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Abstract 
The objective of this research are to measure the risk of information asymmetry 

between market participants in trading active symbols of insurance companies in 
Tehran Stock Exchange through the probability of informed trading (PIN) criteria 
per trading day, and to rank the trading symbols of insurance companies based on the 
information asymmetry risk index (1- PIN), and to assess calendar effects and fixed 
firm's effects on PIN by using panel data regression model. The data used include 
best’s quotes for the purchasing and selling recorded instantly (milliseconds) and all 
information of volume, number and price of transactions from opening to closing 
time of market (9:00 to 12:30) on each trading day from 21/03/2015 to 20/03/ 2017. 
The results of the research show that: In 2015, among the 8 active symbols of 
insurance companies (Ma1, Alborz1, MellatH1, Dana1, Asia1, Mellat1, Parsian1 and 
ParsianH1), the largest value of asymmetry information risk index related to the Ma1 
symbol was 0.86 and the lowest value of index related to the ParsianH1 symbol was 
0.72; In other words, probability of informed trading for symbol Ma1 i0s 
approximately 14% and for symbol ParsianH1 is approximately 28%. The hypothesis 
of firm-fixed-effects is confirmed each year. At the 95% confidence level, the calendar 
effects such as official holidays have no significant effect on the PIN index whereas 
calendar effects such as months and seasons changes have significant effect. The 
probability of informed trading of insurance industry symbols has increased from 
level 0.3% in 2015 to 16.7% in 2016, and as a result, the asymmetric information risk 
had been fallen in the insurance industry. 
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بیمه در های سنجش ریسک عدم تقارن اطلاعات نمادهای معاملاتی شرکت

و بررسی ( PINبورس اوراق بهادار تهران با معیار احتمال معاملات آگاهانه )
 1اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی بر شاخص عدم تقارن اطلاعات

 3حمیدرضا کردی تمندانی ،2محمد میرباقری جم
 
 

 چکیده

خریدوفروش نمادهای فعال اهداف این پژوهش سنجش میزان ریسک عدم تقارن اطلاعات بین فعالان بازار در 
بندی نمادهای ( در هر روز معاملاتی، رتبهPINهای بیمه در بورس از طریق معیار احتمال معاملات آگاهانه )شرکت

( و ارزیابی اثرات تقویمی و اثرات PIN-1های بیمه براساس شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات )معاملاتی شرکت
تفاده شامل های مورد اسهای تابلویی بر احتمال معاملات آگاهانه است. دادهدادهثابت شرکتی با استفاده از رگرسیون 

ت ای( و تمامی اطلاعات حجم، تعداد و قیمت معاملاثانیهای )میلیبرتر خریدوفروش ثبت شده به صورت لحظههایمظنه
( در هرروز معاملاتی از 13029تا  0099شدن بازار )ای از ابتدای بازشدن تا بستهدر یک روز معاملاتی به صورت لحظه

های بیمه نماد فعال شرکت 8در بین  1201دهد که0 سال است. نتایج تحقیق نشان می 1201تا پایان اسفند  1201فروردین 
تقارن (، بیشترین مقدار شاخص ریسک عدم1، پارسیانح1، پارسان1، ملت1، آسیا1، دانا1، ملتح1، البرز1در بورس )ما
است؛  23/9( 1پارسیان )پارسیانحو کمترین مقدار مربوط به نماد هلدینگ بیمه 88/9ما ط به نماد موسسه بیمهاطلاعات مربو

درصد است. فرضیه وجود  38تقریبا  1درصد و نماد پارسیانح 11تقریبا  1به عبارتی برآورد احتمال معاملات آگاهانه نماد ما
اثرات تقویمی مانند تعطیلات رسمی بر شاخص  %01سطح اطمینان  اثرات ثابت شرکتی در هر سال تایید شده است. در

PIN ت آگاهانه دار دارند. احتمال معاملادار نداشته ولی اثرات تقویمی مانند تغییر ماه و فصل تأثیر معنیتأثیر معنی
در نتیجه  افزایش یافته و 1201درصد در سال  2/18به سطح  1201درصد در سال  2/9نمادهای صنعت بیمه از سطح 

 شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات در مبادله سهام صنعت بیمه کاهش یافته است.   

 (، اثرات تقویمی، اثرات ثابت شرکتی.PINعدم تقارن اطلاعات، بورس اوراق بهادار تهران، احتمال معاملات آگاهانه ) واژه های کلیدی:

 G14, G22, G32, C33, C55 طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه

تقارن اطلاعات وضعیتی است در معاملات و عقدقراردادها، که یک طرف اطلاعات عدم 

(. به طور کلی عدم تقارن Harris & Townsend, 1981بیشتر و بهتر از طرف دیگر دارد )

ح ها قابل طرگران مالی بنگاهگران( و تحلیلاطلاعات در سه سطح مدیران، سهامداران )معامله

ری عدم تقارن اطلاعات در سطوح مختلف متفاوت است. جیلسن و گیبوده و مبنای اندازه

های سود هر سهم بینی(، تفاوت پیش1000) 3( و کریشنانوامی و سوبرامانیام1008) 1همکاران

(Epsتوسط تحلیل )د؛ براین داننگران میگران مالی را ناشی از عدم تقارن اطلاعات مالی تحلیل

گران مالی، بر مبنای میزان انحرافات ات تحلیلسازی عدم تقارن اطلاعاساس شاخص

ها با شود. عدم تقارن اطلاعات در سطح مدیران بنگاههای سود سهم انجام میبینیپیش

، نسبت ارزش بازار به ارزش 2هایی مانند نسبت ارزش بازار به حقوق صاحبان سهامشاخص

ها مزیت ؛ مبنای این شاخصشودسنجیده می 1و نسبت سود به قیمت سهام 1هادفتری دارایی

 های آتی وجوه بنگاهگذاری و جریانهای سرمایهاطلاعاتی مدیران یک بنگاه در مورد فرصت

 .8ها و در نتیجه رشد بیشتر بنگاه استنسبت به مدیران دیگر بنگاه

عدم تقارن اطلاعات در سطح سهامداران را، به صورت مزیت اطلاعاتی برخی از سهامداران 

کنند؛ در صورت وجود عدم تقارن اطاعات در بازار، دیگران در مبادله سهام تعریف مینسبت به 

ند و به کنگران آگاه شده، زیان میگران ناآگاه به اندازه بازده اضافی که نصیب معاملهمعامله

همین دلیل زیان احتمالی ناشی از عدم تقارن اطلاعات )ریسک عدم تقارن اطلاعات( از جذابیتّ 

کاهد. بازار سهام با توجه به گستردگی تعداد نمادهای معاملاتی در آن، یکی از می بازار

بندی بازارهایی که به شدت تحت تأثیر نامتقارن بودن اطلاعات بین سهامداران است. لذا رتبه

نمادهای معاملاتی در بورس براساس شاخص عدم تقارن اطلاعات از منظر سهامداران جهت 

گذاری مناسب و از منظر نهاد ناظر جهت نظارت موثر بر بازار حائز ایهاتخاذ تصمیمات سرم

سازی صحیح عدم تقارن اطلاعات و برآورد بندی، شاخصاهمیت است. مسئله اصلی در این رتبه

 های واقعی است. صحیح مقدار شاخص با داده

                                                                                                                                   
1. Gilson, Healy, Noe  ,& Palepu 
2. Krishnaswami & Subramaniam 
3. Market-to-book ratio of equity 
4. Market-to book ratio of assets 
5. Earnings to price ratio 

 رجوع کنید.(Clarke & Shastri, 2001) برای مطالعه بیشتر در مورد معیارهای مختلف سنجش عدم تقارن اطلاعات به مقاله . 8



 1400، بهار 53ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  81 

 

ن اوراق بهادار بر گراسازی عدم تقارن اطلاعات بین سهامداران و معاملهدر ادبیات مالی شاخص

نه ترین شاخص معرفی شده در این زمیمبنای رفتار خرد آنها در بازار اوراق بهادار شکل یافته و متداول

( برای سنجش عدم تقارن 3918) 3( است. لوف و بوملPIN) 1شاخص احتمال معاملات آگاهانه

کنند. آنها نشان ( استفاده میVCV) 2اطلاعات سهامداران از شاخص ضریب تغییرات حجم معاملات

وابسته بوده و لذا به علت سهولت محاسبه آن را  PINبا برآورد شاخص  VCVاند که شاخص داده

 .1نماینددر سنجش عدم تقارن اطلاعات معرفی می PINمعیار مناسبی بجای شاخص 

های مبندی نمادها، الگوریتدر رتبه PINبا توجه به اهمیت برآورد صحیح مقدار شاخص 

ای در این زمینه وجود دارد که از مختلفی در تخمین این شاخص ارائه شده و ادبیات گسترده

(، الگوریتم YZ( )3913) 1ای یان و ژانگجستجوی شبکه توان به الگوریتمآن جمله می

( و الگوریتم ارسان و GAN( )3911) 8ای سلسله مراتبی گان و همکارانبندی زنجیرهخوشه

و  EAو  YZهای مختلف ( الگوریتم3918) 8( اشاره کرد. کلیک و تنیکEA( )9183)2آلیشی

GAN اند که سرعت محاسبات و کارایی برآورد پارامترهای را باهم مقایسه نموده و نشان داده

 ها است.بیشتر از سایر الگوریتم EAبا الگوریتم  PINمدل 

سهامداران در خرید و  هدف این پژوهش برآورد شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات

، 1، پارسیان1، ما1، ملت1، دانا1، البرز1در بورس )آسیا های بیمهفروش نمادهای فعال شرکت

در اینجا با الگوریتم ارسان  PINاست. پارامترهای مدل  PIN( برمبنای مدل 1و پارسیانح 1ملتح

شود. علت به میمحاس 30/13/1201تا  1/1/1201( برای هر روز معاملاتی از EAو آلیشی )

است.  YZو  GANهای استفاده از این الگوریتم سرعت و کارایی نسبی آن نسبت به الگوریتم

های بیمه است و بررسی هدف دیگر آزمون یکسان بودن شاخص عدم تقارن اطلاعات شرکت

                                                                                                                                   
1. Probability of Informed Trading 
2. Lof, M., & Bommel, van 

3. Volume Coefficient of Variation (VCV) 

دهد و در (، میزان پراکندگی توزیع غیریکنواخت معاملات را در یک دوره معین نشان میVCVشاخص ضریب تغییرات حجم معاملات ). 1

 شود که منشاء توزیع غیریکنواخت معاملات فقط ناشیاستفاده از این شاخص برای سنجش عدم تقارن اطلاعات، به طور ضمنی فرض می

در بازار ممکن است باعث عدم توزیع غیریکنواخت معاملات گردد.  گران است در حالیکه انتشار خبر جدیداز عدم تقارن اطلاعات معامله

، احتمال وقوع خبرجدید، خبر خوب )بد( و احتمال معاملات آگاهانه به همراه سایر پارامترهای مدل برآورد شده PINدر مدل شاخص 

 شود.ترجیح داده می VCVبه شاخص  PINشاخص  و به همین دلیل در سنجش عدم تقارن اطلاعات
5. Yan & Zhang 
6. Gan, Wei, & Johnstone (2015) 
7. Ersan & Alıcı, 2016 
8. Duygu Çelik and Murat Tiniç 
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اینکه تعطیلات تقویمی، تغییرات فصلی و روزهای هفته، آیا بر سطح شاخص ریسک عدم تقارن 

سک های بیمه براساس شاخص ریبندی شرکتدارد یا خیر؟ و در پایان رتبهعات تأثیر معنیاطلا

عدم تقارن اطلاعات است. تحقیق حاضر برمبنای هدف آن از نوع کاربردی و برمبنای ماهیت و 

جام ای انروش تحقیق از نوع تجربی و علیّ بوده و گردآوری اطلاعات آن به روش کتابخانه

گیری و تیجههای تحقیق و نصورت پیشینه، روش تحقیق، یافتهامه ساختار مقاله به یافته است. اد

 شده است. بندی سازماندهیجمع

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

به طور کلی محتوای مطالعات انجام یافته در زمینه عدم تقارن اطلاعات شامل موارد زیر 

گیری عدم تقارن اطلاعات که جش و اندازهسن -3تبیین مفهوم عدم تقارن اطلاعات،  -1است0 

کاربردهای عدم تقارن اطلاعات از جمله بررسی اینکه تأثیر  -2شود و سازی انجام میبا شاخص

عدم تقارن اطلاعات بر تصمیمات مالی فعالان بازار و اثرات متقابل عدم تقارن اطلاعات با 

 نقدشوندگی سرمایه چگونه است. متغییرهای مانند بازده، تلاطم بازده و حجم معاملات و

( در بازار خرید و فروش اتومبیل بیان 1028) 1مفهوم عدم تقارن اطلاعات اولین بار توسط اکرلف

( گسترش یافته است. عدم تقارن 1028) 2( و روتچیلد و استیگلیتز1028) 3شده و بعدها توسط اسپنس

امله هایی و تنظیم بهینه قرادادها بین طرفین معتوان با طراحی مکانیسماطلاعات بین فعالان بازار را می

تاحدی کاهش داد؛ به عنوان مثال مکانیزم گارانتی کالاها، )به اندازه مدت گارانتی( به خریداران فرصت 

 ،1ندهد )آروناند را میدستیابی به سطحی از اطلاعات که فروشندگان کالاها در زمان فروش داشته

افشای اطلاعات مالی و گزارشگری نقش موثری در کاهش سطح عدم (؛ علاوه براین کیفیتّ 3992

 .(Brown & Hillegeist, 2007)تقارن اطلاعات بین فعالان بازار سهام 

های واقعی سازی و برآورد مقدار شاخص با دادهسنجش عدم تقارن اطلاعات با شاخص 

های ترین شاخص( یکی از متداولPINپذیر است؛ شاخص احتمال معاملات آگاهانه )امکان

( معرفی شده و بعدها 1008مورد استفاده در این زمینه بوده که توسط ایزلی و همکاران در سال )

                                                                                                                                   
1. Akerlof (1978) 

2. Spence (1978) 

3. Rothschild, M., & Stiglitz, J. (1978) 

4. Auronen, L. (2003, May) 
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 DPIN3(، 3913توسط آلیشی و همکاران ) VPIN1های مختلفی از آن مانند توسعه یافتهو نسخه

( ارائه 3918) 1مکارانتوسط پاپاریزوس و ه 1VPIN-TR( و 3911) 2توسط چانگ و همکاران

 شده است. 

گران بوده و براین اساس نیز مورد توجه پژوهش PINهای برآورد و محاسبه شاخص شیوه

سازی تابع درستنمایی مدل تخمین شاخص ( عوامل ایجاد کننده خطا در بهینه3911) 8لین و ک

PIN های خرید مظنه 2کوچکاند که اقلام بسیار بزرگ یا بسیار را شناسایی نموده و نشان داده

های ( الگوریتم3918و فروش علت اصلی بروز خطا در تخمین شاخص است. کلیک و تنیک )

را باهم مقایسه نموده و ایرادات اساسی  PINدر برآورد شاخص  GANو  EAو  YZمختلف 

( در تجزیه LK( )3911( و لین و ک )EHO( )3919) 8های ایزلی و همکارانهر یک از شیوه

دی بنرا تبیین نموده است. شایان ذکر است که خوشه PINدرستنمایی مدل تخمین شاخص تابع 

 های بزرگ انعطاف بیشتریها اساس سه الگوریتم مذکور بوده و لذا در کار با مجموعه دادهداده

(، یان و ژانگ 3992) 19(، بوهمر و همکاران3993) 0دارند. علاوه بر مطالعات فوق، نیهلم

(، نیز موضوع برآورد شاخص 3912) 13( و گان و همکاران3918) 11همکاران (، پچی و3913)

 اند. را مورد توجه قرار داده PINعدم تقارن اطلاعات مبتنی بر معیار 

مطالعات انجام یافته از منظر کاربردی نیز متعدد بود و در آنها ارتباط و تأثیر متقابل عدم 

طم بازده سهام و نقدشوندگی بازار و غیره مورد توجه تقارن اطلاعات با متغیرهای بازده سهام، تلا

( ارتباط بین تلاطم بازار اوراق 3911) 12قرار گرفته است. به عنوان مثال کاریماپاسو و پایاردینی

 ها( تأثیر گزارشگری شرکت3912) 11بهادار را با عدم تقارن اطلاعات و سانکروسمی و همکاران

                                                                                                                                   
1. Volume-synchronized probability of informed trading (VPIN) 

2. Dynamic intraday version of PIN (DPIN) 

3. Chang, Chang  ,& Wang 
4. Transaction-signed version of VPIN (TR-VPIN) 
5. Paparizos, Dimitriou, Kenourgios  ,& Simos 

6. Lin, H.W.W. and Ke, W.C., 2011 

7. Overflow or Underflow  

8. Easley, Hvidkjaer  ,& O’Hara, 2010 
9. Nyholm, 2002 
10. Boehmer, Grammig  ,& Theissen, 2007 
11. Petchey, Wee  ,& Yang, 2016 
12. Gan, Wei  ,& Johnstone, 2017 
13. Krishnaswami, S., & Subramaniam, V. (1999) 
14. Sankaraguruswamy, S., Shen, J., & Yamada, T. (2013) 
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( و 3913) 3( و چن و زو3993) 1ران، آلیشی و همکارانبر کاهش عدم تقارن اطلاعات سهامدا

( تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر تغییرات بازده 3911) 2( و خان و نام3911چانگ و همکاران )

( تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر هزینه سرمایه را بررسی 3912) 1سهام و هوانگ و همکاران

 اند. نموده

و تأثیر آن بر بازده و  PINبازار سهام مبتنی بر معیار در زمینه سنجش عدم تقارن اطلاعات 

تلاطم سهام چند مطالعه در داخل کشور انجام یافته که در اینجا به آنها اشاره شده است0 کردی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق (، شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات شرکت1208تمندانی )

های ای مظنههای لحظهو با استفاده از داده PINمعیار بهادار تهران را به صورت روزانه براساس 

های بورس را براساس شاخص برآورد نموده و سپس شرکت 1201خرید و فروش سهام در سال 

شرکت برتر بورس عبارتند از0 سیمان  8بندی کرده است. ریسک عدم تقارن اطلاعات رتبه

ران، گروه صنعتی ملی، معدنی دماوند و اصفهان، سیمان ایلام، سیمان صوفیان، سالمین، شهد ای

پالایش نفت اصفهان که شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات برای انجام معاملات نمادهای این 

 ها در بورس صفر برآورد شده است.شرکت

( به بررسی تأثیر ریسک عدم تقارن اطلاعات برآورد شده مبتنی بر 1201کردی تمندانی )

حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نظر به بر بازده سهام و  PINمعیار 

همبستگی نامتقارن بین بازده سهام و حجم معاملات در بورس )شهیکی تاش، میرباقری جم 

(، کردی تمندانی برای بررسی رابطه متقابل بازده سهام وحجم معاملات با لحاظ تلاطم 1201

 برونزا بر بازده سهام و حجم معاملات در بورس از مدل  به عنوان متغیر PIN آنها و تأثیر شاخص

DCC-GARCH  استفاده نموده و نشان داده که تأثیر ریسک عدم تقارن اطلاعات بر بازده

 دار است.سهام و تلاطم بازده سهام معنی

ضریب عدم تقارن اطلاعات  PIN( براساس معیار 1208شمس الدینی و همکاران )

با استفاده از  1282-01های را برای سالهای فعال در صنعت مواد غذایی و آشامیدنی شرکت

اخص اند که شهای روزانه بیشترین و کمترین قیمت معامله سهام برآورد کرده و نشان دادههداد

های مورد بررسی کاهش یافته به صورتی که سطح عدم تقارن اطلاعات با گذر زمان در شرکت

                                                                                                                                   
1. Easley, Hvidkjaer  ,& O'Hara (2000) 
2. Chen  & Zhao, 2012 
3. Kang  & Nam, 2015 
4. Hwang, Lee, Lim  ,& Park, 2013 

https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
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به کمترین مقدار آن  %81از  1288عدم تقارن اطلاعات از بیشترین مقدار میانگین آن در سال 

 رسیده است. %21یعنی تقریبا  1201در سال 

ای ، اشکالات عدیدهPINهای برآورد شاخص های مورد استفاده و شیوهبا توجه به نوع داده

بر نتایج برآورد شده شاخص عدم تقارن اطلاعات نمادهای معاملاتی در مطالعات داخلی وارد 

گران معامله صرفا توسط است؛ از جمله اینکه، بیشترین و کمترین قیمت معامله سهام ممکن است

ناآگاه در خرید و فروش آنلاین سهام پیشنهاد و در تابلو بازار ثبت شده باشد و لذا توزیع احتمال 

های بیشترین و کمترین قیمت معامله انعکاس واقعی از جریان روزانه اطلاعات در بازار داده

ای است و استفاده از لحظه نباشد. همچنین جریان اطلاعات مالی نمادهای معاملاتی در بازار

های روزانه برآوردهای غیرواقعی از شاخص عدم تقارن اطلاعات خواهد داد. اگرچه در داده

ای استفاده شده های لحظه( از داده1208( و کردی تمندانی )1201مطالعات کردی تمندانی )

های )قیمت( مظنههای بندی ساده دادهدر این مطالعات بر طبقه PINولی شیوه محاسبه شاخص 

( استوار یافته است و گاها به علت وجود اقلام Bid( و فروش )Askای خرید )پیشنهادی لحظه

سازی تابع درستنمایی مدل، های پیشنهادی و ایجاد خطا در بهینهبزرگ و کوچک در مظنه

تی پذیر نیست. به همین دلیل با وجود اینکه تعداد روزهای معاملاامکان PINمحاسبه شاخص 

 PINروز بوده ولی شاخص  339برابر  1202در سال  1ثبت شده به عنوان مثال برای نماد آسیا

روز دیگر خطا  118روز معاملاتی برآورد شده و برای  83در مطالعه کردی تمندانی فقط برای 

های های مظنههای پیشنهادی به این صورت که ابتدا دادهبندی ساده مظنهرخ داده است. طبقه

های های مظنهید و فروش همانند جدول زیر براساس جهت و اندازه تغییرات آنها در ردیفخر

بندی شده، سپس طبقه 2معامله-های ثبت شده بدونو مظنه 3فروش-های آغاز، مظنه1خرید-آغاز

و  گران )آگاهگران آگاه به مجموع کل معاملهها، نسبت معاملهبراساس تعداد مشاهدات ردیف

شود؛ شایان ذکر است که تعداد ه عنوان احتمال معاملات آگاهانه برآورد میناآگاه( ب

شود و فروش حاصل می-خرید و آغاز-های آغازگران آگاه از مجموع مشاهدات ردیفمعامله

 .1گران ناآگاه استمجموع مشاهدات ردیف بدون معامله در جدول نیز بیانگر تعداد معامله

                                                                                                                                   
1. Buy-initiated trades 

2. Sell-initiated trades 

3. No-trades 

 (LEE & READY, 1991رای توضیحات اضافی رجوع کنید به ). 1
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 های خرید و فروشهای مظنهاده دادهبندی سساختار طبقه (:1)جدول
 (Ps) فروش هایمظنه – (Pbهای خرید )مظنه 

 اندازه افزایش >اندازه کاهش  اندازه کاهش <اندازه افزایش  افزایش -افزایش  (Buy-initiatedخرید ) -آغاز 

 اندازه افزایش <کاهش اندازه  اندازه کاهش >اندازه افزایش  کاهش -کاهش  (Sell-initiatedفروش ) -آغاز 

 اندازه کاهش = اندازه افزایش اندازه افزایش = اندازه کاهش یربدون تغی -بدون تغییر  (No-tradeبدون معامله )

 های محقق()ماخذ0 یافته

 

 روش تحقیق
 (PINمعرفی مدل تخمین شاخص احتمال معاملات آگاهانه )

عدم  گیریگیری عدم تقارن اطلاعات معیارهای گوناگونی وجود دارد، در اینجا جهت اندازهبرای اندازه

ن ها مدل تخمین ایشود. در پژوهشتقارن اطلاعات از معیار یا شاخص احتمال معاملات آگاهانه استفاده می

د معاملاتی به همراه سایر معروف است. مقدار شاخص احتمال معاملات آگاهانه هر نما PINشاخص به مدل 

 های خرید و فروش سهام قابل برآورد است. پارامترهای مدل از طریق اطلاعات تراکنش

(، هریک از سه رویداد زیر ممکن است در 1در مدل تخمین احتمال معاملات آگاهانه همانند شکل )

خبر خوب وجود دارد  -3، (∅)هیچ خبری در مورد سهام وجود ندارد  -1یک روز معاملاتی روی دهد0 

(g و )خبر بد وجود دارد -2(b) ند0شوهای زیر نشان داده میقید و شرط این رویدادها با فرمول. احتمالات بی 

Pr⁡(∅) = (1 − 𝛼)  ،Pr⁡(𝑔) = 𝛼(1 − 𝛿)  وPr⁡(𝑏) = 𝛼𝛿 به ترتیب، که ،𝛼  احتمال

 رویداد اطلاعاتی خبر بد باشد. احتمال اینکه  𝛿داده است و  رویداد اطلاعاتی در روز معاملاتی رخ

 

 (2015ماخذ: گان و همکاران ) -(PINمدل معاملات آگاهانه ) -1شکل 

 

گران مطلع افرادی هستند که به محض کسب اطلاعات خصوصی از بازار آگاهانه اقدام به معامله

ن گران مطلع دارای توزیع پواسشود نرخ خرید و فروش معاملهنمایند. فرض میخرید و فروش سهام می

 خبرخوب یا بد؟

B𝑡~پواسن(𝜀𝑏), S𝑡~پواسن(𝜇 + 𝜀𝑠) 

B𝑡~پواسن(𝜇 + 𝜀𝑏), S𝑡~پواسن(𝜀𝑠) 

B𝑡~پواسن(𝜀𝑏), S𝑡~پواسن(𝜀𝑠) 

 خبراطلاعاتی؟
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 دوره یط نرخ این مقدار است؛ µرابر با ای که رویداد خبری وجود داشته ببوده و متوسط آن طی دوره

ه در بازار . در صورتی کندارد( خبر بودن خوب یا بد) خبر نوع به بستگی آن مقدار و بوده ثابت( روز)

شود دهند، و فرض میگران نامطلع در بازار خرید و فروش انجام میرویداد خبری نباشد، صرفا معامله

 نامطلع نیز دارای توزیع پواسن بوده و متوسط آنها به ترتیب برابر گرانهای خرید و فروش معاملهکه نرخ

است که مقدار آن چه در بازار رویداد خبری باشد یا نباشد طی دوره ثابت است. احتمال  𝜀𝑏و  𝜀𝑠با 

( که به صورت نسبت معاملات آگاهانه به PINغیرشرطی معاملات آگاهانه در یک روز معاملاتی )

 آید0  شود از رابطه زیر بدست میکل معاملات تعریف می

(1  )        𝑃𝐼𝑁 =
αμ

αμ+εb+εs
 

( افزایش یابد و یا 𝛼دهد که وقتی که احتمال وقوع رویداد خبری )رابطه بالا نشان می

 بین اطلاعات تقارن دمع سطح شود، بیشتر دوره طی( µمعاملات آگاهانه انجام یافته )

و  𝜀𝑏) انهناآگاه معاملات انجام به گرانمعامله تمایل افزایش با ولی یابد،می افزایش گرانمعامله

𝜀𝑠یابد. زمانی شاخص ( سطح عدم تقارن اطلاعات کاهش میPIN  )احتمال معاملات آگاهانه(

گران از وقوع خبر جدید آگاه نشده باشد یا معامله)α=(0صفر است که خبر جدیدی اتفاق نیفتد 

(µ=0)0گران برسد،؛ اگر اطلاعات جدید به دست معامله <α شده باعث باشد و اطلاعات داده

 مثبت است. PINتقارن شود، عدم

θباهم مجموعه  𝛿( و پارامتر 1پارامترهای مجهول در رابطه ) = {𝛿, 𝛼, 𝜇, εb, εs}  را تشکیل

دهند که عناصر این مجموعه با حداکثرسازی تابع درستنمایی حاصل از توزیع مشترک معاملات می

 ( طی یک دوره به صورت مراحل زیر قابل برآورد استS0و فروش ) (Bانجام یافته خرید )

بازه زمانی تجزیه شده و توزیع مشترک معاملات انجام یافته در هر یک از  Nهر دوره به  

. شایان ذکر است که در 1شود( نوشته می3های زمانی )مثلا یک روز( به صورت رابطه )زهبا

شود که تعداد معاملات در واحد زمان دارای توزیع پواسن بوده و اینجا به طور ضمنی فرض می

 30فاصله زمانی معاملات دارای توزیع نمایی است

                                                                                                                                   
 رجوع نمایید.  Zagaglia, P. (2013)مقاله  2( در ضمیمه ارائه شده است جهت مطالعه بیشتر به صفحه 3اثبات رابطه ). 1
ماری با استفاده از نرم افزار آ 11/1201/ 32آزمون توزیع نمایی فاصله زمانی انجام معاملات )توزیع پواسن دفعات معاملات در واحد زمان( برای یک روز معین مثلا  11. 3

EasyFit 5.5 از مقدار بحرانی  اسمیرنوف برآورد شده کمتر-انجام یافته و نتایج آن در ضمیمه تحقیق ارائه شده است. باتوجه به اینکه مقدار آماره کولموگروف
درصد  00عاملاتی در سطح اطمینان مبنی بر توزیع نمایی فاصله زمانی انجام معاملات برای همه نمادهای م H0درصد است لذا فرضیه  00آن در سطح اطمینان 

ت ولی به سشود. شایان ذکر است که پارامترهای توزیع نمایی و پواسن نیز برآورد شده است. برای سایر روزهای معاملاتی نیز این آزمون قابل انجام اپذیرفته می
 دلیل محدودیت صفحات مقاله از آوردن نتایج همه روزها صرف نظر شده است.
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(3)                              
𝑓 (𝜃| 𝐵, 𝑆) = [𝛼. 𝛿. 𝜀𝑏

𝐵𝑒−𝜀𝑏 . (𝜀𝑠 + 𝜇)𝑆𝑒−(𝜀𝑠+𝜇)

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡+⁡𝛼(1 − 𝛿). (𝜀𝑏 + 𝜇)𝐵𝑒−(𝜀𝑏+𝜇). 𝜀𝑠
𝑆𝑒−𝜀𝑠

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡+(1 − 𝛼). 𝜀𝑏
𝐵𝑒−𝜀𝑏 . 𝜀𝑠

𝑆𝑒−𝜀𝑠]/[𝐵! 𝑆!]

 

ریتم اهای زمانی مختلف، لگباتوجه به مستقل بودن رویدادهای اطلاعاتی در هر یک از بازه

تابع درستنمایی معاملات انجام یافته طی دوره به صورت مجموع لگاریتم تابع درستنمایی هر 

 ها است.یک از بازه

با حداکثرسازی تابع درستنمایی معاملات انجام یافته طی  θپارامترهای مجهول مجموعه 

θآید، یعنی0 دوره به دست می
̂
= arg𝑀𝑎𝑥⁡ ∑ log⁡[𝑁

𝑡=1 𝑓 (θ| 𝐵𝑡 , 𝑆𝑡)] 

( برآورد 1از رابطه ) PIN، مقدار شاخص  θپس از برآورد پارامترهای مجهول مجموعه 

 شود.می

 

 های ترکیبیمدل رگرسیون داده

جهت ارزیابی اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی بر احتمال معاملات آگاهانه، مدل 

رید. فرض کنید که ( را درنظر بگی2های ترکیبی با اثرات ثابت به صورت رابطه )رگرسیون داده

𝑌𝑖⁡  متغیر وابسته و𝑋𝑖  بردار متغیرهای مستقل که شاملT  مشاهده برای شرکتi باشد. در م می

 𝑎𝑖منعکس نمود. به عبارتی  𝛼𝑖توان در جمله ثابت های فردی یا گروهی را میاین مدل تفاوت

گذارند، اما اثر این عوامل میتأثیر   𝑦𝑖𝑡بیانگر اثر تمامی عواملی است که به صورت مقطعی بر

 در طول زمان ثابت بوده و مقدار آن بایستی به همراه سایر پارامترهای مدل برآورد گردد. 

(2       )                                       𝑌𝑖𝑡 = β𝑋𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

𝛼𝑖  برای هر گروه، متفاوت است. به منظور برآورد𝛼𝑖متغیر مجازی  ، برای هر گروه یک

 ( را به صورت زیر نوشت0 2توان رابطه )شود. لذا با استفاده از متغیرهای مجازی میتعریف می

(1 )             𝑌𝑖𝑡 = β𝑋𝑖𝑡 + α1𝐷1 + 𝛼2𝐷2 +⋯+ 𝛼𝑛𝐷𝑛 + 𝜀𝑖𝑡 

ها برابر صفر است. برای گروه دوم و برای سایر گروه 1برابر  1برای گروه  𝐷1به عنوان مثال 

( با حداقل نمودن مجموع 1ها برابر صفر است. ضرایب در رابطه )و برای سایر گروه 𝐷2 1=نیز 

 مجذور خطاها، به دست آورد.

اثرات  های ترکیبی مربوط به همبستگیشایان ذکر است که یکی از فروض مهم مدل رگرسیون داده

 لی در مدل اثراتفردی با متغیرهای توضیحی است. در مدل اثرات ثابت همبستگی وجود دارد و
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تصادفی همبستگی وجود ندارد. در اینجا از آزمون هاسمن در تشخیص وجود اثرات تصادفی استفاده 

 . 1شوداستفاده می t( نیز از نسبت 𝛼𝑖شود. جهت آزمون معنادار بودن اثرات ثابت )ضریب می

 

 های تحقیقافتهی
 هااطلاعات و داده

های خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران مل مظنههای مورد استفاده در تحقیق شاداده

ابل شود و از شرکت مدیریت فناوری بورس تهران قای( ثبت میای )میلی ثانیهاست که به صورت لحظه

های خرید و فروش همه نمادهای معاملاتی در بورس برای دستیابی است. حجم فایل اطلاعات مظنه

گیگ است، لذا به علت حجم زیاد اطلاعات، برای استخراج و  2/11در حدود  01-01های سال

های اطلاعاتی های مربوط به نمادهای مورد مطالعه در تحقیق از نرم افزار بانکفراخوانی داده

SQL.Server.2012  استفاده شده است؛ در مرحله بعد اطلاعات فراخوانی شده به محیط نرم افزارR 

محاسبات پارامترهای  InfoTradی محاسباتی در این محیط و استفاده از بستهوارد شده و با برنامه نویسی 

( QB1های برتر اول حجم پیشنهادی خرید )های مظنهانجام یافته است. داده PINمدل تخمین شاخص 

 . 3( جهت برآورد پارامترهای مدل استفاده شده استQS1و فروش )

 

 PINتخمین پارامترهای مدل 

تا پایان  1201برای هر روز معاملاتی از ابتدای سال  PINخمین شاخص پارامترهای مدل ت

 ( خلاصه شده است.1( و نمودار )2( تا )3محاسبه شده و نتایج آن در جداول ) 1201سال 

( توزیع فراوانی مقدار برآورد احتمال معاملات آگاهانه را به ترتیب در 2( و )3های )جدول

مقدار برآورد احتمال معاملات آگاهانه برای نماد  1201ر سال دهد. دنشان می 01و  01های سال

روز معاملاتی برابر صفر بوده است؛ به عبارتی عدم تقارن اطلاعات  100روز از  180در  1آسیا

درصد بوده است؛ مبادله  199روز  100روز از  180در  1بین سهامداران برای مبادله نماد آسیا

روز معاملاتی با وضعیت عدم تقارن اطلاعات  339روز از  391در  1201در سال  1نماد البرز

روز برآورد مقدار احتمال معاملات آگاهانه کمتر  13کامل بین سهامدارن انجام یافته است و در 

در سال  1بوده است؛ به همین ترتیب نتایج برای سایر نمادها قابل بیان است؛ پارسیانح 1/9از 

                                                                                                                                   
 مراجعه شود. 1138عه بیشتر در این زمینه به کتاب اقتصادسنجی پیشرفته علی سوری صفحه برای مطال. 1
 های برتر در ضمیمه ارائه شده است. های مظنهای از تصویر فراخوانی دادهنمونه. 3
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بندی نمادهای ( خالی است. اگر معیار رتبه3بوطه در جدول )مبادله نشده و لذا ستون مر 1201

معاملاتی را نسبت روزهای که مبادله با وضعیت عدم تقارن اطلاعات کامل صورت یافته به تعداد 

کمتر از بقیه  1و البرز 1کل روزهای معاملاتی در نظر بگیرم، آنگاه این نسبت برای نمادهای دانا

ل و دوم را های اوهای بیمه دانا و بیمه البرز به ترتیب رتبهاس شرکتنمادها بوده و لذا براین اس

اند. مقایسه فراوانی هر یک از از منظر سطح تقارن اطلاعات سهامداران به خود اختصاص داده

( حاکی از کاهش سطح عدم تقارن اطلاعات 2( و )3به ردیف در جدول ) نمادها ردیف

است؛ به عنوان مثال فراوانی روزهای مبادله نماد بیمه  1201نسبت به  1201سهامداران در سال 

 19روز کاهش یافته است و در  18به  1201آسیا با وضعیت عدم تقارن اطلاعات کامل در سال 

 درصد آگاهانه بوده است.  89روز مبادله این نماد با سطح احتمال بیش از  120روز از 

 
 1394در سال  آگاهانه معاملات احتمال(: توزیع فراوانی مقدار برآورد 2جدول)

PIN-1394 1ملتح 1پارسیان 1ما 1ملت 1دانا 1البرز 1آسیا 
0 189 205 203 150 135 163 27 

0-0.1 8 12 9 5 7 7 1 
0.1-0.2 0 1 1 0 0 0 0 
0.2-0.3 1 1 3 0 1 0 0 
0.3-0.4 1 1 2 1 0 0 0 
0.4-0.5 0 0 0 0 0 0 0 
0.5-0.6 0 0 0 0 0 0 0 
0.6-0.7 0 0 0 0 0 0 0 
0.7-0.8 0 0 0 0 0 0 0 
0.8-0.9 0 0 0 0 0 0 0 
0.9-1 0 0 0 0 0 0 0 

 28 170 143 156 218 220 199 مجموع تعداد روزهای معاملاتی

 
 1395در سال  آگاهانه معاملات احتمال(: توزیع فراوانی مقدار برآورد 3جدول)

PIN-1395 1پارسیانح 1ملتح 1پارسیان 1ما 1ملت 1دانا 1البرز 1آسیا 
0 16 32 21 34 31 22 5 4 

0-0.1 74 74 65 63 66 66 14 10 
0.1-0.2 16 12 10 11 15 14 3 3 
0.2-0.3 7 9 4 11 8 7 0 2 
0.3-0.4 6 6 2 3 8 6 0 1 
0.4-0.5 5 6 3 8 4 6 0 2 
0.5-0.6 2 3 5 5 1 6 0 0 
0.6-0.7 3 6 0 2 1 2 2 6 
0.7-0.8 0 3 4 3 2 5 1 1 
0.8-0.9 5 1 5 3 4 3 1 0 
0.9-1 5 2 3 5 2 2 0 1 

 30 26 139 142 148 122 154 139 جمع
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و  1201های را در سال PIN( متوسط پارامترهای برآورد شده مدل 1( و )1های )جدول

 هایدهد. ارقام این جداول میانگین ساده پارامترهای برآورد شده روزانه در سالنشان می 1201

دهد که احتمال وقوع خبرهای جدید و خبرهای خوب مذکور است و مقایسه نتایج آنها نشان می

 بوده است.  1201بیشتر از سال  1201های بیمه در بورس در سال مربوط به شرکت

 
 1394های بیمه سال در شرکت PIN(: متوسط پارامترهای مدل 4جدول)

 نماد معاملاتی

 احتمال وقوع

 خبر جدید

(Alph) 

 احتمال وقوع

 خبرخوب

(Delt) 

 نرخ خرید

 وفروش

 آگاهانه

(Miu) 

 نرخ خرید

 ناآگاهانه

(Epsi_b) 

 نرخ فروش

 ناآگاهانه

(Epsi_s) 

 احتمال معاملات

 (PINآگاهانه)

 شاخص ریسک

 عدم تقارن

 اطلاعات

(1-PIN) 

 تعداد

 روزهای

 معاملاتی

 1آسیا
0.9365 0.9733 68.7 0.0000 36773 0.0033 0.9967 199 

 1البرز
0.9297 0.9729 208.1 0.0000 23141 0.0038 0.9962 220 

 1دانا
0.9488 0.9788 341.7 0.0000 68110 0.0081 0.9919 218 

 1ملت
0.8795 0.9264 23.4 0.0000 34079 0.0020 0.9980 156 

 1ما
0.9131 0.9620 36.1 0.0000 18582 0.0025 0.9975 143 

 1پارسیان
0.8809 0.9009 5.5 0.0000 10562 0.0005 0.9995 170 

 1ملتح
0.8893 0.8677 0.0 0.0000 94880 0.0000 1.0000 28 

 - 1پارسیانح
- - - - - 

- 
0 

 

 1395های بیمه سال در شرکت PIN(: متوسط پارامترهای مدل 5جدول )

 نماد معاملاتی

 احتمال وقوع

 خبر جدید

(Alph) 

 احتمال وقوع

 خبر خوب

(Delt) 

 نرخ خرید

 وفروش

 (Miuآگاهانه )

 نرخ خرید

 ناآگاهانه

(Epsi_b) 

 نرخ فروش

 ناآگاهانه

(Epsi_s) 

 احتمال

 معاملات

 آگاهانه

(PIN) 

 شاخص ریسک

 عدم تقارن

 اطلاعات

(1-PIN) 

 تعداد

 روزهای

 معاملاتی

 1آسیا
0.0802 0.7207 0.0 0.0000 0 0.1616 0.8384 139 

 1البرز
0.0828 0.6537 0.0 0.0000 0 0.1419 0.8581 154 

 1دانا
0.1097 0.6734 0.0 0.0000 0 0.1605 0.8395 122 

 1ملت
0.1040 0.6610 0.0 0.0000 0 0.1674 0.8326 148 

 1ما
0.0940 0.7138 0.0 0.0000 0 0.1371 0.8629 142 

 1پارسیان
0.1190 0.7068 0.0 0.0000 0 0.1690 0.8310 139 

 1ملتح
0.1051 0.6454 0.0 0.0000 0 0.1461 0.8539 26 

 1پارسیانح
0.2641 0.7441 0.0 0.0000 0 0.2750 0.7250 30 

 

برای هر یک از روزهای هفته شنبه  PINمیانگین ساده پارامترهای برآورد شده روزانه مدل 

های محاسبه شده و نتایج آن در جدول 1201و  1201های ها در سالها و فصلتا چهارشنبه، ماه

 228روز از  81( برای شاخص احتمال معاملات آگاهانه ارائه شده است. به عنوان مثال 0( تا )8)

روز  81میانگین مقدار شاخص در این  طی دو سال در روز شنبه بوده و 1روزمعاملاتی نماد آسیا
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( ANOVA) 1(. علاوه براین با تحلیل واریانس دو عاملی8شده است )جدول  9221/9برابر با 

ارقام و نتایج مندرج در این جداول، آزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن 

( 19نتایج آن در جدول )های زیر انجام یافته و های بیمه در حالتاطلاعات مبادله سهام شرکت

 ارائه شده است0

 ه.های بیمه در روزهای هفتفرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات شرکت .1

های های بیمه در ماهفرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات شرکت .3

 مختلف. 

ل های بیمه در فصوفرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات شرکت .2

 مختلف. 

ل های بیمه در دو سافرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات شرکت .1

 .1201و  1201

دلیل استفاده از روش تحلیل واریانس دو عاملی، آزمون فرضیه یکسان نبودن شاخص 

مه های بیاحتمال معاملات آگاهانه و شناسایی عامل تغییر شاخص در مبادله نمادهای شرکت

دهد که0 بین متوسط مقادیر برآورد شده احتمال معاملات آگاهانه است. نتایج نشان می

دار وجود داشته و منشاء این تفاوت، مختلف هفته تفاوت معنیهای بیمه در روزهای شرکت

شود؛ همچنان که در رد می %01در سطح اطمینان  1های بیمه است؛ لذا فرضیه عامل شرکت

دار با تفاوت معنی« 1پارسیانح»( به تصویر کشیده شده، احتمال معاملات آگاهانه نماد 1نمودار )

رآورد شده احتمال معاملات آگاهانه هر یک از نمادهای دیگر نمادها دارد. متوسط مقادیر ب

است.  های مختلف نداشتهها، فصول و سالداری با یگدیگر در ماههای بیمه تفاوت معنیشرکت

( به ترتیب ناشی از عامل تغییر ماه، 0( تا )2در هریک از جداول ) PINمنشاء تفاوت شاخص 

اخص داری بین متوسط شمشخص تفاوت معنیفصل و سال است. به عبارتی دیگر در یک ماه 

PIN ریسک  داری بین شاخصهای بیمه وجود نداشته است. به همین ترتیب تفاوت معنیشرکت

های بیمه در یک سال مشخص یا در یک فصل مشخص وجود عدم تقارن اطلاعات شرکت

در سطح  1و  2و  3 یهاهیلذا فرض هشاخص شد ریینداشته ولی تغییر ماه، فصل و سال باعث تغ

 .شوندیرد م %01 نانیاطم

                                                                                                                                   
1. Analysis of variance 
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 1394-95های در روزهای هفته طی سال PIN(: متوسط شاخص 6جدول )
 صنعت 1پارسیانح 1ملتح 1پارسیان 1ما 1ملت 1دانا 1البرز 1آسیا روزهای هفته

 0.0777 0.5041 0.0585 0.0617 0.0542 0.0931 0.0398 0.0485 0.0771 شنبه

 0.0894 0.4732 0.0919 0.0766 0.1092 0.0546 0.0578 0.0742 0.0343 یکشنبه

 0.0648 0.1140 0.0191 0.0396 0.0530 0.0453 0.0359 0.0503 0.0793 دوشنبه

 0.0969 0.0613 0.0814 0.0888 0.0604 0.1192 0.1113 0.0822 0.0792 سه شنبه

 0.0940 0.0969 0.0902 0.1201 0.0669 0.0992 0.0648 0.0451 0.0711 چهارشنبه

 
 1394-95های های مختلف طی سالدر ماه PINمتوسط شاخص  : (7)جدول 

 صنعت 1پارسیانح 1ملتح 1پارسیان 1ما 1ملت 1دانا 1البرز 1آسیا های سالماه

 0.1446   0.2065 0.2158 0.1310 0.0151 0.1121 0.2276 فروردین

 0.0834  0.1780 0.0388 0.0305 0.1699 0.1005 0.0811 0.0532 اردیبهشت

 0.0464  0.0845 0.0479 0.0815 0.0777 0.0489 0.0257 0.0327 خرداد

 0.0551   0.0692 0.0747 0.0820 0.0246 0.0399 0.0664 تیر

 0.0854  0.0000 0.0176 0.0650 0.0042 0.0779 0.0571 0.0736 مرداد

 0.0837  0.0506 0.1107 0.0815 0.1429 0.0884 0.0331 0.0131 شهریور

 0.0490  0.0000 0.0364 0.0611 0.0169 0.0476 0.0383 0.0681 مهر

 0.0961   0.0674 0.0641 0.0674 0.0543 0.0979 0.0502 آبان

 0.0788 0.0000 0.0000 0.0616 0.0603 0.0443 0.0698 0.0675 0.0528 آذر

 0.0947 0.2052  0.1222 0.0199 0.0860 0.0306 0.0914 0.0944 دی

 0.0784 0.3760  0.0694 0.0823 0.0241 0.0093 0.0320 0.0649 بهمن

 0.1273 0.1747  0.0411 0.0510 0.1637 0.1720 0.0516 0.1025 اسفند

 

 1394-95های در فصول مختلف طی سال PIN(:  متوسط شاخص 8جدول )
 صنعت 1پارسیانح 1ملتح 1پارسیان 1ما 1ملت 1دانا 1البرز 1آسیا فصل

 0.0888  0.1256 0.1022 0.1323 0.1261 0.0571 0.0755 0.0829 بهار

 0.0751  0.0263 0.0688 0.0741 0.0768 0.0648 0.0435 0.0489 تابستان

 0.0748 0.0000 0.0000 0.0562 0.0619 0.0456 0.0566 0.0685 0.0581 پاییز

 0.0997 0.2845  0.0831 0.0493 0.0928 0.0721 0.0560 0.0860 زمستان

 

 1395و  1394های در سال PIN(:  متوسط شاخص 9جدول )
 صنعت 1پارسیانح 1ملتح 1پارسیان 1ما 1ملت 1دانا 1البرز 1آسیا سال

1201 0.0033 0.0038 0.0081 0.0020 0.0025 0.0005 0.0000 0.0000 0.0033 

1201 0.1616 0.1419 0.1605 0.1674 0.1371 0.1690 0.1461 0.2750 0.1669 

 0.0846 0.2750 0.0703 0.0763 0.0696 0.0826 0.0628 0.0606 0.0684 متوسط دوره
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دم تقارن ع سکیبودن شاخص ر کسانی هایهیآزمون فرض انسیوار لیتحل جینتا( : 10جدول )

 مهیب هایشرکت
 های بیمه در روزهای هفتهآزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت-1

 Fمقدار بحرانی آماره  F P-valueمقدار آماره  (MSمیانگین مجموع انحرافات) (dfدرجه آزادی ) (SSمجموع انحرافات ) منشاء تغییرات

 2.7141 0.4709 0.9114 0.0061 4 0.0244 روزهای هفته عامل

 2.3593 0.0155 3.0809 0.0206 7 0.1442 بیمه هایعامل شرکت

    0.0067 28 0.1872 خطا

های بیمه )اثرات شود و منشاء تغییر شاخص عامل شرکترد می %01های بیمه در روزهای هفته در سطح اطمینان نتیجه آزمون0 فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت

 ثابت شرکتی( است.

 های مختلفهای بیمه در ماهآزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت-3

 Fمقدار بحرانی آماره  F P-valueمقدار آماره  (MSمیانگین مجموع انحرافات) (dfدرجه آزادی ) (SSمجموع انحرافات ) منشاء تغییرات

 ماه تغییر عامل
0.0577 11 0.0052 2.9823 0.0036 1.9675 

 بیمه هایعامل شرکت
0.0048 5 0.0010 0.5474 0.7395 2.3828 

 خطا
0.0968 55 0.0018    

 شود و منشاء تغییر شاخص عامل تغییر ماه است.رد می %01های مختلف در سطح اطمینان های بیمه در ماهنتیجه آزمون0 فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت

 های بیمه در فصول مختلفآزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت-2

 Fمقدار بحرانی آماره  F P-valueمقدار آماره  (MSمیانگین مجموع انحرافات) (dfدرجه آزادی ) (SSمجموع انحرافات ) منشاء تغییرات

 3.2874 0.0133 5.0102 0.0017 3 0.0052 فصل تغییر عامل

 2.9013 0.3916 1.1194 0.0004 5 0.0019 بیمه هایعامل شرکت

    0.0003 15 0.0052 خطا

 شود و منشاء تغییر شاخص، عامل تغییر فصل است.رد می %01های بیمه در فصول مختلف در سطح اطمینان شاخص ریسک عدم تقارن شرکتنتیجه آزمون0 فرضیه یکسان بودن 

 01و  01های های بیمه در سالآزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت-1

 Fمقدار بحرانی آماره  F P-valueمقدار آماره  (MSمجموع انحرافات)میانگین  (dfدرجه آزادی ) (SSمجموع انحرافات ) منشاء تغییرات

 5.9874 0.0000 949.5591 0.0808 1 0.0808 سال تغییر عامل

 4.2839 0.4845 1.0337 0.0001 6 0.0005 موسسات بیمهعامل 

    0.0001 6 0.0005 خطا

 شود و منشاء تغییر شاخص، عامل تغییر سال است.رد می %01در سطح اطمینان  01و  01های بیمه در سالهای نتیجه آزمون0 فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت
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 بررسی اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی

اه و تغییرات سال، فصل، م جهت بررسی اثرات ثابت شرکتی و اثرات تقویمی که شامل

استفاده  1های تابلویی و متغیرهای مجازیتعطیلات رسمی کشور است از مدل رگرسیون داده

 3( خلاصه شده است. برآورد مدل رگرسیون تحقیق12( تا )11) شده و نتایج بررسی در جداول

آزمون مانایی شود. نتایج های تشخیص مدل انجام میپس از آزمون مانایی متغیرها و آزمون

 PIN( نشان میدهد که شاخص 11( در جدول )ADF) 2متغیرهای تحقیق به روش دیکی فولر

 .1همه نمادهای معاملاتی مورد بررسی در سطح مانا )پایا( هستند

 
 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق (:11)جدول 

 1پارسیانح 1ملتح 1پارسیان 1ما 1ملت 1دانا 1البرز 1آسیا نماد معاملاتی PINشاخص 

 8.1801 -8.5618 -7.6096 -7.8414 -8.3133 -7.4143 -3.5155 -2.0427- (ADFآماره آزمون)

 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- % 1مقدار بحرانی آماره آزمون در سطح 

 مانا مانا مانا مانا مانا مانا مانا مانا نتیجه آزمون

 

در آزمون  H0( ارائه شده است. فرضیه 13های تشخیص مدل رگرسیون در جدول )نتایج آزمون

رد و درنتیجه فرضیه مخالف  %00لیمر( مبنی بر همگن بودن مقاطع در سطح اطمینان  Fضریب لاگرانژ )

 شود. به عبارتی الگوی صحیح تخمین ضرایب متغیرهای توضیحییعنی ناهمگن بودن مقاطع تایید می

مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی خواهد بود. آزمون تشخیص الگوی اثرات ثابت از الگوی اثرات 

تصادفی با آزمون هاسمن انجام یافته است. نتایج آزمون نشان دهنده وجود اثرات ثابت شرکتی در مدل 

مسانی نگر ههای واریانس ناهمسانی و نرمال بودن توزیع پسماندها بیابرآورد شده است. نتایج آزمون

 واریانس و نرمال بودن توزیع پسماندهای مدل برآورد شده است. 

                                                                                                                                   
 .شودمنظور میها مقدار آن صفر و برای سایر دوره 1برای دوره مورد نظر مقدار متغیرمجازی . 1

لات یمعادله رگرسیون برآورد شده در اینجا به صورت زیر درنظر گرفته شده است که در آن اثر متغیرهای برونزا مانند متغیرهای مجازی شروع تعط. 3

( PINها به همراه متغیر کنترلی اندازه شرکت بر روی متغیر وابسته مدل )شاخص ها و سالرسمی، شروع هفته کاری، متغیرهای مجازی ماه ها، فصل

ان یبرآورد شده است. نسبت حق بیمه تولیدی شرکت به حق بیمه تولیدی در صنعت بیمه به عنوان متغیر کنترلی اندازه شرکت استفاده شده است. شا

 اند.ها در تخمین مدل نهایی حذف شدهذکر است که به علت تشکیل ماتریس منفرد، متغییرهای مجازی فصل
PIN~D_sat+D_Wed+D_M1+D_M2+D_M3+D_M4+D_M5+D_M6+D_M7+D_M8+D_M9+D_M10

+D_M11+D_M12+D_Q1+D_Q2+D_Q3+D_Q4+D_Y1+D_Y2+Size 
3. Augmented-Dickey-Fuller Unit Root Test 

نماد معاملاتی در هر  نمادهای معاملاتی( انجام شده است. مقادیر متغیر کنترلی هر PINشایان ذکر است که آزمون مانایی در اینجا فقط برای متغییر وابسته )شاخص . 1

 ,ERS (Elliottروش  های آزمون مانایی عبارتند از0سال ثابت بوده و مقادیر متغیرهای مجازی صفر و یک است لذا نیاز به آزمون مانایی ندارند. دیگر روش

Rothenberg and Stock روش ،)KPSS( روش فلیپس و پرون ،PP( روش اسمیت و فلیپس ،)SPو روش زیوت و اند )( رسZA.) 
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 های تشخیص و تصریح صحیح مدل رگرسیوننتایج آزمون(: 12)جدول 
 و نتیجه  H0فرضیه  (P_valueآماره آزمون و ) نوع آزمون

 مبنی برعدم وجود اثرات ثابت شرکتی. H0رد فرضیه  F=4.0811 (0.0084) لیمر( Fآزمون ضریب لاگرانژ )

 مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی H0رد فرضیه  Chisq.=20.0590 (0.0017) (Hausman Testآزمون هاسمن )

 مبنی بر همسانی واریانس پسماندها H0تایید فرضیه  LR=10.4673 (0.2063) آزمون واریانس ناهمسانی 

 مبنی بر نرمال بودن توزیع پسماندها  H0تایید فرضیه  Jarque-Bera=195.555 (0.3212) برا(-)جارکآزمون نرمال بودن توزیع پسماندها 

 

( ارائه شده است. بر اساس نتایج جدول ضرایب 12نتایج تخمین مدل رگرسیون در جدول )

برآورد شده هیچ یک از متغیرهای مجازی مانند شروع تعطیلات رسمی و شروع هفته کاری در 

لی های تأثیر تعطیلات رسمی و تغییرات فصدار نبوده و در نتیجه فرضیهمعنی %01سطح اطمینان 

های خرداد، تیر، مرداد، مهر و شود. ضریب متغیرهای مجازی ماهذیرفته نمیپ PINبر شاخص 

 PINهای مذکور بر شاخص دار بوده و لذا فرضیه اثرات ماهمعنی %09بهمن در سطح اطمینان 

دهد ها نشان میشود. مقایسه اندازه ضرایب برآورد شده متغیرهای مجازی ماهمورد تایید واقع می

ها یکسان نبوده و شدت تأثیر بهمن ماه بیشتر از سایر ماه PINمذکور بر شاخص  هایکه تأثیر ماه

سال  دار تغییردار بودن برآورد ضریب متغیر مجازی سال در مدل حاکی از اثر معنی. معنی1است

بر احتمال معاملات آگاهانه مبادله سهام در بورس دارد؛ مثبت بودن ضریب متغیر مجازی سال 

و در نتیجه کاهش سطح ریسک عدم تقارن اطلاعات  PINزایش سطح شاخص بیانگر اف 1201

دار نبودن ضریب متغیر کنترلی بوده است. معنی 1201نسبت به سال  1201فعالان بازار در سال 

های بیمه دهد که سهم حق بیمه تولیدی شرکتنشان می %09اندازه شرکت در سطح اطمینان 

ارد. با ها ندگران سهام این شرکتتقارن اطلاعات معاملهدر صنعت بیمه تأثیری بر سطح عدم 

واتسون حاکی از عدم وجود مشکل -( مقدار آماره دوربین12توجه به نتایج جدول )

دار است. ضریب ، معادله رگرسیون در کل معنیFخودهمبستگی است. همچنین براساس آماره 

درصد تغییرات متغیر وابسته  32حدود دهد باشد که نشان میمی 0.2712تعیین تعدیل شده برابر 

ات سایر باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته ناشی از تغییرقابل استناد به متغیرهای توضیحی می

 باشد که در اینجا نادیده گرفته شده است.عوامل می

                                                                                                                                   
موثر  PINتوان نتیجه گرفت که تغییر فصل نیز بر شاخص می PINهای مختلف بر شاخص شایان ذکر است که با توجه به تفاوت تأثیر ماه. 1

خواهد بود ولی به علت تشکیل ماتریس منفرد، امکان وارد نمودن همزمان متغیرهای مجازی تغییر فصل و متغیرهای مجازی تغییر ماه در 

توان حالتی را در نظر گرفت که بجای متغیرهای مجازی تغییر ماه، متغیرهای مجاری تغییر فصل را وارد مدل مدل نیست. با این وجود می

 به علت محدودیت صفحات تحقیق از ارایه نتایج تخمین مدل در این حالت صرف نظر شده است.  نمود ولی
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 نتایج تخمین مدل رگرسیون تحقیق)بررسی وجود اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی( (: 13)جدول 
 t P_value -آماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده )مجازی و کنترلی( متغیرهای توضیحی

 C 0.0261 0.0141 1.8565 0.0634 عرض از مبدا

 D_SAT? -0.0087 0.0091 -0.9607 0.3367 شروع تعطیلات

 D_WED? -0.0013 0.0091 -0.1475 0.8827 پایان تعطیلات

 D_M1? 0.0119 0.0192 0.6235 0.5329 فروردین

 D_M2? -0.0066 0.0182 -0.3606 0.7184 اردیبهشت

 D_M3? -0.0400 0.0177 -2.2615 0.0237 خرداد

 D_M4? -0.0308 0.0170 -1.8170 0.0692 تیر

 D_M5? -0.0287 0.0168 -1.7081 0.0876 مرداد

 D_M6? -0.0020 0.0163 -0.1220 0.9029 شهریور

 D_M7? -0.0361 0.0170 -2.1187 0.0341 مهر

 D_M8? -0.0109 0.0162 -0.6705 0.5025 آبان

 D_M9? -0.0214 0.0172 -1.2422 0.2142 آذر

 D_M10? -0.0096 0.0163 -0.5900 0.5552 دی

 D_M11? -0.0410 0.0163 -2.5188 0.0118 بهمن

 D_Y2? 0.1258 0.0083 15.1723 0.0000 1201سال 

 Size -0.0318 0.1133 -0.2803 0.7792 اندازه شرکت

 Lag PIN 0.0597 0.0251 2.3819 0.0172 وقفه متغیر وابسته

 DW = 1.8949 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )

 (R2_Adjustedضریب تعیین تعدیل شده )
0.3406 
0.2712 

 F=22.4074 , p-value: < 2.22e-16 )برازش کلی مدل( Fآماره 

 

 گیرینتیجه

 زیادی ناگهانی یهاانیز و سود کسب باعث بهادار اوراق بورس در اطلاعات تقارن عدم

ی زیادی در حال تحقیق هستند تا بتوانند معیاری هاپژوهشاست؛  شده سهامداران از برخی برای

عال گران در مبادله نمادهای فی ریسک عدم تقارن اطلاعات بین معاملهریگاندازهمناسبی را برای 

)احتمال شرطی معاملات آگاهانه(  PINهند؛ در پژوهش حاضر نیز از مدل د ارائهدر بورس 

، در سامانه معاملات بورس شدهثبتای( ای )میلی ثانیهی لحظههاداده بر اساساستفاده شده و 

های بیمه در بورس در هر روز مبادله نمادهای فعال شرکت لات آگاهانهماعم احتمالمیزان 

برآورد شده است. پس از تخمین شاخص عدم تقارن  29/13/1201ا ت 91/91/1201معاملاتی از 
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های تحقیق مبنی بر یکسان بودن متوسط شاخص اطلاعات در هر روز معاملاتی، آزمون فرضیه

های بیمه در بورس به روش تحلیل واریانس دو عاملی عدم تقارن اطلاعات نمادهای فعال شرکت

 فتگی، تغییرات فصلی و روزهای هفته( و اثرات ثابتو آزمون اثرات تقویمی )مانند تعطیلات ه

شرکتی )مانند اندازه شرکت و سهم بنگاه در بازار( بر شاخص عدم تقارن اطلاعات با استفاده از 

 های تابلویی و متغیرهای مجازی انجام یافته و نتایج زیر به دست آمده است0مدل رگرسیون داده

های بیمه در سال شرکت ینمادهامبادله همه  در احتمال معاملات آگاهانهسطح شاخص  

 نتیجه گرفت وانتیمداشته است. لذا براین اساس  1201دار در مقایسه با سال افزایش معنی 1201

؛ است هافتیکاهش  مهیصنعت ب نمادهای فعالعدم تقارن اطلاعات در مبادله  سکیشاخص رکه 

گری های بیمه باشد؛ بازنناشی از بهبود در نظارت و گزارشگری مالی شرکت ممکناین کاهش 

های توانگری مالی، حاکمیت شرکتی، ذخایر فنی، ایجاد سامانه سنهاب و غیره از جمله نامهآیین

 های بیمه است.دلایل بهبود نظارت و گزارشگری مالی در شرکت

بادله اطلاعات معدم تقارن  سکیشاخص ر متوسطکه  هددیمدو عاملی نشان  انسیوار لیتحل جینتا 

یکسان نبوده و تفاوت  01و  01های ها و فصول مختلف و نیز در سالدر روزها، ماه مهیب هاینمادهای شرکت

های بیمه دار است. منشاء تفاوت متوسط شاخص عدم تقارن اطلاعات مبادله نمادهای شرکتبین آنها معنی

وت، های مختلف منشاء تفاها و سالت ثابت شرکتی بوده، اما برای فصول و ماهدر روزهای هفته، عامل اثرا

تغییر ماه، فصل و سال است و اثرات ثابت شرکتی عامل تغییر متوسط شاخص عدم تقارن اطلاعات نیست. به 

 هایهای بیمه حداکثر برای دورهگران در مورد نمادهای معاملاتی شرکتعبارتی اطلاعات خصوصی معامله

کمتر از یک ماه )مثلا یک هفته( ارزش استفاده داشته و برای دوره یک ماه و بیشتر ارزش استفاده نداشته و 

 ارزش این اطلاعات خصوصی پس از سپری شدن یک هفته از بین خواهد رفت.

اخص ریسک دار بر مقدار شدهد که تعطیلات تقویمی تأثیر معنینتایج تخمین مدل رگرسیون نشان می 

 هایهای بیمه در بورس ندارد. همچنین شدت تأثیر ماهعدم تقارن اطلاعات مبادله نماد هر یک شرکت

دار لف و معنیهای مختمختلف بر شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات یکسان نیست. تفاوت شدت تأثیر ماه

 تواند ناشی از تفاوتتیر، مرداد، مهر و بهمن میها مانند خرداد، بودن ضریب متغیرهای مجازی برخی از ماه

دی شرکت بیمه تولیهای بیمه باشد. اندازه شرکت که در اینجا به صورت سهم حقتاریخ سال مالی شرکت

 گران ندارد. داری بر سطح عدم تقارن اطلاعات معاملهدر صنعت بیمه تعریف شده، تأثیر معنی

مه در بورس براساس شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات های بیبندی نمادهای فعال شرکترتبه

سهامدارن در مبادله سهام هدف دیگر تحقیق مورد توجه واقع شده است. شاخص ریسک عدم تقارن 
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( 1و پارسیانح 1، ملتح1، پارسیان1، ما1، ملت1، دانا1، البرز1نماد فعال صنعت بیمه در بورس )آسیا 8اطلاعات 

لفی های مختهای تابلویی با شیوهبندی دادهبرآورد شده است؛ رتبه 1201-01های به صورت روزانه در سال

، میانگین ساده شاخص و توزیع فراوانی نسبی 2، برآورد ضریب تغییرات3، تاپسیس1بندیمانند شیوه خوشه

مه های بیبندی نمادهای فعال شرکتشود که در اینجا جهت سادگی صرفا از دو شیوه آخر در رتبهانجام می

 استفاده شده و نتایج زیر به دست آمده است0

مربوط به نماد شرکت  1201بیشترین مقدار میانگین ساده شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات در سال  

است؛ به عبارتی  23/9( 1و کمترین مقدار مربوط به نماد هلدینگ بیمه پارسیان )پارسیانح 88/9( 1بیمه ما )ما

 درصد است.  38تقریبا  1درصد و نماد پارسیانح 11تقریبا  1نماد ما هانهآگا معاملات احتمالبرآورد 

بندی نمادهای معاملاتی با معیار فراوانی نسبی روزهای مبادله با وضعیت عدم تقارن اطلاعات رتبه

 ههای بیمه دانا و بیمه البرز بکمتر از بقیه نمادها بوده و لذا براین اساس شرکت 1و البرز 1نمادهای دانا

 اند.های اول و دوم را از منظر سطح تقارن اطلاعات سهامداران به خود اختصاص دادهترتیب رتبه

 

 پیشنهادات 

دار بودن اثرات ثابت شرکتی در شاخص احتمال معاملات آگاهانه، به سهامداران پیشنهاد براساس معنی

شناخت لازم از وضعیت گذاری شود که جهت افزایش احتمال معاملات آگاهانه قبل از سرمایهمی

، همچنین ضرورت PINدار بودن اثرات ثابت شرکتی بر شاخص پذیر داشته باشند. معنیهای سرمایهشرکت

کند؛ چون که با کاهش اثر عوامل شرکتی تا حدی می توان نظارت نهادهای ناظر بر بازا سهام را نمایان می

ه نمادهای معاملاتی کاهش داد. باتوجه به نتایج پژوهش گران را در مبادلسطح عدم تقارن اطلاعات بین معامله

شود که بیمه مرکزی متناسب با سطح عدم تقارن اطلاعات نسبت به گزارشگری مالی و افشای توصیه می

ه انجام ها آگاهانای نظارت مستمر داشته باشند تا نمادهای معاملاتی این شرکتهای بیمهاطلاعات شرکت

رس اوراق بهادار مستمر اقدام به انتشار شاخص سطح عدم تقارن اطلاعات نمادهای شود. همچنین سازمان بو

 معاملاتی نماید تا سهامداران براساس آن در خرید و فروش سهام تصمیم بهتر اتخاذ نمایند. 
  

                                                                                                                                   
1. Cluster analysis 

2. Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) 
3. Coefficient of Variation (CV) 
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 منابع
 رفتهیپذ یهاشرکت یبندرتبه و اطلاعات تقارن عدم سکیسنجش ر»؛ 1208 درضا؛یحم ،یتمندان یکرد

 ؛« (PIN) آگاهانه معاملات انجام احتمال اریمع از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده

 .29-19صص ؛انیزماناستاد راهنما0 غلامرضا  بلوچستان؛ و ستانیدانشگاه س

عدم تقارن اطلاعات بر بازده سهام و حجم معاملات  سکیتأثیر ر»؛ 1201 ن؛یام ،یتمندان یکرد

لامرضا استاد راهنما0 غ بلوچستان؛ و ستانی. دانشگاه س«منتخب بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکت

 .30-32صص ان؛یزمان

سنجش ضریب عدم »؛ 1208، فرهاد؛ خداداد کاشی، محمدنبی؛ شهیکی تاشی؛ مصطف ینی،شمس الد

؛ «تهرانبورس اوراق بهادار  های فعال در صنعت مواد غذایی و آشامیدنیشرکت تقارن اطلاعات

 .23-89؛ صص 1ی؛ سال سی و یکم، شماره اقتصاد و توسعه کشاورز

بازده سهام، حجم  نینامتقارن ب یهمبستگ یبررس». 1201 ، محمد؛جم یرباقریمی؛ محمدنب ،تاش یکیشه

ی؛ دوره اقتصاد قاتی. مجله تحق«(DCC-GARCH کردیمعاملات و تلاطم بازار سهام تهران )رو
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