
ماهـنامه بورس- شماره 102

ماهـنامه بورس- شماره 102 تیر ماه   641392

يل
حل

ت

�و
ض ل�

یو
��ا ع

رض
ی 

مال
ت 

ری
دی

ی م
را

دک

ان
هر

ه ت
گا

ش
دان

معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی 
در بورس تهران



ماهـنامه بورس- شماره 102

65ماهـنامه بورس- شماره 102 تیر ماه   1392

يل
حل

ت

   مدل های اطاعات پایه

ریزس��اختار ب��ازار ب��ه مطالعه اثرات س��اختار 

ب��ازار و رفتار اف��راد در فرآیند ش��کل  گیری قیمت 

می  پردازد. ب��ه بیان اوه��ارا )1995( ریزس��اختار 

بازار عب��ارت اس��ت از: مطالع��ه فرآین��د و نتایج 

معامل��ه دارایی  ها تح��ت قوانین صری��ح معامله. 

ریزس��اختار بازار بر مکانیزم  ه��ای فرآیند معامله 

موث��ر ب��ر ش��کل  گیری قیمت  ه��ا تاکی��د دارد. 

تحقیقات ریزس��اختار بازار از س��اختار ناش��ی از 

مکانیزم  ه��ای معامل��ه به��ره می  گیرند ت��ا قواعد 

مرب��وط ب��ه ش��کل  گیری قیمت  ه��ا را در ب��ازار 

مدل  سازی کنند.

 ای��ن امر ن��ه تنه��ا توانایی تش��خیص چگونگی 

اثرگ��ذاری پروتکل  ه��ای معامات��ی را فراه��م 

می  کن��د، بلک��ه چرایی وج��ود ویژگی  ه��ای سری 

زمان��ی به  خص��وص در قیمت  ه��ا را نی��ز مدنظ��ر 

قرار می  دهد. 

تحقیق��ات ریزس��اختار در بازاره��ای مال��ی 

توانایی م��ا را در درک ب��ازده دارایی  ه��ای مالی و 

فرآین��د کارایی بازاره��ا افزایش می ده��د. به  طور 

ر به  منظ��ور  ختا خاص��ه، تحقیق��ات ریزس��ا

روش��ن  کردن رفت��ار قیمت  ها و بازارها ارزش��مند 

اس��ت. مطالعات ریزس��اختار ب��ازار در نظام  مند 

س��اخن )تدوی��ن مق��ررات( ب��ازار و همچنی��ن 

طراح��ی و فرمولاس��یون مکانیزم ه��ای جدی��د 

معاماتی کارب��رد دارد. مطالع��ات اولیه در حوزه 

ریزس��اختار، ماهی��ت تصادفی عرض��ه و تقاضا را 

م��ورد بررس��ی ق��رار م��ی  داد و مطالع��ات اخیر 

بیش��ر روی تاثی��ر خ��واص انباش��ت اطاع��ات 

روی قیمت  ها و بازارها تاکید می کند.

ی  ت��کا ی��ه ب��ه ا ت پا طاع��ا ی ا مدل  ه��ا

دیدگاه  های باقیهوت  )1971( بنا شده  است. 

وی نظری��ه   جدی��دی را مط��رح ک��رد ک��ه 

قیمت  ه��ا را ب��دون اتکا ب��ه هزین��ه معاماتی و با 

در نظر داشن نقش اطاعات تشریح می  کند. 

مدل  ه��ای اطاع��ات پای��ه از تئ��وری انتخاب 

معک��وس اس��تفاده می  کنن��د ت��ا مش��خص کنند 

چگون��ه در بازار کام��ا رقابتی ب��دون هزینه های 

آش��کار معامل��ه، اخت��اف مظنه  ه��ای خری��د 

و ف��روش وج��ود دارد. یک��ی از جنبه  ه��ای 

مه��م مدل  ه��ای اطاع��ات پای��ه ای��ن اس��ت که 

بس��ری را ب��رای آزم��ون پویایی  ه��ای ب��ازار 

فراه��م می  کنن��د و دیدگاه  های��ی را درخص��وص 

فرآین��د تعدی��ل قیمت  ه��ا به  وج��ود می  آورن��د. 

به  اعتق��اد وی، معامل��ه هزین��ه  ای را درب��ردارد 

ک��ه ناش��ی از ای��ن موض��وع اس��ت ک��ه برخ��ی 

ت به��ری نس��بت  طاع��ا ن ا را ا یه گ��ذ سرما

ب��ه س��ایر سرمایه  گ��ذاران در اختی��ار دارن��د. 

ب��ه این  ترتی��ب ای��ن هزین��ه ناش��ی از اطاع��ات 

)هزینه اطاعات( اس��ت. بازارس��ازها ک��ه مابین 

معامله  گ��ران ق��رار دارن��د، می  دانن��د ک��ه برخی 

معامله گ��ران اطاع��ات به��ری نس��بت ب��ه وی 

دارند. 

ای��ن معامله  گ��ران )معامله  گ��ران مطل��ع( 

زمان��ی ک��ه می  دانن��د قیمت ه��ا پایین هس��تند، 

اق��دام ب��ه خری��د می  کنن��د و زمانی  ک��ه اعتق��اد 

به ب��الا ب��ودن قیمت داش��ته باش��ند، ب��ه   فروش 

مبادرت می  ورزند.

 معامله  گ��ران مطل��ع از ای��ن ح��ق برخوردارند 

ک��ه معامله نکنن��د و در مقاب��ل بازارس��ازها باید 

تح��ت ه��ر شرایط��ی معامل��ه کنن��د. درنتیج��ه 

بازارس��از می  دان��د ک��ه هم��واره در معامل��ه ب��ا 

معامله  گ��ران مطل��ع زی��ان خواه��د ک��رد و برای 

جلوگی��ری از ورشکس��تگی، بای��د این زی��ان را از 

طریق س��ود حاصل��ه از معامل��ه ب��ا معامله  گران 

نامطل��ع ج��ران کند. این س��ود از طری��ق اختاف 

مظنه  های خرید و فروش حاصل می  شود.

در حال��ت کل��ی درخص��وص تاثی��ر اطاع��ات 

ب��ر قیم��ت، س��ه رش��ته از تحقیقات انجام ش��ده   

اس��ت. در وهل��ه اول یک��ری از تحقیق��ات ب��ر 

پای��ه تحلی��ل کاس��یک گراس��من و اس��تیگلیتز 

1980( ب��ه نق��ش اطاع��ات خصوص��ی در  (

مدل  های انتظارات عقایی پرداخته  اند. 

آدمات��ی )1985( اث��رات اطاع��ات نامتق��ارن 

را در ی��ک م��دل چن��د دارای��ی  تحلی��ل می کن��د؛ 

به  دلی��ل این  ک��ه مش��ارکت  کنندگان در م��دل 

آدمات��ی اطاع��ات گوناگون��ی در اختی��ار دارند. 

وی نش��ان می  دهد که اف��راد داد و س��تد  متفاوتی 

از ریس��ک و ب��ازده خواهند داش��ت، ای��ن مطلب 

مش��ابه ادع��ای ایزل��ی و اوه��ارا اس��ت مبن��ی 

ب��ر این  ک��ه سرمایه  گ��ذاران مطل��ع و نامطل��ع 

پرتفوی  های متفاوتی را نگهداری می  کنند.

 به  رغ��م این  ک��ه آدمات��ی تحلی��ل خوب��ی از 

تع��ادل چن��د دارای��ی به  عم��ل م��ی  آورد، لیک��ن 

تاکی��د وی روی مقول��ه اطاع��ات خصوص��ی در 

مقاب��ل اطاعات عمومی نیس��ت. ون��گ )1993( 

مدل��ی از قیمت  گ��ذاری دارای��ی را ارای��ه می  کند 

ک��ه در آن وجود معامله گ��ران با اطاعات بیش��ر 

باعث بروز مس��اله انتخاب نامناس��ب می  ش��ود و 

معامله  گ��ران نامطل��ع ب��ازده اضاف��ی به  منظ��ور 

صرف ریس��ک معامل��ه ب��ا معامله  گ��ران مطل��ع 

مدل ه��ای مبتن��ی ب��ر اطاع��ات، ب��ه 
ر  ختا س��ا یز ی ر ل ه��ا ز مد ی ا خه ا ش��ا
ب��ازار اط��اق می ش��ود ک��ه ب��ا تخمی��ن 
زه گی��ری  ندا ن ا PIN ش��اخصی به عن��وا
ت  ع��ا طا ا ب��ر  مبتن��ی  ت  م��ا معا
ی��ن  ا ر  . د ی��ه می کن��د را ص��ی ا خصو
تحقی��ق، ب��ر اس��اس مدل ه��ای مبتن��ی 
ب��ر اطاع��ات، احت��ال معامل��ه مبتن��ی 
ر ب��ورس  ، د ت خصوص��ی طاع��ا ب��ر ا
ه  ن تخمی��ن زد ر ته��را ا د ق به��ا را و ا
 P I N تخمی��ن  ز  ا پ��س   . س��ت ه ا شد
م��ه  دا لع��ه ش��ده و در ا ر آن مطا رفت��ا
مل��ه مبتن��ی ب��ر  حت��ال معا ط ا رتب��ا ا
م  اطاع��ات خصوص��ی ب��ا ب��ازده س��ها

بررسی شده  است.
 در مدل  ه��ای س��نتی قیمت  گ��ذاری، 
تلق��ی    ن��ه  لا د عا ت  ع��ا طا ا ی��ع  ز تو
ت��ی یک��ی از  می  گ��ردد و تق��ارن اطاعا
ف��روض اصل��ی ای��ن مدل  ه��ا محس��وب 

ی  نی��ا ر د . چنی��ن فرض��ی د د می  ش��و
واقع��ی مص��داق ن��دارد و اف��راد اطاع��ات 
و باوره��ای متفاوت��ی نس��بت ب��ه عوای��د 
ن  بس��تا ه  -  ب��د و  ش��ته  ا د شرک��ت 
متفاوت��ی ب��رای ریس��ک و ب��ازده قای��ل 
هس��تند. ریزس��اختار ب��ازار، ح��وزه ب��ه 
نس��بت  جدی��دی از تحقیق��ات مال��ی را 
ش��امل می  ش��ود که ب��ه موض��وع یادش��ده 
ی��ه  ت پا طاع��ا ی ا ل��ب مدل ه��ا ر قا د
ی��ه  می پ��ردازد. مدل  ه��ای اطاع��ات پا
ب��ه بررس��ی نح��وه اثرگ��ذاری اطاع��ات 
در قیم��ت اوراق به��ادار می  پ��ردازد. ای��ن 
بت��دا ب��ه بررس��ی ریس��ک  تحقی��ق در ا
ثی��ر آن ب��ر روی ب��ازده  اطاع��ات و تا
زد. تحقیق��ات  ر می  پ��ردا دا ق به��ا ورا ا
ی  ل  ه��ا مد زه  ح��و ر  د ر  ختا س��ا یز ر
ی��ه، ریس��ک اطاع��ات را  اطاع��ات پا
ب��ا احت��ال معامل��ه مبتن��ی ب��ر اطاع��ات 

خصوصی می  سنجند. 

 معامله  گرانمقدمه

 )معامله  گران

 مطلع( زمانی که

 می  دانند قیمت ها

 پایین هستند،

 اقدام به خرید

 می  کنند و زمانی  که

 اعتقاد به بالا بودن

 قیمت داشته

 باشند، به   فروش

مبادرت می  ورزند
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مطالب��ه می  کنن��د. از ط��رف دیگ��ر و ب��ه ادعای 

ایش��ان، معامل��ه آگاهان��ه باع��ث آگاهاننده  ت��ر 

ش��دن قیمت  ها می  ش��ود و به این   ترتیب ریس��ک 

سرمایه  گ��ذاران نامطل��ع کاهش و صرف ریس��ک 

نیز کاهش می  یابد. 

در ای��ن م��دل تاثی��ر نهای��ی در ب��ازده تعادلی 

مبه��م اس��ت. جون��ز و اس��لزاک )1999( مدل��ی 

تئوری��ک ارای��ه می  کنند ک��ه اثر وج��ود اطاعات 

نامتق��ارن در بازده  ه��ای دارای��ی را مدنظ��ر قرار 

می  ده��د. ب��ر اس��اس مقال��ه ایش��ان، اطاع��ات 

نامتق��ارن می  توان��د روی ب��ازده   دارایی ه��ا 

تاثیرگذار باشد. 

تحقیقات مرتبط با معامل��ه مبتنی بر اطاعات 

و تخمی��ن احت��ال معامل��ه مبتنی ب��ر اطاعات 

نی��ز در ای��ن دس��ته از تحقیق��ات ج��ا می  گی��رد. 

به  ط��ور کلی ای��ن دس��ته از تحقیق��ات مطالعات 

ریزس��اختاری را ش��امل می  ش��ود ک��ه رفت��ار 

 ب��ازار را در شرای��ط اطاع��ات نامتقارن بررس��ی 

می  کند.

گ��روه دیگ��ری از تحقیق��ات اث��رات اطاعات 

ناقص ولی متق��ارن را بر روی قیمت  ه��ای دارایی 

م��ورد توج��ه ق��رار می ده��د. مرت��ون )1987( 

قیمت  گ��ذاری دارای��ی را در حالتی  ک��ه ممک��ن 

اس��ت معامله  گران از وج��ود برخ��ی از دارایی ها 

ن��اآگاه باش��ند، م��ورد تجزی��ه و تحلی��ل ق��رار 

می  ده��د. کمبود تقاضا ب��رای چنی��ن دارایی  های 

ناش��ناخته باع��ث می ش��ود ک��ه آن دارایی  ها در 

حالت تع��ادل ب��ازده بالاتری داش��ته باش��ند. در 

م��دل مرت��ون، تم��ام مش��ارکت  کنندگان ک��ه از 

وج��ود یک دارایی مطلع هس��تند ب��ر توزیع بازده 

آن اتفاق نظر دارند؛ اما اطاعات ناکامل است. 

از ای��ن منظ��ر ک��ه تم��ام مش��ارکت  کنندگان 

از تمام��ی دارایی  ه��ا آگاه نیس��تند. س��اختار 

اطاع��ات متق��ارن در تحقیق��ات یادش��ده 

تف��اوت اصل��ی بی��ن ای��ن مدل  ه��ا و تحلی��ل 

موج��ود در تحقی��ق حاضر اس��ت. هیچ ریس��کی 

در معامل��ه ب��ا معامله  گران��ی ک��ه اطاع��ات 

رن��د، وج��ود ن��دارد؛  به��ری در اختی��ار دا

 چراک��ه هم��ه اطاع��ات مش��ابهی در اختی��ار 

دارند.

در نهای��ت گ��روه س��وم از تحقیق��ات مرتبط، 

نق��ش افش��ای اطاع��ات توس��ط شرکت  ه��ا را 

بررس��ی می  کنند. افش��ا اساس��ا تبدی��ل اطاعات 

خصوص��ی ب��ه اطاع��ات عمومی اس��ت، ب��ه این   

ترتی��ب ای��ن دس��ته از تحقیقات، نق��ش اطاعات 

عموم��ی در اثرگ��ذاری قیم��ت دارایی  ه��ا را مورد 

توجه قرار می  دهد.

 به  عن��وان مث��ال، دیامون��د )1985( م��دل 

تعادل��ی را توس��عه بخش��ید ک��ه در آن اطاعات 

م  ع��ث بهرش��دن وضعی��ت تم��ا عموم��ی با

معامله  گ��ران می  ش��ود. چی��زی ک��ه باع��ث ای��ن 

موض��وع می  ش��ود این اس��ت که تولی��د اطاعات 

هزینه  بر بوده و افش��ا از س��وی شرکت، نی��از افراد 

ب��ه صرف مناب��ع به  منظ��ور جم��ع  آوری اطاعات 

را مرتفع می  سازد.

 ای��ن بخ��ش از تحقیق��ات چگونگ��ی تاثی��ر 

باوره��ای سرمایه گ��ذار در خص��وص توزی��ع 

بازدهی را بر ب��ازده مورد انتظار بررس��ی می  کند. 

نتیج��ه اساس��ی این  ک��ه اوراق بهادار ب��ا اطاعات 

ک��م، از ب��ازده م��ورد انتظ��ار بالاتری برخ��وردار 

خواهد بود.

  مدل ساختاری تخمین احتال 

معامله مبتنی بر اطاعات خصوصی

مدل  ه��ای ریزس��اختار، معامل��ه را به  عن��وان 

یک ب��ازی بی��ن بازارس��ازها و معامله  گ��ران فرض 

 هیچ ریسکی

 در معامله با

 معامله  گرانی که

 اطاعات بهری در

 اختیار دارند، وجود

 ندارد؛ چراکه همه

 اطاعات مشابهی

در اختیار  دارند
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می  کن��د ک��ه ط��ی روزه��ای معامات��ی تک��رار 

می  ش��ود. احت��ال وج��ود اطاع��ات جدی��د 

در ابت��دای روز معامات��ی ب��ا )α( نش��ان داده 

می  ش��ود. اطاع��ات جدی��د عامت��ی اس��ت در 

خص��وص ارزش دارای��ی. این اطاع��ات می  توانند 

خر خ��وب ی��ا خ��ر ب��د محس��وب ش��ود. اخبار 

خ��وب ب��ا احت��ال )δ 1( و اخب��ار بد ب��ا احتال 

)δ( به وقوع می  پیوندد. 

س��فارش  های معامله  گ��ران مطل��ع ب��ا ن��رخ 

µ )در روزه��ای وق��وع اطاع��ات جدی��د(، 

س��فارش  ها از س��وی خری��داران نامطل��ع ب��ا 

ن��رخ bε، و س��فارش  ها از س��وی فروش��ندگان 

نامطل��ع ب��ا ن��رخ sε ب��ه ب��ازار می  رس��ند. در 

صورتی  ک��ه اطاعات خوب وجود داش��ته باش��د، 

معامله گ��ران مطلع خری��د می  کنن��د و در صورت 

بروز اطاعات بد به فروش مبادرت می  ورزند.

 i ورود معامله  گ��ران به ب��ازار در روز معاماتی 

از ی��ک فرآیند پواس��ون پی��روی می  کن��د. ایزلی و 

هم��کاران )2002( به  منظ��ور تخمی��ن پارامره��ا 

در م��دل ساختاریش��ان از حداک��ثر درس��ت نمایی  

اس��تفاده می  کنن��د ک��ه روش��ی ب��رای تعیی��ن 

احت��ال معامل��ه مبتنی ب��ر اطاع��ات خصوصی 

را درخص��وص ی��ک س��هم فراه��م می  کن��د. ب��ه 

ای��ن   ترتی��ب ایزل��ی و هم��کاران )2002( ادع��ا 

می کنن��د ک��ه معی��اری ب��رای س��نجش ریس��ک 

اطاعات فراهم کرده  اند.

   متدلوژی تحقیق و نتایج

ری  ختا س��ا یز ی ر ژ ل��و س متد س��ا ب��ر ا

معامله گ��ران ب��ه دو دس��ته معامله گ��ران مطلع 

و معامله  گ��ران نامطل��ع تقس��یم می ش��ود و ب��ر 

اس��اس داده ه��ای می��ان روزی تاب��ع احت��ال 

معامل��ه ش��کل می  گی��رد و ب��ر اس��اس حداک��ثر 

درس��ت نمایی پارامره��ای م��دل تخمی��ن زده 

می ش��ود. احت��ال معامل��ه مبتن��ی ب��ر اطاعات 

خصوص��ی )PIN( بر اس��اس این رابطه به  دس��ت 

می آید. 

) PIN=  αμ/)αμ+ ε_s+ ε_b

 در رابطه ف��وق، bε + sε + µα نرخ ورود کلیه 

س��فارش  ها ب��وده و µα ن��رخ ورود س��فارش  ها 

مبتنی بر اطاعات اس��ت. به  عب��ارت دیگر، رابطه 

فوق ای��ن احت��ال را   ک��ه معامله آغازی��ن مبتنی 

بر اطاعات باشد، نشان می  دهد.

طاع��ات  مل��ه مبتن��ی ب��ر ا حت��ال معا ا

خصوص��ی در ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران 

به  طور متوس��ط 24 درص��د اس��ت. مطالعه روند 

میانگی��ن احت��ال معامل��ه مبتن��ی ب��ر اطاعات 

خصوص��ی نش��ان می  دهد ک��ه ریس��ک اطاعات 

در ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران از س��ال 1387 

ت��ا س��ال 1389 کاه��ش داش��ته   اس��ت. افزای��ش 

مق��ررات در ب��ازار سرمای��ه و نهادین��ه ش��دن 

مق��ررات و نظام  من��دی ب��ازار در ح��وزه افش��ای 

اطاع��ات شرکت  ه��ای بورس��ی و مانع��ت از 

معام��ات متکی ب��ر اطاع��ات نهان��ی را می  توان 

از دلای��ل کاه��ش احت��ال معامل��ه مبتن��ی ب��ر 

اطاعات خصوصی عنوان کرد.

در ادام��ه مطالع��ه، احت��ال معامل��ه مبتن��ی 

ب��ر اطاع��ات خصوص��ی، تاثی��ر ماه  ه��ای س��ال 

ب��ر ش��اخص ریس��ک اطاع��ات م��ورد بررس��ی 

 PIN ق��رار گرف��ت. و نتیج��ه حاص��ل این  ک��ه

در دی م��اه افزای��ش و در اس��فند م��اه کاه��ش 

می  یاب��د. ش��واهد ضعیف��ی مبن��ی ب��ر کاه��ش 

PIN در ماه  ه��ای م��رداد و آب��ان نیز یافت ش��د. 

تفس��یر نتایج این بخ��ش را می  ت��وان در مقررات 

مربوط ب��ه افش��ای اطاعات توس��ط شرکت  های 

ثبت  شده نزد سازمان جست  وجو کرد.

تاثی��ر احت��ال معامل��ه مبتن��ی ب��ر اطاعات 

خصوص��ی ب��ر ب��ازده س��هام به  منظ��ور مطالعه 

طاع��ات بررس��ی  ری ریس��ک ا قیمت  گ��ذا

ش��ده اس��ت و نتیج��ه این  ک��ه رابطه معن��ی  دار و 

مثب��ت بی��ن آن  ه��ا وج��ود دارد. ب��ه ای��ن ترتیب 

معامله  گ��ران در ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران به 

ازای ریس��ک اطاع��ات بیش��ر، ب��ازده بالات��ری 

مطالب��ه می  کنن��د. ای��ن ب��ازده بالات��ر پاداش��ی 

در ازای ریس��ک معامل��ه ب��ا معامله  گ��ران مطلع 

محس��وب می  ش��ود. به  دلی��ل وجود ع��دم تقارن 

اطاعات��ی در ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران، 

معامله  گ��ران ب��ازده بالات��ری ب��رای شرکت  ه��ای 

ر نظ��ر ت خصوص��ی بیش��ر د طاع��ا  ب��ا ا

 می  گیرند.
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