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  چكيده
طي دو دهه اخير مطالعات دانشگاهي در حوزه اي از مالي تحت عنوان ريزساختار بازار به سرعت گسترش 

مطالعات اوليه در حوزه ريزساختار بازار از بررسي پديده شكاف و چگونگي شكل گيري مظنه ها آغاز  .يافته است
گذاران در امر طراحي استراتژي  در جهت ارائه رويكردهايي براي كمك به سرمايه مطالعات ريزساختار بازار .گرديد

سرمايه گذاري و دست اندركاران و سياست گزاران بازار بورس در جهت تدوين مقررات و مكانيسم هاي معاملاتي 
مورد آزمون  1387-1390در اين تحقيق اثرات ريزساختار بازار بر قيمت سهام در سال هاي  .حائز اهميت است
در اين  .شركت از بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب گرديد 43به همين منظور  .قرار گرفته است

تحقيق از روش پانل ديتا براي بررسي فرضيه ها استفاده شده است به دليل اينكه داده هاي مورد بررسي تركيبي 
ريز  نشان مي دهد كه در طول قلمرو زماني تحقيق عناصر نتايج .از داده هاي سري زماني و مقطعي مي باشد

بر قيمت سهام مؤثر است و هم چنين اين عنصر حجم معامله ) شكاف زمان روز، حجم معامله ،(ساختار بازار 
  .علاوه بر تأثير بر ميانه مظنه ها بر شكاف نيز مؤثر است

 
  .شكاف انه مظنه ها،مي قيمت هاي معاملاتي، ريز ساختار بازار، :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
به سرعت  1طي دو دهه اخير مطالعات دانشگاهي در حوزه اي از مالي تحت عنوان ريز ساختار بازار

در اين حوزه از دانش مالي،چگونگي تأثير ساز و كارهاي  معاملاتي و طراحي بازار . گسترش  يافته است
به بيان روشن تر حوزه ريز ساختار بازار به  .بر فرايند شكل گيري قيمت ها و معاملات بررسي مي شود

                                    ً كوتاه مدت معامله گران بازار و نتيجتا  ثير هزينه مذكور بر رفتار تأمطالعه هزينه معامله اوراق بهادار و 
  .و كارمزد معامله منعكس مي شوند شكافاين هزينه ها در .قيمت ها مي پردازد

 تكنولوژيكي و                                              ً                            علاقه به مطالعه پيرامون ريز ساختار بازار عمدتا  در پي تغييرات سريع ساختاري،
حوزه اقتصاد سنجي ايجاد شده  و پيشرفت هاي نظري در )بورس ها(مقرراتي در صنعت اوراق بهادار 

به عنوان مثال افزايش حجم معاملات در اثر توسعه سيستم هاي جديد معاملاتي،تغيير شيوه .است
اجراي سفارشات از دستي به الكترونيكي ،معرفي ابزار هاي مالي جديد و جهاني سازي بازارها همگي از 

هدف اصلي در  .س را ايجاد كرده اندجمله مواردي مي باشند كه تغييرات اساسي در ساختار بور
 .ها معاملاتي مي باشد گيري قيمت تشريح چگونگي شكل مطالعات نظري و تجربي ريز ساختار بازار،

قيمت هاي لحظه اي معاملات و همچنين قيمت هاي پيشنهادي خريد  منظور از قيمت هاي معاملاتي،
ازي رفتار معامله گران و فرايند افشاي بدين منظور تحليل و مدلس .مي باشد 2و فروش يا مظنه ها

اطلاعات و در نهايت تأثير آن بر قيمت ها،فاصله زماني معاملات ،حجم معاملات و نوسان قيمت ها 
مطالعات ريزساختار بازار در جهت ارائه رويكردهايي  .هدف اصلي در يك مطالعه ريزساختاري خواهد بود

استراتژي سرمايه گذاري و دست اندركاران و سياست براي كمك به سرمايه گذاران در امر طراحي 
  .گزاران بازار بورس در جهت تدوين مقررات و مكانيسم هاي معاملاتي حائز اهميت است

چنانچه مشاركت كنندگان در بازار به صورت عقلايي رفتار نموده و اطلاعات يكساني را داشته 
ارزش ذاتي دارايي را در خود نشان خواهند  باشند،قيمت ها همواره تمامي اطلاعات  موجود در مورد

مفهوم فوق،يعني كارايي بازار سرمايه،يكي از اولين پيشرفت ها و در واقع از مفروضات اساسي در .داد
ليكن در چهار دهه اخير هم بنياد نظري آن دچار چالش اساسي .ميلادي بود 1960دانش مالي در دهه 

ي حاكي از عدم حصول مفهوم فوق در عمل در بازارهاي مالي گرديده و هم اينكه نتايج مطالعات تجرب
فرض رفتار عقلايي در حوزه مالي رفتاري و فرض دسترسي يكسان به اطلاعات،يعني تقارن .بوده است

  .اطلاعاتي،توسط مدل هاي ريز ساختاري به چالش كشيده شده اند
و چگونگي شكل گيري مظنه ها  3مطالعات اوليه در حوزه ريز ساختار بازار از بررسي پديده شكاف

دلايل وجود شكاف براساس دو نظريه عدم تقارن اطلاعاتي و مدل هاي موجودي تبيين مي .آغاز گرديد
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تحت هر دو نظريه بازارساز در ازاي فراهم نمودن خدمات معامله اي،توسط شكاف جبران پاداش .شود
  .مي شود

  
  پيشينه  و شهوژپادبيات  -2

و هو و ) 1986و  1980(،اميهود و مندلسون)1976(بتدا توسط گارمن مدل هاي موجودي در ا
در اين مدل ها بر ريسك بازارساز ناشي از نگهداري موجودي سهام تكيه .ارائه شدند) 1981(استول 

شده و فرض مي شود كه بازارساز داراي سقف و كف معين براي نگهداري موجودي است كه خروج از 
مظنه هاي بازارساز بر اساس نرخ ورود تصادفي خريداران و .نه خواهد بودمحدوده مذكور توأم با هزي

فروشندگان تعيين مي شوند و بازارساز قيمت ها را در جهت بهينه سازي سطح موجودي خود تعديل 
گارمن .شكاف منبع سود براي بازارساز در جهت پوشش هزينه هاي اداري و موجودي است.مي كند

رساز خواستار تعيين قيمتي است كه منجر به ورشكستگي وي نشده،موجودي نشان داد كه بازا )1976(
در مدل گارمن بازارساز قيمت .                     ً                                          اش تمام نشود و نهايتا  سود انتظاري وي در هر واحد زمان حداكثر شود

وي نشان داد كه .را پس از ورود هر خريدار و فروشنده و بر مبناي يك فرايند پواسون مدلسازي مي كند
مدل گارمن پايه اي براي .ازارساز است كه قيمت هاي خريد و فروش متفاوتي را تعيين كندبه نفع ب

،اوهارا و )1980( ،اميهود و مندلسون)1978(توسعه ساير مدل هاي مبتني بر موجودي از قبيل استول 
ايده اصلي در تمامي مدل هاي فوق تصادفي بودن . شد) 1993( و مدهاون واسميت) 1986(اولدفيلد 

ريان ورود سفارشات است كه مي تواند براي بازارساز مشكل موجودي سهام و براي معامله گر مشكل ج
  .اجراي سفارش را ايجاد سفارش را ايجاد نمايد

علي رغم تفاوت هاي موجود در رويكرد هاي مطرح شده،يك مشابهت عمومي در مدل هاي 
د توازن در جريان هاي خروجي و ورودي موجودي وجود دارد و آن اين است كه مسئله بازارساز ايجا

نتيجه اصلي در مدل هاي موجودي اين است كه بازارساز مظنه ها را به نحوي  .است) موجودي سهام(
  .تعيين مي كند كه هزينه هاي پردازش سفارش و نگهداري موجودي پوشش داده شود

شكل گرفت ) 1971(گوت دسته دوم نظريه هاي مربوط به شكل گيري شكاف و مظنه ها با مقاله بي
در نظريه هاي عدم تقارن اطلاعاتي فرض .كه به جاي هزينه هاي معاملاتي بر نقش اطلاعات تأكيد نمود

مي شود كه سه نوع معامله گر در بازار وجود دارد؛معامله گراني كه اطلاعات برتر دارند،آنهايي كه نياز 
ي شود معامله گران مطلع با توجه به اطلاعات در اين مدل ها فرض م.نقد شوندگي دارند و بازارسازها

از شركت ها معامله نموده و بدين لحاظ بازارسازها در معامله با اين دسته از سرمايه ) محرمانه(نهاني 
متوازن سازي (سرمايه گذاران نامطلع با توجه به نيازهاي نقدشوندگي .گذاران دچار زيان مي شوند
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بازارسازها از .زارسازها در معامله با اين افراد سود عايدشان مي شودمعامله مي نمايند و با) پرتفوليو
اطلاعات برتر برخوردار نيستند و ليكن وظيفه تأمين نقدشوندگي در بازار را بر عهده دارند،بدين منظور 

آنها با هر دو دسته معامله گران مطلع .بايد بتوانند بازدهي مناسبي نسبت به سرمايه خود به دست آورند
بازارساز با .نا مطلع معامله مي كنند و امكان شناسايي نوع معامله گر براي بازارساز وجود ندارد و

يادگيري از فرايند معاملات،براي پرهيز از زيان ناشي از معامله با معامله گران مطلع شكاف را افزايش 
و ايسلي و ) 1985(،گلستون و ميلگروم )1985(مدل هاي تحليلي در اين حوزه توسط كيل .مي دهد

در مدل گلستون و ميلگروم دو دسته سرمايه گذار مطلع و نا مطلع .بسط يافتند)1987( اوهارا
دارايي مورد .همچنين فرض مي شود كه نسبت ثابتي از معامله گران داراي اطلاعات نهاني باشند.داريم

زينه هاي پردازش سفارش و با صرف نظر كردن از ه.معامله مي تواند دو ارزش بالا و پايين داشته باشد
لذا .موجودي،يك بازار ساز منطقي،مظنه هاي خود را به نحوي تعيين مي كند كه دچار زيان نشود

در مدل .قيمت فروش بازار ساز ارزش انتظاري ورقه بهادار با فرض وجود يك سفارش خريد خواهد بود
جهت معامله تعيين مي  نهايي،عرضه كننده نقد شوندگي قيمت هاي خريد و فروش را بسته به

  .يعني يك قيمت فروش براي سفارش خريد و يك قيمت خريد براي سفارش فروش.كند
مدلي را توسعه دادند كه در آن هر دو حالت وجود و عدم وجود معامله ) 1992( ايسلي و اوهارا

ت بين با تعميم مدل كيل،رقاب) 1992(هولدن و سابرامانيام .منجر به تغيير در قيمت ها مي شود
از ديگر .چندين سرمايه گذار مطلع را با فرض وجود اطلاعات محرمانه در بلند مدت تعميم دادند

اشاره نمود كه در آن يك ) 1988( مطالعات تعميمي در مدل كيل مي توان به مطالعه ادماتي و پفليدرر
  .بازي استراتژيك توسط معامله گران مطلع و نا مطلع اجرا مي شود

نهايي در مدل هاي اطلاعاتي،عدم تقارن اطلاعات باعث مي شود كه جريان سفارش در جمع بندي 
كه در مدل هاي قبلي به صورت متغير برون زا در نظر گرفته مي شد به عنوان متغير ) خريد يا فروش(

بدين ترتيب تحقيقات در حوزه ريز .درون زا تلقي شود و خود انجام معامله داراي بار اطلاعاتي باشد
ار بازار به تحليل يادگيري بازار ساز از جريان سفارشات و به تبع آن شكل گيري قيمت هاي در ساخت

تمامي مدل هاي عدم تقارن اطلاعاتي علي رغم اين كه در تبيين رفتار بازار .طي زمان سوق پيدا نمود
  .ليكن در تمامي آن ها يك مدل يادگيري بيزي حل مي شود.ساز و ساختار بازار متفاوت اند

ويژگي .در تحقيق حاضر به بررسي تجربي مدل هاي اطلاعاتي در بورس تهران خواهيم پرداخت
اصلي بازار بورس تهران در اين است كه بر خلاف ساير بورس ها،براي سهام پذيرفته شده،بازارساز به 

زارساز در نتيجه مظنه ها توسط سرمايه گذاران تعيين مي شود و نه توسط با.معني واقعي وجود ندارد
با توجه به واقعيت فوق،بديهي است كه شكل گيري قيمت هاي معاملاتي در بورس تهران با  توجه .ها

بنابراين هدف اصلي تحقيق مدلسازي قيمت هاي .به مدل هاي موجودي قابل تبيين نخواهد بود
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د در مدل همان گونه كه عنوان گردي.معاملاتي در بورس تهران بر مبناي مدل هاي اطلاعاتي مي باشد
مظنه (هاي اطلاعاتي،برتري اطلاعاتي دسته خاصي از سرمايه گذاران در بازار موجب تغيير در قيمت ها 

وجود سرمايه گذاران مذكور در بازار را مي توان در سرعت و حجم معاملات آنان شناسايي .مي شود) ها
  .نمود

  
  شهوژپروش شناسي  -3

در  .حليل همبستگي و رگرسيون مي باشداز نوع ت يفيصوت ،روش مورد استفاده در اين تحقيق
تلاش شده ) داده هاي سري زماني و مقطعي(پژوهش پيش رو به دليل استفاده از داده هاي تركيبي

جامعه .است تا از مدل پانل ديتا براي بررسي اثرات عناصر ريز ساختار بازار بر قيمت سهام استفاده گردد
با توجه به ويژگي .بورس اوراق بهادار تهران مي باشدآماري پژوهش حاضر شركت هاي پذيرفته شده در 

  :شركت به عنوان نمونه انتخاب شده اند 43هاي زير 
  .در بورس فعال باشند 1390تا  1387شركت هايي كه در طي سال هاي  )1
  .روزهاي معاملاتي در سال معامله شده باشند% 50شركت هايي كه حداقل  )2
  .حذف شركت هاي زيان ده )3

ط به سري زماني قيمت هاي معاملاتي و پيشنهادي نمونه هاي انتخاب شده از طريق اطلاعات مربو  
به منظور برازش از مدل هاي پانل ديتا و هم چنين تجزيه و .مديريت فناوري بورس به دست آمده است

  . استفاده شده است  Eviews تحليل داده هاي اين تحقيق از نرم افزار 
  

  شهوژپفرضيات  -4
 .دنتسه مؤثر) ميانه مظنه ها(بر قيمت سهام ) حجم معامله و زمان روز(ساختار بازار عناصر ريز  •
 .دنتسه بر شكاف مؤثر) حجم معامله و زمان روز(عناصر ريزساختار بازار  •

  
  نآ ياهريغتم و شهوژپمدل  - 5
 روش پانل ديتا -1-5

اي ههاي زماني و دادههاي تلفيقي نسبت به سريتوان گفت مزيت استفاده از دادهبه طور كلي مي
هاي زماني و مقطعي، اطلاعات بيشتر، تنوع يا هاي تلفيقي، با تركيبي از سريمقطعي آن است كه داده

-سري. كندتغييرپذيري بيشتر، همخطي كمتر بين متغيرها، درجات آزادي و كارآيي بيشتر را فراهم مي
ها موجب قطعي داده               ً                                                      هاي زماني معمولا  دچار همخطي هستند در حالي كه در داده هاي تلفيقي، بعد م
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توان شود كه با در دست داشتن اين اطلاعات ميافزايش تغييرپذيري يا تنوع بسيار زيادي مي
گيري اثراتي در ضمن اين روش امكان بيشتري براي شناسايي و اندازه. برآوردهاي معتبرتري انجام داد

  .ه سادگي قابل شناسايي نيستكند كه به وسيله فقط آمارهاي مقطعي و يا سري زماني برا فراهم مي
صالحي (هاي تركيبي عبارتند از هاي متداول براي تخمين معادلات پانل ديتا با استفاده از دادهروش

  ):1388دزفولي، 
  4روش مدل اثرات مشترك )1
  5روش مدل اثرات ثابت )2
  6روش مدل اثرات تصادفي )3

. هاي مختلفي استفاده ميشودهاي تركيبي از آزمونبراي تعيين نوع مدل مورد استفاده در داده
هاي تلفيق شده براي استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل مدل برآوردي داده 7ترين آنها آزمون چاورايج

)Pooled (براي استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل مدل اثر تصادفي است و آزمون  8آزمون هاسمن. است
 زراء نژاد،( هاي تلفيق شده استبراي استفاده از مدل اثر تصادفي در مقابل داده 9)LM(ضريب لاگرانژ 

1384.(  
نسبت به مدلسازي ) 2000(و دافور و انگل ) 1991( در اين مقاله با استفاده از رويكرد هاسبروك

زير را  VARمدل ) 1991،1996(هاسبروك  .قيمت هاي معاملاتي در بورس تهران اقدام نموده ايم
  :ت مدلسازي قيمت هاي معاملاتي پيشنهاد نمودجه

∆q୲ ൌ  a୧∆q୲ି୧    b୧x୲ି୧  vଵ,୲            
୮

୧ୀଵ

୮

୧ୀଵ

 

 

x୲ ൌ  c୧∆q୲ି୧    d୧x୲ି୧  vଶ,୲            
୮

୧ୀଵ

୮

୧ୀଵ

 

  

∆q୲   در هر معامله و ) ميانه مظنه ها(بيانگر تغيير در ميانه قيمت هاي پيشنهادي خريد و فروش
x୲ از حجم  10در مدل ايسلي اوهارا معامله گران علاوه بر جهت معامله.بيانگر جهت معامله مي باشد

معامله نيز به وجود اطلاعات پي مي برند لذا حجم معامله به عنوان يك متغير برون زا وارد مدل شده 
 .ايم ل وارد نمودههمچنين با توجه به تأثيرگذاري حجم معامله بر شكاف متغير مذكور را نيز در مد .است

  : مدل تخميني پانل ديتا به صورت زير مي باشد
R=C+Β0RT-1+Β1RT-2+Β2D1*X+Β3D2*X+Β4X(SI)+Β5X(SP) 
   
SP=C+B0(SP)T-1+B1(SP)T-2+B2D1*X+B3D2*X+B4(SI) 
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جهت  Xشكاف و  SPحجم معامله، SIمتغير دامي زمان روز،  Dتغيير در ميانه مظنه ها، Rكه 
چنانچه زمان تقويمي در ابتدا و انتهاي بازار بر مظنه ها تأثير داشته باشد انتظار داريم .معامله مي باشد

  .پارامتري معني دار در مدل باشد B3و  B2كه 
  
  و نحوه محاسبه آن شهوژپمتغيرهاي  -2-5

شركت   43) دستوراتمعاملات و (هاي مورد استفاده در اين تحقيق داده هاي معاملاتي ماهانه  داده
كه نحوه محاسبه هر يك از .در نظر گرفته شده است 30/5/1390الي  16/9/1387طي دوره زماني 

  :متغيرها به صورت زير مي باشد
چگونگي محاسبه متغيرهاي تحقيق شامل؛تغيير در ميانه مظنه ها، حجم معاملات ، جهت معاملات 

ميانه مظنه ها با توجه به ميانه مظنه ها و با استفاده از تغيير در  .و زمان روز به صورت زير بوده است
  :رابطه زير محاسبه شده است

∆q୲ ൌ lnሺሺP୲
ୠ୧ୢ  P୲

ୟୱ୩ሻ/2ሻ െ lnሺሺP୲ିଵ
ୠ୧ୢ  P୲ିଵ

ୟୱ୩ሻ/2ሻ 
 

در محاسبه حجم معامله، .محاسبه شده اند 12:30تا  9:00كليه معاملات و مظنه هاي بين ساعت 
براي مظنه ها نيز حجم .حجم معامله به تفكيك هر معامله در فايل معاملات بورس گزارش شده است

له در داده هاي معاملاتي،جهت معام. تقاضاي خريد يا فروش براي اولين مظنه انتخابي جمع شده است
اينكه معامله از سوي خريدار يا از سوي فروشنده آغاز شود تأثير قيمتي مستقيمي .     ً          غالبا  مشخص نيست

رويكرد غالب در تعيين جهت معامله اين است كه اگر معاملات در قيمت خريد رخ دهند معامله را .دارد
معامله خريدار آغاز  معامله فروشنده آغاز و اگر معامله در قيمت فروش رخ دهد مي گوييم معامله يك

بدين صورت كه اگر .استفاده كرديم 1992براي شناسايي جهت معامله از رويكرد لي و ردي.مي باشد
،و اگر كوچكتر باشد آن را ) -1(قيمت معاملاتي بزرگتر از ميانه مظنه ها باشد معامله را معامله خريد 

دسته ) 0(مله به عنوان معامله ميانه در صورت برابري معا.طبقه بندي نموده ايم+) 1(معامله فروش 
  . بندي شده است

) 1(متغير دامي براي ساعات متفاوت معاملاتي روز به صورت جدول  5به منظور بررسي اثر زمان روز،
  .تعريف نموده ايم
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متغير هاي دامي بر حسب زمان روز) 1(جدول   
 دوره زماني متغير دامي

D1 
D3 
D4 
D5 
D2 

9:30تا  9:00  
10:00تا  9:30  
11:00تا  10:00  
12:00تا  11:00  
12:30تا  12:00  

  
  شهوژپهاي  يافته -6
  آزمون پايايي سري زماني -1-6

در اين تحقيق ازرويكرد .در مدل پانل ديتا پايا بودن سري زماني بكار رفته بسيار مهم مي باشد
جهت آزمون پايايي سري زماني استفاده شده % 5در سطح معني داري  (ADF)فولر تعميم يافته -ديكي
  .نمايش داده شده است) 2(نتايج حاصل از آزمون فوق الذكر در جدول شماره .است

  
 (ADF)فولر تعميم يافته  -نتايج آزمون ديكي: 2جدول 

آزمون همبستگي سريالي   آزمون ريشه واحد
    پسماندهاي مدل

  متغير  احتمال ADFآماره آزمون 
275.240 -  0  R 
4.69757 -  0  SI 
33.4621 -  0  SP 

  
مانايي % 95در سطح اطمينان با توجه به آماره هاي بدست آمده  همان طور كه ملاحظه مي كنيد،

  .كليه متغيرها مورد تأييد قرار مي گيرد) پايايي(
  
  تخمين مدل - 2-6

تبديل شد سپس  EXCElبه قالب  SQLجهت تخمين مدل ابتدا داده هاي مورد نياز از قالب 
گرديد از آنجا كه حجم بالاي داده ها و  Eviews6هاي هر متغير در مقاطع جدا گانه وارد نرم افزار  داده

در وارد كردن ورودي ها،داده ها در دو فايل كاري جداگانه وارد نرم افزار  Eviews6محدوديت نرم افزار 
  .دو برآورد داريمگرديد بدين لحاظ ما براي هر معادله 
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. و آزمون هاسمن اثرات ثابت و تصادفي تعيين گرديد Fبراي برآورد هر معادله با استفاده از آزمون 
بوده  (POOL)با توجه به آزمون هاي انجام شده فقط معادله مربوط به شكاف در دسته دوم شركت ها 

شده با تفسيرآماري آنها به شرح ذيل معادلات برآورد  .و بقيه معادلات همگي داراي اثر ثابت مي باشند
  .مي باشد

  ) :3جدول شماره(برآورد معادلات براي  دسته اول شركت ها 
R=C-0.22Rt-1-0.067Rt-2+0.0012D1*X+0.0009D2*X  

+0.000000192X*(SI)+0.000000942X*(SP)  
     

 
در ميانه مظنه ها در اين اگر تغيير در ميانه مظنه ها در دوره قبل يك واحد تغيير پيدا كند تغيير  - 

  .در جهت مخالف تغيير پيدا مي كند 22/0به طور متوسط ) زمان حاضر(دوره 
اگر تغيير در ميانه مظنه ها در دو دوره قبل يك واحد تغيير پيدا كند تغيير در ميانه مظنه ها در  - 

  .در جهت مخالف تغيير پيدا مي كند 067/0به طور متوسط ) زمان حاضر(اين دوره 
اگر معامله اي در جهت خريد باشد تغيير در ميانه ) 9:30الي   9:00(نيم ساعت آغازين بازار  در - 

  .افزايش پيدا مي كند 0012/0مظنه ها به طور متوسط به اندازه 
اگر معامله اي در جهت خريد باشد تغيير در ميانه ) 12:30الي  12:00(در نيم ساعت آخر بازار  - 

  .افزايش پيدا مي كند 0009/0دازه مظنه ها به طور متوسط به ان
اگر معامله در جهت خريد باشد و اگر حجم معامله يك واحد تغيير كند تغيير در ميانه مظنه ها به  - 

  .در همان جهت تغيير پيدا مي كند 000000192/0طور متوسط به اندازه 
ظنه ها به طور اگر معامله در جهت خريد باشد و اگر شكاف يك واحدتغيير كند تغيير در ميانه م - 

  .در همان جهت تغيير پيدا مي كند 000000942/0متوسط به اندازه 
SP=C+0.71(SP)t-1+0.23(SP)t-2+0.44D1*X+6.28D2*X  
-0.0000005(SI) 
 

) حال حاضر(اگر شكاف در يك دوره قبل يك واحد تغيير كند به طور متوسط شكاف دراين دوره  - 
 .مي كنددر همان جهت تغيير پيدا  71/0به ميزان 

به ) حال حاضر(اگر شكاف در دو دوره قبل يك واحد تغيير كند به طور متوسط شكاف دراين دوره  - 
 .در همان جهت تغيير پيدا مي كند 23/0ميزان 

 28/6در نيم ساعت آخر بازار اگر معامله اي در جهت خريد باشد شكاف به طور متوسط به ميزان   - 
 .افزايش پيدا مي كتد
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در جهت  0000005/0يك واحد تغيير كند شكاف به طور متوسط به ميزان اگر حجم معامله  - 
  .  مخالف تغيير پيدا مي كند

  :برآورد معادلات براي دسته دوم شركت ها 
R=C -0.19Rt-1-0.08Rt-2+0.0014D1*X+0.001D2*X 
+ 0.0000005X*(SI)+0.0000003X*(SP)   

  
د تغيير كند تغيير در ميانه مظنه ها در اين اگر تغيير در ميانه مظنه ها در يك دوره قبل يك واح - 

  .در جهت مخالف تغيير پيدا مي كند 19/0به طور متوسط ) زمان حاضر(دوره 
اگر تغيير در ميانه مظنه ها در دو دوره قبل يك واحد تغيير كند تغيير در ميانه مظنه ها در اين  - 

  .ا مي كنددر جهت مخالف تغيير پيد 08/0به طور متوسط ) زمان حاضر(دوره 
اگر معامله اي در جهت خريد باشد تغيير در ميانه ) 9:30الي   9:00(در نيم ساعت آغازين بازار  - 

  .افزايش پيدا مي كند 0014/0مظنه ها به طور متوسط به اندازه 
اگر معامله اي در جهت خريد باشد تغيير در ميانه ) 12:30الي  12:00(در نيم ساعت آخر بازار  - 

  .افزايش پيدا مي كند 001/0متوسط به اندازه  مظنه ها به طور
اگر معامله در جهت خريد باشد و اگر حجم معامله يك واحد تغيير كند تغيير در ميانه مظنه ها به  - 

 .در همان جهت تغيير پيدا مي كند 0000005/0طور متوسط به اندازه 
در ميانه مظنه ها به طور اگر معامله در جهت خريد باشد و اگر شكاف يك واحد تغيير كند تغيير  - 

  .در همان جهت تغيير پيدا مي كند 0000003/0متوسط به اندازه 
SP=C + 0.79 SPt-1 + 0.19 SPt-2 - 0.45 D1 * X + 15.64 D2 * X 

 – 0/00000054 (SI)   
 

) حال حاضر(اگر شكاف در يك دوره قبل يك واحد تغيير كند به طور متوسط شكاف دراين دوره  - 
 .در همان جهت تغيير پيدا مي كند79/0به ميزان 

به ) حال حاضر(اگر شكاف در دو دوره قبل يك واحد تغيير كند به طور متوسط شكاف دراين دوره  - 
 .در همان جهت تغيير پيدا مي كند 19/0ميزان 

 64/15در نيم ساعت آخر بازار اگر معامله اي در جهت خريد باشد شكاف به طور متوسط به ميزان  - 
 .يدا مي كتدافزايش پ

در جهت  0000005/0اگر حجم معامله يك واحد تغيير كند شكاف به طور متوسط به ميزان   - 
  .مخالف تغيير پيدا مي كند
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  نتايج ريسفت و ليلحت -3-6
در .براي بررسي فرضيه ها ابتدا معادلات برآورد شده در بخش قبل را مورد بررسي قرار مي دهيم

بدين معني كه قيمت مندرج در تقاضا تا .معني دار بوده است،متغير مظنه با دو وقفه در مدل Rمعادله 
ميانه مظنه تاريخي متغير ضعيفي در بين .سفارش قبلي بر قيمت سفارشات جاري تأثيرگذار باشد 2

ت معامله در شكاف براي تمامي شركت متغير حاصلضرب جه. نوسانات آتي در ميانه مظنه ها مي باشد
آغاز باشد -آغاز يا فروشنده-ده است بدين معني كه اگر معامله خريدارها در معادله مظنه معني دار بو

شكل گيري شكاف در  .همراه با اندازه شكاف تأثير مثبت معني دار بر ميانه مظنه ها خواهند داشت
در هر دو معادله ) ميانه مظنه ها(در معادلات مربوط به قيمت .مظنه ها از نظر آماري معني دار مي باشد

پس در نتيجه مي توان گفت  عناصر ريزساختار بازار .معني دارند% 95يب در سطح اطمينان تمامي ضرا
سهام بر قيمت سهام مؤثر است همان طور كه مشاهده كرديم در هر دو دسته شركت تغييرات ميانه 
مظنه سهام با دوره هاي قبل رابطه معكوس داشته و هم چنين جهت معامله بر روي تغييرات ميانه 

و هم چنين شكاف و .مثبت بوده اين اثر در نيم ساعت ابتدايي و انتهايي كار بازار شدت مي گيردمظنه 
  . حجم معاملات بر روي تغييرات ميانه مظنه سهام اثر مثبت دارد

مورد تأييد ) ميانه مظنه ها(مبني بر تاثير عناصر ريز ساختار بازار بر قيمت سهام بنابراين فرضيه اول
  .قرار گرفت
مجازي  در هر دو دسته از شركت ها متغير% 5عادلات مربوط به شكاف در سطح معني داري در م

نيم ساعت اول بازار بي معنا بوده در صورتي كه متغير حجم معاملات و وقفه هاي مرتبه اول و دوم 
شكاف بر روي شكاف مؤثرند ولي در جهت مخالف،متغير حجم معاملات اثر منفي و متغير با وقفه 

و هم چنين نيم ساعت آخر بازار ) به ويژه وقفه اول(شكاف هاي تاريخي .اثر مثبت داردشكاف 
 ً         ا  با شكاف پس تغييرات در شكاف عمدت.متغيرهاي بسيار قوي در بين نوسانات آتي در شكاف مي باشند

  :با توجه به مطالب ذكر شده مي توان گفت فرضيه دوم. قابل تبيين است
مؤثراند فقط در مورد متغير هاي وقفه هاي ) Bid-Ask Spread(بر شكاف كه عناصر ريزساختار بازار 

  .شكاف مورد تأييد است
 
  ثحب و نتيجه گيري -7

ريز ساختار بازار به تحليل چگونگي تأثير سازوكارهاي معاملاتي بر فرايند شكل گيري قيمت ها مي 
از كاربردهاي اين حوزه از دانش مالي تدوين مقررات در بازار و طراحي و تعريف سازوكارهاي .پردازد

راي كمك به در واقع مطالعات ريزساختار بازار در جهت ارائه رويكردهايي ب.مناسب معاملاتي است
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سرمايه گذاران در امر طراحي استراتژي سرمايه گذاري و دست اندركاران و سياست گزاران بازار بورس 
  .در جهت تدوين مقررات و مكانيسم هاي معاملاتي حائز اهميت است

  :به بيان كلي تر مطالعات ريز ساختاري را مي توان در چهار حوزه مجزا بخش بندي نمود
  يمتشكل گيري و كشف ق )1
  ساختار بازار و طراحي آن )2
  اطلاعات،افشاء و شفافيت بازار  )3
  موضوعات ناشي از تعامل ريزساختار با ساير حوزه هاي مالي )4

در اين .فوق در بورس تهران مورد كنكاش و بررسي قرار گيرد 2و  1در اين پژوهش سعي شد موارد 
سهام در بورس اوراق بهادار تهران را پژوهش سعي بر آن بوده است كه اثرات ريزساختار بازار بر قيمت 

  .در قالب فرضيه هاي زير مورد بررسي قرار گيرد
 .مؤثراند) ميانه مظنه ها(بر قيمت سهام ) حجم معامله و زمان روز(عناصر ريز ساختار بازار  •
 .بر شكاف مؤثراند) حجم معامله و زمان روز(عناصر ريزساختار بازار  •

به قلمرو اين تحقيق كليه شركت هاي پذيرفته شده در سازمان  جامعه آماري اين تحقيق با توجه
در بورس فعال بوده و سهام آن  1387-1390بورس اوراق بهادار تهران مي باشد كه در طي سال هاي 

روش انتخاب نمونه بدين صورت بود كه از بين كل جامعه با اعمال يك سري .ها معامله شده است
داده هاي آن ها به صورت روزانه از مديريت فناوري بورس اخذ شركت انتخاب شدند كه  43شرايط 

در اين تحقيق ريز ساختار بازار به عنوان متغير مستقل و قيمت سهام و شكاف به عنوان متغيرهاي .شد
در هر دو معادله تمامي ضرايب در ) ميانه مظنه ها(در معادلات مربوط به قيمت .وابسته به شمار آمدند

پس در نتيجه مي توان گفت  عناصر ريزساختار بازار سهام بر قيمت .معني دارند% 95سطح اطمينان 
سهام مؤثر است همان طور كه مشاهده كرديم در هر دو دسته شركت تغييرات ميانه مظنه سهام با 
دوره هاي قبل رابطه معكوس داشته و هم چنين شكاف و حجم معاملات بر روي تغييرات ميانه مظنه 

در هر دو دسته از شركت ها % 5در معادلات مربوط به شكاف در سطح معني داري .داردسهام اثر مثبت 
متغير مجازي نيم ساعت اول بازار بي معنا بوده  و از جهتي متغير حجم معاملات و وقفه هاي مرتبه 

   .اول و دوم شكاف بر روي شكاف مؤثرند ولي در جهت مخالف، متغير با وقفه شكاف اثر مثبت دارد
پيشنهاد مي شود كه مسئولان و دست اندركاران بورس  ،نآ ياه هتفاي و شهوژپ جياتن هب هجوت اب

و به منظور افزايش اوراق بهادار تهران در ارتقاي هر چه بيشتر سيستم اطلاع رساني بورس بكوشند 
ها را در اختيار معامله گران قرار دهد و با توجه به اينكه كارايي بازار سرمايه اطلاعات مربوط به مظنه 

تغيير در ميانه مظنه ها با دو وقفه معني دار بود پيشنهاد مي شود كه بورس اطلاعات مربوط به مظنه 
كارگزاران جهت ارائه . هاي تاريخي تا دو وقفه را در هر زماني در اختيار سرمايه گذاران قرار دهد
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واملي همچون قيمت معاملات قبلي،جهت معاملات قبلي،حجم آن ها،شكاف قيمت پيشنهاد قيمت به ع
هاي پيشنهادي توجه نمايند وهم چنين با عنايت به  فاصله زماني با معامله قبلي به پيشنهاد براي 

در اين تحقيق اثرات ريز ساختار بازار بر ).اگر خريد باشد،معامله خريد و بالعكس( معامله اقدام كنند
اثر لذا پيشنهاد مي شودكه .سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفته استقيمت 

عناصر ريز ساختار بازار بر نوسان بازده و نقد شوندگي و هم چنين استفاده از ديگر مدل هاي اقتصاد 
  .نيز مورد بررسي قرار گيرند VARسنجي مانند 
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