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   مقدمه
يكـي از   ،گذاري، توزيع اطلاعات عادلانه تلقي شده و تقـارن اطلاعـاتي  هاي سنتي قيمتدر مدل

و افـراد از   نـدارد چنين فرضي در دنياي واقعي مصداق . شودمي شمردهها فروض اصلي اين مدل
و ريسك و بازده متفـاوتي   نداطلاعات و باورهاي گوناگوني نسبت به عوايد يك شركت برخوردار

كـه بـه موضـوع     اسـت جديدي از تحقيقـات مـالي    شاخه ،ريزساختار بازار. براي آن قائل هستند
نحـوه   ،هـاي مبتنـي بـر اطلاعـات    مـدل . دازدپرهاي مبتني بر اطلاعات مييادشده در قالب مدل

  .كنند را بررسي مياثرگذاري اطلاعات در قيمت اوراق بهادار 
سـنجش ريسـك    برايهاي مبتني بر اطلاعات، متغيري را در خصوص مدل پيشين مطالعات

تخمـين  براي مدلي را  ،)2002(ايزلي و همكاران وي . كنندمعرفي مي مطلعگران معامله با معامله
گـران بـه     ، معاملهدر مطالعه آنها. توسعه دادند) PIN(تمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي اح

  .شودبندي مي طبقه مطلعگران ناو معامله مطلعگران معامله دو دستة
. شوند بندي ميطبقه طور كلي اطلاعات به دو دسته اطلاعات عمومي و اطلاعات خصوصيبه

و  يافته استصورت عمومي انتشار كه به شود گفته مياطلاعات  اطلاعات عمومي به آن دسته از
. اسـت منتشـر نشـده   صـورت عمـومي    آن بخش از اطلاعات اسـت كـه بـه    ،اطلاعات خصوصي

گـذاران   كـه سـرمايه  در حـالي  ،داراي اطلاعات خصوصي در مورد سـهام بـوده   مطلعگران  معامله
  .مند نيستندبهره از چنين اطلاعاتي مطلعنا

مسـئله اصـلي    .اسـت به بررسي معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي پرداخته  هشپژواين 
ست كه آيا معاملات مبتني بر اطلاعات خصوصي در بـورس اوراق بهـادار   ا اين پيش رو پژوهش

  .تهران وجود دارد
دنبال تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعـات خصوصـي و پاسـخ بـه ايـن      به پژوهشاين 

ادار تهـران  احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصـي در بـورس اوراق به ـ  پرسش است كه آيا 
  است؟داري متفاوت از صفر اطور معن به

    پيشينه پژوهش
هـاي مبتنـي بـر    مـدل : شودبندي ميدر حوزه ريزساختار بازار به دو بخش طبقه نظريهاي مدل

مثابـه مسـئله   معاملـه بـه   فرآيندهاي موجودي به مدل. 2هاي مبتني بر اطلاعاتو مدل 1موجودي
براي ايجاد تعادل بين عرضـه و تقاضـا اسـتفاده     ،هانگرند كه بايستي بازارساز از قيمتتطبيق مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Inventory Models 
2. Information-Based Models 
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هـاي   از سـوي ديگـر، مـدل   . اسـت بازارساز  1عامل اصلي در اين رويكرد، وضعيت موجودي. كند
ران بـا اطلاعـات نامتقـارن    گملهشامل معا،مثابه يك بازي معامله به فرآينده ب ،مبتني بر اطلاعات

  .نگرند مي
وي . اسـت  بنـا شـده  ) 1971( 2هـاي بـاقيهوت  بر پايـه ديـدگاه   ،هاي مبتني بر اطلاعاتمدل
ها را بدون اتكا به هزينه معـاملاتي و بـا در نظـر داشـتن نقـش      اي را مطرح كرد كه قيمت نظريه

كنند تخاب نامناسب استفاده ميان نظريهاز  ،هاي مبتني بر اطلاعاتمدل. كنداطلاعات تشريح مي
هـا   قيمـت بـين   ،هـاي آشـكار معاملـه   بدون هزينه ،تا مشخص كنند چگونه در بازار كاملاً رقابتي

ست كـه بسـتري را   ا اين ،هاي مبتني بر اطلاعاتهاي مهم مدليكي از جنبه. وجود داردشكاف 
اي را در بردارد كه ناشي از هزينه وي، معامله باوربه. كنندهاي بازار فراهم ميييبراي آزمون پويا

گـذاران در اختيـار   اطلاعات بهتري نسبت به سـاير سـرمايه   ،گذاراناين است كه برخي از سرمايه
داننـد  گران قرار دارند، مـي بازارسازها كه مابين معامله. نام دارد هزينه اطلاعات اين هزينه،. دارند

) گران مطلع معامله(گران اين معامله. دارند آنهابه گران اطلاعات بهتري نسبت كه برخي از معامله
كه اعتقاد بـه بـالا بـودن    كنند و زمانياقدام به خريد مي ،ها پايين استدانند قيمتكه مي هنگامي

در مقابـل   ،نـد كـه معاملـه نكننـد    رگران مطلع از اين حق برخوردامعامله. فروشندمي ،قيمت دارند
گـران مطلـع    بازارساز در معامله با معامله درنتيجه، .طي معامله كنندهر شراي دربازارسازها بايستي 

سود حاصل از معامله  بازيان خواهد كرد و براي جلوگيري از ورشكستگي، بايستي زيان يادشده را 
دسـت   بـه  خريـدوفروش  اين سود از طريق شكاف بين قيمـت . كنند گران نامطلع جبرانبا معامله

  .آيد مي
گذار مطلـع و  بازارسازي كه قادر به تمايز بين سرمايه ،نشان دادند) 1983( 4و گالايي 3كوپلند

گـذاران   ان مورد انتظار معامله با سـرمايه جبران زي برايمثبتي را  نرخهمواره دامنه  نيست،نامطلع 
  .گيرندمطلع در نظر مي

 ـ سـازي ريسـك معاملـه بـا معاملـه      درصدد سنجش و مدل مطالعات،از  اي دسته ع گـران مطل
تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات، متغيـري   براي ،)2002(ايزلي و همكاران وي . برآمدند

توانـد نقـش اساسـي در    مـي  PINكارا باشـد،   هموارهبازار  چنانچه. كنندمعرفي مي PIN با نامرا 
معياري از  ستندتوانوسيله ايزلي و همكاران بدين). 2004 ،ايزلي و اوهارا(تفسير رفتار بازار ايفا كند 

  . كنندريسك اطلاعات يا همان ريسك معامله با سرمايه گذاران مطلع را ارائه 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Inventory position 
2. Bagehot 
3. Copeland 
4. Galai 
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  پژوهش چارچوب نظري 
كنـد كـه   گران فرض مييك بازي بين بازارسازها و معامله مانندهاي ريزساختار، معامله را بهمدل

ر ابتداي روز معاملاتي با احتمال وجود اطلاعات جديد د. شوددر طي روزهاي معاملاتي تكرار مي
)α (ايـن اطلاعـات   . است علامتي در خصوص ارزش دارايي ،اطلاعات جديد. شودنشان داده مي

) δ(و اخبار بد با احتمال ) δ-1(اخبار خوب با احتمال . توانند خبر خوب يا خبر بد محسوب شودمي
، )وع اطلاعـات جديـد  در روزهـاي وق ـ ( µگـران مطلـع بـا نـرخ     معامله هاي سفارش. دهند رخ مي
بـه بـازار    sεفروشندگان نامطلع بـا نـرخ    هاي ، و سفارشbεخريداران نامطلع با نرخ  هاي شسفار
در صـورت   گران مطلع خريد كـرده و معامله ،اطلاعات خوب وجود داشته باشند چنانچه. رسندمي

از يك  iروز معاملاتي  گران به بازار درورود معامله. ورزندبه فروش مبادرت مي ،بروز اطلاعات بد
 مدل ساختاري يتخمين پارامترها براي) 2002(ايزلي و همكاران . كندپواسون پيروي مي فرآيند
كه روشي براي تعيين احتمـال معاملـه مبتنـي بـر      كنند استفاده مي 1نمايياز حداكثر درست خود،

كـه معيـاري بـراي    كننـد  آنها ادعـا مـي  . كنديك سهم فراهم ميمورد اطلاعات خصوصي را در 
  . است 1شماره  صورت نمودارمعامله به فرآيند .اند سنجش ريسك اطلاعات فراهم كرده

  

  
α :احتمال وجود اطلاعات جديد  
δ : احتمال يك سيگنال پايين  

µ :گر مطلعنرخ ورود معامله  
bε :نرخ ورود خريدار نامطلع  

 sε :نرخ ورود فروشنده نامطلع  

  
  اطلاعات خصوصي برپايهاستخراج مدل ساختاري تخمين احتمال معامله  له برايمعام فرآيند .1 نمودار

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Maximum likelihood 
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بروز ) αبه احتمال (يابد كه تعداد زيادي از اطلاعات جديد ريسك اطلاعات زماني افزايش مي
بـر اسـاس مـدل     .كننـد دريافـت  ) µبـا نـرخ   (اطلاعـات جديـد را    ،گران مطلعيا معامله /كرده و

شكل رابطه شماره  بهمعامله براي يك روز معاملاتي مشخص  فرآيندمدل ساختاري، تابع احتمال 
  .است 1

  تابع احتمال فرآيند معامله )1رابطه  
 

,ܤ|ߠሺܮ ܵሻ ൌ ሺ1 െ .ሻߙ ݁ିఌ್ !ܤߝ . ݁ିఌೞ !௦ௌܵߝ  .ߜߙ ݁ିఌ್ !ܤߝ . ݁ିሺఓାఌೞሻ ሺߤ  !௦ሻௌܵߝ  ߙሺ1 െ .ሻߜ ݁ିሺఓାఌ್ሻ ሺߤ  !ܤሻߝ . ݁ିఌೞ !௦ௌܵߝ  
 

، δ، bε(در يك روز بـوده و   خريدوفروشترتيب بيانگر تعداد معاملات به Sو  Bاي كه گونهبه
sε ،µ ،α = (θ كه معـاملات   استتمال هاي احتركيبي از توزيع ،اين احتمال. هستند بردار پارامتر

 روز«، δ-1 (α(بـا  » روز اخبـار خـوب  «طوري كه  بهاند، براساس احتمال وقوع آنها وزن داده شده
با اسـتفاده از شـروط مسـتقل     .شوندوزن داده مي) α -1(با » روز بدون خبر«و ) δα(با » اخبار بد

  .آيددست مي هب 2ه شماره از رابطروز  iتابع احتمال  ،بودن وقوع معامله در روزهاي معاملاتي

ሻܯ|ߠሺܸ  روز iتابع احتمال ) 2رابطه  ൌ 	ෑ ,ܤ|ߠሺܮ ܵሻூୀଵ  

  بــــوده و I ،... ،1=iهــــاي معــــاملاتي بــــراي روزهــــاي داده) Si ،Bi(كــــه طــــوري
))SI ،BI(،...،) S1,B1 = ((M حداكثرسازي . شودها محسوب ميمجموعه داده) با استفاده ) 2رابطه

فـراهم   δ ،bε ،sε ،µ ،α = (θ(مـدل  پارامترهـاي   روشـي بـراي تخمـين    ،Mهاي داده جموعهاز م
  .كند مي

است بـا اسـتفاده از    در نهايت احتمال اينكه معامله آغازين مبتني بر اطلاعات خصوصي بوده
  .آيدمي دست به 3از رابطه شماره  PINمتغير 
احتمال معامله مبتني بر ( PINمتغير : 3رابطه 

ܰܫܲ  )لاعات خصوصياط ൌ 	 ߤߙߤߙ 	ߝ௦ 	ߝ 

 هـاي  نـرخ ورود سـفارش   µαبوده و  ها تمام سفارشنرخ ورود  bε  +sε  +µα در رابطه فوق،
احتمال اينكـه معاملـه آغـازين مبتنـي بـر       3شماره  رابطه ،ديگر گفتهبه. استمبتني بر اطلاعات 

  .دهداطلاعات باشد را نشان مي
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در مطالعه خود بـه تخمـين احتمـال معاملـه مبتنـي بـر اطلاعـات        ) 2002(كاران ايزلي و هم
 191/0ترتيـب  اند كه ميانگين و انحراف معيار آن بهدر بورس نيويورك پرداخته) PIN(خصوصي 

  . بوده است 057/0و 
، ميانگين 2006تا  2001هاي در مطالعه كوپلند و همكاران وي در بورس شانگهاي بين سال

كوپلنـد و  (بـوده اسـت    050/0و انحـراف معيـار آن    114/0 ،معامله مبتني بـر اطلاعـات   احتمال
  ).184، 2009همكاران، 
دهـد كـه   نشـان مـي  ) 2009(همكـاران وي   و لـو و ) 2009(كوبوتا و تاكهـارا   پژوهشنتايج 

ترتيـب   بـه  ،هاي شانگهاي و تايوانميانگين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي در بورس
   .است 201/0و  189/0

و لـو و  ) 2009(، كوبوتـا و تاكهـارا   )2002(هـاي ايزلـي و همكـاران    نتايج تخمين كوتاهي از
، )PIN(در خصوص تخمين احتمـال معاملـه مبتنـي بـر اطلاعـات خصوصـي       ) 2009(همكاران 

   .است 1شماره شرح جدول  به

  مشابهمطالعات عات خصوصي در خلاصه آمارهاي مربوط به تخمين معامله مبتني بر اطلا .1جدول 
  انحراف معيار  ميانه ميانگين متغير پژوهش  جامعه

دار 
 بها

راق
س او

بور
رك

ويو
ني

ان   
كار

 هم
ي و

ايزل
)

200
2

(  

α283/0 281/0  111/0  
δ 331/0 309/0  181/0  
µ 075/31 303/21  076/32  
bε 304/22 437/11  519/31  
sε 046/24 095/13  427/31  

PIN 191/0 185/0  057/0  

كيو
س تو

بور
 

ارا 
اكه

 و ت
بوتا

كو
)

200
9

( 

α277/0 285/0  874/0  
δ 357/0 350/0  184/0  
µ 799/62 769/42  929/63  
bε 856/47 584/19  407/74  
sε 495/53 031/25  613/78  

PIN 189/0 187/0  063/0  

وان
 تاي

رس
بو

 

ان 
كار

 هم
و و

ل
)

200
9

( 

α499/0 471/0  211/0  
δ 395/0 352/0  279/0  
µ 813/56 990/51  367/32  
bε 720/60 484/47  085/50  
sε 190/74 764/63  293/55  

PIN 201/0 177/0  090/0  
  35 :2009لو و همكاران، ؛ 325: 2009كوبوتا و تاكهارا، ؛ 2208 : 2002ايزلي و همكاران،  :منابع
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  پژوهش شناسي روش
و قيمت معـاملات   خريدوفروش هاي عبارتست از قيمت سفارش ،هشپژوهاي مورد نياز اين داده
. است دست آمده هآوري اطلاعات باز اطلاعات موجود در شركت مديريت فن كهروزي سهام ميان

تا پايان  1387از ابتداي دي ماه سال  ،روزيخريدوفروش و اطلاعات معاملاتي ميان هاي سفارش
  .است آوري شده جمع1389اسفند 

روزي معاملات ميان ،)1991(، بر اساس الگوي لي و ردي پژوهشهاي ز گردآوري دادهپس ا
در ) S(و فروش ) B(بندي شده و تعداد معاملات خريد طبقه و معاملات فروش به معاملات خريد

تعـداد  ) 1( :عبارتند از ،هاي مدلورودي با نام متغيرهاي مورد استفاده .است هر روز محاسبه شده
 دست آمـده  هالذكر باين متغيرها بر اساس روش فوق. تعداد معاملات فروش) 2( و خريد معاملات

هاي پذيرفته شده در تخمين معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي، شركت پژوهش پيش رو، .است
  . است مورد بررسي قرار داده 89تا  87هاي بورس اوراق بهادار تهران را بين سال

عنـوان  بـالا بـه   نسبت بهاز سهام با معاملات  پژوهشدر اين  :گيريحجم نمونه و روش نمونه
كـم در   دسـت كـه  انتخاب شـدند  هايي ابتدا سهام شركت براي اين كار،. است نمونه استفاده شده

سـپس روزهـايي مـورد بررسـي قـرار      . انـد درصد از روزهاي معاملاتي مورد معامله قرار گرفته60
عنـوان  شـركت بـه   37در نهايت تعداد . باشد انجام شدهر آن روز معامله د 10اند كه حداقل گرفته

  .مورد مطالعه قرار گرفتند پژوهش نمونه اين

  هاي پژوهشيافته
 رابطه(عنوان ورودي مدل در هر روز، اين متغيرها به خريدوفروشپس از محاسبه تعداد معاملات 

 پـژوهش براي تخمين پارامترهـاي   1نمايياز روش حداكثر درست. اندمورد استفاده قرار گرفته) 1
)δ ،bε ،sε ،µ ،α (است استفاده شده.  

. اسـت  اسـتفاده شـده  EViews افـزار  نمايي مدل، از نرمبراي حداكثر درست پژوهشدر اين 
پـس از تخمـين   . است هاي نمونه تخمين زده شدهمدل يادشده در هر ماه براي هريك از شركت

احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي در هر ماه  ،3ز رابطه ، با استفاده اپژوهشپارامترهاي 
مـاه احتمـال معاملـه    ـ   شـركت  830درنهايت بـراي  . است هاي نمونه محاسبه شدهبراي شركت

شـرح  هاي انجام شده بـه خلاصه نتايج تخمين .است تخمين زده شده) PIN(مبتني بر اطلاعات 
  . است 2شماره جدول 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Maximum Likelihood 
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  ج تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي در بورس اوراق بهادار تهرانخلاصه نتاي .2جدول 
 ميانه انحراف معيار ميانگين توضيحات پارامتر

bε 1860/2ر197 3ر038نرخ ورود خريدار نامطلع 

sε 155/1228/3 412/3نرخ ورود فروشنده نامطلع 

µ 083/1860/3 939/3 گر مطلعنرخ ورود معامله 

α 063/0500/0 498/0تمال وجود اطلاعات جديداح 

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

PIN 041/0235/0 237/0احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي 

  
  .آمده است 2در نمودار شماره ) PIN(توزيع احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي 

  
  

  
  )PIN(مبتني بر اطلاعات خصوصي  توزيع احتمال معامله .2نمودار

  
 ،نتايج مربوط به ميانگين پارامترهاي تخمين احتمال معامله مبتنـي بـر اطلاعـات خصوصـي    

  .است 3شماره شرح جدول همراه با ميانگين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي به
  

  

0

20

40

60

80

100

120

0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40

Series: PIN
Sample 1 945
Observations 816

Mean       0.236571
Median   0.234130
Maximum  0.437210
Minimum  0.068500
Std. Dev.   0.040563
Skewness  -0.120865
Kurtosis   5.894564

Jarque-Bera  286.8558
Probability  0.000000
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  هاي نمونهبراي شركت PINخلاصه نتايج تخمين  .3جدول 
	δPIN	µα	نماد  رديف

 228/0 500/0 228/3572/3075/4489/0بترانس 1
 237/0 500/0 951/1239/2635/2500/0بكاب 2
 259/0 521/0 203/2201/2175/3483/0بموتو 3
 252/0 500/0 839/1390/2800/2500/0بنيرو 4
 256/0 500/0 726/2172/3995/3515/0تپكو 5
 240/0 500/0 448/2391/2278/3474/0ثشاهد 6
 251/0 500/0 704/2704/2800/3485/0حكشتي 7
 281/0 500/0 971/1375/2231/3528/0خاذين 8
 225/0 500/0 703/3275/4723/4492/0خاور 9
 213/0 513/0 323/3819/3178/4475/0خپارس 10
 217/0 500/0 343/4709/4204/5484/0خزاميا 11
 213/0 466/0 085/5644/5671/5510/0خساپا 12
 248/0 500/0 934/1258/2756/2500/0خشرق 13
 254/0 500/0 808/1048/2776/2482/0دالبر 14
 237/0 500/0 878/2140/3690/3503/0دسبحا 15
 254/0 500/0 997/1488/2998/2500/0سپاها 16
 251/0 500/0 710/2247/3938/3500/0شاراك 17
 253/0 500/0 191/2638/2150/3516/0شتولي 18
 240/0 518/0 566/2954/2472/3500/0شخارك 19
 267/0 500/0 150/2590/2399/3500/0شكلر 20
 225/0 516/0 351/3352/3899/3489/0فاسمين 21
 253/0 500/0 699/2980/2787/3500/0فباهنر 22
 258/0 500/0 944/2109/3068/4513/0فجر 23
 233/0 488/0 411/3549/3241/4501/0فملي 24
 220/0 483/0 935/4416/5475/5525/0فولاد 25
 223/0 483/0 563/3004/4659/4468/0كچاد 26
 237/0 500/0 889/1359/2693/2500/0كچيني 27
 219/0 500/0 750/3060/4321/4500/0كروي 28
 239/0 500/0 456/3110/4648/4500/0كگل 29
 234/0 500/0 674/3889/3460/4500/0وبانك 30
 225/0 500/0 492/3025/4457/4488/0وبوعلي 31
 215/0 490/0 005/4593/4614/4504/0وپارس 32
 223/0 500/0 325/2074/3057/3500/0وتوصا 33
 228/0 500/0 786/3340/4691/4491/0 وغدير 34
 222/0 486/0 709/3044/4392/4500/0وكار 35
 254/0 500/0 102/2566/2147/3500/0ونوين 36
 240/0 481/0 435/3777/3404/4500/0ونيكي 37
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هاي نمونه در نمـودار  ميانگين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي به تفكيك شركت
  .است نشان داده شده 3شماره 

  
  ميانگين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي به تفكيك شركت .3نمودار 
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طور تني بر اطلاعات خصوصي بهاحتمال معامله مب پژوهش،اين  آمدةدست  هبر اساس نتايج ب
مقايسه ميانگين احتمال معاملـه مبتنـي بـر اطلاعـات خصوصـي      . داري متفاوت از صفر استمعنا

)PIN (4شـماره  شـرح جـدول   المللي بهدر مقايسه با بازارهاي بين ،در بورس اوراق بهادار تهران 
  .است

  مشابهمطالعات حاضر با پژوهش اطلاعات خصوصي در  برپايهمقايسه ميانگين احتمال معامله . 4 جدول

ميانگين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات   دوره بررسي  هاي مورد مطالعهبورس
  )PIN(خصوصي 

  237/0 1389-1387 بورس اوراق بهادار تهران
  191/0 1998-1983 بورس اوراق بهادار نيويورك

  114/0 2006-2001 بورس شانگهاي
  189/0 2005-1996  بورس توكيو
  201/0 2005-1997  بورس تايوان

  
مال معاملـه  دهد كه ميانگين احتنشان مي ،خارجي هاي پژوهشبا  اين پژوهشمقايسه نتايج 

  .استها مبتني بر اطلاعات خصوصي در بورس اوراق بهادار تهران بيشتر از ساير بورس

  و پيشنهادها گيرينتيجه
 ـ دنبـال  بـه پـژوهش  رو بـوده و ايـن    هفرض وجود تقارن اطلاعات در انجام معاملات با ترديد روب

 پژوهشاين . است بوده بررسي معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي در بورس اوراق بهادار تهران
بندي و بر اساس مدل ارائه شـده  گران نامطلع تقسيمگران مطلع و معاملهگران را به معاملهمعامله

تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي در بـورس   به، )2002(از سوي ايزلي و اوهارا 
  .است  اوراق بهادار تهران پرداخته

دهد كه احتمال انجام معامله مبتنـي بـر اطلاعـات    نشان مي ها، دست آمده از بررسي بهنتايج 
داري متفاوت از صفر بوده و ميانگين آن برابـر  اطور معنبه ،خصوصي در بورس اوراق بهادار تهران

مشـابه   اين پژوهش با نتايج مطالعاتمقايسه نتايج  .است بوده 041/0و انحراف معيار آن  237/0
دهد كـه ميـانگين احتمـال معاملـه مبتنـي بـر اطلاعـات         نشان مي ،هاي ساير كشورها در بورس

  . نسبت بيشتر است بهخصوصي در بورس اوراق بهادار تهران 
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