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 چکیده طرح پیشنهادی تحقیق کمّی
 

تحقیق، مدل/ متغیرهای اصلی، روش تحقیق، جامعه  کلمه شامل هدف اصلی    300)حداکثر    چکيده 

 آماری و نمونه، و روش گردآوری و تحلیل دادهها(: 
از اطلاعات خصوصی که دارند، و تاثیری که این معاملات برروی قیمت   آگاه  معامله گران  نحوه استفاده

داریم ارتباط    سعیدر این پژوهش  در همین راستا،    .حوزه مالی می باشد  در  میگذارد یکی از مسائل مهم 

چگونه معاملات بلوکی منجر به   که  احتمال معامله آگاهانه و اثر قیمتی معاملات بلوکی را بررسی کنیمبین 

که برروی سهام انجام می شود   عادی  معاملات روزانه  ابتدا معاملات بلوکی از بینشوند.  انتشار اطلاعات می 

آن را محاسبه میکنیم و    PIN  مدل   را جدا میکنیم. سپس رابطه میان احتمال معامله آگاهانه که به کمک 

  آیا   که آیا رابطه معناداری بین این دو متغییر وجود دارد یا نه   تعداد معاملات بلوکی را بررسی میکنیم که 

سپس براساس  .  کنندبرای استفاده از اطلاعات خصوصی از معاملات بلوکی استفاده می   آگاه  معامله گران

بعد فرضیه .میکنیم  یطبقه بند  یو فروش بلوک  یبلوک   د یرا به معاملات خر  یمعاملات بلوک  ،یشنهادیپ  متیق

  تحقیق که رابطه بین احتمال معامله آگاهانه و اثر قیمتی معاملات بلوکی است را بدست می آوریم.اصلی  

این رابطه برای فهمیدن این موضوع است که معاملات بلوکی اطلاعات سودمندی دارند یا نه و فرآیند انتشار  

محاسبه میکنیم اثر کل،    اثر قیمتی را در سه حالت  کند.اطلاعات از طریق معاملات بلوکی را بررسی می 

اثر    PINو رابطه بین  دسته طبقه بندی میکنیم    سهکل ساعات معاملات را به    در ادامهموقت و دائمی. و 

بلوکی را در   از ساعات    سهقیمتی معاملات  اینکه متوجه بشویم در کدام یک  طبقه بررسی میکنیم برای 

 معاملات اثر قیمتی شدیدتر می باشد.

برای نشان دادن معاملات آگاهانه در تجزیه و تحلیل    PINمطابق با ادبیات ریز ساختار بازار موجود ما از  

 اثر قیمتی معاملات بلوکی استفاده می کنیم. ، خود از

و برای   می باشد  1400تا    1391از سال   شامل شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران   نمونه تحقیق ما

 درک رابطه بین متغییرها از رگرسیون استفاده میکنیم.
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 معاملات آگاهانه، اثر قیمتی، معاملات بلوکی  های کلیدی:واژه

Abstract   (Research Purpose, Theory/ Main Variables, Research Methods, Research 

Population & Sample, Methods of Data Gathering  & Analysis) 
 
How traders use the private information they have, and the effect these transactions have 
on the price, is one of the most important issues in the financial field. In this regard, in this 
research we are trying to investigate the relationship between the possibility of informed 
trading and the price effect of block trading. First, we separate the block transactions from 
the daily transactions that are carried out on stocks. Then, based on the suggested price, we 
classify block transactions into block purchase and block sales transactions. Then, the 
relationship between the probability of a conscious transaction, which we calculate with 
the help of PIN, and the number of block transactions, we check whether there is a 
significant relationship between these two variables or not. Next, we get the main 
hypothesis of the research, which is the relationship between the possibility of informed 
trading and the price effect of block trading. We calculate the price effect in three cases: 
total, temporary and permanent effect. In the following, we classify all trading hours into 
four categories and examine the relationship between PIN and the price effect of block 
transactions in four categories in order to find out which of the trading hours has the 
strongest price effect. 
Consistent with the existing market microstructure literature, we use PIN to represent 
informed trades in our analysis of the price effect of block trades. 
Our research sample includes companies active in Tehran Stock Exchange from 1391 to 
1400 and we use regression to understand the relationship between variables. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Informed trading, Block trades, Price impact, 
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های  )شامل مسأله اصلی؛ ارائه شواهدی دال بر وجود مسأله؛ علل احتمالی بوجود آمدن مسأله؛ قلمرو، ابعاد و ویژگی . بیان مسأله  1

 مسأله و ...(

 

یکی    .  استشان تاثیر گذار  ی قیمت سهام گذاران دانستن این موضوع است که چه عواملی برروسرمایه   اصلی   های  یکی از دغدغه 

فعالیت معامله گران آگاه می باشد. معامله گران آگاه  افرادی هستند که با   ،بگذارد  از عواملی که میتواند برروی قیمت سهم تاثیر

می کنند. درک این موضوع که معامله گران آگاه برای بهره بردن    معاملهدارند اقدام به    در اختیار  که  توجه به اطلاعات خصوصی

و توجه به این  نکته که    ند میتواند حائذ اهمیت باشدکناز اطلاعات خصوصی که در اختیار دارند، از چه نوع معامله ای استفاده می 

است که سهامداران    ی از مسائل مهم  فرایند انتشار اطلاعات از طریق این معاملاتمعاملات با حجم بالا چه تاثیری بر قیمت میگذارد و  

ارد مهم می باشد. که این اثر قیمتی د  یتقیم  رابطه ای با اثرچه  همچنین دانستن اینکه احتمال معاملات آگاهانه    با آن روبرو هستند.  

اثر قیمتی معاملات بلوکی    .باشد یا موقت  یمیتواند دائم که برای بدست آوردن این رابطه ما از ارتباط احتمال معامله آگاهانه و 

همچنین اثر قیمتی   .شودبرای بدست آوردن این فرضیه اطلاعات از طریق معاملات بلوکی در قیمت لحاظ می   ،استفاده خواهیم کرد

در کدام بخش از ساعات معاملات بیشترین    بلوکی   ت لف معاملات میتواند متفاوت باشد درک این موضوع که معاملاتدر ساعات مخ 

میگذارد   قیمت سهام  برروی  را  اینکه تاثیر  فهمیدن  معاملات    و  از ساعات  بخش  انتشار  در کدام  بیشتریفرایند  توسط    اطلاعات 

در این پژوهش قصد داریم به    .باشد که سهامداران باید به آن توجه داشته باشنداز مسائل مهمی می   افتداق می اتفمعاملات بلوکی  

 .مسائلی که در بالا ذکر شده بپردازیم 
 

نقش ایفا شده توسط اطلاعات در فرآیند کشف قیمت به خوبی مستند شده است. مطالعات معاملاتی آگاه اولیه حاکی از آن است  

مله گران آگاه ترجیح می دهند از معاملات بزرگ برای به حداقل رساندن هزینه های معامله و به حداکثر رساندن سود به که معا

 1(. 1987؛ کارپوف، 1987)ایزلی و اوهار،  دست آمده از  معامله ای آگاه خود استفاده کنند.

 اینکه.  کنند می  ایجاد  سهام  های  بورس  و گذاران  سیاست  برای  را  تری  گ بزر   چالش  تر،  عمق  کم  بازارهای  در  بالاتر  قیمتی  اثرات

  انواع   سایر  و  نهادی  گذاران  سرمایه  که  است  تکاملی  حال  در  موضوعات  جزء  گذارد،  می  اثر  ها  قیمت  بر  چگونه  معاملات  حجم

 2 (.2013، هودسن و   گرگوریو  ،  الزهرانی)اند  آن نگران گذاران سرمایه

از   وسیعی  حجم  وجود  موردبا  در  موجود  سوال  معامله  ادبیات  چندین  انتخاب آگاهانه،  زمان  و  چگونگی  مورد  در  نشده  حل 

(، هولدن  1985گران آگاه برای به کارگیری اطلاعات خصوصی وجود دارد. به عنوان مثال، جریانی از ادبیات که شامل کایل)معامله 

)  (1992و سوبراهمانیام) فاستر و ویسواناتان  )( و  1994،  استاین  و  معامله گران آگاه (1999هانگ  استدلال می کنند که     است، 

( نظری  1987( و کارپوف )1987گیرند. با این حال، ایزلی و اوهارا )اطلاعات خصوصی خود را به تدریج و نه به سرعت به کارمی

می  با اطلاعات خصوصی خود معامله کنند  دهند، معامله گران آگاه بیشتر احتمال دارد که به طور تهاجمتفاوت دارند که نشان می 

( استدلال می کنند که معامله  2001)4( و چاکروارتی  1993)3همچنین بارکلی و وارنر تا اینکه به تدریج از آنها سوء استفاده کنند.  

 
1 Easley & O'hara ; Karpoff  
2 Alzahrani, Gregoriou, and Hudson 
3 Barclay and Warner 
4 Chakravarty 
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(  2009)1ه بلاو، ون نسگران آگاه احتمال بیشتری دارد که از اطلاعات خود با استفاده از معاملات متوسط استفاده کنند، در حالی ک

 بر این باور هستند که معامله گران آگاه در واقع همچنان معاملات بلوکی را برای معاملات آگانه ترجیح می دهند. 

 که تاثیرات دائمی قیمت معاملات بلوکی پیش از اعلان سود با غافلگیری سود سه ماه مرتبط است. ( دریافته است1992)2سپی

شرکتی، این تحقیق حاکی از آن است که    به عنوان تعدیل اطلاعات خصوصی در مورد رویدادهایئمی قیمت  دااثربا استفاده از  

انگیزه   به جای  بلوکی یک شاخص قدرتمند برای عدم تقارن اطلاعاتی است. اگر سهامی براساس دلایل نقدشوندگی  معاملات 

شتری . بنابراین، هر چه معاملات سودمندی اطلاعات بیمعامله بلوکی باید نسبتا کوچک باشد یاطلاعاتی معامله شود، آنگاه اثر قیمت

 (. 2007بود، دکلرک، و ون اوپنز، دائمی آن باید بیشتر باشد )آکتاس، دی  یقیمتاثر داشته باشند،

( برای نشان دادن نسبت معاملات آگاهانه غیر قابل مشاهده در طول  PINدر این پژوهش از احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات)

. ما بر ارتباط بین  ده برای ثبت عدم تقارن اطلاعات استفاده شده استبه طور گستر   PINکنیم.ساعات عادی معاملات استفاده می 

معامله آگاهانه غیر قابل مشاهده و اثر قیمتی دائمی قابل مشاهده معاملات بلوکی به منظور تعیین سودمندی اطلاعات معاملات بلوکی  

 تمرکز می کنیم. 

دقیقه اول معاملات مداوم در یک    30در    100FTSEبرای سهام  درصد کشف قیمت     40تقریبا    میکند  ( استدلال2015)3ایبیکونله 

شود.  این الگوی ناهموار به دلیل حجم زیاد اطلاعاتی است که در  درصد باقی مانده در طول روز توزیع می  60دهد ،  روز رخ می 

جدید وارد بازار می شود.که در طول ساعات غیر معاملاتی انباشته شده است. و در اوایل دوره معاملات مستمر از طریق سفارشات 

این پژوهش ما قصد داریم این موضوع را بررسی کنیم که اثرقیمتی معاملات آگاهانه در کدام یک از ساعات معاملات شدیدتر می  

باشد. 

 
1 Blau, Van Ness 
2 Seppi 
3 Ibikunle 
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 . تشریح و بیان موضوع2

 ها و مدلهای مرتبط با موضوع()بیان مفاهیم اساسی، نظریه. مروری بر مبانی نظری تحقیق 2-1

 

  بلوکی   معاملات  اطلاعات دربارۀ  آگاهانه،  گذاری   سرمایه   های   تصمیم  برای گرفتن  ای،   حرفه  گران  معامله  گسترده،   طور  به   هم   هنوز

  یا   گذاران  سرمایه  شود  می  باعث   و  دهدمی   نشان   را  خصوصی  اطلاعات  وجود  بازار  در  معاملات بلوکی  ورود.  برند  می  کار  به  را

 ( 2010، 1)آگوارال و پاندی  کنند نظر خود تجدید قیمتی انتظارات  در بلوکی معاملات  ماهیت به با توجه  گران معامله

 

در   متیق  یریگشکل  ی آت ند یدو روش بر فرا بهی کرده اند که معاملات بلوک انیب( 1993) 3( و چان و لاکونیشوک1972)2اسکولز  

موارد به    نی ا  .دارند  یمتیخود، اثرات ق  ەبا توجه به انداز   نکهیا   گرید  دارند و  یاطلاعات  یمحتوا  نکهی ا  یکیگذارند:    یم   ریتأث  بازار

خود از ارزش    ی به آن در برآوردها  توجه  گران بااست کته معامله   یمقدار   داری . اثرات پاشوندی م  دهیو موقت نام  داریاثرات پا  بیترت

  ی نیجانش  اثر  با   دار ی. اثر پادهندیرا نشان م  ی بلوک  قیتطب  یبرا   از یموردن  داریناپا  ل یو اثرات موقت تنز  کنندیم  دنظری تجد  بر معامله   یمبتن

که    دهدینسبت م  د یجد  اطلاعات  را به انتشار   دار یپا  ی تمیق  راتیتأث  یاثر اطلاعات  گر،ی د  شود. ازطرف  یداده م    ح یتوض  ی و اطلاعات

. که با توجه به مدل آنها ما اثرات قیمتی را در سه حالت   دنکند قبل از اطلاع به عموم، سهام خود را نقد کن  ی م  گر آگاه تلاشمعامله 

موقت و اثرات کل برای درک این موضوع که کدام معامله با توجه به اثرات قیمتی محتوای اطلاعاتی    ،کنیم اثرات دائمیبررسی می 

 دهد.را نشر می 

کشد، یعنی تغییر قیمتی که در یک بازه زمانی معقول پس از اجرای  اجرای یک معامله بلوکی را به تصویر میاثر دائمی تاثیر پایدار  

اثر موقت از    شود.. بنابراین عنصر اطلاعاتی اجرای یک معامله بلوکی توسط اثر دائمی شامل می معامله بلوکی معکوس نشده است

کشد که باید به زودی پس از معامله بلوکی  معامله بلوکی را به تصویر می   سوی دیگر واکنش قیمت اصطکاکی بازار به اجرای یک

 کنیم. معکوس شود. در واقع اثر موقتی را به عنوان اثر نقدینگی اجرای یک معامله بلوکی اندازه گیری می 

(، برای 2002مکاران وی )گران مطلع برآمدند، ایزلی و هدسته ای از مطالعات، درصدد سنجش و مدل سازی ریسک معامله با معامله 

تواند نقش  می   PINکنند. چنانچه بازار همواره کارا باشد،  معرفی می   PINتخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات، متغییری را با نام  

ریسک اطلاعات یا  (. بدین وسیله ایزلی و همکاران توانستند معیاری از  2004اوهارا،  و  اساسی در تفسیر رفتار بازار ایفا کند )ایزلی  

گذاران  گذاران آگاه ارائه کنند. که ما در تحقیق خود از این مدل برای احتمال معامله توسط سرمایه همان ریسک معامله با سرمایه 

 ایم.آگاه استفاده کرده 

آن بر بازار توجه زیادی    معاملات بلوکی، معامله تعداد زیادی از اوراق بهادار است که  به دلیل اندازه بزرگ معامله و تاثیر زیادی

  ک یت  تمیرا با استفاده از الگور  بلوکی  معاملات  نیما همچن  ت، یدر نها(.  2012،  4را به خود  جذب کرده است.)بیان، ونگ و ژانگ 

در    ج یرا  متیمعامله بالاتر از ق  متیکه ق  ی. به طور خاص، زمان میکن  یم  یفروش طبقه بند  ای  دی( به خر1991)  5ردی و    یقانون ل

اجرا کمتر از نقطه   متیق مت،ی. اگر قمیکن  یم یطبقه بند  داریاواسط نقطه است، ما معامله را به عنوان تجارت آغاز شده توسط خر

  ک ی   یو قبل  ی. اگر معاملات فعلمیکن  یم   یباشد، آن را به عنوان تجارت آغاز شده )فروش( از فروشنده طبقه بند  متیاواسط ق

 
1 Agarwalla  & Pandey 
2 Scholes & Chan 
3 Lakonishok 
4 Bian, Wang &  Zhang 
5 Lee and Ready's 
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قبل  متیق معامله  از  استفاده  با  بند   یبعد  یباشند،  بیان می1996)  1جمل  .میکن  یم   یطبقه  کند یک فرض ضمنی وجوددارد که  ( 

خریدهای بلوکی بیشتر حاوی اطلاعات مفید نسبت به فروش بلوکی دارند. توضیح مرسوم برای این پدیده این است  که به طور  

شوند؛ و انگیزه برای  ل زیاد توسط اطلاعات خصوصی به جای ملاحظات نقدینگی ایجاد می به احتما  کلی، معاملات خرید بیشتر

شوند هر چند این معاملات فروش نیز  باشد و بیشتر ملاحظات نقدینگی است که باعث ایجاد آن میمعاملات فروش برعکس می 

 باشد. شامل اطلاعاتی نیز می 
 

دهد  ها نشان میکنند. نتایج آنو معاملات بلوکی فراهم می ( توضیح جامعی از ارتباط بین معاملات آگاهانه  2009)  2ران بلاو و همکا

تواند دهند. زیرا یک بازار عمیق می معاملاتی بالا ترجیح می  گران آگاه همچنان معاملات بلوکی را در دوره های فعالیت که معامله 

که با توجه به این نظریه ما ارتباط بین تعداد معاملات بلوکی و احتمال معاملات  لاعات فراهم کند.  پوشش طبیعی برای پنهان کردن اط 

 کنیم. آگاهانه را بررسی می 

، در ساعات میانی روز  های بلوکیسفارش دهند که می معاملات بلوکی نشان  یقیمت ر( با بررسی اث2018) 3آی بیکونل و گریگوری 

 ساعات معامله در بازار تاثیر بیشتری بر قیمت دارند. انتهای و ابتدا  معامله در انجام نسبت به 

 

 

 

 
1 Gemmill 
2 blau 
3 I. Bicconnell and Gregory 
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)بررسی سوابق موضوع و مرور انتقادی تحقیقات مرتبط انجام گرفته با در نظر  . مروری بر پیشینه تحقیق 2-2

 گرفتن مولفههای بیان شده در جدول زیر( 

 

 محقق

 )سال(
آماری و نمونهجامعه  مدل/ متغیرهای اصلی  موضوع  

روش 

گردآوری و 

 تحلیل داده

 یافتههای تحقیق

 نیوکسی

سان، گبنگا  

کونله یبیا  

(2016)  

تجارت آگاهانه و  

 متیق  ریتأث

:  ی معاملات بلوک

 لیو تحل هیتجز

معاملات با  

 فرکانس بالا 

 بلوکی معاملات ، تجارت آگاهانه

 متیق  کشفی، متیق  اثر، تیشفاف 

داده ها از بورس اوراق 

لندن،   ها بهادار  داده 

سهام  FTSE   شامل 

اکتبر    1از    باشد.می   100

سپتامبر    30تا    2012

2013 

رگرسیون 

 مقطعی

دهد که تعداد  ینشان م  آنها  جینتا

با   یمعاملات آگاهانه رابطه مثبت

همچنین  دارد.  یمعاملات بلوک تعداد

نشان دادند یک رابطه معنی داری 

بین احتمال معامله آگاهانه و اثر  

قیمتی دائمی معملات بلوکی وجود  

دارد. دریافتند که اطلاعات خصوصی  

  LSEاز طریق معاملات بلوکی  در 

 . شودلحاظ می

چاکروارتی  

(2001)  

تجارت پنهان:  

معاملات کدام  

 متیمعامله گران ق 

  ی م رییسهام را تغ

 دهند؟ 

  مت؛یق  ریتاث ;انهیتجارت مخف

زساختار یر  

  یبا استفاده از داده ها 

  یبرا   یحسابرس  ریمس

از شرکت    ینمونه ا 

 NYSE  یها

آگاه   یاست که معامله گران نهاد افتهیدر رگرسیون

با اندازه  یتر هستند و معاملات نهاد 

  هامت یجنبش ق  یهامتوسط، محرک

 هستند 

الزهرانی و  

 همکاران 

(2013)  

 متیق  ریتاث

در   ی معاملات بلوک

 بازار سهام عربستان

بلوکی، معاملاتی، متیق  اثر  

سهام عربستان بازار  

ی نگیتقارن اطلاعات و نقد عدم  

داده های از بورس 

 اوراق بهادار عربستان 

(SSM) 

رگرسیون 

 مقطعی

م  آنها  جینتا معامله   دهد ی نشان  گران که 

 یی دارند حجم بالا  لیتما SSM آگاه در

  ی شتریب  لیاز معاملات را انجام دهند و تما

 مت یق   ر یتأثآنها    .دارند  ی بلوک  دیخر  یبرا

برا را  بلوک  ینامتقارن   ٪ 0.5  ی معاملات 

فروش   برای  ٪0.38-و    ی بلوک  دیخر  برای

اندکرد  دایپ  ی بلوک با  طور   نی.  به  حال، 

ق  اثر  بلوک  ک ی  متیمتوسط،   ی معامله 
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 ی است که نشان مکوچک و کوتاه مدت  

 در بازار بالا است.  یریدهد انعطاف پذ

چانگ و 

 همکاران 

(2005)  

بر   ی تجارت مبتن

 ریاطلاعات، تاث

معاملات، و   متیق 

  ی خود همبستگ

 معاملات 

 مت؛یق  ریاطلاعات نامتقارن؛ تاث

معاملاتی، مدل ریز   ی خودهمبستگ

 ساختار بازار 

مطالعه را  نیا یهاداده

 یهادادهگاهیاز پا

 متیتجارت و ق 

NYSE (TAQ)  و

 قاتیمرکز تحق

 ی تیامن یهامتیق 

(CRSP) دوره  یبرا

شش ماهه از اول  

  30تا  1999 لیآور

دست  به  1999سپتامبر 

 .آورده اند

خود 

 همبستگی 

ا م  نیدر  نشان  تأث  هنددی مطالعه   ر یکه هم 

در   ی الیسر  ی معاملات و هم همبستگ  متیق 

  ی داری به طور مثبت و معن  معاملاتجهت  

مبتن معاملات  احتمال  اطلاعات  ی با   بر 

(PIN) مرتبط است. 

گبنگا 

کونله یبیا  

(2015)  

  متیق  یی کارا

افتتاح و بسته شدن:  

 ی مال یبازارها ایآ

به حراج فراخوان  

دارند؟ ازین  

، متیق  کشف، متیق  یی کارا

حراج  فراخوانمعاملاتی،  تیفعال  

داده های آنها از بورس 

اوراق بهادار لندن  

باشد.می   

 سهام  یبرا  متیدرصد کشف ق   40  باًیتقر رگرسیون

FTSE 100   اول معاملات    قهیدق   30در

درصد    60دهد،    ی روز رخ م  کیمداوم در  

  نیشود. ا  ی م  عیمانده در طول روز توز  ی باق 

دل  یالگو به  ز  لیناهموار   ادیحجم 

انباشته    ی اطلاعات شب  طول  در  که  است 

در  و  است.  معاملات    لیاوا  شده  دوره 

وارد بازار    د یسفارشات جد  قیاز طر  مرمست

 .شود ی م

سندی لای و  

 همکاران  

(2014)  

 مت یبر ق  P IN ایآ

سراسر   در  سهام 

تأث   ی م  ر یجهان 

 گذارد؟ 

ق P INاطلاعات،    سکیر   مت ی، 

 ییدارا یگذار

ا   30095از    ینمونه 

کشور در    47شرکت از  

  ی م  ی سراسر جهان بررس

 .کند

 ر یتأث P IN نکهیبر ا  ی مبن  ی مدرک  چیه  آنها 

از بازده سهام مورد انتظار   ی بر مقطع  ی مثبت

بازارها م  ی المللنیب  یدر    دهد، ی نشان 

بر   ی مبتن  ی معاملات  یارهایمعند.  افتین

بر بازده   یریتأث  چیه  زین  نیگزیاطلاعات جا
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نم نشان  سهام  انتظار  ا  دهند، ی مورد    نیو 

تأ  آنها    افتهی ر  کندی م  دییرا   سک یکه 

 شود محاسبه می   P INکه توسط    ی اطلاعات

کل طور  ق   چیه  ،ی به  در   یگذارمتیاثر 

 ندارد. ی جهان یبازارها

 

 

 . مدل/ چارچوب مفهومی اولیه تحقیق2-3

کنیم. مدل ( محاسبه می 1996)  ایزلی، کیفر و اوهارا    PINدر این پژوهش ما احتمال روزانه معاملات آگاهانه را بر اساس مدل  

گران نقدینگی و سازندگان بازار به طور مستمر در گران آگاه، معامله مشخص شده براساس این انتظار است که معامله بین معامله 

در مورد ارزش سهام توسط معامله گران    ی خصوص  گنالیس  ک یبا کسب  ی  فواصل معاملات  افتد.می  فواصل معاملاتی متعدد اتفاق

( به  δ-1خوب با احتمال )  یو خبرها  δاخبار بد با احتمال    ،یخصوص  گنال یس  کیبسته به ورود    شود.  یآغاز م  αآگاه با احتمال  

   εبا نرخ ورود    ی نگیاز معامله گران نقد  یافتیبا سفارشات در   آنها را   یو درخواست   ی شنهادیپ  یها  متیق  بازارسازان  .ندیآی دست م

و سفارشات آنها با    معامله خواهند کرد  ز یمعامله گران آگاه ن  وجود داشته باشد،  ید یجد   یاگر اطلاعات خصوص  کنند.می  نییتع

و در    خواهند داد،را انجام    دیخوب، معامله خر  یخبر  گنالیس  افتیمعامله گران آگاه در صورت در  رو،  نیاز ا  .دیخواهد رس  μنرخ  

و فروشندگان   دارانیخر  یمختلف ورود برا   یهانرخ   نییتعکه    است  ینکته ضرور  نیذکر ا  فروشند.میبد    گنالیس  افتیصورت در 

( برای تخمین پارامترهای  2002و همکاران،     )ایزلی  .دهدینم  رییاحتمال انجام معامله آگاهانه را تغ  یها نیتخم  یفیطور کناآگاه به 

کنند که روشی برای تعیین احتمال معامله مبتنی  بر اطلاعات خصوصی  استفاده می   1مدل ساختاری خود، از حداکثر درست نمایی 

 کند. را در مورد یک سهم فراهم می

( بروز کرده و/ یا معامله گران آگاه،  αه احتمال  کند که تعداد زیادی از اطلاعات جدید)بریسک اطلاعات زمانی افزایش پیدا می 

( دریافت کنند بر اساس مدل ساختاری، تابع احتمال مدل فرآیند معامله برای یک روز معاملاتی مشخص  μاطلاعات جدید را )با نرخ  

 باشد. بصورت زیر می 

 تابع احتمال فرآیند معامله 

𝐿(𝜃|𝐵, 𝑆) = (1 − 𝛼). 𝑒−𝜀𝑏
휀𝑏

𝐵

𝐵!
. 𝑒−𝜀𝑠

휀𝑠
𝑆

𝑆!
+ 𝛼𝛿. 𝑒−𝜀𝑏

휀𝑏
𝐵

𝐵!
. 𝑒−(𝜇+𝜀𝑠)

(𝜇 + 휀𝑠)𝑠

𝑆!

+ 𝛼(1 − 𝛿). 𝑒−(𝜇+𝜀𝑏)
(𝜇 + 휀𝑏)𝐵

𝐵!
. 𝑒−𝜀𝑠

휀𝑠
𝑆

𝑆!
 

 

بردار پارامتر   𝜃( =  δ  ،휀𝑏  ،휀𝑠  ،μ  ،αبه ترتیب بیانگر تعداد معاملات خرید و فروش در یک روز بوده و )    Sو    Bای که  به گونه 

روز  )به طوری که  اند،  های احتمال است که معاملات بر اساس احتمال وقوع آنها وزن داده شده این احتمال، ترکیبی از توزیع هستند.  

𝛼(1با (اخبار خوب − 𝛿)  روز اخبار بد( با( ،𝛼𝛿   با )1)و )روز بدون اخبار − 𝛼)  شود.وزن داده می 

 
1maximum likelihood  
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 آید: با توجه به فرمول زیر بدست می  PINدر نهایت متغییر 

𝑃𝐼𝑁 =
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 2휀
 

 

 باشد.های مبتنی بر اطلاعات می صورت کسر نرخ ورود سفارش ها بوده و  در رابطه فوق مخرج کسر نرخ ورود تمام سفارش 

 قيمتی:   اثرمدل 

و   یموقت، دائم  یمتیق  اثرشامل    نهایا  .میکن  یشده است، شروع م  رفتهی پذ  اتیدر ادب  یکه به طور کل  یمتیق  اثرسه نوع    جادیما با ا

 ، اثرات دائمی قیمت به عنوان اثرمعاملاتی بر قیمت ناشی از معاملات آگاهانه در نظر میگیریم زساختار،یر  اتیدر ادب باشد. یم یکل

)گلوستن    شود  ی م  متیاست که منجر به برگشت ق  ی نگیمعاملات نقد  ایاز سر و صدا    ی معمولاً ناش  متیکه اثرات موقت ق  ی در حال

اثر موقتی قیمت از سوی دیگر واکنش اصطکاکی به بازار    (.2002و همکاران،    یزلی؛ ا1995  شوک،ی؛ چان و لاکون1988  س،یو هر

که برای محاسبه اثر موقتی،   د.کشد که باید به زودی پس از معامله بلوکی معکوس شوبه اجرای یک معامله بلوکی را به تصویر می 

 دائمی، کل از فرمول زیر استفاده میکنیم.

اثر  موقت =
𝑝𝑡+5 − 𝑝𝑡

𝑝𝑡
 

 

اثر  دائمی =
𝑝𝑡+5 − 𝑝𝑡−5

𝑝𝑡−5
 

 

اثر  کل =
𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−5

𝑝𝑡−5
 

 

 سپس برای بررسی رابطه بین تعداد معاملات آگاهانه و تعداد معاملات بلوکی از رگرسیون زیر استفاده میکنیم 

ln(#𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠𝑡) = 𝛼 + 𝛽 ln(#𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑒𝑑 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠𝑡) + 휀 

 

پارامترهای به دست آمده از طریق تخمین حداکثر مدل   شود را با دستکاریای را برای هرروز انجام می ما تعداد معاملات آگاهانه 

PIN   می آنجایی که  تخمین  از  نرخ ورود سفارشات آگاهانه    αزنیم.  و  اطلاعاتی  احتمال رویدادهای  به  تعداد    μمربوط  است. 

 بیان شود.   μو  αمعاملات آگاهانه ممکن است به عنوان حاصل ضرب 

این     و در نهایت برای بررسی رابطه بین احتمال معاملات آگاهانه و انواع اثر قیمتی معاملات بلوکی از رابطه زیر استفاده میکنیم.

. این رابطه برای بررسی این است که آیا اطلاعات از طریق  گیریمرابطه را برای خرید ، فروش و کل معاملات بلوکی در نظر می 

 شود. معاملات بلوکی در قیمت لحاظ می 

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡
= 𝛼 + 𝐵1𝑃𝐼𝑁 + 𝐵2𝑙𝑛𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝐵3𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝐵4𝑙𝑛𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟
+ 𝐵5𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 + 𝐵6𝑀𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑢𝑚 + 𝐵7𝐵𝐴𝑆 + 𝐵8𝑂𝐼𝐵 + 𝐵9𝐷𝑈𝑀1
+ 𝐵10𝐷𝑈𝑀2 + 𝐵11𝐷𝑈𝑀3 + 휀 

 

آن   در  می DUMکه  اطلاعات خصوصی  انتشار  فرایند  میان روزی  اثرات  ثبت  برای  زمان  متغییرهای ساختگی  و  ها  باشند.فرینو 

کند. در این پژوهش   ( الگوی میان روزی را در تاثیر قیمت معاملات بلوکی مستند می 2013هرانی و همکاران )( و الز2007همکاران )
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 10:00تا    9:00کنیم. اگرمعامله بلوکی بین  روزی اثرات قیمت استفاده می از متغییرهای ساختگی برای بدست آوردن الگوهای میان ما  

 𝐷𝑈𝑀2رخ دهد   12:00تا  10:00باشد. اگر معامله بلوکی در طول  غیر اینصورت صفر می برابر یک است، و در    𝐷𝑈𝑀1  انجام شود،  

برابر یک است و   𝐷𝑈𝑀3انجام شود،   12:30تا    12:00برابر یک است و در غیر اینصورت صفر است. اگر معامله بلوکی در ساعت  

 باشد.در غیر اینصورت صفر می 

توان رگرسیون بالا را در ساعات مختلف بررسی کرد تنها تفاوتش معاملات بلوکی می و اثرات قیمتی PINبرای بررسی رابطه بین 

 های ساختگی زمان حذف خواهد شد. دیگر متغییرهای رگرسیون در قسمت تعریف  متغییرها بیان خواهد شد. با معادله بالا متغییر



14 

 

 . ضرورت انجام تحقیق 3

 )دستاوردهای نظری( . ضرورت و اهمیت تحقیق از  بعد نظری 3-1

های رقیب انتشار اطلاعات که در بالا ذکر  آزمون فرضیه با    اطلاعات معاملات بلوکی  به ادبیات مربوط به سودمندی  این پژوهش  

می  مدلشد، کمک  بکار گرفته شده کند.  پژوهش  این  در  که  مورد  اندهای  در  تجربی جدیدی  اطلاعات  ، شواهد  انتشار  فرایند 

دهند. به جای تمرکز معاملات حول رویدادهای کوتاه مدت شرکتی و نمونه معاملات  خصوصی در یک محیط معاملاتی ارائه می 

های  دهیم. این امر به این دلیل است که فعالیتهای معاملاتی عادی گسترش می داخلی، ما مشاهدات معاملات بلوکی را به دوره  

 افتند.دهند بلکه در طول ساعات معاملاتی منظم نیز اتفاق می معاملاتی آگاهانه نه تنها در اطراف رویدادهای شرکت رخ می

. که در کدام بخش از معاملات فرایند انتشار اطلاعات  کنیمثانیا، ما الگوهای درون روزی را در این فرایند انتشار اطلاعات بررسی می 

 باشد.تر میقوی  از طریق معاملات بلوکی
 

 

 . ضرورت و اهمیت تحقیق از منظر کاربردی )دستاوردهای کاربردی برای پاسخ به نیاز دستگاههای اجرایی و شرکتها(3-2

تر بوده و این  توانند بر روند معاملات بازار اثرگذار باشند و قاعدتا هرچه میزان معاملات بزرگمعاملات آگاهانه، بدون شک می

گردد. تر میزها و ساعات شلوغ بازار اتفاق بیافتند، هم اثرگذاری بیشتری خواهد داشت و هم شناسایی آنها سختمعاملات در رو 

کنند و چگونه این  گران آگاه از چه حجمی برای استفاده از اطلاعات خصوصی که دارند استفاده می دانستن این نکته که معامله 

گران، کارگزاران، سهامداران و سایر افراد جامعه باید به آن  باشد که معامله مهمی می اطلاعات در قیمت تاثیر گذار است از مسائل  

. همچنین دانستن این  باشد یا موقتکه معاملات بزرگ چگونه بر قیمت سهام اثر میگذارد و این اثر دائمی می   ه باشندتوجه داشت

اطلاعات از طریق معاملات بلوکی  قوی تر است از نکات حائذ اهمیت  موضوع که در کدام یک از ساعات معاملات  فرایند انتشار  

 باشد که باید به آن توجه داشت. می
 

 

 

)دستاوردهای کاربردی مرتبط با سیاستهای کلی نظام، نقشه جامع علمی  ای  .  ضرورت و اهمیت تحقیق از جنبه قانونی و برنامه 3-3

 بالادستی(  کشور، برنامههای توسعه و سایر قوانین و اسناد

 

ا این مدل برای شناسایی کارایی  توانیم بگران آگاه را شناخت. همچنین میمی توان احتمال معامله توسط معامله   PINبه کمک مدل  

کنیم که به سیاست گذاران برای توسعه  بازار استفاده کنیم. در این پژوهش فرایند انتشار اطلاعات توسط معاملات را بررسی می 

 کند. یش کارایی بازار کمک می بازار و افزا
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 . گزارههای تحقیق 4

 (Research Purpose). هدف غایی/ اساسی تحقیق 4-1

 

 یافتن ارتباط میان احتمال معامله آگاهانه و اثر قیمتی معاملات بلوکی می باشد.

 

 

 (Research Objectives). اهداف اختصاصی )اصلی و فرعی( تحقیق 4-2

 هدف اصلی 

 

 است.    تهران در بورس اوراق بهادار و اثر قیمتی معاملات بلوکی  PINبررسی ارتباط میان احتمال معامله آگاهانه توسط 

 

 اهداف فرعی 
 

 و تعداد معاملات بلوکی در بورس اوراق بهادار تهران است. PINبررسی ارتباط میان احتمال معامله آگاهانه توسط  

 و اثر قیمتی در ساعات معاملاتی مختلف در بورس اوراق بهادار تهران است.  PINبررسی ارتباط میان احتمال معامله آگاهانه توسط  

 (Research Questions/ Hypothesis)های تحقیق  . سئوالها/ فرضیه4-3

 

 ارتباط معنا داری وجود دارد؟   معاملات بلوکی آیا بین احتمال معامله آگاهانه و اثر قیمتی

 آیا بین احتمال معامله آگاهانه و تعداد معاملات بلوکی ارتباط معنا داری وجود دارد؟ 

 آیا بین احتمال معامله آگاهانه و اثر قیمتی در ساعات معاملاتی مختلف ارتباط معناداری وجود دارد؟ 

 های تحقيق فرضيه 

 ند. دار دارارتباط معنا ی معاملات بلوک یمتیاحتمال معامله آگاهانه و اثر ق 

 دار دارند. ارتباط معنا امله آگاهانه و تعداد معاملات بلوکی احتمال مع

 دارند. مختلف ارتباط معنادار  یدر ساعات معاملات یمتی احتمال معامله آگاهانه و اثر ق

 

 سنجش آن. تعریف متغیرهای اصلی پژوهش و نحوه 4-4

 
استفاده میکنیم که    PINبرای محاسبه آن از  : احتمال انجام معامله بر مبنای اطلاعات خصوصی می باشد که معاملات آگاهانه

 نحوه محاسبه آن در بالا ذکر شده است. 

باشد. که این اثرات قیمتی را در سه حالت بررسی کردیم اثر  تغییر قیمت سهام که ناشی از انجام یک معامله می   اثرات قیمتی:

 قیمتی دائمی، اثر قیمتی موقت و اثر قیمتی کل که نحوه محاسبه آن در بالا ذکر شده است.

lnSize    .لگاریتم طبیعی تعداد سهام در هر معامله استVolatility  ندار بازده سهام در روز معاملاتی قبل از انجام  انحراف استا

نشان دهنده عدم    OIBلگاریتم طبیعی کل گردش سهام در معاملاتی پیش از معامله بلوکی اس؛   lnTurnoverمعامله بلوکی است.
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نمونه   بازده روزانه سهام های Market Returnاسپرد قیمت پیشنهادی در زمان معامله بلوکی است؛   BAS؛ تعادل سفارش است

 باشد.بازده تجمعی سهام در پنج روز پیش از معامله بلوکی می   Momentumدر روز معامله بلوکی است؛  
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 . روش تحقیق 5

 . نوع روش تحقیق و دلیل به کارگیری آن  5-1

گیرد میتوان آن را از نظر  قرار می   گران مالی، تحلیل داران،مدیرانگذاران، سهام پژوهش حاضر از آنجایی که  مورد استفاده سرمایه 

نتیجه اجرا جز پژوهش های کاربردی در نظر گرفت. همچنین هدف این پژوهش این است که بتواند برای مسائل بوجود آمده پاسخ  

از جهت نوع طرح  ر یک تحقیق پس رویدادی  ضاین پژوهش را میتوان کاربردی در نظر گرفت. تحقیق حا  بنابراین   مناسب پیدا کند

باشد، چرا که هدف این تحقیق بررسی روابط موجود بین متغییرها است، و داده های موجود برای گذشته است و پژوهشگر  تحقیق می

دخالتی در آن نخواهد داشت. از آنجایی که در این تحقیق پس از جمع آوری سیستماتیک داده ها و دسته بندی آنها جهت تجزیه  

 باشد.ها استفاده میکنیم این تحقیق کمی می سازی رفتار پدیده اضی یا محاسباتی به منظور مدل و تحلیل از تکنیک های آماری، ری

براساس مطالعات و بررسی های   به مطالعه نظریه ها و پیشینه پژوهش پرداخته و  ابتدا  این پژوهش یک رویکرد قیاسی دارد زیرا 

روش تحقیق   کنیم.آزمون فرض به نتایج تحقیق دست پیدا می پردازیم. سپس براساس فرضیه تحقیق ومختلف به فرضیه سازی می 

کنیم تا نوع رابطه میان دو یا چند متغییر را شناسایی کنیم و در باشد زیرا در این تحقیق تلاش می این پژوهش از نوع همبستگی می

ه رابطه میان متغییرها را براساس هدف  پی ترسیم نوع رابطه میان متغییرها هستیم. در واقع یکی از روش های تحقیق توصیفی است ک

 کند. تحقیق بررسی می 

 

 

 . فرایند اجرایی تحقیق 5-2

 

  کنیم.های مدل طبقه بندی می ها را با توجه به مولفه میکنیم و آن   های موردنیازآوری داده ابتدا با توجه به مدل تحقیق اقدام به جمع 

ونتایج بدست آمده از تحلیل داده    کنیم  های برنامه نویسی ارتباط بین متغییرها را بررسی می سپس با استفاده از نرم افزارها و زبان 

ارتباط    بررسی   بخش زیادی از این پژوهش مربوط به   دهیم.گیری کلی انجام می هارا مورد تجزیه  و تحلیل قرارداده سپس یک نتیجه

 گیریم.می  ما از انواع مختلف رگرسیون بهره  وشدت آنها  باشد که برای کشف این روابطبین متغییرها می 

 

 . قلمرو تحقیق )موضوعی، مکانی و زمانی( 5-3

 

تعداد  بین معاملات آگاهانه و    ارتباط پیشنهادی و  در این پژوهش، به بررسی انواع معاملات بلوکی بر مبنای قیمت  قلمرو موضوعی:  

 معاملات آگاهانه و اثر قیمتی معاملات بلوکی خواهد پرداخت.معاملات بلوکی و همچنین بررسی رابطه بین 

 باشد.در بورس اوراق بهادار ایران می داده های این پژوهش شامل شرکتهای پذیرفته شده قلمرو مکانی: 

  می باشد. 1400تا  1139بازه زمانی این پژوهش سال های قلمرو زمانی: 
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 . جامعه آماری و دلیل انتخاب آن 5-4

معاملاتی که مربوط به سهام  شان در دسترس باشد و  شرکت  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که اطلاعات معاملاتی  

د  نشان حذف خواهبه خاطر ماهیت خاص فعالیت  است  های مالی و لیزینگگری ها، واسطه ها، بیمه، بانکگذاریشرکت های سرمایه 

 هفته توقف نماد معاملاتی داشته باشند از نمونه حذف خواهند شد.  های که بیش از دوشد. همچنین شرکت

 

 

 گیری و دلیل انتخاب آن. تعداد نمونه، روش نمونه5-5

 

ای، مبانی نظری  ای استفاده خواهد شد. در بخش کتابخانهها و اطلاعات، ابتدا از روش کتابخانهدر این پژوهش برای جمع آوری داده 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادرا  ما شرکتی تخصصی فارس و لاتین جمع آوری خواهد شد.  هاپژوهش از کتب و مجله 

های مورد نظر ما باشند مورد  در طی یازه مورد نظر  دارای اطلاعات معاملاتی مورد نیاز ما بوده است. و جزی از شرکت   هتهران ک

 تحلیل داده های خود را انجام خواهیم داد.کنیم ر است بررسی بررسی قرار داده و باتوجه به نتایجی که در این پژوهش قرا 

 

 ها . منبع، روش و ابزار گردآوری داده5-6

 

های مورد نیاز را  باشد که داده می   www.tsetmc.comمنبع مربوط به اطلاعات معاملات شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 

 این سایت تهیه خواهیم کرد.

 

 هاآوری داده. روش تایید پایایی و روایی ابزار گرد5-7

 

 ندارد 

 

 

 )روشهای کمی/ آزمونهای آماری مورد نظر و دلیل انتخاب آن( . روش تجزیه و تحلیل دادهها 5-8

 

رگرسیون استفاده خواهیم کرد. در مدل های آماری، تحلیل رگرسیون، یک  برای بررسی ارتباط بین متغییرها در این پژوهش از  

سازی و تحلیل متغیرهای خاص  های زیادی برای مدل باشد. این روش شامل تکنیک فرایند آماری برای تخمین روابط بین متغییرها می 

باشد. از انجایی که در این هدف بررسی روابط  میو یک یا چند متغییر مستقل،    و منحصر بفرد، با تمرکز بر رابطه بین متغییر وابسته

 باشد از رگرسیون استفاده خواهیم کرد. بین متغییرها می 

http://www.tsetmc.com/
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 . دستاوردها و نتایج مورد انتظار6
 

 دستاورد و نوع استفاده  نام سازمان ردیف

1 
برای دانشکده و 

 دانشگاه

لحاظ  به منظور جدید و نوآور  تا کنون پژوهشی در این زمینه در ایران انجام نگرفته و این  

 تواند زمینه تحقیقات دیگری در این حیطه برای دانشجویان و اساتید باشد. بودن می

2 
برای شرکتها و  

 مدیران 

های پژوهشی در شرکت های  نظارت و کنترل اثر قیمتی یکی از پویاترین حوزه 

بلوک   معاملات  تجاری بوده و به سرعت در حال گسترش است. بررسی اثرات

 .می تواند در درک چگونگی پاسخ بازار مفید واقع شود

 برای جامعه  3

اندازه گیری اثر قیمیتی مرتبط با معاملات بلوکی برای سیاستگذاران بازار که در پی ارتقای  

سرمایه   توجه  قابل  بازده  دنبال  به  که  گذارانی  سرمایه  همچنین  و  هستند  بازار  نقدینگی 

 گذاری با هزینه کم هستند از اهمیت زیادی برخوردار است. 

پیش به  اسکمک  کلیه  برای  سهام  قیمت  مالی،  بینی  تحلیلگران  شامل  کنندگان  تفاده 

 گذاری و متقاضیان سهام در بورس اوراق بهادار تهران های سرمایهکارگزاران، شرکت
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  (Contribution and Originality). سهم دانشافزایی و نوآوری تحقیق 7

 

های معاملات ذی نفعان داخلی سازمان شرکتی و فعالیتاکثر مطالعات  تجاری به طور عمده بر دوره های مربوط به رویدادهای  

شوند. در این پژوهش با توجه به نیاز به  تمرکزدارند که برای بخش بسیار کمی از ساعات عادی معاملات سهام در نظر گرفته می 

رفته ایم که از این  کل ساعت معاملاتی را در نظر گ  معاملات  عادی  بررسی سیر تحول و تاثیر معاملات آگاهانه در طول ساعات 

 بابت باعث نوآوری در پژوهش ما شده است. 

 

 

 

 . زمانبندی مراحل اجرایی تحقیق  8

 نمودار گانت )زمانبندی تحقیق به ماه( 

 زمان مورد نیاز      

 

 مراحل تحقیق       

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

بررسی مبانی نظری و پیشینه تحقیق و  

 مفهومی تدوین مدل/ چارچوب 
⃰            

           ⃰ ⃰ تدوین طرح تحقیق و ابزار سنجش 

          ⃰ ⃰  گردآوری دادهها 

        ⃰ ⃰ ⃰   تحلیل دادهها 

      ⃰ ⃰ ⃰     نگارش پایاننامه و انجام مراحل دفاعیه 

 

 

 های کلیدی. تعریف واژه9

 

درصد از معاملات در هر سهام    1به عنوان بزرگترین  (  2007ما معاملات بلوکی را در راستای فرینو و همکاران )   معامله بلوکی:

 کنیم. تعریف می 

 

باشد و این مسئله  معاملاتی که در آن، شخص معامله کننده، دارای اطلاعات بیشتر از طرف دیگر معامله می  معاملات آگاهانه:

 روند قیمتی و حجمی معاملات خواهد شد.باعث ایجاد تغییر در 

 

 .است  معامله یک بازاری یا قیمتی  اثر شود، منتسب می معامله اطلاعات به  که بهادار  ورقۀ  یک تغییر، قیمتی اثر قیمتی:   
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 ( (APAبر اساس فرمت . فهرست منابع 10
 

https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-financial-analysis
https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-financial-analysis
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. نظر گروه و شورای تحصیلات تکمیلی دانشکده 11  

 . نتیجه ارزیابی طرح پیشنهادی پایان نامه 11-1

 الف( تایید طرح                              ب( تایید طرح مشروط به انجام اصلاحات جزئی به شرح زیر 

 ج( بررسی مجدد طرح پس از انجام اصلاحات اساسی به شرح زیر                              د( رد طرح  

 موارد اصلاحی: 

 

 

 

 

 

 
 ماه:               سال: . زمان پیشبینی شده برای دفاع از پایان نامه:   11-2

 

 

 

 

 
 امضای دانشجو:   تاریخ:                                                      


