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Abstract: Information asymmetry is one of the most important uncertainties 
that investors are faced with. Empirical evidence states that information 
asymmetry is undiversifiable; hence, it’s expected to be priced and have an 
effect on the expected rate of return. The probability of informed trading 
(PIN) is the most popular indicator of information risk. This study aims to 
examine the pricing of information risk and its origin, for the first time, 
through dividing PIN into two sections of adjusted probability of informed 
trading (AdjPIN) and probability of symmetric order shocks (PSOS). For this 
purpose, the relationship between stock return and PIN components was 
examined through Fama-MacBeth regression (1973) in a sample of 43 
companies listed on Tehran Stock Exchange from 2009 to 2015. The results 
stated that the adjusted probability of informed trading is priced; however, 
the probability of symmetric order shocks did not have a statistically 
significant effect. The same results were also obtained after volume changing 
through earning announcement periods. 
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  گذاري ريسك اطلاعات؛ شواهدي از معيار واكاوي منشأ قيمت
   تعديل شده ةاحتمال معاملات آگاهان

   2نازنين عزيزي ،1مريم دولو 

بر . گذاران است روي سرمايه هاي پيش ترين عدم اطمينان عدم تقارن اطلاعاتي از مهم :چكيده
رود بازده سهام  يل انتظار مي، به همين دلپذير نيست امكانبخشي آن  شواهد تجربي تنوعاساس 
ريسك اطلاعات، معيار احتمال معاملات  ةترين سنج معروف. گذاري شود ثر ساخته و قيمتأرا مت

 ـپژوهش حاضر بـا  . است) PIN(آگاهانه   ـ   مؤلفـة بـه دو   PIN ةتجزي  ةاحتمـال معـاملات آگاهان
گذاري ريسك  يمتبراي نخستين بار به بررسي ق ها، شده و احتمال شوك متقارن سفارشتعديل

كمـك   بـه و بـازده سـهام    PINاجـزاي   ةرابط ـبراي اين منظور . پردازد آن مي أاطلاعات و منش
تا  1388هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال شركت پذيرفته 43اي متشكل از  نمونه
اد احتمال نتايج نشان د. ده استشآزمون ) 1973(بث  با استفاده از رگرسيون فاما و مك و 1393

گذاري شده است؛ اين در حالي است كه اثـر احتمـال شـوك    قيمت هشد تعديل ةمعاملات آگاهان
دست آمده نسبت به تغيير حجم معـاملاتي   نتايج به. از نظر آماري معنادار نشد ها متقارن سفارش
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  مقدمه
هـاي   در مـدل . هـا هسـتند   بر بازده دارايـي  مؤثردنبال شناسايي عوامل  هاست كه محققان بهسال

بـر بـازده    مـؤثر عدم تقارن اطلاعـاتي عامـل    ،APTو  CAPMگذاري دارايي نظير سنتي قيمت
 ةطـور متقـارن بـين هم ـ    ها فرض شده اطلاعـات بـه  شود، زيرا در اين مدلنمي محسوبدارايي 

 بـر  مبنـي  شواهدي به) 1980( اشتگليتز و تا اينكه گراسمن شودميكنندگان بازار توزيع مشاركت
 قيمت وقعيتي،مدر چنين  كردند بيان آنها .يافتند دست نامتقارن اطلاعات حضور در بازار كارايينا

اي  در اين صـورت هـيچ انگيـزه    زيرا ؛باشد بازار در موجود اطلاعات ةكلي ةكنندمنعكس تواندنمي
 هـاي به همين دليـل، كارآمـدي مـدل    ندارد و وجود بالا ةهزين با خصوصي اطلاعات كسببراي 
ر منظـو  بـه  از ايـن رو،  .مخـدوش اسـت   دارايـي  صـحيح  ارزش استنتاج براي سنتي گذاري قيمت

گذاري فاصله گرفـت و بـه   هاي سنتي قيمتاز چارچوب مدل بايد، 1سنجش اثر ريسك اطلاعات
بررسـي اثـر عـدم     براي) 2002(ايزلي، ويدكائر و اوهارا . هاي نوين اطلاعاتي پرداخت مدل نييتب

 PIN(2( معياري معرفي كردند كه در آن احتمال معاملات آگاهانه ،تقارن اطلاعاتي بر بازده سهام
 ـ .شود ميه كل معاملات محاسبه ب اي اسـت كـه بـا اسـتفاده از     معاملـه  ،آگاهانـه  ةمنظور از معامل

 گويـاي  ،بنابراين سهم معاملات آگاهانه از كل معـاملات . اطلاعات خصوصي صورت گرفته باشد
شـواهد تجربـي   ). 2002 و همكـاران،  ايزلي(گذاران است عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه ةدرج

كـه از آن جملـه   وجـود دارد   عدم تقارن اطلاعاتي بر بـازده سـهام   تأثيربررسي  ر زمينةدبسياري 
در بـورس  ) 2010(فـولر، نـس و نـس     ؛در بورس نيويورك) 2002( و همكاران توان به ايزلي مي

در بـورس  ) 1391(، راعـي و محمـدي   لـو  بورس كره و عيوضدر ) 2009(كوبتا و تاكهارا  ؛نزدك
 ـ ) 2009(دووارت و يانـگ  . اشاره كـرد اوراق بهادار تهران  احتمـال   ةمؤلف ـبـه دو   PIN ةبـا تجزي

تـلاش  ، ٤)PSOS(هـا   و احتمال شوك متقارن سفارش 3)AdjPIN(شده تعديل ةمعاملات آگاهان
آنهـا نشـان دادنـد احتمـال شـوك      . گذاري ريسك اطلاعات را شناسايي كننـد  قيمت كردند منشأ

به همـين   .يابد افزايش ميزايش عدم نقدشوندگي آميهود، با اف همراه) PSOS( ها متقارن سفارش
مـدل   ةايشان بـا توسـع  . را معيار عدم نقدشوندگي دانستند ها دليل، احتمال شوك متقارن سفارش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
هنگامي كه اطلاعات . ن استمعامله در اثر اطلاعات نامتقار گرفته از نشئتناشي ازمعناي احتمال زيان   ريسك اطلاعات به .1

گراني وجود دارند كه به اطلاعات خصوصي دسترسي داشته و از ايـن طريـق بـه    نامتقارن در بازار وجود داشته باشد، معامله
در اين حالت، فردي كه بـا ايـن   . كنند مينمايند ميبه معامله اقدام  اقدام و بر اساس آنبرند  ميبرده ارزش ذاتي دارايي پي 

 . كند، دچار زيان خواهد شد گران معامله ميملهقبيل معا
2. Probability of Informed Trading 
3. Adjusted Probability of Informed Trading 
4. Probability of Symmetric Order Shocks 
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PIN،   ـ  و احتمـال شـوك متقـارن    ) AdjPIN(شـده  تعـديل  ةدو عامل احتمـال معـاملات آگاهان
تقارن اطلاعاتي و عدم نقدشوندگي معرفي عنوان شاخص عدم  ترتيب به را به) PSOS( ها سفارش

 تأييـد  ،)2009( يانـگ  و بـه بيـان دووارت  . با بازده دارايـي آزمودنـد  را اين عوامل  ةو رابط ندكرد
 از ،PIN معيـار  از استفاده با) 2002( و همكارانش ايزلي توسط اطلاعاتي تقارن عدم گذاريقيمت

 تقـارن  عـدم  و است نقدشوندگي عدم ةسنج كه گيرد مي نشئت  ها احتمال شوك متقارن سفارش
هـدف پـژوهش   . 1شود نمي گذاريقيمت ،شدهتعديل ةآگاهان معاملات احتمال مبتني بر اطلاعاتي

هاي آن شامل عـدم  اثرگذاري مؤلفه أگذاري ريسك اطلاعات و واكاوي منش آزمون قيمت ،حاضر
 چئـي كـه  اسـاس شـواهدي   همچنـين، بـر   . تقارن اطلاعاتي و نقدشوندگي بر بازده سهام اسـت 

ي قبـل از اعـلان سـود سـه ماهـه      تـوجه   شايانطور  ، حجم معاملات بهارائه كرده است )2005(
 ،از آنجا كه حجـم معـاملات خريـد و فـروش    . يابدو پس از آن افزايش مي دهد مينشان  كاهش

اهه از اعلان سود سه م نشئت گرفتهمعاملاتي  2است، حجم غيرعادي PIN ةمبناي اصلي محاسب
از اعلان سود سه ماهـه،   ايجاد شدهمنظور كنترل تبعات  به. اثرگذار باشد PIN تواند بر تخمين مي

نخسـت  در ادامـه،  . شود آن با بازده سهام نيز بررسي مي ةرابطو  AdjPINاثر اين عامل بر معيار 
تـه  پرداخپـژوهش   ةمباني نظري و پيشـين  به مرور از آن، و پسمطرح شده  هاي پژوهش فرضيه

در . پـردازد  مـي گيـري متغيرهـا    اندازه ةپژوهش و نحوبه بيان روش شناسي  روشبخش . شود مي
  .شوند ميگيري و پيشنهادها ارائه هاي پژوهش، نتيجهيافته ،خاتمه

  هاي پژوهشفرضيه
مثبت بازده سهام و احتمال معاملات آگاهانه  ةشواهدي مبني بر رابط )2002( و همكارانش ايزلي

)PIN (مبتنـي بـر اثـر     آنها استفاده كردند، فقطكه اي  معيار احتمال معاملات آگاهانه. رائه كردندا
شوك ) 2002( و همكارانش ايزليبا بيان اينكه ) 2009(دووارت و يانگ . اطلاعات خصوصي بود

خريد و فروش را ناديده گرفتند، احتمـالي را   هاي ه به سفارششداز اخبار عام منتشر نشئت گرفته
موجـب تحريـك    وه اسـت  شـد شوك حاصل از اخبار عام منتشر گويايكه  كردندل اضافه به مد

تواند بـراي مثـال، تغييـر مـدير عامـل      اين خبر مي. شود خريد و فروش مي هاي همزمان سفارش
بدين ترتيب، معيار . كنند مياقدام شركت باشد كه برخي با شنيدن آن به خريد و برخي به فروش 

)PIN ( تعديل شده  ةاحتمال معاملات آگاهان ةلفمؤرا به دو)AdjPIN ( احتمال شـوك متقـارن   و
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ر در نظر گرفته شـده، نـرخ   براب PINگران آگاه در مدل با انتقاد از اينكه نرخ خريد و فروش معامله) 2009(دووارت و يانگ . 1
 هـاي  سـفارش  جريـان  كردنـد  مشاهده تجربي بررسي گران در نظر گرفتند؛ زيرا بامتفاوتي براي خريد و فروش اين معامله

  .دارد فروش هاي سفارش به نسبت بيشتري واريانس ،خريد
2. Abnormal Volume 
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مثبت بـازده سـهام و احتمـال     ةدليل بروز رابط ،و مدعي شدند ندكردتجزيه ) PSOS( ها سفارش
عـدم  ، ناديـده انگاشـتن اثـر    )2002( و همكـارانش  ايزلـي در پـژوهش  ) PIN(معاملات آگاهانـه  

يـاد  زيرا در صـورت احتسـاب متغيـر     ؛است ها متقارن سفارشاحتمال شوك نقدشوندگي ناشي از 
دست  بهو بازده سهام ) AdjPIN(تعديل شده  ةمعناداري بين احتمال معاملات آگاهان ة، رابطشده
  : دنشو بيان مي 2و  1هاي  بر اين اساس، فرضيه. آيد نمي

هام به لحاظ آماري بر بازده س) AdjPIN(تعديل شده  ةمعاملات آگاهان اثر احتمال: 1ة فرضي
  .معنادار است

بر بازده سهام به لحاظ آماري معنادار ) PSOS( ها احتمال شوك متقارن سفارشاثر : 2 ةضيفر
  . است

 يافته روز قبل از اعلان سود سه ماهه كاهش 10دهد حجم معاملاتي  نشان مي) 2005(چئي 
لاتي قبل و بعد اعلان سود را كاهش و افزايش حجم معامدليل وي . يابدو پس از آن افزايش مي

اين در حالي است كه براي تعيين احتمال معـاملات  . داندتغييرات سطح عدم تقارن اطلاعاتي مي
تعـداد معـاملات خريـد و    (، حجم معاملات ها احتمال شوك متقارن سفارشتعديل شده و  ةآگاهان

بررسي اثـر   براياساس،  بر اين. شود عنوان ورودي مدل اطلاعاتي محسوب مي به) فروش روزانه
ها بر عـدم تقـارن اطلاعـاتي و عـدم     از اعلان سود شركت نشئت گرفتهتغييرات حجم معاملاتي 

  : دنشو مطرح مي 4و  3هاي  نقدشوندگي، فرضيه
و بـازده  ) AdjPIN( شـده احتمال معـاملات آگاهانـه تعـديل     ةسود بر رابط اعلان: 3 ةفرضي

  .است مؤثرسهام 
 مـؤثر بازده سهام  و) PSOS( ها احتمال شوك متقارن سفارش ةبر رابط سود اعلان: 4 ةفرضي

  .است

  پيشينة نظري و تجربي پژوهش
موجب  ،گران ناآگاه گران آگاه نسبت به معامله دهد اطلاعات مازاد معامله مطالعات متعدد نشان مي

 همكـارانش و  ايزلـي ). 1976 ،و فـاينرتي  1974 ،جاف براي نمونه(شود  ميكسب بازده غيرعادي 
آنها با اسـتفاده از   .كردنداطلاعات خصوصي بر بازده سهام بورس نيويورك را بررسي  اثر) 2002(

و  معنادارسهام، از نظر آماري  ةبر بازده ماهان PIN تأثيردريافتند ) 1973(بث  مكرگرسيون فاما و 
 درصـد  5/2مدن وجود آ سبب به PIN تفاوتدرصد  10 نشان داد دست آمده بهنتايج . مثبت است

ارتبـاط   ،در بررسـي بـورس نـزدك   ) 2010( و همكـارانش  فولر. شود تفاوت بازده مورد انتظار مي
بـراي نخسـتين بـار عـلاوه بـر      ) 2004(ايزلـي و اوهـارا    .و بازده سهام يافتنـد  PINضعيفي بين 
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دادنـد  و نشـان   كردندشده بر بازده دارايي را بررسي  راطلاعات خصوصي، اثر اطلاعات عام منتش
گذاران آگاه با دريافـت اطلاعـات   شود؛ زيرا سرمايه گذاري مي ريسك عدم تقارن اطلاعاتي قيمت

كنندگان بازار از و نسبت به ساير مشاركت كردهخصوصي مربوط به سهم، پرتفوي خود را بازبيني 
هـاي  سو بازده سهام بـور  PIN ةرابط )2009(راجگوپال موهانرام و  .مزيت اطلاعاتي برخوردارند

NYSE  وAMEX كـرده و   بررسـي  2002تـا   1984هـاي   مختلف سالزماني  ةرا در چهار دور
مثبـت   ةآنها ادعا كردند رابط. دريافتند اين رابطه فقط در چهار سال اول مورد بررسي، مثبت است

PIN  تأييد 1984-1988ي زمان ةفقط در دور )2002( و همكارانش ايزليو بازده بيان شده توسط 
هاي عددي حلراه دادند نشان) 2012(يان و ژانگ . ها نيستو قابل تعميم به ساير زمانود ش مي
به تـورش تخمـين    مسئلهپارامترها را در مرز فضاي پارامتر برآورد كند كه اين  ،تواند به اشتباه مي

PIN رف از روش نيوتن ةآنها استفاد ةبه عقيد .شود منجر ميرافسـون بـدون تعيـين نسـبتاً    ـ   ص 
جلـوگيري  براي . شود ميهاي مرزي و تخمين نادرست پارامترها حلراه موجب ،دقيق مقادير اوليه

. استفاده شـود ) MoM(پيشنهاد كردند براي تعيين مقادير اوليه از روش گشتاورها مشكل، از اين 
 ةشـواهدي از رابط ـ ) 2012(بر اساس الگوي يـان و ژانـگ    PINبا تخمين ) 2014(يان و ژانگ 

 ةنشان دادند در بورس توكيـو رابط ـ ) 2009(كوبتا و تاكهارا  .كردندو بازده سهام ارائه  PINت مثب
در پاسخ به اين پرسش كه ) 2016(پتچي، وي و يانگ . وجود دارد PINمثبتي بين بازده سهام و 

آن  عدم تقارن اطلاعاتي و معامله بر اساس رهاياثتواند به خوبي آيا احتمال معاملات آگاهانه مي
آنها با اطلاعـات خصوصـي    ةكه به عقيد كردندهاي ادغام و تمليك استفاده را نشان دهد، از داده

عـدم تقـارن    ،دست آمده حاكي از آن است كـه احتمـال معـاملات آگاهانـه     نتايج به. مرتبط است
و معيارهايي نظير ديـرش شـرطي خودتوضـيح بهتـر عمـل       دهد نشان نميبه خوبي  اطلاعاتي را

ها نظير فرانسيس، لافوند، السـون  و بازده سهام در بسياري از پژوهش PINمثبت  ةرابط. دننك مي
و چـن و ژائـو   ) 2007(، چن، گلداشتاين و جيانـگ  )2006(وايت و ردي ـ   ، ادرس)2005(و شيپر 

دووارت و . اند مشكوكوجود اين رابطه  نسبت بهبرخي محققان  ، امارسيده است تأييدبه ) 2012(
گـذاري  دليل ريسك عدم تقارن اطلاعاتي قيمـت  به PINال كه آيا ؤبا طرح اين س) 2009(يانگ 

و بازده سـهام اثـر گذاشـته،     PIN ةشده يا عامل ديگري نظير عدم نقدشوندگي است كه بر رابط
فقط دو محرك بـراي   PINبه تعبير آنها معيار . كشند مثبت متغيرهاي اخير را به چالش مي ةرابط

در ايـن  . هاسـت  كه يكي، اطلاعات و ديگري نياز به نقدشـوندگي و سـاير محـرك   معاملات دارد 
 »معـاملات نقدشـوندگي  «عنوان  باگران ناآگاه انجام شده، معاملاتي كه توسط معامله ةهم ،مدل

. شود كه صرفاً خبري خصوصي در راه باشـد اما محرك اطلاعات زماني فعال مي ،شود منظور مي
متقـارن   شـوك «محرك ديگري به مدل پايه اضـافه شـد كـه    ) 2009(در مدل دووارت و يانگ 

طـور همزمـان بـالا     خريـد و فـروش را بـه    هاي اين شوك، تعداد سفارش. نام گرفت »ها سفارش
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 ـ ) 2009(دووارت و يانگ . برد مي و  AdjPIN)( تعـديل شـده   ةدو متغير احتمال معـاملات آگاهان

رتيـب بـراي عـدم تقـارن اطلاعـاتي و عـدم       ت را بـه ) PSOS( هـا  احتمال شوك متقارن سفارش
 ـنقدشوندگي منظـور كـرده و نشـان دادنـد احتمـال معـاملات         AdjPIN)(تعـديل شـده    ةآگاهان

نقدشـوندگي  (بـالاتر   PSOSهـاي بـا   هاي آنـان نشـان داد شـركت   يافته .شود نميگذاري  قيمت
بـه ميـزان بسـيار    هـا فقـط   همچنين ايـن شـركت  . دارند بيشتري PINتمايل به داشتن ) تر پايين
 PSOS مثبت و محكمي بـين  ةعلاوه بر اين، رابط. تري داراي عدم تقارن اطلاعاتي هستند پايين

، عدم تقارن اطلاعاتي حائز اثر معناداري بر بازده مـورد  برعكس و و بازده مورد انتظار برقرار است
و مسـتقل از عـدم تقـارن     نقدشـوندگي  ثـر ادليـل   به PINآنها نتيجه گرفتند . انتظار سهام نيست

و بازده مورد انتظـار سـهام در    PIN ةدليل وجود رابط اثركه اين  شودميگذاري قيمت ،اطلاعاتي
 ،)2009(در پاسخ به ايـراد دووارت و يانـگ   ) 2010(ايزلي، ويدكائر و اوهارا . مطالعات قبلي است

و آميهـود  ) 2003(ستور و استامباو متغيرهاي اخير را پس از كنترل معيارهاي نقدشوندگي پا ةرابط
و بازده پس از كنترل عدم نقدشـوندگي كماكـان    PIN ةبررسي كرده و نشان دادند رابط) 2002(

و  AdjPINمثبت و معناداري بين  ةنشان دادند رابط )2013(هوانگ، لي، ليم و پارك . پابرجاست
كره برقرار است، امـا ايـن   هاي پذيرفته شده در بورس ضمني حقوق صاحبان سهام شركت ةهزين
و  دليـل نتـايج متفـاوت هوانـگ    ) 2014(يـان و ژانـگ   . نكردنـد  تأييد PINمثبت را براي  ةرابط

اين واقعيت دانستند كه معاملات خريد و  دليل بهرا ) 2009(با دووارت و يانگ  )2013( همكارانش
بنـدي  خطـاي طبقـه   و در نتيجه، ايـن  شود ميصورت تفكيك شده ارائه  فروش در بورس كره به

معنـادار   موجـب و ساير مطالعات مشابه اسـت كـه   ) 2009(معاملات در پژوهش دووارت و يانگ 
 بنـدي هـاي مختلـف طبقـه   آنها با استفاده از روش .شود ميو بازده سهام  AdjPIN ةنبودن رابط

 ةررسـي رابط ـ با ب) 2017(م، كانگ و كوئن واي. كردند تأييدرا  PINمثبت بازده و  ةمعاملات، رابط
 ،در بـورس كـره   هـا  احتمال شوك متقـارن سـفارش  شده و تعديل ةبازده، احتمال معاملات آگاهان

بـا بـازده سـهام محـرز      PSOSمعكـوس   ةاما رابط ،شود گذاري نميقيمت AdjPINنشان دادند 
  .ار عمومي استاخب ةگذاران انفرادي دربارتفاوت ديدگاه سرمايه ،دليل اين ارتباط منفي. است

 ،معرفي معيار عدم تقارن اطلاعـاتي  براي) 2002( و همكارانش ايزليد شگونه كه بيان  همان
اين معيار مستلزم دسترسي به تعداد معاملات  ةمحاسب. كردنداز احتمال معاملات آگاهانه استفاده 

 PIN ةر محاسـب رو، حجم معاملاتي يكي از عوامـل اثرگـذار د    از اين. خريد و فروش روزانه است
) 2005(چئـي  . اي سود اسـت بر حجم معاملاتي، اعلان دوره مؤثريكي از عوامل . رود شمار مي به

و ايـن   يابـد  ميكاهش ) ريزي شدهبرنامه(روز قبل از اعلان سود  10 حجم معاملاتي معتقد است
تي در دهد حجم معاملا وي نشان مي. افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي است ةكاهش در نتيج

پـس  و  شود شايان توجهي مواجه ميروز قبل از اعلان سود سه ماهه، با كاهش  10زماني  ةفاصل
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گران ناآگاه قادر از آنجا كه معامله. شود رو مي روبهروز از آن با افزايش بسياري  10از سپري شدن 
ران قبـل از اعـلان   در دو ،زيـان  براي جلوگيري از ،گران آگاه و ناآگاه نيستندبه تمايز بين معامله

پس از اعلان سود و افشاي برخـي  . يابدسود معامله نكرده و در نتيجه حجم معاملاتي كاهش مي
انتخاب نامساعد تا حد زيادي  كنند؛ زيرا مسئلة را آغاز مي گران دوباره معاملهاطلاعات، اين معامله

كاهش حجم معـاملاتي  ند كردبيان ) 1994(و كيم و ورچيا ) 1991(بال و كوتاري . روداز بين مي
آنهـا  . عدم تقارن اطلاعاتي مرتبط با اعـلان سـود اسـت    دهندة نشان ،روزهاي قبل از اعلان سود

يابد كـه  توجهي افزايش مي شايانطور  نشان دادند حجم معاملاتي روزهاي پس از اعلان سود به
عـديل انتظـارات آتـي    گذاران و تدليل آن اطلاعات جديد افشا شده و كاهش عدم قطعيت سرمايه

توان استدلال كرد عدم تقارن اطلاعاتي اين بازه، موجب كسب بـازده  بر اين اساس، مي. آنهاست
گذاري ريسك اطلاعات را از طريـق معيـار   قيمت) 1392(محمدي و لو  عيوض راعي،. شده است

PIN  مبتنـي بـر    ةملمثبت احتمال معا ةرابطدر بورس اوراق بهادار تهران آزمون كرده و توانستند
) 1396(زاده اصـل  لـو و عبـاس   راعـي، عيـوض  . 1كننـد  تأييداطلاعات خصوصي و بازده سهام را 

) VPIN(ريسك اطلاعات را با استفاده از مدل احتمال معامله مبتني بر اطلاعـات حجـم محـور    
آنها يافته كه در  بر خلاف شواهد بازارهاي توسعه بر اساس نتايج آنها مشخص شد. كردند بررسي

سهام با حجم معاملات، سرمايه و نقدشوندگي بالا، احتمال معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي 
توجـه و   شـايان  كمتري دارد، در بورس اوراق بهادار تهران سهام بـا سـرمايه و حجـم معـاملات    

  .شديد اطلاعات نهاني است تأثيرتحت  ،همچنين نقدشوندگي بالا

  شناسي پژوهشروش
 ـخريـد و فـروش    يسهام و قيمـت پيشـنهاد   ةپژوهش شامل معاملات روزانهاي اين داده  ةروزان

 همچنين .دست آمد به سهام از شركت مديريت فناوري بورس تهران ةمعاملات روزان. سهام است
 ـ از ،1392تـا   1388سـال  خريـد و فـروش از    هاي سفارش شدةقيمت پيشنهاد سـازمان   ةكتابخان

شركت مديريت فناوري  از 1393و  1392سال هاي مربوط به و دادهبورس و اوراق بهادار تهران 
  . بورس تهران گردآوري شد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
و  نـد حتمال معاملات مبتني بـر اطلاعـات خصوصـي پرداخت   تقويمي بر ا آثاربه بررسي ) 1391(لو، راعي و محمدي  عيوض. 1

افزايش و در اسفند كاهش  دي ماه مبتني بر اطلاعات خصوصي در بورس اوراق بهادار تهران در  ةنشان دادند احتمال معامل
 . يابدمي
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. در بورس اوراق بهادار تهران است شده رفتهيپذهاي شركت ةآماري پژوهش شامل كلي ةجامع
، شـرايط زيـر  لحاظ  را با 1393تا اسفند  1388هاي جامعه از فروردين كل شركت ،پژوهش ةنمون

  :دگير دربرمي
 ؛اندبررسي در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته ةاز ابتدا تا انتهاي دور •

 ؛اسفند باشد 29سال مالي آنها منتهي به  •

هـا  گـذاري و صـندوق  هاي سرمايهها، شركتها، بيمههاي مالي نظير بانكجزء شركت •
 ؛دننباش

  ؛دنروز معاملاتي در سال نداشته باش 60كمتر از  •

روز معـاملاتي قبـل و    10اعلان سود سه ماهه پس از بيرون كشـيدن   ةدر بين دو دور •
بـه  ( روز معاملاتي براي سهام آن وجود داشـته باشـد   40بعد تاريخ اعلان سود، حداقل 
 ؛)منظور بررسي اثر اطلاعيه سود

 .دنداراي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام منفي نباش •

و  هـا  د كه داراي اطلاعات كامل سـفارش شو، سهامي بررسي ميبالاپس از اعمال فيلترهاي 
  .مورد بررسي باشد ةدر باز هروزان هاي همعامل
و  )AdjPIN( تعديل شـده  ةگذاري احتمال معاملات آگاهانهاي قيمت منظور آزمون فرضيه به

 PSOS و AdjPIN دو متغيـر  ،)2و  1هـاي   فرضـيه () PSOS( هـا  احتمال شوك متقارن سفارش
نمونه با استفاده از كل مشـاهدات تعـداد معـاملات خريـد و فـروش       هاي براي هر يك از شركت

 All-dayPSOSو  All-dayAdjPINمعيارهــاي . شــود روزانــه در هــر ســال تخمــين زده مــي
سـت كـه بـا    ها احتمال شوك متقـارن سـفارش  تعديل شده و  ةترتيب، احتمال معاملات آگاهان به

بـر بـازده    PSOSو  AdjPINبررسي اثـر   براي. شده است برآورداستفاده از كل مشاهدات سال 
هماننـد   .شـود  مـي اسـتفاده  ) 1973(بث  از رگرسيون فاما و مك ،گذاري آنهاسهام و آزمون قيمت

شركت، بتا، نسبت ارزش دفتري  ةمتغيرهاي انداز) 2014(و يان و ژانگ ) 2009(دووارت و يانگ 
متغيرهاي كنتـرل لحـاظ    ،مدت نيزيانمدت و مبه ارزش بازار، نقدشوندگي آميهود، مومنتوم كوتاه

  .دنشو مي
ܴ  )1رابطة  = ߙ	 +	 ܫ݆ܲ݀ܣ	ݕܽ݀	ଵ݈݈ܽߙ ܰ + ଶ݈݈ܽߙ ݕܽ݀ ܱܲܵ ܵ + +ܳܫܮܮܫଷߙ ܣܶܧܤସߙ	 + ܧܼܫܵܮହߙ	 + ܯܤܮߙ + +1ܶܧܴߙ 12ݐ2ܶܧ଼ܴߙ	 + ݁ 

معيـار  (تعديل شـده   ةاحتمال معاملات آگاهان ܰܫ݆ܲ݀ܣ ؛أعرض از مبدα	 در اين رابطه،كه 
 ؛)معيـار عـدم نقدشـوندگي   ( هـا  احتمال شـوك متقـارن سـفارش    ܱܵܵܲ ؛)اطلاعاتي عدم تقارن
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بازده تجمعي سـهم از   2ܱܶ12ܶܧܴ ؛سهم ةبازده يك ماه گذشت 1ܶܧܴ ؛دفتري به ارزش بازار

  .خطا است ءجز ݁ماه قبل تا يكسال قبل و  2
گـذاري عـدم تقـارن اطلاعـاتي، متغيرهـاي       بررسي اثر اعلان سود سه ماهه بر قيمـت  براي

پس از رفـع اثـر اعـلان     ها احتمال شوك متقارن سفارشتعديل شده و  ةناحتمال معاملات آگاها
ترتيـب   بـه  Ex-EADPSOSو  Ex-EAD AdjPINمعيارهاي . شود محاسبه مي ، بار ديگرسود

بدون احتسـاب روزهـاي    ها احتمال شوك متقارن سفارشتعديل شده و  ةاحتمال معاملات آگاهان
گـذاري عـدم   اثر اعلان سود سه ماهـه بـر قيمـت   براي بررسي . حول اعلان سود سه ماهه است

بـرازش  ) 1973(بـث   در چارچوب رگرسيون فامـا و مـك   2 ةتقارن اطلاعاتي و نقدشوندگي، رابط
  .شود مي

ܴ  )2رابطة  = ߙ	 +	 ܺܧଵߙ − ܫ݆ܲ݀ܣ	ܦܣܧ ܰ + ܺܧଶߙ − ܦܣܧ ܱܲܵ ܵ+ ܳܫܮܮܫଷߙ	 + ܣܶܧܤସߙ	 + ܧܼܫܵܮହߙ + +ܯܤܮߙ 1ܶܧܴߙ	 + 12ݐ2ܶܧ଼ܴߙ	 + ݁ 
احتمـال  بازده سهام با عدم تقـارن اطلاعـاتي و    ةهاي فوق، رابطبا تخمين ضرايب رگرسيون

اخيـر را   ةهه بر رابط ـهاي سود سه ما توان اثر اطلاعيهبررسي شده و مي ها شوك متقارن سفارش
 .نيز بررسي كرد

  گيري متغيرها اندازه ةنحو
  :دنشو گيري مي اندازه زيرمتغيرهاي پژوهش به شرح 

 .سهام و نرخ بهره بدون ريسك ماهانه است ةالتفاوت بازده ماهان مابه :ماهانه يبازده اضاف •

௦௧ܴ  )3رابطة  = ݈݊ ௧ܲ௧ܲିଵ 

௧ܴ  )4رابطة  = 	ܴ௦௧ − ܴ௧ 
 t -1 و tسهام بابت افزايش سرمايه و سود نقدي در زمان  ةقيمت تعديل شد ௧ܲିଵو  ௧ܲكه 

  .است
  .معادل نرخ سود اوراق مشاركت بانك مركزي است): ܴ௧(بدون ريسك  ةنرخ بهر •
 ـ •  هـا  ارشاحتمـال شـوك متقـارن سـف    و ) AdjPIN(شـده  تعـديل  ةاحتمال معاملات آگاهان

)PSOS :(PIN گـران بـه   در اين مدل، معامله. عدم تقارن اطلاعاتي است ةشد معيار شناخته
گران به بازار در هر روز معـاملاتي از  ورود معامله .شوند ميبندي  آگاه و ناآگاه دسته ةدو دست
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 از PINتخمين پارامترهاي  براي) 2002( و همكارانش ايزلي .كند ميفرايند پواسون پيروي 
تابع احتمال مدل فرايند معاملاتي يك روز ، 5 ةرابط .كردندروش حداكثر درستنمايي استفاده 

 .دهدمعاملاتي را نشان مي

.ܤ)ܮ )5رابطة  ܵ|߶) = (ఓାఌ್)ି݁ߜߙ	 ߤ) + !ܤ)ߝ ݁ି(ఌೞ) +!௦ௌܵߝ 1)ߙ − ఌ್ି݁(ߜ !ܤߝ ݁ି(ఓାఌೞ) ߤ) + !௦)ௌܵߝ + (1− ఌ್ି݁(ߙ !ܤߝ ݁ି(ఌೞ) !௦ௌܵߝ  

∅بردار  در اين رابطه، = .ߙ) .ߜ .ߤ .ߝ احتمـال وجـود    ߙ ؛پارامترهـاي مـدل   ةمجموع (௦ߝ
نــرخ  ߤ ؛احتمــال بــد بــودن خبــر ߜ-1 ؛احتمــال خــوب بــودن خبـر  ߜ ؛اطلاعـات و خبــر جديــد 

گـذاري خريـد و فـروش توسـط     ترتيب نرخ سفارش به ߝو  ௦ߝ آگاه و گران گذاري معامله سفارش
تـابع  بايـد   ،سـهم معـاملات آگاهانـه از كـل معـاملات      ةمحاسـب  بـراي . گران ناآگاه اسـت  معامله

شده از حداكثرسازي تابع درستنمايي،  برآوردبا توجه به مقادير . كردحداكثر  را 5 ةدرستنمايي رابط
  .آيد دست مي به 6 ةرابطبر اساس  PINمعيار 
ܰܫܲ  )6رابطة  = 	 ߤߙߤߙ + ߝ +  ௦ߝ

اي بـر ) 2009(دووارت و يانـگ  . ناديـده گرفتـه شـده اسـت     PINاحتمالات در معيـار   برخي
گيـري كنـد، تعـديلاتي در تـابع      دستيابي به معياري كه بهتر بتواند عدم تقارن اطلاعاتي را اندازه

ورودي اين تابع، تعداد . شده را معرفي كردند تعديل PINو معيار  ندداد صورت 5 ةرابطدرستنمايي 
ايـن معيـار بـر     ةمحاسـب  در. در هر روز است ܵ(2( و تعداد معاملات فروش 1)ܤ( معاملات خريد

يكديگر فرض نشده و ايـن نـرخ    برابرگران آگاه ، نرخ خريد و فروش توسط معامله5 ةرابطخلاف 
همچنين . منظور شده است ௌߤو براي فروش توسط آنان  ߤگران آگاه  براي خريد توسط معامله

احتمـال وقـوع رخـداد يـا خبـر       ߠدر نظر گرفته شده كـه در آن   اي در اين مدل، پارامتر احتمالي
خريد و فروش شـده و   هاي موجب ايجاد شوك همزمان به سفارش وكند عمومي را مشخص مي

در صورت وقوع چنين رخدادي، تعداد معاملات خريد و فـروش  . دهد هر دو را هم جهت تغيير مي
 جـاي شـده بـه    تعديل PINين به اين ترتيب، براي تعي. يابدافزايش مي ௦ߟو  ߟترتيب با نرخ  به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Buyer-initiated trades 
2. Seller-initiated trades 
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∅پارامتر  نُه، با 5 ةرابط پارامتر پنج = .ߙ) .ߜ .ߠ .ߤ .ௌߤ .ߝ .௦ߝ .ߟ هستيم و تـابع   رو روبه (௦ߟ
  .كند مي تغيير 7 ةصورت رابط درستنمايي به

.ܤ|∅)ℒ  )7رابطة  ܵ) = αδθeି(ஜ್ାఌ್ାఎ್) (μ + ߝ + !ܤ)ߟ eି(ఌೞାఎೞ) ௦ߝ) + +!௦)ௌܵߟ αδ	(1 − θ)eି(ஜ್ାఌ್) (μ + !ܤ)ߝ eି(ఌೞ) +!ௌܵ(௦ߝ) α(1− δ)θeି(ఌ್ାఎ್) ߝ) + !ܤ)ߟ eି(ஜೞାఌೞାఎೞ) (μ௦ + ௦ߝ + +!௦)ௌܵߟ α(1 − δ)(1 − θ)eି(ఌ್) !ܤ(ߝ) eି(ஜೞାఌೞ) (μ௦ + +!௦)ௌܵߝ (1 − α)(1 − θ)eି(ఌ್) !ܤ(ߝ) eି(ఌೞ) +!ௌܵ(௦ߝ) (1 − α)θeି(ఌ್ାఎ್) ߝ) + !ܤ)ߟ eି(ఌೞାఎೞ) ௦ߝ) + !௦)ௌܵߟ  

بـار  كننـد كـه اخ  مـي اقدام آگاه فقط در صورتي به خريد و فروش  كنندگانمعامله 7 ةرابطدر 
است كه اين خبـر معـاملات    θهمچنين احتمال رخداد خبر عمومي برابر . خصوصي دريافت كنند

گـران  دهد و باز هم معاملـه اي افزايش ميصورت متقارن و با نرخ تعيين شده خريد و فروش را به
دووارت و . كننـد  مـي اقـدام  كنند، در هر صورت بـه معاملـه   ناآگاه كه اخبار خصوصي دريافت نمي

را بـه دو جـزء    PIN، 7 ةرابطبا استفاده از پارامترهاي برآورد شده در حداكثرسازي ) 2009(انگ ي
  :كنند بندي مي زير طبقه

هـاي آگاهانـه بـه    كه نسبت تعداد سفارش) AdjPIN(تعديل شده  ةاحتمال معاملات آگاهان •
بـراي عـدم    دهد و در نتيجـه، معيـار بهتـري   مورد انتظار را نشان مي هاي تعداد كل سفارش

 .تقارن اطلاعاتي است

ܰܫ݆ܲ݀ܣ  )8رابطة  = ߤߜ)ߙ + (1 − ߤߜ)ߙ(௦ߤ(ߜ + (1 − (௦ߤ(ߜ + ߟ)ߠ + (௦ߟ + ߝ +  ௦ߝ
ناشـي   بوده وبخشي از معاملات  ةدهند كه نشان) PSOS( ها احتمال شوك متقارن سفارش •

 .دهد خريد و هم سفارش فروش را افزايش مياز شوك خبر عمومي است كه هم سفارش 

ܱܵܵܲ  )9رابطة  = θ(ߟ + ߤߜ)ߙ(௦ߟ + (1 − (௦ߤ(ߜ + θ(ߟ + (௦ߟ + ߝ +  ௦ߝ
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مشـخص، تـابع درسـتنمايي مشـتركي      ةبراي تعيين پـارامتر عـدم تقـارن اطلاعـاتي در دور    
  :شود معاملاتي از يكديگر، به شرح زير تعريف مي با فرض استقلال روزهاي و 10 ةرابطصورت  به

(ܯ|∅)ℒ  )10رابطة  = 	ෑℒ(ܤ. ܵ|∅)ூ
ୀଵ  

ܯكه بردار  =	൫(ܤଵ. ଵܵ). .ଶܤ) ܵଶ). … . .ூܤ) ܵூ)൯  برابر تعـداد روزهـاي معـاملاتي    ܫو 
∅پارامتر  نُهمنظور تعيين  به. سهام در سال است = .ߙ) .ߜ .ߠ .ߤ .ௌߤ .ߝ .௦ߝ .ߟ تابع  بايد (௦ߟ

  . حداكثر شود 7 ةدرستنمايي رابط
از  امـا قبـل   ،شود هاي حداكثرسازي عددي استفاده ميمنظور حداكثرسازي اين تابع از تكنيك به

رت صـو  عبـاراتي بـه   )7رابطـة  (تـابع درسـتنمايي   ايـن  استفاده از اين تكنيك بايد اذعان كرد در  eି୶ ௫ேಿ!    وجود دارد كه توان آنها برابر تعداد معاملات خريد و فروش در هر روز است و بـا توجـه بـه 
بـه  . 1آن را نـدارد  ةمحاسباستفاده شده توان افزار  بزرگي توان، اين عبارت بسيار بزرگ بوده و نرم

ݔ−)	expصورت  همين دليل اين عبارت به + ݔ݈݊ܰ − ∑ ݈݊݅)ேୀଵ پس از . شود تغيير داده مي
يكـي از  . هـاي عـددي بهـره گرفـت    حداكثرسازي آماده شـد، بايـد از روش   براي 7 ةرابطكه   آن

. اسـت  )1669(رافسـون  ـ   الگـوريتم عـددي نيـوتن    شده، استفاده ي كه براي اين كارهايتكنيك
 ةمقـادير اولي ـ يـد  با ،)1669(رافسـون  ـ   هاي عددي همچـون نيـوتن  منظور استفاده از تكنيك به

ژانـگ  پارامترهـا از الگـوريتم يـان و     ةدسـت آوردن مقـادير اولي ـ   براي به. را تعيين كرد پارامترها
در  اسـت، احتمالي  δو  θ ߙ،پارامترهاي . شود استفاده مي MoM(2(روش گشتاورها  و از) 2012(

 ـ شـش كـه  اين در حالي اسـت  . گيرد قرار مي بين صفر و يك ةنتيجه در محدود در  ارامتر ديگـر پ
اين پارامترها بـراي   ةبراي تعيين مقادير اولي. پذيرد خاصي نبوده و هر مقدار مثبتي را مي ةمحدود

مقادير  ةبراي محاسب. شود از روش گشتاورها استفاده مي ،هاي روزانهتوزيع احتمال خريد و فروش
 اسـتفاده  11 ةرابط ـ ةمجموع از طور واريانس و كوواريانس آن و همينمورد انتظار خريد و فروش 

  .شود مي
(ܤ)ܧ  )11رابطة  = ߝ ߠߟ	+ + (ܵ)ܧ ߤߜߙ = ௦ߝ ߠ௦ߟ	+ + 1)ߙ − (ܤ)ݎܸܽ ௦ߤ(ߜ = ߝ + ߠߟ + 1)ߠଶߟ − (ߠ + (ܵ)ݎܸܽ ߤߜߙ = ௦ߝ + ߠ௦ߟ + 1)ߠ௦ଶߟ − (ߠ + 1)ߙ − ௦(1ߤ(ߜ + ௦ߤ − +௦ߤߙ  (௦ߤߜߙ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Floating-Point Exception 
2. Method of Moments 
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ه از سپس بـا اسـتفاد   ،1كرده انتخاب) 1/0، 3/0، 5/0، 7/0، 9/0(عددي  پنج ةمجموعرا از  θ	و	δ احتمـالي  ةاولي ـ و مقـادير ) 1/0، 2/0، 3/0، 5/0، 7/0( ةمجموع ـرا از  	αاحتمـالي  ةمقدار اولي
	و	ܤمشاهدات  ܵبـا   .كنـيم  را محاسبه مي ، مقادير مورد انتظار، واريانس و كوواريانس مشاهدات
 125احتمـالي،   بـراي پارامترهـاي   9/0تـا   1/0 ةو در نظـر گـرفتن مجموع ـ   11 ةرابطاستفاده از 
نـرخ   ةاولي ـهـايي كـه بـه منفـي شـدن مقـادير       احتمـال . آيد دست مي از مقادير اوليه به مجموعه
مـورد بررسـي،    ةمجموع ـ 125در نهايـت از ميـان    .شـوند  مـي حـذف   ،شدهمنجر گذاري  سفارش
 ةكه براي هر مجموع آيد دست مي به δو  θ ߙ،اي از مقادير مورد قبول براي سه احتمال مجموعه

 كـدام  كـه  شـود  دست آمده بررسي مي به ةبر اساس نتيج شده ومقادير، فرايند حداكثرسازي اجرا 
 بـرآورد حال بـا اسـتفاده از پارامترهـاي     .شده استمنجر تركيب به حداكثر شدن تابع درستنمايي 

  . را تعيين كرد PSOSو  AdjPINتوان مقادير شده، مي
هاي خريد و فـروش  تعداد سفارش بايد ،منظور تعيين پارامترها با استفاده از تابع درستنمايي به

 .بنـدي كـرد  و معـاملات را بـه خريـد و فـروش دسـته      شـود  عنوان ورودي تابع تعيـين  روزانه به
در . انجام شده اسـت ) 1991(لي و ردي الگوريتم  كمك به ،بندي معاملات به خريد و فروش طبقه

بندي معـاملات اسـتفاده   خريد و فروش براي طبقه يهاي پيشنهاداين الگوريتم از ميانگين قيمت
عنـوان   بـه  در نظر گرفتن آني معاملات به خريد و فروش و بندطبقه با استفاده ازحال . 2شود مي

  :شود به دو صورت زير برآورد مي PSOSو  AdjPINمعيار  ،7درستنمايي ورودي تابع 
بـا   هـا  احتمال شـوك متقـارن سـفارش   تعديل شده و  ةتخمين احتمال معاملات آگاهان .1

بـا اسـتفاده از    PSOS( AdjPIN(پارامترهاي  ،در اين روش .استفاده از كل مشاهدات
 .آيددست مي مشاهدات كل روزهاي سال به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 هاي مقادير اوليه، دقت تخمين به ميـزان بسـيار كمـي افـزايش    نشان دادند با افزايش تعداد مجموعه) 2012(يان و ژانگ  1.

. كنـد يابد؛ بنابراين افزايش پيچيدگي محاسبات ناشي از افزايش مقادير اوليه، كمك شاياني به بهبود دقت تخمين نمـي  مي
عنـوان مقـادير    بر نتايج ندارد، زيرا اين مقادير تنهـا بـه  أثير شايان توجهي فوق ت ةمقادير اوليديگري براي  ةانتخاب مجموع

  .رودكار مي تخمين مقادير اصلي به ةاولي
تـر از ميـانگين    عنوان خريد و آنهايي كه قيمتـي پـايين   هاي پيشنهادي دارد، بهمعاملاتي كه قيمتي بيش از ميانگين قيمت. 2

هـاي  اگر قيمـت برابـر ميـانگين قيمـت    . شوند يبندي م عنوان فروش طبقه باد و فروش داشته باشد، قيمت پيشنهادي خري
با توجه به اينكه در برخي . صورت فروش است و در غير اينبوده  قبلي باشد، خريد  ةبيشتر از قيمت معامل شده، اما پيشنهاد

در صورت عدم وجود مظنه از ) 1991(د، همانند لي و ردي ثبت نشده باش ها امكان دارد برخي سفارش شده هاي دريافتداده
 .شود قانون تيك استفاده مي
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بـدون   ها احتمال شوك متقارن سفارشتعديل شده و  ةتخمين احتمال معاملات آگاهان .2
 ).EAD(قبل و بعد از تاريخ اعلان سود سه ماهه  روز 10ت احتساب مشاهدا

) 2002(از معيـار آميهـود    ،عـدم نقدشـوندگي   ةمنظور محاسب به): ILLIQ(عدم نقدشوندگي  •
 . برابر لگاريتم معيار آميهود است ILLIQمتغير . شود استفاده مي

ܳܫܮܮܫ  )12رابطة  = ݈݃ ( ݏݕܽܦ1  ܴܸܱ݈ܦ௧ௗ)ௗ௬௦
ௗୀଵ  

 تعداد روزهـاي معـاملاتي   Daysو  t حجم معاملات روز VOlD୧୲ୢ ؛tبازده سهام روز  R୧كه 
  .سهم در ماه است

؛ به اين ترتيـب  شود استفاده مي) 1992(فاما و فرنچ براي تخمين بتا از روش ): BETA(بتا  •
 ـ  كه سـهام بـر بـازده شـاخص      ةابتدا بتاي سهام انفرادي با استفاده از رگرسيون بـازده ماهان
رابر بتاي سهم ب( شود ساله برآورد مي 2تخمين  ةدورطي صورت همزمان و با يك وقفه و  به

سپس، كل سهام نمونه در انتهـاي هـر سـال بـر      ؛)مجموع ضرايب بازده شاخص بازار است
هـر پرتفـوي   ) با وزن برابـر ( ةو بازده ماهان شده بندي طبقهمساوي  پرتفوي 10اساس بتا به 

صورت همزمان و با يك وقفه،  ها بر بازده شاخص بهبازده پرتفوي در ادامه، .شود ميمحاسبه 
بازده شاخص  شدة جمع ضرايب برآورد در اين حالت نيز بتاي پرتفوي حاصل( دشو برازش مي
  . يابدبتاي هر پرتفوي به كل سهام موجود در آن تخصيص مي در نهايت،. )بازار است

 . لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام در انتهاي سال است): LSIZE(شركت  ةانداز •

LSIZE  )13رابطة  = ln(ܰ × ܲ) 
 .قيمت بازار سهام است Pتعداد سهام جاري شركت و  N ،13در رابطة 

لگاريتم طبيعي ارزش دفتري حقـوق صـاحبان   ): LBM(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  •
ضـرب تعـداد سـهام جـاري     سهام در پايان سال مالي قبل به ارزش بازار آن كـه از حاصـل  

 .آيددست مي آخرين قيمت هر سهم در پايان سال گذشته به رشركت د

௧ܯܤܮ  )14رابطة  = ݈݊ ൬ ௧ିଵܰܧ × ௧ܲିଵ൰ 

قيمت بازار سهام در سـال   ௧ܲି1؛ t -1 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال ௧ି1ܧكه 
1- t  وN تعداد سهام جاري شركت است.  
شـود   گيـري مـي   سـهام انـدازه   ةبر مبنـاي بـازده مـاه گذشـت    ): RET1(مدت مومنتوم كوتاه •

 ).1990يش، جگاد(
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RET1  )15رابطة  = ܴ௧ିଵ 

  .است t -1 بازده سهام در ماه ௧ି1ܴكه 
بر اساس بازده تجمعي سهام از دوازده ماه قبـل تـا دو   ): RET2 to 12(مدت  مومنتوم ميان •

 ).1993جگاديش و تيتمن، (شود  ماه قبل محاسبه مي

12ݐ2ܶܧܴ  )16رابطة  =  ܴ௧ିଶ
ୀ௧ିଵଶ  

mبازده سهام در ماه  ܴكه  = (t − 2, … , t −   .است (12

  هاي پژوهشيافته
در ) PSOSو  AdjPINمبنـاي محاسـبه   (تابع درسـتنمايي   شدة آمار توصيفي پارامترهاي برآورد

 ـ   »الف«قسمت  احتمـال شـوك متقـارن    تعـديل شـده و    ةو متغيرهاي احتمـال معـاملات آگاهان
  . استارائه شده  1جدول  »ب« در قسمت ها سفارش

  آمار توصيفي .  1جدول 
 ميانه انحراف معيار ميانگين نماد پارامتر

 پارامترهاي برآوردي تابع درستنمايي) الف
  52/0 14/0  53/0 ߙ  احتمال ورود اطلاعات جديد
 50/0 20/0 51/0 ߜ احتمال خوب بودن خبر جديد

 26/0 13/0  26/0 ߠ  ها شود احتمال وقوع خبري كه موجب شوك متقارن سفارش

 37/5 76/5 36/3ߤ گر آگاه نرخ خريد معامله
 ௦ 31/5 55/9 92/1ߤ گر آگاه نرخ فروش معامله

  51/4 84/7 11/2ߝ  گر ناآگاه نرخ خريد معامله
  ௦66/4 63/4 44/3ߝ گر ناآگاه نرخ فروش معامله

  64/3 01/7 91/1ߟ ها نرخ خريد ناشي از شوك متقارن سفارش
 ௦ 92/2 99/4  63/1ߟ ها نرخ فروش ناشي از شوك متقارن سفارش

  قبل و پس از رفع اثر اعلان سود ها احتمال شوك متقارن سفارشتعديل شده و  ةاحتمال معاملات آگاهان) ب
  All day AdjPIN( 192/0  121/0  174/0(تعديل شده  ةاحتمال معاملات آگاهان

  All- dayPSOS( 123/0  102/0  097/0( ها شاحتمال شوك متقارن سفار
  Ex-EAD-AdjPIN( 201/0  119/0  178/0(احتمال معاملات آگاهانه تعديل شده پس از رفع اثر اعلان سود 

  Ex-EAD-PSOS( 124/0  102/0  097/0(پس از رفع اثر اعلان سود  ها احتمال شوك متقارن سفارش
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مبتني بـر كـل مشـاهدات     ةشدتعديل ةآگاهان ميانگين احتمال معاملات ،1با توجه به جدول 
)All day AdjPIN (درصـد كـل معـاملات     2/19طور ميانگين  دهد به نشان مي 192/0 ا مقدارب

تـرين   پايين. هاي نمونه از نوع معاملات آگاهانه و بر اساس اطلاعات خصوصي بوده استشركت
و بـالاترين ميـزان معـاملات     1388درصد مربوط بـه سـال    17/1ميزان معاملات آگاهانه با رقم 

درصـدي معـاملات    09/82اسـت كـه سـهم     1392درصد مربوط به سال  09/82آگاهانه معادل 
درصـد معـاملات    39/12طور ميانگين  همچنين به. دهد را نشان ميمبتني بر اطلاعات خصوصي 

خريـد   هاي كه موجب تحريك همزمان سفارش بودهه شد صورت گرفته ناشي از اخبار عام منتشر
درصـد معـاملات ناشـي از عـدم      12طـور ميـانگين حـدود     بـه از ايـن رو،  . و فروش شـده اسـت  

شده قبـل  تعديل ةسطح احتمال معاملات آگاهان ةبا مقايس. است نقدشوندگي معاملات سهام بوده
توان دريافت ميزان معاملات آگاهانه پس از رفع اثر اعلان سـود   و پس از رفع اثر اعلان سود، مي

بدين مفهوم كه اعلان سود موجب كاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتي شـده  . زايش داشته استاف
  . است

  ها نتايج آزمون فرضيه
احتمـال شـوك متقـارن    تعديل شده و  ةبازده سهام با احتمال معاملات آگاهان ةنتايج بررسي رابط

 2نه كه در جـدول  گو همان .شده است گزارش 2قبل از رفع اثر اعلان سود در جدول  1ها سفارش
بـدين  . اسـت  039/0داراي ضريب مثبـت و معنـادار    1 مدلذيل  AdjPINاثر  ،شود مشاهده مي

درصد افزايش احتمال معـاملات   10گذاري شده و در ازاي مفهوم كه عدم تقارن اطلاعاتي قيمت
از  PSOS تـأثير اين در حالي است كـه  . يابددرصد افزايش مي 4/0سهام، بازده آن حدود  ةآگاهان

در صـورت  . است -002/0اثر عدم نقدشوندگي معنادار و داراي ضريب . نظر آماري معنادار نيست
بـر  . است) 018/0(، ضريب متغير عدم نقدشوندگي مثبت و معنادار )5 مدل( PSOSعدم احتساب 

بـه عـدم    PINگـذاري   قيمـت  أمبني بـر انتسـاب منش ـ  ) 2009(خلاف استدلال دووارت و يانگ 
كـه عـدم تقـارن     شـود  مي شاهدهم، AdjPINگذاري  و عدم قيمت PSOSگي مبتني بر نقدشوند

و معيـار   PSOS(در حضور دو شاخص متفاوت عـدم نقدشـوندگي    AdjPINاطلاعاتي مبتني بر 
و تحمل ريسك اطلاعات مستحق انتظـار كسـب پـاداش     شود ميگذاري ، كماكان قيمت)آميهود
گـذاري نشـده   عدم نقدشوندگي معاملات سهام، قيمتعنوان شاخص  به PSOSدر حاليكه  ؛است
  .است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
) مـاه  72(سـاله   شـش زمـاني   ةهاي باز شركت و در هر يك از ماه 43هاي  بر اساس داده) 1973(بث  رگرسيون فاما و مك. 1

 .شود برازش مي
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احتمال شوك متقارن تعديل شده و  ةبازده و احتمال معاملات آگاهان ةنتايج بررسي رابط.  2جدول 
  قبل از رفع اثر اعلان سود ها سفارش

  5مدل  4مدل   3مدل  2مدل 1مدل 
  تعديل شده ةاحتمال معاملات آگاهان

)All day AdjPIN(  
039/0 ***031/0 *** 034/0 *** 035/0 *** 

)60/5()21/5( )98/5(  )16/5(  
  ها احتمال شوك متقارن سفارش

)All day PSOS(  
017/0 014/0018/0   

)88/0( )24/0-()05/0 -(   

-  )ILLIQ(عدم نقدشوندگي آميهود  002/0 ***   018/0 *** 
)59/4-(   )06/5 -(  

BETA(  005/0(بتا  ***004/0 ***004/0 ***005/0 *** 005/0 *** 
)96/3()85/3()70/3()30/4(  )42/4(  

 )LSIZE(شركت  ةانداز
- 002/0 ***- 001/0 **- 001/0 *** - 0009/0 ** - 001/0 *** 

)05/3-()37/2-()62/3 -()25/2 -(  )01/4 -(  

LBM(  011/0(ارزش دفتري به ارزش بازار  ***009/0 ***008/0 ***009/0 *** 009/0 *** 
)80/7()02/7()77/6()50/7(  )99/7(  

 )RET1(مدت  مومنتوم كوتاه
007/0 **019/0 ***028/0 *** 018/0 *** 019/0 * 

)37/2()71/4()01/7()10/5(  )91/1(  

RET2to12(  003/0(مدت  مومنتوم ميان ***002/0 ***004/0 ***002/0 ** 002/0 *** 
)17/3()69/2()70/4()40/2(  )01/3(  

 مبدأض از عر
021/0  030/0 ***028/0 ***019/0 ** 019/0 * 

)91/0()70/2()44/5()43/2(  )77/1(  
R2( 301/0266/0232/0279/0(ضريب تعيين  294/0  

Adj.R2( 103/0102/0102/0103/0(ضريب تعيين تعديل شده  102/0  

  1مدل 
ܴ = ߙ	 + ܫ݆ܲ݀ܣ	ݕܽ݀	ଵ݈݈ܽߙ	 ܰ + ଶ݈݈ܽߙ	 ݕܽ݀ ܱܲܵ ܵ + +ܳܫܮܮܫଷߙ ܣܶܧܤସߙ	 + ܧܼܫܵܮହߙ	 + ܯܤܮߙ + +1ܶܧܴߙ 12ݐ2ܶܧ଼ܴߙ	 + ݁ 

ܴ  2مدل  = ߙ	 + ܫ݆ܲ݀ܣ	ݕܽ݀	ଵ݈݈ܽߙ	 ܰ + ܣܶܧܤଶߙ	 + 	+ܧܼܫܵܮଷߙ ܯܤܮସߙ	 + 1ܶܧହܴߙ	 + 12ݐ2ܶܧܴߙ + ݁ 
ܴ  3مدل  = ߙ	 + ܱܵܲ	ݕܽ݀	ଵ݈݈ܽߙ	 ܵ+ߙଶܣܶܧܤ + ܧܼܫܵܮଷߙ + +ܯܤܮସߙ 1ܶܧହܴߙ	 + 12ݐ2ܶܧܴߙ	 + ݁ 
  4مدل 

ܴ = ߙ	 +	 ܫ݆ܲ݀ܣ	ݕܽ݀	ଵ݈݈ܽߙ	 ܰ + ଶ݈݈ܽߙ	 ݕܽ݀ ܱܲܵ ܵ + +ܣܶܧܤଷߙ ܧܼܫܵܮସߙ	 +	 ܯܤܮହߙ	 + +1ܶܧܴߙ 12ݐ2ܶܧܴߙ	 + ݁ 
  5مدل 

ܴ = ߙ	 + ܫ݆ܲ݀ܣ	ݕܽ݀	ଵ݈݈ܽߙ	 ܰ + ܳܫܮܮܫଶߙ	 + +ܣܶܧܤଷߙ ܧܼܫܵܮସߙ	 + ܯܤܮହߙ	 + +1ܶܧܴߙ 12ݐ2ܶܧܴߙ	 + ݁ 
  .درصد است 90و  95، 99طمينان معناداري آماري در سطح ا كنندة ترتيب بيان به، *و ** ، ***
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عـدم كنتـرل   دهـد   نشـان مـي   1مـدل  هـاي   يافتـه  تأييدضمن  4مدل  دست آمده از بهنتايج 
 PSOSگـذاري  گذاري عدم تقارن اطلاعاتي و عـدم قيمـت  تغييري در قيمت ،نقدشوندگي آميهود

نتـرل اثـر   بـدون ك  شـد مشـخص   2مـدل  ذيل  AdjPINگذاري  در آزمون قيمت. كندايجاد نمي
بـه لحـاظ    031/0 بـا مقـدار   ضريب اين متغيـر  ،)2009(دووارت و يانگ  تأكيدنقدشوندگي مورد 
بـا اسـتفاده از   ) 2002( و همكـارانش  نتايجي است كه ايزلـي  مؤيديافته  اين .آماري معنادار است

PIN از اين رو. بدان دست يافتند AdjPIN ص عنوان معيار عدم تقارن اطلاعـاتي و نـه شـاخ    به
مـدل  از دست آمده  به ةنتيج .شود ميگذاري در بورس اوراق بهادار تهران قيمت ،عدم نقدشوندگي

عامل ريسك سيستماتيك نيست كـه بتـوان در ازاي تحمـل آن انتظـار      PSOSدهد  نشان مي 3
رود  عدم نقدشوندگي باشد، انتظار مي ازنشئت گرفته  PINگذاري اگر قيمت. كسب پاداش داشت

در همـين  . برقـرار نباشـد   AdjPINمعناداري بين بازده سـهام و  ة كنترل اثر آن، رابطدر صورت 
نتايج و بر خلاف ) 2010( و همكارانش ايزلييافتة  تأييدتوان در مي 5مدل ، بر اساس نتايج رابطه

كماكـان در سـطح    ،پس از كنترل اثـر نقدشـوندگي   AdjPINادعا كرد ) 2009(دووارت و يانگ 
گذاري عدم تقـارن  ي بر قيمتتأييداين يافته مهر . صد از نظر آماري معنادار استدر 99اطمينان 

  . اطلاعاتي است
 ـ    ةمنظور بررسي اثر اعلان سود بر رابط به شـده و  تعـديل  ةبازده بـا احتمـال معـاملات آگاهان

صورت  و به شدهبرآورد ، اين دو متغير پس از رفع اثر اعلان سود ها احتمال شوك متقارن سفارش
احتمال و ) Ex-EAD-AdjPIN(شده پس از رفع اثر اعلان سود تعديل ةناحتمال معاملات آگاها
نتايج . ندنشان داده شد) Ex-EAD-PSOS(پس از رفع اثر اعلان سود  ها شوك متقارن سفارش

احتمال شـوك متقـارن   شده و تعديل ةبين احتمال معاملات آگاهان ةآزمون اثر اعلان سود بر رابط
  .گزارش شده است 3ول با بازده سهام در جد ها سفارش

) Ex-EAD AdjPIN(شـده  تعديل ةبازده سهام با احتمال معاملات آگاهان ةرابط 3در جدول 
پس از رفع اثر اعلان سود بررسـي شـده   ) Ex-EADPSOS( ها احتمال شوك متقارن سفارشو 

بـه   Ex-EAD AdjPINآن اسـت كـه كماكـان     كننـدة  بيان 6مدل  دست آمده از بهنتايج . است
 تـأثير بـر بـازده سـهام     Ex-EADPSOSگذاري شـده و  ن شاخص ريسك اطلاعات قيمتعنوا

منظور بررسي اثر اعلان سود حـاكي از آن اسـت    به 1و  6هاي  نتايج مدل ةمقايس. معناداري ندارد
افزايش ناچيزي تجربه كرده كـه   ،كه ضريب احتمال معاملات آگاهانه پس از رفع اثر اعلان سود

  . سود بر كاهش عدم تقارن اطلاعاتي اثر جزئي دارد دهد اعلان نشان مي
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احتمال شوك متقارن شده و تعديل ةبازده و احتمال معاملات آگاهان ةنتايج بررسي رابط.  3 جدول
  پس از رفع اثر اعلان سود ها سفارش

  10مدل   9مدل   8مدل   7مدل   6مدل  
تعديل شده پس از  ةت آگاهاناحتمال معاملا

 )Ex-EAD-AdjPIN(رفع اثر اعلان سود 
***041/0***032/0  ***035/0***036/0 
)60/5()57/5( )18/6(  )43/5(  

پس از رفع  ها احتمال شوك متقارن سفارش
  )Ex-EAD-PSOS(اثر اعلان سود 

017/0 015/0  018/0   
)88/0( )06/0 -(  )08/0-(   

-   )ILLIQ( ي آميهودعدم نقدشوندگ 002/0 ***   - 002/0 *** 
)59/4-(   )03/5 -(  

BETA(   005/0( بتا ***004/0 ***004/0 *** 005/0 *** 005/0 *** 
)96/3()95/3()80/3(  )54/4(  )43/4(  

 )LSIZE(شركت  ةانداز
- 002/0 ***- 001/0 **- 001/0 *** - 001/0 ** - 003/0 *** 

)06/3-()43/2-()61/2 -(  )26/2-(  )98/3 -(  

LBM(  011/0(ارزش دفتري به ارزش بازار  ***009/0 ***009/0 *** 009/0 *** 010/0 *** 
)80/7()07/7()72/6(  )34/7(  )85/7(  

 )RET1(مدت  مومنتوم كوتاه
0087/0 **020/0 ***029/0 *** 019/0 *** 006/0 ** 

)37/2()96/4()12/7(  )25/5(  )99/1(  

RET2to12(  003/0(مدت  مومنتوم ميان ***003/0 ***004/0 *** 002/0 ** 003/0 *** 
)17/3()79/2()01/4(  )27/2(  )03/3(  

 مبدأعرض از 
019/0  029/0 ***028/0 *** 019/0 ** 034/0 * 

)91/0()70/2()39/3(  )35/2(  )65/1(  
R2( 301/0266/0233/0(ضريب تعيين  284/0  296/0  

Adj.R2( 103/0102/0102/0(ضريب تعيين تعديل شده  102/0  102/0  

  6مدل
= ߙ	 +	 ܺܧଵߙ	 − ܫ݆ܲ݀ܣ	ܦܣܧ ܰ + ܺܧଶߙ	 − ܦܣܧ ܱܲܵ ܵ+ ܳܫܮܮܫଷߙ	 + ܣܶܧܤସߙ	 + 	+ܧܼܫܵܮହߙ ܯܤܮߙ	 + 1ܶܧܴߙ	 + 12ݐ2ܶܧ଼ܴߙ + ݁ 

=  7مدل  ߙ	 + ܺܧଵߙ	 − ܫ݆ܲ݀ܣ	ܦܣܧ ܰ + ܣܶܧܤଶߙ	 + +ܧܼܫܵܮଷߙ ܯܤܮସߙ	 + 1ܶܧହܴߙ	 + 12ݐ2ܶܧܴߙ + ݁ 
=  8مدل  ߙ	 + ܺܧଵߙ	 − ܱܵܲ	ܦܣܧ ܵ + ܣܶܧܤଶߙ	 + +ܧܼܫܵܮଷߙ ܯܤܮସߙ	 + 1ܶܧହܴߙ	 + 12ݐ2ܶܧܴߙ + ݁ 
  9 مدل

= ߙ	 + ܺܧଵߙ	 − ܫ݆ܲ݀ܣ	ܦܣܧ ܰ + ܺܧଶߙ	 − ܦܣܧ ܱܲܵ ܵ+ ܣܶܧܤଷߙ	 + ܧܼܫܵܮସߙ	 + +ܯܤܮହߙ 1ܶܧܴߙ	 + 12ݐ2ܶܧܴߙ	 + ݁ 
  10مدل 

= ߙ	 + ܺܧଵߙ	 − ܫ݆ܲ݀ܣ	ܦܣܧ ܰ + ܳܫܮܮܫଶߙ	 + +ܣܶܧܤଷߙ ܧܼܫܵܮସߙ	 +	 ܯܤܮହߙ	 + +1ܶܧܴߙ 12ݐ2ܶܧܴߙ	 + ݁ 
  .درصد است 90و  95، 99معناداري آماري در سطح اطمينان  كنندة رتيب بيانت به، *و ** ، ***
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درصدي احتمال معاملات آگاهانه، بـازده سـهام    10در صورت رفع اثر اعلان سود، با افزايش 
دهـد  ايـن يافتـه نشـان مـي    . اثر اعلان سود باقي استاز كه  شود ميدرصد بيش از زماني  16/0

-را قيمـت  ياد شـده گذاران اثر وده و سرمايهاعلان سود بر كاهش عدم تقارن اطلاعاتي اثرگذار ب

-يعني در صورت عدم اعلان سود، عدم تقارن اطلاعاتي افزايش يافته و سرمايه كنند، ميگذاري 

 ةمبني بر اثرگذاري اعلان سود بـر رابط ـ  3 ةفرضي از اين رو. كنند گذاران بازده بالاتري طلب مي
كـه    حـال آن  .شـود  تأييـد مـي  درصـد   99در سطح اطمينان  Ex-EAD AdjPINبازده سهام و 

 .شودنمي تأييد Ex-EADPSOSبازده سهام و  ةمبني بر اثرگذاري اعلان سود بر رابط 4 ةفرضي
پس از رفع اثر اعلان سـود ذيـل    Ex-EADPSOSو  Ex-EAD AdjPINبررسي همزمان اثر 

ه، بـازده سـهام   شـد تعـديل  ةآگاهان ةدرصد افزايش احتمال معامل 1دهد به ازاي  نشان مي 9مدل 
توان ادعا كرد پس از  با مشاهده معناداري اثر متغير اخير مي. يابددرصد افزايش مي 035/0معادل 

احتمـال  شده، عامـل ريسـك سيسـتماتيك و    تعديل ةرفع اثر اعلان سود احتمال معاملات آگاهان
تغييـري  ، عامل ريسك غيرسيستماتيك است و عدم نقدشوندگي آميهود ها شوك متقارن سفارش

ايجـاد   ها احتمال شوك متقارن سفارشگذاري گذاري عدم تقارن اطلاعاتي و عدم قيمتدر قيمت
احتمـال معـاملات    032/0ضـريب   ،7مـدل  در صورت عدم كنترل اثر نقدشوندگي ذيل . كندنمي

و  هماننـد ايزلـي  . درصد به لحاظ آماري معنـادار اسـت   99آگاهانه تعديل شده در سطح اطمينان 
شـده و بـر خـلاف دووارت و يانـگ      تأييدگذاري عدم تقارن اطلاعاتي قيمت) 2002( انشهمكار

-Ex(تعديل شده پـس از رفـع اثـر اعـلان سـود       ةآگاهاناحتمال معاملات  شدمشخص ) 2009(

EAD AdjPIN (اما بر اسـاس نتـايج    .شود ميگذاري اطلاعاتي قيمت عنوان معيار عدم تقارن به
 هـا  احتمـال شـوك متقـارن سـفارش    اري ريسك اطلاعات را ناشـي از  گذ توان قيمت نمي 8 مدل

 و همكـارانش  همانند ايزلـي . از نظر آماري معنادار نيست) 015/0(زيرا ضريب اين متغير  ،دانست
مـدل  ناشي از عدم نقدشـوندگي اسـت، در    PINگذاري در پاسخ به اين چالش كه قيمت) 2010(

تعديل شـده پـس از رفـع اثـر اعـلان سـود و كنتـرل         ةگذاري احتمال معاملات آگاهانقيمت 10
دهد احتمال معـاملات  نشان مي دست آمده بهنتايج . بررسي شده است) معيار آميهود(نقدشوندگي 

گـذاري عـدم    كماكان از نظر آماري معنادار بـوده و قيمـت  ) 036/0با ضريب (شده تعديل ةآگاهان
  .شود ي مخدوش نمياز اعلان سود و نقدشوندگ متأثرتقارن اطلاعاتي 

  هاگيري و پيشنهادنتيجه
احتمـال شـوك   شده و تعديل ةاحتمال معاملات آگاهان ةمؤلفبه دو  PIN ةپژوهش حاضر با تجزي

آن در بـورس اوراق بهـادار    أگذاري ريسك اطلاعـات و منش ـ  به بررسي قيمت ،ها متقارن سفارش
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 ـاحتمـال معـاملا   دست آمده نشان داد بهنتايج . پرداختتهران  شـده حـائز اثـر    تعـديل  ةت آگاهان
نتـايج  . گـذاري ريسـك اطلاعـات اسـت    دال بر قيمـت  نتيجهمعناداري بر بازده سهام بوده و اين 

ديگر ريسـك   ةمؤلف( ها احتمال شوك متقارن سفارشگذاري  قيمت تأييددست آمده ضمن عدم  به
 ـ  گـذاري ا تواند قيمت نمي ياد شدهاثر  لحاظ كردننشان داد  ،)اطلاعات  ةحتمـال معـاملات آگاهان
گذاري ريسك اطلاعات را توان دليل قيمت به بيان ديگر، نمي. شده را دستخوش تغيير كندتعديل

تغيير حجم معاملات ناشي از اعـلان سـود نيـز    . دانست ها احتمال شوك متقارن سفارشناشي از 
تـوان   بر اين اساس، مي. دكن متأثركند، روابط اخير را  ايجاد مي PINقادر نيست با تغييري كه در 

ادعا كرد عدم تقارن اطلاعاتي يك عامل ريسك سيستماتيك بوده و افزايش آن موجـب فزونـي   
در ) AdjPIN(شده تعديل ةگذاري احتمال معاملات آگاهانقيمت .شود ميبازده مورد انتظار سهام 

) 2014(يـان و ژانـگ    و) 2013(هوانگ، لي، ليم و پـارك   ةيافت مؤيد ،بورس اوراق بهادار تهران
امـا   ،شده در بورس اوراق بهادار كـره اسـت  تعديل ةگذاري احتمال معاملات آگاهانمبني بر قيمت

تخمـين   ةنحو در توان ميرا دليل اين تفاوت . كشد را به چالش مي) 2009(نتايج دووارت و يانگ 
 تـأثير ج حاكي از عـدم  نتاي. وجو كرد جست) AdjPIN(شده معيار احتمال معاملات آگاهانه تعديل

، ياد شـده توان ادعا كرد متغير  مي از اين رو ،بر بازده سهام است ها احتمال شوك متقارن سفارش
و يان و ژانگ ) 2009(اين در حالي است كه دووارت و يانگ . عامل ريسك غيرسيستماتيك است

تفـاوت  دليـل   تـايج بـه  احتمالاً اين تضـاد ن . گذاري آن ارائه كردند شواهدي دال بر قيمت) 2014(
 ـ   براي يقيمت پيشنهاد ،در ايالات متحده .است ساختاري بازارها  ةمظن ـ ةخريد و فـروش بـر پاي

گـران  در حاليكه اين قيمت در ايران توسط سـفارش معاملـه   شود، ميبازارسازان ايجاد  شدة اعلام
كه تعـداد معـاملات خريـد و    از آنجا . ها را دچار تورش كندتواند تخمين شود و مي بازار تعيين مي

احتمـال شـوك   شده و تعديل ةشگرفي بر تخمين متغيرهاي احتمال معاملات آگاهان تأثيرفروش 
منظـور يـافتن    ها و تحليل حساسـيت نتـايج بـه   كارگيري ساير الگوريتم دارد، به ها متقارن سفارش

بـراي   شود ن رو پيشنهاد مياز اي. كندتري ارائه هاي دقيقتواند تخمين خطاترين الگوريتم، مي كم
هاي ديگر بندي معاملات به خريد و فروش، الگوريتمنتايج و دستيابي به روش بهتر طبقه ةمقايس

  . 1نيز بررسي شود
  
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
شـود، از  زماني متفاوت دستخوش تغييـر   موقعيتو در  باشد زماني بررسي ةثر از دورأتواند مت بديهي است نتايج پژوهش مي. 1

  .كردرا تحليل و تفسير  دست آمده بههاي بيشتري لازم است تا بتوان نتايج  پژوهش اين رو،
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