ؽسُ ي٘٘تؼاٍلِ٘ 

زر ّز  )ذزٗس ٗب فزٍػ( عزفِ کذبلـ ٗاعت کِ حدن  VNETکل٘سٕ زر اٗي هغبلؼِ  ٓآهبر
)ثنب هؼ٘نبر لنٖ ٍ     ؽسُٕ سارٗذز. زر حق٘قت اذتلاف ث٘ي تؼساز عْبم زز٘گٖ هزٍرُ را اًساسُ -ق٘وت

ثبسار  1هؼ٘برٕ ثزإ ػوق هحقق ؽسُ تَاًسٖ هسهبًٖ،  زٍرٓزر ّز  ؽسُ فزٍذتِرزٕ( ٍ تؼساز عْبم 
 .ؽَزٖ هسٗز هحبعجِ  فَرت ثِثبؽس. اٗي هتر٘ز 

         ∑|         (1ٔ راثغ

 

| 

ٍ اگز فزٍػ ثبؽنس   +1خْت هؼبهلِ اعت کِ اگز ذزٗس ثبؽس ثزاثز ثب  ٓزٌّس ًؾبى dکِ زر آى 
زر ّنز تنزاکٌؼ اعنت ٍ     ؽنسُ  هؼبهلِثزاثز ثب تؼساز عْبم  volّوچٌ٘ي . ؽَز هٖلحبػ  1-ثزاثز ثب 
 ؽَز. زٍرُ هحبعجِ هٖ-اٗي زٍ ػسز زر ّز ق٘وت ضزة حبفلهدوَع 
کِ  عَر ّوبى. زّسٖ ههؼ٘بر ػوق ثبسار ثزإ زٍ عْن ثوپٌب ٍ ٍپبعبر را ًؾبى  3ٍ  2 ّبٕ ؽکل
اعت. ثب تَخِ ثِ اٌٗکنِ ؽنبذـ    7/8ثزإ عْن ثوپٌب هؼبز   VNETه٘بًگ٘ي  ؽَزٖ ههلاحظِ 

 6000هتَعظ  عَر ثِ، ػسز فَ  ثسٗي هؼٌٖ اعت کِ زر اٗي ًوبز ؽسُ هحبعجِفَرت لگبرٗتوٖ ِ ث
 20عزفِ ٗب ذبلـ ثبٗس هؼبهلِ ؽَز تب تر٘٘ز ق٘وت هؾرقٖ )زر اٗني هغبلؼنِ    کعْن ثِ ؽکل ٗ
. ٍل٘کي ثزإ عْن ٍپبعنبر ه٘نبًگ٘ي ؽنبذـ ػونق     هؾبّسُ ؽَز( زر آى ؽسُ گزفتِرٗب  زر ًظز 

رٗنبلٖ   7عنْن ثنزإ تر٘٘نز ق٘ونت      73000 ٔلشٍم هؼبهل ٓزٌّس ًؾبىاعت کِ  ؽسُ هحبعجِ 2/11
 هتَعظ اعت. عَر ثِ

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
1. Realized Depth 
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ثوپٌبثزإسْنVNET.هع٘بر2ضکل



ٍپبسبرثزإسْنVNET.هع٘بر3ضکل

تر٘٘ز ق٘وتٖ کِ ثبٗس ّز عْن تدزثِ  ّٔب ٍ ّوچٌ٘ي آعتبً زٍرُ-تؼساز ق٘وت ،3ّوچٌ٘ي زر خسٍ  
 زٍرُ زٗگز ؽَز ثزإ عْبم هرتلف آٍرزُ ؽسُ اعت.-کٌس تب ٍارز ٗک ق٘وت

گز ثغتگٖ زارز، زر اٗي هغبلؼنِ   تر٘٘ز ق٘وت تب حسٍزٕ ثِ ًظز پضٍّؼ ٔاًتربة آعتبً ثِ عجغ
هؾنبّسُ ؽنَز.    ّزرٍسزٍرُ زر -هتَعظ حسٍز ّفت ق٘وت عَر ثِکِ  ؽسُ اًتربةاٗي ػسز عَرٕ 

زٍرُ -هرتلف اذنتلاف زر تؼنساز ق٘ونت    ّٕب عْنپذٗزٕ زر  ضوي اٌٗکِ ثِ ػلت اذتلاف ًَعبى
هَرز ٍ کوتزٗي آى ثزإ  523ٗي تؼساز ثزإ عْن ٍپبعبر ثب کِ ث٘ؾتز ٕا گًَِ ثِ، ؽَزٖ ههؾبّسُ 

 هَرز اتفب  افتبزُ اعت. 362عْن ه٘سکَ ثب 
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، ه٘شاى هغلنق ٍ  اًس ٍاثغتِتر٘٘ز ق٘وت  ّٔوچٌ٘ي ثب تَخِ ثِ اٌٗکِ اػساز فَ  ثِ اًتربة آعتبً
ي ًغنجت  تر٘٘ز ق٘وت ً٘ش آٍرزُ ؽسُ اعنت. ث٘ؾنتزٗ   ًٔغجٖ )ًغجت ثِ ه٘بًگ٘ي ق٘وت عْن( آعتبً

 59/0ق٘وت ًغجت ثنِ اثتنسإ زٍرُ ثنِ ه٘نشاى      ّزگبُکِ  ٕا گًَِ ثِهتؼلق ثِ عْن فٌَا  اعت، 
ؽس )پظ اس فٌنَا ، ٍثقنبزر ٍ ٍپبعنبر زارإ     سزٍرُ خسٗس ذَاّ-زرفس تر٘٘ز کٌس، ٍارز ٗک ق٘وت

-ث٘ؾتزٗي آعتبًِ تر٘٘ز ق٘وت ًغجٖ ّغتٌس(. ٍاضح اعت کِ ثب کبّؼ اٗني هقنسار تؼنساز ق٘ونت    
. سُ ذَاّس ؽنس زٍرُ هؾبّ-ٍ ّوچٌ٘ي ثب افشاٗؼ آى تؼساز کوتزٕ ق٘وت بثٌسٖٗ هّب افشاٗؼ  رُزٍ

ثزإ هؾبّسُ تؼساز  ٕتز کَچکق٘وت  ز٘٘تر ٔآعتبًّوچٌ٘ي ّز چِ ًَعبًبت عْن ث٘ؾتز ثبؽس ثِ 
 .اعتزٍرُ ً٘بس -هؾرقٖ ق٘وت

رٍرُثزإسْبمهٌتخت-هزثَطثِل٘وتّٕبآهبرُ.3جدٍ 

تر٘٘ز آعتبًِ 
 ق٘وت )زرفس(

ه٘بًگ٘ي ق٘وت 
زر عَ  زٍرُ 

 )رٗب (

آعتبًِ تر٘٘ز 
 ق٘وت )رٗب (

هتَعظ تؼساز 
زٍرُ -ق٘وت

 زر ّز رٍس

تؼساز کل 
 زٍرُ-ق٘وت

 ًوبز ًبم ؽزکت

ف
رزٗ

 

 1 اذبثز هربثزات اٗزاى 460 7/7 7 2،276 0/31%

0/19% 2،654 5 6/0 362 
ّلسٌٗگ فٌبٗغ هؼسًٖ 

 ذبٍره٘بًِ
 2 ه٘سکَ

 3 هج٘ي پتزٍؽ٘وٖ هج٘ي 504 8/4 8 3،111 0/26%

 4 ٍثقبزر ثبًک فبزرات اٗزاى 495 8/3 5 893 0/56%

 5 ثوپٌب تَل٘س ثز  ػغلَِٗ هپٌب 474 7/9 20 11،941 0/17%

 6 ٍعٌ٘ب ثبًک عٌ٘ب 515 8/6 6 1،405 0/43%

0/27% 3،713 10 8/1 487 
گذارٕ گزٍُ  عزهبِٗ

 تَعؼِ هلٖ
 7 ٍثبًک

 8 فٌَا   ًَرز آلَهٌَ٘٘م 465 7/8 5 844 0/59%

0/31% 1،302 4 7/0 422 
گذارٕ هغکي  عزهبِٗ

 ؽوب  ؽز 
 9 ثؾز 

 10 ٍتدبرت ثبًک تدبرت 512 8/5 4 902 0/44%

 11 ٍهلت  هلت  گذارٕ عزهبِٗ 474 7/9 3 588 0/51%

 12 رهپٌب گزٍُ هپٌب 474 7/9 24 7،095 0/34%

0/14% 29،183 40 7/7 462 
ارتجبعبت ع٘بر ؽزکت 

 اٗزاى
 13 ّوزاُ

 14 ٍلقٌن  ٍهؼسى فٌؼت ل٘شٌٗگ 463 7/7 4 1،244 0/32%

 15 ٍثولت ثبًک هلت 520 8/7 9 1،949 0/46%

 16 ٍپبعبر ثبًک پبعبرگبز 523 8/7 7 1،260 0/56%
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زرفنس اس ق٘ونت آى    14/0تر٘٘ز ق٘وت ً٘ش هزثَط ثِ عْن ّوزاُ ٍ ثِ هقنسار   ٔکوتزٗي آعتبً
ؽَْزٕ ث٘بًگز اٗي ًکتِ اعت کِ تر٘٘زات ق٘وت زر عْن ّوزاُ ًغجت ثنِ   عَر ثِاعت. اٗي ػسز 

ثوپٌب ٍ ه٘سکَ ً٘ش  ّٕب عْنزر اٗي هغبلؼِ کوتز اعت. )پظ اس ّوزاُ،  ؽسُٖ ثزرع ّٕب عْنعبٗز 
 تر٘٘ز ق٘وت ًغجٖ را زارًس(. ٔکوتزٗي آعتبً
، ّب تزاکٌؼ، کِ ؽبهل تؼساز اًس ؽسُ  هحبعجِهرتلفٖ  ّٕب عٌدِزٍرُ، -ثزإ ّز ق٘وتعپظ 

 کِ ق٘وت زر اٗي هحسٍز هؾرـ قزار زاؽتِ اعت، ّغتٌس. ٖسهبً  هستکل حدن هجبزلِ ؽسُ ٍ 

شرطیخودرگرسیوةدور

( هؼزفنٖ ؽنس ٍ زر ازث٘نبت ثنِ     1997رگزعَ٘ کِ تَعظ اًگل ٍ راعل )ؽزعٖ ذَز زٍرّٓبٕ  هس 
سهبًٖ تب تزاکٌؼ ثؼسٕ  ٔ، ثز اٗي فزك اعتَار اعت کِ فبفلؽَزٖ هگفتِ  ACDّبٕ  هس  ّب آى
 ٍاثغتِ اعت.  زاؽتِ اعت،ٍخَز  ّب تزاکٌؼفلٔ سهبًٖ کِ ث٘ي آذزٗي ثِ فب

 ؽَز: سٗز تؼزٗف هٖ فَرت ثِ ACD(1,1)هس  اعتبًسارز 
                    (2راثغٔ 

ٍاقؼٖ عٖ ؽسُ تنب   ٔتبثؼٖ اس فبفل فَرت ثِ( را  اٗي هس  فبفلِ ؽزعٖ تب تزاکٌؼ ثؼسٕ )
 .زارزٖ هقجل ث٘بى  ٓؽزعٖ زٍر ٔ( ٍ ّوچٌ٘ي فبفل آذزٗي تزاکٌؼ ) ٔلحظ

 تنک  تک)ٍ ًِ  ؽسُ فٗتؼززٍرُ -اس هس  فَ  کِ ثزإ ّز ق٘وت ٕا بفتِٗ ن٘تؼو هس  ،3راثغٔ 
کنِ ثنب اعنتفبزُ اس رٍػ حنساکثز      اعت ؽسُ گزفتِ( ثزإ ّز ٗک اس عْبم هٌترت ثکبر ّب تزاکٌؼ

 . ؽَزٖ هعتٌوبٖٗ ترو٘ي سزُ زر
                                                  (3راثغٔ 

 PTIMEًبه٘سُ ؽسُ اه٘س ؽزعٖ عنَ  زٍرُ اعنت،    EPTIMEکِ  کِ زر آى هتر٘ز ٍاثغتِ
 ّبٕ ذزٗس ٍ فزٍػ اعت. ً٘ش فبفلٔ ث٘ي هظٌِ Spreadعَ  ٍاقؼٖ زٍرُ ٍ 
 ٔزٌّسگٖ ثْتز فبفل زٍرُ، هتر٘ز زاهٌک ثزإ تَض٘ح-زر ّز ق٘وت ّب تزاکٌؼثِ ػلت تدو٘غ 

ٖ اعت ٍ اًتظنبر   ؽسُ  اضبفِخسٗس  ٓؽزعٖ تب سهبى ٍرٍز ثِ زٍر ثنب افنشاٗؼ زاهٌنک ثنبسار      رٍز هن
ّوچٌ٘ي ثب تَخِ ثِ اٌٗکِ ػوق ثنبسار ثنب    .ُ ؽَزؾبّسهثؼسٕ  ٓتب زٍر ٕتز کَتبٍُ سهبى  تز هتلاعن

ثؼنس ثنِ    ٓؽزعٖ تب زٍر ٔکِ ٍخَز هتر٘ز فبفل رٍز هٖارتجبط زارز، اًتظبر  ّب تزاکٌؼعزػت اًدبم 
 کوک کٌس. ِ ذَاّس ؽس،ترو٘ي ثْتز ػوق ثبسار کِ زر ازاهِ ثِ آى پززاذت

عمقبازار
 آًدنب  اس. ؽَز ٖ ػوق ثبسار، هؼزفٖ هٌٖ٘ث ؼ٘پزر اٗي هغبلؼِ ثزإ  ؽسُ اعتفبزُهس  زر اٗي ثرؼ 

 ؽنسُ   اعنتفبزُ ٕ ًقسؽًَسگٖ زارز، اس هتر٘زّبٖٗ زر عوت راعنت  ز٘گ اسُاًساٗي هتر٘ز عؼٖ زر  کِ
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زر سٗنز   ؽسُ  اعتفبزُٕ ًؾبًگز ٍعؼت ػسم تقبرى اعلاػبت زر ثبسار ثبؽٌس. راثغٔ ا گًَِ ثِاعت کِ 
 آهسُ اعت:

                                            (4راثغٔ 

                         

ٕ ذزٗس ٍ فزٍػ زر آذزٗي تنزاکٌؼ ّنز   ّب هظٌِلگبرٗتن ًغجت ثْتزٗي  Spreadکِ زر آى 
 Volumeزٍرُ، -زر ّز ق٘وت گزفتِ اًدبمٕ ّب تزاکٌؼلگبرٗتن تؼساز  Countزٍرُ اعت. -ق٘وت

لگبرٗتن اه٘س ؽنزعٖ عنَ  زٍرُ    LEPTIMEزٍرُ، -زر ّز ق٘وت ؽسُ هؼبهلِلگبرٗتن کل حدن 
سهنبًٖ   ٔلگنبرٗتن ًغنجت فبفنل   ً٘ش  PTIME_ERRٍ  سٗآٖ ه ثِ زعت ACD(1,1)کِ اس هس  
زٍرُ اعت.-ؽسُ تَعظ هس  ثزإ ّز ق٘وت ٌٖ٘ث ؼ٘پٍاقؼٖ ٍ 

ِ ، ثِ اٗي ذبعز رٍزٖ هً٘ش ثِ ؽوبر  ACDٖ ذغبٕ هس  ًَػ ثِهتر٘ز آذز کِ  کنِ   ؽنسُ  اضنبف
ٖ ًؾنسٓ  ٌن ٘ث ؼ٘پن ٖ ؽسُ ٍ هقسار ٍاقؼٖ فبفلٔ سهبًٖ، ث٘نبًگز خزٗنبى   ٌ٘ث ؼ٘پاذتلاف ث٘ي هقسار 
ِ    دِ٘زرًتهجبزلاتٖ اعت.  گنزاى، زر ؽنزاٗظ    اگز فزك ؽَز کِ تقو٘ن ثِ اًدنبم تنزاکٌؼ هؼبهلن

ػبزٕ ثبسار، ٍضؼ٘تٖ کِ زر آى رًٍس اًدبم هؼبهلات ًغجت ثنِ گذؽنتِ تر٘٘نز هحغَعنٖ ًکنززُ      
 هغتق٘ن ثز ػوق ثبسار ذَاّس زاؽت. ز٘تأث، ذغبٕ هس  زز٘گٖ هدبم اعت، اً

هایپژوهشیافته
 ٓزر زٍر ّنب  تنزاکٌؼ  ّٔبٕ ذبم هزثَط ثِ سهبى، حدن ٍ ق٘وت ثنزإ ّون   زازُ ٕآٍر خوغپظ اس 
زفتز  ّٕب زازٍُ ّوچٌ٘ي ه٘شاى زاهٌک زر لحظِ اًدبم ّز تزاکٌؼ کِ ثب اعتفبزُ اس  ٖثزرع هَرز

 ؽسُ اًدبم MATLAB افشار ًزمزر  ًظز هَرزعفبرؽبت ثِ زعت آهسُ، تحل٘ل زازُ ٍ ترو٘ي رٍاثظ 
 اعت.

آٍرزُ  ،4ٖ زر خنسٍ   ثزرعن  هنَرز ثزإ ّز ٗک اس ًوبزّبٕ  ،3 ًٔتبٗح حبفل اس ترو٘ي راثغ
 ؽسُ اعت.

ضزخٖخَرریزسَ٘ٔ.ًتبٗجحبللاستخو٘يهد ابلل4جدٍ 

   α β ًوبر

 0/0192- 0/0016- 0/0018 اخبثز

 0/0205- 0/0018- 0/0013 ه٘دکَ

 0/0192- 0/0016- 0/0018 هج٘ي

 0/0190- 0/0013- 0/0013 ٍثصبرر

 0/0063 0/0020- 0/0010 ثوپٌب

 0/0192- 0/0016- 0/0018 ٍسٌ٘ب
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.4اراهٔجدٍ   

   α β ًوبر

 0/0112 0/0009- 0/0014 ٍثبًک

 0/0214- 0/0016- 0/0012 اٌَا 

 0/0201- 0/0015- 0/0011 ثطزق

 0/0213- 0/0016- 0/0012 ٍتجبرت

 0/0201- 0/0014- 0/0013 ٍهلت

 0/0109 0/0015- 0/0007 رهپٌب

 0/4600 0/0238- 0/0091 ّوزاُ

 0/0193- 0/0015- 0/0013 ٍلصٌن

 0/0213- 0/0016- 0/0012 ٍثولت

 0/0222- 0/0022- 0/0012 ٍپبسبر

 زار ّغتٌس  هؼٌٖ زرفس 95زر عغح  ؽسُ هؾرـ*. ضزاٗت 

 ٔعْن، اثز هٌفٖ زاهٌنک ثنز رٍٕ فبفنل    16عْن اس  12ثزإ  ؽَزٖ هکِ هؾبّسُ  عَر ّوبى
اعت. اٗي اهز ثب اًتظبر هب اس اٗي ضنزٗت ّورنَاًٖ زارز ٍ ثنسٗي     هؾبّسُ  قبثل ّب تزاکٌؼسهبًٖ 
فزٍػ ث٘ؾنتز ثبؽنس، تلاعنن ثنبسار ٍ     ّبٕ ذزٗس ٍ  ث٘ي ثْتزٗي هظٌِ ٔکِ ّز چِ فبفل اعت ٖهؼٌ

 ُ  ٓتنزٕ ٍارز زٍر  تر٘٘زات ق٘وت فزاتز اس حس آعتبًِ ث٘ؾتز ذَاّس ثَز. ثٌبثزاٗي ق٘وت زر سهبى کَتنب
 .ًؾسزارٕ ثزإ عبٗز هتر٘زّب هؾبّسُ  ثؼس ذَاّس ؽس. ّوچٌ٘ي اثز هؼٌٖ
آى را  زٌّنسُ  ح٘تَضن کِ راثغٔ ث٘ي ػوق ثنبسار ٍ هتر٘زّنبٕ    ،4ًتبٗح حبفل اس ترو٘ي راثغٔ 

 آٍرزُ ؽسُ اعت. ،5خسٍ  زر  زّسٖ هًؾبى 

 عوكثبسار.ًتبٗجحبللاستخو٘يهد 5جدٍ 

 β1 β 2 β 3 β 4 β 5 ًوبر

 0/19 0/10 0/16 0/17 39/91 اخبثز

 0/21 0/20 0/37 0/34- 5/30 ه٘دکَ

 0/25 0/20 0/26 0/29- 28/31- هج٘ي

 0/49 0/45 0/01 0/17 26/89- ٍثصبرر

 0/11- 0/07- 0/29 0/23- 1/14 ثوپٌب

 0/28 0/25 0/30 0/06- 35/55- ٍسٌ٘ب

 0/13 0/10 0/40 0/17- 16/76 ٍثبًک
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.5اراهٔجدٍ   

 
β1 β 2 β 3 β 4 β 5 

 0/35 0/32 0/29 0/14- 10/30 اٌَا 

 0/16 0/20 0/12 0/11- 8/01 ثطزق

 0/47 0/47 0/08 0/01- 97/27- ٍتجبرت

 0/37 0/36 0/20 0/03- 17/51- ٍهلت

 0/17 0/23 0/04 0/06- 33/00- رهپٌب

 0/08 0/10 0/33 0/22- 33/98 ّوزاُ

 0/09- 0/07- 0/14 0/13 3/71- ٍلصٌن

 0/31 0/33 0/15- 0/24 7/69 ٍثولت

 0/24 0/22 0/21 0/07 25/64- ٍپبسبر

 زار ّغتٌس هؼٌٖ زرفس 95زر عغح  ؽسُ هؾرـ*. ضزاٗت 

ٕ اس ًظز آهبرٕ ًسارز، ٍلنٖ  زارٖ هؼٌ ز٘تأثهتر٘ز زاهٌک اگزچِ ثزإ ث٘ؾتز عْبم هَرز ثزرعٖ 
ٕ زارز. هٌفٖ ثَزى، ث٘بًگز اٗي ًکتِ اعت کِ ّز چِ فبفنلٔ ثن٘ي   زارٖ هؼٌعْن اثز هٌفٖ  2ثزإ 

ّب ث٘ؾتز ثبؽس، ػوق ثبسار کوتز اعت. ثسٗي هؼٌٖ کِ حدن کوتزٕ ثزإ اٗدبز ٗنک   ثْتزٗي هظٌِ
 اعت. بس٘هَرزًر٘٘ز ق٘وت هؾرـ ت

ٓ تلاعن ثبسار اعت. اگز افشاٗؼ تؼساز هؼبهلات ث٘نبًگز  زٌّس ًؾبىزر ّز زٍرُ  ّب تزاکٌؼتؼساز 
ثز  ّب تزاکٌؼٕ اعلاػبت ًبهتقبرى اثز هٌفٖ تؼساز ّب هس ٖ ٌ٘ث ؼ٘پثبؽس،  1گزاى هغلغ ٍرٍز هؼبهلِ

ِ هتر٘نز اگزچنِ   ثزإ اٗي  ؽسُ سزًُقسؽًَسگٖ ثبسار اعت. ضزٗت ترو٘ي  آهنبرٕ هؼٌنبزار    عنَر  ثن
 ّنب  هنس  ٖ اٗني  ٌن ٘ث ؼ٘پن عْن، ػسزٕ هٌفٖ اعنت کنِ ثنب     16عْن اس  11ً٘غت، ٍل٘کي ثزإ 

 ّورَاًٖ زارز.
ػٌَاى هؼ٘بر زٗگزٕ  ثِ تَاًسٖ هکِ  حبلٖ زرزر ٗک زٍرُ  ؽسُ هؼبهلِتؼساز عْبم هتر٘ز ّوچٌ٘ي 

ٕ ذزٗنس ٍ فنزٍػ را اس ح٘نن اًنساسُ     ّب تزاکٌؼاس تلاعن ثبسار تلقٖ ؽَز، ػسم تؼبز  ًغجٖ ث٘ي 
ثبثت ثنَزى   ؽزط ثِهؼ٘بر هغلقٖ ثزإ ػوق ثبسار اعت،  VNETهؼ٘بر  کِ ٖٗاسآًدبزّس.  ًؾبى هٖ

ٕ ذزٗنس ٍ  ّب تزاکٌؼثَزى ًغجٖ ػسم تؼبز  ث٘ي  تز کَچکٓ زٌّس ًؾبىعبٗز ػَاهل، حدن ثبلاتز 
ثزإ عْبم ًوًَِ ػنسزٕ   ؽسُ سزُ٘ي فزٍػ اعت. ّوچٌ٘ي ثبٗس تَخِ ؽَز کِ ّؤ ضزاٗت ترو

ًؾبًگز افنشاٗؼ رٗغنک    تَاًسٖ هػوق ثبسار  کٗ ثِ کاس ٗک ّغتٌس. اٗي ػسم افشاٗؼ ٗ تز کَچک
 گزاى هغلغ زر هؼبهلات ثب حدن ثبلا ثبؽس.  هؼبهلِ ثب هؼبهلِ

 ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
1. Informed Traders 
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 عْن هَخَز زر ًوًَِ( 16عْن اس  11ٕ )ثزإ زارٖ هؼٌعَ  هَرز اًتظبر زٍرُ ً٘ش اثز هثجت ٍ 
ٖ   شاى٘ن ثِ هثز ػوق ثبسار زارز. سهبى هَرز اًتظبر ثزإ تر٘٘ز ق٘وت  ِ تَاًنس   هؾنرـ هن  ػٌنَاى  ثن

لگبرٗتوٖ ّغتٌس، ضزٗت هثجنت   فَرت ثِهتر٘زّب  کِ ٖٗاسآًدبپذٗزٕ تؼج٘ز ؽَز ٍ  هؼکَط ًَعبى
ِ  ٖٗاسآًدنب پذٗزٕ ثز ػوق ثنبسار اعنت.    ثِ هؼٌٖ اثز هٌفٖ ًَعبى  ثنبٍخَز پنذٗزٕ ثنبلا    ًَعنبى  کن

افنشاٗؼ   ثزاثنز گزاى هغلغ ّوزاُ اعت، کبّؼ ػوق ثبسار  ػبت ٍ احتوب  حضَر ثبلقَٓ هؼبهلِاعلا
 ٕ تئَرٕ ّورَاًٖ زارز.ّبٖ ٌ٘ث ؼ٘پپذٗزٕ ثب  ًَعبى
 13ٕ ثز ػوق ثبسار زارز )ثزإ زارٖ هؼًٌ٘ش اثز هثجت ٍ  ACDٖ هس  ٌ٘ث ؼ٘پ ذغبٕ پبٗبى زر

کِ فؼبلاى ثنبسار، ػدلنِ زر اًدنبم     زّسٖ هعْن اس ًوًَِ هَخَز(. هثجت ثَزى اثز اٗي تر٘٘ز ًؾبى 
. زر چٌن٘ي  زًنس ٘گٖ هن ػلاهتٖ اس ثبلا ثَزى احتونب  ٍخنَز اعلاػنبت زر ًظنز      ػٌَاى ثِهؼبهلِ را 

حدونٖ   گنز ٗز بى٘ن ث ثِق٘وت )ٗب ثزإ تر٘٘ز  بس٘هَرزًؽزاٗغٖ هؼبهلات عزٗغ، ثبػن کبّؼ حدن 
ؽبّس تر٘٘نز ق٘ونت ثبؽن٘ن( ذَاّنس ؽنس.       اسآى پظکِ ثبٗس زر ٗک هحسٍزٓ ق٘وتٖ هؼبهلِ ؽَز تب 

اعت، اٗي  25/0ه٘بًگ٘ي حسٍز  عَر ثِ، ضزٗت اٗي هتر٘ز ؽَزٖ هکِ زر خسٍ  هؾبّسُ  عَر ّوبى
بز  زٍ ثزاثز سهنبى هنَرز   ٕ ذَز را زر سهبًٖ هؼّب تزاکٌؼٕ گز هؼبهلِػسز ثسٗي هؼٌبعت کِ اگز 

زرفنسٕ   25ثبثت ثَزى عبٗز ؽزاٗظ، ثب افشاٗؼ  ؽزط ثِاًتظبر )زر ؽزاٗظ ػبزٕ ثبسار( اًدبم زّس، 
 ػوق ثبسار هَاخِ ذَاّس ؽس.

گیریوپیشنهادهانتیجه
ثز ثبسزّٖ هنَرز اًتظنبر    کِ اسآًدبرٍز ٍ  هٖ ثِ ؽوبرؽًَسگٖ زر ازث٘بت هبلٖ هفَْهٖ کل٘سٕ  ًقس

فؼبلاى ثبسارّبٕ هبلٖ قزار زارز. ثب تَخِ ثنِ اٌٗکنِ هفْنَم     هَرزتَخِگذارز،  گذاراى اثز هٖ عزهبِٗ
گ٘نزٕ آى هؼزفنٖ    ٕ هرتلف اعت، هؼ٘برّبٕ هرتلفٖ ً٘ش ثزإ اًنساسُ ّب خٌجًِقسؽًَسگٖ زارإ 

عنْن زر   16زفتنز عفبرؽنبت   ّبٕ رٗنش هؼنبهلات ٍ    ؽسُ اعت. زر اٗي پضٍّؼ ثب اعتفبزُ اس زازُ
پززاذتنِ ؽنسُ اعنت. اٗني      VNET ثَرط اٍرا  ثْبزار تْزاى ٍ فزاثَرط اٗزاى، ثِ ثزرعٖ هؼ٘بر

 فنَرت  ثِگ٘زز،  رٍز ٍ ػوق ثبسار را اًساسُ هٖ هٖ ثِ ؽوبرؽًَسگٖ  ٕ ًقسّب عٌدِهؼ٘بر کِ ٗکٖ اس 
آعنتبًٔ هؾنرـ( گنززز،     ٕ کِ ثبٗس هؼبهلِ ؽَز تب ثبػن تر٘٘ز ق٘وت )ثنب ا عزفِ کحدن ذبلـ ٗ
 ؽَز.  تؼزٗف هٖ

ٓ اٗني هؼ٘نبر زر اٗني    زٌّس ح٘تَضػٌَاى ػَاهل  ٕ اس هتر٘زّبٕ هزتجظ ثب هؼبزلات ثِا هدوَػِ
زّس کِ عَ  هَرز اًتظبر زٍرُ )کنِ   ٖ قزار گزفت. ًتبٗح اٗي پضٍّؼ ًؾبى هٖثزرع هَرزهغبلؼِ 

ٖ اًدبم هؼبهلات ثنب سهنبى هنَرز    پذٗزٕ عْن اعت( ٍ اذتلاف فبفلٔ سهبً ث٘بًگز هؼکَط ًَعبى
ذغبٕ ترو٘ي هس  فبفلٔ ؽنزعٖ ذَزرگزعنَ٘    فَرت ثِاًتظبر ثزإ اٗي حدن اس هؼبهلات، کِ 
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 25/0ثٌ٘نٖ کنِ    ٕ ثز ػوق ثبسار زارًس. ضنزٗت هتر٘نز ذغنبٕ پن٘ؼ    زارٖ هؼٌؽَز، اثز  تؼزٗف هٖ
ِ   ػٌَاى ثِتَاًس  اعت، هٖ آهسُ زعت ثِ هؼبهلنِ تؼج٘نز ؽنَز.    گنز ثنزإ اًدنبم     ّشٌٗٔ ػدلنٔ هؼبهلن

ٕ کِ سهنبى لاسم  ا گًَِ ثِآٗس،  فَرت کِ ٍقتٖ ٗک ػسم تؼبز  زر خزٗبى عفبرؽبت پسٗس هٖ ثسٗي
 25/0اعت، ػونق ثنبسار ثنِ ه٘نشاى      ACDتَعظ هس   ؽسُٖ ٌ٘ث ؼ٘پثزإ اًدبم آى ًقف سهبى 

 ؽَز. گز هِٖ تحو٘ل ّشٌٗٔ ث٘ؾتز ثِ هؼبهل دِ٘زرًتٍ  تز ثشرگٗبثس ٍ ثبػن تر٘٘ز ق٘وت  کبّؼ هٖ

زعنت   ثِ 40/0اًگل ٍ لاًگ کِ زر ثبسار آهزٗکب اًدبم ؽسُ  ٔه٘شاى کبّؼ زر ػوق ثبسار زر هغبلؼ
تز ثَزى ه٘شاى کبّؼ ػوق ثبسار زر ثبسار هبلٖ اٗزاى ًغجت ثِ آهزٗکب زر هنَاقؼٖ   آهسُ اعت. پبٗ٘ي

تنز   ٗزا ثب تَخِ ثِ ػو٘قؽَز، هَرز اًتظبر اعت، س کِ حدن سٗبزٕ اس عْن ثب عزػت ثبلا هؼبهلِ هٖ
 .ؽَز ثَزى ثبسار زر کؾَر آهزٗکب، زر فَرت اًدبم هؼبهلات عزٗغ، کبّؼ ث٘ؾتزٕ هؾبّس هٖ

ثنبسار زر ثنَرط تْنزاى، پ٘ؾنٌْبز      شعبذتبرٗرثز رٍٕ  ؽسُ اًدبمثب تَخِ ثِ کن ثَزى هغبلؼبت 
اًدنبم   ّبٕ ًقسؽًَسگٖ عْبم زر ثبسار اٗزاى گ٘زٕ عبٗز خٌجِ ؽَز هغبلؼبت زٗگزٕ ثزإ اًساسُ هٖ

ٖ    حزکتٖ هؼ٘بر ؽَز. ّوچٌ٘ي ارتجبط ٍ ّن تَاًنس هَضنَع    ّبٕ هرتلف ًقسؽًَسگٖ ثب ّنن ً٘نش هن
 خذاثٖ ثزإ هغبلؼبت آتٖ ثبؽس.
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