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 ۱۸/۰۷/۱۴۰۳: رشیپذ خیارت ۲۶/۰۳/۱۴۰۳ :افتیدر خیتار

 چکیده
تر با برخورد مناسب یگران برامعامله یهم برا ،عدم تقارن اطلاعات قیسطح دق نییتع

و هم  ازینبازده مورد و نرخ سکیسطح ر فیبازتعر ،یبندزمان ،ییانتخاب دارا رینظ یمسائل
است. احتمال  یبا عملکرد خوب ضرور یبازار یبه طراح یابیدست یبرا گرانمیتنظ یبرا

سنجش  یبازار است که عموماً برا زساختاریمهم ر یارهایاز مع یکی (PINمعاملات آگاهانه )
حداکثر  ،یمرز یهاحلراه دلیلبه PIN. برآورد شودیسطح عدم تقارن اطلاعات استفاده م

بودن حاکم ،نیساز باشد. همچنمشکل تواندی( مFPEاعشار ) نقطهٔ یو استثناها ،یمحل
 یایدن ی، با شواهد تجربPINدر  یدر هر روز معاملات یاطلاعات هٔیلا کیفرض وجود فقط 

این . در دهدیقرار م چشمگیری یبرآوردکم بیو آن را در معرض ار استناسازگار  یواقع
معاملات  هٔی( و احتمال چندلاPINاملات آگاهانه )با استفاده از دو مدل احتمال مع ،مقاله

 ۶۶عدم تقارن اطلاعات در  زانیم ،یبازار مال زساختاریر چهارچوب( در MPINآگاهانه )
. طبق شودیبرآورد م ۱۴۰۲:۱تا  ۱۳9۶:۱ دورهٔ یط یمال یگرواسطه شرکت فعال در حوزهٔ

است و  افتهی شیشدت افزادر معاملات سهام به یسطح اطلاعات خصوص ،اولاً ها،افتهی
وجود  PINو  MPIN یارهایطبق مع یدرصد ۲۶٫۶و  ۳۵٫۶ متوسط عدم تقارن اطلاعات

 ۷۲ یحال آنکه برا ؛دارند یاطلاعات هٔیلا کیها، داده د از مجموعهٔدرص ۷٫۷ صرفاً دوم،  ؛دارد
 ییشناسا یاطلاعات هٔیلا ۶از  شیب ماندهیدرصد باق ۲۰ یو برا یاطلاعات هٔیلا ۵تا  ۲درصد، 

عدم تقارن اطلاعات در  نیکمتر ،سومدارد.  PIN یبرآوردها بیاز ار تیکه حکا شودیم
 و« وسکاب» ی، نمادهاچهارم. شودیمشاهده م نگیزیآن در بخش ل نیشتریو ب انکبخش ب
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پاییز  /۱۷شماره  /ششم سال
۱۳9۲ 

عدم تقارن اطلاعات را  نیشتریو ب نیدرصد، کمتر ۵۵٫۵ ودرصد  ۲۶٫۴ با بیترتبه «یوطوب»
 اند.هاشتدوره د نیا یدر معاملات ط

احتمال  ،یبازار مال زساختاریر ،یعدم تقارن اطلاعات، اطلاعات خصوص: های کلیدیواژه
 (MPINمعاملات آگاهانه ) هٔیلا(، احتمال چندPINمعاملات آگاهانه )

 JEL: C13 ،C38 ،G14 ،G17بندی طبقه
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 مقدمه ۱
معاملات آگاهانه بیانگر وجود عدم تقارن اطلاعات در یک بازار معین است و معمولاً به 

تر برای تجزیه و تحلیل های پیچیدهبهتر و یا مهارت معاملات با اطلاعات با کیفیتِ
معاملات با توجه به تأثیر  .(۲۰۰۸، ۱)آن و همکاران شوداطلاعات موجود نسبت داده می

ای از مطالعات را به ملاحظهبخش قابل ها و نقدشوندگی، پژوهشگرانقیمت بر آگاهانه
وجود انبوهی از با. انداختصاص دادههای مربوط به آن گیری و توصیف ابعاد و جنبهاندازه

 ،یافته بود یادین که در آثار پیشگامان توسعهمعیارهای جایگزین و جدیدتر، معیارهای بن
احتمال  در صدر این معیارها، های دانشگاهی دارد.هنوز کاربرد وسیعی در پژوهش

 ت در دههٔای از مقالادر مجموعه ۳که توسط ایزلی و همکاران ۲(PINمعاملات آگاهانه )
 آگاهانه در ادبیات بوده است. توسعه یافته است، احتمالاً پرکاربردترین معیار معاملهٔ ۱99۰

وجود یک نوع رویداد اطلاعاتی در هر روز معاملاتی است و هر  یکی از فروض اصلی این مدل
وع شود. فرض وجود یک نیکسانی منجر می به مقدار معاملات آگاهانهٔ ،دهدزمان که رخ می

لذا  ؛با شواهد بازارهای مالی متنوع امروزی سازگاری ندارد PINرویداد اطلاعاتی در مدل 
که  دکررا معرفی  5(MPINمعاملات آگاهانه ) احتمال چندلایهٔ مدل 4(۲۰۱۶ارسان )

کند که و فرض می پذیرع اطلاعات چندگانه را امکاناولیه، انوا PINخلاف مدل بر
شوند. بندی میآگاهانه خوشههایی با شدت یکسان معاملات رویدادهای اطلاعاتی در لایه

تر و فرد از اطلاعات، امکان برخورد دقیقگذاشتن فرض وجود یک نوع منحصربهکنار
  ند.کبا معاملات آگاهانه را فراهم میتر بینانهواقع

سازی عدم تقارن کمیّ درزمینهٔمقاله  ۱۰تشار بررسی فضای پژوهشی ایران حاکی از ان
 شدهٔاحتمال تعدیلمقاله از مدل  دو، در PINمقاله از مدل  ششاطلاعات است که در 

شایان استفاده شده است.  MPINو در دو مقاله از روش  ،6(AdjPINمعاملات آگاهانه )
را مبنای برآورد سطح معاملات آگاهانه قرار  MPINای که یافتهذکر است مقالات انتشار

                                                                                                                                  
1 Ahn et al. 
2 Probability of Informed Trading (PIN) 
3 Easley et al. 
4 Ersan 
5 Multilayer Probability of Informed Trading (MPIN) 
6 Adjusted Probability of Informed Trading (AdjPIN) 
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صنعت منتخب  ۱۰»و « صنعت انرژی»سازی عدم تقارن اطلاعات در بر کمیّ ،اندداده
مبنای برآورد اطلاعات خصوصی در بخش  MPINاند و تاکنون، روش متمرکز بوده« بورسی
رفع این خلأ  رحاض مشارکت اصلی مقالهٔ ،روازاینگری مالی قرار نگرفته است. واسطه

تصویر دقیق و شفاف از مقادیر عدم تقارن اطلاعات و انجام معاملات با  پژوهشی و ارائهٔ
گری مالی است. در این راستا، واسطه های فعال در حوزهٔاطلاعات خصوصی در سهام شرکت

 ۶۶در هر روز معاملاتی برای  خریدوفروشهای ای قیمت و مقادیر سفارشهای لحظهداده
و لیزینگ( از  ،گذاریگری مالی )بانک، بیمه، سرمایهزیربخش واسطه ۴فعال در  شرکت

افزار پایتون گردآوری و پالایش کارگیری نرمبا به ۱۴۰۲تا انتهای بهار  ۱۳9۶ابتدای سال 
 گیرد.قرار می Rافزار شده و مبنای برآورد عدم تقارن اطلاعات سهام/فصل با استفاده از نرم

دهی بخش سازمان ۵حاضر در  اوی ابعاد مختلف موضوع، مطالب مقالهٔدر راستای واک
دهد، ادبیات نظری و پس از مقدمه که بخش نخست از مقاله را تشکیل می شده است:

، روش تحقیق با تمرکز بر ۳است. در بخش  ۲محور اصلی مطالب بخش  تجربی پیشینهٔ
های و در ادامه، پایه تبیین MPINاز مدل برآورد عدم تقارن اطلاعات با استفاده  نحوهٔ

در سه سطح کل های تجربی یافته به تشریح مقاله ۴. بخش دشوئه میاآماری ار
در و در نهایت، اختصاص دارد  سهام شرکت ۶۶و  زیربخش چهار های مالی،گریواسطه
 .شوندارائه میبندی و پیشنهادها جمع ،۵بخش 

 تجربی و پیشینهٔ نظری مروری بر ادبیات 2
( در مقایسه با سایر معیارهای PINآگاهانه ) در ادبیات بازار سرمایه، احتمال مبادلهٔ

های و تعداد اطلاعیه ،گیری عدم تقارن اطلاعات )مانند تلاطم، سودهای غیرعادیاندازه
عنوان یک معیار مستقل بیشتری برخوردار است و به بوبیتیک شرکت( از مح عمومی دربارهٔ

گیرد )براون عوامل غیرمرتبط دیگر قرار نمی تأثیرتحتشود و قلمداد می ۱ساختار بازاراز ریز
های از داده اًزیرا مستقیم ،تری استمعیار مستقل PIN ،(. بنابراین۲۰۰۸، ۲و همکاران

معین برآورد  در یک دورهٔ خریدوفروشمعاملاتی هر سهم و با تمرکز بر عدم تعادل بین 
 شود.می

گیری عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه با استفاده از یک یند اندازهبرا PINمعیار 
( است که در ادامه توسط ایزلی و ۱99۶متوالی توسط ایزلی و همکاران )زنی مدل چانه

                                                                                                                                  
1 Market’s Microstructure Data 
2 Brown et al. 
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المللی های بینمستمر در پژوهش طوربهاصلاح و  ۱(EHO( )مدل ۲۰۰۲همکاران )
، 5؛ کانگ۲۰۰9، 4دوراته و یانگ ؛۲۰۰۶، ۳وگا؛ ۲۰۰۵، ۲د )کروسس و کاواموراشاستفاده 

؛ هنری و ۲۰۱۴ ،۸نآتیلگا ؛۲۰۱۲، ۷چن و ژائو ؛۲۰۱۱، 6؛ اصلان و همکاران۲۰۱۰
 ،12؛ سیپوی و همکاران۲۰۲۲ ،۱۱؛ ما و همکاران۲۰۲۰ ،۱۰؛ جایارامان و وو۲۰۱۵، 9همکاران

۲۰۲۳ .) 
 خریدوفروشای بر عدم تعادل بین رویداده EHO( یا ۲۰۰۲مدل ایزلی و همکاران )

ای از وجود معاملات آگاهانه در نظر نشانه مان مبتنی است. این عدم تعادلسهام در یک ز
مستقل از  طوربهشود که در آن، رویدادهای اطلاعاتی مربوط به یک دارایی گرفته می

، بر ارزش دارایی 𝛿-۱شوند. با احتمال تولید می 𝛼یکدیگر در روزهای معاملاتی با احتمال 
شود )اگر رویداد اطلاعاتی خوب باشد( و اگر رویداد اطلاعاتی بد باشد، ارزش افزوده می

انتظار دارد که با بنابراین دارایی، یک مقدار مورد دهد.کاهش می 𝛿دارایی را با احتمال 
مقدار  موجب وقوع یک رویداد اطلاعاتی، ممکن است دوشود و بهنشان داده می 𝑉متغیر 

-𝛿( را با احتمال Lخبر بد با  سبب( و پایین )کاهش بهHخبر خوب با  سبببهبالا )افزایش 
 به خود بگیرید. 𝛿و  ۱

خبر بد است، از طریق  دهندهٔکه نشان (L)ارزش دارایی مشروط به وقوع سیگنال پایین 
𝑉، به و ( همین صورت، ارزش دارایی مشروط به وقوع سیگنال بالاH که ) بیانگر خبر

 ؛، رویداد حاوی اطلاعاتی ممکن است رخ ندهدحالبااینشود. ارائه می 𝑉̅با  ،خوب است
ارزش  ،معاملاتی ظاهر نگردد. در این مورد بدین معنا که هیچ اطلاعات جدیدی طی دورهٔ

                                                                                                                                  
1 Easley, Hvidkjaer & O’Hara (EHO) Model 
2 Cruces & Kawamura  
3 Vega 
4 Duarte & Young 
5 Kang 
6 Aslan et al. 
7 Chen & Zhao 
8 Atilgan 
9 Henry et al. 
10 Jayaraman & Wu 
11 Ma et al. 
12 Cepoi et al. 
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∗𝑉دارایی در سطح  = 𝛿𝑉 + (1 − 𝛿)𝑉 ماند که در آن باقی می𝑉 < 𝑉∗ < 𝑉  .است
و احتمال عدم وقوع  𝛼ود که احتمال وقوع یک رویداد اطلاعاتی شفرض می، ترتیببدین

 (.۱99۷باشد )ایزلی و همکاران،  𝛼-۱رویداد، 
معاملاتی ساده  راهبردگران آگاه و ناآگاه با یک معامله در بازار سرمایه توسط معامله

را مشاهده  سیگنال بالا )رویداد خوب(  آگاهگرِبدین معنا که اگر یک معامله شود؛انجام می
د. از سوی کراقدام به خریداری سهام خواهد  ،باشد 𝑉کند، اگر قیمت فعلی دارایی کمتر از 

ه بازانه نظیر نیاز بگران ناآگاه به دلایل غیرسفتهکه حداقل برخی از معاملهدیگر، زمانی
دهد. کنند، تعادل معاملات رخ میمعامله می نقدینگی یا ملاحظات سبد دارایی

ه باشد ، فرض بر آن است که اگر رویداد اطلاعاتی رخ دهد، بازارساز انتظار داشتترتیببدین
گران آگاه اختصاص داشته باشد. ( به معامله𝜇شده )که بخشی از معاملات انجام

𝜀گران ناآگاه در زمان بررسی قیمت دارایی شود که احتمال معاملهفرض می ،براینعلاوه >

 است. 0
د هر ( در مور𝛿گران آگاه با دستیابی به اخبار بد با احتمال )، معاملهدر هر لحظه

(، دارایی را 𝛿-۱که با رسیدن خبر خوب با احتمال )حالیدر ؛فروشنددارایی، آن را می
توسط  هادر روزهایی با رویداد اطلاعاتی، سفارش ترتیببدینکنند. خریداری می

اطلاعاتی ندارند که  گران ناآگاه، معاملهحالبااینرسد. می 𝜇گران آگاه به نرخ معامله
و  𝜀𝑏های خریداران ناآگاه با نرخ ند. لذا، سفارشکشان را هدایت های معاملاتیراهبرد

(. این ۲۰۰۲شود )ایزلی و همکاران، انجام می 𝜀𝑠های فروشندگان ناآگاه با نرخ سفارش
 ایش داد.نم ۱توان در قالب شکل معاملاتی را می فرایند

 
 

 معامله فرایند. نمودار درختی ۱شکل 

 (αوقوع رویداد اطلاعاتی )

 (α-۱اطلاعاتی )رویداد عدم وقوع 

 (δرویداد بد )

 (δ-۱رویداد خوب )

 (ε𝑏شدت خرید )

ε𝑠شدت فروش ) + 𝜇) 

ε𝑏شدت خرید ) + 𝜇) 

 (ε𝑠شدت فروش )

 (ε𝑏شدت خرید )

 (ε𝑠شدت فروش )
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 (۲۰۰۲ایزلی و همکاران )منبع: 

,𝛼معاملاتی از طریق پارامترهای مدل ) فراینداین  𝛿, 𝜇, 𝜀𝑏 , 𝜀𝑠)،  که از طریق
 گردد.شوند، ارائه می( برآورد می۱)معادله  نماییدرستحداکثرسازی تابع 

(۱) 𝐿((𝐵, 𝑆)|𝜃) = 𝛼(1 − 𝛿)𝑒−(𝜇+𝜀𝑏) (𝜇+𝜀𝑏)𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!
 

+𝛼𝛿𝑒−𝜀𝑏
𝜀𝑏

𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜇+𝜀𝑠)

(𝜇 + 𝜀𝑠)𝑆

𝑆!
+ (1 − 𝛼)𝑒−𝜀𝑏

𝜀𝑏
𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!
 

دهد و معاملاتی را نشان می سهام در هر دورهٔ خریدوفروشحجم  ترتیببه 𝑆و  𝐵 ،که در آن
𝜃 = (𝛼, 𝛿, 𝜇, 𝜀𝑏 , 𝜀𝑠) ترکیبی از  ت که باید برآورد شوند. این تابعبردار پارامترهایی اس

𝛼(1که با احتمال وجود خبر خوب  احتمال پواسون استهای توزیع − 𝛿) خبر بد ،𝛼𝛿 یا ،
1)نبود خبر  − 𝛼)روزانه، برآوردها  نماییدرستشود. در حداکثرسازی تابع ، وزن داده می

روزه، تابع  𝐼 ، یا صفر هستند یا یک. برای دوره𝛿ٔو  𝛼برای عبارات احتمال یعنی 
𝑀های روزانه، یعنی شخریدوفروای از مجموعه مشترک مشاهدهٔ نماییدرست =

(𝐵𝑖 , 𝑆𝑖)𝑖=1
𝐼 ،شود.بیان می ۲ معادلهٔ صورتبه 

(۲) 𝐿(𝑀|𝜃) = ∏ 𝐿(𝜃|𝐵𝑖 , 𝑆𝑖)𝐼
𝑖=1 

، احتمال 𝜃( از پارامترهای موجود در MLE) نماییدرستپس از برآورد حداکثر 
( ۳) معاملات آگاهانه از طریق نسبت معاملات آگاهانه به کل معاملات از طریق معادلهٔ

 شود.محاسبه می

(۳) 𝑃𝐼𝑁 =
𝛼𝜇

𝛼𝜇+𝜀𝑏+𝜀𝑠
 

، 𝛿، احتمال وقوع رویداد اطلاعاتی بد با 𝛼که در آن، احتمال وقوع یک رویداد اطلاعاتی با 
 خریدوفروشو در نهایت شدت معاملات ناآگاهانه در طرف  ،𝜇شدت معاملات آگاهانه با 

 (، احتمال معامله۳ٔ) ( بر مبنای رابطه۱99۲ٔ)هستند. ایزلی و اوهارا  𝜀𝑠و  𝜀𝑏 ترتیببه
( ]که از 𝛼𝜇نرخ ورود برآوردی معاملات آگاهانه ) صورتبهمبتنی بر اطلاعات را 

( است[ تقسیم 𝜇( در شدت معاملات آگاهانه )𝛼احتمال وقوع رویداد خبری ) ضربحاصل
𝛼𝜇معاملات در یک روز مشخص ) بر نرخ ورود برآوردی همهٔ + 𝜀𝑏 + 𝜀𝑠کنند.( تعریف می 

تمام احتمالات روزانه مطابق با  ضربحاصلعنوان مشترک به نماییدرست محاسبهٔ
 ،است. همچنین PINبودن روزهای معاملات در مدل ( مبتنی بر فرض مستقل۲) عادلهٔم
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دهند تا از تی رخ میخارج از ساعت معاملا کند که رویدادهای اطلاعاتی،این مدل فرض می
آمده از طریق فعالیت معاملاتی جلوگیری شود. این موضوع در بازارهای وجودبه اصطکاکات

دو فرض بسیار مرتبط به یکدیگر دارد که  PIN، مدل حالبااینمالی دور از انتظار نیست. 
رو هستند. نخستین فرض، وجود یک نوع ههر دو در تطبیق با دنیای واقعی با تردید روب

در روزهای خاصی،  عاملات آگاهانه است. بر اساس مدلت ماطلاعات واحد با مقدار ثاب
گران آگاه رود معاملهو دلیلبهدهد که به افزایش شدت معاملات رویدادهای اطلاعاتی رخ می

روزانه از توزیع پواسون  خریدوفروشکه روزهای بدون رویداد، تعداد حالیدر شود؛می منجر
کند، در یک روز رویداد خوب )رویداد بد(، خرید می پیروی 𝜀𝑠و  𝜀𝑏با پارامترهای میانگین 

فرض  ،کند. بنابراین)فروش( از توزیع پواسون با پارامتر میانگین در حال افزایش تبعیت می
 PINتأثیر یکنواختی دارد. فرض دومی که در مدل  بر آن است که هر رویداد اطلاعاتی

دادن حداکثر یک رویداد اطلاعاتی در یک روز است. این فرض که هیچ تردید است، رخمورد
 ویژهبه ؛رسدنمی نظربهبینانه روزی با ورود رویدادهای اطلاعاتی متعدد وجود ندارد، واقع

امروزی در نظر گرفته به سرعت در حال تغییر و متنوع  بازارهای مالی  که ماهیتزمانی
روزانه وجود دارد، فرض  صورتبهمختلفی از اطلاعات جدید  که منابع بالقوهٔآنجاشوند. از

اطمینان لاینکه فقط یک نوع اطلاعات جدید بتواند در یک روز معین تولید شود، قاب
 نیست.

بازارهای مالی، برای تأیید ارتباط انتظارات و فروض مرتبط با معاملات آگاهانه در 
های اطلاعاتی وتی از اطلاعات )که به لایهروشی را توسعه داد که انواع متفا (۲۰۱۶ارسان )

کند. روش جدید که به مدل تجربی شناسایی می در هر مجموعه دادهٔرا منتسب هستند( 
است که  PINتعمیم مدل  ( شهرت دارد،MPIN« )معاملات آگاهانه احتمال چندلایهٔ»

که کند. هنگامیمی های اطلاعاتی( را فراهمامکان لحاظ انواع رویدادهای اطلاعاتی )یا لایه
 طوربهشود. این مدل اولیه تبدیل می PINباشد، این مدل به مدل  ۱برابر  Jهای تعداد لایه

توانند اول، رویدادهای اطلاعاتی می :گذاردرا کنار می PINچند فرض از مدل  زمانهم
دوم،  ؛کنندانواع مختلفی داشته باشند، یعنی مقادیر مختلفی از معاملات آگاهانه را ایجاد 

تواند رخ دهد. تأثیر کل رویدادهای بیش از یک رویداد اطلاعاتی در هر روز مشخص می
شود، پیامد نوع جدید از رویداد متعدد که احتمالاً باعث تشدید معاملات آگاهانه می

ضمنی امکان وقوع  طوربهسوم، این مدل  ؛شودجدید( در نظر گرفته می اطلاعاتی )یک لایهٔ
 کند.ی اطلاعاتی را در ساعات معاملاتی فراهم میرویدادها

که روزهای معاملاتی را بر اساس (، ۲۰۱۶) ارسان بندی در مقالهٔالگوریتم خوشه
درصد از مجموعه  9۵های اطلاعاتی را برای بیش از کند، لایههای احتمال متمایز میتوزیع
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دهد که روزهای تم نشان میکند. این الگوریدقت تعیین میشده بهسازیهای شبیهداده
های پواسون فرایندکه از  ،جفت سهام/فصل (٪9۶٫۴۱) اطلاعاتی در اکثریت قریب به اتفاق

خصوص نوع  در PIN، بیانگر آن است که فرض فرایندکنند و نه یک چندگانه پیروی می
این های تجربی یافته ،اطلاعات واحد در بازارهای مالی امروز معتبر نیست. همچنین

درصد  ۷۵که برای طوریبه ؛سازی استراستا با نتایج شبیهپژوهش از بورس استانبول، هم
 ۱۸ برای و ،اطلاعاتی مختلف لایهٔ ۵تا  ۲ بررسی در این مقالههای موردداده از مجموعه

معاملات آگاهانه را با دقت  تنهانه MPINمدل  د.شولایه شناسایی می ۸تا  ۶ها آندرصد 
سازد تا این مفهوم را با جزئیات بیشتری بلکه فرد را قادر می ،کندگیری میزهبیشتری اندا

امکان تفکیک  ای خاصکل، برآوردهای لایه بررسی کند. علاوه بر احتمال معاملات آگاهانهٔ
 سازد.تجزیه و تحلیل را فراهم می

نه در بازار وجود ادبیات غنی نظری در ارتباط با برآورد احتمال معاملات آگاها رغمبه
اخیر، بررسی فضای  های تجربی خارجی طی سه دههٔآن در پژوهش سهام و کاربست فزایندهٔ

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

که تاریخ انتشار یطوربه ؛شودهای دانشگاهی داخلی مشاهده میه در پژوهشآگاهان
نظر از این غفلت دوم، صرفگردد. میباز ۱۳9۶ علمی در ایران به سال نخستین مقالهٔ

های است و طبق بررسی شمارانگشتاخیر  شده در دههٔای، تعداد مطالعات منتشردودهه
رسد. مقاله می ۱۰های علمی داخلی، به عاتی فصلنامههای اطلاگرفته از طریق پایگاهصورت

ابهام در روش برآورد  اند:توجه قرار نگرفتهدلیل مورد مقاله به دو ۱۰مقاله از  پنج ،سوم
PIN که این احتمال در سه یطوربهدار از احتمال معاملات آگاهانه )و برآوردهای اریب
با  تنهانهدرصد برآورد شده است که  ۸۰دیگر حدود  نزدیک به صفر و در دو مقالهٔ مقاله
 بلکه حاکی از بروز مسئلهٔ ،داخلی دیگر ناسازگار است مقالهٔ پنجهای مقالات خارجی و یافته

رسد می نظربهاست که  PINای در برآورد های گوشهحلهای موضعی و راهحلراه
در دو مقاله با تمرکز بر  MPIN اند(. چهارم، مدلنویسندگان توجهی به رفع آن نداشته

ها حاکی از آن استفاده شده است و بررسی« صنعت منتخب بورسی ۱۰»و « بخش انرژی»
، در MPINگری مالی با استفاده از مدل است که عدم تقارن اطلاعات در بخش واسطه

میان  یک از مقالات داخلی مبنای برآورد احتمال معاملات آگاهانه قرار نگرفته است. ازهیچ
عدم تقارن اطلاعات را برآورد  شفاف و دقیق طوربهداخلی  شدهٔ منتشرمقالهٔ پنجمقاله،  ۱۰

 گیرند. بررسی قرار میری موردات بیشتاند که در ادامه با جزئیکرده
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، احتمال PIN( با استفاده از مدل ۱۳9۶نخست، طالبلو و رحمانیانی ) در مطالعهٔ
برآورد و میانگین آن  ۱۳9۵ تا دی ۱۳9۳دی  کت طی دورهٔشر ۱۲معاملات آگاهانه را برای 

( نیز ۱۳9۶دوم، دولو و عزیزی ) اند. در مطالعهٔدهکردرصد گزارش  ۴۰تا درصد  ۳۵را بین 
شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت پذیرفته ۴۳و برای  ۱۳9۳تا  ۱۳۸۸ طی دورهٔ

 اند. در مقالهٔدرصد برآورد کرده ۱9( را AdjPINشده ) تعدیلاحتمال معاملات آگاهانهٔ
های شرکت منتخب از شرکت ۲۰۶های ( با استفاده از داده۱۳9۸سوم، طالبلو و همکاران )

و با  ۱۳9۵تا اسفند  ۱۳9۴فروردین  شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دورهٔپذیرفته
اند. در دهکررا برآورد  درصدی ۲۳ آگاهانهٔ ، میانگین احتمال مبادلهPINٔکارگیری مدل به

 ۱۰شرکت در قالب  ۱۴۰های ( با استفاده از داده۱۴۰۲چهارم، طالبلو و مهاجری ) مطالعهٔ
و  دندکر، عدم تقارن اطلاعات را برآورد ۱۴۰۲:۱تا  ۱۴۰۰:۱ صنعت منتخب طی دورهٔ

بودن عدم ت آگاهانه در صنعت زراعت و پایینبودن معاملاهای آنان حکایت از بالایافته
صنعت منتخب  ۱۰ذکر است که  شایانهای نفتی داشت. فراوردهتقارن اطلاعات در صنعت 

یک از بورسی در آن مقاله، صنایع کوچک و بزرگ کالامحور را تشکیل داده و هیچ
 پنجم، مهاجری و طالبلو است. در مقالهٔ نشدهگری مالی بررسی های واسطهزیرگروه

را  MPINانرژی، روش  شرکت بورسی فعال در حوزهٔ ۵۵های هبا استفاده از داد (۱۴۰۲)
های آنان حاکی از آن درصدی قرار دادند. یافته ۳۴٫۴ مبنای برآورد عدم تقارن اطلاعات

درصد بوده  ۴9، اطلاعات خصوصی به اوج خود رسیده و بیش از ۱۳99است که در تابستان 
  است.

 های آماریو پایه روش تحقیق 3
برآورد  تحقیق با تمرکز بر نحوهٔ شناسیروش ،در ادامه حاضر اهداف مطالعهٔبه  توجهبا 

های پس از آن نیز پایه ؛شودتشریح می MPIN احتمال معاملات آگاهانه با استفاده از مدل
 گردد.آماری ارائه می

 احتمال معاملات آگاهانهٔ: برآورد عدم تقارن اطلاعات از طریق روش تحقیق 3.۱
 (MPIN)چندلایه 

است که امکان لحاظ  PIN(، تعمیم مدل ۲۰۱۶ارسان ) شده توسطپیشنهاد MPINمدل 
که تعداد کند. هنگامیهای اطلاعاتی( را فراهم میانواع رویدادهای اطلاعاتی )یا لایه

چند  زمانهمشود. این مدل اولیه تبدیل می PINباشد، این مدل به مدل  ۱برابر  Jهای لایه
توانند انواع مختلفی گذارد. اول، رویدادهای اطلاعاتی میرا کنار می PINفرض از مدل 
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یعنی مقادیر مختلفی از معاملات آگاهانه را ایجاد کنند. دوم، بیش از یک  ؛داشته باشند
تواند رخ دهد. تأثیر کل رویدادهای متعدد که رویداد اطلاعاتی در هر روز مشخص می

شود، پیامد نوع جدید از رویداد اطلاعاتی )یک نه میاحتمالاً باعث تشدید معاملات آگاها
ضمنی امکان وقوع رویدادهای  طوربهشود. سوم، این مدل جدید( در نظر گرفته می لایهٔ

 MPINو  PINهای کند. تفاوت اصلی بین مدلاطلاعاتی را در ساعات معاملاتی فراهم می
که هر تعداد حالیدر ،گیردظر میاطلاعاتی را در ن صرفاً یک لایهٔ PINاین است که مدل 

 شود.ای برآورد میداده مجاز است و برای هر مجموعهٔ MPINهای اطلاعاتی در مدل لایه
های مختلف بندی در لایهشهبا توجه به اینکه رویدادهای اطلاعاتی متمایل به خو

تواند با ترکیب انواع می PINاطلاعاتی واحد در مدل  لذا استفاده از یک لایهٔ هستند،
مختلف اطلاعات به برآوردهای نادرستی از حجم معاملات آگاهانه منجر شود. برای بررسی 

شود که انواع متعدد اطلاعات را در یافته استفاده میاین موضوع، از یک مدل مختلط تعمیم
 است.و هر لایه، شامل رویدادهای اطلاعاتی با حجم معاملات یکنواخت  گیردمینظر 

 PINدر یک روز بدون رویداد مشابه آنچه در مدل  فروش Sخرید و  B احتمال مشاهدهٔ
 :شودنشان داده می ۴ اولیه پیشنهاد شده است، با استفاده از معادلهٔ

(۴) 𝑃 (𝐵, 𝑆|بدون رویداد) = 𝑒−𝜀𝑏
𝜀𝑏

𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!
 

 فروش Sخرید و  B احتمال مشاهدهٔ ،j در یک روز با رویداد اطلاعاتی خوب از لایهٔ
 از: اندعبارت

(۵)  𝑃 (𝐵, 𝑆|𝑗 رویداد خوب از لایه) = 𝑒−(𝜇𝑗+𝜀𝑏) (𝜇𝑗+𝜀𝑏)
𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!
 

 Sخرید و  B احتمال مشاهدهٔ j مشابه، در یک روز با رویداد اطلاعاتی بد از لایهٔ طوربه
 از: اندعبارت فروش

(۶) 𝑃 (𝐵, 𝑆|𝑗 رویداد بد از لایه) = 𝑒−𝜀𝑏
𝜀𝑏

𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜇𝑗+𝜀𝑠) (𝜇𝑗+𝜀𝑠)

𝑆

𝑆!
 

در یک روز از نوع ناشناخته به  فروش Sخرید و  B مشاهدهٔ در نتیجه، احتمال روزانهٔ
 شرح زیر است:
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(۷) 𝐿((𝐵, 𝑆)|𝜃𝑀) = ∑ 𝛼𝑗(1 − 𝛿𝑗)𝑒−(𝜇𝑗+𝜀𝑏) (𝜇𝑗+𝜀𝑏)
𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!

𝐽
𝑗=1 

+ ∑ 𝛼𝑗𝛿𝑗𝑒−𝜀𝑏
𝜀𝑏

𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜇𝑗+𝜀𝑠) (𝜇𝑗+𝜀𝑠)

𝑆

𝑆!

𝐽
𝑗=1 + (1 − ∑ 𝛼𝑗

𝐽
𝑗=1 )𝑒−𝜀𝑏

𝜀𝑏
𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!
  

گیرد. اگر است که یکی از دو رقم صفر یا یک را به خود می 𝑗برآوردهایی برای هر  𝛿𝑗و  𝛼𝑗که 
برابر صفر است. از  𝛼𝑗تا  𝛼1هیچ رویداد اطلاعاتی قبلی وجود نداشته باشد، برآوردهای 

 𝛼𝑗قبل از روز معاملاتی رخ داده باشد، برآورد  𝑗 دیگر، اگر یک رویداد اطلاعاتی از لایهٔسوی 
𝛿𝑗برابر یک است. اگر این رویداد بد باشد  = 𝛿𝑗صورت و در غیر این 1 = . همانند است 0

دهند و خارج از ساعات معاملاتی رخ می شود که رویدادهااصلی، فرض می PINمدل 
𝑀 مشترک مشاهدهٔ نماییدرست ،ند. بنابراینمستقل از یکدیگر = (𝐵𝑖, 𝑆𝑖)𝑖=1

𝐼  در طول𝐼 
 احتمالات روزانه خواهد بود: ضربحاصلروز، 

(۸) 𝐿(𝑀|𝜃𝑀) = ∏ 𝐿(𝜃𝑀|(𝐵𝑖, 𝑆𝑖))𝐼
𝑖=1 

𝜃𝑀که  = (𝛼1, … , 𝛼𝐽, 𝛿1, … , 𝛿𝐽 , 𝜇1, … , 𝜇𝐽 , 𝜀𝑏 , 𝜀𝑠) ( ۲بردار پارامتری به طول+ 𝐽۳ )
بیانگر  𝛿𝐽تا  𝛿1بوده،  𝛼𝐽تا  𝛼1اطلاعاتی از  برای هر لایهٔخواهد بود. احتمالات رویدادها 

های معاملات آگاهانه برای هر لایه از بیانگر شدت 𝜇𝐽و  𝜇1احتمالات رویداد بد است؛ 
خلاف دهد. برت ناآگاهانه را نشان میهای معاملاشدت 𝜀𝑠و  𝜀𝑏رویداد اطلاعاتی است و 

شود تا اثر تجمعی ایجاد تی متعدد در روز اجازه داده می، به رویدادهای اطلاعاPINمدل 
که برآورد جداگانه شناسایی شود. هنگامی عنوان متعلقات به یک لایهٔتواند بهکنند که می

 9 از طریق معادلهٔ MPINآمد،  دستبه 𝜃𝑀از بردار پارامترهای  نماییدرستحداکثر 
 شود:محاسبه می

(9) 𝑀𝑃𝐼𝑁 =
∑ 𝛼𝑗𝜇𝑗

𝐽
𝑗=1

∑ 𝛼𝑗𝜇𝑗
𝐽
𝑗=1 +𝜀𝑏+𝜀𝑠

 

های اطلاعاتی مختلف تجمعی در لایه که در آن، صورت کسر بیانگر کل معاملات آگاهانهٔ
احتمال کلی معاملات  اینکه دهد. علاوه برو مخرج کسر نیز کل معاملات را نشان می است

معاملات امکان بررسی احتمال  MPINمحاسبه شده است، مدل  9 آگاهانه در معادلهٔ
و  PINبرای مثال، دو دارایی با سطوح  کند؛های خاص را فراهم میای لایهآگاهانه بر

MPIN شدت با یکدیگر متفاوت ست با توجه به اجزای این سطوح بهبسیار مشابه، ممکن ا
دهد، نتابج رخ می ندرتبهخاص، دارایی با شدت معاملات بسیار بالا که  طوربهباشند. 

اندک در بسیاری از روزها را  دهد که معاملات آگاهانهٔبت به دارایی نشان میمتفاوتی را نس
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های اطلاعاتی متفاوت که مقادیر هایی با تعداد لایهمشابه، دارایی طوربهکند. تجربه می
PIN  یاMPIN زیرا ترکیب معاملات  ،شوندیکسانی دارند، مشابه یکدیگر در نظر گرفته نمی

وجود دارد،  MPINها که قابلیت آن در مدل رند. بنابراین، بررسی لایهمتفاوتی دا آگاهانهٔ
، PINهنگام استفاده از برآوردهای دهد که بهت آگاهانه را نشان میتحولات در معاملا
محاسبه  ۱۰ با استفاده از معادلهٔ 𝑗 در هر لایهٔ MPIN ،ترتیببدیننامشخص است. 

 شود. می

(۱۰) 𝑀𝑃𝐼𝑁𝑗 =
𝛼𝑗𝜇𝑗

∑ 𝛼𝑗𝜇𝑗
𝐽
𝑗=1 +𝜀𝑏+𝜀𝑠

 

دهد. مخرج کسر، کل معاملات را نشان می و 𝑗 یهٔکه صورت کسر، معاملات آگاهانه در لا
، مجموع احتمالات 𝛼ای مشخص، احتمال بروز رویداد اطلاعاتی، داده برای یک مجموعهٔ

 رخداد رویدادهای اطلاعاتی مختلف است:

(۱۱)  𝛼 = ∑ 𝛼𝑗
𝐽
𝑗=1 

(، 𝛿شرطی اینکه رویداد اطلاعاتی حاوی اطلاعات بد باشد ) ، احتمالبراینعلاوه
(، 𝜇کل ) میانگین وزنی احتمالات شرطی مختص هر لایه است و نرخ معاملات آگاهانهٔ

 .استهای معاملات آگاهانه مختص هر لایه نرخ میانگین وزنی تمام

(۱۲) 𝛿 = ∑ 𝜔𝑗𝛿𝑗
𝐽
𝑗=1    |  𝜇 = ∑ 𝜔𝑗𝜇𝑗

𝐽
𝑗=1    

𝜔𝑗که  = 𝛼𝑗 ∑ 𝛼𝑗
𝐽
𝑗=1⁄  ،(.۲۰۱۶است )ارسان 

 آماری پایهٔ 3.2
سهام  ای روزانهٔهای لحظهمقاله، دادهاین در راستای برآورد عدم تقارن اطلاعات در 

زیربخش  چهارشرکت در قالب  ۶۶گری مالی مشتمل بر واسطه های فعال در حوزهٔشرکت
آوری جمع ۱۴۰۲:۱ا ت ۱۳9۶:۱ در دورهٔ« لیزینگ»و  ،«گذاریسرمایه»، «بیمه»، «بانک»

افزار پایتون سایت بازار بورس اوراق بهادار تهران گردآوری و با نرمها از وبشده است. داده
مهم  گری مالی با لحاظ دو ملاحظهٔواسطه شرکت فعال در حوزهٔ ۶۶پالایش شده است. 

معاملاتی( و بودن نماد ی بستهکیفیت با تواتر بالا )تعداد اندک روزهاهای بایعنی وجود داده
اند. شایان ذکر است در هر های مختلف انتخاب شدهها با اندازهشمولیت طیفی از شرکت

 روازاینوجود دارد.  خریدوفروشمظنه در سطوح مختلف  دادهٔلحظه، تعداد بسیار زیادی 
نماد در  ۶۶از  هریکآوری شده است که برای جمع خریدوفروشهای سرخط در ابتدا، داده
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 دلیلبه سطر داده وجود دارد. در ادامه میلیارد ۳۰، بیش از بررسیفصل مورد ۲۵بازه 
در بازه یک ثانیه  خریدوفروشهای های سرخط مظنهمان معاملات، دادهناهمسانی ز
 صورتبههای مقدار میانگین وزنی و داده صورتبههای قیمت ادهسپس د ؛اندتجمیع شده

شده با پس از آن، قیمت و مقدار مبادله ؛انددهمجموع )در سطح یک ثانیه( تجمیع گردی
ای برای هر روز با های ثانیهاند. دادهبا یکدیگر منطبق شده خریدوفروش های مظنهٔسرخط

مبنای شناسایی منشأ مبادله )طرف عرضه یا طرف  (۱99۶) ۱استفاده از الگوریتم لی و ردی
 شدهٔفاکتورگیری نماییدرستداکثر روش ح چهارچوباند. در انتها در تقاضا( قرار گرفته
برآورد و برای تخمین احتمال  MPINو  PIN(، پارامترهای مدل ۲۰۲۳ارسان و قاچم )

برای هر نماد در هر فصل  نماییدرستاند. تابع معاملات آگاهانه در هر فصل استفاده شده
افزار ازی در نرمپردازش مو صورتبه corei9 تشکیل شده و سپس با استفاده از یک پردازندهٔ

R .برآورد شده است 

 MPINو  PINعدم تقارن اطلاعات با استفاده از معیار برآورد  4
دادن حداکثر یک رویداد اطلاعاتی در هر روز است. رخ PINیکی از مفروضات مهم مدل 

که زمانی ویژهبهاین فرض که هیچ روزی با ورود رویدادهای اطلاعاتی متعدد وجود ندارد، 
در حال تغییر و متنوع امروزی در نظر گرفته شود،  سرعتبه بازارهای مالیِ ماهیت

اطلاعات مرتبط در  که مشاهده شد، شمولیت تمام طورهمانرسد. نمی نظربهبینانه واقع
های پذیر است. با ترکیب لایههای اطلاعاتی امکانیک مدل معاملاتی روزانه از طریق لایه

ت اطلاعات را لحاظ و رویدادهای متعدد در یک روز را مشخص توان تنوع کیفیمتعدد می
 کرد. 

                                                                                                                                  
1 Lee & Ready 
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 ۱جدول 
 ۱۳9۶:۱ گری مالی طی دورهٔفصل/سهام صنعت واسطه ۱۳۸۷های اطلاعاتی در تعداد لایه

 ۱۴۰۲:۱تا 
 9 8 7 ۶ ۵ 4 3 2 ۱ هاتعداد لایه

 ۲۸ ۵۲ ۵۶ ۸۴ ۱۵۷ ۲۱۵ ۳۱۲ ۳۱۵ ۱۰۷ تعداد وقوع
 ۰۲/۲ ۷۵/۳ ۰۴/۴ ۰۶/۶ ۳۲/۱۱ ۵۰/۱۵ ۴9/۲۲ ۷۱/۲۲ ۷۱/۷ سهم )درصد(

 ۱۸ ۱۷ ۱۶ ۱۵ ۱۴ ۱۳ ۱۲ ۱۱ ۱۰ هاتعداد لایه
 ۱ ۳ ۱ ۴ ۳ ۷ ۱۰ ۱۱ ۲۱ تعداد وقوع

 ۰۷/۰ ۲۲/۰ ۰۷/۰ ۲9/۰ ۲۲/۰ ۵۰/۰ ۷۲/۰ ۷9/۰ ۵۱/۱ سهم )درصد(
 های تحقیقمأخذ: یافته

، صرفاً در MPINنشان داده شده است که فرض وقوع یک رویداد در مدل  ،۱در جدول 
درصد زوج  ۷۲زوج فصل/سهام برقرار است و در بیش از  ۱۳۸۷درصد از  ۷٫۷۱

درصد(،  ۲۰شناسایی بوده و برای مابقی )حدود اطلاعاتی قابل لایهٔ ۵تا  ۲فصل/سهام، 
حکایت از آن دارد که  لاعاتی وجود دارد. وجود چند لایهٔ اطلاعاتیاط لایهٔ ۶بیش از 

اند و سطوح متفاوتی از اطلاعات را در انجام متنوع ازار سهام ایرانگران آگاه در بهمعامل
 گیرند.کار میمعاملات به

 
 گری مالی طی دورهٔفصل/سهام صنعت واسطه ۱۳۸۷در  MPINو  PINمیانگین مقادیر  .2 شکل

 ۱۴۰۲:۱تا  ۱۳9۶:۱
 های تحقیقمأخذ: یافته
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زوج فصل/سهام و  ۱۳۸۷برای  MPINو  PINشده قادیر برآوردمیانگین م ،۲شکل در 
 MPINشده در های شناساییوازات با تعداد لایهبه م PINتغییرات اریب  روند ۳شکل در 

 ترسیم شده است. برآوردها حاکی از آن است که:
بین  MPINدرصد و میانگین مقادیر  ۴۰تا درصد  ۱۵بین حدود  PINمیانگین مقادیر  (۱

 درصد در نوسان است.  ۵۰تا درصد  ۲۲
 طوربه MPINو مقادیر  ،PINبیشتر از  فصول در تمام MPINانگین مقادیر می (۲

است. این مشاهده بر وجود احتمال بالاتر  PINدرصد بیشتر از  ۳۵متوسط حدوداً 
دارد که با دلالت  MPINگر آگاه با استفاده از مدل برای مواجهه با یک معامله

بخشی  PINتر تبیین شد، مدل شکه پی طورهمانانتظارات نظری سازگار است، زیرا 
با لحاظ دقیق معاملات  MPINکه مدل حالی، درکندلحاظ نمی رااز معاملات آگاهانه 

آگاهانه، احتمال بالاتری را برای وجود اطلاعات خصوصی و انجام معاملات آگاهانه در 
 کند. بازارهای مالی برآورد می

 ولیکنند، خیز را تجربه میوالگوی مشابهی از اُفت PINو  MPINمیانگین مقادیر  (۳
 موردبررسی که در ابتدای دورهٔآن رغمبهتفاوت میان آن دو در طول زمان ثابت نیست و 

مرور بر میزان اختلاف مقادیر افزوده شده ، بهانددهکرارقام نسبتاً یکسانی را اتخاذ 
درصدی را  ۱۷مقدار  MPINنسبت به  PINاریب  ،۲شکل ق که طبیطوربه ؛است

 ده است. کرتجربه 
دارد و بدیهی است اگر تعداد « اطلاعاتی وجود یک لایهٔ»ریشه در فرض  PINاریب  (۴

بین این  صورت، در آنیک لایه باشد MPINشده در مدل های اطلاعاتی شناساییلایه
 شود، درمشاهده می ۲شکل که در  طورهماندو نباید تفاوتی وجود داشته باشد. 

اطلاعاتی )و یا  لایهٔ ۲متوسط  طوربه MPINکه مدل  ۱۳9۶فصول مختلف سال 
 ۳٫۵ تادرصد  ۱٫۵ و بینبسیار اندک بوده  PINده است، اریب کرکمتر( شناسایی 
های اطلاعاتی، اریب حال آنکه به موازات با افزایش تعداد لایه کند؛درصد نوسان می

PIN ٔتا  ۱۳9۶:۴ با سرعت رو به افزایش است )شیب منحنی پررنگ در فاصله
 ؛های اطلاعاتی تقریباً مشابه بودهو تعداد لایه PIN(. پس از آن نیز رفتار اریب ۱۳9۸:۴

افزوده شده است  PINهای اطلاعاتی، عموماً بر اریب که با افزایش تعداد لایهیطوربه
 و بالعکس.
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 MPIN شده درهای شناساییتعداد لایه و PIN ار اریبمقدمیانگین  .۳ شکل

 های تحقیقمأخذ: یافته

همکاران ایزلی و  شده درمقادیر ارائهبیشتر از  بازار سهام ایرانشده در برآورد PINمقدار 
برای  ۱(۲۰۱۳درصد(، هوانگ و همکاران ) ۱٫۱9 مریکا )حدودا( برای بازار سهام ۲۰۰۲)

 ۲(۲۰۱۴به برآورد مارتینز و پائلو )است و تا حدودی درصد(  ۱٫۲۰جنوبی ) بازار سهام کرهٔ
برای بورس  MPINمقدار  ،همچنین .استنزدیک درصد(  ۲۵برای بازار سهام برزیل )

باشد. همچنین درصد است که کمتر از مقدار متناظر برای ایران می ۳۱٫9 استانبول حدود
 ۵۱تا درصد  ۲۱برای صنایع انرژی بین  MPIN(، مقدار ۱۴۰۲مهاجری و طالبلو ) در مقالهٔ

برای بازار  MPIN( نیز مقدار ۱۴۰۲طالبلو و مهاجری ) درصد در نوسان است و در مقالهٔ
حاضر با  های مقالهٔیافته کند. مقایسهٔدرصد نوسان می ۴۵تا درصد  ۲۳ سهام در محدودهٔ

گران آگاه در بازار سهام ایران مقالات مشابه داخلی و خارجی دلالت بر آن دارد که اولاً معامله
تری در مقایسه با بازار سهام سایر چشمگیرسهم  ،مند هستندکه از اطلاعات خصوصی بهره

                                                                                                                                  
1 Hwang et al. 
2 Martins & Paulo 
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گری مالی بازار سهام کشورهای خارجی دارند و ثانیاً سهم معاملات آگاهانه در بخش واسطه
 ور است.کش ایران، بالنسبه بیشتر از متوسط عدم تقارن اطلاعات بازار سرمایهٔ

 ۴های شکلدر  PINو  MPINهای روند تحولات پارامترهای احتمال و شدت در مدل
داد اطلاعاتی بینی نظری از مقدار پارامتر احتمال وقوع روینمایش داده شده است. پیش ۵و 
(𝛼) بودن مقدار بیانگر بالاتر𝛼  برآوردی توسطMPIN ٔاست که مشاهدات تجربی مقاله 

 𝛼، مقادیر شکلدو این های الف پنل کند. با ملاحظهٔبینی را تأیید میاین پیش حاضر
و  PINفصول بیشتر از مقادیر متناظر در مدل در تمام  MPINبرآوردی توسط مدل 

که بیانگر  δاست. پارامتر  MPINدرصد مدل  ۶۰کمتر از  PINدر مدل  𝛼میانگین مقدار 
متوسط نداشته  طوربهتفاوت چندانی  ، در هر دو مدلستبودن رویداد اطلاعاتی ااحتمال بد

درصد  ۳۴ ترتیببه PINو  MPINهای مطالعه برای مدلو میانگین آن در بازه زمانی مورد
 درصد است.  ۳۷و 

(، شدت معاملات 𝜇شدت معاملات آگاهانه ) پارامتر ۵و  ۴های شکلدر پنل )ب( 
( را منعکس 𝜀𝑠طرف فروشنده ) و شدت معاملات ناآگاهانهٔ ،(𝜀𝑏طرف خریدار ) ناآگاهانهٔ

های متفاوت را در نظر چندین رویداد اطلاعاتی با شدت MPINمدل  کهازآنجاییکند. می
لذا  ،دهدصرفاً رویداد اطلاعات با بالاترین شدت را مدنظر قرار می PINگیرد اما مدل می

باشد که  PINتر از مدل کوچک MPINمدل شده توسط برآورد 𝜇انتظار نظری آن است که 
 MPINمتوسط در مدل  طوربه 𝜇شواهد تجربی نیز گواه این مدعاست. میانگین مقدار 

چند روند تحولات آن در هر دو مدل است، هر ۴۵۵برابر با  PINو در مدل  ۲9۶برابر 
ده برای مدل طرف خریدار و فروشن مشابهت زیادی با یکدیگر دارد. شدت معاملات ناآگاهانهٔ

MPIN و میانگین مقادیر متناظر برای مدل  ۲۳۲و  ۱۲۰ ترتیببهPIN و  ۲۳9 ترتیببه
 .است ۲۲۲
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 𝛼 و δ)الف( پارامترهای احتمال: 

 
 𝜇 و 𝜀𝑏، 𝜀𝑠)ب( پارامترهای شدت: 

 
 MPINشده در مدل پارامترهای احتمال و شدت برآورد متوسط .۴شکل

 های تحقیقمأخذ: یافته
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 𝛼 و δ)الف( پارامترهای احتمال: 

 
 𝜇 و 𝜀𝑏، 𝜀𝑠)ب( پارامترهای شدت: 

 
  PINشده در مدل پارامترهای احتمال و شدت برآورد متوسط .۵ شکل

 های تحقیقمأخذ: یافته

های مختلف زیربخشدر  MPINو  PINگرفته از تمرکز بر جزئیات برآوردهای صورت با
اند، مشاهدات مهم دیگری به شرح زیر ارائه شده ۲که در جدول  گری مالیصنعت واسطه

  وجود دارند.
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 ترین عدم تقارن اطلاعات در تماماز منظر عدم تقارن اطلاعات فصلی، بالا (۱
گیری حباب در بازار موازات با شکلو به ۱۳99گری مالی در سال واسطههای زیربخش

دو بخش بانک و بیمه در سال  بهسرمایه رخ داده است و کمترین عدم تقارن اطلاعات 
  اختصاص دارد. ۱۳9۶ گذاری و لیزینگ در سالو دو بخش سرمایه ۱۴۰۱

طور متوسط به ، کمترین عدم تقارن اطلاعات بهگری مالیهای واسطهدر بین زیربخش (۲
( و بیشترین آن به بخش لیزینگ )با MPINدرصدی  ۳۴)با میانگین بخش بانکی 

بالاترین سطح  ،شودکه مشاهده می طورهمان( تعلق دارد. MPINدرصدی  ۴۰میانگین 
که سهم بازاری بسیار اندکی از وجود اطلاعات خصوصی به صنعت لیزینگ اختصاص دارد 

ز اطلاعات خصوصی در انجام مبادلات در مندی ابدین معنا که معاملات آگاهانه و بهره دارند؛
 صنعت کوچکی نظیر لیزینگ در مقایسه با بخش بانکی، بالاتر است.

 برابر ۲بیش از  گری مالیهای واسطهزیربخشعدم تقارن اطلاعات در سطح  گسترهٔ (۳
 ۱۶٫9 که بینیطوربه ؛است گری مالیواسطهعدم تقارن اطلاعات در سطح  گسترهٔ

در ( ۱۴۰۰:۱درصد )برای لیزینگ در  ۶۶٫۴ تا (۱۴۰۱:۲گذاری در سرمایهدرصد )برای 
گری تر یعنی واسطهکلاندر سطح  MPINپراکندگی  که دامنهٔحالیدر ؛نوسان است

 د.کردرصد را منعکس می ۵۰درصد تا  ۲۲، مقادیر مالی
برای بخش متفاوت است و  گری مالیهای مختلف واسطهزیربخشها در میانگین لایه  (۴

لایه و  ۴گذاری و لیزینگ حدود های سرمایهلایه، برای بخش ۳متوسط  طوربهبیمه 
  شناسایی است.لایه قابل ۵متوسط حدود  طوربهبرای بخش بانکی 

در  PINاریب  تقریباً، های مالیگریکل واسطهشده در سطح مشاهدات ارائه مشابه با  (۵
دارد. کمترین اریب های اطلاعاتی بستگی لایهتعداد  بهگری مالی های واسطهزیربخش
 درصد( تعلق دارد که 9 با اریب حدوداً) به بخش بیمه( MPINو  PIN)تفاضل 

 لایه است. ۳ آنبرای شده های اطلاعاتی شناسایینگین لایهمیا
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 ۲جدول 
های آن با گری مالی و زیربخشعدم تقارن اطلاعات در واسطهبرآوردی میانگین مقادیر 
 ۱۴۰۲:۱تا  ۱۳9۶:۱ طی دورهٔ MPINو  PINهای استفاده از مدل

 
 های تحقیقمأخذ: یافته
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 گذاریسرمایه -ج

 
 لیزینگ -د

 
 PINگری مالی با استفاده از های فعال در واسطهمیانگین عدم تقارن اطلاعات سهام شرکت .۶ شکل

 MPINو 
 های تحقیقمأخذ: یافته
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گری واسطه های فعال در حوزهٔسهام شرکتدر سطح  MPINو  PINمیانگین برآورد 
 دهند که:ها نشان مییافته .به تصویر کشیده شده است ۶ شکلمالی در قالب 

تر ها( بسیار وسیعرد )سهام شرکتپراکندگی عدم تقارن اطلاعات در سطح خ دامنهٔ (۱
( تا ۱۳9۷:۱ گذاری در دورهٔدرصد )برای سهام وسکاب از گروه سرمایه  ۳٫۵ بوده و از

( گسترده ۱۴۰۰:۱ گذاری در دورهٔدرصد )برای سهام مدیریت از گروه سرمایه ۸/۸۷
 است.

  ۳۴٫۶ حدوداً MPINمیانگین عدم تقارن اطلاعات در بخش بانک بر اساس مدل  (۲
« وخاور»، «وتجارت»، «وبملت»، «وبصادر»نماد بانکی مشتمل بر  پنجدرصد است. 

سط صنعت بانکی ، سطح عدم تقارن اطلاعات کمتری را در مقایسه با متو«ونوین»و 
که مقدار معاملات آگاهانه در سایر نمادهای بانکی بیشتر از حالیدر ،اندتجربه کرده

 و ملت در زمرهٔ ،های صادرات، تجارتست بانکذکر ا شایانمتوسط گروه بوده است. 
 دلیلبهبازاری بزرگ هستند که عدم تقارن اطلاعات کمتری دارند.  سه بانک با سرمایهٔ

، نمادهای این پنج نماد بانکیبرآوردی عدم تقارن اطلاعات، علاوه بر و کم PINاریب 
هایی با عدم بانک در زمرهٔ PINبندی نیز طبق رتبه« وملل»و  ،«وپست»، «وپاسار»

در نماد  PINگیرند. کمترین اریب تقارن اطلاعات کمتر از متوسط گروه بانکی قرار می
شود. این یافته از اهمیت مشاهده می« وپست»و بیشترین اریب در نماد « وبصادر»

های در برآورد عدم تقارن اطلاعات در سهام شرکت MPINکارگیری مدل بیشتر به
 رد.داحکایت تر کوچک

بررسی بر اساس مدل شرکت مورد ۱9عات در بخش بیمه با میانگین عدم تقارن اطلا (۳
MPIN ً۱۳ ها، مقدار احتمال معاملات آگاهانهٔدرصد است که در بین آن ۳۶٫۶ حدودا 

شرکت باقیمانده بیشتر از متوسط صنعت  ۶شرکت کمتر از متوسط صنعت بوده و برای 
درصدی  ۳۰با احتمال « ما»است. کمترین سطح عدم تقارن اطلاعات به نماد 

 ۴۵ با میانگین مقدار احتمال معاملات آگاهانهٔ« وتعاون»که حالی، دراختصاص دارد
 PINعدم تقارن اطلاعات با استفاده از مدل گیرد. درصدی در صدر گروه بیمه قرار می

 جملهٔنیز از« ملت»و « دانا»، دو نماد دهد که طبق آنتصویر دیگری ارائه می
ها کمتر از متوسط صنعت های بیمه هستند که احتمال معاملات آگاهانه در آنشرکت

، عدم PINاز منظر « ونوین»، نماد MPINاست. همچنین برخلاف برآوردهای 
است  گفتنیکند. ر مقایسه با متوسط صنعت تجربه میاطلاعات بالاتری را دتقارن 

رخ داده « دانا»و بیشترین مقدار آن در نماد « ونوین»در نماد  PINکمترین اریب 
 است.
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گذاری، میانگین از وجود اطلاعات خصوصی در صنعت سرمایه MPINطبق برآورد  (۴
عدم تقارن اطلاعات  نماد ۱۶ت که درصد اس ۳۵٫۵ عدم تقارن اطلاعات در این صنعت

حال آنکه عدم تقارن اطلاعات در  ،کنندکمتری را نسبت به متوسط صنعت تجربه می
نماد باقیمانده بیشتر از متوسط صنعت است. بیشترین سطح عدم تقارن اطلاعات  ۱۴

درصد  ۴/۲۶درصد و کمترین سطح آن در نماد وسکاب با  ۵۵٫۵ با« وطوبی»در نماد 
تصویری کاملاً متفاوت ارائه  PINبندی است. این در حالی است که طبقه رخ داده

دارای کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات است « وطوبی»که نماد یطوربه ؛دهدمی
 نیز به همین نماد اختصاص داشته باشد. PINو بدیهی است که بیشترین اریب 

ین عدم تقارن اطلاعات را درصدی، بیشتر ۴۰حدوداً  MPINصنعت لیزینگ با مقدار  (۵
گری مالی به خود اختصاص داده است. در این های مختلف واسطهدر بین گروه

عدم تقارن اطلاعات کمتری را  «ولغدر»، و «ولساپا»، «وایران»صنعت، سه نماد 
احتمال  «ولصنم»و « ولپارس»کنند و دو نماد نسبت به متوسط صنعت تجربه می

عدم « ولپارس»، صرفاً نماد PINاند. از منظر دهکررا ثبت  بالاتری معاملات آگاهانهٔ
تقارن اطلاعات بیشتری در مقایسه با متوسط صنعت دارد. همین موضوع سبب شده 

 اختصاص داشته باشد.« ولصنم»به نماد  PINبرآوردی است که بیشترین اریب کم

 هااز یافتهبندی جمع ۵
گری مالی و با استفاده از واسطه در حوزهٔ فعال شرکت ۶۶مقاله با تمرکز بر این در 
های اطلاعاتی شود: اولاً آیا تعداد لایهمی بررسیچند پرسش مهم ، Rافزارهای پایتون و نرم

جود دارد؟ ( و۱۴۰۲:۱تا  ۱۳9۶:۱ شرکت طی دورهٔ ۶۶های سهام/فصل )متفاوتی برای داده
رن ی برآورد عدم تقابرا MPINکارگیری مدل ضرورت به پاسخ مثبت به این پرسش

و  PINهای شده با مدلعدم تقارن اطلاعات برآورد دوم، سازد؛تر میاطلاعات را برجسته
MPIN زیربخش اصلی آن )مشتمل بر بانک، بیمه،  چهارگری مالی، برای صنعت واسطه
ها چه مقدار با یکدیگر از این زیربخش هریکشرکت فعال در  ۶۶و لیزینگ( و  ،گذاریسرمایه

 سوم،در برآورد اطلاعات خصوصی چقدر است؟  PINاریب  ،فاوت دارند و به بیان دیگرت
چگونه بوده است؟ و  ۱۴۰۲فصل اخیر منتهی به بهار  ۲۵تحولات عدم تقارن اطلاعات طی 

ها شده به سهام کدام شرکتکمترین عدم تقارن اطلاعات برآورددر آخر اینکه، بالاترین و 
 ی از آن است که:ها حاکمرتبط است؟ یافته

که برای حالیاطلاعاتی دارند، در فصل، یک لایهٔهای سهام/درصد از داده ۷٫۷۱ صرفاً (۱
درصد(، بیش از  ۲۰لایه و برای مابقی )بیش از  ۵تا  ۲ها داده درصد مجموعهٔ ۷۲حدود 
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( برای ۲۰۲۳شود. این یافته تقریباً مشابه نتایج ارسان )اطلاعاتی شناسایی می لایهٔ ۶
درصد سهام/فصل دارای یک لایه، حدود  ۳٫۶بورس استانبول است که در آن مطالعه، 

 اند.لایه داشته ۶و مابقی بیش از  ،لایه ۵تا  ۲ها دارای درصد داده ۷۵
درصد  ۴۰تا درصد  ۱۵گری مالی و در فصول مختلف بین در صنعت واسطه PINمقدار  (۲

گری زیربخش واسطه ۴درصد است. در بین  ۲۶٫۶ متوسط طوربهدر نوسان است و 
درصد( و لیزینگ با بیشترین عدم  ۲۵مالی، بانک با کمترین عدم تقارن اطلاعات )

عات خصوصی در دو بخش اند و وجود اطلادرصد( مواجه بوده ۲۸٫۶تقارن اطلاعات )
شده برآورد PIN. مقدار درصد بوده است ۲۵٫۵و  ۲۷٫۴ ترتیببهگذاری بیمه و سرمایه

( برای ۲۰۰۲همکاران )ایزلی و  شدهٔز مقدار گزارشبیشتر ا گری ایراندر صنعت واسطه
برای بازار سهام  ۱(۲۰۱۳درصد(، هوانگ و همکاران ) ۱٫۱9 مریکا )حدودبازار سهام ا

برای بازار سهام  ۲(۲۰۱۴و نزدیک به برآورد مارتینز و پائلو ) ،درصد( ۱٫۲۰نوبی )جکرهٔ 
بیشتر از مقادیر  مقالهاین شده در برآورد PIN. مقدار استدرصد(  ۲۵برزیل )

( است که ۱۳9۶( و دولو و عزیزی )۱۳9۸شده در مقالات طالبلو و همکاران )برآورد
 رسد دلیل اصلی این اختلافمی نظربهکه  ،ندادرصد ذکر کرده ۱9درصد و  ۲۳ ترتیببه

بازارهای کارا  طبق فرضیهٔ داشته باشد.ه ریشبررسی های مورددر تفاوت دوره و شرکت
(EMH)3چه عدم تقارن اطلاعات کمتر باشد، احتمال دستیابی به سود )یا تحمیل ، هر

 زیان( غیرنرمال از طریق معاملات سهام کمتر خواهد بود.
 های فعال در حوزهٔشرکت همهٔفصول و برای  شده در تمامبرآورد MPINمقدار  (۳

است. میانگین مقدار در  PINهای آن، بالاتر از مقدار گری مالی و زیربخشواسطه
 طوربهدرصد است و  ۵۰تا درصد  ۲۲گری مالی بین فصول مختلف برای صنعت واسطه

رقم کمی  ده است. اینکر ی تجربهبررسمورد درصدی را طی دورهٔ ۳۵٫۷ متوسط، مقدار
برای بورس  MPINدرصدی است که با روش  ۳۱٫9 بیشتر از عدم تقارن اطلاعات

 ۳۴( برآورد شده است. همچنین در مقایسه با متوسط ۲۰۱۶استانبول توسط ارسان )
( ۱۴۰۲طالبلو و مهاجری ) صنعت منتخب بورسی در مقالهٔ ۱۰برای  MPINدرصدی 

 (۱۴۰۲ مهاجری و طالبلو )برای بخش انرژی در مقالهٔ MPINدرصدی  ۳۴٫۴ و رقم
اندکی بیشتر است. این مشاهده حکایت از آن دارد که احتمال رویارویی با یک 
                                                                                                                                  
1 Hwang et al. 
2 Martins & Paulo 
3 Efficient Market Hypothesis (EHM) 
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 PINای بیشتر از مدل ملاحظهقابل طوربه MPINگر آگاه با استفاده از مدل معامله
 است که با انتظارات نظری مطابقت دارد. 

دارد و در فصول مختلف سال ریشه « اطلاعاتی یک لایهٔوجود »در فرض  PINاریب  (۴
 های فعال در حوزهٔاطلاعاتی برای شرکت لایهٔ ۲متوسط  طوربه MPINکه مدل  ۱۳9۶

بسیار اندک بوده و بین  PINده است، اریب کرگری مالی )و یا کمتر( شناسایی واسطه
های افزایش تعداد لایه کند، حال آنکه به موازات بادرصد نوسان می ۳٫۵ تادرصد  ۱٫۵

 ۱۷به رقم حدوداً  ۱۳9۸:۲سرعت رو به افزایش است و در با PINاطلاعاتی، اریب 
 رسد.درصدی می

گری مالی )در سطح تحلیل های واسطهعدم تقارن اطلاعات در سطح زیربخش گسترهٔ (۵
 ؛مالی است گریعدم تقارن اطلاعات در سطح واسطه برابر گسترهٔ ۲میانه( بیش از 

درصد )برای  ۶۶٫۴ ( تا۱۴۰۱:۲گذاری در درصد )برای سرمایه ۱۶٫9 که بینیطورهب
در سطح  MPINپراکندگی  که دامنهٔحالی( در نوسان است، در۱۴۰۰:۱ینگ در لیز

درصد را منعکس  ۵۰درصد تا  ۲۲گری مالی، مقادیر واسطهکل صنعت تر یعنی کلان
ها( بسیار پراکندگی عدم تقارن اطلاعات در سطح خرد )سهام شرکت دامنهٔد. کرمی

 گذاری در دورهٔدرصد )برای سهام وسکاب از گروه سرمایه ۳٫۵ تر بوده و ازوسیع
( ۱۴۰۰:۱ گذاری در دورهٔدرصد )برای سهام مدیریت از گروه سرمایه ۸/۸۷( تا ۱۳9۷:۱

 گسترده است.
بررسی بر اساس مدل نماد مورد ۱۲بانک با عات در بخش میانگین عدم تقارن اطلا (۶

MPIN ًدرصد است. کمترین عدم تقارن اطلاعات در این بخش به بانک  ۳۴٫۶ حدودا
درصدی( و بیشترین آن به بانک دی )با  ۲9٫9 صادرات )با متوسط اطلاعات خصوصی

 درصدی( اختصاص دارد. ۴۱٫۵ متوسط اطلاعات خصوصی
بررسی بر اساس مدل شرکت مورد ۱9ش بیمه با عات در بخمیانگین عدم تقارن اطلا (۷

MPIN ًدرصدی،  ۳۰٫۳ با عدم تقارن اطلاعات« ما»درصد است. نماد  ۳۶٫۶ حدودا
 ،تصاص داده استکمترین احتمال وجود اطلاعات خصوصی را در معاملات به خود اخ

درصدی  ۴۵٫۳ با عدم تقارن اطلاعات« وتعاون»که در سوی دیگر طیف، نماد حالیدر
 گیرد.قرار می

نماد  ۳۰گذاری با عت سرمایهاز وجود اطلاعات خصوصی در صن MPINطبق برآورد  (۸
درصد است. بیشترین  ۳۵٫۵ بررسی، میانگین عدم تقارن اطلاعات در این صنعتمورد

درصد و کمترین سطح آن در  ۵۵٫۵ با« وطوبی»سطح عدم تقارن اطلاعات در نماد 
 ه است.درصد رخ داد ۴/۲۶نماد وسکاب با 
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ده کردرصدی را تجربه  ۴۰حدوداً  MPINنماد فعال، مقدار  پنجصنعت لیزینگ با  (9
درصدی، کمترین عدم تقارن  MPIN ۳۳٫۸با « وایران»است و در این صنعت، نماد 

درصدی، بالاترین احتمال معاملات  MPIN ۴۱٫۴با « ولصنم»اطلاعات و نماد 
 اند.دهکرآگاهانه را ثبت 

شده در ایران نسبت به مقادیر برآورد شدت عدم تقارن اطلاعات سویک توجه اینکه ازبا 
در سایر کشورهای خارجی بالا بوده و روند آن نیز رو به افزایش است و از سوی دیگر، 

های هایی با سهم بازاری اندک )لیزینگ( و شرکتاطلاعات خصوصی در سطح زیربخش
گذاری و ...( بیشتر است، خش سرمایه)نظیر وپست در بخش بانکی، وطوبی در ب ترکوچک

ها و صنایع کوچک نظارت بیشتری بر شرکت سازمان بورس اوراق بهادارکه  شودتوصیه می
طریق انتشار سریع اطلاعات مهم و اثرگذار بر ها را ملزم به شفافیت بیشتر از داشته و آن

است که حاکی از آن ند. نتایج مطالعات خارجی کهای جاری و آتی شرکت درآمدها و هزینه
گذاری و سرمایهمالی های تأمینداری بر افزایش هزینهاثر معنی افزایش عدم تقارن اطلاعات

های معاملاتی نظیر محدودیت ، بازارهای مالی کشورها هموارهرواینها دارد. ازشرکت
ها یتکنند که این محدودنوسان قیمت را بر بازار تحمیل می های حجمی و دامنهٔمحدودیت

شود. گذاران خرد اعمال میبا هدف کاهش عدم تقارن اطلاعات و ارتقای اعتماد سرمایه
 (۱۴۰۱( و مهاجری و طالبلو )۱۴۰۱)های مقالات طالبلو و مهاجری یافته ،همچنین

 ،های اخیر دارد. لذاحکایت از افزایش شدت سرریز تلاطمات در بازار سهام ایران طی سال
های سیستمی در بازار سهام ل تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر ریسکرسد تحلیمی نظربه

های معاملاتی در سو و نقش محدودیتمالی از یک، و هزینهٔ تأمینگذاریایران، سرمایه
های تکمیلی آتی هستند که ترین محورهای پژوهشکنترل عدم تقارن اطلاعات، از مهم

تری از اهمیت و نقش عدم تقارن اطلاعات را در بازار سهام تر و دقیقتوانند تصویر شفافمی
 بهینه در بازار سرمایه کمک کنند.ارائه دهند و به طراحی مقررات 

 رست منابعفه
ار گذاری ریسک اطلاعات؛ شواهدی از معی(. واکاوی منشأ قیمت۱۳9۶) . و عزیزی، ن.دولو، م

 .۴۱۵-۴۳۸(، ۳)۱9، تحقیقات مالیشده. احتمال معاملات آگاهانهٔ تعدیل
های گیری سطح عدم تقارن اطلاعات برای شرکت(. اندازه۱۳9۶) .و رحمانیانی، م .طالبلو، ر

تحقیقات مدلسازی (. PINآگاهانه ) رس اوراق بهادار تهران: احتمال مبادلهٔمنتخب فعال در بو
 .9۸-۷۳، ۲9، اقتصادی

های مختلف تخمین احتمال روش (. مقایسه۱۳9۸ٔ) .و رحمانیانی، م ،.، شاکری، ع.طالبلو، ر
 .۲9-۱(، ۷۸) ۲۴، های اقتصادی ایرانپژوهشآگاهانه در بورس اوراق بهادار تهران.  مبادلهٔ
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(. اتصالات و سرریز ریسک در بازار سهام ایران، یک تحلیل بخشی ۱۴۰۱) .و مهاجری، پ .البلو، رط
(. TVP-VARکارگیری مدل خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر طی زمان )با به

 .۱۲۵-9۵(، ۳)۷، مدلسازی اقتصادسنجی
ها با رویکرد های سرریز تلاطمات بین بازده بخش(. بررسی پویایی۱۴۰۱) .و طالبلو، ر .مهاجری، پ

(؛ شواهدی از TVP-VARاتصالات خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان )
 .۳۵۶-۳۲۱(، ۲)۵۷، تحقیقات اقتصادیبازار سهام ایران. 

لات سهام؛ شواهدی از بازار (. سنجش محتوای اطلاعات در معام۱۴۰۲) .و مهاجری، پ. طالبلو، ر
 .۴۵۸-۴۳۳(، ۳)۵۸، تحقیقات اقتصادیایران.  سرمایهٔ

(. برآورد عدم تقارن اطلاعات با استفاده از معیارهای ریزساختار ۱۴۰۲) .و طالبلو، ر .مهاجری، پ
، اقتصاد انرژی ایران پژوهشنامهٔانرژی ایران.  های بورسی حوزهٔموردی شرکت بازار؛ مطالعهٔ
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