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Abstract 
The level of information asymmetry in financial markets significantly 

influences market structure, stock prices, and investment risk. In addition, 
optimal policy design, particularly the implementation of trading constraints 
by regulators and the determination of trading strategies by traders, requires 
an awareness of the extent of information asymmetry. In this paper, we 
estimate the level of information asymmetry using 3750 stocks/quarters data 
(125 companies across 14 industries, constituting about 70% of Iran's stock 
market value, during 1395-Q1 to 1402-Q2) by employing the adjusted 
probability of informed trading (AdjPIN) model. The results indicate that, 
first; the Iranian stock market has faced an average information asymmetry 
of 20.6%. Second, commodity-based industries (petroleum Products, metal 
ores, and basic metals) have experienced the lowest informed trading, and on 
the other hand, domestic industries (insurance, pharmaceuticals, and banks) 
have recorded the highest information asymmetry. Third, the 10 companies 
with the lowest information asymmetry are among the largest firms listed in 
stock exchange market that are classified in commodity-based industries, 
while the 10 companies with the highest probability of informed trading 
operate in the financial intermediary service and pharmaceutical sectors. 
Fourth, the highest level of information asymmetry occurred both at in 
market level and most of industries and firms in the first two quarters of 1399. 
Overall, the findings shed light on the presence and extent of information 
asymmetry in the Iranian stock market, providing valuable insights for traders 
and regulators alike. 
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 1برآورد احتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده؛ شواهدي از بازار سهام ایران

 2رضا طالبلو

 
 

 چکیده
گذاري دارد. سطح عدم تقارن اطلاعات در بازارهاي مالی تأثیر بسیاري بر تشکیل بازار، قیمت سهام و ریسک سرمایه

 هاي معاملاتی توسط سیاستگذاران و تعیین استراتژيهاي بهینه به ویژه اعمال محدودیتبر این، طراحی سیاست افزون
 3750ي هادر این مقاله با استفاده از دادهگران مستلزم آگاهی از میزان عدم تقارن اطلاعات است. معاملاتی توسط معامله

 درصدي از ارزش بازار سهام ایران را در اختیار دارند 70وداً حدصنعت که سهم  14شرکت در قالب  125/فصل (شرکت
احتمال معاملات آگاهانه تعدیل یافته )، مقدار عدم تقارن اطلاعات با استفاده از مدل 2Q1402تا  1Q:1395براي بازه زمانی 

)AdjPIN (6/20طلاعات عدم تقارن ا آن است که نخست، بازار سهام ایران به طور متوسط بابیانگر نتایج شود. برآورد می 
گاهانه هاي فلزي و فلزات اساسی) کمترین معاملات آمحور (فرآورده نفتی، کانهدرصدي روبروست. دوم، صنایع کامودیتی

 10اند. سوم، دهرکاند و در مقابل، صنایع ریالی (بیمه، دارویی و بانک) بالاترین عدم تقارن اطلاعات را تجربه دهکررا تجربه 
بندي ور طبقهمحهاي بزرگ بورسی هستند که در صنایع کامودیتیکمترین عدم تقارن اطلاعات، از شرکت شرکت با

ت گري و دارویی فعالیهاي خدمات واسطهشرکت با بیشترین احتمال معاملات آگاهانه در بخش 10شوند، حال آنکه می
ها در دو ر، هم در اکثر صنایع و هم در اکثر شرکتکنند. چهارم، بالاترین سطح عدم تقارن اطلاعات هم در سطح بازامی

هاي این مقاله، وجود و میزان عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سهام ایران را روشن رخ داده است. یافته 1399فصل نخست سال 
 دهد.گران ارائه میگران و تنظیمهاي ارزشمندي براي معاملهکند و بینشمی

 )، اطلاعات خصوصی.AdjPINبازار، عدم تقارن اطلاعات، احتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده (ریزساختار  هاي کلیدي:واژه
   C13 ،G10 ،.G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 انجامبه  به طور عمدهبوده و در بازار  نامتقارن معاملات آگاهانه بیانگر وجود اطلاعات

تحلیل  تر براي تجزیه وهاي پیچیدهمهارتکارگیري بهاطلاعات و یا کیفیت بهتر معاملات با 
به اینکه سطح عدم تقارن  توجهبا  .1)2008شود (آن و همکاران، می گفتهاطلاعات موجود 

اطلاعات در بازار به طور مستقیم قابل مشاهده نیست، پژوهشگران از معیارهاي جایگزین براي 
ها قیمتازده، ببر  اطلاعات خصوصیبا توجه به تأثیر  اند. همچنینگیري آن استفاده کردهاندازه

هاي و توصیف ابعاد و ویژگی گیري معاملات آگاهانهتمرکز بر اندازه، هادارایی و نقدشوندگی
(برکمن و هاي متعددي در اقتصاد مالی بوده است دو دهه اخیر محور اصلی پژوهش درآن 

؛ 20145؛ شیاي و هی، 20144؛ بُنگارتز و همکاران، 20143؛ چانگ و همکاران، 20142همکاران، 
 ).20167؛ گوآ و چو، 20156ین و ژائو، 

ال ماهیت در حو  هاي بسیار بزرگ و با فراوانی بالا)داده( هاي غنیدسترسی به مجموعه داده
موجب گسترش معیارهاي برآورد معاملات آگاهانه به ویژه بر تغییر معاملات در بازارهاي مالی 

گیري اساس ادبیات ریزساختار بازار شده است. در این راستا، معیارهاي مختلفی براي اندازه
 است که براي نمونه شدهات در ادبیات ساختار بازار ارائه معاملات آگاهانه و عدم تقارن اطلاع

 10»معیار تأثیر درصدي قیمت«، 9)1991از هاسبروك ( 8»معیار آگاهی نسبی معاملات«توان به می
پارامتر «) و 1997از هیوانگ و استول ( 12»جزء انتخاب نامساعد«، 11)1996از هیوانگ و استول (

 اشاره کرد.  14)1997ان (مدهاون و همکار 13»اطلاعات نامساعد

                                                                                                                                      
1. Ahn et al 
2. Berkman et al  
3. Chang et al  
4. Bongaerts et al 
5. Hsieh and He 
6. Yin and Zhao 
7. Guo and Qiu 
8. Relative Trade Informativeness Measure 
9. Hasbrouck 
10. Percentage Price Impact Measure 
11. Huang and Stoll 
12. Adverse Selection Component 
13. Adverse Information Parameter 
14. Madhavan et al. 



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  55 
 

ترین و ، مهمPIN(1با این حال، در میان این معیارها، احتمال معاملات آگاهانه (
، 2)1992و  1987هاي ارزشمند ایزلی و اوهارا (شود. پژوهشپرکاربردترین معیار محسوب می

توسط ایزلی و همکاران  PINکه در نهایت به ارائه معیار  کردرا فراهم  PINبستر نظري معرفی 
و  ردهکبندي گران را به دو گروه آگاه و ناآگاه تقسیم، معاملهیادشده. مدل شد) منتهی 1996(

همچنین روزهاي معاملاتی را نیز بر حسب وجود اخبار یا نبود آن، به روزهاي معاملاتی با رویداد 
را به عنوان نسبتی از  PINتیب کند و بدین تربندي میاطلاعاتی و بدون رویداد اطلاعاتی طبقه

یک ابزار  PINبر اینکه  افزونکند. معاملات آگاهانه به کل معاملات در بازار برآورد می
در بازارها  PINآن است که  بیانگرگیري عدم تقارن اطلاعات است، مطالعات اندازه
 .شودگذاري میقیمت

کنند که سهام با عدم تقارن ل می) استدلا2004در راستاي مطالعات قبلی، ایزلی و اوهارا (
، مدل آنان، اثرات عدم تقارن اطلاعات برپایهاطلاعاتی بیشتر، بازده مورد انتظار بالاتري دارد. 

خواهان  نابراینببخشی نیست زیرا افراد ناآگاه انتظار دارند که به اشخاص آگاه ببازند و قابل تنوع
و لامبرت و همکاران  3)2007یوز و همکاران (جبران زیان مورد انتظار هستند. در مقابل، ه

دهند که در یک اقتصاد بزرگ، تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر بازده مورد انتظار نشان می 4)2005(
این واقعیت که اطلاعات خصوصی باید در یک اقتصاد بزرگ،  باوجودبخشی است. قابل تنوع
داري با متوسط بازده سهام ، رابطه مثبت و معنیPINبخشی باشد، اما از نظر تجربی، قابل تنوع

ن اطلاعات بخشی عدم تقارهایی که امکان تنوعدارد. بنابراین، شواهد تجربی با آن دسته از نظریه
 گیرند، سازگاري ندارد. را در نظر می

ریشه در عدم نقدشوندگی  PINگذاري دهند که قیمتنشان می 5)2009دوارته و یانگ (
ل احتمال مدورتاً با عدم تقارن اطلاعات مرتبط نیست. در این راستا، آنان با معرفی دارد که ضر

 کشند.را به چالش می PINیکی از فروض اساسی  ،AdjPIN(6تعدیل شده معاملات آگاهانه (
 گرانگران ناآگاه نقدینگی و معاملهتوسط معامله تنهامعاملات  ،PINمدل  فرضیه هاي برپایه
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احتمال شوك  ،AdjPIN) در مدل 2009که دوراته و یانگ (در حالی ،شودآگاه انجام می
 د.نآورنقدینگی را براي هر دو طرف خرید و فروش به حساب می

گیري عدم تقارن اطلاعات و کاربست آن مطالعات گسترده خارجی در حوزه اندازه باوجود
، ن است که نخستآبیانگر هاي کاربردي دیگر، بررسی فضاي پژوهشی ایران در پژوهش

 یافته چه ازهاي اصلاحی و تعمیمشمارند. دوم، روشهاي مرتبط با این حوزه انگشتپژوهش
 هايحاکم بر مدل، چندان مورد توجه پژوهش ض هايفر دیدگاهشیوه برآورد و چه از  دیدگاه

رائه ا رو مشارکت اصلی مقاله حاضر، پوشش این خلأ پژوهشی وداخلی قرار نگرفته است. از این
ایع هاي بزرگ فعال در صنتري از مقادیر عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام شرکتتصویر دقیق

، حول سه پرسش اصلی است: نخست اینکه میزان عدم 2Q:1402تا  1Q:1395مختلف طی دوره 
براي کل بازار سهام، صنایع مختلف و  AdjPINتقارن اطلاعات برآورد شده با استفاده از مدل 

هاي فعال در صنایع مورد بررسی چقدر است؟ دوم اینکه بالاترین سطح از اطلاعات شرکت
اي رخ داده است؟ سوم اینکه بیشترین و کمترین عدم تقارن اطلاعات به خصوصی در چه دوره
 ها اختصاص دارد؟ کدام صنایع و شرکت

مقاله حاضر  ،بیان شده در بالاهاي و ارائه پاسخ دقیق به پرسشدر راستاي دستیابی به اهداف 
در شش بخش سازماندهی شده است. پس از مقدمه، محور دوم از مقاله حاضر به ارائه مبانی 

هاي تجربی در فضاي داخلی و خارجی، محور نظري اختصاص خواهد یافت. بررسی پژوهش
ارائه . تبیین خواهد شد پژوهشو روش  هاي آماريسوم خواهد بود. در بخش چهارم، پایه

ي از اخلاصه ،پایان و در موضوع محور پنجم مقاله حاضر خواهد بود ی،تجرب ترین نتایجمهم
 خواهد شد. هاي پژوهش ارائهترین یافتهمهم

 
 مبانی نظري

ها سفارشدر عدم توازن  هانه سبب) وجود معاملات آگا1992ایزلی و اوهارا (مدل  برپایه
 ،یمنف اخبارشود و معاملات مازاد در طرف خریدار میانجام منجر به  وجود اخبار مثبتد. شومی

 تنهاد. در روزهاي بدون رویداد اطلاعاتی، شویبه معاملات مازاد در طرف فروشنده منتهی م
گران ناآگاه در بازار حضور دارند و در روزهایی که رویدادي با اطلاعات خوب (بد) رخ معامله

اساس  پیوندند تا برد، خریداران (فروشندگان) آگاه به خریداران و فروشندگان ناآگاه میدهمی
)، کل معاملات را در یک 1996اطلاعات معامله کنند. از منظر آماري، مدل ایزلی و همکاران (
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کنند که در آن، معاملات آغاز شده توسط خریدار مدل مختلط پواسون محدود الگوسازي می
کند. احتمال مشاهده معاملات آغاز شده توسط ز یک توزیع پواسون پیروي میو فروشنده ا

) بیان شده 1در یک روز معاملاتی در معادله ( Sو معاملات آغاز شده توسط فروشنده  Bخریدار 
 است:

𝐿𝐿(𝐵𝐵, 𝑆𝑆|Θ) = 𝛼𝛼(1 − 𝛿𝛿)𝑒𝑒−(𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑏𝑏) (𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑏𝑏)𝐵𝐵

𝐵𝐵!
𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑠𝑠

𝑆𝑆

𝑆𝑆!
+

𝛼𝛼𝛿𝛿𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑏𝑏
𝐵𝐵

𝐵𝐵!
𝑒𝑒−(𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑠𝑠) (𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑠𝑠)𝑆𝑆

𝑆𝑆!
+ (1 − 𝛼𝛼)𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑏𝑏

𝐵𝐵

𝐵𝐵!
𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑠𝑠

𝑆𝑆

𝑆𝑆!
 )1(                                         

Θکه  = (𝛼𝛼, 𝛿𝛿, 𝜇𝜇, 𝜀𝜀𝑏𝑏, 𝜀𝜀𝑠𝑠) و شوندکه برآورد می هستند، مجموعه پارامترهایی 𝛼𝛼  احتمال
شدت  𝜇𝜇بد،  رویداد حاوي اطلاعات وقوع احتمال شرطی 𝛿𝛿وقوع یک رویداد حاوي اطلاعات، 

هاي خرید و فروش به ترتیب شدت معاملات ناآگاهانه براي طرف 𝜀𝜀𝑠𝑠و  𝜀𝜀𝑏𝑏معاملات آگاهانه و 
هاي اي از خریدها و فروشروزه، درستنمایی مشترك مشاهده مجموعه Iبراي یک دوره  است.

𝑀𝑀روزانه، یعنی  = (𝐵𝐵𝑖𝑖 , 𝑆𝑆𝑖𝑖)𝑖𝑖=1𝐼𝐼 ) شود.) بیان می2به صورت معادله 

)2                 (                                                                     𝐵𝐵𝑖𝑖ℒ(𝑀𝑀|Θ) = ∏ 𝐿𝐿(𝐵𝐵𝑖𝑖 , 𝑆𝑆𝑖𝑖|𝜃𝜃)𝐼𝐼
𝑖𝑖=1 

توان بررسی کرد اما تعیین یک چارچوب هر چند تعداد روزهاي معاملاتی متفاوتی را می
به  مرا فراهم کند و ه چشمگیريزمانی که هم به اندازه کافی طولانی باشد که تعداد مشاهدات 

ارد. بدون تغییر حفظ شود، اهمیت د کمابیشهاي معاملات اندازه کافی کوتاه باشد تا پویایی
روز معاملاتی را به عنوان  60) استفاده از بازه زمانی سه ماهه حدود 1996ایزلی و همکاران (

ق حداکثر طری را ازپنج پارامتر  و کنندبراي ترکیب این دو معیار پیشنهاد می دوره زمانی،بهترین 
از طریق معادله  Θ ،PINمجموعه پارامتر  پس از برآورد. کنندبرآورد می )MLE( درستنمایی

) به شدت کل 𝛼𝛼𝜇𝜇نسبتی از شدت معاملات آگاهانه مورد انتظار ( گردد که بیانگرمی) محاسبه 3(
𝛼𝛼𝜇𝜇معاملات مورد انتظار ( + 𝜀𝜀𝑏𝑏 + 𝜀𝜀𝑠𝑠 (است. 

)3                            (                                                                                 PIN = 𝛼𝛼𝜇𝜇
𝛼𝛼𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑏𝑏+𝜀𝜀𝑠𝑠

 

که  دنروزهاي معاملاتی مستقل از یکدیگرنخست، بر چند فرض استوار است.  PINمدل 
است که  بیانلازم به شود. ) منجر می2لحاظ این فرض به درستنمایی مشترك در معادله (

قوي را در خصوص برقراري این فرض در  هاي اعتبار فرض استقلال، شواهد پشتیبانزمونآ
 بیانگرنیز ) 1996در ایزلی و همکاران ( مورد بررسید و نتایج نمونه ندهارائه می دنیاي واقعی
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فرض بر آن است که رویدادهاي اطلاعاتی خارج از ساعات معاملاتی رخ  دوم،. این فرض است
 چهارم،تواند رخ دهد. در هر روز معاملاتی، حداکثر یک رویداد اطلاعاتی میم، سودهند. می

 دهند، بهشود که رویدادهاي اطلاعاتی، از یک نوع هستند یعنی هر زمان که رخ میفرض می
 شوند.منجر می 𝜇𝜇همان مقدار معاملات آگاهانه 

ت، اما کار گرفته شده اساي پذیرفته و در مطالعات مختلف به به طور گسترده PINهر چند 
اولیه در برابر خطاها به شدت  PINتحولات سریع معاملات در بازارهاي مالی، برآورد به دلیل 

 دهشآن، در تطابق با دنیاي واقعی با مشکلاتی روبرو  فرضیه هايپذیر شده است و مدل و آسیب
هاي حلو ارائه راه PINاي در باب نقد گیري ادبیات گستردهاین دو مورد منجر به شکل است.

ت: بندي اساصلاحی و توسعه آن شده است که مجموعه این ادبیات به دو حوزه مهم قابل طبقه
با شواهد دنیاي  PIN فرض هاعدم تطابق «و » و راهکارهاي اصلاحی PINمشکلات محاسباتی «

 ».یافتههاي توسعهواقعی و ارائه مدل
 

 اصلاحی و راهکارهاي PIN. مشکلات محاسباتی 1
در برآورد  PINها به طرح انتقاداتی در ارتباط با مشکلات محاسباتی اي از پژوهششاخه

بندي ) اختصاص دارد. مسائل مرتبط با محاسبه به سه گروه قابل طبقهMLEحداکثر درستنمایی (
 لهاي معاملاتی در فرموبه دلیل افزایش فعالیت 1مسئله جریان بیش از حد/کمتر از حد«هستند: 

PIN« ،»مسئله ». 3مجموعه مقادیر اولیهتعیین دقیق «و » 2اي یا مرزيهاي گوشهحلوقوع مکرر راه
ها، مطرح شد که در آن 4)2011) و لین و کی (2010، 2002نخست توسط ایزلی و همکاران (

و » EHOتورگیري فاک«که در نهایت به ترتیب به  شدهاي ریاضی از تابع درستنمایی پیشنهاد تبدیل
منتهی شد. در چندین مطالعه به صراحت نشان داده شده است که عدم » LKفاکتورگیري «

شود، در برآوردها میچشمگیر هاي موجب اریب EHOفاکتورگیري و استفاده از فاکتورگیري 
؛ یان و ژانگ، 2011کند (لین و کی، مشکل را به طور دقیق حل می LKکه فاکتورگیري در حالی

هاي مرزي در پژوهش یان و حل). مسئله دوم یعنی وقوع راه20156و همکاران، و گان  20125

                                                                                                                                      
1. Over/Under-Flow Problem 
2. Boundary Solutions 
3. Initial Value Sets 
4 Lin and Ke 
5 Yan and Zhang 
6. Gan et al 
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) مورد بحث قرار گرفت. مسئله سوم یعنی تعیین دقیق مجموعه مقادیر اولیه نیز توسط 2012ژانگ (
 دند.) آن را اصلاح کر2016ن و آلیشی (و ارسا شد) مطرح 2015گان و همکاران (

 
 تهیافهاي توسعهبا شواهد دنیاي واقعی و ارائه مدل PIN. عدم تطابق برخی از فروض 2

دو توسعه مهم ، PINارائه راهکارهاي اصلاحی به منظور رفع مشکلات محاسباتی  بر افزون
نخست، مدل احتمال چندلایه معاملات توسعه . شده استارائه  PINاز مدل در دو دهه اخیر 

 PINبر خلاف مدل  MPIN. مدل شدمعرفی  2)2016ارسان ( است که توسط 1)MPINآگاهانه (
کند که رویدادهاي و فرض می کردهپذیر انواع اطلاعات چندگانه را امکانلحاظ اولیه، 

ن شوند. کنار گذاشتبندي میهایی با شدت یکسان معاملات آگاهانه خوشهاطلاعاتی در لایه
ر با معاملات تبینانهر و واقعتفرض وجود یک نوع منحصر به فرد از اطلاعات، امکان برخورد دقیق

 نخست اینکه، :کندکند. با این حال، حداقل دو چالش جدید را ایجاد میآگاهانه را فراهم می
، حداکثرسازي تابع احتمال را در برابر مشکل MPINفضایی با پارامترهاي بیشتر در مدل 

اتی براي هاي اطلاععداد لایهتعیین دقیق ت دوم اینکهسازد. پذیرتر میاي آسیبهاي گوشهحلراه
ه ارائ، دومایجاد برآوردهاي قابل اعتماد از احتمال معاملات آگاهانه بسیار مهم است. توسعه 

کشد این مدل، این فرض را به چالش می است.) 2009توسط دوارته و یانگ ( AdjPINمدل 
احتمال  شود وه انجام میگران آگاگران ناآگاه نقدینگی و معاملهتوسط معامله تنهاکه معاملات 

 آورد.شوك نقدینگی را براي هر دو طرف خرید و فروش به حساب می
 

 پیشینه پژوهش
در موضوعات مختلف وجود دارد. محور  PINکارگیري هاي بسیاري در رابطه با بهپژوهش

بر  PIN، تأثیر 3)2001(دنیس و واتسون،  PINها ارتباط بین ساختار مالکیت و برخی از پژوهش
 PIN، اثر 4)2005اثرات قیمتی معاملات و همبستگی سریالی در معاملات (چانگ و همکاران، 

 PIN، ارتباط بین ورود اطلاعات عمومی و 5)2006وایت و ردي، -بندي اعتباري (اودیرزبر رتبه

                                                                                                                                      
1. Multilayer Probability of Informed Trading (MPIN) 
2. Ersan  
3. Dennis & Weston 
4. Chung et al 
5. Odders-White & Ready 
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بر مومنتوم قیمت  PIN، اثرات 2)2010بازده (کانگ، -PIN، اثرات فصلی در رابطه 1)2006(وگا، 
، براون و همکاران، 20024سهام (ایزلی و همکاران،  و بازدهی PIN، ارتباط 3)2012(چن و ژائو، 

و دوراته  20078، چن و همکاران، 20077، براون و هیلیگیست، 20066، پان و پوتشمن، 20045
و تأثیر آن  PIN، 9)0202و تأثیر آن بر هزینه سرمایه (جایارامان و وو،  PIN)، 2008و همکاران، 

و انتشار اخبار  10)2022حرکتی بازده سهام در زمان وقوع بلایاي طبیعی (ما و همکاران، بر هم
و سطح عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام رومانی (سیپوي و  19جعلی مرتبط با کووید 

 بوده است. 11)2023همکاران، 
انجام شده است.  PINگیري ههاي متعددي طی یک دهه اخیر با محوریت اندازپژوهش

قبل از افت  13، فروش استقراضیPINدریافتند که هنگام افزایش  12)2015هنري و همکاران (
بر گستره اختیارات  PINدار به اثر مثبت معنی 14)2014یابد. وو و همکاران (بازار افزایش می

هاي ترهی توسط گسبینی بودن سودهاي اعلامکنند. افزایش قابل پیشیک بازارساز اشاره می
 هاي مطالعه آتیلگانترین یافتهنوسانات را به موازات با افزایش عدم تقارن اطلاعات از مهم

بینی کند که نامتعادل بودن سفارش در اختیارات، پیشمشاهده می 16)2014است. هو ( 15)2014(
دار بالاتر، معنی PINهایی با مقادیر کنندگی براي شرکتبینیکننده بازده است و قدرت پیش

حاکی از آن است که اثر مثبت بازدهی  17)2015مایر (-هاي دسزاري و هوانگاست. یافته
گر مقادیر ها بیانتر است که بازدهیماهه، هنگامی قويغیرعادي سهام بر تغییرات آتی در سود سه

 شود.گیري میاندازه PINبالاتري از اطلاعات خصوصی باشند که با 

                                                                                                                                      
1. Vega 
2. Kang 
3. Chen & Zhao 
4. Easley et al 
5. Brown et al 
6. Pan and Poteshman 
7. Brown and Hillegeist 
8. Chen et al 
9. Jayaraman and Wu 
10. Ma et al 
11. Cepoi et al 
12. Henry et al 
13. Short Selling 
14. Wu et al 
15. Atilgan 
16. Hu 
17. De Cesari & Huang-Meier 
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وجود ادبیات غنی نظري در ارتباط با برآورد احتمال معاملات آگاهانه در بازار سهام و کاربست  با
سه دهه اخیر، بررسی فضاي پژوهشی داخلی تصویر  درهاي تجربی خارجی فزاینده آن در پژوهش

ارن قگیري عدم تاي در ورود به بحث اندازه، تأخیر بیش از دو دههنخست :دهدمتفاوتی را نشان می
هاي دانشگاهی داخلی اطلاعات در بازارهاي مالی و برآورد احتمال معاملات آگاهانه در پژوهش

گردد. دوم، باز می 1396که تاریخ انتشار نخستین مقاله علمی در ایران به سال شود به طوريمشاهده می
 رپایهبت شمار است و اي، تعداد مطالعات منتشر شده در دهه اخیر انگشنظر از این غفلت دو دههصرف
رسد. مقاله می 9هاي علمی داخلی، به هاي اطلاعاتی فصلنامههاي صورت گرفته از طریق پایگاهبررسی

و برآوردهاي  PINاند، ابهام در روش برآورد مقاله به دو دلیل مورد توجه قرار نگرفته 9مقاله از  5 ،سوم
این احتمال در دو مقاله، نزدیک به صفر و در دو  کهدار از احتمال معاملات آگاهانه (به طورياریب

مقاله داخلی  4هاي مقالات خارجی و درصد برآورد شده است که نه تنها با یافته 80مقاله دیگر حدود 
رسد است که به نظر می PINاي در برآورد حل گوشهبروز مسئله راه نشانگردیگر ناسازگار است بلکه 

در یکی از مقالات داخلی مبناي  AdjPINاند). چهارم، مدل داشتهنویسندگان توجهی به رفع آن ن
شرکت پذیرفته شده  43) براي 1396برآورد احتمال معاملات آگاهانه قرار گرفته است. دولو و عزیزي (

را مبناي برآورد احتمال  AdjPIN، مدل 1393تا  1388هاي در بورس اوراق بهادار تهران بین سال
اند. طالبلو درصدي را براي عدم تقارن اطلاعات به دست آورده 19و احتمال  ر دادهمعاملات آگاهانه قرا

، 1402تا انتهاي زمستان  1400دوره زمانی بهار  درشرکت  140هاي )، با استفاده از داده1402و مهاجري (
PIN  و MPIN اند و دهکررا به طور همزمان برآوردPIN  درصد و  38تا  14را در محدودهMPIN 

اند. در دو مطالعه قابل اتکاي دیگر نیز طالبلو و همکاران درصد گزارش کرده 45تا  23را در دامنه 
اند و احتمال اطلاعات خصوصی را دهکراستفاده  PIN) از مدل 1396) و طالبلو و رحمانیانی (1398(

شرکت  208ترتیب به  یادشدهاند. نمونه و دوره مورد بررسی در دو مطالعه درصدي برآورده کرده 23
 ) بوده است. 1395ماه تا دي 1393ماه شرکت (دي 12) و 1395تا فروردین  1394(براي دوره فروردین 

 
 پژوهشهاي آماري و روش . پایه4
 آماري هايپایه. 1

اي روزانه سهام هاي لحظهدر راستاي برآورد عدم تقارن اطلاعات در مقاله حاضر، داده
پتروشیمی «صنعت  14شرکت در قالب  125شرکتهاي بزرگ فعال در صنایع مختلف مشتمل بر 

قند «، »کاشی و سرامیک«، »هاي فلزيکانه«، »فلزات اساسی«، »هاي نفتیفرآورده«، »و شیمیایی
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، »ساخت محصولات فلزي«، »آلات و لوازم خانگیماشین«، »آلات برقیماشین«، »و شکر
 2Q:1402تا  1Q:1395در دوره » دارویی«و » لیزینگ«، »گذاريسرمایه«، »بیمه«، »بانک«

ها از وب سایت بازار بورس اوراق بهادار تهران گردآوري و با آوري شده است. دادهجمع
ها با لحاظ دو ملاحظه مهم یعنی وجود نتخاب شرکت. ا1افزار پایتون پالایش شده استنرم

هاي با کیفیت با تواتر بالا (تعداد اندك روزهاي بسته بودن نماد معاملاتی) و شمولیت طیفی داده
است در هر لحظه، تعداد بسیار  بیانهاي مختلف انجام شده است. شایان ها با اندازهاز شرکت

هاي و فروش وجود دارد. از این رو در ابتدا، دادهزیادي داده مظنه در سطوح مختلف خرید 
فصل مورد  30آوري شده است که براي هر یک از نمادها در بازه سرخط خرید و فروش جمع

) براي هر High-Frequencyمیلیارد داده با فرکانس بالا ( 2به طور متوسط بیش از  بررسی
اي ه هاي سرخط مظنهن معاملات، دادهشرکت بررسی شده است. در ادامه، به دلیل ناهمسانی زما

هاي قیمت به صورت میانگین وزنی و سپس دادهو خرید و فروش در بازه یک ثانیه تجمیع 
اند. پس از آن، قیمت و هشدهاي مقدار به صورت مجموع (در سطح یک ثانیه) تجمیع داده

اي انیههاي ثاند. دادههاي مظنه خرید و فروش با یکدیگر منطبق شدهمقدار مبادله شده با سرخط
، مبناي شناسایی منشأ مبادله (طرف عرضه 2)1991براي هر روز با استفاده از الگوریتم لی و ردي (

) پارامترهاي 2023اند. در انتها در چارچوب روش قاچم و ارسان (یا طرف تقاضا) قرار گرفته
. اندفصل استفاده شده برآورد و براي تخمین احتمال معاملات آگاهانه در هر AdjPINمدل 

تابع درستنمایی به صورت جداگانه براي هر نماد و در هر فصل تشکیل شده است و سپس با 
 برآورد شده است. Rافزار به صورت پردازش موازي در نرم corei9استفاده از یک پردازنده 

 
 EM(3با استفاده از الگوریتم حداکثرسازي انتظارات ( AdjPINبرآورد مدل  پژوهش: روش. 2

یافته ) براي رفع دو ملاحظه مهم، مدل معاملات آگاهانه تعمیم2009دوراته و یانگ (
داد شده بین تع مشاهدههمبستگی مثبت  منظور کردندند. نخست، کرجدیدي را پیشنهاد 

به اتفاق سهام از طریق  قریب بیشترمعاملات آغاز شده توسط خریدار و فروشنده براي 
گذاران به دو نوع که سرمایهاولیه دشوار است. دوم، در صورتی PINمدل  هاي فرضیه

                                                                                                                                      
 گیگابایت براي محاسبات در این مقاله استفاده شده است. 5میلیارد داده با حجم بیش از  1بیش از . 1

2. Lee & Ready 
3. Expectation–Maximization (EM) Algorithm 
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داران توان تنوع بزرگ از خریمحدود باشند، به سختی می )نقدینگیناآگاه (گران آگاه و معامله
 ايهیافتمدل تعمیمپوشش داد. بر این اساس، نویسندگان  PINو فروشندگان را با استفاده از مدل 

کنند که در آن، یک شوك جریان سفارش متقارن براي هر دو طرف خریدار و را معرفی می
 شوكتواند میبر رویدادهاي اطلاعاتی،  افزونشود. در هر روز فروشنده در نظر گرفته می

احتمال  AdjPINبر اینکه معیار  افزوننقدینگی مثبت و متقارن در خرید و فروش رخ دهد. 
 »احتمال شوك جریان سفارش متقارن«کند، معیار جدیدي به نام می منظورمعاملات آگاهانه را 

)PSOS(1 کس را منعکه احتمال وقوع معامله در طول شوك نقدینگی متقارن  کندرا معرفی می
 .سازدمی

Θ𝐴𝐴اولیه، یعنی  AdjPINمجموعه پارامتر مدل  = (𝛼𝛼, 𝛿𝛿,𝜃𝜃,𝜃𝜃′,𝜇𝜇𝑏𝑏, 𝜇𝜇𝑠𝑠, 𝜀𝜀𝑏𝑏, 𝜀𝜀𝑠𝑠,Δ𝑏𝑏,Δ𝑠𝑠) ،
احتمال رویداد با  𝛿𝛿احتمال وقوع یک رویداد اطلاعاتی است،  𝛼𝛼که  است 10 به طولبرداري 

شدت معاملات آگاهانه در طرف خریدار و فروشنده را  𝜇𝜇𝑠𝑠و  𝜇𝜇𝑏𝑏دهد، اطلاعات بد را نشان می
یدار و هاي معاملات ناآگاهانه را به ترتیب در طرف خرشدت 𝜀𝜀𝑠𝑠و  𝜀𝜀𝑏𝑏سازد و منعکس می

) احتمال شوك جریان سفارش متقارن در غیاب (حضور) ′𝜃𝜃 )𝜃𝜃دهد. همچنین فروشنده نشان می
هاي ورود مازاد خرید و فروش با توجه به به ترتیب نرخ Δ𝑠𝑠و  Δ𝑏𝑏رویداد اطلاعاتی است و 

 کند. هاي متقارن را منعکس میشوك
از طریق تخمین حداکثرسازي  AdjPINاي مدل پارامتر واسطه 10برآورد  به طور فراگیر

استفاده از یک نوع الگوریتم )، 2023قاچم و ارسان ( بتازگیاما  شود) انجام میMLEدرستنمایی (
اند که این روش پیشنهاد و نشان داده PINهاي ) را براي برآورد مدلEMحداکثرسازي انتظارات (

تواند از نظر زمان و خی موارد میاست و در بر MLEجدید، جایگزین مناسبی براي روش استاندارد 
)، روش تکراري براي EMداشته باشد. در آمار، یک الگوریتم حداکثرسازي انتظارات ( برتريدقت، 

یافتن برآوردهاي حداکثر درستنمایی از پارامترها در یک مدل مختلط محدود است که در آن، مدل 
هاي مختلط محدود، . در مدل2)2012ان، نگ و همکاربستگی به متغیرهاي پنهان مشاهده نشده دارد (

ه شمار باي آن که برچسب خوشه است هر داده (متغیرهاي مشاهده شده) با یک متغیر پنهان مرتبط
تلف هاي مخکند. از این منظر، مدلاي که به آن تعلق دارد اشاره مییا مؤلفه ، یعنی به خوشهرودمی

PIN سون محدود با توان به عنون یک مدل مختلط پوارا میκ در نظر گرفت که در آن، تابع  خوشه

                                                                                                                                      
1. Probability of Symmetric Order Flow Shock (PSOS) 
2. Ng et al 
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خوشه  κ =6داراي  AdjPINدرستنمایی، میانگین وزنی توابع درستنمایی خاص خوشه است. مدل 
در هر خوشه، معاملات آغاز شده توسط خریدار و فروشنده بر اساس توزیع پواسون دومتغیره  که است

 شوند.مجزا توزیع می
بوده و اي براي روزهاي معاملاتی هاي خوشه، برچسبمتغیرهاي پنهان در این مدل

,AdjPIN، {𝜀𝜀𝑏𝑏براي مدل  Θ𝐴𝐴پارامترهاي ناشناخته  𝜀𝜀𝑠𝑠, 𝜇𝜇𝑏𝑏,𝜇𝜇𝑠𝑠,Δ𝑏𝑏,Δ𝑠𝑠}  هستند. هر دوي خرید و
کنند که پارامترهاي آن به برچسب خوشه روزانه از توزیع پواسون دومتغیره پیروي می فروش

ها وشهبر روي خ هاي معاملات روزانهکه آگاهی از توزیع دادهدارد. بنابراین هنگامی روز بستگی
، تابع لگاریتم EMتوان تابع درستنمایی را براي مدل تعیین کرد. الگوریتم وجود داشته باشد می

به  )مرحله انتظارات و مرحله حداکثرسازي( ايسازي دو مرحلهرا با متناوب EMدرستنمایی 
با حدس اولیه از پارامترهاي مدل،  EMرساند. بدین صورت که در ابتدا الگوریتم ر میحداکث
Θ𝐴𝐴(0)شود. در تکرار ، مشخص میtاي هاي خوشه، مرحله انتظار توزیع برچسبZ�  را با توجه به

، متشکل از یک جفت توالی 𝑥𝑥هاي مشاهده شده و داده Θ𝐴𝐴(𝑡𝑡−1)برآوردهاي فعلی پارامترها 
کند. مرحله حداکثرسازي از وزانه آغاز شده توسط خریدار و فروشنده را برآورد میمعاملات ر

Z� دید یعنی کند و پارامترهاي مدل جبراي محاسبه تابع لگاریتم درستنمایی انتظاري استفاده می
Θ𝐴𝐴(𝑡𝑡) تامرحله بعدي انتظار هايوروديرساند. این پارامترها، یابد که آن را به حداکثر میرا می 

 همگرا شود. EMیابد که آیند و این روند تا زمانی ادامه میبه حساب می
در مواردي که مرحله حداکثرسازي از نظر محاسباتی پیچیده است یا به تکرار زیادي براي 

دهد. به عنوان یک ، جذابیت خود را از دست میEMهمگرایی نیاز دارد، استفاده از الگوریتم 
مرحله پیچیده  Mرا با جایگزینی  EMالگوریتم اولیه  1)1993ین (حل اصلاحی، منگ و روبراه

و از این رو، نام آن  کرد) اصلاح CMتر (مراحل با سري از مراحل حداکثرسازي شرطی ساده
به جاي  ECM. با استفاده از الگوریتم ندنامید 2اترا الگوریتم حداکثرسازي مشروط انتظار

 دوفق شدند زمان محاسبات مورد نیاز را براي برآور) م2023، قاچم و ارسان (EMالگوریتم 
برآورد  Θ𝐴𝐴که مجموعه پارامتر هنگامی 3بهبود بخشند. چشمگیريبه طور  AdjPINو  PINمدل 

 شوند.) محاسبه می5) و (4نیز از طریق معادله ( PSOSو  AdjPINشود، می

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

 ایید.) مراجعه نم2023به قاچم و ارسان ( PINهاي در زمینه مدل ECMبراي اجراي دقیق و ارزیابی تجربی دقت الگوریتم . 3
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)4                    (               AdjPIN = 𝛼𝛼(𝛿𝛿𝜇𝜇𝑠𝑠+(1−𝛿𝛿)𝜇𝜇𝑏𝑏)
𝛼𝛼(𝛿𝛿𝜇𝜇𝑠𝑠+(1−𝛿𝛿)𝜇𝜇𝑏𝑏)+(Δ𝑏𝑏+Δ𝑠𝑠)(𝛼𝛼𝜃𝜃′+(1−𝛼𝛼)𝜃𝜃)+𝜀𝜀𝑏𝑏+𝜀𝜀𝑠𝑠

 

)5          (                             PSOS = (Δ𝑏𝑏+Δ𝑠𝑠)�𝛼𝛼𝜃𝜃′+(1−𝛼𝛼)𝜃𝜃�
𝛼𝛼(𝛿𝛿𝜇𝜇𝑠𝑠+(1−𝛿𝛿)𝜇𝜇𝑏𝑏)+(Δ𝑏𝑏+Δ𝑠𝑠)(𝛼𝛼𝜃𝜃′+(1−𝛼𝛼)𝜃𝜃)+𝜀𝜀𝑏𝑏+𝜀𝜀𝑠𝑠

 

 
 هاتجزیه و تحلیل یافته

ر سه معاملات آگاهانه ددر این قسمت از مطالعه به تفسیر نتایج مرتبط با برآورد احتمال 
 شود.سطح بازار (کلان)، صنعت (میانه) و شرکت (خرد) پرداخته می

 
 AdjPIN. برآورد عدم تقارن اطلاعات بازار سهام بر اساس مدل 1

مشاهده  3750براي تمامی  AdjPIN)، میانگین، میانه، چارك اول و سوم پارامترهاي مدل 1در جدول (
شرکت  125شود میانگین عدم تقارن اطلاعات براي فصل ارائه شده است. همانطور که مشاهده می-شرکت

 25تا  15ها در بازه شرکت بیشتردرصد است و براي  6/20، حدود 1402فصل منتهی به تابستان  30طی 
فصل -ات براي تمامی مشاهدات شرکتگیرد. احتمال وقوع شوك متقارن جریان سفارشدرصدي قرار می

) به 𝛼𝛼درصد است. احتمال وقوع خبر ( 46تا  23ها بین شرکت بیشتردرصد بوده و در  7/35به طور متوسط 
 درصد است.  55) بالغ بر 𝛿𝛿درصد بوده و احتمال اینکه رویداد اطلاعاتی حاوي اخبار بد باشد ( 48طور متوسط 

 
ل  دو ي برآور1ج ها پارامتر ع  ل . توزی د ي م ه برا د  AdjPINد ش

 چارك سوم چارك اول میانه میانگین 

AdjPIN 20595/0 19618/0 15313/0 24942/0 

PSOS 35697/0 32799/0 23586/0 45836/0 

𝛼𝛼 47952/0 48819/0 37763/0 58601/0 

𝛿𝛿 55708/0 58658/0 34416/0 79048/0 

Δ𝑏𝑏 83/248 03/128 37/49 43/293 

Δ𝑠𝑠 21/239 62/123 18/42 23/286 

𝜀𝜀𝑏𝑏 83/116 71/54 81/14 65/126 

𝜀𝜀𝑠𝑠 50/92 52/33 21/7 21/93 

𝜇𝜇𝑏𝑏 91/277 73/147 61/53 83/350 

𝜇𝜇𝑠𝑠 99/185 45/87 57/34 01/213 

𝜃𝜃 43686/0 39313/0 22038/0 64683/0 

𝜃𝜃′ 34678/0 31762/0 19435/0 47058/0 
 پژوهشهاي : یافتهمنبع
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تفاوت چندانی با یکدیگر نداشته و به  Δ𝑠𝑠و  Δ𝑏𝑏هاي ورود خرید و فروش مازاد یعنی نرخ
هستند که با انتظارات نظري سازگاري دارد. شدت معاملات ناآگاهانه طرف  239و  248ترتیب 

هستند. پارامترهاي شدت معاملات آگاهانه  92و  116) به ترتیب 𝜀𝜀𝑠𝑠) و فروشنده (𝜀𝜀𝑏𝑏خریدار (
که احتمال وقوع  𝜃𝜃. پارامتر هستند 186و  278) نیز به ترتیب 𝜇𝜇𝑠𝑠) و فروشنده (𝜇𝜇𝑏𝑏یدار (طرف خر

 7/43دهد به طور متوسط شوك متقارن جریان سفارش در غیاب رویداد اطلاعاتی را نشان می
کند به طور که همین احتمال را در صورت وجود رویداد اطلاعاتی منعکس می ′𝜃𝜃درصد بوده و 

 .استدرصد  7/34متوسط 
دوره و  30شرکت در قالب  125براي  AdjPIN)، میانگین مقادیر برآورد شده 1در نمودار (

 آن است که:بیانگر ترسیم شده است. برآوردها  PSOS) روند تحولات 2در نمودار (

  
دار  دیر 2نمو ن مقا دار  PSOS. میانگی دیر 1نمو ن مقا  AdjPIN. میانگی

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
بین  فصل مورد بررسی 30شرکت براي هر یک از  125مربوط به  AdjPINیک) میانگین 

درصد در نوسان است. بالاترین سطح از عدم تقارن اطلاعات در فصل دوم  27تا  15حدود 
رخ داده است که احتمال وجود اطلاعات خصوصی در این دو دوره  1399و فصل دوم  1397

د بوده است. کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات نیز به درص 27به طور متوسط نزدیک به 
تعلق دارد که احتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده در این  1401و فصل اول  1401فصل سوم 

 درصد بوده است. 15 نزدیک بهها دوره
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درصد در نوسان است. بالاترین  56تا  22دو) احتمال شوك جریان سفارش متقارن بین 
PSOS که در درصد بوده در حالی 56تعلق دارد که این احتمال بالغ بر  1398ارم به فصل چه

 درصد برآورد شده است. 22در حدود  PSOS، کمترین 1401فصل دوم 
 ) نمایش داده شده است. کمترین3روند تحولات پارامترهاي احتمال در نمودار (

 درصد) و فصل 6/35( 1400) به ترتیب در فصل اول 𝛼𝛼و بیشترین احتمال وقوع خبر (
 شود و احتمال اینکه رویداد اطلاعاتی، حاوي اخبار بددرصد) مشاهده می 7/58( 1399اول 

درصد) به ترتیب کمترین  8/66( 1397درصد) و فصل سوم  7/47( 1397باشد در فصل چهارم 
 که احتمال وقوع شوك ′𝜃𝜃و  𝜃𝜃است. پارامترهاي  کردهو بیشترین ارقام را منعکس 

 اي تا اندازهدهد رویداد اطلاعاتی نشان می» وجود«و » نبود«سفارش متقارن در  جریان
 1398مقادیر این دو احتمال به فصل چهارم  بیشتریناند و دهکرروند مشابهی را تجربه 

 اختصاص دارد.
 

  
دار  ل 3نمو د در م ل  حتما ا ي  ها پارامتر ط   AdjPIN. متوس

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
) مازاد، شدت معاملات ناآگاهانه Δ𝑠𝑠) و فروش (Δ𝑏𝑏نرخ ورود سفارش خرید ()، 4نمودار (

پارامتر شدت معاملات آگاهانه طرف خریدار  سرانجام) و 𝜀𝜀𝑠𝑠) و فروشنده (𝜀𝜀𝑏𝑏طرف خریدار (
)𝜇𝜇𝑏𝑏) و فروشنده (𝜇𝜇𝑠𝑠 را در مدل ،(AdjPIN آن است که: بیانگرها کند. یافتهمنعکس می 
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دار  ل 4نمو د در م ه  د د ش دت برآور ي ش ها پارامتر ط   AdjPIN. متوس

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
یکسان و مشابه است و نرخ ورود سفارش خرید  کم و بیش Δ𝑠𝑠و  Δ𝑏𝑏یک) روند تحولات 

رین بیشتو درست قبل از صعود بی سابقه شاخص کل بازار سهام به  1399مازاد در فصل اول 
که  1399در مقابل، نرخ ورود سفارش فروش مازاد در فصل سوم خود رسیده است و مقدار 

 دهد.همزمان با سقوط شدید بازار سهام بود، بالاترین مقادیر تجربه شده را نشان می
وخیزهاي نسبتاً مشابهی )، افت𝜀𝜀𝑠𝑠) و فروشنده (𝜀𝜀𝑏𝑏دو) شدت معاملات ناآگاهانه طرف خریدار (

دهد بوده است. برآوردها نشان می 𝜀𝜀𝑠𝑠فصول بالاتر از  بیشتردر  𝜀𝜀𝑏𝑏 به طور فراگیراست و  کردهرا تجربه 
 اند.خود رسیده بیشترین مقداربه  1400در فصل دوم  𝜀𝜀𝑠𝑠و  1399در فصل دوم  𝜀𝜀𝑏𝑏که 
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) با روندي مشابه و صعودي 𝜇𝜇𝑠𝑠) و فروشنده (𝜇𝜇𝑏𝑏سه) شدت معاملات آگاهانه طرف خریدار (
اند و با سقوط بازار سهام، روند رسیده 1399خود در فصل دوم به طور مشترك به بالاترین ارقام 

 اند.دهکرنزولی را تجربه 
 

 . برآورد عدم تقارن اطلاعات در سطح صنایع مختلف بورسی2
فصل مورد بررسی به تفکیک صنایع مختلف بورسی  30 در AdjPINمیانگین پارامترهاي مدل 

را در هر  PSOSو  AdjPIN) نیز به ترتیب 6) و (5) ارائه شده است. نمودارهاي (2در جدول (
 آن است که: بیانگرها دهد. یافتهصنعت بورسی در دوره مورد بررسی نشان می 14یک از 

درصد)،  2/18هاي نفتی (فرآورده یک) کمترین عدم تقارن اطلاعات به ترتیب به سه صنعت
درصد) تعلق دارد که هر سه صنعت  9/18درصد) و فلزات اساسی ( 5/18هاي فلزي (کانه

رسد وجود اطلاعات گیرند. به نظر میمحور قرار میدر زمره صنایع بزرگ کامودیتی
گران روي ها و تمرکز بیشتر تحلیلشفاف از وضعیت بازار جهانی کامودیتی کمابیش

 هاي تحلیلی مختلف از علل اصلی پایین بودن احتمالو انتشار گزارش یادشدهنمادهاي صنایع 
 نگاه کنید). 2وجود اطلاعات خصوصی در این صنایع باشد (به جدول 

 1/22درصد)، دارویی ( 2/22دو) بالاترین عدم تقارن اطلاعات به ترتیب به سه صنعت بیمه (
است. شاید صنعت دارو در صدر صنایعی قرار بگیرد درصد) متعلق  7/21درصد) و بانک (

 رو، احتمالهایی با تولیدات به شدت ناهمگن و عموماً کوچک دارد و از اینکه شرکت
گیري کاراطلاعات خصوصی به دلیل دسترسی به اطلاعات با کیفیت بهتر و یا به

الاتر ب ادشدهیتر براي تجزیه و تحلیل اطلاعات موجود براي صنعت هاي پیچیدهمهارت
ر گري مالی هستند که دهاي خدمات واسطهباشد. همچنین دو صنعت بانک و بیمه، بخش

 چشمگیريی گذاري مالی و فیزیکمقایسه با سایر صنایع، تنوع بسیار بالایی در حیطه سرمایه
رو بالا بودن احتمال وجود هاي مختلف بورسی و غیربورسی) دارند. از این(در شرکت
 نگاه کنید). 2گاهانه در این صنایع، دور از انتظار نیست (به جدول معاملات آ

 6/32هاي فلزي () در صنایع کانهPSOSسه) کمترین احتمال شوك جریان سفارش متقارن (
درصد)  2/33هاي نفتی (درصد) و فرآورده 7/32درصد)، پتروشیمی و شیمیایی (

د شونندگی بالا محسوب میشود که هر سه از صنایع بزرگ و با نقدشومشاهده می
با شواهد دنیاي واقعی بازار سهام همخوانی دارد. در مقابل، بالاترین  بالایافته  بنابراین
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PSOS ) درصد) و ساخت  7/40درصد)، کاشی و سرامیک ( 3/42به صنایع لیزینگ
شوند و درصد) تعلق دارد که صنایع کوچک محسوب می 6/40محصولات فلزي (
 نگاه کنید). 2کنند (به جدول بالایی را تجربه می کم و بیشدگی ریسک عدم نقدشون

 
ل  دو ل 2ج د ي م د ي برآور ها پارامتر ن  ی AdjPIN. میانگی ع مختلف بورس  در صنای

 AdjPIN PSOS 𝛼𝛼 𝛿𝛿 Δ𝑏𝑏 Δ𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜇𝜇𝑏𝑏 𝜇𝜇𝑠𝑠 𝜃𝜃 𝜃𝜃′ 
 33945/0 44382/0 46/226 34/331 70/144 19/145 04/266 99/244 57259/0 47947/0 32707/0 19819/0 یپتروشیمی و شیمیای

 39318/0 42334/0 63/367 02/480 69/241 15/273 67/391 49/468 53520/0 47376/0 33178/0 18188/0 هاي نفتیفرآورده
 35932/0 48829/0 05/287 67/377 55/185 37/206 34/358 90/363 50890/0 49553/0 35354/0 18958/0 فلزات اساسی

 33499/0 42160/0 72/238 11/356 26/140 28/140 31/283 04/339 48513/0 49512/0 32659/0 18528/0 هاي فلزيکانه
 38638/0 42819/0 86/108 98/156 76/34 41/44 33/141 63/172 52365/0 45873/0 40705/0 21573/0 کاشی و سرامیک

 34569/0 47953/0 94/77 98/143 18/28 96/40 61/127 26/134 58432/0 48853/0 40066/0 20183/0 قند و شکر
 32462/0 43652/0 04/144 88/252 01/65 97/86 04/199 65/228 53475/0 47699/0 36672/0 20452/0 آلات برقیماشین
آلات و لوازم ماشین

 خانگی
21132/0 36559/0 49062/0 59314/0 79/126 48/109 51/40 02/28 27/126 91/78 41040/0 32394/0 

ساخت محصولات 
 فلزي

19701/0 40665/0 54451/0 54495/0 88/433 59/404 49/166 06/123 15/426 10/372 55457/0 38253/0 

 39565/0 51528/0 27/453 46/561 79/205 66/303 94/548 57/516 57226/0 54331/0 36687/0 21773/0 بانک
 34155/0 39805/0 43/115 98/222 91/42 88/71 36/177 61/185 59792/0 45832/0 36984/0 22248/0 بیمه

 36590/0 45433/0 70/175 74/261 97/73 06/94 11/221 74/250 55458/0 47171/0 36201/0 19521/0 گذاريسرمایه
 40326/0 50161/0 22/195 16/296 77/76 05/95 09/268 41/284 55624/0 46769/0 42301/0 20022/0 لیزینگ
 31834/0 39230/0 78/103 33/179 82/37 06/65 03/167 99/146 56365/0 46413/0 34885/0 22122/0 دارویی

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
و به  1399صنایع در فصول اول و دوم سال  بیشترچهار) احتمال اطلاعات خصوصی براي 

 سابقه بازار بورس اوراق بهادار به حداکثر رسیده است. این در حالیموازات با رشد بی
صنعت به  14فصل مورد بررسی براي  30است که کمترین عدم تقارن اطلاعات طی 

 ).نگاه کنید 5اختصاص دارد (به نمودار  1401ترتیب در فصل اول، دوم و سوم 
محور صادراتی (پتروشیمی و شیمیایی، صنعت کامودیتی 4براي  AdjPINپنج) حداکثر 

درصد  4/27هاي فلزي) به طور متوسط حدود هاي نفتی، فلزات اساسی و کانهفرآورده
درصد است. همین مشاهده  1/31صنعت دیگر  10که این رقم براي است، در حالی

دصد  2/12محور صنعت کامودیتی 4د و براي شونیز تکرار می AdjPINدرباره حداقل 
 نگاه کنید). 5درصد است (به نمودار  6/12صنعت حدود  10و براي سایر 
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دار  در 5نمو ی  ع بورس در صنای ه  د ل ش دی طلاعات تع ن ا م تقار د خیر 30. ع ا ل   فص

 پژوهشهاي : یافتهمنبع
 

 
محور فصل مورد بررسی براي چهار صنعت کامودیتی 30طی  PSOSشش) میانگین 

 که مقدار متناظر آن براي ده صنعتدرصد است در حالی 33صادراتی حدود 
باشد. الگوي مشابهی در مقادیر حداقلی و درصد می 38باقیمانده دیگر بیش از 

چهار صنعت  PSOSکه شود به طورينیز مشاهده می PSOSحداکثري 
 درصد در نوسان است. دامنه مقادیر متناظر 5/55تا  7/17ر در دامنه محوکامودیتی

کند. این بدین معناست که درصد نوسان می 1/66تا  21براي ده صنعت دیگر بین 
ر از محور کمتریسک نقدشوندگی و دامنه تغییرات آن براي چهار صنعت کامودیتی

 نگاه کنید). 6سایر صنایع است (به نمودار 
و  1399هاي جریان سفارش متقارن به فصل چهارم )، بالاترین شوك6ودار (هفت) طبق نم
 .کرداي را تجربه سابقهاختصاص دارد که بازار بورس، ریزش بی 1400فصل اول 
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دار  ن 6نمو در  PSOS. میانگی ی  ع بورس خیر 30در صنای ا ل   فص

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 سطح شرکتی. برآورد عدم تقارن اطلاعات تعدیل شده در 3

محاسبه  1402فصل منتهی به تابستان  30شرکت طی  125براي  AdjPINپارامترهاي مدل 
ردها ها، نتایج برآوشده است. براي ارائه تصویري دقیق از اطلاعات خصوصی در سطح شرکت

 شود.در چند قالب ارائه می
ارائه  AdjPINرین شرکت با بیشترین و کمت 10)، مقادیر متوسط پارامترها براي 3در جدول (
 دهد که:ها نشان میشده است. یافته

 یشتربهاي بزرگ بورسی اختصاص دارد که کمترین عدم تقارن اطلاعات به شرکت -یک
 9/13ها بین آن AdjPINکنند و متوسط محور فعالیت میدر صنایع صادراتی کامودیتی

هاي فلزي در روه کانهدرصد براي نماد کچاد از گ 7/16درصد براي پتروشیمی آریا تا 
 نوسان است. 
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 هاي فعال در حوزه داروییبیشترین عدم تقارن اطلاعات نیز عموماً به شرکت -دو
درصد براي  2/24ها بین این گروه از شرکت AdjPINو بیمه متعلق است. متوسط 

درصد براي نماد وتعاون از گروه بیمه قرار  6/27شرکت درازك از گروه دارویی تا 
 د. گیرمی

درصد بیشتر از  60ده شرکت با بیشترین عدم تقارن اطلاعات، حدود  AdjPIN -سه
AdjPIN .ده شرکت با کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات است 

 
ل  دو ل 3ج د ي م د ي برآور ها پارامتر ن  ن  10در  AdjPIN. میانگی ن و کمتری ت با بالاتری شرک

طلاعات ن ا م تقار د  ع
نام  

 شرکت
 ′AdjPIN PSOS 𝛼𝛼 𝛿𝛿 Δ𝑏𝑏 Δ𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜇𝜇𝑏𝑏 𝜇𝜇𝑠𝑠 𝜃𝜃 𝜃𝜃 نام صنعت

ت
لاعا

ن اط
قار

دم ت
ح ع

سط
ین 

لاتر
با

 

 32065/0 33274/0 12/66 85/144 05/9 26/30 92/77 92/101 69365/0 42319/0 36622/0 27652/0 بیمه وتعاون

 35150/0 40310/0 76/29 17/84 37/9 75/19 92/51 04/47 61309/0 49501/0 35919/0 27222/0 دارویی دفرا

 33352/0 31710/0 64/55 35/78 20/8 59/17 23/60 34/71 59987/0 40836/0 35335/0 25827/0 بیمه وآفري

 30949/0 33198/0 15/53 73/87 44/15 12/26 97/77 55/81 47115/0 43229/0 37870/0 25064/0 دارویی دروز

 42560/0 33911/0 18/149 22/338 09/49 77/91 58/242 46/301 60237/0 37496/0 37349/0 24908/0 بیمه ملت

 32183/0 37395/0 24/39 38/134 88/12 66/24 03/67 81/68 62853/0 45722/0 33624/0 24755/0 دارویی دسینا

 37079/0 48685/0 64/187 49/362 82/66 95/106 70/275 44/241 56220/0 52301/0 37425/0 24555/0 بانک وسینا

 32288/0 40259/0 82/44 51/82 80/15 32/27 01/63 67/53 60089/0 46147/0 32526/0 24497/0 دارویی دپارس

 53043/0 68376/0 51/1225 74/1073 92/222 42/624 90/1236 06/1278 57226/0 64258/0 47008/0 24391/0 بانک دي

 33178/0 43849/0 86/52 90/143 17/19 50/41 44/93 97/75 64747/0 47996/0 33583/0 24227/0 دارویی درازك
 

ت
لاعا

ن اط
قار

دم ت
ح ع

سط
ین 

متر
ک

 

 46023/0 60084/0 05/780 19/617 91/1158 40/546 19/930 44/389 59777/0 54559/0 28314/0 13886/0 پتروشیمی آریا

 43439/0 43655/0 37/686 06/693 01/510 43/479 15/748 77/820 42958/0 49408/0 32673/0 14929/0 فلزات اساسی فملی

 47777/0 41943/0 13/699 44/597 49/581 90/616 10/575 58/773 45209/0 48513/0 29680/0 15281/0 فرآورده نفتی شپنا

 48532/0 60396/0 27/923 99/958 23/686 93/843 73/987 72/845 44242/0 53959/0 35138/0 15366/0 بانک وتجارت

 42236/0 55096/0 12/702 04/735 71/622 31/640 84/757 12/739 39013/0 53004/0 30461/0 15485/0 فلزات اساسی فولاد

 39305/0 46335/0 69/280 84/469 19/151 98/166 33/320 13/373 49972/0 45716/0 34364/0 16139/0 کانه فلزي کگل

 43799/0 46005/0 97/533 27/651 82/385 72/412 41/609 12/724 55431/0 51624/0 35518/0 16619/0 فرآورده نفتی شبندر

 42144/0 47517/0 77/234 41/329 77/97 67/124 86/230 49/285 55967/0 42210/0 37569/0 16701/0 گذاريسرمایه وبیمه

 36479/0 58546/0 76/165 82/342 02/83 85/137 82/254 07/241 55252/0 48382/0 40588/0 16740/0 فلزات اساسی فباهنر

 31467/0 38716/0 1361/224 67/420 73/175 08/177 56/286 33/330 51898/0 47952/0 28649/0 16759/0 کانه فلزي کچاد

 پژوهشهاي : یافتهمنبع
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هایی با کمترین و بیشترین عدم تقارن براي شرکت AdjPIN)، میانگین 4در جدول (
صنعت مورد بررسی ارائه شده است. بالاترین پراکندگی در  14اطلاعات به تفکیک هر یک از 
درصد)  12شود (حدود هاي فعال در حوزه دارویی مشاهده میعدم تقارن اطلاعات بین شرکت

درصد)  1خانگی (با اختلاف حدود آلات و لوازم و کمترین پراکندگی نیز به صنعت ماشین
 تعلق دارد.

 
ل  دو ن 4ج ت AdjPIN. میانگی ه در شرک طلاعات ب ن ا م تقار د ن ع ن و بیشتری ی با کمتری های

ی ع مختلف بورس  تفکیک صنای

 نام صنعت
 AdjPINبیشترین  AdjPIN کمترین 

 نام شرکت
احتمال اطلاعات 

 خصوصی
 نام شرکت

احتمال اطلاعات 
 خصوصی

 23208/0 شفن 13886/0 آریا شیمیاییپتروشیمی و 
 20044/0 شبریز 15281/0 شپنا هاي نفتیفرآورده

 24085/0 فجر 14929/0 فملی فلزات اساسی
 21837/0 کبافق 16139/0 کگل هاي فلزيکانه

 23156/0 کسعدي 18886/0 کلوند کاشی و سرامیک
 20947/0 قهکمت 19207/0 قصفها قند و شکر

 22953/0 بشهاب 17105/0 بترانس آلات برقیماشین
 21632/0 لسرما 20638/0 لابسا آلات و لوازم خانگیماشین

 20777/0 چدن 18850/0 فاذر ساخت محصولات فلزي
 24555/0 وسینا 15366/0 وتجارت بانک
 27652/0 وتعاون 19948/0 ودي  بیمه

 24001/0 واعتبار 19422/0 وبیمه گذاريسرمایه
 21229/0 ولصنم 17983/0 ولساپا لیزینگ
 27222/0 دفرا 19134/0 والبر  دارویی

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
نمایش داده شده است. هر چند  PSOSهایی با کمترین و بیشترین )، شرکت5در جدول (

شود مشاهده نمی PSOSو  AdjPINها بر اساس دو احتمال بندي شرکتتناظر کاملی در طبقه
محور صادراتی قرار را دارند در صنایع دلاري کامودیتی PSOSهایی که کمترین اما شرکت

 نیز عموماً به صنایع کوچک تعلق دارند. PSOSهایی با بیشترین گیرند. همچنین شرکتمی
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ل  دو ن 5ج ت PSOS. میانگی یدر شرک دگ دشون م نق د ن ریسک ع ن و بیشتری ی با کمتری  های
 PSOSبیشترین  PSOS کمترین 

 احتمال نام صنعت نام شرکت احتمال نام صنعت نام شرکت

 47008/0 بانک دي 24672/0 بانک وخاور
 43475/0 لیزینگ ولغدر 26610/0 پتروشیمی مارون

 43291/0 کاشی کپارس 27733/0 گذاريسرمایه وسکاب
 42881/0 محصولات فلزي فاذر 28174/0 پتروشیمی جم

 42734/0 قند و شکر قلرست 28298/0 فرآورده نفتی شرانل
 42488/0 بیمه بخاور 28314/0 پتروشیمی آریا

 42449/0 آلات برقیماشین بشهاب 28439/0 پتروشیمی خراسان
 42221/0 گذاريسرمایه وساپا 28451/0 پتروشیمی پارس
 42129/0 بیمه دانا 28627/0 فلزات اساسی فخوز
 42121/0 لیزینگ ولصنم 28649/0 کانه فلزي کچاد

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 گیريبحث و نتیجه

 فصل منتهی 30صنعت بورسی براي  14فعال در  شرکت 125در مقاله حاضر با تمرکز بر 
به بررسی چند  Rافزارهاي پایتون و ) و با استفاده از نرم1402:2تا  1395:1( 1402به تابستان 

شود: نخست، میزان عدم تقارن اطلاعات برآورد شده با استفاده از مدل پرسش مهم پرداخته می
AdjPIN هاي فعال در صنایع مورد بررسی چقدر براي کل بازار سهام، صنایع مختلف و شرکت

 اي رخ داده است؟ سوم، بیشتریناست؟ دوم، بالاترین سطح از اطلاعات خصوصی در چه دوره
آن  انگربی هاها اختصاص دارد؟ یافتهو کمترین عدم تقارن اطلاعات به کدام صنایع و شرکت

 است که:
درصد در نوسان  9/26تا  9/14در بازار سهام و در فصول مختلف بین  PINمقدار  -یک

درصد است. بالاترین سطح از عدم تقارن اطلاعات در  7/20است و به طور متوسط 
رخ داده است که احتمال وجود اطلاعات خصوصی  1399دوم  و فصل 1397فصل دوم 

درصد بوده است. کمترین سطح از عدم  27در این دو دوره به طور متوسط نزدیک به 
تعلق دارد که احتمال معاملات  1401و فصل اول  1401تقارن اطلاعات نیز به فصل سوم 

برآورد  PINت. مقدار درصد بوده اس 15ها حدوداً آگاهانه تعدیل شده در این دوره
شده در بازار سهام ایران، تا حدودي بیشتر از مقادیر گزارش شده ایزلی و همکاران 
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 1)2013درصد)، هوانگ و همکاران ( 1/19) براي بازار سهام آمریکا (حدود 2002(
برآورد شده در مقاله  PIN. مقدار استدرصد)  1/20جنوبی (براي بازار سهام کره

) و دولو 1398حاضر، در حد فاصل مقادیر برآورد شده در مقالات طالبلو و همکاران (
اند. به کرده بیاندرصد  19درصد و  23گیرد که به ترتیب ) قرار می1396و عزیزي (

 هاي موردرسد دلیل اصلی این تفاوت اندك، ریشه در تفاوت دوره، شرکتنظر می
ن دلالت بر آ یادشدهگیري معاملات آگاهانه داشته باشد. شواهد اندازهبررسی و روش 

ند، مند هستگران آگاه در بازار سهام ایران که از اطلاعات خصوصی بهرهدارد که معامله
 تري در مقایسه با بازار سهام سایر کشورهاي خارجی دارند.چشمگیرسهم 

هاي فلزي )، کانه2/18ي نفتی (هاصنعت مورد بررسی، بخش فرآورده 14در بین  -دو
) کمترین عدم تقارن اطلاعات را دارند و در مقابل 9/18) و فلزات اساسی (5/18(

) با بیشترین عدم تقارن اطلاعات 7/21) و بانک (1/22)، دارویی (2/22هاي بیمه (بخش
 درصد) روبرو هستند که با حقایق بازار سهام ایران سازگار است. 2/22(

و به  1399اطلاعات خصوصی براي اکثر صنایع در دو فصل نخست سال احتمال  -سه
 سابقه بازار بورس اوراق بهادار به حداکثر رسیده است. این در حالیموازات با رشد بی

صنایع  بیشترفصل مورد بررسی براي  30است که کمترین عدم تقارن اطلاعات طی 
 رخ داده است. 1401بورسی در سه فصل نخست 

هاي فلزي ) به صنایع کانهPSOSکمترین احتمال شوك جریان سفارش متقارن ( -چهار
درصد)  2/33هاي نفتی (درصد) و فرآورده 7/32درصد)، پتروشیمی و شیمیایی ( 6/32(

 نابراینبشوند تعلق دارد که هر سه از صنایع بزرگ و با نقدشوندگی بالا محسوب می
در  PSOSسهام همخوانی دارد. در مقابل، بالاترین با شواهد دنیاي واقعی بازار  بالایافته 

درصد) و ساخت محصولات  7/40درصد)، کاشی و سرامیک ( 3/42صنایع لیزینگ (
شود که صنایع کوچکی بوده و با ریسک عدم درصد) مشاهده می 6/40فلزي (

ل هاي جریان سفارش متقارن به فصبالاترین شوكنقدشوندگی بالاتري روبرو هستند. 
ه اي را تجربسابقهاختصاص دارد که بازار بورس، ریزش بی 1400و فصل اول  1399م چهار
 .کرد

                                                                                                                                      
1. Hwang et al 
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حاکی از آن  1402فصل منتهی به تابستان  30شرکت طی  125براي  AdjPINمتوسط  -پنج
در صنایع صادراتی  به طور فراگیرهاي بزرگ بورسی که است که شرکت

تقارن اطلاعات را دارند. همچنین  کنند، کمترین عدممحور فعالیت میکامودیتی
هاي فعال در حوزه دارویی و در شرکت به طور فراگیربیشترین عدم تقارن اطلاعات 

ده شرکت با بیشترین عدم تقارن اطلاعات،  AdjPINشود. ضمن آنکه بیمه مشاهده می
ده شرکت با کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات  AdjPINدرصد بیشتر از  60حدود 
سهم  هایی باها دلالت بر آن دارد که احتمال معاملات آگاهانه در شرکتاین یافته است.

تر (مانند اي) و داراي محصولات ناهمگنهاي بیمهتر (نظیر شرکتبازاري کوچک
هایی با سهم هاي دارویی) به مراتب بالاتر از عدم تقارن اطلاعات در شرکتشرکت

شفافی  مابیشکهاي پتروپالایشی که ظرفیت تولید بازاري بزرگ است. همچنین شرکت
پتروشیمی دارند و اطلاعات -هاي نفتی و محصولات شیمیاییدر تولید فرآورده

ها در دسترس است، عدم تقارن تري از قیمت جهانی محصولات آندقیق کمابیش
 کنند.اطلاعات کمتري را تجربه می

مشاهده  PSOSو  AdjPINس دو احتمال ها بر اسابندي شرکتتناظر کاملی در طبقه -شش
محور را دارند در صنایع دلاري کامودیتی PSOSهایی که کمترین شود اما شرکتنمی

به  به طور فراگیرنیز  PSOSهایی با بیشترین گیرند. همچنین شرکتصادراتی قرار می
 صنایع کوچک تعلق دارند.

ران نسبت به مقادیر برآورد شده در با توجه به بالا بودن شدت عدم تقارن اطلاعات در ای
سایر کشورهاي خارجی از یک سو و بیشتر بودن احتمال اطلاعات خصوصی در صنایع و 

شود که سازمان بورس اوراق بهادار، نظارت هاي کوچکتر از سوي دیگر، توصیه میشرکت
یق انتشار رها را ملزم به شفافیت بیشتر از طها و صنایع کوچک داشته و آنبیشتري بر شرکت

ین بر ا افزون. کندهاي جاري و آتی شرکت سریع اطلاعات مهم و اثرگذار بر درآمدها و هزینه
که سهام با عدم ) مبنی بر آن1397با توجه به شواهد تجربی ارائه شده توسط ربیعی و همکاران (

تخاذ اتري قرار دارند، این مسئله چشمگیرتقارن اطلاعاتی بالا در معرض دستکاري قیمت 
افزایش شفافیت اطلاعاتی و کاهش عدم  برايهایی توسط سازمان بورس اوراق بهادار رویه

حلیل همچنین، تسازد. هاي قیمت ضروري میتقارن اطلاعاتی را براي پیشگیري از دستکاري
هاي هاي معاملاتی نظیر محدودیتها به ویژه اعمال محدودیتاثرگذاري و کارایی سیاست
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ه نوسان قیمت که در کشورهاي مختلف با هدف کاهش عدم تقارن اطلاعات و حجمی و دامن
هاي تکمیلی آتی تواند موضوع پژوهششود، میگذاران خرد اعمال میارتقاي اعتماد سرمایه

هاي مقالات به یافته توجه. با کندهاي بهینه کمک کارگیري سیاستباشد تا در طراحی و به
) مبنی بر افزایش شدت سرریز 1401) و مهاجري و طالبلو (1399، 1401طالبلو و مهاجري (

) 1401هاي اخیر و همچنین مطالعه مهاجري و همکاران (سال درتلاطمات در بازار سهام ایران 
یل تأثیر رسد تحلهاي بورسی فعال در حوزه انرژي، به نظر میگذاري شرکتدر ارتباط با سرمایه

ن گذاري و هزینه تأمیستمی در بازار سهام ایران، سرمایههاي سیعدم تقارن اطلاعات بر ریسک
تواند اهمیت و نقش عدم تقارن اطلاعات را در بازار ترین موضوعاتی است که میمالی از مهم

  سهام بیش از پیش روشن سازد. 
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