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 1سفارش در بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد مارکف پنهان 

 صادق رضایی

 sadeqrezaie@ut.ac.ir  دانشگاه تهران،دکتری اقتصاد 
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 چکیده 
معاملات ناشی از عدم تقارن  این مطالعه با استفاده از رویکرد جدیدی به بررسی روند پویای  

گران پرداخته است. به این منظور، احتمال روزانه معاملات  اطلاعات و اختلاف تفاسیر معامله
  11نماد از    32( برای  PSOS( و شوک متقارن سفارش )PINمبتنی بر اطلاعات خصوصی )

طی   بورسی  شد.  تخمین  1397تا    1394صنعت  ریسک    PINزده  برای  شاخصی  بعنوان 
گران در  شاخصی برای شدت اختلاف تفاسیر و ناهمگنی معامله  PSOSعات نامتقارن و  اطلا

گیری قیمت و نقدشوندگی سهام  بازار است که تغییرات و شدت آنها نقش مهمی در شکل
در مقایسه با    PSOSو    PINهای  دارند. نتایج نشان داد که حداقل و حداکثر مقدار شاخص

  رات ییتغ  انگریبموضوع    نیا  شان، فاصله قابل توجهی دارند.متوسط سالانه و چهارساله خود
  بررسي آن است.   یبرا   ایپو  یها الگواز    استفادهاطلاعاتی در طول زمان و لزوم    سک یتوجه رقابل  

نمادهاهمچنین اغلب  بازار  یی ،  ارزش  رداشته  ی بالاتر  ی که  و    سکی اند،  نامتقارن  اطلاعات 
-به.  دانتجربه کردهدر مقایسه با سایر نمادها  را    یکمتر  یاطلاعات عمومدر    ریاختلاف تفاس

  ر یتفاس  اختلاف  از  یناش  یهاشوک  و   اطلاعات  تقارن  عدم  شدت  که  گفت  توانیم  یکل  طور
ب  گرانمعامله تهران  بورس  سال    .است  افتهی توسعه  یهابورس   ریسااز    شتری در  ارزی  تکانه 
به  1397 معاملهنیز  تفاسیر  اختلاف  تشدید  به  و  طور محسوس  پتروشیمی  در صنایع  گران 

 فلزی منجر شده است.
  ، بازار  زساختاریر  الگوهای  شوک متقارن سفارش،  ،گران مطلعمعامله:  های کلیدیواژه

 .مارکف پنهان

 .JEL: G14  ،G10  ،C58 یبندطبقه

 
 در دانشگاه تهران است. اولی نویسنده ااین مقاله مستخرج از رساله دکتر  1
  نویسنده مسئول مکاتبات 

 25-54صفحات  /  1400بهار    /1  شماره  /هشتمسال    /های کاربردی اقتصادنظریهفصلنامه  

 14/12/99تاریخ پذیرش:         07/11/98تاریخ دریافت:  

mailto:sadeqrezaie@ut.ac.ir


 

 

 

 

 

 

 

  
      ...های معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی و شوک متقارن سفارش در بورسپویایی         26  

 مقدمه -۱
ها به ویژه اطلاعات خصوصی یکی از مسایل کلیدی در  اطلاعات بر معاملات داراییتأثیر  

نظریات   در  است.  مالی  بازارهای  فعالان  و  محققان  بین  مطرح  مباحث  و  علمی  محافل 

کلاسیک بازارهای مالی دو فرض چالش برانگیز وجود دارد که در عمل در بازارهای مالی  

عات بدون اصطکاک، هزینه و به شکل متقارن در  شود. یکی، اینکه تمامی اطلانقض می

دسترس همه فعالان بازار قرار دارد، اما در واقعیت اینگونه نیست و برخی از افراد که به  

طور   به  اطلاعات،  عمومی  انتشار  از  قبل  دارند،  دسترسی  مهم  و  خصوصی  اطلاعات 

قابل توجهی را کسب  شوند و سود  مستقیم و غیرمستقیم وارد معاملات در بازار مالی می

بابت متضرر  می این  از  از آن محروم شده و حتی  بازار  فعالان  کنند، در حالی که سایر 

آکرلوفمی مطالعات  با  موضوع  این  و  1970)  1شوند.  است(  و  (  1980)  2تز یگلیگروسمن 

قیمت  ادبیات  داراییوارد  شدگذاری  وضعیت  .ها  در  خصوصی،    معمولاً  اطلاعات  وجود 

شود و بسته  ها مشاهده میهای خرید و فروش برای سهام شرکتعدم توازن بین سفارش

 شویم.  به نوع اطلاعات )منفی یا مثبت(، شاهد افزایش شدید سفارش فروش یا خرید می

شود، این است که تمامی  فرض دیگری از نظریات کلاسیک که در واقعیت بازار نقض می

بر طبق  افراد  دیگر،  عبارت  به  دارند.  دسترس  در  اطلاعات  از  یکسانی  تفسیر  و  داشت 

فروض کلاسیک اگر اطلاعاتی در مورد بازار انتشار یابد، به دلیل عقلایی و همگن بودن  

حتی   و  نیست  اینگونه  واقعیت  در  اما  داشت،  خواهند  یکسانی  واکنش  افراد  انتظارات، 

شود، افراد تفاسیر متفاوتی از  ی عموم اعلام میزمانی که یک خبر یا اطلاعات واحدی برا

ندارند. همچنین، اگر   به اطلاعات منتشره  آن دارند و در نتیجه واکنش همگنی نسبت 

)فاما  کارآ  بازار  نظریه  می 1970،  3چه  ادعا  توسط  (  مالی  بازار  اصلی  بخش  که  کند 

میسرمایه اداره  عقلایی  میگذاران  نشان  مطالعات  اما  که شود،  و    دهد  احساسات 

دهد )دیلانگ و  گذاران را تحت تأثیر قرار می تفسیرهای شخصی افراد، تصمیمات سرمایه

لی 1990،  4همکاران  مطالعات  این،  بر  و شاماکر 2006)  5(. علاوه  نشان  2012)  6(  نیز   )

 
1 Akerlof 
2 Grossman & Stiglitz 
3 Fama  
4 DeLong et al. 
5 Li et al. 
6 Schumaker et al. 
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های احساسی  گذاران به اطلاعات عمومی بازار متأثر از عاملداده است که واکنش سرمایه

ای شخصی از اطلاعات عمومی بوده است. وجود تفاسیر متفاوت در بین فعالان  و تفسیره

می این  بازار  در  دهد.  رخ  عمومی  اطلاعات  و  اطلاعات خصوصی  وجود  شرایط  در  تواند 

رغم  دهد. یعنی بههای خرید و فروش رخ می شرایط معمولاٌ افزایش متقارنی در سفارش

طور  فروش، میزان سفارش خرید و فروش به  های خرید و وجود توازن تقریبی در سفارش 

شوک به  که  دارند  توجهی  قابل  افزایش  سفارش همزمان  جریان  متقارن  مشهور    1های 

 است.

  استفاده از اطلاعات   یزانسنجش م  یکه در مطالعات مالی برا  هاییشاخص  پرکاربردترین

احتمال معامله مبتنی  به    به ترتیب   در بازار از آن استفاده شده است،  خصوصی و عمومی

و احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات عمومی که به احتمال  (  PIN)  2خصوصی بر اطلاعات  

سفارش  متقارن  مشهور  PSOS)  3شوک  با    .است(  تا  شد  خواهد  تلاش  مطالعه  این  در 

پنهان مارکف  الگوی  از  روش  4استفاده  جدیدترین  از  به  یکی  حوزه  این  در  مطرح  های 

شکل پویا در بورس  های معاملات مبتنی بر اطلاعات عمومی و خصوصی بهبررسی پویایی

شود.   پرداخته  مقاله تهران  ا  ساختار  به  ادامه  در    ن یدر  بود.  خواهد  دوم    بخشصورت 

موضوع می  ادبیات  بررسی  در  پژوهش  الگوی  سوم    بخششود،  و  متدولوژی  چارچوب 

چهارم   قسمت  در  شد.  خواهند  بررسی  استفاده،  قسمت    تجربی   یهاتحلیل مورد  در  و 

 .شودمی ه یارا ی ریگجه ینت زیپنجم ن

 ادبیات موضوع  -۲
و   دارند  وجود  بازار  درون  در  همواره  خصوصی  اطلاعات  بر  مبتنی  معاملات  هرچند 

می مطرح  آنها  مورد  در  این  شایعاتی  در  مستقیمی  شواهد  مواقع  اغلب  در  اما  شود، 

نمی اثبات  و  ارایه  عموم  خصوص  زیرا  به شود،  مربوط  اطلاعات  ریز  به  بازار  فعالان 

یا   با شرکت  ارتباط معامله گران  اثبات  از طرف دیگر  ندارند و  معاملات سهم دسترسی 

نیز بسیار مشکل است )مهرآرا و سهیلی  نهانی  (.  1397،  5شناسایی کانال اخذ اطلاعات 

احتمال  ازاین تخمین  به  خصوصی،  اطلاعات  بر  مبتنی  معاملات  سنجش  برای  رو، 
 

1 Symmetric order-flow shocks 
2 Probability of Informed Trading 
3 Probability of Symmetric Order Shocks   
4 Hidden Markov Model 
5 Mehrara & Soheyli (2018) 



 

 

 

 

 

 

 

  
      ...های معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی و شوک متقارن سفارش در بورسپویایی         28  

( خصوصی  اطلاعات  بر  مبتنی  میPINمعاملات  و  (  ایزلی  توسط  بار  اولین  که  پردازند 

 ( برای بازار نیویورک معرفی شد. 2002) 1همکاران 

( همکاران  و  ایزلی  که  زمانی  )1997و    1996از  همکاران  و  ایزلی  و  اثرات  2002(،   )

اند، مطالعات زیادی  اطلاعات نامتقارن بر قیمت گذاری و نوسانات دارایی را بررسی کرده

( برای سنجش اثر  PINدر ادبیات اقتصاد مالی، از احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات )

(. در واقع،  2012،  2سی اند )پروه و تیها استفاده کردهاطلاعات نامتقارن بر قیمت دارایی

گیری اطلاعات نامتقارن  ( شاخصی برای اندازهPINت مبتنی بر اطلاعات )احتمال معاملا

های نشان دهنده ریسک  شود و یکی از شاخصهای مالی به کار گرفته میدر بازار دارایی

بازار است )ایزلی و همکاران،   نامتقارن  ژانگ؛  2008و    2002اطلاعات  ؛ 2012،  3یان و 

پاپاریزوس و  ؛  2015  6،آگودلو و همکاران ؛  2015،  5ژائو ؛ ین و  2014،  4مارزو و زاگاگلیا 

 (.  2016 ،7همکاران 

( که در خصوص  2002در چارچوب مطالعه ایزلی و همکاران )  (2009)  8دوارت و یانگ

گران مطلع به بازار و وجود اطلاعات نامتقارن در بازار بود را توسعه دادند و  ورود معامله 

نام »شوک جری به  متقارن موضوع جدیدی  کردند.  9ان سفارش  الگوسازی  و  را مطرح   »

معامله  تفاسیر  در  اختلاف  وجود  از  ناشی  را  پدیده  این  عمومی  ایشان  اطلاعات  از  گران 

های خرید و فروش به صورت همزمان و با  دانستند. این موضوع موجب افزایش سفارش

آثار شوک متقارن    شود. برای الگوسازی و بررسیشدت بیشتر از روند عادی معاملات می

های مالی، از شاخصی به نام احتمال شوک متقارن جریان  جریان سفارش در بازار دارایی

( از سال  PSOSسفارش  مالی  اقتصاد  ادبیات  در  استفاده می  2009(  بعد  برای به  شود. 

در   سال    29مثال،  وبملت    1396مرداد  نماد  عمومی  مجمع  تصمیمات  اطلاعات  که 

از آن رو قابل توجه و همزمان سفارشمنتشر شد،  افزایش  تا دو روز دیگر شاهد  های  ز 

 
1 Easly et al. 
2 Preve & Tse  
3 Yan & Zhang 
4 Marzo & Zagaglia 
5 Yin & Zhao 
6 Agudelo et al.   
7 Paparizos 
8 Duarte & Young 
9 Symmetric Order-flow Shock 
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خرید و فروش بودیم، به طوری که نوسان شدید قیمتی رخ داد و در یک روز معاملاتی  

درصد و بر   5درصد به منفی    5چندین بار درصد تغییرات آخرین قیمت سهم از مثبت  

یافته براساس  واقع،  در  شد.  تکرار  آن  هعکس  تجربی  شوکهای  تعداد  چقدر  های  ر 

ریسک   بودن  بالا  نشانگر  باشد،  شدید  و  زیاد  معاملاتی  نماد  یک  سفارش  متقارن 

 نقدشوندگی آن نماد است. 

در خصوص معاملات مبتنی بر اطلاعات )خصوصی و  در این تحقیق، مطالعات انجام شده  

مطالعات ایزلی و  نخست که بر مبنای  گروه    بندی شده است.عمومی( به سه گروه تقسیم

گران مطلع  و با فرض توزیع مستقل روزانه ورود معامله  2002تا    1996همکاران از سال  

و غیرمطلع به بازار)حالت ایستا( به تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی  

این خصوص میپرداخته تاکهارا اند. در  و  به مطالعات خارجی کوبوتا  ( در  2009)  1توان 

در مورد بورس   (2009)  2و همکاران   های منتخب در دوره بورس توکیو، لورکتمورد ش

همکاران   کوپلند تایوان،   رادهاکریشنا 2009)  3و  و  دی  شانگهای،  بورس  در خصوص   )4 

تاما 2015) و  سپوی  نیویورک،  بورس  در  و  2016)  5(،  بلاسکو  بخارست،  بورس  برای   )

وو 2017)  6کردور  و  گوردون  و  اسپانیا  بورس  در  اوراق  2018)  7(،  بورس  در خصوص   )

احتمال   تخمین  خصوص  در  یافته  انتشار  داخلی  مطالعات  کرد.  اشاره  استرالیا  بهادار 

ایستای   شاخص  از  نیز  نهانی  اطلاعات  بر  مبتنی  برده   PINمعامله  میبهره  به تاند،  وان 

راعی، عیوض و محمدی مطالعه  و سهرابی1392)  8لو  افلاطونی  و   (1394)  9(،  طالبلو  و 

این مطالعات، آن است که  1396)  10رحمانیانی  نتایج  سطح  ( اشاره کرد. نقطه اشتراک 

در بورس اوراق بهادار تهران بالاتر از مطالعات  احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی  

بودن  همشابه در بورس به وجود محدودهای معاملاتی و کم  با توجه  ای جهانی است و 

 
1 Kubota & Takehara 
2 Lu et al. 
3 Copeland et al. 
4 Dey & Radhakrishna 
5 Cepoi & Toma 
6 Blasco & Corredor 
7 Gordon & Wu . 
8 Raee, Eyvazlu & Mohammadi (2013) 
9 Aflatooni & Sohrabi (2015) 
10 Rahmaniani & Taleblo (2017) 
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عمق بازار در مقایسه با بازارهای جهانی، بالاتر بودن سطح عدم تقارن اطلاعات در این  

 بازار دور از انتظار نیست.  

خصوصی به صورت پویا  اطلاعات  مطالعاتی که به بررسی معاملات مبتنی بر    ،گروه دوم

میاند  پرداخته جمله  آن  از  همکاران که  و  ایزلی  به  برای  2008)  توان  که  کرد  اشاره   )

گران مطلع و غیرمطلع به بورس نیویورک های ورود معاملهنخستین بار به موضوع پویایی

شامل؛   است  شده  انجام  که  مهمی  مطالعات  خصوص  این  در  است.  بین  پرداخته 

داده (،2013)  1بارکوسکا  از  استفاده  بازا با  نقدهای  و   ر  آگودلو  لهستان،  در  یورو  معامله 

کنند  گیری می( برای شش بازار سهام در آمریکای لاتین که آنها نتیجه2015) 2همکاران 

که تفاوت و تنوع قابل توجهی بین این بازارهای آمریکای لاتین برقرار است. در خصوص  

پویا در بازار    PINه  ( برای اولین بار به محاسب1397مطالعات داخلی، مهرآرا و سهیلی )

-سازی بدیع پرداختند. نتایج ایشان نشان می های مختلف بهینهایران با استفاده از روش

که ریسک اطلاعات در بورس تهران دارای سطح میانگین و حداکثر مقدار، میزان    دهد

 یافته است. بسیار بالاتری در مقایسه با بازارهای توسعه

مطالعات   شامل  سوم،  اطلاعات  گروه  بر  مبتنی  معاملات  بررسی  کنار  در  که  معدودی 

پرداخته نیز  عمومی  اطلاعات  بر  مبتنی  معاملات  به  محاسبه  خصوصی،  با  و    PSOSاند 

بررسی کرده بازار  اطلاعاتی  فضای  را در  اطلاعات عمومی  مطالعات،  تأثیر  این  اغلب  اند. 

PSOS  اند ) که البته بسیار محدودکننده  را با فرض ثابت و ایستا بودن آن محاسبه کرده

می مطالعات  این  مهمترین  میان  از  )است(.  یانگ  و  دوارت  به  کرد.  2009توان  اشاره   )

زمانی شکل خواهد گرفت که در کنار محاسبه    PSOSبدیهی است که بهترین تخمین از  

PIN    ،پویاPSOS  محاسبه شود. مهمترین این مطالعات شامل؛ مطالعه    نیز به صورت پویا

و همکاران  برای  2014)  3لائی  تاکهارا  47(  و  کوبوتا  منتخب،  بازار  2015)  4کشور  در   )

( یک  2015( برای بورس نیویورک اشاره کرد. ین و ژائو )2015)  5سهام توکیو، ین و ژائو

( اطلاعات  بر  مبتنی  معاملات  محاسبه  برای  را  بدیعی  با  روش  عمومی(  و  خصوصی 

 
1 Bień-Barkowska 
2 Agudelo et al. 
3 Lai et al. 
4 Kubota & Takehara 
5 Yin & Zhao 
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وضعیت پنهان تشخیص  مارکف  مدل  از  استفاده  با  بازار  در  پنهان  ارایه  HMM)  1های   )

( برای ارتباط شش شاخص اصلی بازارهای سهام آمریکا  2019)  2اند. ژوو، ین و ژائو داده

انگیزه صندوقبا  معاملات  در  معاملاتی  )های  معامله  قابل  همکاران ETFهای  و  ژو   ،)3  

های قابل معامله در بازار سهام آمریکا با استفاده از الگوی مارکف  ( برای صندوق2020)

همزمان   تخمین  به  می    PSOSو    PINپنهان  نشان  ایشان  نتایج  و  که   پرداختند  دهد 

به سایر روش ایوم و  مدل مارکف پنهان نسبت  با واقعیت دارد. اخیراً  انطباق بهتری  ها، 

تخم2017)  4همکاران  به  نیز  جنوبی    PSOSو    PINین  (  کره  سهام  بازار  در  پویا 

دهد که همبستگی بالایی بین آن دو احتمال وجود  اند و نتایج ایشان نشان می پرداخته

است. در مطالعات داخلی    PINدر طول زمان بیشتر از    PSOSداشته، اما شدت نوسان  

( با تجزیه  2009( با استفاده از الگوی ایستای دوارت و یانگ )1396)  5نیز دولو و عزیزی 

PIN  تعدیل آگاهانه  معاملات  احتمال  مؤلفه  دو  متقارن    6شده به  شوک  احتمال  و 

  شان یااند.  پرداخته1393تا    1388های  ها در بورس اوراق بهادار تهران بین سالسفارش

گیری  داری بر شکل تأثیر معنی  (ستا ی )ا  شدهتعديل  نه معاملات آگاهااحتمال    که   دننشان داد

احتمال شوک    اما   ، قیمت سهام دارد آماری معنادار  ستای)اها  متقارن سفارش اثر  نظر  از   )

 . است هنشد

 چارچوب متدولوژی  -۳
در این مطالعه برای به دست آوردن احتمال پویای معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی  

شود. در این  ( استفاده می2015الگوی مطالعه ین و ژائو )ها از  و شوک متقارن سفارش

گران با اطلاعات  طوری که شامل معاملهشوند، بهگران به سه گروه تقسیم میالگو، معامله

معامله و  عمومی  اطلاعات  رفع  خصوصی،  برای  اطلاعاتی  فضای  توجه  بدون  که  گرانی 

 شوند.  نیازهای نقدینگی خود وارد بازار می

 
1 Hidden Markov Model 
2 Xu, Yin & Zhao 
3 Xu et al. 
4 Eom et al. 
5 Davalou & Azizi (2017) 
6 Adjusted Probability of Informed Trading 
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 الگوی مارکف پنهان

( پنهان  الگوهای مارکف  نظری  اواخر دهه    HMM)1پایه  اوایل دهه    1960در    1970و 

همکارانش و  بوآم  پایه 1970و    1967،  1966)  2توسط  مارکف  (  الگوهای  شد.  گذاری 

توزیع تشریح  برای  میپنهان   کار  به  وضعیت هایی  به  وابسته  آنها  مشاهدات  که    3روند 

این وضعیت  مشاهده)رژیم( غیرقابل   الگوها  بوده و  این  فرآیند مارکف هستند.  ها دارای 

 (.2016، 5شوند )زوچینی و همکاران به کار گرفته می 4های گسسته ویژه در سریبه

دلیل؛   دو  به  الگوها  و  ویژگی  -1این  قوی  ریاضی  ساختار  مهم  -2های  همه  تر  از 

علوم مختلف، اخیراً به صورت فزآینده مورد  کاربردهای مختلف الگوی مارکف پنهان در  

گرفته  قرار  بازار    توجه  رفتار  حوزه  در  مفیدی  بسیار  کاربرد  پنهان  مارکف  الگوی  است. 

های سری زمانی و  (. از آنجا که این الگو، توزیع داده6،1990سهام دارد )انگل و همیلتون

تواند  دهد، میده شکل می های مختلف غیرقابل مشاه پارامترهای آنها را براساس وضعیت

معامله  رفتار  مدلسازی  و  مالی  بازارهای  در  اطلاعاتی  فضای  تغییرات  مدلسازی  گران  در 

 مورد استفاده قرار گیرد.

دو قسمت است:    HMMروش   از  این مطالعه، متشکل  متغیر    -1استفاده شده در  یک 

 ( کرده  تبعیت  تصادفی  فرایند  از  که  مشاهده  غیرقابل  بعدی  دو  𝐻وضعیت  ≡

(𝐻𝑏;𝑡 , 𝐻𝑠;𝑡): 𝑡 = 1,2,… , 𝑇  .دارد مارکف  خاصیت  و  که    -2(  است  دوتایی  فرایندی 

𝑋𝑡برای معاملات مشاهده شده به صورت )  ≡ (𝐵𝑡 , 𝑆𝑡): 𝑡 = 1,2,… , 𝑇  در نظر گرفته )

  𝐵𝑡و    tنشان دهنده وضعیت پنهان در روز    𝐻𝑡افق زمانی در نظر گرفته شده،    Tشود.  می

به صورت  به ترتیب نشان دهنده تعداد سفارش  𝑆𝑡و   فروش در روز است.  های خرید و 

 عبارت است از:  HMMریاضی یک مدل 

𝑃(𝐻𝑡|𝐻(𝑡−1)) = 𝑃(𝐻𝑡|𝐻𝑡−1)   ,     𝑃(𝑋𝑡|𝑋(𝑡−1), 𝐻(𝑡)) = 𝑃(𝑋𝑡|𝐻𝑡)              (1)  

های سفارش خرید  ( است، جریانi,jام به صورت )tبا فرض اینکه وضعیت روز معاملاتی  

شوند. در واقع، برای  و فروش با دو متغیر مستقل و براساس توزیع پواسن وارد بازار می

 
1 Hidden Markov Model 
2 Baum et al. 
3 State  
4 Discrete Valued Series   
5 Zucchini et al. 
6 Engel & Hamilton 
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شود.  سازی میاسن مدلگران به بازار براساس توزیع آماری پومحاسبه نرخ ورود معامله

مشاهده   و    𝑏𝑡احتمال  خرید  صورت    𝑠𝑡سفارش  به  روز  در  فروش  𝑃𝑖,𝑗(𝑋𝑡سفارش  =

𝑥𝑡) = 𝑃𝑖(𝑏𝑡)𝑃𝑗(𝑠𝑡)    و𝑃𝑖(𝑏𝑡) = 𝑒
−𝜆𝑏;𝑖  

(𝜆𝑏;𝑖)
𝑏𝑡

𝑏𝑡!
𝑃𝑗(𝑠𝑡)و     = 𝑒

−𝜆𝑠;𝑗  
(𝜆𝑠;𝑗)

𝑠𝑡

𝑠𝑡!
است که     

𝜆𝑠;𝑗   و𝜆𝑏;𝑖   های فروش و خرید هستند.  به ترتیب نرخ ورود سفارش 

𝑢𝑖,𝑗;𝑡ام برابر است با  t( در روز  i,jاحتمال غیرشرطی وضعیت ) = 𝑃(𝐻𝑏;𝑡 = 𝑖, 𝐻𝑠;𝑡 =

𝑗)    و𝑢𝑡 ≡ (𝑢1,1;𝑡, … , 𝑢1,𝑛;𝑡 , … , 𝑢𝑚,1;𝑡, … , 𝑢𝑚,𝑛;𝑡)   توزیع که  است  سطری  بردار 

باشد،  ( می3ماتریس انتقال )رابطه  Γنجایی که  دهد. ازآام را نشان میtها در روز  وضعیت

𝑢𝑡+ℎتوان از  ام را می t+hها در روز وضعیتتوزیع  = 𝑢𝑡Γ
ℎ  .انتقال   سیماتربدست آورد

  ن یا  ی هاهیاز درا  کی. هر  شودتشکیل میمارکوف    رهیزنج  کی  ی هاانتقال  فیتوص  یبرا

احتمال    ی رمنفیغ  ی قیعدد حق  سیماتر که  دیگر  است  به وضعیت  از وضعیتی  را  رفتن 

در واقع احتمال قرار گرفتن بازار در  (    𝛾𝑖,𝑗;𝑘,𝑙های ماتریس انتقال ) درایه  .دهدینشان م

( قرار داشته  i ,j( به شرطی که در وضعیت اطلاعاتی فضای)k,lوضعیت فضای اطلاعاتی )

 است.

Γ =

(

 
 

𝛾1,1;1,1 𝛾1,1;1,2 … 𝛾1,1;𝑚,𝑛−1 𝛾1,1;𝑚,𝑛
𝛾1,1;2,1 𝛾1,2;1,2 … 𝛾1,2;𝑚,𝑛−1 𝛾1,2;𝑚,𝑛
⋮

𝛾𝑚,𝑛−1;1,1
𝛾𝑚,𝑛;1,1

⋮
𝛾𝑚,𝑛−1;1,2
𝛾𝑚,𝑛;1,2

⋱
…
…

⋮
𝛾𝑚,𝑛−1;𝑚,𝑛−1
𝛾𝑚,𝑛;𝑚,𝑛−1

⋮
𝛾𝑚,𝑛−1;𝑚,𝑛
𝛾𝑚,𝑛;𝑚,𝑛 )

 
 

                           (2)  

 

𝛾𝑖,𝑗;𝑘,𝑙 ≡ 𝑃(𝐻𝑏;𝑡+1 = 𝑘,𝐻𝑠;𝑡+1 = 𝑙|𝐻𝑏;𝑡 = 𝑖, 𝐻𝑠;𝑡 = 𝑗)                                        (3)  

می زده  تخمین  درستنمایی  حداکثر  تابع  طریق  از  مدل  پارامترهای  پارامترهای  شود. 

HMM  شامل ،𝑢1, Γ, 𝜆𝑏;𝑖و 𝜆𝑠𝑗(𝑖 = 1,2,… ,𝑚, 𝑗 = 1,2,… 𝑛)    است که از طریق تابع

صورت   به  𝐿(Θ|𝑥(𝑇))راستنمایی  = 𝑢1𝑃(𝑥1)Γ𝑃(𝑥2)Γ 𝑃(𝑥3)⋯Γ 𝑃(𝑥𝑇)1   تخمین

می میزده  یادآوری  وضعیتشود.  بهینه  تعداد  که  براساس  شود  الگو،  پنهان  های 

 شود.تعیین می ( AIC) 1معیاراطلاعاتی آکائیک

بوآم روش  از  پنهان  مارکف  الگوی  تخمین  برای  تحقیق  این  )-در  استفاده  1970ولچ   )

به روش  می بوده و زمانی    2EMکنیم که  الگوریتم تکراری  این روش یک  مشهور است. 

 
1 Akaike Information Criterion 
2 Expectation and Maximization Algorithm 
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داده استفاده می  1شده های گمکه  تابع حداکثر درستنمایی  تخمین  برای  دارد،  -وجود 

شده در نظر گرفته  های گمهای پنهان به مانند دادهشود. در الگوی این تحقیق، وضعیت

  -(  CDLL)  2های کامل یی دادهشود و مجموعه پارامترهای لگاریتم حداکثر درستنمامی

یعنی   اینجا  سفارش  -  Θدر  مشاهده  قابل  زمانی  و  براساس سری  فروش  و  خرید  های 

وضعیت مشاهده  غیرقابل  زمانی  می  3ها سری  زده  ریاضی  تخمین  شکل  به  که  شود 

log (𝑃(𝑋(𝑇) = 𝑥(𝑇), 𝐻(𝑇) = ℎ(𝑇)|Θ))    تخمین از  بعد  و    𝜆𝑠;𝑗نشان داده شده است. 

𝜆𝑏;𝑖  گران براساس انگیزه ورود به بازار و با  اجزای تشکیل دهنده نرخ های ورود معامله

 بندی به صورت زیر تفکیک خواهد شد. های خوشهاستفاده از روش
𝜆𝑏;𝑖 = 𝜀𝑏;𝑖 + 𝜇𝑏;𝑖 + 𝜐𝑏;𝑖 ,       𝑖 = 1,2,… ,𝑚

𝜆𝑠;𝑗 = 𝜀𝑠;𝑗 + 𝜇𝑠;𝑗 + 𝜐𝑠;𝑗 ,       𝑗 = 1,2,… , 𝑛
                                                  (4)  

سفارش از  بخشی  همواره  واقع،  اهداف  در  برای  بازار  اطلاعاتی  فضای  از  مستقل  ها 

های خرید و فروش با انگیزه نقدینگی  شوند که نرخ ورود سفارشنقدینگی وارد بازار می

ها که براساس فضای  نشان داده شده است. بخش دیگر سفارش  𝜀𝑠;𝑗و    𝜀𝑏;𝑖به ترتیب با  

های خرید و  شوند شامل نرخ ورود سفارشاطلاعاتی )خصوصی یا عمومی( بازار ایجاد می

مشخص شده و  نرخ ورود    𝜇𝑠;𝑗و    𝜇𝑏;𝑖فروش براساس اطلاعات خصوصی که به ترتیب با  

منجر    SOSمی وارد بازار شده و به ایجاد پدیده  گرانی که براساس اطلاعات عمومعامله

 دهیم.  نشان می  𝜐𝑠;𝑗و   𝜐𝑏;𝑖شوند را به ترتیب با  می

تقسیم معاملهبرای  ورود  نرخ  انگیزهبندی  به  روش خوشه  گران  از  یادشده،  مختلف  های 

می  K-meansبندی   یاستفاده  بندی  خوشه  این  روش  یکشود.  بدون    یریادگی  یهااز 

تقس   بوده نظارت   آن  به خوشهداده  یبندم یو هدف  است  یهاها  که    یبه طور  ،مختلف 

-داده   گر یرا داشته و از طرف د  گریکدیشباهت به    نیشتریخوشه ب  کیدرون    یهاداده

باید توجه کرد    تفاوت را داشته باشند.  نیشتریمختلف ب  یهاقرار گرفته در خوشه  یها

های معاملات مبتنی بر اطاعات خصوصی یا شوک متقارن سفارش آثار  که وجود وضعیت

می  نشان  متوازن  معاملات  بالای  حجم  نامتوازن  معاملات  در  ترتیب  به  را  دهند  خود 

(. بنابراین، با توجه به  2015؛ ین و ژائو، 2009؛ دورات و یانگ، 2002)ایزلی و همکاران، 

 
1 Missing Data 
2 Complete-Data Log-Likelihood 
3 unobservable time series of states 
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شناسای وجود  منطق  روش    PSOSو    PINی  بودن  متداول  همچنین  در    k-meansو 

از روش  بندی دادهخوشه ادبیات داده کاوی،  بالا در  با حجم  استفاده شده    k-meansها 

 شود:دو گام به صورت زیر انجام میاست. این روش در 

تقسیم1  گام  وضعیت:  و  بندی  خصوصی  اطلاعات  حسب  بر  گروه  دو  به  پنهان  های 

 عمومی 

یافته )براساس  همکاران  و  ایزلی  بروز 2002های  موجب  خصوصی  اطلاعات  وجود   )

های پنهان در روزهای  شود. بنابراین، برای شناسایی وضعیتمعاملات نامتوازن شدید می

خوشه شده  مشاهده  نامتوازن  معاملات  باید  ازاینمعاملاتی  شوند.  با  بندی  نخست  رو، 

خوشه تحلیل  روش  از  خوشه   K-meanبندی  استفاده  نامتوازن  به  معاملات  بندی 

می پرداخته  برای  مشاهدات  فروش  و  خرید  معاملات  تعداد  تفاضل  که  طوری  به  شود. 

 ( بررسی  مورد  زمانی  𝑏𝑡|دوره  − 𝑠𝑡|  𝑓𝑜𝑟 𝑡 = 1,2, . . 𝑇  روش توسط   ،)K-means  

میبندی میخوشه باشد،  داشته  وجود  تنها یک خوشه  اگر  نتیجه  شود.  که  توان  گرفت 

معاملات متوازن مشاهده شده، مشابه همدیگر هستند و دلیل موجهی بر وجود اطلاعات  

𝜇𝑏;𝑖توان گفت که  خصوصی در دوره مورد بررسی وجود ندارد. بنابراین می = 𝜇𝑠;𝑗 = 0 

های پنهان برقرار است. منطق این موضوع این است که معاملاتی که  برای همه وضعیت

شود، معاملات نامتوازن کوچک است،  نگی و اطلاعات عمومی انجام میبا انگیزه نیاز نقدی

 کنند.  در حالی که اطلاعات خصوصی معاملات نامتوازن شدیدی را ایجاد می

-بندی، چندین خوشه برای معاملات نامتوازن استخراج شود، خوشهاگر از تحلیل خوشه

-( باشد، به عنوان خوشه1)پرتکرار هایی که مراکز آنها کوچکتر از مرکز خوشه متداول  

شوند. منطق این موضوع بر این اساس است که  های فاقد اطلاعات خصوصی تعیین می

شوند و  اطلاعات خصوصی به ایجاد معاملات نامتوازن شدیدتر از حالت معمول منجر می 

وجود   خصوصی  اطلاعات  معاملاتی  روزهای  اغلب  در  که  شود  فرض  که  است  منطقی 

در برشندارد.  نقطه  عنوان  به  پرتکرار  خوشه  می  2واقع،  ازاینتعیین  𝜆𝑏;𝑖|رو،  شود.  −

𝜆𝑠;𝑗|  ای اختصاص  شود و به خوشهدر نظر گرفته می  3را به عنوان مشاهده خارج از نمونه

𝜆𝑏;𝑖|یابد که مرکزش نزدیک به آن است. اگر  می − 𝜆𝑠;𝑗|  ای باشد که  متعلق به خوشه

 
1 Most Frequent  
2 Cut-off Point  
3 Out-of-Sample Observation 
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𝜇𝑏;𝑖فاقد معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی باشد، یعنی   = 𝜇𝑠;𝑗 =   𝒮شود و  می    0

مجموعه عنوان  به  میرا  تعیین  وضعیتای  اینگونه  حاوی  که  است.شود  اگر     ها  حال 

,𝑖)وضعیت   𝑗)    متعلق به𝒮    نباشد، آن وضعیت دارای اطلاعات خصوصی است و در این

 صورت:
𝜇𝑏;𝑖=|𝜆𝑏;𝑖−𝜆𝑠;𝑗|−|𝜆𝑏;𝑖#−𝜆𝑠;𝑗#| 𝑎𝑛𝑑  𝜇𝑠;𝑗=0  𝑖𝑓 𝜆𝑏;𝑖>𝜆𝑠;𝑗

𝜇𝑏;𝑖=0  𝑎𝑛𝑑   𝜇𝑠;𝑗=|𝜆𝑏;𝑖−𝜆𝑠;𝑗|−|𝜆𝑏;𝑖#−𝜆𝑠;𝑗#| 𝑖𝑓 𝜆𝑏;𝑖<𝜆𝑠;𝑗
                                             (5)           

آن   در  ,#𝑖)که  𝑗#)  مچینگ وضعیت  عنوان  وضعیت    1به  ,𝑖)برای  𝑗)    یک که  است 

مجموعه   در  متوازن  معاملات  وضعیت    𝒮وضعیت  متوازن  معاملات  به  نزدیک  و  بوده 

(𝑖, 𝑗) : است. به زبان ریاضی 
(𝑖#, 𝑗#) = argmin(𝑖∗,𝑗∗)∈𝒮 |𝜆𝑏;𝑖 + 𝜆𝑠;𝑗 − |𝜆𝑏;𝑖 − 𝜆𝑠;𝑗| − (𝜆𝑏;𝑖∗ +

𝜆𝑠;𝑗∗−|𝜆𝑏;𝑖∗ − 𝜆𝑠;𝑗∗|)|                                                                                    (6)  

مچینگ   ,#𝑖)وضعیت  𝑗#)   پراکسی عنوان  پایینی    2به  توازن  عدم  که  معاملاتی  برای 

های نیاز نقدینگی و یا شوک  شود و این معاملات ناشی از انگیزهدارند، در نظر گرفته می

,𝑖)متقارن جریان سفارش در وضعیت   𝑗)  دادن مجموعه وضعیت نشان  برای  -هستند. 

 شود. در نظر گرفته می 𝒜هایی که حاوی اطلاعات خصوصی هستند علامت  

طبقه2گام   وضعیت:  نبود  بندی  و  عمومی  اطلاعات  دارای  مجموعه  دو  به  پنهان  های 

 اطلاعات عمومی. 

ب  اینگونه  معاملات  و  دارد  وجود  معاملاتی  روزهای  همه  در  نقدینگی  نیازهای  انگیزه  ا 

معاملات به صورت متوازن هستند، به طوری که متوسط تعداد معاملات خرید و فروش  

اند،  ( بحث کرده2009تفاوت معناداری با یکدیگر ندارند. همان طور که دووارت و یانگ )

بر تفسیر در بین معامله اگر یک رویداد اطلاعات عمومی موجب  گران  وز اختلاف نظر و 

-های خرید و فروش افزایش قابل توجهی خواهند داشت، بهشود، هر دو بخش سفارش

-شود. بنابراین برای تشخیص وضعیت طوری که یک شوک به معاملات متوازن وارد می

خوشه روش  عمومی،  اطلاعات  از  تفسیر  و  نظر  اختلاف  دارای  بر   k-meansبندی  های 

متوازن   معاملات  𝑏𝑡روی  + 𝑠𝑡 − |𝑏𝑡 − 𝑠𝑡|(𝑡 = 1,2,… , 𝑇)  می تنها  انجام  اگر  شود. 

گران تفسیر بسیار مشابهی  دهد که معاملهیک خوشه موجود باشد، این موضوع نشان می

 
1 Matching  
2 Proxy  
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داشته اطلاعات عمومی  انجام  از  نقدینگی  نیازهای  انگیزه  با  متوازن  معاملات  و همه  اند 

می بنابراین  است.  که    توانشده  𝜈𝑏;𝑖گفت  = 𝜈𝑠;𝑗 = ,𝑖)های  برای همه وضعیت   0 𝑗) 

 است.

شود.  ( انجام می1اگر بیش از یک خوشه وجود داشته باشد، فرآیند مشابهی مانند گام )

عنوان  به طوری که خوشه به  باشد،  پرتکرار  مرکز خوشه  از  بزرگتر  آنها  مراکز  که  هایی 

شود. برای وضعیت  خیص داده میوضعیت وجود اختلاف تفسیر در اطلاعات عمومی تش

(𝑖, 𝑗)    متوازن معاملات  تعداد  ریاضی  𝜆𝑏;𝑖امید  + 𝜆𝑠;𝑗 − |𝜆𝑏;𝑖 − 𝜆𝑠;𝑗|    عنوان به 

از نمونه در نظر گرفته می امید  شود و خوشهمشاهده خارج  به  نزدیک  ای که مرکز آن 

که  شود  ای در نظر گرفته میبه عنوان مجموعه  𝒫شود. سپس  ریاضی است، تعیین می

وضعیت وضعیتدارای  مابقی  و  است  عمومی  اطلاعات  از  تفسیر  اختلاف  است  ها  هایی 

می  ℒمجموعه   تشکیل  وضعیت  را  اگر  حال  ,𝑖)دهند.  𝑗)    مجموعه به  باشد،    ℒمتعلق 

𝜈𝑏;𝑖توان گفت که  می = 𝜈𝑠;𝑗 = ,𝑖)است. اگر وضعیت    0 𝑗)    متعلق به مجموعه𝒫   ،باشد

 شود:به صورت زیر عمل می 
𝜈𝑏;𝑖=𝜆𝑏;𝑖−𝜇𝑏;𝑖− max

(𝑖#,𝑗#)∈ℒ∩𝒮
{𝜆
𝑏;𝑖#

}

𝜈𝑠;𝑗=𝜆𝑠;𝑗−𝜇𝑠;𝑗− max
(𝑖#,𝑗#)∈ℒ∩𝒮

{𝜆𝑠;𝑗#}
                                                                          (7)      

که   کرد  توجه  آمده  𝜇𝑠;𝑗و    𝜇𝑏;𝑖باید  دست  به  نخست  گام  دست  در  به  برای  حال  اند. 

های تعریف شده استفاده کرد. در واقع، از  توان از اشتراک مجموعهمی  𝜀𝑏;𝑖و    𝜀𝑏;𝑖آوردن  

مجموعه   وضعیت  ℒسویی،  از  نیاز  متشکل  انگیزه  از  ناشی  معاملات  که  است  هایی 

هایی است  شامل وضعیت  𝒮نقدینگی و اطلاعات خصوصی است. از سوی دیگر، مجموعه  

این دو مجموعه   اشتراک  نقدینگی و اطلاعات عمومی است.   نیاز  از  که معاملات ناشی 

�∩ 𝒮 هایی است تنها ناشی از معاملات نیاز نقدینگی است.  نیز نشان دهنده وضعیت 

ها مختلف، احتمال معاملات  گران با انگیزههای ورود معامله حال با به دست آوردن نرخ

در واقع، احتمال معاملات مبتنی  شود.  به صورت زیر تخمین زده میمبتنی بر اطلاعات  

های خرید و فروش انتظاری ناشی از  بر اطلاعات خصوصی برابر  با نسبت تعداد سفارش

 های معاملاتی در روز است: ام به تعداد انتظاری کل سفارشtگران مطلع در روز معامله
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های خرید  متقارن جریان سفارش برابر  با نسبت تعداد سفارش  همچنین احتمال شوک

های  ام به تعداد انتظاری کل سفارشtو فروش انتظاری  ناشی از اطلاعات عمومی در روز 

 معاملاتی در روز است: 

; ; ; ; ( )

,

; ; ; ; ( )

,

( ) ( , )

( ) ( , )

b i s j b i s j T

i jHMM
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b i s j b i s j T

i j

P H i H j x

PSOS
P H i H j x

 

 

+ = =

=
+ = =




                        (9)  

هایی که تا به حال برای  ، چندین ویژگی مهم و برتر نسبت به سایر روش HMMروش  

متقارن جریان   احتمال شوک  و  اطلاعات خصوصی  بر  مبتنی  معاملات  احتمال  تخمین 

 اند، دارد: سفارش استفاده شده

(، دووارت و  2002های ایزلی و همکاران )، یک روش جامع بوده و روشHMMروش   -۱

هستند که    HMM( حالت خاصی از روش  2008( و ایزلی و همکاران )2009)  یانگ

استفاده   اطلاعات خصوصی و عمومی مورد  بر  مبتنی  احتمال معاملات  برای تخمین 

 (.   2015قرار گرفته است )ین و ژائو، 

الگو، وضعیت -۲ مورد سفارشاین  در  پنهان  معهای  تخمین میهای  را  در  املاتی  و  زند 

شبیه دارد.  بالایی  دقت  نسبتاً  آن  ژائوسازیتخمین  و  ین  بورس  2015)  های  برای   )

تخمین مقادیر  با  آن  مقایسه  و   دادهنیویورک  براساس  شده  اثبات  زده  واقعی  های 

 کننده این موضوع بوده است. 

یا   -۳ پیشین،  مطالعات  همکاران،  تخمین  PSOSدر  و  ایزلی  )مانند:  است  نشده  زده 

یا  2008و    2002  )PSOS    بودن ثابت  فرض  با  و  ایستا  به صورت  طول    PSOSرا  در 

زده تخمین  معاملاتی،  یانگ،  روزهای  و  دوارت  )مانند  این  2009اند  در  (. در حالی که 

تخمین   PSOSروش،   معاملاتی  روز  هر  برای  پویا  صورت  میبه  فرض  زده  و  شود 

 دکننده ثابت بودن این احتمال در طول روزهای مختلف معاملاتی وجود ندارد. محدو
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 بندی معاملات به خرید و فروش های تحقیق و تقسیمداده

بهمدل بازار  ریزساختار  میهای  زمانی  مطالعه،  این  الگوی  و  ویژه  درست  نتایج  توانند 

رو دارای  بررسی  مورد  معاملاتی  نمادهای  که  ارایه دهند  زیاد  مستحکم  معاملاتی  زهای 

باشند و در هر روز معاملاتی تعداد و حجم معاملات و تغییر قیمت قابل توجهی را تجربه  

مدل زیرا  باشند.  مشاهده  کرده  غیرقابل  جریان  شناسایی  برای  بازار  ریزساختار  های 

قیمت نوسانات  به  عمومی  و  خصوصی  هستند.  اطلاعات  متکی  معاملات  حجم  و  ها 

این در  حمل  بنابراین  صنایع  مانند  نمادها  از  بعضی  از  کانی  مطالعه  محصولات  ونقل، 

غیرفلزی و کاشی و سرامیک استفاده نشده و از نمادهای حایز شرایط یادشده استفاده  

 اجرا شده است.  Rشود که این شناسایی با استفاده از نرم افزار یادآوری می شده است.

معاملات  داده مورد  در  لازم  فناوری  های  مدیریت  شرکت  از  منتخب  نمادهای  روزانه 

به  1شده با استفاده از قاعده تیکبورس تهران استخراج شده است. سپس، معاملات انجام

تقسیم شده خرید  معاملات  و  فروش  معاملات  بخش  بورسی  دو  کدام صنایع  هر  از  اند. 

ز کرده باشند، حداقل  ایران که شرایط لازم یادشده در بازه زمانی مطالعه حاضر را احرا

صنعت بورسی مختلف    11نماد معاملاتی از    32طوری که  دو نماد انتخاب شده است. به

  1397اسفند    28تا    1394انتخاب شده و بازه زمانی این مطالعه از پنج فروردین سال  

 مورد استفاده قرار گرفته است.  

 های تجربی تحلیل -۴

از موارد کلیدی در تصریح  هادر برازش الگوی مارتعیین تعداد وضعیت کف پنهان، یکی 

   2ها الگو است. در مطالعات بازارهای مالی که اطلاعات دقیقی در خصوص تعداد وضعیت

ها نیاز به آماره  )وضعیت فضای اطلاعاتی بازار( وجود ندارد، تعیین تعداد بهینه وضعیت

سان نیست و از نمادی به  های پنهان برای هر نماد لزوماً یک اطلاعاتی دارد. تعداد وضعیت

 تواند متفاوت باشد. نماد دیگر می

میمتداول استفاده  الگوها  گونه  این  در  که  اطلاعاتی  آماره  آکائیکترین  آماره   3شود، 

(AIC،همکاران و  )کاپه  است  فصل  2005  4(  ژائو،  15؛  و  ین  و    ینیزوچ؛  2015؛ 

 
1 The Tick Rule 
2 State 
3 Akaike Information Criterion 
4 Cappé et al.  
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-معیار برای تعیین تعداد وضعیت(. در این مطالعه نیز از این  6؛ فصل  2016،  همکاران 

استفاده می پنهانهای پنهان  تعداد وضعیت  تعیین  نتایج  توصیفی  آمار  براساس    شود.  

بهینه هر  آکاییک  بررسی  آماره  مورد  نمادهای  کل  برای  درستنمایی  حداکثر  تابع  یابی 

 نشان داده شده است: 1صورت جدول به

 های پنهان(: تعداد وضعیت1جدول )
 انحراف معیار  میانه  میانگین  آماره

 13/3 13 17/14 مقدار 

 های تحقیق.منبع: یافته

های پنهان هر نماد معاملاتی، الگوی مارکف پنهان برای  برای تعیین تعداد بهینه وضعیت

ترین آماره آکائیک را داشته  پنهان برازش شده و مدلی که پایین  وضعیت  50تعداد دو تا  

(  برای 9( و )8نتایج برازش الگوی مارکف پنهان و محاسبه معادلات ) انتخاب شده است.

احتمال   32 زمانی  سری  صورت  به  بورسی  معاملاتی  بر  نماد  مبتنی  معاملات  های 

-نیز آماره   3و    2ترسیم شده است. در جداول    1اطلاعات خصوصی و عمومی در نمودار  

 های توصیفی سری زمانی این احتمالات ارایه شده است.  

 PIN  (1394-1397)(: آمارهای توصیفی سری روزانه  2جدول )
 حداکثر  میانه  حداقل  انحراف معیار  میانگین  اختصار  نماد  ردیف 

 PINSFKZ 271/0 062/0 132/0 252/0 809/0 سفارس  1

 PINASIA 224/0 049/0 122/0 222/0 326/0 آسیا 2

 PINPRDZ 279/0 052/0 142/0 272/0 437/0 شپدیس  3

 PINROOI 381/0 077/0 202/0 404/0 646/0 کروی 4

 PINBALB 239/0 078/0 078/0 244/0 422/0 البرز  5

 PINBAMA 279/0 046/0 161/0 280/0 498/0 کاما  6

 PINDKSR 214/0 043/0 089/0 214/0 368/0 دکوثر 7

 PINFOLD 332/0 048/0 244/0 328/0 494/0 فولاد 8

 PINMSMI 207/0 035/0 130/0 207/0 301/0 فملی  9

 PINDADE 266/0 068/0 112/0 255/0 522/0 مداران  10

 PINGNBO 298/0 155/0 091/0 247/0 789/0 قنیشا 11

 PINBHMN 242/0 048/0 123/0 238/0 384/0 خبهمن  12

 PINBMLT 206/0 040/0 050/0 204/0 313/0 وبملت  13

 PINIAGM 204/0 065/0 084/0 189/0 465/0 مرقام  14
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 PINIKCO 362/0 70/05 064/0 367/0 600/0 خودرو 15

 PINDSOB 282/0 041/0 105/0 282/0 384/0 دسبحا  16

 PINSSHR 310/0 039/0 078/0 309/0 416/0 سشرق  17

 PINNBEH 239/0 064/0 013/0 250/0 427/0 شبهرن  18

 PINBDAN 289/0 091/0 022/0 297/0 479/0 دانا  19

 PINPKER 247/0 051/0 119/0 242/0 433/0 کرماشا  20

 PINMINO 301/0 042/0 175/0 314/0 437/0 غپینو  21

 PINPNTB 248/0 074/0 059/0 254/0 422/0 شبریز  22

 PINPARK 293/0 083/0 127/0 296/0 463/0 شاراک  23

 PINEPRS 177/0 023/0 086/0 179/0 221/0 رتاپ  24

 PINSTEH 302/0 071/0 143/0 305/0 499/0 ستران  25

 PINSBEH 330/0 049/0 228/0 322/0 812/0 غبشهر 26

 PINBAHN 311/0 063/0 190/0 292/0 524/0 فباهنر 27

 PINGOLG 321/0 078/0 167/0 304/0 512/0 کگل 28

 PINALBZ 294/0 057/0 123/0 288/0 492/0 والبر 29

 PINVSIN 258/0 061/0 107/0 264/0 409/0 وسینا 30

 PINPNES 247/0 062/0 113/0 246/0 435/0 شپنا 31

 PINZMYD 274/0 047/0 113/0 278/0 472/0 خزامیا  32

 های تحقیق.منبع: یافته

دهد که میانگین احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی در  جدول فوق نشان می

زمانی   بین    1397تا    1394بازه  بررسی  مورد  نمادهای  و    204/0برای    381/0)مرقام( 

پویا را برای اولین بار برای   PIN( که  2008)کروی( متغیر بوده است. ایزلی و همکاران )

تفاوت از روش شناسی مطالعه  بورس نیویورک محاسبه کردند  روش و تقسیم بندی م

داشته و  حاضر  کرده  PINاند  معرفی  بازار  اطلاعات  ریسک  شاخص  بعنوان  در  را  اند. 

 187/0تا    083/0برای بورس نیویورک بین    PINمطالعه ایشان، دامنه تغییرات میانگین  

( ژائو  و  ین  است. همچنین  پنهان،  2015بوده  مارکف  از روش  استفاده  با  نیز   )PIN    را

کرده محاسبه  نیویوک  بورس  بین  برای  شاخص  این  میانگین  تغییرات  دامنه  که  اند 

نشان می   191/0تا    086/0 موضوع  این  است.  بورس  بوده  در  اطلاعات  ریسک  که  دهد 

توان  ای مانند نیویورک است. در این خصوص میتهران بسیار فراتر از بازار توسعه یافته

و انتشار اخبار    عاتیشا  جادی با عمق معاملاتی  کم که ا  یی وجود نمادها  لیبه دل گفت که  

است، سطوح    ریپذ آنها به آسانی امکان  مورد  در   یها و بازارساز متی ق   ینادرست، دستکار
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  ی شتری که نسبت به عموم اطلاعات ب مطلع  گران احتمال مواجه شدن با معامله  ی حداکثر

 است. افته یتوسعه   یاز بازارها فراترتهران   در بازار   زین ، سهام دارند متی ق   ندهیاز آ

موضوع دیگری که در این مطالعه مورد بررسی قرار گرفته است؛ احتمال شوک متقارن  

، ارایه  3های توصیفی آن برای نمادهای مورد بررسی در جدول  ها بوده که آمارهسفارش

نخست توسط  دوارت و    PSOSشده است. همانطور که در بخش مبانی نظری بیان شد،  

گران محاسبه شد.  بندی جدیدی از معاملهصورت ایستا و با توجه طبقه( به2009یانگ )

آزمون به  اتکا  با  همبستگی،  ایشان  نقدشوندگی    PSOSهای  عدم  شاخص  عنوان  به  را 

ژائو ) اما ین و  این شاخص، نشان  2015سهام معرفی کردند.  با محاسبه پویای روزانه   )

شاخصی برای نشان دادن معاملات مبتنی بر اطلاعات عمومی است و    PSOSدادند که  

به مقدار میانگین   توجه  با  نمی  PSOSصرفاً  اظهار  سهام  آن  نقدشوندگی  در مورد  توان 

 نظر کرد.   

 PSOS (1394-1397)(: آماره های توصیفی سری روزانه  3جدول )

 نماد  ردیف 
  اختصار 

 میانگین 
انحراف  

 معیار 
 حداکثر  میانه  حداقل 

 PSOSSFKZ  327/0 105/0 004/0 320/0 692/0 سفارس  1

 PSOSASIA  236/0 067/0 018/0 239/0 416/0 آسیا 2

 PSOSPRDZ  177/0 088/0 002/0 174/0 532/0 شبدیس  3

 PSOSROOI  297/0 120/0 008/0 298/0 735/0 کروی 4

 PSOSBALB  319/0 114/0 002/0 326/0 713/0 البرز  5

 PSOSBAMA  316/0 103/0 019/0 318/0 636/0 کاما  6

 PSOSDKSR  339/0 098/0 009/0 337/0 682/0 دکوثر 7

 PSOSFOLD  174/0 083/0 003/0 165/0 439/0 فولاد 8

 PSOSMSMI  229/0 070/0 012/0 225/0 464/0 فملی  9

 PSOSDADE  292/0 113/0 007/0 301/0 715/0 مداران  10

 PSOSGNBO  311/0 116/0 010/0 308/0 671/0 قنیشا 11

 PSOSBHMN  208/0 089/0 007/0 207/0 522/0 خبهمن  12

 PSOSBMLT  173/0 084/0 001/0 165/0 488/0 وبملت  13

 PSOSIAGM  236/0 072/0 013/0 229/0 564/0 مرقام  14

 PSOSIKCO  281/0 126/0 005/0 264/0 681/0 خودرو 15

 PSOSDSOB  338/0 096/0 006/0 353/0 539/0 دسبحا  16

 PSOSSSHR  247/0 087/0 004/0 249/0 548/0 سشرق  17



 

 

 

 

 

 

 

 

 43                         1400/ بهار 1شماره  /هشتمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 PSOSNBEH  332/0 133/0 006/0 336/0 805/0 شبهرن  18

 PSOSBDAN  243/0 092/0 013/0 239/0 534/0 دانا  19

 PSOSPKER  244/0 102/0 057/0 234/0 548/0 کرماشا  20

 PSOSMINO  353/0 097/0 032/0 370/0 529/0 غپینو  21

 PSOSPNTB  283/0 117/0 005/0 281/0 625/0 شبریز  22

 PSOSPARK  234/0 103/0 013/0 225/0 579/0 شاراک  23

 PSOSEPRS  301/0 058/0 119/0 313/0 466/0 رتاپ  24

 PSOSSTEH  275/0 100/0 018/0 273/0 588/0 ستران  25

 PSOSSBEH  279/0 102/0 007/0 285/0 561/0 غبشهر 26

 PSOSBAHN  259/0 131/0 002/0 240/0 706/0 فباهنر 27

 PSOSGOLG  357/0 112/0 057/0 370/0 644/0 کگل 28

 PSOSALBZ  375/0 097/0 023/0 385/0 587/0 والبر 29

 PSOSVSIN  258/0 100/0 033/0 256/0 516/0 وسینا 30

 PSOSPNES  197/0 073/0 021/0 196/0 431/0 شپنا 31

 PSOSZMYD  249/0 092/0 010/0 257/0 504/0 خزامیا  32

 های تحقیق.منبع: یافته

احتمال شوک میانگین  بررسی  کمترین  مورد  نمادهای  در  متقارن سفارش    173/0های 

های دوارت  )دانا( بوده است که در مقایسه با یافته  409/0)وبملت( و بیشترین میانگین  

( تفاوت قابل توجهی را نشان  25/0و    12/0( برای بورس نیویورک )بین  2009و یانگ )

مقادیر حدمی در  تفاوت  این  و حداکثر  دهد.  در    PSOSاقل  بازار  عنوان  )به  تهران  بازار 

  PSOSیافته( نیز مشهود است. از آنجا که  حال توسعه( و نیویورک )به عنوان بازار توسعه

گران از این اطلاعات عمومی  نشان دهنده تأثیر اطلاعات عمومی و اختلاف تفسیر معامله

ای مالی  این دو کشور و همچنین   های بنیادی در سطوح  اقتصادی و بازارهاست، تفاوت

تواند عامل مسلط این موضوع های ساختاری و نهادی بورس تهران و نیویورک میتفاوت

و شدت شوک تعداد  در سطح کلان  متحده  ایالات  اقتصاد  واقع،  در  های کمتری  باشد. 

ایران می اقتصاد  به  بپذیرد و  تفاوتنسبت  نیز  نهادی  بورس تهران  ه  های ساختاری و 

و   پرتکرار  نادرست  اخبار  و  شایعات  وجود  بازار،  عمق  بودن  پایین  همچون   مواردی 

معامله مالی  دانش  نسبی  بودن  پایین  البته  احتمالاً  مربوط می شود.  تهران  بورس  گران 

ای دیگر  نیازمند مطالعه  PSOSباید توجه کرد که بحث در مورد علیت و عوامل مؤثر بر  

وجود دارد،    PSOSین بورس تهران و نیویورک در خصوص  است. اما نقطه مشترکی که ب
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بودن  نوسانی با    PSOSتر  مقایسه  احتمال    PINدر  دو  این  روند  مقایسه  برای  است. 

 مراجعه کرد.  1توان به نمودار شماره می
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   نمادهای مورد نظر  PSOS و  PIN(: روند  1نمودار )

 های تحقیق.منبع: یافته

است   ییروزهامربوط به      PSOSو    PIN  زمانی  هاییمشاهده شده در سر  یهاگسستگی

محاسبه امکان  نداشته    این  که  وجود  نخست    واحتمال  است؛  حالت  سه  شامل  خود 

  یی بسته بوده است، دوم روزها  یلی اما نماد معاملاتی به هر دل  ،که بازار باز بوده  ییروزها

که تمامی    یی و سوم روزهااست  صورت نگرفته    یامعامله  ، اماکه نماد معاملاتی باز بوده
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و فروش وجود    یدو امکان استخراج معاملات خر  شده  انجام  یمتق  یک معاملات سهم در  

است.  از    نداشته  وبملت  نماد  مثال  برگزاری    28/5/1396تا    28/4/1396برای  دلیل  به 

 های مالی متوقف بوده است.مجمع عمومی، تصویب و رفع ابهام در صورت

بوده است.    PINشدیدتر از    PSOSدر اغلب موارد بازه زمانی مورد بررسی، روند نوسانات  

شوک که  اینکه  به  توجه  بین  با  در  تفسیر  اختلاف  از  ناشی  سفارش  متقارن  های 

اطلاعات  معامله هر  انتشار  است.  نظر  مورد  نماد  به  مربوط  عمومی  اطلاعات  از  گران 

می باشد،  سهام  به  مربوط  که  معاملهعمومی  توسط  شود.  تواند  استفاده  و  تفسیر  گران 

اازاین به طور نسبی کاهش    PSOSشود، مقدار  طلاعاتی منتشر نمیرو، در روزهایی که 

به اطلاعات مهمی  و در روزهایی که  دارد  بهطور عمومی منتشر میشدیدی  دلیل  شود، 

معامله تفاسیر  رخ  اختلاف  فروش  و  خرید  معاملات  در  توجهی  قابل  افزایش  گران، 

 دهد. می

ه نرخ ارز نقش کلیدی در  مشهود است، نمادهایی ک   1همان طور که در نمودار شماره  

های مواد اولیه و محصولات تولیدیشان )مانند نمادهای پتروشیمی، فلزات و  تعیین هزینه

با افزایش نسبی در میزان  1397دارویی( دارند، بعد از بحران ارزی نیمه نخست سال    ،

PSOS  شده اطلاعیهمواجه  انتشار  ایران،  ارز  بازار  شدید  نااطمینانی  واقع،  در  های  اند. 

های متفاوت حتی در میان  بینیو وجود تفسیرها و پیش  1ارزی متعدد و گاهی متناقض 

مقدار   که  است  شده  موجب  ارز،  نرخ  خصوص  در  ایران  سال    PSOSاقتصاددانان  در 

 حداقل برای صنایع یادشده، روند افزایشی داشته باشد. 1397

و تعداد معاملات روزانه بیشت بقیه نمادهای  همچنین، نمادهایی که حجم  به  ری نسبت 

داشته بررسی  میانگین  مورد  داشتهپایین  PSOSاند،  میتری  خصوص  این  در  توان  اند. 

( وبملت  )173/0نمادهای  فولاد   ،)174/0( شبدیس   ،)177 /0( شپنا  و  در  197/0(   )

(  357/0( و کگل )338/0(، دسبحا ) 311/0(، قنیشا )301/0مقایسه با نمادهای رتاپ )

 2های نقدشوندگی سهام است )آمیهود، حجم معاملات روزانه،  یکی از شاخصاشاره کرد. 

 
  بیش از ارز و صدور    سازی یکساندر مورد    یهاطلاع  11مانند صدور حداقل    یبه موارد  توانیخصوص م  ین در ا   1

ی  توسط بانک مرکز  1397در نیمه نخست سال  و معامله ارز    یصخبر و بخشنامه مهم در خصوص نحوه تخص  27

 اشاره کرد. 
2 Amihud 
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توان گفت که  (. بنابراین، می20062؛ برتولوتی و همکاران،  2003  1؛ بیکر و استین،2002

از   یانگ  و  در    PSOSتعبیر دوارت  نقدشوندگی  برای عدم  عنوان شاخصی  به  را  آن  که 

اند، احتمالاْ در بورس تهران نیز برقرار است. اما باید توجه کرد که برای اظهار  نظر گرفته

ها با  ای جداگانه با محوریت ارتباط این شاخصنظر دقیق در این خصوص، انجام مطالعه

 نقدشوندگی سهام ضروری است. 

 گیری نتیجه -۵
این   بهدر  پنهان  مارکف  بدیع  الگوی  از  استفاده  با  معاملات  مطالعه  مدلسازی  منظور 

( خصوصی  اطلاعات  بر  مبتنی  معاملات  روند  اطلاعات،  بر  شوک  ) PINمبتنی  های  و 

،  استخراج و  28/12/1397تا    05/01/1394( طی دوره زمانی  PSOSمتقارن سفارش )

  PSOSشاخصی برای ریسک عدم تقارن اطلاعات در بازار و    PINبررسی شد. در واقع،  

گران در بازار است که تغییرات و  شاخصی برای شدت اختلاف تفاسیر و ناهمگنی معامله

آنها نقش مهمی در شکل قیمت و نقدشوندگی سهام دشدت  الگوی  گیری  این  ارند. در 

وضعیت پنهان،  انعکاس مارکف  پنهان،  معاملاتی  های  روزهای  اطلاعاتی  فضای  دهنده 

پویایی با استفاده پویاییهای معاملات را میاست و  های پنهان نشان  های وضعیتتوان 

توانند با توجه به اینکه معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی بوده یا  ها میداد. وضعیت

بندی شوند و الگوی مارکف پنهان  بر اختلاف تفسیر اطلاعات عمومی است، طبقه  مبتنی

 پذیر کرده است. این موضوع را امکان

می نشان  که  نتایج  بدهد  بررسی،    11  یندر  مورد  که  منتخب    ینمادها اغلب  صنعت 

داشتهبازار  ارزش بالاتری  اطلاعات    اند، ی  بر  مبتنی  معامله  عمومی احتمال  و    خصوصی 

ارزش   د مربوط بهتوانموضوع می  ینا  دلایل  مهمترین  از  اند. یکی تجربه کردهرا  ی  کمتر

شاخص  یبازار و  بودن  بالا  نمادها نمادها  این  ساز  این  زیرا  توجه    باشد.  مورد  همواره 

تحل بازار،  رسانه  گرانیلفعالان  فضا   بوده  هاو  پ  یو  ن  یراموناطلاعاتی  نسبت    یز آنها  به 

اطلاعات    .استتر  شفاف تفاسیر  اختلاف  نامتقارن و هم  اطلاعات  نتیجه، هم ریسک  در 

پایین نسبت  به  نمادها،  این  به  عمومی  بازاری  ارزش  که  نمادهایی  مقابل  در  است.  تر 

پایین داشتهنسبت  اطلاعات  تری  تفاسیر  اختلاف  و  نامتقارن  اطلاعات  ریسک  اغلب  اند، 

 
1 Baker & Stein 
2 Bortolotti 
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بازار در    گران یلفعالان و تحل   یین پا  اً رکز نسبترسد تمبه نظر میاند.  عمومی بالایی داشته

 . یکی از دلایل آن موضوع بوده استدر دوره مورد بررسی،   این نمادهاخصوص 

که   کرد  توجه  صنعتی   یمی پتروشباید  دو  اساسی  فلزات  شوک که    هستند  و  احتمال 

ه  بنسبت  ، افزایش محسوسی  1397متقارن سفارش آنها بعد از بحران ارزی اوایل سال  

اند. تعیین قیمت خوراک و محصولات این  و سایر صنایع مورد بررسی داشته  1396  سال

بخشنامه براساس  صنایع(  این  سهام  بازده  نتیجه  )در  بانک  صنایع  ارز  تسعیر  نرخ  های 

انجام می از وقوع تکانه ارزی  مرکزی  بعد  ایران 1397شود، در حالی که  بانک مرکزی   ،

بخشنامه زیادی  اتعداد  پیهای  صورت  به  میرزی  منتشر  محتوای  درپی  گاهی  که  کرد 

ها متناقض همدیگر نیز بودند. این موضوع موجب  تشدید اختلاف تفاسیر  این بخشنامه

 فعالان بازار سهام ایران شده است.   

درصد( و شوک    5/27خصوصی )کل احتمال روزانه معامله مبتنی بر اطلاعات    یانگینم

از مقدار محاسبه شده    ین مطالعهمورد بررسی ا  ی ر نمادهاد   درصد(   27متقارن سفارش )

تا    19، بین    PIN)  در خصوص بورس تهران  یستا ا  مدل   در اغلب مطالعات انجام شده با 

اختلاف  PSOS  ،3/12و    درصد  24 این  و  است  بالاتر  احتمال    درصد(  میانگین  برای 

کل   میانگین  از  کمتر  خصوصی  اطلاعات  بر  مبتنی  رمعاملات  های  شوکوزانه  احتمال 

  یای ات خارجی گوعمطالعه حاضر با مطال  یسه نتایج مقا  ین همچنمتقارن سفارش است.  

سط بودن  بالاتر  بر  علاوه  که  است  میانگینآن  شوک    اطلاعات  یسک ر  ح  و  نامتقارن 

سفارش ا  متقارن  شده  تجربه  سطوح  حداکثر  تهران،  بورس    یار بس   یزن  ها یسک ر  یندر 

توسعه بازار  از  بورس  ای یافتهفراتر  است.  همچون  ز  نیویورک  احتمال    یاد فاصله  حداکثر 

بر مبتنی  معامله  )    روزانه  خصوصی  سفارش    2/81اطلاعات  متقارن  شوک  و  درصد( 

درصد    27و    PINبرای    درصد  5/27درصد( و میانگین آنها ) به ترتیب میانگین    5/80)

از    کند یآشکار مدر بورس تهران  (  PSOSبرای   الگوی  مانند  )  یاپو  الگوهایکه استفاده 

کنند در مطالعات مربوط    یری گدر طی زمان را اندازه  ییراتتغ  بتوانند   که   مطالعه حاضر( 

 دارد.   ییبالا یتتهران اهم بورس مانند  یی به بازارها

نتا به  توجه  میمطالعهاین    یج با  س   کرد   یشنهاد پ توان  ،  مسئولان    گذاران یاستکه  و 

کاهش    یدر راستا  یننو  ینو استفاده از ابزار و قوان  ییشناسا  یتلاش برا  با  بورس  سازمان

گران  افزایش نقش معامله  -1در دو جنبه    اطلاعات در بورس تهران   یسک ر  ح عمومیسط
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  ین برکاهش ا  یژهو، بههای انتقال اطلاعات خصوصیکاهش کانال  -2ای در بورس و  حرفه

از    ی بالاتر  یو حداکثر  یانگینرکز کنند که سطوح م تم  یعیو صنا  ها شرکت  در   هایسک ر

کنند.  را تجربه می  خصوصی و شوک متقارن سفارش بر اطلاعات    مبتنی  احتمال معامله 

سیاستستارادر  رو،  ازاین به  کمک  ا  یبرا  یزیربرنامه  منظور به  گذارانی    ین کاهش 

  ی برا  محققان   وسط ی تمالی و حسابداراقتصاد  تهران، انجام مطالعات    بورس  در   هایسک ر

 .شودمی یز توصیهدر بورس تهران ن ها یسک ر ینا  وحعوامل مؤثر بر سط  ییشناسا

 تقدیر و تشکر 
نویسند  پایان  از  ندانزم میبرخود لا  گاندر  که  رونق    .............و    ..............د  و  بهبود  برای 

 .دن بخشیدن به متن مقاله قدردانی نمای

 تضاد منافع 
 . دارندینبود تضاد منافع را اعلام م  سندگان ینو
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