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 چکيده

 های ریسک اطلاعات در بورس تهران است. بدین منظور، احتمالهدف این مطالعه بررسي پویایي

صنعت متفاوت بورس تهران در طول  11شرکت از  88روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني برای 

 1336تا  1338متوسط این احتمال برای شرکت های نمونه طي دوره  چهار سال تخمین زده شد.

ترین میانگین احتمال روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني  درصد برآورد شد. پایین 89معادل 

احتمال روزانه ترین  پایین در این مطالعه،درصد است.  3/33درصد و بالاترین میانگین نیز  8/88

 3/33درصد و بالاترین میزان آن نیز  8/1در نمادهای مورد بررسي معامله مبتني بر اطلاعات نهاني 

لزوم و توجه ریسک اطلاعاتي در طول زمان . این موضوع نشانگر تغییرات قابلدرصد به دست آمد

شود که ریسک  پویا برای بررسي آن است. در مجموع، اینگونه استنباط مي های استفاده از مدل

اطلاعات در بورس تهران دارای سطی میانگین و حداکثر بسیار بالاتری در مقایسه با بازارهای 

و ترین سطی ریسک اطلاعات، و د یافته است. دو صنعت پتروشیمي و فلزات اساسي پایین توسعه

 اند. صنعت بیمه و سیمان بالاترین سطوح آن را ثبت کرده

های ریزساختار بازار، بورس ریسک اطلاعات، اطلاعات خصوصي، مدل های کليدی:واژه

 اوراق بهادار تهران.
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 مقدمه .9

عموم  ها و گسترش نهادهای مالي، توجههای اخیر با فراهم شدن برخي زیرساختدر سال

گذاری و کسب سود افزایش یافته است، به بازار سهام به عنوان بازاری مناسب برای سرمایه

های صورت گرفته، بازار سهام در ایران هنوز فاصله قابل رغم پیشرفت رسد بهاما به نظر مي

-ها بازی ميتوجهي با یک بازار پویا و کارا دارد که هم نقش اساسي در تأمین مالي بنگاه

گذاری عموم مردم است. یکي از مشکلات د و هم محلي امن و مطمئن برای سرمایهکن

کنند، بازار سهام در ایران که فعالان بازار همواره از آن به عنوان معضلي قابل توجه یاد مي

-های صورت گرفته توسط برخي از معاملهشفافیت کافي در این بازار و سوء استفاده نبود

گران کمتر مطلعي که در بازار با ات پنهان و خصوصي است. معاملهگران به واسطه اطلاع

ها توسط برخي بیني و ناگهاني در فروش و خرید سهام شرکتپیش تغییرات غیرقابل

شوند، اغلب تنها بعد از افشای اطلاعات جدید مرتبط با شرکت یا گران مواجه ميمعامله

  یابند.دلیل اصلي آن اقدام را در ميآشکار شدن تصمیمات اثرگذار بر بازار است که 

کند شیوع اطلاعات پنهان و خصوصي در بازار منافعي را نصیب دارندگان این اطلاعات مي

هایي را به شوند، زیانمي گران نامطلعي که با آنها وارد معاملهو در نقطه مقابل برای معامله

های سیستماتیک و ریسکگران نامطلع علاوه بر همراه دارد. بنابراین معامله

غیرسیستماتیک، با ریسک تحمل زیان به دلیل معامله با دارندگان اطلاعات نهاني نیز مواجه 

نامیده و پس از آن در ادبیات مالي نیز  8( آن را ریسک اطلاعات8883) 1هستند که اوهارا

گر معاملهشود که شود. در واقع ریسک اطلاعات از آنجا ناشي ميبا همین نام شناخته مي

 داند طرف دیگر معامله به اطلاعات نهاني دسترسي دارد یا خیر.نمي

هرچند معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني همواره در درون بازار وجود دارند و شایعاتي 

شود، اما در اغلب مواقع شواهد مستقیمي در این خصوص ارائه و در مورد آنها مطرح مي

الان بازار به جزئیات مربوط به معاملات سهم دسترسي ندارند شود، زیرا عموم فعاثبات نمي

                                                           
1. O’Hara 

2. Information Risk 
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گران با شرکت یا شناسایي کانال اخذ اطلاعات نهاني  و از طرف دیگر، اثبات ارتباط معامله

نیز بسیار مشکل است. با این حال، در موارد بسیار معدودی نیز چنین معاملاتي برملا شده و 

 ند.شوبه صورت عمومي مطرح و پیگیری مي

با وجود این که اطلاعات به صورت عموم و اطلاعات خصوصي به صورت ویژه، قابلیت 

های اند تا با استفاده از مدلسنجش مستقیم ندارند، اما گروهي از مطالعات مالي تلاش کرده

به سنجش شدت عدم تقارن اطلاعات در بازارهای مالي بپردازند.  1ریزساختار بازار

ه در مطالعات مالي برای سنجش میزان استفاده از اطلاعات پرکاربردترین شاخصي ک

 8خصوصي در بازار از آن استفاده شده است، احتمال وقوع معامله مبتني بر اطلاعات

(PIN) ( مطرح 1339و  1333 ) 3است که نخستین بار در مطالعاتي توسط ایزلي و همکاران

ایستای این شاخص به صورت  ( شکل8888شد و پس از آن در مطالعه ایزلي و همکاران )

( شکل پویای آن ارائه شد. در دو دهه 8889تکمیل شده و در مطالعه ایزلي و همکارن )

های ایستا و پویای اخیر گروه وسیعي از مطالعات تجربي در سطی جهان با استفاده از حالت

 اند.به تخمین شدت ریسک اطلاعات در بازارهای مختلف مالي پرداخته PINشاخص 

لیرغم اهمیت شایان موضوع معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني و خصوصي، عمده ع

استانداردهای حسابداری و  مطالعات انجام شده در این خصوص در کشور در حوزه

حقوقي بوده است. معدود مطالعات اقتصادی و مالي انجام و منتشر شده در کشور در این 

گران مطلع و غیرمطلع در ن بودن حضور معاملهکننده یکساحوزه نیز بر مبنای فرض محدود

ارائه شده توسط  ،PINبازار در تمامي روزهای معاملاتي و با استفاده از شاخص ایستای 

اند. پژوهش حاضر بر آن است که با استفاده از ( صورت گرفته8888ایزلي و همکاران )

شاخص ایستا محاسبه تری نسبت به بینانهکه بر مبنای فروض واقع، PINشاخص پویای 

گران مطلع ( ارائه شده است، احتمال ورود معامله8889ایزلي و همکارن ) و توسط شود مي

را به صورت پویا  1336تا  1338های های منتخب بورس تهران در سالبه معاملات شرکت

                                                           
1. Market Microstructure Models 
2. Probability of Information-Based Trade 

3 . Easley 
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مقاله های نتایص به دست آمده بپردازد. بدین منظور ساختار محاسبه کند و به بررسي دلالت

در ادامه به این صورت خواهد بود. در قسمت دوم چارچوب نظری و پیشینه پژوهش در 

های یابي و دادهشود، در قسمت سوم مدل مورد استفاده، روش بهینهاین حوزه بررسي مي

های پژوهش و در قسمت پنجم نیز مورد استفاده بررسي خواهند شد. در قسمت چهارم یافته

 واهد شد.گیری ارائه خنتیجه

 

 . چارچوب نظری و پيشينه پژوهش8

شکي نیست که بازارهای مالي تحت تأثیر اخبار و اطلاعات گوناگوني قرار دارند، اما 

در خصوص چگونگي و شدت این اثرگذاری مباحث گوناگوني مطرح شده است. اهمیت 

هاست. از  دارایياطلاعات در بازارهای مالي عمدتاً به دلیل رابطه نزدیک اطلاعات و قیمت 

دهد و ها را تغییر ميگران از بازدهي آتي دارایيیک سو اطلاعات جدید انتظارات معامله

گذارد. از سوی ها اثر ميگران در بازار و قیمت دارایيهای معامله از این طریق بر فعالیت

ج اطلاعات ها در بازار به استخراتوانند با استفاده از رفتار قیمتگران ميدیگر معامله

توانند قسمتي از اطلاعات خصوصي نگهداری شده توسط گران نامطلع ميبپردازند. معامله

گونه که  گران مطلع را از تغییرات جاری قیمت دارایي استنتاج کنند. بنابراین همانمعامله

 ها در بازارهای مالي هم شاخصي از کمیابي هستند وکند، قیمتبیان مي (8881)1برونرِمیِِر

 هم دربردارنده و انتقال دهنده اطلاعات.

گران یک مسأله انتخاب ( بیان کرد که اطلاعات نامتقارن بین معامله1398)8آکرلوف

توانند تشخیص دهند که تغییرات قیمت گران نامطلع نميکند. معاملهایجاد مي 3معکوس

مسأله آغازگر گروهي از گران نامطلع. طرح این گران مطلع است یا معاملهناشي از معامله

ها پرداختند. مطالعاتي بود که به بررسي چگونگي تأثیر اطلاعات نامتقارن بر قیمت دارایي

                                                           
1. Brunnermeier 

2. Akerlof 
3. Adverse Selection 
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تواند به طور کامل نشانگر بیان کردند که قیمت بازار نمي (1398)1گروسمن و استیگلیتز

منابع  ای برای صرفتمامي اطلاعات مرتبط باشد که اگر چنین بود دیگر هی  کس انگیزه

هزینه کسب اطلاعات، در  آوری اطلاعات نداشت. بنابراین تعادل رقابتي بادر راستای جمع

صورتي که بازارها به صورت کامل کارایي اطلاعاتي داشته باشند، وجود نخواهد داشت. 

توان مشهور شده است. بنابراین مي 8استیگلیتز -این موضوع به عنوان تناقض گروسمن

توان عملکرد بازارهای مالي را متقارن نمينظر داشتن مسأله اطلاعات ناگفت که بدون در 

اند به خوبي درک کرد. اغلب مطالعاتي که بعد از مطالعه گروسمن و استیگلیتز انجام شده

 هستند. 3های تعادلي تنها به صورت جزئي برملاکننده اطلاعاتکنند که قیمتفرض مي

شود که گذاری اوراق بهادار فرض ميک قیمتهرچند در نظریه استاندارد و کلاسی

برند، اما در واقعیت چنین وضعیتي کنندگان در بازار از اطلاعات یکساني بهره ميمشارکت

برقرار نیست. به طور کلي اطلاعات به دو دسته اطلاعات عمومي و اطلاعات خصوصي 

شود که به صورت يشوند. اطلاعات عمومي به آن دسته از اطلاعات گفته مبندی ميطبقه

عمومي انتشار یافته است و اطلاعات خصوصي آن بخش از اطلاعات است که به صورت 

 عمومي منتشر نشده است. طبق قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامي ایران، اطلاعات

غیر  یا و مستقیم به طور که عموم برای نشده افشاء اطلاعات نهاني عبارت است از هرگونه

 قیمت و بر انتشار صورت در و شودمي مربوط آن ناشر یا معاملات بهادار، اوراق به مستقیم

 .گذاردمي تأثیر مربوط بهادار اوراق معامله برای گذاران سرمایه تصمیم یا

-گران مطلع دارای اطلاعات خصوصي در مورد سهام بوده در حالي که سرمایهمعامله

مند نیستند. افراد با اطلاعات خصوصي باورهای بهتر گذاران نامطلع از چنین اطلاعاتي بهره

های اضافي روی برخي از توانند بازدهتر به واقعیت دارند و به همین دلیل ميو نزدیک

ها به دست آورده و پرتفوهای بهتری نسبت به افراد فاقد اطلاعات خصوصي دارایي

گران برای معامله عاتکند که ریسک اطلا( بیان مي8883کنند. اوهارا )نگهداری مي

                                                           
1. Grossman & Stiglitz 

2. Grossman-Stiglitz Paradox 
3. Partially Revealing 
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گران گران مطلع در قبال زیان معاملهشود که سود معاملهغیرمطلع از آن رو ایجاد مي

گران مطلع با گران نامطلع در مواجهه با معاملهشود. در واقع معاملهغیرمطلع حاصل مي

 های سیستماتیک و غیرسیستماتیک هم مواجه هستند که ناشي ازریسکي متفاوت از ریسک

-گران غیرمطلع نمياطلاعات بیشتر طرف مقابل است. نکته قابل توجه این است که معامله

 ماند.توانند با متنوع سازی پرتفوی این ریسک را حذف کنند و این ریسک باقي مي

با توجه به مطالبي که بیان شد وجود اطلاعات نامتقارن در بازار سهام و به طور ویژه  

بل توجهي بر عملکرد بازار داشته و بررسي شدت این مشکل و اطلاعات خصوصي تأثیر قا

تبعات آن اهمیت شایاني دارد. اما این بررسي در وهله نخست با این مشکل مواجه است که 

 اطلاعات خصوصي به صورت مستقیم قابل مشاهده و سنجش نیستند.

ها تمرکز  ارایيها عمدتاً بر عوامل اقتصادی موثر بر قیمت دگذاری دارایيادبیات قیمت

گیرند، ها در بازارها مورد معامله قرار ميکرده است و علیرغم این که تمامي دارایي

ساختار  های ریزشود. مدلگذاری لحاظ نميهای قیمتهای این بازارها در مدلویژگي

شوند که فرآیند انجام معامله چگونه بر تکامل قیمت  بازار بر این موضوع متمرکز مي

گیری قیمت را تحت تأثیر گذارد و سازوکار معامله چگونه فرآیند شکلاثر ميمعاملات 

ای از علم مالي است که در ارتباط با چگونگي ساختار بازار شاخه دهد. در واقع ریزقرار مي

پردازد که از طریق هایي ميوقوع معاملات در بازارها قرار دارد. این شاخه به بررسي راه

های پیشنهادی، حجم ها، قیمتعوامل تعیین کننده هزینه مبادله، قیمت آنها، کارکرد بازار

 دهد.گران را تحت تأثیر قرار ميمعاملات و رفتار معامله

هرچند اطلاعات به طور کلي و به طور ویژه اطلاعات خصوصي به طور مستقیم قابل 

عات در مطالعات هایي برای سنجش اطلامشاهده نیستند، اما ادبیات ریزساختار بازار، روش

ترین شاخصي که در ادبیات ریزساختار بازار برای شدهتجربي فراهم کرده است. شناخته

سنجش وضعیت جریان اطلاعات خصوصي در بازار و شدت ریسک اطلاعات مطرح شده 

 است که توسط ایزلي و همکاران (PIN) 1است، احتمال وقوع معامله مبتني بر اطلاعات

                                                           
1. Probability of Information-Based Trade 
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پردازد و شد. این شاخص به سنجش اهمیت اطلاعات خصوصي مي ( مطرح1339و  1333)

گران مطلع )دارای اطلاعات خصوصي( بیانگر نسبتي از سفارشات است که توسط معامله

به عنوان شاخصي از اطلاعات خصوصي تابعي از جریان غیرعادی   PINگیرد. صورت مي

عات عمومي به صورت است. فرض مبنایي محاسبه این شاخص این است که اطلا 1سفارش

اند، در حالي که اطلاعات خصوصي در فشار اضافي خرید ها لحاظ شدهمستقیم در قیمت

شود. سطی معاملات مبتني بر اطلاعات یا فروش)جریان غیرعادی سفارش( منعکس مي

 شود. گیری مياندازه PINنهاني با استفاده از 

نشان دادند که  1339و  1333های سالایزلي و همکاران نخستین بار در مطالعاتي در 

های مشخصي از احتمال معامله توان تخمین چگونه با استفاده از یک مدل ساختاری مي

مبتني بر اطلاعات نهاني در یک سهم به دست آورد. مجموعه مطالعات تجربي صورت 

گرفته در خصوص سنجش معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني بر مبنای تخمین شاخص 

PIN بندی کرد، مطالعات مبتني بر شاخص ایستای  توان به دو گروه تقسیمرا ميPIN   و

 .PINمطالعات مبتني بر شاخص پویای 

گروه نخست که تشکیل دهنده بخش عمده مطالعات تجربي در این حوزه هستند، بر 

و با فرض توزیع مستقل روزانه  8888تا  1333مبنای مطالعات ایزلي و همکاران از سال 

گران مطلع و غیرمطلع به بازار)حالت ایستا( به تخمین احتمال معامله مبتني بر رود معاملهو

اند. به عنوان نمونه ایزلي و های مختلف پرداختهاطلاعات نهاني در بازارها و زمان

( در مطالعه خود به تخمین احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در بورس 8888همکاران)

به دست  869/8و  131/8اند که میانگین و انحراف معیار آن به ترتیب ختهنیویورک پردا

( میانگین احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در 8883)8آمد. همچنین کوبوتا و تاکهارا

به دست  833/8و انحراف معیار آن را  193/8های منتخب بورس توکیو را مورد شرکت

ای در مورد بورس تایوان میانگین احتمال در مطالعه (8883) 3اند. لو و همکارانآورده

                                                           
1. Abnormal Order Flow 
2. Kubota & Takehara 

3. Lu 
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اند. به دست آورده 83/8و انحراف معیار آن را  881/8معامله مبتني بر اطلاعات نهاني را 

در مطالعه بورس شانگهای میانگین احتمال معامله مبتني بر  ( نیز8883) 1کوپلند و همکاران

(، متوسط 8813) 8لعه  هوانگ و همکاراناند. در مطابه دست آورده 113/8اطلاعات را 

 به دست آمد.  881/8احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در بورس کره جنوبي 

 36و بر مبنای معاملات  PIN (، با استفاده از شاخص ایستای8816) 3دی و رادهاکریشنا

اطلاعات را در این سهم پذیرفته شده در بورس نیویورک، میانگین احتمال معامله مبتني بر 

 ، (8813) 3به دست آوردند. سپوی و تاما 833/8و انحراف معیار آن را نیز  883/8بازار 

را برای سه نماد معاملاتي از بورس بخارست تخمین زدند و احتمال  PINشاخص ایستای 

به دست  118/8و  113/8، 138/8معامله مبتني بر اطلاعات نهاني بر روی این نمادها را 

های مورد مطالعه خود از بورس اسپانیا در بازه (، نماد8819) 6بلاسکو و کردور دند.آور

های بزرگ، را بر حسب ارزش بازاری به سه گروه سهم 8818تا  1339های زماني سال

، متوسط احتمال PINاند. پس از تخمین شاخص ایستای متوسط و کوچک تقسیم کرده

های بزرگ، متوسط و کوچک به ترتیب ی شرکتمعامله مبتني بر اطلاعات نهاني برا

اند که ریسک اطلاعاتي در گیری کرده به دست آمده و آنها نتیجه 81/8و  13/8، 18/8

های بزرگ است.گوردون های کوچک به نحو آشکاری بیشتر از شرکتخصوص شرکت

( در مطالعه خود در خصوص بورس اوراق بهادار استرالیا، شاخص ایستای 8819) 3و وو

                                                           
1. Copeland 
2. Hwang 

3. Dey & Radhakrishna 

4. Cepoi & Toma 

5. Blasco & Corredor 

6   . Gordon & Wu 
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PIN  اند که را برای نمادهای منتخب از این بازار محاسبه کرده و در نهایت نتیجه گرفته

 است. 861/8میانگین احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در بورس استرالیا 

مین احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني مطالعات داخلي انتشار یافته در خصوص تخ

( به عنوان نخستین 1338اند. مطالعه راعي و همکاران) بهره برده PINنیز از شاخص ایستای 

مطالعه داخلي در این زمینه، به تخمین احتمال ماهانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در 

و به این نتیجه رسیده است که  ختهپردا 1393تا اسفند  1399بورس تهران در فاصله دی ماه 

میانگین احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در بورس تهران بیشتر از مقادیری است که 

های خارجي به دست آمده است. در این مطالعه، میانگین در مطالعات فوق برای بورس

و  83/8رسي احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در بورس تهران در دوره مورد بر

به دست آمد.  83/8و  33/8ها نیز به ترتیب حداکثر و حداقل مقدار آن برای شرکت

استفاده از اطلاعات ماهانه احتمال ( در مطالعه خویش، میانگین 1333افلاطوني و سهرابي)

به  83/8در بورس تهران را  1338 انیتا پا 1399 يمحرمانه در معاملات سهام در بازه زمان

های مورد اند، همچنین حداکثر و حداقل این شاخص ماهانه برای شرکتهدست آورد

ها به دست آمده است و در مجموع نتایص مطالعه آن 88/8و  31/8ها بررسي در مطالعه آن

( به 1333الدیني و همکاران )( بوده است. شمس1338نزدیک به مطالعه راعي و همکاران)

های فعال در صنعت مواد نه و برای شرکتبه صورت سالا PINتخمین شاخص ایستای 

اند و به نتایص قابل پرداخته 1333تا  1399های غذایي و آشامیدني بورس تهران در سال

اند. در مطالعه ایشان میانگین احتمال سالانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني تأملي دست یافته

در  36/8در روندی نزولي به  1399و  1399های در سال 93/8و  96/8در این صنعت از 

های مورد بررسي نیز از صفر شروع شده رسیده است و این احتمال برای شرکت1333سال 

مورد احتمال سالانه معامله مبتني بر اطلاعات  81رسد. در مطالعه ایشان، در و تا یک مي

 33از به دست آمده و این به آن معني است که در طول یک سال بیش  33/8نهاني بیش از 

ها مبتني بر اطلاعات های رسیده برای معامله سهام این شرکتدرصد یا تمامي سفارش

رسد.  اند که عجیب به نظر ميگران مطلع وارد معاملات شدهنهاني بوده است و تنها معامله



90  17، تابستان  32/ شماره سازی اقتصادیفصلنامه تحقيقات مدل 

 

شرکت منتخب از بورس  18را برای  PIN( شاخص ایستای 1333طالبلو و رحمانیاني )

های مورد  اند که میانگین این شاخص در شرکت و به این نتیجه رسیده اند تهران تخمین زده

  است. 38/8تا  36/8مطالعه بین 

که در خصوص سنجش معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني گروه دوم مطالعات تجربي 

در یک چارچوب پویا هستند، بسیار محدودتر از گروه اول  PINمبتني بر تخمین شاخص 

استفاده نشده است.  PINعات داخلي پیشین نیز تاکنون از شاخص پویای اند و در مطالبوده

 13، این شاخص را برای PIN( ضمن معرفي شاخص روزانه 8889ایزلي و همکاران )

اند. در نمونه مورد مطالعه آنها حداقل احتمال شرکت در بورس نیویورک محاسبه کرده

است. همچنین میانگین  366/8داکثر آن و ح 883/8روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني 

به دست آمده است. بین  136/8سهم مورد بررسي نیز  13روزانه برای تمامي  PINاحتمال 

، 8889معامله یورو در لهستان در سال  های بازار نقدبا استفاده از داده (،8813) 1بارکوسکا

ط این شاخص در این را محاسبه کرده و به این نتیجه رسید که متوس PINشاخص پویای 

را  PIN( شاخص پویای 8816) 8بوده است. آگودلو و همکاران 83/8سال برای این بازار 

اند. طبق نتایص این مطالعه، میانگین برای شش بازار سهام در آمریکای لاتین تخمین زده

، 8811مارس  3تا  8818آگوست  8احتمال روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در فاصله 

و پرو  836/8، مکزیک 863/8، کلمبیا 891/8، شیلي 863/8، برزیل 386/8در آرژانتین 

 بوده است. 333/8

 

 شناسی پژوهش. روش3
 . معرفی مدل و روش تخمين3-9

در این مطالعه برای به دست آوردن احتمال پویای معامله مبتني بر اطلاعات نهاني از 

شود و روابطي که در ( استفاده مي8889همکاران )مدل پویای ارائه شده توسط ایزلي و 

                                                           
1 . Bień-Barkowska 

2. Agudelo 



  91 ...تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعات ریسک های پویایی تخمين

 

ادامه این بخش آورده شده نیز از همین مطالعه گرفته شده است. این مدل، نسخه تکامل 

( است، بنابراین ابتدا توضیی 1333یافته مدل ایستای ارائه شده توسط ایزلي و همکاران )

رک مدل پویا، برتری آن شود تا ضمن تسهیل دمختصری در مورد مدل ایستا ارائه مي

گران مطلع گران به دو گروه معاملهنسبت به مدل ایستا نیز مشخص شود. در این مدل، معامله

( نشان داده 1شوند. فرآیند معاملات در بازار در نمودار )گران غیرمطلع تقسیم ميو معامله

نشان داده  α در ابتدای روز معاملاتي باخصوصي  جدیداحتمال وجود اطلاعات شده است. 

توانند خبر ميهستند که  دارایيدر خصوص ارزش  علامتي، جدیدشود. اطلاعات مي

رخ  δ و اخبار بد با احتمال( δ-1)د. اخبار خوب با احتمال نخبر بد محسوب شو یا خوب

-وارد بازار مي µنرخ  در صورت رسیدن اطلاعات جدید با گران مطلعمعاملهدهند. مي

 خصوصي رسند. چنانچه اطلاعاتميبازار  به  ɛبا نرخ نامطلع گرانهمچنین معامله ،شوند

 و در صهورت شوندبه خریداران سهم اضافه ميگران مطلع خوب وجود داشته باشند، معامله

شود تنها تعداد آنچه در بازار مشاهده مي .کنندبه فروش سهم اقدام ميبروز اطلاعات بد، 

شود که فرض مي گران به بازار قابل مشاهده نیستند.های ورود معاملهمعاملات است و نرخ

 کند.فرآیند پوآسون پیروی مي از یک (t) روز معاملاتيهر گران به بازار در ورود معامله

ای از توزیع پوآسون برای مدلسازی فرآیند در ادبیات ریزساختار بازار به طور گسترده

شود. دلیل این امر این است که توزیع پوآسون یک اده ميگران به بازار استفورود معامله

توزیع احتمالي گسسته است و احتمال اینکه یک حادثه به تعداد مشخصي در فاصله زماني 

گران به بازار در هر روز را دهد؛ بنابراین اگر تعداد ورود معاملهثابتي رخ دهد را شرح مي

ه و در بازه زماني مشخص)یک روز نوعي متغیر تصادفي بدانیم که به صورت گسست

گران را توان فرآیند ورود معاملهافتد، با استفاده از توزیع پوآسون ميمعاملاتي( اتفاق مي

گران مطلع و غیرمطلع به بازار را مدلسازی کرد و احتمال وقوع هر ترکیبي از ورود معامله

معامله  Sمعامله خرید و  Bاحتمال مشاهده تعداد  PINگیری کرد. در مدل ایستای اندازه

 : عبارت است ازt فروش در روز معین 



99  17، تابستان  32/ شماره سازی اقتصادیفصلنامه تحقيقات مدل 

 

(1)                                                                                                               

    

         

     
     

2

2 2

Pr , 1
! !

1
! ! ! !

B S

t

S B B S

y B S e
B S

e e
B S B S

 

  

  
 

   
 

 



  


     


   

است.  سه احتمال پوآسن( ترکیب وزني از 1توان گفت احتمال ارائه شده در رابطه )مي

و  δα، احتمال روز با خبر بد  α(δ-1) احتمال این که روزی با اخبار خوب تجربه شود

 است.  α1–احتمال روز بدون اطلاعات خصوصي جدید 

 
 (9119فرآیند معامله در مدل ارائه شده توسط ایزلی و همکاران) . 9نمودار

 

گران در هر روز از توزیع ورود معاملهمدل فوق یک مدل ایستا است به این معني که 

گران مطلع و غیرمطلع در تمامي آید و نرخ ورود معاملهمستقل و یکساني به دست مي

اما در واقعیت، فعالان بازار به صورت مستمر به کسب  شود.روزها یکسان فرض مي

گران پردازند و برآوردهای خود از ورود معاملهاطلاعات در خصوص فضای معاملات مي

کنند. برای در نظر گرفتن این واقعیت باید از یک  مطلع و غیرمطلع به بازار را به روز مي
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گران مطلع و غیرمطلع بتواند در روزهای مدل پویا استفاده شود که در آن نرخ ورود معامله

 مختلف، متفاوت باشد.

ه بازار، گران ببر مبنای مدل ایستای ریزساختار مطرح شده در خصوص ورود معامله

ها، در برگیرنده اطلاعات مهمي در خصوص نرخ ورود تعداد روزانه خریدها و فروش

بیانگر تعداد کل معاملات در  TT=B+Sگران مطلع و غیرمطلع به بازار است. اگر معامله

برابر است با جمع میزان معاملات   E[TT] یک روز باشد. مقدار انتظاری کل معاملات

 غیرمطلع یعني:گران مطلع و معامله

(2 )          1 1 2TT                           

 برابر است با:  K=S-Bیعني 1همچنین مقدار انتظاری معاملات غیرمتوازن

(3        )                                                                                    2 1K     

نباشد، مقدار انتظاری معاملات  6/8اخبار بد دقیقاً برابر با بنابراین اگر احتمال رسیدن 

کند. غیرمتوازن، اطلاعاتي در خصوص وقوع معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني ارائه مي

را محاسبه کنیم، قسمت  8قابل اثبات است که اگر امیدریاضي قدرمطلق معاملات غیرمتوزان

گران مطلع است یعني مقدار ورود معامله مرتبه اول آن به صورت مستقیم در ارتباط با

αµE[|K|]≗  در واقع عدم توازن معاملات خرید و فروش، یک منبع کلیدی اطلاعاتي .

گران مطلع و فعالان بازار برای به روز کردن و اصلاح برآوردهای آنان از ورود معامله

بیني یي که برای پیش( در مدل پویا8889غیرمطلع به بازار است. بنابراین ایزلي و همکاران)

های کنند، در کنار مقادیر گذشته نرخگران مطلع و غیرمطلع طراحي مينرخ ورود معامله

کنند. در واقع  ورود، مقادیر گذشته مقدار معاملات متوازن و غیرمتوازن را هم وارد مي

                                                           
1. Trade Imbalance 

امید ریاضي معاملات »تواند مثبت یا منفي باشد، بنابراین باید دقت داشت که . اندازه معاملات غیرمتوازن مي 8

 است.« امیدریاضي قدرمطلق معاملات غیرمتوزان»متفاوت از «  غیرمتوازن
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بازار در گران مطلع و غیرمطلع به ، از نرخ ورود معاملهtبیني فعالان بازار در روز پیش

و نیز معاملات انجام گرفته در این  tبیني صورت گرفته برای روز  ، با استفاده از پیشt+1روز

 آید.روز به دست مي

گران مطلع گران به بازار، نرخ ورود معاملهبا توجه به این که در مدل پویای ورود معامله

گران مطلع نرخ ورود معامله تواند متفاوت باشد،و غیرمطلع در هر روز با توجه به شرایط مي

tαµ گران غیرمطلع و نرخ ورود معاملهɛt8  است، بنابراین بردار نرخ ورود معامله گران را

سهم در طول  نوشت. با توجه به این که معاملات یک t]2ε, tαµt =[ψ  توان به صورتمي

عوامل، روند نزولي  فعالان بازار یا سایرزمان، ممکن است به دلیل تغییر شرایط بازار، تعداد 

گران، از مقدار روند  ورود معامله روی نرخ یا صعودی داشته باشد، برای حذف اثر روند بر

i-gها که از رابطه زدایي شده نرخ t

it itψ =ψ e ,i=1,2 شود که آید، استفاده ميبه دست مي

توان مدل پویای ورود است. بنابراین مي iگر نوع بیانگر نرخ رشد ورود معامله giدر آن 

 گران را به صورت زیر نوشت:معامله

 
(3)

                                                          

1

1 0

p q

t k t k j t j

k j

Z  


 

 

        در رابطه

فوق
t گران، بیني نرخ ورود معامله زدایي شده از پیش  مقادیر روندZt ≡ [|Kt|, TTt-

|Kt|]  بردار مقادیر معاملات متوازن و غیرمتوازن وi-g t

it itZ =Z e ,i=1,2   مقادیر

توان آن را به صورت یک ( مي3با انجام تغیییراتي در رابطه ) روندزدایي شده آنهاست.

نوشت. به عنوان یک تقریب مرتبه اول داریم  ARMAفرآیند 
1 1E [Z ]= ψt t t 

، یعني 

گران مطلع و ، از نرخ روندزدایي شده ورود معاملهt-1فعالان بازار در دوره  بینيپیش

) tغیرمطلع به بازار در دوره 
1ψt 

به طور تقریبي برابر است با امید ریاضي آنچه در (، 

گران مطلع و غیرمطلع به بازار روی خواهد داد در خصوص ورود معامله tواقعیت در زمان 
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(Zt .)بیني یعنيتوان خطای پیش با توجه به این نکته، مي
t  را به این صورت رابطه زیر

 نوشت:

(6)                                                                 
1 1Z E [Z ]= Z ψt t t t t      

 زیر بازنویسي کرد: ARMAرا به شکل فرآیند  3توان رابطه ، مي6با جایگذاری رابطه 

(3                                                                   )
max[ , ]

*

t-k

1 0

ψ ψ
p q q

t k j t j

k j

  

 

      

 : در رابطه فوق

                                                                1*
k q

k q

k k

k

k

  
  



ر         اگ
 

ر                    اگ
 

بیني را به توان در نهایت رابطه پیشو نیز بازگرداندن روند زماني مي =1p=q با فرض

 صورت زیر نوشت:

(9) 
1

gt g

t t te e Z   
       

در t بیني انجام شده در زمان ، پیش9رابطه  نشانگر ضرب هادامارد است. ، 9در رابطه 

 بیني انجام شده برای دوره را با توجه به پیش t+1گران در دوره خصوص نرخ ورود معامله

t(
1ψt 

است( و نیز معاملات اتفاق افتاده در  tبرای دوره  t-1بیني انجام شده در دوره پیش

-های ورود معاملهدر خصوص نرخبیني انجام شده بر مبنای پیش دهد.به دست ميt روز 

در دوره معامله فروش  Stو  معامله خریدBt توان احتمال شرطي وقوع ، مي t گران در زمان

t ( محاسبه کرد.1را بر مبنای توسعه مدل ایستای ) ( به صورتي که به جای 1با تغییر رابطه )

های شرطي آنها قرار گیرد به بینيگران مطلع و غیرمطلع، پیشهای ثابت ورود معاملهنرخ

 رسیم.( مي9رابطه )
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در هر روز و بر و فروش  دیاطلاعات مربوط به معاملات خر زیداشتن ر اریدر اختبا 

( 9( و )9معادلات ) یپارامترها نیتوان به تخميم یي،روش حداکثر درستنما مبنای

و با جمع  هاتابع مجموع لگاریتم درستنمایي بر مبنای سری زماني خرید و فروش .پرداخت

 آید:( به دست مي9های شرطي روزانه در رابطه )کردن لگاریتم احتمال

(3)    11
1

ln Pr ( , )
T

T

t t t t tt
t

L y y B S F 


     

Θ= [α, δ, g, بیانگر تعداد روزهای مورد مطالعه و T(، 3در رابطه ) , , ] 

بیانگر بردار پارامترهای مدل است. با حداکثر کردن تابع مجموع درستنمایي به عنوان تابعي 

 آید.ها و خریدها تخمین پارامترهای مدل به دست مياز تعداد فروش

محاسبه احتمال پویای معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در مورد هر سهم، منوط به تخمین 

-های زماني ورود معامله( و پس از آن استخراج سری9( و )9پارامتر موجود در روابط ) 13

( است. با توجه به ماهیت غیرخطي 9گران مطلع و غیرمطلع برای هر سهم با استفاده رابطه )

( به یکدیگر، رسیدن به روابط صریی برای مقدار 9( و )9( و نیز وابستگي روابط )9رابطه )

استفاده کرد. به  1های عددییابي باید از روشا غیرممکن است و برای بهینهبهینه پارامتره

 8از الگوریتم سیمپلکس سراشیبي Rاین منظور در پژوهش حاضر، با استفاده از نرم افزار 

سازی توابع هدف برای تخمین پارامترها استفاده شده است. این الگوریتم برای بهینه

گیرد و نیازی به استفاده از مستقیم مورد استفاده قرار ميچندمتغیره غیرخطي، به صورت 

ها به تعیین مشتقات پیچیده این توابع ندارد. این روش با تولید یک سری از سیمپلکس

 +n 1متغیره یک چند ضلعي محدب با  nپردازد. سیمپلکس برای یک تابع جواب بهینه مي

                                                           
1. Numerical Methods 

2. Downhill Simplex  



  79 ...تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعات ریسک های پویایی تخمين

 

 16ها، از تولید سیمپلکس ضلعي(. پس 16رأس است )در مسأله حاضر یک سیمپلکس 

آید که با هم قابل مقایسه  رأس سیمپلکس به دست مي 16مقدار برای ارزش تابع نیز در 

رأس سیمپلکس، بدترین رأس که )در یک مسأله  16هستند. پس از مقایسه مقادیر تابع در 

آیند تا شود و فر ای دیگر جایگزین مي سازی( بیشترین مقدار تابع را دارد، با نقطه حداقل

شود. در واقع الگوریتم فرآیند تکراری شامل  هنگام همگرا شدن به جواب بهینه تکرار مي

. محاسبه مرکز ثقل 8سازی رئوس)بر حسب ارزش تابع(، . مرتب1این مراحل است: 

. جایگزیني بدترین رأس)مجموعه پارامترها( با انعکاس نقاط، انبساط نقاط و 3سیمپلکس و 

حل فوق تا هرچه کوچک و کوچکتر شدن چندضلعي و همگرا شدن به انقباض نقاط. مرا

تر به عملکرد این الگوریتم بپردازیم،  یابد. در واقع اگر بخواهیم ساده جواب بهینه ادامه مي

یابي روش کار این الگوریتم نیز به شکل  های عددی بهینه در نهایت مانند بسیاری از روش

محاسبه مقدار تابع به ازای پارامترهای داده شده،  تخصیص مقادیر به تمامي پارامترها،

 تخصیص مقادیر جدید به یک یا برخي از پارامترها و مقایسه نتایص است.

پس از یافتن مقادیر بهینه پارامترها که به ازای آنها تابع مجموع درستنمایي حداکثر 

شود(،  با  ميیابي منهای تابع مجموع درستنمایي حداقل  شود )در عمل و در بهینه مي

و  αµگران مطلع یعني (، سری زماني نرخ ورود معامله9جایگذاری پارامترها در رابطه )

توان با استفاده از رابطه زیر  آید و  مي به دست مي ɛ8گران غیرمطلع یعني  نرخ ورود معامله

 احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني را برای هر روز محاسبه کرد:

 (11         )                                                   1

1 1

t
t

t t

PIN 

 



  

 

tPIN 1بیني انجام شده در دوره نشانگر پیش-t  در خصوص سهم معاملات مبتني بر

یا به عبارت دیگر احتمال وقوع معامله مبتني بر  tاطلاعات نهاني از کل معاملات در دوره 

 است.  tاطلاعات نهاني در دوره 
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 ها و استخراج معاملات خرید و فروش. انتخاب داده3-2

برای دستیابي به تصویری مناسب از وضعیت معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني و 

های مربوط به دادهریسک اطلاعات در صنایع مختلف بورس تهران، در پژوهش حاضر، 

نماد  8صنعت متفاوت ) 11نماد معاملاتي از  88تمامي معاملات انجام شده بر روی 

مورد استفاده قرار گرفت.  1336اسفند  89تا  1338فروردین  18معاملاتي از هر صنعت(، از 

در اینجا باید به این نکته اشاره کرد که با توجه به این که برای بخش مهمي از نمادهای 

بورس تهران، حجم معاملات در اغلب روزهای معاملاتي پایین بوده و در شرایط رکودی 

بازار ، برای برخي از آنها گهگاه در طي یک روز تنها چند معامله با یک قیمت ثابت انجام 

های ریزساختار بازار )از جمله مدل مورد استفاده در مطالعه حاضر(  شود، استفاده از مدل مي

ها  نمادهایي با چالش مواجه است. زیرا همانگونه که بیان شد، این مدل در خصوص چنین

ای جز تکیه بر نوسانات  برای شناسایي جریان غیرقابل مشاهده اطلاعات خصوصي چاره

ها و حجم معاملات که قابل مشاهده هستند ندارند و در صورتي که برای یک نماد  قیمت

د معاملات و تغییرات قیمت بسیار محدود باشد، معاملاتي، در اغلب روزهای معاملاتي تعدا

تواند منطقي باشد. با توجه به محدودیت ناشي از عمق کم  ها نمي استفاده از این مدل

و  محصولات کاني غیرفلزی، حمل ونقلمعاملات، نمادهای برخي از صنایع همچون 

 در بین نمادهای مورد بررسي در مطالعه حاضر نیستند. کاشي و سرامیک

هایي هستند که بیشترین تعداد ادهای انتخاب شده از هر صنعت، مربوط به شرکتنم

اند. روزهای معاملاتي همراه با تغییر قیمت در طول روز را در دوره مورد بررسي داشته

انتخاب نمادهای با بیشترین روزهای معاملاتي همراه با تغییر قیمت از آن رو اهمیت دارد 

گران به بازار و استخراج تغییرات محتوای  پویا از ورود معاملهکه برای رسیدن به تخمین 

اطلاعاتي معاملات سهم در هر روز، باید بتوان تعداد معاملات سمت خرید و فروش هر 

آید( که آن نیز منوط به وجود روز را برای هر نماد مشخص کرد)چنان که در ادامه مي

بنابراین برای انتخاب نمادها، ابتدا تعداد تعداد معاملات کافي همراه با تغییر قیمت است. 

روزهایي که معاملات هر نماد در بازه مورد بررسي دست کم در دو قیمت متفاوت انجام 
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در فاصله زماني « البرز»محاسبه شده است. به عنوان مثال نماد  Rشده با استفاده از نرم افزار 

 36معامله قرار گرفته است، اما در روز مورد  319، در 1336اسفند  89تا  1338فروردین  18

روز معاملاتي، معاملات این نماد از اولین تا آخرین معامله بدون تغییر قیمت انجام شده 

است و بنابراین تعداد روزهای معاملاتي همراه با تغییر قیمت برای این نماد در این دوره، 

ر قیمت برای نمادهای است. پس از محاسبه تعداد روزهای معاملاتي همراه با تغیی 963

صنعت مورد بررسي، نمادها بر مبنای داشتن بیشترین روزهای  11پرمعامله هرکدام از 

 اند.اند و دو نماد نخست از هر صنعت انتخاب شدهمعاملاتي همراه با تغییر قیمت مرتب شده

های مورد نیاز در خصوص معاملات روزانه نمادهای منتخب از شرکت مدیریت داده

، معاملات  های مورد نیازی بورس تهران به دست آمده است. پس از استخراج دادهفناور

به دو گروه معاملات فروش و معاملات خرید تقسیم  1انجام شده با استفاده از قاعده تیک

شدند. نحوه عملکرد این الگوریتم به این گونه است که معاملات هر روز بر حسب زمان 

شود. اگر قیمت هر معامله با معامله قبل از خود مقایسه ميشوند و قیمت وقوع مرتب مي

معامله نسبت به معامله قبلي افزایش یافته باشد، معامله خرید و اگر قیمت کاهش یافته باشد، 

معامله فروش روی داده است. اگر در چند معامله پیاپي قیمت تغییر نکند، قیمت معامله با 

شود. بنابراین اگر تمامي تغییر کرده است مقایسه ميای که پس از آن قیمت آخرین معامله

بندی معاملات یک سهم در یک روز با قیمت یکسان انجام شده باشد، امکان طبقه

معاملات به معاملات خرید و فروش وجود ندارد و به این دلیل، چنانکه اشاره شد، در این 

داد روزهای معاملاتي همراه اند که بیشترین تعمطالعه از هر صنعت نمادهایي انتخاب شده

 اند.با تغییر قیمت را در دوره مورد بررسي داشته

 

 های پژوهش. یافته0

یابي بر روی تمامي نمادهای منتخب و به دست آوردن نتایص پس از انجام فرآیند بهینه

های زماني احتمال (، برای بررسي روند ریسک اطلاعات، سری9( و)9تخمین معادلات )

                                                           
1. The Tck Rule 
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رسم  8نماد مورد بررسي محاسبه شده و در نمودار  88ني بر اطلاعات نهاني برای معامله مبت

شده است )برای جلوگیری از طولاني شدن متن مقاله، نتایص کامل تخمین پارامترها در 

های زماني به دست آمده های توصیفي سری( ارائه شده است(. همچنین آماره1پیوست )

های زماني سریهای مشاهده شده در است. گسستگيارائه شده  1نیز در جدول شماره 

نمادها مربوط به روزهایي است که امکان محاسبه  احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني

این احتمال وجود نداشته که خود شامل سه حالت است؛ نخست روزهایي که بازار باز بوده 

روزهایي که نماد معاملاتي باز بوده  است اما نماد معاملاتي به هر دلیلي بسته بوده است، دوم

ای صورت نگرفته و سوم روزهایي که تمامي معاملات سهم در یک قیمت انجام اما معامله

شده و امکان استخراج معاملات خرید و فروش وجود نداشته است. ذکر این نکته ضروری 

اد شبریز در مربوط به دو نم 8های مشاهده شده در نمودار ترین گسستگياست که طولاني

شود که نمادهای ها از آنجا ناشي مياست. این گسستگي 1336و ملت در سال  1333سال 

به دلیل اختلاف بر سر قیمت خوراک و  1333پالایشگاهي از جمله شبریز در سال 

ها به مدت طولاني بیني سود این شرکتهای نفتي با وزارت نفت و ابهام در پیشفرآورده

به دلیل  1336های سال اغلب نمادهای بانکي از جمله ملت نیز در بیشتر ماهبسته بودند و 

 های مالي بسته بودند.اختلاف با بانک مرکزی بر سر تهیه صورت
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 های زمانی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانیسری .2نمودار

 های پژوهشیافتهمنبع: 

شود، برای برخي نمادها نظیر فملي، کرماشا، شبهرن مشاهده مي 8همانطور که در نمودار 

و شبریز نوسانات ریسک اطلاعاتي در دوره مورد بررسي به نسبت محدود بوده است، در 

 حالي که نمادهایي نظیر البرز و رکیش نوسانات بسیار بالایي را در احتمال معامله مبتني بر

روزانه این نمادها که در  PINاند. این موضوع در انحراف معیار اطلاعات نهاني داشته

آورده شده است نیز قابل مشاهده است. نگاهي به تغییرات احتمال معامله  1جدول شماره 

مبتني بر اطلاعات نهاني نمادهای مورد بررسي گویای آن است که ریسک اطلاعات برای 

و البرز در طول دوره مورد بررسي روند افزایشي محسوسي نمادهای سفارس، شبدیس 

 اند. داشته و در مقابل رکیش، خودرو و فملي با کاهش این ریسک مواجه بوده
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 های روزانه احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانیهای توصيفی سریآماره .9جدول 

 حداکثر ميانه حداقل انحراف معيار ميانگين نماد

 399/8 833/8 138/8 893/8 383/8 البرز

 318/8 833/8 899/8 899/8 833/8 شبدیس

 339/8 898/8 138/8 868/8 893/8 کروی

 998/8 383/8 888/8 899/8 333/8 سفارس

 399/8 863/8 869/8 838/8 893/8 کاما

 633/8 898/8 131/8 839/8 893/8 وانصار

 631/8 863/8 163/8 831/8 833/8 خبهمن

 393/8 839/8 183/8 839/8 838/8 مداران

 688/8 866/8 118/8 839/8 833/8 دکوثر

 339/8 813/8 893/8 833/8 813/8 فولاد

 333/8 389/8 833/8 839/8 338/8 قنیشا

 993/8 839/8 831/8 166/8 839/8 رکیش

 336/8 193/8 893/8 836/8 883/8 خودرو

 388/8 339/8 833/8 869/8 338/8 آسیا

 383/8 886/8 183/8 833/8 886/8 فملي

 381/8 889/8 138/8 836/8 889/8 شبهرن

 389/8 868/8 818/8 833/8 839/8 ملت

 313/8 883/8 868/8 838/8 888/8 کرماشا

 333/8 838/8 113/8 861/8 838/8 دسبحا

 393/8 898/8 186/8 831/8 898/8 شبریز

 388/8 863/8 863/8 893/8 868/8 غبهشهر

 333/8 388/8 889/8 863/8 338/8 سشرق

 های پژوهشمنبع: یافته                         
 

، میانگین احتمال روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني 1در ستون دوم جدول شماره 

ارائه  1336تا  1338هریک از نمادهای مورد بررسي را در چهارسال مورد بررسي یعني 

درصد  8/88پایینترین میانگین احتمال روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني شده است. 

)نماد سفارس( بوده است. در مطالعه ایزلي و  3/33)نماد کرماشا( و بالاترین میانگین نیز 
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درصد  3/9ترین میانگین این احتمال ( در خصوص بورس نیویورک، پایین8889همکاران )

درصد بوده است که فاصله قابل توجهي را با بورس تهران نشان  9/19و بالاترین میانگین 

توان گفت که در واقع به صورت متوسط، مي 8/88و  9/19دهد. با مقایسه دو عدد مي

ترین نماد بورس نیویورک در مطالعه مذکور از نظر وجود اطلاعات خصوصي، پرریسک

حاضر بوده است. همچنین ترین نماد بورس تهران در پژوهش تر از کم ریسککم ریسک

روزانه تجربه شده در نمادهای  PIN، پایینترین 1های پنجم و هفتم جدول شماره طبق ستون

درصد بوده است. اعداد متناظر در  3/33درصد و بالاترین میزان آن نیز  8/1مورد بررسي 

ین با درصد بوده است، بنابرا 6/36و  3/8مطالعه انجام شده برای بورس نیویورک برابر 

توان گفت که جدای از بالاتر بودن سطی میانگین ریسک مي 6/36و  3/33مقایسه دو عدد 

اطلاعات در بورس تهران نسبت به بورس نیویورک، حداکثر سطوح تجربه شده این 

ای همچون بورس نیویورک یافته ریسک در بورس تهران نیز بسیار فراتر از بازار توسعه

ن در ارتباط مستقیم با فضا و ساختار حاکم بر بورس تهران در توا است. این نتیجه را مي

یافته دانست. علاوه بر ضعف کلي بازار در مواردی نظیر افشای به  قیاس با بازارهای توسعه

موقع اطلاعات مهم، قدرت نظارتي ناظر بازار و مقابله با تخلفات که باعث بالاتر بودن کلي 

شود، به دلیل وجود نمادهایي با عمق معاملاتي به  میانگین ریسک اطلاعات در بازار مي

ها و بازارسازی در  نسبت کم که ایجاد شایعات و انتشار اخبار نادرست، دستکاری قیمت

گران  پذیر است، سطوح حداکثری احتمال مواجه شدن با معامله مورد آنها به آساني امکان

سهام دارند( نیز در این بازار مطلع )که نسبت به عموم اطلاعات بیشتری از آینده قیمت 

 یافته است. فراتر از بازارهای توسعه

  با گرفتن میانگین از تمامي احتمالات روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در

آید. این میزان، از درصد به دست مي 89، عدد 1336تا  1338های نمادهای منتخب در سال

ام شده با مدل ایستا در خصوص بورس تهران که مقدار محاسبه شده در اغلب مطالعات انج

درصد رسیده بودند بالاتر است. همچنین مقایسه این نتیجه با نتایص مطالعات  83به عدد 

درصدی  89پویا جالب توجه است. سهم متوسط  PINجهاني انجام شده با استفاده از 
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میزان محاسبه شده  معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني از معاملات بورس تهران، دوبرابر

درصد است. همچنین  6/13( برای بورس نیویورک یعني 8889توسط ایزلي و همکاران )

توان گفت که میانگین سطی ریسک (، مي8816با توجه نتایص مطالعه آگودلو و همکاران )

 3/86کلمبیا ) درصد(، 3/86های برزیل )اطلاعات برای بورس تهران از میانگین بورس

درصد(،  آرژانتین  1/89های شیلي)درصد( بیشتر و از بورس 6/83یک)درصد( و مکز

 درصد( کمتر است. 3/33درصد( و پرو ) 6/38)

برای نمادهای معاملاتي، مشاهده  1با مقایسه اعداد ستون سوم و پنجم جدول شماره 

-روزانه تجربه شده در معاملات آن PINشود فاصله قابل توجهي بین حداقل و حداکثر مي

سطی ریسک اطلاعات برای  ،شودهم مشاهده مي 8ا وجود دارد و چنانچه در نمودار ه

شود ها در طول زمان دامنه تغییرات قابل توجهي دارد. همچنین مشاهده مياغلب سهم

نمادهایي که میانگین ریسک اطلاعاتي بسیار نزدیکي دارند )نظیر کروی و انصار یا رکیش 

در حداکثر احتمال روزانه مواجه شدن با این ریسک دارند. توجهي و البرز( اختلاف قابل

این موضوع تأییدی بر چشمگیر بودن اطلاعات از دست رفته در خصوص ریسک 

اطلاعاتي، در صورت استفاده از مدل ایستا به جای مدل پویا است، زیرا چنانکه ذکر شد، 

شود و به زها محاسبه ميگران در تمامي رومدل ایستا با فرض ابت بودن نرخ ورود معامله

 رسد. یک عدد ثابت مي

صنایع سیمان و بیمه تنها صنایعي هستند که احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در 

درصد بوده  38ها)سفارس، سشرق، آسیا و البرز( بالاتر از  هر دو نماد منتخب از هرکدام آن

مطالعه، این دو صنعت ریسک  است. به عبارت دیگر در نمونه و دوره مورد بررسي این

اند. همچنین پتروشیمي و فلزات اساسي دو اطلاعات بالاتری نسبت به بقیه صنایع داشته

ها)شبدیس، کرماشا، فملي و صنعتي هستند که برای هر دو نماد منتخب از هرکدام آن

است و درصد بوده  86فولاد(، میانگین احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني کمتر از 

 ها وجود داشته است.ریسک اطلاعاتي کمتری در مورد آن
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با توجه به ماهیت مقوله اطلاعات خصوصي و اطلاعات نامتقارن، بررسي دقیق علت 

بالاتر بودن ریسک اطلاعات یک نماد یا یک صنعت در یک دوره زماني، منوط به بررسي 

د رویدادهای مهم مربوط به های مالي در طول زمان و رص روند انتشار اطلاعات و صورت

طلبد، اما با توجه به  ای مي های جداگانه نماد در طي زمان است که مطالعات و بررسي

مباحث مطرح شده در ادبیات مالي، اندازه بنگاه عاملي موثر در شدت عدم تقارن اطلاعاتي 

 3( و چا8888) 3(، لورنته و همکاران1399) 8(، فریمن1396) 1است. به عنوان مثال آتیاس

اند که عدم تقارن اطلاعاتي در سهام ( در مطالعات خود بر این موضوع تأکید کرده8886)

شود که های بزرگ است. چنین استدلال ميهای کوچک بیشتر از شرکتشرکت

های کوچک های بزرگ بیشتر از بنگاهاطلاعات عمومي در دسترس در خصوص بنگاه

-وهای کوچک کمتر مورد توجه و تجزیهتاست و از طرف دیگر چون اطلاعات شرک

گیرد، احتمال مخدوش یا غیردقیق بودن آنها نیز بیشتر  ای قرار ميتحلیل تحلیلگران حرفه

که در قسمت _های تجربي خود ( در راستای تبیین یافته8819است. بلاسکو و کردور )

های بزرگ تکنند که فضای اطلاعاتي شرک بیان مي _ پیشینه پژوهش به آن اشاره شد

گران غیرمطلع ها آسانتر است، بنابراین معاملهتر و دسترسي به اطلاعات این شرکتشفاف

های شوند، در حالي که فضای اطلاعاتي پیرامون شرکتهایي ميبیشتر جذب چنین شرکت

گران مطلع ایجاد کوچکتر با ابهام بیشتری مواجه است که محل مناسبي برای فعالیت معامله

های پایین بودن رسد، یکي از مهمترین علت. با توجه به موارد فوق به نظر ميکندمي

ریسک اطلاعاتي در نمادهای مورد بررسي دو صنعت پتروشیمي و فلزات اساسي را باید 

های با ارزش بازار بالا و به اصطلاح ها از شرکتاین موضوع دانست که چون این شرکت

روند و همواره مورد توجه فعالان بازار، تحلیلگران و ساز بورس تهران به شمار ميشاخص

تر و احتمال ها نیز به نسبت شفافها قرار دارند، فضای اطلاعاتي پیرامون این شرکترسانه

                                                           
1 .Atiase 

2 .Freeman 

3. Llorente et al 

4. Chae 
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ها نیز کمتر است. در نقطه مواجه شدن با سوء استفاده از اطلاعات نهاني در معامله آن

های صنعت بیمه را نیز لاعات نهاني در شرکتمقابل، بالا بودن احتمال معامله مبتني بر اط

فعالان و تحلیگران بازار و  کمترها، تمرکز توان به ارزش بازاری به نسبت اندک آنمي

ها، مرتبط دانست. همچنین، بخشي از سطی بالای ریسک اطلاعاتي در غفلت از این سهم

توان ناشي از ينمادهای منتخب صنعت سیمان در دوره مورد بررسي پژوهش حاضر را م

های سیماني در ، عرضه محصول شرکت1331وضعیت این صنعت این دانست. در سال 

بورس کالا متوقف شد، این موضوع در کنار مازاد عرضه قابل توجه سیمان )در پي رکود 

تر از قیمت  های پایینساز( و رقابت پنهان تولیدکنندگان برای فروش با قیمتوساخت

حالت چند قیمتي و عدم شفافیت قیمت در بازار سیمان وجود داشته مصوب، باعث شد تا 

تواند یکي از دلایل بالا ها ميباشد که انتقال این عدم شفافیت به سودآوری این شرکت

 ها در این دوره باشد.بودن ریسک اطلاعات آن

 

 گيری. نتيجه1

است که فعالان  کمبود شفافیت و شیوع استفاده از اطلاعات نهاني، یکي از مشکلاتي

مند هستند و آن را یکي از موانع اصلي توسعه بازار بازار سهام در ایران همواره از آن گله

گران مطلع که از اطلاعات بهتری نسبت به دانند. احتمال مواجه شدن با معاملهسهام مي

رد گران نامطلع واعموم خریداران و فروشندگان سهام برخوردارند، ریسکي را بر معامله

کند که در ادبیات مالي از آن با عنوان ریسک اطلاعات یاد شده است. علیرغم نقش مي

پراهمیت اطلاعات خصوصي و نهاني در عملکرد بازار، سنجش و بررسي زمان و شدت 

های ریزساختار بازار، حال مدلپذیر نیست، با ایناستفاده از این اطلاعات به سادگي امکان

اني در مطالعات تجربي فراهم میزان استفاده از اطلاعات نههایي برای سنجش روش

 اند. کرده

ترین شاخصي که در ادبیات ریزساختار بازار برای سنجش وضعیت جریان شدهشناخته 

اطلاعات خصوصي در بازار و شدت ریسک اطلاعات مطرح شده است، احتمال وقوع 
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داخلي که پیش از مطالعه حاضر در است. مطالعات  PINمعامله مبتني بر اطلاعات نهاني یا 

 PINاند، از شاخص ایستای خصوص سنجش ریسک اطلاعات در بورس تهران منتشر شده

دهد، فروض محدود کننده مهمي اند که علیرغم اطلاعات مفیدی که به دست ميبرده بهره

گران شود که نرخ ورود معاملهفرض مي PINدارد. برای به دست آوردن شاخص ایستای 

مطلع و غیرمطلع در تمامي روزها یکسان است و در نهایت یک عدد ثابت در خصوص 

آید، در صورتي احتمال وقوع معامله مبتني بر اطلاعات نهاني برای یک دوره به دست مي

در واقعیت فعالان بازار به صورت مستمر و روزانه به کسب اطلاعات در خصوص  که

گران )چه مطلع و چه غیرمطلع( در بازار ور معاملهپردازند و میزان حضفضای معاملات مي

کند و بنابراین احتمال وقوع معامله مبتني بر اطلاعات نهاني نیز در تمامي روزها تغییر مي

 یکسان نیست.

برای ارائه تصویر دقیقتر و پویا از وضعیت ریسک اطلاعات در بورس تهران، در 

گران مطلع و در آن نرخ ورود معامله استفاده شد که PINپژوهش حاضر از مدل پویای 

کند و احتمال وقوع معامله غیرمطلع در هر روز با توجه به آخرین اطلاعات موجود تغییر مي

شود. اطلاعات ریز مبتني بر اطلاعات نهاني نیز در هر روز به صورت جداگانه محاسبه مي

 1338های هران در سالصنعت بورس ت 11نماد از  88معاملات انجام شده در هر روز برای 

 برای تخمین مدل پویا مورد استفاده قرار گرفت.  1336تا 

یابي مدل با استفاده از الگوریتم سیمپلکس سراشیبي نشانگر نتایص به دست آمده از بهینه

های مختلف در طول دوره مورد بررسي و نوسان قابل توجه ریسک اطلاعات در سهم

ها است. روزانه در معاملات آن PINو حداکثر  همچنین فاصله چشمگیر بین حداقل

همچنین مشاهده شد که نمادهایي با میانگین ریسک اطلاعاتي بسیار نزدیک، اختلاف 

اند. در شرایطي که توجهي در حداکثر احتمال روزانه مواجه شدن با این ریسک داشتهقابل

پایینترین میانگین احتمال روزانه معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در نمادهای مورد بررسي 

روزانه  PINبه دست آمد، پایینترین  3/33درصد و بالاترین میانگین نیز  8/88این مطالعه 

صد بوده در 3/33درصد و بالاترین میزان آن نیز  8/1تجربه شده در نمادهای مورد بررسي 
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های ایستا )که در تمامي مطالعات پیشین کنند که استفاده از مدلاست. این نتایص تأیید مي

ای در ملاحظهاند( باعث از دست رفتن اطلاعات قابلداخلي مورد استفاده قرار گرفته

 شود.خصوص تحولات ریسک اطلاعاتي در طي زمان مي

اطلاعات نهاني در نمادهای مورد بررسي این میانگین کل احتمال روزانه معامله مبتني بر 

درصد به دست آمد که از مقدار محاسبه شده در اغلب مطالعات انجام شده با  89پژوهش 

درصد اندکي بالاتر است. همچنین مقایسه  83مدل ایستا در خصوص بورس تهران یعني 

بودن سطی  نتایص مطالعه حاضر با مطالات خارجي گویای آن است که علاوه بر بالاتر

میانگین ریسک اطلاعات در بورس تهران، حداکثر سطوح تجربه شده این ریسک در 

ای همچون بورس درصد( نیز بسیار فراتر از بازار توسعه یافته 3/33بورس تهران )

درصد( است. فاصله بسیار زیاد حداکثر احتمال روزانه معامله مبتني بر  6/36نیویورک)

درصد( در بورس تهران به این  89درصد و  3/33نگین آن )اطلاعات نهاني از سطی میا

های پویا )مانند مدل مورد استفاده در پژوهش حاضر( که معني است که استفاده از مدل

گیری کنند در مطالعات مربوط به بازارهایي مانند بتوانند تغییرات در طي زمان را بهتر اندازه

 بورس تهران اهمیت بالایي دارد.

صنعت مورد بررسي در این پژوهش، نمادهای منتخب دو صنعت بیمه و  11در بین 

رسد ارزش اند، به نظر ميسیمان بالاترین احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني را داشته

پایین بازاری و تمرکز به نسبت پایین فعالان و تحلیلگران بازار در خصوص صنعت بیمه و 

یمان در دوره مورد بررسي، از عوامل مهم بالا بودن نبود شفافیت قیمت فروش در صنعت س

ریسک اطلاعات در این صنایع باشد. در نقطه مقابل، پتروشیمي و فلزات اساسي دو صنعتي 

ها وجود داشته است. یکي از هستند که ریسک اطلاعاتي به نسبت کمتری در مورد آن

ساز بودن نمادهای شاخص توان ارزش بازاری بالا وهای این موضوع را ميمهمترین علت

ها شود همواره مورد توجه فعالان بازار، تحلیلگران و رسانهاین صنایع دانست که باعث مي

 تر باشد.باشند و فضای اطلاعاتي پیرامون آنها نیز به نسبت شفاف
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شود که سیاستگذاران و مسئولان سازمان با توجه به نتایص مطالعه حاضر پیشنهاد مي

برای شناسایي و استفاده از ابزار و قوانین نوین در راستای کاهش سطی  بورس ضمن تلاش

عمومي ریسک اطلاعات در بورس تهران، به صورت ویژه برکاهش این ریسک در 

ها و صنایعي تمرکز کنند که سطوح میانگین و حداکثری بالاتری از احتمال معامله شرکت

ین راستا، انجام مطالعات مالي و حسابداری کنند. در ا مبتني بر اطلاعات نهاني را تجربه مي

توسط پژوهشگران برای شناسایي عوامل موثر بر سطی این ریسک در بورس تهران نیز 

های شرکتي موثر بر  شود، زیرا پس از شناخت مهمترین نقایص قانوني و ویژگي توصیه مي

یسک در ریزی برای کاهش این ر توان در راستای برنامه ریسک اطلاعات است که مي

 بورس تهران اقدام کرد.
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 نتایج تخمين معادلات .9پيوست 

 تخمین هریک از پارامترهاست. اعداد درون پرانتز بیانگر انحراف معیار
 نماد معاملاتی پارامتر

 بدیسش یکرو شبهرن فولاد شيرک دسبحا خودرو البرز

α 
 

0/26330 

(0/01440) 

0/25735 

(81683/8) 

0/21343 

(0/012302) 

0/17660 

(0/03522) 

0/26589 

(0/00071) 

0/26604 

(0/00634) 

0/39755 

(81163/8) 

0/31733 

(0/01630) 

δ 0/24601 

(0/02946) 

0/31041 

(0/02734) 

0/25402 

(0/033218) 

0/20833 

(83996/8) 

0/25941 

(0/03102) 

0/13670 

(0/02608) 

0/24602 

(0/02619) 

0/19456 

(0/02520) 

1g 0/00106 

(0/00005) 

-0/00143 

(0/00005) 

-0/00032 

(88888/8) 

-0/00433 

(0/00002) 

-0/00030 

(88889/8) 

-0/00005 

(0/00002) 

0/00007 

(0/00001) 

-0/00004 

(0/00006) 

8g -0/00069 

(0/00004) 

-0/00004 

(0/00000) 

-0/00012 

(88888/8) 

-0/00026 

(88883/8) 

-0/00007 

(88886/8) 

-0/00013 

(0/00002) 

0/00003 

(0/00000) 

-0/00026 

(0/00002) 

ω1 9/43162 

(0/57914) 

95/94535 

(2/13620) 

2/56484 

(0/130037) 

153/08375 

(0/43842) 

-70/56255 

(1/57635) 

15/25831 

(0/87521) 

19/30070 

(0/34569) 

17/53575 

(1/15000) 

ω8 4/30704 

(0/65268) 

89/11042 

(0/91339) 

2/34640 

(0/398122) 

8/40444 

(93336/8) 

-43/41912 

(1/19302) 

54/77542 

(1/54453) 

30/08635 

(0/50881) 

15/44623 

(0/78100) 

φ11 0/07293 

(0/01086) 

0/39221 

(0/00913) 

0/93089 

(83633/8) 

-0/49074 

(88396/8) 

-0/77057 

(0/00295) 

0/55224 

(0/01708) 

0/49475 

(81339/8) 

-0/12275 

(0/02260) 

φ18 0/07049 

(0/00528) 

0/10310 

(0/00246) 

-0/03409 

(0/003001) 

0/07137 

(88331/8) 

0/45171 

(0/00230) 

-0/03392 

(0/00447) 

0/03727 

(0/00128) 

0/02455 

(0/00541) 

φ81 0/18783 

(0/02304) 

-0/33072 

(0/00629) 

0/03415 

(0/016117) 

-0/05007 

(81333/8) 

-1/89385 

(0/00185) 

-1/12484 

(83393/8) 

-0/59698 

(0/00035) 

-0/50824 

(0/04000) 

φ88 0/58767 

(0/00491) 

0/77456 

(0/00049) 

0/81963 

(0/009264) 

0/70679 

(0/00214) 

1/18794 

(0/00054) 

0/69244 

(330/004) 

0/86892 

(0/00082) 

0/74446 

(0/00340) 

Γ11 0/18392 

(0/01216) 

0/11908 

(0/00059) 

0/03105 

(0/002818) 

0/03299 

(88839/8) 

0/27032 

(0/00143) 

0/08639 

(0/00257) 

0/19888 

(0/00111) 

0/25465 

(0/01410) 

Γ18 0/06937 

(0/00623) 

-0/01017 

(0/00084) 

0/01263 

(0/002061) 

0/01187 

(0/00028) 

0/09532 

(0/00087) 

0/04136 

(0/00213) 

-0/00920 

(0/00199) 

0/05490 

(0/00409) 

Γ81 0/26449 

(0/00717) 

0/22520 

(0/00161) 

0/12904 

(0/006907) 

0/15669 

(0/00305) 

0/38661 

(0/00131) 

0/26186 

(0/00590) 

0/34659 

(0/00177) 

0/33821 

(0/00859) 

Γ88 0/29862 

(0/00547) 

0/13830 

(0/00071) 

0/10048 

(0/002865) 

0/25523 

(0/03522) 

0/32800 

(0/00190) 

0/27175 

(0/00455) 

0/10796 

(0/00219) 

0/23571 

(0/00370) 
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 نماد معاملاتی پارامتر

 غبهشهر کرماشا وانصار سشرق دکوثر مداران ياآس

α 0/40048  

(0/00310) 

0/26369 

(0/00142) 

0/28260 

(0/00238) 

0/39619 

(0/00257) 

0/34671 

(88388/8) 

0/31449 

(0/01626) 

0/27959 

(0/02171) 

δ 0/26477  

(0/03028) 

0/23094 

(0/02806) 

0/27304 

(0/02920) 

0/27672 

(0/03222) 

0/18968  

(0/02647) 

0/26095 

(0/02760) 

0/24599 

(0/03249) 

1g 0/00017  

(0/00003) 

80/0000 

(0/00000) 

0/00036 

(0/00000) 

0/00001 

(0/00000) 

0/00002  

(0/00002) 

-0/00265 

(0/00013) 

-0/00067 

(0/00005) 

8g 0/00013  

(0/00002) 

-0/00001 

(0/00000) 

0/00027 

(0/00000) 

0/00000 

(0/00000) 

-0/00003  

(0/00001) 

0/00010 

(0/00003) 

-0/00045 

(0/00002) 

ω1 18/74500  

(0/36808) 

16/65635 

(0/27378) 

4/03962 

(0/00004) 

51/29922 

(0/01129) 

21/03016  

(0/62591) 

25/12861 

(2/36796) 

51/94827 

(3/58592) 

ω8 20/44486  

(0/11013) 

39/62309 

(0/89957) 

6/74524 

(89936/8) 

87/76179 

(0/28975) 

26/77603  

(0/65403) 

6/02198 

(0/47515) 

37/66728 

(1/18745) 

φ11 3-0/0390 

(0/01326) 

0/55856 

(88833/8) 

0/71413 

(0/00001) 

-0/59138 

(0/00116) 

0/28308  

(0/01371) 

-0/32783 

(0/03582) 

-0/53263 

(0/02098) 

φ18 0/23866  

(0/00469) 

0/00663 

(0/00145) 

-0/10543 

(0/00000) 

0/45135 

(0/00051) 

0/02805  

(0/00410) 

0/12384 

(0/00942) 

0/16588 

(0/01743) 

φ81 8-0/8672 

(83398/8) 

-0/88025 

(0/00253) 

-0/11253 

(88681/8) 

-2/57793 

(0/00021) 

-0/65741  

(0/00114) 

0/96937 

(0/07561) 

-0/97108 

(0/05645) 

φ88 0/97104  

(0/00101) 

0/85229 

(0/00114) 

0/58175 

(0/00001) 

1/60789 

(0/00165) 

0/83748  

(0/00197) 

0/44579 

(0/00687) 

0/81344 

(0/01011) 

Γ11 0/30351  

(0/00469) 

0/11591 

(0/00107) 

0/15311 

(0/00000) 

0/15772 

(0/00114) 

0/29383  

(0/00371) 

0/23755 

(0/01437) 

0/20314 

(0/01495) 

Γ18 8-0/0732 

(88868/8) 

-0/00186 

(0/00145) 

0/05849 

(0/00000) 

-0/03061 

(0/00133) 

0/04911  

(0/00209) 

-0/00928 

(0/00373) 

-0/02454 

(0/00196) 

Γ81 0/35937  

(0/00366) 

0/34709 

(0/00158) 

0/38928 

(0/00001) 

0/31630 

(0/00089) 

0/38743 

 (0/00371) 

0/43153 

(0/01080) 

0/39595 

(0/00928) 

Γ88 0/05666  

(0/00291) 

0/09231 

(0/00243) 

0/15642 

(0/00000) 

0/03754 

(0/00332) 

0/18890  

(0/00117) 

0/25483 

(0/00526) 

0/23316 

(0/00457) 
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 نماد معاملاتی پارامتر

 خبهمن کاما یفمل زیشبر شايقن ملت سفارس
α 0/54520 

(0/00598) 

0/19690 

 (0/00065) 

0/37184 

(0/00267) 

0/38907 

(88389/8) 

0/22911 

(81339/8) 

0/30700  

(0/00226) 

0/28719 

(0/00325) 

δ 0/32218 

(0/02654) 

0/26059 

(0/03684) 

0/27374 

(0/02892) 

0/24530 

(0/03048) 

0/23186 

(0/03003) 

0/22541 

(0/02692) 

0/21206 

(0/02951) 

1g 0/00002 

(0/00002) 

0/00234  

(0/00000) 

0/00002 

(0/00000) 

-0/00630 

(0/00019) 

-0/00020 

(0/00000) 

0/00653  

(0/00000) 

-0/00083 

(0/00007) 

8g -0/00006 

(0/00001) 

0/00041  

(0/00000) 

0/00002 

(0/00000) 

0/00081 

(88889/8) 

0/00202 

(0/00006) 

-0/00036  

(0/00000) 

-0/00027 

(0/00001) 

ω1 37/76728 

(0/90732) 

104/83949  

(0/22395) 

18/21825 

(93836/8) 

43/31204 

(2/64578) 

2/54691 

(0/17647) 

0/39240  

(0/00000) 

62/05840 

(2/59886) 

ω8 29/49109 

(0/31774) 

91/58120  

(0/76497) 

42/91890 

(0/00037) 

2/82160 

(0/20285) 

13/60913 

(0/65714) 

6/54729  

(0/18239) 

48/15270 

(1/55767) 

φ11 0/10628 

(0/01257) 

-0/17252  

(0/00001) 

-0/12340 

(0/00005) 

-0/20338 

(0/02868) 

0/87540 

(0/00093) 

-0/00367  

(0/00000) 

0/07215 

(0/00753) 

φ18 0/05641 

(0/00584) 

0/09049  

(0/00020) 

0/24935 

(0/00001) 

0/22473 

(88893/8) 

-0/00365 

(0/00016) 

0/21647  

(0/00002) 

0/06943 

(0/00335) 

φ81 -0/53283 

(88883/8) 

-0/04698  

(0/00095) 

-2/61077 
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(0/00294) 
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(0/00367) 
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-0/00953 

(0/00275) 

0/06064 
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(0/00029) 
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(0/00222) 
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(0/00377) 
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(0/00053) 
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(0/00060) 
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(0/00685) 

0/18623 

(0/00370) 

0/33684  

(0/00004) 

0/29974 

(0/00342) 

Γ88 0/13283 

(0/00230) 

0/29512  

(0/00109) 

0/05896 

(0/00009) 

0/18880 

(88898/8) 

0/35171 

(0/00343) 

0/25922 

(88861/8) 

0/18698 

(0/00373) 
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Abstract 

The aim of this study is to investigate the dynamics of information risk at the 

Tehran Stock Exchange (TSE). We estimated the daily probability of 

information based trade (PIN) for 22 stocks from 11 different industries of 

TSE over 4 years. The total average of the daily PIN for all stocks was 27% 

from 2013 to 2016. The lowest and the highest average of PIN estimates for 

individual stocks are 20.2% and 39.4%, respectively. In this research, the 

lowest and the highest daily PIN for individual stocks are estimated as 1.2% 

and 93.3%, respectively, which indicate that information risk varies 

substantially along time and there is a substantial need to use dynamic 

models to study this risk. Generally, it seems that the average and the 

maximum of information risk at TSE are much higher than in developed 

markets. Results showed that petrochemical and metal industries benefit 

from the lowest information risk and the highest is recorded for insurance 

and cement industries. 
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