


 : ارائِ دٌّذُ
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  ثَرس ثبزی ٍ هؼبهلات ثَرس ثبزاًِ

 از هٌظر ضریؼت اسلام
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 اًَاع فؼالاى ٍ هؼاهلِ گشاى تاصاس

ِ گزاساى  ػشهاي

 آستيتشاطگشاى

 تَسع تاصاى



ِ ّبی ثَرس ثبزی  ٍیژگی ّب ٍ هطخص
 

ُ هذت افك  زهبًی کَتب

 میشان پذیزش ریسک سیاد

 صرفبً ثِ دًجبل کست سَد ًبضی از ًَسبى

ُ  ّب  اتكبی ثیطتر ثِ تحلیل تكٌیكبل ٍ اخجبر ٍ ضٌیذ
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 هسایب ٍ هٌبفغ

 افضايؾ ًقذؿًَذگی

ماّؾ داهٌة تغييشات 
 قيوت ّا 

پزيشؽ ٍ تحول 
 سيؼل

 افضايؾ ماسايی تاصاس

پزيشؽ ٍ تحول 
 سيؼل

 چبلص ّب ٍ اًتمبدات

ايجاد حثاب ّای 
ِ تاصاًِ   ػفت

ايجاد ًَػاى ؿذيذ  
 قيوتی 

ِ تاصاى چيضی  ػفت
 تَليذ ًوی مٌٌذ

ضشس ٍ آػية صدى تِ 
قـش ضؼيف جاهؼِ ٍ 
 تَليذمٌٌذگاى

 1 قواستاصی



 انواع بورس بازی
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 اًَاع ثَرس ثبزی ثر اسبس اثسار تحلیل

•  بورس بازی مبتنی بر اخبار

 
ِ داری داراییاًَاع ثَرس ثبزی  ثر اسبس افك زهبًی ٍ دٍرُ ًگ  

 

(ّیجبًی ٍ تملیذی)ٍ غیر آگبّبًِ ( ػملایی)آگبّبًِ ثَرس ثبزی    

 

ضكبف/ًَسبى ثَرس ثبزی هجتٌی ثر   

 اًَاع ثَرس ثبزی ثر اسبس همیبس 

سیستوی/ ثَرس ثبزی لضبٍتی   

اتَهبتیک/ ثَرس ثبزی دستی   



 تَسع تاصی تيؾ اصحذ

 

 تَسع تاصی تش اػاع اعلاػات ًْاًی •

 (هؼاهلِ ّوشاُ تا دػتناسی قيوتی)تَسع تاصی ػقلايی تی ثثات مٌٌذُ •

 (ًَفِ)تَسع تاصی اخلال صا •
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ػٌَاى هي كٌذ ّوِ استشاتژي ّبي ثَسس ثبصاًِ هجتٌي ثش اعلاػبت ػووَهي ٍ  ( 2014)تَكيك 
ِ ثٌذي  دس دستشس، كِ كبسايي ثبصاس سا ثْجَد هي ثخطٌذ، ثؼٌَاى ثَسس ثبصي هطشٍع ٍ لبًًَي دست
هي ضًَذ، دس حبلي كِ استشاتژي ّبي ثَسس ثبصاًِ اخلال صا ٍ هجتٌي ثش دستكبسي ليوت كِ ػووذا   

ِ ثٌذي هي ضًَذ  .سجت ػذم كبسايي ثبصاس هي ضًَذ، ثؼٌَاى ثَسس ثبصي ثيص اصحذ عجم
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ثَرس ثبزی ثررسی ٍ تحلیل 
 از هٌظر هَازیي ضرػی
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استفبدُ از  
 اطلاػبت ًْبًی 

 ثَرس ثبزی

 دستكبری لیوتی

ثررسی فمْی 
ثَرس ثبزی هجتٌی ثر 

 دستكبری لیوتی

ثررسی فمْی 
ثَرس ثبزی هجتٌی 
 ثر اطلاػبت ًْبًی

ثررسی فمْی ثَرس ثبزی ثب فرض ػذم 
 استفبدُ از دستكبری لیوتی ٍ اطلاػبت ًْبًی
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 ثَرس ثبزی ّوراُ ثب دستكبری ثبزار

 



 تحلیل فمْی ثَرس ثبزی ثب فرض دستكبری ثبزار

1 

دػت ماسی قيوتی ػثاستؼت اص ّش گًَِ دخالت دس ػاصٍماس تاصاس مِ اص تؼيیيي قيویت ػادلاًیِ جلیَگيشی هیی مٌیذ ٍ       
 .ّوچٌيي ّش ػاهلی مِ هوني اػت قيوت ػْام سا تغَس هلٌَػی ٍ ػاختگی تحت تأثيش قشاس دّذ

 

         دػتناسی تاصاس ػولی غيشقاًًَی اػت مِ تِ هٌظَس افیضايؾ يیا میاّؾ قيویت اٍساا تْیاداس اص عشيید ايجیاد

 .(982، ف2004مَوثِل، )ظاّشی گوشاُ مٌٌذُ تشای هيضاى هؼاهلات تاصاس كَست هی گيشد 

 سفتیاس ػویذی ٍ اص پیيؾ    ": مويؼيَى اٍساا تْاداس آهشينا، دػتناسی قيوتی سا تذيي كَست تؼشيف ًوَدُ اػیت
ِ گشاى، تِ هٌظَس مٌتشل ٍ تحت تأثيش قشاس دادى ػاختگی تاصاس اٍساا تْاداس خاف ِ سيضی ؿذُ اص ػَی هؼاهل  .  "تشًاه

 ُقاًَى تاصاس اٍساا تْاداس ايشاى دػتناسی گٌٌذُ تاصاس ّش ؿخلی هحؼَب هی ؿیَد میِ اقیذاهات     46دس ريل هاد
ٍی ًَػا هٌجش تِ ايجاد ظاّشی گوشاُ مٌٌذُ اص سًٍذ هؼاهلات اٍساا تْاداس يا ايجاد قيویت ّیای میارب ٍ يیا اغیَای      

 .اؿخاف تِ اًجام هؼاهلات اٍساا تْاداس ؿَد



 اًَاع دػتناس ی قيوتی

 دستكبری هجتٌی ثر اطلاػبت

 ثبصاس؛فؼبلاى  ًوَدى گوشاُ هٌظَس ثِ ًبدسست ضبيؼبت يب اعلاػبت اًتطبس•

 خَدداسي اص اًتطبس ثوَلغ  اعلاػبت ثب ّذف گوشاُ ًوَدى فؼبلاى ثبصاس•

 دستكبری هجتٌی ثر هؼبهلات

 دستكبسي ثبصاس ثب استفبدُ اص دادٍستذّبي هؤثش ثش اسصش ٍالؼي يب اًتظبسي سْبم •

ثب ّذف خلك ليوت ّبي سوبختیي يوب افوضايص كوبرة فؼبليوت        هؼبهلات هتملجبًِ•
 دادٍستذ سْبم

1 



1 

 اًَاع دػتناسی تاصاس

 دػتناسی 

 هثتٌی تش هؼاهلِ

 ايجاد سًٍد هلٌَػی  ***

 ***هؼاهلِ ػفاسؽ تذٍى اًجام قشاسدادى  

 فـاس تشای ػَء اػتفادُ

 هؼاهلِ كَسی

 تأثيش تش قيوت پاياًی

 پٌْاى ًوَدى هالنيت

ِ  ّای ػوَهی اٍليِ  تثاًی تؼذ اص تاصاس دس هَسد ػشض

 دػتناسی

هثتٌی تش اعلاػات   

 پاهپ ٍ داهپ ***

 ػذم افـای اعلاػات هؤثش تش قيوت
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دستكبری از 
هٌظر ضریؼت 

 اسلام

 هؼبهلِ صَری

تذلیس ٍ 
 غرٍر

 تجبًی

 غجي در هؼبهلِ

 هوٌَػیت ضرر

   ًجص
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كبسّبي فشيجٌذُ ٍ ًيشًگ آهيض اًدبم دّوذ، يوب ايوي     ػمذآى است كِ يكي اص دٍ عشف تذليس 
، ػموذ گيشد ٍ ثِ سجت آى كبسّب، كبلاي هَسد هؼبهلِ يب ضخع عوشف   غَستكبسّب ثب آگبّي اٍ 

غيشهَخَد ًوبيبًذُ ضَد ٍ ثب اغَاي عشف ديیش ػموذ،   كوبلِهَخَد يب ٍاخذ  ًمعِيب  ػيتفبلذ 
 .ضَدٍي ثِ اًؼمبد آى ثشاًیيختِ 

لبًَى هذًي ايشاى، تذليس ػوليبتي است كِ هَخت فشيت عشف هؼبهلوِ   438ثِ هَخت هبدُّ 
 .  ضَد

اص لبػذُ غشٍس ايي است كِ ّشگبُ اص ضخػوي ػولوي غوبدس گوشدد كوِ ثبػو  فشيوت        هشاد 
خَسدى ضخع ديیش ثطَد ٍ اص ايي سّیزس، ضشس ٍ صيبًي هتَخِ اٍ گشدد، ضخع ًخسوت ثوِ   

فشيوت  )« غبسّ»ضخع اٍل سا . هَخت ايي لبػذُ ضبهي است ٍ ثبيذ اص ػْذُ خسبست ٍاسد ثشآيذ
 .گَيٌذ( فشيت خَسدُ)« هغشٍس»ٍ ضخع دٍم سا ( دٌّذُ

 تذلیس ٍ غرٍر

http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D9%82%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%B5%D9%88%D8%B1%D8%AA
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D9%82%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%DB%8C%D8%A8
http://wikifeqh.ir/%D9%86%D9%82%D8%B5
http://wikifeqh.ir/%DA%A9%D9%85%D8%A7%D9%84


1 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

، يؼٌي كسي دس تجبًي ثب فشٍضٌذُ ٍ يب ثذٍى تجبًي ٍ ثذٍى ايي كِ لػذ خشيذ كبلايي داضتِ ثبضذ، ثوِ  «ًَدص»
تؼشيف ٍ توديذ اص آى ثپشداصد ٍ ثِ پشداخت ليوت ثبلاتش ػلالِ ًطبى دّذ تب ديیشاى سا ثِ خشيذ آى كوبلا ثوب   

 .ليوت ثبلاتش تشغيت كٌذ
 
سا اًدبم هي دّذ ٍ آى كوس  « ًدص»آى كس كِ ػول »: ًمل هي ضَد( ع)حذيثي اص اهبم خؼفش غبدق دس  -   

ِ اًذ ، 12ق، ج  1414حشػوبهلي،  )« كِ ايي ػول ثِ ًفغ اٍ غَست هي گيشد، تَسظ پيبهجش هَسد لؼي لشاس گشفت
 (.337ظ 
اص ًدص ًْي كشد ٍ ًدص افضٍدى ثش ليوت كبلاست، ثذٍى لػذ خشيذ توب ديیوشاى   ( ظ)پيبهجش اكشم » -

 «ثطًٌَذ ٍ ثخبعش افضايص اٍ ثش آى ثيفضايٌذ
 

 

 ًجص
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دس اغغلاح فمْي ثِ هبلكيت دس آٍسدى هبل است ثِ ليوتوي كوِ اص ليووت اغولي صيوبد ثبضوذ ٍ       
ّوچٌيي اهبم خويٌوي  (. 261، ظ 2ق، ج  1415اًػبسي، )ّوشاُ خْل عشف ديیش هؼبهلِ ثبضذ 

كبلايي  خَد ثِ كوتش اص ليوت ٍالؼي آى ٍ يب خشيذى هبل ػجبست است اص فشٍختيهي فشهبيذ غجي 
ِ ٍالغ ( يب خشيذاس فشٍضٌذُ)هغجَى  ثيطتش اص ثْبي ٍالؼي اش ثب خْل ، ظ 1خويٌي، ثوي توب، ج   )ث

522.) 
 

غوجي دس  . ثووي ٍ هجيوغ  هيوبى  دس اغغلاح حمَلي غجي دس لشاسدادّب ثِ هفْوَم ػوذم تؼوبدل    
لشاسدادّب ػجبست است اص صيبًي كِ ٌّیبم هؼبهلِ دس اثش ًبثشاثشي فوبحص ثويي اسصش آًچوِ ثبيوذ     
پشداختِ يب اًدبم ضَد ٍ اسصضي كِ دس ثشاثش آى دسيبفوت هوي ضوَد، ثوِ عوشف ًبآگوبُ هوي سسوذ         

 (.208، ظ 1376كبتَصيبى، )

 غجي در هؼبهلِ
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 ثَرس ثبزی هجتٌی ثر اطلاػبت ًْبًی



 تؼریف اطلاػبت ًْبًی

1 

 ُسا تلَست ريل تؼشيف هی مٌذ "اعلاػات ًْاًی"هقشسات ػَء اػتفادُ تاصاس اتحاديِ اسٍپا ٍيظگی ّای  7هاد: 

اعلاػات داسای هاّيت دقيقی تاؿذ. 

تلَست ػوَهی هٌتـش ًـذُ تاؿذ. 

تغَس هؼتقين يا غيش هؼتقين تِ يل يا چٌذ ًاؿش اٍساا يا تِ يل يا چٌذ اتضاس هالی هشتثظ تاؿذ. 

   ای تش سٍی قيوت آى اتضاسّای هالی يا تش سٍی قيویت اتضاسّیای ِ اگش تلَست ػوَهی هٌتـش ؿَد، احتوالاً اثش قاتل هلاحظ

 .هـتقِ هشتَعِ داؿتِ تاؿذ

 ُّشگًَیِ اعلاػیات افـیاء ًـیذُ تیشای       »قاًَى تاصاس اٍساا تْاداس ايشاى اعلاػات ًْاًی ػثاستؼت اص  1دس هاد
ػوَم مِ تغَس هؼتقين ٍ يا غيش هؼتقين تِ اٍساا تْاداس، هؼاهلات يا ًاؿش آى هشتَط هی ؿَد ٍ دس كَست اًتـیاس تیش   

ِ گزاساى تشای هؼاهلِ اٍساا تْاداس هشتَط تأثيش هی گزاسد  .قيوت ٍ يا تلوين ػشهاي

 



ِ گراى ثب اطلاػبت ًْبًی  اًَاع هؼبهل

1 

ِ گراى ثب اطلاػبت ًْبًی درجِ اٍل  هؼبهل

ػوَهاً ؿاهل افشادی هی ؿًَذ مِ تا ؿشمت ساتغِ اهاًی ٍ حقَقی داسًذ  هاًٌذ  •
ّوچٌيي گاّی ماسمٌاى ؿشمت ٍ افشادی مِ ...  هذيش ػاهل، ماسمٌاى ٍ 

خذهاتی تشای ًاؿش فشاّن هی مٌٌذ ؿاهل ٍملا، حؼاتذاساى، حؼاتشػاى ٍ  
 . هـاٍساى هالی ًيض جضء ّويي دػتِ هحؼَب  هی ؿًَذ

 

ِ گراى ثب اطلاػبت ًْبًی درجِ   2هؼبهل

داسًییذُ )افییشادی ّؼییتٌذ مییِ اعلاػییات ًْییاًی سا اص ؿخلییی ديگییش •
ِ دػت هیی آٍسًیذ  (  اعلاػات ًْاًی دسجِ اٍل ٍ يا غيش اص آى آى ّیا  . ت

هی تَاًٌذ اعلاػات ًْاًی سا تَاػغِ استثاط خاف تیا ؿخلیی میِ اص    
اعلاػات ًْاًی آگاّی داسد ٍ يا تخاعش قشاس گشفتي دس ؿشايظ خاكیی  

 .تلَست تلادفی ٍ اتفاقی تذػت آٍسًذ
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ُگشاى تا اعلاػات ًْاًی دػت اٍل سا ؿاهل ؿذُ  46هادُ  1تثلش ِ قاًَى تاصاس اٍساا تْاداس ايشاى دس تؼييي اؿخاف داسای اعلاػات ًْاًی، تٌْا هؼاهل
ِ گشاى تا اعلاػات ًْاًی دػت دٍم، ماس هـنل تش ٍ پيچيذُ تشی خَاّذ تَد مِ دس قَاًيي ٍ هقیشسات تیاصاس ػیشه    ايیشاى ديیذُ    ايٍِ قغؼاً هقشسات گزاسی هؼاهل

ِ گشاى تا اعلاػات ًْاًی دػت دٍم ًيض هقشسات گزاسی ًوَدُ اًذ   (.2003آيؼنَ، )ًـذُ اػت، ّش چٌذ مِ دس تشخی ًظام ّای حقَقی تشای مٌتشل هؼاهل
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تحلیل فمْی 
ثَرس ثبزی ثب 
فرض استفبدُ  

از اطلاػبت  
 ًْبًی

هصذاق غجي در 
 هؼبهلِ

هصذاق سرلت ٍ 
تصرف غیرلبًًَی  

در اهَال ٍ 
 دارایی ّبی ضرکت

هصذاق خیبًت  
 در اهبًت

هصذاق تذلیس  
 در هؼبهلِ

ضرر ٍ »هصذاق 
 در ثبزار« ضرار

هوٌَػیت ثر 
اسبس 

ِ الفراؽ  هٌطم
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 هجٌبی

 فمْی هوٌَػیت 

  

  

  

 ًَع

ِ گر  هؼبهل

 ثب اطلاػبت ًْبًی

هصذاق سرلت 
 اهَال

در هَرد افرادی )
کِ دارای راثطِ 
حمَلی ٍ اهبًی  

ثب ضرکت  
 (ّستٌذ

هصذاق 
خیبًت در 

 اهبًت

در هَرد )
افرادی کِ 

دارای راثطِ 
حمَلی ٍ  
اهبًی ثب  
ضرکت 
 (ّستٌذ

هٌبفبت ثب اصل  
حك دسترسی 
ثِ اطلاػبت  

دلیك، کبفی ٍ  
 ثراثر

  

هصذاق 
تذلیس ٍ 
غرٍر در 

 هؼبهلِ

  

هصذاق 
غرر در 
 هؼبهلِ

هصذاق غجي  
 در هؼبهلِ

  

هصذاق 
ضرر ٍ  

ضرار در 
 ثبزار

  

 تَضیحبت

ِ گر ثب   هؼبهل
اطلاػبت ًْبًی  

 درجِ اٍل

           

ػشقت ٍ دصدی صهیاًی كیذا   
هی مٌذ میِ داسًیذُ اعلاػیات    
ًْاًی دسجِ اٍل، ايي اعلاػات 
سا تفشٍؿذ يا تِ ؿخق ديگشی 
هٌتقل ًویَدُ تیا ٍی اػیتفادُ    

 .مٌذ

ِ گر ثب   هؼبهل
اطلاػبت ًْبًی  

 درجِ دٍ

               
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ثررسی فمْی ثَرس ثبزی ثب 
فرض ػذم دستكبری ثبزار ٍ 

 استفبدُ از اطلاػبت ًْبًی 



1 

ػذم اًجبم کبر هفیذ التصبدی تَسط ثَرس ثبزاى  : اضكبل اٍل  

ضجِْ صَری ثَدى هؼبهلات ثَرس ثبزی در سْبم  : اضكبل دٍم  

لوبری ثَدى هؼبهلات ثَرس ثبزاًِ در سْبم: اضكبل سَم  

***غزری بودن معاملات بورس باسانه در سهام  : اشكال چهارم  

 ***ضرری ضذى هؼبهلات ثَرس ثبزاًِ در سطح کلاى ثبزار سْبم  : اضكبل پٌجن  



1 

آى چِ در صحت هؼبهلِ اّویت دارد، اًجبم خریذٍفرٍش ٍالؼی ثب رػبیت ضرایط  
لصذ طرفیي ٍ رضبیت آى ّب، اّلیت طرفیي ػمذ، هؼیي ثَدى هَضَع  )ثیغ صحت 

ِ داری ٍ تولّک  است ...( هَرد هؼبهلِ، هطرٍػیت جْت هؼبهلِ ٍ  ٍ هذت زهبى ًگ
.هجیغ در صحت خریذٍفرٍش ٍ ثیغ تأثیری ًذارد  

 

 پبسخ اضكبل دٍم



 لوبری ثَدى هؼبهلات ثَرس ثبزاًِ در سْبم: اضكبل سَم

1 

تَسع تاصی ًَػی ؿشط تٌذی تش قيوت ّای آيٌذُ اػیت  : تش اػاع ًظش اّل ػٌت
ِ داسی   ٍ اص ايي جْت تِ قواستاصی ؿثاّت داسد ؛ هخلَكا ّش چِ هذت صهیاى ًگی

ِ ای مِ ًقؾ تجضيِ ٍ تحليل  داسايی موتش ؿَد هاًٌذ تَسع تاصی ّای سٍصاًِ ٍ دقيق
 .دس تلوين گيشی موتش ؿذُ ٍ ًقؾ ؿاًغ پشسًگ تش هی ؿَد

 :پبسخ اضكبل سَم
تَسع تاصی ّای هثتٌی تش هؼاهلات كَسی هاًٌذ هؼاهلات تش سٍی ؿاخق ػیْام ٍ مؼیة   •

ػَد ًاؿی اص ًَػاى ؿاخق هی تَاًذ هلذاا هؼیاهلات قویاسی تاؿیذ میِ خیاسب اص تحی        
 .هؼاهلات خَد ػْام اػت

دس غيش اص هؼاهلات كَسی، تَسع تاصی ػثاستؼت اص خشيذ ٍ فشٍؽ تِ اًگيضُ مؼیة ػیَد اص   •
عشيد پيؾ تيٌى قيوت مِ اگش دس چاسچَب قَاًيي ٍ احنام هشتَط تِ خشيیذ ٍ فیشٍؽ ًقیذ،    

 .ًؼيِ ٍ ػلف اًجام ؿَد، هلذاا تيغ تَدُ ٍ قواس هحؼَب ًوی ؿَد
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. ػذُ اي ثش ايي ثبٍسًذ هؼبهلات ثَسس ثبصاًوِ هػوذاق هؼوبهلات غوشسي اسوت     
عشفذاساى ايي ًظشيِ ثيطتش اص اًذيطوٌذاى اّل سٌت ّستٌذ كِ غشس سا هتوشادف  
ػذم اعويٌبى داًستِ ٍ هؼتمذًذ ثَسس ثبصي خوبلع كوِ خشٍخوي ٍ ػَايوذ آى     
 . ًبهغوئي ثَدُ ٍ ثستیي ثِ ضبًس يب لوبس داسد، ثِ ًَػي غشس هحسَة هي ضَد

 

 

 :اضكبل چْبرم

 غزری بودن معاملات بورس باسانه



1 

تفكیک هیبى ریسک ٍ غرر. الف: 

آيٌذُ داسايي، ًوي تَاًذ هجٌوبيي ثوشاي غوشسي    ( ليوت ٍ ثبصدّي)ػذم اعويٌبى ًسجت ثِ ًتبيح  
ضذى هؼبهلِ گشدد، صيشا غشس غشفب  هشثَط ثِ ػذم اعويٌبى دس اسكبى لشاسداد ٍ دس صهبى اًؼموبد  
 .لشاسداد است ٍ ػذم اعويٌبى ًسجت ثِ ليوت آيٌذُ سيسك ًبهيذُ ضذُ ٍ غيش اص غشس است

لرارداداثْبم ٍ ػذم اطویٌبى در ارکبى ثررسی هؼبهلات ثَرس ثبزاًِ از جْت . ة: 

 

 :پبسخ اضكبل چْبرم

 خطر ػذم ٍجَد یكی از ػَضیي

 خطر ػذم لذرت ثر تسلین ػَضیي

 خطر اطلاع ًبکبفی از خصَصیبت ٍ ضرایط هؼبهلِ

(ثِ ٍاسطِ جْل ًسجت ثِ همذار، هبّیت ٍ ٍصف هَرد هؼبهلِ)خطر اطلاع ًبکبفی از ػَضیي   



 
   اغل ثح  دس غشسي ضوذى هؼوبهلات  ِ سخ حبلوت هْوبسم   دس  ثوَسس ثبصاًو

ليوت سْبم هوؤثش اسوت، حيوبتي توشيي      دس ثبصاس سْبم اعلاػبتي كِ دس. هي دّذ
ِ گشاى خَاّذ ثَد ٍ لاصم است ايي اعلاػبت اثشگزاس  سكي دس تػوين گيشي هؼبهل
ِ هَلغ هٌتطش ضذُ ٍ اهكبى دستشسوي ػووَم    ِ غَست كبهل ٍ ث دس ليوت سْبم ث
ِ گشاى ثذاى اعلاػبت ٍخَد داضتِ ثبضذ؛ ثٌبثشايي اگش ايي اعلاػبت اسبسي  هؼبهل
ِ غَست كبهل هٌتطش ًطذُ، يب تأخيش دس اًتطبس ٍخَد داضتِ ثبضذ ٍ يب ايوي كوِ    ث

، (ٍ تٌْب يك ػذُ خبظ داساي هٌيي اعلاػبتي ثبضوٌذ )دس دستشس ػوَم ًجبضذ 
ِ گشاى، دس ضشايظ اثْبم ثِ هؼبهلِ سْبم پشداختِ كِ هػذاق  دس ايي غَست هؼبهل

 .هؼبهلة غشسي خَاّذ ثَد
     ثشاي سفغ خغش ًبضي اص اعلاع ًبكبفي اص سْبم ػبدي ضوشكت ّوبي ثَسسوي، ثبيوذ

اعلاػبتي كِ ػشف هتخػع آى ّب سا اثشگزاس ثش اسصش سْبم ػبدي تطخيع هي دّذ، 
ِ گشاى لشاس گيشد  .دس اختيبس هؼبهل
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ثحوو  اغوولي دس ايٌدووب، ثووَسس ثووبصاًي اسووت كووِ ثووذٍى توسووك ثووِ سفتبسّووبي   
سَءاستفبدُ كٌٌوذُ هوكوي اسوت ًبآگبّبًوِ ٍ تمليوذٍاس هَخوت ثوشٍص آسويت ّوب ٍ          

ثَسس ثبصاى ًبآگبُ، تمليذي ٍ اخلال صا دس ثبصاس . خسبست ّبيي ثِ ثبصاسّبي هبلي ضًَذ
سْبم افشادي ّستٌذ كِ هؼوَلا  تػويوبت هؼبهلاتيطبى هجٌي ثش خشيذ يب فشٍش سْن 
. ثش اسبس ّيدبًبت ٍ احسبسبت است ٍ ًِ ثش اسبس تحليل ٍالؼيبت التػبدي ثبصاس
ِ گشاًي ّش هٌذ سجت افضايص ًمذضًَذگي ثبصاس سْبم هي ضَد،  حضَس هٌيي هؼبهلاهل
اهب اگش حضَس آًبى دس ثبصاسّبي هبلي گستشدُ ٍ صيبد ضَد، سفتبس ّيدبًي ٍ تمليوذي  
آى ّب هي تَاًذ سجت ثشٍص صيبى ّبيي اص خولِ اًحشاف صيبد ليووت ّوب اص اسصش راتوي    

سْبم، ثشٍص ًَسبًبت ضذيذ، حجبة ّبي ليوتي ٍ ثحشاى ّبي هبلي دس ثوبصاس  ( ػبدلاًِ)
ِ گوشاى ًبآگوبُ   كِ ثَسس ٍ التػبد كطَس گشدد  دس ايي ثيي حدن ٍسيؼي اص ايي هؼبهل

ٍ ّيدبًي هتضشس ضذُ، يكپبسهیي ٍ اًسدبم ثبصاسّبي هبلي اص ثويي سفتوِ ٍ اػتووبد    
ِ گزاساى ثِ ثبصاس  هػوذاق لبػوذُ   ثٌوبثشايي هٌويي هؼوبهلاتي    . سولت هوي ضوَد   سشهبي

 .ثَدهوٌَػيت ضشس ٍ ضشاسخَاّذ 
 

 

 :اضكبل پٌجن

 ضرری ضذى هؼبهلات ثَرس ثبزاًِ در سطح کلاى ثبزار سْبم
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 ايجیاد اخیتلال دس   كَستی مِ گؼتشؽ هؼاهلات اخلال صا، ػثة تشٍص خؼاست ّای قاتل هلاحظِ ٍ هؼتٌاتیِ  دس ٍ
 .ػغح ملاى تاصاسّای هالی ؿَد، ضشسی تَدى چٌيي هؼاهلاتی ٍاضح اػت ٍ اص ًظش ؿشػی اؿنال داسد

الثتِ تايذ . ًْاد ًاظش تِ ًياتت اص حامن اػلاهی ٍظيفِ جلَگيشی اص تشٍص چٌيي ضشسّايی سا دس تاصاسّای هالی داسد
ِ ػٌَاى هغلغ يا اخلال صا تفنيل تَجِ داؿت  ِ گشاى ت ِ ای)هياى هؼاهل اص هٌظیش  اػیت؛ تٌیاتشايي   ماس دؿَاسی ( ًَف

 فقْی ًيض ؿايذ ًتَاى دقيقاً هـخق ًوَد مِ چِ مؼاًی ضشسصًٌذُ تَدُ اًذ ٍ اص آًاى هغالثِ خؼاست ًوَد،
 تَجِ تِ ايي مِ هلاك ضشسی ؿذى اص ديذ فقْا، هؼتٌاتیِ ٍ قاتیل هلاحظیِ تیَدى ضیشس اص ًظیش ػیش  اػیت،         تا

اص عشيد هحاػثات دقيد، هؼتٌاتِ تَدى يا ًثیَدى اثیش هؼیاهلات    لاصم اػت   (ًْاد ًاظش) ػش  هتخلقتٌاتشايي 
 .سا هـخق مٌذ( ًَػاى ؿذيذ ٍ حثاب ًاؿی اص ايي هؼاهلات)اخلال صا تش تشٍص ضشس 

 ّای ّيجاًی جلیَگيشی  اص  اهناىتا حذ  اػتًاظش تاصاس هنلف ًْاد ِ ٍ توْيیذات لاصم سا  ، ضیَاتظ  میشدُ ايي سٍي
ِ گشاى ًاآگاُ ٍ اخلال صاػت، فیشاّن   دس ًوايیذ ٍ  تشای جلَگيشی اص تشٍص ضشسّايی مِ ًاؿی اص ٍسٍد گؼتشدُ هؼاهل

ِ گشاى كَست تـخيق يا پيؾ تيٌی  هؼتٌاتِ تَدى ضشس،   .تاصداسدتاصاس سا اص ايجاد ضشس ٍ خؼاست تيـتش هؼاهل
 ِچٌيي اقذاهی، ٍجَد ػيؼتن ًظاستی ٍ ّـذاسدٌّذُ تشای تـخيق اثشات هضشّ چٌيي هؼاهلاتی تیش میلاى   لاصه

ِ هَقغ اقذام  كیَست تیشٍص   دس ّوچٌيي ًْاد ًیاظش هَظیف اػیت    . ًوايذتاصاسّای هالی اػت تا ًْاد ًاظش تتَاًذ ت
 .ًوايذًَػاًات ؿذيذ ٍ حثاب ّای قيوتی، اص اتضاسّای هختلف تشای مٌتشل تثؼات هٌفی آى اػتفادُ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 جوغ ثٌذی اضكبل پٌجن ثر اسبس ًظر هراجغ ػظبم تملیذ ٍ صبحت ًظراى گرٍُ کبًًَی
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تحلیل بىرس بازی در سطح کلان 
 لاضرربازارهای مالی بر اساس قاعده 
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در ( اخلال زا ٍ ّیجبًی)سٌجص هیساى ضرری ثَدى ثَرس ثبزی ًبآگبّبًِ 
 سطح ثبزار سْبم

ثرٍز ًَسبى ضذیذ در ثبزار 
 سْبم

ثرٍز حجبة لیوتی در ثبزار 
 سْبم



احسبسی ثؼٌَاى هتغیری ضبخص گرایص استخراج : گبم اٍل
ِ گراى اخلال زا  ِ ای)ثرای تجییي رفتبر هؼبهل  (ًَف

 

ی 
ؾ احؼاػ

ی گشاي
ق ّا

 ؿاخ

(پيوايـی)ؿاخق ّای هؼتقين   

 ؿاخق ّای غيش هؼتقين
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سنجش  اثر   معامله گران اخلال زا     بر 
قيمتی بازار سهام( نىسان)تلاطم  



 (از رٍش اٍل)خَش ثیٌبًِ استخراج ضذُ   اثر گرایص ّبی احسبسی
 GLSضبخص لیوت سْبم ثِ رٍش ( ًَسبى)ثر تلاطن   

1 

 OPTNEW GCPI GLIQ GP(-1) (ػرض از هجذأ) CC هتغیر

 *0/6166 *0/8437 *5/2448 *0/00022- 0/0003 ضریت

 0/0440 0/1272 0/3295 0/00003 0/00003 اًحراف هؼیبر

 t 9/3317 -6/5588 15/9168 6/6315 14/0012آهبرُ 

 .است% 10، ٍ %5، %1ثِ ترتیت ًطبى دٌّذُ هؼٌی داری در سطَح احتوبل  ***ٍ  **،*

 هذل هَزٍى ضذُ

 R2 0/887ضریت 

هذل هَزٍى  
 ًطذُ

 R2 0/406ضشية 

 2/04 دٍستيي ٍاتؼَى 1/91 دٍرثیي ٍاتسَى



 (  ًَسبى)ثر تلاطن ( استخراج ضذُ از رٍش اٍل)اثر گرایص ّبی احسبسی ثذثیٌبًِ 
 GLSضبخص لیوت سْبم ثِ رٍش 

 PESSNEW GCPI GLIQ GP(-1) (ػرض از هجذأ) CC هتغیر

 *0/6273 **0/7216 *5/7937 *0/00016 0/0003 ضریت

 0/0471 0/3469 0/6511 0/00004 0/00004 اًحراف هؼیبر

 t 7/3371 3/9621 8/8982 2/0799 13/3112آهبرُ 

 .است% 10، ٍ %5، %1ثِ ترتیت ًطبى دٌّذُ هؼٌی داری در سطَح احتوبل  ***ٍ  **،*

 هذل هَزٍى ضذُ

 R2  0/8612ضریت 

هذل هَزٍى  
 ًطذُ

 R2 0/403ضریت 

 2/04 دٍرثیي ٍاتسَى
دٍرثیي  
 ٍاتسَى

2/01 

1 



 (EMSIاستخراج ضذُ از فرهَل )اثر گرایص ّبی احسبسی خَش ثیٌبًِ 
 GLSضبخص لیوت سْبم ثِ رٍش ( ًَسبى)ثر تلاطن   

 OPTEM GCPI GGOLDOLD GP(-1) (ػرض از هجذأ) CC هتغیر

 *0/5633 *0/0763 *3/2646 *0/0002- 0/0004 ضریت

 0/0269 0/0139 0/7049 0/00003 0/00004 اًحراف هؼیبر

 t 9/4448 -7/7208 4/6311 5/4950 20/9366آهبرُ 

 .است% 10، ٍ %5، %1ثِ ترتیت ًطبى دٌّذُ هؼٌی داری در سطَح احتوبل  ***ٍ  **،*

 هذل هَزٍى ضذُ
هذل هَزٍى  R2 0/92ضشية 

 ًطذُ

 R2 0/44ضشية 

 1/98 دٍستيي ٍاتؼَى 1/83 دٍستيي ٍاتؼَى
1 



 (EMSIاستخراج ضذُ از فرهَل )اثر گرایص ّبی احسبسی ثذثیٌبًِ 
 OLSضبخص لیوت سْبم ثِ رٍش ( ًَسبى)ثر تلاطن   

 هتغیر
CC  

 (ػرض از هجذأ)
PESSEM PESSEM(-1) GGOLDOLD GP(-1) 

 *0/5592 ***0/0987 0/00019 **0/0002 0/0005 ضریت

 0/1031 0/05455 0/00013 0/000096 0/00014 اًحراف هؼیبر

 t 3/8783 2/3114 1/4988 1/8109 5/4195آهبرُ 

 .است% 10، ٍ %5، %1ثِ ترتیت ًطبى دٌّذُ هؼٌی داری در سطَح احتوبل  ***ٍ  **،*

 R2 0/44ضریت 
  

 1/97 دٍرثیي ٍاتسَى
1 



 ًتبیج  

1 

ِ دػت هختلف سٍؽ دٍ اص مِ _تذتيٌاًِ ٍ خَؽ تيٌاًِ احؼاػات اثش هحاػثِ ًتايج  ّن تا ماهلاً ػْام، تاصاس تلاعن تش _آهذُ اًذ ت
ِ دػت ًتايج ٍ هحاػثات اػتثاس تش مِ هی دٌّذ اسائِ سا ينؼاًی ًتايج ٍ داؿتِ تغاتد  .هی افضايٌذ آهذُ ت

 اػت ػْام تاصاس تلاعن ٍ ًَػاى تش هؼٌی داس ٍ هٌفی اثش داسای خَؽ تيٌاًِ ّيجاًات ٍ احؼاػات

   اػت؛ ػْام تاصاس تلاعن ٍ ًَػاى تش هؼٌی داس ٍ هثثت اثش داسای تذتيٌاًِ ّيجاًات ٍ احؼاػات

 اص ػْام تاصاس ًَػاى تأثيشپزيشی ؿذت هی دّذ ًـاى هذل دس (تذتيٌاًِ چِ ٍ خَؽ تيٌاًِ چِ) احؼاػی گشايؾ ضشاية اًذك هقذاس
 .ًيؼت هلاحظِ قاتل هتغيش ايي

 هقذاس ٍ تَدُ هؼٌی داس ٍ هثثت تْاداس اٍساا تَسع قيوت ؿاخق تلاعن تش ًقذيٌگی ٍ تَسم هاًٌذ تاصاسّا ػايش تِ هشتَط هتغيشّای تلاعن
 چِ) ّيجاًات ٍ احؼاػات اص تيؾ تش هشاتة تِ ًقذيٌگی ٍ تَسم تلاعن اص ػْام تاصاس تلاعن تأثيشپزيشی ؿذت مِ آًؼت گَيای ضشاية

ِ گشاى (تذتيٌاًِ چِ ٍ خَؽ تيٌاًِ   .اػت ػْام تاصاس هؼاهل
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سنجش  اثر   معامله گران اخلال زا     بر  حباب 
 قيمتی بازار سهام
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 ًتبیج هذل لاجیت ثرای تطخیص ًمص احسبسبت خَش ثیٌبًِ در ثرٍز حجبة لیوتی در ثبزار سْبم
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 هتغیر
C OPTNEW OPTNEW(-1) 

LOG 

(GGOLDOLD) 

LOG 

(GLIQ(-1) 

LOG 

(GEXR(-1) 

 ضریت
1/609875 1/678373* 1/955122* -1/355959* 0/861447*** 0/655747*** 

اًحراف  
 هؼیبر

3/225446 0/610882 0/588420 0/418167 0/450144 0/352970 

 احتوبل
0/6177 0/0060 0/0009 0/0012 0/0557 0/0632 

   0/32 هَک فبدِى R2 ضریت

LR(ًسجت درستٌوبیی) 27/05 

 احتوبل

(statistic LR) 0/000 

 .است% 10ٍ % 5، %1ثِ ترتیت ًطبى دٌّذُ هؼٌی داری در سطَح احتوبل  ***ٍ  **،*
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 اثر ًْبیی هتغیر

C … 

OPTNEW 0/24 

OPTNEW(-1) 0/28 

LOG(GGOLOLD) -0/20 

(LOG(LIQ(-1) 0/12 

LOG(GEXR(-1) 0/10 



 ًتبیج 
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 قيوت ؿاخق حثاب تشٍص تش آى ٍقفِ ٍ خَؽ تيٌاًِ احؼاػات اثش ّوچٌيي آى، ٍقفِ ٍ احؼاػی ملی گشايؾ اثش
  .اػت هؼٌی داس ٍ هثثت تْاداس اٍساا تَسع

 افضايؾ ٍاحذ يل اصای تِ ٍ دسكذ 24 حثاب تشٍص احتوال ػْام، تاصاس دس خَؽ تيٌاًِ احؼاػات ٍاحذ يل افضايؾ تا
ِ ای هيضاى مِ يافت خَاّذ افضايؾ دسكذ 28 حثاب ٍقَع احتوال ٍقفِ، تا خَؽ تيٌاًِ احؼاػات   هحؼَب قاتل هلاحظ
 .هی ؿَد

 حثاب تشٍص تش اسص ًشخ ٍ ًقذيٌگی تلاعن اثش ٍ هؼٌی داس ٍ هٌفی ػْام تاصاس حثاب تشٍص تش علا تاصاس تلاعن ٍ ًَػاًات اثش
   اػت هؼٌی داس ٍ هثثت قيوتی



   

1 

 از حضار گرامی با تشکر و قدردانی 


