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  مقدمه - 1
به معاملات  معمولاًمعاملات آگاهانه بيانگر وجود عدم تقارن اطلاعات در يك بازار معين است و 

نسبت  ،تر براي تجزيه و تحليل اطلاعات موجود هاي پيچيده طلاعات و يا مهارتبا كيفيت بهتر ا
و نقدشوندگي،  ها قيمتآن بر تأثير  ). با توجه به2008، 1(آن و همكاران شود ميداده 

و توصيف ابعاد  معاملات آگاهانه گيري اندازهاز مطالعات را به اي  ملاحظه پژوهشگران، بخش قابل
، 3؛ چانگ و همكاران2014، 2اند (بركمن و همكاران به آن اختصاص دادههاي مربوط  و جنبه
). 2016، 7؛ گوآ و چو2015، 6؛ ين و ژائو2014، 5؛ شياي و هي2014، 4؛ بنگارتز و همكاران2014

موجب  ،غني هاي دادهماهيت در حال تغيير معاملات در بازارهاي مالي و دسترسي به مجموعه 
  عاملات آگاهانه شده است.گسترش معيارهاي برآورد م

 ،با وجود انبوهي از معيارهاي جايگزين و جديدتر، معيارهاي بنياديني كه در آثار پيشگامان
ي دانشگاهي دارد. در ميان اين ها پژوهش، هنوز كاربرد وسيعي در است معرفي و توسعه يافته

ايزلي، اوهارا  توسطكه  PIN(8از معاملات آگاهانه، احتمال معاملات آگاهانه ( دمعيارهاي پركاربر
توسعه يافته، پركاربردترين معيار معامله  1990اي از مقالات در دهه  و همكاران در مجموعه

، )1987( 9پيشينه نظري در ايزلي و اوهارا بر هيتكاست. با انتخاب شده  آگاهانه در ادبيات
 2000در دهه و پس از آن در مقالات بعدي  1997، 1996، 1992نويسندگان در مقالات 

كار  سازي معاملات آگاهانه در بازارهاي مالي، بسط، آزمون و به را براي كمي PINميلادي، معيار 
  .اند هگرفت

 شدت بهاوليه را در برابر خطاها  PINتحولات سريع معاملات در بازارهاي مالي، اولاً برآورد 
است.  مواجه كرده واقعي با مشكلاتيپذير و ثانياً مدل و مفروضات آن را در تطابق با دنياي  آسيب

با پيشگامي ايزلي و  ها پژوهش، بسياري از ها چالشاين موانع و  برطرف كردن در راستاي
 طور بهو  ي موجود ارائهها چالشهاي اصلاحي براي  حل تا راه اند كرده  تلاش ،)2010همكاران (

تخمين احتمال معاملات براي  PINمستمر مدل را اصلاح، تعديل و گسترش دهند. برآورد 
) 1996) و ايزلي و همكاران (1992آگاهانه مشتمل بر توابعي است كه توسط ايزلي و اوهارا (

                                                                                                                                            
1. Ahn et al. 
2. Berkman et al. 
3. Chang et al. 
4. Bongaerts et al. 
5. Hsieh & He 
6. Yin & Zhao 
7. Guo & Qiu 
8. Probability of Informed Trading (PIN) 
9. Easley and O’Hara  
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هاي اصلاحي براي مواجهه با خطاهاي نقطه  حل است. در اين توابع، جديدترين راه  معرفي شده
  .شود مياعمال  3و حداكثرهاي موضعي يا محلي 2اي هاي گوشه حل و مسئله راه 1شناور

مطرح شده است، يكي از  PINها و اصلاحاتي كه در شيوه برآورد مدل  علاوه بر توسعه
، معرفي مدل احتمال چندلايه معاملات آگاهانه PINهاي مهم در خصوص برآورد  توسعه

)MPIN(4 ) باشد مي 6)2023و شكل اصلاح شده آن توسط قاچم و ارسان ( 5)2016توسط ارسان 
 كند ميو فرض كرده پذير  اوليه، لحاظ انواع اطلاعات چندگانه را امكان PINمدل  برخلاف كه

بندي  هايي با شدت يكسان معاملات آگاهانه خوشه كه انواع رويدادهاي اطلاعاتي در لايه
. نخست، رويدادهاي گذارد ميرا كنار  PINهمزمان، چند فرض از مدل  طور به. اين مدل شوند مي

مختلفي داشته باشند، يعني مقادير مختلفي از معاملات آگاهانه را ايجاد  انواع توانند مياطلاعاتي 
كل تأثير  رخ دهد. تواند ميكنند. دوم، بيش از يك رويداد اطلاعاتي در هر روز مشخص 

، پيامد نوع جديد از رويداد شود ميتشديد معاملات آگاهانه  سبب كه احتمالاً گوناگونرويدادهاي 
ضمني امكان وقوع  طور به. سوم، اين مدل شود ميد) در نظر گرفته اطلاعاتي (يك لايه جدي

. بدين ترتيب، كنار گذاشتن فرض كند ميي اطلاعاتي را در ساعات معاملاتي فراهم رويدادها
تر با معاملات  بينانه و واقع تر دقيقوجود يك نوع منحصر به فرد از اطلاعات، امكان برخورد 

  .كند ميا فراهم آگاهانه ر
شمار انتشار يافته در  فضاي پژوهشي ايران حاكي از آن است كه در مطالعات انگشتسي برر

، مبناي برآورد عدم تقارن اطلاعات قرار MPINسازي عدم تقارن اطلاعات، روش  حوزه كمي
مشاركت اصلي مقاله حاضر، پوشش اين خلأ پژوهشي و ارائه تصويري  رو ازايننگرفته است. 

ز مقادير عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام ايران، حول سه پرسش اصلي ا تر دقيقتر و  شفاف
تفاوتي بين ميانگين مقادير برآوردي شدت عدم تقارن اطلاعات بازار سهام  چه، اولاً: باشد مي

ميزان اريب عدم تقارن اطلاعات  ،وجود دارد؟ ثانياً MPINو  PIN هاي مدلايران با استفاده از 
بيشترين عدم ، در هر يك از صنايع بورسي چقدر است؟ ثالثاً PINاده از مدل برآورد شده با استف

در هر يك از فصول دوره مورد بررسي  MPINتقارن اطلاعات برآورد شده با استفاده از مدل 
معرفي شده توسط قاچم و  MPINاست؟ در اين راستا از مدل  ها شركتمربوط به سهام كدام 

) 2012( 7توسط يان و ژانگ كه ،Factorization YZي بر مبتن PIN) و مدل 2023ارسان (
  .شود مي استفاده شده،مطرح 

                                                                                                                                            
1. Floating Point Exception Errors 
2. Boundary Solutions 
3. Local Maxima 
4. Multilayer Probability of Informed Trading (MPIN) 
5. Ersan  
6. Ghachem  & Ersan  
7. Yan & Zhang  
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شده  دهي سازمانبخش  6در راستاي واكاوي ابعاد مختلف موضوع، مطالب مقاله حاضر در 
، ادبيات نظري و پيشينه تجربي، دهد مياست. پس از مقدمه كه بخش نخست از مقاله را تشكيل 

. در بخش چهارم از مقاله، روش تحقيق با شوند ميدوم و سوم بررسي  هاي بخشبه ترتيب در 
تبيين شده و  MPINو  PIN هاي مدلتمركز بر برآورد عدم تقارن اطلاعات با استفاده از 

ي تجربي اختصاص دارد و ها يافته. بخش پنجم مقاله، به تشريح گردد ميهاي آماري نيز ارائه  پايه
  .شود ميبندي و ارائه پيشنهادها پرداخته  جمعدر نهايت، در بخش پاياني به 

  مباني نظري -2
و اطلاعات جديد در دسترس همگان قرار  هستند  در بازارهاي كارا، تمامي عوامل عقلايي

. با اين حال، در دنياي واقعي، فعالان بازار هم در شوند ميبلافاصله تعديل  ها قيمتلذا  ،گيرد مي
. عدم تقارن اطلاعات متعاقب باشند مي ها بسيار ناهمگن فسير آندستيابي به اطلاعات و هم در ت

گران، موضوع اصلي كشف قيمت و معامله در بازارهاي مالي است. در هر  آن در ميان معامله
هاي بهتر براي تجزيه  محيط معاملاتي، برخي عوامل با توجه به اطلاعات در دسترس و يا مهارت

قعيت برتري قرار دارند و مابقي عوامل با اهداف معاملاتي با و تحليل و تفسير اطلاعات، در مو
لذا تعيين دقيق سطح عدم تقارن ، مشكلات و موانع بزرگي براي معامله روبرو خواهند بود

تا با  كند ميها كمك  گران از اهميت بسياري برخوردار بوده و به آن اطلاعاتي براي تمامي معامله
بازده مورد نياز برخورد   بندي، بازتعريف سطح ريسك و نرخ مانانتخاب دارايي، ز مانند مسائلي
گران نيز از ضرورت بالايي  بر اين، شناسايي دقيق آن براي تنظيمافزون  داشته باشند. تري دقيق

مستلزم دستيابي به بازاري با عملكرد  ،كنندگان زيرا حداكثرسازي رفاه مشاركت ،برخوردار است
  صاد باشد.خوب است كه به نفع كل اقت

به معامله با اطلاعات  ،كه بر مفهوم معاملات آگاهانه متمركز شده است 1ادبيات ريزساختار
گر آگاه يا اطلاعاتي را قبل از عمومي شدن، به  خاص، يك معامله طور بهاشاره دارد.  2خصوصي

كاران، (آن و هم كند ميو يا اطلاعات در دسترس عموم را بهتر از ديگران تفسير  آورد مي دست
). معيارهاي مختلفي از معامله آگاهانه و عدم تقارن اطلاعاتي در ادبيات ريزساختار بازار 2008

 5»درصدي قيمتتأثير  معيار«، )1991( 4از هاسبروك 3»معيار آگاهي نسبي معاملات«وجود دارد. 
پارامتر «) و 1997از هيوانگ و استول ( 1»جزء انتخاب نامساعد«، )1996( 6از هيوانگ و استول
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، موارد چنين هم هاي اصلي آن هستند. نمونه، )1997( 3مدهاون و همكاران 2»اطلاعات نامساعد
. براي كنند ميي متنوعي براي به دست آوردن معيار معاملات آگاهانه پيروي ها روش جديدتر از

كودكان  هاي حسابمعاملات صورت گرفته از طريق  بر ،)2014نمونه بركمن و همكاران (
هاي اختيار خريد و فروش براي  از حجم ،)2014( 4ليانگ و هي-دسال تمركز دارند. ونخر

بر تفاوت سرعت در دريافت و  ،)2019( 5. روسيوكنند ميمعاملات آگاهانه استفاده  گيري اندازه
هاي  خريد و فروش، )2021( 6. بومر و همكارانكند ميهاي خصوصي تمركز  پردازش سيگنال

. در مورد بازارهاي كنند ميعرضه در بازار را به معاملات آگاهانه مرتبط فروشي قابل  خرده
گران يعني تعداد دلالاني كه مشتريان با  ارتباطات معامله از، )2022( 7غيرمتمركز، كندور و پينتر

  نمايند. ، استفاده ميكنند ميها معامله  آن
) با استفاده گسترده، PIN(با اين حال، در ميان اين معيارها، احتمال معاملات آگاهانه 

يافته  اي توسعه . اين معيار از مدل معاملاتي دنبالهشود ميمعيار محسوب  ترين مهم ترين و برجسته
)، معيار 1996و پس از آن ايزلي و همكاران ( ه) آغاز شد1992و  1987توسط ايزلي و اوهارا (

PIN  گران آگاه و ناآگاه و همچنين  ه. بر اساس اين مدل معاملاتي با معاملاند كردهرا معرفي
نسبتي از معاملات آگاهانه عنوان  به PINروزهاي با رويداد اطلاعاتي و بدون رويداد اطلاعاتي، 

است، ايزلي  گيري اندازه، يك ابزار PIN. علاوه بر اينكه شده استبه كل معاملات در بازار برآورد 
  .شود ميگذاري  ا قيمتدر بازاره PINكه  اند ه) نشان داد2002و همكاران (
، انتقادات اساسي در ابعاد مختلف به آن وارد شده است كه PINاستفاده گسترده از  با وجود

معيار معاملات آگاهانه و عنوان  به PINدرباره اعتبار  زيمجادله برانگسلسله مباحث  گيري شكل
ي ها پژوهشي مهم ها جرياناست. يكي از  را در پي داشتهتوسعه بيشتر تحقيقات مرتبط با آن 

كه مفروضات اين مدل با شواهد دنياي واقعي مطابقت ندارند. در  كنند مي نييتب ،PIN نقدكننده
تا معاملات آگاهانه را بهتر  دهند ميرا بسط  PIN ،يافته تعميمي ها روش ،ها پژوهشنتيجه اين 
يد و فروش روزانه نه كه ورود سفارشات خر كنند ميبيان ، )2009( 8د. دوراته و يانگنپوشش ده

؛ نقدينگي جريان سفارش متقارن بستگي دارد هاي شوكبه  بلكه ،تنها به اطلاعات خصوصي
معاملات آگاهانه شناسايي عنوان  بهسفارش متقارن را  هاي شوك ،به اشتباه PINبنابراين، 
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 هاوسط آن، تگيرد ميبردو جزئي كه هم اطلاعات و هم نقدينگي را در  PINلذا يك مدل ، كند مي
مداوم در  طور بهكه پويايي اطلاعات  دهند مي نشان ،)2008. ايزلي و همكاران (شود ميپيشنهاد 

كه مستلزم لحاظ نرخ متغير در طول زمان براي ورود معاملات آگاهانه و  حال تغيير است
 ،)2018( 1. در ارتباط با ماهيت متغير در زمان اطلاعات، برنان و همكارانباشد ميناآگاهانه 
 ، امكانPINبراي  ماه كي مثالعنوان  به ،تر هاي برآورد كوتاه كه انتخاب افق كنند مياستدلال 

ها  . آنكند ميتغييرپذيري طي زمان رويدادهاي اطلاعاتي را فراهم  هاي ويژگي در نظر گرفتن
ز كه ا كنند ميهمچنين استفاده از احتمالات مشروط روزانه از رويدادهاي اطلاعات اعمال 

معاملات آگاهانه از طريق  نيب ،)2016آيند. برنان و همكاران ( احتمالات غيرمشروط به دست مي
از طريق  PINكه  دهند ميها نشان  . آنشوند ميتفاوت قائل  ،روزهاي با رويداد خوب و بد

تلقي  اثر يبگذاري  قيمت در دادهايرومابقي  كه يدرحال ،شود ميگذاري  رويدادهاي بد قيمت
،  كه هدف آن باشد مي) 2016ي مهم در اين حوزه، مقاله ارسان (ها پژوهش. از جمله وندش مي

تجربي  هاي دادهتري با  اي است كه تطبيق بهتر و كامل محاسبه معيار معاملات آگاهانه به شيوه
كه در درجه  شود ميداشته باشد. در مطالعه وي، معيار جديدي از معاملات آگاهانه پيشنهاد 

و از اين طريق با ماهيت واقعي معاملات آگاهانه،  گذارد ميرا كنار  PINد فرض مدل چن نخست
  تطابق بيشتري دارد.

كه هر روز معاملاتي، يكي از اين سه نوع است: بدون رويداد  كند مياوليه فرض  PINمدل 
يي كه اطلاعاتي قبلي، با يك رويداد اطلاعاتي خوب و يا با يك رويداد اطلاعاتي بد. در روزها

رود تعداد معاملات آغاز شده توسط خريدار  يك رويداد اطلاعاتي خوب (بد) وجود دارد، انتظار مي
نوع اطلاعات «. فرض كند(فروشنده) از توزيع پواسون با پارامتر ميانگين در حال افزايش پيروي 

بينانه  ي، واقعدر بازارهاي مالي پيچيده و متراكم امروز» مقدار ثابت معاملات آگاهانه«و » واحد
انواع مختلفي از اطلاعات با اثرات مقداري متفاوتي به بازار  شودنيستند. منطقي است كه فرض 

 ،بر اين، ميزان عدم تقارن اطلاعاتي ايجاد شده توسط تمامي اطلاعات جديد افزون .رسند مي
در  تواند ميي كه حداكثر يك رويداد اطلاعات كند مينبايد يكسان باشند. همچنين اين مدل فرض 

. اين باشد مياين فرض نيز درباره بازارهاي مالي امروزه، بسيار دور از ذهن  كه ،يك روز رخ دهد
 انتظار وجود دارد كه چندين نوع اطلاعات با آثار متفاوت و روزهايي با رويدادهاي اطلاعاتي

به  تواند مي PINمعاملات آگاهانه از طريق  گيري اندازه. در اين صورت، مختلف مشاهده شود
به سرعت تغيير  تواند ميپويايي اطلاعات  كه ازآنجايي، همچنينشود.  منجر برآوردهاي اريب

)، لذا فرض يك نوع اطلاعات منفرد و واحد در يك 2008(ايزلي و همكاران،  داشته باشد
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ب نتايج را مخدوش كند. در حمايت از اين استدلال، طول منتخ تواند مي ها دادهمجموعه از 
اهميت قابل توجهي دارد. براي نمونه، دوراته و يانگ  PIN) در برآورد گيري اندازه(افق  ها داده

)، اولي با استفاده از افق سالانه و دومي با استفاده از افق 2018) و برنان و همكاران (2015(
بين  متحده ايالاتمتفاوتي را براي همان بازار و دوره (سهام  شدت به PINماهانه، تخمين 

  كنند مي ارائه ).1993- 2012 هاي سال

  پيشينه تجربي - 3
 PINدر موضوعات مختلف مرتبط با مفهوم معاملات آگاهانه، از  ها پژوهشطيف وسيعي از 

به ارتباط بين ورود اطلاعات عمومي و معاملات آگاهانه توان  ميكه براي نمونه  اند كردهاستفاده 
، معاملات 2)2010ن معاملات آگاهانه و بازده (كانگ، ، فصلي بودن ارتباط بي1)2006(وگا، 

اشاره كرد. آتيلگان  3)2012كننده مومنتوم قيمت (چن و ژائو،  عامل تعيينعنوان  بهآگاهانه 
هاي تلاطم، بازده  كه به هنگام بالاتر بودن معاملات آگاهانه، گستره ه استدريافت 4)2014(

، احتمال PINدرباره پيوند بين  ،)2015( 5همكاران . هنري وكند مي بيني پيشاعلامي را بهتر 
كه  دهند مينشان  6،)2020. جايارامان و وو (اند كرده وقوع رويداد اطلاعاتي و فروش تمركز

كه اعلام  دهند ميمديران تنها زماني افشاي داوطلبانه را با هدف درخواست بازخورد بازار انجام 
 هاي هزينهها در قالب تعديلات  و هنگامي پاسخ آن ندك ميها، معاملات آگاهانه را تشويق  آن

تر است كه عوامل خارج از شركت، از اطلاعات بيشتري برخوردار باشند. ما و  سرمايه قوي
، بازده دهد مي، طوفان و گردباد رخ سالي خشككه وقتي  دهند ميگزارش  7،)2022همكاران (
اطلاعاتي موجب بزرگنمايي اين اثر  آنكه عدم تقارن حال ،حركتي بيشتري دارد سهام، هم

كه سطح عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام  اند هنشان داد 8،)2023. سيپوي و همكاران (شود مي
  .باشد مي مرتبط 19ي كوويد گير همه روماني با سطح اخبار جعلي مرتبط به

در بازار سهام و  وجود ادبيات غني نظري در ارتباط با برآورد احتمال معاملات آگاهانه رغم به
ي تجربي خارجي طي سه دهه اخير، بررسي فضاي پژوهشي ها پژوهشكاربست فزاينده آن در 

اي در ورود به بحث  بيش از دو دهه تأخير،  . نخستدهد ميداخلي تصوير متفاوتي را نشان 
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 عدم تقارن اطلاعات در بازارهاي مالي و برآورد احتمال معاملات آگاهانه در گيري اندازه
تاريخ انتشار نخستين مقاله علمي در  كه طوري به، شود ميي دانشگاهي داخلي مشاهده ها پژوهش

اي، تعداد مطالعات منتشر  از اين غفلت دو دهه نظر صرف. دوم، گردد ميباز  1396ايران به سال 
هاي  هاي صورت گرفته از طريق پايگاه شده در دهه اخير انگشت شمار است و طبق بررسي

مقاله به دو دليل مورد  8مقاله از  5. سوم رسد ميمقاله  8هاي علمي داخلي، به  تي فصلنامهاطلاعا
دار از احتمال معاملات آگاهانه  و برآوردهاي اريب PINاند، ابهام در روش برآورد  توجه قرار نگرفته

صد برآورد در 80اين احتمال در دو مقاله، نزديك به صفر و در دو مقاله ديگر حدود  كه طوري به(
مقاله داخلي ديگر ناسازگار است، بلكه  3ي مقالات خارجي و ها يافتهشده است كه نه تنها با 
نويسندگان  رسد ميكه به نظر  باشد مي PINاي در برآورد  حل گوشه حاكي از بروز مسئله راه
 يك از مقالات داخلي در هيچ ،MPINاند). چهارم، مدل  آن نداشته توجهي به برطرف كردن

) و طالبلو و 1398مبناي برآورد احتمال معاملات آگاهانه قرار نگرفته است. طالبلو و همكاران (
 AdjPIN)، در مطالعه ديگري از مدل 1396و دولو و عزيزي ( PINاز مدل  ،)1396رحمانياني (

  اند. براي برآورد احتمال معاملات آگاهانه استفاده كرده
 هاي شركتشركت منتخب از  206 هاي دادهاده از ), با استف1398طالبلو و همكاران (

استفاده  1395تا اسفند  1394پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره فروردين 
درصد بوده است. طالبلو و  23ها حدود  و ميانگين احتمال مبادله آگاهانه برآورد شده آن اند كرده

شركت به تفكيك صنايع مختلف طي  12ه را براي )، احتمال معاملات آگاهان1396رحمانياني (
درصد گزارش  40تا  35و ميانگين آن را بين  برآورد 1395تا دي ماه  1393دوره دي ماه 

شركت پذيرفته شده در  43و براي  1393 - 1388)، نيز طي دوره 1396. دولو و عزيزي (اند كرده
درصد برآورد  19) را AdjPINديل شده (بورس اوراق بهادار تهران، احتمال معاملات آگاهانه تع

  اند. كرده

  هاي آماري روش تحقيق و پايه -4
با توجه به اهداف مطالعه حاضر، در ادامه متدولوژي تحقيق با تمركز بر نحوه برآورد احتمال 

هاي آماري  پس از آن نيز پايه تشريح و MPINو  PIN هاي مدلمعاملات آگاهانه با استفاده از 
 .دشو ميارائه 

  و مفروضات آن PINمدل  -4-1
ها با وجود معاملات  كه در آن عدم توازن سفارش اند همدلي را توسعه داد ،)1992ايزلي و اوهارا (
كه منجر به معاملات مازاد در طرف  مثبت باشد تواند مي. اين اطلاعات شود ميآگاهانه مرتبط 
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. در گردد ميطرف فروشنده منتهي كه به معاملات مازاد در  و يا منفي باشد شود ميخريدار 
گران ناآگاه در بازار حضور دارند و در روزهايي كه  معاملهفقط  روزهاي بدون رويداد اطلاعاتي،

، خريداران (فروشندگان) آگاه به خريداران و دهد ميرويدادي با اطلاعات خوب (بد) رخ 
. از منظر آماري، مدل ايزلي و معامله كنند ،پيوندند تا بر اساس اطلاعات فروشندگان ناآگاه مي

كه در  كنند مي)، كل معاملات را در يك مدل مختلط پواسون محدود الگوسازي 1996همكاران (
. احتمال كند ميآن، معاملات آغاز شده توسط خريدار و فروشنده از يك توزيع پواسون پيروي 

ش) آغاز شده توسط فرو(و معاملات  Bخريدهاي) آغاز شده توسط خريدار (مشاهده معاملات 
 ) بيان شده است:1در يك روز معاملاتي در معادله ( Sفروشنده 

,ܤ)ܮ   )1( ܵ|Θ) = 1)ߙ − (ఓାఌ್)ି݁(ߜ (ఓାఌ್)ಳ஻! ݁ିఌೞ ఌೞೄௌ! ఌ್ି݁ߜߙ+  + !ܤ௕஻ߝ ݁ି(ఓାఌೞ) ߤ) + !௦)ௌܵߝ + (1 − ఌ್ି݁(ߙ !ܤ௕஻ߝ ݁ିఌೞ  !௦ௌܵߝ
Θكه  = ,ߙ) ,ߜ ,ߤ ௕ߝ ,  ߙ، شوند مياي از پارامترهايي است كه برآورد  ، مجموعه(௦ߝ

احتمال شرطي كه رويداد حاوي اطلاعات، يك  ߜاحتمال وقوع يك رويداد حاوي اطلاعات، 
به ترتيب شدت معاملات ناآگاهانه براي  ௦ߝو  ௕ߝه و شدت معاملات آگاهان ߤرويداد بد باشد، 

روزه، تابع درستنمايي مشترك مشاهدات  Iبراي يك دوره  هاي خريد و فروش است. طرف
ܯهاي روزانه، يعني  اي از خريدها و فروش مجموعه = ௜ܤ) , ௜ܵ)௜ୀଵூ بيان 2معادله ( صورت به (

  .شود مي
(Θ|ܯ)௜ℒܤ     ) 2( = ∏ ௜ܤ)ܮ , ௜ܵ|ߠ)ூ௜ୀଵ  

اما تعيين يك چارچوب  ،بررسي كردتوان  ميهر چند تعداد روزهاي معاملاتي متفاوتي را 
اي را فراهم كند و هم  ملاحظه كه تعداد مشاهدات قابل ازه كافي طولاني باشداند هزماني كه هم ب

) 1996نسبتاً بدون تغيير ايزلي و همكاران (معاملات  هاي پوياييتا  به اندازه كافي كوتاه باشد
روز  60حدود  ،استفاده از بازه زماني سه ماهه ،)1996حفظ شود، اهميت دارد. ايزلي و همكاران (

  .كنند ميبهترين تطبيق براي تركيب اين دو معيار پيشنهاد عنوان  بهمعاملاتي را 
. شود مير درستنمايي انجام معمول، برآورد پنج پارامتر از طريق تخمين حداكث طور به
. اين شود مي) محاسبه 3از طريق معادله ( PIN، شود ميبرآورد  ߠكه مجموعه پارامتر  هنگامي

كل معاملات مورد انتظار  شدت به) ߤߙاحتمال، نسبتي از شدت معاملات آگاهانه مورد انتظار (
ߤߙ( + ௕ߝ +   .باشد مي) ௦ߝ

)3   (  PIN = ఈఓఈఓାఌ್ାఌೞ  
بر چند فرض استوار است. اولاً روزهاي معاملاتي مستقل از يكديگر فرض  PINمدل 

. شود مي) منجر 2اين فرض به تابع درستنمايي مشترك در معادله ( در نظر گرفتن كه شوند مي
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 و نتايج نمونه نيز در ايزلي و دهد مياعتبار فرض استقلال، شواهد پشتيبان را ارائه  هاي آزمون
. ثانياً فرض بر آن است كه رويدادهاي اطلاعاتي خارج از شود مي) گزارش 1996همكاران (

 تواند مي. ثالثاً در هر روز معاملاتي، حداكثر يك رويداد اطلاعاتي دهند ميساعات معاملاتي رخ 
يعني هر زمان كه رخ  ،كه رويدادهاي اطلاعاتي، از يك نوع هستند شود ميرخ دهد. رابعاً فرض 

  .شوند ميمنجر  ߤ، به همان مقدار معاملات آگاهانه دهند يم

  احتمال معاملات آگاهانه چندلايه  -4-2
لذا استفاده از يك لايه  ،هاي مختلف هستند بندي در لايه رويدادهاي اطلاعاتي متمايل به خوشه

ادرستي از با تركيب انواع مختلف اطلاعات به برآوردهاي ن تواند مي PINاطلاعاتي واحد در مدل 
 يافته تعميمحجم معاملات آگاهانه منجر شود. براي بررسي اين موضوع، از يك مدل مختلط 

اطلاعات را در نظر گرفته و هر لايه، شامل رويدادهاي  گوناگونكه انواع  شود مياستفاده 
  اطلاعاتي با حجم معاملات يكنواخت است.

 PINويداد مشابه آنچه در مدل در يك روز بدون ر  فروش Sخريد و  Bاحتمال مشاهده 
  شود مي) نشان داده 4اوليه پيشنهاد شده است، با استفاده از معادله (

)4(   ܲ ቀܤ, ܵቚرويداد	بدونቁ = ݁ିఌ್ ఌಳ್஻! ݁ିఌೞ ఌೞೄௌ!  
رتند عبا  فروش Sخريد و  Bاحتمال مشاهده  jدر يك روز با رويداد اطلاعاتي خوب از لايه 

  از:
)5(   ܲ ቀܤ, ܵቚ݆	لايه	از	خوب	رويدادቁ = ݁ି൫ఓೕାఌ್൯ ൫ఓೕାఌ್൯ಳ஻! ݁ିఌೞ ఌೞೄௌ!  
 Sخريد و  Bاحتمال مشاهده  jمشابه، در يك روز با رويداد اطلاعاتي بد از لايه  طور به
  عبارتند از:  فروش
)6(         ܲ ቀܤ, ܵቚ݆	لايه	از	بد	رويدادቁ = ݁ିఌ್ ఌಳ್஻! ݁ି൫ఓೕାఌೞ൯ ൫ఓೕାఌೞ൯ೄௌ!  

در يك روز از نوع ناشناخته به شرح   فروش Sخريد و  Bدر نتيجه، احتمال روزانه مشاهده 
 زير است:

,ܤ)൫ܮ  ) 7( ெ൯ߠ|(ܵ = ∑ −௝൫1ߙ ௝൯݁ି൫ఓೕାఌ್൯ߜ ൫ఓೕାఌ್൯ಳ஻! ݁ିఌೞ ఌೞೄௌ!௃௝ୀଵ  +෍ߙ௝ߜ௝݁ିఌ್ !ܤ௕஻ߝ ݁ି൫ఓೕାఌೞ൯ ൫ߤ௝ + ௦൯ௌܵ!௃ߝ
௝ୀଵ + (1 −෍ߙ௝௃

௝ୀଵ )݁ିఌ್ !ܤ௕஻ߝ ݁ିఌೞ  !௦ௌܵߝ
كه يكي از دو رقم صفر يا يك را به خود  باشد مي ݆برآوردهايي براي هر  ௝ߜو  ௝ߙكه 

برابر صفر  ௝ߙتا  ଵߙ. اگر هيچ رويداد اطلاعاتي قبلي وجود نداشته باشد، برآوردهاي گيرد مي
ده باشد، ، قبل از روز معاملاتي رخ دا݆است. از سوي ديگر، اگر يك رويداد اطلاعاتي از لايه 



  443  همكارانو رضا طالبلو  / بازار از شواهدي سهام؛ معاملات در اطلاعات محتواي سنجش

 

௝ߜ ،برابر يك است. اگر اين رويداد بد باشد ௝ߙبرآورد  = ௝ߜصورت  و در غير اين 1 = 0 
كه رويدادها، خارج از ساعات معاملاتي رخ  شود مياصلي، فرض  PIN. همانند مدل باشد مي
ܯبنابراين درستنمايي مشترك مشاهده  ر هستند،و مستقل از يكديگ دهند مي = ௜ܤ) , ௜ܵ)௜ୀଵூ 

  احتمالات روزانه خواهد بود: ضرب حاصلروز،  ܫدر طول 
(ெߠ|ܯ)ܮ    )           8( = ∏ ௜ܤ)ெหߠ൫ܮ , ௜ܵ)൯ூ௜ୀଵ  

ெߠكه  = ൫ߙଵ, … ௃ߙ, , ,ଵߜ … , ,௃ߜ ,ଵߤ … , ௃ߤ , ௕ߝ , ) 3ܬ	+2بردار پارامتري به طول ( ௦൯ߝ
بيانگر  ௃ߜتا  ଵߜبوده،  ௃ߙتا  ଵߙواهد بود. احتمالات رويدادها براي هر لايه اطلاعاتي از خ

هاي معاملات آگاهانه براي هر لايه از رويداد  بيانگر شدت ௃ߤو  ଵߤاحتمالات رويداد بد است؛ 
، PINمدل  برخلاف. دهد ميانه را نشان هاي معاملات ناآگاه شدت ௦ߝو  ௕ߝو  باشد مي اطلاعاتي

 تواند ميتا اثر تجمعي ايجاد كنند كه  شود ميدر روز اجازه داده  گوناگونبه رويدادهاي اطلاعاتي 
كه برآورد حداكثر درستنمايي از  متعلقات به يك لايه جداگانه شناسايي شود. هنگاميعنوان  به

  :شود مي) محاسبه 9از طريق معادله ( MPIN، آيد مي به دست ெߠبردار پارامترهاي 
ܰܫܲܯ  )9( = ∑ ఈೕఓೕ಻ೕసభ∑ ఈೕఓೕ಻ೕసభ ାఌ್ାఌೞ  

هاي اطلاعاتي مختلف  كه در آن، صورت كسر بيانگر كل معاملات آگاهانه تجمعي در لايه
احتمال كلي معاملات  ن،اي . علاوه بردهد ميو مخرج كسر نيز كل معاملات را نشان  باشد مي

امكان بررسي احتمال معاملات آگاهانه  MPIN ) محاسبه شده است، مدل9آگاهانه در معادله (
بسيار  MPINو  PIN. براي مثال، دو دارايي با سطوح كند ميهاي خاص را فراهم  براي لايه

خاص،  طور به. با يكديگر متفاوت باشند شدت بهمشابه، ممكن است با توجه به اجزاي اين سطوح 
متفاوتي را نسبت به دارايي  نتايج، افتد مياتفاق  ندرت بهدارايي با شدت معاملات بسيار بالا كه 

مشابه،  طور به. كند ميكه معاملات آگاهانه اندك در بسياري از روزها را تجربه  دهد مينشان 
يكساني دارند، مشابه  MPINيا  PINهاي اطلاعاتي متفاوت كه مقادير  هايي با تعداد لايه دارايي

بنابراين، بررسي  ،زيرا تركيب معاملات آگاهانه متفاوتي دارند ،شوند نمييكديگر در نظر گرفته 
 دهد ميوجود دارد، تحولات در معاملات آگاهانه را نشان  MPINها كه قابليت آن در مدل  لايه

با  ܬدر هر لايه  MPIN ، نامشخص است. بدين ترتيبPINكه به هنگام استفاده از برآوردهاي 
  .شود مي) محاسبه 10استفاده از معادله (

ܫܲܯ  )            10( ௝ܰ = ఈೕఓೕ∑ ఈೕఓೕ಻ೕసభ ାఌ್ାఌೞ  
. دهد ميو مخرج كسر، كل معاملات را نشان  ݆كه صورت كسر، معاملات آگاهانه در لايه 

، مجموع احتمالات رخداد ߙ، احتمال بروز رويداد اطلاعاتي، اي مشخص براي يك مجموعه داده
  :باشد ميرويدادهاي اطلاعاتي مختلف 
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ߙ        )         11( = ∑   ௝௃௝ୀଵߙ
)، ميانگين ߜبر اين، احتمال شرطي اينكه رويداد اطلاعاتي حاوي اطلاعات بد باشد ( افزون

)، ميانگين وزني ߤمعاملات آگاهانه كل (وزني احتمالات شرطي مختص هر لايه است و نرخ 
 .باشد ميمعاملات آگاهانه مختص هر لايه  هاي نرختمامي 
ߜ        )    12( = ∑ ௝߱ߜ௝௃௝ୀଵ 					 ห			ߤ = ∑ ௝߱ߤ௝௃௝ୀଵ 			  

௝߱كه  = ௝ߙ ∑   ).2016است (ارسان،  ⁄௝௃௝ୀଵߙ
روز شدت معاملات ناآگاهانه  60، در PINو  MPIN هاي مدلبراي نمايش تفاوت بين 

روز، يك رويداد با اطلاعات خوب رخ  20. در باشد ميداده  1000سمت خريد و فروش برابر 
. در روز ديگر، يك رويداد كند ميرا در سمت خريد ايجاد  400و شدت معاملات آگاهانه  دهد مي

اين روز را  PIN. مدل كند ميرا ايجاد  2500و شدت معامله آگاهانه  دهد مياطلاعات خوب رخ 
 59روز رويداد با اطلاعات خوب در نظر گرفته و ساير عنوان  بهبا شدت معاملات آگاهانه شديد 

روز با شدت معاملات  20 اگرچه، كند ميروزهاي بدون رويداد لحاظ عنوان  بهروز باقيمانده را 
دو لايه  MPINاند. در مقابل، مدل  يداد خوب بودهنيز احتمالاً روزهايي با رو 400آگاهانه كمتر 

روز با شدت معاملات آگاهانه كمتر و يكي براي يك  20، يكي براي كند مياطلاعات را شناسايي 
. بديهي است بدون وجود روزي با معاملات آگاهانه شديد، هر دو تر بزرگ روز با معاملات آگاهانه

  مدل به يك نتيجه دست خواهند يافت.

  هاي آماري پايه -4-3
شركت از  140صنعت منتخب بورسي مشتمل بر  10اي روزانه  لحظه هاي دادهدر مقاله حاضر از 

از وب سايت بازار بورس اوراق  ها دادهاستفاده شده است.  1402تا انتهاي بهار  1400ابتداي بهار 
تخب بورسي با توجه به افزار پايتون پالايش شده است. صنايع من بهادار تهران، گردآوري و با نرم

كاشي و «، »معدني«، »فلزات اساسي«، »هاي نفتي فرآورده«، »شيميايي«ها عبارتند از  اندازه آن
» ساخت محصولات فلزي«، »آلات و تجهيزات ماشين«، »آلات برقي ماشين«، »قند«، »سراميك

س اوراق درصد ارزش بازاري كل بور 64ها حدود  مجموع ارزش بازاري آن كه ،»زراعت«و 
 شركت فعال در آن با لحاظ دو ملاحظه مهم، 140. صنايع مذكور و دهد ميبهادار را تشكيل 

با كيفيت با تواتر بالا (تعداد اندك روزهاي بسته بودن نماد معاملاتي،  هاي دادهوجود  يعني
با  ها شركتاند) و شموليت طيفي از صنايع و  روز مبادله داشته 15در هر فصل حداقل  كه طوري به

صنعت نخست از اين مجموعه،  4اند. لازم به ذكر است كه  هاي مختلف، انتخاب شده اندازه
درصدي از ارزش كل بازار  62كه به تنهايي، سهم  شوند ميصنايعي با اندازه بزرگ محسوب 

صنعت با اندازه  6مجموع ارزش بازاري ساير كه  حاليدربورس اوراق بهادار را در اختيار دارند، 
  .باشد ميدرصد  2وچك در اين نمونه از بازار بورس، كمتر از ك
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در سطوح مختلف عرضه و  1لازم به ذكر است در هر لحظه، تعداد بسيار زيادي داده مظنه
ميليارد  20متوسط بيش از  طور بهفصل،  9نماد در بازه  140تقاضا وجود دارد كه براي هر يك از 

آوري شده است  سرخط مظنه عرضه و تقاضا جمع هاي دادهتدا، در اب رو ازاينسطر داده وجود دارد. 
مظنه در بازه يك ثانيه تجميع  هاي دادهپس از آن، به دليل همسان نبودن زمان معاملات، 

اند،  تجميع شده ثانيهمقدار و قيمت مبادله شده نيز براي هر  هاي دادهاند. از سوي ديگر  شده
مجموع (براي هر ثانيه)  صورت بهمقدار  هاي دادهني و ميانگين وز صورت بهقيمت  كه طوري به

هاي مظنه عرضه و تقاضا با يكديگر  . در ادامه، قيمت و مقدار مبادله شده با سرخطاند هتجميع شد
، مبناي 2)1996اي براي هر روز با استفاده از الگوريتم لي و ردي ( ثانيه هاي دادهاند.  منطبق شده

اند. در انتها در چارچوب روش  قرارگرفتهعرضه يا طرف تقاضا) شناسايي منشأ مبادله (طرف 
با  MPINو  PIN)، پارامترهاي مدل 2023حداكثر درستنمايي فاكتورگيري شده قاچم و ارسان (

برآورد شده و مبناي برآورد مقدار عدم تقارن اطلاعات در هر فصل  Rافزار  استفاده از نرم
  3است. قرارگرفته

  عاملات آگاهانه در سطح بازار، صنعت و شركتبرآورد احتمال م -5
در اين قسمت از مطالعه به تفسير نتايج مرتبط با برآورد احتمال معاملات آگاهانه در سه سطح 

  .شود ميبازار (كلان)، صنعت (ميانه) و شركت (خرد) پرداخته 

  در سطح بازار ها يافتهتفسير  -5-1
درج شده  1فصل برآورد و در جدول  9نماد در  140هاي اطلاعاتي براي هر يك از  تعداد لايه

 85زوج سهام/فصل داراي يك لايه هستند، بيش از  1260درصد از  55/2فقط كه  حاليدراست، 
لايه اطلاعاتي و  6درصد نيز داراي  12لايه اطلاعاتي دارند و حدود  5تا  2ها بين  درصد از آن

گران آگاه در بازار سهام  از آن دارد كه معاملهاطلاعاتي، حكايت   بيشتر هستند. وجود چند لايه
  .گيرند ميكار  و سطوح متفاوتي از اطلاعات را در انجام معاملات به باشند مي ايران، متنوع

احتمال  PINكه مدل  طوري است، به PINاز ميانگين مقادير  تر بزرگ MPINميانگين مقادير 
احتمال  ميانگينكه  حالي، دركند ميآورد درصد بر 2/20متوسط  طور بهمعاملات آگاهانه را 

اين مشاهده حكايت از آن دارد كه احتمال  ،باشد مي درصد 6/32چندلايه معاملات آگاهانه حدود 

                                                                                                                                            
1. Tick by Tick Quota 
2. Lee & Ready 

براي هر فصل به ازاي هر نماد  MPINكر است به طور متوسط زمان تقريبي براي فراخواني و برآورد ذ. لازم به 3
 دقيقه بوده است. 5حدود  2,3gاي  هسته 8) با يك پردازنده  Parallel computingصورت پردازش موازي ( به
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0 1 
0 08/0 

(ا

و تعداد لا MPINو  

MPINن مقادير 

در پن 1402ست 
ميدرصد متغير 

بر PIN مقدار 

تح مجلة  

 آگاه با استفاده
ك ت دارد. از آنجا

آ تر دقيق لحاظ 
.كند ميي برآورد 

1جدول 
2 3

272 69
64/21 36/

11 2
6 0
48/0 0

MP 

PINيانگين مقادير 

ي زماني ميانگين
تا سه ماهه نخس 
38تا  14بين  

.كند مي نوسان 

گر ا يك معامله
ت نظري مطابقت

، باMPINدل 
ر بازارهاي مالي

1 
32 

 55/2 
10 
4 

 32/0 
 ي پژوهش

PINهاي  عداد لايه

 پژوهشي 

مي .1نمودار 

ه و تحليل سري
1400ه نخست 

PINميانگين  

درصد 45تا  2

446    
  

 

رويارويي با
با انتظارات

، مددهد مي
اطلاعات د

  

 ها تعداد لايه
 تعداد وقوع

سهم (درصد)
 ها تعداد لايه
 تعداد وقوع

سهم (درصد)
هاي منبع: يافته

  
(ب) تع

يها يافتهمنبع: 

  
تجزيه
از سه ماهه

كه حاليدر
23محدوده 
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درصد)،  1
حدودي به 
 همچنين 

ايران راي 
 اطلاعات 
كشورهاي 

درصد  17
طح تفاوت 

هاي   لايه
MPIN  و

 دهد ميخ 

               
1. Hwang
2. Martin

 همكاران 

1/19 كا (حدود
د) است و تا ح

.باشد ميزديك 
 مقدار متناظر بر
هام ايران كه از
ر سهام ساير ك

7ا ت 6واره بين 
هر چند كه سط
ه ميانگين تعداد

Nتلاف دي بر اخ

 PIN زماني رخ

 α	وδحتمال: 

                      
g et al.  
s & Paulo  

هورضا طالبلو  / ر

بازار سهام آمريك
درصد 1/20ي (

درصد) نز 25 (
ست كه كمتر از
 آگاه در بازار سه
 مقايسه با بازار

همو PINقادير 
، هكنند ميروي 
كه دهد ميشان 

اين تغيير تا حد 
و MPINبين 

  ك است.

لف) پارامترهاي اح

  MPINرد شده 

                      

بازار از شواهدي ؛

) براي با2002(
جنوبي  سهام كره

ار سهام برزيل
درصد اس 9/31د 

گران  كه معامله
تري در ملاحظه

در مقايسه با مق
سيار مشابهي پير

) نش1ب) نمودار (
رسد ميبه نظر 

 مقدار شكاف بي
 اطلاعاتي اندك

(ا

ط پارامترهاي برآورس

                      

سهام؛ معاملات ر

ي و همكاران (
براي بازار 1)2

براي بازا 2)201
س استانبول حدود
لالت بر آن دارد
م  ، سهم قابل

د MPINقادير 
 از الگوهاي بس
ار است. پنل (ب
 متغير است و ب

كمترين كه ري
هاي  تعداد لايه

εୠ،	εୱ	و	μ 

متوس. 2نمودار 

                      

در اطلاعات تواي

ه شده در ايزلي
013همكاران (

14تينز و پائلو (
MP براي بورس

شواهد مذكور دلا
مند هستند بهره

  ند.
نين ميانگين مق
ت. هر دو متغير
زمان نسبتاً پايدا

لايه 5تا  2بين 
طور بهذار باشد، 

) كه1401ستان 

μ ارامترهاي شدت:

 ي پژوهش

                     

محت سنجش

 

مقادير ارائه
هوانگ و ه
برآورد مارت

PINمقدار 

. شباشد مي
خصوصي ب
خارجي دارن
همچن
بالاتر است

ا طي زه آن
اطلاعاتي ب

PIN اثرگذ
ل تابس(فص

  
(ب) پا

هاي منبع: يافته

 

                



 1402سوم، 

شتر است. 
، ميانگين 
ن برآوردي 

 ߙ مقدار 
 زيادي با 
صد  بوده 

ز ميانگين 
ت نظري 

و  ندك مي 
شته باشد. 

 280و  1
 

ك نمودار 
منعكس را 

ت. اولاً از 

و هشتم، شماره س

اي بيش  ملاحظه
ها، مال وقوع آن

ميانگينكه  ليحا
نصف تقريباًكه 

دو مدل، تفاوت
در 1/28و  23/

ست كه كمتر از
شاهده با انتظارا
را نيز شناسايي

داش PINيسه با 
M  37به ترتيب

 .باشد مي) 3ار 

 α	وδحتمال: 

)، يك4 نمودار (
اهانه بيشتري ر

لاعات بالاتر است

ي،  دوره پنجاه و

M قابل طور به
ت و تجميع احتم

حدر)، 2 نمودار 
) ك3ف نمودار 

) در هر دδبد (
PI  8به ترتيب/

اس 278)، ߤه (
). اين مش3و  2 

با شدت كمتر ر
 كمتري در مقاي

MPIN) براي 

بق پنل ب نمود

لف) پارامترهاي اح

  PINورد شده 

ت جالبي است.
شد، معاملات آگا
 عدم تقارن اطلا

حقيقات اقتصادي

 

MPIN در مدل 

هاي اطلاعات يه
(پنل الف كند ي

د است (پنل الف
ل وقوع رويداد ب

INو  MPINي 

معاملات آگاهانه
 ب نمودارهاي
هاي اطلاعاتي ب
عاملات آگاهانه

)௦ߝو  ௕ߝهانه (
(طب 293و  220

(ا

سط پارامترهاي برآو

حاوي مشاهدات
باش تر بزرگ واير

صوصي بيشتر يا

تح مجلة  

)ߙ اطلاعاتي (
خيص تمامي لاي

ميپارامتر برآورد 
درصد 34حدوداً 

. احتمالباشد مي
 مقادير آن براي

MP از شدت م
(مقايسه پنل شد

 MPINها ، لايه
توسط شدت مع
 معاملات ناآگاه

نيز  PIN براي 

εୠ،	εୱ	و	μ 

متو .3نمودار 

  ر سطح صنعت
يعني صنعت، ح
قدر شعاع اين دو
د اطلاعات خص

ل وقوع رويداد
 MPIN با تشخ

ي را براي اين پ
حد PINتوسط  

م MPINوسط 
شته و ميانگين

PINين برآورد 

P )349 (باش مي
دارد، زيرا مدل

رود مت انتظار مي
 ميانگين شدت

) و 2 ب نمودار 

μارامترهاي شدت: 

 ي پژوهش

در ها يافتهسير 
ر سطح ميانه ي

است و هر چق ي
 مترادف با وجود

448     
  

 

احتمال
درحقيقت،

درصدي 67
ߙپارامتر 

برآوردي تو
يكديگر ندا

  .است
ميانگي

PINبرآورد 

سازگاري د
ا رو ازاين

در نهايت،
(طبق پنل

  
ب) پا(

هاي منبع: يافته

تفس -5-2
تفسيرها در
يتارعنكبوت

كه كند مي
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عدم تقارن 
عدم تقارن 
عدم تقارن 
 اختصاص 
عدم تقارن 

كه  حاليدر
  د.

  

 همكاران 

، بالاترين ع»ي
كمترين مقدار ع
نعتي، كمترين ع
ت و كشاورزي
شتر از گستره ع

د، باشد ميسان 
نمود منعكس مي

  رسي

  سي

هورضا طالبلو  / ر

هاي نفتي فرآورده
و ك شود ميهده 

منظر تحليل صن
ه صنعت زراعت

درصد بيش 70، 
درصد در نوس 56
درصد را م 45 تا 

M  صنعت بو 10براي

ر صنايع مختلف بورس

بازار از شواهدي ؛

ف«تثناي صنعت 
مشاه 1400ست 

ص دارد. ثانياً از م
 بيشترين آن به
ر سطح صنعت،

6تا  19بين  كه
درصد 23قادير 

MPINر برآورد شده 

در MPINو  PINير 

سهام؛ معاملات ر

ت فصلي، به استث
ع در فصل نخس

اختصاص 1401 
هاي نفتي و ده

رن اطلاعات در
كه طوري بهست، 

ر سطح بازار، مق

ميانگين مقادير .4ر 

ميانگين مقادي .5دار 

در اطلاعات تواي

 تقارن اطلاعات
راي ساير صنايع
يز به فصل دوم
به صنعت فرآور

تقار گستره عدم
در سطح بازار اس

در MPINدگي 

 ي پژوهش

نمودار

 ي پژوهش

نمود

محت سنجش

 

منظر عدم
راطلاعات ب
اطلاعات ني
اطلاعات به
دارد. ثالثاً گ
د اطلاعات

دامنه پراكند
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

هاي منبع: يافته

هاي منبع: يافته
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فصل مورد بررسي با استفاده از دو مدل  9، ميانگين عدم تقارن اطلاعات در 5در نمودار 
PIN  وMPIN  .بالاترين سطح از وجود  شود ميكه مشاهده  طور همانترسيم شده است

اطلاعات خصوصي به صنايعي اختصاص دارد كه اولاً سهم بازاري اندكي دارند و ثانياً محصولات 
ها، نوسان و پراكندگي  تر بوده و اطلاعات مرتبط با قيمت فروش آن متنوع ها شركتتوليدي 

مندي از اطلاعات  انه و بهرهكه معاملات آگاه شود ميبيشتري دارد. همين موضوع سبب 
هاي نفتي، بالاتر  خصوصي در انجام مبادلات در صنعتي نظير زراعت در مقايسه با صنعت فرآورده

  باشد.
در صنايع مختلف بورسي كه  MPINو  PINگرفته از  انجامبا تمركز بر جزئيات برآوردهاي 

  دارند. اند، مشاهدات مهم ديگري به شرح زير وجود ارائه شده 2در جدول 
براي هر يك از صنايع  PINو  MPINاي بين ميانگين مقادير  ملاحظه اختلاف قابل -يك

هاي نفتي)  درصد (براي فرآورده 40بين  MPINميانگين  كه طوري بهمختلف بورسي وجود دارد، 
  است. PINدرصد (براي زراعت و كشاورزي) بيشتر از  70تا حدود 
لايه براي صنايع  3لف بورسي متفاوت است و از حدود ها در صنايع مخت ميانگين لايه -دو

هاي  كانه«لايه براي  5تا حدود » آلات و تجهيزات ماشين«و » قند«، »كاشي و سراميك«
  در نوسان است.» معدني

به تعداد  PIN اريب صنايع، مشاهدات ارائه شده در سطح كل بازار، در بيشتر برخلاف -سه
) مربوط به صنعت MPINو  PIN. كمترين اريب (تفاضل هاي اطلاعاتي بستگي ندارد لايه

شده   هاي اطلاعاتي شناسايي ميانگين لايهكه  حاليدردرصد)،  7هاي نفتي است (حدود  فرآورده
  .باشد ميلايه  4آن، 

درصد و براي شش  31در چهار صنعت بزرگ بورسي حدود  MPINميانگين مقادير  -چهار
در دو مجموعه مذكور،  PINرصد است. ميانگين مقادير د 34صنعت باقيمانده كوچك بيش از 
از نوع  نظر صرفدرصد است. بدين ترتيب،  21و  19و به ترتيب  تصوير مشابهي را منعكس كرده

تري براي وجود اطلاعات  كارگرفته شده براي برآورد معاملات آگاهانه، نقش پررنگ مدل به
  متصور شد.توان  ميخصوصي و عدم تقارن اطلاعاتي در صنايع كوچك 

درصد)، بيشتر از  13براي صنايع كوچك بورسي (حدود  MPINنسبت به  PINاريب  -پنج
درصد) است، اين بدين معناست كه  11اريب برآورد شده براي صنايع بزرگ بورسي (حدود 

براي برآورد صحيح عدم تقارن اطلاعات در صنايع كوچك بورسي از اهميت  MPINكارگيري  به
  تري در مقايسه با صنايع بزرگ بورسي برخوردار است.نسبتاً بيش
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  به تفكيك فصل/ صنايع بورسي MPINهاي اطلاعاتي  و لايه MPINو  PINميانگين برآوردهاي . 2جدول 
1402-14011-14014-14013-14012-14001-14004-14003-14002-1 صنايع

ايي
يمي

ش
 

PIN 322/0 169/0 167/0 165/0 166/0 139/0 154/0 187/0 234/0 
MPIN402/0 339/0 309/0 318/0 287/0 216/0 239/0 330/0 348/0 
 97/3 81/3 22/3 81/2 73/3 57/3 08/4 08/5 32/4تعداد لايه

رده
فرآو

  
فتي

ن

PIN 358/0 196/0 144/0 138/0 147/0 133/0 136/0 157/0 204/0 
MPIN302/0 331/0 237/0 197/0 260/0 189/0 197/0 278/0 309/0 
 3/4 4/4 2/3 9/2 5/3 6/3 5 3/4 4/4تعداد لايه

سي
 اسا

زات
 PIN 383/0 201/0 159/0 143/0 162/0 141/0 165/0 197/0 245/0فل

MPIN424/0 362/0 372/0 261/0 272/0 228/0 276/0 369/0 389/0 
 37/4 96/3 59/3 3 15/4 37/4 48/4 78/4 15/4تعداد لايه

دني
مع

 

PIN 363/0 245/0 149/0 223/0 154/0 129/0 177/0 195/0 248/0 
MPIN418/0 355/0 321/0 359/0 294/0 223/0 281/0 364/0 417/0 
 5 8/3 9/3 7/2 6/3 9/3 9/4 1/5 6/4تعداد لايه

ي و 
كاش

يك
سرام

 

PIN 428/0 241/0 165/0 143/0 166/0 155/0 174/0 151/0 231/0 
MPIN512/0 444/0 330/0 278/0 227/0 204/0 205/0 241/0 411/0 
 83/3 3 33/2 33/2 83/2 33/3 5/3 83/3 67/2تعداد لايه

 قند

PIN 466/0 205/0 221/0 219/0 157/0 156/0 200/0 161/0 248/0 
MPIN539/0 403/0 362/0 316/0 248/0 262/0 265/0 316/0 414/0 
 58/3 25/3 92/2 50/2 92/2 42/2 67/2 75/3 42/3تعداد لايه

شين
ما

 
ت 

آلا رقي
ب

 

PIN 409/0 248/0 201/0 169/0 156/0 176/0 153/0 219/0 286/0 
MPIN522/0 385/0 389/0 349/0 295/0 237/0 276/0 385/0 486/0 
 75/4 50/3 50/2 25/2 12/3 62/3 62/3 75/3 25/3تعداد لايه

شين
ما

 
ت و

آلا زات
جهي

ت
 

PIN 364/0 169/0 176/0 183/0 148/0 174/0 175/0 199/0 249/0 
MPIN467/0 366/0 326/0 289/0 305/0 321/0 229/0 350/0 407/0 
 67/3 89/2 2 89/2 33/2 33/2 11/3 44/3 55/4تعداد لايه

ت 
ولا

حص
م

زي
فل

 
PIN 419/0 200/0 142/0 109/0 164/0 124/0 174/0 231/0 219/0 

MPIN538/0 394/0 286/0 204/0 291/0 242/0 262/0 306/0 408/0 
 57/4 57/3 86/2 43/2 86/2 3 86/2 43/4 86/3تعداد لايه

عت
زرا

 

PIN 479/0 162/0 199/0 172/0 206/0 170/0 166/0 149/0 254/0 
MPIN558/0 383/0 361/0 299/0 457/0 230/0 226/0 304/0 444/0 
 64/4 4 93/2 36/2 57/4 43/3 78/3 71/4 21/4تعداد لايه

 هاي پژوهش منبع: يافته

  در سطح شركت ها يافتهتفسير  -5-3
 هاي مدل، نمادهايي با بالاترين و كمترين سطح از اطلاعات خصوصي با استفاده از 3در جدول 

PIN  وMPIN  ارائه شده است. نماد زملارد از گروه زراعت و كشاورزي، با عدم تقارن اطلاعات
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بندي قرار دارد، اين در حالي است كه پتروشيمي آريا از گروه شيميايي  بهدرصدي، در صدر رت 57
. مشاهدات دلالت باشد ميدرصدي، داراي كمترين عدم تقارن اطلاعات  17با معاملات آگاهانه 

تر (نظير  هايي با سهم بازاري كوچك بر آن دارد كه اولاً احتمال آگاهانه بودن معاملات در شركت
 هاي شركتهايي با سهم بازاري بزرگ است. ثانياً  بالاتر از شركت مراتب بهزملارد يا بكاب) 

هاي نفتي و محصولات  پتروپالايشي كه ظرفيت نسبتاً شفاف و مشخصي در توليد فرآورده
ها در  از قيمت جهاني محصولات آن تري دقيقشيميايي دارند و اطلاعات نسبتاً -پتروشيمي

. ثالثاً تلاطمات قيمت سهام آن كنند ميمتري را تجربه دسترس است، عدم تقارن اطلاعات ك
هايي است كه  شديدتر از شركت مراتب بهبالاتري دارند،  PINو  MPINهايي كه  دسته از شركت

  ها اندك بوده است. كارگيري اطلاعات خصوصي در معاملات سهام آن به
  

  و اريب MPINو  PINنمادهايي با بالاترين و كمترين . 3جدول 

 

ادهايي با بيشترين عدم تقارن نم
 اطلاعات

نمادهايي با كمترين عدم تقارن اطلاعات

 درصد نام نماد درصد نام شركت (صنعت)
MPIN (زراعت) زملارد  

  آلات برقي) بكاب (ماشين
 كدما (معدني)

32/57  
40/49  
13/48 

  آريا (شيميايي)
  نفتي)  شپنا (فرآورده

 شبهرن (فرآورده نفتي)

17/17  
33/18  
20/19 

PIN آلات برقي) بكاب (ماشين  
  فمراد (فلزات اساسي)

 زملارد (زراعت)

91/35  
71/34  
95/33 

  شبهرن (فرآورده نفتي)
  آريا (شيميايي)

 (شيميايي) هكرمانشا

05/13  
53/13  
67/13 

  زملارد (زراعت) PIN اريب
  كبافق (معدني)
 ساينا (شيميايي)

37/23  
36/22  
35/22 

  شپنا (فرآورده نفتي)
  (فرآورده نفتي) شبندر

 آريا (شيميايي)

53/0  
21/3  
65/3 

 هاي پژوهش منبع: يافته

  
شركت به خود  140را در كل مجموعه  MPINبراي نمونه، نماد زملارد كه بالاترين 

نماد با بالاترين مقدار عدم  3فصل مورد بررسي، در زمره  9فصل از  6اختصاص داده است و در 
است.  اي را در قيمت سهام خود تجربه كرده سابقه تغييرات بي، گيرد ميتقارن اطلاعات قرار 

درصدي داشته و چند ماه  33، افت قيمتي 1400شركت مذكور در شش ماهه نخست از سال 
و فصل نخست  1400درصدي، شكاف قيمتي در فصل آخر  150پس از افزايش سرمايه حدوداً 

دي را در بازه زماني بسيار كوتاهي درص 160و يك افزايش قيمتي  شود ميبه سرعت پر  1401
بالاترين سطح از عدم تقارن  كه اين شركت دوباره 1402. در فصل نخست از سال كند ميايجاد 
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درصدي  140مورد بررسي تجربه كرده و افزايش قيمت  هاي شركتاطلاعات را در بين مجموعه 
 1.كند ميرا ثبت 

  بندي  جمع -6
ان احتمال مبادلات آگاهانه در بازار سهام ايران با استفاده از هدف اصلي مقاله حاضر، برآورد ميز

) آن را اصلاح 2023) معرفي شده و قاچم و ارسان (2016است كه توسط ارسان ( MPINمدل 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  140اي معاملات  . بدين منظور اطلاعات لحظهاند كرده

تا انتهاي  1Q:1400ها طي دوره  اي هر يك از آنميليارد سطر داده بر 2بهادار با بيش از 
1Q،:1402  مبناي برآورد ميزان اطلاعات خصوصي در بازار سهام ايران و صنايع مختلف بورسي

  كه: ي اين مقاله حكايت از آن داردها يافتهاست.  قرارگرفته
ستفاده از ميانگين احتمال مبادلات آگاهانه در بازار سهام ايران و در فصول مختلف با ا-يك

درصد در  38تا  14بين  PINكارگيري مدل  و با به بوده درصد 45تا  23بين  MPINمدل 
نوسان است. ارقام فوق بيانگر وجود اطلاعات خصوصي قابل ملاحظه در بازار سهام ايران است و 

ان درصدي براي بازار سهام آمريكا توسط ايزلي و همكار 1/19بسيار بيشتر از مقادير گزارش شده 
درصد  25)) و 2013درصد براي بازار سهام كره جنوبي توسط هوانگ و همكاران ( 1/20)، 2002(

درصدي براي  9/31نزديك به رقم  تقريباً) و 2014يل توسط مارتينز و پائلو (زربراي بازار سهام ب
  .باشد مي، )2016بورس استانبول توسط ارسان (

طح صنايع مختلف بورسي به صنعت كمترين ميزان عدم تقارن اطلاعات در س -دو
درصد) و بيشترين مقدار آن به صنعت زراعت (با  19هاي نفتي (با اطلاعات خصوصي  فرآورده

كه در صنايع بزرگ  دهد مينشان  درصد) تعلق دارد. اين مشاهده 56اطلاعات خصوصي 
 هاي قيمتات و به اطلاع كنند ميمحور بورسي كه محصولات نسبتاً همگني را توليد   كاموديتي

 ،جهاني محصولات اين صنايع، دسترسي نسبتاً راحتي وجود دارد، عدم تقارن اطلاعات كمتر است
شفافيت از معمول طور به و كنند ميصنايع نسبتاً كوچكي كه محصولات ناهمگن توليد كه  حاليدر

  .كنند مياطلاعاتي كمتري برخوردارند، عدم تقارن اطلاعاتي بالاتري را تجربه 
هاي نفتي، فلزات  براي صنايع بزرگ (شيميايي، فرآورده MPINنسبت به  PINاريب  -سه

و تجهيزات،  آلات ماشينآلات برقي،  اساسي و معدني) و كوچك (كاشي و سراميك، قند، ماشين
درصد است. اين يافته دلالت بر اهميت  11و  13ترتيب  به ،ساخت محصولات فلزي و زراعت)

                                                                                                                                            
گيري از الگوهاي  سازي و بهره . بررسي دقيق تأثير عدم تقارن اطلاعات بر تغييرات قيمت و بازده در ساير نمادها نيازمند مدل1

 حيطه مقاله حاضر بوده و نياز به مطالعه جداگانه دارد.گذاري دارايي است كه خارج از  قيمت
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براي برآورد صحيح عدم تقارن اطلاعات در صنايع كوچك بورسي  MPIN كارگيري بهبيشتر 
  دارد.

 درصد در نوسان است 89درصد تا  7در سطح شركت از  MPINدامنه پراكندگي  -چهار
برابر گستره مقادير متناظر عدم تقارن اطلاعات در سطح بازار و  2/2و  7/3كه به ترتيب حدود 

مربوط به نماد زملارد از گروه زراعت با عدم  MPIN . بالاترين مقدار برآورديباشد مي صنعت
درصدي است و در مقابل، پتروشيمي آريا از گروه محصولات شيميايي با  57تقارن اطلاعات 

. گيرد ميبندي عدم تقارن اطلاعات قرار  درصدي در آخرين جايگاه رتبه 17معاملات آگاهانه 
يل عدم تقارن اطلاعات در سطح شركت نيز ي به دست آمده در سطح صنعت، تحلها يافتههمانند 

  هايي با ارزش بازاري متوسط به بالا كه در صنايع كاموديتي مؤيد اين نكته مهم است كه شركت
تري را در مقايسه با  تر و متقارن ، جريان اطلاعاتي شفافكنند ميمحور صادراتي فعاليت 

ي مشغول به فعاليت هستند. طبق كه در صنايع داخل هايي با ارزش بازاري اندك دارند شركت
، هر چه عدم تقارن اطلاعات كمتر باشد، احتمال دستيابي به سود EMH(1فرضيه بازارهاي كارا (

  تحميل زيان) غيرنرمال از طريق معاملات سهام كمتر خواهد بود.(
به اينكه احتمال مبادلات آگاهانه و وجود اطلاعات خصوصي در بازار سهام ايران،  با توجه

يشتر از مقادير برآورد شده براي بازار سهام ساير كشورهاي خارجي است و همچنين، مقادير ب
تر از مقادير متناظر  ملاحظه هايي با سهم بازاري كمتر، قابل اطلاعات خصوصي در صنايع و شركت

كه سازمان بورس  شود مي، لذا توصيه باشد ميهايي با سهم بازاري بيشتر  براي صنايع و شركت
ها را ملزم به شفافيت  و صنايع كوچك داشته باشد و آن ها شركتاق بهادار، نظارت بيشتري بر اور

جاري و آتي شركت  هاي هزينهبيشتر از طريق انتشار سريع اطلاعات مهم و اثرگذار بر درآمدها و 
)، از 1401) و مهاجري و طالبلو (1401و  1399ي طالبلو و مهاجري (ها يافتهكند. همچنين 

حكايت دارد و  اخير هاي سالي سيستمي و سرريز تلاطمات در بازار سهام طي ها ريسكايش افز
ي سيستمي در پي افزايش عدم ها ريسكي خارجي مبني بر تشديد ها پژوهشبا توجه به نتايج 

. همچنين نتايج مطالعات باشد ميتقارن اطلاعات، بررسي اين موضوع در بازار سهام ايران مهم 
 هاي هزينهبر افزايش  داري معنيكه افزايش عدم تقارن اطلاعات، اثر  دهد يمخارجي نشان 

بازارهاي مالي كشورها همواره،  رو ازايندارد،  ها شركت گذاري سرمايهمالي و  تأمين
هاي حجمي و دامنه نوسان قيمت را بر بازار تحميل  هاي معاملاتي نظير محدوديت محدوديت

گذاران  هدف كاهش عدم تقارن اطلاعات و ارتقاي اعتماد سرمايهبا  ها محدوديتكه اين  كنند مي
هاي مذكور  ي تكميلي آتي در حوزهها پژوهش، لذا نتايج تحقيق حاضر و شود ميخرد اعمال 

                                                                                                                                            
1. Efficient Market Hypothesis (EHM) 
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هاي معاملاتي  در طراحي و اعمال محدوديتگذاران  سياستراهنمايي براي  منزله به تواند مي
  بهينه در بازار سهام ايران باشد.
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