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ثبصاس  ییاستجبط تٍٙبتٍٙی ثب وبسا، دس لیٕت اٚساق ثٟبداس ٔٛلع ٚ ػشیع اطلاعبت ٚجٛد اطلاعبت وبفی دس ثبصاس ٚ ا٘عىبع ثٝ

اٌش اطلاعبت جذیذی دس ٔٛسد ؿشوتی ثٝ اطلاع  وٝ ی٘حٛ ِزا ثبصاس وبسا ثبیذ ٘ؼجت ثٝ اطلاعبت جذیذ حؼبع ثبؿذ ثٝ. داسد

زاساٖ دس ثابصاس  ٌ وٝ اطلاعبت ػشٔبیٝ اصآ٘جب. عْٕٛ ثشػذ لیٕت ػٟبْ ؿشوت ٔتٙبػت ثب جٟت اطلاعبت یبد ؿذٜ تغییش وٙذ

تٛا٘ذ تحّیُ ثٟتشی سا اص ؿشایط حبوٓ ثش ثابصاس   یٔ ٞب ؿشوتثشسػی عذْ تمبسٖ اطلاعبت حَٛ ، اٚساق ثٟبداس یىؼبٖ ٘یؼت

ٝ     اصایٗ. اسائٝ وٙذ عاذْ تمابسٖ اطلاعابت دس    (، PIN) سٚ ایٗ پظٚٞؾ ػعی داسد ثب اػتفبدٜ اص ٔعیابس احتٕابَ ٔعبّٔاٝ آٌبٞب٘ا

اثتذا ثب اػتفبدٜ ، دس ایٗ ساػتب. ثشسػی وٙذ 1389-1394ٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا دس دٚسٜ صٔب٘ی ی ٔٙتخت دس ثٛسع اٞب ؿشوت

ی ٞاب  دادٜاسائٝ ؿذٜ ٚ ػاسغ ثاب اػاتفبدٜ اص     ٞب ؿشوتٕ٘بیی اص ٔحیط اطلاعبتی پیشأٖٛ ایٗ ، اص عذْ تمبسٖ اطلاعبت ػبلا٘ٝ

٘تابی  تحمیاك   . ی ٔٙتخت ثشسػی ؿاذٜ اػات  ٞب ؿشوتبْ دس عذْ تمبسٖ اطلاعبت ثش ا٘حشافبت سٚصا٘ٝ ثبصدٜ ػٟ تأثیشسٚصا٘ٝ 

ٞؼاتٙذ ٚ   ثشخاٛسداس ٌزاسی تٛػعٝ ّٔی اص ٔحیط اطلاعبتی ثٟتشی  یٝػشٔبٌشٜٚ ثٟٕٗ ٚ ، ی ػبیسبٞب ؿشوتدٞذ وٝ  یٔ٘ـبٖ 

ٗ . وـتیشا٘ی ایشاٖ ٚ پبلایؾ ٘فت اكفٟبٖ عذْ تمبسٖ اطلاعبتی ؿذیذی داس٘ذ، ی فٛلاد خشاػبٖٞب ؿشوتثشعىغ   ٕٞچٙای

ی ٞاب  ؿاشوت دٞذ وٝ عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس ٕٞبٖ دٚسٜ ٔٙجش ثٝ تـذیذ ا٘حشافابت سٚصا٘اٝ ثابصدٜ ػاٟبْ دس      یٔ٘تبی  ٘ـبٖ 

      ُ ٌیاشی ا٘تاابسات ٔحتبطب٘اٝ دس ٔعابٔلاتا ػاٟبْ ایاٗ        ٔٙتخت ؿذٜ ِٚی عذْ تمابسٖ اطلاعابت دس دٚسٜ لجاُ ٔٙجاش ثاٝ ؿاى

 .ػٟبْ داؿتٝ اػت ٔعىٛع ثش ا٘حشافبت سٚصا٘ٝ ثبصدٜ تأثیشؿذٜ ٚ  ٞب ؿشوت

  . JEL: D82, D83, G14 ثٙذیطجمٝ

  .PIN  ،عذْ تمبسٖ اطلاعبت، ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ثبصدٜبت ا٘حشاف: ٚاطٌبٖ وّیذی

                                                            
 :4/4/1396تبسیخ پزیشؽ:   18/11/1395 تبسیخ دسیبفت 
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 هقذهِ. 0

ٚ ثؼایبسی اص   ؿاٛد  یثابصاس ٚ ػابیش ٟ٘بدٞاب اص اطلاعابت پشٞضیٙاٝ ٘بؿای ٔا        ٞابی  ییثخـی اص ٘بسػاب 

عّٓ التلبد ٔجتٙی ثش فاشم   ٞبی یٝؿٕبسی اص ٘اش. ت پشٞضیٙٝ اػتٚاوٙؾ ثٝ اطلاعب، ٞب آٖ ٞبی یظٌیٚ

اص ثبصا٘ذیـی ٚ صیش ػؤاَ ثاشدٖ  ، ثحث دسثبسٜ ٘مؾ اطلاعبت دس التلبدسٚ  اص ایٗ. اطلاعبت وبُٔ اػت

عاذْ تمابسٖ    ٔجبحاث التلابد اطلاعابت ٚ   . ٘اشیٝ سلبثت وبُٔ دس ثابصاس ؿاشٚع ؿاذ    یٞب یىی اص فشم

« التلابد اطلاعابت  »ٞشچٙاذ واٝ   ، ثشد صیبدی دس ٔجبحث التلابدی داس٘اذ  دس حبَ حبضش وبس 1اطلاعبت

اطلاعابت  »دس تحّیاُ ثبصاسٞابی ٔابِی عٕاذتب  ثاب       ِٚی اػت« التلبد عذْ تمبسٖ اطلاعبت»تش اص  ٌؼتشدٜ

تٛػط ػٝ ٔحماك ثاضسي    1970تئٛسی عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس دٞٝ  ٞبی یٝپب. ػشٚوبس داسیٓ« ٘بٔتمبسٖ

اوٖٙٛ اطلاعبت ٘بٔتمبسٖ ٚ ؿٛاٞذ ٘اشی ٚ عّٕای  . ثٙب ٟ٘بدٜ ؿذ 2ٙغ ٚ اػتیٍّیتضاػس، آوشِٛف، التلبد

٘اشیٝ اطلاعبت ٘بٔتمبسٖ ثش دسن  ٕٞچٙیٗ. دٞذ یجعجٝ اثضاس ٞش ٔتخلق التلبد ٔبِی سا تـىیُ ٔ، آٖ

پیبٔاذٞبی ٘بؿای اص اطلاعابت    . ٌزاؿاتٝ اػات   تاأثیش ، اص عّٕیابت ٟ٘بدٞاب ٚ ثبصاسٞابی ٔابِی     ٔتخللبٖ

ػیبػاات ػااٛد ػااٟبْ ٚ ، ثااشای ثشخاای ٔٛضااٛعبت ٔاابِی ٚ التلاابدی ٔب٘ٙااذ ثااذٞی ؿااشوت   ٘بٔتماابسٖ

٘اش  سؿاذ التلابدی دساصٔاذت ٚ ٔٙـاأ      ، ٚوابس  وؼات  یٞاب  عٕك ٚ دٚسٜ صٔب٘ی چشخٝ، ٌزاسی ػشٔبیٝ

 .ٌیشد یإِّّی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔ ٔبِی ٚ ثیٗ یٞب ثحشاٖ

یىای اص اثاشات   . لتلبد ٔابِی اػات  ٔفبٞیٓ دس ا یٗتش ثذٖٚ ؿه عذْ تمبسٖ اطلاعبتی یىی اص ٟٔٓ

عاذْ تمابسٖ اطلاعابتی ٕٔىاٗ     . ٟٔٓ ٚجٛد اطلاعبت ٘بٔتمبسٖ اخلاَ دس عّٕىشد ثبصاسٞبی ٔابِی اػات  

ٝ  تٛا٘ٙاذ  یٔا  ٔابِی ثبصاسٞابی  . فعّای ٘جبؿاذ   یٞب ثبصاس ثشاثش اسصؽ یٞب اػت ثبعث ؿٛد وٝ اسصؽ طاٛس   ثا

 ٞابی  یٕات ثاٝ دِیاُ ٚجاٛد ل   ، ٔابِی صاسٞابی  دس ثب. ٔتفابٚت ثبؿاٙذ  ، ثٙیبدی ثب ثبصاسٞبی ٔتعبسف وبلاٞاب 

فیضیىی ٚاثؼتٝ اػت ثٝ ٕٞابٖ ٔیاضاٖ   ( یٞب ػتب٘ذٜ) ٞب ثٝ ٕٞبٖ ا٘ذاصٜ وٝ ثٝ تِٛیذ عبیذی پشٚطٜ، ٘بٔطٕئٗ

 لیٕات افشادی وٝ تٕبیُ ثٝ اسائٝ پیـٟٙبدٞبی ثبلاتش . آتی ٔشتجط اػت ٞبی یٕتٞب اص ل ٘یض ثٝ ا٘تابسات آٖ

ٚ وٕتاش سیؼاه ٌشیض٘اذ ٚ     ا٘اذ  یٗث آتی خٛؽ ٞبی یٕتذ وٝ دس ٔٛسد لافشادی ٞؼتٙ، داس٘ذ ػٟبْثشای 

                                                            
1. Asymmetric Information 

2. Akerlof, Spence and Stiglitz 
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 782رافات رٍزاًه بازده سهام...          ٍ رابطه آى با اًح (PIN) احتوال هعاهله آگاهاًه سٌجص

 
ٞاب یاب عبیاذی     ثٝ ایٗ افشاد عبیذی خلٛكی ؿاشوت  ػٟبْثٙبثشایٗ دِیّی ثشای ایٗ اعتمبد وٝ تخلیق 

ٝ ٞب ّٔضْ ثاٝ كاشف ٞض   ٚجٛد ٘ذاسد؛ ثٙبثشایٗ ؿشوت، وٙذ یاجتٕبعی جبٔعٝ سا حذاوثش ٔ ثاشای   ٞابیی  یٙا

َ »ٚ ایٗ دس ؿشایطی اػت واٝ  وٙتشَ ٔتمبضیبٖ ٞؼتٙذ  اػاتیٍّیتض ٚ  ) دٚس اص سلبثات وبٔاُ اػات   « وٙتاش

 (.1981، 1ٚایغ

ٖ . ٘اشیٝ ثبصاس وبسا اػت، اػبػی ٘اشیٝ ٔذسٖ ٔبِی ٞبی یٝیىی اص پباص طشف دیٍش  ٌٛ٘اٝ واٝ دس    ٕٞاب

  ٝ ٝ  یٗ ٔجحااثتااش ٟٔاآ، ٌاازاسی اؿاابسٜ ؿااذٜ اػات  اوثاش ٔتااٖٛ ٔاابِی ٚ ػاشٔبی اطلاعاابت اػاات ، ایاٗ ٘اشیاا

، واٝ دس آٖ لیٕات اٚساق ثٟابداسی ٕٞچاٖٛ ػاٟبْ عابدی       وٙٙذ یوٝ ثبصاس وبسا سا ثبصاسی اطلاق ٔ ٛی٘ح ثٝ

ٚجاٛد اطلاعابت   (. 1372، عجاذٜ تجشیاضی  ٚ  یجٟبٖ خاب٘ ) وٙٙذٜ تٕبْ اطلاعبت ٔٛجٛد ثبصاس ثبؿذ ٔٙعىغ

ٍ  ، ٔٛلع ٚ ػشیع اطلاعبت دس لیٕات اٚساق ثٟابداس   وبفی دس ثبصاس ٚ ا٘عىبع ثٝ  ییی ثاب وابسا  استجابط تٍٙابتٙ

واٝ اٌاش اطلاعابت جذیاذی      ٘حٛی ِزا ثبصاس وبسا ثبیذ ٘ؼجت ثٝ اطلاعبت جذیذ حؼبع ثبؿذ ثٝ، ثبصاس داسد

 .دس ٔٛسد ؿشوتی ثٝ اطلاع عْٕٛ ثشػذ لیٕت ػٟبْ ؿشوت ٔتٙبػت ثب جٟت اطلاعبت یبد ؿذٜ تغییش وٙذ

   ٝ  سفتابس . اساٖ دس ثابصاس اػات  ٌاز  دس ٚالعیت عّٕىشد ثبصاسٞبی ٔبِی ؿذیذا  ٚاثؼتٝ ثاٝ سفتابس ػاشٔبی

ٚ  لیٕات ، پاِٛی  ٔٙابثع  تخلیق، ٌیشی ٘حٜٛ تلٕیٓ، ثٛسع دس ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ٜ  اسصیابثی  ٌازاسی   ثابصد

ٝ  ا٘ؼبٖ ؿٙبػی دس سٚاٖ وٝ ؿٙبختی اؿتجبٞبتا ٚ ٔجٟٓ ؿشایط. دٞذ یٔلشاس  تأثیش تحت ساٞب  ؿشوت  سیـا

ٗ  اكّیِ عٛأُ اص یىی وٝ ٔتأثش ثبؿذ سیثؼیب عٛأُ اص ٌزاساٖ ػشٔبیٝ وٝ سفتبس ؿٛد یٔ ثبعث، داسد  ایا

اصآ٘جبوااٝ اطلاعاابت . اػاات ؿاافبفیت اطلاعاابتعااذْ  ٚ اطٕیٙاابٖ عااذْ ٔٛضااٛع، اثٟبٔاابت سفتاابسی

تٛا٘ذ ثٝ تحّیُ  یٔعذْ تمبسٖ اطلاعبت دس وبسوشدٞبی ثبصاس  تأثیشٌزاساٖ یىؼبٖ ٘یؼت ثشسػی  یٝػشٔب

ٚٞؾ ػعی داسد تب ثب ثشسػی ٔیاضاٖ عاذْ تمابسٖ    سٚ ایٗ پظ اصایٗ. ثٟتش ؿشایط حبوٓ وٕه ؿبیب٘ی وٙذ

ٌاشاٖ دس ثابصاس اٚساق ثٟابداس تٟاشاٖ یاه دیاذ وّای اص ؿاشایط ٚجاٛد اطلاعابت           اطلاعبت ثیٗ ٔعبّٔٝ

ایٗ عذْ تمبسٖ اطلاعبت سا ثش ا٘حشافبت ثبصدٜ  تأثیش اصآٖ پغثٝ دػت آٚسدٜ ٚ  ٞب ؿشوتٔحشٔب٘ٝ حَٛ 

 .  ٔٛسد ثشسػی لشاس دٞذ ٞب ؿشوتػٟبْ ایٗ 

                                                            
1. Stiglitz and Weiss 
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      ٝ واٝ یىای اص ٔعیبسٞابی پیـاشفتٝ     ( PIN) دس ایٗ ساػتب اثتاذا ثاب اػاتفبدٜ اص احتٕابَ ٔعبّٔاٝ آٌبٞب٘ا

ػاعی ؿاذٜ ٔیاضاٖ عاذْ تمابسٖ اطلاعابت حاَٛ        ، ػٙجؾ عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس ادثیابت ٔابِی اػات   

ٝ  . ی ٔٙتخت ػٙجیذٜ ؿٛدٞب ؿشوت  ٔحبػاجٝ ؿاذٜ ٚ   كاٛست ػابلا٘ٝ    ٔعیبس عذْ تمبسٖ اطلاعبت اثتاذا ثا

ٜ ثب ٔحیط اطلاعبتی ثٟتاش ٔـاخق    ٞب ؿشوتاػبع آٖ  ثش ی ٞاب  دادٜػاسغ ثاب اػاتفبدٜ اص سیاض     . ا٘اذ  ؿاذ

ٔحبػجٝ  ٞب ؿشوتكٛست سٚصا٘ٝ دس ایٗ  ٔعبٔلات دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عذْ تمبسٖ اطلاعبت ثٝ

ٝ ثاش  اثاش عاذْ تمابسٖ اطلاعابت سٚصا٘ا     ، ٔىجاث  -ؿذٜ ٚ دس پبیبٖ ثب اػاتفبدٜ اص سٌشػایٖٛ ٔمطعای فبٔاب    

 .ی ٔٙتخت ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػتٞب ؿشوتا٘حشافبت سٚصا٘ٝ ػٟبْ 

 پیشیٌِ پژٍّش. 2

ٝ  عٕاذتب   ٔطبِعابت  وٝ ایٗ دٞذ یٔ ٘ـبٖ خبسجی ٌشفتٝ كٛست ٔطبِعبت ٍ٘بٞی ٌزسا ثٝ  ػإت  ثا

داس٘ذ؛ ِٚای ثاٝ دِیاُ     ٌشایؾ اػت ٕٞشاٜ ٘یض ثیـتشی دلت ثبوٝ  PIN ٘ٛیٗ ٘ایش ٔعیبسٞبی وبسٌیشی ثٝ

چیذٌی ٔحبػجٝ ٚ دس دػتشع ٘جٛدٖ اطلاعبت لاصْ ثشای ثشآٚسد ایٗ ٔعیبسٞب اػتفبدٜ اص ایاٗ ٔعیبسٞاب   پی

 ٖ  ثیـاتش اص ، دس داخُ وـٛس ثؼیبس ٔحذٚد اػت ٚ دس ٔعذٚد ٔطبِعبت داخّی دس صٔیٙٝ اطلاعبت ٘بٔتمابس

كاٛست   اثتذا ثٝ دس ادأٝ. فشٚؽ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ خشیذ پیـٟٙبدی لیٕت دأٙٝ یعٙی ٔعیبس ػبدٜ یه

اجٕبِی ثٝ چٙذ ٔطبِعٝ خبسجی ٔشتجط پشداختٝ ؿذٜ ٚ ػسغ ثشخی اص ٔطبِعبت ا٘جبْ ٌشفتٝ دس ایشاٖ دس 

 .ؿٛد یٔصٔیٙٝ عذْ تمبسٖ اطلاعبت ٔشٚس 

ثاٝ  « یی ثب حجٓ ٔعابٔلات ثابلا  ٞب ؿشوتدس  PINػٙجؾ »دس پظٚٞـی ثب عٙٛاٖ ( 2013) 1جىؼٖٛ

ٝ ، یی وٝ ٌشدؽ ػاشٔبیٝ ثابلایی دس ثابصاس داس٘اذ    بٞ ؿشوتثشسػی عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس  . ا٘اذ  پشداختا

٘بدیذٜ ٌشفتٗ سٚیذادٞبی ٟٔٓ دس ثابصاس  ، ی ثضسيٞب ؿشوتدس  PINوٙٙذ وٝ دس ٔحبػجٝ  یٔثیبٖ  ٞب آٖ

 .ٕٔىٗ اػت ٔٙجش ثٝ تعٕیٓ ٘بدسػت ٚ ٔتعلجب٘ٝ ٘تبی  ؿٛد

ثاٝ  « ٘ٛػب٘بت دس ثابصاس آتای وابلا    ثیٙی اطلاعبت ٘بٔتمبسٖ ٚ پیؾ»دس ٔمبِٝ ( 2014) 2ٚ ٕٞىبساٖ ِئٛ

چابسچٛة وابس   . ٞبی ٘بٔتمبسٖ ثبصدٜ ٚ ٘ٛػب٘بت دس ثبصاس آتای وابلا دس چایٗ پشداختٙاذ     یظٌیٚثشسػی 

                                                            
1. Jackson 

2. Liu and et al. 
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٘تابی   . دٞذ یٔٞبی ٔختّف ؿىُ  یعتٛصٚ ثب فشم  (THSV) ای سا ٔذَ ٘ٛػب٘بت تلبدفی آػتب٘ٝ ٞب آٖ

بیؼٝ ثب ٔاذَ ٘ٛػاب٘بت تلابدفی اػاتب٘ذاسد     ٘بٔتمبسٖ دس ٔم THSVدٞذ وٝ ٔذَ  یٔ٘ـبٖ  ٞب آٖپظٚٞؾ 

اػاتب٘ذاسد ثاش    THSV٘شٔابَ دس ٔمبیؼاٝ ثاب ٔاذَ     ٞابی ییش  یعتٛصثب  THSVعّٕىشد ثٟتشی داسد ٚ ٔذَ 

 .تش اػت ی ثبصاس آتی ٔٙطجكٞب دادٜ

ٞاب   یای داساٌزاسی  دس لیٕت ٞب ٚلفٝیه ٔذَ جٟـی ثشای »دس ٔمبِٝ  ،(2014) 1ثٛوّی ٚ ٕٞىبساٖ

ٖ تحت اطلاعبت ٘بٔت آٖ ثاش   تاأثیش ٞاب ٚ   یای داساٌازاسی   ثاٝ ثشسػای اطلاعابت ٘بٔتمابسٖ دس لیٕات     « مابس

     ٝ دس یاه ثابصاس ٔابِی    ، ٌازاساٖ عملایای   اػتشاتظی پشتفٛی ثٟیٙاٝ ٚ حاذاوثش ٔطّٛثیات ا٘تاابسی ػاشٔبی

ٝ      ٞب آٖ. پشداص٘ذ یٔ ٌازاساٖ سا ثاٝ دػات     پشتفٛی ثٟیٙٝ ٚ حاذاوثش ٔطّٛثیاتا ٍِابسیتٕیِ ا٘تاابسی ػاشٔبی

ٖ  دٞٙذ وٝ پشتفٛی ثٟیٙٝ ٞش ػشٔبیٝ یٔـبٖ آٚسدٜ ٚ ٘ . اػات  2ٌزاس ٔمذاسی ثیـتش یب وٕتش اص ثٟیٙٝ ٔشتاٛ

ٌزاساٖ ٔطّاع سا   ٔطّٛثیت ٔجب٘جیِ ػشٔبیٝ، دس ثبصاس ٞب جٟؾدٞذ  یٔ٘ـبٖ  ٞب آٖٕٞچٙیٗ ٘تبی  پظٚٞؾ 

ذ ثاشای  تٛا٘ا  یٔا ، دٞاذ ٚ سیؼاه ٘بؿای اص ایاٗ أاش      یٔا ٌزاساٖ ییشٔطّع ثیـتش وبٞؾ  ٘ؼجت ثٝ ػشٔبیٝ

 .وبسایی ثبصاس ٔفیذ ثبؿذ

یه ٔعیبس سٚصا٘ٝ پٛیب ثشای احتٕبَ ٔعبّٔٝ »دس پظٚٞـی ثب عٙٛاٖ ( 2014) 3چبً٘ ٚ ٚاً٘، چبً٘

ٌازاسی ػاٟبْ سا    یٕات لاطلاعابت خلٛكای ثاش     تاأثیش چٍاٍٛ٘ی  « آٌبٞب٘ٝ ٚ ٘ٛػب٘بت عبیذی ؿشوت

دس  (DPIN) حتٕبَ ٔعبّٔٝ آٌبٞب٘ٝدس ایٗ پظٚٞؾ ٔعیبسی پٛیب سا ثشای ػٙجؾ ا ٞب آٖ. وٙٙذ یٔثشسػی 

ی ٞب دادٜچبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ایٗ ٔعیبس پٛیب سا ثشای . وٙٙذ یٔثبلا ثبؿذ اسائٝ  ٞب دادٜؿشایطی وٝ فشوب٘غ 

ٔحبػاجٝ واشدٜ ٚ ػاسغ استجابط ٔیابٖ اطلاعابت خلٛكای ٚ         (CRSP) ٔشوض تحمیمبت أٙیات لیٕات  

 .دٞٙذ یٔ٘ٛػب٘بت عبیذی ؿشوت سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس 

پٛیاابیی فشوااب٘غ ثاابلا ثاایٗ عااذْ تماابسٖ »ی ثااب عٙااٛاٖ ا ٔمبِااٝدس ( 2016) 4سیضٚع ٚ ٕٞىاابساٖپبپااب

ثٝ ثشسػی استجبط ثیٗ ٘ٛػب٘بت ٚ حجٓ ٍٕٞبْ ؿاذٜ احتٕابَ ٔعبّٔاٝ    « اطلاعبت ٚ ٘ٛػب٘بت اٚساق ثٟبداس

                                                            
1. Buckley et al. 

2. Merton Optimal 

3. Chang, Chang and Wang 

4. Paparizos et al. 
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ٔ   دٞٙذٜ ٘ـبٖ ٞب آٖ٘تبی  . پشداص٘ذ یٔعبیذی ػٟبْ  ٔذت وٛتبٜآٌبٞب٘ٝ ٚ ٘ٛػب٘بت  ثجات ٚ  ساثطاٝ آٔابسی 

 .عبیذی ػٟبْ اػت ٔذت وٛتبٜداس ثیٗ ٔیضاٖ عذْ تمبسٖ اطلاعبت ٚ ٘ٛػب٘بت  ٔعٙی

ٓ ، ی داخّی ا٘جبْ ٌشفتٝ دس صٔیٙٝ عذْ تمبسٖ اطلاعبتٞب پظٚٞؾ اصجّٕٝ ( 1389) احٕذپٛس ٚ عجا

ٝ  یٞاب  ؿشوت اطلاعبتی دس تمبسٖ عذْ ٚ تعٟذی اللاْ ویفیت ثیٗ ساثطٝ ثشسػی»دس ٔمبِٝ  ٜ  پزیشفتا  ؿاذ

 ٚ ٟٔٓ اثش، تعٟذی اللاْ ویفیت آیبوٝ ٞؼتٙذ  ٔٛضٛع ایٗ ثٝ د٘جبَ تعییٗ« تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ٛسعث دس

ْ  ویفیات  دٞذ وٝ یٔ ٘ـبٖ ٞب آٖ٘تبی  پظٚٞؾ . داسدٞب  ؿشوت اطلاعبتی تمبسٖ عذْ ثش داسی یٔعٙ  الالا

ٔیاضاٖ عاذْ تمابسٖ    ثاش   داسی یٔعٙ تأثیش، ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ؿذٜ پزیشفتٝ یٞب ؿشوت تعٟذی

 .اطلاعبتی ٘ذاسد

 آتای  ػامٛط  سیؼاه  ثاش  ٔابِی  اطلاعبت ٘جٛدٖ ؿفبف تأثیش»دس ٔمبِٝ ( 1390) فشٚیی ٚ ٕٞىبساٖ

ٝ  یٔ ٘تیجٝ« تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس پزیشفتٝ ؿذٜ یٞب ؿشوت دس ػٟبْ لیٕت  افاضایؾ  ثاب  ٌیش٘ذ وا

ٞاب   آٖٕٞچٙایٗ  . یبثاذ  یٔا فاضایؾ  ا ػٟبْ لیٕت آتی ػمٛط سیؼه، ٔبِی ٌضاسؿٍشی دس ؿفبفیت عذْ

ٖ  عذْ ٌزاساٖ یٝػشٔب ٚ ٔذیشاٖ ثیٗ وٝ ؿشایطی دس وٝ دٞٙذ یٔ ٘ـبٖ  اثاش ، ٚجاٛد داسد  اطلاعابتی  تمابس

 .اػت ثیـتش ػٟبْ لیٕت آتی ػمٛط سیؼه افضایؾ ثش ٔبِی اطلاعبت ؿفبفیت عذْ

افـبی اطلاعابت ٘بؿای    اثش افضایؾ»دس پظٚٞـی ثب عٙٛاٖ ( 1390) پٛس ٘یب ٚ ٘بدسی طبِت، فشد ٚویّی

ثاٝ ثشسػای عاذْ تمابسٖ     « اص اجشای اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثشػی تجذیذ٘اش ؿذٜ ثاش عاذْ تمابسٖ اطلاعابتی    

ٞب ثیبٍ٘ش  آٖپظٚٞؾ ٘تبی  . ا٘ذ پشداختٝ ثب ٔعیبس اختلاف لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟبْاطلاعبت 

 .اػت طلاعبتیاػتب٘ذاسدٞبی حؼبثشػی تجذیذ٘اش ؿذٜ ثش عذْ تمبسٖ ا تأثیشعذْ 

ٖ  یٝسلبثت ثیٗ ػاشٔب »دس پظٚٞـی ثب عٙٛاٖ ( 1392) وشدػتب٘ی ٚ ٔٛػٛیبٖ آٌابٜ ثاشای وؼات     ٌازاسا

 یٗثاا یسلبثاات اطلاعاابت تااأثیشثااٝ ثشسػاای  «عااذْ تماابسٖ اطلاعاابتی ٌاازاسی یٕااتل اطلاعاابت ٔحشٔب٘ااٝ ٚ

 یؾثاب افاضا  وٙٙاذ واٝ    یٔا ثیبٖ  ٟبآ٘. ا٘ذ پشداختٝی عذْ تمبسٖ اطلاعبت ٌزاسی یٕتآٌبٜ ثش ل ٌزاساٖ یٝػشٔب

 .یبثذ یوبٞؾ ٔ یتمبسٖ اطلاعبت ٌزاسی عذْ یٕتل، یسلبثت اطلاعبت یبسعٙٛاٖ ٔع تعذاد ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ثٝ

عذْ تمبسٖ اطلاعبت ٚ اسصؽ ؿشوت ثاش   تأثیشثشسػی »دس پظٚٞـی ثب عٙٛاٖ  (1393) ٟب ٚ ٔشادیبٖیحبج

ٌازاسی ٚ   اسصؽ ؿشوت ٚ ػشٔبیٝ یٗث یٓطٝ ٔؼتمساثثٝ ثشسػی « دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٌزاسی یٝػشٔب
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وٙٙذ واٝ   یٔثیبٖ  ٞب آٖ. پشداص٘ذ یٔ ٌزاسی عذْ تمبسٖ اطلاعبت ٚ اسصؽ ؿشوت ثش ػشٔبیٝ ٔتمبثُ ػسغ اثش

 .ؿٛد یٔ ٌزاسی اسصؽ ؿشوت ثش ػشٔبیٝ تأثیشٔٛجت وبٞؾ ، عذْ تمبسٖ اطلاعبت

 هباًی ًظری. 3

سٚ ٔحممیٗ اص ثشخی  ٔـبٞذٜ ٘یؼت اصایٗ ٛس ٔؼتمیٓ لبثُط آ٘جبوٝ ػطح عذْ تمبسٖ اطلاعبتی ثٝ اص

 ٚ والاسن ) ٌیش٘ذ یایٗ ٔعیبسٞب دس ػٝ طجمٝ وّی لشاس ٔ. ا٘ذ ثشای ػٙجؾ آٖ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٞب ؿبخق

ٖ  ٞؼاتٙذ؛  سؿاذ  ٔجتٙی ثاش فشكات   دػتٝ اَٚ ٔعیبسٞبی(. 2000، 1ؿؼتشی ٞاب ایاٗ اػات واٝ      اػاتذلاَ آ

جتٙای  ٔدػتٝ دْٚ ٔعیبسٞابی  . داس٘ذ یتش ٔحیط اطلاعبتی ٘بٔتمبسٖ، سؿذ ثیـتش یٞب ثب فشكت یٞب ؿشوت

افضایؾ ػطح اطلاعبت ٔشتجط ثب یاه ؿاشوت    ثب ایٗ اػتذلاَ وٝ. ٌشاٖ ٞؼتٙذ یُتحّثیٙی ػٛد  ثش پیؾ

دػاتٝ ػاْٛ اص   . ٌاشدد  یٔشثٛط ثٝ ػٛدٞبی ٔٛسد ا٘تابس آتی ؿاشوت ٔا   اتٔٙجش ثٝ ٍٕٞشایی دس ا٘تابس

ا٘ذ وٝ دس ٔمبیؼٝ ثب  اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ 2ثبصاس تبسػبخسیض بسٞبی ٔجتٙی ثش ادثیبت ٔطبِعبت اص یه ػشی اص ٔعی

 .ٞؼتٙذ تش سای دٚ ٌشٜٚ لجّی 

خاشد ثابصاس دأٙاٝ لیٕات      تبسٔجتٙی ثش ادثیبت ػبخ ػٙجؾ عذْ تمبسٖ اطلاعبت ٔعیبسٞبی دس حیطٝ

ٝ . ٔطشح ؿاذ ( 1968) 3پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ ٘خؼتیٗ ثبس تٛػط دٔؼتض لیٕات پیـاٟٙبدی    دأٙا

ٝ   طٛس ٌؼتشدٜ دس تحمیمبت پیـیٗ ثٝ ػٟبْ ثٝ فشٚؽخشیذ ٚ  وبسسفتاٝ   عٙٛاٖ ٔعیبس عذْ تمبسٖ اطلاعابتی ثا

تٛا٘ذ عذْ  یٕ٘أب ؿبخقِ تفبٚت ثیٗ لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ ٔعیبسی ثؼیبس ػبدٜ ثٛدٜ ٚ اػت؛ 

ػبختبس خشد ثابصاس ٚ ثاش ٔجٙابی لیٕات      بعثش اػ سٚ اصایٗ. ی دس ثبصاس ٘ـبٖ دٞذخٛث ثٝتمبسٖ اطلاعبت سا 

ییشعابدی دس   یٞاب  ٔذِی اص جشیبٖ ػافبسؽ ( 1992ٚ  1987) 4ایضِی ٚ اٚٞبساپیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ 

ٝ      تٛاٖ یثبصاس اسائٝ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ثش ٔجٙبی آٖ ٔ ٌاش   احتٕبَ ٚلٛع یه ٔعبّٔاٝ تلابدفی تٛػاط یاه ٔعبّٔا

ثیبٍ٘ش ٚجاٛد اطلاعابت    1تب  0دس دأٙٝ  PINتش  ضسئمبدیش ث وٝ یطٛس سا ثشآٚسد ٕ٘ٛد ثٝ (PIN) ٔطّع

 (. 2009، 5ٖٚ) ٔحشٔب٘ٝ ثیـتش یب ػطح عذْ تمبسٖ اطلاعبتی ثبلاتش اػت

                                                            
1. Clarke and Shastri 

2. Market Microstructure 

3. Demsetz 

4. Easley and O’ Hara 

5. Wan 
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   ٝ طاٛس ٔؼاتمیٓ ٚ ثاذٖٚ ٘یابص ثاٝ فعبِیات        فشم اػبػی ایٗ ٔذَ ایٗ اػت وٝ اطلاعابت عٕاٛٔی ثا

 ٞابی ییشعابدی   بٖ ػفبسؽوٝ اطلاعبت ٔحشٔب٘ٝ دس جشی ؿٛد دسحبِی ٞب ٔٙعىغ ٔی ٔعبٔلاتی دس لیٕت

احتٕبَ ٔعبّٔٝ ٔجتٙی ثاش   ،(1992) ایضِی ٚ اٚٞبسا. ٌشدد ٔٙعىغ ٔی( خشیذ یب فشٚؽ ٔبصاد یٞب ػفبسؽ)

كٛست ٘ش  ٚسٚد ثشآٚسدی ٔعبٔلات آٌبٞب٘اٝ تمؼایٓ ثاش     سا ثٝ (    ) iاطلاعبت ثشای ػٟبْ ٔـخق 

ٝ شدٜ ٚ ٘ش  ٚسٚد ثشآٚسدی ٕٞٝ ٔعبٔلات دس یه سٚص ٔـخق تعشیف وا  ساثطاٝ صیاش ٘ـابٖ     كاٛست  ثا

 (:2006، 1ٌٚب) داد٘ذ

2
iPIN



 


  (1)  

ثیابٍ٘ش احتٕابَ ٚلاٛع سٚیاذاد     δ  ،ثیبٍ٘ش احتٕبَ ٚلٛع یه سٚیاذاد اطلاعابتی   α، دس ایٗ ؿبخق

دس یاه سٚص  ( اخجبس خٛة) ثیبٍ٘ش احتٕبَ ٚلٛع سٚیذاد اطلاعبتی خٛة δ-1ٚ ( اخجبس ثذ) اطلاعبتی ثذ

َ   چٙبٖ چٝ دس یه سٚص ٔـخق ٞیچ سٚیذاد اطلاعبتی س  ٘ذٞاذ . اػت ٔـخق تٟٙاب  ( α-1) ثاب احتٕاب

ٝ   وٙٙاذ  یدس ثبصاس ٔعبّٔٝ ٔا ( ٘مذیٍٙی) ٌشاٖ ییشٔطّع ٔعبّٔٝ ٌاشاٖ   ؛ ٚ دس چٙایٗ سٚصی ٘اش  ٚسٚد ٔعبّٔا

. اػات  εییشٔطّع چٝ ثشای خشیذ ٚ چاٝ ثاشای فاشٚؽ داسای یاه تٛصیاع پٛآػاٗ ٔؼاتمُ ثاب احتٕابَ          

حبضاش ثاٝ ا٘جابْ ٔعبّٔاٝ      μتٟٙب دس كٛست ٚلٛع یه سٚیذاد اطلاعبتی ٚ ثب احتٕابَ   ٔطّعٌشاٖ  ٔعبّٔٝ

خاٛة الاذاْ ثاٝ خشیاذ ٚ دس كاٛست      ( علأات ) دس كاٛست دسیبفات اخجابس    وٝ یطٛس ثٝ، خٛاٞٙذ ثٛد

ثذ الذاْ ثٝ فشٚؽ ػٟبْ خٛد خٛاٞٙذ وشد؛ ثٙبثشایٗ ثب فشم ٚلٛع یه سٚیذاد ( علأت) دسیبفت اخجبس

وٕتش اص ٘اش  ٚسٚد  ( α) خشیذ یٞب ٘ش  ٚسٚد ػفبسؽ، دس یه سٚص خبف( δα) ثب احتٕبَ عبتی ثذاطلا

ٚلاٛع سٚیاذاد اطلاعابتی خاٛة دس      ٝث ٔطّعٌشاٖ ٔعبّٔٝ ٚ ثشایخٛاٞذ ثٛد ( ε+μ) فشٚؽ یٞب ػفبسؽ

ثاایؾ اص ٘ااش  ٚسٚد ( ε+μ) خشیااذ یٞااب ٘ااش  ٚسٚد ػاافبسؽ( α(δ-1)) ثااب احتٕاابَ یااه سٚص خاابف

 . خٛاٞذ ثٛد (ε) شٚؽف یٞب ػفبسؽ

    ٗ اص اطلاعابت ثاشای ٚسٚد ثاٝ ٔعبّٔاٝ      2تحت ایٗ ؿشایط یه ثبصاسٌشداٖ ثاش اػابع اػاتٙجبط ثیاضی

تحّیاُ ثابصاسٌشداٖ   . ثذ یب ٘جٛد اخجبس ٔطبثمات دٞاذ  ، وٙذ تب ا٘تابسات خٛد سا ثب اخجبس خٛة یٔاػتفبدٜ 

                                                            
1. Vega 

2. Bayesian 
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ٝ  لجاُ اص ؿاشٚع   tدس صٔبٖ . ٔؼتمُ اص سٚصٞبی دیٍش اػت، ثشای یه سٚص ا٘تاابس ثابصاسٌشداٖ اص   ، ٔعبّٔا

 :اخجبس خٛة ٚ اخجبس ثذ ثٝ تشتیت صیش اػت، احتٕبَ ٘جٛد اخجبس

  1 nP t    (2)  

     1gP t     (3)  

   bP t   (4)  

خاٛد دس   ثشای خشیذ ٚ فاشٚؽ ٚ تطجیاك ا٘تاابسات   ، دس ایٗ ؿشایط ثبصاسٌشداٖ اص اطلاعبت آؿىبس

 P(tSt) ،ثبؿااذ سٚصا٘ااٝ فااشٚؽ ٚ خشیااذ ثااشآٚسدی تعااذاد ثیاابٍ٘ش Bt  ٚStاٌااش . وٙااذ یٔااثاابصاس اػااتفبدٜ 

ٖ    دٞٙذٜ ٘ـبٖ  Pb(tSt) ،ثیابٍ٘ش ا٘تاابسات دس ؿاشایط ٘جاٛد اخجابس       Pn(tSt) ،تطجیاك ا٘تاابسات ثابصاسٌشدا

احتٕبَ تطجیك اٚ ثب اخجبس خاٛة دس ؿاشایطی اػات واٝ      Pg(tSt، )احتٕبَ تطجیك ثبصاسٌشداٖ ثب اخجبس ثذ

َ ) سػذ یٔ tیه ػفبسؽ فشٚؽ دس صٔبٖ  ؿاشایط احتٕابلات صٔاب٘ی واٝ یاه      (. 2009، 1اٚ٘ٛس ٚ دٔیاش

ٗ   . آیذ یٔسػذ ٘یض ثٝ ٕٞیٗ كٛست ثٝ دػت  یٔػفبسؽ خشیذ  احتٕابَِ پؼایِٗ   ، ثش اػابع اػاتٙجبط ثیاضی

 :سػذ ثشاثش اػت ثب یٔ tٖ وٝ یه ػفبسؽ فشٚؽ دس صٔب یٍٞٙبٔثبصاسٌشداٖ 

 

 
   

 

   

           

 

 

| P | P P
|  

| P | P | P P

n t n n t n S n

n t

t n t n g t g b t b S b

P S t t P S t t t
P t S

P S P S t t P S t t P S t t t



 
  

    (5)  

 :ؿٛد یٔكٛست صیش ٘ـبٖ دادٜ  احتٕبَ پؼیٗ سٚی اخجبس ثذ ٚ اخجبس خٛة ثٝ

 
   

 

P
|

P

S b

b t

S b

t
P t S

t

 

 




  (6)  

 
   

 

P
|

P

S g

g t

S b

t
P t S

t



 


  (7)  

، اػات  tدس صٔابٖ   اسصؽ ا٘تابسی اٚ اص داسایای  ،b(t) ،ػٛد ا٘تابسی كفش اص لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ

 :ثشاثش اػت ثب tثٙبثشایٗ لیٕت پیـٟٙبدی فشٚؽ دس صٔبٖ 

                                                            
1. Onur and Demirel 
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 
         

 

*P P P

P

S n S b i S g i

S b

t V t V t V
b t

t

   

 

  


  (8)  

ٕٞچٙیٗ لیٕات پیـاٟٙبدی   . اسصؽ اٚساق ثٟبداس دس حبِت ٘جٛد اخجبس اػت دٞٙذٜ ٘ـبٖ *Vدس ایٙجب 

 :ثشاثش اػت ثب tفشٚؽ دس صٔبٖ 

 
       

 

*P P P

P

b n b b i b g i

b g

t V t V t V
a t

t

   

 

  


  (9)  

 :كٛست صیش اػت سصؽ ا٘تابسی داسایی ثٝثٙبثشایٗ ا

       *

i n b i g iE V P t V P t V P t V    (10)  

 :داسیٓ 9ٚ  8دس ٔعبدِٝ  10ٌزاسی ٔعبدِٝ  یجبثب 

   
 

 
  b

i i i

S b

P t
b t E V E V V

P t



 
  

  (11)  

   
 

 
  g

i i i

b g

P t
a t E V V E V

P t



 
  

  (12)  

اساٖ ٔطّاع ٚ  ٌاز  یٝػاشٔب ٚتحّیُ ٘مؾِ ٚسٚد  یٝتجض، ثب تٛجٝ ثٝ اسصؽ ا٘تابسی داسایی ٞب ٔعبدِٝایٗ 

دس ایاٗ ؿاشایط ؿاىبف لیٕات پیـاٟٙبدی خشیاذ ٚ       . ثخـٙذ یٔییشٔطّع سا دس لیٕت ٔؤثش ٔعبّٔٝ ثٟجٛد 

1فشٚؽ
 () ٝ(:2009، اٚ٘ٛس ٚ دٔیشَ) ؿٛد یٔكٛست تفبضُ لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ ثیبٖ  ث 

 
     Σ t a t b t   (13)  

 
 

 
  

 

 
  

P P
Σ

P P

g b

i i i i

b g S b

t t
t V E V E V V

t t

 

   
   

   (14)  

 طشیاك  اصوبسسفتاٝ   ثٝ PINٔحبػجٝ  فشَٔٛ دس وٝ  = {,,,}پبسأتش  چٟبس فبػیش تٕبٔیثب ایٗ ت

  :ؿٛد ٔی ثشآٚسد صیش سٚصا٘ٝ تبثع احتٕبَ ػبصی یـیٙٝث

                                                            
1. Spread 
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            

 

, 1
! ! ! !

1
! !

i i
i i

b ss b

i i

b s

B SS B
b ss b

i i

i i i i

B S

b s

i i

L B S e e e e
B S B S

e e
B S

    

 

    
   

 


    

 

 
  

 

 (15)  

ٗ . ؿٛد یٔ اػتفبدٜ( 1991) 1سدی ٚ ِی اص اٍِٛسیتٓ ٔعٕٛلا  ٔعبٔلات جٟت تعییٗ ثشای وٝ  ٕٞچٙای

یعٙاای  فااشٚؽ ٚ خشیااذ ثااٝ ٔشثااٛط ٞاابی دادٜ ای اص ٔجٕٛعااٝ ثااشای پاابسأتش  ثااشداس ثااشآٚسداااٛس ٔٙ ثااٝ

  
1

  ,  
T

t t t
M B S


  دسT ٞابی  احتٕبَ ضشة احتٕبَ حبكُ تبثع اص تٛاٖ ٔی سٚص ٔعبٔلاتی  ٝ  سٚصا٘ا

  :وشد اػتفبدٜ صیش كٛست ثٝ

   
1

,
T

t tt
L M L B S 


  (16)  

 1تاب   0دس دأٙاٝ   PINتاش   ٔمابدیش ثاضسي  ( 1992) ایضِای ٚ اٚٞابسا   ػبعطٛس وٝ روش ؿذ ثش ا ٕٞبٖ

پغ اص ٔحبػجٝ ؿبخق . ثیبٍ٘ش ٚجٛد اطلاعبت ٔحشٔب٘ٝ ثیـتش یب ػطح عذْ تمبسٖ اطلاعبتی ثبلاتش اػت

PIN ، ْدس ثاٛسع اٚساق   ٞاب  ؿاشوت ٞذف ایٗ پظٚٞؾ ػٙجؾ اثش ایٗ ؿبخق ثش ا٘حشافبت ثبصدٜ ػٟب

سٚ ثشای ٔحبػجٝ ا٘حشاف ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ػٟبْ ثشای یه ؿشوت خبف اص سٚؿی  اصایٗ. ثٟبداس تٟشاٖ اػت

؛ دٚس٘اااٛ ٚ 1988، 2ساَ) ؿااٛد یٔاااص ٔااذَ سٌشػاایٛ٘ی ثاابصاس اػااتفبدٜ  R2اػااتب٘ذاسد ثااش اػاابع آٔاابسٜ 

ٖ  2004، 3ٕٞىبساٖ ٖ ؛ چب٘اً  2007، 4؛ چاٗ ٚ ٕٞىابسا ثاشای ٞاش   ، دس ایاٗ ساػاتب  (. 2014، 5ٚ ٕٞىابسا

  :ؿٛد یٖٔ صیش دس ٘اش ٌشفتٝ سٌشػیٛ، tؿشوت دس سٚص 

, ,0 ,1 , ,i j i i m j i jR R      (17)  

ثبصدٜ ثبصاس دس  دٞٙذٜ ٘ـبٖ Rm,jٚ  (t دس سٚص)  jدس فبكّٝ سٚصا٘ٝ iثبصدٜ ؿشوت  دٞٙذٜ ٘ـبٖ، Ri,jوٝ 

 :ؿٛدكٛست صیش ٔحبػجٝ ٔی حبَ ا٘حشاف ثبصدٜ سٚصا٘ٝ یه ؿشوت خبف ثٝ. اػت  jفبكّٝ 

                                                            
1. Lee and Ready 

2. Roll 

3. Durnev et al. 

4. Chen et al. 

5. Chang et al. 
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 2

,

, 2

,

1
log

i t

i t

i t

R
FSRV

R

 
 
    (18)  

2وٝ 

,i tR ،  ٜٔجزٚس آٔابسR   ثاشای ؿاشوت   ( 17) دس ٔعبدِاٝ سٌشػایٛ٘یi  دس سٚصt  ثٙابثشایٗ  . اػات

FSRV  تٛضیح دس ثابصدٜ ػاٟبْ ؿاشوت سا پاغ اص دس ٘ااش ٌاشفتٗ اثاش ثابصدٜ ثابصاس           شلبثُییا٘حشافبت

ثشای آصٖٔٛ تجشثی ساثطٝ ، ٔختّفی ٞب ؿشوتپغ اص ٔحبػجٝ ا٘حشافبت ثبصدٜ سٚصا٘ٝ . وٙذٔحبػجٝ ٔی

 -اص چبسچٛة سٌشػیٖٛ فبٔاب  ،(PIN) ا٘حشافبت ثبصدٜ ػٟبْ یه ؿشوت خبف ثب عذْ تمبسٖ اطلاعبت

ی دس ٔطبِعبت تجشثی دس صٔیٙٝ ا ٌؼتشدٜكٛست  ٔىجث ثٝ -سٚؽ فبٔب. ؿٛد یٔاػتفبدٜ ( 1973) 1ٔىجث

ٔمابدیش ثضسٌای ثبؿاٙذ     T  ٚNواٝ   صٔاب٘ی  خلٛف ثٝایٗ سٚؽ . ٌزاسی ػٟبْ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت یٕتل

سٚ اص یه سٌشػیٖٛ ٔمطعی ثشای تخٕیٗ پبسأتشٞبی ٔشثٛط ثٝ ٞش ؿاشوت اػاتفبدٜ    اصایٗ. وبسثشد داسد

 :كٛست صیش اػت ٔىجث ثٝ -سٌشػیٖٛ فبٔب. ؿٛد یٔ
'

, 1, , 2, , 1 , ,i t t i t t i t t i t i tFSRV PIN B PIN X         (19)  

 Xٕابَ ٔعبّٔاٝ آٌبٞب٘اٝ ٚ    ؿابخق احت  PIN ،سٚص t = 1,... ,T  ،ؿشوت دٞٙذٜ ٘ـبٖ، i = 1,…,Nوٝ 

ٝ    . ثشداس ٔتغیشٞبی وٙتشَ اػت ٔعیابس   ،(VOL) دس ایٙجب ثشداس ٔتغیشٞبی وٙتشَ ؿابُٔ حجآ ٔعبّٔاٝ سٚصا٘ا

كٛست ٘ؼجت ثبصدٜ خبِق سٚصا٘ٝ ثٝ حجٓ ٔعبّٔٝ سیبِی سٚصا٘ٝ دس ثبصاس ػاٟبْ   وٝ ثٝ ،(ILL) عذْ ٘مذیٍٙی

ٕٞچٙیٗ ثشای دس ٘ااش  . اػت (RET) ٚ ثبصدٜ ػٟبْ (PRC) لیٕت ػٟبْ ،(2002، 2آٔیٟٛد) ؿٛد یٔٔحبػجٝ 

ٚ FSRV، VOLدس ثاشداس ٔتغیشٞابی وٙتاشَ اِٚایٗ تفبضاُ اص ٔتغیشٞابی       ، ٔذت وٛتبٜٞبی  یبییپٌٛشفتٗ 

RET ؿٛد یٔكٛست صیش ٘ـبٖ دادٜ  یجٝ ٔعبدِٝ سٌشػیٖٛ ثٝدس٘ت، ٘یض دس ٘اش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت: 
' '

, 1, , 2, , 1 1 , 2 , 1

' ' ' ' '

3 , 4 , 5 , 6 , 1 7 , 1 ,

i t t i t t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

FSRV PIN B PIN VOL VOL

ILL PRC RET RET FSRV

   

     

 

 

    

       (20)  

دس ثخؾ  ٞب ؿشوتآٖ ثش ا٘حشافبت ثبصدٜ ػٟبْ  تأثیشٝ ؿبخق عذْ تمبسٖ اطلاعبت ٚ ٘تبی  ٔحبػج

 .ؿٛ٘ذ یٔثعذ اسائٝ 

                                                            
1. Fama and MacBeth 

2. Amihud 
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 ًتایج ٍ بحث. 4

َ ؿاشوت اص   30، ٔىجاث  -ٚ تخٕایٗ ٔاذَ سٌشػایٛ٘ی فبٔاب     PINثشای ٔحبػجٝ ؿبخق  یٗ تاش  فعاب

َ   30ثش اػبع ؿابخق  ، ی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖٞب ؿشوت یاب٘ی ػابَ   تاش دس ٔمطاع پب   ؿاشوت فعاب

 1389-1394ی ٞب ػبَاص ، ٞبی ٔعبٔلاتی ی ٔٛسد اػتفبدٜ ؿبُٔ سیض لیٕتٞب دادٜ. ا٘ذ ؿذٜا٘تخبة  1394

ی ٔٙتخات  ٞاب  ؿاشوت ثشای  PINی  ٔحبػجٝ ؿبخق ٘تب. اص ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت

 .ؽ ؿذٜ اػتٌضاس( 1) دس جذَٚ، R افضاس ٘شْثب اػتفبدٜ اص ، دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 ی هٌتخة دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاىّا ششکتتشای  PINشاخص . 1جذٍل 

 سال
 ضرکت

6832 6838 6835 6836 6830 6833 

001/0 12/0 19/0 NA NA NA استثاطات سیاس 

 خَدسٍ یشاىا 89/0 28/0 23/0 12/0 33/0 *00/0

 یيًَ اقتصاد تاًک 49/0 00/0 15/0 10/0 16/0 60/0

00/0 10/0 58/0 22/0 00/0 NA تاًک اًصاس 

 یاىتاًک پاسس 52/0 18/0 00/0 11/0 28/0 0006/0

17/0 27/0 15/0 14/0 16/0 NA تاًک پاساسگاد 

 تاًک تجاست 08/0 16/0 13/0 54/0 12/0 01/0

 تاًک صادسات ایشاى 33/0 12/0 20/0 03/0 07/0 50/0

 تاًک کاسآفشیي 16/0 09/0 49/0 06/0 08/0 00/0

 تاًک هلت 10/0 11/0 70/0 12/0 29/0 72/0

 اصفْاى ًفت یشپالا 70/0 00/0 66/0 41/0 66/0 03/0

00/0 19/0 00/0 00/0 66/0 NA پتشٍشیوی پشدیس 

 خاسک یویپتشٍش 66/0 42/0 00/0 11/0 08/0 00/0

 ٍفلضات هعادى تَسعِ 09/0 66/0 10/0 00/0 30/0 00/0

 چادسهلَ 00/0 13/0 66/0 04/0 32/0 23/0

 یکاًفَسهات خذهات 17/0 17/0 10/0 53/0 35/0 09/0
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 سال

 ضرکت
6832 6838 6835 6836 6830 6833 

 سایپا 00/0 13/0 18/0 03/0 00/0 03/0

 یهل تَسعِ. س 00/0 004/0 13/0 13/0 12/0 08/0

 غذیشگزاسی سشهایِ 68/0 02/0 12/0 47/0 00/0 35/0

 آرسآب یعصٌا 10/0 05/0 11/0 54/0 35/0 02/0

 فَلاد خشاساى 53/0 45/0 69/0 84/0 80/0 99/0

 فَلاد خَصستاى 46/0 66/0 00/0 66/0 27/0 09/0

 فَلاد هثاسکِ 00/0 08/0 22/0 00/0 22/0 10/0

 ىکشتیشاًی ایشا 44/0 81/0 75/0 71/0 60/0 00/0

 تْوي گشٍُ 15/0 13/0 05/0 08/0 00/0 00/0

 گشٍُ هپٌا 41/0 22/0 00/0 95/0 16/0 08/0

 گل گْش 45/0 24/0 66/0 00/0 08/0 24/0

 هخاتشات ایشاى 10/0 02/0 18/0 08/0 18/0 00/0

 هس یعصٌا یهل 14/0 003/0 08/0 08/0 21/0 07/0

07/0 21/0 13/0 16/0 28/0 NA ًفت ٍ گاص پاسسیاى 
 .ا٘ذ دٜ ؿذٜتٕبٔی اعذاد كفش دس ایٗ جذَٚ دس اكُ اعذاد ثؼیبس وٛچىی ثٛدٜ ٚ ثٝ كٛست تمشیجی ثشاثش ثب كفش ٘ـبٖ دا *

 ٔحبػجبت تحمیك: ٔأخز

 ی ػابیسب ٞاب  ؿاشوت كٛست ٔتٛػاط   ثٝ ،(1) دس جذَٚ PINثش اػبع ٔمبدیش ٔحبػجٝ ؿذٜ ؿبخق 

ٓ ) ٌزاسی تٛػعٝ ّٔی یٝػشٔب ،(خجٟٕٗ) ٌشٜٚ ثٟٕٗ ،(خؼبپب) ٖ   ،(ٚتٛػا ٚ ّٔای  ( اخابثش ) ٔخابثشات ایاشا

ٝ ت سا ثٝ تشتیت وٕتشیٗ ضشیت عاذْ تمابسٖ اطلاعاب   ( فّٕی) كٙبیع ٔغ ایشاٖ  PINؿابخق  . ا٘اذ  داؿات

ثٛدٜ وٝ حبوی اص عذْ تمبسٖ اطلاعبت ا٘ذن دس ثبصاس  06/0كٛست ٔتٛػط ثشاثش  ثشای ؿشوت ػبیسب ثٝ

دس ثابصاس  . اػات  08/0ٚ  07/0ٌزاسی تٛػعٝ ّٔی ثٝ تشتیت  ایٗ ٔمذاس ثشای ٌشٜٚ ثٟٕٗ ٚ ػشٔبیٝ. اػت

ٝ   اص ٔحایط اطلاعابتی ثؼایب    ٞاب  ؿشوتاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ایٗ  ٌازاساٖ ثشخاٛسداس    س خاٛثی ثاشای ػاشٔبی

ٖ  ٞاب  ؿشوتٕٞچٙیٗ . ا٘ذ ثٛدٜ ٖ   ،(فخابع ) ی فاٛلاد خشاػاب پابلایؾ ٘فات    ،(حىـاتی ) وـاتیشا٘ی ایاشا

ثیـتشیٗ ضشیت عذْ تمبسٖ اطلاعبت سا ( ٚثّٕت) ٚ ثب٘ه ّٔت( فخٛص) خٛصػتبٖ فٛلاد ،(ؿسٙب) اكفٟبٖ
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عبت ثشای فاٛلاد خٛصػاتبٖ ٚ وـاتیشا٘ی ایاشاٖ     ضشیت عذْ تمبسٖ اطلا. ا٘ذ داؿتٝدس دٚسٜ ٔٛسد ٔطبِعٝ 

ٚ ٚجاٛد   ٞاب  ؿاشوت ثٛدٜ وٝ حبوی اص اٚضبع ٘بٔٙبػت اطلاعبتا پیشأاٖٛ ایاٗ    66/0ٔمذاس لبثُ تٛجٝ 

 .دس ثبصاس اػت ٞب آٖاطلاعبت ٔحشٔب٘ٝ صیبد دس ٔٛسد عّٕىشد 

 ٞاب  ؿاشوت ٔاٛسد   32دس ، ػابَ ٔـاخق   -ٔحبػجٝ ؿذٜ ثشای ؿشوت PINٔمذاسِ  173اص ٔجٕٛع  

. اػات  ٞاب  ؿشوتضشیت ثؼیبس ٘ضدیىی ثٝ كفش داس٘ذ وٝ حبوی اص عذْ تمبسٖ اطلاعبت ا٘ذن دس ایٗ 

ٝ   ، ػبَ ٔـاخق  -ٔٛسد ؿشوت 27تٛاٖ ٌفت دس  یٔ ٞب دادٜثش اػبع  ٌاشاٖ دس  تمشیجاب  اطلاعابت ٔعبّٔا

ٚجٛد  ٛسد٘اشٔدس ػبَ  ٞب ؿشوتی دس ٔٛسد عّٕىشد ایٗ ا ٔحشٔب٘ٝثبصاس ٔتمبسٖ ثٛدٜ ٚ تمشیجب  اطلاعبت 

ضشیت عذْ تمابسٖ اطلاعابت   ، ػبَ ٔـخق -ٔٛسد ؿشوت 7اِجتٝ لبثُ روش اػت وٝ دس . ٘ذاؿتٝ اػت

ٕٞچٙایٗ  . % ثٛدٜ وٝ ٔمذاس ثؼیبس صیبدی ثشای عّٕىشد ػبلا٘ٝ یه ؿشوت دس ثبصاس ثٛدٜ اػت80ثبلای 

ی فٛلاد ٞب ؿشوتدس ایٗ صٔیٙٝ . % ثٛدٜ اػت50ضشیت عذْ تمبسٖ اطلاعبت ثبلای ، ٔٛسد خبف 64دس 

 ٚ وـتیشا٘ی ایشاٖ( 1392) فٛلاد خشاػبٖ ،(1389) ایشاٖ خٛدسٚ ،(1392) ٌشٜٚ ٔسٙب ،(1394) خٛصػتبٖ

 .ا٘ذ داؿتٌٝشاٖ دس ثبصاس ثٝ تشتیت ثذتشیٗ ٚضعیت اطلاعبتی سا دس ثیٗ ٔعبّٔٝ( 1390)

 ی هَسد تشسسیّا سالهیاًگیي عذم تقاسى اطلاعات دس . 2جذٍل 

 سال 1389 1390 1391 1392 1393 1394

 هیاًگیي 31/0 22/0 25/0 26/0 23/0 15/0

 ٔحبػجبت تحمیك: ٔأخز

 1389دٞذ وٝ ػابَ   یٔی ٔٛسد ٔطبِعٝ ٘ـبٖ ٞب ػبَدس  PINٔیبٍ٘یٗ ؿبخق  ،(2) ثش اػبع جذَٚ

كاٛست ٔحؼٛػای عاذْ تمابسٖ      ثٝ 1394دس ػبَ . وٕتشیٗ ضشیت سا داؿتٝ اػت 1394ثیـتشیٗ ٚ ػبَ 

. تٛا٘ذ ٘بؿای اص دٚ سٚیاذاد ثبؿاذ    یٔاِجتٝ  ؛ وٝی ٔٛسد ثشسػی وبٞؾ یبفتٝ اػتٞب شوتؿاطلاعبت دس 

دس ثاٛسع ٚ دیٍاشی افاضایؾ ٚلاٛع سٚیاذادٞبی اطلاعابتی        ٌشاٖ ٔعبّٔٝیىی افضایؾ ػطح اطلاعبتی 

ٕٞچٙایٗ  . ٌازاسی دس ثاٛسع ثٟجاٛد ثخـایذٜ اػات      ٌشاٖ سا اص آیٙذٜ ػشٔبیٝخٛة وٝ ا٘تابسات ٔعبّٔٝ

تٛا٘ذ ٘مؾ صیبدی دس وبٞؾ عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس ثبصاس اٚساق ثٟبداس  بت ٔثجت ػیبػی ٔیٚلٛع اتفبل

ٌشاٖ ثب ا٘تاابسات ثٟتاش ٚ اِجتاٝ آٌابٞی اص ٚلاٛع سٚیاذادٞبی اطلاعابتی        وٝ ٔعبّٔٝ یطٛس ثٝ، داؿتٝ ثبؿذ

ثیـاتش دس  وٙٙذ ٚ ایٗ خٛد ثبعث ٌشدؽ اطلاعابتی   یٌٔزاسی دس ثبصاس  الذاْ ثٝ ػشٔبیٝ، خٛة دس آیٙذٜ
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َ دٞی ٚ  ٌشاٖ ؿذٜ ٚ ثب ا٘جبْ فشآیٙذٞبیی ٔثُ علأتثیٗ ٔعبّٔٝ ی عاذْ تمابسٖ اطلاعابت دس    ٌاش  یشثاب

 .یشی داؿتٝ اػتٌ چـٓی ٔٛسد ثشسػی دس ایٗ ػبَ وبٞؾ ٞب ؿشوت

 
 یي عذم تقاسى اطلاعاتتش کنششکت تا  4سًٍذ تغییشات سٍصاًِ اطلاعات هحشهاًِ حَل . 1شکل 

 
 تقاسى اطلاعاتتشیي عذم یشتششکت تا  4یشات سٍصاًِ اطلاعات هحشهاًِ حَل سًٍذ تغی. 2شکل 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
02

 ]
 

                            16 / 25

https://qjerp.ir/article-1-1476-en.html


 202رافات رٍزاًه بازده سهام...          ٍ رابطه آى با اًح (PIN) احتوال هعاهله آگاهاًه سٌجص

 
تٛاٖ سٚ٘ذ حشوتی اطلاعبت ٔحشٔب٘ٝ حَٛ  یٔ، ثشای سٚصٞبی ػبَ ٔحبػجٝ ؿٛد PINاٌش ؿبخق 

كاٛست   ؿشوتی وٝ ثٝ 4ایٗ سٚ٘ذ حشوتی ثشای . سا دس طَٛ دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ٔـبٞذٜ وشد ٞب ؿشوت

 یٞب ؿىُؿشوتی وٝ ثیـتشیٗ ٔیبٍ٘یٗ سا داؿتٙذ دس  4سا داؿتٙذ ٚ ثشای  PINٔیبٍ٘یٗ وٕتشیٗ ؿبخق 

 .٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت( 2) ٚ( 1)

ؿٛد ثب  یٔػعی ، ی ٔٙتختٞب ؿشوتدس ( PINؿبخق ) حبَ پغ اص ٔحبػجٝ عذْ تمبسٖ اطلاعبت

ٝ   -اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ ٔمطعی فبٔاب  ٘اٝ ػاٟبْ   اثاش آٖ ثاش ا٘حشافابت ثابصدٜ سٚصا     ،(20) ٔىجاث دس ٔعبدِا

ؿاٛد ٚ تعاذاد ٔـابٞذات     یٔا ی سٚصا٘ٝ ثشای تخٕیٗ ٔذَ اػتفبدٜ ٞب دادٜاصآ٘جبوٝ اص . ٌیشی ؿٛد ا٘ذاصٜ

ٓ      یٗتخٕصیبد اػت ٕٔىٗ اػت دس  ٗ . ٞب ثب ٔـاىُ ٘بٔب٘ابیی ٔتغیشٞاب سٚثاشٚ ؿاٛی سٚ لاصْ اػات تاب    اصایا

ٔـىّی ثشای تخٕیٗ ٔاذَ  اٌش ٔذَ ٞٓ ا٘جبؿتٝ ثبؿذ ، ی ٔبتشیغ پؼٕب٘ذ ٔتغیشٞب ثشسػی ؿٛدا٘جبؿتٍ ٞٓ

ی ٞاب  آصٖٔٛاسائٝ ؿذٜ وٝ ثش اػبع ٘تبی  ( 3) ی دس جذَٚا٘جبؿتٍ ٞٓ٘تبی  آصٖٔٛ . آیذ یٕ٘اكّی پیؾ 

 .ٔذَ ٞٓ ا٘جبؿتٝ اػت، ٔختّف

ٝ ، پغ اص آصٖٔٛ ا٘جبؿتٍی ْ ثاب اػاتفبدٜ اص   ( 20) ٔعبدِا ثاب   GLSٚ اص سٚؽ پب٘اُ   E-views افاضاس  ٘اش

دٞاذ   یٔا ٘تبی  ٘ـابٖ  . اسائٝ ؿذٜ اػت( 4) تبی  ایٗ آصٖٔٛ دس جذَٚ٘. ؿٛد یٔاثشات ثبثت تخٕیٗ صدٜ 

  .% ٔعٙبداس ٞؼتٙذ95% ٚ 99وٝ تلشیح ٔذَ ٔٙبػت ثٛدٜ ٚ تٕبٔی ضشایت دس ػطح ٔعٙبداسی 

 ی هذلاًثاشتگ ّنًتایج آصهَى . 3جذٍل 

 هطاهدات هقاطع (.Prob) احتوال آهاره رٍش

 29725 30 000/0 -32/138 1لی ٍ چَ، لَیي

 29725 30 000/0 -13/145 2پسشاى ٍ شیي، ینا

 72/5240 000/0 30 29725 (ADF)  3فیشش

 72/5354 000/0 30 30443 (PP)  4فیشش

 ٔحبػجبت تحمیك: ٔأخز

                                                            
1. Levin, Lin & Chu 

2. Im, Pesaran and Shin 

3. ADF - Fisher Chi-square 

4. PP - Fisher Chi-square 
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 ی هَسد تشسسیّا ششکتهکثث تشای کل  -یي سگشسیَى فاهاتخوًتایج . 4جذٍل 

 (50) هعادله 

 (.Prob) احتوال tآهاره  ضریب 

Constant 43/0- 5/550- 000/0 

PIN 001/0 09/2 036/0 

PIN t-1 003/0- 13/4- 000/0 

VOL 05/0- 35/23- 000/0 

VOL t-1 01/0- 18/5- 000/0 

ILL 11/14- 29/2- 021/0 

PRC 004/0- 15/6- 000/0 

RET 04/0 03/573 000/0 

RET t-1 00006/0- 46/3- 000/0 

FSRV t-1 01/0 58/6 000/0 

 32962 ذاتتعذاد هشاّ

R2 99/0 افتِی لیتعذ 

 000/0 (.Prob) احتوال

 21/276( 000/0) 1آصهَى ٍالذ

 ٔحبػجبت تحمیك: ٔأخز

ٔٙفی عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس دٚسٜ لجُ ثش ا٘حشاف ثابصدٜ ػاٟبْ دس ایاٗ دٚسٜ     تأثیش تش ٟٔٓأب ٘ىتٝ 

وٙٙذ طجیعتاب    یٔلذاْ ثٝ ٔعبّٔٝ ٌشاٖ ثش اػبع اطلاعبت خلٛكیِ خٛد أعبّٔٝ، دس ثبصاس وٝیصٔب٘. اػت

ثاٝ اؿاتجبٞبت خاٛد دس ٌزؿاتٝ ٚ      ٞاب  آِٖٚای ثاب ٌزؿات صٔابٖ     ، وٙٙذ یٕ٘اص اطلاعبت ٍٕٞٙی اػتفبدٜ 

ُ     . ثش٘ذ یٔٚاضح ٘جٛدٜ اػت پی  ٞب آٖاطلاعبت ٟٕٔی وٝ ثشای  ٌیاشی تلاؿای    ایاٗ أاش ٔٙجاش ثاٝ ؿاى

ٞاب دس اطلاعابت ٌزؿاتٝ     یوبػتججشاٖ  ٌشاٖ ثشای ثٝ دػت آٚسدٖ اطلاعبت ثیـتش ٚؿٛد وٝ ٔعبّٔٝ یٔ

ی یب تٛجٝ ثیـتش ثٝ علائآ ثابصاس ٔٙجاش ثاٝ     ٌش یشثبَیی ٔب٘ٙذ ٞب سٚؽسٚ اػتفبدٜ اص  اصایٗ. وٙٙذ یٔتىبپٛ 

                                                            
1. Wald 
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سا  ٞاب  آٖؿٛد وٝ ضشیت اؿاتجبٞبت   یٔدس ثبصاس  ٌشاٖ ٔعبّٔٝیشی ٘ٛعی ا٘تابسات ٔحتبطب٘ٝ ثشای ٌ ؿىُ

 .ٌشدد یٔبصدٜ ػٟبْ وبٞؾ دادٜ ٚ ٔٙجش ثٝ وبٞؾ ا٘حشافبت ث

دس حبِات  . ٔعىٛع حجٓ ٔجبدلات دس ا٘حشافبت ثبصدٜ ػٟبْ اػات  تأثیشاص ٘ىبت لبثُ تٛجٝ دیٍش 

ا٘تابس ثش ایٗ اػت وٝ ثب افضایؾ حجٓ ٔجبدلات ضشیت اؿتجبٞبت ثبلاتش سفتٝ ٚ ا٘حشاف اص ثبصدٜ ، ٔعَٕٛ

 تاأثیش جب اطلاعبت ٘مؾ ثؼاضایی دس  ِٚی تٛجٝ ثٝ ایٗ ٘ىتٝ ضشٚسی اػت وٝ دس ایٙ. ػٟبْ ٘یض ثیـتش ؿٛد

اصآ٘جبوٝ ثٛسع تٟشاٖ یه ثبصاس ٘ٛپب ثاب حجآ ػاشٔبیٝ    . ٔعىٛع حجٓ ٔجبدلات ثش ا٘حشاف ثبصدٜ داسد

صیابدی ثاش    تاأثیش اطلاعبت ؿفبفی اص عّٕىشد ثبصاس ٚجٛد ٘اذاسد ٚ اطلاعابت ٔحشٔب٘اٝ    ، ٘ؼجیِ وٓ اػت

اص طاشف  . حبِت سیؼه ٌشیضی سا دس ثبصاس داس٘اذ  ٌشاٖ ثیـتشسٚ ٔعبّٔٝ اصایٗ. وبسوشدٞبی ثبصاس داس٘ذ

ی ثبثجبت ٚ ثضسي ثٛسع تٟشاٖ ٞؼاتٙذ  ٞب ؿشوتجضٚ ، ی ا٘تخبة ؿذٜ دس ایٗ پظٚٞؾٞب ؿشوتدیٍش 

تحت ایٗ ؿشایط صٔب٘ی وٝ ا٘تابس . ٘یض ثیـتش ثبؿذ ٞب ؿشوتٚ ا٘تابس ثش ایٗ اػت وٝ حجٓ ٔجبدلاتی ایٗ 

ٌیشد حجٓ ٔجبدلات ثیـتشی ثٝ ػٕت ػٟبْ ایٗ  یٔؿىُ  ٌشاٖ ثش ثجبت ػٟبْ یه ؿشوت خبفٔعبّٔٝ

ٔعىٛع حجٓ ٔجبدلات دس ا٘حشاف ثبصدٜ  تأثیشتٛا٘ذ ٌٛیبی دِیُ  یٔوٙذ ٚ ایٗ أش  یٔؿشوت حشوت 

ٕٞایٗ سٚ٘اذ دس ٔاٛسد حجآ ٔجابدلات دٚسٜ لجاُ ٘یاض كاذق         . ی ٔٛسد ثشسػی ثبؿذٞب ؿشوتػٟبْ دس 

ٌشاٖ ثش ثجابت  ػٟبْ یه ؿشوت صیبد ثبؿذ ا٘تابس ٔعبّٔٝوٝ حجٓ ٔجبدلات ٌزؿتٝ یعٙی صٔب٘ی، وٙذ یٔ

تٛاٖ ا٘تابس داؿت ایٗ سٚ٘ذ ٔٙجش ثٝ وبٞؾ ا٘حشافابت ثابصدٜ    یٌٔیشد ٚ  یٔعّٕىشدی ایٗ ؿشوت لشاس 

 .آٖ ػٟبْ ؿٛد

سٚد واٝ ایاٗ    یٔٚجٛد ٘مذیٍٙی صیبد دس ثبصاس ٔٙجش ثٝ افضایؾ ضشایت خطب دس ثبصاس ؿذٜ ٚ ا٘تابس 

عىغ ایٗ ٔٛسد دسثابسٜ عاذْ ٚجاٛد ٘ماذیٍٙی     . ی ثش ا٘حشافبت ثبصدٜ ػٟبْ داؿتٝ ثبؿذٔؼتمیٕ تأثیشأش 

َ   اصایٗ. وٙذ یٔصیبد دس ثبصاس كذق  . ٔطابثك ا٘تاابس اػات   ( 4) سٚ ضشیت ٔعیبس عذْ ٘ماذیٍٙی دس جاذٚ

ٚلتی عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس ثابصاس  . تحّیُ ضشیت ٔٙفی ٔتغیش لیٕت ٘یض ٔـبثٝ اثش حجٓ ٔجبدلات اػت

ٗ ی ٞاب  ؿاشوت ٌشاٖ ثیـتش ثٝ ػٕت ػٟبْ سٚد وٝ ٔعبّٔٝ یٔا٘تابس ، ثبؿذ صیبد . حشوات وٙٙاذ   تاش  ٔطٕائ

سٚد ثاب افاضایؾ    یٔا ی ثضسيا ثبصاس ٞؼتٙذ ا٘تاابس  ٞب ؿشوتی ا٘تخبة ؿذٜ ٘یض جضٚ ٞب ؿشوت اصآ٘جبوٝ

تٛجٝ ثاٝ ایاٗ ٘ىتاٝ ضاشٚسی     . لیٕت ػٟبْ یه ؿشوت ا٘حشاف ثبصدٜ ػٟبْ آٖ ؿشوت ٘یض وبٞؾ یبثذ

اص سیؼاه ثابلاتشی ثشخاٛسداس ٞؼاتٙذ؛      تاش  وٛچهی ٞب ؿشوت ٔعٕٛلا وٝ دس ثبصاس اٚساق ثٟبداس  اػت
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ی ٞاب  ؿاشوت ثیـاتش اص   ٞاب  ؿشوتسٚد وٝ ا٘حشاف ٔعیبس ثبصدٞی ایٗ  یٔسٚ دس حبِت عبدی ا٘تابس  اصایٗ

 .ؿذٜ دس ثبصاس ثبؿذ یتتثجثضسي ٚ 

بس ثبصدٞی آٖ ػٟبْ ٘یاض افاضایؾ یبثاذ واٝ     سٚد وٝ ا٘حشاف ٔعی یٔثب افضایؾ ثبصدٞی یه ػٟبْ ا٘تابس 

 تاأثیش دس ٔاٛسد  . ٔثجتی ثش ا٘حشافابت ثابصدٞی ػاٟبْ داسد    تأثیشضشیت عبیذی ػٟبْ ( 4) ٔطبثك ٘تبی  جذَٚ

وٝ عبیاذی دٚسٜ لجاُ یاه     یصٔب٘تٛاٖ ثیبٖ وشد  یٔٔعىٛع عبیذی دٚسٜ لجُ دس ا٘حشافبت ثبصدٞی ػٟبْ 

دػاتٝ اَٚ ا٘تاابسات   . ٌیاشد  یٔا ت ٚ ٔٙفی حَٛ ایٗ ػٟبْ ؿاىُ  ػٟبْ صیبد ثبؿذ دٚ ٔجٕٛعٝ ا٘تابسات ٔثج

ٝ وٙذ ٚ حجآ ٔجابدلات سا    یٌٔشاٖ سا ثٝ تىشاس ثبصدٞی لجّی أیذٚاس ای وٝ ٔعبّٔٝ یٙب٘ٝث خٛؽ ٛ  ثا ی ایاٗ  ػا

ای اػت وٝ ثب تٛجٝ ثٝ ٘ٛػب٘بت ثبصاس اٚساق ثٟبداس تٟاشاٖ ٚ   یٙب٘ٝثذثدػتٝ دْٚ ا٘تابسات . وٙذ یٔػٟبْ سٚا٘ٝ 

سا ٘ؼجت ثاٝ اػاتٕشاس ثابصدٞی ػاٟبْ دس ایاٗ دٚسٜ ثاذثیٗ        ٌشاٖ ٔعبّٔٝی صیبد دس ایٗ ثبصاس ٞب حجبة تـىیُ

ٌیشی ا٘تابسات ٔحتبطب٘ٝ دس ٔعبٔلات كاٛست ٌشفتاٝ ثاش ػاٟبْ      ٔجٕٛع ایٗ دٚ اثش ٔٛجت ؿىُ. وٙذ یٔ

ثابصدٞی ػاٟبْ    ثؼیبس ا٘ذنا ا٘حشافبت ٞشچٙذتٛاٖ ا٘تابس داؿت وٝ ایٗ أش دس وبٞؾِ  یٔؿذٜ ٚ  ٔٛسد٘اش

ٔثجتی ثش ا٘حشافبت ثابصدٞی   تأثیشا٘حشافبت ثبصدٞی ػٟبْ دس دٚسٜ لجُ ، دس پبیبٖ ٘یض ٔطبثك ا٘تابس. ثبؿذ ٔؤثش

سٚد واٝ   یٔا٘تابس ، ثٝ ایٗ ٔعٙی وٝ ٞش چٝ ا٘حشافبت ثبصدٜ دس دٚسٜ لجُ ثیـتش ثبؿذ. ػٟبْ دس ایٗ دٚسٜ داسد

داسی ٔتغیاش   یٔعٕٙٞچٙیٗ آصٖٔٛ ٚاِذ فشضیٝ . ا ٘یض تـذیذ وٙذایٗ أش ا٘حشافبت ثبصدٜ ػٟبْ دس ایٗ دٚسٜ س

  .وٙذ یٔییذ تأعذْ تمبسٖ اطلاعبت ٚ ٚلفٝ عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس ٔذَ سا 

َ   ٞب ؿشوتثٝ تفىیها  PIN  ٚPINt-1دس ادأٝ ضشایت  اسائاٝ ؿاذٜ   ( 5) ی ٔاٛسد ثشسػای دس جاذٚ

ػبٖ واٝ ثابلاتشیٗ ٔیاضاٖ عاذْ تمابسٖ      ثشای ؿشوت فٛلاد خشا PINتٕبٔی ضشایت ثٝ جض ضشیت . اػت

% ٚ ٔبثمی ضاشایت  95ٌزاسی یذیش دس ػطح  ضشایت ؿشوت ػشٔبیٝ. ٔعٙبداس ٞؼتٙذ، اطلاعبتی سا داسد

ٔاٛسد   17ی ٔاٛسد ثشسػای   ٞب ؿشوتثشای  PINاص ضشایت ، دس ٔجٕٛع. داس ٞؼتٙذ یٔعٙ% 99دس ػطح 

ٚ  PINضاشایت  . ضشیت ٔثجات ٞؼاتٙذ   ٔٛسد داسای PIN t-1 ،16داسای ضشیت ٔثجت ثٛدٜ ٚ اص ضشایت 

PIN t-1     تٟٙب ثاشای ثب٘اه پبػابسٌبد ٓ . ٘یؼات ٚ دس ثمیاٝ ٔاٛاسد جٟات ضاشایت یىؼابٖ اػات        ساػاتب  ٞا

وٝ ٔـخق اػت دس ثیـتش ٔٛاسد عذْ تمبسٖ اطلاعبت ٔٙجش ثٝ تـذیذ ا٘حشافبت ثبصدٜ ػاٟبْ   طٛس ٕٞبٖ

ٚسی اػت وٝ دس ثیـتش ٔاٛاسدی واٝ   تٛجٝ ثٝ ایٗ ٘ىتٝ ٘یض ضش. ی ٔٛسد ثشسػی ؿذٜ اػتٞب ؿشوتدس 

ٔیضاٖ ٚجٛد اطلاعبت ٔحشٔب٘ٝ حَٛ ، ٔعىٛع ثش ا٘حشافبت ثبصدٜ ػٟبْ داؿتٝ تأثیشعذْ تمبسٖ اطلاعبت 
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وٝ روش ؿذ ایٗ أش ٔٙجش ثٝ ثشٚص ا٘تابسات ٔحتبطب٘ٝ دس ٔعبٔلات  طٛس ٕٞبٖ٘ؼجتب  صیبد ثٛدٜ ٚ  ٞب ؿشوت

  .ؿذٜ اػت ٞب ؿشوتسٚی ػٟبْ ایٗ 

 ّا ششکتتِ تفکیک  PIN  ٍPINt-1ضشایة . 5جذٍل 

PIN t-1 PIN 
 ضرکت

 ضریب احتوال ضریب احتوال

 استثاطات سیاس -05/4 000/0 -00/4 000/0

 خَدسٍ یشاىا -04/0 001/0 -07/0 000/0

 یيًَ اقتصاد تاًک -19/0 000/0 -16/0 000/0

 تاًک اًصاس -27/1 000/0 -43/1 000/0

 یاىتاًک پاسس 41/0 000/0 22/0 000/0

 تاًک پاساسگاد -82/0 000/0 85/0 000/0

 تاًک تجاست 34/0 000/0 31/0 000/0

 تاًک صادسات ایشاى -/08 000/0 -15/0 000/0

 تاًک کاسآفشیي 19/0 000/0 18/0 000/0

 تاًک هلت 25/0 000/0 22/0 000/0

 اصفْاى ًفت یشپالا -18/0 000/0 -18/0 000/0

 پتشٍشیوی پشدیس 41/0 000/0 30/0 000/0

 خاسک یویپتشٍش -11/0 000/0 -13/0 000/0

 ٍفلضات هعادى تَسعِ 35/0 000/0 23/0 000/0

 چادسهلَ 10/0 000/0 06/0 000/0

 یکاًفَسهات خذهات -38/0 000/0 -58/0 000/0

 سایپا 48/0 000/0 47/0 000/0

 یهل تَسعِ. س -12/0 000/0 -15/0 000/0

 غذیش گزاسی سشهایِ 04/0 038/0 -04/0 038/0

 آرسآب یعصٌا 42/0 000/0 41/0 000/0

 فَلاد خشاساى 01/0 136/0 03/0 003/0
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PIN t-1 PIN 

 ضرکت
 ضریب احتوال ضریب احتوال

 فَلاد خَصستاى 13/0 000/0 12/0 000/0

 فَلاد هثاسکِ 32/0 000/0 28/0 000/0

 ىکشتیشاًی ایشا -72/0 000/0 -64/0 000/0

 تْوي گشٍُ -38/0 000/0 -45/0 000/0

 گشٍُ هپٌا 14/0 000/0 13/0 000/0

 گل گْش 22/0 000/0 22/0 000/0

 هخاتشات ایشاى 45/0 000/0 38/0 000/0

 هس یعصٌا یهل 35/0 000/0 31/0 000/0

 ًفت ٍ گاص پاسسیاى -28/1 000/0 -37/1 000/0

 ٔحبػجبت تحمیك: ٔأخز

وابٞؾ دسجاٝ    ٔٛجات  ٞاب  ؿاشوت اص طشف دیٍش ثبلا ثٛدٖ ٔیضاٖ عاذْ تمابسٖ اطلاعابت دس ایاٗ     

پزیشی ثبلای ا٘حشافبت ثبصدٜ ػٟبْ اص ٔتغیشٞابی  تأثیشإٞیت ایٗ ٔتغیش دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش ٔتغیشٞب ؿذٜ ٚ 

ٝ . ٟ٘ابیی عاذْ تمابسٖ اطلاعابت ؿاذٜ اػات       تأثیشٌیشی اثٟبْ دس  وٙتشِی ٔٛجت ؿىُ كاٛست وّای    ثا

دس ثابصاس   ٞاب  ؿاشوت شد دس ثجبت عّٕىا  ٔؤثشتٛاٖ تلاؽ ثشای وبٞؾ عذْ تمبسٖ اطلاعبت سا عبّٔی  یٔ

تٛا٘ٙذ  یٔی اطلاعبت ٌش یشثبٌَشاٖ اص طشیك دٞی ٚ ٔعبّٔٝ اص طشیك علأت ٞب ؿشوتسٚ  اصایٗ، دا٘ؼت

 .دس وبٞؾ عذْ تمبسٖ اطلاعبت ػٟٓ ثؼضایی داؿتٝ ثبؿٙذ

 گیری یجًِتی ٍ بٌذ جوع. 5

ٜ . دٌیاش  یثٟبداس ٔٛسد ٔعبّٔٝ لاشاس ٔا   ٚسلٝ ٞب یّیٖٛسٚصٜ ٔ ٕٞٝ، دس ثبصاس ثٛسع  ٌازاسی  یٕات ل ؿایٛ

یاه ثاٝ طشیمای ٚ ثاب ؿاذت       واٝ ٞاش   اػات ٚا٘فعبَ ٔتغیشٞبی ٔختّفای   اٚساق ٔٛسد ٔعبّٔٝ حبكُ فعُ

ْ دس ثابصاس  . ٌازاسد  یٔ تأثیشٔتفبٚتی ثش لیٕت اٚساق ٔضثٛس  ٝ اطلاعابت ٘ماؾ ٟٕٔای داسد ٚ ٞض   ، ػاٟب  یٙا

ٝ  یٗ ٔجحاث تاش  ٟٔٓاص طشفی دس ادثیبت ٔبِی ، وؼت آٖ ٘یض تذسیجی اػت اطلاعابت  ، ثابصاس وابسا   ٘اشیا

وٝ دس آٖ لیٕات اٚساق ثٟابداسی ٕٞچاٖٛ ػاٟبْ      وٙٙذ یوٝ ثبصاس وبسا سا ثبصاسی اطلاق ٔ ٘حٛی اػت ثٝ
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ٝ دس ٚالعیات اطلاعابت ٕٞاٝ    . وٙٙذٜ تٕبْ اطلاعبت ٔٛجٛد ثبصاس ثبؿذ عبدی ٔٙعىغ ٖ  ػاشٔبی دس  ٌازاسا

ٌزاساٖ ٔختّاف اص   یٝػشٔبن دس، ثبصاس یىؼبٖ ٘یؼت ٚ حتی دس كٛست ا٘تـبس یىؼبٖ اطلاعبتی خبف

ٌزاساٖ ٘یض اطلاعبت اضبفی دس اختیبس داس٘ذ وٝ عّٕىاشد   یٝػشٔبایٗ اطلاعبت ٔتفبٚت ثٛدٜ ٚ ثشخی اص 

ٌزاساٖ ثؼیبسی اص وبسوشدٞبی ثابصاس سا تحات    یٝػشٔباصآ٘جبوٝ سفتبس . دٞذ یٔلشاس  تأثیشسا تحت  ٞب آٖ

تٛا٘اذ ثاشای دسن    یٔا ٌزاساٖ دس ثابصاس   لاعبتا ػشٔبیٝسٚ ثشسػی عذْ تمبسٖ اط دٞذ اصایٗ یٔلشاس  تأثیش

 .  ثٟتش ؿشایط ٔفیذ ثبؿذ

دس ایٗ ساػتب ایٗ پظٚٞؾ ػعی داؿت تب ثب اػتفبدٜ اص یىای ٔعیبسٞابی ٔاذسٖ دس ادثیابت ٔابِی ثاٝ       

ٗ . ی ٔٙتخت دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثسشداصدٞب ؿشوتثشسػی عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس  سٚ ثاب   اصایا

دس ثاٛسع اٚساق ثٟابداس تٟاشاٖ عاذْ تمابسٖ اطلاعابتی ثاب         ٞاب  ؿشوتی ٔعبٔلات ٞب دادٜسیض  اػتفبدٜ اص

٘تبی  وّی ٘ـابٖ اص ٚجاٛد   . ی ٔٙتخت ٔحبػجٝ ؿذٞب ؿشوتاػتفبدٜ اص ٔعیبس احتٕبَ ٔعبّٔٝ آٌبٞب٘ٝ دس 

ٚ ، یی ٘ایاش ػابیسب  ٞب ؿشوتثب ایٙىٝ . داسد ٞب ؿشوتعذْ تمبسٖ اطلاعبتی ٘ؼجتب  صیبد دس ایٗ  ٗ ٌاش ، ٜ ثٟٕا

ٝ ٌزاسی تٛػعٝ ّٔی ٚ ٔخبثشات ایشاٖ عذْ تمابسٖ اطلاعابتی ثؼایبس ا٘اذوی دس دٚسٜ      ػشٔبیٝ  ٔٛسدٔطبِعا

عاذْ تمابسٖ اطلاعابت دس    . عذْ تمبسٖ اطلاعبت ٘ؼجتب  صیبد ثٛدٜ اػات  ٞب ؿشوتِٚی دس ثیـتش  ا٘ذ داؿتٝ

ٝ ، ساٖ اػات ٌزا ا٘تابسات ػشٔبیٝ تأثیشثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تب حذٚد صیبدی تحت  واٝ دس   ٘حاٛی  ثا

ٌزاساٖ ثٟجاٛد داؿاتٝ عاذْ تمابسٖ اطلاعابت دس ایاٗ ػابَ         وٝ ؿشایط ا٘تابسات آتی ػشٔبیٝ 1394ػبَ 

 .  كٛست ٔحؼٛػی وبٞؾ پیذا وشدٜ اػت ثٝ

ٔىجث  -ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ ٔمطعی فبٔب، كٛست سٚصا٘ٝ پغ اص ٔحبػجٝ عذْ تمبسٖ اطلاعبت ثٝ

ی ٞاب  ؿاشوت ٔؼتمیٕی ثش ا٘حشافبت سٚصا٘ٝ ثبصدٜ ػاٟبْ دس   تأثیشاطلاعبت  ٘ـبٖ دادٜ ؿذ وٝ عذْ تمبسٖ

ٕٞچٙیٗ ٘ـبٖ دادٜ ؿذ وٝ عذْ تمبسٖ اطلاعبت دس دٚسٜ لجُ ٔٙجش ثاٝ ثاشٚص سفتابس    . ٔٙتخت داؿتٝ اػت

ٗ . ٌزاسد یٔٔعىٛػی ثش ا٘حشافبت ثبصدٜ ػٟبْ  تأثیشٌشاٖ دس ثبصاس ؿذٜ ٚ ٔحتبطب٘ٝ دس ٔعبّٔٝ سٚ ثاش   اصایا

تٛاٖ اػتٙجبط وشد وٝ تلاؽ عٛأُ دخیُ دس ثبصاس ثشای وبٞؾ ػطح عذْ  یٔ٘تبی  ایٗ پظٚٞؾ اػبع 

ی فعابَ دس  ٞاب  ؿاشوت ٌازاسی دس   تٛا٘ذ ٔٙجش ثٝ ثٟجٛد عّٕىشد ثبصاس ؿذٜ ٚ ػشٔبیٝ یٔتمبسٖ اطلاعبت 

 .وٙذ تش ٔطٕئٗٚ  تش جزاةثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا 
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