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 :چکیده
معاملات بر اساس ساعات معامله در بورس اوراق  یرفتار درون روز یالگوسازهدف مقاله حاضر 

آورد نوین برای بود. برای این منظور از اطلاعات آماری مستخرج شده از نرم افزار ره بهادار تهران

های روزانه استفاده شده بر اساس فراوانی داده 1398الی شهریور  1388بازه زمانی فروردین 

است. متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه شامل حجم معاملات، ارزش معاملات، نوسانات 

بازدهی، تفاوت بین بهترین قیمت خرید و فروش است. در این مطالعه بازه زمانی انجام معاملات 

ای تفکیک شده است. حجم معاملات دقیقه 15های در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس زمان

دقیقه آخر معاملات مورد  15بازه زمانی  3دقیقه اول و  15بازه زمانی  3و الگوهای رفتاری برای 

 متیق راتییمطالعه نشان داد که حجم، ارزش معاملات، بازده و تغ نیا جیتابررسی قرار گرفت. ن

 انیتفاوت که حجم و ارزش معاملات در پا نیها است با اانزم ریاز سا شتریروز ب یدر ابتدا و انتها

 نیا جینتا در واقعشود. یم نهیشیب یروز معاملات یدر ابتدا متیق راتییو بازده و تغ یروز معاملات

 یاز الگو متیق راتییشکل و بازده و تغ J یپژوهش نشان داد که حجم و ارزش معاملات از الگو

L  شتریروز ب یحجم و ارزش معاملات در ابتدا و انتها ج،یکنند. براساس نتایم یرویروز پ یر طد 

 شود.یم حداکثر یروز معاملائ انیها است و در پازمان ریاز سا

 

 JEL: G14; G15; G18; G20طبقه بندی 

روز، نوسانات بازدهی، قیمت خرید، قیمت فروش، حجم معاملات، روش معاملات درون کلیدواژه:

 (.GMMتعمیم یافته )گشتاورهای 
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مقدمه .1

ــده در ادب یهادهیا نیاز مهمتر یکی ــ ریچند دهه اخ یط یمال اتیمطرح ش بازار   هیفرض

ــط فاما در ســال  دهیا نی، ااســتکارا  اســت که   دهیگرد فیگونه تعر نیبد 1791 توس

  به طور کامل منعکس کننده اطلاعات در دســترس هســتند، شــهیها در بازارها هممتیق

سه نوع، بازارها با        یانواع بازارها شان یا سترس به  ساس مفهوم اطلاعات در د کارا را بر ا

  ییکارا یبازارها با شــکل قو یی وکارا یقو مهی، بازارها با شــکل نییکارا فیشــکل ضــع

س  ست.   میتق ضعیف کارایی فرض می  نموده ا شکل  های تاریخی همان  شود که قیمت در 

ــکل نیمه قوی کارایی نه       دارایی نمیبینی قیمت آن  دارایی کمکی به پیش  کنند. در شـ

ــهم بلکه هیچ    تنها قیمت   گونه اطلاعات عمومی دیگری نیز که در     های تاریخی همان سـ

بینی دارایی مورد نظر مفید نیســت. در   گذاران قرار دارد برای پیشاختیار همه ســرمایه

تواند دقت  یز نمیگونه اطلاعاتی اعم از عمومی یا حتی خصوصی ن  شکل قوی کارایی هیچ 

ــبینی قیمت دارایی را افزایش دهد. پیش ــط فاما، دو   هیپس از طرح فرضـ بازار کارا توسـ

  ندینمایبازار کارا که اســتدلال م هیفرضــ طرفداران کســویشــکل گرفت. از  یمکتب فکر

ــرما      تی به طور کامل ظرف    یمال  یبازارها   ــاختن همه اطلاعات سـ   هی جذب و متراکم سـ

 گرید ی. از سو(2006، 1)فان و لای گرددیبازارها م ییمنجر به کارا نیدارد و ا را گذاران

  کیکه در  نمودند گذارانهیســرما یبعد روانشــناســ یشــروع به بررســ نیاز محقق برخی

را رقم زدند. طرفداران   یرفتار یمکتب مال داشیپ نهیبا روانشناسان، زم   کینزد یهمکار

سرما    باور نیبر ا یرفتار یمال ستند که  ندارند و   ییرفتار کاملا عقلا شه یگذاران هم هیه

سهام در همه زمان  نکهیا نیبنابرا شد،   بازار  شکل کارا با   ست ین ریامکان پذ عموما ها به 

ستناد م  یرفتار یو مال ی. آنها به شواهد روانشناس   (2000 ،2نیشفر )   یکه حاک ندینمایا

ــت که نیاز ا ــرما اس ــوص معامله هیس در   ییرعقلایغ یگران خرد، رفتارهاگذاران، بخص

دهند که  یخود نشان م  ازی پرتفو لیو تشک  ییدارا صیتخص  ،یگذار هیسرما  ماتیتصم 

 باشد. هیسرما یبازار کارا در بازارها هیآشکار فرض یهانقض یبرا یحیتوض

اوراق بهادار از  در آغاز روز معاملاتی، به دلیل اطلاعات منتشر شده در طی شب، سبد

گران در همان ابتدا، اقدام به چیدن گیرد. به همین دلیل معاملهمقدار بهینه خود فاصله می

یابد. در پایان کنند که در نتیجه آن حجم معاملات افزایش میدوباره سبد سهام خود می
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وه بر روز نیز به دلیل ریسک دوره تعطیلی بازار، لازم است تا سبد سهام تغییر کند. علا

های خرید و فروش باقی مانده در ها و بازارگردان در پایان بازار درخواستاین کارگزاری

گیرها نیز برای پرهیز از ریسک تعطیلی بازار، موقعیت کنند. نوسانطی روز را اجرا می

خرید یا فروش خود را می بندند تا در آغاز روز بعد دوباره آن را اتخاذ کنند. مدیران 

دهند تا معاملات خود را در پایان روز انجام ترجیح می ای قابل معامله در بورسهصندوق

دهند. زیرا یکی از معیارهای متداول سنجش عملکرد آنها مقایسه میان ارزش هر سهم 

شود تا های نهایی بازار است. این دلایل باعث میصندوق یا خالص ارزش دارایی با قیمت

 (. 1396کریمی، روز، حجم معاملات افزایش یابد )در پایان بازار همانند آغاز 

سئله پا  صحت ق  یداریحجم مبادلات در واقع م س  متیو  در   ودهد یقرار م یرا مورد برر

ــورتی ــود در نظر  متیکه حجم مبادلات در کنار ق ص ــحت  گرفته نش ــأله ص در واقع مس

ــتمورد توجه قرار  متیق ــل یارهایاز مع یکیمتغیر،  نیا. نگرفته اس   یهالیر تحلد یاص

  گرانیتحل یبازار برا یاز روندها یکامل ریتواند تصو یم متیهمراه ق بهاست که   کالیتکن

و جو  هیوححجم معاملات که ر راتییفارغ از تغ قیمتبالطبع توجه به روند . سازد  انینما

در   تمیق راتییو تغ نجامدیب یغلط یهاطتواند به اســـتنبامی کندیبازار را مشـــخص م

ست که با تغ  یصورت  شد  راتییمعنادار ا کاران،  )احمدپور و هم قابل توجه حجم همراه با

1392) . 

نوآوری مطالعه حاضر در بررسی الگوی رفتاری حجم معاملات صورت گرفته در بازار سهم 

معاملات در بورس تهران با  1نخست الگوی درون روز است. بر این اساس در این مطالعه

رود که معامله گران بر تواتر بالا بررسی خواهد شد. زیرا انتظار می های بااستفاده از داده

اساس این الگوها، معاملات خود را در طی روز تخصیص دهند. انتظار می رود طبق فرضیه 

( شکل حجم معاملات در طی روز، در ابتدا و انتهای بازار، معاملات با حجم Uالگوی یو )

م متوسط بیشترین سهم در تغییرات قیمت را داشته بزرگ و در اواسط روز معاملات با حج

فرضیه مورد بررسی در این مطالعه به این صورت بوده است که الگوی رفتاری حجم  باشند.

کند. شکل تبعیت می Uو  Lمعاملات و نوسات بازدهی قیمت در بازار سهام ایران از الگوی 

و بطور  استگزارانیو س زانیربرنامهن، گذاراتواند مورد استفاده سرمایهنتایج این مطالعه می

کلی تمامی فعالیت بازار سرمایه جهت تخصیص بهینه سبد دارایی خود در ساعات مختلف 

 بازار و همچنین تنظیم قوانین و مقررات مورد استفاده قرار گیرد.

                                                           
1. Intraday pattern 
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 هنیشپیشده است. در ادامه و در بخش دوم  لیساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشک

خش باست. در  دهیگرد انیبی و سپس تجرب ینظر دگاهیاز د اتیشامل مرور ادب: قیتحق

 پرداخته شده است. بخش چهارم اختصاص به برآورد مدل روش شناسی تحقیقسوم به 

 پرداخته شنهاداتیو ارائه پ یریگجهیدر بخش پنجم به نت تیو در نها دارد قیتحق یتجرب

 .شودمی

 

   قیتحق نهیشیپ. 2

 نظری . ادبیات2-1

  گر،یاست. به عبارت د یاقتصاد هیاره سرمانبشخصیص مالکیت ا ه،یبازار سرما ینقش اصل

ست متیبازار که ق کیدر  ص  یبرا یها علامت در شمار م  صیتخ ها در  بنگاه ند،یآیمنابع ب

سرما  دیارتباط با تول صم  یگذار هیو  سرما یم یریگ میخود ت   نیگذاران طبق ا هیکنند و 

ــتند اطلاعات موجود   یتمام  ننده منعکس کها  مت یفرض که ق  اوراق بهادار    انی ، از مهسـ

ــت، انتخاب م   تی فعال  تی مالک  انگری که ب  بازار که در آن     کی  جه یکنند. در نت یبنگاه اسـ

  ییرو کارا نیاز ا .دیآیکارا به شمار م ،اطلاعات موجود است یها نشان دهنده تماممتیق

سرما  ضور معامله گران با      گریکدیدو مفهوم مرتبط با  یاطلاعات ییاو کار هیبازار  ست. ح ا

، 1شود )برونرمابر یبازار م ییکاراناآن  جهیو در نت تیاطلاعا ییباعث ناکارا یاطلاعات نهان

ــود یموجب م ییبا کارا نیا(. 2005 ــناخت رفتار معاملهتش از   یگران با اطلاعات نهانا ش

  تیاهم یانجام معامله دارا یبرد مناســب براو اتخاذ راه هیبازار ســرما یگر میجنبه تنظ

 .باشد

 است  هتاین ج از گذارانسرمایه  طرف از سهام  بازده نوسان پذیری  مطالعه مندیفایده

سان  آنها که سک  از معیاری به عنوان را سهام  بازده پذیری نو  و ندگیرمی نظر در ری

 برای ریابزا عنوان به معیاراین  از توانند می سرمایه  بازار گذاران مشی  همچنین خطی

ستفاده  سهام  بازار آسیب پذیری  میزان گیریاندازه وسان بازده   ننمایند. تغییر پذیری و  ا

ــرمایه گذاری را با ریســک همراه می دوره ــهام، س ــرماهای آتی س گذار  یهکند. بنابراین س

ــعیدی،       همواره ــت )راعی و سـ ــک و افزایش اطمینان بازدهی اسـ به دنبال کاهش ریسـ

1383 .) 

                                                           
1. Brunnermeier 
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ــاس فر ــیبر اس اطلاعات   روز مبادلات، معامله گران بادرون یو الگوها یمعاملات نهائ هض

هان  ندازه بزرگتر را اجرا م   دی خر ،یروان یدر ابتدا و انتها   ین نند و هر چه    کیو فروش با ا

ــط روز نزد ــوند، اندازه آن را کاهش میم کیکه به اواس   شیافزا یمتیدهند زیرا اثر قیش

بد ی یم قت و دائم   یرا م قیمتی . اثرا به دو جزء مو ــ یتوان    یئمکرد. بخش دا میتقسـ

شکار شده در ق   شامل فعال  قسمت و  متیاطلاعات آ ست  ینگینقد نیتام یهاتیموقت  . ا

که معامله   یرو هنگام نیدارند. از ا میهر دو جز موقت و دائم با حجم معامله رابطه مستق 

  یت و دائمهر دو جز موق رد،یگیدر نظر م ملهمعا یبرا یحجم بزرگ یگر با اطلاعات نهان

ر با  گمعامله  تیهو یافشــا ســکیو ر قیمتیآن مقدار اثر  جهیکه در نت ابدییم شیافزا

ــتریب یهان ناطلاعات   ــودیم شـ به هم شـ ها ترج  لی دل نی.  وع ن نیکه از ا  دهند یم حیآن

س  یکنند. از طرف زیمعاملات پره داختن  ان ریتاخو  ککوچ ریحجم معاملات به مقاد میتق

ــکیر نیآن، ا یدر اجرا هان       سـ به همراه دارد که در زمان مقرر اطلاعات ن بازار    به  یرا 

ــتفاده معامله ــود و امکان اسـ انجام   نیبرود. همچن نیهانی از بنگر با اطلاعات مخابره شـ

ش  یهانهیبا حجم کم با وجود هز معامله   جه،ینت دهد. دریسود را کاهش م  هیمعامله، حا

شــود تا  یمموضــوع باعث  نیدارند تا معاملات با حجم متوســط را اجرا کند. ا زهیآنها انگ

ــکل پ U یاز الگو متیق راتیتعب یمعاملات با اندازه بزرگ بر رو یاثرگذار کند.   یرویش

ــمعکو یقیمت الگو راتییتغ یمعاملات با اندازه کوچک بر رو یدر مقابل اثرگذار  U یس

 .(1395)کریمی،  دهدیرا نشان م

و بکارگیری داده های با تواتر بالا  80بررسی الگوهای درون روز معاملات تا پیش از دهه 

 1مطالعه رود می توان به رفتار درون روز معاملات مطالعاتممکن نبوده است. از نخستین 

رفتار  دادندنشان  انجام شد. آنهابر روی بورس نیویورك اشاره کرد که  (1985همکاران )و 

( شکل پیروی Uبازده و تغییرات قیمت در طول روز یکسان نیست و از یک الگوی یو )

کند. همچنین وجود این الگو برای بازده سهام در هر یک از روزهای هفته معاملاتی می

(. 1988، 3و جین و جو 1986، 2ت تایید شده است )هریسبورس نیویورك و حجم معاملا

این الگوی یو شکل در بسیاری از مطالعات تجربی دیگر برای بازده، تغییرات قیمت، شکاف 

 قیمت خرید و فروش، ارزش و حجم معاملات نشان داده شده است.

                                                           
1. Roud  

2. Harris 

3. Jain and Joh 
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ــ زیر نهیدر زم یتجرب هیمطالعات نظر توانیم ــاختار بازار که با هدف بررس  یگونگچ یس

شک  ست را به چ   یو عوامل موثر بر آن معرف یمال یدر بازارها متیق لیت دسته    هارشده ا

بازار   یطراح ،ینگیقدنمعامله گر  یرفتار راهبرد ،معامله نهیرفتار بازارگردان و هز یبررس 

ــا ــ یمال نیکاربردها همچون تام ریو س ــ میبنگاه ها تقس گردان و  رفتار بازار یکرد. بررس

انبار   یودبا توجه به دو انگاره موج متیق یریمعامله و اثر آن در شکل گ نهیهز نیهمچن

ــورت م ینیگزژو گ ــعوانبار، بازارگردان با توجه به       یدر انگاره موجود  رد،یگیصـ   تی ضـ

عات با   اطلا هی بر پا  یها مدل  ،ینیدهد. در انگاره کژگز  یم قیخود قیمت را تطب  یموجود

 هد.گیری قیمت را نشان میی در شکلنقش عدم تقارن اطلاعات ،یباز کی میترم

ــته رفتار راهبرد   ــایر انی کنش و واکنش م ،ینگیمعامله گر نقد    یدر دسـ   یها گونه  سـ

  انیو اثر جر یمعامله گران با اطلاعات نهان ،ینهاد گرانیهمچون سفته بازان، باز گرانیباز

سا  متیق یاطلاعات بر رو ور از  نظم. ردیگیم رراقار بازار هدف ساخت  زیر یرهایمتغ ریو 

ــت. در بخش طراح    نییدر تع اری اخت ،یرفتار راهبرد   یها نه گو ،بازرار  یزمان معامله اسـ

ــتهیمختلف بازار همچون حراج پ ــاز و کار فرآ وس ــفارش افتیدر ندیو س   و دیخر یهاس

  گریکدیبا  ستین ییبازار از نظر کارا متیدر مورد ق یریگ میو سپس تصم لیفروش، تحل

ستفاده از فناور  یوستگ یپ زانیم ،گریشوند. به عبارت د یم سه یمقا معامله و   یاهیبازار، ا

س  سا ردیگ یقرار م یاعتماد به بازارگردان مورد برر   زساختار یر مطالعات یکاربردها ری. از 

ــئله ق   ــت که در آن نقش   ییدارا یگذار  مت یبازار مسـ ه  بازد  ینیب شیدر پ ینگیقد ناسـ

در  سهم   هیجزت اثرها، بنگاه یمال نیدر ارتباط با تأم نیشود. علاوه بر ا  یم یسهام بررس  

ــه اول هی و ثانو هی بازار اول انی ارتباط م  یو چگونگ هبنگا  یمال نیتام مورد توجه  هی در عرضـ

 .  ردیگ یقرار م

ــرما نیب ۀدر رابط ــان  هیحجم معاملات در بازار س ــهام و نوس   یبازده، برخ یهاو بازده س

ــبب تغ   دانند یم یمحرک یرویاطلاعات را ن  ها هی نظر لات  بازده و حجم معام   راتییکه سـ

ــوندیم ــت  شـ فات در  ارتباط حجم و بازده را به اختلا  هاهی از نظر یگرید ۀ. در مقابل، دسـ

)عباســـی و   عبارتند از هاهینظر نی. ادانندیبازار مرتبط م گذارانهیســـرما دیباورها و عقا

 :(1395همکاران، 

ض   ض  نیا اطلاعات: یورود متوال یۀفر و  نگهامی( ارائه کرد و فل1976) 1را کوپلند هیفر

 نیبخوش ۀگران به دو دست مبادله هیفرض  نی( آن را توسعه دادند. در ا 1981) 2همکاران

                                                           
1. Copeland 

2. Fellingham 
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اند؛  از مبادلات بلندمدت فرض شـــده ترنهیمدت، پرهزو مبادلات کوتاه میتقســـ نیو بدب

ــرما ن،یبنابرا ــبت به تغ کنند،یمدت مو فروش کوتاه دیکه خر یگذارانهیس   متیق ریینس

هستند،    نیگران بدبکه معامله یزمان یطورکلها نشان دادند به کمتر حساس هستند. آن  

 هستند. نیبگران خوشاست که مبادله یحجم معاملات کمتر از زمان

ض  نیا در سرعت  ه،یفر سد؛ یگران ماز معامله یمتفاوت، به انواع متفاوت یهااطلاعات با    ر

ــ نیکه در ا یگریاما عامل د  ــ ینقش دارد، عدم تقارن اطلاعات هیفرض ــترس ــت. دس   یاس

  نیها براســـاس ا( و عملکرد آنیگران به اطلاعات محرمانه )خصـــوصـــاز معامله یاعده

وجب ندارند، م یدسترس   یاطلاعات مهم نیبه چن گرانملهمعا ریسا  کهیاطلاعات، درحال

ــودیبروز عدم تعادل در بازار م    ــوع با عنوان عدم تقارن اطلاعات      نی. اشـ رح  مط یموضـ

 .شودیم

ض  ض  نیا :هاعیتوز بیترک یۀفر سهام،  نیدر ارتباط ب هیفر نرخ  حجم معاملات و بازده 

و حجم معاملات   هامتیق ه،یفرضــ نیا. در کندیورود اطلاعات را به بازار مطرح م انیجر

ــان م انیبه جر ــدهدیورود اطلاعات در طول زمان معاملات، واکنش نش   بیترک یۀ. فرض

 تر هستند:اطلاعات متداول یورود متوال یۀاز فرض لیبه دو دل یطور کلبه هاعیتوز

شار اطلاعات، به  هیفرض  نیا -1 ست؛ درحال   یجیزمان و تدرصورت هم با انت   کهیسازگار ا

که   یزمان مت،یق رییحجم معاملات و قدرمطلق تغ نیب یبر ارتباط منف 1کوپلند یۀفرضـــ

 زمان منتشر شود، دلالت دارد.صورت همدر آن اطلاعات به

ــ -2 ــتگ متیق راتییتغ یتجرب عیبا توز هاعیتوز بیترک یۀفرض   نیب یو تفاوت در همبس

 متفاوت سازگار است. یهایدر فراوان متیق رییحجم معاملات و قدرمطلق تغ

ض  گران مختلف  معامله شــودیفرض م د،یاختلاف عقا یۀدر فرضــ :دیاختلاف عقا یۀفر

قا    نامطّلع( ع فاوت  دی )مطّلع و  ندگ     تی در مورد اهم یمت ند. درواقع، پراک عات دار   یاطلا

  یو حجم معامله نسبت به مقدار تعادل  متیرا در ق یشتر یب یریرپذییتغ د،یدر عقا شتر یب

ــکندیم جادیها اآن ــیمقا یبرا دیاختلاف عقا یۀ. فرضـ گران  واکنش معامله یچگونگ ۀسـ

ــت. معامله   ــب اسـ ــبتاً عقا  مطّلع و نامطّلع به اطلاعات مناسـ همگن و   دی گران مطّلع نسـ

گران  عاملهم رو،نیاســت. ازا یها از بازار مبتندارند که بر درك و شــناخت آن یهماهنگ

  ۀکوچک در حدود ارزش منصفان  سبتاً ن یمتیو فروش خود را در چارچوب ق دیمطّلع، خر

ــخ توانند یگران نامطّلع نم معامله   نی. همچندهند یانجام م  ییدارا   ۀدهند معامل    صیتشـ

ضا  یبرا نیریسا  ش    اتی)عمل ینگینقد یتقا ش س    یمبان لیدلبه ایمدت ( کوتاهیپو سا   یا

                                                           
1. Copeland 
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مت واکنش  یدر حجم و ق راتییتغ ۀدارند به هم لیآنان تما رو،نیعرضه و تقاضا است. ازا   

ــان دهند؛ چراکه به نظر آن     ــت؛   دی اطلاعات جد   ۀکنند منعکس راتییتغ نیها ا نشـ اسـ

ــان     زیآمرا اغراق مت یق راتییدارند تغ  لی تما  جه یدرنت   یها فرض کنند که خود به نوسـ

 .شودیمنجر م متیدر ق شتریب

 دهدیالگو نشان م نیا :ییبراساس انتظارات عقلا هاییدارا یگذارمتیق یالگو

 یتعادل ی( الگو1994) 1گرفته است. وانگاختلاف نظرها از اطلاعات محرمانه نشأت

در زمان تقارن اطلاعات،  گذارانهیمعاملات سهام را توسعه داد که براساس آن سرما

 زند،یگرسکیر گذارانهیچون سرما وانگ یدر الگو .دهندیانجام م یامبادلات عاقلانه

 گذارانهیاز سرما یگروه یمثال، وقت یتوأم است؛ برا متیق راتییبا تغ شهیمعامله هم

وادارکردن  یبرا دیبا کنند،یتعادل در سبد سهام خود به فروش سهام اقدام م جادیا یبرا

عدم  شیدر صورت افزا گر،ید تاربه عب اورند؛یب نییسهام را پا متیق د،یبه خر نیریسا

 کنند،یسهام از افراد مطّلع اقدام م دیگران نامطّلع که به خرتقارن اطلاعات، معامله

 شودیگرفته م جهینت گونهنیا ن،یبنابرا شوند؛یسهام م متیدر ق یشتریب فیخواستار تخف

خود را  سکیر صورتنیبد ،یحفظ خود از اطلاعات نهان ینامطّلع برا گذارانهیکه سرما

 ۀرابط مت،یق راتییبا قدر مطلق تغ شهیحجم معاملات هم جه،یو درنت دهندیپوشش م

 .ابدییم شیعدم تقارن اطلاعات افزا شیبا افزا یهمبستگ نیمثبت دارد و ا

 . ادبیات مروری بر مطالعات پیشین2-2

سی برردر این بخش به بررسی مطالعات پیشین داخلی و خارجی صورت گرفته به منظور 

ت سهم الگوهای درون روز در بازار سهام و همچنین نقش حجم معاملات بر نوسانات قیم

 های زمانی متفاوت پرداخته شده است.در روزهای مختلف و در بازه

قیمت سهم پرداخت. در  حجم معامله و نوسان نیب یهاییایپو یبررس( به 2004) 2ونگ

های روزانه و روش بر اساس فراوانی داده 2003-1997این مطالعه از اطلاعات دوره زمانی 

( استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان دهنده این بود که OLSحداقل مربعات معمولی )

 متیرفتن ق نییپا ایمتعاقب آن در هنگام بالا  یهاعدم تقارن حجم معامله بر نوسان اثر

سهام  متیکه ق یطیشراحجم، در همچنین نتایج بیانگر این بود که . وجود داردسهام 

 دارد. یبعد یهابا نوسان یکمتر یمنف ی، همبستگباشد نییپا

                                                           
1 . Wang 

2 . Wange 



 139 .......................1398 زمستان ،(16 پیاپی) اول شماره پنجم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 
 

( به بررسی اثرات درون روز معاملات در ساعات مختلف در بازار اوارق 2006) 1فان و لای

 - 2000های بهادار کشور تایوان پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات آماری روزانه سال

( استفاده شد. نتایج این مطالعه بیانگر GMMای تعمیم یافته )و روش گشتاوره 2001

شکل  Jاین بود که برای حجم معاملات و نوسانات بازدهی قیمت در این کشور الگوی 

 وجود دارد که این موضوع بیانگر وجود اطلاعات نهانی در معامله گران است.

 یمورد بررس ییایو استرال یژاپن یهفته را در بازارها ی( اثر روزها2007) 2لدیو وسترف جف

روش مورد استفاده در این مطالعه کردند.  سهیمقا کایحاصله را با آمر جیقرار دادند و نتا

بود. نتایج بدست  2006-2000( و دوره زمانی مورد مطالعه OLSحداقل مربعات معمولی )

 اماکشورها مشهود است  نیهفته در ا یاثر روزها آمده از این مطالعه بیانگر این بود که

که دلیل این موضوع  ارددوشنبه در سه شنبه قرار د یبه جا ی، بازده منفکایبرخلاف آمر

  بوده است.مختلف  یبورس اوراق بهادار کشورها اتیتفاوت زمان عمل

به بررسی الگوی درون روز نوسانات بازدهی در بازار سهام ( 2012) 3کانکایا و همکاران

استفاده  2007-2010ند. در این مطالعه از اطلاعات آماری دوره زمانی استانبول پرداخت

شده است. در بخش مدلسازی ابتدا با استفاده از مدل خودهمبسته واریانس ناهمسان 

( به مدلسازی نوسانات بازدهی پرداخته شد سپس با تقسیم بازه های GARCHشرطی )

متغیرهای دامی تعریف شده بر  دقیقه اثرات هر یک از 15زمانی ساعات معاملات به 

( مورد ارزیابی قرار GMMنوسانات بازدهی با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته )

گرفت. نتایج بیانگر این بود که در ساعات ابتدایی انجام معاملات بازدهی قیمت افزایش 

 شدیدی نسبت به ساعات دیگر داشته است.

قرار  یمورد بررس ایرا در اسپان ت و الگوهای روزانهساعات معاملا( اثر 2015) 4سانتماسس

های روزانه همچنین داده ( وOLS. در این مطالعه از روش حداقل مربعات معمولی )داد

که نتایج این مطالعه نشان دهنده این موضوع بود  استفاده شد. 2014-2010دوره زمانی 

است که در ساعات اولیه شکل بوده  Lالگوی ساعات معاملات در این کشور به صورت 

انجام معاملات با حجم بالایی صورت می گیرد ولی در ادامه این روند با نرخ ثابتی در حال 

 حرکت است.

مورد  کایمختلف آمر یهفته را در بورس اوراق بهادارها ی( اثر روزها2015) 5یکوره
                                                           
1 . Fan and Lai 
2 . Jafe and Westerfild 
3 . Çankaya and et al 
4 . Samentas 
5 . Korahi 
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روش حداقل و  2014-2005. برای این منظور از اطلاعات دوره زمانی قرار داد یبررس

 یروزهااستفاده شد. نتایج این مطالعه نشان دهنده این بود که  (OLS) یمربعات معمول

 جمعه بازده مثبت دارند. یو روزها یدوشنبه بازده منف

اثرات الگوی ساعات معاملات در بازار سهام پرداخت.  ی( به بررس2016) 1یو ل تئودوسیو

ه الگوی حجم معاملات در این کشور به صورت نتایج این مطالعه بیانگر این موضوع بود ک

U  شکل است بطوریکه حجم معاملات در ساعات ابتدایی و انتهایی روز بالاتر از ساعات

 دیگر است.

( به بررسی پویایی های الگوی درون روز نوسانات بازدهی و 2018و برنهارت ) 2باراندهی

-2016حجم معاملات در بازار سهام پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات دوره زمانی 

( و گشتاورهای تعمیم GARCHو روش خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی ) 2012

شکل در  Uیانگر این بود که یک الگوی ( استفاده شد. نتایج بدست آمده بGMMیافته )

 خصوص حجم معاملات و نوسانات بازدهی در بازار سهام وجود دارد.

( به بررسی رفتار قیمتی بین روز در طول ساعات مختلف معاملات در بازار 2019) 3میوا

سهام پرداخت. برای این منظور از بازار آتی کشور ژاپن به منظور بررسی الگوی درون روز 

ملات در ساعات مختلف استفاده گردید. نتایج این مطالعه نشان داد که بروز الگوی معا

 .شودرفتاری درون روز در معاملات منجر به کاهش کارایی قیمت در بازار سهام می

ام در سه متیق رییحجم معاملات و تغ نیرابطه ب یبررس( به 1392احمدپور و همکاران )

نمونه ز اپرداختند. در این مطالعه  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت

این  جیشد. نتا استفادهصنعت پرمعامله بورس تهران  3شرکت حاضر در  70شامل  یآمار

عات معامله و تعداد دف داشته وجودی که در ساختار معاملات بازار روابط نشان داد مطالعه

 نیارند. ادرابطه مثبت  گریکدیسهام روزانه با  متیق رییو تعداد سهام معامله شده و تغ

تعداد سهام  سهام از متیق رییتغ نیوجود دارد. بنابرا زیروز ن کی یفاصله زمان رارتباط د

 رییتغ هنکیضمن ا رد،یگیسرچشمه م زیمعامله شده و تعداد دفعات معامله شده روز قبل ن

 .کندیم تیتبع ینزول ای یروند صعود کیاز  یمتوال یروزها یسهام ط متیق

بر بازده سهام و حجم  یمیتقو یدادهایرو ریتاث یبررس( به 1392شاهوردیانی و همکاران )

در دوره  پرداختند. برای این منظور از اطلاعات معاملات روزانه در بورس اوراق بهادار تهران

که اثر ماه رمضان و ماه محرم  دادنشان  قیتحق نیا جینتا استفاده شد. 1390-1383ی زمان

                                                           
1 . Teodiso and Li 
2 . Barandehi and Berenhart 
3 . Miwa 
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با شروع  یکه بازده یطور. بهشودیم دییسهام در بورس اوراق بهادار تهران تا یبر بازده

 یدر روزها یداریتفاوت معن ای. اما درمورد حجم معاملات اثر ابدییم شیدو ماه مذکور افزا

 .دو ماه مورد نظر مشاهده نشده است

را مورد  در بورس اوراق بهادار تهران ینقدشوندگ یزمان یاالگوه( 1394بدری و همکاران )

شرکت  33داده مربوط به  ونیلیم 6با استفاده از حدود  قیتحق نیدر ابررسی قرار دادند. 

حدود  یشده و آزمون ها بر مبنا یشرکت بزرگ، دفتر سفارشات بازساز 30عضو شاخص 

 انیروند شکاف عرضه و تقاضا در م دادنشان  جیاست. نتا دهیگرد مداده انجا ونیلیم 1,8

روز  انی. عمق بازار در ماستشکل  U یهفته نسبتاً مطابق الگو یشکل و در روزها Lروز 

 .استشکل  U یالگو یهفته دارا یو در روزها یروند صعود یدارا

حجم معامله، بازده سهام و نوسان بازده  نیب ۀرابط یبررس( به 1395عباسی و همکاران )

از اطلاعات  مطالعه نیاپرداختند.  مختلف در بورس اوراق بهادار تهران یهااسیدر زمان مق

 1383-1386 یزمان ۀسهام و نوسان بازده در دور بازدهحجم معامله،  یرهایمتغ مربوط به

 نیتفاوت روابط ب ۀنددهپژوهش نشان نیآمده از ادستبه جینتا استفاده کرده است.

 تیآزمون علّ ها،اسیاز مق ی، چنانکه در برخبودمتفاوت  یزمان یهااسیدر مق رهایمتغ

 یهااسیاز مق یو در برخ کندیم دییرا تأ یزمان یهایسر انیم یعلّ ۀگرنجر، وجود رابط

 رابطه وجود ندارد. نیا یزمان

 یهاتیتعداد موقع د،یحجم معاملات، زمان تا سررس ریتأث( 1398میرزاده و همکاران )

 یآمار ۀجامعی را مورد بررسی قرار دادند. بهار آزاد ۀسک یباز در بازده معاملات آت یتعهد

 بهشت،یارد لی)ره( تحوینیطرح امام خم یتمام بهار آزاد ۀسک یآت ی، قراردادهااین مطالعه

. بود 1392سال  یهاماه یتمام لیو تحو 1393و اسفند در سال  یآبان، د ور،یشهر ر،یت

وابسته، حجم معاملات، تعداد  ریعنوان متغشامل بازده معاملات به مورد استفاده یرهایمتغ

آزمون  ی. برابودمستقل  یرهایعنوان متغبه دیباز و زمان تا سررس یتعهد تیموقع

 ریمتغ دادنشان  جینتا. استفاده شد ونیو رگرس ی، از آزمون همبستگتحقیق یهاهیفرض

دو مورد  یداشته است. در بررس یمعنادار ریتأث ،یدر بازده معاملات آت دیزمان تا سررس

 ریتأث ،یباز، در بازده معاملات آت یتعهد یهاتیحجم معاملات و تعداد موقع گر،ید

 .ندارد یمعنادار

شود که مطالعات کمی در داخل با توجه به مطالب ذکر شده در بخش فوق مشاهده می

کشور به بررسی الگوی درون روز حجم معاملات و نوسانات بازدهی در ساعات مختلف 

انجام معاملات در بازار سرمایه پرداخته است. در  این مطالعه با تفکیک دوره زمانی از سال 
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ای دقیقه 15و همچنین ساعات معاملات به سه زمان  1396-1392و  1388-1392

ای ساعات پایانی معاملات روز وجود دقیقه 15ات آغازین معاملات روز و سه زمان ساع

 الگوی رفتاری در حجم معاملات و نوسانات بازدهی بررسی شده است.

 

 . روش تحقیق3

روز معاملات برای ساعات مختلف معامله در اثرات الگوی درون هدف مطالعه حاضر بررسی

روز نخست الگوی درون است. بر این اساس در این مطالعه بازار بورس اوراق بهادار تهران

های با تواتر بالا بررسی خواهد شد. زیرا انتظار معاملات در بورس تهران با استفاده از داده

گران بر اساس این الگوها، معاملات خود را در طی روز تخصیص دهند. رود که معاملهمی

کنند تا سود آنها کاهش نیابد. از ستفاده میمعامله گران از حجم متوسط برای معامله ا

های متوسط رود حجمآنجایی که اطلاعات خاص دلیل تغییرات قیمت است، انتظار می

( Uرود طبق فرضیه الگوی یو )سهم بیشتری در تغییرات قیمت داشته باشند. انتظار می

جم بزرگ و در شکل حجم معاملات در طی روز، در ابتدا و انتهای بازار، معاملات با ح

 اواسط روز معاملات با حجم متوسط بیشترین سهم در تغییرات قیمت را داشته باشند.

، حجم معاملات و بازدهی، ارزش معاملات نوسانات که در آنها  معادله رگرسیونچهار 

به عنوان متغیر وابسته هستند به اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش برای هر سهم 

 :شوندبرآورد میشکل زیر تصریح و 

𝑊𝑖𝑗𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷1 + 𝛼2𝐷2 + 𝛼3𝐷3 + 𝛼4𝐷4 + 𝛼5𝐷5 + 𝛼6𝐷6 + 𝜀𝑖𝑡   (1)  

و اختلاف قیمت  بازدهی نوساناتارزش معاملات، ، معاملات شامل حجم Wبطوریکه بردار 

به ترتیب بیانگر متغیرهای دامی برای سه بازه  𝐷3و  𝐷1 ،𝐷2فروش و خرید سهم است. 

به ترتیب بیانگر متغیرهای دامی  𝐷6و  𝐷4 ،𝐷5دقیقه آغازین روز معامله است.  15زمانی 

بیانگر  tبیانگر مقطع )شرکت( و  i دقیقه آخر روز معامله است. 15برای سه بازه زمانی 

از روش گشتاورهای تعمیم یافته به منظور برآورد معادله رگرسیون ذکر شده زمان است. 

(GMM با نرم افزار )Stata  وSAS .اطلاعات آماری متغیرهای مورد  استفاده شده است

آورد نوین برای بازه زمانی فروردین مستخرج شده از نرم افزار رهاستفاده در این مطالعه 

. لازم به های روزانه استفاده شده استبر اساس فراوانی داده 1398الی شهریور  1388

 12:30به  12از ساعت  1392ذکر است که با توجه به اینکه ساعات معاملات از سال 
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تغییر کرده است نمونه مورد انتخاب در این مطالعه بر اساس این معیار به دو گروه تقسیم 

 شده است. تعریف متغیرهای تحقیق به صورت زیر است:

برآورد شده است. نوسانات بازدهی به  سهمنوسانات بازدهی درون روز بر اساس قیمت 

 صورت زیر محاسبه شده است:

σ𝑖.𝑗.𝑡
2 = 𝑅𝑖.𝑗.𝑡

2 = [𝑙𝑛 (
𝑃𝑖.𝑗.𝑡

𝑃𝑖.𝑗.𝑡−1
)]
2

                                                         (2)  

است.  t-1و  tای دقیقه 15بازه زمانی در  معاملهقیمت آخرین  𝑃𝑖.𝑗.𝑡−1و  𝑃𝑖.𝑗.𝑡بطوریکه 

i  ،)بیانگر مقطع )شرکتj  روز معامله وt  متغیر دیگر ای است. دقیقه 15بیانگر بازه زمانی

است.  (BAS) اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام مورد استفاده در این مطالعه

هر چه اختلاف یا فاصلۀ قیمـت پیشـنهادی خرید و فروش سهام کمتر باشد، خریدار و 

یابد. این رسند و حجم معاملات سـهام افـزایش میبه قیمت تعادلی میفروشنده زودتر 

گردد. طریقه محاسبه این معیار برای هر امر به افزایش نقدشوندگی بازار سهام منجر می

 شرکت و در هر سال، به شرح مراحل زیر صورت گرفته است:

پیشنهادی فروش در ( از قیمت 𝐵𝑖𝑑𝑖𝑗𝑡) "tلحظه "قیمت پیشنهادی خرید مربوط به  

( کسر شده است. به منظور قابلیت امکان مقایسه شرکت ها با این 𝐴𝑠𝑘𝑖𝑡𝑗همین لحظه )

بر میانگین اختلاف قیمت پیشنهادی  iمعیار، لازم است مقدار به دست آمده برای شرکت 

 خرید و فروش سـهام تقسیم گردد.

𝐵𝐴𝑆𝑖𝑗𝑡 =
𝐴𝑠𝑘𝑖.𝑗.𝑡−𝐵𝑖𝑑𝑖.𝑗.𝑡

(𝐴𝑠𝑘𝑖.𝑗.𝑡+𝐵𝑖𝑑𝑖.𝑗.𝑡)/2
                                                                  (3)  

پایین ترین و بالاترین قیمت فروش و خرید در به ترتیب  𝐵𝑖𝑑𝑖.𝑗.𝑡و  𝐴𝑠𝑘𝑖.𝑗.𝑡بطوریکه 

های بازه tبیانگر روز معامله و  jبیانگر نوع سهم،  i. همچین است tانتهای دوره زمانی 

 زمانی مربوط به ساعات معاملات است.

 

 هاهیبرآورد مدل و آزمون فرض. 4

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق. 4-1
در بخش اول به بررسی آمار توصیفی متغیرهای قیمت و حجم معاملات پرداخته شده 

های پالایش بر روی دادهاست. این جدول خلاصه آماری مربوط متغیرها پیش از هرگونه 

 هد.تحقیق را نشان می
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 : آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین متغیرها

آماره 

 -جارگ 

 برا

تعداد 

 مشاهدات

قیمت 

سهم 

 شرکت ها

45852 121450 65/4 63/18 
32/56 

(00/0) 
98187500 

حجم 

 معاملات
412548125 25312548 26/54 645/492 

32/122 

(00/0) 
98187500 

ارزش 

 معاملات
54745489680 156874652 12/39 142/214 

74/95 

(00/0) 
98187500 

 قیتحق هایافتهیمنبع: 

( بیانگر این موضوع بوده است که توضیح مشاهدات نرمال 1نتایج بدست آمده از جدول )

نوسانات بالا در مشاهدات مربوط به نبوده است و انحراف معیار آنها نیز بیانگر وجود 

های مورد بررسی در بازه زمانی متغیرها است. مقدار میانگین قیمت سهم برای کلیه شرکت

ریال بوده است و همچنین مقادیر انحراف معیار گزارش شده برای  45852تحقیق 

ز امتغیرهای قیمت، حجم و ارزش معاملات بیانگر نوسانات بالای مشاهدت بوده است. 

سهام قابل معامله در بورس تهران است اوراق قرضه،  یکه مطالعه حاضر بر رو ییآنجا

قابل معامله در بورس و اوراق مشتقه شامل  یهااوراق بهادار در فرابورس، صندوق

 یمعامله از مشاهدات حذف شده است، معاملات عمده و بلوک اریو اخت یآت یقراردادها

 ییزمان پس از بازگشا ننخستی در شده انجام معاملات نینهمچاند. هکنار گذاشته شد زین

حراج  وهینوع معاملات متاثر از ش نیا رایبازار در محاسبات در نظر گرفته نشده است، ز

 هنسبت ب یمتفاوت تیو ماه ردیگیبورس مورد استفاده قرار م ییش از بازگشاپیاست که 

رفتار معاملات  هیدر هنگام عرضه اول نکهیروز دارد. بدلیل ا یبکار گرفته شده در ط روش

ها از از سهم کیهر  یماه نخست، معاملات برا کیشود، یقابل توجه م راتییدچار تغ

رفتار درون روز  ،یو فروش و گره معاملات دیصف خر لینمونه حذف شده است. زمان تشک

 اند.هاست که از نمونه کنار گذاشته شد یمعاملات یروزها ریمعاملات متفاوت از سا
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 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق. 4-2
های کاذب در تحقیق ابتدا سازی تحقیق برای جلوگیری از انجام رگرسیونقبل از مدل

مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفته که برای این منظور از آزمون ایم، شین و پسران 

(IPSاستفاده شده است. با استفاده از آزمون ) های صورت گرفته این موضوع که آیا

های زمانی مورد استفاده فرایندی مانا )با مرتبه انباشتگی صفر( و یا واگرا )با مرتبه سری

انباشتگی غیر صفر( دارند، بررسی شده است. برای این منظور آزمون ریشه واحد بر روی 

حالت وجود عرض متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. آزمون ریشه واحد در 

( نشان دهنده این است که تمامی 2از مبداء و روند انجام شده است نتـایج جدول )

 اختلاف قیمت فروش و خرید سهممتغیرهای تحقیق به جز متغیرهای نوسان بازدهی و 

در سطح  اختلاف قیمت فروش و خرید سهمدر سطح، نامانا و متغیرهای نوسان بازدهی و 

 مانا هستند.

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق :2جدول 

 متغیرها
 (IPS) ایم، پسران و شینآزمون 

 سطح معنی داری آماره آزمون

 396/0 -64/0 لگاریتم قیت سهم

 000/0 -36/4 نوسانات بازدهی

 487/0 -48/0 لگاریتم ارزش معاملات

 465/0 -39/0 لگاریتم حجم معاملات

 000/0 -12/4 اختلاف قیمت فروش و خرید سهم

 قیتحق هایافتهیمنبع: 

 تصریح مدل . 4-3
سی   ساعات    با توجه به اینکه هدف این مطالعه برر اثرات الگوی درون روز معاملات برای 

مربوط به مدل     جینتا زیر  جدول در بود.  مختلف معامله در بازار بورس اوراق بهادار تهران    

بازده و  نوسانات  وابسته، حجم، ارزش معاملات،   ریکه در آن متغارائه شده در بخش قبل  

  دقیقه 15 یزمان متغیرهای دامی بر اســـاس بازه ،مســـتقل ریو متغ بوده متیق راتییتغ

شان م   ست، را ن شتاورهای تعمیم یافته   دهد. یا به منظور برآورد الگوی تحقیق از روش گ

ست که وج        ستفاده از این روش این ا ست. دلیل ا شده ا ستفاده  ستگی   پنلی ا ود خودهمب

ستفاده از       در جملات اخلال و رابطه آن با متغیرها منجر به این می صورت ا شود که در 

اگر   یحتمنجر به تورش دار شــدن ضــرایب و ناســازگاری آنها خواهد شــد.  OLSروش 
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با فرض اثرات   زین GLSزننده  نیهمبسته نباشد، تخم   یالیبه صورت سر   جملات اخلال

  به کار بردن روش تیمز دار خواهد شـــد.تورش ایوپ پنلی یهامدل داده یبرا یتصـــادف

GMM یهاحذف تورش شــتر،یو اطلاعات ب یفرد یلحاظ نمودن ناهمســان ،پنلی پویا  

بالاتر   ییبا کارا تر،قیدق یهانیآن تخم جهیاست که نت  یمقطع یهاونیموجود در رگرس 

  شتریبی برش مقطع یرهایکه تعداد متغ یروش خواهد بود. زمان نیکمتر در ا یو همخط

در نظر   یهااز تعداد ســال شــتریب شــرکت هاتعداد  یعنیباشــد  هااز تعداد زمان و ســال

  یایاستفاده از روش پنل پو یبه طور کل. میینمایروش استفاده م نیاز ا استگرفته شده 

 :است ریبه شکل ز ییایمزا یدارا افتهی میتعم یگشتاورها

شکل 1 س  یرهای: تمام متغرهایدرونزا بودن متغ (   حل م ستگ  ونیرگر با جزء   یکه همب

ــل  یرهایبا وقفه و متغ  یرهایاخلال ندارند )از جمله متغ به طور بالقوه   توانند ی( میتفاضـ

 باشند. یابزار ریمتغ

ستفاده از متغ  یرفع همخط ای(   کاهش 2 سته وقفه دار باعث از ب  یرهایدر مدل: ا   نیواب

 .شودیمدل م در یرفتن همخط

بتواند رابطه   یبرش مقطع نی: هر چند ممکن اســت تخمرهایمتغ یبعد زمان شی(   افزا3

ــان دهد اما ا رهایمتغ نیبلندمدت ب ــر یهاتیمز ها،نینوع تخم نیرا نش   یزمان یهایس

  یسر یدهند. استفاده از بعد زمان شیبرآوردها را افزا یآمارها را ندارند که بتوانند کارآمد

  یهاکه تفاوت یتمام عوامل مشاهده نشده ثابت زمان   ریکه تأث دهدیم اامکان ر نیآمار، ا

 .در برآورد لحاظ شوند دهندیرا نشان م شرکت ها نیب

از  یاریبس توانیم  GMM : با روشهستندزمان ثابت  یکه ط ییرهای(   حذف متغ4

 زانیو ...  را که بر م یاسیس یهاو مقررات، مولفه نیقوان ،یخیمانند عوامل تار رهایمتغ

با  باشندیهستند و در طول زمان هم ثابت م حجم معاملات، ارزش معاملات و اثرگذار

مدل  نیحذف آنها منجر به تورش در تخم نکهیاز آمارها حذف نمود بدون ا یریتفاضل گ

 شود.

 متیق راتیی( شکل و بازده و تغJ) یحجم و ارزش معاملات از الگو نتایج بیانگر این بود که

است.  دهیشک ریدرون روز را به تصو یالگو نیا 1کند. شکل یم یروی( پL) یاز الگو

ب(، بازده و  و آ یهاحجم، ارزش )شکل یرهایمتغ نیانگینشان داده شده، م ریمقاد

 یبرا نیاست که خط چ ایدقیقه 15 یهاج و د( در بازه یها)شکل متیق راتییتغ

  دهد.یرا نشان م 98 شهریورتا  1392و خط ممتد آبان  92تا آبان  1388 یهاسال

 



 147 .......................1398 زمستان ،(16 پیاپی) اول شماره پنجم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 
 

 های پنلیبرآورد مدل رگرسیونی با دادهنتایج : 3 جدول

 متغیرها

 92تا آبان  1388: سال 1نمونه 

 حجم معاملات        ارزش معاملات

 98تا شهریور  1392: آبان 2نمونه 

 معاملاتحجم معاملات        ارزش 

  tتخمین   آماره 
Prob 

  tتخمین   آماره 
Prob 

  tتخمین   آماره 
Prob 

  tتخمین   آماره 
Prob 

 عرض از مبداء
154/0   36/12  

00/0 

256/0   87/14   

00/0 

163/0   12/11   

00/0 

237/0   10/15   

00/0 

9:15 
081/0    85/4   

00/0 

087/0   75/9   

00/0 

038/0   13/12   

00/0 

034/0   16/11   

00/0 

9:30 
079/0    63/8   

00/0 

084/0   36/11   

00/0 

032/0   27/14   

00/0 

031/0   32/12   

00/0 

9:45 
072/0  58/10  

00/0 

079/0   98/8    

00/0 

028/0   49/15   

00/0 

027/0    58/8    

00/0 

12:00 
095/0   35/8   

00/0 

093/0   45/10   

00/0 

039/0   86/8   

00/0 

037/0   16/12   

00/0 

12:15 - - 
043/0   34/10   

00/0 

041/0   36/10   

00/0 

12:30 - - 
048/0   25/12   

00/0 

045/0   14/14   

00/0 

ضریب اثرات 

 زمانی

854/0   65/8  

00/0 

674/0    96/8    

00/0 

586/0    49/7    

00/0 

514/0   35/8  

00/0 

اثرات ضریب 

 مقطعی

365/0   34/14  

00/0 

384/0   67/10   

00/0 

379/0   31/8   

00/0 

382/0   41/9  

00/0 

 54/0 62/0 69/0 63/0 ضریب تعیین

 آزمون سارگان
98/6                   

21/0 

97/4                      

28/0 

97/7                    

19/0 

12/5                    

24/0 

 79/132 86/132 77/154 96/101 آزمون والد

آزمون 

 خودهمبستگی

 مرتبه اول
97/2-                   

00/0 

12/3-                    

00/0 

59/2-                   

00/0 

52/1-                  

02/0 

 مرتبه دوم
42/0-                  

79/0 

78/0-                   

34/0 

26/0-                   

58/0 

35/0-                  

49/0 

 قیتحق هایافتهیمنبع: 

بر اساس نتایج آزمون والد،  های برآورد شدههمانطور که مشاهده می شود در رگرسیون

با درجات آزادی معادل، تعداد متغیرهای توضیحی منهای جزء ثابت  2که از توزیع 

درصد  5برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب در سطح معنی داری 

ان گرد می شود. در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی تأئید می شود. آماره های آزمون سار
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با درجات آزادی برابر با تعداد محدودیت های بیش از حد مشخص  2نیز که از توزیع

برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر همبسته بودن پسماندها با متغیرهای ابزاری را رد 

در  .بوده است نتایج حاصل از این آزمون مدل از اعتبار لازم برخوردارکند. بر اساس می

آزمون خود مدل پس از برآورد همچنین  وند.نتیجه اعتبار نتایج جهت تفسیر تأئید می ش

درستی نتایج انجام  باند و آزمون سارگان جهت تأیید و-همبستگی مرتبه اول و دوم آرلانو

است. همانطور که فوق های مذکور به شرح جدول گیرد. نتایج حاصل از انجام آزمون

استفاده  سارگان ابزارها از آزمون  شود، برای بررسی معتبر بـودن ماتریس مشاهده می

فرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی  ،چهار مدلشده است. بر اساس این آزمون در هر 

. هستندابزارهای به کار گرفته شده معتبر  و لذا رد نشدهابزارها با جمـلات پسماند 

خود همبستگی در جملات پسماند از آزمون خود  ن جهت اطمینان از عدم وجودیهمچن

باند استفاده شده است. در آزمون مرتبه اول، فرضیه - اول و دوم آرلانوهمبسـتگی مرتبـه 

خود همبستگی جملات اختلال در سطح معناداری پنج درصد  صفر مبنی بر عدم وجـود

حالی که فرضیه صفر در آزمون مرتبه دوم مطابق با انتظارات،  پذیرفتـه نشـده است، در

اساس عدم وجود خود همبستگی جملات  پذیرفته شده است. بر این درصـد 10در سطح 

، 63/0همچنین ضریب تعیین مدل برآورد شده  .شود تأیید میچهار مدل پسماند در هر 

درصدی  54و  62، 69، 63است که بیانگر قدت توضیح دهندگی  54/0و  62/0، 69/0

 های برآورد شده است.مدل

معنادار  یشده از نظر آمار برآورد ضرایب شود کهبر اساس نتایج بدست آمده مشاهده می

 ریاز سا شتریروز ب یحجم و ارزش معاملات در ابتدا و انتها ج،یهستند که براساس نتا

در در مدل ها و زمان شود. اثر ثابت بنگاهیم نهیشیب یروز معاملائ انیها است و در پازمان

 .معنادار است ینظر گرفته شده که از نظر آمار

 های پنلیمدل رگرسیونی با دادهبرآورد نتایج : 4جدول 

 متغیرها

 92تا آبان  1388: سال 1نمونه 

بازده                                

 تغییرات قیمت

 98تا شهریور  1392: آبان 2نمونه 

بازده                                

 تغییرات قیمت

  tتخمین   آماره 

Prob 

  tتخمین   آماره 

Prob 

  tتخمین   آماره 

Prob 

  tتخمین   آماره 

Prob 

 عرض از مبداء
136/0     98/8    

00/0 

185/0   19/10   

00/0 

178/0   52/9   

00/0 

124/0   34/11   

00/0 

9:15 
00098/0  

29/3   00/0 

00084/0  

58/15  00/0 

00078/0  

12/4   00/0 

00029/0  

16/12 00/0 



 149 .......................1398 زمستان ،(16 پیاپی) اول شماره پنجم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 
 

9:30 
00095/0   

54/4  00/0 

00079/0   

32/7   00/0 

00071/0  

28/3   00/0 

00022/0  

37/9  00/0 

9:45 
00091/0  

37/3  00/0 

00074/0  83/4    

00/0 

00064/0  

13/4   00/0 

00017/0  

41/8  00/0 

12:00 
0062/0   12/4   

00/0 

00055/0   

52/3   00/0 

00052/0  

85/5   00/0 

00007/0  

69/12 00/0 

12:15 - - 
00061/0  

35/4  00/0 

00010/0  

88/8  00/0 

12:30 - - 
00064/0  

15/5  00/0 

00012/0  

36/13 00/0 

 ضریب اثرات زمانی
130/0   89/4  

00/0 

128/0    34/9    

00/0 

169/0    35/7    

00/0 

186/0   84/8  

00/0 

 ضریب اثرات مقطعی
105/0   35/7  

00/0 

101/0   96/8   

00/0 

124/0   59/8   

00/0 

136/0   28/10  

00/0 

 68/0 65/0 59/0 60/0 ضریب تعیین

                   34/5 آزمون سارگان

23/0 

83/6                      

19/0 

21/5                    

27/0 

67/7                    

15/0 

 30/137 12/128 68/135 43/121 آزمون والد

آزمون 

 خودهمبستگی

مرتبه 

 اول

12/1-                   

21/0 

05/1-                    

24/0 

96/0-                   

28/0 

07/1-                  

23/0 

مرتبه 

 دوم

65/0-                  

61/0 

73/0-                   

28/0 

46/0-                   

43/0 

31/0-                  

51/0 

 قیتحق هایافتهیمنبع: 

بر اساس ( نیز نتایج حاصل از آزمون های خوبی برازش بیانگر این است که 4در جدول )

 5نتایج آزمون والد، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب در سطح معنی داری 

 انگهای آزمون سارشود. آمارهشود. در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی تأئید میدرصد رد می

کند. نیز فرضیه صفر مبنی بر همبسته بودن پسماندها با متغیرهای ابزاری را رد می

باند - مرتبـه اول و دوم آرلانو نتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی بر اساسهمچنین 

خودهمبستگی جملات اختلال در سطح  فرضیه صفر مبنی بر عدم وجـودبیانگر عدم رد 

 65/0، 59/0، 60/0ضریب تعیین مدل برآورد شده همچنین  است.معناداری پنج درصد 

های برآورد درصدی مدل 68و  65، 59، 60است که بیانگر قدت توضیح دهندگی  68/0و 

 شده است.

( بیانگر معناداری تمامی ضرایب برآورد شده است. همانگونه 4نتایج بدست آمده از جدول )

شکل بوده  Lمت شاهد یک الگوی شود برای نوسانات بازدهی و تغیرات قیکه مشاهده می
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بازدهی و تغییرات قیمت در ابتدای دوره بالاتر از ساعات دیگر بوده است. بر اساس ضرایب 

 بدست آمده نمودارهای زیر ترسیم شده است.
 

 : الگوری رفتاری متغیرهای تحقیق1شکل 

 
 )آ( الگوی درون روز ارزش معاملات

 
 )ب( الگوی درون روز حجم معاملات

 
  )ج( الگوی درون روز تغییرات قیمت

 )د( الگوی درون روز نوسانات بازده
 قیتحق هایافتهیمنبع: 

9:15 9:30 9:45 12:00 12:15 12:30

الگوی درون روز اندازه 

معاملات نمونه  5.2 4.25 4.05 6.1

الگوی درون روز اندازه 

معاملات نمونه  3.52 3.2 2.95 2.8 3.15 4.65

0

1

2

3

4

5

6

7

9:15 9:30 9:45 12:00 12:15 12:30

الگوی درون روز حجم 

معاملات نمونه  5.2 4.3 4.1 5.98

الگوی درون روز حجم 

معاملات نمونه  3.45 3.2 2.9 2.85 3.15 4.7

0

1

2

3

4

5

6

7

9:15 9:30 9:45 12:00 12:15 12:30

الگوی درون روز 

تغییرات قیمت نمونه  1.1 0.72 0.61 0.54

الگوی درون روز 

تغییرات قیمت نمونه  1.39 0.85 0.7 0.65 0.59 0.69

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

9:1

5

9:3

0

9:4

5

12:

00

12:

15

12:

30

الگوی 

درون روز 

بازده نمونه  

1

0.038 0.02 0.009 0.01

الگوی 

درون روز 

بازده نمونه  

2

0.0140.0010.0040.0130.0150.022

0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

0.035

0.04

ده 
باز

(
صد

در
)
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و  متیق راتییدرون روز حجم، ارزش معاملات، تغ یالگو بیتا د به ترت آ یهاشکل

تا آبان  1388شامل مشاهدات دوره  1دهد. نمونه یبازده بورس تهران را نشان منوسانات 

 92دوره آبان  2مشخص شده است. نمونه  نیاست که نمودار مربوط به آن با خط چ 92

نشان داده شده  یرهایمتغ ریمقاد ،بازار یو انتها ابتداشود.  یرا شامل م 98 شهریورتا 

روز  انیو بازده، پا متیق راتییکه حجم و اندازه معاملات بر خلاف تغ ابدییم شیافزا

 .شوندیم حداکثر

 

 نتایج و پیشنهادات. 5
ساعات مختلف معامله در بازار  یروز معاملات برادرون یاثرات الگوبررسی در این مقاله به 

برای این منظور از اطلاعات آماری مستخرج شده پرداخته شد.  بورس اوراق بهادار تهران

بر اساس  1398 الی شهریور 1388آورد نوین برای بازه زمانی فروردین از نرم افزار ره

های روزانه استفاده شده است. متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه شامل فراوانی داده

حجم معاملات، ارزش معاملات، نوسانات بازدهی، تفاوت بین بهترین قیمت خرید و فروش 

است. در این مطالعه بازه زمانی انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس 

بازه  3ای تفکیک شده است. حجم معاملات و الگوهای رفتاری برای دقیقه 15های زمان

 دقیقه آخر معاملات مورد بررسی قرار گرفت. 15بازه زمانی  3دقیقه اول و  15زمانی 

در ابتدا و  متیق راتییحجم، ارزش معاملات، بازده و تغنتایج این مطالعه نشان داد که 

 انیتفاوت که حجم و ارزش معاملات در پا نیبا ا استمان ها ز ریاز سا شتریروز ب یانتها

بر این  شود. یم نهیشیب یروز معاملات یدر ابتدا متیق راتییو بازده و تغ یروز معاملات

 متیق راتییشکل و بازده و تغ J یحجم و ارزش معاملات از الگو اساس مشاهده شد که

شود با توجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد می کنند. یم یرویروز پ یدر ط L یاز الگو

گذاران در بازار سهم معاملات خود را جهت کسب بازدهی در ساعات آغازین و که سرمایه

پایانی متمرکز کرده و آن را در ساعات آغازین روز انجام دهند که از بروز نوسانات بازدهی 

در  گذارانهیاز سرما یادیعده ز نکهیبا توجه به او زیان سرمایه جلوگیری شود. همچنین 

شود که بازار یهستند، باعث م یادیز هاییریسوگ یکنند و دارایعمل نم ییبازار عقلا

سهام  متینوسان ق هایناهنجار نیا جیاز نتا یکی. به طور مثال ردیخود فاصله بگ ییاز کارا

. شوندیگذاران متحمل ضرر م هیسرما زا یادیآن تعداد ز جهیدر بازار بورس است که در نت

سهام از طرف سرمایه گذاران از این جهت است  متیفایده مندی مطالعه نوسان پذیری ق

سهام را به عنوان معیاری از ریسک در نظر می گیرند و  متیکه آنها نوسان پذیری ق
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 توانند از این معیار به عنوان ابزاری برایمشی گذاران بازار سرمایه میهمچنین خطی

 بازار سهام استفاده نمایند. ریاندازه گیری میزان آسیب پذی
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