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  چكيده

با محيط اطلاعاتي نامناسب را براي  ها شركتدر بورس اوراق بهادار را شديداً تحت تأثير قرار دهد و  ها شركتتواند عملكرد  يمعدم تقارن اطلاعات 
يـري را در  گ چشـم موفقيـت   انـد  نتوانسته بورس اوراق بهادار تهراني و آشاميدني در غذاي ي فعال در صنعت موادها شركت. كند جذاب يرغگذاران  يهسرما

 از. در بـازار باشـد   هـا  شـركت تواند مربوط به محيط اطلاعاتي پيرامـون ايـن    يميكي از دلايل اين امر . در بازار داشته باشند كنندگان معاملهجذب سرمايه 
در ايـن راسـتا از معيـار احتمـال معاملـه      . بسـنجد  1394تا  1387هاي را در سال ها شركترو پژوهش حاضر سعي داشته تا عدم تقارن اطلاعاتي اين  ينا

تحليل بهتـر، نتـايج محاسـبه ايـن      منظور به. كه يكي از معيارهاي نوين در سنجش ضريب عدم تقارن اطلاعات است، استفاده شده است) PIN(آگاهانه 
دهنده ضـريب  نتايج نشان. قند و شكر و صنعت قند و شكر ارائه شده است جز بهي فعال در صنعت مواد غذايي و آشاميدني ها شركتشاخص در دو بخش 

مربـوط بـه سـال     هـا  شركتصورت ميانگين، بيشترين ضريب عدم تقارن اطلاعات در اين  به. ي مورد بررسي استها شركتاطلاعاتي بالا در  عدم تقارن
ي معدودي عدم تقارن اطلاعاتي نزديك به صفر دارنـد از  ها شركتدهد كه همچنين نتايج نشان مي. است 1394ين ضريب مربوط به سال تر كمو  1388

تواند تا حدودي بيانگر عدم توفيق زيـاد   يمكه  اند داشته، ها سالي زيادي در اين صنعت عدم تقارن اطلاعاتي تقريباً كامل در برخي از ها شركتطرفي نيز 
كاهش  يبراتلاش  رو ينازا هاي مورد بررسي استنتايج نشان دهنده عدم ثبات در محيط اطلاعاتي پيرامون شركت ازآنجاكه .در بازار باشد ها شركتاين 

 در بـورس اوراق بهـادار   صنعت مـواد غـذايي و آشـاميدني    يتدر موفق تواند يم هاتر حول اين شركتو ارائه محيط اطلاعاتي مناسب عدم تقارن اطلاعات
  .داشته باشد ييبسزا يرتأث تهران
  

  PINعات، اوراق بهادار تهران، صنعت مواد غذايي و آشاميدني، عدم تقارن اطلا بورس :هاي كليدي واژه
  
   3 2 1 مقدمه

خريــد و فــروش ســهام در بــازار اوراق بهــادار، حقــوق قــانوني و  
گذاران ايجـاد   يهسرماي ارائه كننده سهام و ها شركتتعهداتي را براي 

ي ارائه كننده سهام بازپرداخت اصـل و بهـره   ها شركتاساساً . كند يم
همـه مقـررات   امـا فراتـر از   ؛ كنـد  يممورد نظر را در زمان مقرر تعهد 

در معـرض   قانوني، قرارداد سهام از نظر برخـي ملاحظـات اقتصـادي   
ناشـي از هـر پـروژه     4در وهله اول عدم قطعيت ذاتـي . خطر قرار دارد

را در پوشش سهام منتشـر شـده    ها شركتگذاري، توانايي اين  يهسرما
طـور   بـه  تواند يمصورت معناداري اين مانع  به. دهد يمقرار  سؤالمورد 
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4- Intrinsic Uncertainty 

برآورد احتمالات، ارزش سـهام را تحـت تـأثير     طقي و با استفاده از من
از اطاعـت از قـرارداد سـهام     ها شركتمانع دوم، خلف وعده . قرار دهد
ناظر با تجربه به  يك.تواند مشكلات بيشتري را ايجاد كند يماست كه 

پروژه را پنهان  ياصل يتماه توانند يها م امر توجه دارد كه شركت ينا
 يجـه نت يـا منحرف كرده  ياصل يررا از مس يورود هاي يهسرما يا، كنند

عنوان مشـكل   مسائل به ينا. خود را پنهان كنند گذاري يهدرست سرما
 آيـد  يبه وجود م يزمان تضاد منافع. شود ياطلاعات نامتقارن شناخته م

 يدر بازارهـا . شود گذار يهدرست سرما يعوامل مانع از سودآور ينكه ا
 يراهبردهـا  يـين در تع يرهامتغ يناز مؤثرتر يكياطلاعات  تقارن يمال

 يـل بـه دلا  يعدم تقارن اطلاعـات  حال ينباا يول رود؛ يبازار به شمار م
  .دارد يمختلف همچنان در بازار نقش اساس

ي و غـذاي  ي فعـال در صـنعت مـواد   هـا  شركتنگاهي به عملكرد 
ها اين شركتدهد كه نشان مي بورس اوراق بهادار تهرانآشاميدني در 

در  كننـدگان  معاملهيري را در جذب سرمايه گ چشمموفقيت  اند نتوانسته
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صنعت مـواد غـذايي و آشـاميدني يكـي از      ازآنجاكه. بازار داشته باشند
شود اين عملكرد بـه دور از  صنايع توليدي و مهم اقتصاد محسوب مي

لاعاتي تواند مربوط به محيط اط يميكي از دلايل اين امر . انتظار است
زمـاني بـازار از نظـر اطلاعـاتي     . در بازار باشـد  ها شركتپيرامون اين 

 اطلاعـات  هكننـد  داراي كارايي است كه قيمت اوراق بهادار، مـنعكس 
اطلاعات كافي در بـازار   توزيع شده در مورد آن اوراق باشد، پس وجود

سريع اطلاعـات در قيمـت اوراق بهـادار، ارتبـاط      موقع و و انعكاس به
تأثير بـازار  قابل ذكر است كه  .بازار دارد اتنگي با كارايي اطلاعاتيتنگ

و  بـوده اوراق بهادار در توسعه اقتصـادي يـك كشـور غيرقابـل انكـار      
و تخصـيص   هـا اصلي اين بازار به حركت انداختن مؤثر سرمايه وظيفه

-طور بهينه انجام مي در بازارهاي كارا به اين حركت. است بهينه منابع
هاي فعـال  توان با هرچه كارآمدتر كردن بازار شركتنابراين مي، بگيرد

هاي مـؤثري در پيشـرفت ايـن    در صنعت مواد غذايي و آشاميدني گام
  .صنعت برداشت
هاي مهـم در بهبـود كـارايي بـازار، شـفافيت محـيط       يكي از گام

تـأثير اطلاعـات نامتقـارن در    . ها اسـت اطلاعاتي پيرامون اين شركت
ير انكارناپـذ هـاي موجـود،    يچيـدگي پاي بازار و توضيح تعيين كاركرده

ي نـابرابر بـين   بـه صـورت  كـه اطلاعـات مـورد نيـاز      يدرصـورت  .است
تواند نتايج متفاوتي را نسبت  يمكنندگان توزيع شود، اين عمل  استفاده

بنابراين قبل از اينكه خود اطلاعات ؛ به موضوع واحد در بر داشته باشد
ه مهم باشد، اين كيفيت توزيـع اطلاعـات اسـت    كنند براي فرد استفاده

ازآنجاكـه سـطح   . )2(صورت دقيق مورد ارزيابي قـرار گيـرد    كه بايد به
رو  مشـاهده نيسـت ازايـن    طـور مسـتقيم قابـل    عدم تقارن اطلاعاتي به

ايـن  . انـد  براي سنجش آن استفاده نمـوده  ها محققين از برخي شاخص
 دسـته اول معيارهـاي  ). 3( گيرنـد  يمعيارها در سه طبقه كلي قـرار م ـ 

 يها ها اين است كه شركت استدلال آن هستند؛ رشد مبتني بر فرصت
دسـته  . دارند يتر رشد بيشتر، محيط اطلاعاتي نامتقارن يها با فرصت

بـا ايـن   . گـران هسـتند   يلتحلبيني سود  بتني بر پيشمدوم معيارهاي 
بـه   افزايش سطح اطلاعات مرتبط با يك شـركت منجـر   استدلال كه

مربوط به سودهاي مـورد انتظـار آتـي شـركت      اتهمگرايي در انتظار
دسته سوم از مطالعات از يك سري از معيارهـاي مبتنـي بـر    . گردد يم

اند كـه در مقايسـه بـا دو گـروه      خرد بازار استفاده نموده تارادبيات ساخ
  .هستند تر يعقبلي شا

كـه   دده ـ يم نشان خارجي گرفته صورت مطالعات نگاهي گذرا به
 PIN نـوين نظيـر   معيارهاي كارگيري به سمت به عمدتاً مطالعات اين
دارنـد؛ ولـي بـه دليـل      گـرايش  اسـت  همـراه  نيز بيشتري دقت باكه 

پيچيدگي محاسبه و در دسترس نبودن اطلاعات لازم براي برآورد اين 
معيارها استفاده از اين معيارها در داخل كشور بسيار محدود است و در 

معيار  يك لعات داخلي در زمينه اطلاعات نامتقارن، بيشتر ازمعدود مطا
. فروش استفاده شـده اسـت   و خريد پيشنهادي قيمت دامنه يعني ساده

گـردد كـه    يمبر  )9و  8(و اوهارا  به كار ايزلي PINنقطه شروع معيار 

 بر كه نمودند ارائه بازار در غيرعادي يها سفارش جريان مدلي از ها آن
 يـك  توسـط  تصـادفي  معاملـه  وقـوع يـك   احتمال توان يم آن مبناي
در همين راستا ايزلي و همكـاران  . نمود برآوردرا ) PIN(آگاه گر  معامله

ايزلـي و   در طول زمـان،  گران معاملهدر مورد حجم اطلاعات ميان ) 6(
در مـورد  ) 10(در مورد حجم تجارت، ايزلي و همكـاران  ) 7(همكاران 

و  2انشـعاب سـهام  در مورد ) 11(همكاران ، ايزلي و 1گر يلتحلپوشش 
. كننـد  يم ـبحـث  گـذاري دارايـي    در مورد قيمت) 5(ايزلي و همكاران 

به عنـوان معيـاري از عـدم تقـارن      PINمطالعات متعددي از شاخص 
صورت اجمـالي بـه چنـد     كه در ادامه ابتدا به اند كردهاطلاعات استفاده 

ي از مطالعـات انجـام   مطالعه خارجي مرتبط پرداخته شده و سپس برخ
  .شود يمگرفته در ايران در زمينه عدم تقارن اطلاعات مرور 

يي كـه  ها شركتبه بررسي عدم تقارن اطلاعات در ) 14(جكسون 
 ها آن. اند پرداختهاز گردش سرمايه بازار را در اختيار دارند % 40حداقل 

ن ي بزرگ، ناديده گرفتها شركتدر  PINكنند كه در محاسبه  يمبيان 
رويدادهاي مهم در بـازار ممكـن اسـت منجـر بـه تعمـيم نادرسـت و        

بـه محاسـبه عـدم تقـارن     ) 18(مارزو و زاگاگليـا  . متعصبانه نتايج شود
دهد  يمنشان  ها آننتايج . پردازند يماطلاعات در بازار بين بانكي اروپا 

گيـرد احتمـال معاملـه در     يم ـعمليات بازار بـاز صـورت    كه يزمانكه 
-لاي، ان. كه محيط اطلاعاتي بهتري دارند بيشـتر اسـت   ييها بانك

به بررسي قيمت و معيـار احتمـال آگاهانـه در بـازار     ) 15(جي و ژانگ 
بر  PINي از اثر مثبت ا نشانه ها آن. پردازند يمكشور مختلف  47سهام 

. كننـد  ينم ـالمللـي گـزارش    ينبعايدي مورد انتظار سهام در بازارهاي 
. كنـد  ينم ـيد تائنيز چنين اثري را  PINن براي همچنين معيار جايگزي

هـاي   يمـت قاثـر مسـتقيمي روي    PINكنند كه  يمبيان  ها آندر كل 
اثرات معامله آگاهانه را بر عايـدي  ) 1(آگودلو و همكاران . جهاني ندارد

 هـا  آن. كننـد  يم ـبازار بزرگ آمريكاي لاتين بررسـي   6و نقدينگي در 
پويـا   PINگي ارتبـاط منفـي داشـته و    با نقدين PINكنند كه  يمبيان 

توانـد نمايـانگر خـوبي بـراي عـدم تقـارن        يم ـمرتبط با عايدي سهام 
نيـز بـه بررسـي    ) 21(پاپاريزوس و همكـاران  . اطلاعات در بازار باشد

ارتباط بين نوسانات و حجم همگـام شـده احتمـال معاملـه آگاهانـه و      
 دهنـده  نشـان  ها آن نتايج. پردازند يمعايدي سهام  مدت كوتاهنوسانات 

دار بـين ميـزان عـدم تقـارن اطلاعـات و       رابطه آماري مثبت و معنـي 
  .عايدي سهام است مدت كوتاهنوسانات 

ي داخلي انجام گرفتـه در زمينـه عـدم تقـارن     ها پژوهشاز جمله 
وجود سطح عدم تقارن به بررسي ) 12( پرست وطناطلاعات، قائمي و 

روز  21سهام و حجم مبـادلات در  ثير آن بر روي قيمت أاطلاعاتي و ت
 83تـا   81ي هـا  سـال بين  قبل و بعد از اعلان سود برآوردي هر سهم

كه در طـي دوره مطالعـه، عـدم تقـارن     كنند  يمبيان  ها آن. اند پرداخته

                                                            
1- Analyst coverage 
2- Stock splits 
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وجود داشته  گذاران يهاطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران بين سرما
 يهـا  مراتب بيشتر از دوره بهقبل از اعلان سود  يها و اين امر در دوره

به بررسي عـدم  ) 22(وكيلي فرد و همكاران  .پس از اعلان سود است
با معيار اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش      تقارن اطلاعات 

 ـ آنپژوهش نتايج . اند پرداخته سهام ثير اسـتانداردهاي  أها بيانگر عدم ت
و  مـرام  يكون. است حسابرسي تجديدنظر شده بر عدم تقارن اطلاعاتي

تـك   كيفي اطلاعات بين تك يژگيتفاوت بين اهميت و) 19(انصاري 
با اسـتفاده از آزمـون   را % 99در سطح  كنندگان يهكنندگان و ته استفاده

U به بررسـي  ) 15(كردستاني و موسويان . كنندتأييد مي 1ويتني -من
 عـدم  گـذاري  يمـت آگاه بـر ق  گذاران يهسرما ينب يرقابت اطلاعات يرأثت

تعـداد   يشبـا افـزا  كنند كه  يمها بيان آن. اند پرداختهي تقارن اطلاعات
 گـذاري عـدم   يمـت ق ي،رقابت اطلاعـات  يارمالكان نهادي به عنوان مع

نيز به بررسـي  ) 13(يها و مراديان حاج .يابد يكاهش م يتقارن اطلاعات
 متقابـل  گذاري و سپس اثـر  ارزش شركت و سرمايه ينب يمرابطه مستق

. پردازنـد  يم ـ گـذاري  رن اطلاعات و ارزش شركت بر سـرمايه عدم تقا
 يرعدم تقـارن اطلاعـات، موجـب كـاهش تـأث     كنند كه  يمبيان  ها آن

  .شود يم گذاري ارزش شركت بر سرمايه
با توجه به مباحث مطرح شده اين پژوهش سعي دارد با استفاده از 

ارهـاي  كـه در دسـته سـوم از معي   ) PIN(معيار احتمال معامله آگاهانه 
گيـرد، ميـزان عـدم تقـارن      يم ـمحاسبه عدم تقـارن اطلاعـات قـرار    

ي و آشـاميدني  غـذاي  صـنعت مـواد  فعـال در   يها شركتاطلاعات در 
توانـد اطلاعـات   اين امر مي. را محاسبه كند بورس اوراق بهادار تهران

ها در بازار ارائه كند بسيار ارزشمندي را از محيط اطلاعاتي اين شركت
نظر گرفتن چگونگي توزيـع اطلاعـات در بـازار را بيشـتر      و اهميت در
در ادامه پژوهش جاري در يك الگوي تعادلي از تقاضـاي  . نمايان كند

هاي صـنعت مـواد غـذايي و آشـاميدني نحـوه محاسـبه       سهام شركت
در پايـان نيـز نتـايج    . شود يمشرح داده ) PIN(احتمال معامله آگاهانه 

 صـنعت مـواد  فعـال در   يهـا  ركتشمحاسبه اين شاخص در دو دسته 
 ي فعال در صنعت قند و شكرها شركتجز قند و  ي و آشاميدني بهغذاي
  .شود يمارائه بورس اوراق بهادار در 

 
  هامواد و روش

اغلـب،  . از دادوستدهاسـت  ياريبس ـ يتاطلاعات نامتقارن خصوص
 ـ آن يفيـت كـالا دربـاره ك   يـك  اطلاعات فروشنده از اطلاعـات   يشب

كسب  ينه، اطلاعات نقش مهمي دارد و هزسهامدر بازار  .استيدار خر
 ها شركتتواند عملكرد  يمدم تقارن اطلاعات ع. آن نيز تدريجي است

بـا محـيط اطلاعـاتي     هـا  شـركت در بازار را تحت تـأثير قـرار دهـد و    
ي فعـال در  هـا  شركت. كند جذاب يرغگذاران  يهسرمانامناسب را براي 
ــواد ــذاي صــنعت م ــاميدنيغ ــران در  ي و آش ــادار ته ــورس اوراق به  ب

                                                            
1- Mann-Whitney U 

در  كننـدگان  معاملهيري را در جذب سرمايه گ چشمموفقيت  اند نتوانسته
صنعت مواد غـذايي و آشـاميدني در ايـران     ازآنجاكه. بازار داشته باشند
شود انتظار بـر ايـن اسـت كـه بتوانـد      اي محسوب ميصنعت گسترده
يكـي از  . اشـته باشـد  تري را در بورس اوراق بهادار نيز دحضور پررنگ

توانـد مربـوط بـه محـيط اطلاعـاتي پيرامـون ايـن         يمدلايل اين امر 
در اينجا براي بررسـي اثـر محـيط اطلاعـاتي     . در بازار باشد ها شركت

گـذاران در بـازار، بـر    گيـري سـرمايه  ها بر تصميمپيرامون اين شركت
,1كه شود فرض مي) 4(مبناي روش كراوفورد و همكاران  ,i I  

,1گذاران قابل مشـاهده بـا نـوع     سرمايه ,k K   1و, ,j J  
در  در صنعت مواد غـذايي و آشـاميدني   كننده سهام عرضه يها شركت

ــاي  ,1بازارهـــــ ,m M   1در دوره, ,t T  ــند  ،باشـــــ
كننـد   كسب مـي  هااين شركت ران مطلوبيت زير را از سهامگذا سرمايه

  :ها است كه وابسته به تقاضاي آن
' '

0 1
D D D D D D D D D
ikjmt jmt jmt jmt i i K ikjmtU P X Y               

)1(  

بـراي مـوارد    مطلوبيـت  شـود سازي مدل فرض ميساده منظور به
. شــود بيرونــي كــه روي ســهام نيســت بــه ســمت صــفر نرمــال مــي

ها را حداكثر  مطلوبيت آنكه  كنند يگذاران شركتي را انتخاب م سرمايه
هـاي صـنعت مـواد غـذايي و     ي از شـركت كند، يا اينكه اصـلاً سـهام  

گـذاري روي   رو، مشروط به سرمايه ازاين. كنند يخريداري نم آشاميدني
 كننـد  يانتخـاب م ـ  شـان  هيها سهمي از سـرما  ، آنهااين شركت سهامِ

  :مطلوبيت زير حداكثر گردد كه ينحو به
' '

0 1
L L L L L L L L
ikmt jmt jmt jmt i k ikmtU P X Y            

)2(  

از  )نكـول (ي شـده  دار نگـه اقدام به فروش سـهام   ها آنهمچنين 
اگر مطلوبيت زيـر   كنند يمهاي صنعت مواد غذايي و آشاميدني شركت
  :صفر گردد از تر بزرگ

' '
0 1

F F F F F F F F
ikmt jmt jmt jmt i k ikmtU P X Y              

)3 (  

. در اينجا
jmtX ها،  خصوصيات قابل مشاهده شركت

jmtP  قيمت
.و سهام

jmt صـنعت مـواد    يهـا  شـركت  مشاهدهل رقابيخصوصيات غ
.همچنـين  ،اسـت  يدنيو آشام ييغذا

iY  هـاي قابـل مشـاهده     ويژگـي
F،گذاران سرمايه

k و  نوع اثرات ثابت ،  و دله هستندضرايب معا .
Dكه  شود فرض مي

ikmt  به عنوان يك نوع با ارزش افراطي توزيع شده
شـود كـه ضـريب تصـادفيِ دوره ثابـت       يمفرض  همچنين). 2( باشد

 صـورت  تقاضا به
0 0
D D D
i i       بـا ~ 0,1i N  كـه داراي ،

Lتوزيع نرمال با 
ikmt  وF

ikmt  4(است:(  
2

0 0
2

2

~ ,0

0

D D D L D FD

L D L L L F

F D F L F F

DL DF

N DL LF

DF LF

       
       
       

     
     
     
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)4 (  
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در اينجا وجود همبستگي مثبت بـين تقاضـاي محـرك غيرقابـل     
، به عنـوان گـواهي بـر انتخـاب     )DF(گذار و نكول  مشاهده سرمايه

 ـ . شود يمنامساعد در نظر گرفته  ين تقاضـاي محـرك غيرقابـل    اگـر ب
مشاهده و نكولِ محرك غيرقابـل مشـاهده همبسـتگي مثبـت وجـود      

تقاضـاي بيشـتري بـراي سـهام      تر يسكيرگذاران  داشته باشد، سرمايه
اي كـه پشـت شناسـايي     ايـده . داشـت  خواهندهاي مورد بحث شركت

0همبستگي ميان 
D  و 

F   وجود دارد به اين صورت است كه اگـر
هـا  گذاري را مشاهده كنيم كه اقدام به خريد سهام اين شركت سرمايه

كند ولي بر طبق مدل ما بايستي تمايلي به خريد سهام نداشـته باشـد،   
0«گذار با  آنگاه اين امر بيانگر يك سرمايه

D همبستگي . است» بالا
0ن مثبت بي

D  و 
F      شاهدي بـر وجـود انتخـاب نامسـاعد اسـت .

همچنين تفسير وجود يك همبستگي مثبت بين اندازه سـهام و نكـول   
، بـه عنـوان شـاهد احتمـالي ديگـري در      )LF(غيرقابل مشـاهده  

رو احتمال وجود ايـن نـوع مخـاطرات     نيازا). 4(انتخاب نامساعد است 
 مسـئله اين . ها را در بازار تحت تأثير قرار دهدتواند عملكرد شركتمي

هـاي ديگـر از صـنايع    شود كه در مدل بـالا شـركت  تر ميزماني مهم

در ايـن حالـت، ايـن نـوع     . مختلف نيز به عنوان رقيب وارد بازار شوند
-هـا و صـنعت  سمت شركتگذاران به مخاطرات منجر به كوچ سرمايه

شود كه ريسك كمتـري در ايـن زمينـه داشـته و در نتيجـه      هايي مي
  .گذاران دارندتري براي سرمايهمطلوبيت انتظاري شفاف

يري احتمال وجود اين نوع مخاطرات در بازار پژوهشـگران  گ اندازه
. دهـد  يم ـرا به سمت استفاده از معيارهـاي جـايگزين در بـازار سـوق     

غيرعـادي در   يهـا  مدلي از جريان سفارش) 9(لي و اوهارا ايزرو  ازاين
احتمال وقـوع يـك معاملـه     توان يبازار ارائه نمودند كه بر مبناي آن م

 هـاي مختلـف  در صـنعت  را) PIN(گر آگاه  تصادفي توسط يك معامله
بيـانگر   1تـا   0در دامنـه   PINتر  مقادير بزرگ كه يطور برآورد نمود به

ه بيشتر يا سطح عدم تقـارن اطلاعـاتي بـالاتر    وجود اطلاعات محرمان
فرض اساسي اين مدل اين اسـت كـه اطلاعـات عمـومي     ). 24(است 

هـا مـنعكس    طور مستقيم و بدون نياز به فعاليت معاملاتي در قيمت به
هاي غيرعادي  كه اطلاعات محرمانه در جريان سفارش شود درحالي مي

) 1(شـكل   .گـردد  مـنعكس مـي  ) خريد يا فـروش مـازاد   يها سفارش(
  .دهد يمم معامله آگاهانه در بازار را نشان يزمكان

  

  
  )24(درخت احتمال وقوع معاملات - 1شكل 

Figure 1- Tree diagram of the trading probability  
  

 δبيانگر احتمال وقوع يك رويـداد اطلاعـاتي،    αبا اين فرض كه 
بيـانگر   δ -1و ) اخبـار بـد  (رويـداد اطلاعـاتي بـد     بيانگر احتمال وقوع

در يــك روز ) اخبــار خــوب(احتمــال وقــوع رويــداد اطلاعــاتي خــوب 
چنان چه در يك روز مشخص هيچ رويداد اطلاعـاتي  . مشخص باشند

در بـازار  ) نقـدينگي (گران ناآگـاه   تنها معامله) α-1با احتمال (رخ ندهد 
گران ناآگاه چه براي  ورود معامله؛ و در چنين روزي نرخ كنند يمعامله م

 εخريد و چه براي فروش داراي يك توزيع پوآسن مستقل با احتمـال  

معامله گران آگاه تنها در صورت وقوع يك رويداد اطلاعاتي و با . است
در صـورت   كـه  يطور حاضر به انجام معامله خواهند بود، به μاحتمال 

در صورت دريافت اخبـار   خوب اقدام به خريد و) علامت(دريافت اخبار 
بد اقدام به فروش سهام خود خواهند كرد؛ بنابراين با فـرض  ) علامت(

در يك روز خاص، نـرخ  ) δαبا احتمال (وقوع يك رويداد اطلاعاتي بد 
فـروش   يهـا  كمتر از نرخ ورود سـفارش ) α(خريد  يها ورود سفارش

)ε+μ ( اطلاعـاتي  وقوع رويـداد   همعامله گران آگاه ب و برايخواهد بود

1- 



1-  

 

 

 

  

  

+ 

+ 

نرخ ورود خريد
Bid Price  

 نرخ ورود فروش
Ask Price 

 نرخ ورود خريد
Bid Price  

نرخ ورود خريد
Bid Price  

نرخ ورود فروش
Ask Price 

رود فروشنرخ و
Ask Price 
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 يهـا  نـرخ ورود سـفارش  ) α(1-δ)با احتمال (خوب در يك روز خاص 
. خواهـد بـود  ) ε(فـروش   يهـا  بيش از نرخ ورود سفارش) ε+μ(خريد 

، احتمال معاملـه مبتنـي بـر اطلاعـات بـراي سـهام       )9(ايزلي و اوهارا 
( iمشخص 

iPIN (آگاهانـه  صورت نرخ ورود برآوردي معـاملات   را به
تقسيم بر نـرخ ورود بـرآوردي همـه معـاملات در يـك روز مشـخص       

  ):23(رابطه زير نشان دادند  صورت بهتعريف كرده و 
PIN

2i


 




                                                          )5(  

تـوان بـراي محاسـبه عـدم تقـارن اطلاعـات در       از اين روش مي
پژوهش حاضر،  ازآنجاكه. هاي مختلف استفاده كردا و صنعتهشركت

هاي فعال در صنعت مـواد  به بررسي محيط اطلاعاتي پيرامون شركت
غذايي و آشاميدني در بورس اوراق بهادار تهـران، بـه عنـوان يكـي از     

تـوان بـا   پردازد، ميدلايل عدم محبوبيت اين صنعت در بازار سهام مي
با توجـه  . ر را براي صنعت مورد نظر به كار بردتعديل شرايط، اين معيا

به توضيحات قبل و با توجه به وقوع رويـدادهاي اطلاعـاتي مختلـف،    
و  ييصـنعت مـواد غـذا    يهـا  شـركت فعـال در زمينـه    1يك بازار ساز

از اطلاعات براي ورود به تجـارت   2يدني، بر اساس استنباط بيزينآشام
ا اخبـار خـوب، بـد يـا نبـود اخبـار       كند تا انتظارات خود را ب يماستفاده 

قابل ذكر اسـت كـه تحليـل بازارسـاز بـراي يـك روز،       . مطابقت دهد
قبل از شروع تجارت، انتظـار   tدر زمان . مستقل از روزهاي ديگر است

بازارساز از احتمال نبود اخبار، اخبار خوب و اخبار بـد در صـنعت مـورد    
  :نظر، به ترتيب زير است

 P 1 ,n t    )6   (                                                     
   P  1 ,g t     )7   (                                               

 P  b t   )8   (                                                         
رساز از اطلاعات آشكار، براي خريد و فـروش و  در اين شرايط بازا

 بيـانگر  tSو tB اگـر . كنـد  يمتطبيق انتظارات خود در بازار استفاده 
صـنعت مـواد    يهـا  شركتسهامِ  روزانه فروش و خريد برآوردي تعداد
باشـد،   يدنيو آشـام  ييغذا | tP t S تطبيـق انتظـارات    دهنـده  نشـان

 بازارساز، |n tP t S    ،بيانگر انتظارات در شرايط نبـود اخبـار |b tP t S 
و  با اخبار بد احتمال تطبيق بازارساز |b tP t S    احتمال تطبيـق او بـا

 tوش در زمـان  اخبار خوب در شرايطي اسـت كـه يـك سـفارش فـر     
رسـد   يمشرايط احتمالات زماني كه يك سفارش خريد  ).20( رسد يم

  . آيد يمنيز به همين صورت به دست 
كـه يـك    يهنگامبر اساس استنباط بيزين، احتمالِ پسينِ بازارساز 

  :رسد برابر است با يم tدر زمان  فروش براي سهام مورد نظر، سفارش

                                                            
1- Market Maker 
2- Bayesian 
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صـورت   به در صنعت نيز احتمال پسين روي اخبار بد و اخبار خوب
 :شود يمزير نشان داده 
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، ارزش b(t)، 3وشفـر  سود انتظـاري صـفر از قيمـت پيشـنهادي    
 است، بنابراين قيمت پيشنهادي فروش tانتظاري او از دارايي در زمان 

  :برابر است با tدر زمان  براي سهام مورد نظر
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صـنعت   يهـا  شركت ارزش اوراق بهادار دهنده نشان V* در اينجا
همچنـين قيمـت   . ي در حالت نبود اخبـار اسـت  يدنو آشام ييمواد غذا

  :برابر است با tدر زمان  4پيشنهادي خريد
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  :صورت زير است بنابراين ارزش انتظاري دارايي به
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  :داريم 13و  12در معادله  14يگذاري معادله جابا 
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با توجه به ارزش انتظاري دارايـي، تجزيـه و تحليـلِ     ها معادلهاين 
گـذاران آگـاه و ناآگـاه در قيمـت مـؤثر تجـارت در        يهسرمانقشِ ورود 

در اين . بخشند يم يدني را بهبودو آشام ييصنعت مواد غذا يها شركت
صورت تفاضل قيمت پيشنهادي خريـد و   به) Σ( شرايط حاشيه قيمت

  :)20( شود يمبيان  هاي مورد بحثبراي سهام شركت فروش

     Σ ,t a t b t   )17(                                                  

   
      

    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

 
   

   
 

 )18(  

پارامتر  چهار با اين تفاسير تمامي θ , , ,   فرمول در كه 
 زير، روزانه تابع احتمال سازي يشينهب طريق ازكاررفته  به PINمحاسبه 

                                                            
3- Bid Price 
4- Ask Price 
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 :شود مي برآورد يدنيو آشام ييصنعت مواد غذا يها شركت براي سهامِ
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 ردي و لـي  از الگـوريتم  معمـولاً  معـاملات  جهت نتعيي براي كه
 θپـارامتر   بردار برآورد منظور به همچنين). 23( شود يم استفاده) 17(

ســهام  فــروش و خريــد بــه مربــوط هــاي داده اي از مجموعــه بــراي
 يدني يعنـــيو آشـــام ييصـــنعت مـــواد غـــذا   يهـــا شـــركت

  1
( , )

T

t t t
M B S


  درT احتمـال   تـابع  از تـوان  روز معاملاتي، مي

  :كرد استفاده زير صورت به روزانه هاي احتمال ضرب حاصل
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حال براي محاسبه عدم تقارن اطلاعات در صنعت مواد غـذايي و  

هاي هاي معاملاتي شركتدادهآشاميدني بورس اوراق بهادار تهران از 
شـود كـه از مركـز آمـار بـورس اوراق      فعال در اين صنعت استفاده مي

اسـت كـه در بـورس اوراق     توجـه  قابـل . بهادار تهران تهيه شده است
هاي فعال در حيطه مواد غذايي و آشاميدني در دو بهادار تهران شركت

قنـد و   جز بهي اند، صنعت مواد غذايي و آشاميدنبندي شدهصنعت دسته
براي تحليل بهتـر در پـژوهش جـاري نيـز     . شكر و صنعت قند و شكر

تفكيك شـده در   صورت بهنتايج محاسبه شاخص عدم تقارن اطلاعات 
بنـدي   يمتقس ـقابل ذكر اسـت كـه ايـن    . گردنداين دو صنعت ارائه مي

تحليـل بهتـر    منظـور  بهكند و تنها تفاوتي در نتايج شاخص ايجاد نمي
هـا در جـدول   ها و نماد آنليست شركت. ك انجام شده استاين تفكي

  .ارائه شده است) 2(و ) 1(

  
  جز قند و شكر صنعت محصولات غذايي و آشاميدني بهفعال در  يها شركت -1جدول 

Table 1- Active firms in food products and beverages except sugar industry 
  نام شركت  كشت و صنعت پياذر  لبنيات كالبر  صنعتي بهشهر بهنوش ايران استوريزه پاكلبنيات پ  صنعتي پارس مينو چين چين

Chin ChinPars Minoo Pak DairyBehnoush IranBehshahr GroupKalber Dairy Piazar Agro. Name 
 غچين

CHCH1 
  غپينو

MINO1  
 غپاك

LPAK1 
 غبهنوش

BENN1 
  غبشهر

GBEH1  
 غالبر

KLBR1  
  غاذر

PIAZ1  
 انماده

Symbols  
  نام شركت  خوراك دام پارس  دشت مرغاب  سالمين  پگاه آذربايجان غربي پگاه خراسان  پگاه اصفهان شهد ايران

Shahdiran Inc. I. Pegah Dairy  Kh. Pegah Dairy W. Azar. Pegah Salemin Factory  Dasht Morghab  P. Animal Feed  Name  
 غشهد

SHAD1 
  غشصفا

SPPE1  
 غشان

SPKH1 
 ذرغشا

SHPZ1 
  غسالم

SLMN1  
 غدشت

DMOR1  
  غدام

KDPS1  
 نمادها

Symbols  
  نام شركت  بيسكويت گرجي  گلوكوزان  مارگارين گروه توليدي مهرام نوش مازندران  توسعه بهشهر 
 Behshahr Ind. Noush Maz. Mahram Mfg. Margarin  Glucosan  Gorji Biscuit  Name  

  وبشهر  
SBEH1  

 غنوش
NOSH1 

 غمهرا
MRAM1 

  غمارگ
MRGN1  

 غگل
GCOZ1  

  غگرجي
GORJ1  

 نمادها
Symbols  

 بورس اوراق بهادار تهران: ماخذ
     Source: Tehran Stock Exchange 

  
  صنعت قند و شكر ي فعال درها شركت -2جدول 

Table 2- Active firms in sugar industry  
  نام شركت  ند پيرانشهرق  ثابت خراسان قند قزوين شيرين خراسان شكر شاهرود  قند خوي-شهد

Khoy Sugar Co. Shahroud Sugar Shirin Khorasan Ghazvin Sugar Sabet Khorasan Piranshahr S. Name 

  قشهد
GHND1  

 قشكر
SHKR1 

 قشرين
GSHI1 

 قزوين
GGAZ1 

  قثابت
GSBE1  

  قپيرا
GPSH1  

 نمادها

Symbols  
  نام شركت  قند اصفهان  ستانقند لر قند مرودشت قند نقش جهان قند نيشابور  قند هگمتان

Hegmatan Sugar  Neyshabour S. Naghsh Jahan S. Marvdasht Sugar Lorestan Sugar  Isfahan Sugar  Name  
  قهكمت

GHEG1  
 يشاقن

GNBO1 
  قنقش

GNJN1 
 قمرو

GMRO1 
  قلرست

GLOR1  
  قصفها

GESF1  
 نمادها

Symbols  
 بورس اوراق بهادار تهران: ماخذ

     Source: Tehran Stock Exchange 
 

  و بحث نتايج
ي فعـال در صـنعت   هـا  شـركت براي  PINنتايج محاسبه شاخص 

 افزار نرمبا استفاده از  بورس اوراق بهادار تهراني و آشاميدني غذاي مواد
R  كـه بيـان شـد در     طـور  همـان . ارائه شده است) 4(و ) 3(در جدول
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محصولات  ي فعال در صنعتها شركتجهت تحليل بهتر، نتايج براي 
ي فعال در صنعت قند ها شركتجز قند و شكر و  غذايي و آشاميدني به

  .اند شدهو شكر تفكيك 

 
  جز قند و شكر به صنعت محصولات غذايي و آشاميدني يها در شركت PINشاخص  -3جدول 

Table 3- PIN index for firms infood products and beverages except sugar industry 

  ميانگين    سال Symbols    Year  نمادها
87 88  89 90 91 92 93 94 Average 

 PIAZ1 0.667 0.822 0.888 5.03e-6 0.094 0.079 0.038 0.096 0.336   غاذر

 KLBR1 0.0001 0.927 8.70e-7 0.624 0.635 0.224 0.252 0.001 0.333   غالبر

 GBEH1 0.724 0.411 0.540 4.38e-7 0.183 0.036 0.149 0.355 0.300  غبشهر

 BENN1 0.999 0.944  0.489 0.687 0.394 0.654 0.879 0.076 0.640 غبهنوش

 LPAK1 0.232 0.828 0.834 0.547 0.599 0.156 0.068 0.218 0.435  غپاك

 MINO1 0.833 0.773 0.945 0.116 0.942 0.698 7.47e-8 0.049 0.545  غپينو

 CHCH1 NA 0.936 0.997 0.674 0.822 0.942 0.930 0.970 0.896  غچين

 KDPS1 0.717 0.808 0.357 0.403 0.563 0.797 0.712 0.779 0.642  غدام

 DMOR1 0.455 0.875 0.848 0.999 0.893 0.992 0.929 0.912 0.863  غدشت

 SLMN1 0.999 0.978 0.999 0.999 0.997 0.814 0.928 0.773 0.936  غسالم

 SHPZ1 NA NA 0.944 0.477 0.796 0.335 2.07e-6 2.99e-9 0.425  غشاذر

 SPKH1 0.633 0.450 0.223 0.875 0.970 0.030 3.07e-6 2.47e-7 0.398  غشان

 SPPE1 0.918 0.944 0.987 0.724 0.755 0.945 0.625 3.72e-6 0.737  غشصفا

 SHAD1 0.998 0.850 0.838 0.022 0.984 0.972 0.777 0.803 0.781   غشهد

 GORJ1 0.999 0.918 5.37e-7 1.55e-7 0.569 0.472 0.602 0.026 0.448   گرجيغ

 GCOZ1 0.999 0.999 0.554 0.752 0.692 0.928 0.999 0.677 0.825  غگل

 MRGN1 0.999 0.964 0.681 0.136 0.153 0.183 0.237 2.57e-6 0.419  غمارگ

 MRAM1 NA NA 0.109 0.029 0.518 0.105 0.364 0.454 0.263   غمهرا

 NOSH1 0.999 0.999 0.999 1 0.995 0.916 0.998 0.999 0.989  غنوش

 SBEH1 0.731 0.069 0.472 0.211 0.429 0.044 0.106 0.090 0.269 وبشهر

 هاي تحقيق يافته:ماخذ
     Source: Research findings 

 

ي مـورد نيـاز در دسـترس    هـا  دادهلازم به ذكر است كه برخي از 
. انـد  نبـوده ه و بـه همـين دليـل برخـي از مقـادير قابـل محاسـبه        نبود

ي بـين  ا گسـتره  PINكه در قبل ذكر شد مقـادير شـاخص    طور همان
تـر باشـد    يـك نزدصفر و يك هستند و هر چه اين شـاخص بـه يـك    

در  PINبررسي مقـادير  . عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر است دهنده نشان
اعداد بين صـفر و يـك اسـت،     ي ازا گستردهنشان از طيف ) 3(جدول 

عـدم تقـارن    دهنـده  نشـان ولي بيشتر اعداد نزديك به يك هستند كه 
اين شـاخص   ها شركتو  ها سالالبته در برخي از . اطلاعاتي بالا است

بسيار نزديك به صفر بوده است، يعني در برخي از موارد عـدم تقـارن   
زيـاد وجـود    تاًنسـب بسيار ناچيز و در بيشتر موارد عدم تقارن اطلاعـات  

شـير پاسـتوريزه پگـاه آذربايجـان     به عنوان نمونه شركت . داشته است
سـال  ) غپينـو ( صنعتي پارس مينو، 1394و  1393سال ) غشاذر( غربي

ــي ، 1393 ــكويت گرج ــي( بيس ــال ) غگرج ــير ، 1390و  1389س ش
 صنعتي بهشـهر ، 1394و  1393سال ) غشان( پاستوريزه پگاه خراسان

، 1394و  1389، 1387سال ) غالبر(لبنيات كالبر ، 1390سال ) غبشهر(
) غشصفا( شير پاستوريزه پگاه اصفهان، 1394سال ) غمارگ( مارگارين

، عـدم تقـارن   1390سـال  ) غـاذر ( كشت و صنعت پياذرو  1394سال 
دهنـده عـدم تقـارن    ؛ اين امر نشاناند داشتهاطلاعاتي نزديك به صفر 

. هاي ذكر شـده اسـت  در سالها اطلاعاتي بسيار كم حول اين شركت
بوده كه بيانگر عـدم  % 99بالاتر از  PINمورد شاخص  21برعكس در 

ي مورد بررسي ها سالو  ها شركتتقارن اطلاعاتي تقريباً كامل در اين 
  .بوده است

توسـعه صـنايع   ، )غمهـرا ( گروه توليـدي مهـرام  صورت متوسط  به
تقـارن   كمتـرين عـدم  ) غبشـهر ( صـنعتي بهشـهر  و ) وبشـهر ( بهشهر
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بـراي دو شـركت اول تقريبـاً     PINكه شـاخص   اند داشتهاطلاعات را 
ايـن امـر نشـان    . بـوده اسـت   29/0و براي شركت سوم تقريبـاً   26/0
ها بهترين محيط اطلاعـاتي را در ايـن صـنعت    دهد كه اين شركت مي

گران بر روي سهام اين شركت بـا آگـاهي بيشـتري    اند و معاملهداشته
هاي اين صنعت اقدام به خريـد و فـروش   ير شركتنسبت به سهام سا

نكته مهم در اين آمار اين است كـه كمتـرين ميـانگين    . اندسهام كرده
 دهنـده  نشـان است كـه خـود    26/0ي اين صنعت ها شركتمقادير در 

بـراي نمونـه شـركتي ماننـد     . ميزان عدم تقارن اطلاعات بالايي است
داشته است كه  05/0تقريباً  سايپا در دوره مشابه عدم تقارن اطلاعاتي

هـاي  هاي صنعت مواد غـذايي و آشـاميدني بـا شـركت    تفاوت شركت
. سـازد تر بورس اوراق بهادار تهران را بيشتر نمايـان مـي  بزرگ و فعال
 سـالمين ، )غنـوش ( نوش مازنـدران صورت متوسط شركت  همچنين به

بيشـترين عـدم   ) غچين( مجتمع كشت و صنعت چين چينو ) غسالم(

نكته جالـب در ايـن   . اند داشتهرن اطلاعات را در دوره مورد مطالعه تقا
آمار نيز مقدار شاخص براي شركت نوش مازندران است كه نزديك به 

است، يعني تقريباً عدم تقـارن اطلاعـات كامـل در بـازار بـراي       99/0
ايـن مقـدار بـراي    . روي سهام اين شركت وجـود دارد  كنندگان معامله

و مجتمع كشت و صنعت چين چـين   94/0ك به شركت سالمين نزدي
ايـن امـر نشـان    . است، كه مقادير قابل توجهي است 90/0نزديك به 

هـا  كنندگان روي سهام اين شركتدهد كه سطح اطلاعاتي معاملهمي
توانـد عـاملي بازدارنـده بـراي     بسيار متفاوت بـوده و همـين امـر مـي    

ز ايـن تفـاوت   همچنـين عـدم قطعيـت ناشـي ا    . گذاران باشـد  سرمايه
تواند تأثيرات منفي بر انتظـارات فعـالان بـازار داشـته و     اطلاعاتي مي

هـاي فعـال در ايـن    هـاي آگاهانـه در شـركت   منجر به كاهش معامله
  .صنعت شود

  
  صنعت قند و شكر يها در شركت PINشاخص  -4جدول 

Table 4- PIN index for firm in sugar industry 
  ميانگين    سال Year    نمادها

Symbols 87 88 89 90 91 92 93 94 Average 
  قپيرا

GPSH1 
NA 0.987 0.872 0.171 0.068 0.102 0.169 0.102 0.353 

  قثابت
GSBE1 

0.667 0.999 0.973 0.867 0.079 3.47e-7 0.156 0.078 0.478 

  قزوين
GGAZ1 

0.667 0.673 0.474 0.850 4.57e-5 0.113 0.229 0.943 0.494 

  نقشري
GSHI1 

NA 0.968 0.892 0.494 0.537 0.126 0.375 0.546 0.563 

  قشكر
SHKR1 

0.820 0.580 0.045 0.264 0.091 0.388 0.197 0.090 0.309 

  قشهد
GHND1 

NA 0.715 0.957 0.984 0.791 1.72e-7 0.232 0.075 0.536 

  قصفها
GESF1  0.005 0.999 0.592 0.071 0.652 8.19e-7 0.205 0.618 0.393 

  قلرست
GLOR1  NA 0.999 0.999 0.103 0.784 0.319 0.181 0.946 0.619 

  قمرو
GMRO1 

0.999 0.999 0.999 0.126 0.222 8.44e-6 0.232 0.042 0.453 

  قنقش
GNJN1 

0.926 0.825 0.811 0.915 0.085 0.090 0.518 0.143 0.539 

  قنيشا
GNBO1 

0.999 0.932 0.428 0.209 0.148 0.155 0.168 0.436 0.434 

  قهكمت
GHEG1 

0.938 0.959 0.869 0.433 0.095 0.457 0.192 9.19e-7 0.493 

  هاي تحقيق يافته:ماخذ
     Source: Research findings 

 

صـنعت قنـد و    يهـا  شركتدهد كه در  يمنشان ) 4(نتايج جدول 
غـذايي و قنـد    يهـا  فـرآورده ، )قشـكر (، شـركت شـكر شـاهرود    شكر

كمترين ميانگين مقـادير را در  ) قصفها(و قند اصفهان ) اقپير( پيرانشهر

بـه ترتيـب    هـا  شركتمقادير ميانگين اين . اند داشتهدوره مورد مطالعه 
ي صـنعت مـواد   هـا  شـركت است كه نسبت بـه   39/0و  35/0، 31/0

ين مقـادير را داشـتند،   تـر  كـم جز قند و شكر كه  غذايي و آشاميدني به
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مقادير عدم تقـارن اطلاعـاتي بـيش از     ميانگين. مقادير بيشتري است
محـيط اطلاعـاتي نـه چنـدان      دهنـده  نشـان  ها شركتبراي اين % 30

-كه بـراي شـركت   طور همان. در بازار است ها شركتشفاف حول اين 
هاي صنعت مواد غذايي و آشاميدني بدون قند و شكر ذكر شد اين امر 

همچنـين   .تأثيرات منفـي بـر انتظـارات فعـالان بـازار خواهـد داشـت       
 صنعتي و كشاورزي شيرين خراسان، )قلرست(ي قند لرستان ها شركت

بيشترين مقادير ميانگين شـاخص  ) قنقش(و قند نقش جهان ) قشرين(
PIN  62/0تقريبـاً   هـا  شـركت مقادير ميانگين براي ايـن  . اند داشتهرا ،

ي صنعت قبل آمار ها شركتبوده است كه در مقايسه با  54/0و  56/0
شركت از صـنعت مـواد    9است كه تعداد  توجه قابل. ده استبهتري بو

 PINجز قند و شـكر مقـادير ميـانگين شـاخص      غذايي و آشاميدني به
تـوان بيـان   در اينجـا مـي  . اند داشتهبيشتري نسبت به اين سه شركت 

هاي صنعت قند و شكر در بورس اوراق بهادار تهران داشت كه شركت
هاي صنعت مواد ر نسبت به شركتت از نظر اطلاعاتي محيطي يكدست

توانـد در  ايـن امـر مـي   . قنـد و شـكر دارنـد    جـز  بهغذايي و آشاميدني 
ها باشـد، زيـرا در صـنعت مـواد غـذايي و      بلندمدت به نفع اين شركت

ها بـا  گذاران بر سهام شركتقند و شكر تمركز سرمايه جز بهآشاميدني 
هـاي  ه به شـركت گيرد و در عوض توجمحيط اطلاعاتي بهتر قرار مي

باعـث توزيـع    بلندمـدت تر خواهـد شـد؛ ايـن امـر در     ديگر صنعت كم
هاي اين صنعت شـده و رونـد   گذاران در سهام شركتنامتوازن سرمايه

هاي صنعت قند و شكر ولي در شركت. رشد صنعت را كند خواهد كرد
ــين ســرمايه  ــر ب ــاتي بهت ــع اطلاع ــع توزي ــذاران، در بلندمــدت توزي گ

تـر خواهـد كـرد و    ها را نيز متقارنان بر سهام اين شركتكنندگ معامله
هاي ايـن صـنعت   اين امر خود منجر به بهبود رقابت مؤثر بين شركت

-شده و قدرت رقابتي اين صنعت را نسبت به صنايع ديگر افزايش مي
  .دهد

 قند خـوي  شهدقابل ذكر است كه در صنعت قند و شكر، شركت 
 توليـدي و صـنعتي ثابـت خراسـان     يهـا  كارخانه، 1392سال ) قشهد(
قنـد  ، 1387و  1392سـال  ) قصفها( قند اصفهان، 1392سال ) قثابت(

و  1392سـال  ) قمـرو ( قند مرودشـت ، 1394سال ) قهكمت( هگمتان
عدم تقارن اطلاعاتي نزديك به صـفر   1391سال ) قزوين(قند قزوين 

در هـا  يانگر محيط اطلاعاتي مطلوب حول اين شركتنماكه  اند داشته
توانستند همين رونـد  ها ميهاي مورد اشاره است، اگر اين شركتسال

هاي ديگر نيز تكرار كننـد انتظـار بـر آن بـود كـه موفقيـت       را در سال
همچنين در ايـن  . كنندگان در بازار داشته باشندبهتري در جذب معامله

سـال  ) قمـرو (، قنـد مرودشـت   1387سال ) قنيشا(صنعت قند نيشابور 
، 1389و  1388ســال ) قلرســت(، قنـد لرســتان  1389و  1388، 1387

و قند  1388سال ) قثابت( توليدي و صنعتي ثابت خراسان يها كارخانه
كـه   انـد  داشـته % 99شاخصـي بـالاي    1388سـال  ) قصـفها (اصفهان 

  .تقارن اطلاعاتي تقريباً كامل استعدم  دهنده نشان
  

  عهمورد مطال يها در سال PINميانگين شاخص  -5جدول 
Table 5- Average of PIN index  

    Year سال    

 87 88 89 90 91 92  93 94 
  ها كل شركت

All firms  0.757 0.837 0.675 0.461 0.516 0.377 0.389 0.353 

  جز قند و شكر صنعت محصولات غذايي و آشاميدني به
Food products and beverages except sugar industry 

0.759 0.805 0.635 0.463 0.649 0.516 0.479 0.363 

  صنعت قند و شكر
Sugar industry  0.752 0.886 0.742  0.457  0.296  0.145 0.237  0.335 

  هاي تحقيق  يافته:ماخذ
    Source: Research findings 

  
بـراي كـل    PIN، ميانگين شاخص )5(همچنين بر اساس جدول 

 1388دهـد كـه سـال     يم ـي مورد مطالعه نشـان  ها سالدر  ها شركت
 1394در سـال  . كمترين ضريب را داشته است 1394بيشترين و سال 

ي مورد بررسـي  ها شركتصورت محسوسي عدم تقارن اطلاعات در  به
يكـي  . تواند ناشـي از دو رويـداد باشـد    يمالبته  ؛ كهكاهش يافته است

در بورس و ديگري افزايش وقوع  گران معاملهافزايش سطح اطلاعاتي 
ادهاي اطلاعاتي خـوب كـه انتظـارات معاملـه گـران را از آينـده       رويد

اتفاقـات مثبـت سياسـي    . گذاري در بورس بهبود بخشيده است سرمايه
صورت كلي  است كه به توجه قابل .نقش زيادي در اين امر داشته است

هاي بورس اوراق بهادار تهران  ثباتي يبارتباط مستقيمي با  PINمعيار 
توجه به اين نكته نيز مهم است كه صنعت مواد  همچنين. است داشته

غذايي و آشاميدني در بورس اوراق بهادار تهـران يـك صـنعت تقريبـاً     
آيد و طبيعي اسـت كـه از اقبـال زيـادي در بـين       يم حساب بهكوچك 
گــذاران بــه دنبــال  يهســرمااغلــب . نباشــد برخــوردارگــذاران  يهســرما
هـا بـه سـمت     يهسرماقتي و. هستند تر مطمئن سهامگذاري در  يهسرما

كند طبيعـي اسـت كـه اطلاعـات      يميك شركت مشخص سوق پيدا 
 منظـور  بـه . شـود  يم ـ دسـت  بـه  دسـت بيشتري از آن شركت در بـازار  

ي بـزرگ در  هـا  شـركت ي در اين مورد ذكر آمـار برخـي از   ساز شفاف
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به عنوان مثال شـاخص  . تواند مفيد باشد يمبورس اوراق بهادار تهران 
PIN بوده  05/0كت سايپا در همين دوره مورد مطالعه تقريباً براي شر

گـذاري خـوارزمي، گـروه بهمـن و      يهسـرما يي نظير ها شركتاست، يا 
اين امـر نشـان   . دارند 1/0از  تر كمگذاري توسعه ملي شاخصي  يهسرما

دهد كه يكي از دلايلي كه ميزان عدم تقارن اطلاعـاتي بـالايي در    يم
شـود، مربـوط    يمي و آشاميدني مشاهده ي صنعت مواد غذايها شركت

و اين صنعت نسبت به حجـم سـرمايه    ها شركتبه كوچك بودن اين 
توان ذكر كرد كه ادامه اين روند و عدم ثبـات  حال مي ينباا. بازار است

هاي صنعت مـواد غـذايي و آشـاميدني در    در محيط اطلاعاتي شركت
نـده درخشـان ايـن    تواند گـواهي بـر آي  بورس اوراق بهادار تهران نمي

بـراي رشـد و پويـايي بيشـتر ايـن      . صنعت در بازار اوراق بهادار باشـد 
تـرين  صنعت در بازار سهام عوامل زيادي نياز است كـه يكـي از مهـم   

 توجـه  قابـل . ها در بـازار اسـت  محيط اطلاعاتي حول اين شركت ها آن
هاي نظريه رقابـت  ترين شرطاست كه تقارن اطلاعات يكي از اساسي

ت و عدم وجود اطلاعات متقارن در بازار زمينه بروز انحصار در بازار اس
هاي فعال در ايـن  با اين شرايط تلاش بيشتر شركت. كندرا فراهم مي

يي بسـزا تواند تأثير شان ميصنعت براي شفاف كردن محيط اطلاعاتي
هرچه انتظارات آتيِ فعـالان بـازار در   . در آينده اين صنعت داشته باشد

رود كـه  هاي خاص بيشتر باشد انتظار مييك صنعت و يا شركتمورد 
ها نيـز شـتاب بهتـري بگيـرد و نوسـانات مختلـف بـازار        روند رشد آن
  .تري برايشان داشته باشدصدمات كم

هـا مقايسـه   در جهت بررسي بيشتر محيط اطلاعاتي ايـن شـركت  
توانـد مفيـد   با شاخص صنعت و درجه رقابـت مـي   PINروند شاخص 

ها را در صنعت مواد غـذايي و آشـاميدني   اين شاخص) 2(شكل  .باشد
هـاي مـورد مطالعـه نزولـي     در سال PINروند شاخص . دهدنشان مي

بوده است، يعني عدم تقارن اطلاعـات طـي ايـن دوره كـاهش يافتـه      
ي فعـال در دو  هـا  شـركت همچنين نگاهي به آمار تفكيك شده . است

ند و شكر و صنعت قند و شـكر  جز ق صنعت مواد غذايي و آشاميدني به
سـال اخيـر محـيط اطلاعـاتي پيرامـون       4حاكي از آن اسـت كـه در   

از صنعت ديگـر بـوده    تر شفافي فعال در صنعت قند و شكر ها شركت
ي از عملكـرد ايـن   تـر  متقارنگذاران اطلاعات بيشتر و  يهسرمااست و 
جـز   بـه  در صنعت مواد غذايي و آشـاميدني . اند داشتهدر بازار  ها شركت

ي مـورد بررسـي تقريبـاً    هـا  سالدر  PINقند و شكر ميانگين شاخص 
بيشـترين   1388اسـت؛ يعنـي سـال     هـا  شـركت با آمار كـل   راستا هم

ين شاخص در ايـن صـنعت وجـود داشـته     تر كم 1394شاخص و سال 
ي فعال در صـنعت قنـد و شـكر بـدترين شـاخص      ها شركتدر . است

 1392شاخص مربوط به سال است ولي بهترين  1388مربوط به سال 
 دهنـده  نشـان ايـن امـر   . اسـت % 14كه مقدار قابل ملاحظـه   شود يم

اسـت ولـي در سـال     ها شركتشفافيت اطلاعاتي و عملكرد خوب اين 
 1394اين تقـارن اطلاعـات از بـين رفتـه و در سـال       1394و  1393

ي فعال ها شركتتقريباً مشابه  ها شركتمحيط اطلاعاتي پيرامون اين 
  .جز قند و شكر بوده است صنعت مواد غذايي و آشاميدني بهدر 

 

  
  هاي صنعت مواد غذايي و آشاميدنيدر شركت HHIو  PINهاي قيمت، مقايسه شاخص - 2شكل 

Figure 2- Comparison of Price, PIN and HHI indexes in active firms in food products and beverages industry  

  ي تحقيقها يافته:ماخذ
     Source: Research findings 
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هاي مورد مطالعه شاخص صنعت مواد غذايي و آشـاميدني  در سال

نيز در حال افزايش بوده كه با توجه به رونـد شـاخص كـل بـورس در     
نكتـه جالـب در مـورد    . رسـد هاي اخير امري طبيعي به نظـر مـي  سال

 1392ل و شاخص صنعت اين است كـه در سـا   PIN مقايسه شاخص
كه شاخص صنعت افزايش قابل توجهي داشته، عدم تقـارن اطلاعـات   

) 2(كلي مقايسه شـكل   صورت به. نيز كاهش قابل توجهي داشته است
دهد كه تغييرات شاخص صنعت ارتباط مسـتقيمي بـا بهبـود    نشان مي

در . هاي مـورد بررسـي داشـته اسـت    محيط اطلاعاتي پيرامون شركت
نيز براي صنعت مواد ) HHI( 1هيرشمن -شاخص هرفيندال) 2(شكل 

قند و شكر و صنعت قند و شـكر ارائـه شـده     جز بهغذايي و آشاميدني 
هاي ايـن دو  كلي بهبود محيط اطلاعاتي حول شركت صورت به. است

بـه  . راستا با افزايش درجه رقابت در اين صنايع بـوده اسـت  صنعت هم
ص محسـوب  يك عملكرد خـا  1392نظر در صنعت قند و شكر، سال 

تـرين درجـه عـدم تقـارن اطلاعـات،      شود، زيرا در ايـن سـال كـم   مي
. شـود بيشترين شاخص صنعت و بيشترين درجه رقابـت مشـاهده مـي   

 1392نسبت بـه سـال    1394و  1393هاي صنعت قند و شكر در سال
هاي تري داشته ولي عملكرد همين دو سال نيز از سالعملكرد ضعيف

ده و تلاش براي حفظ همين روند و ارتقاي بهتر بو 1392قبل از سال 
تواند در پيشرفت اين صـنعت در بـورس اوراق بهـادار    تدريجي آن مي
هاي صنعت مواد غذايي و آشاميدني در مورد شركت. تهران مفيد باشد

در فاصـله   1391توان گفـت كـه عملكـرد سـال     جز قند و شكر ميبه
محيط . ل بوده استگرفتن اين صنعت از صنعت قند و شكر بسيار دخي

عدم شفافيت زيـادي   1391هاي اين صنعت در سال اطلاعاتي شركت
راستا با كاهش درجه رقابت در اين صنعت بـوده  را تجربه كرده كه هم

توان بيان داشت كه پيشرفت صـنعت مـواد غـذايي و    در كل مي. است
از  كنـد تـر  قند و شكر در بورس اوراق بهـادار تهـران    جز بهآشاميدني 

  .عت قند و شكر بوده استصن
  

  و پيشنهادها كلي  گيري يجهنت
 يناز مـؤثرتر  يكـي همـواره بـه عنـوان     ي،اطلاعات مـال  يتشفاف

مطـرح   يمـال  يدر بازارهـا  گـذاري  يهسرما ياستراتژ ييندر تع يرهامتغ
اوراق بهادار، بحـث   يها از نكات مهم در مورد بورس يكي. بوده است

تمام اطلاعات موجـود در بـازار، اثـر     بازار است كه بر طبق آن ييكارا
بنـابراين تـلاش بـراي    ؛ كننـد  يسهام منعكس م يمتق يخود را بر رو

توانـد در موفقيـت    يم ـشفافيت بازار و كاهش عـدم تقـارن اطلاعـات    
ي ها شركت ازآنجاكه. يي داشته باشدبسزادر بازار سهام تأثير  ها شركت

 اوراق بهادار تهـران  بورسي و آشاميدني در غذاي فعال در صنعت مواد
در  كننـدگان  معاملهيري را در جذب سرمايه گ چشمموفقيت  اند نتوانسته

                                                            
1- Herfindahl-Hirschman Index 

كـارگيري   رو پژوهش جاري سعي داشته تا با به بازار داشته باشند، ازاين
يكي از معيارهاي نوين در زمينه سنجش عدم تقارن اطلاعات، محيط 

  .ررسي كندي فعال در اين صنعت را بها شركتاطلاعاتي پيرامون 
معيار به كار گرفته شـده بـراي محاسـبه عـدم تقـارن اطلاعـات،       

احتمـال   تـوان  يماست كه بر مبناي آن ) PIN(احتمال معامله آگاهانه 
بـرآورد   در بـازار  گر آگاه را وقوع يك معامله تصادفي توسط يك معامله

ي فعال در صنعت مـواد  ها شركتنتايج محاسبه اين شاخص در . نمود
آشاميدني حاكي از درجه زياد عدم تقـارن اطلاعـات در ايـن    غذايي و 
هـاي  در بورس اوراق بهـادار تهـران شـركت    ازآنجاكه. است ها شركت

-بندي شدهفعال در حيطه مواد غذايي و آشاميدني در دو صنعت دسته
اند، براي تحليل بهتر در پژوهش جاري نيـز نتـايج محاسـبه شـاخص     

يك شده در دو صنعت مواد غـذايي  تفك صورت بهعدم تقارن اطلاعات 
ايـن  . انـد قند و شكر و صنعت قند و شكر ارائه شـده  جز بهو آشاميدني 
ي فعـال در  ها شركتدهد كه محيط اطلاعاتي پيرامون  يمنتايج نشان 

. ي صنعت ديگـر اسـت  ها شركتاز  تر مناسبصنعت قند و شكر تقريباً 
شـود كـه    يم ـ 1392مربـوط بـه سـال     ها شركتبهترين عملكرد اين 

  .بوده است% 14حدوداً  PINشاخص 
قابل ذكر است كه با گذشـت زمـان و رشـد بـورس اوراق بهـادار      

ي هـا  شـركت يري عـدم تقـارن اطلاعـات در    گ چشمصورت  تهران، به
ي كه سال به صورتصنعت مواد غذايي و آشاميدني كاهش يافته است، 

% 84 را داشته كه نزديـك بـه   PINترين ميانگين شاخص  يشب 1388
% 35ين مقدار خـود يعنـي تقريبـاً    تر كمبه  1394بوده است، ولي سال 

يكـي  . توانـد ناشـي از دو رويـداد باشـد     يم ـالبته اين امر . رسيده است
در بورس و ديگري افزايش وقوع  گران معاملهافزايش سطح اطلاعاتي 

رويدادهاي اطلاعاتي خـوب كـه انتظـارات معاملـه گـران را از آينـده       
  .اري در بورس بهبود بخشيده استگذ سرمايه

ترين شروط كه ذكر شد تقارن اطلاعات يكي از اساسي طور همان
رود عـدم تقـارن اطلاعـات زيـاد در     نظريه رقابت اسـت و انتظـار مـي   

ميـزان عـدم    ازآنجاكـه . منجر به بروز انحصار در بازار گـردد  بلندمدت
بسـته  تقارن اطلاعات، درجه رقابت و شـاخص صـنعت بـه يكـديگر وا    

توانـد در  هـا مـي  هستند، تلاش براي بهبود محيط اطلاعـاتي شـركت  
بهبود عملكرد صنعت مواد غذايي و آشاميدني در بـورس اوراق بهـادار   

هـاي  رسد توجه بـه جنبـه  از طرف ديگر، به نظر مي. تهران مفيد باشد
محيط اطلاعاتي در كل بورس اوراق بهادار تهران به عنـوان يكـي از   

رو تـلاش بـراي بهبـود آن     يـن ازا. قابت، انـدك باشـد  شروط اساسي ر
. ها و حتي كل بازار سهام ايران كنـد تواند كمك شاياني به شركت مي

ي در بـازار،  ده ـ علامـت توانند از طريـق  ها ميبراي اين منظور شركت
ــابه،       ــوارد مش ــركت و م ــات ش ــنظم اطلاع ــاي م ــردآوري و افش گ

ايـن  . بـازار مخـابره كننـد   گـذاران در  هاي مثبتي براي سرمايه سيگنال
توانــد در كنــار پــايش اطلاعــات موجــود در بــازار توســط مــوارد مــي
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. تـر سـازد  ها را بسـيار شـفاف  كنندگان محيط اطلاعاتي شركت معامله
كه اين موارد توسـط همـه    يدرصورتتوان انتظار داشت كه رو مي ينازا

بازار در  زمان هم صورت بههاي صنعت مواد غذايي و آشاميدني شركت
هاي اين صنعت افـزايش  صورت پذيرد، اقبال عمومي بر سهام شركت

  .يابد
در پايان ذكر اين نكته لازم است كـه مقايسـه اجمـالي شـاخص      
PIN  ي فعــال در صــنعت مــواد غــذايي و آشــاميدني و هــا شــركتدر

دهـد   يم ـي فعالِ بزرگ در بورس اوراق بهادار تهران نشـان  ها شركت
بـه   گـران  معاملهت و حركت حجم سرمايه كه با بزرگ شدن يك شرك

ي بـزرگ در بـازار   ها شركت، اطلاعات بيشتري از ها شركتسمت آن 
شده و علاوه بر محـيط اطلاعـاتي بهتـر پيرامـون ايـن       دست به دست
گـذاران بـه    يهسرمانيز براي  ها شركتگذاري در اين  يهسرما، ها شركت

جهت  ينازا. كند يمدليل ريسك اطلاعاتي كمتر، جذابيت بيشتري پيدا 
ي فعال ها شركتاست كه در پژوهش جاري تأكيد بر اين است كه اگر 

در صنعت مواد غذايي و آشاميدني در بورس اوراق بهادار تهران بتوانند 
با استفاده از گسترش علائم اطلاعاتي و شفافيت بيشتر عملكردشـان،  

شـتري  گـذاران بي  يهسـرما عدم تقارن اطلاعات خود را كـاهش دهنـد،   
شـده و قـدرت رقـابتي     ها شركتگذاري در سهام اين  يهسرماراغب به 

و  هـا  شركتيابد كه منجر به رشد بيشتر اين ها افزايش مياين شركت
محاسـبه عـدم تقـارن     ازآنجاكـه . شـود  يم ـاين صنعت در بازار سهام 

هـا و  هاي بـورس اوراق بهـادار تهـران پيچيـدگي    اطلاعات در شركت
كند كـه  خود را دارد، پژوهش جاري پيشنهاد ميهاي خاص محدوديت

هاي مختلـف عـدم تقـارن اطلاعـات در     علاوه بر در نظر گرفتن جنبه
      و  يمـال بازار سهام، تأثيرات عدم تقـارن اطلاعـات بـر اغلـب مباحـث

 گـذاري،  يهسـود سـهام و سـرما    ياستشركت، س يمانند بده ياقتصاد
درازمدت  يرشد اقتصاد وكار، نرخ كسب  يها چرخه يعمق و دوره زمان

هاي صنعت مـواد غـذايي و   در شركت  المللي ينو ب يمال يها و بحران
  .آشاميدني مورد بحث و بررسي قرار گيرد
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