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2.1.1. Long/short ratio difference

As noted in the previous section, the ratio of long to short trades in a market
has been employed in prior research as a proxy for the degree of asymmetry
among traders in that market (Amin and Lee, 1997). As a result, we employ the
difference in this ratio between the stock and options markets as a measure of
the difference in information asymmetry between the markets. Following Amin
and Lee (1997), long or short positions of option trades are defined in terms of
positions initiated by active-side traders on the underlying stock. A long position
is the purchase of a call option (a buyer-initiated call) or the sale of a put (a
seller-initiated put); a short position is the purchase of a put (a buyer-initiated
put) or the sale of a call (a seller-initiated call). The long or short position of
stock trades is defined as buyer-initiated or seller-initiated stock trades. Specifi-
cally, a trade is classified as a buyer-initiated (seller-initiated) trade if the trade
price is closer to the bid (ask) price (Amin and Lee, 1997). The ratios are mea-
sured over the period one week prior to the annual earnings announcement to
one week after the release of the proxy statement.

1. 1. 2 اختلاف نسبت بلندمدت/ کوتاه مدت

ھمان گونه که در بخش قبل به آن اشاره شد، نسبت تجارت ھای بلند مدت به کوتاه مدت در بازار در 
تحقیق قبل به عنوان پروکسی برای درجه عدم تقارن میان تجار در آن بازار بکار برده شده است. در نتیجه 

از اختلاف موجود در این نسبت بین بازارھای سھام و حق خرید به عنوان معیار اختلاف در عدم تقارن 
اطلاعات بین بازارھا استفاده می شود. با پیروی از اظھارات Amin و Lee (1997) ، موقعیت ھای بلند 

مدت یا کوتاه مدت تجارت ھای حق خرید بر حسب موقعیت ھا و سمت ھای تجار فعال در خصوص سھام 
پایه تعریف شده است. موقعیت و سمت بلند مدت ، به اختیار خرید سھام ( خرید خریدار) یا فروش سھام 
( فروش توسط فروشنده) اشاره می کند. موقعیت و سمت کوتاه مدت به خرید سھام و فروش آن اشاره 

می کند. موقعیت کوتاه یا بلند مدت تجارت ھای سھام به شکل تجارت ھای سھام آغاز شده توسط 
خریدار یا فروشنده تعریف شده است. مخصوصاً اینکه تجارت در صورتی توسط خریدار (فروشنده) آغاز 

شده تلقی می گردد که قیمت تجارت به قیمت پیشنھاد(درخواست) نزدیک ترباشد. نسبت ھا در طول 
 . دوره یک ھفته قبل از اعلان سود سالانه تا یک ھفته بعد از انتشار صورت پروکسی اندازه گیری شدند
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