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Abstract
***†***

 

We investigate the impacts of the order book events on the prices of 

the 30 largest stocks in the Tehran Stock Exchange in the year 2020. 

The purpose of this article is to measure the price sensitivity to 

changes in supply and demand volumes and identify the factors 

affecting this sensitivity. Similar to the method proposed by Cont et 

al. (2014), by performing about thirty thousands of OLS regressions, 

we show that in a low-depth market, the mid-price returns are 

explained significantly by the order flow imbalance that represents the 

net change in demand, namely the difference between the volumes of 

events on two sides of the order book [7]. We also show that the use 

of the Order Flow Imbalance in the first three levels of the order book 

can increase the explanatory power of the model for stock mid-price 

changes, indicating that higher levels of the order book also affect 

stock price changes significantly. Moreover, the results confirm that 

the market depth has a negative effect on the power of events to move 

the stock price. In addition, we show that our results are robust to 

changes in months or stocks. 
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 1چکیده

شرکت بزرگ در بازار سهام تهران در  04دفتر سفارش سهام  یها پژوهش با استفاده از داده نیدر ا
 نی. هدف از اشودیم یسهام بررس متیق راتییدفتر سفارش بر تغ یدادهایاثر رو یلادیم 1414سال

مختلف دفتر  یها سرخطحجم عرضه و تقاضا در  راتییبه تغ متیق تیحساس یریگ پژوهش اندازه
دفتر  هایمنظور ابتدا با استفاده از داده نیا یاست.  برا تیحساس نیعوامل موثر بر ا ییو شناسا سفارش

ها در دو سمت عرضه و  حجم سفارش یدهنده نابرابر سفارش، که نشان انیجر ینابرابر ریسفارش، متغ
(، با انجام 1410کنت و همکاران ) یشنهادی. سپس مشابه روش پشودیسهم است، ساخته م یتقاضا

 متیق راتییسفارش تغ انیجر ینابرابر ریکه متغ شودینشان داده م OLS ونیهزار رگرس یحدود س
 ریکه استفاده از متغ شودینشان داده م نی[. همچن2] دهد یم حیدت را توضمکوتاه هایسهام در بازه

 راتییتغ یمدل را برا یدهندگ حیتوض تواند یمسفارش در سه سرخط اول دفتر سفارش  انیجر ینابرابر
 متیق راتییبر تغ زیبالاتر دفتر سفارش ن یها از آن است که سرخط یدهد که حاک شیسهام افزا متیق

 متیق راتییها بر تغ سفارش یاثرگذار زانیم نیکه ب شودینشان داده م نیسهام اثرگذار هستند. همچن
در  راتییبه تغ جینتا نیشده، ا هئارا اهدوجود دارد. بنا بر شو یمنف یرابطه خط کیسهام و عمق بازار 

 .ستندنی حساس هاسهم ایها  ماه
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  . مقدمه1

 شوود ر  داد.  یاد می 1آساعنوان سقوط برق ای که از آن به پدیده 10941شانزدهم اردیبهشت در 
سقوط کرد، سپس بعد از چند دقیقوه   درصد 9  در طی چند دقیقه شاخص بازار سهام آمریکا حدود

این سقوط جبران گردید و شاخص بازار سهام به نزدیکی سطح پیشین خود بازگشت. ایون اتفواق   
ای بزرگ، و استمرار ایون   های شدید ایجاد شده توسط معاملات الگوریتمی فروشنده به خاطر فشار

ر  داد که در شرایط عدم قطعیت بازار شروع بوه حوذف    0های با تناوب بالا گر توسط معاملهفشار 
هوا سوب    گونه اتفاقات و ضرورت پیشگیری از آن کنند. رخداد این های باز خود می سریع سفارش

شد تا اهمیت مطالعه اثر جریان سفارشات بر تغییرات قیمت سهام بیش از گذشته مورد توجه قرار 
، 3( با معرفی مفهوم مسمومیت جریان سفارشوات 1410) 2بندارنکو و 0طور نمونه، اندرسون به گیرد.

از سووی دیگور،    [.0] اندها پرداخته های احتمالی اتفاقات مشابه در جریان سفارش به بررسی نشانه
یافتن شیوه بهینه در خرید یا فروش سهام نیز مستلزم اطلاع از رابطوه بوین جریوان سفارشوات و     

غییرات قیمت سهام است؛ فروختن یا خریدن تعداد زیادی سهم در بازار با افزایش فشار عرضه یا ت
دهنوده گوردد.    صورتی که حتی باعث ضرر سفارش  جایی قیمت شود، به به تواند باعث جا تقاضا می

ای اسوت توا بوا شکسوتن سوفارش خوود بوه        در نتیجه فروشنده )خریدار( به دنبال راه حل بهینوه 
ها در بازه زمانی بلندتر، مانع از افت )جهش( شدید قیمت سهم  تر و ارسال آن های کوچک سفارش
ت قیموت سوهام، از جملوه بورای     هوا بور تغییورا    . کاربردهای دیگر شناخت اثور سوفارش  [2]شود 
و همچنین در شناسایی سفارشاتی که با هودف  [ 11] ها استکنندگان نقدینگی و بازارگردان تامین

 . [1] اند ثبت شده 2تدستکاری قیم

گوران در بوازار سوهام     های ثبت شده معامله شامل اطلاعات سفارش 1های محدود دفتر سفارش
بوا قیموت    9هوای شورطی   صوورت سوفارش   ها یا به برای خرید یا فروش یک سهم است. سفارش

شود تا هنگامی کوه قیموت    مشخص در یکی از دو سمت عرضه یا تقاضای دفتر سفارش ثبت می
است  14های بازاری صورت سفارش ه قیمت سفارش ثبت شده رسید معامله انجام شود، یا بهسهم ب

دهنده با بهترین قیمت پیشنهاد شوده از   شود و شخص سفارش لی سهم انجام میکه در قیمت فع
فروشود. همچنوین ممکون اسوت افوراد دسوت بوه اصولا           خرد یوا موی   سمت مقابل سهم را می

 ها را از دفتر سفارش حذف کنند.   قیمت یا حجم آن( بزنند یا آنهای شرطی خود )تغییر  سفارش

                                                      

میلادی 1411معادل ششم می  
2 Flash crash 
3 High-Frequency Traders 
4 Andersen, T. G. 
5 Bondarenko, O. 
6 Order flow toxicity 
7 Price Manipulation 
8 Limit Orderbook 
9 Limit Orders 
10 Market Orders 
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توان تغییرات قیموت سوهم را توسوط اتفاقوات دفتور       سوال پژوهش حاضر این است که آیا می
  سازی مدلهای تجربی متعدد، هنوز اجماعی بر نحوه  سفارش توضیح داد. علی رغم وجود پژوهش

در طول  ها   سازی مدل( کارایی چند نمونه از این 1412) 1چادو بو 1این تغییرات وجود ندارد. پاتزلت
چنود سووال    پاسخ به در اصل شامل   سازی مدلاین  .اند کردهبا یکدیگر مقایسه  دو دهه گذشته را

توان از دفتر سفارش استخراج کرد کوه   تر است. سوال اول این است که چه متغیری را می کوچک
ات دفتر سفارش باشد و به خوبی بتواند نابرابری عرضه و تقاضا تجمیع کننده مناسبی برای اطلاع

، نوابرابری  انود  ی که تا به حال برای این تجمیع معرفی شوده های معروف متغیر [.10] را نشان دهد
 در محاسبه ایون متغیرهوا   های گذشته اکثر پژوهش هستند. 0و نابرابری جریان سفارش 0معاملات

، در حوالی کوه عولاوه بور     [3در نظر گرفته اند ]لات انجام شده را تنها تاثیر حجم یا علامت معام
سفارشات بازاری، سفارشات شرطی نیز اثر مهمی بر روی تغییورات قیموت سوهام دارنود و بودون      

و  2خوبی توضیح داد. ایسولر  توان تغییرات قیمت را به استفاده از تمام رویدادهای دفتر سفارش نمی
گیوری   ی رابطه قیمت و تمامی رویدادهای دفتر سفارش و انودازه به تببین نظر )1411)همکاران 

در راستای همین رویکرد جدید، در این پژوهش نیز از  .اند ها بر روی قیمت پرداخته تجربی اثر آن
متغیر نابرابری جریان سفارش استفاده شده است که شامل اطلاعات تمامی انواع رویدادهای دفتر 

 سفارش است.  

اند که متغیر نابرابری جریوان  ( با مقایسه متغیرهای مختلف نشان داده1410) نو همکارا 3کنت
در حقیقوت ایون    .ای تغییرات قیمت سهام را توضیح دهدتواند به میزان قابل ملاحظه سفارش می

پژوهش ایشوان بور    گذاران به خرید یا فروش سهام است. دهنده تمایل جمعی سرمایه نشان متغیر
ر سهام آمریکا انجام شده است و در این پژوهش نیز، همان روش برای مطالعه های بازا روی داده
بوه کوار    10992 دی یازدهمتا  1091دی  هفتمشرکت بزرگ بازار سهام تهران در بازه  04سهام 

هوا   اثر انوواع سوفارش   از (، در این پژوهش نیز1410شود. مشابه مقاله کنت و همکاران ) برده می
هوای شورطی( در دو سومت     اری، حذف، اصلا  و اضافه کوردن سوفارش  های باز )شامل سفارش

سپس . گردد می استفادهمتغیر نابرابری جریان سفارش  محاسبه عرضه و تقاضای دفتر سفارش در
تووان بور    شود که تا چه اندازه در بازار ایران تغییرات با تناوب بالای قیمت سهام را می بررسی می

دهندگی  دهد که قدرت توضیحنتایج نشان میسفارش توضیح داد. حس  تغییرات نابرابری جریان 
پردازیم نیز این است متغیر نابرابری جریان سفارش قابل ملاحظه است. سوال دومی که به آن می

توانند میزان اثرپذیری تغییرات قیمت سوهام از نوابرابری جریوان سفارشوات را     که چه عواملی می
                                                      
1 Patzelt 
2 Bouchaud, J. P. 
3 Trade Imbalance 
4 Order Flow Imbalance 
5 Eisler 
6 Cont 
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توانود میوزان اثرپوذیری قیموت از      موی  1که کاهش عمق بوازار  شود توضیح دهند و نشان داده می
 نابرابری جریان سفارش را افزایش دهد.

فهم میزان اثرگذاری انواع سفارشات بر روی تغییرات قیمت در یافتن شیوه بهینه در خریود یوا   
های داخلی خوالی اسوت. هور     ای دارد و جایگاه آن در پژوهش فروش سهام اهمیت قابل ملاحظه

اند،  نه در بازار ایران را بررسی کردهگذاری بهی ( مسئله سفارش1091رستگار و اقبال ریحانی )چند 
صورت بوازاری یوا شورطی     های مختلف که به و گزارشی از میانگین زمان و هزینه اجرای سفارش

ا ها ر جایی قیمت بر اساس سفارش ارسال شوند را ارائه کرده اند، اما هنوز پژوهشی که میزان جابه
سازی را انجام دهد ارائه نشده است؛ این موضوع کواملا وابسوته    گیری و بر اساس آن بهینه اندازه

 آید.به پاسخی است که برای سوال پژوهش حاضر به دست می

های مشابه پرداخته شده اسوت. در   در ادامه، ابتدا به تبیین مبانی نظری و مرور پیشینه پژوهش
هوا معرفوی گردیوده اسوت.      سوازی آن  ده در پژوهش و نحوه آمادههای مورد استفا بخش بعد، داده
شناسی پژوهش تشریح و مدل تجربی و نتایج برآوردها ارائه شوده اسوت. همچنوین،     سپس، روش

 بخش آخر به بحث در مورد نتایج برآوردی و ارائه چند پیشنهاد کاربردی اختصاص دارد.

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

دفتر سفارش )مثل قیمت، عمق، نوسان، حجم معاملات و یا فاصله عرضه های مختلف  ویژگی
عنووان نمونوه،    ها با یکدیگر در مقوالات متعوددی بررسوی شوده اسوت. بوه      و تقاضا( و ارتباط آن

های دفتر سفارش تعدادی از الگوهای رفتاری بین ایون متغیرهوا    ( با بررسی داده1993) 1مدهاون
ای فصلی( را ارائه کرده و نشان داده است که افزایش شفافیت بوازار  ها یا رفتاره )مانند همبستگی

ای که حیودری و  )مشابه نتیجه تواند به افزایش نوسان قیمت و کاهش نقدشوندگی منجر شود می
، رابطوه بوین میوزان    در ایون بوین   0آورند(.( برای بازار سهام تهران به دست می1092زاده ) صباغ

شوود، مفهوومی    یک سفارش نامیده می 0ات قیمت سهم که اثر قیمتگران و تغییر سفارش معامله
آشنا برای کسانی است که دست به معامله مقدار قابل توجهی از سوهام در بوازه زموانی کوتواهی     

جوایی در قیموت بور خولاف جهوت       به های بزرگ ممکن است باعث ایجاد جا ، زیرا سفارشاند زده
گیوری   شود. موضوع این پژوهش اندازه ها آناضافی بر و باعث تحمیل هزینه  انگر منفعت معامله

 این اثر و توضیح عوامل موثر بر آن است. 

                                                      
1 Market Depth 
2 Madhavan, A. 

ما هرچند انتظار اولیه بر این است که شفافیت بیشتر اطلاعات منجر به کارایی بیشتر بازار شود و در نتیجه آن، نوسانات قیمت کمتر باشد، ا 3
تواند باعث  تر میهای حجیم کند که انتشار حجم سفارشات، به ویژه سفارشاون نتیجه خلاف انتظار به دست آمده را بدینگونه تفسیر میمده

دهد که در بازارهایی که به تواند نوسان در بازار را افزایش دهد. البته مدهاون در ادامه نشان می هیجان بیشتر بازار شود و به همین دلیل می
 دازه کافی بزرگ باشند، این موضوع برعکس خواهد بود.ان

4 Price Impact 
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تر در سازوکار دفتر سفارش، ارسال یک سفارش بازاری خرید، باعث اجرای تعدادی  طور دقیق به
شوود.   های شرطی فروش و بالاتر رفتن قیمت سرخط اول فروش در دفتر سفارش موی  از سفارش
شود نیوز در   گیری می های اول خرید و فروش اندازه صورت میانگین قیمت سرخط ز که بهقیمت نی

نتیجه آن بالا خواهد رفت. همچنین، ممکن است ارسال سوفارش بوازاری خریود باعوث افشوای      
هوای   گران سوفارش  گران به خرید بیشتر در آینده شود، و باعث شود که باقی معامله تمایل معامله

ط فروش را حذف و اصلا  کنند و سفارشات شرطی جدید در قیمت بالاتری شرطی خود در سرخ
گردد. در نهایت، اثر یک معامله انجام شده بور   ارسال شوند، که دوباره منجر به افزایش قیمت می

روی قیمت شامل اثر مستقیم خود آن سفارش بر روی قیمت و اثر سفارشوات شورطی بعود از آن    
 افتد. م ارسال یک سفارش بازاری فروش نیز اتفاق میاست. مشابه این اثر در هنگا

بینی قیموت  در مطالعات پیشین این حوزه، از اطلاعات مندرج در دفتر سفارشات هم برای پیش
و هوم بورای تخموین میوزان      [11و14و19و1] اسوتفاده شوده اسوت    و معاملات الگوریتمی سهام

رویکردهوای  ، همزموان ر مطالعوات  همزمان قیمت سهام از تغییورات دفتور سوفارش. د    اثرپذیری
اثر حجم، علامت، قیمت سفارش، و نر  آمدن سفارشات بر روی تغییورات     سازی مدلمتفاوتی به 

شده بر تغییر قیمت سهام طور نمونه، برخی فقط به اثر معاملات انجام . بهقیمت وجود داشته است
هوا کوه منجور بوه معاملوه       چه آن-و برخی دیگر، اثر همه اتفاقات دفتر سفارش  [11]پردازند  می
 . [2] گیرند شوند را در نظر می ها که نمی شوند و چه آن می

عنووان   عنوان متغیر توضیحی و تغییرات قیمت سهم به ( رابطه بین حجم معامله به1912کایل )
سازی کورده اسوت. وی همچنوین متغیور لانودای       صورت یک مدل خطی شبیه متغیر وابسته را به

عنووان   آیود را بوه   از ضری  متغیر توضیحی در تحلیل خطی گفته شده به دسوت موی  کایل را که 
  سوازی  مودل فرض دیگر او در این  .[11] گیری عمق بازار تعریف کرده است شاخصی برای اندازه

نشوان دهنوده تغییورات       ثابت بودن اثر سفارشات در طول زمان بر تغییرات قیمت است. اگور  
نشانگر نوع معاملوه    دهنده حجم سفارش انجام شده و  نشان  فارش، قیمت بعد از انجام یک س

کوه از  ای    فوروش(،  سوفارش  بورای       اگر نوع سوفارش خریود باشود و        باشد ) 
آید نشان دهنده اثور معاملوه    به کمک مطالعه تجربی به دست می       گیری رابطه  اندازه

شود. از جمع زدن این  ت است که لاندای کایل نامیده میهر یک واحد سهم بر روی تغییرات قیم
هوای بلنودتر بوه     توان به توضیح تغییرات قیموت در زموان   رابطه برای چند واحد زمانی متوالی می

در طول زموان پرداخوت. )ماننود نوابرابری معواملات کوه از جموع         1شده کمک متغیرهای تجمیع 
 آید(  دست می دار حجم معاملات انجام شده متوالی به علامت

                                                      
1 Aggregated Impact 
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طور که اشاره شد رویکردهای متفواوتی بوه توسوعه مودل بوالا وجوود دارد. تفواوت ایون          همان
رویکردها در انتخاب و نحوه محاسبه متغیری از دفتر سفارش است که قورار اسوت ارتبواط آن بوا     

فاده بازاری )و بدون اسوت  های قیمت مورد مطالعه بگیرد. یک رویکرد فقط به تاثیر اجرای سفارش
بوچواد و  در نقود ایون رویکورد،    پردازنود .  از متغیرهای تجمیع شده( بر روی تغییورات قیموت موی   

اند که همبستگی کموی بوین میوزان حجوم هور سوفارش بوازاری و         ( نشان داده1449همکاران )
تغییرات قیمت وجود دارد )برخلاف فرض خطی بودن رابطه بین حجم و تغییرات قیمت در مودل  

عین حال همبستگی مثبت بالایی بین تغییرات قیموت و علاموت ایون سفارشوات      کایل(، ولی در
هوا در توضویح تغییورات     دهنده اهمیت اثر علامت معاملات به جای حجم آن که نشان وجود دارد
های کوچکتر متوالی  های بزرگتر به سفارش . همچنین به خاطر شکسته شدن سفارشقیمت است
دهود(، همبسوتگی مثبتوی     ها بر روی قیمت ر  می کاهش اثر آنگران )که به خاطر  توسط معامله

شوود یوک سوفارش جدیود بوا       های بازاری متوالی وجود دارد که باعوث موی   بین علامت سفارش
های گذشته، شامل اثر بیشتری بر روی قیمت باشد )بور خولاف فورض     علامتی بر خلاف علامت

لعه مشابه برای بازار سهام تهران، رسوتگار،  های کوتاه زمانی(. در یک مطا در بازه  یکسان بودن 
دهند که در طوی روز، بوا نزدیوک شودن بوه انتهوای بوازار،        ( نشان می1092تیموری و باقریان )

در این رویکرد، باقی . شود یابد و از میزان اثر قیمتی یک معامله کاسته می نقدشوندگی افزایش می
 ( که بین دو سفارش بوازاری متووالی ر    رویدادها )اضافه شدن سفارشات شرطی، حذف و اصلا

صورتی که بین هور دو سوفارش    ، بهشود در نظر گرفته میدهند تابعی از این سفارشات بازاری  می
علاوه بر خود آن سفارش بوازاری منجور بوه تغییور قیموت       با آن کهبازاری متوالی، این رویدادها 

شوود. در   گیوری موی   هوا یکجوا انودازه    آن ها همراه با سفارش بازاری پیش از شوند ولی اثر آن می
واقع خود قیمت نیز یک ویژگی استخراج شده از دفتر سفارش اسوت و  های جدیدتر در   سازی مدل

امکوان آن را فوراهم    به صوورت تفکیوک شوده    تمام رویدادهای دفتر سفارشاثر در نظر گرفتن 
انوواع رویودادهای دفتور    کند که تغییرات قیمت به شکل یک فرمول دقیق و صوریح از تموام    می

 [.14] سفارش بیان شود

ای مانند نابرابری جریان سفارش است کوه ایون    رویکرد دیگر استفاده از متغیرهای تجمیع شده
های  سفارش  گیرد )نابرابری جریان سفارش حاصل تجمیع حجم پژوهش نیز در این حوزه قرار می

جمیع شوده سفارشوات بور روی قیموت در     ها به مطالعه اثر ت شرطی و بازاری است(. این پژوهش
در  را  کنند که عوامل مووثر بور تغییورات     پردازند و همچنین سعی می های زمانی بزرگتر می بازه

اند که بین متغیر تجمیعی حجوم   های تجربی این حوزه نشان داده . پژوهشبلندمدت توضیح دهند
د و توزیع شرطی تغییرات قیموت بور   سفارشات انجام شده و تغییرات قیمت رابطه مثبتی وجود دار
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1اساس این متغیر به شکل تابع سیگمویید
هنوز مدلی ارایه نشده است که بتواند انواع  [.12] است 

 مشاهدات در این دو رویکرد را در یک مدل واحد به درستی توجیه کند. 

بری جریوان  شده، متغیور نوابرا  ( با فراتر رفتن از صرف معاملات انجام 1410کنت و همکاران )
سرخط اول دفتور سوفارش )و    اثر همه اتفاقات این متغیر کنند که ای تعریف میگونه سفارش را به

را بر تغییور قیموت سوهم انودازه      این متغیراثر  ها آن کند و سپس نه صرفا معاملات( را تجمیع می
حوذف،  افتد کوه شوامل سوفارش بوازاری،      در سرخط اول دفتر سفارش هشت اتفاق می گیرند. می

های دفتر سفارش است. هر کودام   های شرطی در هر کدام از سمت اصلا  و اضافه شدن سفارش
هوای   از این اتفاقات در راستای افزایش یا کاهش حجم عرضه و تقاضا است. با جموع زدن حجوم  

هوای   های مربوط به عرضه در بازه مربوط به افزایش تقاضا و محاسبه تفاضل آن از مجموع حجم
آید. ایون متغیور    ثانیه(، خالص افزایش حجم تقاضا در آن بازه زمانی به دست می 14تاه )زمانی کو

دهند کوه  ( نشان می1410شود. کنت و همکاران )گذاری میعنوان نابرابری جریان سفارش نام به
ها، اثر متغیر نابرابری جریان سفارش بور تغییورات قیموت سوهم از     رگرسیون 92 درصددر بیش از 
اری معنادار و مثبت است. همچنین، متغیر نابرابری جریان سفارش در مقایسوه بوا متغیور    لحاظ آم

)متغیری مشابه نابرابری جریان سفارش که فقط از روی معاملات انجام شوده   1نابرابری معاملات
بیسوت درصود      طور میانگین دارای  شود( دارای قدرت توضیح دهندگی بالاتری )به تعریف می

های با تناوب بالا است. ضمن اینکوه، بعود از   در توضیح تغییرات قیمت سهام در رگرسیونبالاتر( 
کنترل کردن اثر نابرابری جریان سفارش، ضری  متغیر نابرابری معاملات به لحاظ آماری معنادار 

دهند که نوابرابری جریوان سوفارش، بوا     ( نشان می1410نیست. علاوه بر این، کنت و همکاران )
( بور اسواس   1412) و همکواران  بازار رابطه معکوس دارد. مشابه این مطالعه، دنیور  شاخص عمق

های کوتاه مدت، یوک مودل غیرخطوی بوین تغییورات       الذکر در بازهفرض خطی بودن رابطه فوق
و  0دهنود. اخیورا نیوز زو    های بلندمدت ارائه موی قیمت سهم و رویدادهای دفتر سفارش برای دوره

(، تعریف نابرابری جریان سوفارش را  1410سعه پژوهش کنت و همکاران )( با تو1414) همکاران
  اند.های بالاتر دفتر سفارش گسترش دادهبه سرخط

( بهره 1414) ( و زو و همکاران1410پژوهش حاضر از روشی مشابه کنت و همکاران )
اری با شرایط یعنی باز)مقالات در بازار سهام تهران   گیرد تا بررسی کند که آیا نتایج آن می

نقشی نیز قابل تکرار است. با توجه به این که متغیر عمق در این پژوهش  (متفاوت و عمق کمتر
عمق با نتایج مقالات فوق جال  توجه آمده از یک بازار کم دست کلیدی دارد مقایسه نتایج به
، روش این ها ها و آزمون فرضیه شناسی پژوهش، تجزیه و تحلیل داده خواهد بود. در بخش روش

                                                      
1 Sigmoid 
2 Trade Imbalance 
3 Xu, K. 



 11                                                     (سیدصالحیو  برکچیان) .. .................متیق رییسفارش بر تغ انیاثر جر یبررس

گیری اثر آن بر روی تغییرات قیمت  دو مقاله برای تعریف متغیر نابرابری جریان سفارش و اندازه
  .سهم بیان خواهد شد

 شناسی پژوهش . روش3

 دی یوازدهم توا   1091دی  هفوتم های یک سال دفتر سفارش سهام )از  در این پژوهش از داده
برای عموم قابول   1یریت فناوری بورس تهران( استفاده شده است که در سایت شرکت مد10991

انتهای این بوازه  ها در  های حاضر در بورس تهران بر اساس اندازه بازار آندسترسی است. شرکت
 04اند و با توجه به محدودیت توان پردازش اطلاعوات، بوه بررسوی اطلاعوات      مرت  شده زمانی

های مختلوف  برای سهم 0ا شده است.در ابتدای دوره پژوهش اکتف0تر بورس تهران  شرکت بزرگ
بین سه تا پنج سرخط در هر یک از طرفین عرضه و تقاضای دفتر سفارش وجود دارد و گاه طوی  

بوار تغییور    ها یوک  شوند )با آمدن هر سفارش جدید این داده هر دقیقه چندین بار به روز رسانی می
انی مورد مطالعه، اطلاعات مربوط به ها در کل بازه زمکنند(. با توجه به اینکه برای همه سهم می

هوا  پنج سرخط اول در دفتر سفارش در دسترس نیست، برای آن که رفتار همگنی با هموه سوهم  
ها اسوتفاده شوده اسوت.    های سه سرخط اول آنصورت گیرد، برای همه سی شرکت فقط از داده

تفاده از زبان پوایتون(  وب )با اس 2برای دریافت اطلاعات دفتر سفارش از سایت بورس، یک خزنده
های استخراج شده پاکسازی شده است. با توجه  توسط نویسندگان مقاله نوشته شده و سپس داده

کنود   قیمت سهم تغییر نموی   خرید و فروش وجود دارد که طی آن  به این که در ایران پدیده صف
خرید و فروش حذف  های صف های مربوط به زمان کند، داده های دفتر سفارش تغییر میولی داده

  .شده است تا اثر نابرابری جریان سفارش بر تغییرات قیمت کمتر از میزان واقعی برآورد نشود

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

های سرخط اول دفتر سفارش برای  ابتدا مدل برای حالتی تشریح خواهد شد که فقط از داده
اول دفتر سفارش )هم سمت عرضه و  ر سرخطمطالعه استفاده شود. در گام اول، تغییرات حجم د

شود. تغییرات حجمی که به  صورت جداگانه( بین دو رویداد متوالی محاسبه می هم سمت تقاضا به
شود، توان سفارش نام دارد.  آن را نشان داده می  افتد، که با متغیر  خاطر یک سفارش اتفاق می

مت مثبت نشان دهنده افزایش حجم و شود که علا علامت این متغیر نیز طوری انتخاب می
طور خلاصه،  دهنده کاهش حجم در سمت مربوطه در دفتر سفارش باشد. به علامت منفی نشان

 شیوه محاسبه توان سفارش در سمت تقاضا به این شر  است: 
                                                      

 میلادی 1414معادل سال 1
2 Tsemc.com 

 .شرکت در پیوست مقاله ذکر شده است 04لیست اسامی   3
 استفاده شده است. هامها و سه تمال بالای تعمیم پذیری نتایج به بقیه زماندر ادامه پژوهش از تحلیل حساسیت برای نشان دادن اح 4

5 Crawler  
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                                                                                     (1) رابطه

دهنده حجوم سورخط    نشان   دهنده توان سفارش در سمت تقاضا،  نشان     در معادله بالا، 
دهنوده حجوم سورخط اول تقاضوا بعود از آمودن        نشان   اول تقاضا قبل از آمدن سفارش جدید، 

قیموت     دهنده قیمت سرخط اول تقاضا قبل از آمدن سفارش جدیود و   نشان   سفارش جدید، 
توان بدین شکل تشریح کورد؛  را می 1سرخط اول تقاضا بعد از آمدن سفارش جدید است. فرمول 

فارش در سمت تقاضا، قیمت افوزایش یابود   اگر بعد از هر کدام از رویدادهای چهارگانه در دفتر س
رو  ه، این بدان معناست که بعد از آن رویداد، با سورخط جدیودی در سومت تقاضوا روبو          

عنوان توان ایون رویوداد    ی حجم سرخط اول )که جدیدا ایجاد شده( به هستیم. در این حالت همه
سهم است. اگر بعد از رویداد قیمت نسوبت  گر افزایش تقاضا برای شود که نشان در نظر گرفته می

عنووان تووان    ، حجم سرخط اول پیشین را با علامت منفی بوه      تر آمده بود  به قبل پایین
ی کاهش تقاضا )در صورت حذف شودن سوفارش    دهنده شود که یا نشان در نظر گرفته می رویداد

ی در سرخط اول تقاضوا( اسوت. اگور    سرخط اول( یا افزایش عرضه )اجرا شدن یک سفارش بازار
عنووان   بعد از رویداد، قیمت سرخط اول ثابت بماند، تفاضل حجم فعلی و پیشوین سورخط اول بوه   

 شود: شود. مشابه همین رابطه را برای سمت عرضه نیز تعریف می توان سفارش در نظر گرفته می

      {

                      

               

                  

                                                     (           1رابطه )

دهنده حجم سورخط   نشان   دهنده توان سفارش در سمت عرضه،  نشان     در معادله بالا، 
دهنده حجم سورخط اول عرضوه بعود از آمودن      نشان   اول عرضه قبل از آمدن سفارش جدید، 

قیموت     دهنده قیمت سرخط اول عرضه قبل از آمدن سفارش جدید و  نشان   سفارش جدید، 
 سرخط اول عرضه بعد از آمدن سفارش جدید است.

هوای اول تقاضوا و عرضوه    هوای مربووط بوه سورخط     در گام دوم با جمع کردن توان سوفارش 
ها، نابرابری جریان سوفارش  ای و محاسبه تفاضل آنثانیه 04اگانه در طول یک بازه صورت جد به

دقیقوه اسوت. ایون     114هر روز معاملاتی در بازار ایران برابر  1 گردد. ثانیه محاسبه می 04در این 

                                                      
دقیقه برای انجام  04ثانیه برای اتفاقات دفتر سفارش و بازه  14( از زمان تجمیع 1414) همکاران ( و زو و1410) همکارانکنت و  1

ها مشاهده شد که تعداد رویدادهای دفتر سفارش در بازار سهام تهران کمتر از ادهاند. بعد از انجام پاکسازی بر روی درگرسیون استفاده کرده
ای بتواند اطلاعات مفیدی از تحولات تقاضا و عرضه ثانیه 14آن است که متغیر نابرابری جریان سفارش محاسبه شده بر اساس یک بازه 

دهد(. به همین دلیل تصمیم گرفته شد که یک  دفتر سفارش ر  نمی ای هیچ رویدادی درثانیه 14سهام را منعکس کند )گاهی در یک بازه 
 ای برای محاسبه نابرابری جریان سفارش در نظر گرفته شود و متعاقبا بازه زمانی رگرسیون نیز به نحویثانیه 14ای بجای بازه ثانیه 04بازه 

 1/15شود معادل یک بازه  موجود باشد )که می -مشاهده 501عنی ی-افزایش یافت که در هر بازه، تعداد مشاهدات کافی برای انجام رگرسیون 

 ای(.دقیقه
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 04هوای  شود و برای هر یک از این بازهای تقسیم میثانیه 04بخش مساوی  014بازه زمانی به 
 گردد:(، بدین شکل محاسبه میOFIای، متغیر نابرابری جریان سفارش )ثانیه

      ∑         ∑ (                                                              0رابطه)         

ای تغییر ثانیه 04 هایای است. برای هر یک از این بازهثانیه 04گر یک بازه نشان tکه هر 
 142ه به چهار دسته مساوی مشاهد 014گردد. سپس این قیمت سهم نیز محاسبه می

شود(. در مرحله بعد یک رگرسیون  نشان داده می iها با شود )این دسته ای تقسیم می مشاهده
سال )که معادل  شود. پس برای هر سهم در کل یکای انجام میمشاهده 142روی هر دسته 

هایی است که صف  های رسمی، روزهای بسته بودن سهم و بازه روز کاری منهای تعطیل 122
خرید یا فروش تشکیل شده است(، به ازای هر روز معاملاتی چهار رگرسیون اجرا خواهد شد که 

رگرسیون برای  1414مشاهده خواهند بود و در نتیجه، در مجموع در حدود  142هر کدام شامل 
 د.شوهر سهم اجرا می

شود و این بازه را  ساله فقط یک رگرسیون اجرا نمیدلیل این که برای تمام مشاهدات دوره یک
ی نابرابری جریان سفارش  شود این است که رابطه ای تقسیم میمشاهده142های کوچک  به تکه

ط کند و مثلا از شرای با تغییرات قیمت سهم الزاماً ثابت نیست و ممکن است در طول زمان تغییر 
عنوان آزمایش، رگرسیون بر روی  بازار و اثرات فصلی تاثیر بگیرد. لازم به ذکر است که وقتی به

های     مشاهده گردید که در مقایسه با   درصد 2 برابر با   یک بازه دو ماهه انجام شد، 
 ها حدود  آن   ای( که میانگین دقیقه 24های زمانی حدودا شده در مقاله حاضر )برای بازه هئارا
 تر است.  طور قابل توجهی کوچک ، بهبرآورد شده  درصد19

 رگرسیون بین تغییرات قیمت سهم و نابرابری جریان سفارش به این شکل خواهد بود:  رابطه

    
      

    
     

     
                                    (                              0رابطه ) 

نماد یک رگرسیون است که روی  i، 1     04اندیس مربوط به سهم است  sدر رابطه بالا، 
مشواهده   142انودیس هور یوک از     tو  1     1414شود   ای اجرا میمشاهده 142یک دسته 

د. ضری  بتوا کوه از ایون    انای محاسبه شدهثانیه 04است که هرکدام جداگانه بر اساس یک بازه 
دهد که نابرابری جریان سفارش تا چه میوزان بور روی تغییورات     آید نشان می رابطه به دست می

 ارایه شده است. 1قیمت سهم در کوتاه مدت اثرگذار خواهد بود. نتایج این رگرسیون در جدول 
 (0ضرای  حاصل از رگرسیون تغییرات قیمت بر نابرابری جریان سفارش )فرمول  .1جدول 

 t-stats median p-value median +5% significant 

  33/3 65/3 %5/4  

  22/4  33/3  %5/22  

Average(  ) = 11/3  
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)نابرابری   OFI)رشد قیمت( از retمتغیر و تاثیرپذیری  0های فرمول  توضیحات: این جدول تجمیع نتایج حاصل از رگرسیون
اند. هر رگرسیون  گیری شده ای برای هر سهم اندازه ثانیه 04های  دهد. این متغیرها در طول بازه جریان سفارش( را نشان می

 04( مربوط به هر iرگرسیون )اندیس  1414ها برای  ( است و سپس میانه ضرای  رگرسیونtمشاهده )اندیس  142مربوط به 
دهد که در سطح  ها را گزارش می ی رگرسیون اند. ستون آخر نیز درصد ضرای  همه ( در بالا محاسبه شدهsسهم )اندیس

 معنادار هستند. 2 درصد

های اجرا در بین همه رگرسیون  و   مربوط به ضرای  t  شود، میانه آمارهچنانکه مشاهده می
 04ها برابور اسوت بوا    است. )تعداد کل رگرسیون به دست آمده 11/0و  40/4شده به ترتی  برابر 

در  t-stat(. میانوه آمواره    04344روز کاری در سال = 122حداکثر × رگرسیون در روز  0× سهم 
ه کند زیرا به علت وجود مقادیر بسیار ئتری ارا تواند شهود مناس  مقایسه با میانگین این آماره می

طوور کوه در    کننده باشد. هموان  تواند گمراه میانگین میها،  در برخی رگرسیون t-statبزرگ برای 
  درصد 2ها در سطح ضرای  بتا در همه رگرسیون  درصد 14شود، بیشتر از  ستون آخر مشاهده می

صوورت   دهند که متغیر نوابرابری جریوان سوفارش بوه    معنادار هستند. در مجموع، نتایج نشان می
وضیح دهد، هرچند که نتایج به دست آمده ضوعیفتر از  تواند تغییرات قیمت سهم را تمعناداری می

. بر اسواس  [2] ( برای بازار سهام نیویورک است1410نتایج گزارش شده توسط کنت و همکاران )
و  -1/4به ترتی  برابر   و    مربوط به ضرای  t  اند، میانگین آمارهه کردهئنتایجی که ایشان ارا

  درصود  2هوا در سوطح   ضرای  بتا در هموه رگرسویون    رصدد 92 به دست آمده، بیشتر از 02/11
Rاند، و میانگین معنادار بوده

 بوده است.   درصد 32ها برابر رگرسیون 2

و تحلیول حساسویت ایون نتوایج      1آمده از جودول   دست برای کس  اطمینان نسبت به نتایج به
را برای معادله  p-valuesو    های های مختلف، میانگین ماهانه آماره نسبت به زمان و به سهم

ایم )در هر دو نمودار، محور افقوی   نشان داده 1و  1های  های مختلف در شکل ها و ماهدر سهم 0
 1طوور کوه در شوکل     گر شوماره مواه اسوت(. هموان    گر شماره سهم و محور عمودی نشاننشان

افقی تکورار شوونده در بوین    یعنی الگوی - 1، اثر فصلی  شود برای نتایج مربوط به  مشاهده می
هایی است که سهام در بازار بسته بوده و  مربوط به بازه 1وجود ندارد )نقاط سفید در شکل  -سهام

دهد ضری  بتا نیز نشان می 1ایم(. شکل ها حذف کرده شده که آن را از داده معاملاتی انجام نمی
ر اسوت و لوذا نتوایج ارایوه شوده در      معنادا 2 درصدها در سطح  برای اکثریت سهام در بیشتر زمان

 اند.  ای نقض نشدهطور قابل ملاحظه در هیچ بازه زمانی یا در هیچ سهامی به 1جدول 

                                                      
1 Seasonal Effect 
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 های مختلف برای سهام و ماه 0های فرمول  رگرسیون    میزان  میانگین  1شکل 

 ت.گر شماره ماه اسگر شماره سهم و محور عمودی نشانتوضیحات: محور افقی نشان

 

 های مختلف برای سهام و ماه 0های فرمول  رگرسیون P-valuesمیانه میزان  1شکل 
 گر شماره ماه است.گر شماره سهم و محور عمودی نشانتوضیحات: محور افقی نشان

هوای بوالاتر   ( متغیر نابرابری جریان سفارش برای سرخط1414) در ادامه، مشابه زو و همکاران
. در این تعریف هر سرخط از سمت تقاضا را بوا سورخط مشوابه از طورف     [11] شود نیز تعریف می

در بالای   شود. اندیس ها از هم کم می های آن عرضه متناظر خواهد شد و مجموع توان سفارش
 دهنده شماره سرخط است. برای سمت تقاضا داریم:  ها نشان نماد

    
   {

        
          

     
 

  
    

      
    

 

     
         

    
 

(                                                                 2رابطه )  

 صورت مشابه داریم: و همچنین برای سمت عرضه به
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   {

        
            

     
 

  
    

        
    

 

     
           

    
 

                                                         (       3) رابطه

 شود: صورت زیر تعریف می ام به  و در نهایت نابرابری جریان سفارش برای سرخط 

    
   ∑     

 
    ∑     

 
                                                     (         2) رابطه   

های در سرخط  های جریان سفارش مدل رگرسیون خطی تغییرات قیمت سهام بر روی نابرابری
 صورت زیر خواهد بود: مختلف به

    
      

  ∑   
   

     
       

                                                                            (2رابطه ) 

اندیس مربووط بوه سوهام     s، 1     0اندیس مربوط به شماره سرخط است   در رابطه بالا، 
شوود   ای اجرا میمشاهده 142است که روی یک دسته نماد یک رگرسیون  i، 1     04است 
مشاهده است که هرکدام جداگانه بر اساس یک بوازه   142اندیس هر یک از  tو  1     1414
  اند.ای محاسبه شدهثانیه 04

( بوا اسوتفاده از روش هاسوبروک    1092) و همکواران  لازم به ذکر است که پیش از این، بدری
هوا بوه نسوبت سورخط اول      های بالاتر دفتر سفارشار سهام تهران سرخطاند که در بازنشان داده

ای که باید به هنگام تحلیل جایی قیمت سهام هستند. نکته به شامل اطلاعات بیشتری در مورد جا
( بدان توجه داشت این است که بین نابرابری جریوان سوفارش در   1نتایج رگرسیون فوق )معادله 

خطی در رگرسویون  لایی وجود دارد که طبیعتا باعث افزایش همهای مختلف همبستگی باسرخط
صورت پیشینی مورد انتظار است که با افزایش واریانس ضرای  تخمین زده  شود. در نتیجه، بهمی

های همبستگی نابرابری جریان سفارش را در سرخط 1ها کاسته شود. جدول شده، از معناداری آن
کشد که حاکی از همبستگی بالای بوین   ماه( به تصویر میمختلف برای سهم فولاد )در طول دو 

 هاست.آن

 های مختلف نابرابری جریان سفارش برای سهم فولادضری  همبستگی سرخط .1جدول 

                          

02/4 03/4 04/4 02/4 44/1      

13/4 01/4 00/4 44/1 02/4      

22/4 30/4 44/1 00/4 04/4      

33/4 44/1 30/4 01/4 03/4      

44/1 33/4 22/4 13/4 02/4      

دهد که  )نابرابری جریان سفارش( را در پنج سرخط اول دفتر سفارش نشان می  OFIتوضیحات: این جدول همبستگی متغیر
 معنادار هستند.  درصد2کاهش تعداد ضرایبی است که در سطح ها دلیل  همبستگی بالای آن
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نتایج حاصل از انجام رگرسیون تغییرات قیمت سهم بر روی نابرابری جریان  0در جدول
ها معنادار هستند،  (. اکثر بتا1کنید )معادله  سفارش تا سه سرخط اول دفتر سفارش را مشاهده می

درصد معناداری هر یک از بتاها کمتر  1یسه با جدول رفت در مقاطور که انتظار می ولی همان
های بالاتر به شده است. اما از سوی دیگر، با افزودن نابرابری جریان سفارش در سرخط

  یابد.افزایش می 1نسبت به جدول درصد  13به میزان    رگرسیون، 

 (1سفارش )فرمول  نتایج رگرسیون تغییرات قیمت بر مرات  بالاتر نابرابری جریان 0جدول 

 t-stats median p-value median 5%  significant 

  400/4-  22/4  %0  

   01/1  41/4  %34  

   00/1  10/4  %02  

   01/1  41/4  %34  

Average(  ) = 02/4  

)نوابرابری    OFI)رشد قیمت( از retر و تاثیرپذیری متغی 1های معادله  توضیحات: این جدول تجمیع نتایج حاصل از رگرسیون
ای بورای هور سوهم     ثانیوه  04های  دهد. این متغیرها در طول بازه جریان سفارش( در سه سرخط اول دفتر سفارش را نشان می

 1414هوا بورای    ( است و سوپس میانوه ضورای  رگرسویون    tمشاهده )اندیس  142اند. هر رگرسیون مربوط به  گیری شده اندازه
ی  انود. سوتون آخور نیوز درصود ضورای  هموه        ( در بوالا محاسوبه شوده   sسهم )انودیس  04( مربوط به هر iندیس رگرسیون )ا
 معنادار هستند. 2 درصددهد که در سطح  ها را گزارش می رگرسیون

( ثابت بودن عمق بازار در سطو  1( با در نظر گرفتن دو فرض )1410) کنت و همکاران
های  شدن سفارش ( این که حذف و اضافه1ع از زمان، و )مختلف قیمت دفتر سفارش در یک مقط
کنند که تحت این شرایط، صورت نظری اثبات می افتد، به شرطی فقط در سرخط اول اتفاق می

باید بین تغییرات قیمت سهم و حاصل ضرب نابرابری جریان سفارش در معکوس عمق بازار یک 
کنند که عمق بازار تعیین کننده ضری  ا میرابطه خطی برقرار باشد. به همین دلیل ایشان ادع

است )یعنی ضری  بتا(. در این پژوهش نیز در ادامه،  0متغیر نابرابری جریان سفارش در فرمول 
شود. به این منظور ضرای  بتای به دست آمده از رابطه بین ضری  بتا با عمق بازار بررسی می

در کل سال برای یک سهم در یک نمونه ( 1)جدول  0ای از فرمول مشاهده 142هر رگرسیون 
سهم  04رگرسیون برای  04شود )جمع خواهد شد و سپس ضری  بتا روی عمق بازار رگرس می

 مختلف(. 

     
                 

                                                  (    1رابطه )     

نماد رگرسیونی است که روی  i، و        اندیس مربوط به سهام است s ،9در رابطه 

دهنده  نشان AD_meanمتغیر  .1     1414ای اجرا شده است مشاهده 142یک دسته 
ای است. تعریف متغیر عمق )میانگین مشاهده 142میانگین عمق بازار در طول یک بازه 

 ین شکل است:های سرخط دو طرف عرضه و تقاضا( نیز بد حجم
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 | |
∑    

      
                                                                  (9رابطه )       

های عرضه و تقاضا است. نتایج در جودول   در معادله بالا نشان دهنده حجم موجود در سرخط qو 
 ه شده است:ئارا  0

 (9نتایج رگرسیون ضرای  بتا بر عمق بازار ) معادله  0 جدول

 t-stats median p-value median +5% significant 

  14/11-  33/3  %133  

  23/33-  33/3  %133  

Average(  ) = 44/3  

)ضری    نگر رابطه متغیر بیا 9دهد. معادله را نشان می 9های معادله  توضیحات: این جدول، تجمیع نتایج حاصل از رگرسیون
به دست آمده است( با  1و نتایج جدول  0اثرپذیری تغییرات قیمت از نابرابری جریان سفارش که از رگرسیون فرمول 

AD_mean  گیری شده است( است. هر رگرسیون مربوط به حداکثر   اندازه  )میانگین عمق بازار در بازه زمانی مشابهی که
 04رگرسیون مربوط به  04ها برای  است و سپس میانه ضرای  رگرسیون  AD_meanو    از    (iمشاهده )اندیس  1414

دهد که در سطح  ها را گزارش می ی رگرسیون اند. ستون آخر نیز درصد ضرای  همه ( در جدول نمایش داده شدهsسهم )اندیس
 اند.معنادار بوده 2 درصد

سهم، یک رابطه معنادار )در سطح  04ی هر کنید برا مشاهده می 0طور که در جدول  همان
آید و )لگاریتم( عمق بازار به ( بین )لگاریتم( ضری  بتا و )لگاریتم( عمق بازار به دست می درصد2

رفت، نتایج طور که انتظار می دهد. لذا همان تغییرات )لگاریتم( بتا را توضیح می  درصد 00تنهایی 
کمتر است امکان دستکاری قیمتی بالاتر است. در مقاله دهد در شرایطی که عمق بازار نشان می

    و میانگین  -20/19برابر   مربوط به ضری   t(، میانگین آماره 1410کنت و همکاران )

 گزارش شده است.  درصد 20برابر 

 گیری نتیجهبحث و . 5

سهام تهران  سهم بزرگ بازار 04های دفتر سفارش  در این پژوهش ابتدا با به کارگیری داده
نشان داده شد که متغیر نابرابری جریان سفارش اثر معناداری بر تغییرات قیمت سهام دارد. یکی 

در مقایسه با   عمق  هایی است که در بازار کم های این پژوهش کمتر بودن تعداد سفارش از چالش
نابرابری جریان دهد. به همین دلیل تجمیع متغیر  یک بازار عمیق در واحد زمانی مشابه ر  می

از ضرای  متغیر  2/11 درصدای صورت گرفت و در نهایت، ثانیه 04سفارش در طول یک بازه 
قرار داشتند. در  2 درصدهای انجام شده در سطح معناداری  نابرابری جریان سفارش در رگرسیون

بود.   درصد 92 ای برابر ثانیه 14های  ( این رقم با استفاده از بازه1410مقاله کنت و همکاران )
همچنین، میزان اثرگذاری این متغیر بر روی تغییرات قیمت سهم با میزان عمق بازار رابطه 

( 1410) (. همچنین مشابه با مقاله کنت و همکاران00 درصدبرابر    معکوس دارد )با میانگین 
 معنادار بود.   درصد 2های انجام شده ضری  عمق بازار درسطح  در تمامی رگرسیون
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 p-valueو    دادن پراکندگی میانگین  با نشان همچنین علاوه بر کارهای گذشته

های انجام شده در دو بعد سهام و زمان، دیده شد که این نتایج به تغییرات در این دو  رگرسیون
توجهی پایدار است. سپس در ادامه طور قابل حساس نیستند و در نتیجه نتایج به دست آمده به

( نشان 1414ه زو و همکاران )(  و با استفاده از روش مقال1092ری و همکاران )پژوهش بد
   درصدی میزان  13های دوم و سوم منجر به افزایش  شد که استفاده از اطلاعات سرخط داده
های بالاتر نیز حاوی اطلاعاتی  دهد متغیر نابرابری جریان سفارش در سرخط شود که نشان می می

 .ط اول در مورد تغییرات قیمت سهم استافزون بر سرخ

  ها . پیشنهادها و محدودیت6

از جمله تحولاتی که در چند سال اخیر در بازار سهام تهران اتفاق افتاده تغییرات مربوط به 
میزان شفافیت اطلاعات دفتر سفارش بوده و در نتیجه آن، اطلاعات دفتر سفارش گاهی برای 

اند. در مرور ادبیات اشاره شد که این شفافیت ط منتشر شدهسه سرخط و گاهی برای پنج سرخ
های آتی آن است که ببینم این  تواند بر نوسانات قیمت اثر بگذارد. یک پیشنهاد برای پژوهش می

های  طور نمونه، آیا انتشار اطلاعات مربوط به سرخط گذارد و بهشفافیت چگونه بر نتایج اثر می
های اول تا سوم بر روی تغییرات قیمت سهم کاسته است یا  رخطچهارم و پنجم از اثرگذاری س

های  های این پژوهش، عمومی نبودن اطلاعات سرخط طور کلی از جمله محدودیت خیر. البته به
ها بر تغییرات قیمت بوده است که  تر اثر آن بالاتر از پنجم دفتر سفارش برای بررسی دقیق

های دفتر سفارش و  یشتری در واکاوی رابطه بین رویدادهای ب تواند فرصت ها می دسترسی به آن
 قیمت سهم ایجاد کند. 
های این پژوهش، عدم انتشار عمومی اطلاعات دفتر سفارش به تفکیک نوع  از دیگر محدودیت

شود امکان محاسبه متغیر نابرابری معاملات و مقایسه آن با متغیر  رویداد است که باعث می
وجود نداشته باشد. در صورت دسترسی به این اطلاعات، مقایسه این  نابرابری جریان سفارشات

تواند نشان دهد که رویدادهای حذف و اصلا  تا چه میزان در مقایسه با حجم  دو متغیر می
سفارشات انجام شده بر روی تغییرات قیمت اثرگذارند. شناسایی بقیه عوامل اثرگذار بر ضری  

ایگزینی متغیر نابرابری جریان سفارش با متغیر دیگری از دفتر متغیر نابرابری جریان سفارش و ج
ای که بتواند توضیح دهندگی بیشتری بر روی تغییرات قیمت داشته باشد نیز از  سفارشات به گونه

 های ممکن در ادامه این مقاله است. دیگر پژوهش
بر آن ضری   برآورد ضری  اثر نابرابری جریان سفارش بر قیمت سهم و تعیین عوامل موثر

 هایی که امکان دستکاری قیمت بالاتر است کمک کند و تواند به ناظر بازار در شناسایی زمان می

دهد که زمان و روشی که لازم  اجازه می نیز کنندگان نقدینگی علاوه بر آن به بازارسازها و تامین
مچنین دانستن آن سطح این ضری  را کاهش دهند را مشخص کنند. هبا مداخله در بازار است تا 

هایی که این کند که از سفارشات بزرگ در خرید یا فروش در زمان گذاران کمک می به سرمایه
شود  ها می جایی قیمت در جهت عکس منفعت آن ضری  عدد بزرگتری است و منجر به جابه

 .خودداری کنند
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