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  چكيده
بستان يكساني را -  بدهها توزيع اطلاعات را متقارن فرض كرده و  گذاري دارايي هاي كلاسيك قيمت مدل

گران  درشرايط عدم تقارن اطلاعاتي و برخورداري برخي معامله. گيرند گذاران در نظر مي براي سرمايه
عبارت است ريسك  رو خواهند بود؛ اين اطلاعات روبهريسك  گذاران با از اطلاعات خصوصي، سرمايه

حتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي ايزلي و همكاران وي ا. گران مطلع معامله با معاملهريسك  از
، 1[اند  منظور توسعه داده اطلاعات معرفي كرده و مدل ريزساختاري را به اين شاخصعنوان  به را

  ].2221- 2185صص
اطلاعات را در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه كرده و رابطه بين ريسك  گذاري اين مقاله قيمت

نتايج اين تحقيق نشان . كند تني بر اطلاعات خصوصي را بررسي مياندازه شركت و احتمال معامله مب
قادر به توضيح ) اطلاعاتريسك  شاخص(دهد كه احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي  مي

درصد  8/2ده درصد افزايش در احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي . باشد بازده سهام مي
داري بين اندازه شركت و  چنين ارتباط منفي و معني هم. د داشتافزايش در بازده را به همراه خواه

  .احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي وجود دارد
  
هاي  هاي ريزساختار بازار، مدل ، مدل)PIN(احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي  :ها واژهكليد

  .ها، اندازه شركت گذاري دارايي مبتني بر اطلاعات، قيمت
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  مقدمه - 1
ها  اي، افراد باورهاي مشتركي داشته و دارايي گذاري دارايي سرمايه در مدل استاندارد قيمت

بازار لحاظ شده و ريسك  در اينحالت تنها. شوند گذاري مي بر اساس باورهاي مشترك قيمت
كه اطلاعات  زماني. آورند دست مي بازده به ريسك خاطر تحمل چنين در حالت تعادل، افراد به

 - است  طور كامل در بازار آشكار نشده كه به - متفاوتي در بين افراد وجود داشته باشد
  .موضوع از پيچيدگي خاصي برخوردار خواهد شد

كنندگان در  مشاركت دارند،) بنا به دلايل گوناگون(در يك بازار كه افراد باورهاي متفاوتي 
هاي  تر اينكه پرتفوي و مهم درك كردهو بازده را ريسك هاي متفاوتي  بستان - چنين بازار بده

. شوند غيرسيستماتيك ميريسك  ترتيب اين افراد متحمل به اين. كنند متفاوتي را نگهداري مي
كنند يا نه  غيرسيستماتيك پاداش دريافت ميريسك  اينكه آيا اين افراد در واقع بهدليل تحمل

. باشد واقعيت نزديك مي به اين موضوع بستگي دارد كه باورهاي آنها تا چه حدي به
اي ديگر باورهاي ناصحيحي دارند، قادرند  در دنيايي كه عده گري با باورهاي صحيح معامله

نكته ديگر اينكه هيچ چيز غيرمنطقي در خصوص هيچ فردي  .آورند  تا بازده اضافي به دست
خود و  افراد اطلاعات متفاوتي دريافت كرده، استنباط درستي از اطلاعات: وجود ندارد

آورند، اما در نهايت باورهاي متفاوتي دارند چراكه تمامي  عمل مي هاي بازاري به قيمت
افراد با اطلاعات خصوصي باورهاي بهتري داشته و . اند طور كامل آشكار نشده اطلاعات به

و  دست آورده ها به هاي اضافي مورد انتظاري روي برخي از دارايي درستي بازده به
ترتيب   به اين. كنند تري نسبت به افراد فاقد اطلاعات خصوصي نگهداري ميهاي به پرتفوي

هاي اضافي مورد انتظار روي برخي از  وجود آمدن بازده وجود اطلاعات خصوصي باعث به
  .شود ها مي دارايي

هاي مبتني بر اطلاعات و تخمين احتمال  وجود عدم تقارن اطلاعاتي لزوم بررسي معامله
ايزلي و همكاران وي مدل ريزساختاري . سازد اطلاعات خصوصي را آشكار مي معامله مبتني بر
، 1[كند گيري مي اند كه احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي را اندازه را ارائه كرده

تحقيق . آيد دست مي اطلاعات بهريسك  به اين ترتيب معياري براي سنجش. ]2221- 2185صص
ها در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي بوده و رابطه بين  دارايي حاضر بهدنبال بررسي قيمتگذاري

 منظور بهدر ادامه و . كند بازده سهام و احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي را مطالعه مي
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بررسي رابطه بين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي و متغيرهاي بنيادي شركت، رابطه 
  .گيرد د مطالعه قرار ميو اندازه شركت نيز مور PINبين 

  

  مروري بر پيشينه تحقيق - 2
هاي مبتني  مدل: شوند بندي مي هاي تئوريك در حوزه ريزساختار بازار به دو بخش طبقه مدل

هاي مبتني بر موجودي به فرايند معامله  مدل. 2هاي مبتني بر اطلاعات و مدل 1بر موجودي
ها براي ايجاد تعادل بين عرضه و  بازارساز از قيمتنگرند كه بايد  مثابه مسئله تطبيق مي به

از . باشد بازارساز مي 3عامل اصلي در اين رويكرد، وضعيت موجودي. تقاضا استفاده كنند
گران  مثابه يك بازي شامل معامله  فرايند معامله به سوي ديگر، مدل هاي مبتني بر اطلاعات به

هاي مبتني بر اطلاعات استفاده شده كه  ق از مدلدر اين تحقي. نگرند با اطلاعات نامتقارن مي
  .شود در ادامه به تشريح آنها پرداخته مي

اي را  وي نظريه]. 2[بنا شدهاست 4هاي باقيهوت هاي مبتني بر اطلاعات بر پايه ديدگاه مدل
ها را بدون اتكا به هزينه معاملاتي و با در نظر داشتن نقش اطلاعات  مطرح كرد كه قيمت

دهد برخي از  اي را در بردارد كه نشان مي اعتقاد ويمعامله هزينه به. كند تشريح مي
براي جلوگيري . گذاران در اختيار دارند گذاران اطلاعات بهتري نسبت به ساير سرمايه سرمايه

گران مطلع بايد از راه سود  از ورشكستگي بازارساز، زيان بالقوه ناشي از معامله با معامله
اختلاف بين قيمت  اين سود از راه. گران نامطلع جبران شود ا معاملهحاصل از معامله ب

نشان دادند بازارسازي كه قادر 6و گالايي 5كوپلند .شود پيشنهادي خريد و فروش حاصل مي
 منظور بهباشد، همواره دامنه مظنه مثبتي را  گذار مطلع و نامطلع نمي به تمايز بين سرمايه

  ].3[گيرد  ه با سرمايه گذاران مطلع در نظر ميجبران زيان مورد انتظار معامل
شده در خصوص بحث اطلاعات در ريزساختار بازار، موضوع از دو  در تحقيقات انجام

ونگ مدلي از  .است  منظر عدم تقارن اطلاعاتي و اطلاعات ناكامل مورد بررسي قرار گرفته
گران با اطلاعات بيشتر باعث بروز  كند كه در آن وجود معامله گذاري دارايي ارائه مي قيمت

ريسك  صرف منظور بهگران نامطلع بازده اضافي  مسئله انتخاب نامناسب شده و معامله

 

1Inventory models 
2 Information‐based models 
3Inventory position 
4Bagehot 
5Copeland 
6Galai 
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از طرف ديگر و به ادعاي ايشان، معامله ]. 4[كنند  گران مطلع مطالبه مي معامله با معامله
گذاران نامطلع  سرمايهريسك  ها شده و به اينترتيب تر شدن قيمت آگاهانه باعث آگاهاننده

جونز و اسلزاك مدل تئوريكي ارائه . كند نيز كاهش پيدا ميريسك  كاهش پيدا كرده و صرف
بر ]. 5[دهد  هاي دارايي مدنظر قرار مي كنند كه اثر وجود اطلاعات نامتقارن را در بازده مي

ايزلي و . تواند روي بازده دارايي تأثيرگذار باشد له ايشان، اطلاعات نامتقارن مياساس مقا
اوهارا مدل تعادلي انتظارها را توسعه دادند كه در آن اطلاعات عمومي و خصوصيبازده 

به زعم اين دو محقق، وجود اطلاعات بيشتر حتي اطلاعات . دهد دارايي را تحت تأثير قرار مي
از سوي ديگر ].1583-1553، صص 6[بهتر از نبود اطلاعات است خصوصيدر حالت كلي 

ها  گران از وجود برخي از دارايي گذاري دارايي را در حالتيكه ممكن است معامله مرتون قيمت
هاي  كمبود تقاضا براي چنين دارايي]. 7[دهد  ناآگاه باشند، مورد تجزيه و تحليل قرار مي

تحليل . ها در حالت تعادل بازده بالاتري داشته باشند شود كه آن دارايي ناشناخته باعث مي
رويكرد استفاده . دهد ارائه شده از شوي ايشان موضوع اطلاعات ناكامل را مدنظر قرار مي

  .باشد شده در اين تحقيق توجه به اطلاعات نامتقارن مي
هاي مبتني بر اطلاعات، يك مجموعه از تحقيقات ريزساختار درصدد  در توسعه مدل

ايزلي و همكاران وي . گران مطلع برآمدند معامله با معاملهريسك  نجش و مدلسازيس
، 1[كنند معرفي مي 7PINتخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات، متغيري رابا عنوان  منظور به

ريسك  وسيله ايزلي و همكاران وي قادر شدند تا معياري از به اين. ]2221- 2185صص
  . گذاران مطلع را ارائه كنند معامله با سرمايهريسك  اطلاعات يا همان

تواند نقش  مي PINصورتيكه بازار بهطور پويا كارا باشد،  در كنند ايزلي و اوهارا ادعا مي
عموميت بخشيدن به كارايي . ]1583- 1553، صص 6[اساسي در تفسير رفتار بازار ايفا كند

كه توسط ايزلي و اوهارا با عنوان كارايي پوياي  - پوشش اطلاعات ناهمگن منظور بهبازار 
تواند پاسخي به پارادكس گراسمن و استيگليتز  مي -]1583- 1553، صص 6[ناميده شد  8بازار

ها  كردند اگر اين فرضيه را بپذيريم كه همواره اخبار بهطور آني در قيمت باشد كه عنوان مي
گران  مرحله گذار وجود داشته باشد كه در آن برخي از معامله اثرگذار نيستند، بايد يك

  ].8[اطلاعاتي در اختيار دارند كه كل بازار از آن آگاهي ندارد 
 

7‐ Probability of Information based trades 
8
‐Dynamic market efficiency 
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يك بازي بين بازارسازها و عنوان  به هاي ريزساختار مبتني بر اطلاعات، معامله را مدل
 ها ورود بر اساس اين مدل. شود كند كه در روزهاي معاملاتي تكرار مي گران فرض مي معامله
ايزلي و . كند از يك فرايند پواسون پيروي مي iگران به بازار در روز معاملاتي  معامله

استفاده  9نمايي تخمين پارامترها در مدل ساختاري خود از حداكثردرست منظور بههمكاران 
يك  كنندكه روشي براي تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي در خصوص مي

  .]2221- 2185، صص1[كند سهم را فراهم مي
بر اساس مدل ساختاري، تابع احتمال مدل فرايند معامله براي يك روز معاملاتي مشخص 

  . باشد به شكل زير مي
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α : ،احتمال وجود اطلاعات جديدδ : ،احتمال يك سيگنال پايينµ گر  نرخ ورود معامله
هاي  تعداد معامله: Bنرخ ورود فروشنده نامطلع؛: sεنرخ ورود خريدار نامطلعو : bεمطلع، 

  .هاي فروش تعداد معامله: Sخريد و 
ها براساس احتمال وقوع  باشد كه معامله هاي احتمال مي تركيبي از توزيعاين تابع احتمال 
با استفاده از شروط مستقل بودن وقوع معامله در روزهاي معاملاتي،  .اند آنها وزن داده شده

  .آيد دست مي روز به شكل زير به iتابع احتمال 
  2رابطه 

ܸሺܯ|ߠሻ ൌ  ෑ ,ܤ|ߠሺܮ ܵሻ
1

ୀ1
 

ضرب تابع احتمال مدل  ، از حاصلሻܯ|ߠሺܸروز،  Iاحتمال معامله دردر رابطه بالا، تابع 
,ܤ|ߠሺܮ(فرايند معامله  ܵሻ ( از روز يك تا روزIآيد دست مي به.  

دست  به3از رابطه PINنهايت احتمال معامله مبتني بر اطلاعات با استفاده از متغير  در

 

9‐ Maximum likelihood 
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  .آيد مي
ܰܫܲ                                                                                 3رابطه  ൌ  

ఈఓ

ఈఓା ఌೞା ఌ್
  

هاي  نرخ ورود سفارش µαها بوده و  نرخ ورود تمام سفارش bε  +sε  +µαدر رابطه بالا،
هاي وارد شده از سوي  باشد؛ بهعبارت ديگر رابطه بالا نسبت سفارش مبتني بر اطلاعات مي

هاو احتمال اين را كه معامله آغازين مبتني بر اطلاعات  ه كل سفارشگران مطلع بوده ب معامله
  .دهد باشد، نشان مي

ايزلي و همكاران در مطالعه خود به تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي 
)PIN (نتيجه اصلي تحقيق ايشان اين .]2221-2185، صص1[اند در بورس نيويورك پرداخته

سهام با احتمال بالاي معامله مبتني بر : گذارد ها اثر مي بود كه اطلاعاتروي قيمت دارايي
درصدي  10بر اساس يافتة آنها، تفاوت . هاي بالاتري از بازده را به همراه دارند اطلاعات نرخ
كوپلند، .شد اليانه ميدرصدي در بازده س 5/2بين دو سهم منجر به تفاوت  PINدر شاخص 

نقش بااهميتي در توضيح ) PIN(وانگ و زِنگ نشان دادند كه احتمال معامله مبتني بر اطلاعات 
 PINكوبتا و تاكهارا دريافتند كه متغير  ].9[هاي ماهانه در بورس شانگهاي داشته است  بازده

ازده و احتمال معامله چنين رابطه مثبتي بين ب باشد، هم تر بالاتر مي هاي كوچك براي شركت
هاي برش مقطعي  لو و وونگ با بررسي آزمون]. 10[مبتني بر اطلاعات وجود دارد 

گذاري در بورس سهام  كنندهقيمت عامل تعيين PINها نشان دادند كه  گذاري دارايي قيمت
درصدي در بازده  7تا  4، افزايش PINدرصدي در  10افزايش (شود  تايوان محسوب مي

  ].11) [ام را بههمراه داردساليانه سه
عاملي را  PINهاي مرتب شده بر اساس  ايزلي و همكاران با استفاده از بازده پرتفوي

كه قادر است در كنار متغيرهاي مدل سه عاملي فاما و فرنچ، اثر تكانه ) PINF(توسعه بخشيد 
هاي بنيادي  رابطه بين ويژگي12و زو 11، لين10لياو].12[و نقدشوندگيبازدهي را توضيح دهد 

اين محققان دريافتند كه . را بررسي كردند) PIN(شركت و احتمال معامله مبتني بر اطلاعات 
در  PINهاي شركتي هستند كه بر متغير  ترين شاخصه گردش دارايي و بازده سود نقدي، مهم

  ].13[يك شركت اثرگذار هستند 
دار تهران انجام در تحقيقي كه در خصوص ريزساختار بازار در بورس اوراق بها

 

10Chuan Liao 
11Chien-Ting Lin 
12Lei Xu 
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انگل و (ها  شدهاست، پويانفر، راعي و محمدي با استفاده از رويكرد مدلسازي ديرش معامله
ها در بورس تهران وجود داشته  دريافتند كه رابطه معنادار بين جهت معامله و مظنه 13)راسل

باشد  ار ميها از نظر آماري معناد گيري مظنه و نيز فاصله بين معاملها و دامنه مظنه در شكل
]14.[  

  

  هاي تحقيق فرضيه - 3
  .باشد اين تحقيق بهدنبال مطالعه دو فرضيه اصلي مي

  
  فرضيه اول -1-3

و بازده سهام ) PIN(دار بين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي  ارتباط مثبت و معنا
  .وجود دارد

  
  فرضيه دوم -2-3

و اندازه شركت ) PIN(بر اطلاعات خصوصي  ارتباط منفي و معنادار بين احتمال معامله مبتني
  .وجود دارد

  
  روش تحقيق - 4

خريد و فروش و قيمت  هاي هاي مورد نياز اين تحقيق عبارت است از قيمت سفارش داده
روزي سهام و از اطلاعات موجود در شركت مديريت فناوري اطلاعات  هاي ميان معامله

روزي از آغاز دي  لاعات معاملاتي ميانهاي خريد و فروش و اط سفارش. دست آمدهاست به
  .آوري شدهاست جمع1389تا پايان اسفند  1387ماه سال 

روزي به  هاي ميان هاي تحقيق، بر اساس الگوي لي و ردي معامله پس از گردآوري داده
و فروش ) B(هاي خريد  بندي شده و تعداد معامله هاي فروش طبقه هاي خريد و معامله معامله

)S (هاي پيشنهادي  در الگوريتم لي و ردي از ميانه قيمت]. 15[وز محاسبه شدهاست در هر ر

 

13‐Autoregressive Conditional Duration (ACD) 
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  :باشد الگوريتم مزبور مشتمل بر سه مرحله مي. است خريد و فروش استفاده شده
شوند،  هاي پيشنهادي انجام  از ميانه قيمت) كمتر(هايي كه در قيمتي بيشتر  معامله )1(

  شوند؛ مي بندي طبقه) فروش(هاي سمت خريد  معامله
از قيمت ) كمتر(هاي پيشنهادي اما بيشتر  هايي كه در قيمتي برابر با ميانه قيمت معامله )2(

  شوند؛ بندي مي طبقه) فروش(هاي سمت خريد  معامله قبلي انجام شوند، معامله
هاي پيشنهادي و قيمت معامله قبلي انجام  هاي كه در قيمتي برابر با ميانه قيمت معامله )3(

) فروش(هاي متفاوت باشد، معامله سمت خريد  از آخرين قيمت معامله) كمتر(تر شده اما بيش
 .شوند بندي مي طبقه

هاي پذيرفته شده  تخمين معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي، شركت منظور بهتحقيق حاضر 
  به اين. مورد بررسي قرار دادهاست 89تا  87هاي  در بورس اوراق بهادار تهران را بين سال

درصد از روزهاي معاملاتي مورد معامله قرار  60هايي كه حداقل در  ر نخست سهام شركتمنظو
معامله در آن روز صورت  10اند كه حداقل  سپس روزهايي بررسي شده. اند، انتخاب شدند گرفته

  .نمونه اين تحقيق مطالعه شدندعنوان  به شركت 37نهايت تعداد  در. گرفته باشد
و با  Eviewsدر محيط  معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي تخمين احتمال منظور به

ماه انجام شده و -تخمين شركت 816،)1(نمايي رابطه  استفاده از روش حداكثر درست
دست آمده سپس احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي براي هر  به PINپارامترهاي 

با استفاده  اطلاعات خصوصيپس از تخمين احتمال معامله مبتني بر . شركت ماه محاسبه شد
هاي پانل به بررسي رابطه بين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي  از رگرسيون داده

)PIN (چنين با استفاده از رگرسيون برش مقطعي رابطة بين  هم. و بازده سهام پرداخته شد
  .گرفتو اندازه مورد مطالعه قرار ) PIN(احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي 

  

  هاي تحقيق يافته - 5
استفاده  EViewsافزار  از نرم)1رابطه (مدل ) ML(نمايي  در اين تحقيق براي حداكثر درست

پس از . است هاي نمونه تخمين زده شده مدل يادشده در هر ماه براي هريك از شركت. شده
اطلاعات  احتمال معامله مبتني بر -3با استفاده از رابطه  - تخمين پارامترهاي تحقيق

هاي  خلاصه نتايج تخمين. است هاي نمونه محاسبه شده خصوصي در هر ماه براي شركت
  .باشد مي 1جدول شرح  به انجام شده
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خلاصه نتايج تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي در بورس اوراق بهادار  1جدول 
  تهران
  

 ميانه انحراف معيار ميانگين توضيحات پارامتر

bε 860/2 197/1 038/3 ورود خريدار نامطلعنرخ 

sε 228/3 155/1 412/3 نرخ ورود فروشنده نامطلع 

µ 860/3 083/1 939/3 گر مطلعنرخ ورود معامله 

α 500/0 063/0 498/0 احتمال وجود اطلاعات جديد 

δ  500/0 046/0 498/0 احتمال يك علامت پايين 

PIN 235/0 041/0 237/0 خصوصياحتمال معامله مبتني بر اطلاعات 

  
گران مطلع محسوب  معامله با معاملهريسك عنوان  به اطلاعات در ادبيات تحقيق ريسك

عنوان  به را) PIN(ايزلي و همكاران وي احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي . شود مي
اين بخش نتايج تأثير شاخص . ]2221-2185، صص1[كنند اطلاعات معرفي ميريسك  شاخص
ريسك  براي بررسي اثر. دهد بر بازده سهام را مورد توجه قرار مي) PIN(اطلاعات  ريسك

  .اطلاعات بر بازده سهام مدل در زير تخمين زده شدهاست
௧ܴ                          4رابطه  ൌ ௧ߛ   1௧ܴ௧ߛ  ௧݁ݖ2௧ܵ݅ߛ   ܫ3௧ܲߛ  ܰ௧    ௧ݒ

دهي سطح  براي تخمين معادله رگرسيوني بالا از روش سطح مقطعي ثابت و با وزن
  .است2نتايج تخمين به شرح جدول .هاي پانل استفاده شدهاست داده14مقطعي

  
  اطلاعاتريسك  گذاري قيمت 2جدول 

  

 احتمال آماره تي خطاي استاندارد ضريب متغير

 0010/0 - 2981/3 )2037/0( -6718/0 عرض از مبدأ

 0000/0 0101/12 )0733/0( 8802/0 بازده بازار

احتمال معامله مبتني بر
 اطلاعات

2827/0 )0971/0( 9111/2 0037/0 

 0018/0 1358/3 )0134/0( 0421/0 اندازه

 

14‐ Cross‐section weights   
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 2جدول  ادامه

 احتمال آماره تي خطاي استاندارد ضريب متغير

 هاي موزونآماره
R2 2269/0   آمارهF  1714/6  

2Rآماره (احتمال  1901/0 تعدبل شدهF(  0000/0  
     0351/2 آماره دوربين واتسون

 هاي غير موزونآماره
R2 2023/0  1278/2  واتسون -آماره دوربين  

  
) PIN(دهد كه ضريب احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي  نتايج تخمين نشان مي

برابر  PINبراي ضريب  tآماره . در معادله رگرسيوني بهطور معناداري متفاوت از صفر است
عبارتي يك رابطه  است؛ به 283/0مثبت و مقدار آن برابر  PINعلامت ضريب . باشد مي 911/2

ده درصد . و بازده سهام وجود دارد) PIN(اطلاعات ريسك  معنادار و مثبت بين شاخص
درصد افزايش در بازده را به همراه خواهد  8/2معامله مبتني بر اطلاعات،  افزايش در احتمال

  . داشت
متغيرهاي كنترلي عنوان  به مدل رگرسيوني مورد مطالعه، بازدهي بازار و عامل اندازه را

بهطورمعنادار ) Rm(دهد كه ضريب بازدهي بازار  نتايج تخمين نشان مي. شود شامل مي
علامت . باشد مي 010/12براي ضريب بازده بازار برابر   tهآمار. متفاوت از صفر است

  . است 880/0ضريب بازدهي بازار مثبت و مقدار آن برابر با 
. باشد بهطور معنادار متفاوت از صفر مي) لگاريتم نپري ارزش بازار(ضريب متغير اندازه 

ازه مثبت بوده و علامت ضريب عامل اند. است 136/3براي ضريب عامل اندازه برابر  tآماره 
توان گفت كه بازده با عامل اندازه رابطه  به اينترتيب مي. باشد مي 042/0مقدار آن برابر 

  .مستقيم دارد
هاي هاسمن و آزمون آثار ثابت  بررسي آثار تصادفي و آثار ثابت از آزمون منظور به

  .است 3جدول شرح  به نتايج آزمون هاسمن. استفاده شد
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  اثرات تصادفي همبسته - هاسمنآزمون  3جدول 
  

  احتمال  درجه آزادي آماره مربع كاي  
  0293/0  3 0025/9 برش مقطعي-تصادفي

  مقايسه آزمون اثرات تصادفي برش مقطعي
  احتمال  تصادفي ثابت متغير

  1206/0  9787/0 9385/0 بازده بازار
  PIN( 3333/0 1958/0  0043/0(احتمال معامله مبتني بر اطلاعات

  0255/0  0057/0 0382/0 اندازه
  

، فرض صفر رد شده است و آثار تصادفي ) =0293/0p-value(براساس نتايج تخمين بالا 
ترتيب در اين تحقيق از  به اين. تواند روش مناسبي براي تخمين ضرايب در پانل باشد نمي

  .است آثار ثابت براي تخمين پانل استفاده شده
بررسي ضرورت استفاده از مدل آثار ثابت از آزمون آثار ثابت زايد استفاده  منظور به

  .است 4جدول شرح  به نتايج آزمون. شود مي
  

 آزمون آثار ثابت زايد 4جدول 
  

  احتمال درجه آزادي آماره آزمون اثرات
  

  1619/0 )778/34( 2444/1 برش مقطعي-ثابت 
 

 احتمال آماره تي خطاي استاندارد ضريب متغير

 0014/0 - 2156/3 0395/0 -1269/0 عرض از مبدأ

 0000/0 1303/13 0703/0 9237/0 بازده بازار

احتمال معامله مبتني بر
 اطلاعات

1763/0 0883/0 9770/1 0462/0 

 0012/0 2402/3 0019/0 0062/0 اندازه

 هاي موزونآماره
2R 1849/0   آمارهF  3825/61  

2R 9941/1  آماره دوربين واتسون  1818/0 تعدبل شده  
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بر اساس نتايج بالا، . فرضيه صفر در اين آزمون اين است كه آثار ثابت زايد هستند
  .شواهد كافي مبني بر رد فرضيه صفر وجود ندارد

بررسي رابطه بين اندازه شركت و احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي،  منظور به
  .دهاستتخمين زده ش) 5(معادله رگرسيوني 

PIN୧                                                            5رابطه  ൌ c   βLnሺMVሻ୧   Ԗ୧ 

گيري اندازه در اين معادله، لگاريتم نپري ارزش بازار  شايان ذكر است كه شاخص اندازه
عنوان  به متوسط احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي هر شركت. بوده استشركت 
  .باشد مي 5جدولشرح  به نتايج تخمين. باشد وابسته ميمتغير 
  

 رابطه بين اندازه و احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي 5جدول 
 

 احتمال آماره تي خطاي استاندارد ضريب متغير

 0000/0 8101/12 0180/0 2310/0 عرض از مبدأ

 0000/0 - 0899/4 0009/0 -0036/0 اندازه

  2510/0  1489/1 0028/0 0032/0 بازارارزش دفتري به ارزش
PIN(-1) 2298/0 0371/0 1868/6  0000/0  

 
2R 1045/0  7265/3  معيار اطلاعات آكائيك -  

2R 7005/3  معيار اطلاعات شوارتز  1006/0 تعدبل شده -  
 - 7164/3  كوئين-معيار حنان  F 0660/27آماره

  9715/1  آماره دوربين واتسون  0000/0 احتمال
  

بوده كه بهطور  - 0036/0دهد، ضريب اندازه برابر  همانگونه كه نتايج بالا نشان مي
علامت . باشد مي -0899/4براي ضريب اندازه برابر  tآماره . معناداري متفاوت از صفر است

دهد كه احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي با  ضريب اندازه در تخمين بالانشان مي
اندازه شركت رابطه معكوس دارد؛ بهعبارت ديگر، احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي 

عرض . باشد تر بيشتر مي كوچك هاي تر كمتر و برعكس براي شركت هاي بزرگ براي شركت
طور معناداري متفاوت از صفر و مثبت است و مقدار آن برابر  از مبدأ نيز براي اين معادله به
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  .باشد مي 8101/12برابر  tو آماره  231/0
  

  گيري نتيجه - 6
دهد كه احتمال وقوع معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي در بورس  نتايج اين تحقيق نشان مي

ده درصد افزايش در احتمال معامله . باشد بهادار تهران به توضيح بازده سهام مياوراق 
به اين ترتيب .درصد افزايش در بازده را به همراه خواهد داشت 8/2مبتني بر اطلاعات، 

 كنند؛ گذاري مي اطلاعات را قيمتريسك  كنندگان در بورس اوراق بهادار توان مشاركت مي
سرمايه . اطلاعات بيشتر باشد، بازده نيز بالاتر خواهد بود ريسك عبارت ديگر هرچه به

قائل هستند و از اين رو ) اطلاعات ريسك(ريسك  گران مطلع گذاران براي معامله با معامله
  .كنند بازده بالاتري را نيز براي آن مطالبه مي

اندازه شركت چنين يك رابطه منفي و معناداري بين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات و  هم
هاي  هاي مبتني بر اطلاعات كمتر و شركت تر معامله هاي بزرگ يافت شد؛ بهعبارتي شركت

تواند از شفافيت  اين موضوع مي. تري را شاهد هستند هاي مبتني بر اطلاعات بيش تر معامله كوچك
  .تر و سطح پوشش تحليلگران بالاتر آنان نشأت گرفته باشد هاي بزرگ اطلاعاتي شركت
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