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Abstract 
Objective: Open limit order book can be used as a tool to enhance transparency and price discovery in 
financial markets by showing the offered volumes and prices of buy and sell orders. In this study, we aim 
to answer two questions by examining the limit order book on  Tehran Stock Exchange: 1) Does the 
information in the limit order book have the predictive power for stock price movements in the short-
term?; 2) Can increasing the public disclosure of the limit order book from three to five levels enhance 
price discovery? 
Method: For this purpose, three different regressions areused, each of which measures the volume and 
price information of the two sides of supply and demand in a different way and examines the ability to 
predict short-term behavior of stock price by this information.  
Results: The results show that the limit order book contains information about future short-term returns. 
Our results also indicate that increasing the public disclosure of the limit order book from three to five 
levels can enhance transparency and price discovery but it causes the marginal predictive power of 
additional levels to decrease. 
Keywords: Short-term return predictability, Limit-Order book, Pre-trade transparency, Price discovery, 
Information content. 

 

اوراقبهادارتهرانبورسازیشواهد:محدودسفارشاتدفترتوسطرفتارقیمتسهامینیبشیپ
3،محمدرضابیریا2شیوازمانی،1*نژادعلیابراهیم

 رانیتهران، ا ف،یشر یدانشگاه صنعت ،و اقتصاد تیریمد ۀدانشکد ،اریاستاد -3
ebrahimnejad@sharif.edu 

 رانیتهران، ا ف،یشر یدانشگاه صنعت ،و اقتصاد تیریمد ۀدانشکد ،اریدانش -1
zamani@sharif.edu 

 رانیتهران، ا ف،یشر یو اقتصاد، دانشگاه صنعت تیریمد ۀدانشکد ،یمال اقتصاد ارشد کارشناس -1

mohammadrezabiria@gmail.com 

چکیده

 به ،و فروش دیخر سفارشات یشنهادیپ متیدادن حجم و ق نشان با که است یمال یبازارها یااز ابزاره یکیمحدود  سفارشات دفتر :هدف
 دادهپاسخ  پرسش دودفتر سفارشات محدود در بورس اوراق بهادار تهران به  یپژوهش با بررس نی. در اکند یکمک م ییدارا متیکشف ق

 یها پله شیافزا ایآ. 1؟ کند یم ینیب شیپ رامدت  کوتاه ۀندیآ در سهام متیق رفتار محدود سفارشات دفتر در موجود اطلاعات ای. آ3: شود یم
 ؟کند یم کمکسهام  متیکشف ق یبراگران  عموم از سه پله به پنج پله در بورس اوراق بهادار تهران به معامله شیدر معرض نما

سفارشات دو  متیاطلاعات حجم و ق یمتفاوت ۀویبه ش کیکه هر  شود یمختلف استفاده م ونیاز سه رگرس ،در راستای هدف فوق :روش
  .کنند یم آزمون راسهم  متیق مدت کوتاه رفتار ینیب شیپ ییتوانا اطلاعات نیا با و یریگ سمت عرضه و تقاضا را اندازه

سهام در  متیآن حرکت ق ااست که ب یاطلاعات یدفتر سفارشات محدود حاو ،بهادار تهران اوراقدر بورس  ،حاصل جینتا براساس :نتایج
عموم از سه پله به پنج پله در بورس اوراق بهادار تهران به  شیدر معرض نما یها پله شیافزا نیهمچن ؛شود یم ینیب شیمدت پ کوتاه ۀندیآ

 .کند یکمک م متیقبل از معامله و کشف ق تیشفاف شیافزا یگران برا معامله

یاطلاعات یمحتوا مت،یقبل از معامله، کشف ق تیسهام، دفتر سفارشات محدود، شفاف متیمدت ق کوتاه رفتار ینیب شیپ:کلیدیهایواژه

http://amf.ui.ac.ir/article_24388.html


 

 3111(، زمستان 13شماره پیاپی )، چهارم، شماره هشتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 30

 

مقدمه

 ،یم  ال یبازاره  ا یکارکرده  ا نیت  ر یاز اص  ل یک  ی

 یم ال  ی. بازاره ا 3است ها ییدارا متیکمک به کشف ق

ه   دف از ابزاره   ا و   نی   ب   ه ا دنیرس    یدر راس   تا

از  یک  ی. کنن  د یاس  تفاده م    یمختلف   یه  ا س  ازوکار

 یط  ور روزافزون   ب  ه ری  اخ یه  ا ک  ه در ده  ه ییابزاره  ا

اس  ت. در  1، دفت  ر سفارش  ات مح  دود  ش  دهاس  تفاده 

گران در قالب  محور، سفارشات معامله سفارش یبازارها

ن د  ریگ یم قرار گریدکیدفتر سفارشات محدود درمقابل 

 افزون شوند؛ یو زمان معامله م متیق تیو براساس اولو

 از قب ل  تیامک ان ش فاف   ،دفتر سفارشات مح دود  ،بر آن

معن  ا ک  ه  نی  ب  ه ا کن  د؛ یرا در ب  ازار ف  راهم م   1معامل  ه

، معامل  ه انج  ام و س  فارش ارس  ال از شیگ  ران پ   معامل  ه

سفارشات محدود موج ود در دفت ر    ریسا متیحجم و ق

 .  کنند یسفارشات را مشاهده م

ب ه س مت انتش ار     یم ال  یبازاره ا  ر،یاخ یها در دهه

اطلاعات دفتر سفارش ات مح دود حرک ت     شتریهرچه ب

 یاز معرف   شیت ا پ    ورکی  ویدر ب ورس ن  لاًمث ؛اند کرده

گ  ران تنه  ا  ، معامل  ه1331در س  ال  «0دفت  ر ب  از» س  تمیس

 اما ؛کردند یمشاهده م راو فروش  دیسفارش خر نیبهتر

گ ران ب ه    معامل ه  یامک ان دسترس    س تم یس نی  ا یبا معرف

موج ود در دفت ر سفارش ات     یها سفارش ریاطلاعات سا

 زی  ن وانی(. بورس تا1335و همکاران،  5فراهم شد )بومر

اق دام ب ه انتش ار پ نه پل ه از دفت ر        1331س ال   یااز ابتد

 (.1331 ،و همکاران 3سفارشات محدود کرده است )که

                                                           

اگ ر  : »دی  گو یدارن د ک ه م     یج  یاصطلاح را یاقتصاددانان مال. 3

 متیق به آسان یلیخ ی،بدان را یمال ییدارا یکارزش  یخواه یم

 .«کن نگاه یمال یبازارها در ییدارا آن

2. Open Limit Order Book 

3. Pre-trade transparency 

4. Open Book 

5. Boehmer 

6. Ke 

 نیپل  ه از بهت  ر پ  نج ،در ب ورس اوراق به  ادار ته  ران 

ه ا   و ف روش ب ه هم راه حج م س فارش      دیسفارشات خر

و ک ل   ردی  گ یعموم قرار م   اریدر اخت گانیصورت را به

 اطلاعات دفتر سفارشات دردسترس ک ارگزاران اس ت.  

 به یدسترس منحصربودن دهد یم نشان( 1335) 1باروک

 باع    بازارگردان  ان یب  را سفارش  ات دفت  ر اطلاع  ات

 یگفتن  . کنن د  رانت کسب و انحصار جادیاآنها  شود یم

 مع رض  در یها پله تعداد 3113 سال از شیپ تا که است

 آن از بع د  و بود پله سه تنها گذاران هیسرما یبرا شینما

 . افتی شیافزا پله پنج به

 سفارش ات  دفت ر  اطلاعات به یدسترس شیروند افزا

ب اور   نی  ا یمختل ف جه ان برمبن ا    یدر بازارها محدود

 ییقب  ل از معامل  ه، ک  ارا   تیش  فاف شیاس  ت ک  ه اف  زا 

 یو نقدش  وندگ ده  د یم   شیاف  زارا  یم  ال یبازاره  ا

  (.1335)بومر و همکاران،  بخشد یرا بهبود م ها ییدارا

 ،اطلاعات موجود در دفت ر سفارش ات   رود یانتظار م

 سهم یآت یها متیبا ق 9نبودن سفارشات همچون متوازن

 لی  دل سهکم  موضوع دست نیا یارتباط داشته باشد. برا

نب ودن سفارش ات ب ه     متوازن نکهیا نخست: شود یم ذکر

 نی  س هم اس ت. ا   یتقاض ا  ای  بودن عرض ه  ش تر یب یمعنا

 شیاف زا  ای  منجر به کاهش  تقاضا و عرضه نبودن متعادل

 یا س  هامداران عم  ده ای  س  هام بازارگردان  ان  یموج  ود

نب ودن ب ازار واک نش     که قصد دارند ب ه متع ادل   شود یم

 ۀمش اهد  ب ا  عم ده  س هامدار  ای  نشان دهند. ب ازارگردان  

 یتقاضا و با هدف کنت رل موج ود   ایعرضه  یحجم بالا

 یراب   ده د؛  یم   رییسفارشات خود را تغ متیق مش،سها

در  ،سفارش  ات ف  روش یمث  ال در پاس  خ ب  ه حج  م ب  الا

خ ود   یشنهادیپ متیق د،یبا حجم سفارشات خر سهیمقا

                                                           
7. Baruch 
8. Order imbalance 
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ک  اهش و در ص  ورت وج  ود  یرا ت  ا ح  د دی  خر یب  را

 یب  را یش  نهادیپ م  تیق د،ی  س  فارش خر یحج  م ب  الا

حج م   ج ه یدرنت ده د؛  یم   شیفروش سهام خود را اف زا 

س هم و   م ت یسفارشات فروش منجر ب ه ک اهش ق   یبالا

 م ت یق شیاف زا  ب ه  منج ر  دی  سفارش ات خر  یحجم بالا

ان س  هامدار ای  اک  نش ب  ازارگردان و نیبن  ابرا ش  ود؛ یم  

 ینبودن دفتر سفارشات و تلاش آنها ب را  عمده به متوازن

 یس  هام خ  ود در س  طا دلخ  واه ن  وع یکنت  رل موج  ود

 یه ا  م ت ین سفارش ات و ق نب ود  مت وازن  انیم یهمبستگ

 (. 1330 ،3امیو سوبرامان ایکرد) کند یم جادیا یآت

حضور  سهامدر بورس  1گران مطلع معامله نکهیا دوم

ب  ر  ،س هم  یو اطلاع ات آنه ا از ارزش ذات     رن د فع ال دا 

گ ران   . معامل ه ب ود خواه د   اثرگ ذار  ندهیآن در آ متیق

و فروش خود در ب ازار از دو   دیخر یها راهبردمطلع در 

 0س  فارش مح  دود ای   1ب  ازار م  تیروش س  فارش ب  ه ق

گ ران مطل ع در مع املات     . اگ ر معامل ه  کنن د  یاستفاده م

 ،اس  تفاده کنن  د ب  ازار م  تیخ  ود تنه  ا از س  فارش ب  ه ق

 هیش ده در دفت ر سفارش ات ه      سفارشات مح دود ثب ت  

ارزش  بگران مطل ع راج    از معامله یاطلاعات خصوص

ب رعک  ممک ن اس ت     ؛سهم در بر نخواهد داشت یذات

داش تن اطلاع ات    نگ ه  یگران مطلع با هدف مخف   معامله

 م ت یب ر ق  یرگ ذار یو تأث یف ور  ۀخود در بازار از معامل

از سفارش  بازار متیسفارش به ق یجا اجتناب کنند و به

                                                           
1. Chordia & Subrahmanyam 
2. Informed traders 

اس ت ک ه    یسفارش   (Market Order)ب ازار   م ت یسفارش به ق .1

 ای   دیخر ،ممکن متیق نیاست بلافاصله و در بهتر لیگر ما معامله

 فروش را انجام دهد. 

گ ر   است ک ه معامل ه   یسفارش (Limit Order)سفارش محدود . 0

فروش  ای دیبه خر لیبهتر از آن ما یمتیق ای مشخص یمتیتنها در ق

 است.

( 1333) 5وی  ل و لی  مث ال کن  یراب   ؛محدود استفاده کنند

 یک  ه اطلاع  ات خصوص   یدر ص  ورت دهن  د ینش  ان م  

 نی  ب الا و تع داد ا   یمان دگار  یدارا ،گران مطل ع  معامله

 دهن د  یم ایآنها ترج ،گران در بازار محدود باشد معامله

از س  فارش مح  دود  ب  ازار م  تیس  فارش ب  ه ق یج  ا ب  ه

 3ف اس  ودوف رزن   - نیطور مش ابه ک ول   به ؛استفاده کنند

 رانیمع   املات م   د یه   ا ( ب   ا اس   تفاده از داده1335)

 دهن د  یگران مطل ع نش ان م     معامله گاهیجا درها  شرکت

 نی. در چن  کنن د  یآنها از سفارشات مح دود اس تفاده م    

ممکن است سفارشات موجود در دفتر سفارشات  یحالت

 نی  . اباش د  س هم  یآت متیق ۀدربار یاطلاعات یحاو زین

اجراشدن سفارش ات مح دود    قیازطر ادامه دراطلاعات 

ب  ازار توس  ط   م  تیآنه  ا ب  ه س  فارش ب  ه ق   لیتب  د ای  

 .شود یها منعک  م متیق درگران مطلع  معامله

( نش  ان 1331و همک  اران ) 1بروگ  ارد نک  هیا س  وم

محدود در مجم وع   سفارشات متیاثر کشف ق دهند یم

 گ ران  معامل ه ب ر   ع لاوه  ،است شتریب یبازار سفارشاتاز 

 س فارش مح دود   از 9ب الا  فرک ان   گ ران  معامل ه  مطلع،

مح دود   سفارش ات  م ت یو اثر کشف ق کنند یاستفاده م

 مح دود  سفارشاتگران فرکان  بالا دو برابر اثر  معامله

اطلاع ات موج ود در    ج ه یدرنت ؛گران مطلع اس ت  معامله

 ،1 ی)ه ر  کن د  یم   ینیب شیها را پ متیدفتر سفارشات ق

اطلاعات موجود در  انیم رود یانتظار م نیبنابرا ؛(3113

س هم ارتب اط وج ود     م ت یق یآت رفتاردفتر سفارشات و 

 داشته باشد. 

                                                           
5. Kaniel & Liu 

6. Collin-Dufresne & Fos 

7. Brogaard 

8. High-frequency trading (HFT) 

9. Harris 
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 در محدود سفارشات دفتر یبررس با پژوهش نیدر ا

 دادهپاس خ   ه ا  پرس ش  نی  ا به تهران بهادار اوراق بورس

 :شود یم

 بهادار اوراق بورس در محدود سفارشات دفتر ایآ 

 سهم متیق روند که است یاطلاعات یحاو تهران

 کند؟ ینیب شیپمدت  کوتاه ۀندیآ در را

 سه از عموم شینما معرض در یها پله شیافزا ایآ 

 ب ه  ته ران  به ادار  اوراق ب ورس  در پل ه  پنج به پله

 و معامل ه  از قبل تیشفاف شیافزا یبرا گران معامله

 ؟کند یم کمک متیق کشف

 اتخ اذ  در ب ازار  ن ارر  نه اد  ب ه ها  پرسش نیا به پاسخ

 بازار در تیشفاف ۀنیبه سطا انتخاب و مؤثر یها استیس

 .کند یم کمک

 

 نظریمبانی

رفت ار   ۀب ار در یا گس ترده  اتی  ادب ری  اخ یها در سال

دفت ر سفارش ات    یاطلاع ات  یگران مطلع و محتوا معامله

 یه  ا پ  ژوهش ۀمح  دود ش  کل گرفت  ه اس  ت. در ح  وز 

ک ه در آن   کن د  یارائ ه م    ی( م دل 3195) 3لیکا ،ینظر

 یبازار س ع  متیها به ق سفارش قیازطر یگر مطلع معامله

 ؛خ  ود دارد یدر کس  ب س  ود از اطلاع  ات خصوص     

 یسع 1سفارشات یورود ۀدرمقابل بازارگردان با مشاهد

س  هم و کش  ف اطلاع  ات   یارزش واقع   صیدر تش  خ

 م  تیگ  ر مطل ع دارد و براس اس آن ق   معامل ه  یخصوص  

 زس اختار یر یها مدل از گروه نیا. کند یم نییتع را سهم

 1نامس  اعد انتخ  اب یه  ا م  دل اص  طلاح در را ب  ازار

گران مطلع  آنها وجود معامله یادیفرض بن رایز نامند؛ یم

                                                           
1. Kyle 

2. Order flow 

3. Adverse selection 

 یسفارش  ات ورود راتیی  و واک  نش ب  ازارگردان ب  ه تغ

 است. نیریگران مطلع از سا معامله صیتشخ یبرا

( و 3193و اس تول )  5(، ه و 3119) 0درمقابل، استول

 ب ازارگردان  کنند ی( فرض م3193) 3مندلسون و هودیآم

 کن  د یم   ت  لاش ف  روش، و دی  خر یه  ا مظن  ه ریی  تغ ب  ا

 شیکن  د و اف  زا  تیریس  هام خ  ود را م  د   1یموج  ود

و  ه ا  م ت یک اهش ق  کنن دۀ  بینی یشپ یسهام و یموجود

اس ت.   م ت یق شیاف زا  کنندۀ بینی یشپ یکاهش موجود

ش هرت   9سهام یموجود یها ها به مدل دسته از مدل نیا

انتخ  اب نامس  اعد و  یه  ا م  دل ۀدارن  د. در ه  ر دو دس  ت

نب  ودن  مت  وازن انی  م رود یس  هام انتظ  ار م    یموج  ود

در  رای  ز ؛رابط  ه باش  د یآت   یه  ا م  تیسفارش  ات و ق

 ۀانتخ  اب نامس  اعد، ب  ازارگردان ب  ا مش  اهد  یه  ا م  دل

)ف  روش( ف  رض   دی  بودن تع  داد سفارش  ات خر ش  تریب

ب  الاتر  ب  ر یمبن   یگ  ران مطل  ع اطلاع  ات معامل  ه کن  د یم  

 دارن د؛  متیق به نسبت سهم یذات ارزش بودن( تر نیی)پا

ط ور   به دهد؛ یم)کاهش(  شیافزا را سهم متیق نیبنابرا

سفارش ات   شیسهام با اف زا  یموجود یها در مدل مشابه

)ک اهش(   شی)فروش( بازارگردان اق دام ب ه اف زا    دیخر

س  هام خ  ود را در س  طا  یت  ا موج  ود کن  د یم    م  تیق

 مطلوب حفظ کند.

 یتجرب   یه ا  ژوهشپ   ه ا،  مدل نیا جیراستا با نتا هم 

( و اس  تول 1333و م  دهَوَن ) نگیکوش   مانن  د یمتع  دد

نب  ودن سفارش  ات و  مت وازن  انی  م ۀ( وج ود رابط   1333)

 ،. در س طا ب ازار  کنند یم دییرا تأ سهم متیق یآت رفتار

نب ودن سفارش ات    ( اثر مت وازن 1331و همکاران ) ایکرد

                                                           
4. Stoll 

5. Ho 

6. Amihud & Mendelson 
7. Inventory 

 و نامس  اعد انتخ اب  یه  ا م دل  درب ارۀ  ش  تریب حاتیتوض   یب را . 9

 .دیکن مراجعه( 1335) اسپت و گلوستن  ،یایب به سهام یموجود
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را ب ر   ،در س طا ک ل ب ازار    ،یع  یص ورت تجم  روزانه به

نب ودن   و نش ان دادن د مت وازن    ن د کرد یبازده بازار بررس

 و ش  ود یم   ب  ازار اف  ت موج  ب یع  یسفارش  ات تجم

نبودن سفارش ات را ب ه هم راه     عک  افت بازار متوازنرب

پ  از افت )رشد( بازار، آنها نشان دادند  نیهمچن ؛دارد

ب ه   اب د؛ ی ی)ک اهش( م    شینبودن سفارشات اف زا  متوازن

)فروش( بر سفارش ات   دیکه حجم سفارشات خر ینحو

 امیس  وبرامان و ای  .کردردیگ یم   یش  ی( پدی  ف  روش )خر

حاض  ر در ب  ورس   یه  ا ش  رکت ی( ب  ا بررس   1330)

نب ودن سفارش  ات در   مت وازن  یری  گ و ان دازه  ورکی  وین

  م ت یق رفت ار نبودن ب ر   متوازن دادندروزانه نشان  اسیمق

 یه ا  م دل  دی  ؤرا م افت ه ی نی  سهام اثرگذار است. آنه ا ا 

 ه ا  م ت یق رییتغ ج،ینتا طبق رایز دانند؛ یسهام م یموجود

رون  د  ینب  ودن سفارش  ات پ    از م  دت  در اث  ر مت  وازن

موض وع نش انگر    نی. اشود یم یو خنث ردیگ یمعکوس م

 ت لاش  و یمت  یاز فش ار ق  ینبودن سفارش ات ناش    متوازن

 اث ر  اگ ر  درمقاب ل  اس ت؛  آن تیریمد یبرا بازارگردان

 ،بود ی، دائمسهم متیق رفتار بر سفارشات نبودن متوازن

سهم ب ود ک ه ب ا     یاز ارزش ذات ینشانگر وجود اطلاعات

 و جانس ون انتخ اب نامس اعد س ازگار اس ت.      یه ا  مدل

 نب  ودن مت  وازن اری  مع دو فی  تعر ب  ا( 1339) 3نواتس  و

 نی  ا ب ا  س هام  م ت یق رفت ار  ین  یب شیپ قدرت سفارشات،

( 1339و همک اران )  1. تارانتواند کرده یبررس را ارهایمع

 ،گ ران مطل ع   ب ازارگردان و معامل ه   ۀمس تقل از رابط    زین

 ی ی دارا کی   متیورود سفارشات بر ق یاثرگذار ۀنحو

 اند. هکرد یساز مدل را

طور  نبودن سفارشات به مرتبط با متوازن یها پژوهش

 نیبهت ر  یعنی ،اول دفتر سفارشات ۀاز اطلاعات پل هعمد

                                                           
1. Johnson & Watson 

2. Taranto 

 یدر ح ال  نی  ا کنن د؛  یم   اس تفاده  فروش، و دیخر ۀمظن

ممک ن   زیدوم و بالاتر دفتر سفارشات ن یها است که پله

و   یباش د. ه ر   ه ا  م ت یق ۀباردر یاطلاعات یاست حاو

دفت  ر  یه  ا ( ب  ا اس  تفاده از داده 1335) 1پانچاپاگس  ان

نش ان دادن د دفت ر     ورکی  ویسفارشات محدود ب ورس ن 

 راتیی  تغ ۀب  اردر یدی  اطلاع  ات مف یسفارش  ات ح  او

و  ه ا  م ت ینبودن ه م در ق  است و متوازن ندهیدر آ متیق

 س هم  م ت یق رفت ار  ین  یب شیسفارشات به پ  هم در حجم

گردان ان  آنها نش ان دادن د بازار   نیهمچن کند؛ یکمک م

از اطلاع  ات دفت  ر   ورکی  ویدر ب  ورس ن 0متخص  ص

گ  ران  معامل  ه ریس  ا انی  سفارش ات ب  ه نف  ع خ  ود و ب ه ز  

 .  5کنند یاستفاده م

اطلاع  ات موج  ود در دفت  ر    نک  هیب  ا توج  ه ب  ه ا  

 نی  ، اکن د  یم   ینیب شیرا پ سهم متیق رفتار ،سفارشات

 از قب  ل یه  ا تیش فاف  ای  ک ه آ  ش  ود یمط  رح م   پرس ش 

و  یو نقدشوندگ کند یم لیرا تسه متیکشف ق معامله،

( نش ان داد  1335) ک. ب ارو ب رد  یبازار را بالا م   تیفیک

اطلاع ات   یافشا قیاز معامله ازطر شیپ تیشفاف شیافزا

 ۀکنن د  مص رف گ ران   معامل ه  بهدفتر سفارشات محدود، 

 س ود  ب ازار،  متیق به یها سفارش قیازطر 3ینقدشوندگ

موج ود در   ینقدشوندگ زانیآنها را از م رایز رساند؛ یم

ک ه   یگران درمقابل معامله کند؛ یدفتر سفارشات مطلع م

 1ینقدش وندگ  ۀکنن د  سفارشات مح دود عرض ه   قیازطر

اطلاع ات سفارشاتش ان نس بت ب ه      یافشا یلدل هستند، به

متض  رر  ،دفت  ر سفارش  ات مح  دود   ۀحال  ت افشانش  د 

                                                           
3. Panchapagesan 

4. Specialist 

 دفت  ر اطلاع  ات ک  هاس  ت  ش  ده انج  ام یزم  ان در مطالع  ه نی  ا. 5

 ق رار  متخصص بازارگردانان اریاخت در یانحصار طور به سفارشات

 .گرفت یم

6. Liquidity taker 

7. Liquidity maker  
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 اطلاعات یافشا یو جینتا براساس حال نیا با شوند؛ یم

 .شود یم ها متیق کاراترشدن باع 

دفت ر   یها ( با استفاده از داده1335بومر و همکاران )

 ینشان دادند با افشا ورکیویسفارشات محدود بورس ن

ک    اهش و  3اطلاع   ات دفت   ر سفارش   ات، دامن   ک    

 1درمقابل م دهَوَن  است؛ افتهی شیبازار افزا ینقدشوندگ

ب  ورس  نک  هی( نش  ان دادن  د بع  د از ا1335و همک  اران )

از دفت  ر سفارش ات مح  دود را منتش  ر    تورنت و چه  ار پل ه  

 ج ه یو درنت شیاف زا  ه ا  متیق یها کرد، دامنک و نوسان

استدلال کردن د   نگونهی. آنها اافتیکاهش  ینقدشوندگ

از ح د اطلاع ات سفارش ات، منج ر ب ه       شیب   یکه افشا

 سفارش  ات ارس  ال یب  را گ  ران معامل  ه لی  ک  اهش تما

 .شود یم محدود

 زی  ب  ازار در ب  ورس ته  ران ن  زس  اختاریر ۀدر ح  وز

 یمحم د  ،یه است. راعشد انجام یمعدود یها پژوهش

در  ه  ا م  تیق یری  گ ش  کل ن  دی( فرآ3199) ف  ر انی  پو و

و  یرا بررس   یزس  اختاریر ک  ردیب  ورس ته  ران ب  ا رو 

 یس  از در ب  ورس ته  ران را م  دل یمع  املات یه  ا م  تیق

اند. از آنجا که در بورس تهران بازارگردان وج ود   کرده

، کنن  د یم   نی  یتع راه  ا  مظن  ه گ  ذاران هین  دارد و س  رما

 یدر پژوهش آنها برمبنا یمعاملات یها متیق یساز مدل

 یه   ا انتخ   اب نامس   اعد و ن   ه م   دل    یه   ا م   دل

 ت ر  شیپ  طور که  ه است. همانشد انجام 1محور یموجود

 ش ود  یف رض م    انتخاب نامس اعد  یها شد، در مدل انیب

اطلاع ات   ه ا  ی ی دارا یارزش واقع   ۀب ار گ ران در  معامله

                                                           

 ف  روش و دی  خر ۀمظن   نیبهت  ر انی  مۀ فاص  ل (Spread)دامن  ک . 3

 .است

2. Madhavan 

 یاریبس   در ک ه  تهران بورس در عمده سهامداران نقشاگرچه . 1

 یبرق رار  در یس ع  و کنن د  یم   «تی  حما» س هم  متیق از موارد از

 .ستا بازارگردان نقش مشابه یحد تا دارند بازار در تعادل

 ها متیدر ق رییموضوع موجب تغ نینامتقارن دارند و هم

 .  شود یها م و مظنه

 نیب   ۀ( رابط  3111) یو ف  دو یاحم  دپور، آقاج  ان 

س هام در ب ورس ته ران را     متیق رییحجم معاملات و تغ

و نش  ان دادن  د تع  داد دفع  ات معامل  ه و  ن  دکرد یبررس  

 ۀروزان   م ت یق رییشده در هر روز با تغ تعداد سهام معامله

 دارد. یمثبت ۀسهام امروز و روز بعد رابط

 تیش فاف  شیاف زا  اث ر ( 3111زاده ) و ص با   یدریح

 ب  ورس تی  فیمح  دود ب  ر ک سفارش  اتدفت  ر  یاطلاع  ات

سال  شتبهیارد در. کردند یبررس را تهران بهادار اوراق

 دفت ر س طوح   تع داد ، بورس اوراق به ادار ته ران   3113

س ه   از راگران ب ر خ ط    معامله دیمعرض د در سفارشات

پ ژوهش نش ان    نی  ا جیداد. نت ا  شیاف زا پله ب ه پ نج پل ه    

 تی  فیک ک اهش  ب ه  منج ر  تیش فاف  شیافزا نیا دهد یم

 .است شده بازار، عمق و ینقدشوندگ بازار،

پ ژوهش ب ه پ ژوهش حاض ر، پ ژوهش       نیت ر  مرتبط

( اس ت ک ه ب ه    3115) ی، عرب مازار و سلطان زالیبدر

دفت  ر  یاطلاع  ات یروز، محت  وا درون یه  ا کم  ک داده

با اس تفاده از  ند و کرد یبررس راسفارشات بورس تهران 

 5( و گونزال   و و گرنج   ر 3115) 0دو روش هزب   روک

دوم ت ا ده م    یها پله یسهم اطلاعاتنشان دادند ( 3115)

 ۀدهن د  درصد است که نش ان  15تا  39 نیدفتر سفارش ب

ک  ل اطلاع  ات دفت  ر سفارش  ات اس  ت. س  هم    تی  اهم

عم  وم  یچه  ارم ت  ا ده  م ک  ه ب  را  یه  ا پل  ه یاطلاع  ات

 33ت ا   9ح دود   زی  ن ستین یشدن مشاهده گذاران هیسرما

تفاوت پ ژوهش حاض ر ب ا پ ژوهش     . شددرصد برآورد 

است ک ه   نی( ا3115) یزال، عرب مازار و سلطان یبدر

را  م ت یآنها سهم دفتر سفارش ات مح دود در کش ف ق   

                                                           
4. Hasbrouck 

5. Gonzalo & Granger 
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ک ه پ ژوهش حاض ر ب ه دنب ال       یدر حال کردند؛ یبررس

 ۀن  دیس  هام در آ م  تیحرک  ت ق ین  یب شیپ   تی  قابل

مدت براساس اطلاع ات دفت ر سفارش ات مح دود      کوتاه

تنه  ا  ،ینظ  ر یه  ا پ  ژوهش ۀدر ح  وز نیهمچن   ؛اس  ت

دفت ر سفارش ات، پ ژوهش     یساز مدل ۀپژوهش در حوز

 وس ته یم دل پ  کی( است که 3113) یو هنرمند یباستان

دفتر سفارشات محدود ارائه ک رده   ۀمطالع یبرا یتصادف

 است.

 

 پژوهشروش
پ  ژوهش اطلاع  ات  نی  ش  ده در ا اس  تفاده یه  ا داده

دفت  ر سفارش  ات و مع  املات ب  ورس اوراق    3روز درون

 اف ت یدرسازمان بورس  ۀاز کتابخان وبهادار تهران است 

ش  رکت  33 یه  ا پ  ژوهش از داده نی  ش  ده اس  ت. در ا

 انی  از م یص ورت تص ادف   حاضر در بورس تهران که ب ه 

از  اند، شده انتخاب مختلف عیصنا وبزرگ  یها شرکت

و در جدول  1استفاده ،11/31/3113تا  3/3/3113 خیتار

منظ ور ح ذف    آنها آورده شده اس ت. ب ه   های یژگیو 3

ک ه   ییروزه ا  یه ا  ، دادههیخارج از رو یها هداثر مشاه

 انج ام  یا معامل ه  ،وجود ص ف  یلدل به ای استنماد بسته 

که مربوط ب ه   1تا  9:13 یزمان ۀباز یها داده ،ه استشدن

ت ا   1 یزم ان  ۀب از  یه ا  داده است،بازار  ییقبل از بازگشا

ص  ورت  ب  ازار )ب  ه شیگش  ا رث  اآح  ذف  لی  دل هب   1:33

ب ا   ییه ا  شامل داده 1پرت یها داده ت،ینها( و دریتجرب

در ه ر پل ه،    ونیلیم کی از شتریب یتقاضا ایحجم عرضه 

در ط رف عرض ه و    یاپی  پ ۀپل   نیص فر چن د   یها متیق

                                                           
1. Intraday 

 93کم  ها بازبودن نماد شرکت در دست ملاک انتخاب شرکت. 1

ب وده   ،س ال  در یمع املات  روز 313 از شیب   یعن  ، یدرصد از س ال 

 .اند شده انتخاب یتصادفصورت  به ها شرکت سپ  واست 
3. Outliers 

پش ت س ر ه م در     ۀپل نیصفر در چند یها تقاضا، حجم

درص د در   کی   از ش تر یبطرف عرضه و تقاضا و ب ازده  

 اند. نمونه حذف شده ۀجامع از قه،یدق پنج ۀباز

دفت  ر  یآم  ار ۀخلاص   ه  ا، داده نی  پ    از ح  ذف ا

 ارائه شده است. 1جدول در  ده نماد نیا سفارشات

دفت  ر سفارش  ات  ۀه  ر پل   ی، ط  ول ب  را1ج  دول در 

محدود برابر نسبت حجم سفارش مرب وط ب ه آن پل ه ب ه     

 شده است: فیتعر ۀمجموع حجم سفارشات پنج پل

 

         3رابطۀ 
  

∑   
 
   

 

 

 ۀهر پله از پل   یمتیق ۀفاصل از است عبارت زیارتفاع ن

 دی  خر ۀمظن نیبهتر نیانگیپنجم تا م ۀپل ۀقبل که بر فاصل

 :استشده  میتقس ،و فروش

 

         1رابطۀ 
  

∑   
 
   

 
       

     
 

 

 3ش کل   در ره ا، یمتغ ب ا  ییآشنا و تر آسان فهم یبرا

از دفتر سفارش ات مح دود در ب ورس ته ران و      یا نمونه

و  م ت یش امل ق  سفارش ات دفت ر   یکل   ینما 1در شکل 

لحظ ه ب ه    کی  پ نج پل ه در    یحجم تقاضا و عرضه ب را 

 شده است. دهیکش ریتصو
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 آنهاهاییژگیوویمعاملاتینمادها(1)جدول

شرکتنمادشماره

تعداد

یروزها

یمعاملات

تعداد

هامشاهده

یاقهیدق۵

تعدادکل

هاداده

متوسطحجم

معاملات

روزانه

 ریوغد 3

 نگیهلد

 یگذار هیسرما

 ریغد

111 3،110 111،310 3،111،113 

 فولاد 1
فولاد مبارکه 

 اصفهان
111 5،133 113،191 39،050،319 

 11،311،109 393،311 1،933 131 پایسا خساپا 1

 5،119،311 359،533 1،335 310 مپنا گروه رمپنا 0

 5،350،111 331،353 0،550 113 رانیمخابرات ا اخابر 5

 ومعادن 3
معادن و  ۀتوسع

 فلزات
131 0،135 311،311 1،331،111 

 1،309،395 301،331 0،111 111 ترانسفو رانیا بتران  1

 1،333،191 91،135 5،131 115 انیبانک پارس وپارس 9

 0،130،533 331،311 5،333 113 شمال یحفار یحفار 1

 311،111 03،930 5،300 113 نایبانک س نایوس 33

 - 3،511،001 53،310 - -          -     جمع

 



دفترسفارشاتمحدودیآمارۀخلاص(2جدول)

ارتفاع)%(طول)%(

فروشدیخرفروشدیخرپله

3 30/33 03/33 35/13 35/19 

1 11/39 13/31 13/33 11/39 

1 11/13 53/13 11/33 13/31 

0 59/13 19/13 31/31 51/31 

5 31/11 00/11 13/39 10/39 
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تعدادحجمفروشدیخرحجمتعداد
211313 1013  1011 35333 3 

13533 1011  1010 33101 1 

13533 1010  1011 153 1 

13533 1013  1003 11193 1 

۵33191 1013  1009 13133 0 

 21/۷۰/13۳۱خیدرتار«خودرو»ازدفترسفارشاتمحدودنمادیینما(1شکل)
 

 
 رهایمتغیگذارناموهاسفارشمختلفسطوحیکلینما (2شکل)

 

نمون  ه  یب  راموض  وع،  ترش  دن ملم  وس منظ  ور ب  ه

 ش ده نمودار نشان داده  نینماد بتران  در چند یها داده

 ۀمظن   نیبهت ر  نیانگی  م یزم ان  ی، سر3نمودار  در. است

 آمده است. 3113و فروش نماد بتران  در سال  دیخر


 13۳1سالدربترانسفروشودیخرۀمظننیبهترنیانگیمیزمانیسر(1)نمودار

3 

3333 

1333 

1333 

0333 

5333 

ال
ری
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تقاضا و عرض ه   یها متیق یزمان ی، سر1نمودار  در

 13بت ران  در روز   نم اد  سفارش ات دفت ر   ۀپل  پنج  یبرا

 5فواص ل   درص با   31ت ا   33از ساعت  3113 نیفرورد

 .است آمده یا قهیدق

 


 2۷/۷1/13۳1خیدرتاربترانسنمادسفارشاتدفترۀپلپنجیبراعرضهوتقاضایهامتیق(2)نمودار



درص  د حج  م تقاض  ا و  یزم  ان ی، س  ر1نم  ودار  در

نماد بت ران  در روز   سفارشاتدفتر  ۀپلپنج  یعرضه برا

صبا در فواص ل   31تا  33از ساعت  3113 نیفرورد 13

در  شود یطور که مشاهده م . هماناست آمده یا قهیدق 5

 ب وده  تقاض ا  حج م  از ش تر یب عرض ه  حج م  مواق ع  شتریب

 .است

 

 
 2۷/۷1/13۳1خیدرتاربترانسنمادسفارشاتدفترۀپلپنجیبراعرضهوتقاضاحجمدرصد(3)نمودار

 

 

3100

3125

3150

3175

3200

3225

3250

ال
ری
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و همک اران   3پ ژوهش مش ابه پ ژوهش ک ائو     نیا در

دفت  ر  ین  یب شیق  درت پ    یمنظ  ور بررس    ( ب  ه1331)

 ق ه یدق 5 یزم ان  ۀبا فاص ل  ییها سفارشات محدود از داده

 1 ۀرابط   ونیاستفاده و در گام اول به کمک مدل رگرس

 :است شده برده نیبازده از ب یالیسر  یاثر همبستگ

 

      ∑       1رابطۀ 

 

   

   
  

 

تعداد جملات  n و t ۀبازده در دور    ،رابطه نیدر ا

 یزی  و ب 1کی  آکا اری  ب ا توج ه ب ه مع    ک ه اس ت   1ریتأخ

. در ادام ه،  اس ت  ش ده  دادهقرار  نهیدر حالت به 0شوارتز

 ینیب شیدفتر سفارشات عبارت خطا پ یها به کمک داده

 .  5است شده

اطلاع  ات موج  ود در دفت  ر    یری  گ ان  دازه یب  را

 در. ش ود  یم   گرفته کار به یمختلف یها روشسفارشات 

( از س  ه 1331مش  ابه ک  ائو و همک  اران ) پ  ژوهش، نی  ا

 ب ه  کی  ک ه هر  اس ت  ش ده مختل ف اس تفاده    ونیرگرس

سفارش ات دو   م ت یاطلاع ات حج م و ق   یمتف اوت  ۀویش

ک ائو و   .کن د  یم   یری  گ سمت عرضه و تقاضا را ان دازه 

( دفتر سفارشات مح دود ب ورس س هام    1331همکاران )

 که است نیا بازار نیا یژگیو. کردند یبررس را ایاسترال

نش ده اس  ت و   هی  در آن تعب یب  ازارگردان ای   3دلال  هیه  

ب  ا  میص  ورت مس  تق مانن  د ب  ورس ته  ران سفارش  ات ب  ه

ب  ازار، ده پل  ه از   نی  . در اش  وند یم   ری  درگ گریک  دی

                                                           
1
. Cao 

2. Lag 
3. Akaike information criterion (AIC) 
4. Bayesian information criterion (BIC) 

5
 دیسف ۀنوف پسماند، ریمتغ که شود یمختلف نشان داده م یها با آزمون.  

 ریپذ امکان آن ینیب شیپ یاقتصادسنج ملاحظات منظر از نیبنابرا ست؛ین

 .است
6. Dealer 

 عموم مشاهده راسفارشات در هر طرف عرضه و تقاضا 

. آنها در گام اول با اس تفاده از روش هزب روک   کنند یم

( نش ان  1331) 9( و هوانگ1331) 1جانگ ی(، د3115)

دوم  یه ا  پل ه  یعن  یاول  ۀپل   یدادند دفتر سفارشات ورا

 نیهمچن   اس ت؛  م ت یق ۀدرب ار  یاطلاع ات  یتا دهم حاو

 ب ا  عرض ه  و تقاض ا  نیسفارشات ب نبودن متوازن افتندیدر

 یب  ه عب  ارت ؛دارد یمعن  ادار ۀرابط  م  دت  کوت  اه ب  ازده

 رفت ار کش ف   ه ر س هم ب ه    یقبل از معامله ب را  تیشفاف

م  دت کم  ک  آن در کوت  اه ین  یب شیس  هم و پ   م  تیق

 .کند یم

 فی  تعر ری  ب  ه ش  کل ز ونیم  دل رگرس   نخس  تین

 :شود یم

 

 0رابطۀ 

      ∑      

 

   

            

 ∑         
         

   

 

   

 ∑         
        

  

 

   

    

 

هم  ان  ای  ، دامن  ک Spread، منظ  ور از 0 ۀدر رابط  

  ) عرضه متیق نیبهتر ۀفاصل
  ( و تقاض ا )  

( اس ت و   

 :شود یم فیتعر ریصورت ز به

          5رابطۀ 
    

  

 

س هم   یت ر باش د نقدش وندگ    هرچه دامن ک ب زرگ  

( انتظ ار  3193) مندلس ون  و ه ود یو مشابه آم استکمتر 

 بیض  ر ب،ی  ترت نیب  د و اب  دی شیاف  زا م  تیق رود یم  

 .باشد مثبت مربوطه

                                                           
7
. De Jong 

8
. Huang 
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       ریمتغ
        

نبودن حجم را در دو  متوازن  

. ده د  ینش ان م    j ۀپل ی( براd( و تقاضا )sطرف عرضه )

      هرچه 
       تر از  بزرگ  

عرض ه   j ۀباشد، در پل   

 ن ده یدر آ رود یم  انتظ ار   جهیو درنت است تقاضا از شتریب

 ری  باش د. متغ  یمربوطه منف   بیو ضر ابدیکاهش  متیق

      
         

 یها پله یمتینبودن فواصل ق متوازن   

 و ده د  یرده را در دو طرف عرضه و تقاضا نش ان م    هم

 :شود یم فیتعر 3 ۀرابطصورت  به

 

 3رابطۀ 
      
         

  

 (      
          

 )

         
          

    

 

       بیض  ر رود یانتظ  ار م  
         

مثب  ت    

   ،ت  ر باش  د ب  زرگ ری  متغ نی  هرچ  ه ا رای  ز ؛باش  د
   

   و  تر کوچک
 یمتیق ۀفاصل یبه عبارت ؛تر است بزرگ  

  ) عرضه یبعد ۀپل
      

 ۀپل   یمت  یق ۀفاصل و شتریب(  

   ) تقاضا یبعد
      

ب ا   ج ه یدرنت ؛کمت ر اس ت  (   

اس  ت،  ش  تریب دی  ت  راکم سفارش  ات خر نک ه یتوج ه ب  ه ا 

انتظ ار   نیبن ابرا  اس ت؛  ف روش  از ش تر یب دی  به خر لیتما

    اب  د. در عب  ارت ب  الای شیه  ا اف  زا تم  یق رود یم  
و  

   
مط ابق   ،و ف روش  دی  خر ۀمظن نیبهتر نیانگیمعادل م 

 ند:شو یم فیتعر 1 ۀرابط

 

    1رابطۀ 
    

      
  
    

 

 
 

 

سمت عرضه و  یرهای، متغدوم ونیدر مدل رگرس

 :شود یم بردهصورت مستقل به کار  تقاضا به

 9رابطۀ 

      ∑      

 

   

            

 ∑    

 

   

       
  

 ∑    

 

   

      
 

 ∑          
 

 

   

 ∑          
 

 

   

    

 

 تقاض ا  س مت  ارتفاع بیضر رود یم انتظار جه،یدرنت

(   
  و سمت عرضه ) ی( منف  

 نی  ب ه ا  ؛( مثبت باشد 

 ش تر یب دی  خر یه ا  س فارش   متیمعنا که هرچه فواصل ق

 نی  و هرچ ه ا  اب د ی ک اهش  م ت یق رود یم  باشد انتظ ار  

 م ت یق رود یم انتظار باشد شتریفواصل در سمت عرضه ب

 ای  ط ول   بیض ر  رود یانتظ ار م    نیهمچن   ابد؛ی شیافزا

       سفارشات سمت تقاضا ) یها همان حجم
( مثبت  

      سمت عرضه ) یو برا
معن ا   نی  ب ه ا  ؛باش د  ی( منف 

 م ت یق رود یم انتظار ابدی شیکه هرچه حجم تقاضا افزا

 انتظ ار  اب د ی شیو هرچه حج م عرض ه اف زا    ابدی شیافزا

 . ابدیکاهش  متیق رود یم

 نی  ب ا ا  ؛اس ت  3 ونیمشابه رگرس   1 ونیمدل رگرس

 اند: نرمال شده رهایتفاوت که متغ

 1رابطۀ 

      ∑      

 

   

             

          

 ∑         

 

   

 ∑         
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 نیبهت  ر ۀ، فاص  لدامن  ک ای           1 ۀرابط  در 

 ۀمظن نیانگیاست که با استفاده از م فروش و دیخر ۀمظن

 و فروش نرمال شده است. دیخر

 

         33رابطۀ 
  

    
 

  
    

 
 

 

را در دو طرف عرضه نبودن طول  متوازن     ریمتغ

 فی  تعر 33 ۀرابط  ص ورت   و ب ه  ده د  یو تقاضا نشان م  

 :شود یم

 

     33رابطۀ 
  

    
 

  
    

 
 

 

 یمنف   ب الا  ونیدر رگرس   QR بیضر رود یانتظار م

خ  ا   یا هدر پل   QRمعن  ا ک  ه هرچ  ه   نی  ، ب  ه اباش  د

از تقاض ا اس ت و انتظ ار     ش تر یت ر باش د، عرض ه ب    بزرگ

 زی  ن      ری  . متغاب د یک اهش   م ت یق ن ده یدر آ رود یم

را در دو ط رف عرض ه و    j ۀارتف اع در پل    نبودن متوازن

 فی  تعر 31 ۀرابط  ص  ورت  و ب  ه ده  د یتقاض  ا نش  ان م  

 :شود یم

 

     31رابطۀ 
  
     

  

  
     

  
 

 

 معن ا  نی  ب ه ا  ؛مثبت باش د  HR بیضر رود یانتظار م

   تر باش د،  بزرگ HR هرچه که
  و   ت ر  کوچ ک    

  

و  دی  خر یه  ا ت  راکم س  فارش یعن  ی ؛ت  ر اس  ت ب  زرگ

 نیبن ابرا  ؛از ف روش اس ت   ش تر یب دیعلاقه به خر جهیدرنت

 . ابدی شیافزا ها متیق رود یمانتظار 



هاافتهی

ش دند ک ه    یمعرف   ونیدر بخش قبل سه مدل رگرس

. ب ا  ش ود  یم   یبخ ش بررس    نیحاصل از آنها در ا جینتا

 س  هام ت  ک ت  ک یب  را جینت  ا ۀارائ   نک  هیتوج  ه ب  ه ا

 جینت  ا نمون  ه یب  را س  ت،ین ریپ  ذ امک  ان ش  ده یبررس  

 س پ ،  و ش د  خواه د  ارائه بتران  نماد یبرا ونیرگرس

ارائ ه   ش ده  یده سهم بررس   یها ونیرگرس جینتا ۀخلاص

 .شود یم

 ن،یش  یپ یه ا  طور که گفته شد، مشابه پژوهش همان

ک  ار ق  رار  یمبن  ا ،مع  املات یا ق  هیدق 5 یزم  ان ۀفاص  ل

 نیتخم   0 ۀرابط براساس 3 ونی. مدل رگرس3گرفته است

 نیزی  و ب کی  آکا یه  ااری. براس  اس معش  ود یم   زده

در نظر گرفته ش ده   5رابر ( بn) ریتأخ ۀنیشوارتز تعداد به

 یه ا  پله یبرا 3 ونیرگرس مدل جینتا 1جدول  است. در

 .مختلف نماد بتران  ارائه شده است

نبودن  متوازن ۀفوق رابط یها مدل نیدر ادامه، با تخم

اطلاع ات موج ود    ریتقاضا و عرضه و سا نیسفارشات ب

مدت سهام ک ه   در دفتر سفارشات محدود با بازده کوتاه

 .شود یم یبررس است سهام متیق رفتار ۀدهند نشان

 ریمتغ بیعلامت ضر شود، یطور که مشاهده م همان

 جیبا نتا وبالا مثبت و معنادار است  ونیدامنک در رگرس

 یرزاق   و اص  ل ب  افیقال ازجمل  ه نیش  یپ یه  ا پ  ژوهش

( 3113) یاص ل و رزاق    ب اف ی( سازگار است. قال3113)

 یب ازده و دامن ک را در ب ورس ته ران بررس       نیب ۀرابط

 انی  مثب ت م  ۀآنها نش انگر وج ود رابط     جیاند و نتا هکرد

       ری  اس  ت. متغ ب  ودهب  ازده و دامن  ک  
        

  

نبودن حجم را در دو طرف عرضه و تقاضا نش ان   متوازن

                                                           

و  1، 1 یها ، بازهها نی( تخمrobustness) یداریپا یبررس . برای3

 یا قهیدق 5 ۀباز جینتا مشابه جینتا که شدند آزمون زین قهیدق 33

 .هستند یکمتر قدرت یدارا اما ؛بود
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 ؛اس ت  یس وم منف    ۀج ز پل    ها به تمام پله یو برا دهد یم

اول و چهارم معنادار  یها تنها پله یاگرچه ازنظر معنادار

      ری  هس  تند. متغ
         

 نب  ودن مت  وازن زی  ن   

ض ه و  در دو ط رف عر  را رده ه م  یها پله یمتیق فواصل

ه ا مط ابق انتظ ار،     پل ه  یتمام یو برا دهد یتقاضا نشان م

 یمت  یق ۀفاص ل  یوقت که معنا نیبه ا ؛مثبت و معنادار است

 ت ر  مت راکم  یمعن ا  ب ه  است، کمتر تقاضا سمت در ها پله

 رود یم   انتظ ار  نیبن ابرا  و اس ت  دی  خر سفارشات بودن

 .ابدی شیافزا سهم متیق

 

بترانسینمادمعاملاتیبرا1ونیمدلرگرسجی(نتا3جدول)

 پله 1 2 3 4 ۵

3331/3 *** 3331/3 *** 3331/3 *** 3333/3 *** 3319/3 ***           (×10
-2

) 

( 3330/3 ) ( 3330/3 ) ( 3330/3 ) ( 3330/3 ) ( 3330/3 )  

- 3131/3 ** - 3111/3 ** - 3051/3 *** - 3510/3 *** - 3511/3 ***       
        

 (×10
-6

) 

( 3351/3 ) ( 3351/3 ) ( 3309/3 ) ( 3309/3 ) ( 3301/3 )  

3151/3 *** 3113/3 *** 3131/3 *** 3109/3 ***  
      

         
  (×10

-

3
) 

( 3311/3 ) ( 3311/3 ) ( 3311/3 ) ( 3311/3 )   

- 3131/3  - 3391/3  - 3133/3  - 3331/3         
        

 (×10
-6

) 

( 3113/3 ) ( 3113/3 ) ( 3113/3 ) ( 3113/3 )   

3013/3 *** 3110/3 *** 3111/3 ***   
      

         
  (×10

-

3
) 

( 3350/3 ) ( 3351/3 ) ( 3351/3 )    

3331/3  3333/3  3333/3          
        

 (×10
-6

) 

( 3315/3 ) ( 3315/3 ) ( 3310/3 )    

3311/3 ** 3391/3 **    
      

         
  (×10

-

3
) 

( 3300/3 ) ( 3300/3 )     

- 3150/3 *** - 3101/3 ***          
        

 (×10
-6

) 

( 3310/3 ) ( 3311/3 )     

3333/3 ***     
      

         
  (×10

-

3
) 

( 3313/3 )      

- 3301/3            
        

 (×10
-6

) 

( 3353/3 )      

 ها تعداد مشاهده 0111 0111 0111 0111 0111

13/3  13/3  13/3  31/3  39/3  R
2 

 استاندارد هستند. یاست. اعداد داخل پرانتز، خطا درصد 3در سطا *** و  درصد 5در سطا  **درصد،  33در سطا  ینشانگر معنادار *
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 درص  د نیانگی  م متوس  ط اختص  ار، تی  رعا یب  را

در  ،ش  ده یده س  هم بررس   ۀهم   یمعن  ادار ب  را بیض  را

ط ور ک ه مش اهده     گزارش ش ده اس ت. هم ان    0 جدول

دوم تا چهارم از  یها پله ژهیو و به یانیم یها پله شود، یم

معن  ادار مط ابق علام  ت م  ورد   بیض را  زانی  م نیب الاتر 

ک  ائو و  یه  ا افت  هیب  ا  ج،ینت  ا نی  انتظ  ار برخوردارن  د. ا

 دهن  د یدارد ک  ه نش  ان م   ی( همخ  وان1331همک  اران )

 ۀب ار اطلاع ات در  زانی  م نیش تر یدوم تا چهارم ب یها پله

 را دارند.  یآت یها متیق

 ییب الا  ین  یب شیپ   ق درت  زیچهارم و پنجم ن یهّا پله

 نیش  یپ یه ا  پل ه  به نسبت ینیب شیپ قدرت نیا اما دارند؛

 .است کمتر

 

(1ونیمختلف)مدلرگرسیهاپلهیبرایمعناداردهنمادمعاملاتبی(متوسطدرصدضرا4جدول)

پله 1 2 3 4 ۵

 دامنک ریمتغ 53٪ 53٪ 53٪ 53٪ 53٪

 :سفارشات دفتر ۀندینما یرهایمتغ     

 مطابق علامت مورد انتظار و معنادار 33٪ 51٪ 33٪ 51٪ 09٪

 یمطابق علامت مورد انتظار، بدون توجه به معنادار 93٪ 91٪ 90٪ 91٪ 93٪

 .است شده فی% تعر5در سطا  یمعنادار

 در و ش ده  فی  تعر 9 ۀرابط مطابق 1 ونیمدل رگرس

 مس تقل ص ورت   ب ه  تقاض ا  و عرضه سمت یرهایمتغ آن

 نم اد بت ران  در   یب را  ونیرگرس   نیا جی. نتااست آمده

 ارائه شده است. 5جدول 

( Qسفارش ات )  ۀموارد ان داز  شتریبمطابق انتظار، در 

دارد و در  یمنف   ۀرابط   یآت   م ت یدر سمت عرضه ب ا ق 

 شتریب یبرا جیاگرچه نتا ؛مثبت است رابطه،سمت تقاضا 

 یمت  یق ۀفاص ل  ۀ. درب ار ستین معنادار یآمار ازنظر ها پله

 یمت  یق ۀدوم مط ابق انتظ ار و فاص ل    ۀپل   جی(، نتا ها ) پله

کمترب ودن تقاض ا و    یبه معن ا  دیدر سفارشات خر شتریب

 یمت  یق ۀعک ، فاص ل راس ت و ب    م ت یکاهش ق نیبنابرا

 ؛است متیق شیافزا یمعناتر در سمت عرضه به  بزرگ

س مت تقاض ا مط ابق     یب را  ژهی  و ها ب ه  پله ریسا جیاما نتا

 ۀآنچ ه درب ار   رس د  ی. در مجموع، به نظر م  ستیانتظار ن

، تفاوت آن در دو سمت دارد تیها اهم پله یمتیق ۀفاصل

اول( و نه مقدار مطل ق   ونیعرضه و تقاضا )مطابق رگرس

 است. ،آن

ده س هم   ۀهم   یب را  1 ونیرگرس مدل جیمتوسط نتا

ط ور ک ه    آم ده اس ت. هم ان    3ج دول   ش ده در  یبررس

 یه ا  ، پل ه 3 ونیمدل رگرس جیمانند نتا شود، یمشاهده م

 زانی  م نیدوم و س وم از ب الاتر   یه ا  پل ه  ژهی  و و به یانیم

 ،مط   ابق علام   ت م   ورد انتظ   ار   ،معن   ادار بیض   را

چه ارم   یها پله ینیب شیبرخوردارند. کمتربودن قدرت پ

و  3ومی  ا یها افتهیدوم و سوم با  یها و پنجم نسبت به پله

( م رتبط  1330و همک اران )  1( و دانگ1331همکاران )

 .است

 

                                                           
1. Eom 

2. Duong 
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بترانسینمادمعاملاتیبرا2ونیمدلرگرسجی(نتا۵جدول)

 پله 1 2 3 4 ۵

3335/3 *** 3335/3 *** 3335/3 *** 3333/3 *** 3311/3 ***           (×10
-2

) 

( 3330/3 ) ( 3330/3 ) ( 3330/3 ) ( 3330/3 ) ( 3330/3 )  

3111/3  3113/3  3119/3  3351/3  3311/3        
 (×10

-6
) 

( 3111/3 ) ( 3111/3 ) ( 3119/3 ) ( 3111/3 ) ( 3111/3 )  

- 3151/3 ** - 3151/3 ** - 3513/3 *** - 3311/3 *** - 3391/3 ***       
 (×10

-6
) 

( 3313/3 ) ( 3339/3 ) ( 3331/3 ) ( 3331/3 ) ( 3333/3 )  

- 3933/3 *** - 3933/3 *** - 3191/3 *** - 3113/3 ***         
  (×10

-3
) 

( 3319/3 ) ( 3311/3 ) ( 3311/3 ) ( 3319/3 )   

1113/3 *** 1133/3 *** 3013/3 ** 3113/3 **        
 (×10

-3
) 

( 3333/3 ) ( 3351/3 ) ( 3511/3 ) ( 3595/3 )   

3133/3  3131/3  3110/3  3315/3         
 (×10

-6
) 

( 3113/3 ) ( 3113/3 ) ( 3113/3 ) ( 3111/3 )   

- 3333/3  - 3313/3  - 3331/3  - 3315/3         
 (×10

-6
) 

( 3111/3 ) ( 3115/3 ) ( 3115/3 ) ( 3111/3 )   

- 3551/3 *** - 3553/3 *** - 3511/3 ***          
  (×10

-3
) 

( 3351/3 ) ( 3351/3 ) ( 3351/3 )    

3311/3  - 3311/3  - 3115/3 **         
 (×10

-3
) 

( 3111/3 ) ( 3313/3 ) ( 3330/3 )    

- 3300/3  - 3303/3  - 3393/3          
 (×10

-6
) 

( 3113/3 ) ( 3113/3 ) ( 3113/3 )    

3319/3  3310/3  - 3313/3          
 (×10

-6
) 

( 3131/3 ) ( 3131/3 ) ( 3133/3 )    

- 3351/3 *** - 3359/3 ***           
  (×10

-3
) 

( 3303/3 ) ( 3303/3 )     

- 3535/3 *** - 3090/3 ***          
 (×10

-3
) 

( 3393/3 ) ( 3391/3 )     

3311/3  3313/3           
 (×10

-6
) 

( 3395/3 ) ( 3391/3 )     

- 3319/3 *** - 3131/3 ***          
 (×10

-6
) 

( 3313/3 ) ( 3315/3 )     

- 3333/3             
  (×10

-3
) 

( 3303/3 )      

3313/3            
 (×10

-3
) 

( 3330/3 )      

- 3311/3            
 (×10

-6
) 

( 3131/3 )      

- 3111/3            
 (×10

-6
) 

( 3130/3 )      

 ها تعداد مشاهده 0111 0111 0111 0111 0111

13/3  13/3  13/3  31/3  39/3  R
2 

 استاندارد هستند. یاست. اعداد داخل پرانتز، خطا درصد 3در سطا *** و  درصد 5در سطا  **درصد،  33در سطا  ینشانگر معنادار *
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 یافش ا  شیاف زا  ی( ب ا بررس   1331و همکاران ) ومیا

و  1333 یه  ا در س  ال ،دفت  ر سفارش  ات در دو مرحل  ه 

اطلاعات دفت ر   یدر بورس کره نشان دادند افشا ،1331

 ش ود؛  یدر بازار م یسفارشات منجر به بهبود نقدشوندگ

 و دارد یش تر یب اث ر  هی  اول مراحل در تیشفاف شیاما افزا

 جیت  در ب  ه سفارش  ات دفت  ر یبع  د یه  ا پل  ه در اث  ر نی  ا

اول اطلاع ات   ۀ. در بورس کره در مرحل  ابدی یم کاهش

 ۀپل ه و در مرحل    5پل ه ب ه    1دفتر سفارشات از  ۀافشاشد

. آنه ا ک اهش   اف ت ی شیب ه ده پل ه اف زا    زانی  م نیدوم ا

ک  ه  دادن  د ایتوض   ط  ور ی  نرا ا تیاث  ر ش  فاف یجیت  در

 یه ا  در پل ه  ده د  یگران اجازه م   به معامله ادیز تیشفاف

 ؛کننده و با حجم بالا ق رار دهن د   گمراه یها بالا سفارش

 .است کمها  که احتمال اجراشدن آن سفارش یدر حال

را  یدنیس   یبازار آت   زین  (1330دانگ و همکاران )

از  1333آن در س   ال  تین   د ک   ه ش   فافکرد یبررس   

 ۀپل   س ه  یه ا  داده ب ه  ه ا  مظنه نیمربوط به بهتر یها داده

. آنه ا  اف ت یاز سه به پنج پله ارتق ا   1331اول و در سال 

اطلاع ات   ینشان دادن د دفت ر سفارش ات مح دود ح او     

 واس  ت  آن ۀن  دیو تلاط  م آ س  هم م  تیق رفت  ار ۀدرب  ار

در  اه و تلاطم سهم متیق رفتار ینیب شیقدرت پ شیافزا

 ۀدی  فا ب ودن  یکاهش ۀدهند بوده که نشان شتریاول ب ۀمرتب

 یدفتر سفارشات است. بررس تیشفاف شیحاصل از افزا

ب ه   یدسترس ازمندیبورس تهران ن درموضوع  نیا تر قیدق

 نیتر از کل دفتر سفارشات است و بن ابرا  جامع یها داده

 .شود یموکول م یآت یها به پژوهش



(2ونیمختلف)مدلرگرسیهاپلهیبرایمعناداردهنمادمعاملاتبی(متوسطدرصدضرا۶جدول)

۵ پله 1 2 3 4

 دامنک ریمتغ 53٪ 53٪ 53٪ 53٪ 53٪

 :سفارشات دفتر ۀندینما یرهایمتغ     

 مطابق علامت مورد انتظار و معنادار 15٪ 01٪ 03٪ 11٪ 10٪

 یمطابق علامت مورد انتظار، بدون توجه به معنادار 55٪ 11٪ 11٪ 13٪ 11٪
 .است شده فی% تعر5در سطا  یمعنادار

 

 ش ده  فی  تعر 1 ۀص ورت رابط    به 1 ونیمدل رگرس

 نی  ا جی. نت  اان  د ش  ده نرم  ال ره  ایمتغ آن در ک  ه اس  ت

ش  ده رائ ه  ا 1ج دول  نم اد بت ران  در    یب را  ونیرگرس  

 است.

 3مش ابه م دل    یادی  تا حد ز 1 ونیرگرس مدل جینتا

مختلف  بیضرا یمعنادار زانیکه م تفاوت نیبا ا ؛است

 یس از  نرم ال  رسد یبه نظر م نیبنابرا ؛است افتهیکاهش 

 ین  یب شیو ک اهش ق درت پ     زینو شیباع  افزا رهایمتغ

 .شود یآنها م

 در ش  ده یده س هم بررس    ۀهم   یب را  جیمتوس ط نت  ا 

 بتران ، نماد به مربوط جیآمده است. مشابه نتا 9جدول 

 در ره  ایمتغ یدهن  دگ ایتوض   ق  درت رس  د یم   نظ  ر ب  ه

 ،نش ده  یس از  نرم ال  یره ا یمتغ ب ا  3 ونیرگرس با سهیمقا

 .است افتهی کاهش

 





 

 3111(، زمستان 13شماره پیاپی )، چهارم، شماره هشتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 93

 

بترانسینمادمعاملاتیبرا3ونیمدلرگرسجی(نتا۰جدول)

 پله 1 2 3 4 ۵

1113/3 *** 1393/3 *** 1333/3 *** 1333/3 *** 1313/3 ***            

( 3311/3 ) ( 3311/3 ) ( 3313/3 ) ( 3313/3 ) ( 3391/3 )  

- 3519/3  - 3559/3  - 3551/3  - 3535/3  - 3503/3         (×10
-2

) 

( 3931/3 ) ( 3931/3 ) ( 3931/3 ) ( 3933/3 ) ( 3933/3 )  

3119/3  3131/3  3111/3  3113/3          (×10
-2

) 

( 3199/3 ) ( 3199/3 ) ( 3191/3 ) ( 3191/3 )   

3330/3  3391/3  3313/3  3313/3          (×10
-2

) 

( 3911/3 ) ( 3911/3 ) ( 3911/3 ) ( 3910/3 )   

- 3331/3  - 3313/3  - 3331/3           (×10
-2

) 

( 3313/3 ) ( 3313/3 ) ( 3313/3 )    

- 3319/3  - 3331/3  - 3395/3           (×10
-2

) 

( 3919/3 ) ( 3919/3 ) ( 3913/3 )    

- 3313/3  - 3395/3            (×10
-2

) 

( 3333/3 ) ( 3333/3 )     

- 3313/3  - 3513/3 *           (×10
-2

) 

( 3913/3 ) ( 3913/3 )     

- 1353/3 **            (×10
-2

) 

( 3111/3 )      

- 3593/3 *            (×10
-2

) 

( 3913/3 )      

 ها تعداد مشاهده 0111 0111 0111 0111 0111

39/3  39/3  39/3  39/3  39/3  R
2 

 استاندارد هستند. یاست. اعداد داخل پرانتز، خطا درصد 3در سطا *** و  درصد 5در سطا  **درصد،  33در سطا  ینشانگر معنادار *

 

 (3ونی)مدلرگرسیمعناداردهنمادمعاملاتبی(متوسطدرصدضرا۱جدول)

پله 1 2 3 4 ۵

 دامنک ریمتغ 53٪ 53٪ 53٪ 53٪ 53٪

 :سفارشات دفتر ۀندینما یرهایمتغ     

 مطابق علامت مورد انتظار و معنادار 13٪ 11٪ 10٪ 13٪ 11٪

 یمطابق علامت مورد انتظار، بدون توجه به معنادار 13٪ 91٪ 93٪ 93٪ 13٪
 .است شده فی% تعر5در سطا  یمعنادار
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در بورس  سفارشاتکه مشاهده شد، دفتر  طور همان

 م ت یق رفت ار  ۀدربار یاطلاعات یاوراق بهادار تهران حاو

 یه   ا افت   هیب  ا   ج   هینت نی   اس  ت و ا  ن   دهیدر آ س  هم 

و  ومی  مث ال ا  یب را  ؛س ازگار اس ت   نیش  یپ یها پژوهش

ب ورس ک ره نش ان     یها داده ی( با بررس1331همکاران )

 رفت  ار ۀدرب  ار یاطلاع  ات یدادن  د دفت  ر سفارش  ات ح  او

اس  ت. ک  ائو و  یآت   یه  ا م  تیو تلاط  م ق س  هم م  تیق

دفتر سفارش ات   بر یمبتن ۀسنج نی( چند1331همکاران )

 ایب ورس اس ترال   یه ا  داده  یو ب ا بررس    ندکرد یمعرف را

 یمختل ف دفت ر سفارش ات اطلاع ات     یها پله دادند نشان

. دان  گ و  داردام س  ه  م  ت یق یآت    راتیی   تغ ۀدرب  ار 

 و کردن د  یبررس   را یدنیس ی( بازار آت1330ران )همکا

 یاطلاع ات  ینشان دادن د دفت ر سفارش ات مح دود ح او     

س  هم اس  ت و   ۀن  دیو تلاط  م آ م  تیق رفت  ار ۀدرب  ار

. دهن د  یم   ایگران مطلع سفارش محدود را ت رج  معامله

 یه   ا  داده ی( ب   ا بررس     1331و همک   اران )  3انی    ت

 یدارانشان دادند دفتر سفارش ات   نفت یآت یقراردادها

اس ت. ارزن ده و    یآت یها متیتلاطم ق ۀدربار یاطلاعات

 یق رارداد آت    یه ا  داده یب ا بررس    زی  ( ن1331) 1فرنک

نش  ان دادن  د دفت  ر  1ک  ایدر آمر یمحص  ولات کش  اورز

 یقرارداده ا  م ت یکشف ق رامونیپ یاطلاعات سفارشات

 ۀپل یسفارش محدود ورا مطلع، گران معامله و دارد یآت

 .دهند یم ایاول را ترج

 

شنهادهایوپجینتا
از  یک  ی متیقبل از معامله و کشف ق  تیشفاف جادیا

است. دفتر سفارشات  یمال یبازارها یاصل یکارکردها

 استهدف  نیبا ا شده یطراح یاز ابزارها یکیمحدود 

مختل ف ازجمل ه ب ورس ته ران اس تفاده       یو در بازارها

گ ران   معامل ه  ۀازجمله اس تفاد  یمختلف لیبه دلا .شود یم

                                                           
1. Tian 

2. Arzandeh & Frank 

3. CME Group 

 یمطل  ع از سفارش  ات مح  دود، دفت  ر سفارش  ات ح  او  

 س هم  م ت یق رفت ار و  استسهام  متیق ۀدربار یاطلاعات

پ  ژوهش، ب  ا اس  تفاده از  نی  . در اکن  د یم   ین  یب شیرا پ  

و حج م سفارش  ات   م  تیق ب ر  یمتع دد مبتن    یه  ا س نجه 

 ین  یب شیپ   و ف روش در دفت ر سفارش ات، ق درت     دیخر

س  هام ب  ا اس  تفاده از اطلاع  ات دفت  ر  م  تیق یآت   رفت  ار

 . شد یسفارشات بررس

 یه  ا س  نجه ش  امل ونیرگرس   س  ه از حاص  ل جینت  ا

اطلاع  ات موج  ود در دفت  ر   ده  د یم   نش  ان مختل  ف

رفت ار   ،سفارشات محدود در بورس اوراق بهادار ته ران 

 نی  . اکن د  یم   ین  یب شیم دت را پ    کوت اه  ۀندیسهم در آ

 ه ا  ب ورس  ریس ا  در نیشیپ یها پژوهش یها افتهیبا  جینتا

 و( 1330 ام،یس  وبرامان و ای  )کرد ک  ایآمر ب  ورس مانن  د

 اف زون  است؛ سازگار( 1331 ،)کائو و همکاران ایاسترال

طور  دوم و سوم به یها پله ،پژوهش جینتا براساسبر آن 

برخوردارن  د و  یش  تریب ین  یب شیمتوس  ط از ق  درت پ   

 از کمت ر  و ینسب ینیب شیچهارم و پنجم قدرت پ یها پله

 ونیرگرس   م دل  س ه  انیدوم و سوم دارند. در م یها پله

 ب  ه متعل  ق ین  یب شیپ   ق  درت نیش  تریب ش  ده، یبررس  

 ب ا  را سفارش ات  دفت ر  یره ا یمتغ ک ه  است 3 ونیرگرس

 محاس به  پل ه  ه ر  یب را  تقاضا و عرضه سمت دو بیترک

 .کند ینم یساز نرمال را آنها اما کند؛ یم

 آث  ار یبررس   و لی  تحل یعمل   یکاربرده  ا از یک  ی

اب انتخ   در گ ذار  قانون ییراهنما معامله، از قبل تیشفاف

ثر ؤم   یه ا  اس ت یو اتخاذ س بازار در تیشفاف ۀنیسطا به

 جینت  ا. اس  تاطلاع ات دفت  ر سفارش ات    یافش  ا ۀدرب ار 

 یری  گ میدر تص م  گ ذار  اس ت یه ا ب ه س   پژوهش نگونهیا

منظور بهبود بازار  دفتر سفارشات به یها پله شیافزا یبرا

از  شیپ   تا. در بورس اوراق بهادار تهران کند یکمک م

 و دی  خر یش نهادها یپ نیتنها سه پل ه از بهت ر   3113سال 

 ه ا  س فارش  حجم همراه به عرضه و تقاضا طرف فروش

 بع د  و گرفت یم قرار عموم اریاخت در گانیراصورت  به
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پ ژوهش   نی  . ا3افتی شیتعداد به پنج پله افزا نیا آن از

و  1ه اس ت ش د  انجامپنج پله از دفتر سفارشات  یبا بررس

 زی  چهارم و پنجم دفتر سفارش ات ن  یها پله دهد ینشان م

ک ه البت ه    اس ت  یآت   یها متیق ۀدربار یاطلاعات یحاو

 نیبن  ابرا ؛اول کمت  ر اس  ت ۀه  ا از س  ه پل   پل  ه نی  س  هم ا

 ب ه  پل ه  س ه  از عم وم  شینم ا  معرض در یها پله شیافزا

 گ ذاران  هیدر بورس اوراق بهادار تهران به س رما  پله پنج

 و ن ده یس هم در آ  م ت یق ین  یب شیپ   یگران برا و معامله

 .کند یم کمک متیق کشف

 ،یگ ذار  اس ت یس در پ ژوهش  نی  ا ک اربرد بر  علاوه

 ی    ژهو ب    ه و گ    ذاران هیاز منظ    ر س    رما آن جینت    ا

 یها یاستراتژ جادیدر ا یگام مهم سهام یها بازارگردان

براس  اس اطلاع  ات دفت  ر سفارش  ات مح  دود  یمع  املات

 یه ا  م ت یق ین  یب شیبا توجه به ق درت پ    نیبنابرا است؛

 شود یم شنهادیاطلاعات دفتر سفارشات، پ کمک با یآت

 ب ر  یمبتن   یمع املات  یها یاستراتژ ،یآت یها در پژوهش

 یب را  آنه ا،  یس ودآور  زانی  م نیدفتر سفارشات و تخم

 .شود یبررس ،(1331) 1سالمون و کوژن مشابه مثال
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