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Abstract  

This research examines the extent, effects, and pathology of insider information in 

the transactions of Iran's capital market and provides an economic analysis related 

to this topic. The capital market plays a vital role in financing companies and 

economic institutions, but the existence of insider information is one of the 

fundamental challenges of this market. Insider information refers to data that is 

available only to specific individuals before its public release and can influence 

investment decisions. This study first reviews the theoretical foundations and 

related literature, and then, using quantitative and qualitative methods, analyzes the 

extent and effects of insider information in the Iranian capital market, providing a 

comprehensive pathology of the issue. The results show that insider information 

can lead to inequality in access to information, irrational price fluctuations, and a 

decrease in market efficiency. By identifying and thoroughly analyzing the various 

dimensions of insider information, this research offers solutions to reduce its 

negative effects and improve the transparency and efficiency of Iran's capital 

market. The proposed solutions include strengthening supervision and laws related 

to information disclosure, increasing informational transparency, and improving 

supervisory and corporate governance processes. This research can serve as a 

reference for researchers, policymakers, and decision-makers in the field of Iran's 

capital market and can pave the way for positive transformations in this market. 
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از حیث   رانی ا هیدر معاملات بازار سرما  یاطلاعات نهان بررسی اقتصادی  وجود

 ارائه راهکارو  آثار و آسیب شناسی آن 
 1یدکانیب یمنصور یمهد

 2ی جعفر عارف

 3ی محمدکاوه بهرام

 4ی خسرو دیسع 

 چکیده:

  ایران   سیرمایه بازار  معاملات  در  نهانی اطلاعات  شیناسییآسییب  و آثار  میزان،  بررسیی  به  پژوهش این

 در  حیاتی نقش  سییرمایه  بازار.  دهدمی  ارائه را موضییو  این با  مرتبط  اقتصییادی  تحلیل  و  پردازدمی

 اسیاسیی  هایچالش از  یکی  نهانی  اطلاعات  وجود اما  دارد،  اقتصیادی  نهادهای و  هاشیرک  مالی  تأمین

  دسترس   در تنها عمومی، انتشار  از قبل که  شودمی  اطلاق  هاییداده به  هانین اطلاعات. اس  بازار  این

 .بگذارد  تأثیر  گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم بر  تواندمی و دارد  قرار  خاصی  افراد

  اسی .  شیده  اسیتفاده  ترکیبی رویکرد یک از بازار،  بر نهانی  اطلاعات  تأثیر  تحلیل  برای  تحقیق،  این در

  برای   (Regression Linear Multiple)  متغیره  چند  خطی  رگرسییون  مدل از کمی، بخش در

 کل  شاخص و  معاملات حجم نهانی،  اطلاعات از  استفاده  احتمال  مانند  متغیرهایی میان  رابطه بررسی

  بهادار   اوراق بورس رسییمی  منابع از  تحلیل این  هایداده گردید.  اسییتفاده  سییهام  قیم  نوسییانات  با

 .اس  شده  استخراج (1400 تا 13۹0) ساله 10 زمانی بازه یک در  تهران

  باعث   معناداری  و  مسییتقیم طور  به نهانی  اطلاعات که  دهدمی نشییان  کمی  تحلیل از  حاصییل نتایج

  با   تحقیق  این. شیییودمی  منجر  بازار کارایی  کاهش  به  و شیییده  غیرمنطقی  قیمتی  نوسیییانات  افزایش

  و  آن  منفی  اثرات  کاهش  برای هکارهاییرا  نهانی، اطلاعات  مختلف  ابعاد  دقیق   تحلیل و  شییناسییایی

 نظارت  تقوی   شیامل  پیشینهادی  راهکارهای.  دهدمی  ارائه ایران  سیرمایه بازار کارایی و  شیفافی   بهبود

  و   نظیارتی  فرآینیدهیای  بهبود  و  اطلاعیاتی  شیییفیافیی   افزایش  اطلاعیات،  افشیییای  بیه  مربوط  قوانین  و

  گذاران سییاسی   پژوهشیگران،  برای مرجع  نبعم  عنوان  به  تواندمی  تحقیق  این.  اسی  شیرکتی  حاکمی 

  مثب    تحولات  سیاززمینه  و  گیرد قرار  اسیتفاده مورد  ایران سیرمایه  بازار حوزه  در  گیرندگانتصیمیم و

 .شود بازار این در

رگرسیییون خطی چند  بازار سییرمایه، اطلاعات نهانی، کارایی بازار، ، تحلیل اقتصییادی،  : هاکلیدواژه

 متغیره
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 .مقدمه :

های اسییاسییی  وجود اطلاعات نهانی در معاملات بازار سییرمایه ایران یکی از چالش

این  .توجهی بگذاردگذاری تأثیر قابلهای سیرمایهگیریتواند بر تصیمیماسی  که می

دلیل نبود شیفافی  کافی و محدودی  در نظارت، اهمی  دوچندانی در موضیو  به 

های سینگین  کند و ممکن اسی  به ناکارآمدی بازار و زیانبازار سیرمایه ایران پیدا می

شیود که قبل  هایی اطلاق میاطلاعات نهانی به داده .گذاران منجر شیودبرای سیرمایه

این مسأله نه  .های خاصی قرار داردوهاز انتشیار عمومی، تنها در دسیترس افراد یا گر

انجامد، بلکه بر کارایی کلی بازار نیز تنها به ناعدالتی در دسییترسییی به اطلاعات می

تواند به دهد که وجود اطلاعات نهانی میتحقیقات نشییان می .گذاردتأثیر منفی می

بر ایجیاد نیابرابری و نوسیییانیات قیمتی غیرمنطقی منجر شیییود کیه خود تیأثیر منفی  

 .گذاری و رشد اقتصادی داردسرمایه

گذاران  گران و سیرمایهمعاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی، ریسیک مهمی برای معامله

کاهد و به ها در این حوزه میبازار سیرمایه اسی  که شیناخ  دقیق آن از نااطمینانی

می کمیک  بیازار  در  مشییییارکی   بین .کنیدافزایش  بیازارهیای  قوانین  در  المللی، 

ای برای جلوگیری از سیییوتاسیییتفاده از این اطلاعات وجود دارد و گیرانهسیییخ  

شیییود کیه بیه حفا انصیییای و کیارایی بیازار و افزایش  هیای دقیقی اعمیال مینظیارت

های اخیر در قوانین و اما در ایران، با وجود پیشییرف   .کنداعتماد عمومی کمک می

ها  گیریأثیر آن بر تصییمیممقررات، همچنان شییواهدی از وجود اطلاعات نهانی و ت

این موضیو  نیازمند توجه و اقدامات بیشیتری برای بهبود شیفافی  و  .شیوددیده می

 .عدال  در بازار سرمایه ایران اس  

المللی زیادی در این زمینه انجام شییده اسیی ، اما  های داخلی و بیناگرچه پژوهش

بازار سییرمایه ایران حیاتی    ها برایای نیز وجود دارد که تحلیل آنهای مفقودهحلقه

این موارد شییامل بررسییی میزان اسییتفاده از اطلاعات نهانی در معاملات،  .اسیی  

شیناسیی و تأثیرات آن بر کارایی بازار، تفکیک صینایع مختلف از این حیث، آسییب 

همچنین، تحلیل  .نگاری مدیران ارشد و بررسی فقهی ابعاد گوناگون آن اس  تجربه

 های  رویه

تواند شده در بورس اوراق بهادار تهران، میهای پذیرفتهشرکتی در شرک  حاکمی   

نفوی و گیری اطلاعات نهانی توسیط مدیران یا افراد ییبه شیناسیایی چگونگی شیکل

ها برای ارائه این تحلیل .اسییتفاده از آن برای منافع شییخصییی کمک شییایانی کند

داقل رسییاندن سییوتاسییتفاده از ها به منظور به حراهکارهای عملیاتی و بهبود رویه

 .اطلاعات نهانی بسیار مفید خواهد بود
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 .پیشینه پژوهش :2

 . پیشینه داخلی 2-1

بر   یاطلاعات    یشییفاف ریبا عنوان “تأث یادر مقاله(  1387و منصییورفر ) یصییالح

وکیار و کسیییب   یالمللنیبیازار: بورس اوراق بهیادار تهرانک کیه در مجلیه ب  ییکیارا

بازار    ییبر کارا یاطلاعات    یشییفاف ریتأث  یمنتشییر شییده اسیی ، به بررسیی     یریمد

به بهبود    تواندیم    یشییفاف شیزاها نشییان دادند که افپرداختند. آن رانیا  هیسییرما

 عملکرد بازار کمک کند.

در بورس    نیبیا عنوان “نظیارت و قوان  یادر مقیالیه(  13۹3)  یو موسیییو   یقیائم

و نظارت منتشییر   یمال  نیهاک که در مجله قوانحلها و راهاوراق بهادار تهران: چالش

ها بورس تهران پرداختند. آن  نیدر نظارت و قوان  موجود  یهاشیده اسی ، به چالش

 ارائه دادند. یو قانون یبهبود نظام نظارت  یبرا  یشنهاداتیپ

و   یزلی( که با اسیتفاده از مدل ا1400و محسین مهرآرا )  یمهربان  یلیحما  مازیتا

 یبر اطلاعات نهان  یو برآورد احتمال معامله مبتن یسیاز  هی( به شیب1۹۹6همکاران )

 در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند.

بر   یاطلاعیات نهیان ریبیا عنوان “تیأث  یادر مقیالیه  -(  13۹5)  هزادیو عل یخیدابخشییی 

منتشیییر  یمال    یریدر بورس اوراق بهادار تهرانک که در مجله مد  م  ینوسیییانات ق

 بازار منجر شود. یداریبه ناپا تواندیم یاند که چگونه اطلاعات نهانشده، نشان داده

و      یسیطو  شیفاف  نیبا عنوان “رابطه ب  یقیدر تحق -( 13۹6)  یو نادر  مهرگان

 یمیال  یهیاهیا در بورس اوراق بهیادار تهرانک کیه در مجلیه پژوهششیییرکی    یبیازده

ها  شیرک    یاطلاعات بر بازده    یشیفاف ریتأث یمنتشیر شیده اسی ، به بررسی  یاسیلام

 اند.پرداخته

نظیارت  یادر مقیالیه  -(  13۹۹)  یو جواد  یزراعت نظیام  “نقش  در   یبیا عنوان 

و   یدر بورس اوراق بهادار تهرانک که در مجله حسیابدار یاز تخلفات مال  یریجلوگ 

  ی ر یو جلوگ  یدر حفا انضیباط مال ینظام نظارت   یمنتشیر شیده، به اهم  یحسیابرسی 

 اند.پرداخته  یاز اطلاعات نهان

 . پیشینه خارجی 2-2

Kyly  (1۹85مقییالییه در  “  یا(  عنوان   Continuous Auctions andبییا 

Insider Trading ک که درEconometrica   هینظر یمنتشییر شییده، به بررسیی 

نشیییان داد کیه چگونیه    Kyleپرداختیه اسییی .    یبیا اطلاعیات نهیان  یمیال  یبیازارهیا

 بگذارد. ریبازار تأث  ییو کارا  یگذارم  یبر ق تواندیم  یاطلاعات نهان

و   یزلیا یها  یتوان به بررس یحوزه م نیده در اانجام ش یپژوهش ها نیاول از

در معاملات،   یاطلاعات نهان  ینظر  ی( اشییاره کرد که ضییمن بررسیی 1۹87اوهارا )
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 یمعرف  یبر اطلاعات نهان  یاحتمال معاملات مبتن  یرا به منظور بررسیی   یشییاخصیی 

 یشید، به بررسی  انجام( 2002که توسیط جان و همکاران ) یگریکردند.در پژوهش د

سیییهیام و   می  یو ق  یبر اطلاعیات نهیان  یشیییاخص احتمیال معیاملات مبتن  نیرابطیه ب

  یی دو عامل شناسا  نیا انیم یرابطه معنا دار و مثبت  جهیاوراق بهادار پرداختند و در نت

 )1400و مهرآرا، محسن ،  مازیتا  ،یمهربان  یلیکردند. )حما

Bhattacharya    وDaouk  (2002در مقیالیه )بیا عنوان “  یاThe World 

Price of Insider Trading ک درJournal of Financeمربوط    نیقوان ری، تأث

ها نشیان کردند. آن یبررسی   یمختلف جهان  یرا در بازارها  یگروهبه معاملات درون

 بازار کمک کند.  ییارابه بهبود ک  تواندیم  تررانهیگ سخ   نیقوان  یدادند که اجرا

Meulbroek  (1۹۹2در مقیالیه )بیا عنوان “  یاAn Empirical Analysis 

of Illegal Insider Trading ک که درJournal of Finance   منتشیر شیده، به

  جیهیپرداخی . او نت  هیی بر بیازار سیییرمیا  یرقیانونیغ  یگروهمعیاملات درون ریتیأث  لیی تحل

  یی و کارا   یی افباعث کاهش شیییفی   ینو  معیاملات به طور قابل توجه نیگرف  که ا

 .شودیبازار م

Fernandes, N  و ,.Ferreira, M. A( .200۹در مقیالیه ا )تحی  عنوان    ی

Insider Trading Laws and Stock Price Informativeness. 

Review of Financial Studies   مربوط به معاملات  نیقوان  ریتأث یبه بررسیی

مختلف   یدر بیازارهیا  دهیدیسیییهیام ارائیه م  می  یکیه ق  یبر اطلاعیات  یگروهوندر

در مورد   تررانیهیگ سیییخی    نیبیا قوان  ییکیه بیازارهیا  دهنیدینشیییان م  جی. نتیاپردازدیم

 .دارند یتریسهام اطلاعات  یهام  یق ،یگروهمعاملات درون

 .مبانی نظری پژوهش 3

 . اطلاعات نهانی1-3

نهیان بیه دادهInsider Information)  یاطلاعیات  اطلاق   یاطلاعیات  ایی هیا  ( 

خاص    یمنتشر شوند، تنها در دسترس افراد یبه طور عموم نکهیکه قبل از ا شودیم

  ی کسییان  ایارشیید، سییهامداران عمده، و  رانیافراد معمولاً شییامل مد  نیقرار دارد. ا

  ی اطلاعات حسیاس دسیترسی  بهخود    یاحرفه  ای یشیغل    یموقع لیهسیتند که به دل

اBainbridge, 2000دارنید ) تغ  تواننیدیاطلاعیات م  نی(.  در   راتییشییییامیل 

مهم باشیند    کیاسیتراتژ ماتیتصیم ای  افته،ینشیر ن یشیرک ، اطلاعات مال  یهااسی  یسی 

 گذارندیبر ارزش سییهام شییرک  م  یقابل توجه ریتأث  ،یکه قبل از انتشییار عموم

(Kyle, 1985.) 

 محرمانه بودن اطلاعات. 1-1-3

  شیود یاطلاق م یاطلاعات  ایها اسی  که به داده یمحرمانه بودن اطلاعات، مفهوم
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   یامن  ،یخصییوصیی  میمانند حفاظ  از حر یمختلف لیها به دلابه آن  یکه دسییترسیی 

  یی هااطلاعات معمولاً شییامل داده نیمحدود شییده اسیی . ا ،یمنافع تجار  ای ،یمل

 برساند. ب یها آسدول   ای  ها،نبه افراد، سازما تواندیها مآن  یهستند که افشا

 . تفاوت اطلاعات نهانی با سایر انواع اطلاعات در بازار سرمایه2-3

  ن یا رایاسی  ز  هیانوا  اطلاعات در بازار سیرما  ریمتفاوت از سیا  یاطلاعات نهان

آن بر   میمسیییتق  ریمحیدود و تیأث  یدسیییترسییی  لیی نو  اطلاعیات بیه طور خیاص بیه دل

اسی . در  ییبالا    یارزش و حسیاسی  یدارا  ،یسیهام قبل از انتشیار عموم  یهام  یق

بازار به طور   یهاشیاخص  ای  یاقتصیاد  یهامانند گزارش  یکه اطلاعات عموم  یحال

بر تمام فعالان بازار دارند، اطلاعات  یکسیانی ریگسیترده در دسیترس هسیتند و تأث

ضیرر آنها  ایبه نفع  تواندیاسی  و م  یخاص قابل دسیترسی   یتنها توسیط افراد ینهان

 (.Allen & Gale, 2000استفاده شود )

 . تأثیرات اقتصادی معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی3-3

 یمال  یبر عملکرد بازارها  یاگسیترده  راتیتأث یبر اطلاعات نهان یمعاملات مبتن

کرد:   یبررسیی   یدر سییه حوزه اصییل  توانیرا م راتیتأث نیو اقتصییاد در کل دارند. ا

 .گذارهیبازار و اعتماد سرما ینقدشوندگ   ه،یسرما نهیهز

 هزینه سرمایه و نقدشوندگی. 1-3-3

 .ها منجر شودتواند به افزایش هزینه سیرمایه برای شیرک  میوجود اطلاعات نهانی  

گذاران برای  در بازارهایی که معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی بالا اسیی ، سییرمایه

های  این امر هزینه .کنندجبران ریسیک عدم تقارن اطلاعاتی، بازده بالاتری طلب می

در بازار   .کنداقتصیادی را محدود میها را افزایش داده و رشید تأمین مالی شیرک  

هایی که سیط  بالاتری از معاملات مشیکوب به اسیتفاده از سیرمایه ایران نیز، شیرک  

همچنین، وجود   .کننیداطلاعیات نهیانی دارنید، هزینیه سیییرمیاییه بیالاتری را تجربیه می

هیای معیاملاتی گران مطلع بیاعیث کیاهش نقیدشیییونیدگی بیازار و افزایش هزینیهمعیاملیه

 ودشمی

 گذاراعتماد سرمایه .2-3-3
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ترین عوامل در رشییید بازارهای مالی اسییی  که  گذار یکی از مهماعتمیاد سیییرمایه

ها پژوهش .تواند آن را به شیدت تضیعیف کندمعاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی می

گیذاران از وجود این نو  معیاملات، تیأثیر منفی دهید کیه ادراب سیییرمیاییهنشیییان می

این کاهش اعتماد، به نوبه   .ها به بازار سیییرمایه در ایران داردتماد آنمعناداری بر اع

 .شیودخود، منجر به کاهش مشیارک  در بازار و کاهش کارایی تخصییص منابع می

تواند به های مناسیب برای کنترل و کاهش این معاملات میدر نتیجه، اتخای سییاسی  

 .بهبود عملکرد بازار و رشد اقتصادی کمک کند

 کارایی بازار. 4-3

به    ییبازارها  فیتوصیی  یبرا یمال یهاهیاسیی  که در نظر یبازار، مفهوم  ییکارا

 نی. اکننیدیتمیام اطلاعیات موجود را منعکم م  هیامی  یهیا قکیه در آن  رودیکیار م

مطر  شید و  1۹60فاما، در دهه    نیوجیبار توسیط اقتصیاددان معروی،  نیمفهوم اول

 ,Fama)  یو قو  یقو مهین  ف،یضییع  یی: کاراشییودیم  یبندمیبه سییه سییط  تقسیی 

1970) 

مانند  یخیتمام اطلاعات تار  هام  یسییط ، ق نی: در افیضییع  ییکارا •

 .کنندیگذشته را منعکم م  یهام  یق

موجود را منعکم   یتمیام اطلاعیات عموم  هیامی  ی: قیقو میهین  ییکیارا •

 .کنندیم

تمیام اطلاعیات موجود، اعم از   هیامی  یسیییط ، ق  نی: در ایقو   ییکیارا •

 .کنندی( را منعکم می)نهان  یو خصوص  یعموم

 . تأثیر اطلاعات نهانی بر کارایی بازار1-4-3

 :هاییدارا  یگذارم  یبر ق ریتأث

تمام  رایشیییود، ز  یقو مهین  ییمنجر به انحرای بازار از کارا  تواندیم  ینهان اطلاعات

به اطلاعات   یکه دسیترسی   ی. افرادشیوندیمنعکم نم  هام  یدر ق  یاطلاعات عموم

امر موجب   نیاطلاعات معامله کنند که ا نیدارند ممکن اسییی  بر اسیییاس ا ینهان

کنند  رییمنتشییر شییوند، تغ  یعموم راز آنکه اطلاعات به طو  شیپ  هام  یق  شییودیم

(Kyle, 1985. 

 بر نوسانات بازار: ریتأث

که اطلاعات  ی. زمانابدی  شیافزا یاطلاعات نهان ریتح  تأث تواندیبازار م  نوسیانات

رخ   م  یق  دینوسیانات شید شیوند،یمنتشیر م ینیبشیو بدون پ  یمهم به طور ناگهان
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ا  دهیید،یمی  می   نیی کییه  تییأثی   تیوانییدیمیوضیییو   بییازار  ثیبییات  بیگییذارد    یمینیفی   ریی بیر 

(Bhattacharya & Daouk, 2002) 

 :یگذارهیسرما یهایریگ میو تصم  گذارانهیبر سرما ریتأث

 ماتیندارند ممکن اسیی  تصییم  یدسییترسیی   یکه به اطلاعات نهان  یگذارانهیسییرما

کیه تمیام اطلاعیات موجود را   ییهیامی  یهیا بر اسیییاس قآن  رایز  رنید،یبگ  ینیامنیاسیییب

بیازار منجر   ییکیارا  یبیه کیاهش کل  توانیدیامر م  نی. اکننیدیعمیل م  کننید،یمنعکم نم

 (Stiglitz, 2000کند ) فیرا تضع  هیبه بازار سرما  یشود و اعتماد عموم

 .فرضیه پژوهش :4

بازار    ییبر کارا یمنف ریتأث رانیا  هیدر بازار سییرما یوجود اطلاعات نهان  :1 هیفرض   

در   ینابرابر جادیبا ا ،یاسیییاس اسییی  که اطلاعات نهان  نیبر ا  هیفرضییی  نیدارد. ا

در  یو ناکارآمد  هام  یق  یثباتیموجب ب رگذار،یبه اطلاعات مهم و تأث یدسییترسیی 

 .شودیمنابع م صیتخص

 ریتأث تواندیم رانیا  هیو بهبود نظارت در بازار سییرما    یشییفاف شیافزا :2 هیفرض   

فرض اسیییتوار   نیمورد از ا  نیبازار را کاهش دهد.ا  ییبر کارا یاطلاعات نهان یمنف

اعتمیاد    شیبیه افزا  توانیدیم  یو بهبود نظیام نظیارت    یی شیییفیاف  شیاسییی  کیه افزا

 منجر شود.  یاطلاعات نهان ازسوتاستفاده    یهاو کاهش فرص    گذارانهیسرما

اطلاعات و مجازات معاملات بر اسیاس    یمربوط به افشیا  نیقوان   یتقو  :3 هیفرض  

در بیازار   یبر اطلاعیات نهیان  یبیه کیاهش معیاملات مبتن  توانیدیم  یاطلاعیات نهیان

  ن یقوان  یبیاور اسییی  کیه بیا اجرا  نیبر ا  هیی فرضییی   نیمنجر شیییود.ا  رانیا  هیی سیییرمیا

از اطلاعات   یناشیی  لاتمعام یمناسییب برا یهامجازات نییو تع  تررانهیگ سییخ  

فعالان بازار کاهش   انینو  اطلاعات را در م نیبه اسیتفاده از ا لیتما  توانیم ،ینهان

 .داد

 .روش شناسی پژوهش :5

 یاطلاعات نهان  یشیناسی ب یآثار و آسی  زان،یم  یمربوط به بررسی   یهالیانجام تحل  یبرا

فعیال در بورس    یهیامربوط بیه شیییرکی   یمیال  یهیاداده  ه،یی در معیاملات بیازار سیییرمیا

از   یاها شییامل مجموعهداده  نیشییوند. ا ی( اسییتخراج مTSEاوراق بهادار تهران )

بر معاملات  یاطلاعات نهان ریو تأث ازاررفتار ب لیهسیتند که به تحل  یدیاطلاعات کل
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و با به   رهیچند متغ یخط  ونیمدل رگرسیی  . با اسییتفاده ازکنندیکمک م  هام  یو ق

روزانه سهام شرک  ها، داده   م  یق یگوناگون از جمله  داده ها یداده ها  یریکارگ 

پژوهش از  یها  هیفرضی   هیبازار سیرما یشیاخص ها  ریحجم معاملات و سیا یها

 ریتأث  ه،یدر معاملات بازار سییرما  یاسییتفاده از اطلاعات نهان شیافزا  یبررسیی جمله  

بازار   یبر کارآمد یاطلاعات نهان  ریسییهام و تأث  یمتیبر نوسییانات ق  یاطلاعات نهان

موضو ،    یفقه لیدر ادامه به منظور تحل نی.همچنردیگ   یقرار م یمورد بررس هیسرما

  نیه یدر زم  یو ارائیه جمع بنید  یفقه  لیی تحل    یبرا  یو کتیابخیانیه ا  یاز روش اسییینیاد

 استفاده خواهد شد. یبر اطلاعات نهان یمعاملات مبتن

 وابسته ریمتغ .1-5

سیهام    م  یپژوهش نوسیانات ق نیوابسیته در ا ری(: متغYسیهام )  م  ینوسیانات ق

 یکیعنوان  نوسیانات به نیمنتخب در بورس اوراق بهادار تهران اسی . ا  یهاشیرک  

بر بازار   یاسییتفاده از اطلاعات نهان  یاحتمال ریدهنده تأثمهم نشییان  یهااز شییاخص

 یبازه زمان کیسیهام در   م  یق  داردبه شیکل انحرای اسیتان  تواندیاسی . نوسیانات م

 محاسبه شود.  هام  یروزانه در ق راتییتغ ایخاص  

 مستقل یرهایمتغ .5-2

دهنیده احتمیال  نشیییان  ریمتغ  نی(: اX_1)  یاحتمیال اسیییتفیاده از اطلاعیات نهیان

و همکاران،   یزلیدر معاملات سهام اس . بر اساس مدل ا  یاستفاده از اطلاعات نهان

و حجم   یمعیاملات  یالگوهیا  لیی تحل  قیاز طر  یاحتمیال اسیییتفیاده از اطلاعیات نهیان

 .شودیزده م نیمعاملات تخم  یرعادیغ

 کیعنوان  به زی(: حجم معاملات سیییهام در بازار نX_2حجم معاملات ) 

در حجم معیاملات   ینیاگهیان  شی. افزاردیگ یمسیییتقیل مورد اسیییتفیاده قرار م  ریمتغ

 باشد.  یاز استفاده از اطلاعات نهان یانشانه تواندیم

  ی رهایاز متغ یکیشییاخص   نی: ا(X_3) (P/E)به درآمد    م  ینسییب  ق 

ها در بازار  شییرک    یشییاخص عملکرد کیعنوان  به تواندیمهم اسیی  که م یمال

هر  یچقدر برا  گذارانهیکه سیرما دهدیبه درآمد نشیان م  م  یاسیتفاده شیود. نسیب  ق

  ی متیقبا نوسییانات    تواندیواحد سییود شییرک  حاضییر به پرداخ  هسییتند و م

 داشته باشد.  یهمبستگ

بازار   یکل    یوضییع انگریشییاخص نما نی(: اX_4شییاخص کل بورس ) 

  م یبر نوسانات ق  یمیاثر مسیتق  تواندیبورس م  سیهام اسی  و نوسیانات شیاخص کل

 خاص داشته باشد.  یهاسهام شرک  

 ریمتغ  کیعنوان  به تواندیشیرک  م کی(: بازده سیهام  X_5بازده سیهام ) 
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در بازده سهام با استفاده   راتییتغ ایشود که آ یوارد مدل شیود تا بررس گریمسیتقل د

 .ریخ ایمرتبط اس    یاز اطلاعات نهان  یاحتمال

 (∋جمله خطا ). 5-3

اند و ممکن اس  بر اسی  که در مدل لحا  نشده  یدهنده عواملجمله نشیان نیا

مدنظر   میصیورت مسیتقما به لیباشیند، اما در تحل رگذاریسیهام تأث  م  ینوسیانات ق

 اند.قرار نگرفته

 

 .مدل پژوهش : 6

 .مدل رگرسیون خطی چند متغیره1-6

قیدرتمنید و    یآمیار  یهیاکیی از تکن  یکی  رهیچنید متغ  یخط  ونیمیدل رگرسییی 

 نی(. اHair et al., 2018اسیی  )  رهایمتغ نیب دهیچیروابط پ لیپرکاربرد در تحل

 کیمسییتقل را بر   ریمتغ نیهمزمان چند ریتا تأث  دهدیمدل به پژوهشییگران امکان م

 گر،یعبارت د(. به Wooldridge, 2020قرار دهند )  یوابسیته مورد بررسی  ریمتغ

وابسییته   ریمتغ راتییتغ  نییو تب  ینیبشیپ یکارآمد برا  یابزار رهیچند متغ  ونیرگرسیی 

 Montgomery etمسییتقل اسیی  ) یرهایاز متغ  یامجموعه راتییبر اسییاس تغ

al., 2021.) 

از   کیی هر    یکننیدگ ینیبشیقیدرت پ  ینیه تنهیا امکیان بررسییی   یروش آمیار  نیا

تا اثرات متقابل و   دهدیبلکه به محققان اجازه م  کند،یمسیتقل را فراهم م  یرهایمتغ

 ,Tabachnick & Fidellمورد مطیالعیه قرار دهنید )  زیرا ن  رهیایمتغ  نیب  دهیی چیپ

به   رهیچند متغ یخط  ونیگرسی مدل ر  ،یو اقتصیاد ی(. در حوزه مطالعات مال2019

و   یگذارهیم، بازده سییرماسییها  م  یعوامل مؤثر بر ق  لیتحل یبرا  یاطور گسییترده

 (.Brooks, 2019)  ردیگ یمورد استفاده قرار م  یمال یرهایمتغ  ریسا

و   یاثر اطلاعات نهان لیتحل یبرا  رهیچند متغ  ونیپژوهش، مدل رگرسییی  نیدر ا

سیهام اسیتفاده شیده   م  یبازار بر نوسیانات ق  یهاشیاخص  ریحجم معاملات و سیا

مسیتقل   ریو جداکردن اثرات هر متغ  ییآن در شیناسیا    یقابل لیمدل به دل نیاسی . ا

سیهام   م  یبر نوسیانات ق توانندیکه م یعوامل مختلف یبررسی   یوابسیته، برا  ریبر متغ

 مناسب اس . اریبگذارند، بس ریتأث

 . دلایل انتخاب مدل رگرسیون خطی چند متغیره1-1-6

و   یاثر اطلاعات نهان لیتحل یبرا  رهیچند متغ  ونیپژوهش، مدل رگرسییی  نیدر ا

سیهام اسیتفاده شیده   م  یبازار بر نوسیانات ق  یهاشیاخص  ریحجم معاملات و سیا

مسیتقل   ریو جداکردن اثرات هر متغ  ییآن در شیناسیا    یقابل لیمدل به دل نیاسی . ا
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سیهام   م  یبر نوسیانات ق توانندیکه م یعوامل مختلف یبررسی   یوابسیته، برا  ریبر متغ

 مناسب اس . اریبگذارند، بس ریتأث

 ریز  لیی پژوهش بیه دلا  نیدر ا  رهیچنید متغ  یخط  ونیاسیییتفیاده از میدل رگرسییی 

 مناسب اس :

طور همزمیان تیا بیه  دهیدیمیدل بیه میا اجیازه م  نی: ارهیایچنیدگیانیه متغ  لیی تحل •

حجم  ،یمانند احتمال اسیییتفاده از اطلاعات نهان یمختلف یرهایاثرات متغ

 یسیهام را بررسی   م  یبازار بر نوسیانات ق  یهاشیاخص  ریمعاملات، و سیا

 .میکن

 م،یکن  یمسییتقل را بررسیی   ریمتغ کیکه تنها    یکاهش تورش: در صییورت •

گرفته شییود، اما با اسییتفاده از مدل   دهیعوامل ناد ریامکان دارد اثرات سییا

دسییی   بیه  یترقیدق  جیهیا را کیاهش داد و نتیاتورش  توانیم  رهیچنید متغ

 آورد.

 یادیی ز  یرهیایمتغ  ،یمیال  ی: در بیازارهیایمیال  یهیاداده  یبودن برا  یکیاربرد •

  ی خوبمدل به  نیبگذارند. ا ریسییهام تأث  م  یبر ق توانندیوجود دارند که م

 کند.    یریرا مد یمال  یهامربوط به داده یهایدگ یچیپ تواندیم

 معادله کلی  مدل رگرسیون خطی چند متغیره. 2-1-6

 اس : ریبه صورت ز  رهیچند متغ یخط ونیمدل رگرس  یفرم کل

𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2+ . . . . . +𝛽𝑛𝑋𝑛+∈ 

 

o Y سهام(  م  ینوسانات ق نجایوابسته )در ا ریمتغ 

o β0 )مقدار ثاب  )عرض از مبدأ 

o β_1,β_2,β_n   دهنده اثر مسیتقل که نشیان یرهایمتغ  ب یضیرا

 وابسته اس . ریمستقل بر متغ ریهر متغ

o X1,X2,…,Xnمسییتقل )مانند احتمال اسییتفاده از   یرهایمتغ

 بازار(  یهاشاخص  ریحجم معاملات، و سا ،یاطلاعات نهان

o ∈شییده ینیبشیپ ریمقاد نبی تفاوت دهندهنشییان  که) خطا  جمله  

 اس ( یواقع ریتوسط مدل و مقاد

 

 هاهای گردآوری دادهروش. 2-6

اطلاعات   یشیناسی ب یآثار و آسی  زان،یم  یمربوط به بررسی   یهالیانجام تحل  یبرا

فعیال در   یهیامربوط بیه شیییرکی   یمیال  یهیاداده  ه،یی در معیاملات بیازار سیییرمیا  ینهیان
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  ی اها شیامل مجموعهداده نیاند. ا( اسیتخراج شیدهTSEبورس اوراق بهادار تهران )

بر   یاطلاعیات نهیان  ریو تیأث  ازاررفتیار بی   لیی هسیییتنید کیه بیه تحل  یدیی از اطلاعیات کل

 هستند: ریها شامل موارد ز. دادهکنندیکمک م  هام  یمعاملات و ق

 . داده های قیمت روزانه سهام شرکت ها1-2-6

باز، بسییته، حداکثر، حداقل و    یهام  یبخش شییامل اطلاعات مربوط به ق نیا

اطلاعات به   نیمشییخص اسیی . ا  یمنتخب در بازه زمان  یهاسییهام شییرک    یانیپا

در بیازار کمیک   یرعیادیاز تحرکیات غ  ینیاشییی   راتییو تغ  یمتینوسیییانیات ق  لیی تحل

 روزانه شامل:  م  یق یهاداده  ،یطور کل. بهکندیم

 .شودیم نییتع یروز معاملات یکه در ابتدا  یسهام  م  ی: قنیآغاز  م  یق •

  شیود یبسیته م یروز معاملات  انیکه سیهام در پا  یینها  م  ی: قیانیپا  م  یق •

 در روز اس . یینها  یاز تقاضا  یو شاخص

دهنده : محدوده نوسیییانات روزانه که نشیییانم  یق  نیترنییو پا نیبالاتر •

 اس . دهیها رساس  که سهام در طول روز به آن  ییهام  یحداکثر و حداقل ق

 راتییبر تغ  یکه اثر اطلاعات نهیان دهدیامکیان را م نیا  لگرانیها به تحلداده نیا

 کنند. یرا بررس  هام  یق  یرعادیغ

 . داده های حجم معاملات2-2-6

.  شیودیاسی  که در هر روز معامله م  یدهنده تعداد سیهامحجم معاملات نشیان

در بازار    یکه ممکن اسی  اطلاعات نهان  ییهادوره  ییشیناسیا یبرا  ژهیوها بهداده نیا

توجه در حجم معاملات، قابل  شیافزا رایدارند. ز    یاهم  اریباشییید، بسییی  رگذاریتأث

   یی از فعیال  یانشیییانیه  توانیدیم  رکی ،در اخبیار شییی   یادیی بن  راتییبیدون تغ  ژهیوبیه

 :شامل یحجم یهاباشد. داده یبه اطلاعات نهان  یگران با دسترسمعامله

روز معامله شیده    کیکه در   یحجم کل معاملات روزانه: تعداد سیهام •

 .اس  

کیه   الیی ر  ایی ارزش کیل معیاملات: ارزش کیل معیاملات بیه تومیان   •

 .معاملات روزانه اس    یدهنده بزرگ نشان

کیه    دهیدیبیه میا امکیان م  ،یمتینوسیییانیات ق  حجم معیاملات بیه همراه  لیی تحل

را  یبر اطلاعات نهان  یو احتمال معاملات مبتن  میکن  ییرا شیناسیا  یرعادیغ یروندها

 .میکن  یبررس

 . سایر شاخص های بازار3-2-6

شیییاخص    نیو حجم معیاملات، از چنید  هیامی  یعلاوه بر ق  ل،یی تحل  لیی تکم  یبرا

 :در بازار استفاده شده اس   گرید  یدیکل
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در طول زمان   م  یق راتییماهانه سیهام که از نسیب  تغ ای: بازده روزانه بازده س هام

سیهام   انیز  ای  یسیودآور زانیتا م  کندیشیاخص به ما کمک م  نی. اشیودیمحاسیبه م

 .میکن  یابیزمان ارز یرا ط

 محاسبه بازده سهام:

𝑅 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

 

 قیم  روز قبل اس  𝑃𝑡−1قیم  پایانی سهام در روز جاری و  𝑃𝑡که در آن 

 راتییو تغ  هیبازار سیرما  یکل    یدهنده وضیعشیاخص کل نشیان ش اخص کل بور::

  ی بورس، برا  یاز عملکرد کل یاریعنوان معشیاخص به  نیآن در طول زمان اسی . ا

 .شودیبازار بر سهام مختلف استفاده م راتیتأث  یبررس

نسیب  سیود  دهنده ارزش سیهام بهنسیب  نشیان نیا (P/E) :به درآمد   متینس بت ق

بالاتر  P/E .کندیسیهام در بازار کمک م  یگذارارزش یابیشیرک  اسی  و به ارز

 زین  یمتیدهنده حباب قاسی ، اما ممکن اسی  نشیان  شیتریدهنده انتظار رشید بنشیان

 .باشد

 کیدر   م  یق راتییتغ  ای    یقطععدم  زانیدهنده منوسیانات نشیان  نوس انات بازار:

و  سیکیر  زانیتا م کنندیها به ما کمک مشیاخص نیمشیخص اسی . ا یبازه زمان

 .میکن یابیبازار را ارز  یثباتیب

 . بازه های زمانی داده ها4-2-6

سیییال(   10تا  5  نیچندسیییاله )معمولاً ب یبازه زمان  کیدر  ل،یتحل یها براداده

.  میکن  ییو بلندمدت بازار را شیناسیا  مدتانیم یالگوها  میاند تا بتوانشیده  یآورجمع

بر   یاطلاعیات نهیان  راتیتیاث  ترقیطور دقکیه بیه  دهیدیمیا امکیان مبیه  یبیازه زمیان  نیا

 یمختلف زمیان  یهیادر رفتیار بیازار را در دوره راتییو تغ  میکن  یمعیاملات را بررسییی 

 .میکن لیتحل

مربوط بیه    یپژوهش شیییامیل اطلاعیات میال  نیمورد اسیییتفیاده در ا  یهیاداده

 10 یبازه زمان ی( اس  که طTSEفعال در بورس اوراق بهادار تهران )  یهاشرک  

 اند. شده  یآور( جمعیلادیم 2021تا  2011) 1400تا  13۹0ساله از سال  

 . منبع داده ها5-2-6

  ق ی( و از طرTSEاسیییتفیاده شیییده از بورس اوراق بهیادار تهران )  یهیاداده

مانند سییامانه کدال و  یمال  یهاو منابع معتبر داده  یرسییم یمعاملات یهاسییتمیسیی 
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TSETMC حجم و   م ،یمنابع داده، اطلاعات روزانه ق  نیاند. ااسییتخراج شییده

  دهدیاجازه م لگرانیکه به تحل  دهندیها را ارائه مشیرک   یمال یهاشیاخص  ریسیا

 کنند. یابیبازار را ارز    یعملکرد و وضع

 .اجرای مدل 3-6

 . اجرای مدل با نرم افزارهای آماری1-3-6

  Pythonافزارهای آماری نظیر  برای اجرای مدل رگرسیون چند متغیره، از نرم

کنیم و نتایج شیامل  توان اسیتفاده کرد. در این قسیم ، مدل رگرسییون را اجرا میمی

برای هر متغیر  (p-value) ، و سط  معناداری آماریR2ضرایب رگرسیون، مقدار  

 .کنیمرا تحلیل می

 ن با پایتون. اجرای مدل رگرسیو2-3-6

 در Statsmodels و  Pandas های  مدل رگرسییون با اسیتفاده از کتابخانه

Python ها، تعریف متغیرها و سییازی دادهشییود. این مراحل شییامل آمادهاجرا می

 .اجرای رگرسیون هستند

 الف(آماده سازی داده ها

منبع بورس  های موردنظر شیامل متغیر وابسیته و متغیرهای مسیتقل از ابتدا داده

شیود. پم از آن،  می Python اسیتخراج و وارد محیط (TSE) اوراق بهادار تهران

بیه فرمی  داده پردازش می DataFrame هیا  آمیاده   .گردنیدتبیدییل شییییده و 

 ب(تعریف متغیرها

 سهام.  م  ی(: نوسانات قYوابسته ) رمتغی •

همچون احتمال اسیتفاده از   ییرهای(: شیامل متغXمسیتقل )  یرهایمتغ •

(، P/Eبیه درآمید )  می  یحجم معیاملات، نسیییبی  ق  ،یاطلاعیات نهیان

 شاخص کل بورس، و بازده سهام.

 ج( اجرای مدل رگرسیون

از کتیابخیانیه   OLS (Ordinary Least Squares)بیا اسیییتفیاده از تیابع  

Statsmodelsشود، مدل رگرسیون خطی چند متغیره اجرا می. 

 خروجی آزمون رگرسیون. 1جدول
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 .1تفسیر جدول 

 :مدل یکل یابی ارز .1

•  R-squared نیاسیی . ا 0.7۹4شییاخص   نی(: مقدار انییتع  ب ی)ضییر 

( توسیط  م  یوابسیته )نوسیانات ق ریدر متغ راتییاز تغ ٪7۹.4حدود  یعنی

دهنده مقدار نشیان نی. اشیودیداده م   یمدل توضی  نیمسیتقل در ا  یرهایمتغ

 .مدل اس   یبالا  یدهندگ  یقدرت توض

•  Prob (F-statistic) مدل  یعنی نی( اسیی . ا0.00به صییفر ) کیمقدار نزد نیا

معنادار اسیی  و روابط مشییاهده شییده   یاز نظر آمار یبه صییورت کل  ونیرگرسیی 

 .ستندین یتصادف

 :(هیآزمون فرض ی)بخش اصل رهایمتغ یو معنادار بی ضرا لیتحل .2

داشییته    م  یبر نوسییانات ق یریمسییتقل چه تأث  ریهر متغ  دیگو یبخش به ما م نیا

 .اس  

• Insider _Info _Prob  ) یاحتمال استفاده از اطلاعات نهان(  : 

 نیکه ب  دهدیمثب  نشییان م  ب یضییر  نیا (coef) : 2.4563 ب یضییر ✓

 میرابطه مسیتق کی  م ،یو نوسیانات ق یاحتمال اسیتفاده از اطلاعات نهان

 .وجود دارد

  ار یبسی  0.05مقدار از   نیکه ا ییاز آنجا (|P>|t): 0.000 یمعنادار سیط  ✓

 .کاملاً معنادار اس   ریمتغ  نیا ریتر اس ، تأثکوچک

  ش ی. افزاکندیم دییپژوهش را تأ  یاصیییل  هیفرضییی   افته،ی نی: ایریگ جهینت ✓

  ش یبیاعیث افزا  یبیه طور قیابیل توجه  یبر اطلاعیات نهیان  یمبتن  یهیا  یی فعیال

 .شودیبازار م  یثباتینوسانات و ب

• Trading_Volume  )حجم معاملات( 

 کیدهنده  نشییان نیا .(9.802e-08) مثب    ب یضییر :(coef) ب یضییر ✓

 .با نوسانات اس   میرابطه مستق

کاملاً معنادار   یاز نظر آمار  زیرابطه ن  نیا(|P>|t) 0.000  یمعنادار  سط  ✓

 .اس  

همراه   می  ینوسیییانیات ق  شیحجم معیاملات بیا افزا  شی: افزایریگ جیهینت ✓

 .اس  

• P_E_Ratio  (به درآمد  متینسبت ق:) 

 .به صفر اس   کینزد  اریبس  ب یضر  7.458e-05. (coef)  ب یضر ✓

اسی  و  0.05بزرگتر از   اریمقدار بسی   نیا(|P>|t) 0.978  یمعنادار سیط  ✓
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مدل   نیدر ا  م  یبر نوسیانات ق  ییمعنایب ریتأث ریمتغ نیکه ا  دهدینشیان م

 .داشته اس  

• Market_Index ش   اخص ک ل بور:( و( Stock_Return  ب ازده

 :سهام

(  0.000) نییپا  اریبسی  یمثب  و سیط  معنادار  ب یضیرا  یدارا ریدو متغ هر ✓

با نوسییانات   یکه هر دو به صییورت معنادار دهدینشییان م نیهسییتند. ا

 هستند. میدر ارتباط مستق  م  یق

 .یافته های پژوهش 7

 .تأثیر اطلاعات نهانی بر نوسانات قیمتی بازار1-7

احتمال اس  تفاده از اطلاعات  نتایج مدل رگرسیییون چند متغیره نشییان داد که  

دارد. این ییافتیه بیا  س  ه امتوجهی بر نوس  ان ات قیم ت نه انی ت أثیر معن ادار و ق اب ل

تأیید شید. بر  (p-value) اسیتفاده از ضیریب رگرسییون و مقدار سیط  معناداری

مربوط به احتمال اس تفاده از اطلاعات نهانی  p-valueشیده، اسیاس تحلیل انجام

دهنده آن اسیی  که تأثیر این متغیر بر نوسییانات  اسیی  که این نشییان  0.05کمتر از 

 .قیمتی از نظر آماری معنادار اس  

صیورت غیررسیمی  کند که در شیرایطی که اطلاعات نهانی بهاین نتیجه تأیید می

گران قرار گیرد، این افراد با دسیترسیی به این اطلاعات در دسیترس برخی از معامله

تر اتخای کنند که صیییمیمات معاملاتی خود را به شیییکلی بهینهتوانند تمحرمانه، می

ض ریب مببت اطلاعات نهانی  .شیودموجب تغییرات غیرعادی در قیم  سیهام می

دهد که افزایش احتمال اسیتفاده از اطلاعات وضیو  نشیان میبه در مدل رگرس یون

 .صورت مستقیم با افزایش نوسانات قیمتی سهام مرتبط اس  نهانی به

 تأثیر اطلاعات نهانی بر کارایی بازار .2-7

هیای پژوهش نشیییان  علاوه بر تیأثیر اطلاعیات نهیانی بر نوسیییانیات قیمتی، ییافتیه

تأثیر این اطلاعات قرار  ص ورت ییرمس تقیم تحتکارایی بازار نیز بهدهد که  می

بیازارهیای کیارا آن دسیییتیه از بیازارهیا هسیییتنید کیه تمیامی اطلاعیات عمومی   .گیردمی

شییود و نوسییانات ناشییی از اطلاعات داخلی به ها منعکم میدر قیم  سییرع   به

حال، نتایج این پژوهش حاکی از آن اسی  که وجود اطلاعات رسید. بااینحداقل می

عدم تقارن گران به این اطلاعات موجب ایجاد  نهانی و دسییترسییی برخی از معامله

 .ار را کاهش دهدتواند کارایی بازشود و این امر میدر بازار می اطلاعاتی

صییورت گسییترده در های آماری، هنگامی که اطلاعات نهانی بهبر اسییاس یافته
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  هازمان و س رعت تعدیل قیمتگران قرار گیرد،  دسییترس گروه کوچکی از معامله

شیییکیل نیاکیارآمیدتری عمیل  ییابید و بیازار بیهدر پیاسیییخ بیه اطلاعیات جیدیید کیاهش می

گران  شیود که برخی معاملهموجب می عاتیعدم تقارن اطلاعبارت دیگر،  کند. بهمی

با دسییترسییی به اطلاعات محرمانه، تصییمیمات بهتری اتخای کرده و سییود بیشییتری  

گذاران که به این اطلاعات دسیترسیی ندارند،  که سیایر سیرمایهکسیب کنند، درحالی

 .شوندمتضرر می

 

 سهامحجم معاملات، شاخص کل و بازده تأثیر متغیر های دیگر: . 3-7

مسیتقل   یرهایمتغ  ریسیا  م ،یبر نوسیانات ق  یمعنادار اطلاعات نهان ریدر کنار تأث

 نشان داد که:  جینوسانات بازار داشتند. نتا   یدر توض ینقش مؤثر زین

  p-valueمثب  و معنادار )  ب یبا ضیر زیحجم معاملات: حجم معاملات ن •

حجم معاملات   شیبود. افزا رگذاریتأث  م  ی( بر نوسییانات ق0.05کمتر از 

 تواندیدر شیییرک  رخ نداده باشییید، م  یادیبن راتییکه تغ یطیدر شیییرا

 باشد.  یگران با اطلاعات نهانمعامله    یدهنده فعالنشان

  ی کل    یوضیع انگریعنوان نماشیاخص کل بورس: شیاخص کل بورس به •

رابطه نشیان  نیسیهام داشی . ا  م  یبر نوسیانات ق یمعنادار ریتأث زیبازار ن

دارد،  یشیتریکه شیاخص کل بورس نوسیانات ب  ییهاکه در دوره  دهدیم

 .ابدییم  شیافزا زیمنتخب ن  یهاسهام شرک    یمتینوسانات ق

 یطور معناداربه گر،یمسیتقل د ریمتغ کیعنوان  بازده سیهام: بازده سیهام، به •

 تواندیداشیی . بازده بالاتر سییهام م  یسییهام همبسییتگ  م  یبا نوسییانات ق

سیهام به   م  یق  شیتریب    یحسیاسی  جهیو درنت  شیتریب  یدهنده سیودآورنشیان

 باشد. دیاطلاعات جد

 

 

 . بررسی فرضیه ها 7-4

 افزایش استفاده از اطلاعات نهانی: 1فرضیه 

دهد که احتمال اسییتفاده از اطلاعات نهانی در بازار سییرمایه  ها نشییان مییافته

این موضیو  با افزایش نوسیانات غیرعادی   .ایران رشید چشیمگیری داشیته اسی  

علاوه بر این،  .های حسیاس، همزمان بوده اسی  ویژه در سیهام شیرک  ها، بهقیم  

های تخلفاتی مرتبط با اطلاعات نهانی که توسیییط سیییازمان بورس و تعداد پرونده

 .ته که مؤید این فرضیه اس  های اخیر افزایش یافاوراق بهادار منتشر شده، در سال
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 تأثیر اطلاعات نهانی بر نوسانات قیمتی: 2فرضیه 

دهد که اطلاعات نهانی تأثیر وضییو  نشییان میتحلیل رگرسیییون چندمتغیره به

احتمال  "ضییریب مثب  متغیر  .مثب  و معناداری بر نوسییانات قیم  سییهام دارد

کند که ، تأیید می0.05ر از و سیط  معناداری آماری کمت "اسیتفاده از اطلاعات نهانی

ثبیاتی و تغییرات غیرمنطقی در هیای مبتنی بر این اطلاعیات، بیبیا افزایش فعیالیی  

ای نوسییانات نیز این موضییو  را نشییان  جدول مقایسییه .شییودها تشییدید میقیم  

های دهد که پم از دسترسی به اطلاعات نهانی، میانگین نوسانات قیمتی در سالمی

 .افزایش یافته اس   ٪152تا  ٪88مختلف بین  

 تأثیر اطلاعات نهانی بر کارایی بازار: 3فرضیه 

کنید کیه اسیییتفیاده از اطلاعیات نهیانی بیاعیث کیاهش کیارایی  این پژوهش تیأییید می

شود وجود این اطلاعات، با ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی، مانع از آن می .شودبازار می

در  .طلاعات موجود را منعکم کنندها به درسییتی و به سییرع  تمامی اکه قیم  

گذارانی که به این اطلاعات دسییترسییی ندارند، در معرض زیان قرار نتیجه، سییرمایه

هیایی  این نیاکیارآمیدی در شیییاخص .ییابیدگرفتیه و اعتمیاد عمومی بیه بیازار کیاهش می

هیا بیه اطلاعیات عمومی و همچنین الگوی معیاملات  میاننید سیییرعی  واکنش قیمی  

 .مشهود اس  

 های مختلفمقایسه تأثیر اطلاعات نهانی بر نوسانات بازار در دوره .2جدول

 سال
میانگین نوسییانات قیم  قبل  

 (%) از اطلاعات نهانی

میانگین نوسیییانات قیم  بعد  

 (%) از اطلاعات نهانی

درصییییید 

 تغییرات

1390 2.5 5.1 104% 

1391 1.8 3.9 116% 

1392 2.0 4.5 125% 

1393 2.3 4.7 104% 

1394 2.1 5.3 152% 

1395 2.6 4.9 88% 

1396 3.0 6.2 106% 

1397 2.8 5.4 92% 

1398 3.1 6.1 97% 
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 سال
میانگین نوسییانات قیم  قبل  

 (%) از اطلاعات نهانی

میانگین نوسیییانات قیم  بعد  

 (%) از اطلاعات نهانی

درصییییید 

 تغییرات

1399 2.9 5.6 93% 

 )منبع : یافته های پژوهش(

سیهام   م  یبر نوسیانات ق یاسیتفاده از اطلاعات نهان ریتأث یجدول با هدی بررسی  نیا

  م ینوسیانات ق نیانگیجدول، م نیشیده اسی . در ا یدر بورس اوراق بهادار طراح

 یمرتبط با اطلاعات نهان  عیوقا ای  عاتیقبل و بعد از شییا یزمان  یهاسییهام در بازه

و   عیسییر راتییدهنده تغنشییان  م  یققرار گرفته اسیی . نوسییانات    یابیمورد ارز

نابرابر به اطلاعات  یاز دسیترسی  یسیهام اسی  که ممکن اسی  ناشی   م  یق  یناگهان

 باشد.  یحساس و نهان

 جدول:  یاجزا

بازه   نیاند. اشیده  یسیهام در آنها بررسی   م  یکه نوسیانات ق ییهاسیال: سیال 

رفتار بازار انتخاب شیود  لیتحل  یبرا  مدتیدوره طولان  کیعنوان  به تواندیم یزمان

 (.13۹۹تا   13۹0)مثلاً از سال 

  ن یانگیسییتون م نی)%(: ا یقبل از اطلاعات نهان  م  ینوسییانات ق  نیانگیم 

به اطلاعات  یدسیترسی   یقبل از وقو  احتمال یسیهام را در بازه زمان  م  یق راتییتغ

روز(  10اسیییتاندارد )مثلاً   یبازه زمان کیبازه،   نی. منظور از ادهدینشیییان م ینهان

شیرک  رخ نداده اسی  و   اسو حسی   یدر اطلاعات اسیاسی  یرییاسی  که در آن تغ

 .شودیعادلانه به اطلاعات انجام م  یمعاملات بر اساس دسترس

  ن یانگیسییتون م نی)%(: ا یبعد از اطلاعات نهان  م  ینوسییانات ق  نیانگیم 

 یمربوط به اطلاعات نهان  عاتیشیا  ای دادهایسیهام را پم از وقو  رو  م  یق راتییتغ

از فعالان به اطلاعات حسیاس    یبرخ یواسیطه دسیترسی بازه، به نی. در ادهدینشیان م

 رمعمولیو غ  یصیورت ناگهانبه  هامسی   م  یق راتییها، تغاز آن  یرقانونیو اسیتفاده غ

 .دهدیرخ م

را پم از اسیتفاده    م  ینوسیانات ق  رییسیتون درصید تغ نی: اراتییدرصید تغ 

بر اساس   راتییتغ نی. ادهدینسیب  به قبل از آن نشیان م یاز اطلاعات نهان  یاحتمال

 :شودیمحاسبه م یدرصد راتییفرمول تغ

نوسییییانییات    یی%=)نهییاراتییتغ قبییل  از  پم   یینهییا  -اطلاعییات  از  اطلاعییات 

 اطلاعات از قبل نوسانات(  یینوسانات(/)نها

 زانیتا چه م نیانگیطور مسیهام به  م  یکه نوسیانات ق  دهدینشیان م راتییتغ درصید

 اس .  افتهی  شیافزا



 

320 
ت سیاسی اجتماعی معاصر ایران، سال 

صلنامه تحولا
ف

چهارم
، شماره 

پنجم
 ،
یو

 ژه
نامه

1404
 

 جدول: جی نتا لیتحل

به اطلاعات   یدسییترسیی  انیرابطه بالقوه م کیدهنده نشییان  م  ینوسییانات ق جدول

از آن اسی  که پم   یحاک   هیاول جیسیهام اسی . نتا  م  ینوسیانات ق شیو افزا ینهان

 یطور معناداربه  م  ینوسیییانات ق ،یفعالان به اطلاعات نهان  یبرخ  یاز دسیییترسییی 

 2.0از   م  ینوسییانات ق نیانگی، م13۹2مثال، در سییال    یاسیی . برا  افتهی  شیافزا

 نیاسی . ا رییدرصید تغ 125دهنده اسی  که نشیان  افتهی  شیدرصید افزا 4.5درصید به 

که به  یبازار توسیط کسیان  یبازانه و دسیتکارسیفته  یهارفتار  شیبر افزا تواندیامر م

 کند. دیدارند، تأک  یدسترس  یاطلاعات نهان

 نتیجه گیری و پیشنهادات .8

شیناسیی اطلاعات نهانی این پژوهش با هدی بررسیی اقتصیادی، تحلیل آثار و آسییب 

مدل  های کمی با اسییتفاده از در بازار سییرمایه ایران انجام شیید حاصییل از تحلیل

رگرسییییون خطی چند متغیره و بررسیییی منابع معتبر داخلی و خارجی، تأییدکننده 

های اصیلی پژوهش بود و نشیان داد که اطلاعات نهانی تأثیرات منفی گسیترده  فرضییه

 .های مختلف بازار سرمایه ایران داردو معناداری بر جنبه

به طور مسییتقیم های کلیدی پژوهش مؤید آن اسیی  که وجود اطلاعات نهانی  یافته

احتمال  "تحلیل آماری نشان داد که متغیر   .شودمنجر می  افزایش نوسانات قیمتیبه  

، (0.05کمتر از  p-value) ، با سییط  معناداری آماری"اسییتفاده از اطلاعات نهانی

این رابطه مثب  و  .یکی از عوامل اصیلی و تأثیرگذار بر نوسیانات قیم  سیهام اسی  

اسیی  که با افزایش دسییترسییی افراد خاص به اطلاعات محرمانه، معنادار بیانگر آن  

 .شیوندها از مسییر منطقی خود منحری میثباتی در بازار تشیدید شیده و قیم  بی

دهد؛ به ای نوسیانات نیز این موضیو  را به صیورت عددی نشیان میجدول مقایسیه

ی  های مورد بررسییی، میانگین نوسییانات قیم  پم از افشییا طوری که در سییال

 .( داشته اس  %152تا  %88احتمالی اطلاعات نهانی، افزایش چشمگیری )بین  

بر اثر معاملات مبتنی بر   کاهش کارایی بازارعلاوه بر این، پژوهش حاضیر فرضییه  

، مانع "عدم تقارن اطلاعاتی"وجود این پدیده با ایجاد  .اطلاعات نهانی را تأیید کرد

ت موجود را به درسیتی و به سیرع  منعکم ها تمام اطلاعاشیود که قیم  از آن می

قوی دور کرده و به تخصیص غیربهینه  این امر بازار را از وضعی  کارایی نیمه .کنند

گذاران  گذاران، به ویژه سرمایهدر چنین شرایطی، اعتماد سرمایه .شودمنابع منجر می

رک   کنند، تضیعیف شیده و مشیاخرد که این پدیده را یک ریسیک مهم شیناسیایی می
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کنید که اطلاعات نهیانی نه تنهیا  ها تأکیید میاین یافتیه .یابدعمومی در بازار کاهش می

 .یافتگی بازار سرمایه اس  یک چالش معاملاتی، بلکه یک مانع اساسی برای توسعه

ن ابرابری و این تحقیق همچنین نشیییان داد کیه معیاملات مبتنی بر اطلاعیات نهیانی،  

این پدیده به گروهی   .دهدار سیرمایه ایران افزایش میرا در باز  عدالتی اقتص ادیبی

گیری از ران  اطلاعاتی، سیییودهای کلانی کسیییب  دهد تا با بهرهمحدود اجازه می

اند و حتی ممکن اسی   ها محرومکنند، در حالی که سیایر فعالان بازار از این فرصی  

 .متحمل زیان شوند

 

 راهکارها و پیشنهادات

 :شودهای ساختاری، راهکارهای زیر پیشنهاد میشبرای مقابله با این چال

ضیروری اسی  قوانین مربوط به افشیای   :تقویت نظام نظارتی و قانونی •

بیازنگری و  نهیانی  بر اطلاعیات  اطلاعیات و مجیازات معیاملات مبتنی 

شیییونییدگیییرانییهسیییخیی   بییینهیمییان .تیر  تیحیقیییقییات  کییه   الیمیلیلییطیور 

(Bhattacharya & Daouk, 2002; Fernandes & Ferreira, 

تواند به شیکل معناداری اند، اجرای قاطعانه قوانین مینشیان داده (2009

 .کارایی بازار را بهبود بخشد

های حاکمی   تحلیل رویه :بهبود حاکمیت ش رکتی و افزایش ش فافیت •

های تولید و سییوتاسییتفاده از شییرکتی برای به حداقل رسییاندن فرصیی  

ها باید به سییم  افشییای  شییرک   .اطلاعات نهانی، امری حیاتی اسیی  

داوطلبانه و به موقع اطلاعات حرک  کنند تا عدم تقارن اطلاعاتی کاهش  

 .یابد

بیا توجیه بیه اهمیی  مسیییائیل فقهی در نظیام حقوقی   :توج ه ب ه ابع اد فقهی •

ایران، بیایید معیاملات مبتنی بر اطلاعیات نهیانی از این منظر نیز بیه دقی  

و استفاده نامشرو  از اطلاعات جلوگیری  کنترل شوند تا از بروز ناعدالتی  

 .گردد

شیناسیی دقیق،  در نهای ، این پژوهش با ارائه یک تحلیل اقتصیادی جامع و آسییب 

کنید کیه مقیابلیه بیا پیدییده اطلاعیات نهیانی ییک ضیییرورت انکیارنیاپیذیر برای  تیأییید می
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نهادی  اتخای تدابیر پیشی  .دسیتیابی به بازاری عادلانه، شیفای و کارآمد در ایران اسی  

تواند زمینیه را برای افزایش اعتمیاد عمومی، بهبود تخصییییص منیابع و در نهای ،  می

تواند این تحقیق می .تقوی  نقش بازار سیرمایه در رشید اقتصیادی کشیور فراهم آورد

گذاران، نهادهای نظارتی و پژوهشیگران آتی  به عنوان یک منبع مرجع برای سییاسی  

 .گیرددر این حوزه مورد استفاده قرار 

 

 

 فهرست منابع
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