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 چکیده
کرده است. با ها را به ابزار اصلی در مطالعه ریزساختار بازار تبدیل  های پربسامد، آن محتوای اطلاعاتی داده

های فرایند قیمت نظیر برآورد  ها حاوی اخلال نیز هستند که بر نتایج برآوردها از ویژگی این حال این داده

نمایی، اخلال  گذارد. در پژوهش پیش رو، با استفاده از روش حداکثر درست نوسانات قیمت اثر منفی می

س اوراق بهادار تهران برآورد شده و از نوسانات های پذیرفته شده در بور های سهام شرکت ریزساختاری قیمت

ها، رابطه بین  های قیمتی پربسامد تفکیک شده است. پس از برآورد اخلال موجود در قیمت واقعی داده

ها مورد بررسی قرار گرفته است.  های مبتنی بر معامله و مبتنی بر سفارش عمق بازار سهام با اخلال قیمت سنجه

نده یک رابطه مستقیم بین اخلال ریزساختاری و عمق بازار است، با این تفسیر که افزایش نتایج تحقیق نشان ده

گران مبتنی بر اخلال در بازار باشد که در کنار افزایش عمق بازار، اخلال در  تواند در نتیجه وجود معامله عمق می

رشات خرید و سفارشات فروش های عمق، توازن بین حجم سفا دهند. در بین سنجه ها را نیز افزایش می قیمت

 .تواند رابطه بین عمق و اخلال را نشان دهد بهتر از بقیه می
 

 .نمایی های پربسامد، حداکثر درست اخلال ریزساختاری قیمت، عمق بازار، داده های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
شد، جزئیات تمام  استفاده می 0ها در بسامدهای پایین هم اکنون برخلاف گذشته که از متوسط قیمت

های پرت نیز به تجزیه و  ها استفاده شود داده تواند در دسترس محققین باشد، اما اگر از همه داده معاملات می

در  4توانند بر نتایج بررسی تاثیرگذار باشند و یا به عبارت دیگر موجب اخلال کنند، که می تحلیل ورود پیدا می

هایی جهت حذف این  کنند در جستجوی راه استفاده می 3های پربسامد ینی که از دادهتحلیل شوند. تاکنون محقق

پایین بوده است، زیرا  2های با عمق های این کار نیز حذف سهم اند. یکی از روش های خود بوده ها در بررسی اخلال

گران مجبور  عمق بازار، معاملهشود این است که با پایین بودن  هایی که برای افزایش اخلال ارائه می یکی از توجیه

ها با ارزش منصفانه سهم فاصله دارد.  هایی را بپذیرند که از نظر آن شوند جهت انجام سفارش خود قیمت می

معتقد به رابطه  (Hu, Pan, & Wang, 2013)و هو و وانگ  (Ait-Sahalia & Yu, 2009)ساهالیا و یو -ازجمله آیت

شود که  هستند. اما محققین دیگری معتقدند زمانی عمق کم می 0معکوس بین عمق بازار و اخلال ریزساختاری

داند لذا نگران  گران مطلع در بازار وجود دارند و از آنجا که هر طرف معامله طرف دیگر را نیز مطلع می تنها معامله

بل از وی بیشتر باشد و به همین علت طرف مقابل موقعیتی برعکس وی اتخاذ کرده است که اطلاعات طرف مقا

شود که  است و بدین خاطر تمایل به انجام معامله وجود ندارد و عمق کم است. پس در صورتی عمق زیاد می

پرت شده و های  ها موجب افزایش معاملات در قیمت معامله گران نامطلع در بازار وجود داشته باشند و وجود آن

، مورافسکی (Benos, 1998)، الکساندر بنوس (Black, 1986)یابد. فیشر بلک  ها افزایش می اخلال در قیمت

(Morawski, 2009)  و دومان(Doman, 2010)  به قیتحق نیا که یا مسئلهجزء این دسته از محققین هستند. لذا 

 وجود دارد؟ ها متیق ریزساختاری اخلال و عمق بازار ای بین چه رابطه که است نیا پردازد یم آن

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
انجام شده در برخی موارد عمق بازار  های ای هستند و در پژوهش نقدشوندگی و عمق بازار مفاهیم پیچیده

[، اما عمق در برخی (Allen & Gale, 2000)و (Yartey, 2008)معادل نقدشوندگی درنظر گرفته شده است ]

 ,Ahn & Cheung) ،(Glen, 1994) ]تحقیقات دیگر به عنوان یک مولفه از نقدشوندگی درنظرگرفته شده است 

[. شناخته شده ترین تجزیه و تحلیل در زمینه (0364)رهنمای رودپشتی, پورزمانی و باطنی,  و (1999

)هزینه اجرای یک  9دهد. به عقیده وی نقدشوندگی شامل: پهنا یا عرض نقدشوندگی و عمق را کایل ارائه می

برای تغییر قیمت به یک در یک دوره زمانی کوتاه(، عمق )میزان تغییر در حجم سفارش که  7موقعیت اتخاذ شده

های تصادفی و فاقد بار اطلاعاتی(  )سرعت بازگشت قیمت از شوک 8میزان مشخص مورد نیاز است( و ارتجاع

دهد. به عقیده وی، عمق  . مورافسکی سه ویژگی ذکر شده توسط کایل را بیشتر توضیح می(Kyle, 1985) شود می

گرانی است که حاضر به معامله هستند و به قیمتی که حاضرند بپذیرند مرتبط نیست.  تعداد معاملهبازار مبتنی بر 

درک رابطه عمق با نقدشوندگی نیز کاملا ساده است، در بازاری که معامله گران متعددی بطور همزمان در آن 

تر است تا در بازاری  یار سادهکند بس مشغول معامله هستند، یافتن طرف دیگر که قیمت قابل قبولی پیشنهاد می

. اما به عقیده برخی دیگر از محققین تنها درصورتی که در دوطرف (Morawski, 2009) گر با تعداد اندکی معامله
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شود. بطور معمول این تعادل توسط  بازار تعادل وجود داشته باشد عمق بیشتر منجر به نقدشوندگی بیشتر می

 & Kempf) و (Engle & Lange, 2001) ،(Persaud, 2002)]شود  گران مبتنی بر اخلال ایجاد می الیت معاملهفع

Korn, 1999) .] 

و فاقد بازارساز و با  6آهن و چیونگ در تحقیق خود عمق و عرض بازار را در بازارهای مبتنی بر سفارش

و  (Vo, 2007). وو)(Ahn & Cheung, 1999) های قیمتی پربسامد مورد بررسی قرار دادند استفاده از داده

بازارها مورد بررسی قراردادند. پژوهش پیش رو نیز در  ( نیز عمق بازار را در این نوع(Tissaoui, 2012) تیسائوی

 یک بازار مبتنی بر سفارش انجام گرفته است. 

های مبتنی  و سنجه 01های مبتنی بر معامله های نقدشوندگی را به دو دسته سنجه آیتکین و همکارش سنجه

صحت بیشتری توانایی انجام های مبتنی بر سفارش با  ها سنجه کنند. به عقیده آن بندی می طبقه 00بر سفارش

ها استفاده از تمام سفارشات برای محاسبه عمق معیار  دهند. البته به عقیده آن فوری یک معامله را نشان می

ها با قیمت سرخط خرید و فروش فاصله زیادی دارد، انجام  مناسبی نیست زیرا در مورد سفارشاتی که قیمت آن

 . (Aitken & Comerton-Forde, 2003) گنجند ف عمق نمیفوری معامله مطرح نیست و لذا در تعری

 

 پژوهشروش شناسی  -3

نوع برآوردگر استفاده شده در تحقیقات انجام شده برای برآورد اخلال با استفاده از قیمت معاملات از دو 

-Ait) که نوسانات ناپارامتریک استاست، اول حالتی که نوسانات قیمت پارامتریک است و دیگری حالتی 

Sahalia & Xiu, 2012) برای مورد پارامتریک از براوردگر حداکثر درست نمایی .(MLE04)  و برای مورد

 ,Zhang, Mykland) شود استفاده می (TSRV03)ناپارامتریک نیز از براوردگر نوسانات تحقق یافته در دو مقیاس 

& Ait-sahalia, 2005)ساهالیا و یو جهت تعیین بهترین برآوردگر اخلال از بین دو برآوردگر -. آیتMLE  و

TSRV سازی مونت کارلو استفاده کردند و نشان دادند که در بسامدهای بالا  از شبیهMLE  دارای ارجحیت

ابتدا  MLEهای پربسامد با استفاده از روش  برای برآورد اخلال در قیمت. (Ait-Sahalia & Yu, 2009) باشد می

 کند: پیروی می 02ها از فرایند ایتو کنیم که فرایند لگاریتم قیمت فرض می

 

 dXt=μ(Xt;θ)dt+σdWt          :1-0  معادله

 

باشد. در چنین چارچوبی یک برآوردگر ایده  ضریب انتشار می σتابع رانش و  (.,.)μحرکت براونی،  Wtکه در آن

  آل نوسانات 
 است: (IV)، واریانس پیوسته  

 

( )           :2-0  معادله  ∫   ( )  
 

   
 

 

 داریم: 00براساس تئوری مجذور نوسانات
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( )           :3-0  معادله  ∫   ( )  
 

   
        

 

  به عنوان برآوردگر نوسانات  (RV)توان از نوسانات محقق شده  بدین ترتیب می
، استفاده کرد. در واقع ما  

  قصد داریم تا نوسانات 
برآورد کنیم.  0,1Δ,….nΔ=Tهای  را براساس مشاهدات گسسته انجام شده در زمان  

 های واقعی جدا کنیم و سهم اخلال را واریانس محقق شده برآورد کنیم. برای اینکار باید ابتدا اخلال را از قیمت

(Doman, 2010)توان بدون از دست رفتن کارایی مدل  . در اینجا میσ  را ثابت فرض کرد. همچنین در بسامدهای

های پربسامد رانش  توان از جزء رانش چشم پوشی کرد. این چشم پوشی در عمل معتبر است زیرا در داده بالا می

ساهالیا و  کنیم. آیت تر می مدل را ساده μ=0فتن شود. لذا ما با درنظر گر همراه با خطای بسیار زیادی برآورد می

 ,Ait-Sahalia, Mykland, & Zhang)کند  میکلند نشان دادند که برداشتن این شرایط تغییری در نتایج ایجاد نمی

 . بدین ترتیب:(2005

 Xt=σWt          :4-0  معادله

 

را  Yمقدار خطادار  τiهای  در زمان Xکنیم که بجای مشاهده فرایند  اکنون برای لحاظ کردن اخلال فرض می

 کنیم: بصورت زیر مشاهده می

 

  Yτi=Xτi+ετi          :5-0  معادله
 

باشند. در این حالت  مستقل می Wبوده و از فرایند  α2با میانگین صفر و واریانس  i.i.dها اخلال  ετiکه در آن 

دانیم. برای رسیدن به حالت وجود اخلال،  را لگاریتم قیمت مشاهده شده می Yرا لگاریتم قیمت صحیح و  Xما 

به عنوان  Rظر گرفتن ها با درن دهیم. در این حالت ساختار قیمت ابتدا حالت عدم وجود اخلال را مدنظر قرار می

، به MA(1)های مشاهده شده، بصورت یک فرایند  های مشاهده شده، برابر با تفاضل لگاریتم قیمت بازده قیمت

  شرح زیر، خواهد بود:

 

        :6-0  معادله
      

    
      

    
      

  (   
      

)  

                 

 

هستند. رابطه بین پارامترهای اصلی  γ2ها دارای همبستگی نبوده، دارای میانگین صفر و واریانس uiکه در آن  

(σ2,α2) های  بر اساس دو فرایند هم ارز بالا و با استفاده از ویژگیMA(1) :بصورت زیر خواهد بود 

 

 γ2(1+η2)=Var(Ri)=σ2Δ+2α2          :7-0  معادله
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 γ2η=Cov(Ri,Ri-1)=-α2        :8-0  معادله

 

 tرا برای هر دوره زمان  α2و  σ2مقدار  Δهای زمانی  های مشاهدات پربسامد در بازه اکنون با استفاده از داده

که  Rنمایی بردار  کنیم. تابع درست برآورد می MLEگیریم با استفاده از  که برابر یک روز آن را در نظر می

 توان بصورت زیر نوشت: می (γ2,η)های لگاریتمی مشاهده شده را در برگرفته است، را براساس تابعی از  بازده

 
 (    )        ( )  ⁄      (    )  ⁄  (   )         

 

 باشد: نیز به شرح زیر می Vاست و ماتریس  γ2Vبرابر  ’R(R1,…,RN)که ماتریس کواریانس بردار 

 

  [   ]         
 

[
 
 
 
 
 
     

     

 
 

  
  

        

  
  

 
 

  

     ]
 
 
 
 
 

 

 

معاملات، مبتنی بر سفارشات و معیارهای تعیین عمق بازار را در سه دسته مبتنی بر برای برآورد عمق بازار 

های زیر را برای هر روز، به شرح  دهیم. برای معیارهای مبتنی بر معاملات، لگاریتم سنجه ترکیبی مدنظر قرار می

 گیریم: زیر درنظر می

  حجم معاملات هر روز(DV) . 

  تعداد معاملات هر روز(DTN) 

 متوسط حجم هر معامله(DMTV)             :DMTV=DV/DTN 

های  های زیر را نیز به عنوان معیارهای مبتنی بر سفارشات، برای هر روز با استفاده از داده لگاریتم سنجه

گیریم با این  درنظر می (Aitken & Comerton-Forde, 2003)پربسامد میان روزی، با متدولوژی شبیه آیتکن 

 0کنیم. بدین ترتیب ابتدا جمع موزون حجم  م معاملات استفاده میتفاوت که بجای ارزش معاملات از حج

 کنیم: سفارش اول خرید و فروش را محاسبه می

 

 Weighted ask volume(DWAV)=∑ (Ask order Volumeb*AOWb)    :9-0  معادله

 

 Weighted bid volume(DWBV)=∑ (Bid order Volumeb*BOWb)    :10-0  معادله

 

 شود: بصورت زیر مشخص می (b=1…5)سطح سفارشات  0که در آن وزن هر کدام از 
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(    )                       :11-0  معادله  
              

           
 

 

(    )                       :12-0  معادله  
           

              
 

 

های پربسامد میان روزی  را برای هر روز با استفاده از داده (DWOV)نهایتا میانگین موزون حجم سفارشات 

 کنیم: بصورت زیر محاسبه می
 

(    )                         :13-0 معادله   √          
 

و  (Engle & Lange, 2001)همچنین برای در نظر گرفتن توازن بین سفارشات خرید و فروش که انگل و لانج 

 گیریم: به اهمیت آن اشاره دارند سنجه زیر را درنظر می (Persaud, 2002)پرساود 

 

(  )                  :14-0  معادله  
|         |

(         )  ⁄
 

 

در این حالت قدرمطلق تفاضل بین حجم سفارشات خرید و فروش برای ما اهمیت دارد. ما همچنین از 

میزان سفارشات انجام شده )حجم  آنجایی که رابطه میزان سفارشاتی که قصد انجام آن وجود داشته است و

تواند مفهوم عمق بازار را بیشتر نمایان سازد سنجه ترکیبی نسبت حجم سفارش به معامله را با  معاملات( می

 ایم: فرمول زیر را طراحی کرده

 Composite Volume (CV) =DV/DWOV    :15-0  معادله

 

ها و شکاف قیمت سرخط خرید و فروش، و خود نوسانات واقعی سهم نیز به عنوان متغیرهایی که  سطح قیمت

 اند.  توانند رابطه معناداری با اخلال داشته باشند مدنظر قرار گرفته می

 پردازیم. برای ها و عمق اکنون به بررسی رابطه بین این دو می های اخلال در قیمت پس از مشخص شدن سنجه

 دهیم:  تعیین رابطه بین این دو متغیر رگرسیون زیر انجام می

                             :16-0  معادله
 

 دهیم: های زیر را نیز انجام می های عمق بر روی اخلال رگرسیون همچنین برای بررسی اثر جمعی سنجه

                      :17-0  معادله
         

 

                     :18-0  معادله
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                     :19-0  معادله
         

 

بردار  Oهای مبتنی بر معامله و  بردار سنجه Dهای عمق درنظر گرفته شده است.  بردار تمام سنجه Aکه در آن 

 های مبتنی بر سفارش است. سنجه

 

 داده ها -4
یکی از  انجام گرفته است. تهران بهادار اوراق بورسهای پذیرفته شده در  پژوهش حاضر بر روی سهم شرکت

رود، لذا گسترش دامنه  ها میزان اخلال بالاتر می های پربسامد این است که با افزایش حجم داده های داده ویژگی

افزایند بیشتر از اطلاعاتی  شود که اخلالی که به تحقیق می ها می تحقیق منجر به افزودن حجم انبوهی از داده

پردازند، اتخاذ  های پربسامد که به ریزساختار بازار می همراه دارند. لذا در تحقیقات با استفاده از داده است که به

 تحقیق زمانی محدوده ،تواند حجم داده کافی را جهت اعتبار نتایج فراهم نماید. لذا دوره زمانی یک ساله می

این امر در  .دقیقه درنظر گرفته شده است 0و بسامد مشاهدات نیز  0362 ابتدای سال تا 0363 سال ابتدای

ها این بوده است که دارای بیشترین میزان داد  شرط اصلی در انتخاب سهمتحقیقات مشابه نیز رعایت شده است. 

های  و ستد در بورس بوده و کمترین مدت زمان متوقف بودن سهم را داشته باشند. زیرا برای استفاده از داده

هایی  های نمونه مورد بررسی، شرکت ا حجم معاملات بالا نیاز داریم. لذا برای انتخاب سهمهایی ب پربسامد به سهم

نماییم. این امر در تحقیقاتی که از  اند انتخاب می شرکت فعالتر قرار داشته 01را که چهار فصل متوالی در لیست 

-یت ساهالیا و یو ترکیبات روزگیرد، به عنوان مثال، آ کنند مدنظر قرار می های پربسامد استفاده می داده

 ,Ait-Sahalia & Yu) معامله در روز را از بررسی خود خارج کردند 411هایی با تعداد معاملات کمتر از  سهم

  .کند های نمونه مورد بررسی را در بازه زمانی مدنظر توصیف می . جدول زیر ویژگی(2009

 

 های كلی نمونه مورد بررسی جدول ویژگی:  1-0  جدول

 انحراف معیار میانگین حداقل حداكثر ویژگی مدنظر

 8,2 410 082 440 روزهای معاملاتی

 2,0 300 21 03،048 تعداد معاملات روزانه

 7,17 4،033،434 0،621 449،780،930 حجم معاملات روزانه

 6,14 04،311 400 68،106 تعداد سفارشات وارد شده به سیستم در هر روز

 01,3 069 11 221 متوسط بازه زمانی ورود سفارشات )ثانیه(
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 های پژوهش یافته -5
دقیقه، مقدار نوسانات واقعی و میزان اخلال را به  0های قیمتی با بسامد  مطابق با متدولوژی پژوهش، از داده

های اخلال و نوسانات واقعی نمونه مورد بررسی را در بازه مدنظر  بدست آوردیم. جدول زیر، ویژگی MLEروش 

 کند: توصیف می

 

 های مربوط به اخلال و نوسانات واقعی های یافته ویژگی:  2-0  جدول
 انحراف معیار میانگین نماد متغیر نام متغیر

 αj,t 1,11406048 1,1143440 اخلال

 σj,t 1,34167030 1,40263902 نوسانات واقعی

 

مطابق با  حجم و تعداد معاملات و سفارشات و همچنین قیمت هر معامله،های  سپس با استفاده از داده

عمق نمونه های  های توصیفی سنجه های را بدست آوردیم. جدول زیر، ویژگی متدولوژی توضیح داده شده، سنجه

 دهد: مورد بررسی را در بازه مدنظر نشان می

 

 های عمق محاسبه شده های مربوط به سنجه خلاصه یافته:  3-0  جدول

نوع سنجه 

 عمق
 انحراف معیار میانگین نماد متغیر نام متغیر

مبتنی بر 

 معامله

 DVj,t 02,72 0,60 سهم در هر روزلگاریتم حجم معاملات هر 

 DTNj,t 0,87 0,20 لگاریتم تعداد معاملات هر سهم در هر روز

 DMTVj,t 8,87 1,67 متوسط حجم هر معامله هر سهم در هر روز

مبتنی بر 

 سفارش

 DWOVj,t 07,60 4,08 لگاریتم میانگین موزون حجم سفارشات هر سهم در هر روز

 VSj,t 0,123 1,706 روز هر در سهم هر فروش و دیخر سفارشات حجم تفاوت مابهلگاریتم 

 CVj,t 3,00 0,03 نسبت حجم سفارش به معامله ترکیبی

 

ای با  چه رابطه αj,tهای عمق، اکنون به تعیین اینکه اخلال ریزساختاری  پس از برآورد اخلال و سنجه

پردازیم. برای  ها بطور جداگانه می پردازیم. در ابتدا به رابطه بین اخلال و تک تک سنجه های عمق می سنجه

، تغییری در 09دهیم. با تعدیل مدل بابت ناهمسانی واریانس های مورد نظر را تشکیل می اینکار ابتدا پنل داده

یابد. همچنین  ها افزایش می شود، اما قدرت برازش شده حاصل نمیمعناداری یا عدم معناداری برآوردهای انجام 

 پردازیم:  می 09-1  معادلهها و تحلیل آن به بررسی وجود اثرات ثابت در متغیرهای رگرسیون  قبل از ارائه یافته
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 Redundant Fixed Effectsجدول نتایج آزمون :  4-0  جدول

 αمتغیرهای وابسته   
 .Redundant Fixed Effects Prob متغیرهای مستقل

DVj,t 

Cross-section F 

1,1111 
DTNj,t 1,1111 

DMTVj,t 1,1111 
DWOVj,t 1,1111 

VSj,t 1,1111 
CVj,t 1,1111 
σj,t 1,1111 

SPREADj,t 1,1111 
PLEVELj,t 1,1111 

A 1,1111 
D 1,1111 
O 1,1111 

 

 Redundant Fixedهای مدنظر با اخلال، آزمون  دهد در مورد رابطه سنجه همانطور که جدول بالا نشان می

Effects شود به این معنا که مدل دارای اثرات ثابت است. همچنین آزمون هاسمن برای بررسی وجود  رد می

باشد، لذا از  دهد مدل داری اثرات تصادفی نمی دهیم. نتایج آزمون هاسمن نشان می اثرات تصادفی را نیز انجام می

 از ثابت اثر مدل صیتشخ در که شود درک کاملا دیبا نکته نیانتایج مدل اثرات ثابت استفاده خواهیم کرد. البته 

 .(0364اشرف زاده,  &)مهرگان  استتر  موثر یاثرتصادف

 

 های تعریف شده با اخلال با فرض وجود اثرات ثابت : رگرسیون پنل تک تک سنجه 5-0  جدول
 αj,t وابسته ریمتغ 

 Coef. t-statistic Adjusted R2 متغیرمستقل
DW 

DVj,t 1,111392 7,223164 6,24% 0,709734 
DTNj,t 1,111072 01,17461 04,14% 0,788364 

DMTVj,t -1,111003 -0,986008 9,40% 0,708413 

DWOVj,t 1,11110 0,016020 9,11% 0,774190 

VSj,t -1,110038 -00,40848 00,41% 0,823666 
CVj,t -1,111330 -0,878389 8,34% 0,760147 

σj,t 1,110246 8,304939 00,04% 0,820989 

SPREADj,t -1,111693 -2,639930 00,93% 0,797290 

PLEVELj,t -1,111329 -0,709277 3,39% 0,726790 
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دارای رابطه مثبت با اخلال هستند. بدین  DTNو  DVهای مبتنی بر معامله  دهد سنجه جدول بالا نشان می

دهد دارای رابطه مثبت با  که برایند تعداد معاملات و اندازه هر معامله را نشان می DVترتیب حجم معاملات 

توان گفت که هرچه حجم معامله بیشتر بوده باشد، عمق بازار بیشتر بوده و در نتیجه  اخلال است. به عبارتی می

ر بیشتر بوده است که این امر با نظر فیشر که ایجاد نقدشوندگی در بازار نیازمند اخلال است اخلال نیز در بازا

 . (Black, 1986) همخوانی دارد

توازن بین حجم  VSدارای بیشترین توان در توضیح اخلال است.  VSشود  همانطور که مشاهده می

دهد و هرچه مقدار آن بالاتر باشد عدم توازن بیشتر بوده است. لذا رابطه  ان میسفارشات خرید و فروش را نش

دهد که هرچه توازن در حجم سفارشات خرید و فروش کمتر باشد، احتمال  و اخلال نشان می VSمنفی بین 

نیز نشان  DVو  VSانجام معامله نیز کمتر بوده و در نتیجه عمق بازار و اخلال نیز کمتر است. بررسی رابطه بین 

 .تواند حجم معاملات را توضیح دهد دهد که توازن بین سفارشات خرید و فروش تاحد زیادی می می

 

 رگرسیون رابطه بین توازن در حجم سفارشات و حجم معاملات انجام شده:  6-0  جدول

 DVj,tمتغیر وابسته  

 Coef. t-statistic Adjusted R2 

 VSj,t -1,069061 -2,916618 97,30%متغیر مستقل 

 

های مبتنی بر معامله با  با اخلال و رابطه مثبت سنجه VSبدین ترتیب رابطه منفی سنجه مبتنی بر سفارش 

های مبتنی بر  سنجه گرید عبارت بهباشد.  اخلال نهایتاً نشان دهنده رابطه مثبت بین عمق بازار و اخلال می

 بازار عمق کاهش ای شیافزا موجب که هستند سفارشات نیا که یصورت در ،دهند می نشان را عمق راآث معاملات

تواند نشان  توان گفت زیاد بودن سفارشات به خودی خود نمی با اخلال نیز می DWOVدر مورد رابطه  .شوند می

نیز که  CVها مهم است. سنجه ترکیبی  مطرح شد توازن بین آن دهنده افزایش عمق بازار باشد بلکه همانطور که

 Adjusted R2محاسبه شد رابطه منفی با اخلال ریزساختاری دارد. با توجه به  DWOVبر  DVاز تقسیم 

کمتر از  CVباشد و قدرت توضیح  بیشترین قدرت توضیح اخلال را دارا می VSشود که  ها مشخص می رگرسیون

تواند به این علت باشد که در ترکیب حجم سفارش با حجم معامله باید موازنه بین مقدار  آن است. این امر می

ها، به جز سطح  شود را نیز درنظر گرفت. در مورد سایر سنجه سنجیده می VSسفارشات خرید و فروش که با 

ش که آن هم یک سنجه مبتنی بر سفارشات ها، بین نوسانات واقعی و شکاف قیمت سرخط خرید و فرو قیمت

است و اخلال ریزساختاری رابطه معناداری وجود دارد. علت وجود رابطه معکوس بین شکاف قیمت سرخط خرید 

های سرخط خرید و فروش بیشتر  تواند این باشد که هر چقدر فاصله بین قیمت سفارش و فروش و اخلال می

و هرچه معامله کمتری انجام شود عمق بازار کمتر بوده و در نتیجه اخلال باشد احتمال انجام معامله کمتر است 

 کمتر بوده است. 
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سنجیم تا ببینیم تا چه اندازه این  های عمق درنظر گرفته شده می در ادامه رابطه اخلال را با کل سنجه

فرض  OLSه از روش توانند اخلال ریزساختاری را توضیح دهند. در تخمین پارامترها با استفاد ها می سنجه

ضمنی این است که متغیرهای توضیحی با یکدیگر همبستگی خطی ندارند. همبستگی خطی بین متغیرها 

اگر همخطی کامل وجود داشته باشد بدین معنی موسوم به همخطی است. در بررسی همخطی بین متغیرها 

وضیحی است. این امر بدین معنی است که لااقل یکی از متغیرهای توضیحی، ترکیب خطی از سایر متغیرهای ت

است که این متغیر حاوی هیچ اطلاعات مفید و جدیدی نیست، زیرا اطلاعات آن صرفاً از متغیرهای دیگر بدست 

آمده است. البته حالت متداول این است که همبستگی بین متغیرهای توضیحی وجود دارد اما همخطی کامل 

کند اما بر خواص تخمین  ا در تخمین پارامترها ایجاد مینیست. اگرچه همخطی در این سطح مشکلاتی ر

و  DVمستقیما از  DMTVلذا در اینجا با توجه به اینکه سنجه . (0362)سوری,  تاثیری ندارد OLSهای  زننده

DTN  بدست آمده وCV  نیز مستقیماً ازDV  وDWOV  بدست آمده است، برای اجتناب از مشکل همخطی

های تک تک انجام شده نشان داد که این دو  کنیم. البته رگرسیون کامل این دو متغر را از رگرسیون حذف می

ها برخوردار نیستند. نتایج رگرسیون اثرجمعی  در مقایسه با سایر سنجه αسنجه از قدرت بیشتری در توضیح 

 باشد: اخلال با فرض وجود اثرات ثابت به شرح زیر می های مدنظر بر روی سنجه
 

 های تعریف شده با اخلال با فرض وجود اثرات ثابت : رگرسیون پنل رابطه جمعی همه سنجه7-0  جدول

 αمتغیر وابسته  

 All measures Post-trade measures Pre-trade measures 

 Coef. t-statistic Coef. t-statistic Coef. t-statistic متغیرمستقل

DVj,t 1,11143 4,40342 -1,11100 -0,99360   

DTNj,t 1,11103 1,68048 1,11196 0,90300   

DWOVj,t -1,111110 -1,17031   1,11141 3,63801 

VSj,t -1,11017 -6,89094   -1,11043 -04,26698 

σj,t -1,11181 -3,09891 1,11118 1,33726 -1,11109 -4,40742 

SPREADj,t -1,11123 -0,29309 -1,11182 -4,68234 -1,11137 -0,40149 

PLEVELj,t -1,11126 -4,32348 -1,11189 -2,16060 -1,11120 -0,67300 

R2 07,41% 01,60% 00,86% 

Adj. R2 09,06% 6,89% 02,86% 

DW 0,808149 0,772926 0,830847 

 

% از اخلال را 09های مورد استفاده در مجموع توان توضیح  توان گفت که سنجه براساس نتایج حاصل، می

های مبتنی بر معاملات بسیار  های مبتنی بر سفارشات در مقایسه با سنجه دارند. همچنین، قدرت توضیحی سنجه

اخلال را توضیح دهند زیرا این % تغییرات در 02,6توانند بیش از  ها درمجموع می بیشتر است و این سنجه
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اند و هم اینکه خود یکی از عوامل تعیین  های پربسامد محاسبه شده ها نیز مانند اخلال بااستفاده از داده سنجه

 های مبتنی بر معامله هستند.  کننده سنجه

ه مثبتی دارای رابط αبا  σها با اخلال بطور جداگانه دیدیم  همانطور که در بررسی رابطه تک تک سنجه

تواند  ها بر اخلال نیز می در رگرسیون برآورد اثر جمعی سنجه αبا  σاست. از سوی دیگر تغییر جهت رابطه 

های عمق به خوبی  دهد که سنجه های عمق باشد. بررسی انجام شده نشان می بخاطر رابطه بین آن و سنجه

 را نیز توضیح دهند: σتوانند  می

 

 ها با نوسانات واقعی های عمق و عرض بازار و سطح قیمت رگرسیون پنل اثر جمعی سنجه:  8-0  جدول

 σj,tمتغیر وابسته  

 All measures Post-trade measures Pre-trade measures 

 Coef. t-statistic Coef. t-statistic Coef. t-statistic متغیرمستقل

DVj,t -1,109074 -0,20042 -1,104638 -2,80031   

DTNj,t 1,18610 9,77237 1,07970 02,80063   

DWOVj,t 1,14099 3,26377   1,100642 01,71679 

VSj,t -1,02243 -04,80389   -1,06878 -44,66202 

SPREADj,t -1,13440 -0,30009 -1,01807 -2,71973 -1,14697 -0,04006 

PLEVELj,t 1,10621 1,69024 -1,10109 -1,01339 1,10271 4,08030 

R2 32,32% 49,11% 31,26% 

Adj. R2 33,04% 40,07% 46,70% 

DW 0,840860 0,981800 0,863006 

 

های  است. یکی از آزمون OLSعدم خودهمبستگی بین جملات خطا یکی از فروض اساس برای روش 

است. اگر خودهمبستگی کامل مثبت  (DW)واتسون -متداول برای تشخصی وجود خودهمبستگی آزمون دوربین

و اگر  DW=4است. اگر همبستگی کامل منفی وجود داشته باشد  DW=0وجود داشته باشد در این حالت 

دهد که  تر باشد نشان می نزدیک 4به  DWخواهد بود. لذا هرچه مقدار  DW=2خودهمبستگی برابر صفر باشد 

در رگرسیون  DWدهند مقدار  . همانطور که جداول بالا نشان می(0362)سوری, خودهمبستگی وجود ندارد 

 توان گفت که خودهمبستگی وجود ندارد.  است که می 0,84های مدنظر با اخلال  رابطه همه سنجه

های مدنظر با اخلال وجود دارد یا خیر  رسی اینکه آیا امکان غیرخطی بودن رابطه سنجههمچنین برای بر

 α2را با  αکنیم. برای اینکار ابتدا متغیر وابسته  رگرسیون انجام شده در بخش قبل را با تغییراتی دوباره اجرا می

افزاییم.  را نیز به به عنوان یک متغیر مستقل توضیح دهنده به رگرسیون می σ2، متغیر σجاگزین کرده و علاوه بر 

 بدین ترتیب معادله رگرسیون بصورت زیر خواهد شد:
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          : 20-0  معادله
         

         
 

 که در آن
 M=[DV DTN DWOV VS SIGMA SIGMA2 SPREAD PLEVEL] 

 

دهد که نتایج بدست آمده مشابه با نتایج پیشین است، لذا فرض خطی بودن  بررسی انجام شده نشان می

های مدنظر و اخلال را خطی دانست. در اینجا  توان رابطه بین سنجه شود و می رابطه موجب تغییر در نتایج نمی

 گردد. خودداری می برای تلخیص مطلب از ارائه مجدد جداول رگرسیون

 

 و بحث نتیجه گیری -6
ها نشان داد یک رابطه مثبت و معنادار بین حجم معاملات به عنوان یک سنجه عمق مبتنی بر  بررسی

، و (Ait-Sahalia & Yu, 2009) های آیت ساهالیا و یو ها وجود دارد. این امر با یافته معاملات و اخلال در قیمت

ها نشان داد که رابطه معناداری بین اندازه معامله و  مطابقت دارد. همچنین، بررسی (Doman, 2010)دومان 

-Ait)اما آیت ساهالیا و یو  (Doman, 2010) با نتایج تحقیق دومان همخوانی دارد  اخلال وجود ندارد. این یافته

Sahalia & Yu, 2009)  در بررسی خود به یک رابطه مثبت و معنادار بین اندازه معامله و اخلال دست یافتند. به

های ما  نشان دهنده وجود یک رابطه مثبت و معنادار بین تعداد معاملات و اخلال است. یافته  علاوه، نتایج بررسی

 (Ait-Sahalia & Yu, 2009)همخوانی دارد. آیت ساهالیا و یو  (Doman, 2010)های دومان  در این زمینه با یافته

ما نشان از وجود های  نیز در تحقیق خود به یک رابطه معنادار اما معکوس بین عمق و اخلال دست یافتند. یافته

یک رابطه معنادار و معکوس بین حجم متوازن سفارشات و اخلال دارد. افزایش مقدار این سنجه به معنی افزایش 

عدم توازن سفارشات است. ما همچنین در بررسی خود به یک رابطه معکوس و معنادار بین حجم متوازن 

فزایش عدم توازن در سفارشات حجم معاملات کمتر سفارشات و حجم معاملات دست یافتیم. به عبارت دیگر با ا

شده و در نتیجه مقدار اخلال نیز کمتر شده است. این امر در راستای تایید فرضیه اصلی ما یعنی وجود یک 

دهد، هیچ کدام از  باشد. تا جایی که مرور پیشینه پژوهش نشان می رابطه معنادار و مثبت بین عمق و اخلال می

ها همچنین نشان داد  اند. بررسی ه بررسی توازن در سفارشات و رابطه آن با اخلال نپرداختههای دیگر ب پژوهش

های عمق بیشتر است. بدین ترتیب در مجموع  ها از سایر سنجه که توانایی این سنجه در توضیح اخلال قیمت

لال وجود دارد. از نظر دهد که یک رابطه معنادار و مثبت بین عمق بازار و اخ های این تحقیق نشان می یافته

مفهومی این رابطه مستقیم قابل توجیه است زیرا براساس نظریات فیشر بلک، اگر معامله کنندگان مبتنی 

های  شود، پس بالا بودن عمق بازار که یکی از جنبه براخلال در بازار نباشند نقدشوندگی در بازار ایجاد نمی

دهد که  بتنی بر اخلال در بازار دارد که خود این امر نشان مینقدشوندگی است، نشان از حضور معامله گران م

های دومان  . نتایج ما در این زمینه با یافته(Black, 1986) ها باید در این حالت دارای اخلال باشند قیمت

(Doman, 2010)  همخوانی دارد. اما آیت ساهالیا و یو(Ait-Sahalia & Yu, 2009)  با وجود اینکه در برخی از
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های عمق به نتیجه مشابه ما دست یافتند اما در مجموع اعتقاد به یک رابطه معکوس بین نقدشوندگی و  سنجه

د با وجود اینکه مستقیماً به برآورد اخلال نپرداخته است اما با ها داشتند. بنوس نیز در تحقیق خو اخلال قیمت

ها عمق بازار و در کنار آن نوسانات بازار را  گران مبتنی بر اخلال به این نتیجه رسید که وجود آن بررسی معامله

دریافتیم که نوسانات واقعی رابطه مثبتی . ما نیز در پژوهش خود (Benos, 1998) دهد بطور همزمان افزایش می

 با اخلال دارند.

 

 فهرست منابع

 ( .توسعه مالی، سرمایه گذاری و رشد اقتصادی. مطالعات مالی, 0388تقوی, م .)(.4)4 

 ( .بررسی اثر نقدشوندگی بازار ثانویه بر قیمت عرضه 0364رهنمای رودپشتی, ف., پورزمانی, ز. و باطنی, ل .)

 .72-93(, 0)0پژوهشی مدیریت دارایی و تامین مالی, -اوراق بهادار تهران. فصلنامه علی اولیه در بورس

 ( .تعمیق مالی و توسعه نظام مالی. فصلنامه 0364رهنمای رودپشتی, ف., تقوی, م. و شاهوردیانی, ش .)

 .48-00(, 07)9علمی پژوهشی دانش مالی و تحلیل اوراق بهادار, 

 ( .اقتصادسنجی پیشرفته همراه با کاربرد 0362سوری, ع .)Eviews 8  وStata 12شناسی. . فرهنگ 

 ( .اقتصاد سنجی پانل دیتا. دانشگاه تهران.0364مهرگان, ن. و اشرف زاده, س .) 

 Abdullah, S., Sanusi, N., Kamil, N., & Abu Hasan, F. (2008). Strategies for Sustainable 

Economic Growth: The Role of Financial Depth. The Business Review, 10(1). 

 Ahn, H.-J., & Cheung, Y.-L. (1999). The intraday patterns of the spread and depth in a market 

without market makers: The Stock Exchange of Hong Kong. Pacific-Basin Finance Journal, 7(5), 

539-556. 

 Aitken, M., & Comerton-Forde, C. (2003). How should liquidity be measured? Pacific-Basin 

Finance Journal, 11, 45-59. 

 Ait-Sahalia, Y., & Xiu, D. (2012). Likelihood-Based Volatility Estimators in the Presence of 

Market Microstructure Noise. In L. Bauwens, C. M. Hafner, & S. Laurent, Handbook of 

Volatility Models and Their Applications (p. 348). John Wiley & Sons. 

 Ait-Sahalia, Y., & Yu, J. (2009). High Frequency Market Microstructure Noise Estimates and 

Liquidity Measures. Annals of Applied Statistics, 3(1), 422-457. 

 Ait-Sahalia, Y., Mykland, P., & Zhang, L. (2005). How often to sample a continuous-time process 

in the presence of market microstructure noise. Review of Financial Studies, 18(2), 351-416. 

 Allen, F., & Gale, D. (2000). Comparing Financial Systems. MIT Press. 

 Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: cross-section and time-series effects. Journal of 

financial markets, 5(1), 31-56. 

 Benos, A. V. (1998). Aggressiveness and survival of overconÞdent traders. Journal of Financial 

Markets, 1, pp. 353-383. 

 Black, F. (1971). Toward a Fully Automated Stock Exchange. Financial Analysts Journal, 27(4), 

28-44. 

 Black, F. (1986). Noise. The Journal of Finance, 41(3), pp.529-543. 

 Brockman, P., & Chung, D. Y. (2002). Commonality in Liquidity: Evidence from an 

Order‐Driven Market Structure. Journal of Financial Research, 25(4), 521-539. 

 Cooper , K. S., Groth, J. C., & Avera, W. E. (1985). Liquidity, exchange listing, and common 

stock performance. Journal of Economics and Business, 37(1), 19-33. 



کومرامیهاشم ن يرودپشت يرهنما دونيفر ينيالد فیجلال س... / ها به روش  متیرابطه آن با اخلال ق يبرآورد عمق بازار و بررس   

22 

 
 6231پائیز / وسوم بیستشماره  / ششمسال 

 Doman, M. (2010). Liquidity and market microstructure noise: evidence from the Pekao data. 

Dynamic Econometric Models, 10, 5-14. 

 Dufrénot, G., Jawadi, F., & Louhichi, W. (2014). Market Microstructure and Nonlinear 

Dynamics: Keeping Financial Crisis in Context. Springer. 

 Engle, R. F., & Lange, J. (2001). Predicting VNET: A model of the dynamics of market depth. 

Journal of financial markets, 4(2), 113-142. 

 Foran, J., & Hutchinson, M. C. (2015). Liquidity commonality and pricing in UK equities. 

Research in International Business and Finance, 34, 281-293. 

 Glen, J. (1994, November). An introduction to the microstructure of emerging markets. 

Discussion Paper (24), p. 4. 

 Hu, G. X., Pan, J., & Wang, J. (2013). Noise as Information for Illiquidity. The Journal of 

Finance, 68(6), pp. 2341–2382 
 

  

 ها یادداشت

                                                 
1. Low Frequency 
2. Noise 
3. High Frequency 
4. Depth 
5. Microstructure 
6. Market breadth, width or tightness 
7. turning around a position 
8. Resiliency 
9. Order driven trading system 
10. post-trade depth measures 
11. pre-trade depth measures 
12. Maximum-Likelihood Estimation 
13. Two Scales Realized Volatility 
14. Ito 
15. quadratic variation theory 
16. Heteroscedasticity 

 


