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  مقدمه .1
 به 1زساختار بازاري تحت عنوان ري از مالاي  در حوزهير مطالعات دانشگاهيو دهه اخ ديط

 ير سازوكارهاي تاثي چگونگ،ين حوزه از دانش ماليدر ا. افته استيسرعت گسترش 
  .شود  ميي و معاملات بررسها متي قيريگ ند شكلي بازار بر فراي و طراحيمعاملات

 يريگ  شكليح چگونگيزساختار بازار، تشرير ي و تجربي در مطالعات نظريهدف اصل
معاملات و اي  ي لحظهها قيمتي معاملاتي، ها قيمتمنظور از . باشد ي مي معاملاتيها متيق

ل و يتحلن منظور يبد.  مي باشد2ها  مظنهيا  و فروشخريدشنهادي يي پها قيمتن يهمچن
فاصله  ،ها قيمتر آن بر ي تأثتيدر نها اطلاعات و يند افشايفراگران و  رفتار معاملهمدلسازي 

ساختاري ريزمطالعه  يكهدف اصلي در  ها متيحجم معاملات و نوسان ق، 3زماني معاملات
  . خواهد بود

 يكساني رفتار نموده و اطلاعات يي در بازار به صورت عقلاكنندگان مشاركتچنانچه 
 را در ييدارا ي ذات اطلاعات موجود در مورد ارزشي تماموارهها هم متيرا داشته باشند، ق

ها و  شرفتين پي از اوليكي، سرمايهي بازار عني كارايي، مفهوم فوق. نشان خواهند دادخود 
دهه چهار كن در يل.  بوديلادي م1960 در دهه ي در دانش ماليدر واقع از مفروضات اساس

 يج مطالعات تجربينكه نتايده و هم اي گردي آن دچار چالش اساسياد نظرير هم بنياخ
فرض رفتار  .استبوده  ي مالي از عدم حصول مفهوم فوق در عمل در بازارهايحاك
 ،عني تقارن اطلاعاتيي ،سان به اطلاعاتيكمالي رفتاري و فرض دسترسي در حوزه ي عقلاي

 . اند ده شدهيبه چالش كشساختاري ريزي ها توسط مدل
 ي و چگونگ4كده دامني پديزساختار بازار از بررسير ه در حوزهيمطالعات اول

ه عدم تقارن يل وجود دامنك براساس دو نظريدلا. دي آغاز گردها  مظنهيريگ شكل
 فراهم در ازايه بازارساز يتحت هر دو نظر. شود ين ميي تبي موجوديها مدل  وياطلاعات

  . شود يتوسط دامنك جبران پاداش م ،اي نمودن خدمات معامله
  هو و استول و]3 و2 [هود و مندلسونيام ،]10 [ گارمن در ابتدا توسطي موجوديها مدل

ه ي سهام تكي موجودي از نگهداريسك بازارساز ناشيها بر ر ن مدليدر ا.  ارائه شدند]14[
 است ي موجودي نگهدارين براي سقف و كف معيشود كه بازارساز دارا  ميشده و فرض

                                                 
1. Market Microstructure 
2. quotes 
3. duration 
4. Bid-Ask Spread 
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رساز بر اساس نرخ  بازايها مظنه. نه خواهد بوديكه خروج از محدوده مذكور توأم با هز
ها را در جهت  متيشوند و بازارساز ق ين مييداران و فروشندگان تعي خريورود تصادف

جهت   دربازارساز يدامنك منبع سود برا. كند يل مي خود تعدي سطح موجوديساز نهيبه
ن ييخواستار تع  بازارساز نشان داد كه ]10 [ گارمن. استي و موجودي اداريها نهيپوشش هز

 يتاً سود انتظاري تمام نشود و نها اشي نشده، موجوديو  ي كه منجر به ورشكستگاست يمتيق
دار يمت را پس از ورود هر خري قبازارسازدر مدل گارمن .  در هر واحد زمان حداكثر شوديو

 بازارساز نشان داد كه به نفع يو. كند ي ميساز ند پواسون مدليك فراي يو فروشنده و بر مبنا
ر ي توسعه ساي برايا هيمدل گارمن پا. ن كنديي را تعيد و فروش متفاوتي خريها متياست كه ق

 و ]20[لد ياوهارا و اولدف،  ]2 [هود و مندلسوني ام]22 [ل استولي از قبي بر موجودي مبتنيها مدل
  وروداني جر بودنيتصادف فوق يها مدل يتمام در يده اصليا. شد] 18[ت يمدهاون و اسم

گر مشكل   معاملهي سهام و براي بازارساز مشكل موجوديتواند برا ي مسفارشات است كه
  . ديجاد نماي سفارش را اياجرا

 در يك مشابهت عمومي ، مطرح شدهيكردهاي موجود در رويها رغم تفاوت يعل
 يها انيجاد توازن در جرين است كه مسئله بازارساز اي وجود دارد و آن اي موجوديها مدل

ن است كه ي اي موجوديها  در مدليجه اصلينت.  است) سهاميجودمو (ي و وروديخروج
 ي موجودي پردازش سفارش و نگهداريها نهيكند كه هز ين ميي تعي را به نحوها مظنه بازارساز

  .پوشش داده شود
 شكل ]4 [گوتيها با مقاله ب مظنه دامنك و يري مربوط به شكل گيها هيدسته دوم نظر
 عدم تقارن يها هيدر نظر. دد نمويتاك بر نقش اطلاعات ياملات معي نهي هزيگرفت كه به جا

 كه يگران گر در بازار وجود دارد؛ معامله هشود كه سه نوع معامل  مي فرضياطلاعات
 فرض ها ن مدليدر ا.  دارند و بازارسازهاياز نقدشوندگي كه نيياطلاعات برتر دارند، آنها

ن يها معامله نموده و بد  از شركت)محرمانه(نهانيت گران مطلع باتوجه به اطلاعا شود معامله يم
گذاران  هيسرما. شوند يان ميران دچار زگذا هين دسته از سرمايلحاظ بازارسازها در معامله با ا

ند و بازارسازها در يمان يمعامله م) وي پرتفوليساز متوازن (ي نقدشوندگيازهاينامطلع باتوجه به ن
ستند و يبازارسازها از اطلاعات برتر برخوردار ن. دشو  يان مدشين افراد سود عايمعامله با ا

 يد بتوانند بازدهين منظور باي در بازار را بر عهده دارند، بدين نقدشوندگيفه تأميكن وظيل
گران مطلع و نامطلع  آنها با هر دو دسته معامله. ه خود به دست آورندي نسبت به سرمايمناسب
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بازارساز با .  بازارساز وجود ندارديگر برا معامله نوع ييكنند و امكان شناسا يمعامله م
معامله گران مطلع دامنك معامله با  از يان ناشيز از زي پرهيند معاملات، براي از فرايريادگي
 لگرومين و موگلست، ]16 [لي كحوزه توسطن يا در يليتحل يها مدل. دهد  ميشيافزا را
گذار مطلع و  هيلگروم دو دسته سرمايدر مدل گلستون و م .افتندي بسط ]7[ و اوهارا يسلياو  ]11[

 نهاني اطلاعات ي دارانگرا  از معاملهيشود كه نسبت ثابت  مين فرضي همچن.مينامطلع دار
نظر كردن از  با صرف. ن داشته باشدييا پايتواند دو ارزش بالا  ي مورد معامله مييدارا. باشند
ن يي تعي خود را به نحويها مظنه، يبازارساز منطقك ي، ي پردازش سفارش و موجوديها نهيهز
 ورقه بهادار با فرض يمت فروش بازارساز ارزش انتظاريلذا ق. ان نشوديكند كه دچار ز يم

 يها متي قي نقدشوندگكننده  عرضه،ييدر مدل نها. د خواهد بوديك سفارش خريوجود 
 سفارش يمت فروش برايك قي يعني. كند ين ميي تع1د و فروش را بسته به جهت معاملهيخر
  .  سفارش فروشيد برايمت خريك قيد و يخر
وجود  و عدم وجود حالت را توسعه دادند كه در آن هر دو ي مدل]8 [ و اوهارايسليا

ل، رقابت يم مدل كي با تعم]15 [اميهولدن و سابرامان .شود ها مي متير در قييمعامله منجر به تغ
از  .م دادنديا فرض وجود اطلاعات محرمانه در بلندمدت تعمگذار مطلع را ب هين سرماين چنديب

اشاره نمود كه در  ]1[توان به مطالعه ادماتي و پفليدرر  ديگر مطالعات تعميمي در مدل كيل مي
  .شود  ميگران مطلع و نامطلع اجرا آن يك بازي استراتژيك توسط معامله

ان يشود كه جر يطلاعات باعث م، عدم تقارن اي اطلاعاتيها  در مدليي نهايبند در جمع
شد به  يزا در نظر گرفته م ر بروني به صورت متغي قبليها كه در مدل) ا فروشيد يخر(سفارش 
ب ين ترتيبد.  باشدي بار اطلاعاتيدارا انجام معاملهخود  شود و يزا تلق ر درونيعنوان متغ

ان سفارشات و به تبع آن ي جر بازارساز ازيريادگيل يزساختار بازار به تحليقات در حوزه ريتحق
 ي عدم تقارن اطلاعاتيها مدل يتمام. دا نمودي زمان سوق پي در طيها متي قيريگ شكل

ك مدل ي آنها يكن در تمامياند ل ن رفتار بازارساز و ساختار بازار متفاوتييكه در تب نيرغم ا يعل
  .شود ي حل ميزي بيريادگي

. م پرداختياطلاعاتي در بورس تهران خواهي ها ق حاضر به بررسي تجربي مدليدر تحق
رفته ي، براي سهام پذها ر بورسين است كه برخلاف سايژگي اصلي بازار بورس تهران در ايو

شود  ن ميييگذاران تع هي توسط سرماها جه مظنهيدر نت. شده، بازارساز به معني واقعي وجود ندارد

                                                 
1. Signed Trade or Trade Direction 
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ي معاملاتي ها قيمتري يگ ت كه شكلهي اسيبدت فوق، يبا توجه به واقع. و نه توسط بازارسازها
هدف اصلي ن يبنابرا. ن نخواهد بودييي موجودي قابل تبها در بورس تهران با توجه به مدل

. ي اطلاعاتي مي باشدها ي معاملاتي در بورس تهران بر مبناي مدلها قيمتمدلسازي ق يتحق
اتي دسته خاصي از ي اطلاعاتي، برتري اطلاعها د در مدليهمان گونه كه عنوان گرد

گذران مذكور  هيوجود سرما. مي شود) ها مظنه( ها قيمتر در ييدر بازار موجب تغگذارن  سرمايه
 مقاله 2در بخش . ي نمودر سرعت و حجم معاملات آنان شناسايدر بازار را مي توان د

كور رهاي مذيبا توجه به متغ) ها مظنه( پيشنهادي خريد و فروشي ها قيمتچگونگي مدلسازي 
م يق خواهي تحقي و متدولوژيريند نمونه گي فرايدر بخش سوم به معرف . شدهدن خواياب

 يريگ جهيو بخش پنجم به نتشود   ميانيبن مدل ي تخميدر بخش چهارم چگونگ. پرداخت
  .افتياختصاص خواهد 

 
  ي معاملاتيها متيق يمدلساز .2

 يرهاي با متغيند تصادفيك فراي هر معامله به صورت ي معاملاتيها  دادهيدر مدلساز
] 12[ك هاسبرو. شود  ميمله در نظر گرفتهمت و حجم معاي، ق)ن معاملاتيفاصله ب( رشيد

 .اند ن منظور استفاده نمودهي بدVARكرد ي از رو]6 [و دافور و انگل
  :شنهاد نموديپ ي معاملاتيها متي قيمدلسازجهت ر را يز VAR مدل ]13 و 12[ هاسبروك
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tq∆ در هر معامله ) ها نه مظنهيام( پيشنهادي خريد و فروش يها قيمت بيانگر تغيير در ميانه
 و اگر +1 جهت معامله ،يدار آغاز شوداگر معامله توسط خر. باشد  بيانگر جهت معامله ميtxو

به  ها مظنهرات در ييتغفوق در مدل .  خواهد بود-1 علامت آن ،از طرف فروشنده آغاز شود
 يگبست)  و فروشخريدشنهادي يهاي پ قيمت(ط بازار يو شرا) متعلا( معاملات يژگيو

  . خواهد داشت
ملات در مدل وارد نشده ن معايا فاصله بي فوق نقش زمان لشود كه در مد  ميملاحظه

كرد يرش معاملات با استفاده از روي دي در مدلساز]9 [ مطالعه انگل و راسليدر پ. است
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ACD1ها متي قيريند شكل گيفرا در جهت وارد نمودن زمان در اي ، مطالعات گسترده 
  .ديآغاز گرد
ند يدر فراز ي زمان ورود معامله را ن]8[سلي و اوهارا يا و ]10 [ گارمني نظريها مدل

، در ابتدا با ها متيند قيرش معاملات بر فراير دي تاثيده بررسيا.  وارد نمودندها  مظنهينيبازب
 نشان دادند كه ]5 [اي ورچواموند يد. ديآغاز گرد] 11[لگروم ي گلستون و ميمدل اطلاعات

و م مدل گلستون يبا تعم] 8 [ و اوهارايسليا. رش كم با وجود خبر بد مطابقت دارديد
رش را به صورت كاملا مشخص مورد يك معامله گران مطلع و نامطلع ديلگروم، در تفكيم

 معامله ،ن فرض كه معامله گران مطلع تنها در صورت وجود خبريبا ا. استفاده قرار دادند
 ن معاملاتيرش كمتر بيد منجر به دي آنان نشان دادند كه اطلاعات جد،خواهند نمود

 ش تعداد معامله گران مطلع در جهت استفاده از اطلاعات برتريفزا اين به معنيشود و ا مي
شود سرعت   مين معاملات كمتري نشان دادند كه هرچقدر زمان ب]6[دافور و انگل . باشد مي
 گرانيو دم مدل مدهاوان ي با تعم]21[تا و وسترهولم يس. ابدي  ميشي افزاها متيل قيتعد

، نشان ي و اطلاعاتيرش به عوامل نقدشوندگير دك اثيرش و تفكيدن دو و منظور نم]19[
  . رگذار استي تاثيرش بر بازدهيدادند كه د

  ور قرار ندهنديتأث را تحتسفارشات  ورود يها  زمان،ها ها و مظنه متيفرض كه قن يبا ا
ش را در مدل وارد ريم ديتوان  مي، باشدزا برونر يمتغها و معاملات  متيند قي فراي براtTرش يد
 معامله و هم يمتين شده كه هم اثر قييش تعير از پيك متغياگر زمان را به عنوان . ميينما

ن صورت معادله يم در اي اضافه كن)1(دهد، به مدل ير قرار ميتأث ن معاملات را تحتي بيهمبستگ
   :)2000،انگل دافور و (ر خواهد بوديمظنه به صورت ز
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itz.باشند  مي مظنهيبازنگر  اثر معامله است و يها كننده نيي تعي مشاهدات براي بردار سطر−

iδرا در يبتدا حالتا) زمان روز (يمي اثر زمان تقويبررس. ب استي متناسب با ضراي بردار ستون 

                                                 
1. Autoregressive Conditional Duration 
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tها، رشي دي و قبلير جاري مقادtzرها در يم كه تنها متغيريگ ينظر م iT  يرهاي و مجموعه متغ−
,j يمي زمان تقويموهوم t iD   :شود يان مير بين صورت اثر معامله به صورت زيدر ا.  باشند−

J
r r r

i i j, i j, t i i t i
j 1

b D ln (T )− −
=

= γ + λ + δ∑  
 )1( همانند مدل)2(ها در مدل فوق به طور مشترك صفر باشند معادلهλها و δ ياگر تمام
rن اگريهمچن. خواهد بود

j, iδ و i 1, , p= j و … 1, , J= ن صورت اثر ير باشند در ارصفي غ…
ن امكان ين مدل ايدر ا. زانه را نشان خواهد داد رودرون بودن يا ها تنها دوره متي بر قمعاملات
ت است كه ين واقعي ايابد و هدف بررسير يي زمان تغيب معامله در طيشود كه ضرا يفراهم م

ن ي بيمت در معاملات و همبستگيل قيند تعديفرا) هيبرحسب ثان (tTن معاملاتيا زمان بيآ
وه فوق در جهت يتوان به ش يز ميمعادله معامله را ن .ا نهيدهد  ير قرار ميتأث معاملات را تحت

   .ح كرديرش معاملات بر معاملات تصحي اثرات ديبررس
كه يكسان است در حالي يمي بدون توجه به زمان تقوي سهم1000 اثر معاملات )1(مدلدر 

. ر استيمله متغ و حجم معايمي مظنه با توجه به زمان تقوياثر معامله بر بازنگر )2(در معادله
 زمان ين معاملات در طي بين امكان فراهم شده است كه همبستگين در معادله فوق ايهمچن
  .ر باشدي متغيميتقو

استفاده لات يسري تعديك دافور و انگل با  از مدل ها  مظنهنيتخمبراي در اين تحقيق 
  . ن شده استيا  بيتخمينت آن در قسمت  مدل يا كه جزئشده است

  
  يمتدولوژ و ها داده .3
a. انتخاب نمونه  

 .رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده استي سهام پذيمطالعه حاضر بر رو
ن شده يي دوره مورد نظر تع،در مرحله اول.  مرحله اصلي بوده است2ري شامل يگ نمونه

جه به با تو. اند ي مورد نظر انتخاب شدهها  شركت، در دوره انتخابي،است و در مرحله دوم
را به دو دوره قبل و بعد دورة زماني كل  82در خرداد سال % 5به % 2تغيير دامنه نوسان از 

در نظر  تخمينبراي  ماه 2ي ها م و در هر دوره دادهيا  نمودهيكتفكتغيير رژيم دامنه نوسان 
بازار  درجه شفافيت اطلاعاتي ،)تيرماه(باتوجه به اينكه در ماه تاريخ مجامع  .اند گرفته شده

م ماه مذكور به عنوان ماه نمونه ير رژيي در هر دو دوره قبل و پس از تغ،بسيار بالاست
، به جاي ماه 82با توجه به بازدهي بسيار بالاي شاخص در تير ماه سال . ه استشدانتخاب 
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سك و بازده ير( بازار يبه منظور كنترل جو عموم . ماه مهر انتخاب شده است،مذكور
 شاخص و يك ماه با عملكرد منفي ،)مير رژييش و پس از تغيپ(ر دوره  در ه،)شاخص كل

 )1( نگاره در . انتخاب شده استي روز كار20ك ماه با عملكرد مثبت شاخص با حداقل ي
  . آورده شده استانتخابي در ماه  و عملكرد شاخصي انتخابيها ماه

  يب انتخايها  و عملكرد شاخص در دورهي انتخابيها  دوره.1نگاره 
  عملكرد شاخص  م و حجم مبنايرژ

  و بدون حجم مبنا% 2  بنا  مو حجم% 5
+  30/4/1383  31/4/1381  
 -  29/4/1384  29/7/1381  

 در  بوده است،ينترل عدم نقدشوندگكه در واقع به منظور ك يريگ در مرحله دوم نمونه
ست و پنجم ماه مذكور يخ مجمع آنها بعد از بيه سهام معامله شده كه تاري كل،ي انتخابيها ماه

  ؛اند انتخاب شده سه فيلتر يبودند بر مبنا
، تعداد افراد ) روز در ماه5حداقل  (ي شامل؛ تعداد روز معاملاتي نقدشوندگ.1

 دفعه 10حداقل (و دفعات معامله )  نفر در هر روز5حداقل (كننده در معامله  مشاركت
  ،)در هر روز

   و و نداشتن معامله عمدهيت مداوم معاملاتيركز، فعالر متميت غي شامل؛ مالكي نمونه عاد.2
 نگارهدر  . روزهاي معاملاتي ماه مورد بررسي3/1 در بيش ازنداشتن صف خريد يا فروش  .3

  .لتر فوق آورده شده استي ف3ط باتوجه به ي واجد شرايها  تعداد شركت)2(

   بودني عاد ويط بازار، نقدشوندگي شرايلترهايط با توجه به في واجد شرايها  تعداد شركت.2نگاره 
  *** سومفيلتر  **فيلتر دوم  *فيلتر اول  ها تعداد كل شركت  دوره  هاي واجد شرايط تعداد شركت

4/1381  70  6  4  3  
7/1381  84  5  6  2  
4/1383  109  14  11  1  
4/1384  110  18  12  1  

  7  33  43  373  كل

   دفعه معامله در روز10ده در معامله و حداقل كنن  مشاركت5 روز، حداقل 5 حداقل يروز معاملات* 
   ماه قبل از ماه انتخاب و عدم معامله عمده6 مداوم به مدت يت معاملاتي، عدم فعال%50 يت بالايمالكعدم ** 

   روزهاي معاملاتي ماه3/1ش از ي و فروش در بخريدعدم داشتن صف *** 
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 سرمايهمي، يگذاي پتروش سرمايهي ها ت شركتيدر نهالترهاي فوق يپس از اعمال ف
ر، ي گذاري غدسرمايه، )در دو دوره(ران ي گذاري ملي اسرمايهران، يگذاري توسعه صنعتي ا

.  انتخاب شدندقيي تحقها  گذاري رنا بعنوان نمونهسرمايه گذاري صنعت و معدن و سرمايه
  .ارائه شده است) 3 (نگاره در ي انتخابيها شركتفي يتوص يها ن آمارهيمهمتر

  قي تحقيها  نمونهيفي توصيها  خلاصه آماره.3ره نگا
 جهت معامله

  شركت

 خ
مله

معا
يد
ر

ش  
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1. vapetro8104 0.41 0.30 0.29 1122 49 -0.64 229 2851 2837 21 

2. vasanat8104 0.44 0.38 0.18 2022 88 13.21 115 2841 15458 20 

3. vaniki8104 0.32 0.35 0.33 1947 85 20.46 125 1970 3922 17 

4. vagadir8107 0.34 0.44 0.22 1172 59 2.06 164 2209 4332 18 

5. vaniki8107 0.40 0.36 0.23 1602 80 -4.08 132 2249 4467 17 

6. varena8304 0.44 0.26 0.30 1244 59 -3.89 183 5662 2142 73 

7. vatosa8404 0.39 0.34 0.27 1609 85 -15.13 131 1458 3376 22 

 27 5219 2749 152 1.71 72 1531 0.26 0.35 0.39  ن كل نمونهيانگيم

  
 تحت يها در نمونه. باشد  ميانگر جهت معاملاتيب سه ستون اول  مذكورنگارهدر 
. اند  معامله فروش بوده معاملات درصد35د و ي درصد معاملات معامله خر40با ي تقريبررس

ن روزانه يهمچن.  بوده است1531ك ماه برابر ي در ها متوسط تعداد دفعات معامله شركت
  .رفته استي هر شركت انجام پذي معامله برا72ور متوسط به ط

بعدي  شركت 3  وي منفي بازدهي دارايدر ماه مورد بررس) 7 و 6،5،1( شركت 4
 ي تحت بررسيها  شركتي هر معامله برايمتوسط فاصله زمان. اند  مثبت بودهي بازدهيدارا

ال بوده ي ر27 كل نمونه يرابمتوسط دامنك  .قه بوده استي دق5/2ا يه و ي ثان152در حدود 
  .است
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b.  تحقيقهاي متغيرمحاسبه  
، ديرش، حجم معاملات و ها چگونگي محاسبه متغييرهاي تحقيق شامل؛ تغيير در ميانه مظنه

  .جهت معاملات به صورت زير بوده است
  :ر محاسبه شده استي و با استفاده از رابطه زها انه مظنهي با توجه به مها مظنهميانه ر در ييتغ

bid ask bid ask
t t t t 1 t 1q ln((p p ) / 2) ln((p p ) / 2)− −∆ = + − +  

 ها مظنه از متوسط باشد متفاوت ها متيقكسان  و ي ها ورود مظنه اگر زمان ها  مظنهتعديلدر 
 تا قبل از ساعت 12:30 بعد از ساعت يها ه معاملات و مظنهين كليهمچن. استفاده شده است

  .اند  از محاسبات حذف شده، روز بعد9:00
.  به دست آوردي در پي پيها مظنه معاملات و يها  زمانيريگ ضلتفاتوان با  يرش را ميد

ن دستور استفاده شده ي از اول مت باشند،ير قيي فاقد تغي متواليها مظنهرش چنانچه يدر محاسبه د
 9:00 تا قبل از ساعت 12:30 بعد از يها ه معاملات و مظنهيكل (نهن روزاي بفوصل زماني. است

ك ي كه در ي معاملات معامله،حجمدر محاسبه . اند  حذف شدهها رشيدر محاسبه د) روز بعد
 يز حجم تقاضاي نها  مظنهيبرا. گر جمع شده استيكديبا ) رش صفريد (اند زمان رخ داده

   . جمع شده استين مظنه انتخابي آخريا فروش برايد يخر
) مظنه(دي شنهايپمت ي است كه اگر معاملات در قنيان جهت معامله ييكرد غالب در تعيرو

مت فروش رخ دهد ي آغاز و اگر معامله در ق-  معامله را معامله فروشنده،د رخ دهنديخر
ن باتوجه به وقفه حاصل از مشاهده يهمچن. باشد ي آغاز م- داريك معامله خري ،م معاملهييگو يم

 ينظر زمان كه از اند ق داده شدهي تطبيها با معاملات مظنه گران در بازار ها و واكنش معامله مظنه
 ]17[ لي و ردي كردي جهت معامله از رويي شناسايبرا. ه قبل از معامله باشندي ثان5حداقل 

 يها مظنه(ها باشد  انه مظنهي بزرگتر از ميمت معاملاتين صورت كه اگر قيبد. مياستفاده كرد
شد آنرا ، و اگر كوچكتر با)- 1(د يمعامله را معامله خر) ه قبل از معاملهي ثان5موجود حداقل 
) 0(انه ي معامله به عنوان معامله ميدر صورت برابر. ميا  نمودهيبند طبقه+) 1(معامله فروش 

  .  شده استيبند دسته
 روز به صورت ي ساعات متفاوت معاملاتي براير دامي متغ5، روز اثر زمان يبه منظور بررس

  .ميا ف نمودهي تعر)4 (نگاره
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  ن روز بر حسب زماي داميرهاي متغ.4نگاره 
  يدوره زمان  ير داميمتغ

  )10:00 تا 9:30 و 9:30 تا 9:00(قه اول بازار ي دق60  2

  )12:30 تا 12:00(قه آخر بازار ي دق30  1

  )12:00 تا 10:00از( ساعت 1 هر يبه ازا  2

 انجام پذيرفته باشد 9:30 تا 9:00بين بدين صورت كه بعنوان مثال اگر معامله در ساعتي 
  .  صفر خواهد گرفتضريب از زمان مذكور باشد يرغ و اگر 1 ضريب

c.  يتخمينمدل  
 استفاده ها م مدل دافور و انگل براي مدلسازي مظنهيق از تعمين تحقين شد در اياهمان گونه كه ب

ز به يگران علاوه بر جهت معامله از حجم معامله ن معامله ]8[ و اوهارا يسليدر مدل ا. شده است
. زا وارد مدل شده است  برونمتغير يكعنوان  هلذا حجم معامله ب برند  مييوجود اطلاعات پ

ز در مدل وارد ير مذكور را ني متغبر دامنكمعامله  حجم يرگذاري با توجه به تاثنيهمچن
  :مي باشدر ي به صورت زVAR ينيمدل تخم. ميا نموده

p
o x o x o
t i t i open t t close t t

i 1
p

k x x x o
i i t i i t i i t i t i 2 , t

t 1

x c r D x D x

ln (T ) ln(SI) ln(SP) x v

−
=

− − − −
=

= + λ + λ

⎡ ⎤+ γ + δ +β + θ +⎣ ⎦

∑

∑
  

p
r o r o

t i t i open t t close t t
i 1

p
k r r r o
i i t i i t i i t i t i 1, t

t 1

r a r D x D x

l n (T ) ln(SI) ln(SP) x v

−
=

− − − −
=

= + λ + λ

⎡ ⎤+ γ + δ +β + θ +⎣ ⎦

∑

∑
  

 SI معاملات، يا فاصله زمانيرش ي دT زمان روز، ير دامي متغD ها انه مظنهيمر در ييتغ trكه 
نكه هدف اصلي در مدلسازي يبا توجه به ا. باشد  مي جهت معاملهX دامنك و SPحجم معامله، 

. ح شوندي مي باشد لذا لازم است كه پارامترهاي معادله دوم تشرها ري مظنهين شكل گيي تبفوق
aبا توجه به عدم معني داري تاثير متغيرهاي . ي قبلي  بر مظنه جاري مي باشدها ر مظنهينگر تاثيا ب

چناچه . اند دامي غير از زمان آغازين و پاياني بازار، در مدلسازي متغيرهاي مذكور حذف شده
پارامتري معني λ م كهير داشته باشد انتظار داري تاثها مي در ابتدا و انتهاي بازار بر مظنهيزمان تقو

دار  ن صورت كه اگر معنييبد. ن مي كنديا بها اثر جهت معامله را بر مظنهγ. دار در مدل باشد
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 فروش يا خريد فروش معامله قبلي در دستور يا خريدن معني خواهد بود كه دستور ي بد،باشد
ر فاصله زماني ينشان دهنده تاثب يبه ترتθوδ، β. ر خواهد داشتيبودن معامله جاري تاث

  .دن مي باشها  بر مظنه، حجم معاملات و دامنكمعاملات
  

   مدلتخمين .4
، جهت X  معامله)جهت(له در معاد .1آورده شده است يني مدل تخمي پارامترها)5(نگاره در 

داري  به عنوان مثال معني( دار بوده است ي معنها دوره قبل در اكثر شركت كيمعامله 
)). vaniki( در وقفه اول براي شركت سرمايه گذاري ملي ايران 7286/0ضريب تخميني 

ز توسط ي نيدار انجام شده باشد، معامله جاري خرياز سوقبلي ن صورت كه اگر معامله يدب
توان به دو   مي جهت معامله در معادله معامله رايدار يمعن .دار انجام شده استيك خري

ر يا از سايافت نموده و ينكه معامله گران اخبار را در بازار دري ايكي ر نمود؛يصورت تفس
د به دنبال ي خريده و لذا تقاضاي در بازار منتشر گردي كه خبراند اد گرفتهيمعامله گران 

 ر دوميدر تفس.  فروش وارد بازار شده استي فروش بدنبال تقاضايد و تقاضاي خريتقاضا
 بورس تهران، سفارشات به يستم معاملاتينكه در سيان نمود كه با توجه به اين بيتوان چن مي

شود كه به طور   مين امر باعثيشوند لذا ا  ميستمي وارد سيي تا10000 يها صورت بلوك
ن صورت ي جلسه معامله شود و در ا10 ي در طيي تا100000د ي خريك تقاضايمثال 

  .مي جهت معامله باشي داريشاهد معن
توان به نمودار تابع خودهمبستگي جهت معاملات   به طور نمونه ميمطلبدر تاييد اين 
نمايش داده شده است ) 1( وقفه در نمودار 100 كه با 81گذاري ملي در تير شركت سرمايه

  . توجه نمود
  

                                                 
ترين  ها وقفه پنجم مناسب راي اكثر مدل با توجه به اينكه ب.ستاستفاده شده ابراي تعيين طول وقفه مدل ها، از معيار آكائيك . 1

نتيجه آزمون ضرايب لاگرانژ براي فرض . وقفه بوده است لذا از وقفه پنجم متغيرها در تخمين تمامي مدل ها استفاده شده است
نشان داد كه پارامترهاي د، باش در مقادير پسماند مدل تخميني مي وقفه hصفري كه بيانگر عدم وجود همبستگي پياپي براي 

  .باشند تخميني پايدار بوده و اجزا اخلال فاقد الگوي خودهمبستگي مي
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  VAR مدل ينيب تخمي ضرا.5نگاره 
 vaniki04 Vapetro Vasanat Vagadir 

Variables x r X r x r x R 
x(-1) 0.7282* -0.0008 0.5279* 0.0019 0.6136* 0.0003 0.7370* -0.0003 
x(-2) 0.0549 -0.0011 0.0724 0.0029 -0.0827 0.0002 0.3496* -0.0014 
x(-3) 0.0178 -0.0007 0.1354 -0.0011 -0.0757 0.0008 -0.0311 0.0007 
x(-4) 0.1448 -0.0009 0.2227 0.0026 0.0404 0.0002 0.0129 0.0013 
x(-5) -0.1382 0.0002 0.1203 -0.0003 -0.0432 0.0002 -0.0952 0.0004 
r(-1) -4.2138 -0.0526 -0.2221 -0.0697 -0.8347 -0.1562* -7.1188 0.0839 
r(-2) 1.3578 -0.1335* -0.0536 -0.0154 -4.7345 -0.1480* -10.2332 0.0052 
r(-3) 3.5468 -0.0793* -0.0623 -0.0762 1.2378 -0.1243* 1.3297 -0.0507 
r(-4) 1.8102 -0.0464 0.2782 -0.0505 5.5785 -0.1031* -8.5381 0.1347* 
r(-5) -4.0508 -0.0186 0.1520 -0.0253 3.5248 -0.0983* 6.9922 -0.1072* 

C 0.0002 0.0001 -0.0400 0.0030* 0.0192 0.0001 0.0512* -0.0001 
D1 0.0594 -0.0007 -0.0256 -0.0302 0.0405 -0.0005 -0.0774 0.0011* 
D5 -0.0082 -0.0002 -0.0446 0.0013 -0.0379 -0.0002 -0.0340 0.0001 

xT(-1) -0.0186* 0.0002* -0.0111 -0.0007 -0.0055 0.0000 0.0036 0.0001 
xT(-2) 0.0084 0.0000 -0.0185 -0.0010 -0.0281* 0.0001 -0.0325* 0.0000 
xT(-3) -0.0025 0.0000 -0.0143 0.0002 -0.0104 0.0000 -0.0004 -0.0001 
xT(-4) -0.0185* 0.0001 -0.0126 0.0000 -0.0012 0.0000 -0.0001 0.0000 
xT(-5) 0.0037 0.0001 -0.0132 0.0000 0.0101 0.0000 -0.0039 0.0000 
xSI(-1) -0.0048 0.0000 0.0352 -0.0003 0.0098 -0.0001 -0.0165 0.0000 
xSI(-2) -0.0010 0.0001 0.0020 0.0008 0.0199* 0.0000 -0.0314 0.0001 
xSI(-3) -0.0031  0.0002 -0.0096 -0.0005 0.0133 -0.0001 -0.0022 0.0000 
xSI(-4) -0.0154 0.0000 -0.0256 -0.0003 0.0025 -0.0001 0.0058 -0.0002 
xSI(-5) 0.0245 0.0000 -0.0070 0.0005 0.0045 0.0000 0.0160 0.0000 
xSP(-1)  0.0089 0.0006* 0.0297 0.000012* 0.0181 0.0005* 0.0303 0.0010* 
xSP(-2) -0.0075 0.0001 0.0001 -0.0020 0.0070 0.0000 -0.0417 -0.0003 
xSP(-3) 0.0149 -0.0002 0.0032 0.0003 0.0104 -0.0001 0.0605 0.0003 
xSP(-4) -0.0102 0.0003 0.0074 0.0002 0.0020 -0.0001 -0.0747 0.0006* 
xSP(-5) -0.0150 0.0002 -0.0120 -0.0007 -0.0180 0.0002 0.0383 -0.0004 

Adj. R-squared 0.4732 0.1089 0.3987 0.1246 0.5741 0.1136 0.4267 0.1455 
  

 varena  vatosa vaniki07 
Variables X R  x r X  r 

x(-1) 0.7902* -0.0021 0.4096* 0.0004 0.5240* 0.0002  
x(-2) 0.0025 -0.0019 0.0353 -0.0003 0.00558 -0.00002 
x(-3) 0.1186 -0.0008 0.3386* -0.0024 0.05044 -0.00039 
x(-4) 0.1022 -0.0004 0.3084* -0.0011 -0.0686 -0.0010 
x(-5) -0.1435 0.0011 -0.0111 -0.0005 -0.4749 -0.0019 
r(-1) 0.7330 -0.1203* -0.5746 -0.1804* 5.9377  -0.3090* 
r(-2) -4.6050 -0.0223 1.5605 -0.1952* 1.48673 -0.2897* 
r(-3) 0.2218 -0.1015* 0.6106 -0.1327* 2.72126  -0.18096* 
r(-4) 9.8331* -0.1155 1.0320 -0.0371 -0.182395 -0.1160* 
r(-5) 4.1142 -0.0778* -0.4961 -0.0459 1.54834 -0.0990* 

C -0.0664* 0.0003 -0.0144 0.0002 0.0074  -0.0017 
D1 0.0341 0.0004 -0.0816 -0.0001 -0.7704 -0.0014 
D5 -0.0190 0.0002 0.0372 -0.0009 0.1293  0.0012 

xT(-1) -0.0488* 0.0003* -0.0030 0.0000 -0.0545 -0.0005 
xT(-2) 0.0047  0.0002 0.0035 -0.0002 0.0879  -0.0006 
xT(-3) -0.0017 0.0000 -0.0120 0.0002 -0.0210 -0.0006 
xT(-4) -0.0003 0.0000 -0.0329* 0.0000 0.0067  0.0003 
xT(-5) 0.0073 -0.0001 -0.0146 0.0002 -0.0724 -0.0003 
xSI(-1) -0.0143 0.0002 0.0118 0.0000 0.0130  0.0001 
xSI(-2) 0.0017 0.0001 0.0065 0.0001 -0.0170 0.0002 
xSI(-3) -0.0194 0.0002 -0.0332* 0.0002 0.0269  0.0003  
xSI(-4) -0.0093 0.0000 -0.0225 0.0001 -0.0210 -0.0001 
xSI(-5) 0.0161 -0.0001 0.0153 -0.0001 0.0959  0.0003 
xSP(-1) 0.0418* 0.0005*  0.0117 0.0004* 0.00296 -0.00001* 
xSP(-2) -0.0133 0.0002 -0.0052 0.0003 0.1343  0.00006* 
xSP(-3) 0.0396 -0.0004 -0.0082 0.0001  -0.0020 0.00001* 
xSP(-4) 0.0022 0.0001 0.0017 0.0003 0.0784  0.0046 
xSP(-5) -0.0247 0.0001 -0.0073 0.0002 -0.0903 0.00001* 

Adj. R-squared 0.4019 0.0876 0.3883 0.1362 0.4052 0.1377 
  اطمينان% 95پارامترهاي تخميني در سطح معني داري *
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بدين معني .  دار بوده استي معنها ر مظنه با پنج وقفه در اكثر مدلي، متغr در معادله مظنه
 سفارش قبلي بر قيمت سفارشات جاري تاثيرگذار مي 5ضا تا كه قيمت مندرج در تقا

  . باشند
Trade Sign Vaniki04
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  گذاري ملي ايران همبستگي جهت معاملات شركت سرمايهتابع خود. 1نمودار 

  
ك شركت ي ي كه تنها براD1ير از دامي زمان روز، به غي داميرهايدر مورد متغ

 ها  مظنهيا بازدهي جهت معاملات  بري دارير معني تاثيه آنها از نظر آماري بق،دار بوده يمعن
 ها مظنه يري در شكل گيري تاثيميان نمود كه زمان تقويتوان ب يب مين ترتي بداند نداشته

 دار ي سه شركت معني تا سه وقفه برا،رشير حاصلضرب جهت معامله در دي متغ.اند اشتهند
شنهادي يي پها متيقب مي توان ادعا نمود كه فاصله زماني معاملات بر ي ترتينبد ،باشد مي
 ها ز در اكثر مدلي جهت معامله در حجم معامله نحاصلضرب. رگذارنديد و فروش تاثيخر

. اند  نداشتهها  بر مظنهيرن معني كه حجم معاملات قبلي تاثي بد. بوده استيدار يفاقد معن
به داري مقررات مربوط  ن عدم معنييل اصلي ايكي از دلاي ،ان شديالبته همان گونه كه ب

ي ها ورود سفارشات در بورس تهران مي باشد كه اجازه وارد نمودن سفارشات را در اندازه
  . سازد  تايي فراهم نمي10000ش از يب

 معادله  درها  شركتي تمامير حاصلضرب جهت معامله در دامنك در وقفه اول برايمتغ
 آغاز باشد -ا فروشندهي آغاز -داري كه  اگر معامله خرين معنيبد.  دار بوده استيمعنمظنه 

  .  خواهند داشتها انه مظنهي دار بر مير مثبت معنيهمراه با اندازه دامنك تاث
ك وقفه، ي جهت معامله با يرهايتوان عنوان نمود كه متغ  ميي كليريگ جهيبه عنوان نت

 وقفه و حاصلضرب سهرش با ي وقفه، حاصلضرب جهت معامله در دپنج با ها ر در مظنهييتغ
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ح بكار گرفته يرگذار در تصري تاثيرهاين متغيك وقفه مهمتريامله در دامنك با جهت مع
  . باشند  ميشده

  
  گيري نتيجه .5

ل ي تحل3 لازم است كه VARگيري از ضرايب مدل تخميني در مدلهاي  براي نتيجه
ت گرانجر بر روي يانس و آزمون عليه واريل توابع واكنش آني، تجزيساختاري شامل تحل

 بر رفتار هر كدام از ها به منظور تحليل تاثير شوك. رديابسته مدل انجام پذرهاي ويمتغ
شوك وارده بر هر يك از متغيرهاي . ايم ز توابع واكنش آني استفاده نمودهمتغيرها ا

 نه تنها بر خود متغير بلكه بر ساير VARاي در مدل   بدليل وجود ساختار وقفه،زاي مدل ندرو
چنانچه . باشد  ميامiام در واقع يك شوك بر متغير iهر جز اخلال . ستمتغيرها نيز تاثيرگذار ا

VARتوابع ) 2(نمودار .  انتظار داريم كه اثر شوك حول و حوش صفر از بين برود، مانا باشد
شركت (ي نمونه ها يكي از شركتزاي مدل را براي  ي متغيرهاي درونواكنش آن

  . دهد  مينمايش) گذاري ملي ايران سرمايه
پيش بيني ) يا فروش(يا به عبارت ديگر يك خريد ) TS( بر جهت معامله واردهر شوك اث

بدين معني علامت مثبت اين اثر . باشد  مي معامله بعدي بر جهت معامله تاثيرگذار10نشده تا 
 معامله فروش باشد ، خريد باشد معامله بعدي نيز معامله خريد و اگر معامله،است كه اگر معامله

در  (6/0بايد توجه نمود كه اندازه اين تاثير در حدود . عدي نيز معامله فروش خواهد بودمعامله ب
اثر غير مستقيم ). نمودار سمت چپ بالا(باشد   مي)±1مقايسه با مقدار واقعي جهت معامله كه 

تا دو معامله بعدي ) DLOG(MQ) (ها جهت معامله بر اثر معاملات پيش بيني نشده بر تغيير مظنه
  ).نمودار سمت چپ پائين(ماند  مي معامله اثر مذكور ثابت5منفي و تا 
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  - VAR در مدل ها  توابع واكنش آني متغيرهاي جهت معامله و مظنه.2نمودار 

  04گذاري ملي  شركت سرمايه

يش پيش بيني نشده رخ دهد، باعث افزا) فروش(به عبارت ديگر چنانچه يك معامله خريد 
 تاثيري بر جهت معامله ها شوك وارده بر مظنه. شود  مي معامله بعدي4 تا ها ميانه مظنه) كاهش(

 تاثير ها نهايتا اينكه يك تغيير پيش بيني نشده بر ميانه مظنه). نمودار سمت راست بالا(ندارد 
 . گذارد  ميبزرگي تنها در ميانه مظنه بعدي

در تجزيه واريانس نوسان . باشد  مي واريانس تجزيهVARديگر تحليل ساختاري در مدل 
در واقع تجزيه . شود  مي تفكيكVAR در اي ي مولفهها زا به شوك  درونمتغيردر يك 

واريانس اطلاعاتي را در مورد اهميت نسبي هر جز اخلال تصادفي در تاثيرگذاري بر متغيرهاي 
VARدرصد منبع  نوسان 100دود  با تجزيه واريانس ملاحظه گرديد كه در ح.سازد  مي فراهم 

 ها در واقع تغييرات در مظنه. باشد  مي دوره توسط متغير جهت معامله10در جهت معامله تا 
 80، در حدود ها اما در مورد منبع تغييرات در ميانه مظنه. تاثيري بر نوسان در جهت معامله ندارد

 در ها نقش متوسط مظنه.  استدرصد آن در معاملات اوليه ناشي از تغيير در جهت معامله بوده
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توان نتيجه گيري نمود كه جهت معامله   ميدر كل. يابد  مي درصد كاهش70معامله دهم به زير 
  .باشد ها مي متغيري بسيار قوي در تبيين نوسانات آتي در جهت معامله  و ميانه مظنه

 كه متغير  شركت نمونه نشان داد7 شركت از 5نهايتا اينكه آزمون عليت گرانجر براي 
 را ها بدين معني كه معامله گران قيمت. باشد ها مي  ميانه مظنهمتغيرجهت معامله علت گرانجري 

ي نظري عدم ها اين يافته سازگار با مدل. كنند و نه برعكس  ميبيشتر بر مبناي جهت معامله ارائه
  .باشد  ميتقارن اطلاعاتي
 كه معامله مي دهدار بورس تهران نشان  در بازينيتخم يها ج مدلينتابندي نهائي  در جمع

 يخيتار و جهت معامله رشي، د، دامنكها توجه به مظنه را با ها گران در بورس تهران مظنه
 و ]7[  و اوهارايسليا (ها ر بورسيقات انجام شده در ساي بر خلاف تحق وكنند  مينييتع

 ي داريعدم معن.  نداردها متي بر قيري تاث و حجم معاملاتيمي زمان تقو])12و13[ هاسبروك
رش سفارشات در ي بر پذي بورس تهران مبنيمقررات معاملات از يتواند ناش  ميحجم معاملات

 سهم در 10000 يعدم وجود امكان معاملات بالا.  باشدي سهم10000 حداكثر يها بلوك
ن يخمترا ه گذاران را به حجم معاملات يشود كه نتوان واكنش سرما  مي باعثيمعاملات عاد
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