
Journal of Financial Management Strategy  

Alzahra University 
Vol. 9, No. 34, Fall 2021 

pp. 17-40 

 
 

 Simulating and Estimating Trade Probability Based on 

Informed Trading in Tehran Stock Exchange1 
 

Taimaz Hamayeli Mehrabani2, Mohsen Mehrara3 

 
Received:  2020/12/23                                                Accepted: 2021/07/21  

 

Abstract  

One of the most prominent issues in financial markets is the effect of information 

asymmetry. Information symmetry proved to be one of the most important requirements of 

efficient markets. As a result, the risk of information asymmetry and the existence of inside 

information is one of the most effective risks for investors. The main purpose of this study 

is to investigate the level of information asymmetry on the Tehran Stock Exchange and also 

to investigate the accuracy of estimating the trading model based on the probability of 

informed trading model (PIN) using different trading classification algorithms. 

Accordingly, after selecting 40 shares of stocks present in Tehran Stock Exchange, which 

have been active more than 75% of the trading days of the market and using LR and EMO 

algorithms in the classification of transactions, the PIN was calculated and observed that the 

probability of informed trading had a considerable level (on average 0.25) in the Tehran 

Stock Exchange, which increased by moving to smaller volume deciles. Also, using the 

microstructure simulation method, it was observed that any deviation in the correct 

classification of trades affects the probability of informed trading and, as a result, can 

significantly affect the accuracy of the supervision system. 

Keywords: Information Risk؛ Information asymmetry؛ Probability of Trading based on 

Confidential Information؛ Division of Transactions 

JEL Classification: G14 G17 

                                                                                                                                           

1. DOI: 10.22051/JFM.2021.34518.2483 

2. PhD. Candidate, Financial Management, Faculty of Kish International Campus, Tehran 

University, Kish, Iran. Corresponding Author. Email: tmehrabani@ut.ac.ir 

3. Professor. Of Economics, Faculty of Economics, Tehran University, Tehran, Iran. Email: mmehrara@ut.ac.ir 

Research Paper 



 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا

 0011پاییز سال نهم، شماره سی و چهارم، 

 01-01صفحات 

 
 

 1سازی و برآورد احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی در بورس اوراق بهادار تهرانشبیه
 

 3، محسن مهرآرا2تایماز حمایلی مهربانی

 

 03/30/0033تاریخ پذیرش:           30/03/0011تاریخ دریافت: 
 

 

 چکیده
شده بازارهای مالی کارا است و ریسک ناشی از عدم تقارن اطلاعات و ترین ملزومات اثباتتقارن اطلاعات یکی از مهم
شود. هدف اصلی این پژوهش، بررسی عدم گذاران محسوب میهای تأثیرگذار برای سرمایهاطلاعات نهانی نیز یکی از ریسک

ق بهادار تهران و تعیین دقت تخمین شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی تقارن اطلاعاتی در معاملات بورس اورا
سهم از سهام حاضر در بازار  04منظور، پس از انتخاب بندی معاملات است. بر اینهای مختلف تقسیمبا استفاده از الگوریتم

 EMOو  LRهای گیری از الگوریتماند و با بهرهبودهدرصد از روزهای معاملاتی این بازار فعال  57سرمایه ایران که در بیش از 
بندی معاملات، میزان معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی محاسبه و مشاهده شد که شاخص احتمال معامله مبتنی بر در تقسیم

که با حرکت به ( در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار است 27/4طور متوسط ای )بهملاحظهاطلاعات نهانی از مقدار قابل
سازی ریزساختار ملاحظه گردید یابد. همچنین با استفاده از روش شبیهها با حجم کمتر، سطح آن افزایش میسمت دهک

تواند میهرگونه انحراف در تقسیم صحیح معاملات خرید و فروش، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی را متأثر نموده و 
 ای تحت تأثیر قرار دهد. ملاحظهد قابلدقت سیستم نظارتی را تا ح

 
 معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، تقسیم معاملات.ریسک اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعاتی،  واژگان کلیدی:

 
 ,G14 G17 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

ای است که کسب بازده، مستلزم تحمل ریسک است. گونهگذاری بههای سرمایهماهیت فعالیت

گیری نمود و کند و باید آن را شناخت، اندازهبنابراین، ریسک در بازارهای مالی نقش کلیدی ایفا می

گذاری نیز حائز اهمیت است؛ چراکه بر این، شناخت عوامل مؤثر بر ریسک سرمایهبینی کرد. علاوهپیش

ریزی گذاری خود برنامها سرمایهگرفتن این عوامل و میزان تأثیر آنها، در ارتباط بگذاران با در نظرسرمایه

بین ریسک اطلاعاتی و عدم وجود یابند. در این گذاری مطلوب دست کنند تا به یک ریسک سرمایهمی

(. بنابراین 6991، ۱ایزلی و همکارانشود )بازار سرمایه محسوب میهای ترین ریسکاز مهمشفافیت کافی 

 توسعهوجود معیاری برای سنجش ریسک اطلاعات در بازار سرمایه، خصوصاً بازار سرمایه کشورهای درحال 

عنوان یکی ، در این پژوهش، وجود عدم تقارن اطلاعاتی بهبنابرایناز ملزومات این بازارها است. مانند ایران 

پژوهشگران و تواند توسط و نتایج حاصله میبررسی قرار گرفته  گذاری مورداز عناصر ریسک سرمایه

 یرد.گ برداری قرارگذاران حقیقی و حقوقی و نهادهای ناظر مورد بهرهسرمایهپردازان مالی و اقتصادی، نظریه

های ریزساختار که با استفاده یکی از مباحث نوین مالی است و مدل 2از طرفی، ریزساختارهای بازار

های استفادههای مالی سازیشوند در مدلایجاد میسهام  3روزیعات معاملات میاناطلاعاتی مانند اطلا

بررسی تقارن بین، یکی از کاربردهای مهم ریزساختارها در این (. 6991ایزلی و همکاران، ) متنوعی دارند

 طلاعات شفاف در بازار،های مبتنی بر اطلاعات است. زیرا، کمبود ااطلاعاتی بازارهای مالی با استفاده از مدل

ر های اخیشد. به همین دلیل، در بسیاری از سقوطموجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و سقوط بازار خواهد 

، ٤است )دیپیازا و اکلس بازار سرمایه، نبود شفافیت و عدم تقارن اطلاعاتی از عوامل تأثیرگذار قلمداد شده

ریسک نفعان بازار شده و تصمیمات ذیعدم اطمینان در (. عدم تقارن اطلاعاتی باعث افزایش 2442

 دهد. را افزایش می گذاریسرمایه

ترین مسائل در بازارهای مالی است و بنابراین، تأثیر اطلاعات نهانی بر معاملات سهام از مهم

به بررسی عدم های ریزساختار بازار که با استفاده از مدل شدهبرای این منظور ارائه های مختلفی شاخص

  7بین، شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانیپردازند. در این تقارن اطلاعاتی در بازار سهام می

ارائه  6991است که اولین بار توسط چهار محقق در سال  های مهم مطالعاتی در این زمینهیکی از روش

ترین عوامل شهرت یافت. یکی از مهم 1EKOP ها به مدل( که به احترام آن6991شد )ایزلی و همکاران، 

شاخص احتمال معامله های عنوان ورودیخرید و فروش بهمعاملات به  ها، تقسیماین مدلمؤثر در تخمین 

یا انحراف تغییر است. اما  شدهارائه های مختلفی مبتنی بر اطلاعات نهانی است که برای این منظور الگوریتم

خرید و فروش باعث تغییر در محاسبه احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی شده ت به در تقسیم معاملا

                                                                                                                                           

1. Easley et al 
2. Market Microstructure 

3. Intraday Information 

4. Dipiazza & Eccles 

5. Probability of Informed Trading 

6. Easley., Kiefer., O’Hara, & Paperman 
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ترین مسائل در محاسبه احتمال معامله مبتنی بر دهد. بنابراین یکی از مهمو نتایج را تحت تأثیر قرار می

بر بررسی اضر علاوهپژوهش حرو، در بندی معاملات خرید و فروش است. از ایناطلاعات نهانی، دقت تقسیم

دقت تخمین احتمال معامله مبتنی سطح عدم تقارن اطلاعاتی در معاملات سهام بورس اوراق بهادار تهران، 

 شده است. بندی معاملات بررسی سازی ریزساختار در تقسیمبر اطلاعات نهانی به روش شبیه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان و مرور شدهچنین ساماندهی شده که ابتدا در ادامه، این پژوهش 

گیری شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، شناسی پژوهش نظیر نحوه شکلاست. سپس روش

های از آن یافته است. پسشده سازی ریزساختاری تشریح بندی معاملات خرید و فروش و شبیهدسته

 شده است.آمده چند پیشنهاد کاربردی ارائه عملی بهگیرو با توجه به نتیجهارائه پژوهش 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

تأثیر اطلاعات و سازی طولانی دارد. اما شروع مدل بررسی تأثیر اطلاعات بر معاملات سهام سابقه

گردد برمی 6952و  6995های در سال ۱ایزلی و اوهاراتخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات به مطالعه 

(. پس از ارائه 6995ایزلی و اوهارا، های اولیه روی وجود اطلاعات در معاملات صورت گرفت )بررسیکه 

اولین مدل نظری، یعنی شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی توسط ایزلی و همکاران در سال 

صورت گرفت. آنها در پژوهش عاتی های اطلاهای مختلف بر روی مدلهای بسیاری در زمینه، پژوهش6991

های بیشتری روی شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی انجام دادند و مدل خود دیگری، بررسی

شد و حالات را با حالات مختلف بررسی کردند. در این پژوهش درخت فرآیند معاملات روزانه بسط داده 

( در پژوهش 6995)اضافه گردید. همچنین ایزلی و همکاران جدیدی از قبیل حالات عدم معامله نیز به آن 

دیگری، تأثیر سایر متغیرها از قبیل اندازه شرکت را بر محتوای اطلاعاتی معاملات سهام بررسی کردند. چان 

بین شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و دو ( طی پژوهشی نشان دادند 2442) 2و همکاران

وجود دارد. بر اساس این داری بندی معاملات، رابطه مثبت و معنیدهمبستگی تقسیمعامل قیمت و خو

عبارتی فاصله زمانی بین معاملات کمتر باشد، نرخ تر انجام شوند یا بهپژوهش، هر میزان معاملات سریع

ه مبتنی بر یابد و مقدار شاخص احتمال معاملافزایش میها بستگی بین سفارشهمتغییرات قیمت بیشتر و 

( در پژوهش خود مقدار احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات 2447) 3یابد. لی و وواطلاعات نهانی افزایش می

بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که شاخص احتمال سهم در بورس اوراق بهادار نیویورک  04را برای 

بوده و با گذشت زمان متغیر است. از دیگر  های مختلف متفاوتمعامله مبتنی بر اطلاعات نهانی برای سهم

متغیر بود که -از نوع زمانشده احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات تخمین زده  نتایج این پژوهش 

( به بررسی متغیرهای 2449) 0فروش هستند. کوبوتا و تاکاهارا -کننده مناسبی برای تفاوت خریدبینیپیش

                                                                                                                                           
1. Easley & O’Hara 
2. Chan et al 
3. Lei & Wu 
4. Kubota & Takehara 
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نتایج ر اطلاعات با استفاده از اطلاعات در بورس سهام توکیو پرداختند. مربوط به احتمال معامله مبتنی ب

های این پژوهش نشان داد اندازه شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی برای سهام شرکت

 6تری داشته و مقدار آن ارتباط کاملاً معناداری با اندازه شرکت دارد. جای و همکارانتر مقادیر بزرگکوچک

 ۲های شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی اشخاص حقوقی، مدلEKOPبا بسط مدل ( 2464)

گران حقیقی را طراحی کردند و معامله ۳و شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی اشخاص حقیقی

مال معامله مبتنی بر این اساس طراحی کردند. آنها احتو حقوقی را از هم تفکیک و درخت فرآیند جدیدی 

های جدید و تخمین پارامتر محاسبه نمودند و پس از طراحی مدلبر اطلاعات را برای دو حالت مختلف 

 گران حقوقیهای بورس شانگهای به این نتیجه رسیدند که معاملهشده با استفاده از سهمهای طراحیمدل

( با ارائه 2462) 0نهانی آگاه هستند. یان و ژانگگران حقیقی از اخبار با احتمال بیشتری نسبت به معامله

سعی نمودند تورش تخمین  7نماییراهکار جدید در انتخاب مقادیر اولیه جهت تخمین تابع حداکثر درست

ترین نتایج این پژوهش آن بود که نشان داد انتخاب مقادیر اولیه پارامترهای مدل را کاهش دهند. از مهم

( به بررسی این موضوع پرداختند 2467) 1را افزایش دهد. آگودلو و همکاران تواند خطای تخمینحدی می

کند. آنها همچنین گیری میشاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، وجود اطلاعات را اندازهکه آیا 

آمریکای لاتین  بزرگبازار سهام  1تأثیر معاملات با استفاده از اطلاعات نهانی را بر بازده و نقدشوندگی در 

عنوان متغیری بهشاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی دادند. در این پژوهش،  مورد بررسی قرار

توجیه  تواندکارآمد تعریف شد که تغییرات بازدهی و اطلاعات محتوای آن را حتی بیشتر از نقدشوندگی می

 یسه دقت الگوریتم بسته حجمی در مقابل دو الگوریتم( به بررسی و مقا2467) 5کند. چاکرابارتی و همکاران

ردی  -های جست و لیبه این نتیجه رسیدند که الگوریتمها پرداختند. آن ۹ردی -لیو  ۸مختلف جست

( در پژوهش دیگری 2461عملکرد نسبتاً بهتری نسبت به الگوریتم بسته حجمی دارند. ایزلی و همکاران )

 های بورسبسته حجمی، جست و جست تجمعی با استفاده از اطلاعات سهم به بررسی و مقایسه سه روش

های بسته حجمی و جست عملکرد بسیار مناسبی از خود نیویورک پرداختند. طبق نتایج این پژوهش، روش

ود. شآل محسوب میهای ایدهنشان دادند. ولی الگوریتم بسته حجمی بهترین عملکرد را داشت و جزء روش

گیری احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی برای سهام موجود در به اندازه( 2469) 64بینگیان و هانگ

بورس شانگهای با استفاده از مدل احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی پویا پرداختند.  CSI300شاخص 

                                                                                                                                           
1. Cai et al 
2. Probability of Informed trading of Institutions 
3. Probability of Informed trading of Individuals 
4. Yan & Zhang 
5.  Maximum Likelihood Equation 
6. Agudelo et al 
7. Chakrabarty et al 
8. Tick Rule 
9. Lee – Ready 
10. Yan & Hongbing 
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اطلاعات تأثیرگذار بر سبی با دقت منااحتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی پویا نشان داد مدل نتایج 

روشی جدید مبتنی بر الگوریتم ( از 2424) 6کند. بوسکیو و همکارانگیری میقیمت را رصد و اندازه

محاسباتی بیزین برای تخمین پارامترهای موجود در شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی 

 دهد.دقت تخمین را افزایش میسرعت و  ۲استفاده کردند که نتایج نشان داد روش بیزین

های ریزساختار عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از مدل های اندکی در زمینهپژوهشاما در داخل کشور 

شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و احتمال معامله که آنها نیز معطوف به انجام پذیرفته 

که شاخص احتمال معامله ( 6392بوده است. از جمله راعی و همکاران ) ۳مبتنی بر اطلاعات حجم محور

تا  6395های های حاضر در بورس و اوراق بهادار تهران طی سالمبتنی بر اطلاعات را با استفاده از سهم

اران دارد. راعی و همک 4و به این نتیجه رسیدند که مقدار این معیار تفاوت معناداری با محاسبه نموده  6399

این مقدار رابطه ( در پژوهش دیگری نیز با محاسبه احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نشان دادند 6392)

( با محاسبه احتمال معامله 6396لو و همکاران )معناداری با اندازه شرکت و بازدهی سهام دارد. عیوض

ه این نتیجه رسیدند که مقدار احتمال نموده و بمبتنی بر اطلاعات، اثرات تقویمی در این معیار را بررسی 

و در ماه دوازدهم )اسفندماه( کاهش  ماه( افزایشمعامله مبتنی بر اطلاعات نهانی در ماه دهم سال )دی

روند کاهشی  6399تا سال  6395مقدار احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات از سال یافته است. همچنین 

سهام با حجم بالا و نقدشوندگی زیاد پژوهش دیگری نشان دادند  ( در6391داشته است. راعی و همکاران )

بیشتری نیز  محورنیز تحت تأثیر شدید اطلاعات نهانی قرار دارند و احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات حجم

گران مطلع و نامطلع به بورس های ورود معامله( در پژوهشی به بررسی پویایی6395دارند. مهرآرا و سهیلی )

احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، ابتدا احتمال معامله ران پرداختند. آنها با استفاده از شاخص ته

نموده و سپس پویایی آن را با استفاده از یک مدل رگرسیون تخمین گیری مبتنی بر اطلاعات نهانی را اندازه

ت نامتوازن در یک روز، مقدار انتظاری نشده معاملابینیآمده، افزایش پیشدستزدند. بر اساس نتایج به

گران مطلع مقدار ورود معاملهدهد. از طرفی، گران به بازار در روز آتی را افزایش میورود هر دو گروه معامله

تأثیرپذیری اندکی از رونق معاملات دارد. دهد و گران نامطلع پایداری کمتری نشان میدر قیاس با معامله

دهد. گران نامطلع در بازار را کاهش نمیگران مطلع لزوماً تعداد معاملهر معاملههمچنین، افزایش حضو

های مختلف تخمین احتمال معاملات آگاهانه در بورس اوراق به مقایسه روش( 6399لو و همکاران )طالب

نهانی  اطلاعاتبهادار تهران پرداختند. تمرکز آنها بر فرایند تخمین و نحوه تخمین احتمال معامله مبتنی بر 

صورت بندی کلاسیک برای تقسیم معاملات بهمنظور پوشش خلأ مطالعاتی موجود از دو روش تقسیمبود و به

جهت توسعه پژوهش، دقت تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نمودند. همچنین  زمان استفادههم

 د، سازی مورد بررسی قرار دادننهانی را با استفاده از روش شبیه

                                                                                                                                           

1. Bosque et al 

2. Bayesian inference 

3. Volume Synchronized Probability of Informed trading 
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منظور بررسی انحراف سازی بهشبیه توان استفاده از روشرو را میبنابراین نوآوری پژوهش پیش

بندی معاملات بر دقت تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی دانست که میهای تقسیمالگوریتم

 افزایش دهد.تواند دقت فرآیند تخمین را 
 

 های پژوهشفرضیه

 داشته 4عاتی در معاملات بورس اوراق بهادار تهران اختلاف معناداری با عدم تقارن اطلا 

 و نتایج برآوردی از وجود سطح بالایی از اطلاعات نهانی در معاملات بورس تهران حکایت

 دارد.

 بندی معاملات باعث ایجاد تفاوت معناداری در محاسبه عدم تقارن های مختلف تقسیماستفاده از روش

 شود.گیری آن مینحراف شاخص اندازهاطلاعاتی و ا

 بندی صحیح معاملات به دو دسته معاملات خرید و فروش باعث ایجاد وجود هرگونه انحراف در تقسیم

 شود.انحراف معنادار در محاسبه شاخص عدم تقارن اطلاعاتی می

 

 شناسی پژوهشروش

 شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی 

محاسبه احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات های مدل نخستینجزء ( 6991مدل ایزلی و همکاران )

و سپس احتمال های ترتیبی معامله گسسته و پیوسته، فرآیند معامله را طراحی که با ترکیب مدل است

معاملات سهام توسط دو گروه شود کند. در این شاخص فرض میمعامله مبتنی بر اطلاعات را محاسبه می

 تحلیلگران عادی هستند که از اخبار نهانی آگاه نبوده و بر اساس شود. گروه اول، معاملهگر انجام میمعامله

گرانی هستند که از اخبار نهانی مربوط به سهم آگاه بوده و بر اساس پردازند. گروه دوم، معاملهبه معامله می

صورت کاملاً رقابتی بوده و توان فرض نمود که بازار بهپردازند. همچنین میاین اطلاعات به معامله می

در فرآیند انجام معامله، یک دارایی ریسکی با حضور بازارگردان   هستند. 6ها خنثی نسبت به ریسکقیمت

ست و صورت پیوسته اشود. در هر روز معاملاتی زمان بهمعامله می i = 1 , … , Iو طی روزهای معاملاتی 

tدر بازه  ∈ [0, T]  .دهند، با توجه به حوادث و رویدادهای اطلاعاتی که پیرامون سهم رخ میقرار دارد

کنند که از یکدیگر نیز مستقل هستند. در هر روز معاملاتی ممکن تبعیت می ۲ماهیت مدل، از توزیع پواسون

ته نباشد. طبیعتاً سهم در هر روز دهد یا نه و اخباری پیرامون سهم وجود نداش است یک رویداد خبری رخ

که رویدادی اطلاعاتی رخ دهد. در صورت وقوع رویداد شود تا اینگران نامطلع معامله میکاری توسط معامله

کنند. گران مطلع نیز وارد بازار شده و با توجه به نوع خبر اقدام به خرید یا فروش سهم میاطلاعاتی، معامله

 دهد.نشان میمله را در طی هر روز کاری شکل زیر خلاصه فرآیند معا

                                                                                                                                           

1. Risk Neutral 

2. Poisson Distribution 
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 فرآیند معاملاتی طی هر روز کاری  .1شکل 

 (2442منبع: ایزلی و همکاران )                                                

 

در هر روز معاملاتی ورود خریداران و فروشندگان نامطلع نیز دارای توزیع پواسون خواهد بود. براساس مدل ایزلی و 

است. در صورت  εsو  εb(، نرخ ورود خریداران و فروشندگان نامطلع طی هر روز کاری و در هر دقیقه برابر با 2442همکاران )

خواهد بود. با توجه به شکل، در اولین  µگران مطلع برابر با د و یا نرخ فروش معاملهگران مطلع به بازار، نرخ خریورود معامله

تواند از گره درخت فرآیند معاملاتی، ممکن است رویداد اطلاعاتی رخ دهد یا رخ ندهد. اگر رویداد اطلاعاتی رخ بدهد، می

روشنده گر نامطلع فز نوع خبر بد باشد، تعدادی معاملهنوع خبر خوب یا خبر بد باشد. حال اگر اتفاق اطلاعاتی رخ دهد و خبر ا

ε𝑠ها برابر گران مطلع نیز فروشنده خواهند بود که در این حالت نرخ ورود فروشندهولی همه معامله + μ  خواهد بود. در

ت. اگر اتفاق اطلاعاتی اس ε𝑏ها برابر گر نامطلع نیز خواهند بود که خریدار سهم بوده و نرخ ورود آناین حالت تعدادی معامله

گران مطلع نیز خریدار خواهند بود گر نامطلع خریدار ولی همه معاملهرخ دهد و خبر از نوع خبر خوب باشد، تعدادی معامله

ε𝑏که در این حالت نرخ ورود خریداران برابر  + μ گر نامطلع فروشنده خواهد بود. همچنین در این حالت نیز تعدادی معامله

است. نهایتاً اگر خبر خاصی پیرامون سهام رخ ندهد، تعدادی خریدار و فروشنده نامطلع  ε𝑠نرخ ورود آنها برابر سهم بوده و 

توان این دو حالت خرید و فروش را بر روی وقوع و یا عدم کنند. حال میاقدام به خرید و فروش سهم می ε𝑠و  ε𝑏با نرخ 

تواند رخ دهد که هر یک با استفاده از صورت شرطی میحالت مختلف به وقوع رویداد اطلاعاتی شرطی کرد. بنابراین شش

 شود.صورت رابطه زیر تعریف میبه PINاثبات هستند. نهایتاً مقدار قابل  ۱قوانین احتمال و قضیه بیز

𝑃𝐼𝑁(𝑡) (6رابطه ) =  
(1 − 𝑃𝑡(𝑛))𝜇

(1 − 𝑃𝑡(𝑛))𝜇 + 𝜀𝑏 + 𝜀𝑠

=
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 𝜀𝑏 + 𝜀𝑠

 

                                                                                                                                           

1. Bayes Theorem 

                          α 

                              α -1

       δ  

        δ-1 
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                µ+sƐ
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               sƐ

  :                                            α

  :                   δ

  :                                               µ

                        : Ɛb
                         : Ɛs
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برابر با نرخ  εbهای صادره مبتنی بر اطلاعات نهانی، برابر با نرخ سفارش µαکه در این رابطه 

αμهای عادی فروش و برابر با نرخ سفارش εsهای عادی خرید، سفارش + 𝜀𝑏 + 𝜀𝑠  برابر با نرخ تمامی

شود که مقدار احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات، وابسته مشخص می PINها است. با توجه به رابطه سفارش

 چنین احتمال رخ دادن رویداد اطلاعاتی است.گران نامطلع و همگران مطلع، معاملههای ورود معاملهبه نرخ

 

 احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانیتخمین شاخص 

برای محاسبه احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، بایستی از تمامی مقادیر مجموعه پارامترهای مدل 

θشامل  = (α, 𝜀𝑏, 𝜀𝑠, δ, μ)  آگاه بود که این خود کار بسیار مشکلی است. زیرا پارامترها با توجه به معاملات

حل، تخمین پارامترها با توجه به روند معاملات است. در این مدل خریدها و مشاهده نیستند. بنابراین بهترین راهقابل

حالت مختلف در نظر گرفت: رخداد توان سه کنند. برای یک روز معاملاتی میها از توزیع پواسون تبعیت میفروش

ها، اطلاعاتی روی ندهد، رخداد اطلاعاتی بد روی دهد و رخداد اطلاعاتی خوب روی دهد. در هریک از این حالت

نمایی کنند. ابتدا تابع حداکثر درستهای پواسون مختلفی پیروی میها متفاوت بوده و از توزیعها و فروشتعداد خرید

ین با شود. بنابرانمایی برای کل مدل تعیین میشده و درنهایت تابع حداکثر درستف محاسبه های مختلبرای حالت

 شود.صورت رابطه زیر تعیین مینمایی بهها، تابع حداکثر درستدر نظر گرفتن تمامی حالت

 (2رابطه )

𝐿( (𝐵, 𝑆)| 𝜃 ) = 

(1 − 𝛼) . [ 𝑒
−𝜀𝑏𝑇 (𝜀𝑏𝑇)𝐵

𝐵!
. 𝑒−𝜀𝑠𝑇

(𝜀𝑠𝑇)𝑆

𝑆!
 ] 

+ 𝛼𝛿 . [ 𝑒−𝜀𝑏𝑇
(𝜀𝑏𝑇)𝐵

𝐵!
. 𝑒−(𝜀𝑠+𝜇)𝑇

((𝜀𝑠 + 𝜇)𝑇)𝑆

𝑆!
 ] 

+ 𝛼(1 − 𝛿) . [ 𝑒
−(𝜀𝑏+𝜇)𝑇 ((𝜀𝑏 + 𝜇)𝑇)𝐵

𝐵!
. 𝑒−𝜀𝑠𝑇

(𝜀𝑠𝑇)𝑆

𝑆!
 ] 

 

که روزانه را محاسبه کرد. معمولاً برای این PINتوان مقدار های روزانه میحال با استفاده از تعداد خریدها و فروش

توان برای وتحلیل آن افزایش یابد. مقدار احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات را میاتکا بوده و قدرت تجزیهنتایج مدل قابل 

تابع حداکثر چند روز متوالی )برای مثال یک ماه یا دو ماه یا هر بازه زمانی دلخواه( محاسبه کرد. در این صورت مقدار 

Mهای یک دوره زمانی نمایی با در نظر گرفتن خریدها و فروشدرست = (Bi, Si)i=1
I  و با در نظر گرفتن استقلال

 شود.نمایی روزانه مطابق رابطه زیر تعیین میصورت ضرب توابع حداکثر درستروزهای کاری به

 

𝐿(𝑀|𝜃) (3رابطه ) = ∏ 𝐿(𝐵𝑖 , 𝑆𝑖|𝜃)
𝐼

𝑖=1
  

 

کارهای مختلف که برخی نیازمند تعیین مقادیر اولیه نیز هستند، راهبا حداکثرسازی رابطه فوق با 

توان پارامترهای مدل را برای دوره زمانی مدنظر تخمین زد و مقدار احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات می

 را برای آن دوره زمانی محاسبه کرد. 
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 بندی معاملات خرید و فروشدسته

های روزانه ، تعداد خرید و فروشPINهای تخمین پارامترهای گونه که در بالا بیان شد، ورودیهمان

های مختلف، است. بنابراین معاملات روزانه باید به دو دسته خرید و فروش تقسیم شوند. در پژوهش

 :از آنها عبارتند ازشده که برخی ارائه بندی های متعددی برای این تقسیمالگوریتم

 بندی آنها بهشده برای دستهاز قیمت معامله انجام: این الگوریتم 6الگوریتم جست 

 شده بیشتر از قیمتکند. اگر قیمت معامله انجامفروش استفاده میمعاملات خرید و 

 شده کمتر ازخرید و اگر قیمت معامله انجامعنوان معامله قبلی باشد، معامله را به

گیرد. همچنین اگر قیمت فروش در نظر میعنوان ، معامله را بهقیمت معامله قبلی باشد

بندی معامله قبلی خواهد شده با قیمت معامله قبلی برابر باشد، معیار دستهمعامله انجام

 بود.

 شده برای از مظنه جاری و قیمت معاملات انجام: این الگوریتم 2محورالگوریتم مظنه

کند. اگر قیمت معامله و معاملات فروش استفاده میبندی آنها به معاملات خرید دسته

خرید و اگر قیمت معامله عنوان تر باشد، معامله را بهشده به مظنه فروش نزدیکانجام

گیرد. اما این فروش درنظر میعنوان تر باشد، معامله را بهشده به مظنه خرید نزدیکانجام

 بندیطبقهمظنه خرید و فروش قرار دارند  تواند معاملاتی را که در نقطه میانیروش نمی

 نماید.

 بندی معاملات ارائه دادند برای تقسیم( روش جدیدی 6996ردی: لی و ردی )-الگوریتم لی

 ردی-لیبندی معاملات خرید و فروش است. الگوریتم از کارآمدترین راهکارهای تقسیمکه 

ابتدا معاملات با که  ور درنظر گرفتمحتوان ترکیبی از دو الگوریتم جست و مظنهرا می

 که دقیقاً در قیمتیشوند. سپس معاملاتی بندی میمحور تقسیمبندی مظنهروش دسته

 د.شونبندی میشده با روش جست تقسیمبرابر با میانگین قیمت خرید و فروش انجام

 ۳اوهارا -مایکلی -الگوریتم الیس(EMO) :  0همکاران الیس وتوسط این الگوریتم که 

های تقسیم ترین روششدهردی جزء پذیرفته-لیپس از الگوریتم شده ( ارائه2444)

اوهارا، معاملاتی که در قیمت سر خط  -مایکلی -معاملات است. بر اساس روش الیس

عنوان معامله خرید و معاملاتی در قیمت سر خط شوند، بههای فروش انجام میسفارش

شوند. برای سایر عنوان معامله فروش درنظر گرفته میشوند، بهمیهای خرید انجام سفارش

 شود.معاملات نیز از الگوریتم جست استفاده می

 است.استفاده نموده  اوهارا -مایکلی -ردی و الیس-معتبر لیاین پژوهش از دو روش لازم به ذکر است 

                                                                                                                                           

1. Binary Search 

2. Quote Rule  
3. Ellis, Michaely & O’Hara 

4. Ellis et al 
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 سازی ریزساختاریشبیه

های نمونه های سهماز داده PINباه معاملات خرید و فروش در تخمین بندی اشتمنظور بررسی تأثیر طبقهبه

یا افزایش  فروش -بندی اشتباه، الزاماً به یکی از دو نتیجه کاهش تفاوت خریدشود. در هر روز معاملاتی، طبقهاستفاده می

ت که درصد مشخصی از معاملاشود. در حالتی که تعداد معاملات خرید بیشتر از فروش باشد، با این فرض آن منتهی می

عداد فروش را ت-شده باشند، این اشتباه منجر به کاهش تعداد خریدها گشته و تفاضل تعداد خریدبندی اشتباه طبقهبه

دهد. در حالت دیگر، اگر این اشتباه منجر به افزایش تعداد خریدها شده باشد، تفاضل مذکور افزایش پیدا کاهش می

بندی اشتباه که درصد طبقهسازی به این صورت است که برای روزهای معاملاتی، فرض شده کند. فرایند شبیهمی

سازی هر روز معاملاتی ممکن متغیر است. این بدان معنی است که در فرآیند شبیه+ 64و  -64صورت تصادفی در بازه به

ازی به سافزایش یابد. در این شبیه فروش در یک روز معاملاتی کاهش یافته و در یک روز دیگر -است، تفاضل خرید

و نتایج مربوط به معیار مرتبه محاسبه صورت گرفته  60444،  اوهارا -مایکلی -ردی و الیس -لیازای هر دو الگوریتم 

شده است. در مجموعه اول و تحت شمای برای هر دو روش گزارش  PINو تورش  ۱ جذر میانگین مربعات خطای

مقایسه شده است. در مجموعه  ردی -لیو با نتایج مدل شده  برای هر سهم محاسبه PINار سازی تصادفی، مقدشبیه

 درنتیجه، مرحله نهایی. مقایسه شده است اوهارا -مایکلی -شده با نتایج تخمین مدل الیس محاسبه PINدوم، مقادیر 

آن است. درواقع در این مرحله هدف  و اثر انحراف تعداد معاملات خرید و فروش بر PINبررسی دقت و کیفیت تخمین 

و انحراف  PINتواند بر تخمین این است که هرگونه انحراف در تعیین تعداد معاملات خرید و فروش تا چه حد می

شده سازی ریزساختاری استفاده خواهد شد. با توجه به توضیحات ارائه تخمین آن اثرگذار باشد. بدین منظور از روش شبیه

 اند از:زی عبارتسامراحل شبیه

 های ماهه با استفاده از الگوریتم 6های روزانه در دوره تعیین تعداد خرید و فروش

 اوهارا(. -مایکلی -و الیس ردی -لیهای بندی معاملات )الگوریتمدسته

  تخمین مجموعه پارامترهایPIN  و محاسبهPIN  ماهانه برای هر سهم و در نظر گرفتن

 ماهانه هر سهم. واقعی PINعنوان آن به

 شده توسط  سازی بردار خرید و فروش در دوره زمانی معین بر اساس مقادیر محاسبهشبیه

سازی با فرض وقوع خطای تعیین تعداد اوهارا و شبیه -مایکلی -ردی و الیس -لیهای الگوریتم

,%𝜃−]معاملات خرید و معاملات فروش )در بازه 𝜃%]  % است(  ±64که در پژوهش جاری .

گرفته و سازی انجام مرتبه شبیه 60444درواقع در این مرحله برای بازه زمانی ماهانه هر سهم 

 شود.شده آن ماه سهم در نظر گرفته میسازیشبیه PINعنوان میانگین آنها به

  محاسبهPIN شده.سازی های شبیههای جدید با استفاده از تعداد خرید و فروش 

  تعیین انحراف مقادیرPIN  های جدید نسبت بهPIN  واقعی بر اساس معیارهایی از قبیل

های و بررسی اثر آن در روش 2و میانگین خطای مطلق جذر میانگین مربعات خطای

 بندی معاملات.مختلف تقسیم

                                                                                                                                           

1. Root-Mean-Square Error 

2. Mean Absolute Error 
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نحوه سنجش اثر وقوع خطای شکل زیر شمای کلی تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و 

 دهد.سازی ریزساختاری نشان میبر آن را به روش شبیهت خرید و معاملات فروش تعیین تعداد معاملا

 

 
 سازی ریزساختاریو شبیه PINفرآیند محاسبات  .2شکل 

 

 نمونه آماریانتخاب 

هستند و اول فروردین  پژوهشجامعه آماری و این بورس و اوراق بهادار تهران سهام پذیرفته شده در 

درصد از  57که حداقل در  سهم 744در این بازه، تعداد قلمرو زمانی پژوهش است.  6399تا پایان اسفند 

ها بر اساس معیار میانگین سپس سهممعامله بودند به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. روزهای کاری قابل 

شدند  بندیبندی و دهکحجم به کمترین میانگین حجم دستهحجم روزانه معاملات و از بیشترین میانگین 



 

 

یه
شب

ی
هان

ت ن
عا

لا
اط

ر 
ی ب

بتن
ه م

مل
عا

ل م
ما

حت
د ا

ور
رآ

و ب
ی 

از
س

 
/..

.
 

نی
ربا

مه
ی 

ایل
حم

ز 
ما

تای
 

را
رآ

مه
ن 

س
مح

و 
 

 
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  
  

  
  

  
   

 

 

01 

عنوان نماینده آن دهک انتخاب شد. نهایتاً صورت تصادفی و بهسهم به 0تایی موجود،  74 و از هر دهک

 عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند که اطلاعات آنها به شرح جدول زیر است.سهم به 04تعداد

 

 های نمونه آماری پژوهشسهم .1جدول 
 نماد دهک میانگین حجم نماد دهک میانگین حجم

   شپاکسا   ولساپا

  اپرداز   خزامیا 

  زبینا   فملی 

  چکاوه   اخابر 

  پخش   کگل 

  تپمپی   بترانس 

  زماهان   فارس 

  حسینا   ثعمرا 

  بالاس   تکمبا 

  شاوان   توریل 

  لابسا   ونفت 

  تابا   تبرک 

  زنگان   میدکو 

  لپارس   کنور 

  کمرجان   دتولید 

  ساینا   سبزوا 

  قصفها   پکرمان 

  گکیش   حاسا 

  بسویچ   همراه 

  فنورد   شپدیس 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 هامعاملات و سفارش

های منتخب از روزی سهمهای میانها و معاملهدر گام اول، تمام اطلاعات مربوط به دفتر سفارش

 آوری شد.طریق شرکت مدیریت فناوری بورس تهران جمع

 

 بندی معاملاتدسته

و همچنین مقایسه عملکرد  اوهارا -مایکلی -و الیس ردی -لینحوه تقسیم معاملات توسط دو الگوریتم 

بندی، برخی معاملات در یک الگوریتم مخالف با توجه به نحوه دستهنشان داد دو روش به شرح جدول زیر 

 باشند.جهت الگوریتم دیگر می
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 سهام شرکت مخابرات ایران – EMOو  LRمعاملات توسط الگوریتم بندی تقسیم .2جدول 

 قیمت معامله حجم معامله ساعت معامله تاریخ
 قیمت سفارش

 خرید پیشین

 قیمت سفارش

 فروش پیشین
LR EMO 

  خرید خرید 

 فروش فروش 

 فروش فروش 

 فروش خرید 

 فروش خرید 

 خرید خرید 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 بندی روزانه معاملات خرید و فروشدسته

و تعداد صورت روزانه تجمیع خرید و فروش در هر روز، معاملات به معاملات بهبندی پس از دسته

صورت روزانه برای سهم شرکت بهها خرید و فروش در هر روز تعیین شد. نحوه تجمیع خرید و فروش

 .نشان داده شده استمخابرات ایران جدول زیر 

 

 بندی روزانه معاملات خرید و فروش سهام شرکت مخابرات ایراننمونه دسته .3جدول 

 تاریخ

 EMOروش  LRروش 

 تعداد معامله فروش تعداد معامله خرید تعداد معامله فروش تعداد معامله خرید

 







 منبع: محاسبات پژوهش

 

 نهانیشاخص معامله مبتنی بر اطلاعات 

های روزانه )هم برای روش بندی روزانه معاملات خرید و فروش، بردار خرید و فروشپس از دسته

 PINنمایی شاخص اوهارا( به ازای هر ماه وارد رابطه حداکثر درست -مایکلی -ردی و هم روش الیس -لی

شود و اسبه میشده و پارامترهای شاخص و درنهایت متغیر احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی مح

 دهد.ای از این محاسبات را برای سهام شرکت مخابرات ایران نشان میجدول زیر نمونه
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 سهام شرکت مخابرات ایران PINمقادیر  .4جدول 

 تاریخ
 EMOبندی روش دسته LRبندی روش دسته

α µ ε(b) ε(s) δ PIN α µ ε(b) ε(s) δ PIN 














      میانگین

 منبع: محاسبات پژوهش

 
شده برای سهام منتخب که از میانگین مقادیر محاسبه PINای از مقادیر متوسط بر این اساس، جدول زیر خلاصه

 دهد.را نشان میشده حاصل  اوهارا -مایکلی -الیس ردی و -لیبندی های دستهماهانه بر اساس الگوریتم
 

 های منتخببرای سهم PINخلاصه نتایج محاسبات  .5جدول 
 PIN (LR) PIN (EMO) دهک نماد PIN (LR) PIN (EMO) دهک نماد

  شپاکسا  ولساپا

  اپرداز  خزامیا

  زبینا  فملی

  چکاوه  اخابر

  پخش  کگل

  تپمپی  بترانس

  زماهان  فارس

  حسینا  ثعمرا

  بالاس  تکمبا

  شاوان  توریل

  لابسا  ونفت

  تابا  تبرک

  زنگان  میدکو

  لپارس  کنور

  کمرجان  دتولید

  ساینا  سبزوا

  قصفها  پکرمان

  گکیش  حاسا

  بسویچ  همراه

  فنورد  شپدیس

PIN (LR) میانگین      043 

PIN (EMO) میانگین 727 

01≈ میانگین کل

 منبع: محاسبات پژوهش
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که توسط مقادیر خرید و فروش شکل زیر نیز تغییرات مقادیر احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی 

 دهد.خط روند هر یک نشان می را به همراه شدهمحاسبه  اوهارا -مایکلی -ردی و الیس -لیهای روش

 
 های نمونه آماری پژوهشسهم PINتغییرات  .3شکل 

 منبع: محاسبات پژوهش                                       
 

 با توجه به نتایج مندرج در جدول و شکل بالا:

  محاسبات متغیرPIN اوهارا  -مایکلی -ردی و الیس -لیبندی بر اساس هر دو روش تقسیم

 ندارند. جهت بوده و تفاوت معناداری  همهای منتخب در سهم

 های دارای دهد با حرکت از سمت دهکخط روند در هر دو نمودار شیب مثبت داشته که نشان می

ه دهندیابد و این نشانمحاسباتی افزایش می PINتر، مقادیر های پایینحجم بالا به سمت دهک

 حجم و کم معامله سهام است.های کم افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و وجود اطلاعات نهانی در دهک

 

 سازیشبیه

های ماهانه سهام شرکت مخابرات ایران سازی را برای یکی از دورهفرایند شبیهای از جدول زیر نمونه

 دهد.با نماد اخابر نشان می
 شرکت مخابرات ایران سهام PINسازی نمونه شبیه .6جدول 

 تاریخ
 مرتبه

 سازیشبیه

 EMOبندی روش دسته LRبندی روش دسته

α µ ε(b) ε(s) δ PIN α µ ε(b) ε(s) δ PIN 

⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 












⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  

 منبع: محاسبات پژوهش
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مخابرات ایران را نشان  شده برای سهامسازی های ماهانه شبیه PINای از در ادامه، جدول زیر نمونه

 PINرتبه م 60444شده هرماه برابر میانگین مقدار سازیشبیه PINمقدار دهد. لازم به ذکر است می

 شده است. شده در همان ماه در نظر گرفته سازیشبیه
 

 شده سهام شرکت مخابرات ایرانسازیشبیه PINمقادیر  .7جدول 
 EMOروش  LRروش 

 میانگین PINمقدار  سازیتعداد شبیه تاریخ میانگین PINمقدار  سازیتعداد شبیه تاریخ

 












   میانگین   میانگین

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 بررسی سطح عدم تقارن اطلاعاتی

 محاسبه PINتوان از آزمون مقایسه زوجی به ازای مقادیر بررسی وجود سطح معناداری از عدم تقارن اطلاعاتی می به منظور

 PINصورت یکجا استفاده کرد. بنابراین برای هر سهم هم به ازای ها بهطور جداگانه و همچنین کل سهمشده برای هر سهم به

و به  داده وجود دارد که برای هر سهم 62تعداد  اوهارا -مایکلی -الیس شده با روشمحاسبه  PINردی و هم  -لیشده با روش محاسبه

 ها آزمون مقایسه زوجی به شرح زیر است:گیرد. فرضیهبندی معاملات، آزمون مقایسه زوجی انجام میمختلف تقسیمهای ازای روش

  فرض صفر: میانگینPIN .ها نسبت به صفر اختلاف معنادار ندارند 

  فرض یک: میانگینPIN .ها نسبت به صفر اختلاف معنادار دارند 

 دهد.می صورت یکجا نشانهای نمونه بهه ازای کل سهمجدول زیر نتایج آزمون مقایسه زوجی را ب
 

 نتایج آزمون مقایسه زوجی فرضیه اول )کل نمونه( .8جدول 

 نماد
 tاحتمال آماره 

PIN (LR) PIN (EMO) 
 کل نمونه آماری

 منبع: محاسبات پژوهش     

 
، احتمال آماره آزمون کمتر PINبا توجه به نتایج مندرج در جدول بالا و به ازای هر دو روش محاسبه 

و فرض مخالف مبنی بر وجود اختلاف معنادار بین برآوردی شده و درنتیجه فرض صفر رد  47/4از مقدار 

 شود.مقادیر احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و مقدار صفر پذیرفته می
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 دهد.های نمونه آماری نشان میهمچنین جدول زیر نتایج آزمون مقایسه زوجی فرضیه آزمون را به تفکیک هر یک از سهم
 

 نتایج آزمون مقایسه زوجی فرضیه اول )به تفکیک سهم( .9جدول 

 دهک نماد
 tاحتمال آماره 

 دهک نماد
 tاحتمال آماره 

PIN (LR) PIN (EMO) PIN (LR) PIN (EMO) 
 شپاکسا ولساپا
 اپرداز خزامیا
 زبینا فملی
 چکاوه اخابر
 پخش کگل

 تپمپی بترانس
 زماهان فارس
 حسینا ثعمرا
 بالاس تکمبا
 شاوان توریل
 لابسا ونفت
 تابا تبرک
 زنگان میدکو
 لپارس کنور

 کمرجان دتولید
 ساینا سبزوا
 قصفها پکرمان
 گکیش حاسا
 بسویچ همراه

 فنورد شپدیس
 منبع: محاسبات پژوهش             

 

های منتخب )برای هر دو روش محاسبه با توجه به نتایج درج شده در جدول بالا، احتمال آماره آزمون هر یک از سهم

PIN مبنی بر وجود اختلاف معنادار بین مقادیر و فرضیه مقابل برآورد شده و درنتیجه فرضیه صفر رد  47/4( کمتر از مقدار

معاملات شود شود. بنابراین با توجه به نتایج مشاهده میمقدار صفر پذیرفته میاحتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و 

تر با های کوچکای از اطلاعات نهانی است که این میزان در سهمملاحظهدر بورس اوراق بهادار تهران دارای سطح قابل 

 معاملات است.های نظارتی بر تر است و نیازمند توجه بیشتر سازمانبیشحجم معاملاتی کمتر 

 

 PINبندی بر محاسبه های مختلف تقسیمبررسی اثر روش

توان از آزمون مقایسه زوجی به ازای مقادیر می PINبندی بر محاسبه های مختلف تقسیمبه منظور بررسی اثر روش

PIN  صورت یکجا استفاده کرد. بنابراین برای هر سهم ها بهطور جداگانه و همچنین کل سهمشده برای هر سهم بهمحاسبه

داده وجود  62تعداد  اوهارا -مایکلی -الیس شده با روشمحاسبه PINردی و هم  -لیشده با روش محاسبه PINهم به ازای 

 ها آزمون مقایسه زوجی به شرح زیر است:گیرد. فرضیهه زوجی انجام میهای مختلف آزمون مقایسدارد که به ازای روش
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 فرض صفر: میانگین PIN ردی نسبت به میانگین -لیشده با استفاده از روش محاسبه 

PIN تفاوت معناداری ندارد. اوهارا -مایکلی -شده با استفاده از روش الیسمحاسبه 

 فرض یک: میانگین PIN ردی نسبت به میانگین -لیفاده از روش شده با استمحاسبه 

PIN تفاوت معناداری دارد. اوهارا -مایکلی -شده با استفاده از روش الیسمحاسبه 

 دهد.صورت یکجا نشان میهای نمونه و بهجدول زیر نتایج آزمون مقایسه زوجی را به ازای کل سهم

 

 نتایج آزمون مقایسه زوجی فرضیه دوم )کل نمونه( .11جدول 
 t (LR-EMO)احتمال آماره  نماد

 کل نمونه آماری
 منبع: محاسبات پژوهش        

 

برآورد شده و  47/4با توجه به نتایج مندرج در جدول بالا، احتمال آماره آزمون بیشتر از مقدار 

شده توسط دو روش محاسبه PINدرنتیجه دلیلی برای رد فرض صفر مبنی بر وجود تفاوت معنادار میانگین 

 شود.پذیرفته میوجود ندارد و این فرض  اوهارا -مایکلی -ردی و الیس -لی

 دهد.نشان میهای منتخب تک سهمهمچنین جدول زیر نتایج آزمون مقایسه زوجی فرضیه آزمون را به تفکیک تک

 

 نتایج آزمون مقایسه زوجی فرضیه دوم )به تفکیک سهم( .11جدول 

 t (LR-EMO)احتمال آماره  دهک نماد t (LR-EMO)احتمال آماره  دهک نماد

 شپاکسا ولساپا
 اپرداز خزامیا
 زبینا فملی
 چکاوه اخابر
 پخش کگل

 تپمپی بترانس
 زماهان فارس
 حسینا ثعمرا
 بالاس تکمبا
 شاوان توریل
 لابسا ونفت
 تابا تبرک
 زنگان میدکو
 لپارس کنور

 کمرجان دتولید
 ساینا سبزوا
 قصفها پکرمان
 گکیش حاسا
 بسویچ همراه

 فنورد شپدیس

 منبع: محاسبات پژوهش
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جز در دو سهم، در مابقی سهام منتخب، احتمال آماره آزمون بیشتر دهد نتایج جدول بالا نشان می

 PINبرآورد شده و دلیلی برای رد فرض صفر مبنی بر وجود تفاوت معنادار میانگین  47/4از مقدار 

های شود. بنابراین استفاده از روششده توسط دو روش وجود ندارد. درنتیجه فرض صفر پذیرفته میمحاسبه

نظارتی  هایای در سیستم نظارتی ایجاد نکردی و سیستمملاحظهدی معاملات تفاوت قابل بنمختلف دسته

 بندی استفاده کنند.های مختلف تقسیمتوانند از روشمی

 

 PINبررسی اثر انحراف تقسیم معاملات خرید و فروش بر 
ون مقایسه زوجی توان از آزممی PINبه منظور بررسی اثر انحراف تقسیم معاملات خرید و فروش بر 

ها طور جداگانه و همچنین کل سهمشده برای هر سهم بهسازی شده و شبیهمحاسبه  PINبه ازای مقادیر 

تک )برای تک جذر میانگین مربعات صورت یکجا استفاده کرد. روش دیگر نیز استفاده از مقادیر خطایبه

شده و استفاده از آزمون مقایسه زوجی ی سازواقعی و شبیه PINصورت یکجا( ها و یا کل سهام بهسهم

و مقدار صفر است. بنابراین  جذر میانگین مربعات جهت بررسی وجود اختلاف معنادار بین مقادیر خطای

 اوهارا -مایکلی -الیس ردی و -لیشده با روش سازی شده و شبیهمحاسبه  PINبرای هر سهم هم به ازای 

شده و معناداری اختلاف  محاسبه جذر میانگین مربعات مقادیر خطای داده وجود دارد که ابتدا 62تعداد 

های مختلف با استفاده از آزمون مقایسه نمونه آماری پژوهش و به ازای روش هایآن با صفر برای سهم

 گیرد.زوجی انجام می

 ها آزمون مقایسه زوجی به شرح زیر است:فرضیه

 حاصل از مقادیر  جذر میانگین مربعات فرض صفر: مقادیر خطایPIN  واقعی وPIN 

 بندی نسبت به صفر اختلاف معناداری ندارند.شده بر اساس هر دو روش دستهسازیشبیه

 حاصل از مقادیر  جذر میانگین مربعات فرض یک: مقادیر خطایPIN  واقعی وPIN 

 بندی نسبت به صفر اختلاف معناداری دارند.شده بر اساس هر دو روش دستهسازیشبیه

 دهد.صورت یکجا نشان میهای نمونه و بهجدول زیر نتایج آزمون مقایسه زوجی را به ازای کل سهم

 

 نتایج آزمون مقایسه زوجی فرضیه سوم )کل نمونه( .12جدول 

 نماد
 tاحتمال آماره 

PIN (LR) PIN (EMO) 

 کل نمونه آماری

 محاسبات پژوهشمنبع:      

 

، احتمال آماره آزمون کمتر از PINبا توجه به نتایج در جدول بالا و به ازای هر دو روش محاسبه 

مبنی بر وجود اختلاف معنادار بین مقادیر خطای و فرض یک برآورد شده، درنتیجه فرض صفر رد  47/4
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ت گیرد. بنابراین هرگونه تقسیم نادرسیشده و فرضیه مورد تأیید قرار م سازی و مقدار صفر پذیرفتهشبیه

 تأثیر معناداری بگذارد. PINتواند بر محاسبه می اوهارا -مایکلی -ردی و الیس -لیمعاملات با هر دو روش 

هر یک از سهام منتخب در جدول زیر به تفکیک همچنین، نتایج آزمون مقایسه زوجی فرضیه آزمون 

 نشان داده شده است.

 

 نتایج آزمون مقایسه زوجی فرضیه سوم )به تفکیک سهم( .13جدول 

 دهک نماد
 tاحتمال آماره 

 دهک نماد
 tاحتمال آماره 

PIN (LR) PIN (EMO) PIN (LR) PIN (EMO) 

 شپاکسا ولساپا

 اپرداز خزامیا

 زبینا فملی

 چکاوه اخابر

 پخش کگل

 تپمپی بترانس

 زماهان فارس

 حسینا ثعمرا

 بالاس تکمبا

 شاوان توریل

 لابسا ونفت

 تابا تبرک

 زنگان میدکو

 لپارس کنور

 کمرجان دتولید

 ساینا سبزوا

 قصفها پکرمان

 گکیش حاسا

 بسویچ همراه

 فنورد شپدیس

 منبع: محاسبات پژوهش
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، PINهای نمونه آماری و به ازای هر دو روش محاسبه تک سهمبا توجه به جدول فوق، برای تک

و فرض یک آزمون مبنی بر وجود برآورد شده و درنتیجه فرض صفر رد  47/4احتمال آماره آزمون کمتر از 

گیرد. شده و فرضیه مورد تأیید قرار می سازی و مقدار صفر پذیرفتهاختلاف معنادار بین مقادیر خطای شبیه

تواند بر می اوهارا -مایکلی -الیس ردی و -لیبنابراین، هرگونه تقسیم نادرست معاملات با هر دو روش 

های مختلف استفاده از روش هر چند نتیجه حاصله نشان داد بنابراینتأثیر معناداری بگذارد.  PINمحاسبه 

کند، اما هرگونه انحراف در تقسیم معاملات در بندی تفاوت خاصی در شاخص نظارتی ایجاد نمیدسته

ای ملاحظهطور قابلتواند دقت شاخص نظارتی را بهروش میهای مختلف تقسیم معاملات خرید و فروش

 کاهش داده و کارایی آن را کمتر نماید.

 

 گیری و بحثنتیجه

اوهارا،  -مایکلی -ردی و الیس -لیشده با استفاده از دو الگوریتم معتبر و پذیرفته در پژوهش حاضر، 

شدند. سپس، احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات بندی معاملات روزانه به دو دسته خرید و فروش تقسیم

(PIN بر اساس معاملات تفکیک ) شده و سطح عدم تقارن اطلاعاتی بررسی شده توسط هر دو الگو محاسبه

با فرض اشتباه در تشخیص صحیح نوع معاملات، احتمال معامله بر اساس اطلاعات نهانی گردید. در ادامه 

سهم که حداقل در  04تقسیم معاملات بر آن بررسی شد. برای این منظور،  شده و اثر نادرستی سازیشبیه

انتخاب گردید. با گردآوری عنوان نمونه آماری قابل معامله بودند به 6399درصد از روزهای کاری سال  57

معاملات  هارااو -مایکلی -ردی و الیس -لیروزی مربوط به آنها، ابتدا با استفاده از دو الگوریتم اطلاعات میان

 PINروزانه به دو دسته خرید و فروش تقسیم شدند. سپس، پارامترهای شاخص نظارتی و درنتیجه مقدار 

به ازای هر دو روش ذکرشده محاسبه گردید، بر این اساس ماهانه و میانگین کل برای هر سهم منتخب 

طور توجهی )بههادار از مقدار قابلمشاهده گردید که عدم تقارن اطلاعاتی در معاملات سهام بورس اوراق ب

( برخوردار است و فرضیه اول پژوهش تأیید شد. این عدم تقارن اطلاعاتی با حرکت به سمت 27/4متوسط 

های استفاده از روش شدبر این مشاهده یابد. علاوهتر افزایش میهای کوچکهای با حجم کم و سهمدهک

ایجاد  PINدر محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی و دقت شاخص مختلف تقسیم معاملات، تفاوت معناداری 

. در ادامه با در نظر گرفتن احتمال خطا در تقسیم نشده استنماید. درنتیجه فرضیه دوم پژوهش تایید نمی

بندی برای هر سهم در ای به ازای هر روش دستهمرتبه 60444سازی با شبیه PINصحیح معاملات، مقادیر 

 PINعنوان شده در هرماه بهسازیشبیه PINمرتبه  60444حاسبه شد. میانگین مقادیر های ماهانه مبازه

سازی با استفاده از تفاضل مقادیر شده آن ماه در نظر گرفته شد. سپس مقادیر خطای شبیهسازی شبیه

PIN شده به دست آمد. با بررسی خطای حاصل از انحراف تقسیم صحیح معاملات، سازیواقعی و شبیه

مشاهده شد که وجود هرگونه انحراف در تقسیم صحیح معاملات به دو دسته معاملات خرید و فروش باعث 

گردد. درنتیجه فرضیه سوم می PINایجاد انحراف معنادار در محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی توسط شاخص 

 مورد تأیید قرار گرفت. نیزپژوهش 
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شده نشان داد هایی پیشین که در این حوزه انجام با نتایج سایر پژوهشمقایسه  درنتایج پژوهش 

 هاییتوجهی برخوردار است. بنابراین، استفاده از شاخصسطح عدم تقارن اطلاعاتی همچنان از مقدار قابل

، جهت رصد معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی و بررسی اثرگذاری اطلاعات بر روند معاملات PINاز قبیل 

رسد. از طرفی شاخص برآوردی، های کوچکتر ضروری به نظر میت سهام با حجمخصوص در معاملاسهام به

 های تقسیم معاملاتهای دقیق و معتبر بنا نهاده شود. زیرا انحراف الگوریتمخود باید بر اساس الگوریتم

 توجهی تحت تأثیر قرار دهد.صورت قابلتواند دقت شاخص را بهمی

 

 ملاحظات اخلاقی

 .مقاله حامی مالی نداردحامی مالی: 

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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