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  مقدمه .1-1
به  1ان ریز ساختار بازاراي از مالی تحت عنو طی دو دهه ي اخیر مطالعات دانشگاهی در حوزه

سازوکارهاي معاملاتی و ر حوزه از دانش مالی چگونگی تأثی در این.سرعت گسترش یافته است
به بیان روشن تر حوزه ریز .طراحی بازار بر فرایند شکل گیري قیمت ها و معاملات بررسی می شود

ذکور بر رفتار کوتاه مدت معامله ثیر هزینه متأه هزینه معامله اوراق بهادار و ساختار بازار به مطالع
  .و کارمزد معامله منعکس می شوند شکافاین هزینه ها در .می پردازد قیمت ها گران بازار و نتیجتاً

علاقه به مطالعه پیرامون ریز ساختار بازار عمدتاً در پی تغییرات سریع ساختاري،تکنولوژیکی 
هاي نظري در حوزه اقتصاد سنجی ایجاد و پیشرفت )بورس ها(ومقرراتی در صنعت اوراق بهادار 

به عنوان مثال افزایش حجم معاملات در اثر توسعه سیستم هاي جدید معاملاتی،تغییر شیوه .شده است
،معرفی ابزار هاي مالی جدید و جهانی سازي بازارها همگی ي سفارشات از دستی به الکترونیکیاجرا

مطالعات اولیه در .ساختار بورس را ایجاد کرده انداز جمله مواردي می باشند که تغییرات اساسی در 
دلایل .ها آغاز گردید و چگونگی شکل گیري  مظنهشکاف ختار بازار از بررسی پدیده حوزه ریز سا

هر تحت .براساس دو نظریه عدم تقارن اطلاعاتی و مدل هاي موجودي تبیین می شودشکاف وجود 
  .ی شودجبران پاداش مشکاف دو نظریه بازارساز توسط 

 Amihud and)امیهود و مندلسون و هو و استولاي موجودي در ابتدا توسط مدل ه

Mendelson,1980,1982)و(Ho and Stoll,1981) در این مدل ها بر ریسک .ارائه شدند
بازارساز ناشی از نگهداري موجودي سهام تکیه شده است و فرض می شود که بازارساز داراي سقف 

ري موجودي است که خروج از محدوده مذکور توأم با هزینه خواهد و کف معین براي نگهدا
قیمت هاي خرید و فروش پیشنهادي بازارساز بر اساس نرخ ورود تصادفی خریداران و .بود

طح موجودي خود فروشندگان تعیین می شوند و بازارساز این قیمت ها را در جهت بهینه سازي س
در جهت پوشش هزینه هاي اداري و موجودي است و در منبع سود براي دلال  شکاف.تعدیل می کند

  .دقدرت بازار دلال را نشان می ده واقع
در نظریه هاي عدم تقارن اطلاعاتی فرض می شود که سه نوع معامله گر در بازار وجود 

ز ،آنهایی که نیاز نقدشوندگی دارند و بازارسازها،بازارسازها امله گرانی که اطلاعات برتر دارنددارد؛معا
اطلاعات برتر برخوردار نیستند و لیکن وظیفه تأمین نقدشوندگی در بازار را به عهده دارند،بدین 

آنها با هر دو دسته معامله گرا .منظور باید بتوانند بازدهی مناسبی نسبت به سرمایه خود به دست آورند

                                       
١ -Market Microstructure 
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به .زارساز وجود نداردمطلع و نامطلع معامله می کنند و امکان شناسایی نوع معامله گران براي با ن
طور متوسط بازارسازها در معامله با سرمایه گذاران مطلع زیان و در معامله با سرمایه گذاران نامطلع 

ن ناشی از معامله براي پرهیز از زیابا یادگیري از فرایند معاملات، بدین جهت بازارساز.سود می کنند
حوزه فوق براي اولین بار توسط کیل  مدل هاي اولیه در.را افزایش می دهد شکافگران مطلع 

در این پژوهش .ارائه شدند(Glosten and Milgrom ,1985,Kyle ,1985)،گلستون و میلگروم 
رت تجربی عمده نظریات جار ي در حوزه ریز ی اجمالی مدل هاي نظري فوق،به صوضمن بررس
عاملات بر قیمت ها و ،جهت معاملات و فاصله مر شامل؛چگونگی تأثیر حجم معاملاتساختار بازا

هاي مذکور،نقش مکانیسم هاي معاملاتی بر اندازه نوسان بازار و ،تأثیر زمان تقویمی بر متغیرشکاف
  .وضعیت معاملات در بورس تهران مورد آزمون قرار خواهد گرفت

  بیان مسأله تحقیق. 1-2
ذاران در امر طراحی مطالعات ریزساختار بازار در جهت ارائه رویکردهایی براي کمک به سرمایه گ

استراتژي سرمایه گذاري و دست اندرکاران و سیاست گزاران بازار بورس در جهت تدوین مقررات و 
به عنوان مثال تأثیر بازارهاي الکترونیکی در برابر بازارهاي .مکانیسم هاي معاملاتی حائز اهمیت است

کیفیت بازار شامل اندازه دامنک،درجه  بر 2غیرالکترونیکی و بازارهاي حراج در برابر بازارهاي دلالی
شفافیت بازار و حرکت به سوي کارایی،نقدشوندگی و نوسان پذیري از موارد بسیار اساسی است که 

نیاز به  )مبادلاتی جدیددر تدوین و طراحی قواعد (سیاست گزاران بازار در تصمیم گیریهاي خود 
  .نها دارندآاطلاع از 

ازار تدوین چارچوب و مقرراتی است که بازدهی معقولی را با توجه لازمه حضور بازارسازها در ب
می  شکافبیان شد منبع سود بازارساز  همانگونه که.به ریسک متحمل شده براي آنان فراهم سازد

در بازار چگونه می باشد می تواند کمک اساسی  3شکافلذا دانستن اینکه مکانیسم شکل گیري .باشد
  .صلی در بازار بنمایدبه راه اندازي این نهاد ا

یکی از مسائل بسیار تأثیرگذار و با اهمیت در بورس اوراق بهادار تهران همواره ملاحظات مربوط 
اینکه دامنه نوسان مجاز .به چگونگی مدیریت و کنترل بازار از دیدگاه ریزساختار بازار بوده است

چه مواقعی اقدام به باز نمودن  قیمت ها در چه حدي باشد؟قیمت پایانی سهام چگونه تعیین شود؟در
نماد شرکت هاي پذیرفته شده کرد؟حداکثر تغییر قیمت مجاز سهام چگونه تعیین شود؟کمیسیون و 
هزینه خدمات کارگزاري چقدر باشد؟طول مدت فعالیت بازار چقدر باشد؟تأثیر نرخ شناوري سهام و 

                                       
٢ -Auction Versus Dealer 
٣ -Bid-Ask Spread 
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همواره دغدغه اصلی سیاست گزاران و  حجم مبنا بر کارایی بازار چگونه است؟و سؤالاتی از این قبیل
  .دست اندرکاران بورس،در طی چند سال اخیر بوده است

 به بیان کلی تر مطالعات ریزساختاري را می توان در چهار حوزه مجزا بخش بندي نمود
  ):2000مادهاوان،(

ننده در این حوزه از تحقیق هم موارد ایستا همانند عوامل تعیین ک : شکل گیري و کشف قیمت)1
هزینه هاي معاملاتی و هم مواردپویا همانند فرایندي که توسط آن قیمت ها اطلاعات را در طی زمان 

  .در خود حفظ می کنند،بررسی می شود
در این حوزه روابط بین شکل گیري قیمت ها و مقررات معاملاتی  : بازار و طراحی آنار ساخت)2

امر می باشد که چگونه مقررات و قوانین مختلف مورد بررسی قرا می گیرد و تمرکز اصلی بر این 
  .کیفیت بازار را شامل مواردي از قبیل کارایی و نقدشوندگی تحت تأثیر قرار می دهند

نندگان کمطالعه به امکان دسترسی مشارکت  در این حوزه از : اطلاعات،افشاء و شفافیت بازار)3
شود و اینکه این امر چه تأثیري بر رفتار معامله بازار به اطلاعات و فرایندهاي معاملاتی پرداخته می 

  .گران و استراتژي هاي معاملاتی آنها خواهد داشت
شامل مالیه شرکتی،قیمت  : ر با سایر حوزه هاي مالیاموضوعات ناشی از تعامل ریز ساخت)4

  .شدگذاري دارایی ها و مالیه بین الملل از دیگر حوزه هاي مطرح معاملاتی در این زمینه می با
فوق در بورس تهران مورد کنکاش و بررسی قرار  2و 1در این تحقیق سعی خواهد شد موارد 

 .گیرد

ریزساختار بازار به سرعت  اي از مالی تحت عنوان ه اخیر مطالعات دانشگاهی در حوزهطی دو ده
ی  در این حوزه از دانش مالی،چگونگی تأثیر ساز و کارهاي معاملاتی و طراح.گسترش یافته است

هدف اصلی در مطالعات نظري و .بازار بر فرایند شکل گیري قیمت ها و معاملات بررسی می شود
منظور از قیمت .تجربی ریزساختار بازار،تشریح چگونگی شکل گیري قیمت هاي معاملاتی می باشد

هاي معاملاتی،قیمت هاي لحظه اي معاملات و هم چنین قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش یا 
بدین منظور تحلیل و مدلسازي رفتار معامله گران و فرایند افشاي اطلاعات و در .ها می باشدمظنه 

نهایت تأثیر آن بر قیمت ها،فاصله زمانی معاملات،حجم معاملات و نوسان قیمت ها هدف اصلی در 
  .یک مطالعه ریزساختاري خواهد بود

وده و اطلاعات یکسانی را داشته چنانچه مشارکت کنندگان در بازار به صورت عقلایی رفتار نم
باشند،قیمت ها همواره تمامی اطلاعات موجود در مورد ارزش ذاتی دارایی را در خود نشان خواهد 

مفهوم فوق،یعنی کارایی بازار سرمایه،یکی از اولین پیشرفت ها و در واقع از مفروضات اساسی در .داد
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هه اخیر هم بنیاد نظري آن دچار چالش اساسی لیکن در چهار د.میلادي بود 1960دانش مالی در دهه 
گردیده و هم اینکه نتایج مطالعات تجربی حاکی از عدم حصول مفهوم فوق در عمل در بازارهاي 

فرض رفتار عقلایی در حوزه مالی رفتاري و فرض دسترسی یکسان به اطلاعات،یعنی .مالی بوده است
  .ش کشیده شده اندتقارن اطلاعاتی،توسط مدل هاي ریزساختاري به چال

با توجه به تصویب قانون جدید بازار سرمایه،دست اندر کاران بازار بیش از پیش نیازمند به درك 
  .و شناخت تعامل عناصر ریزساختار بازار و قیمت ها می باشند

 اهمیت موضوع. 1-3
ه سرعت ریزساختار بازار ب ی در حوزه اي از مالی تحت عنوانمطالعات دانشگاهر طی دو دهه اخی
کارهاي معاملاتی و طراحی  بازار سازور حوزه از دانش مالی،چگونگی تأثی در این.گسترش یافته است

هدف اصلی در مطالعات نظري و تجربی .بر فرایند شکل گیري قیمت ها و معاملات بررسی می شود
هاي  منظور از قیمت.ریزساختار بازار،تشریح چگونگی شکل گیري قیمت هاي معاملاتی می باشد

معاملاتی،قیمت هاي لحظه اي معاملات و هم چنین قیمت هاي پیشنهادي خرید و فروش یا مظنه ها 
بدین منظور تحلیل و مدلسازي رفتار معامله گران و فرایند افشاي اطلاعات و در نهایت تأثیر .می باشد

یک مطالعه  آن بر قیمت ها،فاصله زمانی معاملات،حجم معاملات و نوسان قیمت ها هدف اصلی در
  .ریزساختاري خواهد بود

چنانچه مشارکت کنندگان در بازار به صورت عقلایی رفتار نموده و اطلاعات یکسانی را داشته 
باشند،قیمت ها همواره تمامی اطلاعات موجود در مورد ارزش ذاتی دارایی را در خود نشان خواهد 

پیشرفت ها و در واقع از مفروضات اساسی در مفهوم فوق،یعنی کارایی بازار سرمایه،یکی از اولین .داد
لیکن در چهار دهه اخیر هم بنیاد نظري آن دچار چالش اساسی .میلادي بود 1960دانش مالی در دهه 

گردیده و هم اینکه نتایج مطالعات تجربی حاکی از عدم حصول مفهوم فوق در عمل در بازارهاي 
رفتاري و فرض دسترسی یکسان به اطلاعات،یعنی فرض رفتار عقلایی در حوزه مالی .مالی بوده است

  .تقارن اطلاعاتی،توسط مدل هاي ریزساختاري به چالش کشیده شده اند
با توجه به تصویب قانون جدید بازار سرمایه،دست اندر کاران بازار بیش از پیش نیازمند به درك 

  .و شناخت تعامل عناصر ریزساختار بازار و قیمت ها می باشند

 اف تحقیقاهد. 1-4
هدف اصلی این تحقیق عبارت از تبیین عناصر اصلی ریزساختار بازار و نشان دادن چگونگی 

  .تأثیرگذاري این عناصر بر شکل گیري و نوسان قیمت هاي معاملاتی و مظنه ها در بازار می باشد
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شناخت  با تصویب قانون جدید بازار سرمایه،دست اندرکاران بازار بیش از پیش نیازمند به درك و
الگوي تجربی موجود در با مشخص نمودن .تعامل عناصر ریزساختار بازار و قیمت ها می باشند

هاي ریزساختاري بازار یکی از اهداف اصلی تحقیق کمک به دست اندرکاران بازار در روابط متغیر
ی بازار از نبایست از نظر دور داشت که مکانیزم هاي معاملات.حوزه تدوین قواعد معاملاتی خواهد بود

قبیل سهام شناور آزاد،دامنه مجاز نوسان و ساعات معاملاتی در هر یک از بورس ها متفاوت می 
بر قیمت ها و نوسان قیمت ها،در ) ریزساختارها(لذا مدلسازي و بررسی تأثیر مکانیزم هاي فوق .باشد

  .هر بورس تحقیقی منحصر به فرد تلقی خواهد شد
ر این تحقیق از داده هاي بین روزانه در بازار سرمایه استفاده می شود نهایتاً با توجه به اینکه د

  .متفاوت از داده هاي معمولی باشد بدیهی است که شیوه تحلیل چنین داده هایی ضرورتاً
  فرضیات. 1-5

  :فرضیات تحقیق به شرح زیر می باشند
  .عناصر ریزساختار بازار سهام  بر قیمت سهام مؤثراند)1
  .مؤثراند  (Bid-Ask Spread) شکافختار بازار سهام بر صر ریزساعنا)2
  قلمرو تحقیق. 1-6

بورس اوراق بهادار در قلمرو موضوعی تحقیق شامل بررسی تأثیر ریزساختار بازار بر قیمت سهام 
قلمرو زمانی .قلمرو مکانی تحقیق نیز به بورس اوراق بهادار تهران محدود می گردد.تهران می باشد
و امکان دسترسی  به تغییرات انجام شده در پارامتر هاي تأثیرگذار بر ریز ساختار بازار تحقیق با توجه

 .و داده ها به صورت روزانه می باشدتعیین شده  1390مرداد تا پایان  1387آذر ماه سال از  به داده ها

  روش تحقیق. 1-7
اربردي از آن جهت که ک.تحقیق حاضر مطالعه اي کاربردي با تأکید بر روابط همبستگی می باشد

نتایج این تحقیق می تواند راهنماي عمل سرمایه گذاران و مدیران پرتفوي در اتخاذ استراتژي سرمایه 
 .گذاریشان باشد

بازرگان .(مقایسه اي یا پس رویدادي می باشد-تحقیق از نوع توصیفی و روش تحقیق از نوع علی
بررسی وقایع شناخته می شوند چرا که به دنبال  در ادبیات مالی این نوع تحقیقات تحت عنوان)1375

 .معلولی می باشد پیدا کردن رفتار علی ـ

  روش جمع آوري اطلاعات. 1-8
اطلاعات مربوط به این تحقیق عمدتاً به صورت کتابخانه اي و مراجعه به اسناد و مدارك موجود 
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تابخانه بورس اوراق بهادار آمار مورد استفاده در این تحقیق ازمدیریت فناوري بورس، ک.می باشد
 .تهران و نرم افزار ره آورد نوین تهیه  گردیده است

  جامعه آماري. 1-9
حضور .جامعه آماري شامل تمام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

مینان شرکت هایی از اکثر صنایع موجود در کشور در سازمان بورس اوراق بهادار تهران و ضریب اط
  .و سهولت دستیابی به اطلاعات مورد نیاز از جمله دلایل انتخاب این جامعه آماري  بوده است

 نمونه تحقیق. 1-10
حجم نمونه آماري با توجه به فرضیات تحقیق از بین جامعه انتخاب می شود و روش نمونه گیري 

  .استاوتی قض  –قیق به صورت غیر تصادفی با توجه به فرضیات تح
  محدودیت هاي تحقیق .1-11

  :عمده محدودیت هاي تحقیق به شرح زیر بوده است
با توجه به سیاست سازمان و شرکت بورس در حفظ  : کسب داده هاي معاملاتی از بورس) الف

در  Linuxبه    DOSاطلاعات مشتریان و تغییر سیستم عامل شرکت مدیریت فناوري بورس از 
به خودداري کرده به دلیل عدم دسترسی شان قبل از این تاریخ  از ارائه داده هاي 16/9/1387تاریخ 

دریافت اطلاعات  و.ي اصلی تحقیق بوده استطوري که دریافت اطلاعات یکی از محدودیت ها
مربوط به شرکت هاي در حال فعالیت در بورس با صرف وقت سه ماه  و تحویل داده ها به شکل 

SQL Server  انجام شد.  
دیگر محدودیت اصلی تحقیق پردازش و آماده سازي داده هاي کسب شده  : اپردازش داده ه) ب

نقش بسیار تعیین با توجه به ماهیت خاص سري هاي پرفراوانی،آماده سازي این گونه داده ها .بود
به نحوي که آماده سازي داده ها با برنامه نویسی .کننده در تخمین مدل هاي مورد استفاده ایفا می کنند

  .نجام گردیده استدر اکسل ا
  حجم زیاد داده ها)ج
  تعاریف عملیاتی. 1-12

به اختلاف بین بهترین تقاضاي خرید با بهترین تقاضاي فروش  : (Bid-Ask Spread)شکاف
  .در هر لحظه از زمان گویند

به فاصله زمانی دو معامله متوالی که بر حسب ثانیه اندازه گیري می شود  : (Duration)دیرش
  .دداطلاق می گر
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حداکثر و حداقل تغییر قیمتی یک سهام در یک  : (Price Variation Limit)دامنه مجاز نوسان
  .روز یا از معامله اي به معامله دیگر را گویند،که عمدتاً بر مبناي تیک سایز یا درصد بیان می شود

یک سطح تعداد سهام قابل معامله در (بر مبناي چهار پارامتر عمق :(Liquidity) نقد شوندگی
اختلاف قیمت خرید و فروش در تعداد معینی (،گستردگی)مشخص از اختلاف قیمت خرید با فروش

و ) سرعت اجراي یک سفارش به هزینه هاي مشخص(،بی واسطه گري)از سهام معامله شده
  .سنجیده می شود)چگونگی شکل گیري  سفارشات جدید بعد از تغییرات قیمت(ارتجاع

ثر تحقیقات در حوزه ریزساختار،نقدشوندگی با توجه به تعداد سهام در این تحقیق همانند اک
  .در هر لحظه از زمان اندازه گیري می شود شکاف معامله شده در هر جلسه معاملاتی و

جهت معامله نشان دهنده این است که معامله از  : (Trade Direction or Sign)جهت معامله
ین منظور قیمت معاملاتی با میانه مظنه ها مقایسه و بد.طرف خریدار آغاز شده است یا فروشنده

چنانچه قیمت معاملاتی به مظنه خرید نزدیک باشد معامله خریدارـآغاز و چنانچه به مظنه فروش 
  .نزدیک باشد معامله فروشنده ـآغاز تلقی خواهد شد

انحراف معیار  بیانگر ریسک سهام بوده و بر مبناي : (Price Volatility)نوسان پذیري قیمت سهام
  .آن در طی یک دوره زمانی مشخص تعریف شده است

  .منظور تعداد سهام معامله شده در هر جلسه معاملاتی در طی روز می باشد :(Size) هحجم معامل
قیمت هایی که در جلسات معاملاتی به تأیید سازمان  : (Transaction Price)قیمت معاملاتی

  .سازمان ثبت شده است بورس رسیده  و در سیستم معاملاتی
ثانیه وقفه  5نزدیکترین مظنه خرید یا فروش ادغامی به قیمت معاملاتی با حداقل  : مظنهبهترین 

  .زمانی،به عنوان بهترین مظنه تعریف شده اند
  .میانه مظنه ها از بهترین مظنه ها محاسبه شده است : میانه مظنه ها

است که با توجه به  مقررات جاري در هر بورس،از منظور آن دسته از معاملاتی  : معاملات عمده
در بورس تهران و در این .نظر تعداد ارزش سهام معامله شده از یک سقف مجاز فراتر بوده باشد

  .سهم و بیشتر در یک معامله تعریف شده است 100000تحقیق این حجم 
 
 
 
 
 
 
 


