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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 7102:Q0 to 7172:Q7, utilizing the Multi-Layer Probability 

of Informed Trading (MPIN) model introduced by Ghachem and Ersan 

(7172). The findings indicate: First, the assumption of a single information 

layer is satisfied for only 77622 of the 00711 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 24742, and 

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

7171, exceeding 492. Fourth, the symbols "Bepeyvand" from the electricity, 

gas, and steam sub-sector and "Shapna" from the refining sub-sector hold the 

highest (647252) and lowest (09792) information asymmetry, respectively. 
 

Keywords: Market Microstructure, Information Asymmetry, Multi-Layer 

Probability of Informed Trading (MPIN), Hierarchical Agglomerative 

Clustering (HAC) 
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با استفاده از معیارهای ریزساختار بازار؛ عدم تقارن اطلاعات  برآورد
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  چکیده
سنجش سطح  است که عموماً برای(، یکی از معیارهای مهم ریزساختار بازار PINاحتمال معاملات آگاهانه )

های مرزی، حداکثر محلی و استثناهای حلبه دلیل راه PINبرآورد  شود.می استفادهعدم تقارن اطلاعات 

ساز باشد. همچنین حاکم بودن فرض وجود فقط یک لایه اطلاعاتی در تواند مشکل( میFPE) اعشار نقطه

، با شواهد تجربی دنیای واقعی ناسازگار بوده و آن را در معرض اریب PINهر روز معاملاتی در 

در مقاله حاضر با استفاده از مدل احتمال چندلایه معاملات  دهد.ای قرار میبرآوردی قابل ملاحظهکم

شرکت  55( ارائه شده است، عدم تقارن اطلاعات برای 0101) و ارسان ( که توسط قاچمMPINآگاهانه )

های مقاله حاضر یافته برآورد شده است. 3Q:3110تا  3Q:3131بورسی فعال در حوزه انرژی طی دوره 

مشاهده سهام/فصل، فرض وجود یک لایه اطلاعاتی  3011درصد از  16/0حاکی از آن است که اولاً برای 

برای برآورد عدم تقارن اطلاعات دارد. ثانیاً  MPINکارگیری برقرار است که دلالت بر ضرورت به

ها از بندی شرکتصویر نادرستی از رتبهبرآوردی روبروست بلکه تنه تنها با اریب کم PINکارگیری به

دهد. ثالثاً صنعت انرژی کشور به طور متوسط با عدم تقارن اطلاعات منظر عدم تقارن اطلاعات به دست می

به اوج  3133دهد که وجود اطلاعات خصوصی در تابستان و برآوردها نشان می درصدی روبروست 1/11

از « شپنا»نماد و  از زیربخش برق، گاز و بخار« بپیوند»نماد رابعاً . درصد بوده است 13خود رسیده و بیش از 

درصدی به ترتیب در جایگاه بالاترین و کمترین  3/31و  65/11با عدم تقارن اطلاعات « پالایشگاه»زیربخش 

 گیرند.عدم تقارن اطلاعات قرار می
 

(، MPINچندلایه معاملات آگاهانه )احتمال عدم تقارن اطلاعات، ، ریزساختار بازار :هاواژهکلید

 (، صنعت انرژیHACمراتبی )بندی تجمعی سلسلهخوشه

 JEL: C31 ،G31 ،G31بندی طبقه
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  مقدمه. 1

برای تشخیص  0پرکاربرد در ریزساختار بازار هایمعیاراز ، 3(PINاحتمال معاملات آگاهانه )

شود را برآورد احتمال معاملاتی که با اطلاعات انجام می و سطح عدم تقارن اطلاعات است

گیری عدم تقارن اطلاعات و به رغم مطالعات گسترده خارجی در حوزه اندازه .کندمی

های کاربردی دیگر، بررسی فضای پژوهشی ایران حاکی از آن است کاربست آن در حوزه

های اصلاحی و ثانیاً روششمارند. های مرتبط با این حوزه انگشتکه اولاً پژوهش

یافته چه از منظر شیوه برآورد و چه از منظر فروض حاکم بر مدل، چندان مورد توجه تعمیم

 های داخلی قرار نگرفته است. پژوهش

تری از مقادیر مشارکت اصلی مقاله حاضر، پوشش این خلأ پژوهشی و ارائه تصویر دقیق

ی فعال در حوزه انرژی، حول سه پرسش هاعدم تقارن اطلاعات در بازار سهام شرکت

اصلی است: اولاً چه تفاوتی بین میانگین مقادیر برآوردی شدت عدم تقارن اطلاعات صنعت 

وجود دارد؟ ثانیاً میزان اریب عدم تقارن  MPINو  PINهای انرژی با استفاده از مدل

های انرژی )مشتمل بر در هر یک از زیربخش PINاطلاعات برآورد شده با استفاده از مدل 

چقدر است؟ ثالثاً بیشترین عدم «( برق، گاز، بخار»و « پالایشی»، «شیمیایی و پتروشیمی»

در هر یک از فصول طی دوره  MPINتقارن اطلاعات برآورد شده با استفاده از مدل 

3Q:3131  3تاQ:3110 ه انرژی های فعال در حوزمربوط به سهام کدامیک از شرکت

های های مذکور، عدم تقارن اطلاعات با استفاده از مدلاست؟ در راستای پاسخ به پرسش

PIN  وMPINو  1(0131یافته ارسان و آلیشی )های اصلاحی و توسعه، که مبتنی بر روش

 است، برآورد خواهند شد. 1 (0101قاچم و ارسان )

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Probability of Informed Trading (PIN( 

گذاران در قیمت و داند که طی آن، تقاضاهای سرمایه( ریزساختار بازار را بررسی فرآیندی می3336. مدوهاون )0

( نیز ریزساختار بازار را مطالعه فرآیند و نتیجه مبادله تحت قوانین 3330اوهارا )شود. ایزلی و حجم معاملات متبلور می

 داند.صریح می

2. Ersan & Alici (6102) 

4. Ghachem  & Ersan (6162) 
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سازماندهی شده است. پس از با عنایت به توضیحات مذکور مقاله حاضر در شش بخش 

مقدمه، در بخش دوم مبانی نظری ارائه خواهد شد. پیشینه تجربی داخلی و خارجی محور 

های آماری و روش سوم از مقاله حاضر را تشکیل خواهد داد. بخش چهارم به توضیح پایه

ه موضوع محور پنجم مقال یتجرب یهاافتهترین یارائه مهم. تحقیق اختصاص خواهد یافت

 خواهد شد. ترین نتایج پژوهش ارائهبندی از مهمجمع ت،ینها و در حاضر خواهد بود

 . مبانی نظری2

، 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 از توزیع برنولی دیگری استخراج میبه صورت روزانه 

باشد. شدت فرآیند داشته توزیع پواسون  ،معاملات خرید و فروش در هر بازه زمانی

گران آگاه و ناآگاه بستگی دارد. پواسونی خرید یا فروش به درجه نفوذ نسبی معامله

کنند و در صورت وجود خریداری میگران آگاه صرفاً در صورت وجود خبر خوب معامله

ت و معیار سیک فرآیند پواسونی ماژول شده برنولی ا PINفروشند. در اصل، خبر بد، می

PIN دهد.نیز فراوانی نسبی مورد انتظار از معاملات آگاهانه را نشان می 

عمدتاً از آن )که پژوهشگران ریزساختار بازار  PINمدل  0EHO تابع درستنمایی مشترک

ایزلی ، 0(3330ایزلی و اوهارا )) شود( نمایش داده می3ت رابطه )( به صورانداستفاده نموده

 :(0131، 0111، 0110و همکاران، 

(3       )𝐿(𝜃(𝐵𝑡, 𝑆𝑡)) = 𝛼(3 − 𝛿)𝑒−(𝜇+𝜀𝑏)
(𝜇+𝜀𝑏)

𝐵𝑡

𝐵𝑡!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆𝑡

𝑆𝑡!
+ +𝛼𝑒−𝜀𝑏

𝜀𝑏
𝐵𝑡

𝐵𝑡!
𝑒−(𝜇+𝜀𝑠)

(𝜇+𝜀𝑠)
𝑆𝑡

𝑆𝑡!
+

(3 − 𝛼)𝑒−𝜀𝑏
𝜀𝑏
𝐵𝑡

𝐵𝑡!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆𝑡

𝑆𝑡!
 

𝜃پارامترها، ها برای هر روز مشخص است. بردار تعداد کل خرید و فروش 𝑆𝑡و  𝐵𝑡که  =

(𝛼, 𝛿, 𝜇, 휀𝑏 , 휀𝑠)  ،است که در آن𝛼  ،بیانگر احتمال وقوع خبر𝛿  احتمال وجود خبر بد

شدت  휀𝑠و  휀𝑏معاملات آگاهانه و در نهایت،  شدت 𝜇، مشروط به وقوع یک رویداد خبری

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Easley, Hvidkjaer & O’Hara (EHO) 

7. Easley et al. (0991) 
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متناظر  3(MLE) . برآوردگر حداکثر درستنماییمعاملات ناآگاهانه خریدار و فروشنده است

در تابع درستنمایی روزانه، یکی از دو مقدار صفر یا یک را برای  𝛿و  𝛼برای پارامترهای 

هیچ رویداد اطلاعاتی، قبل از روز  گیرد. به طور خاص، اگرهر روز معاملاتی در نظر می

کند و اگر رویداد تعیین می 𝛼معاملاتی رخ نداده باشد، برآوردگر مقدار صفر را برای 

مقدار  𝛿کند. به طور مشابه، برآوردگر اطلاعاتی اتفاق افتاده باشد، مقدار یک را منظور می

و مقدار صفر را انتخاب گزیند، اگر رویداد اطلاعاتی حاوی اخبار بد باشد یک را برمی

، 0111، 0110ایزلی و همکاران، ، 3330ایزلی و اوهارا ) کند اگر خبر خوب باشدمی

0131) . 

شود دارد. نخست آنکه فرض می PINگیری این مدل، چندین فرض برای اندازه

های مشاهداتی دهند تا دورهرویدادهای اطلاعاتی فقط خارج از ساعات معاملاتی رخ می

بار برای هر روز گسسته با طول یکسان ایجاد شود. رویدادهای اطلاعاتی حداکثر یک

ی خنثگران آگاه، ریسکمشخص امکان وقوع دارند و طی زمان، همبستگی ندارند. معامله

گران ناآگاه برای اهدف گیرند، حال آنکه معاملهها را مفروض در نظر میهستند و قیمت

کنند. علاوه بر این، تمام روزهای معاملاتی مستقل از یکدیگر در نظر نقدینگی معامله می

𝑀ها، شود. در نتیجه احتمال درستنمایی مشترک مشاهده دادهگرفته می = (𝐵𝑡 , 𝑆𝑡)𝑡=3
𝑇 

 آید:های روزانه به دست میه صورت حاصلضرب درستنماییروز ب 𝑇طی 

(0                                                                                )𝐿(𝜃|𝑀) = ∏ 𝐿(𝜃|𝐵𝑡 , 𝑆𝑡)
𝑇
𝑡=3 

تابع روز، پنج پارامتر که توأمان  𝑇با استفاده از اعداد خرید و فروش روزانه در بازه زمانی 

پس از شوند. برآورد می MLEد از طریق تکنیک اننرسبه حداکثر می را مشترکاحتمال 

کند از طریق رابطه گیری میکه احتمال معاملات آگاهانه را اندازه PIN، برآورد پارامترها

 شود.( محاسبه می1)

(1                                                                                 )                   𝑃𝐼𝑁 =
𝛼𝜇

𝛼𝜇+𝜀𝑏+𝜀𝑠
 

، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات را به صورت نرخ ورود برآوردی  (3330) اوهاراایزلی و 

( در شدت 𝛼( ]که از حاصلضرب احتمال وقوع رویداد خبری )𝛼𝜇معاملات آگاهانه )
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Maximum Likelihood Estimation (MLE) 
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همه معاملات در یک روز ( است[ تقسیم بر نرخ ورود برآوردی 𝜇معاملات آگاهانه )

𝛼𝜇مشخص ) + 휀𝑏 + 휀𝑠کنند.( تعریف می 

 631، این نتیجه حاصل شد که در EHOهزار سهام مورد بررسی توسط  01در حدود 

. شودحاصل می MLEای در برآورد حل گوشهمورد راه 151مورد، غیرهمگرایی و در 

د بررسی را به دلیل بروز درصد از نمونه مور 33تا  31بین  3(0111براون 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 

ر موضعی ه حداکثر کلی به حداکثیابی و شرایط شروع که به جای دستیابی بالگوریتم بهینه

که (، هنگامی3در معادله ) 𝑒−(𝜇+𝜀𝑏)، عباراتی نظیر EHOیابد. در روش برآورد دست می

𝜇 + 휀𝑏  بزرگ است، دلیل اصلی بروزFPE  .مشکل،  رفع اینبرای هستندEHO 

که ضمن ارتقای  دهندمیپیشنهاد ( 1طبق رابطه )فاکتورگیری لگاریتم درستنمایی را 

 . کندمی، حذف است FPEبروز  که منبعث ازرا  0کارایی محاسباتی، خطای برش

(1) 𝐿(𝜃|𝐵𝑡, 𝑆𝑡) = log[𝛼𝛿𝑒−𝜇𝑥𝑏
𝐵𝑡−𝑀𝑡𝑥𝑠

−𝑀𝑡 + 𝛼(3 − 𝛿)𝑒−𝜇𝑥𝑏
−𝑀𝑡𝑥𝑠

𝑆𝑡−𝑀𝑡 + (3 −

𝛼)𝑥𝑏
𝐵𝑡−𝑀𝑡𝑥𝑠

𝑆𝑡−𝑀𝑡] − (휀𝑏 + 휀𝑠) + 𝑀𝑡(𝑙𝑜𝑔𝑥𝑏 + 𝑙𝑜𝑔𝑥𝑠) + 𝐵𝑡𝑙𝑜𝑔(𝜇 + 휀𝑏) + 𝑆𝑡𝑙𝑜𝑔(𝜇 + 휀𝑠) −

log(𝐵𝑡! 𝑆𝑡!) 
𝑀𝑡که در آن،  = [𝑚𝑖𝑛(𝐵𝑡 , 𝑆𝑡) + max(𝐵𝑡 , 𝑆𝑡]) 0⁄ ،𝑥𝑠 = 휀𝑠 (𝜇 + 휀𝑠)⁄  و𝑥𝑏 =

휀𝑏 (𝜇 + 휀𝑏)⁄ .که بردار پارامتر هنگامی است𝜃 = (𝛼, 𝛿, 𝜇, 휀𝑏 , 휀𝑠) شود، برآورد می

از این  که 1 (0133)آید. لین و کی به دست می 1(BFSهای ممکن پایه )حلمجموعه راه

واقعی که از طریق  BFSدهند که توضیح میشود، نمایش داده می LKپس با 

نظری است. طبق  BFSآید، کوچکتر از حداکثرسازی لگاریتم درستنمایی به دست می

( غیردقیق بوده و ذاتاً اریب به سمت 1در معادله ) EHO، عبارت درستنمایی LKمشاهده 

فاکتورگیری مجددی از  LKپایین دارد. برای اجتناب از این اریب و بهبود دقت محاسباتی، 

 دهد.( پیشنهاد می5تابع لگاریتم درستنمایی را از طریق رابطه )

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Brown et al. (6112) 

7. Truncation Error 

2. Basic Feasible Solutions (BFS) 

4 .Lin & Ke (6100) 
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(5 )log 𝐿(𝜃|𝐵𝑡 , 𝑆𝑡) = log[𝛼𝛿𝑒(𝑘3,𝑡−𝑘𝑚𝑎𝑥,𝑡) + 𝛼(3 − 𝛿)𝑒(𝑘0,𝑡−𝑘𝑚𝑎𝑥,𝑡) + (3 − 𝛼)𝑒(𝑘1,𝑡−𝑘𝑚𝑎𝑥,𝑡)] +

𝐵𝑡 log(𝜇 + 휀𝑏) + 𝑆𝑡 log(𝜇 + 휀𝑠) + (휀𝑏 + 휀𝑠) − 𝑘max,𝑡 − log(𝐵𝑡! 𝑆𝑡!) 
 

𝑘3,𝑡که در آن،  = −𝜇 − 𝐵𝑡 log(3 + 𝜇 휀𝑏⁄ ) ،𝑘0,𝑡 = −𝜇 − 𝑆𝑡 log(3 + 𝜇 휀𝑠⁄ ) ،𝑘1,𝑡 =

−𝐵𝑡 log(3 + 𝜇 휀𝑏⁄ ) − 𝑆𝑡 log(3 + 𝜇 휀𝑠⁄ 𝑘max,𝑡و  ( = max(𝑘3,𝑡, 𝑘0,𝑡, 𝑘1,𝑡) است. 

، بروز LKکارگیری فاکتورگیری شود و به، به همین جا ختم نمیPINمشکلات محاسباتی 

کند. برای حل این مسئله، دو رویکرد توسط حل مرزی در برآوردها را تشدید میمسئله راه

 گردد.ارائه می 0(0135و گان و همکاران ) 3(0130، 0111و ژانگ ) یان

های حلبرای رفع مسئله راه شود[نشان داده می YZ]که از این پس با  (0130یان و ژانگ )

. در گام نخست به کنندمی، یک الگوریتم با دو اقدام اصلاحی را پیشنهاد ایمرزی یا گوشه

های مختلف مقادیر اولیه اجرا بار با مجموعه 305، تابع را تا MELجای یک بار اجرای 

کنند. در گام دوم، پیش از تخاب مینموده و حداکثرسازی را با بالاترین مقدار احتمال ان

، YZکنند. طبق الگوریتم های مرزی را حذف میحلانتخاب، مقادیر حداکثری با راه

𝑋در بین مقادیر مجموعه  𝛿و  𝛼پارامترهای احتمال یعنی  = (1.3, 1.1, 1.5, 1.6, 1.3) ،

ه همین ترتیب و با ب 휀𝑏شوند. علاوه بر این، مقادیر اولیه برای مفروض در نظر گرفته می

آیند. بدین ترتیب، فضای به دست می 𝑋در مقادیر  �̅�ضرب میانگین خرید روزانه، یعنی 

 305شود که منجر به حل ممکن برای سه متغیر به صورت خطی در نظر گرفته میراه

های شود. در مرحله بعدی، مقادیر مورد انتظار نهایی خرید و فروش( می5×5×5ترکیب )

 گردد.( استخراج می1( با استفاده از رابطه )3مندرج در تابع درستنمایی معادله )روزانه 

(1                                                                                     )𝐸(𝐵) = 𝛼(3 − 𝛿)𝜇 + 휀𝑏 

(6                                                                      )                           𝐸(𝑆) = 𝛼𝛿𝜇 + 휀𝑠 

𝐸(𝐵)با تعریف  = �̅�  و𝐸(𝑆) = 𝑆̅ که ،�̅� (𝑆̅ روزانه است و )(، میانگین خرید )فروش

휀𝑏و  휀𝑏 (𝛼1 ،𝛿1و  𝛿و  𝛼جایگذاری مقادیر اولیه تعیین شده برای 
(، مقادیر اولیه متناظر 1

휀𝑠و  휀𝑠 (𝜇1و  𝜇برای 
 𝜇1( دست یافت. مقدار 6( و )1به معادلات )توان (، به راحتی می1

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Yan & Zhang (6112, 6106) 

7. Gan et al. (7105) 
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휀𝑏اند زیرا ایجاد شده همواره مثبت
휀𝑠است. در مقابل،  �̅�، کسری از 1

( 6که از معادله ) 1

هایی تواند مقادیر مثبت و منفی داشته باشد. بنابراین، حذف مجموعهشود، میاستخراج می

휀𝑠با مقادیر منفی 
مجموعه  15مجموعه یان و ژانگ،  305ضروری است. برای نمونه در  1

برای مجموعه پارامترهای اولیه  MLEها، . پس از حذف این مجموعهشوندمیحذف 

های مرزی حذف حلدر مرحله آخر، برآوردهای مربوط به راه شود.باقیمانده، اجرا می

بالاترین که شود انتخاب میشوند. در نهایت از میان برآوردهای باقیمانده، برآوردی می

و بزرگتر از  10/1های کوچکتر از حل(، راه0111مقدار احتمال را دارد. براون و همکاران )

( به صراحت 0130کنند، اما در یان و ژانگ )را به عنوان نقاط دورافتاده معرفی می 31/1

 شود.این مقادیر بیان نمی

با استفاده از تجزیه و (، روش جدیدی را 0135حل اصلاحی دوم، گان و همکاران )در راه

 MLEنویسندگان بر این باورند که برآوردهای حاصل از . کنندای پیشنهاد میتحلیل خوشه

لذا  دارند یکمتردقت در مقایسه با برآوردهای آنان،  YZبا استفاده از الگوریتم 

 . پژوهشگران ازکنندپیشنهاد می MLEبرآوردهای خود را به عنوان مقادیر اولیه برای 

بدون »های تجاری یعنی روزهای در داده طبقهسه  تفکیکای برای جزیه و تحلیل خوشهت

. تجزیه و کنندمیاستفاده « رویداد بد»و روزهای با « رویداد خوب»، روزهای با «رویداد

خوشه شامل روزهای  کهشود به طوریس عدم تعادل سفارش روزانه انجام میتحلیل بر اسا

( میانگین عدم تعادل سفارش به خوشه اخبار خوب )بد( منتسب دارای بیشترین )کمترین

 شود.تعریف می« بدون رویداد»شود و خوشه باقیمانده در میانه نیز به عنوان خوشه می

با پیوند کامل در ایجاد سه گروه جداگانه از روزها  3(HACبندی سلسله مراتبی تجمعی )خوشه

ای نزدیک به یکدیگر با رویکرد پایین به بالا است ، اتصال نقاط دادهHACشود. هدف اجرا می

ها در هر خوشهترین جفتشود و نزدیککه در آن، هر مشاهده در خوشه جداگانه شروع می

خوشه در این مورد( وجود داشته باشد.  1تعداد خوشه ) nکه شوند تا زمانیمرحله ترکیب می

شود، دو خوشه را نیز گفته می 0«بندی دورترین همسایهخوشه» بندی پیوند کامل که به آنخوشه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Hierarchical Agglomerative Clustering (HAC) 

7. Farthest Neighbor Clustering 
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به  ،ایتجزیه و تحلیل خوشه کند.بر اساس فاصله بین دورترین اعضای هر خوشه ترکیب می

با استفاده از  MLE. سپس شودمنتهی می« بندی مقدار اولیهالگوریتم خوشه»برآورد 

برآورد بندی ه از طریق الگوریتم خوشهو پارامترهای اولیه به دست آمد LKفاکتورگیری 

روش  CPINکنند. بدین ترتیب می یاد 3LK-CPIN که از آن تحت عنوان شودمی

کند و حذف می YZرا خصوصاً برای برآورد مجموعه پارامترهای اولیه  MLEگیر وقت

با استفاده از  MLEکند. سپس پارامترهای اولیه را با سرعت بیشتری برآورد می

شود. مطالعه گان و اجرا می CPINو پارامترهای اولیه برآورد شده توسط  LKگیری فاکتور

سازی شده در های شبیهبرای سری CPIN-LK( که عملکرد برآوردهای 0135همکاران )

 اندکی بهتر است. YZو الگوریتم  LKبا فاکتورگیری  MLEمقایسه با 

دهند سازی نشان میشبیه 5111( با استفاده از 0131این در حالی است که ارسان و آلیشی )

داری ای داشته و به طور معنیاریب قابل ملاحظه CPIN-LKبرآورد شده از طریق  PINکه 

دهند که علاوه بر فقدان دقت در برآوردهای نشان می آناناست.  YZبیشتر از الگوریتم 

PINترهای برآورد شده توسط ، تمامی پارامCPIN-LK .به منظور  اریب بالایی دارند

ای از پارامترهای با مجموعه MLEبار یککاهش اشکالات مورد انتظار مربوط به اجرای 

های منطقی اضافی از پارامترهای اولیه را به دست (، مجموعه0131اولیه، ارسان و آلیشی )

های سازد. مجموعهپذیر میرا امکان MLEبار تابع آورند که اجرای بیش از یکمی

 ترد به مقادیر واقعی، نزدیکرودیر اولیه هستند که انتظار میهایی از مقامنطقی، مجموعه

 باشند و برآوردهای بهتری را به دست دهند.

شود. با بندی تجمعی با توزیع هر روز در یک خوشه جداگانه شروع میفرآیند خوشه

یابد تا بندی ادامه میین فاصله در هر مرحله، فرآیند خوشهترکیب دو خوشه با کمتر

به  مطلق در سفارش تعادلبر اساس 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 آن، اجرا می LK−j ACPINالگوریتم جدید، یعنی 

های مقادیر اولیه( است. با استفاده های انجام شده )و همچنین تعداد مجموعهحداکثرسازی
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Clustering Probability of Informed Trading-Lin & Ke (CPIN-LK) 
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 MLEاند، ها استخراج شدههای ممکن در دادههای مقادیر اولیه که از خوشهاز مجموعه

اجرا انتخاب  𝑗ل از میان شود. در نهایت نیز برآوردی با بالاترین مقدار احتمابرآورد می

های چندباره و اضافی، کیفیت برآوردها را رود که حداکثرسازیشود لذا انتظار میمی

 بهبود بخشد.

به منظور  PINبرآورد های اصلاحی برای حلهایی که راهها و توسعهعلاوه بر پیشرفت

 دو توسعه مهم، ارائه نمودندای و حداکثرهای محلی های گوشهحلراه، FPE مسئله حذف

گردد. نخست، مدل احتمال تعدیل شده معاملات آگاهانه ارائه می PINاز مدل  دیگر

(AdjPIN)3  معرفی شد. این مدل، این فرض را به  0(0113و یانگ ) دوراتهاست که توسط

گران آگاه گران ناآگاه نقدینگی و معاملهکشد که معاملات صرفاً توسط معاملهچالش می

شود و احتمال شوک نقدینگی را برای هر دو طرف خرید و فروش به حساب انجام می

ده توسط معرفی ش 1(MPINمدل احتمال چندلایه معاملات آگاهانه ) توسعه دوم، آورد.می

انواع اطلاعات چندگانه را  لحاظ اولیه، PINکه بر خلاف مدل است ( 0131ارسان )

هایی با شدت یکسان کند که رویدادهای اطلاعاتی در لایهپذیر نموده و فرض میامکان

شوند. کنار گذاشتن فرض وجود یک نوع منحصر به فرد بندی میمعاملات آگاهانه خوشه

 کند. تر با معاملات آگاهانه را فراهم میبینانهتر و واقعورد دقیقاز اطلاعات، امکان برخ

 پیشینه پژوهش. 3

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

(، خُرد کردن 3331گران )ایزلی و همکاران، پوشش تحلیل ها عبارتند ازبرخی از پژوهش

بر  PIN، تأثیر 5(0113، ساختار مالکیت )دنیس و واتسون، 1(0113سهام )ایزلی و همکاران، 

، 1(0115اثرات قیمتی معاملات و همبستگی سریالی در معاملات )چانگ و همکاران، 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Adjusted Probability of Informed Trading (AdjPIN) 
7. Duarte & Young (7119) 
2. Multilayer Probability of Informed Trading (MPIN) 

4. Easley et al. (6110) 
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بندی اعتباری ، رتبه3(0111و پاگانو، کمتر از حد در عرضه اولیه سهام )ایلول  گذاریقیمت

های سهام )ایزلی و و بازدهی 1(0131، اثرات فصلی )کانگ، 0(0111وایت و ردی، -)اُدیرز

، براون و هیلیگیست، 01115، پان و پوتشمن، 0111، براون و همکاران، 01101همکاران، 

(، 01313همکاران ، ، ایزلی و 01111و دوراته و همکاران،  01166، چن و همکاران، 01161

بر  PIN، اثرات 31(0111ورود اطلاعات عمومی )وگا،  محدوده زمانیدر  PIN برآورد

و تأثیر آن بر هزینه سرمایه )جایارامان و وو،  PIN، 33(0130مومنتوم قیمت )چن و ژائو، 

0101)30 ،PIN حرکتی بازده سهام در زمان وقوع بلایای طبیعی )ما و و تأثیر آن بر هم

و سطح عدم تقارن اطلاعات  33و انتشار اخبار جعلی مرتبط با کووید  31(0100همکاران، 

 .31(0101در بازار سهام رومانی )سیپوی و همکاران، 

، بسیار بیشتر PINگیری اندازه در ارتباط بایک دهه اخیر  طی های انجام شدهتعداد پژوهش

نگام افزایش احتمال وقوع رویداد دریافتند که ه 35(0135از قبل است. هنری و همکاران )

. آتیلگان یابدافزایش میقبل از افت بازار  31، فروش استقراضیPINاطلاعاتی یا افزایش 

های بینی بودن سودهای اعلامی توسط گسترهدهد که قابل پیشنشان می 36(0131)

مثبت به اثر  31(0131یابد. وو و همکاران )افزایش می نوسانات، با عدم تقارن اطلاعات
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مشاهده  3(0131کنند. هو )بر گستره اختیارات یک بازارساز اشاره می PINدار معنی

کند و قدرت بینی میسفارش در اختیارات، بازده را پیش که نامتعادل بودنکند می

های دار است. یافتهبزرگتر، معنی PINهایی با مقادیر کنندگی برای شرکتبینیپیش

حاکی از آن است که اثر مثبت بازدهی غیرعادی سهام بر  0(0135مایر )-دسزاری و هوانگ

ها بیانگر مقادیر بالاتری از تر است که بازدهیماهه، هنگامی قویتغییرات آتی در سود سه

 شود.گیری میاندازه PINاطلاعات خصوصی باشند که با 

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

های تجربی خارجی طی سه دهه اخیر، بررسی سهام و کاربست فزاینده آن در پژوهش

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

که تاریخ به طوری شودهای دانشگاهی داخلی مشاهده میمعاملات آگاهانه در پژوهش

نظر از این غفلت دوم، صرفگردد. باز می 3131انتشار نخستین مقاله علمی در ایران به سال 
های و طبق بررسی ر استای، تعداد مطالعات منتشر شده در دهه اخیر انگشت شمادو دهه

رسد. مقاله می 1های علمی داخلی، به های اطلاعاتی فصلنامهصورت گرفته از طریق پایگاه

و  PINاند، ابهام در روش برآورد مقاله به دو دلیل مورد توجه قرار نگرفته 1مقاله از  5سوم 

ال در دو مقاله، که این احتم)به طوری دار از احتمال معاملات آگاهانهبرآوردهای اریب

درصد برآورد شده است که نه تنها با  11نزدیک به صفر و در دو مقاله دیگر حدود 

مقاله داخلی دیگر ناسازگار است بلکه حاکی از بروز مسئله  1های مقالات خارجی و یافته

رسد نویسندگان توجهی به رفع آن است که به نظر می PINای در برآورد حل گوشهراه

یک از مقالات داخلی مبنای برآورد احتمال در هیچ MPINچهارم، مدل د(. اننداشته

( و طالبلو و رحمانیانی 3131طالبلو و همکاران ) معاملات آگاهانه قرار نگرفته است.

درصد گزارش  01اند و مقدار عدم تقارن اطلاعات را استفاده نموده PIN( از مدل 3131)

برای برآورد احتمال  AdjPINر مطالعه دیگری از مدل ( د3131و دولو و عزیزی )اند نموده

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Hu (7104) 
7. De Cesari & Huang-Meier (7105) 
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درصدی را برای وجود اطلاعات خصوصی  33که مقدار  اندمعاملات آگاهانه استفاده کرده

 . انداعلام نموده

 تحقیق روشهای آماری و پایه. 4

 آماری هایپایه. 1-3

 ای روزانه سهاملحظههای در راستای برآورد عدم تقارن اطلاعات در مقاله حاضر، داده

شیمیایی و »زیربخش  1شرکت در قالب  55مشتمل بر شرکتهای فعال در حوزه انرژی 

آوری جمع 3Q:3110تا  3Q:3131در دوره « برق، گاز و بخار»و  «پالایشگاهی»، «پتروشیمی

تون افزار پایها از وب سایت بازار بورس اوراق بهادار تهران گردآوری و با نرمشده است. داده

با لحاظ دو ملاحظه مهم یعنی وجود  انرژیشرکت فعال در حوزه  55پالایش شده است. 

طیفی  پوششهای با کیفیت با تواتر بالا )تعداد اندک روزهای بسته بودن نماد معاملاتی( و داده

اند. شایان ذکر است در هر لحظه، تعداد بسیار های مختلف انتخاب شدهها با اندازهاز شرکت

های ی داده مظنه در سطوح مختلف خرید و فروش وجود دارد. از این رو در ابتدا، دادهزیاد

فصل  05نماد در بازه  55آوری شده است که برای هر یک از سرخط خرید و فروش جمع

میلیون سطر داده وجود دارد. در ادامه، به دلیل ناهمسانی زمان  11مورد بررسی، بیش از 

اند سپس یک ثانیه تجمیع شدهمظنه های خرید و فروش در بازه های سرخط معاملات، داده

های مقدار به صورت مجموع )در سطح یک های قیمت به صورت میانگین وزنی و دادهداده

های مظنه خرید و اند. پس از آن، قیمت و مقدار مبادله شده با سرخطثانیه( تجمیع گردیده

ای برای هر روز با استفاده از الگوریتم لی و ثانیههای اند. دادهفروش با یکدیگر منطبق شده

اند. در ، مبنای شناسایی منشأ مبادله )طرف عرضه یا طرف تقاضا( قرار گرفته3(3331ردی )

 ( به ترتیب0101چم )ارسان و قا( و 0131ارسان و آلیشی )انتها در چارچوب روش 

معاملات آگاهانه در هر فصل برآورد و برای تخمین احتمال  MPINو  PINپارامترهای مدل 

در هر فصل تشکیل شده و برای هر نماد به صورت جداگانه اند. تابع درستنمایی استفاده شده

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Lee & Ready (0990) 
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 Rافزار به صورت پردازش موازی در نرم corei3است و سپس با استفاده از یک پردازنده 

 برآورد شده است.

 در برآورد عدم تقارن اطلاعات MPINمدل ؛ کاربست تحقیق روش. 1-1

است که لحاظ انواع رویدادهای اطلاعاتی )یا  PIN(، تعمیم مدل 0131ارسان ) MPINمدل 

باشد، این مدل  3برابر  Jهای که تعداد لایهکند. هنگامیمی پذیرامکانهای اطلاعاتی( را لایه

را کنار  PINز مدل شود. این مدل به طور همزمان، چند فرض ااولیه تبدیل می PINبه 

توانند انواع مختلفی داشته باشند، یعنی مقادیر گذارد. اول، رویدادهای اطلاعاتی میمی

مختلفی از معاملات آگاهانه را ایجاد کنند. دوم، بیش از یک رویداد اطلاعاتی در هر روز 

لات تواند رخ دهد. تأثیر کل رویدادهای متعدد که احتمالاً باعث تشدید معاممشخص می

شود، پیامد نوع جدید از رویداد اطلاعاتی )یک لایه جدید( در نظر گرفته آگاهانه می

در ساعات شود. سوم، این مدل به طور ضمنی امکان وقوع رویدادهای اطلاعاتی را می

 کند.معاملاتی فراهم می

های مختلف هستند. لذا بندی در لایهبا توجه به اینکه رویدادهای اطلاعاتی متمایل به خوشه

تواند با ترکیب انواع مختلف اطلاعات می PINاستفاده از یک لایه اطلاعاتی واحد در مدل 

به برآوردهای نادرستی از حجم معاملات آگاهانه منجر شود. برای بررسی این موضوع، از 

شود که انواع متعدد اطلاعات را در نظر گرفته و هر یافته استفاده میلط تعمیمیک مدل مخت

 لایه، شامل رویدادهای اطلاعاتی با حجم معاملات یکنواخت است.

 PINدر یک روز بدون رویداد مشابه آنچه در مدل  فروش Sخرید و  Bاحتمال مشاهده 

 شودشان داده می( ن1اولیه پیشنهاد شده است، با استفاده از معادله )

(1                                  )                                𝑃 (𝐵, 𝑆|بدونرویداد) = 𝑒−𝜀𝑏
𝜀𝑏
𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!
 

عبارتند  فروش Sخرید و  Bاحتمال مشاهده  jدر یک روز با رویداد اطلاعاتی خوب از لایه 

 از:

(3)                                  𝑃 (𝐵, 𝑆|𝑗رویدادخوبازلایه) = 𝑒−(𝜇𝑗+𝜀𝑏)
(𝜇𝑗+𝜀𝑏)

𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!
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 Sخرید و  Bاحتمال مشاهده  jبه طور مشابه، در یک روز با رویداد اطلاعاتی بد از لایه 

 عبارتند از: فروش

(31                    )                 𝑃 (𝐵, 𝑆|𝑗رویدادبدازلایه) = 𝑒−𝜀𝑏
𝜀𝑏
𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜇𝑗+𝜀𝑠)

(𝜇𝑗+𝜀𝑠)
𝑆

𝑆!
 

در یک روز از نوع ناشناخته به شرح  فروش Sخرید و  Bدر نتیجه، احتمال روزانه مشاهده 

 زیر است:

((𝐵, 𝑆)|𝜃𝑀) = ∑ 𝛼𝑗(3 − 𝛿𝑗)𝑒
−(𝜇𝑗+𝜀𝑏)

(𝜇𝑗+𝜀𝑏)
𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!

𝐽
𝑗=3 + 

𝐿∑𝛼𝑗𝛿𝑗𝑒
−𝜀𝑏

휀𝑏
𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜇𝑗+𝜀𝑠)

(𝜇𝑗 + 휀𝑠)
𝑆

𝑆!

𝐽

𝑗=3

+ (3 −∑𝛼𝑗

𝐽

𝑗=3

)𝑒−𝜀𝑏
휀𝑏

𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑠

휀𝑠
𝑆

𝑆!
 

است که یکی از دو رقم صفر یا یک را به خود  𝑗برآوردهایی برای هر  𝛿𝑗و  𝛼𝑗که 

برابر  𝛼𝑗تا  𝛼3گیرد. اگر هیچ رویداد اطلاعاتی قبلی وجود نداشته باشد، برآوردهای می

، قبل از روز معاملاتی رخ 𝑗صفر است. از سوی دیگر، اگر یک رویداد اطلاعاتی از لایه 

𝛿𝑗برابر یک است. اگر این رویداد بد باشد  𝛼𝑗داده باشد، برآورد  = و در غیر  3

𝛿𝑗صورت این = شود که رویدادها، خارج از اصلی، فرض می PINباشد. همانند مدل می 1

دهند و مستقل از یکدیگرند. بنابراین درستنمایی مشترک مشاهده رخ میساعات معاملاتی 

𝑀 = (𝐵𝑖, 𝑆𝑖)𝑖=3
𝐼  در طول𝐼 :روز، حاصلضرب احتمالات روزانه خواهد بود 

(30       )                                                              𝐿(𝑀|𝜃𝑀) = ∏ 𝐿(𝜃𝑀|(𝐵𝑖 , 𝑆𝑖))
𝐼
𝑖=3 

𝜃𝑀که  = (𝛼3, … , 𝛼𝐽, 𝛿3, … , 𝛿𝐽 , 𝜇3, … , 𝜇𝐽 , 휀𝑏 , 휀𝑠) ( 0بردار پارامتری به طول+𝐽1 )

بیانگر  𝛿𝐽تا  𝛿3بوده،  𝛼𝐽تا  𝛼3خواهد بود. احتمالات رویدادها برای هر لایه اطلاعاتی از 

های معاملات آگاهانه برای هر لایه از بیانگر شدت 𝜇𝐽و  𝜇3احتمالات رویداد بد است؛ 

دهد. بر خلاف های معاملات ناآگاهانه را نشان میشدت 휀𝑠و  휀𝑏رویداد اطلاعاتی است و 

شود تا اثر تجمعی ایجاد ، به رویدادهای اطلاعاتی متعدد در روز اجازه داده میPINمدل 

که برآورد ه جداگانه شناسایی شود. هنگامیتواند به عنوان متعلقات به یک لایکنند که می

( 31از طریق معادله ) MPINبه دست آمد،  𝜃𝑀حداکثر درستنمایی از بردار پارامترهای 

 شود:محاسبه می

(33) 
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(31               )                                                                     𝑀𝑃𝐼𝑁 =
∑ 𝛼𝑗𝜇𝑗
𝐽
𝑗=3

∑ 𝛼𝑗𝜇𝑗
𝐽
𝑗=3 +𝜀𝑏+𝜀𝑠

 

های اطلاعاتی مختلف که در آن، 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 است، مدل 31در معادله )

 (.0131)ارسان،  کندهای خاص را فراهم میایهای لبر

 ها. تجزیه و تحلیل یافته5

 است PINمدل  ترین فروضمهمیکی از وقوع حداکثر یک رویداد اطلاعاتی در هر روز، 

اند، سازگاری که با ماهیت بازارهای مالی امروزه که به سرعت در حال تغییر و تحول

های متعدد اطلاعاتی کنار گذاشتن این فرض، مستلزم در نظر گرفتن لایه .چندانی ندارد

بدین  .دهداست که تمامی اطلاعات مرتبط در یک مدل معاملاتی روزانه را پوشش می

و  در نظر گرفتتوان تنوع کیفیت اطلاعات را می اطلاعاتی های متعددلایه ترتیب با لحاظ

 .یی نمودشناسارویدادهای متعدد در یک روز را 

، صرفاً در PIN( نشان داده شده است که فرض وقوع یک رویداد در مدل 3در جدول )

درصد زوج  65زوج فصل/سهام برقرار است و در بیش از  3011درصد از  16/0

 1درصد(، بیش از  00لایه اطلاعاتی وجود دارد و برای مابقی )حدود  5تا  0فصل/سهام، 

 ت.لایه اطلاعاتی قابل شناسایی اس
 311133تا  316633طی دوره  انرژیفصل/سهام صنعت  3181های اطلاعاتی در (. تعداد لایه3جدول )

 31 6 8 1 6 5 1 1 1 3 هاتعداد لایه

 31 33 11 60 35 316 053 060 015 10 تعداد وقوع

 11/3 51/3 51/0 1 30/6 30/31 51/03 16/00 11/36 16/0 سهم )درصد(

  36 38 31 36 35 31 31 31 33 هاتعداد لایه

  3 3 - - 1 5 1 3 31 تعداد وقوع

  11/1 11/1 - - 05/1 10/1 11/1 65/1 11/1 سهم )درصد(

 های تحقیقمأخذ3 یافته

 . برآورد عدم تقارن اطلاعات در بخش انرژی5-1
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زوج فصل/سهام و  3116برای  MPINو  PIN(، میانگین مقادیر برآورد شده 3در نمودار )

های شناسایی شده در به موازات با تعداد لایه PIN( روند تغییرات اریب 0در نمودار )

MPIN :ترسیم شده است. برآوردها حاکی از آن است که 
و تعداد  PIN(. میانگین مقدار اریب 1نمودار )

 MPINهای شناسایی شده در لایه
در  MPINو  PIN(. میانگین مقادیر 3نمودار )

 311133تا  316633صنعت انرژی طی دوره 

  
 های تحقیقمأخذ3 یافته

 درصد در نوسان است.  53تا  03بین  MPINدرصد و  16تا  31بین حدود  PINیک( میانگین 

به طور  MPINاست و مقادیر  PINدر تمامی فصول، بیشتر از  MPINدو( میانگین مقادیر 

است. این مشاهده دلالت بر وجود احتمال بالاتر برای  PINدرصد بیشتر از  11متوسط 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 شد، مدل است، زیرا همانطور که پیش

با لحاظ دقیق معاملات آگاهانه، احتمال بالاتری را برای  MPINکه مدل کند در حالینمی

 کند. وجود اطلاعات خصوصی و انجام معاملات آگاهانه در بازارهای مالی برآورد می

کنند، لکن الگوی مشابهی از افت و خیز را تجربه می PINو  MPINسه( میانگین مقادیر 

که در ابتدای دوره مورد بررسی، 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 برآوردیکم(، 0که طبق نمودار )به طوری

بالاترین اریب نیز به  .افزایش یافته است 3110 فصل اولدرصد در  30به حدود  3131سال 
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درصدی در عدم تقارن  31برآوردی با کم PINاختصاص دارد که  3131سه ماهه چهارم 

 اطلاعات روبرو بوده است.

دارد و بدیهی است اگر تعداد « اطلاعاتی وجود یک لایه»ریشه در فرض  PINچهار( اریب 

عدم تقارن ، یک لایه باشد در آن صورت، MPINهای اطلاعاتی شناسایی شده در مدل لایه

نمودار  طبق. داشته باشند نباید تفاوت چندانیاطلاعات برآورد شده از طریق این دو روش، 

اطلاعاتی شناسایی  لایه 0به طور متوسط  MPINکه مدل  3131در فصول مختلف سال  (0)

کند، حال آنکه به درصد نوسان می 1تا  5اندک بوده و بین  PINنموده است، اریب 

با سرعت رو به افزایش است )شیب  PINهای اطلاعاتی، اریب موازات با افزایش تعداد لایه

و تعداد  PIN(. پس از آن نیز رفتار اریب 3131:1تا  3131:1منحنی پررنگ در فاصله 

های با افزایش تعداد لایهبه موازات که های اطلاعاتی تقریباً مشابه بوده به طوریلایه

 .برعکسو  نیز افزایش یافته است PINاطلاعاتی، عموماً اریب 

در به ترتیب  PINو  MPINهای روند تحولات پارامترهای احتمال و شدت در مدل

بینی نظری از مقدار پارامتر احتمال وقوع . پیش( نمایش داده شده است1( و )1نمودارهای )

است که  PINدر مقایسه با  MPINتوسط  𝛼 مقادیر بالاتر برآورد(، 𝛼رویداد اطلاعاتی )

 و بهای الف پنل مقایسهکند. با بینی را تأیید میمشاهدات تجربی مقاله حاضر، این پیش

 1/3حدود بیشتر از )در تمامی فصول  MPINبرآوردی توسط مدل  𝛼، مقادیر (1)نمودار 

که بیانگر احتمال بد بودن  δپارامتر  .است PINدر مدل برآورد شده مقادیر متناظر  (برابر

رویداد اطلاعاتی است در هر دو مدل، تفاوت چندانی به طور متوسط نداشته و میانگین آن 

 درصد است.  11و  06به ترتیب  PINو  MPINهای در بازه زمانی مورد مطالعه برای مدل
 PINو  MPIN(. متوسط پارامترهای احتمال در مدل 1نمودار )
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 های تحقیقمأخذ3 یافته

 PIN و MPIN (. متوسط پارامترهای شدت برآورد شده در مدل1نمودار )

  
 های تحقیقمأخذ3 یافته
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است. شدت معاملات  111برابر با  PINو در مدل  131برابر  MPINمتوسط در مدل 

و میانگین  011و  311به ترتیب  MPINناآگاهانه طرف خریدار و فروشنده برای مدل 

 باشد.می 051و  011به ترتیب  PINمقادیر متناظر برای مدل 

 های انرژی. برآورد عدم تقارن اطلاعات در زیربخش5-2

به  آنهای زیربخشبخش انرژی و در برآورد شده عدم تقارن اطلاعات میانگین مقادیر 

 :ها حاکی از آن است کههیافت ( ارائه شده است.0در جدول ) تفکیک فصول

برای هر یک از  PINو  MPINای بین میانگین مقادیر ملاحظهاختلاف قابل -یک

برای سه زیربخش انرژی  MPINکه میانگین های انرژی وجود دارد به طوریزیربخش

 13و  15، 13به ترتیب « برق، گاز، بخار»و « پالایشگاه»، «شیمیایی و پتروشیمی»مشتمل بر 

  است. PINدرصد بیشتر از 

لایه  1های انرژی تفاوتی ندارد و به طور متوسط بیش از ها در زیربخشمیانگین لایه -دو

  برای هر یک از صنایع قابل شناسایی است.

عمدتاً در  .رابطه داردهای اطلاعاتی تعداد لایه با انرژیهای در زیربخش PINیب ار -سه

 .برعکسنیز کمتر است و  PINهای اطلاعاتی، اریب های با تعداد اندک لایهدوره

، بالاترین عدم تقارن 3133ماهه اول و دوم سال و سه 3131ماهه چهارم سال در سه -چهار

شود و احتمال معاملات آگاهانه های آن مشاهده میبخشاطلاعات در بخش انرژی و زیر

 درصد بوده است. 51در این فصول به طور متوسط 
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 311133تا  316633طی دوره  MPINو  PINهای های آن با استفاده از مدلو زیربخش بخش انرژی(. میانگین مقادیر برآوردی عدم تقارن اطلاعات در 1جدول )

 
 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 
3Q-3131 13/11% 66/01% 11/0 15/13% 50/05% 11/0 31/06% 53/03% 05/0 53/03% 11/01% 11/0 
0 Q-3131 11/01% 10/01% 16/0 11/01% 13/03% 11/0 11/01% 31/00% 65/0 33/15% 15/11% 16/0 
1 Q-3131 31/11% 35/00% 11/0 61/03% 31/00% 11/0 30/11% 13/01% 31/1 51/10% 11/01% 1 
1 Q-3131 53/13% 03/01% 11/0 31/13% 11/01% 13/0 01/06% 13/01% 51/0 06/11% 31/10% 11/0 
3 Q-3136 36/16% 13/03% 03/1 36/16% 36/03% 06/1 53/11% 31/01% 31/1 33/11% 11/10% 56/1 
0 Q-3136 01/11% 05/11% 13/1 60/15% 53/10% 11/1 11/51% 63/11% 31/5 11/53% 13/15% 03/1 
1 Q-3136 36/11% 11/01% 11/1 10/10% 05/01% 11/1 11/13% 11/03% 51/1 53/10% 16/03% 63/1 
1 Q-3136 16/11% 11/03% 13/1 53/11% 35/00% 51/1 11/03% 00/31% 51/1 35/10% 13/00% 11/1 
3 Q-3131 16/15% 16/03% 31/1 16/11% 61/01% 11/1 11/11% 65/36% 11/1 31/11% 11/03% 65/5 
0 Q-3131 31/16% 13/01% 50/1 31/11% 55/33% 16/1 11/03% 13/33% 1 11/10% 11/00% 51/1 
1 Q-3131 11/16% 61/01% 51/1 56/15% 15/03% 31/1 35/11% 11/35% 11/5 61/11% 30/01% 00/5 
1 Q-3131 16/13% 65/11% 51/5 11/11% 13/11% 31/5 11/51% 31/11% 16/1 16/16% 10/13% 61/5 
3 Q-3133 33/16% 31/11% 01/6 55/16% 35/11% 36/1 11/11% 56/13% 33/1 11/13% 15/15% 11/6 
0 Q-3133 01/53% 11/16% 30/1 11/13% 65/11% 01/6 13/50% 15/13% 11/3 33/55% 31/11% 61/3 
1 Q-3133 13/11% 33/10% 31/1 11/11% 51/01% 13/1 11/13% 33/11% 61/5 11/10% 11/13% 11/1 
1 Q-3133 11/13% 11/13% 31/1 11/10% 33/03% 31/1 13/11% 11/06% 11/5 11/11% 01/11% 11/1 
3 Q-3111 11/11% 11/11% 51/1 16/11% 16/11% 51/1 13/13% 16/13% 11/1 16/51% 01/10% 10/1 
0 Q-3111 01/11% 11/36% 31/5 33/11% 11/36% 30/5 33/11% 15/33% 11/1 13/11% 13/31% 33/5 
1 Q-3111 11/03% 11/31% 06/1 11/11% 30/31% 35/1 16/01% 13/31% 5 31/11% 11/31% 1 
1 Q-3111 66/06% 13/35% 56/1 11/10% 15/31% 11/1 60/33% 11/31% 11/1 11/33% 61/30% 01/1 
3 Q-3113 13/03% 13/31% 16/1 31/06% 03/31% 61/1 13/01% 61/31% 51/1 51/15% 03/31% 61/1 
0 Q-3113 35/03% 11/31% 16/0 10/03% 03/31% 10/0 35/31% 13/31% 31/0 16/03% 15/31% 1 
1 Q-3113 15/01% 10/31% 10/1 13/01% 11/35% 01/1 61/33% 11/31% 01/1 16/10% 03/00% 61/1 
1 Q-3113 33/10% 11/33% 11/1 16/11% 11/31% 11/1 11/06% 63/35% 11/1 03/11% 15/05% 11/1 
3 Q-3110 11/11% 11/00% 35/1 11/15% 51/01% 11/1 11/11% 15/01% 11/1 11/11% 13/01% 51/1 

 های تحقیقمأخذ3 یافته



 ---------انرژی ایرانپژوهشنامه اقتصاد --

 دوره ؟، شماره ؟، نام فصل، سال، ص ص
.atu.ac.ir 
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 حوزه انرژیهای فعال در. برآورد عدم تقارن اطلاعات در شرکت5-3

های فعال در حوزه سهام شرکتدر سطح  MPINو  PINمقایسه بین میانگین برآورد 

( به 1( و )5که در قالب نمودارهای ) دهدنشان می PINتری از اریب تصویر دقیق انرژی،

 ها حاکی از آن است که:یافته .تصویر کشیده شده است

در سطح خرد )سهام  MPINبر اساس مدل  دامنه پراکندگی عدم تقارن اطلاعات -یک

از گروه برق، گاز، بخار  بجهرمدرصد )برای سهام  1/1تر بوده و از ها( بسیار وسیعشرکت

درصد )برای سهام بپیوند از گروه برق، گاز و بخار در دوره  3/13( تا 3113:1در دوره 

درصد  3/3در بازه  PINاحتمال مبادلات آگاهانه بر اساس مدل  ( گسترده است.3133:0

)برای  درصد 5/11( تا 3111:3)برای نماد شلعاب از گروه شیمیایی و پتروشیمی در دوره 

این در حالی است گیرد.( قرار می3133:0نماد بپیوند از گروه برق، گاز، بخار برای دوره 

( 3113:0)در دوره  3/03که دامنه پراکندگی وجود اطلاعات خصوصی در سطح کلان بین 

 ( در نوسان بوده است.3133:0درصد )در دوره  1/53تا 

یایی و پتروشیمی برای کل دوره مورد زیربخش شیممیانگین عدم تقارن اطلاعات در  -دو

شرکت سهامی که در  11درصد است. در بین  3/15حدوداً  MPINبر اساس مدل  بررسی

شرکت، بیشتر از متوسط  33این زیربخش فعالیت دارند، میانگین عدم تقارن اطلاعات 

ها، کمتر از متوسط صنعت بوده صنعت است و سطح عدم تقارن اطلاعات در مابقی شرکت

با احتمال مبادلات آگاهانه « شفن»و « بوعلی»، «شپارس»، «کلر»، «شسینا»های است. شرکت

بندی عدم تقارن اطلاعات در درصدی در صدر رده 6/13و  1/11، 1/11، 5/11، 6/11

، «شگویا»، «جم پیلن»های گیرند و در مقابل، شرکتصنعت شیمیایی و پتروشیمی قرار می

 11و  3/03، 5/03، 5/01، 0/01با احتمال مبادلات آگاهانه  «تاپیکو»و « جم»، «آریا»

  کنند.درصدی، کمترین عدم تقارن اطلاعات را تجربه می
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، تصویر متفاوتی را از منظر مقدار و PINبرآورد عدم تقارن اطلاعات بر اساس مدل  -سه

میانگین عدم  .دهدبندی احتمال مبادله آگاهانه در صنعت شیمیایی و پتروشیمی ارائه میرتبه

درصد نسبت  1/33شود که حدود درصد برآورد می 5/01تقارن اطلاعات در این صنعت 

های مختلف، متفاوت است و برآوردی در شرکتبرآوردی دارد. میزان کمکم MPINبه 

بندی متفاوتی از عدم تقارن اطلاعات با استفاده از همین موضوع سبب شده است تا رتبه

درصدی،  3/06به دست آید. برای نمونه، نماد شاملا با احتمال مبادلات آگاهانه  PINروش 

که در گیرد، در حالیقرار می PINدر جایگاه سوم بیشترین عدم تقارن اطلاعات از منظر 

هایی با عدم تقارن اطلاعات کمتر ام و در زمره شرکت00، در جایگاه MPINبندی رتبه

شود. نماد نوری که بر اساس عدم تقارن اطلاعات ندی میبنسبت به متوسط صنعت رتبه

، جایگاه دوم کمترین عدم تقارن اطلاعات را به خود اختصاص PINبرآورد شده توسط 

 ، ششمین شرکت با عدم تقارن اطلاعات بالا است.MPINدهد از منظر برآورد می

بررسی بر اساس  شرکت مورد 31میانگین عدم تقارن اطلاعات در بخش پالایشی با -چهار

درصد است. بالاترین و کمترین عدم تقارن در این صنعت به  3/11حدوداً  MPINمدل 

درصد( و شپنا )با عدم تقارن اطلاعات  1/11ترتیب به نماد شسپا )با احتمال مبادلات آگاهانه 

حاکی از آن است که  PINبرآوردها با استفاده از مدل  درصد( اختصاص دارد. 3/31

درصدی روبرو است و نمادهای شپاس )با  1/00عت، با عدم تقارن اطلاعات متوسط صن

درصد( به ترتیب در جایگاه نخست و آخر عدم تقارن  0/31درصد( و شپنا )با  0/01

ها سبب شده است در سطح شرکت PINگیرند. متفاوت بودن میزان اریب اطلاعات قرار می

 بندی نیز دستخوش تغییر گردد.ت، رتبهتا علاوه بر مقدار متفاوت عدم تقارن اطلاعا

 33از وجود اطلاعات خصوصی در صنعت برق، گاز و بخار با  MPINطبق برآورد  -پنج

درصد است.  11نماد مورد بررسی، میانگین عدم تقارن اطلاعات در این صنعت بیش از 

و کمترین سطح آن در  (درصد 65/11با )بپیوند نماد بیشترین سطح عدم تقارن اطلاعات در 

در  PIN میانگین برآورد شده بر اساس مدلرخ داده است.  (درصد 1/10با )نماد مبین 

درصد است و بیشترین و کمترین سطح اطلاعات خصوصی نیز به  6/03صنعت مذکور، 
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شرکت  1دهد. هر چند جایگاه ( رخ می3/03درصد( و مبین ) 3/16ترتیب در نماد بپیوند )

 است. MPINمتفاوت از  PINبندی بر اساس در رتبهشرکت  33از 
 MPINبا مدل  انرژی حوزه در شرکتهای فعال عدم تقارن اطلاعاتمیانگین (. 5نمودار )

 

  
 های تحقیقمأخذ3 یافته
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 PIN(. میانگین عدم تقارن اطلاعات شرکتهای فعال در حوزه انرژی با مدل 6نمودار )

 

  
 تحقیقهای مأخذ3 یافته

 گیری. بحث و نتیجه6
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های اطلاعاتی شود: اولاً آیا تعداد لایهبه بررسی چند پرسش مهم پرداخته می Rپایتون و 

( وجود دارد؟ 3110:3تا  3131:3شرکت طی دوره  55های سهام/فصل )متفاوتی برای داده
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و  PINهای سازد. ثانیاً عدم تقارن اطلاعات برآورد شده با مدلتر میاطلاعات را برجسته

MPIN  پتروشیمی، زیربخش اصلی آن )مشتمل بر شیمیایی و  1، انرژیبرای صنعت

ها چه مقدار شرکت فعال در هر یک از این زیربخش 55( و بخار-گاز-پالایشگاهی، برق

در برآورد اطلاعات خصوصی چقدر  PINبا یکدیگر تفاوت دارند و به بیان دیگر اریب 

چگونه  3110فصل اخیر منتهی به بهار  05است؟ ثالثاً تحولات عدم تقارن اطلاعات طی 

اینکه، بالاترین و کمترین عدم تقارن اطلاعات برآورد شده به سهام  بوده است؟ و در آخر

 ها حاکی از آن است که:ها مرتبط است؟ یافتهکدام شرکت

که سهام/فصل، یک لایه اطلاعاتی دارند، در حالی داده 3011درصد از  16/0صرفاً  -یک

، درصد 00نی حدود لایه و برای مابقی یع 5تا  0ها دهدرصد مجموعه دا 65بیش از برای 

( برای 0101. این یافته تقریباً مشابه نتایج ارسان )استشناسایی قابل لایه اطلاعاتی  1بیش از 

 65درصد سهام/فصل دارای یک لایه، حدود  1/1بورس استانبول است که در آن مطالعه، 

 اند.لایه داشته 1لایه و مابقی بیش از  5تا  0ها دارای درصد داده

درصد در نوسان است  16تا  31و در فصول مختلف بین  انرژیدر صنعت  PINمقدار  -دو

با کمترین عدم  پالایشگاه، انرژیزیربخش  1درصد است. در بین  3/00و به طور متوسط 

با بیشترین عدم تقارن اطلاعات  شیمیایی و پتروشیمیدرصد( و  1/01تقارن اطلاعات )

 3/01برق، گاز و بخار اند و وجود اطلاعات خصوصی در بخش درصد( مواجه بوده 5/01)

، بیشتر از مقدار گزارش شده انرژیبرآورد شده در صنعت  PINدرصد بوده است. مقدار 

درصد(، هوانگ و  3/33( برای بازار سهام آمریکا )حدود 0110ایزلی و همکاران )

درصد( و نزدیک به برآورد مارتینز و  3/01نوبی )جبرای بازار سهام کره 3(0131همکاران )

برآورد شده در  PINباشد. مقدار درصد( می 05برای بازار سهام برزیل ) 0(0131پائلو )

( و 3131بیشتر از مقادیر برآورد شده در مقالات طالبلو و همکاران ) ، اندکیمقاله حاضر

اند که به نظر صد ذکر کردهدر 33درصد و  01( است که به ترتیب 3131دولو و عزیزی )

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

0. Hwang et al. (7102) 
7. Martins & Paulo (7104) 
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و روش  های مورد بررسیشرکت ،رسد دلیل اصلی این اختلاف، ریشه در تفاوت دورهمی

 داشته باشد. گیری معاملات آگاهانهاندازه

های فعال در حوزه برآورد شده در تمامی فصول و برای تمامی شرکت MPINمقدار  -سه

است. میانگین مقدار در فصول مختلف  PINهای آن، بالاتر از مقدار و زیربخش انرژی

درصدی را  1/11درصد است و به طور متوسط، مقدار  53تا  03بین  انرژیبرای صنعت 

 3/13این رقم کمی بیشتر از عدم تقارن اطلاعات طی دوره مورد بررسی تجربه نموده است. 

( برآورد شده 0131برای بورس استانبول توسط ارسان ) MPINدرصدی است که با روش 

گر آگاه با است. این مشاهده حکایت از آن دارد که احتمال رویارویی با یک معامله

است که با انتظارات نظری  PINای بیشتر از مدل ملاحظهبه طور قابل MPINاستفاده از مدل 

دهد، مدل ات آگاهانه را از دست می، بخشی از معاملPINکه مدل مطابقت دارد. از آنجایی

MPINتر آن، احتمال بالاتری را برای معاملات آگاهانه توأم با اطلاعات در ، با لحاظ دقیق

 کند.بازارهای مالی برآورد می

دارد و در فصول مختلف سال « وجود یک لایه اطلاعاتی»ریشه در فرض  PINریب ا-چهار

های فعال در حوزه ه اطلاعاتی برای شرکتلای 0به طور متوسط  MPINکه مدل  3131

درصد نوسان  1تا  5بسیار اندک بوده و بین  PINشناسایی نموده است، اریب  را انرژی

با سرعت رو  PINهای اطلاعاتی، اریب کند، حال آنکه به موازات با افزایش تعداد لایهمی

 رسد.درصدی می 6/31به رقم حدوداً  3131:1به افزایش است و در 

)در سطح تحلیل میانه(  انرژیهای گستره عدم تقارن اطلاعات در سطح زیربخش -پنج

 3/31که بین است به طوری انرژیبرابر گستره عدم تقارن اطلاعات در سطح  05/3حدود 

( در 3133:0در  برق، گاز و بخاردرصد )برای  3/55( تا 3113:0در  پالایشگاهدرصد )برای 

، انرژیتر یعنی کل صنعت در سطح کلان MPINکه دامنه پراکندگی نوسان است، در حالی

دامنه پراکندگی عدم تقارن اطلاعات در نمود. درصد را منعکس می 53درصد تا  03مقادیر 

برای سهام بجهرم از گروه درصد ) 1/1تر بوده و از وسیع نسبتاًها( سطح خرد )سهام شرکت

درصد )برای سهام بپیوند از گروه برق، گاز و  3/13( تا 3113:1ار در دوره برق، گاز، بخ

این سطح از پراکندگی اطلاعات خصوصی در سطح  گسترده است.( 3133:0بخار در دوره 
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برابر متوسط  05/0برابر کل صنعت انرژی )سطح کلان( و  1/0ها )سطح خرد(، حدوداً بنگاه

 انرژی )سطح میانه( است. هایعدم تقارن اطلاعات در زیربخش

نماد مورد بررسی  11با  شیمیایی و پتروشیمیمیانگین عدم تقارن اطلاعات در بخش  -شش

درصد است. کمترین عدم تقارن اطلاعات در این بخش به  15حدوداً  MPINبر اساس مدل 

)با متوسط  شسینادرصدی( و بیشترین آن به  0/01)با متوسط اطلاعات خصوصی  جم پیلن

 درصدی( اختصاص دارد. 6/11اطلاعات خصوصی 

شرکت مورد بررسی بر اساس  31با  پالایشگاهمیانگین عدم تقارن اطلاعات در بخش  -هفت

درصدی،  3/31با عدم تقارن اطلاعات « شپنا»درصد است. نماد  3/11حدوداً  MPINمدل 

د اختصاص داده است در کمترین احتمال وجود اطلاعات خصوصی را در معاملات به خو

درصدی قرار  1/11با عدم تقارن اطلاعات « شسپا»که در سوی دیگر طیف، نماد حالی

 گیرد.می

 33با  برق، گاز، بخاراز وجود اطلاعات خصوصی در صنعت  MPINطبق برآورد  -هشت

درصد است. بیشترین  1/11نماد مورد بررسی، میانگین عدم تقارن اطلاعات در این صنعت 

درصد و کمترین سطح آن در نماد  65/11با « بپیوند»ح عدم تقارن اطلاعات در نماد سط

 درصد رخ داده است. 1/10با  «مبین»

و پارامترهای آن نه تنها اریب دارد بلکه تصویر نسبتاً متفاوتی از جایگاه و  PINرآورد ب -نه

 دهد.ها ارائه میبندی شرکترتبه

عدم تقارن اطلاعات در ایران نسبت به مقادیر برآورد شده با توجه اینکه از یک سو شدت 

در سایر کشورهای خارجی بالا بوده و روند آن نیز رو به افزایش است و از سوی دیگر، 

و با سهم بازاری اندک )برق، گاز و بخار(  هاییاطلاعات خصوصی در سطح زیربخش

شود که سازمان ، توصیه می( بیشتر استبپیوند، بگیلان و ...های کوچکتر )نظیر شرکت

ها را ملزم ها و صنایع کوچک داشته و آنبورس اوراق بهادار، نظارت بیشتری بر شرکت

های به شفافیت بیشتر از طریق انتشار سریع اطلاعات مهم و اثرگذار بر درآمدها و هزینه

اعمال  ها به ویژهجاری و آتی شرکت نماید. همچنین، تحلیل اثرگذاری و کارایی سیاست

های حجمی و دامنه نوسان قیمت که در های معاملاتی نظیر محدودیتمحدودیت
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گذاران کشورهای مختلف با هدف کاهش عدم تقارن اطلاعات و ارتقای اعتماد سرمایه

های تکمیلی آتی قرار گیرد تا در طراحی و تواند محور پژوهششود، میخرد اعمال می

های مقالات طالبلو و مهاجری با عنایت به یافته .ی رساندیارهای بهینه کارگیری سیاستبه

مبنی بر افزایش شدت  (3133و طالبلو و مهاجری ) (3113مهاجری و طالبلو ) ،(3113)

های اخیر و همچنین مطالعه مهاجری و سرریز تلاطمات در بازار سهام ایران طی سال

، به فعال در حوزه انرژی رسیهای بوگذاری شرکت( در ارتباط با سرمایه3113همکاران )

های سیستمی در بازار سهام ایران، رسد تحلیل تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر ریسکنظر می

تواند اهمیت و نقش ترین موضوعاتی است که میاز مهمگذاری و هزینه تأمین مالی سرمایه

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