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 چکیده

های مالی و سایر منابع اطلاعاتی در اکنون حجم قابل توجهی از اطلاعات مالی و غیر مالی مستخرجه از صورتهم
شود که این اطلاعات نقش ارتباط با یک سهم از طریق فضای مجازی و منابع خبری شاغل در این حوزه منتقل می

دهی تقاضا برای یک سهم و نهایتاً بازده آن سهم دارد، بر همین اساس پژوهش حاضر به بررسی اثر بسزایی را در شکل
-عرضه و تقاضای اطلاعات از طریق فضای مجازی پرداخته است تا مشخص نماید آیا عرضه و تقاضای اطلاعات می

اثر معناداری داشته باشد یا خیر. پژوهش حاضر در  های عضو بورس اوراق بهادارتواند بر بازده و ریسک در شرکت
شرکت عضو بورس اوراق بهادار به صورت روزانه صورت پذیرفته است، به  50در بین  1396تا  1392دوره زمانی 

چنین مدل های تابلویی استفاده شده است، هممنظور برآورد اثرات عرضه و تقاضا از مدل خودتوضیح برداری در داده
دهد که عرضه و تقاضای نتایج پژوهش نشان میتعمیم یافته برآورد گردیده است.  ه به روش گشتاورهایتصریح شد

چنین نتایج های نمونه مورد بررسی داشته است. هماند اثر معناداری بر میزان بازده سهام شرکتاطلاعات هر دو توانسته
بازده نیز در طول زمان در حال افزایش  سکریپژوهش حاکی از آن است که سهم عرضه و تقاضای اطلاعات در 

 .است
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 مقدمه
بازارهای مالی که متأثر از اطلاعات  در کنندگانمشارکت گیریتصمیم فرآیند شناخت

منتشره از سوی منابع اطلاعاتی های مالی یک شرکت و اخبار متنوعی همچون صورت
 در رود.می شمار به گذارانسرمایه و ناظر مقام برای مهم موضوعی باشد،مختلف می

-رفتار سرمایه درك و مطالعه به اندکوشیده پژوهشگران زمینه، این در تحقیقات اغلب

 اوراق و بازده قیمت بر عوامل این تأثیر آن دنبالبه و بازار مشارکت کنندگان گذاری

 در مشارکت کنندگان گذاریسرمایه تصمیمات بر که رفتارهایی که بپردازند چرا بهادار

 در ویژه (. به1،2004هستند )ریان و تافلر برخوردار ایویژه از اهمیت گذارندمی تأثیر بازار

 علوم سایر کمک با موارد خاص علل یافتن و تبیین در سعی مالی پژوهشگران اخیر، دهه

 دستاوردهای "از استفاده اند،داشته فیزیک و اجتماعی علوم روانشناسی، همانند

 "رفتاری مالی" گرایش گیریشکل به منجر اقتصادی هایپردازی نظریه در روانشناسی

 به بوده انتزاعی مفاهیم رفتاری، مالی حوزه مفاهیم از بسیاری .( 2،2006)ولدکامپ گردید

گردد. اطلاعات نقش مهمی  ارائه کمی هایشاخص آن باید گیریاندازه برای که نحوی
گذاری موثر گذاران در سرمایهتواند بر رفتار سرمایهدر این حوزه دارد به طوری که می

در همین راستا پژوهش حاضر به بررسی اثر اطلاعات بر بازده و  واریانس بازده  واقع شود.
پژوهش ادبیات  در بخش دومبخش تنظیم شده است؛ چهار مقاله حاضر در پرداخته است. 

بخش سوم در دو بخش مطالعات داخلی و خارجی بیان شده است.  در  و پیشینه مطالعات
ارائه شده است. در  تجزیه و تحلیل نتایجهای پژوهش و مقاله طراحی مدل،  بررسی داده

 .گیری و ارائه پیشنهادات اختصاص یافته استمقاله به بیان نتیجه آخربخش  نهایت،

 بیات و پیشینه پژوهشاد

 مبانی نظری
که  دهدرا توسعه میسهام  معاملهای از یک مدل انتظارات عقلایی چند مرحلهپژوهش  این

گذاران  سهام دارند. سرمایه پایهگذاران اطلاعات متفاوتی در رابطه با ارزش  در آن سرمایه
 تسویهاز قیمت دست آمده  خود و اطلاعات به خصوصیدر بازار سهام براساس اطلاعات 

                                                                                                                   
1. Ryan and Taffler 
2. Veldkamp  
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 . کنندبه صورت رقابتی معامله میبازار و نیز دیگر اخبار عمومی 
-ارائه می 1ای از معامله سهام بر اساس اطلاعات مختلفبخش حاضر یک مدل چند دوره

گذاران هم اطلاعات شخصی و هم عمومی در مورد دهد. در هر روز معاملاتی سرمایه
های مالی عمده اطلاعات منتشر شده از صورت کنند،ارزش پایه سهام را دریافت می

گذاران بصورت رقابتی در بازار  ، سرمایهاین اطلاعاتبراساس گردد، شرکت استخراج می
و یا مورد تغییرات آینده  (2معامله بدون اطلاعات) عرضههای  شوكیا کنند تا  میمعامله 

اختار اطلاعات را به صورت توان ستطبیق دهند. می ا همرا ب (3معامله با اطلاعاتقیمت )
 :4رابطه ذیل در نظر گرفت

iگذار  گذاران در اقتصاد باشد. سرمایهتعداد سرمایه ℐفرض کنید  ∈ ℐ  به دنبال آن است
 که مطلوبیت مورد انتظار زیر را حداکثر کند: 

(1 )                                                                                        

𝐸 [−𝑒𝜆𝑊𝑡
𝑖
|Ϝ𝒕

𝒊] 
 

WTکه در آن 
i  مصرف در آخرین روزT  وℱt

i  مجموعه اطلاعات در روزt  وλ  ضریب
گذاران تنها در آخرین روز شود که سرمایهاست. فرض می 5گریزی اروپارتریسک
توان نشان داد که مصرف در طول دوره را نیز  به سادگی تعمیم داد.  کنند. میمی مصرف

Ɵگذاران، توزیع پیشین یکسانی برای همه سرمایه
0

 ،δ  وΠ شود دارند. فرض می
 آنها به صورت زیر است: 6های پیشین توزیع

(2)  𝜋~𝑁(0, 𝜎𝜋
2), 𝛿~𝑁(0, 𝜎𝛿

2), 𝜋~𝜃0 (0,
𝜎𝜃

2

1 − 𝜎𝜃
2⁄ ) 

Ɵو 
0

 ،δ  وΠ اند. لازم بذکر است که توزیع پیشین ناهمبستهƟ
0

Ɵیک توزیع مانا از  
t

 
شود. به منظور بررسی سازی مطالب آتی در نظر گرفته می است. این مفروضات برای ساده

 شود:تعادل در بازار ابتدا تعاریف ذیل بیان می

                                                                                                                   
1. differential information 
2. non-informational trading 
3. informational trading 
4. Hua,H and Wang,J. (2001). Differential Information and Dynamic Behavior of Stock 
Trading Volume, MIT press 
5. Arrow-Pratt  
6. prior distributions 
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ℱt
c معادل اطلاعات مشترکی که در زمانt است.گذاران در دسترس همه سرمایه 

ℱt
p,iگذاران معادل اطلاعات خصوصی که در دسترس سرمایهi  در زمانt .است 

ℱt
iگذاران معادل کل اطلاعات دردسترس سرمایهi  در زمانt. 

𝑍𝑡 گذاری  نشانه {𝑍𝑡}اگر برای هر روند تصادفی   = {𝑍1, … , 𝑍𝑡 }  ،را معرفی شود
 توان نوشت:دهد، آنگاه می ینشان م tو شامل  tرا تازمان  𝑍𝑡تاریخچه  𝑍𝑡که در آن 

(3 )Ϝ𝑡
𝑐 = {𝐹0, 𝑃𝑡, 𝑌𝑡}, Ϝ𝑡

𝑝,𝑖 = {𝑆𝑡
𝑖}  𝑎𝑛𝑑 Ϝ𝑡

𝑖 = {𝐹0, 𝑃𝑡, 𝑌𝑡, 𝑆𝑡
𝑖  }  

ℱtانتظارات شرطی بر روی ℱcسپس برای هر فرایند تصادفی 
c   ،ℱt

p,i وℱt
i  به ترتیب به

 صورت زیر تعریف شده است:

(4)�̂�𝑡
𝑐 ≡ 𝐸[𝑍𝑡|Ϝ𝑡

𝑐], �̂�𝑡
𝑝,𝑖 ≡ 𝐸[𝑍𝑡|Ϝ𝑡

𝑝.𝑖], �̂�𝑡
𝑖 ≡ 𝐸[𝑍𝑡|Ϝ𝑡

𝑖 ] 
 های زیر شود عبارتدر نهایت فرض می

 
(5 )𝐸𝑡

𝑐[. ] ≡ 𝐸[. |Ϝ𝑡
𝑐], 𝐸𝑡

𝑝,𝑖[. ] ≡ 𝐸[. |Ϝ𝑡
𝑝,𝑖] , 𝐸𝑡

𝑖[. ] ≡ 𝐸[. |Ϝ𝑡
𝑖 ] 

𝑉𝑡
𝑐[. ] ≡ 𝑉𝑎𝑟[. |Ϝ𝑡

𝑐], 𝑉𝑡
𝑝,𝑖[. ] ≡ 𝑉𝑎𝑟[. |Ϝ𝑡

𝑝,𝑖] , 𝑉𝑡
𝑖[. ] ≡ 𝑉𝑎𝑟[. |Ϝ𝑡

𝑖 ] 
 

مختلفی که به صورت های مشروط بر مجموعه اطلاعات به ترتیب امید ریاضی و واریانس
 بالا تعریف شد را نمایش دهد. به طور خاص، معادلات زیر

(6 )𝑜𝑡
𝑐 ≡ 𝑉𝑡

𝑐[𝜋], 𝑎𝑛𝑑 𝑜𝑡 ≡ 𝑉𝑡
𝑖[𝜋] 

گذاری که فقط اطلاعات برای سرمایه Πهای پایه های شرطی ارزش داراییواریانس 
د. با دهگذاری که هم اطلاعات عمومی و هم خصوصی را نشان میعمومی دارد و سرمایه

Vtگذاران کاملا متقارن است، فرض آن که کیفیت اطلاعات خصوصی میان سرمایه
i[Π] 

-در حقیقت معامله بر اساس اطلاعات سرمایه گذاران یکسان باشد.باید میان همه سرمایه

همانطور گذاری دارد. و ریسک سرمایه 1بازی گذاران بستگی به عایدی مورد انتظار سفته
ها  یمتق یقاز طر یشتریب خصوصیاطلاعات  دهند،یادامه م معاملهگذاران به  که سرمایه
 یسکوجود، ر ینایابد. با بازی کاهش می شود و عایدی مورد انتظار از سفتهآشکار می

و دیگری  سهام یندهآ عایدیدر  یتعدم قطع یکی به دو عامل دارد. یبستگ بازی سفته
آتی به مرور  عایدیدر مانده قبل از انجام معامله حاضر. نااطمینانی باقیهای معامله فرصت

                                                                                                                   
1. speculation 
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-شود، که باعث میبیشتری آشکار می خصوصییابد، چرا که اطلاعات زمان کاهش می

بازی بپردازند. از سوی دیگر، با توجه به گذشت  تر به سفته جسورانهگذاران شود سرمایه
-از بین می 1آید و امکان تغییر یک موقعیتوجود میتری بههای معامله کمزمان، فرصت

بستان بین این  -های جسورانه کاهش یابد. بده بازی شود امکان انجام سفته رود. این باعث می
-کند. به این ترتیب، سرمایهگذاران را تعیین میدو عامل، استراتژی معامله پویای سرمایه

کنند و هر چه به  ای اتخاذ می بازی جسورانه تههای سف های اول( موقعیتگذاران اوایل )زمان
تری  های محتاطانه شوند )موقعیتها خروج میپایان نزدیکتر شوند از این موقعیت

 گزینند(.  برمی
شده  یمتدر رابطه با حجم معاملات و نوسان ق یجالب یجبه نتاها منجر همچنین بررسی 

شود زیرا با اطلاعات جدید هم یمت سهام میاست. اطلاعات برونزا منجر به معامله و تغییر ق
یابد. بنابراین حجم بالای انتظارات و هم نااطمینانی در باره ارزش پایه سهام تغییر می

معاملات انجام شده به واسطه اطلاعات برونزای عمومی یا خصوصی همیشه با نوسانات 
واسطه اطلاعات شده به شدید قیمت همراه است. با این وجود، حجم معاملات انجام

-خصوصی موجود با نوسانات غیر عادی شدید قیمت همراه نیست. در این مورد، معامله به

 یناهایشان علیه یکدیگر است. گذاران به خروج از موقعیتطور عمده ناشی از نیاز سرمایه
 2.شود یسهام نمپایه در مورد ارزش  ینانعدم اطم یادر انتظارات و  یادیز ییراتباعث تغ

های تجربی متعددی است. به خوبی مشخص است که  نتایج مطالعات دارای دلالت 
در بازار رقابتی، زمانی که  3دهنده همبستگی بالایی است.حجم بالای معاملات نشان

-کنند، معاملات اتفاق میگذاران اطلاعات جدید عمومی یا خصوصی دریافت میسرمایه

دهد که بندی معاملات نشان میدسته افتد. هنگامی که همه اطلاعات عمومی است

                                                                                                                   
1. position 

کنیم، اما ذکر این نکته مفید است که با توجه به وجود اطلاعات ناهمگن،  اگرچه ما در اینجا بر رفتار تلاطم قیمت تمرکز نمی 2.
( نیز مراجعه 1993( و شالن )1989آید )به گراندی و مکنیکولز ) زا، تغییرات قیمتی به وجود می پس از یک شوك اطلاعاتی برون

تواند در طول زمان منجر به تغییراتی در قیمت  بدان معنا است که با اطلاعات خصوصی، جریان اطلاعات مستقل میکنید(. این 
بسته هستند. با این حال، تغییرات بعدی )ثانویه( در قیمت در مقایسه با واکنش اولیه نسبتاً کوچک  شود که به صورت سریالی هم می

تواند قابل توجه باشد و بسیار تغییر  حجم ثانویه معاملات در مقایسه با حجم اولیه می یابد. این است و با گذشت زمان کاهش می
  کند.

 ,Gallant, Rossi and Tauchen (1992) برای مطالعات بیشتر در مورد حجم کل معامله سهام به مطالعات 3.

Campbell, Grossman, and Wang (1993), and LeBaron (1992) .مراجعه کنید 
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با این وجود مدل  مورد استفاده در  1اند.اطلاعات دریافتی جدید به صورت سریالی همبسته
بندی  دهد که هنگامی که اطلاعات خصوصی وجود دارد دستهاین پژوهش نشان می

همچون  تواند با ورودی اطلاعات مستقل انجام شود. نویسندگانیمعاملات انجام شده می
( تلاش کردند تا ارتباط نوسان 1990،1992) 2(، لامورکس و لاستراپ1973کلارك )

-قیمت با جریان اطلاعات پایه در بازار و استفاده از حجم معاملات به عنوان معیار اندازه

اطلاعات خصوصی  کهزمانی دهدنتایج نشان میگیری جریان اطلاعات را نشان دهند. 
علاوه بر این،  .از جریان اطلاعات عقب افتاده باشد املاتمع است، ممکن است حجم

توسط اطلاعات جدید با تغییرات قیمت قابل توجهی همراه است  معاملات انجام شدهحجم 
.موجود نیست توسط اطلاعات )خصوصی( معاملات انجام شدهدر حالی که حجم 

3 
گذاران برخی سرمایه های معاملات پویا در مواردی کهچنین مطالعاتی در مورد مدلهم

گذاران دارند انجام شده است )وانگ اطلاعات خصوصی بهتری یا بیشتری از بقیه سرمایه
به طور خاص وانگ  .4((1993( و فاستر و ویسواناتان )1991(، گنوت و کایل )1993)
ارائه داده است. در  5ای با اطلاعات خصوصی بهتردوره( مدل حجم معاملات بین1994)

گذار مقداری اطلاعات ی اطلاعات خصوصی، از اطلاعات متفاوتی که هر سرمایهمدل فعل
 شود.گذاران ندارند، گرفته میکه بقیه سرمایه

 پیشینه تحقیق

 مطالعات خارجی
ها را با استفاده از حجم جستجو در ( توجه به کل بازار و شرکت2012) 6هاکامو و ریس

های قبلیِ دریافتند این شاخص با شاخصموتور جستجوگرگوگل اندازه گیری کرده و 

                                                                                                                   
  Huffman (1987) and Dumas (1989) های معامله پویا بدون اطلاعات خصوصی به برای مطالعات در مورد مدل 1

  را نیز ببینید. Wang (1994). مراجعه کنید

.2 Clark (1973), and Lamoureux and Lastrapes (1990,1992) 

تژیک در جهت حداکثرسازی عواید حاصل از معاملات گذاران به صورت استرا کند که در آن سرمایه وضعیتی را بررسی می .3
کنند تا از نشر سریع اطلاعات خصوصی خود بازداری کنند و سود  کنند. آنها به تدریج معامله می مبتنی بر اطلاعات خود رفتار می

طالعه قرار نیز یک مدل معامله را با رفتار استراتژیک مورد م Admati and Pfleiderer (1988)بیشتری کسب نمایند. 
 کنیم.  دهند. در این مقاله ما رویکرد رقابتی را دنبال می می

4. Wang (1993), Gennotte and Kyle (1991), and Foster and Viswanathan (1993). 
5. superior private information 
6. Hakamu and  Rays 
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شرکت  131( با بررسی 2012) 1باشد. چانگ و همکاراندارای همبستگی می "توجه"
پذیرفته شده در بورس کره به این نتیجه رسیدند که با افزایش کمیت افشا لزوماً منطقی 

گوگل ( از جستجوی 2013) 2یابد. پدرو و دیگرانیابی سهام افزایش نمیبودن ارزش
ها دریافتند افزایش جستجوی بینی فعالیت بازار سهام استفاده کردند. آنبمنظور پیش

اطلاعات در موتور جستجوگر گوگل برای سهام منجر به افزایش موقت نوسان و حجم 
شود. همچنین افزایش در جستجوی اینترنتی برای معاملات و افت در بازده تجمعی می

 3گردد. تاکدا و واکائوشاخص و افزایش نوسان می شاخص بازار باعث کاهش بازده
 2011تا  2008های سهام شرکت ژاپنی بین سال 189( با استفاده از داده های 2014)

ها در گوگل و بازده همبستگی قوی مثبت و دریافتند که بین حجم جستجوی نام شرکت
 حجم معاملات همبستگی ضعیف مثبت وجود دارد. 

( در بررسی خود دریافتند که جستجوی اینترنتی که با 2014) 4هوانگ و دیگران 
شود، در وضعیت عادی و پررونق بازده را به گیری میشاخص جستجوی گوگل اندازه

نماید. آن ها توجیه نمودند که بازارهای رکودی به دلیل ترس از بینی میخوبی پیش
جستجوی اینترنتی و بازده ریسک سیستماتیک اثر توجه را محدود نموده و ارتباط بین 

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که 2014) 5نماید. چادهریسهام را تضعیف می
 رابطه معکوس و معناداری بین کیفیت افشا و فراریت قیمت سهام وجود دارد.

( در پژوهش خود دریافتند که روز اعلام سود، بازده سطح 2015) 6آباربانل و کیم 
ها نسبت به کسب سودهای قبلی واکنش دهندگی دارد. همچنین قیمتیبالاتری از آگاه

بینی، واکنش بازار به دهد. از طرفی دیگر در پیرامون تاریخ افشای پیشکمتری نشان می
 ها بیشتر است.اطلاعات نامتقارن شرکت

( دریافتند که حجم جستجوی خودجوش )بر مبنای اخبار( موجب 2016) 7لیو و گیانگ 
تواند به صورت منفی اثر حجم ای میشود، و پوشش رسانهفشار خرید )فروش( میافزایش 

 جستجو را روی قیمت سهام تعدیل نماید.

                                                                                                                   
1. Chang et al 
2. Pedro et al 
3. Takadu and Vakau 
4. Hung et al 
5. Chadhari  
6. Abarbanell and Kim  
7. Liu and Giyang 
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-( با استفاده از پروکسی جستجوی آنلاین اینترنتی برای اندازه2016) 1گیلیم و دیگران 

ایش بازده آتی گیری تقاضای سفته بازانه سهام، دریافتند که تقاضای سفته بازانه باعث افز
گردد. همچنین نشان دادند تقاضای سفته بازار شده و متعاقباً بازده به وضعیت قبلی باز می

 گردد.بازانه روی سهام باعث افزایش نوسان در بازده آن می
( در تحقیقی به این نتیجه رسیدند که در روز اعلام سود 2017) 2لوتفور و همکاران

افتد اما در روزهای قبل از اعلام تقسیم سود تفاق نمیتقسیمی، بازده غیرعادی سهام ا
سهمی، بازده سهام منفی و در روزهای بعد از اعلام سود سهمی بازده سهام مثبت است. 

 ای بین سود نقدی سهام و بازده سهام مشاهده نگردید.ضمن آن که چنین رابطه

 مطالعات داخلی
استفاده از الگوی رگرسیون چندمتغیره و ( در پژوهش خود با 1392پور و همکاران )خدامی

های تابلویی، نشان دادند که رابطه معنادار و منفی بین سطح کیفی افشا و روش داده
مدیریت سود اقلام تعهدی و واقعی سود وجود دارد. همچنین نتایج با استفاده از الگوی 

ت کلی سود و سطح گیری کردند که رابطه معنادارِ منفی بین مدیریرگرسیون لاجیت نتیجه
 کیفی افشا وجود دارد.

( در پژوهشی به بررسی رابطه تغییرات قیمت سهام و 1393آبادی )پورحیدری و عرب 
دهد که هنگام کاهش افشای اختیاری در بورس اوراق بهادار تهران کردند. نتایج نشان می

ارتباطی بین تر قیمت سهام، احتمال افشای اخبار )خوب یا بد( بیشتر است، ولی بزرگ
بزرگی افزایش قیمت سهام و احتمال افشای اخبار )خوب یا بد( وجود ندارد. به طور کلی، 

دهد که مدیران برای حداکثرسازی قیمت سهام شرکت خود، اخبار این پژوهش نشان می
کنند، اما کاهش قیمت سهام ناشی از یک رویداد خوب را افشا و اخبار بد را حفظ می

تواند مدیر را به افشای اخبار بد حفظ شده تحریک علامیه سود و زیان، میعمومی، مانند ا
تر قیمت سهام، ممکن است از نظر مدیر اخبار دیگر بد نبوده کند؛ چرا که با کاهش بزرگ

 و چه بسا اکنون اخبار خوب تلقی شود.
فاده ( در پژوهشی نشان دادند در پیشبینی جهت قیمت سهام با است1395راعی و حسینی ) 

از قیمت سهام و پیشنهادهای خرید و فروش )ترکیب داده های قیمت و شبکه اجتماعی( 

                                                                                                                   
1. Gilim et al 
2. Lutfor et al 
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نسبت به پیشبینی فقط با قیمت سهام در  دوره رونق برای شرکتهای پربیننده و در دوره 
 سهم فعال تفاوت معناداری وجود دارد. 10رکود برای 

قش عدم اطمینان اطلاعات ( در پژوهشی به مطالعه ن1397عرب صالحی و همکاران ) 
حسابداری بر واکنش سرمایه گذاران به اعلام سود پرداخته و یافته ها حاکی از این موضوع 
است که سرمایه گذاران نسبت به اخبار خوب سود واکنش کمتری از خود نشان می دهند 

 که این واکنش کمتر با رویکرد محافظه کاری همخوانی دارد.
( نشان دادند وجود اخبار منفی در طول یک فصل بر محتوای 1395بزرگ اصل و ادیبی )

 اطلاعاتی سود آن فصل مثبت و معنادار است.

 روش شناسی و یافته های پژوهش 
به  بوده که 1396تا  1392های های سالداده پژوهش، ازه زمانی مورد بررسی در این ب

های صورت روزانه  استخراج شده است. جامعه آماری در  پژوهش حاضر تمام شرکت
هایی که بیشترین شرکت از بین شرکت 25چنین عضو بورس اوراق بهادار تهران است. هم

هایی که بیشترین ارزش بازاری را شرکت از میان شرکت 25تقاضای اطلاعات را دارند و 
های تعداد دانلودها از . بدین منظور از مولفهر گرفته شده استدارند به عنوان نمونه در نظ

جستجو در سایت مدیریت فناوری ، تعداد 2، تعداد جستجو از سایت گوگل1سامانه کدال
ها در مورد هر نماد در و تعداد بازدید از پست 4جستجو در سایت تدانتعداد ، 3بورس
استفاده شده « 6های اصلیتحلیل مولفه»ق به منظور برآورد تقاضای اطلاعات از طری 5تلگرام

های استفاده است. در این روش شاخصی بدست خواهد آمد که ترکیب خطی از مولفه
 است. 7شده است. فرم کلی این شاخص به صورت معادله 

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 =  ∑ 𝛼𝑖𝐶𝑖
𝑛
𝑖=1 (7) 

بارهای عاملی هریک از این مولفه  𝛼𝑖 های استفاده شده و مولفه Cکه در معادله فوق 
همراه با باشد که یپژوهش م نیا تقاضای اطلاعات ریبه عنوان متغ است. متغیر مولفه اصلی

بورس اوراق  یهاسهام شرکت بازده انسیبازده و واربر اثرات آنها متغیر عرضه اطلاعات 

                                                                                                                   
1. Codal 
2. Google 
3. Tsetmc.com 
4. Tedan 
5. Telegram 
6. Principle Component Analysis (PCA) 
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های اطلاعات با استفاده مولفهچنین متغیر عرضه . همدوشیم یباشند، بررسیبهادار تهران م
)بزرگترین شبکه اجتماعی اینترنتی بازار سرمایه  1تعداد نظرات در وب سایت سهام یاب

در سهام یاب، تعداد « پسندیدن ها»ظ تعداد کاربر و بازدید کننده(، تعداد اکشور به لح
لگرام با در تدر مورد هر نماد ها و تعداد پست ها در سایت سهام یاب «عدم پسندیدن»

با استفاده از روش تحلیل  اتبرآورد شده است. محاسب« ی اصلیتحلیل مولفه»استفاده از 
 یعامل یبرآورد بارهاهای اصلی و با بکارگیری نرم افزار ایویوز انجام شده است. مولفه

شاخص به عنوان  5تعداد  پژوهش نای در. است شده ذکر1 جدول در هااز مولفه کیهر
شده است. همانطور که از  نییاطلاعات تعتقاضا و عرضه شاخص  یبرا دیشاخص کاند

 سیرا از ماتر ینیبرآورد شده مقدار مع هایاز شاخص کیقابل مشاهده است هر  1جدول 
درصد  77بدست آمده شاخص اول  جیاند. باتوجه به نتاداده حیتوض انسیو کووار انسیوار

و شاخص دوم با کاهش قابل توجه نسبت را به خود اختصاص داده است  یدهندگ حیتوض
و  انسیوار سیماتر یدهندگ حیتوض یدرصد را برا 5/12 به شاخص اول تنها توانسته است

 داشته است.  تقاضا و عرضه اطلاعات هایمولفه انسیکوارا

 تقاضای اطلاعاتشاخص  یعامل یبارها :1 جدول
 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 نام مولفه

 -157/0 -186/0 041/0 306/0 453/0  کدال

 -003/0 -5/0 -633/0 276/0 413/0 تدان

 -646/0 415/0 -108/0 -428/0 406/0 تلگرام

 065/0 542/0 154/0 748/0 332/0  گوگل

 741/0 282/0 -176/0 -414/0 409/0 فناوری بورس
 های پژوهش()منبع: یافته                      

  
سهم را در شاخص اول مولفه  نیشتریفوق قابل مشاهده است ب در جدول طور که همان 

در برآورد  413/0 یبا بار عامل زین تدانداشته است و مولفه  453/0 یبا بار عامل  کدال
مدیریت فناوری  که مولفه دهدیبرآورد نشان م جیشاخص اول در رتبه دوم قرار داد. نتا

اندازه در برآورد شاخص  نیاست و به ا داده ختصاصرا به خود ا 409/0 یبار عاملبورس 
 406/0برابر با  یسهم زین شبکه پیام رسان تلگراماطلاعات سهم داشته است. مولفه  یتقاضا

                                                                                                                   
1. Sahamyab.com 
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 یبرآورد شاخص تقاضا حیاطلاعات داشته است. نتا یدر برآورد شاخص اول تقاضا
 یدر برآورد شاخص اول تقاضا موتور جستجوگرگوگل که مولفه دهدیاطلاعات نشان م

نشان  قیتحق جیشد نتا انیب زیرا داشته است. همانطور که قبلا ن 332/0 یاطلاعات بار عامل
را به خود  انسیو کووار انسیوار سیدرصد از ماتر 77شاخص توانسته است  نیداد که ا

 قیتحق جیگزارش شده است. نتا قین شاخص توسط محاسبات تحقیاختصاص دهد و بهتر
را به خود اختصاص  03/0 یدر شاخص دوم بار عاملکدال که مولفه  دهدینشان م نچنیهم

اطلاعات  یتقاضا شاخص حیدر توض 276/0برابر با  یسهم زینه تدان داده است و مولف
در فناوری بورس و تلگرام  هایمولفه همکه س دهدینشان م قیتحق جیداشته است. نتا

 نیاز ا کیسهم هر  بیشده است و به ترت یاطلاعات منف یبرآورد شاخص دوم تقاضا
از آن است که  یحاک قیتحق جینتا نچنیهم. است بوده -414/0 و -08/0 با برابر هامولفه

سهم داشته است که  748/0 اراطلاعات مقد یدر برآورد شاخص دوم تقاضاگوگل مولفه 
سهم بوده است. شاخص دوم تنها توانسته است که  نیشتریب یعامل یبارها ریسا نیدر ب

شاخص  نیسهم داشته باشد. بنابرا انسیو کووار انسیوار سیماتر حیدرصد در توض 1/12
نتیجه  .ردگییمورد استفاده قرار م قیاطلاعات در تحق یاول به عنوان شاخص تقاضا

 محاسبات برآورد عرضه اطلاعات نیز به صورت ذیل است. 

 عرضه اطلاعاتشاخص  یعامل یرهابا  -2 جدول
 PC1 PC2 PC3 PC4 نام مولفه

 239/0 664/0 667/0 238/0 عدم پسندیدن

 -66/0 -246/0 23/0 66/0 کامنت

 706.0 -01/0 01/0 706/0 تلگرام

 02/0 705/0 -708/0 09/0 پسندیدن
 های پژوهش()منبع: یافته                            

 
ی تلگرام بیشترین سهم را در جدول ذیل قابل مشاهده است مولفهطور که از همان 

و  در ادامه به بررسی اثر شاخص تقاضای اطلاعاتتعیین عرضه اطلاعات داشته است. 
 عرضه اطلاعات بر بازده و ریسک بازده پرداخته شده است.

مانایی متغیرها  1هدریسازی ابتدا با استفاده از آزمون در ابتدا به منظور صحت مدل 

                                                                                                                   
1. Padre  
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دهد تنها متغیر بازده نامانا است و مورد بررسی قرار گرفته است. همانطور که نتایج نشان می
توان مشاهده نمود که این متغیر با تغییرات مرتبه اول و آزمون متغیر تغییرات گرفته شده می

 گزارش شده است. 3نیز مانا است. نتایج آزمون در جدول 

 یج آزمون هدرینتا -3جدول شماره 
 احتمال در تغییرات مرتبه اول احتمال در سطح متغیرها

 225/0 000/0 بازدهی

 - 491/0 تقاضای اطلاعات

 - 258/0 عرضه اطلاعات

 های پژوهش()منبع: یافته                             

این بخش  شده در قسمت قبل در با توجه ماهیت روابط بین متغیرها و همچنین مطالب بیان
منظور توصیف روابط بین متغیرها در قالب یک مدل استفاده  از خودتوضیح برداری به

 است: 8مدل ضمنی پژوهش به صورت معادله شود.  می
𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1𝑌𝑖𝑡−𝑗 + 𝜀𝑖𝑡(8) 

ی اطلاعات است. برداری از متغیرها شامل بازده، تقاضا و عرضه 𝑌𝑖𝑡عبارت  8که در معادله 
ی بهینه در مدل است که  های خودتوضیح برداری مهم است تعیین وقفه درمدلآنچه که 

 وقفه 1پژوهش   نتایج معیارهای گوناگون حاکی از این است که بهترین وقفه در مدل

 نمایش داده شده است. 4است. نتایج در جدول  شماره 

 تعیین وقفه بهینه -4جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 8942/387- NA 443/6283 09714/20 26776/20 15835/20 

1 2040/133- 74892/31* 71624/0* 677127/8* 21272/12 228085/9 

2 9066/120- 39646/16 092682/0 86700/8 08509/11 662836/9 

 های پژوهش()منبع: یافته         

 گرنجر  تیعل

 ینکته ضرور نیا ذکر. استپرداخته شده  رهایبازده متغ نیب تیعلّ یبخش به بررس نیا در
 تیاست. در واقع، علّ الف جهینت ایاثر  ب ریکه متغ ستیمعنا ن نیبه ا تیاست که عبارت علّ

 توان یکنترل م یرهایمتغ ریسا ریبه همراه مقاد الف ریمعناست که با استفاده از مقاد نیبد
، بهتر شوددر مدل اکتفا  بگذشته  ریکه تنها به مقاد یرا نسبت به حالت ب ندهیرفتار آ
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 نمود. ینیب شیپ

 یزمان یها یسر نیب یآزمون رابطه علّ ی(، برا1969ارائه شده توسط گرنجر ) روش 
آزمون با استفاده از آزمون  نیا. شود یگفته م زین یبه آن آزمون گرنجر سنت اتیکه در ادب

 :گرید انیب به شود یشر است انجام میف عیتوز یوالد که دارا

 C_21 (L)=0اگر و فقط اگر  ستیبازده ن  تیاطلاعات علّ یتقاضا شاخص

 C_12 (L)=0اگر و فقط اگر ستیاطلاعات ن یشاخص تقاضا تیعلّ بازده

مورد آزمون قرار گرفت که  تیعلّ افتهی لیفرم تحو نیکه ذکر شد تخم یتوجه به مطالب با
 است. ریبه شرح ز جیخلاصه نتا

 رهایگرنجر متغ تیآزمون علّ جهینت -5جدول 
 مقدار احتمال نام متغیر

  شاخص تقاضای اطلاعاتدر معادله 

 022/0 عرضه اطلاعات

 000/0 بازده

  در معادله بازده

 000/0 شاخص تقاضای اطلاعات          

 001/0 عرضه اطلاعات

  در معادله عرضه اطلاعات    
 939/0 شاخص تقاضای اطلاعات      

 753/0 بازده
        های پژوهش()منبع: یافته                                          

طور که از جدول فوق قابل مشاهده است. بجز در معادله عرضه اطلاعات، همان 
 تیعل جیوابسته باشند. نتا ریگرنجر متغ تیموجود در مدل توانسته اند که عل یرهایمتغ

 تیاطلاعات عل یدرصد عرضه و تقاضا 5ی که در سطح معنادار دهدیگرنجر نشان م
بدست آمده از آزمون  جیبا توجه نتا نی. بنابرادهستن یبورس هایبازده شرکت ریگرنجر متغ

بر بازده  ینمود که شاخص تقاضا و عرضه اطلاعات اثر معنادار انیب توانیگرنجر م تیعل
توان اننظار بنابراین می  داشته اند. پژوهش نیدر ا یدر دوره مورد بررس یبورس هایشرکت

بینی بازدهی و ریسک را در مدل برخوردار داشت  که این دو متغیر توان توضیح و پیش
باشند. در ادامه به بررسی توابع عکس العمل آنی تقاضا و عرضه اطلاعات بر بازده و 

 ریسک بازده پرداخته شده است.
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 ه اطلاعات بر بازدهتابع عکس العمل آنی تقاضای و عرض
ها نشان داده شده است. تابع کنش و واکنش تقاضای اطلاعات بر بازده شرکت 1در شکل 

ها شکل نشان داده شده است با افزایش تقاضا در دوره اول بازده شرکت درطور که همان
ها کمتر خواهد شد و در های بعدی این افزایش بازده شرکتیابد اما در دورهافزایش می

با افزایش  که توان ناشی از  این امر دانستشود. این اثرات را مینهایت به صفر همگرا می
توان انتظار داشت که جو مثبت در مورد سهام افزایش یابد و تقاضای اطلاعات می

ها را داشته باشند. افزایش تقاضای اطلاعات در سهامداران انتظار افزایش سودآوری شرکت
توان نوعی دریافت خبر به بازار به منظور رغبت بازار در خرید را میها مورد سهام شرکت

ها ها تلقی نمود و همین امر سبب افزایش در تقاضا در خرید سهام شرکتسهام شرکت
 توان انتظار داشت که بازده سهام افزایش یابد. خواهد شد و بر این اساس می

 

 های پژوهش()منبع: یافته                              

 تابع عکس العمل آنی تقاضای اطلاعات بر  بازده -1شکل

 
ها مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج تابع  عرضه اطلاعات بر بازده شرکت 2در شکل 
-دهد که با یک واحد افزایش در عرضه اطلاعات در دوره اول بازده افزایش مینشان می

کند و در نهایت به صفر همگرا شروع به کاهش میهای بعدی  این افزایش یابد اما در دوره
توان گونه توجیه نمود که با افزایش عرضه اطلاعات میتوان اینشود. این روند را میمی

انتظار داشت که شفافیت در مورد وضعیت مالی سهام افزایش یاید و سهامداران با اطلاعات 
تواند منجر به افزایش بازده سهام بیشتری به خرید و فروش سهام بپردازند و این امر می
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یابد و ها گردد اما با گذشت  زمان اثرات مثبت عرضه اطلاعات بر بازده کاهش میشرکت
 در نهایت به صفر خواهد رسید.

 های پژوهش()منبع: یافته                               

 تابع عکس العمل آنی عرضه اطلاعات بر  بازده-2شکل 

 
 پرداخته شده است. بازدهدر ادامه به بررسی اثرات تجزیه ریسک متغیر 

 تجزیه ریسک
 در این بخش به بررسی سهم هر یک از متغیرها در نوسانات بازده پرداخته شده است. به

عبارت دیگر در این بخش نشان داده شده است که هر یک از متغیرها در طول زمان 
دهند. برای این منظور از تجزیه واریانس استفاده قرار میچگونه ریسک بازده را تحت تاثیر 
 ارائه شده است.  5گردید که نتایج در جدول شماره 

 تجزیه ریسک  بازده -5جدول 
 عرضه اطلاعات تقاضای اطلاعات بازده دوره /متغیر
 % 62/3 %  45/7 %88 دوره اول
 % 56/4 %42/7 % 88 دوره دوم
 % 99/4 %42/7 % 58/87 دوره سوم

 % 22/5 %44/7 % 36/87 دوره چهارم
 % 28/5 %45/7 % 25/87 دوره پنجم
 % 31/5 %57/7 % 25/87 دوره ششم
 % 33/5 %48/7 % 17/87 دوره هفتم
 % 34/5 %49/7 % 15/87 دوره هشتم
 % 34/5 %50/7 % 14/87 دوره نهم
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 عرضه اطلاعات تقاضای اطلاعات بازده دوره /متغیر
 % 34/5 2%5/7 % 13/87 دوره دهم

 های پژوهش()منبع: یافته                          

 
دهد که در دوره اول کل ریسک بازده ناشی از خود بازده نتایج تجزیه واریانس نشان می

توان مشاهده است و سهم سایر متغیرها در این دوره کم است. باتوجه تجزیه واریانس می
 درصد ریسک بازده ناشی از خود بازده است و بعد از آن  88نمود که در دوره دوم 

گیری ریسک بازده داشته درصد بیشترین سهم را در شکل 7تقاضای اطلاعات با  حدود 
درصد توانسته است در  42/7دهد در دوره سوم است. همانطور که جدول فوق نشان می

که در دوره چهارم این سهم افزایش یافته توضیح نوسانات بازده سهم داشته باشد در حالی
توان متوجه شد که است. باتوجه به نتایج تجزیه واریانس میدرصد رسیده  44/7است و به 

گیری نوسانات بازده با گذشت زمان در حال سهم شاخص تقاضای اطلاعات در شکل
دهد که سهم عرضه اطلاعات در دوره سوم نسبت چنین با نتایج نشان میافزایش است. هم

. باتوجه نتایج بدست آمده از درصد رسیده است 99/4به دوره دوم افزایش یافته است و به 
توان بیان نمود که سهم عرضه اطلاعات نیز با گذر زمان درحال تجزیه ریسک بازده می

توان استدلال نمود که تقاضای اطلاعات افزایش است. باتوجه نتایچ حاصل از اطلاعات می
است. ها داشته نسبت به عرضه اطلاعات سهم بیشتری در شکل دهی نوسانات بازده شرکت

دهد که تمامی ریشه در ادامه پایداری مدل مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج نشان می
واحده در درون دایره واحد قرار گرفته است و این امر بیانگر پایدای مدل است. لتوکپول 

های خود رگرسیون برداری هنگامی دارند که مدل( اظهار می1994( و همیلتون )2005)
کلیه مقادیر ویژه ماتریس همراه اکیداً کوچکتر از یک باشند. برقراری این پایدار است که 

شرط )پایداری( سبب معکوس دار شدن مدل خودرگرسیون برداری پانل و امکان نمایش 
نهایت خواهد شد که تفسیر توابع آن به صورت یک مدل میانگین محترك از مرتبه بی

دهد که تمامی سازد شکل ذیل نشان میکنش و واکنش و تجزیه واریانس را فراهم می
مقادیر ویژه در دورن دایره واحد قرار دارند و شرط پایداری را برای مدل استفاده شده در 

 دهد.پایداری مدل را نشان می 3شکل  کنند.تحقیق اثبات می
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 های پژوهش()منبع: یافته                             

 مقادیر ویژه مدل -3شکل 

 گیرینتیجه 
 موجود منابع آنها کمک با بتوان که است اطلاعاتی به نیاز اقتصادی های گیری تصمیم برای

 گیری تصمیم در عوامل مهمترین از یکی. داد تخصیص مطلوب نحوی به را دسترس در و
 و فراهم درستی به اگر که است تصمیم موضوع با مرتبط و مناسب اطلاعات صحیح،
 دیگر، سوی از. داشت خواهد پی در گیرنده تصمیم فرد برای منفی اثرات نشوند، پردازش

 مورد اطلاعات صورتیکه در. است اهمیت حائز نیز اطلاعات به دستیابی چگونگی و نوع
 مردم بین نابرابر صورت به اطلاعات انتقال) شود توزیع افراد بین در نامتقارن صورت به نیاز

شود. از این  بین فعالین در بازار سرمایه سبب در را متفاوتی نتایج تواند می ،(گیرد صورت
میزان بر  در فضای مجازی اطلاعات یعرضه و تقاضا تاثیر یبررسدر این  پژوهش به  رو

پرداخته شده است. در  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده یها سهام شرکت بازده
شده، محاسبه گردید. نتایج های ذکر ابتدا شاخص تقاضای اطلاعات با استفاده از مولفه
درصد توان توضیحی دارد و نسبت  77نشان داد که شاخص اول به عنوان شاخص اصلی 

ها برتری دارد. در ادامه  پژوهش به برآورد مدل تحقیق پرداخته شد. نتایج به سایر شاخص
باشند. اند علیت گرنجر متغیر بازده نشان داد که متغیرهای تقاضا و عرضه اطلاعات توانسته

در ادامه به برآورد توابع کنش و واکنش بر بازده پرداخته شد. نتایج این توابع نشان داد که 
اثر شوك ناشی از متغیرهای عرضه و تقاضای اطلاعات در ابتدا مثبت است و در بلندمدت 



 1398بهار ـ  61ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   96

نیز در بخش بعدی پژوهش انجام  بازدهبه صفر با نوسان همگرا خواهد شد. تجزیه ریسک 
دهد که سهم شاخص تقاضای اطلاعات و عرضه اطلاعات در نوسانات ج نشان میشد. نتای

یابد. نتایج بدست آمده  در این  پژوهش به ها در طول زمان افزایش میبازده شرکت
-دهد و تایید میصورت کلی نتایج مطالعات انجام شده در این حوزه را مورد تایید قرار می

-چنین از آنجاییو ریسک را تحت تاثیر قرار دهد.  همتواند بازدهی کند که اطلاعات می

توان  تواند بر بازدهی و ریسک اثر گذار باشد در نتیجه میکه تقاضا و عرضه اطلاعات می
متوجه شد که در صورتی که عدم تقارن اطلاعات میان عرضه و تقاضا کننده اطلاعات 

راستا با نتایج خواهد گرفت که هموجود داشته باشد بازدهی و ریسک نیز  تحت  تاثیر قرار 
 مطالعات انجام شده است.
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