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  چکیده

بازار، سطح  یلآن در تشک یرتاث یلبه دل یمال يسطح نامتقارن بودن اطلاعات در بازارها

 ین. همچندباشیبرخوردار م یاريبس یتاز اهم يگذاریهسرما یسکو تعامل آن با ر ها یمتق

-یهسرما ياز سو یمعاملات ياستراتژ یینو تع گذارانیاستس ياز سو ینهبه ینقوان یینتع

. در ادبیات مالی گیردیتقارن اطلاعات در بازار صورت م یزانبا در نظر گرفتن م گذاران

نامتقارن بودن اطلاعات در بازار معیارهاي متعددي مطرح شده  یزانم یريگ براي اندازه

 یگريد یارمع یراخ يها- سال یهستند. ط یفروش مبتن-یداغلب آنها بر گستره خراست که 

نامتقارن بودن اطلاعات  یزانم گیرياندازه ي) براPINتحت عنوان احتمال مبادله آگاهانه(

-یبازار م يو در چارچوب ساختار خرد ياقتصاد يبر الگوها یشده است که مبتن یمعرف

بیانگر وجود اطلاعات محرمانه بیشتر یا سطح  1تا  0امنه در د PINتر  . مقادیر بزرگباشد

و اوهارا  یزلیا یکرداز رو گیري پژوهش با بهره ینعدم تقارن اطلاعاتی بالاتر است. در ا

از سنجش سطح نامتقارن بودن  یارياحتمال مبادله آگاهانه به عنوان مع یار) مع1992(

فعال در بورس اوراق بهادار تهران به  هاي شرکت منتخب از شرکت 12 ياطلاعات بازار برا

                                                      
 taleblou.reza@gmail.com  /  talebloo.r@atu.ac.ir                                  دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی،استادیار   1.

 moloud.rahmaniani@gmail.com            سنده مسئول)(نوی دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی -دانشجوي دکتري اقتصاد مالی.  2
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اعتبار روش مورد استفاده،  یشده است. سپس جهت بررس زدهینتخم یعصنا یکتفک

مشابه در خارج از  هاي پژوهش یجنامتقارن بودن اطلاعات با نتا یارمربوط به مع يپارامترها

پرداخته  یعاشرکت ها و صن یانتفاوت م یلو سپس به تحل مورد مقایسه قرار گرفته کشور

 یرکه احتمال آگاهانه در طول زمان متغ دهد یمقاله نشان م یندر ا ینتخم یجشده است. نتا

شرکت  يبرا یارمع ینا یانگینکه م يبه طور باشد یمتفاوت م ختلفم یعصنا يبوده و برا

  است. یرمتغ 40/0تا  35/0مختلف از  يها

  

احتمـال مبادلـه آگاهانـه     یـار بـازار، مع ساختار  یزعدم تقارن اطلاعات، ر :کلیدي هاي هواژ

)PIN(.  

  .JEL:  D82, G02, G14طبقه بندي 
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مقدمه .1  

گذاري با توجه به میزان احتمال عدم تقارن اطلاعات اتخـاذ  بسیاري از تصمیمات سرمایه

حالتی تعریف کرد که در آن یـک طـرف مبادلـه     توان. عدم تقارن اطلاعاتی را میشوندمی

یکی از اثـرات مهـم وجـود اطلاعـات نامتقـارن اخـلال در        در اختیار دارد.اطلاعات بیشتري 

گیـري قیمـت در بـازار    نحوه ورود اطلاعات در شـکل عملکرد درست بازارهاي مالی است. 

کاهش کارایی بازار و یا حتـی  عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است باعث باشد و تاثیرگذار می

   .)2015مشکین (زایاي مبادله محروم گردند گیري بازار گردد و طرفین از ممانع شکل

تـوان بـه ادعاهـایی کـه     هاي مربوطه در دنیاي واقعی مـی در ابعاد تجربی موضوع و بحث

ــادلات ســهام     ــر اســاس اطلاعــات داخلــی در مب ــه ب ــر در خصــوص مبادل طــی ســالهاي اخی

هــاي مختلــف مطــرح شــده اســت اشــاره کــرد کــه  از جملــه مثالهــاي مربوطــه در    شــرکت

توان به مبادلات شرکت هاي مختلف در آستانه بحران مـالی اشـاره   المللی می بین هاي بورس

تـوان بـه مبـادلات    هـایی از بـورس اوراق بهـادار تهـران مـی     کرد و همچنین بـه عنـوان مثـال   

، آکنتور، سایپا، خودرو و ذوب  اشاره کرد. ایـن ادعاهـا در حـالی    یشکرنمادهایی همچون 

ایـن ادعـا مطـرح نشـده و یـا معیـاري قابـل قبـول بـراي عمـوم            است که هیچ معیـاري بـراي  

لذا در این پژوهش سعی شده است به معیاري بـراي بررسـی     .متخصصین مطرح نبوده است

یــار و همچنــین تفســیر آن بــراي ایــن گونــه ادعاهــا و نیــز نحــوه محاســبه و تخمــین  ایــن مع 

  هاي مختلف پرداخته شود. شرکت

مشـاهده نیسـت از ایـن رو     بـه طـور مسـتقیم قابـل    در بازار  اطلاعات بودن تقارننامسطح 

انـد. در   (نماینده) براي سنجش آن اسـتفاده نمـوده   جایگزیناز برخی متغیرهاي  پژوهشگران

اطلاعـات در بـازار معیارهـاي متعـددي      بـودن  تقـارن نام میزانگیري  ادبیات مالی براي اندازه

عـاتی و همچنـین ضـرورت وارد کـردن     اطلا بودن تقارنناممطرح شده است. اهمیت مفهوم 

منجــر بــه ارائــه معیارهــاي مختلــف بــراي ســنجش آن توســط و تخمــین آن هــا آن در مــدل

انجـام شـده در مجـلات    هاي اخیر شده است. نگاهی گذرا به مطالعـات  در سال اقتصاددانان

 دهد که این مطالعات عمدتاً به سمت بـه کـارگیري معیارهـاي نـوین نظیـر     نشان می خارجی
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میـزان  گیري  هاي اندازه شاخص مهمتریناز رود که ) میPIN( له آگاهانهدابمعیار احتمال م

مطرح شـده اسـت و مطالعـات بسـیاري     در ادبیات مالی  اخیراًعدم تقارن اطلاعاتی است که 

گیـري میـزان نامتقـارن بـودن اطلاعـات در بازارهـاي سـهام        هاي اخیر بـراي انـدازه  طی سال

،   )2009توان بـه مطالعـاتی نظیـر ون (   کاررفته است که از آن جمله می بهکشورهاي مختلف 

لـو و  ،  )2009کوبوتـا و تاکهـارا(  ) ، 2008، 2002) ، ایزلی و همکاران ( 2014یان و یانگ (

  .کرداشاره   )2016(و کیتامورا  )2009همکاران (

پــایین  و همچنـین حجــم  در دسـترس نبــودن اطلاعـات لازم بــراي بــرآورد ایـن معیارهــا    

معاملات در برخی نمادهاي معـاملاتی مـانع از گسـترش اسـتفاده از ایـن متغییرهـا در داخـل        

هاي مبتنی بر ریزساختار بازار مستلزم محاسـبات سـنگین بـر روي    کشور بوده است. شاخص

در ها با فراوانـی بـالا هسـتند و لـذا     اطلاعات مربوط به مبادلات هر سهم است. این قبیل داده

دامنـه قیمـت پیشـنهادي خریـد و فـروش اسـتفاده شـده         ساده داخلی بیشتر از معیارمطالعات 

گیري عدم تقارن اطلاعـات روزانـه در   . تحقیق حاضر به عنوان اولین پژوهش در اندازهاست

تخمـین الگوهـاي مربوطـه بـراي      .باشـد هـاي نـوین مـی   بازارهاي مالی با استفاده از شـاخص 

اي اسـت  هاي تخمین پیچیـده عات مستلزم استفاده از روشسنجش میزان نامتقارن بودن اطلا

هاي با فراوانی بالا باید یک تابع احتمال مبادلـه نوشـته شـود    به طوري که در چارچوب داده

که البته در این تابع پارامترهاي مجهول متعددي وجود دارد و سپس ایـن تـابع بـا اسـتفاده از     

  روش حداکثر درستنمایی تخمین زده شود.

رو در ایـن پـژوهش ابتـدا بـا     از ایـن  توجه به محدودیت مطالعات داخلی در این زمینـه با 

بـه ســنجش میــزان عــدم تقــارن اطلاعــاتی   )PIN(اسـتفاده از معیــار احتمــال مبادلــه آگاهانــه  

. با توجه بـه کمبودهـاي موجـود در ایـن زمینـه، ایـن پـژوهش سـعی در بـه          شودپرداخته می

ي محاسبه شاخص عدم تقـارن اطلاعـات در بـورس اوراق    برا PINکارگیري روش پیشرفته 

  بهادار تهران دارد.  
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این مقاله به ترتیب زیرسازماندهی شده است. در بخش بعدي پیشینه تجربـی و نظـري در   

گیـرد سـپس   خصوص اندازه گیري میزان نامتقارن بـودن اطلاعـات مـورد بررسـی قـرار مـی      

معیـار احتمـال مبادلـه آگاهانـه بـه       4در بخـش  شود الگوي احتمال مبادله آگاهانه معرفی می

هـاي فعـال در بـورس اوراق    براي منتخبـی از شـرکت  عدم تقارن اطلاعاتی عنوان معیاري از 

بهادار تهران به تفکیک صنایع تخمین زده شده است. روش تخمـین در ایـن مقالـه حـداکثر     

  این کار انجام شده است. Rدرست نمایی تابع احتمال مبادله است که با استفاده از نرم افزار 

  

  هاي سنجش میزان نامتقارن بودن اطلاعاتپژوهشپیشینه . 2

ــان ــودن هــاي نظــري مباحــث بنی ــارن ب ــازار اطلاعــات  نامتق توســط  1970در دهــه در ب

آکرلوف، اسپنس و استیگلیتز بنـا نهـاده شـد. آکرلـوف نشـان داد کـه        دانانی همچوناقتصاد

کژگزینی التواند احتماطلاعات نامتقارن می
1
 )1971(را در بازارها افزایش دهـد. آکرلـوف   

از بازارهـایی کـه بـا مشـکل     به زبـان اقتصـادي    فنیاولین تحلیل   "کالاهاي بنجل"در مقاله 

کژگزینی  و اطلاعاتی
 

 کنـد کـه در آن  مـی  توصـیف را  ياند را معرفی کرد. وي بازارمواجه

نشـان   تحلیـل اقتصـاد خـردي    اکرلوف ب ـخریدار دارد. آ نسبت به فروشنده اطلاعات بیشتري

کـل بـازار شـود و یـا بـازار را بـه        فروپاشـی داد که مشکل اطلاعـاتی ممکـن اسـت موجـب     

نشـان داد کـه تحـت شـرایطی      )1970(محصولات کم کیفیت سوق دهد. اسـپنس  کژگزینی

ت توانند با انتقال اطلاعـات خـود بـه افـراد غیرمطلـع، مشـکلا      تر در بازار میمعین افراد مطلع

 نمایند و تحلیل خود را بر موضوع آموزش مطرح کرد. برطرفناشی از انتخاب نادرست را 

توانـد از طریـق غربـال اطلاعـات،     غیرمطلع می عاملنشان داد که گاه یک  )1981(استیگلیتز

  .مطلع، اطلاعات کسب کند عاملبهتر از یک 

در سه طبقـه کلـی قـرار     ارهاگیري میزان نامتقارن بودن اطلاعات در بازي اندازهمعیارها 

گیـري   برخی مطالعات تجربی از معیارهاي فرصت رشد به عنـوان شـاخص انـدازه    .گیرندمی

                                                      
1. Adverse Selection 
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 نشـان دادنـد   هـا پـژوهش دیگـر از   .گروهاند عدم تقارن اطلاعاتی یک شرکت استفاده نموده

که افزایش سطح اطلاعات مرتبط با یک شرکت منجر به همگرایی در انتظارات مربـوط بـه   

. دسته سوم از مطالعات از یک سري از معیارهـاي  شودمیودهاي مورد انتظار آتی شرکت س

مبتنی بر ادبیات ساختار خرد بازار
1

  .اند استفاده نموده 

هاي با فرصـت رشـد بیشـتر،     کنند که مدیران شرکت می استدلال) 1992اسمیت و واتز (

مورد جریانات نقدي مورد هاي رشد و همچنین در  خصوص فرصت آگاهی نسبتاً بهتري در

تحت مدیریت خـود دارنـد (کـلارك و     هاي هاي موجود شرکت انتظار آتی ناشی از دارایی

شرکت بـه   ). بر مبناي این استدلال برخی مطالعات از معیارهاي فرصت رشد2000شستري، 

انـد. معیارهـاي مبتنـی بـر      عنوان شاخصی براي سنجش عدم تقارن اطلاعـاتی اسـتفاده کـرده   

بینـی سـود هـر سـهم تحلیلگـران و  پراکنـدگی        بینی سود تحلیلگران شـامل دقـت پـیش    پیش

    باشد. هاي سود تحلیلگران می بینی پیش

بینـی سـود    گیري عدم تقـارن اطلاعـاتی، پراکنـدگی پـیش     از معیارهاي اندازه دیگر یکی

گــران اســت. بــراون و هــانتحلیــل
2
کــه بــا کــاهش عــدم تقــارن  دهنــدتوضــیح مــی) 1992( 

عاتی، میزان توافق و اجماع میان تحلیلگران مالی در مورد عملکرد آتی شرکت افزایش اطلا

یابد (ریچاردسون می
3

 ،2000 .(  

محققـانی چـون   هاسـت.   بینی گران میزان دقت پیشبینی تحلیل دومین معیار مبتنی بر پیش

دگی و ) در تحقیـق خـود از هـر دو معیـار پراکن ـ    2008) و لی و ژائـو ( 1996کریشناسوامی (

  بینی سود براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتی استفاده نمودند. دقت پیش

از جمله مطالعاتی که در زمینه تخمـین نامتقـارن بـودن اطلاعـات در چـارچوب سـاختار       

  توان به موارد زیر اشاره کرد:خردي بازار مالی انجام شده است را می

                                                      
1. Market Microstructure Measures 
2. Brown & Han 
3. Richardson 
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  مبادله آگاهانه معرفی کردند.) یک الگوریتم براي محاسبه احتمال 1991( 1لی و ریدي

ایزلی، اوهارا و پپرمن
2

) توان تبیین شاخص مبادله آگاهانه را در توضیح دامنـه خریـد   1996(

و فروش براي سهام با نقدشوندگی متفاوت مورد را بررسی قرار دادند و اهمیت میـزان عـدم   

اوهاراتقارن اطلاعات را در دامنه نوسان سهم نشان دادند. ایزلی، ویدجیر و 
3
) رابطـه  2002( 

و حجـم مبـادلات را بررسـی کردنـد و نشـان دادنـد کـه         )PIN(بین احتمال مبادلـه آگاهانـه   

و مـازاد بـازده مثبـت اسـت و بـه       PINاست و رابطه بین  -58/0همبستگی بین این دو متغیر  

 10براي سهام بزرگ اهمیت کمتري دارد. آنها نشـان دادنـد کـه     PINعلاوه نشان دادند که 

درصـد   2,5بین دو سهم منجر به اختلاف بازدهی مورد انتظار   PINدرصد تغییر در شاخص

در طول سال می گردد. ایزلـی، لـوپز دي پـاردو و اوهـارا    
4
) بـه بررسـی متغیـر بـودن     2012( 

  احتمال مبادله آگاهانه طی زمان پرداختند.

قـرار گرفتـه اسـت:     شاخص احتمال مبادله آگاهانه در بسیاري از بازارهـا مـورد اسـتفاده   

) احتمال مبادله آگاهانه در قراردادهاي آتی نرخ بهره را مورد ارزیـابی قـرار   2014پیونسان (

) شــیوه 2012داد و احتمــال دســتکاري بــازار را مــورد ارزیــابی قــرار داد. یانــگ و ژانــگ ( 

 اي بهبـود بخشـیدند. در مـدل ایزلـی و اوهـارا     هـاي گوشـه  محاسبه پین را در حالت راه حـل 

احتمال معاملات آگاهانه در روزهاي مختلف مستقل از همدیگر در نظر گرفته شـده اسـت.   

ــی، انگــل ، اوهــارا و وو (  ــداري در شــاخص 2008ایزل ــاملات در  PIN) پای و وابســتگی مع

اي کـه  روزهاي پی در پی را لحاظ و سري زمانی شاخص مذکور را محاسبه نمودند به گونه

بینی شـاخص مبادلـه آگاهانـه    باشد و قابلیت پیشابعی از زمان میورود افراد آگاه و ناآگاه ت

گذاردرا در اختیار می
5

. آنها همچنین نشان دادند کـه شـاخص مـذکور در روزهـاي قبـل از      

) بـا محاسـبه فصـلی    2014باشـد. یـان و ژانـگ (   اخبار مهـم سـهم داراي رونـد افزایشـی مـی     

                                                      
1. Lee-Reedy 
2. Easley, O'Hara, and Paperman  
3. Easley, Hvidkjaer, and O'Hara  
4. Easley, Lopez de Prado, and O'Hara  

  در نظر گرفته شده است. GARCHفرآیند در نظر گرفته شده مانند  . 5
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ی بـین شـاخص مـذکور و بـازدهی سـهم      شاخص مبادله آگاهانه نشان دادند کـه رابطـه مثبت ـ  

  وجود دارد.  

  مبانی نظري عدم تقارن اطلاعات و معیارهاي سنجش آن در بازارهاي مالی .3

بنـدي شـوند.   توانند بر اساس سطح اطلاعات و یا انگیره معـاملاتی دسـته  گران میمعامله

معامله بیان کـرد.   ) اولین کسی بود که استفاده از اطلاعات را به عنوان انگیزه1971باگوت (

  ر را به سه دسته تقسیم بندي کرد:وي فعالان بازا

گران آگاه که اطلاعاتی را در دست دارند که در قیمت بازار منعکس نشده معامله - 1

 است.

 گرانی که صرفاً با هدف نقدینگی وارد بازار می شوند.معامله - 2

 با اهمیت هستند.که به اشتباه فکر می کنند داراي اطلاعات  1معامله گران نویز - 3

گران آگاه نظر قابل اعتمادي در خصوص وضعیت بنیادي شرکت و ارزش واقعی معامله

) اولین تلاش براي مدلسازي هزینه عدم تقارن اطلاعـات  1983آن دارند. کوپلند و گالایی (

  در معامله گران را ارائه دادند.

گیرنـد (کـلارك و   قرار میدر سه طبقه کلی در بازار اطلاعات  بودن تقارني ناممعیارها

گیـري عـدم    شـاخص انـدازه  یکـی از  به عنوان  شرکت ). معیار فرصت رشد2000، 2شستري

هـاي رشـد بیشـتر، محـیط      هـاي بـا فرصـت    کـه شـرکت   ايمی باشد به گونهتقارن اطلاعاتی 

-گـران نیـز از دیگـر شـاخص    عدم همگرایی در نظرات تحلیلتري دارند. اطلاعاتی نامتقارن

اي که سـطح بـالاتر تقـارن اطلاعـات در     عدم تقارن اطلاعات می باشد به گونههاي سنجش 

آتـی شـرکت    يمنجر به همگرایی در انتظارات مربوط به سـودهاي انتظـار   گرانمیان تحلیل

هـاي سـود هـر سـهم      بینی . این تحقیقات معمولاً از معیارهاي منتج از توافق میان پیششودمی

کنند. دسته سـوم   می اي سطح عدم تقارن اطلاعاتی استفادهگران به عنوان شاخصی برتحلیل

                                                      
1   . Noise 
2 . Clarke and Shastri 
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انـد   اسـتفاده نمـوده   1از مطالعات از یک سري از معیارهاي مبتنی بر ادبیات ساختار خرد بازار

معیار احتمـال مبادلـه آگاهانـه کـه      باشند. در ادامه تر میمقایسه با دو گروه قبلی شایع که در

  دهیم.است را توضیح می ادبیات ساختار خرد بازارمبتنی بر 

 معیارهاي مبتنی بر ساختار خرد بازار. 3-1

مبتنـی بـر سـاختار خـرد بـازار شـامل       سنجش میزان نامتقارن بـودن اطلاعـات   معیارهاي 

گذاران در بازارهـاي مـالی    هایی که سرمایه ترین مشخصه از مهم. باشد می هاي متعدديمعیار

دشوندگی، توانایی خرید و فروش مقـادیر  وجوي آن هستند نقدشوندگی است. نق در جست

بسـیاري از بازارهـاي    .توجه از یک سهم به صورت فوري و با حداقل اثـر قیمتـی اسـت    قابل

یافتــه بــراي حفــظ نقدشــوندگی از خــدمات بازارســاز ســازمان
2
وظیفــه  .نماینــد اســتفاده مــی 

بـه عنـوان طـرف    له، گذاران براي انجام معام بازارسازها این است که در هنگام تمایل سرمایه

، تفاوت میان این دو قیمت که با عنوان دامنه قیمـت پیشـنهادي    شوندمقابل معامله حاضر می

شود منبع اصـلی درآمـد (پـاداش) بازارسـازها بـراي جبـران        خرید و فروش سهام شناخته می

  است.بازارگردان نقدشوندگی ارائه شده از سوي 

گیـري نقدشـوندگی اوراق    یک معیار انـدازه  دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام

). 2006، 3) مطـرح شـد (واسـان   1968بهادار شرکت است کـه نخسـتین بـار توسـط دمسـتز (     

استال
4
هـاي   دارد که دامنـه قیمـت پیشـنهادي از بازارسـازها در مقابـل زیـان       ) بیان می2000( 

هـا بـه منظـور     ه آنکنـد، بـه طـوري ک ـ    تر محافظت می گذاران آگاه ناشی از معامله با سرمایه

تر، دامنه قیمت را به اندازه کـافی گسـترده و در مقابـل     محدود کردن معامله با مشتریان آگاه

هـاي تحلیلـی   مـدل  . نماینـد  گران نقدینگی، دامنه قیمت را محدود می به منظور جذب معامله

لاعـاتی،  که عدم تقـارن اط کنند بیان می) 1985( 6) و گلاستن و میلگروم1985( 5نظیر کایل

                                                      
1. Market Microstructure Measures 
2. Market Maker 
3.Wasan 
4. Stoll 
5.Kyle 
6. Glosten & Milgrom 
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دهد که ایـن موضـوع    کنندگان نقدینگی (بازارسازها) را افزایش می تأمینکژگزینی ریسک 

ها با گسترش دامنه قیمت پیشنهادي و کاهش عمق بـازار و در نتیجـه بـا     شود که آن سبب می

کاهش نقدشوندگی به آن واکنش نشان دهند؛ به عبـارت دیگـر سـطوح بـالاتر عـدم تقـارن       

آگاهانه) با دامنه قیمـت پیشـنهادي بـالاتر همـراه خواهـد بـود (باتاچاریـا و         اطلاعاتی (معامله

همکاران
1
). از این رو دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به طور گسـترده در  2009 

کاررفتـه اسـت. در خصـوص شـواهد      تحقیقات پیشین به عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی به

تـوان بـه    یشـنهادي در کنتـرل محـیط اطلاعـاتی شـرکت مـی      مربوط به توانایی دامنه قیمـت پ 

هاي هیلی، پالیپو، سوئینی پژوهش
2
) و ولکر1995( 

3
) اشاره کرد که همگـی بـه یـک    1995( 

رابطه منفی (مثبت) میـان دامنـه قیمـت پیشـنهادي و کیفیـت افشـاء (عـدم تقـارن اطلاعـاتی)          

پـالیپو  ). همچنـین هیلـی، هـاتون و   2000شرکت پی بردند (ریچاردسـون،  
4
) و لـوز و  1999( 

ورچیا
5
اند که مقدار عدم تقارن اطلاعـاتی، دامنـه قیمـت پیشـنهادي و      ) نیز نشان داده2000( 

  باشند.   نوسان پذیري قیمت سهام به طور معکوس باکیفیت افشاء در ارتباط می

کـه دامنـه    شـود نشـان داده مـی  در ادبیات اقتصاد خرد و در مبحث بازار به طور گسترده 

گـردد   مت پیشنهادي خرید و فروش تابعی از سه جز هزینه است که بازارساز متحمـل مـی  قی

هـاي پـردازش سـفارش، نگهـداري موجـودي و       ها شـامل: هزینـه   ). این هزینه2006(واسان، 

به بازارساز در قبال پردازش فـوري   باشد. هزینه پردازش سفارش بیانگر پاداش می کژگزینی

گـذاران اسـت. ایـن هزینـه تمـامی       شـده از سـوي سـرمایه    ئـه هاي خرید و فـروش ارا  سفارش

هـا)، نقـل و انتقـال بـانکی، تسـویه       هاي ارتباطات (اعلان قیمت هاي دفتري شامل هزینه هزینه

شـده بازارسـاز در انجـام یـک      هاي زیرساختی و همچنـین زمـان سـپري    حساب و سایر هزینه

غیرسیســتماتیک اضــافی  دهــد. هزینــه نگهــداري موجــودي، ریســک معاملــه را پوشــش مــی

بازارساز را که ناشی از نگهداري یک سـبد تنـوع نیافتـه (نـامتنوع) از سـهام اسـت را جبـران        

                                                      
1. Bhattacharya et al 
2. Healy,Palepu, and Sweeney 
3. Welker 
4. Healy,Hutton and Palepu 
5. Leuz and Verrecchia 
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، که مستقیماً با سطح عدم تقارن اطلاعـاتی مشـاهده شـده     کژگزینینماید؛ و نهایتاً هزینه  می

گـران ناآگـاه    لـه در بازار مرتبط است بیانگر سودي است که بازارساز در نتیجه معامله با معام

کنـد. محققـین در    گـران آگـاه کسـب مـی    هـاي ناشـی از معاملـه بـا معاملـه      براي جبران زیان

هـاي آمـاري بـراي بـرآورد جـزء انتخـاب مغـایر دامنـه قیمـت           هاي اخیر تعـدادي مـدل   سال

هـا   هاي آن اند یافته پیشنهادي به عنوان معیاري براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتی ارائه نموده

تـوجهی از کـل دامنـه قیمـت پیشـنهادي را       ، تقریباً بخش قابـل  کژگزینیگر آن است که بیان

) در 2001نـس و وار ( ، فـن 1نـس ). به عقیده فـن 2000دهد (کلارك و شستري،  توضیح می

هــاي مختلــف ارائــه شــده، دو مــدل گلاســتن و هــریس میــان مــدل
2
 )GH ()1988 و لــین و (

همکاران
3
 )LSB( )1995ها از عملکرد نسبتاً بهتري برخوردارند (آتیگ مدل ) نسبت به سایر

  ). 2006و همکاران، 

، نگهـداري موجـودي و   کژگزینـی هر یـک از اجـزاي    )GH(در مدل گلاستن و هریس 

) از GHشـوند. مـدل (   پردازش سفارش به صورت یک تابع خطی از حجم معامله ارائـه مـی  

کنـد   دامنه قیمت استفاده می ینیکژگزبراي برآورد جزء معمولی رگرسیون حداقل مربعات 

(چانگ و همکـاران 
4

) در 2006) و آتیـگ و همکـاران (  2005الـدر و همکـاران (    ).2006، 

  اند.   گیري عدم تقارن اطلاعاتی استفاده نموده براي اندازه GH مطالعات خود از معیار

)LSB(لین، سنگر و بوث  
 5

هادي دامنه قیمت پیشـن  کژگزینی) براي برآورد جزء 1995( 

هـاي پیشـنهادي،    دهد تجدیـدنظر در قیمـت   خرید و فروش، مدلی را ارائه دادند که نشان می

گردد (چانـگ   آشکار می tبیانگر اطلاعات نامتقارنی است که به وسیله یک معامله در زمان 

  ). 2006و همکاران، 

  

  

                                                      
1. Van-ness 
2. Glosten and Harris 
3. Lin and et al 
4. Chung et al 
5. Lin, Sanger and Booth 
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  )PIN(معیار احتمال مبادله آگاهانه  .3-2

هــاي  شــاخص مهمتــریناز  )PIN(معاملــه آگاهانــه معیارهـاي نــوین نظیــر معیــار احتمــال 

مطـرح شـده اسـت و    در ادبیات مالی  اخیراًعدم تقارن اطلاعاتی است که میزان گیري  اندازه

گیـري میـزان نامتقـارن بـودن اطلاعـات در      هاي اخیر براي انـدازه مطالعات بسیاري طی سال

  .کاررفته است بهبازارهاي سهام کشورهاي مختلف 

تـوان احتمـال وقـوع    بر مبناي آن مـی  و کردندمدلی ارائه  1992در سال  1اراایزلی و اوه

د بـه طـوري کـه مقـادیر     دن ـگـر آگـاه را بـرآورد نمو   یک معامله تصادفی توسط یک معامله

بیانگر وجود اطلاعـات محرمانـه بیشـتر یـا سـطح عـدم تقـارن         1تا  0در دامنه  PINتر  بزرگ

رض اساسی این مدل این است که اطلاعـات عمـومی   ). ف2009، 2اطلاعاتی بالاتر است (ون

کـه   شـود درحـالی   هـا مـنعکس مـی    به طور مستقیم و بدون نیاز به فعالیت معاملاتی در قیمـت 

هـاي خریـد یـا فـروش مـازاد)      هاي غیرعادي (سـفارش  اطلاعات محرمانه در جریان سفارش

  گردد. منعکس می

بیانگر احتمال وقوع رویداد  δتی، بیانگر احتمال وقوع یک رویداد اطلاعا α کنیدفرض 

بیانگر احتمال وقوع رویداد اطلاعاتی خوب (اخبـار خـوب)    δ -1اطلاعاتی بد (اخبار بد) و 

در یک روز مشخص باشند. چنانچه در یک روز مشخص هیچ رویداد اطلاعـاتی رخ ندهـد   

نـد؛ و در چنـین   کنگران ناآگاه (نقـدینگی) در بـازار معاملـه مـی     ) تنها معاملهα-1(با احتمال 

گران ناآگاه چه براي خرید و چه بـراي فـروش داراي یـک توزیـع      نرخ ورود معامله ،روزي

باشد. معامله گران آگاه تنها در صـورت وقـوع یـک رویـداد      می εپوآسن مستقل با احتمال 

حاضـر بـه انجـام معاملـه خواهنـد بـود، بـه طـوري کـه در صـورت            μاطلاعاتی و با احتمال 

(علامت) خوب اقدام به خرید و در صورت دریافت اخبار (علامت) بد اقـدام   دریافت اخبار

به فروش سهام خود خواهند کرد. بنـابراین بـا فـرض وقـوع یـک رویـداد اطلاعـاتی بـد (بـا          

) کمتـر از نـرخ ورود   αهـاي خریـد (  ) در یک روز خـاص، نـرخ ورود سـفارش   δαاحتمال 

گـران آگـاه بـا وقـوع رویـداد اطلاعـاتی       ) خواهد بود زیرا معاملـه ε+μهاي فروش (سفارش

                                                      
1. Easley and O’ Hara 
2. Wan 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 a

t 9
:5

9 
IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1380-fa.html


 85  ...  فعال در بورس  منتخب يشرکت ها يسطح عدم تقارن اطلاعات برا یرياندازه گ

 

) بـیش  ε+μهـاي خریـد (  ) نرخ ورود سفارشα(1-δ)خوب در یک روز خاص (با احتمال 

  ) خواهد بود.εهاي فروش (از نرخ ورود سفارش

  
   بازي مبادلهدرخت احتمال  ).1( شکل

  2002 اوهارا و ایزلی: منبع           

  

خواهـد بـود اگـر اطلاعـات منتشـر       ��) قیمـت  اگر اطلاعات منتشر نشود (خبري نباشد

��شود قیمت یا     . در این صورت قیمت سهام عبارت است از؛��خواهد بود یا  
  

)1(                                         �[��] = (1 − ��)�� + ��[���� + (1 − ��)��]  
  

  ازان براي خرید خود در نظر می گیرند برابر خواهد بود با؛سطح قیمتی که بازارس
  

)2(                                              			�[��] = �[��] −
�����

�������
(�[��] − ��)  

  

  و سطح قیمت پیشنهادي براي فروش برابر؛
  

)3(                                       �[��] = �[��] +
���(����)

�����(����)
(�� − �[��])  

  

  خواهد بود. پس حاشیه خرید فروش برابر است با؛
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)4(             �[�� − ��] =
���(����)

�����(����)
(�� − �[��]) +

�����

�������
(�[��] − ��)  

  و داریم:
  

)5(                                             �� =
�

�
		→ 		�[�� − ��] =

���

������
(�� − ��)  

  

 )����( i)، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات براي سهام مشـخص  1992ایزلی و اوهارا ( 

را به صورت نرخ ورود برآوردي معـاملات آگاهانـه تقسـیم بـر نـرخ ورود بـرآوردي همـه        

  معاملات در یک روز مشخص تعریف کرده و از طریق رابطه زیر نشان دادند:
  

)6(                                                                                  ���� =
��

��������
  

  

نـرخ ورود   اسـت،   بیانگر احتمال وقوع یک رویداد اطلاعـاتی  α همانطور که اشاره شد

گران ناآگاه چه براي خرید و چه براي فـروش داراي یـک توزیـع پوآسـن مسـتقل بـا        معامله

گـران آگـاه تنهـا در صـورت وقـوع یـک رویـداد اطلاعـاتی و بـا          باشد. معامله می εاحتمال 

) که در PIN. لذا تفسیر احتمال مبادله آگاهانه (حاضر به انجام معامله خواهند بود μال احتم

بالا مطرح شد بدین صورت است که بـالا بـودن شـاخص بیـانگر بـالا بـودن احتمـال وجـود         

  باشد.باشد و ریسک اطلاعات در بازار بالا میتر در یک طرف مبادله میگران آگاهمعامله

  

  آگاهانه مبادله احتمال رآوردب شناسی روش .3-3

در بخش بالا معیار احتمال مبادله آگانه به صـورت تـابعی از چهـار پـارامتر مطـرح شـد.       

�چهار پارامتر  تخمین = {�, �, �, کاررفته از طریـق   به PINکه در فرمول محاسبه  {�

  شود:   می استخراجزیر براي مبادلات هر سهم به صورت بیشینه سازي تابع احتمال روزانه 

  احتمال داشتن سیگنال قوي در روزي که خبر وجود داشته باشد:

  

)7(                                                                                        �(1 − �)��(����)  

  احتمال داشتن سیگنال ضعیف در روزي که خبر وجود داشته باشد؛
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)8(                                                                       ������
�
�

��

��!
��(����)

(����)
��

��!
  

  احتمال عدم وجود خبر مهم در روز معاملاتی؛ 
  

)9(                                                                              (1 − �)����
�
�

��

��!
����

��
��

��!
  

  

و در مجموع احتمال مشاهده تعـداد خریـد فـروش مشـخص در یـک روز معـاملاتی بـه        

  شکل زیر خواهد بود

  

)10(   

�(�|(��, ��)) =

�(1 − �)��(����)
(����)

��

��!
����

��
��

��!
+ ������

��
��

��!
��(����)

(����)
��

��!
   

+(1 − �)����
��
��

��!
����

��
��

��!
        

  

یانگر تعداد برآوردي خرید و فروش روزانه است که بـراي تعیـین   ب Sو  Bبه طوري که 

شود. همچنـین بـه منظـور    ) استفاده می1991جهت معاملات معمولاً از الگوریتم لی و ردي (

هــاي مربــوط بــه خریــد و فــروش یعنــی  اي از داده بــراي مجموعــه �بــرآورد بــردار پــارامتر 

{� = (��, ��)}���
ــی روز  Tدر  � ــاملاتی م ــل   مع ــال حاص ــابع احتم ــوان از ت ــرب  ت ض

  هاي روزانه به صورت زیر استفاده کرد:   احتمال

  

)11(                                                                      �(�|�) = ∏���
� �(�|��, ��)  

  

 آیـد  مـی  دست به بهینه مقادیر ازاي به درستنمایی تابع این عددي هايروش از استفاده با

  .است آگاهانه مبادله احتمال به مربوط پارامترها برآورد همان واقع در که
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  خلاصه برآورد مدل احتمال آگاهانه در مطالعات مشابه ).1( جدول

  انحراف معیار  میانگین پارامتر  بورس  پژوهشگر

زلی و یا

 )2002همکاران(
 نیویورك

� 283/0  111/0  

� 331/0  181/0  

� 075/31  076/32  

�� 304/22  516/31  

�� 046/24  427/31  

PIN 191/0  057/0  

کوبوتا و 

 )2009تاکهارا(
  توکیو

� 0277/0  874/0  

� 357/0  184/0  

� 799/62  929/63  

�� 856/47  407/74  

�� 495/53  613/78  

PIN 189/0  063/0  

مکاران لو و ه

)2009( 
  تایوان

� 499/0  211/0  

� 395/0  279/0  

� 813/56  367/32  

�� 720/60  085/50  

�� 190/74  293/55  

PIN 201/0  090/0  

 فارکس )2016(کیتامورا 

� 320/0  167/0  

� 464/0  445/0  

� 733/26  544/19  

�� 048/19  156/14  

�� 878/18  037/14  

PIN 171/0  078/0  

 استانبول )2016اوگوز (

� 257/0  136/0  

� 156/0  217/0  

� 400/802  800/681  

�� 900/309  100/362  

�� 000/354  100/417  

PIN 237/0  098/0  

  2016اوگوز، ؛ 2016؛کیتامورا، 2009ران، ؛ لو و همکا2009کوبوتا و تاکهارا،  ؛2002ایزلی و همکاران، : منبع          
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  تخمین احتمال مبادله آگاهانه براي سهام منتخب .4

اطلاعـات در بـورس اوراق    تخمـین سـطح نامتقـارن بـودن    این پژوهش ابتدا به دنبال  در

هاي فعـال در صـنایع مختلـف در    هستیم. براي این منظور تعدادي از سهام بنگاهبهادار تهران 

اي ایـن سـهام در چـارچوب    هـاي لحظـه  ادار تهران انتخاب شد و سپس دادهبورس اوراق به

هـا بـه   آوري شد. این دادهاز سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمع 1هاي با فراوانی بالاداده

صورت داده هاي درون روز
2

روز کاري بورس اسـت. بـراي تجزیـه تحلیـل ایـن       420طی    

و  HighFrequencyو بســته هــاي نــرم افــزاري  Rافــزار  هــا بــا اســتفاده از نــرمحجـم از داده 

TimeSeries  وFinAsym ها پـالایش شـده اسـت بـدین صـورت کـه بـا توجـه بـه          این داده

هاي پیشنهادي براي خرید و فروش و همچنین قیمـت مبادلـه شـده در هـر مبادلـه طـی       قیمت

اي د کـه هـر مبادلـه   دقایق مختلف باید ابتدا منشا مبادله مشخص شود یعنی باید مشخص شـو 

که انجام شده است آیا از طرف عرضه بوده است یا از طرف تقاضـا. در ایـن مقالـه ابتـدا بـا      

یک برنامه براي  شناسـایی منشـا مبادلـه نوشـته شـده       )1991لی و ردي (استفاده از الگوریتم 

 )PIN(نمایی، تـابع احتمـال مبادلـه آگاهانـه     است. سپس در چارچوب روش حداکثر درست

که در بخش قبلی توضیح داده شده است تخمین زده شد و پارامترهاي مورد اسـتفاده بـراي   

  محاسبه احتمال مبادله آگاهانه به دست آمد.

  

  هاي تحقیقداده .4-1

سـال مـورد    شرکت فعال در بورس اوراق بهادار براي دو 12هاي در تحقیق حاضر داده

استفاده قرار گرفت. 
3
هـاي متفـاوت تعیـین    یع متفاوت و با انـدازه هاي منتخب از صناشرکت 

گردیدند. ملاك انتخاب این شرکت ها بدین صورت است که اولاً  شرکت هاي نمونـه در  

اند که روزهاي متوقف بودن سهام آنها بسـیار کـم بـوده اسـت و     هایی بودهاین مقاله شرکت

ودنـد بـدین معنـا کـه طـی      ثانیاً این شرکت ها از بالاترین تعداد معاملات روزانه برخـوردار ب 

                                                      
1   . High Frequency Data 

2. Intraday 
  باشدتخمین پارامترهاي مدل مناسب می روز براي 60) نشان دادند که حداقل معاملات 1997ایزلی (.   3
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دقایق مختلف، مبادلاتی روي این سهم ها صورت گرفته است. بدین ترتیب محاسبات براي 

  روزهایی که سهم در تمام طول روز معامله گردیده انجام شد.  

تهیـه گردیـده اسـت.     TseClientداده هاي مورد نیاز از کتابخانه سازمان بورس و نرم افـزار  

  .  باشد می 1395 دیماه تا 1393 یماهد از بررسی مورد دوره

  

  هاي منتخب در بورس اوراق بهادار تهران شرکت سري زمانی توصیفی هاي آماره ).2(جدول

  بیشترین  کمترین  میانگین  تعداد روز  نماد  شرکت ردیف

 2100 1418 1701  351  وبملت بانک ملت  1

 3384 1326 2419  371  شپنا پالایش نفت اصفهان 2

 1546 963 1119  352  وپاسار رگادبانک  پاسا 3

 4365 1475 1972  408  پارسان گسترش نفت و گاز پارسیان 4

 1200 643 903  370  وبصادر بانک صادرات ایران 5

 1341 651 883  426  تکمبا  ایران  سازي  کمباین 6

 6293 2233 3881  416  فاذر  آذرآب  صنایع 7

 1596 443 816  388  خپارس خودرو  پارس 8

 2009 1097 1393  333  دي بانک دي 9

 1980 377 801  443  خساپا سایپا 10

 1496 908 1226  410  فولاد فولاد مبارکه اصفهان 11

 1309 754 971  358  وتجارت بانک تجارت 12

  : یافته هاي پژوهش  منبع

  

  نتایج تحقیق .4-2

ت از جهت محاسبه شاخص معاملات آگاهانـه بـه صـورت روزانـه، ابتـدا جهـت معـاملا       

  2/3ویـرایش   R) محاسبه گردید. محاسبات با اسـتفاده از نـرم افـزار    1991ردي( -روش لی

 صورت گرفته است.
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شرکت منتخب نشان داده شده است. میـانگین   12) میانگین شاخص پین براي 2نمودار (

درصـد) را در   64 هاي مورد بررسی بیشـترین مقـدار(  شاخص مبادله آگاهانه براي کلیه سهم

  داشته است. 1394اسفند  4درصد) را در  22و کمترین مقدار( 1394فروردین  16

  

  
  سري زمانی میانگین شاخص مبادله آگاهانه در بورس اوراق بهادار تهران ).2(نمودار 

  : یافته هاي پژوهش منبع

میانگین شاخص مبادله آگاهانه در یک دوره سه ماهه براي هر شرکت محاسبه گردیـد.  

میانگین مبادله آگاهانه هر سهم در دوره مورد بررسـی آمـده اسـت.  شـرکت     ) 3در جدول (

) و 40/0آذرآب به صورت متوسط در دوره مورد بررسـی داراي بیشـترین مبادلـه آگاهانـه (    

  کمترین مقدار شاخص را داشته است.   بانک دي
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 هادار تهرانسهم منتخب در بورس اوراق ب 13میانگین شاخص مبادله آگاهانه براي  ).3(جدول 

 واریانس  PIN  نماد  شرکت ردیف

 019/0  38/0  وبملت بانک ملت  1

 015/0  36/0  شپنا پالایش نفت اصفهان 2

 015/0  37/0  وپاسار بانک  پاسارگاد 3

 016/0  38/0  پارسان گسترش نفت و گاز پارسیان 4

 017/0  36/0  وبصادر بانک صادرات ایران 5

 015/0  39/0  تکمبا  ایران  سازي  کمباین 6

 016/0  40/0  فاذر  آذرآب  صنایع 7

 015/0  36/0  خپارس خودرو  پارس 8

 014/0  35/0  دي بانک دي 9

 019/0  39/0  خساپا سایپا 10

 015/0  36/0  فولاد فولاد مبارکه اصفهان 11

 017/0  38/0  وتجارت بانک تجارت  12

  : یافته هاي پژوهش منبع   

  

بررسی سهم آذرآب از عدم تقارن بیشتري برخـوردار   به صورت میانگین در دوره مورد

) ارائـه  4بوده است. سري زمانی شاخص مبادله آگاهانه در نتایج ضـرایب مـدل در جـدول (   

است. در تحقیق حاضر میانگین شـاخص مبادلـه آگاهانـه بـراي بـورس تهـران در دوره        شده

در بورس اوراق بهادار  صدم برآورد گردید.سطح احتمال مبادله آگاهانه 3/37مورد بررسی 

باشـد و بـا توجـه بـه     ) مـی 1هاي جهانی در جـدول ( تهران بالاتر از مطالعات مشابه در بورس

هاي معاملاتی و کم بودن عمق بازار در مقایسه با بازارهاي جهـانی، بـالاتر   وجود محدودیت

  بودن سطح عدم تقارن اطلاعات دور از انتظار نیست.  
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  ن پارامترهاي احتمال مبادله آگاهانه در بورس اوراق بهادار تهراننتایج تخمی  ).4(جدول 

  انحراف معیار  میانگین  مفهوم پارامتر

 206/0  435/0 احتمال وجود اطلاعات جدید �

 322/0  489/0 احتمال خبر منفی �

 750/311  690/144 مطلع اننرخ ورود معامله گر �

 979/61  395/34 نرخ ورود خریدار نامطلع ��

 795/69  330/43 نرخ ورود فروشنده نامطلع ��

PIN 128/0  373/0 احتمال مبادله آگاهانه 

  : یافته هاي پژوهش  منبع           
  

) 5میانگین میزان عدم تقارن اطلاعـات در سـطح صـنایع مـورد بررسـی نیـز در جـدول (       

شین آلات داراي سطح آمده است. در میان پنج صنعت مورد بررسی، صنعت تجهیزات و ما

  باشد.  بالاتري از عدم تقارن اطلاعات در دوره مورد مطالعه می
  

  نتایج تخمین براي صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران ).5(جدول 

  PIN صنعت

  365/0 بانکداري

  369/0 پالایشگاه

  394/0 تجهیزات و ماشین آلات

  373/0 خودرو

  361/0 فولاد

  : یافته هاي پژوهشمنبع                                       

بررسی نوع فعالیت صنعت تجهیزات و سـاخت ماشـین آلات بـا توجـه بـه اهمیـت اخـذ        

قراردادهاي پیمانکاري و دلایل بنیادي میتواند موید وجود عـدم تقـارن اطلاعـات بـالاتر در     

سـترش دامنـه   تـر در خصـوص صـنایع مختلـف مسـتلزم گ     این صنعت باشد. البته نتـایج دقیـق  

  باشد.مطالعه حاضر می
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  گیري نتیجه .5

ها و تحمیل ریسک ناشی از آن، از به دلیل تاثیر بر سطح قیمت اطلاعات بودن تقارننام      

 عوامل اصلی تحلیـل شـرایط بـازار و تشـکیل یـا عـدم تشـکیل بـازار بـراي اوراق بهـادار در          

گـذاران و تعیـین اسـتراتژي    ز سوي سیاستاست. همچنین تعیین قوانین بهینه ا بازارهاي مالی

-گذاران با توجه به میـزان تقـارن اطلاعـات در بـازار صـورت مـی      معاملاتی از سوي سرمایه

گیرد. به طـوري کـه طـی سـالهاي اخیـر ادعاهـاي متعـددي در خصـوص مبادلـه بـر اسـاس            

ي هاي مختلف مطرح شده اسـت از جملـه مثالهـا   اطلاعات داخلی در مبادلات سهام شرکت

هاي بین المللـی مـی تـوان بـه مبـادلات شـرکت هـاي مختلـف در آسـتانه          مربوطه در بورس

هایی از بورس اوراق بهادار ایـران مـی تـوان    بحران مالی اشاره کرد و همچنین به عنوان مثال

به مبادلات نمادهایی همچون رکیش، آکنتور، سایپا، پ خـودرو و ذوب  اشـاره کـرد. ایـن     

که هیچ معیاري براي این ادعا مطرح نشده و یا به عنوان معیـاري قابـل   ادعاها در حالی است 

قبول براي عموم متخصصین نبوده است  لذا در ایـن پـژوهش سـعی شـده اسـت بـه معیـاري        

براي بررسی این گونه ادعاها و نیز نحوه محاسبه و تخمین  ایـن معیـار و همچنـین تفسـیر آن     

  براي شرکت هاي مختلف پرداخته شود.

مشـاهده نیسـت    به طور مستقیم قابلدر بازار اطلاعات  بودن تقارننامکه سطح به دلیل این      

بــراي ســنجش آن اســتفاده  جــایگزیناز برخــی متغیرهــاي  پژوهشــگران معمــولاً از ایــن رو

). برخـی  2000، 1و شسـتري  كگیرند (کلاراین معیارها در سه طبقه کلی قرار می. اند نموده

گیـري عـدم تقـارن     یارهـاي فرصـت رشـد بـه عنـوان شـاخص انـدازه       مطالعات تجربـی از مع 

کـه افـزایش    نشـان دادنـد   هاپژوهشدیگر از  . گروهاند اطلاعاتی یک شرکت استفاده نموده

سطح اطلاعات مرتبط با یک شرکت منجر به همگرایـی در انتظـارات مربـوط بـه سـودهاي      

لاً مبتنی بر پایه هاي اقتصـاد خـردي   اما این قبیل معیارها او. شودمیمورد انتظار آتی شرکت 

دسته سوم از مطالعات از یک سـري از  نیستند و ثانیاً اشکالات متعددي بر آنها مترتب است. 

                                                      
1. Clarke and Shastri 
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 . گـروه اخیـر در چـارچوب   انـد  اسـتفاده نمـوده   1معیارهاي مبتنی بر ادبیات ساختار خرد بازار

  .اندار مورد توجه بودههاي گذشته بسیشوند و طی سالالگوسازي می الگوهاي ریزساختار

-) براي انـدازه PINآگاهانه(هاي اخیر معیار دیگري تحت عنوان احتمال مبادله طی سال

و در  گیري میزان نامتقارن بودن اطلاعات معرفی شده است که مبتنی بر الگوهاي اقتصـادي 

ــازار   ــار توســط طیــف گســترده  مــیچــارچوب ســاختار خــردي ب اي از باشــد و از نظــر اعتب

تـر  نزدیـک  1) بـه  PINگران به کار گرفته شده است. هر چه مقدار عددي این معیـار( پژوهش

تـر  ) به صفر نزدیـک PINدهنده مبادله با اطلاعات داخلی است و هرچه این معیار(باشد نشان

  باشد حاکی از مبادله بدون داشتن اطلاعات داخلی است.

) معیـار احتمـال مبادلـه    1992( گیري از رویکـرد ایزلـی و اوهـارا   با بهرهپژوهش در این  

شـرکت   12بـراي   بـازار  اطلاعـات  بـودن  تقارنآگاهانه به عنوان معیاري از سنجش سطح نام

هاي فعال در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه تفکیـک صـنایع تخمـین زده       منتخب از شرکت

بـا  نمایی تابع احتمال مبادله اسـت کـه   شده است. روش تخمین در این مقاله حداکثر درست

بررسـی اعتبـار روش مـورد     این کار انجام شـده اسـت. سـپس جهـت     Rاستفاده از نرم افزار 

هـاي مشـابه در   با نتایج پـژوهش  اطلاعات بودن تقارننام استفاده، پارامترهاي مربوط به معیار

ها و صنایع پرداختـه  خارج از کشور مقایسه شده است و سپس به تحلیل تفاوت میان شرکت

احتمال آگاهانه در طول زمـان متغیـر    دهد کهتخمین در این مقاله نشان می نتایج شده است.

-باشد به طوري که میانگین این معیار بـراي شـرکت  بوده و براي صنایع مختلف متفاوت می

متغیـر اسـت همچنـین حـداقل میـزان ایـن معیـار بـراي برخـی           40/0تا  35/0هاي مختلف از 

 94/0و حـداکثر آن بـراي سـایپا بـا عـدد        07/0ی ها همچون فولاد مبارکه در مقاطعشرکت

  بوده است.

مبادله آگاهانه  بیشترین داراي بررسی مورد دوره در متوسط صورت به آذرآب شرکت 

 پنج صـنعت  براي آگاهانه مبادله شاخص. است داشته را شاخص مقدار کمترین بانک دي و

 اطلاعـات  تقـارن  عدم بررسی مورد دوره طول در که داد نشان و گردید محاسبه نیز منتخب

                                                      
1. Market Microstructure Measures 
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 دامنـه  با تواندمی آتی تحقیقات. است بوده بیشتر آلاتتجهیزات و ساخت ماشین صنعت در

 ارزیـابی  مورد متفاوت هاي شاخص بر را اطلاعاتی تقارن عدم تاثیر و گیرد صورت بیشتري

   .دهد قرار

 هـاي ودیتمحـد  نظیـر  معـاملاتی  هـاي محـدودیت  داراي همـواره  کشـور  مالی بازارهاي

 تقـارن  عدم کاهش هدف با مذکور هايمحدودیت. است بوده قیمت نوسان دامنه و حجمی

 توانـد  مـی  حاضـر  تحقیـق  نتـایج . گـردد مـی  اعمال گذاران سرمایه اعتماد ایجاد و اطلاعات

  .رساند یاري معاملاتی هاي محدودیت بهینه اعمال در را گذاران سیاست
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Abstract 
The level of asymmetric information in financial markets is important for 

its impact on the market formation, price levels and its interaction with 
investment risk. Also, determining the optimal rules by policy makers and 
determining the trading strategy by investors is done according to the level 
of information symmetry in the market. In financial literature, many metrics 
have been developed to measure the asymmetry of market information. In 
recent years, another measure known as probability of informed trading 
(PIN) has been introduced to measure the level of asymmetric information, 
based on the framework of market microstructure. Larger PINs from 0 to 1 
range indicate higher information asymmetry levels. In this study, using the 
Easley, O'Hara (1992) approach, the probability informed trading as a 
measure of the level of market information asymmetry for the 12 selected 
companies from listed companies in Tehran Stock Exchange is estimated. 
We used maximum likelihood to estimate parameters with R package. The 
results show that average of PIN varies from 0.35 to 0.4 for different 
companies. 
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