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 چکیده

 در پیباشد. این تحقیق در ابتدا ی میها در شرایط عدم تقارن اطلاعاتگذاری داراییدنبال بررسی قیمتتحقیق حاضر به

بوده و سپس به مطالعه رفتار تخمین احتمال وجود معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس اوراق بهادار تهران 

PIN پردازد.ذاری آن میگدر بورس اوراق بهادار تهران و قیمت 

طور  احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس اوراق بهادار تهران به نشان داد که PINنتیجه تخمین 

مطالعه روند  ترتیب ریسک اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.داری متفاوت از صفر است. بدین معنی

بورس اوراق بهادار تهران که ریسک اطلاعات در  حاکی از آنستمیانگین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی 

است. نتایج تخمین خودهمبستگی نیز تحلیل فوق را تأیید کرده و بر وجود تهکاهش یاف 7831تا سال  7831از سال 

های سال بر شاخص ریسک تأثیر ماهمطالعه  خودهمبستگی در احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی دلالت دارد.

ابطه بین ربررسی همچنین یابد.  در اسفند ماه کاهش مییش یافته و در دی ماه افزا PINکه  دهد نشان میاطلاعات 

عنوان که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی به دهد نشان میشاخص ریسک اطلاعات و اندازه شرکت 

 .داردارتباط طور معکوس با اندازه شرکت شاخص ریسک اطلاعات به

گذاری ریسک اطلاعات منظور مطالعه قیمتتأثیر احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی بر بازده سهام بهدر ادامه 

گران در بورس اوراق بهادار معاملهدار و مثبت بین آنها وجود دارد. بدین ترتیب بررسی شده و نتیجه اینکه رابطه معنی

در مرحله نهایی تحقیق، ریسک غیر سیستماتیک کنند. می ات بیشتر، بازده بالاتری مطالبهتهران به ازای ریسک اطلاع

تأخیر  2ارزیابی شده و رفتار آن مورد تحلیل قرار گرفت. نتیجه اینکه ریسک غیرسیستماتیک دارای خود همبستگی با 

عنوان متغیر توضیحی ریسک غیرسیستماتیک  اطلاعات به عنوان حدس اولیه در این تحقیق، ریسکباشد. بهزمانی می

در نظر گرفته شده بود لیکن نتایج تخمین عکس حدس اولیه بوده و فرضیه پنجم تأیید نشد. بدین ترتیب ریسک 

 اطلاعات قادر به توضیح ریسک غیرسیستماتیک نیست. 
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 کلیات تحقیق -1

 واژگان کلیدی تحقیق -1-1
 باشد.شرح زیر میکار رفته در این تحقیق بهواژگان کلیدی به

 .ها تحت قوانین صریح معاملهمطالعه فرایند و نتایج معامله دارایی: 1ساختار بازارریز 

های ریزساختار بازار که رفتار های مبتنی بر موجودی(: آن بخش از مدل)مدل 2های موجودی پایهمدل

 کنند.ها را در چارچوب موجودی بازارگردان تحلیل میها و فرآیند و نتایج معامله داراییقیمت

های ریزساختار بازار که رفتار های مبتنی بر اطلاعات(: آن بخش از مدل)مدل 3های اطلاعات پایهمدل

 کنند.ها را در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بررسی میها و فرآیند و نتایج معامله داراییقیمت

( و Ask) یدبین قیمت پیشنهادی خر اختلاف: ها( )اختلاف مظنه 4خرید و فروش هایمظنهاختلاف 

 ( از سوی بازارگردان. Bidفروش )

 است.طور عمومی افشا شده: آن بخش از اطلاعات که به5اطلاعات عمومی

 است.طور عمومی افشا نشده: آن بخش از اطلاعات که به6اطلاعات خصوصی

اختیار : شرایطی که یک طرف اطلاعات بیشتر یا بهتری نسبت به طرف دیگر در 7عدم تقارن اطلاعاتی

 داشته باشد.

 باشد.گری که از اطلاعات خصوصی برخوردار می: معامله8معامله گر مطلع

 باشند.گری که از اطلاعات خصوصی برخوردار نمی: معامله9مطلعمعامله گر نا

 گر مطلع.: ریسک معامله با معامله11ریسک اطلاعات

اساس اطلاعات خصوصی  مله بر: احتمال اینکه معا11خصوصی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات

 صورت گرفته باشد.

 .سهم: ریسک تغییرات قیمتی ناشی از شرایط خاص یک 12ریسک غیرسیستماتیک

                                                 
1 - Market Microstructure 

2 - Inventory Models 

3 - Information Based Models 

4 - Bid & Ask Spread 

5 - Public Information 

6 - Private Information 

7 - Information Asymmetry 

8 - Informed Trader 

9 - Uninformed Trader 

11 - Information Risk 

11 - Probability of Information Based Trades (PIN) 

12 - Idiosyncratic Risk or Idiosyncratic Volatility 
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 مساله اصلی تحقیق -1-2
مبتنی بر اطلاعات خصوصی در  معاملاتدنبال بررسی این مسئله هستیم که آیا در تحقیق حاضر به

گذاری مطلع ا سرمایهب معاملهبورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟ وجود اطلاعات خصوصی و 

مبتنی بر  معاملاتهمراه خواهد داشت. پس از بررسی وجود ریسکی به نامطلعگذاران برای سرمایه

ازار خواهیم بود. اینکه آیا گذاری ریسک اطلاعات در ب، به دنبال بررسی قیمتخصوصی اطلاعات

کنند؟ در نهایت گذاران مطلع بازده بالاتری مطالبه میبا سرمایه  معاملهدلیل به نامطلعگذاران سرمایه

 باشد؟مسئله اساسی دیگر اینکه آیا ریسک اطلاعات با ریسک غیرسیستماتیک در ارتباط می

 ریح و بیان موضوعتش -1-3
ها (، افراد باورهای مشترکی دارند و داراییCAPMای )دارایی سرمایهگذاری در مدل استاندارد قیمت

ظ شده و در حالت تعادل، شوند. تنها ریسک بازار لحاگذاری میبر اساس باورهای مشترک قیمت

هیچ ریسک غیرسیستماتیکی  ای کهبه گونهشوند. خاطر نگهداری چنین ریسکی جبران میافراد به

که اطلاعات متفاوتی گیرد. زمانیب بازار هیچ جبرانی برای آن در نظر نمیترتیوجود نداشته و بدین

ترتیب افراد از است، و بدینطور کامل در بازار آشکار نشدهدر بین افراد وجود داشته باشد که به

 باورهای متفاوتی برخوردار باشند، موضوع از پیچیدگی خاصی برخوردار خواهد شد.

باشید که درآن افراد باورهای متفاوتی )بنا به دلایل گوناگون( دارند. این افراد بازاری را در نظر داشته 

های متفاوتی را رتفویبازده را در بازار درک کرده، و مهمتر اینکه پ-های متفاوتی از ریسکبستان-بده

رند شوند. آنها بر این باوترتیب این افراد متحمل ریسک غیرسیستماتیک میکنند. بدیننگهداری می 

طور مناسب ها بهرند داراییشوند چراکه اعتقاد دادلیل نگهداری چنین ریسکی جبران میکه به

تحمل ریسک غیرسیستماتیک جبران دلیل اند. اینکه آیا این افراد در واقع بهگذاری نشدهقیمت

باشد. میشوند یا نه به این موضوع بستگی دارد که باورهای آنها تا چه حدی به واقعیت نزدیک می

 بازده قادرند تاای دیگر باورهای ناصحیحی دارند، گری با باورهای صحیح، در دنیایی که عدهمعامله

 آورند.اضافی بدست 

اطلاعات متفاوتی  افرادنکته دیگر اینکه هیچ چیز غیرمنطقی در خصوص هیچ فردی وجود ندارد: 

آورند، اما در نهایت عمل میبازاری به هایدریافت کرده، استنباط درستی از اطلاعاتشان و قیمت

اند. افراد با اطلاعات آشکار نشدهدر بازار طور کامل باورهای متفاوتی دارند چراکه تمامی اطلاعات به

، و متصور بودهها روی برخی از داراییهای اضافی ستی بازدهخصوصی باورهای بهتری داشته و بدر
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ترتیب وجود کنند. بدیناطلاعات خصوصی نگهداری می های بهتری نسبت به افراد فاقدپرتفوی

 شود.ها میهای اضافی مورد انتظار روی برخی از داراییاطلاعات خصوصی باعث بوجود آمدن بازده

 . این تحقیقاستها در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی گذاری داراییدنبال بررسی قیمتتحقیق حاضر به

در بورس اوراق بهادار خصوصی مبتنی بر اطلاعات  معاملاتدنبال تخمین احتمال وجود ابتدا به در

طور بالقوه با ریسک اطلاعات گذاران به. در صورت وجود اطلاعات خصوصی، سرمایهباشدمیتهران 

گذاران مطلع. در صورت وجود با سرمایه معاملهریسک این ریسک عباتست از روبرو خواهند بود؛ 

در بازده مورد انتظار سهام نیز خصوصی مبتنی بر اطلاعات  معاملاتی بایستی انعکاس ملاتمعاچنین 

های ریزساختار موارد یادشده را مورد بررسی قرار گیرد. این تحقیق در نظر دارد تا بر اساس مدل

 مورد بررسی قرار دهد.

پردازد. به گیری قیمت مییند شکلریزساختار بازار به مطالعه اثرات ساختار بازار و رفتار افراد در فرا

ها تحت قوانین ( ریزساختار بازار عبارتست از مطالعه فرایند و نتایج معامله دارایی1995بیان اوهارا )

ها تأکید دارد. گیری قیمتموثر بر شکل معاملههای فرایند . ریزساختار بازار بر مکانیزممعاملهصریح 

گیرند تا قواعد مربوط به بهره می معاملههای ناشی از مکانیزم تحقیقات ریزساختار بازار از ساختار

سازی کنند. این امر نه تنها توانایی تشخیص چگونگی اثرگذاری ها را در بازار مدل گیری قیمتکلش

های سری زمانی بخصوص در کند بلکه چرایی وجود ویژگیی را فراهم میمعاملاتهای پروتکل

های مالی دهد. از آنجایی که تحقیقات ریزساختار در بازارها برای داراییها را مدنظر قرار میقیمت

ا افزایش های مالی و فرایند کارایی بازارهگیرند، توانایی ما را در درک بازده داراییصورت می

ها و بازارها ارزشمند کردن رفتار قیمتمنظور روشنطور خلاصه، تحقیقات ریزساختار بهدهد. بهمی

مند ساختن )تدوین مقررات( بازار و نیز طراحی و مطالعات ریزساختار بازار در نظام باشد.می

 ی کاربرد دارد.معاملاتهای جدید فرمولاسیون مکانیزم

 ضرورت انجام تحقیق -1-4
 گذاران برای اساس اطلاعات دریافتشود. سرمایهمحسوب می معاملهاطلاعات ورودی اصلی هر 

بستانی از ریسک و بازده را در نظر گرفته و بر اساس منحنی مطلوبیت خود نسبت به انجام -شده، بده

شوند؛ اطلاعات عمومی و بندی میکنند. در این تحقیق اطلاعات به دو دسته طبقهاقدام می  معامله

ومی صورت عمشود که بهاطلاعات خصوصی. اطلاعات عمومی به آن دسته از اطلاعات اطلاق می

است. صورت عمومی انتشار نیافتهانتشار یافته و اطلاعات خصوصی آن بخش از اطلاعات است که به

کنند که اطلاعات متقارن در بازار وجود دارد و تمامی گذاری فرض میهای کلاسیک قیمت مدل
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در  هابستان ریسک و بازده خواهند داشت. فرض این مدل-گذاران برآورد یکسانی از بدهسرمایه

گذاران در بازار از اطلاعات متقارن برخوردار رسد. عموماً سرمایهنظر میدنیای واقعیت، غیرمنطقی به

گران معاملهشود. بندی میطبقه نامطلعگران معاملهگران مطلع و معاملهگران به دو دسته معاملهنیستند. 

از چنین  نامطلعگذاران سرمایهکه مطلع دارای اطلاعات خصوصی در مورد سهام بوده در حالی

توان عدم تقارن اطلاعاتی را نادیده گرفت. وجود عدم اند. در چنین شرایطی نمیبهرهبیاطلاعاتی 

ها در چنین شرایطی گذاری داراییمبتنی بر اطلاعات و قیمت معاملاتلزوم بررسی  یتقارن اطلاعات

 سازد.را آشکار می

 های تحقیق فرضیه -1-9
 باشندشرح زیر مییق حاضر بهتحق هایفرضیه

( در بورس اوراق بهادار تهران خصوصی مبتنی بر اطلاعات همعاملاحتمال ) PINفرضیه اول: متغیر 

 باشد.داری متفاوت از صفر میعنی طور مبه

یک سهم با یکدیگر همبسته خصوصی مبتنی بر اطلاعات  معامله فرضیه دوم: سری زمانی احتمال

 هستند.

 ریسک اطلاعات با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد.فرضیه سوم: 

 .دهدبازده سهام را توضیح می: ریسک اطلاعات در بورس اوراق بهادارتهران چهارمفرضیه 

 دار دارد.با ریسک غیرسیستماتیک ارتباط معنی فرضیه پنجم: ریسک اطلاعات

 داف اساسی از انجام تحقیقاه -1-6
 باشد:شرح زیر میتحقیق بهاهداف اساسی این 

 ،الف( طراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران

 ،گذاری ریسک اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهرانب( طراحی مدل قیمت

 ،ج( بررسی رابطه ریسک اطلاعات با متغیرهای بنیادی شرکت

 .د( بررسی رابطه بین ریسک اطلاعات و ریسک غیرسیستماتیک سهام

 تحقیقانتظار پس از انجام این نتایج مورد  -1-7
دهد. انتظار ها در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی را مورد تأکید قرار میگذاری داراییتحقیق حاضر قیمت

 باشد.اوراق بهادار می اصلی از این تحقیق دستیابی به تصویر مناسب از رابطۀ بین اطلاعات و قیمت
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 تحقیقکنندگان بالقوه سازمانی از این  استفاده -1-0
 باشد:شرح جدول زیر میکنندگان سازمانی بالقوه و نوع استفاده آنها بهاستفاده

 استفاده کنندگان بالقوه سازمانی -1-1  جدول

 نوع استفاده نام سازمان ردیف

 سازمان بورس و اوراق بهادار 1

  بیشتر افشای اطلاعات تأکید عملی بر ضرورت هرچه

 منظور کاهش ریسک اطلاعاتخصوصی به

 مبتنی بر  معاملاتهای ارائه شده در بررسی استفاده از مدل

 اطلاعات نهانی

 های مند کردن هرچه بیشتر بازار با استفاده از مدلنظام

 ریزساختار

 شرکت بورس اوراق بهادار تهران 2
منظور کاهش ریسک تأکید هرچه بیشتر بر شفافیت معاملات به

 اطلاعات

 مبتنی بر اطلاعات معاملاتتوجه هرچه بیشتر بر  گذاران بورس اوراق بهادارسرمایه 3

 چارچوب تحقیق -1-9

 روش تحقیق -1-9-1

 باشد.همبستگی می-آوری داده توصیفیلحاظ روش جمعلحاظ هدف کاربردی و بهاین تحقیق به

 روشهای گردآوری اطلاعات -1-9-2

اوراق بهادار،  معاملاتهای مرتبط با باشد. دادهها مورد نیاز میداده در این تحقیق چند دسته از

ی از سامانه معاملاتی بورس اوراق بهادار تهران معاملاتهای های خرید و فروش و قیمتمظنه

معاملاتی های مورد نیاز برای محاسبه بازده نیز از اطلاعات موجود در سامانه . دادهشودمیاستخراج 

و بانک داده  Excelافزارهای آوری شده در نرمهای جمع. دادهآیدمیبورس اوراق بهادار تهران بدست 

SQL Server ها بوده های مالی شرکتبندی خواهد شد. دسته دیگر اطلاعات مربوط به صورتطبقه

 .شودمیگردآوری رسانی ناشران )کدال(  سیستم جامع اطلاعکه از 

 قلمرو تحقیق -1-9-3

 باشد.شرح زیر میلحاظ دوره زمانی انجام تحقیق و مکان تحقیق بهتحقیق بهقلمرو 
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 دوره های زمانی انجام تحقیق

 باشد.می 1391تا  1387های دورۀ زمانی تحقیق سال

 مکان تحقیق

 گذاران را در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار خواهد داد.این تحقیق رفتار سرمایه

 جامعه آماری -1-9-4

 1387های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالجامعه آماری تحقیق کلیه شرکت

 باشد.می 1391تا 

 نمونه آماری -1-9-9

درصد  61هایی که در یک سال حداقل در گیری متغیرهای مورد نیاز شرکتمنظور تخمین و اندازهبه

ورد استفاده قرار خواهند عنوان نمونه تحقیق ماند بهمورد معامله قرار گرفته از روزهای معاملاتی

 شرطی که جمع حقوق صاحبان سهام آنها در طی دورۀ مورد بررسی منفی نباشد.گرفت به





 

 

 

 

 فصل دوم 

 پیشینه تحقیق
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 پیشینه تحقیق -2

 مقدمه -2-1
تلقی شده و تقارن اطلاعاتی یکی از فروض گذاری، توزیع اطلاعات عادلانه های سنتی قیمتدر مدل

شود. چنین فرضی در دنیای واقعی مصداق نداشته و افراد از اطلاعات ها محسوب میاصلی این مدل

بستان متفاوتی برای ریسک و بازده قائل -و باورهای متفاوتی نسبت به عواید شرکت داشته و بده

شود که به موضوع یادشده تحقیقات مالی را شامل میریزساختار بازار حوزه نسبتاً جدیدی از  هستند.

به بررسی نحوه اثرگذاری اطلاعات پایه های اطلاعات پردازد. مدلهای اطلاعات پایه میمدلدر قالب 

پردازد. این تحقیق در ابتدا به بررسی ریسک اطلاعات و تأثیر آن بر روی در قیمت اوراق بهادار می

، ریسک اطلاعات را مدلهای اطلاعات پایهپردازد. تحقیقات ریزساختار در حوزه بازده اوراق بهادار می

سنجند. این تحقیق در نهایت به بررسی ریسک میخصوصی با احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات 

عنوان عامل توان ریسک اطلاعات را بهاست که آیا می  دنبال این سوالغیرسیستماتیک پرداخته و به

 ریسک غیرسیستماتیک تلقی کرد.  تأثیرگذار در

شود. ابتدا به حقیق بررسی میمسئله ت داخل دردر این فصل پیشینه تحقیقات مرتبط با موضوعات 

ای در های یادگیرندهتوان مدلهای ریزساختار را میشود. مدلهای ریزساختار بازار پرداخته میمدل

را در خصوص ارزش واقعی هایی رده و استنباطهای بازار توجه کنظر گرفت که بازارسازها به داده

های و مدلپایه های موجودی های ریزساختار )مدلآورند. سپس دو دسته از مدلعمل میدارایی به

شوند. با عنایت به محور اصلی این تحقیق، در ادامه احتمال معامله مبتنی ( بررسی می پایه اطلاعات

گیرد. پس از طرح چارچوب مورد بررسی قرار میو چارچوب تئوریک آن خصوصی بر اطلاعات 

و  مدلهای اطلاعات پایه، تحقیقات مرتبط با خصوصی تئوریک احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات

در نهایت به موضوع  وو نتایج آنها مورد توجه قرار گرفته خصوصی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات 

 است.ریسک غیرسیستمایتک و تحقیقات مرتبط با آن اشاره شده
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 بازار بورس اوراق بهادار تهران و ریزساختار -2-2
منظور ارائه تصویری مناسب از ریزساختار بورس اوراق بهادار تهران، ابتدا به ارکان نظارتی بازار به 

های اصلی شود. در ادامه به شرایط و ویژگیاشاره میهای هریک از آنها اوراق بهادار و مسئولیت

شود. سپس مکانیزم معاملات در بورس اوراق معاملات در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می

بهادار تهران تشریح شده و انواع سفارشات و ویژگی هرکدام ذکر خواهد شد. در نهایت کارمزد 

 شود.راق بهادار تهران بیان میمعاملات سهام و حق تقدم سهام در بورس او

 ارکان نظارتی بازار اوراق بهادار -2-2-1

تصویب مجلس شورای به 1384قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران در آذرماه سال 

 به شرح زیر است:اسلامی ایران رسید. این قانون مشتمل بر هفت فصل 

 تعاریف و اصطلاحات  –فصل اول 

 ارکان بازار اوراق بهادار –فصل دوم

 بازاراولیه –فصل سوم

 بازار ثانویه –فصل چهارم

 اطلاع رسانی در بازارهای اولیه و ثانویه –فصل پنجم 

 هاجرایم و مجازات –فصل ششم 

 مقررات متفرقه –فصل هفتم 

شرح جدول های آنها بهو وظایف و مسئولیت بازار اوراق بهادارنظارتی ارکان بر اساس قانون یادشده 

 .زیر است
 ارکان نظارتی بورس اوراق بهادار تهران -1-2  جدول

 هاوظایف و مسئولیت ارکان بازار

 شورای عالی بورس و اوراق بهادار

 اعضا:

 وزیر امور اقتصاد و دارایی 

 وزیر بازرگانی 

  رئیس کل بانک مرکزی 

 بازرگانی و صنایع و معادنس اتاق ئیر 

 س اتاق تعاونئیر 

  عنوان دبیر شورا و سخنگوی )بهرئیس سازمان

 (سازمان

 دادستان کل کشور 

 اعمال نظارت عالیه بر اجرای قانون 

 مشی بازار اوراق بهادار ها و خطتعیین سیاست 

 های لازم برای اجرای قانون جهت تصویب نامهپیشنهاد آیین

 وزیرانهیأت 

 تصویب ابزارهای مالی جدید 

 تعلیق و لغو مجوز فعالیت ،صدور 

 هابورس 

 بازارهای خارج از بورس 

 تسویه وجوه گذاری مرکزی اوراق بهادار وهای سپردهشرکت 

 های تأمین سرمایهشرکت 
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 معاون دادستان کل کشور 

 هایک نفر نماینده از طرف کانون 

  سه نفر خبره مالی 

  (بورس کالایی)یک نفر خبره 

 

 های مالی سازمانبودجه و صورت تصویب 

 ننظارت بر فعالیت و رسیدگی به شکایت از سازما 

 ت مدیره سازمانئانتخاب اعضای هی 

 ت مدیره سازمانئتعیین حقوق و مزایای رئیس و اعضای هی 

 انتخاب اعضای هیأت داوری و تعیین حق الزحمه آنان 

 های خارجیاعطای مجوز به بورس به منظور عرضه اوراق بهادر در بازار 

 خارجی به بورس اعطای مجوز پذیرش اوراق بهادر 

 اعطای مجوز به بورس جهت معاملات اشخاص خارجی در بورس 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

مؤسسه عمومی غیر دولتی که دارای شخصیت 

مالی مستقل بوده و از محل کارمزدهای  حقوقی و

ها در دریافتی و سهمی از حق پذیرش شرکت

 . و سایر درآمدها اداره خواهد شد هابورس

 شود.نفر اداره می 5مدیره متشکل از توسط هیئت

 های لازم برای اجرای قانون و پیشنهاد آن به شورانامهتهیه آیین 

 های اجرایی این قانونتهیه و تدوین دستورالعمل 

 نظارت بر حسن اجرای این قانون و مقررات مربوط 

 آن ی اوراق بهادار و نظارت برثبت و صدور مجوز عرضه عموم 

  درخواست صدور، تعلیق و لغو نهادهایی که تصویب آنها بر عهده شورا

 است

 نهادهای مالی موضوع سایر ها وصدور، تعلیق و لغو مجوز تأسیس کانون

 این قانون

 ها و نهادهای مالی موضوع این قانونها ، کانونتصویب اساسنامه بورس 

  پیشگیری از وقوع تخلفات در بازار اوراق بهاداراتخاذ تدابیر لازم جهت 

 اعلام تخلفات در بازار اوراق بهادار به مراجع ذی صلاح و پیگیری آنها 

 گذاران در بازار اوراق بهادارحمایت از حقوق و منافع سرمایه 

 های لازم در بازار اوراق بهادارایجاد هماهنگی 

  همکاری با سایر نهادهای سیاستگذاری و نظارتی 

 پیشنهاد به کارگیری ابزارهای مالی جدید در بازار اوراق بهادار به شورا 

 گذاری اشخاص حقیقی و حقوقی خارج از بورسنظارت بر سرمایه 

 های خدمات سازمان جهت و نرخ تهیه بودجه و پیشنهاد انواع درآمدها

 تصویب توسط شورا

 های خدمات و کارمزدهای بورس و سایر نهادهای رختصویب سقف ن

 مالی موضوع این قانون

 های سهامی عام نزد مرجع صدور تأییدنامه سازمان قبل از ثبت شرکت

 هاثبت شرکت

 های ثبت بررسی و نظارت بر افشای اطلاعات با اهمیت توسط شرکت

 شده نزد سازمان

  ویژه هیأت تدوین همکاری نزدیک و هماهنگی با مراجع حسابداری به

 استانداردهای حسابرسی

 های آتی بازار اوراق مدت برای تدوین سیاستانجام تحقیقات کلان و بلند

 ربهادا
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 مرتبط هایسازمان به پیوستن و المللیبین مراجع با همکاری و مشارکت 

 جهانی و ایمنطقه

 های معاملات در بورس اوراق بهادار تهران شرایط و ویژگی -2-2-2

گذاری و تسویه و مالیات در بورس اوراق  اطلاعات مربوط به شرایط معاملات سهام، سپردهخلاصه 

 باشد. بهادار تهران به شرح جدول زیر می
 های معاملات در بورس اوراق بهادار تهرانشرایط و ویژگی -2-2  جدول

 معاملات

 تا چهارشنبهشنبه  روزهای فعالیت

 (9:11تا  8:31(: preopeningگشایش ) )زمان پیش 12:11تا  9:11 زمان جلسه معاملاتی

 سیستم معاملات خودکار مبتنی بر سفارش سیستم معاملات

 نامه معاملاتی حراج آئین 3طبق ماده  مکانیزم معاملاتی

 بازار دوم: اجباری، بازار اول: اختیاری بازارساز

 ریال واحد پول

 ها و حجم معاملات  ترین و پایانی(، شاخص ترین، بیش  ها )آغازین، کم قیمت اطلاعات در دسترس

  8و حق تقدم   4 سهام دامنه نوسان

 میانگین وزنی با احتساب حجم مبنا تعیین قیمت پایانی

 گذاری و تسویه سپرده

 تسویه وجوهگذاری مرکزی اوراق بهادار و  شرکت سپرده گذاری و تسویه سپرده

 T+3 دوره تسویه

 صورت غیرفیزیکی در سطح مشتری تسویه وجوه در سطح کارگزار، تسویه اوراق بهادار به تسویه

 خالص چندجانبه پایاپای

 مالیات

 معاف از مالیات سود نقدی

 معاف از مالیات عایدی سرمایه

 درصد ارزش معامله 5/1 نقل و انتقال )فروشنده( 

 

 معاملات در بورس اوراق بهادار تهرانمکانیزم  -2-2-3

شاود.  مای معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط رقابتی و همواره به صورت حراج انجاام  

فروش مشاتریان باا    و های خرید پایۀ انطباق سفارش حراج سازوکاری برای دادوستد اوراق بهادار بر

ای باه صاورت حاراج ممکان      که انجام معاملاه در صورتی درنظرگرفتن اولویت قیمت و زمان است.
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نباشد، این معاملات با مصوبۀ شورای عالی بورس و اوراق بهادار خارج از جلساۀ رسامی معااملات    

 قابل انجام است. 

معاملات مبتنی بر حراج به دو شیوه حراج پیوسته و حراج ناپیوسته قابل انجام است. حاراج پیوساته   

هاای وارد شاده باه ساامانۀ معااملاتی،       سفارش  محض تطبیق قیمت ای است که براساس آن، به شیوه

ها به ساامانۀ   ای است که براساس آن، پس از ورود سفارش شیوهشود. حراج ناپیوسته  مله انجام میمعا

اطالاق  قیمتی  بهقیمت نظری گشایش شود.  معاملات، معامله براساس قیمت نظری گشایش انجام می

های ثبت شده با استفاده از ساازوکار حاراج، توساط     سفارش ، براساسکه در مرحلۀ گشایششود   می

 شود. سامانۀ معاملاتی محاسبه و معاملات مرحلۀ گشایش با آن قیمت انجام می

 است.  به طرق زیر در نظر گرفته شدهتهران مراحل انجام معاملات در بورس اوراق بهادار 
 مراحل انجام معامله -3-2  جدول

 شرح مرحله انجام معامله

 گشایش پیش (1)
دقیقه قبل از شروع معاملات است که در آن امکان ورود، تغییر یا حذف سفارش  31این مرحله 

 .شود ای انجام نمی وجود دارد لیکن معامله

 مرحلۀ گشایش (2)
های موجود در سامانۀ  آن، سفارش گشایش است و در این مرحله بلافاصله پس از مرحلۀ پیش

 .شود معاملات براساس سازوکار حراج ناپیوسته و در دامنۀ نوسان روزانۀ قیمت، انجام می

مرحلۀ حراج  (3)

 پیوسته

پس از انجام مرحلۀ گشایش شروع و در آن معاملات براساس حراج پیوسته انجام   این مرحله

 .شود می

مرحلۀ حراج  (4)

 ناپیوسته پایانی

دقیقه قبل از مرحلۀ معاملات  15ه بلافاصله پس از خاتمۀ مرحلۀ حراج پیوسته و این مرحل

یابد. طی این مرحله امکان ورود، تغییر یا حذف  دقیقه ادامه می 15پایانی شروع و به مدت 

شود. در پایان این مرحله  ای انجام نمی سفارش توسط کارگزاران وجود دارد لیکن معامله

اساس سازوکار حراج ناپیوسته و در دامنۀ نوسان  امانۀ معاملات برهای موجود در س سفارش

 .شود روزانۀ قیمت اجرا می

مرحلۀ معاملات  (5)

 پایانی

دقیقۀ پایانی جلسۀ معاملاتی است که طی آن ورود سفارش و انجام معامله با قیمت پایانی  15

 پذیر است. امکان
 

 4باشد. استفاده از مراحل  فوق می 3تا  1مراحل معاملات بورس در هر جلسۀ معاملاتی حداقل شامل 

 پذیر است. رسانی به عموم امکان با تصویب هیأت مدیرۀ بورس و سه روز کاری پس از اطلاع 5و 

 ها در بورس اوراق بهادار تهران سفارش -2-2-3-1

 است.  اوراق بهادار تهران در جدول زیر ارائه شده ها در سامانه معاملاتی بورس انواع سفارش
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 انواع سفارش در بورس اوراق بهادار تهران -4-2  جدول

 تعریف عنوان سفارش

 13سفارش محدود
سفارش خرید یا فروشی است که در قیمت تعیین شده توسط مشتری، یا بهتر از آن 

 شود. انجام می

 14سفارش با قیمت باز

وارد سامانۀ معاملاتی شده و با قیمت بهترین  ،تعیین قیمتسفارشی است که بدون 

شود. در صورت اجرا نشدن بخشی از سفارش،  سفارش طرف مقابل اجرا می

 باقیمانده به صورت یک سفارش با قیمت باز در سامانه باقی خواهد ماند.

 15محدود -سفارش باز

مانۀ معاملاتی شود. تواند وارد سا سفارشی است که فقط در مرحله حراج پیوسته می

این سفارش بدون تعیین قیمت وارد سامانۀ معاملاتی شده و با قیمت بهترین 

شود. در صورت اجرا نشدن بخشی از سفارش،  سفارش طرف مقابل اجرا می

باقیمانده به صورت یک سفارش محدود به قیمت آخرین معامله انجام شده در 

 ماند. سیستم باقی می

 16سفارش به قیمت گشایش

تواند وارد سامانۀ معاملات شود.  سفارشی است که فقط در مرحلۀ پیش گشایش می

این سفارش بدون تعیین قیمت وارد سامانۀ معاملاتی شده و در مرحلۀ گشایش با 

قیمت گشایش معامله خواهد شد. در صورت اجرا نشدن بخشی از سفارش، 

 ماند. یستم باقی میباقیمانده به صورت یک سفارش محدود با قیمت گشایش در س

 شود. سفارش متوقفی است که پس از فعال شدن، به سفارش با قیمت باز تبدیل می 17سفارش متوقف به باز

 18سفارش متوقف به محدود
سفارش متوقفی است که پس از فعال شدن به سفارش محدود با قیمتی که از قبل در 

 شود. سفارش مشخص شده است، تبدیل می

 

 های زیر قابل اجرا خواهد بود. در بورس اوراق بهادار تهران به شیوهاجرای سفارشات 
  در بورس اوراق بهادار تهران هاسفارش اجرای -5-2  جدول

 شرح شیوه اجرا

اجااااارای دو طرفاااااۀ  

 19سفارش

تواند اقدام به ورود همزمان سفارش خرید  سفارشی است که با استفاده از آن، کارگزار می

و فروش با حجم و قیمت یکسان نموده و معامله نماید. قیمت وارده به سامانۀ معاملاتی 

                                                 
13- Limit order 

14- Market order 

15- Market to limit order 

16- Market on opening order 

17- Stop loss order 

18- stop limit order 

19- Cross order 
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معاملاتی و کمتر یا   باید بیشتر یا مساوی قیمت بهترین سفارش خرید ثبت شده در سامانۀ

ۀ معاملاتی باشد. این سفارش ین سفارش فروش ثبت شده در سامانمساوی قیمت بهتر

 تواند وارد سامانۀ معاملات شده و اجرا شود. فقط در مرحلۀ حراج پیوسته می

 20سفارش دو بخشی

سفارش خرید یا فروشی است که دارای دو بخش پنهان و آشکار است. بخش آشکار 

باشد و بخش پنهان آن به  رویت میسفارش در صف خرید یا فروش قرار گرفته و قابل 

صورت غیرفعال است. حجم قسمت آشکار و پنهان سفارش توسط کارگزار تعیین 

شود. در صورتی که کل بخش آشکار سفارش معامله شود، به میزان حجم قسمت  می

گیرد. حداقل کل سفارش و حداقل  آشکار، سفارش پنهان فعال شده و در نوبت قرار می

 .شود های دو بخشی، توسط بورس تعیین می در سفارشحجم قسمت آشکار 

 21سفارش انجام و ابطال

سفارش محدودی است که بلافاصله پس از ورود باید اجرا شود و در صورت عدم اجرای 

تمام یا بخشی از آن، مقدار باقیمانده به صورت خودکار از سامانه حذف خواهد شد. امکان 

 وجود ندارد. ورود این سفارش در مرحلۀ پیش گشایش

 22همه یا هیچ سفارش

سفارش محدودی است که اجرای آن منوط به معامله کل سفارش است. در صورت عدم 

امکان معاملۀ کل سفارش بلافاصله بعد از ورود، سفارش به صورت خودکار از سامانه 

 شود. امکان ورود این سفارش در مرحله پیش گشایش وجود ندارد حذف می
 

انه معاملاتی بورس اوراق بهادار تهران تا زمان مشخصی دارای اعتبار خواهند باود.  سفارشات در سام

 است. ها به شرح جدول زیر تعریف شده اعتبار زمانی سفارش
 اعتبار زمانی سفارش در بورس اوراق بهادار تهران -6-2  جدول

 تعریف اعتبار زمانی سفارش

 23سفارش روز
رسد و به صورت  سفارشی است که اعتبار آن در پایان روز معاملاتی به اتمام می

 شود. خودکار از سامانۀ معاملات حذف می

 24سفارش جلسه
رسد و به  سفارشی است که اعتبار آن در پایان جلسه رسمی معاملاتی به اتمام می

 شود. صورت خودکار از سامانه معاملاتی حذف می

سفارش بدون محدودیت 

 25زمانی

این سفارش تا زمانی که توسط کارگزار حذف نشود در سامانه معاملاتی باقی مانده 

 باشد. و معتبر می

                                                 
21- Iceberg order 

21- fill & kill 

22- All or None 

23- Day 

24- Session 

25- Good Till Cancel 
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 26دار سفارش مدت

سفارشی است که اعتبار آن در پایان تاریخی که در زمان ورود سفارش مشخص 

معاملات حذف رسد و پس از آن به صورت خودکار از سامانۀ  شده به اتمام می

 شود. می

 27سفارش زمانی

را جهت اعتبار  (T)کارگزار در زمان ورود سفارش، تعداد روزهای مشخصی 

کند. این سفارش تا تاریخی که معادل تاریخ ورود سفارش به  سفارش مشخص می

است، معتبر بوده و پس از آن به صورت  (T)علاوۀ تعداد روزهای تعیین شده 

 .شود لات حذف میخودکار از سامانۀ معام

 توقف و بازگشایی نماد معاملاتی -2-2-3-2

( نماد معاملاتی سهم توسط تعیین شده استالعمل نحوۀ انجام معاملات  تحت شرایطی )که در دستور

شود. توقف نماد معاملاتی عبارتست از جلوگیری از انجام  بورس اوراق بهادار تهران متوقف می

شرایط توقف نماد معاملاتی همراه با زمان توقف، زمان  معامله یک ورقۀ بهادار برای مدت محدود.

 بازگشایی و محدودیت نوسان قیمت در زمان بازگشایی به شرح جدول زیر است.


 شرایط توقف نماد معاملاتی در بورس اوراق بهادار تهران -7-2  جدول

شرایط توقف نماد 

 معاملاتی
 زمان بازگشایی ان توقفزم

محدودیت نوسان قیمت در 

 زمان بازگشایی

برگزاری مجمع عمومی 

منظور تصویب  عادی به

های مالی یا  صورت

 تقسیم سود

یک روز کاری قبل از 

 برگزاری مجمع

حداکثر دو روز کاری پس 

 از برگزاری مجمع
 28بدون محدودیت دامنۀ نوسان

برگزاری مجمع عمومی 

سهام عادی صاحبان 

 منظور سایر تصمیمات به

یک روز کاری قبل از 

 برگزاری مجمع

حداکثر دو روز کاری پس 

 از برگزاری مجمع
 با محدودیت دامنۀ نوسان

برگزاری مجمع عمومی 

العاده صاحبان سهام  فوق

منظوری غیر از  به

 تصویب افزایش سرمایه

یک روز کاری قبل از 

 برگزاری مجمع

حداکثر دو روز کاری پس 

 برگزاری مجمع از
 با محدودیت دامنۀ نوسان

                                                 
26- Good Till Date 

27- Sliding Validity 

تواناد    معاملاتی بورس، قیمات مای    ترین تا بالاترین قیمتی است که در آن دامنه، طی یک یا چند جلسۀ رسمی پایین نوسان قیمت دامنة  - 28

باشد. نوسان داشته
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برگزاری مجمع عمومی 

العاده صاحبان سهام  فوق

منظور تصویب افزایش  به

 سرمایه

یک روز کاری قبل از 

 برگزاری مجمع

حداکثر دو روز کاری پس 

 از برگزاری مجمع عمومی
بینی پس از  )منوط به افشای پیش

 اعمال اثرات تغییر سرمایه(

 دامنۀ نوسانبدون محدودیت 

برگزاری جلسۀ هیئت 

مدیرۀ ناشر جهت 

گیری در  تصمیم

 خصوص تغییر سرمایه

یک روز کاری قبل از 

 برگزاری جلسه هیئت مدیره

حداکثر دو روز کاری پس 

 از برگزاری مجمع عمومی
بینی پس از  )منوط به افشای پیش

 اعمال اثرات تغییر سرمایه(

 بدون محدودیت دامنۀ نوسان

مان بورس و اعلام ساز

اوراق بهادار مبنی بر 

دریافت اطلاعات با 

 اهمیت

بلافاصله پس از اعلام 

 سازمان

اولین جلسۀ معاملاتی پس 

 از افشای اطلاعات
 بدون محدودیت دامنۀ نوسان

موارد تغییرات بااهمیت در اطلاعات بر اساس دستورالعمل اجرایی نحوۀ انجام معاملات بدین ترتیب 

 گردد. تعیین می

 برای  29قابل اِعمال)زیان( درصد برای سود  21تغییرات بیش از  (1)

 بینی افشا شده، بینی سود )زیان( ارایه شده نسبت به آخرین پیش پیش 

 بینی افشا شده،  سود )زیان( عملکرد واقعی نسبت به آخرین پیش 

 بینی یا عملکرد واقعی سال مالی قبل. بینی نسبت به آخرین پیش اولین پیش 

درصد ارزش  21روش دارایی ثابت و یا سهام به نحوی که قیمت تمام شدۀ آن بیش از خرید یا ف (2)

 ها براساس آخرین اطلاعات افشا شدۀ ناشر باشد.  مجموع دارایی

 قیمت پایانی در بورس اوراق بهادار تهران -2-2-3-3

 ین قیمات باشد چراکه ا قیمت پایانی یک سهم در بورس اوراق بهادار تهران دارای اهمیت خاصی می

( پرتفوی قرار گرفته و بازدهی ساهم براسااس   NAV)  مبنای محاسبه خالص ارزش دارایی از یک سو

شود و از سوی دیگر مبنایی برای قیمت آغازین روز معاملاتی بعد قارار خواهاد    این قیمت تعیین می

شاود.   های حجمی محاسبه می گرفت. در بورس اوراق بهادار تهران قیمت پایانی بر اساس محدودیت

 باشد: صورت زیر می مکانیزم تعیین قیمت پایانی به
 باشد الف( حجم معاملات انجام شده در بازار عادی سهم مساوی یا بیشتر از حجم مبنای شرکت

                                                 
های متفرقه است. در صورتی کاه   از سود )زیان( خالص پس از کسر مازاد درآمدهای متفرقه بر هزینه عبارتست سود )زیان( قابل اعمال - 29

درصد ضرب و به سود )زیان( قابل  21درصد سود )زیان( خالص باشد، تغییرات آن در  21ازاد درآمد )هزینه( های متفرقه معادل یا بیشتر از م

شود. اعمال اضافه می
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در این صورت قیمت پایانی سهم برابر با میانگین موزون قیمت معاملات انجام شدۀ نماد طی جلساۀ  

 بود.  معاملاتی در بازار عادی خواهد
 باشد ( حجم معاملات انجام شده در بازار عادی سهم کمتر از حجم مبنای شرکتب

 گردد. ایانی به شرح زیر محاسبه میدر این صورت، قیمت پ

 : قیمت پایانی روز جاری    

 : قیمت پایانی روز قبل1     

 : حجم معاملات انجام شده در بازار عادی  

 : حجم مبنا     

 : میانگین موزون قیمت سهام معامله شده    

(2-1)                                                                1   
  

     
             1  

 محدودیت حجمی و گره معاملاتی -2-2-3-4

تهاران اِعماال   هایی هستند که در باورس اوراق بهاادار    نوسان قیمت و حجم مبنا از جمله محدودیت

  کند که قیمت ورقه بهادار طی یک یا چند جلسۀ رسمی ای را تعیین می شود. نوسان قیمت محدوده می

باشد. حجم مبنا نیاز محادودیتی اسات کاه در تعیاین       داشتهتواند نوسان   معاملاتی بورس، قیمت می

دار از یک نوع اسات کاه هار    حجم مبنا تعداد اوراق بهاکند.  ای ایفا می قیمت پایانی نقش تعیین کننده

روز باید مورد دادوستد قرار گیرد تا کل درصد تغییر آن روز، در تعیین قیمت روز بعد مالاک باشاد.   

های خرید یا فروش و عدم تقاارن   امکان تشکیل صف نتوانند ضمن فراهم آورد ها می این محدودیت

قیمت تعادلی را به تاأخیر انادازد.   های درخواستی خرید و فروش، زمان دستیابی قیمت به یک  قیمت

 آورد تا سرعت دستیابی به قیمت تعادلی افزایش یابد.  گره معاملاتی مکانیزمی فراهم می

 گره معاملاتی وضعیتی است که:

میلیاارد   3هاایی باا    در آن یک نماد معاملاتی حداقل معادل یک برابر حجم مبنا برای شرکت (1)

جلساۀ معااملاتی    5ها حداقل به مادت   ای سایر شرکتسهم و بیشتر و دو برابر حجم مبنا بر

متوالی مورد معامله قرار نگیرد یاا متوساط معااملات روزاناه آن در ایان دوره )باه اساتثنای        

 درصد حجم مبنا باشد؛ 5معاملات در بازار معاملات عمده(، کمتر از 

نوسان روزاناۀ   جلسۀ معاملاتی متوالی در سقف دامنۀ 5کلیۀ معاملات یک نماد معاملاتی در  (2)

 قیمت باشد؛

جلسۀ معاملاتی متوالی در کف دامناۀ نوساان روزاناۀ     5کلیۀ معاملات یک نماد معاملاتی در  (3)

 قیمت باشد.
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، در ابتادای روز  شاوند  برای نمادهای معاملاتی که بر اساس اعلام بورس مشمول گره معااملاتی مای  

دامنۀ نوسان روزانۀ قیمات عاادی آن نمااد     برابر 2معاملاتی بعد و در مرحلۀ گشایش، با دامنۀ نوسان 

 30شود. قیمت مرجاع  انجام و سپس در حراج پیوستۀ معاملات در دامنۀ نوسان روزانۀ قیمت انجام می

 در دورۀ حراج پیوسته، قیمت کشف شده از طریق حراج ناپیوسته است.

 بندی معاملات به لحاظ حجم طبقه -2-2-3-9

توان به سه دسته معاملات عاادی،   لحاظ حجم معامله می معاملات در بورس اوراق بهادار تهران را به

 بندی کرد. بلوک و عمده طبقه

شود که در آن قواعد مربوط به محدودیت حجمای و محادودیت    معاملۀ بلوک به معاملاتی اطلاق می

 شود. قیمتی رعایت نمی

هاایی   در آن در شرکتتقدم قابل معامله  ای که تعداد سهام یا حق معاملۀ عمده نیز عبارتست از معامله

آنها بیش از سه میلیارد عدد است، بزرگتر یاا مسااوی یاک درصاد ساهام پایاه و در        31که سهام پایۀ

 درصد باشد. 5هایی که سهام پایۀ آنها کمتر یا مساوی سه میلیارد عدد است، بزرگتر یا مساوی  شرکت

شاود. در   تی ایجاد شده انجام مای معاملات عمده در بازاری مجزا که به همین منظور در سامانۀ معاملا

 شود. این معاملات دامنۀ نوسان روزانۀ قیمت و محدودیت حجمی اعمال نمی

 در بورس اوراق بهادار تهران کارمزد معاملات -2-2-3-6

 باشد.مزد معاملات سهام و حق تقدم سهام در بورس اوراق بهادار تهران به شرح جدول زیر میکار

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 قیمت پایانی سهم یا قیمت تعدیل شدۀ پایانی در روز معاملاتی قبل، حساب ماورد اسات کاه توساط باورس      عبارتست از  قیمت مرجع -31

که پس از اعمال اثر تغییرات سرمایه و یا تقسیم سود نقدی در قیمات   شود اطلاق میقیمتی به نیز  قیمت تعدیل شدة پایانی شود. محاسبه می

 شود. پایانی محاسبه می

، سهام جدیدی که گردد. در محاسبه تعداد سهام پایهبه مجموع تعداد سهام ثبت شده ناشر پذیرفته شده در بورس اطلاق می سهام پایه - 31

 نویسی یا ثبت قانونی قرار دارند نیز لحاظ می شوند. در مرحلۀ پذیره
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 کارمزد معاملات در بورس اوراق بهادار تهران -8-2  جدول

 جمع فروش خرید شرح کارمزد

حداکثر مبلغ 

 کارمزد خرید

 )میلیون ریال(

حداکثر مبلغ 

کارمزد فروش 

 )میلیون ریال(

جمع/سقف 

 کارمزدها

 )میلیون ریال(

تاریخ مصوبه هیأت 

مدیره سازمان بورس 

 و اوراق بهادار

تاریخ مصوبه 

شورای 

 بورس

 - 12/12/1386 211 111 111 118/1 114/1 114/1 کارمزد کارگزاران

کارمزد شرکت بورس اوراق 

 بهادار تهران 
11132/1 11148/1 1118/1 81 121 211 25/13/1389 - 

کارمزد شرکت سپرده 

مرکزی و تسویه  گذاری

 وجوه

11112/1 11118/1 1113/1 81 121 211 21/13/1391 - 

کارمزد شرکت مدیریت 

 فناوری بورس تهران
1111/1 11115/1 11125/1 81 121 211 21/13/1391 - 

 9/12/1389 - 211 121 81 1118/1 11148/1 11132/1 حق نظارت سازمان

 مکرر قانون مالیات مستقیم 143ماده  فاقد سقف فاقد سقف 115/1 115/1 1/1 مالیات

 11515/1 1/ 11129 1/ 11486 جمع کل



 بازارگردانی اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران -2-2-4

گری است که باا اخاذ مجاوز لازم باا      کارگزار/ معامله، ر اساس قانون بازار اوراق بهادارب ،بازارگردان

تعهد به افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادار معین و تحدید دامنه نوسان قیمت 

 پردازد. آن، به داد و ستد آن اوراق می

موظاف   باازارگردان دهد.  فعالیت بازارگردانی ورقۀ بهادار را در کد بازارگردانی انجام می بازارگردان

 خرید و فروش خود را با رعایت شرایط زیر وارد سامانۀ معاملات بورس کند: های است، سفارش

 باشند. امنة مجاز نوساندها باید در  های پیشنهادی در این سفارش قیمت (1)

 هاای  خرید و بیشترین قیمت فروش در سفارش های تفاوت بین کمترین قیمت خرید در سفارش (2)

 باشد. دامنة مظنهفروش، حداکثر برابر 

حاداقل  خرید و فروش باید با یکدیگر برابر و هار یاک معاادل یاا بایش از       های حجم سفارش (3)

 باشد. سفارش انباشته

ثر تغییرات مجاز قیمت ورقۀ بهادار در هر روز نسبت به قیمات پایاانی روز   : حداکدامنة مجاز نوسان

 معاملاتی قبل است.
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: حداکثر اختلاف بین قیمت سفارش خرید و سفارش فروش هر ورقاۀ بهاادار باه درصاد     دامنة مظنه

نماید. این درصاد نسابت باه     است که بازارگردان آن ورقۀ بهادار، در سامانۀ معاملات بورس وارد می

 شود. قیمت سفارش خرید محاسبه می

: حداقل تعدادی از ورقه بهادار است که بازارگردان باید هماواره در سافارش   حداقل سفارش انباشته

 دارد.  خرید و فروش خود در سامانۀ معاملات بورس نگه

 حاداقل سافارش انباشاته   که در اثر انجام معامله، حجم سفارش خرید یا فروش کمتر از  در صورتی

شود یا تساوی میان آنها از باین بارود، باازارگردان موظاف اسات حاداکثر ظارف دو دقیقاه، حجام          

 نماید. حداقل سفارش انباشتههای مزبور را با یکدیگر برابر و معادل یا بیش از  سفارش

حاداقل  بر روی ورقۀ بهادار در یک روز معاملاتی، برابر یا بیش از  بازارگردانهرگاه حجم معاملات 

 شود. شود، تعهد بازارگردان در آن روز معاملاتی، ایفا شده تلقی می لات روزانهمعام

آن ورقاۀ بهاادار موظاف     باازارگردان : حداقل تعداد ورقۀ بهاداری است که حداقل معاملات روزانه

است در یک روز معاملاتی، معامله کند، تا تعهدات وی طبق این دساتورالعمل در آن روز معااملاتی،   

 تلقی شود.ایفا شده 

 در شرایط زیر، بازارگردان تعهد به اجرای وظایف بازارگردانی ندارد: 

 در صورتی که نماد معاملاتی ورقۀ بهادار مورد نظر بسته باشد. (1)

برابار دامناۀ مجااز     3در صورتی که قیمت ورقه بهادار در پنج جلسه معااملاتی متاوالی بایش از     (2)

عرضه و تقاضای ورقۀ بهادار باه تعاادل نرسایده    نوسان، در یک جهت تغییر کند و در عین حال 

 باشد.

 ریزساختار بازار -2-3
پردازد. به گیری قیمت میریزساختار بازار به مطالعه اثرات ساختار بازار و رفتار افراد در فرایند شکل

 ها تحت قوانین( ریزساختار بازار عبارتست از مطالعه فرایند و نتایج معامله دارایی1995بیان اوهارا )

ها تأکید دارد. گیری قیمتهای فرایند معامله موثر بر شکلصریح معامله. ریزساختار بازار بر مکانیزم

گیرند تا قواعد مربوط به های معامله بهره میتحقیقات ریزساختار بازار از ساختار ناشی از مکانیزم

تشخیص چگونگی اثرگذاری  سازی کنند. این امر نه تنها تواناییها را در بازار مدل گیری قیمتکلش

های سری زمانی بخصوص در کند بلکه چرایی وجود ویژگیهای معاملاتی را فراهم میپروتکل

دهد. تحقیقات ریزساختار در بازارهای مالی توانایی ما را در درک بازده مدنظر قرار مینیز ها را قیمت

منظور طور خلاصه، تحقیقات ریزساختار بههدهد. بهای مالی و فرایند کارایی بازارها افزایش میدارایی
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مند ساختن باشد. مطالعات ریزساختار بازار در نظامها و بازارها ارزشمند میکردن رفتار قیمتروشن

 های جدید معاملاتی کاربرد دارد.طراحی و فرمولاسیون مکانیزمهمچنین )تدوین مقررات( بازار و 

داد و هیت تصادفی عرضه و تقاضا را مورد بررسی قرار میمطالعات اولیه در حوزه ریزساختار، ما

 کند.ها و بازارها تأکید میمطالعات اخیر بیشتر روی تأثیر خواص انباشت اطلاعات روی قیمت

( 1968) 32کرد، کارهای دمستزیکی از تحقیقات اولیه که تحلیل کاملاً مرتبط با مکانیزم معامله ارائه می

ها در بازارهای اوراق بهادار بوده و روی ماهیت هزینه معامله روی قیمت های دمستز بربود. تحلیل

سوی مطالعه ها گامی بهتأکید داشت. تحلیل وی از چگونگی تأثیر بعد زمان بر عرضه، تقاضا و قیمت

ای شروع کرد و اینکه ممکن است معامله با یکپارچه ریزساختار بازار بود. دمستز با مطالعه ساده

طور مثال از سوی بازارهای خاصی تواند هزینه عینی باشد؛ که بهی همراه باشد. این هزینه میهایهزینه

است. این  شود. یا اینکه هزینه ضمنی باشد که بیانگر هزینه مرتبط با انجام سریع معاملهتحمیل می

کند که این دلیل بروز میشود، بهتعبیر می 33نوع هزینه ضمنی، که از آن تحت عنوان قیمت سرعت

مغفول مانده بود. در حراج  34معامله یک بعد زمان را در خود دارد. این موضوع در حراج والرزین

مت تعادلی با یکدیگر برابر یشود که تعداد تقاضا با تعداد عرضه در قوالرزین تعادل زمانی برقرار می

 شوند. می

و  پایه های موجودیشود: مدلبندی میهای تئوریک در ریز ساختار بازار به دو بخش طبقهمدل

گرند که نمثابه مسئله تطبیق میبه فرایند معامله بهپایه های موجودی . مدلپایه های اطلاعاتمدل

ها برای ایجاد تعادل بین عرضه و تقاضا استفاده کنند. عامل اصلی در این بایستی بازارساز از قیمت

فرایند معامله بهپایه های اطلاعات سوی دیگر، مدلباشد. از بازارساز می 35رویکرد، وضعیت موجودی

های موجودی قبل از تشریح مدل نگرند.گران با اطلاعات نامتقارن میمثابه یک بازی شامل معاملهبه

گرها و فرآیند های اطلاعات پایه، به طور اجمالی به تشریح انواع سفارشات، معاملهپایه و مدل

 شود. معاملات پرداخته می

 گرها و فرآیند معاملات اع سفارشات، معاملهانو

باشد. در سفارش بازار به کارگزار اجاازه   دو دسته اصلی سفارشات، سفارش بازار و سفارش معین می

طور فوری اقدام به معامله نماید. در سافارش معاین بارای     شود که به بهترین قیمت بازار و به داده می

توان بر  شود. سفارشات را همچنین می قیمت مشخص میخرید حداکثر قیمت و برای فروش حداقل 

                                                 
32- Demsetz 

33- Price of immediacy 

34- Walrasian auction 

35- Inventory position 
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صاورت بلاوکی معاملاه     مبنای اندازه به کوچک و بزرگ نیز تفکیک نمود. سفارشات بزرگ غالبااً باه  

 شوند. می

گاران   گویند. معاملاه  می 36گر فعال کنند معامله ارائه می )سفارش باز( گرانی که سفارش بازار به معامله

گرانی که سفارش معاین ارائاه    دهند. به معامله ها جهت می ی بوده و به قیمتفعال متقاضی نقدشوندگ

کننده نقدشوندگی باوده و در   گرها عرضه گویند. این دسته از معامله می 37گر غیرفعال نمایند معامله می

 (1387فر،  کنند. )پویان ها عمل می جهت تثبیت قیمت

نیازها و همچنین تعدیل پرتفولیاوی خاود عمال     در جهت تأمین 38گران با انگیزه نقدشوندگی معامله

شاوند و   پذیرتر می کنند. بدین معنی که در صورت داشتن منابع مازاد اقدام به خرید کرده و ریسک می

گاران مطلاع    شوند. در مقابل معامله در صورت نیاز به منابع اقدام به فروش کرده و ریسک گریزتر می

گاذاران نهاادی همانناد     کنناد. سارمایه   ارزش سهام معامله مای بر مبنای اطلاعات خصوصی در مورد 

دهند. در مقابل  ای در بازار داشته و غالباً معاملات عمده انجام می های بازنشستگی، سهم عمده صندوق

غالباً از طریق کاارگزاران   39گران عادی کنند. معامله گذاران حقیقی در مقادیر کوچک معامله می سرمایه

گار   ای، به حساب خود و تحت عنوان بازارگردان یا معامله گران حرفه کنند و معامله می اقدام به معامله

 کنند. عمل می 40پا خرده

در بازارها دستورات و قواعدی را برای اجرای سفارشات تحت عناوان قواعاد انجاام معاملاه وضاع      

بهتر و اولویات   نمایند. قاعده معمول بدین صورت است که اولویت اول در سفارشات برای قیمت می

 شود. دوم به زمان ارائه سفارش در قیمت یکسان داده می

باشد. تطبیق قیمت،  های دیگر قواعد انجام معامله می و چگونگی وجه سفارش از جنبه 41تطبیق قیمت

موظف به تطبیق بهترین قیمات در باازار باا     42ای دهد که بازارگردان در یک بازار منطقه زمانی رخ می

 های بازار مرکزی باشد. توجه به قیمت

. در 45و تهااتر  44، اجرا43تواند به چهار جزء تفکیک گردد: اطلاعات، ارسال سفارش فرآیند معامله می

های پیشانهادی خریاد و فاروش جااری      های تاریخی و قیمت ابتدا، بازار اطلاعاتی را در مورد قیمت

                                                 
36 - Active Trader 

37 - Passive Trader 

38 - Liquidity Trader 

39 - Public Trader 

41 - Floor Trader 

41 - Price Matching 

42 - Satellite Market 

43 - Order Routing 

44 - Execution 
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از مشتریان دریافت کرده و آنها را به کند. در فرآیند ارسال سفارش، کارگزاران سفارشات را  فراهم می

معنی که سفارشات وارده مورد  باشد. بدین کنند. مرحله سوم، اجرای سفارش می بازار بورس ارسال می

شود. در نهایت مرحلاه آخار، فرآیناد     مقایسه قرار گرفته و بر مبنای دستورات و قواعد معین اجرا می

رساد و در طای آن    روز بعد از معاملاه باه تماام مای     3ل طور معمو باشد. تسویه به تهاتر و تسویه می

های معاملاتی را به دو دساته عینای و    ( کل هزینه1998) 47و مادهاوان 46پذیرد. کیم مالکیت انجام می

هاای ضامنی    های عینی در واقع همان کارمزد معااملات باوده و هزیناه    اند. هزینه ضمنی تقسیم نموده

تأثیر قیمتی معامله بر قیمت و هزینه فرصت ناشی از عدم ورود شامل اختلاف قیمت خرید با فروش، 

 باشد.  به معامله در طی یک زمان معین می

 نقدشوندگی

هاای معاملاه    طور کلی در آنها هزیناه  نقدشونده هستند که به گوییم طور کلی به بازار در صورتی می به

را باا ساه معیاار زیار تعریاف       ( نقدشاوندگی 1985) 48پایین بوده و حجم معاملات بالا هستند. کیل

 کند: می

هاای   عباارت دیگار اخاتلاف قیمات     معنی که هزینه معاملات بسیار پایین باشد. باه  : بدین49گستردگی

 ر کوچک باشد. اپیشنهادی خرید با فروش در سطحی مشخصی از سهام معامله شده بسی

به عبارت دیگر تعداد سهامی : بدین معنی که معاملات عمده تأثیری بر قیمت نداشته باشند. یا 50عمق

 اختلاف قیمت با فروش معامله شود.تواند در یک سطح مشخصی از  که می

عباارت دیگار    : فاصله بین قیمت واقعی و بازار بسیار کم بوده و به سرعت اصلاح شود. باه 51ارتجاع

 باشد. ها مدنظر می سرعت ورود سفارشات جدید پس از تغییر قیمت

گی به عنوان معیاار چهاارم نقدشاوندگی در     واسطه دیگری را تحت عنوان بیبرخی از محققین عامل 

 گیرند. نظر می

 تواند اجرا شود. معنی که با چه سرعتی یک سفارش مشخص می : بدین52گی واسطه بی

                                                                                                                                               
45 - Clearing 

46 - Kim 

47 - Madhavan 

48- Kyle 

49 - Tight or Width 

51 - Depth 

51- Resiliency 

52 - Immediacy 
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 پایه های موجودی مدل -2-3-1

مستز هایی مرتبط با معامله سهام وجود دارد. د( اولین شخصی بود که نشان داد هزینه1968دمستز )

خواهند با سرعت اقدام به خرید کنند بایستی قیمت بالاتری گذارانی که میاذعان دارد که سرمایه

پرداخت کنند و بالعکس برای فروشندگان اوراق بهادار. استنباط مهم دیگر این تحلیل اینست که 

 سرعت مورد نظر برای معامله دارد.ها بستگی به قیمت

های مبتنی بر موجودی، سه پارادایم مجزای تحقیق وجود بر اساس مدلدر تحقیقات ریزساختار بازار 

در تعیین  54شود، بر ماهیت جریان سفارشاتشروع می 53دارد. پارادایم اول، که با کار گارمن

استوار است،  55های معامله اوراق بهادار تأکید دارد. پارادایم دوم، که بر تحقیقات استول و هوقیمت

کند. بخش سوم، که شامل مطالعاتی از قبیل سازی بازارساز را بررسی میبهینهطور ضمنی مسئله به

کنندگان چندگانه نقدشوندگی را تحلیل باشد، اثرات تأمینمی 59و ویتکومب 58، شواترز57، مایر56کوهن

باشد که منجر به کند. محور اصلی در تمامی این سه رویکرد، نااطمینانی در جریان سفارشات میمی

شود. )اوهارا، گران میو مسئله انجام معامله برای معامله 61وجودی برای متخصصین بازارسازمسئله م

1995) 

 مدل گارمن -2-3-1-1

دهد. دلالان را مدنظر قرار میهای سفارش خرید و فروش ( چگونگی تنظیم قیمت1976گارمن )

از طرف دیگر بایستی ای تنظیم کنند تا از ورشکستگی جلوگیری کنند گونهها را بهخواهند تا قیمتمی

ای ها برای باشد که موجودی سهامشان خالی نشود. در مدل گارمن، قیمتگونه ها بهتنظیم قیمت

فرایند  با پیروی از دوشود و پس از آن خریداران و فروشندگان تنظیم میاولین بار توسط دلال 

خرید های سفارش ظیم قیمتشوند. گارمن نشان داد که تصمیم بهینه برای تنپواسون مستقل وارد می 

 ها تابعی از فراوانی ورود خریداران و فروشندگان باشد.و فروش اینست که هر دو قیمت

                                                 
53- Garman 

54- Order flow 
55- Stoll and Ho 

56- Cohen 

57- Maier 

58- Schwartz 

59- Whitcomb 

61- Specialist 
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واحد   1   واحد وجه نقد و   1    ،شود که بازارگردان در زمان صفردر مدل گارمن فرض می

درنظر گرفته  tعنوان وجه نقد و سهام در زمان به      و       کنند. همچنین سهام نگهداری می

 کند.سازی میشکل زیر مدلشود. گارمن موجودی نقد و سهام را بهمی
 

(2-2)                                                                1                    
(2-3)                                                                                   1                
 

تعداد سهام تجمعی خریداری       ، تعداد سهام تجمعی فروخته شده      در روابط فوق، 

 که کندحال گارمن فرض میفروش و خرید هستند. پیشنهادی های ترتیب قیمتبه   و    شده و 
 

                     ,                      
 

باشد )و به طور مشابه  kموجودی نقد بازارساز برابر  tاحتمال اینکه در زمان       عبارت دیگر به

کند که وجه نقد با نرخ فرض می      دنبال محاسبه احتمال . بدین ترتیب وی به(     برای 

 کند:شده و در سه حالت احتمالات زیر را ارائه میخارج      وارد و با نرخ      

جریان واحد یک      زمان طی واحد نقد داشته و در  1  گر احتمال اینکه معامله (1)

 :نقد وروی داشته باشد عبارتست از

 

   1      [            [1  [            
 

جریان واحد یک      زمان طی واحد نقد داشته و در  1  گر معاملهاحتمال اینکه  (2)

 :داشته باشد عبارتست از خروجینقد 

 

   1      [            [1  [            
 

 

 و هیچ جریان نقدی وجودداشته      واحد نقد در زمان   گر احتمال اینکه معامله (3)

 :داشته باشد عبارتست ازن

 

        [1              [1  [            
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در اختیار داشته باشد حاصلجمع این احتمالات  tواحد وجه نقد در زمان  kگر احتمال اینکه معامله

 خواهد بود:
(2-4) 

         1      [            [1  [            
                      +    1      [            [1  [            

                          +         [1              [1  [            
 

 نسبت به زمان خواهیم داشت:      با محاسبه مشتق  ترتیببدین
(2-5) 

      

  
    1   [             1   [               [        

           
 

های خود را با این فرض یلباشد. گارمن تحلبازارساز می« ادامه فعالیت»مسئله اصلی در مدل گارمن 

وکار بازارساز با مشکل مواجه نشده و ها بایستی طوری تعیین شوند که کسببرد که مظنه پیش می

های بهینه خرید و فروش توابع مظنهدنبال داشت. اول، بتواند سود بکند. مدل وی سه نتیجه اصلی به

های که موجودی بازارساز افزایش یابد، وی مظنهباشد. زمانیکاهشی از موقعیت موجودی بازارساز می

که دهد و بالعکس. دوم، بازارساز موقعیت ترجیحی موجودی دارد؛ زمانیخرید و فروش را کاهش می

ها را در جهت برگشت به موقعیت وی مظنهموجودی بازارساز از موقعیت ترجیحی فاصله بگیرد 

همراه خواهد داشت. مثبتی را به اختلافهای بهینه خرید و فروش دهد. سوم، مظنهترجیحی تغییر می

های خرید و فروش کاهش ین مظنهب اختلافدر تحلیل گارمن با افزایش رقابت بین بازارسازها 

 (.کندمیل می یابد )حتی به سمت صفرمی

 استولمدل  -2-3-1-2

های کننده بازار است که پرتفویش را برای برآوردن خواستهزعم استول، بازارساز تنها یک مشارکتبه

کننده بازار، استول عنوان یک مشارکتدهد. بهگران از موقعیت دلخواه خود تغییر میسایر معامله

ان شود. جبران برخاطر تحمل ریسک جگریز بوده و لذا باید بهکند که بازارساز ریسکفرض می

های خرید و اختلاف مظنهترتیب های خرید و فروش صورت گرفته و بدینریسک از طریق مظنه

باشد. نقش بازارساز در مدل استول ای است که جبران ریسک بازارساز میبیانگر هزینه فروش

های که در مدلباشد، طوریمیمندلسون -های گارمن و آمیهودمتفاوت از نقش وی در مدل
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وی  61ها بیانگر قدرت بازارشود که قیمتالاشاره بازارساز فردی خنثی نسبت به ریسک فرض میآخر

ای تأکید دارد که بازارسازها در ارائه خدمات بازارگردانی با آن روبرو است. استول بر تعیین هزینه

گر در یی معاملهثروت نها کند.یاد می« سرعت معامله»هستند؛ چیزی که دمستز از آن تحت عنوان 

 صورت زیر خواهد بود:مدل استول به
 

(2-6)                                     ̃    1(1    ̃)  (1    ̃)    1             
 

 ̃  و  iارزش واقعی معامله سهم    نرخ بازده پرتفوی اولیه،  ̃  ثروت اولیه،  1 در رابطه فوق، 

را از  iگر کسری وجه نقد برای خرید سهم شود معاملهرابطه فوق فرض میدر  باشد.می iبازده سهم 

بافرض عدم تغییر مطلوبیت با انجام معامله، کند. تأمین می        میزان محل استقراض به

 خواهیم داشت:
 

(2-7)                                                                           [   1(1    ̃)     [   ̃   
 

 سازی خواهیم داشت:و ساده 1=  و با فرض ( 6-2)بسط تیلور رابطه 

(2-8)                                                                  

  
     

 

 1
       

1
2

 

 1
  

2   
 

گر، ارزش دلاری موجودی سهام معامله   گر، گریزی نسبی معاملهضریب ریسک zدر رابطه فوق، 

  و نرخ بازده پرتفوی کارای بهینه و  iهمبستگی بین نرخ بازده سهم     
 iواریانس بازدهی سهم  2

شرح زیر بستگی گر به چند عامل بهکند که هزینه سرعت برای معاملهباشد. تابع هزینه فوق بیان میمی

 دارد:

 گریزی رابطه ریسک؛ هزینه با ثروت رابطه عکس و با ریسکگر و ترجیحات ثروت معامله

 مستقیم دارد.

  گر رابطه مستقیم دارد.هزینه با سطح موجودی معاملهسطح موجودی معامله گر؛ 

 .حجم معامله؛ هزینه با حجم معامله رابطه مستقیم دارد 

 های سهام )واریانس و همبستگی با سایر اوراق بهادار(.ویژگی 

های یادشده در قالب گیرد. بیان هزینهای صورت میدلیل وجود چنین هزینهگر بهمعاملهجبران ریسک 

 خواهد بود. (9-2)صورت رابطه درصد به

                                                 
61- Market Power 
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(2-9)                                                                                           
       

       
  ⁄ 

 

  در رابطه فوق، 
  و  خریدقیمت بهینه    قیمت واقعی،   

گر به معاملهارزش واقعی فروش   

 شکل زیر خواهد بود.به   رابطه مشابهی با در نظر داشتن قیمت بهینه فروش  باشد. می
 

(2-11)                                             
    (  

 )       
   [  1   

2⁄     ⁄ 
 

فروش با و  خرید هایاختلاف مظنهرابطه مستقیم بین نسبت هزینه و اندازه معامله، بیانگر اینست که 

زینه انجام سفارش با اندازه کند که هاز سوی دیگر استول بیان میاندازه معامله رابطه مستقیم دارد. 

ترتیب هزینه کل (. بدینثابت باشد رابطه عکس دارد )با این فرض که هزینه انجام سفارش سفارش

 خواهد بود.  Uشکل گر بهبرای معامله

دهد که در ای گسترش می( را به چارچوب چنددوره1978( تحقیق استول )1981مدل هو و استول )

های . در تحلیل گارمن نیز مظنههای پرتفوی متغیرهای تصادفی هستندآن جریان سفارش و بازده

انحصارگر تلاش  کند. در مدل هو و استول، بازارسازخرید و فروش از فرایند تصادفی پیروی می

کند تا مطلوبیت مورد انتظار از ثروت نهایی را حداکثر کند و نتیجتاً نگرش بازارساز نسبت به می

 ریسک در این مسئله تأثیرگذار خواهد بود.

 ولاست -مدل هو  -2-3-1-3

کند و غیراستاندارد پیروی می 62ای هو و استول بازده پرتفوی از یک فرایند واینردر مدل چنددوره

با فرض نبود هیچگونه معامله، رشد آورد. گر در طی زمان بازده تصادفی بدست میترتیب معاملهبدین

 آید.زیر بدست می ه( از رابطdXپرتفوی )
 

(2-11)                                                                                                       

 

ثابت  یک فرایند واینر با میانگین صفر و واریانس   ، ه در طی زماندمتوسط باز   در رابطه فوق، 

   برابر
باشد. میزان وجه سهام و هر پایه ثروت دیگر میگر شامل وجه نقد، باشد. پرتفوی معاملهمی 2

شود. کند و تعادل با نرخ بدون ریسک حاصل میگر با خرید یا فروش سهام تغییر مینقد معامله

 آید.بدست می (12-2ه )ارزش حساب وجه نقدی از رابط

                                                 
62- Wiener process 
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(2-12)                                                                                 

 

طور مشابه ارزش موجودی باشد. بهترتیب تعداد خرید و فروش سهام میبه   و    در رابطه فوق، 

 آید.بدست می (13-2)سهام از رابطه 
 

(2-13)                                                                                          
 

 (14-2)صورت رابطه باشد که تغییر آن به، نیز میYگر شامل ثروت اولیه، در نهایت پرتفوی معامله

 خواهد بود.
 

(2-14)                                                                                                        

 

منظور حداکثر کردن مطلوبیت های خرید و فروش بهگر انتخاب قیمتگذاری برای معاملهمسئله قیمت

 است.ارائه شده (15-2)باشد. ثروت نهایی در رابطه مورد انتظار از ثروت نهایی می
 

(2-15)                                                                                                           
 

 آید.بدست می J(1)مقدار تابع بوسیله  همقدار حداکثر برای این مسئل
 

(2-16)                                                                       [ [                
 

با  Yحداکثر کردن ترتیب بدیناند. استفاده کرده 63ایتو لمهو و استول برای حل معادله فوق از 

 ترتیب خواهیم داشت:باشد. بدینایتو می با استفاده از لم Yگیری از ، مستلزم مشتقxانتخاب 
 

(2-17) 
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63- Ito`s Lemma (            
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 و بازنویسی رابطه فوق خواهیم داشت.   با تجمیع عبارت 
 

(2-18) 
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و در نهایت هو و  شود.ایتو، از مشتق وابسته به زمان و یک فرایند تصادفی )واینر( استفاده می لمدر 

 کنند.ارائه می (19-2)صورت رابطه بهرا قیمت بهینه خرید  (18-2)استول با حداکثرکردن رابطه 
 

(2-19   )                                                                                                
 

2 
 

  1     1 
2    

 
 

هو و استول سه ویژگی مهم را پارامترهای توابع خطی عرضه و تقاضا هستند.   و   در رابطه فوق، 

 کنند:بیان می

 گر بستگی دارد. با نزدیک شدن به فروش به افق زمانی معاملههای خرید و مظنه اختلاف

یابد چراکه زمان کمتری گری )بازارسازی( افزایش میهای کارکرد معاملهپایان معامله، ریسک

  مواجهه با ریسک پرتفوی یا ریسک موجودی در اختیار خواهد بود. برای

 توان به یک جزء خنثی نسبت به ریسک و جزء را میفروش های خرید و مظنه اختلاف

گریزی نسبی، اندازه تعدیل عدم اطمینان تقسیم کرد. این تعدیل ریسک به ضریب ریسک

 معامله و ریسک سهام )واریانس بازده( بستگی دارد.

 فروش مستقل های خرید و مظنه اختلافگذاری بهینه اینست که ویژگی سوم سیاست قیمت

 از سطح موجودی است.

 پایه های اطلاعاتمدل -2-3-2

جدیدی را  است. وی نظریه( بنا شده1971) 64های باقیهوتدیدگاه پایه به اتکایهای اطلاعات مدل

ن نقش اطلاعات تشریح و با در نظر داشتها را بدون اتکا به هزینه معاملاتی مطرح کرد که قیمت

کنند تا مشخص کنند چگونه در استفاده می معکوساز تئوری انتخاب پایه های اطلاعات کند. مدلمی

وجود دارد. یکی فروش های خرید و مظنه اختلاف ،های آشکار معاملهزینهبازار کاملاً رقابتی بدون ه

های بازار فراهم کرده نست که بستری را برای آزمون پویاییایپایه های اطلاعات های مهم مدلاز جنبه

ای را اعتقاد وی، معامله هزینهکنند. بهها فراهم میهایی را در خصوص فرایند تعدیل قیمتو دیدگاه

                                                 
64- Bagehot 
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گذاران اطلاعات بهتری نسبت به سایر این موضوع است که برخی از سرمایهدر بردارد که ناشی از 

باشد. ترتیب این هزینه ناشی از اطلاعات )هزینه اطلاعات( میاختیار دارند. بدینگذاران در سرمایه

گران اطلاعات بهتری نسبت دانند که برخی از معاملهگران قرار دارند، میبازارسازها که مابین معامله

اقدام به  هستندها پایین دانند قیمتگران مطلع( زمانی که میگران )معاملهدارند. این معامله به وی

گران . معاملهورزندمبادرت می فروشبه  داشته باشندکه اعتقاد به بالا بودن قیمت و زمانی کردهخرید 

عامله بازارسازها بایستی تحت هر شرایطی م در مقابلمطلع از این حق برخورداند که معامله نکنند 

گران مطلع زیان خواهد کرد و برای داند که همواره در معامله با معاملهکنند. نتیجتاً بازارساز می

گران نامطلع جلوگیری از ورشکستگی، بایستی این زیان را از طریق سود حاصله از معامله با معامله

 شود. حاصل میفروش های خرید و مظنه اختلافجبران کنند. این سود از طریق 

 عدم تقارن اطلاعاتی

عادم تقاارن   باشاد.   کننادگان باازار مای    مشاارکت  های اطلاعات پایه عدم تقارن اطلاعاتیمبنای مدل

منظاور اتخااذ تصامیم صاحیح، داناش      شود که در مبادله، یک طرف به  اطلاعاتی به حالتی اطلاق می

ناکافی در خصوص طرف مقابل داشته باشد. برای مثال، مدیران یک شرکت اطلاعات بیشتری نسابت  

در اختیار دارند. وجاود اطلاعاات نامتقاارن    وکار  های کسب به سهامداران در خصوص نحوه فعالیت

 (2111گردد. )میشکین و ایکینز، می 66و خطر اخلاقی 65منجر به انتخاب نامناسب

توانید باه آنهاا وام   برای درک چگونگی انتخاب نامناسب فرض کنید که شما دو متقاضی دارید که می

اسات و زماانی اقادام باه      کاار دهید )متقاضی الف و متقاضی ب(. متقاضی الف یک شخص محافظه

گذاری اطمینان کافی داشته باشد. در مقابل متقاضای ب یاک   کند که از بازگشت سرمایهاستقراض می

باشاد.  تارین راه مای  فرد  ریسک پذیر است که الگوی مورد نظر وی ثروتمند شادن ساریع از کوتااه   

و تمامی پول وی از دسات   گذاری متقاضی ب با شکست مواجه شدهمتاسفانه به احتمال زیاد سرمایه

 خواهد رفت.

کاه اطلاعاات   خوبی بشناسید یا به عبارت دیگار در صاورتی  که شما هر دو متقاضی را به در صورتی

دانیاد کاه متقاضای ب شخصای باا ریساک اعتبااری        متقارن باشد، مشکلی نخواهد بود زیرا شما می

خاوبی   شاما ایان متقاضای را باه     کنید. فارض کنیاد  نامناسب است و شما وامی به وی پرداخت نمی

احتمال گیر دریافت وام باشد، به شود متقاضی ب بیشتر پیبینی میشناسید. با توجه به اینکه پیشنمی

پردازید تا متقاضی الف. به دلیال امکاان انتخااب نامناساب، ممکان اسات       زیاد شما وام را به وی می

                                                 
65- Adverse Selection 

66- Moral Hazard 
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که متقاضی الف یک شاخص باا درجاه    حالی تصمیم بگیرید که به هیچکدام وامی پرداخت نکنید. در

 باشد.گذاری ارزشمند نیازمند دریافت وام میعتباری بالاست و  برای یک سرمایها

کناد. خطار   خطر اخلاقی مشکل دیگر ناشی از اطلاعات نامتقارن است کاه بعاد از مبادلاه باروز مای     

گیرناده در  سات قارض  شاود کاه ممکان ا   اخلاقی در بازارهای مالی به ریسکی )خطری( اطلاق مای 

دهنده مطلوب نیست چراکه احتمال بازپرداخات وام را  نظر قرضهایی درگیر شود که از نقطه فعالیت

دهاد، ممکان اسات    دهد. از آنجایی که خطر اخلاقی احتمال بازپرداخت وام را کاهش مای کاهش می

اً با نوع خاصای از خطار   دهنده تصمیم بگیرد که هیچ وامی پرداخت نکند. قراردادهای مالی عموموام

 گردد. اطلاق می 67اخلاقی روبرو هستند که به آن مسئله نمایندگی

باازاری  »، در مقاله خود با عناوان  2111(، یکی از برندگان جایزه نوبل در سال 1971جورج آکرلف )

ازد. پارد به موضوع عدم تقارن اطلاعاتی مای « 68ها: عدم اطمینان از کیفیت و مکانیزم بازاربرای خراب

ای برای مسئله عادم اطمیناان از کیفیات مطارح     عنوان نمونههای دست دوم را به آکرلف بازار ماشین

های سالم و معیوب وجود دارند. اما به دلیل اطلاعاات   های دست دوم، ماشینکند. در بازار ماشینمی

باودن ماشاین در   نامتقارن در خصوص ماشین، خریدار یک ماشین اطلاعات دقیقی از سالم یا معیوب 

اختیار ندارد. بدین ترتیب بهترین حدس خریدار در خصوص یک ماشین ایان اسات کاه ماشاین باا      

باشد. متعاقباً این شخص حاضر است تنها به اندازه کیفیات متوساط بابات ماشاین     کیفیت متوسط می

ست که ماشاین  پرداخت کند. این بدین معنی است که دارنده ماشین دست دوم با کیفیت بالاتر قادر نی

 خود را به قیمتی معادل ارزش واقعی ماشین به فروش برساند.

 ها در بازارهای مالیمسئله خراب

ند بروز کند. فرض کنیاد شخصای،   توادر بازارهای اوراق بهادار نیز می 69مسئله مشابه با مسئله خرابی

انتظاار باالا و ریساک     های خوب با سود موردعنوان خریدار بالقوه سهام، قادر به تشخیص شرکتبه

باشد. در این شرایط، ایان شاخص   های بد با سود مورد انتظار پایین و ریسک بالا نمیپایین و شرکت

های ناشار باشاد )قیمتای کاه باین       حاضر است تنها قیمتی را بپردازد که بیانگر کیفیت متوسط شرکت

کاه مادیران و   در صاورتی  های خوب قارار دارد(. های بد و ارزش شرکتارزش اوراق بهادار شرکت

مالکان شرکت خوب اطلاعات بیشتری نسبت به وی داشته باشاند، باا علام باه اینکاه اوراق بهاادار       

شان زیر ارزش واقعی قرار دارد حاضر نخواهند بود تاا باه قیمتای پیشانهادی وی باه فاروش       شرکت

                                                 
67- Principal-Agency Problem 

68- The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism 

69-Lemons Problem 
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ارشان را باه ایان شاخص    های بد حاضر خواهند بود تا اوراق بهادبرسانند. در این حالت تنها شرکت

خواهاد  بفروشند )زیرا قیمت پیشنهادی وی بالاتر از ارزش اوراق بهادار است(. قطعاً این شخص نمی

های بد را نگهداری کند و بدین ترتیب تصمیم خواهاد گرفات تاا در ایان باازار       اوراق بهادار شرکت

دهد، های دست دوم روی میزار ماشیناقدام به خرید اوراق بهادار ننماید. در نتیجه، مشابه آنچه در با

 ها قادر خواهند بود تا باه خوبی کار نخواهد کرد چراکه تعداد کمی از شرکت بازار اوراق بهادار نیز به

 فروش برسانند.منظور افزایش سرمایه اوراق بهادار خود را به 

گان، اطلاعاتی در اختیار شود که در آن فروشند گزینش مغایر )انتخاب نامناسب( به وضعیتی اطلاق می

اطلاع هستند )و یا بالعکس(، که این امر دقیقاً قبل از وقوع معامله  دارند که خریداران از آن بی

گران در بازار از وجود افراد غیرمطلع آگاه شوند مساله گزینش مغایر  آید. زمانی که معامله وجود می به

های  ارن اطلاعاتی از طریق افزایش اختلاف مظنهیابد. در این حالت افزایش سطح عدم تق افزایش می

ان از افزایش این اختلاف برای جبران ریسک دشود و بازارگر پیشنهادی خرید و فروش نشان داده می

 گیرند. انتخاب مغایر بهره می

 مدل کوپلند و گالایی -2-3-2-1

گذار مطلع و نامطلع ن سرمایه( نشان دادند بازارسازی که قادر به تمایز بی1983) 71و گالایی 71کوپلند

منظور جبران زیان مورد انتظار معامله مثبتی را به های خرید و فروش اختلاف مظنهباشد همواره نمی

شود، کوپلند و گالایی گری وارد بازار میکه معاملهزمانیگیرند. گذاران مطلع در نظر میبا سرمایه

πکند با )گر نامطلع باشد و اقدام به خرید احتمال اینکه معامله
  

به فروش مبادرت ( و احتمال اینکه 

π) با ورزند
  

π( و احتمال اینکه معامله نکنند با )
  

گر که معاملهکنند. در صورتی( مشخص می

πمطلع باشد )که احتمال وقوع آن با 
 

 (21-2)شود(، زیان مورد انتظار بازارساز از رابطه  مشخص می 

 آید.بدست می
 

(2-21)                                                ∫              
 

  
∫             

  

0
 

 

باشد. قیمت معامله می  گر بوده و های فروش و خرید برای معاملهقیمت   و    در رابطه فوق، 

 آید.بدست می (21-2)گر نامطلع باشد، سود بازارساز از رابطه که معاملهبالعکس در صورتی
 

                                                 
71- Copeland 

71- Galai 
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(2-21)                                                            π
  

       π
  

       π
  

 0  
 

های خرید و صفر است، اختلاف بین قیمتتر از گر مطلع بزرگاز آنجایی که احتمال وجود معامله

گریزی، قدرت بازار هیچگونه ریسکتواند صفر باشد. نتیجتاً در شرایط بدون فروش هرگز نمی

های مظنه اختلافهای موجودی مورد توجه قرار گرفت، بازارساز، یا اثرات موجودی که در مدل

ترتیب چارچوب ارائه شده از سوی کوپلند و گالایی وجود خواهد داشت. بدینفروش خرید و 

های خرید و مظنه اختلافتنهایی برای وجود  مفهوم ارائه شده توسط باقیهوت )که اطلاعات به

 کند. کافیست( را کمی میفروش 

 میلگروم-مدل گلوستین -2-3-2-2

نشان دادند  74( با گسترش مدل کوپلند و گالای به مدل ترتیبی معامله1985) 73و میلگورم 72گلوستین

چارچوب ترتیبی معامله که توسط  ها اثرگذار هستند.که اطلاعات خصوصی به چه صورت در قیمت

گلوستین و میلگروم مورد استفاده قرار گرفت فروض مشابهی نسبت به کوپلند و گالایی دارند. فرض 

طور رقابتی خنثی نسبت به ریسک  بوده و بهکنندگان بازار بر اینست که بازارساز و تمامی مشارکت

 گونههیچکه یک متغیر تصادفی است.  داشته Vدارایی مورد معامله ارزشی برابر کنند. فعالیت می

ی در خصوص نگهداری موجودی و اخذ اهای معاملاتی بر معامله مترتب نبوده و هیچ هزینههزینه

سازی خود از رویکرد یادگیری موقعیت فروش استقراضی وجود ندارد. گلوستین و میلگروم در مدل

 کنند. استفاده می 75بیزین

گران مطلع از ارزش واقعی سهم آگاهی دارند که یا پایین خواهد بود یا بالا که با فرض کنید که معامله

گر خواهان فروش سهم به بازار رویدادی باشد که یک معامله 1 شود. همچنین نشان داده می ̅ و   

 های فروش وباشد. بازارساز قیمت سازبازار ازخواهان خرید سهم رویدادی باشد که  1 ساز بوده و 

 ( برقرار باشد.23-2( و )22-2روابط )کند که خرید را طوری تنظیم می
 

(2-22)                                    1   [   1     {   | 1}   ̅       ̅  1   
 

(2-23 )                                    1   [   1     {   | 1}   ̅       ̅  1   
 

                                                 
72- Glosten 

73- Milgrom 

74- Sequential trade framework 

75- Baysian Learning approach 
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را   1  ̅      و  {1 |   }  بازارساز برای تعیین قیمت فروش بایستی احتمالات 

بوده و لذا احتمالات محاسبه نماید. رویکرد مورد استفاده در اینجا، رویکرد استاندارد یادگیری بیزین 

 (24-2)( از رابطه {1 |   }  آید. احتمال اول )یادشده با استفاده از قانون بِیز بدست می

 آید.دست میب
 

(2-24) 

  {   | 1}   
  {   }     1     

  {   }   { 1|   }        ̅      1    ̅ 
 

 

( نیز به شیوه مشابه  1        و   1  ̅      ،  1  ̅      سایر احتمالات )

 آید. بدست می

آید. اول اینکه، همانند کوپلند و گالایی، چندین نتیجه مهم از مدل گلوستین و میلگروم بدست می

هر نوع هزینه معامله و موجودی بوده و تابعی از ماهیت  مستقل ازفروش های خرید و مظنه اختلاف

 گران بستگی دارد.گران مطلع و کشش معاملهاطلاعات، تعداد معامله

ها راجع کنند. فرایند تصادفی قیمتها از یک فرایند مارتینگل پیروی میدومین نیتجه مهم اینکه، قیمت

مجموعه    و         1   ]  کهطوریکند به اطلاعات بازارساز از الگوی مارتینگل تبعیت می

بینی های آینده قابل پیشهای بازار، قیمتباشد. بدین معنی که با مشاهده قیمتزارساز میاطلاعات با

ای را بین رفتار قیمت در مدل و مفهوم کارایی که رابطهباشد. این ویژگی از آن جهت مهم است نمی

ها از کارایی سطح قوی برخوردار هستند. با های یادگیری بیزین، قیمتکند. در مدلبازار برقرار می

ها شکل گران اطلاعات بهتری در اختیار دارند، آشکار است که قیمتتوجه به اینکه برخی از معامله

ها در سطح نیمه قوی کارا اهند داشت. براساس خاصیت مارتینگل، قیمتقوی کارایی را در برنخو

 های انعکاسی از کلیه اطلاعات در دسترس برای بازارساز باشد. که قیمتخواهند بود طوری

 تحقیقات مرتبطسایر  -2-3-2-3

است. در وهله در حالت کلی در خصوص تأثیر اطلاعات بر قیمت سه رشته از تحقیقات انجام گرفته

( به نقش اطلاعات 1981یکسری از تحقیقات بر پایه تحلیل کلاسیک گراسمن و استیگلیتز )اول 

( اثرات اطلاعات نامتقارن را در 1985اند. آدماتی )خصوصی در مدل های انتظارات عقلایی پرداخته

کنندگان در مدل آدماتی اطلاعات دلیل اینکه مشارکتکند. بهتحلیل می 76یک مدل چند دارایی

                                                 
76- Multiasset model 
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متفاوتی از ریسک و بازده خواهند  77بستان-دهد که افراد بدهگونی در اختیار دارند وی نشان میگونا

گذاران مطلع و نامطلع داشت؛ این مطلب مشابه ادعای ایزلی و اوهارا است مبنی بر اینکه سرمایه

ند دارایی رغم اینکه آدماتی تحلیل خوبی از تعادل چکنند. علیهای متفاوتی را نگهداری میرتفویپ

باشد. آورد، لیکن تأکید وی روی مقوله اطلاعات خصوصی در مقابل اطلاعات عمومی نمیعمل میبه

گران با اطلاعات کند که در آن وجود معاملهارائه میرا گذاری دارایی ( مدلی از قیمت1993ونگ )

منظور صرف ضافی بهبازده ا نامطلعگران بیشتر باعث بروز مسئله انتخاب نامناسب شده و معامله

کنند. از طرف دیگر و به ادعای ایشان، معامله آگاهانه مطالبه می مطلعگران ریسک معامله با معامله

گذاران نامطلع کاهش یافته و ترتیب ریسک سرمایهها شده و بدینتر شدن قیمتباعث آگاهاننده

تعادلی مبهم است. جونز و اسلزاک یابد. در این مدل تأثیر نهایی در بازده صرف ریسک نیز کاهش می

مدنظر قرار را های دارایی کنند که اثر وجود اطلاعات نامتقارن در بازدهارائه می ی تئوریک( مدل1999)

د. باش گذارها تأثیردارایی اند روی بازدهتودهد. بر اساس مقاله ایشان، اطلاعات نامتقارن میمی

عات و تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نیز در این تحقیقات مرتبط با معامله مبتنی بر اطلا

ری را شامل اطور کلی این دسته از تحقیقات مطالعات ریزساختگیرد. بهدسته از تحقیقات جای می

 کند.شود که رفتار بازار را در شرایط اطلاعات نامتقارن بررسی میمی

های دارایی مورد توجه متن را بر روی قیگروه دیگری از تحقیقات اثرات اطلاعات ناقص ولی متقار

گران از وجود که ممکن است معاملهگذاری دارایی را در حالتی( قیمت1987دهد. مرتون )قرار می

های دهد. کمبود تقاضا برای چنین داراییها ناآگاه باشند مورد تجزیه و تحلیل قرار میبرخی از دارایی

ها در حالت تعادل بازده بالاتری داشته باشند. در مدل مرتون، شود که آن داراییناشناخته باعث می

کنندگان که از وجود یک دارایی مطلع هستند بر توزیع بازده آن اتفاق نظر دارند، اما تمامی مشارکت

ها آگاه نیستند. کنندگان از تمامی داراییباشد از این منظر که تمامی مشارکتاطلاعات ناکامل می

ها و تحلیل موجود در تحقیق متقارن در تحقیقات یادشده تفاوت اصلی بین این مدلساختار اطلاعات 

گرانی که اطلاعات بهتری در اختیار دارند وجود باشد. هیچ ریسکی در معامله با معاملهحاضر می

 ندارد چراکه همه اطلاعات مشابهی در اختیار دارند.

کنند. ها را بررسی میاطلاعات توسط شرکتدر نهایت گروه سوم از تحقیقات مرتبط، نقش افشای 

ترتیب این دسته از تحقیقات، افشا اساساً تبدیل اطلاعات خصوصی به اطلاعات عمومی است، بدین

عنوان مثال، دهد. بهها را مورد توجه قرار مینقش اطلاعات عمومی در اثرگذاری قیمت دارایی

رشدن وضعیت ر آن اطلاعات عمومی باعث بهت( مدل تعادلی را توسعه بخشید که د1985دیاموند )

                                                 
77- Trade-off 
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بر شود اینست که تولید اطلاعات هزینهگردد. چیزی که باعث این موضوع میگران میتمامی معامله

آوری اطلاعات را مرتفع ور جمعبوده و افشا از سوی شرکت، نیاز افراد به صرف منابع به منظ

گذار در خصوص توزیع بازدهی را باورهای سرمایهسازد. این بخش از تحقیقات چگونگی تأثیر می

کند. نتیجه اساسی اینکه اوراق بهادار با اطلاعات کم، از بازده مورد بر بازده مورد انتظار بررسی می

 انتظار بالاتری برخوردار خواهد بود.

 اطلاعات خصوصی معامله مبتنی بر -2-4
در ادامه چارچوب تئوریک تخمین احتمال در این بخش ابتدا مدل ترتیبی معامله توضیح داده شده و 

مدل ساختاری تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات و معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی 

 گیرد.مطرح شده و در نهایت تحقیقات مرتبط در این حوزه مورد توجه قرار می خصوصی

 مدل ترتیبی معامله -2-4-1

( 1985مدل گلوستین و میلگروم )حالت خاصی از شود مدل ترتیبی معامله که در این بخش ارائه می

( یا ̅ تواند بالا )شود که میدرنظر گرفته می V( برابر 78باشد. ورقه بهاداری با ارزشی )عایدیمی

ر شامل دو گروه کنندگان بازاباشد. مشارکتمی δ( باشد. احتمال عایدی پایین برابر  پایین )

 گران مطلع از ارزش واقعی دارایی آگاهیگران نامطلع. معاملهگران مطلع و معاملهباشند، معاملهمی

های خرید و فروش مظنه باشد. بازارسازمی µگران برابر گران مطلع به کل معاملهدارند. نسبت معامله

(A  وBرا وارد می )گر مطلع زمانی اقدام به خرید میکند. معامله( کند کهV=  ̅ و زمانی اقدام به )

صورت تصادفی گر نامطلع باشد با احتمال برابر و بهکه معامله(. در صورتی =Vد که )کنفروش می

باشد. درخت گران آگاه نمیکند. بازارساز از مطلع و یا نامطلع بودن معاملهاقدام به خرید و فروش می

مطلع و  گراننشانگر معامله Uو  Iوقایع برای اولین معامله به شکل زیر خواهد بود. در شکل زیر 

 باشد.نامطلع می

 

 

 

 

 

 

                                                 
78- Payoff 
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  درخت وقایع برای مدل ترتیبی معامله-1-2  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ارزش بالا را نشان  ̅ ارزش پایین و   گر نامطلع، معامله Uگر مطلع، معامله I ؛در نمودار فوق

 دهد.می

 (46، 2117آید: )هزبروک، بدست می (25-2)های خرید و فروش از رابطه بین مظنه اختلاف
 

(2-25           )                                                                             
4 1       ̅   

1  1 2  2 2 
 

گذاران پرتفوی بازار مشابهی را گذاری که تمامی سرمایههای کلاسیک قیمتبر خلاف فروض مدل

گذاران نند. سرمایهکگذاران مطلع و نامطلع سهام متفاوتی را نگهداری میکنند، سرمایهنگهداری می

کنند. این کمتری نگهداری می« سهام خوب»بیشتر و « سهام بد»گذاران مطلع نامطلع نسبت به سرمایه

توانند از وجود یا محتوای اطلاعاتی اخبار مرتبط با سهام اطمینان گذاران اگرچه نمیدسته از سرمایه

لذا به این نکته واقفند که بایستی بر  حاصل کنند، از عدم مزیت اطلاعاتیشان آگاهی کامل دارند و

گران مطلع فائق شوند. بدین ترتیب برای جبران ریسک یادشده بایستی بازده ریسک معامله با معامله

 بالاتری مطالبه کنند. 

δ 

(δ-1) 

µ 

 خرید

 فروش

 خرید

 فروش

(µ-1) 

V 

µ 

(µ-1) 

�̅� 

𝑉 

I 

U 

I 

U 

 خرید

 فروش

 خرید

 فروش

0 

1 

5/0 

5/0 

1 

0 

5/0 

5/0 
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 خصوصی مبتنی بر اطلاعات احتمال معامله چارچوب تئوریک تخمین -2-4-2

توسط دارندگان اطلاعات نهانی  مشتمل است بر معاملاتخصوصی معامله مبتنی بر اطلاعات 

و  79های شخصی اطلاعات بیشتری نسبت به عموم دارند. )جکسونعلاوه افرادی که بنا به انگیزهبه

های یادگیرنده در نظر گرفت که در آن عنوان مدلتوان بههای ریزساختار را می( مدل2118همکاران، 

عمل های لازم را بهش واقعی یک دارایی استنباطهای بازار در خصوص ارزبازارسازها با نگاه به داده

آورند. نکته اساسی، استنباط تخمین آنها از احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی است. می

روز کرده بازارسازها معاملات را مورد توجه قرار داده، باورهایشان را در مورد اطلاعات خصوصی به

ند. در طی زمان، فرایند معامله و یادگیری از معامله منجر به کنهای معاملاتی را تعیین میو قیمت

 شود.شود که به سطوح اطلاعات کامل نزدیک میهایی میقیمت

( تحلیل اولیه از معامله مبتنی بر اطلاعات را ارائه کردند. ایشان در ابتدا 1996ایزلی و همکاران وی )

توان بِیزین تلقی کرد. افرادی که با ارسازها را میکنند که بازاز قانون بِیز استفاده کرده و فرض می

روز باورهای خود را درخصوص وقوع رخداد اطلاعاتی به ،استفاده از ورود معاملات و نرخ معامله

کنند. در تحلیل بِیزین این کنند. ایشان فرایند معامله را در یک چارچوب ترتیبی معامله تحلیل میمی

 آید.بدست می (26-2)از رابطه  tید و فروش در زمان تفاوت بین سفارش خر ،محققین
 

(2-26)                     ∑    
      

         
(    [     )   

      

         
 ( [         ) 

 

باورهای پیشین بازارساز در حالات بدون خبر   (                 )     در رابطه فوق، 

(Pn( خبر بد ،)Pb( و خبر خوب )Pg )باشد. باورهای پیشین بازارساز در زمان صفر عبارتست از                             می

  1   1         1  . در خصوص ارزش مورد انتظار خواهیم داشت:    
 

(2-27)                                                          [             
                   

 

که در  به احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات ،از تحلیل بِیزینی خودبا استفاده ( 1996ایزلی و همکاران )

 رسند.می رابطه زیر نشان داده شده است
 

(2-28 )                                                                                                 
  1       

  1         2 
 

                                                 
79- Jackson David 
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 آید:بدست می (29-2)و در نهایت دامنه آغازین مظنه از رابطه 
 

(2-29)                                                                                        ∑ 1  
  

   2 
(     ) 

 

با احتمال معامله مبتنی بر  شود دامنه آغازین مظنه یک رابطه مستقیمگونه که ملاحظه میهمان

اطلاعات خواهد داشت. زمانیکه احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات صفر باشد، در این حالت دامنه 

( تخمین بردار 1996آغازین مظنه نیز برابر صفر خواهد بود. در تحلیل بِیزینی ایزلی و همکاران )

که وقوع هر رخداد اطلاعاتی یا معاملات  شودپارامترها بسیار پیچیده است. مشکل از اینجا شروع می

ل سه واقعه اطلاعاتی را تعیین احتما δو   مرتبط با این پارامترها قابل رویت نیستند. پارامترهای 

کنند )بدون خبر، اخبار بد و اخبار خوب( که هیچکدام از اینها قابل رویت نیستند. بقیه پارامترها می

باشد. ورود سفارشات خرید و فروش قابل ن نامطلع و مطلع میگرانیز مربوط به نرخ ورود معامله

باشد. تخمین این پارامترها نیازمند یک گران مطلع و نامطلع میسر نمیرویت هستند اما مشاهده معامله

( توسعه داده شده 2112باشد. در ادامه مدل ساختاری که توسط ایزلی و همکاران )مدل ساختاری می

( در اینست که در مدل 1996تفاوت مدل یادشده با مدل ایزلی و همکاران )شود. توضیح داده می

گران نامطلع جهت فروش ( و نرخ ورود معاملهbεگران نامطلع جهت خرید )اخیر نرخ ورود معامله

(sεمتفاوت فرض شده در حالیکه در مدل اولیه یک پارامتر به )گران نامطلع عنوان نرخ ورود معامله

 بود.شدهدر نظر گرفته 

 مدل ساختاری تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی -2-4-3

کند که در گران فرض میعنوان یک بازی بین بازارسازها و معاملههای ریزساختار، معامله را بهمدل

( αشود. احتمال وجود اطلاعات جدید در ابتدای روز معاملاتی با )طی روزهای معاملاتی تکرار می

توانند شود. اطلاعات جدید علامتی است در خصوص ارزش دارایی. این اطلاعات مینشان داده می

( به وقوع δ( و اخبار بد با احتمال )δ-1خبر خوب یا خبر بد محسوب شود. اخبار خوب با احتمال )

)در روزهای وقوع اطلاعات جدید(، سفارشات از  µگران مطلع با نرخ پیوندد. سفارشات معاملهمی

به بازار  sε، و سفارشات از سوی فروشندگان نامطلع با نرخ bεاران نامطلع با نرخ سوی خرید

گران مطلع خرید کرده و در  د معاملهکه اطلاعات خوب وجود داشته باشیرسند. در صورتمی

 iگران به بازار در روز معاملاتی ورزند. ورود معاملهصورت بروز اطلاعات بد به فروش مبادرت می

ر مدل منظور تخمین پارامترها د( به2112کند. ایزلی و همکاران )یند پواسون پیروی میاز یک فرا
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کنند، که روشی برای تعیین احتمال معامله مبتنی بر استفاده می 81نماییساختاریشان از حداکثر درست

( 2112ایزلی و همکاران )ترتیب بدینکند. را در خصوص یک سهم فراهم میخصوصی اطلاعات 

 اند.کنند که معیاری برای سنجش ریسک اطلاعات فراهم کردهمی ادعا

 باشد.صورت نمودار زیر میبه( 2112)فرایند معامله در تحلیل ایزلی و همکاران وی 
 ت خصوصیمنظور استخراج احتمال معامله مبتنی بر اطلاعافرایند معامله به -2-2  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
















α  ،احتمال وجود اطلاعات جدیدδ  ،احتمال یک سیگنال پایینµ گر مطلع، نرخ ورود معاملهbε  نرخ ورود خریدار

 .نامطلع ندهنرخ ورود فروش sεنامطلع، و 

گر نامطلع است، از منظر یک معاملهسازی شدهریسک اطلاعاتی که در تحقیقات ایزلی و اوهارا مدل

یابد که تعداد زیادی از اطلاعات جدید )به ریسک اطلاعات زمانی افزایش میاست، نگریسته شده

 ( دریافت کنند.µگران مطلع اطلاعات جدید را )با نرخ ( بروز کرده و/یا معاملهαاحتمال 

ی برای یک روز معاملات فوقفرایند انجام معامله بر اساس بر اساس مدل ساختاری، تابع احتمال 

 باشد. می ( 31-2)مشخص به صورت رابطه 

                                                 
81- Maximum Likelihood 

 αوقوع اطلاعات جدید با احتمال: 

 (α -1عدم وقوع اطلاعات جدید با احتمال: )

 δعلامت پایین: 

 (δ -1علامت بالا: )

 bεنرخ ورود خرید: 

 µ  +sεنرخ ورود فروش:

 µ  +bεنرخ ورود خرید:

 sεنرخ ورود فروش:

 bεنرخ ورود خرید: 

 sεنرخ ورود فروش: 
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، δ ،bε ،sεترتیب بیانگر تعداد معاملات خرید و فروش در یک روز بوده و )به Sو  Bای که گونهبه

µ ،α = )θ باشد که معاملات های احتمال میاین احتمال ترکیبی از توزیعتابع باشد. بردار پارامتر می

« روز اخبار بد»، α( δ-1با )« روز اخبار خوب»که اند، طوریبراساس احتمال وقوع آنها وزن داده شده

 شوند.( وزن داده میα -1با )« روز بدون خبر»( و   با )

-2)روز از رابطه  Iبا استفاده از شروط مستقل بودن وقوع معامله در روزهای معاملاتی تابع احتمال 

 آید.بدست می  (31
 

(2-31 )                                                                                      ∏           
 
  1 

 

 M(( = SI ،BI(،...،) S1 ،B1))بوده و  I ,..., 1=iهای معاملاتی برای روزهای داده (Si ،Bi)که طوری

روشی  Mهای استفاده از مجموعه داده( با 31-2شود. حداکثرسازی )ها محسوب میمجموعه داده

 کند.فراهم می θ( = δ ،bε ،sε ،µ ،α)پارامترهای مدل برای تخمین 

معاملات خرید و های قابل مشاهده )تعداد کند که با استفاده از دادهاین امکان را فراهم میفوق مدل 

املات به آگاهانه و در هر روز( استنباط لازم در خصوص وقایع اطلاعاتی و تقسیم مع فروش

 عمل آید.ناآگاهانه به

 PINاست با استفاده از متغیر بودهخصوصی در نهایت احتمال اینکه معامله آغازین مبتنی بر اطلاعات 

 .آیدبدست می (32-2)رابطه  صورتبه
 

(2-32 )                                                                                                       
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نرخ ورود سفارشات مبتنی بر  µαنرخ ورود کلیه سفارشات بوده و  bε  +sε  +µαکه طوری

گران مطلع وارد شده از سوی معاملهعبارت دیگر رابطه فوق نسبت سفارشات باشد. بهاطلاعات می

 دهد.بوده و یا احتمال اینکه معامله آغازین مبتنی بر اطلاعات باشد را نشان می

منظور تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات، متغیری ( به2112ایزلی و همکاران وی ) ترتیببدین

 PINطور پویا کارا باشد، ه بازار بهکدرصورتیآنها مدعی هستند کنند. معرفی می PINرا تحت عنوان 

ترتیب ایزلی و همکاران قادر شدند تا تواند نقش اساسی در تفسیر رفتار بازار ایفا کند. بدینمی

 معیاری از ریسک اطلاعات یا همان ریسک معامله با سرمایه گذاران مطلع را ارائه نمایند.

 خصوصی اطلاعاتدر خصوص احتمال معامله مبتنی بر انجام شده تحقیقات  -2-4-4

اوراق بهادار تأکید دارند.  ( بر فرایند اثرگذاری اطلاعات بر قیمت2112ایزلی و همکاران وی )

های معاملاتی دارایی را تحقیقات مربوط به ریزساختار اهمیت ارتباط بین اطلاعات خصوصی و قیمت

تمال معامله مبتنی بر که احشود اینکه، در صورتیسازد. سوالی که در اینجا مطرح میآشکار می

اطلاعات خصوصی در مورد یک سهم بالا باشد، آیا بایستی تأثیری روی بازده مورد نظر آن دارایی 

ها بر این مفهوم گذاری پاسخ به این سوال منفی است. این مدلهای سنتی قیمتداشته باشد؟ در مدل

ند، اطلاعات در حال حاضر در گذاری شوصورت کارا قیمتها بهکنند که اگر داراییتأکید می

ها لحاظ شده و نیازی به بررسی مجدد آنها نیست. این دیدگاه نسبت به کارایی یک دیدگاه قیمت

منظور بررسی انعکاس اطلاعات جدید طور مستمر و بهها بهکه قیمتایستا بوده و نه پویا. در صورتی

ها را در هر نقطه از و چگونگی کارایی قیمت ترتیب کارایی یک فرایند خواهد بودبازبینی شوند، بدین

ترین اخبار، اخبار مختص شرکت یا های دارایی جدا دانست. از آنجاکه مرتبطتوان از بازدهزمان نمی

گیرد، بهترین کاری که بینی در دسترس قرار میهای غیرقابل پیشصنعت بوده و این اخبار در بازه

یم احتمال وجود اطلاعات نامتقارن همواره متفاوت از صفر توان انجام داد اینست که فرض کنمی

نوعی آزمون عمومی کارایی است. تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات و آزمون آن در بازار، به

گذاری دارایی نگاه توان در چارچوب قیمتتر، به این موضوع میبیان واضحشود. بهبازار محسوب می

منظور پوشش اطلاعات ناهمگن، که توسط ایزلی و اوهارا کارایی بازار بهکرد. عمومیت بخشیدن به 

تواند پاسخی به پارادکس گراسمن و  شد، مینامیده  81( تحت عنوان کارایی پویای بازار2114)

طور آنی در کردند اگر این فرضیه را بپذیریم که همواره اخبار به( باشد که عنوان می1981اسلیگلز )

گران ار نیستند، بایستی یک مرحله گذار وجود داشته باشد که طی آن برخی از معاملهها اثرگذقیمت

 اطلاعاتی در اختیار دارند که کل بازار از آن آگاهی ندارد.

                                                 
81- Dynamic market efficiency 



 پیشینه تحقیق

 45 

های فرایند معامله به طرق مختلف در تحقیقات مورد توجه قرار سهام به ویژگی موضوع بستگی بازده

( 1986ین تحقیقات در این زمینه تحقیق آمیهود و مندلسون )ترترین و مرتبطگرفته است. از مهم

گران شود. در حالت تعادل، معاملهگذاری لحاظ میباشد که اذعان دارند نقدشوندگی در قیمتمی

کنند. برِننان و سابراهمانیام بیشتر مطالبه می اختلاف مظنهبازده بالاتری را بابت نگهداری سهام با 

کنند. از طرف دیگر تحقیقاتی از قبیل چنِ و کان بر تأیید این موضوع ارائه می ( نیز شواهدی را1996)

شوند. به گذاری نمیگیرند که نقدشوندگی قیمت( نتیجه می1998( و چالمرس و کادلک )1996)

های معاملاتی، گیرد که هزینه ( بخشی از مشکل از آنجا نشأت می2112اعتقاد ایزلی و همکاران )

باشد. بازارها نقدشوندگی را فراهم کرده و ، اغلب بسیار کوچک میهای خرید و فروش اختلاف مظنه

دهد که ای ریزساختار نشان میه( بر اساس مدل2111شوند، اوهارا )منجر به کشف قیمت می

های معامله و ریسک کشف قیمت هستند. کشف گذاری مستلزم درنظر گرفتن هزینههای قیمتمدل

قش ها و مستلزم درنظر گرفتن ندخالت دادن اطلاعات جدید در قیمت داراییقیمت عبارتست از 

باشد. نقدشوندگی نیز چیزی نیست جز تطبیق خریداران با فروشندگان. گران مطلع و نامطلع میمعامله

کنند اما مدل شده فرض میهای مبتنی بر اطلاعات متقارن نقدشوندگی و کشف قیمت را حلمدل

 در بر دارد.نیز ی بر اطلاعات نامتقارن اثرات یادشده را قیمت گذاری مبتن

 ( استنباط مناسبی از چگونگی تأثیر وجود اطلاعات خصوصی بر بازده2112ایزلی و همکاران وی )

طور مشکل است چراکه میزان اطلاعات خصوصی به بررسی تأثیر یادشدهسهام را فراهم کردند. 

این محققان مدلی مبتنی بر ریزساختار بازار ارائه نمودند که  مستقیم قابل بررسی نیست. بدین منظور

کرد. نتیجه اصلی تحقیق ایشان این بود ( را ارائه میPINمعیاری از احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات )

گذارد: سهام با احتمال بالای معامله مبتنی بر اطلاعات ها اثر میکه اطلاعات برروی قیمت دارایی

 PINدرصدی در شاخص  11تری از بازده را به همراه دارند. بر اساس یافتۀ آنها، تفاوت های بالانرخ

 گردید.درصدی در بازده سالانه می 5/2وت بین دو سهم منجر به تفا

( مدل تعادلی انتظارات را توسعه دادند که در آن اطلاعات عمومی و خصوصی  2114ایزلی و اوهارا )

ه دهد. ایزلی و اوهارا در مدل تعادلی خود نشان دادند کرار میبازده دارایی را تحت تأثیر ق

کنند. بازده گذاران بابت نگهداری سهام با اطلاعات خصوصی بیشتر بازده بالاتری مطالبه میسرمایه

گذاران نامطلع را از بابت بالاتر بیانگر این واقعیت است که اطلاعات خصوصی ریسک سرمایه

شان را در راستای گذاران مطلع بهتر قادرند تا پرتفویدهد چراکه سرمایهسهام افزایش مینگهداری 

گذاران نامطلع فاقد این مزیت هستند. به اعتقاد که سرمایهید جابجا کنند در حالیاِعمال اطلاعات جد

دهد. این دو محقق در نهایت ها را تحت تأثیر قرار میآنها کیفیت و کمیت اطلاعات، قیمت دارایی
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اعتقاد دارند که وجود اطلاعات بیشتر، حتی اطلاعات خصوصی، در حالت کلی بهتر از نبود اطلاعات 

گران مطلع صرف ریسک را به دو طریق ( نشان دادند که افزایش معامله2114است. ایزلی و اوهارا )

گران به معاملهتری نسبت گران مطلع از ریسک پاییندهد. اولاً، سهام برای معاملهتحت تأثیر قرار می

گران مطلع مقادیر بیشتری از سهام را طور متوسط معاملهترتیب بهنامطلع برخوردار است. بدین

گران مطلع بیشتر باشد، تقاضا برای سهام افزایش کنند. لذا در صورتیکه تعداد معاملهنگهداری می

یک تأثیر غیرمستقیم، در  یابد. دوماً دریافته، قیمت بالا رفته و هزینه سرمایه شرکت کاهش می

گران نامطلع آشکارشده و برای معاملهگران مطلع بیشتر باشد، اطلاعاتشان صورتیکه تعداد معامله

ترتیب ریسک سهام برای یابد(. بدینت اطلاعات افزایش مییابد )دقریسک اطلاعات کاهش می

کنند که . ایزلی و اوهارا بیان مییابدگران نامطلع کاهش یافته و هزینه سرمایه نیز کاهش میمعامله

عبارتی با افزایش میزان اطلاعات خصوصی یا به شان را با کاهشتوانند هزینه سرمایهها میشرکت

( به 2112) 83و داوک 82گران کاهش دهند. در این خصوص بتاچاریاتوزیع اطلاعات بین معامله

کشور دنیا،  113یک مطالعه جامع از  پرداخته و در 84بررسی نقش معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی

 6/1تا  3/1کنند که اِعمال ممانعت در معامله مبتنی بر اطلاعات هزینه سرمایه را بین بینی میپیش

 دهد.درصد کاهش می

( در مطالعه خود به تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی 2112ایزلی و همکاران )

(PINدر بورس نیویورک پرداخته )157/1و  191/1ترتیب ار آن بهاند که میانگین و انحراف معی 

 باشد. می

، میانگین احتمال 2116تا  2111های در مطالعه کوپلند و همکاران وی در بورس شانگهای بین سال

باشد )کوپلند و می 151/1و انحراف معیار آن  114/1معامله مبتنی بر اطلاعات در بورس شانگهای 

 (.184 ،2119همکاران، 

دهد که میانگین و ( نشان می2119( و لو وهمکاران وی )2119نتایج تحقیق کوبوتا و تاکهارا )

ایوان به ترتیب و ت توکیوهای انحراف معیار احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس

 باشد. می  211/1و  189/1

( 2119لو و همکاران ) ،(2119تاکهارا ) (، کوبوتا و2112های ایزلی و همکاران )خلاصه نتایج تخمین

شرح ( بهPINدر خصوص تخمین معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )( 2119و کوپلند و همکاران )

 باشد. جدول زیر می

                                                 
82- Bhattacharya 

83- Daouk 

84- Insider Trading 
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 ر تحقیقات مشابهخلاصه آمارهای مربوط به تخمین معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی د -9-2  جدول

 انحراف معیار میانه میانگین متغیر تحقیق جامعه

ک
ور

وی
ر نی

ادا
 به

اق
ور

س ا
ور

ب
 

ن )
ارا

مک
 ه

 و
لی

ایز
21

12
) 

α 283/1 281/1 111/1 

δ 331/1 319/1 181/1 

µ 175/31 313/21 176/32 

bε 314/22 437/11 519/31 

sε 146/24 195/13 427/31 

PIN 191/1 185/1 157/1 

یو
وک

س ت
ور

ب
 

ا )
هار

تاک
و 

تا 
وبو

ک
21

19
)

 

α 277/1 285/1 874/1 

δ 357/1 351/1 184/1 

µ 799/62 769/42 929/63 

bε 856/47 584/19 417/74 

sε 495/53 131/25 613/78 

PIN 189/1 187/1 163/1 

ان
یو

 تا
س

ور
ب

 

ن )
ارا

مک
 ه

 و
لو

21
19

)
 

α 499/1 471/1 211/1 

δ 395/1 352/1 279/1 

µ 813/56 991/51 367/32 

bε 721/61 484/47 185/51 

sε 
191/74 764/63 293/55 

PIN 211/1 177/1 191/1 

 بورس شانگهای

 (2119کوپلند و همکاران )
PIN 114/1 114/1 151/1 

 منابع:

  ،2218، 2112ایزلی و همکاران 

  ،325، 2119کوبوتا و تاکهارا 

  ،35، 2119لو و همکاران 

  ،184، 2119کوپلند و همکاران 

عنوان شاخص به PINمتغیر ضمن معرفی ( 2112ایزلی و همکاران وی )همانگونه که عنوان گردید 

ها لحاظ ، بر اساس مطالعه تجربی خود اذعان دارند که ریسک اطلاعات در قیمتریسک اطلاعات

د که نرساین نتیجه می مدل ساختاری خود به( با استفاده از 2114ایزلی و اوهارا )همچنین شود. می

در کنند. گذاران بازده بیشتری را برای نگهداری سهام با اطلاعات خصوصی بیشتر مطالبه میسرمایه

گران مطلع و نامطلع ( تحلیل پویایی از معامله2118ایزلی، انگل، اوهارا و وو )یک مطالعه تکمیلی 
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اطلاعات  ( یک تحلیل ایستا از معامله مبتنی بر2112همکاران وی )ایزلی و که در حالی کنند.ارائه می

ب( با استفاده از 2118ایزلی و همکاران )در یک مطالعه دیگر  .آورندعمل میو قیمت اوراق بهادار به 

( که قادر است در کنار PINF) ندعاملی را توسعه بخشید PINهای مرتب شده بر اساس بازده پرتفوی

 عاملی فاما و فرنچ، اثر تکانه و نقدشوندگی، بازدهی را توضیح دهد.  متغیرهای مدل سه

تر ریسک اطلاعات بیشتری تر و کوچکهای جوان( دریافتند که شرکت2117اصلان و همکاران )

هایی که مالکان نهادی بیشتری دارند بیشتر درمعرض معامله مبتنی بر اطلاعات دارند. ضمناً شرکت

 شوند.گران مطلع محسوب میمعامله لی، نهادها و دارندگان اطلاعات نهانی،طور کهستند چراکه به

( نقش بااهمیتی PIN( نشان دادند که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات )2119کوپلند، وانگ و زِنگ )

های ماهانه در بورس شانگهای داشته است. کوپلند و همکاران وی تحقیق خود را در در توضیح بازده

حده و چین وجود های ساختاری بین بازار سهام در ایالات متسری تفاوتش بردند که یکحالی پی

ترین آنها اینکه برخلاف بورس سهام نیویورک که بر اساس سیستم بازارساز متخصص کار دارد. مهم

کند، هیچ بازارسازی در بورس سهام شانگهای وجود ندارد وهمچنین بورس شانگهای فروش می

کند. کوپلند و همکاران وی نشان منع کرده و حد نوسان قیمت برای سهام تعیین می استقراضی را

با بتا، نسبت ارزش دفتری به بازار، حجم معاملات و نوسان رابطه منفی داشته و با  PINدهند که می

ی و اندازه بدین معن PINرابطۀ مثبت دارد. رابطه منفی بین  های خرید و فروش اختلاف مظنهاندازه و 

های کوچک بزرگ بیشتر از شرکت هایاست که احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات در شرکت

 باشد. این نتیجه با نتایج مورد انتظار از تحقیقات صورت گرفته در ایالات متحده متفاوت بود. می

کوبُتا شود. عنوان بازار معاملات مستمر بدون حضور بازارسازها محسوب میبورس سهام توکیو نیز به

( اذعان دارند که در یک بازار مبتنی بر سفارش مانند بورس سهام توکیو، سفارشات 2119و تاکهارا )

ات با قیمت بازاری از سوی ای خیلی بیشتر از سفارشگذاران حرفهاز سوی سرمایه 85با قیمت معین

برند که ن فرض پیش میترتیب کوبتا و تاکهارا تحقیق خود را با ایباشد. بدینگذاران خرد میسرمایه

های ارائه شده از سوی بازارسازها عنوان جایگزینی برای مظنهتوان بهرشات با قیمت معین را میسفا

باشد همچنین رابطه مثبتی تر بالاتر میهای کوچکبرای شرکت PINدانست. ایشان دریافتند که متغیر 

های ( با بررسی آزمون2119دارد. لو و وونگ )بین بازده و احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات وجود 

گذاری در بورس قیمت کنندهعامل تعیین PINها نشان دادند که گذاری داراییبرش مقطعی قیمت

رصدی در بازده سالانه د 7تا  4، افزایش PINدرصدی در  11شود. )افزایش سهام تایوان محسوب می

 همراه دارد.(سهام را به

                                                 
85- Limit order  
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کند، یکی در را به دو بخش تقسیم می PIN( مدلی را توسعه دادند که متغیر 2119دوارت و یونگ )

دهند که بخشی از ارتباط با عدم تقارن اطلاعاتی و دیگری در رابطه با عدم نقدشوندگی. آنها نشان می

PIN که بخش دیگر در ارتباط با شود در حالیگذاری نمیمرتبط با اطلاعات نامتقارن قیمت

در نظر متفاوتی ( 2112)ایزلی و همکاران وی  این در حالیست کهشود. گذاری مییمتنقدشوندگی ق

رود، ممکن است متغیر اطلاعات گونه که از یک معیار اطلاعات انتظار میدارند. هماناین خصوص 

همبستگی داشته باشد.  های خرید و فروش اختلاف مظنهبا متغیرهای دیگری از قبیل  PINخصوصی 

کن است این متغیر با تغییرپذیری بازده و حجم معاملات نیز همبسته باشد. ممکن است همچنین مم

گذاری لحاظ این دلیل در قیمتای وجود داشته باشد که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات به شبه

باشد. به اعتقاد برنان و سابراهمانیام عنوان جایگزینی برای متغیرهای حذف شده میشود که بهمی

( یکی از دلایل اصلی عدم نقدشوندگی در بازارهای مالی وجود مسئله انتخاب نامناسب است 1996)

( نیز 2112گیرد. ایزلی و همکاران وی )گران با اطلاعات خصوصی نشأت میکه خود از وجود معامله

ایی را های داربازده های خرید و فروش اختلاف مظنهاعتقاد دارند که در دورۀ مورد بررسی آنها، 

 دهد. ها را تحت تأثیر قرار میبازده PINتحت تأثیر قرار نداده ولی متغیر 

( ارتباط بین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات با سایر متغیرها از قبیل اندازه، 2112ایزلی و همکاران )

، نسبت دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام را در بورس های خرید و فروش اختلاف مظنهبتا، 

 PINنیویورک بررسی کردند. از نتایج قابل توجه بدست آمده اینکه همبستگی نسبتاً قوی و منفی بین 

بین  درخصوصی و عامل اندازه وجود دارد. دال بر این موضوع که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات 

دار باشد. همچنین به وجود یک رابطه منفی و معنیهای کوچک میهای بزرگ کمتر از شرکتشرکت

 بین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات و حجم معامله نیز پی بردند.

وابستگی سریالی در جهت معامله ( دریافتند که اثر قیمتی معاملات و 2115چونگ و همکاران وی )

باشد. فعالیت معاملاتی بالا ( در ارتباط میPINطور مثبت با احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات )به

تر بین معاملات( اثر قیمتی بیشتر و وابستگی سریالی مثبت شدید در جهت عبارتی بازه زمانی کوتاه)به

شود. کمااینکه تر می، قویPIN همراه خواهد داشت. اثر بازه زمانی بین معاملات با افزایشمعامله به

( ارتباط مثبت بین اثر قیمتی معامله و معامله 1991ی از قبیل هزبروک )به لحاظ تئوریک نیز تحقیقات

کنند که میزان بینی می( پیش2111علاوه کِلی و استیگروالد )اند. بهبینی کردهمبتنی بر اطلاعات را پیش

گل یابد. دافور و اِنهمبستگی سریالی در جهت معامله با احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات افزایش می

( را توسعه دادند تا رفتار زمان بین معاملات را 1991هزبروک ) 86( مدل خودهمبستگی برداری2111)

                                                 
86- Vector autoregressive 
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بررسی کنند. دافور و اِنگل دریافتند که اثر قیمتی معاملات، سرعت تعدیل قیمت به اطلاعات مربوط 

عبارتی ابند. بهیبه معامله و خودهمبستگی مثبت در معاملات با کاهش زمان بین معاملات افزایش می

 PINباشد. به تعبیر چونگ، سهام با گران مطلع میهای معاملاتی فعال گویای افزایش معاملهزمان

گران معنی که معاملهدنبال خواهد داشت بدینبالاتر همبستگی سریالی بیشتری در جهت معامله به

 کنند.مطلع سفارشات خود را تقسیم می

های بنیادی شرکت و احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات ( رابطه بین ویژگی2111) 89و زو 88، لین87لیاو

(PINرا بررسی کردند. این محققین دریافتند که گردش دارایی )  و بازده سود نقدی مهمترین

های آنها، در یک شرکت اثرگذار هستند. بر اساس یافته PINهای شرکتی هستند که بر متغیر شاخصه

 شود. گران مطلع و نامطلع منجر میشتر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین معاملهبازده نقدی بی

( یکی از عوامل PIN( نشان دادند که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات )2112ایزلی و همکاران وی )

 و 91باشد. فولرها برای اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس نیوریورک میتعیین کننده بازده دارایی

( تلاش داشتند تا تحقیقات ایزلی و همکاران  را گسترش داده و بررسی کنند که 2111همکاران وی )

شود. بر بینی برای سهام پذیرفته شده در نزدک نیز محسوب میعنوان یک عامل پیشبه PINآیا متغیر 

ه بودند، فولر و بردها پیدر بازده دارایی PINخلاف ایزلی و همکاران ایشان که به تأثیر بااهمیت 

همچنین  و بازده سهام پذیرفته شده در نزدک مشاهده کردند. PINهمکاران وی ارتباط ضعیفی را بین 

( دریافتند که بعد از انتقال سهام از نزدک به بورس نیویورک، احتمال معامله 2112هیدل و هوانگ )

گذاران مطلع در نزدک سرمایهعبارت دیگر هزینه معامله با یابد، بهمبتنی بر اطلاعات کاهش می

 بالاست. 

های ادغام و تملک کاهش یافته قبل از اطلاعیه PIN( دریافتند که متغیر 2117آکتاس و همکاران وی )

های قبل از در دوره PIN( دریافتند که متغیر 2117یابد بِنوس و جوچِک )و پس از اعلام افزایش می

های دو تحقیق اخیر یافتهباشد. ها میپس از تاریخ اطلاعیه هایهای سود کمتر از دورهتاریخ اطلاعیه

 باشد.گار میگیری معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ناسازمبنی بر اندازه PINبا ایده اصلی 

                                                 
87- Chuan Liao 
88- Chien-Ting Lin 
89- Lei Xu 
91- Fuller Kathleen 



 پیشینه تحقیق

 50 

 تحقیقات مرتبط داخلی -2-9
ها در بورس های ریزساختار بازار برای مطالعه رفتار قیمت( از مدل1388فر، راعی و محمدی )پویان

سازی دیرش معاملات )انگل و اوراق بهادار تهران استفاده کردند. ایشان با استفاده از رویکرد مدل

های معاملاتی در بورس اوراق بهادار دارند. آنها با مطالعه نمونه سازی قیمتسعی در مدل 91راسل(

وجود داشته و نیز  ها در بورس تهراندار بین جهت معامله و مظنهشان دریافتند که رابطه معنیآماری

دار ها از نظر آماری معنیگیری مظنهدر شکل های خرید و فروش اختلاف مظنهفاصله بین معاملات و 

 باشد.می

 ریسک غیرسیستماتیک -2-6
و مطالعه رفتار آن، به  PINگیری متغیر این تحقیق پس از بررسی معاملات مبتنی بر اطلاعات و اندازه

پردازد. مطالعه نوسانات ی بر اطلاعات و ریسک غیرسیستماتیک میبررسی رابطه بین معاملات مبتن

های اخیر مورد توجه محققان مالی قرار عبارتی ریسک غیرسیستماتیک در سالغیرسیستماتیک یا به

ای سرمایه گذاری داراییاست. پس از شناسایی عوامل مختلف ناهمسانی در مدل قیمتگرفته

ها با اند. تا اینکه تلاشمنظور تشریح بهتر بازدهی بودههایی بهن مدلتحقیقات گوناگونی سعی در یافت

های اخیر محققان مطالعه عوامل حدی از بلوغ خود رسید. در سالارائه مدل سه عاملی فاما و فرنچ به

اند تا موضوع ریسک غیرسیستمایتک این تحقیقات سعی داشتهاند. داده مختص دارایی را مدنظر قرار

 . شودخته میپرداای از این تحقیقات ه به خلاصهوایای مختلف بررسی کنند. در ادامرا از ز

گذاران دسترسی که سرمایه( دریافته بود که در صورت وجود اصطکاکات بازار، جایی1987مرتون )

های مورد انتظار بالایی دارند محدودی به اطلاعات دارند، سهام با نوسان غیرسیستماتیک بالا بازده

بخشی کاهش تنوعطریق طور کامل ریسک مختص شرکت را گذاران قادر نیستند تا بهزیرا سرمایه

 دهند.

این سه عامل  .کنند( از مدل سه عاملی برای محاسبات خود استفاده می2116آنگ و همکاران )

 بازده اضافی بازار، عامل اندازه و عامل ارزش.عبارتند از: 
 

(2-33)                                       Rit - Rft= αi + βi (Rmt - Rf)+ siSMBt + hiHMLt + εit 

 

 کنند:تعریف می εiصورت انحراف معیار را به (IVOLآنها ریسک غیرسیستماتیک )
 

                                                 
91- Autoregressive Conditional Duration (ACD) 
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(2-34)                                                                                                       IVOLi= SD (εit) 
 

ها در نوسان ( دریافتند که سهام با حساسیت بالا به نوآوری2116آنگ، هودریک، زینگ و ژانگ )

غیرسیستماتیک بالا از بازده متوسط عبارت دیگر سهام با نوسان بهکلی، بازده متوسط کمتری دارند. 

های متوسط آتی از طرف دیگر سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا بازدهباشد. کمتری برخوردار می

در بردارد. اول، آنها را نیز ( سه افزوده مهم دیگری 2119اند. آنگ و همکاران )تری داشتهپایین

های متوسط آتی در سایر غیرسیستماتیک تأخیری و بازدهدرصدد دستیابی به رابطه مشابه بین ریسک 

W-FFهای بازارها بودند. ضرایب ریسک غیرسیستماتیک با توجه به مدل
L-FFو  92

داری معنی 93

د که از آنجا که نوسانات غیرسیستماتیک در طی ( اعتقاد دار2119. فیو )بوده و علامت آنها منفی است

تواند جایگزین مناسب برای ریسک اتیک با یک ماه تأخیر نمیزمان متغیر هستند، نوسان غیرسیستم

داری با نوسانات طور معنیغیرسیستماتیک مورد انتظار در این ماه باشد. وی دریافت که بازده ها به

  ارتباط دارد. EGARCHشده با استفاده از بینیغیرسیستماتیک پیش

گیری آنها های اندازهبه روش را نسبت ( حساسیت نوسانات غیرسیستماتیک2119بالی و جاکیجی )

 اعتقاد دارند که این دو محققسنجد. می

 های مورد استفاده برای ریسک غیرسیستماتیک،تعداد داده 

 پرتفوی، محاسبه بازدهدهی برای الگوهای وزن 

 تایی و، های دهمنظور مرتب کردن سهام در پرتفوینقطه انفصال به 

  ،قیمت و نقدشوندگی،کنترل متغیرهای اندازه 

مقطعی بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد در تعیین وجود و اهمیت رابطه برش تأثیر بسزایی 

 انتظار دارند.

( نشان دادند که با افزایش دورۀ مورد بررسی، اندازۀ ضرایب ریسک 2119آنگ و همکاران وی )

ا در رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک های آنهیابد. همچنین بر اساس یافتهغیرسیستماتیک کاهش می

جهت وجود دارد. تغییرات ات همتأخیری و بازده مورد انتظار در کشورهای توسعه یافته تغییر

کند که بازده پایین سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا در دنیا قابل این نکته را بیان مییاشده جهت هم

بخشی در ورای این ن ادعا کرد که عوامل غیرقابل تنوعتواای میباشد. با چنین یافتهبخشی نمیتنوع

 اثر وجود دارد.

                                                 
92- World FF model 

93- Local FF model 
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دنبال دستیابی به وجود رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده موردانتظار، محققان در بخش به

( 2119دنبال بررسی عوامل اقتصادی در ورای این اثر بودند. بالی و جاکیجی )دیگری از تحقیقات، به

س از خارج کردن سهام با اندازه کوچک، کمتر نقدشونده و قیمت پایین، شواهدی دال دریافتند که پ

ها اثر نوسان بر رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار وجود ندارد. به اعتقاد آن

ازه، قیمت و شده از سوی آنگ و همکاران وی پس از کنترل متغیرهای اندغیرسیستماتیک گزارش

توان نتیجه گرفت که سهام با اندازه کوچک و نقدشوندگی پایین باعث رود. میاز بین مینقدشوندگی 

 شود.ها میاین یافته

که نوسانات غیرسیستماتیک شرطی با اندازه و نسبت ارزش دفتری به  ( نشان داد2119علاوه فیو )به

های رابطه مثبت دارد. شرکتسهام رابطه منفی داشته و با بتا و نقدشوندگی صاحبانارزش بازار حقوق

شدی نوسانات های رهای بزرگ، شرکتنسبت به شرکت وچک نوسانات غیرسیستماتیک بالاترک

های با نقدشوندگی بالا های ارزشی و در نهایت شرکتنسبت به شرکت غیرسیستماتیک بالاتر

. بالی و جاکیجی ندهای با نقدشوندگی پایین دارنسبت به شرکت ترپاییننوسانات غیرسیستماتیک 

( یک رابطه بسیار قوی و منفی بین ارزش بازار شرکت )اندازه( و 2119مانند فیو )( نیز به2119)

غیرسیستماتیک ناشی از سهام  زعم آنها نوساننوسان غیرسیستماتیک را شناسایی کردند. به

قدشوندگی در نوبه خود تا حدودی با مسئله نو به بودهنزدک  معامله شده درهای کوچک شرکت

 باشد.ارتباط می

آتی هردو از کمبود  کنند که نوسان غیرسیستماتیک بالا و بازده( اشاره می2116ژیانگ، زو و یاو )

( نشان 2111گیرد. لی و لیو )انداز سودآوری پایین نشأت میهای با چشمافشای اطلاعات شرکت

شکل )ابتدا افزایشی و -(Uاتیک یو )و نوسان غیرسیستم 94دادند که رابطه بین آگاهانندگی قیمت

گیری سطح آگاهانندگی از متغیرهایی نظیر اثر قیمتی لی و لیو برای اندازه .باشدسپس کاهشی( می

گران، پراکندگی بینی سود توسط تحلیل(، خطای پیش2112ایزلی و همکاران ) PIN(، 2112آمیهود )

عمومی سهام شرکت و میزان مالکیت نهادی گران، مدت زمان معامله بینی سود توسط تحلیلپیش

 است.استفاده کرده

 

 

 

 

                                                 
94-Price Informativeness 
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 بندیجمع -2-7
 است.  شان گردآوری شدههمراه با خلاصه نتایج فصلدر جدول زیر پیشینه تحقیق بررسی شده در این 

 یقتحق یشینهخلاصه پ -11-2  جدول

 نتایجخلاصه  تحقیق موضوع

دل
م

دی
جو

مو
ر 

ی ب
بتن

ی م
ها

 

 (1968دمستز )

 قیمت سرعت 

 های خرید و فروش معرفی اختلاف مظنه

  عنوان قیمت سرعت انجام معاملهبه

 (1976گارمن )

 ها در راستای سودآوری بازارسازمظنه 

  بازارساز فردی خنثی نسبت به ریسک و

 ها بیانگر قدرت بازار ویمتقی

 (1978استول )
  جبران  های خرید و فروش مظنهاختلاف

 ریسک بازارساز

 (1986آمیهود و مندلسون )
  های خرید و  اختلاف مظنهلحاظ نمودن

 گذاری)هزینه نقدشوندگی( در قیمت فروش

 (1996برِننان و سابراهمانیام )
 گذاری تأثیر هزینه نقدشوندگی در قیمت

 اوراق بهادار

دل
م

ت
عا

طلا
ی ا

ها
 

ایه
پ

 

لیه
 او

ت
لعا

طا
م

 

 (1971باقیهوت )
 دلیل برتری اطلاعاتی معامله به وجود هزینه

 بر گروهی دیگر گذارانگروهی از سرمایه

 (1983کوپلند و گالایی )

  های خرید و فروش اختلاف مظنهوجود 

منظور جبران زیان مورد انتظار معامله مثبت به

 گذاران مطلعبا سرمایه

 (1985گلوستین و میلگورم )
 منظور مطالعه ترتیبی معامله به گسترش مدل

 هااثرگذاری اطلاعات خصوصی در قیمت

ت
عا

طلا
ر ا

ی ب
بتن

ه م
امل

 مع
عه

طال
م

 

 (1996ایزلی و همکاران وی )

 تخمین ریسک معامله مبتنی بر اطلاعات 

  های خرید و فروش اختلاف مظنهرابطه بین 

 و معامله مبتنی بر اطلاعات

 (2112ایزلی و همکاران وی )

  بازتعریف ازPIN عنوان شاخص ریسک به

 اطلاعات

  بازده بالاتر برای سهام با احتمال بالای معامله

 مبتنی بر اطلاعات

  همبستگی نسبتاً قوی و منفی بینPIN  و

 عامل اندازه
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 (2114ایزلی و اوهارا )

 منظور تحلیل نقش ارائه مدل تعادلی به

اطلاعات )عمومی و خصوصی( در هزینه 

 سرمایه

  مطالبه بازده بالاتر بابت نگهداری سهام با

 اطلاعات خصوصی بیشتر

 (2115چونگ و همکاران )

  ارتباط مثبت بین احتمال معامله مبتنی بر

( و اثر قیمتی معاملات و PINاطلاعات )

 وابستگی سریالی در جهت معامله

 (2117بِنوس و جوچکِ )

  متغیرPIN های قبل از تاریخ ر دورهد

های پس از های سود کمتر از دورهاطلاعیه

 هاتاریخ اطلاعیه

 (2117آکتاس و همکاران )
  کاهش متغیرPIN های ادغام قبل از اطلاعیه

 و تملک و افزایش پس از اعلام 

 (2117اصلان و همکاران )

 های برای شرکت ریسک اطلاعات بیشتر

 ترتر و کوچکجوان

 بالاتر برای تنی بر اطلاعات احتمال معامله مب

 های با مالکان نهادی بیشترشرکت

ایزلی، انگل، اوهارا و وو 

(2118) 

 گران مطلع و نامطلعتحلیل پویا از معامله 

 ب(2118ایزلی و همکاران )

 ( توسعه عاملیPINF با استفاده از بازده )

 PINهای مرتب شده بر اساس پرتفوی

 گذاریعنوان عامل ریسک در مدل قیمتبه

 (2119کوپلند، وانگ و زِنگ )

  نقش بااهمیت احتمال معامله مبتنی بر

های ماهانه ( در توضیح بازدهPINاطلاعات )

 در بورس شانگهای

  رابطه منفیPIN  با بتا، نسبت ارزش دفتری

 به بازار، حجم معاملات و نوسان 

  رابطه مثبتPIN  اختلاف با اندازه و

 های خرید و فروش مظنه

 (2119تاکهارا )کوبُتا و 

  رابطه مستقیم بینPIN  و بازده در بورس

 توکیو

 PIN ترهای کوچکبالاتر برای شرکت 

گذاری در قیمت کنندهعامل تعیین  PIN (2119لو و وونگ )



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

56 

درصدی در  11بورس سهام تایوان )افزایش 

PIN  درصدی در بازده  7تا  4موجد افزایش

 سالانه سهام(

 

 (2119)دوارت و یونگ 

  تقسیم متغیرPIN  به دو بخش؛ یکی در

ارتباط با عدم تقارن اطلاعاتی و دیگری در 

 رابطه با عدم نقدشوندگی

 گذاری عدم قیمتPIN  مرتبط با اطلاعات

 نامتقارن

 گذاری بخش مرتبط با نقدشوندگیقیمت 

 (2111لیاو، لین و زو )

  اثرگذاری بازده سود نقدی بر متغیرPIN 

ش عدم تقارن )بازده نقدی بیشتر موجد کاه

 گران مطلع و نامطلع(اطلاعاتی بین معامله

 (2111فولر و همکاران )
  ارتباط ضعیفی بینPIN  و بازده سهام

 پذیرفته شده در نزدک

ک
اتی

تم
یس

رس
 غی

ک
یس

ر
 

 (1987مرتون )

 های مورد انتظار بالا برای سهام با نوسان بازده

 غیرسیستماتیک بالا 

 ها در شرایط اطلاعات گذاری داراییقیمت

 ناقص ولی متقارن

 (2116آنگ و همکاران )

 عنوان تعریف ریسک غیرسیستماتیک به

انحراف معیار اجزای اخلال در مدل سه 

 عاملی فاما و فرنچ

 تر برای سهام با های متوسط آتی پایینبازده

 ریسک غیرسیستماتیک بالا 

 (2119آنگ و همکاران )

 گسترش مطالعه قبلی به بازارهای جهانی 

 دار و ضرایب ریسک غیرسیستماتیک معنی

 منفی

 (2119فیو )

 دار بازده با نوسانات ارتباط معنی

شده با استفاده از غیرسیستماتیک پیش بینی

EGARCH 
  رابطه منفی نوسانات غیرسیستماتیک شرطی

با اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 سهام صاحبانحقوق
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  رابطه مثبت نوسانات غیرسیستماتیک شرطی

 با بتا و نقدشوندگی

 (2119بالی و جاکیجی )

  تحلیل حساسیت نوسانات غیرسیستماتیک

 گیری آنهاهای اندازهنسبت به روش

  از بین رفتن اثر نوسان غیرسیستماتیک پس از

 کنترل متغیرهای اندازه، قیمت و نقدشوندگی

  و منفی بین ارزش بازار رابطه بسیار قوی

 شرکت )اندازه( و نوسان غیرسیستماتیک





 

 

 

 

 
 فصل سوم

 شناسی تحقیقروش
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 شناسی تحقیقروش -3

 مقدمه -3-1
ی اطلاعات در شرایط عدم تقارنسازی رفتار بازارهای مالی ، مدلپایه های اطلاعاتهدف مدل

( 2112ایزلی و اوهارا )شوند. ریزساختار بازار محسوب می هایای از مدلها شاخهاین مدل. باشدمی

عنوان شاخص ریسک اطلاعات معرفی ( را بهPINاحتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )

سعی دارد تا پایه های اطلاعات اند. این شاخص برگرفته از رویکرد ریزساختار بازار و مدلکرده

کنندگان ارائه نماید. این تحقیق می کردن وجود عدم تقارن اطلاعاتی درمیان مشارکتمعیاری برای ک

 در ابتدا به تخمین معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی پرداخته، رفتار آنرا مورد توجه قرار داده و

 پردازد.به بررسی رابطه آن با بازده سهام و ریسک غیرسیستماتیک می سپس

جامعه آماری منظور در بخش اول، یق اخصاص دارد. بدینمتدولوژی تحق این فصل به بحث پیرامون

آوری آنها اشاره ق و روش جمعهای مورد نیاز تحقیدادهبه و روش نمونه گیری مطرح شده و 

گیری آنها اندازه تحقیق به لحاظ عملیاتی تعریف شده و روشها، متغیرهای شود. پس از طرح دادهمی

تحقیق مورد های در ادامه بخش اول، اهداف اساسی تحقیق طرح شده و فرضیه شود.توضیح داده می

 گیرد. توجه قرار می

های لازم این بخش به کلیه روابط و آزموناختصاص دارد.  فرضیههای آزمون بخش دوم به روش

 پردازد. های مطرح شده میبررسی فرضیهجهت 

از مباحث عمده  شود.روش تحقیق مطرح میدر بخش سوم مباحث اقتصادسنجی و آماری پیرامون 

سازی ناهمسانی واریانس، مدل ،های خودهمبستگیآزمونتوان به شده در  این بخش میطرح

 های پانل و توزیع پواسون اشاره کرد.داده
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 روش تحقیق -3-2
باشد. همبستگی می-آوری داده توصیفیلحاظ روش جمعلحاظ هدف کاربردی و بهبهاین تحقیق 

 باشد:بخش اول متدولوژی تحقیق حاضر شامل موارد زیر می

 گیری؛جامعه آماری و روش نمونه 

 ها؛های تحقیق و روش گردآوری دادهداده 

 گیری متغیرها؛طالعه و روش اندازهمتغیرهای مورد م 

 اهداف اساسی تحقیق؛ 

 های تحقیق.فرضیه 

 جامعه آماری -3-2-1

های پذیرفته شده در بر اطلاعات خصوصی، شرکتمنظور تخمین معامله مبتنی تحقیق حاضر به

 . دهدمیمورد بررسی قرار  89تا  87های بورس اوراق بهادار تهران را بین سال

منظور ابتدا سهام . بدینشودمیعنوان نمونه استفاده نسبتاً بالا به نقدشوندگیدر این تحقیق از سهام با 

اند انتخاب و معامله قرار گرفتهاملاتی مورد درصد از روزهای مع 61هایی که حداقل در شرکت 

معامله در آن روز صورت  11که حداقل  گیرندمیروزهایی مورد بررسی قرار از بین آنها سپس 

 عنوان نمونه این تحقیق مورد مطالعه قرار گرفتند.شرکت به 37گرفته باشد. در نهایت تعداد 

 آنروش گردآوری های تحقیق و  داده -3-2-2

 بندی نمود:توان در چند بخش طبقهمورد نیاز این تحقیق را میهای داده

 ؛روزیدرونهای الف( داده

 ؛های مربوط به بازدهی سهامب( داده

 ؛هااطلاعات مالی شرکتهای مربوط به ج( داده

باشد. می روزیدرونشامل قیمت سفارشات خرید و فروش و قیمت معاملات  روزیدرونهای داده

 بورس اوراق بهادار تهرانآوری از اطلاعات موجود در شرکت مدیریت فن روزیدرونهای داده

دی ماه سال ابتدای از  روزیدرونبدست آمده است. سفارشات خرید و فروش و اطلاعات معاملاتی 

 است.جمع آوری شده 1389تا پایان سال  1387

شرکتی )از قبیل  رویدادهای در خصوصهای مربوط به بازدهی سهام شامل یک سری اطلاعات داده

گردآوری  رسانی ناشران )کدال(از سامانه جامع اطلاعبوده که  (هاسود نقدی سهام و افزایش سرمایه
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از ها نیز این بخش از دادهکه  را شامل بودهاطلاعات مربوط به قیمت پایانی سهام . همچنین استشده

  است.بهادار تهران استفاده شده آوری بورس اوراقاطلاعات موجود در شرکت مدیریت فن

ای بوده که از سامانه جامع ها نیز شامل اطلاعات ترازنامههای مربوط به اطلاعات مالی شرکتداده

 است.رسانی ناشران )کدال( گردآوری شدهاطلاع

 متغیرهامتغیرهای مورد مطالعه و تعریف عملیاتی  -3-2-3

 بندی کرد:در چند بخش طبقه توانمتغیرهای مورد استفاده در این تحقیق را می

 (PINمتغیرهای مورد نیاز برای تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ) -3-2-3-1

 متغیرهای مورد مطالعه در این بخش عبارتند از:

 تعداد معاملات خرید؛ (1)

 تعداد معاملات فروش؛ (2)

های دادهمتغیرهای فوق بوسیله الگوی لی و ردی )در ادامه توضیح داده خواهد شد( و با استفاده از 

 است.بدست آمده روزیدرون

 ریسک اطلاعات گذاریقیمت مطالعههای مربوط به متغیرهای مورد نیاز آزمون -3-2-3-2

 متغیرهای مورد مطالعه در این بخش عبارتند از:

 ؛بازدهی ماهانه سهام (1)

و اطلاعات مربوط به وقایع شرکتی )از در پایان هر ماه بازدهی ماهانه سهام با استفاده از قیمت پایانی 

 است.شده قبیل پرداخت سود نقدی و افزایش سرمایه(

 بازار؛ماهانه بازدهی  (2)

بر اساس رابطه مقابل محاسبه  ودر پایان هر ماه ( Tepixبازدهی بازار با استفاده از شاخص کل )

 است. شده
 

(3-1)                                                                                              
      

       1
  

 

 

 ؛(Sizeاندازه ) (3)

 گیری اندازه از لگاریتم نپری ارزش بازار شرکت استفاده شده است. برای اندازه
 

(3-2)                                                                               Size= Ln(Market Value) 
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 متغیرهای مربوط به محاسبه ریسک غیرسیستماتیک -3-2-3-3

 باشد:شرح زیر میمتغیرهای مربوط به محاسبه ریسک غیرسیستماتیک به

 روزانه سهام؛ بازده (4)

و اطلاعات مربوط به وقایع شرکتی )از قبیل بازده روزانه سهام با استفاده از قیمت پایانی هر روز 

 است.محاسبه شدهپرداخت سود نقدی و افزایش سرمایه( 

 روزانه بازار؛ بازده (5)

 است.( در پایان هر روز محاسبه شدهTepixاستفاده از شاخص کل )بازده روزانه بازار با 

 ( روزانه؛SMBعامل اندازه ) (6)

(. در ادامه L( و پرتفوی بزرگ )Sاین متغیر عبارتست از تفاوت بین بازده روزانه پرتفوی کوچک )

 شود. و محاسبات مربوطه توضیح داده می یادشده هاینحوه تشکیل پرتفوی

 ؛روزانه( HMLعامل صرف ارزش ) (7)

 (. Lپرتفوی رشدی )( و Hپرتفوی ارزشی ) روزانهاین متغیر عبارتست از تفاوت بین بازده 

های رشدی و ارزشی نسبت شاخص تعیین پرتفویشاخص تعیین اندازه، ارزش بازار شرکت و 

  ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )

  
باشد. )ارزش دفتری حقوق صاحبان سهان ( می

 است.(مشخص شده MEو ارزش بازار حقوق صاحبان سهام با  BEبا 
 HMLو  SMBروش تشکیل پرتفوی برای محاسبه  -1-3 جدول 

 های رشدیشرکت

(Low 
  

  
) 

 های میانیشرکت

(Medium 
  

  
) 

 های ارزشیشرکت

(High 
  

  
) 

 

S-L S-M S-H 
 های کوچکشرکت

(Small- Low ME) 

B-L B-M B-H 
 های بزرگشرکت

(Big- Large ME) 
 

 شود:صورت زیر محاسبه می( بهL( و رشدی )H(، ارزشی )B(، بزرگ )Sهای کوچک )بازده پرتفوی

 ( بازده پرتفوی کوچکS میانگین بازده :)های پرتفوی روزانهS-L ،S-M  وS-H؛ 

 ( بازده پرتفوی بزرگB میانگین بازده :)های پرتفوی روزانهB-L ،B-M  وB-H؛ 

 بازده پرتفوی ( رشدیL میانگین بازده :)های پرتفوی روزانهS-L  وB-L؛ 

 ( بازده پرتفوی ارزشیH میانگین بازده :)های پرتفوی روزانهS-H  وB-H؛ 
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 تحقیق اهداف -3-2-4

 حاضر عبارتند از:اهداف اساسی از انجام تحقیق 

 ( تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصیPIN)، 

  مبتنی بر اطلاعات خصوصیمطالعه رفتار احتمال معامله، 

 عنوان شاخص ریسک بررسی رابطه بین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )به

 ،اطلاعات( و بازده سهام

 مطالعه ریسک غیرسیستماتیک و بررسی رابطه آن با ریسک اطلاعات.

 تحقیق های فرضیه -3-2-9

 :باشندشرح زیر میهای تحقیق حاضر بهفرضیه

( در بورس اوراق بهادار تهران )احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی PINفرضیه اول: متغیر 

 باشد.طور معنی داری متفاوت از صفر میبه

فرضیه دوم: سری زمانی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی یک سهم با یکدیگر همبسته 

 هستند.

 فرضیه سوم: ریسک اطلاعات با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد.

 دهد.فرضیه چهارم: ریسک اطلاعات در بورس اوراق بهادارتهران بازده سهام را توضیح می

 دار دارد.فرضیه پنجم: ریسک اطلاعات با ریسک غیرسیستماتیک ارتباط معنی

 آزمون فرضیه ها روشهای مورد نظر برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و -3-3

 و مطالعه رفتار آن (PINتخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ) -3-3-1

روز به معاملات خرید و فروش ابتدا معاملات هر سهم در هر  ،تحقیقبخش از برای انجام این 

( 1991شده توسط لی و رِدی ). از قوانین قیمت معامله و میانه سفارشات معرفیگردیدبندی طبقه

( S( و فروش )Bخرید ) معاملاتی به معاملاتهرشرکت در یک روز  معاملاتبندی برای طبقه

طه میانی سفارشات خرید و قبالا یا پایین ن معاملهرا بر این اساس که قیمت  معاملاتشود. استفاده می

خرید و  معاملاتکنیم. بدین ترتیب تعداد بندی میخرید یا فروش طبقه معاملاتفروش است به 

 آید.میی بدست معاملاتفروش برای هر سهم در هر روز 

 است: ی از سه گام به شرح زیر تشکیل شدهالگوریتم لی و رد

عنوان معاملات سمت  های خرید و فروش به تر( از میانه مظنه معاملات با قیمت بالاتر )پایین (1)

 شوند. بندی می خرید )فروش( طبقه
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تر( از قیمت  های خرید و فروش بوده اما بالاتر )پایین معاملاتی که با قیمت برابر میانه مظنه (2)

 شوند. بندی می عنوان معاملات سمت خرید )فروش( طبقه اشد بهمعامله ماقبل ب

های خرید و فروش و قیمت معامله ماقبل بوده اما  معاملاتی که با قیمتی برابر با میانه مظنه (3)

عنوان معاملات سمت خرید  تر( از آخرین قیمت متفاوت معامله باشند به بالاتر )پایین

 شوند. بندی می )فروش( طبقه

خرید و فروش، ورودی مدل تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی  معاملاتتعداد 

(PINمحسوب می )گونه که در بخش چارجوب نظری در فصل دوم شود. مدل تخمین احتمال همان

تابع کند. از الگوی پواسون تبعیت می برگرفته شده کهفرایند انجام معامله  از ،مورد بحث قرار گرفت

 آید.( بدست می3-3از رابطه ) ایند انجام معامله در یک روزاحتمال فر
 

(3-3) 

          1         
  

 

  
     

  
 

  
 

                         +        
  

 

  
         

      
 

  
 

                                    +   1                    

  
     

  
 

  
 

 

 .باشدمی( 4-3رابطه ) صورتبههای احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی مدل تخمین پارامتر

 دهد.روز را نشان می iاین رابطه تابع احتمال انجام معامله در 
 

(3-4)                                                                                           ∏           
 
  1 

 

 است. ( استفاده شدهδ ،bε ،sε ،µ ،αبرای تخمین پارامترهای تحقیق ) 95نماییاز روش حداکثر درست
 تعریف پارامترهای خروجی مدل -2-3  جدول

 تعریف پارامترهای خروجی مدل

α احتمال وجود اطلاعات جدید 

δ احتمال یک سیگنال پایین 

µ گر مطلعنرخ ورود معامله 

bε نرخ ورود خریدار نامطلع 

sε نرخ ورود فروشنده نامطلع 

                                                 
95- Maximum Likelihood 
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. مدل یادشده در شودمیاستفاده  EViewsافزار نمایی مدل، از نرمدر این تحقیق برای حداکثر درست

های و بر اساس داده. در نهایت شودمیهای نمونه تخمین زده شرکتهر ماه برای هریک از 

تحقیق تخمین زده شده و پارامترهای ماه -شرکت 816بار برای  816 (4-3) مدل شده،آوریجمع

 .استآمدهماه بدست -برای هر شرکت

 (5-3)( از رابطه PINپس از تخمین پارامترهای مدل، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )

 .آیدمیبدست 
 

(3-5)                                                                                                                      
  

          
 

 

 توان فرضیه اول را آزمون کرد.ماه می-شرکت 816برای  PINتخمین متغیر پس از 

( یا به عبارتی همان PINبررسی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )پس از تخمین و 

پردازیم. در گام اول خودهمبستگی احتمال معامله شاخص ریسک اطلاعات، به مطالعه رفتار آن می

 شود. مبتنی بر اطلاعات خصوصی مورد بررسی قرار گرفته و در ادامه رابطه آن با اندازه آزمون می

برای  PINدنبال این موضوع خواهیم بود که آیا متغیر منظور آزمون فرضیه دوم، بهبهترتیب و بدین

بدین منظور متوسط احتمال معامله مبتنی بر  یا نه؟ استهرسهم در طی زمان با یکدیگر همبسته 

 شود. اطلاعات خصوصی در هر ماه محاسبه شده و رابطه زیر تخمین زده می
 

(3-6)                                                                                                 1     

 

طور به(  یادشده )که ضریب و در صورتیبررسی شده  1      ضریببرای آزمون فرضیه دوم، 

یک متغیر دارای خود همبستگی بوده و  PINمتغیر توان گفت که باشد میمتفاوت از صفر دار معنی

 شود.قلمداد مییادگیرنده 

 .شودمیبا اندازه بررسی  PINرابطه متغیر در ادامه و در راستای آزمون فرضیه سوم تحقیق، 

بدین منظور متوسط احتمال شود. استفاده می 96مقطعی-برای آزمون فرضیه از یک رگرسیون برش

خصوصی برای هر شرکت بر روی لگاریتم نپری متوسط ارزش بازار وقوع معامله مبتنی بر اطلاعات 

 گیرد.هر شرکت رگرس شده و نتیجه مورد تحلیل قرار می
 

(3-7   )                                                                                                      

                                                 
96- Cross-section 
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دار طور معنیبه یادشده که ضریبو در صورتیبررسی         ضریببرای آزمون فرضیه سوم، 

( با اندازه PINتوان گفت که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )متفاوت از صفر باشد می

 همبستگی دارد.

مورد  PINها بر روی منظور مطالعه بیشتر رفتار احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی، اثر ماهبه

های سال تعریف شده و منظور متغیرهای موهومی برای بررسی اثرات ماهبدین توجه قرار گرفته است.

 شود. رابطه زیر تخمین زده می
 

(3-8)                                                                                   ∑       
12
  1        

 

ها را بر روی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی نشان اثر ماه   داری ضرایب معنیبررسی 

 خواهند داد.

 گذاری ریسک اطلاعاتقیمت -3-3-2

. شودمیها بررسی گذاری داراییدر قیمت خصوصی مبتنی بر اطلاعات معاملهاحتمال در ادامه نقش 

عنوان ی بازدهی بازار و اندازه نیز بهدر کنار احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی، متغیرها

عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته متغیرهای کنترلی به عنوان متغیرهای مستقل و بازده ماهانه سهم به

 شود.تخمین زده می EViewsمحیط در  های پانلبا استفاده از دادهمدل زیر منظور بدیناست. شده
 

(3-9)                                            1    1       2          3           
 

طور ( به 3 که ضریب یادشده )بررسی شده و در صورتی PINضریب  برای آزمون فرضیه چهارم،

به توان گفت ریسک اطلاعات قادر دار متفاوت از صفر باشد، فرضیه چهارم تأیید شده و میمعنی

 .باشدتوضیح بازده می

 بررسی رابطه بین ریسک اطلاعات و ریسک غیرسیستماتیک -3-3-3

)احتمال وجود  عنوان شاخص ریسک اطلاعات یا همانبه PINدر گام نهایی تحقیق رابطه بین متغیر 

. نوسان گیردمی( و ریسک غیرسیستماتیک مورد بررسی قرار خصوصی مبتنی بر اطلاعات معامله

در این قسمت . شودمی( به عنوان شاخص ریسک غیرسیستماتیک معرفی IVOL)غیرسیستماتیک 

. بدین منظور شودمیبرای نمونه مورد بررسی در دورۀ مورد نظر محاسبه ابتدا نوسان غیرسیستماتیک 

مدل سه عاملی فاما و بازده اضافی روزانه هر سهم در یک ماه مشخص را روی عوامل سه گانه ابتدا 
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در . نوسان غیرسیستماتیک دیآبدست میرس کرده و انحراف معیار اجزای اخلال رگ( 1993فرنچ )

اجزای اخلال ضربدر جذر تعداد مشاهدات در آن انحراف معیار  هر ماه برای یک شرکت عبارتست از

  ماه.
 

(3-11)                            (       )                      

 

(3-11)                                                                                                          √  

 

در گام نهایی تحقیق رابطه بین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )شاخص سنجش ریسک 

متغیر شود. شاخص ریسک غیرسیستماتیک( بررسی میعنوان نوسان غیرسیستماتیک )به( و اطلاعات

برای بررسی این رابطه معادله رگرسیونی است. عنوان متغیر کنترلی مورد توجه قرار گرفتهاندازه نیز به

 شود.های پانل تخمین زده میزیر با استفاده از داده
 

(3-12 )                                                     1       2             
 

طور به (1 ) که ضریب یادشدهبررسی شده و در صورتی PIN، ضریب فرضیه پنجم آزمونبرای 

دار بین ریسک اطلاعات و فرضیه پنجم مبنی بر وجود رابطه معنی داری متفاوت از صفر باشدمعنی

 شود.ریسک غیرسیستماتیک تأیید می

 اقتصادسنجی و آماری تحقیقمبانی  -3-4
منظور ابتدا شود. بدینمی بخش، به مبانی اقتصادسنجی و آماری تحقیق حاضر پرداختهدر این 

های پانل سازی دادهشود. در ادامه مدلهای خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس مطرح میآزمون

مقطعی و سری زمانی از ای سطح هشود. در این تحقیق برای استفاده از دادهضیح داده میتو

های های اثرات ثابت و اثرات تصادفی همراه با آزموناست. مدلهای پانل استفاده شدهسازی دادهمدل

گیرد. در پایان و با عنایت به اینکه چارچوب تئوریک اثرات ثابت زاید و هاسمن مورد توجه قرار می

استفاده نموده، مبانی تئوریک در خصوص  از توزیع پواسون PINمنظور تخمین مدل انجام معامله به

 گیرد. توزیع پواسون مورد بحث قرار می
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 آزمون خودهمبستگی -3-4-1

باشد. این روش رابطه می 97واتسون-های آزمون خودهمبستگی، استفاده از آماره دوربینیکی از روش

 شود.رسی میکند. این رابطه به شکل زیر بربین جزء اخلال با جزء اخلال ماقبل خود را بررسی می
 

(3-13 )                                                                                            1     
 

 بدین ترتیب فروض آزمون به صورت زیر خواهد بود.

 1:   1  ,             1:   1 

مستقل از یکدیگر هستند.  t-1و  tهای که فرض صفر تأیید شود، جزء اخلال در زماندر صورتی

 صورت زیر خواهد بود.واتسون به-آماره دوربین
 

(3-14)                                                                                   
∑    ̂     1̂ 

2 
  2

∑   ̂
2 

  2
 

 

 باشد.شکل زیر میبه  تابعی تقریبی از  DWتوان نشان داد که آماره می
 

(3-15)                                                                                                         2 1      
 

توان گفت که این آماره برابر با دو باشد میخواهد بود و در صورتی 4همواره بین صفر و  DWآماره 

ضرایب ترتیب آزمون باشد بدینبعضاً مشکل می DWکه خودهمبستگی وجود ندارد. لیکن تفسیر 

 گیرد. برای بررسی خودهمبستگی مورد استفاده قرار می گادفری-لاگرانژ بروش

 گادفری -آزمون بروش -3-4-1-1

یکه اشکال کند. در حالآماره دوربین واتسون صرفاً وابستگی متوالی اجزای اخلال را بررسی می

آنها را در نظر  DWتواند وجود داشته باشد که آماره مختلفی از خودهمبستگی در اجزای اخلال می

ه شود ترتیب مطلوبست که یک آزمون جامع برای بررسی خودهمبستگی استفادگیرد. بدیننمی

سی کند. آزمون قادر باشد رابطه بین جزء اخلال را با کلیه مقادیر تأخیری آن را بررکه ای گونهبه

باشد. مدل بررسی اجزای اخلال در یک آزمون کلی برای بررسی خودهمبستگی می 98گادفری-بروش

 صورت زیر می باشد.این آزمون به

                                                 
97- Durbin-Watson (DW) 

98- Breusch-Godfrey 
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(3-16)                                  1   1   2   2   3   3              
 

 باشد.صورت زیر میفروض صفر و جایگزین به

 1:  1  1 ,  2  1 , …,    1 
  1:  1 2  یا 1   1    یا ... یا1 

آزمون خودهمبستگی اجزای اخلال یک روش کلی برای  99گادفری-آزمون ضرایب لاگرانژ بروش

 باشد. می

 آزمون ناهمسانی واریانس -3-4-2

این موضوع یکی از فروض کلاسیک رگرسیون اینست که واریانس اجزای اخلال ثابت است که به 

واریانس اجزای اخلال ثابت نباشد، به این موضوع در مقابل اگر شود. اطلاق می 111واریانس همسانی

های مختلفی وجود دارد شود. برای بررسی ناهمسانی واریانس آزمونگفته می 111واریانس ناهمسانی

 که عبارتند از:

 112گادفری-پاگان-بروش 

 113هاروی 

  اتورگرسیوناهمسانی واریانس شرطی (ARCH)114 

 115وایت 

 است. برای بررسی ناهمسانی واریانس استفاده شده ARCHدر این تحقیق از آزمون 

 ARCHآزمون ضرایب لاگرانژ  -3-4-2-1

همبسته در اجزای دیک آزمون ضرایب لاگرانژ برای بررسی ناهمسانی شرطی خو ARCHآزمون 

از یک رگرسیون  ARCH(. آماره آزمون ضرایب لاگرانژ 1982، 116شود )انگلاخلال محسوب می

در اجزای  qتا سطح تأخیری  ARCHآید. برای آزمون فرض صفر )عدم وجود کمکی بدست می

 شود. استفاده می (17-3)اخلال( از رابطه 

                                                 
99- Breusch-Godfrey lagrange multiplier test 
111- Homoscedasticity 

111- Heteroscedasticity 

112- Breusch-Pagan-Godfrey 

113- Harvey 

114- Autoregressive Conditionally Heteroscedasticity 

115- White 

116- Engle 
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(3-17)                                                                    
2    1   ∑       

2 
  1      

 

 باشد. جزء اخلال می eدر رابطه فوق، 

 های پانلمدلسازی داده -3-4-3

مجموعه سازی مالی از اجزای سری زمانی و سطح مقطعی تشکیل شود، بهدر مدلها دادهکه زمانی

های پانل های پانل( اطلاق می شود. از منظر اقتصادسنجی رابطه برای داده)داده 117تابلویی از داده داده

 (2118، 118باشد. )بروکسشکل زیر میبه
 

(3-18  )                                                                                =      
́         

 

   از پارامترهایی است که بایستی تخمین زده شوند و  1  یک بردار   در رابطه فوق، 
́ یک   

 (.     ) i= 1  …  Nو  t= 1  …   Tاز مشاهدات متغیرهای توضیحی است،     1بردار 

هایی ها مزیتها را در دسترس داشته باشیم، استفاده کامل از دادهکافی از داده تعدادکه در صورتی

 باشد:شرح زیر میمهمی در بردارد که به

و ای از موضوعات پرداخته های پانل قادر خواهیم بود تا به طیف گستردهاولاً، با استفاده از داده

سطح مقطعی از عهده  های صرفاً سری زمانی یا صرفاًتری را حل کنیم. چیزی که دادهمسائل پیچیده

 آیند.آنها بر نمی

دوماً، اغلب بررسی این موضوع مطلوبست که متغیرها یا رابطه بین آنها چگونه در طی زمان تغییر 

گیری بازه زمانی بلندمدت مستلزم بکارهای صرفاً سری زمانی کند. بررسی مسئله با استفاده از دادهمی

هاست تا تعداد کافی از مشاهدات را برای انجام هرگونه آزمون فرض در اختیار داشته باشیم. از داده

ترتیب های سطح مقطعی و سری زمانی درجات آزادی افزایش یافته و بدینلیکن با ترکیب داده

خطی چندگانه بین ه این روش در کاهش مسئله همها برود. همچنین ترکیب دادهقدرت آزمون بالا می

 کند.کمک می 119متغیرهای مستقل

اشکال خاصی از اریب متغیرهای سازی به شیوه مناسب قادر خواهیم بود تا اثر سوماً، با مدل

 شده در نتایج رگرسیون را از بین ببریم.حذف

                                                 
117- Panel of Data 

118- Brooks 

119- Multicollinearity 
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 های پانلروش -3-4-4

باشد می 111ظاهر نامرتبطها، استفاده از رگرسیون بهتر از ساختار دادهیک رویکرد برای استفاده کامل

طور گسترده زمانی در تحقیقات ( معرفی شد. این روش به1962) 111که برای اولین بار از سوی زلنر

شدت وابسته هستند. سازی چندین متغیر باشد که در طول زمان بهرود که مستلزم مدلمالی بکار می

ه اول نامرتبط فته که ممکن است متغیرهای مستقل در نگابه این دلیل صورت گر SURنامگذاری 

 شود که متغیرها در اصل وابسته هستند.نظر برسد، لیکن ملاحظه دقیق به این منجر میبه

کاربرد این روش محدود است چراکه در شرایطی قابلیت اجرا دارد که تعداد مشاهدات سری زمانی 

(T( در هر واحد سطح مقطعی )i حداقل )( برابر تعدادN باشد. مسئله دوم در خصوص )SUR 

کوواریانس اجزای اخلال )یک -اینست که تعداد پارامترها خیلی زیاد بوده و ماتریس واریانس

( نیز بایستی تخمین زده شود. بدلایل فوق، رویکردهای منعطف در خصوص      ماتریس 

 گیرد.های پانل بیشتر مورد استفاده قرار میداده

های گروه از رویکردهای تخمین پانل که در تحقیقات مالی کاربرد زیادی دارد عبارتند از: مدل دو

تری نسبت به صرفههای بههای اثرات ثابت مدل. مدل113های اثرات تصادفیو مدل 112اثرات ثابت

 باشند.( پارامتر میN+kهای یادشده مستلزم تخمین تنها )که مدلهستند طوری SURهای مدل

. پانل متعادل تعداد 115و پانل نامتعادل 114های پانل عبارتست از پانل متعادلبندی دیگر از دادهتهدس

تعادل از این ویژگی برخوردار مشاهدات سری زمانی برابری را در هر سطح مقطعی داشته و پانل نام

 باشد.نمی

 مدل اثرات ثابت -3-4-4-1

(، و جزء اخلال باقیمانده   به اثر مشخص ) (18-3)های اثرات ثابت، اجزای اخلال را در رابطه مدل

های کند. اجزای اخلال در مدلتقسیم میمتغیر است ( که در طی زمان و برای سطوح مقطعی    )

 می باشد: (19-3)اثرات ثابت به شرح رابطه 
 

(3-19)                                                                                                     
 

                                                 
111- Seemingly unrelated regression (SUR) 

111- Zellner 

112- Fixed effects models 

113- Random effects models 

114- Balanced panel 

115- Unbalanced panel 
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 خواهیم داشت: (18-3)در رابطه  (19-3)با جایگذاری رابطه 
 

(3-21)                                                                         =       
́            

 

در سطوح مقطعی اثر گذار بوده و     دربردانده تمامی متغیرهایی است که بر روی    توان گفت می

در طی زمان اثرگذار نیست. این مدل توسط متغیرهای موهومی قابل تخمین است که به آن رویکرد 

)بروکس، باشد. ( می21-3شود. این مدل به شکل رابطه )اطلاق می 116حداقل مربعات متغیر موهومی

2118) 
 

(3-21)                       =    
́      1 1   2 2   3 3              

 

را برای تمامی مشاهدات در سطح مقطعی  1یک متغیر موهومی است که مقدار   1  رابطه فوق،در 

یک متغیر   2 کند. همچنین اول )مثلاً شرکت اول( و صفر را برای سایر مشاهدات لحاظ می

را برای تمامی مشاهدات در سطح مقطعی دوم )مثلاً شرکت دوم( و صفر  1موهومی است که مقدار 

( برای  شود عرض از مبدأ )کند. همانگونه که ملاحظه میرا برای سایر مشاهدات لحاظ می

خطی کامل اینصورت هم است. در غیراز این عبارت حذف شده« 117دام متغیر موهومی»جلوگیری از 

بین متغیرهای موهومی و عرض از مبدأ وجود خواهد داشت. به منظور بررسی ضرورت استفاده از 

1   1 شود. )های اثرات ثابت، از آزمون چاو استفاده میمدل   2 که ( در صورتی     

 .ها به تخمین مدل پرداختتوان با تجمیع دادهفرضیه صفر رد شود، براحتی می

توان از تبدیل داده برای ساده منظور اجتناب از ضرورت تخمین پارامترهای متغیر موهومی، میبه

کردن مدل استفاده کرد. تبدیل داده در مدل اثرات ثابت سطوح مقطعی، از کسر کردن میانگین زمانی 

 گیرد:می انجام (22-3از طریق رابطه )گیرد. برای مثال تبدیل متغیر وابسته  متغیرها صورت می
 

(3-22)                                                                         ̅   
1
 
∑    

 
  1             ̅ 

 

گیرد. در نهایت مدل با استفاده از برای متغیرهای توضیحی نیز به شیوه مشابه تبدیل صورت می

 صورت زیر خواهد بود:شده بهمتغیرهای تبدیل

                                                 
116- Least squares dummy variable (LSDV) 

117- Dummy variable trap 
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(3-23 )                                                                ̅=          ̅         ̅ 
 

 (2118باشد. )بروکس، می( 24-3صورت رابطه )شده بهیونی متغیرهای تبدیلدر نهایت رابطه رگرس
 

(3-24)                                                                                         ̈       ̈     ̈ 
 

 های اثرات ثابت زمانمدل -3-4-4-2

طور سطح مقطعی از ند و نه بهکدر طی زمان تغییر می    هنگامی که فرض شود مقادیر میانگین 

اثرات ثابت زمان، عرض از مبدأ در طی زمان  هایشود. در مدلهای اثرات ثابت زمان استفاده میمدل

توان ل اثرات ثابت زمان را میباشد. مدمتغیر بوده و برای سطوح مقطعی در هر نقطه از زمان برابر می

 شکل زیر نوشت:به
 

(3-25)                                                                         =       
́            

 

باشد که دربردانده تمامی متغیرهای اثرگذار بر عرض از مبدأ متغیر در طی زمان می   در رابطه فوق، 

باشد. بدین ترتیب مدل کند لیکن در سطوح مقطعی ثابت میاست که در طی زمان تغییر می    روی 

 صورت زیر تخمین زد:توان بهحداقل مربعات متغیر موهومی را می
 

(3-26)                       =    
́      1 1   2 2   3 3              

 

ها یک متغیر موهومی است که برای دوره زمانی اول مقدار یک و برای سایر دوره  1 در رابطه فوق، 

شود. مشابه مشخص میشیوه مقدار صفر را به خود می گیرد، مقادیر سایر متغیرهای موهومی نیز به

 دهند. متغیرهای موهومی اثرات تغییرات زمان را توضیح می

توان از موهومی، می پارامتر متغیرهای Tهای اثرات ثابت زمان نیز برای اجتناب از تخمین در مدل

 خواهد بود: (27-3رابطه )تبدیل متغیرها استفاده کرد. رابطه رگرسیونی در این حالت به صورت 
 

(3-27)                                                                ̅=          ̅         ̅̅̅ 
 

 آید.از رابطه زیر بدست می ̅  در رابطه فوق، 
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(3-28)                                                                                          ̅   
1
 

∑    
 
  1 

 

 صورت زیر نوشت:توان بهدر نهایت رابطه رگرسیونی را می
 

(3-29)                                                                                         ̈       ̈     ̈ 
 

رابطه  بوسیلهطور همزمان و توان مدل اثرات ثابت زمان و اثرات ثابت مقطعی را بهو در نهایت می

 (2118تخمین زد. )بروکس،  (3-31)
(3-31) 

   =    
́      1 1   2 2   3 3           1 1   2 2  

 3 3              
 

 پارامتر باید تخمین زده شوند.( N+T+kدر مدل فوق، تعداد )

 های اثرات تصادفیمدل -3-4-4-3

شود. همانند اثرات ثابت، رویکرد اثرات می اطلاقنیز  119مدل اجزای اخلال 118مدل اثرات تصادفیبه 

کند که عرض از مبدأ برای سطوح مقطعی متغیر بوده و در طی زمان برای هر سطح تصادفی فرض می

های اثرات تصادفی، عرض از مبدأ برای هر باشد. لیکن تفاوت در اینست که در مدلمقطعی ثابت می

در طی زمان ثابت )که برای تمامی سطوح مقطعی و   سطح مقطعی از یک عرض از مبدأ متعارف 

غیر بوده ولی در طی زمان ثابت که برای سطوح مقطعی مت   علاوه یک متغیر تصادفی باشد( بهمی

 باشد.می (31-3)باشد. مدل پانل اثرات تصادفی به شکل رابطه می
 

(3-31 )                                                 =      
́         ,          =         

 

   در رابطه فوق،
́ از مشاهدات متغیرهای توضیحی است اما برخلاف مدل اثرات     1یک بردار   

ثابت، هیچ متغیر موهومی برای توضیح تغییرات در بعد سطوح مقطعی وجود ندارد. مفروضات مدل 

 باشد:شرح زیر میاثرات تصادفی به

  برابر صفر است.   میانگین جزء اخلال سطح مقطعی 

                                                 
118- Random effects model 

119- Error components model 
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  واریانس ثابت و برابر  (   )جزء اخلال مستقل مشاهدات  
داشته و مستقل از متغیرهای  2

 می باشد.    توضیحی 

تواند مورد استفاده قرار گیرد. بدین های قبلی پانل میتبدیل متغیرها در این حالت نیز همانند مدل

ر گیرد. تبدیل دطور معمول مورد استفاده قرار میبه 121ترتیب رویکرد حداقل مربعات تعمیم یافته

گیرد. روابط رویکرد حداقل مربعات تعمیم یافته بوسیله کسر میانگین وزنی در طی زمان صورت می

 تبدیل به صورت زیر خواهد بود.
 

(3-32)                                                                                                        
           ̅ 

(3-33 )                                                                                                       
           ̅ 

 

 آید.از رابطه زیر بدست می  در رابطه فوق، 
 

(3-34)                                                                                                    θ  1   
  

√   
2   

2 
 

 

 آزمون اثرات ثابت زاید -3-4-5

شود. استفاده می 121منظور بررسی ضرورت استفاده از مدل اثرات ثابت از آزمون اثرات ثابت زایدبه

 فرضیه صفر در این آزمون اینست که اثرات ثابت زاید هستند. 
 

H1: اثرات زاید هستند 

H1: اثرات زاید نیستند    

 

مقادیر کمتر از  p-valuesکه توان فرض صفر را بررسی کرد. در صورتیبا بررسی مقادیر بحرانی می

نتیجه گرفت که اثرات ثابت زاید توان ( باشد، فرضیه صفر رد شده و می1-)سطح معنی داری بحرانی 

نیستند. آزمون فوق قادر به بررسی اثرات ثابت سطوح مقطعی، اثرات ثابت سری زمانی و اثرات ثابت 

 باشد.ترکیبی می

                                                 
121- Generalized least squares (GLS) 

121- Redundant fixed effects test 



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

76 

 منظور بررسی اثرات تصادفی وابستهآزمون هاسمن به -3-4-6

ی همبسته یک فرض اساسی در تخمین اثرات تصادفی اینست که اثرات تصادفی با متغیرهای توضیح

( برای مقایسه اثرات 1978) 122های آزمون این فرض استفاده از آزمون هاسمننیستند. یکی از روش

 123باشد. فرض صفر در این آزمون عدم وجود تشخیص نامناسبثابت و تصادفی تخمین ضرایب می

 است.

 

H1: عدم وجود تشخیص نامناسب 

H1: وجود تشخیص نامناسب    
 

( باشد، 1-کمتر از )سطح معنی داری  p-valuesکه نتایج آزمون و در صورتیترتیب با بررسی بدین

داری رد کرد و نتیجه گرفت که تشخیص نامناسب بوده و مدل توان فرض صفر را در سطح معنیمی

که تواند روش مناسبی برای تخمین ضرایب باشد. در غیر اینصورت و در صورتیاثرات تصادفی نمی

های اثرات تصادفی روش مناسبی توان گفت که مدلداری تأیید شود، مییفرض صفر در سطح معن

 باشد.برای تخمین ضرایب می

 توزیع پواسون -3-4-7

یابد افزایش می nکه ای در نظر گرفت. زمانیتوان حالت حدی از توزیع دوجملهتوزیع پواسون را می

θ،     در صورتیکه شود. ای بسیار پیچیده میاستفاده از توزیع دوجمله و در عین حال  1 

θو در نتیجه      ثابت بماند با در نظر داشتن       
 

 
 خواهیم داشت: 
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های ترتیب، مخرج هریک از عاملوجود دارد به 

… 2    1    حاصلضرب  1)قرار دهیم و   1       
 

 
)
   

صورت زیر را به 

 بنویسیم

                                                 
122- Hausman 

123- No misspecification 
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 آوریمرا ثابت نگه داریم، بدست می  و   و     و در نهایت اگر فرض کنیم که 
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 آید.صورت زیر در میو در نتیجه، توزیع حدی به

         
     

  
 

 

 تعریف تابع احتمال توزیع پواسون -3-4-7-1

شود، اگر و تنها اگر می گفتهتوزیع پواسون دارد و به آن متغیر تصادفی پواسون  Xمتغیر تصادفی 

 صورت توزیع احتمال آن به

(3-35)                                                                               
     

  
 ,       1 1 2 … 

 (.1992، 124باشد )فروند

 میانگین و واریانس توزیع پواسون عبارتند از

 2      و     

 صورت زیر استتابع مولد گشتاورهای توزیع پواسون به

(3-36)                                                                                                            (   1) 

                                                 
124- Freund 
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 جمع بندی -3-9
گران مطلع( بوده گیری ریسک اطلاعات )ریسک معامله با معاملههدف اساسی از تحقیق حاضر اندازه

، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات های اطلاعات پایه()مدل اطلاعاتهای مبتنی بر و با استفاده از مدل

)احتمال معامله  PINاست. این فصل روش تخمین منظور مورد توجه قرار دادهخصوصی را بدین

را  PINهای مورد نظر جهت بررسی رفتار مبتنی بر اطلاعات خصوصی( را تشریح کرده و روش

گذاری ریسک اطلاعات و رابطه بین مطالعه جهت بررسی قیمتهای مورد همچنین مدلمطرح کرد. 

 ریسک غیرسیستماتیک با ریسک اطلاعات مورد بحث قرار گرفتند.

ترتیب است. بدینهای پانل استفاده شدهمنظور بررسی بخشی از روابط، از دادهدر این تحقیق و به

های های لازم در رگرسیون دادهونهای پانل توضیح داده شده و آزمسازی دادهچارچوب تئوریک مدل

 پانل )آزمون اثرات ثابت زاید و آزمون هاسمن( مطرح شدند. 

کند. ستفاده میاسازی معاملات از توزیع پواسون جهت مدل PINمحاسبه  چارجوب تئوریک مدل

 ترتیب مبانی آماری توزیع پواسون نیز در بخش پایانی مورد بحث قرار گرفت. بدین







 

 

 

 

 
 فصل چهارم

 اهتجزیه و تحلیل داده
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 هاتجزیه و تحلیل داده -4

 مقدمه -4-1
های اشاره شده در فصل سوم صورت گرفته و نتایج آنها در اساس روشها بر تجزیه و تحلیل داده

 کند که عبارتند از:تشریح میبخش  3در نتایج حاصل از تحقیق را . این فصل گرددارائه میاین فصل 

 و مطالعه رفتار آن نتایج ناشی از تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی 

 گذاری ریسک اطلاعاتقیمت 

 ریسک اطلاعات بر ریسک غیرسیستماتیک تأثیر 

( مطرح PINدر بخش اول نتایج ناشی از تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )

بتنی بر اطلاعات خصوصی برای نتایج تخمین احتمال معامله مبه در این بخش ابتدا شود. می

 PINنتایج تخمین خلاصه . در ادامه شودمی پرداختههای نمونه در دوره زمانی مورد بررسی شرکت

. پس از ارائه آمارهای توصیفی در گرددارائه می های مورد بررسیو ماه های نمونهبه تفکیک شرکت

. گیردمیمورد مطالعه قرار  PINخصوص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی، رفتار 

، خودهمبستگی سالهای مختلف در ماهرفتار احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی منظور بدین

PIN گیرد.ها مدنظر قرار میازه شرکتو رابطه آن با اند 

عنوان عامل توضیح ( بهPINدر بخش دوم نتایج ناشی از بررسی تأثیر شاخص ریسک اطلاعات )

های مربوط به بررسی اثرات ثابت و همچنین نتایج آزمونگیرد. دهنده بازده مورد توجه قرار می

 شود. ادفی در تخمین رابطه بین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات و بازده سهام مطرح میتص

بخش آخر نتایج بررسی ریسک غیرسیستماتیک و نقش ریسک اطلاعات در توضیح ریسک در 

 .گیردسیستماتیک مدنظر قرار میغیر
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 (PINتخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ) -4-2

 (PINاحتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ) در خصوصیآمارهای توصیفی  -4-2-1

و با  Eviewsدر محیط  (1-3) رابطهمنظور تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی به

ماه ثبت شد. -شرکت 816. نتایج تخمین برای 125شدنمایی تخمین زدهاستفاده از روش حداکثر درست

 باشد. می( 1-4جدول )شرح یک نمونه از نتایج تخمین به
 1388نتیجه تخمین حداکثر درست نمایی برای سایپا در اردیبهشت ماه  -1-4  جدول

LogL: PIN    
Method: Maximum Likelihood (Marquardt)  
Date: 11/17/11   Time: 15:19   
Sample: 1 21    
Included observations: 21   
Evaluation order: By observation  
Convergence achieved after 277 iterations  

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
EB(1) 328222 121332 121111 121111 

ES(1) 625675 121114 121111 121111 

AF(1) 121986 125726 1.1451 1.1451 

DT(1) -226391 121682 121135 121135 

MU(1) 521425 121115 121111 121111 

Log likelihood -99926827     Akaike info criterion 11124683 

Avg. log likelihood -4929841     Schwarz criterion 11127172 

Number of Coefs. 5     Hannan-Quinn criter. 11125169 

 

طور مستقیم از به µو  sε ،bεپارامترهای باشد. شرح جدول فوق میضریب به 5تخمین خروجی این 

با  δو   پارامترهای . 143/5و  822/3، 658/6ترتیب عبارتند از: گردد که بهجدول فوق استخراج می

 آید.و با استفاده از روابط زیر بدست می DTو  AFضرایب مقادیر استفاده از 
 

(4-1)                                                                                                                     
   

1    
 

 

(4-2)                                                                                                                     
   

1    
 

                                                 
 در قسمت ضمایم آورده شده است. PINکدهای مورد استفاده برای تخمین  - 125
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 باشد.می (2-4)جدول شرح این تخمین بهترتیب پارامترهای بدین
 ماه نمونه-نتایج تخمین برای شرکت -2-4  جدول

sε bε µ δ α متغیر 

 مقدار 751/1 167/1 142/5 822/3 568/6

 

ماه  -برای شرکت (3-3)نیز با استفاده از رابطه ( PINاحتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )

 باشد.می 271/1نمونه برابر 

 حتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصینتایج تخمین اخلاصه  -4-2-1-1

 816برای خصوصی همراه با تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خلاصه پارامترهای تخمین 

 باشد.می (3-4)شرح جدول ماه به -تشرک
 خلاصه نتایج تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس اوراق بهادار تهران -3-4  جدول

 میانه انحراف معیار میانگین توضیحات پارامتر

bε 22861 12197 32138 نرخ ورود خریدار نامطلع 

sε 32228 12155 32412 نرخ ورود فروشنده نامطلع 

µ 32861 12183 32939 گر مطلعنرخ ورود معامله 

α 12511 12163 12498 احتمال وجود اطلاعات جدید 

δ 12511 12146 12498 احتمال یک سیگنال پایین 

PIN 12235 12141 12237 احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی 

آمارهای توصیفی مربوط به  .نشان داده شده است (1-4)نمودار  در نامطلع انتوزیع نرخ ورود خریدار

ترتیب بهآن است. میانگین، میانه و انحراف معیار توزیع نرخ ورود خریداران نامطلع نیز آورده شده

 ،بوده 73/6و  15/1 ترتیببه bεاست. حداقل و حداکثر مقدار پارامتر  بوده 21/1و  88/2،  17/3

 باشد.می 71/2برابر کشیدگی و ضریب  29/1برابر  چولگیضریب 
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 توزیع نرخ ورود خریداران نامطلع -1-4  نمودار

 
آمارهای توصیفی مربوط . نشان داده شده است (2-4)نمودار در  نامطلع گانتوزیع نرخ ورود فروشند

آن است. میانگین، میانه و انحراف معیار آورده شدهبه توزیع نرخ ورود فروشندگان نامطلع نیز 

 77/7و  28/1 ترتیببه sεاست. حداقل و حداکثر مقدار پارامتر بوده 16/1و  27/3،  44/3ترتیب به

 باشد.می 72/2کشیدگی  و ضریب 32/1 برابر چولگیضریب  ،بوده
 توزیع نرخ ورود فروشندگان نامطلع -2-4  نمودار
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Series: EB

Sample 1 945

Observations 816

Mean       3.066409

Median   2.879220

Maximum  6.727420

Minimum  0.050550

Std. Dev.   1.196757

Skewness   0.287627

Kurtosis   2.714231

Jarque-Bera  14.02774

Probability  0.000899
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Series: ES

Sample 1 945

Observations 816

Mean       3.437872

Median   3.267385

Maximum  7.771870

Minimum  0.279780

Std. Dev.   1.157205

Skewness   0.319570

Kurtosis   2.718553

Jarque-Bera  16.58222

Probability  0.000251
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آمارهای توصیفی مربوط به  .نشان داده شده است (3-4)نمودار  درمطلع  انگرنرخ ورود معاملهتوزیع 

ترتیب بهآن است. میانگین، میانه و انحراف معیار توزیع نرخ ورود فروشندگان مطلع نیز آورده شده

 بوده، 86/6و  51/1 ترتیببه µاست. حداقل و حداکثر مقدار پارامتر بوده 19/1و  91/3،  96/3

 باشد.می 42/2برابر کشیدگی  و ضریب 11/1برابر  چولگیضریب 
 گران مطلعتوزیع نرخ ورود معامله -3-4  نمودار

 
 .نشان داده شده است (4-4)در نمودار ( PIN) توزیع احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی

( نیز آورده شده PINآمارهای توصیفی مربوط به توزیع احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )

است. حداقل و حداکثر بوده 141/1و  234/1،  237/1ترتیب است. میانگین، میانه و انحراف معیار به

 895/5برابر کشیدگی  و ضریب -121/1 چولگیضریب  بوده، 437/1و  169/1 ترتیببه PINمقدار 

 باشد.می
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Series: MU

Sample 1 945

Observations 816

Mean       3.961090

Median   3.899815

Maximum  6.856600

Minimum  0.505310

Std. Dev.   1.085533

Skewness   0.098574

Kurtosis   2.417706

Jarque-Bera  12.84974

Probability  0.001621
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 (PINتوزیع احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ) -4-4  نمودار

 
 شیوه زیر آزمون فرض زیر مورد استفاده قرار گرفت. برای بررسی فرضیه اول تحقیق به

 

H1:    ̅̅ ̅̅ ̅  1 

H1:    ̅̅ ̅̅ ̅  1 

 

 شود.استفاده می Zبرای آزمون فرض فوق از آماره 
 

Z = 
   ̅̅ ̅̅ ̅̅  1
    

 
 

 برابر است با Zآماره  PINبا توجه به میانگین و انحراف معیار 
 

Z = 
1 237
1 141

 = 781/5  
 

درصد  95داری مقدار آن در سطح معنیاز ( بیشتر 781 5  محاسبه شده )با توجه به اینکه آماره 

احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات  توان گفتترتیب میشود و بدینرد می H1فرض باشد می ( 96/1)

 داری متفاوت از صفر است. طور معنی( در بورس اوراق بهادار تهران بهPINخصوصی )

بورس ( در PINمقایسه میانگین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ) (4-4)در جدول 

 گیرد.صورت می)نتایج تحقیقات مشابه(  هابورس)نتیجه این تحقیق( با سایر  اوراق بهادار تهران
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Series: PIN

Sample 1 945

Observations 816

Mean       0.236571

Median   0.234130

Maximum  0.437210

Minimum  0.068500

Std. Dev.   0.040563

Skewness  -0.120865

Kurtosis   5.894564

Jarque-Bera  286.8558

Probability  0.000000
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 اطلاعات خصوصی در تحقیق حاضر با تحقیقات مشابهمقایسه میانگین احتمال معامله مبتنی بر  -4-4  جدول

 دوره بررسی های مورد مطالعهبورس
میانگین احتمال معامله مبتنی بر 

 (PINاطلاعات خصوصی )

 237/1 1389 -1387 بورس اوراق بهادار تهران

 191/1 1998 - 1983 بورس اوراق بهادار نیویورک

 114/1 2116 - 2111 بورس شانگهای

 189/1 2115 - 1996 توکیوبورس 

 211/1 2115 - 1997 بورس تایوان
 

دهد که میانگین احتمال معامله مبتنی بر مقایسه نتایج تحقیق حاضر با تحقیقات خارجی نشان می

 باشد.ها میبیشتر از سایر بورس اطلاعات خصوصی در بورس اوراق بهادار تهران

 های نمونهتفکیک شرکت بهخصوصی نتایج تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات  -4-2-1-2

های نمونه تفکیک شرکتو احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی بهمیانگین پارامترهای تخمین 

  باشد.می (5-4)شرح جدول بهزمانی مورد بررسی محاسبه شده که نتایج آن  دورهبرای 
 های نمونهبرای شرکت PINخلاصه نتایج تخمین  -5-4  جدول

 µ α δ PIN       نماد ردیف

 82220 12511 12489 42175 32572 32228 بترانس 1

 82237 12511 12511 22635 22239 12951 بکاب 2

 82299 12521 12483 32175 22211 22213 بموتو 3

 82292 12511 12511 22811 22391 12839 بنیرو 4

 82296 12511 12515 32995 32172 22726 تپکو 9

 82248 12511 12474 32278 22391 22448 ثشاهد 6

 82291 12511 12485 32811 22714 22714 حکشتی 7

 82201 12511 12528 32231 22375 12971 خاذین 0

 82229 12511 12492 42723 42275 32713 خاور 9

 82213 12513 12475 42178 32819 32323 خپارس 18
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 82217 12511 12484 52214 42719 42343 خزامیا 11

 82213 12466 12511 52671 52644 52185 خساپا 12

 82240 12511 12511 22756 22258 12934 خشرق 13

 82294 12511 12482 22776 22148 12818 دالبر 14

 82237 12511 12513 32691 32141 22878 دسبحا 19

 82294 12511 12511 22998 22488 12997 سپاها 16

 82291 12511 12511 32938 32247 22711 شاراک 17

 82293 12511 12516 32151 22638 22191 شتولی 10

 82248 12518 12511 32472 22954 22566 شخارک 19

 82267 12511 12511 32399 22591 22151 شکلر 28

 82229 12516 12489 32899 32352 32351 فاسمین 21

 82293 12511 12511 32787 22981 22699 فباهنر 22

 82290 12511 12513 42168 32119 22944 فجر 23

 82233 12488 12511 42241 32549 32411 فملی 24

 82228 12483 12525 52475 52416 42935 فولاد 29

 82223 12483 12468 42659 42114 32563 کچاد 26

 82237 12511 12511 22693 22359 12889 کچینی 27

 82219 12511 12511 42321 42161 32751 کروی 20

 82239 12511 12511 42648 42111 32456 کگل 29

 82234 12511 12511 42461 32889 32674 وبانک 38

 82229 12511 12488 42457 42125 32492 وبوعلی 31

 82219 12491 12514 42614 42593 42115 وپارس 32

 82223 12511 12511 32157 32174 22325 وتوصا 33
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 82220 12511 12491 42691 42341 32786 وغدیر 34

 82222 12486 12511 42392 42144 32719 وکار 39

 82294 12511 12511 32147 22566 22112 ونوین 36

 82248 12481 12511 42414 32777 32435 ونیکی 37

 

 (5-4)در نمودار  نمونه هایمیانگین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی به تفکیک شرکت

 است.نمایش داده شده 
 میانگین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی به تفکیک شرکت -5-4  نمودار

 
 تفکیک ماه بهخصوصی نتایج تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات  -4-2-1-3

تفکیک بههای نمونه برای شرکت PINمیانگین نتایج بدست آمده از تخمین پارامترها و محاسبه 

 .آورده شده است (6-4)جدول  درمحاسبه شده که خلاصه نتایج های مورد مطالعه ماه
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 میانگین پارامترهای تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی به تفکیک ماه 6-4  جدول

 µ α δ PIN       ماه

8711 22362 22834 32399 12511 12511 12248 

8711 22447 22941 32525 12516 12491 12258 

8712 22791 32411 32843 12489 12483 12234 

8811 22682 32488 42131 12511 12511 12253 

8812 22649 32592 42141 12476 12486 12237 

8813 22916 32511 42328 12511 12511 12264 

8814 22868 32437 42191 12513 12487 12255 

8815 22983 32411 42181 12493 12487 12247 

8816 22965 32421 42212 12511 12511 12252 

8817 32157 32512 42225 12513 12511 12255 

8818 32158 32558 42291 12491 12511 12244 

8819 22768 22824 32654 12511 12511 12249 

8811 22754 22935 32548 12511 12511 12244 

8811 22752 32225 32582 12511 12511 12241 

8812 32282 32373 32846 12511 12511 12231 

8911 32131 32421 32973 12511 12511 12236 

8912 32127 32334 32736 12519 12514 12236 

8913 32135 32336 32761 12487 12515 12223 

8914 32271 32349 32816 12511 12487 12228 

8915 32514 32846 42234 12491 12511 12223 

8916 32458 32949 42328 12492 12511 12225 

8917 32168 32693 32818 12511 12499 12225 

8918 32151 32382 32697 12493 12511 12221 
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8919 32151 32271 32763 12477 12511 12222 

8911 32272 32491 32988 12514 12511 12231 

8911 32516 32711 32967 12484 12511 12213 

8912 32642 32712 42199 12482 12511 12218 

 

 .باشدمی (6-4)نمودار صورت خصوصی بهروند میانگین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات 
 میانگین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در طی زمان -6-4  نمودار

 
خصوصی در بورس اوراق بهادار  دهد که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعاتنمودار فوق نشان می

برای تأیید این موضوع، سری زمانی احتمال است. کاهش داشته 89تا پایان سال  87تهران، از سال 

 د بررسی قرار گرفته است.رمعامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی مو

 بررسی خود همبستگی در احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی -4-2-2

شود. ( بررسی میPINاحتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ) در این بخش خود همبستگی در

 است.شده تخمیناین موضوع، مدل رگرسیونی زیر  بررسیمنظور به
(4-3)                                                                                            1     

 

 باشد.می (7-4)شرح جدول نتایج تخمین به
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 (PINتخمین خودرگرسیونی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ) -7-4  جدول

Dependent Variable: MNTHLYPIN   
Method: Least Squares   
Date: 12/28/11   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 2 27   

Included observations: 26 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 121727 121372 129543 121624 

MNTHLYPIN(-1) 126899 121559 424244 121112 

R-squared 124492     Mean dependent var 122371 

Adjusted R-squared 124263     S.D. dependent var 121141 

S.E. of regression 121116     Akaike info criterion -621763 

Sum squared resid 121127     Schwarz criterion -621795 

Log likelihood 8222914     Hannan-Quinn criter. -621484 

F-statistic 1925757     Durbin-Watson stat 227589 

Prob(F-statistic) 121112    
 

کاهشی )ضریب برابر  PINدارای خود همبستگی بوده و روند  PINدهد که نتایج تخمین نشان می

عبارتی توان گفت که ریسک اطلاعات یک متغیر یادگیرنده است. بهترتیب میبدین .باشدمی( 691/1

 یافتهمعاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بازار حالت یادگیرنده داشته و در طی زمان کاهش 

  است.

 احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی برهای مختلف ماه اثربررسی  -4-2-3

متغیر موهومی  12 معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی، احتمالسال بر های ماهاثر بررسی منظور به

های ، در ماهD1تعیین مقادیر متغیر موهومی  جهت(. D1, D2, …. , D12ماه تعریف شدند ) 12برای 

 درنظر گرفتهها مقدار آن برابر صفر )فروردین( مقدار آن برابر یک و در بقیه ماههر سال اول 

مقدار )اردیبهشت( هر سال های دوم ، در ماهD2موهومی . همچنین برای تعیین مقادیر متغیر استشده

نیز و برای سایر متغیرهای موهومی در نظر گرفته ها مقدار آن برابر صفر آن برابر یک و در بقیه ماه

جدول  تخمین زده شد که نتایج آن در 4-4در نهایت رابطه رگرسیونی  .استطور مشابه عمل شدهبه

 است.( نشان داده شده4-8)
 

(4-4)                                                                                   ∑       
12
  1        
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 PINها بر تخمین اثرات همزمان متغیرهای موهومی ماه -8-4  جدول

Dependent Variable: PIN   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 11/24/12   Time: 15:51   

Sample: 1387M11 1389M12   

Periods included: 27   

Cross-sections included: 35   

Total panel (unbalanced) observations: 816  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 122334 121153 4424455 121111 

D1 121164 121159 121845 122785 

D2 121172 121167 121628 122882 

D3 121171 121168 121374 122999 

D4 121114 121167 122117 128412 

D5 -121125 121167 -123757 127173 

D6 121176 121166 121514 122499 

D7 121166 121166 121145 123155 

D8 -121118 121167 -121149 129186 

D9 121141 121168 126112 125479 

D11 121184 121158 124486 121479 

D11 121112 121163 121897 128496 

D12 -121156 121163 -128853 123763 

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  
 Weighted Statistics   

R-squared 121991     Mean dependent var 122625 

Adjusted R-squared 121511     S.D. dependent var 121784 

S.E. of regression 121379     Sum squared resid 121162 

F-statistic 421534     Durbin-Watson stat 126355 

Prob(F-statistic) 121111    

 Unweighted Statistics   

R-squared 121669     Mean dependent var 122366 

Sum squared resid 121171     Durbin-Watson stat 126416 
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دار نیستند. ها هیچکدام از متغیرهای موهومی معنیدهد که در تخمین همزمان اثرات ماهنتایج نشان می

و دوازدهم اشاره کرد. در این تم شهای پنجم، هتوان به علامت ضرایب ماهلیکن از نتایج فوق می

ترتیب شواهد اندکی دال بر کاهش احتمال بدین .ها علامت ضریب متغیرهای موهومی منفی استماه

اثر  ،ضوعتر مومنظور بررسی دقیقبه های یادشده یافت شد.در ماهمعامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی 

های تک مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه بررسی اینکه متغیر موهومی برای ماهصورت تکها بهماه

 ام رابطه زیر تخمین زده شد.11منظور بررسی اثر متغیر موهومی ماه به . باشدمیدار ام معنی12ام و 11
 

(4-5)                                                                                             11         
 

 است. ( نشان داده شده9-4نتایج تخمین در جدول )
 PINام بر 11تخمین اثر متغیر موهومی ماه  -9-4  جدول

Dependent Variable: PIN  
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 11/24/12   Time: 15:49   

Sample: 1387M11 1389M12   

Periods included: 27   

Cross-sections included: 35   

Total panel (unbalanced) observations: 816  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 122357 121112 19325891 121111 

D11 121183 121137 222331 121258 

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  
 Weighted Statistics   

R-squared 121841     Mean dependent var 122627 

Adjusted R-squared 121475     S.D. dependent var 121791 

S.E. of regression 121381     Sum squared resid 121254 

F-statistic 521292     Durbin-Watson stat 126331 

Prob(F-statistic) 121111     

 Unweighted Statistics    

R-squared 121595     Mean dependent var 122366 

Sum squared resid 121271     Durbin-Watson stat 126344 
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داری متفاوت از طور معنیام به 11دهد که ضریب متغیر موهومی ماه نتایج تخمین فوق نشان می

برای ضریب متغیر موهومی برابر  tو آماره  1183/1برابر  D11صفر است. ضریب متغیر موهومی 

مثبت بوده و  D11گردد علامت متغیر موهومی گونه که ملاحظه میباشد. همان می 2331/2

 یابد.در دی ماه افزایش می PINتوان گفت ترتیب میبدین

 تخمین زده شد. (6-4)ام بر اساس رابطه 12اثر متغیر موهومی ماه 
 

(4-6)                                                                                             12         
 

شرح ام بر روی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی به12نتایج تخمین اثر متغیر موهومی ماه 

 باشد.می 11-4جدول 
 PINام بر  12تخمین اثر متغیر موهومی ماه  -11-4  جدول

Dependent Variable: PIN   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 11/24/12   Time: 15:51   

Sample: 1387M11 1389M12   

Periods included: 27   

Cross-sections included: 35   

Total panel (unbalanced) observations: 816  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 122376 121112 19521529 121111 

D12 -121198 121137 -226286 121187 

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  
 Weighted Statistics   

R-squared 121872     Mean dependent var 122621 

Adjusted R-squared 121518     S.D. dependent var 121782 

S.E. of regression 121379     Sum squared resid 121196 

F-statistic 521339     Durbin-Watson stat 126351 

Prob(F-statistic) 121111     

 Unweighted Statistics    

R-squared 121651     Mean dependent var 122366 

Sum squared resid 121197     Durbin-Watson stat 126399 
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داری متفاوت از طور معنیبهام  12متغیر موهومی ماه ضریب دهد که نتایج تخمین فوق نشان می

    برای ضریب متغیر موهومی برابر tآماره  و -1198/1برابر  D12ضریب متغیر موهومی  است.صفر 

منفی بوده و  D12متغیر موهومی  گردد علامتگونه که ملاحظه می همان باشد.می 226286-

 یابد.در اسفند ماه کاهش می PINتوان گفت ترتیب میبدین

 اطلاعات و اندازه شرکتاحتمال معامله مبتنی بر بررسی رابطه بین  -4-2-4

منظور بررسی رابطه بین اندازه شرکت و احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی، معادله به

 است.تخمین زده شده (7-4)رگرسیونی 
 

(4-7)                                                                                                    

 

اریتم نپری ارزش بازار شرکت گیری اندازه در این معادله، لگشایان ذکر است شاخص اندازه

عنوان متغیر وابسته ر شرکت بههخصوصی متوسط احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات  است.بوده

 باشد.می (11-4)شرح جدول نتایج تخمین به باشد.می
 رابطه بین اندازه و احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی -11-4  جدول

Dependent Variable: PIN   
Method: Least Squares   
Date: 12/21/11   Time: 11:14   

Sample: 1 37    

Included observations: 37   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 123213 121195 1624919 121111 

SIZE -121157 121113 -422981 121111 

R-squared 123455     Mean dependent var 122381 

Adjusted R-squared 123268     S.D. dependent var 121171 

S.E. of regression 121139     Akaike info criterion -526578 

Sum squared resid 121168     Schwarz criterion -525718 

Log likelihood 11626711     Hannan-Quinn criter. -526271 

F-statistic 1824734     Durbin-Watson stat 125221 

Prob(F-statistic) 121111     
 

داری متفاوت طور معنیبوده که به -116/1دهد، ضریب اندازه برابر گونه که نتایج فوق نشان میهمان
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علامت ضریب اندازه در تخمین باشد. می -298/4برای ضریب اندازه برابر  tآماره . استاز صفر 

رابطه شرکت با اندازه خصوصی فوق بیانگر این موضوع است که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات 

های بزرگ تر اطلاعات خصوصی برای شرکتعبارت دیگر، احتمال معامله مبتنی بر معکوس دارد. به

طور عرض از مبدا نیز برای این معادله بهباشد.  تر بیشتر میهای کوچککمتر و بالعکس برای شرکت

 باشد.می 491/16برابر  tو آماره  321/1داری متفاوت از صفر و مثبت است و مقدار آن برابر معنی

R مقادیر
Rو  2

توان گفت اندازه ترتیب میدینب. 327/1و  345/1ترتیب برابر است با تعدیل شده به 2

( PINدرصد از تغییرات در احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی ) 35تنهایی قادر به توضیح به

بوده که برای اطمینان از عدم وجود خودهمبستگی در  52/1آماره دوربین واتسون برابر باشد. می

برای آزمون فروض کلاسیک، وجود خود همبستگی و  است.موضوع آزمون شده اجزای اخلال، این

 ناهمسانی واریانس مورد بررسی قرار گرفت.

 بررسی وجود خود همبستگی -4-2-4-1

باشد یکی از فروض کلاسیک در رگرسیون، عدم وجود خود همبستگی بین اجزای اخلال می

(Cov(ɛj,ɛk)=1 .)ی خودهمبستگی بین اجزاء های بررسیکی از راه 126بررسی آماره دوربین واتسون

باشد، حاکی از عدم وجود خود  2که قدر مطلق آماره یادشده نزدیک عدد رتیباشد. درصواخلال می 

باشد. تفسیر آماره دوربین واتسون قدری مشکل بوده و برای اظهارنظر صریح در همبستگی می

های وجود خود همبستگی توان از آزمونخصوص وجود خودهمبستگی بین اجزای اخلال، می

-بروش همبستگی از آزمون ضرایب لاگرانژبرای بررسی وجود خود استفاده کرد. در این قسمت 

 باشد.می (12-4)شرح جدول یج این آزمون بهاست. نتااستفاده شده  127گادفری
 اخلالآزمون خودهمبستگی اجزای  -12-4  جدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 129969     Prob. F(2،33) 123799 

Obs*R-squared 221181     Prob. Chi-Square(2) 123485 

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 12/28/11   Time: 15:15   

Sample: 1 37    

Included observations: 37   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

                                                 
126- Durbin Watson Statistics 

127- Breusch–Godfrey serial correlation Lagrange multiplier test 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -121131 121196 -121588 128748 

SIZE 121112 121113 121611 128731 

RESID(-1) 122465 121751 124177 121686 

RESID(-2) -121367 121777 -122163 128378 

R-squared -121367     Mean dependent var 121111 

Adjusted R-squared -121367     S.D. dependent var 121137 

S.E. of regression -121367     Akaike info criterion -526184 

Sum squared resid -121367     Schwarz criterion -524342 

Log likelihood -121367     Hannan-Quinn criter. -525471 

F-statistic -121367     Durbin-Watson stat 129963 

Prob(F-statistic) -121367    
 

. نتایج فوق                          استدر آزمون ضرایب لاگرانژ، عدم وجود خود همبستگی  1 فرض 

(Prob. Chi-Square (2)=1/3485) همبستگی در اجزای اخلال  حاکی از عدم وجود خود

 درصد رد کرد. 95داری توان فرض صفر را در سطح معنیباشد و نمیمی

 بررسی وجود ناهمسانی واریانس -4-2-4-2

 128آزمون ناهمسانی شرطی اتورگرسیوبرای بررسی وجود ناهمسانی در واریانس اجزای اخلال از 

 باشد.می (13-4)شرح جدول نتایج آزمون بهاست. استفاده شده 
 آزمون ناهمسانی واریانس -13-4  جدول

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 228396     Prob. F(1،34) 121111 

Obs*R-squared 227748     Prob. Chi-Square(1) 121958 

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
Date: 12/28/11   Time: 15:27   

Sample (adjusted): 2 37   

Included observations: 36 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 121111 121111 321599 121143 

RESID^2(-1) 122771 121644 126851 121111 

                                                 
128- Autoregressive conditional heteroskedasticity 
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R-squared 121771     Mean dependent var 121112 

Adjusted R-squared 121499     S.D. dependent var 121112 

S.E. of regression 121112     Akaike info criterion -1422223 

Sum squared resid 121111     Schwarz criterion -1421343 

Log likelihood 25821115     Hannan-Quinn criter. -1421916 

F-statistic 228396     Durbin-Watson stat 221173 

Prob(F-statistic) 121111    
 

باشد. نتایج آزمون نشان در این آزمون وجود ناهمسانی در واریانس اجزای اخلال می 1 فرض 

رد  1 درصد فرض  95داری ( که در سطح معنیProb. Chi-Square (2) =1/1958دهد )می

 شود.تأیید نمی ناهمسانی در واریانس اجزای اخلالشده و وجود 

 طراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات -4-2-9

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج رگرسیون  (9-4رابطه )منظور طراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات  به

 باشد. می (14-4)شرح جدول  به
 

(4-9)                                         1  ∑       
12
  1       

 

 آزمون ابتدایی مدل سنجش ریسک اطلاعات -14-4  جدول

Dependent Variable: PIN   
Method: Panel Least Squares   
Date: 51/50/10   Time: 50:30   
Sample (adjusted): 1331M11 1330M10  
Periods included: 02   
Cross-sections included: 30   
Total panel (unbalanced) observations: 155  

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 122319 121191 1221841 121111 

SIZE -121136 121119 -421781 121111 

BTM 121134 121128 121922 122336 

PIN(-1) 122319 121375 621872 121111 

DUM1 121118 121177 124194 121592 

DUM0 -121154 121185 -126339 125264 

DUM3 121122 121183 122636 127922 

DUM4 121118 121183 121918 129269 
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DUM0 -121149 121183 -125936 125531 

DUM2 121124 121181 122921 127714 

DUM1 121146 121181 125684 125699 

DUM3 -121154 121182 -126553 125125 

DUM0 121112 121183 121225 129821 

DUM15 -121145 121177 -125785 125631 

DUM11 -121161 121178 -127671 124433 

DUM10 -121188 121178 -121316 122586 

R-squared 121213     Mean dependent var 122348 

Adjusted R-squared 121111     S.D. dependent var 121395 

S.E. of regression 121374     Akaike info criterion -327111 

Sum squared resid 129584     Schwarz criterion -326161 

Log likelihood 131425161     Hannan-Quinn criter. -326698 

F-statistic 622348     Durbin-Watson stat 129614 

Prob(F-statistic) 000000    
 

 

دار نیست. با حذف  شود بخش از ضرایب متغیرها در تخمین فوق معنی گونه که ملاحظه می مانه

 است. بدست آمده (15-4)شرح جدول  دار نیست، نتایج تخمین به آنها معنیمتغیرهایی که ضرایب 
 آزمون نهایی مدل سنجش ریسک اطلاعات -15-4  جدول

Dependent Variable: PIN   
Method: Panel Least Squares   
Date: 51/50/10   Time: 15:01   
Sample (adjusted): 1331M11 1330M10  
Periods included: 02   
Cross-sections included: 30   
Total panel (unbalanced) observations: 155  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 122387 121168 1422321 121111 

SIZE -121141 121118 -427429 121111 

PIN(-1) 122319 121371 622174 121111 

R-squared 121128     Mean dependent var 122348 

Adjusted R-squared 121112     S.D. dependent var 121395 

S.E. of regression 121374     Akaike info criterion -327275 

Sum squared resid 129774     Schwarz criterion -327181 
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Log likelihood 131726111     Hannan-Quinn criter. -327199 

F-statistic 3929218     Durbin-Watson stat 129695 

Prob(F-statistic) 121111    
 

 باشد.می (11-4)شکل رابطه ترتیب مدل سنجش ریسک اطلاعات بهبدین
 

(4-11)                                        1 239   1 114        1 231      1       

 ریسک اطلاعات و بازده مورد انتظار -4-3
شود. ایزلی گران مطلع محسوب میعنوان ریسک معامله با معاملهریسک اطلاعات در ادبیات تحقیق به

عنوان شاخص ( را بهPIN( احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )2112و همکاران وی )

زده با( بر PINکنند. این بخش نتایج تأثیر شاخص ریسک اطلاعات )ریسک اطلاعات معرفی می

 هام مدل زیر تخمین زدهریسک اطلاعات بر بازده س دهد. برای بررسی اثرسهام را مورد توجه قرار می

 است.شده
 

(4-11)                                                  1    1      2         3          
 

 129دهی سطح مقطعیسطح مقطعی ثابت و با وزنبرای تخمین معادله رگرسیونی فوق از روش 

 است.استفاده شدههای پانل داده

 باشد.می (16-4)نتایج تخمین به شرح جدول 
 گذاری ریسک اطلاعاتقیمت -16-4  جدول

Dependent Variable: RI   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 12/28/11   Time: 15:47   

Sample: 1387M11 1389M12   

Periods included: 27   

Cross-sections included: 35   

Total panel (unbalanced) observations: 816  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -126718 122137 -322981 121111 

                                                 
129- Cross-section weights  
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RM 128812 121733 1221111 121111 

PIN 122827 121971 229111 121137 

SIZE 121421 121134 321358 121118 

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  
 Weighted Statistics   

R-squared 122269     Mean dependent var 121499 

Adjusted R-squared 121911     S.D. dependent var 121281 

S.E. of regression 121156     Sum squared resid 1123914 

F-statistic 621714     Durbin-Watson stat 221351 

Prob(F-statistic) 121111    

 Unweighted Statistics   

R-squared 122123     Mean dependent var 121471 

Sum squared resid 1124134     Durbin-Watson stat 221278 

 

در معادله  (PIN)خصوصی دهد که ضریب احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نتایج تخمین نشان می

باشد. می 911/2برابر  PINبرای ضریب  tآماره  است. داری متفاوت از صفرطور معنیبهرگرسیونی 

دار و مثبت یک رابطه معنیعبارتی باشد. بهمی 283/1مثبت و مقدار آن برابر  PINعلامت ضریب 

درصد افزایش در احتمال معامله  دهوجود دارد. سهام ( و بازده PINلاعات )بین شاخص ریسک اط

عبارت دیگر هرچه درصد افزایش در بازده را به همراه خواهد داشت. به 8/2مبتنی بر اطلاعات، 

گران گذاران برای معامله با معاملهبالاتر خواهد بود. سرمایه بازده نیزریسک اطلاعات بیشتر باشد، 

 کنند.قائل هستند و لذا بازده بالاتری را نیز برای آن مطالبه می)ریسک اطلاعات( مطلع ریسکی 

شود. عنوان متغیرهای کنترلی شامل میمدل رگرسیونی مورد مطالعه، بازدهی بازار و عامل اندازه را به

اوت از صفر است. آماره دار متفطور معنی( بهRmدهد که ضریب بازدهی بازار )نتایج تخمین نشان می

t   آن برابر علامت ضریب بازدهی بازار مثبت و مقدار باشد. می 111/12برای ضریب بازده بازار برابر

 باشد. می 881/1با 

برای  tباشد. آماره دار متفاوت از صفر میطور معنیضریب متغیر اندازه )لگاریتم نپری ارزش بازار( به

باشد. علامت ضریب عامل اندازه مثبت بوده و مقدار آن برابر می 136/3ضریب عامل اندازه برابر 

 عامل اندازه رابطه مستقیم دارد. بازده باتوان گفت که ترتیب میباشد. بدینمی 142/1

صد از در 23، بازده بازار و اندازه قادر هستند تا PINدهد که متغیرهای نتایج تخمین نشان می

Rمقادیر تغییرات بازده را توضیح دهند. 
Rو  2

 .191/1و  227/1ترتیب برابر است با تعدیل شده به 2
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 اثرات تصادفی همبسته منظور بررسیآزمون هاسمن بهنتایج  -4-3-1

یکی از فروض اصلی در تخمین اثرات تصادفی اینست که اثرات تصادفی با متغیرهای توضیحی 

( 1978آزمون هاسمن )های معمول برای آزمون این فرض، استفاده از ناهمبسته است. یکی از روش

فرض صفر در این آزمون عدم وجود باشد. برای مقایسه اثرات ثابت و تصادفی در تخمین ضرایب می

 باشد.می (17-4)شرح جدول نتایج آزمون به باشد.می 131تشخیص بد
 آزمون هاسمن -17-4  جدول

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: PRICING   
Test cross-section random effects  

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 921125 3 121293 

Cross-section random effects test comparisons: 
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

RM 129385 129787 121117 121216 

PIN 123333 1219577 121123 121142 

SIZE 121382 121157 121112 121255 

Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: RI   
Method: Panel Least Squares   
Date: 13/13/14   Time: 15:31   
Sample: 1387M11 1389M12   
Periods included: 27   
Cross-sections included: 35   
Total panel (unbalanced) observations: 816  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -126297 122259 -227878 121154 

RM 129385 121845 1121145 121111 

PIN 123333 121145 229117 121137 

SIZE 121382 121148 225822 121111 

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 122131     Mean dependent var 121471 

Adjusted R-
squared 121651     S.D. dependent var 121266 

                                                 
131- Misspecification 
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S.E. of regression 121156     Akaike info criterion -124312 

Sum squared resid 1124141     Schwarz criterion -122121 

Log likelihood 62129321     Hannan-Quinn criter. -123471 

F-statistic 5235661     Durbin-Watson stat 221316 

Prob(F-statistic) 121111    



  

تواند روش اثرات تصادفی نمی فرض صفر رد شده و  ،(Prob= 1/1293) نتایج تخمین فوقبراساس 

ابت برای تخمین ترتیب در این تحقیق از اثرات ثبدین مناسبی برای تخمین ضرایب در پانل باشد.

 است. پانل استفاده شده

 ثابت زاید اثراتآزمون نتایج  -4-3-2

 شود.از آزمون اثرات ثابت زاید استفاده می ،از مدل اثرات ثابتمنظور بررسی ضرورت استفاده به

 باشد.( می18-4شرح جدول )نتایج آزمون به
 آزمون اثرات ثابت زاید -18-4  جدول

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: PRICING   
Test cross-section fixed effects  

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 122444 )34،77821111( 121619 

Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: RI   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 51/03/10   Time: 14:00   
Sample: 1331M15 1330M10   
Periods included: 01   
Cross-sections included: 30   
Total panel (unbalanced) observations: 312  
Use pre-specified GLS weights   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -121269 121395 -322156 121114 

RM 129237 121713 1321313 121111 

PIN 121763 121883 129971 121462 

SIZE 121162 121119 322412 121112 

 Weighted Statistics   

R-squared 121849     Mean dependent var 121499 

Adjusted R- 121818     S.D. dependent var 121281 
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squared 

S.E. of regression 121162     Sum squared resid 1129566 

F-statistic 6123825     Durbin-Watson stat 129941 

Prob(F-statistic) 121111    

 Unweighted Statistics   

R-squared 121559     Mean dependent var 121471 

Sum squared resid 1121194     Durbin-Watson stat 221687 

ایج فوق، فرضیه صفر  رد که اثرات ثابت زاید هستند. بر اساس نتفرضیه صفر در این آزمون اینست 

ترتیب، استفاده از اثرات ثابت در تخمین توان گفت که اثرات ثابت زاید نیستند. و بدینشده و می

 باشد. های پانل مناسب میداده

 و تأثیر ریسک اطلاعات ریسک غیرسیستماتیک -4-4
ریسک با مورد ارزیابی قرار گرفته و رابطه آن  در بخش پایانی تحقیق ریسک غیر سیستماتیک

( IVOLاست. شاخص ریسک غیرسیستماتیک، نوسان غیرسیستماتیک )اطلاعات بررسی شده

روی عوامل سه گانه بر هر سهم روزانه سیستماتیک، بازده اضافی منظور محاسبه نوسان غیربهباشد. می

برابر است با انحراف معیار اجزای اخلال )ماهانه( فاما و فرنچ رگرس شد. نوسان غیرسیتستماتیک 

 .مشاهدات در ماهضربدر جذر تعداد روزهای 
 

(4-12 )                           (       )                      
 

(4-13)                                                                                                                √  
 

 باشد.می (19-4)شرح جدول سیستماتیک بهخلاصه نتایج نوسانات غیر
 غیر سیستماتیک آمارهای توصیفی ریسک -19-4  جدول

 انحراف معیار میانگین شرح
 هاخود همبستگی در وقفهضریب 

1 2 3 4 

 62536 72126 138/1 138/1 117/1 152/1 (IVOLنوسان غیرسیستماتیک )

 

 باشد.می (21-4)شرح جدول سیستماتیک بهنوسان غیرنتایج خود همبستگی 
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 خودهمبستگی ریسک غیرسیستماتیک -21-4  جدول

Dependent Variable: IVOL   
Method: Panel Least Squares   
Date: 12/29/11   Time: 18:11   

Sample (adjusted): 1388M13 1389M12  

Periods included: 22   

Cross-sections included: 35   

Total panel (unbalanced) observations: 681  

Convergence achieved after 3 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 121148 121118 1921142 121111 

AR(1) 121383 121384 129981 123186 

AR(2) 121377 121371 327121 121112 

AR(3) 121173 121371 124655 126417 

AR(4) 121524 121366 421651 121111 

AR(5) 121166 121312 122167 128285 

R-squared 121577     Mean dependent var 121147 

Adjusted R-squared 121518     S.D. dependent var 121135 

S.E. of regression 121131     Akaike info criterion -528198 

Sum squared resid 121161     Schwarz criterion -527799 

Log likelihood 198427411     Hannan-Quinn criter. -528144 

F-statistic 822619     Durbin-Watson stat 129364 

Prob(F-statistic) 121111    

Inverted AR Roots .71 .11-.57i .11+.57i -.14 

 -.65   
 

همبستگی بوده و این دارای خودسیستماتیک دهد، نوسان غیرنشان میجدول فوق گونه که نتایج همان

های اول تا پنجم نوسان ضرایب وقفه باشد.دار میهای دوم و چهارم معنیخودهمبستگی در وقفه

برای  tهای آماره. 1166/1و  1524/1، 1173/1، 1377/1، 1383/1ترتیب برابرند با غیرسیستماتیک به

 .2167/1و  1651/4، 4655/1، 7121/3، 9981/1یب عبارتند از: ترتضرایب یادشده به

نتایج در نهایت رابطه بین ریسک غیر سیستماتیک و ریسک اطلاعات مورد بررسی قرار گرفت. 

 است. آورده شده (21-4در جدول )تخمین 
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(4-14)                                                      1       2             
 

 رابطه بین ریسک اطلاعات و ریسک غیرسیستماتیک -21-4  جدول

Dependent Variable: IVOL   
Method: Panel Least Squares   
Date: 12/29/11   Time: 18:59   

Sample: 1387M11 1389M12   

Periods included: 27   

Cross-sections included: 35   

Total panel (unbalanced) observations: 815  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 121344 121156 621162 121111 

PIN -121134 121121 -121174 122685 

SIZE -121111 121113 -328868 121111 

R-squared 121183     Mean dependent var 121151 

Adjusted R-squared 121159     S.D. dependent var 121137 

S.E. of regression 121136     Akaike info criterion -527491 

Sum squared resid 121519     Schwarz criterion -527317 

Log likelihood 234527231     Hannan-Quinn criter. -527424 

F-statistic 725689     Durbin-Watson stat 129184 

Prob(F-statistic) 121116    
 

باشد. درصد متفاوت از صفر نمی 95داری در سطح معنی PINدهد که ضریب نتایج فوق نشان می

توان گفت بدین ترتیب می باشد.( می-117/1برای ضریب شاخص ریسک اطلاعات برابر ) tآماره 

( و شاخص PIN -رابطه بین شاخص ریسک اطلاعات )احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی 

قادر به توضیح  PINدار نبوده، و معنی (IVOL -ریسک غیرسیستماتیک )نوسان غیرسیستماتیک 

 باشد. نمی IVOLتغییرات 

کنترلی مورد بررسی قرار گرفت. عنوان متغیر اندازه نیز به ،(PINدر کنار شاخص ریسک اطلاعات )

برای متغیر  tباشد. آماره داری متفاوت از صفر میطور معنیدهد که ضریب اندازه بهنتایج نشان می

باشد. علامت ضریب اندازه در این تخمین منفی بوده و مقدار آن برابر می( -887/3اندازه برابر )

با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد. هرچه  ریسک غیرسیستماتیکباشد. بدین ترتیب ( می-111/1)

تر باشد، نوسان کوچک تر باشد، نوسان غیرسیستماتیک آن کمتر و هر چه شرکتشرکت بزرگ



 هاتجزیه و تحلیل داده

 017 

را  IVOLدرصد از نوسانات  2ضمنا متغیرهای توضیحی قادرند تنها بیشتر است. غیرسیستماتیک آن 

 توضیح دهند. 
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 بندیجمع -4-9
ها در چارچوب متدولوژی این تحقیق پرداخت شد. میانگین این فصل به تجزیه و تحلیل دادهدر 

 237/1( در بورس اوراق بهادار تهران برابر PINاحتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )

دهد که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نشان می PINنتایج تحلیل سری زمانی میانگین باشد. می

روند کاهشی داشته است. بررسی  1389تا سال  1387خصوصی در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

طور ماه، بهدر دیخصوصی های سال نیز نشان داد که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات اثر ماه

اثر اندازه  یابد. همچنین در بررسیدار کاهش میطور معنیداری افزایش یافته و در اسفند ماه بهمعنی

ها رابطه با اندازه شرکتخصوصی این نتیجه حاصل شد که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات  PINبر 

 باشد.دار داشته و جهت رابطه نیز منفی مییمعن

داری بین شاخص ریسک اطلاعات اطلاعات، رابطه مثبت و معنیگذاری ریسک در بخش قیمت

(PIN .و بازده سهام یافت شد )8/2، خصوصی د افزایش در احتمال معامله مبتنی بر اطلاعاتده درص 

عنوان همچنین بازده بازار و عامل اندازه نیز بهاست. داشتهدرصد افزایش در بازده را به همراه 

متغیرهای کنترلی مورد مطالعه قرار گرفتند و نتیجه اینکه عوامل کنترلی نیز قادر به توضیح بازده سهام 

 بودند.

 باعنوان شاخص ریسک غیرسیستماتیک نوسان غیرسیتسماتیک بهدریافتیم که ، یپایاندر بخش 

احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات از سوی دیگر، های دوم و چهارم خودهمبستگی دارد. هوقف

که عنوان شاخص ریسک اطلاعات قادر به توضیح ریسک غیرسیستماتیک نبوده در حالیخصوصی به

 داری روی ریسک غیرسیستماتیک دارد.غیر کنترلی، رابطه مثبت و معنیعنوان متاندازه به
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ات نتیجه -9  گیری و پیشنهاد

 مقدمه -9-1
های کلاسیک مالی نیز فرض های موجود در بازارهاست. مدلعدم تقارن اطلاعاتی یکی از واقعیت

زارها به لحاظ اند. بازارهای مالی یکی از کاراترین باا بر وجود اطلاعات متقارن گذاشتهخود ر

توان این واقعیت را از نظر دور داشت که در این بازارها نیز لیکن نمی ،شونداطلاعاتی محسوب می

ر راستای ایجاد سعی دارند تا دنهادهای نظارتی بازار سرمایه ای از برتری اطلاعاتی برخوردارند. عده

 اینکارایی اطلاعاتی را افزایش دهند. کردن بازار،  مندبا وضع مقررات مالی و نظامیک بازار منصفانه، 

ای و دورهها به ارائه اطلاعات در خصوص الزام شرکت مقرراتوضع با را یادشده موضوع نهادها 

مند کردن معاملات و ممانعت از معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی اطلاعات موردی از یک سو و نظام

 کنند.دنبال میاز سوی دیگر 

ی این موضوع پرداخته و سعی دارند تا به بررسبخشی از مطالعات مالی در حوزه ریزساختار بازار 

هایی مدلگیری کنند. سازی کرده و اندازههای معاملاتی مدلبا استفاده از دادهرا اطلاعاتی عدم تقارن 

های اطلاعات پایه مدلپردازند در قالب ریزساختار بازار میکه به مطالعه عدم تقارن اطلاعاتی 

که احتمال ها منجر به ارائه مدلی گردیده نام دارند. در نهایت این مدل (های مبتنی بر اطلاعاتمدل)

گران بازار را به دو معاملهمدل یادشده زند. تخمین میوقوع معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی را 

ترتیبی  چارچوب وتوزیع پواسون بر پایه تقسیم کرده و  نامطلعگران گران مطلع و معاملهدسته معامله

عنوان شاخص ریسک خصوصی بهاحتمال وقوع معامله مبتنی بر اطلاعات  استوار است. همعامل

 شود. اطلاعات در نظر گرفته می

عنوان شاخص ریسک این تحقیق به تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی )به

غیرسیستماتیک را اطلاعات(، تحلیل رفتار آن و رابطه آن با بازده سهام پرداخته و در نهایت ریسک 

 است.مورد ارزیابی قرار داده و رابطه آن با ریسک اطلاعات را بررسی کرده
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 جمع بندی نتایج تحقیق -9-2

 )ریسک اطلاعات( احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی -9-2-1

بر اطلاعات خصوصی تخمین زده شد. نتیجه تخمین اینکه  در این تحقیق، ابتدا احتمال معامله مبتنی

متفاوت از  داریطور معنیبه احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس اوراق بهادار تهران

اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته و خلاصه نتایج ریسک  ترتیبصفر است. بدین

احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس اوراق بهادار  .استارائه شده 3-4جدول  درآن 

نتیجه تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات مقایسه باشد. درصد می 24طور متوسط تهران به

دهد که احتمال معامله مبتنی بر حقیقات مشابه خارجی نشان میخصوصی در این تحقیق با نتایج ت

هاست. شاخص ریسک ق بهادار تهران بیشتر از سایر بورساطلاعات خصوصی در بورس اورا

 21و  19، 11، 19ترتیب برابر ورک، شانگهای، توکیو و تایوان بههای نیوی( در بورسPINاطلاعات )

توان گفت ریسک اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران از عبارت دیگر میباشد. بهدرصد می

های ساختاری و توان به تفاوتدلایل عمدۀ این موضوع می باشد. ازهای یادشده بیشتر میبورس

ها در بورس اوراق بهادار تهران و سایر مقرراتی بازارها و نیز تفاوت در ساختار مالکیت شرکت

 های یادشده عنوان کرد. بورس

دهد که نشان می 6-4در نمودار خصوصی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات میانگین روند مطالعه 

نتایج است. کاهش داشته 1389تا سال  1387سک اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران از سال ری

نیز تحلیل فوق را تأیید کرده و بر وجود خودهمبستگی در ( 7-4)جدول تخمین خودهمبستگی 

ریسک اطلاعات یک متغیر توان گفت می احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی دلالت دارد.

 باشد.می یادگیرنده

شود. تفسیر تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات به عنوان یک آزمون کارایی بازار نیز تلقی می

توان دیگر روند کاهشی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی را در مبحث کارایی اطلاعاتی می

نگر افزایش کارایی دنبال کرد. بدین ترتیب کاهش احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی بیا

باشد. افزایش مقررات در بازار سرمایه و نهادینه شدن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران می

های بورسی و ممانعت از معاملات متکی مندی بازار در حوزه افشای اطلاعات شرکتمقررات و نظام

عنوان کرد. بر اطلاعات خصوصی احتمال معامله مبتنی توان از دلایل کاهش بر اطلاعات نهانی را می

تر شدن معاملات شده و در کل گران مطلع باعث آگاهانهضمناً گسترش معاملات از سوی معامله

کارایی بازار را افزایش داده و در نهایت منجر به کاهش معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی و 
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در ادامه در خصوص نقش  است.کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران شده

  شود.مقررات در کاهش ریسک اطلاعات توضیح داده می

های سال بر شاخص ریسک در ادامه مطالعه احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی، تأثیر ماه

در اسفند ماه  یافته ودر دی ماه افزایش  PINاطلاعات مورد بررسی قرار گرفت. و نتیجه حاصل اینکه 

آبان نیز یافت شد. تفسیر نتایج  مرداد وهای ماه در PINشواهد ضعیفی مبنی بر کاهش  یابد.کاهش می

شده نزد سازمان های ثبتتوان در مقررات مربوط به افشای اطلاعات توسط شرکتاین بخش را می

 شود.جستجو کرد. این موضوع نیز در بخش مقررات و ریسک اطلاعات توضیح داده می

 اطلاعاتمقررات و ریسک  -9-2-2

 معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی -9-2-2-1

اطلاعات نهانی را اینگونه  1384قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب آذرماه 

 کند:تعریف می

طور مستقیم و یا غیرمستقیم به اوراق بهادار، هرگونه اطلاعات افشا نشده برای عموم که به»

گذاری شود، و در صورت انتشار، بر قیمت و یا تصمیم سرمایهمعاملات یا ناشر آن مربوط می

 «گذارد.برای معاملۀ اوراق بهادار مربوط تأثیر می

را منع کرده « اطلاعات نهانی»ت اوراق بهادار با استفاده از معاملافصل ششم قانون بازار اوراق بهادار، 

نمایند را به حبس هادار مبادرت میو اشخاصی که با استفاده از این اطلاعات به معاملات اوراق ب

  سازد.تعزیری یا جزای نقدی محکوم می

 کند:شرکت معرفی می« اطلاعات نهانی»عنوان اشخاص دارای مادۀ یادشده اشخاص زیر را به 1تبصره 

 .مدیران شرکت شامل اعضای هیئت مدیره، هیئت عامل، مدیرعامل و معاونان آنان 

 حسابرسان و وکلای شرکت.بازرسان، مشاوران، حسابداران ، 

 همراه افراد تحت تکفل خود، بیش از ده درصد سهام سهامدارانی که به تنهایی و یا به

 شرکت را در اختیار دارند یا نمایندگان آنان.

 های مادر ربط یا نمایندگان شرکتمدیرعامل و اعضای هیئت مدیره و مدیران ذی

دارای حداقل یک عضو در هیئت )هلدینگ( که مالک حداقل ده درصد سهام یا 

 پذیر باشند.مدیره شرکت سرمایه

 اطلاعات »ه سایر اشخاصی که با توجه به وظایف، اختیارات و یا موقعیت خود ب

 دسترسی دارند.« نهانی
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سازد تا آن بخش از فوق را موظف می 1ماده یادشده اشخاص موضوع تبصره  2همچنین تبصره 

نباشد، ظرف پانزده روز پس از انجام « اطلاعات نهانی»که مبتنی بر معاملات اوراق بهادار خود را 

معامله، به سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت بورس اوراق بهادار تهران گزارش کنند. در اجرای 

به  9/11/1386در تاریخ « دهی دارندگان اطلاعات نهانینحوۀ گزارش»، دستورالعمل اجرایی 2تبصره 

 است. ه سازمان بورس و اوراق بهادار رسیدهتصویب هیئت مدیر

در این حوزه تدوین شده و سازمان بورس و اوراق لازم مقررات گردد، گونه که ملاحظه میهمان

شود. یکی از دلایل کاهش ریسک اطلاعات در عنوان متولی اجرای این مقررات محسوب میبهادار به

تدوین مقررات و اِعمال نظارت از سوی سازمان بورس توان ناشی از بورس اوراق بهادار تهران را می

 و اوراق بهادار بر اجرای آن دانست. 

 افشای اطلاعات -9-2-2-2

قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا. هر ناشری که مجوز انتشار اوراق بهادار خود را از  45ماده  بر اساس

یر را طبق دستورالعمل است مکلف است حداقل موارد زسازمان بورس و اوراق بهادار دریافت کرده

 اجرایی که توسط سازمان تعیین خواهد شد، به سازمان ارائه نماید:

 های مالی سالانۀ حسابرسی شده.صورت 

 ماهۀ حسابرسی شده و  6مالی  هایای شامل صورتدورههای مالی میانصورت

 های مالی سه ماهه.صورت

 .گزارش هیئت مدیره به مجامع و اظهارنظر حسابرس 

 گذاران دارد.اطلاعاتی که اثر بااهمیتی بر قیمت اوراق بهادار و تصمیم سرمایه 

های ثبت شده نزد سازمان مصوب شرکت دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات 7ماده بر اساس 

های ای که شرکتبخشی از اطلاعات دورههیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار،  13/15/1386

 باشد.می (1-5)مصوب به شرح جدول بندی زمانهمراه  ارائه آنها هستند بهشده ملزم به ثبت
شده نزد های ثبتالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکتبندی ارسال اطلاعات بر اساس دستورزمان -1-5  جدول

 سازمان

 بندی ارسالزمان نوع اطلاعات

 روز پس از پایان مقاطع سه ماهه 31حداکثر  ماهۀ حسابرسی نشده 9و  6، 3ای  دوره های مالی میان صورت اطلاعات و

 روز قبل از شروع سال مالی جدید 31حداقل  )برای اولین بار( بینی عملکرد سالانه پیش

 پایان مقاطع سه ماههروز پس از  31حداکثر  ماهه 9و  6، 3بر اساس عملکرد واقعی بینی عملکرد سالانه پیش
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ماه و کاهش آن در از نتایج این تحقیق، افزایش احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در دی

هایی که پایان ماه شرکتگردد، تا پایان دیگونه در جدول فوق ملاحظه میباشد. هماناسفند ماه می

بینی ماهه و نیز پیش 9های مالی باشد ملزم هستند تا صورتسال مالی آنها پایان اسفند ماه می

های بورسی کمتر تمایل دارند ماهه ارائه نمایند. شرکت 9درآمدهرسهم را بر اساس عملکرد واقعی 

بینی اقدام نمایند لیکن بخش قابل توجهی از ماهه نسبت به تعدیل پیش 6ماهه و  3تا در مقاطع 

ها ملزم هستند تا گیرد. ضمناً این شرکتماهه صورت می 9ها همراه با عملکرد بینیتعدیل پیش

بینی درآمدهرسهم سال آینده خود را تا پایان بهمن ماه ارائه نمایند. افزایش احتمال معامله مبتنی پیش

توان به افزایش بار اطلاعاتی با عنایت به الزامات سازمان بورس و اوراق ماه را میبر اطلاعات در دی

این بار اطلاعاتی در اسفندماه تخلیه شده و کاهش احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات بهادار نسبت داد. 

گونه که عنوان شد، تواند باشد. همچنین همانناشی از این موضوع میخصوصی در این ماه نیز 

هشتم )آبان( ملاحظه گردیده که های پنجم )مرداد( و در ماه PINشواهد ضعیفی دال بر کاهش 

( و هفتم )مهر( دانست که رهای چهارم )تیعاقب ماها ناشی از تخلیه بار اطلاعاتی مترتوان آن می

 ماهه هستند. 6و  3ها ملزم به ارائه اطلاعات شرکت

 ریسک اطلاعات و اندازه شرکت -9-2-3

رفتار شاخص ریسک اطلاعات، رابطه بین شاخص ریسک اطلاعات و  منظور مطالعهو بهر ادامه د

عنوان احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی بهاندازه شرکت بررسی شد. نتیجه بررسی اینکه 

های عبارت بهتر، شرکتبهطور معکوس با اندازه شرکت در ارتباط است. شاخص ریسک اطلاعات به

تر از ریسک اطلاعات بیشتر برخوردار های کوچکو شرکتتر از ریسک اطلاعات کمتر بزرگ

اولا شفافیت اطلاعاتی برای تواند مورد تحلیل قرار گیرد. های مختلف میهستند. این موضوع از جنبه

تر از شفافیت اطلاعاتی بهتری نسبت به های بزرگای که عموماً شرکتگونهها متفاوت بوده بهشرکت

تر، های اطلاعاتی مناسبتمارند. از دلایل این امر وجود سیستر برخوردهای کوچکشرکت

های داخلی در و نهادینه شدن کنترلکارآمدتر و حسابداری مالی های حسابداری مدیریت سیستم

تر بیشتر مورد توجه های بزرگثانیاً شرکت .باشدهای کوچک مینسبت به شرکتتر های بزرگشرکت

تر بیشتر از های بزرگگران بازار در شرکتیب پوشش تحلیلتد بدین ترنگیرگران بازار قرار میتحلیل

تر باعث افزایش های بزرگگران برای شرکتباشد. گستردگی پوشش تحلیلتر میهای کوچکشرکت

تر شدن معاملات و گسترش اطلاعات در سطح بازار و در ها، آگاهانهکارایی اطلاعاتی این شرکت

وهله در  شود.تر میهای بزرگمبتنی بر اطلاعات خصوصی برای شرکت نهایت کاهش معاملات

گران در فعالیت بیشتر معاملهدلیل نظارتی در این موضوع اشاره کرد. به توان به نقش نهادنهایی می
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 ایویژهحساسیت های بزرگ، نهاد نظارتی )سازمان بورس و اوراق بهادار( نیز معامله سهام شرکت

های برای شرکتترتیب معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی و بدینها داشته کتنسبت به این شر

 باشد. تر کمتر میبزرگ

 اطلاعات یسکر گذاریقیمت -9-2-4

گران مطلع گران مطلع، معامله با معاملهبدلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی و برتری اطلاعاتی معامله

گذاری شده و شاخص سنجش اطلاعات نامریسکی به همراه دارد که این ریسک تحت عنوان ریسک 

احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات باشد. تأثیر آن احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی می

ده و نتیجه اینکه بررسی شگذاری ریسک اطلاعات منظور مطالعه قیمتبهخصوصی بر بازده سهام 

گران در بورس اوراق بهادار تهران به معامله بدین ترتیببین آنها وجود دارد. و مثبت  داررابطه معنی

این بازده بالاتر پاداشی در ازای ریسک  ند.نکمیعات بیشتر، بازده بالاتری مطالبه ازای ریسک اطلا

شود. بدلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار گران مطلع محسوب میمعامله با معامله

 گیرند.های با اطلاعات خصوصی بیشتر در نظر میتری برای شرکتگران بازده بالاتهران، معامله

 غیرسیستماتیک یسکرریسک اطلاعات و  -9-2-9

 رفتار آن مورد تحلیل قرار گرفت.و  شدهدر مرحله نهایی تحقیق، ریسک غیر سیستماتیک ارزیابی 

 سعنوان حدباشد. بهتأخیر زمانی می 2نتیجه اینکه ریسک غیرسیستماتیک دارای خود همبستگی با 

یحی ریسک غیرسیستماتیک در نظر گرفته عنوان متغیر توضاولیه در این تحقیق، ریسک اطلاعات به

ریسک اولیه بوده و فرضیه پنجم تأیید نشد. بدین ترتیب  لیکن نتایج تخمین عکس حدسبود شده 

عنوان هاطلاعات قادر به توضیح ریسک غیرسیستماتیک نیست. در کنار ریسک اطلاعات، اندازه ب

بود. نتیجه اینکه اندازه قادر به توضیح تغییرات ریسک غیر  متغیر کنترلی در نظر گرفته شده

دار و منفی داشت. به عبارت دیگر، سیستماتیک بود. ریسک غیرسیستماتیک با اندازه رابطه معنی

 می باشد.بیشتر تر های کوچکشرکت تر کمتر و برای های بزرگریسک غیرسیستماتیک برای شرکت

 پیشنهادات تحقیق -9-3

 پیشنهادات عملی تحقیق -9-3-1

 شود:می ارائهبر اساس نتایج بدست آمده از این تحقیق پیشنهادات عملی زیر 

 های اجرایی بهتر برای نهادینه شدن شود مکانیزمبه سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد می

منظور افزایش کارایی بیش از پیش مقررات در حوزه افشای اطلاعات فوری ناشران به
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بکار گیرد. همچنین به سازمان بورس و اوراق بهادار اطلاعاتی و کاهش اطلاعات خصوصی 

های کوچک حساسیت مشابهی در خصوص افشای فوری شود نسبت به شرکتپیشنهاد می

ها را فراهم ترتیب موجبات کاهش اطلاعات خصوصی این شرکتاطلاعات داشته و بدین

 آورد.

 شود حساسیت مشابهی در خصوص معاملات ان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد میبه سازم

تر قائل های بزرگتر در مقایسه با شرکتهای کوچکمتکی بر اطلاعات نهانی برای شرکت

 شود. 

 های بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران به سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت

عنوان شاخص سنجش معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی به PINشود از متغیر پیشنهاد می

منظور کاهش معاملات مبتنی بر جدیدتر به ترده و از نتایج آن در وضع مقرراکاستفاده 

 اطلاعات نهانی و توسعه بازار منصفانه اوراق بهادار استفاده نماید.

 نتایج تخمین احتمال معاملات مبتنی بر  شودتوصیه میگران و معاملهگران بازار به تحلیل

همچنین به  در معاملات خود مدنظر قرار دهند.اطلاعات خصوصی در این تحقیق را 

بستان ریسک و بازده، ریسک اطلاعات را در نظر -شود در بدهگران بازار توصیه میتحلیل

 بگیرند.

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی -9-3-2

 شود. تحقیق، موضوعات زیر برای تحقیقات آتی پیشنهاد می بر اساس تجربیات بدست آمده از این

  عنوان شاخص ریسک )بهخصوصی بررسی رابطه بین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات

 ،عنوان شاخص ریسک سیستماتیک(اطلاعات( و بتا )به

 بررسی رابطه بین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات و نقدشوندگی، 

 مرتب شده بر اساس احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات یهابررسی رفتار پرتفوی، 

  بررسی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات قبل و بعد از وقایع شرکتی )از قبیل تقسیم سود

 ،نقدی، تعدیل سود و افزایش سرمایه(

 تحقیق های محدودیت -9-4
 ترتیب وجود دامنه نوسان بدیناست  روزی بوده های میان مستلزم تجزیه و تحلیل دادهانجام این تحقیق 

 . شود قلمداد میهای تحقیق حاضر  های خرید و فروش از محدودیت و تشکیل صف
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 PINبرای تخمین پارامترهای  Eviewsکدهای ب( 


 

' estimation of PIN 
' ewbuy: the number of buy in one day 
' ewsell: the number of sell in one day 
 
subroutine likelihood 
 coef(1) eb 
 coef(1) es 
 coef(1) af 
 coef(1) dt 
 coef(1) mu 
 
 logl PIN 
 PIN.append @logl log1 
 PIN.append 
lg_n=@dpoisson(ewbuy,exp(eb(1)))*@dpoisson(ewsell,exp(es(1)))/(1+exp(af(1))) 
 PIN.append 
lg_b=exp(af(1))/(1+exp(af(1)))*exp(dt(1))/(1+exp(dt(1)))*@dpoisson(ewbuy,exp(eb(
1)))*@dpoisson(ewsell,exp(es(1))+exp(mu(1))) 
 PIN.append 
lg_g=exp(af(1))/(1+exp(af(1)))*1/(1+exp(dt(1)))*@dpoisson(ewbuy,exp(mu(1))+exp(
eb(1)))*@dpoisson(ewsell,exp(es(1))) 
 PIN.append log1=log(lg_n+lg_b+lg_g) 
 'PIN.append @temp log1 lg_n lg_b lg_g 
endsub 
 
subroutine estim 
 ' init 
 !alpha=5.0 
 !delta=5.0 
 !eb=@mean(ewbuy) 
 !es=@mean(ewsell) 
 !mu=5.1*(@mean(ewsell)+@mean(ewbuy))/0 
 !eb=!eb-!mu 
 !es=!es-!mu 
 
 af(1)=-log(1/!alpha-1)  'alpha=exp(af(1))/exp(af(1)+1), 1-
alpha=1/exp(af(1)+1) 
 dt(1)=-log(1/!delta-1)  'delta=exp(dt(1))/exp(dt(1)+1), 1-delta=1/exp(dt(1)+1) 
 eb(1)=log(!eb)   'eb=exp(eb(1))>5 
 es(1)=log(!es)   'es=exp(es(1))>5  
 mu(1)=log(!mu) 
  
 PIN.ml 
endsub 
call likelihood 
call estim 
 
 



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

031 

' estimation of PIN 
' ewbuy: the number of buy in one day 
' ewsell: the number of sell in one day 
 
subroutine likelihood 
 coef(1) eb 
 coef(1) eS 
 coef(1) mu 
 
 logl PIN 
 PIN.append @logl log1 
 PIN.append 
lg_n=@dpoisson(ewbuy,exp(eb(1)))*@dpoisson(ewsell,exp(es(1)))/.0 
 PIN.append 
lg_b=@dpoisson(ewbuy,exp(eb(1)))*@dpoisson(ewsell,exp(es(1))+exp(mu(1))) 
 PIN.append 
lg_g=@dpoisson(ewbuy,exp(mu(1))+exp(eb(1)))*@dpoisson(ewsell,exp(es(1))) 
 PIN.append log1=log(lg_n+lg_b+lg_g) 
 'PIN.append @temp log1 lg_n lg_b lg_g 
endsub 
 
subroutine estim 
 ' init 
 !alpha=5.0 
 !delta=5.0 
 !eb=@mean(ewbuy) 
 !es=@mean(ewsell) 
 !mu=5.1*(@mean(ewsell)+@mean(ewbuy))/0 
 !eb=!eb-!mu 
 !es=!es-!mu 
 
  
  
 eb(1)=log(!eb)   'eb=exp(eb(1))>5 
 es(1)=log(!es)   'es=exp(es(1))>5  
 mu(1)=log(!mu) 
  
 PIN.ml 
endsub 
 
call likelihood 
call estim 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 



 هاپیوست

 039 

 
' estimation of PIN 
' ewbuy: the number of buy in one day 
' ewsell: the number of sell in one day 
 
subroutine likelihood 
 coef(1) eb 
 coef(1) es 
 coef(1) af 
 coef(1) dt 
 coef(1) mu 
 
 logl PIN 
 PIN.append @logl log1 
 PIN.append lg_n=@dpoisson(ewbuy,exp(eb(1)))*@dpoisson(ewsell,exp(es(1))) 
 PIN.append 
lg_b=exp(dt(1))/(1+exp(dt(1)))*@dpoisson(ewbuy,exp(eb(1)))*@dpoisson(ewsell,exp(
es(1))+exp(mu(1))) 
 PIN.append 
lg_g=1/(1+exp(dt(1)))*@dpoisson(ewbuy,exp(mu(1))+exp(eb(1)))*@dpoisson(ewsell,
exp(es(1))) 
 PIN.append log1=log(lg_n+lg_b+lg_g) 
 'PIN.append @temp log1 lg_n lg_b lg_g 
endsub 
 
subroutine estim 
 ' init 
 !alpha=5.0 
 !delta=5.0 
 !eb=@mean(ewbuy) 
 !es=@mean(ewsell) 
 !mu=5.1*(@mean(ewsell)+@mean(ewbuy))/0 
 !eb=!eb-!mu 
 !es=!es-!mu 
 
 dt(1)=-log(1/!delta-1)  'delta=exp(dt(1))/exp(dt(1)+1), 1-delta=1/exp(dt(1)+1) 
 eb(1)=log(!eb)   'eb=exp(eb(1))>5 
 es(1)=log(!es)   'es=exp(es(1))>5  
 mu(1)=log(!mu) 
  
 PIN.ml 
endsub 
 
call likelihood 
call estim 
 
 
 
 
 
 

 



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

041 

' estimation of PIN 
' ewbuy: the number of buy in one day 
' ewsell: the number of sell in one day 
 
subroutine likelihood 
 coef(1) eb 
 coef(1) es 
 coef(1) af 
 coef(1) mu 
 
 logl PIN 
 PIN.append @logl log1 
 PIN.append 
lg_n=@dpoisson(ewbuy,exp(eb(1)))*@dpoisson(ewsell,exp(es(1)))/(1+exp(af(1))) 
 PIN.append 
lg_b=exp(af(1))/(1+exp(af(1)))*@dpoisson(ewbuy,exp(eb(1)))*@dpoisson(ewsell,exp(
es(1))+exp(mu(1))) 
 PIN.append 
lg_g=exp(af(1))/(1+exp(af(1)))*@dpoisson(ewbuy,exp(mu(1))+exp(eb(1)))*@dpoisso
n(ewsell,exp(es(1))) 
 PIN.append log1=log(lg_n+lg_b+lg_g) 
 'PIN.append @temp log1 lg_n lg_b lg_g 
endsub 
 
subroutine estim 
 ' init 
 !alpha=5.0 
 !delta=5.0 
 !eb=@mean(ewbuy) 
 !es=@mean(ewsell) 
 !mu=5.1*(@mean(ewsell)+@mean(ewbuy))/0 
 !eb=!eb-!mu 
 !es=!es-!mu 
 
 af(1)=-log(1/!alpha-1)  'alpha=exp(af(1))/exp(af(1)+1), 1-
alpha=1/exp(af(1)+1) 
 eb(1)=log(!eb)   'eb=exp(eb(1))>5 
 es(1)=log(!es)   'es=exp(es(1))>5  
 mu(1)=log(!mu) 
  
 PIN.ml 
endsub 
 
call likelihood 
call estim 
 
 
 



 هاپیوست

 040 

 ج( جزئیات محاسبات احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات
 
 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 4352.0 638155 338331 3..33. 0178 بترانس

 4350.5 33.307 33750. 3.768. 0177 بترانس

 435.40 638080 335583 .33715 0178 بترانس

 ...435 635887 331058 333737 0087 بترانس

 .43540 3386.7 335318 .3.81. 0088 بترانس

 0..435 637561 33370. 338353 .008 بترانس

 ..4350 638383 3310.5 37688. 0083 بترانس

 430122 3388.6 336330 353.1. 0086 بترانس

 435525 336178 338077 360.1. 0085 بترانس

 .43500 331758 333.80 33.1.5 0081 بترانس

 .435.5 33.178 31.68. 33167. 0080 بترانس

 2..435 383.8. 831680 731078 0083 بترانس

 435040 37533. 838533 .83183 0078 بترانس

 ..4352 36883. 830705 .7..83 0077 بترانس

 435.50 .38.3. 835668 83.660 0078 بترانس

 4350.0 35770. 38818. 8368.1 0387 بترانس

 ...430 .3133. 35001. .33.53 0388 بترانس

 5..435 36881. 37533. 836368 .038 بترانس

 4355.0 333.7. 831633 38887. 0383 بترانس

 4355.5 38673. 830316 831580 0386 بترانس

 435045 335671 31316. 35786. 0385 بترانس

 435512 33378. 833080 830106 0381 بترانس

 435.10 38503. 830561 17..83 0380 بترانس

 435.04 833388 831833 838688 0383 بترانس

 435.45 333368 35183. 31605. 0378 بترانس

 .43041 .33836 31565. 36085. 0377 بترانس

 435.05 30637. 38388. 833658 0378 بترانس

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

042 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 435501 33530. 38710. 830680 0178 بکاب

 435002 .33.0. 38708. 837813 0177 بکاب

 435.52 .3888. .83111 838788 0178 بکاب

 435051 376.3. 838630 733376 0087 بکاب

 .43500 3.556. 833587 83.765 0088 بکاب

 .435.5 835.60 836.88 7307.0 .008 بکاب

 .435.1 833718 83.813 736868 0083 بکاب

 ..4350 33538. 831800 836638 0086 بکاب

 4350.0 .3585. 836.81 837511 0085 بکاب

 435001 831783 731.10 83.137 0081 بکاب

 435020 ..8365 733831 838783 0080 بکاب

 ..4354 83.818 83.185 838783 0083 بکاب

 .43500 835673 731130 83.763 0078 بکاب

 435244 833753 835676 833185 0077 بکاب

 4355.5 83.683 83.811 7310.1 0078 بکاب

 ..4355 838888 733630 731581 0387 بکاب

 ..4350 83.580 735588 733833 0388 بکاب

 .43540 736705 837881 830080 .038 بکاب

 .430.4 733500 730.75 736858 0383 بکاب

 4355.0 836568 83.7.3 8376.1 0386 بکاب

 435052 831886 730057 86..83 0385 بکاب

 435511 837877 731070 731173 0381 بکاب

.تخمینمناسبنبودهایاینماهبرایداده 0380 بکاب  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 بکاب  

 5..435 3..833 30..83 736336 0378 بکاب

 430.05 736833 730108 838736 0377 بکاب

 4350.5 83.058 73.750 83.363 0378 بکاب

  



 هاپیوست

 043 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 4350.1 31308. 833008 836358 0178 بموتو

 435200 33185. 830.63 38..83 0177 بموتو

 .435.2 833386 738007 83.318 0178 بموتو

 435.40 33387. 731.18 835137 0087 بموتو

 435.00 836506 .73088 730811 0088 بموتو

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .008 بموتو  

 435020 37713. 838706 .83815 0083 بموتو

 435200 38733. 83.553 838531 0086 بموتو

 4352.0 836135 73.736 833738 0085 بموتو

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0081 بموتو  

 43.040 838507 838130 833.57 0080 بموتو

 43.010 0..338 837736 83.353 0083 بموتو

 55..43 836.87 830.31 738818 0078 بموتو

 4352.0 833563 736330 831651 0077 بموتو

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 بموتو  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0387 بموتو  

 4350.0 36178. 831833 838388 0388 بموتو

 4340.1 31383. 833318 837518 .038 بموتو

 5..435 830035 838633 835755 0383 بموتو

 435544 35087. 33871. 37888. 0386 بموتو

 .435.2 36335. 38378. 833581 0385 بموتو

 435.00 833813 838678 731053 0381 بموتو

 435141 338368 836178 8358.6 0380 بموتو

 4350.1 37733. 731.68 83..83 0383 بموتو

 435041 836033 838557 730865 0378 بموتو

 .43552 .83553 830883 731173 0377 بموتو

 435021 33380. 835.76 835361 0378 بموتو

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

044 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 ...435 830370 38831. 736663 0178 بنیرو

 435521 38378. 836088 833176 0177 بنیرو

 4352.0 830333 833817 731113 0178 بنیرو

 ..4355 830803 835883 .83730 0087 بنیرو

 435200 38363. 8363.7 730687 0088 بنیرو

 4...43 833766 735378 830580 .008 بنیرو

 435025 36635. 830503 ..8358 0083 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0086 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0085 بنیرو

 .ماهبرایتخمینمناسبنبودهایاینداده 0081 بنیرو

 435054 836881 830153 833361 0080 بنیرو

 4300.2 73.638 833873 838.60 0083 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0077 بنیرو

 .نبودهایاینماهبرایتخمینمناسبداده 0078 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0387 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0388 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .038 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 بنیرو

 .مناسبنبودهایاینماهبرایتخمینداده 0386 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0385 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0381 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0380 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 بنیرو

 .تخمینمناسبنبودهایاینماهبرایداده 0378 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0377 بنیرو

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0378 بنیرو

  



 هاپیوست

 045 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 .هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 تپکو

 435010 333581 38533. .83188 0177 تپکو

.اینماهبرایتخمینمناسبنبودهایداده 0178 تپکو  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 تپکو  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0088 تپکو  

 435.05 630087 330131 3.800. .008 تپکو

 4351.5 63.368 36815. 833135 0083 تپکو

 ...435 30636. 37050. 38335. 0086 تپکو

 .43.52 .3860. 831813 836180 0085 تپکو

 4355.2 636710 638035 .33886 0081 تپکو

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0080 تپکو  

 435.01 33.688 830058 38361. 0083 تپکو

 .43524 .83633 836851 738150 0078 تپکو

 0..435 36553. 733517 833863 0077 تپکو

 .435.5 38.05. 830587 837637 0078 تپکو

 435245 30083. 833600 830600 0387 تپکو

 2..435 35635. 833833 837736 0388 تپکو

 0..430 736505 83.033 735850 .038 تپکو

 ...435 31637. 833365 .83710 0383 تپکو

 435.40 36.36. 38837. 830181 0386 تپکو

 435042 .33.86 31.81. .3855. 0385 تپکو

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0381 تپکو  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0380 تپکو  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 تپکو  

 ..4350 331831 37581. 833313 0378 تپکو

 435011 35388. 38.08. 3.818. 0377 تپکو

 435000 333751 356.3. 830.18 0378 تپکو

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

046 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 435000 78..83 7356.3 838803 0178 ثشاهد

 .435.0 36783. .83835 838631 0177 ثشاهد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 ثشاهد  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 ثشاهد  

 .43515 835.58 837557 738711 0088 ثشاهد

 43.0.4 831335 838130 83.7.1 .008 ثشاهد

 435515 8380.3 833387 830333 0083 ثشاهد

 4354.2 835875 835383 3...83 0086 ثشاهد

 430225 338788 831758 8350.8 0085 ثشاهد

 4350.1 330.05 38081. 38.50. 0081 ثشاهد

 .43000 638508 835883 830133 0080 ثشاهد

 .43502 8367.0 8338.6 83.357 0083 ثشاهد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 ثشاهد  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0077 ثشاهد  

 4352.0 836.01 7381.6 833583 0078 ثشاهد

 435201 838378 .73376 733788 0387 ثشاهد

 4350.5 838.38 8386.0 736883 0388 ثشاهد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .038 ثشاهد  

 435550 833731 733850 83.887 0383 ثشاهد

 0..435 .3530. 833371 833558 0386 ثشاهد

 435524 .3037. 33.68. 37138. 0385 ثشاهد

 435502 337333 30503. 3.886. 0381 ثشاهد

 4301.1 833.60 831360 .83718 0380 ثشاهد

 435.05 35331. 830068 837050 0383 ثشاهد

 .43550 38318. 835383 836516 0378 ثشاهد

 4354.1 33.86. 36066. 37736. 0377 ثشاهد

 43.425 630783 36853. 37801. 0378 ثشاهد

  



 هاپیوست

 047 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 .43510 .33060 836333 37373. 0178 حکشتی

 4351.0 .33831 38873. .73306 0177 حکشتی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 حکشتی  

 430240 3..337 838836 838330 0087 حکشتی

 435211 .63318 ..3370 35838. 0088 حکشتی

 ..4352 .63857 3378.8 38888. .008 حکشتی

 4...43 335835 8317.3 730308 0083 حکشتی

 .43500 35855. .83770 835853 0086 حکشتی

 4352.0 336857 835880 338765 0085 حکشتی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0081 حکشتی  

 435.01 331305 37805. 33851. 0080 حکشتی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 حکشتی  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 حکشتی  

 435504 37110. 831686 830676 0077 حکشتی

 .43520 38706. 837007 836737 0078 حکشتی

 435.14 333113 38.38. 830337 0387 حکشتی

 435500 37577. 831731 831687 0388 حکشتی

 435152 830816 8383.1 737873 .038 حکشتی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 حکشتی  

 1..435 .3083. 31338. 833056 0386 حکشتی

 .43520 .33863 38176. 830518 0385 حکشتی

 .43002 838508 733037 830638 0381 حکشتی

 435200 833188 738.33 38683. 0380 حکشتی

 .435.2 838.16 .73663 731353 0383 حکشتی

 ..4355 38165. 831.30 830583 0378 حکشتی

 435.02 38.13. 833751 830506 0377 حکشتی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0378 حکشتی  

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

041 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 .435.0 33.550 836375 830573 0178 خاذین

 0..435 833888 730675 733087 0177 خاذین

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 خاذین  

 42..43 835331 735368 838763 0087 خاذین

 .43500 38688. 83.063 733863 0088 خاذین

 4350.2 3.580. 735037 835530 .008 خاذین

 435101 .3363. 830636 733385 0083 خاذین

 43.4.2 30308. 838666 83.633 0086 خاذین

 43.411 830156 .83308 831880 0085 خاذین

 430.05 33.30. 83.868 735310 0081 خاذین

 4350.2 338615 .3736. 833601 0080 خاذین

 4350.2 0..835 837.83 730673 0083 خاذین

 435.14 38580. 838.55 731153 0078 خاذین

 435241 3.856. 830553 838306 0077 خاذین

 5..435 837088 ..7306 8..735 0078 خاذین

 435240 38056. 837711 833366 0387 خاذین

 ...435 833718 733.13 838886 0388 خاذین

 1..435 ..8318 83.578 733388 .038 خاذین

 435051 33.68. 836.38 838377 0383 خاذین

 435.54 378.3. 835356 7318.6 0386 خاذین

 1..435 36388. 38.18. 8358.3 0385 خاذین

 5..435 37536. 835388 ..73.7 0381 خاذین

 11..43 830883 733315 833858 0380 خاذین

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 خاذین  

 435140 .33.36 8303.8 833156 0378 خاذین

 435.41 830658 83.636 735017 0377 خاذین

 ..4350 3.833. 3..835 .83381 0378 خاذین

  



 هاپیوست

 049 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 .435.0 338310 38816. 835000 0178 خاور

 430101 38185. 338.56 835667 0177 خاور

 435000 338633 331783 830581 0178 خاور

 435.11 336530 331363 833.38 0087 خاور

 435041 638350 335511 38086. 0088 خاور

 4..435 631336 637583 8..338 .008 خاور

 435510 .63.81 330708 3377.3 0083 خاور

 4302.4 633667 338883 335833 0086 خاور

 .43501 633873 336.67 35811. 0085 خاور

 .43554 631353 .631.0 336887 0081 خاور

 ...435 537333 638381 638300 0080 خاور

 435210 330031 833376 .3317. 0083 خاور

 435550 308.5. 36680. 38058. 0078 خاور

 435010 ..3318 33.037 33333. 0077 خاور

 435025 33.333 338867 338838 0078 خاور

 435.40 335.18 33077. 31673. 0387 خاور

 435041 338353 .33881 35658. 0388 خاور

 435051 35338. 30888. 38808. .038 خاور

 435022 333065 33138. 337015 0383 خاور

 4350.5 3338.8 3376.6 3.685. 0386 خاور

 4354.1 330687 331507 333730 0385 خاور

 .43555 333.68 33.738 33756. 0381 خاور

 ..4355 338.80 33.86. 36186. 0380 خاور

 435.54 33883. .3303. 38816. 0383 خاور

 .43550 638310 33.803 333183 0378 خاور

 435501 63.838 330.77 333111 0377 خاور

 .43552 335058 .33838 316.8. 0378 خاور

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

051 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 .43040 733003 33.738 838006 0178 خپارس

 430054 830707 338630 836867 0177 خپارس

 435544 333786 335583 37600. 0178 خپارس

 435154 336.88 37537. 83..83 0087 خپارس

 430422 333731 313.8. .3870. 0088 خپارس

 435.00 .33713 36038. 3.533. .008 خپارس

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 خپارس  

 435000 33.763 337533 30388. 0086 خپارس

 .43502 337680 833330 3.331. 0085 خپارس

 435.50 .33338 30500. 33138. 0081 خپارس

 435052 333315 330838 830306 0080 خپارس

 435200 331331 .3373. 35618. 0083 خپارس

 .43504 3.186. 38531. 838613 0078 خپارس

 ..4352 3.318. 833583 733758 0077 خپارس

 .43541 38773. 18..3. 831806 0078 خپارس

 435050 33.863 35.15. 37880. 0387 خپارس

 435540 35306. 3.681. 37030. 0388 خپارس

 4304.0 38655. 38558. 831638 .038 خپارس

 435451 37038. 835313 36567. 0383 خپارس

 4350.5 633837 336515 33.088 0386 خپارس

 435510 .63633 331808 336068 0385 خپارس

 .43.04 336503 33580. .33737 0381 خپارس

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0380 خپارس  

 435.12 637635 .338.8 33636. 0383 خپارس

 435500 638813 333368 338605 0378 خپارس

 435410 .33860 338375 330.3. 0377 خپارس

 434104 638115 337738 338816 0378 خپارس

  



 هاپیوست

 050 

 EB ES MU PIN ماه نماد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 خزامیا  

 .43550 6376.1 331733 337557 0177 خزامیا

 4350.1 338756 338836 36700. 0178 خزامیا

 .435.4 336355 338088 35885. 0087 خزامیا

 4350.4 638888 330617 333183 0088 خزامیا

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .008 خزامیا  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 خزامیا  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0086 خزامیا  

 4..435 633085 637180 336866 0085 خزامیا

 .43505 .63.65 638.53 3.831. 0081 خزامیا

 435505 635653 330031 ...331 0080 خزامیا

 .43551 .330.7 338030 30777. 0083 خزامیا

 435.15 631.63 333073 .335.3 0078 خزامیا

 435510 638005 333771 337308 0077 خزامیا

 4355.0 633.80 336077 331715 0078 خزامیا

 435000 333308 33.188 331503 0387 خزامیا

 430142 338330 333.77 337161 0388 خزامیا

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .038 خزامیا  

 435402 638733 637.35 330.73 0383 خزامیا

 435510 630855 330063 3300.5 0386 خزامیا

 ...435 633808 336001 838500 0385 خزامیا

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0381 خزامیا  

 435445 333556 637637 331587 0380 خزامیا

 434002 333183 333833 30.73. 0383 خزامیا

 435502 6317.3 333381 333806 0378 خزامیا

 .43544 8...63 637361 636870 0377 خزامیا

 435005 538.35 638118 635851 0378 خزامیا

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

052 

 EB ES MU PIN ماه نماد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 خساپا  

 4302.4 36887. 635666 31853. 0177 خساپا

 430150 .33068 53.8.7 33883. 0178 خساپا

 ..4354 .63603 633.13 335060 0087 خساپا

 435040 637386 536516 30888. 0088 خساپا

 435405 537811 5368.3 6375.3 .008 خساپا

 430.50 .53731 131173 538818 0083 خساپا

 4354.2 630685 .53570 330.18 0086 خساپا

 435.25 635388 33.3.3 331106 0085 خساپا

 ..4355 630333 633.35 335713 0081 خساپا

 435000 633.87 630.63 638.85 0080 خساپا

 435000 636888 ..8363 331857 0083 خساپا

 4355.0 635560 331788 330603 0078 خساپا

 430115 331388 330565 335560 0077 خساپا

 4350.0 631733 63.6.7 333180 0078 خساپا

 435002 53.053 633657 631.36 0387 خساپا

 435541 53.835 636017 636137 0388 خساپا

 4354.0 6..538 633778 631781 .038 خساپا

 .43541 88..53 633883 538758 0383 خساپا

 435000 ..5330 633783 631.55 0386 خساپا

 435400 538758 631158 6313.3 0385 خساپا

 4354.0 630886 635068 .63333 0381 خساپا

 435422 63.813 637.67 637537 0380 خساپا

 ..4301 3313.8 638618 335755 0383 خساپا

 435420 537068 .63331 633553 0378 خساپا

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0377 خساپا  

 .43540 .63158 6360.8 635.36 0378 خساپا

  



 هاپیوست

 053 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 435002 833380 38683. 61..83 0178 خشرق

 435.15 38538. 835088 738383 0177 خشرق

 435.20 830188 836353 733703 0178 خشرق

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 خشرق  

 4354.0 831001 37537. 838371 0088 خشرق

 ...435 3.183. 83.158 38181. .008 خشرق

 435.01 36801. 83.335 836887 0083 خشرق

 .430.4 730613 835805 838313 0086 خشرق

 .43.41 836566 835808 838680 0085 خشرق

 435001 3.108. 838167 83.733 0081 خشرق

 435.00 38317. 8376.8 83.187 0080 خشرق

 ...430 733831 83.850 831333 0083 خشرق

 435005 735118 838513 .83366 0078 خشرق

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0077 خشرق  

 4350.4 833673 731033 838.38 0078 خشرق

 435001 38636. 73.7.8 831153 0387 خشرق

 435001 38085. 8380.8 837076 0388 خشرق

 435524 836885 830365 733588 .038 خشرق

 .435.0 0..837 7356.1 731533 0383 خشرق

 .435.0 38.06. 836676 733653 0386 خشرق

 .435.0 36853. 835616 837387 0385 خشرق

 435005 835753 837337 730.35 0381 خشرق

 4355.4 837000 838883 731815 0380 خشرق

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 خشرق  

 4..435 830.60 838337 .83837 0378 خشرق

 435010 835133 66..83 731888 0377 خشرق

 43.4.0 833385 833.51 833333 0378 خشرق

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

054 

 EB ES MU PIN ماه نماد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 دالبر  

 435.40 830387 83.833 730883 0177 دالبر

 4350.1 38180. 388.3. 738305 0178 دالبر

 .43505 8333.8 8366.3 837865 0087 دالبر

 4304.5 3.331. 38186. 733717 0088 دالبر

.اینماهبرایتخمینمناسبنبودهایداده .008 دالبر  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 دالبر  

 43.420 36636. .73383 837738 0086 دالبر

 43.4.0 33630. 838186 83.300 0085 دالبر

 .435.5 ..383. .83.35 838808 0081 دالبر

 .43.05 35177. 837310 7303.1 0080 دالبر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 دالبر  

 .435.0 831830 831886 831831 0078 دالبر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0077 دالبر  

 435020 83.015 838855 735610 0078 دالبر

 430251 733133 736088 836703 0387 دالبر

 43.0.0 831013 838807 .83036 0388 دالبر

 ...435 830.37 837333 731767 .038 دالبر

 435202 838177 7333.8 .73838 0383 دالبر

 435050 838636 838.03 831155 0386 دالبر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0385 دالبر  

 435240 .83315 8375.3 736383 0381 دالبر

.نبودهایاینماهبرایتخمینمناسبداده 0380 دالبر  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 دالبر  

 435020 37733. 838865 730178 0378 دالبر

 435501 730.06 833803 838.30 0377 دالبر

 4350.2 731683 833.03 ...838 0378 دالبر

  



 هاپیوست

 055 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 435104 835373 733613 73.877 0178 دسبحا

 435200 831073 836510 733673 0177 دسبحا

 .43524 630033 .33731 335870 0178 دسبحا

 435510 637380 338381 33.817 0087 دسبحا

 4350.0 335.07 76..33 338503 0088 دسبحا

 .43500 .3.86. 33070. 836366 .008 دسبحا

 .0..43 .337.7 33376. 36601. 0083 دسبحا

 435000 31358. 830.00 833570 0086 دسبحا

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0085 دسبحا  

 435024 333360 68..33 3353.7 0081 دسبحا

 4354.0 333835 .33873 333863 0080 دسبحا

 435.00 38781. 835576 836033 0083 دسبحا

 0..435 38786. 835850 838356 0078 دسبحا

 4354.1 388.7. 38883. 833885 0077 دسبحا

 4301.5 338381 30083. 33.318 0078 دسبحا

 .43551 30..3. 833.81 835187 0387 دسبحا

 4350.5 33368. 38308. 83.383 0388 دسبحا

 435.20 37010. 83.585 830856 .038 دسبحا

 ..4350 31.37. 3.153. 83.360 0383 دسبحا

 435240 33557. 836036 835787 0386 دسبحا

 435.52 35777. 33850. 836633 0385 دسبحا

 4350.2 3.5.0. 38100. 838570 0381 دسبحا

 .43551 837588 838663 73.186 0380 دسبحا

 4305.0 33511. 836176 836138 0383 دسبحا

 435000 35313. 8338.5 .83088 0378 دسبحا

 ..4352 3.551. 835830 838358 0377 دسبحا

 435.22 3.560. 733667 838658 0378 دسبحا

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

056 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 435501 835767 730631 835688 0178 سپاها

 435202 3.386. 835500 838358 0177 سپاها

 435025 833658 ...836 830618 0178 سپاها

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 سپاها  

 4355.0 836.01 836571 731517 0088 سپاها

 435.41 36.78. 835560 53..83 .008 سپاها

 435.44 831833 .83368 836675 0083 سپاها

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0086 سپاها  

 435200 311.8. 37731. 833738 0085 سپاها

 435002 3.867. 8333.5 835787 0081 سپاها

 .43522 38083. 835311 838083 0080 سپاها

 ..43.4 38305. 733531 733330 0083 سپاها

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 سپاها  

 .0..43 833813 730388 838686 0077 سپاها

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 سپاها  

 4..435 833083 73..83 833316 0387 سپاها

 435.00 833338 837313 836038 0388 سپاها

 .43554 833785 .83838 .73353 .038 سپاها

 435.00 831.33 833580 733783 0383 سپاها

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0386 سپاها  

 430140 731060 831005 738766 0385 سپاها

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0381 سپاها  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0380 سپاها  

 ..43.4 .3088. 836703 730.33 0383 سپاها

 435.04 38711. 830513 83.313 0378 سپاها

 435202 3.386. 835500 838358 0377 سپاها

 4355.0 38161. 33..83 830685 0378 سپاها

  



 هاپیوست

 057 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 435200 38337. 37.33. 735010 0178 شاراک

 .43505 830.63 733886 730605 0177 شاراک

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 شاراک  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 شاراک  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0088 شاراک  

 435004 336138 30.55. 837.81 .008 شاراک

 435042 33.553 35881. 383.1. 0083 شاراک

 435105 36885. 3.777. 833736 0086 شاراک

 .435.1 336336 38517. 38035. 0085 شاراک

 435.45 333805 38383. .83535 0081 شاراک

 .43514 335311 83.733 33818. 0080 شاراک

 435.01 338017 38683. 830360 0083 شاراک

 435205 33387. 835678 836333 0078 شاراک

 .435.0 37.55. 833030 838855 0077 شاراک

 435.42 .3103. .83088 836163 0078 شاراک

 .435.4 38708. 833688 735767 0387 شاراک

 435402 35558. 33608. 36335. 0388 شاراک

 .43550 338176 31085. 38638. .038 شاراک

 4350.1 336.37 3.578. 33016. 0383 شاراک

 435005 3.350. 383.8. 37876. 0386 شاراک

 .43514 338780 35803. 738336 0385 شاراک

 4355.0 337361 338387 383.8. 0381 شاراک

 435002 30383. 38333. 831561 0380 شاراک

 4350.0 330081 31386. 35636. 0383 شاراک

 4354.0 3.888. 33816. 830.88 0378 شاراک

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0377 شاراک  

 .43540 3331.3 338107 333580 0378 شاراک

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

051 

 EB ES MU PIN ماه نماد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 شتولی  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0177 شتولی  

.مناسبنبودهایاینماهبرایتخمینداده 0178 شتولی  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 شتولی  

 43.4.4 83.137 838010 83.138 0088 شتولی

 435000 831.38 838513 733331 .008 شتولی

 435200 38775. 838365 833.05 0083 شتولی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0086 شتولی  

 435200 38775. 838365 833.05 0085 شتولی

 ..4350 33115. 838871 833363 0081 شتولی

 ..4355 836130 731838 .83137 0080 شتولی

 435.00 3.886. 837050 83.855 0083 شتولی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 شتولی  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0077 شتولی  

 .43500 838053 730388 730608 0078 شتولی

 435100 33.338 830038 838310 0387 شتولی

 435250 1..835 730378 8388.7 0388 شتولی

 0..435 33.536 38500. 833386 .038 شتولی

 .43542 337537 85..33 .31.5. 0383 شتولی

 .43550 38058. .3675. 730733 0386 شتولی

 4351.1 38687. 383.3. 835.86 0385 شتولی

 435.24 38837. 37683. 838538 0381 شتولی

 435245 38833. 830.63 735516 0380 شتولی

 435044 830373 831138 730838 0383 شتولی

 ...435 833637 ..8351 837001 0378 شتولی

 435521 .3358. 383.8. 830.13 0377 شتولی

 ...435 38787. 38378. 837315 0378 شتولی

  



 هاپیوست

 059 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 4350.4 831338 37.30. ..7373 0178 شخارک

 435.41 833653 830858 .83771 0177 شخارک

 435215 .3638. 836038 8363.3 0178 شخارک

 4352.0 338876 .3658. 835.38 0087 شخارک

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0088 شخارک  

 4352.0 338876 .3658. 835.38 .008 شخارک

 435.40 35188. 38517. 38183. 0083 شخارک

 435024 30668. 36760. 36880. 0086 شخارک

 ..4350 333887 380.8. 835188 0085 شخارک

 435.20 33777. 38310. 3..838 0081 شخارک

 435.00 337533 38150. 835330 0080 شخارک

 435.05 3.387. 835633 735837 0083 شخارک

 435.00 37067. 833183 73.3.6 0078 شخارک

 435.50 38883. ...836 833738 0077 شخارک

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 شخارک  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0387 شخارک  

 435.00 830158 730757 838313 0388 شخارک

.ماهبرایتخمینمناسبنبودهایاینداده .038 شخارک  

 .43555 38678. 838116 383.1. 0383 شخارک

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0386 شخارک  

 435002 33307. 36350. 36651. 0385 شخارک

 435004 33833. 36187. 835808 0381 شخارک

 435.44 37788. 835537 836.65 0380 شخارک

 435000 .3883. 836003 ..8338 0383 شخارک

 4350.2 38808. 38357. 830333 0378 شخارک

 435222 33388. 830338 830687 0377 شخارک

 4354.1 388.5. 831.88 5..37. 0378 شخارک

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

061 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 4350.4 831338 37.30. ..7373 0178 فاسمین

 435000 833350 733.88 .83683 0177 فاسمین

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 فاسمین  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 فاسمین  

 435.50 331181 76..3. 3.5.8. 0088 فاسمین

 .43500 338.33 37176. .83753 .008 فاسمین

 4350.0 33163. 38708. 833680 0083 فاسمین

.ماهبرایتخمینمناسبنبودهایاینداده 0086 فاسمین  

 435250 336.55 37505. 36385. 0085 فاسمین

 435.10 3.680. .83338 838318 0081 فاسمین

 .43505 ..3388 37858. 37.13. 0080 فاسمین

 435245 37075. 837331 836173 0083 فاسمین

 ..4350 38568. 831133 37.30. 0078 فاسمین

.اینماهبرایتخمینمناسبنبودهایداده 0077 فاسمین  

 .43540 338883 33733. 3337.5 0078 فاسمین

 435551 338333 35817. 36701. 0387 فاسمین

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0388 فاسمین  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .038 فاسمین  

 435400 33883. 35531. 337858 0383 فاسمین

 435411 338880 31130. 31338. 0386 فاسمین

 430110 38158. 3.780. 38103. 0385 فاسمین

 435405 33335. 33383. 30063. 0381 فاسمین

 435545 335615 3378.1 3373.0 0380 فاسمین

 4301.1 3.067. 37.11. .3508. 0383 فاسمین

 .430.4 338781 35308. 31383. 0378 فاسمین

 435402 333636 333653 338818 0377 فاسمین

 435440 330387 331505 638853 0378 فاسمین

  



 هاپیوست

 060 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 .435.0 33700. 835087 8371.3 0178 فباهنر

 43.501 833676 735335 733830 0177 فباهنر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 فباهنر  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 فباهنر  

 435200 338037 836860 30633. 0088 فباهنر

 .43521 636376 338815 30563. .008 فباهنر

 43.4.0 3...3. 730388 733373 0083 فباهنر

 4352.1 333833 31368. 33577. 0086 فباهنر

 4352.5 35080. 830136 8366.6 0085 فباهنر

 4351.1 333313 830178 83.368 0081 فباهنر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0080 فباهنر  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 فباهنر  

 .43544 836686 830306 838831 0078 فباهنر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0077 فباهنر  

.اینماهبرایتخمینمناسبنبودهایداده 0078 فباهنر  

 .43520 8318.8 8365.6 16..73 0387 فباهنر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0388 فباهنر  

 435250 831580 838781 8380.6 .038 فباهنر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 فباهنر  

 435200 333661 35637. 35708. 0386 فباهنر

 .43551 331308 338163 35088. 0385 فباهنر

 ..4355 36588. 3.535. 835315 0381 فباهنر

 4355.0 378.1. 830860 833316 0380 فباهنر

 435201 35088. 833353 833.68 0383 فباهنر

 435.20 833886 836866 838866 0378 فباهنر

 435511 335377 337.13 31733. 0377 فباهنر

 .43540 38700. 37117. 38808. 0378 فباهنر

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

062 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 43.240 33.336 736788 836508 0178 فجر

 435.21 333086 833586 37.36. 0177 فجر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 فجر  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 فجر  

 .43521 33.550 833015 38.03. 0088 فجر

 435522 3375.7 338880 833336 .008 فجر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 فجر  

 ..4352 333317 30335. 33800. 0086 فجر

 435205 331.60 35878. 3.868. 0085 فجر

 43.414 35865. 33367. 833173 0081 فجر

 4350.0 338818 33803. 836818 0080 فجر

 ..4350 338567 .3668. 31880. 0083 فجر

 435201 30.13. 3.5.0. 65..83 0078 فجر

 4350.2 31855. ..8375 .835.1 0077 فجر

 435240 33.556 33351. 38833. 0078 فجر

 435010 3383.8 30833. 33065. 0387 فجر

 4350.5 37031. 833883 8386.7 0388 فجر

 435041 33738. ..377. 38633. .038 فجر

 435045 33611. 833381 38186. 0383 فجر

 435.20 335585 358.0. 33581. 0386 فجر

 435.01 637077 31031. 36716. 0385 فجر

 4350.1 38.87. 836.85 833138 0381 فجر

 435200 35083. 835708 831888 0380 فجر

 435.51 3.310. .83858 ..8383 0383 فجر

 ...435 36.13. 83.885 838108 0378 فجر

 435202 338386 388.5. 37838. 0377 فجر

 ...435 35507. 38361. 830551 0378 فجر

  



 هاپیوست

 063 

 EB ES MU PIN ماه نماد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 فملی  

 51..43 38.38. 38853. 730586 0177 فملی

 435.52 33057. 833.53 8355.8 0178 فملی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 فملی  

 430415 333808 33038. 37065. 0088 فملی

 4352.0 330315 .3.08. 35358. .008 فملی

 ..4350 .63788 335367 3333.5 0083 فملی

 ..4350 33538. 831800 836638 0086 فملی

 435502 3357.0 30333. 338763 0085 فملی

 435001 831783 731.10 83.137 0081 فملی

 435020 ..8365 733831 838783 0080 فملی

 435051 30673. 33368. 836633 0083 فملی

 0..435 ..3380 337.3. 33371. 0078 فملی

 4355.0 313.1. .0..3. 37070. 0077 فملی

 435200 638088 30637. 33031. 0078 فملی

 4355.2 33873. 37303. 33576. 0387 فملی

 4350.5 30863. 833778 830030 0388 فملی

 435225 338583 .83313 38.31. .038 فملی

 435.51 31358. 38873. 37505. 0383 فملی

 4354.0 3.808. 3.306. .3857. 0386 فملی

 1..430 637757 31851. 30381. 0385 فملی

 435042 330383 335085 333375 0381 فملی

 4355.0 331078 333678 35.10. 0380 فملی

 4355.0 333885 337808 36517. 0383 فملی

 .43.44 331837 3308.7 336607 0378 فملی

 4350.1 63.583 330308 333668 0377 فملی

 4301.1 331750 330833 335387 0378 فملی

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

064 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 .43501 330383 333505 337.31 0178 فولاد

 .43550 638888 .33637 338103 0177 فولاد

 5..435 .33157 836308 337730 0178 فولاد

 435.44 338383 30838. 838118 0087 فولاد

 ..4352 330513 3318.7 83.856 0088 فولاد

 43.0.1 333700 638736 .3116. .008 فولاد

 435052 630.13 636687 638565 0083 فولاد

 1..435 631813 636303 31070. 0086 فولاد

 435502 .63.08 6357.3 36878. 0085 فولاد

 4301.5 53.335 5330.1 533573 0081 فولاد

 430124 633350 533833 633303 0080 فولاد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 فولاد  

 4301.0 635837 631703 635703 0078 فولاد

 4301.1 633878 631587 638388 0077 فولاد

 430.00 631371 538881 531888 0078 فولاد

 430100 33086. 638163 37733. 0387 فولاد

 ..4354 530655 530567 536831 0388 فولاد

 .435.4 633685 638365 .63.33 .038 فولاد

 430105 63.036 631016 635781 0383 فولاد

 435421 531631 53.7.5 531738 0386 فولاد

 4354.4 536583 53.857 536683 0385 فولاد

 4301.0 .63887 633381 638137 0381 فولاد

 4301.2 336880 335866 333577 0380 فولاد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 فولاد  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0378 فولاد  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0377 فولاد  

 430100 53.135 ..5383 531813 0378 فولاد

  



 هاپیوست

 065 

 EB ES MU PIN ماه نماد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 کچاد  

 43.200 8..336 3.388. 38.17. 0177 کچاد

 430.50 335833 338838 831185 0178 کچاد

 435.05 337758 338.17 835378 0087 کچاد

 .43500 33.188 33888. 830385 0088 کچاد

 435010 330.37 87..33 733878 .008 کچاد

 435200 .63710 337818 36503. 0083 کچاد

 0..435 533.66 333013 33336. 0086 کچاد

 435.10 636513 338.33 3.7.8. 0085 کچاد

 .430.0 33.561 36875. 3.663. 0081 کچاد

 ..4352 33577. 831756 833663 0080 کچاد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 کچاد  

 .43502 338037 833858 831835 0078 کچاد

 .435.4 377.1. 8303.6 83.600 0077 کچاد

 0..435 3383.5 33877. 33601. 0078 کچاد

 .43500 333887 338387 836758 0387 کچاد

 .43550 333061 33160. .3370. 0388 کچاد

 435.04 635.75 335631 336663 .038 کچاد

 4350.0 331368 3385.8 338785 0383 کچاد

 5..430 33.860 336.83 331681 0386 کچاد

 434100 637883 333381 336356 0385 کچاد

 435054 33.888 337380 30635. 0381 کچاد

 435400 35587. 31568. 3.316. 0380 کچاد

 ...435 ..3377 833017 31580. 0383 کچاد

 4350.2 638558 335385 336835 0378 کچاد

 ..4354 633008 63.306 63.063 0377 کچاد

 4304.0 333076 335880 336765 0378 کچاد

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

066 

 EB ES MU PIN ماه نماد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 شکلر  

 435400 836001 38873. .73135 0177 شکلر

 4350.0 37807. 38.83. 731680 0178 شکلر

 ..4355 33836. 3.681. 38538. 0087 شکلر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0088 شکلر  

 435505 30858. 33683. 38638. .008 شکلر

 .43504 38566. 836331 838011 0083 شکلر

 435.25 38388. 733168 836756 0086 شکلر

 435050 35535. 37556. 731818 0085 شکلر

 435.51 337866 836360 8350.8 0081 شکلر

 435.00 338618 831038 831108 0080 شکلر

 .43512 835881 .73583 733505 0083 شکلر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 شکلر  

 4351.4 30175. 83.587 8383.3 0077 شکلر

 .43515 8..831 838863 738108 0078 شکلر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0387 شکلر  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0388 شکلر  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .038 شکلر  

 .43.05 338733 833885 735330 0383 شکلر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0386 شکلر  

 0385 شکلر
 

 0381 شکلر
 

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0380 شکلر  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 شکلر  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0378 شکلر  

 435.12 .836.1 .73608 730601 0377 شکلر

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0378 شکلر  

  



 هاپیوست

 067 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 435050 383.0. 838831 83.817 0178 کچینی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0177 کچینی  

 435044 3.837. 838.88 838383 0178 کچینی

 435042 338806 833083 3.311. 0087 کچینی

 435202 33173. .83185 833603 0088 کچینی

 .43521 38688. 835103 735077 .008 کچینی

 1..435 833855 833.63 738380 0083 کچینی

 4..435 38318. 731.83 83.0.3 0086 کچینی

 435044 8353.5 833878 831888 0085 کچینی

 435020 37336. 837511 831686 0081 کچینی

 ...435 833388 ...833 830378 0080 کچینی

 435.10 838131 838836 8363.3 0083 کچینی

 ..4300 735338 736580 838856 0078 کچینی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0077 کچینی  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 کچینی  

.مناسبنبودهایاینماهبرایتخمینداده 0387 کچینی  

 .43505 33710. .83173 835833 0388 کچینی

 .435.5 835635 8338.6 733163 .038 کچینی

 435205 365.6. 833708 830373 0383 کچینی

 1..435 38013. 6..833 838.38 0386 کچینی

 435040 38833. 8318.5 73.086 0385 کچینی

 435204 .83.88 836830 830853 0381 کچینی

 2..434 .83686 731830 731777 0380 کچینی

 4350.2 .73533 736853 .73588 0383 کچینی

 435.00 83.370 731381 837351 0378 کچینی

 430041 730875 830.80 736388 0377 کچینی

 430.02 733386 837618 838678 0378 کچینی

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

061 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 435205 30013. 31588. 5..838 0178 کروی

 435004 830387 371.8. 7336.8 0177 کروی

 435044 837377 833313 738138 0178 کروی

 435.05 338738 36106. 833031 0087 کروی

 435200 338531 38505. 8353.5 0088 کروی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .008 کروی  

 435001 638638 830033 33377. 0083 کروی

 435.00 538566 333581 633581 0086 کروی

 4350.0 333183 335115 338818 0085 کروی

 5..435 333050 337331 .3108. 0081 کروی

 ..4355 637800 338536 33.088 0080 کروی

 .435.1 3363.0 36533. 35318. 0083 کروی

 .43540 331.77 335886 336357 0078 کروی

 ..4301 .33188 331383 333883 0077 کروی

 430.05 33053. 333711 336373 0078 کروی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0387 کروی  

 435025 ..331. 3.383. 737085 0388 کروی

 435041 333311 33.871 33338. .038 کروی

 4301.0 338835 ..3388 337383 0383 کروی

 4354.1 33.001 38..33 338.80 0386 کروی

 435400 338177 33.805 33515. 0385 کروی

 430120 .33855 333383 338371 0381 کروی

 .43010 .33788 33.713 ..33.3 0380 کروی

 4350.1 337687 31115. 30353. 0383 کروی

 435410 33.706 337007 335.7. 0378 کروی

 0..430 330700 638308 637775 0377 کروی

 ..4301 333778 336636 38..33 0378 کروی

  



 هاپیوست

 069 

 EB ES MU PIN ماه نماد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 کگل  

 435510 637537 638137 3.050. 0177 کگل

 435015 6377.5 335331 388.3. 0178 کگل

 435015 6377.5 335331 388.3. 0087 کگل

 ..4352 6383.0 336168 .3766. 0088 کگل

 43.042 38.11. 830113 831751 .008 کگل

 4352.0 638871 30.37. 35373. 0083 کگل

 .43522 331833 30333. ..388. 0086 کگل

 .435.0 333305 338303 83.733 0085 کگل

 4350.4 35636. 833665 38038. 0081 کگل

 435202 38038. ..8366 838.53 0080 کگل

.اینماهبرایتخمینمناسبنبودهایداده 0083 کگل  

 435202 38038. ..8366 838.53 0078 کگل

 435405 836863 83.187 .83358 0077 کگل

 435.20 335053 30103. 31317. 0078 کگل

 43.5.4 633510 33671. 838700 0387 کگل

 2..435 635517 330877 333300 0388 کگل

 .43550 3378.0 3.013. 36158. .038 کگل

 435000 630838 633571 .63.53 0383 کگل

 430125 333000 .63773 .63753 0386 کگل

 435410 333.07 .33088 333083 0385 کگل

 435420 336515 331850 337815 0381 کگل

 4350.0 33.133 337307 31318. 0380 کگل

 435.00 330735 338113 318.3. 0383 کگل

 .435.0 637735 338133 338380 0378 کگل

 .43011 633.17 6338.0 636883 0377 کگل

 435400 336088 3358.5 338163 0378 کگل

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

071 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 5..435 ..316. 836378 836073 0178 وبانک

 43.001 833106 833510 831171 0177 وبانک

 430120 83.533 733.86 .83333 0178 وبانک

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 وبانک  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0088 وبانک  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .008 وبانک  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 وبانک  

 ...435 .3836. 835330 .83878 0086 وبانک

 .435.5 833183 6..830 00..73 0085 وبانک

 43.510 35633. 833733 830863 0081 وبانک

 ..4352 330351 338033 .83088 0080 وبانک

 435.00 637101 336707 338083 0083 وبانک

 435.00 336888 338077 37357. 0078 وبانک

 4350.0 30631. 31856. 3.038. 0077 وبانک

 435055 638573 338585 30663. 0078 وبانک

 .43011 336310 333183 335571 0387 وبانک

 435201 63.116 33788. 33681. 0388 وبانک

 4355.5 330003 3386.1 .33.78 .038 وبانک

 435041 333551 33.861 338308 0383 وبانک

 435500 633388 330736 331658 0386 وبانک

 435555 6306.8 638638 3330.1 0385 وبانک

 435000 637803 637513 33.381 0381 وبانک

 435025 638830 33.856 3303.6 0380 وبانک

 4350.2 336.85 30368. 33.805 0383 وبانک

 435400 336383 331737 337703 0378 وبانک

 435440 63.637 63.6.8 63.355 0377 وبانک

 435411 6375.8 .33013 330.36 0378 وبانک

  



 هاپیوست

 070 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 ..4354 3.673. 38.66. 377.6. 0178 وبوعلی

 435102 3.533. .73.18 835813 0177 وبوعلی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 وبوعلی  

 435500 335807 307.3. 338811 0087 وبوعلی

 435204 633381 635851 3.788. 0088 وبوعلی

 4350.5 538180 638.18 3318.5 .008 وبوعلی

 ..4352 331768 .33583 837381 0083 وبوعلی

 ..4352 636675 .33115 3.083. 0086 وبوعلی

 435510 .63635 336357 331871 0085 وبوعلی

 .43504 335305 35703. 30803. 0081 وبوعلی

 .43505 631681 33.081 336373 0080 وبوعلی

 435.04 .3880. 836188 838876 0083 وبوعلی

 435255 835308 731356 ..8386 0078 وبوعلی

 ...435 833866 38857. 738161 0077 وبوعلی

 .43505 331058 335736 338.03 0078 وبوعلی

 435200 633813 333835 33.058 0387 وبوعلی

 1..430 337001 331781 33.338 0388 وبوعلی

 435050 33.858 338130 .31.3. .038 وبوعلی

 435502 335.56 07..33 30805. 0383 وبوعلی

 .43410 63.878 331186 33.361 0386 وبوعلی

 435050 333035 331185 333188 0385 وبوعلی

 .43010 31.63. 338730 3.607. 0381 وبوعلی

 .43505 .3783. 35883. 8388.8 0380 وبوعلی

 .43005 836850 33366. 8366.5 0383 وبوعلی

 435040 331303 338733 38006. 0378 وبوعلی

 4300.0 3.033. 33.178 36838. 0377 وبوعلی

 435.54 636.85 333136 335137 0378 وبوعلی

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

072 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 .43542 37310. 31816. 833176 0178 وپارس

 435422 337833 3380.8 33883. 0177 وپارس

 ..4355 6378.8 .33.53 33.053 0178 وپارس

 .43.04 .33513 36318. 833803 0087 وپارس

 435022 336773 333115 31.18. 0088 وپارس

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده .008 وپارس  

 .435.0 381.8. 36865. 7368.8 0083 وپارس

 .43520 36508. 35888. 735375 0086 وپارس

 435525 8..631 638801 330.68 0085 وپارس

 435501 .63680 636533 .33837 0081 وپارس

 .43502 636730 638536 331538 0080 وپارس

 .43500 333.35 33.816 33150. 0083 وپارس

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 وپارس  

 430.02 33610. 335880 3378.6 0077 وپارس

 ..4301 331.63 331137 330301 0078 وپارس

 435442 331711 331730 .33538 0387 وپارس

 4350.0 338808 335181 338103 0388 وپارس

 435050 331337 336016 338061 .038 وپارس

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0383 وپارس  

 430151 331550 638.30 333.18 0386 وپارس

 430150 3338.6 638080 638866 0385 وپارس

 .43540 63.638 633351 637853 0381 وپارس

 430502 638637 330570 638.85 0380 وپارس

 4350.2 637566 330.18 336838 0383 وپارس

 .43544 333078 336735 333.80 0378 وپارس

 4354.4 336703 335701 3386.3 0377 وپارس

 435400 336030 335157 7..333 0378 وپارس

  



 هاپیوست

 073 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 430052 735375 .83380 .83878 0178 وتوصا

 .43020 731883 831881 838853 0177 وتوصا

 ..4354 83.583 830713 731716 0178 وتوصا

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 وتوصا  

 0..435 83.731 836530 .83571 0088 وتوصا

 1...43 .33838 831865 830503 .008 وتوصا

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 وتوصا  

 4350.0 30550. 830368 838.33 0086 وتوصا

 430.41 835370 35836. 83.335 0085 وتوصا

 435.00 835173 38731. 737666 0081 وتوصا

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0080 وتوصا  

 ..4301 33.13. 33.837 31716. 0083 وتوصا

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0078 وتوصا  

 ..4301 38338. 36.55. 831711 0077 وتوصا

 4..435 337.6. 833318 38755. 0078 وتوصا

 ...435 830388 833088 838636 0387 وتوصا

 435010 37.36. 831.66 733138 0388 وتوصا

 435544 370.5. .83373 388.8. .038 وتوصا

 435500 833576 835380 83..83 0383 وتوصا

 .43551 37038. 38638. 838371 0386 وتوصا

 430.05 833330 36305. 831386 0385 وتوصا

 4350.0 38333. .3873. 835881 0381 وتوصا

 .43500 38810. 37.85. .83150 0380 وتوصا

 4355.2 833817 8308.3 837.16 0383 وتوصا

 435525 .3880. 37861. 833858 0378 وتوصا

 435401 337368 337.38 31651. 0377 وتوصا

 4355.0 33107. 3.388. .83176 0378 وتوصا

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

074 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 0..435 36306. 838501 83.766 0178 وغدیر

 435115 .3370. .835.8 733603 0177 وغدیر

 ..4350 37863. 833.67 833868 0178 وغدیر

 42..43 33507. 38033. 838813 0087 وغدیر

 4350.0 833038 3.581. 836816 0088 وغدیر

 435.10 6313.3 335.63 333038 .008 وغدیر

 .43540 3.635. 3.015. 37.88. 0083 وغدیر

 .435.1 33788. 33886. 831136 0086 وغدیر

 435000 3335.3 333818 337188 0085 وغدیر

 ..4355 636538 637711 33.181 0081 وغدیر

 435441 638378 ..6336 333531 0080 وغدیر

 435504 631353 .63866 330783 0083 وغدیر

 ..4350 638535 .33313 331768 0078 وغدیر

 435400 331108 335063 333813 0077 وغدیر

 435452 336513 335.68 33.663 0078 وغدیر

 430114 335038 331317 .335.8 0387 وغدیر

 4355.0 633065 331383 336880 0388 وغدیر

 4355.0 330.03 333035 .3386. .038 وغدیر

 4354.1 336.83 338668 336367 0383 وغدیر

 .43504 638816 637336 336306 0386 وغدیر

 4301.2 .63888 .63830 638337 0385 وغدیر

 .43505 638358 333515 333605 0381 وغدیر

 .43540 333888 338863 337037 0380 وغدیر

 435504 .33315 333738 33.603 0383 وغدیر

 4355.1 63.083 331338 336.70 0378 وغدیر

 430520 635588 63.705 638337 0377 وغدیر

 4355.0 635560 333738 335177 0378 وغدیر

  



 هاپیوست

 075 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 0..435 36306. 838501 83.766 0178 وکار

 435012 35733. 38807. 833.67 0177 وکار

 .435.2 631063 633885 331.5. 0178 وکار

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 وکار  

 ..4355 635377 638333 .33607 0088 وکار

 .43555 .63736 3336.6 .335.5 .008 وکار

 435020 .33585 336.03 30678. 0083 وکار

 435010 638186 335660 .33185 0086 وکار

 ..4350 330807 33.133 338783 0085 وکار

 4350.0 638777 638731 .33833 0081 وکار

 ...435 333756 336603 .3673. 0080 وکار

 435500 36.87. 38035. 833735 0083 وکار

 435224 35006. 8308.0 836567 0078 وکار

 .435.4 .3.37. 38100. 736381 0077 وکار

 4350.0 333360 336613 333773 0078 وکار

 435400 333880 333108 33.858 0387 وکار

 .43010 35635. 31336. 33.75. 0388 وکار

 435410 331630 3333.3 336.30 .038 وکار

 430.50 .83010 36733. .83338 0383 وکار

 435.01 63.858 338.67 338530 0386 وکار

 435010 333366 3383.7 .33337 0385 وکار

 4354.5 .33683 6..336 338180 0381 وکار

 435420 3.838. 3.3.0. 38318. 0380 وکار

 430120 833603 38807. 830116 0383 وکار

 435400 8..33. 3.613. 37385. 0378 وکار

 4350.0 330036 333537 33.038 0377 وکار

 435021 ..3336 336303 33.313 0378 وکار

  



 های مبتنی بر اطلاعاتطراحی مدل سنجش ریسک اطلاعات با استفاده از مدل

076 

 EB ES MU PIN ماه نماد

 .43520 833801 83.333 838858 0178 ونوین

 43.452 35738. 836536 735887 0177 ونوین

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 ونوین  

 .435.4 3.783. 33707. 738388 0087 ونوین

 435.22 36738. 836876 730133 0088 ونوین

 0..435 367.6. 733371 833687 .008 ونوین

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 ونوین  

 4350.0 318.6. 733788 833813 0086 ونوین

 435204 38606. 83..3. 736800 0085 ونوین

 ..43.0 835018 836003 .83.66 0081 ونوین

.برایتخمینمناسبنبودهایاینماهداده 0080 ونوین  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0083 ونوین  

 1..435 38886. 733568 830336 0078 ونوین

 435040 831318 8388.1 733118 0077 ونوین

 435125 36566. 66..83 .73388 0078 ونوین

 .43525 38361. 83.587 836733 0387 ونوین

 435050 836.88 833731 736380 0388 ونوین

 .43524 .83138 .83883 838013 .038 ونوین

 .43520 38838. 833360 838683 0383 ونوین

 435004 833188 830017 835563 0386 ونوین

 435051 3.0.0. .83088 731813 0385 ونوین

 435.00 36376. 38387. .83688 0381 ونوین

 ...435 833888 733353 831718 0380 ونوین

 4355.0 .835.8 3..833 838181 0383 ونوین

 4..435 38508. 831058 836383 0378 ونوین

 4350.0 33.87. 38303. 387.3. 0377 ونوین

 .43010 831105 380.8. 836688 0378 ونوین

  



 هاپیوست

 077 

 EB ES MU PIN ماه نماد

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 ونیکی  

 20..43 30150. 733.37 730317 0177 ونیکی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0178 ونیکی  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0087 ونیکی  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0088 ونیکی  

 435.15 6383.5 333338 .3370. .008 ونیکی

 435.12 .3637. 831.73 735163 0083 ونیکی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0086 ونیکی  

 435.20 36036. 38777. 733033 0085 ونیکی

 ..4350 30778. 836.51 83.385 0081 ونیکی

 435544 638831 331337 333166 0080 ونیکی

 4352.0 35813. 838.05 3.7.6. 0083 ونیکی

 2..435 36338. 38031. 730738 0078 ونیکی

 435040 3.663. 38315. 838360 0077 ونیکی

 .43500 .3713. 37538. 835658 0078 ونیکی

 435414 .33188 335333 338035 0387 ونیکی

 430.44 .83358 36077. 37515. 0388 ونیکی

 0..435 631318 335356 336137 .038 ونیکی

 435001 3358.1 3373.3 33.556 0383 ونیکی

 .43500 330.86 33.0.8 33.706 0386 ونیکی

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0385 ونیکی  

.هایاینماهبرایتخمینمناسبنبودداده 0381 ونیکی  

 .43551 538815 637688 333318 0380 ونیکی

 435500 638.07 335386 338558 0383 ونیکی

 4355.5 638830 338353 .33.53 0378 ونیکی

 .43550 633687 331316 333683 0377 ونیکی

 435400 336888 333383 3381.5 0378 ونیکی
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Abstract 

Information asymmetry is unequal information among traders which leads to 

information risk. Easley et al. (2002) developed a market microstructure 

model that measures probability of private information based trades which is 

entitled PIN. 

This thesis estimates probability of information based trades in Tehran Stock 

Exchange and investigates its relationship with firm size. It also studies 

information risk pricing by examining whether PIN can explain stock return. 

In addition it examined monthly effect of PIN to see whether probability of 

private information based trade has different behavior in various months. 

Our results show that there is a negative correlation between PIN and firm 

size in the other hand, a 00 percent increase in PIN leads to 2.8 percent 

increase in stock return. We found that PIN rises in 00th month of year and 

diminishes in 02th month of year. It can be explained with information 

disclosure timing of publicly traded companies. 

  

Key Words: Market Microstructure, Private Information, PIN, Information 

Risk, Calendar Effects. 
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