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Abstract 

Informational asymmetry between institutional and individual traders is one of the 
widely examined issues in financial markets. The preference of each of these groups 
to attain personal information may provide other traders with important information. 

Novice traders, seeking opportunities for profit, can benefit by aligning themselves 
with the more informed group and monitoring their trading activities.This study 
aims to determine the winner group at attaining more personal information, by 
breaking down the probability of informed trading (PIN), a widely accepted metric 

for assessing informational risk, into two main components: the probability of 
informed trading of individuals (DPIN) and the probability of informed trading of 
institutions (SPIN). Moreover, the relation between these two components and the 

stock return has been tested using Fama-MacBeth two-step regression (1973). Our 
research draws on data from 35 companies listed on the Tehran Stock Exchange and 
Iran's Fara-Bourse, spanning 19 seasons, from December 2015 to October 2020. Our 
findings challenge previous studies, revealing that institutional traders possess a 

distinct informational advantage over individual traders. Furthermore, our findings 
show that the effect of DPIN and SPIN on stock return is not statistically significant. 

Keywords: Institutional investors, Individual investors, DPIN, SPIN, 

Informational inequality.  
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 از شواهدي: حقوقی و حقیقی گران معامله بین اطلاعاتی نابرابري

  تهران سهام بازار

 
  ایران ،تهران ،صنعتی شریف دانشگاه اقتصاد، گروه ،دانشیار    حداد کشاورز غلامرضا

    

  ایران ،تهران ،صنعتی شریف دانشگاه ،کارشناسی ارشد   يدیوح حامد

 

  چکیده

 شود. می محسوب مالی بازارهاي در مهم موضوعات از حقوقی و حقیقی گران نابرابري اطلاعاتی بین معامله

 دیگر اختیار در را مهمی اطلاعات تواند ها در کسب اطلاعات شخصی، می برتري هر یک از این گروه

کسب اطلاعات و پیروي از  در برتر گروه شناسایی با توانند می کار تازه گران معامله دهد. قرار معاملگران

با استفاده از تجزیه مولفه احتمال  داشته سعی حاضر پژوهش رو این از کنند. سود کسب ها، معاملات آن

 معاملات احتمال مولفه دو به اطلاعات، ریسک هاي سنجه ترین )، یکی از معروفPINمعاملات آگاهانه (

)، به این موضوع بپردازد که بین SPIN) و احتمال معاملات آگاهانه حقوقی (DPIN( حقیقی آگاهانه

 این بین رابطه همچنین برخوردارند. بیشتري شخصی اطلاعات از گروه کدام حقوقی، و حقیقی گران معامله

 در است. شده آزمون )1973( مکبث و افام اي مرحله دو رگرسیون از استفاده با سهام بازدهی و مولفه دو

 19نماد پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در دوره  35 هاي راستا، از داده این

 پیشین، مطالعات برخلاف که داد نشان نتایج است. شده استفاده 99 ماه مهر تا 94 ماه فصلی از دي

 معاملات احتمال اثر حال،بااین هستند. برخوردار معاملاتشان در بیشتري اطلاعات از حقوقی گران معامله

  . دار نیست. انه حقیقی و حقوقی بر بازده سهام، از نظر آماري معنیآگاه

 حقیقـی،  آگاهانـه  معـاملات  احتمـال  حقوقی، گذاران سرمایه حقیقی، گذاران سرمایه: کلید واژه

  اطلاعاتی نابرابري حقوقی، آگاهانه معاملات احتمال

    JEL: G14, G19, D82 يبندطبقه

                                                        
  :نویسنده مسئولg.k.haddad@sharif.edu 
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   مقدمه .1

 است؛توزیع اطلاعات بین افراد برابر  شود که فرض می گذاري، هاي سنتی قیمت در مدل

گذاران، اطلاعات  که این مفروضات در واقعیت مصداق نداشته و سرمایهی حالدر 

بر  گذاران بین سرمایهمتفاوتی نسبت به یک سهم واحد دارند. این عدم تقارن اطلاعات 

. کنند میآن ایجاد  گذاري قیمت در هایی اهد بود و اختلالنخو تاثیر قیمت سهم بی

 ها، این بررسیانجام شده در این حوزه نیز به این موضوع اشاره دارند و در  هاي بررسی

گذاران  : سرمایههستندشناسایی قابل در بازارهاي مالی  کنندگان سه گروه از شرکت

- . اما این سوال امکان طرح می)Black, 1986، (3ها گردان و بازار 2گران ، اخلال1آگاه

گروهی از محققان  .است ناآگاهچه کسی آگاه و چه کسی  گران، یابد که در بین معامله

را مطرح کردند.  4 آگاه گر معامله فرضیه همچون هایی براي پاسخ به این سوال، فرضیه

ي   گذار داراي اطلاعات، رابطه ، بین بازده آینده سهام و مالکیت سرمایه طبق این فرضیه

گر  گذاران را به عنوان معامله مثبتی وجود دارد؛ در این صورت، اگر گروهی از سرمایه

که  هایی ، نسبت به سهمخرند می ها هایی که آن رود سهم آگاه فرض کنیم، انتظار می

فروشند، بازدهی بیشتري در آینده داشته باشند. علاوه بر این، پژوهشگران بسیاري  می

تبیین کردند که از  متعددي هاي ل گیري میزان عدم تقارن بین معاملگران، مد جهت اندازه

 6و اختلاف قیمت بین سفارش خرید و فروش 5همعاملات آگاهان احتمال مدل ها، میان آن

  .هستند زمینه این در ها ترین سنجه از مهم

هاي معرفی شده در زمینه عدم تقارن اطلاعات  مدل  هاي بسیاري بر پایه پژوهش

دهنده وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین  ها نشان هاي آن صورت گرفته است که یافته

 متفاوتی هاي پاسخ ها پژوهش اینگران در بازار سهام کشورهاي مختلف است.  معامله

 ها آن از برخی نتایج د.ان شتهدا ترند،  آگاه کسانی چه گران معامله بین که سوال این براي

دست آوردن اطلاعات جدید و معامله ه گذاران حقوقی در ب سرمایه که دهد می نشان

                                                        
1 Informed 
2 Noise Traders 
3 Market makers 
4 Informed Trader Hypothesis 
5 Probability of Informed Trading (PIN) 
6 Bid-Ask Spread 
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 ,Kim & Verrecchiaکردن براساس این اطلاعات در جایگاهی بهتري قرار دارند (

گذاران حقوقی به عنوان  در بسیاري از این مطالعات، سرمایه رو، این از). 1991

گران اخلالگر شناخته  گذاران حقیقی به عنوان معامله گران آگاه (مطلع) و سرمایه معامله

 و چن )2012( 1است که برخی از مطالعات مانند کانیل و همکاران  شوند. این درحالی می

  ین گروه از محققان با استفاده از فرضیه)، نظر متفاوتی دارند. ا2014( 2و همکاران

گذاران حقیقی،  که در بازارهاي مالی، گروهی از سرمایه دهند گر آگاه توضیح می معامله

به اطلاعات خصوصی دسترسی داشته و مبادلات خود را بر اساس این اطلاعات انجام 

 حقوقی گذاران سرمایه و حقیقی گذاران سرمایه بین که موضوع این ین،ابنابر دهند. می

 پا سوال یک عنوان به همچنان دارد، دسترس در بیشتري شخصی اطلاعات گروه کدام

  ست. جا بر

هاي  گذاران شرکت هاي داخلی نیز به بررسی عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه پژوهش

و  توان به پژوهش راعی اند. در این میان می موجود در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

) اشاره کرد 1396و همکاران ( الدینی ) و شمس1396)، دولو و عزیزي (1392همکاران (

بنا شده است.  PIN(3ها بر پایه مدل احتمال معاملات آگاهانه ( که اغلب این پژوهش

هاي فعال در  دهد که عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت این مطالعات نشان می هاي یافته

علاوه بر جود دارد و بر بازدهی سهام اثر قابل توجهی دارد. بورس اوراق بهادار تهران و

 ياست که رابطه معنادار نیدهنده ا ) نشان1395( یو تهران یگدلیپژوهش ب يها افتهی این،

 این دارد. باوجود ها  با حجم معاملات آن حقوقی گذاران هیاز حد سرما شیاعتماد ب نیب

 گذاران بررسی عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهاین مطالعات، پژوهشی به در میان حال 

  است. نپرداخته حقوقی و حقیقی

دست ه ب در حقوقی گذاران سرمایه که دهد می نشان حاضر پژوهش هاي بررسی

)، بازدهی 1نمودار ( کنند. می عمل حقیقی گذاران آوردن بازدهی اغلب، بهتر از سرمایه

روز  15تهران و فرابورس ایران را براي نماد معاملاتی موجود در بورس  9تجمعی 

منظور معاملات مربوط تغییر مالکیت حقیقی و حقوقی  براي این. دهد معاملاتی نشان می

                                                        
1 Kaniel, R., et al. 
2 Chen, H., et al. 
3 probability of informed trading 
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 به منتهی  سالهیک براي نمادهاي فعال در بورس تهران و فرابورس ایران را براي دوره 

نماد بر  9این  .استنماد انتخاب شده  9بررسی شده است و از بین این نمادها،  1399مهر 

) به بیشترین میزان تغییر 1حسب بیشترین میزان تغییر مالکیت حقیقی به حقوقی (ن

 که دهد نشان می) 1نمودار (اند.  گذاري شده ) به ترتیب نام9مالکیت حقوقی به حقیقی (ن

سال داشتند، یک  در ها حقوقی به ها دهایی که بیشترین تغییر مالکیت را از حقیقینما

اند. این  روز پایانی این دوره، نسبت به دیگر نمادها، داشته15بازده تجمعی بالاتري در 

 حقوقی و حقیقی گران وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین معامله از اي نشانه تواند موضوع می

  در بورس اوراق بهادار تهران باشد. 

  تغییرات بازدهی تجمعی حول تغییرات مالکیت حقیقی به حقوقی .1 نمودار

  
 را معاملاتی روز 15 براي ایران بورس در فعال نماد 9 تجمعی بازده تغییرات  نمودار، نشان دهنده توضیح:

مهر  از ساله یک  پس از بررسی معاملات مربوط به تغییر مالکیت حقیقی و حقوقی براي دوره دهد. می نشان

بر حسب بیشترین تغییرات مالکیت  ها نماد را انتخاب کرده و آن 9از میان نمادهاي موجود  1399تا مهر  1398

اند؛ سپس نمودار بازدهی  ) مرتب شده9) به بیشترین تغییر مالکیت حقوقی به حقیقی (ن1حقیقی به حقوقی (ن

نمادهایی که  که کرد مشاهده توان یم .رسم شده است ساله یک  روز معاملاتی پایانی دوره 15تجمعی را براي 

   اند. کرده کسب را بالاتري ي تغییر مالکیت حقیقی به حقوقی بیشتر بوده، بازده

  TSE Clientهاي  هاي پژوهش بر پایه داده ماخذ: یافته

 زیر هاي هدف این مقاله یافتن پاسخی براي پرسش ،با توجه به مطالب مطرح شده

  است:
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  تر است؟ حقیقی و حقوقی کدام یک آگاهگران  بین معامله - 

گران  هاي معاملات آگاهانه معامله چه ارتباطی میان بازده یک نماد خاص و شاخص - 

  وجود دارد؟ SPIN(2و حقوقی DPIN(1 )حقیقی (

در پرسش دوم این پژوهش به دنبال پاسخ این سوال هستیم که آیا برتري اطلاعاتی 

یا خیر. در پژوهش ایزلی و  است گذار اثر سهام بازده بر حقوقی و حقیقی گران معامله

را بر بازدهی بررسی کردند به این نتیجه رسیدند که  PIN) که اثر شاخص 1996( 3همکاران

 دوم سوال رو، این از شود. گرفته نظر در بازار ریسک از اي مولفه عنوان به تواند این مولفه می

 هاي وهگر از یک هر آگاهانه معاملات هاي متغیر توان می آیا که است این حاضر پژوهش

  یسک اطلاعات در بازار سهام شناخت.ر از اي به عنوان مولفه را حقوقی و حقیقی

تواند اطلاعات ارزشمندي از محیط اطلاعاتی  یافتن پاسخ این سوالات می

 بین اطلاعات توزیع چگونگی و کند ارائه تهران بهادار اوراق بورس در فعال هاي شرکت

 کسب براي گران راهنمایی براي معامله تواند می بازار در حقوقی و حقیقی گران معامله

میزان عدم تقارن اطلاعاتی بین  دارد سعی حاضر پژوهش رو، این از باشد. سود

 تهران، بهادار اوراق بورس در فعال هاي شرکت در را حقوقی و حقیقی گذاران سرمایه

براي پاسخ به پرسش این پژوهش حجم معاملات خرید و فروش روزانه و  کند. محاسبه

تا مهر ماه  1394نماد معاملاتی از دي ماه  35بازده، ارزش دفتري و ارزش بازاري فصلی 

، با استفاده از مدل تبیین شده توسط ساي و راستا این درد. وشمیاستفاده  1399

 گذاران تمال معاملات آگاهانه سرمایهرا به دو مولفه اح PIN) که 2010( 4همکاران

) تجزیه SPINحقوقی ( گذاران ) و احتمال معاملات آگاهانه سرمایه(DPINحقیقی 

 دریافت توان شود و از این طریق می تخمین زده می گروه هر به مربوط هاي کردند، مولفه

  . است تر آگاه گروه کدام حقوقی، و حقیقی گران معامله بین که

 حقیقی گران منظور یافتن میزان اثرگذاري عدم تقارن اطلاعاتی بین معاملهدر ادامه به 

 و ها حقیقی آگاهانه معاملات احتمال و سهم بازده بین  بر بازدهی سهام، رابطه حقوقی و

                                                        
1 probability of informed trading of individuals 
2 probability of informed trading of institutions 
3 Easley, D., et al.  
4 Cai, J., et al. 
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مربوط به  هاي شود. براي این منظور با استفاده از مجموعه داده می بررسی ها حقوقی

 زده تخمین سنجی اقتصاد مدل چند تهران، بهادار اوراق بورس در فعال هاي شرکت

ها، سعی بر آن است که وجود رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی  در این مدل شود. می

نتایج این پژوهش نشان  .حقوقی و بازدهی سهام سنجیده شود و حقیقی گذاران سرمایه

اما تفاوت زیادي  ،ترند گران حقوقی، آگاه گران حقیقی نسبت به معامله دهد که معامله می

  شود. گذاران حقیقی و حقوقی در معاملاتشان مشاهده نمی بین آگاهی سرمایه

ارچوب هدر بخش بعدي به چساختار مقاله حاضر در ادامه به این صورت است که 

هاي  ، دادهسومپس از آن در بخش پرداخته شده و نظري و پیشینه پژوهش در این حوزه 

هاي استفاده شده تصریح  ژوهش معرفی شده است. در ادامه مدلمورد استفاده در این پ

 و بندي هاي پژوهش بیان شده و در پایان نیز جمع یافته ،چهارم بخش در شود. می

  گیري ارائه خواهد شد. نتیجه

   پژوهشپیشینه  .2

 ناآگاهگر آگاه و  ترین موضوعات ریزساختارهاي بازار، رابطه بین مبادله یکی از مهم

کننده در بازارهاي  هاي مربوط به این موضوعات وجود سه نوع شرکت مدل است. در

ها،  ها. در این مدل گردان گران و بازار گذاران آگاه، اخلال مالی ثابت شده است: سرمایه

گذاران آگاه به دنبال حداکثر کردن سود انتظاري خود  فرض بر آن است که سرمایه

 بینی هاي تصادفی باعث تاثیرات غیرقابل پیش گران با تقاضا اخلال علاوه بر این، .هستند

 گیري اندازه منظور به هایی در همین راستا، مدل ).Kyle, 1985( شوند بر قیمت سهام می

  گران تببین شد. معامله بین اطلاعاتی تقارن عدم

  گران بین معامله لاعاتیاط تقارن عدم سازي دو سنجه براي کمی. 2- 1

اختلاف قیمت پیشنهادي  - 1: دارد وجود معروف  دو سنجه اطلاعات تقارن عدم حوزه در

احتمال معاملات آگاهانه  - 2و ) Copeland & Dan Galai, 1983خرید و فروش (

)(PIN )Easley, et al, 1996(  
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دهد که این اختلاف،  تحقیقات روي اختلاف قیمت سفارش خرید و فروش نشان می

هزینه نگهداري ، 1ش: هزینه پردازش سفارکند رو می هنوع هزینه روب سه با را گر معامله

با بالاتر قرار  ت خودها هنگام معاملا . بازارگردان3و هزینه انتخاب معکوس 2موجودي

 اند) خودشنخر د (نسبت به زمانی که مینفروش دادن قیمت سهم در زمانی که آن را می

د که به آن هزینه انتخاب نکن آگاه محافظت میگران  را نسبت به ضرر معامله با معامله

 ،اختلاف قیمت سفارش خرید و فروش به مربوط يها هزینهگویند. در میان  معکوس می

 تحقیقات رو، این از .درجه عدم تقارن اطلاعات است  دهنده نشان معکوس انتخاب

 تاثیربه ن دبر  پی منظور به فروش و خرید سفارش قیمت اختلاف بررسی به بسیاري

گران در بازار سهام،  دسترسی به اطلاعات خصوصی بر عدم تقارن اطلاعات بین معامله

   .)Callahan, et al, 1997( اند پرداخته

 احتمال تخمین هاي برخی از مقالات جدید مربوط به اثر عدم تقارن اطلاعات از مدل

و  ایزلی مدل  پایه بر اغلب ها، مدل این کنند. می استفاده آگاهنا و آگاه گران معامله ورود

 توضیح دنبال به خود  اند. ایزلی و همکاران در مقالهاستوار شده 4)1996همکاران (

دلی را معرفی م رو، این از هستند. غیرفعال و فعال هاي سهم در شده مشاهده هاي تفاوت

آگاهانه ق تخمین احتمال معاملات یمحاسبه عدم تقارن اطلاعات از طرقادر به  کهکردند 

)PIN(  است. این مدل در بسیاري از مقالات به منظور تخمین احتمال معاملات آگاهانه

به کار بسته شده است و برخی مقالات نیز به توسعه این مدل در ابعاد مختلف اقدام 

پرداختند و مدلی را تحت  PIN) نیز به توسعه مدل 2012اند. ایزلی و همکاران ( کرده

) معرفی کردند. مدل جدید VPIN(5ه مبتنی بر اطلاعات حجم محورعنوان احتمال معامل

  کند.  گیري ها قادر است ریسک اطلاعات را براساس حجم معاملات اندازه آن

 به خود مقاله در ها آن دادند. توسعه را PINمدل  هاي ارچوبه) چ2005( 6لی و وو

 ها آن بین ارتباط وآگاه نا وآگاه  گذاران زمانی مبادلات سرمایه تفاوت بررسی

                                                        
1 Order Processing Cost 
2 Iinventory Holding Cost 
3 Adverse Selection Cost 
4 Easley, D., et al. 
5 Volume Synchronized Probability of Informed Trading 
6 Lei, Q. & Wu, G. 
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 وابسته و است متغیر زمان به نسبت ناآگاه گذار سرمایه ورود نرخ مقاله این در پردازند. می

 ورود نرخ از تابعی نیزآگاه  گذران است. مبادلات سرمایه بازار و سهم گذشته عملکرد به

   دهد. می پاسخ عقلایی نرخ، این تغییر هرگونه به نسبت و است ناآگاه گذاران سرمایه

 PINبودند، دست به تجزیه  PIN مدل  ) که به دنبال توسعه2009( 1دورات و یانگ

و احتمال شوك  AdjPIN(2(بـه دو مولفـه، احتمـال معاملات آگاهانه تعدیل شده 

گذاري ریسک اطلاعات را شناسایی  قیمت ا، زدند تا منشPSOS(3( هـا متقارن سفارش

از این  ها را معیار عدم نقدشوندگی دانستند، ها احتمال شوك متقارن سفارش کننـد. آن

را به عنوان شاخص عدم  )AdjPIN(احتمـال معاملات آگاهانه تعدیل شده مدل رو، 

  . اندتوسعه دادهتقارن اطلاعاتی 

توان به پژوهش ساي و  کردند، می PINاز دیگر مطالعاتی که اقدام به توسعه مدل 

 گران، براي دو گروه از معامله PIN پژوهش، این در) اشاره کرد. 2010همکاران (

اطلاعات به   حقیقی و حقوقی، تجزیه شده است. طبق این مدل، احتمال معاملات بر پایه

 حقوقی  ) و احتمال معاملات آگاهانهDPIN( حقیقی  آگاهانه معاملات احتمالدو بخش، 

)SPIN.تقسیم شده است (  

  پژوهش شناسی روش .3

) 2010به منظور دستیابی به پاسخ پرسش اول این پژوهش از مدل ساي و همکاران (

)SPIN  وDPINشود. این مدل، گسترش یافته مدل ) استفاده میPIN  ایزلی و همکاران

 مثبت سیگنال که گذارد گر آگاه هنگامی سفارش خرید می معامله، PINاست. در مدل 

 اما کند، دریافت منفی سیگنال که گذارد می فروش سفارش هنگامی و کند دریافت

 در گذارد. می را خود فروش و خرید سفارش اطلاعات، به توجه بدون ناآگاه، گر معامله

 از ناآگاه گر معامله و آگاه گر معامله هاي سفارش که است شده فرض مدل این

   کند. می پیروي ثابت ورود نرخ با مستقل 4پوآسن فرآیندهاي

                                                        
1 Duarte, J. & Young, L. 
2 Adjusted probability of informed trading 
3 Probability of Symmetric Order Shocks 
4 Poisson process 
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  DPINو  SPINمدل . 1- 3

و  SPINرا گسترش دادند و آن را به دو بخش  PIN) مدل 2010ساي و همکاران (

DPIN از یکدیگر جدا شده و   گران حقیقی و حقوقی تجزیه کردند. در این مدل، معامله

شود. در این مدل،  این گروه، مولفه احتمال معاملات آگاهانه محاسبه میبراي هر یک از 

گران به بازار قابل  شود و مقادیر ورود معامله تنها تعداد معاملات در بازار مشاهده می

گر و بازارگردان در  شود که معامله ، فرض میPINمشاهده نیست و به مانند مدل 

کند و زمان به صورت پیوسته در نظر  امله میبا یکدیگر مع t=1,…,Tروزهاي معاملاتی 

شود. بازارگردان ریسک خنثی و رقابتی فرض شده و قیمت پیشنهاد خرید و  گرفته می

شود. در هر روز معاملاتی، مشخص خواهد شد که چه  پیشنهاد فروش توسط او تعیین می

دهد. در  قرار می تاثیرنوع سیگنالی وجود دارد. خبر خوب یا بد، ارزش دارایی را تحت 

، یک αاطلاعاتی، توزیع مستقل از یکدیگر دارند و با احتمال  رخدادهاياین مدل نیز 

خبر  δخبر خوب و با احتمال  (δ-1)روز داراي اطلاعات است و این اطلاعات با احتمال 

   .بد است

 گر معامله نوع چهار که دهندمی قرار این بر را فرض مدلشان در همکاران و ساي

 هاي حقیقی و آگاه هاي حقیقی ،آگاهنا هاي حقوقی ،آگاه هاي حقوقی ؛دارد وجود

 مستقل پوآسن فرآیند یک توسط آگاهنا گران در هر روز معاملاتی، ورود معامله .آگاهنا

 شوند براي خرید یا فروش وارد بازار می �با نرخ  آگاهنا گران معامله این و شود می تعیین

مربوط به  �درصد از  � اندازه به شود. به دو بخش حقیقی و حقوقی تقسیم می �این  که

1)است و  آگاههاي نا حقیقی − . است آگاههاي نا درصد از آن مربوط به حقوقی (�

ریسک خنثی و رقابتی هستند و تنها هنگامی که سیگنال خبر  آگاهگران  تمامی معامله

 کنند. خوب (بد) دریافت کنند براي حداکثر کردن سود خود شروع به خرید (فروش) می

که  � با است برابر آگاه گران معامله ورود نرخ و است مستقل نیز گروه این ورود فرآیند

 تقسیم حقوقی و حقیقی بخش دو به نیز � کنند. با این نرخ اقدام به خرید یا فروش می

برابر  ،هاست مربوط به حقیقی که آگاه گران معامله معاملات حجم از قسمتی شود. می

1)، برابر است با است آگاههاي  و بخشی که مربوط به حقوقی �است با  − �) .  
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، نمودار درختی یک روز معاملاتی است که به خوبی مطالب بیان شده )1فلوچارت (

 خرید حجم  دهنده به ترتیب نشان ���و  ��� ،DPINو  SPIN مدل در دهد. نشان میرا 

 و ها حقیقی فروش حجم  دهنده به ترتیب نشان ���و  ��� و ها حقوقی و ها حقیقی

  .بود خواهد )1( رابطه صورت به نمایی درست تابع صورت، این در است. ها حقوقی

)1(  )α, δ,	�, �, µ, ɛ = (�  

�(�|��, ��, ��, ��)

= (1 − �)�����
(��)��

��!
��(��� )�

�(1 − �)��
��

��!
����

(��)��

��!
��(��� )�

�(1− �)��
��

��!
�

+ �� �����
(��)��

��!
��(���)�

�(1 − �)��
��

��!
��(�����)

(�� + ��)��

��!
��(�(���)�(���)�)

(�(1 − �) + (1 − �)�)��

��!
�

+ � (1

− 	�)	����
(��)��

��!
��(��� )�

�(1 − �)��
��

��!
��(�����)

(�� + ��)��

��!
��(�(���)�(���)�)

(�(1 − �) + (1− �)�)��

��!
 

 =D هاي با فرض استقلال روزها، تابع راستنمایی با قابل مشاهده بودن داده

(��,��,��, ��)
�

� = 1
   است. )2( رابطهروز به صورت  Tبراي  

)2(  
�(�|�) = � �(�|���,���,���,���)

�

���

 

مقادیر احتمال معامله  توان نمایی، می پارامترها از طریق حداکثر راستبا تخمین 

را به صورت  )DPIN( ها و حقیقی )SPIN( ها آگاهانه، احتمال معاملات آگاهانه حقوقی

  .محاسبه کرد )5( و )4( )،3( هاي رابطه

)3(  PIN=
��

2� + ��
 

)4(  
	SPIN=

�(1 − �)�

2�(1 − �) + �(1 − �)�
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)5(  
DPIN =

���

2�� + ���
 

)PSO(ازدحام ذرات  يساز نهیبهبراي برآورد تابع درستنمایی از الگوریتم 
استفاده  1

محدود و  يگذار هیسرما سکیر يویتست پورتفول يبرا PSO تمیالگورشده است. 

پس تخمین س .شود می استفاده نهیبه سکیر وینامحدود به منظور به دست آوردن پرتفول

 گذاران سرمایه معاملات حجم روزانه هاي راستنمایی با استفاده از داده پارامترهاي تابع

نماد نمونه  35در هر فصل براي هر یک از  DPINو  SPINمعیارهاي  حقوقی، و حقیقی

 از گروه کدام که داد پاسخ سوال این به توان شود. با محاسبه این دو معیار میمحاسبه می

   دارد. اطلاعاتی برتري دیگري به نسبت ها) حقیقی یا ها (حقوقی گران معامله

بین این دو گروه بر بازده  تیاطلاعا تقارن عدم آیا که پرسش این پاسخ یافتن براي

شود که در ادامه به توضیح  سهام تاثیرگذار است یا خیر از مدل رگرسیونی استفاده می

 SPINبه منظور یافتن پاسخ سوال دوم این پژوهش و بررسی اثر  .آن پرداخته خواهد شد

 همانند .) استفاده شده است1973( 2بر بازده سهام از رگرسیون فاما و مکبث DPINو 

 بازار، ارزش به دفتري ارزش نسبت بتا، شرکت،  ) از متغیرهاي اندازه2014( 3یان و ژانگ

مدت به عنوان متغیرهاي  منتوم میانمدت و م عدم نقدشوندگی آمیهود، ممنتوم کوتاه

  .))6( (رابطه شودکنترل استفاده می

جز خطایی با  ���ضرایب تخمین زده شده هستند و  j=0,…,8، ���، )6(در رابطه 

 و سهم فصلیبازدهی اضافی فصلی است که از تفاوت بازدهی  ���میانگین صفر است. 

  آید. دست میه ب دل نرخ بازدهی اخزا)(معا ریسک بدون نرخ

)6(  ���

= � �� + ������
+	����������+� �������+� ���������+� �����1��+������2��4��+���������
+ � �������� + � �� 

                                                        
1 Particle Swarm Optimization 
2 Fama, E. & MacBeth, J.  
3 Yan, Y., et al. 
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 آن  براي محاسبه 1)1992بتاي پرتفوي است که از روش فاما و فرنچ ( ���پارامتر 

 اساس بر ابتدا شود. می استفاده سهم هر ماهانه بازدهی از منظور این براي شود. می اقدام

 اساس بر ها سهم سپس، شود؛ می بندي رتبه نمونه،  سهم 35 مجموعه سهم، هر بتاي

 (با دشو محاسبه می پرتفوي هر فصلی بازده وپرتفوي مساوي تقسیم شده  7به  هایشان رتبه

ها بر بازده شاخص به صورت همزمان و با یک  ادامه، بازده پرتفوي). در یکسان وزن

 است). بازار شاخص بازدهضرایب  مجموع برابر پرتفوي هر (بتاي شود وقفه برازانیده می

اولین بار در  یابد. می اختصاص آن در موجود هاي سهم کل به پرتفوي هر بتاي سرانجام،

 CAPM) از بتاي بازار به منظور تست کردن مدل 1972( 2بلک و همکاران  مقاله

3 

 تر استفاده شد در این مقاله با توجه به اینکه تخمین بتا بر اساس سبدهاي متنوع شده، دقیق

  بودند، استفاده شد.   از سبدهایی که بر اساس بتا تشکیل شده است سهم تک از

 از گیري خطاي اندازه ) به منظور جلوگیري از1972در مقاله بلک و همکاران (

 ها بندي آن اي تخمین بتاها و رتبهبر قبل) سال 5 تا 2( سهام  گذشته به مربوط هاي داده

) 1973فاما و مکبث ( شود. گفته می 4بندي رتبه- آن بتاهاي پیش به که است شده استفاده

نیز به منظور حل مشکل همبستگی بین پسماندهاي در رگرسیون مقطعی از رگرسیون دو 

  کنند.را آزمون می CAPMمدل  تا کردند استفاده يا مرحله

  .  ))7(رابطه ( برابر لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام در انتهاي فصل است ����� 

 )7(  ����� = ln(� × �) 

است  برابر ���قیمت سهام است.  �تعداد سهام جاري شرکت و  � )،7( در رابطه

لگاریتم طبیعی ارزش دفتري حقوق صاحبان سهم نسبت به ارزش بازار آن در پایان  با

  فصل قبل است.

) به کار 2002( 5آمیهود  لگاریتم معیار عدم نقدشوندگی است که در مقاله �����

  رفته است؛ این معیار برابر با میانگین قدرمطلق بازدهی یک روز نسبت به حجم معامله

                                                        
1 Fama, E. & French, K. 
2 Black, F., et al. 
3 Capital asset pricing model 
4 Pre-ranking beta 
5 Amihud, Y. 
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 هاي داده اساس بر رگرسیونی معادله اینکه به توجه با است. دوره یک در روز همان

 نقدشوندگی عدم معیار نمونه، نمادهاي براي فصل 19 از یک هر براي است فصلی

  )).8( (رابطه شود می محاسبه آمیهود

)8(  
����� =

1

�
�

|���|

�����

�

���

 

حجم معاملات سهم در همان  �����و  dدر روز  iبازدهی سهم  ��� )،8( رابطهدر 

 مدت ممنتوم کوتاه ���1تعداد روزهاي معاملاتی سهم در فصل است.  �روز است. 

 )1990( 1چگادیش  مقاله در و ))9( (رابطه است سهم گذشته فصل بازدهی برابر که است

        است. شده استفاده سهمگذشته  فصلبازدهی  از

)9(  ���1 = 	���� 

فصل گذشته  4نماد از  تجمعی بازدهی برابر که است مدت ممنتوم میان ���2��4

 ممنتوم  ) دوره1993( 2در مقاله چگادیش و تیتمن. ))10(رابطه ( فصل گذشته است 2تا 

  است. شده  گرفته نظر در قبل فصل 1 تا قبل فصل 4 از مدت میان

)10(  
���2��4 = � ��	

���

�����

 

  است.  m=(t-2,t-3,t-4) هاي  سهام در فصل بازدهی �� )،10در رابطه (

 SPINهدف سوال دوم پژوهش، ارزیابی اثر هر کدام از معیارهاي تخمین زده شده (

منظور از مدل  براي ایننمونه در طول زمان است؛  هاي سهم ) بر بازدهیDPINو 

 یک فصل هر براي اول گام در کنیم. می استفاده )1973( مکبث و فامارگرسیونی 

ب یضرا وسیله بدین کنیم. می اجرا نمونه نماد 35 هاي داده از استفاده با مقطعی رگرسیون

   .))11( (رابطه شود هر فصل تخمین زده می براي متغیرهاي کنترلی و متغیرهاي توضیحی

                                                        
1 Jegadeesh, N. 
2 Jegadeesh, N., et al. 
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)11(  ���

= ��� + ������
+ ���������+�������+���������+������1�+������2��4�+��������

+ �������� + � �� 

 - میانگین سري، اول  ب تخمین زده شده در مرحلهیدر مرحله بعدي، از تمام ضرا

 وجود فصلی صورت به مقطعی رگرسیونضرایب  آنکه به توجه با شود. زمانی گرفته می

 از توان می دارد، وجود رگرسیونی ضریب 19 تعداد به متغیرها از یک هر براي و دارد

 این در بررسی مورد فصل 19 براي مقطعی رگرسیونضرایب  از )12رابطه ( طریق

 یک هر واریانس توان نیز می )13(   رابطهاز طریق  گرفت. زمانی - سري میانگین ،پژوهش

  ی را محاسبه کرد.حیتوض يرهایو متغ یکنترل متغیرهايضرایب  از

)12(  
��� =

1

�
�����

�

���

 

)13(  
��(��� ) =

1

��
�	(���� − ��� )�
�

���

 

 مطالعه مورد هاي فصل تعداداست ( 19برابر با  Tو j=0,…,8 )،13و ( )12(  در رابطه

به معنی تاثیرگذاري عدم تقارن اطلاعاتی  ���و  ���داري ضرایب  ). معنیپژوهش این در

. در است سهام بازدهی بر ریسک عامل یک عنوان به حقوقی و حقیقی گران بین معامله

 آیا که دهیم پاسخ پرسش این به توانیم ها و مدل بیان شده می نتیجه با استفاده از داده

؟ کرد خواهد تایید را حوزه این در شده انجام پیشین تجربی مطالعات پژوهش، این نتایج

 سهام بازدهی بر شخصی، اطلاعات داشتن در ها و آیا برتري هر یک از این گروه

   خیر؟ یا است تاثیرگذار
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  SPINو  DPINنمودار درختی فرآیند معامله در مدل  .2نمودار 

  
که در  شود مینشان داده  )2010مدل ساي و همکاران (؛ یعنی ساختار فرآیند معامله )،2( نموداردر 

درصد آن  φآگاه که  گر نرخ ورود معامله µاحتمال سیگنال منفی،  δاحتمال وجود اطلاعات،  αآن 

درصد آن مربوط به  �که  ناآگاه گر نرخ ورود معامله εهمچنین  است.ها  مربوط به ورود حقیقی

 گروه هر اطلاعات مبناي بر معاملات احتمال به توان ها است. با تخمین پارامترها می ورود حقوقی

 و يساماخذ: پژوهش  داد. پاسخ پژوهش این اول پرسش به و زد تخمین را حقوقی و حقیقی

  )2010( همکاران
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  هاي پژوهش. داده4

هاي مورد نیاز براي پاسخ به پرسش اول این پژوهش شامل حجم معاملات خرید و فروش  داده

 يها منظور در این پژوهش از داده براي این. استروزانه سهم به تفکیک حقیقی و حقوقی 

  جامعه است. شده استفاده 1399 ماه مهر تا 1394 ماه دي از معاملاتی نماد 35 معاملات به مربوط

فرابورس  و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت  کلیه شامل پژوهش آماري

  هایی هستند که: ایران است. نمادهاي انتخاب شده در نمونه پژوهش، مربوط به شرکت

  به منظور دستیابی به  استروز در سال  60از  بیشترتعداد روزهاي معاملاتی آن)

 نمادهاي با نوسانات بالا)

  بررسی در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران حضور  مورد  ابتداي دورهاز

 .اند داشته

 نزدیک هم  بررسی، مورد  میانگین قیمت پایانی نمادهاي انتخاب شده در طول دوره

 (به منظور از بین بردن اثر سطح قیمت). است

ارائه  حاضر پژوهش اول پرسش به مربوط هاي توصیف آماري داده )1(در جدول 

شده است که حجم خرید و فروش معاملات به تفکیک حقیقی و حقوقی و نیز تعداد 

   است. شده داده نشان حقوقی و حقیقی تفکیک به گران معامله

شرکت فعال  35به این  مربوط هاي به منظور پاسخگویی به سوال دوم پژوهش، داده

 فصلی تغییرات شامل ها داده آوري شده است. این در بورس اوراق بهادار تهران جمع

 نمادهاي این از یک هر بازاري ارزش و دفتري ارزش سهام، بازده عنوان به سهام قیمت

  دهد. می نشان را ها آمار توصیفی از این داده )،2(جدول  است. فصل هر در معاملاتی
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  ها  خلاصه آماري داده .1جدول 

    گران تعداد معامله  (بر حسب تعداد سهم معامله شده) حجم معامله

    حقوقی  حقیقی  حقوقی  حقیقی

    خرید  فروش  خرید  فروش  خرید  فروش  خرید  فروش

2732  2897145  128103/193  94/275514/175/1میانگین 

912/8  248/1023/37  23/181  91/560  30/1480  581/2  453/2  
انحراف 

  معیار

0  0  000  0  0  0  حداقل  

  میانه  02/1  81/0  3/59  87/53  308/0  23/0  60/0  032/1

50/1691  692/1847  499/4666  499/4666  44525  157442  265  207  
حداک

  ثر

فرابورس ایران  و تهران بهادار اوراق بورس نماد معاملاتی ثبت شده در 35 به مربوط هاي داده )1(در جدول 

 هر براي سپس است، شده انتخاب 1399 ماه مهر تا 1394 ماه ديفیلتر بالا براي دوره  3پس از گذراندن از 

 اختیار در حقوقی و حقیقی تفکیک به را سهم روزانه فروش و خرید به مربوط هاي داده که  نمادها این از یک

 تعداد و معاملات حجم براي را مقدار حداکثر و میانه مقدار، حداقل معیار، انحراف میانگین، هاي آماره داریم،

 در که شده محاسبه نمادها کلیه براي را ها آماره این سپس است. شده حساب شده یاد  دوره در آن گران معامله

 حقوقی خریداران تعداد بیشترین  دهنده نشان جدول در 207 عدد ،مثال عنوان (به است شده داده نشان جدول

اعداد مربوط به حجم معاملات  است). شده یاد دوره براي نماد 35 این شده انجام  روزانه معاملات تمام بین از

  خرید و فروش بر حسب میلیون سهم است.

   ها خلاصه آماري داده .2 جدول

  حداقل  حداکثر  میانه  انحراف معیار  میانگین  

بازدهی درصد 

  فصلی
644/2 -  188/47  889/13 -  448/311 292/95 -  

  6/125626 25/3206628915  48/2981455  90/180323127  68/33696978  ارزش بازاري

 2910  316106090  951260  3/30683915  8/9472751  ارزش دفتري

 شده استفاده هاي هاي توصیفی میانگین، انحراف معیار، میانه، حداکثر و حداقل براي داده آماره )2( در جدول

نماد نمونه در دوره  35که شامل بازدهی فصلی، ارزش بازاري و ارزش دفتري براي  پژوهش دوم بخش براي

ارائه شده است. ارقام مربوط به ارزش بازاري و ارزش دفتري بر حسب  ست، ا 1399 ماه مهر تا 1394 ماه دي

  میلیون ریال است. 
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  پژوهش هاي یافته. 5

 مدل درستنمایی تابع هاي توصیفی مربوط به نتایج برآورد پارامتر هاي آماره ترین مهم

SPIN  وDPIN جدول در ها حقیقی و ها و متغیرهاي احتمال معاملات آگاهانه حقوقی 

 حداکثر فصل، هر در سهم تفکیک به درستنمایی تابع راستا، این در است. شده ارائه )3(

نماد نمونه، تخمین زده شده  35را براي هر یک از  εو  α، δ ،� ،φ ،μ پارامترهاي و شده

  است.  شده، محاسبه  DPINو  SPINهاي  )، مولفه8) و (7است و بر اساس روابط (

  هاي تابع درستنمایی تخمین پارامتر .3 جدول

 تابع شده زده تخمین هاي پارامتر

  درستنمایی
  میانه  انحراف از معیار  میانگین  نماد

  α 528/0  276/0  543/0  جدیداحتمال وجود اطلاعات 

  δ  513/0  271/0  53/0  احتمال بد بودن اطلاعات جدید

  β 432/0  279/0  384/0  ناآگاه گران ها از معامله درصد حقیقی

  φ 514/0  281/0  518/0  آگاه گران ها از معامله درصد حقیقی

  μ 199/497  994/234  382/502 آگاه گر نرخ ورود معامله

  ε 165/505  283/243  668/492  ناآگاه گر نرخ ورود معامله

  SPIN 240/0  236/0  162/0  ها احتمال معاملات آگاهانه حقوقی

  DPIN 266/0  229/0  211/0  ها احتمال معاملات آگاهانه حقیقی

، �، α، δپارامتر برآورد شده تابع درستنمایی ( 6، میانگین، انحراف معیار و میانه براي )3( در جدول

φ ،μ  و(ε  هاي نمونه که شامل  و حقیقی براي تمام داده  متغیر احتمال معاملات آگاهانه حقوقی 2و

   است. شده ارائه ،است، 99تا مهر  94فصل، از دي  19سهم در طول  35

 و 24/0 با برابر ها میانگین احتمال معاملات آگاهانه حقوقی)، 3(با توجه به جدول 

 میانگین و بوده آگاهانه ها حقوقی معاملات از درصد 24 میانگین طور به که است آن بیانگر

 27 میانگین، طور به دهد می نشان نتیجه این .است 266/0 با برابر ها احتمال معاملات حقیقی

 متغیر دو زمانی هاي ها بر مبناي اطلاعات بوده است. بررسی ملات حقیقیمعا از درصد

SPIN  وDPIN ها حاکی از آن است که میانگین مقطعی احتمال معاملات آگاهانه حقیقی 

نگین مقطعی میا از بیشتر پژوهش، این بررسی مورد دوره تمامی در - آخر فصول از غیر به- 

؛ اگر چه این دو متغیر نوسانات مشابهی در ست ها متغیر احتمال معاملات آگاهانه حقوقی

   است. شده داده نشان خوبی به )3نمودار ( در موضوع ایناند.  طول زمان داشته
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 نسبت معاملاتشان در ها حقیقی که است آن گویاي )3( نمودار در شده داده  نشان یافته

نکته حائز توجه آن است که  اند؛ بوده برخوردار بیشتري خصوصی اطلاعات از ها حقوقی به

 در که اند روند نزولی داشته DPINو  SPIN متغیر دو هر دوره، ینا خرآ صلدر چهار ف

 آخر، فصل سه دربه مقدار بیشتري کاهش یافته است؛ به طوري که  DPIN ها، آن بین

کمتر شده است. این دوران دقیقا مصادف است با زمانی که تعداد  SPINاز  DPIN متغیر

 این اغلبکه  شدند وارد تهران بهادار اوراق بورس به جدید گران زیادي از معامله

 تواند می بازار به کارها تازه این ورود دادند. می تشکیل حقیقی افراد را کار تازه گران معامله

   باشد. دوره این در، DPIN ویژه به ،شاخص دو این مقدار کاهش بر دلیلی

 و )3( جدول در حقوقی و حقیقی آگاهانه معاملات احتمال دو برآوردهاي نتایج

 ،DPINو  SPIN شده زده تخمین پارامتر دو میانگین مقادیر شود. می آورده) 3نمودار (

 آگاهانه معاملات احتمال مقادیر جزئی، تفاوت یک با و ندارند هم از چندانی اختلاف

 که کرد ادعا توان می آن طبق که ستا ها حقوقی به مربوط مولفه از بیشتر ها حقیقی

 ها، یافته این ترند. آگاه حقوقی گران معامله به نسبت معاملاتشان در  حقیقی گران معامله

 که ها آن پژوهش هاي یافته طبق است. )2010( همکاران و ساي  هشپژو نتایج برخلاف

 DPINو  SPIN میانگین مقادیر است، گرفته صورت چین بهادار اوراق بورس در

 گران معامله بودن تر آگاه دهنده است که نشان 26/0 و 24/0 تخمینی به ترتیب برابر

و  چن پژوهش هاي یافته رابطه، همین در است. کشور این سهام بورس در  حقوقی

 با که بزرگ هاي حقیقی که دهد می نشان تایوان بهادار اوراق بورس در )2014( همکاران

 به نسبت حتی و دارند بیشتري اطلاعات به دسترسی کنند، می معامله بالاتري حجم

  دارد. همخوانی حاضر پژوهش نتایج با که ترند آگاه نیز بزرگ هاي حقوقی

 نشان حاضر پژوهش در شده زده تخمین DPINو  SPIN هاي مولفه میانگین 

 معاملات حجم از درصد 24 و ها حقیقی معاملات حجم از درصد 26 که دهد می

 این بودن بزرگ به توجه با گیرد. می صورت شخصی اطلاعات اساس بر ها حقوقی

 از باشد. اثرگذار سهام بازدهی بر ریسک عامل یک عنوان به که رود می انتظار مقادیر،

 در حقوقی، گران معامله بودن تر آگاه بر مبنی تحقیق، این اول فرضیه شدن رد با رو، این

  شود. می پرداخته حقوقی و حقیقی آگاهانه معاملات احتمال و بازده رابطه بررسی به ادامه
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) و احتمال SPINمقایسه میانگین دو متغیر احتمال معاملات آگاهانه حقوقی ( .3نمودار 

  )DPINمعاملات آگاهانه حقیقی (

  
فصل مورد بررسی  19نماد نمونه در طول  DPIN 35 و SPIN  ، میانگین مقطعی مولفه)3( نمودار

  . دهد نشان می 1399تا مهر  1394در این پژوهش از دي ماه 

  هاي تخمین زده شده پژوهش با استفاده از مولفههاي  ماخذ: یافته

  نتایج آزمون فرضیه .1- 5

سهامداران دوم این پژوهش و بررسی اثر ریسک اطلاعات  پرسشبه منظور پاسخ به 

 بررسی نتایج .شود می بسته کار به رگرسیونی مدل 6 سهام، بازده بر  حقوقی وحقیقی 

گزارش  )4( جدول در حقوقی و حقیقی آگاهانه معاملات احتمال با سهام بازده رابطه

 اندازه بتا، هاي مولفهضرایب  شود، می مشاهده جدول این در که طور شده است. همان

 در بلندمدت مومنتوم و مدت کوتاه مومنتوم بازاري، ارزش به دفتري ارزش شرکت،

با وجود  SPINو  DPIN مولفه دو ؛ این در حالی است کههستند دار معنی ها مدل تمامی

 هاي  این مدل در نیستند. دار معنی آماري نظر از ها داشتن ضرایب منفی، در اغلب این مدل

نیز  آمیهود شوندگی نقد عدم معیار، SPINو  DPIN مولفه دو بر علاوه رگرسیونی،

   نیستند. دار معنی

 ارزش شرکت، اندازه بتا، متغیر 6 از) 2014یان و ژانگ ( پژوهش همچون ،1 مدل در

 نقدشوندگی عدم و بلندمدت مومنتوم مدت، کوتاه مومنتوم بازاري، ارزش به دفتري
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 دو که دهد می نشان مدل این نتایج است. شده استفاده کنترل متغیرهاي عنوان به آمیهود

  بر بازدهی سهام اثري ندارد.  SPINو  DPIN مولفه

 این داري معنی در تغییري آمیهود معیار حذف با و است 51 مدل مشابه 2 مدل نتایج

 بر SPINو  DPIN مولفه دو از یکی اثر تنها بعدي هاي مدل در شود. نمی دیده مولفه دو

   است. گرفته قرار بررسی مورد سهام بازدهی

در مدل وجود ندارد و  آمیهود شوندگی نقد عدمو  SPINمتغیرهاي  ،3 مدل در

 این نتیجه طبق است. رفته کار به مدل در دیگر کنترل متغیر 6 همراه به DPIN مولفه

   نیست. دار اثري بر بازدهی ندارد و ضریب آن، معنی DPIN مدل،

استفاده  SPIN مولفه از ،DPINبا این تفاوت که به جاي  است 3مانند مدل  4مدل 

و متغیر عدم نقدشونگی آمیهود در مدل  DPIN احتساب عدم صورت درشده است. 

   داشت. نخواهد بازدهی بر تاثیري و بود نخواهد دار معنی SPINرگرسیونی، مولفه 

 از یکی تنها اما است، شده استفاده آمیهود نقدشونگی عدم مولفه از دیگر مدل دو در

اثرگذاري مولفه  5ها به کار رفته است. در مدل  ، در این مدلSPINو  DPIN مولفه دو

DPIN  در نبود مولفهSPIN  متغیر پنج دیگر وو حضور مولفه عدم نقدشونگی آمیهود 

مولفه  نیز، شرایط این تحت که دهد می نشان مدل این نتایج که شود می آزمون کنترلی،

DPIN نیست. دار از نظر آماري معنی   

مولفه  وجود دارد، اما، زمانی که معیار آمیهود در مدل 6دست آمده از مدل ه نتایج ب

DPIN آگاهانه  معاملات احتمال مولفه ضریب که دهد ندارد، نشان می در مدل حضور

است. این بدین معناست  - 1/0معنادار و برابر با  95) در سطح اطمینان SPINحقوقی (

درصد  1ها، بازده سهام  درصد افزایش احتمال معاملات آگاهانه حقوقی 10که در ازاي 

  یابد.  کاهش می

، تاثیري بر بازدهی ندارد و SPINو  DPIN که کرد ادعا توان به طور کلی می

 ضریب زیرا، شوند؛ گذاري قیمت اطلاعات، ریسک از شاخصی عنوان به توانند نمی

ضریب احتمال  و ها )، در هیچ یک از مدلDPINها ( احتمال معاملات آگاهانه حقیقی

  .نیستنددار  معنی آماري نظر ازها  ) در اغلب مدلSPINها ( معاملات آگاهانه حقوقی
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) و حقیقی SPINنتایج بررسی رابطه بازده و احتمال معاملات آگاهانه حقوقی ( .4جدول 

)DPIN(  

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل 1مدل  

 عرض از مبدا
*594/0  

)701/1(  

706/0  

)224/1(  

671/0

)566/1(

726/0  

)355/1(  

*695/0  

)742/1(  

776/0  

)414/1(  

  BETA( ***072/0(بتا 

)987/8(

***0538/0  

)374/4(  

***0417/0

)170/3(  

***0424/0  

)908/3(  

***0528/0  

)0154/4(  

***051/0  

)813/3(

 اندازه شرکت

)LSIZE( 

*0167/0 -  

)741/1 -(

**022/0 -  

)115/2 -(  

**021/0 -

)704/2 -(  

**0231/0 -  

)128/2 -(

**027/0 -  

)213/2 -(

**025/0 -  

)325/2 -(

 دفتري ارزش

بازار  ارزش به

(LBM) 

***0384/0  

)353/3(  

**02946/0  

)146/2(

**0382/0

)026/2(

**0371/0  

)023/2(

**0394/0  

)041/2(

**0332/0  

)173/2(  

 عدم

 نقدشوندگی

آمیهود 

ILLIQ)( 

00191/0  

)153/1(
    

**00193/0  

)495/2(

**00194/0  

)431/2(  

مومنتوم 

مدت   کوتاه

)����(  

**0914/0 -  

)577/2 -(

*054/0 -  

)824/1 -(

*053/0 -

)796/1 -(

052/0 -  

)485/1 -(

*032/0 -  

)886/1 -(

029/0 -  

)908/0 -(

 مومنتوم

مدت  میان

(�������)

***066/0 -  

)074/3 -(

**047/0 -  

)109/2 -(

*044/0 -

)822/1 -(

*046/0 -  

)985/1 -(

*041/0 -  

)833/1 -(

**044/0 -  

)632/2 -(

 احتمال

 معاملات

آگاهانه 

ها  حقوقی

)����(  

0199/0 -  

)416/0 -(

078/0 -  

)162/1 -(


0858/0 -  

)573/1 -(


**096/0 -  

)261/2 -(

 احتمال

 معاملات

آگاهانه 

ها  حقیقی

)����(  

069/0 -  

)577/0 -(

068/0 -  

)337/1 -(

0614/0 -

)312/1 -(


0546/0 -  

)167/1 -(
  

ضریب تعیین 

)��(  

369/0  



324/0  



281/0


279/0  

316/0  



327/0  


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   .4جدول امه دا
       

 1مدل 

���

= ��� + ������
+ ���������+�������+���������+������1�+������2��4�+ ��������
+ �������� + ��� 

 2مدل 

���

= ��� + ������
+ ���������+�������+������1�+ ������2��4�+��������

+ �������� + ���  

 3مدل 
���

= ��� + ������
+ ���������+�������+������1�+ ������2��4�+�������� + ��� 

 4مدل 
���

= ��� + ������
+ ���������+�������+������1�+ ������2��4�+�������� + ���  

 5مدل 

���

= ��� + ������
+ ���������+�������+���������+������1�+������2��4�+ ��������
+ ��� 

 6مدل 

���

= ��� + ������
+ ���������+�������+���������+������1�+������2��4�+ ��������
+ ��� 

، ��� ها، دهد. متغیر توضیحی این مدل مدل رگرسیونی را نشان می 6نتایج تخمین  )4( جدول

است. متغیرهاي کنترلی این  1399تا مهر  1394سهم نمونه براي دوره دي ماه  35بازدهی فصلی 

 مدت، کوتاه ممنتوم بازاري، ارزش به دفتري ارزش نسبت شرکت، اندازه پرتفولیو، بتا شامل ها مدل

 مورد فصلی 19 دوره براي فصلی طور به که است آمیهود نقدشوندگی عدم و مدت میان ممنتوم

نیز به ترتیب احتمال معاملات  SPINو  DPIN است. شده آوري وهش، جمعپژ این در بررسی

در داخل  tهاي  ست که به صورت فصلی تخمین زده شده است. آمارهاآگاهانه حقیقی و حقوقی 

  پرانتز گزارش شده است.

  درصد است. 90و  95،  99*** ، ** و * به ترتیب بیانگر معناداري آماري در سطح اطمینان 

  بررسی استحکام نتایج. 2- 5

) انتخاب فواصل بازدهی 1989( 1نهاي پژوهش پونیت هاندا و همکارا با توجه به یافته

گذارد. از  بتاي پرتفوي تاثیر می ���پارامتر  بر نتیجه در و سهم بتا تخمین روي ها شرکت

 نمونه هاي بازدهی سهم روزانه هاي این رو، بار دیگر پارامتر بتا پرتفولیو را بر اساس داده

) بر SPIN و DPIN(ارزیابی اثر معیارهاي تخمین زده شده  به سپس و زنیم تخمین می

                                                        
1 Puneet Handa, S., et al. 
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که  شود مشاهده می )5( با توجه به نتایج جدول پردازیم. هاي نمونه می بازدهی سهم

، تاثیري بر بازدهی ندارند  SPIN و DPINتفاوتی در نتایج ایجاد نشده است و همچنان 

  ضریب مقادیر علاوه بر این، ست.نی دار و ضرایب این متغیرها از نظر آماري معنی

  ندارد.  )5(جدول  هاي یافته با چندانی تفاوت ها آن معناداري و دیگر متغیرهاي

رابطه بازده و احتمال معاملات آگاهانه حقوقی ارزیابی استحکام نتایج  یبررس .5جدول 

)SPIN) و حقیقی (DPIN (  

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل 1مدل  

 عرض از مبدا
517/1  

)245/1(  

013/1  

)158/1(  

967/0

)526/1(

051/1  

)416/1(  

*066/1  

)885/1(  

*173/1  

)722/1(  

 )BETA(بتا 
***083/0  

)967/8(

***055/0  

)045/4(  

***0546/0

)062/4(  

***057/0  

)948/3(  

***0517/0  

)040/4(  

***0544/0  

)884/3(

 اندازه شرکت

)LSIZE(  

*0160/0 -  

)741/1 -(

**0368/0 -  

)700/2 -(  

**0358/0 -

)662/2 -(  

**0384/0 -  

)659/2 -(

***0386/0 -  

)014/3 -(

***0419/0 -  

)992/2 -(

 دفتري ارزش

بازار  ارزش به

(LBM) 

***0368/0  

)721/3(  

**0301/0  

)216/2(

**0384/0

)137/2(

**0374/0  

)199/2(

**0511/0  

)441/2(

**0484/0  

)506/2(  

 عدم

 نقدشوندگی

آمیهود 

ILLIQ)( 

0031/0  

)250/1(
  

0035/0  

)228/1(

00286/0  

)243/1(  

مومنتوم 

مدت   کوتاه

)����(  

**0913/0 -  

)502/2 -(

**075/0-  

)087/2 -(

**0813/0 -

)215/2 -(

0608/0 -  

)639/1 -(

**0837/0 -  

)160/2 -(

063/0 -  

)623/1 -(

 مومنتوم

مدت  میان

�������)

***097/0 -  

)081/3 -(

*063/0 -  

)890/1 -(

*064/0 -

)837/1 -(

*059/0 -  

)757/1 -(

*069/0 -  

)895/1 -(

*063/0 -  

)788/1 -(

 احتمال

 معاملات

آگاهانه 

ها  حقوقی

)����(  

0307/0 -  

)484/0 -(

063/0 -  

)406/1 -(


074/0 -  

)67/1 -(


**102/0-  

)26/2 -(
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   .5جدول امه دا

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل 1مدل  

 احتمال

 معاملات

آگاهانه 

ها  حقیقی

)����(  

0304/0-  

)544/0-(

070/0-  

)350/1-(

063/0-

)203/1-(


0646/0-  

)275/1-(


ضریب 

  )��(تعیین 
365/0324/0299/0291/0  326/0325/0

 1مدل 

���

= ��� + ������
+ ���������+�������+���������+������1�+������2��4�+ ��������
+ �������� + ��� 

 2مدل 

���

= ��� + ������
+ ���������+�������+������1�+ ������2��4�+��������
+ �������� + ���  

 3مدل 
���

= ��� + ������
+ ���������+�������+������1�+ ������2��4�+�������� + ��� 

 4مدل 
���

= ��� + ������
+ ���������+�������+������1�+ ������2��4�+�������� + ���  

 5مدل 

���

= ��� + ������
+ ���������+�������+���������+������1�+������2��4�+ ��������
+ ��� 

 6مدل 

���

= ��� + ������
+ ���������+�������+���������+������1�+������2��4�+ ��������
+ ��� 

 هاي که در آن بتا پرتفولیو بر اساس داده دهد مدل رگرسیونی را نشان می 6نتایج تخمین )، 5(جدول 

سهم نمونه براي  35، بازدهی فصلی ��� ها، . متغیر توضیحی این مدلاست شده زده تخمین روزانه

 اندازه پرتفولیو، بتا شامل ها است. متغیرهاي کنترلی این مدل 1399تا مهر  1394دوره دي ماه 

 عدم و مدت میان ممنتوم مدت، کوتاه ممنتوم بازاري، ارزش به دفتري ارزش نسبت شرکت،

وهش، پژ این در بررسی مورد فصلی 19 دوره براي فصلی طور به که است آمیهود نقدشوندگی

نیز به ترتیب احتمال معاملات آگاهانه حقیقی و حقوقی  SPINو  DPIN است. شده آوري جمع

  در داخل پرانتز گزارش شده است. tهاي  ست که به صورت فصلی تخمین زده شده است. آماره

  درصد است. 90و  95،  99ترتیب بیانگر معناداري آماري در سطح اطمینان *** ، ** و * به 
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  گیري نتیجهبندي و  جمع. 6

شفافیت اطلاعاتی، موضوعی است که همواره در میان بازارهاي مالی اهمیت قابل 

 گذاران سرمایه گذاري سرمایه استراتژي تعیین در مهم هاي توجهی داشته و یکی از مولفه

 نیازمند خود، فعالیت ادامه و مالی تامین منظور به ها شرکت .شود می محسوب

براي تصمیمات مالی  نیز گذاران سرمایه و هستند مالی هاي حساب صورت سازي شفاف

خود به شفافیت اطلاعاتی بازارهاي مالی، نیاز دارند. وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین 

 هاي شرکت موفقیت همچنین و گران تواند بر عملکرد دیگر معامله سهام می گران معامله

 دو بین که دهد می نشان گذشته هاي پژوهش باشد. داشته اي ملاحظه قابل تاثیر بورسی

 این از برخی دارد. وجود اطلاعاتی نابرابري حقوقی، و حقیقی گران، معامله بزرگ گروه

دارند و بر قی، دسترسی به اطلاعات شخصی حقو گران معامله که کنند بیان می ها پژوهش

 از گروهی که معتقدند و دارند متفاوتی نظر دیگر برخی اما ،کنند اساس آن معامله می

 گذاران سرمایه به نسبت که کنند می فعالیت مالی بازارهاي در حقیقی گذاران سرمایه

 سعی حاضر پژوهش رو، این از شوند. می مند بهره بیشتري شخصی اطلاعات از حقوقی

 تقارن عدم سنجش ادبیات در شده پذیرفته معیارهاي از یکی کارگیري به با دارد

محیط اطلاعاتی بورس اوراق بهادار  حقوقی، و حقیقی گذاران سرمایه بین اطلاعاتی

  تهران را مورد بررسی قرار دهد.

) و DPINبه دو مولفه احتمال معاملات آگاهانه حقیقی ( PINپژوهش حاضر با تجزیه 

 از گروه دو این بین تقارن عدم گیري ) به اندازهSPINآگاهانه حقوقی ( احتمال معاملات

 تهران بهادار اوراق بورس در فعال هاي شرکت سهام بازدهی بر آن تاثیر و گران معامله

به طور میانگین  DPINدست آمده نشان داد که مولفه تخمین زده شده ه . نتایج بپرداخت

درصد است. این اختلاف  24و  6/26 ترتیب برابر باو به  SPINبالاتر از مولفه تخمینی 

 و ساي پژوهش هاي یافته برخلاف که است آن نشانگر مولفه، دو این هاي ناچیز بین میانگین

 در کنند می فعالیت تهران بهادار اوراق بورس در که حقیقی گران معامله )،2010( همکاران

ترند. این عدم تقارن اطلاعاتی بین  آگاه حقوقی، گران معامله به نسبت معاملاتشان

 که بود ها حقوقی نفع به پژوهش بررسی مورد دوره اواخر در حقیقی و حقوقی گران معامله

  بوده است.  دوره این در سرمایه بازار به کار تازه و ناآگاه حقیقی گران معامله ورود از نشان

) SPINآگاهانه حقوقی (همچنین نتایج بررسی رابطه بازده سهام و احتمال معاملات 

  به رگرسیونی هاي )، گویاي آن بود که ضریب این دو مولفه در مدلDPINو حقیقی (
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 دو این که کرد ادعا توان می و نبوده دار معنی آماري نظر از پژوهش این در رفته کار

  نیستند. اثرگذار سهام بازدهی بر مولفه

تاثیر  SPIN و DPIN هاي مولفه از آنجا که تعداد معاملات خرید و فروش بر تخمین

 جاي به فروش و خرید معاملات تعداد به مربوط هاي داده گیري کار  به دارند ییسزاب

 از دهد. ارائه مولفه دو این از بهتري تخمین تواند می گروه، هر معاملاتی حجم هاي داده

 دیگر هاي مدل گروه، دو این بین تقارن عدم میزان تخمین براي شود می پیشنهاد رو، این

 ينهادها حقوقی، گذاران علاوه بر این با توجه به آنکه در میان سرمایه نیز بررسی شود.

نیز وجود دارند و تفکیک معاملات این گروه از معاملات  کننده از بازار تیحما یدولت

 نیست پذیر امکان آن اطلاعات نبودن دسترس در به توجه با  حقوقی گذاران دیگر سرمایه

 که شود می پیشنهاد رو، این از شود. می محسوب پژوهش این براي محدودیتی عنوان به

  شود. استفاده گروه دو این بین اطلاعاتی تقارن عدم بررسی براي دیگر هاي مدل از

  تعارض منافع

 تعارض منافع وجود ندارد.
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