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  چکیده

اعمال محدودیت بر روي معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی یکی از محورهاي اصلی مورد توجه 
را  يمدل ریزساختار )Easley, et al., 2002(همکاران ایزلی و . شودنهادهاي نظارتی محسوب می

                 .گیري نمایداند که قادر است احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی را اندازهتوسعه داده
گران معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی شامل معاملات توسط دارندگان اطلاعات نهانی و تحلیل

  .باشدپیشرو می
در احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در دنبال مطالعه اثرات تقویمی بهاز یک سو این مقاله    

نتایج این تحقیق . کندروند احتمالات را در طی زمان بررسی میاز سوي دیگر بورس تهران بوده و 
دهد که احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس اوراق بهادار تهران در ماه دهم نشان می

هاي همچنین یافته. یابدکاهش می) اسفند ماه(دوازدهم سال افزایش داشته و در ماه ) ماهدي(سال 
  .کنددلالت می 1389تا سال  1387از سال  PINتحقیق بر کاهش 

  
، )PIN(معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی  :کلیديگان واژ
  .اطلاعاتهاي مبتنی بر اطلاعات، اثرات تقویمی و افشاي مدل
  .G14   :موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه
هنگامی  هاي مورد توجه نهادهاي نظارتی بازارهاي مالی، ریسک و هزینه بالقوه معامله بهیکی از حوزه

معامله . گران اطلاعات خصوصی در مورد ارزش شرکت در اختیار دارنداست که برخی از معامله
 1گران پیشروعلاوه تحلیلکه توسط دارندگان اطلاعات نهانی بهشود اي اطلاق میآگاهانه به معامله
طور مستقیم و شود که بهاطلاق می اينشده اطلاعات نهانی به هرگونه اطلاعات افشا. گیردصورت می

شود، و در صورت انتشار، بر قیمت و یا یا غیرمستقیم به اوراق بهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط می
قانون بازار اوراق بهادار، (گذارد گذاران براي معامله اوراق بهادار مربوط تأثیر میتصمیم سرمایه

1384.(  
در مطالعات ریزساختار بازار، . گذاران در بازار از اطلاعات متقارن برخوردار نیستندعموماً سرمایه

گران مطلع معامله. شودبندي میگران نامطلع طبقهمطلع و معامله گرانگران به دو دسته معاملهمعامله
-گذاران نامطلع از چنین اطلاعاتی بیکه سرمایهورد سهام بوده در حالیداراي اطلاعات خصوصی در م

لزوم بررسی معاملات مبتنی بر اطلاعات و تخمین احتمال معامله  یوجود عدم تقارن اطلاعات. اندبهره
  .سازدمبتنی بر اطلاعات خصوصی را آشکار می

تحقیق حاضر اینست که آیا اثرات تقویمی در احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات مسئله اصلی 
گذاري تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات و نقش آن در قیمت. وجود دارد) PIN(خصوصی 
لیکن در بررسی تحقیقات مرتبط انجام شده، مواردي . استها در تحقیقات خارجی مطالعه شدهدارایی

و اثرات تقویمی آن یافت  )PIN(از مطالعه ساختار زمانی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی 
این تحقیق به دنبال مطالعه اثرات تقویمی در احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی و . است نشده

یکی از مسائلی که تحقیق حاضر به دنبال آن . باشدمی 1389یان سال تا پا 1387روند آن از سال 
توان گفت احتمال معامله مبتنی اینکه آیا می بوده PIN) هااثرات ماه(است، بررسی اثرات تقویمی  بوده

در بررسی . استداشته) کاهش(هاي بخصوصی از سال افزایش در ماه )PIN( بر اطلاعات خصوصی
موجب الزامات سازمان بورس و اوراق ها بهندي افشاي اطلاعات توسط شرکتباین موضوع زمان

در ادامه وجود خودهمبستگی در احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات . استبهادار درنظر گرفته شده
  .استخصوصی مورد توجه قرار گرفته

  
  

                                              
  .کافی براي کسب اطلاعاتی بیش از اطلاعات عمومی دارند ةافرادي که انگیز. 1
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  مروري بر پیشینه تحقیق
هاي مبتنی بر مدل: شودبندي میخش طبقهریزساختار بازار به دو بحوزه هاي تئوریک در مدل

مثابه مسئله تطبیق معامله بههاي موجودي به فرایند مدل. 2هاي مبتنی بر اطلاعاتو مدل 1موجودي
عامل . ها براي ایجاد تعادل بین عرضه و تقاضا استفاده کنندنگرند که بایستی بازارساز از قیمت می

هاي مبتنی بر از سوي دیگر، مدل. باشدارساز میزبا 3اصلی در این رویکرد، وضعیت موجودي
  .نگرندگران با اطلاعات نامتقارن میمثابه یک بازي شامل معاملهفرایند معامله بهاطلاعات به
وي . استبنا شده )Bagehot, 1971( هاي باقیهوتهاي مبتنی بر اطلاعات بر پایه دیدگاهمدل
ها را بدون اتکا به هزینه معاملاتی و با در نظر داشتن نقش اطلاعات را مطرح کرد که قیمت اينظریه

اي را در بردارد که ناشی از این موضوع است که برخی از اعتقاد وي، معامله هزینه به. کندمیتشریح 
دانند که ازها میبازارس. گذاران در اختیار دارندگذاران اطلاعات بهتري نسبت به سایر سرمایهسرمایه
زمانی ) گران مطلع معامله(گران این معامله. گران اطلاعات بهتري نسبت به وي دارند از معامله برخی
-که اعتقاد به بالا بودن قیمت دارند میکنند و زمانیها پایین است اقدام به خرید میدانند قیمتکه می

بازارسازها بایستی تحت هر گران مطلع از این حق برخورداند که معامله نکنند در مقابل معامله. فروشند
گران مطلع زیان خواهند کرد و براي جلوگیري نتیجتاً بازارساز در معامله با معامله. شرایطی معامله کنند

گران نامطلع جبران را از طریق سود حاصله از معامله با معاملهیادشده از ورشکستگی، بایستی زیان 
  .شودفروش حاصل می ن مظنه خرید واین سود از طریق شکاف بی. کنند

گذار مطلع نشان دادند بازارسازي که قادر به تمایز بین سرمایه )Copeland, et al., 1983(  کوپلند
گذاران ان مورد انتظار معامله با سرمایهمنظور جبران زیباشد همواره دامنه مظنه مثبتی را بهو نامطلع نمی
  .گیرندمطلع در نظر می

. گران مطلع برآمدندسازي ریسک معامله با معاملهسنجش و مدل یکسري از تحقیقات درصدد
منظور تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات، متغیري را به )Easley, et al., 2002(ایزلی و همکاران 

تواند نقش می PINطور پویا کارا باشد، که بازار بهدرصورتی. کنندمعرفی می PINتحت عنوان 
وسیله ایزلی و همکاران قادر شدند بدین. )Easley, et al., 2002( فتار بازار ایفا کنداساسی در تفسیر ر

  .تا معیاري از ریسک اطلاعات یا همان ریسک معامله با سرمایه گذاران مطلع را ارائه نمایند

                                              
1. Inventory Models 
2. Information-Based Models 
3. Inventory position 
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در کند که گران فرض میعنوان یک بازي بین بازارسازها و معاملههاي ریزساختار، معامله را بهمدل
از یک فرایند  iگران به بازار در روز معاملاتی ورود معامله. شودطی روزهاي معاملاتی تکرار می

منظور تخمین پارامترها در مدل به) Easley, et al., 2002(ایزلی و همکاران . کندپواسون پیروي می
تمال معامله مبتنی بر استفاده می کنند، که روشی براي تعیین اح 1نماییساختاریشان از حداکثر درست

  .کنداطلاعات خصوصی را در خصوص یک سهم فراهم می
بر اساس مدل ساختاري، تابع احتمال مدل فرایند معامله براي یک روز معاملاتی مشخص به شکل 

  . باشدزیر می
, | )   1رابطه   ) = (1 −  ).         ! .         ! +   .         ! .   (    ) ( +   )  !  

 

                  +  (1 −  ).   (    ) (    )  ! .         !  
   

α  ،احتمال وجود اطلاعات جدیدδ  ،احتمال یک سیگنال پایینµ گر مطلع، نرخ ورود معاملهbε  نرخ ورود خریدار
  تعداد معاملات فروش  :Sتعداد معاملات خرید و : B، نرخ ورود فروشنده نامطلع sεنامطلع، و 

  
قوع آنها وزن داده باشد که معاملات براساس احتمال وهاي احتمال میاین احتمال ترکیبی از توزیع

روز به شکل  iبا استفاده از شروط مستقل بودن وقوع معامله در روزهاي معاملاتی تابع احتمال  .اندشده
  .آیدزیر بدست می

( | )   2رابطه  =  ∏  ( |  ,   )        
  

از  PINاست با استفاده از متغیر در نهایت احتمال اینکه معامله آغازین مبتنی بر اطلاعات بوده
  .آیدبدست می) 3(رابطه 

                3رابطه 
                                                                                                          =                

                                              
1. Maximum likelihood 
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نرخ ورود سفارشات مبتنی بر  µαنرخ ورود کلیه سفارشات بوده و  bε  +sε  +µα در رابطه فوق،
گران مطلع بوده عبارت دیگر رابطه فوق نسبت سفارشات وارد شده از سوي معاملهبه. باشداطلاعات می

  .دهدشان میو یا احتمال اینکه معامله آغازین مبتنی بر اطلاعات باشد را ن
در مطالعه خود به تخمین احتمال معامله مبتنی بر  )Easley, et al., 2002(ایزلی و همکاران 

ترتیب هاند که میانگین و انحراف معیار آن بدر بورس نیویورك پرداخته) PIN(اطلاعات خصوصی 
هاي بین سال در بورس شانگهاي) 2009(در مطالعه کوپلند و همکاران . بوده است 057/0و  191/0

 .بوده است 050/0و انحراف معیار آن  114/0، میانگین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات 2006تا  2001
نشان نیز  )Lu, et al., 2009(و لو وهمکاران  )Kubota, et al., 2009( همکاراننتایج تحقیق کوبوتا و 

هاي شانگهاي و تایوان به ر بورسدهد که میانگین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی دمی
  . باشد می 201/0و  189/0ترتیب 

هاي ادغام قبل از اطلاعیه PINدریافتند که متغیر  )Aktas, et al., 2007(آکتاس و همکاران وي 
یابد همچنین معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی قبل از و تملک کاهش یافته و پس از اعلام افزایش می

دریافتند که ) Benos, et al., 2007( همکارانبِنوس و . یابدشدت افزایش میشده بههاي یاداطلاعیه
-ها میهاي پس از تاریخ اطلاعیههاي سود کمتر از دورههاي قبل از تاریخ اطلاعیهدر دوره PINمتغیر 

دریافتند که بعد از انتقال سهام از نزدك به بورس  )Heidle, et al., 2002(همکاران هیدل و . باشد
- ایهعبارت دیگر هزینه معامله با سرمیابد، بهنیویورك، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات کاهش می

  .گذاران مطلع در نزدك بالاست
  
  تحقیقهاي فرضیه

  .باشدمطالعه دو فرضیه اصلی میدنبال این تحقیق به
در احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس اوراق ) هاماه( اثرات تقویمی :فرضیه اول

  .بهادار تهران وجود دارد
  .در طی زمان داراي خودهمبستگی استاحتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی  :فرضیه دوم
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  روش تحقیق
عاملات خرید و فروش و قیمت مهاي مورد نیاز این تحقیق عبارتست از قیمت سفارشات داده
. است آوري اطلاعات بدست آمدهروزي سهام و از اطلاعات موجود در شرکت مدیریت فن میان

تا پایان اسفند  1387روزي از ابتداي دي ماه سال سفارشات خرید و فروش و اطلاعات معاملاتی میان
  .استجمع آوري شده1389

معاملات ) Lee, et al., 1991( همکارانهاي تحقیق، بر اساس الگوي لی و پس از گردآوري داده
و فروش ) B(بندي شده و تعداد معاملات خرید روزي به معاملات خرید و معاملات فروش طبقهمیان

)S (استدر هر روز محاسبه شده.  
نمایی رابطه پس از تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی با استفاده از حداکثر درست

ها در احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی متغیر موهومی اثرات ماه ، با استفاده از رگرسیون1
بررسی       PINدر طی زمان، خودهمبستگی زمانی  PINمنظور مطالعه رفتار در ادامه و به. مطالعه گردید

  .استشده
هاي پذیرفته شده در منظور تخمین معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی، شرکتتحقیق حاضر به

منظور ابتدا سهام بدین. استمورد بررسی قرار داده 89تا  87هاي اوراق بهادار تهران را بین سال بورس
. اند انتخاب شدنددرصد از روزهاي معاملاتی مورد معامله قرار گرفته 60هایی که حداقل در شرکت

در . ته باشدمعامله در آن روز صورت گرف 10اند که حداقل سپس روزهایی مورد بررسی قرار گرفته
  .عنوان نمونه این تحقیق مورد مطالعه قرار گرفتندشرکت به 37نهایت تعداد 

  
  هاي تحقیقیافته
. استاستفاده شده Eviewsافزار ، از نرم)1رابطه ( مدل 1نماییر درستین تحقیق براي حداکثدر ا

پس از تخمین . استهاي نمونه تخمین زده شدهمدل یادشده در هر ماه براي هریک از شرکت
احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در هر ماه براي  3پارامترهاي تحقیق، با استفاده از رابطه 

  .باشدمی) 1(شرح جدول  هاي انجام شده بهخلاصه نتایج تخمین. استهاي نمونه محاسبه شدهشرکت
  
  
  

                                              
1. Maximum likelihood 
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  خصوصی در بورس اوراق بهادار تهرانخلاصه نتایج تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات : )1(جدول
 میانه انحراف معیار میانگین  توضیحات پارامتر

bε 2.860 1.197 3.038 نرخ ورود خریدار نامطلع 

sε 3.228 1.155 3.412 نرخ ورود فروشنده نامطلع 

µ 3.860 1.083 3.939 گر مطلعنرخ ورود معامله 

α 0.500 0.063 0.498 احتمال وجود اطلاعات جدید 

δ  0.500 0.046 0.498 احتمال یک سیگنال پایین 

PIN 0.235 0.041 0.237 احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی 

  
متغیر موهومی  12هاي سال بر احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی، منظور بررسی اثر ماهبه
هاي ، در ماهD1جهت تعیین مقادیر متغیر موهومی ). D1, D2, …. , D12(ماه تعریف شدند  12براي 

. استها مقدار آن برابر صفر درنظر گرفته شدهمقدار آن برابر یک و در بقیه ماه) فروردین(اول هر سال 
تخمین  )4(در نهایت رابطه رگرسیونی . استطور مشابه عمل شدهبراي سایر متغیرهاي موهومی نیز به

  .استنشان داده شده) 2(جدول زده شد که نتایج آن در 
                                     4رابطه 

              =  + ∑            +      
  

دار ها هیچکدام از متغیرهاي موهومی معنیدهد که در تخمین همزمان اثرات ماهنشان میزیر نتایج 
در . هاي پنجم، هشتم و دوازدهم اشاره کردضرایب ماهتوان به علامت لیکن از نتایج فوق می. نیستند
ترتیب شواهد اندکی دال بر کاهش ها علامت ضریب متغیرهاي موهومی منفی است بدیناین ماه

تر منظور بررسی دقیقبه. هاي یادشده یافت شداحتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در ماه
نتیجه بررسی اینکه متغیر موهومی براي . ررسی قرار گرفتتک مورد بصورت تکها بهموضوع، اثر ماه

  . دار بودام معنی12ام و 10هاي ماه
  .تخمین زده شد )5(ام رابطه 10به منظور بررسی اثر متغیر موهومی ماه 

                           5رابطه 
                        =  +   10  +      
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 PIN  Dependent Variable: PIN   Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  Date: 01/24/12   Time: 15:51   Sample: 1387M10 1389M12   Periods included: 27   Cross-sections included: 35   Total panel (unbalanced) observations: 816  Linear estimation after one-step weighting matrix Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. C 0.2334 0.0053 44.4455 0.0000 D1 0.0064 0.0059 1.0845 0.2785 D2 0.0072 0.0067 1.0628 0.2882 D3 0.0070 0.0068 1.0374 0.2999 D4 0.0014 0.0067 0.2017 0.8402 D5 -0.0025 0.0067 -0.3757 0.7073 D6 0.0076 0.0066 1.1514 0.2499 D7 0.0066 0.0066 1.0045 0.3155 D8 -0.0008 0.0067 -0.1149 0.9086 D9 0.0041 0.0068 0.6012 0.5479 D10 0.0084 0.0058 1.4486 0.1479 D11 0.0012 0.0063 0.1897 0.8496 D12 -0.0056 0.0063 -0.8853 0.3763  Effects Specification   Cross-section fixed (dummy variables)   Weighted Statistics   R-squared 0.1990     Mean dependent var 0.2625 Adjusted R-squared 0.1511     S.D. dependent var 0.0784 S.E. of regression 0.0379     Sum squared resid 1.1062 F-statistic 4.1534     Durbin-Watson stat 1.6355 Prob(F-statistic) 0.0000     Unweighted Statistics   R-squared 0.1669     Mean dependent var 0.2366 Sum squared resid 1.1171     Durbin-Watson stat 1.6406ها بر اثرات همزمان متغیرهاي موهومی ماه تخمین: )2(جدول 
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  . استنشان داده شده) 3(نتایج تخمین در جدول 
 PIN  Dependent Variable: PIN  Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  Date: 01/24/12   Time: 15:49   Sample: 1387M10 1389M12   Periods included: 27   Cross-sections included: 35   Total panel (unbalanced) observations: 816  Linear estimation after one-step weighting matrix Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. C 0.2357 0.0012 193.5890 0.0000 D10 0.0083 0.0037 2.2330 0.0258  Effects Specification   Cross-section fixed (dummy variables)   Weighted Statistics   R-squared 0.1841     Mean dependent var 0.2627 Adjusted R-squared 0.1475     S.D. dependent var 0.0790 S.E. of regression 0.0380     Sum squared resid 1.1254 F-statistic 5.0292     Durbin-Watson stat 1.6330 Prob(F-statistic) 0.0000      Unweighted Statistics    R-squared 0.1595     Mean dependent var 0.2366 Sum squared resid 1.1271     Durbin-Watson stat 1.6344ام بر 10تخمین اثر متغیر موهومی ماه : )3(ل جدو

داري متفاوت از طور معنیبه ام10دهد که ضریب متغیر موهومی ماه نتایج تخمین فوق نشان می
براي ضریب متغیر موهومی برابر  tو آماره  0083/0برابر  D10ضریب متغیر موهومی . صفر است

-مثبت بوده و بدین D10گردد علامت متغیر موهومی گونه که ملاحظه میهمان. باشدمی 2330/2

   .استیافتهدر دي ماه افزایش  PINتوان گفت ترتیب می
  .تخمین زده شد) 6(ام بر اساس رابطه 12موهومی ماه اثر متغیر 

          6رابطه 
                                               =  +   12  +      

  
شرح ام بر روي احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی به12نتایج تخمین اثر متغیر موهومی ماه 

  .باشدمی )4(جدول 
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 PIN  Dependent Variable: PIN   Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  Date: 01/24/12   Time: 15:50   Sample: 1387M10 1389M12   Periods included: 27   Cross-sections included: 35   Total panel (unbalanced) observations: 816  Linear estimation after one-step weighting matrix Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. C 0.2376 0.0012 195.0529 0.0000 D12 -0.0098 0.0037 -2.6286 0.0087  Effects Specification   Cross-section fixed (dummy variables)   Weighted Statistics   R-squared 0.1872     Mean dependent var 0.2621 Adjusted R-squared 0.1508     S.D. dependent var 0.0782 S.E. of regression 0.0379     Sum squared resid 1.1196 F-statistic 5.1339     Durbin-Watson stat 1.6351 Prob(F-statistic) 0.0000      Unweighted Statistics    R-squared 0.1650     Mean dependent var 0.2366 Sum squared resid 1.1197     Durbin-Watson stat 1.6399ام بر  12تخمین اثر متغیر موهومی ماه : )4( جدول
 

متفاوت از صفر داري طور معنیام به 12دهد که ضریب متغیر موهومی ماه نتایج تخمین فوق نشان می
 -6286/2براي ضریب متغیر موهومی برابر  tو آماره  -0098/0برابر  D12ضریب متغیر موهومی . است
-ترتیب میمنفی بوده و بدین D12گردد علامت متغیر موهومی همان گونه که ملاحظه می. باشدمی

  .یابددر اسفند ماه کاهش می PINتوان گفت 
بتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس اوراق بهادار تهران در نمودار روند میانگین احتمال معامله م

  .استنشان داده شده) 2(
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  1389تا پایان سال  1387از سال  PINروند : 2نمودار 

  
  

 1387دهد، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی از سال گونه که نمودار فوق نشان میهمان
 تر موضوع مدل رگرسیونی زیر تخمین منظور بررسی دقیقبه. استکاهش داشته  1389تا پایان سال 

  .استشده
       7رابطه 

                             ℎ      =  +      ℎ        +     
  .باشدمی) 5(شرح جدول نتایج تخمین به

  
- PIN(  Dependent Variable: MNTHLYPIN   Method: Least Squares   Date: 12/28/11   Time: 14:40   Sample (adjusted): 2 27   Included observations: 26 after adjustments  Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. C 0.0727 0.0372 1.9543 0.0624 MNTHLYPIN(-1) 0.6899 0.1559 4.4244 0.0002 R-squared 0.4492     Mean dependent var 0.2370 Adjusted R-squared 0.4263     S.D. dependent var 0.0140 S.E. of regression 0.0106     Akaike info criterion(خصوصی تخمین خودرگرسیونی احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات  ):5(ل جدو
6.1763 Sum squared resid 0.0027     Schwarz criterion -
6.0795 Log likelihood 82.2914     Hannan-Quinn criter. -
6.1484 F-statistic 19.5757     Durbin-Watson stat 2.7589 Prob(F-statistic) 0.0002    

0.200

0.210

0.220

0.230

0.240

0.250

0.260

0.270

87
10

87
12

88
02

88
04

88
06

88
08

88
10

88
12

89
02

89
04

89
06

89
08

89
10

89
12



   91تابستان  18فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

16 

 
ضریب برابر (کاهشی  PINداراي خود همبستگی بوده و روند  PINدهد که نتایج تخمین نشان می

عبارتی به. توان گفت که ریسک اطلاعات یک متغیر یادگیرنده استترتیب میبدین. باشدمی) 690/0
معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بازار حالت یادگیرنده داشته و در طی زمان کاهش داشته 

   .است
  

  گیرينتیجه
ق دهد که احتمال وقوع معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس اورانشان می این تحقیقنتایج 

بر اساس مقررات سازمان بورس و . استماه افزایش و در اسفندماه کاهش یافتهدر ديبهادار تهران 
-ماهه و  پیش 9مکلف به ارائه عملکرد ) با سال مالی منتهی به پایان اسفندماه ( هااوراق بهادار، شرکت

عنوان آخرین ماهه به 9رد توان گفت عملکمی. باشندماه میماهه تا پایان دي 9بینی بر اساس عملکرد 
از سوي . شودبینی درآمدهرسهم قلمداد میها به پیشمبناي بازار براي تحلیل موضوع دستیابی شرکت

ترتیب بدین. باشدبینی سال مالی بعد، پایان بهمن ماه میهاي یادشده براي ارائه پیشدیگر مهلت شرکت
ها بالا بوده و این بار اطلاعاتی در اسفندماه بقیه ماهماه نسبت به توان گفت که بار اطلاعاتی در ديمی

  . یابدتخلیه شده و معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی در این ماه کاهش می
از سوي دیگر نتایج این تحقیق بر کاهش احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی در بورس 

الخصوص در علی(ند نتیجه وضع مقررات توااوراق بهادار تهران دلالت داشته که این موضوع را می
و اعمال نظارت از سوي سازمان ) موقع اطلاعاتحوزه معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی و افشاي به

  .بورس و اوراق بهادار دانست
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