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 تبعی در بازار بورس اوراق بهادار تهران
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  ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد گرگان، دانش آموخته کارشناسی شیده میرزاپور
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این پژوهش به بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و حجم مبادلات اوراق اختیار فروش تبعی در  -چکیده

ان دانشگاهیان پردازد. عدم تقارن اطلاعاتی موضوعی مهم و پرطرفدار در میبازار بورس اوراق بهادار تهران می
تواند بر میزان معاملات  های بسیاری در این زمینه صورت گرفته است. عدم تقارن اطلاعاتی می بوده و پژوهش

-گیری می شوندگی سهام یک شرکت موثر باشد. عدم تقارن اطلاعاتی یکی از عوامل مهم در تصمیم و نقد

گذاری  گذاران برای جبران ریسک سرمایه ایهشود سرم باشد. وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار باعث می
تقاضای بازده بالاتر کنند که بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام اختلاف ایجاد شده و هر چه این 
اختلاف بیشتر باشد میزان عدم تقارن اطلاعاتی شرکت موردنظر بیشتر خواهد بود که باعث عدم اطمینان 

ها به علت نوع گذاری خواهد شد. برای آزمون فرضیه اسب ناشی از سرمایهگذاران از دریافت بازده من سرمایه

های آماری مناسب با آن مانند آزمون دیکی داده روش کار در این پژوهش روش سری زمانی بوده و از روش
فولر )ریشه واحد(، آزمون وایت )ناهمسانی واریانس(، آزمون بروش گادفری )خودهمبستگی( استفاده شده 

همبستگی است. جامعه آماری این  –این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت توصیفی است. 
 1313تا  1311های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی بین سالپژوهش شرکت

اوراق اختیار فروش دهد که بین عدم تقارن اطلاعاتی و حجم مبادلات می های پژوهش نشانباشد. یافتهمی
 تبعی رابطه معناداری وجود ندارد.

 عدم تقارن اطلاعاتی، اوراق اختیار فروش تبعی، بازار بورس اوراق بهادار تهران واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
اوراق مشتقه در سراسر دنیا و در کلیه بازارهای مالی، چه در داخل بازارهای رسمی سهام و اوراق بهادار و چه 

اند. گذاری و مدیریت ریسک بودهترین ابزارهای مالی مربوط به سرمایهآنها، همواره یکی از مهم در خارج از
آوری اطلاعات و غیره به همراه تغییرات های مختلف مالی، اقتصادی، فنهای اخیر در حوزهتحولات دهه
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ای منجر به ظهور پدیده درپی در سطح جهان،ناگهانی نرخ های ارز و اوراق بهادار و شوک های اقتصادی پی
المللی گردیده است. ارزش ابزارهای مشتقه به ارزش جدید به نام ابزارهای مشتقه در بازارهای پولی و مالی بین

های اساسی و شاخص قیمت اوراق بهادار وابسته است. در مفاهیم مالی ابزار مشتقه عبارت است از دارایی
طرف دیگر تعهدات منتشرکنندگان اوراق و افرادی که این  قراردادی که  از یک طرف حق و حقوق و از

اوراق را خریداری و برای تبدیل به گردش نقدی در آینده )یا مبادله با نوع دیگری از اوراق یا دارایی( بر پایه 
( بازارهای مالی براساس 1313کنند. ) خوزین، علی، دنکوب، مرتضی، دارند، بیان میاحتمالات آتی نگه می

شود. در بازار نقدی، کالا اری فوری کالا یا واگذاری آینده به بازار نقدی و بازار اوراق مشتقه تقسیم میواگذ
شود. ولی در بازار مشتقات، قرار یا خدمت در زمان حال مبادله و کالا یا خدمت با فاصله کمی تحویل می

 (1319شود. )معصومی نیا، غلامی، وکول میمعامله یا خود معامله در زمان حال انجام شده و تحویل، به آینده م

توانند اوراقی را تحت عنوان آپشن یا اختیار منتشر درخصوص اختیار فروش تبعی، سهامداران عمده می

گذاران خود را کاهش دهند و در عین حال ریسک نوسان منفی قیمت یک کنند و از این طریق ریسک سرمایه

شود. بیمه کردن سهام یا به اصطلاح اوراق اختیار طورکامل بیمه میام بهسهم را هم کمتر کنند. با این طرح سه

دار عمده اوراق شود. یعنی سهامفروش تبعی، به این معنی است که در این ابزار نوسانات و زیان سهام بیمه می

جبران تر آمدن قیمت سهم زیان آن کند در صورت پایینرا می فروشد وکسی که این اوراق را خریداری می

 شود.می

های مختلف در آن منظور از بازار بورس، بازاری است که محصولات مختلف و متنوع مربوط به شرکت

تواند گردد. تنوع بخشیدن به کالاهای مورد معامله در این بازار یا همان ابزارهای انجام دادوستد میدادوستد می

گذار افزایش دهد. ر مبلغ و چه از نظر تعداد سرمایهگذاری در بازار اوراق بهادار را چه از نظحجم سرمایه

 (1313)خوزین، علی، دنکوب، مرتضی، 

این امر در رابطه با اوراق اختیار فروش تبعی نیز صادق است. هرچه این اوراق در بازار سطح معاملاتی 

شود تا یی باعث مینماید و در نتیجه این فزایش کارابالاتری داشته باشد به افزایش کارایی بازار کمک می

 گذاران سود بیشتری کسب نمایند.سرمایه

باشد، اقتصاد اطلاعات های اخیر در حوزه دانش اقتصاد در حال گسترش مییکی از موضوعاتی که در دهه

است. اینکه اطلاعات چگونه است در تعیین مکانیزم قیمت اطلاعات و رسیدگی به کارایی اهمیت دارد. اگر 

س همگان یکسان بوده و همه افراد حاضر در بازار موردنظر اطلاعات یکسانی داشته باشند اطلاعات در دستر
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گوییم فرض تقارن اطلاعات برقرار بوده و هیچکس به علت نداشتن اطلاعات در معرض عدم دستیابی به می

ردنظر اطلاعات کارایی قرار نخواهد گرفت. از آنجا که در واقعیت افراد حاضر در بازار خاص نسبت به امر مو

توان گفت یکسانی ندارند لذا افراد با عدم تقارن اطلاعاتی مواجه هستند. در رابطه با عدم تقارن اطلاعاتی می

های مالی آگاهی کامل بر وضعیت مالی شرکت دارند و با برخورداری عنوان مسئول تهیه صورتکه مدیران به

صورت بالقوه سعی در مطلوب جلوه دادن های مالی بهرتکنندگان صواز این آگاهی بیشتر نسبت به استفاده

-گذاری افزایش یابد. در اینشود انگیزه افراد برون سازمانی برای سرمایهواحد تجاری دارند که باعث می

آید که عدم تقارن اطلاعاتی وجود میکنندگان داخلی و خارجی بهصورت یک شکاف اطلاعاتی بین استفاده

 (1312لیلی، بادآورنهندی، کریمی، شود. )جنامیده می

 

 پیشینه پژوهش

-( به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج نشان می2119براون و هایلجیست )

طور معکوس به عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط است. همچنین، بین کیفیت افشا و میزان دهد که کیفیت افشا به

ای معکوس وجود دارد. علاوه بر آن، با نی که دسترسی به اطلاعات محرمانه دارند، رابطه معاملات سهامدارا

یابد، نتایج بیانگر که هزینه سرمایه با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش میهای قبلی مبنی بر اینتوجه به یافته

 دارند. تریهای با کیفیت افشای بیشتر، هزینه سرمایه پاییناین است که شرکت

( در تحقیقات خود به این نتیجه رسید که اطلاعاتی که  Koonce, L.et al.  2004همچنین لیسا کونس )
آورند باید به قضاوت در مورد ارزیابی ریسک این ابزارها ها درمورد ابزارهای مالی و مشتقه فراهم میشرکت

عاتی اغلب برای رسیدن به نتیجه عنوان شده کمک نماید. با این حال نتایج این تحقیق نشان داد که چنین اطلا
های مورد مطالعه اقدام به اند که شرکتموثر نیستند. این محققان از طریق یک سری آزمایشات نشان داده

گذاران، این ابزارها نمایند تا باعث شوند سرمایهفراهم آوردن و مخابره اطلاعات در ابزارهای مالی و مشتقه می
 ای دیگر ارزیابی نمایند.ابزارهای مشابه از لحاظ ریسک، به گونهرا در مقایسه با 

ها و افراد اجازه ( نیز نشان داد که ابزارهای مشتقه به شرکتStulz, R.M. 2004تحقیقات رنه ام استولز )
توانند برای شرکت طور کارا متحمل ریسک شوند. آنها همچنین میها را پوشش داده و بهدهند که ریسکمی
صورت موردی و تجربه بوده و یا بهزا باشند؛ مخصوصا هنگامی که شرکت در استفاده از آنها بیکریس

طور یکجا ضرر و زیان ناشی از سقوط مقدار زیادی تصادفی از اوراق مشتقه استفاده کند. برای یک اقتصاد به
احدهای تجاری و افراد نباید گردد. براساس نتایج پژوهش استولز، واز مشتقات منجر به ریسک سیستماتیک می
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ها و منافع بالقوه آنها آگاهی داشته و با کارگیری ابزارهای مشتقه داشته باشند، به شرطی که از زیانهراسی از به
 در نظر گرفتن همه جوانب اقدام به استفاده از ابزارهای مالی نمایند.

له نسبت به طرف دیگر، دارای مزیت که یکی از طرفین معام( زمانی2113طبق نظر اسکات و همکاران )
گویند سیستم اقتصادی از دیدگاه اطلاعات، نامتقارن است. در تئوری حسابداری، مسئله اطلاعاتی باشد، می

نامتقارن بودن اطلاعات دارای اهمیت زیادی است زیرا بازارهای اوراق بهادار دستخوش تهدیدهای ناشی از 
گیرند و این به دلیل وجود اطلاعات درون سازمانی است. حتی اگر قیمت مسئله عدم تقارن اطلاعاتی قرار می

طور کامل تمام اطلاعات موجود در بازار را به همگان منعکس کند، باز هم این احتمال وجود دارد افراد به
ز مزیت درون سازمان، نسبت به افراد خارج از سازمان، دارای اطلاعات بیشتری باشند. در این زمان، این افراد ا

گذاران خارجی از این که سرمایهیابند. زمانیکنند و به منافع بیشتری دست میداشتن اطلاعات استفاده می

موضوع آگاه شوند، بدیهی است مبالغی را که آماده بودند در صورت وجود اطلاعات کامل، برای اوراق 
احتمالی ناشی از وجود اطلاعات محرمانه،  هایگونه در برابر زیانپردازند و بدینبهادار پرداخت کنند، نمی

 دهند.واکنش نشان می
های خود پی بردند هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی افزایش یابد شاهد ( در یافته1112ایزلی و اوهارو )

 افزایش حجم مبادلات نیز خواهیم بود.
ط اقتصادی خاص ( هنگامی که یک ابزار جدید مالی در یک محی1311به عقیده خوزین و دنکوب )

شود برای موفقیت احتیاج به عواملی دارد. این عوامل موفقیت عبارتند از قانونی بودن، کارا بودن، و معرفی می
کنندگان نهایی را در های مشتقات، تقاضای استفادهمقبول واقع شدن. به هرحال رشد سریع و افزایش پیچیدگی

هایی را برای استفاده از الی را افزایش داده و نیز ظرفیتهای مپیدا کردن راهی برای مدیریت بهتر ریسک

های بزرگ ها که توسط شرکتخدمات مالی برای پاسخگویی به تقاضای بازار به همراه دارد. برخی از مشتقه
شوند و برخی در حاشیه صورت استاندارد و تضمین شده در بورس سازمان یافته و معامله میاند، بهصادر شده
 گیرد.صورت خارج از بورس، با توافق و مذاکره دو طرف مورد معامله قرار میهبورس و ب

شود که این های نمایندگی میگذاران آگاه و ناآگاه موجب ایجاد هزینهعدم تقارن اطلاعاتی مابین سرمایه
به دنبال مکانیزمی  نفعان هر، شرکتیدهد؛ لذا ذیگذاران را افزایش میامر به نوبة خود بازده موردانتظار سرمایه

 (1315طینت، در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی هستند. )خوش
(  نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق 1314پرست )قائمی و وطن

تقارن دهد که در دوره مورد مطالعه، عدم بهادار تهران را بررسی نمودند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می
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های قبل از اعلان گذاران وجود داشته و این امر در دورهاطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران بین سرمایه
های پس از اعلان سود است. همچنین مشخص شد که عدم تقارن اطلاعاتی با سود به مراتب بیشتر از دوره

قبل از اعلان سود، حجم مبادلات افزایش  که در دورهطوریحجم مبادلات و قیمت سهام مرتبط بوده است، به
 ها نیز دچار نوسان شد.یافته و قیمت سهام شرکت

 

 فرضیه تحقیق
منظور بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و مبادلات اختیار فروش تبعی با توجه به مطالب گفته شده و به

 دربورس اوراق بهادار تهران، فرضیه زیر ارائه گردید:
رن اطلاعاتی و حجم مبادلات اختیار فروش تبعی در بازار بورس اوراق بهادار تهران رابطه بین عدم تقا

 معناداری وجود دارد.

 

 شناسی پژوهشروش
همبستگی است. روش کار در این پژوهش  -این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت توصیفی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در تباشد. جامعه آماری این تحقیق شرکروش سری زمانی می
 باشد.می 1313تا  1311های سال

 

 گیری آنهامتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

 متغیر مستقل

های پذیرفته شده در بورس اوراق اختیار فروش تبعی: در این پژوهش به اوراق مشتقه مبادله شده شرکت

شود . از سایت بورس تعداد اوراق اختیار فروش وراق مبادله شده گفته میاوراق بهادار از لحاظ حجم و تعداد ا

 شود.عنوان حجم معاملات اختیار فروش تبعی در نظر گرفته میتبعی هر شرکت برای هر روز استخراج و به

شود. این مدل توسط چیانگ برای محاسبه عدم تقارن در بورس اوراق بهادار تهران از مدل زیر استفاده می

 برای تعیین دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام مورد استفاده قرار گرفت. 1115و وینکاتش در سال 

111× 
 بیشترین قیمت *کمترین قیمت

= SPREADit 2) بیشترین قیمت +کمترین قیمت( / 

 که در آن: 
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t دوره زمانی مورد بررسی = 

i نمونه مورد بررسی = 

SPREAD  قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام= دامنه تفاوت 

 متغیر وابسته 

 معامله شده است.  tتعداد اوراق اختیار فروش تبعی که در روز 

شده معامله فروش اختیار اوراق تعداد   
است شده معامله  روز در که تبعی فروش اختیار اوراق تعداد

شده منتشر تبعی فروش اختیار اوراق کل
 

 

 متغیر کنترلی

گذاران نماید و پاداش برای سرمایهدر فرایند سرمایه گذاری نیروی محرکی که ایجاد انگیزه می بازدهی بازار:

 .گرددمحسوب می
 tشاخص کل بازار سهام در روز  – t – 1شاخص کل بازار سهام روز 

 = بازده بازار 
 t – 1شاخص روز 

 

فرضیه استفاده شده است به شرح زیر  های انجام شده مدل رگرسیونی که برای آزمونبراساس پیشینه پژوهش

 باشد:می
Vpoit = β0 + β1IAit +β2SLit+β3MRiL-t+eit 

 

VPO =حجم معاملات اوراق اختیار فروش تبعی ((volume put option ؛IA  عدم تقارن اطلاعاتی =

(Information asymmetry ؛)SL ( نقدینگی سهام =Stock liquidity ؛)MR ( نرخ بازار =Market 

Return) 

 

 نتایج پژوهش

 آمار توصیفی

( ارایه شده است. با توجه 1آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی این پژوهش در جدول )

( میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم و VPO(، برای متغیر حجم معاملات اختیار فروش تبعی )1به نتایج جدول )

باشد که کمترین مقدار می 644431.9و  1.11، 3211113، 41115.6، 253141.1انحراف معیار به ترتیب 
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گذاری غدیر، بانک صادرات مربوط به چادرملو، بانک ملت، پتروشیمی تأمین، ارتباطات سیار ایران، سرمایه

 باشد. برایطور بیشترین مقدار مربوط به صنایع مس ایران میایران، بانک تجارت و مخابرات ایران و همین

، 2.9141، 2.1512( میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم و انحراف معیار به ترتیب IAمتغیر عدم تقارن اطلاعاتی )

باشد که کمترین مقدار مربوط به چادرملو، پتروشیمی تأمین، پتروشیمی می 2.2134و  1.1111، 35.1151

یع بهشهر، بانک اقتصاد نوین و ساختمان گذاری غدیر، صنایع مس ایران، ایران خودرو، صناکرمانشاه، سرمایه

( میانگین، SLباشد. برای متغیر نقدینگی سهام )طور بیشترین مقدار مربوط به ساختمان ایران میایران و همین

باشد که می 1.1111و  1.1111، 1.1261، 1.1211، 1.1641میانه، ماکزیمم، مینیمم و انحراف معیار به ترتیب 

( MRباشد. برای متغیر نرخ بازار )ه چادرملو و بیشترین مقدار مربوط به بانک ملت میکمترین مقدار مربوط ب

 1.5152و  -2.1511، 2.4511، 1.1111، -1.1252میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم و انحراف معیار به ترتیب 

شهر و پتروشیمی اراک گذاری و بیشترین مقدار مربوط به صنایع بهباشد که کمترین مقدار مربوط به سرمایهمی

 باشد.می

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  -1جدول

 

VPO 

)حجم معاملات 

 اختیار فروش تبعی(

IA 

)عدم تقارن 

 اطلاعاتی(

SL  

 )نقدینگی سهام(

MR 

 )نرخ بازار(

 0.0262- 0.0540 2.9612 263041.8 میانگین

 0.0000 0.0210 2.7940 40116.5 میانه

 2.4690 1.0250 36.9160 3291183 ماکزیمم

 2.1680- 0.0000 0.0000 1.0000 مینیمم

 0.6962 0.1101 2.2034 544438.7 انحرف معیار

 0.4282 5.1328 6.8578 3.2707 ضریب چولگی

 3.7191 35.7019 97.0952 14.5000 ضریب کشیدگی

 654 654 654 654 مشاهدات
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 آزمون ریشه واحد

ها پایایی متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. پایایی آزمون فرضیهقبل از تجزیه و تحلیل و 

های مختلف ثابت بوده متغیرهای پژوهش به این معنا است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین سال

منظور از شود. بدینوجود آمدن رگرسیون کاذب نمیاست. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به

دهد یافته استفاده شده است که نتایج آن در جدول زیر ارایه شده است. نتایج نشان میآزمون دیکی فولر تعمیم

درصد بوده و بنابراین تمامی متغیرهای پژوهش در دوره مورد  6تمامی متغیرهای پژوهش کمتر از  Probکه 

 بررسی در سطح پایا هستند.
 لر جهت بررسی مانایی متغیرهای پژوهشفوکینتایج آزمون دی -2جدول

 نتیجه آزمون p-value فولردیکی 2آماره  متغیر

VPO )0.0000 7.5438- )حجم معاملات اختیار فروش تبعی H0 شودرد می 

IA )0.0000 21.3898- )عدم تقارن اطلاعاتی H0 شودرد می 

SL )0.0000 8.0957- )نقدینگی سهام H0 شودرد می 

MR )0.0000 18.8949- )نرخ بازار H0 شودرد می 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس

های آماری ها وجود نداشته باشد، آزمونشود که اگر این حالتهایی فرض میها همواره حالتدر پژوهش

رگرسیون حداقل ها که با تخمین مدل از طریق مربوطه مورد تردید قرار خواهند گرفت. یکی از این حالت

باشد، همسانی واریانس است. در این پژوهش برای تخمین ناهمسانی واریانس از آزمون مربعات در ارتباط می

 وایت استفاده شده است.

 نتایج آزمون وایت برای کشف ناهمسانی واریانس -3جدول 

 نتیجه آزمون p-value مقدار آماره نوع آماره H0فرضیه 

 وجود ندارد مشکل ناهمسانی واریانس
 شودتأیید می F 1.0715 0.3818 H0آماره 

 شودتأیید می obs×R2 9.6484 0.3797 H0آماره 
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آورده شده است، در مدل رگرسیون پژوهش،  3که در جدول شماره  بنابر نتایج حاصل از این آزمون

 است(.  1.16محاسبه شده بیشتر از  p-valueیا  مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد )زیرا احتمال

 

 آزمون خودهمبستگی

 در این پژوهش برای بررسی وجود مشکل خودهمبستگی از آزمون بروش گادفری استفاده شده است.
 

 نتایج آزمون بروش گادفری برای کشف خودهمبستگی -4جدول 

 نتیجه آزمون p-value مقدار آماره نوع آماره H0فرضیه 

 خودهمبستگی در بین اجزای اخلال نیستمدل دچار 
 شودرد می F 180.2454 0.0000 H0آماره 

 شودرد می obs×R2 233.7761 0.0000 H0آماره 

 

. )زیرا رد شده است H0آورده شده است، فرض  4که در جدول شماره  بنابر نتایج حاصل از این آزمون 

توان نتیجه گرفت در جملات خطا همبستگی است(. بنابراین می 1.16محاسبه شده کمتر از  p-valueیا  احتمال

 .کنیم( استفاده میAR(1)برای رفع مشکل خودهمبستگی، از تکنیک اتو رگرسیون مرتبه اول ) وجود دارد.

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 ( می باشد:6نتایج آزمون مدل پژوهش به شرح جدول  )
 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل پژوهش -6-4جدول

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح 

 (sigمعناداری)

Β0 )0.0000 31.9654 0.3036 9.7060 )عرض از مبدأ 

IA )0.3748 0.8882 0.0457 0.0406 )عدم تقارن اطلاعاتی 

SL )0.4390 0.7743 0.9969 0.7719 )نقدینگی سهام 

MR )0.0123 2.5115- 0.1541 0.3871- )نرخ بازار 

AR )0.0000 19.0017 0.0315 0.5982 )اتو رگرسیون مرتبه اول 
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دست آمده، باید از صحت نتایج اطمینان حاصل نمود. بدین از آزمون فرضیه پژوهش براساس نتایج بهقبل 

محاسبه  Fداری آماره استفاده گردید. با توجه به سطح معنی Fمنظور برای بررسی معناداری کل مدل از آزمون 

 توان ادعا نمود که  مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است.(، می1.111شده )

درصد از تغییرات در متغیر وابسته  39توان ادعا نمود، حدود ه میبا توجه به ضریب تعیین مدل برازش شد

 شود.مدل )حجم معاملات اختیار فروش تبعی(، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 

 نتایج فرضیه تحقیق

 فرضیه این پژوهش که عبارت است از:

اوراق بهادار تهران رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و حجم مبادلات اختیار فروش تبعی در بازار بورس 

 معناداری وجود دارد.

های پژوهش برای بررسی ارتباط مذکور به شرح مورد آزمون قرار گرفت و نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 زیر است:

و عدم تقارن اطلاعاتی دهنده عدم رابطه معنادار میان در جدول بالا نشانIA ضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب  p-valueاست. زیرا میزان  1.16حجم معاملات اختیار فروش تبعی در سطح خطای 

و عدم تقارن اطلاعاتی توان گفت بین بنابراین می دست آمده است.به 1.16این متغیر مستقل تحقیق، بیشتر از 

 ود ندارد. % رابطه معناداری وج16ر سطح اطمینان حجم معاملات اختیار فروش تبعی د

و نقدشوندگی سهام دهنده عدم رابطه معنادار میان در جدول بالا نشان SLضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب  p-valueاست. زیرا میزان  1.16حجم معاملات اختیار فروش تبعی در سطح خطای 

و نقدشوندگی سهام توان گفت بین می بنابرایندست آمده است. به 1.16این متغیر مستقل تحقیق، بیشتر از 

 % رابطه معناداری وجود ندارد. 16ر سطح اطمینان معاملات اختیار فروش تبعی د حجم

و نرخ بازار دهنده وجود رابطه منفی و معنادار میان در جدول بالا نشانMR ضریب برآوردی متغیر مستقل 

محاسبه شده برای ضریب  p-valueاست. زیرا میزان  1.16حجم معاملات اختیار فروش تبعی در سطح خطای 

 0.0000 فیشر Fداری آماره سطح معنی 94.8349 فیشر Fآماره 

 2.21696 دوربین واتسون 0.3692 ضریب تعیین
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حجم و نرخ بازار توان گفت بین بنابراین می دست آمده است.به 1.16این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

 % رابطه منفی و معناداری وجود دارد. 16ر سطح اطمینان معاملات اختیار فروش تبعی د

 

 گیرینتیجه

دارد که شد برای این پژوهش یک فرضیه تدوین شده است. این فرضیه  عنوان میطور که در ابتدا گفته همان

بین عدم تقارن اطلاعاتی و حجم مبادلات اختیار فروش تبعی در بازار بورس اوراق بهادار تهران ارتباط 

 گیرد. های انجام شده این فرضیه مورد تایید قرار نمیمعناداری وجود دارد. براساس آزمون

ن اطلاعاتی یعنی موقعیتی که در آن یک عامل اقتصادی در مورد مبادله خود اطلاعات خاصی عدم تقار

طور های منفی است که بهدارد که طرف دیگر مبادله به آن دسترسی ندارد. عدم تقارن اطلاعاتی یکی از پدیده

رف معامله تفاوت دهد که شرایطی است که در آن اطلاعات دو طمعمول در بازارهای اوراق بهادار رخ می

زیادی داشته باشد. طبق این تعاریف از عدم تقارن اطلاعاتی، هنگام تدوین فرضیه این انتظار وجود داشت که 

 بین این دو متغیر رابطه معناداری داشته باشد. در واقع دو حالت برای این ارتباط متصور بود. 

مبادلات وجود دارد زیرا به دلیل وجود عدم  اول اینکه با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی احتمال کاهش حجم

صورت گردد به بیان دیگر انتقال اطلاعات به صورت نامتقارن بین افراد توزیع میتقارن اطلاعاتی، اطلاعات به

که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد گیرد. زمانی نابرابر بین افراد صورت می

شوند متفاوت خواهد  گذاران در بازار سرمایه برای سهام موردنظر قائل می رزشی که سرمایهارزش ذاتی آن با ا

ها با ارزش موردانتظار سهامداران تفاوت خواهد داشت که در نتیجه  بود. در نتیجه، ارزش واقعی سهام شرکت

جم مبادلات اوراق صورت کاهش حپذیرخواهد بود. در این این امرکاهش حجم مبادلات سهام در بازار امکان

باشد.  دهنده رابطه معکوس بین متغیرهای فرضیه می اختیار فروش تبعی نیز ممکن خواهد بود. این موضوع نشان

اما عکس این موضوع نیز محتمل بود. به این معنا که چون افزایش عدم تقارن اطلاعاتی باعث افزایش ریسک 

ه اوراق اختیارفروش تبعی در واقع نوعی بیمه سهام بوده و گردد و به دلیل اینک معاملات در بازار سرمایه می

گذاری ترجیح گذار هنگام سرمایهکند، در نتیجه سرمایه سهام را در برابر نوسانات و زیان بازار سرمایه بیمه می

 دهد که اوراق اختیارفروش تبعی سهم را خریداری کند تا سهام خود را بیمه کند. که این امر باعث افزایشمی

توان گفت بین عدم تقارن اطلاعاتی و  گردد. تحت این شرایط میحجم مبادلات اوراق اختیارفروش تبعی می

 حجم مبادلات اوراق اختیارفروش تبعی رابطه مستقیم وجود دارد. 
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در رابطه با نتایج حاصل از آزمون متغیر کنترلی پژوهش، یعنی بازده بازار، بیانگر وجود رابطه منفی و 

یابد. اما با باشد. به این معنا که با افزایش بازده بازار تقاضا برای اوراق اختیارفروش تبعی کاهش می می معنادار

تقاضا برای اوراق اختیارفروش تبعی  کاهش بازده بازار امکان افزایش ریسک وجود خواهد داشت در نتیجه 

یل بیشتری به خرید اوراق اختیار فروش تبعی گذاران تمایابد. در واقع با کاهش بازده بازار سرمایهافزایش می

 خواهند داشت.

اصلی پژوهش حاصل نشد و بین متغیرهای تحقیق ارتباط معناداری   با این حال نتایج موردنظر از فرضیه

ها حاکی که این موضوع در رابطه با معاملات سهام بررسی شده و نتایج حاصل از بررسیوجود ندارد. درحالی

های انجام شده در رابطه با ارتباط عدم باشد. طبق پژوهش ط معنادار بین متغیرهای تحقیق میاز وجود ارتبا

تقارن اطلاعاتی و معاملات سهام، مانند پژوهش انجام شده توسط صابر جلیلی و همکاران، بیانگر رابطه 

ت سهام باعث کاهش باشد. براساس این پژوهش معاملا معناداری بین عدم تقارن اطلاعاتی و معاملات سهام می

اند که بین ( در تحقیق خود به این نتیجه رسیده2112 گردد. همچنین لین و همکاران )عدم تقارن اطلاعاتی می

حجم معاملات و تعداد معاملات با عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و معنادار وجود دارد. شاید بتوان گفت 

به نتایج موردنظر شد، تاحدودی عدم آگاهی و ناشناخته بودن یکی از دلایلی که مانع از رسیدن این پژوهش 

گذاران باشد. با توجه به نتایج  اوراق اختیارفروش تبعی، کارکردها و مزایای آن در بازار سرمایه برای سرمایه

توان گفت وجود شرایطی مانند افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در بازار  پژوهش، می حاصله از آزمون فرضیه

گذاران و دیگر فعالان بازار سرمایه در رابطه با استفاده از اوراق اختیار ه تاثیری بر تصمیمات سرمایهسرمای

فروش تبعی نخواهد داشت. در واقع وجود این شرایط در بازار سرمایه در هنگام معاملات سهام و تصمیم به 

گذاران حاضر کمتر مورد توجه سرمایه خرید اوراق اختیار فروش تبعی سهام موردنظر، در زمان معامله، در حال

باشد. به بیان دیگر وجود این شرایط در بازار سرمایه عاملی برای توجه و  و دیگر فعالان بازار سرمایه می

در بین  باشد. گذاران جهت استقاده از اوراق اختیار فروش تبعی در معاملات سهام نمیگیری سرمایهتصمیم

-گذاران جهت بهبر تصمیمات سرمایه -عنوان متغیر کنترلی تحقیق به -ازار عوامل ذکر شده، عامل بازده ب

 کارگیری اوراق اختیارفروش تبعی تاثیرگذار بوده است.

های انجام شده در رابطه با ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و معاملات سهام توسط با توجه به پژوهش

گردد که کننده وجود ارتباط بین این دو متغیر است توصیه میپژوهشگران مختلف مانند صابر جلیلی که بیان

 گذاران در زمان انجام معاملات به عدم تقارن اطلاعاتی موجود در بازار توجه نمایند. سرمایه
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درنظر گرفتن ریسک حاصل از عدم تقارن اطلاعاتی موجود در بازار سرمایه به هنگام انجام معاملات و 

ها و نوسانات گذار را در برابر ریسکوراق اختیارفروش تبعی سهام موردنظر سرمایهتوجه به این موضوع که ا

 کند. موجود در بازار بیمه می
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