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 مقدمه -1

معیارهای متعددی  ،اطلاعات در بازار بودن تقارننام میزانگیری  در ادبیات مالی برای اندازه

 یم قابلطور مستق بهدر بازار اطلاعات  بودن تقارننامکه سطح به دلیل اینمطرح شده است. 

)نماینده( برای سنجش  جایگزیناز برخی متغیرهای  پژوهشگران ،رو ازاین ،مشاهده نیست 

از  وانی بالااهای بزرگ و با فر اساس اطلاعات و داده اخیر بر اند. مطالعات دهکرآن استفاده 

 . این مطالعات دراند دهکراستفاده  1بر ادبیات ساختار خرد بازار سری معیارهای مبتنی یك

 . شوندالگوسازی می الگوهای ریزساختار چهارچوب

گذاران در بازارهای مالی متناسب با سطح عدم تقارن اطلاعات اتخاذ  تصمیمات سرمایه

عدم تقارن اطلاعات  شود و میزان دسترسی طرفین معامله بر نحوه مبادله تأثیرگذار است. می

نامناسب انتشار اطلاعات باشد. برتری  بندی تواند ناشی از کیفیت یا زماندر بازار سهام می

اعتمادی و از بین رفتن  ای از فعالان بازار در بلندمدت به گسترش بیاطلاعاتی برای عده

 شود. بازار منجر می

گیری میزان نامتقارن بودن اطلاعات در  های اخیر برای اندازهمطالعات بسیاری طی سال

توان به مطالعاتی است که از آن جمله میرفته  کار بهبازارهای سهام کشورهای مختلف 

 .کرداشاره ( 2338و  2332و همکاران ) 2زلیی( و ا2314یان و یانگ ) ،(2337ون )مانند 

درصد بازدهی  5/2(، نشان دادند که سهام با پین بالاتر سالانه 2313زلی و همکاران )یا

خصوص آن انجام گرفته در  زیادیاند. از زمان معرفی این شاخص تحقیقات بالاتری داشته

های مختلف استفاده شده است؛ برای مثال، پوشش و از شاخص پین برای پاسخ به پرسش

(، ساختار 2331(، تجزیه سهام )ازلی و همکاران، 1778تحلیلگران )ازلی و همکاران، 

 (،2337(، اعلام خبر ادغام و تملیك )آکتاس و همکاران، 2331مالکیتی )دنیس و وستون، 

 -سنجی اعتباری )اودرس(، رتبه2336ولیه کمتر از ارزش واقعی )الول و پاگانو، عرضه ا

ها )ازلی و همکاران، ( و بازدهی دارایی2313(، اثرات فصلی )گانگ، 2336وایت و ردی، 

  
1- Market Microstructure Measures 

2- Easley 



 9    8937 بهار/ 87م/ شماره چهارو هاي اقتصادي ايران/ سال بيست فصلنامه پژوهش

؛ چن و 2337؛ براون و هلگیست، 2336؛ پان و پوتشمن، 2334؛ براون و همکاران، 2332

(. در بورس تهران نیز تحقیقاتی برای 2338ران، دوارته و همکا ؛2337همکاران، 

های عاملی صورت گرفته است گیری عدم تقارن اطلاعات و ارتباط آن با مدل اندازه

و  1371لو و همکاران، ؛ عیوض1376؛ رمضانی و همکاران، 1371)نظری و همکاران، 

 (.1376طالبلو و همکاران، 

ش تعداد معاملات خریدوفروش محاسبه (، دریافتند که افزای2313ازلی و همکاران )

( از نظر FPE) 1ممیز شناور استثناینمایی را به دلیل مشکل  تابع حداکثرسازی درست

نمایی استفاده  کند. آنها برای بهبود نتایج از تابع لگاریتم درستمحاسباتی مشکل می

ا اریب (، نشان دادند که روش ازلی و همکاران ب2311کردند. در ادامه، لین و کی )

نمایی را به شیوه دیگری ارایه  و برای حل این مشکل تابع درست رو است برآوردی روبه کم

 تر است.کردند که ساده

)ازلی و  نمایی انتخاب مقادیر اولیه مناسب بود مشکل دیگر در محاسبه تابع درست

های (. انتخاب مقادیر اولیه ضعیف به پاسخ2334براون و همکاران،  ؛2332همکاران، 

نشان دادند که در بیشتر مواقع، در  ،(2312و  2336شود. یان و ژانگ ) موضعی منجر می

آید. آنها برای رفع این مشکل از الگوریتم دست می ای بههای گوشه حل تخمین پین راه

مقدار اولیه استفاده کردند. هر دو تحقیق  125ای در درون ترکیبات وجوی شبکه جست

YZ   وLK یابی مقادیر اولیه و لگاریتم  های بهینهکه بدون استفاده از الگوریتم نشان دادند

تواند اشتباه و غیردقیق باشد. متأسفانه روش آنها از نظر تخمین پین می 2نمایی تابع درست

رسد. ها برای محاسبه پین غیرمنطقی به نظر می ها و ماهمحاسباتی سنگین است و صرف هفته

 3سازیاساس رویکرد خوشه تری را بر وش محاسباتی سریع(، ر2315گان و همکاران )

دست دهد. روش یادشده به حجم  تر به پیشنهاد دادند تا مقادیر اولیه مناسب را سریع

را نیز ندارد. همچنین به دلیل عبور از الگوریتم سنتی  FPEمعاملات حساس نیست و مشکل 

  
1- Floating Point Exception 

2- Log-likelihood 

3- Hierarchical Agglomerative Clustering (HAC) 
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(، 2315داد. گتن و همکاران ) شبکه تشخیص مقادیر اولیه سرعت در محاسبات را افزایش

نشان دادند که دقت روش پیشنهادی  LKو  YZهای در مقایسه روش پیشنهادی با روش

 تر است.  ها بوده و از نظر سرعت بسیار سریعآنها کمتر از سایر روش

گیری میزان نامتقارن بودن در بخش بعدی، پیشینه تجربی و نظری در خصوص اندازه

شود.  گیرد. سپس، الگوی احتمال مبادله آگاهانه معرفی میقرار می اطلاعات مورد بررسی

برای عدم تقارن اطلاعاتی عنوان معیاری از  در بخش چهارم، معیار احتمال مبادله آگاهانه به

 شود.  های فعال در بورس اوراق بهادار تهران تخمین زده میمنتخبی از شرکت

 بودن اطلاعات های سنجش میزان نامتقارنپژوهشپیشینه  -2

دانانی توسط اقتصاد 1773در دهه در بازار اطلاعات  نامتقارن بودن های نظری مباحثبنیان

آکرلوف، اسپنس و استیگلیتز بنا نهاده شد. آکرلوف نشان داد که اطلاعات نامتقارن مانند 

در مقاله  (،1771) را در بازارها افزایش دهد. آکرلوف 1کژگزینی تواند احتمالمی

 از بازارهایی که با مشکل اطلاعاتیرا  فنیین تحلیل به زبان اقتصادی نخست «لاهای بنجلکا»

 طرف ، کند که در آنمی توصیفرا  یمعرفی کرد. وی بازار ،اندمواجه کژگزینی  و

نشان  تحلیل اقتصاد خردی اخریدار دارد. آکرلوف ب نسبت به فروشنده اطلاعات بیشتری

 کژگزینیکل بازار شود یا بازار را به  فروپاشین است موجب داد که مشکل اطلاعاتی ممک

نشان داد که تحت شرایطی معین افراد  (،1773)کیفیت سوق دهد. اسپنس محصولات کم

توانند با انتقال اطلاعات خود به افراد غیرمطلع، مشکلات ناشی از تر در بازار میمطلع

 موضوع آموزش متمرکز کرد.کنند و تحلیل خود را بر  برطرفانتخاب نادرست را 

تواند از طریق غربال اطلاعات، غیرمطلع می عاملنشان داد که گاه یك  (،1781) استیگلیتز

 .مطلع، اطلاعات کسب کند عاملبهتر از یك 

مطالعات مختلفی در زمینه تخمین نامتقارن بودن اطلاعات در چهارچوب ساختار 

(، یك الگوریتم برای محاسبه احتمال 1771) 2شده است. لی و ردی خردی بازار مالی انجام 
  
1- Adverse Selection 

2- Lee and Reedy  
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1ایزلی، اوهارا و پپرمن  مبادله آگاهانه معرفی کردند.
(، توان تبیین شاخص معامله 1776) 

برای سهام با نقدشوندگی متفاوت بررسی کردند را آگاهانه در توضیح دامنه خریدوفروش 

شان دادند. ایزلی، ویدجیر و و اهمیت میزان عدم تقارن اطلاعات را در دامنه نوسان سهم ن

( و حجم مبادلات را بررسی کردند PIN(، رابطه بین احتمال مبادله آگاهانه )2332) 2اوهارا

و مازاد بازده مثبت  PINو رابطه بین  -58/3و نشان دادند که همبستگی بین این دو متغیر  

آنها نشان  برای سهام بزرگ اهمیت کمتری دارد. PINاست و همچنین نشان دادند که 

بین دو سهم به اختلاف بازدهی مورد انتظار    PINدرصد تغییر در شاخص 13دادند که 

(، به 2312) 3شود. ایزلی، لوپز دی پاردو و اوهارا درصدی در طول سال منجر می 5/2

 ( طی زمان پرداختند.PINبررسی متغیر بودن احتمال مبادله آگاهانه )

بسیاری از بازارها مورد استفاده قرار گرفته است: شاخص احتمال مبادله آگاهانه در 

(، احتمال مبادله آگاهانه در قراردادهای آتی نرخ بهره و احتمال 2314پیونسان )

(، شیوه محاسبه پین را در 2312کاری بازار را مورد ارزیابی قرار داد. یان و ژانگ ) دست

اوهارا، احتمال معاملات  زلی ویای بهبود بخشیدند. در مدل اهای گوشه حل حالت راه

زلی، انگل، یآگاهانه در روزهای مختلف مستقل از یکدیگر در نظر گرفته شده است. ا

درپی  و وابستگی معاملات در روزهای پیPIN (، پایداری در شاخص 2338اوهارا و وو )

ای که ورود افراد آگاه و گونه را لحاظ و سری زمانی شاخص یادشده را محاسبه کردند، به

بینی شاخص معامله آگاهانه را در اختیار  ناآگاه تابعی از زمان است و قابلیت پیش

آنها همچنین نشان دادند که شاخص یادشده در روزهای قبل از اخبار مهم  .گذارد می

با محاسبه فصلی شاخص  ،(2314یان و ژانگ ) .4مربوط به سهام دارای روند افزایشی است

 ه رابطه مثبتی بین شاخص یادشده و بازدهی سهم وجود دارد. مبادله آگاهانه نشان دادند ک

 
  
1- Easley, O'Hara and Paperman  

2- Easley, Hvidkjaer and O'Hara  

3- Easley, Lopez de Prado and O'Hara  

 است. GARCHفرآیند در نظر گرفته شده مانند  -4
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 گیری عدم تقارن اطلاعات های اندازه پیشینه پژوهش -1جدول 

 ردیف
 /نگارنده

 نگارندگان

 موضوع
 بورس بازه زمانی متغیرها

1 
کیتامورا 

(2316) 

 ها سفارشمعرفی جریان 

عنوان شاخص معاملات  به

 آگاهانه

20−2014 ها سفارشجریان 
15 

EUR/USD  
 USD/JPY و

2 

براون و 

هلیگست 

(2337) 

بررسی اثر تعدیل سود بر میزان 

PIN 1995−20 عدم تقارن در بازار
04 

 نیویورک

3 
بهاتاچاریا 

(2313) 

رابطه عدم تقارن اطلاعات و 

 کیفیت سود
20−1997 دامنه مؤثر

06 
 نیویورک

4 

گان و 

همکاران 

(2315) 

تر برای  ارایه روش سریع

 ه شاخص مبادله آگاهانهمحاسب
CPIN 2013 نیویورک 

5 
آجینا 

(2314) 

داران حقوقی و عدم  رابطه سهام

 تقارن اطلاعات

فروش،  -دامنه خرید

حجم معاملات و 

 شاخص آمیهود

2007−20
09 

 پاریس

6 

ارسان و 

آلیسی 

(2316) 

PIN PIN 2007−20ارایه تخمین غیراریب از 
14 

 استانبول

7 

یان و 

ژانگ 

(2314) 

و بررسی  PINفیت تخمین کی

 با بازدهی PINارتباط 
PIN 1983−20

04 
 نیویورک

8 

اکتاویان و 

توما 

(2316) 

تخمین شاخص مبادله آگاهانه 

 در بورس بخارست
PIN 2012−20

13 
 بخارست

7 

باسدیق و 

حسینی 

(2313) 

های تقسیم سود و عدم  سیاست

 تقارن اطلاعات در بورس لندن
 2007 پوشش تحلیلگران

هم در س 282

 بورس لندن

13 
ریپامونتی 

(2316) 

 بررسی عدم تقارن اطلاعات 

 در بورس برزیل
20−1986 شولتز -دامنه کراون

14 
 برزیل

 .های پژوهش مأخذ: یافته
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(، نشان دادند که عدم تقارن اطلاعات به صورت معناداری 1372راعی و همکاران )

(، اثرات تقویمی عدم 1371ران )لو و همکا . در تحقیقی دیگر، عیوضاستمتفاوت از صفر 

مورد بررسی قرار دادند و مشاهده کردند که عدم  PINتقارن اطلاعات را در بورس تهران 

یابد. راعی و همکاران  ( افزایش و در اسفند کاهش می تقارن اطلاعات در ماه دهم )دی

بازدهی سهام بر اطلاعات خصوصی توان تبیین  (، نشان دادند که احتمال معامله مبتنی1371)

 8/2درصد افزایش در احتمال مبادله آگاهانه به افزایش  13ای که  گونه ، بهترا داراس

شود. همچنین رابطه منفی و معناداری بین اندازه شرکت و درصدی بازدهی منجر می

(، به بررسی رابطه حکمرانی 2314احتمال مبادله آگاهانه وجود دارد. صالحی و همکاران )

عنوان شاخص عدم تقارن  تقارن اطلاعات پرداختند. آنها از دامنه نوسان بهشرکتی و عدم 

گیری مدیره و درصد تمرکز مالکیت برای اندازه اطلاعات و از تعداد اعضای هیأت

حکمرانی شرکتی استفاده کردند و نشان دادند که تمرکز مالکیت بر عدم تقارن اطلاعات 

 2314تا  2335بورس اوراق بهادار تهران در بازه شرکت  72تأثیر  دارد. در تحقیق یادشده 

 انتخاب شدند.

روز  21های خریدوفروش برای  (، با استفاده از دامنه سفارش1371نظری و همکاران )

گیری کردند و اثر سیاست تقسیم سود  قبل از مجمع عمومی، عدم تقارن اطلاعات را اندازه

بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق یادشده در مجمع عمومی را بر عدم تقارن اطلاعات مورد 

انجام شد، نشان داد که رابطه  1387تا  1387های  شرکت در فاصله سال 77که با بررسی 

های تقسیم سود وجود دارد.  خطی و معناداری بین میزان عدم تقارن اطلاعات و سیاست

را نیز لحاظ آنها همچنین برای کنترل سایر متغیرها، اندازه شرکت، سودآوری و ریسك 

 کردند.

(، از پنج متغیر بنیادی حجم معاملات، نوسان قیمت، نسبت قیمت به 1371تحریری )

سود، تعداد روزهای معاملاتی و عمر شرکت برای ساخت شاخص ترکیبی عدم تقارن 

ایزلی و اوهارا اساس متدولوژی  (، بر1376. طالبلو و همکاران )1اطلاعاتی استفاده کرد
  

 (2337براساس الگوی دروبز و همکاران  ) -1
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در بورس اوراق  شرکت منتخب 12برای سی تخمین شاخص مبادله آگاهانه به برر ،(1772)

  بهادار تهران پرداختند.

 عدم تقارن اطلاعات و معیارهای سنجش آن -1

بندی شوند. باگوت اساس سطح اطلاعات یا انگیزه معاملاتی دسته توانند برگران می معامله

عنوان انگیزه معامله بیان کرد. وی  به (، نخستین کسی بود که استفاده از اطلاعات را1771)

 کرد:  فعالان بازار را به سه دسته تقسیم

اطلاعاتی را در دست دارند که در قیمت بازار  گروهگران آگاه؛ این معامله -1

 منعکس نشده است.

 شوند.گرانی که صرفاً با هدف نقدینگی وارد بازار می معامله -2

 نند اطلاعات مهمی دارند.کگران نویز که به اشتباه فکر می معامله -3

گران آگاه نظر قابل اعتمادی در خصوص وضعیت بنیادی شرکت و ارزش واقعی معامله

سازی هزینه عدم تقارن  (، نخستین تلاش را برای مدل1783آن دارند. کوپلند و گالایی )

 گران ارایه دادند. اطلاعات در معامله

 ،مشاهده نیست  طور مستقیم قابل بهازار در باطلاعات  بودن تقارننامکه سطح به دلیل این

)نماینده( برای سنجش آن استفاده  جایگزیناز برخی متغیرهای  پژوهشگران ،رو ازاین

(. برخی 2333، 1گیرند )کلارک و شستریاند. این معیارها در سه طبقه کلی قرار می هکرد

دم تقارن گیری ع عنوان شاخص اندازه مطالعات تجربی از معیارهای فرصت رشد به

های با  این است که شرکت ،اند، استدلال آنها دهکراطلاعاتی یك شرکت استفاده 

 هاپژوهشاز  یدیگر گروهتری دارند. های رشد بیشتر، محیط اطلاعاتی نامتقارن فرصت

گرایی در انتظارات  که افزایش سطح اطلاعات مرتبط با یك شرکت به هم نشان دادند

معمول از طور  به. این تحقیقات شود میآتی شرکت منجر  یمربوط به سودهای انتظار

عنوان شاخصی برای  های سود هر سهم تحلیلگران به بینی پیشبین معیارهای منتج از توافق 

  
1- Clarke and Shastri 
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سری معیارهای  کنند. دسته سوم از مطالعات از یك می سطح عدم تقارن اطلاعاتی استفاده

 ترمقایسه با دو گروه قبلی شایع درو اند  بر ادبیات ساختار خرد بازار استفاده کرده مبتنی

است،  ادبیات ساختار خرد بازاربر  ، معیار احتمال مبادله آگاهانه را که مبتنی. در ادامههستند

 دهیم.توضیح می

 بر ساختار خرد بازار معیارهای مبتنی -1-1

 ،هستندوجوی آن  گذاران در بازارهای مالی در جست هایی که سرمایه ترین مشخصه از مهم

توجه از یك سهم به   نقدشوندگی است. نقدشوندگی، توانایی خریدوفروش مقادیر قابل

یافته برای حفظ  بسیاری از بازارهای بورس سازمان. صورت فوری و با حداقل اثر قیمتی است

وظیفه بازارسازها این است که هنگام  کنند. می استفاده گرداننقدشوندگی از خدمات بازار

تفاوت  شوند؛طرف مقابل معامله حاضر می عنوان  بهگذاران برای انجام معامله،  هتمایل سرمای

منبع  ،شود این دو قیمت که با عنوان دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام شناخته میبین 

 اصلی درآمد )پاداش( بازارسازها برای جبران نقدشوندگی ارایه شده از سوی آنهاست.

گیری نقدشوندگی اوراق  یدوفروش سهام یك معیار اندازهدامنه قیمت پیشنهادی خر

بیان  ،(2333) 1مطرح شد. استال ،(1768بهادار شرکت است که نخستین بار توسط دمستز )

های ناشی از معامله با  که دامنه قیمت پیشنهادی از بازارسازها در مقابل زیانکند  می

منظور محدود کردن معامله با  آنها بهکه  طوری کند، به تر محافظت می گذاران آگاه سرمایه

منظور جذب  به ،اندازه کافی گسترده و در مقابل تر، دامنه قیمت را به مشتریان آگاه

 2کایلمانند های تحلیلی مدل کنند.  می گران نقدینگی، دامنه قیمت را محدود معامله

عاتی، ریسك که عدم تقارن اطلاکنند بیان می ،(1785) 3( و گلاستن و میلگروم1785)

دهد که این موضوع سبب  کنندگان نقدینگی )بازارسازها( را افزایش می تأمینکژگزینی 

با کاهش  ،نتیجه شود آنها با گسترش دامنه قیمت پیشنهادی و کاهش عمق بازار و در می

نقدشوندگی به آن واکنش نشان دهند؛ به عبارت دیگر، سطوح بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی 
  
1- Stoll 

2- Kyle 

3- Glosten & Milgrom 
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 1هانه( با دامنه قیمت پیشنهادی بالاتر همراه خواهد بود )باتاچاریا و همکاران)معامله آگا

طور گسترده در تحقیقات  دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام به ،رو (. ازاین2337

رفته است. در خصوص شواهد مربوط به  کار عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی به پیشین به

های  توان به پژوهش دی در کنترل محیط اطلاعاتی شرکت میتوانایی دامنه قیمت پیشنها

اشاره کرد که همگی به یك رابطه منفی  ،(1775) 3( و ولکر1775) 2سوئینی و هیلی، پالیپو

)عدم تقارن اطلاعاتی( شرکت پی  ی)مثبت( میان دامنه قیمت پیشنهادی و کیفیت افشا

 5( و لوز و ورچیا1777) 4لیپو(. همچنین هیلی، هاتون و پا2333بردند )ریچاردسون، 

پذیری  نشان دادند که مقدار عدم تقارن اطلاعاتی، دامنه قیمت پیشنهادی و نوسان ،(2333)

 . هستند طور معکوس باکیفیت افشا در ارتباط قیمت سهام به

هزینه است که بازارساز متحمل  ءدامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش تابعی از سه جز

های پردازش سفارش، نگهداری موجودی  ها شامل هزینه (. این هزینه2336)واسان، شود  می

به بازارساز در قبال پردازش  پاداش کننده . هزینه پردازش سفارش بیانکژگزینی هستندو 

گذاران است. این هزینه تمام  شده از سوی سرمایه  های خریدوفروش ارایه فوری سفارش

انتقال بانکی،  و  ها(، نقل ت )اعلان قیمتهای ارتباطا های دفتری شامل هزینه هزینه

شده بازارساز در انجام   های زیرساختی و همچنین زمان سپری حساب و سایر هزینه تسویه

دهد. هزینه نگهداری موجودی، ریسك غیرسیستماتیك اضافی  یك معامله را پوشش می

در و  کند میران جب ،بازارساز را که ناشی از نگهداری یك سبد تنوع نیافته از سهام است

مستقیم با سطح عدم تقارن اطلاعاتی مشاهده شده در طور  بهکه  کژگزینیهزینه  ،نهایت

گران ناآگاه  نتیجه معامله با معامله سودی است که بازارساز در کننده بیان بوده،بازار مرتبط 

در ن اکند. محقق گران آگاه کسب میهای ناشی از معامله با معامله برای جبران زیان

های آماری برای برآورد جزء انتخاب مغایر دامنه قیمت  های اخیر تعدادی مدل سال

  
1- Bhattacharya et al. 

2- Healy,Palepu and Sweeney 

3- Welker 

4- Healy,Hutton and Palepu 

5- Leuz and Verrecchia 
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های آنها  یافته ؛اند عنوان معیاری برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی ارایه کرده پیشنهادی به

توجهی از کل دامنه قیمت پیشنهادی را   ، تقریباً بخش قابلکژگزینیکه  کنند می بیان

در  ،(2331نس و وار )، فن1نس(. به عقیده فن2333رک و شستری، دهد )کلا توضیح می

( و لین و GH( )1788) 2های مختلف ارایه شده، دو مدل گلاستن و هریس مدلبین 

ها از عملکرد نسبتاً بهتری برخوردارند نسبت به سایر مدل ،(LSB( )1775) 3همکاران

 (. 2336)آتیگ و همکاران، 

، نگهداری موجودی و پردازش کژگزینییك از اجزای در مدل گلاستن و هریس هر

از رگرسیون  GHشوند. مدل  سفارش به صورت یك تابع خطی از حجم معامله ارایه می

کند )چانگ و  دامنه قیمت استفاده می کژگزینیبرای برآورد جزء معمولی حداقل مربعات 

در مطالعات  ،(2336( و آتیگ و همکاران )2335الدر و همکاران )  (.2336، 4همکاران

 گیری عدم تقارن اطلاعاتی استفاده کردند.  برای اندازه GHخود از معیار 

دامنه قیمت  کژگزینیبرای برآورد جزء  ،5 (1775)(LSBلین، سنگر و بوث ) 

های  تجدیدنظر در قیمت ،دهد پیشنهادی خریدوفروش، مدلی را ارایه دادند که نشان می

آشکار  tوسیله یك معامله در زمان  نامتقارنی است که به اطلاعات کننده پیشنهادی، بیان

 (. 2336د )چانگ و همکاران، شو می

 (PINمعیار احتمال معامله آگاهانه ) -1-2

احتمال وقوع یك معامله  ،برمبنای آن دادند وارایه را مدلی  1772ایزلی و اوهارا در سال 

 PINتر  که مقادیر بزرگ  طوری به ،دنکرد( را برآورد PINگر آگاه )تصادفی توسط یك معامله

وجود اطلاعات محرمانه بیشتر یا سطح عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر  کننده بیان 1تا  3در دامنه 

طور مستقیم و  است که اطلاعات عمومی به آن(. فرض اساسی این مدل 2337، 6است )ون

  
1- Van-ness 

2- Glosten and Harris 

3- Lin et al. 

4- Chung et al. 

5- Lin, Sanger and Booth 

6- Wan 
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که اطلاعات محرمانه در  لی در حا ،شود ها منعکس می بدون نیاز به فعالیت معاملاتی در قیمت

 .یابد انعکاس می های خرید یا فروش مازاد(های غیرعادی )سفارش جریان سفارش

احتمال  دهنده نشان δاحتمال وقوع یك رویداد اطلاعاتی،  کننده بیان α کنید،فرض 

احتمال وقوع رویداد اطلاعاتی  کننده بیان δ -1وقوع رویداد اطلاعاتی بد )اخبار بد( و 

)اخبار خوب( در یك روز مشخص باشند. چنانچه در یك روز مشخص هیچ رویداد  خوب

گران ناآگاه )نقدینگی( در بازار معامله  ( تنها معاملهα-1اطلاعاتی رخ ندهد )با احتمال 

گران ناآگاه چه برای خرید و چه برای فروش  نرخ ورود معامله ،کنند و در چنین روزی می

گران آگاه تنها در صورت وقوع  است. معامله εقل با احتمال ن مستوسادارای یك توزیع پو

که در  طوری حاضر به انجام معامله خواهند بود، به μیك رویداد اطلاعاتی و با احتمال 

صورت دریافت اخبار )علامت( خوب به خرید و در صورت دریافت اخبار )علامت( بد به 

رض وقوع یك رویداد اطلاعاتی بد )با با ف ،فروش سهام خود اقدام خواهند کرد. بنابراین

( کمتر از نرخ ورود αهای خرید )( در یك روز خاص، نرخ ورود سفارشδαاحتمال 

گران آگاه با وقوع رویداد  معاملهبرای زیرا  ،( خواهد بودε+μهای فروش )سفارش

( بیش از نرخ ε+μ)های خرید نرخ ورود سفارش ،(α(1-δ)اطلاعاتی خوب )با احتمال 

 ( خواهد بود.εهای فروش ) د سفارشورو

 
 های مبادله                      خوشهدرخت   -1شکل 

 .2315گان و همکاران، : مأخذ
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 (    ) iبر اطلاعات برای سهام مشخص  (، احتمال معامله مبتنی1772ایزلی و اوهارا )

د برآوردی همه را به صورت نرخ ورود برآوردی معاملات آگاهانه تقسیم بر نرخ ورو

 و از طریق رابطه زیر نشان دادند: ندمعاملات در یك روز مشخص تعریف کرد

(1)                                                                                                
  

        
 

مطرح شد، بدین صورت است که بالا ( که در بالا PINتفسیر احتمال مبادله آگاهانه )

طرف مبادله  تر در یك گران آگاهکننده بالا بودن احتمال وجود معامله بودن شاخص بیان

 .ستبوده و ریسك اطلاعات در بازار بالا

 PINهای مختلف تخمین  روش -1-1

. در بخش گذشته معیار احتمال مبادله آگاهانه به صورت تابعی از چهار پارامتر مطرح شد

𝜃چهار پارامتر  تخمین از است رفته  کار  به PINکه در فرمول محاسبه  {       } 

های برآورد. شود می برای مبادلات هر سهم استخراجسازی تابع احتمال روزانه  طریق بیشینه

ها (، در معرض انواع مختلفی از اریب2332بر ایده اولیه ایزلی و اوهارا ) مبتنی نیپ مختلف

 ادیز اریسهام بزرگ که کل تعداد خریدوفروش بس یبرا ژهیو به( قرار دارد، ها)تورش

ی خریدوفروش برا یها تعداد سفارش شیکه افزا دادندنشان  ،(2311) کی و لین .است

تابع  یحداکثرساز یبرارا  ریپذامکان هایحلتوجهی راه  طور قابل سهام مشخص، به كی

( نیز مورد اشاره 2336زلی و همکاران )یدر مقاله ا . این مسئلهدهد یاحتمال ورود کاهش م

اساس کار لین و کی  قرار گرفته بود، اما میزان تورش و نحوه آن توضیح داده نشده بود. بر

های واقعی در معرض اریب کمهای پین برای داده% از تخمین44(، احتمالاً 2311)

ملات بالاتر بیشتر است. این های فعال و با معابرآوردی بوده که این مشکل برای سهم

. در محاسبات پین معادله استیابی  در بهینه (FPE) 1شناور -مشکلات ناشی از مسئله نقطه

 گیرد:( با فرمول زیر صورت می1)

(2)                                                                                         (𝜃| )     

  
1- Floating-Point Exception 
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داده شده یك  ( |𝜃)  و  Tدر یك  است. 1های ممکن مجموعه پاسخ    که  

 وجود دارد که: BFSزیرمجموعه از 
       {𝜃    |  (𝜃| )                         } 

زار قرار دارند به های پرمعامله با تعداد بالای معاملات خریدوفروش که در دوره

و  𝜃شود و تفاوت بیشتری را بین پارامترهای تخمینی منجر می       کوچك شدن 

𝜃     در پی خواهد داشت. در صورت وجودFPE .نتایج متفاوت خواهد بود 

 (Grid Searchوجو در مقادیر اولیه ) رویکرد شبکه جست

ای را مورد های گوشهحلتخمین پین و احتمال وجود راه (، مشکلات2312یان و ژانگ )

ای حل گوشهدادند. آنها برای رفع مشکل پاسخ موضعی و کاهش احتمال راه بررسی قرار

 را پیشنهاد دادند.  2ای مقادیر اولیهوجوی شبکه در تخمین پین الگوریتم جست

دو مدل ارایه شده توسط  (، با مقایسه نتایج حاصل از تخمین پین در2312یان و ژانگ )

با  EHOنشان دادند که نتیجه محاسبات  ،(2311و کی ) ن( و لی2313ازلی و همکاران )

 LKرو بوده و به صورت سیستماتیك کمتر از برآورد حاصل از  برآوردی روبه اریب کم

های سریعدر داده LK. آنها همچنین نشان دادند که تخمین پین در مدل تجزیه است

(، برای رفع این 2312ای باشد. یان و ژانگ )های گوشه حل تواند در معرض راهمی المعامله

 اولیه را پیشنهاد دادند. مقادیر ایشبکه وجوی جست مشکل الگوریتم

ای از پنج مقدار اولیه است نمایی نیازمند مجموعه برای تخمین تابع حداکثر درست

θ  (α δ μ      ) مقدار احتمالی دو  ،که در این بینα و δ  اختیار  1و  3مقادیری بین

و  3توانند هر مقداری بین  که سایر مقادیر اولیه نامحدود هستند و می کنند، در حالی می

هایی با فواصل توانیم مجموعهدار مینهایت را اختیار کنند. برای دو مقدار دامنه مثبت بی

اما مسئله برای متغیرهای نامحدود به این اولیه انتخاب کنیم،  یکسان را برای مقداردهی

های روزانه مقادیر اولیه مناسب اساس توزیع احتمال خریدوفروش سادگی نیست و بر

نمایی در رابطه  راست مانند تابع حداکثر S و Bشود. توزیع احتمال مشترک استخراج می
  
1- Basic Feasible Solutions 

2- Grid Search Initial Value Algorithm 
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 :کنیماستخراج میS و B( است که ما مقادیر انتظاری نهایی را برای 1)

  ( )   (   )                                                                 (3)  

 ( )                                            (4)    

کنند. ابتدا دو مقاله فوق ما را در یافتن مقادیر اولیه بهینه برای پنج مقدار اولیه یاری می

انتخاب  δ و αرا به فواصل مساوی تقسیم و مقادیر با فاصله برابر را برای  [0,1]ما بازه 

جایگزین  ( ) و  ( ) را با   ̅   ̅ ها  کنیم. سپس، در دو معادله بالا میانگین نمونه می

همواره مثبت   (   ) (، یعنی 4کنیم. از آنجا که قسمت اول طرف راست معادله ) می

تر باشد. براساس این، یان و ژانگ پیشنهاد  کوچك ( ) باید از    رو،  است، ازاین

( به 4( و )3باشد. در نهایت، دو معادله ) ( ) کسری از    کنند که برای مقادیر اولیه  می

دست دهند. در  را به  و    مانده، یعنی  شوند تا دو مجهول باقیزمان حل می صورت هم

 شوند: دهی میقدار اولیه به شکل زیر مقدارمجموع، پنج م
              

               
      ̅ 

   
 ̅    

 

   (    )
 

  
   ̅           

و  3/3، 5/3، 7/3،  7/3نج عدد )مقادیر از پ          و   که در معادلات بالا سه متغیر 

مجموعه از اعداد مقادیر  125ها کنند. ترکیب این حق انتخاب( را هر بار اختیار می1/3

قبول هستند، زیرا   ها غیرقابلدهند. برخی از مجموعهدست می گذاری به اولیه را برای جای

  
های نده برخی از آنها به جوابما کنند. همچنین در مقادیر قابل قبول باقی را منفی می  

 شوند. ای منتج میگوشه

(، در سه مرحله پین را تخمین 2312ای پیشنهادی توسط یان و ژانگ )الگوریتم شبکه 

مجموعه از مقادیر اولیه  125های خریدوفروش اساس داده زند: در مرحله نخست، برمی

شود.  مام مقادیر اولیه انجام میشود. در مرحله دوم، فرآیند حداکثرسازی برای ت ساخته می

شود که  ای قرار گرفتند، نتیجه گرفته میها در حالت گوشهدر مرحله سوم، اگر تمام پاسخ

گیرد و جواب با بالاترین مقدار تابع هدف را ای قرار میجواب بهینه در حالت گوشه
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ای، غیرگوشه صورت، بالاترین جواب کنیم. در غیر اینعنوان جواب نهایی انتخاب می به

 نمایی خواهد بود. پاسخ تابع حداکثر درست

 (Clustering Approachسازی در مقادیر اولیه )رویکرد خوشه

تر مقادیر اولیه استفاده  سازی برای یافتن سریع(، از روش خوشه2315گان و همکاران )

ولیه، گان وجو در مقادیر ا کردند. برای جایگزینی روش یان و ژانگ در رویکرد شبکه جست

تری را  ( روش سریعHAC) 1مراتبی سلسله ایبندی توده(، برپایه خوشه2315و همکاران )

تر و هم با دقت بالاتری مقادیر  برای انجام محاسبات پیشنهاد دادند. روش یادشده هم سریع

پس، در ادامه متن روش  دهد. از این اولیه مناسب را برای شروع محاسبات پین پیشنهاد می

 گیرد: سازی در هشت مرحله صورت میشود. روش خوشه بیان می GANدشده با نماد یا

 شود. ابتدا سری زمانی عدم تعادل در معاملات خریدوفروش محاسبه می -1

در مراحل بعدی  {        }مجموعه  و از                      

 شود. استفاده می

شود. این فرآیند  اعمال می   روی  2نیبر -فاده از روش فارتستبا است HACروش  -2

صورت گیرد که در آن در صورت  ()hclustتوسط تابع  Rافزار  تواند در نرممی

 شود. یکسان شدن سه خوشه متوالی فرآیند متوقف می

( در نظر گرفته Gعنوان خوشه خبر خوب مناسب ) خوشه با بالاترین میانگین به -3

عنوان خوشه خبر بد در نظر گرفته  همچنین خوشه با کمترین میانگین به شود. می

 شوند.های ناآگاهانه در نظر گرفته میعنوان خوشه ها بهشود. سایر خوشه می

شود. محاسبه می ̅     ̅ عنوان  های روزانه بهبرای هر خوشه میانگین خریدوفروش -4

عنوان نسبت هر خوشه برای کل روزهای محاسبه در نظر  هب   ها آنگاه ترکیبی از وزن

∑ شود  گرفته می    
  . 

چگالی خریدوفروش ناآگاهانه  HACبندی استفاده شده در با استفاده از دسته -5

  
1- Hierarchical Agglomerative Clustering 

2- Farthest-Neighbour 
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 شود: تخمین زده می

تواند از خوشه فقدان خبر و خوشه وجود خبر چگالی خریداران ناآگاه می −

̂  بد محاسبه شود:   
  

     
 ̅  

  

     
 ̅  

خبر و خوشه وجود خبر  فقدانتواند از خوشه چگالی فروشندگان ناآگاه می −

̂  د: شوخوب محاسبه   
  

     
  ̅  

  

     
  ̅ 

 شود: های آگاهانه تخمین زده میرتبه اول خریدوفروشبا استفاده از گشتاور م -6

 ̂    ̅   ̂ چگالی خریدهای آگاهانه   −

̅    ̂ های آگاهانه  چگالی فروش −    ̂ 

که در مجموع، چگالی وجود معامله آگاهانه به صورت میانگین وزنی چگالی 

̂  د: آیدست می خریدار و فروشنده آگاه به  
  

     
 ̂  

  

     
 ̂  

ها برای تخمین احتمال وجود خبر و احتمال شرطی خبر بد در پین از اندازه خوشه -7

 شود:استفاده می

احتمال وجود خبر از جمع احتمال وجود خبر بد و احتمال خبر خوب  −

̂ آید: دست می به        

احتمال شرطی وجود خبر بد از نسبت احتمال وجود خبر بد به احتمال وجود  −

̂ آید: دست می خبر به  
  

 ̂
 

بندی مقدار پین را با استفاده از فرمول زیر تخمین مقادیر اولیه الگوریتم خوشه -8

 زنند:می

   ̂  
 ̂ ̂

 ̂ ̂    ̂    ̂
 

 ی تحقیقها داده -4 

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار برای بازه فروردین  236های  در تحقیق حاضر داده

های منتخب از صنایع متفاوت و با . شرکت1مورد استفاده قرار گرفت 1375تا اسفند  1374
  

 روز برای تخمین پارامترهای مدل مناسب است. 06(، نشان داد که حداقل معاملات 1991ایزلی ) -1
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 -1ها بدین صورت است که های متفاوت تعیین شدند. ملاک انتخاب این شرکتاندازه

اند که روزهای متوقف بودن سهام آنها هایی بودهاین مقاله شرکتهای نمونه در شرکت

ها از بالاترین تعداد معاملات روزانه برخوردار بودند، این شرکت -2بسیار کم بوده است و 

ها صورت گرفته است. بدین معنا که طی روزهای مختلف، مبادلاتی روی این سهم

تمام طول روز دارای تعداد معاملات  ترتیب، محاسبات برای روزهایی که سهم در بدین

های ها به صورت دادهمناسب بود، انجام شد. برای انجام تحقیق حاضر این داده

سهم مورد بررسی قرار گرفته که مستلزم پردازش بیش از  -روز 83255برای  1روزی درون

 شرکت از نمونه آمده است. 15میلیون معامله است. نتایج و خلاصه آماری برای  27

 های منتخب در بورس اوراق بهادار تهران شرکت سری زمانی توصیفی های آماره -2جدول 

ف
ردی

ت 
رک

ش
 

ماد
ن

وز 
د ر

دا
تع

ت 
ملا

معا
اد 

عد
ت

ت 
قیم

ن 
گی

میان
 

ین
متر

ک
 

ت
قیم

 

ین
شتر

بی
 

ت
قیم

 

 2758 1543 2174 78414 461 آبادگران ثاباد 1

 5183 3183 4226 28371 462 سر. البرز والبر 2

 1622 773 1288 65643 473 البرز مهیب البرز 3

 3272 1666 2477 144744 476 بانك انصار وانصار 4

 3845 1178 1835 81312 458 دانا مهیب دانا 5

 13846 7321 13683 13676 465 انیبن ح دارو جابر دجابر 6

 8713 5163 7126 15745 467 دارو سبحان دسبحا 7

 2343 1385 1661 18323 454 سر. گروه بهشهر وصنا 8

 4642 1783 3362 47378 467 یمینقل پتروش و حمل حپترو 7

 37377 23662 33768 64784 478 اریارتباطات س همراه 13

 های پژوهش. مأخذ: یافته

گذاری ملت بوده که سرمایه بیشترین تعداد معاملات در نمونه مورد بررسی مربوط به

 466ت. سهام انتخاب شده به صورت متوسط شده اس روز انجام  481هزار معامله در  157

  
1- Intraday 
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هزار  83اند و به صورت متوسط  روز در دو سال مورد بررسی روز معاملاتی باز داشته

 انجام گرفته است. 1374-1375معامله برای سهام منتخب در دوره دوساله 

یکی از عوامل عدم توجه به تخمین سطح نامتقارن بودن اطلاعات در بازار مالی ایران، 

و دومین دلیل در دسترس نبودن اطلاعات لازم برای برآورد این معیارها در داخل کشور 

هستند و  1ها با فراوانی بالاحجم اطلاعات مربوط مبادلات هر سهم است، زیرا این قبیل داده

دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش  ساده در مطالعات داخلی بیشتر از معیاربه همین سبب 

. دامنه نوسانات قیمتی غیرمتعارف در برخی نمادها مربوط به افزایش تاستفاده شده اس

 های یادشده است. سرمایه شرکت

 تخمین احتمال مبادله آگاهانه برای سهام منتخب -1

عنوان شاخص  اهمیت عدم تقارن اطلاعات در بازارهای مالی و استفاده از پین به

بوده است. تحقیقات اخیر به مشکلات ای گیری آن مورد مطالعه تحقیقات گسترده اندازه

یان و  ؛2315تحقیقات جدید )مانند گان،  ،اند که در این بینناشی از تخمین پرداخته

اند که از دقت و سرعت های جایگزین را پیشنهاد دادهها و الگوریتمحل ( راه2312ژانگ، 

 بالاتری در محاسبات برخوردارند. 

ها پالایش شده این داده  Rافزار ها با استفاده از نرمدهوتحلیل این حجم از دا برای تجزیه

های پیشنهادی برای خریدوفروش و همچنین قیمت است بدین صورت که با توجه به قیمت

مبادله شده در هر مبادله طی دقایق مختلف مبادله در بورس باید ابتدا منشأ مبادله مشخص 

شده، آیا از طرف عرضه بوده است یا از  ام ای که انجشود، یعنی باید مشخص شود، هر مبادله

(، یك برنامه برای 1771طرف تقاضا؟ در این مقاله، ابتدا با استفاده از الگوریتم لی و ردی )

نمایی، تابع  شناسایی منشأ مبادله نوشته شده است. سپس، در چهارچوب روش حداکثر درست

ده شده است، تخمین زده شد و ( که در بخش قبلی توضیح داPINاحتمال مبادله آگاهانه )

 دست آمد. پارامترهای مورد استفاده برای محاسبه احتمال مبادله آگاهانه به

  
1- High Frequency Data 
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 LKاساس متدولوژی  نتایج تخمین پارامترهای پین بر -1جدول 

پارام

 تر
 مفهوم

GAN YZ 
 انحراف معیار میانگین انحراف معیار میانگین

PIN 365/3 188/3 383/3 277/3 احتمال مبادله آگاهانه 
 174/3 386/3 167/3 373/3 احتمال وجود اطلاعات جدید  
 273/3 584/3 273/3 584/3 احتمال خبر منفی  
 135 172 125 165 مطلع انگر نرخ ورود معامله  

 58 74 57 74 نرخ ورود خریدار نامطلع   

 48 67 48 73 نرخ ورود فروشنده نامطلع   

 های پژوهش.همأخذ: یافت

اساس روش  و بر 277/3به صورت میانگین برابر  GANاساس روش  شاخص مبادله آگاهانه بر

YZ  درصد  58به صورت میانگین در هر دو روش   است. احتمال ورود خبر منفی 188/3معادل

 سازی سطح عدم تقارن اطلاعات را بهتخمین زده شد. نتایج برآورد با استفاده از رویکرد خوشه

وجو برآورد کرده است. سایر احتمالات را  صورت میانگین بالاتر از روش رویکرد شبکه جست

درصد  61مثال، احتمال فقدان خبر جدید  برای، محاسبه کرد؛ 3از نتایج جدول شماره  توان یم

 42برآورد شده است. همچنین احتمال وجود خبر مثبت با فرض ورود اطلاعات جدید به بازار 

 رد شد.درصد برآو

 EHOاساس متدولوژی  نتایج تخمین پارامترهای پین بر -4جدول 

 مفهوم پارامتر
GAN YZ 

 انحراف معیار میانگین انحراف معیار میانگین

PIN 386/3 273/3 376/3 273/3 احتمال مبادله آگاهانه 

 178/3 646/3 187/3 415/3 احتمال وجود اطلاعات جدید  

 253/3 627/3 266/3 557/3 احتمال خبر منفی  

 66 114 76 124 مطلع انگر نرخ ورود معامله  

 83 138 72 135 نرخ ورود خریدار نامطلع   

 38 41 64 78 نرخ ورود فروشنده نامطلع   

 های پژوهش.مأخذ: یافته
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شاخص  GANاساس روش محاسباتی  با توجه به نتایج تخمین احتمال مبادله آگاهانه بر

PIN  اساس روش محاسباتی  تخمین زده شده و بر273/3دارای میانگینYZ  به صورت

بررسی در روش  است. احتمال ورود خبر منفی به بازار در دوره مورد 27/3میانگین معادل 

YZ  وجو در مقادیر  است. روش رویکرد شبکه جست 627/3بالاتر برآورد شده و معادل

 26های رقیب  د و انحراف معیار نتایج نسبت به روشاولیه از ثبات بیشتری برخوردار بو

 درصد کمتر بود.

 GANبا استفاده از روش  LKنتایج تخمین پین در  -1جدول 

             pin شرکت

 51 76 137 63/3 43/3 24/3 ثاباد

 18 25 63 57/3 41/3 33/3 والبر

 34 62 175 61/3 33/3 33/3 البرز

 137 123 226 63/3 34/3 23/3 وانصار

 58 73 157 63/3 37/3 27/3 دانا

 7 8 33 64/3 36/3 37/3 دجابر

 11 13 36 53/3 41/3 31/3 دسبحا

 11 16 84 66/3 27/3 35/3 وصنا

 33 43 77 63/3 37/3 27/3 حپترو

 47 57 173 63/3 33/3 24/3 همراه

 های پژوهش.مأخذ: یافته

برای شرکت  GANروش  LKاساس متدولوژی  اهانه برنتایج تخمین شاخص مبادله آگ

  داروسازیبوده و  23/3دارای کمترین میزان و معادل   نفت  صنعت  گذاری سرمایه

دارای بیشترین میزان عدم تقارن اطلاعاتی در دوره مورد بررسی  37/3با مقدار   حیان جابربن

راوانی را تجربه کرده است. پتروشیمی خارک در دوره مورد بررسی نوسانات قیمتی ف

 است.
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 GANبا استفاده از روش  EHOنتایج تخمین پین در  -1جدول 

             pin شرکت

 47 76 118 64/3 38/3 24/3 ثاباد

 18 25 63 57/3 41/3 33/3 والبر

 36 64 146 54/3 34/3 27/3 البرز

 138 124 174 57/3 44/3 24/3 وانصار

 53 71 127 55/3 42/3 31/3 دانا

 7 8 33 64/3 36/3 37/3 دجابر

 11 13 36 53/3 41/3 31/3 دسبحا

 11 15 58 55/3 41/3 37/3 وصنا

 27 43 83 63/3 37/3 28/3 حپترو

 47 61 85 53/3 37/3 24/3 همراه

 های پژوهش.مأخذ: یافته

  گروهمربوط به  سازی، بالاترین میزان عدم تقارناساس نتایج روش رویکرد خوشه بر

و کمترین میزان عدم تقارن اطلاعاتی  37/3معادل  وصنابا نماد معاملاتی   ایران بهشهر  صنایع

با نماد معاملاتی   نفت  صنعت  گذاری سرمایهدر دوره دوساله مورد بررسی مربوط به شرکت 

 است. 17/3معادل  ونفت

 YZبا استفاده از روش  LKنتایج تخمین پین در  -1جدول 

             pin شرکت

 52 77 112 65/3 38/3 17/3 ثاباد

 18 25 62 57/3 41/3 23/3 والبر

 34 62 175 63/3 33/3 17/3 البرز

 137 123 228 62/3 33/3 16/3 وانصار

 54 75 163 67/3 35/3 18/3 دانا

 7 8 34 64/3 35/3 23/3 دجابر

 11 13 37 51/3 37/3 23/3 دسبحا

 12 16 134 67/3 27/3 16/3 وصنا

 31 42 77 61/3 37/3 17/3 حپترو

 53 56 174 57/3 35/3 18/3 همراه

 های پژوهش.مأخذ: یافته
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وجو در مقادیر اولیه، بالاترین میزان  اساس میانگین نتایج روش رویکرد شبکه جست بر

و  21/3معادل  ثفارستی با نماد معاملا  فارس  توسعه و  عمرانشرکت  عدم تقارن مربوط به

با نماد   نفت  صنعت  گذاری سرمایهکمترین میزان عدم تقارن اطلاعاتی مربوط به شرکت 

 است. 16/3معادل  ونفتمعاملاتی 

 YZبا استفاده از روش  EHOنتایج تخمین پین در  -8جدول 

             pin شرکت

 17 66 114 73/3 78/3 33/3 ثاباد

 15 22 72 61/3 58/3 27/3 والبر

 27 58 72 55/3 66/3 28/3 البرز

 52 124 217 75/3 87/3 37/3 وانصار

 24 71 126 64/3 73/3 32/3 دانا

 6 8 28 57/3 43/3 23/3 دجابر

 7 13 35 47/3 45/3 22/3 دسبحا

 13 15 52 73/3 42/3 22/3 وصنا

 14 36 76 62/3 67/3 33/3 حپترو

 28 55 133 57/3 63/3 28/3 همراه

 های پژوهش.مأخذ: یافته

صنعت پتروشیمی بیشترین سهم را از صنایع بورسی حاضر در بورس تهران به خود 

  صنایع پتروشیمی خلیجدهد و از اهمیت زیادی برخوردار است. شرکت  اختصاص می

 ترین شرکت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران است. تخمین بزرگ فارسبا نماد فارس 

برابر  1375ترین شرکت حاضر در بورس تهران در مهر  شاخص مبادله آگاهانه برای بزرگ

درصد را رقم زد و از قیمت  11درصد محاسبه شد. در ماه بعد، این سهم بازدهی منفی  64

 ریال در پایان ماه رسید. 4343ریال در ابتدای ماه به قیمت  4523

اساسی در بازار دوم بورس فعال است و  شرکت سپنتا با نماد فپنتا در صنعت فلزات

صدم درصد تخمین زده شد. بررسی  64معادل  1375شاخص مبادله آگاهانه آن در خرداد 

ریال بود  13213ریال به  16325کننده افت قیمت سهم از  روند سهم در ماه بعد از آن بیان
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 درصدی را تجربه کرد. 23و افت 
  

 YZ وشنتیجه محاسبه پین از ر -1نمودار 
 مأخذ: محاسبات پژوهش.

کننده میانگین تخمین شاخص مبادله آگاهانه برای دوره دوساله  ، بیان1نمودار شماره 

سهم مورد  236در بورس اوراق بهادار تهران است. میانگین یادشده برای  1374-1375

 دهنده تفاوت اساسی در سطح عدم مطالعه از پراکندگی بالایی برخوردار بوده که نشان

اساس نتایج، شاخص مبادله آگاهانه برپایه  های مختلف است. برتقارن اطلاعات در سهم

 بود. YZبه صورت میانگین بالاتر از روش  GANروش 

دهد که شاخص یادشده  های با شاخص مبادله آگاهانه نشان می بررسی برخی شرکت

شرکت ز آن باشد. ا  های پسهای شرکت در ماهتواند بازگوکننده قسمتی از بازدهی می

دارد.  تیچغندر فعال محصولات قندی از و فروش شکر و شهد با نماد قشهد در حوزه تولید

 متیزده شد. ق نیتخم 87/3معادل  1374 بهشتیدر ارد یادشدهشرکت  یبرا نیشاخص پ

آذر با  28 خیبسته شد. در تار ریت 8 خیدرصد رشد داشت و در تار 8 ،ماه بعد كی یسهم ط

بدون  31/34/1375سال مالی منتهی به در بینی درآمد هر سهم تعدیل پیشتوجه به 

درصد  28شد و   ییقیمتی بازگشا حراج تك سازوکارمحدودیت نوسان قیمت با استفاده از 

را  یدرصد بازده 37 بهشتیپس از ارد یمجموع در دوره مورد بررس داشت. در یبازده

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0 50 100 150 200 250

 شاخص مبادله آگاهانه



 95    8937 بهار/ 87م/ شماره چهارو هاي اقتصادي ايران/ سال بيست فصلنامه پژوهش

 د.دهینشان م

 1375ملت با نماد ملت در خرداد  مهیشرکت ب یراشاخص مبادله آگاهانه ب نیتخم

درصد رشد  كیسهم در بازار بورس تنها  متیق ،آن از صدم بود. در ماه بعد 77معادل 

منظور  برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه به برای ریت 28 خیکرد و نماد سهم در تار

کشف اما  ،شد ییمرداد بازگشا 18های مالی متوقف شد. نماد سهم در  تصویب صورت

 .انجام شد متیدرصد کشف ق 11 یمتیمرداد با افت ق 23صورت نگرفت و در  متیق

صنعت پتروشیمی بیشترین سهم را از صنایع بورسی حاضر در بورس تهران را به خود 

 صنایع پتروشیمی خلیجدهد و از اهمیت زیادی برخوردار است. شرکت  اختصاص می

رکت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران است. تخمین ترین ش بزرگ فارسبا نماد فارس  

برابر  1375ترین شرکت حاضر در بورس تهران در مهر  شاخص مبادله آگاهانه برای بزرگ

 درصد را رقم زد. 13درصد محاسبه شد. در این دوره، سهم بازدهی منفی بیش از  64

بورس فعال است و شاخص شرکت سپنتا با نماد فپنتا در صنعت فلزات اساسی در بازار دوم 

درصد تخمین زده شد. بررسی روند سهم  64/3معادل  1375مبادله آگاهانه آن در خرداد 

ریال  12752ریال در اواخر خرداد به  17316کننده افت قیمت سهم از  در ماه بعد از آن بیان

 درصدی را تجربه کرد. 25بود و افت  ریتدر ابتدای 

 گیرینتیجهبندی و  جمع -1

های برآورد ارایه شد. 1772زلی و اوهارا در سال ی( توسط اPINخص مبادله آگاهانه )شا

های با معاملات بسیار بالا (، برای سهم2332بر ایده اولیه ایزلی و اوهارا ) مبتنی نیپ مختلف

ها قرار دارد. ای در معرض انواع مختلفی از اریبحل گوشه یا در حالت امکان وجود راه

، سرعت محاسبات با توجه به پارامتریك بودن شاخص یادشده از مشکلات علاوه بر این

عملیاتی آن بوده است. تحقیقاتی در این زمینه برای رفع این مشکلات انجام گرفته است 

خریدوفروش  یها سفارشتعداد  شیکه افزا دادندنشان  ،(2311) آنها کی و لین که از میان

تابع  یحداکثرساز یپذیر برا امکان هایحلی راهتوجه  طور قابل مشخص، به یسهامی برا
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( نیز مشکلات تخمین پین و احتمال 2312. یان و ژانگ )دهد یاحتمال ورود را کاهش م

ای را مورد بررسی قرار دادند. آنها برای رفع مشکل پاسخ موضعی های گوشهحلوجود راه

ای مقادیر وجوی شبکه ای در تخمین پین الگوریتم جستحل گوشهو کاهش احتمال راه

 اولیه را پیشنهاد دادند. 

 EHOو برپایه متدولوژی  242/3برابر  LKمتدولوژی اساس  برشاخص مبادله آگاهانه 

زلی و اوهارا یهای جدید در مقایسه با روش ااست. سرعت محاسباتی روش 281/3برابر 

ت در روش رویکرد کننده سریع بودن محاسبا تر است. نتایج تحقیق بیان مراتب سریع به

(، ارایه شده است. 2315سازی در مقادیر اولیه بوده که توسط گان و همکاران )خوشه

وجو در مقادیر اولیه از ثبات بیشتری برخوردار و انحراف معیار  روش رویکرد شبکه جست

شود، نتایج تحقیق حاضر  درصد کمتر بود. پیشنهاد می 18های رقیب  نتایج نسبت به روش

 تری انجام گیرد تا اثرات فصلی نتایج نیز کنترل شود.منه زمانی گستردهبرای دا

 171/3( برای بورس نیویورک 2332زلی و همکاران )یشاخص مبادله آگاهانه توسط ا

بود. این شاخص  187/3(، معادل 2337و برای بورس توکیو توسط کوبوتا و تاکهارا )

 171/3زار جهان، یعنی بازار ارز معادل ترین با(، برای نقدشونده2316توسط کیتامورا )

کننده  مقایسه نتایج تخمین شاخص مبادله آگاهانه با مطالعات خارجی بیان .تخمین زده شد

این است که عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران به صورت میانگین بالاتر از 

 ول است.ها مانند بورس نیویورک، توکیو ، تایوان و استانبسایر بورس
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