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Abstract 

Objective: One of the common tools used to make pre-trade transparency in financial 
markets is the Limit Order Book. In spite of several researches on the Limit Order Book, 
there is no consensus about the impact of increasing pre-trade transparency on market 
quality. Increasing the number of Limit Order Book levels from 3 to 5 levels, in May 
2017, for online traders in Tehran Stock Exchange, gave us the opportunity to study the 
issue. 

Methods: In this paper, based on the even study, we examined the impact of transparency 
of Limit Order Book on market quality using Quoted Spread, Effective Spread, Market 
Depth and Return Standard Deviation. 

Results: According to the results, after increasing the number of Limit Order Book levels 
in Tehran Stock Exchange, there was a significant decrease among all of the selected 
criteria with the exception of Market Depth. 

Conclusion: The results indicated that increasing the number of Limit Order Book’s 
levels for online traders in Tehran Stock Exchange led to deterioration in the market 
quality.  

 
 

 Keywords: Spread, Return standard deviation, Limit order book, Market transparency, Market 
depth. 

 
 

 

 

Citation: Heidari, M., Sabbaghzadeh, M.H. (2018). Transparency & Quality: The Impact of 
Increasing Limit Order Book levels on Tehran Stock Exchange. Financial Research Journal, 
20(3), 343-364. (in Persian)  

------------------------------------------------------------ 
Financial Research Journal, 2018, Vol. 20, No.3, pp. 343-364 
DOI: 10.22059/frj.2018.258078.1006662 
Received: March 11, 2018; Accepted: August 20, 2018 
© Faculty of Management, University of Tehran 

  



 محدود بر کیفیت هایشفافیت و کیفیت: اثر افزایش سطوح دفتر سفارش

  بهادار تهران بورس اوراق

 مهدی حیدری
 mahdi.heidari@khu.ac.irگروه مالی، دانشکده علوم مالی، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران. رایانامه:  ،استادیار

 زادهمحمد حسین صباغ
مدیریت مالی، دانشکده علوم مالی، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران. رایانامه:  وه، گر* نویسنده مسئول، کارشناس ارشد

mh.sabbaghzadeh@yahoo.com  

 چکیده

با اینکه در زمینه محدود است.  هاییکی از ابزارهای رایج برای ایجاد شفافیت قبل از معامله در بازارهای مالی، دفتر سفارش هدف:

نقدشوندگی )اثر افزایش شفافیت قبل از معامله بر کیفیت بازار  در خصوصهنوز  ،صورت گرفته یت متعددمطالعا های محدوددفتر سفارش
گران برخط بورس پله برای معامله 5پله به  3محدود از  هایوجود ندارد. افزایش تعداد سطوح دفتر سفارش نظری اجماع (و عمق بازار

 که به بررسی این موضوع در بورس تهران پرداخته شود. وجود آوردبهاین فرصت را  ،6331اوراق بهادار تهران در اردیبهشت ماه سال 

 های، عمق بازار و انحراف معیار بازدهی، اثر شفافیت دفتر سفارشمؤثردر این پژوهش با استفاده از معیارهای اسپرد مظنه، اسپرد  روش:

 است.  شدهی بررس ،اساس رویکرد مطالعات رویدادی محدود بر کیفیت بازار بر

 محدود در بورس تهران، تمام معیارهای انتخاب هایهای پژوهش، پس از افزایش تعداد سطوح دفتر سفارشبر مبنای یافتهها: یافته

 اند.رو بودههببا کاهش معناداری روبه جز عمق بازار  شده،

برای محدود  هایشفافیت دفتر سفارشد افزایش دهبررسی معیارهای کیفیت بازار نشان می دست آمده ازبهنتایج گیری: نتیجه

 شده است.منجر به کاهش کیفیت بازار  ،گران برخط در بورس ایرانمعامله
 
 

 محدود، شفافیت بازار، عمق بازار. هایاسپرد، انحراف معیار بازدهی، دفتر سفارش: هاکلیدواژه
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 مقدمه

شود )مادهاوان، پورتر می گفتهمعاملات  فراینداطلاعات مربوط به  هگران در مشاهدبه میزان توانایی معامله ،6شفافیت بازار

خرید و  هایسفارشلاعات مربوط به میزان اطنیز، در بازار سهام  3شفافیت قبل از معامله از سوی دیگر، .(0225، 0و ویور

های یکی از ابزارهایی که در دهه .(0221، 3)اوم، اکی و پارک تعریف شده استگران قبل از انجام معامله فروش معامله

 5محدود هایسفارشاست، دفتر  شدهشفافیت قبل از معامله در بازارهای مالی استفاده  برایصورت روز افزون گذشته به

و  دهشبه یک سیستم مبادلات الکترونیک ارسال  شده، خرید و فروش پیشنهاد هایسفارش، تمام هاسفارشتر . در دفاست

 1محدود هایسفارشبر حسب نوع ) هاسفارشنهایت در . شودمیمرتب  هاسفارشدر دفتر  هر یک،اساس قیمت و حجم  بر

محدود  هایسفارششوند. بنابراین دفتر اجرا می ،شده بر قوانین عملیاتی از پیش تعیین ( و بنا1بازاری هایسفارشیا 

و  هاسفارشخرید و فروش، حجم  هایگران بازارهایی همچون بازار سهام، اطلاعات مهمی از مظنهتواند برای معاملهمی

تواند اثر میگران به اطلاعات . از این رو میزان دسترسی معاملهکندجریان سفارش قبل و بعد از انجام معامله را نمایان 

 هواسطها در بازارهای مالی داشته باشد. به مرور زمان، سطح شفافیت در بازارهای مالی بهمهمی بر کشف قیمت دارایی

اطلاعات دفتر  یافشا همتعددی در خصوص نحو هایگذاران بازارهای مالی، تصمیمقانون و یافتهپیشرفت تکنولوژی بهبود 

های نمایش بهترین ، تعداد پله0222بورس سهام کره جنوبی در سال  ،مثال اند. برایکردهاذ گران اتخبرای معامله هاسفارش

پله افزایش داد  62پله به  پنجاز  0220پله و در سال  پنجپله به  سهمحدود را از  هایمظنه خرید و فروش در دفتر سفارش

خرید  هبهترین مظن توانستندفقط میگران ، معامله0220(. در بورس سهام نیویورک تا قبل از سال 0221 و همکاران، )اوم

ها گران به اطلاعات سایر مظنه، دسترسی معامله8با معرفی سیستم دفتر باز را مشاهده کنند، اما هاسفارشو فروش در دفتر 

 (. 0225، 3)بوهمر، سار و یوپذیر شد امکانمحدود  هایسفارشدر دفتر 

سه پله از بهترین  هرخط )آنلاین( بورس اوراق بهادار تهران تنها قادر به مشاهدگران بمعامله ،های اخیردر سال

، برای 6331با تصمیم بورس اوراق بهادار تهران در اردیبهشت سال  .بودند هاسفارشخرید و فروش از دفتر  هایسفارش

و  6 هایپله افزایش یافت. در شکل پنجپله به  سهمحدود از  هایسفارشهای دفتر پله هگران برخط امکان مشاهدمعامله

 نمایش داده شده است.  سفارشهای محدود قبل و بعد از افزایش تعداد پله هایسفارش، دفتر 0
 

 
 11/10/69محدود سهام شرکت فولاد مبارکه قبل از تاریخ  هایسفارش. نمایی از دفتر 1شکل 
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1. Market Transparency 
2. Madhavan, Porter, & Weaver 

3. Pre-Trade Transparency 

4. Eom, Ok, & Park 

5. Limit Order Book 

6. Limit Order 

7. Market Order 

8. Open Book 
9. Boehmer, Saar, & Yu 
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 11/10/69مبارکه بعد از تاریخ  محدود سهام شرکت فولاد هایسفارش. نمایی از دفتر 0 شکل

 یبا کیفیت بازار در ارتباط بوده و رابطه مستقیم ،هاسفارشگذاران بازارهای مالی معتقدند که شفافیت دفتر قانوناغلب 

واهد شد. خمنجر به این معنا که شفافیت بیشتر به بهبود کیفیت بازار  ؛(6333، 6دارند )کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا

 از این کرد.ها تعریف کمتر معاملات، نقدشوندگی بیشتر و در نهایت کاراتر شدن قیمت هتوان هزینبود کیفیت بازار را میبه

. اما به مرور زمان این دیدگاه شودمیای از این عوامل مجموعه عامل یابهبود هر  سبب ،هاسفارشافزایش شفافیت دفتر  ،رو

 شفافیت و کیفیت بازار شکل گرفت. هرابط در زمینهی هایو ابهام مواجه شدتردید  با

 0گران مطلعکه معامله نشان داده است هاسفارشاطلاعات دفتر  یتحقیقات وسیع انجام شده در خصوص افشانتیجه 

 تربیشدنبال بازاری با شفافیت گرانی که اطلاعات کمتری دارند، بهمعامله ،در مقابل ؛کننداز بازار غیرشفاف استقبال می

 شودمیمنجر ها که اگرچه شفافیت بازار به کاراتر شدن قیمت معتقد است( 0220) 3ریندی (.6331، 3هستند )پاگانو و روئل

اطلاعات بیشتر، ارزش اطلاعات  یبا افشا ،دهد(ها نشان می)به این معنا که اطلاعات جدید به سرعت خود را در قیمت

 و این مسئلهشود کمتر میتی برای نمایان ساختن تمایلات معاملا آنان هه انگیزو در نتیج یافتهگران کاهش شخصی معامله

 انجامد.میدر نهایت به کاهش نقدشوندگی در بازار 

رسد بررسی و تحلیل دقیق اثر های متفاوت در خصوص ارتباط شفافیت و کیفیت بازار، به نظر میبا توجه به دیدگاه

ار با توجه به تصمیم بورس اوراق بهادحاضر در پژوهش  ،باشد. از این رو زیادی داشتهشفافیت بازار بر کیفیت آن اهمیت 

محدود از  هایسفارشهای دفتر مبنی بر افزایش شفافیت قبل از معامله از طریق افزایش تعداد پله ،6331تهران در سال 

فی معر ، ضمناست. بدین منظور شدهر بررسی گران بر خط، اثر این رویداد بر کیفیت بازاپله برای معامله پنجپله به  سه

 اند:بررسی این رویداد در گرفته شده زیر برایبرخی از معیارهای کیفیت بازار، مفروضات 

 فرضیه اصلی

 گران برخط به بهبود کیفیت محدود )افزایش شفافیت( برای معامله هایسفارشاز دفتر  پنجو  چهارهای نمایش پله

 شود.میمنجر بازار 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Securities & Exchange Commission 

2. Informed Trader 
3. Pagano, & Roell 

4. Rindi 
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 وضات فرعیمفر

 گران برخط به کاهش اسپرد محدود )افزایش شفافیت( برای معامله هایسفارشاز دفتر  پنجو  چهارهای نمایش پله

 شود.میمنجر ها سهام شرکت 6مظنه

 گران برخط به کاهش اسپرد محدود )افزایش شفافیت( برای معامله هایسفارشاز دفتر  پنجو  چهارهای نمایش پله

 شود.میمنجر ها رکتسهام ش 0مؤثر

 3گران برخط به بهبود عمق بازارمحدود )افزایش شفافیت( برای معامله هایسفارشاز دفتر  پنجو  چهارهای نمایش پله 

 شود.میمنجر ها سهام شرکت

 گران برخط به کاهش نوسان محدود )افزایش شفافیت( برای معامله هایسفارشاز دفتر  پنجو  چهارهای نمایش پله

 شود.میمنجر ها ام شرکتسه

 پژوهش هپیشین

 ایگران افراد منطقیدانند که معاملهارسال سفارش را بر مبنای این فرض استوار می فرایندهای اقتصادی، بسیاری از مدل

م اخرید و فروش را بر مبنای حداکثرسازی تابع مطلوبیت خود و در نظر گرفتن تم هایسفارشبه این معنا که آنها،  ؛هستند

گیری مربوط به ارسال گران در تصمیمچه اطلاعاتی برای معامله این موضوع که سفانهأمت .کننداطلاعات موجود ارسال می

مطالعات تجربی همچون بیاس، هیلیون و در (. 0263، 3است )بیکر و کیماز یشود، موضوع مبهممهم تلقی می هاسفارش

 ،(0228) 1، چابود، چرننکو، هورکا و رایت( در بازار اوراق قرضه، برگر0221) 1وگا ( در بازار سهام، پاسکواریلو و6335) 5اسپات

ارسال و جریان  هنحو ،(0225در بازار برابری ارزها )فارکس( و همچنین مطالعات آزمایشگاهی بلومفیلد، اوهارا و سار )

برده پی  هاسفارشات موجود در دفتر گران از اطلاعبه چگونگی تفسیر معامله تا شده استبررسی گران سفارش معامله

پژوهشگران قرار گرفته، میزان نمایش اطلاعات  در کانون توجههای اخیر یکی از مباحثی که همواره در دهه از این رو، شود.

 گران بوده است. یکی از منابع مهم اطلاعاتی معامله منزلهبه ،محدود هایسفارشموجود در دفتر 

های کیفیت بازار همانند نقدشوندگی، تواند بر معیارمی هاسفارشکه شفافیت دفتر  است همطالعات قبلی نشان داد

. پژوهشگران استمظنه  گذار باشد. یکی از معیارهای سنجش نقدشوندگی، اسپرداثر ،معاملات و سرعت کشف قیمت ههزین

چرا که برای سنجش عدم تقارن  ؛کنندیمحدود قلمداد م هایسفارشاین معیار را یکی از منابع مهم اطلاعاتی در دفتر 

عموماً اسپرد خرید و  ،(0221) 8فوکالت، مویناس و سیسنبه گفته . شودی محسوب میکاربردمعیار اطلاعاتی در بازار 

به  موضوعنتیجه این  در ؛دهدرخ می ،افزایش عدم اطمینانی که نسبت به قیمت دارایی وجود دارد دلیلفروش در بازار به

 هایسفارش(، معیار اسپرد مظنه را بر چگونگی ارسال 0226) 3شود. از طرفی آهن، با و چانمیمنجر بازار  هاینوسانافزایش 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Spread 
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3. Market Depth 
4. Baker, & Kiymaz 

5. Biais, Hillion, & Spatt 

6. Pasquariello, & Vega 

7. Berger, Chaboud, Chernenko, Howorka, & Wright 
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، عمق بازار است. عمق بازار هاسفارشقابل سنجش در دفتر دیگر  دانند. از معیارهایمی مؤثرگران معامله هایسفارش

های دفتر (. تغییر عمق بازار در پله6385، 6)کایل استازار حجم اوراق بهادار در دسترس برای معامله در ب کنندهبیان

( 0223) 3( و گوتلر، پارلور و راجان0225) 0اوهارا و سار لد،یبلومفدهد. مطالعات قرار می تأثیرگران را تحت ، معاملههاسفارش

های قبل از پله بهترین در پلهمحدود را  هایسفارشسازی معاملات خود، منظور بهینهگران مطلع بهنشان داد که معامله

در  هاسفارش( دریافتند که حجم 0223) 3کائو، هانش و وانگ ،مطابق با این موضوع کنند.میخرید و فروش ارسال  همظن

  است.شامل اطلاعاتی در خصوص حرکات آتی قیمت  ،هاسفارشهای قیمتی مختلف در دفتر پله

 هتواند بر نحومی هاسفارشتوان گفت که اطلاعات موجود در دفتر می ،با توجه به معرفی برخی معیارهای نقدشوندگی

میزان شفافیت و دسترسی این اطلاعات از موضوعات بسیار  از این رو ؛گذار باشدگران قبل از معامله اثرگیری معاملهتصمیم

افیت قبل از معامله در دفتر که آیا شف شود این استمطرح می ی کهالؤسبنابراین شود. مهم بازارهای مالی تلقی می

( اثر افزایش شفافیت دفتر 0263) 5بهبود کیفیت بازار خواهد شد؟ که، هانگ، لیائو و وانگ سبب ،محدود هایسفارش

 پنجبه انتشار  0223. بورس سهام تایوان از ابتدای سال کردندمحدود را بر کیفیت بازار سهام تایوان مطالعه  هایسفارش

 د.شکاهش معنادار اسپرد مظنه و انحراف معیار  سببنمود که این افزایش شفافیت، اقدام محدود  هایشسفارپله از دفتر 

تجزیه و تحلیل  به( 6331رو شده است. پاگانو و روئل )ههمچنین مشاهدات آنان نشان داد که عمق بازار با افزایش روب

های ن میانگین هزینهکمتر شد موجبد که شفافیت بیشتر و به این نتیجه رسیدن پرداختندنظری اثر شفافیت بر نقدشونگی 

( اثر تغییر شفافیت بر بازار سهام کره جنوبی را در 0221) و همکارانش اوم شود.گران غیرمطلع میبرای معامله همعامل

قابل  های قیمت و مقدار سهامتعداد پله 0222. بورس سهام کره جنوبی در سال کردندمطالعه  0220و  0222های سال

ای پله، افزایش داد. آنان مجموعه 62پله به  پنجاز  0220پله و در سال  پنجپله به  سهمحدود را از  هایسفارشافشا در دفتر 

، 1ناپایدار های، عمق بازار، نوسان1که شامل اسپرد، اسپرد نسبی یاد شده بررسی کردنداز متغیرها را قبل و بعد از دو رخداد 

که تغییر شفافیت دفتر  های آنان نشان دادشد. یافتهمی 3گر مطلعو هزینه معامله 8ه سفارش محدودنسبت سفارش بازار ب

و  هابه این معنا که بازار شاهد کاهش نوسان ؛بهبود کیفیت بازار شده است سبب، 0220و  0222های در سال هاسفارش

کیفیت بازار از شدت بهبود ، 0222در مقایسه با سال  0220افزایش نقدشوندگی بوده است، اما تغییر شفافیت بازار در سال 

گران اجازه طور توضیح دادند که شفافیت زیاد به معاملهرا این 0220بود. آنها کاهش اثر شفافیت در رویداد سال  کاسته

 هاسفارششدن آن  گمراه کننده و با حجم بالا قرار دهند، در حالی که احتمال اجرا هایسفارشهای بالا دهد که در پلهمی

  است.کم 

( با استفاده 0225) شو همکاران که در پی آن بوهمر کرد سهام نیویورک سیستم دفتر باز را معرفی ، بازار0220در سال 

ان داد که نتایج آنان نش د.به بررسی اثر افزایش شفافیت قبل از معامله بر کیفیت بازار پرداختن هاسفارشاز اطلاعات دفتر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Kyle 

2. Bloomfield, O’Hara, & Saar 

3. Goettler, Parlour, & Rajan 

4. Cao, Hansch, & Wang 

5. Ke, Huang, Liao, & Wang 

6. Relative Spread 
7. Transient Volatility 
8. Market to Limit Order Ratio 
9. Fully Informed Trade Cost 
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 از این رو، ها، نقدشوندگی بازار افزایش یافته است.و بهبود کارایی اطلاعاتی قیمت هاسفارشاهش اثر قیمتی دلیل کبه

، 6دهند )هریسدسترسی دارند، رفتار خود را تغییر میبه اطلاعات بهتری گرانی که قبل از معامله توان نتیجه گرفت معاملهمی

 ذاری آنان دستخوش تغییر شود. گرود که استراتژی مظنه( و انتظار می6331

و اعتقاد  ردندک دست آمده در ارتباط با اثر شفافیت بر کیفیت بازار، برخی مطالعات نتایج متفاوتی ارائههبرخلاف نتایج ب

زم است منظور بیان این دیدگاه، ابتدا لارو ساختند. بههرایج مبنی بر بهبود کیفیت بازار در اثر افزایش شفافیت را با ابهام روب

اساس نوع ارسال  گران بازار برکه معامله معتقد است( 6333) 0گران در بازار مطرح شود. فوکالتبندی انواع معاملهدسته

گران شوند. معاملهمیبندی دستهبازار  هایسفارشگران با محدود و معامله هایسفارشگران با سفارش به دو گروه معامله

بدین صورت که  ؛ثبت کرده و انتظار دارند که در آینده اجرا شود هاسفارشخود را در دفتر محدود، سفارش  هایسفارشبا 

، به اجرایی شدن هاسفارشگران با بهترین سفارش محدود ثبت شده در دفتر انطباق سفارش بازار ارسال شده توسط معامله

خود  هایسفارشنسبت به انجام  کنند،میاستفاده بازار  هایسفارشگرانی که از شود. معاملهمی منجر هاسفارشاین نوع 

که از  یگراناما معامله ،ارسال شده بود، اطمینان دارند هاسفارشگران به دفتر معامله سایرتوسط  هایی که قبلاًدر مظنه

م نشدن انجا وجود آمده ازبههمواره خود را در معرض ریسک  ،کنندمحدود برای معاملات خود استفاده می هایسفارش

، انتشار اطلاعات جدید استدر طول زمان ثابت  شده محدود ارسال هایسفارشبینند. با توجه به اینکه قیمت می هاسفارش

 گذاریقیمت ممکن استبدین معنا که با انتشار اطلاعات جدید،  بینجامد؛ هاسفارشگونه بروز مشکل برای این بهتواند می

گذاری نادرستی محدود قیمت هایسفارشگذاری نادرستی باشد. زمانی که معامله، قیمتسفارش محدود برای دارایی مورد 

معاملات در قیمتی بهتر از  ممکن استشود. از این رو در خصوص دارایی داشته باشند، احتمال انجام شدن آنان بیشتر می

. در ادامه با توجه به شودتمام میآنان به ضرر  مسئله محدود صورت گیرد که این هایسفارشآنان در  شده قیمت پیشنهاد

 شود. (، دیدگاه متفاوتی از اثر افزایش شفافیت قبل از معامله بر کیفیت بازار ارائه می6333موضوع مطرح شده توسط فوکالت )

، 6332در سال  اثر شفافیت قبل از معامله در بورس سهام تورنتو پرداختند. ه( به مطالع0225) شو همکاران مادهاوان

در  مستندات تجربی کرد.اقدام خرید و فروش  هاول بهترین مظن هپل پنج بورس سهام تورنتو به انتشار هایسفارشدفتر 

 یانی،بتفاوت معنادار در اسپرد مظنه شده و به  سبب تحقیقات آنان نشان داد که افزایش در شفافیت قبل از معامله،

طور کلی به هاسفارشهای اجرایی بعد از نمایش سطوح دفتر ی و هزینهبازده هاینقدشوندگی را کاهش داده است. نوسان

محدود توسط  هایسفارشکه ارسال  کردند دست آمده خود این گونه استدلالهافزایش یافته بود. آنان برای نتایج ب

مجانی توسط آنان به  یک اختیار معامله 3کردنکنند، همانند واگذار استفاده می هاسفارشگرانی که از این نوع معامله

محدود، همانند  هایسفارشگران با ارسال سفارش خرید )فروش( توسط معامله ؛ یعنیبازار است هایسفارشگران با معامله

گران بازار به اطلاعات بیشتری دسترسی معاملهاست. گران با سفارش بازار به معامله 3یک اختیار فروش )خرید( کردن واگذار

 است،در طول زمان ثابت  شده محدود ارسال هایسفارشمحدود و در نظر گرفتن این موضوع که  هایسفارشاز دفتر 
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1. Harris 

2. Foucault 

3. Writing 

4. Put Option / Call Option 
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در قیمت  هاسفارشکند که با انجام شدن یک به یک محدود ایجاد می هایسفارشگران با این ریسک را برای معامله

 شدهاز قیمت ارسال ،(هاسفارشسمت فروش از دفتر  تر برایتر )قیمت بالاتر برای سمت خرید و قیمت پایینبالاتر یا پایین

گونه گذاری آنان برای دارایی صورت گیرد. اینمحدود، انجام معامله به قیمتی بهتر از قیمت هایسفارشآنان در دفتر 

بررسی د گران با سفارش محدومعامله توسط، همواره باید دشوارسال  یتوانست در قیمت بهترعلاوه بر اینکه می هاسفارش

ارسال یک اختیار معامله گران به کاهش تمایل معامله به، هاسفارشبیش از حد اطلاعات دفتر  ی. بنابراین افشادشمی

در بازار  هاکاهش نقدشوندگی، افزایش اسپرد و نوسانسبب شود که این موضوع میمنجر مجانی در قالب سفارش محدود 

  خواهد شد.

 ،مثال . برایمطالعات معدودی صورت گرفته است ،محدود در ایران هایسفارشو دفتر  ریزساختارهای بازار هدر حوز

( به بررسی رابطه بین بازده و اسپرد در بورس تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنان، وجود رابطه 6336قالیباف اصل و رزاقی )

های ریزساختارها مبتنی ( با استفاده از مدل6330)لو . راعی، محمدی و عیوضتأیید کردمثبت معنادار بین بازده و اسپرد را 

گری مطلع به تخمین احتمال وجود معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی با استفاده از شاخص احتمال معامله ،بر اطلاعات

در بورس  به این معنا که ؛طور معناداری متفاوت از صفر است( پرداختند و نشان دادند این احتمال به0220) 6ایزلی و اهارا

( با بررسی محتوای دفتر 6335) 0برند. ببریاکه از اطلاعات خصوصی بهره مید نوجود دارگرانی اوراق بهادار تهران، معامله

توان حرکت آتی آن می هواسطحاوی اطلاعاتی است که به هاسفارشدفتر  ،که در بورس تهران گفتمحدود  هایسفارش

، هاسفارشروزی دفتر های درونکمک داده( به6335زالی )مازار و سلطانبدری، عرب د.کربینی مدت پیشقیمت را در کوتاه

های دوم تا دهم بورس تهران پرداختند و نشان دادند که سهم اطلاعاتی پله هایسفارشبه بررسی محتوای اطلاعاتی دفتر 

 .ستهاسفارشطلاعات دفتر اهمیت کل ا هکه نشان دهنداست درصد  05تا  68بین  ،محدود هایسفارشدفتر 

 زیادیگران از اهمیت برای معامله هاسفارشتوان دریافت که میزان شفافیت دفتر با توجه به بیان پیشینه پژوهش، می

دفتر  که اثر شفافیتکرد قرار دهد. اما باید توجه  تأثیرتواند در نهایت کیفیت بازار را تحت برخوردار بوده و این موضوع می

 و محدود بر کیفیت بازار در بازارهای کشورهای مختلف با نتایج متفاوت و گاه متضادی همراه بوده است. اوم هایسفارش

که در حال حاضر بر سر این موضوع که افزایش شفافیت قبل از معامله در  کردند ( در مطالعات خود بیان0221) شهمکاران

 وجود ندارد.نه اجماعی گوهیچشود، بهبود کیفیت بازار می سبب هاسفارشدفتر 

 روش شناسی پژوهش

 3روزیهای درونشود. همچنین دادههای پنل استفاده میاز داده ،منظور بررسی مفروضات ارائه شدهدر این پژوهش به

تجزیه و تحلیل  برایمعاملات بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است.  هدر این پژوهش، از سامان شده استفاده

روزی با استفاده از کدهای موجود در زبان های درونارائه شده، ابتدا معیارهای کیفیت بازار بر مبنای دادهمفروضات 
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1. Easley, Hvidkjaer, & O`Hara 

2. Biria 

3. Intraday 
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هر یک از معیارهای محاسبه شده بر مبنای رگرسیون چند متغیره و با  شده، سپسمحاسبه  JavaScriptنویسی برنامه

ش حاضر با استفاده از تعریف یک متغیر مجازی، اثر افزایش . در پژوهشدندتجزیه و تحلیل  STATAافزار استفاده از نرم

منظور بررسی اثر این رویداد . همچنین بهسنجیده شده استپله  پنجپله به  سهمحدود از  هایسفارشهای دفتر تعداد پله

، عمق بازار و ؤثرمهای اسپرد مظنه، اسپرد معیار ،های مشابه قبلیمطالعات صورت گرفته در پژوهش طبقکیفیت بازار،  بر

مجزای هر یک از این معیارها در دوره قبل  هاند. با مقایسمعیارهای کیفیت بازار انتخاب شده عنوانبهانحراف معیار بازدهی 

بررسی بهبود یا عدم بهبود آنان  شده و در ادامه،، ابتدا معناداری آنها آزمون هاسفارشو بعد از افزایش تعداد سطوح دفتر 

های پذیرفته شده در محدود شرکت هایسفارشدفتر  روزیاطلاعات درون ،این پژوهش مد نظر درآماری  هون. نمشودمی

پله برای  پنجپله به سه محدود از  هایسفارشهای دفتر با توجه به افزایش تعداد پله است.بورس اوراق بهادار تهران 

روز معاملاتی(  53، معادل 23/20/6331تا  21/66/6335قبل )، بازه زمانی سه ماه 3/0/6331گران برخط در تاریخ معامله

های روز معاملاتی( در نظر گرفته شده است. ملاک انتخاب شرکت 11، معادل 61/25/6331تا  62/20/6331و سه ماه بعد )

بدین صورت  است؛ 61/25/6331تا  21/66/6335زمانی  هآنان در باز هو ارزش بازار ابتدای دور هنمونه، تعداد روزهای معامل

شرکت با  31سپس  شدند،مرتب  یاد شدهزمانی  هو ارزش بازار در باز هاساس تعداد روزهای معامل ها برکه ابتدا شرکت

برای جامعه  زیرمنظور حذف مشاهدات خارج از رویه، شروط و ارزش بازار انتخاب شد. همچنین به هبیشترین تعداد روز معامل

 مد نظر قرار گرفت:آماری 

 معاملات  هدلیل تفاوت ماهیت با معاملات پیوسته دور( به3:22تا  8:32گشایش بازار )ساعت پیش ههای مرحلداده

 ( از مطالعات حذف شده است.60:32تا  3:22)ساعت 

 کنار گذاشته شده است. این روزها شامل  ،منظور روایی داخلی، روزهایی که معاملات خارج از رویه عادی بودبه

 است.ها و رفع گره معاملاتی ایی نماد شرکتروز بازگش

 هزار سهم در هر پله از دفتر  322 بیش ازهایی با مجموع حجم عرضه و تقاضای های پرت شامل دادهداده

 طیبدین معنا که  ؛است محدود و همچنین صف خرید و فروش در طول روز معاملاتی حذف شده هایسفارش

از حراج پیوسته معمول دوره معاملات، یکی از شروط مطرح شده وجود داشته روز معاملاتی، چنانچه در هر لحظه 

  شود.باشد، تنها رکوردهای مربوط به آن لحظه در طول دوره معاملاتی حذف می

 اسپرد مظنه 

 شود.استفاده می 6 هاز رابط ،هاسفارشدفتر  نخستاسپرد خرید و فروش در پله  همحاسب برای

𝑄𝑆𝑖.𝑡 (6 رابطه
𝑠 = 𝐴𝑠𝑘𝑖.𝑡

𝑠 − 𝐵𝑖𝑑𝑖.𝑡
𝑠  

𝑄𝑆𝑖.𝑡در این رابطه 
𝑠  اسپرد مظنه برای سهام شرکتi  در روزt  و زمانs ،𝐴𝑠𝑘𝑖.𝑡

𝑠 فروش برای سهام  هترین مظنپایین

𝐵𝑖𝑑𝑖.𝑡و  sو زمان  tروز  در iشرکت 
𝑠 خرید برای سهام شرکت  هبالاترین مظنi  در روزt  و زمانs  .منظور همچنین بهاست
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به شرح  sو زمان  tروز  در iها از درصد اسپرد مظنه برای سهام شرکت سهام شرکت هایجاد قابلیت مقایسه بین اسپرد مظن

 (:0226، 6استفاده شده است )چردیا، رول و سوبراهمایام 0رابطه 

𝑃𝑄𝑆𝑖.𝑡 (0 رابطه
𝑠 =  

𝑄𝑆𝑖.𝑡
𝑠

𝑀𝑖𝑑𝑖.𝑡
𝑠 ∗ 100  

𝑃𝑄𝑆𝑖.𝑡در اینجا 
𝑠 برای سهام شرکت  0درصد اسپرد مظنهi  در روزt  و زمانs  و𝑄𝑆𝑖.𝑡

𝑠  اسپرد مظنه برای سهام شرکت

i  در روزt  و زمانs  .است𝑀𝑖𝑑𝑖.𝑡
𝑠 سهام شرکت  3میانی همظنi  در روزt  و زمانs شود.محاسبه می 3 از طریق رابطه 

𝑀𝑖𝑑𝑖.𝑡 (3 رابطه
𝑠 =

(𝐴𝑠𝑘𝑖.𝑡
𝑠 + 𝐵𝑖𝑑𝑖.𝑡

𝑠 )

2
 

 .شوداستفاده می 3رابطه از  tدر طول روز  iسهام شرکت  3میانگین درصد اسپرد مظنه همحاسب ، برایدر نهایت

𝑃𝑄𝑆̅̅ (3 رابطه ̅̅ ̅̅
𝑖.𝑡 =  

∑ 𝑃𝑄𝑆𝑖.𝑡
𝑠𝑛

𝑡=1

𝑁
 

𝑃𝑄𝑆̅̅ ،3طه رابدر  ̅̅ ̅̅
𝑖.𝑡  میانگین درصد اسپرد مظنه برای سهام شرکتi  در طول روزt ،𝑃𝑄𝑆𝑖.𝑡

𝑠  درصد اسپرد مظنه برای

تعداد مقادیر محاسبه شده درصد اسپرد مظنه  Nو  tو در روز  iام برای سهام sزمان  s ،nو زمان  tدر روز  iسهام شرکت 

ای ثانیه 5روز معاملاتی در فواصل زمانی  طی i. درصد اسپرد برای سهام شرکت تاس tو در روز  iبرای سهام شرکت 

  شود.میمحاسبه 

 مؤثراسپرد 

خریدار یا  هشد لزوماً معاملات براساس قیمت پیشنهاد .شروعی برای مذاکره بین خریدار و فروشنده است هاسپرد مظنه نقط

له داخل یا خارج از اسپرد مظنه بین خریدار و فروشنده انجام شود. قیمت معام ممکن استزیرا  ؛پذیردفروشنده صورت نمی

عبارت است از دو برابر  مؤثرشود. اسپرد استفاده می مؤثردر نظر گرفتن این موضوع از معیاری با عنوان اسپرد  برای بنابراین

 5رابطه ، از مؤثراسپرد  هحاسبمنظور ممحدود. به هایسفارشمیانی در دفتر  هقدر مطلق اختلاف قیمت معامله از مظن

 .(0226، و همکاران استفاده خواهد شد )چردیا

𝐸𝑆𝑖.𝑡 (5 هرابط
𝑠 = |𝑃𝑖.𝑡

𝑠 −  𝑀𝑖𝑑𝑖.𝑡
𝑠 | ∗ 2 

𝐸𝑆𝑖.𝑡در اینجا 
𝑠 میانی برای سهام شرکت  هدو برابر قدر مطلق اختلاف قیمت معامله از مظنi  در روزt  و زمانs  تعریف

𝑃𝑖.𝑡. همچنین، دشومی
𝑠  قیمت معامله برای سهام شرکتi روز  درt  و زمانs  و𝑀𝑖𝑑𝑖.𝑡

𝑠 دفتر  نخستمیانی پله  همظن

𝑃𝑖.𝑡) هو در لحظه قبل از زمان معامل tدر روز  iمحدود برای سهام شرکت  هایسفارش
𝑠 سهام شرکت )i  در روزt  و زمانs 

و  tدر روز  iبرای سهام شرکت  5مؤثراز درصد اسپرد  ،هاسهام شرکت مؤثربلیت مقایسه بین اسپرد منظور ایجاد قابه است.

 .(0226، و همکاران )چردیا استفاده خواهد شد 1رابطه به شرح  sزمان 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Chordia, Roll, & Subrahmanyam 

2. Percentage Quoted Spread 
3. Mid-Quoted 

4. Average Percentage Quoted Spread 
5. Percentage Effective Quoted Spread 
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  (1 هرابط
𝑃𝐸𝑆𝑖.𝑡

𝑠 =  
𝐸𝑆𝑖.𝑡

𝑠

𝑀𝑖𝑑𝑖.𝑡
𝑠 ∗ 100 

𝐸𝑆𝑖.𝑡در اینجا 
𝑠 میانی برای سهام شرکت  هر قدر مطلق اختلاف قیمت معامله از مظندو برابi  در روزt  و زمانs ،

𝑀𝑖𝑑𝑖.𝑡
𝑠 میانی برای سهام شرکت  همظنi  در روزt سهام شرکت  هقبل از زمان معامل هو در لحظi  در روزt  و زمانs است. 

 .شوداستفاده می 1رابطه از  tدر طول روز  iسهام شرکت  مؤثرمحاسبه میانگین درصد اسپرد  رایدر نهایت ب

𝑃𝐸𝑆̅̅ (1 هرابط ̅̅ ̅̅
𝑖.𝑡 =  

∑ 𝑃𝐸𝑆𝑖,𝑡
𝑠𝑛

𝑡=𝑠

𝑁
 

𝑃𝐸𝑆̅̅ ،1رابطه در  ̅̅ ̅̅
𝑖𝑡  برای سهام شرکت  مؤثرمیانگین درصد اسپردi  در طول روزt ،𝑃𝐸𝑆𝑖.𝑡

𝑠  برای  مؤثردرصد اسپرد

 Nمحاسبه خواهد شد و  tدر روز  iبرای سهام شرکت  مؤثرآخرین زمانی که اسپرد  s ،nو زمان  tدر روز  iسهام شرکت 

های در قیمت s. چنانچه قسمتی از معامله در زمان است tو در روز  iتعداد معاملات صورت گرفته برای سهام شرکت 

 اده کرد.استف 8رابطه به شرح  6)میانگین وزنی قیمت اجرا( WAEPتوان از متفاوتی صورت گیرد می

 

𝑊𝐴𝐸𝑃𝑖.𝑡 (8 هرابط
𝑠 =  

∑ 𝑃𝑖.𝑡
𝑠 . 𝑄𝑖.𝑡

𝑠𝑛
1

∑ 𝑄𝑖.𝑡
𝑠𝑛

1

 

∑ 𝑃𝑖.𝑡
𝑠 . 𝑄𝑖.𝑡

𝑠𝑛
∑و  sو در زمان  tدر روز  iمیانگین وزنی قیمت معامله برای سهام شرکت  1 𝑄𝑖.𝑡

𝑠𝑛
مجموع حجم معامله  1

  است. sو در زمان  tر روز د iبرای سهام شرکت 

 عمق بازار

های گران در هر یک از دو سمت خریدار و فروشنده در پلهوسیله معاملهحجم عرضه و تقاضا به هدهندعمق بازار نشان

معامله کردن در سطوح مختلف  برایدهد که این معیار نشان می ،به بیان دیگر است؛محدود  هایسفارشمختلف دفتر 

، و همکاران استفاده خواهد شد )آهن 3رابطه از  tعمق بازار در زمان  همنظور محاسبوجود دارد. بهار علاقه چه مقد ،قیمت

0226). 

𝑇𝐷𝑖.𝑡.𝑙 (3 هرابط
𝑠 =  ∑ 𝐷𝐵𝑖𝑑.𝑖.𝑙

𝑠

𝐿

𝑙=1

+ ∑ 𝐷𝐴𝑠𝑘.𝑖.𝑙
𝑠

𝐿

𝑙=1

 

𝑇𝐷𝑖.𝑡.𝑙در اینجا 
𝑠 محدود برای سهام  هایسفارشفروشنده در دفتر  مجموع عمق بازار طرف خریدار وi  در روزt  برای

s ،𝐷𝐵𝑖𝑑.𝑖.𝑙و زمان  lپله 
𝑠 𝐷𝐴𝑠𝑘.𝑖.𝑙و  sدر زمان  lدر پله  iخرید سهام  هایسفارشحجم   

𝑠 فروش سهام  هایسفارشحجم   

i  در پلهl  در زمانs .محدود برای سهام شرکت  هایسفارشر در دفتر محاسبه میانگین کل عمق بازا برایدر نهایت  است

i برای پله  وl  در طول روزt شود.استفاده می 62رابطه ، از 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Weighted-Average Execution Price 
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𝑇𝐷̅̅ (62 هرابط ̅̅
𝑖.𝑡.𝑙 =  

∑ 𝑇𝐷𝑖.𝑡.𝑙
𝑠𝑛

𝑡=1

𝑁
 

𝑇𝐷̅̅ ̅̅
𝑖.𝑡.𝑙  میانگین عمق بازار برای سهامi  و در طول روزt  برای پلهl ،𝑇𝐷𝑖.𝑡.𝑙

𝑠  مجموع عمق بازار طرف خریدار و

 Nو  tو در روز  iام برای سهام s زمان s ،nو زمان lبرای پله  tدر روز  iمحدود برای سهام  هایسفارشفروشنده در دفتر 

 است. tو در روز  iبرای سهام شرکت  هایسفارشتعداد مقادیر محاسبه شده عمق بازار طرف خریدار و فروشنده در دفتر 

  شود.ای محاسبه میثانیه 5در طول روز معاملاتی در فواصل زمانی  iمجموع عمق بازار برای سهام شرکت  در اینجا

 انحراف معیار بازدهی

 گویای ،به بیان دیگر و ها چه مقدار از متوسط فاصله دارندطور میانگین بازدهیکه به دهدمی نشان ،انحراف معیار بازدهی

، ابتدا بازدهی در طول روز به tبرای روز  iانحراف معیار بازدهی سهام شرکت  هظور محاسبمن. بهاستبازدهی  هاینوسان

 شود.محاسبه می 66رابطه شرح 

𝑟𝑖.𝑠.𝑡 (66 هرابط = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑖.𝑠.𝑡

𝑃𝑖.𝑠−1.𝑡
) 

و در روز  sدر زمان  iسهام شرکت  هیمت معاملق t، 𝑃𝑖.𝑠.𝑡و در روز  sدر زمان  iبازدهی سهام شرکت  𝑟𝑖.𝑠.𝑡در اینجا 

t  و𝑃𝑖.𝑠−1.𝑡 سهام شرکت  هقیمت معاملi  در زمانs-1  و در روزt .است  

 آید.دست میبه 60از طریق رابطه  iبرای سهام شرکت  dسپس میانگین بازدهی در طول روز 

�̅�𝑖,𝑡 (60 هرابط =
∑ 𝑟𝑖.𝑠.𝑡

𝑛
𝑡

𝑁
 

�̅�𝑖.𝑡  میانگین بازدهی سهام شرکتi  در طول روزt ،𝑟𝑖.𝑠.𝑡  بازدهی سهام شرکتi  در زمانs  و در روزt  وN  تعداد

  است. tبازدهی محاسبه شده در طول روز 

 شود.محاسبه می 60به کمک رابطه  iانحراف معیار بازدهی روزانه سهام شرکت 

𝛿𝑖,𝑡 (63 هرابط = √
∑ (𝑟𝑖.𝑡.𝑠 − �̅�𝑖.𝑡)2𝑁

1

𝑁
 

𝛿𝑖.𝑡  انحراف معیار بازدهی سهام شرکتi  در روزt ،�̅�𝑖.𝑡  میانگین بازدهی سهام شرکتi  در طول روزt و𝑟𝑖.𝑠.𝑡  بازدهی

  است. tو در روز  tدر زمان  iسهام شرکت 

 مدل پژوهش

 مدل برای سنجش اثر شفافیت بازار بر چهارکیفیت بازار، در ادامه با توجه به معیارهای در نظر گرفته شده برای سنجش 

 هاسفارشتوجه به موضوع افزایش تعداد سطوح دفتر  های ارائه شده، باکیفیت آن در نظر گرفته شده است. در تمام مدل

بدین صورت که اگر  ؛است ( استفاده شده𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑑، از یک متغیر مجازی )6331گذاران از اردیبهشت سال برای سرمایه
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 کرد.صورت عدد صفر را اتخاذ خواهد  و در غیر این 6عدد  ،باشد هاسفارشبررسی بعد از افزایش تعداد سطوح دفتر  هدور

 . استپله  پنجپله به  سهاز  هاسفارشروز مربوط به تغییر تعداد سطوح دفتر  دهندهنشان، dدر اینجا اندیس 

تنها  ،دیدگاه وجود دارد که تغییرات مربوط به معیارهای در نظر گرفته برای سنجش بازار این ،اساس مطالعات قبلی بر

در مطالعات پیشین نشان داده شده است که اسپرد خریدار  گیرد.قرار نمی هاسفارشدفتر  افزایش تعداد سطوح تأثیرتحت 

های برای تمام مدل از این رو(. 0225، همکاران و )مادهاوان استو فروشنده تابعی از حجم، قیمت و انحراف معیار بازدهی 

بازدهی  t ،𝑅𝑚𝑡در روز  iلگاریتم ارزش معاملات سهام شرکت  t ،𝐿(𝑉𝑖𝑡)در روز  iبازدهی سهام شرکت  𝑅𝑖𝑡ارائه شده، 

 اند. متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده عنوانبه tلگاریتم ارزش معاملات بازار در روز  𝐿(𝑉𝑚𝑡)و  tشاخص کل در روز 

توان به اتی را که نمیتأثیرهای پنل . دادهاستهای پنل های پژوهش از نوع داده، دادهدشتر اشاره طور که پیشهمان

 های فردیمنظور ثبات تفاوتبه ،های پنلکند. در دادهزمانی و مقطعی مشاهده کرد، معین می های سریسادگی در داده

اند( در طول زمان که امکان تغییر آنها مقاطع در نظر گرفته شده عنوانبههای نمونه هر یک از مقاطع )در اینجا شرکت

های ثابت برای تخمین تمام مدل هایاثردر این پژوهش با استفاده مدل  شود.استفاده می 6ثابت هایوجود دارد، از مدل اثر

زمان ثابت فرض شده و تنها با استفاده از متغیر مجازی  طیها شاهده برای شرکتغیر قابل م هایدر نظر گرفته شده، اثر

پله بر متغیر وابسته سنجیده  پنجپله به سه محدود از  هایسفارشها، اثر افزایش تعداد سطوح دفتر تعریف شده در مدل

 خواهد شد. 

  شود.نجیده میسها ، اثر تغییر شفافیت بازار بر اسپرد مظنه سهام شرکت63 هدر رابط

𝐿(𝑃𝑄𝑆̅̅ (63 هرابط ̅̅ ̅̅
𝑖𝑡)  =  𝛼0  +  𝛽1𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑑 +  𝛽2𝑅𝑖𝑡  +  𝛽3𝐿(𝑉𝑖𝑡)  +  𝛽4𝑅𝑚𝑡  +  𝛽5𝐿(𝑉𝑚𝑡) 

𝐿(𝑃𝑄𝑆̅̅در اینجا  ̅̅ ̅̅
𝑖𝑡) برای سهام شرکت  میانگین درصد اسپرد مظنه 2لگاریتمi  در روزt  .اثر تغییر 65 هرابط دراست ،

 شود.ها سنجیده میسهام شرکت مؤثرشفافیت بازار بر اسپرد 

𝐿(𝑃𝐸𝑆̅̅ (65 هرابط ̅̅ ̅̅
𝑖𝑡)  =  𝛼0  +  𝛽1𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑑 +  𝛽2𝑅𝑖𝑡  +  𝛽3𝐿(𝑉𝑖𝑡)  +  𝛽4𝑅𝑚𝑡  +  𝛽5𝐿(𝑉𝑚𝑡) 

𝐿(𝑃𝐸𝑆̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖𝑡) برای سهام شرکت  مؤثردرصد اسپرد  لگاریتم میانگینi  در روزt اثر تغییر شفافیت 61 ه. در رابطاست ،

 شود. ها سنجیده میبازار بر عمق بازار سهام شرکت

𝐿(𝑇𝐷̅̅ (61 هرابط ̅̅
𝑖𝑡)  =  𝛼0  +  𝛽1𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑑 +  𝛽2𝑅𝑖𝑡  +  𝛽3𝐿(𝑉𝑖𝑡)  +  𝛽4𝑅𝑚𝑡  +  𝛽5𝐿(𝑉𝑚𝑡) 

𝐿(𝑇𝐷̅̅در اینجا  ̅̅
𝑖𝑡𝑙)  لگاریتم میانگین عمق بازار برای سهامi  و در روزt  و پلهl اثر  61 ه. در نهایت در رابطاست

  شود.سنجیده میها سهام شرکت هایشفافیت بر نوسان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Fixed Effect 

 
 گیری استفاده شده است. از لگاریتم هاکردن داده نرمالرای ب. 0
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𝐿(𝛿𝑖𝑡) (61 هرابط =  𝛼0  +  𝛽1𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑑 +  𝛽2𝑅𝑖𝑡  +  𝛽3𝐿(𝑉𝑖𝑡 ) +  𝛽4𝑅𝑚𝑡  + 𝛽5𝐿(𝑉𝑚𝑡) 

  است. tدر روز  iلگاریتم انحراف معیار بازدهی سهام شرکت  𝐿(𝛿𝑖𝑡) ،61در رابطه 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

 هاسفارشد سطوح دفتر قبل و بعد از افزایش تعدا هشرکت بورسی انتخاب شده در دور 31، آمار توصیفی مربوط به 6جدول 

تمام بررسی برای  است.اساس بیشترین ارزش بازار  های نمونه بردهد. انتخاب شرکتپله را نمایش می پنجپله به  سهاز 

 6جدول  در که طورشرکت است. همان ـ روز 66603 کنندهبیانکه  داده وجود دارد 66603 گرفته شده معیارهای در نظر

تا  21/66/35زمانی  هدر طول دور شده های در نظر گرفتهین اسپرد مظنه برای تمام شرکتمیانگ شود،مشاهده می

درصد بوده و کمترین و بیشترین مقدار مربوط به این  66/6انحراف معیار اسپرد معادل درصد است.  31/6برابر  61/25/31

 شروعی برای مذاکره بین خریدار هپرد مظنه نقطاس ،دشتر بیان طور که پیشهمان است.درصد  13/3و  25/2ترتیب معیار به

 ممکن استزیرا  ؛پذیردخریدار یا فروشنده صورت نمی شده اساس قیمت پیشنهاد و فروشنده است و لزوماً معاملات بر

 مؤثرد رقیمت معامله داخل یا خارج از اسپرد مظنه، بین خریدار و فروشنده انجام شود. در اینجا با توجه به اینکه میانگین اسپ

های انتخاب شده، طور میانگین در نمونه شرکتتوان نتیجه گرفت که به، میاستدرصد  60/6های نمونه برای شرکت

نجر منسبت به اسپرد مظنه  مؤثربه کمتر بودن اسپرد  موضوعبین اسپرد مظنه رخ داده که این  ،معاملات صورت گرفته

درصد  3/66و  2ترتیب برابر با درصد، کمترین و بیشترین مقدار آن به 31/2برابر با  مؤثرشده است. انحراف معیار اسپرد 

انحراف معیار کل  است.سهم  633323 مد نظر برابر باانتخاب شده در دوره زمانی  میانگین عمق بازار نمونه سهام است.

 است.سهم  6221222ین آن سهم و بیشتر 3165 برابر باسهم، کمترین مقدار  621331 محدود هایسفارشعمق دفتر 

معاملات  هدور طیای ثانیه 5مشاهده شده و در لحظات  هپل پنج مبنای تمام بر هاسفارشعمق دفتر  که ذکر است شایان

 ای در نظر گرفته شده است. ثانیه 5و برای یک روز معاملاتی، میانگین این لحظات ده شروزانه محاسبه 

 آمار توصیفی  .1جدول 

 متغیرهای پژوهش
 انحراف معیار بازدهی عمق بازار مؤثراسپرد  اسپرد مظنه

%Spread %Effective Spread LOB Depth Standard Deviation 

 96 96 96 96 های نمونهتعداد شرکت

 11124 11124 11124 11124 هاتعداد داده

31/6 میانگین % 60/6 % 143404 11/2 % 

66/6 انحراف معیار % 31/2 % 107936 15/2 % 

222/2 %0/05 کمترین % 4615 222/2 % 

13/3 بیشترین % 32/66 % 1006000 38/3 % 
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برابر با است، ده شروزی محاسبه صورت درونهای نمونه که بهازدهی برای شرکتدر نهایت میانگین انحراف معیار ب

است. با توجه به اینکه ممکن  دست آمدهبه درصد 51/2همچنین انحراف از میانگین معیار انحراف معیار  است.درصد  11/2

 فرصنحراف معیار بازدهی معادل ، کمترین مقدار اانجام شوداست معاملات در یک روز معاملاتی تنها در یک قیمت خاص 

 درصد است.  83/3برابر با ، بیشترین مقدار انحراف معیار بازدهی 6مطابق با جدول  است.درصد 

 هانتایج مدل

 مؤثرد مظنه و اسپرد نتایج روابط اسپر

( و اسپرد 6 ضرایب اسپرد مظنه )ستون بر اساس نتایج،. شودمشاهده می 0 در جدول 65و  63های نتایج مربوط به رابطه

 دهدنشان می. مثبت بودن این ضرایب استدرصد معنادار  6در سطح بحرانی  Event Dummy( برای متغیر 3)ستون  مؤثر

پله، با افزایش  پنجپله به  سهمحدود از  هایسفارشدر دوره بعد از افزایش تعداد سطوح دفتر  مؤثرکه اسپرد مظنه و اسپرد 

این  شده است که مؤثرافزایش اسپرد مظنه و اسپرد  سبب ،هاسفارشافزایش سطوح دفتر  ،به بیان دیگر یاده شرو هروب

های نمونه شرکت هبرای کلی مؤثراسپرد مظنه و اسپرد ( مطابقت دارد. میانگین 0225) و همکارانش مادهاوانیافته با  نتیجه

درصد  1/8ترتیب معادل قبل از افزایش تعداد سطوح، به هنسبت به دور هاسفارشبعد از افزایش تعداد سطوح دفتر  هدر دور

 درصد افزایش یافته است.  0/8و 

 ای(ثانیه 3های )لحظه مؤثر. اسپرد مظنه و اسپرد 0جدول 

 
1 0 4 3 

Spread Spread E-Spread E-Spread 

Event Dummy (Dummyd) 
0/0873*** 0/0802*** 0/0821*** 0/0833*** 

(9/80) (9/11) (8/21) (8/26) 

Return (Rit) 
 -1/481***  -0/769** 

 (-5/72)  (-2/59) 

Volume (Vit) 
 -0/0871***  -0/0564*** 

 (-23/79)  (-13/47) 

Market Return (Rmt) 
 -4/376*  -6/320** 

 (-2/56)  (-3/23) 

Market Volume (Vmt) 
 0/0426***  0/0585*** 

 (4/71)  (5/65) 

Constant 
-4/531*** -4/225*** -4/823*** -5/299*** 

(-700/59) (-21/26) (-664/56) (-23/29) 

Observations 11124 11124 11122 11122 

%R2 0/09 6/7 0/6 2/7 

 درصد 6سطح معناداری ***  درصد  5سطح معناداری **  درصد 62سطح معناداری *
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زش و با ار داشته مستقیم هرابط ،و قیمتتر مطرح شد، اسپرد مظنه با انحراف معیار بازدهی سهام طور که پیشهمان

، ممکن است به 0در جدول  مؤثرمعاملات رابطه معکوس دارد. از آنجا که نتایج مربوط به افزایش اسپرد مظنه و اسپرد 

( Volume( و ارزش معاملات سهام )Returnباشد، بازدهی سهام ) هاسفارشدلیلی غیر از افزایش تعداد سطوح دفتر 

( و ارزش معاملات Market Returnدو متغیر بازدهی بازار ) ،اند. از طرفییرهای کنترلی در نظر گرفته شدهمتغ عنوانبه

  هستند.های کنترلی متغیر سایر ،برای شرایط کلی بازار (Market Volumeبازار )

 Event Dummyب متغیر یدهد که ضرامتغیرهای کنترلی نشان می بررسی( پس از 3و  0های )ستون 0نتایج جدول 

در دوره بعد از افزایش تعداد سطوح دفتر  مؤثرکه نشان از افزایش اسپرد مظنه و اسپرد  هستندصورت معناداری مثبت به

صورت معناداری ب بازدهی سهام، ارزش معاملات سهام و بازدهی بازار برای اسپرد مظنه بهیدارد. همچنین ضرا هاسفارش

اساس انتظارات و مطالعات قبلی، زمانی که  صورت معناداری مثبت است. برملات بازار بهارزش معا سویی،از  بوده ومنفی 

دست آمده در ه( که نتایج ب0225 و همکاران، ارزش معاملات سهام کاهش یابد، انتظار اسپرد بیشتر وجود دارد )مادهاوان

ی سهام و اسپرد مظنه برخلاف انتظارات قبلی است. بازده ه. اما نتایج مربوط به رابطهمخوانی داردبا این انتظارات  0جدول 

درصد معنادار بوده و  6ب ارزش معاملات سهام و ارزش بازار در سطح بحرانی بکه ضرا گفتباید  مؤثردر خصوص اسپرد 

 دارد.  دنبالرا بهنتایجی مشابه با اسپرد مظنه 

 مؤثر( و اسپرد Spreadهای محدود را بر اسپرد مظنه )های چهارم و پنجم از دفتر سفارشاثر نمایش پله 0جدول 

(E-Spreadسهام شرکت ) و  3های )ستون مؤثر( و اسپرد 0و  6های نجا درصد اسپرد مظنه )ستوندهد. در ایمی نشانها

 وسیلهههای محدود بهای دفتر سفارشمتغیر وابسته، قبل و بعد از افزایش تعداد پله در قالبصورت جداگانه ( هر یک به3

های ح دفتر سفارشدوره بعد از افزایش تعداد سطو ( سنجیده شده است. چنانچهEvent Dummyیک متغیر مجازی )

. اسپرد مظنه و اسپرد شوداختصاص داده میمقدار صفر به آن صورت  و در غیر اینگرفته  6این متغیر مقدار  ،محدود باشد

و در پایان هر روز معاملاتی میانگین آن در نظر گرفته شده  شدهثانیه محاسبه  5های محدود هر در دفتر سفارش مؤثر

( و Market Returnبازدهی شاخص بورس ) (،Volume(، ارزش معاملات سهام )Return) ماست. در اینجا بازدهی سها

روی هر یک از متغیرهای توضیحی هدر سطر اول روب هستند.متغیرهای کنترلی  (Market Volumeارزش معاملات بازار )

به  0 گرفته شده برای جدول شده است. معادله رگرسیونی در نظردرج ب تخمین و در سطر دوم آماره تی استیودنت یضرا

 است. 68 رابطهشرح 

𝐿𝑜𝑔(𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑) & 𝐿𝑜𝑔(𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑) (68 هرابط  
=  𝐶(1) × (𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑑)  +  𝐶(2) × (𝑅𝑖𝑡)  +  𝐶(3) × 𝐿𝑜𝑔(𝑉𝑖𝑡)  
+  𝐶(4) × (𝑅𝑚𝑡)  +  𝐶(5) × 𝑙𝑜𝑔(𝑉𝑚𝑡)  +  𝐶(6) 

 است.رگرسیونی  همعادل أعرض از مبد C(6) که در اینجا

 نتایج رابطه عمق بازار

برای مجموع  62 هاساس رابط محدود بر عمق بازار، ابتدا معیار عمق بازار بر هایسفارشبررسی اثر تغییر شفافیت دفتر  برای
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بر عمق  هاسفارشهای دفتر پله، اثر افزایش 61 هسپس بر مبنای رابط محاسبه شد، هاسفارشهای اول تا پنجم از دفتر پله

های اول تا سوم از دفتر . در آزمونی دیگر، معیار عمق بازار برای مجموع پلهبررسی گردیدهای اول تا پنجم( بازار )پله

های اول تا سوم( بر عمق بازار )پله هاسفارشسپس اثر تغییر شفافیت دفتر محاسبه گردید،  62 هاساس رابط بر هاسفارش

محاسبه شده و  62 هبر مبنای رابط هاسفارشدر نهایت معیار عمق بازار برای سطوح چهارم تا پنجم از دفتر شد.  یدهسنج

درج  3ها در جدول . نتایج این آزموندشهای چهارم و پنجم( بررسی بر عمق بازار )پله هاسفارشاثر تغییر شفافیت دفتر 

دهد های اول تا پنجم( نشان میبرای عمق بازار )پله 61وط به رابطه ( مرب3از جدول  0و  6 هایشده است. نتایج )ستون

افزایش تعداد سطوح  ،به بیان دیگر است؛درصد معنادار و مثبت  6در سطح بحرانی  Event Dummy که ضریب متغیر

در این  که است شده است. شایان ذکر هاسفارشافزایش عمق بازار در دفتر  موجبپله،  پنجپله به  سهاز  هاسفارشدفتر 

 هاسفارشپله از دفتر  پنجمبنای  بر هاسفارشحالت، محاسبه معیار عمق بازار برای دوره قبل و بعد از تغییر شفافیت دفتر 

درصد  6در سطح بحرانی  Event Dummy، متغیر 61 همتغیرهای کنترلی به رابط کردندر نظر گرفته شده است. با اضافه 

متغیرهای  بررسیمحدود پس از  هایسفارشافزایش شفافیت دفتر  است؛ بنابراینو مثبت ( همچنان معنادار 0)ستون 

 شده است. منجر به افزایش عمق بازار  ،کنترلی

 ای(ثانیه 3های محدود )لحظه هایسفارش. عمق دفتر 4جدول 

 1 0 4 3 3 9 

 TD(1-5) TD(1-5) TD(1-3) TD(1-3) TD(4-5) TD(4-5) 

Event Dummy 
(Dummyd) 

0/0405*** 0/0645*** 0/0326*** 0/0592*** 0/0506*** 0/0706*** 

(5/66) (9/50) (4/23) (8/18) (6/26) (8/90) 

Return (Rit) 
 1/771***  1/749***  1/314*** 

 (8/87)  (8/21)  (5/63) 

Volume (Vit) 
 0/103***  0/118***  0/0871*** 

 (36/48)  (39/35)  (26/44) 

Market Return(Rmt) 
 0/693  -0/574  3/274* 

 (0/53)  (-0/41)  (2/13) 

Market Volume(Vmt) 
 0/0363***  0/0395***  0/0299*** 

 (5/20)  (5/31)  (3/67) 

Constant 
11/55*** 9/300*** 10/97*** 8/431*** 10/69*** 8/804*** 

(2224/89) (60/72) (1966/33) (51/65) (1821/93) (49/21) 

Observations 11124 11124 11124 11124 11124 11124 

%R2 0/3 13/6 0/2 14/9 0/4 7/8 

 درصد 6سطح معناداری *** درصد  5سطح معناداری **  درصد 62سطح معناداری *
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 هایسفارشعمق بازار در سطوح اول تا سوم و چهارم تا پنجم از دفتر  صورت مجزابه ،همچنین در آزمونی دیگر

( 3از جدول  3و 3های ه از بررسی عمق بازار برای سطوح اول تا سوم )ستوندست آمدهشده است. نتایج ب بررسیمحدود 

مشابه نتایج مطرح شده برای سطوح  ،محدود هایسفارش( از دفتر 3از جدول  1و  5های و همچنین چهارم تا پنجم )ستون

های ر افزایش عمق بازار در پلهعلاوه ب ،محدود هایسفارشاز دفتر  5و  3های بدین معنا که نمایش پله است؛اول تا پنجم 

  است.شده  هاسفارشهای چهارم تا پنجم از دفتر افزایش عمق بازار در پله موجباول تا سوم، 

به  یدهگنالیس زهیانگ شیافزا هیتوان فرضیاما م ای نیاز دارد،پژوهش جداگانه بهمربوط به عمق بازار  جینتا لیتحل 

را مطرح  هاسفارشدفتر از  5 و 3 هایتر از پلهنییو فروش با حجم بالا در سطوح پا دیخر هایدادن دستورر با قرا را بازار

 . بازار دانست تیفیک شیاز افزا یمتقن هعمق بازار را نشان شیتوان افزاینمبنابراین . کرد

های های اول تا پنجم، پلهعمق بازار )پله بر را محدود هایسفارش دفتر از پنجم و چهارم هایپله نمایش اثر 3 جدول

های عمق دفتر سفارش اینجا در. دهدنشان می هاشرکت سهام ها(های چهارم و پنجم از دفتر سفارشاول تا سوم و پله

 یک وسیلههب محدود هایسفارش دفتر هایپله تعداد افزایش از بعد و قبل(، TD(4-5)و  TD(1-5) ،TD(1-3)محدود )

 محدود هایسفارش دفتر سطوح تعداد افزایش از بعد دوره چنانچه. است شده ( سنجیدهEvent Dummy) مجازی متغیر

 هایسفارش دفتر ازار درعمق ب. شوداختصاص داده می صفر مقدار به آن صورت این غیر در وداشته  6مقدار  متغیر این ،باشد

 هامس بازدهی اینجا در. است مد نظر قرار گرفته آن میانگین معاملاتی روز هر پایان در و شده محاسبه ثانیه 5 هر محدود

(Return،) سهام معاملات ارزش (Volume،) بورس شاخص بازدهی (Market Return) بازار معاملات ارزش و (Market 

Volume )دوم سطر در و تخمین بیضرا ،توضیحی متغیرهای از یک هر رویهروب اول سطر در هستند. کنترلی متغیرهای 

  است. 63رابطه  شرح به 3 جدول برای شده گرفته نظر در رگرسیونی معادله. است شده درج استیودنت تی آماره

 (63 هرابط
𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐷(1 − 5)) & 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐷(1 − 3)) & 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐷(4 − 5))  

=  𝐶(1) × (𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑑)  +  𝐶(2) × (𝑅𝑖𝑡) +  𝐶(3) × 𝐿𝑜𝑔(𝑉𝑖𝑡)  
+  𝐶(4) × (𝑅𝑚𝑡)  +  𝐶(5) × 𝑙𝑜𝑔(𝑉𝑚𝑡)  + 𝐶(6) 

 است.معادله رگرسیونی  أعرض از مبد C(6)که در اینجا 

 نتایج رابطه انحراف معیار

در دوره بعد از افزایش تعداد سطوح  Event Dummyارائه شده است. ضریب متغیر  61، نتایج مربوط به رابطه 3در جدول 

 موجب هاسفارشبه بیان دیگر افزایش سطوح دفتر  است؛صورت معناداری مثبت پله، به پنجپله به  سهاز  هاسفارشدفتر 

( مطابقت دارد. انحراف 0225) و همکارانش مطالعات مادهاواننتیجه بازدهی قیمت شده است که با  هایافزایش نوسان

درصد  0/3نسبت به قبل از دوره افزایش تعداد سطوح،  هاسفارشبعد از افزایش تعداد سطوح دفتر  هبازدهی در دور معیار

 است.کماکان معنادار و مثبت  Event Dummy. با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی، ضریب متغیررشد داشته است
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 روزهای دروناساس داده . انحراف معیار بازدهی بر3جدول 

 (1) (2) 

 STD STD 

Event Dummy (Dummyd) 

0/0928*** 0/0910*** 

(7/91) (7/67) 

Return (Rit) 

 -1/294*** 

 (-3/71) 

Volume (Vit) 

 -0/0624*** 

 (-12/35) 

Market Return (Rmt) 

 1/628 

 (0/71) 

Market Volume (Vmt) 

 0/0497*** 

 (4/08) 

Constant 

-5/313*** -5/513*** 

(-623/45) (-20/59) 

Observations 11054 11054 

%R2 0/6 2/3 

 درصد 6سطح معناداری ***درصد و  5سطح معناداری **درصد،  62سطح معناداری *
 

 هاشرکت سهام انحراف معیار بازدهی بر محدود هایسفارش دفتر از پنجم و چهارم هایپله نمایش اثر 3 جدولدر 

 محدود هایسفارش دفتر هایپله تعداد افزایش از بعد و (، قبلSTD) اینجا انحراف معیار بازدهی در شود.مشاهده می

 دفتر سطوح تعداد افزایش از بعد دوره چنانچه. است شده ( سنجیدهEvent Dummy) مجازی متغیر یک وسیلههب

انحراف  شود.اختصاص داده می صفر مقدار به آن صورت این غیر در وداشته  6مقدار  متغیر این باشد محدود هایسفارش

 ارزش (،Return) سهام اینجا بازدهی . درشوداساس تمام معاملات در یک جلسه معاملاتی محاسبه می معیار بازدهی بر

 (Market Volume) بازار معاملات ارزش و (Market Return) بورس شاخص بازدهی (،Volume) سهام معاملات

 تی آماره دوم سطر در و تخمین بیضرا ،توضیحی متغیرهای از یک هر رویهروب اول سطر در هستند. کنترلی هایمتغیر

 است. 02رابطه  شرح به 3 جدول برای شده گرفته نظر در رگرسیونی همعادل. است شده درج استیودنت

 (02 هرابط
𝐿𝑜𝑔(𝑆𝑇𝐷)  =  𝐶(1) × (𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑑)  +  𝐶(2) × (𝑅𝑖𝑡)  +  𝐶(3) × 𝐿𝑜𝑔(𝑉𝑖𝑡)  

+ 𝐶(4) × (𝑅𝑚𝑡)  +  𝐶(5) × 𝑙𝑜𝑔(𝑉𝑚𝑡)  +  𝐶(6) 

 است.معادله رگرسیونی  أعرض از مبد C(6)که در اینجا 
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 نتایج 1بررسی پایداری

برای  61تا  63تخمین مجدد روابط رگرسیونی  ،دست آمدههنتایج باطمینان از منظور به صورت گرفتهدیگر های بررسیاز 

اساس ارزش بازار به دو گروه  بر منتخبهای به این صورت که نمونه شرکت است؛دو گروه مختلف از نمونه آماری 

اساس بیشترین ارزش بازار به کمترین ارزش  ها ابتدا بر)شرکت بندی شدنددستههای بزرگ های کوچک و شرکتشرکت

 ،(شدندهای کوچک قلمداد های بزرگ و شرکتترتیب شرکتبه رست،این فه و یک سوم ابتدایی و انتهاییده شبازار مرتب 

با توجه به نتایج  شده است.بررسی  آنو نتایج  برآورد شدهها صورت مجزا برای هر یک از گروهبه 61تا  63سپس روابط 

وچک در های کبرای شرکت Event Dummyضریب معناداری  مؤثردست آمده، در معیارهای اسپرد مظنه و اسپرد هب

همچنین در معیارهای عمق بازار و انحراف معیار  است.درصد معنادار  62های بزرگ در سطح درصد و برای شرکت 6سطح 

های درصد معنادار بوده و برای شرکت 6های کوچک در سطح برای شرکت Event Dummyبازدهی ضریب معناداری 

  نیست.بزرگ معنادار 

گران برخط با محدود برای معامله هایسفارشبه رویداد افزایش تعداد سطوح دفتر با توجه به نزدیکی تاریخ مربوط 

 بر کیفیت بازار اثرگذار ریاست جمهوریکه انتخابات  کردتوان این فرضیه را مطرح ، می31انتخابات ریاست جمهوری سال 

متغیر  عنوانبه( Election Dummyت )انتخابا اثر این رویداد با استفاده از یک متغیر مجازی ، به همین دلیلبوده است

دوره قبل از  به و 6دوره بعد از انتخابات مقدار به بدین صورت که  ؛در نظر گرفته شد 61تا  63در تمام روابط  دیگر کنترلی

های ارائه در هیچ یک از مدل که ضریب متغیر مجازی انتخابات نشان داددست آمده ه. نتایج باختصاص یافت 2آن مقدار 

 ده معنادار نیست. ش

 هایسفارشبعد از دوره افزایش تعداد سطوح دفتر  هقبل و سه ماه ه، براساس بازه زمانی سه ماههدست آمدهنتایج ب 

صورت مشابه برای اسپرد به 61تا  63نتایج ارائه شده، تمام روابط رگرسیونی  اطمینان ازمنظور به ،. از این رواستمحدود 

ق بازار و انحراف معیار بازدهی در سه بازه زمانی متفاوت تخمین زده شد. در حالت اول بازه زمانی ، عممؤثرمظنه، اسپرد 

محدود(، در حالت دوم بازه  هایسفارش)یک ماه قبل و یک ماه بعد از رویداد مربوط به دفتر  61/23/31 تا 21/26/31

محدود( و در حالت سوم  هایسفارشد مربوط به دفتر )دو ماه قبل و دو ماه بعد از رویدا 61/23/31 تا 21/60/35زمانی 

دوره بعد از  عنوانبه 61/25/31 تا 06/20/31دوره قبل از رویداد مذکور و  عنوانبه 32/26/35 تا 21/66/35بازه زمانی 

در پژوهش  دست آمده مشابه با نتایج اصلی ارائه شدههنتایج ب ،حالت مطرح شدهسه که در هر شدند مذکور انتخاب  رویداد

 بود. 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

پله در بورس اوراق بهادار  پنجپله به  سهمحدود از  هایسفارشدر این پژوهش به بررسی اثر افزایش تعداد سطوح دفتر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

6. Robustness check 
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محدود را  هایسفارش، بورس اوراق بهادار تهران شفافیت اطلاعاتی دفتر 6331اردیبهشت سال  62تهران پرداخته شد. از 

خط نمایان ساخته است. افزایش تعداد سطوح گران برخرید و فروش را برای معامله هایسفارشاول  هپل پنجایش داده و افز

ه بررسی بحاضر . بدین منظور در پژوهش بررسی شودکه اثر این رویداد بر کیفیت بازار  کردایجاد  یفرصت ،هاسفارشدفتر 

پرداخته شد. دوره قبل و بعد از این رویداد شامل بازه  هاسفارشتعداد سطوح دفتر  کیفیت بازار در دوره قبل و بعد از افزایش

د. انتخاب شدن آماری پژوهش و بررسینمونه  برایشرکت پذیرفته در بازار سرمایه ایران  31زمانی سه ماهه بود که در آن 

عیار بازدهی بود که در دوره قبل و بعد از رویداد ، عمق بازار و انحراف ممؤثرمعیارهای کیفیت بازار شامل اسپرد مظنه، اسپرد 

 صورت مجزا با یکدیگر مقایسه شدند. مذکور، هر یک به

سبب  ،در تمام معیارها غیر از عمق بازار هاسفارشنتایج تجربی این پژوهش نشان داد که افزایش شفافیت دفتر 

دست ه، نتایج بهاسفارشانتشار اطلاعات دفتر  هدر نحوگذاران کاهش کیفیت بازار شده است. بر خلاف دیدگاه رایج قانون

صورت معنادار پس از افزایش تعداد سطوح هر یک به ،و انحراف معیار بازدهی مؤثردهد اسپرد مظنه، اسپرد آمده نشان می

ه ب است؛( 0225) نشو همکارا مطالعات مادهاواننتیجه اند که مطابق با افزایش یافته ،پله پنجپله به  سهاز  هاسفارشدفتر 

، نقدشوندگی )اسپرد خرید و فروش( کاهش )افزایش( پیدا کرده و هاسفارشین معنا که پس از افزایش تعداد سطوح دفتر ا

دهد این های مربوط به معیار عمق بازار نشان مییافته ،از طرفی رو بوده است.هبازدهی با افزایش )کاهش( روب هاینوسان

 اراین معیمربوط به  جینتا لیتحلاست.  داشتهافزایش  ،گران برخطبرای معامله هاسفارشسطوح دفتر معیار پس از افزایش 

و  دیخر هایدادن دستورر به بازار با قرا یدهگنالیس هزیانگ شیافزا هیتوان فرضیاما مای نیاز دارد، پژوهش جداگانه به

عمق بازار  شیتوان افزاینمبنابراین را مطرح کرد.  هاسفارشتر دف 5 و 3 هایتر از پلهنییفروش با حجم بالا در سطوح پا

 هایسفارشتوان گفت که افزایش سطوح دفتر در مجموع میاز این رو، . بازار دانست تیفیک شیاز افزا یمتقن هرا نشان

 شده است. منجر به کاهش کیفیت بازار  ،گران برخطمحدود در بورس ایران برای معامله

در  با توجه به شود.محدود و کیفیت بازار بررسی  هایسفارشبین شفافیت دفتر  هرابط تلاش شد رحاضپژوهش در 

صورت مجزا، امکان گران )اشخاص حقیقی یا حقوقی( بهروزی مربوط به ماهیت معاملهاطلاعات درون دسترس نبودن

محدود بر کیفیت بازار وجود  هایسفارشدفتر گران و اثر افزایش اطلاعاتی بررسی جزئیات مربوط به ارتباط ماهیت معامله

 هاارشسفبین شفافیت دفتر  هتواند ابعاد بیشتری از رابطرسد در تحقیقات آتی، این موضوع میبه نظر می از این رونداشت. 

  کند.و کیفیت بازار را آشکار 

 منابع

تهران، نامه کارشناسی ارشد، . پایانس اوراق بهادار تهرانهای محدود در بورمحتوای اطلاعاتی دفتر سفارش (.6335) محمدرضابیریا، 

  دانشگاه شریف.

فصلنامه محتوای اطلاعاتی دفتر سفارش در بورس اوراق بهادار تهران.  (.6335) سلطان زالی، مسعود ؛محمدعرب مازار،  ؛احمدبدری، 

 . 661-35 (،68)5، گذاریعلمی پژوهشی دانش سرمایه
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های (. تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی با استفاده از مدل6330) ضاعیوض لو، ر ؛اپورش محمدی، ؛ضاراعی، ر

 . 08 -61 (،6)65، تحقیقات مالیریزساختار بازار. 

 . 622-85 (،6)63، تحقیقات مالی(. رابطه بین بازده و اسپرد در بورس اوراق بهادار تهران. 6336) حدثهرزاقی، م ؛سنقالیباف اصل، ح
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