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چکیده
قاعدگی تقویمی ایام مذهبی را بر میزان احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه در این پژوهش، تاثیر بی

شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته112در 1392تا پایان 1387در بازه زمانی معاملات سهام 
هاي ریزساختار بازار سرمایه، میزان احتمال تهران بررسی کرده است. بدین منظور، با استفاده از مدل

صورت ماهانه محاسبه شده و با استفاده از تحلیل استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام به
هاي سال مقایسه گردیده هاي محرم و رمضان با نتایج سایر ماههاي تابلویی، نتایج ماهرگرسیون با داده

دهد که احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه براي معاملات سهام، در ماه محرم است. نتایج نشان می
معناداري دارد؛ ولی احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه در ماه مبارك ها کاهشنسبت به سایر ماه

قاعدگی تقویمی ایام مذهبی هاي سال ندارد. این موضوع، تاثیر بیرمضان تفاوت معناداري با سایر ماه
دهد.مورد تایید قرار میسهاممعاملاتدرمحرمانهاطلاعاتازاستفادهمیزان بررا 

.ماه محرم، ماه رمضان، بازار کاراقاعدگی تقویمی، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات محرمانه، بیکلیدي:هايواژه
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مقدمه
بازار کاراي سرمایه، بازاري است که در آن، قیمت 
اوراق بهادار منعکس کننده تمامی اطلاعات موجود و 

گذاران به صورت منطقی در دسترس است و سرمایه
با این .]14[دهند به اطلاعات جدید، واکنش نشان می

تعداد زیادي از محققان، اطلاعات به حال، به اعتقاد 
تدریج در بازار انتشار یافته و با تاخیر زمانی، قیمت 

. چنانچه ]19,26[دهد سهام را تحت تاثیر قرار می
بازار از حالت کارا فاصله بگیرد، فرآیند تجدیدنظر و 

هاي سهام با وقفه زمانی صورت تعدیل در قیمت
نسبت به بازار با سرعت کمی و ]9[پذیرد می

هاي سود فصلی) اطلاعات جدید (مانند اعلامیه
. این موضوع بدان معنا است ]8[دهد واکنش نشان می

اطلاعات گذاران که داراي که امکان دارد برخی سرمایه
اطلاعات خود براي هستند، قبل از سایرین از1محرمانه

هاي خرید و فروش سهام استفاده نمایند و بازده
. ]19,26[زیادي کسب کنند 2غیرعادي

استفاده از اطلاعات محرمانه براي مبادلات سهام، 
هاي بازدهعلاوه بر نقض قوانین موجود، موجب کسب

نامشروع و غیرعادلانه توسط دارندگان اطلاعات 
پیامدهاي استفاده از ازیکیهمچنینشود. محرمانه می

3تیاطلاعات محرمانه، ایجاد پدیده عدم تقارن اطلاعا

بازار صحیح و سریعفعالیتراهسربرایجاد مانعو
از کشف . عدم تقارن اطلاعاتی ]34[سرمایه است 

سرعت تاثیر کند وبهنگام قیمت سهام جلوگیري می
. ]33[دهد کاهش میهاي سهام را اطلاعات بر قیمت

اسلامیکشورهايازبسیاريدراز سوي دیگر، 
هاي تجاري، فعالیتتقویم کاربرد دارد. درنوعدو

تقویمشود، ولیعمدتاً از تقویم میلادي استفاده می
1 Private information
2 Abnormal returns
3 Information asymmetry

است،شده بنااسلامیهايماهاساسبرکهقمري
سالطولدری مذهبمراسموتعطیلایامکنندهتعیین

معمولاً بر اسلامیکشورهايمالیبازارهاياست. 
(و در ایران شمسی) فعالیتهاي میلادياساس ماه

هاآندرقمريهايماهوروزهاتأثیرکنند. امامی
نیست. ماه محرم در بین شیعیان و ماهاهمیتبی

خاصی رمضان در بین تمام مسلمان از احتراممبارك
بیتاهلاندوهوحزنبرخوردارند. ماه محرم یادآور

کهکارهاییازاست. در این ماه، مردمالسلامعلیهم
کنند و اینمیخودداريهستند،سروروشاديبیانگر

خود (مانند معاملات مناسباتسایردرراموضوع
روزهماهرمضانماه. ]6[نمایند میلحاظنیزتجاري)

است.حرامروزطولآشامیدن درخوردن،واست
تنهانهافرادوهستندتعطیلروزطولدرهارستوران

برخیبلکهورزندمیاجتنابمعصیتانجاموگناهاز
انجامکمترنیزرااقتصاديمعمولومباحهايفعالیت

بنابراین، به احتمال زیاد فضاي معنوي .]5[دهند می
تواند روي کاهش میزان استفاده هاي ذکر شده میماه

گذاران از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام سرمایه
و نیز کاهش تبعات منفی آن تاثیر داشته باشد. در 
ادبیات مالی، موضوع تاثیر روزها و ایام خاص سال بر 
جوانب مختلف بازار اوراق بهادار، تحت عنوان 

شود.مطرح می4هاي تقویمیقاعدگیبی
یقاعدگیبریتاثهدف این پژوهش، بررسی 

ازاستفادهمیزان احتمال بریمذهبامیایمیتقو
است. سهاممعاملاتدرها شرکتمحرمانهاطلاعات

هاي پیشین در ادامه، به مبانی نظري و پژوهش
ها نیز شود. همچنین، روش پژوهش و یافتهاشاره می

اي از گردند. در پایان نیز خلاصهپس از آن ارائه می

4 Calendar anomaly



3/معاملات سهامقاعدگی تقویمی ایام مذهبی بر استفاده از اطلاعات محرمانه در تاثیر بی
نتایج پژوهش به همراه پیشنهادهاي کاربردي و 

مسیرهاي آتی پژوهش، ارائه شده است.

و پیشینه پژوهشمبانی نظري 
هاي انجام شده ترین پژوهشمهم،در این بخش

در خصوص استفاده از اطلاعات محرمانه و اثر 
هاي خاص بر بازار سهام و همچنین ملاحظات زمان

حقوقی و شرعی استفاده از اطلاعات محرمانه در 
خرید و فروش سهام به اختصار ارائه شده است:

هاي تقویمیکارایی بازار سهام و بی قاعدگی
در سه دهه اخیر، فرضیه بازار کارا محور اصلی 

بازار ]24[مطالعات مالی بوده است. از نظر فاما 
است که قیمت سرمایه زمانی از نظر اطلاعاتی کارا 

دهنده تمام اطلاعات موجود اوراق بهادار انعکاس
]23[درباره آن باشد. با توجه به انواع اطلاعات، فاما 

را به سه سطح کارایی کارایی بازار1965در سال 
بندي کرده است. اگر قوي و قوي طبقهضعیف، نیمه

یخی دهنده اطلاعات تارقیمت سهام صرفاً انعکاس
اگر قیمت سهام (گذشته) باشد، کارایی ضعیف و 

دهنده اطلاعات علاوه بر اطلاعات تاریخی، انعکاس
قوي وجود دارد. اگر جاري نیز باشد، کارایی نیمه

دهنده تمام اطلاعات موجود (شامل اسها انعکقیمت
اطلاعات تاریخی، جاري و محرمانه) باشند، بازار را 

نامند. اگر کارایی بازار از نوع قوي کاراي قوي می
محرمانه باشد، با داشتن اطلاعات تاریخی، جاري و 

توان بازده غیرعادي کسب کرد. نیز نمی
به با این حال، محققان اعتقاد دارند که بازارها 

ه عقیده آنان، ندرت از کارایی قوي برخوردارند. ب
قوي یا طور معمول در سطح نیمهکارایی بازارها به

که با ضعیف قرار دارد. این موضوع بدان معنا است

توان به صورتی معنادار داشتن اطلاعات محرمانه، می
. ]22[بیش از سایرین بازده کسب کرد 

را توسط فاما از زمان ارائه فرضیه بازارهاي کا
هاي زیادي در این زمینه صورت گرفته ، پژوهش]23[

هاي انجام شده، در برخی اوقات است. نتایج پژوهش
موید و در برخی اوقات متناقض با فرضیه بازار کارا 
بوده است. موارد نقض فرضیه بازار کارا که تحت 

طور شود بههاي بازار معرفی میاعدگیقعنوان بی
هاي قاعدگیبیهاي بنیادي،قاعدگیرده بیمعمول در سه 

گردد. در بندي میهاي تقویمی طبقهقاعدگیفنی و بی
هاي تقویمی، عامل زمان است که بر بازار قاعدگیبی

گذارد. این گونه اثرات را اثرات تقویمی سرمایه اثر می
. از انواع اثرات تقویمی ]23[نامند (یا فصلی) می

ول هفته (اثر دوشنبه) یا اثر ماه توان به اثر روز امی
طبق اثر اول سال میلادي (اثر ژانویه) اشاره کرد. 

صورت نبه، قیمت سهام در روز مذکور، بهدوش
و طبق اثر معناداري بالاتر از سایر روزهاي هفته است

ژانویه، قیمت سهام در ماه اول سال میلادي (یعنی 
هاي سال است.ژانویه)، بیش از سایر ماه

بیالکووسکی و همکاران زمینه اثرات تقویمی، در 
طول ماه مبارك رمضان، عملکرد دریافتند که در]17[

موسسات مالی ترکیه به صورت معناداري بیشتر از 
نشان ]18[ها است. بیالکووسکی و همکاران سایر ماه

دادند که در طول ماه مبارك رمضان، بازده سهام به 
صورت معناداري افزایش یافته و نوسانات آن کاهش 

یابد. آنان این نتایج را به تاثیر ماه رمضان بر روح می
دهند و اعتقاد دارند گذاران نسبت میو روان سرمایه

که ماه رمضان موجب ارتقاء روح همبستگی و 
شود و عقایدسلمانان میمسئولیت اجتماعی م

کند. گذاران تقویت میبینانه را در سرمایهخوش
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این موضوع نیز در نهایت موجب افزایش کیفیت 

گردد. الحاجیه گذاران میتصمیمات اقتصادي سرمایه
دریافتند که در روزهاي آغازین و ]15[و همکاران 

پایانی ماه رمضان، بازده سهام به صورت معناداري 
دریافتند که ]16[آریس و همکاران یابد. میافزایش 

در بازارهاي بورس کشورهاي عضو شوراي همکاري 
هاي محرم و رمضان خلیج فارس، بازده سهام در ماه

هاي قمري ندارد. تفاوت معناداري با سایر ماه
بلکههفتهروزهاياثرتنهانههاپژوهشازبرخی

جوانب مختلف بازار بررامقدسروزهايوماهاثر
]32[سید و همکاران .]35[اند سرمایه بررسی کرده

رمضانماهطولدرهفتگیهايدریافتند که بازده
ندارد ولی میزان هاماهسایربامعناداريتفاوت
پذیري بازده سهام در کل بازار (به جز صنایع نوسان

هاي سال، الکتریکی و کشاورزي) نسبت به سایر ماه
کاهش معناداري دارد. همچنین، آنان نشان دادند که 

یابد؛ و این در ماه رمضان، حجم معاملات کاهش می
موضوع در صنایع بانکداري و کشاورزي شدیدتر 

سهامبازاررا بررمضانماهتأثیر]28[است. حسینی 
دربررسی کرد. وي دریافت که بازده سهامپاکستان

معنادارکاهشاینیابد، امامیکاهشرمضانماه
نیست. با این حال، وي نشان داد که در ماه رمضان، 

پذیري بازده سهام به صورت معناداري کاهش نوسان
پذیرينوسانیابد. این محقق عقیده دارد که کاهشمی

سطح فعالیتکاهشبهاستممکنبازده سهام 
ماهدرمعاملهساعاتکاهشقبیلازاقتصادي،
مربوط باشد. رمضان،

شاهوردیانی و همکاران هاي داخلی، در پژوهش
هاي محرم و رمضان تاثیر نیز دریافتند که ماه]6[

معناداري بر بازدهی سهام دارند. آنان نشان دادند که با 
یابد. با شروع دو ماه ذکر شده، بازده سهام افزایش می

هاي آنان نشان داد که حجم معاملات این حال، یافته
ها هاي محرم و رمضان نسبت به سایر ماهدر ماه

]2[جمالیان پور و مهدوي دارد.تفاوت معناداري ن
نشان دادند که نقدینگی بازار با تغییر متغیرهاي فصلی 
(مانند عدد ماه و روز انجام معامله در طول هفته) 

سینایی و دهد. رفتار متفاوتی از خود نشان می
میانگینبررمضاننشان دادند که ماه]5[محمدي 

بازارنقدي،بازدهوقیمتکل،هايشاخصبازدهی
براماندارد،معناداريتأثیرصنعتودومبازاراول،

بازدهوقیمتکل،هايشاخصبازدهیپذیرينوسان
دارد. همچنین، معنادارومنفیدوم تأثیربازارونقدي

پذیرينوسانبررمضانماهآنان نشان دادند که
تأثیرصنعتواولبازارهايشاخصبازدهی

دریافتند که ]3[زادي راعی و شیرندارد. معناداري
کاهش هاماهسایربهنسبتماهتیردرمعاملاتحجم

معناداري دارد و در فروردین ماه نیز حجم معاملات و 
میزان بازدهی سهام کاهش معناداري دارد.

ملاحظات حقوقی و شرعی استفاده از اطلاعات 
محرمانه

در حال حاضر در کشور ایران و بسیاري از 
ها سوء استفاده از اطلاعات محرمانه یا نهانی کشور

نگاري آن به شود و مبناي جرمجرم تلقی می
منصفانه بودن، خیانت در امانت، سلب اعتماد از غیر

قانونی گذاران و تصرف غیربازار، خسارت به سرمایه
. ]11[گردد میبر

مصوباسلامیانون مجازاتق2مادهموجببه
براي آنقانوندرکهفعلیتركیافعلهر،1375

در. شودمیمحسوبجرمباشد،شدهتعیینمجازات
بهاداراوراقبازارقانون46مادة1بندراستا،همین

اطلاعاتازاستفادهسوء“1384آذر اولمصوب
بند،اینموجببه. استکردهتلقیرا جرم”نهانی



5/معاملات سهامقاعدگی تقویمی ایام مذهبی بر استفاده از اطلاعات محرمانه در تاثیر بی
اوراقبهکه اطلاعات محرمانه مربوطشخصیهر

دروظیفهحسبکهراقانوناینموضوعبهادار
ضرربهانحاءازنحويبهوي قرار گرفتهاختیار

طرفکه ازاشخاصینفعبهیاخودنفعبهیادیگران
انتشارازقبلباشد،داشتهنمایندگیعنوانبه هرهاآن

ازتعزیريحبسبهدهد،قراراستفادهعمومی، مورد
پنجتادونقدي معادلجزايبهیاسالیکتاماهسه

هریانشدهمتحملزیانیاآمدهدستبهسودبرابر
در بسیاري از .1شدخواهدمجازات محکومدو

کشورها نیز براي افرادي که از این دسته اطلاعات 
کنند،براي خرید و فروش سهام استفاده می

هاي جدي اعم از حبس و جزاي نقدي در مجازات
.]7,11[نظر گرفته شده است 

سوء استفاده از اطلاعات محرمانه از نظر شرعی و 
محققان اسلامی براي اخلاقی نیز داراي اشکال است.

نقش اطلاعات در بازار، اهمیت بسیاري قائل 
شوند. انتشار اطلاعات کاذب و نادرست ممنوع می

عدم افشاي اطلاعات اساسی نیز با است. همچنین 
سنّت پیامبر و طبق هنجارهاي اسلامی منافات دارد

چنانچه شخصی به علت عدم اطلاع کافی (ص) اکرم 
در معامله دچار زیان شود، حق دارد معامله را فسخ 

بنابراین طبق سنّت نبوي، طرفین هنگام معامله .کند
مورد شرایط کالايسایر باید از قیمت بازار و نیز 

.]7[د معامله اطلاع داشته باشن
محققان اسلامی اعتقاد دارند که معاملات باید از 

بنابراین، .دنجهالت یا اطلاعات کاذب به دور باش
و معاملات با در باشدشفاف باید بازار مالی اسلامی 

. سنّت شودنظر گرفتن تمام اطلاعات مربوطه انجام 
بیشتر به معاملات کالا در این رابطه (ص) پیامبر اکرم 
شود. در مورد کالا، طرفین با بازرسی کالا مربوط می

مراجعه نمایید.www.codal.irجهت اطلاعات بیشتر به سایت 1

اما .شوندآتی آن به طور کامل آگاه میاز منافع
برخلاف کالا، منافع حاصل از نگهداري سهام به 

با بروز که هاي نقدي مورد انتظار استشکل جریان
ق بنابراین اخلاکند.تغییر میپیوسته ،هر حادثه جدید

هاي کند تا اطلاعاتی که به جریاناسلامی ایجاب می
شود، به نقدي مورد انتظار و ارزیابی سهام مربوط می

طور مساوي در اختیار همه سهامداران قرار گیرد. این 
دستیابی به هگذاران دربارمطلب با حقوق سرمایه

اطلاعات و رهایی از اطلاعات کاذب به طور کامل 
مواردي که منجر به نامشروع یکی از .سازگار است
هاي حاصل از معاملات اوراق بهادار شدن درآمد

معاملات مبتنی بر اطلاعاتشود؛ عبارتست از می
در صورتی که سبب غبن طرف مقابل شودمحرمانه،

]12[.
یا أَیها الَّذینَ آمنُوا لاتََأکُْلُوا“بر اساس آیه شریفه 

أمَوالَکُم بینَکُم باِلْباطلِ إِلَّا أَن تَکُونَ تجارةً عن تَرَاضٍ 
نْکُمتوان به غیر شرعی می2)29آیه ،نساءسوره (...”م
در بازار سهام سوء استفاده از اطلاعات محرمانهبودن 

این آیه در واقع زیربناي قوانین اسلامی استدلال کرد.
معاملات و مبادلات مالی را در مسائل مربوط به 

اسلام در تمام فقهايدهد و به همین دلیل، تشکیل می
کنند. آیه خطاب به افراد با ابواب به آن استدلال می

غلط ، هاي نابجاگوید اموال یکدیگر را از راهایمان می
و باطل نخورید؛ یعنی هرگونه تصرف در مال دیگري 

بوده که بدون حق و بدون مجوز منطقی و عقلانی
باشد، ممنوع شناخته شده و همه را تحت عنوان 

.اي دارد، قرار داده استکه مفهوم گسترده،باطل
بنابراین، هرگونه تجاوز، تقلب، غش، معاملات 
ربوي، معاملاتی که حد و حدود آن نامشخص باشد، 

اید! اموال یکدیگر را به باطل و از طریق نامشروع اي کسانی که ایمان آورده2
نخورید، مگر این که تجارتی باشد که با رضاي شما انجام گیرد.
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خرید و فروش اجناسی که فایده منطقی و عقلایی در 

ساد و گناه، همه آن نباشد، خرید و فروش وسایل ف
تحت این قانون کلّی قرار دارند و اگر در روایات 
متعددي کلمه باطل به قمار و ربا و مانند آن تفسیر 

هاي روشن این کلمه شده، در حقیقت معرف مصداق
با .]11,12[ها منحصر باشداست نه آن که به آن

هاي مختلف، میزان که بر اساس آمار سالتوجه به آن
هاي مجرمانه در بین مسلمانان در ماههايفعالیت

هاي رمضان و محرم در بین شیعیان کمتر از سایر ماه
شود که در این دو بینی میپیش،]1,10[1سال است

ماه، میزان و احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه در 
خرید و فروش سهام نیز که مصداق گناه، جرم و کار 

ها باشد.اهاخلاقی است، کمتر از سایر مغیر

هاي پژوهشفرضیه
با توجه به اهداف پژوهش و مطالب ارائه شده در 

هاي هاي پیشین، فرضیهنظري و پژوهشقسمت مبانی
اند:زیر تنظیم شده و مورد آزمون قرار گرفته

: در ماه محرم، احتمال معاملات سهام فرضیه اول
هاي سالمبتنی بر اطلاعات محرمانه، کمتر از سایر ماه

است.
: در ماه رمضان، احتمال معاملات سهام دومفرضیه

هاي سال مبتنی بر اطلاعات محرمانه، کمتر از سایر ماه
است.

روش پژوهش
پژوهش حاضر به لحاظ هدف از نوع کاربردي، از 
نظر فرآیند اجرا از نوع کمی و از بعد زمانی از نوع 

به روش هانگر است. گردآوري دادهگذشته

www.police.irعات بیشتر به سایت نیروي انتظامی به آدرس جهت اطلا1

هاي معتبر مراجعه نمایید.و خبرگزاري

آورد نوین، سایت رهبانک اطلاعاتیاز ايکتابخانه
، سایت سازمان بورس اوراق و مراجعه به کدال

هاي آماري آن، صورت گرفته است.آرشیو
هايشامل تمام شرکتپژوهش،آماريجامعه

بازه درتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته
انتخاباست. در1392تا پایان 1387ساله 6زمانی 
است:شدهاعمالزیرآماري، شرایطنمونه

ماه منتهی به پایان اسفندهاشرکتمالیسال. پایان1
نداشتهمالیسالتغییرمطالعه،دورهطولدروبوده

هاي تجاري بر باشند. این کار براي کنترل اثر چرخه
شود.نتایج پژوهش انجام می

اي، بانکی و هاي فعال در صنایع بیمه. از شرکت2
گذاري مالی نباشند. علت آن است که ماهیت سرمایه

طور کلی متفاوت لیت این صنایع، با سایر صنایع بهفعا
است.

، جهت محاسبه ]4[با پیروي از راعی و همکاران . 3
مقادیر قابل اتکا براي متغیر احتمال معامله مبتنی بر 

اند هایی در نظر گرفته شدهاطلاعات محرمانه، شرکت
درصد روزهاي 60حداقل در هاآنکه سهام

معاملاتی، معامله شده باشند و در هر روز معاملاتی، 
معامله در آن روز انجام شده باشد.10حداقل 

هاي مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهاي . داده4
پژوهش، در دسترس باشد.

با اعمال شرایط فوق، حجم نمونه آماري برابر 
هاي پژوهش هشرکت شده که براي آزمون فرضی112

هاي از آن استفاده گردیده است. براي برآورد مدل
هاي پژوهش از رگرسیونی جهت آزمون فرضیه

و براي محاسبه 2هاي تابلوییرویکرد رگرسیونی داده
احتمال انجام معامله مبتنی بر اطلاعات متغیر وابسته (

2 Panel data
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محرمانه) از تحلیل رگرسیون به روش حداکثر 

استفاده شده است.1درستنمایی
ها و متغیرهاي پژوهشمدل

هاي اول و دوم پژوهش، به ترتیب براي آزمون فرضیه
اند:) برآورد شده2) و (1(هايرابطه

∑ ,
)1(رابطه

∑ ,		
)2(رابطه

مقدار احتمال انجام معامله مبتنی PINitکه در آن، 
گیري میزان براي اندازهاست. 2بر اطلاعات محرمانه

احتمال انجام معاملات مبتنی بر اطلاعات محرمانه، با 
هاي ، از مدل]21[پیروي از ایزلی و همکاران 

استفاده شده است. به عقیده آنان، 3بازارریزساختار 
گران به بازار در هر روز معاملاتیورود معامله

)S,BL و فرآیند زیر پیروي 4) از توزیع پواسون
کند:می
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  )3(رابطه

به ترتیب بیانگر تعداد معاملات Sو Bکه در آن، 
بردار پارامترهاي θخرید و فروش در یک روز و 

مورد نیاز جهت محاسبه متغیر وابسته است. ایزلی و 
با فرض استقلال روزهاي معاملاتی، ]17[همکاران 

MVروز معاملاتی (Tگران در ورود معامله  را (
کردند:سازي ) مدل4(به صورت رابطه

1 Maximum likelihood
2 Probability of informed trading (PIN)
3 Market microstructure models
4 Poisson distribution

 


T

1t tt S,BLMV  ) 4(رابطه
که در آن،  tt S,Bهاي معاملاتی روز دادهt وM

نماد ، و Tها در بازه زمانی مجموعه داده
هاي حاصلضرب جملات مابعد آن است. در عبارت

) 4(رابطه) پارامترهاي مجهول که از برآورد 4) و (3(
جدیداطلاعاتوجوداحتمالشوند، شامل حاصل می

اگر قیمت ) (αروز معاملاتی (ابتداي(خوب یا بد) در
سهام در پایان یک روز نسبت به ابتداي آن، افزایش 
داشته باشد، اخبار آن روز، خوب و در غیر این 

احتمال انتشار شود)، صورت بد در نظر گرفته می
)، نرخ δنتشار خبر بد (و احتمال ا) δ-1(خبر خوب

گران آگاه (از اخبار هاي معاملهورود تعداد سفارش
هاي خریداران ، نرخ ورود تعداد سفارشμمحرمانه) 

هاي فروشندگان و نرخ ورود تعداد سفارشεbناآگاه 
هستند. بنابراین، براي T، در بازه زمانی εsناآگاه 

محاسبه احتمال انجام معامله مبتنی بر اطلاعات 
و ]21[محرمانه، ابتدا با پیروي از ایزلی و همکاران 

) که متغیرهاي آن 4(رابطه،]4[راعی و همکاران 
داراي توزیع پواسون هستند با روش حداکثر 
درستنمایی برآورد شده و پارامترهاي مورد نیاز 

اند. سپس، احتمال انجام معامله یدهاستخراج گرد
) با استفاده از PINitمبتنی بر اطلاعات محرمانه (

) 5پارامترهاي به دست آمده در مرحله قبل و رابطه (
محاسبه شده است:

bs

PIN





 )  5(رابطه
sbکه در آن،    نرخ ورود تمام

هاي مبتنی بر نرخ ورود سفارشها و سفارش
) بزرگتر 5اطلاعات محرمانه است. هر چه عبارت (

باشد، بیانگر احتمال بالاتر استفاده از اطلاعات 
محرمانه در معاملات سهام است.
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)، متغیرهاي مستقل شامل 2) و (1هاي (رابطهدر 

Muharramit وRamadanit هستند که از نوع دو
هاي محرم و دهنده ماهارزشی بوده و به ترتیب نشان

هاي ذکر شده مقدار رمضان هستند. هر متغیر براي ماه
ها مقدار صفر خواهد داشت. و براي سایر ماه1

it,jنماد 

5

1j j Controls 
 به پنج متغیر اندازه

(لگاریتم طبیعی مجموع ارزش سهام)، Sizeitشرکت 
(لگاریتم طبیعی میانگین ماهانه Liqitنقدشوندگی 

IOwnitحجم معاملات سهام)، درصد مالکیت نهادي 

(درصد سهام تحت تملک مالکان حقوقی)، کیفیت 
مطلق انحراف معیار (منفی قدرAQitاقلام تعهدي 

حاصل از مدل فرانسیس و همکاران هاي باقیمانده
Lossitده بودن شرکت ) و متغیر دو ارزشی زیان]25[

و در سایر 1(که براي موارد گزارش زیان مقدار 
اشاره دارد که تاثیر موارد مقدار صفر خواهد داشت) 

ات ها بر میزان احتمال معامله مبتنی بر اطلاعآن
مانند لو و مکینالی هاي پیشین (محرمانه در پژوهش

کالن و همکاران ،]20[چوردیا و اسوامیناتان ،]31[
) بررسی و تایید شده]27[گوردون و وو ، ]19[

ها، به عنوان متغیر است. بنابراین، براي کنترل تاثیر آن
اند.) لحاظ شده2) و (1هاي (رابطهکنترلی در 

هاي پژوهشیافته
در این ]30[همانند کرافت، لئون و وازلی 

پرت،مشاهداتاثرخنثی نمودنمنظورپژوهش به
صدك اول تر (بزرگتر) از کوچککهمشاهداتی
شرکتسطحدرمتغیرهاازیک) هر99(صدك 

مقدار معادل ها،و به جاي آنشده بودند، حذف
) هر متغیر جایگزین گردید.99صدك اول (صدك 

هاي توصیفیآماره
هاي توصیفی پژوهش که شمایی کلی از آماره

کنند، در نگاره میها را ارائه وضعیت توزیع مشاهده
دهد که در اند. نتایج نشان می) ارائه شده1(

هاي مورد بررسی، احتمال استفاده از اطلاعات شرکت
درصد) به صورت 24محرمانه در معاملات سهام (

معناداري بالاست. این موضوع از تقسیم نمودن مقدار 
میانگین متغیر احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 

) مشخص 04/0مقدار انحراف معیار آن () بر 24/0(
شود.می

هاي توصیفی. آماره1نگاره 
انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگینمتغیرها
PIN24/023/041/002/004/0
Size64/1167/1173/1428/713/1
Liq29/957/912/1354/602/1

IOwn25/023/086/000/006/0
AQ32/0-29/0-07/0-51/0-04/0
Loss26/000/000/100/009/0

13/0در ماه محرمPINمیانگین 
21/0در ماه رمضانPINمیانگین 

هاي پژوهشمنبع: یافته
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اطلاعات محرمانه با این حال، احتمال استفاده از 

هاي محرم و رمضان به در معاملات سهام در ماه
درصد است. نتایج نشان 21درصد و 13ترتیب 

هاي دهد که دارندگان اطلاعات محرمانه، در ماهمی
محرم و رمضان (به ویژه محرم) به احتمال کمتري، از 
اطلاعات خود در انجام معاملات سهام استفاده 

تر و گیري دقیقکنند. با این حال، جهت نتیجهمی
هاي آتی از حذف اثر متغیرهاي کنترلی، در بخش

سیون استفاده شده است. تحلیل رگر
دهد که اندازه وهمچنین، نتایج نشان می

طور هاي مورد بررسی بهدگی سهام شرکتنقدشون

است و مالکان نهادي 29/9و 64/11میانگین برابر 
هاي مورد بررسی را درصد از سهام شرکت25حدود 

در اختیار دارند. کیفیت اقلام تعهدي شرکت برابر 
26بازه زمانی مورد بررسی، حدود است و در -32/0

اند.ده بودهها زیاندرصد شرکت
تحلیل همبستگی

بینهمبستگیجهتوشدتبررسیمنظوربه
از) Lossارزشیدومتغیرجزبه(پژوهشمتغیرهاي

وشدهاستفادهپیرسونهمبستگیضرایبآزمون
.استگردیدهارائه) 2(نگارهدرآننتایج

. ضرایب همبستگی پیرسون2نگاره 
PINSizeLiqIOwnAQمتغیرها

PIN1

Size17/0-)03/0(1

Liq33/0-)02/0(16/0-)03/0(1

IOwn41/0)02/0(04/0-)23/0(05/0)04/0(1

AQ09/0-)31/0(16/0)00/0(02/0-)15/0(03/0)07/0(1
هاي پژوهشمنبع: یافته

دهد که ضریب همبستگی بین نتایج نشان می
متغیر احتمال انجام معامله مبتنی بر اطلاعات محرمانه 

) و نقدشوندگی -17/0و متغیرهاي اندازه شرکت (
معنادار درصد، منفی و 5) در سطح -33/0سهام (

هاي است. این موضوع بیانگر این است که در شرکت
ها از درجه هایی که سهام آنتر و شرکتبزرگ

شوندگی بالاتري برخوردار است، احتمال انجام نقد
است. با این معامله مبتنی بر اطلاعات محرمانه، کمتر

همبستگی مثبت و معنادار بین درصد مالکیت حال،
مبتنی بر اطلاعات محرمانه نهادي و احتمال معامله

هایی که مالکان دهد در شرکت) نشان می41/0(

نهادي درصد مالکیت بیشتري دارند، احتمال استفاده 
از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام، بیشتر است. 

تحلیل پایایی متغیرها
هاي ها و آزمون فرضیهقبل از برآورد مدل

وجود متغیرها بررسی شود. 1پژوهش، باید پایایی
شود تا متغیرهاي ناپایا در مدل رگرسیون، سبب می

از اعتبار لازم 3فیشرو 2استیودنتتیهاي آزمون
هاي بحرانی ارائه شده برخوردار نباشند و کمیت

صحیحی براي انجام هاي مذکور، مقادیرتوسط توزیع
. ]13[هاي آماري نباشند آزمون

1 Stationarity
2 T Student
3 Fisher
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از هاي پژوهش براي بررسی پایایی داده

دیکی فولر هاي ریشه واحد ایم، پسران و شین،آزمون
پرون استفاده شده است. نتایج -تعمیم یافته و فیلیپس

اند. ) ارائه شده2ها در نگاره (آزمون

هاي پایایی متغیرها. نتایج آزمون2نگاره 
پرون-آزمون فیلیپسیافتهآزمون دیکی فولر تعمیمآزمون ایم، پسران و شینمتغیرها

معناداري2χآماره معناداري2χآماره معناداريWآماره 
PIN54/12-00/076/100800/009/80400/0

Size49/52-00/088/72200/077/92700/0

Liq00/16-00/065/60700/072/68500/0

IOwn89/19-00/065/169600/019/160600/0

AQ84/15-00/064/82700/091/96900/0
هاي پژوهشمنبع: یافته

هاي ترکیبی هاي ریشه واحد دادهنتیجه آزمون
دهد که تمام متغیرهاي مورد بررسی، در نشان می

نداشته و پایا هستند. این 1واحددرصد ریشه1سطح 
هاي رگرسیونی دهد که برآورد مدلموضوع نشان می

هاي پژوهش با استفاده از جهت آزمون فرضیه
متغیرهاي مذکور، خالی از اشکال بوده و منجر به 

شود.نتایج کاذب نمی

نتایج تحلیل رگرسیون
نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

) با 1(رابطهبراي آزمون فرضیه اول پژوهش، 
است. معناداري هاي تابلویی برآورد شدهروش داده
دهد درصد نشان می5) در سطح 38/1(2آماره چاو

نسبت 3)، الگوي اثرات ثابت1(رابطهکه در برآورد 
اولویت دارد. همچنین، 4هاي تلفیقیبه الگوي داده

5) در سطح 01/4(5پاگان-معناداري آماره بروش
)، استفاده 1(رابطهکند که براي برآورد درصد بیان می

1 Unit root
2 Chow
3 Fixed effects model
4 Pooled data
5 Breusch-Pagan

نیز بر بکارگیري الگوي 6از الگوي اثرات تصادفی
هاي تلفیقی برتري دارد. در نهایت، عدم معناداري داده

دهد که براي برآورد ) نشان می01/3(7آماره هاسمن
)، الگوي اثرات تصادفی نسبت به الگوي 1(رابطه

) با استفاده 1(رابطهت ثابت برتر است. بنابراین، اثرا
از الگوي اثرات تصادفی برآورد شده و نتایج آن در 

است. ) ارائه گردیده3نگاره (
دهد که ضریب متغیر نتایج ارائه شده نشان می

) و ضریب متغیر درصد -34/0هومی ماه محرم (مو
درصد، ضریب 1) در سطح -21/1مالکان نهادي (

درصد 5) در سطح -27/0شوندگی سهام (نقدمتغیر
) در -04/2و ضریب متغیر کیفیت اقلام تعهدي (

دارند.درصد معنا10سطح 

6 Random effects model
7 Hausman
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فرضیه اول پژوهشآزمون. نتایج 3نگاره 

PINمتغیر وابسته : 

تورم واریانسمعناداريآماره تی استیودنتضریبمتغیرها
---55/083/065/0عرض از مبدا

Muharram34/0-41/2-00/021/1

Size13/0-53/0-42/013/1

Liq27/0-24/2-04/011/1

IOwn21/1-91/2-01/005/1

AQ04/2-79/1-06/004/1

Loss31/0-45/1-14/019/1

)02/0(38/1**آماره چاو (معناداري)03/52%ضریب تعیین تعدیل شده
)04/0(01/4**پاگان (معناداري)-آماره بروش)00/0(23/141آماره فیشر (معناداري)

)29/0(01/3آماره هاسمن (معناداري)78/1واتسون-دوربین
هاي پژوهشمنبع: یافته

نیز بیانگر عدم 1مقادیر آماره عامل تورم واریانس
رابطهخطی در بین متغیرهاي مستقل وجود مشکل هم

) نشان 23/141) هستند. معنادار بودن آماره فیشر (1(
) در کل، معنادار است. ضریب 1(رابطهدهد که می

دهد که متغیرهاي مستقل تعیین تعدیل شده نشان می
درصد از تغییرات متغیر وابسته 52) حدود 1(رابطه

) 78/1(2واتسون-دهند. آماره دوربینمیرا توضیح
) 1(رابطههاي دهد که بین پسماندنیز نشان می
سریالی وجود ندارد. بنابراین، براي خودهمبستگی

) 1(رابطهتوان به نتایج برآورد آزمون فرضیه اول می
اتکا کرد.

منفی و معنادار بودن ضریب متغیر موهومی ماه 
د که با لحاظ نمودن ده) نشان می-34/0محرم (

متغیرهاي کنترلی، باز هم مقدار احتمال استفاده از 
اطلاعات محرمانه در معاملات سهام در طول ماه 

1 Variance Inflation Factor (VIF)
2 Durbin-Watson (DW)

هاي سال، محرم به صورت معناداري از سایر ماه
کمتر است. این موضوع بیانگر عدم رد فرضیه اول 

پژوهش است.
نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش

) با 2(رابطهبراي آزمون فرضیه دوم پژوهش، 
است. در برآورد برآورد شده3هاي تلفیقیرویکرد داده

هاي چاو اري آماره)، عدم معناد2(رابطهبرآورد 
دهند که ) نشان می19/0پاگان (-) و بروش 21/1(

هاي تلفیقی به ترتیب بر الگوهاي اثرات الگوي داده
تایج برآورد ثابت و اثرات تصادفی ارجحیت دارد. ن

) ارائه 4) با روش مذکور در نگاره (2(رابطه
است. شده

3 Pooled data
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. نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش4نگاره 

PINمتغیر وابسته : 

تورم واریانسمعناداريآماره تی استیودنتضریبمتغیرها
---21/179/108/0عرض از مبدا
Ramadan12/0-23/1-35/013/1

Size15/0-67/0-39/008/1
Liq24/0-25/2-03/007/1

IOwn37/1-02/2-04/002/1
AQ53/2-11/2-04/003/1
Loss43/1-69/0-36/024/1

)23/0(21/1آماره چاو (معناداري)22/47%ضریب تعیین تعدیل شده
)61/0(19/0پاگان (معناداري)-آماره بروش)00/0(34/135آماره فیشر (معناداري)

---آماره هاسمن (معناداري)89/1واتسون-دوربین
هاي پژوهشمنبع: یافته

دهد که عرض از ) نشان می2(رابطهنتایج برآورد 
درصد و ضریب متغیرهاي 10) در سطح 21/1مبدا (

)، درصد مالکیت نهادي -24/0شوندگی سهام (نقد
5) در سطح -53/2) و کیفیت اقلام تعهدي (-37/1(

دارند. مقادیر آماره عامل تورم واریانس درصد معنا
) 2(رابطهدهد که بین متغیرهاي مستقل نشان می
خطی وجود ندارد. معنادار بودن آماره فیشر مشکل هم

) در کل، معنادار 2(رابطهدهد که ) نشان می34/135(
است. ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که 

درصد از 47) حدود 2(رابطهمتغیرهاي مستقل 
. مقدار آماره کنندتغییرات متغیر وابسته را تبیین می

دهد که بین می) نیز نشان89/1واتسون (-دوربین 
سریالی ) مشکل خودهمبستگی2(رابطههاي باقیمانده

وجود ندارد. بنابراین، براي آزمون فرضیه دوم 
) اتکا نمود.2(رابطهتوان به نتایج برآورد پژوهش می

عدم معناداري ضریب متغیر موهومی ماه رمضان 
دهد، با این که احتمال استفاده از ) نشان می-12/0(

رمانه جهت معاملات سهام در طول ماه اطلاعات مح
هاي سال است، با این مبارك رمضان کمتر از سایر ماه

وجود میزان کاهش ذکر شده از نظر آماري مقدار 
معناداري نیست. این موضوع بدان معنا است که میزان 
استفاده از اطلاعات محرمانه در خرید و فروش سهام 

هاي سال ماهدر ماه رمضان تفاوت معناداري با سایر
ندارد.

گیرينتیجه
در خصوص مفهوم کارایی بازار، تعاریف متعددي 

ترین تعاریف کارایی بازار وجود دارد. یکی از دقیق
ارائه شده است. وي ]29[توسط جنسن،سرمایه

اعتقاد دارد اگر با استفاده از یک مجموعه اطلاعات 
عادي کسب نمود، بازار نسبتخاص نتوان بازده غیر

. با این حال، ستابه مجموعه اطلاعات مذکور کارا
دهد که بازارها مشاهدات برخی محققان نشان می

معمولاً نسبت به اطلاعات محرمانه کارا نیستند و 
دارندگان اطلاعات محرمانه با معامله بر مبناي 

به صورتی ناعادلانه بیش از اطلاعات مذکور قادرند
از سوي دیگر، نتایج .]22[دیگران بازده کسب نمایند 
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ها نشان داده است در کشورهاي اسلامی، پژوهش

رویدادهاي مذهبی تاثیر بسزایی روي جوانب مختلف 
زندگی مسلمانان دارند. تجارت و کسب روزي، یکی 
از ابعاد زندگی هر انسان مسلمانی است. در دین مبین 
اسلام به مساله کسب روزي حلال توجه و تاکید 

هاي تجاري که در یکی از فعالیتخاصی شده است. 
هاي اخیر در کشور مورد توجه قرار گرفته است، سال

گذاري در بورس، کسب سود از آن و بحث سرمایه
مسایل شرعی مترتب بر آن است.

دهد که احتمال استفاده از نتایج پژوهش نشان می
اطلاعات محرمانه در معاملات سهام در ماه محرم به 

هاي سال است؛ ر از سایر ماهصورت معناداري کمت
ولی احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات 

هاي سال، سهام در ماه رمضان نسبت به سایر ماه
حاصله، موید وجود کاهش معناداري ندارد. نتایج 

قاعدگی تقویمی مربوط به ایام مذهبی ماه محرم در بی
بازار اوراق بهادار تهران است. نتایج حاصل از

هاي مذهبی و فضاي معنوي پژوهش، مبین تاثیر آموزه
جویانه غالب در ماه محرم، بر کاهش سطح رفتار سود

دارندگان اطلاعات محرمانه است. از دیدگاه مالی نیز 
استفاده کمتر از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام، 
موجب تسریع در فرآیند کشف قیمت سهام و کاهش 

کنندگان اوراق بهادار ن مبادلهعدم تقارن اطلاعاتی بی
و کارایی شود و در نهایت کارایی اطلاعاتیمی

تخصیصی بازار سرمایه را به دنبال دارد. نتایج 
هاي بیالکووسکی و همکاران پژوهش حاضر، با یافته

و شاهوریانی و ]15[، الحاجیه و همکاران ]17[
سازگار است. ]6[همکاران 

ه منظور کاهش انگیزه با توجه به نتایج پژوهش، ب
استفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام و 

اندرکاران سازمان بورس پیامدهاي منفی آن، به دست

شود تا علاوه بر اتخاذ سایر اوراق بهادار پیشنهاد می
ها، تاثیر فضاي مذهبی ایام مقدس را در روش

هاي خود مدنظر قرار داده و از گذاريسیاست
ینی و مذهبی نیز در این راستا استفاده هاي دآموزه
قاعدگی تقویمی مربوط به بیحاضر،پژوهشکنند. 

خصوص میزان استفاده هاي محرم و رمضان را درماه
از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام، بررسی کرده 

انجاممستلزمریمسنیاادامهحال،نیابا. است
موضوع،جوانبریساتااستیلیتکميهاپژوهش
هیتوصیآتپژوهشگرانبهن،یبنابرا. شودروشن

قاعدگی تقویمی مربوط سایر ایام مذهبی بیتاشودیم
(مانند ایام فاطمیه) را درباره میزان استفاده از 
اطلاعات محرمانه و سایر جوانب بازار سرمایه (مانند 

حجم معاملات) بررسی نمایند.
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firm’s private information is calculated in monthly way; and using panel data regression analysis, the
 
probability of stock trading based on firm’s private information during Muharram is significantly
lower than that of other months but, the probability of stock trading based on firm’s private



 


 


