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 چكيده

شرکت  33شرکت عضو شاخص  33های با تناوب بالا مربوط به دفتر سفارش  این پژوهش با استفاده از داده

میلیون داده( به منظور سنجش محتوای اطلاعاتی دفتر سفارش انجام  5)حدود بزرگ بورس اوراق بهادار تهران 

شده و به دنبال یافتن پاسخ این پرسش بوده است که آیا دفتر سفارش در سطوح فراتر از نخستین سطح قیمتی، 

دهد یا خیر و سهم این اطلاعات از کل اطلاعات دفتر  اطلاعات سودمندی در خصوص ارزش سهام ارائه می

-ی کشف قیمت یعنی روش هاسبروک و روش گونزالو سفارش چقدر است؟ بدین منظور دو روش رایج در حوزه

مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج بدست آمده نشان   گرنجر که بر پایه مدل تصحیح خطای برداری بنا شده

 81دهم دفتر سفارش حدود  های دوم تا دهد طبق روش هاسبروک )گونزالو و گرنجر(، سهم اطلاعاتی پله می

های چهارم تا  باشد. سهم اطلاعاتی پله دهنده اهمیت کل اطلاعات دفتر سفارش می باشد که نشان ( درصد می55)

 .( درصد برآورد گردید83) 1گذاران قابل مشاهده نیست نیز حدود  دهم که برای عموم سرمایه
 

 .های با تناوب بالا قیمت، سهم اطلاعاتی، دادهدفتر سفارش، محتوای اطلاعاتی، کشف  های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
از سیساتم   8311بورس اوراق بهادار تهران که بازاری مبتنی بر سفارش و فاقد بازارگردان است، در آذر مااه  

اندازی این سیساتم کاه از قابلیات مناسابی بارای  بات و ذخیاره         معاملاتی جدید خود بهره برداری نمود. با راه

باشد، امکان انجام پژوهش در حوزه ریاز سااختار باازار باا اساتفاده از       های ارسالی برخوردار می سفارش جزئیات

بیش از پیش فراهم گردیده است. در این بازار سه پلاه قیمتای نخسات دفتار سافارش از       8های با تناوب بالا داده

هاای   هاای معااملاتی شارکت    گذاران و کل دفتر سفارش فقط از طریق ایستگاه  طریق اینترنت برای عموم سرمایه

 باشد. کارگزاری قابل مشاهده می

ر بورس اوراق بهادار تهران دفتر سافارش  تحقیق حاضر در پی یافتن پاسخی برای این پرسش است که آیا د

شود یا خیار. در صاورتی    در مقایسه با بهترین پیشنهاد خرید و فروش، منجر به برآورد بهتری از ارزش سهام می

توان از دفتر سفارش بدست آورد چقدر است؟ بادین منظاور    که پاسخ مثبت باشد، میزان اطلاعات اضافی که می

هاای قیمتای دفتار     های خرید و فاروش و ساایر پلاه    بهترین سفارش 5ی مقداری هی بین قیمت موزون شد رابطه

 سفارش مورد بررسی قرار گرفته است.

 

 ی پژوهش مبانی نظری و مروری بر پيشينه -2
باشاد و اجمااد در    محتوای اطلاعاتی دفتر سفارش یکی از موضوعات بحث برانگیز در حوزه کشف قیمت می

گران مطلا  را باا فاری اینکاه      ( معامله8441) 5( و سپی8446) 9(، راک8449) 3نمورد آن وجود ندارد. گلوست

هاای خاود وارد    نمایناد، در مادل   ها استفاده می دهند و بطور فعال از این سفارش های بازار را ترجیح می سفارش

حااوی   نمودند. این بدان معناست که دفتر سفارش ورای بهترین پیشانهاد خریاد و فاروش، فاقاد اطلاعاات یاا      

باشد. از سوی دیگر چندین مورد از مطالعات اخیر نشان داده است کاه دفتار سافارش دارای     اطلاعات اندکی می

(، با استفاده از یک تحقیق آزمایشگاهی به ایان نتیجاه   5335) 1و سار 1، اوهارا6محتوای اطلاعاتی است. بلومفیلد

کنناد تاا    هاای محادود اساتفاده مای     شاتر از سافارش  گران مطلا  بی  رسیدند که در یک بازار الکترونیک، معامله

( 5335) 83و پانچاپاگساان  4های محدود  بت شاده در نیویاورک، هاری     ی سفارش های بازار. با مطالعه سفارش

از اطلاعات آن به نف  خود در  88نشان دادند که دفتر سفارش دارای محتوای اطلاعاتی است و بازارگردانان متعهد

( باه ایان نتیجاه رسایدند کاه      5336) 83و لیاو  85نمایناد. کانیال   ارش محدود اساتفاده مای  گران سف برابر معامله

ها هنگامی که اطلاعات عمار   دهند و این سفارش های محدود را ترجیح می گران مطل  استفاده از سفارش معامله

 های بازار، دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری است. زیادی دارد نسبت به سفارش

بر تسهیل کشف قیمت، شواهد متفاوتی از مطالعات متعدد  89ر مثبت شفافیت پیش از معاملهی تأ ی در زمینه

( با ارائه یاک مادل تئوریاک نشاان داد دفتار سافارش، نقدشاوندگی و کاارایی         5335) 85ارائه شده است. باروچ

هاای بااروچ    ا یافتاه ای سازگار با  ( نیز در یافته5335) 81، سار و یو86بخشد. بوئهمر ها را بهبود می اطلاعاتی قیمت

توسط بورس نیویورک، انحرافاات   81( به این نتیجه رسیدند که پ  از بکارگیری سیستم دفتر سفارش باز5335)

 53، پاورتر 84های کارا در این بازار کاهش یافته است. اما در مقابال، مادهاوان   های معاملاتی نسبت به قیمت قیمت
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بورس تورنتو مبنی بار نماایش چهاار ساطح قیمتای از دفتار       (، به این نتیجه رسیدند که تصمیم 5335) 58ویور

 پذیری شده است.  تر شدن شکاف عرضه و تقاضا و افزایش نوسان ، منجر به بزرگ8443سفارش در آوریل 

( و 8446(، راک )8449های ریزساختاری بازارهای سفارش محدود مانند گلوستن ) در نخستین چارچوب

ها  کنند. در این مدل های بازار استفاده می گران مطل  صرفاً از سفارش شد که معامله ( فری می8441سپی )

رفت که دفتر سفارش محدود حاوی هر گونه اطلاعات درباره تغییرات آتی قیمت باشد. از سوی دیگر،  انتظار نمی

محدود و ( انتخاب بین سفارش های 8444( و فوکائولت )8441(، پارلور )8446مطالعاتی نظیر هاندا و شوارتز )

بازار را مدل کرده و دریافتند که این انتخاب عمدتاً به عواملی نظیر احتمال اجرای سفارش های محدود، وضعیت 

توان انتظار داشت دفتر سفارش محدود  های اخیر، می محدود و نوسان قیمت بستگی دارد. در مدل دفتر سفارش

مطالعات تجربی متعددی به این نتیجه رسیدند که دفتر حاوی اطلاعاتی در خصوص تغییرات آتی قیمت باشد. 

ی بورس پاری   داده 8448(، با بررسی 8445) 59و اسپات 53، هیلیون55سفارش حاوی اطلاعات است. بیایی 

های سیستم  ( داده8446ارتباط بین دفتر سفارش و جریان سفارش را تشریح نمودند. هری  و هاسبروک )

های  یورک را مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیدند که بازده سفارش( بورس نیوSuperDotسوپردات )

( و رانالدو 5333های بازار بیشتر است. گریفیت  و همکاران ) محدود به شرط اجرا، از بازده غیرشرطی سفارش

دند در حالی شده مدل نمو بندی های پروبیت رتبه ( بطور تجربی انتخاب سفارش را با استفاده از رگرسیون5339)

های تاریخی جریان سفارش و نوسان قیمت بخشی از رگرسورها بودند. در یک  که وضعیت دفتر سفارش، داده

گران مطل  استفاده از  ( به این نتیجه رسیدند که معامله5335چارچوب آزمایشگاهی، بلومفیلد، اوهارا و سار)

نشان دادند که اگر ارزش اطلاعات محرمانه دارای ( 5336دهند. کانیل و لیو ) های محدود را ترجیح می سفارش

 های بازار ترجیح خواهند داد.  های محدود را به سفارش گران مطل  سفارش عمر طولانی باشد، معامله

( 5334) 51و وانگ 56، هانش55(، کائو5335تحقیق حاضر عمدتاً به تأسی از تحقیقات هری  و پانچاپاگسان )

( دریافتند که دفتر سفارش محدود در 5335شده است. هری  و پانچاپاگسان ) ( انجام5383) 54و پین 51و لاتزا

های متعهد از موقعیت دارای  بورس نیویورک در خصوص تغییرات آتی قیمت حاوی اطلاعات است و بازارگردان

ورس هایی از ب ( داده5334برند. کائو، هانش و وانگ ) مزیت خود به منظور کسب سود از این اطلاعات بهره می

های قیمتی فراتر از سطح اول،  را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که پله 5333استرالیا در سال 

 5338( با استفاده از 5383شود. لاتزا و پین ) درصد محتوای اطلاعاتی دفتر سفارش را شامل می 33تا  53بین 

های  ا عدم تعادل در معامله، عدم تعادل بین سفارشداده بورس سهام لندن این موضود را بررسی کردند که آی

مدت را دارد؟ آنها به  های کوتاه بینی بازده های حذف شده، قابلیت پیش محدود جدید و عدم تعادل بین سفارش

بینی است.  دقیقه آینده با استفاده از این اطلاعات قابل پیش 85های حداکثر  این نتیجه رسیدند که قیمت

بینی بیشتری در مقایسه با جریان  های محدود، قدرت پیش شان داد که جریان سفارشهمچنین نتایج ن

بینی برای سهام با نقدشوندگی بالاتر، بیشتر است. در نهایت آنها با  های بازار دارد و این قدرت پیش سفارش

 53ای معاملاتی را تا ه سازی شده، توانستند هزینه استفاده از متغیرهای مورد اشاره در زمانبندی معاملات شبیه

 درصد کاهش دهند.
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 روش شناسی پژوهش -3

 ها داده -3-1
بر اساس  .گردیده استاستخراج  معاملات بورس اوراق بهادار تهران سامانهاز اطلاعات  پژوهشهای  داده

شرکت بزرگ منب   33های عضو شاخص  های مورد نظر، شرکت سوابق تحقیقات انجام شده و با توجه به ویژگی

اساس ارزش بازار و معیارهای  شاخص بر نیها در ا انتخاب شرکت باشد. تری برای انجام این تحقیق می ناسبم

رسانی  های این شاخص در فواصل سه ماهه به روز با توجه به اینکه فهرست شرکت .شود نقدشوندگی انجام می

ررسی حداقل در دو دوره سه ماهه در هایی برای مطالعه انتخاب شدند که طی بازه زمانی مورد ب شود، شرکت می

 39مربوط به  معاملاتی روز 965 یها دادههای این شاخص قرار داشته باشند. بدین ترتیب  فهرست شرکت

مورد استفاده قرار گرفته  8348تا پایان مرداد ماه  8314طی بازه زمانی ابتدای مهر ماه  واجد شرایطشرکت 

 . است

های  بت شده در سیستم  به منظور انجام این پژوهش نخست لازم بود تا با استفاده از اطلاعات سفارش

ی  های مرحله معاملات، وضعیت دفتر سفارش در هر لحظه بازسازی گردد. در فرایند بازسازی دفتر سفارش، داده

پیوسته معمول دوره معاملات ( به دلیل تفاوت ماهیت با معاملات 4:33تا  1:33گشایش بازار )ساعت  پیش

دقیقه نخست معاملات نیز به دلیل اجتناب از ا رات فرایند  5های  ( و همچنین داده85:33تا  4:33)ساعت 

ها که در بازسازی دفتر  گشایش بازار از مطالعه کنار گذاشته شده است. تعداد رکوردهای مربوط به سفارش

 5های  بت شده، ویرایش شده و حذف شده، بیش از  فارشسفارش مورد استفاده قرار گرفته است شامل س

ای دفتر سفارش انجام شده است. به منظور افزایش  ها، بازسازی لحظه میلیون بوده است. با استفاده از این داده

روایی داخلی، روزهایی که معاملات خارج از رویه عادی بوده، حذف شده است. این روزها شامل روز عرضه اولیه، 

ی بازگشایی نماد با مکانیزم حراج و بدون حد نوسان و روزهای رف  گره معاملاتی بوده است. در مرحله روزها

بعد، وضعیت دفتر سفارش در پایان هر دقیقه  بت شده است. به منظور حداقل نمودن ا ر خطاهای مربوط به 

شنهادی خرید از بهترین قیمت تر بودن بهترین قیمت پی هایی نظیر بزرگ ها، مواردی که اختلال آرشیو داده

ها این  سازی داده ها مشاهده شده نیز حذف شده است. نکته قابل توجه دیگر در آماده پیشنهادی فروش در داده

که به دلیل وجود حد نوسان قیمت  ابت در بورس تهران، امکان تشکیل صف خرید یا فروش در سقف یا کف 

منظور جلوگیری از تأ یر این پدیده بر متغیرهای مورد بررسی،  ی نوسان قیمت روزانه وجود دارد. به دامنه

مواردی که تعداد سهام  بت شده برای بهترین قیمت پیشنهادی خرید یا فروش بیش از یک میلیون بوده، حذف 

 شده است. 

 

 متغيرهای پژوهش -3-2
ی  ست.  تقاضا و عرضههای خرید و فروش ا در هر مقطعی از زمان، دفتر سفارش شامل تعداد زیادی سفارش

شود که حاصل جم  سهام پیشنهاد شده در هر سطح قیمت  ها نشان داده می کل بازار توسط این سفارش

های قیمتی و مقداری  به منظور ادغام ویژگی(، 5334همانند کائو، هانش و وانگ )در پژوهش حاضر  باشد.  می
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یک قیمت میانگین بین هر دو پله از دفتر سفارش         دفتر سفارش، از قیمت موزون استفاده شده است. 

است که با تعداد سهام هر پله موزون شده است. در واق  این قیمت میانگین، تمامی اطلاعات موجود در دفتر 

 نماید: را خلاصه می   و    های  سفارش بین پله
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های مورد بررسی و  دهد. تعداد مشاهدات به تفکیک شرکت چگونگی ساخت این متغیرها را نشان می 8جدول 

 ارائه شده است. 5های قیمتی نیز در جدول  پله

 

محاسبه متغيرهای مورد نياز برای بررسی محتوای اطلاعاتی دفتر سفارش برای یک ی  : نحوه1جدول 

 شركت نمونه

 شركت الف
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 های قيمتی   : تعداد روزهای معاملاتی و تعداد مشاهدات به تفكيک شركت و پله2جدول 
تعداد روزهای  تعداد مشاهدات

 معاملاتی
 نماد

                               

 اخابر 939 66،655 66،655 66،655 66،658 66،694

 حفاری 953 54،113 54،113 54،113 54،113 54،115

 خبهمن 983 65،565 65،565 65،565 65،563 65،568

 خساپا 958 64،816 64،816 64،816 64،815 64،815

 خودرو 316 93،415 93،415 93،415 93،494 93،451

 رمپنا 313 63،955 63،955 63،955 63،953 63،981

 شاراک 344 31،133 31،133 31،133 31،151 31،643

 شبهرن 938 93،599 93،599 93،599 93،533 93،344

 شپدی  831 81،651 81،651 81،651 81،651 81،659

 شخارک 315 93،656 93،656 93،656 93،681 93،633

 شفن 344 53،381 53،381 53،381 53،566 55،564

 فاسمین 956 65،146 65،146 65،146 65،143 65،143

 فخوز 398 51،535 51،535 51،535 51،911 51،318

 فملی 936 65،416 65،416 65،416 65،413 65،415

 فولاد 316 65،381 65،381 65،381 65،381 65،389

 کچاد 319 58،446 58،446 58،446 58،445 58،411

 کرماشا 864 53،931 53،931 53،931 53،935 53،933

 کگل 391 94،843 94،843 94،843 94،848 94،815

 وبانک 353 35،833 35،833 35،833 35،341 38،419

 وبشهر 994 51،383 51،383 51،383 51،556 51،115

 وبصادر 311 99،343 99،343 99،343 99،314 99،354

 وبملت 995 68،419 68،419 68،419 68،413 68،464
 وپارس 958 68،999 68،999 68،999 68،995 68،956

 وپاسار 536 31،839 31،839 31،839 31،839 31،884

 وتجارت 936 34،535 34،535 34،535 34،558 34،916

 وساپا 366 53،518 53،518 53،518 53،533 94،416

 وسینا 995 91،186 91،186 91،186 91،133 91،665

 وصندوق 333 98،583 98،583 98،583 98،583 98،533

 وغدیر 934 18،181 18،181 18،181 18،181 18،183

 وکار 954 55،135 55،135 55،135 55،649 55،611

 ومعادن 336 99،438 99،438 99،438 99،145 99،116

 ونوین 958 31،465 31،465 31،465 31،469 31،116

 ونیکی 981 31،181 31،181 31،181 31،183 31،645

 جمع 128913 181118821 181118821 181118821 181118129 181888232
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 مدل پژوهش و نحوه آزمون آن -3-1
به منظور پاسخ به این پرسش که آیا دفتر سفارش دارای محتوای اطلاعاتی است، ابتدا محتوای اطلاعاتی 

برای ارزش واقعی  38سنجه توان به عنوان یک هر دو متغیر را می گیرد. مورد مقایسه قرار می        و      

توان انتظار  ی اول قیمتی حاوی اطلاعات با ارزش باشد، می سهام در نظر گرفت. اگر دفتر سفارش فراتر از پله

باشد. از سوی دیگر اگر دفتر سفارش فاقد      شاخص بهتری از ارزش در مقایسه با          داشت که

کند یا به  ایجاد می 35ارزش موجود در دفتر سفارش، اخلال بیهای محدود  ارزش اطلاعاتی باشد، به دلیل سفارش

همواره بین بهترین     رغم آنکه  دهد. باید به این نکته توجه داشت به اطلاعات جدید کندتر واکنش نشان می

تواند مقادیری کمتر )بیشتر( از بهترین سفارش  می       پیشنهاد خرید و فروش دفتر سفارش قرار دارد، 

انباشتگی برای هر یک از  های ریشه واحد و هم د )فروش( به خود بگیرد. در این تحقیق نخست آزمونخری

های قیمتی در  به منظور تعیین مشارکت هر یک از سری 33ها انجام شده و سپ  یک مدل تصحیح خطا شرکت

(، 8445کاران )(، هاسبروک و هم8445شود. این روش در مطالعات هاسبروک ) کشف قیمت به کار گرفته می

(، به کار گرفته شده است. این مطالعات در مورد سنجش محتوای 5333( و یون و سابهروال )5335هوانگ )

های یک دارایی یکسان در بازارهای مختلف انجام شده است. در این تحقیق به پیروی از رویکرد  اطلاعاتی قیمت

های  (، بر تحلیل قیمت5383( و دافور و ساگید )5383)لاتزا و پین (، 5334جدید مطالعات کائو، هانش و وانگ )

 برآورد شده از سطوح مختلف دفتر سفارش تمرکز شده است.

(، این امکان وجود ندارد که 39( قابل مشاهده نیست )حتی پ  از رویداد از آنجایی که ارزش واقعی سهام )

ها  مقایسه شود. اما با توجه به اینکه قیمت  و        ی  گیری شده و با فاصله اندازه  و       ی بین فاصله

را مقایسه نموده و         و      توان یابد )یعنی همگراست(، می به سمت ارزش واقعی خود گرایش می

رو  رو است. قیمتی پیش کند یا به عبارت دیگر کدامیک پیش گرایش پیدا می  تر به  بررسی کرد کدامیک سری 

-رو نزدیکتر خواهد بود. به منظور مدلسازی رابطه پیش  گرایش پیدا کند و بنابراین به   تر به  است که سری 

ی علیت گرانجر در قالب مدل خودرگرسیو برداری  توان از رگرسیون دو متغیره می        و    رو بین پ 

(VARاستفاده نمود. از آنجایی که قیمت حتی در سطح بین روز )ل نامانا بطور معمو 35I(1) های  است، آزمون

انجام  31ها، آزمون هم انباشتگی های قیمتی ضرورت دارد. در صورت نامانا بودن سری سری 36بررسی مانایی

 شود..  می

های تصحیح  بکارگیری مدل       و     رو  پ -رو ی پیش رویکرد تحقیق حاضر در بررسی رابطه

های یک دارایی در  قیمت در خصوص محتوای اطلاعاتی قیمتخطاست که بطور گسترده در ادبیات کشف 

و  8445توان به تحقیقات هاسبروک ) بازارهای مختلف، مورد استفاده قرار گرفته است. به عنوان نمونه می

کائو، هانش و ( و همچنین 5333) 93و سابهروال 34(، یون5335) 31(، هوانگ8445(، هری  و همکاران )5335

 نمود.اشاره ( 5334وانگ )
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      نماید که معیارهای ارائه شده برای ارزش واقعی سهم ) مکانیزم دفتر سفارش این اطمینان را ایجاد می

های  انباشتگی، مدل ( در طول زمان واگرایی نخواهند داشت. بر اساس این مبنای منطقی برای هم      و

 تصحیح خطا به شرح زیر خواهد بود:

    
          (     

        
    )  ∑ (          

  
              

    )             (8)   
 

  

    
            (     

        
    )  ∑ (          

  
              

    )            (5)  

 

 و      ی تعادلی بلندمدت بین  ی رابطه نشان دهنده  باشد،  ضرایب تصحیح می   و    در مدل فوق 

      باشد و همچنین می       
         

 ی تصحیح خطاست.  بیانگر جمله     

جایگزین برای ارزش  98ی دو سنجه        و     ( 8ماتری  یکه باشد:   رود که  به دو دلیل انتظار می

ای  به گونه        و     (5اند.  واقعی سهم است و هر دو از دفتر سفارشی یکسان برای یک سهم نشأت گرفته

∑ی  اند که از یکدیگر فاصله زیادی پیدا نکنند. جمله محدود شده (    
 
         

             
    )  ،      ،

تعداد مناسب وقفه است که بر اساس  دهد که در آن  را نشان می        و    مدت بین  های کوتاه پویایی

در تصریح مدل تصحیح خطا، بردار هم انباشتگی نرمال شده و ضرایب آید.  بدست می 95معیار اطلاعاتی آکائیک

(، هر سهم بر اساس معناداری 8445شود. سپ  همانند هری  و همکاران ) به یک تبدیل می    مقابل 

 گردد: ، در یکی از چهار وضعیت زیر طبقه بندی می  و    ضرایب 

 رو است. پیش       نسبت به       معنادار است    غیرمعنادار اما   :  1وضعيت 

 رو است. پیش    نسبت به          غیرمعنادار است    معنادار اما   :  2وضعيت 

هر دو در راستای تعادل بلندمدت تعدیل        و      هر دو معنادار است     و   : 3وضعيت 

 شود. می

هیچکدام در راستای تعادل بلندمدت         و      هر دو غیرمعنادار است     و   : 4وضعيت 

 شود. تعدیل نمی

به     گیرد بدان معنی است که   قرار می "8وضعیت "وقتی یک سهم در طبقه بندی انجام شده در 

رو است  پیش       در مقایسه با     دهد. بنابراین  پاسخ می       دهد در حالی که  واگرایی پاسخ نمی

شود که تخمین بهتری برای ارزش واقعی سهم است. عک  این حالت زمانی صادق است که  و نتیجه گرفته می

توان تعیین نمود که دفتر  رخ دهد. در مجمود بر اساس فراوانی مشاهده شده از هر وضعیت، می "5وضعیت "

 باشد یا خیر. ای اطلاعاتی مرتبط جهت برآورد ارزش واقعی سهم میی اول دارای محتو سفارش فراتر از پله
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 سهم اطلاعاتی دفتر سفارش -3-9
در مدل تصحیح خطا، تعیین میزان        و     رو  پ -رو گام بعدی پ  از مشخص شدن رابطه پیش

که میزان مشارکت سودمندی اطلاعاتی سطوح فراتر از سطح اول دفتر سفارش است. در واق  پرسش این است 

های  بت شده ورای سطح نخست دفتر سفارش در کشف قیمت چقدر است؟ به  نهایی قیمت و مقادیر سفارش

عبارت دیگر، سطوح فراتر از سطح اول دفتر سفارش چه میزان اطلاعات در مورد ارزش واقعی سهام ارائه می 

ل تا دهم( را بصورت انباشته در بر دارد که این سطح )او 83اطلاعات تمامی        نماید؟ با توجه به اینکه 

شود، منطقی است به منظور یافتن پاسخ سؤال فوق، سطح اول را از سایر  شامل اطلاعات سطح اول نیز می

( ارائه 8445) 99و گرنجر 93( و گونزالو8445هایی که توسط هاسبروک ) سطوح جدا کنیم. در این بخش از روش

از طریق برآورد سهم اطلاعاتی مربوط به هر        و     شده است به منظور ارزیابی محتوای اطلاعاتی 

های سهم اطلاعاتی هاسبروک و عامل مشترک گونزالو و گرنجر، مکانیزم فرایند  نماییم. روش یک استفاده می

نمایند.  شود را بررسی می یا تقریباً یکسان( معامله میکشف قیمت بین بازارهایی که یک ورقه بهادار یکسان )

های قیمت است که در هر دو بر اساس مدل تصحیح خطا است. تفاوت بین  وجه مشترک این دو روش، پویایی

این دو روش، تعریف کشف قیمت است. از آنجایی که هدف بررسی سودمندی اطلاعاتی هر یک از دو قیمت  

، از روش هاسبروک به عنوان روش اصلی و از روش 95ه منظور اطمینان از قوت نتایجاست، ب       و     

 نماییم. نتایج استفاده می 96گونزالو و گرنجر به منظور سنجش اعتبار

 گرنجر-های هاسبروک و گونزالو روش -3-9-1

گسترده است. گرنجر -های سهم اطلاعاتی هاسبروک و عامل مشترک گونزالو ی نظری مربوط به روش پیشینه

(، 5335و همکاران ) 91(، باث5335و همکاران ) 91(، بایلی5335و  8445توان به هاسبروک ) به عنوان نمونه می

( اشاره نمود. در این 5335) 94( و لمان5335(، هوانگ )5335(، هری  و همکاران )8445گونزالو و گرنجر )

 . گردد ها ارائه می قسمت توضیح مختصری از این روش

که از یک دفتر        و     های چند بازاری، در این تحقیق دو قیمت  ف چارچوب معمول مدلبر خلا

 شود: را در نظر گرفته و بر آن اساس، مدل تصحیح خطای زیر نتیجه می  سفارش استخراج شده
 

    
          (     

        
    )  ∑ (          

  
              

    )           (3)  

   

    
            (     

        
    )  ∑ (          

  
              

    )          (9)  

   

باشند. اگر  می 53در روابط فوق تمامی جملات تصحیح خطا دارای میانگین صفر بوده و بطور پیاپی ناهمبسته

 نمایش دهیم، ماتری  کوواریان  جملات خطا برابر خواهد بود با: 𝜌را با      و      همبستگی بین 

 

Ω  (
  
 𝜌    

𝜌      
 ) 
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ی واریان  جملات اخلال عامل مشترک قرار دارد که در آن عامل  سهم اطلاعاتی هاسبروک بر مبنای تجزیه

 )یا    اطلاعاتی مشترک تأ یر دائمی اطلاعات جدید بر قیمت سهام است. در چارچوب تحقیق حاضر، سهم 
ی خطا  ( معادل نسبت واریان  آن به واریان  جملات اخلال عامل مشترک است. اگر دو جمله      

𝜌ناهمبسته باشند )یعنی  به ترتیب برابر        و     شود و سهم اطلاعاتی  قطری می Ω(، ماتری    

 خواهد بود با: 

   
  
   

 

  
   

    
   

  

 

   
  
   

 

  
   

    
   

  

 

به ترتیب اطلاعات سطح اول و سطوح دوم تا دهم دفتر سفارش را در بر        و     با توجه به اینکه 

     و      دارد و با توجه به اینکه اطلاعات سطوح دفتر سفارش همبستگی بالایی دارند، همبستگی بین 

نماید به منظور  ( پیشنهاد می8445،هاسبروک )58غیرقابل اغمای است. در شرایط وجود همبستگی همزمان

Ωبا  Ωماتری   55لحاظ نمودن این همبستگی، تجزیه چولسکی  انجام شود، جایی که:      

 

  (
   

𝜌    (  𝜌
 )   

) 

 

توان جملات خطای همبسته را متعامد کرد و سهم اطلاعاتی  ، می با در اختیار داشتن ماتری  پایین مثلثی 

 را به ترتیب زیر محاسبه نمود:       و     

   
(         𝜌)

 

(         𝜌)
    

   
 (  𝜌 )

 

 

   
  
   

 (  𝜌 )

(         𝜌)
    

   
 (  𝜌 )

 

 

های قیمتی در تجزیه دارد. علاوه بر این،  بستگی زیادی به به ترتیب سری   و    لازم به ذکر است مقدار 

اولین قیمت در ترتیب به حداکثر سهم اطلاعاتی و دومین قیمت به حداقل سهم اطلاعاتی مربوط می شود. سهم 

       اولین قیمت و     آید بر مبنای این فری است که  اطلاعاتی که از طریق روابط فوق بدست می
، حد بالا و پایین سهم اطلاعاتی برای هر قیمت       و     دومین قیمت در تجزیه است. با تغییر ترتیب 

( بزرگ باشد، اختلاف بین حدود بالا و پایین قابل توجه 𝜌آید. در صورتی که ضریب همبستگی ) بدست می

نوان یک برآورد منطقی از سهم اطلاعاتی خواهد بود. به همین دلیل، از نقطه میانی حدود بالا و پایین به ع

های آزمون حد بالا و پایین،  ها و آماره  استفاده شده است. در نهایت، با توجه به دشواری بدست آوردن توزی 
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( با استفاده از خطاهای استاندارد مقطعی، 5335( و هوانگ )5335) (، باث و همکاران8445همانند هاسبروک )

 شود. رزیابی میمعناداری آماری آنها ا

       و     گرنجر عامل مشترک بصورت ترکیب خطی -بر خلاف روش هاسبروک، در رویکرد گونزالو

 شود: تعریف می
       

      
     

 

در قیمت کارا است و بصورت زیر بدست        و     ی میزان مشارکت  دهنده نشان   و    های  وزن

 آید: می

   
  

     
 

 

   
  

     
 

 

( به 8445گرنجر صرفاً بر ضرایب تصحیح خطا اتکا دارد. گونزالو و گرنجر )-به این ترتیب، روش گونزالو

اند. هری  و  ای بر مبنای نسبت درستنمایی طراحی نموده منظور آزمون آماری معیار معرفی شده خود، آماره

آماری که معیار سهم اطلاعاتی هاسبروک فاقد آن است، تأکید ( بر اهمیت بنیادی این آزمون 5335همکاران )

 اند.  نموده

ی  گرنجر در دو جنبه-های عامل مشترک گونزالو در کل باید توجه داشت که سهم اطلاعاتی هاسبروک و وزن

 مهم با یکدیگر تفاوت دارند:

که در رویکرد  شود در حالی در رویکرد هاسبروک واریان  جملات اخلال عامل مشترک تجزیه می (8

 شود. گرنجر، عامل مشترک تجزیه می-گونزالو

 گیرد. گرنجر، همبستگی همزمان را نیز در نظر می-روش هاسبروک بر خلاف روش گونزالو (5

 

گذاران است  به منظور سنجش محتوای اطلاعاتی آن بخش از دفتر سفارش که قابل مشاهده توسط عموم سرمایه

( و      های اول تا سوم ) ی نخست دفتر سفارش به دو بخش پله پله ی نخست( نیز اطلاعات ده )سه پله

شود. بررسی سهم اطلاعاتی این  ( تقسیم شده و سهم اطلاعاتی آنها محاسبه می      های چهارم تا دهم ) پله

ی سهم اطلاعاتی به هر دو روش میسر  مراحل تا محاسبه و طی نمودن تمامی اجرای مدل زیر دو بخش با

 شود. می

    
           (     

          
    )  ∑ (          

    
              

    )            (5)  

   

    
            (     

          
    )  ∑ (          

    
              

    )          (6)  
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 زمانیانتخاب بازه  -3-9-2 
انتخاب بازه زمانی مناسب مطالعه، نیازمند برقراری تعادل بین دو مسأله است، نخست، تمایل به افزایش 

تر و در نتیجه تعداد مشاهدات بیشتر را تشویق  های زمانی کوتاه تعداد مشاهدات که این گرایش انتخاب بازه

ین دو بازه زمانی متوالی تغییر معناداری در وضعیت ای تعیین شود که ب های زمانی باید به گونه کند. دوم، بازه می

های زمانی بیش از حد کوتاه در نظر  دفتر سفارش ایجاد شود، به عبارت دیگر این امکان وجود دارد که اگر بازه

های متوالی به دلیل عدم تغییر وضعیت، کاربرد خود را برای تحلیل از دست  گرفته شود، مشاهدات مربوط به بازه

  بدهند.

 33های سه ماه مربوط به  ( داده8445های انتخاب نمونه بین پژوهشگران متفاوت است. هاسبروک ) شیوه

ای استفاده نمود. مسأله نرخ  شرکت شاخص داوجونز را جم  آوری نمود و از بازه نمونه گیری یک  انیه

( نشان دادند که معیار 5383(، یان و زیووت )5335گیری حائز اهمیت بسیاری است. بایلی و همکاران ) نمونه

گیرد. بنابراین برای معیار هاسبروک نرخ  هاسبروک تحت تأ یر همبستگی همزمان بین اجزای اخلال قرار می

ای طی مدت یک ماه استفاده  ( از بازه یک دقیقه5335نمونه گیری بالایی مورد نیاز است. با این وجود، هوانگ )

تمرکز بر مکانیزم تصحیح خطا و در نتیجه عدم حساسیت به همبستگی  نمود. در روش گونزالو و گرنجر به دلیل

گیری اهمیت زیادی ندارد. بر این اساس، در پژوهش حاضر فاصله زمانی یک دقیقه برای  همزمان، دفعات نمونه

های  دادهی متغیرهای مورد نیاز مبنای عمل قرار گرفته است. همچنین ذکر این نکته ضروری است که  محاسبه

( به دلیل تفاوت ماهیت با معاملات پیوسته معمول دوره 4:33تا  1:33گشایش بازار )ساعت  ی پیش حلهمر

 ( حذف شده است.85:33تا  4:33معاملات )ساعت 

 آزمون ریشه واحد و آزمون هم جمعی تحليل اوليه داده ها:  -3-9-3

قیمتی، بردارهای قیمتی از  در ابتدا به منظور محاسبه سهم اطلاعاتی دفتر سفارش در سطوح مختلف

ساخته   ،      ،      ،        ،      ،    ، 9-3متغیرهای محاسبه شده مورد اشاره در بخش 

  شود. می

های قیمتی مختلف دارای رابطه هم جمعی  از آنجایی که به دنبال آزمون این مسأله هستیم که آیا سری

ها انجام شد. بر اساس  هستند یا خیر، ابتدا آمزون ریشه واحد در مورد زوج بردارهای قیمتی هر کدام از شرکت

بودند و تنها شرکتی که  ، I(1)اول،  شرکت مورد بررسی هم انباشته از مرتبه 39شرکت از  33نتایج این آزمون 

 فاقد ریشه واحد بود از مطالعه حذف شد.

ها با استفاده از آزمون یوهانسون وجود رابطه هم جمعی بررسی شد و  در مرحله بعد برای هر یک از شرکت

ها  جمعی مورد بررسی قرار گرفت که نتیجه آزمون پ  از تأیید وجود رابطه هم جمعی، تعداد بردارهای هم

و       ( و )      و     (، )      و     وجود یک رابطه هم جمعی بین زوج بردارهای قیمتی )

 نماید. را تأیید می 5( در سطح معناداری %      
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 های پژوهش یافته -4
ارائه شده است. در این جدول،  3( در جدول       و     نتایج برآورد مدل تصحیح خطا بین )

 5-3های اشاره شده در بخش  مقایسه شده و هر شرکت به یکی از وضعیت 5در سطح %   و    معناداری 

قرار  8شرکت در وضعیت  6و  3شرکت در وضعیت  56شرکت،  33تخصیص داده شده است. بر این اساس،  از 

هر دو    و    های مورد بررسی، ضرایب  درصد شرکت 13در حدود  گرفتند. این نتایج حاکی از آن است که

باشد و  ی سودمندی اطلاعاتی دفتر سفارش در سطوح فراتر از سطح اول قیمتی می دهنده معنادار است که نشان

 رو است. پیش        نسبت به    ها  درصد شرکت 53تنها در حدود 

( برآورد شده و حداکثر و حداقل سهم 6( تا )3های تصحیح خطای ارائه شده در روابط ) برای هر شرکت مدل

و       و همچنین       و     های عامل مشترک گونزالو و گرنجر برای  اطلاعاتی هاسبروک و وزن

 دهد. نتایج برآورد را نشان می 6و  5بدست آمده است. جداول        

 

       و     : برآورد مدل تصحيح خطا بين 3ول جد

 نماد
 p-value ضرایب

 وضعیت
𝜷       𝜷       

 3 39333 39333 39333 39366 39351 39444 اخابر

 3 39333 39333 39333 39396 39339 89338 حفاری

 3 39333 39333 39333 39368 39365 89335 خبهمن

 3 39333 39333 39333 39354 39835 39444 خساپا

 8 39333 39855 39333 39334 39339 89338 خودرو

 3 39333 39333 39333 39398 39356 89333 رمپنا

 8 39333 39513 39333 39395 39351 89338 شاراک

 3 39333 39333 39333 39331 39385 89335 شبهرن

 5 39136 39333 39333 39333 39393 39419 شپدی 

 3 39333 39333 39333 39391 39356 39445 شخارک

 8 39333 39989 39333 39314 39333 39446 شفن

 3 39333 39333 39333 39385 39355 39444 فاسمین

 3 39333 39333 39333 39359 -39331 89335 فخوز

 3 39333 39333 39333 39354 39834 89333 فملی

 3 39333 39333 39333 39398 39311 89335 فولاد

 3 39333 39333 39333 39331 39356 89331 کچاد

 3 39331 39333 39333 39381 39334 89335 کرماشا

 3 39333 39333 39333 39365 39353 89338 کگل
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 نماد
 p-value ضرایب

 وضعیت
𝜷       𝜷       

 8 39333 39158 39333 39335 -39338 89383 وبانک

 3 39333 39333 39333 39393 39334 89389 وبشهر

 3 39333 39333 39333 39396 39338 89339 وبصادر

 3 39333 39333 39333 39398 39355 39441 وبملت

 3 39333 39333 39333 3933 39393 39449 وپارس

 3 39333 39335 39333 39395 39383 89335 وپاسار

 3 39333 39393 39333 39365 -39334 89385 وتجارت

 8 39333 39645 39333 39885 39333 89333 وساپا

 3 39333 39333 39333 39354 39355 89388 وسینا

 3 39333 39333 39333 39353 39351 89335 وصندوق

 3 39333 39333 39333 39355 39843 89338 وغدیر

 3 39333 39333 39333 39351 39359 89333 وکار

 3 39333 39333 39333 39394 39361 39444 ومعادن

 3 39333 39333 39333 39333 39331 89385 ونوین

 8 39333 39363 39333 39381 39339 89383 ونیکی

        

     39395 39335 89335 میانگین

 

 مورد بررسی  شركت 33ها برای تمامی  :   آمار ارسال8 ویرایش و حذف سفارش4جدول 

 دفتر سفارش
 جمع حذف سفارش *ویرایش سفارش ارسال سفارش

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

 5399 5،586،851 8394 91،856 1393 8،395،545 5893 8،953،934 **ی اول پله

 8596 545،615 8193 11،336 8591 843،353 8891 351،353 های دوم و سوم پله

 3993 8،544،455 1898 331،149 8694 553،511 3193 8،398،913 های چهارم تا دهم پله

 83393 9،188،149 83393 933،356 83393 8،916،943 83393 5،145،515 جم 
 های رو به جلو )یعنی بهبود قیمت و نزدیک شدن به مرکز بازار( مد نظر قرار گرفته است. صرفاً ویرایش* 

 ی اول لحاظ شده است. های بازار نیز در آمار پله سفارش** 

 

های  گذاران در سطوح مختلف دفتر سفارش، تراکنش به منظور ارائه تصویری کلی از میزان فعالیت سرمایه

نشان  9 بت شده در این سطوح به عنوان شاخصی برای این موضود مورد استفاده قرار گرفته است. جدول 

های  درصد در پله 8596ول، ی ا های بازار )ارسال، ویرایش و حذف سفارش( در پله درصد تراکنش 5399دهد  می
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های چهارم تا دهم دفتر سفارش انجام شده است. این آمار حاکی از میزان  درصد در پله 3993دوم و سوم و 

گذاران در سطوح مختلف دفتر سفارش است و نکته جالب توجه در این جدول آن است که نیمی  فعالیت سرمایه

های  درصد و پله 31های چهارم تا دهم  شود. سهم پله مربوط میی اول  های جدید ارسال شده، به پله از سفارش

ها در  ی ویرایش ها وضعیت متفاوت است و عمده  باشد. در ویرایش سفارش درصد می 85دوم و سوم صرفاً حدود 

شود. در  ( و تفاوت چندانی بین دو بخش دیگر دفتر سفارش مشاهده نمی1393سطح اول اتفاق افتاده است )%

های چهارم تا   ها در پله ها است، بدین ترتیب که بیشترین حذف سفارش یط عک  ویرایش سفارشحذف، شرا

 ( و دو بخش بالایی دفتر سفارش تفاوت چشمگیری با یکدیگر ندارند.1898دهم روی داده است )%

 

 های بعدی )دوم تا دهم( دفتر سفارش ی اول با پله مقایسه سهم اطلاعاتی پله -4-1
گردد، طبق روش هاسبروک میانگین حداقل و حداکثر سهم  ملاحظه می 5در جدول همانگونه که 

درصد است. به  5993و  8895،       باشد. مقادیر مشابه برای  درصد می 1191و  1599،     اطلاعاتی

درصد و متوسط سهم  1598عبارت دیگر، به طور متوسط سهم اطلاعاتی پله اول با روش هاسبروک برابر 

درصد است. به منظور بررسی اینکه تمامی محتوای اطلاعاتی دفتر  8194های دوم تا دهم برابر  عاتی پلهاطلا

انجام شد و همان گونه که در  tهای قیمتی بعدی هیچ سهمی ندارند، آزمون  سفارش به پله اول تعلق دارد و پله

های قیمتی دوم تا  عبارت دیگر پلهرد شده است. به  8قابل ملاحظه است، این فری در سطح خطای % 5جدول 

 باشند.  دهم نیز دارای سهم اطلاعاتی می

 5های عامل مشترک محاسبه شده بر اساس آن در جدول  با استفاده از روش گونزالو و گرنجر که وزن

 1593گزارش شده است نیز نتایج مشابهی بدست آمد. بدین ترتیب که متوسط سهم اطلاعاتی پله اول برابر 

ای که  درصد برآورد گردیده است. بر اساس آماره 5991های دوم تا دهم برابر  و متوسط سهم اطلاعاتی پلهدرصد 

ها دو آزمون  اند، برای هر یک از شرکت طراحی نموده 53نمایی ( بر مبنای نسبت درست8445گونزالو و گرنجر)

 آماری انجام شده است:

(8)                ,                  

(5)                ,                 

(    ی اول دفتر سفارش ) فرضیه نخست این است که ارزش واقعی پنهان، بطور کامل با اطلاعات پله

باشد. فرضیه دوم دقیقاً در جهت مخالف  شود و سایر سطوح قیمتی دفتر سفارش فاقد اطلاعات می تعیین می

سفارش سودمند نیست در حالی که اطلاعات سایر سطوح قیمتی دفتر سفارش ی اول دفتر  است، یعنی پله

ی آماره  باشد. بدین منظور نتایج برآوردهای مقید و نامقید جهت محاسبه کننده ارزش می ( تعیین      )

کند.  با یک درجه آزادی تبعیت می   نمایی مورد استفاده قرار گرفتند. این آماره از توزی   آزمون نسبت درست

(، فری صفر 8ارائه شده است. در خصوص فرضیه ) 5ها در جدول  مقادیر احتمال آزمون برای هر یک از شرکت

% رد شد. برای 8شرکت( در سطح  33شرکت )از  51و برای  5شرکت( در سطح % 33شرکت )از  33برای 

 رد شد.  8% ها در سطح (، فری صفر برای تمامی شرکت5فرضیه )
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های کائو،  های دوم تا دهم، با یافته ی اول دفتر سفارش با پله نتایج مربوط به مقایسه محتوای اطلاعاتی پله

های دوم تا دهم را با روش  ی اول و پله ( در بورس سهام استرالیا که سهم اطلاعاتی پله5339هانش و وانگ )

( درصد بدست آوردند و همچنین دافور و ساگید 58) 33( و 14) 13هاسبروک )گونزالو و گرنجر( به ترتیب 

های دوم تا دهم را به ترتیب  ی اول و پله ( در بورس سهام لندن که با روش هاسبروک، سهم اطلاعاتی پله5383)

 درصد بدست آوردند همخوانی بالایی دارد. 5895و  1195
 

 ارم تا دهم( دفتر سفارشهای بعدی )چه ی اول با پله مقایسه سهم اطلاعاتی سه پله -4-2
نتایج مربوط به برآورد سهم اطلاعاتی آن بخش از دفتر سفارش که توسط عموم قابل مشاهده است در 

ی اول دارای محتوای  ی اول در مقایسه با پله رفت، سه پله گونه که انتظار می ارائه شده است. همان 6جدول 

ل و حداکثر سهم اطلاعاتی ای که بر اساس معیار هاسبروک، میانگین حداق اطلاعاتی بیشتری است به گونه

،       درصد رسیده است. در مقابل، میانگین حداقل و حداکثر سهم اطلاعاتی  4195و  1198به       

ی  درصد بوده است. به بیان دیگر، با معیار هاسبروک متوسط سهم اطلاعاتی سه پله 8891و حداکثر  391حداقل 

درصد بدست آمده است. با این وجود،  191های چهارم تا دهم برابر  و متوسط سهم اطلاعاتی پله 4595اول برابر 

 8ی اول از محتوای اطلاعاتی دفتر سفارش به لحاظ آماری در سطح خطای % درصدی سه پله 833فری سهم 

 (. 6در جدول  tرد شد )آماره 

توسط سهم اطلاعاتی ، م6بکارگیری معیار گونزالو و گرنجر نیز نتایج مشابهی به همراه داشت و طبق جدول 

درصد برآورد شده است. دو  496های چهارم تا دهم  و متوسط سهم اطلاعاتی پله 4399ی اول با این روش  سه پله

نیز برای سنجش معناداری آماری سودمندی اطلاعاتی این دو بخش  8-9آزمون آماری اشاره شده در بخش 

ارائه شده است. برای فرضیه  6به هر شرکت در جدول دفتر سفارش انجام شد که مقادیر احتمال آزمون مربوط 

شرکت( در  33شرکت )از  85و برای  5شرکت( در سطح خطای % 33شرکت )از  84نخست، فری صفر برای 

 رد شد. 8ها در سطح خطای %  رد شد. برای فرضیه دوم نیز فری صفر برای تمامی شرکت 8سطح خطای %

ای مختلف دفتر سفارش به تفکیک هر یک از دو معیار مورد ه متوسط سهم اطلاعاتی بخش 8در نگاره 

های دوم تا دهم  دهد بیش از نیمی از محتوای اطلاعاتی پله بررسی ارائه شده است. این نگاره به خوبی نشان می

های مورد بررسی،  برای هر یک از شرکت 5های دوم و سوم تعلق دارد. همچنین در نگاره  دفتر سفارش به پله

ی اول و  های اول تا سوم( به دو بخش پله عاتی بخش قابل مشاهده توسط عموم دفتر سفارش )پلهسهم اطلا

 های دوم و سوم تقسیم و ارائه شده است.  پله
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-های مختلف دفتر سفارش با معيارهای هاسبروک و گونزالو : متوسط سهم اطلاعاتی بخش1نگاره 

 گرنجر

 

 

 
های دوم و  ی اول و پله به تفكيک پله  اول دفتر سفارش هر شركتی  : سهم اطلاعاتی سه پله2نگاره 

 گرنجر-سوم بر اساس معيار گونزالو
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       و      :   سهم اطلاعاتی 1جدول 

 نماد

 گرنجر-معيار گونزالو معيار هاسبروک

           
           

                  
                    

 (p-value) (p-value) ميانگين حداقل حداكثر ميانگين حداقل حداكثر
 39333 39333 5396 1699 5595 499 3595 1195 6995 4396 اخابر
 39333 39333 8193 1393 8995 391 5593 1595 1991 4695 حفاری
 39333 39333 3896 6199 8593 491 5393 1593 1491 4393 خبهمن
 39333 39333 5196 1899 5194 8596 9395 1598 5691 1199 خساپا
 39333 39338 8591 1195 595 995 395 4191 4591 4491 خودرو
 39333 39311 693 4993 593 394 498 4593 4394 4498 رمپنا
 39333 39333 5491 1393 8599 8594 8991 1996 1998 1595 شاراک
 39333 39333 5893 1191 8593 8393 8993 1191 1591 1491 شبهرن
 39333 39333 1693 8993 1996 1191 4395 8599 495 5895 شپدی 
 39333 39333 8491 1395 493 698 8596 4391 1199 4394 شخارک
 39333 39385 193 4393 593 894 598 4193 4194 4198 شفن
 39333 39333 8591 1993 8693 694 5595 1993 1991 4398 فاسمین
 39333 39333 9391 5693 8695 8396 8191 1391 1893 1699 فخوز
 39333 39333 6393 3491 5393 5893 1598 9193 8994 1493 فملی
 39333 39333 9593 5593 9195 5496 6593 5595 3991 1399 فولاد
 39333 39333 3498 6394 5594 8699 5499 1198 1396 1396 کچاد
 39333 39334 5999 1596 5995 195 9893 1591 5493 4595 کرماشا
 39333 39333 8594 1198 8395 393 8194 1495 1598 4193 کگل
 39333 39385 8593 1193 693 593 195 4391 4591 4991 وبانک
 39333 39333 5691 1395 599 593 591 4996 4995 4593 وبشهر
 39333 39333 8594 1998 8395 695 8994 1495 1598 4391 وبصادر
 39333 39333 5891 1195 8491 196 3891 1393 6193 4599 وبملت
 39333 39333 8698 1394 491 595 8995 4395 1591 4995 وپارس
 39333 39333 5896 1199 8499 591 3395 1396 6691 4993 وپاسار
 39333 39331 8994 1598 593 591 195 4593 4591 4195 وتجارت
 39333 39339 8394 1698 399 595 995 4696 4591 4195 وساپا
 39333 39333 3595 6191 8499 8396 5595 1396 1991 1699 وسینا
 39333 39333 8695 1391 8593 993 8491 1193 1393 4591 وصندوق
 39333 39333 9398 5494 5694 5494 5993 1398 1398 1693 وغدیر
 39333 39333 5194 1898 5993 8191 3393 1693 6491 1593 وکار
 39333 39333 8498 1394 8895 196 8599 1595 1996 4599 ومعادن
 39333 39631 398 4694 391 398 895 4493 4191 4494 ونوین
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 نماد

 گرنجر-معيار گونزالو معيار هاسبروک

           
           

                  
                    

 (p-value) (p-value) ميانگين حداقل حداكثر ميانگين حداقل حداكثر
 39333 39513 391 4693 394 395 891 4498 4193 4491 ونیکی

   5991 1593 8194 8895 5993 1598 1599 1191 ميانگين

   5893 1191 8593 195 8491 1593 1393 4595 ميانه

   594 594 594 595 391 594 391 595 خطای استاندارد

        -t   6983آماره 

p-value   39333        

 

       و        :   سهم اطلاعاتی 9جدول 

 نماد

 گرنجر-معيار گونزالو معيار هاسبروک

             
             

                  
                    

 (p-value) (p-value) ميانگين حداقل حداكثر ميانگين حداقل حداكثر
 39333 39333 5398 1494 8494 495 3396 1398 6499 4391 اخابر
 39333 39335 8399 1496 691 599 8895 4395 1191 4196 حفاری
 39333 39385 493 4893 395 895 994 4691 4598 49195 خبهمن
 39333 39356 199 4896 491 895 8198 4395 1894 4195 خساپا
 39333 39338 8691 1393 593 993 393 4193 4693 83393 خودرو
 39333 39144 391 4493 399 393 691 4696 4393 83393 رمپنا
 39333 39495 393 4491 393 393 393 83393 83393 83393 شاراک
 39333 39355 591 4993 599 893 399 4196 4696 4191 شبهرن
 39333 39333 5691 1393 5591 3693 491 1195 6993 4393 شپدی 
 39333 39581 398 4694 595 395 996 4195 4599 4495 شخارک
 39333 39381 691 4393 891 898 595 4193 4191 4194 شفن
 39333 39818 596 4199 595 395 993 4191 4693 4495 فاسمین
 39333 39338 8995 1591 594 391 598 4198 4695 4194 فخوز
 39333 39353 8191 1593 3491 893 1198 6393 5894 4191 فملی
 39333 39333 8995 1591 5391 699 3593 1493 6593 4396 فولاد
 39333 39333 8195 1591 8398 593 8598 1494 1994 4593 کچاد
 39333 39333 8691 1393 8596 495 5896 1999 1199 4395 کرماشا
 39333 39954 398 4694 594 395 596 4198 4999 4491 کگل
 39333 39344 598 4994 395 394 398 4495 4498 4494 وبانک
 39333 39453 396 4499 393 393 393 83393 83393 83393 وبشهر
 39333 39463 395 4491 393 393 691 4691 4393 83393 وبصادر
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 نماد

 گرنجر-معيار گونزالو معيار هاسبروک

             
             

                  
                    

 (p-value) (p-value) ميانگين حداقل حداكثر ميانگين حداقل حداكثر
 39333 39333 8998 1594 8593 996 8494 1191 1398 4599 وبملت
 39333 39315 193 4393 596 893 8398 4999 1494 4493 وپارس
 39333 39333 8593 1593 8991 391 5595 1593 1995 4695 وپاسار
 39333 39536 595 4195 393 398 399 4491 4496 4494 وتجارت
 39333 39331 495 4395 898 593 395 4194 4193 4491 وساپا
 39333 39333 8996 1599 599 593 591 4996 4995 4593 وسینا
 39333 39339 8893 1493 191 596 8398 4595 1694 4199 وصندوق
 39333 39333 5599 1996 8493 8895 5694 1893 1398 1191 وغدیر
 39333 39335 8891 1193 191 391 8891 4593 1193 4495 وکار
 39333 39388 491 4395 691 894 8891 4395 1193 4198 ومعادن
 39333 39191 899 4196 393 393 393 83393 83393 83393 ونوین
 39333 39461 395 4491 393 393 398 83393 4494 83393 ونیکی

   496 4399 191 391 8891 4595 1198 4195 ميانگين

   495 4395 599 894 691 4996 4393 4195 ميانه

   893 893 895 898 591 895 591 396 خطای استاندارد

        -t   5985آماره 

p-value   39333        

 

های  بت شده در  سفارشدهد  ی مرتبط با پرسش پژوهش نشان می های انجام شده در مجمود، آزمون

ی اول دفتر سفارش بر کشف قیمت مؤ ر است و سهم آن از محتوای اطلاعاتی دفتر  های قیمتی فراتر از پله پله

درصد به هفت  83ی دوم و سوم و  درصد به دو پله 85درصد برآورد شده است. از این میزان،  55سفارش حدود 

های  درصد از شرکت 48، در 5های انجام شده در سطح % بق آزمون(. ط8ی چهارم تا دهم تعلق دارد )نگاره  پله

های دوم  تواند تعیین کننده ارزش سهام باشد و پله ی اول دفتر سفارش به تنهایی نمی مورد بررسی، اطلاعات پله

 تا دهم به لحاظ آماری دارای محتوای اطلاعاتی معناداری است.

 

 گيری و بحث نتيجه -1

لاعاتی دفتر سفارش را مورد بررسی قرار داده و در پی یافتن پاسخ این پرسش بوده این مقاله محتوای اط

گذاران  های خرید و فروش و حجم متناظر آنها در دفتر سفارش، آیا سرمایه است که در مقایسه با بهترین قیمت

بهتری از ارزش سهام داشته  ی اول، برآورد های فراتر از پله گیری از اطلاعات دفتر سفارش در پله توانند با بهره می

باشند؟ به بیانی دیگر، آیا این بخش از دفتر سفارش دارای محتوای اطلاعاتی است؟ در همین راستا سهم 
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اطلاعاتی هر یک از دو بخش دفتر سفارش در کشف قیمت نیز برآورد شده است. به بیان دیگر استفاده از 

گران سودمند باشد. اگر چه  در کشف قیمت و تصمیمات معامله تواند اطلاعات کامل دفتر سفارش تا چه اندازه می

تواند  اقتصادی بودن استفاده از این اطلاعات به طور مشخص در این تحقیق آزمون نشده است، لیکن نتایج می

 دید کلی از این موضود را نیز فراهم کند.

باشد. سهم  محتوای اطلاعاتی میی اول دارای  دهد دفتر سفارش فراتر از پله می نتایج بدست آمده نشان 

گرنجر، حدود -درصد و بر مبنای روش گونزالو 81اطلاعاتی این بخش از دفتر سفارش بر مبنای روش هاسبروک، 

( در بورس 5339کائو، هانش و وانگ )های  ها همخوانی بالایی با یافته درصد برآورد شده است. این یافته 55

 ( در بورس سهام لندن دارد. 5383سهام استرالیا و دافور و ساگید )

های سطوح قیمتی فراتر از سطح اول دفتر  رسد استفاده از داده های مرتبط، به نظر می با ملحوظ داشتن هزینه

 سفارش، به لحاظ اقتصادی نیز معنادار باشد.
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