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 چکیده

در ایــپ پــ وه  بــه بررســی تــرییر دســه اری ویمــت بــه روش ورود ســکارش ا وا ننــده بــر  ــارایی   

شــر ت  ــه شــام   288 ای شــام بــازار پرداههــه شــده اســتی بــرای ایــپ منبــور بــا انه ــا  نمونــه 

ــه     144 ــه ماهـ ــده در دورة سـ ــکارش ا وا ننـ ــه روش ورود سـ ــت ر  داده بـ ــه اری ویمـ ــورد دسـ مـ

ــه زمســها    ــه 94منههــی ب ــ وری    14,516ایجــاد   ــه ب ــا جمع ــه شــدی ب ــد پرداهه مشــاهده منجــر دردی

ــر ت   داده ــپ ش ــرای ای ــاز ب ــورد نی ــای م ــه اری    ه ــای دس ــرییر مهکیره ــی ت ــه بررس ــپ دوره ب ــا در ای ه

ــه و تما ــا و وجــم معــام   بــه عنــوا             ــت و نوســا  بــازدهی بــر مهکیرهــای شــ اض عر  ویم

ــدازه ــه مــی مهکیرهــای ان ــازار پرداهه ــده  ــارایی ب ودی از آنجائی ــه مــدل مــورد بررســی دارای  شــدیرن

ــی   ــا  م ــز و زم ــد مم  ــیو  داده دو بع ــد از ردرس ــ وه     باش ــیا  پ ــی فر  ــت بررس ــ  جه ــای پن ه

ــی  ــوی دســه اری ویمــت, شــ اض عر ــه و تما ــا    اســهکاده شــدنهایا نشــا  م ــی  از وو ــه پ دهــد  

ــی      ــاه  م ــ اض   ــپ ش ــت ای ــه اری ویم ــوی دس ــا وو ــزای  و ب  ــ  اف ــا وج ــهاج ب ــیپ س ــدی همین م یاب

باشـندی ایـپ نهـایا بیـانیر ایـپ اسـت  ـه بـازار سـهاج          معام   بالا برای دسـه اری ویمـت مسـهعد مـی    

بــه دســه اری ویمــت وا ــن  نشــا  داده و معیارهــای  ــارایی هــود را به ــود ب شــیده اســتی           

ــرمایه  ــور س ــانی       وض ــا  نه ــددا  ات ع ــروی از دارن ــه پی ــه ب ــا    ــهجو ننده ات ع ــذارا  جس د

 پردازند در ایجاد چنیپ شرای ی مویر بوده استیت, به معامله می ننده ویمدسه اری
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 مقدمه

اوداما  در بازارهای سهاج جهانی بوده استی ایپ  بارتریپتریپ و زیا دسه اری ویمت در میا  ودیمی

دذارا  فردی را فریب داده, اعهماد عمومی به تمامیت بازار را هدشه دار  رده, و بر  ارایی اوداج سرمایه

 ننده, مصنوعی و  لط به معاملههای سهاج دمراه ننددا  با ایجاد ویمتزندی دسه اریبازار صدمه می

 ننده ارزش شر ت به معامله در س وح ویمهی تکییر یافهه  ه ب ور  ارا منع سدرا  وانونی مج ور 

 ننده نیروهای ها منع سزنندی به ع ارتی دسه اری با مداهله در فرایندی  ه ویمتنیسهند آسیب می

(ی از سوی دییر, Gerace et al., 2014 نند )عر ه و تما ا باشد بر  ارایی بازار صدمه وارد می

ی ویمت در بازارهای نوظهور از اهمیت بیشهری برهوردار استی در ممایسه با بازارهای پیشرفهه, دسه ار

های نه دذارا  و ووانیپ و دسهورالعم های ومایت اندک از سرمایهبازارهای نوظهور بر اساس شاهص

 ی)Haung and Cheng, 2013شوند )چندا  دویق برای اوراق بهادار شناههه می

المللی اند ی از بحث مضر بود  دسه اری ویمت ومایت ارد فوق, شواهد تجربی بیپعلی ر م مو

 ندی همینیپ بر ه ض اهمیت بسیار زیاد مو وی, آزمو  تجربی ایپ امر, به شیوه دسه اری ویمت می

 ورود سکارش ا وا ننده تا نو  در ایرا  انجاج نشده استی

هایی جهت جلودیری از دسه اری ویمت, و سهورالعم ر م وجود ددر ایرا  و بازار سرمایه ما علی

دذارا  و با هدض ساماندهی, وکظ و توسعۀ بازار شکاض, ووانینی در راسهای ومایت از وموق سرمایه

منصکانه و  ارای اوراق بهادار, پ وهشی به بررسی ترییر دسه اری ویمت به روش ورود سکارش 

ها انجاج نشده استی  بر ایپ اساس در  عا  مربوط به سکارشا وا ننده به دلی  در دسهرس ن ود  ات 

ایپ پ وه  در صدد بررسی ترییر دسه اری ویمت به روش ورود سکارش ا وا ننده بر  ارایی بازار 

 هواهیم بودی 

 

 ادبیات پژوهش

را به  انداز هانوارهاها پسهای مالی برای ت صیص منابز در اوهصاد مدر   روری هسهندی آ سیسهم

ها ام ا  تسهیم دهندی  ایپ سیسهمها ت صیص میسمت ب   شر هی هدایت و ایپ وجوه را بیپ شر ت

های مالی در  شورهای م هلف نمایندی ممایسه سیسهمها و هانوارها را فراهم میریسک بیپ شر ت

دارا هسهند ولی اهمیت  ها استی ا ثر  شورها هر دو بازار سرمایه و بانک رابیانیر تنوی زیاد ایپ سیسهم

های مالی ها مهکاو  استی در یک ود,  شورهایی نبیر ایالا  مهحده آمری ا دارای سیسهمنس ی آ 

ها از اهمیت  نند و بانکتری بازی میبازار سرمایه محور هسهند, جایی  ه بازارهای سرمایه نم  مهم

های بانک محور دییر,  شورهایی نبیر آلما  دارای سیسهم  مهری برهوردار هسهندی در ود تیکی
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ها بر ت صیص اعه ارا  تسلط داشهه و بازار سرمایه چندا  مهم نیسهندی در بسیاری هسهند  ه در آ  بانک

های بازار سرمایه محور وجود داردی ای برای امهحا  و ور ت به سمت سیسهماز نماط دنیا ت ش آداهانه

اعهمادی دسهرده وجود دارد م نی بر این ه سیسهم بازار محور برتر از سیسهم بانک محور رسد به نبر می

هایی دو پیییددیآ باشند  ه ممایسه (ی هر دو سیسهم دارای مزایا و معای ی میAllen, 1999است )

 داراستی 

, توزیز و های بازار سرمایه روشی است  ه در آ  ات عا  ایجادمسئله اساسی در عملیا  سیسهم

دهند  ه ات عا  برای های بازار سرمایه م هلف چیونه ایپ اتمینا  را میشودی این ه سیسهماسهکاده می

دیردی ایپ مو وی بر اساس میزا   ارایی  ه در هر بازار ت صیص بهینه منابز مورد اسهکاده ورار می

هدض  ار ردهایی برای بازار سرمایه دیردی برای رسید  به ایپ شود مورد ارزیابی ورار میمشاهده می

 باشد: شود  ه به شرح ذی  میتصور می

دذارا  است به  مک به فرآیند تش ی  سرمایه؛ یعنی انهمال وجوه ) یر ارا(  ه در اههیار سرمایه

 دذاری  نند؛باشند تا در دارایی مشهود سرمایه سانی  ه نیازمند وجوه می

 و دارنددا  وجوه؛  توزیز ریسک بیپ مهما یا  وجوه 

تعییپ ویمت عادلانه اوراق بهادار از تریق ایجاد روابط مهماب  هریدار و فروشنده  ه ایپ فرایند را  

تر مند دردد ویمت اوراق بهادار عادلانهنامندی هر چه بازار مالی از شرایط روابت  ام  بهرهمی 5یابیویمت

ی شرایط تش ی  بازار روابت  ام  ع ار  است از: وضور تعداد زیادی هریدار و فروشنده شودتعییپ می

 در بازار و دسهرسی همیا  به ات عا  پیرامو  شر ت صادر ننده اوراق بهادار و و عیت  لی بازار؛

 دذارا ایجاد بازار یانویه برای معام   اوراق بهادار؛ یعنی تعییپ شرای ی  ه تی آ  سرمایه 

 توانند دارایی مالی هود را به فروش رسانند؛می

 اه  هزینه معام  ؛  ار رد دییر بازار مالی  اه  هزینه معام   استی معام   دو نوی  

 ؛7و هزینه ات عا  6هزینه دارند؛ هزینه جسهجو

به های موجود در جامعه را تواند سرمایهت صیص سرمایه؛ یعنی ادر بازار مالی  ارا باشد می 

 Copelandهائی از صنایز و هدما  ت صیص دهد  ه از مزیت نس ی بیشهری برهوردار هسهند )ب  

and Weston, 2004) 

                                                           
5. Price discovery process 
6. Search cost 
7. Information cost 
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باشد  ه در آ  ات عا  در به جز دو  ار رد اول دییر  ار ردها از الزاما  ایجاد بازار  ارا می

 ه بازارها ب ور ذاتی  ارا هسهند به   نددرددی فر یه بازار  ارا بیا  میویمت اوراق بهادار منع س می

های سهاج منع س شده استی در یک ایپ معنی  ه تماج ات عا  )بازار, عمومی یا هصوصی( در ویمت

تواند با هر نوی ات عاتی به سود مازاد دست یابدی در نهیجه ایجاد بازار  ارا دذار نمیبازار  ارا سرمایه

ریر از تماج ات عا  مربوط به آ  هواهد بود و ایپ ویمت منصکانه ویمت اوراق بهادار در هر زمانی مه

 وروه بهادار هواهد بودی 

, بازارهای سهاج ب ور پیوسهه مانز از 1970بعد از  ار اصلی انجاج شده از سوی فاما در سال 

ش سهاج دذارا  پذیره ویمت به هرید و فرواسهانداردهای بازار روابهی و  ارای  ام   ه در آ  سرمایه

 ننده تماج ات عا  در دسهرس در مورد آینده شر ت باشد هسهندی در ها منع سبه نحوی ه ویمت

 ننده تماج ات عا  عمومی و هصوصی ال ویمهی  ه در آ  بورس مربوته  اراست, منع سوالت ایده

الی با چنیپ ایده رد  انداز شر ت مربوته استی در واوعیت, بازارهای سهاج در برآوردهدر مورد چشم

شوندی تک یک مال یت و مدیریت وداو  عدج تمار  ات عاتی را در بازارهای سهاج ش ست مواجه می

توانند ات عا   یرعمومی و بههری  سب نمایند و بمیه بازار از آ   ندی افراد هاص می روری می

دراک بازار در هصوص این ه دذاری بر اتوانند با سرمایه ننددا  ویمت میم لز هسهندی دسه اری

ها دذارا  جسهجو ننده ات عا  را به معامله در ویمتدانند, سرمایهتر از سایریپ میبرهی افراد بی 

 (یFama, 1970مصنوعی فریب دهند )
مش صی پیروی نمایند تا  ها باید از رهنمودهایدر بازار نمدشونده و  ارایی  ه فیشر توصیف نمود شر ت

دهنده ها مم پ است نشا آ  مکرو ا  مشاهده شودی در صورتی ه هر نوی انحرافی از ایپ رویدادها ر  دهد, آ 

 دسه اری بازار بالموه باشدی

دسه اری بازار بر فرایند  شف ویمت آسیب زده و ویمت منصکانه وروه بهادار را بصور  اشه اه 

دذارا  را مج ور به جابجایی به بازارهای  اراتر جهت تکییر یافهه سرمایه هایدهدی ویمتنمای  می

های معام تی در ووزه  ند, پس به  اه  جریا  سکارش و افزای  هزینههود می هایاسهمرار سرمایه

 ند برای انهشار اوراق ها را تشویق میدرددی ایپ مو وی بصور  فراتر شر تمعام تی مش ص می

ها  اراتر است نم  م ا  نمایند ها ووانیپ بههر و نبار دید به دییر بازارها  ه در آ بهادار ج

(Punniyamoorthy and Thoppan, 2012)دسه اری بازار اوراق بهادار با تکییر  یرمنصکانه ویمت  ی

در ا ثر  ندی به همیپ دلی  دار میهای مصنوعی, اعهماد عمومی را هدشهاوراق بهادار جهت ایجاد ویمت

دذارا  بازار های مهمادی وانو باشدی تی دههدذاری دسه اری به شد  ممنوی میهای وانو سیسهم
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ی دسه اری ویمت و نم  اندهای روزافزونی را در جهت  نهرل دسه اری انجاج دادهسرمایه, ت ش

ان ارناپذیر  اردزارا  در بازار سرمایه ب ور تاری ی مو وی واجد اهمیت برای فعالا  بازار و دولت 

 ی (Imisiker and Tas, 2013)باشد بوده و م حثی است  ه نم  زیادی در  ارایی بازار دارا می

 آ , دردیر هایترض و داضها, اهروش ت ییپ بازار, بره ض دسه اری مکهوج بیا  و تعریف

می تعریف آ  اهداض و هاروش براساس را دسه اری موارد بیشهر در در عم  .است دشوار امری

عملی آداهانه به منبور تشویق دییرا  به هرید سهاج یا تکییر ویمت »صور   به بازار دسه اری  نندی

تعریف شده استی « معام   ساههیی نهرل ویمت اوراق بهادار با اسهکاده از »یا « به صور  ساههیی

 تور  لی استی به نامیده هنرمندانه تمری اً ترفندی را دسه اری امری ا مهحده ایالا  عالی دیوا 

 تما ای و عر ه آزادانه  ار رد مم پ تریق هر به  ه شود می ات ق هاییفعالیت به بازار دسه اری

 در و سهاج بازار فعالیت از  اذبی نمای  و ساههیی هایویمت هلق به و نماید اه ل را دچار بازار

های (ی دسه اری ویمت به روشGoldwasser, 1999دردد ) منههی بازار فعالا  ساههپ دمراه نهایت

 ندی در ایپ پ وه  به شود و همیپ امر شناسایی و ایجاد ممانعت از آ  را دشوار میمهعددی انجاج می

شودی ورود سکارش ا وا ننده, سکارش ا وا ننده پرداههه می بررسی دسه اری ویمت به روش ورود

در به ورود و وذض فوری سکارشی  ه هردز شود  ه در آ  معاملهعموماً بصور  الیویی تعریف می

ها افزای  یا  اه  یابد, تواند باعث شود ویمتپردازدی چنیپ سکارشی میوصد اجرای آ  را ندارد می

به تکییر ظاهر عر ه و تما ا منجر دردد, و بسیاری از بازییرا  بازار اسهرات ی  تواندبه ایپ دلی   ه می

دهندی برای مثال, بازییرا  مش صی هود را روی فهم از عر ه و تما ا در س وح ویمهی م هلف ورار می

داد های هرید به لحاظ تعهای معام تی  امپیوتری( مم پ است زمانی ه سکارشاز بازار )شام  الیوریهم

های های فروش بیشهر از سکارشهای فروش باشند به هرید و زماین ه تعداد سکارشبیشهر از سکارش

 ی)Canellos, et al., 2016(هرید باشد به فروش اوداج نمایند 

( پیشنهاد نمودند  ه اسهرات ی معام تی ن اید Kyle and Viswanathan, 2008 ای  و ویزوانها  )

مت  یروانونی ت مه بندی شود تا زمانی ه هدض مه لف آسیب تعمدی بر دوت به عنوا  دسه اری وی

تریپ توا  در نبردرفت  ه ویمت و وجم ی ی از  لیدیدذاری و نمدشونددی بازار باشدی پس میویمت

 نند  ه های بنیادی فرض میباشدی بسیاری از مدلهای شناسایی دسه اری بازار بالموه میشاهص

های  لط برای فریب ای است  ه به ارائه سیینال نندهموفق شام  دسه اریدسه اری بازار 

در م لز واب  ها این ور تلمی  نند  ه او معاملهپردازد تا آ دذارا  جسهجو ننده ات عا  میسرمایه

دذارا  فعال جسهجو ننده ات عا  بصور  نرمال (ی سرمایهKumar and Seppi, 1992اتمینا  است )
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دارند؛ سود ات عا   یرعمومی ها بازار را  ارا نیه میدرا  م لز و معامله در نار آ سایی معاملهبا شنا

(ی با انهمال ات عا  Thel, 1994 نند )های سهاج منع س میرا  اه  و ات عا  را در ویمت

نده دذارا  جسهجو نتوانند با معامله بره ض جهت سرمایه ننددا  میهصوصی  لط, دسه اری

 (ی Kim & Jungsoo, 2010ات عا  به  سب سود بپردازند )

مدلی را تراوی  ردند  ه به بررسی ام انپذیری موفمیت آمیز  )Allen & Gale, 1992(آلپ ودی  

در  ننده به ایجاد ائه ض )یا معامله در نار( با معاملهپرداهت  ه در آ  دسه اریبود  دسه اری می

 ند, شاید ب اتر ات عا  نهانی,  ه ات عا  دل واه بینی میدر م لز پی هپرداهتی معاملم لز می

در م لز شروی به هرید سهم زیرارزش در مورد سهم در آینده منهشر هواهد شدی در نهیجه معامله

نمایدی عدج تمار  ات عاتی به ایپ صور   ه جوینددا  ات عا  وادر نیسهند تش یص دهند  ه می

 ننده با تملید ساده معام   دارنده شودی دسه اریه واوعا م لز است یا هیر وارد مدل می نندمعامله

تواند بصور  ساده با هرید و فروش سهاج به  سب سود بپردازدی ایپ ائه فی است ات عا  نهانی می

ا دذارا  م مئپ نیسهند  ه آیدهدی زمانی ه سرمایه ننده اجازه  سب سود می ه به دسه اری

ای  مهر از ارزش مورد انهبار  ننده واوعا م لز هست یا هیر, هود را برای معامله در اندازهمعامله

نشیند  نندی با دذشت زما , با افزای  ویمت سهم ات عا  در ویمت سهم میدر م لز آماده میمعامله

 ماندی در م لز در مووعیت هود میو معامله

 ننده از او برای دسه اری در م لعی وجود دارد تا دسه اریهآلپ و دی  فرض  ردند  ه معامل

 ننددا  ها مه ی بر عدج تمار  ات عاتی بودی برای موفمیت, دسه اریسودآور تملید نمایدی مدل آ 

 ننده ویمت, به ایپ دلی   ه درا  م لز هسهند, نه دسه اریها معاملهباید بازار را مهماعد  نند  ه آ 

پردازد در جائی ه از دست داد  پول و تحم  زیا   ننده نمیدری به معامله با دسه اریهیچ معامله

 (ی Thel, 1984تضمیپ شده است )

ازارهای آتی پذیری دسه اری در ب( به م العه ام ا Kumar & seppi, 1992 ومار و سپی )

( به توسعه مدلی جهت بررسی دسه اری بر پایه ات عا , Van Bommel, 2003ی و  بوم  )پرداههند

در بازار سهاج پرداهتی وی به توسعه مدل بازی شایعه پرداهت؛  ه در آ  ات عا   یردویق به روشی 

 ننددا  را تحت ترییر ورار داده و به تکییر ویمت بازار جهت انهکای شود  ه دروهی از پیرویمنهشر می

( مدلی را توسعه Chakraborty & Yilmaz, 2004رددی چا رابورتی و ییلماز )هالما  شایعا  منجر د

داد دارنددا  ات عا  نهانی چیونه باید معامله نمایند تا به دسه اری بازار منجر دادند  ه نشا  می

 درددی
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( در پ وهشی به ایپ نهیجه رسیدند  ه ا ثر Aggarwal and Wu, 2006آداروال و وو )

دهدی ایپ بازارها با اندازه ها در بازارهای نس هاً  یر ارا ر  مییمهی ر  داده در دادههای ودسه اری

شوندی  وچک و نمدشونددی پاییپ  ه ا لب فاود نبار  وانونی مناسب یا الزاما  افشا هسهند شناههه می

زاری و میانییپ  ننددا  ویمت بصور  نرمال سهاج با سرمایه باها به ایپ نهیجه رسیدند  ه دسه اریآ 

 یدهندشود مورد هدض ورار میده میهوان 8وجم معامله بسیار اندک را  ه سهاج با ارزش اندک

(, در پ وهشی به بررسی ریزساههار بازار, اص وا  مالی و  ارایی بازار پرداهتی 2016آرجو  )

اتوماسیو  و تعداد سهامدارا  او به ایپ نهیجه رسید  ه ریزساههار بازار, م صوصا نمدشونددی, نوسا , 

 نمشی مهم در ترییردذاری بر  ارایی در بازارهای نوظهور دارا هسهندی 

( به ایپ نهیجه رسیدند  ه نوسا  ویمت و ش اض عر ه Gerace, et al., 2014جراس و هم ارا  )

عا  دوره یابدی ادرچه ات دشای  افزای  و شکافیت ات عاتی  اه  میو تما ا بعد از دوره پی 

دذارا  ویمت مرجز فراهم نماید و از ام ا  معام   با ابهاج ب اهد, تواند برای سرمایهدشای  میپی 

دشای  را  اه  دهدی شکافیت ات عاتی تواند  ارایی معام   پی شکافیت ات عاتی بی  از ود می

تر شود, زمانی ه ویمت سهاج وساسدذارا  با وجم معامله  م شود, تواند مانز از ورود سرمایهزیاد می

 (Bortoli, et al., 2006دردد )به  اه  بیشهر  یکیت بازار منجر می

( به بررسی موارد دسه اری در بازار  الا و سهاج از سال Allen and Gale, 2006آلپ و هم ارا  )

ات عا  نهانی دذارا  بزرگ و دارنددا  ها تصریح  ردند  ه سرمایهپرداههندی آ  1980تا  1863

را داده و به افزای  نوسا  آ  سهم  ها اجازه دسه اری ویمتدارای نوعی ودر  بازاری هسهند  ه به آ 

 دردندیمنجر می

( در پ وهشی به بررسی ترییر Comerton-Ford and Putnins, 2009 امرتو  فورد و پاتنینس )

ای منحصر به فرد ت سهم با اسهکاده از نمونههای معام تی و دوت ویمدسه اری ویمت پایانی بر وی دی

های هود به ایجاد شاهص ها بر اساس یافههاز موارد دسه اری تحت پییرد ورار درفهه پرداههندی آ 

 ی  دسه اری ویمت پایانی پرداههنداوهمال و شد

( پیشنهاد  ردند  ه سهاج با Comerton-ford and Putnins, 2011 امرتو  فورد و پاتنینس )

 تر هسهندیاض دسه اری ویمت محهم س وح بالای عدج تمار  ات عاتی و عدج نمدشونددی برای اهد

                                                           
8. Penny stock 
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( در پ وهشی تحت عنوا  دسه اری م هنی بر معامله: فراتر از Neupane, 2017نوپپ و هم ارا  )

ها به ایپ نهیجه ای اولیه پرداههندی آ هموارد تحت پییرد ورار درفهه به بررسی دسه اری ویمت در عر ه

 شودیهای اولیه دسه اری م هنی بر معامله در وجم بالا مشاهده میرسیدند  ه در بسیاری از عر ه

 

 روش تحقیق

بوده   می م العه یک  یکی و  می بعد از پیمایشی است  ه -ایپ پ وه , یک پ وه  توصیکی

ها روش مورد اسهکاده جهت تجزیه و تحلی  داده .باشد اربردی می تحمیق یک هدض نبر و از

 باشدی های پن  میردرسیو  داده

 

 سوالات پژوهش

( 1987)9در ایپ پ وه  به دن ال بررسی ترییر دسه اری ویمت بر  ارایی بازار هسهیمی ایسلی و اوهارا 

بازار دارای دو بعد ویمهی )ش اض عر ه و تما ا( و بعد ممداری  پیشنهاد  ردند  ه نمدشونددی

باشدی به پیروی از ایپ م العه در ایپ پ وه  برای  ارایی بازار از دو معیار ش اض عر ه )وجم( می

و تما ا و وجم معام   اسهکاده شدی در هصوص مهکیر دسه اری ویمت از ورود سکارش ا وا ننده 

دذارا  به ا ننده سکارشی است  ه هدض از ورود آ  فریب دییر سرمایهاسهکاده شدی سکارش ا و

باشدی برای بررسی ترییر دسه اری ویمت بر معامله در جههی مش ص بوده و به وصد انجاج معامله نمی

 ارایی بازار در ایپ پ وه  به دن ال  پاس یویی به ایپ پرس  هسهیم  ه آیا دسه اری ویمت بر 

دذارد یا هیر؟ به ع ار  دییر به دن ال پاسخ به ایپ پرس  هسهیم  ه آیا ر می ارایی بازار تریی

 دسه اری ویمت بر عدج تمار  ات عاتی از بعد ویمهی و وجم ترییردذار است؟  

 

 جامعه آماری و قلمرو زمانی پژوهش

پ وه   های پذیرفهه شده در بورس اوراق بهادار تهرا  استی نمونه ایپجامعه آماری پ وه  شر ت

هایی  ه در تماج بازه زمانی بر اساس روش وذض سیسهماتیک یا روش هدفمند بوده است؛ لذا شر ت

الی  23/04/94پ وه  در بورس اوراق بهادار تهرا  مورد معامله واوز شده باشند, برای دوره سه ماهه )

های ها  ه از نوی دادهرشهای مربوط به سکا( انه ا  هواهند شدی با توجه به وجم بالای داده22/07/94

                                                           
9. Easley and O’Hara 
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در دوره مورد بررسی تعداد ماهه انه ا  دردیدی هسهند دوره مورد بررسی بصور  سه 10با فراوانی بالا

در پ وه  مشابه انجاج شده از سوی   مشاهده مورد بررسی ورار درفتی 14516شر ت در والب  288

ای دو ماهه از ابهدای (  ه به بررسی ترییر ورود سکارش ا وا ننده پرداههند, دوره2013لی و هم ارا  )

 برای پ وه  انه ا  شده بودی 2001تا پایا  دسام ر  2001نوام ر 

انهشار یافهه در هصوص  های مورد نیاز از ات عا ها اسناد اوی است و دادهابزار دردآوری داده

های آمار ات عاتی مربوط به معام   از سایت شر ت بورس اوراق بهادار تهرا  و همینیپ ترا ن 

ی ت شده مربوط به ورود, تکییر و وذض سکارشا  و همینیپ معام   روزانه از سازما  بورس و اوراق 

باشد و در بازار سرمایه ایرا  یبهادار اهذ شده استی ایپ ات عا  بصور  عمومی در دسهرس نم

ها انجاج نشده استی ات عا  مورد نیاز در زمینه بررسی پ وهشی با اسهکاده از ات عا  مربوط به ترا ن 

 های ات عاتی ال هرونی ی بدست آمده استی ای و پاییاهادبیا  مو وی نیز بر اساس م العا   هاب انه

 

 مدل و متغیرهای پژوهش
برای آزمو  ترییر دسه اری ویمت بر  ارایی بازار, بایسهی یک دوره زمانی مش ص ووالی وووی 

درددی بدیپ معنی  ه روزه انه ا  می 200ای دسه اری ویمت شناسایی شودی در ایپ م العه دوره

روزه پس از وووی دسه اری ویمت مورد  100ای روزه پی  از وووی دسه اری و دوره 100ای دوره

دیردی جهت بررسی ترییر دسه اری ویمت بر ش اض عر ه و تما ا و در نهیجه عدج ررسی ورار میب

ها جهت بررسی ترییر دیرندی ایپ مجموعه از مدلهای ذی  مورد اسهکاده ورار میتمار  ات عاتی مدل

ت  ه ترییر دسه اری ویم 2و 1در دو معادله  پردازدیدسه اری ویمت بر ش اض عر ه و تما ا می

است بر ش اض عر ه و تما ا و ش اض نس ی عر ه و تما ا مورد سنج  ورار  1و0بصور  مهکیر 

دیرد و در دو معادله بعد ایر مهکیرهای نوسا  بازدهی و وجم معام   نیز در  نار دسه اری ویمت می

 درددیسنجیده می

𝐵𝐴𝑆 =  𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡 + 𝜀𝑡   (1                                                                )  

𝑃𝐵𝐴𝑆 =  𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡 + 𝜀𝑡   (2                                                              )  

𝐵𝐴𝑆 =  𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡 + 𝛽2𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡 + 𝛽3𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝜀𝑡  (3            )  

𝑃𝐵𝐴𝑆 =  𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡 + 𝛽2𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡 + 𝛽3𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝜀𝑡  (4          )  

                                                           
10. High frequency data 
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 Easleyباشندی ایسلی و اوهارا )دیری عدج تمار  ات عاتی نمیش اض عر ه و تما ا تنها معیار اندازه

& O’Hara, 1987ا ا( و  میهی ( پیشنهاد دادند  ه نمدشونددی بازار دو بعد ویمهی )ش اض عر ه و تم

)وجم( داراستی پس معادله ردرسیو  بعدی از وجم بازار بعنوا  مهکیر وابسهه با مهکیرهای تو یحی 

ها به بررسی ترییر درددی ایپ مدلنوسا , ش اض عر ه و تما ا و مهکیر مجازی دسه اری ویمت ارائه می

به بررسی ترییر  5در مدل ازدی پرددسه اری ویمت بر وجم معام   و در نهیجه نمدشونددی بازار می

ترییر نوسا  بازدهی و ش اض  7و  6شود و در معادله دسه اری ویمت بر بعد وجم  ارایی پرداههه می

  درددیعر ه و تما ا و ش اض نس ی عر ه و تما ا در  نار دسه اری ویمت مورد بررسی واوز می

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 =  𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡 + 𝜀𝑡  (5)                                                           

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 =  𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡 + 𝛽2𝐵𝐴𝑆𝑡 + 𝛽3𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝜀𝑡  (6)              

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 =  𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡 + 𝛽2𝑃𝐵𝐴𝑆𝑡 + 𝛽3𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝜀𝑡  (7)            

 ها:  ه در ایپ مدل

α  : از م داعرض 

D :باشد و بصور  صکر و یک در مهکیر دسه اری ویمت  ه روش ورود سکارش ا وا ننده می

 دردد؛مدل لحاظ می

Volatility : نوسا  بازدهی  ه بصور  لیاریهم بیشهریپ ویمت به  مهریپ ویمت در هر روز

 شود؛محاس ه می

Volume :  دردد؛روزانه محاس ه می ارزش معامله  ه بصور  لیاریهم ارزش معام 

BAS : ش اض عر ه و تما ا  ه بصور  تکاو  ویمت بههریپ سکارش فروش و بههریپ سکارش

 باشد؛هرید می

PBAS:  ش اض عر ه و تما ای نس ی  ه با تمسیم ش اض عر ه و تما ا بر ویمت سهم

 درددیمحاس ه می

 " ریب لادران "های م هلف مانند آزمو  های فوق پی  ازت میپ مدل, با آزمو در ردرسیو 

جهت تعییپ یابت یا تصادفی بود  مدل  "هاسمپ"برای تعییپ تر ی ی یا تلکیمی بود  مدل یا آزمو  

 شودی  تر ی ی اسهکاده می
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 های پژوهشیافته

نشا   لیمر انجاج شد  ه نهایا آ  در هر دو مجموعه از معادلا  Fبرای انه ا  مدل برتر ابهدا آزمو  

دهنده برتری روش داده های تابلویی به روش تلکیمی بود و برای انه ا  مدل برتر از بیپ دو مدل تصادفی 

و ایرا  یابت از آزمو  هاسمپ اسهکاده شدی نهایا آزمو  هاسمپ نیز نشا  دهنده برتری روش ایرا  

ن ود  نمونه پ وه  اسهکاده  یابت به روش ایرا  تصادفی بود )لازج به ذ ر است  ه با توجه به تصادفی

 از روش تصادفی نیز توصیه نمی شد(ی 

های بازار, ش اض عر ه و ویمت ترییر واب  تش یصی بر ویمت نهایا بیانیر ایپ است  ه دسه اری

ها در تما ا, وجم معام   و ریسک  لی بازار داراستی در ابهدا میانییپ مهکیرهای بازار با ممادیر آ 

 شودی ممایسه می تاریخ دسه اری

 باشدیسهم دسه اری شده می 144 ننده میانییپ ممادیر برای نهایا جدول زیر دزارش

 روزه 200 میانییپ ممادیر مهکیرها برای دوره (:1)جدول 

 ارزش معامله نوسا  بازدهی )ریسک( ش اض عر ه و تما ای نس ی ش اض عر ه و تما ا 

پی  از  روز معام تی 100

 دسه اری ویمت


روز معام تی پس از  100

 دسه اری ویمت
 

   میانییپ   

   روز دسه اری ویمت

 

معام   و ریسک در زما  وووی دسه اری بالاتر استی بیانیر ایپ است  ه وجم  1نهایا جدول 

ویمت در بازارهای   اه  وجم معام   در روز وووی دسه اری ویمت به ایپ معنی است  ه دسه اری

م ابق با نهایا پ وه  انجاج شده از سوی  با وجم معام   اندک اوهمال وووی بیشهری داردی ایپ یافهه

باشد  ه بیا  نمودند, دسه اری ویمت موفق در سهاج با ( می2006و وو ) ( و آداروالThel, 1994ت  )

 نمدشونددی/وجم پاییپ اوهمال وووی بیشهری داردی 
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افزای  نوسا  بازدهی )ریسک( نیز در زما  وووی دسه اری و پس از وووی دسه اری بیانیر ترییر 

های  یرواوعی به ایجاد نوسانا  یمتباشدی دسه اری ویمت با ایجاد وایپ اوداج بر ریسک  لی سهم می

 ویمهی بیشهر منجر دردیده,  ه ایپ امر ریسک سهم را افزای  داده استی

ش اض عر ه و تما ا و ش اض نس ی عر ه و تما ا پس از وووی دسه اری و در ویپ دسه اری 

ایپ است   ه نس ت به پی  از وووی ایپ رویداد از ممادیر  مهری برهوردار استی ایپ مو وی بیانیر 

پی  از دسه اری ویمت به دلی  عدج تمار  ات عاتی موجود ش اض عر ه و تما ا جهت ج را  ایپ 

ریسک افزای  یافهه و با دسه اری ویمت و انع اس ات عا  در ویمت سهم در روز دسه اری ویمت و 

 پس از آ  ش اض عر ه و تما ا  اه  یافهه استی 

های اشاره شده در ب   و   ت میپ زده شد و نهایا واص  از جهت بررسی سوالا  پ وه  مدل

بررسی ترییر دسه اری ویمت بر بعد ش اض عر ه و تما ا و وجم معام   عدج تمار  ات عاتی در 

 آورده شده استی  3و  2جدول 
 بررسی ترییر دسه اری ویمت بر بعد ویمهی عدج تمار  ات عاتی (:2ل )جدو

دسه اری  ممدار یابت مجموعه ردرسیو  های اول

 ویمت

ارزش 

 معامله

نوسا  

 بازدهی
F  مدل 

 ریب 

 تعییپ

 **324.6-   56.02* 0.56 2معادله  -ش اض عر ه و تما ا

 **0.094-   *26.37 0.37 ش اض نس ی عر ه و تما ا

 0.54 *47.53 *7648.7- -27.88* -178.9 *1120.1 3معادله  -ش اض عر ه و تما ا

-0.024 *0.963 4معادله  -ش اض نس ی عر ه و تما ا  *0.03- *3.858- *19.34 0.33 

 %            95معنی داری در س ح اتمینا  *

به بررسی ترییر دسه اری ویمت بر ش اض عر ه و تما ا و ش اض نس ی عر ه و تما ا  2و  1معادله 

دسه اری ویمت به  اه  ش اض عر ه و بیانیر ایپ است  ه  -0.094و  -324.1پردازدی  ریب می

درددی  اه  ش اض عر ه و تما ا به معنی  اه  تما ا و ش اض عر ه و تما ای نس ی منجر می

باشدی ایپ مو وی های هرید و فروش و نهیجها  اه  عدج تمار  ات عاتی میاهه ض بیپ ویمت سکارش

دارنددا  ات عا  نهانی بوده و ایپ ات عا   ننددا  ویمت اوهمالاً از دهنده ایپ  ه دسه ارینشا 

نمایند؛ همیپ ها منع س و به  اه  ش اض عر ه و تما ا  مک میرا ویپ فرایند دسه اری در ویمت

دهدی معنیتر  رده و ش اض عر ه و تما ا را  اه  میمو وی ویمت سهاج را به ارزش ذاتی نزدیک

درددی  ریب تعییپ ایپ دو مدل به % تریید می95اتمینا  داری ایپ مهکیر در دو معادله ن ست در س ح 
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درصدی تکییرا   37و  56دهنددی ورار داشهه  ه به معنی ودر  تو یح 0.37و  0.56ترتیب در س وح 

 باشدی مهکیر وابسهه از تریق مهکیرهای وابسهه می

نوسا  بازدهی بر  ه به بررسی ترییر دسه اری ویمت در  نار تکییرا  وجم و  4و  3در معادله 

پردازد به ترییر منکی وجم و نوسا  بازدهی بر ش اض عر ه و تما ا و ش اض نس ی عر ه و تما ا می

شودی افزای  وجم معام   ش اض عر ه و تما ا را  اه  میش اض عر ه و تما ا برهورد می

کیر بر ش اض عر ه و برای نوسا  بازدهی بیانیر ترییر مع وس ایپ مه -3.858و  -764.8دهدی  رایب 

باشدی دسه اری ویمت به روش ورود سکارش ا وا ننده از آنجا  ه با ورود وجم بالایی از تما ا می

 ننده تواند به  اه  ش اض عر ه و تما ا منجر دردد  ه ایپ مو وی توجیهسکارش همراه است می

 باشدی یارت اط مع وس دسه اری ویمت و نوسا  ویمهی با ش اض عر ه و تما ا م

در هصوص ترییر دسه اری ویمت در ایپ دو معادله بر ش اض عر ه و تما ا و ش اض نس ی عر ه 

 داری مشاهده نشدیو تما ا ارت اط معنی

های دوج به بررسی ترییر دسه اری ویمت بر بعد وجم عدج تمار  ات عاتی در مجموعه ردرسیو 

 شودی پرداههه می
 

 

 بررسی ترییر دسه اری ویمت بر بعد ممداری عدج تمار  ات عاتی (: 3)جدول 

ممدار  مجموعه ردرسیو  های دوج

 یابت

دسه اری 

 ویمت

ش اض عر ه و 

 تما ا

ش اض نس ی 

 عر ه و تما ا

نوسا  

 بازدهی
F  مدل 

 ریب 

 تعییپ

19.65*0.554 ** 5معادله  -ارزش معامله

 18.74*0.346*5-10*1.29- *29.54* 0.5* 6معادله  -ارزش معامله

 18.78*0.344*0.143-*28.97* 0.5* 7معادله  -ارزش معامله

 %            95معنی داری در س ح اتمینا  *

باشد  ه بیانیر ترییر مسهمیم دسه اری ویمت بر وجم  ریب مهکیر دسه اری ویمت در هر سه معادله مث ت می

معام   استی دسه اری ویمت به روش ورود سکارش ا وا ننده به افزای  وجم معام   منجر دردیده استی 

ویمت   ننددا با توجه به  وچک و نوظهور بود  بازار سرمایه ایرا  و ن ود شکافیت ات عاتی  افی, دسه اری 

های بدو  وصد اجرا توجه بازار را به سهم به پیروی از رفهار معام تی دارنددا  ات عا  نهانی با ورود سکارش

نماید و هود با فعالیت در سمت مماب  نمایند و بازار را به معامله در جهت مدنبر هود به معامله تشویق میجلب می

پردازندی همیپ مو وی به افزای  وجم معام   ویمت سهم می در هما  روز یا روزهای آتی به دسه اری موفق

 درددی در نهیجه دسه اری ویمت منجر می
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دهنده ترییر مع وس ایپ مهکیرها  ریب منکی مهکیر ش اض عر ه و تما ا و ش اض نس ی عر ه و تما ا نشا 

دردد  ه ایپ مو وی نجر میباشدی افزای  ش اض عر ه و تما ا به  اه  وجم معام   مبر وجم معام   می

باشدی ترییر وجم معام   بر ش اض عر ه و تما ا به ایپ مو وی بسهیی دارد  ه های مالی میم ابق با تئوری

آیا ایپ معام   مورد انهبار بوده است یا هیری معام   مورد انهبار دارای هم سهیی منکی با ش اض عر ه و 

در (ی Cornell, 1978باشد )یر روابت بالای میا  هریدارا  و فروشنددا  میباشد به ایپ دلی   ه بیانتما ا می

مماب  وجم معامله  یرمنهبره ترییر مث هی بر ش اض عر ه و تما ا هواهد داشت به ایپ دلی   ه از تریق تر یب 

 شودیهای توزیز با نوسا  بیشهر مرت ط مینبریه

ا توجه به  ریب مث ت ایپ مهکیر در هر دو معادله مسهمیم میارت اط مهکیر نوسا  بازدهی و دسه اری ویمت ب

های انجاج شده درددی ایپ مو وی م ابق پ وه باشدی افزای  نوسا  بازدهی به افزای  وجم معام   منجر می

باشد  ه به بیا  هم سهیی مث ت وجم معام   و ( می1987( و رییاردسو  و هم ارا  )1986از سوی هریس )

 ویمت پرداههندی  نوسانا  

آمده در ایپ پ وه  در هصوص ارت اط مع وس دسه اری ویمت با معیارهای  ارایی نهایا بدست

بازار )ش اض عر ه و تما ا و وجم معام  ( در ت ابق با م العه انجاج شده از سوی جراس و هم ارا  

(Gerace, et al., 2014ه در بازار سهاج هنگ  نگ اجرا شده نمی  )ایپ نهیجه  ناشی از تعریف  باشدی

باشدی از آنجائی ه تعریف  ننده ویمت مینوی مهکاوتی از دسه اری ویمت و نیز ماهیت دسه اری

باشد و پ وه  جراس و هم ارا  از روش دسه اری ویمت در ایپ پ وه  ورود سکارش ا وا ننده می

 یا مهکاوتی واص  شدی  دسه اری ویمت هرید دسهرده و افزای  ویمت سهم اسهکاده شده, نها

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

بازارهای سرمایه در سراسر دنیا از درجا  مهکاوتی از  ارایی برهوردار بوده و در ت ش برای به ود 

 باشد  ه بصور س ح  ارایی هود هسهندی ی ی از معیارهای سنج   ارایی ش اض عر ه و تما ا می

درددی ش اض عر ه اهه ض بیپ ویمت بههریپ سکارش هرید و ویمت بههریپ سکارش فروش محاس ه می

 Easley and, 1987 و تما ا تنها معیار عدج تمار  ات عاتی نیستی ب اتر داریم  ه ایسلی و اوهارا )

O’Hara ا( و بعد ( پیشنهاد  ردند  ه نمدشونددی بازار دارای دو بعد ویمهی )ش اض عر ه و تما

 باشدی ممداری )وجم( می

باشدی نهایا پ وه  ایپ م العه در صدد بررسی ترییر دسه اری ویمت بر معیارهای  ارایی بازار می

دهنده ترییر مث ت دسه اری ویمت به روش ورود سکارش ا وا ننده بر معیارهای  ارایی بازار )وجم نشا 

باشدی ایپ نهیجه ناشی ری ویمت و پس از ایپ دوره میمعام   و ش اض عر ه و تما ا( در دوره دسه ا

 ننده ویمت استی از ب اردیری روش دسه اری ویمت ورود سکارش ا وا ننده و نیز ماهیت دسه اری
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 ننده ات عا  وجود دارند تا بازار را به سمت  ارا بود  نزدیک دذارا  جسهجودر تماج بازارها سرمایه

 ننده ویمت هود از دارنددا  ات عا  نهانی باشد, جسهجو ننده ویمت ینمایندی در صورتی ه دسه ار

نماید و نهایها به به ود  ارایی ها سهاج را به ارزش ذاتی نزدیک میبا پیروی از وی در معام   ویمت

 درددی بازار منجر می

دوره  ش اض عر ه و تما ا و ش اض نس ی عر ه و تما ا در دوره دسه اری ویمت و پس از ایپ

یابد  ه ایپ به معنی به ود  ارایی بازار در بعد ویمهی استی  اه  ش اض عر ه و تما ا و  اه  می

باشد  ه باعث ش اض نس ی عر ه و تما ا ناشی از ماهیت روش دسه اری ورود سکارش ا وا ننده می

( Benabou & Laroque, 1992درددی بنابو و لاروک )افزای  فعالیت در نماد تحت دسه اری می

ای در هصوص یک سهم باشد, و اظهارا  وی از سوی نشا  دادند ادر فردی دارای ات عا  وی ه

 ننده و سپس معامله تواند بوسیله افشای ات عا  دمراهدذارا  معه ر تلمی شود, آ  ش ص میسرمایه

ز آ  با افزای  مواجه به  سب سود بپردازدی وجم معام   در دوره دسه اری ویمت  اه  ولی پس ا

شد  ه همیپ مو وی نیز بیانیر به ود  ارایی بازار در بعد ممداری است  ه در دوره پس از دسه اری 

(  ه بیا  نمودند 2013دهدی ایپ یافهه با پ وه  انجاج شده از سوی  امرتو  فورد و پاتنینس )ر  می

تا مهوسط برای دسه اری ویمت مسهعدتر  سهاج با عدج تمار  ات عاتی بالا و س ح نمدشونددی پاییپ

هسهندی دسه اری ویمت همینیپ با افزای  نوسا  در دوره دسه اری ویمت و پس از آ  همراه بوده 

های مربوط به  ارایی بازار با دسه اری ویمت استی ایپ مو وی بیانیر ایپ است  ه درچه شاهص

درددی ریسک سهم و نوسانا  بیشهر آ  منجر می  ننده ویمت به افزای به ود یافهه ولی وضور دسه اری

باشد  ه بیا  نمودند ( من  ق می2018نهایا ایپ پ وه  با نهایا پ وه  انجاج شده از سوی ونگ و تای )

ات عا  هصوصی  ه در الیوهای نوسا  و ش اض عر ه و تما ای مرت ط با ات عا  نمای  داده 

 مهی استی تریپ دلای  تکییرا  ویشود از اصلیمی

نهایا ایپ پ وه  بیانیر ترییر مث ت دسه اری ویمت به روش ورود سکارش ا وا ننده بر وجم 

باشدی ایپ مو وی ناشی از عدج تمار  ات عاتی وا م بر معام   و نهیجها بعد ممداری  ارایی بازار می

عا  نهانی نیز هسهند از  ننددا  ویمت  ه داها دارنده ات باشد  ه دسه اریبازار سرمایه ایرا  می

نمایندی دذارا  و  سب سود اسهکاده شرایط ایجاد شدة ناشی از عدج تمار  ات عاتی, جهت فریب سرمایه

هایی جهت افزای  شکافیت ات عاتی و  اه  عدج تمار  دردد سازما  بورس رویهپیشنهاد می

 مایدی  ات عاتی  ب ار دیرد تا از ایپ نوی دسه اری ویمت پیشییری ن
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شود دییر با توجه به ترییر مث ت دسه اری ویمت به روش ورود سکارش ا وا ننده, پیشنهاد می

های دسه اری م هنی بر معامله مورد بررسی ورار دیرد تا ترییر ایپ های دسه اری ویمت نبیر روشروش

 های دسه اری ویمت بر  ارایی بازار مش ص درددی روش
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Abstract: 
This study is empirically examining effect of spoofing order-entering 
manipulation on the efficiency of Tehran stock exchange. For this reason a 
sample set with 288 listed stocks in Tehran stock exchange, which include 
144 cases of market manipulation for 3-month period from January 2015 to 
march 2015, that creates 14,516 observations is selected. By collecting needed 
data in order to detect the effect of manipulation and volatility on bid, ask 
spread and volume as market efficiency criteria. For model analysis, Panel 
data regression is used. Results showed that bid ask spread and proportional 
bid ask spread increase before manipulation and decrease after that. Stocks 
with high volume are prone to market manipulation. This means that Tehran 
stock exchange is capable of efficiently responding to the presence of 
manipulators and promote efficiency measures. Presence of information 
seeking investors who are trading by following manipulators with insider 
information is effective in providing this situation. 
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