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Abstract 
The main purpose of this research is to investigate the effectiveness of 

Surveillance measures and provide a model for Updating of appropriate 
supervisory systems with market anomalies in Tehran Stock Exchange and 
Overseas Iran. This research is a descriptive survey that consists of two parts. 
The first part is the prioritization of market abnormalities, which the method 
of theoretical discussions collecting has been library, as well as the 
information necessary for the realization of the research objectives using 
distribution and collection a questionnaire was conducted among 22 
supervisors of Tehran Stock Exchange. In the second part of the research, 
the effects of identified abnormalities in securities transactions on the 
efficiency of Tehran Stock Exchange at two levels of large and small 
companies been investigated. The results of the survey briefly state that in 
large companies the most violations are affected by price and transactions 
manipulation, while in small companies, often violations will be due to the 
inside trading-based transactions. It can also be concluded that the anomalies 
of trades on the stock exchange reduce market efficiency. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-22، صص 1401  تابستان، 58، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

هاي نظارتی متناسب با ارائه مدلی جهت بروز رسانی سیستم
 1هاي بازار در بورس اوراق بهادار تهرانناهنجاري

 4، غلامرضا محفوظی3نوئی، یاسر رضائی پیته2مهرداد صدرآرا
 
 

 چکیده
 بروزرسانی سیستمهاي برايهدف اصلی از اجراي این پژوهش اثربخشی اقدامات نظارتی و ارائه مدلی 

ازار ناظران ب یدگاهدایران از هاي بازار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورسظارتی متناسب با ناهنجارين
بندي پیمایشی است که از دو بخش تشکیل شده است. بخش اول اولویت-. این پژوهش از نوع توصیفیاست

ده و در بخش دوم پژوهش به بررسی اي بوکه روش گردآوري مباحث نظري آن کتابخانههاي بازار ناهنجاري
هاي شناسایی شده در معاملات اوراق بهادار بر میزان کارایی بورس اوراق بهادار تهران در دو آثار ناهنجاري
 اهداف هب بخشیدن تحقق براي لازم اطلاعات شود. همچنینهاي بزرگ و کوچک پرداخته میسطح شرکت

 انجام تهران بهادار اوراق بورس نااز ناظر نت 22 بین در رسشنامهپ آوريجمع و توزیع از استفاده با پژوهش
بیشترین  هاي بزرگناظران بازار در شرکت دیدگاههاي پژوهش بیانگر آن است که از نتایج یافته. است شده

کوچک اغلب  هايکه در شرکتتخلفات تحت تأثیر دستکاري قیمت و معاملات ساختگی است، در صورتی
هاي اريتوان نتیجه گرفت که ناهنجاین میبر فزونا. استبر اطلاعات نهانی  ستوارااز معاملات تخلفات ناشی 

 شود.موجب کاهش کارایی بازار می ،معاملاتی موجود در بورس اوراق بهادار
 

 ازار.ب بر اطلاعات نهانی، کارایی ستواراهاي بازار، ناظران بازار دستکاري قیمت، معاملات ناهنجاري واژه هاي کلیدي:
 .L11, E64, G12, G14 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
 ها ودر هر کشور همواره به عنوان ویترین و نمایشگاهی از توانمندي بهادار اوراقبورس 

قدرت اقتصادي آن کشور بوده و پیشرفت و کارایی بورس بیانگر وجود یک بنیه قوي اقتصادي 
هادار توزیع عادلانه درآمد و هزینه بین کلیه است. یکی از مهمترین کارکردهاي بورس اوراق ب

توان چالش اصلی دست اندرکاران بورس هاي اجتماعی است. به عبارتی میسهامداران و گروه
 دکررا احیاي محیطی ایمن، برابر و عاري از هر گونه دستکاري و ناعدالتی در بازار مطرح 

 .)2016، 1(گابلر
 عیینت آثار داراي زیرا است اهمیت داراي بسیار بهادار اوراق بورس بازار ها درشناسایی ناهنجاري

 کندمی عمل نقابی همانند بازار در ناهنجاري کلی بطور. )2009، 2(پوتنایس هستند بازار بر ايکننده
 شکاه موجب اول وهله در بازار در موجود ابهام این و شودمی منجر گذارانسرمایه سردرگمی به که

 هب منجر همچنین بازار هايناهنجاري. شودمی معاملات هزینه افزایش موجب نآ پی در و نقدینگی
 چنین با. شودیم گذاريسرمایه ترینامن و بهترین تشخیص قدرت کاهش و منابع بهینه تخصیص عدم

 یسکر تا شوندمی هاي خودگذاريسرمایه براي بالاتري بازده خواستار فعالان بازار، در اتفاقی
 ها،پروژه جرايا سرمایه تأمین براي هاشرکت ترتیب بدین. کنند خنثی بدین گونه را زاربا در موجود

 بازده رخن که شوندمی اجرا هاییپروژه تنها نتیجه، در و شد خواهند روبرو بالاتري) سرمایه( هزینه با
 متناسبی ازدهب نرخ داراي معمولی بازار یک در که ايپروژه مثال عنوان به و کنند شرکت عاید بالاتري

 کاهش آن پی در و شد خواهد شناسایی دهزیان بالا بازده نرخ بدلیل شفاف، غیر بازار این در است
 خواهد منتج جامعه کلان سطح در اقتصادي رشد کاهش و کار خلق کاهش اجرایی، هايپروژه

 .)2017، 3(کوآیب و جاربويشد
و غیر مالی مربوط و قابل اعتماد در که کلیه اطلاعات مالی  کننداهداف بورس ایجاب می 

اي هاي علاقه مند و ذینفع در واحد اقتصادي توزیع شود. چنین توزیعی باید بگونهمیان گروه
باشد که شرایط را براي کسب بازدهی، بطور یکسان براي کلیه سهامداران (اعم از خرد و نهادي) 

پژوهشی در زمینه کشف و بررسی عوامل فراهم آورد. بنابراین با توجه به اهمیت موضوع، انجام 
تواند بسیار راهگشا باشد. از جمله عواملی که در پژوهش حاضر مؤثر در حفظ کارایی بازار می

1. Gubler 
2. Putnins 
3. Kouaib & Jarboui 

                                                                                                                                   



 1401، تابستان 58ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  3 
 

توان عواملی همچون کسب بازده غیرعادي، شود میبه کشف و بررسی آن پرداخته می
ام برد که همواره از بر اطلاعات نهانی را ن ستوارادستکاري معاملات، قیمت سازي و معاملات 

 هاي متنوع تخلف درتوان کشف راهها را میو تنها راه مقابله با آن ستندههاي هر بازاري چالش
کارهاي نوین و پیشرفته و همگام با هاي مستمر و همچنین ارائه راهبازار از طریق پژوهش

. بنابراین )2012، 1(ژانگ بردهاي روز دنیا توسط ناظران بازار بورس اوراق بهادار نام تکنولوژي
و  هاي نظارتیهاي سرمایه، در هر جامعه نیاز به ارگانبراي تضمین کارایی و شفافیت بازار

موجبات  هاي کاراي نظارتیشود که با تدوین استانداردها و برقراري سیستمپایشگر احساس می
حائز اهمیت است که نظارت  این نکتهامنیت و حفظ سرمایه را در بازار فراهم آورند. توجه به

پذیرد بلکه هدف اصلی نظارت در بازار نه تنها با هدف کاهش ناهنجاري در بازار صورت می
هاي ایجاد شرایطی برابر براي کلیه فعالان بازار در فعالیت در بازار برقراري تقارن اطلاعاتی و

 اقتصادي است.
با توجه به ابزارهاي مالی گسترده که هر  ساختار بازارهاي مالی همواره در حال تغییر است و

 هاي نظارتی جدید فراخور آنشود نیاز به سیستمروزه بر تنوع و پیچیدگی آنها افزوده می
شود. در بسیاري از موارد برخی از ابزارهاي مالی در واکنش ابزارهاي مالی به شدت احساس می

ارهاي توان ابراز داشت که بین ابزد لذا میشونهاي نظارتی و براي دور زدن آن ابداع میبه سیستم
ال بزرگترین این حهاي نظارتی پایشگر همواره رقابتی بی پایان وجود دارد. بامالی نوین و سیستم

تی برخط و هاي معاملاتغییرات در ابزارهاي مالی، نشأت گرفته از پیشرفت تکنولوژي، سیستم
 هايکه براي پایش آنها نیز سیستم هستند )2009 ،(پوتنایس هاي معاملاتی با بسامد بالاسیستم

تا بتواند  هاي با قدرت نظارتی بالا و برخط بودهسنتی فاقد اعتبار و کارایی بوده و نیاز به سیستم
 .)2016(گابلر، کندهمپاي آنها حرکت 

هاي موجود در هدف اصلی از پژوهش حاضر، کشف انواع مختلف ناهنجاري بنابراین
هاي ادار تهران به ترتیب اولویت اهمیت از منظر ناظران بازار و سپس ارائه راه کاربورس اوراق به

اري و کشف تقلب و دستک برايتمرکز کارشناسان اداره نظارت بر بازار  به منظوراثر بخش 
 ژوهشپ این در پیشنهادي . چارچوباستهاي ناکارا جلوگیري از اتلاف زمان آنها براي بررسی

 موجود هايبافت با را عملکردشان تا باشد بازار ناناظر و پژوهشگران براي اهیر نقشه تواندمی

1. Zhang 
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 بر تمرکز و مدیریت نحوه همچنین و موجود ابزارهاي بازار، بر نظارت هايسیستم در
 .کنند متمرکز مختلف سطوح در معاملاتی هاي ناهنجاري

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

 رفتارهاي تخریب کننده نظم بازار
اي هاي اصلی در خلق رشد اقتصادي در هر جامعهبازارهاي مالی همواره از جمله شریان

شود، به میمنجر است. سازوکار بازار به تسهیل جریان وجوه از سرمایه گذاران به کارآفرینان 
). اما 1398توان نیروي محرکه هر اقتصادي دانست (محفوظی و همکاران، عبارتی بازار را می

اهمیت  ارايدابی به این مهم، تکیه بر کیفیت و انصاف بازار در توزیع منافع بسیار براي دستی
گذاري بهینه و کشف ها همواره در اولویت قرار دارد زیرا ضامن سرمایهاست. شفافیت بازار

مات دستیابی به شفافیت و کیفیت لازم از الزا بنابراینهاي مناسب کسب بازده است. فرصت
 ازار سرمایه است.اجتناب ناپذیر ب

فرضیه اساسی و موتور محرکه بازار، منفعت طلبی و کسب سود از معامله است و همچنین 
بر اساس وجود تضاد منافع موجود در بین فعالان بازار همواره تلاش بر سر کسب بازده بیشتر و 

ق قگیرد. کسب بازده غیرعادي همواره در گرو تحبه عبارتی کسب بازده غیرعادي صورت می
ربه تر و به خصوص کسب اطلاعات منحصچند فاکتور است. فاکتور اول کسب اطلاعات مناسب

ت منحصر شود. اطلاعافرد است که در یک بازار رقابتی عامل برتري و تفوق بر سایر فعالان می
توان در قالب اطلاعات نهانی و یا اطلاعات محرمانه ناشی از منابع مختلف به فرد در بازار را می

افراد درون سازمانی و سایر شامل اي خاص (دانست که در اختیار همگان قرار ندارد و تنها عده
ن ترتیب ایاند) به آن دسترسی دارند و به افرادي که به هر نحو به اطلاعاتی خاص دست یافته

 مآورد. فاکتور دوکسب بازده غیر عادي را فراهم می اسبابایجاد شده و عدم تقارن اطلاعاتی
دستکاري و تقلب در بازار است که از  ،و خود شامل اجزاي فراوانی استدارد که بسیار اهمیت 

ر فرد این موضوع است که هگرفته و بیانگر  سرچشمهفرصت طلبی و منفعت شخصی افراد 
عقلائی براي افزایش منفعت شخصی به هیچ محدودیتی براي عملکرد خود پایبند نیست. بنابراین 

ي از تجاوز به حریم شخصی فعالان عادي بازار و جلوگیري از اعمال متقلبانه براي جلوگیر
کوآیب و (هاي نظارتی در بازار اجتناب ناپذیر استتوسط برخی افراد، استقرار ابزارها و سیستم

هاي متنوع محتمل در انواع بازارهاي بورس در ابتدا انواع ناهنجاري بنابراین. )2017جاربوي، 



 1401، تابستان 58ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  5 
 

آنها در بورس اوراق بهادار تهران نیز محتمل است از طریق مرور منابع اطلاعاتی  دنیا که وقوع
 به شرح زیر شناسایی شده است:

 ؛انجام معاملات ساختگی .1
 ؛انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص .2
 ؛فروش به زیان و خرید مجدد .3
 ؛معامله با هدف قیمت سازي .4
 ؛ترغیب نادرست سهامداران .5
 ؛قیمت حجم بالاي فروش براي کاهش .6
 ؛چینی گسترده با هدف القاي رونقسفارش .7
 .کم ارزش کردن و خریدن .8

 
 بر معامله ستواراهاي دستکاري

 ؛معامله در قیمت غیر بهینه .1
 ؛اعلام مظنه غیرمتعارف .2
 ؛دستی کارگزار از مشتريپیش .3
 ؛معامله بیش از حد کارگزاري با یک حساب .4
 .انجام معامله بدون تغییر مالکیت نهایی .5

 
 بازار هاي ناشی از مکانیزمدهسوء استفا

 ؛ثبت و حذف سریع سفارش .1
 .کنترل بازار از طریق ثبت سفارش ساختگی .2

 
 بر اطلاعات نهانی ستواراعاملات م

 ؛کسب بازده غیرعادي .1
 .پیشی گرفتن دارندگان اطلاعات نهانی .2

در بورس و فرابورس، کلیه نمادهاي موجود به دو بخش  یادشدهپس از تبیین عوامل 
هاي کوچک (تعداد سهام کمتر از میلیون سهم) و شرکت 500بزرگ (تعداد بالاي  هايشرکت

ن سئولاتخصصی کارشناسان و م هاياز نظر کمک گرفتنشوند و با میلیون سهم) تقسیم می 500
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مرتبط در مورد نمادهاي مورد دار (حساس) و پاسخ به پرسشنامه تعبیه شده در مورد تخلفات 
 هاي لازم به عمل خواهد آمد. گیريمحتمل در بازار، نتیجه

اهمیت، تحت عناوین دستکاري و تقلب در بازار  داراياین نوشتار تأکید بر دو فاکتور  در
 هايهاي بزرگ و شرکتبر اطلاعات نهانی است که در دو سطح شرکت ستواراو معاملات 

هاي هخته و گزاراي از موضوع پردااند. در ادامه به تشریح پیشینهبندي شدهکوچک تقسیم
هاي هاي آماري، دادهشوند. سپس با استفاده از آزمونو روش انجام کار تشریح می ژوهشپ

د تسهیل فرآین برايگیرند و در انتها راهکارهاي لازم مورد تجزیه و تحلیل قرار می پژوهش
ظارتی ن نظارتی و افزایش کارایی و اثربخشی سیستم نظارتی، در اختیار کارشناسان و مسئولین

 قرار خواهد گرفت.
 

 پیشینه پژوهش
 )1977( 1هارت هايپژوهشانجام گرفته در زمینه دستکاري قیمت،  هايپژوهشین نخستاز 

ها یهاي اقتصادسنجی در بازار دارایدستکاري قیمت را با استفاده از مدل است که به طور رسمی
ه بازي سودآور در یک وضعیت هارت، شرایطی که تحت آن سفت مورد تحلیل قرار داده است.

غیراحتمالی ممکن است رخ دهد را مورد بررسی قرار داد. وي دریافت که اگر بازار در حالت 
تعادل پایدار نباشد و توابع تقاضا غیرخطی باشند، سفته بازان قادر به انجام معاملات سودآور 

 خواهند بود. 
نیز تعمیم داده و همان نتایج را به  هاي هارت را به وضعیت احتمالیتحلیل )1992( 2جارو 

تواند ناشی از اقدامات سفته بازي باشد. او یادآور ، می3دست آورد. او نشان داد که تکانه قیمت
هاي ورهها در دشد که افزایش قیمت در یک دوره به واسطه معامله سفته باز، به افزایش قیمت

دست کاري سودآور، زمانی امکان پذیر  این او نشان داد که آتی منجر خواهد شد. علاوه بر
ده، تابع ش یاد پژوهشخواهد بود که سفته باز قادر به تحت فشار قرار دادن بازار باشد. در هر دو 

تقاضاي سرمایه گذاران بیشتر از آن که تحت تاثیر رفتار حداکثرسازي مطلوبیت مورد انتظار 
رایطی روشن نیست که چگونه و تحت چه ش ها باشد، مستقل در نظر گرفته شده است. بنابراینآن

 دستکاري با منطقی بودن سازگار است. 

1. Hart 
2. Jarrow 
3. Price momentum 
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هاي اوراق بهادار، رویکرد نظارت بر داد و ستد دارندگان اطلاعات در بسیاري از بورس
 103دهد از مجموع ها شده است. مطالعات نشان مینهانی مبناي تدوین قوانین و اجراي آن

بر اطلاعات نهانی  استواربورس قوانین منع کننده معاملات  87دار، کشور داراي بورس اوراق بها
در پژوهش تجربی پیرامون استانداردهاي معاملات متکی بر )، 2001( 1اند. باتاچاریاهکردتدوین 

هاي اوراق بهادار کشورهاي درصد بورس 100، 1998اطلاعات نهانی نشان داد که تا پایان 
هاي اوراق بهادار در کشورهاي درحال توسعه دراراي قوانین رسدرصد از بو 80توسعه یافته و 

 این ارتباط چگونگیبر اطلاعات نهانی بودند، اما مسئله مهم در  استوارمنع کننده معاملات 
شده  راهمفهاي مناسبی براي اجراي این قوانین اینکه زیرساخت اجرایی شدن این قوانین است و
 م در زمینه کشف و یا پیشگیري از وقوع تقلب است یا خیر؟و داراي کارایی و اثربخشی لاز

 با بررسی شواهد تجربی از دست کاري قیمت اوراق بهادار در )،2004( 2وو و آگاروال
ایالات متحده دریافتند در بازاري که دستکاري کنندگان حضور دارند و تعداد زیادي از افراد 

الت این حق بهادار افزایش خواهد یافت و دردر پی کسب اطلاعات هستند، رقابت بر سر اورا
شرایط ورود دستکاري کنندگان اوراق بهادار افزایش و کاهش کارایی بازار از سوي آنان 

ی ها هم چون مدیران عالشود. آنان دریافتند که افراد مطلع از اطلاعات درونی شرکتتسهیل می
امداران عمده با بیشترین احتمال، به ها، کارگزاران، پذیره نویسان اوراق بهادار و سهشرکت

ند که ها نتیجه گرفتشوند. هم چنین آنمی شمردهعنوان دستکاري کنندگان قیمت اوراق بهادار 
هاي سهام در طول دوره دستکاري افزایش یافته و در دوره بعد از دستکاري کاهش قیمت

سبت به نقدشوندگی سهام ن قیمت و ،کندیابد. زمانی که دستکاري کننده اقدام به فروش میمی
تیجه این رابطه ارائه کردند و نها مدلی را درآن زیراکند، بیشتر است. زمانی که اقدام به خرید می

 داشته باشد. تواند بر روي کارایی بازار تاثیر مهمیگرفتند که دستکاري می
 ن معاملاتپژوهشی را در خصوص اثربخشی قوانین موضوعه پیرامو) 2005( 3دورنو و ناین

کشور جهان را انتخاب  21شرکت از  2827اي از بر اطلاعات نهانی انجام دادند. آنها نمونه استوار
دند. هدف آنها از انجام این پژوهش این بود که آیا قوانین وضع شده در خصوص معاملات کر

اي را در که سهامداران ناآگاه و غیرحرفه استبر اطلاعات نهانی داراي کارایی لازم  استوار

1. Bhattacharya 
2. Wu & Aggarwal 
3. Durnev & Nian 
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نشان داد که در مجموع  یادشده؟ نتایج پژوهش کندمقابل دارندگان اطلاعات نهانی محافظت 
نجر مبر اطلاعات درون سازمانی  ستواراقوانین محدود کننده و نظارتی به کاهش انجام معاملات 

 دهرنبازداخواهند شد. اما وقتی اطلاعات در اختیار یک سهامدار نهادي باشد، کارایی قوانین 
 بر اطلاعات نهانی کاهش خواهد یافت. استوارمعاملات 

در  هاي ائتلافی رارفتار میانگین قیمت سهام معامله شده به وسیله گروه )2005( 1ماهونی
مورد مطالعه قرار داد و شواهد اندکی از معاملات ساختگی با انگیزه  1929تا  1928هاي سال

 دستکاري اوراق بهادار به دست آورد. 
تند ند و دریافکردبهادار را بررسی  اوراق بازار ) در پژوهشی دستکاري1389ربانی و باقري (ق

 به عمومی اعتماد کاهش سبب و برد می بین از را آن انسجام بهادار اوراق بازار که دستکاري
 اهريظ ایجاد و هاقیمت صوري و غیرواقعی تغییر موجب بازار دستکاري. شودمی بازار سلامت

 .دشومی بازار فعالیت روند از کننده گمراه
 نهم هايدولت در سرمایه بازار عملکرد ) در پژوهشی با عنوان بررسی1392صالح آبادي (

 هايدولت در توسعه پنجم و چهارم سالهپنج برنامه اهداف تحقق منظوردهم بیان کرد که به و
 در گذاريسرمایه از اصلح بازدهی کسب افزایش هدف با شرایطی آوردن فراهم دهم، و نهم

 افیتشف افزایش بحران، شرایط در ویژه به گذاريسرمایه ریسک مدیریت بهادار، اوراق بازار
 عادلانه، هايقیمت تعیین منظور به ناشران رسانیاطلاع مکانیزه شبکه توسعه طریق از اطلاعات

 منظور به یالکترونیک هايسیستم توسعه زمان کمترین در هاگذاريسرمایه نقدشوندگی افزایش
 ستد و ادد شبکه اندازيراه و طراحی براي تلاش و کارگزاران به مشتریان اینترنتی دسترسی

 به نظارتی یزهمکان هايسیستم گسترش بازار، فراگیر گسترش برنامه چارچوب در الکترونیک
 جذب و لمللیابین هايهمکاري توسعه و سرمایه بازار در گذارانسرمایه اعتماد جلب منظور
 .است بوده سرمایه بازار اندرکاراندست توجه مورد همواره خارجی گذاريسرمایه

 و مبانی مفهوم،: بهادار اوراق بازار ) در پژوهشی با عنوان دستکاري1394امینی و همکاران (
 و قیحقو هايگفتمان بیان کردند که در )آمریکا و ایران حقوق در تطبیقی مطالعه( هاروش
 ضابطه هاینک سر بر بخصوص دارد، وجود نظر اختلاف بازار دستکاري مفهوم سر بر ادياقتص
 بر تأثیر عینیِ ضابطه یا باشد قصد ذهنیِ ضابطه باید معاملات و هافعالیت سایر از دستکاري تمیز

1. Mahoney 
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 از حمایت بازار، تمامیت و کارایی حفظ جمله از مختلف دلایل به. بهادار ورقه بازار و قیمت
 اجراهايضمانت برایش و ممنوع را آن حقوقی، هاينظام اخلاقی، ملاحظات و گذارانیهسرما

 و محورعمل محور،اطلاعات دستکاري. اندگرفته نظر در کیفري حتی و انضباطی مدنی،
 پیچیدگی و اهمیت اخیر گونه میان، این در که هستند بازار دستکاري اصلی گونه سه محورمعامله

  .دارد تريبیش
سهام  معاملات هزینه بر شرکت واقعی هايفعالیت دستکاري ) اثر1397پور و امیري (خدامی
 واقعی هايفعالیت دستکاري مؤلفه سه هر که داد نشان پژوهش هايدند. یافتهکررا بررسی 

 و غیرعادي اختیاري هزینه غیرعادي، نقدي هايجریان( واقعی سود مدیریت منظوربه شرکت
 تشدید دلیلبه افزایش، این .شوندمی سهام معاملات هزینه افزایش موجب) یرعاديغ تولید هزینه
 شانخود موضع و اهداف به دستیابی براي سرمایه بازار در مدیران اطلاعاتی تقارن عدم پدیده
 . است

 ، در پژوهشی با عنوان تئوري معامله گران نهانی، نشان داد که معاملات)2016( 1لربگا
 نبودکه  استلاعات نهانی یکی از منابع مهم پاداش براي سهامداران نهادي بر اط استوار

 .شودمنجر تواند به کاهش انگیزه سهامداران نهادي براي پیگیري منافع شرکت آن می
بر اطلاعات نهانی یکی از راههاي کسب سود از شرکت، توسط  استوارهمچنین معاملات 
وجود اطلاعات نهانی از ابعاد مختلف قابل بررسی وجود یا عدم زیرا. استسهامداران نهادي 

این دوگانگی، کار قانونگذاري در مورد گرایش به سمت حفظ منافع سهامداران خرد و است و
ري بر بیشت بررسیسازد که نیازمند می روبرویا حفظ منافع سهامدارن نهادي را با چلش جدي 

 فهم موضوع است.
با عنوان سودآوري معاملات نهانی در اروپا: یک  در پژوهشی) 2017( 2گپکا و همکاران

هانی گران نهاي اروپایی معاملهروش نوین ارزیابی عملکرد نشان دادند که در بیشتر کشور
سیاري از ب دوره ايتوانند اثرات بالقوه و کلانی در بازار بگذارند و با استفاده از اطلاعات نمی

ت یافتند که در میزان سودآوري معاملات نهانی بازارهاي کشورهاي اروپایی بدین نتیجه دس
هاي مختلفی اثرگذارند، مانند قوانین موضوعه، زیرساختهاي اقتصادي، عوامل فرهنگی و آیتم

1. Guble 
2. Gebka et al 
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د خواهن ،اهمیتی دارايمحتواي اخلاقی موجود در مبحث استفاده از اطلاعات نهانی که اثرات 
 داشت.

دند که مراجع قانونگذاري مانند کر در پژوهشی تشریح )2017( 1برومبرگ و همکاران
SEC  هاي چندگانه براي ردیابی و تعقیب معاملات غیر قانونی بر اساس اطلاعات نهانی راهبرداز

بع اطلاعاتی من ،کنند. یکی از منابع اطلاعاتی، کسب اطلاع شفاهی از سایر مردم استاستفاده می
نجام ا گویايمکالمات تلفنی است که ها و دیگر، اعتماد بر شواهد قابل لمس مانند نوشته

اي تصادفی یا هکنترلی دیگر، تکیه بر بررسی راهبردمعاملاتی مبنی بر اطلاعات محرمانه است. 
آماري مستندات معاملاتی افراد مظنون، بعنوان الگویی براي ردیابی و تعقیب دارندگان اطلاعات 

شواهد قوي  بدوندر اغلب موارد،  SECاز آن است که  نشانگر. بطور کلی شواهد استنهانی 
 این نهاد نظارتی در اغلبدر نتیجه است.بر اطلاعات نهانی  استوارو عینی در خصوص معاملات 

با تکیه بر مطالعه تصادفی براي کشف و ردیابی معاملات غیرقانونی دارندگان تنها موارد 
ندگان اطلاعات نهانی، در بحث کشف و ردیابی دار بنابرایند. کناطلاعات نهانی اقدام می

ستنداتی سري مبر یک ستوارااهمیت است و قضاوت افراد نیز  دارايقضاوت ناظران بازار بسیار 
 نابراینبآمیخته با ذهنیات فرد ناظر بازار است و  شایدماهیت عینی ندارند و  ناگزیراست که 

هانی دانسته بر اطلاعات ن ستوارااي را اینکه ناظر بازار معامله .هستندداراي قابلیت تأیید کمتري 
ري ام ،اي دیگر را صحیح و همسو با جریان بازار تشخیص دهدو معامله کندو آن را توقیف 

 ستوارااست مرکب از مستندات عینی و همچنین ذهنی که نمیتوان چرایی آن را خواست و تنها 
لام شده ی اعنی و تجربیات شخصبر قضاوت آن فرد است که با توجه به شرایط زمانی و مکا

چالشی در نظارت بر بازار و تدوین  ن موضوع نیز از موضوع هايای. )1992، 2(میولبروك است
 است.این پژوهش سعی بر تحلیل این مسائل قوانین و مقررات نظارتی است که در

 
 مدل پژوهش

) تنظیم شده است. براي تخمین مدل اصلی پژوهش از 1مدل اصلی پژوهش در شکل (
سیون چندمتغیره استفاده شده است. در ادامه متغیرهاي مورد استفاده در مدل به شرح آزمون رگر

 شوند.زیر تعریف می

1. Bromberg et al 
2. Meulbroek 
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 ها،زاريزان تماس تلفنی به کارگالف) می :متغیر وابسته پژوهش تشکیل شده از سه متغیر
ها کارشناسان و ج) تعداد تذکرات کتبی به کارگزاري دیدگاهب) میزان دستکاري قیمت از 

 توسط اداره نظارت بر بازار سازمان بورس اوراق بهادار تهران. براي تشکیل متغیر وابسته
 (متغیر وابسته) استفاده Yده و از میانگین آنها تحت عنوان کراستفاده  یادشدهاز هر سه متغیر 

 شد.
 بیانناهنجاري نامبرده شده در مرحله اول پژوهش، با  17متغیرهاي مستقل تشکیل شده از 

ها در بورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی نداشته که پس از این نکته که برخی از ناهنجاري
د. هر یک از متغیرهاي اند از مدل اصلی حذف خواهند شاینکه در مرحله اول تشخیص داده شده

 ).17Xالی   1Xشود ( از در مدل نمایش داده می Xمستقل پژوهش با نماد 
رلی در است که دو متغیر کنت یادآوريدر ارتباط با متغیرهاي کنترل در پژوهش نیز لازم به 

ها از نوع متغیرهاي مصنوعی هستند، متغیر کنترلی اول مدل تعریف شده است که هر دوي آن
شود و متغیر کنترلی دوم که سطح نشان داده می Sپاسخ دهندگان است که با نماد  جنسیت

 در مدل نشان داده شده است. Aتحصیلات پاسخ دهندگان است با نماد 
 

 روش انجام پژوهش
کلیه کارکنان اداره نظارت بر بازار در سازمان «عبارت است از  پژوهشجامعه آماري این 

 الس پایان ایران دربورس اوراق بهادار تهران و شرکت فرابورسبورس اوراق بهادار، شرکت 
 به شرح جدول زیر مشخص یاشدهو از آنجائیکه تعداد دقیق کارکنان مربوط به ادارات  »1396
واهند مورد آزمون قرار خ یاشدهگیري وجود ندارد و کلیه کارکنان الزامی به نمونه بنابراین است

 گرفت.
 

ل دو ن1ج د کارکنا دا ل  : تع ن سا پایا در  ظارت بر بازار  ه ن دار  1396ا

 ارگان موضوعه
تعداد کارکنان اداره نظارت بر 

 ها، معاملات و بازاربورس

 تعداد کارکنان به تفکیک جنسیت

 زن مرد

 7 7 14 سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 4 - 4 شرکت بورس اوراق بهادار تهران

 4 - 4 ایرانشرکت فرابورس
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 و استاین پژوهش از طریق پرسشنامه ها درکه بیان شد روش گردآوري داده همانگونه
د و به منظور تأمین روایی شپرسشنامه براي کارکنان ادارات نظارت بر بازار ارسال  22تعداد 

هاي ر فرضیهبا کلیۀ متغیرهاي مؤثر ب در پیوندهاي پرسش(اعتبار محتوایی) ابزار پرسشنامه، ابتدا 
ن ااندرکاران و تعدادي از ناظر، دستادانبا است پیاپیپژوهش از طریق همفکري و مشورت 

هاي تدوین شده در یک سطح ده و با توزیع آزمایشی تعدادي از پرسشنامهشمجرب بازار طرح 
قرار گرفت. همچنین  هاي آن شناسایی و مورد جرح و تعدیلمحدود، برخی نواقص و اشکال

 شانگرنبراي سنجش میزان پایایی پرسشنامه از روش آلفاي کرونباخ استفاده شد که نتایج آزمون 
 است. 70/0آلفاي کرونباخ براي همه متغیرهاي پژوهش بالاتر از که آن است 

 
 هاي پژوهشگزاره

ه است، رار گرفتهایی مورد بررسی و ارزیابی قدستیابی به اهداف پژوهش، گزارهبه منظور 
 ستواراهاي پژوهش هستند که با توجه به تحلیل محتوایی پژوهشگران پرسشها شامل این گزاره

ی به هاي ارسالبر مصاحبه با خبرگان بورس اوراق بهادار تهران و همچنین ارزیابی پرسشنامه
 :هستندپذیرد که به شرح زیر ها انجام میادارات نظارت بر بورس

ذار بر وقوع تقلب و دستکاري معاملات در بورس اوراق بهادار عوامل تأثیرگ .1
 تهران چیست؟ و کدامیک در اولویت قرار دارند؟

هاي بزرگ و اولویت نظارت بر معاملات اوراق بهادار به تفکیک شرکت .2
 کوچک به چه ترتیبی خواهد بود؟

 
 هاي آزمون آماريروش

میانگین  t نده آن ابتدا از آزمونهاي پژوهش و اجزاي تشکیل دهدر جهت آزمون گزاره
جوامع آماري براي تشخیص و شناسایی اقلام تخلفات قابل وقوع در بورس اوراق بهادار تهران 

هاي با حجم میلیون سهم و همچنین شرکت 500هاي با حجم سهام کمتر از در دو سطح شرکت
هله اول شناسایی در و tاز آزمون  نخستمیلیون سهم استفاده شد. هدف  500سهام بالاي 

رفتارهاي متقلبانه محتمل در بورس اوراق بهادار تهران و حذف رفتارهاي متقلبانه نامحتمل از 
مدل اصلی پژوهش است. سپس در ادامه مدل پژوهش در دو سطح حجمی مورد آزمون و 

 گیرد.بررسی قرار می
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ایی شده در بورس و هاي شناسدر ابتدا براي تشخیص وجود یا عدم وجود هر یک از ناهنجاري
با ن مرتبط در مورد نمادهاي مورددار (فرابورس بااستعانت از نظرات تخصصی کارشناسانان و مسئولا

حساسیت بالا از منظر کارشناسان) و پاسخ به پرسشنامه تعبیه شده در مورد تخلفات محتمل در بازار از 
براي هر یک از  یادشدهزمون آ ) استفاده شد. فرضیه هايtآزمون میانگین یک جامعه (آزمون 

 شوند.به شرح زیر تدوین می ٪95مورد) در سطح اطمینان  17هاي شناسایی شده (ناهنجاري
H0: µ ≤ 3           (در بورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی ندارد ) 
H1: µ > 3           (در بورس اوراق بهادار تهران قابل بررسی است) 

کارشناسان نظارت بر بازار، در ارتباط با  دیدگاه، از گفته شدهن با توجه به نتایج آزمو
هاي زیر در بورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی ندارند و وقوع هاي بزرگ، ناهنجاريشرکت

 آنها نامحتمل خواهد بود و از مدل اصلی پژوهش حذف خواهند شد.
 ش به زیان و خرید مجدد همان سهام؛الف) فرو

 درست سهامداران براي خرید یک سهم؛ان برانگیختنب) 
 اهش قیمت؛هاي فروش در جهت کج) تشکیل صف

 د) کم ارزش کردن سهام و خریدن آن.
هاي زیر در بورس و فرابورس نامحتمل هاي کوچک نیز وقوع ناهنجاريهمچنین در شرکت

 است و از مدل اصلی پژوهش حذف خواهند شد.
 سهام؛ش به زیان و خرید مجدد همان الف) فرو

 درست سهامداران براي خرید یک سهم؛نا برانگیختنب) 
 ت؛هاي فروش در جهت کاهش قیمج) تشکیل صف

 د) کم ارزش کردن سهام و خریدن آن؛
 فاده کارگزار از اطلاعات مشتریان؛) سوء استـه

 و) انجام معامله بدون تغییر در مالکیت نهایی.
هاي رفتاري در معاملات در دو سطح با جاريحال که موضوعیت و عدم موضوعیت هر یک از ناهن

 بدوناي هایران شناسایی شد، هر یک از ناهنجاريحجم بالا و پایین در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس
موضوعیت در هر دو سطح از مدل اصلی حذف شده و مدل اصلی پژوهش در هر دو سطح با متغیرهاي 

هاي موجود در معاملات بورس لویت و سطح اهمیت هر یک از ناهنجاريباقیمانده تخمین زده شده و میزان او
 شود.هاي بزرگ و کوچک تبیین میایران در دو سطح از شرکتاوراق بهادار تهران و فرابورس
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 هاي بزرگمدل اصلی پژوهش براي شرکت
از آنجایی که در  8Xو  6Xو   5Xو  3Xدر مرحله قبل اشاره شد متغیرهاي  همانگونه که

حذف خواهند شد و مدل  نخستینبورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی نداشته است از مدل 
 هاي با حجم بالا به شرح زیر خواهد بود:اصلی پژوهش براي شرکت

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β4 X4 + β7 X7 + β9 X9 + β10 X10 + β11 X11 + β12 X12 
+ β13 X13 + β14 X14 + β15 X15 + β16 X16 + β17 X17 + β18 S + β19 A + ε                  (1) 

ها، نتایج حاصل از برازش رگرسیون و اطمینان از برقراري آن فرضیه هايپس از آزمون 
ارائه شده است. مقدار  2ول در جد هاي گردآوري شدهپرسشنامهبراي  بالامعادله رگرسیون 

. همان طور که در قسمت پایین استون معناداري کل مدل رگرسی نشانگر) نیز F، )5,465آماره 
تیب عبارتند به تر بلاخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل مش 2 جدول

 درصد. 6/78درصد و  3/80از 
 

ل دو ش : 2 ج از براز ل  حاص ج  تای تن ي شرک ل برا د از م یشتر  گ (ب ي بزر ن سهم) 500ها  میلیو
 سطح معنی داري tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

0β  عدد ثابت

X1 1β  انجام معاملات ساختگی

X2 2β  انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص

X4 4β  معامله با هدف قیمت سازي

X7 β7  سفارش چینی گسترده با هدف القاي رونق

X9 9Β  معامله در قیمت غیر بهینه

X10 10Β  اعلام مظنه غیرمتعارف

X11 11Β  پیش دستی کارگزار از مشتري

X12 12Β  معامله بیش از حد کارگزاري با یک حساب

X13 13Β  انجام معامله بدون تغییر مالکیت نهایی

X14 14Β  ثبت و حذف سریع سفارش

X15 15Β  کنترل بازار از طریق ثبت سفارش ساختگی

X16 16Β  کسب بازده غیرعادي

X17 17Β  پیشی گرفتن دارندگان اطلاعات نهانی

 F 5,465آماره  803/0 ضریب تعیین

 786/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 P-Value( 000/0( داريمعنی

 344/2 آماره دوربین واتسون
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هاي موجود در معاملات شود برخی از ناهنجاريمشاهده می 2همانگونه که در جدول 
 رناظران بازار مورد توجه قرا دیدگاههاي بزرگ از بورس و فرابورس در ارتباط با شرکت

 ند.هستاند و به شرح زیر گیرد که با رنگ تیره مشخص شدهنمی
 ؛انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص .1
 ؛معامله سهام در قیمت غیر بهینه .2
 ؛اعلام مظنه غیرمتعارف .3
 فاده کارگزاري از اطلاعات مشتري)؛پیش دستی کارگزار از مشتري (سوء است .4

 ؛معامله بیش از حد کارگزاري با یک حساب مشتري .5
 .سب بازده غیرعادي توسط مشتريک .6

ها مواردي به ترتیب اولویت زیر این سطح از شرکتاست که در یادآوريهمچنین قابل 
هاي توسط ناظران بازار مورد توجه هستند و باید به عنوان معیار رفتار متخلفانه و صدور اعلامیه

 :استتذکر قرار گیرند که به ترتیب اولویت به شرح زیر 
 1,514است که با ضریب » انجام معاملات با هدف قیمت سازي«هنجاري، مهمترین نا

 و بیشترین سطح اهمیت به آن اختصاص استن بازار دارا ابیشترین سطح اهمیت را از نظر ناظر
ثبت و حذف سریع «اهمیت است  داراين بازار ایابد. دومین معیاري که در اجماع ناظرمی

فانه ه باید توسط ناظر بازار کشف شود و معیار رفتار متخلاست ک» سفارشات در سیستم معاملاتی
است که از جمله » سفارش چینی گسترده با هدف القاي رونق در بازار«است. سومین معیار 

ه . معیار چهارم کاستن بازار با معامله گران و سفارش دهندگان امعیارهاي تماس تلفنی ناظر
نجام معاملات ساختگی براي کاهش یا ا«یت است داراي اولویت بعدي اهمتوسط ناظران بازار 

ر پنجم اي به آن داشته باشد. معیااست و مستلزم آن است که ناظر بازار توجه ویژه» افزایش قیمت
ن در اولویت پنجم خود به آن توجه دارند اهستند که ناظر» معاملات دارندگان اطلاعات نهانی«

یق کنترل بازار از طر«پردازند. معیار ششم آن می دانند و به کشفو آن را معیاري از تخلف می
ار کند و معیاري از رفتن را به خود جلب میااست که توجه ناظر »ثبت سفارشات ساختگی

انجام معاملاتی است که در آن مالک «شود و در آخرین اولویت ناظر بازار متخلفانه شناخته می
خلفانه و معیار رفتار مت کردهخود آن را کنترل  ن در حد تواناو ناظر» کندنهایی سهام تغییر نمی

 دهند.تشخیص می
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 هاي کوچکمدل اصلی رگرسیون براي شرکت
 8Xو  6Xو   5Xو  3Xهاي کوچک همانگونه که اشاره شد متغیرهاي در ارتباط با شرکت

 نستینخاز آنجایی که در بورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی نداشته است از مدل  13Xو  11Xو 
هاي با حجم پایین به شرح زیر خواهد حذف خواهند شد و مدل اصلی پژوهش براي شرکت

 بود:

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β4 X4 + β7 X7 + β9 X9 + β10 X10 + β12 X12 + β14 X14 
+ β15 X15 + β16 X16 + β17 X17 + β18 S + β19 A + ε                                         (2) 

) نیز حاکی از معناداري F، )14,743مقدار آماره شود، مشاهده می 3گونه که در جدول همان
مشخص شده است، ضریب  3. همان طور که در قسمت پایین جدول استکل مدل رگرسیون 

 درصد. 3/85درصد و  2/87به ترتیب عبارتند از  بالاتعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل 
 

ل دو از بر:  3ج ل  حاص ج  تای ش ن لاز د ت م ي شرک از برا چک (کمتر  ي کو ن سهم) 500ها  میلیو

 نام متغیر
ضریب 

 متغیر
مقدار 
 ضریب

 tآماره 
سطح معنی 

 داري
0β  عدد ثابت

X1 1β  انجام معاملات ساختگی
X2 2β  انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص

X4 4β  مت سازيمعامله با هدف قی
سفارش چینی گسترده با هدف القاي 

X7 7Β  رونق

X9 9Β  معامله در قیمت غیر بهینه
X10 10Β  اعلام مظنه غیرمتعارف

معامله بیش از حد کارگزاري با یک 
X12 12Β  حساب

X14 14Β  ثبت و حذف سریع سفارش
کنترل بازار از طریق ثبت سفارش 

 ساختگی
X15 15Β 

X16 16Β  کسب بازده غیرعادي
X17 17Β  پیشی گرفتن دارندگان اطلاعات نهانی

 F 14,743آماره  872/0 ضریب تعیین

 853/0 تعیین تعدیل شده ضریب
 P-Value( 0,000( داريمعنی

 2,107 آماره دوربین واتسون
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هاي موجود در معاملات شود برخی از ناهنجاريمشاهده می 3همانگونه که در جدول 
ناظران بازار مورد توجه قرار  دیدگاههاي کوچک از بورس و فرابورس در ارتباط با شرکت

 .هستنداند و به شرح زیر شخص شدهنگرفته که با رنگ تیره م
 ؛معامله سهام در قیمت غیر بهینه -1
 ؛اعلام مظنه غیرمتعارف -2
 ؛معامله بیش از حد کارگزاري با یک حساب مشتري -3
 ؛کنترل بازار از طریق ثبت سفارش ساختگی -4
 کسب بازده غیرعادي. -5

زیر  ویتها مواردي به ترتیب اولاین سطح از شرکت است که در یادآوري شایانهمچنین 
ر قرار هاي تذکتوسط ناظران بازار مورد توجه هستند و معیار رفتار متخلفانه و صدور اعلامیه

هاي و لازم است که در فرایند نظارتی شرکت استگیرند که به ترتیب اولویت به شرح زیر می
 کوچک همواره مورد توجه باشند:

معاملات «با حجم سهام پایین  هاين بازار در شرکتامهمترین معیار تخلف از دید ناظر
است که باید مورد بررسی و مداقه ناظرین قرار گیرد. دومین معیار از » دارندگان اطلاعات نهانی

است که  »ثبت و حذف سریع سفارشات در سیستم معاملاتی«ن بازار اسطح اهمیت ناظر دیدگاه
اولویت سوم نظارتی است  ن همواره مورد توجه قرار دارد. معیار دیگري که داراياتوسط ناظر

هاي با حجم سهام پایین است. در ارتباط با شرکت» معامله با هدف قیمت سازي در بازار«
در اولویت چهارم نظارتی قرار دارد. اولویت پنجم » سفارش چینی گسترده با هدف القاي رونق«

ت آخر است و اولوی» انجام معاملات ساختگی و مصنوعی« یادشدههاي نظارتی در شرکت
 هاي خاص استدر مورد سهم» انتشار اخبار نادرست و اکاذیب«هاي کوچک نظارتی در شرکت

 شود.ن بازار مورد توجه بوده و معیاري از رفتارهاي متخلفانه در نظر گرفته میاکه توسط ناظر
 

 پژوهش هاينتایج و پیشنهاد
بازار در دو سطح هاي بندي ناهنجاريهدف اصلی از پژوهش حاضر ارزیابی و اولویت

 اهدیدگایران از هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورسحجمی از شرکت
زایش هاي بزرگ، براي افشود. در ارتباط با شرکتمی بیانناظران بازار است، که نتایج در ادامه 

هایی ر آیتمب اثربخشی عملکرد سیستم نظارتی نیاز است که تمرکز سیستم و کارشناسان سیستم
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و بر کارایی معاملات اثر بگذارد. از جمله  کندتواند بازار را تهدید باشد که بیشتر می
هاي بزرگ که نیازمند توجه ویژه کارشناسان حوزه هاي با اهمیت در مورد شرکتناهنجاري

 توان به شرح زیر نام برد.به ترتیب اولویت می استنظارت در بورس 
هاي متفاوت و بالا براي ت سازي: که بیانگر معاملات با حجممعاملات با هدف قیم .1

ترین هاي بزرگ، بیشتحمیل یک قیمت به بازار که کنترل و نظارت بر آن در شرکت
 .استاهمیت را دارا 

از سیستمهاي معاملاتی  کمک اها همواره بثبت و حذف سریع سفارش: که در بازار .2
 .استن نظارتی ه کارشناسان و مسئولاگیرد و نیازمند توجه ویژبرخط انجام می

هاي گسترده با هدف القاي رونق در بازار: که با توجه به محدوده نوسان سفارش چینی .3
 ایران همواره باید مدنظر قرار گیرد.قیمت در بورس اوراق بهادار و فرابورس

 انجام معاملات ساختگی و مصنوعی: عبارت است از معاملاتی که با یک یا چند واسطه .4
 گردد.سهم به مالک اولیه خود بر می دوباره

این سطح از اهمیت خاص خود برخوردار است معامله دارندگان اطلاعات نهانی: که در .5
 هرچند در اولویت پنجم قرار دارد.

که منجر  هاي خرید و فروشثبت سفارش شاملکنترل بازار از طریق ثبت سفارش ساختگی:  .6
 .استن معاملات اشود و نیازمند توجه ویژه ناظرص میبه کنترل بازار در جهت اهداف خا

انجام معامله بدون تغییر مالکیت نهایی: که تحت عنوان معاملات چرخشی شناخته  .7
 شوند و نیازمند بررسی توسط کارشناسان خواهند بود.می

میلیون سهم)،  500هاي با تعداد سهام کمتر از هاي کوچک (شرکتدر ارتباط با شرکت
ایش اثربخشی عملکرد سیستم نظارتی نیاز است که تمرکز سیستم و کارشناسان سیستم براي افز

ذارد. از و بر کارایی معاملات اثر بگ کندتواند بازار را تهدید هایی باشد که بیشتر میآیتم بر
هاي کوچک که نیازمند توجه ویژه کارشناسان هاي با اهمیت در مورد شرکتجمله ناهنجاري

 توان به شرح زیر نام برد:به ترتیب اولویت می استدر بورس حوزه نظارت 
هاي کوچک از اهمیت بسیار زیادي معامله دارندگان اطلاعات نهانی: که در شرکت .1

ه هر تایید شده است ک پژوهشگرانبسیاري از  دیدگاهاین موضوع از برخوردار هستند و 
نهانی  ثیر دارندگان اطلاعاتها داراي اندازه کوچکتري باشند بیشتر تحت تاچه شرکت

 خواهند بود.
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از سیستمهاي معاملاتی  با کمکها همواره ثبت و حذف سریع سفارش: که در بازار .2
 .استن نظارتی گیرد و نیازمند توجه ویژه کارشناسان و مسئولابرخط انجام می

 معاملات با هدف قیمت سازي؛ .3

 ؛هاي گسترده با هدف القاي رونق در بازارسفارش چینی .4
 انجام معاملات ساختگی و مصنوعی؛ .5

هاي کوچک همواره این موضوع در شرکت که :انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص .6
وجه ت شایسته بنابراینبوده و از عوامل مخدوش سازي عملکرد بازار است و  قابل لمس

 ن بازار است.اخاصی توسط ناظر

 ها رايناهنجار تیازار از سطح اهمدر درك ناظران ب هارادیتواند ایم حاضر پژوهش جهینت
 نهیدر زم پژوهشهاییبه عنوان مثال  .باشد گرید پژوهشهاي يبرا گشایشیو  داده رییتغ

اداره  ییقاعدتا ناکارا گر،ید ي. از سوسکیسطح ر دیدگاهبازار از  يهايناهنجار يبند تیاولو
تج بازار من يهاياز ناهنجار کیناظران بازار) درعدم کشف هر  تیعدم کفا اینظارت بر بازار (

پژوهش مجزا و به  کیتواند در قالب یگذاران خواهد شد که خود م هیسرما ياعتماد یبه ب
 يمدل معادلات ساختار کی کهیرمطرح شود. بطو یآت يپژوهش هابراي  يشنهادیعنوان پ

 و ته شودفوابسته در نظر گر ریگذاران به عنوان متغهیسرما ياعتماد یب و در آن شده لیتشک
 .ردیقرار گ یمستقل مورد بررس يرهایهفده گانه به عنوان متغ يهاينظارت و کشف ناهنجار
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