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Abstract 
The Probability of Informed Trading (PIN) is one of the important 

measures of market microstructure that is generally used to estimate the level 
of information asymmetry. Estimating PIN can be challenging due to 
boundary solutions, local maxima, and Floating Point Exceptions (FPE). 
Additionally, the prevailing assumption of the existence of only one 
information layer per trading day in PIN is inconsistent with the real-world 
empirical evidence and exposes it to a considerable underestimation bias. In 

this paper, we estimate information asymmetry for 55 listed companies in the 

energy sector during the period from 1396:Q1 to 1402:Q1, utilizing the 

Multi-Layer Probability of Informed Trading (MPIN) model introduced by 

Ghachem and Ersan (2023). The findings indicate: First, the assumption of a 

single information layer is satisfied for only 27672 of the 10200 stock/season 

observations, which implies the necessity of using MPIN to estimate 
information asymmetry. Second, the use of PIN not only leads to significant 
underestimation bias, but also provides an inaccurate picture of the ranking 
of companies from the perspective of information asymmetry. Third, the 

energy sector faces an average information asymmetry of 34742, and 

estimations reveal that private information reached its peak in the summer of 

2020, exceeding 492. Fourth, the symbols "Bepeyvand" from the “electricity, 
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gas, and steam” sector and "Shapna" from the refining sector hold the 

highest (647752) and lowest (19792) information asymmetry, respectively. 

 
Introduction 
The Probability of Informed Trading (PIN) is a prominent metric in 

market microstructure, utilized to assess the level of information asymmetry 
by estimating the probability of informed trading. Despite extensive 
international research on measuring information asymmetry and its 
applications across various domains, the Iranian academic landscape reveals 
two significant gaps. First, studies in this field remain limited in number. 
Second, corrective and generalized methodologies—whether in terms of 
estimation techniques or the underlying assumptions of the models—have 
not been sufficiently explored in domestic research. 

The primary contribution of this study is to address this research gap and 
provide a more precise representation of information asymmetry levels 
within the stock market of companies operating in the energy sector. This 
investigation is structured around three central research questions: First, 
what differences exist between the average estimated levels of asymmetric 
information in the energy industry when using the PIN and MPIN models? 
Second, what is the magnitude of bias in the estimated asymmetric 
information derived from the PIN model across energy subsectors, including 
"chemical and petrochemical," "refining," and "electricity, gas, and steam"? 
Third, which companies in the energy sector exhibited the highest levels of 
asymmetric information, as estimated by the MPIN model, during each 

quarter from the first quarter of 1396 to the first quarter of 1402? 

To answer these questions, asymmetric information will be estimated 
using the PIN and MPIN models, which are rooted in the extended 

methodologies proposed by Ersan and Alici (2016) and Ghachem and Ersan 

(2023). This approach aims to enhance the accuracy and reliability of the 

findings, contributing to a deeper understanding of asymmetric information 
dynamics in the energy sector. 

 
Methods and Materials 
To estimate information asymmetry in this study, high-frequency daily 

stock data from 55 companies operating in the energy sector were collected. 

These companies are categorized into three subsectors: "chemical and 
petrochemical," "refining," and "electricity, gas, and steam." The data spans 

the period from the first quarter of 1396 to the first quarter of 1402 and was 

sourced from the Tehran Stock Exchange website. The data was 

subsequently cleaned using Python software. The selection of these 55 

companies was based on two critical criteria: the availability of high-quality, 
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high-frequency data (with minimal non-trading days) and the inclusion of a 
diverse range of companies of varying sizes. 

At any given moment, a vast number of bid and ask quotes exist at 
different price levels. Therefore, the initial step involved collecting order 

data, which amounted to over 30 billiard rows of data for each of the 55 

symbols across the 25 quarters under study. Due to the irregular timing of 

trades, the bid and ask quotes were aggregated into one-second intervals. 
Subsequently, price data was aggregated using a weighted average, while 
trade volume data was summed up within each one-second interval. 
Following this, the traded prices and volumes were matched with the 
corresponding bid and ask quotes. 

The second-by-second data for each day were processed using the Lee 

and Ready (1996) algorithm to identify the origin of each trade (i.e., whether 

it was buyer-initiated or seller-initiated). Finally, within the frameworks 

proposed by Ersan and Alici (2016) and Ghachem and Ersan (2023), the 

parameters of the PIN and MPIN models were estimated, respectively. These 
parameters were used to calculate the probability of informed trading for 
each quarter. The likelihood function was constructed separately for each 
company and each quarter, and the estimation was performed using parallel 

processing on a Core i9 processor in the R software environment. 

 
Results and Discussion 
In Figure (1), the average estimated values of PIN and MPIN for 10397 

quarter/stock pairs are presented, while Figure (2) illustrates the trend of PIN 

bias alongside the number of layers identified in the MPIN model. The 
findings reveal the following: 

Figure (2). Average PIN bias and the 

number of layers identified in MPIN 
Figure (1). Average values of PIN and 

MPIN in the energy industry from 

1Q:1336 to 1Q:1402 
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 The average PIN ranges between approximately 142 and 372, while the 

average MPIN fluctuates between 212 and 512. 

 The average MPIN values are consistently higher than PIN values across all 

quarters, with MPIN being, on average, approximately 462 higher than PIN. 

This observation suggests a higher probability of encountering informed 

traders when using the MPIN model, which aligns with theoretical 

expectations. 
 The average values of MPIN and PIN exhibit similar patterns of fluctuation 

over time. However, the difference between the two is not constant. 

Although they began the study period with relatively similar values, the gap 

between them gradually widened. As shown in Figure (2), the 

underestimation of PIN increased from approximately 52 in the first and 

second quarters of 1396 to around 122 in the first quarter of 1402. The highest 

bias was observed in the fourth quarter of 1399, where PIN underestimated 

information asymmetry by 192. 

These results highlight the importance of using the MPIN model for a 
more accurate estimation of information asymmetry, particularly in dynamic 
and complicated markets such as the energy sector. The increasing 
divergence between PIN and MPIN over time underscores the limitations of 
the PIN model in capturing the full extent of informed trading, especially in 
periods of heightened market activity or volatility. 
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Conclusion 

The estimated PIN values in the energy industry fluctuate between 142 

and 372 across different quarters, with an average of 22792. Among the three 

energy subsectors, the refining industry exhibits the lowest level of 

information asymmetry (20742), while the chemical and petrochemical sector 

shows the highest (23752). The electricity, gas, and steam subsector has an 

information asymmetry level of 23712. The estimated PIN values in the 

Iranian energy sector are higher than those reported by Easley et al. (2002) 

for the U.S. stock market (approximately 19712) and Hwang et al. (2013) for 

the South Korean stock market (20712), but are close to the estimates by 

Martins and Paulo (2014) for the Brazilian stock market (252). 
Given that the level of information asymmetry in Iran is relatively high 

compared to estimates from other countries and has been increasing over 
time, and considering that private information is more prevalent in 
subsectors with smaller market shares (such as electricity, gas, and steam) 
and smaller companies (e.g., Bepeyvand, Begilan, etc.), it is recommended 
that the Securities and Exchange Organization of Iran enhance its oversight 
of smaller companies and industries. These entities should be required to 
improve transparency by promptly disclosing material information that 
impacts current and future revenues and costs. 

Additionally, analyzing the effectiveness of policies, particularly trading 
restrictions such as volume limits and price fluctuation limits—which are 
implemented in various countries to reduce information asymmetry and 
enhance retail investor confidence—could serve as a focus for future 
complementary research. Such studies would aid in designing and 
implementing optimal policies to address information asymmetry and 
improve market efficiency. 

 

Keywords: Market Microstructure, Information Asymmetry, Multi-

Layer Probability of Informed Trading (MPIN), Hierarchical Agglomerative 

Clustering (HAC) 
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تقارن اطلاعات با استفاده از معیارهای ریزساختار بازار؛ برآورد عدم 

 های بورسی حوزه انرژی ایرانمطالعه موردی شرکت

  پریسا مهاجری

 دانشیار،گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران 
  

 طباطبائی، تهران، ایران دانشیار،گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه رضا طالبلو

 چکیده
(0 یکی از معیارهای مهم ریزساختار بازار است که عموماً برای سنجش سطح PINاحتمال معاملات آگاهانه )

های مرزی0 حداکثر محلی و استثناهای نقطه حلبه دلیل راه PINشود. برآورد عدم تقارن اطلاعات استفاده می

ساز باشد. همچنین حاکم بودن فرض وجود فقط یک لایه اطلاعاتی در هر روز تواند مشکل( میFPEاعشار )

برآوردی قابل 0 با شواهد تجربی دنیای واقعی ناسازگار بوده و آن را در معرض اریب کمPINمعاملاتی در 

( که توسط MPINآگاهانه )دهد. در مقاله حاضر با استفاده از مدل احتمال چندلایه معاملات ای قرار میملاحظه

شرکت بورسی فعال در حوزه انرژی طی  55( ارائه شده است0 عدم تقارن اطلاعات برای 2023قاچم و ارسان )

 67/2های مقاله حاضر حاکی از آن است که اولاً برای برآورد شده است. یافته 1Q:1402تا  1Q:1396دوره 

یه اطلاعاتی برقرار است که دلالت بر ضرورت مشاهده سهام/فصل0 فرض وجود یک لا 1200درصد از 

برآوردی نه تنها با اریب کم PINکارگیری برای برآورد عدم تقارن اطلاعات دارد. ثانیاً به MPINکارگیری به

دهد. ثالثاً ها از منظر عدم تقارن اطلاعات به دست میبندی شرکتروبروست بلکه تصویر نادرستی از رتبه

دهد درصدی روبروست و برآوردها نشان می 4/34متوسط با عدم تقارن اطلاعات طور به صنعت انرژی کشور

درصد بوده است. رابعاً نماد  49به اوج خود رسیده و بیش از  1399که وجود اطلاعات خصوصی در تابستان 

و  75/64عات با عدم تقارن اطلا« پالایشگاه»از زیربخش « شپنا»از زیربخش برق0 گاز و بخار و نماد « بپیوند»

 گیرند.درصدی به ترتیب در جایگاه بالاترین و کمترین عدم تقارن اطلاعات قرار می 9/19

(، MPINریزساختار بازار، عدم تقارن اطلاعات، احتمال چندلایه معاملات آگاهانه ) ها:کلیدواژه
 (، صنعت انرژیHACمراتبی )بندی تجمعی سلسلهخوشه
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 مقدمه .1
برای تشخیص سطح  02 از معیارهای پرکاربرد در ریزساختار بازار1احتمال معاملات آگاهانه

شود را برآورد عدم تقارن اطلاعات است و احتمال معاملاتی که با اطلاعات انجام می
گیری عدم تقارن اطلاعات و کند. به رغم مطالعات گسترده خارجی در حوزه اندازهمی

های کاربردی دیگر0 بررسی فضای پژوهشی ایران حاکی از آن است کاربست آن در حوزه
های اصلاحی و شمارند. ثانیاً روشهای مرتبط با این حوزه انگشتهشکه اولاً پژو

یافته چه از منظر شیوه برآورد و چه از منظر فروض حاکم بر مدل0 چندان مورد توجه تعمیم
 های داخلی قرار نگرفته است. پژوهش

تری از مشارکت اصلی مقاله حاضر0 پوشش این خلأ پژوهشی و ارائه تصویر دقیق
های فعال در حوزه انرژی0 حول سه عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام شرکتمقادیر 

پرسش اصلی است: اولاً چه تفاوتی بین میانگین مقادیر برآوردی شدت عدم تقارن 
وجود دارد؟ ثانیاً میزان اریب  MPINو  PINهای اطلاعات صنعت انرژی با استفاده از مدل

های انرژی در هر یک از زیربخش PINفاده از مدل عدم تقارن اطلاعات برآورد شده با است
چقدر است؟ ثالثاً «( برق0 گاز0 بخار»و « پالایشی»0 «شیمیایی و پتروشیمی»)مشتمل بر 

در هر یک از فصول  MPINبیشترین عدم تقارن اطلاعات برآورد شده با استفاده از مدل 
های فعال در حوزه مربوط به سهام کدامیک از شرکت 1Q:1402تا  1Q:1396طی دوره 

های مذکور0 عدم تقارن اطلاعات با استفاده از انرژی است؟ در راستای پاسخ به پرسش
یافته ارسان و آلیشی های اصلاحی و توسعه0 که مبتنی بر روشMPINو  PINهای مدل

 است0 برآورد خواهند شد. 4(2023و قاچم و ارسان ) 3(2016)
حاضر در شش بخش سازماندهی شده است. پس با عنایت به توضیحات مذکور مقاله 

از مقدمه0 در بخش دوم مبانی نظری ارائه خواهد شد. پیشینه تجربی داخلی و خارجی 

                                                      
1. Probability of Informed Trading (PIN) 

گذاران در قیمدت و داندد کده طدی آن0 تقاضداهای سدرمایهبازار را بررسی فرآیندی می( ریزساختار 1997. مدوهاون )2
( نیز ریزسداختار بدازار را مطالعده فرآیندد و نتیجده مبادلده تحدت 1992شود. ایزلی و اوهارا )حجم معاملات متبلور می

 داند.قوانین صریح می

3. Ersan & Alici (2016) 

4. Ghachem  & Ersan (2023) 
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های آماری و محور سوم از مقاله حاضر را تشکیل خواهد داد. بخش چهارم به توضیح پایه
محور پنجم  های تجربی موضوعترین یافتهروش تحقیق اختصاص خواهد یافت. ارائه مهم

 ترین نتایج پژوهش ارائه خواهد شد.بندی از مهممقاله حاضر خواهد بود و در نهایت0 جمع

 . مبانی نظری2
0 رویدادهای خبری )وجود یا نبود خبر( به صورت روزانه دارای PINطبق فروض مدل 

شود که توزیع برنولی است. روزهای حاوی خبر به دو حالت اخبار خوب و بد تقسیم می
شود. فرض بر آن است که تعداد به صورت روزانه از توزیع برنولی دیگری استخراج می

معاملات خرید و فروش در هر بازه زمانی0 توزیع پواسون داشته باشد. شدت فرآیند 
گران آگاه و ناآگاه بستگی دارد. پواسونی خرید یا فروش به درجه نفوذ نسبی معامله

کنند و در صورت وجود ت وجود خبر خوب خریداری میگران آگاه صرفاً در صورمعامله
یک فرآیند پواسونی ماژول شده برنولی است و معیار  PINفروشند. در اصل0 خبر بد0 می

PIN دهد.نیز فراوانی نسبی مورد انتظار از معاملات آگاهانه را نشان می 
اً از آن )که پژوهشگران ریزساختار بازار عمدت PINمدل  1تابع درستنمایی مشترک

0 ایزلی 2(1992شود )ایزلی و اوهارا )( نمایش داده می1اند( به صورت رابطه )استفاده نموده
 (:02010 02009 2002و همکاران0 

 

(1) 𝐿(𝜃(𝐵𝑡 , 𝑆𝑡)) = 𝛼(1 − 𝛿)𝑒−(𝜇+𝜀𝑏) (𝜇+𝜀𝑏)
𝐵𝑡

𝐵𝑡!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆𝑡

𝑆𝑡!
+ 

 + 𝛼𝑒−𝜀𝑏
𝜀

𝑏
𝐵𝑡

𝐵𝑡!
𝑒−(𝜇+𝜀𝑠) (𝜇+𝜀𝑠)𝑆𝑡

𝑆𝑡!
+ (1 − 𝛼)𝑒−𝜀𝑏

𝜀
𝑏
𝐵𝑡

𝐵𝑡!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆𝑡

𝑆𝑡!
 

 

𝜃ها برای هر روز مشخص است. بردار پارامترها0 تعداد کل خرید و فروش 𝑆𝑡و  𝐵𝑡که  =

(𝛼, 𝛿, 𝜇, 𝜀𝑏 , 𝜀𝑠)  0است که در آن𝛼  0بیانگر احتمال وقوع خبر𝛿  احتمال وجود خبر بد
شدت  𝜀𝑠و  𝜀𝑏شدت معاملات آگاهانه و در نهایت𝜇  0مشروط به وقوع یک رویداد خبری0 

متناظر برای  3معاملات ناآگاهانه خریدار و فروشنده است. برآوردگر حداکثر درستنمایی

                                                      
1. Easley, Hvidkjaer & O’Hara (EHO) 

2. Easley et al. (1999) 

3. Maximum Likelihood Estimation (MLE) 
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در تابع درستنمایی روزانه0 یکی از دو مقدار صفر یا یک را برای هر روز  𝛿و  𝛼پارامترهای 
معاملاتی رخ یچ رویداد اطلاعاتی0 قبل از روز خاص0 اگر هطور به گیرد.معاملاتی در نظر می

کند و اگر رویداد اطلاعاتی اتفاق افتاده تعیین می 𝛼نداده باشد0 برآوردگر مقدار صفر را برای 
گزیند0 اگر مقدار یک را برمی 𝛿مشابه0 برآوردگر طور به کند.باشد0 مقدار یک را منظور می

کند اگر خبر خوب باشد مقدار صفر را انتخاب میرویداد اطلاعاتی حاوی اخبار بد باشد و 
 (. 02010 02009 02002 ایزلی و همکاران0 1992)ایزلی و اوهارا 

شود دارد. نخست آنکه فرض می PINگیری این مدل0 چندین فرض برای اندازه
های مشاهداتی دهند تا دورهرویدادهای اطلاعاتی فقط خارج از ساعات معاملاتی رخ می

بار برای هر روز طول یکسان ایجاد شود. رویدادهای اطلاعاتی حداکثر یک گسسته با
خنثی  گران آگاه0 ریسکمشخص امکان وقوع دارند و طی زمان0 همبستگی ندارند. معامله

گران ناآگاه برای اهدف گیرند0 حال آنکه معاملهها را مفروض در نظر میهستند و قیمت
ر این0 تمام روزهای معاملاتی مستقل از یکدیگر در نظر کنند. علاوه بنقدینگی معامله می

𝑀ها0 شود. در نتیجه احتمال درستنمایی مشترک مشاهده دادهگرفته می = (𝐵𝑡 , 𝑆𝑡)𝑡=1
𝑇 

 آید:های روزانه به دست میروز به صورت حاصلضرب درستنمایی 𝑇طی 
 

(2) 𝐿(𝜃|𝑀) = ∏ 𝐿(𝜃|𝐵𝑡 , 𝑆𝑡)𝑇
𝑡=1 

 

روز0 پنج پارامتر که توأمان تابع  𝑇با استفاده از اعداد خرید و فروش روزانه در بازه زمانی 
شوند. پس از برآورد می MLEرسانند از طریق تکنیک احتمال مشترک را به حداکثر می

کند از طریق رابطه گیری میکه احتمال معاملات آگاهانه را اندازه PINبرآورد پارامترها0 
 شود.به می( محاس3)

 

(3) 𝑃𝐼𝑁 =
𝛼𝜇

𝛼𝜇+𝜀𝑏+𝜀𝑠
 

 

احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات را به صورت نرخ ورود برآوردی 0 (1992ایزلی و اوهارا )
( در شدت 𝛼ضرب احتمال وقوع رویداد خبری )( ]که از حاصل𝛼𝜇معاملات آگاهانه )
معاملات در یک روز ( است[ تقسیم بر نرخ ورود برآوردی همه 𝜇معاملات آگاهانه )

𝛼𝜇مشخص ) + 𝜀𝑏 + 𝜀𝑠کنند.( تعریف می 

 0716 این نتیجه حاصل شد که در EHOهزار سهام مورد بررسی توسط  20در حدود 
شود. حاصل می MLEای در برآورد حل گوشهمورد راه 456مورد0 غیرهمگرایی و در 
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رسی را به دلیل بروز درصد از نمونه مورد بر 19تا  14بین  1(2004براون و همکاران )
یابی وجود دارد؛ اولاً ای حذف کردند. دو دلیل اصلی برای شکست بهینههای گوشهحلراه

شود. ثانیاً می FPEجریان معاملات بیش از حد و کمتر از حد که منجر به وقوع مسئله 
یابی و شرایط شروع که به جای دستیابی به حداکثر کلی به حداکثر موضعی الگوریتم بهینه

که (0 هنگامی1در معادله ) 0𝑒−(𝜇+𝜀𝑏) عباراتی نظیر EHOیابد. در روش برآورد دست می
𝜇 + 𝜀𝑏  بزرگ است0 دلیل اصلی بروزFPE  0هستند. برای رفع این مشکلEHO 

دهند که ضمن ارتقای ( پیشنهاد می4لگاریتم درستنمایی را طبق رابطه )فاکتورگیری 
 کند. است0 حذف می FPEرا که منبعث از بروز  2کارایی محاسباتی0 خطای برش

 

(4) 𝐿(𝜃|𝐵𝑡 , 𝑆𝑡) = log[𝛼𝛿𝑒−𝜇𝑥𝑏
𝐵𝑡−𝑀𝑡𝑥𝑠

−𝑀𝑡 + 𝛼(1 − 𝛿)𝑒−𝜇𝑥𝑏
−𝑀𝑡𝑥𝑠

𝑆𝑡−𝑀𝑡 
 

 +(1 − 𝛼)𝑥𝑏
𝐵𝑡−𝑀𝑡𝑥𝑠

𝑆𝑡−𝑀𝑡] −(𝜀𝑏 + 𝜀𝑠) + 𝑀𝑡(𝑙𝑜𝑔𝑥𝑏 + 𝑙𝑜𝑔𝑥𝑠) 
 

 + 𝐵𝑡𝑙𝑜𝑔(𝜇 + 𝜀𝑏) + 𝑆𝑡𝑙𝑜𝑔(𝜇 + 𝜀𝑠) − log(𝐵𝑡! 𝑆𝑡!) 
 

𝑀𝑡که در آن0  = [𝑚𝑖𝑛(𝐵𝑡 , 𝑆𝑡) + max (𝐵𝑡 , 𝑆𝑡]) 2⁄ 0𝑥𝑠 = 𝜀𝑠 (𝜇 + 𝜀𝑠)⁄  و𝑥𝑏 =

𝜀𝑏 (𝜇 + 𝜀𝑏)⁄ که بردار پارامتر است. هنگامی𝜃 = (𝛼, 𝛿, 𝜇, 𝜀𝑏 , 𝜀𝑠) شود0 برآورد می
 LKکه از این پس با  4 (2011آید. لین و کی )به دست می 3های ممکن پایهحلمجموعه راه

واقعی که از طریق حداکثرسازی لگاریتم  BFSدهند که شود0 توضیح مینمایش داده می
0 عبارت LKنظری است. طبق مشاهده  BFSآید0 کوچکتر از درستنمایی به دست می

( غیردقیق بوده و ذاتاً اریب به سمت پایین دارد. برای 4در معادله ) EHOدرستنمایی 
فاکتورگیری مجددی از تابع لگاریتم  LKاجتناب از این اریب و بهبود دقت محاسباتی0 

 دهد.( پیشنهاد می5درستنمایی را از طریق رابطه )
 

(5) log 𝐿(𝜃|𝐵𝑡 , 𝑆𝑡) = log[𝛼𝛿𝑒(𝑘1,𝑡−𝑘𝑚𝑎𝑥,𝑡) + 𝛼(1 − 𝛿)𝑒(𝑘2,𝑡−𝑘𝑚𝑎𝑥,𝑡) 
 +(1 − 𝛼)𝑒(𝑘3,𝑡−𝑘𝑚𝑎𝑥,𝑡)] + 𝐵𝑡 log(𝜇 + 𝜀𝑏) + 𝑆𝑡 log(𝜇 + 𝜀𝑠) 

 

 +(𝜀𝑏 + 𝜀𝑠) − 𝑘max,𝑡 − log(𝐵𝑡! 𝑆𝑡!) 
 

                                                      
1. Brown et al. (2004) 

2. Truncation Error 

3. Basic Feasible Solutions (BFS) 

4. Lin & Ke (2011) 
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𝑘1,𝑡که در آن0  = −𝜇 − 𝐵𝑡 log(1 + 𝜇 𝜀𝑏⁄ ) 0𝑘2,𝑡 = −𝜇 − 𝑆𝑡 log(1 + 𝜇 𝜀𝑠⁄ ) 0
𝑘3,𝑡 = −𝐵𝑡 log(1 + 𝜇 𝜀𝑏⁄ ) − 𝑆𝑡 log(1 + 𝜇 𝜀𝑠⁄ 𝑘max,𝑡و  ( = max(𝑘1,𝑡, 𝑘2,𝑡, 𝑘3,𝑡) 

LK 0کارگیری فاکتورگیری شود و بهنمی 0 به همین جا ختمPINاست. مشکلات محاسباتی 
کند. برای حل این مسئله0 دو رویکرد حل مرزی در برآوردها را تشدید میبروز مسئله راه

 گردد.ارائه می 2(2015و گان و همکاران ) 1(02012 2006توسط یان و ژانگ )
شود[ برای رفع مسئله نشان داده می YZپس با  ( ]که از این2012یان و ژانگ )

کنند. در ای0 یک الگوریتم با دو اقدام اصلاحی را پیشنهاد میهای مرزی یا گوشهحلراه
های مختلف مقادیر بار با مجموعه 0125 تابع را تا MELگام نخست به جای یک بار اجرای 

کنند. در گام دوم0 اولیه اجرا نموده و حداکثرسازی را با بالاترین مقدار احتمال انتخاب می
YZ 0کنند. طبق الگوریتم های مرزی را حذف میحلپیش از انتخاب0 مقادیر حداکثری با راه

X 0(= 01/0 03/0 05/0 07/0 9/0) ادیر مجموعهدر بین مق 𝛿و  𝛼پارامترهای احتمال یعنی 
به همین ترتیب و با  𝜀𝑏شوند. علاوه بر این0 مقادیر اولیه برای مفروض در نظر گرفته می

ترتیب0 فضای آیند. بدینبه دست می 𝑋در مقادیر  𝐵̅ضرب میانگین خرید روزانه0 یعنی 
 125شود که منجر به میحل ممکن برای سه متغیر به صورت خطی در نظر گرفته راه

های شود. در مرحله بعدی0 مقادیر مورد انتظار نهایی خرید و فروش( می5×5×5ترکیب )
 گردد.( استخراج می6( با استفاده از رابطه )1نمایی معادله )روزانه مندرج در تابع درست

 

(6) 𝐸(𝐵) = 𝛼(1 − 𝛿)𝜇 + 𝜀𝑏 
 

(7) 𝐸(𝑆) = 𝛼𝛿𝜇 + 𝜀𝑠 
 

𝐸(𝐵)با تعریف  = 𝐵̅  و𝐸(𝑆) = 𝑆̅ 0 که𝐵̅ (𝑆̅ روزانه است و )(0 میانگین خرید )فروش
𝜀𝑏و  𝜀𝑏 (𝛼0 0𝛿0و  𝛿و  𝛼جایگذاری مقادیر اولیه تعیین شده برای 

(0 مقادیر اولیه متناظر 0
𝜀𝑠و  𝜀𝑠 (𝜇0و  𝜇برای 

 𝜇0( دست یافت. مقدار 7( و )6توان به معادلات )(0 به راحتی می0
𝜀𝑏یرا اند زایجاد شده همواره مثبت

𝜀𝑠است. در مقابل0𝐵̅  0 کسری از 0
( 7که از معادله ) 0

هایی تواند مقادیر مثبت و منفی داشته باشد. بنابراین0 حذف مجموعهشود0 میاستخراج می
𝜀𝑠با مقادیر منفی 

مجموعه  45مجموعه یان و ژانگ0  125ضروری است. برای نمونه در  0

                                                      
1. Yan & Zhang 

2. Gan et al. 



 201 | و همکارمهاجری  |... برآورد عدم تقارن اطلاعات با استفاده از معیارهای ریزساختار بازار؛ مطالعه موردی 

 

برای مجموعه پارامترهای اولیه  MLEا0 هشوند. پس از حذف این مجموعهحذف می
های مرزی حذف حلشود. در مرحله آخر0 برآوردهای مربوط به راهباقیمانده0 اجرا می

شود که بالاترین شوند. در نهایت از میان برآوردهای باقیمانده0 برآوردی انتخاب میمی
و بزرگتر از  02/0ر از های کوچکتحل(0 راه2004مقدار احتمال را دارد. براون و همکاران )

( به صراحت این 2012کنند0 اما در یان و ژانگ )عنوان نقاط دورافتاده معرفی میرا به 99/0
 شود.مقادیر بیان نمی

(0 روش جدیدی را با استفاده از تجزیه 2015حل اصلاحی دوم0 گان و همکاران )در راه
اورند که برآوردهای حاصل از کنند. نویسندگان بر این بای پیشنهاد میو تحلیل خوشه

MLE  با استفاده از الگوریتمYZ  در مقایسه با برآوردهای آنان0 دقت کمتری دارند لذا
کنند. پژوهشگران از تجزیه پیشنهاد می MLEعنوان مقادیر اولیه برای برآوردهای خود را به

بدون »های تجاری یعنی روزهای ای برای تفکیک سه طبقه در دادهو تحلیل خوشه
کنند. تجزیه و استفاده می« رویداد بد»و روزهای با « رویداد خوب»0 روزهای با «رویداد
که خوشه شامل روزهای شود به طوریعدم تعادل سفارش روزانه انجام میبراساس  تحلیل

دارای بیشترین )کمترین( میانگین عدم تعادل سفارش به خوشه اخبار خوب )بد( منتسب 
 شود.تعریف می« بدون رویداد»عنوان خوشه یمانده در میانه نیز بهشود و خوشه باقمی

با پیوند کامل در ایجاد سه گروه جداگانه از روزها  1بندی سلسله مراتبی تجمعیخوشه
ای نزدیک به یکدیگر با اتصال نقاط داده0 شود. هدف سلسله مراتبی تجمعیاجرا می

شود و هده در خوشه جداگانه شروع میرویکرد پایین به بالا است که در آن0 هر مشا
 3تعداد خوشه ) nکه شوند تا زمانیها در هر مرحله ترکیب میخوشهترین جفتنزدیک

بندی خوشه»بندی پیوند کامل که به آن خوشه در این مورد( وجود داشته باشد. خوشه
اساس فاصله بین دورترین اعضای هر شود0 دو خوشه را برنیز گفته می 2«دورترین همسایه

بندی مقدار الگوریتم خوشه»ای0 به برآورد کند. تجزیه و تحلیل خوشهخوشه ترکیب می
و پارامترهای اولیه به  LKبا استفاده از فاکتورگیری  MLEشود. سپس منتهی می« اولیه

CPIN-ن شود که از آن تحت عنوابندی برآورد میدست آمده از طریق الگوریتم خوشه

3LK ترتیب کنند. بدینیاد میCPIN گیر روش وقتMLE  را خصوصاً برای برآورد
                                                      
1. Hierarchical Agglomerative Clustering (HAC) 

2. Farthest Neighbor Clustering 

3. Clustering Probability of Informed Trading-Lin & Ke (CPIN-LK) 
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کند و پارامترهای اولیه را با سرعت بیشتری حذف می YZمجموعه پارامترهای اولیه 
و پارامترهای اولیه برآورد شده  LKبا استفاده از فاکتورگیری  MLEکند. سپس برآورد می

( که عملکرد برآوردهای 2015مطالعه گان و همکاران ) شود.اجرا می CPINتوسط 
CPIN-LK سازی شده در مقایسه با های شبیهبرای سریMLE  با فاکتورگیریLK  و

 اندکی بهتر است. YZالگوریتم 
سازی نشان شبیه 5000( با استفاده از 2016این در حالی است که ارسان و آلیشی )

طور ای داشته و بهاریب قابل ملاحظه CPIN-LKبرآورد شده از طریق  PINدهند که می
دهند که علاوه بر فقدان دقت در است. آنان نشان می YZداری بیشتر از الگوریتم معنی

اریب بالایی دارند. به  0CPIN-LK تمامی پارامترهای برآورد شده توسط PINبرآوردهای 
ای از با مجموعه MLEبار منظور کاهش اشکالات مورد انتظار مربوط به اجرای یک

های منطقی اضافی از پارامترهای اولیه (0 مجموعه2016پارامترهای اولیه0 ارسان و آلیشی )
سازد. پذیر میرا امکان MLEبار تابع آورند که اجرای بیش از یکرا به دست می

عی0 رود به مقادیر واقهایی از مقادیر اولیه هستند که انتظار میهای منطقی0 مجموعهمجموعه
 تر باشند و برآوردهای بهتری را به دست دهند.نزدیک

شود. با بندی تجمعی با توزیع هر روز در یک خوشه جداگانه شروع میفرآیند خوشه
یابد تا بندی ادامه میترکیب دو خوشه با کمترین فاصله در هر مرحله0 فرآیند خوشه

به  تعادل مطلق در سفارش براساس عدم« بدون رویداد»و « رویداد»که دو خوشه زمانی
های اولیه به دست آمده از این را با مجموعه MLEتابع  LKدست آید. سپس فاکتورگیری 

مخفف تعداد  jشود که در آن0 اجرا می LK−j ACPINالگوریتم جدید0 یعنی 
های مقادیر اولیه( است. با استفاده های انجام شده )و همچنین تعداد مجموعهحداکثرسازی

 MLEاند0 ها استخراج شدههای ممکن در دادههای مقادیر اولیه که از خوشهاز مجموعه
 اجرا انتخاب 𝑗شود. در نهایت نیز برآوردی با بالاترین مقدار احتمال از میان برآورد می

های چندباره و اضافی0 کیفیت برآوردها را رود که حداکثرسازیشود لذا انتظار میمی
 بهبود بخشد.

به منظور  PINهای اصلاحی برای برآورد حلهایی که راهها و توسعهعلاوه بر پیشرفت
ای و حداکثرهای محلی ارائه نمودند0 دو توسعه مهم های گوشهحل0 راهFPEحذف مسئله 
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است  1گردد. نخست0 مدل احتمال تعدیل شده معاملات آگاهانهارائه می PINدل دیگر از م
کشد معرفی شد. این مدل0 این فرض را به چالش می 2(2009که توسط دوراته و یانگ )

شود و گران آگاه انجام میگران ناآگاه نقدینگی و معاملهکه معاملات صرفاً توسط معامله
آورد. توسعه ر دو طرف خرید و فروش به حساب میاحتمال شوک نقدینگی را برای ه

( است که بر 2016معرفی شده توسط ارسان ) 3دوم0 مدل احتمال چندلایه معاملات آگاهانه
کند پذیر نموده و فرض میاولیه0 لحاظ انواع اطلاعات چندگانه را امکان PINخلاف مدل 

بندی ات آگاهانه خوشههایی با شدت یکسان معاملکه رویدادهای اطلاعاتی در لایه
فرد از اطلاعات0 امکان برخورد بهار گذاشتن فرض وجود یک نوع منحصرشوند. کنمی

 کند. تر با معاملات آگاهانه را فراهم میبینانهتر و واقعدقیق

 . پیشینه پژوهش3
در موضوعات مختلف وجود دارد. محور  PINکارگیری مطالعات بسیاری در رابطه با به

(0 خُرد کردن 1999گران )ایزلی و همکاران0 ها عبارتند از پوشش تحلیلپژوهشبرخی از 
بر  0PIN تأثیر 5(02001 ساختار مالکیت )دنیس و واتسون0 4(2001سهام )ایزلی و همکاران0 

0 6(2005اثرات قیمتی معاملات و همبستگی سریالی در معاملات )چانگ و همکاران0 
بندی اعتباری 0 رتبه7(2006اولیه سهام )ایلول و پاگانو0  کمتر از حد در عرضه گذاریقیمت
های سهام )ایزلی و و بازدهی 9(02010 اثرات فصلی )کانگ0 9(2006وایت و ردی0 -)اُدیرز

0 براون و هیلیگیست0 020061 پان و پوتشمن0 02004 براون و همکاران0 200210همکاران0 

                                                      

1. Adjusted Probability of Informed Trading (AdjPIN) 

2. Duarte & Young  

3. Multilayer Probability of Informed Trading (MPIN) 

4. Easley et al.  

5. Dennis & Weston  

6. Chung et al. 

7. Ellul & Pagano  

9. Odders-White & Ready  

9. Kang 

10. Easley et al. 
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(0 020105 0 ایزلی و همکاران20094و دوراته و همکاران0  020073 چن و همکاران0 20072
بر  0PIN اثرات 6(2006در محدوده زمانی ورود اطلاعات عمومی )وگاPIN  0برآورد 

و تأثیر آن بر هزینه سرمایه )جایارامان و وو0PIN  0 7(2012مومنتوم قیمت )چن و ژائو0 
2020)9 0PIN زمان وقوع بلایای طبیعی )ما و حرکتی بازده سهام در و تأثیر آن بر هم

و سطح عدم تقارن اطلاعات در  19و انتشار اخبار جعلی مرتبط با کووید  9(2022همکاران0 
 .10(2023بازار سهام رومانی )سیپوی و همکاران0 

0 بسیار PINگیری شده طی یک دهه اخیر در ارتباط با اندازههای انجامتعداد پژوهش

دریافتند که هنگام افزایش احتمال وقوع  11(2015همکاران )بیشتر از قبل است. هنری و 

یابد. قبل از افت بازار افزایش می 012 فروش استقراضیPINرویداد اطلاعاتی یا افزایش 

های بینی بودن سودهای اعلامی توسط گسترهدهد که قابل پیشنشان می 13(2014آتیلگان )

به اثر مثبت  14(2014وو و همکاران ) یابد.نوسانات0 با عدم تقارن اطلاعات افزایش می

مشاهده  15(2014کنند. هو )بر گستره اختیارات یک بازارساز اشاره می PINدار معنی

کند و قدرت بینی میکند که نامتعادل بودن سفارش در اختیارات0 بازده را پیشمی

                                                                                                                             
1. Pan and Poteshman  

2. Brown and Hillegeist 

3. Chen et al.  

4. Duarte et al. 

5. Easley et al. 

6. Vega 

7. Chen & Zhao  

9. Jayaraman and Wu  

9. Ma et al.  

10. Cepoi et al. 

11. Henry et al. 

12. Short Selling 

13. Atilgan  

14. Wu et al.  

15. Hu (2014) 
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های هدار است. یافتبزرگتر0 معنی PINهایی با مقادیر کنندگی برای شرکتبینیپیش

حاکی از آن است که اثر مثبت بازدهی غیرعادی سهام  1(2015د مایر ) دسزاری و هوانگ

ها بیانگر مقادیر بالاتری تر است که بازدهیماهه0 هنگامی قویبر تغییرات آتی در سود سه

 شود.گیری میاندازه PINاز اطلاعات خصوصی باشند که با 
به رغم وجود ادبیات غنی نظری در ارتباط با برآورد احتمال معاملات آگاهانه در بازار 

های تجربی خارجی طی سه دهه اخیر0 بررسی سهام و کاربست فزاینده آن در پژوهش
ای 0 تأخیر بیش از دو دههدهد. نخستفضای پژوهشی داخلی تصویر متفاوتی را نشان می

عدم تقارن اطلاعات در بازارهای مالی و برآورد احتمال  گیریدر ورود به بحث اندازه
که تاریخ شود به طوریهای دانشگاهی داخلی مشاهده میمعاملات آگاهانه در پژوهش

نظر از این غفلت گردد. دوم0 صرفباز می 1396انتشار نخستین مقاله علمی در ایران به سال 
های ر انگشت شمار است و طبق بررسیای0 تعداد مطالعات منتشر شده در دهه اخیدو دهه

رسد. مقاله می 9های علمی داخلی0 به های اطلاعاتی فصلنامهصورت گرفته از طریق پایگاه
و  PINاند0 ابهام در روش برآورد مقاله به دو دلیل مورد توجه قرار نگرفته 9مقاله از  5سوم 

که این احتمال در دو مقاله0 طوریدار از احتمال معاملات آگاهانه )بهبرآوردهای اریب
تنها با درصد برآورد شده است که نه 90نزدیک به صفر و در دو مقاله دیگر حدود 

مقاله داخلی دیگر ناسازگار است بلکه حاکی از بروز مسئله  3های مقالات خارجی و یافته
ن رسد نویسندگان توجهی به رفع آاست که به نظر می PINای در برآورد حل گوشهراه

یک از مقالات داخلی مبنای برآورد احتمال در هیچ MPINاند(. چهارم0 مدل نداشته
( و طالبلو و رحمانیانی 1399معاملات آگاهانه قرار نگرفته است. طالبلو و همکاران )

درصد گزارش  23اند و مقدار عدم تقارن اطلاعات را استفاده نموده PIN( از مدل 1396)
برای برآورد احتمال  AdjPIN( در مطالعه دیگری از مدل 1396زی )اند و دولو و عزینموده

درصدی را برای وجود اطلاعات خصوصی  19اند که مقدار معاملات آگاهانه استفاده کرده
 اند. اعلام نموده

 های آماری و روش تحقیق. پایه0

                                                      

1. De Cesari & Huang-Meier (2015) 
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 های آماری. پایه1-0
ای روزانه سهام های لحظهادهدر راستای برآورد عدم تقارن اطلاعات در مقاله حاضر0 د

شیمیایی و »زیربخش  3شرکت در قالب  55های فعال در حوزه انرژی مشتمل بر شرکت
آوری جمع 1Q:1402تا  1Q:1396در دوره « برق0 گاز و بخار»و « پالایشگاهی»0 «پتروشیمی

افزار ها از وب سایت بازار بورس اوراق بهادار تهران گردآوری و با نرمشده است. داده
شرکت فعال در حوزه انرژی با لحاظ دو ملاحظه مهم یعنی  55پایتون پالایش شده است. 

های با کیفیت با تواتر بالا )تعداد اندک روزهای بسته بودن نماد معاملاتی( و وجود داده
اند. شایان ذکر است در هر های مختلف انتخاب شدهها با اندازهپوشش طیفی از شرکت

سیار زیادی داده مظنه در سطوح مختلف خرید و فروش وجود دارد. از این لحظه0 تعداد ب
 55آوری شده است که برای هر یک از های سرخط خرید و فروش جمعرو در ابتدا0 داده

میلیون سطر داده وجود دارد. در ادامه0 به  30فصل مورد بررسی0 بیش از  25نماد در بازه 
های خرید و فروش در بازه یک ثانیه های سرخط مظنهدلیل ناهمسانی زمان معاملات0 داده

های مقدار به صورت های قیمت به صورت میانگین وزنی و دادهاند سپس دادهتجمیع شده
اند. پس از آن0 قیمت و مقدار مبادله شده با مجموع )در سطح یک ثانیه( تجمیع گردیده

ای برای هر روز های ثانیهادهاند. دهای مظنه خرید و فروش با یکدیگر منطبق شدهسرخط
0 مبنای شناسایی منشأ مبادله )طرف عرضه یا 1(1996با استفاده از الگوریتم لی و ردی )

( و ارسان و 2016اند. در انتها در چارچوب روش ارسان و آلیشی )طرف تقاضا( قرار گرفته
احتمال  برآورد و برای تخمین MPINو  PIN( به ترتیب پارامترهای مدل 2023قاچم )

اند. تابع درستنمایی به صورت جداگانه برای هر معاملات آگاهانه در هر فصل استفاده شده
به صورت  corei9نماد و در هر فصل تشکیل شده است و سپس با استفاده از یک پردازنده 

 برآورد شده است. Rافزار پردازش موازی در نرم

 م تقارن اطلاعاتدر برآورد عد MPIN. روش تحقیق: کاربست مدل 2-0
است که لحاظ انواع رویدادهای اطلاعاتی )یا  PIN(0 تعمیم مدل 2016ارسان ) MPINمدل 

باشد0 این مدل  1برابر  Jهای که تعداد لایهکند. هنگامیپذیر میهای اطلاعاتی( را امکانلایه
را کنار  PINطور همزمان0 چند فرض از مدل شود. این مدل بهاولیه تبدیل می PINبه 

                                                      

1. Lee & Ready  
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توانند انواع مختلفی داشته باشند0 یعنی مقادیر گذارد. اول0 رویدادهای اطلاعاتی میمی
مختلفی از معاملات آگاهانه را ایجاد کنند. دوم0 بیش از یک رویداد اطلاعاتی در هر روز 

تواند رخ دهد. تأثیر کل رویدادهای متعدد که احتمالاً باعث تشدید معاملات مشخص می
شود0 پیامد نوع جدید از رویداد اطلاعاتی )یک لایه جدید( در نظر گرفته ه میآگاهان

طور ضمنی امکان وقوع رویدادهای اطلاعاتی را در ساعات شود. سوم0 این مدل بهمی
 کند.معاملاتی فراهم می

های مختلف هستند. بندی در لایهبا توجه به اینکه رویدادهای اطلاعاتی متمایل به خوشه
تواند با ترکیب انواع مختلف می PINستفاده از یک لایه اطلاعاتی واحد در مدل لذا ا

اطلاعات به برآوردهای نادرستی از حجم معاملات آگاهانه منجر شود. برای بررسی این 
شود که انواع متعدد اطلاعات را در نظر یافته استفاده میموضوع0 از یک مدل مختلط تعمیم

 ویدادهای اطلاعاتی با حجم معاملات یکنواخت است.گرفته و هر لایه0 شامل ر
در یک روز بدون رویداد مشابه آنچه در مدل  فروش Sخرید و  Bاحتمال مشاهده 

PIN ( نشان داده می9اولیه پیشنهاد شده است0 با استفاده از معادله )شود 
 

(9) 𝑃 (𝐵, 𝑆|بدون رویداد) = 𝑒−𝜀𝑏
𝜀𝑏

𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!
 

 

عبارتند  فروش Sخرید و  Bاحتمال مشاهده  jرویداد اطلاعاتی خوب از لایه  در یک روز با
 از:

 

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

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!
 

 

 Sخرید و  Bاحتمال مشاهده  jبه طور مشابه0 در یک روز با رویداد اطلاعاتی بد از لایه 

 عبارتند از: فروش
 

(10) 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 شرح  فروش Sخرید و  Bدر نتیجه0 احتمال روزانه مشاهده 
 زیر است:

 

(11) ((𝐵, 𝑆)|𝜃𝑀) = ∑ 𝛼𝑗(1 − 𝛿𝑗)𝑒−(𝜇𝑗+𝜀𝑏)
(𝜇𝑗+𝜀𝑏)

𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!

𝐽
𝑗=1 + 
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 𝐿 ∑ 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!
 

 

است که یکی از دو رقم صفر یا یک را به خود  𝑗برآوردهایی برای هر  𝛿𝑗و  𝛼𝑗که 
برابر  𝛼𝑗تا  𝛼1گیرد. اگر هیچ رویداد اطلاعاتی قبلی وجود نداشته باشد0 برآوردهای می

0 قبل از روز معاملاتی رخ 𝑗صفر است. از سوی دیگر0 اگر یک رویداد اطلاعاتی از لایه 
𝛿𝑗برابر یک است. اگر این رویداد بد باشد  𝛼𝑗داده باشد0 برآورد  = و در غیر  1

𝛿𝑗صورت این = شود که رویدادها0 خارج از اصلی0 فرض می PINباشد. همانند مدل می 0
نمایی مشترک مشاهده دهند و مستقل از یکدیگرند. بنابراین درسترخ میساعات معاملاتی 

𝑀 = (𝐵𝑖, 𝑆𝑖)𝑖=1
𝐼  در طول𝐼 ضرب احتمالات روزانه خواهد بود:روز0 حاصل 

 

(12) 𝐿(𝑀|𝜃𝑀) = ∏ 𝐿(𝜃𝑀|(𝐵𝑖, 𝑆𝑖))𝐼
𝑖=1 

 

𝜃𝑀که  = (𝛼1, … , 𝛼𝐽 , 𝛿1, … , 𝛿𝐽 , 𝜇1, … , 𝜇𝐽, 𝜀𝑏 , 𝜀𝑠) ( 2بردار پارامتری به طول+ 𝐽3 )
بیانگر  𝛿𝐽تا  𝛿1بوده𝛼𝐽  0تا  𝛼1خواهد بود. احتمالات رویدادها برای هر لایه اطلاعاتی از 

های معاملات آگاهانه برای هر لایه از بیانگر شدت 𝜇𝐽و  𝜇1احتمالات رویداد بد است؛ 
اف دهد. برخلهای معاملات ناآگاهانه را نشان میشدت 𝜀𝑠و  𝜀𝑏رویداد اطلاعاتی است و 

شود تا اثر تجمعی ایجاد 0 به رویدادهای اطلاعاتی متعدد در روز اجازه داده میPINمدل 
که برآورد عنوان متعلقات به یک لایه جداگانه شناسایی شود. هنگامیتواند بهکنند که می

( 13از طریق معادله ) MPINبه دست آمد𝜃𝑀  0نمایی از بردار پارامترهای حداکثر درست
 شود:محاسبه می

 

(13) 𝑀𝑃𝐼𝑁 =
∑ 𝛼𝑗𝜇𝑗

𝐽
𝑗=1

∑ 𝛼𝑗𝜇𝑗
𝐽
𝑗=1 +𝜀𝑏+𝜀𝑠

 
 

های اطلاعاتی مختلف که در آن0 صورت کسر بیانگر کل معاملات آگاهانه تجمعی در لایه
دهد. علاوه بر احتمال کلی معاملات آگاهانه بوده و مخرج کسر نیز کل معاملات را نشان می

امکان بررسی احتمال معاملات آگاهانه  MPIN( محاسبه شده است0 مدل 13در معادله )
 (.2016کند )ارسان0 فراهم می های خاص رابرای لایه

 ها. تجزیه و تحلیل یافته0
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است  PINترین فروض مدل وقوع حداکثر یک رویداد اطلاعاتی در هر روز0 یکی از مهم
اند0 سازگاری که با ماهیت بازارهای مالی امروزه که به سرعت در حال تغییر و تحول

های متعدد اطلاعاتی گرفتن لایهچندانی ندارد. کنار گذاشتن این فرض0 مستلزم در نظر 
دهد. بدین است که تمامی اطلاعات مرتبط در یک مدل معاملاتی روزانه را پوشش می

توان تنوع کیفیت اطلاعات را در نظر گرفت و های متعدد اطلاعاتی میترتیب با لحاظ لایه
 رویدادهای متعدد در یک روز را شناسایی نمود.

0 صرفاً در PINست که فرض وقوع یک رویداد در مدل ( نشان داده شده ا1در جدول )
درصد زوج  75زوج فصل/سهام برقرار است و در بیش از  1200درصد از  67/2

 6درصد(0 بیش از  22لایه اطلاعاتی وجود دارد و برای مابقی )حدود  5تا  2فصل/سهام0 
 لایه اطلاعاتی قابل شناسایی است.

 

 1052:1تا  1369:1سهام صنعت انرژی طی دوره  فصل/ 1337در های اطلاعاتی . تعداد لایه1جدول 

 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1 هاتعداد لایه

 16 19 31 72 95 167 259 272 215 32 تعداد وقوع

 33/1 58/1 51/2 6 92/7 92/13 58/21 67/22 18/17 67/2 سهم )درصد(

  19 18 17 16 15 14 13 12 11 هاتعداد لایه

  1 1 - - 3 5 4 9 11 تعداد وقوع

  18/1 18/1 - - 25/1 42/1 33/1 75/1 83/1 سهم )درصد(

 های تحقیقمنبع: یافته

 . برآورد عدم تقارن اطلاعات در بخش انرژی1-0
سهام و  زوج فصل/ 1397برای  MPINو  PIN(0 میانگین مقادیر برآورد شده 1در نمودار )

های شناسایی شده در به موازات با تعداد لایه PIN( روند تغییرات اریب 2در نمودار )
MPIN :ترسیم شده است. برآوردها حاکی از آن است که 

 

 1052:1تا  1369:1در صنعت انرژی طی دوره  MPINو  PIN. میانگین مقادیر 1نمودار 
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 های تحقیقمنبع: یافته

 
 MPINشده در های شناساییو تعداد لایه PIN. میانگین مقدار اریب 2نمودار 

 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

درصد در نوسان  51تا  21بین  MPINدرصد و  37تا  14بین حدود  PINمیانگین . 1
 است. 
طور به MPINاست و مقادیر  PINدر تمامی فصول0 بیشتر از  MPINمیانگین مقادیر  .2

است. این مشاهده دلالت بر وجود احتمال بالاتر برای  PINدرصد بیشتر از  46متوسط حدوداً 
دارد که با انتظارات نظری سازگار  MPINگر آگاه با استفاده از مدل مواجهه با یک معامله

بخشی از معاملات آگاهانه در لحاظ  PINتر تبیین شد0 مدل است0 زیرا همانطور که پیش

MPIN PIN

Bias Layers
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لات آگاهانه0 احتمال بالاتری را برای با لحاظ دقیق معام MPINکه مدل کند در حالینمی
 کند. وجود اطلاعات خصوصی و انجام معاملات آگاهانه در بازارهای مالی برآورد می

کنند0 لکن الگوی مشابهی از افت و خیز را تجربه می PINو  MPINمیانگین مقادیر  .3

که در ابتدای دوره مورد بررسی0 تفاوت میان آن دو در طول زمان ثابت نیست و به رغم آن

اند اما به مرور بر میزان اختلاف مقادیر افزوده شده است ارقام نسبتاً یکسانی را اتخاذ نموده

درصد در فصول اول و دوم  5از حدود  PIN برآوردی(0 کم2که طبق نمودار )به طوری

افزایش یافته است. بالاترین اریب نیز به  1402درصد در فصل اول  12به حدود  1396سال 

درصدی در عدم تقارن  19برآوردی با کم PINاختصاص دارد که  1399سه ماهه چهارم 

 اطلاعات روبرو بوده است.
دارد و بدیهی است اگر تعداد « لاعاتیوجود یک لایه اط»ریشه در فرض  PINاریب  .4

0 یک لایه باشد در آن صورت0 عدم تقارن MPINهای اطلاعاتی شناسایی شده در مدل لایه
اطلاعات برآورد شده از طریق این دو روش0 نباید تفاوت چندانی داشته باشند. طبق نمودار 

لاعاتی شناسایی لایه اط 2متوسط طور به MPINکه مدل  1396( در فصول مختلف سال 2)
کند0 حال آنکه به درصد نوسان می 9تا  5اندک بوده و بین  PINنموده است0 اریب 

با سرعت رو به افزایش است )شیب  PINهای اطلاعاتی0 اریب موازات با افزایش تعداد لایه
و تعداد  PIN(. پس از آن نیز رفتار اریب 1399:4تا  1396:4منحنی پررنگ در فاصله 

های که به موازات با افزایش تعداد لایهطوریطلاعاتی تقریباً مشابه بوده بههای الایه
 نیز افزایش یافته است و برعکس. PINاطلاعاتی0 عموماً اریب 

به ترتیب در  PINو  MPINهای روند تحولات پارامترهای احتمال و شدت در مدل
مقدار پارامتر احتمال وقوع بینی نظری از ( نمایش داده شده است. پیش4( و )3نمودارهای )

است که  PINدر مقایسه با  MPINتوسط  𝛼(0 برآورد مقادیر بالاتر 𝛼رویداد اطلاعاتی )
های الف و ب کند. با مقایسه پنلبینی را تأیید میمشاهدات تجربی مقاله حاضر0 این پیش

 9/1حدود در تمامی فصول بیشتر از ) MPINبرآوردی توسط مدل  𝛼(0 مقادیر 3نمودار )
که بیانگر احتمال بد بودن  δاست. پارامتر  PINبرابر( مقادیر متناظر برآورد شده در مدل 

متوسط نداشته و میانگین آن طور به رویداد اطلاعاتی است در هر دو مدل0 تفاوت چندانی
 درصد است.  30و  27به ترتیب  PINو  MPINهای در بازه زمانی مورد مطالعه برای مدل
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 PINو  MPIN. متوسط پارامترهای احتمال در مدل 3نمودار 

  

 های تحقیقمنبع: یافته

 
 PINو  MPIN. متوسط پارامترهای شدت برآورد شده در مدل 0نمودار 

  

 های تحقیقمنبع: یافته

(0 شدت معاملات ناآگاهانه طرف 𝜇(0 پارامتر شدت معاملات آگاهانه )4نمودار )
 PINو  MPIN( را در دو مدل 𝜀𝑠شدت معاملات ناآگاهانه طرف فروشنده )( و 𝜀𝑏خریدار )

های متفاوت 0 چندین رویداد اطلاعاتی با شدتMPINکه مدل کند. از آنجاییمنعکس می
0 صرفاً رویداد اطلاعات با بالاترین شدت را مدنظر قرار PINگیرد اما مدل را در نظر می

کوچکتر از مدل  MPINبرآورد شده توسط مدل  𝜇 دهد لذا انتظار نظری آن است کهمی

Alpha-PIN Delta-PIN

Alpha-MPIN

Delta-MPIN

MU-PIN eps-s-PIN

eps-b-PIN

MU-MPIN eps-s-MPIN

eps-b-MPIN
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PIN  باشد که شواهد تجربی مقاله حاضر نیز گواه این مدعاست. میانگین مقدار𝜇 طور به
است. شدت معاملات  436برابر با  PINو در مدل  310برابر  MPINمتوسط در مدل 

و میانگین  239و  140به ترتیب  MPINناآگاهانه طرف خریدار و فروشنده برای مدل 
 باشد.می 254و  236به ترتیب  PINمقادیر متناظر برای مدل 

 های انرژی. برآورد عدم تقارن اطلاعات در زیربخش2-0
های آن به میانگین مقادیر عدم تقارن اطلاعات برآورد شده در بخش انرژی و زیربخش

 ه:ها حاکی از آن است ک( ارائه شده است. یافته2تفکیک فصول در جدول )
برای هریک از  PINو  MPINای بین میانگین مقادیر ملاحظه اختلاف قابل .1

برای سه زیربخش انرژی  MPINکه میانگین طوریهای انرژی وجود دارد بهزیربخش
 41و  045 49به ترتیب « برق0 گاز0 بخار»و « پالایشگاه»0 «شیمیایی و پتروشیمی»مشتمل بر 

  است. PINدرصد بیشتر از 
لایه  4طور متوسط بیش از های انرژی تفاوتی ندارد و بهها در زیربخشمیانگین لایه .2

  برای هریک از صنایع قابل شناسایی است.
های اطلاعاتی رابطه دارد. عمدتاً در های انرژی با تعداد لایهدر زیربخش PINاریب  .3
 است و برعکس. نیز کمتر PINهای اطلاعاتی0 اریب های با تعداد اندک لایهدوره
0 بالاترین عدم تقارن 1399ماهه اول و دوم سال  و سه 1399ماهه چهارم سال در سه . 4

شود و احتمال معاملات آگاهانه های آن مشاهده میبخشاطلاعات در بخش انرژی و زیر
 درصد بوده است. 50متوسط طور به در این فصول

 
 

 

های آن با . میانگین مقادیر برآوردی عدم تقارن اطلاعات در بخش انرژی و زیربخش2جدول 
 1052:1تا  1369:1طی دوره  MPINو  PINهای استفاده از مدل

 

 برق، گاز، بخار پالایشگاهی شیمیایی و پتروشیمی میانگین بخش انرژی

MPIN PIN 
تعداد 

 لایه
MPIN PIN 

تعداد 
 لایه

MPIN PIN 
 تعداد
 لایه

MPIN PIN 
تعداد 

 لایه

1Q-
1396 

11/31% 77/24% 33/2 15/31% 52/25% 36/2 11/27% 51/21% 25/2 59/29% 63/26% 33/2 
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 برق، گاز، بخار پالایشگاهی شیمیایی و پتروشیمی میانگین بخش انرژی

MPIN PIN 
تعداد 

 لایه
MPIN PIN 

تعداد 
 لایه

MPIN PIN 
 تعداد
 لایه

MPIN PIN 
تعداد 

 لایه

2 Q-
1396 

46/28% 32/23% 47/2 46/26% 61/21% 33/2 88/28% 94/22% 75/2 91/35% 45/31% 67/2 

3 Q-
1396 

98/31% 95/22% 68/2 73/29% 94/22% 46/2 92/33% 49/24% 13/3 51/32% 66/21% 3 

4 Q-
1396 

59/31% 21/24% 68/2 13/31% 33/23% 69/2 24/27% 49/21% 51/2 27/38% 11/32% 86/2 

1 Q-
1397 

97/37% 61/29% 29/3 17/37% 97/29% 27/3 51/34% 11/26% 13/3 91/44% 84/32% 57/3 

2 Q-
1397 

28/48% 25/33% 81/4 72/45% 51/32% 86/4 84/54% 71/33% 13/5 13/51% 49/35% 29/4 

3 Q-
1397 

97/33% 83/23% 84/3 42/32% 25/23% 68/3 86/31% 46/21% 51/4 59/42% 17/29% 71/3 

4 Q-
1397 

67/31% 44/21% 49/3 59/31% 15/22% 51/3 63/29% 22/18% 51/3 15/32% 81/22% 43/3 

1 Q-
1398 

37/35% 67/21% 16/4 47/33% 71/21% 86/3 43/33% 75/17% 63/3 96/43% 33/29% 75/5 

2 Q-
1398 

91/37% 11/21% 52/4 93/38% 55/19% 67/4 46/29% 11/19% 4 48/42% 81/22% 51/4 

3 Q-
1398 

36/37% 76/21% 58/4 57/35% 15/21% 13/4 95/36% 66/15% 44/5 73/43% 92/24% 22/5 

4 Q-
1398 

47/49% 75/31% 54/5 48/48% 61/31% 13/5 38/54% 93/31% 67/6 87/47% 12/31% 78/5 

1 Q-
1399 

91/47% 94/36% 24/7 55/47% 15/36% 97/6 16/48% 57/41% 11/8 14/49% 15/35% 33/7 

2 Q-
1399 

26/51% 46/37% 12/8 36/49% 75/34% 23/7 81/52% 85/39% 63/9 91/55% 96/43% 71/9 

3 Q-
1399 

41/41% 11/32% 13/6 16/41% 58/28% 19/6 43/39% 11/34% 78/5 46/42% 14/41% 61/6 

4 Q-
1399 

83/41% 16/31% 94/4 44/42% 11/29% 94/4 61/36% 16/27% 44/5 83/44% 21/41% 44/4 

1 Q-
1411 

13/43% 41/34% 56/4 87/41% 47/31% 53/4 81/41% 67/39% 33/4 67/51% 23/42% 82/4 

2 Q-
1411 

26/34% 31/17% 13/5 11/33% 13/17% 12/5 11/33% 65/19% 31/4 89/38% 11/16% 91/5 
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 برق، گاز، بخار پالایشگاهی شیمیایی و پتروشیمی میانگین بخش انرژی

MPIN PIN 
تعداد 

 لایه
MPIN PIN 

تعداد 
 لایه

MPIN PIN 
 تعداد
 لایه

MPIN PIN 
تعداد 

 لایه

3 Q-
1411 

41/29% 41/16% 27/4 86/31% 92/16% 15/4 67/23% 39/14% 5 11/31% 63/16% 4 

4 Q-
1411 

77/27% 41/15% 57/3 46/32% 65/16% 68/3 72/19% 84/13% 61/3 88/19% 74/12% 21/3 

1 Q-
1411 

11/29% 31/16% 87/3 96/27% 21/16% 74/3 11/26% 76/14% 51/3 54/35% 21/18% 71/4 

2 Q-
1411 

15/21% 38/14% 87/2 82/21% 21/14% 82/2 95/18% 31/13% 91/2 17/21% 15/16% 3 

3 Q-
1411 

15/24% 32/16% 32/3 19/23% 36/15% 24/3 74/19% 63/13% 21/3 47/32% 29/22% 78/3 

4 Q-
1411 

11/32% 33/19% 16/4 17/33% 88/18% 88/3 84/27% 71/15% 41/4 21/33% 15/25% 33/4 

1 Q-
1412 

44/34% 88/22% 15/4 14/35% 54/23% 13/4 88/31% 45/21% 31/4 34/36% 19/23% 51/4 

 های تحقیقمنبع: یافته

 حوزه انرژی های فعال در. برآورد عدم تقارن اطلاعات در شرکت3-0
های فعال در حوزه در سطح سهام شرکت MPINو  PINمقایسه بین میانگین برآورد 

( به 6( و )5دهد که در قالب نمودارهای )نشان می PINتری از اریب انرژی0 تصویر دقیق
 ها حاکی از آن است که:تصویر کشیده شده است. یافته

در سطح خرد )سهام  MPINدامنه پراکندگی عدم تقارن اطلاعات براساس مدل  .1
درصد )برای سهام بجهرم از گروه برق0 گاز0 بخار  4/6بوده و از تر ها( بسیار وسیعشرکت

درصد )برای سهام بپیوند از گروه برق0 گاز و بخار در دوره  9/99( تا 1401:3در دوره 
درصد  9/1در بازه  PINمدل براساس  ( گسترده است. احتمال مبادلات آگاهانه1399:2

درصد )برای  5/99( تا 1400:1در دوره  )برای نماد شلعاب از گروه شیمیایی و پتروشیمی
گیرد.این در حالی است ( قرار می1399:2نماد بپیوند از گروه برق0 گاز0 بخار برای دوره 

( 1401:2)در دوره  1/21که دامنه پراکندگی وجود اطلاعات خصوصی در سطح کلان بین 
 ( در نوسان بوده است.1399:2درصد )در دوره  3/51تا 
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تقارن اطلاعات در زیربخش شیمیایی و پتروشیمی برای کل دوره مورد  میانگین عدم .2
شرکت سهامی که در  34درصد است. در بین  1/35حدوداً  MPINبررسی براساس مدل 

شرکت0 بیشتر از متوسط  19این زیربخش فعالیت دارند0 میانگین عدم تقارن اطلاعات 
ا0 کمتر از متوسط صنعت بوده هصنعت است و سطح عدم تقارن اطلاعات در مابقی شرکت

با احتمال مبادلات آگاهانه « شفن»و « بوعلی»0 «شپارس»0 «کلر»0 «شسینا»های است. شرکت
بندی عدم تقارن اطلاعات در درصدی در صدر رده 7/39و  04/40 09/40 05/44 7/44

0 «اشگوی»0 «جم پیلن»های گیرند و در مقابل0 شرکتصنعت شیمیایی و پتروشیمی قرار می
 30و  09/29 05/29 05/29 2/29با احتمال مبادلات آگاهانه « تاپیکو»و « جم»0 «آریا»

 کنند. درصدی0 کمترین عدم تقارن اطلاعات را تجربه می
0 تصویر متفاوتی را از منظر مقدار و PINمدل براساس  برآورد عدم تقارن اطلاعات .3
دهد. میانگین عدم ی و پتروشیمی ارائه میبندی احتمال مبادله آگاهانه در صنعت شیمیایرتبه

درصد نسبت  6/11شود که حدود درصد برآورد می 5/23تقارن اطلاعات در این صنعت 
های مختلف0 متفاوت است و برآوردی در شرکتبرآوردی دارد. میزان کمکم MPINبه 

بندی متفاوتی از عدم تقارن اطلاعات با استفاده از روش همین موضوع سبب شده است تا رتبه
PIN  درصدی0 در  1/27به دست آید. برای نمونه0 نماد شاملا با احتمال مبادلات آگاهانه

که در گیرد0 در حالیقرار می PINجایگاه سوم بیشترین عدم تقارن اطلاعات از منظر 
هایی با عدم تقارن اطلاعات کمتر نسبت ام و در زمره شرکت22در جایگاه MPIN 0بندی رتبه

عدم تقارن اطلاعات برآورد شده براساس  شود. نماد نوری کهبندی میبه متوسط صنعت رتبه
دهد از منظر 0 جایگاه دوم کمترین عدم تقارن اطلاعات را به خود اختصاص میPINتوسط 

 تقارن اطلاعات بالا است.0 ششمین شرکت با عدم MPINبرآورد 
براساس  شرکت مورد بررسی 10میانگین عدم تقارن اطلاعات در بخش پالایشی با . 4
درصد است. بالاترین و کمترین عدم تقارن در این صنعت به  9/30حدوداً  MPINمدل 

 درصد( و شپنا )با عدم تقارن اطلاعات 3/39ترتیب به نماد شسپا )با احتمال مبادلات آگاهانه 
حاکی از آن است که  PINدرصد( اختصاص دارد. برآوردها با استفاده از مدل  9/19

درصدی روبرو است و نمادهای شپاس )با  3/22متوسط صنعت0 با عدم تقارن اطلاعات 
درصد( به ترتیب در جایگاه نخست و آخر عدم تقارن  2/14درصد( و شپنا )با  2/26

ها سبب شده است در سطح شرکت PINیزان اریب گیرند. متفاوت بودن ماطلاعات قرار می
 بندی نیز دستخوش تغییر گردد.تا علاوه بر مقدار متفاوت عدم تقارن اطلاعات0 رتبه
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 11از وجود اطلاعات خصوصی در صنعت برق0 گاز و بخار با  MPINطبق برآورد  .5
صد است. در 36نماد مورد بررسی0 میانگین عدم تقارن اطلاعات در این صنعت بیش از 

درصد( و کمترین سطح آن در  75/64بیشترین سطح عدم تقارن اطلاعات در نماد بپیوند )با 
در  PINمدل براساس  درصد( رخ داده است. میانگین برآورد شده 3/32نماد مبین )با 

درصد است و بیشترین و کمترین سطح اطلاعات خصوصی نیز به  7/29صنعت مذکور0 
شرکت  6دهد. هر چند جایگاه ( رخ می9/21درصد( و مبین ) 9/47ترتیب در نماد بپیوند )

 است. MPINمتفاوت از  PINبراساس  بندیشرکت در رتبه 11از 
 

 MPINهای فعال در حوزه انرژی با مدل . میانگین عدم تقارن اطلاعات شرکت0نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

 PINهای فعال در حوزه انرژی با مدل . میانگین عدم تقارن اطلاعات شرکت9نمودار 
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 های تحقیقمنبع: یافته

 گیری. بحث و نتیجه9
افزارهای فعال در حوزه انرژی و با استفاده از نرم شرکت 55در مقاله حاضر با تمرکز بر 

های اطلاعاتی شود: اولاً آیا تعداد لایهبه بررسی چند پرسش مهم پرداخته می Rپایتون و 
( وجود دارد؟ 1402:1تا  1396:1شرکت طی دوره  55فصل ) های سهام/متفاوتی برای داده

برای برآورد عدم تقارن  MPINکارگیری مدل پاسخ مثبت به این پرسش0 ضرورت به
و  PINهای اً عدم تقارن اطلاعات برآورد شده با مدلسازد. ثانیتر میاطلاعات را برجسته

MPIN  0زیربخش اصلی آن )مشتمل بر شیمیایی و پتروشیمی0  3برای صنعت انرژی
ها چه مقدار شرکت فعال در هر یک از این زیربخش 55بخار( و -گاز-پالایشگاهی0 برق

لن
م پی

ج
ی

ور
ن

کو
اپی

ت
س 

پار
شا

مان
کر

ک
ارا

ش جم
س

گر
زا

ان
راس

خ
ک

خار
ش

دیر
شغ

راز
شی

ان
رس

پا
س

دی
شپ

لی
وع

ب
ریا

آ
ان

شیر رو
وپت

ون
مار

کا
تو

ش
س

فار فن
ش

س
فار

ش
س

پار
ش

گل
ش

ول
پتر کلر

ویا
شگ

ص
دو

ش
جم

ش
کلر

ش
ملا

شا
ب

لعا
ش

ینا
شس

شیمیایی و پتروشیمی

ین
مب

جر
بف

رم
جه

ب

وج
کهن

ب

س
گر

بزا

رو
ونی

وند
دما پنا
بم

ور
وه

لان
گی

ب

وند
بپی

برق، گاز، بخار

پنا
ش

رن
شبه

نل
شرا

ان
شتر

ان
شاو

در
شبن

ت
شنف سپا

ش

ریز
شب

س
شپا

پالایشی



 212 | و همکارمهاجری  |... برآورد عدم تقارن اطلاعات با استفاده از معیارهای ریزساختار بازار؛ مطالعه موردی 

 

ت خصوصی چقدر در برآورد اطلاعا PINبا یکدیگر تفاوت دارند و به بیان دیگر اریب 
چگونه  1402فصل اخیر منتهی به بهار  25است؟ ثالثاً تحولات عدم تقارن اطلاعات طی 

بوده است؟ و در آخر اینکه0 بالاترین و کمترین عدم تقارن اطلاعات برآورد شده به سهام 
 ها حاکی از آن است که:ها مرتبط است؟ یافتهکدام شرکت

که  فصل0 یک لایه اطلاعاتی دارند0 در حالی سهام/ داده 1200درصد از  67/2صرفاً  .1
درصد0  22لایه و برای مابقی یعنی حدود  5تا  2ها درصد مجموعه داده 75برای بیش از 

( برای 2023لایه اطلاعاتی قابل شناسایی است. این یافته تقریباً مشابه نتایج ارسان ) 6بیش از 
 75فصل دارای یک لایه0 حدود  صد سهام/در 6/3بورس استانبول است که در آن مطالعه0 

 اند.لایه داشته 6لایه و مابقی بیش از  5تا  2ها دارای درصد داده
 درصد در نوسان است و 37تا  14در صنعت انرژی و در فصول مختلف بین  PINمقدار  .2

زیربخش انرژی0 پالایشگاه با کمترین عدم تقارن  3درصد است. در بین  9/22متوسط طور به
درصد(  5/23درصد( و شیمیایی و پتروشیمی با بیشترین عدم تقارن اطلاعات ) 4/20اطلاعات )

درصد بوده است.  1/23اند و وجود اطلاعات خصوصی در بخش برق0 گاز و بخار مواجه بوده
در صنعت انرژی0 بیشتر از مقدار گزارش شده ایزلی و همکاران برآورد شده  PINمقدار 

برای بازار  1(2013درصد(0 هوانگ و همکاران ) 1/19( برای بازار سهام آمریکا )حدود 2002)
برای بازار سهام  2(2014درصد( و نزدیک به برآورد مارتینز و پائلو ) 1/20جنوبی )سهام کره

برآورد شده در مقاله حاضر0 اندکی بیشتر از مقادیر  PINباشد. مقدار درصد( می 25برزیل )
( است که به ترتیب 1396( و دولو و عزیزی )1399برآورد شده در مقالات طالبلو و همکاران )

رسد دلیل اصلی این اختلاف0 ریشه در اند که به نظر میدرصد ذکر کرده 19درصد و  23
 گیری معاملات آگاهانه داشته باشد.های مورد بررسی و روش اندازهتفاوت دوره0 شرکت

های فعال در برآورد شده در تمامی فصول و برای تمامی شرکت MPINمقدار  .3
است. میانگین مقدار در فصول  PINهای آن0 بالاتر از مقدار حوزه انرژی و زیربخش

 4/34متوسط0 مقدار طور به درصد است و 51تا  21مختلف برای صنعت انرژی بین 
ا طی دوره مورد بررسی تجربه نموده است. این رقم کمی بیشتر از عدم تقارن درصدی ر
برای بورس استانبول توسط ارسان  MPINدرصدی است که با روش  9/31اطلاعات 

                                                      
1. Hwang et al. (2013) 

2. Martins & Paulo (2014) 
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( برآورد شده است. این مشاهده حکایت از آن دارد که احتمال رویارویی با یک 2016)
است که  PINای بیشتر از مدل ملاحظهر قابل طوبه MPINگر آگاه با استفاده از مدل معامله

0 بخشی از معاملات آگاهانه را از PINکه مدل با انتظارات نظری مطابقت دارد. از آنجایی
تر آن0 احتمال بالاتری را برای معاملات آگاهانه 0 با لحاظ دقیقMPINدهد0 مدل دست می

 کند.توأم با اطلاعات در بازارهای مالی برآورد می
دارد و در فصول مختلف سال « وجود یک لایه اطلاعاتی»ریشه در فرض  PINاریب . 4
های فعال در حوزه لایه اطلاعاتی برای شرکت 2متوسط طور به MPINکه مدل  1396

درصد نوسان  9تا  5بسیار اندک بوده و بین  PINانرژی را شناسایی نموده است0 اریب 
با سرعت رو  PINهای اطلاعاتی0 اریب تعداد لایه کند0 حال آنکه به موازات با افزایشمی

 رسد.درصدی می 7/19به رقم حدوداً  1399:4به افزایش است و در 
های انرژی )در سطح تحلیل میانه( گستره عدم تقارن اطلاعات در سطح زیربخش .5

 9/19که بین طوریبرابر گستره عدم تقارن اطلاعات در سطح انرژی است به 25/1حدود 
( در 1399:2درصد )برای برق0 گاز و بخار در  9/55( تا 1401:2صد )برای پالایشگاه در در

تر یعنی کل صنعت در سطح کلان MPINکه دامنه پراکندگی نوسان است0 در حالی
دامنه پراکندگی عدم تقارن نمود. درصد را منعکس می 51درصد تا  21انرژی0 مقادیر 

درصد )برای سهام  4/6تر بوده و از ها( نسبتاً وسیعشرکتاطلاعات در سطح خرد )سهام 
درصد )برای سهام بپیوند از  9/99( تا 1401:3بجهرم از گروه برق0 گاز0 بخار در دوره 

( گسترده است. این سطح از پراکندگی اطلاعات 1399:2گروه برق0 گاز و بخار در دوره 
ابر کل صنعت انرژی )سطح کلان( بر 9/2ها )سطح خرد(0 حدوداً خصوصی در سطح بنگاه

 های انرژی )سطح میانه( است.برابر متوسط عدم تقارن اطلاعات در زیربخش 25/2و 
 نماد مورد بررسی 34میانگین عدم تقارن اطلاعات در بخش شیمیایی و پتروشیمی با  .6

درصد است. کمترین عدم تقارن اطلاعات در این بخش  35حدوداً  MPINمدل براساس 
درصدی( و بیشترین آن به شسینا )با  2/29جم پیلن )با متوسط اطلاعات خصوصی به 

 درصدی( اختصاص دارد. 7/44متوسط اطلاعات خصوصی 
مدل براساس  شرکت مورد بررسی 10میانگین عدم تقارن اطلاعات در بخش پالایشگاه با  .7

MPIN  ًدرصدی0 کمترین  9/19با عدم تقارن اطلاعات « شپنا»درصد است. نماد  9/30حدودا
که در احتمال وجود اطلاعات خصوصی را در معاملات به خود اختصاص داده است در حالی

 گیرد.درصدی قرار می 3/39با عدم تقارن اطلاعات « شسپا»سوی دیگر طیف0 نماد 
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 11از وجود اطلاعات خصوصی در صنعت برق0 گاز0 بخار با  MPINطبق برآورد  .9
درصد است. بیشترین  3/36نگین عدم تقارن اطلاعات در این صنعت نماد مورد بررسی0 میا

درصد و کمترین سطح آن در نماد  75/64با « بپیوند»سطح عدم تقارن اطلاعات در نماد 
 درصد رخ داده است. 3/32با « مبین»

تنها اریب دارد بلکه تصویر نسبتاً متفاوتی از جایگاه و پارامترهای آن نه PINبرآورد  .9
 دهد.ها ارائه میبندی شرکتبهو رت

سو شدت عدم تقارن اطلاعات در ایران نسبت به مقادیر برآورد با توجه اینکه از یک
شده در سایر کشورهای خارجی بالا بوده و روند آن نیز رو به افزایش است و از سوی 

( هایی با سهم بازاری اندک )برق0 گاز و بخاردیگر0 اطلاعات خصوصی در سطح زیربخش
شود که سازمان های کوچکتر )نظیر بپیوند0 بگیلان و ...( بیشتر است0 توصیه میو شرکت

ها را ملزم ها و صنایع کوچک داشته و آنبورس اوراق بهادار0 نظارت بیشتری بر شرکت
های به شفافیت بیشتر از طریق انتشار سریع اطلاعات مهم و اثرگذار بر درآمدها و هزینه

ها به ویژه اعمال نماید. همچنین0 تحلیل اثرگذاری و کارایی سیاست جاری و آتی شرکت
های حجمی و دامنه نوسان قیمت که در های معاملاتی نظیر محدودیتمحدودیت

گذاران کشورهای مختلف با هدف کاهش عدم تقارن اطلاعات و ارتقای اعتماد سرمایه
تی قرار گیرد تا در طراحی و های تکمیلی آتواند محور پژوهششود0 میخرد اعمال می

های مقالات طالبلو و مهاجری های بهینه یاری رساند. با عنایت به یافتهکارگیری سیاستبه
( مبنی بر افزایش شدت 1399( و طالبلو و مهاجری )1401(0 مهاجری و طالبلو )1401)

ری و های اخیر و همچنین مطالعه مهاجسرریز تلاطمات در بازار سهام ایران طی سال
های بورسی فعال در حوزه انرژی0 به گذاری شرکت( در ارتباط با سرمایه1401همکاران )

های سیستمی در بازار سهام ایران0 رسد تحلیل تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر ریسکنظر می
تواند اهمیت و نقش ترین موضوعاتی است که میگذاری و هزینه تأمین مالی از مهمسرمایه

 اطلاعات را در بازار سهام بیش از پیش روشن سازد.عدم تقارن 

 . تعارض منافع7
 تعارض منافعی را نداریم.

 . سپاسگزاری3
 نمایند.نویسندگان از تمامی حامیان مالی و معنوی این پژوهش تقدیر می
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ORCID 

  منابع. 6
گذاری ریسک اطلاعدات؛ شدواهدی از معیدار (. واکاوی منشأ قیمت1396دولو0 مریم و عزیزی0 نازنین. )

 .415-439(0 3)019 تحقیقات مالیشده. احتمال معاملات آگاهانه تعدیل

های سدطح عددم تقدارن اطلاعدات بدرای شدرکتگیری (. انددازه1396طالبلو0 رضا و رحمانیانی0 مولود. )
تحقیقدات مدلسدازی (. PINمنتخب فعال در بدورس اوراق بهدادار تهدران: احتمدال مبادلده آگاهانده )

 .73-099 029 اقتصادی

-(. الگوسازی سرایت تلداطم در بدازار سدهام ایدران؛ رویکدرد فضدا1399طالبلو0 رضا و مهاجری0 پریسا. )
 .963-990(0 4)055 اقتصادیتحقیقات حالت غیرخطی. 

(. اتصالات و سدرریز ریسدک در بدازار سدهام ایدران0 یدک تحلیدل 1401طالبلو0 رضا و مهاجری0 پریسا. )
(. TVP-VARکارگیری مدل خودرگرسیون بدرداری بدا پارامترهدای متغیدر طدی زمدان )بخشی با به

 .95 -125(0 3)07 مدلسازی اقتصادسنجی

هدای مختلدف تخمدین احتمدال (. مقایسده روش1399حمانیدانی0 میلداد. )طالبلو0 رضا؛ شاکری0 عباس و ر
 .1-29(0 79) 024 های اقتصادی ایرانپژوهشمبادله آگاهانه در بورس اوراق بهادار تهران. 

ها با رویکدرد های سرریز تلاطمات بین بازده بخش(. بررسی پویایی1401مهاجری0 پریسا و طالبلو0 رضا. )
(؛ شواهدی از بازار TVP-VARبرداری با پارامترهای متغیر در طول زمان )اتصالات خودرگرسیون 

 .321-356(0 2)057 تحقیقات اقتصادیسهام ایران. 

(. بدرآورد تلداطم قیمدت نفدت بدا اسدتفاده از 1401احمدی0 فاطمده. )مهاجری0 پریسا؛ طالبلو0 رضا و خان
0 پژوهشنامه اقتصداد اندرژی ایدرانها. گذاری شرکت( و تأثیر آن بر سرمایهSVروش تلاطم تصادفی )

11(2 0)190-161. 
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