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 چکیده

محسوب مهم در بازارهای مالی گران حقیقی و حقوقی از موضوعات اطلاعاتی بین معاملهنابرابری 
دیگر تواند اطلاعات مهمی را در اختیار میکسب اطلاعات شخصی، در  اهبرتری هر یک از این گروه شود.می

توانند با شناسایی گروه برتر در کسب اطلاعات و پیروی از کار میگران تازهمعاملهقرار دهد. معاملگران 

احتمال  یه مولفهتجزبا استفاده از  پژوهش حاضر سعی داشته ها، کسب سود کنند. از این رومعاملات آن
حتمال معاملات به دو مولفه ا ،اطلاعات ی ریسکهاترین سنجهمعروفیکی از  ،(PIN) معاملات آگاهانه

ن موضوع بپردازد که بین ، به ای(SPIN)احتمال معاملات آگاهانه حقوقی ( و DPINآگاهانه حقیقی )

 نرابطه بین ای همچنینو حقوقی، کدام گروه از اطلاعات شخصی بیشتری برخوردارند.  گران حقیقیهمعامل
در آزمون شده است.  (3791فاما و مکبث ) ایمرحله دو با استفاده از رگرسیون دو مولفه و بازدهی سهام

 37در دوره  هران و فرابورس ایرانق بهادار ترس اوراه در بودنماد پذیرفته ش 13های از داده راستا،این 

برخلاف مطالاعات پیشین، نتایج نشان داد که استفاده شده است.  77ماه تا مهر 79ماه فصلی از دی
احتمال معاملات  اثرهمچنین گران حقوقی از اطلاعات بیشتری در معاملاتشان برخوردار هستند. معامله
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 مقدمه. ۱

شد، حال آن که و متقارن فرض می برابرگذاری، توزیع اطلاعات بین افراد های سنتی قیمتدر مدل

سهم  نسبت به یکاطلاعات و باورهای متفاوتی  ،گذارانسرمایه این مفروضات در واقعیت مصداق ندارد و

هایی و اخلال دبوخواهد تاثیر نسهم بی بر قیمت گذارانبین سرمایه این عدم تقارن اطلاعات .دارند واحد

و  دارندنیز به این موضوع اشاره  حوزهاین انجام شده در  هایبررسی. خواهد کردآن ایجاد در روند قیمتی 

، 3آگاهگذاران : سرمایهشده استدر بازارهای مالی اذعان  کنندگانبه وجود سه گروه از شرکتها، در آن

و چه  آگاهچه کسی  گران،در بین معامله که آیدمیوجود به  سوالاما این  .1هاگردانو بازار ۲گراناخلال

هایی همچون فرضیه فرضیه ،سوالبرای پاسخ به این گروهی از محققان،  (9،3786)بلک است؟ ناآگاهکسی 

گذار دارای ، بین بازده آینده سهام و مالکیت سرمایهرا مطرح کردند. طبق این فرضیه 3 آگاهگر معامله

 آگاهگر گذاران را به عنوان معاملهی مثبتی وجود دارد؛ در این صورت، اگر گروهی از سرمایهاطلاعات، رابطه

که میفروشند، بازدهی بیشتری  هاییمنسبت به سه ،خرندها میکه آنهایی رود سهمفرض کنیم، انتظار می

میزان عدم تقارن بین گیری هاندازپژوهشگران بسیاری جهت علاوه بر این، در آینده داشته باشند. 

و  PIN6))معاملات آگاهانه ها، مدل احتمال تبیین کردند که از میان آن های متعددیلمد، معاملگران

 .استها در این زمینه از مهمترین سنجه 9ید و فروشبین سفارش خرقیمت اختلاف 

 صورت گرفته است عدم تقارن اطلاعات های معرفی شده در زمینهمدل بر پایهبسیاری های پژوهش

گران در بازار سهام کشورهای مختلف دهنده وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین معاملهها نشانهای آنکه یافته

های موجود در بورس اوراق گذاران شرکتبین سرمایه ،مقولهاین اخلی نیز به بررسی های دپژوهشدر  است.

(، دولو و عزیزی 317۲لو )عیوض و محمدی پژوهش راعی،توان به اند. از این میان میبهادار تهران پرداخته

بر پایه ها ( اشاره کرد که اغلب این پژوهش3176) خدادادکاشی و تاشالدینی، شهیکیشمسو  (3176)

ها از معیارهای مربوط به این مولفه استفاده بنا شده است و در آن (PIN)احتمال معاملات آگاهانه مدل 

های فعال در بورس اوراق بهادار شده است. این مطالعات نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

  تهران وجود دارد و بر بازدهی سهام اثر قابل توجهی دارد. 

                                                                 
1 Informed 
2 Noise Traders 
3 Market Makers 
4 Black, 1891 
5 Informed Trader Hypothesis 
1 Probability of Informed Trading 
7 Bid-Ask Spread 
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های متفاوتی برای این سوال پاسخزمینه عدم تقارن اطلاعاتی،  های انجام شده دراز پژوهشبرخی 

گذاران سرمایه دهد کهنشان می هانتایج برخی از آنند. اهاند، داشتآگاهگران چه کسانی که بین معامله

خود  اننسبت به همتای ،اطلاعات و همچنین استفاده از اطلاعات در دسترسقی در کسب وحق

ه ب حقوقی انگذارسرمایه در بسیاری از این مطالعات، ،از این رو .کنندگذاران حقیقی( بهتر عمل می)سرمایه

به  .شوندشناخته می گران اخلالگرگذاران حقیقی به عنوان معاملهو سرمایه)مطلع(  آگاه انگرهلماععنوان م

گذار کنند که سرمایه، ادعا میاخلالگروری معامله ئتبا بیان  (۲007)3لی، لویی و اودین ،باربرعنوان مثال 

نظر  ،۲ (۲03۲) ل و همکارانیمانند کانمطالعات از  رخیست که با ؛ این درحالیاست ناآگاهحقیقی، 

در بازارهای که  دهندتوضیح می آگاهگر معامله فرضیه با استفاده از محققانمتفاوتی دارند. این گروه از 

و مبادلات  داشته دسترسی به اطلاعات خصوصی وجود دارند که گذاران حقیقییهگروهی از سرمامالی، 

در دست این گروه از وجود این اطلاعات  ها،دهند. طبق ادعا آنخود را بر اساس این اطلاعات انجام می

تسریع شود و این اطلاعات، به ها تپروسه تاثیر اطلاعات خصوصی بر قیم که شودمی گران سببمعامله

 .ها نشان دهندرعت خود را در قیمتس

که تعداد زیادی  قرار گرفته استبررسی در بسیاری از مقالات مورد ها اثر معاملات بر قیمت دارایی

کنند که اطلاعات بر قیمت سهام است. عمده این مقالات ادعا می ا مربوط به اثر معاملات بر پایههاز آن

دهند که حجم بیشتری در ارای اطلاعات شخصی هستند، ترجیح میاز آن جهت که د آگاهگذاران سرمایه

مدتی بر قیمت سهام خواهد اثر بلند 1بالا کنند؛ در نتیجه، این معاملات با حجمیک قیمت مفروض معامله 

گذاران )حقیقی و . از این رو، بررسی معاملات دو گروه اصلی سرمایه9(3789گذاشت )ایزلی و اوهارا،

ان گذارتواند اطلاعات مهمی برای دیگر سرمایهاند، میه معاملاتی که با حجم بالا انجام شدهحقوقی(، به ویژ

یص تشخ ،داشته باشد. یکی از این دلایل ممکن است و همچنین دلایل روشنی برای تغییرات قیمت سهم

دسته از  اقدام به خرید آن ،آگاههای باشد؛ در این صورت حقوقی آگاههای ارزش سهام توسط حقوقی

سهامی که بیشتر از ارزش خود  گذاری شده باشند وذاتی خود ارزشکه کمتر از ارزش  کنندی میسهام

 از طرف دیگر، به .شان خواهد شدقیمت سهام به ارزش ذاتیند که سبب نزدیک شدن فروشهستند را، می

، املات با حجم بالاتری دارنددهند و معها تشکیل میها سبد بزرگتری نسبت به حقیقیکه حقوقیدلیل آن

ها موجب بدتر شدن عدم ثبات قیمت ،خود 3ایها خواهند داشت و با معاملات تودهتاثیر بیشتری بر قیمت

                                                                 
1 Barber, Lee, Liu, and Odean, 2008 
2 Kaniel, Liu, Saar and Titman, 2012 
3 Block Trades 
4 Easley and O’Hara ,1897 
5 Herding 
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بخش بزرگی از مطالعات مربوط به این زمینه، ، به این ترتیب. 3(377۲خواهند شد )لکونشوکر و همکاران،

ها ند و تاثیرات معاملات آناهان حقوقی و حقیقی معطوف کردگذارتمرکزشان را بر روی نحوه رفتار سرمایه

 ند.اهها، مورد بررسی قرار دادرا بر روی قیمت و بازده دارایی

به سه بخش توان را میقیمت سهام تاثیر آن بر حقیقی و حقوقی و سهامداران مطالعات مربوط به 

ها و سهام و مبادلات حقیقی گذشته ده( مطالعاتی که به آزمودن رابطه بین باز3 عمده تقسیم کرد:

 سهم و ارتباط آن با معاملات حقیقی و حقوقی بازده آینده ( مقالاتی که به بررسی۲ ،اندپرداختهها حقوقی

را ی سهام همزمان بین تغییرات مالکیت حقیقی و حقوقی و بازده مطالعاتی که رابطه (1و  اندپرداخته

ی نحوه استفاده از اطلاعات در دسترس و یادگیری از اتفاقات ان دهندهنش گروه اول. اندبررسی کرده

 هابینی حقیقیتوانایی پیش گروه دوم به بررسی ؛دارد ۲و به نوعی اشاره به معاملات بازخوردی استگذشته 

ی سوم این ها دارد و در نهایت دستهبودن یا نبودن آن آگاهکه نشان از  شودمربوط میها و حقوقی

که در  (۲0309)لای، است آگاهگر معامله و فرضیه 1نقدینگی دو فرضیه مهم فرضیه یدربردارنده هاهشپژو

 شود.بخش سوم این پژوهش به تفضیل به آن پرداخته می

دهد که سهامی که تغییر مالکیت از حقیقی به حقوقی داشتند، های پژوهش حاضر نشان مییافته

و  گذاران حقیقیتواند ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهکه می اندشتهبازدهی بالاتری را به همراه دا

گذاران حقیقی و میزان عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهسعی دارد  پژوهش حاضر. از این رو، حقوقی باشد

ه از مدل با استفاد ،های فعال در بورس اوراق بهادار تهران، محاسبه کند. در این راستاحقوقی را در شرکت

گذاران را به دو مولفه احتمال معاملات آگاهانه سرمایه PIN( که ۲030) سای و همکاران توسطتبیین شده 

های مربوط مولفه ،تجزیه کردند (SPIN)حقوقی گذاران و احتمال معاملات آگاهانه سرمایه ((DPINحقیقی 

گران حقیقی و حقوقی، کدام ه بین معاملهتوان دریافت کمیو از این طریق  شودزده میتخمین به هر گروه 

و  گران حقیقیمعاملهبه منظور یافتن میزان اثرگذاری عدم تقارن اطلاعاتی بین در ادامه . تر استگروه آگاه

ها بررسی ها و حقوقیحقیقی آگاهانهی بین بازده سهم و احتمال معاملات رابطهبر بازدهی سهام،  حقوقی

های فعال در بورس اوراق بهادار مربوط به شرکت هایز مجموعه دادها استفاده با منظور این برای شود.می

 دردرباره آن توضیح داده خواهد شد.  3شود که در بخش تهران، چند مدل اقتصاد سنجی تخمین زده می

                                                                 
1 Lakonishoker, Shleifer and Vishny, 1882 
2 Feedback Trading 
3 Liquidity Hypothesis 
4 Lai, 2010 
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 و حقوقیگذاران حقیقی و عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه بین رابطه که وجود است آن بر عی، سهامدل این

 .شود نجیدهس سهام بازدهی

، 1. در بخش پرداخته شده استدر بخش بعدی به ضرورت تحقیق و سوالات پژوهش حاضر 

 مورد های داده ،9 بخش در آن از . پساست شده بررسی پژوهش در این حوزه پیشینه و نظری چارچوب

یابی تصریح بهینه روش شده و استفاده هایژوهش معرفی شده است. در ادامه مدلاستفاده در این پ

 شد. خواهد ارائه گیریبندی و نتیجهجمع نیز، پایان در و شده بیان پژوهش های، یافته3شود. در بخش می

 پژوهشسوال ضرورت تحقیق و . ۲

های گذشته بسیاری از مطالعات به بررسی وجود اطلاعات در معاملات و همچنین عدم طی سال

کنند که خبرها به سرعت در بیان می 3(3780استیگلیتز ) و گروسمناند. تقارن اطلاعات بین افراد پرداخته

را اطلاعاتی گران، آید که برخی از معاملهبه وجود میای دوره و در این خلال، شوندها منعکس نمیقیمت

 های زیادی به منظورمحققان در سطح جهانی، مقالات و پژوهش آگاهی ندارد. آنکه بازار از  کنندکسب می

و  اندمنتشر کردههستند،  ناآگاه انیو چه کس آگاه انیچه کسدر بازارهای مالی  یافتن پاسخ این پرسش که

های یکی از مدل شده است. تبیین بررسی این مقوله، منظوربه  های مختلفیمدل ،در برخی از این مطالعات

. این مدل، معرفی شد( 3776ایزلی و همکاران ) است که در مقاله PINمعروف در این زمینه، مدل 

که بر مبنای  یاحتمال معاملات کند وگران مختلف را بررسی میمعاملات صورت گرفته توسط معامله

 نماید.می گیریرا اندازه شودانجام میاطلاعات شخصی 

اند گران به نتایجی دست یافتهبسیاری از مطالعات گذشته در حوزه عدم تقارن اطلاعات بین معامله

و معامله کردن براساس این  جدیدات اطلاع دست آوردنگذاران حقوقی دربسرمایه ،دهدان میکه نش

اغلب در  گران،این گروه از معامله و همچنین ۲(3773)کیم و ورکیا  اطلاعات در جایگاهی بهتری قرار دارند

ین ربوط به ارتباط بمطالعات م .کنندبهتر عمل می ،شودها منتشر میتفسیر اطلاعات خصوصی که از بنگاه

ها اطلاعات خصوصی بیشتری نسبت به که حقوقی ستها گواهی بر این ادعا بازده سهم و مالکیت حقوقی

اند به نتایجی متناقض با این ادعا ی که داشتهیاهبرخی از مطالعات در طی بررسی فیها دارند. از طرحقیقی

 ،هاگیری آنطبق نتیجه. 1(۲039) چن،چو و شی و (۲03۲کانیل و همکاران ) ؛ به عنوان مثال،رسیدند

                                                                 
1 Grossman, Stiglitz, 1890 
2 Kim and Verrecchia, 1881a 
3 Chen, Chow & Shiu, 2014 
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گران از معامله گروهها، این آن نظر اساساند و بر گران داشتههها عملکرد بهتری نسبت به دیگر معاملحقیقی

قوقی گذاران حگذاران حقیقی و سرمایهاند. بنابرین، این موضوع که بین سرمایهی اطلاعات بیشتری بودهادار

در بین  ست.عات شخصی بیشتری در دسترس دارد، همچنان به عنوان یک سوال پا بر جاکدام گروه اطلا

و  (3176(، دولو و عزیزی )317۲لو )عیوض و محمدی راعی،همچون هایی پژوهش مطالعات داخلی،

گران به بررسی عدم تقارن اطلاعات بین معامله( 3176) خدادادکاشی و تاشالدینی، شهیکیشمس

ها حاکی از آن است که در بورس ایران نیز اطلاعات به صورت نامتقارن و نتایج این پژوهشاند پرداخته

ا در . امهای بورسی تاثیرگذار بوده استاست و این عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده برخی شرکت توزیع شده

ته حقوقی نپرداخگذاران حقیقی و میان این مطالعات، پژوهشی به بررسی عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

 است.

 ،بدست آوردن بازدهی اغلبگذاران حقوقی در سرمایهدهد که های پژوهش حاضر نشان میبررسی

نماد معاملاتی موجود در بورس  7بازدهی تجمعی  ،3-۲ شکلکنند. گذاران حقیقی عمل میبهتر از سرمایه

معاملات مربوط تغییر مالکیت  دین منظورب .دهدروز معاملاتی نشان می 33تهران و فرابورس ایران را برای 

 مهرمنتهی به  ساله3دوره در بورس تهران و فرابورس ایران را برای  فعال هایحقیقی و حقوقی برای نماد

نماد بر حسب بیشترین میزان  7این . شده استنماد انتخاب  7بررسی شده است و از بین این نمادها،  77

 ، به ترتیب(7)ن قیبیشترین میزان تغییر مالکیت حقوقی به حقی( به 3)ن تغییر مالکیت حقیقی به حقوقی

ها به از حقیقیرا تغییر مالکیت  بیشترین دهایی کهدهد که نمانشان می 3-۲اند. شکل گذاری شدهنام

دیگر نمادها،  نسبت بهروز پایانی این دوره، 33در بازده تجمعی بالاتری  داشتند، سال3ها در طی حقوقی

ر د گران حقیقی و حقوقیمعاملهوجود عدم تقارن اطلاعاتی بین  ای ازنشانهتواند این موضوع می اند.داشته

  .باشدبورس اوراق بهادار تهران 

 های زیر است:هدف این مقاله یافتن پاسخی برای پرسش، با توجه به مطالب مطرح شده

 تر است؟آگاهگران حقیقی و حقوقی کدام یک بین معامله -3

 حقیقی گرانهمعامل های معاملات آگاهانهبازده یک نماد خاص و شاخص میان اطیبارت چه -۲

(DPIN )حقوقی و (SPIN) ؟دارد وجود 
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 گرانمعامله برتری اطلاعاتی آیادر پرسش دوم این پژوهش به دنبال پاسخ این سوال هستیم که 

اثر شاخص که  (3776ایزلی و همکاران )در پژوهش  .یا خیر حقیقی و حقوقی بر بازده سهام اثر گذار است

PIN ،سک ای از ریتواند به عنوان مولفهبه این نتیجه رسیدند که این مولفه می را بر بازدهی بررسی کردند

های معاملات توان متغیرمیبازار در نظر گرفته شود. از این رو، سوال دوم پژوهش حاضر این است که آیا 

یسک اطلاعات در بازار سهام ای از ربه عنوان مولفه ،قیقی و حقوقی راهای حوهآگاهانه هر یک از گر

 شناخت.

های فعال در بورس تواند اطلاعات ارزشمندی از محیط اطلاعاتی شرکتیافتن پاسخ این سوالات می

 ،نداتوگران حقیقی و حقوقی در بازار میاوراق بهادار تهران ارائه کند و چگونگی توزیع اطلاعات بین معامله

 گران برای کسب سود باشد.راهنمایی برای معامله

 

نماد  7تغییرات بازده تجمعی  نشااان دهنده ،نمودار بازدهی تجمعی حول تغییرات مالکیت حقیقی به حقوقی. تغییرات .۱-۲شکل 

شان می 33فعال در بورس ایران برای  سی معاملات مربوط به تغییر ما دهد.روز معاملاتی را ن ساله از 3ی لکیت حقیقی و حقوقی برای دورهپس از برر

شترین تغییرات مالکیت حقیقی به حقوقیها را انتخاب کرده و آن نماد 7، از میان نمادهای موجود 77 رمهتا  78 مهر سب بی شترین ( به 3)ن بر ح بی

شده7)نقی بقی به حقتغییر مالکیت حقو سپس نمودار بازدهی تجمعی را برای اند( مرتب  سم  ی یکسالهدوره یپایانمعاملاتی  روز 33؛  ستر . شده ا

 اند.ی بالاتری را کسب کردهنمادهایی که تغییر مالکیت حقیقی به حقوقی بیشتر بوده، بازدهتوان مشاهده کرد که می
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 مرور ادبیات. 3

 گرانعدم تقارن اطلاعاتی بین معاملههای نظری به مرور ادبیات مرتبط با پایهابتدا در این بخش 

مطالعات تجربی مربوط به عدم مربوط به این حوزه و و سپس مروری بر نوشتار تجربی  شودپرداخته می

 .خواهد شد، انجام تقارن اطلاعاتی بین حقیقی و حقوقی و تاثیر آن بر بازده سهام

 نظری مطالعات -3-۱

های دلدرماست.  گاهناآو  آگاهگر یکی از مهمترین موضوعات ریزساختارهای بازار، رابطه بین مبادله

، آگاهگذاران کننده در بازارهای مالی ثابت شده است: سرمایهوجود سه نوع شرکت مربوط به این موضوعات

به دنبال حداکثر کردن  آگاهگذاران فرض بر آن است که سرمایه ،هادر این مدل. هاگردانگران و بازاراخلال

 بر ینیبتاثیرات غیرقابل پیشباعث  های تصادفیبا تقاضا گرانسود انتظاری خود هستند، از طرفی اخلال

و عقلایی، از فرصت آربیتراژ بدست  آگاهگذاران سرمایه ،؛ در نتیجه(33783)کایل، شوندمی سهام قیمت

 . (۲3731)فریدمن، برندیمگران، به سرعت بهره آمده حاصل از انحرافات قیمتی توسط اخلال

ن یارائه شده است. یکی از نخستین تعاریف مربوط به ا ناآگاهو  آگاهگر تعاریف متعددی برای مبادله

: دکنمیاین صورت تعریف ه ب را ناآگاهگر هاصطلاح مبادلکه  بیان شده است (3786) بلکدر مقاله  فهوم،م

 یتاطلاعا انگار که به طوری که  کنندمی مبادلهبر روی نویز  ..."گر کسانی هستند کهگران اخلالمبادله

گران از دست خواهند داد و مبادله پولخود  تدر معاملا ،به عنوان گروه ناآگاهگران مبادله ،اغلب... . هستند

که به طور مشخص . با آن که بلک مشخص نکرده است "...پول بدست خواهند آورد ،به عنوان گروه آگاه

های مختلف و این که کدام گروه در بدست آمده برای گروه یبا بررسی بازدهاما ، اندناآگاهکدام گروه 

  پاسخ محتملی داد.  ،توان به این سوالبرد، میکند و کدام گروه نفع میمعاملات ضرر می

 Asymmetric) عدم تقارن اطلاعاتیگیری نحوه شکلبه منظور یافتن متعددی  هایمدل

Information) توان است که می معرفی شده اهاثرگذاری آن بر قیمت داراییهمچنین و  گرانبین معامله

گر مدل معامله (۲ (REE) مدل تعادل انتظارات عقلایی (3به سه دسته تقسیم کرد:  را هامدلاین 

 . 1درپیمدل معاملات پی (1استراتژیک 

                                                                 
1 Kyle,1895 
2 Friedman, 1853 
3 Sequential trade model 
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 REEمدل  3-۱-۱

گروسمن و مدل تعادل انتظارات عقلایی به عنوان مدلی متعارف در بازار مالی توسط 

، بازدهی یک دارایی ریسکی، از دو بخشی که به طور معرفی شد. براساس این مدل 37803استیگلیتز،

ای قابل مشاهده است و تصادفی در حال تغییر است، تشکیل شده است. بخشی از آن، با پرداخت هزینه

ین ا( ناآگاهو  آگاه)گران دو گروه معامله گران قابل مشاهده نیست.کدام از معاملهاز آن برای هیچبخشی 

گر یک کنند و هر معاملهمبادله می ،آن واقعی عدم قطعیت نسبت به ارزشوجود را با ریسکی دارایی 

آن در ازای متحمل شدن  که رو داردانتخاب در پیش ها یکآن .برای آن دارایی دارد مطلوبیتیمنحنی 

 اهناآگگران تقاضا معامله ،تیجهدر ن .بماند ناآگاهشود یا همچنان  آگاهاز بخش قابل مشاهده بازدهی،  ،هزینه

 ، علاوه بر قیمت، به بخشآگاهگران قیمت دارایی بستگی دارد، درحالی که تقاضا معامله به از دارایی، تنها

گران و همچنین از کلیه معامله آگاهگران درصد معامله ،از این رو .قابل مشاهده بازدهی نیز وابسته است

گذارد و این قیمت تعادلی، بخشی از اطلاعات را به دلی این دارایی اثر میمیزان عرضه دارایی بر قیمت تعا

یک مدل تعادلی انتظارت عقلایی پویا  ۲(3771) وانگدر همین راستا،  دهد.انتقال می ناآگاهگران معامله

 اهآگاران گذدر معاملات خود با سرمایه ناآگاهگذاران شود، سرمایهمتقارن باعث میناکه اطلاعات  کردمعرفی 

اطلاعات خصوصی،  معاملات بر پایه ،این پژوهش مدل معرفی شده در باشند. طبق 1خواستار صرف ریسک

ریسک  ها اطلاعات بیشتری در خود داشته باشند وشود قیمتها منعکس شده و باعث میدر قیمتبه مرور 

 .  وندشکاهش یابد و صرف ریسک کمتری را خواستار  ناآگاهگذاران برای سرمایه

 گر استراتژیکمعاملهمدل  3-۱-۲

 ین،علاوه بر ا .نیست قابل تفسیرمصداق ندارد و به راحتی تعادل انتظارات عقلایی در دنیای واقعی 

 هر لحظه ازدرحالی که در ها مفروضند؛ قیمتمیزان عرضه و همچنین  تعادل انتظارات عقلایی، مدلدر 

در این که  ستا ایننکته دیگر  .گذارندها اثر میگران دیگر بر قیمتهیابند که معاملگران درمیمعامله ،زمان

مدل  (3783) کایل ،به طور مشخص بیان نشده است. از این روتعادل ها بر قیمتنحوه اثرگذاری  ،مدل

عادل تها بسیار نزدیک است و مفهوم که به مفاهیم نظریه بازی کندتبیین می گر استراتژیک خود رامعامله

نوعی از در متوالی ها رخداد معاملاتی، دورهدر یک  ل،کای مدلطبق  .استنش _آن شبیه به تعادل بیزین در

                                                                 
1 Grossman and Stiglitz, 1890 
2 Wang, 1883 
3 Risk Premium 
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هایی در رابطه با ارزش دارایی سیگنال آگاهگران معاملهتدا بشود. امیانجام است،  3حراجکه به مانند بازار 

دهند. به طور همزمان پیشنهاد میگران سفارش خرید یا فروش را سپس تمامی معامله ،کنددریافت می

سود خود را هر کنند و شان معامله میبه صورت استراتژیک و بر اساس اطلاعات شخصی آگاهگران معامله

 قسمتی از اطلاعات شخصی را آشکارو مجموع سفارشات قیمت حراج . کنندحداکثر می معاملهی دوره

)انتظارات عقلایی( همگرا  ها به سمت اطلاعات کاملقیمت معامله، دوره گذشت چندینکند و پس از می

 شود.می

 پیدرمدل معاملات پی 3-۱-3

قیمت سفارش  کنند که در این مدل بازارگردانمدلی را تبیین می ۲(3783) میلگروم و گلوستن

مت گر در آن قیدهد که تمایل به خرید و فروش از معاملهرا به میزانی قرار می 1خرید و سفارش فروش

 آگاهگر داند از سمت معاملهکند که نمیای دریافت میزمان بازارگردان درخواست معامله دارد. در همان

درپی گلستن و میلگروم، بازارگردان با بالاتر قرار دادن . در مدل معاملات پیناآگاهگر یا از طرف معاملهاست 

خودش را نسبت به ضرر معامله با خرد( می )نسبت به زمانی که فروشدمیرا  آندر زمانی که سهم  قیمت

قیمتی که بازارگردان بین خرید  به اختلاف کند.محافظت می (9ی انتخاب معکوسمسئله) آگاهگران معامله

ای شود که به عنوان سنجهمیاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش گفته ، کندو فروش سهم تعیین می

ر اطلاعات بیشت بر مبنای تلاف بیشتر باشد، احتمال معاملهدر این اخباشد. هرچقاز نقدینگی در مدل می

 است.

 گرانسازی عدم تقارن اطلاعاتی بین معاملهدو سنجه برای کمی

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و  (3: وجود دارد معروف دو سنجهعدم تقارن اطلاعات حوزه  در

 .(3776، )ایزلی و همکاران، PIN)) اهانهاحتمال معاملات آگ (۲ (38137گلای، و  کپلند) فروش

                                                                 
1 Auction Market 
2 Glosten and Milgrom, 1895 
3 Bid and Ask 
4 Adverse Selection Problem 
2 Copeland and Galai, 1893 
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با  راگر همعاملدهد که این اختلاف، فروش نشان می سفارش خرید و قیمت تحقیقات بر روی اختلاف

 .و هزینه انتخاب معکوس ۲هزینه نگهداری موجودی، 3: هزینه پردازش سفارشکندمینوع هزینه روبرو سه 

تحقیقات  ،از این رو باشد.درجه عدم تقارن اطلاعات می ان دهندهها، انتخاب معکوس نشهزینه در میان این

 ترسی بهسند که دببرسفارش خرید و فروش پرداختند تا به این موضوع پیقیمت بسیاری به بررسی اختلاف 

گذارد )کلهان و اثر می ،در بازار سهامگران بین معاملهبر عدم تقارن اطلاعات  خصوصی چگونهاطلاعات 

  (.13779،همکاران

ران گهای تخمین احتمال ورود معاملهاز مدلجدید مربوط به اثر عدم تقارن اطلاعات، برخی از مقالات 

ایزلی و  است. 9(3776و پارپرمن )اوهارا  ایزلی،مدل  اغلب برپایه ،هاند. این مدلکناستفاده می آگاهناو  آگاه

از  های فعال و غیرفعال هستند.ممشاهده شده در سههای وضیح تفاوتبه دنبال ت ،خود در مقالههمکارانش 

احتمال معاملات  محاسبه عدم تقارن اطلاعات از طرق تخمینقادر به که  کردنددلی را معرفی من رو، یا

 سهم وخرید و فروش  تعداد سفارشاتهای مربوط به دادهبا استفاده از  ،. در این مدلاست (PINآگاهانه )

 درباره سهم وجود داشتهی )خوب یا بد( زمانی که خبر آگاهگر که معامله این فرض همچنین با در نظر گرفتن

 از حداکثری مدل، به منظور تخمین پارامترها .شودهای مدل تخمین زده میپرامترشود، وارد معامله میباشد، 

مین احتمال . این مدل در بسیاری از مقالات داخلی و خارجی به منظور تخشودمیاستفاده  3نماییرستد

د. ایزلی اناقدام کردهاین مدل در ابعاد مختلف  توسعهبه نیز معاملات آگاهانه به کار رفته است و برخی مقالات 

پرداخته و مدلی را تحت عنوان احتمال معامله مبتنی بر  PINای دیگر به توسعه مدل و همکاران در مقاله

ریسک اطلاعات را براساس حجم  ها قادر استآن. مدل جدید معرفی کردند( VPIN)6اطلاعات حجم محور

ها در مقاله خود . آنرا توسعه دادند PINمدل های چارچوب نیز 9(۲003و وو )لی  کند.گیری معاملات اندازه

رخ د. در این مقاله ننپردازها میو ارتباط بین آن آگاهناو  آگاهگذاران زمانی مبادلات سرمایهبه بررسی تفاوت 

لات است. مبادر است و وابسته به عملکرد گذشته سهم و بازار نسبت به زمان متغی ناآگاهگذار هورود سرمای

عقلایی  ،است و نسبت به هرگونه تغییر این نرخ ناآگاهگذاران نیز تابعی از نرخ ورود سرمایه آگاهگذران سرمایه

باه دو  PINدست به تجزیه  ،ودندب PINی مدل که بدنبال توسعهنیز  8(۲007دورات و یانگ ) دهد.پاسخ می

                                                                 
1 Order Processing Cost 
2 Iinventory Holding Cost 
3 Callahan, Lee, Yahn,1887 
4 Easley Kiefer, O'Hara & Paperman,1881 
5 MLE(Maximum likelihood) 
1 Volume Synchronized Probability of Informed Trading 
7 Lei and Wu, 2005 
9 Duarte and Young, 2008 
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زدند  ،(PSOS) هااو احتمال شوك متقارن سفارش (AdjPIN) شده تعدیل همعاملات آگاهان احتماال ،هلفاوم

ها را معیار عدم متقارن سفارش كاحتمال شو هاآناطلاعات را شناسایی کنناد.  کریس یگذارمنشأ قیمت تا

( را به عنوان شاخص عدم AdjPIN) شده تعدیل همعاملات آگاهان لاحتماا ،از این رو ،نقدشوندگی دانستند

)نقدشوندگی  بالا PSOSهای با شرکت نشان دادند که در پژوهش خود ها تقارن اطلاعاتی مطرح کردند. آن

( بسیار پایینی AdjPINعدم تقارن اطلاعاتی ) ها دارای سنجهدارند ولی این شرکتبالاتری  PIN ،تر(پایین

ها ده مورد انتظار شرکتزو با PSOSی مثبتی بین رابطهجه دست یافتند که ین نتیها به اآنهمچنین  هستند.

 از دیگر ندارد. داری بر بازده مورد انتظار سهماثر معنی، شده تعدیل همعاملات آگاهان احتماال لیوجود دارد و

در  اشاره کرد.( ۲030)ای و همکاران ستوان به پژوهش کردند، می PINمطالعاتی که اقدام به توسعه مدل 

احتمال  ،این مدلطبق  .شده است تجزیه ،حقیقی و حقوقیگران، از معاملهدو گروه  برای PIN این پژوهش،

 احتمال معاملات آگاهانه ( وDPINحقیقی ) احتمال معاملات آگاهانه بخش،اطلاعات به دو  معاملات بر پایه

 ( تقسیم شده است.SPINحقوقی )

بینی و انتشار اخبار بر روی عدم تقارن اطلاعات تاثیرات پیشسازی رخی از مطالعات نیز به مدلب

بدست توانند در می آگاهگران نشان دادند که معامله 3(3779) دمسکی و فلتومبه عنوان مثال، پرداختند. 

یم . کخواهد شدگران ملهبین معاعدم تقارن اطلاعاتی تشدید باعث  کهقدم شوند پیش ی جدیدهاخبر آوردن

مدل کردند و نشان دادند که تفاوت  )خبر( عدم تقارن اطلاعات را در روز انتشار اطلاعیه ۲(3779) و وریکیا

نی بیپیش هامدل آن ایش عدم تقارن اطلاعاتی خواهد شد.در کسب اطلاعات منجر به افزگران معاملهتوانایی 

  یابد.به سرعت افزایش میگران اطلاعات بین معاملهقارن کند که پس از انتشار اطلاعیه، عدم تمی

 تجربی مطالعات-3-۲

شود مختلف بیان میگران عدم تقارن اطلاعات بین معاملهمربوط در این بخش ابتدا مطالعات تجربی 

و ارتباط آن با  معاملات حقیقی و حقوقینقش اطلاعات در مربوط به تجربی و سپس به بررسی مطالعات 

  پرداخته خواهد شد. ی سهام،بازده

 ه عدم تقارن اطلاعاتیمطالعات تجربی مربوط ب 3-۲-۱

                                                                 
1 Demski and Feltham, 1884 
2 Kim and Verrecchia, 1884 
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به عنوان  فارش خرید و فروش انجام شده است.س قیمت اختلاف مطالعات تجربی زیادی در زمینه

 داری با مالکیت کارمندانمعنی و ارتباط مثبت ،ند که این اختلافداد نشان 3(3788) چیان و ونکاتش ،مثال

که  ه شدنشان داد ۲(3773) برنن و سابرمنیوم در پژوهش ن حقوقی دارد. همچنیناداخلی شرکت و سهامدار

بت به نس، ی دارندگر بیشترلهایی که تحلیبرای شرکت ،این اختلافای از به عنوان مولفه ،انتخاب معکوس

 اهشته باشد که محیط اطلاعاتی بنگاین موضوع دلالت دا تواند برمی هایافته این .کمتر است ،هادیگر شرکت

 کننده برایتعیین( یه عامل گران بنگاهلها و تعداد تحلیمالکیت کارمندان داخلی شرکت و حقوقی )درصد

  (.3779ن و همکاران،)کلها استبین سفارش خرید و فروش  قیمت اختلاف

بر بازده گران سهام بین معامله بررسای اثار عادم تقارن اطلاعاتی به 1(۲00۲ایزلی، ویدکائر و اوهارا )

( 3776و پارپرمن )اوهارا  ی ایزلی،ها از مدلی که در مقالهآن ،. در این راستاپرداختندبورس نیویورك  سهام

ها با استفاده از معرفی شده بود، استفاده کردند. آن PIN)برای تخمین زدن احتمال معاملات آگاهانه )

برای این ها بر بازده ماهانه سهام معنی دار است. آن PINافتند که اثر دری (3791) رگرسیون فاما و مکبث

ها ، آندر نهایتاستفاده کردند.  3778تا  3781ی نیویورك طی دوره های بورس اوراق بهادارتخمین از داده

درصد  30رابطه مستقیم دارد و  سهام، ( با بازدهیPIN) به این نتیجه رسیدند که احتمال معاملات آگاهانه

که به نیز ( ۲003لی و وو )شود. انتظاری می درصد تفاوت در بازده ۲.3، موجب بین دو سهام PINتفاوت در 

سهم موجود در  90تخمین زدن مدل خود براساس  اقدام بهدر ادامه مقاله، پرداخته بودند،  PINتوسعه مدل 

رخورد در ب ،ناآگاهگران دست یافتند که معاملهبه این نتیجه  ها در این پژوهش،کردند. آن بازار سهام نیویورك

 کنند.اده میاستفبازار  هایشان از گذشتهدر تحلیلو  گیرند، از استراتژی مومنتوم بهره میبازدهی بالاسهام با با 

و بازده سهام بورس توکیو پرداختند و به این نتیجه رسیدند  PIN نیز به بررسی رابطه 9(۲007) تاکهارا و کوبتا

تر، مقدار های کوچکوجود دارد و این عامل برای شرکت PINی مثبتی بین بازدهی سهام و عامل ه رابطهک

کوچکتر، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری وجود دارد.  هایاین بدان معناست که در شرکتبیشتری دارد. 

ی در دوره AMEX و ENYSهای و بازده سهام بورس PINی به بررسی رابطه 3(۲007راجگوپال ) و موهانرام

داری ندارد بر بازدهی سهام اثر معنی PINعامل پرداختند و به این نتیجه رسیدند که  ۲00۲تا  3789زمانی 

منبعی برای به عنوان تواند و نمیکند، وجود ندارد بینی میبازدهی را پیش نی بر این کهشواهدی مبو 

                                                                 
1 Chiang and Venkatesh,1899 
2 Brennan and Subrahmanyam, 1885 
3 Easley, Hvidkjaer and O’Hara, 2002 
4 Kubota and Takehara, 2008 
2 Mohanram and Rajgopal, 2008 
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( در مطالعه خود با استفاده از ۲030و همکاران ) سای .در نظر گرفته شودگذاری ریسک اطلاعاتی قیمت

( DPINی حقیقی )به تخمین پارامترهای مدل خود، احتمال معاملات آگاهانهبازار سهام چین، اقدام های داده

گذاران سرمایهبه این نتیجه رسیدند که  در نهایت د وکردن(، SPINحقوقی ) احتمال معاملات آگاهانه و

گران معاملهمبادلات از  درصد ۲9.۲9 ،هاآن هاییافتهو طبق  ترندآگاهحقیقی گذاران مایهسرنسبت به  حقوقی

  .استاطلاعات  پایه بر ،حقیقیگران معاملهمبادلات  از درصد 36.03 و حقوقی

در به عنوان مثال،  اند؛پرداخته اوراق بهادار تهراندر بورس  PINمطالعات داخلی نیز به بررسی اثر 

و  PINه به قیمت گذاری ریسک اطلاعات با استفاده از مدل ک (317۲) لوعیوض و محمدی راعی،پژوهش 

 درصد 30پرداخته بودند، به این نتیجه دست یافتند که  این مولفه و شرکت بین اندازه رابطهنیز بررسی 

ها . آنداشت واهدخ همراه به راهی بازد در درصد افزایش ۲.8 ،(PIN) آگاهانه تمعاملا احتمال در افزایش

 معاملات آگاهانه و احتمال شرکت اندازه بین داریمعنی و منفی ارتباط که به این نتیجه رسیدندچنین هم

( نیز به سنجش ضریب عدم 3176) خدادادکاشی و تاشالدینی، شهیکیشمس ،در همین راستا .دارد وجود

ها با استفاده از . آناقدام کردند 3179تا  3189های تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران برای سال

های شرکتدر  دهد کهمیرا تخمین زدند که نتایج این پژوهش نشان  عدم تقارن اطلاعاتیاین  ،PINمعیار 

 . در این مقاله، عدم تقارن اطلاعاتی بالایی وجود دارد بررسی شده

 اطلاعات بر مبتنی معامله احتمال مدل از استفاده ( نیز با3176) اصل زاده عباس و لو عیوض راعی،

نتایج این مقاله  تهران پرداختند. بهادار اوراق بورس در اطلاعات به بررسی ریسک، (VPIN)محور  حجم

 اطلاعات شدید تأثیر تحت ،که میزان حجم بالا و نقدشوندگی زیادتری دارند یهایسهم دهد کهمی نشان

 یافتهتوسعه بازارهایمربوط به  هاییافته خلاف براین نتیجه،  هک بزرگتری دارند VPINو  هستندپنهانی 

 خصوصی اطلاعات بر مبتنی معاملات احتمال بالا، نقدشوندگی و یمعاملات حجم با سهام ،هاآن در کهاست 

(VPIN) بررسی در بورس اوراق بهادر تهران  را عدم تقارن اطلاعاتی نیز( 3176) دولو و عزیزی .دارد کمتری

 از مدل تعمیم یافته در این مقاله عات و عوامل موثر بر آن پرداختند.ند و به قیمت گذاری ریسک اطلاکرد

ی احتمال معاملات آگاهانه( 3 به دو مولفه PINکه در آن  شده استاستفاده  معاملات آگاهانهمعیار احتمال 

دست در نهایت به این نتیجه  هاآن. شده استتجزیه  ،هاسفارش متقارن شوك احتمال (۲و تعدیل شده

 شوك متقارن احتمال اثر ولی شودمی گذاریقیمته، شد تعدیل آگاهانه احتمال معاملاتکه  یافتند

 بر بازدهی سهام اثری ندارد. و نیست معنادار آماری نظر از ها سفارش
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در این  .اندهپرداخت ،بر عدم تقارن خصوصی اطلاعات جدید کسببه بررسی اثر  نیز، برخی از مطالعات

معاملات و کسب میزان بین  به منظور یافتن رابطه، DPPPI۲با نام نیز مدلی  3(3773کیم و وریکیا )راستا، 

مربوط به درآمد، یک تابع افزایشی  اخبارنشان دادند که معاملات حول  هااطلاعات خصوصی، معرفی کردند. آن

به عبارت دیگر، قبل از افشا اطلاعات  ، است.(DPPPIاطلاعات خصوصی قبل از افشا ) صحتاز تفاوت 

یابد و هر چقد این گران، معاملات سهام افزایش میخصوصی، به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین معامله

با در نظر گرفتن  1(3779اوتاما و کریدی)شود. عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر باشد، معاملات سهام نیز بیشتر می

به این نتیجه رسیدند که  ها در این پژوهش. آنآوردندرا بدست  DPPPI ،آگاهگر معامله ها به عنوانحقوقی

الک م گذاران حقیقیسرمایه زمانی که، فقط یا و باشد حقوقیگذاران سرمایهزمانی که سهم تنها تحت تملک 

ین معیار بیشتر امقدار و زمانی که هر دو گروه مالک سهم باشند،  خواهد بود ترکم DPPPIد، نباشسهم 

 Uها به صورت حقوقی مالکیت با DPPPIهمچنین به این نتیجه دست یافتند که رابطه معیار  هاشود. آنمی

سهم  اطلاعات خصوصی افشا نشده درباره ،متوسط یها با اندازهحقوقیاین بدان معنا است که  .استبرعکس 

نیز با به کار بردن مدل  9(۲008) علی و همکاران .کننداطلاعات معامله  دارند و تمایل دارند که براساس این

شابه م، به نتایج آگاهگر ی متوسط به عنوان معاملههای با اندازه( و درنظر گرفتن حقوقی3773) کیم و وریکیا

 .دست یافتند

و ارتباط  معاملات حقیقی و حقوقینقش اطلاعات در مطالعات تجربی مربوط به  3-۲-۲

 مآن با بازدهی سها

به ا هحقیقیگذران سرمایه ،هاپژوهشتوان دریافت که در بسیاری از ات گذشته میلعبا توجه به مطا

اند ها دانستهگیری ضعیف آنتصمیمرا گواهی بر  هاآنعملکرد ضعیف  و اندشده گر درنظر گرفتهاخلال عنوان

رزش ها از ارفتن قیمتلیل بالا و پایین و یا به د آگاههای مبادله با حقوقی تواند نتیجهمیموضوع که این 

؛ اودین  33777)اودن، شودمی گذاران حقیقیشان باشد که در نتیجه منجر به از دست رفتن پول سرمایهذاتی

 در همان دوره ی سهامبازدهو ها مالکیت حقوقیارتباط میان زیادی به مقالات  ،از طرفی (.۲0006و باربر،

نافسینگر و سایس وجود دارد. به عنوان مثال  هابین آن ارتباط مثبتی اند کههمدعی شد اند واشاره کرده

                                                                 
1 Kim and Verrecchia, 1881 
2 differential precision of private predisclosure information 
3 Utama and Cready, 1887 
4 Ali, Klasa and Li , 2009 
5 Odean, 1888 
1 Barber and Odean, 2000 
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 ناآگاهگذار را به عنوان سرمایه گران حقیقیمعامله و داذعان داشتن به این موضوع (3777)3( و ورمرز3777)

 اند.هدر نظر گرفت آگاهگذار را به عنوان سرمایه حقوقیگران معاملهو 

ها و بازده سهام مالکیت حقوقی مثبت انجام شده است که نشان از رابطهر این حوزه مطالعات زیادی د

 را بر اساس این رابطه ،هاپژوهشدارند؛ این در حالی است که منشا این رابطه به طور دقیق مشخص نیست. 

ه بها را قیمت ،یحقوقگذاران سرمایه، مبادلات فشار قیمتی دلیلهب (3: دهندمورد بررسی قرار میسه فرضیه 

مدت نگر کوتاهگذار گذشتهها تمایل دارند که یک سرمایه( حقوقی۲هد؛ تحت تاثیر قرار می ،۲همزمانطور 

توانند زمان معاملات خود را براساس آن هستند که می یها دارای اطلاعات( حقوقی1 ؛(momentum) باشند

 .9(۲030،لای) ندنبینی کپیشبازده سهم را  ن طریق،از ایو  (1۲003سایس،تیتمن و استارك ) تعیین کنند

 ها را از مقدارها اثر بگذارد و قیمتتواند بر قیمتگذاران بزرگ میمعاملات سرمایه ،طبق فرضیه اول

نوان شود که به عفشار قیمتی زمانی حاصل میگویند. می فرضیه فشار قیمتی شان دور کند که به آنذاتی

فروش این گذاران باشد و ی سرمایهخیلی بیشتر از فروش بقیه اران حقوقیگذسرمایهمثال خرید 

مبادلات ی رابطه رضیه،ف در اینکند. را خنثی ها فشار ناشی از خرید حقوقی نتواندگذاران سرمایه

های انجام شده بر پژوهشطبق  .شودبررسی می ،یک دوره طول درسهام ی بازده تغییرات و گذارانسرمایه

ی فشار قیمتدلیل این شود. ها باعث تغییر قیمت سهام در همان زمان میمعاملات حقوقیفرضیه این  اساس

( 3788)3این نگرش براساس مدل مقالاتی مانند گروسمن و میلر پاسخ داد.نقدینگی شاید بتوان با فرضیه  را

 خریدند مادهآگذاران ر سرمایهشوند و دیگزودتر وارد مبادله می حقوقی گذاران، سرمایهدر این حالت .است

و یا این  ابدیمی ها کاهشقیمتگذاران حقوقی در حال فروش سهم هستند( که در نتیجه، زمانی که سرمایه)

که در نهایت،  گذاران حقوقی در حال خرید سهم هستند(سرمایه )زمانی که اندفروش گذاران آمادهسرمایه

گر مبادله ی، فرضیهشودبوجود آمدن فشار قیمتی  باعثکه ممکن است  یدلیل دیگر یابد.ها افزایش میقیمت

های ریزساختار بازار و همچنین تعداد زیادی از مطالعات تجربی، با بسیاری از مدل ستدلال،این ا .است آگاه

 .(۲030)لای، سازگار است

ین بازده سهام و مالکیت ارتباط بیافتن منشا  به دنبالشان مقالهدر ، (۲003)تیتمن و استارك  سایس،

 3936شامل  کهها مالکیت حقوقیهای مربوط به ای از دادهنمونهها آن، در این راستا. هستند، هاحقوقی

                                                                 
1 Wermers,1888 
2 contemporaneously 
3 Sias,Titman,Stark,2001 
4  Lai,2010 
5 Grossman and Miller ,1899 
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. کردندبودند، گردآوری  لیست شده 3NYSEکه در  3776شرکت در سال  ۲383تا  3786شرکت در سال 

 ،ماهانه و فصلی بین مالکیت حقوقی و بازده سهامبا بدست آوردن کوواریانس روزانه، هفتگی،  این محققان،

ها های آنیافته ،همچنین اند. در ارتباط ، با یکدیگربه طور همزمان متغیر ند که این دودرب ه پیبه این نتیج

 رضیهکه با ف ردرابطه مثبت دا ،به طور هفتگی با بازده آتی سهم ،تغییرات مالکیت حقوقیداد که نشان می

زمانی ارتباط مثبت همزمان بین بازده سهام و مالکیت  اظهار کردند هاآنسازگار است.  آگاهر گذاسرمایه

باشد هام سبلندمدت  یبازده رابطه بااست که این  آگاهگذار ی سرمایهمربوط به فرضیه ،حقوقیگذران سرمایه

، نه تغییرات نسبت اشته باشدحقوقی سهم د انداربا تغییرات تعداد سهام تریارتباط قویو یا بازده سهام 

نهایت،  درباشد. ی نقدینگی میحقوقی از سهم؛ در غیر این صورت دلیل این ارتباط مثبت، فرضیه مالکیت

 حقوقی گذارانسرمایهبودن  آگاهارتباط مثبت و همزمان بین این دو متغیر را مربوط به نویسندگان این مقاله، 

 .دانستند

اشاره  ،گذشته ها و تغییرات قیمت سهام در دورهن تغییرات مبادلات حقوقیبی به رابطه ی دومرضیهف

ر نگو گذشتهنشان از مبادلات بازخوردی داشته باشد، ارتباط مثبتی وجود  این دو متغیربین  اگر .دارد

ا ر)فروش( سهامی که اخی تمایل به خرید حقوقیگران معامله طبق این فرضیه،. است حقوقیگذاران سرمایه

که این فرضیه با مطالعات تجربی در این حوزه سازگار است )به  ، دارند)بدی( داشته است عملکرد خوبی

هایی دارند که ها، تمایل به فروش سهمها برخلاف حقوقی(. حقیقی3777، ۲نافسینگر و سایسعنوان مثال 

 .(3778)اودن، اخیرا عملکرد بهتری دارد

ها و ( به بررسی ارتباط بین مالکیت حقوقی3777گر و سایس )طبق فرضیه دوم، در مقاله نوفسین

 در ادامه،ه است. پرداخته شد گذار حقیقی و حقوقیی بین سرمایهابازده سهام و همچنین مقایسه رفتار توده

 .مورد بررسی قرار گرفته شده استها مبادلات بازخوردی و ارتباط بین بازده گذشته سهم و مالکیت حقوقی

 3776تا  3789های سالسهام نیویورك را طی  های مربوط به مالکیت و بازدهداده گان این پژوهش،نویسند

مثال  )به عنوانشد می ها تقسیمبر اساس تغییر مالکیت حقوقیها این دهک که کردنددهک تقسیم  30را به 

 ایدهد که رفتار تودهها نشان مینتایج آن م بیشترین افزایش مالکیت حقوقی را داشته است(.دهدهک 

ت بیشتر )ارتباط مثب ها داشته استبازدهیبیشتری بر روی  تاثیرها، ای حقیقینسبت به رفتار توده هاحقوقی

 یارتباط مثبتی با بازده ،گذاران حقوقیسرمایهمالکیت  ،همچنین .ها(در مبادلات بازخوردی توسط حقوقی

                                                                 
1 New York Stock Exchange 
2 Nofsinger and Sias, 1888 
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 افتندبه این نتیجه دست یبین بازده گذشته سهم و مالکیت حقوقی در بررسی ارتباط ها آن. شته استدا سهام

اس ها براسکه حقوقی)این انداین ارتباط مثبت را نامعلوم دانسته که این ارتباط مثبت است اما علت وجود

 وممنتوم هاست که باعث تغییر بازدهای حقوقیدهند و یا رفتار تودهبازده گذشته سبد خود را تغییر می

درصد  99 ،هاطبق بررسی آن نیز به نتایج مشابه رسیدند.  3(3773) گرین بلت و همکارانود(. شمی

 ی باربر و همکاراندر مقاله ،از طرفیهستند.  نگر)مومنتوم(گذشته انگذارسرمایه ،گذاریهای سرمایهصندوق

رید کنند و تمایل به خمیبه صورت سیستماتیک عمل  قییحقگذران سرمایهشود که می نشان داده ۲(۲007)

امتناع  ،دارند که اخیرا عملکرد خوبی داشته است و از فروش سهمی ك اخیرا عملکرد بدی داشته سهامی

  شود.گذاران میکنند که منجر به کاهش سود این گروه از سرمایهمی

رات باعث تغییبراساس فرضیه سوم، این امکان وجود دارد که با انجام معامله، اطلاعاتی آشکار شود که 

شود توسط اطلاعات شخصی ایجاد می در بازار نوسانات ،1(3786) فرنچ و رول هاییافته ها شود. طبققیمت

 یهدر فرضکنند. شروع به معامله می آگاهدهد که افراد شود و این زمانی رخ میها میکه باعث تغییرات قیمت

 تهپرداخها با تغییرات قیمت سهام در دوره بعد ی، به ارتباط بین تغییرات مالکیت و مبادلات حقوقسوم

ها این بدان معنی است که حقوقیشود که این ارتباط مثبت است. طبق این فرضیه نشان داده میشود. می

خرند، در آینده عملکرد بهتری نسبت به سهامی را که میبینی کرده و بازده آتی سهام را به درستی پیش

اند که . مطالعات زیادی نشان دادهاست آگاهگر لهمای مع؛ که این همان فرضیهشند داردفروسهامی که می

ها تواند بیانگر توانایی حقوقیها و بازده آتی سهام وجود دارد که این میارتباط مثبتی بین تقاضای حقوقی

 (.3787 )به عنوان مثال گرین بلت و تیتمن، بینی بازده سهام باشددر پیش

 قیمت سهام پرداخته است.ها و حقوقی به بررسی رفتار و تقاضا 9(۲003) متریک گامپرس و مقاله

سهم  و بازدهی آینده حقوقیگذاران سرمایهدهند که ارتباط مثبتی بین مالکیت نشان می در این بررسی هاآن

 .دانندها نمیوقیبودن حق آگاهبه دهند و مربوط موقتی نسبت می ولی این ارتباط را به شوك تقاضا .وجود دارد

ها و بازدهی آتی سهام پرداختند، به این نتیجه رسیدند که به بررسی مالکیت حقوقی 3(۲009) اما یان و ژانگ

و بازدهی یک فصل بعدی و بازدهی یک سال  حقوقیگذاران سرمایهداری بین مالکیت که ارتباط مثبت معنی

مدت تقسیم کردند مدت و بلندکوتاه و گروهبه د را حقوقی گذارانسرمایه از این رو، .بعدی سهام وجود دارد

                                                                 
1 Grinblatt, Titman and Wermers, 1885 
2 Barber, Odean and Zhu,2008 
3 French and Roll, 1891 
4 Gompers and Metrick, 2001 
5 Yan and Zhang, 2007 
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مدت ههای کوتاو به این نتیجه دست یافتند که ارتباط مثبت بازدهی آتی و مالکیت حقوقی، به حقوقی

به بررسی معاملات حقوقی  هامقاله، آن در ادامهبینی ندارند. های بلندمدت توانایی پیشو حقوقی گرددبرمی

ر بدست آوردن اطلاعات مدت دهای کوتاهی پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که حقوقیو اخبار آت

داری نیز که به بررسی معاملات و سهام 3(۲000) چن و همکاران د.دارن یبهترعملکرد آمد آتی، مربوط به در

خرند می هااین صندوقهایی که به این نتیجه دست یافتند که سهم ،گذاری پرداخته بودندهای سرمایهصندوق

خود به  ( نیز در مقاله3777ینگر و سایس )نوفس فروشند دارد.هایی که میبازدهی بیشتری نسبت به سهام

 تیی سهم و مالکبین بازدهای وجود دارد، هایی که رفتار تودهدر سالدهد نشان میشواهدی دست یافتند که 

 نگربازدهی مربوط به استراتژی گذشته ها بیان کردند کهآن .ردوجود دا حقوقی، همبستگی قویگذاران سرمایه

روش خرید و ف درگذاران حقیقی، سرمایهنسبت به  حقوقیگذاران سرمایهعملکرد بهتر تواند )مومنتوم( نمی

 ،گذارانها نسبت به دیگر سرمایهکه حقوقی رسیدندبه این نتیجه  ها، آندر نهایت .توجیه کندرا  سهام

 ترند.آگاه

ر ها بحقیقی و حقوقی و تاثیرات معاملات آنگذاران سرمایهبه بررسی رفتار  نیز( ۲030) لای مقاله

ها را مورد ها براساس سه فرضیه مطرح شده، اهمیت معاملات حقوقیآنشانگهای پرداخته است. سهام بازار 

نیز به همین  حقیقی گذارانسرمایه این موضوع پرداختند که آیا معاملاتمطالعه قرار دادند و همچنین به 

یرات داری بین تغیدهد که ارتباط مثبت معنینتایج این پژوهش نشان می .تاثیرگذار استها میزان بر قیمت

در  ،از طرفی اثر فشار قیمتی است. وز سهم وجود دارد که نشان دهندهها و بازدهی همان رمالکیت حقوقی

عملکرد بهتری  شدند،خریداری  حقوقی گذارانسرمایههایی که توسط مشود سهاین مطالعه نشان داده می

های این پژوهش . علاوه بر این، یافتهدانه، داشتها فروخته شدندحقوقیتوسط  هایی کهسهم نسبت به آن

داری با بازدهی غیرنرمال یک ارتباط مثبت معنی ،حقوقیگذاران سرمایه خرید سهم توسط دهد کهنشان می

ها نداشته است.  داری با بازدهی غیرنرمال این سهمدرحالی که فروش سهم ارتباط معنیآتی سهم دارد؛ ه ما

نگر گذشتهگران معامله ،خرید، هنگام حقوقیگذاران سرمایهشود که همچنین در مقاله نشان داده می

ها بررسی رفتار و معاملات حقیقی به ها، آنفروش اینگونه نیست. در ادامه مقاله هنگاممدت هستند ولی کوتاه

ه ند، نسبت بخرگذاران حقیقی میهایی که سرمایهسهمدهد که نشان مینتایج بدست آمده  که پرداختند

است که های این پژوش گویای آن فروشند، بازدهی کمتری داشته است. همچنین یافتههایی که میسهم

 یامادا و ایتو ،بی گذاران حقیقی، وجود دارد.و خرید سرمایهآتی سهم  غیرنرمالای بین بازدهی ارتباط منفی

                                                                 
1 Chen, Jegadeesh, and Wermers, 2000 
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سهام در بورس  ،حقوقی و خارجی ،گذاران، حقیقیسرمایهاز سود و زیان سه گروه به بررسی نیز  3(۲006)

بازدهی گذشته، همزمان و آتی سهام را با عملکرد این سه گروه  ها در پژوهش خود رابطهآن توکیو پرداختند.

توانایی کمتری نسبت  ۲ها در تعیین موقعیت زمانی بازاریافتند که حقیقیردند و به این نتیجه دست بررسی ک

   کنند.مدت سود می، اما در کوتاهها دارندبه دیگر گروه

اند. به گرها پرداختهارتباط ریزساختارها با هویت مبادله بررسی به ،مقالات مرتبط در این زمینهبرخی 

بر  گرانمعامله را برای توضیح تاثیر مبادلات 9فرضیه مبادلات پنهان 1(3771) کلی و وارنربارعنوان مثال 

گران با حجم متوسط بیشترین اثر را بر روی رسند که معاملهگیرند و به این نتیجه میدر نظر می ،هاقیمت

 سهم(، متوسط 300ا ت 0ها به سه دسته کوچک )معاملات بر حسب حجم آن ،در این پژوهش ها دارند.قیمت

 308در این راستا، دسته بندی شده است. سهم(  3000)بزرگتر از سهم( و حجم بزرگ 30000الی  300)

هستند، انتخاب  3پیشنهاد خرید سهام در تاریخی معینکه مشمول  NYSEی موجود در هااز میان بنگاه بنگاه

یمت بررسی ق .افزایش یافته است به طور میانگین ،اطلاعیهها بازده غیرعادی قبل از شده است. دراین بنگاه

که حدود دهد روز بعد از اطلاعیه نشان می ۲0 روز قبل از اطلاعیه تا ۲00ی زمانی تجمعی سهم در فاصله

. روز قبل از اعلام اطلاعیه بوده است ۲روز تا  10 بازده زمانی، مربوط به سهم، نیمی از تغییرات قیمت تجمعی

ت هر درصد معاملا ای بررسی فرضیه این تحقیق، درصد تغییرات قیمت تجمعی سهم بر رویبرعلاوه بر این، 

درصد تغییرات قیمتی تجمعی مربوط  7۲.8رسند که گروه رگرس شده است که در نهایت به این نتیجه می

بارکلی و  پنهان مبادله نتیجه مشابه فرضیه، به نیز 6(۲003)چاکاراوارتی  به معاملات با حجم متوسط است.

بیشتر تغییرات قیمت بازار مربوط به  یابد کهاش به این نتیجه دست می. او در مقالهیابددست می وارنر

شود. می انجام حقوقیگذاران سرمایهسهم( است که توسط  30000الی  300) های با حجم متوسطمبادله

های مربوط ، دادهراستادر این . کندا تایید میر حقوقیگذاران بودن سرمایه آگاهمقاله، فرضیه های این یافته

به سه زیرگروه کوچک، آوری شده و جمعماهه 1یک دوره برای  NYSEموجود در  شرکت 79 یبه بازده

ی هر یک از سپس بازده قیمتی تجمعی برا، تقسیم شده است. متوسط و بزرگ بر اساس حجم مبادلات

تغییرات قیمتی تجمعی  درصد 97که  دهدوهش نشان میهای این پژها محاسبه شده است. یافتهشرکت

 درصد 301 ،از میان مبادلات کهبا حجم متوسط است  تمبادلا تحت تاثیرنسبت به حجم کل مبادلات، 

                                                                 
1 Bae, Yamada and Ito, 2001 
2 Market Timing 
3 Barclay and Warner, 1883 
4 Stealth-Trading Hypothesis 
5 Tender Offer 
1 Chakravart, 2001 
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 هامربوط به حقیقیتحت تاثیر مبادلات  آن، درصد 1−ها و حقوقی مبادلات تغییرات تجمعی قیمتی مربوط به

 ،داریبا اختلاف معنی ،ها بر روی تغییرات قیمتی تجمعیها، اثر مبادلات حقوقیهی زیرگرو. در همهبوده است

  ها بوده است. از اثر مبادلات حقیقی بیشتر

را به طور کامل حقیقی و حقوقی گذاران برخلاف مطالعات گذشته که یکی از این دو گروه سرمایه

گیرد و برای تمایلات رویه دیگری را در پیش می 3(۲008) مقاله ورما و همکاران ،کردندغیرعقلایی فرض می

در این این مقاله  . نویسندگانشودغیرمنطقی متصور می هردو گروه حقیقی و حقوقی، عوامل منطقی و

گذاران حقیقی و حقوقی بر روی عقلانی و غیرعقلانی سرمایه ۲به بررسی تاثیرات رفتار و تمایلاتپژوهش، 

متغیرهای و تخمین زدن  VARبا استفاده از مدل  هاآن. اندپرداخته S&P300جونز و -های داوبازده شاخص

ت نسبت به تمایلا یکه تمایلات منطقی هردو گروه تاثیر بیشتر یافتندبه این نتیجه دست  ،خود مدل

که  گذاردها میهمچنین تمایلات غیرمنطقی اثر مثبتی بر قیمت .دارد بر روی بازدهی سهام هاغیرمنطقی آن

 شود.خنثی میتی ی اثرات منفی آگذر زمان به وسیله با

اند و به نتایجی دست یافته اند ها پرداختهها و حقوقیاز طرفی برخی مقالات به بررسی رفتار حقیقی

ه ب ناسازگار است.ها، بودن حقوقی آگاهو یا ها بودن حقیقی ناآگاهها مبنی بر های دیگر پژوهشیافتهکه با 

ها پرداخته ها بر روی قیمتقییحقکه به بررسی نقش اطلاعات  (۲039) چن،چو و شی مقاله درعنوان مثال 

های خود موفق هستند و در انتخاب سهم بزرگ گذاران حقیقیبه این نتیجه رسیدند که سرمایهبودند، 

ز ازده آتی سهام نیدر ارتباط هست، بلکه با با تغییرات قیمت سهام به طور همزمان بنه تنها  ،هاآن مبادلات

رده گذاران خگذاران، مبادلات سرمایهبینی کند. برخلاف این سرمایهیشتواند آن را پرابطه مثبت دارد و می

بودن این گروه از  ناآگاه دهندهابطه عکس دارد و این نشانکوچک با بازده حال و آتی سهم ر 1فروش

ای مربوط به معاملات انجام شده در بازار اوراق بهادار هدر این مطالعه از دادهگذران حقیقی است. سرمایه

ها ترکیبی از جزئیات معاملات نظیر استفاده شده است که این داده ۲006تا دسامبر  ۲003تایوان از ژانویه 

، حقوقی داخلی،  )شامل حقیقی داخلی گرتعداد سهام و نوع معامله تاریخ، قیمت سهام، خرید یا فروش،

گر و ای برای هر نوع از معاملهدر این پژوهش میزان رفتار توده .بوده استحقوقی خارجی( حقیقی خارجی و 

 محاسبه شده و کورولیشن این مقادیر را با بازده 9(377۲) نیز خرید و فروش از طریق مدل لیکنشویک

گذاران خرده برای سرمایه ،اند. از طرفیبدست آورده ،قبل و بعد از معامله زهرو ۲0سهام برای بازه  3غیرعادی

                                                                 
1 Rahul Verma , Hasan Baklaci & Gökçe Soydemir (2009) 
2 Sentiments 
3 Retail Investors 
4 Lakonishok (1882) 
5 Abnormal Return 
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)معاملات نامتوازن( توسط این 3توازن خرید و فروش ی غیرعادی سهام و عدمرابطه بین بازده ،کوچک فروش

 که دهدمیو نتایج بدست آمده نشان  قرار گرفته شده استبررسی  موردگذاران حقیقی گروه از سرمایه

به  (۲03۲) کانیل و همکاران ،در همین راستا .هستند هناآگا ،های کوچکو حقیقی آگاه ،های بزرگحقیقی

هش در این پژو در بازار سهام نیویورك پرداختند. ها و کسب اطلاعات توسط این گروهقییبررسی معاملات حق

)منفی(  مثبت سهم رابطه زده غیرنرمال آیندهها با با)فروش( حقیقی شود که مجموع خریدنشان داده می

در تضاد است.  ۲(۲008) همکاران های پژوهش کانیل وکند که با یافتهبینی میآن را پیشدارد و به نوعی 

های قییبه این نتیجه دست یافتند که خالص خرید حق 1(۲006) فنلاند نیز واریو و همکاران سهامدر بازار 

 طلاعیه ارتباط مستقیم دارد.روز بعد از اعلام ا 3با بازده غیرنرمال  )خبر( روز قبل از اعلام اطلاعیه 1فعال در 

که بازدهی اضافی مثبت سهم با  نشان دادند ها،نیز پس از بررسی معاملات حقوقی 9(۲009) سای و ژنگ

به ها آنهمچنین  .رودمثبت دارد ولی این بازدهی اضافی به سرعت از بین می یها رابطهتمایل خرید حقوقی

 .ی معکوس داردحقوقی رابطه گذارانسرمایه معاملات گذشتهبازدهی سهام با دست یافتند که نتیجه  این

 هامس که به بررسی توانایی انتخاب سهم توسط حقیقی و حقوقی در بورس نیز 3(۲009آراگون و همکاران )

پیدا رند، تآگاهها نسبت به بازدهی آینده سهم هیچ شواهدی مبنی بر اینکه حقوقی ،استانبول پرداخته بودند

 .نکردند

و نیز  آگاهناو  آگاهگران هی مطالعات پیشین داخلی در این حوزه، فقط محدود به حضور معاملعمده   

 شود و در حوزه تاثیرات مبادلات حقیقی و حقوقی که برپایهمی بر بازدهی سهام اثر عدم تقارن اطلاعات

ها بر قیمت بازار نیز شمس و ها و حقوقیدر رابطه با تاثیر معاملات حقیقی. ای یافت نشد، مقالهاطلاعات

ار بهادوجود آمدن حباب قیمتی در بورس اوراق  ( به بررسی تاثیرات حقیقی و حقوقی بر به3171) محمدی

 ها در به وجود آمدن حباب قیمتی تاثیر بیشتری دارند.اند و طبق نتایج این پژوهش حقوقیپرداخته

 

 

 

                                                                 
1 Buy-Sell Imbalance 
2 Kaniel, Saar, and Titman (2009) 
3 Vieru, Perttunen, and Schadewitz (2001)  
4 Cai and Zheng (2004) 
5 Aragon, Bildik and Yavuz (2007) 
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 داده. 4

 ش زیر هستیم:در این پژوهش به دنبال یافتن دو پرس

 تر است؟آگاهکدام یک  و حقوقی حقیقیگران معاملهبین  .3

 حقیقی گرانهمعامل های معاملات آگاهانهبازده یک نماد خاص و شاخص میان اطیبارت چه .۲

(DPIN) حقوقی و (SPIN) ؟دارد وجود 

روزانه خرید و فروش حجم معاملات این پژوهش شامل  برای پاسخ به پرسش اول مورد نیازهای داده

 13ها مربوط به معاملات دین منظور در این پژوهش از داده. بمی باشدسهم به تفکیک حقیقی و حقوقی 

 ی آماری پژوهش شامل کلیهجامعهاستفاده شده است.  3177ماه  تا مهر 3179 دی ماهنماد معاملاتی از 

در  نمادهای انتخاب شده ست.فرابورس ایران اهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و شرکت

 :یی هستند کههامربوط به شرکت ،نمونه پژوهش

 به منظور دستیابی به نمادهای  یستن روز در سال 60تر از کمآن  یمعاملات تعداد روزهای(

  ،با نوسانات بالا(

 ران یا فرابورس ایران حضور بررسی در بورس اوراق بهادار ته ی مورداز ابتدای دوره

 ،اندداشته

  نزدیک هم  ،مورد بررسی شده در طول دوره انتخابمیانگین قیمت پایانی نمادهای

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

ارائه شده است که حجم  ی مربوط به پرسش اول پژوهش حاضرهادادهتوصیف آماری  3-9 در جدول

گران به تفکیک حقیقی و حقوقی لهخرید و فروش معاملات به تفکیک حقیقی و حقوقی و نیز تعداد معام

شرکت فعال  13به این های مربوط به منظور پاسخگویی به سوال دوم پژوهش، داده نشان داده شده است.

ها شامل تغییرات فصلی قیمت سهام به عنوان در بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری شده است. این داده

، ۲-9جدول  یک از این نمادهای معاملاتی در هر فصل است.بازده سهام، ارزش دفتری و ارزش بازاری هر 

 دهد.ها را نشان میآمار توصیفی از این داده
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  گرانتعداد معامله حجم معامله

  حقوقی حقیقی حقوقی حقیقی

  خرید فروش خرید فروش خرید فروش خرید فروش

 یانگینم 3.93 3.339 ۲93.79 371.01 3.۲83 3.93 ۲.879 ۲.91۲

نحراف ا ۲.931 ۲.383 3980.10 360.73 ۲1.383 ۲1.19 30.۲98 8.73۲

 معیار

 حداقل 0 0 0 0 0 0 0 0

 میانه 3.0۲ 0.83 37.1 31.89 0.108 0.۲1 0.60 3.01۲

 حداکثر ۲09 ۲63 33999۲ 993۲3 9666.977 9666.977 3899.67۲ 3673.30

پس  فرابورس ایرانبورس اوراق بهادار تهران و  ثبت شده درنماد معاملاتی  13های مربوط به داده در جدول بالاها. دادهخلاصه آماری  .۱-4جدول

خرید های مربوط به دادهکه  برای هر یک از این نمادها انتخاب شده است، سپس 3177ماه  تا مهر 3179ماه  دی برای دوره بالافیلتر  1 از گذراندن از

حداقل مقدار، میانه و حداکثر مقدار را برای های میانگین، انحراف معیار، آماره، به تفکیک حقیقی و حقوقی در اختیار داریم سهم راروزانه و فروش 

که در جدول است  ها را برای کلیه نمادها محاسبه شده. سپس این آمارهی یاد شده حساب شده استدر دوره ،گران آنهحجم معاملات و تعداد معامل

ی انجام شده ی بیشترین تعداد خریداران حقوقی از بین تمام معاملات روزانهدر جدول نشان دهنده ۲09)به عنوان مثال عدد  نشان داده شده است

  .نماد برای دوره یاد شده است( 13این 

 است. اعداد مربوط به حجم معاملات خرید و فروش بر حسب میلیون
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 حداقل حداکثر میانه انحراف معیار میانگین 

 73.۲7۲− 133.998 31.887− 99.388 ۲.6917− % بازدهی فصلی

 3۲36۲6.6 1۲066۲8733.۲3 ۲783933.98 3801۲13۲9.70 11676798.86 ارزش بازاری

 ۲730 136306070 733۲60 10681733.۲7 799۲933.97 ارزش دفتری

های استفاده شده ، برای دادهحداقل انحراف معیار، میانه، حداکثر ومیانگین،  های توصیفیدر این جدول آماره ها.خلاصه آماری داده .۲-4جدول

 ست،ا 3177تا مهر ماه  3179دی ماه نماد نمونه در دوره  13برای  که شامل بازدهی فصلی، ارزش بازاری و ارزش دفتریبرای بخش دوم پژوهش 

  ارائه شده است.

 ارقام مربوط به ارزش بازاری و ارزش دفتری بر حسب میلیون ریال است. 

 پژوهش روش. 5

و  SPIN) (۲030) از مدل سای و همکاران، این پژوهش اول دستیابی به پاسخ پرسش به منظور

DPIN)  که به مدل  (3776) ، ابتدا مدل ایزلی و همکارانبرای فهم بهتر این مدل. شده استاستفادهPIN 

خواهد پرداخته ( ۲030) به معرفی مدل سای و همکاران ،؛ سپس در ادامهشودتصریح می ،معروف است

 .شد

 :PINمدل 

اطلاعات در معاملات سهام معرفی  عدم تقارنبررسی  ه منظوررا ب شانمدل ایزلی و همکارانش،

و  کندگذارد که سیگنال مثبت دریافت هنگامی سفارش خرید می آگاهگر معامله ،PINدر مدل کردند. 

، بدون توجه به گاهآگر نااما معاملهرد که سیگنال منفی دریافت نماید. گذاهنگامی سفارش فروش می

گر های معاملهکه سفارش در این مدل فرض شده استگذارد. میخود را ، سفارش خرید و فروش اطلاعات

، αتمال احبا  .دکنپیروی می ،ورود ثابت و بیرونی پوآسن مستقل با نرخ هایاز فرآیند آگاهنا گرمعامله و آگاه

ی ارزش دارایی درباره سیگنالیعات جدید، لاد. اطاردوجود ات جدید خصوصی لاعاط ،تیلاروز معامدر یک 

احتمال  .گیردارزش دارایی تحت تاثیر قرار می ،سیگنال نوعو با توجه به  باشدتوانند خوب یا بد که می دارد

 µ عات جدید با مقدارلادر صورت رسیدن اط آگاهگران . معاملهاست  δاحتمال خبر بدو (δ-3) خبر خوب 

اگر اطلاعات جدید سیگنال خوب  .کنندورود میبه بازار  ɛ با مقدار آگاهگران نامعامله و وندشوارد بازار می
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بد، به فروش سهم اقدام  سیگنال دریافتو در صاورت  کنندشروع به خرید سهم می آگاهگران ، معاملهباشد

 کنند.می

گران به بازار قابل ود معاملهو مقادیر ور شودمیدر بازار مشاهده  تلاتعداد معام تنها، در این مدل

از فرایند پوآسون پیروی ، (t) یلاتگران به بازار در هر روز معامشود که ورود معاملهمشاهده نیست. فرض می

مدل  باشد.میمعاملاتی در یک روز  S فروش تمعاملا کل تعداد وB  خرید تمعاملا کل تعدادکند. می

PIN ،زد و همچنین معاملات را به دو اطلاعات و نوع آن را تخمین میها، احتمال وجود با کمک این داده

های معمولی در خرید و فروش که در کند. در واقع در این مدل، معاملهدسته آگاهانه و ناآگاهانه تقسیم می

ورود شود و از این طریق نرخ دهد، به عنوان معاملات ناآگاهانه قلمداد میروزهای مختلف روی می

، بدون توجه به وجود خبر، وارد  آگاهگران نا؛ زیرا تنها معاملهشودتخمین زده می (ε) آگاهنا گرانمعامله

شود و برای در نظر گرفته میهای غیرعادی به عنوان معاملات آگاهانه خرید و فروش شوند.میمعامله 

روزهای معاملاتی غیر نرمال تعداد شود. ، از این معاملات استفاده می(µ) آگاهگران تخمین نرخ ورود معامله

به  δدهد، برای تعیین شود و تعداد روزهایی که معاملات خرید غیرعادی رخ میاستفاده می α برای تعیین

 ɛواحد فروش در روز داشته باشد،  300واحد خرید و  300همیشه  رود. به عنوان مثال، اگر سهمیکار می

واحد  370درصد روزهای یک دوره خاص،  ۲0این سهم در برابر صفر خواهد شد. حال اگر  αو  300برابر 

واحد  370واحد خرید و  300درصد از روزهای این دوره،  ۲0واحد فروش داشته باشد و در  300خرید و 

واحد فروش داشته باشد، آنگاه پارامترها  300واحد خرید و  300درصد باقی دوره،  60فروش داشته باشد و 

 δ=50. و ɛ=100 ،µ=80 ،0.4=α به این صورت خواهند بود:

 زیر شکل به ،مشخص معاملاتی روز یک برای معامله فرایند مدل احتمال تابعدر این مدل ایستا، 

 𝜃 ( = α, δ, µ, ɛ) :است

 3رابطه 
𝐿(𝜃|𝐵, 𝑆) = 𝛼(3 − 𝛿)𝑒−(μ+۲ε) (μ + ε)𝐵(ε)𝑆

𝐵! 𝑆!
+ αδe−(μ+۲ε) (μ + ε)𝑆 (ε)𝐵

𝐵! 𝑆!
+

(3 − α)𝑒−(۲ε)
(휀)𝐵+𝑆

𝐵! 𝑆!
 

 

 اخبار  دارایکه روزی ترکیب وزنی از سه احتمال پوآسن است. احتمال این ،3احتمال ارائه شده در رابطه 

که در  است α-1  ،عات خصوصی جدیدلاو احتمال روز بدون اط αδ احتمال روز با خبر بد ، α(3-δ)باشدخوب 
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 هایشرط استقلال بین روزبا در نظر گرفتن  .ن داده شده استنشابه خوبی  این سه احتمال ،3-3شکل 

 آید:نمایی زیر بدست میمعاملاتی، تابع درست

 ۲رابطه 
𝐿(𝜃|𝑀) = ∏ 𝐿(𝜃|𝐵𝑖 , 𝑆𝑖)

𝐼

𝑖 =1

 

 

Bi)که در آن  , Si) برای روز  ت خرید و فروشمعاملامربوط به تعداد های دادهi=1,…,I در مدل . است

تخمین و  ۲اقدام به حداکثر کردن تابع درستنمایی رابطه  ،Mبا داشتن اطلاعات  توان، میهمکاران یزلی وا

. در نهایت با استفاده از قوانین احتمال، مقدار احتمال معامله مبتنی بر کرد (α, δ, µ, ɛ)پارامترهای مدل 

 :شودلاعات را به صورت زیر محاسبه میاط

𝑃𝐼𝑁 1رابطه  =
𝛼𝜇

2휀 + 𝛼𝜇
 

 

 

۲휀جا که از آن + 𝛼𝜇 ی سفارشات و نرخ ورود کلیه𝛼𝜇 آگاهگران نرخ ورود سفارشات مربوط به معامله 

و عدم تقارن اطلاعات در بین ، احتمال وجود اطلاعات 1توان گفت که کسر بیان شده در رابطه می ،است

تخمین زده شده، نشان  PINرو، عامل از این  کند.در معاملات مربوط به یک نماد را بیان میگران معامله

برای یافتن پاسخ سوال اول این تحقیق نیازمند مدلی هستیم که  احتمال معاملات آگاهانه است. دهنده

 DPIN و SPINحقیقی و حقوقی محاسبه کند. به این منظور از مدل  گرانعدم تقارن اطلاعاتی بین معامله

 گردد.فی شده است، استفاده میمعر ۲030که توسط سای و همکارانش در سال 
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نشان داده شده ( 3776) در مدل ایزلی و همکاراندر این شکل ساختار فرآیند معامله . PINدر مدل  . نمودار درختی فرآیند معامله۱-5شکل 

تخمین این با  است. آگاهگر نانرخ ورود معامله εو  آگاهگر املهنرخ ورود مع µاحتمال سیگنال منفی،  δاحتمال وجود اطلاعات،  αاست که در آن 

 برد.توان به عدم تقارن اطلاعاتی در معاملات یک سهم پیمی ،۲از طریق حداکثر کردن تابع درستنمایی رابطه پارامترها

 :DPINو  SPINمدل 

، تجزیه DPIN و SPINرا گسترش دادند و آن را به دو بخش  PIN( مدل ۲030سای و همکاران )

برای هر یک از این گروه، مولفه ه و شدیکدیگر جدا از  گران حقیقی و حقوقیمعامله در این مدل، کردند.

و گر شود که معاملهفرض می ،PINمانند مدل  به در این مدل .شوداحتمال معاملات آگاهانه محاسبه می

در نظر پیوسته  به صورت کند و زمانمی معامله ، با یکدیگرt=3,…,Tبازارگردان در روزهای معاملاتی 

 وسط اوت. بازارگردان ریسک خنثی و رقابتی است و قیمت پیشنهاد خرید و پیشنهاد فروش شودگرفته می

 ا بد،یخبر خوب  سیگنالی وجود دارد. نوعمشخص خواهد شد که چه  ،معاملاتی. در هر روز شودتعیین می

توزیع مستقل از یکدیگر دارند  ،اتفاقات اطلاعاتی نیزمدل  در این. ددهمیتحت الشعاع قرار  را ارزش دارایی

خبر  δخبر خوب و با احتمال  (δ-3)یک روز دارای اطلاعات است و این اطلاعات با احتمال  ،αو با احتمال 

، آگاههای گر وجود دارد: حقوقیاند که چهار نوع معاملهفرض کرده در مدلشان سای و همکاران .استبد 

 یک روز معاملاتی

رسیدن اطلاعات 

خصوصی جدید با 

  αاحتمال 

سیدن اطلاعات نر

 خصوصی جدید با 

۱-α احتمال 

منفی با  سیگنال

δ احتمال  

مثبت  با سیگنال 

 δ-1  احتمال

 εنرخ ورود سفارش خرید: 

 ε+µنرخ ورود سفارش فروش: 

 ε+µنرخ ورود سفارش خرید:       

 εنرخ ورود سفارش فروش: 

 

 εنرخ ورود سفارش خرید: 

 εنرخ ورود سفارش فروش: 

 ک بار در روزی
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 توسط آگاهگران نا، ورود معاملهمعاملاتی در هر روز .آگاههای ناو حقیقی آگاههای ، حقیقیآگاههای ناقوقیح

برای خرید یا فروش وارد بازار  휀با نرخ  آگاهگران ناشود و این معاملهیک فرآیند پوآسن مستقل تعیین می

 آگاههای نامربوط به حقیقی 휀از درصد  𝛽شود. به دو بخش حقیقی و حقوقی تقسیم می 휀 این که شوندمی

3) و است − 𝛽) ریسک خنثی و  آگاهگران معامله ی. تماماست آگاههای نادرصد از آن مربوط به حقوقی

برای حداکثر کردن سود خود  ،هنگامی که سیگنال خبر خوب )بد( دریافت کنندتنها رقابتی هستند و 

رابر ب آگاهگران روه نیز مستقل است و نرخ ورود معاملهکنند. فرآیند ورود این گشروع به خرید )فروش( می

نیز به دو بخش حقیقی و حقوقی تقسیم  𝜇 .کنندکه با این نرخ اقدام به خرید یا فروش می 𝜇است با 

بخشی  و 𝜙 برابر است با ، هاستمربوط به حقیقیکه  آگاهگران معامله تقسمتی از حجم معاملاشود. می

3) باشد، برابر است بامی آگاههای که مربوط به حقوقی − 𝜙).  معاملاتی نمودار درختی یک روز  ،۲-3شکل

به ترتیب  𝐵۲𝑡و  DPIN ،𝐵3𝑡 و SPINدهد. در مدل ست که به خوبی مطالب بیان شده را نشان میا

ها و حجم فروش حقیقی دهندهبه ترتیب نشان 𝑆۲𝑡و  𝑆3𝑡 وها ها و حقوقیحجم خرید حقیقی دهندهنشان

 𝜃 ( = α, δ, 𝛽, 𝜙, µ, ɛ) نمایی به صورت زیر خواهد بود:تابع درست در این صورت،. استها حقوقی

رابطه 
9 

𝐿(𝜃|𝐵1, 𝐵2 , 𝑆1, 𝑆2
) =

(1 − 𝛼) (𝑒−𝛽𝜀
(𝛽휀)𝐵1

𝐵1 !
𝑒− (1− 𝛽)𝜀

((1 − 𝛽)휀)
𝐵2

𝐵2 !
𝑒−𝛽𝜀

(𝛽휀)𝑆1

𝑆1!
𝑒−(1 −𝛽) 𝜀

((1 − 𝛽)휀)
𝑆2

𝑆2!
) +

𝛼𝛿 [𝑒−𝛽𝜀
(𝛽휀)𝐵1

𝐵1 !
𝑒−(1 −𝛽) 𝜀

((1 − 𝛽)휀)
𝐵2

𝐵2 !
𝑒− (𝜇𝜙+ 𝛽𝜀)

(𝜇𝜙 + 𝛽휀)𝑆1

𝑆1!
𝑒−(𝜇(1 −𝜙) +(1 −𝛽) 𝜀)

(𝜇(1 − 𝜙) + (1 − 𝛽)휀)𝑆2

𝑆2!
] +

𝛼(1 −

 𝛿) 𝑒−𝛽𝜀
(𝛽휀)𝑆1

𝑆1!
𝑒−(1 −𝛽) 𝜀

((1 − 𝛽)휀)
𝑆2

𝑆2!
𝑒−(𝜇𝜙 +𝛽𝜀)

(𝜇𝜙 + 𝛽휀)𝐵1

𝐵1 !
𝑒− (𝜇(1− 𝜙) +(1 −𝛽) 𝜀)

(𝜇(1 − 𝜙) + (1 − 𝛽)휀)𝐵2

𝐵2!
 

 

D= (𝐵1  هایداده با فرض استقلال روزها، تابع درستنمایی با مشهود بودن ,𝐵2 , 𝑆1 ,𝑆2)
𝑇

𝑡 = 1
 ،روز Tبرای  

 : باشدمیبه صورت زیر 

 3رابطه 
𝐿(𝜃|𝐷) = ∏ 𝐿(𝜃|𝐵1𝑡 , 𝐵2𝑡 , 𝑆1𝑡 ,𝑆2𝑡)

𝑇

𝑡=1
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ت ، احتمال معاملاآگاهانهر احتمال معامله ادیمقتوان مینمایی، رامترها از طریق حداکثر درستابا تخمین پ

 :د( را به صورت زیر محاسبه کرDPINها )( و حقیقیSPINها )حقوقی آگاهانه

PIN 6رابطه  =
𝛼𝜇

۲휀 + 𝛼𝜇
 

 9رابطه 
 SPIN =

𝛼(1 − 𝜙)𝜇

2휀(1 − 𝛽) + 𝛼(1 − 𝜙)𝜇
 

DPIN 8رابطه  =
𝛼𝜙𝜇

2휀𝛽 + 𝛼𝜙𝜇
 

 

گذاران م معاملات سرمایههای روزانه حجپس تخمین پارامترهای تابع درستنمایی با استفاده از داده  

نماد نمونه محاسبه خواهد  13در هر فصل، برای هر یک از  DPIN و SPINمعیارهای حقیقی و حقوقی، 

یا  هاحقوقیگران )کدام گروه از معاملهبه این سوال پاسخ داد که توان با محاسبه این دو معیار میشد. 

  ها( نسبت به دیگری برتری اطلاعاتی دارد.حقیقی

بین این دو گروه بر بازده سهام تاثیرگذار  تیعدم تقارن اطلاعاآیا ما برای یافتن پاسخ این پرسش که ا

  .خواهد شدپرداخته در ادامه به توضیح آن که  شوداز مدل رگرسیونی استفاده می، یا خیر است

از رگرسیون  ،بر بازده سهام DPINو  SPINبه منظور یافتن پاسخ سوال دوم این پژوهش و بررسی اثر 

ی شرکت، بتا، از متغیرهای اندازه ۲(۲039یان و ژانگ ). همانند شده استاستفاده  3(3791فاما و مکبث )

مدت به مدت و ممنتوم میانعدم نقدشوندگی آمیهود، ممنتوم کوتاهنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، 

 شود.عنوان متغیرهای کنترل استفاده می

𝑅𝑖𝑡 7رابطه  =

𝛼0𝑡 + 𝛼3𝑡𝛽𝑝 +

 𝛼۲𝑡𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝛼1𝑡𝐿𝐵𝑀𝑖𝑡+𝛼9𝑡𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡+𝛼3𝑡𝑅𝐸𝑇3𝑖𝑡+𝛼6𝑡𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9𝑖𝑡+𝛼9𝑡𝑆𝑃𝐼𝑁𝑖𝑡 +
𝛼8𝑡𝐷𝑃𝐼𝑁𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 

 

                                                                 
1 Fama and MacBeth, 1873 
2 Yan and Zhang, 2014 



33 
 

جز خطایی با میانگین صفر است.  휀𝑖𝑡تخمین زده شده هستند و ضرایب  𝛼𝑗𝑡 ،j=0,…,8 ،در رابطه بالا      

𝑅𝑖𝑡  دل نرخ بازدهی سهم و نرخ بدون ریسک )معا فصلیاست که از تفاوت بازدهی  فصلیبازدهی اضافی

 آید.اخزا( بدست می

�̂�𝑝 بر ابتدا  .ودشآن اقدام می برای محاسبه 3(377۲وی است که از روش فاما و فرنچ )بتای پرتف

به هایشان بر اساس رتبهها سهمسپس،  شود؛بندی میرتبهنمونه،  سهم 13ای هر سهم، مجموعه اساس بت

زده (. در ادامه، با)با وزن یکسان گرددمحاسبه می هر پرتفوی و بازده فصلی شدهپرتفوی مساوی تقسیم  9

شود )بتای هر پرتفوی برابر مجموع س میها بر بازده شاخص به صورت همزمان و با یک وقفه رگرپرتفوی

 د.یابهای موجود در آن اختصاص میضرائب بازده شاخص بازار است(. در انتها، بتای هر پرتفوی به کل سهم

استفاده  CAPMاز بتای بازار به منظور تست کردن مدل  ۲(379۲بلک و همکاران ) یاولین بار در مقاله

از  ،تر از تک سهم استکه تخمین بتا بر اساس سبدهای متنوع شده، دقیق شد، در این مقاله با توجه به این

( به منظور 379۲بودند، استفاده شد. در مقاله بلک و همکاران ) سبدهایی که بر اساس بتا تشکیل شده

ای تخمین بتاها سال قبل( بر 3الی  ۲سهام ) های مربوط به گذشتهری، از دادهگیجلوگیری از خطای اندازه

فاما و مکبث  شود.گفته می 1بندیرتبه-آن بتاهای پیش ها استفاده شده است که بهبندی آنرتبه و

( نیز به منظور حل مشکل همبستگی بین پسماندهای در رگرسیون مقطعی، از رگرسیون دو 3791)

 را تست کنند. CAPMمدل ی استفاده کردند تا مرحله

 𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸 است.       فصلازار سهام در انتهای ارزش ب یبرابر لگاریتم طبیع 

𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸 30رابطه  = ln(𝑁 × 𝑃) 

    

 قیمت سهام است. 𝑃تعداد سهام جاری شرکت و  𝑁، 30ی که در رابطه

𝐿𝐵𝑀 نسبت به ارزش بازار آن در پایان  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهم است با برابر

 قبل است.  فصل

                                                                 
1 Fama and French, 1882 
2 Black, Jensen and Scholes, 1872 
3 Pre-ranking beta 



34 
 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 به کار رفته است؛ این معیار  3(۲00۲آمیهود ) یتم معیار عدم نقدشوندگی است که در مقالهلگار

 . ، در یک دوره استهمان روز برابر با میانگین قدرمطلق بازدهی یک روز نسبت به حجم معامله

=𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 33رابطه 
3

𝑁
∑

|𝑟𝑖𝑑 |

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑑

𝑁
𝑑=3 

 

 

𝑟𝑖𝑑 بازدهی سهم i  در روزd باشد و می𝑉𝑂𝐿𝑖𝑑  .حجم معاملات سهم در همان روز است𝑁  تعداد روزهای

 است. فصلمعاملاتی سهم در 

 𝑅𝐸𝑇3 ۲(3770) چگادیش گذشته سهم است. که در مقاله فصل یمدت است که برابر بازدهممنتوم کوتاه 

                                                                         . ه استاستفاده شد سهمبازدهی ماه گذشته از 

𝑅𝐸𝑇3 3۲ابطه ر =  𝑅𝑡−3 

 

𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9 است.  فصل گذشته ۲فصل گذشته تا  9نماد از مدت است که برابر بازدهی تجمعی ممنتوم میان

ماه قبل در نظر گرفته  1ا ماه قبل ت 3۲مدت از ی ممنتوم میاندوره 1(3771در مقاله چگادیش و تیتمن )

 شده است.

∑ = 𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9 31ابطه ر 𝑅𝑚 
𝑡−2
𝑚=𝑡−4   

 

 است.   m=(t-۲,t-1,t-9) فصلبازدهی سهام در  𝑅𝑚 ،31در رابطه 

( بر DPINو  SPINارزیابی اثر هر کدام از معیارهای تخمین زده شده ) ،هدف سوال دوم پژوهش

( استفاده 3791فاما و مکبث )در طول زمان است؛ بدین منظور از مدل رگرسیونی  ،نمونه هایسهمبازدهی 

                                                                 
1 Amihud 2002 
2 Jegadeesh, 1880 
3 Jegadeesh and Titman, 1883 
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ضرائب متغیرهای کنترلی و متغیرهای توضیحی با استفاده از رگرسیون مقطعی برای ، در گام اولشود. می

  شود.تخمین زده می فصلنماد نمونه، در هر  13تمام 

𝑅𝑖𝑡 39رابطه  =
𝛼0𝑡 + 𝛼3𝑡𝛽𝑝 +

𝛼۲𝑡𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 +𝛼1𝑡𝐿𝐵𝑀𝑖+𝛼9𝑡𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖+𝛼3𝑡𝑅𝐸𝑇3𝑖+𝛼6𝑡𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9𝑖+𝛼9𝑡𝑆𝑃𝐼𝑁𝑖 +
𝛼8𝑡𝐷𝑃𝐼𝑁𝑖 + 휀𝑖𝑡 

 

. شودمیزمانی گرفته -، میانگین سریاول بعدی، از تمام ضرائب تخمین زده شده در مرحله مرحلهدر 

مورد  فصل 37توان برای دوره وجود دارد، می فصلیبا توجه به آن که ضرائب رگرسیون مقطعی به صورت 

 زمانی گرفت.-بررسی در این پژوهش، میانگین سری

 33ابطه ر
𝛼�̂� =

3
𝑇

∑ �̂�𝑗𝑡

𝑇

𝑡=3

 

 36ابطه ر
𝜎 ۲(𝛼�̂�) =

3
𝑇۲ ∑  (�̂�𝑗𝑡 − 𝛼�̂�)۲

𝑇

𝑡=3

 

 

های مورد مطالعه در این فصلتعداد باشد )می 37برابر با   Tو  j=0,…,8، 36و  33ی در رابطه

گران حقیقی و تاثیرگذاری عدم تقارن اطلاعاتی بین معامله به معنی 𝛼8̂و  𝛼9̂داری ضرائب (. معنیپژوهش

ها و مدل بیان شده ، با استفاده از دادهنتیجه . درحقوقی به عنوان یک عامل ریسک بر بازدهی سهام است

به این پرسش پاسخ دهیم که آیا نتایج این پژوهش، مطالعات تجربی پیشین انجام شده در این  توانیممی

ها در داشتن اطلاعات شخصی، بر بازدهی سهام برتری هر یک از این گروه؟ و آیا حوزه را تایید خواهد کرد

 تاثیرگذار است؟ یا خیر.
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نشان ( ۲030مدل سای و همکاران )در این شکل ساختار فرآیند معامله در  .SPINو   DPIN. نمودار درختی فرآیند معامله در مدل ۲-5شکل

ها درصد آن مربوط به ورود حقیقی φکه  آگاهگر نرخ ورود معامله µاحتمال سیگنال منفی،  δوجود اطلاعات، احتمال  αداده شده است که در آن 

توان به احتمال معاملات بر . با تخمین پارامترها میاستها درصد آن مربوط به ورود حقوقی 𝛽که  آگاهگر نانرخ ورود معامله ε همچنین وباشد می

 قیقی و حقوقی را تخمین زد و به پرسش اول این پژوهش پاسخ داد.مبنای اطلاعات هر گروه ح

 یک روز معاملاتی

رسیدن اطلاعات 

خصوصی جدید با 

  αاحتمال 

نرسیدن اطلاعات 

 خصوصی جدید با 

۱-α احتمال 

علامت پایین )منفی( 

δ با احتمال  

علامت بالا )مثبت(  با 

 δ-1  احتمال

 آگاهنافروش حقیقی 

ε 

µ 

ε 

φ 

1 − 𝜑  

 آگاهناخرید حقیقی 

 آگاهخرید حقیقی نا

ε 

β 

1 − 𝛽  

 آگاهخرید حقوقی نا

 آگاهفروش حقیقی 

 آگاهفروش حقوقی 

β 

1 − 𝛽  

 آگاهناقوقی فروش ح

 آگاهناخرید حقوقی 

 آگاهخرید حقیقی 

 آگاهخرید حقوقی 

µ 

β 

1 − 𝛽  

φ 

1 − 𝜑  

 آگاهنافروش حقیقی 

 آگاهنافروش حقوقی 

ε 

β 

1 − 𝛽  

ε 

ε 

 آگاهناخرید حقیقی 

 آگاهنا خرید حقوقی 

 آگاهنافروش حقیقی 

 آگاهنافروش حقوقی 

β 

1 − 𝛽  

1 − 𝛽  

β 

 یک بار در روز
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 های پژوهشیافته. 6

 SPINو  DPINهای تابع درستنمایی مدل نتایج برآورد پارامتر مربوط به توصیفی هایهآمارترین مهم

استا، تابع ارائه شده است. در این ر ۲ها در جدول ها و حقیقیو متغیرهای احتمال معاملات آگاهانه حقوقی

را برای هر یک  εو  α ،δ ،𝛽 ،φ ،μدرستنمایی به تفکیک سهم در هر فصل، حداکثر شده است و پارامترهای 

، محاسبه SPINو  DPINهای ، مولفه8و  9تخمین زده شده است و بر اساس روابط  نماد نمونه، 13از 

 گردیده است. 

های تخمین زده شده تابع پارامتر

 درستنمایی

 میانه انحراف از معیار انگینمی نماد

 𝛼 0.3۲8۲ 0.۲963 0.3917 د اطلاعات جدیدجوواحتمال 

 δ 0.33۲8 0.۲93۲ 0.3۲78 احتمال بد بودن اطلاعات جدید

 β  0.91۲3 0.۲973 0.1893 ناآگاه گرانها از معاملهدرصد حقیقی

 φ 0.3391 0.۲839 0.33818 آگاهگران ها از معاملهدرصد حقیقی

 μ 979.377 ۲19.779 30۲.18۲ آگاه گررود معاملهنرخ و

 ε 303.363 ۲91.۲81 97۲.668 ناآگاه گرنرخ ورود معامله

 SPIN 0.۲903 0.۲1386 0.3636۲ هاحقوقی آگاهانه معاملات احتمال

 DPIN 0.۲660 0.۲۲77 0.۲339 هاحقیقی آگاهانه معاملات احتمال

 احتمالمتغیر  ۲و  ε)و  α ،δ ،𝛽 ،φ ،μ) پارامتر برآورد شده تابع درستنمایی 6معیار و میانه برای  ، میانگین، انحرافدر این جدول .۱-6جدول

 باشد، ارائه شده است. ، می77 مهرتا  79فصل، از دی  37سهم در طول  13های نمونه که شامل و حقیقی، برای تمام داده حقوقی آگاهانه معاملات

که بیانگر آن  0.۲903ها برابر است با احتمال معاملات آگاهانه حقوقی ، میانگین3-6با توجه به جدول 

احتمال معاملات  ها آگاهانه بوده است و میانگیندرصد از معاملات حقوقی ۲9است که به طور میانگین 

ها بر مبنای ملات حقیقیدرصد از معا ۲9هد به طور میانگین، داست که نشان می 0.۲66ها برابر با حقیقی

 یمیانگین مقطعحاکی از آن است که  SPINو  DPINهای زمانی دو متغیر لاعات بوده است. بررسیاط

ها، به غیر از فصول آخر، در تمامی دوره مورد بررسی این پژوهش، بیشتر از احتمال معاملات آگاهانه حقیقی

ر دنوسانات مشابهی  یراین دو متغ؛ اگر چه ها ستنگین مقطعی متغیر احتمال معاملات آگاهانه حقوقیمیا

داده شده در این به خوبی نشان داده شده است. روند نشان 3-6این موضوع در شکل  اند.طول زمان داشته

ها، از اطلاعات خصوصی بیشتری حقوقی به ها در معاملاتشان نسبتقیآن است که حقی ینمودار گویا
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اند که در بین روند نزولی داشته SPINو  DPINر فصل اخر این دوره، هر دو متغی 9؛ ولی اندبرخوردار بوده

 SPINاز  DPINفصل آخر، متغیر  1در ؛ به طوری که به مقدار بیشتری کاهش یافته است DPINها، آن

گران جدید، به بورس . این دوران دقیقا مصادف است با زمانی که تعداد زیادی از معاملهکمتر شده است

ورود این  دادند.کار را افراد حقیقی تشکیل میگران تازهاغلب این معاملهه ک اوراق بهادار تهران وارد شدند

 در این دوره باشد.  ،DPINتواند دلیلی بر کاهش این دو متغیر، به ویژه کارها به بازار میتازه

 3-6و شکل  3-6نتایج برآوردهای دو متغیر احتمال معاملات آگاهانه حقیقی و حقوقی که جدول 

کند که این دو مولفه اختلاف چندانی از هم ندارند و با یک تفاوت جزئی، شده است، بیان مینشان داده 

عا توان ادمی طبق آنها ست که ها بیشتر از مولفه مربوط به حقوقیمقادیر احتمال معاملات آگاهانه حقیقی

ف ها، برخلایافته . اینترندآگاهحقوقی گران معاملهنسبت به در معاملاتشان  حقیقیگران معاملهکرد که 

 ها که در بورس اوراق بهادار چینهای پژوهش آنطبق یافتهاست.  ( ۲030سای و همکاران ) هشپژو نتایج

است که  0.36و  0.۲9تخمینی، به ترتیب برابر  DPINو  SPINگرفته است، مقادیر میانگین  صورت

های پژوهش در همین رابطه، یافتهدر بورس این کشور است.  گران حقوقیبودن معاملهتر آگاهدهنده نشان

های بزرگ که با حجم که حقیقیدهد نشان میدر بورس اوراق بهادار تایوان  (۲039) چن،چو و شی

های بزرگ نیز و حتی نسبت به حقوقی سترسی به اطلاعات بیشتری دارندکنند، دبالاتری معامله می

 که با نتایج پژوهش حاضر همخوانی دارد. ترندآگاه

 ۲6.6که دهد نشان میحاضر  پژوهشتخمین زده شده در  SPINو  DPIN هایمولفهمیانگین  

بر اساس اطلاعات شخصی ها درصد از حجم معاملات حقوقی ۲9و ها معاملات حقیقیحجم درصد از 

رود که به عنوان یک عامل ریسک بر بازدهی ار میبا توجه به بزرگ بودن این مقادیر، انتظ گیرد.صورت می

وقی، گران حقتر بودن معاملهآگاهمبنی بر با رد شدن فرضیه اول این تحقیق،  سهام اثرگذار باشد. از این رو،

 .شودپرداخته میدر ادامه به بررسی رابطه بازده و احتمال معاملات آگاهانه حقیقی و حقوقی 
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این نمودار،  .(DPIN( و احتمال معاملات آگاهانه حقیقی )SPINدو متغیر احتمال معاملات آگاهانه حقوقی ). مقایسه میانگین ۱-6شکل

  .دهد، نشان می77 مهرتا  79، از دی ماه فصل مورد بررسی در این پژوهش 37در طول  نماد نمونه، DPIN 13و  SPIN میانگین مقطعی مولفه

 نتایج آزمون فرضیه 

ه ها بر بازدها و حقوقیبه سوال دوم این پژوهش و بررسی اثر ریسک اطلاعات حقیقی به منظور پاسخ

مدل رگرسیونی استفاده شده است. نتایج بررسی رابطه بازده سهام با احتمال معاملات آگاهانه  6سهام، از 

ائب ضرشود، مشاهده می ۲-6طور که در جدول گزارش شده است. همان ،۲-6حقیقی و حقوقی در جدول 

مدت و مومنتوم بلندمدت در های بتا، اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازاری، مومنتوم کوتاهمولفه

این در اغلب  با وجود داشتن ضرائب منفی، SPINو  DPIN مولفهدو دار هستند؛ ولی ها معنیتمامی مدل

، SPINو  DPINوه بر دو مولفه ، علاهای رگرسیونیمدلاین دار نیستند. در ها، از نظر آماری معنیمدل

 دار نیستند. نیز معنیمعیار عدم نقد شوندگی آمیهود 

متغیر بتا، اندازه شرکت، ارزش دفتری به  6از  (۲039یان و ژانگ )همچون پژوهش ، 3در مدل 

 مدت، مومنتوم بلندمدت و عدم نقدشوندگی آمیهود به عنوان متغیرهای کنترلارزش بازاری، مومنتوم کوتاه

 بر بازدهی سهام اثری ندارد. SPINو  DPINدهد که دو مولفه استفاده شده است. نتایج این مدل نشان می

داری این دو مولفه دیده است و با حذف معیار آمیهود تغییری در معنی 3مشابه مدل نیز  ۲نتایج مدل 
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هی سهام مورد بررسی قرار بر بازد SPINو  DPINهای بعدی تنها اثر یکی از دو مولفه در مدل .شودنمی

 DPINمولفه در مدل وجود ندارد و عدم نقد شوندگی آمیهود و  SPINمتغیرهای ، 1گرفته است. در مدل 

اثری بر بازدهی  DPIN، ن مدلمتغیر کنترل دیگر، در مدل به کار رفته است. طبق نتیجه ای 6به همراه 

، از DPINباشد، با این تفاوت که به جای می 1مدل  نیز به مانند 9مدل دار نیست. معنی ،ندارد و ضریب آن

و متغیر عدم نقدشونگی آمیهود در مدل  DPINدر صورت عدم احتساب استفاده شده است.  SPINمولفه 

دار نخواهد بود و تاثیری بر بازدهی نخواهد داشت. در دو مدل دیگر از مولفه معنی SPINرگرسیونی، مولفه 

ها به ، در این مدلSPINو  DPINولی تنها یکی از دو مولفه  ،اده شده استعدم نقدشونگی آمیهود استف

و حضور مولفه عدم نقدشونگی  SPINمولفه  نبوددر  DPINاثرگذاری مولفه  3در مدل کار رفته است. 

ز، دهد که تحت این شرایط نیشود که نتایج این مدل نشان میمتغیر کنترلی، آزمون می پنجو دیگر  آمیهود

، زمانی که معیار آمیهود در مدل 6نتایج بدست آمده از مدل دار نیست. از نظر آماری معنی DPINه مولف

آگاهانه  دهد که ضریب مولفه احتمال معاملاتدر مدل حضور ندارد، نشان می DPINهست ولی مولفه 

 30در ازای  این بدین معناست کهاست.  0.3−معنادار و برابر با  73در سطح اطمینان  (SPIN) حقوقی

 یابد. درصد کاهش می 3ها، بازده سهام درصد افزایش احتمال معاملات آگاهانه حقوقی

توانند به عنوان ، تاثیری بر بازدهی ندارد و نمیSPINو  DPINتوان ادعا کرد که به طور کلی می

، (DPINها )قیاحتمال معاملات آگاهانه حقی گذاری شوند؛ زیرا، ضریبشاخصی از ریسک اطلاعات، قیمت

از نظر آماری  ها( در اغلب مدلSPINها )ضریب احتمال معاملات آگاهانه حقوقیو ها در هیچ یک از مدل

 دار نیستند.معنی
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 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  ۲مدل  ۱مدل  

 3.3399 عرض از مبدا

(3.۲939) 

3.031۲0 

(3.3387) 

0.76931 

(3.3۲16) 

3.03091 
(3.9366) 

3.06693
∗
 

(3.8833) 

3.3918۲
∗
 

(3.9۲۲9) 

 ∗∗∗0.0811۲ (BETA) بتا

(8.789۲) 
0.03338

∗∗∗
 

(9.09313) 
0.03961

(9.06۲9)

∗∗∗

 
0.03906

∗∗∗
 

(1.798۲) 
0.03399

(9.0903)

∗∗∗

 
0.039907

∗∗∗
 

(1.8819) 

اندازه شرکت 
(LSIZE) 

−0.03603 ∗ 

(−3.9930) 

 

−0.01689
∗∗

 

(−۲.9003) 

−0.01380
∗∗

 

 (−۲.66۲9) 

−0.0189∗∗ 
 (−۲.6379) 

−0.01861

(−1.03933)

∗∗∗

 
−0.09373∗∗∗ 

(۲.77۲0) 

 دفتری ارزش

بازار  ارزش به
(LBM) 

0.01698
∗∗∗

 

( 1.9۲03) 

0.01009∗∗ 
(۲.۲336) 

0.01899
∗∗

 
(۲.3198) 

0.0199۲
∗∗

 
(۲.3777) 

0.033311

(۲.99398)

∗∗

 
0.098699∗∗ 
(۲.30683) 

 عدم

 نقدشوندگی

آمیهود 
ILLIQ)) 

0.00133 

(3.۲309) 

_ _ _ 0.00130 
(3.۲۲80) 

0.00۲869 

(3.۲9130) 

مومنتوم 
 مدتکوتاه

(𝑅𝐸𝑇3) 

−0.07316∗∗ 
(−۲.30۲1) 

−0.0993
∗∗

 
(−۲.089) 

−0.08311
∗∗

 
(−۲.۲333) 

−0.060۲8 
(−3.6179) 

−0.08193∗∗ 
(−۲.3609) 

−0.06108 
(−3.6۲113) 

 مومنتوم

 مدتمیان
(𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9) 

−0.0799۲∗∗∗ 
(−1.0831) 

−0.06199
∗
 

(−3.8700) 
−0.06916

∗
 

(−3.8193) 

−0.03738
∗
 

(−3.9397) 
−0.06791

∗
 

(−3.8738) 

−0.06113∗ 
(−3.9887) 

 احتمال

آگاهانه  معاملات
ها حقوقی

(𝑆𝑃𝐼𝑁) 

0.01098 

(−0.98986) 
−0.06103 

(−3.90663) 

 
        _    

 

−0.09979 
(−3.6999) 

 
_ 

−0.30۲07
∗∗

 

(−۲.۲63۲) 

 احتمال

آگاهانه  معاملات
ها حقیقی

(𝐷𝑃𝐼𝑁) 

−0.01091 

(−0.3991) 
−0.0900۲ 

(−3.13096) 

−0.06103 
(−3.۲016) 

 

 
_ 

−0.06969 
(−3.۲963) 

 
_ 

ضریب تعیین 
(𝑅۲ ) 

0.1638 

 

0.1۲99 

 

0.۲77۲ 

 

0.۲730 0.1۲69 

 

0.1۲31 
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مدل  6این جدول نتایج تخمین (. DPIN) یقیحق و( SPIN) یحقوق آگاهانه معاملات احتمال و بازده رابطه یبررس جینتا. ۲-6 جدول

است. متغیرهای کنترلی  77 مهرتا  79سهم نمونه برای دوره دی ماه  13، بازدهی فصلی 𝑅𝑖𝑡ها، . متغیر توضیحی این مدلدهدرگرسیونی را نشان می

مدت و عدم نقدشوندگی آمیهود مدت، ممنتوم میانها شامل بتا پرتفولیو، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری، ممنتوم کوتاهاین مدل

 معاملات احتمالنیز به ترتیب  SPINو  DPINآوری شده است. وهش، جمعفصلی مورد بررسی در این پژ 37به طور فصلی برای دوره است که 

 ست که به صورت فصلی تخمین زده شده است. یقوحق و یقیحق آگاهانه

 در داخل پرانتز گزارش شده است. tهای آماره

 درصد است. 70و  73 ، 77 اطمینان سطح در اریآم معناداری یانگرببه ترتیب  و * **  ،*** 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝑅𝑖𝑡 ۱مدل  = 𝛼0𝑡 + 𝛼3𝑡�̂�𝑝 + 𝛼۲𝑡𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 +𝛼1𝑡𝐿𝐵𝑀𝑖 +𝛼9𝑡𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖+𝛼3𝑡𝑅𝐸𝑇3𝑖 +𝛼6𝑡𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9𝑖 +𝛼9𝑡𝑆𝑃𝐼𝑁𝑖 + 𝛼8𝑡𝐷𝑃𝐼𝑁𝑖 +

휀𝑖𝑡  

𝑅𝑖𝑡 ۲مدل  = 𝛼0𝑡 + 𝛼3𝑡 �̂�𝑝 + 𝛼۲𝑡 𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖+𝛼1𝑡 𝐿𝐵𝑀𝑖+𝛼9𝑡𝑅𝐸𝑇3𝑖 +𝛼3𝑡𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9𝑖 +𝛼6𝑡𝑆𝑃𝐼𝑁𝑖 + 𝛼9𝑡𝐷𝑃𝐼𝑁𝑖 + 휀𝑖𝑡  

𝑅𝑖𝑡 3مدل  = 𝛼0𝑡 + 𝛼3𝑡 �̂�𝑝 + 𝛼۲𝑡 𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 +𝛼1𝑡𝐿𝐵𝑀𝑖+𝛼9𝑡 𝑅𝐸𝑇3𝑖 +𝛼3𝑡𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9𝑖 +𝛼6𝑡𝐷𝑃𝐼𝑁𝑖 + 휀𝑖𝑡 

𝑅𝑖𝑡 4مدل  = 𝛼0𝑡 + 𝛼3𝑡�̂�𝑝 + 𝛼۲𝑡 𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 +𝛼1𝑡𝐿𝐵𝑀𝑖+𝛼9𝑡 𝑅𝐸𝑇3𝑖 +𝛼3𝑡𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9𝑖 +𝛼6𝑡𝑆𝑃𝐼𝑁𝑖 + 휀𝑖𝑡  

𝑅𝑖𝑡 5مدل  = 𝛼0𝑡 + 𝛼3𝑡 �̂�𝑝 + 𝛼۲𝑡 𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖+𝛼1𝑡 𝐿𝐵𝑀𝑖+𝛼9𝑡𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖+𝛼3𝑡 𝑅𝐸𝑇3𝑖 +𝛼6𝑡𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9𝑖 +𝛼9𝑡𝐷𝑃𝐼𝑁𝑖 + 휀𝑖𝑡  

𝑅𝑖𝑡 6مدل  = 𝛼0𝑡 + 𝛼3𝑡 �̂�𝑝 + 𝛼۲𝑡 𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖+𝛼1𝑡 𝐿𝐵𝑀𝑖+𝛼9𝑡 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖+𝛼3𝑡𝑅𝐸𝑇3𝑖 +𝛼6𝑡𝑅𝐸𝑇۲𝑡𝑜9𝑖 +𝛼9𝑡𝑆𝑃𝐼𝑁𝑖 + 휀𝑖𝑡  
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 گیرینتیجه. 7

شته است در میان بازارهای مالی اهمیت قابل توجهی دا هموارهموضوعی ست که  ،شفافیت اطلاعاتی

ها به . شرکتشودگذاران محسوب میگذاری سرمایههای مهم در تعیین استراتژی سرمایهو یکی از مولفه

های مالی هستند و سازی صورت حسابمالی و ادامه فعالیت خود، نیازمند شفاف منظور تامین

وجود عدم خود به شفافیت اطلاعاتی بازارهای مالی، نیاز دارند. مالی برای تصمیمات گذاران نیز سرمایه

های تکگران و همچنین موفقیت شرتواند بر عملکرد دیگر معاملهسهام میگران تقارن اطلاعاتی بین معامله

دهد که بین دو گروه بزرگ های گذشته نشان میپژوهشای داشته باشد. بورسی تاثیر قابل ملاحظه

کنند که بیان میها گران، حقیقی و حقوقی، نابرابری اطلاعاتی وجود دارد. برخی از این پژوهشمعامله

کنند؛ ولی برخی دیگر میقی، دسترسی به اطلاعات شخصی دارند و بر اساس آن معامله حقوگران معامله

ه کنند کگذاران حقیقی در بازارهای مالی فعالیت مینظر متفاوتی دارند و معتقدند که گروهی از سرمایه

شوند. از این رو، پژوهش حاضر مند میگذاران حقوقی از اطلاعات شخصی بیشتری بهرهنسبت به سرمایه

 گذارانسنجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه کارگیری یکی از معیارهای نوین درسعی داشته با به

 قرار دهد.بررسی محیط اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران را مورد حقیقی و حقوقی، 

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

گران و تاثیر آن بر ین این دو گروه از معاملهگیری عدم تقارن ب( به اندازهSPINمعاملات آگاهانه حقوقی )

 مولفهکه  داد. نتایج بدست آمده نشان های فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداختشرکتبازدهی سهام 

درصد و  ۲6.6و به ترتیب برابر با  SPINبه طور میانگین بالاتر از مولفه تخمینی  DPIN تخمین زده شده

های های این دو مولفه، نشانگر آن است که برخلاف یافتهبین میانگینناچیز  این اختلافدرصد است.  ۲9

کنند، در گران حقیقی که در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت می(، معامله۲030پژوهش سای و همکاران )

ن حقوقی و گراترند. اما این عدم تقارن اطلاعاتی بین معاملهآگاهگران حقوقی، معاملاتشان نسبت به معامله

گران حقیقی ها بود که نشان از ورود معاملهحقیقی، در اواخر دوره مورد بررسی پژوهش، به نفع حقوقی

 الاحتم وسهام  بازده رابطهنتایج بررسی همچنین،  است.بوده کار به بازار سرمایه در این دوره و تازه آگاهنا

های ب این دو مولفه در مدلیآن بود که ضر ی(، گویاDPIN) یقیحق و( SPIN) یحقوق آگاهانه معاملات

توان ادعا کرد که این دو مولفه بر دار نبوده و میکار رفته در این پژوهش، از نظر آماری معنی رگرسیونی به

 بازدهی سهام اثرگذار نیستند.
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سزایی تاثیر به DPINو  SPINهای تعداد معاملات خرید و فروش بر تخمین مولفهآن جا که  از

های حجم معاملاتی های مربوط به تعداد معاملات خرید و فروش به جای دادهگیری دادهند، به کاردار

شود برای تخمین میزان تواند تخمین بهتری از این دو مولفه ارائه دهد. از این رو، پیشنهاد میهرگروه، می

 یز بررسی شود.نهای دیگر عدم تقارن بین این دو گروه، مدل
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