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The level of information asymmetry in financial markets significantly 

influences market structure, stock prices, and investment risk. In addition, 

designing optimal policy by regulators and the determination of trading 

strategies by traders, requires an awareness of the extent of information 

asymmetry. In this paper, using two models, Probability of Informed Trading 

(PIN) and Adjusted Probability of Informed Trading (AdjPIN), within the 

framework of financial market microstructure, we estimate the level of 

information asymmetry for 69 active companies in the financial 

intermediation sector during the period from 1396:Q1 to 1402:Q3. According 

to our findings, first, the average information asymmetry, as measured by PIN 

and AdjPIN, stands at 26% and 21% respectively. Second, information 

asymmetry surged notably in 2019, coinciding with the stock market bubble 

across all financial sub-sectors. Third, the banking and investment sectors 

exhibit lower information asymmetry compared to the insurance and leasing 

sectors. Forth, large companies demonstrate lower probability of informed 

tradings compared to smaller counterparts. These findings underscore the 

significance of understanding information asymmetry for effective policy-

making and investment decisions in financial markets. 
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 : چکیده
گذاری  سطح عدم تقارن اطلاعات در بازارهای مالی تأثیر بسیاری بر تشکیل بازار، قیمت سهام و ریسک سرمایه 

سیاست  طراحی  این،  بر  علاوه  توسط  دارد.  معاملاتی  استراتژی  تعیین  و  سیاستگذاران  توسط  بهینه  های 

از میزان عدم تقارن اطلاعات است. در مقاله ح معامله  از مدل احتمال  گران مستلزم آگاهی  با استفاده  اضر 

( در چارچوب ریزساختار بازار  AdjPIN( و احتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده ) PINمعاملات آگاهانه ) 

  1402:3تا    1396:1گری مالی طی دوره  شرکت فعال در حوزه واسطه   69مالی، میزان عدم تقارن اطلاعات در  

به ترتیب    AdjPINو    PINعدم تقارن اطلاعات طبق معیارهای  ها، اولًا متوسط  شود. طبق یافته برآورد می 

گیری حباب در بازار  و به موازات با شکل  1399درصد بوده است. ثانیاً عدم تقارن اطلاعات در سال  21و   26

گذاری، عدم  های بانک و سرمایه های مالی به شدت افزایش یافته است. ثالثاً بخش سهام در تمامی زیربخش 

اند. رابعاً احتمال معاملات آگاهانه  نموده   های بیمه و لیزینگ تجربه عات کمتری را در مقایسه با بخش تقارن اطلا 

ها بر اهمیت درک عدم تقارن اطلاعات برای  های کوچک است. این یافته های بزرگ کمتر از شرکت در شرکت 

 ند. کن گذاری در بازارهای مالی تأکید می سیاستگذاری مؤثر و تصمیمات سرمایه 
 

 JEL: C13، G14، G21، G22 ، G23بندی طبقه

بازار مالی، احتمال معاملات آگاهانه )  :هاکلیدواژه (، احتمال معاملات آگاهانه تعدیل PINریزساختار 

 گری مالی (، واسطهAdj-PINیافته )
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 . مقدمه 1
گیرد،  اند و اطلاعات جدید به سرعت در دسترس همگان قرار می در بازارهای کارا، تمامی عوامل عقلایی 

در دنیای واقعی، فعالان بازار هم در دستیابی به  شوند. با این حال،  ها بلافاصله تعدیل می لذا قیمت 

اند. در هر محیط معاملاتی، برخی عوامل با توجه به  ها بسیار ناهمگن اطلاعات و هم در تفسیر آن 

های بهتر برای تجزیه و تحلیل و تفسیر اطلاعات، در موقعیت برتری  اطلاعات در دسترس و یا مهارت 

برای تمامی    1قرار دارند، لذا تعیین دقیق سطح عدم تقارن اطلاعاتی گران ناآگاه  نسبت به سایر معامله 

کند تا با مسائلی نظیر انتخاب دارایی،  ها کمک می گران از اهمیت بسیاری برخوردار بوده و به آن معامله 

تری داشته باشند. علاوه بر  بازده مورد نیاز، برخورد دقیق   بندی، بازتعریف سطح ریسک و نرخ زمان 

از ضرورت بالایی برخوردار است زیرا حداکثرسازی رفاه  شناسایی دقیق آن برای تنظیم این،   گران 

 کنندگان مستلزم دستیابی به بازاری با عملکرد خوب است که به نفع کل اقتصاد باشد.  مشارکت 

ده  در بازار به طور مستقیم قابل مشاه   2که سطح عدم تقارن اطلاعات یا وجود اطلاعات خصوصی از آنجا 

با توجه به تأثیر  نیست، پژوهشگران از برخی معیارهای جایگزین برای سنجش آن استفاده نموده و  

قیمت  بر  خصوصی  اطلاعات  قابلوجود  بخش  نقدشوندگی،  و  به ملاحظه ها  را  مطالعات  از  ای 

 3اند )برکمنهای مربوط به آن اختصاص داده گیری معاملات آگاهانه و توصیف ابعاد و جنبه اندازه 

؛ 2014،  6؛ شیای و هی2014و همکاران،    5؛ بُنگارتز 2014و همکاران،    4؛ چانگ 2014و همکاران،  

های  های سه دهه اخیر بر اساس اطلاعات و داده پژوهش (.  2016،  8؛ گوآ و چو2015،  7ین و ژائو

ای از معیارهای مبتنی بر ادبیات ساختار خرد بازار را به کار  بسیار بزرگ و با فراوانی بالا، مجموعه 

 9( PINاحتمال معاملات آگاهانه )اند. در صدر معیارهای متعدد و پرکاربرد در ادبیات مالی،  گرفته 

 توسعه یافته است.   1990ای از مقالات در دهه  و همکاران در مجموعه  10لیقرار دارد که توسط ایز

 
1. Asymmetric Information 
2. Private Information 
3. Berkman 
4. Chang 
5. Bongaerts 
6. Hsieh and He 
7. Yin and Zhao 
8. Guo and Qiu 
9. Probability of Informed Trading (PIN) 
10. Easley 
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طی دو دهه اخیر   PINنظر از طیف وسیعی از کاربردها، مشکلات محاسباتی در برآورد  صرف  ❖

ها قرار گرفته است. در صدر این مشکلات، بروز مسئله استثنائات  مورد توجه برخی از پژوهش 

ها از جمله ای بود که به ارائه طیفی از روش های موضعی یا گوشهلحو راه   1(FPEنقطه اعشار )

(، 2011،  3)لین و کی   LK(، فاکتورگیری  2010ایزلی و همکاران،  )  EHO2روش فاکتورگیری  

معرفی   5( HACمراتبی تجمعی ) الگوریتم خوشه بندی سلسله ( و  2012،  4یان و ژانگ )  YZروش  

 اشاره کرد.  ( 2015و همکاران )   6گان شده توسط 

ارائه شد، دو توسعه مهم دیگر نیز در ادبیات   PINعلاوه بر اصلاحاتی که در شیوه برآورد مدل  

گردید.   مطرح  آگاهانه  مالی  معاملات  شده  تعدیل  احتمال  مدل  طراحی  نخست،  توسعه 

(AdjPIN)7   ( معرفی شد. مدل مذکور، با به چالش کشیدن 2009)  8بود که توسط دوارته و یانگ

فرض   معامله  PINاین  توسط  صرفاً  معاملات  و  که  دارند(  نقدینگی  به  نیاز  )که  ناآگاه  گران 

شود، احتمال شوک نقدینگی را برای هر دو طرف خرید و فروش به گران آگاه انجام می معامله

توسط ارسان   9(MPINه معاملات آگاهانه )حساب آورد. توسعه دوم، معرفی مدل احتمال چندلای

 پذیر نمود. اولیه، لحاظ انواع اطلاعات چندگانه را امکان PINبود که بر خلاف مدل   10( 2016)

سازی عدم تقارن اطلاعات  مقاله در زمینه کمّی  8بررسی فضای پژوهشی ایران حاکی از انتشار  

مشارکت   11استفاده شده است.  AdjPIN  مقاله از مدل  2و در    PINمقاله از مدل    6است که در  

اصلی مقاله حاضر، ارائه تصویر دقیق و شفاف از مقادیر عدم تقارن اطلاعات و انجام معاملات با  

های  گری مالی با استفاده از مدلهای فعال در حوزه واسطه اطلاعات خصوصی در سهام شرکت 
 

1. Floating Point Exceptions (FPE) 
2. Easley, Hvidkjaer & O’Hara (EHO) 
3. Lin & Ke 
4. Yan & Zhang 
5. Hierarchical Agglomerative Clustering (HAC) 
6. Gan 
7. Adjusted Probability of Informed Trading (AdjPIN) 
8. Duarte and Young 
9. Multilayer Probability of Informed Trading (MPIN) 
10. Ersan 

اند که از  مقاله انتشار یافته با دو کاستی روبرو هستند. اولاً برخی از این مقالات به طور شفاف ذکر نکرده   8مقاله از    5.  11

ای یا  حل گوشهاند و ثانیاً در برآوردهای ارائه شده در این مقالات، مسئله راه استفاده نموده   PINهای برآورد  کدامیک از روش 

درصد برآورد شده است و پرداختن به این موضوع و راهکار    100انه، صفر یا نزدیک به  موضعی بروز یافته واحتمال معامله آگاه

 رفت و تصحیح برآوردها از دید نویسندگان مغفول مانده است.  برون 
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PIN    وAdjPIN   های خرید و فروش  ای قیمت و مقادیر سفارشلحظه های  است. در این راستا، داده

برای   معاملاتی  روز  هر  در    69در  فعال  واسطه   4شرکت  بیمه، زیربخش  )بانک،  مالی  گری 

کارگیری  با به  1402تا انتهای فصل پاییز    1396از فصل بهار سال    1گذاری و لیزینگ( سرمایه 

رد عدم تقارن اطلاعات سهام/فصل با استفاده  افزار پایتون گردآوری و پالایش شده و مبنای برآونرم 

 گیرد.قرار می  Rافزار از نرم 

بخش سازماندهی شده است.   5در راستای واکاوی ابعاد مختلف موضوع، مطالب مقاله حاضر در  

دهد، ادبیات نظری و پیشینه تجربی، محور  پس از مقدمه که بخش نخست از مقاله را تشکیل می

. در بخش سوم از مقاله، روش تحقیق با تمرکز بر نحوه برآورد عدم  اصلی مطالب بخش دوم است

های آماری  تبیین شده و در ادامه، پایه   AdjPINو    PINهای  تقارن اطلاعات با استفاده از مدل 

های مالی، گری های تجربی در سطح کل واسطهگردد. بخش چهارم مقاله به تشریح یافتهارئه می 

بندی و پیشنهادها  اختصاص دارد و در نهایت، در بخش پنجم، جمع   سهام شرکت   69و    زیربخش   4

 شوند. ارائه می 

 

 . مروری بر ادبیات نظری و پیشینه تجربی 2
بازار کارا ) باید به طور کامل، تمامی EMH)2از دیدگاه فرضیه  بازار  ، قیمت هر دارایی در یک 

(. اطلاعات مرتبط در بازار سرمایه، 1991،  1970،  3اطلاعات موجود مرتبط را منعکس نماید )فاما 

گذاران  های نقدی آتی شرکت یا انتظارات آتی سرمایه آن اطلاعاتی است که ممکن است بر جریان 

ها علامت مناسبی برای تخصیص  (، در یک بازار کارا، قیمت دارایی1970اثرگذار باشد. به باور فاما )

 اند.شوند زیرا اطلاعات، متقارن منابع محسوب می

 
درصد از بازار سهام کشور   12کشور است که ارزش بازاری آن، حدود  گری مالی یکی از صنایع بزرگ بورسی. صنعت واسطه 1

گران مالی، غلبه بر مسئله عدم تقارن اطلاعات است،  ترین کارکردهای واسطه دهد. با عنایت به اینکه یکی از مهم را تشکیل می 

ها چه میزان است. بدیهی  پرسش محوری مقاله حاضر آن است که میزان عدم تقارن اطلاعات در معاملات سهام این شرکت 

گران به اطلاعات داخلی ها به معنای آن است که گروهی از معامله است بالا بودن احتمال معاملات آگاهانه در سهام این شرکت 

 گران برخوردارند.دسترسی داشته و یا از توانایی بهتری برای تحلیل اطلاعات واسطه
2. Efficient Market Hypothesis (EMH) 
3. Fama 
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( مطرح گردید 1970)  1های عدم تقارن اطلاعات در بازارها در ابتدا توسط آکرلف مفاهیم و دلالت 

پیل  و  لیلند  ادامه،  در  و 1977)  2و  خریداران  دسترس  در  اطلاعات  تفاوت  با  بازارهایی  نیز   )

فروشندگان را مشخص نمودند. به طور خاص در بازارهای مالی، عدم تقارن اطلاعات قابل توجه 

گیرندگان، درک بهتری از مهارت، روحیه و پایبندی به اصول اخلاقی خود داشته و است زیرا وام 

شان هستند. علاوه بر این، های خود دارند که در پی تأمین مالی ه همچنین اطلاعات درونی از پروژ

باید ویژگی آنان معتقدند که وام  اما مخاطره  های واقعی وام دهندگان  نمایند  را درک  گیرندگان 

گیرد، انتقال  ( مورد توجه قرار می1976،  3لینگ اخلاقی که در نظریه نمایندگی )جنسن و مک 

 سازد.تر می کنندگان در بازار را پیچیده تمستقیم اطلاعات بین مشارک 

توان  گیرند، همین رفتار را می از منظر بازار ثانویه که اوراق بهادار برای چندمین بار مورد معامله قرار می 

کننده خاص در بازار دارای اطلاعات خصوصی از اخبار  مشاهده کرد. برای نمونه اگر یک مشارکت 

تواند قبل از انتشار عمومی این اطلاعات، سهام شرکت را خریداری  خوب درباره یک شرکت باشد، می 

گذاری، سود سرشاری به دست آورد. همچنین  نموده و بازدهی غیرعادی کسب کند و از این سرمایه 

تواند  که وی اطلاعات خصوصی از اخبار بد دارد قبل از افشای اطلاعات و کاهش قیمت سهام، می زمانی 

 ای گردد. فروخته و مانع از تحمل زیان سرمایه سهام شرکت مربوطه را  

گذار وجود دارد. از یک سو، گذاران، دو نوع سرمایه در ادبیات مالی بسته به سطح اطلاعات سرمایه 

سودهای  سرمایه  به  دستیابی  به  قادر  خصوصی  اطلاعات  داشتن  اختیار  در  با  که  آگاه  گذاران 

کند. از سوی دیگر،  ش بنیادی آن را منعکس نمیکه قیمت دارایی، ارزاقتصادی هستند، در حالی

بازیگران ناآگاه که تنها با استفاده از اطلاعات در دسترس عموم و باورهای شخصی خود برای  

( مشاهده کردند که اثر این 2009کنند. در این راستا، دوراته و یانگ )اهداف نقدینگی معامله می 

های قابل معامله ازی است زیرا تعداد زیادی داراییسعدم تقارن در اقتصادهای بزرگ قابل متنوع 

در این اقتصادها وجود دارد و همین موضوع مزیت عوامل آگاه نسبت به عوامل ناآگاه را در هر  

دارایی کاهش می بازارهای  از  آن، یک  در  توسعه که  اقتصادهای در حال  در  این حال  با  دهد. 

گذاران متمرکز است، احتمال بیشتری برای کسب ها در اختیار معدودی از سرمایه سرمایه شرکت 

 سودهای غیرعادی توسط عوامل آگاه از طریق کسب اطلاعات خصوصی وجود دارد.

 
1. Akerlof 
2. Leland & Pyle 
3. Jensen & Meckling 
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گیری ( در مقایسه با سایر معیارهای اندازه PINدر ادبیات بازار سرمایه، احتمال مبادله آگاهانه )

های عمومی درباره یک  اطلاعیه   عدم تقارن اطلاعات )مانند تلاطم، سودهای غیرعادی و تعداد

بیشتری برخوردار است و به عنوان یک معیار مستقل از سازماندهی بازار    شرکت( از محبوبیت

استفاده نموده و تحت تأثیر عوامل  1های ریزساختار بازار شود زیرا معیار مذکور از داده قلمداد می 

تری است ، معیار مستقل PIN(. بنابراین  8200و همکاران،    2گیرد )براونغیرمرتبط دیگر قرار نمی

های معاملاتی هر سهم و با تمرکز بر عدم تعادل بین خرید و فروش  زیرا به طور مستقیم از داده 

 شود.در یک دوره معین برآورد می

زنی گیری عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه با استفاده از یک مدل چانه ، برآیند اندازه PINمعیار  

( )مدل  2002( است که در ادامه توسط ایزلی و همکاران )1996متوالی توسط ایزلی و همکاران )

EHO )3   پژوهش در  مستمر  طور  به  و  شد  بین اصلاح  و  های  )کروسس  گردید  استفاده  المللی 

، 2011و همکاران،    7اصلان ؛  2010،  6کانگ ؛  2009دوراته و یانگ،  ،  2006،  5وگا ؛  2005،  4کاوامورا 

و    12؛ ما 2020  11؛ جایارامان و وو 2015و همکاران،    10؛ هنری 2014  9، آتیلگان2012،  8چن و ژائو

(. مدل مذکور بر عدم تعادل بین رویدادهای خرید 202313؛ سیپوی و همکاران  2022همکاران  

ای از وجود معاملات  و فروش سهام در یک زمان مبتنی است. این عدم تعادل به عنوان نشانه

می گرفته  نظر  در  طور آگاهانه  به  دارایی  یک  به  مربوط  اطلاعاتی  رویدادهای  آن،  در  که  شود 

، بر ارزش 𝛿-1شوند. با احتمال  تولید می   𝛼مستقل از یکدیگر در روزهای معاملاتی با احتمال  

شود )اگر رویداد اطلاعاتی خوب باشد( و اگر رویداد اطلاعاتی بد باشد، ارزش دارایی افزوده می

  𝑉دهد. بنابراین دارایی، یک مقدار مورد انتظار دارد که با متغیر  کاهش می  𝛿دارایی را با احتمال  

 
1. Market’s Microstructure Data 
2. Brown  
3. Easley, Hvidkjaer and O’Hara (EHO)  Model 
4. Cruces & Kawamura 
5. Vega 
6. Kang 
7. Aslan 
8. Chen and Zhao 
9. Atilgan 
10. Henry 
11. Jayaraman and Wu 
12. Ma 
13. Cepoi 
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ک رویداد اطلاعاتی، ممکن است دو مقدار بالا )افزایش به شود و به موجب وقوع ینشان داده می 

به خود   𝛿و    𝛿-1( را با احتمال  L( و پایین )کاهش به خاطر خبر بد با  Hخاطر خبر خوب با  

 بگیرد. 
شود. به همین صورت،  نمایش داده می   𝑉(، از طریق  Lارزش دارایی مشروط به وقوع اخبار بد )

 ( اخبار خوب  وقوع  به  دارایی مشروط  با  Hارزش   )�̅�  می رویداد حاوی ارائه  این حال،  با  شود. 

اطلاعات ممکن است رخ ندهد بدین معنا که هیچ اطلاعات جدیدی طی دوره معاملاتی ظاهر  

∗𝑉نگردد. در این مورد ارزش دارایی در سطح   = 𝛿𝑉 + (1 − 𝛿)𝑉  ماند که در آن  یباقی م𝑉 <

𝑉∗ < 𝑉   شود که احتمال وقوع یک رویداد اطلاعاتی  است. بدین ترتیب فرض می𝛼    و احتمال

 (.1997باشد )ایزلی و همکاران،   𝛼-1عدم وقوع رویداد، 

بازار سرمایه توسط معامله انجام  معامله در  استراتژی معاملاتی ساده  با یک  ناآگاه  و  آگاه  گران 

گر آگاه، اخبار خوب را مشاهده کند، اگر قیمت فعلی دارایی ا که اگر یک معاملهشود. بدین معنمی

که حداقل برخی از باشد اقدام به خریداری سهام خواهد نمود. از سوی دیگر، زمانی  𝑉کمتر از  

بازانه نظیر نیاز به نقدینگی یا ملاحظات سبد دارایی، معامله گران ناآگاه به دلایل غیرسفتهمعامله

دهد. بدین ترتیب، فرض بر آن است که اگر رویداد اطلاعاتی رخ کنند، تعادل معاملات رخ میمی

 ( شده  انجام  معاملات  از  بخشی  که  باشد  داشته  انتظار  بازارساز  معامله𝜇دهد،  به  آگاه  (  گران 

گران ناآگاه در زمان بررسی  شود که احتمال معامله اختصاص داشته باشد. علاوه بر این فرض می

휀قیمت دارایی   >  است. 0

( در مورد هر دارایی، آن را 𝛿گران آگاه با دستیابی به اخبار بد با احتمال )در هر لحظه، معامله

کنند. بدین (، دارایی را خریداری می 𝛿-1که با رسیدن خبر خوب با احتمال ) فروشند در حالی می

رسد. با این می  𝜇گران آگاه به نرخ  لهترتیب در روزهایی با رویداد اطلاعاتی، سفارشات توسط معام

استراتژی حال، معامله  ندارند که  ناآگاه، اطلاعاتی  لذا، های معاملاتیگران  نماید.  را هدایت  شان 

شود انجام می  휀𝑠های فروشندگان ناآگاه با نرخ  و سفارش  휀𝑏های خریداران ناآگاه با نرخ  سفارش 

 (. 2002)ایزلی و همکاران، 

( نمایش داد. در مرحله نخست، اگر رویداد رخ 1توان در قالب شکل )معاملاتی را می   این فرآیند

( در شاخه دوم قرار  𝛼-1( در شاخه اول و اگر رویداد رخ ندهد )با احتمال  𝛼دهد )با احتمال  

، رویداد اطلاعاتی 𝛿خواهیم گرفت. در شاخه اول که رویداد اطلاعاتی رخ داده است با احتمال  
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بیانگر یک رویداد اطلاعاتی خوب است. در مرحله بعدی،   𝛿-1حاوی اخبار بد بوده و با احتمال  

گران آگاه بسته  شود. بدین ترتیب معاملهمعاملات بر اساس احتمالات توصیف شده قبلی انجام می

لذا نرخ ورود سفارشات  به اخبار دریافت شده، اقدام به  فروش )در صورت اخبار بد( خواهد کرد  

ε𝑠فروش به   + 𝜇    تغییر خواهد کرد. اما اگر اطلاعات بیانگر اخبار خوب باشد، نرخ ورود سفارشات

با   ε𝑏خرید  + 𝜇   می داده  صورتی نشان  در  اما  هیچ  شود.  ندهد،  رخ  اطلاعاتی  رویداد  هیچ  که 

𝜇کند ) گر آگاه در بازار فعالیت نمیمعامله = ت خرید و فروش به ترتیب  ( لذا نرخ ورود سفارشا0

ε𝑏  وε𝑠 .خواهد بود 
 

 PIN(. نمودار درختی فرآيند معامله طبق مدل 1شکل )

 

 

 

 

 

 

 

 
 (2002منبع: ایزلی و همکاران ) 

 

 رفت از آن و راهکارهای برون PIN. مشکلات محاسباتی 2-1
طی دو دهه اخیر    PIN، مشکلات محاسباتی در برآورد  PINبا توجه به کاربردهای گسترده   ❖

( دریافتند که افزایش  2010ها قرار گرفته است. ایزلی و همکاران )مورد توجه برخی از پژوهش 

فروش  و  )  خرید  اعشار  نقطه  استثنائات  مسئله  بروز  دلیل  به  حداکثر  FPEسهام،  برآورد   ،  )

مودند که با را ارائه ن  EHOسازد و روش فاکتورگیری  را با مشکل روبرو می   1(MLEدرستنمایی )

بهبود می را  برآورد  کارایی  لگاریتم درستنمایی،  )فاکتورگیری  و کی  لین  نشان 2011بخشد.   )

 
1. Maximum Likelihood Estimation (MLE) 

 (αاطلاعاتی )رویداد وقوع 

-αاطلاعاتی )رویداد عدم وقوع 

1) 

 (δرویداد بد )

 (δ-1رویداد خوب )

 (ε𝑏شدت خرید )

ε𝑠شدت فروش ) + 𝜇) 

ε𝑏شدت خرید ) + 𝜇) 

 (ε𝑠فروش )شدت 

 (ε𝑏شدت خرید )

 (ε𝑠شدت فروش )
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را معرفی نمودند   LKبرآوردی دارد و فاکتورگیری  مشکل اریب کم   EHOدادند که فاکتورگیری  

 1د. دهانجام می  EHOبرآوردی، برآوردها را با سرعت بالاتری در مقایسه با که ضمن رفع کم

، انتخاب مقادیر اولیه مناسب برای پارامترها است )ایزلی  PINیکی دیگر از مشکلات محاسباتی   ❖

(. انتخاب مقادیر اولیه نامناسب ممکن است به همگرایی  2004، براون و همکاران،  2002و همکاران،  

  YZ( که از این پس با  2012حل موضعی منجر شود. یان و ژانگ ) آهسته و یا دستیابی به یک راه 

دهند.  رخ می   PINهای مرزی غالباً در هنگام برآورد  حل دهند که راه ، نشان می 2شود نمایش داده می 

حل  ترکیب از مقادیر اولیه برای جلوگیری از بروز راه  125آنان از یک الگوریتم جستجوی شبکه با 

می  استفاده  دوی  مرزی  هر  می   YZو    LKکنند.  لگاریتم  نشان  فاکتورگیری  بدون  که  دهند 

به شدت اریب و غیردقیق خواهد بود. البته به زعم    PINیتم مقادیر اولیه، برآورد  درستنمایی و الگور 

های  هر چند به تخمین   PINکارگیری همزمان این دو برای برآورد  ( ، به 2015گان و همکاران ) 

ها زمان برای انجام محاسبات است. از  ها و حتی ماه شود اما مستلزم صرف هفته نااریب منجر می 

کنند که به  ارائه می   MLEتری را برای تعیین مقادیر اولیه برای برآورد  ان روش سریع این رو، آن 

اولیه   الگوریتم مقادیر  الگوریتم خوشه بندی سلسله YZجای   ، ( به کار  HACمراتبی تجمعی  را   )

اند که با کنار گذاشتن الگوریتم جستجوی شبکه سنتی،  ( مدعی 2015گیرند. گان و همکاران ) می 

قابل سریع محاسبات   زمان  و  شده  انجام  صرفه تر  بازار  ریزساختار  متخصصان  برای  جویی  توجهی 

دهند که دقت برآورد پارامترهای روش  سازی شده نشان می های شبیه شود. همچنین آنان با داده می 

 برابر است.   YZو    LKارائه شده با روش  

(، ارسان و آلیشی 2015ان )این در حالی است که یک سال پس از انتشار مقاله گان و همکار

برآورد شده با استفاده از روش    PINدهند که  سازی نشان میشبیه   5000( با استفاده از  2016)

HAC  ( همکاران  و  ملاحظه 2015گان  قابل  اریب  معنی(  طور  به  و  داشته  از  ای  بیشتر  داری 

یافته  YZالگوریتم   تضاد  برای  دلیل  چند  آنان،  نظر  از  مقاست.  با  همکاران  هایشان  و  گان  اله 

سازی سازی دارد که تعداد شبیه ( وجود دارد. دلیل نخست ریشه در تفاوت تعداد شبیه 2015)

 سری  1000( است. دوم، طبق ادعای آنان، اکثریت  2015برابر گان و همکاران )  5مقاله آنان،  

ظارات نظری، (، نه به لحاظ شواهد تجربی و نه انت 2015سازی شده توسط گان و همکاران )شبیه 

 
 ( اشاره دارد. 2011« به روش ارائه شده توسط لین و کی )LK-PIN. در مقاله حاضر، عبارت » 1
 ( اشاره دارد. 2012) « به روش ارائه شده توسط یان و ژانگ YZ-PIN. در مقاله حاضر، عبارت » 2
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(، علاوه بر فقدان دقت 2015نماینده خوبی نیستند. آنان بر این باورند که روش گان و همکاران )

ای در تمامی پارامترهای برآورد شده دارند. با عنایت به ، اریب قابل ملاحظه PINدر برآوردهای  

های متعددی از  را با مجموعه  HACای از  ( روش اصلاح شده 2016این موضوع، ارسان و آلیشی ) 

می ارائه  اولیه  چندباره  مقادیر  برآورد  امکان  که  شده    MLEدهند  فراهم    LKفاکتورگیری  را 

 سازد.می

 AdjPINو    MPINيافته  های توسعه و ارائه مدل   PIN. ناسازگاری برخی از فروض  2-2

، دو توسعه مهم در دو  PINعلاوه بر ارائه راهکارهای اصلاحی به منظور رفع مشکلات محاسباتی  

ارائه شده است. توسعه نخست، مدل احتمال چندلایه معاملات آگاهانه    PINدهه اخیر از مدل  

(MPIN( است که توسط ارسان )معرفی گردید. مدل  2016 )MPIN    بر خلاف مدلPIN    ،اولیه

امکان  را  انواع اطلاعات چندگانه  کند که رویدادهای اطلاعاتی در  پذیر نموده و فرض میلحاظ 

شوند. کنار گذاشتن فرض وجود یک  بندی میهایی با شدت یکسان معاملات آگاهانه خوشهلایه

انه را فراهم  تر با معاملات آگاهبینانهتر و واقع نوع منحصر به فرد از اطلاعات، امکان برخورد دقیق 

کند؛ اولاً فضایی با پارامترهای بیشتر در  کند. با این حال، حداقل دو چالش جدید را ایجاد می می

راه MPINمدل   مشکل  برابر  در  را  احتمال  تابع  حداکثرسازی  گوشهحل،  آسیبهای  پذیرتر  ای 

قابل اعتماد از احتمال    های اطلاعاتی برای ایجاد برآوردهای سازد. ثانیاً تعیین دقیق تعداد لایه می

(  2009توسط دوارته و یانگ )  AdjPINمعاملات آگاهانه بسیار مهم است. توسعه دوم، ارائه مدل  

می  چالش  به  را  فرض  این  مدل،  این  معاملهاست.  توسط  صرفاً  معاملات  که  ناآگاه  کشد  گران 

ی هر دو طرف خرید و  شود و احتمال شوک نقدینگی را براگران آگاه انجام مینقدینگی و معامله

 AdjPIN  (AdjPIN-EMآورد. در مقاله حاضر، دو روش متداول برای برآورد  فروش به حساب می 

( به کار گرفته خواهد شد که در اولی با حداکثرسازی یک تابع انتظارات و در  AdjPIN-ML  و

 دومی با حداکثرسازی تابع درستنمایی، عدم تقارن اطلاعات برآورد خواهد شد.

 پیشینه تجربی .2-3
توان اند که برای نمونه میهای بسیاری از آن استفاده نموده تاکنون، پژوهش   PINاز زمان معرفی  

( ، 2001(، خُرد کردن سهام )ایزلی و همکاران،  1998گران )ایزلی و همکاران،  به پوشش تحلیل

واتسون  و  )دنیس  مالکیت  ، قیمت2001،  1ساختار  اولیه سهام    گذاری (  از حد در عرضه  کمتر 

 
1 Dennis & Weston 
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( ، اثرات فصلی )کانگ، 2006،  2وایت و ردی -بندی اعتباری )اُدیرز( ، رتبه 2006،  1)ایلول و پاگانو

، 4، پان و پوتشمن 2004و همکاران،    3، براون 2002های سهام )ایزلی و همکاران،  ( و بازدهی2010

( اشاره  2008و همکاران،    7و دوراته   20076، چن و همکاران،  20075،  ، براون و هیلیگیست2006

از مطالعات نیز به طور   PINکارگیری  کرد. علاوه بر به در محورهای مختلف تحقیقاتی، برخی 

برآورد   روی  نموده  PINخاص  تمرکز  خاص  کشور  یک  سهام  بازار  آنان، برای  جمله  از  که  اند 

و    8درصد(، هوانگ  1/19( برای بازار سهام آمریکا )حدود  0022های ایزلی و همکاران )پژوهش 

( برای بازار  2014)  9درصد( و مارتینز و پائلو  1/20جنوبی )( برای بازار سهام کره 2013همکاران ) 

 باشد.درصد( می  25سهام برزیل ) 

سهام و    به رغم وجود ادبیات غنی نظری در ارتباط با برآورد احتمال معاملات آگاهانه در بازار 

های تجربی خارجی طی سه دهه اخیر، بررسی فضای پژوهشی  کاربست فزاینده آن در پژوهش 

می نشان  را  متفاوتی  تصویر  دهه نخستدهد.  داخلی  دو  از  بیش  تأخیر  بحث  ،  به  ورود  در  ای 
در  اندازه  آگاهانه  معاملات  احتمال  برآورد  و  مالی  بازارهای  در  اطلاعات  تقارن  عدم  گیری 

که تاریخ انتشار نخستین مقاله علمی در  به طوری   شودی دانشگاهی داخلی مشاهده می هاپژوهش 

ای، تعداد مطالعات منتشر  نظر از این غفلت دو دهه دوم، صرف گردد.  باز می   1396ایران به سال  
است شمار  انگشت  اخیر  دهه  در  بررسی   شده  طبق  پایگاه و  طریق  از  گرفته  صورت  های  های 

مقاله به دو دلیل مورد    9مقاله از    5سوم  رسد.  مقاله می  9های علمی داخلی، به  اطلاعاتی فصلنامه
  دار از احتمال معاملات آگاهانه و برآوردهای اریب   PINاند، ابهام در روش برآورد  توجه قرار نگرفته

درصد برآورد    80که این احتمال در سه مقاله، نزدیک به صفر و در دو مقاله دیگر حدود  )به طوری 

مقاله داخلی دیگر ناسازگار است بلکه حاکی   4های مقالات خارجی و  شده است که نه تنها با یافته 

رسد است که به نظر می   PINای در برآورد  های گوشهحلهای موضعی و راه حلاز بروز مسئله راه

 
1 Ellul & Pagano 
2 Odders-White & Ready 
3 Brown 
4 Pan and Poteshman 
5 Brown and Hillegeist 
6 Chen 
7 Duarte 
8 Hwang 
9. Martins & Paulo 
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یک از مقالات داخلی در هیچ   AdjPINچهارم، مدل  اند(.  نویسندگان توجهی به رفع آن نداشته 
مقاله    4در    گری مالی قرار نگرفته است.مبنای برآورد احتمال معاملات آگاهانه در بخش واسطه 

(  1402اند، طالبلو و مهاجری )منتشر شده داخلی که از معیارهای ریزساختار بازار استفاده نموده

با  1402تا    1400شرکت طی دوره زمانی    140های  کارگیری داده با به را  ، مقادیر عدم تقارن 

درصد   34و  26فصل برآورد نموده و به ترتیب ارقام   12برای  MPINو  PINاستفاده از دو مدل 

از داده 1398اند. طالبلو و همکاران ) را گزارش نموده با استفاده  از    206های  (  شرکت منتخب 

  1395تا اسفند    1394فروردین  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره  شرکت 

اند. در  برآورد نموده   PINهای مختلف  درصدی را به شیوه  23و میانگین احتمال مبادله آگاهانه  

( و رحمانیانی  برای  1396مطالعه دیگری، طالبلو  را  آگاهانه  احتمال معاملات  به   12(،  شرکت 

نموده و میانگین آن را    برآورد  1395تا دی ماه    1393تفکیک صنایع مختلف طی دوره دی ماه  

و    1393تا    1388( نیز طی دوره  1396اند. دولو و عزیزی )درصد گزارش نموده  40تا    35بین  

کنند،  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که در صنایع مختلفی فعالیت می   43برای  

 اند.درصد برآورد کرده  19( را AdjPINاحتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده )

 

 های آماری. روش تحقیق و پايه3
با عنایت به اهداف مطالعه حاضر، در ادامه متدولوژی تحقیق با تمرکز بر نحوه برآورد احتمال  

های  شود. پس از آن نیز پایهتشریح می  AdjPIN  و  PINهای  معاملات آگاهانه با استفاده از مدل 

 گردد. آماری ارائه می 

 AdjPINو  PINهای . برآورد احتمال معاملات آگاهانه با استفاده از مدل3-1
( مدلی را توسعه دادند که 1992همانطور که در بخش مبانی نظری تبیین شد، ایزلی و اوهارا )

تواند مثبت  شود. این اطلاعات می ها با وجود معاملات آگاهانه مرتبط میدر آن عدم توازن سفارش

اد  شود و یا منفی باشد که به معاملات مازباشد که منجر به معاملات مازاد در طرف خریدار می 

گران ناآگاه در  گردد. در روزهای بدون رویداد اطلاعاتی، صرفاً معاملهدر طرف فروشنده منتهی می 

می رخ  )بد(  خوب  اطلاعات  با  رویدادی  که  روزهایی  در  و  دارند  حضور  خریداران بازار  دهد، 

له کنند.  پیوندند تا بر اساس اطلاعات معام)فروشندگان( آگاه به خریداران و فروشندگان ناآگاه می 

(، کل معاملات را در یک مدل مختلط پوآسون  1996از منظر آماری، مدل ایزلی و همکاران )
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کنند که در آن، معاملات آغاز شده توسط خریدار و فروشنده از یک توزیع محدود الگوسازی می

و   Bکند. احتمال مشاهده معاملات )یا خریدهای( آغاز شده توسط خریدار  پوآسون پیروی می

( بیان شده  1در یک روز معاملاتی در معادله )  Sاملات )یا فروش( آغاز شده توسط فروشنده  مع

 است:

(1  )   𝐿(𝐵, 𝑆|Θ) = 𝛼(1 − 𝛿)𝑒−(𝜇+ 𝑏) (𝜇+ 𝑏)𝐵

𝐵!
𝑒− 𝑠 𝑠

𝑆

𝑆!
+

𝛼𝛿𝑒− 𝑏 𝑏
𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜇+ 𝑠)

(𝜇+ 𝑠)
𝑆

𝑆!
+ (1 − 𝛼)𝑒− 𝑏 𝑏

𝐵

𝐵!
𝑒− 𝑠 𝑠

𝑆

𝑆!
 

Θکه   = (𝛼, 𝛿, 𝜇, 휀𝑏 , 휀𝑠) شوند،  ای از پارامترهایی است که برآورد می ، مجموعه𝛼   احتمال وقوع

  𝜇احتمال شرطی که رویداد حاوی اطلاعات، یک رویداد بد باشد،    𝛿یک رویداد حاوی اطلاعات، 

و   آگاهانه  برای طرف  휀𝑠و    휀𝑏شدت معاملات  ناآگاهانه  ترتیب شدت معاملات  و به  های خرید 

است. ی فروش  دوره  برای  مجموعه  Iک  مشاهده  مشترک  درستنمایی  و  روزه،  خریدها  از  ای 

𝑀های روزانه، یعنی فروش  = (𝐵𝑖 , 𝑆𝑖)𝑖=1
𝐼 ( بیان می2به صورت معادله ).شود 

𝐵𝑖ℒ(𝑀|Θ) = ∏ 𝐿(𝐵𝑖 , 𝑆𝑖|𝜃)𝐼
𝑖=1 (2          )                                                        

توان بررسی کرد اما تعیین یک چارچوب زمانی تی را میهر چند تعداد روزهای معاملاتی متفاو

ای را فراهم کند و هم به ملاحظه که هم به اندازه کافی طولانی باشد که تعداد مشاهدات قابل 

های معاملات نسبتاً بدون تغییر حفظ شود، اهمیت دارد. از این اندازه کافی کوتاه باشد تا پویایی

روز معاملاتی را به عنوان   60تفاده از بازه زمانی سه ماهه حدود ( اس1996رو، ایزلی و همکاران ) 

 کنند. بهترین دوره زمانی برای لحاظ همزمان دو معیار فوق پیشنهاد می

که شود. هنگامیبه طور معمول، برآورد پنج پارامتر از طریق تخمین حداکثر درستنمایی انجام می

اوهارا  گردد.  ( محاسبه می3از طریق معادله )   PINشود،  برآورد می   𝜃مجموعه پارامتر   ایزلی و 

( 𝛼𝜇(، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات را به صورت نرخ ورود برآوردی معاملات آگاهانه )1992)

( است[ تقسیم  𝜇( در شدت معاملات آگاهانه ) 𝛼]که از حاصلضرب احتمال وقوع رویداد خبری )

𝛼𝜇رآوردی همه معاملات در یک روز مشخص ) بر نرخ ورود ب + 휀𝑏 + 휀𝑠کنند. ( تعریف می 

 PIN =
𝛼𝜇

𝛼𝜇+ 𝑏+ 𝑠
 (3)                                                                                            
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بر چند فرض استوار است. اولاً روزهای معاملاتی مستقل از یکدیگرند که لحاظ این   PINمدل  

( معادله  در  درستنمایی مشترک  به  منجر می 2فرض  آزمون(  استقلال، شود.  فرض  اعتبار  های 

شوند. ( گزارش می 1996دهند و نتایج نمونه نیز در ایزلی و همکاران ) شواهد پشتیبان را ارائه می 

دهند. ثالثاً در هر  بر آن است که رویدادهای اطلاعاتی خارج از ساعات معاملاتی رخ میثانیاً فرض  

شود که رویدادهای  تواند رخ دهد. رابعاً فرض می روز معاملاتی، حداکثر یک رویداد اطلاعاتی می

 𝜇دهند، به همان مقدار معاملات آگاهانه  اطلاعاتی، از یک نوع هستند یعنی هر زمان که رخ می 

 شوند.نجر میم

یافته جدیدی را  ( برای رفع دو ملاحظه مهم، مدل معاملات آگاهانه تعمیم2009دوراته و یانگ ) 

آغاز شده  معاملات  تعداد  بین  لحاظ همبستگی مثبت مشاهده شده  نمودند. نخست،  پیشنهاد 

اولیه    PINها از طریق مفروضات مدل  توسط خریدار و فروشنده برای اکثریت قریب به اتفاق سهام 

گران آگاه و ناآگاه محدود باشند،  گذاران به دو نوع معاملهکه سرمایه دشوار است. دوم، در صورتی 

پوشش داد.   PINتوان تنوع بزرگ از خریداران و فروشندگان را با استفاده از مدل  به سختی می

وک جریان کنند که در آن، یک شیافته را معرفی می بر این اساس، نویسندگان یک مدل تعمیم 

شود. در هر روز علاوه بر  سفارش متقارن برای هر دو طرف خریدار و فروشنده در نظر گرفته می 

تواند رخ دهد.  رویدادهای اطلاعاتی، یک شوک نقدینگی مثبت و متقارن در خرید و فروش می

کند،  ( که احتمال معاملات آگاهانه را لحاظ می AdjPINشده )تعدیل  PINعلاوه بر اینکه معیار  

 ( متقارن«  »احتمال شوک جریان سفارش  نام  به  معیار جدیدی  مدل،  معرفی   PSOS)1این  را 

 دهد. نماید که احتمال وقوع معامله در طول شوک نقدینگی متقارن را نشان میمی

Θ𝐴اولیه، یعنی    AdjPINمجموعه پارامتر مدل   = (𝛼, 𝛿, 𝜃, 𝜃′, 𝜇𝑏 , 𝜇𝑠, 휀𝑏 , 휀𝑠, Δ𝑏 , Δ𝑠) برداری ،

احتمال رویداد با اطلاعات بد    𝛿احتمال وقوع یک رویداد اطلاعاتی است،    𝛼دارد که    10با طول  

سازد  شدت معاملات آگاهانه در طرف خریدار و فروشنده را منعکس می   𝜇𝑠و    𝜇𝑏دهد،  را نشان می 

دهد.  وشنده نشان میهای معاملات ناآگاهانه را به ترتیب در طرف خریدار و فرشدت  휀𝑠و    휀𝑏و  

( احتمال شوک جریان سفارش متقارن در غیاب )حضور( رویداد اطلاعاتی است ′𝜃)  𝜃همچنین  

های متقارن را منعکس  های ورود مازاد خرید و فروش با توجه به شوکبه ترتیب نرخ Δ𝑠و   Δ𝑏و 

 کند. می

 
1. Probability of Symmetric Order Flow Shock (PSOS) 
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از طریق    PSOSو    AdjPINیر  به همراه دو متغ  AdjPINای مدل  پارامتر واسطه  10عموماً برآورد  

برآورد    Θ𝐴که مجموعه پارامتر  شود. هنگامی( انجام می MLEتخمین حداکثرسازی درستنمایی )

 شوند. ( محاسبه می 5( و ) 4نیز از طریق معادله ) PSOSو  AdjPINشود، می

 AdjPIN =
𝛼(𝛿𝜇𝑠+(1−𝛿)𝜇𝑏)

𝛼(𝛿𝜇𝑠+(1−𝛿)𝜇𝑏)+(Δ𝑏+Δ𝑠)(𝛼𝜃′+(1−𝛼)𝜃)+ 𝑏+ 𝑠
 (4)                                  

  PSOS =
(Δ𝑏+Δ𝑠)(𝛼𝜃′+(1−𝛼)𝜃)

𝛼(𝛿𝜇𝑠+(1−𝛿)𝜇𝑏)+(Δ𝑏+Δ𝑠)(𝛼𝜃′+(1−𝛼)𝜃)+ 𝑏+ 𝑠
 (5   )                                 

( را برای EM(، استفاده از یک نوع الگوریتم حداکثرسازی انتظارات )2023جدیداً قاچم و ارسان )

اند که این روش جدید، جایگزین مناسبی برای روش  داده پیشنهاد و نشان  PINهای برآورد مدل 

تواند از نظر زمان و دقت، مزیت داشته باشد. در آمار،  است و در برخی موارد می  MLEاستاندارد 

( انتظارات  حداکثرسازی  الگوریتم  حداکثر  EMیک  برآوردهای  یافتن  برای  تکراری  روش   ،)

دود است که در آن، مدل بستگی به متغیرهای درستنمایی از پارامترها در یک مدل مختلط مح

)نگ دارد  نشده  مشاهده  همکاران،    1پنهان  مدل 2012و  در  داده  (.  هر  محدود،  مختلط  های 

با یک متغیر پنهان مرتبط ای آن به شمار  است که برچسب خوشه  )متغیرهای مشاهده شده( 

از این منظر، مدل ای که به آن تعلق دارد اشاره مییا مؤلفه  رود، یعنی به خوشهمی های کند. 

در نظر گرفت که   خوشه   κتلط پواسون محدود با  توان به عنون یک مدل مخ را می  PINمختلف  

دارای    AdjPINدر آن، تابع درستنمایی، میانگین وزنی توابع درستنمایی خاص خوشه است. مدل  

6= κ   خوشه است که در هر خوشه، معاملات آغاز شده توسط خریدار و فروشنده بر اساس توزیع

 شوند. پواسون دومتغیره مجزا توزیع می

ای برای روزهای معاملاتی بوده و پارامترهای های خوشه، برچسبان در این مدلمتغیرهای پنه

AdjPIN  ،{휀𝑏برای مدل    Θ𝐴ناشناخته   , 휀𝑠, 𝜇𝑏 , 𝜇𝑠 , Δ𝑏 , Δ𝑠}  روزانه    هستند. هر دوی خرید و فروش

کنند که پارامترهای آن به برچسب خوشه روز بستگی دارد.  از توزیع پواسون دومتغیره پیروی می

ها وجود داشته باشد بر روی خوشه  های معاملات روزانه که آگاهی از توزیع داده این هنگامیبنابر

 EM، تابع لگاریتم درستنمایی  EMتوان تابع درستنمایی را برای مدل تعیین کرد. الگوریتم  می

رساند. ای )مرحله انتظارات و مرحله حداکثرسازی( به حداکثر می سازی دو مرحله را با متناوب 

 
1. Ng 
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Θ𝐴با حدس اولیه از پارامترهای مدل،    EMبدین صورت که در ابتدا الگوریتم  
شود. ، مشخص می(0)

امترها را با توجه به برآوردهای فعلی پار  Ẑای  های خوشه، مرحله انتظار توزیع برچسب tدر تکرار 

Θ𝐴
(𝑡−1)   های مشاهده شده  و داده𝑥 متشکل از یک جفت توالی معاملات روزانه آغاز شده توسط ،

می برآورد  را  فروشنده  و  از  خریدار  حداکثرسازی  مرحله  لگاریتم   Ẑکند.  تابع  محاسبه  برای 

Θ𝐴کند و پارامترهای مدل جدید یعنی  درستنمایی انتظاری استفاده می
(𝑡)  ه آن را یابد کرا می

آیند و این های مرحله بعدی انتظارات به حساب میرساند. این پارامترها، ورودی به حداکثر می 

 همگرا شود. EMیابد که  روند تا زمانی ادامه می

برای   زیادی  تکرار  به  یا  است  پیچیده  محاسباتی  نظر  از  حداکثرسازی  مرحله  که  مواردی  در 

الگوری از  از دست میEMتم  همگرایی نیاز دارد، استفاده  دهد. به عنوان یک  ، جذابیت خود را 

مرحله پیچیده با   Mرا با جایگزینی    EM( الگوریتم اولیه  1993)  1حل اصلاحی، منگ و روبین راه 

( اصلاح نمود و از این رو، نام آن را  CMتر )مراحل  سری از مراحل حداکثرسازی شرطی ساده 

به جای الگوریتم   ECMنامیدند. با استفاده از الگوریتم    2الگوریتم حداکثرسازی مشروط انتظارات 

EM( موفق شدند زمان محاسبات مورد نیاز را برای برآورد مدل  2023، قاچم و ارسان )PIN   و

AdjPIN   .که مجموعه پارامتر  هنگامی   3به طور قابل توجهی بهبود بخشندΘ𝐴  شوند، برآورد می

AdjPIN  وPSOS  گردند.( محاسبه می 5( و )4معادلات )نیز مجدداً از طریق 

 آماری  . پايه3-2
ای روزانه سهام شرکتهای  های لحظه در راستای برآورد عدم تقارن اطلاعات در مقاله حاضر، داده 

واسطه  حوزه  در  بر  فعال  مشتمل  مالی  قالب    69گری  در  »بیمه«،    4شرکت  »بانک«،  زیربخش 

ها از وب  آوری شده است. داده جمع   1402:3تا    1396:1گذاری« و »لیزینگ« در دوره  »سرمایه 

شرکت    69افزار پایتون پالایش شده است.  سایت بازار بورس اوراق بهادار تهران گردآوری و با نرم 

های با کیفیت با تواتر بالا  گری مالی با لحاظ دو ملاحظه مهم یعنی وجود داده فعال در حوزه واسطه 

های مختلف  ها با اندازه اد معاملاتی( و شمولیت طیفی از شرکت )تعداد اندک روزهای بسته بودن نم 

اند. شایان ذکر است در هر لحظه، تعداد بسیار زیادی داده مظنه در سطوح مختلف  انتخاب شده 

 
1. Meng and Rubin 
2. Expectation-Conditional Maximization (ECM) Algorithm 

 ( مراجعه نمایید. 2023)  به قاچم و ارسان   PINهای  در زمینه مدل  ECM. برای اجرای دقیق و ارزیابی تجربی دقت الگوریتم  3
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آوری شده است  های سرخط خرید و فروش جمع خرید و فروش وجود دارد. از این رو در ابتدا، داده 

میلیارد سطر داده وجود    30فصل مورد بررسی، بیش از    27بازه  نماد در    69که برای هر یک از  

های سرخط مظنه های خرید و فروش در  دارد. در ادامه، به دلیل ناهمسانی زمان معاملات، داده 

های مقدار به  اند سپس داده های قیمت به صورت میانگین وزنی و داده بازه یک ثانیه تجمیع شده 

اند. پس از آن، قیمت و مقدار مبادله شده با  تجمیع گردیده   صورت مجموع )در سطح یک ثانیه( 

ای برای هر روز با استفاده  های ثانیه اند. داده های مظنه خرید و فروش با یکدیگر منطبق شده سرخط 

( ، مبنای شناسایی منشأ مبادله )طرف عرضه یا طرف تقاضا( قرار  1991)   1از الگوریتم لی و ردی 

  AdjPIN-EM  ،AdjPIN-ML  ،PIN-LKروش مختلف مشتمل بر    4اند. در انتها در چارچوب  گرفته 

از یک پردازنده  PIN-YZو   به صورت    corei9، احتمال معاملات آگاهانه در هر فصل با استفاده 

 اند. برآورد شده   Rافزار  پردازش موازی در نرم 

 

مدل4 از  استفاده  با  آگاهانه  معاملات  احتمال  برآورد  و   PINهای  . 
AdjPIN 

  10و همچنین    YZو    LKبه روش    PINپارامتر برآورد شده در مدل    5( میانگین  1در جدول )

 ها حاکی از آن است که:ارائه شده است. یافته MLو  MEبه دو روش  Adj-PINپارامتر مدل 

به دو    PINگری مالی توسط مدل  احتمال معاملات آگاهانه برآورد شده برای بخش واسطه  -یک

است.   MLو    MEبه دو روش    AdjPINبیشتر از مقادیر اعلام شده توسط مدل    YZو    LKروش  

حالی  روش  در  دو  توسط  برآوردی  اطلاعات  تقارن  عدم  رقم  AdjPINکه  نشان   21،  را  درصد 

درصد است. بالاتر بودن  26، بالغ بر PINاطلاعات خصوصی در دو روش دهد، میانگین وجود می

بینی نظری سازگار  با پیش   AdjPINدر مقایسه با    PINاحتمال معاملات آگاهانه برآوردی به روش  

شود که نیازمند  گرانی انجام می، بخشی از معاملات توسط معاملهAdjPINاست، زیرا طبق منطق  

گران، مبتنی بر وجود اطلاعات خصوصی، ود ندارد که این گروه از معامله اند و ضرورتی وجنقدینگی

نموده معامله  به  حالی   اقدام  در  بر  باشند.  فروض حاکم  معاملات، PINکه طبق  از  بخش  این   ،

 شود. آگاهانه تلقی می

 
1. Lee & Ready  
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های گری مالی، عدم تقارن اطلاعات در زیربخش زیربخش مختلف صنعت واسطه   4در بین    -دو

 گذاری است. های بانک و سرمایهلیزینگ اندکی بیشتر از مقادیر متناظر در زیربخش بیمه و 

گری مالی از طریق ( برآوردی برای صنعت واسطه 𝛼میانگین احتمال وقوع رویداد اطلاعاتی )   -سه

،  PINدرصد بوده و مقدار متناظر برآورد شده به دو روش    49، حدوداً  AdjPINدو روش مدل  

)  درصد  37تقریباً   باشد  بد  اخبار  اطلاعاتی حاوی  رویداد  این  اینکه  احتمال  به طور 𝛿است.   ،)

 باشد. درصد می   PIN  ،38درصد و طبق دو روش مدل    AdjPIN  ،58متوسط برای دو روش مدل  

گری مالی بر  ( در صنعت واسطه 휀𝑠( و فروشنده ) 휀𝑏شدت معاملات ناآگاهانه طرف خریدار )   -چهار

بینی است. این مشاهده نیز با پیش   PIN، به مراتب کمتر از دو روش  AdjPINاساس دو روش مدل  

پیش  که  همانطور  زیرا  دارد،  سازگاری  مدل  نظری  در  داده شد،  توضیح  بر  AdjPINتر  علاوه   ،

گران نقدینگی نیز در نظر  عاملهگران تحت عنوان مگران آگاه و ناآگاه، گروه سومی از معامله معامله

معاملهگرفته می  به  معاملات  از  انتساب بخشی  نقدینگی موجب میشوند.  شود که شدت گران 

 باشد. PINکمتر از مدل  AdjPINمعاملات ناآگاهانه برآورد شده در مدل 

ر بخش  ( د𝜇𝑠( و فروشنده ) 𝜇𝑏پارامترهای مرتبط با شدت معاملات آگاهانه طرف خریدار )   -پنج

باشد که این می  PINنیز کمتر از دو روش    AdjPINگری مالی بر اساس دو روش مدل  واسطه 

 های نظری انطباق دارد. بینیمشاهده نیز )همانند یافته چهارم( با پیش 

پارامتر    5، مستلزم تخمین  AdjPINبرآورد احتمال معاملات آگاهانه با استفاده از مدل    -شش

( که با دو روش مختلف PSOSوقوع شوک متقارن جریان سفارشات )  اضافی دیگر است. احتمال

)   36حدود   خرید  مازاد  معاملات  شدت  است.  شده  برآورد  ) Δ𝑏درصد  فروش  و   )Δ𝑠  در که   )

اما شدت معاملات مازاد فروش ) زیربخش  ( در دو Δ𝑠های بانک و بیمه، تفاوت چندانی نداشته 

که احتمال    𝜃قدار متناظر سمت خریدار است. پارامتر  گذاری بیشتر از مزیربخش لیزینگ و سرمایه 

دهد به طور متوسط وقوع شوک متقارن جریان سفارش در غیاب رویداد اطلاعاتی را نشان می 

کند به که همین احتمال را در صورت وجود رویداد اطلاعاتی منعکس می   ′𝜃درصد بوده و    45

 باشد.درصد می  35طور متوسط 
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های مالی طی  در زیربخش AdjPINو  PINهای (. میانگین پارامترهای برآوردی مدل1جدول ) 
 1402:3تا  1396:1دوره 

  AdjPIN
/PIN PSOS 𝛼 𝛿 Δ𝑏  Δ𝑠 휀𝑏  휀𝑠 𝜇𝑏  𝜇𝑠 𝜃 𝜃′ 

 َAdj

PIN-

EM 

 بانک
208

89/0  

359

82/0  

533

13/0  

574

71/0  

97 /

255  

97 /

275  

42 /

103  

81 /

242  

28 /

585  

25 /

634  

510

61/0  

388

44/0  

 بیمه
219

11/0  

365

75/0  

466

41/0  

589

18/0  

09 /

891  

97 /

891  

45 /

57  

60/

84  

39 /

402  

48 /

301  

397

54/0  

339

12/0  

سرمای

گذاره

 ی

202

16/0  

345

98/0  

482

02/0  

566

41/0  

33 /

522  

13 /

303  

86/

261  

72 /

161  

23 /

303  

64/

293  

456

05/0  

349

49/0  

 لیزینگ 
213

04/0  

390

05/0  

495

98/0  

604

38/0  

24 /

372  

16/

723  

70 /

49  

61/

59  

19 /

143  

07 /

752  

486

75/0  

346

15/0  

کل 

واسطه

گری 

 مالی 

209

85/0  

359

70/0  

488

14/0  

579

29/0  

19 /

812  

27 /

283  

91 /

401  

17 /

131  

52 /

423  

82 /

862  

451

69/0  

353

04/0  

 َAdj

PIN-

ML 

 بانک
215

96/0  

373

13/0  

531

82/0  

577

51/0  

41 /

745  

58 /

445  

22 /

702  

54 /

951  

88 /

915  

55 /

994  

538

01/0  

385

77/0  

 بیمه
223

10/0  

376

80/0  

468

83/0  

598

50/0  

21 /

881  

92 /

931  

64/

37  

62/

64  

62/

442  

21 /

291  

407

48/0  

353

38/0  

سرمای

گذاره

 ی

210

34/0  

333

43/0  

488

65/0  

566

08/0  

64/

562  

51 /

403  

79 /

131  

68/

79  

64/

673  

73 /

463  

465

93/0  

354

40/0  

 لیزینگ 
213

38/0  

401

18/0  

493

69/0  

599

39/0  

69/

372  

55 /

733  

06/

88  

84 /

09  

47 /

193  

03 /

802  

483

53/0  

368

64/0  

کل 

واسطه

گری 

 مالی 

215

63/0  

369

75/0  

490

99/0  

581

99/0  

16/

912  

42 /

363  

89 /

261  

98 /

89  

99 /

643  

93 /

992  

463

13/0  

361

45/0  

PIN-

LK 

 بانک
248

13/0  
- 

402

53/0  

367

74/0  
- - 

39 /

195  

16/

524  
95/741  - - 

 بیمه
274

92/0  
- 

343

52/0  

371

64/0  
- - 

19 /

211  

89 /

161  
01/264  - - 
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سرمای

گذاره

 ی

249

16/0  
- 

366

36/0  

395

75/0  
- - 

39 /

142  

65/

272  
61/494  - - 

 لیزینگ 
278

42/0  
- 

384

63/0  

378

40/0  
- - 

47 /

581  

35 /

292  
43/455  - - 

کل 

واسطه

گری 

 مالی 

260

27/0  
- 

368

05/0  

381

27/0  
- - 

58 /

342  

61/

342  
24/464  - - 

 َPIN

-YZ 

 بانک
254

27/0  
- 

414

82/0  

385

38/0  
- - 

23 /

235  

25 /

424  
11/743  - - 

 بیمه
280

69/0  
- 

353

25/0  

381

49/0  
- - 

39 /

231  

51 /

131  
85/262  - - 

سرمای

گذاره

 ی

253

64/0  
- 

373

99/0  

402

69/0  
- - 

12 /

132  

37 /

242  
79/438  - - 

 لیزینگ 
283

82/0  
- 

395

02/0  

389

11/0  
- - 

45 /

601  

13 /

252  
56/454  - - 

کل 

واسطه

گری 

 مالی 

265

57/0  
- 

377

49/0  

391

47/0  
- - 

69/

352  

99 /

292  
69/459  - - 

 های تحقیق مأخذ: يافته

 

 

 

 

 

 



  1403  تابستان(، 34 یاپ ی)پ دومسال نهم، شماره  ،سنجیسازی اقتصادفصلنامه مدل                                            56
 

 

 

 1402:3تا  1396:1گری مالی طی دوره در بخش واسطه AdjPINو   PIN(. میانگین مقادير 1نمودار )

 
 های تحقیق مأخذ: یافته

 

برای صنعت   با چهار روش متفاوت  AdjPINو    PIN(، میانگین مقادیر برآورد شده  1در نمودار )

ها  ترسیم شده است. یافته  1402:3تا    1396:1فصل مختلف از    27گری مالی به تفکیک  واسطه 

 دهند که:نشان می

(  1401)فصل سوم   16/ 4در دامنه  AdiPIN-EMاحتمال معاملات آگاهانه بر اساس معیار   -یک

  1/16در محدوده    AdjPIN-ML( و مقادیر متناظر طبق معیار  1398درصد )فصل دوم    4/28تا  

 ( قرار دارند.1399درصد )فصل دوم    29/ 2( تا 1401)فصل دوم 

  1/41( تا 1400)فصل چهارم    9/15نه در بازه ، احتمال معاملات آگاهاPIN-LKطبق معیار    -دو

)فصل    7/16نیز در دامنه    PIN-YZ( در نوسان بوده و بر اساس معیار  1399درصد )فصل چهارم  

 گیرند.( قرار می 1400درصد )فصل اول  9/42( تا 1400چهارم  

0
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0
0
Q

3

1
4
0
0
Q

4

1
4

0
1

Q
1

1
4
0
1
Q

2

1
4
0
1
Q

3

1
4
0
1
Q

4

1
4
0
2
Q

1

1
4
0
2
Q

2

1
4
0
2
Q

3

AdjPIN-EM AdjPIN-ML PIN-LK PIN-YZ



     57                                                         یبخش مال ی شده؛ مطالعه مورد  لیبرآورد احتمال معاملات آگاهانه تعد
 

 

 

 

با  ، عدم تقارن اطلاعات در مقایسه  1399گیری حباب بازار سهام در سال  در زمان شکل  -سه

بالغ   1399در سال    PINادوار دیگر بالاتر بوده است. احتمال مبادلات آگاهانه طبق هر دو معیار  

 باشد. ها میبرابر متوسط عدم تقارن اطلاعات در سایر دوره   5/1درصد بوده است که بیش از    38بر  

های بانک، ( میانگین احتمال معاملات آگاهانه به چهار شیوه مختلف را برای زیربخش 2نمودار )

سازد. مشاهدات حاکی از آن  گذاری و لیزینگ طی دوره زمانی مذکور منعکس می بیمه، سرمایه 

 است که:

 1402:3تا  1396:1های مالی طی دوره  در زيربخش AdjPINو   PIN(. میانگین مقادير 2نمودار )
 بانک 

 

 بیمه
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 های تحقیق مأخذ: یافته

 

استثنای زیربخش لیزینگ که عدم تقارن اطلاعات آن در ابتدا و انتهای دوره مورد بررسی به    -یک

های مالی بالنسبه رو به کاهش  تغییر چندانی نکرده است، عدم تقارن اطلاعات در سایر زیربخش 

 بوده است.

  گری مالی مربوط در های واسطه بالاترین سطح از عدم تقارن اطلاعات در تمامی زیربخش   -دو

به طوری   1399سال   است،  داده  معیار  رخ  دو  قابل ملاحظه   PINکه طبق  ارقام  به    50  حتی 

 درصدی برای زیربخش لیزینگ رسیده است.
 ( اطلاعات در سطح شرکت 3نمودار  تقارن  میانگین عدم  پذیرفته شده در زیربخش (،  های های 

 که: ها حاکی از آن استدهد. یافتهگری مالی را نشان میمختلف واسطه 
بانک تجارت )با نماد وتجارت( و ملت )با نماد وبملت( کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات    -یک

اند. این در حالی است که بانک دی )با نماد دی( را در بین نمادهای بانکی به خود اختصاص داده
گروه   در  را  اطلاعات  تقارن  عدم  از  بالاترین سطح  وسینا(،  نماد  )با  سینا  بانک  تجربه و  بانکی 

 اند.نموده
های فعال در حوزه بیمه به شرکت بیمه البرز  کمترین عدم تقارن اطلاعات در میان شرکت  -دو

است و در سوی دیگر طیف، شرکت بیمه )با نماد البرز( و شرکت بیمه ما )با نماد ما( تعلق داشته 
لاترین عدم تقارن اطلاعات را  تعاون )با نماد وتعاون( و شرکت بیمه کارآفرین )با نماد وآفری( با

 دارند. 
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گذاری کوثر بهمن )با نماد وکبهمن( و شرکت  گذاری، شرکت مدیریت سرمایه در گروه سرمایه   -سه
اند و  تدبیرگران فارس و خوزستان )با نماد سدبیر( بالاترین عدم تقارن اطلاعات را تجربه نموده 

گذاری اقتصاد شهر  سرچشمه( و سرمایهگذاری مس سرچشمه )با نماد  در مقابل، شرکت سرمایه 
 اند.طوبی )با نماد وطوبی( کمترین عدم تقارن اطلاعات را به خود اختصاص داده

شرکت لیزینگ پارسیان )با نماد و لپارس(، بالاترین عدم تقارن اطلاعات و شرکت لیزینگ    -چهار
های فعال در صنعت ن شرکت سایپا )با نماد ولساپا( کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات را در بی

 اند.لیزینگ تجربه نموده
 های مالی در سطح شرکتهای فعال در زيربخش   AdjPINو    PIN(. میانگین مقادير  3نمودار ) 
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 های تحقیق مأخذ: یافته

 هابندی از يافته . جمع 5
معمولاً به معاملات  معاملات آگاهانه بیانگر وجود عدم تقارن اطلاعات در یک بازار معین است و  

تر برای تجزیه و تحلیل اطلاعات موجود نسبت  های پیچیدهبا اطلاعات با کیفیت بهتر و یا مهارت 

ها و نقدشوندگی، (. با توجه به تأثیر معاملات آگاهانه بر قیمت2008و همکاران،    1شود )آنداده می 

های مربوط  ری و توصیف ابعاد و جنبه گیای از مطالعات را به اندازه ملاحظهپژوهشگران، بخش قابل 

 
1. Ahn 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45
س

دی
پر

بار
عت

وا

ی
وعل

وب

سم
وتو

زم
خار

و

په
وس

صنا
و

یر
مد

و

تلا
اع

مه
چش

سر

ان
هر

گو آوا
و

ان
بح

وس

ی
طوب

و

تر
گس

و

سرمايه گذاری

AdjPIN-EM AdjPIN-ML PIN-LK PIN-YZ

0
0.05
0.1

0.15
0.2

0.25
0.3

0.35
0.4

0.45 لیزينگ

AdjPIN-EM AdjPIN-ML PIN-LK PIN-YZ



     61                                                         یبخش مال ی شده؛ مطالعه مورد  لیبرآورد احتمال معاملات آگاهانه تعد
 

 

 

 

اند. با وجود انبوهی از معیارهای جایگزین و جدیدتر، معیارهای بنیادین که به آن اختصاص داده 

های دانشگاهی دارد. در صدر  در آثار پیشگامان توسعه یافته بود هنوز کاربرد وسیعی در پژوهش 

توسعه   1990ای از مقالات در دهه  که توسط ایزلی و همکاران در مجموعه   PINاین معیارها،  

یافته است، احتمالاً پرکاربردترین معیار معامله آگاهانه در ادبیات بوده است. طبق مفروضات مدل  

PINکه دوراته  شود در حالی گران ناآگاه انجام می گران آگاه و معامله، معاملات صرفاً توسط معامله

، احتمال شوک نقدینگی را برای هر دو طرف خریدار و فروشنده  AdjPIN( در مدل  2009و یانگ )

 لحاظ نمودند.

افزارهای  گری مالی و با استفاده از نرم فعال در حوزه واسطه   شرکت   69در مقاله حاضر با تمرکز بر  

ات با استفاده  شود: اولاً میزان عدم تقارن اطلاعبه بررسی چند پرسش مهم پرداخته می   Rپایتون و  

های  های چهارگانه و شرکت گری مالی، زیربخش برای صنعت واسطه   AdjPINو    PINهای  از مدل 

از بخش  بیمه، سرمایه فعال در هر یک  بانک،  بالاترین  های  ثانیاً  لیزینگ چقدر است؟  گذاری و 

عدم  سطح از اطلاعات خصوصی در چه سالی رخ داده است؟ ثالثاً بیشترین و کمترین سطح از  

 ها حاکی از آن است که:ها اختصاص دارند؟ یافته ها و شرکت تقارن اطلاعات به کدام زیربخش 

گری مالی و در فصول مختلف بین  در صنعت واسطه   YZو    LKبا استفاده از روش    PINمقدار    - یک 

بر    43تا    16 بالغ  متوسط  به طور  و  است  نوسان  در  بین    26درصد  در  است.  زیربخش    4درصد 

درصد( و لیزینگ با بیشترین عدم تقارن    24گری مالی، بانک با کمترین عدم تقارن اطلاعات ) واسطه 

بر   )بالغ  بوده   28اطلاعات  مواجه  و  درصد(  بیمه  بخش  دو  در  خصوصی  اطلاعات  وجود  و  اند 

گری  برآورد شده در صنعت واسطه   PINدرصد بوده است. مقدار    25و    27گذاری به ترتیب  سرمایه 

  19/ 1( برای بازار سهام آمریکا )حدود  2002تر از مقدار گزارش شده ایزلی و همکاران ) ایران، بیش 

درصد( و نزدیک به برآورد    20/ 1جنوبی ) ( برای بازار سهام کره 2013درصد(، هوانگ و همکاران ) 

له  برآورد شده در مقا   PINباشد. مقدار  درصد( می   25( برای بازار سهام برزیل ) 2014مارتینز و پائلو ) 

(  1396( و دولو و عزیزی ) 1398حاضر بیشتر از مقادیر برآورد شده در مقالات طالبلو و همکاران ) 

رسد دلیل اصلی این اختلاف،  اند که به نظر می درصد ذکر کرده   19درصد و    23است که به ترتیب  

 های مورد بررسی داشته باشد. ریشه در تفاوت دوره و شرکت 

فصل مورد بررسی، در محدوده    27در بخش مالی طی    MLو    EMبا دو روش    AdjPINمقدار    -دو

درصد است. طبق دو معیار مذکور،   21درصد در نوسان بوده و به طور متوسط بالغ بر    29تا    16
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درصد( و بیشترین سطح   20گذاری )حدود  کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات به گروه سرمایه 

 درصد( تعلق دارد.  22خش بیمه )حدود از عدم تقارن اطلاعات به زیرب

گیری حباب در بازار سهام ایران، میزان عدم تقارن اطلاعات در  و با شکل   1399در سال    -سه

که طبق دو روش  زیربخش آن به شدت افزایش یافته است به طوری  4گری مالی و بخش واسطه 

PIN  ها در  ها بوده است. یافته ه برابر سایر دور  1/ 5بیش از    1399، عدم تقارن اطلاعات در سال

  1399برابری در سال    2/1نیز تکرار شده است و عدم تقارن اطلاعات حدوداً    AdjPINدو روش  

 شود.ها مشاهده مینسبت به سایر دوره 

درصدی از بازار سهام   11گذاری )با مجموع ارزش بازاری حدوداً  های بانک و سرمایهبخش   -چهار

های بیمه و لیزینگ )با مجموع ارزش  کمتری را در مقایسه با بخش کشور(، عدم تقارن اطلاعات  

 اند. درصدی از بازار سهام( تجربه نموده   5/0بازاری  

که ها است به طوری ها در سطح زیربخش ها نیز مشابه با یافته مشاهدات در سطح شرکت  -پنج

ما، بیمه البرز، سرچشمه، هایی با سهم بازاری بالا )نظیر بانک تجارت، بانک ملت، بیمه  شرکت 

هایی با سهم بازاری لیزینگ سایپا(، عدم تقارن اطلاعات به مراتب کمتری را در مقایسه با شرکت 

سرمایه کارآفرین،  بیمه  دی،  بانک  )نظیر  تجربه  اندک  پارسیان(  لیزینگ  بهمن،  کوثر  گذاری 

 کنند. می

ران نسبت به مقادیر برآورد شده در  با عنایت به اینکه از یک سو شدت عدم تقارن اطلاعات در ای 

گیری حباب در بازار سهام، به شدت افزایش  سایر کشورهای خارجی بالا بوده و در زمان شکل

هایی با سهم بازاری اندک )لیزینگ(  یابد و از سوی دیگر، اطلاعات خصوصی در سطح زیربخش می

گذاری کوثر بهمن، لیزینگ  ایه های کوچکتر )بانک سینا، بانک دی، بیمه کارآفرین، سرمو شرکت 

ها  پارسیان و ...( بیشتر است، پیشنهاد سیاستی آن است که نظارت و کنترل بیشتری روی شرکت

و صنایع کوچک توسط سازمان بورس اوراق بهادار اعمال گردد و از طریق انتشار سریع اطلاعات  

ها ارتقا بخشید. با  شرکت  اثرگذار بر سودهای جاری و آتی شرکت، شفافیت اطلاعاتی را در این 

یافته  ( و طالبلو و 1401(، مهاجری و طالبلو )1401های مقالات طالبلو و مهاجری )عنایت به 

های اخیر  ( مبنی بر افزایش شدت سرریز تلاطمات در بازار سهام ایران طی سال1399مهاجری )

ر بازار سهام ایران از  های سیستمی درسد تحلیل تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر ریسک به نظر می 

تواند اهمیت و نقش عدم تقارن اطلاعات را در بازار سهام بیش از موضوعات مهمی است که می
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توان بر تحلیل کارایی  های تکمیلی آتی میپیش روشن سازد. همچنین، به منظور انجام پژوهش 

به اثربخشی  برخی سیاستو  محدودیت کارگیری  از  استفاده  معها خصوصاً  قبیل  های  از  املاتی 

که سیاستمحدودیت  است  ذکر  به  لازم  متمرکز شد.  قیمت  نوسان  دامنه  و  های  های حجمی 

گذاران مذکور در کشورهای مختلف با هدف کاهش عدم تقارن اطلاعات و ارتقای اعتماد سرمایه 

ی هاتواند کمک شایانی در تدوین و کاربست سیاست های آتی می خرد اعمال شده و انجام پژوهش 

 بهینه محسوب گردد. 
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