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  چكیده

پذیری قیمت سهام در بازارهای مالی، استفاده از  های متداول افزایش نقدشوندگی و کاهش نوسان از روشیکی 

ها باید تخصص و دانش کافی در  ای است و بازارگردان بازارگردانی فعالیتی حرفه ساز و کارهای بازارگردانی است.

های زیادی در بازار سرمایه ایفا  بازارگردان نقش اختیار داشته باشند تا به وسیله آن بتوانند به درستی عمل کنند.

ست و به این ترتیب بازارگردان باید مطمئن شود که ا ها ترین آن از مهم کند که افزایش قدرت نقدشوندگی یکی می

ها در بازارهای  با وجود اهمیت حضور بازارگردان. عرضه و تقاضا برای اوراق بهادار مورد نظر در بازار وجود دارد

ها به  این نهاد مهم در بازار سرمایه کشور نشده است و نقش آن رسد که توجه چندانی به ام دنیا، به نظر میسه

گیری بازارگردان با توجه به حضور  نوعی مغفول واقع شده است. در این پژوهش به بررسی مشکلات تصمیم

های بیزین مدلی طراحی و  ها و بازی ازیشود و با استفاده از نظریه ب گران مطلع و غیرمطلع پرداخته می معامله

یابد. در این پژوهش به بررسی افزایش احتمال معامله  شبیه سازی شد که انتخاب نامساعد بازارگردان کاهش می

گران مطلع و تاثیر آن بر انتخاب نامساعد بازارگردان پرداخته شد. نتایج به دست آمده از پژوهش نشان  معامله

 .یابد گران مطلع، انتخاب نامساعد بازارگردان کاهش می احتمال معامله معامله دهد که با افزایش می
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 مقدمه -1
ها از عناصر مهم بازار سرمایه  اصولاً بازارگردان

بازارگردان فردی است که اوراق بهادار را در هستند. 

گری خرید و  قیمت مشخص شده در سیستم معامله

افراد یا  کند. به عبارت دیگر بازارگردانان فروش می

هایی هستند، که با هدف کسب سود، اقدام به  شرکت

خرید و فروش دارایی مالی )اوراق بهادار( یا کالاهای 

ملکرد، از نوسانات اقتصادی کرده و بنا به ماهیت ع

و باعث ایجاد ثبات  کاهند ناخواسته قیمت دارایی می

در بازار می شوند زیرا که نحوه شکل گیری انتظارات 

گران مبتدی و تازه کار  آنها معمولاً برخلاف سایر معامله

دلیل ریسک نگه داشتن دارایی،  ها به بازارگرداناست.  

ها با آن  نکنند. خطری که بازارگردا سود دریافت می

پس از  ورقه بهادارمواجه هستند، کاهش ارزش یک 

خرید از فروشنده و قبل از فروش به یک خریدار 

های متعاقب آن  .دو منبع اصلی ریسک و هزینهاست

 برای بازارگردان عبارتند از: 

مدت   : طبق عدم تعادل کوتاه1ریسک موجودی

بین تعدادی از سفارشات خرید و فروش دریافت شده 

گر باید پورتفویی را نگه دارد  گر، واسطه وسط واسطهت

کند.  اش منحرف می که اساساً او را از انتخاب بهینه

گران  برای مثال، اگر اخبار بدی به بازار برسد و معامله

گر با  شروع به انتشار سفارشات فروش کنند، واسطه

ریسک تجمعی تعداد زیادی از موقعیت خرید در 

ود. این موقعیت به صورت ش پورتفوی مواجه می

های آینده  دهد که قیمت ها نشان می خطرناک به آن

یابند. به عبارت دیگر، اگر تعداد سفارشات  کاهش می

گر ریسک تمام شدن موجودی  خرید بالا باشد، واسطه

 را دارد.

داند که بعضی از  انتخاب نامساعد: بازارگردان می

جع به کنندگان بازار، اطلاعات بهتری را مشارکت

زمانی  2گران مطلع های آتی دارند. این معامله قیمت

گیرند که قیمت فعلی  تصمیم به خرید از فروشنده می

ها زمانی تصمیم به فروش  خیلی پایین است و یا آن

گر  گیرند که خیلی بالاست. با این وجود، واسطه می

کند،  گر مطلع با او معامله می داند زمانی که معامله می

در ریسک زیان است. برای رفع این مشکل، گر  واسطه

گران  ها را با گرفتن سود از معامله او باید این زیان

جبران کند. سوالی که در این پژوهش  3غیرمطلع

 مطرح می شود به صورت زیر است:

گران مطلع، انتخاب  آیا با افزایش احتمال معامله معامله

 یابد؟ نامساعد بازارگردان کاهش می

 

 موضوع و مبانی نظريادبیات  -2

قرارداد، عدم تقارن  هیدر علم اقتصاد و نظر

طرف  کیکه در آن  یمعاملات یبررسبه اطلاعات 

دارد  گریاز طرف د یبهتر ای شتریمعامله اطلاعات ب

نوع عدم توازن  کی جادیباعث ا دهیپد نی. اپردازد یم

 تواند یاوقات م یکه گاه شود یقدرت در معاملات م

حالت به  نیدر بدتر ایباعث خراب شدن معاملات، 

 توان یمشکل م نیا ییها . از نمونهنجامدیشکست بازار ب

ی یا و کژمنش 4نامساعد  انتخابی یا نیبه کژگز

اشاره کرد. انتخاب نامساعد، اگر  5مخاطرات اخلاقی 

علم اقتصاد  دهیچیاز مسائل پ یکی تواند یچه در نظر م

 یملموس برا ییها حال مثال نیشود اما در ع یتلق

روشن آن همان  اریبازار دارد. نمونه بس گرانیتمام باز

 داریدوم است که فروشنده و خر بازار خودرو دست

 سکیر مولاًمع داریدارند و خر یاطلاعات نامتقارن

 یادیز نانیاو اطم کند؛ یتقبل م دیرا هنگام خر ییبالا

دارد و  یتیفیاست چه ک دهیکه خر ییندارد که خودرو

قرارداد و اطلاعات  هیبه قول اقتصاددانان حوزه نظر

( از آب تیفیک و کم وبی)خودرو مع موینامتقارن، ل

نمونه  نی(. ابیع یو ب تیفیهلو )خودرو باک ای دیآ یدرم

 مه،یبازارها مانند ب گرید یگسترش به تمام قابل ادهس

 یجیاملاک و مستغلات، سهام و ... است و نتا ،یبانکدار

شکست  یگاه یو حت ییکه باعث ناکارا آورد یبه بار م

است که اقتصاددانان  لیدل نی. به همشود یبازار م

مساله اطلاعات  یاز چهار دهه است که رو شیب یادیز

انتخاب  ای ینیکه موجب کژگز ارنامتقارن در باز

در  شود، یم یمخاطرات اخلاق ای یو کژمنش نامساعد

 یبرا ییها حل تا به راه و مطالعه هستند قیحال تحق

دو طرف مبادله برسند  نیاطلاعات ب یتقارن حداکثر



 گران مطلع بر انتخاب نامساعد بازارگردان احتمال معامله، معامله شیاثر افزا یبررس 
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 .ابدی شیبازار افزا یور بهره شود یکه باعث م

از اوراق بهادار دارند و  یادیها حجم ز بازارگردان

 یمال یاز سفارشات را در بازارها یادیتوانند مقدار ز یم

و فروش هستند و در  دیسفارشات خر نیانجام دهند. ا

ها  بازارگردان ،اًاساس. دافتن یاتفاق م هیعرض چند ثان

گذار را  هیهمواره طرف مقابل حجم معاملات سرما

گذاران به دنبال  هیمثال، اگر سرما ی. برارندیگ یم

اوراق بهادار  نیها ا فروش اوراق بهادار باشند، بازارگردان

که همه فروشندگان  یکنند تا زمان یم یداریرا خر

 راقگذاران او هیشوند. و برعکس، اگر سرما نیمات

اوراق  نیها ا کنند، بازارگردان یداریرا خر یبهادار

رسانند. تا تمام سفارشات پرشود.  یبهادار را به فروش م

 یمال یبازارها یبازارگردان ها، عرضه و تقاضا ن،یبنابرا

فروشندگان  نیبکنند. و اوراق بهادار را در  یم نیرا تام

  کنند. یدست به دست م دارانیو خر

 

 پیشینه پژوهش -3
 رناــنامتق  ثــمباح یرــنظ یاــهناــبنی

( 1791) هــهدر د زاراــبدر  تاــطلاعا دنوــب

و  سپنسا ف،کرلوآ نهمچو نانیدا دقتصاا طــتوس

 ناـنش( 1791) فوـکرل. آدـش دهاـنه اـبن ستیگلیتزا

را  کژگزینی لحتماا ندامیتو رننامتقا تطلاعاا هـکداد 

 مقاله( در 1791) فوـکرل. آدـهد یشافزا هازاربادر 

 به فنی تحلیل لیناو  "تیفیک یو ب بنجل یکالاها"

 طلاعاتیا کلـمش اـب هـک اییـهزاربااز  دیاـقتصا ناـبز

( 1791) پنسـس. ادکر معرفیرا  نداجهموا کژگزینیو 

 زاربادر  مطلعتر ادفرا معین طینشان داد تحت شرا

 ادرـفا هـب دوـخ تاـطلاعا لنتقاا با نندامیتو

را  ستدرنا بنتخااز ا ناشی تکلاـمش ،عـغیرمطل

 هگا کهداد  ننشا( 1791) ستیگلیتز. انمایند فبرطر

 لاـغرب قـطریاز  دـنامیتو غیرمطلع عامل یک

 کسب تطلاعاا ،مطلع عامل یکاز  بهتر ت،اـطلاعا

( به بررسی 2112ایزلی، لوپز دی پاردو و اوهارا )کند. 

متغیر بودن احتمال مبادله آگاهانه طی زمان 

( با محاسبه فصلی 2114پرداختند. یان و ژانگ )

شاخص مبادله آگاهانه نشان دادند که رابطه مثبتی 

بین شاخص مذکور و بازدهی سهم وجود دارد. زمانی 

ع در بازار وجود دارد، گذار مطل که تعداد زیادی سرمایه

اختلاف قیمت پیشنهادی خریدار و قیمت مد نظر 

(؛ ایزلی و 1795افزایش می یابد )کایل ) 6فروشنده 

( 2116) 9و فوس 9((. کالین دوفرنس 1799اوهارا )

اند که نشان  مدلی نظری را طراحی و گسترش داده

دهد ارتباط بین اختلاف قیمت پیشنهادی خریدار و  می

گران مطلع   نظر فروشنده و سهم معاملهقیمت مد 

چندان هم ساده نیست و دلیل آن رفتار استراتژیکی 

 است که توسط عاملان مطلع
 11شود. دوز  اتخاذ می 7

به بررسی بازاری با اطلاعات نامتقارن   (2119)

دهی  پردازد که بازار به عنوان یک بازی سیگنال می

، 12، کانن 11شود. برنالز  استاندارد مدلسازی می

( رفتار نمایندگان مطلع را در بازار 2119) 13وروزیس 

و ژانگ 14. اکرت اختیار معامله مورد بررسی قراردادند

به شناسایی تأثیر محیط اطلاعاتی بر عملکرد  (2119)

شمس الدینی، نبی شهیکی گر مطلع پرداختند.  معامله

( به این نتیجه رسیدند 1375تاش و خداداد کاشی )

  رگ شدن یک شرکت و حرکت حجم سرمایهکه با بز

ها، اطلاعات بیشتری از  گران به سمت آن شرکت معامله

های بزرگ در بازار دست به دست شده و علاوه  شرکت

ها،  بر محیط اطلاعاتی بهتر پیرامون این شرکت

گذاران  ها نیز برای سرمایه گذاری در این شرکت سرمایه

یت بیشتری پیدا تر، جذاب به دلیل ریسک اطلاعاتی کم

( در پژوهشی با 1376کند. طالبلو، رحمانیانی ) می

( معیار 1772گیری از رویکرد ایزلی و اوهارا ) بهره

احتمال مبادله آگاهانه را به عنوان معیاری از سنجش 

تخمین زدند. نتایج سطح نامتقارن بودن اطلاعات بازار 

 دهد که احتمال آگاهانه تخمین در این مقاله نشان می

در طول زمان متغیر بوده و برای صنایع مختلف 

باشد به طوری که میانگین این معیار برای  متفاوت می

 متغیر است. 1341تا  1335های مختلف از  شرکت
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 روش پژوهش -4
در این پژوهش جهت بهبود در شبیه سازی اقدام 

به کالیبره نمودن پارامترهای مدل و نحوه شکل گیری 

های مختص بورس اوراق بهادار  باورها با استفاده از داده

شده است و  1376و  1375های  تهران در بازه سال

 MATLABجهت شبیه سازی مدل  از نرم افزار 

 استفاده شده است.

 

 ي و طراحی مدلمتدولوژ -4-1
گیری  ( مشکل تصمیم1795میلگرام و گلوستن )

بازارگردان را زمانی که انتخاب نامساعد وجود دارد، 

کنند. چارچوب آن، توجیهی مبتنی بر  مطالعه می

دهد چگونه  دهد و نشان می اطلاعات را ارائه می

تواند بر  بازارگردان با مشاهده جریانات سفارشی می

گران مطلع آگاهی  صوصی( معاملهاطلاعات محرمانه )خ

ها را تعدیل کند. محدودیت این مدل  یابد وقیمت

توانند نه  گران نمی مبادلاتی ترتیبی این است که معامله

زمان مبادله و نه اندازه مبادلاتشان را انتخاب کنند. 

گران  این مفروضات مانع رفتار استراتژیک مهم معامله

عات محرمانه مطلع است. این عاملان مطلع، اطلا

خواهند تا سودهایی  ها می )خصوصی( دارند و لذا آن

توانستند به دست آورند را با در نظر گرفتن  که می

کنندگان  ملاحظات استراتژی ممکن دیگر مشارکت

بازار حداکثر سازند. بازار سهامی را در نظر بگیرید که 

در آن بازارگردان تنها ارائه دهنده نقدشوندگی است. 

کنندگان بازار شامل بازارگردان فرض  ارکتهمه مش

کنیم که  شود ریسک خنثی هستند. ما فرض می می

هزینه پردازش سفارش ندارد. قیمت  این بازارگردان

است  Vیک متغیر تصادفی t نهایی سهم در تاریخ آتی

کنندگان بازار  که توزیع دانش عمومی به همه مشارکت

است و یکی از  t є 1,2,…,Tاست. در هر زمانی  

گران انتخاب  گران به صورت تصادفی از معامله معامله

شود تا سفارش خرید و  شود به او اجازه داده می می

فروش یک سهم را اجرا کند. هر مشارکت کننده بازار، 

 Cآورد. مطلوبیتی از مصرف دوره جاری به دست می

 t  آن را در زمان  مصرفی است که او قادر خواهد بود تا

 سهم از دارایی حاصل کند. X مطابق مالکیت
CEXVU   

 

E  خصوصیت فردی است که یک بده بستان بین

گری که در  دهد. معامله مصرف جاری و آتی ارائه می

تواند مطلع یا غیرمطلع باشد  آید می به بازار می tزمان 

که آیا او اطلاعات محرمانه درباره  و بستگی دارد به این

اطلاعات عمومی است  Ht دارد یا ندارد.  Vارزش نهایی

گران مطلع و  توسط هردو معامله tکه در زمان 

گر  غیرمطلع شناخته شده است. اگر یک معامله

 به بازار آید، اطلاعات در دسترسش  tغیرمطلع در زمان

Ht دهد و درخواست  شود و قیمتی پیشنهاد می می

گر  قیمتی را نیز دارد. به عبارت دیگر، اگر یک معامله

خواهد شد و   Htمطلع به بازار آید اطلاعاتش شامل

دهد و اطلاعات خصوصی اضافی  قیمتی را پیشنهاد می

Jt  گر در زمان  شود. هنگامی که تنها یک معامله میt  به

توانیم زمان را شناسایی کنیم با  آید ما می بازار می

آید. این مهم  گری که در آن زمان به بازار می معامله

است تا به هر دو مفروضات در روند ورود سفارشات 

گران  گرانی که به صورت تصادفی از معامله )معامله

شوند( توجه کنیم و فرضی که یک مقدار  انتخاب می

شود تا یک سهم را  گر اجازه داده می ت به هر معاملهثاب

سهم   tمثال، در نقطه زمانی  معامله کند. برای

گر  زیرقیمت در بازار قیمت گذاری شده و هر معامله

فرستد تا زمانی  مطلع تعداد زیادی سفارش خرید می

که قیمت در بازار تعدیل شود و آربیتراژ از بین رود. 

ی در این مدل رها های منطق چنین موقعیت

گری که در  گیری برای معامله اند.مشکل تصمیم شده

 آید به شرح زیر است: به بازار می  tزمان 

{
                        

 
                         

 

 

در جایی که 
tAو

tB  های درخواستی و  قیمت

مطلوبیت مورد انتظار یک   Ztپیشنهادی هستند و 

اطلاعات سهم است. با در نظرگرفتن
tF  گر دارد: معامله 



 گران مطلع بر انتخاب نامساعد بازارگردان احتمال معامله، معامله شیاثر افزا یبررس 

 
 ششم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   521

  

    [    ]

{
 
 

 
بازار گردان  مطلع  باشد              [             ]    

 

 بازارگردان  نامطلع باشد          [          ]   
 

 

گر خاص که  بازارگردان به عنوان یک معامله

کند اطلاعاتی دارد که  درهمه اطلاعات مشارکت می

  Stگران باشد.  ممکن نیست در دسترس معامله

است که افراز بهتری نسبت به t اطلاعات او در زمان 

Ht   .کنیم که بازارگردان در زمان  ما فرض میاستt  

داند که  می احتمال ورود معامله گر بعدی را به بازار

گری مطلع است. زمانی که بازارگردان ریسک  معامله

های پردازش  های معاملاتی و هزینه خنثی است هزینه

سفارش ندارد پس سود مورد انتظار از هر معامله تنها 

بستگی به تفاوت مورد انتظار بین قیمت در خواستی 

و ارزش آتی سهم دارد، با این )قیمت پیشنهادی( 

 وجود:

 
 [(    ) (     )  (    ) (     )   ] 
 

 (     )  {
    اگر                 

در غیر اینصورت              
 

 

 (     )  {
    اگر                 

در غیر اینصورت              
 

 

 بازنویسی شود.تواند به صورت زیر  سود مورد انتظار می

 
(    [          ])  (        )

   (  
  [         ])  (  
      )       

 

است.  15بینش پشت این فرایند به روزرسانی باورها

داند  را نداند، او می V ارزش است. حتی اگر بازارگردان

که جریان سفارش همبسته با این سفارش است. با این 

وجود جریانات سفارشی، به عنوان سیگنالی است که 

بازارگردان باید باورش و قیمت را به روز کند. با شروع 

، او V و با یک توزیع پیشین درباره ارزش  tدر زمان 

ین او و را با در نظر گرفتن توزیع پیش V توزیع مشروط

کند.  کند، محاسبه می سفارشات بازاری که دریافت می

 16این فرایند به روزرسانی به عنوان یادگیری بیزین

 St شود. در مورد اطلاعات بازارگردان،  شناخته می

گران مطلع  اطلاعات بهتری نسبت به اطلاعات معامله

 اتفاق است و
t tZ Aو

t tZ B گیری  قابل اندازه

، 19هستند. با این وجود، با قانون انتظارات تکراری

های درخواستی و پیشنهادی هر دو مساوی با  قیمت

][( است،Vارزش مورد انتظار بازار گردان ) tSVE. 

به صورت زیر   Vتوزیع غیر شرطی متغیر تصادفی -

 است:

  {
        با احتمال              

با احتمال                 
 

 
گران مطلع با توجه به تعداد کل  نسبت معامله -

 گران که مساوی است با معامله
   (   ) 

 

که در طول زمان ثابت است و به بازارگردان 

که یک  شناخته شده است. با این وجود احتمال این

است.  muآید،  به بازار می t گر مطلع در زمان معامله

شروع  0tدر 19که دوره  معاملاتی درست قبل از این

گران مطلع یاد گرفتند که آیا ارزش نهایی  شود، معامله

V،V


Vهست یا  


. 

این اطلاعات محرمانه، هرگونه عدم اطمینان این 

ها بر اساس  برد زمانی که آن گران از بین می معامله

، تابع t گیرند. در زمان  استراتژی بهینه تصمیم می

گران غیرمطلع با توجه  عرضه و تقاضا برای همه معامله

بدون کشش است. ما    Atو درخواست  Btبه پیشنهاد 

گر غیر مطلع به بازار  ه معاملهکنیم زمانی ک فرض می

 2/1آید او یک سفارش خرید و فروش با احتمال  می

رویدادی را تبیین  Stگیرد.  برای هر دو در نظر می

خواهد تا  آید و می گری به بازار می کند که معامله می

کند که  رویدادی را تبیین می Btیک سهم را بفروشد و 
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را بخرد. معادلات خواهد تا یک سهم  گر می این معامله

 شوند. دوباره بازنویسی می

 

    [    ]     (      )     (      ) 

 

    [    ]     (      )     (      ) 

 

 باور پیشین بازارگردان راجع به توزیع  tدر زمان 

V.است 

  {
        با احتمال              

با احتمال                
 

 

بازار گردان احتمالات مشروط معادلات را با استفاده از 

 کند. محاسبه می قانون بیزین

 
 (      )

 
 (   ) (      )

 (   ) (      )   (   ) (      )
 

 
 

 (      )     (      ) 
 
 

 (      )

 
 (   ) (      )

 (   ) (      )   (   ) (      )
 

 

tIگر در زمان رویدادی را که معامله t  آید و  به بازار می

 کند. به صورت مشابه مطلع است را تبیین می
tU

به بازار  tرویدادی که معامله گر غیرمطلع در زمان 

 کند.در نهایت خواهیم داشت: آید را تبیین می می

 

 (      )  
 (   )

   (    )
 

 

 (      )  
(   )(   )

   (    )
 

 

 (      )  
 (   )

   (    )
 

 

 (      )  
(   )(   )

   (    )
 

 

به  tهای درخواستی و پیشنهادی در زمان  قیمت

 صورت زیر هستند.
 

   
  (   )   (   )(   )

   (    )
 

 
 

   
  (   )   (   )(   )

   (    )
 

 

 بازار گردان
tA و

tB درباره  17را با استفاده از باور پیشین

سفارش بازاری که در هر مورد  و V درباره توزیع

کند. زمانی که سفارش  کند، تنظیم می دریافت می

 راجع به توزیع  21کند باور پسین خرید را دریافت می

Vخواهد بود: 

  {
        با احتمال  (    )            

با احتمال (    )                 
 

 

اگر او سفارش فروش را دریافت کند. باور پسین خواهد 

 :بود

  {
        با احتمال  (    )            

با احتمال (    )                 
 

 

 :کنیم دامنه را به صورت زیر محاسبه می
 

         
 (   )  (   )

    (    ) 
 

 

[0,1]mu و
V V





وصورت و مخرج کسر منفی  

 پس: نیستند
     

 

علاوه بر این دامنه به شدت مثبت هست زمانی که 

انتخاب نامساعد ممکن است. یعنی زمانی که 

0mu داردگران مطلع در بازار وجود  معامله  و باور

شوند و تعدیل نمی V بازارگردان به ارزش نهایی واقعی

)1,0( است. بنابراین بازارگردان با مظنه دادن به

که اختلاف قیمت پیشنهادی خریدار و قیمت   طوری

مدنظر فروشنده مثبت شود، از خودش محافظت 

کنیم  سازی زیر را اجرا می در این پژوهش شبیه.کند می
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های 21تا شواهد بیشتری را راجع به یادگیری باور

ها به دست آوریم. فرض  بازارگردان وپویایی قیمت

 :است 1tکنید باور قبلی بازارگردان در 

 

  {
             ⁄  با احتمال  

               ⁄ با احتمال 
 

 

گران مطلع ارزش  این فرض کنید معاملهعلاوه بر 

 است. 1دانند که  را می  Vواقعی

مدل فعلی ما عمدتاً مبتنی بر شبیه سازی 

تنظیم شده و فرایند ورود  T=239افق زمانی22پویای

، muگران شبیه سازی شده است. با احتمال  معامله

گر  معامله  mu-1معامله گر مطلع است و با احتمال

غیرمطلع است. شبیه سازی پویایی قیمت برای 

 ارائه شده است. mu های مختلف ارزش

 

 یافته هاي پژوهش -5

 سازي پویایی قیمت شبیه -5-1

گیری بازارگردان با  زمانی که به بررسی تصمیم

گران مطلع و غیرمطلع پرداخته  توجه به حضور معامله

ها استفاده شده است  شود در حقیقت از نظریه بازی می

تر یعنی بازارگردان، ظهور یا  که بازیکن با اطلاعات کم

هایی که بازیکن حریف یعنی بازیکن با  وقوع حالت

گران مطلع و غیرمطلع(  لهاطلاعات بیشتر )معام

تواند داشته باشد را از طریق احتمالات محاسبه  می

سازد. در واقع  کند و احتمالات مشروط را مطرح می می

تواند داشته  ها و تصمیماتی که بازیکن حریف می حالت

باشد بر تصمیمات بازارگردان تاثیر گذار است. 

یا وقوع  تر به ظهور احتمالاتی که بازیکن با اطلاعات کم

دهد باور پیشین آن بازیکن  هر حالت بازیکن حریف می

توان گفت بازارگردان در ابتدا  گویند. پس می می

های درخواستی و پیشنهادی را با استفاده از باور  قیمت

کند و زمانی که سفارشات در بازار  پیشین تنظیم می

اجرا شد و سفارشات خرید و فروش دریافت شد از 

کند و باورهای  رسانی باورها استفاده میقاعده به روز 

در هر مورد که سفارشات  Vخود را راجع به ارزش 

کند. همان  خرید و فروش را دریافت کرد به روز می

طور که تحت سوال پژوهش بیان شد به بررسی این 

آیا با افزایش احتمال  "موضوع پرداخته خواهد شد که

عد بازارگردان گران مطلع انتخاب نامسا معامله، معامله

در این قسمت به بررسی نتایج  "یابد؟  کاهش می

 سازی پویایی قیمت پرداخته خواهد شد.  شبیه
 به صورت زیر است: t=1باور پیشین بازارگردان در 

 

  {
             ⁄  با احتمال  

               ⁄ با احتمال 
 

 

را   Vگران مطلع ارزش واقعی علاوه بر این معامله

 است. 1دانند که معادل  می

برابر تعداد روزهای معاملاتی در  T=239افق زمانی

گران  بورس تهران. تنظیم شده و فرایند ورود معامله

گر مطلع  ، معاملهmuسازی شده است. با احتمال  شبیه

گر غیرمطلع است.  معامله mu-1است و با احتمال 

واهد ارائه خ  muشبیه سازی به ازای مقادیر مختلف

شد. برای هر قسمت دو نمودار بررسی خواهد شد که 

در نمودارهایی با شماره فرد محور افقی دوره معاملاتی 

های درخواستی یا  ها )قیمت و محور عمودی قیمت

قیمت مورد مطالبه فروشنده و قیمت پیشنهادی 

 متینشانگر ق نیچ نقطه نمودار خرید( است که

نشانگر  وستهیپو نمودار پررنگ   دیخر یشنهادیپ

و در  فروش است. یمورد مطالبه فروشنده برا متیق

نمودارهایی با شماره زوج محور افقی دوره معاملاتی و 

درخواست را نشان می  –پیشنهاد  محور عمودی دامنه

 دهد. 

 نیحالت هستند و ا کیمربوط به  2و  1نمودار 

گران مطلع در بازار سهام  است که سهم معامله یحالت

mu=0.5   51درصد اطلاعات دارند و  51 یعنیاست 

حالت  نیدر ا یعنیاطلاعات هستند  نیدرصد فاقد ا

مطلع باهم برابر است  ریسهم معامله گران مطلع و غ

بورس تهران  یاملاتمع یکه تعداد روزها یکه در حالت

T=239 میگاه دار در نظر گرفته شود آن: 
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 mu= 0.5مد نظر فروشنده درحالت  متیو ق داریخر يشنهادیپ متیق يها ییایپو يساز هیشب -1نمودار

 
 

 
مد نظر  متیو ق داریخر يشنهادیپ متیق نیفاصله ب ایدرخواست   - شنهادیدامنه پ يها ییایپو يساز هیشب -2نمودار

 mu=0.5فروشنده در حالت  

 
 

 نیحالت هستند و ا کیمربوط به  4و  3نمودار 

گران مطلع در بازار سهام  است که سهم معامله یحالت

mu=0.1   71درصد اطلاعات دارند و  11 یعنیاست 

حالت  نیدرا یعنیاطلاعات هستند  نیدرصد فاقد ا

اکثر  باًیاست و  تقر اراندکیگران مطلع  بس سهم معامله

است  یهیهستند. بد طلعرمیغ ایگران نامطلع  معامله

و اطلاعات پنهان نزد  یحالت رانت اطلاعات نیکه در ا

 رسد یگران است و البته به نظر م از معامله یسهم اندک

حالت  نیدارد که در ا یشتریتطابق ب زین تیکه با واقع

شود همواره  یمشاهده م 3طور که در نمودار  همان

 با یو فروش فاصله وجود دارد ول دیخر متیق نیب

از  یبرخ یریادگیو  یمعاملات یطول دوره ها شیافزا
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 یها متیها ق آن گران نامطلع و به روز شدن باور معامله

همگرا  یشده و تا حدود کیو فروش به هم نزد دیخر

شود  یمشاهده م 4طور که در نمودار  و همان شوند یم

 متیق نیفاصله ب یمعاملات یها طول دوره شیبا افزا

 جیمد نظر فروشنده  به تدر متیق و داریخر یشنهادیپ

 یمعاملات یکه تعداد روزها یکه درحالت ابدی یکاهش م

 :میگاه دار در نظر گرفته شود آن T=239بورس تهران 

 
 mu= 0.1مد نظر فروشنده در حالت  متیو ق داریخر يشنهادیپ متیق يها ییایپو يساز هیشب -3نمودار

 
 
مد نظر فروشنده  متیو ق داریخر يشنهادیپ متیق نیفاصله ب ایدرخواست -شنهادیدامنه پ يها ییایپو يساز هیشب -4نمودار

 mu=0.1در حالت  
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 71یعنی   mu=0.9دوحالت آخرزمانی است که

گران مطلع هستند. دراین حالت از  درصد معامله

نظراطلاعاتی تقریباً به وضعیت بازارکارا نزدیک هستیم 

کنندگان  که اطلاعات در لحظه و آنی برای همه شرکت

دربازار بدون هزینه دردسترس است که دراین 

دهد که  گران نشان می سازی فرآیند ورود معامله شبیه

های ابتدایی قیمت  عت و در دورهدر این حالت به سر

شوند و  خرید و فروش به یکدیگر همگرا و برابرهم می

ای بین این دو  درخواست یا فاصله–دامنه پیشنهاد

ماند و سریعاً فاصله بین قیمت پیشنهادی  قیمت نمی

کند  خریدار و قیمت مد نظر فروشنده به صفر میل می

گران  عاملهو دلیل آن نیز این است که تقریباً اکثر م

دست  توانند به نمی 23مطلع هستند و بازده غیرعادی 

که همه  mu=1آورند که این مطلب درحالت حدی 

گران مطلع هستند نمود بیشتری دارد و در  معامله

 نمودارهای زیرنشان داده شده است.

 
 mu= 0.9مد نظرفروشنده درحالت  متیو ق داریخر يشنهادیپ متیق يها ییایپو يساز هیشب -5نمودار

 
 

 فروشنده در حالتر مدنظ متیو ق داریخر يشنهادیپ متیق نیفاصله ب ای درخواست–شنهادیدامنه پ يساز هیشب -6نمودار

mu= 0.9 
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 mu= 1  يمد نظر فروشنده در حالت حد متیو ق داریخر يشنهادیپ متیق يها ییایپو يساز هیشب -7نمودار 

 
 

 

 نتیجه گیري و بحث -6
در نمودارهایی که محور افقی آن دوره معاملاتی و 

های درخواستی و پیشنهادی  محور عمودی آن قیمت

بودند مشاهده شد زمانی که احتمال معامله 

ها ارزش واقعی سهم  گران مطلع وجود دارد، آن معامله

دانند پس همگرایی بین باور بازارگردان و ارزش  را می

ر که در نمودارها طو واقعی سهم وجود دارد و همان

و هر چه قدر که این  mu=0.5مشاهده شد زمانی که 

شود، باور بازارگردان به ارزش واقعی  احتمال بیشتر می

در نمودارهایی که محور افقی  شود. سهم همگراتر می

است مشاهده  آن دوره معاملاتی و محور عمودی دامنه

گران مطلع وجود  شد زمانی که احتمال معامله معامله

شود  ارد و هر چه قدر که این احتمال بیشتر مید

همگرایی بین باور بازارگردان و ارزش واقعی سهم که 

تری  تر و در دوره زمانی کوتاه برابر یک است سریع

توان گفت زمانی که احتمال  افتد. پس می اتفاق می

   شود، فرایند به روز گران مطلع بیشتر می معامله معامله

به همگرایی سریع تر بین باور  رسانی  باورها منجر

شود. در نتیجه  بازارگردان و ارزش واقعی سهم می

یابد و زمانی که  انتخاب نامساعد بازارگردان کاهش می

تر است  احتمال معامله معامله گران مطلع پایین

همگرایی بین باور بازارگردان و ارزش واقعی سهم به 

طلع وارد گران غیرم دلیل نویز یا اغتشاشی که معامله

افتد و انتخاب نامساعد  کنند دیرتر اتفاق می می

 بالاتر است، muکه  یزمان یابد. بازارگردان افزایش می

 نیبا ا گران مطلع بالاتر است. احتمال معامله معامله

مشاهده شده توسط بازارگردان  یسفارش انیوجود جر

 یتردیاطلاعات مف یسهام حاو یارزش واقعراجع به 

فرایند به روز تر است  نییپا muکه  یزمانو  است

گران  معامله زینو لیاست به دلتر رسانی باورها ضعیف

 یزمان شدند. فیتعر یسفارش انیکه در جر رمطلعیغ

موجب و به مراتب که بیشتر می شود  mu=0.5 که

 شود یم ، که او دارد مساعدیانتخاب نا تر عیکاهش سر

تر بدون  عیدامنه را سر تواند یوجود او م نیو با ا

 .مورد انتظار کاهش دهد انیز یریدرگ
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