
ان
ير

ه ا
ماي

سر
ار 

باز
ه 

نام
اه

ن م
تی

س
نخ

 

بهمن و اسفند ماه 1392
شماره 108و 109

43

تعریف
مرحله معاملات پایانی )TAL(، معمولا در پایان روز کاری معاملات و پس از 
 حراج پایانی، در مدت زمان معینی )عموما از 5 تا 15 دقیقه( با یک قیمت مرجع

صورت می گیرد.
این مرحله دارای س��اختار پیچیده ای نیس��ت و سازوکار معاملاتی در آن 
ساده اس��ت. اما دو مولفه اصلی؛قیمت مرجع و انواع سفارش های قابل اجرا، 
سازو کار معاملاتی این مرحله را با مراحل قبلی متمایز می کند.در بخش های 

بعدی به بررسی مولفه های مذکور پرداخته می شود.

مزایا
افزایش تنوع معامات 

افزوده شدن یک فاز معاملاتی با برخورداری از ویژگی های خاص به سایر 
فازه��ای معاملاتی موجب ایجاد تنوع معاملات و حتی تنوع س��رمایه گذاران 
این فاز خواهد ش��د. بدون شک با توجه به اینکه این فاز معاملاتی به عنوان 
آخرین فاز معاملاتی در زمانی اجرا می گردد که پس از آن بازار بسته می شود، 
از حساس��یت ملموسی برخوردار اس��ت. همچنین با توجه به وجود ساختار 
قیمت گذاری منحصربه فرد در این فاز معاملاتی، س��رمایه گذاران با ویژگی ها 

عموما ریسک گریز از طرفداران عمده این فاز معاملاتی خواهند بود.

افزایش حجم معامات 
قاعدتا افزوده ش��دن هر فاز معاملاتی به فازهای معاملاتی روزانه، معمولا 
موج��ب افزای��ش بازه زمانی معاملات می ش��ود و با توجه ب��ه اینکه این فاز، 
طرفداران خاص خود را دارد، تاثیر چشمگیری در حجم معاملات روزانه بازار 
خواهد داشت. در واقع تنوع معاملات، طولانی  شدن زمان معاملات روزانه، و 
حضور س��رمایه گذاران جدید به این فاز معاملاتی در نهایت منجر به افزایش 

آشنایی با مرحله معاملات پایانی
TAL (Trading At Last)

 در س��اليان گذش��ته، توس��عه روز اف��زون فن��اوری و 
زيرس��اخت های فناوری اطاع��ات، زمينه توس��عه بازارهای 
مالی بويژه بازارهای س��رمايه را با رش��د قابل توجه ای مواجه 
ساخته است. مطالعات نشان می دهد طی يک دهه گذشته، 
توس��عه فناوری اطاعات و زيرس��اخت های آن با تنوع سازی 
معام��ات و  حج��م معام��ات بورس ه��ا ي��ک همبس��تگی 
مثبت��ی داش��ته اس��ت. در اي��ن رابط��ه يک��ی از روش ه��ای 
تنوع س��ازی معام��ات، تنوع س��ازی در فازه��ای معامات��ی 
بورس )به پشتوانه وجود زيرساخت های مناسب معاماتی( 
اس��ت. يک��ی از اين فازها كه در س��ال های اخير در بس��ياری 
 از بورس ه��ا ب��ه اج��را درآمده اس��ت، ف��از معام��ات پايانی
 )Trading At Last )TAL است. در گزارش حاضر، نخست 
به معرفی و تبيين عناصر اصلی تشکيل دهنده فاز معاماتی 
TAL پرداخته می ش��ود. سپس با مروری بر مزايای استفاده 
از اين فاز معاماتی، عوامل تعيين كننده سازوكار معاماتی 
آن ) ب��ا مروری ب��ر فازهای معاماتی قبلی(مورد بررس��ی قرار 
می گي��رد. پ��س از تعيين چارچ��وب قيمت گ��ذاری و معرفی 
سفارش��ات مجاز در اين فاز، به بررسی تجربيات بورس های 
خارج��ی در اين رابطه پرداخته می ش��ود. نظر ب��ه اينکه، فاز 
معامات��ی TALاخيرا به عنوان ف��از پايانی معامات روزانه 
بورس اوراق بهادار تهران به اجرا درآمده،اميد است يافته های 
اي��ن تحقي��ق بتوان��د اصاح��ات ارزش��مندی را در اج��رای 
مناس��ب تر اين فاز، برای تحقق اهداف تعيين ش��ده از آن در 

اختياردست اندركاران شركت بورس اوراق بهادارقرار دهد 

مهدی ذوالفقاری

کارشناس تحقیق و توسعه 
بورس تهران
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حجم معاملات خواهد ش��د. بس��یاری از سفارش  ها نیز در این فاز با توجه به 
س��اختار قیمت گذاری آن، منطبق می شوند و این خود تاثیر چشمگیری بر 

حجم معاملات روزانه خواهد داشت.

بهبود وضعیت نقدشوندگی
با توجه به اینکه در این فاز معاملاتی، س��فارش ها بر اس��اس یک قیمت 
معین ارس��ال می ش��وند، به محض ورود دو س��فارش مقابل هم، سریعا این 
دو س��فارش اجرا می شوند. بدون شک سرمایه گذارانی که خواهان نقد شدن 
س��هام خود هس��تند، می توانند با ورود سفارش فروش خود، در صورت ورود 
سفارش��ات مقابل، سهم خود را بفروش��ند )نقد نمایند(. یافته های برخی از 
مطالعات خارجی نشان می دهد که ایجاد فاز تک قیمتی بعد از فازهای چند 

قیمتی موجب بهبود نقدشوندگی سهام می شود.

گریز از ریسك نوسانات قیمت روزانه توسط معامله گران
بس��یاری از س��رمایه گذاران در طول روز معاملاتی نگران این هستند که 
با ورود س��فارش و خرید )فروش( س��هم در قیمت های معین، در پایان روز 
ضرر کنند. یعنی قیمت پایانی خرید کمتر )بیش��تر( از قیمتی باشد که طی 
روز، خریدار )فروش��نده( س��هم مذکور را خریده باش��د. از اینرو بس��یاری از 
سرمایه گذاران بویژه سرمایه گذاران ریس��گ گریز از این نوسانات ناخوشایند 
هستند. لذا این افراد ترجیح می دهند، در این فاز که قیمت مرجع به عنوان 
قیمت پایانی اعلام شده و تا آخر فاز معاملاتی نیز قابل تغییر نیست، معامله 

نمایند و با این اقدام از ریسک نوسانات قیمت روزانه در امان خواهند ماند. 
در واق��ع این فاز این امکان را برای برخی از س��رمایه گذاران در اوراق با 
درآم��د ثابت کوتاه مدت )قابل تبدیل به س��هام( نیز می دهد که با توجه به 
کاهش ریس��ک سرمایه گذاری، بخشی از پرتفوی خود را به معاملات سهام 
در ای��ن فاز اختصاص بدهن��د یا در این فاز اقدام ب��ه تبدیل اوراق خود به 

سهام کنند. 

ایج�اد فرصت برای س�رمایه گذارانی ك�ه در طول روز موف�ق به اجرای 
سفارش هانشده اند

نوسانات قیمت ها گاهی اوقات سرمایه گذار را در تصمیم برای خرید مردد 
کرده و باعث می ش��ود بعد از بس��ته ش��دن بازار، این افراد نتوانند وارد بازار 
ش��وند. از اینرو فاز TAL با از بین بردن این تردید، شرایط را برای ورود این 
سرمایه گذاران فراهم می کند تا با خیال راحت اقدام به ارسال سفارش کنند. 
همچنین این ش��بهه برای فروش��ندگان س��هم نیز وجود دارد و با این اقدام 
تردید از این س��وی بازار نیز مرتفع می گردد. از سوی دیگر برخی از افراد که 
مسئول )وکیل( خرید یا فروش سهام برای سازمان یا ارگانی هستند ترجیح 
می دهند س��هام مربوطه را در قیمت پایانی و در فاز  TAL خریداری کرده 
و یا بفروش برس��انند.  در نهایت این فاز فرصت جدیدی برای سرمایه گذاران 

جهت تجدیدنظر در پرتفوی خود ایجاد می کنند.

TAL عناصر اصلی تشکیل دهنده فاز
•  الف( قیمت مرجع

قیمتی که در فاز TAL منتشر می شود و تا پایان این مرحله باقی می ماند، 
قیمتی است که معمولا از دو طریق بدست می آید؛ آخرین قیمت معامله شده 
در مرحل��ه اصلی معام��لات )Market Session( یا قیمت تئوریک پایانی 
ک��ه از مرحله پیش از اختتام )Per Closing( بدس��ت می آی��د. از اینرو با 
توجه به اینکه قیمت های مرجع در فازهای قبلی تعیین می شوند، لازم است 
مروری بر کلیه فازهای معاملاتی معمول در بورس ها کرده و با بررسی اجمالی 

ش��یوه های قیمت گ��ذاری در آنها، فرآیند تعیین قیم��ت در  فاز TALمورد 
بررسی قرار گیرد.

ب��ه ط��ور معم��ول ه��ر روز معاملاتی ش��امل 6 فاز اس��ت ک��ه هر فاز 
ویژگی ه��ای منحص��ر به فرد خ��ود را دارد. در ادامه به تش��ریح هر یک از 

فازها می پردازیم.

)Pre-Opening(فاز پیش از افتتاح 
 Pre-Openingمرحله آغازین معاملات روزانه مرحله پیش از افتتاح یا
نام دارد که معمولا حدود 30 دقیقه طول می کش��د. در این فاز سفارش��ات 
بر اس��اس قیمت های پیش��نهادی می توانند وارد، تعدیل و لغو ش��وند، اما 
هیچ معامل��ه ای صورت نمی گی��رد. قیمت تئوریک آغازین، قیمتی اس��ت 
ک��ه حداکث��ر مقدار قابل معامل��ه در آن قیمت امکان پذیر اس��ت. از این رو 
 ب��ا ورود ی��ا لغ��و سفارش��ات در طول ای��ن فاز، قیم��ت آغازی��ن تئوریک 

می تواند تغییر کند.

)Opening Auction( فاز حراج آغازین
پس از پایان فاز Pre-Opening، مرحله حراج آغازین بر اساس قیمت 
تئوریک آغازین ش��روع می ش��ود. در این فاز به محض اعلام قیمت تئوریک 
آغازین کلیه سفارش��ات وارد ش��ده )بر اس��اس قیمت تئوری��ک آغازین( با 
یکدیگرمنطبق می شوند. در این فاز  سفارش ها جدید وارد نمی شود.همچنین 

سفارش ها موجود تعدیل یا لغو نمی شوند. 
بعد از انطباق سفارش ها، سیستم به صورت خودکار وارد فاز اصلی معاملات 
روزانه می شود. گاهی اوقات برای برخی از سهم های خاص، این مرحله تا آغاز 

مرحله TALادامه پیدا می کند.

 

)Market Session( فاز معامات اصلی
پ��س از پایان فاز Opening Auction، مرحله اصلی معاملات ش��روع 
می شود. در این فاز انواع مختلف سفارش های مجاز بر اساس طیف مختلفی 
از قیمت ها در دامنه تعیین شده قیمتی وارد می گردند. زمان این معاملات از 
4 تا 8 ساعت طول می کشد. در برخی از بورس ها نظیر بورس مالزی، فازهای 
معام��لات در دو نوبت صبح و بعداز ظهر اس��ت. یعنی کلیه فرایند معاملاتی 
بج��ز معام��لات TAL در قبل از ظهر اجرا و مجددا پس از یک تاخیر زمانی 
بعد از ظهر نیز مجددا تکرار گشته و با اضافه شدن فاز TAL خاتمه می یابد.
گاهی اوقات نی��ز در طول فاز معاملاتی اصلی،فاز حراج دو بار برای برخی از 

سهام ها، اجرا می شود.
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)Per Closing(فاز پیش از اختتام
پس از پایان فاز معاملات اصلی، فاز Per Closing فورا شروع می شود. 
مدت زمان این فاز معاملاتی بین 3 تا 5 دقیقه در بورس ها متفاوت اس��ت. 
در این فاز سفارش ها بر اساس قیمت های پیشنهادی می توانند وارد، تعدیل 
و لغو ش��وند، اما هی��چ معامله ای صورت نمی گیرد. قیم��ت تئوریک پایانی 
قیمتی اس��ت که حداکثر مقدار قابل معامله در آن قیمت امکان پذیر است. 
از این��رو با ورود یا لغو سفارش��ات در طول این ف��از، قیمت پایانی تئوریک 
می تواند تغییر کند.  ش��ایان ذکر است که بر خلاف فاز اصلی معاملات، در 
 Market یا Limit Order ای��ن فاز تعداد محدودی از سفارش��ات نظیر
or Close  امکان ارسال است. همچنین قیمت های پیشنهادی نیز باید در 
دامنه نوس��انات فاز اصلی معاملات قرار داشته باشند. سفارشاتی که در فاز 
اصلی معامله وارد ش��دن و اجرا نشدن، در صورت عدم لغو بصورت خودکار 
وارد ای��ن فاز می گردند و در تعیی��ن قیمت تئوریک پایانی کمک می کنند، 
البته صرفا سفارش��ات مجاز می توانند وارد این فاز ش��وند. به عنوان نمونه 
سفارشات تحقق نیافته Limit Order بصورت خودکار وارد این فاز شده، 
ام��ا س��فارش Market Order در صورت عدم تحق��ق در فاز معاملات 

اصلی، در پایان آن مرحله لغو می شود.

)Closing Auction( فاز حراج پایانی
پس از پای��ان فاز Per Closing، مرحله حراج پایانی بر اس��اس قیمت 
تئوریک پایانی ش��روع می ش��ود. در این فاز به مح��ض اعلام قیمت تئوریک 
پایانی کلیه سفارش��ات وارد شده )بر اساس قیمت تئوریک پایانی( با یکدیگر 
منطبق می ش��وند. در این فاز  س��فارش ها جدید وارد نمی شود.س��فارش ها 
موجود تعدیل یا لغو نمی ش��وند. در برخی از بورس ها نیز، آخرین قیمت های 
معامله شده به عنوان قیمت اعلامی در این بخش منتشر شده و سفارش ها بر 
اساس آن منطبق می شوند. بعد از انطباق سفارشات، سیستم بصورت خودکار 

وارد فازTAL می شود.

 

Trading At Last فاز
ب��ا آغ��از این ف��از، قیم��ت مرجع که هم��ان قیم��ت تئوری��ک پایانی 
اس��ت، منتش��ر ش��ده و س��فارش ها می توانند وارد، تعدیل و لغو ش��وند و 
س��فارش های وارد ش��ده بر اس��اس قیمت مرج��ع تطبیق پی��دا می کنند. 
 ط��ول زمان این فاز بین 5 تا 15 دقیقه اس��ت. م��وارد ذیل در این فاز قابل 

توجه است:
ب��ر خ��لاف ف��از اصل��ی معام��لات، در ای��ن ف��از تع��داد مح��دودی 
ابط��ال،  و  انج��ام  س��فارش  مح��دود،  س��فارش  نظی��ر؛  س��فارش ها  از 
 س��فارش ب��ازاری نزدی��ک ب��ه قیمت پایان��ی،و س��فارش با حداق��ل مقدار

 امکان ارسال است. همچنین قیمت مرجع نیز باید در دامنه نوسانات فاز اصلی 
معاملات قرار داشته باشند.

در صورت عدم معامله س�هام خاصی طی روزمعاماتی، قیمت پایانی روز 
قبل )بعد از اعمال تعدیات ( به عنوان قیمت مرجع تعیین می گردد

در این فاز سفارش��ات می تواند به صورت انباش��ته اجرا گردند. به عنوان 
نمونه یک س��فارش خرید برای 10 واحد از س��هم معین می تواند در قیمت 
مرجع با 5 س��فارش فروش 2 سهمی منطبق ش��ود. در صورت عدم تعادل 
در میزان عرضه و تقاضا، تقدم زمانی ورود س��فارش، تعیین کننده انطباق 

سفارشات است.

• ب( تعداد سفارشات قابل اجرا
 TAL همانگون��ه ک��ه در بخ��ش قبلی بی��ان ش��د، در ف��از معاملاتی
 تع��داد مح��دودی از سفارش��ات می توانن��د وارد ش��وند. این سفارش��ات 

اعم از:
• سفارش محدود

• سفارش بازاری نزدیک به قیمت پایانی 
• سفارش انجام و ابطال

• سفارش با حداقل مقدار
امکان ارسال است. البته در برخی از بورس ها نیز سفارشاتی مانند سفارش 
بازاری که در فاز اصلی معاملات وارد ش��ده، اما تطبیق پیدا نکرده بودن، در 
هنگام ورود به فاز TAL)در صورت عدم لغو(، مش��مول برخی محدودیت ها 

می شوند.

 تجربیات بورس های خارجی
در ادامه سازوکار معاملات در مراحل مختلف روز معاملاتی بورس هایی که 
فاز TAL در آنها اجرا می ش��ود، نشان داده شده است. نکته جالب توجه در 
این بررس��ی این اس��ت که در اکثر این بورس ها قبل از اجرای فاز TAL، فاز 

پیش از اختتام و حراج پایانی اجرا شده است.
بورس یورنکس متش��کل از بورس های امریکا، بلژیک، فرانس��ه، انگلیس، 
هلند و پرتغال اس��ت. در جدول صفحه بعد فازهای معاملاتی بر حسب زمان 

هر یک از فازها ارائه شده است.
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Pre-openOrder matchingContinues sessionClosing auctionTrading at lastبورسكشور

EURONEXT NYSE9-7:159-8:5517:30-917:35-17:3017:40-17:35امريکا

Brussels Euronext9-7:159-8:5517:30-917:35 -17:3017:40-17:35بلژيک

Paris Euronext9-7:159-8:5517:30-917:35 -17:3017:40-17:35فرانسه

Amsterdam Euronext9-7:159-8:5517:30-917:35 -17:3017:40-17:35هلند

London Euronext9-7:159-8:5517:30-917:35 -17:3017:40-17:35انگلیس

Lisbon Euronext8-6:158-7:5516:30-816:35-16:3016:40-16:35پرتغال

 End of Trading
Day

Closing Auction /
Trading At Last

Pre-
Closing

Opening Auction /
Main Trading 

Phase
Pre-

Opening
 End of
Session

Opening Auction /
Main Trading 

Phase
Pre-Opening كشور

5 4:50 4:45 2:30 2 12:30 9 9 - 8:30 مالزی

TAL جدول تجربیات بورس های جهانی درباره فاز

 Closing Auction and"
 Trading At Last"

)closing price(
No-cancel Period

 Pre-closing
Period

 Opening Auction followed
by Continuous Trading

 No-cancel
Period

 Pre-open
Period

كشور

13:15-13:10 13:10-13:05 13:10-13 13-9:30 9:30-9:25 9:30-9 قطر

Pre-openingOpening auctionMain trading sessionPre Closing PhaseClosing AuctionTrading-at-lastكشور

16:25-16:2016:30-1616:25-916:20-8:3016-89 -8:30لوگزامبورگ

Pre-openOpening AuctionContinues sessionClosing auctionTrading at lastبورسكشور

Athens Stock Exchange-10:30-10:1517-10:3017:17:0317:201-17:04يونان

Conseil du Marché Financier10-9-14-1014:05-1414:10-14:05تونس

Pre-tradeOpening AuctionContinues sessionClosing auctionPost-tradeبورسكشور

Oslo Bors9-8:159:30-916:20-916:25-16:2017:30-16:25نروژ

Trading "
at last

Pre-close 
Auction period

Pre-Close "
No-Cancel Period

Continues 
session

Pre-open
Pre-open "

no cancel period
Opening 
period

بورس كشور

13-12:50 12:49-12:47 12:50-12:49 12:47-9:30 9 9:30-9:15 9:30 PSE فلیپین

Trading at last Pre-opening Fixing Pre-opening)2( Fixing)2( بورس كشور

17:40-17:35 7:15 9 17:30 17:35 FTSE انگلستان

Pre-OpeningOpeningContinues sessionPre-ClosingClosingTrading at lastبورسكشور

ASE10:30-1010:3012:30-10:3012:40 – 12:3012:4012:50 -12:40عمان

Trading at last Closing call )auction( Continues session Opening call Opening auction بورس كشور

17-17:05 16:50- 17 9-16:50 8:30-9 9 WSE لهستان


