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   2، سامان حقيقي1نژاد علي ابراهيم

در  .شـود  انجـام  پيوسـته  معـاملات  و حراج سازوكار دو طريق از تواند مي سهام لةمعام :چكيده
از معـاملات   بازار از سـازوكار حـراج و طـي روز    يبسياري از بازارها از جمله بورس تهران، ابتدا

منظـور بهبـود نقدشـوندگي بـراي سـهام       علاوه، در برخي بازارهـا بـه   به. شود پيوسته استفاده مي
هـاي مكـرر طـي     جاي استفاده از سازوكار معاملات پيوسته، از حراج  كوچك و غيرنقدشونده، به

 ـ    داده كمك بهدر اين پژوهش، . شود روز استفاده مي راي هاي بورس تهـران و معرفـي معيـاري ب
گيري خطاي قيمتي، به مقايسة خطاي قيمتي در ابتداي بازار كه مبتني بر سـازوكار حـراج    اندازه

نتـايج ايـن   . شـود  ، پرداخته مـي است و انتهاي بازار كه مبتني بر سازوكار معاملات پيوسته است
عوامـل   در ادامه،. دهد خطاي قيمتي در ابتداي بازار بيشتر از انتهاي بازار است پژوهش نشان مي

سـازوكار   شـود  داده مـي و نشـان   بررسي شـده بودن خطاي قيمتي در ابتداي بازار بيشترمؤثر بر 
بودن حجم معاملات در ابتداي بازار و زياد و اين خطا از  داردتأثير منفي نحراج بر خطاي قيمتي 
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  مقدمه
توجـه   در كـانون هـاي اخيـر    در دهـه  1بـازار  زسـاختار يرعنـوان   باترين سؤالاتي كه  يكي از مهم

 يري ـگ شـكل  نـد ايفر ي بـر معـاملات  يسـازوكارها  تأثير قرار گرفته است،پژوهشگران حوزة مالي 
دهـد بـا    گران امكـان مـي   گذاران و معامله سو به سرمايه يك  پاسخ به اين سؤال، از . استه متيق

 و حتـي بـا از  كـرده  گذاري خود را در بازار تنظـيم   رفتار سرمايه ،ها گيري قيمت درك فرايند شكل
موجود در بازار كسب سود كنند و از سوي ديگـر، بـه    2هاي آربيتراژ ها و فرصت بردن ناكارايي بين 

كند در انتخاب سازوكارهاي معاملاتي، پيامدهاي آن بر كارايي بازار  نهادهاي ناظر بازار كمك مي
  .برداري كنند و در راستاي كاراترشدن بازار بهره كردهو قيمت را لحاظ 

در بسـياري  . انجام شود 4و معاملات پيوسته 3تواند از طريق دو سازوكار حراج سهام مي معاملة
براي كشـف قيمـت آغـازين از سـازوكار      ،معاملاتي ةاز بازارها از جمله بورس تهران، ابتداي جلس

علاوه، در بسياري از بازارها از جمله برخي  به. شود حراج و طي روز از معاملات پيوسته استفاده مي
بـراي سـهام   ) 5تا پيش از پيوستن به يورونكست(هاي اروپايي مانند بورس آلمان و پاريس  بورس

هاي مكـرر در طـي    از حراج ،سازوكار معاملات پيوسته جاي استفاده از كوچك و غيرنقدشونده، به
تواند در بورس تهران نيـز بـراي سـهام     صورت بالقوه مي چنين سازوكاري به. شود روز استفاده مي

هـايي نيـز در    هـاي اخيـر پـژوهش    در سـال . كوچك با هدف بهبود نقدشوندگي آنها استفاده شود
ساير بازارها از جمله بازار برق نيز انجـام شـده    سنجي استفاده از سازوكار حراج در امكان خصوص

سـبب، مقايسـه و شـناخت      بـدين ). 2016نوهوف، ريتر، صـلاح ابـوالعنين و وسـيلوپولوس،    (است 
عملكرد اين دو سازوكار در كشف قيمت و انعكاس بهتر اطلاعات بـراي بـورس تهـران اهميـت     

  . دارد زيادي
 شـايان هاي اخير بـا رشـد    كه در سال معتقدند) 2015(ديگر، بوديش، كرمتون و شيم  نگاهاز 

شده براي مقابلـه    يافته، يكي از پيشنهادهاي مطرح در بازارهاي توسعه 6گري پربسامد توجه معامله
جاي معاملات پيوسـته    افزايش سرعت معاملات، استفاده از سازوكار حراج به دررويه  با رقابت بي

هـاي ايـن    ها و تفاوت بنابراين، شناخت ويژگي. رفته استتوجه قرار گ تازگي در كانون بهاست كه 
يافتـه و هـم در بازارهـاي درحـال توسـعه همچـون        دو سازوكار معاملاتي هم در بازارهاي توسعه

  .اهميت زيادي دارد ،بورس تهران
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Market Microstructure 
2. Arbitrage  
3. Auction 
4. Continuous Trading 
5  . Euronext 
6. High-Frequency Trading 
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. براي درك بهتر نحوة عملكرد اين دو سازوكار معاملاتي، مروري بر بورس تهران مفيد اسـت 
در اين . شود از سازوكار حراج استفاده مي ،منظور كشف قيمت آغازين معاملات ن بهدر بورس تهرا

به واردكردن سـفارش  ) 9تا  8:  30 ساعت(زماني معين  ةسازوكار، خريداران و فروشندگان در باز
، الگـوريتم موجـود در   )9:  00 سـاعت ( پردازند و در انتهاي مهلـت مقـرر   در سيستم معاملاتي مي

كند كه بيشترين حجم معاملات انجام شـود و بـه    اي تعيين مي گونه ت، قيمت را بهسيستم معاملا
پس از تعيـين قيمـت   . شوند 1هاي خريد و فروش با يكديگر جور ، بيشترين ميزان از سفارشيبيان

 ـ  ، معاملات به9آغازين با استفاده از حراج در ساعت  انجـام   هصورت پيوسته تا پايان سـاعت معامل
  .شود ميدو سازوكار حراج و معاملات پيوسته استفاده  ترتيب، در بورس تهران هر ينبد. گيرد مي

غيرنقدشـوندة   طور كه گفته شد، در برخي بازارها براي بهبود نقدشوندگي سهام كوچك و همان
حجـم و   نحوة استفاده از سازوكار حـراج بـراي سـهام كـم    . شود از سازوكار حراج استفاده مي ،بازار

جـاي معـاملات پيوسـتة آنهـا در طـي جلسـة         معمولاً به اين صورت است كـه بـه   غيرنقدشونده
مثال در طـي روز، هـر    براي. شود هاي زماني مشخص انجام مي معاملاتي، تنها چند حراج در بازه

گران قادرند در فاصلة زمـاني   گيرد و معامله ها صورت مي يك ساعت يك بار حراج براي اين سهم
اسـاس الگـوريتم    تا در زمان حراج بعـدي بـر  د كننخود را وارد سيستم  هاي سفارش ،بين دو حراج

  .شودتعيين بار ديگر شده در بالا، قيمت معاملات  گفته
در اين پژوهش، به سنجش ميزان خطاي قيمتي در اين دو سازوكار و مقايسـة تـأثير ايـن دو    

. شـود  پرداخته مـي س تهران گذاري در بور ها و كارايي قيمت گيري قيمت يند شكلاسازوكار بر فر
در بورس تهران در ابتداي بـازار و   شده براي اين منظور، از تفاوت ميان سازوكار معاملاتي استفاده

  . كنيم طي روز و اثر آن بر خطاي قيمتي استفاده مي
كنيم كه آيا مشابه آميهـود و   و بررسي مي كرده گيري در گام اول، ابتدا خطاي قيمتي را اندازه

، در بورس تهران نيز قيمت ابتـداي بـازار، نسـبت بـه     )1990(و استول و ويلي  )1987(ن مندلسو
هاي ايـن پـژوهش، در بـورس تهـران مشـابه       اساس يافته بر ؟دارد بيشتريخطاي آخرين قيمت 

پـس از  . است 1تر از  بورس نيويورك، نسبت واريانس يا خطاي قيمتي ابتدا به انتهاي بازار بزرگ
بودن زيـاد كنيم كه آيا  ها هستيم و بررسي مي ضيح دلايل اين تفاوت ميان واريانسدنبال تو آن به

يـا عوامـل ديگـري     گيـرد  نشـئت مـي  خطاي قيمتي در ابتداي بازار، از سازوكار معاملاتي حـراج  
 ،بـودن منحنـي تقاضـاي سـهام     كشـش  همچون تجميع اطلاعات طي ساعات غيرمعاملاتي و كم

  .استدر ابتداي بازار  بيشترعامل ايجاد خطاي قيمتي 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Match 
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شده براي بالاتربودن واريانس ابتـداي    هاي مطرح از ميان فرضيه بر اساس نتايج اين پژوهش،
 در معاملات حـراج را حجـم   بيشترخطاي قيمتي دليل كه ) 1992(بازار، تئوري براك و كلايدون 

  .شود د، تأييد ميندان در ابتداي بازار مي ها معاملات و انباشت سفارش زيادتر

 پيشينة پژوهش
گـذاري در بـورس تهـران     رغم آنكه در زمينة تأثير سازوكارهاي معـاملاتي بـر خطـاي قيمـت     به

مطالعـات معـدودي    هـا  گيـري قيمـت   يند شكلافرنشده، در حوزة ريزساختار بازار و  اجرا  پژوهشي
  . است انجام شده 
عـواملي چـون   دادند ان نششركت بورسي  هفتبا بررسي ) 1388(فر، راعي و محمدي  پويان

 يمطالعة ديگـر . نقش دارند قيمتدر تعيين  ،تاريخي 1هاي تاريخي و دامنك جهت معامله، مظنه
هرچه فاصلة زمـان  دهد  هاي شركت فولاد مباركه انجام شده است كه نشان مي با استفاده از داده

فـر و   پويـان ( ابـد ي هـا كـاهش مـي    نوسان درون روزانة قيمـت  ،تر باشد انتظاري معاملات طولاني
) 1395(مـازار و سـلطان زالـي     ها بدري، عرب گيري قيمت يند شكلافر ةدر حوز. )1389 ،حنجري
حاوي اطلاعات مربوط به بازده آتي سـهم   ،2محدود هاي سطوح مختلف دفتر سفارش ندنشان داد

ي گـذار  نشـان دادنـد افـزايش قيمـت    ) 1393(اثر خطاي قيمتي، عباسي و شريفي  ةدر حوز .است
 شـركت  گـذاري  سـرمايه  ميـزان  موجب كـاهش  ،، خطاي قيمتيبيانينادرست سهام شركت و به 

كـه خطـاي    به اين معنا؛ زند اين رابطه را بر هم نمي شركتمـالي  تنگناي و عاملي چون شود مي
كـارايي بـازار در تخصـيص     لحـاظ ، بلكه از مهم است كارايي قيمت سهام جنبةتنها از  نه ،قيمتي

  .اهميت داردگذاري نيز  يهمنابع سرما
مطالعات نظري و تجربي متعددي در حوزة ريزساختار بازار  ،مريكاآويژه بازار  در ساير بازارها به

مثال، در حوزة مطالعـات   براي. ها انجام شده است گيري قيمت و تأثير سازوكار معاملاتي بر شكل
گران حقـوقي نشـان دادنـد ايـن      املهسازي رفتار مع با مدل) 1993(نظري، اشپيگل و سوبرامانيام 

دارند تـا بتواننـد   ) با استفاده از سازوكار حراج(گران تمايل بيشتري به معامله در ابتداي بازار  معامله
مـدل  . گران شناسـايي نشـوند   علاوه، توسط ساير معامله مند شده و به بهره بيشترياز نقدشوندگي 

هـا نوسـانات بـالاتري را     معاملات پيوسـته، قيمـت   دهد در سازوكار شده توسط آنها نشان مي ارائه
  .بنابراين سازوكار حراج از اين نظر برتري دارد ؛كنند نسبت به سازوكار حراج تجربه مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Spread 
2. Limit Order Book 
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ــود و مندلســون   ــي، آميه ــات تجرب ــوزة مطالع ــي ) 1987(در ح ــتول و ويل ــأثير) 1990(و اس  ت
 ـ. را بررسـي كردنـد  هـا   تبازده سهام و كارايي قيم ـ هاي سازوكارهاي معاملاتي بر نوسان در  انآن

مطالعة خود به بررسي بورس نيويورك پرداختند كه در ابتـداي جلسـة معـاملاتي هـر روز، بـراي      
جلسـة   ادامةشود و پس از كشف قيمت آغازين،  كشف قيمت آغازين از سازوكار حراج استفاده مي

عنـوان معيـاري    انة سهام را بهآنها واريانس بازدهي روز. گيرد انجام ميصورت پيوسته  معاملاتي به
هـا   تر باشد، خطاي قيمـت  اي كه هرچه اين واريانس بزرگ گونه به ،از خطاي قيمتي درنظر گرفتند

. اسـت   هـا ناكـاراتر عمـل كـرده     گيـري قيمـت   بوده و سازوكار معاملاتي مربوطه در شـكل  بيشتر
معنـاي   باشـد، بـه   1تـر از   بـزرگ نسبت واريانس بازده ابتداي روز به انتهاي روز ه چنانچبنابراين، 

هـاي انتهـاي روز نيـز از طريـق آن تعيـين       قيمـت (كارايي بيشتر سازوكار معاملات پيوسته است 
هـاي   كنندة قيمت باشد، سازوكار حراج كه تعيين 1تر از  برعكس، اگر اين نسبت كوچك). شود مي

 .داردي بيشتركارايي  ،ابتدايي است

هاي انتهـاي   هاي ابتدايي به واريانس قيمت واريانس قيمت اين دو پژوهش نشان دادند نسبت
طور تفسير كردند كـه خطـاي    آنها اين يافته را اين. است 1تر از  بازار براي بورس نيويورك بزرگ

تر از خطاي قيمتي در انتهاي بازار است و سه دليـل احتمـالي بـراي آن     قيمتي در آغاز بازار بزرگ
 ،در آغاز بـازار  بيشترشد ممكن است دليل خطاي قيمتي   كه گفته طور همان )يك: پيشنهاد دادند

كـه قيمـت از طريـق    ) جمله پايـان روز  از(هاي روز  استفاده از سازوكار حراج باشد و در باقيِ زمان
بنـابراين، يـك عامـل بـالقوه     . شودشود، خطاي قيمتي كمتر  سازوكار معاملات پيوسته تعيين مي

اج نسبت به سازوكار معاملات پيوسته در انعكـاس بهتـر اطلاعـات و    تواند برتري سازوكار حر مي
صورت انحصـاري بـر دفتـر     در بورس نيويورك، بازارگردان به )دو. كمتر بودن خطاي قيمتي باشد

بنابراين، ممكن است بازارگردان با . كنندة مظنة خريد و فروش است و تعيين داردتسلط  ها سفارش
از انتهـاي   بيشـتر د در ابتداي بازار، دامنة مظنة خريـد و فـروش را   استفاده از قدرت انحصاري خو

دليـل   ممكن است در ابتداي بازار بـه  )سه. بازار تعيين كند و در نتيجه، خطاي قيمتي افزايش يابد
گران نتوانند قيمت را از همـان   ، معاملهها سهام در شب و انباشت اطلاعات و سفارشنشدن  همعامل

بنابراين، . ها به تعادل برسند تدريج و پس از شروع معاملات، قيمت ين كنند و بهدرستي تعي ابتدا به
  .در ابتداي بازار خطاي قيمتي بيشتر از انتهاي بازار است

بـراي  . انـد  مطالعات مختلف شواهد متعددي براي رد يا تأييد اين سه عامل بالقوه ارائه كـرده 
در ايـن  . كردنـد مله در بورس توكيو را بررسـي  سهم پرمعا 50) 1991(، آميهود و مندلسون نمونه

شـود كـه دو سـاعت زمـان      بازار، هر جلسة معاملاتي به دو بخش صبح و بعدازظهر تقسـيم مـي  
در ابتداي هر بخش معـاملاتي، قيمـت از طريـق سـازوكار حـراج      . استراحت ميان آنها وجود دارد
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آنهـا نشـان دادنـد    . شـود  يوسته انجام ميمعاملات پ ،پس تا انتهاي بازار  آن  شود، اما از تعيين مي
از خطاي قيمتي در ابتداي بعـدازظهر  ر بيشت ،خطاي قيمتي در ابتداي بخش صبحگاهي معاملات

 طـول در  از عدم امكان معامله ،بيشتر گونه تفسير كردند كه خطاي قيمتي است و اين يافته را اين
 موجـب در ابتداي صـبح   و گيرد نشئت ميدر شب  ها شب و همچنين انباشت اطلاعات و سفارش

كه قيمت آغـازين   رغم آن ظهر، به از  در مقابل، در بخش معاملاتي بعد. شود بروز خطاي قيمتي مي
شود، فاصلة زماني كوتاهي نسبت به بخش معاملاتي صـبح   با استفاده از سازوكار حراج تعيين مي

وكار حراج عامل ايجاد خطـاي قيمتـي   كند كه ساز بنابراين، شواهد آنها اين فرضيه را رد مي. دارد
عـلاوه، از آنجـا كـه در بـورس توكيـو       بـه . نسبت به معاملات پيوسته داردتري كمو كارايي  است

دليـل   مشابه بورس نيويورك وجود ندارد، فرضية بروز خطـاي قيمتـي بـه    اي بازارگردان انحصاري
  .شود ميتعيين قيمت توسط بازارگردان انحصاري نيز رد 

نشـان دادنـد در   ) 1990(هاي نيويورك و توكيو، آميهود ، مندلسون و مورگيـا   ورسبرخلاف ب
بـه   از آن پـس  و شود كه در آن گشايش بازار با معاملات پيوسته شروع مي) ميلان(بورس ايتاليا 

هاي چو و  يافته. دارنددهد، معاملات حراج نوسان بازده كمتري  حالت بازار حراج تغيير وضعيت مي
هـاي نيويـورك و توكيـو     با بـورس  اما داشت،در بازار بورس كره نيز نتايج مشابهي ) 1993(شين 

با بررسي بازار تايوان كه مبتني بر ) 1999(طور مشابه، چانگ، هسو، هوانگ و ري  به. بودمتفاوت 
  . نشان دادند نوسانات بازدهي كمتر از سازوكار معاملات پيوسته است ،سازوكار حراج است

و اسـتول و  ) 1987(آميهود و مندلسـون   ةشد  براي مقايسة سه فرضية مطرح) 1992(مدهون 
، دو سازوكار حراج و معاملات پيوسته را مقايسه كرد و با استفاده از يك مدل نظري )1990(ويلي 

بـاره اجـرا    و يـك  شـده  گران مختلف جمـع  كه سفارش معامله  نشان داد در سازوكار حراج، از آنجا
انگيزة هريك از آنها براي معامله را تـا حـد    ،گران مربوط به هريك از معامله هاي شود، ريسك مي

 ـ  ، احتمال اينكه يك معاملهديگر بيان   به. برد زيادي از بين مي انگيـزة اطلاعـاتي يـا     اگر خـاص ب
كاهش يافته  ها در نتيجة تجميع سفارشقصد وي داشته باشد،  اي را قصد انجام معامله ،نقدينگي

تجميـع   براساس مدل مدهون، هرچه ميـزان . شود گر كمتر مي ن خطاي قيمتي هر معاملهبنابراي و
از آن كـاهش   گرفتـه  نشـئت در سازوكار حراج بيشتر باشد، ريسـك و خطـاي قيمتـي     ها سفارش

باشد، خطـاي   زيادتربنابراين انتظار اين است كه هرچه حجم معاملات در سازوكار حراج  ؛يابد مي
با بررسي معاملات لنـدن شـواهدي در تأييـد مـدل مـدهون      ) 2015(بيكونل اي. قيمتي كمتر شود

دليـل اجتنـاب از     گران به ارائه كرد و نشان داد براي سهام كوچك و غيرنقدشونده، معامله) 1992(
، امـا بـراي سـهام    منـد نيسـتند   علاقـه به شركت در حـراج ابتـداي بـازار     ،شدن اطلاعاتشان افشا

تمايـل بيشـتري    براي شـركت در حـراج   ،دليل عدم افشاي اطلاعاتشان هگران ب نقدشونده، معامله
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به بررسي بورس مادريد پرداخت كه در زمان افـزايش چشـمگير تلاطمـات    ) 2012(ربوردو . دارند
وي نشـان داد  . كند صورت موقت سازوكار حراج را جايگزين سازوكار معاملات پيوسته مي بازار، به

. شود ويژه براي سهام با نقدشوندگي پايين مي به ،ها ب كاهش نوسانسب ،استفاده از سازوكار حراج
 ،نشان دادند استفاده از سازوكار حراج در بورس هند) 2015(همچنين، آگاروالا و جاكوب و پندي 

  .هاي نهادي بازارهاي مختلف است و تابعي از زيرساخت اردنديند كشف قيمت ااثري بر بهبود فر
در قالب يك مدل نظري ادعا كردند حتي اگر در كل روز ) 1992(ون در مقابل، براك و كلايد

نيز معاملات پيوسته وجود داشته باشد، از آنجا كه منحنـي تقاضـا بـراي سـهام كـاملاً پركشـش       
 ـ   ها نيست، در ابتداي بازار كه انباشت سفارش) افقي(  دبيشتر از طي روز و انتهاي بـازار اسـت، باي

بيـان    بـه . باشـد  بيشتر) ها سفارش زيادمربوط به حجم  1اثر قيمتي گرفته از نشئت(خطاي قيمتي 
بايـد خطـاي    ،هرچه حجم معاملات ابتداي بازار بيشتر باشد) 1992(اساس مدل مدهون  ، برديگر 

بيني كردند هرچه حجـم معـاملات    پيش) 1992(كه براك و كلايدون   حالي در ؛شودقيمتي كمتر 
اين دو فرضية رقيـب  ) 1995(فارستر و جورج . قيمتي بيشتر استخطاي  ،ابتداي بازار بيشتر باشد

ها نيز معامله  زمان در ساير بورس صورت هم هاي سهام بورس نيويورك كه به را با استفاده از داده
چه  معنا كه هر  اين  ، بهبه اثبات رساندرا ) 1992(براك و كلايدون  ةو فرضيكرد بررسي  ،شوند مي

  . استتر بيش، خطاي قيمتي باشد زيادتراي بازار حجم معاملات در ابتد

  شناسي پژوهش روش
خطاي قيمتي و سازوكارهاي معاملاتي، در گـام اول مشـابه    ةدر اين پژوهش، براي سنجش رابط

، از نسبت واريانس بازده روزانة ابتدا تا ابتداي )1990(استول و ويلي  و )1987(آميهود و مندلسون 
براي درك بهتر ايـن معيـار و محاسـبة    . كنيم انتها تا انتهاي بازار استفاده ميبازار به بازده روزانة 

در روش اول،  ؛تـوان از دو روش اسـتفاده كـرد    واريانس بازدهي روزانة سهام طي يـك مـاه، مـي   
كـه در روش دوم،   حـالي   در ؛شـود  مـي روز محاسبه  هاي آغازين هر  اساس قيمت بازدهي روزانه بر

طبـع واريـانس    بـه . گيـرد  مبناي محاسبة بازدهي روزانه قرار مي ،روز   ملة هرهاي آخرين معا قيمت
هاي ابتـدا و انتهـاي بـازار اعـداد متفـاوتي       دو روش بسته به قيمت اين  يك از  شده از هر محاسبه

تـر باشـد    هاي متعدد نشان داده شد، هرچه واريـانس بـزرگ   طور كه در پژوهش همان. خواهد بود
بـر ايـن اسـاس، آميهـود و مندلسـون      ). 1986فـرنچ و رول،  (است  بيشترمتي معناي خطاي قي به
براي سنجش نسبت خطاي قيمتي شده ياداز نسبت دو واريانس ) 1990(و استول و ويلي ) 1987(

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Price Impact 
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و نشان دادند كه ايـن نسـبت در بـورس     ندكرددر ابتدا و انتهاي بازار در بورس نيويورك استفاده 
  .تر از انتها به انتها است ، واريانس قيمت ابتدا به ابتدا بزرگبيانيو به  است 1تر از  نيويورك بزرگ

دنبال توضيح دلايل تفاوت ميان خطاي قيمتي ابتدا و انتهاي بـازار و ارتبـاط      در گام بعدي به
و بـراك و كلايـدون   ) 1992(يعنـي مـدهون    ،آن با سازوكار معاملاتي هستيم و دو فرضية رقيب

با استفاده از مدل نظري نشان داد در ) 1992(مدهون . كنيم س تهران آزمون ميرا در بور) 1992(
شـود،   بـاره اجـرا مـي    و  يـك  شـده  جمـع گران مختلـف   سازوكار حراج، از آنجا كه سفارش معامله

گران همچون انگيزة هريك از آنها براي معامله را تـا حـد    هاي مربوط به هريك از معامله ريسك
در سـازوكار حـراج بيشـتر باشـد،      هـا  بنابراين، هرچه ميزان تجميع سفارش. برد زيادي از بين مي

بنابراين، انتظار اين اسـت كـه هرچـه حجـم      ؛يابد ريسك و خطاي قيمتي ناشي از آن كاهش مي
در مقابل، براك و كلايدون . باشد، خطاي قيمتي كمتر شودر زيادتمعاملات در يك سازوكار حراج 

منحنـي   چـون ر در كل روز نيز معاملات پيوسته وجود داشـته باشـد،   ادعا كردند حتي اگ) 1992(
بيشـتر از   هـا  نيست، در ابتداي بازار كه انباشت سـفارش ) افقي(تقاضا براي سهام كاملاً پركشش 
  .باشدتر بيشخطاي قيمتي  دطي روز و انتهاي بازار است، باي

  :در بورس تهران، مراحل انجام معاملات به شرح زير است
 9تـا   8:  30يعنـي   ،دقيقه قبل از شروع معـاملات  30اين مرحله : گشايش پيشمرحلة  .1

اي انجام  صبح است كه در آن امكان ورود، تغيير يا حذف سفارش وجود دارد، اما معامله
 . شود نمي

گشايش اسـت   اين مرحله بلافاصله پس از مرحلة پيش): سازوكار حراج(مرحلة گشايش  .2
اساس سازوكار حراج ناپيوسـته و در   هاي موجود در سامانة معاملات بر و در آن، سفارش

نحوة تعيين قيمت توسط الگوريتم معـاملاتي  . شود دامنة نوسان روزانة قيمت انجام مي
 .ت حداكثر شوداي است كه حجم معاملا گونه به

 اين مرحله پس از انجام مرحلة گشـايش شـروع  ): سازوكار پيوسته( مرحلة حراج پيوسته .3
 . شود اساس حراج پيوسته انجام مي آن تا انتهاي بازار معاملات بر در طولو  شده

جلسـة   1بر اين اساس، قيمت آغازين بازار به نماينـدگي از سـازوكار حـراج و آخـرين قيمـت     
   .شود ميايندگي از سازوكار معاملات پيوسته در اين پژوهش استفاده معاملاتي به نم

كنـيم تـا    هر روز استفاده مـي  1براي محاسبة بازدهي هر سهم، از اولين قيمت و آخرين قيمت
هـاي مربـوط بـه     داده همچنـين از . ي روزانه را محاسـبه كنـيم  پايان آغازين و هاي بازده ،ترتيب به
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
اين قيمت، با قيمت پاياني كـه ميـانگين مـوزون    . شده در يك روز است آخرين معاملة انجاممنظور از آخرين قيمت، قيمت  1.

 .، تفاوت دارداست) با درنظرگرفتن حجم مبنا(قيمت معاملات طي روز 
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 زيرا اولين و آخـرين قيمـت در   ؛كنيم نظر مي شده صرف عامله انجامروزهايي كه در آن فقط يك م
هـاي   هر سهم است كه بر اساس داده  هاي ما واريانس ماهانة اساس آزمون. اين روزها برابر است

هاي مربوط به نمادهاي متوقف يا با معاملات  منظور حذف داده ، بنابراين بهشود ميروزانه محاسبه 
. ايم نظر كرده صرف ،بازده روزانه وجود دارد 3سهم از هر ماهي كه كمتر از بسيار اندك، براي هر 

در بورس تهران بـا اعمـال شـرايط فـوق،     شده  پذيرفته 2شركت 314در مطالعة حاضر از مجموع 
  .3شده استمطالعه  )1393تا پايان اسفند  1392از آذر (ماه  16شركت در مدت  304 نهايت

  4بازده انتها تا انتها و واريانس ابتدا وهاي ابتدا تا  برآورد بازده
شـده  عمل ) 1987(هاي ابتدا تا ابتدا و انتها تا انتها، مشابه آميهود و مندلسون  براي محاسبة بازده

   .است

هاي ابتدا تا ابتدا بازده قيمت  )1رابطة   ( / ) 
) بازده قيمت آخرين تا آخرين  )2رابطة  / ) 

آخرين قيمت روز  P21 قيمت ابتداي روز دوم، P12قيمت ابتداي روز اول،  P11 كه در اين دو رابطه،
  . لگاريتم طبيعي است Lnآخرين قيمت روز دوم و  P22اول، 

گيـري   بـراي انـدازه  . ها در تمام روزها محاسبه شـده اسـت   براي تمام سهم 2و  1هاي  رابطه
هـاي ابتـدا تـا ابتـدا      معاملات از واريانس ماهانة بازده قيمت گذاري در ابتداي ميزان خطاي قيمت

گذاري در پايان معاملات، از واريانس ماهانة بازده آخرين قيمت تا  و براي خطاي قيمت) (
هاي ابتدا  براي آزمون آماري نسبت واريانس بازده قيمت. شود مي استفاده) (آخرين قيمت 

سـندكور و كـاكرن،   ( 6علامـت  آزمـون  و) 1945( 5دو آزمـون ويلكاكسـون   ،دا و انتها تا انتهاتا ابت
  .ها نباشد بودن توزيع نسبت واريانس تا نيازي به فرض نرمال شود اجرا مي) 1989

                                                                                                                             
بـورس   فنـاوري شـركت مـديريت    ةشد پردازي طراحي افزار داده از نرم) سود نقدي و افزايش سرمايه(شده  هاي تعديل قيمت 1.

 . گردآوري شده است TSEClient 2.0به نام تهران 

 .12/93اساس گزارش سالانة سازمان بورس و اوراق بهادار منتهي به  بر 2.

ايـن دورة   ،آغـاز شـد   92كه از ابتـداي آذر   12:30به  12معاملاتي بورس اوراق بهادار تهران از  ةتغيير ساعت جلس دليل به 3.
  . مطالعه قرار نگيرد ةت تا اين شكاف ساختار زماني در دوراس زماني براي مطالعه در نظر گرفته شده

4. Open-to-Open and Close-to-Close Return Variances 
5. Wilcoxon Test 
6. Sign Test 
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  تحليل عوامل مؤثر بر خطاي قيمتي
از آنجـا كـه    ، در سـازوكار حـراج،  )1992(مدهون  ةطور كه پيشتر بيان شد، بر اساس نظري همان

گـران   هاي مربوط به هريك از معاملـه  شود، ريسك باره اجرا مي گران تجميع و يك سفارش معامله
بنـابراين، هرچـه ميـزان    . برد همچون انگيزة هريك از آنها براي معامله را تا حد زيادي از بين مي

از آن كاهش  هگرفت نشئتدر سازوكار حراج بيشتر باشد، ريسك و خطاي قيمتي  ها تجميع سفارش
باشـد، خطـاي    زيـادتر هرچه حجم معاملات در يك سازوكار حراج  رود ميبنابراين انتظار  ؛يابد مي

ادعا مي كند، حتي اگر در كـل روز  ) 1992(براك و كلايدون  ةدر مقابل، فرضي. قيمتي كمتر شود
) افقـي (شـش  منحني تقاضا براي سـهام كـاملاً پرك   چوننيز معاملات پيوسته وجود داشته باشد، 

 ـ  ها نيست، در ابتداي بازار كه انباشت سفارش خطـاي   دبيشتر از طي روز و انتهاي بازار اسـت، باي
، )1992(و بـراك و كلايـدون   ) 1992(براي آزمون دو فرضية رقيب مـدهون  . باشد بيشترقيمتي 
 ةدقيق ـ 5دقيقة نخست و  5بر ميانگين حجم معاملات روزانه در هر ماه، حجم معاملات در  علاوه

  . گيريم كرده و ميانگين ماهانه مي پاياني جلسة معاملاتي را نيز محاسبه
، )1995(براي سنجش تأثير حجم معاملات بر خطاي قيمتي براساس روش فارستر و جـورج  

  ).3رابطة ( كنيم از تخمين رگرسيون استفاده مي

)  )3رابطة  / ) = + ( / ) + ( ) +  

) ،رابطه اين در / لگاريتم طبيعي نسبت واريانس ماهانـة بـازده قيمـت     (
) ؛t در مــاه iآخــرين بــراي ســهم  بــه آغــازين بــه واريــانس بــازده قيمــت آخــرين  بــه آغــازين /  ةدقيق 5(معاملات در زمان گشايش  لگاريتم طبيعي نسبت متوسط حجم (

بـراي  ) انتهـاي بـازار   ةدقيق 5(بر متوسط حجم معاملات در زمان خاتمة بازار  تقسيم ) ابتداي بازار
) ؛t در ماه iسهم   در ماه iي سهم لگاريتم طبيعي متوسط حجم معاملات روزانه برا (

t است.   

  هاي پژوهش يافته
و  )( براي مقايسة خطاي قيمتي در ابتدا و انتهاي بازار، نسـبت واريـانس ابتـدا بـه ابتـدا     

محاسـبه   ،كه در بخـش قبـل بـه تفصـيل توضـيح داده شـد      را  )( واريانس انتها به انتها
هـاي   آماره. سهم مختلف است 304جود دارد كه مربوط به مشاهده و 4219در مجموع، . كنيم مي

  . گزارش شده است 1توصيفي اين كميت در جدول 
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  توصيفي براي نسبت واريانس بازده ابتدا به ابتدا  هاي آماره. 1جدول 
  و واريانس بازده انتها به انتها

/  آماره  

013/2  ميانگين  

661/1  ميانه  

681/9  نحراف معيار استانداردا  

  3542  1 >تعداد مشاهدات 
  %9/83  1 >نسبت مشاهدات 

  

  

 شـايان شود هم ميانگين و هم ميانـة نسـبت واريـانس بـه ميـزان       طور كه مشاهده مي همان
 1تـر از    درصد مشاهدات، اين نسبت بـزرگ 	83علاوه، در بيش از  به. هستند 1تر از  توجهي بزرگ

براي بورس نيويـورك  ) 1990(و استول و ويلي  )1987(هاي آميهود و مندلسون  است كه با يافته
  .همخواني دارد

 و) 1945(ويلكاكسـون    هـاي  ، آزمـون شده ة گفتهبراي انجام آزمون آماري و اطمينان از نتيج
نسـبت   نـابرابري منظور سنجش  ها به اين آزمون. شود اجرا مي) 1989سندكور و كاكرن، (علامت 
مبتني بر فرض توزيـع   ،t ةهاي آماري مانند آمار ساير سنجه و برخلاف اند شدهها استفاده  واريانس

نتـايج  . بودن مناسب نيسـت  هاي نسبت واريانس، فرض نرمال نرمال نيستند كه با توجه به ويژگي
دهد نسبت واريانس ابتدا به ابتدا و واريـانس بـازده انتهـا بـه      نشان مي 2اين دو آزمون در جدول 

، خطاي قيمتي در ابتداي بازار كه تعيـين قيمـت از طريـق    ديگر بيان   به. است 1تر از  تها بزرگان
در مقايسه با انتهاي بازار كه از طريـق سـازوكار معـاملات پيوسـته      ،شود سازوكار حراج انجام مي

  .است پذيرد، بيشتر ورت ميص

  س بازده انتها به انتهاآزمون آماري نسبت واريانس ابتدا به ابتدا و واريان. 2جدول 
 )مقدار -p(آماره  )Ha( فرض جايگزين )H0(فرض صفر  

/ آزمون ويلكاكسون = 1 / ≠ 1 
52/46 

)000/0(  
/  آزمون علامت = 1 / > 1 000/0  

  
و بـراك و  ) 1992(تر بودن نسبت واريانس، لازم اسـت دو فرضـية مـدهون     با توجه به بزرگ

از چـه عـاملي   در ابتداي بازار  زياد را به آزمون بگذاريم تا ببينيم خطاي قيمتي) 1992(كلايدون 
هرچه حجم معـاملات  ) 1992(اساس مدل مدهون  شد، بر طور كه گفته همان. نشئت گرفته است
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 آخرين قيمت به آغاز آغاز به قيمت واريانس نسبت يا(بايد خطاي قيمتي  ،داي بازار بيشتر باشدابت
كنند كـه هرچـه حجـم     بيني مي پيش) 1992(كمتر باشد و برعكس، براك و كلايدون ) آخرين به

براي آزمـون ايـن دو فرضـيه، لازم    . خطاي قيمتي بيشتر است ،باشد زيادترمعاملات ابتداي بازار 
 ،شناسـي پـژوهش توضـيح داده شـد     كه در بخش روش 3 ةرابطبا رگرسيون مطابق  ةمعادل است

   .شود مشاهده ميشده  نتايج معادلة رگرسيون توصيف 3جدول در . برآورد شود

  نتايج معادلة رگرسيون اثر حجم معاملات بر نسبت واريانس. 3جدول 
 1 2  3  ( / ) ***019/0 

)38/3(  
***019/0  
)39/3( 

***019/0  
)29/3( ( T ) ***023/0 

)35/7(  
***022/0  
)87/6(  

***022/0  
)13/4(  

 بله بله - ثابت زمان هاياثر

  اساس سهم و زمان بر  -  -  بندي جملات خطا خوشه
2 01/0  02/0  02/0  

  .هستند tشده در پرانتز، مقادير آمارة  ر گزارشمقادي. استمعناداري در سطح يك درصد  دهندة نشان*** 
  

متوسـط   و دو متغير نسبت حجـم معـاملات و  است نسبت واريانس متغير وابسته  ،1 در ستون
هـاي  اثرو رگرسيون بدون درنظرگـرفتن   اند در نظر گرفته شدهمتغيرهاي مستقل  ،حجم معاملات

در . تخمـين زده شـده اسـت    ثابت و همبستگي احتمالي جملات خطا ميـان مشـاهدات مختلـف   
مربوط بـه زمـان، از    هاياند تا كلية اثر ثابت زمان به معادله اضافه شده هاياثر 3و  2هاي  ستون

و روي نتـايج اثـر    شـود نظرگرفتـه   هاي واردشده به كل بازار در يك ماه خـاص، در  جمله شوك
اسـاس سـهم و    خطـا بـر   جملات ،)2009(مطابق با مطالعة پترسن  3علاوه، در ستون  به. نگذارند
هاي ناشي از تعلق مشاهدات به يك سهم يـا زمـان    اند تا كلية همبستگي شده 1بندي خوشه ،زمان

ثابـت زمـان و    هاياثررا كه  3توان نتايج ستون  با اين توضيحات مي. نظر گرفته شوند خاص در
گونـه كـه     نهمـا . تـرين تخمـين دانسـت    محتاطانـه  ،هاي فوق را در نظر گرفته است بندي خوشه

) شود، ضريب نسبت حجم معاملات ابتدا به انتهـاي روز  مشاهده مي / مثبـت   (
اين يافته . يابد دهد با افزايش حجم معاملات، ميزان خطاي قيمتي افزايش مي است كه نشان مي

در بورس نيويورك ) 1995( هاي تجربي فارستر و جورج و يافته) 1992(با مدل براك و كلايدون 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Clustering 
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دهـد رابطـة    علاوه، نتايج نشان مـي  به. كند را تأييد نمي) 1992(بيني مدهون  سازگار است و پيش
، هرچـه يـك سـهم    ديگـر بيـان   به. ميان متوسط حجم معاملات و خطاي قيمتي نيز مثبت است

و يافتـه  ش خطـاي قيمتـي آن طـي روز كـاه     ،تر باشد داشته و نقدشونده بيشتريحجم معاملات 
در مـورد  ) 1992(يابد كه با مـدل بـراك و كلايـدون     خطاي قيمتي آن در ابتداي روز افزايش مي

  . افقي نبودن منحني تقاضاي سهام سازگار است

  گيري و پيشنهادها نتيجه
در اين پژوهش به بررسي ميزان خطاي قيمتي در بورس تهران و تأثير سازوكار معاملاتي بـر آن  

اي اين منظور، خطاي قيمتي در ابتداي بازار كه تعيين قيمت مبتنـي بـر سـازوكار    بر. شد پرداخته
. شدندمقايسه  ،شود حراج است و انتهاي بازار كه قيمت توسط سازوكار معاملات پيوسته تعيين مي

با استفاده از نسبت واريانس بازده ابتدا به ابتدا و واريانس بازده انتهـا بـه انتهـا مشـابه آميهـود و      
كـه خطـاي قيمتـي در ابتـداي بـازار       مشـخص شـد  ) 1990(و استول و ويلي  )1987(لسون مند

وجـود   ازبودن خطاي قيمتي در ابتداي بازار، در صـورتي كـه    بيشتر. تر از انتهاي بازار است بزرگ
و  باشـد ايـن سـازوكار معـاملاتي     ييناكارادهندة  تواند نشان باشد، مينشئت گرفته سازوكار حراج 

 ةز اين سازوكار براي سهام كوچك و غيرنقدشونده يا جلوگيري از فعاليت بـيش از انـداز  استفاده ا
  .نگيز كندا گران پربسامد را چالش معامله

بـر   .مقايسـه شـدند  شده براي توضيح اين پديـده   مطرح ةبراي بررسي اين موضوع، دو فرضي
سـازوكار حـراج    انتظار اين است كه هرچه حجم معـاملات در يـك  ) 1992(اساس مدل مدهون 

كنند، حتي اگر  ادعا مي) 1992(در مقابل، براك و كلايدون . باشد، خطاي قيمتي كمتر شود زيادتر
منحني تقاضا براي سهام كاملاً پركشش چون  در كل روز نيز معاملات پيوسته وجود داشته باشد،

 ـ  بيشتر از طي روز و انت ها نيست، در ابتداي بازار كه انباشت سفارش) افقي(  دهاي بـازار اسـت، باي
نتايج اين پژوهش نشان داد رابطة مثبت و معناداري ميان نسبت حجم . باشد بيشترخطاي قيمتي 

بنابراين نتايج اين پژوهش با مدل براك  ؛معاملات ابتدا به انتهاي بازار و خطاي قيمتي وجود دارد
. كنـد  قيمتـي را تأييـد نمـي   و اثر سازوكار حراج در ايجاد خطاي  استسازگار ) 1992(و كلايدون 

حراج بر ايجاد خطاي قيمتي، استفاده از اين سازوكار  بود سازوكار تأثير بيبدين ترتيب، با توجه به 
ايجاد ناكـارايي   جنبةمنظور بهبود نقدشوندگي سهام كوچك و غيرنقدشونده در بورس تهران از  به

  .و خطاي قيمتي در بازار، قابل توصيه و بلامانع است
آزمون مستقيم دو سـازوكار معـاملاتي بـا     ناپذيري امكان ،ترين محدوديت اين پژوهش اصلي
آل، اگر دو گروه سهام كاملاً مشابه، يكي بـا اسـتفاده از    در حالت ايده. كاملاً مشابه است وضعيت
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دسـت آوردن   بـه شدند،  سازوكار حراج و ديگري با استفاده از سازوكار معاملات پيوسته معامله مي
هـا و كـارايي قيمتـي     گيـري قيمـت   تري از اثر سازوكار معاملاتي بـر فراينـد شـكل    ر كاملتصوي
طبع مقايسة دقيق  بهدر بورس تهران وجود ندارد،  وضعيتيبا توجه به اينكه چنين . پذير بود امكان

  .و قطعي اين دو سازوكار براي بورس تهران مهيا نيست
هاي  سازوكارهاي معاملاتي، يكي از حوزهزمينة ر شده د با توجه به معدودبودن مطالعات انجام

پيشنهادي مرتبط با پژوهش حاضر، بررسي رفتار قيمت سهام در زمـان بازگشـايي پـس از بسـته     
سنجي اسـتفاده از    علاوه، امكان به. گيرد بودن نماد است كه با استفاده از سازوكار حراج صورت مي

ين معاملات پيوسـته بـراي سـهام بـا نقدشـوندگي      عنوان جايگز به ،سازوكار حراج مكرر طي روز
 .استهاي آتي  توجه براي پژوهش شاياناز موضوعات مهم و  ،پايين
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