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و شوك  يبر اطلاعات خصوص ياطلاعات به كاهش معاملات مبتن يافشا ايآ
  ؟شود يسفارش در بورس اوراق بهادار تهران منجر م انيمتقارن جر

 3، علي سوري2، محسن مهرآرا1صادق رضايي

  31/4/99 :رشيپذ خيتار     21/11/98:افتيدر خيتار
  چكيده

گران از شروط اصلي در بازارهاي مالي تقارن اطلاعات و تفسير همگن از اطلاعات در ميان معامله
شود. در اين مطالعه با استفاده از برقراري كارايي بازار است، اما اين شروط در واقعيت نقض مي

هاي پوياي معاملات مبتني بر اطلاعات خصالگوي بديع ماركف پنهان، ابتدا به بررسي روند شا
روزه تأثير افشاي  21» پنجره رويداد«گران پرداخته، سپس با تعيين نهاني و اختلاف تفاسير معامله

ها بررسي شده است. در اين راستا، احتمال روزانه معاملات اطلاعات با اهميت، بر روند آن شاخص
نماد  32) براي PSOSوك متقارن جريان سفارش () و احتمال شPINمبتني بر اطلاعات خصوصي (

بعنوان شاخصي براي ريسك  PINزده شد. تخمين 1397تا  1394صنعت بورسي طي  11از 
گران در بازار شاخصي براي شدت اختلاف و ناهمگني تفاسير معامله PSOSاطلاعات نامتقارن و 

دشوندگي بازار سهام دارند. گيري قيمت و نقاست كه تغييرات و شدت آنها نقش مهمي در شكل
اطلاعات  سكياند، ر داشته يبالاتر يكه ارزش بازار يياغلب نمادهادهد كه نتايج نشان مي

 توانيم ي،كل طوربه. دانتجربه كردهدر مقايسه با ساير نمادها را  يكمتر رينامتقارن و اختلاف تفاس
در بورس  گرانمعامله ريتفاس اختلاف از يناش يهاشوك و تقارننام اطلاعات شدت كه گفت
طور معناداري همچنين، انتشار عمومي اطلاعات به .است افتهيتوسعه يهابورس ريسااز  شتريتهران ب

شود، اما شدت روز متوالي مي 10براي  PSOSبراي سه روز متوالي و افزايش  PINموجب كاهش 
تهران برتري اطلاعاتي بخشي  است. در واقع، در بورس PSOSتر از ضعيف PINاثرگذاري آن بر 

گران مطلع، همواره مستقل از انتشار عمومي اطلاعات بوده، همچنين اختلاف تفاسير از معامله
  شود. دار ميگران با افشاي عمومي تشديد و ادامهمعامله
  JEL: C58,G14,G10 بندي طبقه
ماركف  ،ر اطلاعاتانتشا شوك متقارن جريان سفارش، ،گران مطلعمعامله: هاي كليدي واژه
  .پنهان
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  مقدمه .1
تأثير اطلاعات بر  ،استتوجه  مورد 1بازار زساختارير يهاالگوكه در  مباحثياز  يكي

گيري پديده ويژه اطلاعات نهاني (خصوصي) است كه به شكل ها بهمعاملات دارايي
 به اطلاعاتگران معامله همهاگر  يحتشود. بايد توجه كرد كه منجر مي 2اطلاعات نامتقارن

اثر  رايكنند؛ ز ريتفس يمتفاوت صورتآن را به  است ، ممكندسترسي داشته باشند يكساني
هاي متفاوت، ر اطلاعات خود در زمينهبا لحاظ ديگرا  ييبر ارزش دارا اطلاعات نيا

اين موضوعات، نظريات كلاسيك بازارهاي مالي را دچار چالش مهمي  .كننديم يابيارز
  كرده است.

در نظريات كلاسيك بازارهاي مالي دو فرض چالش برانگيز وجود دارد كه در عمل 
ك، هزينه و به شود. يكي، اينكه تمامي اطلاعات بدون اصطكادر بازارهاي مالي نقض مي

شكل متقارن در دسترس همه فعالان بازار قرار دارد، اما در واقعيت اينگونه نيست. اين 
) وارد ادبيات 1980( 4تزيگليگروسمن و است) و 1970( 3موضوع با مطالعات آكرلوف

 كه بدون در نظر داشتن اين اتفاق نظر وجود دارداكنون  ها شد وگذاري داراييقيمت
 .تحليل كرد درستيرا به  يمال يعملكرد بازارهاتوان نمياطلاعات نامتقارن،  مسئله

دليل ديگري، اينكه طبق فروض كلاسيك اگر اطلاعاتي در مورد بازار انتشار يابد، به
عقلايي و همگن بودن انتظارات، افراد واكنش يكساني خواهند داشت، اما در واقعيت 

شود، بر يا اطلاعات واحدي براي عموم اعلام مياينگونه نيست و حتي زماني كه يك خ
افراد تفاسير متفاوتي از آن دارند و در نتيجه واكنش همگني نسبت به اطلاعات منتشره 

كند كه بخش اصلي بازار ) ادعا مي1970، 5ندارند. درواقع، اگر چه نظريه بازار كارآ (فاما
دهد كه مطالعات اخير نشان ميشود، اما گذاران عقلايي اداره ميمالي توسط سرمايه

دهد گذاران را تحت تأثير قرار مياحساسات و تفسيرهاي شخصي افراد، تصميمات سرمايه

                                                      
1 . Market Microstructure 
2 . Asymmetric Information 
3.  Akerlof 
4. Grossman, Stiglitz 
5.  Fama  
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) نيز اين 2012( 3) و شاماكر2006( 2). همچنين، مطالعات لي1،1990(ديلانگ و همكاران
ار همواره از اند. يكي از مشكلات بازار سهام در ايران كه فعالان بازموضوع را تاييد كرده

كنند عدم شفافيت كافي و رفتار احساسي بخشي از آن به عنوان معضلي قابل توجه ياد مي
گران به هاي صورت گرفته توسط برخي از معاملهگران در اين بازار و سوء استفادهمعامله

واسطه اطلاعات خصوصي (نهاني) است. اين معضلات تاثير بسزايي بر كارايي و 
، ايزلي و 1991 5، دياموند و ورشيا1986 4ار سهام دارند (آميهود و مندلسوننقدشوندگي باز

هاي نظري به اثر افشاي اطلاعات بر كاهش ريسك اطلاعات ) و يافته2002 6همكاران
نامتقارن و اختلاف تفاسير تاكيد دارند. بنابراين، سنجش ميزان ريسك اطلاعات نامتقارن، 

تواند يكي از و تاثير انتشار عمومي اطلاعات بر آنها، ميگران شدت اختلاف تفاسير معامله
  موضوعات مهم در بورس تهران باشد و بررسي آن ضروري است.  

 معاملات مبتني بر يزانسنجش م يكه در مطالعات مالي برا هاييشاخص پركاربردترين
به  در بازار از آن استفاده شده است، گرانخصوصي و اختلاف تفاسير معامله اطلاعات
و احتمال شوك متقارن ) PIN( 7خصوصياحتمال معامله مبتني بر اطلاعات به  ترتيب

شاخص ديگري كه در مطالعات براي سنجش  .است) مشهور PSOS( 8جريان سفارش
بوده كه  9VPINگيرد، وجود معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي مورد استفاده قرار مي

ورت نسبت متوسط حجم معاملات نامتوازن به كل حجم معاملات در يك دوره به ص
براي سنجش  10در بازارهايي كه معاملات پربسامد دارند، VPINزماني است. شاخص 

و آبدا و  2011، 11گيرد (ايزلي و همكارانريسك نقدينگي در بازار مورد استفاده قرار مي

                                                      
1 . DeLong et al 
2.  Li et al 
3 . Schumaker et al 
4 . Amihud & Mendelson 
5 . Diamond & Verrecchia 
6 . Easley et al 
7 Probability of Informed Trading 
8 Probability of Symmetric Order Shocks  
9 Volume-Synchronized Probability of Informed Trading  
10 High Frequency Trading Markets 
11 Easly et al 
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رس تهران، اين شاخص براي بورس تهران ) كه با توجه حجم معاملات بو2012، 1ياگوب
  مناسب نيست.  

كنند كه انتشار عمومي اطلاعات مطالعات نظري و تجربي زيادي اين موضوع را بيان مي
طوري كه معاملات در شود، بهموجب كاهش ريسك اطلاعاتي و افزايش كارايي بازار مي

دنبال استخراج روند بهشوند. مطالعه حاضر، نخست روند عادي و بدون شوك انجام مي
PIN  وPSOS هاي مطرح در يكي از جديدترين روش 2با استفاده از الگوي ماركف پنهان

اين حوزه است و سپس به آزمون تجربي رابطه  انتشار عمومي اطلاعات با اهميت سهام با 
پردازد. منظور از اطلاعات بااهميت، شامل اطلاعات تعيين مي PSOSو   PINهايشاخص

ثبت شده در  يهاشركت ياطلاعات برا يافشا ييدستورالعمل اجرا 13ماده در  شده
است و »  اطلاعات بااهميت«بوده كه تحت عنوان  سازمان بورس اوراق بهادار تهران

- ، سه، شش، نه ماهه و سالانه) در سايت كدال منتشر ميهاي مالي ادواري (يكصورت

 ينظر مبانيدوم  بخشصورت خواهد بود. در  نيبه ادر ادامه  ساختار مقالهرو، شود.  ازاين
هاي شناسي و الگويروشسوم  بخششود، در حوزه بررسي مي نيا پژوهش در نهيشيو پ

 زيو در قسمت پنجم ن مطالعه يهاافتهيمورد استفاده، بررسي خواهند شد. در قسمت چهارم 
 .شودميه يارا يريگجهينت

  مباني نظري . 2
هاي مالي سالانه شركت (نماد معاملاتي)، انتشار  اطلاعاتي مانند صورتهنگامي كه 

توانند در مورد وضعيت آتي گذاران براساس آن اطلاعات، ميشود، سرمايهعمومي مي
بيني داشته باشند. در رابطه با اطلاعات خصوصي نيز به همان ارزش سهام آن شركت، پيش
-عات نهاني شركتي دسترسي داشته باشند، ميگران به اطلاصورت، وقتي بخشي از معامله

بيني داشته و با انگيزه حداكثرسازي سود، توانند در مورد وضعيت آتي سهام پيش

                                                      
1 .  Abad and Yague 

2 . Hidden Markov Model 
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هاي معاملاتي خود را ارسال و انجام دهند. بنابراين، وجود اطلاعات، چه به صورت  سفارش
  زار است.عمومي و چه به صورت خصوصي يكي از عوامل اصلي انجام معاملات در با

هرچند معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي همواره در درون بازار وجود دارند و 
شود، اما در اغلب مواقع شواهد مستقيمي در اين خصوص شايعاتي در مورد آنها مطرح مي

شود، زيرا عموم فعالان بازار به ريز اطلاعات مربوط به معاملات سهم ارايه و اثبات نمي
از طرف ديگر اثبات ارتباط معامله گران با شركت يا شناسايي كانال اخذ دسترسي ندارند و 

هاي ). يكي از شاخص1397اطلاعات نهاني نيز بسيار مشكل است (مهرآرا و سهيلي، 
است كه اولين بار توسط ايزلي و  PINسنجش معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي، 

و  1996( 1زماني كه ايزلي و همكاران ) براي بازار نيويورك معرفي شد. از2002همكاران (
) اثرات اطلاعات نامتقارن بر قيمت گذاري و نوسانات 2002)، و ايزلي و همكاران (1997

براي سنجش  PINاند، مطالعات زيادي در ادبيات اقتصاد مالي، از دارايي را بررسي كرده
). در واقع، 2012، 2سيو تياند (پروه ها استفاده كردهاثر اطلاعات نامتقارن بر قيمت دارايي

PIN هاي مالي به كار گرفته گيري اطلاعات نامتقارن در بازار داراييشاخصي براي اندازه
هاي نشان دهنده ريسك اطلاعات نامتقارن بازار است (ايزلي و شود و يكي از شاخصمي

، 2015و ، ين و ژائ2014 4مارزو و زاگاگليا، 2012 3يان و ژانگ، 2008و  2002همكاران 
  ). 2016 6پاپاريزوس و همكاران، 2015 5آگودلو و همكاران

) موضوع ورود 2002) در چارچوب مطالعه ايزلي و همكاران (2009دوارت و يانگ (
گران مطلع به بازار و وجود اطلاعات نامتقارن در بازار بود را توسعه دادند و مفهوم معامله

را مطرح و الگوسازي كردند. ايشان كه  »7شوك متقارن جريان سفارش«جديدي به نام 
شوك متقارن جريان سفارش را مطرح كردند، اين پديده را ناشي از وجود اختلاف در 
                                                      
1 . Easly et al 
2 .  Preve and Tse  
3 . Yan & Zhang 
4 . Marzo & Zagaglia 
5.Agudelo et al  
6 . Paparizos 

7 . Symmetric Order-flow Shock 



38  99، تابستان 40/ شماره سازي اقتصاديفصلنامه تحقيقات مدل 

 2و ساكار و شوارتز 1995 1گران از اطلاعات عمومي دانستند (كانل و پيرسونتفاسير معامله
ه صورت هاي خريد و فروش ب)، به طوري كه اين موضوع موجب افزايش سفارش2009

مرداد سال  29شود. براي مثال، در همزمان و با شدت بيشتر از روند عادي معاملات مي
كه اطلاعات تصميمات مجمع عمومي نماد وبملت منتشر شد، از آن روز تا دو روز  1396

هاي خريد و فروش بوديم، به طوري كه ديگر شاهد افزايش قابل توجه و همزمان سفارش
داد و در يك روز معاملاتي چندين بار درصد تغييرات آخرين  نوسان شديد قيمتي رخ

درصد و بر عكس آن تكرار شد. در واقع، براساس  5درصد به منفي  5قيمت سهم از مثبت 
هاي متقارن جريان سفارش يك نماد معاملاتي زياد هاي تجربي هر چقدر تعداد شوكيافته

 2009آن نماد است (دوارت و يانگ و شديد باشد، نشانگر بالا بودن ريسك نقدشوندگي 
  ).2015و ين و ژائو 

  پيشينه تحقيق. 3
در اين تحقيق، پيشينه مطالعات انجام شده در رابطه با موضوع تحقيق، به دو گروه 

 PSOSو  PINگيري بندي شده است. گروه نخست مطالعاتي كه صرفاً به اندازهتقسيم
بتدا بر مبناي مطالعات ايزلي و همكاران از سال اند. اين مطالعات ا(ايستا و پويا) پرداخته

اند. مانند مطالعات خارجي كوبوتا و ايستا پرداخته PINبه تخمين  2002تا  1996
و  4هاي منتخب در دوره بورس توكيو، لو) در مورد شركت2009(3تاكهارا

) در خصوص بورس 2009و همكاران( 5) در مورد بورس تايوان، كوپلند2009همكاران(
) براي 2016( 7)، در بورس نيويورك، سپوي و تاما2015( 6شانگهاي، دي و رادهاكريشنا

                                                      
1 . Kandel and Pearson 

2 . Sarkar and Schwartz 

3. Kubota & Takehara 

4. Lu et al 

5. Copeland et al 
6. Dey & Radhakrishna 
7. Cepoi & Toma 



  39  ..   و يبر اطلاعات خصوص ياطلاعات به كاهش معاملات مبتن يافشا ايآ
 

) در 2018( 2)، در بورس اسپانيا و گوردون و وو2017( 1بورس بخارست، بلاسكو و كردور
در  مطالعات داخلي انتشار يافته در مورد خصوص بورس اوراق بهادار استراليا است.

)، افلاطوني و 1392توان به مطالعه راعي و همكاران(، ميPINخصوص شاخص ايستاي 
) اشاره كرد. 1396) و طالبلو و رحمانياني (1396الديني و همكاران ()، شمس1394سهرابي(

PIN ) با  ) ،2013( 3) ، سپس توسط بين باركوسكا2008پويا ابتدا توسط ايزلي و همكاران
) براي 2015( 4معامله يورو در لهستان، آگودلو و همكاران ي بازار نقدهااستفاده از داده

شش بازار سهام در آمريكاي لاتين تخمين زده شد. در خصوص مطالعات داخلي، مهرآرا 
هاي پويا در بازار ايران با استفاده از روش PIN) براي اولين بار به محاسبه 1397و سهيلي (

)، مطالعه لائي و 2009. همچنين، دوارت و يانگ (سازي بديع پرداختندمختلف بهينه
) در بازار سهام توكيو، 2015( 6كشور منتخب، كوبوتا و تاكهارا 47) براي 2014( 5همكاران

اند. در مطالعات داخلي نيز دولو و عزيزي پرداخته PSOSو   PINبه تخمين همزمان
به دو مؤلفه  PINا تجزيه ) ب2009) با استفاده از الگوي ايستاي دوارت و يانگ (1396(

ها در بورس  و احتمال شوك متقارن جريان سفارش 7شده احتمال معاملات آگاهانه تعديل
اند. نقطه اشتراك نتايج اين  پرداخته 1393تا  1388هاي  اوراق بهادار تهران بين سال

ادار مطالعات، آن است كه سطح احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در بورس اوراق به
-هاي جهاني است و با توجه به وجود محدوديتتهران بالاتر از مطالعات مشابه در بورس

هاي معاملاتي و كم بودن عمق بازار در مقايسه با بازارهاي جهاني، بالاتر بودن سطح عدم 
  تقارن اطلاعات در اين بازار دور از انتظار نيست. 

                                                      
1. Blasco & Corredor 

2 . Gordon & Wu. 
3 . Bień-Barkowska 

4. Agudelo et al 
5. Lai et al 

6. Kubota and Takehara 
7. Adjusted Probability of Informed Trading 
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ه تأثير انتشار عمومي اطلاعات بر گروه ديگر مطالعات، شامل مطالعات معدودي كه ب
) براي بورس نيويورك، ايوم و 2015اند كه شامل؛ ين و ژائو (پرداخته PSOSو  PINروند 

) براي ارتباط شش 2019( 2) براي بازار سهام كره جنوبي، ژوو، ين و ژائو2017( 1همكاران
هاي قابل معاملات صندوقهاي معاملاتي در شاخص اصلي بازارهاي سهام آمريكا با انگيزه

هاي قابل معامله در بازار سهام ) براي صندوق2020( 3)، ژو و همكارانETFمعامله (
طور اند كه انتشار عمومي اطلاعات بهآمريكا است. اين مطالعات به اين نتيجه رسيده

  شود. منجر مي PSOSو افزايش  PINمعناداري به كاهش 

پويا و تاثير انتشار اطلاعات  PSOSو  PINخمين به طور كلي، در مطالعات خارجي ت
هاي نوسان قيمتي يافته (كه عمق و شفافيت بالا و محدوديتبر آنها، براي بازارهاي توسعه

(كه عمق و  نيافتهاي به اين شكل براي بازارهاي توسعهندارند) صورت گرفته و مطالعه
هاي مهم در توجه به تفاوتهاي نوسان قيمتي دارند) با شفافيت پايين و محدوديت

ريزساختار اين بازارها انجام نشده است. در مطالعات داخلي نيز اين موضوع در بازار سهام 
طوري كه اين مقاله در مقايسه با مطالعات داخلي نه ايران مورد بررسي قرار نگرفته است، به

) و PSOSزانه ويژه تخمين روتنها از نظر مدلسازي، بلكه از نظر محتواي  نظري (به
آيا انتشار عمومي اطلاعات بر كاهش ريسك اطلاعات «پاسخگويي به اين سؤال كه 

، داراي نوآوري » كند؟گران در بورس تهران كمك مينامتقارن و ريسك ناهمگني معامله
است. همچنين بايد توجه كرد كه اهميت ايجاد سازوكارهاي مناسب براي كاهش معاملات 

هاني و افزايش نقدشوندگي و كارايي بازار سهام ايران، استخراج روند مبتني بر اطلاعات ن
و بررسي رابطه اين متغيرها با ميزان افشاي عمومي اطلاعات ضروري  PSOSو  PINپوياي 
   است.

  

                                                      
1. Eom et al 
2. Xu, Yin & Zhao 
3.  Xu et al 
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  مدل تحقيق و روش برآورد. 4
در اين مطالعه احتمال پوياي معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي و شوك متقارن 

شود و سپس براساس ) استخراج مي2015سفارش براساس الگوي مطالعه ين و ژائو (جريان 
  گيرد. هاي يادشده مورد بررسي قرار مييك مدل پنل تأثير انتشار اطلاعات بر روند احتمال

  الگوي ماركف پنهانالف. 
 1970و اوايل دهه  1960در اواخر دهه  HMM(1پايه نظري الگوهاي ماركف پنهان(

گذاري شد. الگوهاي ماركف پنهان  ) پايه1970و  1967، 1966( 2آم و همكارانشتوسط بو
(رژيم)  3روند كه مشاهدات آنها وابسته به وضعيتهايي به كار ميبراي تشريح توزيع

ها داراي فرآيند ماركف هستند. آنها  الگوهاي گسترده بوده و اين وضعيت غيرقابل مشاهده
متغيره و چندمتغيره كاربرد دارند. اين هاي زماني تكيو منعطفي هستند كه براي سر

). 2016، 5شوند (زوچيني و همكارانبه كار گرفته مي 4هاي گسستهويژه در سريالگوها به
تر از همه مهم -2هاي ساختار رياضي قوي و ويژگي -1اين الگوها به دو دليل اصلي؛ 

ف، اخيراً به صورت فزآينده مورد كاربردهاي مختلف الگوي ماركف پنهان در علوم مختل
است. الگوي ماركف پنهان كاربرد بسيار مفيدي در حوزه رفتار بازار  توجه قرار گرفته

، چندين ويژگي مهم و برتر HMM). روش 690: 1990، 6سهام دارد (انگل و هميلتون
عات هايي كه تا به حال براي تخمين احتمال معاملات مبتني بر اطلانسبت به ساير روش

  اند، دارد:خصوصي و احتمال شوك متقارن جريان سفارش استفاده شده

)، 2002هاي ايزلي و همكاران (، يك روش جامع بوده و روشHMMروش  -1
) حالت خاصي از روش 2008) و ايزلي و همكاران (2009دوارت و يانگ (

                                                      
1.  Hidden Markov Model 
2.  Baum et al 
3 . State  
4 . Discrete Valued Series   
5 . Zucchini et al 
6 . Engel and Hamilton 
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HMM  هستند كه براي تخمين احتمال معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي و
 ).  2015مورد استفاده قرار گرفته است (ين و ژائو  عمومي

زند و در تخمين هاي معاملاتي را تخمين ميهاي پنهان در مورد سفارشوضعيت -2
هاي ) براي بورس2015هاي ين و ژائو (سازيآن نسبتاً دقت بالايي دارد. شبيه

هاي زده شده براساس دادهايالات متحده آمريكا مقايسه آن با مقادير تخمين
 واقعي اثبات كننده اين موضوع است.

اند (مانند: را تخمين نزده PSOSمطالعات قبلي در مورد فضاي اطلاعاتي بازار، يا  -3
را به صورت ايستا و با فرض ثابت  PSOS) يا 2008و  2002ايزلي و همكاران، 

اند (مانند دوارت و يانگ، در طول روزهاي معاملاتي، تخمين زده PSOSبودن 
به صورت پويا براي هر روز معاملاتي   PSOS). در حالي كه در اين روش، 2009
شود و فرض محدودكننده ثابت بودن اين احتمال در طول روزهاي زده ميتخمين

 مختلف معاملاتي وجود ندارد.

يك متغير  -1استفاده شده در اين مطالعه، متشكل از دو قسمت است:  HMMروش 
وضعيت دو بعدي و غيرقابل مشاهده كه از فرايند تصادفي به شكل 

ܪ( ≡ ൫ܪ௕;௧, :௦;௧൯ܪ ݐ ൌ 1,2, … , يك  -2كند و خاصيت ماركف دارد. ) تبعيت ميܶ
௧ܺقابل مشاهده (معاملات انجام شده) كه به صورت ( 1فرايند دوتايي ≡ ሺܤ௧, ܵ௧ሻ: ݐ ൌ

1,2, … , نشان دهنده  ௧ܪافق زماني در نظر گرفته شده،  Tشود.  ) در نظر گرفته ميܶ
هاي خريد و فروش به ترتيب نشان دهنده تعداد سفارش ௧ܵو  ௧ܤو  tوضعيت پنهان در روز 

  عبارت است از: HMMدر روز است. به صورت رياضي يك مدل 

ܲ൫ܪ௧หܪሺ௧ିଵሻ൯ ൌ ܲሺܪ௧|ܪ௧ିଵሻ			,					ܲ൫ܺ௧หܺሺ௧ିଵሻ, ሺ௧ሻ൯ܪ ൌ ܲሺܺ௧|ܪ௧ሻ 

                                                      
1 . Binary  

)1( 
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هاي سفارش خريد و ) است، جريانi,jام به صورت (tبا فرض اينكه وضعيت روز معاملاتي 
 ௧ܾشوند. احتمال مشاهده فروش با دو متغير مستقل و براساس توزيع پواسن وارد بازار مي

௜ܲ,௝ሺܺ௧سفارش فروش در روز به صورت  ௧ݏسفارش خريد و  ൌ ௧ሻݔ ൌ ௜ܲሺܾ௧ሻ ௝ܲሺݏ௧ሻ  و
௜ܲሺܾ௧ሻ ൌ ݁ିఒ್;೔ 	

ሺఒ್;೔ሻ್೟

௕೟!
௧ሻݏ௝ܲሺو   ൌ ݁ିఒೞ;ೕ 	

ሺఒೞ;ೕሻೞ೟

௦೟!
به ترتيب   ௕;௜ߣو  ௦;௝ߣاست كه   

هاي فروش و خريد هستند. احتمال غيرشرطي براي مشاهده وضعيت نرخ ورود سفارش
௧ݔ ൌ ሺܾ௧,   شود:اسبه ميام به صورت زير مح tدر روز  ௧ሻݏ

ܲሺܺ௧ ൌ ௧ሻݔ ൌ ∑ ∑ ܲ൫ݔ௧หܪ௕;௧ ൌ ݅, ௦;௧ܪ ൌ ݆൯ܲ൫ܪ௕;௧ ൌ ݅, ௦;௧ܪ ൌ ݆൯ ൌ௡
௝ୀଵ

௠
௜ୀଵ

 ௧ሻ1ݔ௧ܲሺݑ
௜,௝;௧ݑام برابر است با t) در روز i,jاحتمال غيرشرطي وضعيت ( ൌ ܲሺܪ௕;௧ ൌ

݅, ௦;௧ܪ ൌ ݆ሻ  ݑو௧ ≡ ሺݑଵ,ଵ;௧, … , ,ଵ,௡;௧ݑ … , ,௠,ଵ;௧ݑ … , ر سطري است كه بردا ௠,௡;௧ሻݑ
-) مي3ماتريس انتقال (رابطه Γدهد. ازآنجايي كه ام را نشان ميtها در روز توزيع وضعيت

௧ା௛ݑتوان از ام را مي t+hها در روز وضعيتباشد، توزيع  ൌ   بدست آورد.  ௧Γ௛ݑ

Γ ൌ

ۉ

ۈ
ۇ

ଵ,ଵ;ଵ,ଵߛ ଵ,ଵ;ଵ,ଶߛ … ଵ,ଵ;௠,௡ିଵߛ ଵ,ଵ;௠,௡ߛ

ଵ,ଵ;ଶ,ଵߛ ଵ,ଶ;ଵ,ଶߛ … ଵ,ଶ;௠,௡ିଵߛ ଵ,ଶ;௠,௡ߛ

⋮
௠,௡ିଵ;ଵ,ଵߛ
௠,௡;ଵ,ଵߛ

⋮
௠,௡ିଵ;ଵ,ଶߛ
௠,௡;ଵ,ଶߛ

⋱
……

⋮
௠,௡ିଵ;௠,௡ିଵߛ
௠,௡;௠,௡ିଵߛ

⋮
௠,௡ିଵ;௠,௡ߛ
௠,௡;௠,௡ߛ ی

ۋ
 ۊ

 

௜,௝;௞,௟ߛ ≡ ܲ൫ܪ௕;௧ାଵ ൌ ௦;௧ାଵܪ,݇ ൌ ݈หܪ௕;௧ ൌ ݅, ௦;௧ܪ ൌ ݆൯ 
  

ܲሺܺ௧ ൌ ௧ሻݔ ൌ෍෍ܲ൫ݔ௧หܪ௕;௧ ൌ ݅, ௦;௧ܪ ൌ ݆൯ܲሺܪ௕;௧ ൌ ݅, ௦;௧ܪ ൌ ݆

௡

௝ୀଵ

ሻ

௠

௜ୀଵ

ൌ  ௧ሻ1ݔ௧ܲሺݑ

 )2( 

 )3( 

 )4( 

)5( 



44  99، تابستان 40/ شماره سازي اقتصاديفصلنامه تحقيقات مدل 

݊݉يك ماتريس قطري با ابعاد   ௧ሻݔሺܲكه در آن  ൈ݉݊  بوده و به صورت زير تشكيل
  شود:مي

ܲሺݔ௧ሻ ≡ ቆ
ଵܲሺܾ௧ሻ ଵܲሺݏ௧ሻ 	 0

	
0 ⋱

	
௠ܲሺܾ௧ሻ ௡ܲሺݏ௧ሻ

ቇ , 1 ≡ ൭
1
⋮
1
൱	 

وجود تاريخچه هاي هر روز را به شرط همچنين توزيع احتمال وضعيت HMMروش 
 كند:معاملات مشاهده شده به صورت زير بيان مي

ܲ൫ܪ௕;௧ ൌ ݅, ௦;௧ܪ ൌ ݆หܺ௧ ൌ ௧൯ݔ ൌ
ܲሺܺሺ்ሻ ൌ ௕;௧ܪ,ሺ்ሻݔ ൌ ݅, ௦;௧ܪ ൌ ݆ሻ

ܲሺܺሺ்ሻ ൌ ሺ்ሻሻݔ
ݐ		ݎ݋݂						

ൌ 1,2, … , ܶ 
شود. پارامترهاي پارامترهاي مدل از طريق روش حداكثر درستنمايي تخمين زده مي

HMM ݑ، شاملଵ, Γ, ௦௝ሺ݅ߣ	و௕;௜ߣ ൌ 1,2, … ,݉, ݆ ൌ 1,2, …݊ሻ  است كه از طريق تابع
ሺ்ሻ൯ݔ൫Θหܮراستنمايي به صورت  ൌ زده تخمين ሻ1்ݔܲሺ	ଷሻ⋯Γݔܲሺ	ଶሻΓݔଵሻΓܲሺݔଵܲሺݑ

)، عناصر ماتريس انتقال (  ௕;௜ߣو  ௦;௝ߣمتشكل از پارامترهاي تابع پواسن (  Θشود. مي
شود كه تعداد بهينه يادآوري مي) است.  ଵݑها (وضعيت ) و ماتريس احتمال اوليه௜,௝;௞,௟ߛ
شود به طوري تعيين مي )AIC( 1هاي پنهان الگو، براساس معياراطلاعاتي آكائيكوضعيت

  كه تعداد وضعيتي بهينه است كه كمترين مقدار آكائيك را مدل داشته باشد.
) استفاده 1970(ولچ -در اين تحقيق براي تخمين الگوي ماركف پنهان از روش بوآم

هاي پنهان به شكل مشهور است. در اين روش ابتدا وضعيت 2EMكنيم كه به روش مي
شده محاسبه و در الگوي هاي گمشود، سپس اميد رياضي دادهشده فرض ميهاي گمداده

يك  EMشود. كامل جايگذاري و در نهايت تخمين حداكثر درستنمايي انجام مي
وجود دارد، براي تخمين تابع  3شدههاي گمالگوريتم تكراري بوده و زماني كه داده

                                                      
1 . Akaike Information Criterion 
2 . Expectation and Maximization Algorithm 
3 . Missing Data 

)7( 

 )6( 
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كند كه حتي با اين امكان را ايجاد مي EMشود. روش حداكثر درستنمايي استفاده مي
طوري شده بتوان لگاريتم حداكثر درستنمايي را تخمين زد، بهها و مشاهدات گموجود داده

اي از دست نرفته درستنمايي مانند حالتي باشد كه هيچ مشاهده يا دادهكه لگاريتم حداكثر 
  تخمين زده شود. » 1هاي كامللگاريتم حداكثر درستنمايي داده«باشد و به اصطلاح 

- شده در نظر گرفته ميهاي گمهاي پنهان به عنوان دادهدر الگوي اين تحقيق، وضعيت

در  -) CDLLهاي كامل (درستنمايي دادهشود و مجموعه پارامترهاي لگاريتم حداكثر 
هاي خريد و فروش و سري براساس سري زماني قابل مشاهده سفارش - Θاينجا يعني 

شود كه به شكل رياضي تخمين زده مي 2هازماني غيرقابل مشاهده وضعيت
log	ሺܲ൫ܺሺ்ሻ ൌ ,ሺ்ሻݔ ሺ்ሻܪ ൌ ݄ሺ்ሻหΘ൯ሻ  ݄نشان داده شده است. در اين رابطهሺ்ሻ  سري

  است. Tتا  1از واحد زماني  ௧ܪته متغير وضعيت زماني تحقق ياف
گران براساس اجزاي تشكيل دهنده نرخ هاي ورود معامله ௕;௜ߣو  ௦;௝ߣبعد از تخمين 

به صورت زير تفكيك  k-meansبندي هاي خوشهانگيزه ورود به بازار و با استفاده از روش
  خواهد شد.

௕;௜ߣ ൌ ௕;௜ߝ ൅ ௕;௜ߤ ൅ ߭௕;௜,					݅ ൌ 1,2, … ,݉
௦;௝ߣ ൌ ௦;௝ߝ ൅ ௦;௝ߤ ൅ ߭௦;௝,					݆ ൌ 1,2, … , ݊  

ها مستقل از فضاي اطلاعاتي بازار براي اهداف در واقع، همواره بخشي از سفارش
هاي خريد و فروش با انگيزه نقدينگي شوند كه نرخ ورود سفارشنقدينگي وارد بازار مي

ها كه براساس فضاي ان داده شده است. بخش ديگر سفارشنش ௦;௝ߝو  ௕;௜ߝبه ترتيب با 
هاي خريد و شوند شامل نرخ ورود سفارشاطلاعاتي (خصوصي يا عمومي) بازار ايجاد مي

مشخص شده و  نرخ ورود  ௦;௝ߤو  ௕;௜ߤفروش براساس اطلاعات خصوصي كه به ترتيب با 
منجر   SOSده و به ايجاد پديده گراني كه براساس اطلاعات عمومي وارد بازار شمعامله
  دهيم. نشان مي ௦;௝߭و  ௕;௜߭شوند را به ترتيب با مي

                                                      
1 . Complete-Data Log-Likelihood 
2 . Unobservable Time Series of States 

 )8( 
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ها مختلف، احتمال معاملات گران با انگيزههاي ورود معاملهبا به دست آوردن نرخ
در واقع، احتمال معاملات مبتني بر شود. مبتني بر اطلاعات به صورت زير تخمين زده مي

هاي خريد و فروش انتظاري ناشي از برابر  با نسبت تعداد سفارشاطلاعات خصوصي 
  هاي معاملاتي در روز است: ام به تعداد انتظاري كل سفارشtگران مطلع در روز معامله

ܫܲ ௧ܰ ൌ
∑ ൫ఓ್;೔ାఓೞ;ೕ൯௉൫ு್;೟ୀ௜,ுೞ;೟ୀ௝ห௫ሺ೅ሻ൯೔,ೕ

∑ ൫ఒ್;೔ାఒೞ;ೕ൯௉൫ு್;೟ୀ௜,ுೞ;೟ୀ௝ห௫ሺ೅ሻ൯೔,ೕ
 

هاي خريد و متقارن جريان سفارش برابر  با نسبت تعداد سفارش همچنين احتمال شوك
هاي ام به تعداد انتظاري كل سفارشtفروش انتظاري  ناشي از اطلاعات عمومي در روز 

  معاملاتي در روز است:

ܱܲܵܵ௧ ൌ
∑ ൫జ್;೔ାజೞ;ೕ൯௉൫ு್;೟ୀ௜,ுೞ;೟ୀ௝ห௫ሺ೅ሻ൯೔,ೕ

∑ ൫ఒ್;೔ାఒೞ;ೕ൯௉൫ு್;೟ୀ௜,ுೞ;೟ୀ௝ห௫ሺ೅ሻ൯೔,ೕ
 

  الگوي پنلب. 
-براي بررسي رفتار احتمال معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي و عمومي حول زمان

به دست آمده از بخش قبلي بر  PSOSو  PINهاي روزانه هاي افشاي اطلاعات مالي، داده
تغيرهاي موهومي براساس هاي مشود. دادهرگرس مي 1روي متغيرهاي موهومي روز رويداد

رساني ناشران هاي منتشر شده هر شركت در سامانه جامع اطلاعبررسي تاريخچه اطلاعيه
هاي مورد نظر، شامل انتشار آيد. اطلاعيهدست ميسازمان بورس و اوراق بهادار به 2(كدال)

 يهاشركت ياطلاعات برا يافشا ييدستورالعمل اجرا 13ماده اطلاعات بااهميت مطابق 
هاي مالي ادواري است. براي اين و صورت ثبت شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران

روز بوده كه  21شود، به طوري كه اين پنجره داراي تعريف مي 3منظور، پنجره رويداد
روز معاملاتي بعد  10روز معاملاتي قبل از افشاي اطلاعات مالي (روز رويداد) و  10شامل 

                                                      
1. Event Day Dummies  
2 .  www.codal.ir  

3 .  Event Window  

 )9( 

 )10( 
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برقرار  12:30است. از آنجا كه در بورس تهران هر روز معاملاتي تا ساعت از روز رويداد 
- به بعد در هر روز معاملاتي منتشر مي 11:00است، افشاي اطلاعاتي با اهميتي كه از ساعت 

  شود براي روز معاملاتي بعدي در نظر گرفته شده است.  
) به 2015يين و ژائو ( ) و2012(1الگوي پنل اين بخش مانند مطالعات پاتون و وراردو 

  شود:صورت زير تعريف مي
)11(  

ܫܲ ௜ܰ௧ ൌ ௜ߙ
஺ ൅ ௜,௧ିଵ଴ܫଵ଴ିߜ ൅ ௜,௧ିଽܫଽିߜ ൅ ⋯൅ ௜,௧ܫ଴ߜ ൅ ⋯൅ ௜,௧ାଵ଴ܫଵ଴ߜ ൅  ௜௧ߝ

)12(  
ܱܲܵ ௜ܵ௧ ൌ ௜ߙ

ௌ ൅ ௜,௧ିଵ଴ܫଵ଴ିߜ ൅ ௜,௧ିଽܫଽିߜ ൅ ⋯൅ ௜,௧ܫ଴ߜ ൅ ⋯൅ ௜,௧ାଵ଴ܫଵ଴ߜ ൅  ௜௧ߝ
  

௜௧ܫام معاملاتي مصادف با انتشار اطلاعات مالي باشد، tدر رابطه بالا، اگر روز  ൌ و در   1
௜௧ܫغير اين صورت  ൌ -تا متغير موهومي به 21طوري كه شود، بهدر نظر گرفته مي  0

متوسط اثر معاملات مبتني بر اطلاعات در خارج هاي پنل تعريف شده است. صورت داده
௜ߙيعني ها از پنجره رويداد، توسط اثرات ثابت شركت

஺  ߙو௜
ௌ آيد. ضريب به دست مي

تخمين  Eviewsافزار وسيله نرمها به δتوسط  PSOSو  PINتأثير افشاي اطلاعات بر روند 
  شود.زده مي

  بندي معاملات به خريد و فروشهاي تحقيق و تقسيمدادهج. 
خصوصي و هاي ريزساختار بازار براي شناسايي جريان غيرقابل مشاهده اطلاعات مدل

ها و حجم معاملات متكي هستند و زماني شوك متقارن جريان سفارش به نوسانات قيمت
توانند نتايج درست و مستحكم ارايه دهند كه نمادهاي معاملاتي مورد بررسي داراي مي

روزهاي معاملاتي زياد باشند و در هر روز معاملاتي تعداد و حجم معاملات و تغيير قيمت 
رو، اگر يك نماد معاملاتي در اكثر روزهاي تجربه كرده باشند. ازاينقابل توجهي را 

توان از معاملاتي تعداد معاملات و تغييرات قيمت بسيار محدودي را تجربه كرده باشد، نمي

                                                      
1 .  Patton & Verardo 
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هاي ريزساختاربازار استفاده كرد. بنابراين در اين مطالعه از بعضي آن نماد در اينگونه مدل
ونقل، محصولات كاني غيرفلزي و كاشي و سراميك استفاده ملاز نمادها مانند صنايع ح

نشده و از نمادهاي حايز شرايط يادشده استفاده شده است. نمادهاي انتخاب شده از هر 
هايي هستند كه بيشترين تعداد روزهاي معاملاتي همراه با تغيير صنعت، مربوط به شركت

ند. براي انتخاب نمادها، ابتدا تعداد اقيمت در طول روز را در دوره مورد بررسي داشته
روزهايي كه معاملات هر نماد در بازه مورد بررسي دست كم در دو قيمت متفاوت انجام 

محاسبه شده است. پس از محاسبه تعداد  Rشده با استفاده از كد نويسي در نرم افزار 
صنعت مورد  11ز روزهاي معاملاتي همراه با تغيير قيمت براي نمادهاي پرمعامله هركدام ا

- بررسي، نمادها بر مبناي داشتن بيشترين روزهاي معاملاتي همراه با تغيير قيمت مرتب شده

گري مالي اند. ضمناً، براي صنعت واسطهاند و سه نماد نخست از هر صنعت انتخاب شده
  نماد حايز شرايط شدند.  2هاي بورسي تنها شركت
نمادهاي منتخب از شركت مديريت فناوري  هاي لازم در مورد معاملات روزانهداده

به  1شده با استفاده از قاعده تيكبورس تهران استخراج شده است. سپس، معاملات انجام
اند. فرآيند اين روش به اين صورت دو بخش معاملات فروش و معاملات خريد تقسيم شده

ر معامله با معامله شوند و قيمت هاست كه معاملات هر روز  بر حسب زمان انجام، مرتب مي
شود. اگر قيمت معامله نسبت به معامله قبلي كاهش يافته باشد، معامله قبلي خود مقايسه مي

فروش و اگر قيمت افزايش يافته باشد، معامله خريد انجام شده است. اگر در چند معامله 
يير كرده اي كه بعد از آن قيمت تغمكرر قيمت تغيير نكند، قيمت معامله با آخرين معامله

). در نتيجه، بديهي است كه بايد از 73، ص. 1397شود (مهرآرا و سهيلي، است، مقايسه مي
هاي نمادهايي استفاده كرد كه ضمن داشتن تعداد روزهاي معاملاتي زياد، تغيير قيمت داده

  نسبتاً زيادي نيز در بازه مطالعه داشته باشند.
صوير نزديكتري نسبت به واقعيت بازار داشت، همچنين در اين مطالعه براي اينكه بتوان ت

از هر كدام صنايع بورسي ايران كه شرايط لازم يادشده در بازه زماني مطالعه حاضر را 

                                                      
1 . The Tick Rule 
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 11نماد معاملاتي از  32طوري كه احراز كرده باشند، حداقل دو نماد انتخاب شده است. به
تا  1394پنج فروردين سال  صنعت بورسي مختلف انتخاب شده و بازه زماني اين مطالعه از

  مورد استفاده قرار گرفته است.   1397اسفند  28

 ها و نتايج تجربيداده. 5

در برازش الگوي ماركف پنهان، يكي از موارد كليدي در  1ها تعيين تعداد وضعيت
تصريح الگو است. در مطالعات بازارهاي مالي كه اطلاعات دقيقي در خصوص تعداد 

ها نياز  ضاي اطلاعاتي بازار) وجود ندارد، تعيين تعداد بهينه وضعيتها (وضعيت ف وضعيت
هاي پنهان براي هر نماد لزوماً يكسان نيست و از  به آماره اطلاعاتي دارد. تعداد وضعيت

هاي پنهان  رو، بايد تعداد بهينه وضعيت تواند متفاوت باشد. ازاين نمادي به نماد ديگر مي
شود، آماره  ماره اطلاعاتي كه در اين گونه الگوها استفاده ميترين آ شناسايي شود. متداول

و  ينيزوچ، 2015، ين و ژائو 15، فصل 2005 3) است (كاپه و همكارانAIC( 2آكائيك
هاي ). در اين مطالعه نيز از اين معيار براي تعيين تعداد وضعيت6، فصل 2016 همكاران

براي كل   هاي پنهانتعيين تعداد وضعيتشود. آمار توصيفي نتايج پنهان استفاده مي
نشان داده شده است. همچنين در بخش ضمايم، تعداد  1نمادهاي مورد بررسي، در جدول 

هاي دوم و سوم بهينگي قرار هاي پنهان كه از نظر آماره آكائيك در رتبهبهينه وضعيت
  دارند، براي همه نمادهاي معاملاتي مورد نظر، ارايه شده است.

  هاي پنهان تعداد وضعيت .1جدول 
  انحراف معيار ميانه ميانگين آماره
  13/3  13  17/14  مقدار

 منبع: يافته هاي پژوهش

                                                      
1.State 

2.  Akaike Information Criterion 
3.  Cappé et al.  
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هاي پنهان هر نماد معاملاتي، الگوي ماركف پنهان براي  براي تعيين تعداد بهينه وضعيت
داشته ترين آماره آكائيك را  پنهان برازش شده و مدلي كه پايين  وضعيت 50تعداد دو تا 

)  10) و (9نتايج برازش الگوي ماركف پنهان و محاسبه معادلات (  انتخاب شده است.
هاي توصيفي سري زماني نماد معاملاتي بورسي تخمين زده شده است و آماره 32براي 
PIN  وPSOS  در بخش ضمايم ارايه شده است. همچنين، متوسط نرخ ورود معامله گران

زار براي همه نمادهاي معاملاتي مورد نظر، در بخش ضمايم بر اساس انگيزه ورود به با
  آورده شده است.

 204/0براي نمادهاي مورد بررسي بين  1397تا  1394در بازه زماني  PINميانگين 
پويا را براي  PIN)  2008(كروي) متغير بوده است. ايزلي و همكاران ( 381/0(مرقام) و 

را بعنوان شاخص ريسك اطلاعات بازار  PINو  اولين بار براي بورس نيويورك محاسبه 
براي بورس نيويورك بين  PINاند. در مطالعه ايشان، دامنه تغييرات ميانگين معرفي كرده

) نيز با استفاده از روش ماركف 2015بوده است. همچنين ين و ژائو ( 187/0تا  083/0
غييرات ميانگين اين شاخص اند كه دامنه ترا براي بورس نيويوك محاسبه كرده PINپنهان، 

دهد كه ريسك اطلاعات در بورس بوده است. اين موضوع نشان مي 191/0تا  086/0بين 
توان اي مانند نيويورك است. در اين خصوص ميتهران بسيار فراتر از بازار توسعه يافته

و انتشار اخبار  عاتيشا جاديبا عمق معاملاتي كم كه ا ييوجود نمادها ليدلبهگفت كه 
است، سطوح  ريپذآنها به آساني امكان مورد در يها و بازارسازمتيق ينادرست، دستكار

از  يشتريكه نسبت به عموم اطلاعات ب مطلع گراناحتمال مواجه شدن با معامله يحداكثر
  است. افتهيتوسعه  ياز بازارها فراترتهران  در بازار زين ،سهام دارند متيق ندهيآ

است.  PSOSديگري كه در اين مطالعه مورد بررسي قرار گرفته است؛  موضوع
(وبملت) و بيشترين ميانگين  173/0در نمادهاي مورد بررسي  PSOSكمترين ميانگين 

) براي بورس 2009هاي دوارت و يانگ ( (دانا) بوده است كه در مقايسه با يافته 409/0
- دهد. اين موضوع نشان مي را نشان مي) تفاوت قابل توجهي 25/0و  12/0نيويورك (بين 

در بورس  -درصد معاملات  40//9درصد و حداكثر  3/17دهد كه به طور متوسط حداقل 
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-ناشي از شوك متقارن سفارش يا اختلاف تفاسير معامله -تهران در بازه زماني مورد نظر

ه عنوان بازار بازار تهران (ب PSOSگران بوده است. اين تفاوت در مقادير حداقل و حداكثر 
يافته) نيز مشهود است. از آنجا كه  در حال توسعه) و نيويورك (به عنوان بازار توسعه

PSOS هاي  گران از  اطلاعات عمومي است، تفاوت دهنده اختلاف تفسير معاملهنشان
هاي ساختاري  بنيادي در سطوح  اقتصادي و بازارهاي مالي  اين دو كشور و همچنين تفاوت

مانند وجود دامنه نوسان قيمت در بورس تهران كه موجب تدام اثر اطلاعات و نهادي (
منتشرشده براي چندين روز و عدم تخليه اثر آن تا چندين روز، مالكيت بخش دولتي و 

دولتي در شركتهاي بورسي بزرگ در بورس تهران كه باعث افزايش ريسك اطلاعاتي شبه
ستفاده از اطلاعات نهاني، سواد مالي عموم از طريق كاهش شفافيت مالي و افزايش سوءا

گران در بازار هاي معاملهگذاران كه تاثير مستقيم بر تصميمات و جريان سفارشسرمايه
 تواند عامل مسلط در اين يافته ها باشد.  دارد و...) بورس تهران و نيويورك مي

  هاي افشاي اطلاعات با اهميتمعاملات مبتني بر اطلاعات حول زمان
 2) تخمين زده شده و در نتايج آن در جداول 12) و (11الگوي تعيين شده در روابط (

)، مدل پنل تصادفي توسط 2ارايه شده است. براساس نتايج نشان داده شده در جدول ( 3و 
  شود. تأييد مي 2و هاسمن 1هاي ليمرآماره آزمون

  

  

  

  

  
                                                      
1. Limer  
2.  Hausman 
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  هاي پنلهاي نتايج الگويآماره آزمون .2جدول 

  منبع: يافته هاي پژوهش

دهد كه افشاي اطلاعات با اهميت سهام، چگونه روند شاخص نشان مي 3جدول شماره 
) را تحت PSOS) و شاخص شوك متقارن جريان سفارش (PINريسك اطلاعات نهاني (

  دهد.  تأثير قرار مي

  

   

ضريب تعيين  تعيينضريب   
  تعديل شده

انحراف از ميانگين 
 -دوربين  Fآماره   رگرسيون

  واتسون
  PIN 287/0 214/0 046/0 26/24  32/1مدل 
  PSOS 293/0 288/0 063/0 13/27  22/1مدل 

آماره آزمون   ليمر Fآماره آزمون   
  نتيجه  هاسمن

  تأييد مدل پنل تصادفي PIN  21/47 00/0مدل 
  تأييد مدل پنل تصادفي PSOS  85/48 00/0مدل 
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  معاملات مبتني بر اطلاعات حول افشاي اطلاعات با اهميت .3جدول 
 PINمتغير وابسته  PSOSمتغير وابسته

t-stat.  ሺ%ሻروزࢾ  t-stat. ሺ%ሻروز ࢾ  
170/1-  95/1- 10- 031/0- 01/0-  10-  
312/1-  40/1- 9- 150/0- 04/0-  9-  
244/0-  38/0- 8- 388/1- 01/0-  8-  
807/1-  22/2- 7- 043/0- 04/0-  7-  
704/1-  36/2- 6- 146/0 10/0  6-  

183/0  29/0 5- 316/0 05/0  5-  
564/0  87/0 4- 154/0 04/0  4-  
345/0  58/0 3- 120/0 26/0  3-  
892/2  **92/4 2- 915/0- 12/0-  2-  
226/3  **65/11 1- 465/0- 98/0-  1-  
053/2  **12/36 0 354/3- *10/0-  0  
475/11  **59/20 1 327/2- *61/0-  1  

359/5  **56/13 2 101/2- *28/0-  2  
678/4  **81/8 3 021/1 33/0  3  
017/6  **14/8 4 006/1 08/0  4  
533/4  **73/8 5 259/0 08/0  5  
295/2  **92/7 6 246/0 52/0  6  
210/2  **67/3 7 695/1 46/0  7  
015/1  99/5 8 348/1 35/0  8  
686/1  84/3 9 183/1 41/0  9  
086/1  73/2 10 960/0 34/0  10  

   

انتشار اطلاعات با اهميت تنها در سه روز معاملاتي به كاهش معاملات مبتني بر 
 PINشود و در ساير روزهاي معاملاتي پنجره رويداد، تأثير معناداري بر اطلاعات نهاني مي

-آورد و برخي از معاملهندارد. در واقع، اثرگذاري انتشار عمومي اطلاعات زياد دوام نمي

گران دسترسي به اطلاعات نهاني، دوباره برتري اطلاعاتي نسبت به ساير معاملهگران با 
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، 2و  1كنند. به هر حال بايد توجه كرد كه در روز انتشار اطلاعات و روزهاي كسب مي
PIN يابد و نشان دهنده اين است كه انتشار درصد كاهش مي 28/0و  61/0، 1/0، به ترتيب

شود. اين موضوع لات مبتني بر اطلاعات نهاني منجر ميعمومي اطلاعات به كاهش معام
  )  است. 2010( 1) و تتلوك2015مشابه نتايج مطالعات ين و ژائو (

-همچنين، انتشار عمومي اطلاعات با اهميت موجب افزايش اختلاف تفاسير بين سرمايه

نادار درصد به صورت مع 36بيش از  PSOSشود، به طوري كه در روز انتشار، گذاران مي
يابد، اما ادامه مي PSOSيابد. سپس در روزهاي بعدي اثرگذاري مثبت آن بر افزايش مي

به بعد اثرگذاري افشاي  7طوري كه از روز يابد، بهشدت اثرگذاري به تدريج كاهش مي
رود. در واقع، با گذشت زمان، متخصصان بازار سهام با ارايه از بين مي PSOSاطلاعات بر 

گذارن در خصوص اطلاعات ها، تفاسير سرمايهتر و انتشار اين تحليلالي دقيقهاي متحليل
  شوند. گذاران كاهش يافته و همگرا ميمنتشرشده، اختلاف تفاسير سرمايه

توان علت دقيقي ارايه در مورد معناداري دو روز قبل از انتشار عمومي اطلاعات نمي
رسد قبل از انتشار عمومي ن، بنظر ميكرد، اما براساس تجربه ميداني در بورس تهرا

شود كه بعد از آن اطلاعات، اغلب شايعاتي در خصوص وضعيت شركت بورسي مطرح مي
گيرد در خصوص شايعات شفاف سازي انجام دهد. همچنين بايد توجه شركت تصميم مي

ي از اطلاعات درون كرد كه در بسياري از موارد، ريشه انتشار آن شايعات، سوءاستفاده
گران است. براي مثال به كررات در بورس تهران مشاهده ها توسط برخي از تحليلشركت

هاي شده است كه چندين روز قبل از انتشار عمومي تصميمات هيئت مديره شركت
ها توسط برخي از تحليلگران در خصوص اطلاعات بااهميت بورسي، شايعاتي در رسانه

ت احتمالي دولت در خصوص نرخ ماليات، تعرفه مانند تغيير نرخ فروش محصول، تصميما
و ميزان يارانه توليد، تصميمات توسعه خطوط توليد، مشاركت در مزايده يا مناقصه مهم و... 

تواند يكي از دلايل معنادار بودن اثر دو روز شود. احتمالاً اين موضوع ميمطرح مي
  در بورس تهران باشد. PSOSمعاملاتي بر افزايش 

                                                      
1 . Tetlock 
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كرد كه انتشار اطلاعات با اهميت در خصوص سهام مورد بررسي در بورس  بايد توجه
تهران، اثرگذاري كمتري در كاهش احتمال معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني دارد، اما 

گذاران دارد. اين موضوع تري بر افزايش اختلاف تفاسير سرمايهتأثير قابل توجه و متداوم
اي مانند بورس نيويورك و سئول ميزان يافتهتوسعه در حالي است كه در بازارهاي سهام

گذاران در اثر انتشار عمومي اطلاعات به آن شدت نيست. افزايش اختلاف تفاسير سرمايه
هاي بورس تهران و ، نتايج يافتهPINاما در خصوص اثر انتشار اطلاعات با اهميت بر 

توان به مطالعات وع ميبازارهاي توسعه يافته مشابه همديگرند. در خصوص اين موض
  )، مراجعه كرد.   2016( 1ايوم و همكاران) و شيك2015)، ين و ژائو (2010تتلوك (

  گيرينتيجه. 6
منظور مدلسازي معاملات مبتني در اين مطالعه با استفاده از الگوي بديع ماركف پنهان به

متقارن جريان   و شوك )PINبر اطلاعات، روند معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي (
،  استخراج و بررسي شد. 28/12/1397تا  05/01/1394) طي دوره زماني PSOSسفارش (

گران از موارد مهم نقض فروض عدم تقارن اطلاعات و اختلاف تفاسير در ميان معامله
كلاسيك نظريه كارايي بازار است كه وقوع آنها فرايند كشف قيمت، نقدشوندگي و 

شاخصي براي ريسك  PINدهند. در واقع، را تحت تاثير منفي قرار ميكارايي بازار 
شاخصي براي شدت اختلاف تفاسير و ناهمگني  PSOSاطلاعات نامتقارن در بازار و 

گيري قيمت و گران در بازار است كه تغييرات و شدت آنها نقش مهمي در شكلمعامله
دهنده هاي پنهان، انعكاس تنقدشوندگي سهام دارند. در الگوي ماركف پنهان، وضعي

فضاي اطلاعاتي روزهاي معاملاتي است كه به طور مستقيم قابل مشاهده نيستند، اما روند 
توانند با توجه به اينكه معاملات مبتني  ها مي دهند. وضعيتمعاملات را تحت تأثير قرار مي

بندي  طبقه بر اطلاعات خصوصي بوده يا مبتني بر اختلاف تفسير اطلاعات عمومي است،
پذير كرده است. سپس با تعيين پنجره  شوند و الگوي ماركف پنهان اين موضوع را امكان

                                                      
1 . Shik Eom et al 
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مورد بررسي  PSOSو  PINروزه، اثر انتشار عمومي اطلاعات با اهميت بر روند  21رويداد 
  قرار گرفت.

كه منتخب  ينمادهااغلب صنعت مورد بررسي،  11 يندر بدهد كه  نتايج نشان مي
 اند. زيرا اين نمادهاتجربه كردهرا كمتري  PSOSو  PIN اند، ي بالاتري داشتهازارب ارزش

آنها  يراموناطلاعاتي پ يو فضا بوده ها و رسانه گران يلهمواره مورد توجه فعالان بازار، تحل
در نتيجه، هم ريسك اطلاعات نامتقارن و هم اختلاف تفاسير  .استتر  به نسبت شفاف يزن

تر است. در مقابل نمادهايي كه ارزش بازاري  اطلاعات عمومي اين نمادها، به نسبت پايين
اند، اغلب ريسك اطلاعات نامتقارن و اختلاف تفاسير اطلاعات  تري داشته به نسبت پايين

بازار در  گران يلفعالان و تحل يينپا اًركز نسبترسد تم به نظر مياند.  عمومي بالايي داشته
 يانگين. ميكي از دلايل آن موضوع بوده استدر دوره مورد بررسي،  اين نمادهاخصوص 

از  ين مطالعهمورد بررسي ا يدر نمادها درصد) 27( PSOSدرصد) و  PIN )5/27كل 
 ص بورس تهراندر خصو يستاا مدل مقدار محاسبه شده در اغلب مطالعات انجام شده با

)PIN  و  درصد 24تا  19، بينPSOS ،3/12 براي  درصد) بالاتر است و اين اختلاف
احتمال روزانه ميانگين احتمال معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي كمتر از ميانگين كل 

ات عمطالعه حاضر با مطال يسه نتايجمقا ينهمچنهاي متقارن جريان سفارش است.  شوك
نامتقارن  اطلاعات يسكر ح ميانگينست كه علاوه بر بالاتر بودن سطآن ا يايخارجي گو

 ها يسكر يندر بورس تهران، حداكثر سطوح تجربه شده ا و شوك متقارن جريان سفارش
حداكثر  يادفاصله ز نيويورك است. همچون بورس اي يافتهفراتر از بازار توسعه ياربس يزن

PIN  )2/81  و (درصدPSOS )5/80  5/27درصد) و ميانگين آنها ( به ترتيب ميانگين 
كه استفاده از  كند آشكار ميدر بورس تهران ) PSOSدرصد براي  27و  PINبراي  درصد

 يريگ در طي زمان را اندازه ييراتتغ بتوانند كه الگوي مطالعه حاضر)مانند ( ياپو الگوهاي
   دارد. ييبالا يتتهران اهم سبور مانند ييكنند در مطالعات مربوط به بازارها

- دهد كه انتشار عمومي اطلاعات با اهميت سهام، بههمچنين، نتايج الگوي پنل نشان مي

شود، اما شدت اثرگذاري آن بر مي PSOSو افزايش  PINطور معناداري موجب كاهش 
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PSOS دهد كه برتري اطلاعاتي برخي از تر است. اين موضوع نشان ميشديدتر و متداوم
گران به واسطه دسترسي به اطلاعات نهاني كمتر تحت تأثير انتشار عمومي اطلاعات عاملهم

طوري كه تا هشت گذاران بيشتر بوده بهگيرد. در حالي كه اختلاف تفاسير سرمايهقرار مي
  كند.  ادامه پيدا مي PSOSروز معاملاتي افزايش معنادار در 

 و مسئولان سازمان گذاران ياستكه س كرد يشنهادپتوان  ، ميمطالعهاين  يجبا توجه به نتا
 -1در دو جنبه  ين،نو ينو قوان هاو استفاده از ابزار ييشناسا يتلاش برا تهران با بورس

گذاري اي در بورس از طريق هدايت مردم به سمت سرمايه گري حرفه افزايش سهم معامله
هاي انتقال اطلاعات  محدودسازي كانال -2گذاري سهام و هاي سرمايهواسطه صندوقبه

از  يبالاتر يو حداكثر يانگينكه سطوح م يعيو صنا ها شركت بر با تاكيد  -خصوصي 
PIN  وPSOS ي مالي و حسابداراقتصاد انجام مطالعات رو،  ازاين. تمركز كنند -دارند
در بورس تهران در  ها يسكر ينا وحعوامل مؤثر بر سط ييشناسا يبرا محققان توسط

 توصيهتهران،  بورس در ها يسكر ينكاهش ا يبرا گذاران ي كمك به سياستستارا
  .شود مي

  تقدير و تشكر
دوره دكتري رشته اقتصاد مالي در دانشكده اقتصاد مقاله حاضر، حاصل بخشي از رساله 

-تشكر مي هاي دانشكده يادشده،دانشگاه تهران است و نويسندگان اين مقاله از حمايت

  كنند.
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  پيوست ها
  )PIN )1394 -1397آمارهاي توصيفي سري روزانه  .1 پيوست

  حداكثر  ميانه  حداقل انحراف معيار ميانگين نماد  رديف
  809/0  252/0  132/0 062/0 271/0  سفارس  1
 326/0  222/0  122/0 049/0 224/0  آسيا  2

  437/0  272/0  142/0 052/0 279/0  شپديس  3
  646/0  404/0  202/0 077/0 381/0  كروي  4
  422/0  244/0  078/0 078/0 239/0  البرز  5
  498/0  280/0  161/0 046/0 279/0  كاما  6
  368/0  214/0  089/0 043/0 214/0  دكوثر  7
  494/0  328/0  244/0 048/0 332/0  فولاد  8
  301/0  207/0  130/0 035/0 207/0  فملي  9

  522/0  255/0  112/0 068/0 266/0  مداران  10
  789/0  247/0  091/0 155/0 298/0  قنيشا  11
  384/0  238/0  123/0 048/0 242/0  خبهمن  12
  313/0  204/0  050/0 040/0 206/0  وبملت  13
  465/0  189/0  084/0 065/0 204/0  مرقام  14
  600/0  367/0  064/0 70/05 362/0  خودرو  15
  384/0  282/0  105/0 041/0 282/0  دسبحا  16
  416/0  309/0  078/0 039/0 310/0  سشرق  17
  427/0  250/0  013/0 064/0 239/0  شبهرن  18
  479/0  297/0  022/0 091/0 289/0  دانا  19
  433/0  242/0  119/0 051/0 247/0  كرماشا  20
  437/0  314/0  175/0 042/0 301/0  غپينو  21
  422/0  254/0  059/0 074/0 248/0  شبريز  22
  463/0  296/0  127/0 083/0 293/0  شاراك  23
  221/0  179/0  086/0 023/0 177/0  رتاپ  24
  499/0  305/0  143/0 071/0 302/0  ستران  25
  812/0  322/0  228/0 049/0 330/0  غبشهر  26
  524/0  292/0  190/0 063/0 311/0  فباهنر  27



  63  ..   و يبر اطلاعات خصوص ياطلاعات به كاهش معاملات مبتن يافشا ايآ
 

  حداكثر  ميانه  حداقل انحراف معيار ميانگين نماد  رديف
  512/0  304/0  167/0 078/0 321/0  كگل  28
  492/0  288/0  123/0 057/0 294/0  والبر  29
  409/0  264/0  107/0 061/0 258/0  وسينا  30
  435/0  246/0  113/0 062/0 247/0  شپنا  31
  472/0  278/0  113/0 047/0 274/0  خزاميا  32

  

  )PSOS )1394 -1397آماره هاي توصيفي سري روزانه  .2 پيوست 
  حداكثر  ميانه  حداقل انحراف معيار ميانگين نماد  رديف

  692/0  320/0  004/0 105/0 327/0  سفارس  1
 416/0  239/0  018/0 067/0 236/0  آسيا  2

  532/0  174/0  002/0 088/0 177/0  شبديس  3
  735/0  298/0  008/0 120/0 297/0  كروي  4
  713/0  326/0  002/0 114/0 319/0  البرز  5
  636/0  318/0  019/0 103/0 316/0  كاما  6
  682/0  337/0  009/0 098/0 339/0  دكوثر  7
  439/0  165/0  003/0 083/0 174/0  فولاد  8
  464/0  225/0  012/0 070/0 229/0  فملي  9

  715/0  301/0  007/0 113/0 292/0  مداران  10
  671/0  308/0  010/0 116/0 311/0  قنيشا  11
  522/0  207/0  007/0 089/0 208/0  خبهمن  12
  488/0  165/0  001/0 084/0 173/0  وبملت  13
  564/0  229/0  013/0 072/0 236/0  مرقام  14
  681/0  264/0  005/0 126/0 281/0  خودرو  15
  539/0  353/0  006/0 096/0 338/0  دسبحا  16
  548/0  249/0  004/0 087/0 247/0  سشرق  17
  805/0  336/0  006/0 133/0 332/0  شبهرن  18
  534/0  239/0  013/0 092/0 243/0  دانا  19
  548/0  234/0  057/0 102/0 244/0  كرماشا  20
  529/0  370/0  032/0 097/0 353/0  غپينو  21
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  حداكثر  ميانه  حداقل انحراف معيار ميانگين نماد  رديف
  625/0  281/0  005/0 117/0 283/0  شبريز  22
  579/0  225/0  013/0 103/0 234/0  شاراك  23
  466/0  313/0  119/0 058/0 301/0  رتاپ  24
  588/0  273/0  018/0 100/0 275/0  ستران  25
  561/0  285/0  007/0 102/0 279/0  غبشهر  26
  706/0  240/0  002/0 131/0 259/0  فباهنر  27
  644/0  370/0  057/0 112/0 357/0  كگل  28
  587/0  385/0  023/0 097/0 375/0  والبر  29
  516/0  256/0  033/0 100/0 258/0  وسينا  30
  431/0  196/0  021/0 073/0 197/0  شپنا  31
  504/0  257/0  010/0 092/0 249/0  خزاميا  32

  

 هاي نمادهاي معاملاتيتعداد بهينه وضعيت .3پيوست 

 نماد
تعداد بهينه

 )1وضعيت (
AIC 

تعداد بهينه
 AIC)2وضعيت (

تعداد بهينه
 AIC)3وضعيت (

 46/660 11 66/651 9 36/649 13 سفارس

 23/611 19 12/587 21 33/579 16 آسيا

 02/599 11 44/559 15 08/551 13 شپديس

 60/659 9 43/647 13 18/644 10 كروي

 09/544 15 11/541 22 24/538 18 البرز

 13/661 10 51/640 14 36/639 13 كاما

 43/648 14 73/637 13 96/609 11 دكوثر

 26/549 16 80/545 23 37/543 18 فولاد

 35/583 19 55/571 20 76/566 17 فملي

  33/671  11  63/660 10 29/658 9  مداران
 12/633 14 46/586 16 09/582 13 قنيشا

 16/556 18 47/554 19 83/553 16 خبهمن

 08/588 15 34/587 14 33/585 13 وبملت

 10/579 11 69/577 8 64/575 13 مرقام



  65  ..   و يبر اطلاعات خصوص ياطلاعات به كاهش معاملات مبتن يافشا ايآ
 

 نماد
تعداد بهينه

 )1وضعيت (
AIC 

تعداد بهينه
 AIC)2وضعيت (

تعداد بهينه
 AIC)3وضعيت (

 52/549 14 26/548 17 73/546 15 خودرو

 24/561 17 54/558 23 30/557 20 دسبحا

 03/672 9 59/669 11 66/666 8 سشرق

 73/539 18 65/538 22 07/537 20 شبهرن

 04/653 11 43/651 9 35/650 12 دانا

 31/595 15 20/593 14 71/588 13 كرماشا

 43/564 16 57/562 20 06/561 17 غپينو

 61/582 13 81/580 17 49/579 15 شبريز

 14/560 16 58/559 18 12/558 17 شاراك

 22/601 11 05/600 15 86/598 13 رتاپ

 22/592 12 61/590 11 01/590 13 ستران

 17/547 14 53/545 15 17/545 17 غبشهر

 54/577 12 35/573 16 42/572 14 فباهنر

 05/612 11 15/610 16 11/610 13 كگل

 91/631 14 32/628 17 29/627 13 والبر

 97/663 11 88/661 9 33/661 7 وسينا

 36/564 17 72/562 13 48/561 16 شپنا

 32/550 18 85/548 15 68/546 17 خزاميا

  
  ميانگين نرخ ورود معامله گران براساس انگيزه ورود .4 پيوست

ميانگين نرخ ورود 
گران با انگيزه معامله

  نقدينگي

ميانگين نرخ ورود 
گران با انگيزه  معامله

  اطلاعات عمومي

گران  ميانگين نرخ ورود معامله
 نماد با انگيزه اطلاعات خصوصي

  سفارس 17/49 61/88  16/32
  آسيا 32/52 44/146  29/40
  شپديس 79/221 32/614  57/256
  كروي 09/274 08/936  58/170
  البرز 346 57/1435  51/206

  كاما 63/62 17/155  74/36
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ميانگين نرخ ورود 
گران با انگيزه معامله

  نقدينگي

ميانگين نرخ ورود 
گران با انگيزه  معامله

  اطلاعات عمومي

گران  ميانگين نرخ ورود معامله
 نماد با انگيزه اطلاعات خصوصي

  دكوثر 38/12 80/42  74/5
  فولاد 36/30 15/88  73/18
  فملي 57/33 13/111  73/41
  مداران 72/45 22/124  59/31
  قنيشا 43/39 42/139  80/22
  خبهمن 47/103 21/229  68/46
  وبملت 45/109 58/186  14/82
  مرقام 44/83 19/201  25/54
  خودرو 61/40 19/177  67/33
  دسبحا 37/80 17/223  55/77
  سشرق 07/46 69/185  02/13
  شبهرن 90/233 91/655  41/61
  دانا 79/57 06/227  78/36
  كرماشا 03/30 64/81  99/20
  غپينو 10/91 29/208  85/72
  شبريز 46/155 69/503  24/116
  شاراك 54/213 27/677  64/235

  رتاپ 37/52 14/118  07/29
  ستران 13/42 47/129  65/35
  غبشهر 42/28 95/125  08/26
  فباهنر 43/100 50/272  33/59
  كگل 01/59 19/252  61/59
  والبر 33/69 27/241  32/35
  وسينا 34/31 30/93  69/27
  شپنا 27/98 61/265  27/68
  خزاميا 65/309 24/1077  80/141
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Abstract 
In financial markets, the symmetry of information and the homogeneous 
interpretation of information among traders is one of the main conditions for 
market efficiency, but these conditions are in fact violated. In this paper first; 
we accurately estimated the dynamic measures of trades stemming from 
information asymmetry and diverse opinions among investors indices by a 
hidden Markov model. Thereafter, we consider an event window of 21 days 
to investigate impact of information disclosure on that indices. For this 
purpose, we estimated the daily measures of probability of informed trading 
(PIN) and symmetric-order flow shock (PSOS) 32 Tehran Stock Exchange 
(TSE) stocks belonging to 11 industries of TSE during the period from 2015 
to 2018. PIN is an indicator of asymmetric information risk and PSOS 
indicating diverse opinions among investors whose variations and intensity 
play an important role in price formation and stock liquidity. These results 
show that in most stocks that have higher market value experience less risks 
of asymmetric information and diverse opinions shocks than other stocks. 
Entirely, it appears that the average and the maximum of information risk 
and diverse opinions shocks at TSE are higher than in developed markets. 
Also, information disclosure decreases PIN for three days and increases 
PSOS for 10 days, significantly, but its impact on PIN is weaker than PSOS. 
Actually, in TSE, information advantage of some informed traders are 
independent of announcements as well as announcements causes opinion 
diversities to rise and stand up. 
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