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Abstract 

Objective: We study intraday patterns of trading volume, size, return, and 
volatility using the Tehran Stock Exchange (TSE) high frequency data from 2008 
to 2015. 

Methods: We first document the intradaily patterns in stock returns, volatility, 
and trading value and volume. We subsequently examine the insider trading 
hypothesis by identifying the contribution of large, medium, and small order sizes 
to price changes. 

Results: Our results indicate that trading value and volume follow a J-Shaped 
pattern, whereas absolute return exhibit an L-Shaped behavior. Our findings are 
consistent with the existing studies which document an increase in trading value 
and volume as well as absolute return. However, unlike the existing literature, we 
do not find a U-Shaped pattern in returns, and no statistically significant 
difference in returns is found throughout the trading hours. To examine the 
behavior of informed traders, we examine midsize trades and, consistent with the 
predictions of Barclay and Warner’s (1993) stealth-trading hypothesis, we find 
that they have higher price impact compared to other trade sizes. However, our 
findings do not support the intraday stealth trading pattern, as insiders prefer to 
trade in low and medium trade size to avoid revealing their information. This may 
be due to the low liquidity of the TSE. 



 

Conclusion: Our findings are relevant for both policy-makers and traders. From 
the policy perspective, trading halts imposed by the regulatory body may have 
implications for trading behavior at the time of market open. Further, traders can 
use our findings to better understand the intra-daily behavior of the TSE and 
hence, execute large orders more efficiently. 
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  چكيده
 يآن بررس ـ يري ـگ در شـكل  يگران با اطلاعات نهان در بورس تهران و نقش معامله  معامله يروز درون يالگوپژوهش،  نيدر ا :هدف

  .دشو يم
و بـازده بـا اسـتفاده از     مـت يق راتيي ـتغ دامنـه  حجـم، ارزش معـاملات،   ريروز چهار متغ درون يمنظور، نخست الگو نيا يبرا :روش
  .شدآزمون  هاييالگو نيچن يريگ در شكل ياطلاعات نهان مطلع ازگران  سپس نقش معامله ،شد يتواتر بررسپر يها داده

روز  يط ـ  ياز الگـو  متيق راتييتغدامنه شكل و   يكه حجم و ارزش معاملات از الگو دهد يپژوهش نشان م نيا جينتا: ها يافته
اطلاعـات   ياز افشا زيپره ليدل به ،ياطلاعات نهان گران با معامله ،يبا اطلاعات نهان عاملهم هياساس فرض بر ،نيهمچن. كنند يم يرويپ

 هيعـلاوه، فرض ـ  بـه . شده اسـت موضوع در بورس تهران تأييد  نيكه ا كنند يمعمول از معاملات با حجم متوسط استفاده م طور خود، به
متوسـط   يها  بازار از حجم هاي تعان در تمام ساگر نوع معامله نيا شتريب رايز ؛شود يروز رد م صورت درون به يمعامله با اطلاعات نهان

  .باشد رانيدهنده عمق كم بازار سهام ا نشان تواند يكه م كنند ياستفاده م
كـه مكـث يـا     اسـت ريزان بازار سرمايه ايران بيانگر اين موضوع  گذاران و برنامه هاي پژوهش حاضر براي سياست يافته: گيري نتيجه

گراني كـه   براي معامله، از طرفي. دهد ير مستقيم دارد و ريسك معامله براي آنها را افزايش ميگران تأث روي رفتار معامله ،توقف در بازار
، توجه به اين الگوهـا زمـاني كـه اثـر     گيرند كمك ميهاي معاملات الگوريتمي  يا از روش كنند ميفروش  وخريد هاي بزرگ  در حجم

  . داردكاربرد  ،قيمتي كمترين است
  
  
  .هاي پرتواتر بازار، اثر قيمتي، مشاهده معامله با اطلاعات نهاني، ريزساختار روز معاملات، ونالگوي در: ها كليدواژه

  
 مطلـع از گران  و نقش معاملهسهام  تروز معاملا درون يالگو). 1399( ابراهيم نژاد، علي؛ بركچيان، سيد مهدي؛ كريمي، امين: استناد

   .26-1، )1(22تحقيقات مالي،  .ياطلاعات نهان
--------------------------------------------------------------------------------  

  26-1. صص ،1 ه، شمار22 هر، دو1399، تحقيقات مالي
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  مقدمه
از جنبـه   هـم  ،ي و تأثير رفتار آنهـا بـر متغيرهـاي مختلـف و كـارايي بـازار      اطلاعات نهان دارايگران  املهشناخت رفتار مع

. اسـت  تي ـاهم يداراگـران   توسط ساير معاملـه انجام معامله  ياتخاذ راهبرد مناسب براهم و  هيبازار سرما كنندگي ميتنظ
 يكه  ط شود يم نهيشيب يگران زمان نوع معامله نيكه سود ا دهد ينشان م يگران با اطلاعات نهان رفتار معامله سازي مدل

 دليـل  بـه گران  نوع معامله نيا گر،ياز طرف د). 1985، 1كايل(صورت تدريجي اجرا كنند  و به ميخود را تقس هاي هروز معامل
 شيهـا افـزا   عاملـه كـه حجـم م   مـواقعي را در  خود هاي معامله دهند يم حيترج ،اطلاعات يافشااحتمال و  2يمتياثر قكاهش 

و بـراك و   1988، 4؛ ادمـاتي و فلايـدرر  2016، 3دوفـرن و فـاس   كـالين ( متمركـز كننـد   ، يعني ابتدا و انتهاي بازار،ابدي يم
را جمـع   يگران با اطلاعات نهـان  از رفتار معامله نييدو تب نيا توان ياست كه چگونه م نيا پرسشحال  ).1992، 5كلايدن
  كرد؟

اثـر   در نتيجـه  خود اطلاعات ياز افشا زيپره يبرا يگران با اطلاعات نهان كه معامله ن استيك فرضيه احتمالي اي
معـاملات  روز حجـم   درون يالگو بر اساس يبند ميتقس نياما ا كنند، يم ميروز تقس يهاي خود را ط ، حجم معاملهيمتيق

گران  معامله نيا شود، يكم م يمتيآن اثر ق يجهدر نتو  ابدي يم شيكه حجم معامله افزاهايي  ي در زمانعني ،شود يانجام م
كمتـر  بـازار   در كه حجم معاملهها  در ساير زمان در مقابل، .كنند يفروش خود استفاده م اي ديخر يبزرگ برا يها از حجم

  .كنند يمتوسط و كوچك را انتخاب م يها حجم يگران با اطلاعات نهان معامله ،است
سادگي  گران با اطلاعات نهاني به گران و نيز تشخيص معامله تك معامله تك  معاملهاطلاعات  دسترسي به از آنجا كه

 يمت ـياثر قبراي درك بهتر، . انجام شودروز  يط يمتياثر ق يبررس قيرفتار آنها از طرلازم است تحليل  ،پذير نيست امكان
 يمت ـياثـر ق  يدائم ـ ءكه جـز  اند شان دادهن ها پژوهش. است ينگينقد نيمأت ايموقت  ءو جز لاعاتاط اي يدائم ءجز يدارا
و  1990، 7وارنـر و  ، ليتزنبرگـر باركلي(د دارن اريدر اخت يگران با اطلاعات نهان است كه معامله 6ياصتصخااطلاعات  ليدل هب

بـا  گـران   توجه باشد نشـانگر وجـود معاملـه    بنابراين اگر در يك معامله، جزء دائمي اثر قيمتي شايان  ).1986، 8فرنچ و رل
گـر و نبـود اطلاعـات نهـاني      اطلاعات نهاني است و اگر جزء موقت اثر قيمتي غالب باشد، نشانگر انگيزه نقدينگي معامله

 .كند كمك مي يگران با اطلاعات نهان به شناخت رفتار معامله تغييرات قيمت يالگو يبررس در نتيجه،. است

 يبـرا  يگران با اطلاعات نهـان  معامله يراهبرد اصل هاين پرسش پاسخ داده شود كبه  حاضر تلاش شده پژوهش در
معـاملات  روز  درون يراهبـرد از الگـو   ني ـاارتباط و تأثيرپـذيري   علاوه، به. ستيو فروش در بورس تهران چ ديانجام خر

لاعـات  گران با اط در بورس تهران، موضوع معامله 9پرتواترهاي  هاي مبتني بر داده وجود برخي پژوهشبا . شود بررسي مي
روز  درون ي، نخسـت الگـو  هـا   پرسـش  ني ـاپاسـخ   افتني ـ يبرا. نهاني و راهبرد معاملاتي آنها تاكنون بررسي نشده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kyle 2. Price impact 
3. Collin-Dufresne & Fos 4. Admati & Pfleiderer 
5. Brock & Kleidon 6. Private information 
7. Barclay, Litzenberger & Warner 8. French & Roll 
9. High frequency data 
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گـران بـا اطلاعـات     معاملـه  رود يانتظار م ـ رايز ،شده است يبررس پرتواتر يها در بورس تهران با استفاده از داده معاملات

در  1نهـاني اطلاعـات   مطلـع از معامله  هيسپس فرض. كنند ميروز تقس يخود را طهاي  معامله ،الگوها نياساس ا بر ينهان
 مـت يق تغييـرات  عامـل اصـلي  هاي با حجـم متوسـط    كه معامله كند يم انيب هيفرض نيا. است شدهبورس تهران آزمون 

 بالا اطلاعات آنها يها جمتا با ح كنند يمعامله استفاده م ياز حجم متوسط برا يگران با اطلاعات نهان معامله رايز هستند،
متوسـط   يها حجم رود ي، انتظار مبنابراين ،ابديكاهش ن آنها ودكوچك س يها با انتخاب حجم از سوي ديگر، افشا نشود و

و  معاملاتروز  درون يالگو بيبا ترك ز،ين انيدر پا). 1993، 2باركلي و وارنر(د داشته باشن يشتريسهم ب متيق تغييراتدر 
شـده اسـت كـه     يروز بررس ـ درون صـورت  به ياطلاعات نهان مطلع ازگران  رفتار معامله ،يبا اطلاعات نهان معامله هيفرض

سـهم را   نيشـتر يبا حجم متوسط ب تبا حجم بزرگ و در اواسط روز معاملا تبازار، معاملا يدر ابتدا و انتها رود يانتظار م
  .باشند داشته  متيق تدر تغييرا

حجـم و ارزش  شده در بازارهاي ساير كشورها،  دهند كه برخلاف الگوهاي كشف ان ميهاي پژوهش حاضر نش يافته
به اين معنـا كـه حجـم و ارزش    . كنند يم يرويروز پ يط  ياز الگو متيق تغييراتشكل و بازده و   ياز الگو معاملات
 معـاملات ترين اثر قيمتي مربوط به همچنين بيش. شوند قيمت در انتهاي روز بيشينه مي تبرخلاف بازده و تغييرا معاملات

تفاوت در الگوهاي . دهنده فرضيه معامله با اطلاعات نهاني در بورس تهران است با حجم كوچك و متوسط است كه نشان
كه  نحوي هاي مشابه شده است، به گران با اطلاعات نهاني از ساير پژوهش معامله در بورس تهران باعث تمايز رفتار معامله

بـا   معـاملات گران براي پرهيز از افشاي اطلاعات خود، در ابتـداي روز از   اين نوع معامله 92تا آبان  87روردين در دوره ف
در  94تـا آبـان    92كه در دوره آبان   كردند، در حالي حجم متوسط خريد و فروش مي معاملاتحجم كوچك و در ادامه با 

مطرح توان  عمق كم بازار بورس تهران را مي ،در توجيه اين پديده. اند متوسط بهره گرفته معاملاتها روز از  تمامي ساعت
كنندگان براي پرهيز از افشاي اطلاعات خود حتي با وجود افزايش حجم معاملـه در   شود اين نوع معامله كرد كه باعث مي

روز  ميان الگـوي درون  اي در نتيجه رابطه. با حجم كوچك و متوسط استفاده كنند معاملاتهاي پاياني روز، فقط از  ساعت
  .هاي بيشتر نياز دارد طبع بررسي صحت اين ادعا به پژوهش البته به. شود گران ديده نمي و رفتار اين نوع معامله معاملات
شناسي پژوهش  روشدر ادامه، . شوند مرور ميالمللي  داخلي و بين شده انجام هاي ، پژوهشبخش پيشينه پژوهشدر 
در اختصاص داده شده اسـت و   هاي پژوهش يافتهبخش بعدي به بيان . شوند شده تشريح مي فادههاي است و داده بيان شده

  .گيري و پيشنهادها ارائه خواهد شد پايان نتيجه

  پيشينه پژوهش
اسـت كـه در    هـايي  از جملـه موضـوع   3يبـا اطلاعـات نهـان    معـاملات از  مـت يق يريپذتأثير يچگونگ ي،مال يدر بازارها
هـا اخـتلاف    معامله گونه اين رد  اياقتصاددانان در تأييد  با وجود اينكه. است شدهتوجه  به آن 4بازار ارزساختير هاي بررسي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stealth trading hypothesis 2. Barclay & Warner 
3. Inside trading 4. Market Microstructure 
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ممنـوع   يرا از نظـر قـانون   يمـال  يدر بازارهـا  هاي مبتني بر اطلاعات نهاني معاملهكشور  103كشور از  87اما  ،نظر دارند
 مـت يق كشف شامل ينهان اطلاعات با معامله يبرا اتيادب در ذكرشده يايمزا يبرخ .2)2002، 1باتاچريا و دوك(د ان دانسته

 ،7لنـد يل و 1989 ،6نوم( يواقع يگذار هيسرما شيافزا و )1986 ،5يكارن؛ 1985 ،4يسيمو  هادوك؛ 1983 ،3شليو ف كارتن(
؛ 2017، 9راتربـرگ  و ، گلسـتن فـاكس ؛ 2018، 8، ماسـا و رزنيـك  دكاري ـهو( ينگينقد كاهش گر،يد يسو از. است )1992
، سوءاسـتفاده  )1996 ،13اي ـورك و منيبـا  و 1992 لند،يل؛ 1992 ،12يهاگرت و شمنيف؛ 1992 ،11لبروكيم؛ 1989 ،10نگلاس
 اعتمـاد  شدن دار خدشه و بودن رمنصفانهيغ، )1992 ،يهاگرت و شمنيف و 1992 لبروك،يم، 1985 ،14ستربروكيا( رانيمد

 يگذار هيسرما نهيهز شيافزا و )1992 ،يهاگرت و شمنيف و 1992 ،17هانيس؛ 1979 ،16يبرادن؛ 1967، 15اسكاتلند( يعموم
 اطلاعـات  بـا  معاملـه  يمنف ـ نكات از )2005 ،18، هاگس و ليويابود و1996 ا،يورك و منيبا؛ 1992 لند،يل؛ 1992 هان،يس(

  .هستند ينهان
 ييكه ناكـارا  يموضوع ،كند ين را رد مآ فيبورس تهران، وجود گونه ضع ييشده در ارتباط با كارا انجام يها يبررس

حـوض و منصـوري،    دانيـالي ده (شمرده شـده اسـت   آن  ياصل لياز دلا يگران با اطلاعات نهان از معامله يناش ياطلاعات
 بـا  گران معامله رابطه بادر  ).1387ياري،  و اله 1388؛ فريد، بردبار و منصوري، 1389؛ نوربخش، اصغري و نصيري، 1391

 بـر  يمبتن ـ معاملـه  احتمـال  دهنـد  يم ـ نشان كه كرد اشاره) 1392( ، محمدي و عيوضلوراعي به توان يم يهانن اطلاعات
 ياحمـد  و مهـرآرا  نيهمچن ـ. اسـت  صـفر  از متفـاوت  يمعنـادار  طوربه تهران بهادار اوراق بورس در يخصوص اطلاعات

 امـا  اسـت،  انهآ ياطلاعات يها تيمز تابع عمده طور به مطلع گران معامله حضور تهران بورس در كه كنند يم انيب) 1397(
 در مشاركت يبرا نامطلع گران معامله ليتما مطلع، گران معامله حضور شيافزا با ن،يشيپ هاي پژوهش اغلب جينتا برخلاف
 هيزار سـرما در بـا گران با اطلاعات نهاني  وجود اين، رفتار معامله  با. ابدي ينم كاهش لزومطور  به تهران بهادار اوراق بورس

روز، نخست لازم  يط يگران با اطلاعات نهان از رفتار معامله يمنظور آگاه به. است روز بررسي نشده صورت درون به رانيا
  .شود يبررس آنهاآمدن  ديپد يو چگونگ معاملاتروز  درون ياست الگوها

خـود   نـه ياز مقـدار به  گـذاران  سرمايه شب، سبد اوراق بهادار ياطلاعات منتشرشده طدليل  به ،يآغاز روز معاملات در
شـود   باعـث مـي  كه  كنند يسبد سهام خود اقدام م بازآراييگران در همان ابتدا، به  معامله ليدل همين به. 18رديگ يفاصله م

تي تا روز معاملا( بازار يليتعطهاي  انتشار اطلاعات در ساعت سكيردليل  به زيروز ن انيدر پا. ابدي  شيها افزا حجم معامله

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bhattacharya & Daouk 

 .است شده شناخته جرم ها همعامل انجام در ينهان اطلاعات از استفاده، 1384 آذر مصوب بهادار، اوراق بورس قانون 46 ماده در .2
3. Carlton, & Fischel 4. Haddock, & Macey 
5. Carney 6. Manove 
7. Leland 8. Hvidkjær, Massa, & Rzeznik 
9. Fox, Glosten, & Rauterberg 10. Glosten 
11. Meulbroek 12. Fishman, & Hagerty 
13. Baiman, & Verrecchia 14. Easterbrook 
15. Schotland 16. Brudney 
17. Seyhun 18. Aboody, Hughes, & Liu 

  .كنند يم افشا بازار يليتعط از پس را خود يمال اطلاعات ها شركت ران،يا درمعمول  طور مثال به راي ب. 18
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 اني ـدر پا طور معمول بهها  ناو بازارگرد ها يكارگزار ،نيعلاوه بر ا. نياز باشدسبد سهام تركيب  رييتغ ممكن است به، )بعد

بازار،  يليتعط سكياز ر زيپره يبرا زين 1انريگ نوسان. كنند يروز را اجرا م يط مانده باقيوفروش ديخر يها بازار درخواست
 رانيمـد . اتخاذ كننـد  هاي جديد موقعيتدر آغاز روز بعد دوباره  و بندندبخود را  باز فروش اي ديخر تيموقعكنند  تلاش مي
 يارهـا ياز مع يك ـي راي ـز ،روز انجام دهند انيهاي خود را در پا معامله دهند يم حيدر بورس ترج 2قابل معامله يها صندوق

بـازار   پايـاني  يها متيقاست كه بر اساس  شاخصبا  3ارزش هر سهم صندوق انيم سهيمتداول سنجش عملكرد آنها مقا
بـراك و  ( ابـد ي شيها افـزا  بازار همانند آغاز روز، حجم معامله انيدر پا شود يباعث م ليدلا نيا مجموع .شود محاسبه مي

ث باع ـ و در نتيجـه را افزايش داده نقدشوندگي  ،يروز معاملات يدر ابتدا و انتها  بودن حجم معامله شتريب). 1992كلايدن، 
دارنـدگان    شركت در نتيجه معاملـه  اطلاعات خاص يافشا احتمالو  كاسته شود ها در اين زمان 4يمتياثر قاز  شود كه مي

اطلاعات  ياز افشا زيپره يبرا يبا اطلاعات نهان انگر تا معامله شود يموضوع باعث م نيا. را كاهش دهد اطلاعات نهاني
 ياسـاس الگـو   بـر  يگـران بـا اطلاعـات نهـان     معاملـه  در واقع. متمركز كنند بازاردر آغاز و پايان  را هاي خود معامله دخو

  .كنند يفروش سهام را انتخاب م اي ديخر ي، راهبرد خود برامعاملات روز درون
ممكـن نبـوده    پرتـواتر  يها داده دليل دسترسي نداشتن به به 80از دهه  شيتا پ معاملاتروز  درون يالگوها يبررس

بـورس   يرو) 1985( 6ينـيش و اورد ا ، مكپژوهش وود، معاملاتروز  رفتار درون يبررس يها برا تلاش نينخست از. 5است
 نيهمچن. كند يم يرويشكل پ )( وي يالگو كيو از  ستين كسانيروز  طيرفتار بازده  دهد ياست كه نشان م وركيوين

 ها تأييد شـده اسـت   و حجم معامله وركيويبورس ن يهفته معاملات ياز روزها كيبازده سهام در هر  يالگو برا نيوجود ا
دامنـه  بـازده،   يبـرا  گريد يتجرب هاي پژوهشاز  ياريشكل در بس وي يالگو ناي). 1988، 8و جين و جو 1986، 7هريس(

 ـ هـاي  بررسيجمله  از .ها نشان داده شده است و فروش، ارزش و حجم معامله ديخر متيشكاف ق مت،يق اتتغيير  يتجرب
 ـ1997، 9گودهارت و اوهارا( وركيويورس ندر بديگر  و  ييت ـرگي؛ 1992 دن،ي ـ؛ بـراك و كلا 1993، 10، مـاكلو و ردي ي؛ ل
، )1997 ،13، گش، لـوين و ليمـاك  انكاريآب(، بورس لندن )1995 ،12كريستي و شولتز، چان(، بازار نزدك )1992 ،11نيملهر

، )2001 ،15نتـرز يو و يري؛ سا2001، 14، مانا و مانزانارسارتمنه(، پول )1990و وود،  شينيا مك(بازار اوراق بهادار تورنتو 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Day trader 2. Exchange Traded Funds (ETFs) 
3. Net asset value (NAV) 4. Price impact 

 Random time( يتصـادف  يزمـان  يهـا بازه در انهآ ثبت و روز كي از كمتر زمان در هامشاهد رهيذخ پرتواتر، يها داده ياصل يها يژگيو از. 5

interval (است )درمعمـول   طـور  بـه  هـا  همشـاهد  ني ـا كـه  است شده فراهم ها همعامل يتمام ثبت امكان فناوري شرفتيپ با). 2000 سلز،يگ 
 شود يم گفته) Ultra or ultimate high frequency data( بسيار پرتواترها  داده انهآ به و شوند يم رهيذخ هيثان كي از كمتر يزمان يواحدها

  ).2010 ،يسا يت(
6. Wood, McInish & Ord 7. Harris 
8. Jain & Joh 9. Goodhart, & O’Hara 
10. Lee, Mucklow, & Ready 11. Gerety, & Mulherin 
12. Chan, Christie, & Schultz 13. Abhyankar, Ghosh, Levin, & Limmack 
14. Hartmann, Manna, & Manzanares 15. Cyree, & Winters 
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، 2، چونگ و جانسونچان( كاگويمعامله ش اريو اوراق اخت) 1994، 1، ميچالسكي، جوردن و موريارتيوانگ( يآت يقراردادها

 بازارهـا  ريسـا  در نيهمچن ـ. اسـت  شـده  ديي ـتأ ييالگوهـا  نيچن وجود كه برد نام توان يم را) 1994، 3و رون خي؛ ش1995
، )1996، 6ژو( يخـارج  يارزها بازار) 2000 ،5و، چاي و سانگبلرسل و 2000 ،4ورگا وهونگ ( ثابت درآمد با اوراق همچون
 ،9جنـز  و پلندك( كره، )1994 ،8، هو، پوپ و دريپرنگوئچ( كنگ هنگ، )1993 ،7، فوكودا، ري و تاكانوچانگ( ويتوك بورس
 ،)2016 ،13شـارما  و تـال يپ( هند، )2012، 12كوكسال( هيترك، )2007 ،11گوا و انيت و 2007 ،10، چن و ژوگو( نيچ، )2002
گرارتـي، اوركهـارت و    ، مـك اراس(كـوين   و بيـت ) 2017، 15باتن و همكـاران (بها  فلزهاي گران )2012 ،14يويست( تونس
  .است شده دهيد بازار زساختارير يرهايمتغ از يرفتار نيچن زين )2019، 16ولف

در بـورس اوراق بهـادار تهـران     معـاملات  روز درون يمنظـور شـناخت الگوهـا    شده به انجام يها يرتباط با بررسا در
كـه شـكاف    دن ـده ينشـان م ـ  پژوهش نيا جينتا. 17اشاره كرد) 1394(بدري، عرب مازار و سلطان زالي  به مقاله توان يم
كـه   كند يم انيپژوهش ب نيا نيهمچن. شكل دارد )U( يو هفته رفتار يو ط) (ي ال روز الگو طيو فروش  ديخر متيق

  .است) نيشتريب( نيبازار كمتر) يانيپا( هياول هاي تو عمق بازار در ساع ينقدشوندگ
و بـا   از عدم تقارن اطلاعات است يروز كه ناش يدر ابتدا قيمت خريد و فروشبودن شكاف  شتريبا در نظر گرفتن ب

 ؛1985كايـل،  ( از آن يناش ـ مـت يو تلاطـم ق  يبا اطلاعات نهان ي و عمق بازارگنينقد هاي شاخصعكس  هرابطتوجه به 
 تي ـتقو يگـران بـا اطلاعـات نهـان     وجـود معاملـه   هيفرض ،)1395و رحيميان،  1989، 18گلاسن ؛1988، درريو فلا يادمات
انـدازه   اني ـكـه م  دنده يدر بورس تهران نشان م يمعامله با اطلاعات نهان روي شده انجام يها يبررس نيهمچن. شود مي

 هن ـيراهبـرد به طـور كـه گفتـه شـد،      همان). 1392، و همكاران راعي( وجود دارد يارتباط منف معاملاتنوع  نيشركت و ا
 سفارش كيآن در نداشتن و تمركز  تر ككوچ ريروز به مقاد ياندازه معامله خود ط ميتقس ي،گران با اطلاعات نهان معامله
 ءبه دو جز توان يرا م يمتيق اثر .دشو ياطلاعات آنها م يعدم افشا در نتيجهو  يمتياهش اثر قكار باعث ك نيا رايز، است

 تـأمين  مربـوط بـه  موقـت آن   بخـش و  مـت يآن اطلاعات آشكارشده در ق يبخش دائم. كرد يبند ميتقس يموقت و دائم
بـا   انگـر  معاملـه  كـه  هنگـامي   رو، از اين  .دارند ميمستق همعامله رابط هموقت و دائم با انداز ءهر دو جز. است يگدنشونقد

از  دهنـد  يم ـ حيتـرج  ليدل نيبه هم. شود يبزرگ م يمتياثر ق د،نريگ يمعامله در نظر م يبرا يبزرگ ازهاند ياطلاعات نهان
از دسـت   سـك يرآن،  يانداختن اجرا ريخأكوچك و تهاي  سفارشبه  همعامل ميتقس ياز طرف. كنند زينوع معامله پره نيا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wang, Michalski, Jordan, & Moriarty 2. Chan, Chung, & Johnson 
3. Sheikh, & Ronn 4. Hong, & Warga 
5. Bollerslev, Cai, & Song 6. Zhou 
7. Chang, Fukuda, Rhee, & Taakano 8. Cheung, Ho, Pope, & Draper 
9. Copeland, & Jones 10. Gu, Chen, & Zhou 
11. Tian, & Guo 12. Köksal 
13. Paital, & Sharma 14. Tissaoui 
15. Batten 16. Eross, McGroarty, Urquhart, & Wolfe 

، كبـاري و  )1398(پـور و حكيميـان    تـوان بـه فـلاح    اند مـي  هاي پرتواتر استفاده كرده مرتبط با بورس ايران كه از داده هاي از جمله پژوهش. 17
  .اشاره كرد) 1394(و بدري و همكاران ) 1395(همكاران 

18. Glosten 
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 آنهـا  ،در نتيجه. كند يسود را كم م هيمعامله، حاش يها نهيو هز دهد يم شياطلاعات را افزافرصت و انتشار عمومي  رفتن
 ييقضـا  يهـا  پرونده يشده رو انجام يها يموضوع با بررس نيا. دارند زهيبا اندازه متوسط انگخود  هاي معامله ياجرابراي 
 ).1974، 3و جافي 1992، 2؛ ميلبروك1992، 1كرنل و سيري( دارد يخوان كا هميدر امر يگران با اطلاعات نهان معامله

 منعكس متياست كه در ق ياز اطلاعات نهان يناش ،4تجمعي قيمت تغييراتكه  دهند ينشان م يتجرب هاي پژوهش
فـرنچ و   و 1990بـاركلي و همكـاران،   (اند، نقشي ندارند  ها منعكس شده تر در قيمت د و اطلاعات عمومي كه پيششو يم

خـود را در   معـاملات  ،ياطلاعـات نهـان   يگران دارا معامله كنند يم ادعاكه  هايي پژوهشبا  افتهي نيا بيترك). 1986رل، 
 )1993(بـاركلي و وارنـر   بار  نيكه نخست آورد يوجود مه را ب يمعامله با اطلاعات نهان هيفرض كنند، ياندازه متوسط اجرا م

طـرف و   كي ـدر انـدازه متوسـط از    يبـا اطلاعـات نهـان    معاملاتانجام  يها افتهتركيب ي اين فرضيه با. اند كرده يمعرف
 لي ـبـا انـدازه متوسـط دل    معـاملات كه  دده يم جهينت ،گرياز طرف د متيق تغييرات يعامل اصل عنوان به ياطلاعات نهان

 اي ـاست  گريد يها از ساعت شتريبازار ب يها در ابتدا و انتها حجم معامله از آنجا كه .دينآ يشمار مه ب متيق تغييرات ياصل
 اني ـدر آغـاز و پا  تر بزرگهاي با اندازه  انجام معاملهبراي  يگران با اطلاعات نهان معامله شود، يكم م يمتياثر ق يريبه تعب
انـدازه   رنـد يگ يم ـ ميتصـم  هاسـت،  زمـان  رياز سا شتريب يمتياثر ق وزدر اواسط ر نكهيدليل ا به نيهمچن. دارند زهيروز انگ
 عي ـتوز يمعنـا  بـه  يمعامله با اطلاعات نهان زهيبازار، انگ يدر ابتدا و انتها گريد ريبه تعب. كنند تر كوچكخود را  هاي معامله
 مـت يق تغييـرات در  يشـتر يبزرگ سهم ب زههاي با اندا معامله رود يو انتظار م ابدي يهاي در اندازه متوسط كاهش م معامله

نشـان داده   1موضوع در شكل  نيا. شود متيق تغييراتوفروش با اندازه كوچك محرك ديز خرنشان دهند و در اواسط رو
  .شده است

  

  
  ي با اطلاعات نهان معاملاتروز  رفتار درون. 1شكل 

  مبادلهروزانه  درون يو الگوها ينهان ه با اطلاعاتمعامل هياساس فرض بر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cornell & Sirri 2. Meulbroek 
3. Jaffe 4. Cumulative price change 
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 شناسي پژوهش روش

تغييـرات  دامنـه  روز ارزش، حجم، بـازده و   درون يالگوها نكهينخست ا. ش استبه دنبال پاسخ به دو پرسپژوهش حاضر 
 يالگوها چگونه اسـت؟ بـرا   نيا هيبرپا يگران با اطلاعات نهان روز معامله دوم، رفتار درون ست؟يدر بورس تهران چ قيمت

  :دنشو يم آزمون ريز هينخست چهار فرضپرسش پاسخ به 
 .ابدي يم شيازار افزاب يدر ابتدا و انتها معاملاتارزش  .1

 .است شتريبازار ب يدر ابتدا و انتها معاملاتحجم  .2

 .شود يم شيدچار افزا يروز معاملات انيدر شروع و پا معاملاتبازده  .3

 .است شتريب يروز معاملات يدر ابتدا و انتها متيق تغييراتدامنه  .4

 بـر  يگران با اطلاعات نهـان  معامله رود يمانتظار  رايز ،دوم استپرسش پاسخ به  يبرا يا ، مقدمهپرسش نخستجواب 
دوم، نخسـت  پرسـش  پاسـخ بـه    يبـرا . دهنـد  رييروز تغ يفروش خود را ط اي دي، اندازه خرمعاملاتروز  درون ياساس الگو

 يدر ابتـدا و انتهـا   رود يانتظار م ه،يفرض نيا دييسپس در صورت تأ. دشو يدر بورس تهران آزمون م يمعامله نهان هيفرض
اسـتفاده از   معنـاي  به ينهان با اطلاعات معامله شود، يكم م يمتياثر ق در نتيجهو  ابدي يم شيافزا معاملاتبازار كه حجم 

شـده  دوم آورده پرسـش  بـه   اسـخ پ يمورد آزمون بـرا  هيسه فرض ،در ادامه. هاي با اندازه متوسط، كمتر انجام شود معامله
  :است

 .كنند هاي با حجم متوسط استفاده مي طور ميانگين از معامله بهگران با اطلاعات نهاني در هر روز  معامله .1

 .را دارند يمتياثر ق نيشتريهاي با حجم بزرگ ب بازار معامله يدر ابتدا و انتها .2

 .را دارند يمتياثر ق نيشتريهاي با حجم متوسط ب بازار، معامله يانيمهاي  ساعتدر  .3

  هاي پرسش نخست آزمون فرضيه
 ،معـاملات  حجم ارزش، كه است شده استفاده 1و روش حداقل مربعات معمولي 1 رابطه از 4 تا 1 يها فرضيه آزمون براي
 زمـاني  هـاي  بـازه  بر اساس 2مجازي متغيرهاي و) ( وابسته متغير قيمت، تغييرات عنوان دامنه به بازده مطلق قدر و بازده
  . هستند مستقل متغير ،)( ساعت نيم

=  )1رابطه  + Σ +  
ضـريب متغيـر    و  روز ساعت مربوط بـه جلسـه معـاملاتي،     نيم زماني هاي بازه  ها، بنگاه بيانگر  ،1 رابطه در

 هـا  مشـاهده  موجـود در  3اخلال كاهش ساعت نيم زماني بازه انتخاب دليل. مجازي بر اساس بازه زماني نيم ساعت است
 نـيم  زماني هاي بازه در معامله آخرين و نخستين قيمت، بازده محاسبه براي )1993( 4و ويزواناتانروش فاستر  طبق. است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ordinary least squares (OLS) 2. Dummy variable 
3. Noise 4. Foster & Viswanathan 
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 ثابـت  اثـر  ها، داده ميان نشده مشاهده اثر يا 1نشده مشاهده تجانس عدم از پرهيز منظور به. است شده گرفته نظر در ساعت
 غيرقابـل  اثرهـاي  سـاير  1رابطـه   در سـهم  هر براي ت بنگاهاثر ثاب دادن قرار. است شده تعريف 3زمان ثابت اثر و 2 بنگاه
  .گيرد مي نظر در كه طي زمان ثابت هستند را سهم هر با مرتبط گيري اندازه

 و سـاعت  نيم زماني بازه  سهم، بيانگر k آن در كه است معاملات حجم و ارزش تعديل روش دهنده نشان 2 رابطه
) ( معـاملات  حجم و ردن اثر تفاوت نقدشوندگي سهام مختلف با يكديگر، ارزشدر اين روش براي از بين ب .است روز 
 تقسـيم  بعـد  و قبل روز دو و روز آن در سهم همان معاملات حجم و ارزش مجموع بر ساعت نيم زماني بازه در سهم هر

  .است شده

حجم	معاملات	تعديل	شده  )2رابطه  = ∑30′:00=00′:01Σ =−22 Σ Σ =00′:0130′:00  

  هاي پرسش دوم آزمون فرضيه
وجود ندارد، لازم اسـت   يگر با اطلاعات نهان معامله ميمستق ييامكان شناسا 7تا  5 يها هيآزمون فرض يبرا نكهيادليل  به

گر بـا   اطلاعات خاص است كه معامله مت،يق تغييرات يصلا ليدل از آنجا كه. شود يرفتار آنها معرف يبررس يبرا يشاخص
نـوع   ني ـرفتـار ا  يبررس ـ يبـرا  يعنـوان شـاخص مناسـب    را بـه  ريمتغ نيا توان يم كند، ياز آن استفاده م ياطلاعات نهان

 مـت يق تغييـرات درصـد   اي ـ 4مـوزون  مـت يق عياز شاخص توز متيق تغييراتمنظور محاسبه  به. گران در نظر گرفت معامله
و بـاركلي و   2001، 8؛ چـاكراوارتي 2002، 7؛ هوانـگ 2009، 6و ون نـس  ، ون نسبلا( شده است استفاده 5باشت موزونان

  .دهد يآن را نشان م 3رابطه كه  )1993وارنر، 

=  )3رابطه  Σ ΔΣ Σ Σ Δ ×  

هر سـهم   يبرا تغييرات نيسپس ا. ديآ يم دست به يو قبل يمعامله كنون متيق انياز تفاوت م )Δ( متيق تغييرات
 ـ) هاي كوچك، متوسط و بزرگ شامل معامله() (و حجم معامله ) ( تـا اخـلال    دنشـو  يجمـع م ـ ) (سـاعت   ميدر بازه ن

مورد اسـتفاده گفتـه    يها كه در بخش داده رطو همان ،است يدهنده دوره نمونه مورد بررس نشان ℎ. كمتر شود ها همشاهد
 مـت يق تغييـرات  ني ـا. شـوند  يم ـ يعنوان دوره نمونه بررس به 94تا آبان  92و آبان  92تا آبان  1387دوره شده است، دو 

تـا   دنشـو  يم ـ ميكوچك، متوسط و بـزرگ تقس ـ  عاملههر سهم در سه دسته حجم م متيق تغييراتشده بر مجموع  عيتجم
 كي ـ يبـرا  تغييرات قيمـت   از آنجا كه. مشخص شود متيق تغييراتحجم معامله از كل دسته هر  متيق تغييراتنسبت 
 ني ـا). 1993بـاركلي و وارنـر،   ( دشـو  يم ـ جاديا انسيوار يسان ناهم ريمتغ نيدر ا د،شو يع ميجمت معاملاتاز حجم  دسته
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Unobserved heterogeneity 2. Firm fixed effect 
3. Time fixed effect 4. Weighted price distribution 
5. Percentage of the weighted cumulative price change 6. Blau, Van Ness & Van Ness 
7. Huang 8. Chakravarty 
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كوچك، متوسط  معاملاتدر حجم  يرات قيمتتغي، اگر مثال طور  به. است چشمگيرتركوچك  تغييرات قيمت يموضوع برا

منظـور   بـه . درصـد اسـت   100±شـده برابـر    د، آنگاه شاخص محاسـبه ندرصد باش -1 و 1، 1 بيترت سهم به كيو بزرگ 
قـدر مطلـق    ميوزن از تقس ـ ني ـا. شـود  يضرب م )( 4 ابطهردر شده  در وزن محاسبه 3رابطه  ،يسان ناهم نيا حيتصح

ساعت بر قدر مطلق  ميهر بازه ن يحجم معامله كوچك، متوسط و بزرگ برا دستهسهم در سه  هر تغييرات قيمتمجموع 
 لـق قـدر مط  ميوزن از تقس ـ ني، ا5 يهآزمون فرض يالبته برا. ديآ يم دست بهساعت  ميدر همان بازه ن تغييرات قيمتكل 

 تغييـرات قيمـت  در مطلـق كـل   حجم معامله كوچك، متوسط و بزرگ بر ق ـ دستههر سهم در سه  تغييرات قيمتمجموع 
آزمـون   يبـرا  و  ℎ ريمقـاد همچنين  .شوند يساعت در نظر گرفته نم مين يزمان يها بازه ديگر بيان   به. شود يمحاسبه م

  .روز است مستقل از زمان درون رايز ،برابر صفر است 5 هيفرض

=  )4رابطه  Σ |Σ Σ Δ |Σ Σ |Σ Σ Δ |  

استفاده شـده   1به روش حداقل مربعات موزون 5 از معادله يمعامله با اطلاعات نهان هيفرض اي 5 هيآزمون فرض يبرا
حجـم معاملـه كوچـك،     يبـرا ) ( مجـازي  يرهـا يوابسته و متغ ريمتغ ،موزون متيق عيرابطه، شاخص توز نيدر ا. است

از . لحاظ شده اسـت  زين اثر ثابت بنگاه و زمان نيهمچن. اند مستقل در نظر گرفته شده يرهايعنوان متغ بزرگ به متوسط و
 انيم 3ييزا از درون زيپره ي، برا)1987، 2كارپف( وجود دارد ميرابطه مستق معاملاتو حجم  تغييرات قيمت انيم آنجا كه

 ني ـا. كنتـرل اسـتفاده شـده اسـت     ريعنوان متغ به) (معاملات ش ، از نسبت حجم و ارزمعاملاتو حجم  تغييرات قيمت
 بـه ارزش معامله همان سهم  ايارزش معامله كوچك، متوسط و بزرگ هر سهم بر مجموع حجم  ايحجم  مينسبت از تقس

تر  بزرگ تتغييرات قيمبا حجم متوسط بر  معاملاتاثر  رود يم نتظارا ،يمعامله با اطلاعات نهان هيطبق فرض. ديآ يم دست
  .باشد ها دسته حجم رياز سا

=  )5رابطه  + Σ + Σ +  

اسـتفاده شـده اسـت و     8و  7 يهـا  هيفرض ـ اي ـ يبا اطلاعـات نهـان   معاملاتروز  درون يآزمون الگو يبرا 6رابطه 
  .اند مربعات موزون برآورد شدهاساس روش حداقل  آن بر يپارامترها

=  )6رابطه  + Σ + Σ +  

 ـ يبازه زمان ،)( ، حجم معامله)( هر سهم يبرا )( موزون متيق عيتوزدر اين رابطه  و دوره  )( سـاعت  مين
مستقل در سـمت راسـت معادلـه قـرار      يرهايعنوان متغ به) (ساعت  مين يزمان يها بازه .وابسته است ريمتغ) ℎ(بررسي 
 ريعنوان متغ هر سهم به يبرا معاملات، نسبت حجم و ارزش 5همانند رابطه . ضرايب رابطه هستند  و همچنين  .دارند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Weighted least squares 2. Karpoff 
3. Endogeneity 
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 معـاملات روز  درون يطبق الگـو . ر نظر گرفته شده استد زيو زمان ن اثر ثابت بنگاه نيهمچن. كنترل محاسبه شده است

تغييـرات  در  يشـتر يبا حجم بزرگ اثـر ب  معاملاتكمتر است،  يمتيكه اثر ق يروز معاملات يدر ابتدا و انتها رود يانتظار م
هـاي بـا    لهتأثير كمتر شود و در عوض معام نيا ،يمتياثر ق شيشدن به اواسط روز و افزا كيداشته باشند كه با نزد قيمت

  .را به خود اختصاص دهند يتر حجم متوسط اثر بزرگ
) 7رابطـه ( مـت يق ات، رابطه متوسط تغييرعاملاتو حجم م متيق اتتغيير انيم يزا حذف اثر درون يبرا گريروش د

واحـد   كي ـدر  تغييرات قيمتصورت  نيدر ا. شود ياستفاده م 1مدل استحكام يبررس يكه برا) 2001چاكراوارتي، (است 
 ني ـبـا ا . دشـو  يدوبـاره محاسـبه م ـ   ريمتغ نيبراساس ا 6و رابطه  شود يمحاسبه م) معاملاتارزش ( معاملاتحجم  يپول

  .دشو يحذف م معاملاتمستقل نسبت حجم و ارزش  ريتفاوت كه متغ

ℎمتوسط	تغييرات	قيمت  )7رابطه  = Σ Δ ℎℎΣ Σ Σt Δ ℎℎ ×  

لگـاريتم بـرآورد    ــبه شـكل لگـاريتم    6و  5هاي  محاسبه شده است و معادله 3در پايان نيز لگاريتم قيمت در رابطه 
اسـتفاده از  . 2بندي بـر اسـاس زمـان اسـتفاده شـده اسـت       منظور تخمين خطاي معيار از روش خوشه همچنين به. اند شده

دهد در صـورت عـدم ارضـاي فـروض رگرسـيون       هاي ادبيات است كه نشان مي بندي خطاي معيار مبتني بر يافته خوشه
  ).2009، 3پترسن(بندي شده بدون تورش خواهد بود  كلاسيك، خطاي معيار خوشه

  ها داده
در اسـت كـه    94 تـا آبـان   1387 نياز فـرورد  ها معامله يو اندازه تمام متي، شامل قپرتواترپژوهش از نوع  نيا يها داده

هاي ذكرشـده در بخـش    قبل از اعمال پالايه ها داده يخلاصه آمار 1 در جدول. استمشاهده  ونيليم 67از  شيب مجموع
  .شده است درج بعد

  هاي پژوهش داده يخلاصه آمار. 1جدول 
  تعداد  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  *دامنه  ميانه  ميانگين  

  69948927  23/21  38/4  520/161  969/2  910/2 928/41  )ريال(قيمت 

  69948927  217/207  45/416  1509618  242/8  175/2  990/14  ها حجم معامله
  .است 75و  25شده ميان صدك  دامنه محاسبه* 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Robustness check 

 بنگاه اساس بر ييتنها به يبند خوشه كه يطيبنگاه و زمان با شرا زمان هم يبندپرتواتر روش خوشه يها داده يبرا) 1396( بركچيان و ي، ابراهيم نژادميكر. 2
 .دارد زمان و بنگاه مانز هم يبند خوشه روش با يمشابه جينتا زمان يبند خوشه روش كه دهد يم نشان انهآ يبررس. اند كرده سهيمقا را شود انجام زمان اي

3. Petersen 
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  هاي پژوهش يافته
ار در ، اوراق بهـاد بـا درآمـد ثابـت   در بورس تهـران، اوراق   هاي حاضر شركتسهام  يحاضر روپژوهش  با توجه به تمركز
حـذف   هـا  دهمعامله از مشـاه  اريو اخت يآت يقابل معامله در بورس و اوراق مشتقه شامل قراردادها يها فرابورس، صندوق

در  شـده  انجـام هاي  معاملههمچنين، . اند كنار گذاشته شدهدليل ماهيت متفاوت آنها  به زين يعمده و بلوك معاملات. ندا شده
كـه   پذيرنـد  تـأثير مـي   حراج وهيها از ش نوع معامله نيا رايز اند، در نظر گرفته نشده ها هبازار در محاسب زمان حراج گشايش

. دندار يمتفاوت تيروز ماه يشده ط كارگرفته هب هاي سازوكار معامله در مقايسه باو  شوند ميبورس استفاده  ييبازگشا براي
شده و ممكن است تا چند روز سـهم رفتـار عـادي    معمولاً صف خريد تشكيل  هيعرضه اول پس از نكهيدليل ا بههمچنين، 

 ديصف خر ليزمان تشكعلاوه، در  به. از نمونه حذف شده است پس از عرضه اوليه معاملاتماه نخست  كي ،نداشته باشد
  .اند از نمونه كنار گذاشته شده بنابراين ،متفاوت است ها زمان رياز سا معاملاتروز  رفتار درون ،يو فروش و گره معاملات

  معاملاتروز  الگوي درون
دامنه ، بازده و معاملاتوابسته، حجم، ارزش  ريكه در آن متغدهد  را  نشان مي 1رابطه  ونيرگرس جي، نتا3و  2 هاي جدول

  . است ساعت مين يزمان يها بازهمتغيرهاي مجازي مربوط به  ،مستقل هايريو متغ تغييرات قيمت

 معاملاترزش روز حجم و ا نتايج الگوي درون. 2جدول 

  )94تا آبان  1392آبان  ( 2نمونه   )92تا آبان  1387سال ( 1نمونه   
  ارزش معاملات  حجم معاملات ارزش معاملات حجم معاملات  متغيرها
9:30  ***087/0 ***087/0 ***025/0  ***025/0  
  )0025/0( )0025/0( )0012/0(  )0012/0(  

10:00  ***077/0 ***077/0 ***022/0  ***022/0  
  )0025/0( )0025/0( )0012/0(  )0012/0(  

10:30  ***076/0 ***076/0 ***021/0  ***021/0  
  )0025/0( )0025/0( )0012/0(  )0012/0(  

11:00  ***077/0 ***077/0 ***020/0  ***020/0  
  )0025/0( )0025/0( )0012/0(  )0012/0(  

11:30  ***079/0 ***079/0 ***019/0  ***020/0  
  )0025/0( )0025/0( )0012/0(  )0012/0(  

12:00  ***097/0 ***097/0 ***022/0  ***022/0  
  )0025/0( )0025/0( )0012/0(  )0012/0(  

12:30  - - ***037/0  ***037/0  
    )0012/0(  )0012/0(  

2R  32/0 32/0 33/0  33/0  
  471926 666317  ها تعداد مشاهده

=اسـت، شـدهاستفادهروزدرونمعاملاتارزشوحجمونيرگرسمحاسبه يبرا 1 رابطه: حاتيتوض + Σ  وابسـته،  ري ـمتغ كـه  ،+
در تمـام   و شـده  محاسـبه  2 رابطـه  معـاملات  ارزش و حجـم  ليتعد منظور به و است ساعت  مين يزمان يها بازه مستقل ريمتغ و معاملات ارزش و حجم
  . استزمان  اساس بر شده يبند خوشه اريمع يخطا پرانتز داخل اعداد .در نظر گرفته شده استثابت بنگاه و زمان  هاياثر يي كه زده شدهها نيتخم

  .دهد يدرصد را نشان م 10در سطح  يمعنادار* درصد و  5در سطح  يمعنادار**  ،درصد 1در سطح  يمعنادار*** 
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 نيبا ا هاست، زمان رياز سا شتريروز ب يدر ابتدا و انتهاتغييرات قيمت دامنه و  معاملاتحجم، ارزش  ج،ياساس نتا بر

در . شـود  يم ـ نهيش ـيب يروز معـاملات  يو تغييرات قيمت در ابتدا يروز معاملات انيها در پا تفاوت كه حجم و ارزش معامله
در عين حال، بـراي   .دنكن يم يرويپ) ( يتغييرات قيمت از الگودامنه شكل و ) ( يها از الگو حجم و ارزش معامله واقع

  .شود بازده، الگوي رفتاري معناداري مشاهده نمي

  روز بازده و دامنه تغييرات قيمت نتايج الگوي درون. 3جدول 
  )94تا آبان  1392آبان ( 2نمونه  )92تا آبان1387سال(1نمونه  

  تغييرات قيمت  بازده قيمتتغييرات بازده  متغيرها

9:30  00085/0  ***0069/0  00062/0-  ***015/0  
  )0006/0(  )0006/0(  )0004/0(  )0003/0(  

10:00  *00105/0  ***0031/0  00051/0-  ***010/0  
  )0006/0(  )0006/0(  )0003/0( )0003/0( 

10:30  00087/0  ***0021/0  00047/0  ***009/0  
  )0006/0(  )0006/0(  )0003/0( )0003/0( 

11:00  00068/0  ***0016/0  00039/0-  ***008/0  
  )0006/0(  )0006/0(  )0003/0( )0003/0( 

11:30  00061/0  ***0015/0  00038/0-  ***007/0  
  )0006/0(  )0006/0(  )0003/0( )0003/0( 

12:00  00069/0  ***0028/0  00042/0-  ***007/0  
  )0006/0(  )0006/0(  )0003/0( )0003/0( 

12:30  - - 00021/0-  ***008/0  
    )0003/0( )0003/0( 

2R  017/0  353/0  013/0  417/0  

  421146  531046  ها تعداد مشاهده
= اسـت، شدهاستفادهروزدرونمتيقراتييتغدامنهوبازدهونيرگرسمحاسبه يبرا 1 رابطه: حاتيتوض + Σ  وابسـته،  ري ـمتغ كـه  ،+
 تمـام  در ومحاسـبه شـده    مـت يق راتيي ـتغ دامنـه  عنـوان  قدر مطلـق بـازده بـه   . است ساعت  مين يزمان يها بازه مستقل ريمتغ و متيق راتييتغ دامنه و بازده
  .استزمان  اساس بر شده يبند خوشه اريمع يخطا پرانتز داخل اعداد .در نظر گرفته شده است زمان و بنگاه ثابت ياهاثر يي كه زده شدهها نيتخم

  .دهد يدرصد را نشان م 10در سطح  يمعنادار* درصد و  5در سطح  يمعنادار** درصد،  1در سطح  يمعنادار*** 
 

هـاي   افزايش حجم و ارزش معاملات و نيز دامنه تغييرات قيمت در ابتدا و انتهـاي روز معـاملاتي سـازگار بـا يافتـه     
ييـرات  دهند كـه حجـم معـاملات و دامنـه تغ     با بررسي بورس نيويورك نشان مي) 1988(جين و جو . ادبيات موجود است

وجـود الگـوي مشـابهي را بـراي     ) 1985(وود و همكـاران  . قيمت در ابتدا و انتهاي روز بالاتر از ساير سـاعات روز اسـت  
ها، نتـايج مشـابهي را بـراي سـاير بازارهـا تأييـد        ساير پژوهش. دهند هاي بازده سهام در بورس نيويورك نشان مي نوسان
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هاي ادبيات كـه حـاكي از بـالاتر     ر در رفتار بازده سهام در اين پژوهش، با يافتهتفاوت معنادا نديدنبا وجود اين، . كنند مي

  .1بودن بازده در ساعت ابتدايي و انتهايي بازار است، سازگار نيست

  فرضيه معامله با اطلاعات نهاني 
براي محاسبه  .كند يمبيان كوچك، متوسط و بزرگ را  هاي دستهاز  كيدر هر معاملات از حجم  يخلاصه آمار 4جدول 
دوم  ثلـث عنوان دسته كوچـك،   اول به ثلث مرتب شدند و پس از آن معاملاتها بر اساس حجم  ها، نخست مشاهده دسته

  .شدند بندي دستهعنوان دسته بزرگ  سوم به ثلثعنوان دسته متوسط و  به

  در سه دسته كوچك، متوسط و بزرگ معاملاتخلاصه آماري از حجم . 4جدول 
  ها بنگاه تعداد  يدگيكش  يچولگ  دامنه  اريمع انحراف  نهايم  نيانگيم  

  308  -27/1  19/0  1498  419  500  572  كوچك
  308  -25/0  76/0  8299  2102  3875  4146  متوسط
  308  502/7  65/16  89123  7340200  25000  45587  بزرگ
 ها هروش مشاهد نيدر ا. دهد ينشان م را كوچك، متوسط و بزرگمعاملاتبه سه دسته حجمهاهمشاهديبندمياز تقسيجدول خلاصه آمار نيا: توضيحات

  .اند اند و سپس در سه دسته قرار گرفته اساس حجم معامله مرتب شده بر
 

 مـوزون بـر   مـت يق عي ـتوز، )8و  3تا  1روش ( 5با استفاده از رابطه  موزون تغييرات قيمت ونيرگرس جينتا 5 جدول
در  )8روش  جـز  به(روش حداقل مربعات موزون  كارگيري با بهو  )7روش ( 7 ابطهر و) 6و  4روش ( متيق تمياساس لگار

، حجـم  )1روش (مـوزون   تغييـرات قيمـت  در روش . دهد يكوچك، متوسط و بزرگ را نشان م حجم معاملاتاز  كيهر 
معـاملات  از نسـبت حجـم و ارزش    بي ـترت كـه بـه   3و  2در روش . را دارد )34/1(ي مت ـياثر ق نيشتريمتوسط ب معاملات

از  شـتر يب ،)07/1و  04/1ترتيب  به( كوچك معاملاتحجم  يمتيكنترل استفاده شده است، قدر مطلق اثر ق ريمتغ عنوان به
 تغييرات قيمـت ، متوسط )6تا  4روش ( متيق تميموزون با استفاده از لگار تغييرات قيمتدر روش . متوسط و بزرگ است

، 47/1ترتيـب   بـه (ي متياثر ق نيشتريكوچك ب معاملات، قدر مطلق حجم )8روش (بدون وزن  قيمت تغييراتو ) 7روش (
گران با اطلاعات نهاني در بورس تهران بـراي   دهند كه معامله اين نتايج نشان مي .دنرا دار )40/2و  001/1، 79/2، 63/2

  .كنند سط استفاده ميكوچك و متو معاملاتپرهيز از افشاي اطلاعات خود، طي روز بيشتر از 

 ينهان اطلاعات با معامله روز درون هيفرض

  . دهد يحجم كوچك، متوسط و بزرگ را نشان م يها از گروه كيهر  يبرا يمتياثر ق نيانگيم 5جدول 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بـر اطلاعـات دفتـر     يمبتن ـ ينقدشـوندگ  يهـا  شاخص يبررس به فقط يداخل يها گفته شد، در پژوهش اتيكه در بخش مرور ادب طور همان. 1
 . اند نشده يبررس حاضر پژوهش در بررسيمورد  يارهايو مع) 1393و همكاران،  يبدر(شده است  پرداخته ها سفارش
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روز و در سه گروه اندازه كوچك،  درون صورت بهحجم و ارزش معاملات  مت،يق راتييتغ عيتوز نيانگيدرصد م. 2شكل 
  92تا آبان  87 نيفروردبراي  توسط و بزرگ حجم معاملاتم

  

  

  
 كوچك، اندازه گروه سه در و روز درون صورت بهحجم و ارزش معاملات  مت،يق راتييتغ عيتوز نيانگيدرصد م. 3شكل 

  94 آبان تا 92 آبان يبرا معاملات حجم بزرگ و متوسط
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 يهـا  روز، حجم ي، در ابتدا)92تا آبان  87 نيفرورد( ستنخدوره  يموزون است، برا متيق تغييراتكه  1  در روش

، در ابتـدا و  )94تا آبـان   92آبان (در دوره دوم . را دارند يمتياثر ق نيشتريمتوسط ب يها و در ادامه حجم )69/52( كوچك
امـا در   .دهنـد  يمرا نشان  )56/55(ي متياثر ق نيشتريب بزرگ يها  حجم ،بازار يمتوسط و در انتها يها حجم ،اواسط بازار

 يهـا  بـازار حجـم   يتهاهر دو دوره، در ابتدا و ان ياست، برا متيق تميكه تغييرات قيمت موزون با استفاده از لگار 2روش 
كـه متوسـط تغييـرات قيمـت اسـت،       3در روش . را دارنـد  يمت ـياثر ق نيشتريمتوسط ب يها بزرگ و در اواسط روز حجم

حجـم و ارزش معـاملات    مـت، يق راتييتغ عيتوز نيانگيدرصد م. دهند يا نشان مر يمتياثر ق نيشتريب ،كوچك يها حجم
در  92تا آبـان   87 يها سالاز فروردين  ،روز و در سه گروه اندازه كوچك، متوسط و بزرگ حجم معاملات درون صورت به

  . شود مشاهده مي 3در شكل  94تا آبان  92آبان از و  2شكل 

  هاني در بورس تهراننتايج فرضيه معامله ن. 6جدول 
  88روش   77روش   66روش   55روش   44روش   33روش   22روش   11روش   

 -40/2***  001/1*** -79/2*** -63/2*** -47/1***-07/1*** -04/1*** -94/0***  كوچك
  )076/0(  )091/0(  )091/0(  )144/0(  )211/0(  )237/0(  )00005/0(  )898/0(  

  91/1***  -001/0***  -01/0  -10/0  34/1***  87/0***  88/0***  34/1***  متوسط
  )082/0(  )083/0(  )083/0(  )150/0(  )163/0(  )144/0(  )00004/0(  )352/0(  
  490/1** -0002/0***  -13/0  -32/0**  12/1*** -69/0***  - 81/0**  60/0***  بزرگ
  )036/0(  )330/0(  )210/0(  )055/0(  )123/0(  )114/0(  )000021/0(  )759/0(  
  -  -  -  06/4***  -  -  97/1***  -  حجم
    )427/0(      )385/0(        

  -  -  93/3***  -  -  90/1***  -  -  معاملاتارزش 
      )290/0(      )391/0(      

2R  27/0  28/0  29/0  01/0  02/0  02/0  1  02/0  
موزون  متيق عيتوز .4 ،ارزش معاملهكنترل  ريموزون با متغمتيقعيتوز.3،كنترل حجم معاملهريموزون با متغمتيقعيتوز .2 ،موزون متيق عيتوز.1

و  متيق تميموزون به روش لگار متيق عيتوز .6 ،معاملاتكنترل حجم  ريو متغ متيق تميموزون به روش لگار متيق عيتوز .5 ،متيق تميبه روش لگار
  .بدون وزن متيق عيتوز .8 و متيق اتروش متوسط تغيير .7 معاملات،كنترل ارزش  ريمتغ
روش ( متيق تمياساس لگار موزون بر متيق عي، توز)8و  3تا  1روش ( 5موزون با استفاده از رابطه  تغييرات قيمت ونيرگرس جيول نتاجد نيا: حاتيتوض

 يبند ميدر تقس. دهد يو بزرگ را نشان م وسطكوچك، مت تمعاملا از روش حداقل مربعات موزون در هر حجم كارگيري بهو ) 7روش ( 7و معادله ) 6و  4
 يخطا پرانتز داخل اعداد. اند اند و سپس در سه دسته كوچك، متوسط و بزرگ قرار گرفته اساس حجم معامله مرتب شده بر ها ها نخست، مشاهده حجم

  .است زمان اساس بر شده يبند خوشه اريمع
  درصد 1در سطح  يمعنادار*** 

  درصد  5در سطح  يمعنادار** 
 درصد 10در سطح  يمعنادار* 
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وابسـته و   ري ـعنـوان متغ  مـوزون بـه   مـت يق تغييـرات كـه در آن   دهد يرا نشان م 6 رابطه ونيرگرس جينتا 7 جدول

 رياساس مقـاد  بر. مستقل است ريمتغ 92تا آبان  87 نيدوره فرورد يبرا ساعت  مين يمجازي زمان در بازه زمان يرهايمتغ
و در  )62/0و  04/1ترتيـب   به( كوچك يها حجم، 10:00و  9:30يها ساعتهاي زماني منتهي به  بازهشده، در  زده نيتخم
 ري ـعنـوان متغ  با اضافه شدن نسبت حجم و ارزش بـه  نيهمچن. دارند يشتريب يمتيبزرگ اثر ق يها ، حجمها ساعت يباق

به همين دليل . هرچند اين مقادير از نظر آماري معنادار نيستند ،دهند يرا نشان م يتر كوچك اثر بزرگ يها كنترل، حجم
هـاي كوچـك و در    گران با اطلاعات نهاني در ابتداي روز با حجـم  وان نتيجه گرفت كه براي اين دوره زماني، معاملهت مي

  .كنند هاي بزرگ معامله مي ادامه با حجم

 92 آبان تا 87 نيفرورد دوره يبراروز  نتايج فرضيه معامله نهاني درون. 7جدول 

  بزرگ  متوسط  كوچك  

  3روش   2روش   1روش   3روش   2روش   1وش ر  33روش   22روش   11روش   

9:30  *04/1  **50/1 *23/1 20/0- 14/0- 54/0-  *47/0 21/0-  13/0  
  )535/0(  )616/0(  )624/0(  )594/0(  )537/0(  )688/0(  )283/0(  )519/0(  )444/0(  

10:00 62/0  **02/1  80/0  40/0  **46/0  06/0  30/0  36/0-  03/0-  
  )495/0(  )540/0(  )616/0(  )455/0(  )463/0(  )804/0(  )249/0(  )467/0(  )457/0(  

10:30 30/0  71/0  48/0  46/0  **53/0  12/0  *52/0  14/0-  19/0  
  )477/0(  )510/0(  )598/0(  )472/0(  )488/0(  )793/0(  )247/0(  )475/0(  )422/0(  

11:00 46/0  *87/0  64/0  38/0  **44/0  036/0  *67/0  18/0-  14/0  
  )439/0(  )470/0(  )569/0(  )494/0(  )510/0(  )805/0(  )257/0(  )487/0(  )429/0(  

11:30 21/0  60/0  39/0  47/0  ***54/0  13/0  *64/0  004/0-  31/0  
  )482/0(  )455/0(  )608/0(  )481/0(  )496/0(  )795/0(  )258/0(  )487/0(  )423/0(  

12:00 07/0  49/0  25/0  36/0  **43/0  01/0  **87/0  21/0  53/0  
  )466/0(  )455/0(  )645/0(  )447/0(  )514/0(  )906/0(  )276/0(  )485/0(  )397/0(  
  -  80/0  -  -  -37/0  -  -  99/3*  -  حجم
    )870/1(      )241/1(      )485/0(    
  380/1  -  -  66/8  -  -  -13/44  -  -  ارزش
      )365/79(      )738/19(      )206/1(  

2R  03/0  03/0  03/0  05/0  05/0  05/0  11/0  11/0  11/0  
موزون  متيق تغييراتروش  .3 و معاملاتكنترل حجم  ريموزون با متغمتيقتغييراتروش.2،كنترلريموزون بدون متغتغييرات قيمتروش  استفاده از.1

  . معاملاتكنترل ارزش  ريبا متغ
 متغيـر  و اسـت  سـاعت  نـيم  زمـاني  هاي بازه در موزون قيمت تغييرات وابسته متغير آن در كه دهد مي نشان را 6 رابطه رگرسيون نتايج جدول اين: توضيحات
 رابطه در معاملات ارزش و حجم كنترل متغير 1 روش در. است 92 آبان تا 87 فروردين دوره براي ساعت  نيم زماني بازه بر اساس مجازي متغيرهاي مستقل،

 كنتـرل  متغيـر  عنـوان  بـه  تمعـاملا  ارزش نسبت 3 روش در. است شده انتخاب كنترل متغير عنوان به حجم نسبت 2 روش در. است نشده محاسبه رگرسيون
   .اساس زمان است شده بر يبند خوشه اريمع ياعداد داخل پرانتز خطا .است شده استفاده
  درصد  10در سطح  يمعنادار* ، درصد 5در سطح  يمعنادار** ، درصد 1در سطح  يمعنادار*** 
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  94 آبان تا 92 بانآ دوره روز براي نتايج فرضيه معامله نهاني درون. 8جدول 

  بزرگ  متوسط  كوچك  
  3روش   2روش   1روش   3روش   2روش   1روش   33روش   22روش   11روش   
9:30  24/0  24/0 40/0 *96/1 46/1 75/0  55/0  08/0  33/0-  
  )721/0(  )720/0(  )187/1(  )028/1(  )079/1(  )367/1(  )371/0(  )646/0(  )876/0(  

10:00  01/0  01/0  17/0  *18/2  66/1  97/0  57/0  11/0  31/0-  
  )683/0(  )680/0(  )161/1(  )021/1(  )073/1(  )359/1(  )365/0(  )599/0(  )903/0(  

10:30  04/0-  03/0-  12/0  *06/2  54/1  85/0  *77/0  31/0  11/0-  
  )643/0(  )640/0(  )155/1(  )006/1(  )072/1(  )349/1(  )365/0(  )594/0(  )930/0(  

11:00  25/0-  25/0-  09/0-  *22/2  71/1  02/1  *80/0  33/0  08/0-  
  )717/0(  )714/0(  )187/1(  )027/1(  )078/1(  )361/1(  )379/0(  )616/0(  )908/0(  

11:30  12/0-  12/0-  04/0  *07/2  56/1  87/0  *82/0  36/0  06/0-  
  )726/0(  )723/0(  )165/1(  )024/1(  )094/1(  )382/1(  )402/0(  )590/0(  )954/0(  

12:00  18/0-  17/0-  01/0-  *08/2  58/1  88/0  *90/0  43/0  01/0  
  )760/0(  )757/0(  )172/1(  )022/1(  )083/1(  )363/1(  )368/0(  )0٫585( )959/0(  

12:30  24/0-  23/0-  07/0-  *95/1  45/1  75/0  *07/1  60/0  19/0  
  )650/0(  )647/0(  )180/1(  )022/1(  )088/1(  )391/1(  )461/0(  )584/0(  )028/1(  
  -  56/0  -  -  74/0  -  -  -17/0  -  حجم
    )594/0(      )610/0(      )641/0(    
  90/3  -  -  90/30  -  -  -96/31  -  -  ارزش
      )196/219(      )081/22(      )761/3(  

2R  09/0  09/0  09/0  05/0  05/0  05/0  02/0  02/0  02/0  
موزون  متيق تغييراتروش  .3 وعاملات كنترل حجم م ريموزون با متغمتيقتغييراتروش.2،كنترلريموزون بدون متغمتيق تغييراتاستفاده از روش .1

   معاملاتكنترل ارزش  ريبا متغ
 متغير و است ساعت نيم زماني هاي بازه در موزون قيمت تغييرات وابسته، متغير آن در كه دهد مي نشان را 6 رابطه رگرسيون نتايج جدول اين :توضيحات
 رابطه در معاملات ارزش و حجم كنترل متغير 1 روش در. است 94 آبان تا 92 آبان دوره براي ساعت  نيم زماني بازه بر اساس مجازي متغيرهاي مستقل،

 استفاده كنترل متغير عنوان به معاملات ارزش نسبت 3 روش در و شده انتخاب كنترل متغير عنوان به حجم نسبت 2 روش در. است نشده محاسبه رگرسيون
   .اساس زمان است شده بر يبند خوشه اريعم ياعداد داخل پرانتز خطا .است شده

  درصد 1در سطح  يمعنادار*** 
  درصد  5در سطح  يمعنادار** 

  درصد  10در سطح  يمعنادار* 
  

 ،مـوزون  متيق تغييراتنشان داده شده است كه  94 نتا آبا 92دوره آبان  يبرا 6رابطه  ونيرگرس جينتا 8جدول  در
 يهـا  شـده، همـواره حجـم    زده نيتخم ـ رياساس مقـاد  بر. هستندمستقل  ريعنوان متغ مجازي به يرهايوابسته و متغ ريمتغ

 ني ـكنتـرل ا  ري ـعنوان متغ به معاملاتبا اضافه شدن نسبت حجم و ارزش  طور همين. را دارند يمتياثر ق نيشتريمتوسط ب
كنـد و   با اطلاعات نهاني تغييـر مـي   گران رسد در دوره دوم بررسي رفتار معامله رو، به نظر مي از اين  .شود يتكرار م جهينت

 معـاملات دهند  كه نشان مي) 1993(هاي باركلي و وارنر  اين مشاهده با يافته. كنند هاي متوسط معامله مي همواره با حجم
  .قيمت هستند، سازگار است تغييراتبا اندازه متوسط عامل اصلي 



 20  ياطلاعات نهان مطلع ازگران و نقش معاملهسهام تروز معاملادرونيالگو

 
آن  جيوابسته محاسبه شـده كـه نتـا    ريمتغ عنوان به 6 رابطه ونيدر رگرس) 7رابطه ( تغييرات قيمتمتوسط  ان،يپا در

را  يمت ـياثـر ق  نيشتريكوچك، ب يها ، حجم92تا آبان  87 نيدوره فرورد يبرا. استدليل رعايت اختصار گزارش نشده  به
سـاعت  ي بـه  بازه منتهاز  ري، غ94تا آبان  92در دوره آبان . خواني دارد هم 7ها در جدول  هاي ساير روش كه با يافته دارند

اين موضوع  .دهند يرا نشان م يمتياثر ق نيشتريكوچك ب يها بازار، حجمهاي  ساعت ري، در سا)10:30تا  10:00( 10:30
گـران بـا اطلاعـات نهـاني تـرجيح       بندي كرد كـه معاملـه   توان اين گونه جمع در نهايت مي. است 8برخلاف نتايج جدول 

هاي كوچك و متوسط استفاده كنند و اين رفتار آنها متأثر از الگـوي   د با حجمدهند براي پرهيز از افشاي اطلاعات خو مي
  .نيست معاملاتروز  درون

  گيري و پيشنهادها نتيجه
آن  يري ـگ در شـكل  يگران بـا اطلاعـات نهـان    در بورس تهران و نقش معاملهمعاملات روز  درون يپژوهش، الگو نيدر ا
و بـازده بـا    متيق تغييرات دامنه ،معاملاتحجم، ارزش  ريروز چهار متغ روند يمنظور، نخست الگو نيا يبرا. شد يبررس

آزمون  هاييالگو نيچن يريگ در شكل يگران با اطلاعات نهان سپس نقش معامله و شده يبررس پرتواتر يها استفاده از داده
از  مـت يق تغييـرات زده و شـكل و بـا    ياز الگـو  معاملاتحجم و ارزش هاي پژوهش حاضر،  بر اساس يافته .شده است

در . شده در بازارهـاي مـالي سـاير كشـورها اسـت      اين موضوع برخلاف الگوهاي يافت .كنند يم يرويروز پ يط  يالگو
 ،يبـا اطلاعـات نهـان    عاملـه م هياسـاس فرض ـ  بـر  نيهمچن ـ .شـوند  طور كامل پذيرفته نمـي  به 4تا  1هاي  نتيجه، فرضيه

با حجم متوسـط اسـتفاده    معاملاتاز  طور معمول بهاطلاعات خود،  ياز افشا زيپرهدليل  به يگران با اطلاعات نهان معامله
هـاي   هاي پژوهش حاضـر بـا سـاير پـژوهش     وجه تمايز يافته. شود يم دأييت زيموضوع در بورس تهران ن نيكه ا كنند يم

دانستند اين اسـت كـه بـا اسـتفاده از      هاي متوسط را داراي بيشترين اثر مي كه فقط معامله) 1993و وارنر،  يباركل(مشابه 
 جينتـا  در. دهنـد  با حجم كوچك بيشترين اثر را در بورس تهران نشـان مـي   معاملاتهاي محاسبه اثر قيمتي،  ساير روش

 ني ـما اا ،رد كرد توان ينم دارند يمتياثر ق نيشتريبا حجم متوسط ب معاملاتكه در اواسط روز  را هيفرض ني، اآمده دست به
 رسد يم نظر به. شود يهستند، تأييد نم يشتريب يمتياثر ق يبا حجم بزرگ دارا معاملاتبازار  يه در ابتدا و انتهاك هيفرض

گـران بـا    در ابتداي روز معامله 94تا آبان  87هاي مشابه، براي دوره فروردين  هاي پژوهش برخلاف يافتهدر بورس تهران 
 94آبـان   تا 92همچنين براي آبان . كردند هاي بزرگ استفاده مي ز حجمهاي كوچك و در ادامه ا اطلاعات نهاني از حجم

بـازار خـود را نشـان     هـاي  سـاعت موضوع در تمام  نيو ا كنند ياستفاده م شترياز حجم متوسط ب طي روزان رگ معاملهاين 
 يبـا اطلاعـات نهـان    كنندگان معامله شود يكه باعث م باشدعمق كم بورس تهران  ممكن استمسئله  نيا ليدل. دهد مي
سـو بـا    و در نتيجـه رفتـاري هـم    حجم بزرگ اجتنـاب كننـد  با  معاملاتاطلاعات خود از انجام  ياز افشا يريجلوگ يبرا

  .نشان ندهند معاملاتروز  الگوهاي درون
ث يـا  ريزان بازار سرمايه ايران بيانگر اين موضوع باشد كه مك ـ گذاران و برنامه تواند براي سياست پژوهش حاضر مي

از طرفـي بـراي   . گران تأثير مستقيم دارد و ريسـك معاملـه را بـراي آنهـا افـزايش دهـد       توقف در بازار روي رفتار معامله
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الگـوريتمي اسـتفاده    معـاملات هـاي   هاي بـزرگ را دارنـد يـا از روش    گراني كه قصد انجام خريد يا فروش با حجم معامله

  .تواند كاربرد داشته باشد ر قيمتي كمترين است ميكنند، توجه به اين الگوها و زماني كه اث مي
 ابدي ريياساس حجم تغ بر معاملات شده انجام يبند دسته شود يم شنهاديپ شتر،يب هاي پژوهشمنظور انجام  در انتها به

تـاكنون   كـه  هايي ي بر اساس پژوهشكنندگان با اطلاعات نهان روز معامله نشان دادن رفتار درون يلازم برا يها تا آستانه
متوسـط،   نييبه پنج دسته كوچك، حـد پـا  از نظر حجم، را  ها همشاهد توان يم مثال طور  به. ديآ دست به ،انجام شده است
روز بازار بـه تفكيـك حجـم     شود الگوهاي درون همچنين پيشنهاد مي .كرد بندي طبقهمتوسط و بزرگ  يمتوسط، حد بالا

گران با اطلاعات نهاني، بتوان به شناخت بهتـري دسـت    روز معامله رفتار درون بررسي شوند تا با مطابقت آنها با معاملات
  .يافت

  منابع
، )4(1، فصـلنامه بـورس اوراق بهـادار    .بررسي شكل ضعيف كارايي بازار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران .)1387(ياري، اكبر  اله

75-108.  
فصـلنامه   .الگوي زماني نقدشـوندگي در بـورس اوراق بهـادار تهـران     .)1394( بدري، احمد؛ عرب مازار، محمد؛ سلطان زالي، مسعود

  .27-5، 7، بورس اوراق بهادار
بنـدي   بررسي كارايي بورس اوراق بهـادار تهـران در سـطح ضـعيف و اولويـت      .)1391(دانيالي ده حوض، محمود؛ منصوري، حسين 

  .96-71، 12، پژوهشنامه اقتصادي .ثر بر آنؤعوامل م
هـاي   پـژوهش  .هاي ريزساختار بـازار  بررسي ريسك اطلاعات با استفاده از مدل .)1392(رضا؛ عيوضلو، رضا؛ محمدي، شاپور راعي، 

  .85-71، 17، مديريت در ايران
 يهـا  بـا اسـتفاده از مـدل    يبر اطلاعات خصوص ـ ياحتمال معامله مبتن نيتخم .)1392(راعي، رضا؛ محمدي، شاپور؛ عيوضلو، رضا 

  .28 – 17، 15، تحقيقات مالي، ازارب زساختارير
سازي ريسك  مدل .هاي ميان روزي ا استفاده از دادهبيني عمق بازار ب نقدشوندگي در بازار سهام ايران، پيش .)1395(رحيميان، سعيد 

  .113-97، 1، و مهندسي مالي
 .كل ضعيف كارايي بورس اوراق بهادار تهرانشناسايي و ارزيابي موانع ش .)1388(فريد، داريوش؛ بردبار، غلامرضا؛ منصوري، حسين 

  .194-157، 6، دوفصلنامه جستارهاي اقتصادي ايران با رويكرد اقتصاد اسلامي
 يريكـارگ  با بـه  ،يتيتقو يريادگيبا استفاده از روش  يمعاملات زوج ياستراتژ يساز نهيبه .)1398(پور، سعيد؛ حكيميان، حسن  فلاح

  .34 – 19، )1(21، تحقيقات مالي .راق بهادار تهراندر بورس او يروز درون يتاهايد
در بـورس اوراق   يوار رفتار تـوده  .)1395(كباري، مجتبي؛ فدايي نژاد، محمداسماعيل؛ اسدي، غلامحسين؛ حميدي زاده، محمدرضا 

  .540 – 519، )3(18، تحقيقات مالي .)شركت مخابرات: يمورد همطالع(بازار  زساختاريبهادار تهران براساس ر
نامـه كارشناسـي ارشـد،     پايـان  .نهـاني  بررسي الگوي درون روز معاملات و نقش معامله گـران بـا اطلاعـات    .)1396(كريمي، امين 
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، حقيقـات مـالي  ت .گران مطلع و نـامطلع بـه بـورس تهـران     ورود معامله يها ييايپو .)1397(مهرآرا، محسن؛ سهيلي احمدي، حبيب 

20)3( ،265-288.  
شواهد تجربي از بـورس اوراق  : كارايي در بازارهاي در حال توسعه. )1389(نوربخش، عسگر؛ عسگري، غلامرضا؛ نصيري، روح االله 

  .116 – 103 ،)62(17 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .بهادار تهران
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