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 : مقدمه -1

گیري فعالان بازار است. اطلاعات بر رفتار فعالان بازار به ویژه شفافیت اطلاعات یکی از ارکان تصمیم

 ود.شسهامداران بالقوه و بالفعل اثر گذاشته و  باعث افزایش و یا کاهش قیمت و حجم معاملات سهام می

کند. زمانی ها را هدایت میي رفتار افراد هنگام مواجهه با اطلاعات جدید، نوسانات قیمتدر واقع، نحوه

که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با ارزشی که 

ود. درنتیجه، ارزش واقعی شگذاران در بازار سرمایه براي سهام مورد نظر قائل می شوند متفاوت میسرمایه

گذاران نرخ بازده بالاتري سهام شرکتها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشت و سرمایه

). بنابراین، در صورت انتشار محرمانه 2017، 1براي این سهام داراي ریسک انتظار دارند (موسی و همکاران

هاي شود که موجب تحلیلگذاران منجر میسوي سرمایههاي متفاوتی را از و ناهمگون اطلاعات، واکنش

شود. مطالب فوق می تواند بیانگر اهمیت موضوع عدم نادرست وگمراه کننده از وضعیت جاري بازار می

هاي اقتصادي افراد باشد. یکی از اثرات گیريتقارن اطلاعاتی و تاثیر غیر قابل انکار آن بر روي تصمیم

گیري عمکرد بازار به سمت اخلال و عدم کارایی است؛ چراکه نحوه ر بازار، جهتمهم اطلاعات نامتقارن د

د توانتقارن  اطلاعات میورود اطلاعات در نوسان قیمت بازار و تعیین قیمت نهایی اثرگذار است و عدم

یت گیري بازار ممانعت به عمل آورد و در نهاکارایی را کاهش داده و یا حتی در حالتی افراطی از شکل

). در این راستا مطالعه حاضر بر آن است تا 2015، 2دو طرف معامله از این موضوع متضرر شوند (مشکین

شاخص عدم تقارن اطلاعات در خرید و فروش هر یک از نمادهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران را 

سهام هر یک از  محاسبه کرده و سپس بررسی کند که آیا شدت عدم تقارن اطلاعات در خرید و فروش

داري با نمادهاي بازار به یک اندازه است؟ و آیا میزان عدم تقارن اطلاعات هر یک از صنایع تفاوت معنی

بندي هاي فعال در بورس را برحسب ریسک عدم تقارن اطلاعات رتبهیکدیگر دارند.؟ و در انتها نیز شرکت

ه بررسی سطح نامتقارن بودن اطلاعات در بازار توان باست که از چه روشی می کند.  اما مسئله مهم این

که سطح نامتقارن بودن اطاعات قابل مشاهده و اثرات آن بر بازده سهام و حجم معاملات پرداخت. ازآنجایی

گیري نبوده و مبحثی کیفی است، محققان بر آن شدند تا با استفاده از بعضی متغیرهاي نماینده به اندازه

هاي اخیر معیارهاي بپردازند. اهمیت این موضوع تا آنجا بوده است که در سال تقارن اطلاعاتسطح عدم

مختلفی توسط محققان ارائه شده است. اما بررسی دقیق مطالعات انجام شده حاکی از تمایل غالب 

)، 2009( 4) است و مطالعاتی چون ونPIN(  3محققان به استفاده از معیار جدید احتمال مبادله آگاهانه

اند. بررسی مطالعات داخلی ) از این معیار بهره برده2016( 6) و کیتامورا2008، 2002( 5و همکاران ایزلی

اند حاکی از عدم استفاده از این روش در مطالعات دارد و مطالعاتی که در این حوزه به بررسی پرداخته
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در این راستا مطالعه حاضر  اند.عمدتاً از معیار ساده دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش استفاده کرده

تقارن  اطلاعات بر بازده سهام و حجم معاملات استفاده براي بررسی اثر عدم PINبر آن شد تا از روش 

هاي مورد قبول در این زمینه است که توسط ایزلی ترین روشترین و متداولیکی از رایج PINکند. روش 

رائه شده و احتمال مبادله آگاهانه را بر اساس مدل ) ا2002) و ایزلی و همکاران (1996( 7و همکاران

  کند. ) محاسبه می1987( 9) و ایزلی و اوهارا1985ارائه شده توسط گلوستن و میلگروم ( 8مبادله متوالی

تواند باعث کسب سود و زیان هاي ناگهانی زیادي براي عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار می 

؛ به دلیل عدم وجود تقارن اطلاعاتی و نبود معیار علمی این پژوهش درصدد برخی از سهامداران شود

است تا به ارزیابی میزان ریسک عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. در این راستا 

  شود:به صورت زیر مطرح می پژوهش يهاهیفرض

بورس اوراق بهادار تهران یکسان  هايریسک عدم تقارن اطلاعات هر یک از شرکت فرضیه اول:

  داري بین شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات آنها وجود دارد.نیست و تفاوت معنی

ریسک عدم تقارن اطلاعات نمادهاي خرید و فروش شده در هر یک صنعت هاي بورس  فرضیه دوم:

طلاعات آنها وجود اوراق بهادار تهران یکسان نیست و تفاوت معنی داري بین شاخص ریسک عدم تقارن ا

  دارد.

در ادامه مطالعه به صورت زیر دنبال خواهد شد: در بخش بعد پیشینه تحقیق و مبانی نظري ارائه 

طور کامل بیان شده است. در بخش پایانی هاي تحقیق بهشده است. در بخش سوم و چهارم روش و یافته

  گیري و ارائه پیشنهادهاي سیاستی آورده شده است.نیز نتیجه

 : پیشینه تحقیق و مبانی نظري-2

 :مبانی نظري  -1-2

میلادي مبانی نظري مبحث عدم  1970اقتصاددانانی چون آکرلوف، اسپنس و استیگلیتز در دهه 

گذاري کردند. آکرلوف نشان داد که عدم تقارن اطلاعات قادر به افزایش احتمال تقارن اطلاعات را پایه

) براي اولین بار بازارهایی را که با مشکل اطلاعاتی و 1971( 11فدر بازارها است.  آکرلو 10کژگزینی

واند تاند، معرفی کرد. وي با تحلیل اقتصادي خرد نشان داد که عدم تقارن اطلاعات میکژگزینی مواجه

کیفیت سوق دهد. این درحالی است که کل بازار را نابود کرده یا بازار را به سمت انتخاب کالاهاي کم

تر از بازار با انتقال اطلاعات ) در مطالعه خود شرایطی را نشان داد که تحت آن، افراد مطلع1970اسپنس (

توانند مشکلات ناشی از انتخاب نادرست را برطرف نمایند. اسپنس براي انجام خود به افراد نامطلع، می
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برخی مواقع یک ) نشان داد که 1981نحلیل خود بر موضوع آموزش متمرکز شد. در ادامه استیگلیتز (

تواند از طریق انتخاب درست اطلاعات بهتر از یک عامل مطلع به کسب اطلاعات بپردازد. عامل نامطلع می

) نیز از اولین کسانی هستند که به مدلسازي هزینه عدم تقارن اطلاعات در 1983( 12کوپلند و گالایی

  گران پرداختند.معامله

شوند: معیار فرصت رشد، معیار عدم بندي میسه دسته تقسیممعیارهاي عدم تقارن اطلاعات بازار به 

کنند که آگاهی مدیران ) بیان می1992همگرایی، معیارهاي مبتنی بر ساختار خرد بازار. اسمیت و واتز (

هاي رشد و همچنین جریان نقدینگی انتظاري ناشی از هاي با فرصت رشد بیشتر، در مورد فرصتشرکت

هاي تحت مدیریت نسبتاً بیشتر است. بر این اساس برخی از مطالعات از این تهاي موجود شرکدارایی

) در مورد 1992( 13اند. براون و هانمعیار به عنوان شاخص سنجش عدم تقارن اطلاعات استفاده کرده

کنند که با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، میزان توافق و اجماع در مورد معیار دوم عدم همگرایی بیان می

) و لی و ژائو 1996کرد آتی شرکت، میان تحلیلگران مالی افزایش خواهد یافت. کریشناسوامی (عمل

  گیري عدم تقارن اطلاعاتی استفاده نمودند. ) در مطالعات خود از معیار عدم همگرایی براي اندازه2008(

 عات مبتنی برگیري سطح نامتقارن بودن اطلاهاي متعددي براي اندازهدر مورد معیار سوم نیز ملاك

ترین آنها، معیار احتمال مبادله آگاهانه است. درواقع قسمت ساختار خرد بازار وجود دارد که یکی از مهم

) دارد. 1996مهم پیشرفت در این زمینه ریشه در مدل ساختاري ارائه شده توسط ایزلی و همکاران (

) بوده و به محققان امکان 1992، 1987( 14مدل ارائه شده توسط آنان مبتنی بر کار نظري ایزلی و اوهارا

توانستند  PIN) با استفاده از مدل 1992دهد. ایزلی و اوهارا () را میPINتخمین احتمال مبادله آگاهانه (

گر آگاه را برآورد نمایند و براساس دامنه بین صفر و احتمال وقوع یک معامله تصادفی توسط یک معامله

ین گیري کنند؛ بدمانه بیشتر یا سطح عدم تقارن اطلاعات بالاتر تصمیمیک در مورد وجود اطلاعات محر

صورت که مقادیر بزرگتر در این دامنه به معنی عدم تقارن بالاتر بود. یکی از مشخصات مهم مدل ارائه 

شده توسط ایزلی و همکاران این است که نیازمند اطلاعات به روز است. تنها اطلاعاتی که این مدل نیاز 

  تعداد معاملات مبتنی بر خریدار و فروشنده براي هر سهم و هر روز مبادله است. دارد

)، 1991( 15بررسی مطالعات انجام شده در این زمینه جاکی از این است که محققانی چون لی و ریدي

) از چارچوب ساختار خرد بازار مالی 2002( 17)، ایزلی، ویدجیکر و اوهارا1996( 16ایزلی، اوهارا و پیرمن

) براي 1991اند. لی و ریدي (و معیار احتمال مبادله آگاهانه براي تخمین عدم تقارن اطلاعات بهره برده

هاي سنجش احتمال مبادله آگاهانه یک الگوریتم پرکاربرد ارائه کردند که مبتنی بر ترکیبی از نقل قول

رغم استفاده زیاد از این علیهاي مبادله گذشته براي دستیابی به مسیر مبادله بود. اما غالب و قیمت
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) توانایی شاخص 1996شود که از دقت کاملی برخوردار نیست. ایزلی، اوهارا و پیرمن (الگوریتم، بیان می

مبادله آگانه را در تبیین دامنه خرید و فروش سهام با نقدشوندگی متفاوت مورد بررسی قرار دادند و 

) به 2002سان را تایید کردند. ایزلی، ویدجیکر و اوهارا (اهمیت میزان عدم تقارن اطلاعات در دامنه نو

) و حجم مبادلات پرداخته و نشان دادند که رابطه بین PINبررسی ارتباط بین احتمال مبادله آگاهانه (

  براي سهام بزرگ اهمیت کمتري دارد.  PINآن دو مثبت است و به علاوه نشان دادند 

مبادله آگاهانه را براي بسیاري از بازارها مورد استفاده قرار در ادامه محققان زیادي شاخص احتمال 

) این شاخص را در قراردادهاي آتی نرخ بهره و احتمال دستکاري 2014دادند. به عنوان مثال پیوسان (

اي بهبود هاي گوشهحل) نحوه محاسبه این شاخص را براي راه2012( 18بازار به کار بردند. یانگ و ژانگ

و وابستگی معاملات در روزهاي پی در  PIN) پایداري شاخص 2008( 19، انگل، اوهارا و وودادند. ایزلی

  را محاسبه کردند.   PINپی را لحاظ و سري زمانی شاخص 

  : پیشینه تحقیق 2-2

گذار، اطلاعات خصوصی مرتبط با عدم تقارن اطلاعات زمانی رخ خواهد داد که یک یا چند سرمایه

). وجود شرایط عدم تقارن اطلاعات 1392فرد و همکاران، ر داشته باشند (مرادزادهارزش شرکت را در اختیا

شود که حتی با وجود کیفیت مطلوب کالاها، میانگین ارزش کالاها تمایل به کاهش داشته منجربه آن می

 زینی) یکی از اجزاي هزینه سرمایه را افزایش هزینه ناشی از گژگ2001( 20). ورکچیا1970باشد (آکرلوف، 

کند که این هزینه پیامد عدم تقارن اطلاعات است. وي با توجه به مطالعات گسترده در دانسته و بیان می

شوند و هایی با این ویژگی، کمتر از حد ارزشیابی میزمینه عدم تقارن اطلاعات نشان داد که شرکت

شتري هستند. فریجنز و بنابراین براي پوشش ریسک مازاد ایجاد شده ناچار به ایجاد صرف ریسک بی

) بیان کردند که وجود افرادي با اطلاعات بالا، موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و 2007( 21همکاران

  احتمالاً افزایش فاصله قیمت پیشنهادي خرید و فروش و در نهایت افزایش هزینه مبادله خواهد شد. 

لاعات را بررسی کردند. آنها عدم تقارن ) اثر مالکیت دولتی بر عدم تقارن اط2008چوي و همکاران (

گیري اطلاعات را از طریق اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش در بازارهاي در حال ظهور چین اندازه

کردند. نتایج این مطالعه نشان داد که مالکیت دولتی داراي اثر مثبت قابل توجهی بر اختلاف قیمت 

هاي با مالکیت دولتی بالاتر تمایل بوده و شرکت 2000تا  1995پیشنهادي خرید و فروش در طول دوره 

  دارند انحراف بیشتري بین جریان نقد واقعی و کنترل شده داشته باشند. 

بورس عمده جهان انجام شده بود، نشان  14المللی که براي اي در سطح بین) در مطالعه2011( 22هوآ

هاي رشد و همچنین عدم تقارن اطلاعات دارد. وي تداد که نااطمینانی اطلاعاتی رابطه مستقیمی با فرص
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هاي متفاوتی را نسبت به هر گذاران واکنشهمچنین نشان داد که پس از کنترل اثر هر عامل، سرمایه

  یک از دو عامل مذکور نشان خواهند داد. 

نه را ها و هزی) اثر کیفیت بالاي افشاي عمومی اطلاعات بر کارایی قیمت2013بارون و همکاران (

مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه دست یافتند که کیفیت بالاي افشاي عمومی اطلاعات، باعث افزایش 

وري قیمت و کاهش هزینه سرمایه در دوره قبل از اعلان زمانی که عدم تقارن اطلاعات بالاست، بهره

  خواهد شد. 

رمایه و هزینه سرمایه را در منتخبی از ) عدم تقارن اطلاعاتی، ساختار س2015( 23وینلیان گائو و ژو

کشورهاي جهان بررسی کردند. آنها با استفاده از شاخص سطح شرکت بعنوان اولین عنصر اصلی از چهار 

هاي بازار، گپ بین پیشنهاد خرید و فروش و ،  اخبار و شنیدهPINعنصر عدم تقارن اطلاعاتی شامل 

اي ها رابطهریسک عدم تقارن اطلاعاتی با اهرم شرکت. 1هود نتیجه گرفتند که نسبت نقدینگی آمی

هاي با سطوح ریسک عدم تقارن اطلاعاتی بالا کمتر از بدهی بلندمدت استفاده . شرکت2مستقیم دارد. 

هاي بانکداري پیشرفته یا داراي کدهاي ورشکستگی آشکار، ارتباط . در کشورهاي داراي بخش3کنند. می

ارن اطلاعاتی و اهرم بازار بیشتر نمایان است در حالیکه این ارتباط مثبت مستقیم و مثبت بین عدم تق

  شود.شود، کمتر مشاهده میدر کشورهایی که در آن نظارت شدیدي بر افشاي اطلاعات می

. عدم تقارن 1) با بررسی عدم تقارن اطلاعات و ساختار سرمایه نتایج زیر را گرفتند: 2015( 24پتاچی

. شواهد تجربی از اثر ریسک 2بازار سهام وابستگی مثبتی با تغییرات شرکت دارداطلاعات بیرونی در 

. یک ارتباط روشن بین ریسک اطلاعات و ساختار 3ها را تأییدکردند اطلاعات بر تامین مالی شرکت

  سرمایه وجود دارد.

اهانه ) به بررسی رابطه نوسانات دوره همزمان معاملات شرطی آگ2015( 25پاپاریزوس و همکاران

(VPIN)   و آینده نوسانات کوتاه مدت بازده سهام پرداختند. نتایج آنها نشان داد که مدلTR-VPIN  به

منزله یک شاخص پیشرو از نوسانات آینده است و رابطه معناداري با سطوح بالاي عدم تقارن اطلاعاتی 

  دارد. 

اهانه بر اساس خبر خوب و بد بکار ) با استفاده از مدل احتمال معاملات آگ2015( 26برنان و همکاران

کند ) معیارهاي ریسک عدم تقارن اطلاعاتی را بررسی کردند نتایج آنها بیان می1996رفته در مدل ایزلی (

که روند معاملات آگاهانه مبتنی بر اخبار خوب نسبت به معاملات آگاهانه مبتنی بر اخبار بد بهتر عمل 

کشد بدین صورت که طبق مفروضات را به چالش می EKOPل هاي آنها مفروضات مدکنند. یافتهمی
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شود. تحقیقات این مدل تعدیلات قیمتی سهام بصورت کارا در اطلاعات جریانات سفارش منعکس می

  نماید.آنها فرضیه وجود رابطه بین احتمالات شرطی روزانه و معاملات آگاهانه را تأیید می

ثیر معیار احتمال مبادله آگاهانه بر بازده و نقدینگی شش ) به بررسی تا2015( 27آگودیلو و همکاران

دهد معیار احتمال مبادله آگاهانه مربوط به بازده بازار سهام آمریکاي لاتین پرداختند. نتایج آنها نشان می

، معیاري معتبر براي PINاثرات بیشتري نسبت به نقدینگی بر روي عدم تقارن اطلاعات دارد و همچنین 

گیري قیمت در بازارهاي نوظهور اهانه است و با استفاده از آن می توان درك بهتري از شکلمعاملات آگ

  داشت.

) به بررسی موفقیت مدل معیار احتمال مبادله آگاهانه در اخذ اطلاعات 2015( 28دورات و همکاران

اطلاعات  دهد که مدل معیار احتمال مبادله آگاهانه در اخذخصوصی پرداختند. نتایج آنها نشان می

  خصوصی ناموفق است زیرا آنها اشتباها تغییرات در عملکرد را با ورود اطلاعات خصوصی ترکیب می کنند. 

به » بازارسازي با ریسک عدم تقارن اطلاعاتی و موجودي« ) در مقاله اي با عنوان 2016( 29لیو و هوا

گذاران درجه ریسک گریزي سرمایه -1توسعه مدل بازارسازي پرداختند. فروض مدل آنها عبارت است از:  

گذاران ارزش فروش مجدد سرمایه -3گذاران موجودي اولیه مشابهی دارند، سرمایه -2مشابهی  دارند، 

هاي نقدینگی باخبرند. گران آگاه از اطلاعات محرمانه و شوکهفقط معامله -4اوراق بهادر مشابهی  دارند 

فروش مورد انتظار با ریسک اطلاعاتی را تأیید کرد، -هاد خریدنتایج آنها شواهد تجربی کاهش فاصله پیشن

فروش و حجم معاملات را نیز تأیید -بستگی مثبت بین فاصله پیشنهاد خریدعلاوه بر این، ضریب هم

دهد که هنگامیکه بازارسازي که داراي قدرت بازاري بالایی است، مجاز هاي آنها نشان میکردند. تحلیل

گذاري، تأمین نقدینگی و تصمیمات مربوط به موجودي و باشد؛ آنگاه قیمتجبرانی و به انجام معاملات 

هاي قبلی تفاوت معناداري خواهد بینیچنین تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر این تصمیمات با پیشهم

  داشت. 

زده تقاضا و عرضه اطلاعات در با ریتأثي به بررسی ارزیابی امقاله) در 2017( 30موسی و همکاران

جم ح درواقعبازار سهام و نوسانات آن پرداختند. در این مطالعه براي تقاضاي اطلاعات از یک نماینده که 

نشان داد که اطلاعات عمومی  هاآنجستجو در اینترنت در طول هفته بود، استفاده شد. شواهد تجربی 

شر کردن منت باوجودت. همچنین آن بر نوسانات بیشتر اس ریتأثبازده سهام هستند، اما  ریتأثاولیه تحت 

اطلاعات کامل در مورد بازار و شرکت، باز هم یک سري اطلاعات خاص وجود داشت که داراي اثرات 

اطلاعات عمومی بر بازده سهام و نوسانات از طریق دو  ریتأثاینکه  تیدرنهاخصوصی بر شرکت بودند. 

   عامل صورت گرفته است: افشاي اخبار شرکت و  بازار.
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 : تحقیق روش -3

ر اساس مدل بمعیار عدم تقارن اطلاعات در بازارهاي سهامی است که  احتمال مبادله آگاهانه یک

). در مدل معاملات آگاهانه، سه رویداد زیر ممکن است در 2015، برناناست (ریزي شده معاملاتی پایه

. 3و یا  (g) ود دارد . خبر خوب وج2، (∅). هیچ خبري در مورد سهام وجود ندارد1یک روز روي دهد: 

هاي زیر نشان داده می . احتمالات بی قید و شرطی که اتفاق می افتد با فرمول(b)خبر بد وجود دارد 

(∅)	��شوند: = (� − �) ،	��	(�) = �(� − (�)	��، و (� = : احتمال رویداد �. که در آن ��

 عاملاتی است.: احتمال رویداد خبر بد در یک روز م�اطلاعاتی جدید، و 

گران دست یافته به خبر از آن به نفع خود بهره خواهند گرفت، اگر یک رویداد خبري رخ دهد، معامله

و اگر خبر منتشر بشود یا نشود  µمعامله گر مطلع از خبر خوب (خبر بد)، خرید (فروش) را با نرخ 

دهند. پارامترهاي مدل را از داده هاي سري ام می، خرید و فروش را انج��و  ��گران ناآگاه با نرخ معامله

هاي اول خرید و فروش تخمین می زنند. احنمال غیر شرطی اي)، مزنهزمانی روزانه (بصورت لحظه

گر مطلع آغاز به عنوان احتمال اینکه یک معامله به وسیله یک معامله PINمعاملات بر مبناي اطلاعات 

  شود.شده تعریف می

  ت: بازي معاملا1

 

  2016 ماخذ: اوکتاویان،
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یا اولین   (B)بینی احتمالات معالات آگاهانه ابتدا هر معامله را بعنوان اولین خریداربه منظور پیش

به عنوان احتمال  PINمال غیر شرطی معاملات بر مبناي اطلاعات تاح شود. طبقه بندي می (S)فروشنده

) 1و شکل ساده آن به صورت رابطه (غاز شده تعریف اینکه یک معامله به وسیله یک معامله گر مطلع آ

  شود. تعریف می

�α                                              1رابطه 

α�������
 

  

گران ناآگاه فروشند). معامله(میسهارم را می خرند  µنرخ گران آگاه، در ) معامله1با توجه به فرمول (

در فرمول بالا  αفروشند. آنرا می ��خرند و در نرخ سهام را می �� ) در نرخ(چه اخباري باشد یا نباشد

صفر  PIN) معتقدند زمانی 2002). ایزلی و همکاران (2015احتمال رخداد اطلاعات است (مایکل برنان،

. (µ=0)  و یا معامله گران از وقوع خبر جدید آگاه نشده باشد )α=(0است که خبر جدیدي اتفاق نیفتد 

باشد واطلاعات داده شده باعث عدم تقارن شود  α <  0اگر اطلاعات جدید به دست معامله گران برسد،

شودکه هیچ رخداد اطلاعاتی صورت مثبت است. در ابتدا با توجه به قضیه  بیز فرض می PINیعنی 

  نگرفته است، بنابراین:

,�|∅)��                 2رابطه  �) =
��(�,�|∅)��(∅)

��(�,�|∅)��(∅)���(�,�|�)��(�)���(�,�|�)��(�)
       

  شود:) بازنویسی می3ولی اگر خبر خوبی اتفاق افتاده باشد فرمول به صورت رابطه (

,�|�)���	              3رابطه  �) =
��(�,�|�)��(�)

��(�,�|∅)��(∅)���(�,�|�)��(�)���(�,�|�)��(�)
 

  شود:) بازنویسی می4اگر خبر بدي اتفاق افتاده باشد فرمول به صورت رابطه (

,�|�)��               4رابطه  �) =
��(�,�|�)��(�)

��(�,�|∅)��(∅)���(�,�|�)��(�)���(�,�|�)��(�)
  

در فرمول هاي قبلی مربوط به معاملات روزانه است؛ علاوه بر معاملات روزانه برآوردهاي ارائه شده 

 توان بررسی کرد. در برآورد فصلی پنج پارامتر را داریم که عبارتند از :برآورد هاي فصلی را نیز می

)α،δ،µ،وجود دارد:سه احتمال ؛ مانند قبل )��و��  
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  شود که هیچ رخداد اطلاعاتی صورت نگرفته باشد:ض میدر ابتدا با توجه به قضیه  بیز فر

,�|∅)�           5رابطه  �) = ��	(∅|�, �) =
(���)����

���	
�

�(���)��	
� (����)

����
�[��(����)

��(���)����
�]

  

  شود:) بازنویسی می6بطه (خبر خوب با استفاده از را

,�|�)�           6رابطه  �) = ��(�|�, �) =
�(���)��	

� (����)
�

�(���)��	
� (����)

����
�[��(����)

��(���)����
�]

 

  شود:) بازنویسی می7خبر بد با استفاده از رابطه (

,�|�)�           7رابطه  �) = ��(�|�, �) =
����	

� (����)
�

��
�[�������)

��(���)����
����(���)��	

� (����)
� 

  

نمایش داده  ∅�،��و��هايبراي سهولت در انجام کار، سه احتمال روزانه قبلی محاسبه شده با نماد

که یک پدیده انتشار اطلاعاتی در یک روز معین  Sو  Bشود، سپس احتمال سابق مشروط بر مشاهده می

  شود:است به صورت زیر تعریف می

�� = (� −  8رابطه             .(∅�

رح شود که به شر نظر گرفته میدر تجزیه و تحلیل هاي صورت گرفته روزانه براي سه پارامتر زیر د

  شوند:ذیل تعریف می

�∅ ≡ �(∅|�, ) و B: احتمال سابق مشروط بر مشاهده تعداد معاملات روزانه اولین خریدار ( (�

دهد، همانگونه که در معادله اي یک پدیده اطلاعاتی در یک روز مشخص رخ نمیگونه) بهSاولین فروشنده(

��) تعریف شده است. 2( ≡ �(�|�, : احتمال سابقی که اخبار خوب در روز معین شده به شرط  (�

��) نشان داده شد. 3،  منتشر شدند، همانطور که در معادله (Sو  Bمشاهده  ≡ �(�|�, : احتمال  (�

) 4، منتشر شدند، همانطور که در معادله (Sو  Bاخبار بد در روز معین شده، به شرط مشاهده  سابقی که

  شود:نشان داده شد. در تجزیه و تحلیل هاي فصلی سه پارامترزیر در نظر گرفته می

(1-a)  انتشار اخبار در یک روز معین : احتمال غیر شرطی عدم  

a(1-�) انتشار اخبار خوب در یک روز معین : احتمال غیر شرطی  

A� انتشار اخبار بد در یک روز معین : احتمال غیر شرطی  
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احتمال انتشار اطلاعات خصوصی در یک روز معاملاتی  aی است که شامل انتشار اخبار بد واحتمال � 

 مشخص است.

  ).2016شود: (اوکتاویان و توما،تعریف میاحتمال معاملات آگاهانه را در نهایت به صورت زیر 

����	                    9رابطه =
��

�����
 

 : هاي تحقیقیافته -4

  ها :دهدا 4-1

داده است؛ که  1395پایان شهریور تا  93ابتداي سال مورد استفاده از  یپژوهش بازه زمان نیادر  

مزنه هاي برتر خرید و فروش،  یو شامل تمام اي استثانیهوهش به صورت ژپ نیمورد استفاده در ا يها

در بازه مورد ته شدن بازار معاملات اتفاق افتاده از لحظه شروع بازار تا زمان بسحجم، تعداد و قیمت 

 انتخاب اساس که است شده انتخاب بورسی، شرکت 284 تعداد نیز شده استفاده مورد نمونه .مطالعه است

 اطلاعات فناوري شرکت ها ازآنهاست.کلیه داده معاملاتی کامل اطلاعات بودن موجود نمونه، این نمودن

پژوهش پس از  نیدر ا .است شده استخراج تهران بهادار اوراق بورس کتابخانه و تهران بهادار اوراق بورس

اوراق  سشده در بور رفتهیمنتخب پذ يهاشرکت گیري میزان احتمال انجام معاملات آگاهانه دراندازه

ه ها از داد لیو تحل هیتجز يبراشود. لازم به ذکر است که بندي میآنها را بر اساس این معیار رتبهبهادار 

  اده شده است.استف Rنرم افزار 

  آمار توصیفی -4-2

 (PIN)) آمار توصیفی متغیرها ارائه شده است. میانگین احتمال انجام معاملات آگاهانه 1در جدول (

است، دلیل بالا بودن میانگین این متغیر را می توان پایین بودن عمق بازاربورس ایران دانست.  7861/0

اشخاص حقوقی در بازار صورت می گیرد که به  از طرفی همچنین حجم بیشتري از  معاملات توسط

شود؛ به عبارت دیگر به صورت آگاهانه انجام دلیل آگاهی، معاملات آنان با استفاده از اطلاعات انجام می

شود؛ در بازار بورس اوراق بهادار تهران اکثر فعالین در بورس را اقشار تحصیل کرده و با سابقه تشکیل می

حجم معاملات افراد تازه وارد در بورس آنچنان بالا نیست که بتوانند در کاهش این دهند و یا درواقع می

متغیر تاثیر چشم گیري داشته باشندکه این را نیز می توان دلیل بالا بودن این معیار در بازار بورس 

ورت است که با توجه به بررسی هاي ص 9754/0به مقدار  24/06دانست. بیشترین مقدار مربوط به تاریخ 

هاي موجود ماه حسابرسی شده توسط اکثر شرکت6گرفته می توان دلیل آن را ارائه گزارشات عملکرد 

در بورس در این ماه دانست، به همین علت اکثر معاملات صورت گرفته در این ماه باتوجه به گزارشات 



 اطلاعات...../ کردي تمندانی، زمانیان، هاتفی مجومرد تقارن عدم ریسک گیريآگاهانه در اندازه معاملات انجام احتمال معیار

 

169 

ت می ماه شرکت و میزان پوشش سود پیش بینی شده شرکت صور6عملکرد واقعی حسابرسی شده 

به  23/01گیرد، بدین جهت بیشترین مقدار این متغیر دراین ماه  قابل مشاهده است؛ کمترین مقدار 

ها و همچنین عدم وجود است، که دلیل آن را می توان شروع سال مالی جدید شرکت 4938/0مقدار 

انجام معاملات ها براي سال جدید دانست. بدین جهت احتمال ارائه گزارشی در رابطه با عملکرد شرکت

  آگاهانه کمترین میزان خود را دارد.

 متغیرها توصیفی آمار: 1جدول

 میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 میانه

کمترین 

 مقدار

بیشترین 

 مقدار
 کشیدگی چولگی

نرخ خرید و فروش 

 )Epsi ناآگاهانه (
0,1804  0,0939 0,1666 0,0124 0,5069 0,8969 0,7727 

نرخ خرید و فروش 

  )Miu نه (آگاها
0,8465  0,0540 0,8493 0,6859 0,9848 0,2470- 0,1228 

احتمال وقوع خبر 

  (Alph) جدید
0,6719  0,0241 0,6720 0,6066 0,7272 0,2220- 0,0478 

احتمال وقوع خبر 

 (Delt)خوب
0,4450 0,0581 0,4462 0,2739 0,6420 0,1094- 0,4186 

احتمال انجام 

معاملات 

 (Pin)آگاهانه

0,7861 0,0980 0,7990 0,4938 0,9754 0,7324- 0,3142  

  هاي پژوهشمأخذ: یافته

  تغییرات متغیرها در طول زمان  -4-3

هاي مختلف سال با استفاده از نمودار در این بخش بررسی و تحلیل متغیرها در طول روزها و ماه

یانگین کل را به خود اختصاص هایی که بصورت میانگین کمتر و بیشتر از مشود تا روزها و ماهانجام می

  داده اند را بتوان بررسی کرد. 
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  : تغییرات متغیرها در ماه هاي مختلف سال-4-3-1

هاي مختلف نسبت به میانگین کل در نمودار ابتدا میانگین میزان احتمال انجام معاملات آگاهانه درماه

با میانگین گرفتن از میزان احتمال انجام شود شود. همانطور که در نمودار بالا مشاهده می) بررسی می2(

معاملات آگاهانه در ماه هاي مختلف سال در بازه مورد مطالعه و سپس مرتب کردن آن بر اساس مقادیر 

بیشتر و کمتر از میانگین کل نمودار بالا بدست آمده است، که بیان کننده این است که احتمال انجام 

ها بیشتر است؛ و نیز احتمال انجام اردیبهشت نسبت به سایر ماههاي آبان و معاملات آگاهانه در ماه

  هاي سال، بیشتر است.هاي آذر و فرودین نسبت به سایر ماهمعاملات ناآگاهانه در ماه

  : میانگین میزان احتمال انجام معاملات آگاهانه درماه هاي مختلف نسبت به میانگین کل2نمودار

  

  هاي پژوهشمأخذ: یافته
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  : میانگین میزان احتمال  وقوع خبر جدید درماه هاي مختلف نسبت به میانگین کل3مودارن

 

  هاي پژوهشمأخذ: یافته

  

شود با میانگین گرفتن از میزان احتمال وقوع خبر جدید در ) مشاهده می3همانطور که در نمودار (

س مقادیر بیشتر و کمتر از ماه هاي مختلف سال در بازه مورد مطالعه و سپس مرتب کردن آن بر اسا

میانگین کل نمودار بالا بدست آمده است، که بیان کننده این است که احتمال وقوع خبر جدید در 

هاي بهمن و ها بیشتر؛ و نیز احتمال وقوع خبر جدید در ماههاي شهریور و آبان نسبت به سایر ماهماه

  ه، کمتر است.هاي سال در بازه مورد مطالعفرودین نسبت به سایر ماه
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  : میانگین میزان نرخ خرید و فروش سهام بدون اطلاعات قبلی درماه هاي مختلف نسبت به میانگین کل4نمودار

  

  پژوهش هايیافته: مأخذ

  

نرخ خرید و فروش سهام در شود با میانگین گرفتن از میزان ) مشاهده می4همانطور که در نمودار (

هاي مختلف سال در بازه مورد مطالعه و سپس مرتب کردن آن بر اساس ر ماهد بازار بدون اطلاعات قبلی

رخ نمقادیر بیشتر و کمتر از میانگین کل نمودار بالا بدست آمده است، که بیان کننده این است که میزان 

 ردر ماه هاي آذر و فروردین نسبت به سایر ماه ها بیشت خرید و فروش سهام در بازار بدون اطلاعات قبلی

در ماه هاي آبان و مرداد نسبت  نرخ خرید و فروش سهام در بازار بدون اطلاعات قبلیاست؛ و نیز میزان 

  به سایر ماه هاي سال در بازه مورد مطالعه، کمتر است.

ی در فروش سهام براساس اطلاعات قبل و دینرخ خر زانیمتوان گفت که )  می5با مشاهده نمودار (

 فروش سهام و دینرخ خرها بیشتر است؛ و همچنین میزان اد نسبت به سایر ماههاي اردیبهشت و خردماه

ی در ماه هاي بهمن و تیر نسبت به سایر ماه هاي سال در بازه مورد مطالعه، کمتر براساس اطلاعات قبل

  است.

  کل میانگینهاي مختلف نسبت به ی درماهبراساس اطلاعات قبل سهام فروش و دینرخ خر: میانگین میزان 5نمودار
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  پژوهش هايیافته: مأخذ

  

  هاي مختلف نسبت به میانگین کلدر ماه احتمال وقوع خبر خوب: میانگین 6نمودار

  

  پژوهش هايیافته: مأخذ
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در ماه هاي تیر و بهمن  احتمال وقوع خبر خوب زانیمشود ) مشاهده می6همانطور که در نمودار (

هاي خرداد و شهریور در ماه احتمال وقوع خبر خوبنین میزان ها بیشتر است؛ و همچنسبت به سایر ماه

  هاي سال در بازه مورد مطالعه، کمتر است.نسبت به سایر ماه

  تغییرات متغیرها در روز هاي مختلف هفته -4-3-2

              پس از بررسی متغیرها در ماه هاي مختلف سال، به بررسی متغیرها در روزهاي مختلف هفته

  ازیم.می پرد

  : میانگین میزان احتمال انجام معاملات آگاهانه در روز هاي مختلف نسبت به میانگین کل7نمودار 

  

  پژوهش هايیافته: مأخذ

شود با میانگین گرفتن از میزان احتمال انجام معاملات آگاهانه ) مشاهده می7همانطور که در نمودار (

سپس مرتب کردن آن بر اساس مقادیر بیشتر و کمتر از در روزهاي مختلف هفته در بازه مورد مطالعه و 

احتمال انجام معاملات  زانیممیانگین کل، نمودار بالا بدست آمده است، که بیان کننده این است که 

آگاهانه در دوشنبه ها نسبت به سایر روزهاي هفته بیشتراست. همچنین میزان احتمال انجام معاملات 

  شنبه ها نسبت به سایر روز هاي هفته در بازه مورد مطالعه، کمتر است.آگاهانه در یکشنبه ها و چهار

  

  

  

  

0.8061

0.79210.78940.78640.7844

0.7599

0.72000

0.74000

0.76000

0.78000

0.80000

0.82000

یکشنبھ ھاچھارشنبھ ھامیانگین سالسھ شنبھ ھاشنبھ ھادوشنبھ ھا

احتمال انجام معاملات آگاھانھ
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  در روز هاي مختلف نسبت به میانگین کل دیاحتمال وقوع خبر جدمیانگین میزان  8نمودار 

  

  پژوهش هايیافته: مأخذ

در  دیاحتمال وقوع خبر جدشود با میانگین گرفتن از میزان ) مشاهده می8همانطور که در نمودار (

روزهاي مختلف هفته در بازه مورد مطالعه و سپس مرتب کردن آن بر اساس مقادیر بیشتر و کمتر از 

 دیاحتمال وقوع خبر جد زانیممیانگین کل، نمودار بالا بدست آمده است، که بیان کننده این است که 

                  در  دیخبر جد احتمال وقوعها نسبت به سایر روزهاي هفته بیشتر؛ و نیز میزان در چهار شنبه

  سه شنبه ها نسبت به سایر روز هاي هفته در بازه مورد مطالعه، کمتر است.

  بدون اطلاعات قبلی در روز هاي مختلف نسبت به میانگین کلو فروش  دینرخ خر: میانگین میزان 9نمودار 

  

  پژوهش هايیافته: مأخذ
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سھ شنبھ ھادوشنبھ ھاشنبھ ھامیانگین سالیکشنبھ ھاچھارشنبھ ھا

احتمال وقوع خبر جدید
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نرخ خرید و فروش بدون اطلاعات قبلی
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و فروش بدون  دینرخ خربا میانگین گرفتن از میزان شود ) مشاهده می9همانطور که در نمودار (

در روزهاي مختلف هفته در بازه مورد مطالعه و سپس مرتب کردن آن بر اساس مقادیر  یاطلاعات قبل

 دینرخ خر نزایمبیشتر و کمتر از میانگین کل، نمودار بالا بدست آمده است، که بیان کننده این است که 

و  دیرخ خرنر یکشنبه ها نسبت به سایر روزهاي هفته بیشتر؛ و نیز میزان بدون اطلاعات قبلی دو فروش 

بدون اطلاعات قبلی در دو شنبه ها نسبت به سایر روز هاي هفته در بازه مورد مطالعه، کمتر می فروش 

  باشد.

  کل ینبراساس اطلاعات قبلی در روز هاي مختلف نسبت به میانگو فروش  دینرخ خر: میانگین میزان 10نمودار 

  

  پژوهش هايیافته: مأخذ

 براساسو فروش  دینرخ خرشود با میانگین گرفتن از میزان ) مشاهده می10همانطور که در نمودار (

در روزهاي مختلف هفته در بازه مورد مطالعه و سپس مرتب کردن آن بر اساس مقادیر  یاطلاعات قبل

 دینرخ خر نزایماست، که بیان کننده این است که  بیشتر و کمتر از میانگین کل، نمودار بالا بدست آمده

 دیرخ خرنبراساس اطلاعات قبلی در یکشنبه ها نسبت به سایر روزهاي هفته بیشتر؛ و نیز میزان و فروش 

براساس اطلاعات قبلی در سه شنبه ها نسبت به سایر روز هاي هفته در بازه مورد مطالعه، کمتر و فروش 

  است
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سھ شنبھ ھادوشنبھ ھامیانگین سالشنبھ ھاچھارشنبھ ھایکشنبھ ھا

قبلی اطلاعات براساس وفروش خرید نرخ
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  در روز هاي مختلف نسبت به میانگین کل احتمال وقوع خبر خوبین میزان : میانگ11نمودار 

.  

  پژوهش هايیافته: مأخذ 

در احتمال وقوع خبر خوب شود با میانگین گرفتن از میزان )  مشاهده می11همانطور که در نمودار (

تر و کمتر از روزهاي مختلف هفته در بازه مورد مطالعه و سپس مرتب کردن آن بر اساس مقادیر بیش

ر د احتمال وقوع خبر خوب زانیممیانگین کل، نمودار بالا بدست آمده است، که بیان کننده آن است که 

ا نسبت هدر یکشنبه احتمال وقوع خبر خوبدوشنبه ها نسبت به سایر روزهاي هفته بیشتر؛ و نیز میزان 

  به سایر روز هاي هفته در بازه مورد مطالعه، کمتر است.

  هاي بورسیدي شرکتبنرتبه

هاي بورس اوراق بهادار تهران شرکت احتمال انجام معاملات آگاهانه زانیم نیشتریبا ببندي در این قسمت، رتبه

هاي مورد مطالعه در پیوست ارائه گردیده است و با توجه بندي کل شرکتشود. قابل به ذکر است که رتبهارائه می

  در ذیل ارائه شده است.  PINن و کمترین مقدار شرکت با بالاتری 10به فرضیه پژوهش 

 آگاهانه معاملات انجام احتمال میزان بیشترین با بورسی شرکت 10 بنديرتبه: 2 جدول

احتمال انجام  صنعت مربوطه  نام شرکت نماد شرکت نمونیک  ردیف

 معاملات آگاهانه

1 SEFH1 1 سیمان، آهک و گچ  اصفهانسیمان 1سصفها  

2 SEIL1 1 سیمان، آهک و گچ  ایلام سیمان 1سیلام  

3 SLMN1 1 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر  سالمین 1غسالم  

4 SSOF1 1 گچ و آهک سیمان،  صوفیان سیمان 1سصوفی  

0.454710.45362

0.445020.44476
0.43927

0.43160

0.42000

0.43000

0.44000

0.45000

0.46000

یکشنبھ ھاچھارشنبھ ھامیانگین سالشنبھ ھاسھ شنبھ ھادوشنبھ ھا

احتمال وقوع خبر خوب
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5 GMEL1 1 دباغی، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش  ملی صنعتی گروه  1وملی  

6 SHAD1 1 رشک و قند جز به آشامیدنی و غذایی محصولات  ایران شهد 1غشهد  

7 DMVN1 1 استخراج کانه هاي فلزي  دماوند معدنی 1کدما 

8 PNES1 1 اي هسته سوخت و کک نفتی، هاي فراورده  اصفهان نفت پالایش 1شپنا  

9 SHZG1 0,999982 سیمان، آهک و گچ  هرمزگانسیمان 1سهرمز  

10 DDPK1 0,928332  واد و محصولات داروییم  داروپخش داروئی شیمی 1دشیمی  

  پژوهش هايیافته: مأخذ

شود با میانگین گرفتن از میزان روزانه احتمال وقوع معاملات ) مشاهده می2همانطور که در جدول (

ن هاي داراي بیشتریآگاهانه، براي هر شرکت در بازه مورد مطالعه و سپس مرتب کردن آن بر اساس شرکت

) بیان 2شوند. جدول (بندي میهاي مذبور را رتبهل انجام معاملات آگاهانه، شرکتتا کمترین مقدار احتما

که داراي بیشترین میزان احتمال انجام وقوع معاملات آگاهانه بر روي نماد خود  هایی هستندکننده شرکت

  ت.شرکت با کمترین میزان احتمال انجام معاملات آگاهانه ارائه شده اس 10هستند. در ادامه نیز 

 آگاهانه معاملات انجام احتمال میزان کمترین با بورسی شرکت 10 بنديرتبه: 3 جدول

احتمال انجام  صنعت مربوطه  نام شرکت نماد شرکت نمونیک  ردیف

 معاملات آگاهانه

1 NBEH1 0,552640  فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي  بهران نفت 1شبهرن  

2 TMVD1 0,522268 مواد و محصولات دارویی  داروپخشتولیدمواداولیه 1دتماد  

3 JAMD1 0,449576 ساخت محصولات فلزي  داروجام 1فجام  

4 SZPO1 0,326243 قطعات ساخت و خودرو پویش سازه 1خپویش  

5 SDST1 0,162485 سیمان، آهک و گچ  سیمان دشتستان صنایع 1سدشت  

6 FKAS1 0,051409 فلزات اساسی  خراسان فولاد 1فخاس  

7 SFRS1 0,026434 سیمان، آهک و گچ  فارسسیمان 1سفار  

8 SEPA1 0,000031 فلزات اساسی  سپاهانصنعتیگروه 1فسپا  

9 THSH1 0,000031 مواد و محصولات دارویی  شیمی تهران داروسازي 1شتهران 

10 SHSI1 0,000006 محصولات شیمیایی  سیناشیمیاییصنایع 1شسینا  

  هشپژو هايیافته: مأخذ
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شود با میانگین گرفتن از میزان روزانه احتمال وقوع معاملات ) مشاهده می3همانطور که در جدول (

ن هاي داراي بیشتریآگاهانه، براي هر شرکت در بازه مورد مطالعه و سپس مرتب کردن آن بر اساس شرکت

) بیان 3اند. جدول (دي شدهبنهاي مذبور را رتبهتا کمترین مقدار احتمال انجام معاملات آگاهانه، شرکت

هایی هستند که داراي کمترین میزان احتمال انجام وقوع معاملات آگاهانه بر روي نماد کننده شرکت

  خود می باشند. 

  بندي صنایع بورسی :رتبه

، اکنون به PINهاي بورس اوراق بهادار تهران بر اساس متغیر محاسبه شده بندي شرکتپس از رتبه

ارائه شده    PINصنعت با بالاترین و کمترین مقدار  5شود. در ذیل یع بورسی پرداخته میبندي صنارتبه

  است.

 آگاهانه معاملات انجام احتمال میزان کمترین و بیشترین با بورسی صنعت 5 بنديرتبه -4جدول 

 PIN  صنعت  ردیف  

  بیشترین

  میزان

  احتمال

  انجام

  آگاهانه معاملات

  0,873206974 مخابرات  1

  0,843332569 خدمات فنی و مهندسی  2

  0,839510725 بانکها و موسسات اعتباري 3

  0,815735804 مواد و محصولات دارویی 4

  0,814934802 فلزات اساسی  5

  کمترین

  میزان

  احتمال

  انجام

  آگاهانه معاملات

  0,745375735 محصولات غذایی و آشامیدنی  28

  0,742961457 انبوه سازي، املاك و مستغلات  29

  0,700390433 استخراج سایر معادن  30

  0,689904313 محصولات چوبی 31

  0,664731856 فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي 32

  پژوهش هايیافته: مأخذ

) بیان کننده صنایعی هست که داراي بیشترین و کمترین میزان احتمال انجام وقوع 4جدول (

بندي هاي موجود در خود می باشند. لازم به ذکر است که رتبهنمادهاي شرکت معاملات آگاهانه بر روي

  ها و صنایع براساس تمامی متغیرها پژوهش در پیوست ارائه شده است.کامل شرکت
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 : بحث و تحلیل نتایج -5

هاي بورس اوراق بهادار تهران یکسان نیست و میزان ریسک عدم تقارن اطلاعات هر یک از شرکت

داري بین شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات آنها وجود دارد. در ابتدا براي آزمون این  تفاوت معنی

گیري احتمال وقوع معاملات آگاهانه در کل بازار  و بررسی آن پپرداخته شد. نتایج تخمین فرضیه به اندازه

(احتمال  PINن دهد میانگی) ارائه شد، نشان می2براي کل بازار در بازه مذکور، همانطور که در جدول (

است؛ که نشان دهنده عدم تقارن اطلاعات پایین در  78/0انجام معاملات آگاهانه) در بازار بورس ایران  

در سال اخیر  Alfaداند که ) دلیل بالا بودن میانگین این معیار را امکان آن می2015بازار است. برنان (

ت اصلی و معاملات ناشی از جداسازي سفارشات، بدلیل تغییر ارسال سفارشات یا عدم ارتباط بین سفارشا

بیش از حد برآورد شده باشد. بعنوان مثال، مطالعات حاکی از آن است که بدلیل توسعه فناوري رایانه، 

عداد خرید رو تگران آگاه تمایل به تفکیک و تقسیم سفارشات به چند سفارش کوچکتر دارند. از اینمعامله

دهد و اند اما خرد کردن سفارش نرخ اولیه معاملات آگاهانه را افزایش میو فروش مساوي باقی خواهد م

و  PINشود و در نتیجه منجر به برآورد بیش از حد مدل  Alfaممکن است سبب برآورد بیش از حد 

عناصرش خواهد شد. علاوه بر موارد ذکر شده می توان از دیگر دلایل بالا بودن این معیار را در بازار 

یران را پایین بودن عمق بازاربورس دانست و همچنین حجم بیشتري از  معاملات توسط اشخاص سرمایه ا

گیرد که به دلیل قدرت بالاي آنان در کسب اطلاعات نسبت به اشخاص حقیقی و حقوقی صورت می

نه شود؛ به عبارت دیگر معاملات به صورت آگاهاآگاهی، معاملات آنان با استفاده از اطلاعات انجام می

شود ها انجام میشود؛ همچنین در بازار بورس اوراق بهادار تهران غالب معاملات توسط حقوقیانجام می

و یا درواقع حجم معاملات افراد تازه وارد و سرمایه گذاران حقیقی خرد در بورس زیاد  نیست که بتوانند 

ان دلیل بالا بودن این معیار در گیري داشته باشند، که این را نیز می تودر کاهش این معیار اثر چشم

 PINبازار بورس دانست؛ بررسی میانگین این معیار در روزهاي مختلف سال نشان داد که بیشترین میزان 

است که با توجه به بررسی هاي صورت گرفته می توان دلیل  975475/0با مقدار  24/06مربوط به تاریخ

هاي موجود در بورس در این ماه توسط اکثر شرکت ماه حسابرسی شده6آن را ارائه گزارشات عملکرد 

دانست به همین علت اکثر معاملات صورت گرفته در این ماه باتوجه به گزارشات عملکرد واقعی حسابرسی 

 ها صورت می گیرد. کمترین میزانشده شرکتها و میزان پوشش سود پیش بینیماه شرکت6شده 

PIN است، که دلیل آن را می توان شروع سال مالی جدید  493877/0به مقدار  23/01نیز در تاریخ

  ها براي سال جدید دانست.ها و عدم وجود گزارشی در رابطه با عملکرد واقعی شرکتشرکت
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، (همانند: PINدر بازار به بررسی متغیرهاي تشکیل دهنده معیار  PINهمچنین پس از بررسی معیار 

Alph ،Delt ،Epsi  وMiuدهد که میانگین احتمال وقوع خبر جدید واهد نشان می) پرداخته شد که ش

)Alph است. که می توان  67/0)، براي کل بازار بعنوان یکی از متغیرهاي پژوهش در بازه مورد مطالعه

دلیل بالا بودن این متغیر را در بورس اوراق بهادار تهران به خاطر موقعیت خاص و استراتژیک ایران در 

یم هاي اقتصادي فراوان  بر علیه ایران در سال هاي گذشته دانست که در بازه خاورمیانه و وجود تحر

ي هامورد مطالعه با توجه به بر روي کار آمدن دولت تدبیر و امید و آغاز مذاکرات در رابطه با لغو تحریم

ا رهاي موجود در بازار بورس اقتصادي و موضوع برجام و همچنین تبعات مثبت اقتصادي آن براي شرکت

می توان از دلایل بالا بودن میانگین این متغیر در بازار بورس براي بازه مورد نظر دانست. بیشترین مقدار 

است؛ در کنار سایر عوامل اثرگذار بر این متغیر،  72723/0با مقدار  01/04این متغیر مربوط به تاریخ 

بق قانون تجارت ایران ینکه مطاو به دلیل ا هاي بورسی پایان اسفندماه است،سال مالی اکثر شرکت

پس از پایان  ماه 4حداکثر  هاي سهامی موظف هستند که مجمع عمومی عادي سالیانه خود راشرکت

که دلیل  شوددر خرداد و تیرماه برگزار می ي بورسیهااکثر مجامع شرکتد، سال مالی خود برگزار نماین

 ها و گزارشات وآغاز فصل مجامع عادي سالیانه شرکت بالا بودن این معیار در ابتداي تیر ماه را می توان

 هاي مذکور گرفتهتصمیمات مهمی (همانند تعیین میزان سود تقسیمی) که در این مجامع براي شرکت

است؛  60664/0با مقدار  31/04شده می توان دانست؛ کمترین مقدار این متغیر نیز مربوط به تاریخ 

ماه را نیز می توان مصادف با پایان فصل مجامع دانست که تمامی وجود کمترین مقدار در پایان تیر 

  .گزارشات و تصمیمات (علی الخصوص سود تقسیمی) مربوط به مجامع مشخص گردیده است

پس از بررسی معیار احتمال انجام معاملات آگاهانه و سایر متغیرهاي بیان شده براي کل بازار به 

) 3مال انجام معاملات آگاهانه پرداخته و همانطور که در جدول (ها براساس میزان احتبندي شرکترتبه

شرکت با بیشترین میزان احتمال انجام معاملات آگاهانه ارائه، و مورد بررسی قرار  10نشان داده شد؛ 

هاي مذبور طی بازه مورد دهد که که نظر حسابرس مستقل براي اکثر شرکتگرفتند. شواهد نشان می

م وجود ابهام با اهمیت در صورت هاي مالی است و یا حداکثر داراي دو یا سه بند مطالعه مقبول و عد

) ارائه گردیدند نیز با بررسی 4که در جدول ( PINشرکت با کمترین میزان  10مشروط بودند؛ همچنین 

هاي مذبور طی بازه مورد مطالعه مشروط و هاي صورت گرفته، نظر حسابرس مستقل براي اکثر شرکت

هاي داراي کمترین بهام در صورت هاي مالی است.. براي مثال؛ شرکت شتهران که از جمله شرکتوجود ا

از بورس به دلایلی از جمله عدم شفافیت اطلاعات به بازار  01/03/1395است نیز در تاریخ   PINمیزان 

  پایه فرابورس اخراج گردیده است.
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 توان گفت کهیسک عدم تقارن اطلاعات میبعنوان معیار سنجش ر PINبا درنظر گرفتن  طورکلیبه

هاي بورس اوراق بهادار تهران یکسان نیست و تفاوت میزان ریسک عدم تقارن اطلاعات هر یک از شرکت

معنی داري بین شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات آنها وجود دارد؛ همچنین میزان ریسک عدم تقارن 

عت هاي بورس اوراق بهادار تهران یکسان نیست و اطلاعات نمادهاي خرید و فروش شده در هر یک صن

تفاوت معنی داري بین شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات آنها وجود دارد. با توجه به نتایج کسب شده 

هاي بورسی از لحاظ احتمال انجام معاملات ها و معنی دار بودن تفاوت شرکتبندي شرکتدر قسمت رتبه

بندي صنایع از لحاظ میزان عدم تقارن اطلاعات و احتمال براي رتبه ، از این معیار نیز(PIN)آگاهانه 

بندي پنج صنعت داراي بیشترین و کمترین مقدار احتمال انجام معاملات آگاهانه استفاده شد، نتایج رتبه

دي بنبا  توجه به نتایج به دست آمده براي رتبه ) ارائه شد؛ بنابراین5انجام معاملات آگاهانه در جدول (

دار بین ریسک عدم تقارن اطلاعات آنها، میزان ریسک عدم تقارن ها و دارا بودن تفاوت معنیشرکت

اطلاعات نمادهاي خرید و فروش شده در هر یک صنعت هاي بورس اوراق بهادار تهران یکسان نیست و 

  تفاوت معنی داري بین شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات آنها وجود دارد.

  :پیشنهادات  بندي و ارائهجمع -6

یکی از عوامل مهم و اثرگذار در تحلیل شرایط بازار وجود عدم تقارن اطلاعات است؛ چراکه بر سطح 

طور ها و تحمیل ریسک ناشی از آن اثرگذار است. از طرفی میزان عدم تقارن اطلاعات در بازار بهقیمت

گیري آن استفاده اي اندازهمستقیم قابل مشاهده نیست و محققان مختلف از متغیرهاي جایگزین بر

کنند. یکی از این معیارها مدل احتمال مبادله آگاهانه  است که مبتنی بر ساختار خرد بازار است که می

  هاي اخیر مورد توجه محققان بسیاري قرار گرفته است. طی سال

ند معیاري (احتمال انجام معاملات آگاهانه) می توا PINبا توجه به نتایج فرضیات مشاهده شد که 

ها بورسی باشد، به همین جهت پیشنهاد گیري عدم تقارن اطلاعات در بازار و شرکتمناسب براي اندازه

که  هاییهاي بازار سرمایه با بررسی شرکتشود که سازمان بورس اوراق بهادار بعنوان ناظر بر شرکتمی

شتري هستند را موظف به کمتري بوده و داراي ریسک عدم تقارن اطلاعات بی PINداراي میزان 

هاي مالی نماید؛ همچنین صنایعی را که داراي ریسک عدم تقارن اطلاعاتی سازي بیشتر صورتشفاف

بیشتري هستند را با بررسی علل این عدم تقارن به وضع قوانینی بپردازند تا بتوانند میزان ریسک عدم 

ق بتواند کارایی بازار را افزایش دهد؛ به سرمایه تقارن اطلاعات را در این صنایع کاهش دهند، تا از این طری

ها و صنایعی را که، میزان احتمال انجام معاملات شود شرکتگذران حقیقی و حقوقی نیز پیشنهاد می

آگاهانه در آن ها پایین و درنتیجه ریسک تقارن اطلاعات در آن ها بیشتر است را شناسایی نمایند تا از 
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مایه گذاري و احتمال ضرر کردن خود را کاهش دهند؛ و همچنین با پرهیز این طریق بتوانند ریسک سر

از خرید سهام در روزهایی که احتمال انجام معاملات آگاهانه در آن کمتر است نیز بتوانند تصمیم 

تري براي سرمایه گذاري خویش بگیرند. علاوه بر موارد فوق باتوجه به نتایج به دست آمده می مناسب

هاي بورسی پیشنهاد داد براي اینکه از ها، موسسات اعتباري و سایر وام دهندگان به شرکتکتوان به بان

جهت بررسی میزان عدم تقارن اطلاعات  PIN شفاف بودن اطلاعات متقاضیان وام مطلع شوند از معیار

هاي شفافیت کمتري هستند را ملزم به ارائه PINهایی را که داراي میزان ها استفاده نموده و شرکتشرکت

 بیشتر کرده تا از این طریق ریسک نکول را براي خود کاهش دهند.
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