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 مقدمه

شاود. ی معااملاتی گفتاه میهای مختلف معاملات در طول یک جلسهمراحل یا فازهای معاملاتی به دوره

 تقریبااًت در کلیاا هاایی در جئییاات برخوردارناد امااتفاوتهای مختلف از مراحل معاملاتی با وجود آن که در بورس

. اساتت متفااوهاا باا یکادی ر در آنقاوانین و مقاررات به علت تفاوت در جئییات است که برخی از  هستند. یکسان

 ی پیوساتهگشایش، حراج ناپیوسته یاا آغاازین، مرحلاهی پیششامل مرحله ی پیشرفتههامراحل معاملاتی در بورس

 های معااملاتیگشایش، سیسات ی پیشپایانی، حراج پایانی و معاملات پایانی است. در مرحله)اصلی( معاملات، پیش

ه از باا اساتفادگیارد. ای صورت نمیمعامله در آن دهد ولیبازار می فعالان ها را بهاجازه ورود، اصلاح و حذف سفارش

ان اده پا  از پایادشود تا رویادادهای ر  گذاران فرصتی داده میبه سرمایهافئایش کارایی بازار به منظور این مرحله 

  پا قابت کنناد.گیری از آن در این مرحله با یکدی ر رمعاملات جلسه معاملاتی قبل را تحلیل کرده و با بهرهساعت 

شاود و هادف از آن کوتااهی برگائار میبسایار در زمان  شود. این مرحلهشروع می حراج آغازین، مرحلهاز پایان این 

ا یکادی ر باهایی که امکان اجرا دارناد رحله سفارشدر واقع در این م کشف قیمت مناسب برای شروع معاملات است.

ی معااملاتی محساو  ن مرحلاهتریطولانی ،ی اصلی معاملاتمرحلهشوند. مرحله بعدی یعنی منطبق شده و اجرا می

پایاانی و ی پیش. مرحلهدهدگذاران میرا به سرمایهها یا ثبت سفارش جدید امکان تغییر یا حذف سفارش شود کهمی

غاازین آگشاایش و حاراج ی پیشبا مرحله پ  از جلسه اصلی معاملات برگئار شده و مشخصاتی همانندایانی حراج پ

-مایاساتفاده  برای کشف قیمت مناسب به عنوان قیمت پایانی ماورد دارند. به عبارت دی ر از این دو مرحله برگئار 

ود را ی معااملات خاتوانند با قیمت پایاانذاران میگسرمایه و در طی آن معاملات پایانی نام دارد ،. آخرین مرحلهشود

سات. مناسبی ا این مرحله از معاملات برای اشخاصی که از نوسانات طی روز گریئان هستند گئینه بسیار انجام دهند.

 به صورت مفصل شرح داده شده است. یک از مراحل معاملاتیدر ادامه جئییات مربوط به هر 
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 اوراق بهادار هایمراحل معاملات در بورس -1

ر یژه برای های معاملات در یک روز و در نظر گرفتن شرایط وی زمانی جلسههای اوراق بهادار با تفکیک دورهبورس

ف افائایش های خاص برای هر مرحله باا هادکنند. این تفکیک و تعیین ویژگیبه فازبندی معاملات اقدام می مرحله،

تلال ایجاد اخا و ممانعت از دف از فازبندی معاملات، شفافیت بیشترترین هعمده واقعگیرد. در کارایی بازار صورت می

یان ، هار یاک از ای ارد عبارت بهاولیه و پایانی بازار است. بویژه ساعات  ،معاملاتیگذاری در ساعات یند قیمتآدر فر

 بعدی است.  ینیاز مرحلهل و پیشقب یمرحله یکنندهک، تکمیلی برای هر شدهینتدومراحل، با توجه به ساختار 

خود را دارد. این  فردمنحصربههای است که هر مرحله ویژگی مرحله معاملاتی شامل شش روز هر معمول طور به

و معاملات  5، حراج پایانی4یانیپا یشپ، 3یا پیوسته بازار ی اصلی، جلسه2، حراج آغازین1گشایشپیششامل:  مراحل

های دنیا بخشی از این مراحل معاملاتی را در سازوکار معاملاتی اتخاذ نموده و برخی بورس برخی از. است 6پایانی

های های انجام شده، بورسکنند ولی مطابق بررسی، مراحل بیشتری را تعریف میدی ر علاوه بر مراحل معمول

 پرداختههر یک از این مراحل  تشریحدر ادامه به  کنند.پیشرفته تمام مراحله شش گانه را به صورت کامل اجرا می

 است. شده

  گشایشپیشی مرحله -1-1

است که هدف اصالی از برگائاری آن کشاف قیمات مناساب  گشایشپیشدر معاملات روزانه، مرحله  مرحلهاولین 

 یااح اصلاهای خود را وارد کرده یا اقدام به فارشتوانند سگذاران میسرمایهبرای شروع معاملات است. در این مرحله 

ای صاورت در این مرحله های  معاملاه شوند ولیدریافتی در سامانه معاملات ثبت می هایسفارشها کنند. آنحذف 

تعیین شده وارد کنناد. یعنای ایان مرحلاه در دامنه نوسان را ها سفارشگذاران باید سرمایهدر این مرحله گیرد. نمی

برای تعیاین دامناه نوساان ایان حاراج از قیمات پایاانی روز قبال معاملاتی نیئ شامل محدودیت دامنه نوسان است. 

درصد حول قیمت پایانی در نظر  5شود. به عنوان مثال اگر دامنه نوسان همانند بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

شاایش تومان باشد، حدود دامنه نوسان مورد استفاده برای مرحلاه پایش گ 100گرفته شود و قیمت پایانی روز قبل 

ای انجام نشاده باشاد از آخارین قیمات پایاانی در صورتی که در روز معاملاتی قبل، معامله تومان است. 105الی  95

ها با یکادی ر مدت زمان این مرحله از معاملات بنا به شرایط مختلف بورسشود. برای تعیین دامنه نوسان استفاده می

یا وسعت جغرافیاایی  شودها در چندین کشور معامله میدهای آنهایی که نمامتفاوت است ولی به صورت کلی بورس

ها، کاستن ، دارای مدت زمان پیش گشایش بیشتری هستند. هدف از افئایش زمان در آنها بسیار زیاد استکشور آن

ناد در فرآی ی مختلف یا مناطق مختلف کشاور باا اخاتلاف زماان زیااد،کشورهافعالان بازر در اثر اختلاف زمانی بین 

                                                      

 
1. Pre-Opening 
2. Opening Auction 
3. Main Session/ Continouse Session/ Market Session 
4. Per Closing 
5. Closing Auction 
6. Trading At Last 
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های خریاد و فاروش، هاای پیشانهادی سافارشقیمت بار اسااسکشف قیمت است. در طول این مرحله معاملاتی و 

توساط  گشاایش برخای اوقاات قیمات تئوریاک .شودمحاسبه و منتشر می 1قیمتی با عنوان قیمت تئوریک گشایش

( بار قیمت تئوریک گشایش)که قیمت حاصل از حراج  دهدر  می در صورتی این اتفاق معمولاً .شودتایید نمیبورس 

ی و مرحلاه شادهرساانی د. در ایان حالات باه فعاالان باازار اطالاعدامنه نوسان قیمت قارار گیارسقف یا کف  روی

کناد و در صاورتی کاه ، ادامه پیدا میدقیقه( 3شده توسط بورس )معمولاً ی زمانی تعیینگشایش برای یک بازهپیش

نباشد، قیمت کشف شده پ  از گذشات ایان  نامتعارفظر بورس مشکوک به دستکاری یا سایر شرایط این قیمت از ن

امکاان  شاده، شود. شایان ذکر است که در مدت زمان اضافهپذیرفته می گشایش زمان اضافه به عنوان قیمت تئوریک

 .پذیر استاصلاح، حذف و  ارسال سفارش جدید در دامنه نوسان سه  امکان

 ی حراج آغازین حلهمر -1-2

شاود. در ایان قیمت تئوریک گشایش انجاام می آخرین بر اساسگشایش، حراج آغازین ی پیشپ  از پایان مرحله

 ملاهشده و معا منطبق یکدی رهای مشمول قیمت تئوریک با اعلام قیمت تئوریک گشایش، سفارش محض بهمرحله، 

 ورود گیرناد. در ایان مرحلاه امکاانهای دنیا در حداقل زمان ممکن صورت میهای آغازین در بورسشوند. حراجمی

ی ثبات شاده هاانطباق سافارشهدف از ایجاد آن های موجود وجود ندارد و جدید و اصلاح یا حذف سفارش سفارش

ی است که فرآیند ،قابلیت اجرا دارند گشایش کهایی که با قیمت تئوریاست. انطباق سفارشگشایش در مرحله پیش

ت و ع مختلفای اساهای معاملات دارای اناواهای دریافتی در سامانهزیرا سفارش نیاز به حج  بالایی از محاسبات دارد

هاا آن لات بار رویهای مختلفی نیئ توسط سامانه معامباید کنترل ،علاوه بر در نظر گرفتن نوع و اعتبار زمانی هر یک

. یعنای باه کننادبندی شده مایها در این مرحله اقدام به گشایش طبقهبرخی از بورسبه همین دلیل  پذیرد.صورت 

      ازگشااییدقیقاه ب 2هار طبقاه باا فاصاله زماانی  و کننادبندی مایدسته تقسی  پنجها را به عنوان مثال کل شرکت

هاایی فارشسمعمولاً شود. لی معاملات روزانه میصورت خودکار وارد مرحله اصپ  از این مرحله، سیست  به .شودمی

 شوند. وسته معاملات مییوارد بعدی یا همان مرحله پ ،که در این مرحله امکان اجرا نداشته باشند

  پیوسته یا اصلیی مرحله -1-3

مختلاف رحلاه اناواع شاود. در ایان می اصالی معااملات شاروع میمرحله و بدون وقفه پ  از پایان حراج آغازین

وارد سامانه معاملات شده و در صورت امکان انطباق با یک سفارش دی ار باه قیمتی  نوسان در دامنه مجاز هاسفارش

بر اساس قیمت تئوریک حاصل از مرحلاه قبال از معاملات دامنه نوسان برای این مرحله . شوندمیصورت آنی معامله 

و  گشاایشپایش مرحلاههای اوراق بهادار دامنه نوساان ایر بورسشود. به عبارت بهتر در سیا حراج آغازین تعیین می

جلسه اصالی  دامنهاساس قیمت پایانی روز قبل و  مرحله اصلی معاملات با یکدی ر متفاوت است. دامنه نوسان اول بر

فرصاتی  شود. در واقع با استفاده از حراج آغازین باه باازارمعاملات بر اساس قیمت حاصل از حراج آغازین تعیین می

                                                      

 
1. Theoretical Opening Price 
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 اثر خاود گشایشپیش حلیل کرده و در مرحلهاست را ت شود تا اتفاقاتی را که پ  از بسته شدن بازار ر  دادهداده می

باا نوساان در مرحله اصالی معااملات ، معاملات آناز جدید حاصل و با تعیین دامنه نوسان گذاشته را بر روی قیمت 

در صورتی که قیمت تئوریک بر روی سقف یا کف دامنه مجااز قارار  نکته قابل توجه این است که کمتری انجام شود.

 5ب یرد با استفاده از این سازوکار در عمل دامنه نوسان دو برابر خواهد شد. به عناوان مثاال چنان اه دامناه نوساان 

کنای  درصد تبادیل شاود. یعنای اگار فار   10تواند طی روز به در عمل دامنه نوسان می ،درصد تعیین شده باشد

تومان تعیین شده و دامنه نوسان  105 ،تواند با فشار تقاضاتومان باشد، قیمت تئوریک می 100قیمت پایانی روز قبل 

در صاورت فشاار عرضاه نیائ    توماان خواهاد باود.  110ها تومان خواهد بود. یعنی سقف سفارش 105درصد حول  5

های وارد شده در این مرحله معماولاً سفارش های اوراق بهادار،تواند عک  این اتفاق ر  دهد. در بسیاری از بورسمی

هاا وجاود در این مرحله امکان ورود، اصلاح و حذف سفارش شوند.زمان با یکدی ر منطبق می-بر اساس اولویت قیمت

اجاازه وجود دارد ولای  نیئ های پیشرفته، امکان ارسال سفارش خارج دامنه نوساندر بورسشایان ذکر است که دارد. 

شود. در صورتی که سفارشی بیرون دامنه مجاز نوساان بخواهناد اجارا شاود، ها داده نمیانطباق و انجام معامله به آن

شود. سپ  یک حراج کوتااه مادت رسانی میمعاملات آن نماد به صورت خودکار متوقف شده و به بازار اطلاعمعمولاً 

البتاه  شاود.از قیمت حاصل از این حراج دامنه نوسان جدید تعیاین مایای( برگئار شده و با استفاده دقیقه 5الی  2)

دهاد تاا زمانی که طی روز چنین حراجی برگئار شود نهاد ناظر این نماد را به صورت دقیاق تحات بررسای قارار مای

کان اطمینان یابد که نوسان این سه  در اثر دستکاری یا درز اطلاعات محرمانه نیست. بارای تعاداد حراجای کاه مم

هاا از چناین ساازوکاری شود. البته برخای دی ار از باورساست یک سه  طی روز داشته باشد محدودیت تعیین می

 کنند.  های خارج از دامنه نوسان میکنند و اقدام به لغو سفارشاستفاده نمی

   یانیپا شیپمرحله  -1-4

هادف  شاود.شروع می برای تعیین قیمت مناسب پایانی یانیپا یشپی ی اصلی معاملات، مرحلهپ  از پایان جلسه

اصلی از اجرای این مرحله از معاملات کشف قیمتی است که منکع  کننده خلاصه رویادادهای طای روز باوده و در 

یعنای  گشایش اساتمشخصات این مرحله از معاملات بسیار شبیه مرحله پیشآن قیمت بازار به اجماع رسیده است. 

ای صاورت توانند وارد، اصلاح و حذف شوند، اما های  معاملاهها میگشایش، سفارشقیقاً همانند پیشدر این مرحله د

روش محاسبه قیمت تئوریاک پایاانی  شود.محاسبه می 1یانی نیئ قیمت تئوریک پایانیپا یشپی گیرد. در مرحلهنمی

ها در طاول ایان باا ورود یاا لغاو سافارشرو، ینازا همان روش مورد استفاده در تعیین قیمت تئوریک گشایش است.

این قیمت در طول جلسه پیش پایانی به صورت پیوسته محاسبه شاده و  کند.مرحله، قیمت پایانی تئوریک تغییر می

ولی باه صاورت  ها متفاوت استمعمولاً در بورساز معاملات زمان این مرحله  مدت در دسترس فعالان بازار قرار دارد.

 10یاا  5های اوراق بهادار باازه زماانی تعداد زیادی از بورس تر است.گشایش کوتاهنسبت به پیش کلی مدت زمان آن

ی مجااز بایاد در دامناه هاانیئ سافارش پایانیپیش حلهردر ماند. ای را برای این مرحله معاملاتی در نظر گرفتهدقیقه

                                                      

 
1. Theoretical Closing Price 
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 واردی معاملات اصلی هایی مجازی که در جلسهرشنوسان جلسه اصلی معاملات قرار داشته باشند. علاوه بر این، سفا

شاوند و در تعیاین قیمات تئوریاک صورت خودکار وارد این مرحله میند، در صورت عدم لغو، بهاولی اجرا نشده شده

ی کاه از ناوع سافارش محادود هساتند، ااجرانشادههای هاا، سافارشپایانی نقش خواهند داشت. در برخی از بورس

ی معااملات در صورت اجرا نشادن در جلساه 1ها با قیمت بازارشوند، اما سفارشوارد این مرحله می صورت خودکاربه

در صورتی که قیمت تئوریک پایانی بر روی کاف شوند. ی اصلی لغو شده و وارد این مرحله نمیاصلی، در پایان جلسه

یانی برای یک بازه زمانی معین ادامه پیدا مرحله پیش پاگشایش همانند جلسه پیشیا سقف دامنه مجاز نوسان باشد، 

معماولاً ایان قیمت حاصل از حاراج اسات.  از عدم دستکاری و اجماع بازار در کند. این زمان اضافی برای اطمینانمی

اناد باا یاک پارچ  در بازه زمانی اضافی یک یا دو دقیقه است. در طی این دوره نمادهایی که شامل این وضعیت شده

شوند تا سایر فعالان بازار از وضاعیت آن مطلاع شاده و در صاورت صالاحدید در فرآیناد مشخص می تارنمای بورس

 کشف قیمت مشارکت کنند. 

 مرحله حراج پایانی  -1-5

ز اتماام   اآن نیائ یکساان اسات. یعنای پا ساازوکار اجارایو  کنادمیحراج پایانی دقیقاً شبیه حراج آغازین کار 

ن د. ایاشومی رها با یکدی اقدام به انطباق سفارشقیمت تئوریک پایانی  بر اساسمرحله  این در یانیپا یشپی مرحله

حاراج ی رحلاهمدر شود. انجام می لحظهیک  درو معمولاً  شودمرحله از معاملات در کوتاهترین زمان ممکن اجرا می

ایان  شاوند. باه عباارت بهتارنمی ی موجود نیئ اصلاح یا حاذفهاشود و سفارشهای جدید وارد نمیسفارشیانی، پا

یاانی طراحای پایانی و تعیین قیمات پاهای مرحله پیشمرحله همانند حراج آغازین است و تنها برای انطباق سفارش

ملاتی(، ها، در صورت عدم اعلام قیمت تئوریک پایانی )عدم وجود سفارش در سیسات  معااشده است. برخی از بورس

، ایاانییا از میاان ین ماوزون معااملات در سااعات پ ی اصلی معاملاتدر مرحله جلسهشده های معاملهآخرین قیمت

ی هصورت خودکاار وارد مرحلابعد از اتمام این مرحله، سیست  بهکنند. عنوان قیمت اعلامی این مرحله استفاده میبه

ه ای ایان مرحلاهااقیمانده سفارشهایی که در این مرحله نتوانستند معامله شوند یا بسفارششود. معاملات پایانی می

باه  راج پایاانی رابرای اینکه قیمت حاصال از حا های اوراق بهاداربرخی از بورسشود. میوارد مرحله معاملات پایانی 

گار در د. یعنی اانعنوان قیمت پایانی مورد قبول قرار دهند محدودیتی برای حج  مورد معامله در حراج در نظر گرفته

د و شه نخواهد   معامه شده کمتر از عدد معینی باشد این قیمت به عنوان قیمت پایانی در نظر گرفتحراج پایانی حج

ر دالای ساهام بهای پایانی معاملات استفاده خواهد شد. البته به علت نقدشوندگی از میان ین موزون قیمت در ساعت

 شود. های پیشرفته چنین رویدادی کمتر مشاهده میبورس

                                                      

 
1. Market Order 
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 ی معاملات پایانی مرحله -1-6

هاای صاندوق ماننادخواهند از نوسانات روزانه قیمات دور باشاند )گذارانی که میسرمایه معاملات پایانی مرحلهدر 

تنهاا  هاسافارش، ایان مرحلاهزیارا در کنناد. خرید و فروش اوراق بهاادار مایاقدام به  (هاگذاری، سبدگردانسرمایه

-به عبارت دی ر در مرحلاه معااملات پایاانی مای .شوند معامله ی قبلدر مرحلهشده پایانی تعیین با قیمتتوانند می

توانند اقدام به خرید و فروش دارایی کنند و از انتقادات آتی که ممکن از در صورت معامله در طای روز باا آن مواجاه 

-با یک قیمت )قیمت پایانی( ثبت و معامله می در این مرحلهشده  واردی هاسفارش شوند، دوری کنند. از آنجایی که

در ایان مرحلاه اناواع  معاملاتی اصلی جلسه برخلاف  .خواهد بود ولویت زمانها، اشوند پ  اولویت اجرای سفارش

توانناد وارد سیسات  می 2فارش حداقل مقادار، س1سفارش انجام و ابطالها نظیر سفارش محدود، محدودی از سفارش

 و اجرا نشده شده واردکه در جلسه معاملاتی اصلی  3ها، سفارش با قیمت بازارالبته در برخی از بورس معاملاتی شوند.

 طاور باه ی معااملاتیزمان این مرحله مدت دارد. رااست، امکان ورود به مرحله معاملات پایانی )در صورت عدم لغو( 

ی بهادار در روز معاملاتی، قیمت پایانی روز قبل پ  ورقهی در صورت عدم معاملهدقیقه است و  15تا  5بین  معمول

 شود.ضروری )مندرج در قانون( به عنوان قیمت پایانی تعیین می از اعمال تعدیلات
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 معاملات پیوسته در برابر حراج تک قیمتی -2

ملات وجاود معااشده در جلسه اصلی های پذیرشهای اوراق بهادار امکان معامله سهام تمام شرکتدر بیشتر بورس

ی، یائان نقدشاوندگمبا استفاده از معیارهایی از جمله داشاتن باازارگردان، را  هاها شرکتبه عبارت دی ر بورس ندارد.

تند کاه    هاایی هسا. گاروه اول شارکتکننادمایبه دو گروه تفکیک  داشتن حداقل تعداد معاملات روزانه و امثال آن

شارح داده  یابند. نحوه معاملات این نمادها در فصل قبل باه صاورت کامال توانند در جلسه اصلی معاملات حضورمی

مربوط باه  شود که در فصل قبل به صورت کامل جئییاتها معمولاً در شش مرحله انجام میشد. معاملات این شرکت

دو ن باورس یااشااره کارد. در ا ورونکستبورس یتوان به ی از این تفکیک میبه عنوان مثالهر مرحله شرح داده شد. 

  وجود دارد: به شرح زیر اصلیمعیار لازم برای داد و ستد سهام یک ناشر در بازار معاملات 

 بار باشد. 2،500 از بیش طول یک سال در ی بهادارورقهشده انجام ی معاملاتدفعه تعداد 

  کننده نقدشوندگی به امضا برساند.ینتأمقراردادی را با نهاد مالی 

معاملاتشان باا اساتفاده از ساازوکار حاراج  . این گروههستندیادشده فاقد الئمات که هستند هایی شرکتگروه دوم 

شاود. چنادبار حاراج برگائار میبرخلاف معااملات پیوساته، روزاناه  قیمتی در حراج تکشود. انجام می 1تک قیمتی

گیرد. به عباارت استفاده قرار میگشایش و حراج آغازین مورد سازوکار حراج همان سازوکاری است که در جلسه پیش

شود اما پا  از آن وارد مرحلاه اصالی گشایش و حراج آغازین میدی ر نماد در طی روز چندین بار وارد مرحله پیش

گیاری در مرحلاه شود. بلکه پ  از آن یک وقفه زمانی وجود دارد و پ  از گذشت آن مجادداً سافارشمعاملات نمی

روزانه پنج بار حراج تاک قیمتای  ،های گروه دومبورس اوراق بهادار استانبول برای شرکت شود. گشایش آغاز میپیش

هاای اوراق بهاادار دو باار در روز جلساه عددی صلاحدیدی است و در برخی از بورس ،کند. البته این تعدادبرگئار می

گیرد. استفاده از حاراج تفاده قرار میهای تک قیمتی دامنه نوسان نیئ مورد اسحراج برگئاریشود. در حراج برگئار می

هاای اوراق بهاادار شاود بلکاه در بسایاری از باورسها با نقدشوندگی انادک نمایتک قیمتی فقط محدود به شرکت

هاا وجاود دارد و باه آنهاا فرصات زماانی نمادهایی که به علت عدم رعایت معیارهای پذیرش امکان لغاو پاذیرش آن

 گیرند. اصلاح شرایط خود کنند نیئ با استفاده از این سازوکار مورد معامله قرار می محدودی داده شده تا اقدام به
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 اوراق بهادار هایدر بورس سازوکار تعیین قیمت تئوریک -3

ده و شاپایانی به صورت پیوسته محاسبه گشایش یا پیشقیمت تئوریک همان قیمتی است که در طول جلسه پیش

لساات حاراج . علاوه بر ایان در جشودمیبرای عموم منتشر ا قیمت تئوریک پایانی با عنوان قیمت تئوریک گشایش ی

ساازوکار  .شاودها با یکدی ر انجاام مایآغازین و حراج پایانی بر اساس همین قیمت تئوریک است که انطباق سفارش

و ساایر  پایاانیحاراج پایاانی، ، پایشحراج آغازینگشایش، جلسات پیش مورد استفاده برای تعیین قیمت تئویک در

 :های زیر استهای اوراق بهادار یکسان و به شرح گامهای تک قیمتی مورد استفاده در بورسحراج

 ربراب در صورتی که تنها یک قیمت دارای بیشترین حج  قابل معامله باشد، قیمت تئوریک گشایش .1

 ی بهادار قابل معامله شود؛قیمتی است که در آن بیشترین حج  ورقه

اقل آن حد قیمتی است که درصورتی که بیش از یک قیمت دارای بیشترین حج  قابل معامله باشد،  در .2

کسان، یدی ر، قیمتی که با حج  معاملاتی عبارت  تفاوت میان حج  خرید و فروش وجود دارد. به

 حداقل مقدار اجرا نشده را داشته باشد؛

 و حجا  بااهاا قابال معاملاه باشاد و قیماتدر صورتی که بیش از یاک قیمات دارای بیشاترین حجا   .3

 پایاانی روز قبال باه عناوان قیماتترین قیمات باه قیمات نئدیک باشند، های اجرانشده یکسانسفارش

 ؛شودتئوریک گشایش در نظر گرفته می

ها نرای آدر صورتی که بیش از یک قیمت دارای بیشترین حج  قابل معامله باشد و سه مورد بالا ب .4

 .شودانتخا  میبالاترین قیمت یکسان باشد، 

 شود:توضیح داده می هاگامچند مثال این برای درک بهتر با ارایه 

عاملات در مرحله پیش گشایش در سامانه م (1های درج شده در جدول شماره )فر  کنید سفارشمثال اول: 

 ثبت شده است: 

 معاملات در مرحله پیش گشایشهای ثبت شده در سامانه : سفارش1جدول 

 مقدار خرید قیمت پیشنهادی خریدوفروش قدار فروشم

0 7/15 5000 

2000 8/15 0 

2000 9/15 3000 

3000 16 2000 

6000 1/16 2000 

  1000 1حراج قیمت 0

 

                                                      

 
1. Auction Price: 

ود هاادار تهاران وجابسفارشی است که در آن مشتری با قیمت حاصل از حراج، سه  را معامله خواهد کرد. این نوع از سفارش در بورس اوراق منظور  

 ندارد. 
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 (2ره )شاما برای هر قیمت محاسبه کرده و جدولو قابل انطباق را های تجمعی صورت خودکار سفارشسیست  به 

رش های  سافا ،در نظار گرفتاه شاود 7/15کند اگر قیمات حاراج سیست  فر  می ،کند. به عنوان مثالرا تهیه می

تعاداد  ،ددر نظر گرفتاه شاو 8/15اگر قیمت حراج  حال وجود ندارد.در این قیمت فروشی برای منطبق شدن و اجرا 

 ار یاا فروش با این قیمات وجاود دارد و در سامت دی سه  قابلیت معامله را خواهند داشت زیرا یک سفارش 2000

ت به عناوان اگر این قیم سه  وجود دارد. پ  8000دار سمت تقاضای خرید سهام با این قیمت یا قیمت بالاتر به مق

ی یعنای  در صورتی که قیمت بعدبه همین ترتیب  سه  معامله خواهند شد. 2000 ،قیمت حاصل از حراج اعلام شود

ود. یعنای خواهد با 4000سه  و میئان عرضه  8000میئان تقاضا  ،ان قیمت تئوریک در نظر گرفته شودبه عنو 9/15

ر قیمات هامیئان تجمعی عرضه و تقاضا برای  (2شماره ). جدول شدسه  معامله خواهند  4000در این قیمت تعداد 

 دهد. را محاسبه کرده و نشان می

 

 شده در سامانه معاملات در مرحله پیش گشایش تجمیعهای سفارش: 2 جدول

 مقدار خرید قیمت پیشنهادی خریدوفروش قدار فروشم

0 7/15 13000 

2000 8/15 8000 

4000 9/15 8000 

7000 16 5000 

13000 1/16 3000 

 

شترین حج  تقاضا و بیاست، زیرا قیمتی است که بیشترین انطباق عرضه و  16در این مثال قیمت تئوریک آغازین 

 9/15شد، قیمت  تر نشان دادهطور که پیشسازد، اما برای مثال همانپذیر میاوراق بهادار( را امکان 5000معاملات )

 دهد.   واحد معامله را می 4000تنها اجازه 

 دول، جاهااها در سامانه معااملات و محاسابه مقاادیر تجمعای سافارشمثال دوم: فر  کنید پ  از ثبت سفارش

 تهیه شده است. (3شماره )
 

 شده در سامانه معاملات در مرحله پیش گشایش تجمیعهای سفارش :2جدول 

 مقدار خرید قیمت پیشنهادی خریدوفروش قدار فروشم

0 7/15 13000 

2000 8/15 8000 

5000 9/15 8000 

7000 16 5000 

13000 1/16 3000 
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، 16ت ساه  فاراه  اسات. در قیما 5000ی امکان معامله 16و  9/15شود، در دو قیمت مشاهده می طور کههمان

شاود. از تاایی ایجااد می 3000، تفاوت عرضه و تقاضاای 9/15ماند و در قیمت سه  اجرانشده باقی می 2000مقدار 

 خواهد بود.   16 گشایشرو، قیمت تئوریک این

ی قبال ها اسات و قیمات پایاانی روز معااملاتدهنده تجمیع سفارشنشان (4)شماره مثال سوم: فر  کنید جدول 

 است: 8/15

 شده در سامانه معاملات در مرحله پیش گشایش تجمیعهای سفارش :3جدول 

 مقدار خرید قیمت پیشنهادی خریدوفروش مقدار فروش

0 7/15 13000 

2000 8/15 8000 

5000 9/15 7000 

7000 16 5000 

13000 1/16 3000 

 

سبت به قیمات شده و اجرانشده نخواهد بود، زیرا با مقدار یکسان معامله 9/15 تئوریک گشایش در این مثالقیمت 

 . استترین سطح به قیمت پایانی روز قبلی ، نئدیک16

 9/15یمت قجدول بالا، هر دو شده در های نشان داده باشد و سفارش 95/15قیمت پایانی روز قبل اگر فر  شود 

الاتر ایط قیمت بدر شرایط مقدار سفارش، مقدار اجرانشده و فاصله از قیمت مبنا یکسان خواهند بود. در این شر 16و 

  است. 16عنوان قیمت حراج استفاده شود که قیمت  تواند بهمی
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  هاسازوکار جلوگیری از دستکاری قیمت در حراج -4

گاذاران وارد هایی به منظور دستکاری بازار یا تحت تااثیر قاراردادن سارمایهبعضاً سفارش گشایشر جلسات پیشد

هاای خریاد باا شوند. به عنوان مثال شخص یا اشخاصی به صورت هماهنگ اقدام به ثبت سفارشسامانه معاملات می

گاذاران باه خریاد سارمایه کنند. هدف ایشان خرید سه  نیست بلکه ایجاد تقاضای کاذ  و جذ  سایرارزش بالا می

گشایش زمان دقیق پایان ایان مرحلاه معااملاتی دقیقااً مشاخص اسات این سه  است. از آنجایی که در جلسه پیش

های اخار اقادام باه گذار برای خرید سه  مورد نظر در ثانیهایشان پ  از ایجاد صف خرید یا تحریک تعدادی سرمایه

روند و با استفاده از این سازوکار اقدام باه سفارش خود به انتهای صف خرید میکنند. یا با اصلاح لغو سفارش خود می

گشایش محادود باه ماورد یااد شاده کنند. البته دستکاری بازار با استفاده از دقیق بوده زمان پیشدستکاری بازار می

هاای پایاانی و کاری قیمتتمنظور جلوگیری از دسابه های اوراق بهادار نیست و موارد دی ری نیئ وجود دارد. بورس

 کنند.استفاده می 2و دوره عدم لغو سفارش 1تصادفی حراج روشها از دو سازکار یعنی سایر حراج آغازین و

 تصادفی حراج روش -4-1

 شاود.برای پیش یری از دستکاری بازار استفاده می روش حراج تصادفیهای اوراق بهادار اروپایی از در بیشتر بورس

و باا سیست  معاملات به صورت خودکار اتمام جلسه حراج اطلاع ندارد و در واقع  دقیق از زمان ک هی  در این روش

گاذاران در پایاان بنابراین سرمایهکند. میی حراج را تعیین استفاده از ال وریت  تولید عدد تصادفی، زمان اتمام جلسه

ها منطبق و اجرا شود. بناابراین حراج آغازین شده و سفارش آن گشایش هر لحظه ممکن است وارد مرحلهدوره پیش

یاباد. بارای تعیاین زماان حاراج با تصادفی کردن پایان حراج امکان دستکاری در این مرحله از معاملات کاهش مای

هی  یاک  ی کهورطبه اضافه یا کسر خواهد شد. گشایش یک بازه زمانی کوتاه مدت به مدت زمان جلسه پیش آغازین

هاای مانناد باورس های اوراق بهااداردر برخی از بورس اطلاعی ندارند. به عنوان مثال دقیق آناز فعالان بازار از زمان 

کشاد و حادود صبح آغاز و نی  سااعت باه طاول می 8:30ی از ساعت ریگسفارشبرای  شیگشاشیپاسپانیایی دوره 

دارای  شیگشاا شیپا یشود. در ایان باورس دورهمی حراج آغازین صورت گرفته و معاملات سهام آغاز 9:00ساعت 

تصادفی به آن اضاافه  صورت بهی قیمت کاردستجلوگیری از  هدف بای است که اهیثان 30زمانی حداکثر  ییک بازه

-است که به صورت تصادفی تعیین می  9:00:30و 9:00:00شود. به عبارت دی ر زمان دقیق گشایش بین ساعت می

 ایدقیقاه 5 یانیپاشیپ یو بدون وقفه، دوره آن از پ و  استدقیقه  17:30معاملاتمرحله اصلی ن شود. ساعت پایا

کاه باه آن افائوده  ای تصاادفی داردثانیه 30زمانی یاین دوره نیئ بازه رسد.به انتها می 17:35و در ساعت  شده آغاز

گشاایش را باه پایاان تصاادفی دقیقه انتهاایی پایش 10ها همانند دوی ه بورس آلمان برخی دی ر از بورس .شودمی

امکان توقف و ورود باه مرحلاه حاراج آغاازین  گشایشدقیقه پایانی پیش 10تخصیص داده است. یعنی هر لحظه در 

                                                      

 
1. Random Auction Method 
2. No Canclation Period 
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های انجام شاده های اوراق بهادار در حال افئایش است و در بررسیاستفاده از این سازوکار در بین بورس  وجود دارد.

 کردند. میزیر اقدام به استفاده از این سازوکار  (5نام برده در جدول شماره ) هایبورس 2020در سال 
 

 2020های اوراق بهادار در سال استفاده از حراج تصادفی در بورس :5جدول 

 یتصادف انیپا شیگشا شیپزمان  نام بورس ردیف

 9:00-7:50 9:00-7:30 دویچه بورس آلمان 1

 9:01-9:00 9:00-8:00 بورس ایتالیا 2

 9:00:30-9:00 9:00-7:15 یورونکست 3

 10:00-9:50 10:00-9:30 مصر 4

 10:00-9:55 9:55-9:30 تایلند 5

 9:15-9:08 9:08-9:00 ملی هند 6

 8:00-7:59:30 7:59:30-7:50 لندن 7

 

 دوره عدم لغو سفارش -4-2

وجاود در آن گشایش و سایر مشکلات ماز دستکاری پیش های اوراق بهادار به منظور جلوگیریبرخی دی ر از بورس

  هفارش شاناختاند. این مرحله با عناوان دوره عادم لغاو سااقدام به اضافه کردن یک مرحله به مراحل معاملاتی کرده

 :استشامل سه مرحله به شرح زیر  هادر برخی از بورس هاحراجشود. به عباردت دی ر می

رباوط گشایش استاندارد است که در فصل اول جئییاات ممرحله پیش مرحله همانگشایش: این ی پیش( مرحله1

ی جدیاد هاسافارشتوانناد گذاران میتوان گفت که در این مرحله سرمایهبه آن شرح داده شد. به صورت خلاصه می

عماوم نشاان  رایها قیمت تئوریک گشایش نیئ تغییر کارده و بابا تغییر سفارشوارد، اصلاح و یا حذف کنند. خود را 

 شود.داده می

طی شود.  گشایش آغاز می: این دوره بلافاصله و بدون وقفه پ  از دوره پیشی عدم امکان لغو سفارش( دوره2

وجود، امکان ثبت  ینا باموجود را اصلاح یا لغو کنند.  پیشین و هایتوانند سفارشگذاران نمیاین دوره، سرمایه

گشایش تنها امکان ارسال سفارش وجود دارد و هی  در این مرحله نیئ همانند پیش .های جدید وجود داردسفارش

ها سعی در بهتر کردن قیمت حاصل از با جلوگیری از تغییر یا حذف سفارشاین مرحله  .شودای انجام نمیمعامله

ن این دوره بجای دوره جای ئین کردها به حدی جذا  بوده است که اقدام به این دوره برای برخی بورس حراج است.

-پذیر است و سفارشگیری تنها امکان ثبت سفارش جدید امکاناند یعنی در تمام دوره سفارشگشایش کردهپیش

امکان  اند کهها اعلام کردهبورس در برخی مواردتوان حذف کرد یا تغییر داد. البته های ثبت شده در این دوره را نمی

رده شده است که تغییر سفارش ورودی از نظر بورس منجر به بهبود قیمت اصلاح سفارش در صورتی مجاز شم

ها اقدام به اخذ کارمئد در صورت تغییر یا حذف علاوه بر موارد یاد شده برخی دی ر از بورستئوریک گشایش شود. 

را بهبود اند. بدین صورت سعی شده تا با افئایش هئینه دستکاری، کشف قیمت گشایش کردهسفارش در دوره پیش

 بخشند.
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سات کاه اال وریت  مورد استفاده در این مرحله همان ال وریت  کشف قیمت تئوریک گشایش : ی گشایش( مرحله3

ایش ماورد گشادر فصل اول شرح داده شد. این مرحله پ  از پایان تصادفی یا مرحله عدم لغو سفارش یا مرحله پیش

 د ایان دوره یاکتر بدان اشااره شاطور که پیشبا یکدی ر است. همانها گیرد و برای انطباق سفارشاستفاده قرار می

 لحظه زمانی است که در آن امکان ورود، تغییر یا لغو سفارش وجود ندارد.

ه نهاایی اساتفادتهای اوراق بهادار اقدام از حراج تصادفی یا دوره عدم لغو سفارش باه است برخی بورس ذکرشایان 

این سااوزکار  استفاده از اند ولی در کلشرایط بازار اقدام به استفاده از ترکیب هر دو کرده رب اند و برخی دی ر بناکرده

 برخای از ( 6شاماره )های اوراق بهادار قرار گرفته است کاه در جادول های اخیر مورد توجه بسیاری از بورسدر سال

 شده است.اشاره  اند، از این سازوکار استفاده کرده 2020هایی که در سال بورس
 

 2020های اوراق بهادار در سال استفاده از دوره عدم لغو سفارش در بورس :6جدول 

 توضیحات گشایش عدم لغو شیگشا شیپ نام بورس ردیف

 - 9:25 9:25-9:20 9:20-9:15 هایشانگ 1

 - 9:25 9:25-9:20 9:20-9:15 زنشن 2

 - 9:25 9:25-9:20 9:20-9:15 کنگهنگ 3

 10:00 10:00-9:45 9:45-9:30 )برزیل(بوسپا  4

در دوره عدم لغو سفارش، ورود، ویارایش و 

پاذیر اسات کاه لغو سفارش در صورتی امکاان

 منجر به بهبود قیمت تئوریک شود.

 9:30 9:30-9:00 9:30-9:00 قطر 5

گشااایش تنهااا امکااان ورود در دروه پاایش

پاذیر اسات و ویارایش یاا لغاو سفارش امکان

-پذیر نیست. یعنی دوره پایشسفارش امکان 

 گشایش همان دوره عدم لغو است.

6 

 9:55 9:55-9:40 9:55-9:40 استانبول

گشایش امکان لغو سفارش یا در دوره پیش

کاهش حج  سفارش وجود دارد ولی برای آن 

شاود. تغییار قیمتای کاه کارمئد دریافت مای

منجئ به بدتر شدن قیمت تئوریاک شاود نیائ 

 شود. کارمئد میشامل دریافت 

 - 9:32 9:32-9:30 9:30-9:00 پاکستان 7

 9:00 9:00-8:58 8:58-8:30 سنگاپور 8

باااه صاااورت  5:59الااای  8:58از سااااعت 

رساد گشایش به پایان میتصادفی جلسه پیش

 شود.و دوره عدم لغو سفارش شروع می

 - 9:30 9:30-9:15 9:15-9:00 فیلیپین 9

 - 8:45 8:45-8:44 8:44-8:00 ژاپن 10
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 اوراق بهادار هاینشست معاملاتی در بورسمدت زمان  -5

صار تواند شامل یک یاا دو نشسات صابح و عی معاملات در بورس است که مینشست معاملاتی به معنای جلسه  

 یاک صارفاًی دنیاا دارای یافتههاای پیشارفته و توساعهدهد که در حال حاضر، اکثار بورسها نشان میباشد. بررسی

و نشسات دو اساتانبول دارای  ، ژاپانهاای اوراق بهاادار ماالئینشست معاملاتی هستند. برخی دی ر، از جمله بورس

ه بای نمااز( وجاود دارد. ی زمانی برای صرف ناهار )یا اقاماهمعاملاتی صبح و عصر هستند و بین این دو نشست وقفه

هاای دنیاا ی اصالی معااملات در بسایاری از بورساری جلساهدهد که مدت زماان برگائعلاوه، این بررسی نشان می

ه اعصار ادامای معاملات بدون وقفاه تی معاملات فعلی بورس اوراق بهادار تهران است و این جلسهتر از جلسهطولانی

 ه زمانی طایرا به همراه جئییات وقف ایدن یهااز بورس یدر برخ یمدت زمان نشست معاملات (7)شماره دارد. جدول 

شسات نهاا دارای دو به بعاد جادول یااد شاده باورس 19شود از ردیف طور که مشاهده میهمان دهد.روز نشان می

ه ه قابل توجاهای گذشته بیشتر رایج شده است. نکتمعاملاتی هستند. استفاده از جلسه معاملات صبح و عصر در سال

روع شاده شاگشایش و حراج آغازین برگئاری پیش در برگئاری دو جلسه معاملاتی در روز این است که جلسه صبح با

د. باه شاو( معاملات متوقاف مای11شود و در راس ساعت مشخصی )به عنوان مثال و وارد مرحله اصلی معاملات می

ه . برای جلساشودپایانی، حراج پایانی و معاملات پایانی تنها متوقف میعبارت دی ر نشست صبح بدون برگئاری پیش

 . گیردار میگشایش، حراج آغازین و چهار مرحله بعدی رایج در معاملات مورد استفاده قرحله پیشعصر تمام شش مر
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 2020های اوراق بهادار در سال : مدت زمان جلسه معاملات در بورس7 جدول

مان به وقت محلیز  

 نام بورس علامت بورس

 

 

 ردیف

 
ی معاملاتپایان جلسه ی معاملاتشروع  جلسه ساعت نهار   

00:16 30:9 ندارد   NYSE 1 نیویورک 

00:16 30:9 ندارد   NASDAQ 2 نئدک 

00:16 00:10 ندارد   ASX 3 استرالیا 

20:15 00:9 ندارد   KRX 4 کره 

30:17 00:9 ندارد   EPA & AMS 5 یورونکست 

30:17 00:9 ندارد   SIX  6 سویی 

30:16 00:8 ندارد   FTSE 7 لندن 

40:18 00:10 ندارد   MICEX 8 مسکو 

30:15 15:9 ندارد   BSE & NSE 9 هند 

30:15 30:9 ندارد   KSE 10 کراچی 

50:16 00:9 ندارد   JSE 11 ژوهانسبورگ 

 00:15 00:10 ندارد   TADAWUL 12 عربستان 

30:12 30:10 ندارد   ASE 13 اردن 

30:13 00:9 ندارد   TSE 14 تایوان 

30:17 00:9 ندارد   BME 15 اسپانیا 

00:18 00:10 ندارد   BOVESPA 16 برزیل 

00:16 00:9 ندارد   TSX 17 تورنتو 

00:15 30:8 ندارد   BMV 18 مکئیک 

00:17  30:12-30:14  00:9  MYX 19 مالئی 

00:18  00:13-00:14  00:10  ISE 20 استانبول 

00:16  00:12-00:13  30:9  HKEX کنگهنگ  21 

00:15  30:11-00:13  30:9  SSE هایشانگ  22 

00:15  30:11-00:13  30:9  SZSE زنشن  23 

00:15  30:11-30:12  00:9  TSE 24 توکیو 

30:16  30:12-30:14  00:10  SET 25 تایلند 

50:15  00:12-30:13  00:9  IDX 26 اندونئی 

00:17  00:12-00:13  00:9  SGX 27 سن اپور 
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 بندیخلاصه و جمع -6 

ه یاا فااز مرحلا ششکه به طور معمول هر جلسه یا روز معاملاتی به دهد نشان میدنیا پیشرفته های بررسی بورس

امناه دبا هدف کشف قیمت مناسب برای آغاز معااملات و تعیاین  است که گشایشی پیشمرحله اولین مرحله،. دارد

ت ای صاورمعاملاه لایها وجود دارد وامکان ورود، اصلاح و حذف سفارش این مرحلهدر شود. نوسان جدید برگئار می

هایی کاه مدت زمان برگئاری این فاز معاملاتی در کشورهای مختلف متفاوت است ولای معماولاً در کشاورگیرد. نمی

رای کنناد داماینهاا گذاران از خارج از کشور اقدام به معامله در این باورسوسعت جغرافیایی زیادی ندارند و سرمایه

راج حاآن از هاای برای انتستکاری این فاز از معاملات معمولاً به منظور جلوگیری از د زمانی کمتر از نی  ساعت است.

 وساط ساامانهشود. به عبارت دی ر زمان دقیق پایان این مرحله از معاملات به صاورت تصاادفی تتصادفی استفاده می

 مرحلاه باایاک  ها پ  از این مرحلهبینی است. علاوه بر این برخی از بورسغیر قابل پیش شود ومعاملات تعیین می

غاو یاا اصالاح توان سفارش جدید ثبت کارد و امکاان لمیتنها اند که در آن عدم لغو سفارش اضافه کرده دوره عنوان

لاه مرحاناد. هالبته برخی دی ر از ترکیب حراج تصادفی و دوره عدم لغو سفارش اساتفاده کارد ها وجود ندارد.سفارش

فااز  سپ  بدون وقفاه شوند.مول قیمت تئوریک با ه  منطبق میهای مشحراج آغازین است که در آن سفارش ،بعد

 نوساانی های مجااز در دامناهانواع سافارش این فاز معاملاتیدر  شود.شروع می ی اصلی معاملاتجلسه یعنیبعدی 

 رود، حاذفامکان و. در این مرحله شوندمیمنطبق شده و دادوستد  به صورت پیوستهرقابت کرده و  با یکدی رقیمت 

 ر آندگشاایش اسات و پایش مرحله است که همانند پایانیی پیشمرحله د دارد. مرحله بعدها وجوو اصلاح سفارش

یان مرحلاه اهدف از برگئاری  پذیرد.ای صورت نمیها وجود دارد، اما هی  معاملهامکان ورود، اصلاح و حذف سفارش

، ایاانیپ حراج پایانی، باه محاض اعالام قیماتیعنی  مرحله بعددر  کشف قیمت مناسب با عنوان قیمت پایانی است.

که به  تاس ی معاملات پایانیمرحلهمرحله نهایی، شوند. های مشمول این قیمت با یکدی ر منطبق میتمامی سفارش

ارد، وتوانناد براسااس قیمات پایاانی ها میسافارشدر ایان مرحلاه  کشد.طول می دقیقه 15الی  5طور معمول بین 

شاوند یماهاا باا یاک قیمات ثبات از آنجایی که در این مرحله معاملاتی تمام سفارشو معامله شوند.  اصلاح، حذف

ا سافارش باتر شود. یعنی هر چه سفارشی زودتر ثبت شده باشد سریعزمان به اولویت زمان تبدیل می-اولویت قیمت

 شود.مقابل خود منطبق می

ی پیوسته ها دارای  صرفاً یک نشست معاملاتدهد که اکثر بورسهای دنیا نشان میبررسی نشست معاملاتی بورس 

ی برخااماا تر اسات. ی معاملاتی بورس اوراق بهادار تهران طولانیهستند و مدت زمان این جلسه در مقایسه با جلسه

و دیاو دارای زن چین، تایلند و توکهای و شکنگ، شانگگ، مالئی، هنهای اوراق بهادار استانبولاز جمله بورس دی ر

شاده  ی زمانی یک تا دو سااعت تعریافنشست معاملاتی صبح و عصر هستند که بین این دو نشست معاملاتی، وقفه

 وکار باهاده از ساازگیارد. در واقاع باا اساتفاین مدت توقف با دلایلی همانند ناهار و نماز مورد استفاده قرار می است.

  شود. یک فرصت استراحت داده می بازار جلسه طولانی معاملات در

های پیشرفته امکان انجام معامله با استفاده از شش مرحله یاد شاده آخرین نکته قابل توجه این است که در بورس 

ا اینکاه در هایی که از نقدشوندگی مناسبی برخاوردار نیساتند یاها وجود ندارد. بدین معنا که سه برای تمام شرکت

گیرند امکان انجام معامله در جلسه اصالی معااملات را ندارناد. در عاو  چارچو  تعیین شده توسط بورس قرار نمی



 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس و اوراق بهادار
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 5شود. به عنوان مثال بورس استانبول روزاناه برگئار میتک قیمتی ها در طول روز چندین بار حراج برای این شرکت

گشاایش و کند. بدیهی است که هر جلسه حراج شامل یاک فااز پایشمیجلسه حراج برگئار  هابار برای این ونه سه 

یک مرحله حراج آغازین است. همان ال وریت  کشف قیمت تئوریک گشایش یا پایانی مورد استفاده در بازار عاادی در 

 گیرد.این مرحله نیئ مورد استفاده قرار می



 اوراق بهادار یهاحراج در بورس متیق نییو سازوکار تع یانواع مراحل معاملات 
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