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 چکیده 

 بازار سهام کارا نباشد، واکنش اطلاعات است. چنانچه اخبار و بازار سهام تحت تاثیر جريان

شود که بازار سهام در وضعیت فراواکنشی يا طلاعات، سبب میاخبار و ا به نسبت گذارانسرمايه

ازار سهام گذاران در بسازی واکنش سرمايهفروواکنشی قرار گیرد. در اين مقاله با رويکرد نظری، به مدل

در  .روزانه پرداخته شده است (OHLCهای آغازين، حداکثر، حداقل و پايانی )با استفاده از قیمت

شود قیمت بازار سهام فرآيند براونی هندسی دارد، روزانه ثابت می OHLCهای سازی با قیمتمدل

با وارد  ود. شگذاران مشخص میسپس با استخراج توزيع تلاطم استاندارد شده وضعیت واکنش سرمايه

ر، تجهت گسترش مدل با فرو  واقعی کردن ناپیوستگی در جريان دريافت اخبار و اطلاعات به مدل

ن ترتیب دو پذير است. بديگذاران امکانگردد که در اين حالت تنها بررسی فراواکنشی سرمايهتبیین می

 شود. فرضیه و دو آماره جهت آزمون فراواکنشی به اخبار و اطلاعات خوب و بد تشکیل می

های مرسوم را برطرف ساخته و بصورت ، نواقص روشOHLCهایسازی فراواکنشی با قیمتمدل

 . کندسیستمی وجود و يا عدم وجود فراواکنشی را بررسی می

 OHLC هایمتیق ،واکنشیفرو ،واکنشیفرا سهام، بازار های کلیدی:واژه

 G14, G12, C58: طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه -1

 طور اطلاعات اسوووت که به اخبار و نجريا سوووهام، بازار ترين عوامل تاثیرگذار دراز مهم

 و آب به مربوط اخبار و اطلاعات مثال، عنوان به دهد.مداوم بازار سهام را تحت تاثیر قرار می 

صاب  هوا، صاد،  عمومی شرايط  و المللیبین هایبحران اولیه، مواد کمبود کارگران، اعت  اقت

ست. اگر  سهام  قیمت بر همگی شد،  کارا بازار تاثیرگذار ا اطلاعات جديد با  ورود اخبار و با

صحیح  شده   گذارانسرمايه  6واکنش  سبت  سهام  و قیمت بازارهمراه   اطلاعات به اخبار و ن

شی  جديد شان می  تورش بدون و کامل سريع،  واکن  شود می تعديل واقعی قیمت و بهدهد ن

 )6359)مهرانی، نونهال نهر 

سهام علاوه بر اين  شکل گسترده    وکه اخبار در بازارهای ناکارای   سرعت  با و اطلاعات به 

اخبار و  به نسوووبت گذارانسووورمايه شوووود که واکنششوووود، ملاحظه مینمی پخش بازار در

 حد از گاه بیشتر  گذاراناطلاعات جديد واکنشی صحیح نیست، به شکلی که واکنش سرمايه      

یباف اصل، نادری  باشد )قال می 3واکنشو گاه کمتر از حد مطلوب يا فرو 8واکنشمطلوب يا فرا

شد، قیمت واقعی و          (. 6351 شته با سهام وجود دا شی در بازار  شی و يا فروواکن چنانچه فراواکن

شووناخته  4گذاریقیمت بازار با يکديگر برابر نخواهند بود که اين امر تحت عنوان خطای قیمت

که  شووودشووود، اين امر سووبب مینمی درسووتی تعیین به شووود. در اين شوورايط قیمت سووهام می

ست،   برای که از عادلانه بودن قیمتی گذارسرمايه  سهام با آن مواجه ا  اطمینان خريد يا فروش 

 ( انواع واکنش به اخبار و اطلاعات ترسیم شده است: 6نداشته باشد. در شکل )

 

 انواع واکنش به اخبار و اطلاعات :(1شکل )
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که اخبار و  sواقعی و قیمت بازار سووهام تا زمان مسوویر قیمت  AB(، مسوویر 6در شووکل )

شر  می  شان می   اطلاعاتی جديدی منت شده در زمان    شود را ن شر  دهد. اگر اخبار و اطلاعات منت

s    سهام به اندازه سمت الف(، موجب افزايش قیمت واقعی  سیر     BCی)مطابق با ق سه م شود، 

 برای قیمت بازار سهام قابل تصور است:

د و به يابی قیمت واقعی افزايش میبا وجود واکنش صووحیح در بازار، قیمت بازار به اندازه -1

C رسد و در ادامه روی خط میCD دهد.به مسیر خود ادامه می 

یه نقطهيابد و براواکنشوووی در بازار، قیمت بازار بیش از قیمت واقعی افزايش میبا وجود ف -.

O رسد و در ادامه از مسیر میo شود.به سمت قیمت واقعی تعديل می 

 Uبه   بد و يا با وجود فروواکنشوووی در بازار، قیمت بازار کمتر از قیمت واقعی افزايش می       -0

 شود.به سمت قیمت واقعی تعديل می uرسد و در ادامه از مسیر می

( 6انتشار اخبار و اطلاعاتی که موجب کاهش قیمت واقعی سهام شود، در قسمت ب شکل )     

مسیر قیمت واقعی سهام و نیز    ABCD(، مسیر  6ترسیم شده است. در هر دو قسمت شکل )      

شان می      صحیح را ن سیر قیمت بازار با وجود واکنش  سیرهای  م  ABUDو ABODدهد، م

شرايط فرا  نیز به سیر قیمت بازار در  شی و فرو ترتیب م شان می  واکن شی را ن نیکبخت، )هند دواکن

سی روش   . هدف م(6354مرادی  ضر برر ضعیت واکنش        طالعه حا ستخراج و سايی و ا شنا های 

 باشد.می OHLCهای گذاران در بازار سهام و ارائه مدلی بر اساس قیمتسرمايه

 مروری بر پیشینه  -٢

ود سووو روزانووه هوواینوسووووان  بررسوووی  طريق   از کووه بود  فردی  نخسوووتین    (6331)کینز   

 واکنشی فرا .کرد مشاهده  را سهام  بازارهای در گذارانسرمايه  واکنشی فرو ها،گذاریسرمايه 

در  .(6351تالر  بونت،دی)قرارگرفت  بررسوووی مورد نیويورک، بورس گذاران، درسووورمايه

 را گذارانسورمايه  واکنشوی فرو که بودند کسوانی  نخسوتین  (6333)تیتمن و جگاديشمقابل، 

ند. در به بررسی اين موضوع پرداخت   نیويورک آمريکا، ی بورسبا مطالعهها آننمودند،  مطرح

گذاران در سوواير بازارهای سووهام مورد مطالعه قرار گرفت. در  سوورمايه مطالعات بعدی واکنش

بورس  6333بورس لندن و بورس توکیو، در سال   6339بورس سائوپائولو، در سال    6334سال  

ها مورد بررسوووی قرار کولالامپور و در ادامه سووواير بورس بورس 8116کنگ، در سوووال هنگ



658  
  ...   سهام بازار در گذارانهیسرما یفراواکنش سازیمدل 

 

 

؛ احمد، حسین 6333؛ فانگ 6339ساوا ؛ گاناراتنه، يونه6339؛ ديسانیک 6334داکاستا )گرفتند 

8116). 

ست، در          در زمینه شده ا سهام مطالعات مختلفی انجام  صحیح در بازار  شا عدم واکنش  ی من

گذاران و در بعضوووی ديگر تفاوت در کیفیت اخبار و برخی مطالعات تفاوت در رفتار سووورمايه

اطلاعات، منشا عدم واکنش صحیح در بازار سهام محسوب شده است. به عنوان مثال، دانیل و        

کاران   یان می          (6335)هم ند. در اين نگرش ب ید کرد تاک عات  که   بر تورش در اطلا شوووود 

ويژه اگر اين اطلاعات را در  گذاران به اطلاعات شووخصووی خود اعتماد زيادی دارند بهسوورمايه

شند. در اين مطالعه با ورود اخبار و اطلاعات جديد    طول زمان و با تلاش زياد به دست آورده با

شووود ها میگذارن سووبب رفتارهای مختلف آنبه بازار، اختلاف اطلاعات شووخصووی سوورمايه  

مطرح کردند که بیان مدلی را  (8111). دانیل و تیتمن (6335دانیل، هیرشووولفر، سوووابراحمانیام )

کرد قیمت سووهام به اطلاعات محسوووس نسووبت به اطلاعات غیر محسوووس واکنش بیشووتری می

شووود که بازار سووهام به اطلاعات مرتبط و پر از آمار و دهد. در اين مدل اسووتنباط مینشووان می

ارقام واکنشووی کمتر از سووطح واکنش صووحیح و در مقابل به اطلاعات برجسووته، غیر مرتبط و   

 دهند.گونه واکنش بیش از سطح واکنش صحیح نشان میايعهش

هانگ و اسووتین مدلی را ارائه کردند که ارتباط دو گروه از  6333در طرف مقابل، در سووال 

داد که اين دو گروه عبارت بودند از بینندگان خبری و معامله          افراد غیر عقلايی را نشوووان می

وری آذارن هسووتند که هزينه بالايی را برای جمعگای. بینندگان خبری سوورمايهکنندگان لحظه

سرمايه کنندگان لحظهکنند، در مقابل معاملهاطلاعات پرداخت می ينه گذارانی هستند که هز ای 

کنند. در اين مدل، با ورود اطلاعات جديد به بازار آوری اطلاعات صوورف میکمتری در جمع

کنندگان دهند. در مقابل معاملهنشان می سهام، بینندگان خبری واکنشی کمتر از واکنش صحیح

سعی می لحظه شی بیش از واکنش     کنند از فروای  ستفاده کنند و واکن شی بینندگان خبری ا واکن

 .(6333هانگ، استین )صحیح نشان خواهند داد 

 

 

اشوواره کرد  (6354)ادی توان به مطالعه نیکبخت و مراز مطالعات انجام شووده در ايران نیز می

واکنشوووی سوووهامداران عادی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. قالیباف         که به ارزيابی فرا   
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صل و نادری   سرمايه   فرا (6351)ا شی  سبت به اخبار و  واکن گذاران بورس اوراق بهادار تهران ن

سی کردند        شرايط رونق و رکود را برر شده در  شر  يگری، مهرانی و در مطالعه د. اطلاعات منت

 .گذاران در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردندواکنشی سرمايهفرو (6359)نهر نهالنو

 روش و مبانی نظری پژوهش -3

سیله يک منحنی اثر خبر  شود. اين امر در  تبیین می  1ارتباط بین قیمت واقعی و قیمت بازار بو

 :(8168ريدمن کلوبنر، بکر، ف)( نشان داده شده است 6ی )رابطه

                                                                                                    
0

t

tP GdF  

بازار در دوره    tPی فوق، در رابطه  منحنی اثر  Gتغییرات قیمت واقعی و   t ،dFقیمت 

ی واکنش در بازار سووهام به اخبار و اطلاعات منتشوور  منعکس کنندهGباشوود. در واقعخبر می

ر تعريف رت تابع زيصوهکه بستگی به فاصله از زمان انتشار خبر دارد، بGباشد، مقدارشده می 

 گردد:می

(8                                                                                                                 )( )G g h 

ست. اگر زم      h(، 8ی )در رابطه شار خبر ا صله از زمان انت شار خبر  بیانگر فا و زمان  sان انت

tباشد ) tحال  s:خواهیم داشت ،) 

(3)                                                                                                           h t s  

 تر نوشت:( را دقیق6ی )توان رابطه( می3( و )8با توجه به روابط )

(4                                                                                                 )
0

( )

t

t sP g t s dF  

ص شی بصورت زير مشخ   واکنواکنشی و فرو ( سه وضعیت واکنش صحیح، فرا   4ی )در رابطه

 گردد:می

(0)اگر  .6 1g  .باشد، واکنش صحیح در بازار سهام وجود دارد 

(0)اگر  .8 1g  واکنشی در بازار سهام وجود دارد.باشد، وضعیت فرا 
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0اگر  .3 (0) 1g  واکنشی در بازار سهام وجود داردباشد، وضعیت فرو. 

د و صحیح تعديل خواهند ش   واکنشی جهت رسیدن به واکنش  واکنشی و فرو در بلندمدت فرا

صفر دارد. به خطای قیمت نهايت میل به بی hتر، اگر بیان دقیقگذاری در بلندمدت گرايش به 

وجود نخواهد گذاری سوووهام در بازار سوووهام گذاران و قیمتکند، خطايی در واکنش سووورمايه

 داشت، يعنی:

(1                                                                                                             )lim ( ) 1
h

g h


 

کلوبنر، )ود شو صوورت زير تعريف می همنحنی اثر خبر که بتواند شورايط فوق را تامین کند، ب 

 :(8168 بکر، فريدمن

(1 )                                                                                 
0( ) 1 ( 1) hg h i e   

 
طه  مت       (،1ی )در راب طای قی عت تصوووحیح خ یه خبر، يعنی     0iگذاری و  سووور اثر اول

0 (0)i g باشد. بالا بودن مقدار می  گذاری خیلی سريع  به اين معناست که خطا در قیمت

طای              تصوووحیح می ندی در تصوووحیح خ نای ک به مع چک بودن آن  که کو حالی  شوووود در 

گذاری اسووت. تا اينجا ارتباط بین قیمت واقعی، قیمت بازار و منحنی اثر خبر مطرح شوود، قیمت

های مرسوووم جهت های بازاری قابل مشوواهده اسووت. در روشکه در واقعیت تنها قیمتحالیدر

توان به بررسووی اختلاف بازدهی واقعی و بازدهی مورد شووناخت فراواکنشووی يا فروواکنشووی می

 sبازدهی واقعی سهام از زمان انتشار خبر  .(6333سینکی، کارتر  )شود  انتظار سهام پرداخته می 

 ، برابر است با:tتا زمان 

(9                                                                                                          )
,t t s t sR P P    

 :(6339يور )نوشت  توان به صورت زيری فوق را می(، رابطه3ی )با توجه به رابطه

(5                                                                                                        )
,t h t t hR P P  

 ( داريم:1( و )4با توجه به روابط )

(3)                       
, 0 0

0 0

[1 ( 1) ] [1 ( 1) ]

t t h

h h

t h s sR i e dF i e dF 



        
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 نتگرال معین، نهايتا خواهیم داشت:با توجه به خواص ا

(61                                                                            )
, 0[1 ( 1) ]

t

h

t h s

t h

R i e dF



   

دهد. در ا نشووان می( رh)به طول  t(، بازدهی واقعی پس از انتشووار خبر تا زمان 61ی )رابطه

ارتباط با بازدهی مورد انتظار سوووهام، از آنجا که اختلاف قیمت بازار و قیمت واقعی سوووهام با               

ذاران گگذشووت زمان و فاصووله گرفتن از زمان انتشووار خبر و با تصووحیح سووطح واکنش سوورمايه

 کنشکوچک خواهد شد، بازدهی مورد انتظار سهام برابر با بازدهی سهام در صورت وجود وا     

( 61ی )باشوود. در واقع چنانچه در رابطهگذاران )بازدهی بلندمدت سووهام( میصووحیح سوورمايه 

( بازدهی مورد انتظار پس از انتشوووار    66ی )را برابر با يک قرار دهیم، مطابق با رابطه      0iمقدار  

 گردد.( حاصل میh)به طول  tخبر تا زمان 

(66                                                                       )              
,( )

t

t h s

t h

E R dF


  

حال با تعريف 
,t hZ توان اختلاف بازدهی واقعی و بازدهی مورد انتظار به صوووورت زير، می

 نتشار خبر را سنجید:پس از ا

(68)             
, , , 0( ) ( 1)

t

h

t h t h t h s

t h

Z R E R i e dF



    

( چنانچه بازدهی واقعی و بازدهی مورد انتظار با يکديگر برابر باشووود،         68ی )در رابطه 
,t hZ 

شوود که اين امر به معنای وجود واکنش صوحیح در بازار نسوبت به خبر منتشور     برابر با صوفر می 

باشد. در صورتی که خبر منتشر شده، موجب افزايش قیمت واقعی شود و بازار سهام با       می شده 

سرمايه   فرا شی  شد، آنگاه قیمت بازار در زمان  واکن بدلیل تعديل واکنش، از  tگذاران همراه با

دار کمتر خواهد بود و مق sقیمت بازار در زمان 
,t hZ   منفی خواهد شووود. بنابراين بر اسووواس

مقادير مختلف
,t hZاز آنجايی که در محاسبه   .توان سطح واکنش در بازار را استخراج کرد  می

مقدار
,t hZ مقدار دقیق ،  تابعی از های بازدهیو همچنین محاسووبه باشوود  در دسووترس نمی ،

بازه  به   طول  بازدهی     می ی محاسووو فاده از  ها برای اسوووتخراج وضوووعیت واکنش    باشووود، اسوووت

 رسد. گذاران چندان مطلوب به نظر نمیسرمايه
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هام،               بازدهی مورد انتظار سووو بازدهی واقعی و  به  در مطالعات داخلی مذکور، برای محاسووو

قیمت سهم در ابتدا و انتهای دوره، سود نقدی سهم، درصد افزايش      هايی با استفاده از  شاخص 

ستفاده قرار گرفته است.         شده و مورد ا شاخص بورس در ابتدا و انتهای دوره طراحی  سرمايه و 

ضعیت          ستخراج و سهام و ا سبه بازدهی واقعی و بازدهی مورد انتظار  شاخص برای محا طراحی 

چراکه طراحی متفاوت شووواخص بازدهی واقعی و واکنش نیز از دقت کافی برخوردار نیسوووت 

گردد، مورد اخیر به عنوان نقدی بر نتايج متفاوت می زدهی مورد انتظار سووهام، سووبب احصووا با

 باشد. مطالعات داخلی اشاره شده، مطرح می

  OHLCهای سازی بر اساس قیمتمدل -4

شده مدل    شاره  ساس قیمت   در جهت رفع نواقص ا گردد.  تبیین می OHLCهای سازی برا

، ابتدا لازم اسووت به بررسووی ويژگی قیمت بازار OHLCهای سووازی براسوواس قیمتدر مدل

گذاری يعنی تفاضل قیمت واقعی )ارزش ذاتی( و قیمت بازار مطابق پرداخته شود. خطای قیمت

 شود:نمايش داده می M( بوسیله63ی )با رابطه

(63)                                                                                                   t t tM P F  

که  ( و نظر بر اين1( و )4ی فوق با توجه به روابط )   رابطه  
0

t

t sF dF  باشووود، عبارت    می

 ز:است ا

(64                                                              )0

0 0

[1 ( 1) ]

t t

h

t s sM i e dF dF     

 به بیان ديگر:

(61                                                                                       )0

0

( 1)

t

h

t sM i e dF   

 :(6333میلر )( تشريح شده است 61ی )ی رابطهیلهگذاری بوستغییر در خطای قیمت

(61        )                                                                  0( 1)t t tdM M dt i dF    

، 1گذاری استاندارد شدهخطای قیمت
tM شود:به صورت زير تعريف می 
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(69                )                                              0 0

0

( 1) ( 1)

t

h

t s tM i e dF i M    

 گذاری استاندارد شده داريم:( برای تغییر در خطای قیمت61ی )حال مشابه با رابطه

(65                                                                              )        t t tdM M dt dF   

 ( خواهیم داشت:63ی )از رابطه

(63                                                                                             )   t t tdP dM dF  

 شود:( نتیجه می63( و )61از ترکیب روابط )

(81  )                                                                               0t t tdP M dt i dF   

 ( داريم:81ی )( در رابطه69ی )با جايگذاری رابطه

(86  )                                                                   0 0( 1)t t tdP i M dt i dF    

 ت:( خواهیم داش86( و )65نهايتا با ترکیب روابط )

(88                                                                                       )0t t tdP M dt i dM  

دارد. تبعیت متغیر از  9دهد قیمت بازار سووهام فرآيند براونی هندسووی  ی فوق نشووان می رابطه

که تغییرات متغیر در         ناسووووت  به اين مع ندسوووی  ند براونی ه ب   يک دوره  فرآي مانی برابر  ا ی ز

حاصوولضوورب متوسووط تغییر متغیر ) 
tM( در دوره زمانی )dtی حاصوولضوورب  (، به اضووافه

( در يک متغیر تصادفی ) 0iانحراف معیار متغیر )
tdMتغیر در فرآيند براونی باشد. تغییر م ( می

سمت معین    سی به دو ق )  5هند
tM dt صادفی ) 3( و ت

0 ti dMصادفی    ( تجزيه می شود که ت

 ود. شبودن تغییر متغیر )در اينجا تغییر قیمت بازار( نیز از قسمت تصادفی آن ناشی می

شت ک    صوص فرآيند براونی بايد توجه دا سکاتلندی   رابرت براون گیاهه در خ ، برای شناس ا

با مشاهده متوجه اين حرکت در مطالعه ذرات معلق میکروسکوپی شد.     6585اولین بار در سال  

یار فراتر رفت )           عه ذرات بسووو ، ظهوری زنگنه پس از آن، دامنه کاربرد حرکت براونی از مطال

 .(6353جهانی پور 
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ضی  اررفتخوش هایويژگی دارای فرآيند براونی ست،  ريا  توانمی آن در که ایگونهبه ا

سبه  را احتمالات و همچنین برآورد بالا دقت با را الگو يک  گرانتحلیل رو اين کرد. از محا

 بازار ناشووناخته مانند قیمت در منشووا با بعدی فرآيند چند يک تحلیل و تجزيه با وقتی اغلب

آورند. امروزه انواع می روی براونی فرآيند مانند مسووتقل روندهایبه هسووتند، سووهام مواجه

 .(6336استادزاد، مهرآلیان )شوند می استفاده هاسازیمدل در فرآيندهای براونی مختلف

و  nشوووود با  نامیده می   61در فرآيند براونی هندسوووی، متوسوووط تغییر متغیر که نرخ رانش    

بکر و )( عبارتست از  88ی )شود، بدين ترتیب رابطه نمايش داده می nانحراف معیار متغیر با 

 :(8119همکاران 

(83                                                                                         )t n n tdP dt dM   

 66روزانه OHLCهای ساس قیمتحال برای شناخت فراواکنشی و يا فروواکنشی مدلی بر ا

سهام دارد که در طول روز و     OHLCهای شود. قیمت تبیین می شاره به چهار قیمت  روزانه ا

 68شووود. معاملات در بورس با يک قیمت آغازيندر خلال جريان معاملات بورس حاصوول می

رسد. همچنین در خلال معاملات می 63يان روز به قیمت پايانیشود و در پابرای سهام شروع می 

گردد. قیمت  تعیین می 61و حداقل قیمت روز    64و با نوسوووان قیمت سوووهام، حداکثر قیمت روز      

oآغازين، حداکثر قیمت روز، حداقل قیمت روز و قیمت پايانی، به ترتیب با         

nP ،h

nP ،l

nP  و
c

nP شوووند، در حالی که نشووان داده میn بازدهی  باشوود.ی روزهای مختلف میدهندهنشووان

 گردد:( با تفاضل قیمت پايانی از قیمت آغازين حاصل می84ی )روزانه سهام مطابق با رابطه

(84 )                                                                                                  c o

n n nR P P  

 حداکثر و حداقل بازدهی روزانه نیز به صورت زير خواهد شد:

(81                                                                     )
,max

0 1

,min
0 1

sup ( )

inf ( )

h o

n n n n
t

l o

n n n n
t

R R t P P

R R t P P

 

 

  

  
 

توزيع مشوووترک بازدهی روزانه سوووهام با حداکثر و حداقل بازدهی روزانه به صوووورت تابع              

 :(8119بکر و همکاران )باشد زير می 61چگالی احتمال توام
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(81        )

,max ,max ,max

,max 2 2

,min ,min ,min

,min 2 2

2(2 ) 2 ( )
( , ) ( ) exp

2( 2 ) 2 ( )
( , ) ( ) exp

n n n n n

n n n

n n

n n n n n

n n n

n n

R R R R R
f R R f R

R R R R R
f R R f R

 

 

  
  

 

  
  

 

 

)(، 81ی )در رابطه )nf R اشووواره دارد به صوووورتی که  69به يک تابع چگالی احتمال نرمال
2( , )nR N   باشوود. در توضوویح مفهوم تابع چگالی احتمال، بايد توجه داشووت، در   می

حالی که احتمال پیشامدهای مختلف برای يک متغیر تصادفی گسسته تحت عنوان تابع احتمال      

م تابع چگالی ته در مفهوشود، احتمال پیشامدهای مختلف برای يک متغیر تصادفی پیوسبیان می

شد  احتمال مطرح می سیان  )با صورت زير به عنوان تلاطم  Vحال با تعريف  .(6359پار   65به 

 شود:تلاطم بر حسب حداکثر و حداقل بازدهی روزانه حاصل می قیمت سهام،

 (89                                                        )           
,max ,max ,max

,min ,min ,min

2 ( )

2 ( )

n n n n

n n n n

V R R R

V R R R

 

 
 

 :(6339يور )به صورت زير خواهد داشت  63توزيع نمايی V(،89( و )81با توجه به روابط )

(85)                                    ,max ,min2 2

1 1
exp , expn n

n n

V V
 

   
    

   
 

 با توجه به خواص توزيع نمايی، خواهیم داشت:

(83)                                                               2

,max ,min

2

1
( ) ( )

1n n n

n

E V E V 



   

دهد، امید رياضووی دو توزيع  ( نشووان می 83ی )همانطور که رابطه
,maxnV  و,minnV  برابر با

2

n شد، اين در ح می ست که در رابطه با 0ی ( رابطه83ی )الی ا ni   شد اثر  0iو  تعريف 

 دهد. توزيع اولیه خبر را نشان می 
,maxnV  و,minnV    استاندارد شده برایN    روز به شکل زير

 :(6333میلر )اهد بود خو
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(31)    

,max ,min

1 1
,max ,min

2 2

1 1

1 1

,
1 1

( ) ( )
1 1

N N

n n

n n
N NN N

n n

n n

V V
N N

F F

R R R R
N N

 

 

 

 
 

 

 
 

ی فوق، باشووود. مطابق رابطهروز می Nبازدهی متوسوووط روزانه برای  Rی فوق، در رابطه

درجه   2Nبا   Fروز از يک توزيع   Nده برای اسوووتاندارد شووو    minnV,و  maxnV, توزيع

1Nآزادی در صوووورت و     توزيع ( 8کند. در شوووکل )   درجه آزادی در مخرج تبعیت می

 شبیه سازی شده است. 0iرای ب 91/1و  81/6تلاطم استاندارد شده در ازای دو مقدار 

 

توزیع تلاطم استاندارد شده قیمت سهام در ازای فراواکنشی و   :(٢شکل )

 فروواکنشی

شکل )  (، توزيع 8در 
2 , 1N NF 
ست، توزيع تلاطم     شده ا قیمت  که با خط ممتد نمايش داده 

دهد. در شووکل سوومت صووحیح همراه باشوود را نشووان می سووهام در شوورايطی که بازار با واکنش

0در شرايطی که  استاندارد شده    راست، توزيع تلاطم  1n i     واکنشی  باشد و وضعیت فرا

شبیه      شد  شته با شده         در بازار وجود دا ستاندارد  ست، در اين حالت توزيع تلاطم ا شده ا سازی 

سمت چپ نیز توزيع تلاطم     حول عددی بزرگتر از يک قرار گرفته ا شکل  س  ست. در  تاندارد ا

0در شرايطی که   شده  1n i   واکنشی در بازار است   باشد و بیانگر وجود وضعیت فرو  می

کند، در اين حالت توزيع تلاطم حول عددی کوچکتر از يک قرار گرفته       سوووازی میرا شوووبیه 

0در ازای  اسووت. چنانچه توزيع تلاطم اسووتاندارد شووده   1n i    ترسوویم گردد، بر توزيع

2 , 1N NF 
 منطبق خواهد شد. 
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شی موجب انتقال توزيع تلاطم شود فرا همچنانکه ملاحظه می شده    واکن ستاندارد  سمت   به ا

ست و فرو  سمت چپ می   را شی موجب انتقال آن به  شکل ) شود. نکته واکن  (8ی مهمی که در 

عیت واکنشی کشیدگی بیشتر و در وض    مشهود است، اين است که توزيع تلاطم در وضعیت فرا    

صحیح دارند         فرو ضعیت واکنش  سبت به و شیدگی کمتری ن شی ک بکر، فريدمن  کلوبنر،)واکن

8168). 

با توجه به مطالب ارائه شووده، با بدسووت آوردن توزيع تلاطم اسووتاندارد شووده و مقايسووه آن با 

توزيع 
2 , 1N NF 
ذاران گتوان وضعیت فراواکنشی، فرو واکنشی و يا واکنش صحیح سرمايه     می 

را مشووخص کرد. اما بايد توجه داشووت که در مطالبی که تا اين قسوومت مطرح گرديد، فر     

وده گذاران در بازار سهام، ب ی سرمايه ی دريافت اخبار و اطلاعات بوسیله ضمنی جريان پیوسته  

تر اين اسووت که جريان اخبار و اطلاعات بصووورت ناپیوسووته در مدل وارد  الت واقعیاسووت. ح

گذاران تمامی اخبار و اطلاعات را در اختیار شووود، چراکه حالت محتمل اين اسووت که سوورمايه

 اشد.ها نبدر زمان انتشار آنعاتی که در اختیار دارند دقیقا نداشته باشند و نیز اخبار و اطلا

اخبار و اطلاعات بصوووورت ناپیوسوووته در مدل وارد شوووود، از سوووطح واکنش  چنانچه جريان

سته می سرمايه  شکل )    تلاطم اهای توزيعشود. در اين  گذاران کا شده در  سمت  8ستاندارد  ( به 

سوتاندارد شوده به سومت چپ ديگر امکان تشوخیص     تلاطم ا يابد. با انتقال توزيعچپ انتقال می

فوق وجود ندارد، چون در ازای مقدار يک و همچنین     واکنش در مدل واکنش صوووحیح و فرو

0مقادير کمتر از يک برای اثر اولیه خبر ) 1i  ،)سووتاندارد شووده، حول عددی کمتر از تلاطم ا

در واقع مشوووخص نیسوووت که میزان پايین واکنش از سوووطح واکنش  يک توزيع خواهد شووود. 

که ناپیوسووتگی در جريان دريافت اخبار و اطلاعات ينگذاران ناشووی شووده اسووت و يا اسوورمايه

 باشد.عامل پايین بودن میزان واکنش می

بدين ترتیب، در صووورت وارد کردن ناپیوسووتگی در جريان دريافت اخبار و اطلاعات، تنها   

سی بیش می سرمايه توان به برر سمت می واکنش  شی به  واکتوان فراگذاران پرداخت. در اين ق ن

 واکنشی به اخبار و اطلاعات خوب،لاعات خوب و بد را نیز از يکديگر تمايز داد. فرااخبار و اط

سبب افزايش     maxnV,و  maxnR,سبب افزايش   سرانجام  و 
,maxNF   شد، در حالی که خواهد 

با افزاي       فرا بد،  به اخبار و اطلاعات  ش واکنشوووی 
,minnR  و,minnV و سوووپس

,minNF  همراه
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( توجه شووود(. در نتیجه دو فرضوویه به شوورح زير   36( و )89( و روابط )6گردد )به شووکل )می

 :(8168کلوبنر، بکر، فريدمن )شود تشکیل می

واکنشی به اخبار و اطلاعات خوب م فراعد                                    
0, :GH 

فر  فوق با مقايسووه 
,maxNF  2با , 1N NF 

واکنشووی به قابل بررسووی اسووت. برای آزمون فرا 

اخبار و اطلاعات خوب، 
,maxNF  شده در رابطه سهم ب ( برا31ی )معرفی  صورت مجزا  هی هر 

 شود:شود و سپس احتمال زير محاسبه میتعیین می

(36)                                                               
,max 2 , 1 ,max. ( )N N N NP F P F F  

وجود  و 0Hهر چه احتمال فوق کمتر شوووود به معنای شوووانس بیشوووتر در رد شووودن فر   

درصد   31باشد. متغیرهای اقتصادی معمولا در سطح    واکنشی به اخبار و اطلاعات خوب می فرا

ی گیرند، در اين حالت چنانچه احتمال معرفی شوووده در رابطه         معناداری مورد آزمون قرار می 

عات خوب رد واکنشوووی به اخبار و اطلامبنی بر عدم فرا 0Hباشووود فر   11/1( کمتر از 36)

 شود.می

واکنشی به اخبار و اطلاعات بد عدم فرا                                        
0, :BH 

فر  دوم با مقايسووه 
,minNF  2با , 1N NF 

واکنشووی به قابل بررسووی اسووت. برای آزمون فرا  

د، اين بار اخبار و اطلاعات ب
,minNF ( برای هر سوووهم بصوووورت 31ی )معرفی شوووده در رابطه

 شود:شود و احتمال زير برآورد میجداگانه محاسبه می

(38)                                                                                                                                                                          

,min 2 , 1 ,min. ( )N N N NP F P F F  

واکنشی به  مبنی بر عدم فرا 0Hباشد فر    11/1ق کمتر از مشابه فرضیه اول اگر احتمال فو  

سهامی که       اخبار و اطلاعات بد رد می سبت تعداد  ضیه فوق، ن شود. بعد از آزمون کردن دو فر

برای تبیین  تواندشود و نسبت حاصل می واکنشی هستند به کل سهام سنجیده می    در وضعیت فرا 

ست جهت اطمینان از        واکنوضعیت فرا  سرانجام لازم ا شود.  ستفاده  شی در بازار مورد مطالعه، ا

شد، دو فر       اين سانی واريانس نبا شده تحت تاثیر ناهم صل  فوق با دو آماره  0Hکه نتايج حا
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,minNF  و,maxNF  ی زير دو آماره شوووند. رابطه اصوولاح شووده، بار ديگر آزمون
,minNF  و

,maxNF دهد:اصلاح شده را نشان می 

(33                      )

,max ,min

2 2
1 1* *

,max ,min2 2

2 2
1 1

,
( ) ( )

N N
n n

n nn n
N NN N

n n

n nn n

V V

F F
R R R R

 

 

 

 

 
 

 

 

 

2ی فوق، در رابطه

n  (1,1)واريانس شووورطی اسوووت که از مدلGJR GARCH  و با

 GARCHهای از انواع مدل يکی GJR18شود. مدل فر  ثابت بودن نرخ رانش حاصل می
های مثبت و منفی در مدل مورد    دم تقارن در اثرات شووووک ع 86نامتقارن اسوووت و برای لحاظ     

ستفاده قرار می  GJR(1,1)گیرد. در مدل ا GARCH   ی واريانس شرطی به صورت رابطه

 :(6336سوری )شود بندی میزير فرمول

(34)                                                     

2 2 2 2

1 1 1 1

1 1

1 1

1 0

0 0

n n n n n

n n

n n

u u I

I if u

I if u

       

 

 

   

 


 

 

های مثبت و منفی بر   دار نباشووود بدين معنی اسوووت که اثر شووووک    معنی در اين مدل اگر  

های منفی دار و مثبت باشوود، اثر شوووک معنی یرپذيری )واريانس( متقارن اسووت. چنانچه تغی

های مثبت بیشتر  دار و منفی باشد، اثر شوک  معنی های مثبت است و نیز اگر  بیشتر از شوک  

( نتايج آزمون را 34ی )ح شوده در رابطه های اصولا باشود. چنانچه آماره های منفی میاز شووک 

سبت به قبل تغییر ندهند، نتیجه می    صورت قابل توجهی ن ستند و در  شود که نتايج قابل اتک ب ا ه

های اصوولاح شووده بايد مورد واکنشووی نتايج آزمون با آمارهغیر آن صووورت برای شووناسووايی فرا

 استفاده قرار بگیرند.

 گیرینتیجه -5

شد و در       به معرفی فرا در اين مطالعه، ابتدا ست پرداخته  شی و واکنش در شی، فرو واکن واکن

واکنشوووی و ادامه چارچوب نظری و مقايسوووه بازده واقعی و بازده مورد انتظار در اسوووتخراج فرا

شاره گرديد که با توجه به انتقادهای وارده به آن، مدل  فرو شی ا ساس قیمت  واکن ای هسازی بر ا
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OHLC های سووازی بر اسوواس قیمتمطرح شوود. در تشووريح مدلOHLC  نشووان داده شود ،

که به عنوان تلاطم قیمت سووهام، به شووکلی  Vقیمت بازار سووهام فرآيند براونی دارد و سووپس

شد؛ بدين طريق      ضی آن برابر با اثر اولیه خبر با شد که امید ريا سايی ف   تعريف  شی و  راشنا واکن

ممکن شوود. از آنجا که شووناسووايی فوق، جريان    OHLCهای واکنشووی بر اسوواس قیمت فرو

د به ی ايرای دريافت اخبار و اطلاعات به عنوان فر  ضووومنی لحاظ شوووده بود و نقطهپیوسوووته

شووود. با وارد کردن   رفت، ناپیوسوووتگی جريان دريافت اخبار و اطلاعات وارد مدل         شووومار می 

اکنشووی و وناپیوسووتگی در جريان دريافت اخبار و اطلاعات بیان شوود که ديگر شووناسووايی فرو  

وان تپذير نیسووت و مطرح گرديد که در اين حالت تنها میواکنشووی صووحیح از يکديگر امکان 

ای واکنشووی را مورد آزمون قرار داد. سووپس دو فرضوویه و دو آماره بروجود و يا عدم وجود فرا

واکنشی در بازار سهام ممکن شد، سپس     ها بررسی فرا ها مطرح گرديد که بوسیله آن آزمون آن

 در آخرين اقدام دو آماره برای بررسی اثرگذاری ناهمسانی واريانس، اصلاح شد.

 هاپی نوشت

Intraday OHLC Prices 68 Open, High, Low and Close 

Prices (OHLC) 
6 

Open Price 63 Correct Response 8 
Close Price 64 Overreaction 3 

High Price 61 Underreaction 4 

Low Price 61 Mispricing 1 

Joint Density Function 69 News Impact Curve 1 

Normal Density Function 65 Standardized Mispricing 9 
Volatility 63 Geometric Brownian Motion 5 

Exponential Distribution 81 Deterministic 3 

Glosten, Jagonnathan and 

Runkle (GJR) 
86 Stochastic 61 

  Drift Rate 66 
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