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 یمعاملات بلوک اثر دراي گر پوشش رسانهپژوهش حاضر بررسی نقش تعدیل ، هدفاساس نیر همهام شوند. بهمزمانی قیمت س
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 مقدمه
 ،هیاندازها و استفاده کارا از سرماپس قیتشو ،منابع نهیبه صیتخصبه عنوان ابزاري براي  بازار سرمایه

 عمده و یبلوک خرد، ؛گروه سه کند. همچنین معاملات این بازارها به ایفا می اقتصاد درنقش مهمی را 
 حجم لیدل به که ی هستندمعاملاتاز جمله  ،ی سهامبلوک معاملاتدر بین این معاملات،  .است میتقسقابل

، 1(بیان و همکاران باشندمی سهامدارانبیشتر  توجهمورد  سهام، بازارهاي بر مولفه انآن شتریب ریتأث و ادیز
 رب میمستق بطور و دارند همراهبهبازار سرمایه  در سهامداران يبرا یمهم ه هاينشان معاملاتاین  .)2012
 شامل و بوده معاملات تابلوي اصلی از خارج معاملات نیا. دنگذاراثر می شرکت سهام سرمایه يگذارارزش
تا و (کی رندیپذیمانجام  یتوافق متیقصورت  به کهباشند شرکت می سهام خرید و فروش از يادیز حجم

 ریتأثبر  عمدتاًدر خصوص پیامدهاي معاملات بلوکی  هاي انجام شدهکه پژوهش). در حالی2017، 2همکاران
و  آگاروالا؛ 2013، 4و همکاران ؛ هاتن2005و چن،  3تمرکز دارند  (چن سهام متیق بر یبلوک معاملات

) ولی تاثیر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام بخشی از پیامدهاي معاملات بلوکی 0201، 5پاندي
 از يادرجه ،سهام متیق یمزمانه ،خلاء پژوهشی قابل طرح است .به طورکلیاست که به عنوان سهام 

 کاسانع با سهام متیقکمتر  یهمزمان .است منعکس شرکت سهام متیق در کهاست  صنعت و بازار اطلاعات
انتخاب  سکیر کاهشموجب  ،تینها در وشده  یاطلاعات تقارنعدم کاهش منجر به شرکت، خاص اطلاعات

هاي اگرچه پژوهش ).2013، 6(چان و حمید دارد همراه به راسهام  ینقدشوندگ شیافزا و شودیم سهام
 ،یشرکت تیحاکم يساختارها مانند یشرکت عوامل که دندهیم نشاندر کشورهاي توسعه یافته  قبلی
) 2009، 8و همکاران ؛ هات2007، 7و لوکس رایفری (براي مثال؛ داخل معاملات و یمال يهاصورت تیشفاف

 و ءافشا مقررات ناقص ياجرا لیدل به معمولاً نوظهور يبازارها ؛ اما دردارند اثر سهام متیق یهمزمان بر
د دارنوجود  يبالاتر یهمزمان ، سهام متیق در شرکت خاص اطلاعات نقش کاهش و شرکت تیمالک ساختار

 بازار در یبلوک معاملات انجاممعتقدند که ) 2010و پاندي ( آگاروالا. همچنین )2010، 9و همکاران لاگ(
ن در خصوص قیمت اینگونه معاملات با توجه اسهامدار نظر دیتجد به و است یخصوص اطلاعات وجودبیانگر 

 اطلاعات ییکارا يبرا بازار از خارج یبلوک معاملات یبرخ ياجراشود. از سوي دیگر؛ به ماهیت آن منجر می
 خاص اطلاعات بیترک لیدل دو به تواندب یبلوک معاملات). لذا انتظار داریم 2020، 10(لیو باشدمی دیمف

 یتمعاملا بستر قیطر از مؤثر و میمستق مذاکرات و ارتباطات ،اولا. کند لیتسه سهام متیق در را شرکت
 خاص اطلاعات انیجر و داده کاهش را اطلاعات کسب نهیهز است ممکن فروشندگان و دارانیخر نیب

                                                                                                                                           
1. Bian et al 
2. Kita 
3. Chen 
4. Hutton, Alzahrani & Gregoriou 
5. Agarwalla & Pandey 
6. Chan, & Hameed 
7. Ferreira & Laux 
8. Hutton, Marcus & Tehranian 
9. Gul, Kim & Qiu 
10. Liu 
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این  اتیجزئ که کندیم جابیا یبلوک معاملات نیقواناز آنجایی که  ،اًثانی .بخشد بهبود بازار در را شرکت
 معاملاتی يهاتیفعال و هاتیموقع توانندیم بازار فعالان همه ،؛ لذاشود ءافشا بازار پایان از پس معاملات

 سهام تمیق دربیشتري  اطلاعاتسبب شوند تا  و کنند، تعدیل یاطلاعاتاز این  منديبهره اساس بر را خود
 پدیدار شود. 

 پوشش دهند کهپیشین نشان میعلاوه بر اثر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام، مطالعات 
 سکیر ،یاجتماع تی، مسئوليافشا رانیاعتبار و شهرت مد ؛مانند یمختلف يهابر جنبه رعاملیمد يارسانه
 ییشرکت، حجم معاملات سهام، کارا ارزش ،یشرکت تیبازده بهبود حاکم ،یتقلب مال ،یحقوق يدعاو
و همکاران،  ي(فخارهمچنین آگاهی بخشی قیمت سهام اثر بگذارند.  و رانیقدرت مد ي وگذارهیسرما

 ياو انتشار اطلاعات بر هیدر ته يدیکلیکی از عوامل عنوان به رسانه  همکاران  معتقدند . فخاري و)1400
 ها بتوانند بهرود رسانهی. چرا که انتظار ممفید است هاي مالیصورت کنندگاناز استفاده یعیوس فیط

 به نیعمل کرده و همچن یو مال يبه اطلاعات در حوزه اقتصاد یابیدست نهیکاهش هز يبرا يعنوان ابزار
شوند (فخاري و همکاران،  محسوبگذاران هیسرما يریگمیتصم ياطلاعات برا هئجهت ارا ییمبناعنوان 
 شیسهام افزا متیتواند ادغام اطلاعات خاص شرکت را در قیعامل م ریمد ايرسانهلذا پوشش . )1400

توانند یم هارسانه؛ چرا که اولا )2019 ،1و همکاران یل( سهام را کاهش دهد متیق یجه همزمانیدهد و در نت
 یعاتاطلا تقارنعدمان، به کاهش گذارسرمایه میانص شرکت انتشار اطلاعات خا یاو  دیاطلاعات جد دیبا تول

سبب  یشرکت تیتوانند با بهبود حاکمیها م، رسانهاینکه دومو )، 2010، 2و همکاران یبوش( کمک کنند
و استفاده  سهامداراناز  تیحما). و 2002، 3و همکاران ولچکووا( شوندان گذارسرمایهاز  بیشتر تیحما

منجر به انعکاس اطلاعات خاص شرکت در سهام شرکت شده و در  هاي آربیتراژ،فرصتگذاران از سرمایه
برخی از پژوهشگران  گر،ید ياز سو. )2000و همکاران،  4(مورك یابدهمزمانی قیمت سهام کاهش  ،نهایت

از  يترعیبه طبقه وس شودیها منتشر مخاص شرکت که توسط رسانه يدادهایاگر رو پیشین معتقدند
ممکن است  ياپوشش رسانه شود در آن صورتگزارش  ياشدهفیتحربطور  یحت اینرسد،  گذارانهیسرما

آهرن و (براي مثال؛  نداشته باشد ي بر آنریتاث یحت ای، منجر شودسهام  متیق یهمزمان به افزایش
 یخارج نظارت ایبخشند یها را بهبود نمشرکت یاطلاعات يهاطیها محپس رسانه). 2014، 5ورایسوس
اطلاعات خاص  ادغاممانع از  ياپوشش رسانه ،ییهاطیمح نیدر چن جه،ی. در نتدهندمیرا ارائه ن يموثر

هاي پیشین بر اساس پژوهش ،از این رو ).2020و همکاران،  6(دانگ شودمیسهام  يهامتیشرکت در ق
منگ  .اي استیکی از عوامل تاثیرگذار در بررسی اثر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام؛ پوشش رسانه

                                                                                                                                           
1. Li, Qiao & Zhao 
2. Bushee, Core, Guay & Hamm 
3 Volchkova, Dyck & Zingales 
4. Morck 
5. Ahern & Sosyura 
6. Dong 
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 وششپاز  هاشرکت شود کهقیمت سهام هنگامی تقویت می یهمزمان بر یبلوک معاملات ریتأثمعتقد است 
بر همین اساس با توجه به ادبیات پژوهشی  .)2020 و همکاران، 1برخوردار باشند (منگ ضعیفی يارسانه

 ینهمزمابر  یمعاملات بلوکبررسی اثر  متعدد پیشین و خلاء تحقیقاتی موجود، هدف اصلی این پژوهش
 ايانهرسبا پوشش ها شرکت یاطلاعات يهاطیمح قیمت سهام به عنوان یکی از پیامدهاي معاملات بلوکی در

ه درك سهام، ب متیق یبر همزمان یاثر معاملات بلوک قیدق لینخست، با تحل. این پژوهش باشدمیمختلف 
و  گذارانهیبه سرما تواندیو م کندینوع معاملات بر بازار کمک م نیا يرگذارینحوه تأث زا يترقیعم
به  يانقش پوشش رسانه یبا بررس ن،یرساند. همچن ياریتر آگاهانه ماتیدر اتخاذ تصم یمال لگرانیتحل
اکنش بر رفتار بازار و و یوماطلاعات عم ریتأث یچگونگ لیو تحل ییبه شناسا کننده،لیعامل تعد کیوان عن

در  موجود يهاهیبه توسعه نظر تواندیم گر،ید يسو از .پردازدب ینسبت به معاملات بلوک گذارانهیسرما
ر منج یمال يبازارها لیتحل يبرا دیجد يهاچارچوب جادیکمک کند و به ا گذارانهیو رفتار سرما یحوزه مال

 نیا ،ياو پوشش رسانه یهمزمان راتیتأث نهیدر زم یبا ارائه شواهد تجربانتظار می رود  ،همچنینشود. 
 تیریمد يتر براو مقررات مناسب نیقوان نیدر تدو ینظارت يو نهادها گذاراناستیبه س واندبتپژوهش 

 ریممکن است به طور جداگانه به تأث نیشیپهاي پژوهشاز  ياریبسعلاوه بر این اگرچه رساند.  ياریبازارها 
تر امعج دگاهید کیدو عامل،  نیا بیبا ترک پژوهش نیا پرداخته باشند. ياپوشش رسانه ای یمعاملات بلوک

 نینو یلیتحل يهاروش ای دیجد يهادادهو با استفاده از  دهدیها بر بازار ارائه مآن راتیاز تأث يو چندبعد
 تواندیم پژوهش نیا ت،یدر نها شود. ترقیدق جیاطلاعات موجود و ارائه نتا یروزرسانمنجر به ببه  تواندیم

 سازنهیرسانه، معاملات بزرگ و رفتار بازار کمک کند و زم نیارتباط ب نهیدر زم دیگفتمان جد کی جادیبه ا
 ی: در ابتدا مبانشودمیدنبال  ریصورت ز در ادامه، ساختار پژوهش به حوزه باشد. نیدر ا ندهیمطالعات آ

ها ارائه داده لیو تحل هیتجزها و یافتهروش پژوهش و  ،و پس از آنمطرح شده پژوهش  نهیشیو پ ينظر
 .ابدییخاتمه م يریگجهیبا بحث و نت ،تیو در نهااست شده 

 
 مبانی نظري پژوهش 

 از یوجهت قابل بخش و اندهشد رایج و فراگیر ياندهیفزا طور به یبلوک معاملات بهادار، اوراق يبازارها توسعه امروزه با
 متیق براساسسهام  یبلوک معاملاتبه طور کلی  .دندهیم لیتشک را جهان سراسر يبازارها در سهام معاملات کل حجم
 متیق از الاترب معاملاتی متیقمعاملاتی، با  به کهصرف  یبلوک معامله: دنشویم يبندمیتقسجداگانه  گروه سه به تمعاملا

، دنشومی معامله روزید یانیپا متیق از ترنییپا یمتیقمعاملاتی با  به که ی با تخفیفبلوک معاملهشود، و گفته می روزید یانیپا
). 2017، 2(کورك شود معامله روزید یانیپا متیق با برابر شود کهگفته می یبلوک تمعاملامعاملات با صرف صفر که به  و

 عنوان به هک ندارند بازارساز ای دلال یبلوک معاملات اولاً،. هستند فرد به منحصربخاطر دو ویژگی مهم  یبلوک معاملات اصولاً
 .شوندیم منتشر بورس تیسا وب در یبلوک معاملات تمام، بازار پایان از پس روز هر ،ثانیاً .کنند عمل واسطه

                                                                                                                                           
1. Meng 
2. Kurek 
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خاص اطلاعات  ورودنحوه  مرتبط با هايکه به طور کلی اغلب پژوهش دهدمیمرور ادبیات نشان 
 1یرکتش خاص دادیرو رامونیپ یمعاملات تغییراتعمدتاً بر ، یمعاملات بلوک قیسهام از طر متیدر ق شرکتی

). همچنین 2016و همکاران،  2کونلیبیاهستند (متمرکز شرکتی  خاصاطلاعات تاثیر به منظور کنترل 
و  يگذارد و بر حق رأیم ریتأث تیبر ساختار مالک یبلوک اند که معاملاتشین نشان دادههاي پیپژوهش

کنند که معاملات یم تیحما تیواقع نیاز ا پژوهشگراناکثر علاوه بر این .اثرگذار است ينقدهاي انیجر
ن شوند به طوري که خریدارانحوه خریدار یا فروشنده بودن افراد در معاملات بلوکی پدیدار می از طریقبزرگ 

کنند که در نهایت معاملات بلوکی با  سهام در معاملات صرف و فروشندگان در معاملات تخفیفی ورود می
. )6199، 4و مدهاوان میک؛ 1972، 3(کراوس و استول دنگذارب اثرها ییبازده داراتوانند بر صرف و تخفیف می

 گذارانسرمایه در انتظارات اترییکنند، تغیرا منتقل م يدیاطلاعات جد یکه معاملات بلوک یزمانهمچنین 
گذاران ها هستند که موجب جذب سرمایهاطلاعات خاص شرکتی شامل معاملات بلوکشود. زیرا پدیدار می

(منگ و  دنبخشیبهبود مرا سهام  متیق که در نهایتکند شود و آنان را مشتاق به خرید آن سهم میمی
دو  ،یمال يدر بازارها ادیهنگام معامله با حجم زکه  دهدمی). همچنین مرور ادبیات نشان 2020همکاران 

  .)2024و همکاران،  5ی (بالدوفندگیو تضاد نما متیق ریتاث ؛کنندمی فایا یاصطکاك نقش مهم
 سببتواند یم و است ی نامتقارناطلاعات خصوص يحاو یبلوک تمعاملااطلاعات  يتئورمطابق با 

سهام هر شرکت  متیق). تغییرات به وجود آمده در 2017، 6کونلیبیاآ و سون( سهام شود متیق رییتغ
 سکیر و شودمیکه به بازار و صنعت مربوط  ریسک سیستماتیک باشد.یم سکیمتأثر از دو ر

ر دهند که افزایش دها نشان میپژوهش. باشدمرتبط می آنو عوامل درونی  که به شرکت کیستماتیسغیر
امّا هر قدر ارائه اطلاعات  شودمی بازار و صنعتبا قیمت سهام  قیمت تقارنعدمه اطلاعات خاص موجب ئارا

 .داشتخواهد  راستا)تقارن (همبازار و صنعت  آن در متیسهام شرکت با ق متیق ابد،یخاص شرکت کاهش 
یزان م کنندهمنعکسباشد و یسهام م متیحرکت ق بینیجهت پیش يسهام ابزار متیق یهمزمان ،همچنین

به این معنا که همزمانی قیمت بالا منعکس کننده کم ). 1988، 7(رولاست اطلاعات خاص شرکت در بازار 
 ت.بودن میزان  اطلاعات خاص در قیمت و بازده سهام شرکت وآگاهی بخشی قیمت سهام اس

منجر  سهام متیق یکه همزمان دندهیرا نشان م يشواهد پیشین هايها، پژوهشعلاوه بر این تئوري
 لاگ( ودشمی حسابرسی تیفیکافزایش و  یخارج گذارانهیحضور سرماافزایش  ،یشرکت تیحاکم به بهبود

 زیرا است؛بازار  راتییبه تغ ی شرکتوابستگعدم  دهندهتر نشاننییپا متیق یهمزمان. )2010، و همکاران

                                                                                                                                           
1 Event study 
2. Ibikunle 
3. Kraus & Stoll 
4. Keim & Madhavan 
5. Baldauf 
6. Sun a & Ibikunle 
7. Roll 
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 راتییبا تغ سهیبر اطلاعات خاص شرکت در مقا شتریب یمال يهايریگ میکنندگان بازار در تصممشارکت
 .)2006کنند (چان و حمید، توجه میبازار 

 يگذارسرمایه ییکارا تر، نییسهام پا متیق یبا همزمان ییهاشرکتپژوهشگران پیشین معتقدند که 
 رانیسهام است و مد متیشرکت در ق وجود اطلاعات خاص دهنده  نشان نییپای دارند، چون همزمان يترلابا

) 2014( و همکاران یل نطوریهم). 2003و همکاران،  1(دورنو کنندمی يگذارسرمایهخاص  اطلاعاتبر اساس 
 طیبا مح ییهارکتبازده خاص شرکت در ش راتییتغ کهدر نتایج بدست آمده از تحقیقات خود نشان دادند 

 بالاترطح و س شتریب یداخلمعاملات  شتر،یب متیقتعدیل  ریاست که با تاخ شتریب ضعیف تر اطلاعاتی يها
البته پژوهشگران در این تحقیقات از ابزارهاي مختلفی جهت شناسایی  شوند.یمشخص ماطلاعاتی، تقارن عدم

و نقش تبیین کننده اطلاعات در سطح بازار و صنعت جهت شناسایی این  شرکت يهاییبازده دارا راتییتغ
ي بوده است (رول، اهیسرما يهاییدارا يگذارمتیقاند که یکی از آن مدل ها مدل تغییرات استفاده کرده

 يهامتیسهام نشان دهنده ق متیقاندك  یکنند که همزمانی) فرض م2015( 2و ژو نپ). از سوي دیگر، 1988
 جیتا، نمنجر شوند (معاملات بدون اطلاعات) زیمعاملات نوبه صرفاً  یاست و اگر معاملات بلوک ترمطلوبم سها

باشد، زیرا خریداران در این شرایط بدون در دست هاي سهام نامطلوب میاندك بودن قیمت آنها مشمول
 يوکه بر ر یمعاملات بلوکین هم چن .کنندداشتن اطلاعات کافی اقدام به خرید یا حتی فروش سهام خود می

 یاتاطلاع يشود، محتوایم معاملهو فروشندگان  دارانیخر نیب میبه طور مستقو پلت فرم معاملات آغاز شده 
 يهاتیفعال تحرك ي) برایمعاملات بلوک يهافرم(مانند پلت یمعاملات يهایزممکان یطراح. دارند یغن

 ).2010 و همکاران، لاقرار دهد (گ ریرا تحت تأث بازار ییکارا جهیو در نت یممکن است همزمان یمعاملات بلوک
به طور  یمعاملات بلوک در بازار سهام چین دریافتند که، 2008-2014دوره  یط) 2020منگ و همکاران (

اطلاعات خاص شرکت  استفاده ،یمعاملات بلوکهمچنین  دهدسهام را کاهش می متیق یهمزمان یقابل توجه
ت قیمت سهام ممکن اس یو همزمان یمعاملات بلوک نیب یارتباط منفو این  بخشدیام بهبود مسه متیرا در ق

همین اساس، در مطابقت با فرضیه اطلاعات و  متفاوت باشد. برها شرکت یاطلاعات يهاطیمح ریتحت تأث
 کارائی بازار، فرضیه اول پژوهش به صورت زیر ارائه شده است:

 
 دارد. اثر منفی سهام متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک -1

پردازش  د،یدر تول همیم شنق هاشرکتدر ها دهد که رسانهینشان م همچنین مرور ادبیات پیشین
 یابیارز و سهیمقا تیقابل د،ییتأ قیاطلاعات از طر دیها در تولکه، رسانه ياو انتشار اطلاعات دارند. به گونه

ی عالفنقش منابع مختلف  زاطلاعات استخراج شده ا يساز کپارچهی نیو همچن ياتکاء منابع خبر تیقابل
 یفیو انتشار اطلاعات ک دیبتوانند با تول آنانرود که یانتظار م هابا توجه به نقش مستمر و مهم رسانه .دارند

 یعاتلااط تقارنعدمسبب کاهش و  دهیشرکت را بهبود بخش یاطلاعات هاي طیکنندگان، محاستفاده يبرا

                                                                                                                                           
1. Durnev 
2. Pan & Xhu 
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تواند یم زین يتجار بخشدر  ياپوشش رسانه ،شوند. همچنیناطلاعات  سکیرکاهش  ،و در نتیجه
 .دداشته باش يتجار يهاو بنگاه عیصنا ،ياقتصاد تیدر انتشار اطلاعات مربوط به وضع يموثر يسازوکار
 یشرکت تیحاکم یرونیب ياز سازوکارها یکیامروزه به  ،يا) معتقد است پوشش رسانه2017( 1ویل

برو ابهام روو  نانیاطم عدمبا  یاطلاعات طیکه مح یزمان ،یده علامت يبا تئوردر مطابقت  ده است وش لیتبد
 يهاهیو سرماتلقی شده  اطلاعات يافشا يبرا مهم و جایگزینیابزار به عنوان یک تواند یم هارسانهاست، 

شود که  یتلق یتواند به عنوان محرکمی ياپوشش رسانه ن،یبراندازد. علاوه بی انیرا به جر بلااستفاده در بازار
، همچنینکند.  نییشرکت را تب ندهیها و افق آپروژه تیشده و اهم یو اعتبارده تیشفاف شیمنجر به افزا

شرکت را در بازار ارزش  شرکت شده و از این طریقعتبار تواند موجب افزایش ااي میپوشش صحیح رسانه
 یاجتناب از اخبار منف يرا برا رانیمد زهیانگ شتریب ياپوشش رسانه .)2015 ،2نی(نگاو دهد سرمایه افزایش

را  ودس یبه اخبار منف متیق يهاواکنش فیو تضع فیضع یتداوم عملکرد مال ،جهیدر نت .دهدیم شیافزا یآت
 ریتأث زین رانیبلکه بر رفتار مدگذاران هیسرما يریگ میتصم ندیها نه تنها بر فرآرسانه ،نیهمچن .دهدیکاهش م

ها به سطح توجه رسانه ریممکن است تحت تأث دهایخر يریگیپ يبرا رانیمد ماتیمثال، تصم يگذارند. برایم
 يهاتوجه از رسانه بیشتر مورد که ییهاشرکت). 2024(میائویو و همکاران،  ردیقرار گ يشنهادیمعاملات پ

گ و (دان دهندقرار میدر دسترس عموم  ياعتمادترقابل و ترتیفیاحتمالاً اطلاعات باک ،قرار می گیرند يخبر
 يهاطیبا مح ییهاسهام ممکن است در شرکت متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک ریتأث .)2020همکاران، 

ها، کتدرباره شر یو انتشار اطلاعات خصوص عیتجم ،يآورجمع قیمختلف متفاوت باشد. از طر یاطلاعات
در غیر این ند. نسهام کمک ک متیبه گنجاندن اطلاعات خاص شرکت در ق دنتوانیم هارسانه يهاتیفعال

و منجر به  ابدیکاهش  یدر ارزش اطلاعات خاص شرکت از معاملات بلوک یممکن است مشارکت اصل صورت،
 هیدر بازار سرما یاصل یاطلاعات يهاواسطهها به عنوان رسانهدر نهایت،  شود.ها قیمت یبر همزمان کاهش اثرات

، 4؛ تدلاك2015 ،3و همکاران را کاهش دهند (چن یتقارن اطلاعاتبه طور موثر عدم توانندیو م کنندیعمل م
توانند با بهبود محیط اطلاعاتی بر آگاهی بخشی قیمت سهام اثر بگذارند میها رسانهبر همین اساس ). 2010

ر همزمانی قیمت سهام را تعدیل کنند. از این رو، فرضیه دوم پژوهش حاضر بر اساس واثر معاملات بلوکی ب
 دهی عبارت است از:تئوري علامت

 سهام دارد. متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک منفی اثر در یکنندگ لینقش تعد ايرسانهپوشش  -2
 

 پیشینه پژوهش
ایران پژوهش خیلی کمی در خصوص این هاي متعدد در سایر کشورها، در رغم وجود پژوهشعلی

. بنسیانهال شودمیها در خارج و داخل پرداخته در ادامه به مرور این پژوهش. معاملات انجام شده است

                                                                                                                                           
1. Liu 
2. Nguyen 
3. Chen, Harford and Lin 
4. Tetlock 
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 اتیدبااو معتقد است . است پرداختهبر عملکرد بازار سهام مراکش  یمعاملات بلوک ریتأث ) به بررسی2023(
، عرضه ،نقدشوندگی بر یبازار بلوک ریواقع، تأث کند. دریم ییا شناسار یدو نوع اثر موقت و دائم ياقتصاد

این مطالعه از  در .باشدمی يبزرگ و نهاد گذارانهیمربوط به سرما معاملات نیا یاطلاعات يتقاضا و محتوا
. استفاده شده است بلوکیاثرات  يریگاندازه يبازار سهام برا يهادر داده ARDL یروش اقتصادسنج

 گر،یارت دعب ه. بکندینم دییمراکش را تأ یبازار مال يهااز شاخص کی چیبر ه یدائم ریتأث یتجرب يهایافته
و  دانگ .باشدمی زیصفر و ناچ باًیتقر یکه اثر اطلاعات ی، در حالبودهو محدود  فیضع نقدشوندگیاثر 

در  اثر نیا ایآ نکهیسهام و ا متیق یهمزمان بر ياپوشش رسانه اثر در پژوهشی به )2020همکاران (
، پوشش اینکه اول، نشان داد هاي آنهایافته. پرداخته اندمختلف متفاوت است،  یسازمان يهارساختیز

لاعات اط بیترکتوانند می هارسانهکه  دهدمیو نشان  رابطه منفی دارد یک سهام متیق یهمزمانبا  ايرسانه
نقش  آن  یاطلاعات هاي طیمحو  یشرکت راهبريدوم،  .کنندمی لیسهام تسه متیخاص شرکت در ق

 ی. سوم، اثر کاهش همزمانکنندمی فایسهام ا متیق یو همزمان هارسانه نیب ارتباطکننده را در لیتعد
 ياپوشش رسانه ،یاست. به طور کل تريقو ،فیضع ينهاد يهارساختیبا ز ییدر کشورها ياپوشش رسانه

بلوکی  معاملات یاطلاعات يمحتوا )2014کورك ( سهام است. متیق یهمزمان کنندهنییعامل مهم تع کی
ره یمتغ چند ونیرگرس و ساده یخط ونیرگرس کردیرو دو را با استفاده از ورشو بهادار اوراق بورسدر  را
 يدارا سهام بلوك معاملاتنشان داد پژوهش وي نتایج . بررسی کرده است، سهام بازده يسازمدل يبرا
 به یتوجه قابل) یمنف( مثبت يرعادیغ بازدههستند و  بورس در فعال انگذارسرمایه يبرا یمهم گنالیس

 يرااج از قبل روزدو  یانیپا متیق از) کمتر( بالاتر آن متیق کهوجود دارد  سهام بلوك معامله ياجرا دنبال
  .است معامله

 از استفاده با را یبلوک معاملات متیق ریتاث )2013و همکاران ( 1الزهرانی ،عربستان هیسرما بازار در
 نامتقارن متیق ریتأث کی که دهدیم نشان هایافته. کردند باز آزمایی )2007( 2فرینو پژوهش يهاروش

 انعطاف یبلوک معامله کی متیق اثروجود  نیا با. دارد وجود یبلوکخریدهاي بلوکی و فروش هاي  يبرا
ی رابطه اطلاعات تقارنعدم سطح و معاملات اندازه نیب ،همچنین. دهدیم نشان را بازار در بالا يریپذ

در  تاس یبلوک يدهایخر يبرا معامله حجم از یشیافزا تابع کی معامله متیق تاثیر. مستقیمی وجود دارد
 .کندیمن رییتغداري معنی طور به متیق اثر ،معامله اندازه و حجم رییتغ با ،صورتی که در فروش هاي بلوکی

ي هاشرکتدر  2021تا  2014در پژوهشی به تاثیر توانایی مدیران بر همزمانی قیمت سهام بین سال هاي 
از  يترشیبالاتر باشد، اطلاعات ب ریمد ییهرچه توانا دهدمیبورس چین بررسی شده است که نتایج نشان 

ات خاص شرکت اطلاع يحاو شتریسهام شرکت ب متی، قشودمیشرکت به خارج منتقل  تیریمد قیطر
 تیشده در بورس با مالک رفتهیپذ يهاشرکت. در شودمیسهام کمتر  متیق یهمزمان ،جهیاست و در نت

 .)2023، 3(گان و هیو سهام را کاهش دهد متیق یهمزمانتواند یم ریمد ییبالا، توانا ينهاد

                                                                                                                                           
1. Alzahrani 
2. Frino 
3. Gan & Hu 
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تایج ن. ه استپرداخت یبلوک معاملاتواکنش بازار سهام نسبت به  یبررس بهدر پژوهشی،  )2012بیان (
 روند. شوندیم معاملهآن  از کمتر اهاي معمول در بازار عادي ی متیقبا  معاملات اکثر این دهدنشان می
رگ هاي بزانجام معاملات بلوکی در شرکت. شودیم آغاز فروشنده با یبلوک معاملات که دهدیم نشان معاملات

 یمنف یبلوک معاملات بهسرمایه نسبت  بازار واکنش کل،. در باشدیمي برخورددار کمتر یمتیق فیتخفاز 
ر سای به نسبت و باشندمی شرکت بزرگنهادي و  سهامدارانتوسط  سهام، یبلوک فروش هاي معمولاً . است

 است ممکن فروش بلوکی این سهامداران. برخوردارند شرکت مورد در يبهتر اطلاعات سهامداران از اخبار و
 ای بفروشند یمتیق هر در را خود سهام تاهستند  تلاش در که هستند یمنف اطلاعات يدارا آنها که دهد نشان

 دهنیآ در است ممکن و می باشند خود سهام يها ییدارا به به دنبال کاهش دارند وجود بازار در یفروشندگان
 یدائم ریتأث) 2010و پاندي ( آگاروالابه صورت بلوکی بفروشند. همچنین،  بازار درخود  سهام يشتریب مقدار

کرده  لیتحل و هیتجز را هند یمل بورس در شده انجام یبلوک معاملات) نقدشوندگی اثر( موقت و) یاطلاعات اثر(
 ارزش اساس بر متعدد يارهایمع از استفاده با یبلوک معاملاتاو نشان داد که در بازار سرمایه هند . است

 فروش از ترشیب یبلوک دیخر يبرا متیق یدائم ریتاث ،یکل طور به. شوندیم ییشناسا معاملات حجم و معاملات
 است ممکن که دارد، یبلوک فروش به نسبت يشتریب اطلاعات یبلوک دیخر دهدیم نشان که است یبلوک
 صورت در یائمد ریتأث از شتریب یموقت ریتأث که شد مشاهده بازارها، ریسا برخلاف. باشد ینگینقد ازین از یناش
. هددمی شیافزا را اطلاعات به بازار اعتماد متعدد، یبلوک معاملات ورود ن،یا بر علاوه. وجود دارد یبلوک دیخر
 ییوزهار از شتریب دارد وجود مشابه تیماه با یبلوک معامله کی از شیب که ییروزها يبرا متیق یدائم ریتاث

 شیافزا به شروع یبلوک دیخر از قبل قهیدق 8 هامتیق همچنین وجود دارد. یبلوک معامله کی فقط که است
 است، دیخر يبرا یبلوک معامله که یزمان یعنی ،اینطور نیست یبلوک فروشحالی که در خصوص در کنند،یم

 مورد در ن،یا بر علاوه. شودیم گرفته نظر در بازار توسط الوقوعبیقر بلوك دیخر مورد در اطلاعات یبرخ
و همکاران  1هوانگ .دارند متیق بر یکم اریبس یدائم ریتأث و گردندیم بر سرعت به هامتیق ،یبلوک فروش

. اندپرداخته نیسهام در بازار سهام چ یاي بر نقدشوندگپوشش رسانه ریتأث یبه بررس ) در پژوهشی2024(
اي انهسهام دارد. پوشش رس یبر نقدشوندگ یمثبت قابل توجه ریاي تأثپوشش رسانهدهند ها نشان میبررسی

 رید. تأثبخش یگذاران بهبود مو کاهش انتخاب نامطلوب سرمایه یاطلاعات طیسهام را با بهبود مح نقدشوندگی
شود. می فیشفاف تر ضع یاطلاعات طیمح کیها در شرکت يسهام برا یاي بر نقدشوندگمثبت پوشش رسانه

 مشهودتر است.  اولیه دسترسی بیشتري دارند،هاي خبربه که  ییهاارتباط مثبت در شرکت
 يگذارارزش ینیبشیجهت پ یمدل یطراح) به 1403، بحرینی و همکاران (نیز هاي داخلیدر پژوهش

از  یبا آگاه عیصنا رانیمددر صنایع پرداختند.  GRU یمصنوع یعصب بر شبکه دیبا تاک یمعاملات بلوک
ی، سهام بلوک متیق راتییروند تغبا کنترل  توانندیم یاملات بلوکمع يگذارمدل بر ارزش نیا ریتاث یچگونگ

 سطح درآورند.  نییشرکت پا يرا برا یمال نیتأم سکیر تیدر شرکت و در نها يگذارهیسرما سکیر
 گرید عیاصن صنعت با هر در یمعاملات بلوک يارذگبر ارزش یمال يهاشاخص ریتاث جینتا ع،یصنا یکیتفک

                                                                                                                                           
1. Huang 
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 يذارگارزش يریگدر مدل ارائه شده با اندازه است. گریکدیاز  عیاستقلال صنا انگریمتفاوت است کـه ب
 یکنندگان صاحبان سهام و سهامداران معاملات بلوکدر بورس و استفاده عیصنا رانیبه مد یمعاملات بلوک

 رعاملیمد ياپوشش رسانه گرلینقش تعد )1402ه (برزگر و فقی .کندیکمک م يگذارمتیبهتر ق یابیدر ارز
 ییوانانشان داد که خ هاافتهی را بررسی کردند. سهام متیق یو همزمان یمال يگزارشگر ییخوانابر رابطه بین 

 ياکه پوشش رسانه ییهارابطه در شرکت نیسهام شده و ا متیق یزمانمنجر به کاهش هم یمال يگزارشگر
) در 1401سیدنژاد فهیم و اقدامی ( ،همچنینکرده است.  تیاست، بارزتر بوده و آن را تقو شتریب رعاملیمد

 تیحاکم یسهام با در نظر گرفتن اثر تعامل متیق یبر همزمان يااثر پوشش رسانهپژوهشی به بررسی 
بر  يداریو معن یاثر منف ياپوشش رسانه دادپژوهش نشان  جینتای پرداختند. اطلاعات تیو شفاف یشرکت

و  رعاملیمد ياپوشش رسانه) به بررسی 1400همچنین فخاري و همکاران (د. سهام ندار متیق یهمزمان
 يروش گشتاورهابراساس  هاافتهپرداختند. ی معادلات همزمان ستمیسبا استفاده از  سهام متیق یهمزمان

 .یک تاثیر منفی داردسهام  متیق یهمزمانبر  رعاملیمد ياکه پوشش رسانه دهدمینشان  افتهی میتعم
 یو همزمان رعاملیمد ياپوشش رسانه نی) بSUR( به ظاهر نامرتبط ونیروش رگرسبا استفاده  نیهمچن

به عنوان  هارسانهپوشش  یمجدد بر نقش اطلاعات دیتأک نتایج نیدارد. ا درابطه متقابل وجو کیسهام  متیق
سهام  یمتیفتار قدر ر کیستماتیرسیغ يهاریسککاهش نقش  به بازار و یمخابره اطلاعات شرکت منبع کی

 يرعادیغ بازده جادیا در یبلوک معاملات نقش لیتحل) به 1399مهربان پور و همکاران ( .باشدمیها شرکت
 دهدیم نشان پژوهش جینتاپرداختند.  تهران بهادار اوراق بورس در کیستماتیرسیغ نوسانات بر ریتاث و

 واهدش. کنندمی تیفعالبازار سهام  در که است یانگذارسرمایه يبرا مهم نشانهیک  ی،بلوک معاملات انجام
 يدارعنیمو  مثبت انباشته يرعادیغ بازدهیک  ،یکنترل و صرف یبلوک معاملات انجام از بعد که دهدمی نشان

سهام  یبلوک معاملات انجام به نسبت سهامداران است ی از اینحاکها بازده نیا کل در. شودمی مشاهده
 یبلوک معاملات انجام از بعد حاکی از آن استسایر نتایج  ،همچنین. دهندمی نشان يرعادیغ هايواکنش
 مؤثر عوامل یبررس) به 1395احمدپور و نصیري (در نهایت،  .یابدمی کاهش کیستماتیرسیغ نوساناتسهام 

 نشان یطعمق ونیرگرس از استفاده با هایافته. در بازار سهام ایران پرداختند یبلوک معاملات یمتیق ریتأث بر
ه رابط لکدائمی، موقتی و  یمتیق ریتأث با بازار بازدهو  يشنهادیپ متیق اختلاف ،معاملات یمال گردش داد

 ریأثت با سهام متیق نوسانات و یدائم و کل یمتیق ریتأث با معاملاتاین  ةانداز ن،یهمچن. دارند يدارمعنی
 .دارند يدارمعنی ۀرابط ،یموقت یمتیق ریتأث با یتجمع بازده و موقتی و کل یمتیق

 
 روش پژوهش
و جهت بررسی روابط بین متغیرها از روش  باشدیم يو اهداف کاربرد تیاز نظر ماهحاضر  پژوهش

 يهاداده ،همچنین .استفاده شده است Eviews 10افزار آماري مدل چند متغیره رگرسیونی با استفاده از نرم
 یحیتوض يهاادداشتیشده و  یحسابرس یمالي هاصورتها و سایتوبمنتخب با مراجعه به  يهاشرکت

 شده است. يگردآور نیآورد نواستفاده از نرم افزار ره با و انآن



 

 

127 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 ي منتخب هاشرکتجامعه و 
در طی  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهاشرکت ي پژوهش حاضر متشکل ازجامعه آمار

بنابراین ر معاملات بلوکی انجام داده باشند. ) است که حداقل یک با1401الی  1393ساله ( 9دوره زمانی 
مورد معامله  11237شرکت انتخاب شده که به طور کلی  100گري به روش سیستماتیک پس از غربال

 گري به شرح زیر بوده است:اند. مراحل غربالبلوکی انجام داده
در  هاشرکتدر دوره زمانی پژوهش حداقل یک بار معامله بلوکی انجام داده باشند.لذا برخی از  -1

 بعضی سال ها داراي معاملات بلوکی نبوده اند.
  .اسفندماه باشد 29 هاشرکت یسال مال انیپاي منتخب ،هاشرکتجهت همسانی  -2
 .اده باشندند رییخود را تغ یدر دوره موردنظر، سال مال هاشرکت -3
 .نداشته باشند تیدر دوره موردنظر، توقف فعال هاشرکت -4
 شده باشد. ءمعادلات در دسترس و افشا يرهایمحاسبه متغ ياطلاعات مربوط به اجزا یتمام -5
 

 پژوهش  معرفی مدل
اري جهمزمانی قیمت سهام سال ، اثري مستقیم بر همزمانی قیمت سهام سال قبلبا عنایت به اینکه 

 راست معادله فصورت وقفه در طر دارد و هنگام استفاده از دادههاي ترکیبی، زمانی که متغیر وابسته به
و روش گشتاور  رو در این پژوهش از الگوهاي پویا این از ،کارا نیستند OLS ، دیگر برآوردهايشودمیظاهر 
تگی یافته براي رفع همبستعمیم . در روش گشتاورهايشده استها استفاده براي بررسی فرضیه یافتهتعمیم

رود. اي به کار میمرحله دو زن تخمین در ابزار عنوان به متغیرها فهخطا، وق جملاتمتغیر وابسته با وقفه و 
ع کند و با فرض رفمی فقبل از تخمین مدل، مشکل خودهمبستگی را برطر یافتهتعمیمروش گشتاورهاي 

 در هاشده، آزمون فرضیه با الهام از مبانی نظري و ادبیات تجربی ارائه .شوندخودهمبستگی انجام می
 شده است:بندي روابط زیر طبقهمطابق  یافتهتعمیمگشتاور  روش بچارچو
 

 سهام اثر دارد. متیق یبر همزمان یبلوکفرضیه اول: معاملات 
 بلوکی، شاخص معاملاتگیري شامل دفعات معاملات براي معاملات بلوکی از سه شاخص اندازه

 ي اصلی تبدیل به سه فرضیه فرعیهافرضیهبلوکی، نسبت معاملات بلوکی استفاده شده است. لذا 
 شود:می

 .دفعات معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام اثر دارد 
  .شاخص معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام اثر دارد 
 ثر دارد.نسبت معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام ا 

Synch i,t =  β0 + β1Synch i,t−1 + β2BlockNuber  i,t + β3BlockIndicator i,t
+ β4BlockRetio i,t + β5ROA i,t + β6M/B i,t + β7Sigma i,t
+ β8OCFi,t + β9Qtobin i,t + ϵ i,t 
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 اثر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام دارد. دراي نقش تعدیل کنندگی فرضیه دوم: پوشش رسانه
  هام س متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک دفعات اثر در یکنندگ لینقش تعد ايرسانهپوشش

 دارد.
  هام س متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک شاخص اثر در یکنندگ لینقش تعد ايرسانهپوشش

 دارد.
  هام س متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک نسبتاثر در  یکنندگ لینقش تعد ايرسانهپوشش

  دارد.

Synch i,t =  β0 + β1Synch i,t−1 + β2BlockNuber  i,t + β3BlockIndicator i,t
+ β4BlockRetio i,t + β5Mediai,t + β6BlockNuber i,tMediai,t
+ β7BlockNuber i,tMediai,t + β8BlockNuber i,tMediai,t
+ β9ROA i,t + β10M/B i,t + β11Sigma i,t + β12OCFi,t
+ β13Qtobin i,t + ϵ i,t 

 
 متغیر وابسته

Synch  :(همزمانی قیمت سهام)R2  یک معیار رایج براي همزمانی قیمت سهام در ادبیات قبلی
در این پژوهش ). 2006( 1رزیو ما نیج ) و2000( ونگیمورك و ) یا 1988رول ( به عنوان مثال، ،است

 از معادله زیر به دست آمده است: R2)، 2013( 2همزمانی قیمت سهام با پیروي از آن و ژانگ

ri,t =  αi + β1rM,t + β2rind,t + εit 
 :شده است همزمانی قیمت سهام به صورت محاسبه  R2پس از محاسبه 

Synch i,t  = Ln�
𝑅𝑅𝑖𝑖2

1 − 𝑅𝑅𝑖𝑖2
�   

 
 مستقل هايمتغیر

Blocktrade گیري اندازه )2020براساس منگ و همکاران ( (معاملات بلوکی): در این پژوهش

 :شودمیصورت انجام  3معاملات بلوکی به 

BlockNumber معاملات بلوکی انجام شده شرکت  دفعاتست از ا عبارتi  در سالt باشدمی، 

BlockIndicator:  اگر شرکتi  در سالt در غیر این صورت صفر 1 بلوکی انجام داده باشد همعامل ، 

Block Ratio:  بلوکی شرکت به ارزش بازار شرکت  تمعاملاارزش نسبتi  در سالt  

                                                                                                                                           
1. Jin & Myers 
2. An & Zhang 
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 یکنترل هايمتغیر
ROA ها.(بازده دارایی): نسبت سود خالص شرکت به مجموع دارایی 

M/B  .(دفتري به بازار): نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
OCF  ها) ییبر کل دارا میتقس اتیوجوه نقد حاصل از عمل انی(جر 

Sigma  (انحراف معیار بازده هفتگی شرکت) 
Qtobin ) هاها تقسیم بر کل داراییبازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهیحاصل جمع ارزش( 

 
 متغیر تعدیل گر

مدیرعامل برابر است با تعداد اخباري ) (Media ايپوشش رسانه) 2019لی و همکاران ( مشابه با پژوهش
تشر منتعداد اخباري که درباره مدیرعامل یا مصاحبه وي است. منتشر شده که درباره مدیرعامل یا مصاحبه وي 

هاي تلویزیونی یا اینترتی، از طریق مصاحبه خبرهاي منتشر شده عبارت است ازدر این پژوهش شده است، 
از قبیل کانال هاي  هاو سایر رسانه هاهاي خبري، خبرگزاريپایگاه ،ها (دنیاي اقتصاد و دنیاي بورس)روزنامه

ها، تارنماي شرکت 24اي که از پایگاه هاي اطلاعاتی بورس نیوز، بورس ،گردآوري شد. به گونه یمطرح بورس
). تأثیر معاملات بلوکی 1400هاي دنیاي اقتصاد و دنیاي بورس استفاده شده است (فخاري و همکاران، روزنامه

(منگ و  متفاوت باشد هاي اطلاعاتی مختلفهایی با محیطبر همزمانی قیمت سهام ممکن است در شرکت
کنند و هاي اصلی اطلاعات در بازار سرمایه عمل میها و تحلیلگران به عنوان واسطهرسانه). 2010همکاران، 

 پژوهشگران). 2010؛ تدلاك، 2015 ،و همکاران (چن تقارن اطلاعاتی را کاهش دهندتوانند به طور موثر عدممی
ی از . برخندارندرسانی قیمت سهام اتفاق نظر مت سهام و اطلاعارتباط بین همزمانی قی خصوصدانشگاهی در 

دهد که کاهش همزمانی ممکن است صرفاً به نشان می )2014، 1و کلی 2014(مانند چن و چن،  مطالعات
دهد، قیمت سهام به کند که وقتی معاملات نویز رخ میاستدلال می) 1965( 2فاما دلیل افزایش نویز باشد.

برداري و حذف هرگونه گران اگاه به سرعت براي بهرهگیرد زیرا معاملهی تحت تأثیر قرار نمیطور قابل توجه
دهند. حتی اگر معاملات نویز منجر به انحراف قیمت هاي اقتصادي بنیادي واکنش نشان میانحراف از ارزش

 ئمی. رود چنین انحرافی موقتی باشد تا داهاي ذاتی آنها شود، انتظار میسهام از ارزش
 

 ي پژوهشهایافته
 آمار توصیفی 

 عیتعادل ثقل توزو نقطه مرکز  دهدمی که نشان ي استشاخص مرکز نیتریاصلبه عنوان  نیانگیم
 زیر در جدول یفیتوص يهایافته .ها استداده تینشان دادن مرکز يبرا مناسبشاخص یک و  باشدمی

                                                                                                                                           
1. Kelly 
2. Fama 
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 دهدمینشان  ریمتغ نیا ی. علامت منفباشدمی -649/0 سهام متیق یهمزمان نیانگیم دهدمینشان  جینتا
. به عبارت تاس حسب مدل بازار بر کیستماتیرسیغ سکیکمتر از ر کیستماتیس سکیطور متوسط، ر که به
ه و بازار و صنعت کمتر بود بازده راتییمطالعه با تغ ي موردهاشرکتبازده سهام  راتییتغ یهمبستگ ،دیگر

 میانگین ،. همچنیندهندمی حیرا توض هاشرکت بازده راتییاز تغ یمبخش مه کیستماتیرسیعوامل غ
ي نمونه در طول هاشرکتبطور متوسط  که این بدین معناست باشدمی 485/12ی دفعات معاملات بلوک

بوده است که  480/0اند. از بین متغیرهاي کنترلی اهرم مالی بار معامله بلوکی انجام داده 485/12دوره 
 یمال نیتأم هابدهیاز محل  یبررس مورد يهاشرکت يهایی دارا %48طور متوسط  است که به نیا انگریب

 ستا ها بودهداده یفراوان یپراکندگ زانیم یابیارز يبرا يها دو آزمون آمارداده یدگیو کش یچولگ اند.شده
 دهدمینشان  باشد ومی 116/4کشیدگی بازده دارایی ها  .شوندیاستفاده م عینرمال بودن توز یبررس يو برا
 قرار دارد.نرمال بالاتر  عیاز توز این متغیر عیتوز

 
 آمار توصیفی پژوهش. 1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 395/3 -840/0 -44/10 568/2 -649/0 900 همزمانی قیمت سهام

 611/18 639/3 781/26 000/0 193 485/12 دفعات معاملات بلوکی

 221/1 -470/0 486/0 000/0 000/1 614/0 شاخص معاملات بلوکی

 37/327 117/15 063/0 000/0 497/1 019/0 نسبت معاملات بلوکی

 93/28 479/4 304/0 000/0 770/1 559/0 مدیرعامل ايرسانهپوشش 

 116/4 552/0 449/0 -562/0 18/27 278/0 بازده دارایی ها

 526/5 459/1 145/8 0009/0 00/74 106/6 بازار به دفترينسبت 

 831/2 146/0 051/2 -39/41 11/13 918/0 انحراف معیار بازده

 07/513 337/21 337/2 -241/0 304/60 262/0 جریان هاي نقدي عملیاتی

 53/443 176/19 215/23 009/0 19/583 163/5 نیوتوبیک

 اي پژوهشهمنبع: یافته

 
 هاي رگرسیونی پیش فرض مدل هاي آزمون

 زمون مانایی متغیرهاي پژوهشآ

بودن  دارمعنیط موجود در رگرسیون و ببه منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روا
متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهاي پژوهش گردید، وجود متغیرهاي 

ه را نداشت لازمهاي تی استیودنت و فیشر اعتبار  که آزمون شودمیونی باعث هاي رگرسی غیرمانا در مدل
. به منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون لوین لین چات، استفاده شده )1397مشکی و همکاران، (باشد 
 :باشدمییابی واحد به شرح زیر هي آماري ریشهافرضیهاست. 
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 هادادهآزمون مانایی . 2جدول 

 متغیر
 زمون لوین لین چاتآ
 احتمال آماره

 000/0 -78/16 همزمانی قیمت سهام
 000/0 -86/13 دفعات معاملات بلوکی
 000/0 -60/12 شاخص معاملات بلوکی
 000/0 -28/23 نسبت معاملات بلوکی

 009/0 -35/2 مدیرعامل ايرسانهپوشش 
 000/0 -20/3 بازده دارایی ها

 000/0 -16/9 نسبت بازار به دفتري
 000/0 -97/18 انحراف معیار بازده

 000/0 -08/10 نیوتوبیک
 000/0 -54/9 جریان هاي نقدي عملیاتی

 اي پژوهشهمنبع: یافته

 
 درصد مانا بوده و در 5که متغیرهاي پژوهش در سطح  دهدمینتایج حاصل از آزمون مانایی نشان 

کرد که  توان ادعامی ،بنابراین .شودمیپذیرفته ن نتیجه فرضیۀ صفر مبنی بر ریشۀ واحد داشتن متغیرها
 .شودمیاستفاده از متغیرهاي فوق، منجر به نتایج ساختگی ن

 
 آزمون همخطی 

استفاده  4و  3) جدول هاي VIFس (انیاز آزمون عامل تورم وار رهایمتغ انیم خطیهم یبررس يبرا
 یهمخطبنابراین  ،بوده 10از  کوچکترها در همه فرضیهمذکور  آزمون آماره نکهیا به با توجه شده است.

 .ردوجود ندا رهایمتغ انیمشدید 
 
 پژوهش هايفرضیهآزمون 

. نداشدهکاررفته در مدل مشخص  است ابتدا متغیرهاي ابزاري به لازمبراي تخمین مدل به این روش 
خطا  لاتجمیافته به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی  زننده گشتاورهاي تعمیمسازگاري تخمین

، آزمون شود. در این آزمون )1991(وسیله آزمون آرالنو و باند  به تواندمیو ابزارها بستگی دارد. این اعتبار 
کند. محدودیت این آزمون شده است که معتبر بودن ابزارها را آزمون می هایی از پیش تعیین محدودیت
براي اینکه  .شودمیشده که براي تعیین هر نوع همبستگی بین ابزارها و خطاها بکار برده  تعیین بدین گونه

خطا همبستگی وجود نداشته باشد. عدم رد فرضیه صفر در  جملاتابزارها معتبر باشند، باید بین ابزارها و 
کند. فرضیه صفر هم میفرا این آزمون شواهدي دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها

آزمون سارگان این است که ابزارها تا آنجا معتبر هستند که با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول همبسته 
ي پانل هادادهسازگار بوده و ابزارهاي آن معتبر باشند، مدل  GMM در این صورت اگر برآوردگر ،نباشند

ري بسیا هايپژوهشد، این روش با توجه به کاربردش در پویا نیز معتبر خواهد بود همان طور که گفته ش



 

 

132 

ن
عد

ش ت
ق

 لی
دگ

کنن
 ی

انه
رس

ش 
وش

پ
ي 

ا
 در

ثر 
ا

ت
ملا

معا
... / 

ان
لکی

ر م
دیا

سفن
ي، ا

ار
فخ

ن 
سی

 ح
ي،

یر
ص

ب ن
هرا

م
 

 
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

، طورکلی و ... مورد استفاده قرار گرفته است. به )1991(، آرالنو و بوند )2014(از جمله هوراث و همکاران 
حل مشکل درونزا بودن متغیرهاي توضیحی، کاهش  نظیر؛نسبت به سایر روشها داراي مزایایی  GMM روش

دل، حذف متغیرهاي ثابت در طی زمان و امکان افزایش بعد زمانی متغیرها و مناسب در م خطیهمیا رفع 
 هاي کوتاه است.  براي پانل

 
 فرضیه اول

که متشکل از ضرایب متغیرها ارائه شده است.  GMMاول به روش  هیآزمون فرض جینتا 3در جدول 
 به. باشدمیي ضرایب آنان، آماره دوربین واتسون، ضریب تعیین مدل و آماره سارگان دارمعنیو احتمال 

دفعات  ؛از سه مولفه معاملات بلوکی یعنیسهام،  متیق یهمزمان اثر معاملات بلوکی برمنظور آزمون 
 معاملات بلوکی استفاده شده است. کی، شاخص معاملات بلوکی و نسبتمعاملات بلو

 
 GMMمون فرضیه اول به روش نتایج آز. 3جدول 

 متغیرهاي پژوهش
کی، شاخص معاملات بلوکی و نسبت معاملات بلوکی بر همزمانی دفعات معاملات بلواثر 

 قیمت سهام
 VIF احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب

 318/2 000/0 70/35 045/0 163/0 )-1(  همزمانی قیمت سهام
 239/1 006/0 44/11 0003/0 004/0 دفعات معاملات بلوکی
 308/1 000/0 23/12 014/0 178/0 شاخص معاملات بلوکی
 183/1 000/0 57/12 115/0 446/1 نسبت معاملات بلوکی

 666/1 000/0 29/49 001/0 009/0 نیوتوبیکنسبت 
 352/1 000/0 -41/18 007/0 -142/0 بازده دارایی ها

 978/1 000/0 -89/52 000/0 -004/0 نسبت بازار به دفتري
 442/1 000/0 70/21 025/0 055/0 جریان هاي نقدي عملیاتی

 38/1 002/0 33/46 002/0 108/0 انحراف معیار بازده
 آماره هاي آزمون مدل

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 845/0 84/96 آزمون سارگان > 0.05 
 278/0 -084/1 یالیسر یهمبستگآزمون  𝐻𝐻0عدم رد 

 اي پژوهشهمنبع: یافته

 
 و یشاخص معاملات بلوک ،یدفعات معاملات بلوک یعنی یمعاملات بلوک اریروش هر سه مع نیدر ا

معاملات  شیبا افزا گر،یسهام دارد. به عبارت د متیق یبر همزمان دارمعنیاثر مثبت و  ینسبت معاملات بلوک
واحد در شاخص معاملات  کی شیبه طور مثال با افزا د،یاییم شیافزا زیسهام ن متیق یهمزمان یبلوک
ر قسمت پایانی تفسیر این مدل، دو . دشودیسهام افزوده م متیق یدرصد به همزمان 51 زانیبه م یبلوک

به منظور بررسی تصریح مدل، یعنی آزمون سارگان و همبستگی ) GMM( آزمون به کار گرفته شده در روش
به ترتیب در ) P-value( پذیرش فرضیه صفر سریالی مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به اینکه احتمال

 دارمعنی درصد 5 ، در نتیجه در سطحباشدمی 278/0و  845/0 آزمون سارگان و همبستگی سریالی برابر با
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 ،آورد، در نتیجهشواهدي دال بر مناسب بودن ابزارها فراهم می H0بوده و از آنجایی که عدم رد فرض ن
و  يزاراب يرهایمتغ نیب یعدم وجود همبستگ انگریدارد و ب یدرست مدل اقتصادسنج حیتصر دهندهنشان

 دارد. تیمدل حکا يابزار يرهایموضوع از صحت و اعتبار متغ نیاست. ا یجمله اخلال مدل اصل
 

 آزمون فرضیه دوم

ن مختلف، ممک یاطلاعات يهاطیبا مح ییهاسهام در شرکت متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک ریتأث
 يهاتیها، فعالدرباره شرکت یو انتشار اطلاعات خصوص عیتجم ،يآورجمع قیاست متفاوت باشد. از طر

 هیدر فرض ،بیترت نیسهام کمک کنند. بد متیبه گنجاندن اطلاعات خاص شرکت در ق تواندیها مرسانه
 شده است.  اضافه یبه مدل قبل گرلیتعد ریمتغ کیبه عنوان  يادوم پوشش رسانه

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم .4جدول 

 متغیرهاي پژوهش
 یانبر همزم یو نسبت معاملات بلوک یشاخص معاملات بلوک ،یاثر دفعات معاملات بلوک

 رعاملیمد ايرسانهپوشش  یکنندگ لیسهام نقش تعد متیق
 VIF احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب

 0/484 000/0 64/7 009/0 726/0 ) 1(  همزمانی قیمت سهام
 0/007 000/0 43/5 001/0 007/0 دفعات معاملات بلوکی
 0/403 000/0 50/3 058/0 300/0 شاخص معاملات بلوکی
 0/181 000/0 78/13 220/1 681/1 نسبت معاملات بلوکی

 0/017 000/0 57/7 781/0 591/0 مدیرعامل ايرسانهپوشش 
 -791/0 000/0 -70/3 017/0 -006/0 اي* دفعات بلوکیپوشش رسانه
 -544/0 034/0 -11/2 108/0 -230/0 اي* شاخص بلوکیپوشش رسانه

 0/407- 000/0 -98/4 181/0 -901/0 اي*نسبت بلوکیپوشش رسانه
 0/001- 000/0 04/15 0009/0 137/0 نیوتوبیکنسبت 

 0/009- 000/0 -72/3 027/0 -102/0 بازده دارایی ها
 0/001- 000/0 -38/14 0002/0 -004/0 به دفتري نسبت بازار

 0/000 003/0 99/2 006/0 029/0 جریان هاي نقدي عملیاتی
 0/105 000/0 11/28 005/0 146/0 انحراف معیار بازده 

 آماره هاي آزمون مدل
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 889/0 -94/95 آزمون سارگان > 0.05 

 209/0 -254/0  یالیسر یهمبستگآزمون  𝐻𝐻0عدم رد 
 اي پژوهشهمنبع: یافته

 
 نیدر رابطه ب گرلیتعد ریبه عنوان متغ ياکه پوشش رسانه دهدمینشان  %5 يدر سطح خطا هایافته

و نشان دهنده  گذاردیاثر م دارمعنیو  یسهام به طور منف متیق یو همزمان یمعاملات بلوک يهازمیمکان
در  ،گریعبارت د بهسهام است.  متیق یبر همزمان یدر اثر معاملات بلوک ياپوشش رسانه یلینقش تعد

 ايانهرسسهام مثبت بود و با ورود پوشش  متیق یو همزمان یمعاملات بلوک نیرابطه ب بیاول ضرا هیفرض
 نیسبب بهبود رابطه ب گرلیتعد ریمتغ دهدمیاند که نشان شده دارمعنیو  یمنف بیضرا ه،یفرض نیدر ا
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) GMM( قسمت پایانی تفسیر این مدل، دو آزمون به کار گرفته شده در روش ردشده است.  ریدو متغ نیا
به منظور بررسی تصریح مدل، یعنی آزمون سارگان و همبستگی سریالی مورد بررسی قرار گرفت. با توجه 

 به ترتیب در آزمون سارگان و همبستگی سریالی برابر با) P-value( به اینکه احتمال پذیرش فرضیه صفر
 H0بوده و از آنجایی که عدم رد فرض ن دارمعنی درصد 5 ، در نتیجه در سطحباشدمی 309/0و  889/0

 یدرست مدل اقتصادسنج حیتصر دهندهدر نتیجه نشان .آوردشواهدي دال بر مناسب بودن ابزارها فراهم می
موضوع از  نیاست. ا یو جمله اخلال مدل اصل يابزار يرهایمتغ نیب یعدم وجود همبستگ انگریدارد و ب

 دارد. تیمدل حکا يابزار يرهایصحت و اعتبار متغ
 

 بحث و نتیجه گیري
و کمتر توسعه یافته مانند بازار سرمایه ایران، عواملی مانند عدم اجراي صحیح قوانین نوظهور  يدر بازارها

ر ها دها، مانع از ترکیب اطلاعات خاص شرکتی شرکتتیساختار حاکمی و ضعف در ناکاف تیشفافو مقررات، 
 يبرا یفرصت خوب، این هستند فینوظهور ضع يو مقررات در اکثر بازارها نیاز آنجا که قوانشود. قیمت سهام می

ر د يشتریقدرت ب ،در شرکت دیاطلاعات جد يو افشا دیتولد تا براساس کنیها فراهم مشرکت یافراد داخل
با  .دننک نسبت به خرید یا فروش سهام شرکت اقدام خاصشرکت داشته و براساس اطلاعات  ندهیآ ینیبشیپ
بر  بلوکیمعاملات گر در اثر اي به عنوان متغیر تعدیلنقش پوشش رسانه هدف پژوهش حاضر بررسیحال،  نیا
 هايپژوهشبراساس  هدف، نیبه ا یابیدست جهت. بوده است بازار سرمایه ایرانسهام در  متیق یهمزمان زانیم

بازده  محاسبه يبرا ايندهیسهام به عنوان نما متیق یاز همزمان، )2003و همکاران،  دورنف؛ 1988(رول،  پیشین
شاخص معاملات بلوکی و نسبت  و همچنین، از دفعات معاملات بلوکی،سهام شرکت  راتییبازار و صنعت تغ
 استفاده شده است. هاي معاملات بلوکی به عنوان مولفه معاملات بلوکی

معاملات  ریسهام و بازده تمرکز دارد، تأث متیبر ق یمعاملات بلوک یدر مورد نقش اطلاعات اتیادب شتریب
 یاطلاعات تیاست. با توجه به مز یاطلاعات ریو اثر غ یاثر اطلاعات کیسهام شامل  متیبر ق یبلوک

ازده ب یهمزمان تواندمیاست و  يشتریب یاطلاعات خصوص يآنها حاو یمعاملات بلوک ،يان نهادگذارسرمایه
 یسهام بگنجانند و همزمان متیتوانند اطلاعات خاص شرکت را در قیم یسهام را کاهش دهد. معاملات بلوک

در  یپلتفرم معاملات بلوک يآغاز شده بر رو ی). معاملات بلوک2015بازده سهام را کاهش دهند (پان و ژو، 
 متیتحرکات همزمان ق جهیو در نت کندیسهام وارد م متیاطلاعات خاص شرکت را به ق ن،یبازار سهام چ

 اریسهام را به عنوان مع متیق یپژوهش همزمان نی). ا2020(منگ و همکاران،  دهدیسهام را کاهش م
تمرکز دارد. جهت  یمعاملات بلوک یاثر اطلاعات يو عمدتاً بر رو کندیخاص شرکت انتخاب م یاطلاعات

 ی)، از همزمان2003؛ دورنف و همکاران، 1988(رول،  نیشیپ يهاپژوهشهدف، براساس  نیبه ا یابیدست
ز ا ،نیسهام شرکت و همچن راتییمحاسبه بازده بازار و صنعت تغ يبرا ياندهیسهام به عنوان نما متیق

 یلوکمعاملات ب يهابه عنوان مولفه یوکو نسبت معاملات بل یشاخص معاملات بلوک ،یدفعات معاملات بلوک
اخص و ش یدفعات معاملات بلوک اریهر سه مع دهدمینشان  هاداده لیو تحل هیتجز جیاست. نتا شدهاستفاده 

با  یسهام دارد. به عبارت متیق یبر همزمان دارمعنیاثر مثبت و  یو نسبت معاملات بلوک یمعاملات بلوک
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 یانجام معاملات بلوک هپژوهش نشان داد ک يهاافتهی ران،یمذکور و حاکم بر بازار سهام ا طیتوجه به شرا
) 2020برخلاف پژوهش منگ و همکاران ( جینتا نیکند. ا ینم یسهام کمک متیق ینسبت به کاهش همزمان

ام اطلاعات بر ادغ يرگذاریدر تأث ینقش مهم یها معتقدند معاملات بلوک. آنباشدیم نیدر بازار سهام چ
و  یروسکوتیپ نظیر؛ یقاتیبا تحق یکینزد تباطآنان ار قاتیسهام دارند. اگرچه تحق متیخاص شرکت در ق

 نی) داشته است. ا2015)، و پن و ژو (2012( انگی)، فن، هو و ج2009( انی)، براکمن و 2004رولستون (
بازار کارا و کاملاْ شفاف بوده و اطلاعات به موقع در  کی نیاست که بازار سهام چ نیموضوع نشان دهنده ا

در  یناکاف تیبالا و شفاف تیتمرکز مالک ،ییناکارا لیبه دل رانی. امّا بازار سهام اشوندیم بیسهام ترک متیق
 به اطلاعات گذارانهیها، عدم ارائه به موقع اخبار خوب و بد به بازار و عدم اعتماد سرماارائه اطلاعات شرکت

انجام معاملات  جهینتدر  شود،یسهام منعکس نم متیدر ق یها به درستموجود بازار، اطلاعات خاص شرکت
 .شودیسهام م متیق یهمزمان شیسبب افزا یبلوک

ي بر رابطه دارمعنیاي تأثیر منفی و دهد که پوشش رسانهفرضیه دوم پژوهش نشان می ،همچنین
 يدادهایمعتقدند اگر رو نیشیاز پژوهشگران پ یبرخهام دارد. بین معاملات بلوکی و همزمانی قیمت س

طور ب یحت اینرسد،  گذارانهیاز سرما يترعیبه طبقه وس شودیها منتشر مخاص شرکت که توسط رسانه
سهام  متیق یهمزمان شیممکن است به افزا ياگزارش شود در آن صورت پوشش رسانه ياشدهفیتحر

). منگ معتقد است 2014،  ورایمثال؛ آهرن و سوس يباشد (برا تهبر آن نداش يریتاث یحت ایمنجر شود، 
 ياها از پوشش رسانهکه شرکت شودیم تیتقو یسهام هنگام متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک ریتأث
 ياکه پوشش رسانه دهدیدوم پژوهش نشان م هی). فرض2020برخوردار باشند (منگ و همکاران،  یفیضع
وشش پ یمنف ریسهام دارد. تأث متیق یو همزمان یمعاملات بلوک نیبر رابطه ب يدارمعنیو  یمنف ریتأث

ممکن است موجب کاهش  ياپوشش رسانه شیکه افزا دهدینشان م گرلیتعد ریبه عنوان متغ يارسانه
 به عنوان توانندیها ماست که رسانه یبدان معن نیشود. ا یدر پاسخ به معاملات بلوک هامتیق یهمزمان

ه بازار کمک کنند. با توجه ب تیعمل کنند و به شفاف یاز معاملات بلوک یناش یدر کاهش اثرات منف یملعا
اطلاعات خاص شرکت را به شکل  تواندینم يا)، پوشش رسانه1401( یو اقدام مینژاد فه دیپژوهش س

 ایشده است و  يکاردست هاشرکت ياطلاعات مخابره شده از سو ی. به عبارتدیمناسب به بازار منتقل نما
گر که ا دهدمینشان  هایافته نی. اباشدینم یاطلاعات مناسب و کاف نیاست که ا نیحداقل باور عموم بر ا

 یحت ایاز سهامداران نرسد،  يترعیبه طبقه وس شوندیها منتشر مخاص شرکت که توسط رسانه يدادهایرو
 يهاطیمح هارسانه طیشرا نیرا گزارش کنند، در ا ياشدهفیها اخبار مغرضانه و تحربدتر از آن، رسانه

 نیدر چن جه،ی. در نتدهندمیرا ارائه ن يموثر ینظارت خارج ایبخشند یرا بهبود نم هاشرکت یاطلاعات
 يهامتیممکن است مانع از گنجاندن اطلاعات خاص شرکت در ق شتریب ياپوشش رسانه ،ییهاطیمح

 جهینت ی). بطور کل2020سهام شود (لام دنگ،  متیبالاتر ق یهمزمانمنجر به  جهیسهام شود و در نت
موجب  تواندمیموضوع  نیها را پوشش دهند، اآن ایتوجه کنند  یها به معاملات بلوکاگر رسانهشود یم

 ياست که پوشش مناسب رخدادها نیدهنده انشان هاافتهی نیا ،یشود. به طور کل هامتیق یکاهش همزمان
 رابطه عمل کنند. نیدر ا رگذاریعامل تأث کیبه عنوان  تواندمیها شرکت توسط رسانه لداخ
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ها و به دلیل عدم شفافیت، تمرکز مالکیت بالا، عدم ارائه به موقع اخبار و اطلاعات مربوط به شرکت
هاي شود تا سازمان بورس اوراق بهادار از طریق برقرار کردن سیاسترسانی اندك مدیران پیشنهاد میاطلاع

بندي ارائه اطلاعات به طور کامل نسبت به برخی از اطلاعات خاص کنترلی و نظم بخشیدن به نحوه و زمان
گذاران ایهسرم ،بازار سرمایه شوند زیرا کارائیتر باشند و با انتشار به موقع آن منجر به افزایش ها آگاهشرکت

 دهندافزایش میرا گذاري خود در بورس کننده استقبال کرده و میزان سرمایههاي حمایتبسیاري از طرح
شود تا توصیه می ،تواند مزایاي بسیاري براي اقتصاد کشور فراهم کند. همچنینکه این موضوع می

ها اعمال ریسک دقت بیشتري کرده زیرا برخی از اطلاعات شرکت گذاران نسبت به پرتفوي و نحوهسرمایه
توانند منجر به افزایش قیمت سهم شده و در نتیجه در صورت اگاهی از در بازار همانند معاملات بلوکی می

چنین معاملاتی، آنان بتوانند سود بیشتري را از بازار سرمایه کسب کنند. لذا با توجه به نتایج به دست آمده 
که نقش اخبار مرتبط با صنعت، تقسیم سود، تغییرات در مدیریت، زمان معامله و نقش  شودمیشنهاد پی

گاه در اثر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام در پژوهش هاي آتی مورد بررسی قرار آمعامله گران 
اي بررسی ها برشرکتوهش حاضر جهت بررسی موضوع از شرایط خاصی جهت منظور کردن در پژ گیرد.

 تواندمی هاهیافتباید جانب احتیاط به عمل آید. این  هاشرکتلذا در تعمیم نتایج به سایر استفاده شده است. 
درك جدیدي از پیامد معاملات بلوکی در بازار سرمایه نوظهور ایران به پژوهش گران وسیاست گذاران ارائه 

اهم نفعان فربراي ذي هاشرکتیا هزینه سرمایه  عاتیتقارن اطلاعدمدهد و امکان بررسی سایر پیامدها مثل 
  آورد.
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