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Abstract 

Introduction: Block trades, as a significant event in the capital market due to the 

large volume of transferred shares and their potential to influence price and 

liquidity, are consistently under the scrutiny of financial analysts. These 

transactions can bring implications for market efficiency and information 

transparency through the transfer of information and changes in corporate 

ownership structures. On the other hand, media coverage plays a moderating role in 

this process by reducing information asymmetry and increasing investor awareness. 

Accordingly, the present study investigates the effect of block trades on stock 

liquidity, emphasizing the mediating role of media coverage in the Tehran Stock 

Exchange (TSE). 

 
Method: In terms of objective, the present research is categorized as applied, as the 

resulting findings can serve as a basis for decision-making by managers, 

policymakers, and capital market investors. In terms of data type and execution 

process, this research adopts a quantitative approach with an ex-post-facto nature. 

The data comprises information on all companies listed on the TSE from 2014 to 

2022 (1393 to 1401 solar calendar) that have executed at least one block trade. 

After applying a systematic exclusion method, 100 companies with a total of 

11,237 block trades were selected as the final sample. Data analysis was performed 

using descriptive and inferential statistics, employing the Generalized Method of 

Moments (GMM). The utilized tools include Rahavard Novin and Excel software 
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for data extraction and variable calculation, and Stata for hypothesis testing and 

results analysis. 

 
Results and Discussion: This study examined the effect of block trades on stock 

liquidity in the TSE, considering the moderating role of media coverage. The main 

findings indicate that block trades have a positive and significant impact on the 

long-term stock liquidity, contributing to increased market efficiency. This is 

facilitated by the exit of large volumes of shares without causing a price shock. 

Furthermore, media coverage plays a positive and significant moderating role in 

this relationship. This means that active media coverage strengthens the positive 

effect of block trades on liquidity by reducing information asymmetry. The final 

conclusion rests on the principle that information disclosure mechanisms, such as 

media coverage, play a vital role in optimizing the benefits of block trades for the 

Iranian capital market. 

 

Conclusion Generally, regarding the level and trend of block trades in Iran, it can be 

stated that the Iranian stock market, unlike other markets, faces challenges due to 

issues such as inefficiency, high ownership concentration, and a lack of 

transparency in information disclosure. The untimely announcement of positive 

and negative news, coupled with investors’ mistrust in existing information, 

prevents the informational content of block trades from being properly reflected in 

stock prices. This situation leads to increased access to private information for 

informed investors, consequently intensifying information asymmetry between 

informed and uninformed investors. Moreover, the complementarity between the 

regular and block markets helps reduce stock liquidity shocks and, in turn, lowers 

the risk associated with these stocks. Companies with active block markets possess 

higher liquidity and experience a greater trading volume compared to the regular 

market. Improved liquidity following block trades aids in enhancing market 

efficiency. In the second part of the research, the conclusion suggests that media 

coverage has a positive effect on the relationship between block trades and stock 

liquidity. Companies with active media coverage that disclose the information and 

objectives of block trades in a timely manner are able to attract new buyers, thereby 

influencing stock liquidity1. 
 

Keywords: Block trading, stock liquidity, media coverage, Stock valuation   and 

Iranian stock market 
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  یهاسهام شرکت یبر نقدشوندگ   یمعاملات بلوک  یکارها واثر ساز یبررس 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ

 
  *یریمهراب نص

 **یفخار  نیحس

 ***انیملک اریاسفند

 

 1چکیده 

شده و توان بالقوه در  سهام منتقل  یبه سبب حجم بالا  ه،يمهم بازار سرما  یدادهاياز رو  ی ک يعنوان  به   یمعاملات بلوکهدف:  
ق  یرگذاریتأث نقدشوندگ   متیبر  تحل  ، یو  توجه  مورد  ا  یمال  گرانلیهمواره  دارند.  م  نيقرار  انتقال    توانندی معاملات  با 

به همراه داشته باشند. از    ی اطلاعات  تیبازار و شفاف  يیکارا  ی برا  يیامدهایپ  ،هاشرکت  ت یدر ساختار مالک  رییاطلاعات و تغ
رسانه   گر، يد  یسو اطلاعات  یاپوشش  تقارن  عدم  افزا  ی با کاهش  ا  کنندهل يتعد  ینقش  گذاران، هيسرما  یآگاه  ش يو   نيدر 
  ی انجیبر نقش م دیسهام با تأک  یوندگبر نقدش یاثر معاملات بلوک  یاساس، پژوهش حاضر به بررس ني. بر اکندیم فايا نديفرا

 .پردازدی در بورس اوراق بهادار تهران م یاپوشش رسانه 

 

کاربرد  روش:  مطالعات  زمره  در  حاضر  پژوهش  هدف،  منظر  م  ی از  م  جينتا  رايز  رد،یگیقرار   ی برا  يیمبنا  تواندیحاصل 
  یدارا  قیتحق  نياجرا، ا  نديباشد. از نظر نوع داده و فرآ  هيبازار سرما  گذارانهيو سرما  گذاراناستیس  ران،يمد  یریگمیتصم

در بورس اوراق    شدهرفتهيپذ  یهاشرکت  هیپژوهش شامل اطلاعات کل  یهااست. داده  یداديروپس  تیو ماه  یکم  کرديرو
تهران ط که حداقل    1401تا    13۹3  یهاسال  ی بهادار  بلوک  کياست  داده   یمعامله  اعمال روش حذف  انجام  از  اند. پس 
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با استفاده از    هاداده  لیانتخاب شدند. تحل  يیعنوان نمونه نهابه   بلوکی  معامله  1123۷شرکت با مجموع    100  ک،یستماتیس
مورد استفاده    ی( انجام گرفته است. ابزارهاGMM)  افتهيمیتعم  یروش گشتاورها  یر یکارگو به   یو استنباط  یفیآمار توص

  ج ينتا  لیو تحل  ها هیآزمون فرض  یبرا  Stataو    رهایاستخراج و محاسبه متغ  یو اکسل برا  نيآورد نوره  یافزارهاشامل نرم
 است. 

 

  یبررس  یاپوشش رسانه   گرل يسهام در بورس تهران را با نقش تعد  ی بر نقدشوندگ  یپژوهش اثر معاملات بلوک  نيا  ها: یافته
م  یاصل  یهاافتهيکرد.   بلوک  دهدی نشان  معنادار  ر یتأث  یکه معاملات  و  نقدشوندگ  یمثبت  به    ی بر  و  دارند  بلندمدت سهام 

م  يیکارا  شيافزا کمک  خروج    نيا  کنند؛ یبازار  با  ا  یهاحجمامر  بدون  سهام  ق  جاديبزرگ  م  یمتیشوک  . شودیممکن 
رسانه   ن،یهمچن تعد   یاپوشش  معنادار  کنندهلينقش  و  ا  یمثبت  ا  نيدر  اکندی م  فايرابطه  پوشش    ني.  که  معناست  بدان 

 يی نها  یریگجه ی. نتدينمای م  تيرا تقو  یبر نقدشوندگ  یاثر مثبت معاملات بلوک  ،یفعال، با کاهش عدم تقارن اطلاعات  یخبر
  ی ايمزا  یسازنهیدر به   یاتینقش ح  ،یامانند پوشش رسانه   ،ی اطلاعات  یسازشفاف  یاصل استوار است که سازوکارها  نيبر ا

 دارند.  رانيا هيبازار سرما یبرا یمعاملات بلوک

 

  ران،يکرد که بازار سهام ا  انیب  توانیم  یطور کلآن، به   یو روندها  رانيدر ا  یدر ارتباط با سطح معاملات بلوکگیری:  نتیجه 
سا دل  ريبرخلاف  به  بالا  ،يیناکارا  رینظ  یمشکلات  لیکشورها،  شفاف  ت،یمالک  یتمرکز  کمبود  با    تیو  اطلاعات،  ارائه  در 

به   يیهاچالش اعلام  عدم  است.  ممواجه  اخبار  منف  ثبتموقع  سرما  یو  اعتماد  عدم  باعث    گذارانهيو  موجود،  اطلاعات  به 
  ی دسترس  شي موجب افزا  تیوضع  نيسهام منعکس نشود. ا  متیدر ق  یخوببه   یمعاملات بلوک  یاطلاعات  یکه محتوا  شودیم

نت  شودی آگاه م  گذارانهيسرما  یبرا  یبه اطلاعات خصوص ناآگاه   گذاران هيسرما  نیب  ی عدم تقارن اطلاعات  جهیو در  آگاه و 
سهام    نيا  سکيو کاهش ر  ینقدشوندگ  یهابه کاهش شوک  یو بلوک  یعاد  یبازارها  يیافزا  هم  ن،یهمچن  .ردیگیشدت م
 سه يها در مقادارند و حجم معاملات آن   یبالاتر  ی هستند، نقدشوندگ  یفعال  یبازار بلوک  یکه دارا  يیها. شرکتکندیکمک م

بخش دوم    در  .کندی بازار کمک م  يیکارا  شيبه افزا  یکپس از معاملات بلو  ی است. بهبود نقدشوندگ  شتریب  یبا بازار عاد
سهام    یو نقدشوندگ  یمعاملات بلوک  انیبر رابطه م  یمثبت  ریتأث  یااز آن است که پوشش رسانه   یحاک  یریگجه یپژوهش، نت

شرکت  رسانه   يیهادارد.  پوشش  به   یفعال  یاکه  و  بلوکدارند  معاملات  اهداف  و  اطلاعات  م  یموقع  افشا  قادرند   کنند،ی را 
 .1قرار دهند  ریسهام را تحت تأث ی نقدشوندگ  ب،یترت نيا  بهرا جذب کنند و  یديجد دارانيخر

 

 ران يبازار سهام ا ؛سهام  یگذارارزش  ؛،یاپوشش رسانه  ؛سهام ینقدشوندگ  ؛یمعاملات بلوکها: واژهکلید

 

 

 

معاملات  یاثر سازوکارها ی (. بررس1404. ) اري, اسفندیکله بست انیو ملک نی, حسی, مهراب , فخاریرینص استناد دهی:

-101(, 3)15, یمال تيريشده در بورس اوراق بهادار تهران. چشم انداز مد رفتهيپذ یسهام شرکت ها  یبر نقدشوندگ یبلوک
120. 
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  . مقدمه1

آنها بر بازار سهام، توجه سهامداران را به خود    اديز  ریو تأث  اديحجم ز  لیدلهستند که به  یمعاملات   ،یمعاملات بلوک
م ]  یجلب  بلوک10کنند  معاملات  ها  ی[.  سرما   یبرا  یمهم  ینشانه  بازار  در  بطور  به    هيسهامداران  و  دارند  همراه 

ارزش   میمستق ا  یگذاربا  هستند.  ارتباط  در  تابلو  نيسهام شرکت  از  خارج  عاد  یاصل  یمعاملات  انجام   یمعاملات 
ز  رندیگیم حجم  معامله  شامل  ق  یاديو  صورت  به  که  بوده  شرکت  سهام  م   یتوافق  متیاز  [.  22]  رنديپذیانجام 

 یامدهای[. پ۷شوند]  ی در بازار م  یندگيو تضاد نما  یمتیق  ر یمعاملات  سبب دو اصطکاک مهم تاث  ن يکه ا  یاگونه به
بلوک  یمتیق بازار به عنوان    یبوده است. نقدشوندگ  یمال  قاتیبازار سهام کانون توجه تحق  یبر نقدشوندگ  یمعاملات 

برا  يیتوانا بالا   یبازار  کوتاه  يیجذب حجم  در  معاملات  ا  نيتراز  بدون  و  ممکن  معنادار   یمتیق  راتییتغ  جاد يزمان 
ا  شود؛یم  فيتعر تأث  ن ياز  بلوک  ر یرو،  ا  یمعاملات  پ  یکي  ر،یغمت  ن يبر  واکاو   یدیکل  یامدهایاز  توسط    یمورد 

بازار سرما اهم  هيپژوهشگران  به نقش فزا  نيا  تیاست.  با توجه  که غالباً طرفدار   ،ینهاد  گذارانه يسرما  ندهيمطالعه 
 ی نقدشوندگ  امدیآن است که پ  انگریب  ینظر  اتی . ادبشودیدوچندان م  ران،يا  هيهستند، در بازار سرما  یمعاملات بلوک

 رات ییشاهد تغ  رودیباشد، انتظار م  یبر اطلاعات خصوص  یمعامله مبتن زهیدارد: اگر انگ  یمعامله بستگ  یاصل  زهیانگ  هب
اختلاف ق  یدائم باش  شیپ  یشنهادیپ  متی در   از معامله  انگمیو پس  اگر  مقابل،  ن  زهی. در   ی نقدشوندگ  ازیصرفاً رفع 

  ، یمعاملات بلوک  یاز اجرا  شیکه پ  دهدی شواهد نشان م  علاوه،ه خواهد بود. ب  یموقت  متیدر اسپرد ق  راتییباشد، تغ
  ه يمعاملات در بازار ثانو  شيافزا  یبرا  یمحرک  تواندیم  یمعاملات   نیباشد، اعلام چن   نيیپا  یبازار عاد  یاگر نقدشوندگ

 تواندی م  یعاد  ارخارج از بورس به باز  یاز معاملات بلوک  یحال، نفوذ اطلاعات ناش  ن يباشد. با ا  یو بهبود نقدشوندگ
 [.23شود ] یشنهادیپ متیگسترش اختلاف ق  جه،یو در نت یعدم تقارن اطلاعات ش يمنجر به افزا

  ی معاملات بلوک   رودیانتظار م  ران،يدر ا  یسهامداران نهاد  تیفعال  داريو رشد پا  یسازوکار اثرگذار  نيتوجه به ا  با
معاملات بزرگ را   نيا  یکه اثر کم  یامطالعه  جه،یسهم شوند. در نت  یمتیو نوسانات ق  یدر نقدشوندگ  یرات ییسبب تغ

بازار فراهم آورد؛  يیاستنتاج در مورد سطح کارا یبرا یمیمستق یرب شواهد تج تواندیکند، م یریگاندازه یبر نقدشوندگ
اقتصادها  گر،يد  یاز سو نقش واسطه  یدر  بازار سرمارسانه  یانوظهور،  در  تأث  هيها  نقدشوندگآن  ریو  بر  سهام   یها 

شرکت و    انیم  یو کاهش عدم تقارن اطلاعات   گذاران هيبا جلب توجه سرما  یا[. پوشش رسانه12است ]  دیمورد تأک
را  گذارانه ينامطلوب سرما یهاتر کرده و انتخابرا شفاف یاطلاعات طی(، محگذارانهيسرما انیدر م زیفعالان بازار )و ن

کشف و انتشار اطلاعات    قياز طر  نديفرآ  ني[. ا1۹،  40]  انجامدیم  یامر به بهبود نقدشوندگ  نيکه ا  سازد،یمحدود م
شرکت  ديجد م درباره  صورت  شرکت  رد؛یگیها  رسانه  يیهالذا  پوشش  م  یشتریب  یاکه  انتظار  سهام   رودیدارند، 

شرکت    یاطلاعات  طیدر بهبود مح  یاامکان وجود دارد که پوشش رسانه  نيوجود، ا  نيداشته باشند. با ا  یترنقدشونده
 [. 20نداشته باشد ] یبر نقدشوندگ یمعنادار ری بوده و تأث اثریب
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  ع ی تجم  د،یتول   قي را از طر  یاطلاعات   طیمح  گرانلیو پوشش تحل  یا رسانه  یهاکه گزارش   يیحال، از آنجا  نيبا ا 
  مت یاطلاعات خاص شرکت در ق  تیدر تثب  ینقش معاملات بلوک  بخشند،یو انتشار اطلاعات خاص شرکت بهبود م

و به  سازوکارها  یزمان  ژهيسهام،  ضع  دیتول  نيگزيجا  یکه  م  فیاطلاعات  بازار  12]  ابديیم  تی اهم  کنند،یعمل   .]
  يی نوظهور دارد؛ بازارها  یبه بازارها  یفراوان  یهاخود، شباهت  یو نهاد  یساختار   یهایژگيبا توجه به و  ران يا  هيسرما

آن در  اطلاعات که  تقارن  عدم  نقدشوندگ  یها،  بازارها  ترنيیپا  یو  ]   افتهيتوسعه  یاز  بلوک12است  معاملات  به   ،ی [. 
 گر، يد  یاستفاده شده و از سو  ینهاد  گذارانهيسو توسط سرما  کيسهام، از    یبالا انتقال حجم    یبرا  یعنوان ابزار

بر نقش    ینظر  اتیکه ادب  ی[. در حال۹،  23]  گذاردیم  یبازار عاد  یو ساختار نقدشوندگ  متیبر کشف ق  يیبسزا   ریتأث
[، نقش 40،  1۹]   کنندیم  دیتأک  یآن نقش دارند( در بهبود نقدشوندگ  نیها در تأم)که رسانه  یاطلاعات   تیشفاف  یاتیح
محدود،   نيگزي اطلاعات جا  دیبا منابع تول  یطیسهام در مح  متیاطلاعات در ق  ني ا  تیدر تثب  یمعاملات بلوک  قیدق

بررس مورد  ]  یکمتر  است  گرفته  افزا  ن،ی[. همچن12قرار  به  توجه  بلوک  ریچشمگ  شيبا  معاملات  بورس   یحجم  در 
را به   یمعاملات بر نقدشوندگ  نيمتمرکز که اثر ا  یکم  یها و کمبود پژوهش  ر،یاخ  یها اوراق بهادار تهران در سال

  ی قاتیشکاف تحق  کيکرده باشند،    یابيها( ارزاطلاعات )رسانه  یاو با در نظر گرفتن نقش واسطه  رانيطور خاص در ا
 . شودیآشکار احساس م

سهام در بورس اوراق    یبر نقدشوندگی  ریچه تأث  یپژوهش عبارت است از: »معاملات بلوک   ن يا  یلذا، مسئله اصل 
مسئله،   نيمرتبط است؟« پاسخ به ا یو عدم تقارن اطلاعات  یا تا چه حد با سطح پوشش رسانه ریتأث نيبهادار دارند و ا

  تبه دس  ینهاد  هيبزرگ سرما  یهاان يبازار در مواجهه با جر  يیاز کارا  یتا درک بهتر  کندیکمک م  گذاراناستیبه س
 .معاملات بزرگ ارائه دهند  یپس از اجرا ینقدشوندگ تيريمد یبرا يیآورند و در صورت لزوم، راهکارها

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 یاوهیبههه شهه   یدر سطح جهان، معاملات بلوک  هيسرما  یبا گسترش بازارها:  معاملات بلوکی و نقدشوندگی سهام

معههاملات را  نيهه انههد. ااز حجم کل معاملات سهههام را بههه خههود اختصههاص داده  یشده و سهم قابل توجه  ليتبد  جيرا
 متی)ق  صرفبا    یکرد: معامله بلوک  میروز قبل به سه دسته تقس  یانيپا  متیمعامله با ق  متیبر اساس رابطه ق  توانیم

 متیبا صرف صفر )ق  ی(، و معامله بلوکیانيپا  متیاز ق  ترنيیپا  متی)ق  فیبا تخف  ی(، معامله بلوکیانيپا  متیبالاتر از ق
( انجههام شههد کههه بههر 1۹۹6)  لیهه توسط جم  یمعاملات بلوک  رامونیپ  قاتیتحق  نینخست[.  24( ]یانيپا  متیبا ق  یمساو

معاملات اغلههب  نياطلاعات، ا یبازار متمرکز بود. بر اساس تئور یهایها با تئورمعاملات و انطباق آن  نيا  یامدهایپ
کههه   یزمههان  ن،یهمچنهه [.  3۷سهام منجر شههود ]  متیق  رییبه تغ  تواندینامتقارن هستند که م  یحامل اطلاعات خصوص

 [.2۹خواهد شد ] گذارانهيدر انتظارات سرما رییامر موجب تغ نيباشند، ا  یدياطلاعات جد  یحاو یمعاملات بلوک

عنوان    ینقدشوندگ استراتژ  ک يبه  م  نه یبه  یاجرا  یبرا  کياصل  گرفته  نظر  در  اشودی معاملات  در  راستا،    ني. 
 ریتأث  تواندیجذب کنند، م  یمعاملات بلوک   قيرا از طر  یکه بتوانند به طور مؤثر نقدشوندگ  یاشرفتهیپ  یتوسعه ابزارها 

 یمعاملات بلوک نیساده از روابط ب  یمقطع  یهالیتحل  .گران را به حداقل برساندمعامله  یبر تجربه کل  یمتینوسانات ق
که    یسهام  یدو در طول زمان بازدارند. به عنوان مثال، حت  ن يا  ریو متغ  ايممکن است از درک اثرات پو  ،یو نقدشوندگ

روزها  يیبالا   یبلوک   تیفعال  یدارا در  است  ممکن  نقدشوندگ  يیهستند،  اصل   یکه  ترج  نيیپا  یبازار   حی است، شاهد 
دو بازار باشد؛ به   نیب  ینيگزياز اثر جا  یانمونه   تواندیم  دهيپد  نيباشند. ا  یاستفاده از بازار بلوک  یبرا  گذارانهيسرما

بر   علاوه[.  25ها کمتر باشد ]آن  یمعاملات   یهانهيکه هز  آورندیم  یرو  یصرفاً به محل  گذارانهيکه سرما  یمعن  نيا
معاملات ممکن  نيفراتر از صرفاً تبادل سهم باشد؛ ا تواندیانجام شده توسط سهامداران بزرگ م یمعاملات بلوک ن،يا

طر از  تأث  ديتهد  قياست  و  فروش  به  ق  یمنف  ریبالقوه  تصم  مت،یبر  کنند.   یتيريمد  ماتیبر  نفوذ  اعمال  شرکت 
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مالک  ن،یهمچن محدود  تیساختار  ن   یها تيو  سهام  بر  شده  ا  زیاعمال  اهم  ان یم  ن يدر  حضور    تیحائز   ک ياست. 
  یندهايبه فرآ  یبخشدر عمل به نظم   تواندی را دارد، م  یمعامله بر اساس اطلاعات خصوص  ل ی سهامدار عمده که پتانس

   [.13سهام را ارتقا دهد ] ینقدشوندگ جه،یاطلاعات کمک کرده و در نت یو بهبود افشا یتيريمد
همچن  زساختارير  ینظر  یهامدل محتوا  نیبازار  بلوک  یاطلاعات   یبه  معاملات  حرکات    حی توض  یبرا   یبالقوه 

گران آگاه، به حداکثر رساندن سود مورد  که هدف معامله   يی. از آنجاکنندیاشاره م  یدر نقدشوندگ  راتییو تغ  هامتیق
انجام دهند. در    یخود، معاملات بزرگ  یخصوص  تکسب سود از اطلاعا  یدارند که برا  زه یها انگانتظارشان است، آن

ا  جه،ینت باعث  معاملات  م  جاديحجم  نامطلوب  انتخاب  نقدشوندگ   شودیمشکل  کاهش  به  منجر  م  یکه    شودیبازار 
ب  انيجر  یپراکندگ  [.14] بلوک  نیسفارش  بازار اصل  ینقدشوندگبر    یمنف   ریتأث  ،یبازار معاملات  ندارد. برعکس،    یدر 

بلوک   یسهام بازار  حت   یکه  دارند،  تع  یفعال  عوامل  کنترل  از    ی نقدشوندگ  ،  ینقدشوندگشده  شناخته  کنندهنییپس 
. دهدیم  شيرا افزا   ینقدشوندگ  سطحفعال،    یبازار بلوک  کيکه    پژوهشگران نشان می دهد    یها افتهيدارند.    یبالاتر

از   ،یناآگاهانه به بازار بلوک  یهاسفارش   تيرا با هدا  یسفارش، بازار اصل   انيتکه شدن جرمعناست که تکه  بدان  نيا
  گر يکدي  نيگزيتوانند جا   یو نم  کنندیعمل م  گري کديبه عنوان مکمل    یو اصل  یبازار بلوک  یطور کل. به بردینم  نیب

  ز يگران آگاه و ناآگاه تمامعامله  نیب  توانندیم  بلوکیکه کارگزاران    دهدی( نشان م1۹۹0)  یسپ  یمدل نظر  [.25]  باشند
 ینقدشوندگ زهی گر با انگمعامله  کيبه عنوان  می تواند  بلوکیگر معامله  کي او به عبارتی مطابق با ديدگاه قائل شوند. 
انگ با  نه  )  ن،یهمچن  [.34] باشد  اطلاعات،    زه یو  ب1۹۹2گراسمن  بلوک   کندیم  انی(  سفارشات   یبرا  یراه   یکه 

ا  ینقدشوندگاز    یبرداربهره  تر از معاملات بزرگ ارزان  ديبا  بلوکیبدان معناست که معاملات    نيابراز نشده هستند. 
هستند، اما پاسخ    مهم  بلوکیگران  درک رفتار کارگزاران و معامله  یبرا  نظريه ها    نيکه ا  یباشند. در حال   اصلیبازار  
   [.13] ارائه نمی کنند یبازار اصل ینقدشوندگبر  بلوکیبازار  ری تأث یچگونگرا در خصوص  یقطع

بزرگ را با استفاده از   یمعاملات بلوک  یمتی اثرات ق،  ایتاليبازار سهام اای از  مطالعه( در   2000)  1ایگوتاردو و مورگ 
 ، یداديرو  ی    ها با استفاده از مطالعه. آن کردند  یساله بررس   5دوره نمونه    کيمعاملات به صورت روزانه در    یهاداده 

همچنین    [.1۷]  شوندیرا متحمل م  يیبالا   ینقدشوندگ  یهانه يهز  ایتاليبزرگ در بورس ا  یوککه معاملات بل  افتنديدر
های منحصر به فرد برای  با استفاده از داده (  1۹۹6گیری اثر قیمتی معاملات بلوکی که توسط کیم و مدهاوان )اندازه
  منجر شد آنها بازار توسعه يافته اين معاملات در  انجام شد.  به ارائه مدلی از   1۹۹2-1۹85معامله سهام در بازه    5625

دريافتند که تحرکات قیمت قبل از تاريخ معامله به میزان قابل توجهی با اندازه معامله رابطه مثبتی دارد. علاوه بر اين  
های توسعه  گری بازاراثر قیمتی موقت يا اثر نقدشوندگی، تابعی از اندازه سفارش است که ممکن است ناشی از واسطه

علاوه براين  برای معاملات آغاز شده توسط خريدار و فروشنده نامتقارن می باشد.  ی يافته باشد. هم چنین اثرات قیمت 
همکاران  جينتا و  منگ  م  مطالعه  فعال  دهدینشان  بلوک  یها تی که  اقتصادها   یمعاملات  م  یدر   تواندینوظهور 

افزا  ینقدشوندگ عامل مهم  شيرا  بازارها  در  یدهد، که  توسعه  و  به طور کلی   [.2۹]  تلقی می شود   هيسرما  یرشد 
نشان می دهد که   معامله شناسايی  ادبیات  و حجم  ارزش  براساس  مختلف  معیارهای  از  استفاده  با  بلوکی  معاملات 

 می تواند تاثیر مهمی بر نقد شوندگی سهام داشته باشد. وشوند می
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موضوع  کي یمال یها و بازارهاارتباط رسانههمچنین : معاملات بلوکی، نقدشوندگی سهام و پوشش رسانه ای
عموم مردم در سراسر جهان را به خود جلب و  انیدانشگاه  یاز سو  یاست که توجه قابل توجه  زیبرانگاما بحث  یاتیح

ای، امروزه به يکی از سازوکارهای بیرونی حاکمیت شرکتی تبديل شده اسههت و در مطابقههت  کرده است. پوشش رسانه
توانههد بههه عنههوان با تئوری علامت دهی، زمانی که محیط اطلاعاتی با عدم اطمینان و ابهام روبرو است، رسانه ها می

های بلااستفاده در بازار را بههه جريههان بیانههدازد. يک ابزار مهم و جايگزينی برای افشای اطلاعات تلقی شده و سرمايه
ای همچنین می تواند به عنوان محرکی تلقی شود که منجر به بالارفتن اعتبههاردهی و شههفافیت شههده و پوشش رسانه
توانههد موجههب افههزايش اعتبههار ای میها و افق آينده شرکت را تبیین کند. همچنین پوشش صحیح رسانهاهمیت پروژه

 [. 33شرکت شده و از اين طريق ارزش شرکت را در بازار سرمايه افزايش دهد ]

نقدشوندگی سهام را    جهیدهد و در نت  شيرا افزا  گذارانهيسرما  یمعاملات  زهیانگ  تواندیم   یاطلاعات  طیبهبود مح
 یت اطلاعا  طیبر مح   ري ناگز  ه،يدر بازار سرما  ینقش اساس  یفايبا ا  یخبر  یهامعنا، رسانه  نيبه ا[.  1۹دهد  ]  شيافزا
اگذارندیم  ریتأث با  تحق   ني.  رسانه  قاتیحال،  پوشش  نقش  مورد  نرس  یادر  اجماع  رسانه  دهیبه    ی خبر   یهااست. 
به    تواندیکنند که م  فا يا  ینقش نظارت  توانندی م  نیهمچن[.  12را بهبود بخشند ]  یاطلاعات  طیمح  ماًیمستق  توانندیم

  [.3۹د  ]نشو یاطلاعات  طیحمنجر به بهبود م میرمستقیطور غ
رسانه ز  ینقدشوندگ  تواندیم  یاپوشش  بخشد  بهبود  را  و    یاطلاعات  طیمح  تواندیم  را يسهام  بخشد  بهبود  را 

سرما نامطلوب  دهد  گذارانه يانتخاب  کاهش  رسانه  ریتأث.  را  پوشش  نقدشوندگ  یامثبت  زمان  یبر  که سهام   یسهام 
براشرکت مجذاب  گذارانهيسرما  یها  اشودیم  فیضع  شوند،یتر  م  جينتا  ني.  رسانه  دهدینشان  پوشش  با   یاکه 

سرما نامطلوب  انتخاب  عنوان    گذارانهيکاهش  نقدشوندگ  کيبه  بر  تأث  یکانال،  م  ریسهام  از   [.1۹]  گذاردیمثبت 
میآنجايی قرار  نامطلوب  انتخاب  تأثیر  تحت  سهام  نقدشوندگی  شرکتکه  رسانهگیرد.  پوشش  که  بیشتری هايی  ای 

نقدشونده بايد سهام  به طیف وسیعدارند،  اطلاعات خاص شرکت  انتشار  با  اين،  بر  باشند. علاوه  داشته  از تری  تری 
منجر به    ، که در نتیجهمی شوند  ها در بین فعالان بازار سهامها باعث افزايش ديده شدن شرکتگذاران، رسانهسرمايه

کند. با اين حال، اين امکان نیز وجود دارد  و به بهبود نقدشوندگی سهام کمک می  شدههای معاملاتی  فعالیت  افزايش  
اثر باشد و بنابراين، تأثیر معناداری بر نقدشوندگی سهام ای برای بهبود محیط اطلاعاتی شرکت بیکه پوشش رسانه

[ باشد  ا [.  20نداشته  بر  بلوک  ن،ي علاوه  دل  تواندیم  یمعاملات  دو  در   ل،یبه  شرکت  خاص  اطلاعات  گنجاندن 
تسه  یهامتیق را  مستق.  کند  لیسهام  مذاکرات  و  طر  میارتباطات  از  مؤثر  معاملات  قيو  و    دارانيخر  نی ب  یپلتفرم 

هز است  ممکن  جر  نهيفروشندگان  و  داده  کاهش  را  اطلاعات  بهبود    عاتاطلا  انيکسب  بازار  به  را  شرکت  خاص 
  بخشد.
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 هافرضیه توسعه مفهومی. 3

ا به  بلوک  نکهيبا توجه  قابل توجه  یمعاملات  را تشک  یسهم  اغلب حامل اطلاعات   دهندیم  لیاز حجم معاملات  و 
، [14دارند ]  دیتأک  یبر اثر انتخاب نامطلوب و کاهش نقدشوندگ  قاتیتحق  یکه برخ  ی، در حال[3۷،  24مهم هستند ]

  ش يعمل کرده و با افزا  یبازار اصل  یبرا  یمکمل  انبه عنو  یبازار بلوک   دهدیوجود دارد که نشان م  یتر یشواهد قو
 ن ياز ا  دهد؛یسهام را ارتقا م   ی، سطح نقدشوندگ[13،  25]  یتيريبهبود نظارت مد  ی ها و حتدر تبادل سفارش   يیکارا
  ه یفرض  شود،یم  یبازار اصل  ینقدشوندگ  شيفعال منجر به افزا  یاستدلال که بازار بلوک  نيپژوهش بر اساس ا  نيرو، ا
 : کندیمطرح م گونهن يرا ا دخو

 دارد.  یداریسهام اثر مثبت و معن یبر نقدشوندگ ی: معاملات بلوکاول هیفرض

ا  ،یرون یب  یسازوکار نظارت   کيبه عنوان    یاپوشش رسانه مبهم،    یاطلاعات  یهاطیدر مح  یده نقش علامت  یفايبا 
شدن شرکت و بهبود   دهيد  شيامر با افزا  نيا[.  33داده و ارزش آن را بهبود بخشد ]  شياعتبار شرکت را افزا  تواندیم

دهد  شيرا افزا  یرا بالا برده و نقدشوندگ یمعاملات  زهیانگ تواندیبه اطلاعات خاص شرکت، م گذارانهيسرما یدسترس
اطلاعات    انيجر  لیخود به تسه  یمعاملات بلوک  ،یکانال کاهش انتخاب نامطلوب. از طرف   قي ، عمدتاً از طر[20،  1۹]

  مل عا  ک يبه عنوان    ،یاکه پوشش رسانه   رودیدو عامل، انتظار م  ن يا  بی. با ترککنندی خاص شرکت به بازار کمک م
شفاف  یتيتقو ذات  تیکننده  مثبت  اثر  ابهام،  کاهش  بلوک  یو  نقدشوندگ  یمعاملات  تشد  یبر  ز  ديرا  دو    رايکند،  هر 

بصورت دوم پژوهش    هیلذا فرض  کنند؛یعمل م  یاطلاعات   طی( در جهت بهبود محیسازوکار )رسانه و معاملات بلوک
 زير بیان می شود: 

 )مثبت( دارد. یکنندگليسهام نقش تعد یگبر نقدشوند یدر اثر مثبت معاملات بلوک یاپوشش رسانه فرضیه دوم:

 شناسی پژوهشروش. ۴

به عنوان    تواندیآن م  جيچرا که نتا  شود،یم  یبنددسته  یاز منظر هدف، پژوهش حاضر در زمره مطالعات کاربرد
مد  نفعانیذ  یریگمیتصم   یبرا  يیراهنما جمله  )از  سرما  رانيمختلف  گگذارانه يو  قرار  استفاده  مورد  نظر  ردی(  از   .

معاملات   یهاسمی مکان  رامونیفصل با بحث پ  نيا  ساختار  .دارد  یداد يروپس-یکم  یت یماه  قیتحق  نياجرا، ا  نديفرآ
تأث  یبلوک نقدشوندگ  ر یو  بر  م  یآن  آغاز  تشر  شودیسهام  به  آزمون فرض  حيو سپس  تحلپردازدیم  هاه یروش  و    لی. 
مورد   یها( استوار است. ابزارافتهيمیتعم  ی)با استفاده از گشتاورها   یو آمار استنباط   یفیآمار توص  هيها بر پاداده  هيتجز

 افزار استتاو نرم  رهایو محاسبه متغ  یگردآور  یو اکسل برا   نيآورد نوره  یافزارهاپژوهش شامل نرم   ن ياستفاده در ا

 شده رفتهيپذ  یها شرکت  هیپژوهش شامل کل  ني ا  یآمار  جامعه  .است  يینها  لیو تحل  هيو تجز  هاه یآزمون فرض  یبرا
مورد معامله    کي ( است که حداقل  1401تا    13۹3نه ساله )از سال    یدوره زمان  یدر بورس اوراق بهادار تهران در ط 

غربالگر  یبلوک روش  اعمال  از  پس  باشند.  کرده  تجربه  س  کیستماتیس  یرا  نهاکیستماتی)حذف  شرکت   100  تاًي(، 
 اند. را به خود اختصاص داده یمورد معامله بلوک 11,23۷شدند که در مجموع  بانتخا

 مراحل غربالگری به شرح زير بوده است: 

 در دوره زمانی پژوهش حداقل يک بار معامله بلوکی انجام داده باشند.  -1

 شرکت ها در طول دوره منتخب، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.  -2

 سال، توقف فعالیت نداشته باشند.  ۹شرکت ها در طول اين  -3

 تمامی اطلاعات مربوط به اجزای محاسبه متغیرهای معادلات در دسترس و افشا شده باشد.  -4
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در  .  افزار استتا استفاده می شود  نرمدر اين پژوهش، برای تخمین مدل ها از روش گشتاورهای تعمیم يافته در  
روش گشتاورهای تعمیم  است لازم به توضیح است که  روش گشتاورهای تعمیم يافته  ها که  توضیح روش آنالیز داده

ن راستنمايی،  حداکثر  روش  بر خلاف  که  است  قدرتمندی  زننده  تخمین  توزيع جملات   ازیيافته  دقیق  اطلاعات  به 
تلف داده های  مزبور که در  ندارد. روش  اين فرض است که جملات   ايپو  یقیاخلال  بر  مبتنی  بکار گرفته می شود، 

باشد. مدل های اثرات ثابهت يا تهصادفی بهه   میهمبسته    ریابزاری غ  یرهایاخلال در معهادلات بها مجموعهه متغ
ارائهه   با  منجر  تواند  می  باشد،  داشته  همبستگی  تاخیری،  متغیرهای  با  خطا  جمله  است  ممکن  آنکهه  لحهاظ 

وابسته به صورت وقفه در   ریمتغ  ،یقیبرآوردکننده ناسازگار و يا تورش داری شود. هنگامی که در مهدل داده ههای تلف
لازم   طیيدر چنین شرا  [.    8]    سازگار نخواهد بود   OLSظهاهر مهی شهود، ديگهر برآوردههای    دلسمت راسهت مه

( استفاده شود. برآورد GMM( يا روش گشتاورهای تعمیم يافته )SLS2است از روش ههای بهرآورد دو مرحله ای )
(SLS2  ممکن است به دلیل مشکل در انتخاب ابزارها، منجر به محاسبه )بزرگ برای ضرايب شده و در   واريهانس

  1آرلانو و باند توسهط  GMMنهايت باعث شود که برآوردها از لحاظ آماری معنادار نباشد. برای حل اين مشکل روش 
   شهد. شنهادی، پ(1۹۹1)

طورکل سا   GMMروش  یبه  به  مزاروش   رينسبت  دارای  متغ  يیايها  بودن  درونزا  مشکل  حل   رهای یچون 
و    رهایمتغ  یبعد زمان  شيزمان و امکان افزا  یثابت در ط  رهاییدر مدل، حذف متغ  ی رفع هم خط   ايکاهش    ،یحیتوض

پانل  برای  است مناسب  کوتاه  کارا  با   .های  به  آزمون ها  یازین GMM مدل  يیتوجه   ی نم  کی فروض کلاس  یبه 
به کار رفته در مدل مشخص  یابزار  یرهایروش الزام است ابتدا متغ  نيا ی لهیمدل به وس نیباشد، اما به منظور تخم

بودن فرض عدم همبستگ GMM زننده  نیتخم  یشوند. سازگار ابزارها بست  یال يسر  یبه معتبر   ی گجملات خطا و 
  ت يآزمون سارگان از محدو  ی، آزمون شود. اول (1۹۹1آرلانو و باند )   شده توسط  حي تواند دو آزمون تصر  یدارد که م

ابزارها را آزمون م  یا  شده  نییتع  شیاز پ  یها باشد که وجود   یم   𝑚2  آماره   نیکند. دوم  یاست که معتبر بودن 
صفر هر   هیکند. عدم رد فرض  یاول آزمون م  ی  مرتبه  یتفاضل  یدوم را در جملات خطا  یمرتبه    یال يسر  یهمبستگ

شواهد آزمون  همبستگ   یدو  عدم  فرض  بر  دال  م  یال يسر  یرا  فراهم  ابزارها  بودن  معتبر  همبستگ  یو  اگر   ی کند. 
  سازگار است GMM زننده  نیمرتبه اول وجود نداشته باشد تخم  یمرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضل  یاليسر

[8 .] 
 :ديریرا در نظر بگ ريابزاری، مدل ز رهاییمتغ کرديساده در خصوص رو دگاهیيبرای ارائه د :ابزاریمتغیرهای 

y = 𝛼 + 𝛽𝑥 + ∑ ∅z +

𝑛

𝑘=1

𝜀 

د( و  متغیری که با جمله باقیمانده مدل، همبستگی معناداری دار(متغیر مستقل درونزا    x،  متغیر وابسته  yن  که در آ
z  مستقل  ها کنترلی)متغیرهای  ندارند) برونزا    (يا  با جمله خطا  معناداری  که همبستگی  اين    (متغیرهايی  در  هستند. 

عدم وجود همبستگی بین متغیرهای توضیحی و جمله خطای   رکه ب)چهارم رگرسیون خطی    کلاسیکشرايط، فرض  
کارگیری رويکرد حداقل مربعات معمولی در برآورد مدل دارای نتايج به. در نتیجه  گردد  رد می  (رگرسیون تأکید دارد

با توجه به نوظهور بودن و  زايی است و از قابلیت اتکای چندانی برخوردار نیست.  تورش درون نتايج  برای استحکام 
های توان بر اساس تئوریزايی، میرفع مشکل درون  و(  13۷4ناکارائی بازار سرمايه ايران )مانند نمازی و شوشتريان،  

نتايج پژوهش ابزاری يا )نقش دارند     x های پیشین، برخی متغیرها را که در تبیینمالی و اقتصادی و  و متغیرهای 
نامیده می  انتخاب متغیرهای GMM   . برای استفاده از روش کرداستفاده    GMMاز روش  و    انتخاب  (شوندابزارها 

 
Arellano & Bond. 1 
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ابزاری مناسب بسیار مهم است. اگرچه تعیین متغیرهای ابزاری کار دشواری است، اما در اين پژوهش با مرور ادبیات 
 اند. نقدشوندگی سهم و معاملات بلوکی، عوامل تاثیرگذار بر آن مشخص شده

 دارد. یداریسهام اثر مثبت و معن یبر نقدشوندگ یفرضیه اول: معاملات بلوک
نسبت  بلوکی،  معاملات  شاخص  بلوکی،  معاملات  دفعات  شامل  گیری  اندازه  شاخص  سه  از  بلوکی  معاملات  برای 

 [:  2۹] معاملات بلوکی استفاده شده است. لذا فرضیه های اصلی تبديل به سه فرضیه فرعی می شود
 دارد. یداریسهام اثر مثبت و معن یبر نقدشوندگ یمعاملات بلوکدفعات  ✓

 .دارد یداریسهام اثر مثبت و معن یبر نقدشوندگ یمعاملات بلوکشاخص  ✓

 .دارد یداریسهام اثر مثبت و معن یبر نقدشوندگ یمعاملات بلوکنسبت  ✓
 

ILLIQ i,t =  β0 + β1ILLIQ i,t−1 + β2BlockNuber  i,t + β3BlockIndicator i,t
+ β4BlockRatio i,t + β5LEVi,t + β6DIV i,t + β7Returni,t

+ β9Interesti,t + ϵ i,t 

 
 دارد. یکنندگليسهام نقش تعد یبر نقدشوندگ یدر اثر مثبت معاملات بلوک یافرضیه دوم: پوشش رسانه

 دفعات معاملات بلوکی بر نقدشوندگی سهم دارد.مثبت پوشش رسانه ای نقش تعديل کنندگی در اثر  ✓

 شاخص معاملات بلوکی بر نقدشوندگی سهم دارد. مثبت پوشش رسانه ای نقش تعديل کنندگی در اثر  ✓

 نسبت معاملات بلوکی بر نقدشوندگی سهم دارد.مثبت پوشش رسانه ای نقش تعديل کنندگی در اثر  ✓

 
ILLIQ i,t = β0 + β1ILLIQ i,t−1 +  β2BlockNuber  i,t + β3BlockIndicator i,t +  β4BlockRatio i,t

+ β5Mediai,t + β6BlockNuber i,tMediai,t + β7BlockIndicator i,tMediai,t

+ β8BlockRatio i,tMediai,t  + β9LEVi,t + β10DIV i,t + β11Returni,t

+ β12Interesti,t + ϵ i,t 

 

برای محاسبه نقدشوندگی سهام از معیارهای مختلفی استفاده می  (:  𝑳𝑰𝑸نقدشوندگی سهام )   متغیرهای وابسته:
 ( استفاده شده است. 2002) 1معیار عدم نقدشوندگی آمیهود معکوس شود. در اين پژوهش از 

LIQ i,t = (−1)
1

Dj,t

  ∑
|Rj,d,t|

Vj,d,t

Dj,t

𝑑=1

 

 در اين معادله:

LIQ معیار نقدشوندگی سهم : 

D بیانگر تعداد روزهای معامله سهم شرکت : 

Rبیانگر بازده سهام شرکت : 

V بیانگر حجم ريالی معاملات سهام شرکت : 
 
 

مستقل:  )  متغیرهای  بلوکی  )Blocktradeمعاملات  همکاران  و  منگ  براساس  پژوهش  اين  در  اندازه 2020(:   )
 صورت انجام می شود:  3گیری معاملات بلوکی به 

 
Amihud .1 
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  tدر سال    i(: عبارت است از تعداد معاملات انجام شده شرکت  BlockNumberدفعات معاملات بلوکی ) (1

 می باشد، 

، در  1معامله بلوکی انجام داده باشد    tدر سال    i(: اگر شرکت  BlockIndicatorشاخص معاملات بلوکی ) (2

 غیر اين صورت صفر و  

3) ( بلوکی  معاملات  بازار شرکت  BlockRatioنسبت  ارزش  به  بلوکی شرکت  معاملات  ارزش  نسبت   :)i   در

 .tسال 

تعدیل گر: )   متغیر  و همکاران  لی  پژوهش  با  ) (201۹مشابه  ای  با  Mediaپوشش رسانه  است  برابر  مديرعامل   )
لگاريتم )تعداد اخباری که درباره مديرعامل يا مصاحبه وی منتشر شده به علاوه يک(. تعداد خبرها و مصاحبه های  
مديرعامل که درباره شرکت منتشر شده است. در اين پژوهش مصاحبه های تلويزيونی يا اينترتی، روزنامه ها، پايگاه  
های خبری، خبرگزاری ها و ساير رسانه ها از قبیل کانال های بورسی معتبر جمع آوری شد. به گونه ای که از پايگاه 

تارنمای شرکت ها، روزنامه های دنیای اقتصاد و دنیای بورس استفاده شده    24های اطلاعاتی بورس نیوز، بورس ،
. رسانه ها و تحلیلگران به عنوان واسطه های اصلی اطلاعات در بازار سرمايه عمل می کنند و می توانند [15]است  

 . [38] و نقدشوندگی سهام را تحت تاثیر قرار دهندبه طور موثر عدم تقارن اطلاعاتی  

د و به صورت نمعاملات بلوکی همبستگی داشته باش  با تواند  متغیرهايی که میمطابق با ادبیات    :ابزاریمتغیرهای  
 د، به شرح زير هستند:نتحت تأثیر قرار دهنیز غیر مستقیم متغیرهای وابسته را 

𝐋𝐄𝐕  :)میزان بدهی که يک شرکت می تواند برای خريد دارايی های بیشتری تحمل کند، می باشد که    )اهرم مالی
اهرم   انتظار می رود که بین  تئوريکی  از نظر  آيد.  دارايی بدست می  ارزش دفتری  به  ارزش دفتری بدهی  از نسبت 
مالی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معنی داری وجود داشته باشد. شرکت هايی که دارای نقدشوندگی بیشتری هستند  

دهند که هزينه سهام پايین تری خواهند داشت و کمتر وام می گیرند. مطابق با اين مفهوم، مطالعات تجربی نشان می 
]شرکت هستند  همراه  کمتری  اهرم  با  دارند  بالاتری  سهام  نقدشوندگی  که  از    [.  6هايی  پیروی  به  مالی  اهرم 

 ( به صورت زير محاسبه می شود: 201۷، 1)کورکاماکی و همکاران 

اهرم مالی  =
 ارزش دفتری بدهی 

 ارزش دفتری دارايی 
 

𝐑𝐞𝐭𝐮𝐫𝐧 (سهام بازده هفتگی  میانگین    :)(2001)  2بازده هفتگی سهام از روابط چن و همکاران   میانگینشرکت 
 شوند: صورت زير محاسبه می به 

Return =
∑ RETi,t

N 
 

 

𝐃𝐈𝐕   :)نقدشوندگی بالاتر سهام ممکن است اثرات نامطلوب عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد داخلی و    )تقسیم سود
خارجی را کاهش دهد. چنین کاهشی از عدم تقارن اطلاعاتی، هزينه سلب مالکیت سود انباشته را افزايش می دهد. 
در نتیجه، سود خالص پرداخت سود سهام با نقدشوندگی سهام افزايش می يابد. که نشان دهنده وجود رابطه مثبت  
بین نقدشوندگی سهام و پرداخت است. همچنین ممکن است نقدشوندگی سهام نه تنها بر سیاست تقسیم سود تأثیر  

 
  Korkeamaki, et al. 1   

Chen et al. 2  
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بگذارد، بلکه تحت تأثیر آن نیز قرار گیرد. پرداخت سود سهام منجر به کاهش استفاده از تامین مالی داخلی می شود و 
نقدشوندگی سهام و سیاست   بین  رابطه  بنابراين،  نامطلوب می شود.  انتخاب  به کاهش هزينه های  نتیجه منجر  در 

سود تقسیم    t[. در اين پژوهش به پیروی از  اگر شرکت در سال  35]  تقسیم سود شرکت ممکن است دو طرفه باشد
 کرده باشد يک، در غیر اينصورت صفر در نظر گرفته می شود. 

 𝐈𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭  :)کند و افزايش ها عمل میعنوان هزينه تأمین مالی برای شرکتنرخ بهره به   )نرخ بهره بین بانکی
ها را به سمت انجام معاملات بلوکی  نوبه خود ممکن است شرکتگیری را بالا ببرد، که به های وامتواند هزينه آن می

[. در اين پژوهش نرخ بهره به طور مستقیم از سايت بانک 33ها را کاهش دهند ] سوق دهد تا از اين طريق هزينه
 مرکزی استخراج شده است. 

 

 هاو یافته هاتحلیل داده. ۵

در جدول    آمار بلوکی    1توصیفی  معاملات  دفعات  میانگین  دهد  است    12/ 485نشان می  معنی  بدين  اين  باشد  می 
نمونه در طول دوره   متوسط شرکت های  کنترلی    485/12بطور  متغیرهای  بین  از  اند.  داده  انجام  بلوکی  معامله  بار 

% دارايی های شرکت های مورد بررسی از  48  بوده است که بیانگر اين است که به طور متوسط  480/0اهرم مالی  
شده مالی  تأمین  ها  بدهی  هممحل  رسانه  نیانگیم  نیچناند.  متغ  رعامليمد  یاپوشش  عنوان  مقدار   گرليتعد  ریبه 

سال وجود   یط  رعامليمد  کيتوسط    یگزارش خبر   4موضوع است که به طور متوسط    نيا  انگریبوده که ب  55/0
 باشد. یقابل ملاحظه م ريدر جدول ز  زین یفیتوص یپارامترها ريدارد. سا

 آمار توصیفی پژوهش  . 1جدول 

 متغیر 
 حداقل  حداکثر  میانگین  شرکت/سال

انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی 

 81/42۷ -84۹/18 0/ 0263 -000002/0 -651/0 -003/0 ۹00 نقدشوندگی سهام 

 611/18 63۹/3 ۷81/26 000/0 1۹3 485/12 ۹00 دفعات معاملات بلوکی 

 221/1 -4۷1/0 486/0 000/0 000/1 614/0 ۹00 شاخص معاملات بلوکی 

 26/2۷5 424/13 062/0 000/0 401/1 021/0 ۹00 نسبت معاملات بلوکی 

 823/3 164/1 301/0 000/0 ۷۷0/1 55۹/0 ۹00 پوشش رسانه ای مديرعامل 

 168/43 325/5 4۷/1۹ 000/0 36/248 2۹0/۷ ۹00 ای*دفعات بلوکی پوشش رسانه

 463/3 00۷/1 420/0 000/0 044/3 351/0 ۹00 ای*شاخص بلوکی پوشش رسانه

 2۹/430 ۹۹6/1۷ 04۹/0 000/0 184/1 012/0 ۹00 ای*نسبت بلوکی پوشش رسانه

 ۹64/2 40۷/0 25۹/0 00۹/0 505/1 480/0 ۹00 اهرم مالی 

 ۹43/5 04۷/1 380/1 -۷۷5/2 350/8 ۹62/0 ۹00 سهامبازده میانگین 

 0۹2/3 236/1 028/0 183/0 26۹/0 208/0 ۹00 نرخ بهره بین بانکی 

 041/23 -6۹4/4 1۹6/0 000/0 000/1 ۹60/0 ۹00 تقسیم سود

 
 

به منظور اطمینان از نتايج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و  :  آزمون فرضیه های پژوهش
معنی دار بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانايی و محاسبه ريشه واحد متغیرهای پژوهش گرديد، وجود متغیرهای 

[. 30غیرمانا در مدل های رگرسیونی باعث می شود که آزمون های تی استیودنت و فیشر اعتبار لازم را نداشته باشد ]
به منظور بررسی مانايی متغیرها از آزمون لوين لین چو استفاده شده است. براساس نتايج گزارش شده در فرضیه صفر  
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متغیرها در سطح   نامانايی  بر وجود ريشه واحد و  نتیجه در دوره ی مورد    1  داریمعنیمبنی  درصد رد می شود. در 
 ی متغیرها در سطح مانا می باشند.مطالعه اين پژوهش، همه

  يی زابرون  ی(، بررسGMM)  افتهيمیبر گشتاور تعم  یمبتن  نیتخم  یهامدل  یریکارگدر به  یاز مفروضات اساس  یکي
دارا  شودیم  ی تلق   زادرون  یزمان  یحیتوض  ریمتغ  کياست.    یح یتوض  یرهایمتغ آمار  یهمبستگ   یکه  با   یمعنادار 

)اجزا خطا  رگرس  یجمله  مدل  نتیاخلال(  در  باشد.  وجود    جه،یون  صورت  متغ  اي  کيدر  زا، درون  یحی توض  ریچند 
از روش   عنوان    GMMاستفاده  معابديیم   هیتوج  برآوردگر سازگار  ک يبه  برا  اری.   ت، یوضع  نيا  یاب يارز  یاستاندارد 

آن  یکه سطح معنادار یریمتغ است؛در چارچوب مدل  یرسم یها( مربوط به آزمون P-valueمقدار احتمال ) یبررس
آلفا  سطح  از  متغ  05/0  یکمتر  عنوان  به  طبقهدرون  یریباشد،  حال  گردد،یم  یبندزا  متغ  یدر  سطح   يیرهایکه  با 

  ن ي کارگرفته شده در ابه   یرهایگرفته، متغصورت  ل ی. بر اساس تحلشوندی م  یزا تلق، برون05/0تر از  بزرگ  یمعنادار
 اند.داده شده صی تشخ يیزاپشت سر گذاشته و فاقد مشکل درون تیرا با موفق يیازپژوهش، آزمون برون

ارائه شده است که متشکل از ضرايب متغیرها،   GMMنتايج آزمون فرضیه اول به روش    2در جدول  :  فرضیه اول

احتمال معناداری و آماره آزمون والد می باشد. به منظور آزمون اثر معاملات بلوکی بر نقدشوندگی سهام، از سه مولفه  

در  معاملات بلوکی يعنی دفعات معاملات بلوکی، شاخص معاملات بلوکی و نسبت معاملات بلوکی استفاده شده است.

معاملات   نسبت  و  بلوکی  معاملات  شاخص  بلوکی،  معاملات  دفعات  يعنی  بلوکی  معاملات  معیار  سه  هر  روش  اين 

بلوکی اثر مثبت و معنادار بر نقدشوندگی سهام دارد. به عبارت ديگر، با افزايش معاملات بلوکی نقدشوندگی سهام نیز  

درصد به نقدشوندگی    5۷/0افزايش می يايد، به طور مثال با افزايش يک واحد در نسبت معاملات بلوکی به میزان  

درصد می باشد بنابراين فرضیه صفر    5شود. احتمال معنی داری آزمون والد از آن جايی که کمتر از  سهام افزوده می

 رد نمی شود. Waldآزمون 

 GMMنتايج آزمون فرضیه اول به روش   . 2جدول 

 متغیر وابسته: نقدشوندگی سهام 

 احتمال  Zآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیرها 

 000/0 -2/3184 000032/0 -0/ 103۷ (-1نقدشوندگی سهام  )

 000/0 25/11 0/ 0000012 000014/0 دفعات معاملات بلوکی 

 000/0 03/5۷ 000010/0 00061/0 شاخص معاملات بلوکی 

 000/0 18/11 00051/0 0/ 005۷ نسبت معاملات بلوکی 

 000/0 -۷1/105 000028/0 -0/ 0030 اهرم مالی 

 000/0 -52/1۹ 000050/0 -000۹8/0 تقسیم سود

 000/0 14/82 0/ 0000048 00038/0 بازده  میانگین 

 056/0 -۹1/1 000۷۹/0 -0/ 0015 نرخ بهره 

 

 𝑊𝑎𝑙𝑑𝑐ℎ𝑖2آزمون  
00000001/0 

 سطح معناداری 

𝑝𝑟𝑜𝑏 > 𝑐ℎ𝑖2 
000/0 
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با استفاده از دو آزمون کل  لیتحل  يیدر قسمت نها اعتبار مدل   ی )روش گشتاورها   GMMدر روش    یدیمدل، 

آمده    ريآزمون سارگان )که در جدول ز  ۀآمار  .یاليسر  یشد: آزمون سارگان و آزمون خودهمبستگ  دهی( سنجافتهيمی تعم

مورد استفاده، معتبر بوده   یابزار  یرهایکه متغ کندیم ديیمقدار تأ نياست. ا  0/ 132 و سطح احتمال آن ۷۷/83است( 

 :شودی ارائه م ر يمدل اول به صورت ز  یآزمون سارگان برا اتیندارند. جزئ یو با جملات خطا همبستگ 

 نتايج آزمون سارگان .   3جدول 

 احتمال  Jآماره  فرضیه 
 132/0 83/۷۷ اول

 

  ی تفاوت دارد، در حال   یبه طور معنادار  AR(1)  که برآوردگر  دهدمی   نشان  %۹۹  نانیآزمون در سطح اطم  جينتا

  و یدلالت بر آن دارد که جملات اختلال از مدل خودرگرس  افتهي  نياست. ا  یمعنادار  نيفاقد ا  AR(2) که برآوردگر
اول   دوم    کنند،یم   یرویپ  AR(1)مرتبه  مرتبه  از  نه  دارا  اي  زينو  ن،يبنابرا.  AR(2)اما  اختلال   عي توز  یجملات 

 و مستقل هستند. کنواختي
 

 باند -. نتايج آزمون آرلانو ۴جدول 

 احتمال  mآماره  

AR(1) 26۷/1- 205/0 

AR(2) 412/1 183/0 

 
متغیرها، :  فرضیه دوم از ضرايب  يافته که متشکل  از روش گشتاورهای تعمیم  استفاده  با  آزمون فرضیه دوم  نتايج 

 احتمال معناداری و آماره آزمون والد به شرح زير می باشد. 

 GMM. نتايج آزمون فرضیه دوم به روش  ۵جدول 

 با متغیر تعدیل گر پوشش رسانه ای  متغیر وابسته: نقدشوندگی سهام

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیرها 

 000/0 -8/233 0/ 0010 -250/0 (-1نقدشوندگی سهام  )

 000/0 -53/24 00000013/0 -000033/0 دفعات معاملات بلوکی 

 000/0 -16/20 000۷2/0 -/ 0145 شاخص معاملات بلوکی 

 000/0 -۹۷/23 0002۷/0 -0/ 0065 نسبت معاملات بلوکی 

 000/0 -50/1۹ 0/ 0010 -0/ 01۹6 پوشش رسانه ای مديرعامل 

 000/0 4۹/32 0/ 0000016 000053/0 ای* دفعات بلوکی پوشش رسانه

 000/0 88/1۷ 00083/0 0/ 014۹ ای* شاخص بلوکی پوشش رسانه

 000/0 02/۷ 00021/0 0/ 0015 ای*نسبت بلوکی پوشش رسانه

 000/0 43/13 00014/0 0/ 001۹ اهرم مالی 

 000/0 56/6 00024/0 0/ 0016 تقسیم سود

 000/0 ۷1/30 000006/0 00020/0 سهام بازده میانگین

 000/0 -55/۹ 0/ 0014 -0/ 0135 نرخ بهره 

 

 𝑊𝑎𝑙𝑑𝑐ℎ𝑖2آزمون  
0000004 /0 

 سطح معناداری 

𝑝𝑟𝑜𝑏 > 𝑐ℎ𝑖2 
 000/0 
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گر در اثر هر سه  ای به عنوان متغیر تعديل نشان داده است که پوشش رسانه  %5نتايج رگرسیون در سطح خطای  
گذارد و نشان دهنده نقش تعديلی پوشش مکانیزم معاملات بلوکی بر نقدشوندگی سهام به طور مثبت و معنادار اثر می 

نقدشوندگی  رسانه و  بلوکی  معاملات  بین  رابطه  است، همانطور که  نقدشوندگی سهام  بر  بلوکی  معاملات  اثر  در  ای 
سهام در فرضیه اول مثبت بود و با ورود پوشش رسانه ای در اين فرضیه، ضرايب هم چنان مثبت و معنی دار هستند 
که نشان می دهد متغیر تعديلگر پوشش رسانه ای هیچ اثر منفی بر روی رابطه بین اين دو متغیر ندارد. احتمال معنی  

 رد نمی شود. Waldدرصد می باشد بنابراين فرضیه صفر آزمون  5داری آزمون والد از آن جايی که کمتر از 

در (  یاليسر  یآزمون سارگان و آزمون خودهمبستگ)  یدی، اعتبار مدل با استفاده از دو آزمون کلپايانیدر قسمت  

 نياست. ا   862/0  و سطح احتمال آن  ۷0/۷3آزمون سارگان     ۀ آمار  شد:.  دهیسنج  افتهيمیتعم  یروش روش گشتاورها

آزمون    اتیندارند. جزئ  یمورد استفاده، معتبر بوده و با جملات خطا همبستگ  یابزار  یرهایکه متغ  کندی م  ديیمقدار تأ

 :شودیارائه م ريمدل اول به صورت ز یسارگان برا

 نتايج آزمون سارگان  . ۶جدول

 احتمال  Jآماره  فرضیه 

 862/0 ۷0/۷3 دوم

 

که   یتفاوت دارد، در حال  یبه طور معنادار  AR(1)  که برآوردگر  دهدمی   نشان   %۹۹  نانیآزمون در سطح اطم  جينتا

مرتبه    ویدلالت بر آن دارد که جملات اختلال از مدل خودرگرس  افتهي  نياست. ا  یمعنادار   نيفاقد ا  AR(2) برآوردگر
و    کنواختي  عي توز  یجملات اختلال دارا   اي  زينو  ن،يبنابرا.  AR(2)اما نه از مرتبه دوم    کنند،یم  یرو یپ  AR(1)اول  

 مستقل هستند. 
 

 باند -نتايج آزمون آرلانو   . ۷جدول

 احتمال  mآماره  

AR(1) 244/1- 213/0 

AR(2) 43۹/0 660/0 

 
 
 شنهادهایو پ یریگ جهینت  .۶

شده در بههورس   رفتهيپذ  یهاسهام شرکت  یبر نقدشوندگ  یمعاملات بلوک  یاثر سازوکارها  یپژوهش به بررس  نيا
نشههان  اول هیمربوط به فرضهه   یهاافتهي.پرداخته است  ،یاپوشش رسانه  گرليبر نقش تعد  تاکیداوراق بهادار تهران، با  

 معههاملات نيهه تر، اجامع لیتحل  کيدر    سهام دارند.  یبر نقدشوندگ  یمثبت و معنادار  ریتأث  یکه معاملات بلوک  دهدیم
 یدر مورد سهههام ژهيوامر به نيا  .ندينمایبازار اعمال م  ینقدشوندگ  یبر پارامترها  یریگمعنادار و قابل اندازه  ریتأث  کي

معههاملات  نيهه ا تیهه ماه گههر،يد یسههو از .شههود ریچشههمگ  یمتیق  کاتمنجر به حر  تواندیکمتر، م  یذات  یبا نقدشوندگ
کند.  جاديا ینقدشوندگ یرا برا يیهامدت چالشدر کوتاه  تواندی( میاز سهام خارج از بازار عاد  يیحجم بالا   يی)جابجا

هسههتند؛   یاتیهه ح  ینهاد  گذارانهيسرما  يیو کارا  ینقدشوندگ  نیتأم  یبرا  یحال، در سطح کلان، معاملات بلوک  نيبا ا
محسههوس بههر سههازوکار   یمنف  ریبزرگ را بدون تأث  یگذارهيسرما  یهاتیکه موقع  دهندین امکان را ميها ابه آن  رايز
 يینههها یریگجهههینت .نههديبه عمق و ثبات بلندمدت بازار کمک نما جه،یکنند و در نت  تيريمد  ،یبازار عاد  یگذارمتیق
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در  یمعههاملات بلههوک یمعههاملات، حجههم بههالا  یاصههل یمدت بر تابلوبالقوه کوتاه  ریتأث  رغمیاز آن است که عل  یحاک
منگ و همکاران   یهاحاصل از پژوهش  جيبا نتا  هاافتهي  نيا  .شودیسهم منجر م  ینقدشوندگ  داريپا  شيبه افزا  تينها

( در تعههارض اسههت. در بسههتر 1۹8۷و هههارا )  یزولهه يا  یهاافتهههيدارد، امهها بهها    يی( همسو2003( و بنودا و مزز )2020)
کههه بههه طههور   یرا داراست؛ عههامل  یسطح نقدشوندگ  یارتقا  لیپتانس  یمعاملات بلوک  یهاتینوظهور، فعال  یاقتصادها

بالقوه نهفتههه  یاطلاعات یبازار، محتوا ینظر یها[. مدل2۹است ] رگذاریتأث هيسرما یبر رشد و توسعه بازارها  میستقم
 ینقدشههوندگ یسههاختار راتییها( و تغ)مظنه هامتیحرکت در ق  نییتب  یبرا  یرا به عنوان سازوکار  یدر معاملات بلوک

»انتخههاب   دهيهه منجههر بههه پد  توانههدیکه انههدازه معاملههه م  کنندیمها استدلال  مدل  یحال، برخ  ني. با اکنندیم  یمعرف
 یبازارههها انیهه [. در مقابل، وجود سازوکار مکمههل م14] دينما فیبازار را تضع  ینقدشوندگ  جه،ینامطلوب« شده و در نت

سهههام را تنههزل  نيهه مرتبط بهها ا  سکيسهم شده و به تبع آن، ر  ینقدشوندگ  یهاموجب کاهش شوک  ،یو بلوک  یعاد
 سهههام  ینقدشههوندگ  شيکههاهش، موجههب افههزا  یبه جا  یگرفت که معاملات بلوک  جهینت  توانیم  ن،ي. بنابرابخشدیم
 [.10ر خواهد بود ]بازا يیکارا شيافزا دينوع معاملات، مؤ نيپس از ا یبهبود نقدشوندگ شود؛یم

ا دوم  تأث  ن يدر بخش  م  یاپوشش رسانه   گرليتعد  ر یمطالعه،  رابطه  بلوک  ان یبر  نقدشوندگ  یمعاملات  سهام    یو 
مثبت و معنادار بر    کنندهلياثر تعد  کي  یدارا  یااز آن است که پوشش رسانه  یحاک  هاافتهيقرار گرفت.    یمورد بررس

م بلوک  انیرابطه  نقدشوندگ  یمعاملات  عبا  یو  به  است؛  رسانه  گر،يد  رتسهام  تقو  یاپوشش  مثبت   تي موجب  اثر 
بلوک نقدشوندگ  یمعاملات  اگرددیم  یبر  بد  ني.  شرکت  نيامر  که  رسانه  یبورس   یهامعناست  پوشش  سطح    ی ابا 

افشافعال و  اطلاعاتبه  یتر  بلوک  موقع  معاملات  اهداف  سرما  ،یو  به جذب  نت  ديجد  گذارانه يقادر  در  و    جه، یبوده 
بر    یامثبت پوشش رسانه  ر ینشان داد که تأث  یلی تکم  جينتا  .آورندی سهام خود به ارمغان م  یرا برا  یربالات  ینقدشوندگ
 فیداشته باشند، تضع  یشتریب  تیجذاب  گذارانهي سرما  یبرا  یها به طور ذات که سهام شرکت  یطيدر شرا  ینقدشوندگ

کاهش   قياز طر  ،یبر نقدشوندگ   یاپوشش رسانه  یرگذاریتأث  یاصل  سازوکارکه    دهدینشان م  هاافتهي  ني. اگرددیم
اطلاعات  دمع به  یتقارن  نامطلوب سرما و  انتخاب  آن، کاهش  ]  گذارانهيدنبال  ا 1۹است  است که  ذکر  به    ن ي[. لازم 

 .باشد ی( همسو م2024هوانگ و همکاران )  پژوهش یهاافته يبا  جينتا
بههر   پههژوهش  یشده است. هسته اصههل  یاز بازار سهام طراح  قیو عم  یچندوجه  لیتحل  کيپژوهش با هدف ارائه    نيا

بازار  یهاواکنش یریگاز نحوه شکل یبازار متمرکز است تا درک جامع یبر نقدشوندگ یسنجش اثرات معاملات بلوک
را بههه  یامطالعه به طور خاص نقش پوشش رسههانه  نيا  ن،يشود. علاوه بر ا  راهمف  یبزرگ معاملات  یدادهايرو  نيبه ا

که چگونههه انتشههار اطلاعههات  پردازدیامر م نيا يیبخش به شناسا ني. اکندیم یبررس کنندهليعامل تعد کيعنوان 
 .دهدیقرار م ریرا تحت تأث یبه معاملات بلوک گذارانهيشدت و جهت واکنش سرما ،یو پوشش خبر یعموم

 :مورد انتظار و کاربردها جينتا
فعالان   اری در اخت   یتر یقو  یلیتحل  یابزارها  ، ی پژوهش با ارائه شواهد تجرب  نيا   جي : نتالگرانیو تحل  گذارانهيسرما

م قرار  تصم  دهدیبازار  جر  یگذاره يسرما  ماتیتا  و  معاملات  گرفتن همزمان حجم  نظر  در  با  را  اطلاعات   انيخود 
 .ندياتخاذ نما یارسانه

کمک   هيسرما  یو بازارها  یرفتار   یمال  یهاموجود در حوزه  یهاه ينظر   یبه غنا  توانندیم  هاافته ي:  ینظر  یمبنا
 .رفتار بازار توسعه دهند یسازمدل یبرا ینينو یها کرده و چارچوب

 یبه نهادها  تواندیم   ،یو اطلاعات  یمعاملات  راتیمستند درباره تأث  یهابا ارائه داده   ق یتحق  ني: اینظارت  یگذار استیس
 .رساند یاريو ثبات بازار   تیحفظ شفاف یکارآمدتر برا یمقررات یدر طراح  ینظارت

ا   نيا  ت،ينها  در با  م  جاديپژوهش  بزرگ، اطلاعات عموم  ان یارتباط منسجم  بازار، بستر لازم   یمعاملات  و عملکرد 
 ه:شود ک یم  شنهاد یپژوهش پ ن يمطرح در ا ردبا توجه به تمام موا .آوردیرا فراهم م یآت یپژوهش  یهاگفتمان یبرا
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بلوک  یناش  یهاشوک  ریتأث  لیتحل ✓ معاملات  فرآ  یاز  بر  ق  یسازشاخص  یندهايبزرگ  ثبات  در   متیو 

 و رکود بازار سهام  زش ير یهادوره

بازار در جذب و   يیو کارا  یانتشار اطلاعات مربوط به معاملات بلوک  تیسطح شفاف  انیم  یهمبستگ   یبررس ✓

 اطلاعات  نيانعکاس ا

م ✓ متقابل  بلوک  ان یرابطه  معاملات  فرکانس  و  رفتار  ی ریگو شکل  یحجم  می)احساس   ینوسانات  در   انی( 

 بررسی گردد. خرد گذارانه يسرما ريسا

مقا ✓ و  غ  سهيسنجش  ناش  یرعاد یبازده  شده  بلوک  یانباشته  معاملات  افق  یاز  مدت  کوتاه  یزمان  یها در 

 بررسی گردد. سالانه(/ی ( و بلندمدت )فصل ی)روزانه/هفتگ 

نوآور پژوهش،    یبا وجود  دل  نيا  یهاافتهيموضوع  به  بازارها   یتجرب  تیماه  لیمطالعه،  بر  تمرکز  نوظهور،   یو 
قابل بسط هستند.   یاقتصاد  طيمشابه از نظر ساختار و شرا  یدارند و عمدتاً به بازارها  یمحدودتر  یريپذمیتعم  تیقابل

حاکم بر کشور مورد توجه قرار    یاسیو س  یاقتصاد  نکلا  یرهایمتغ  ج،ينتا  ر یاست که هنگام تفس  یضرور   ن،یهمچن
آنجارندیگ از  بعلاوه،  ا  يی.  در  مع  ني که  از  نمونه معاملات خاص  یغربالگر  یارهایپژوهش  انتخاب  استفاده شده    یو 

 است.  اطیمستلزم اعمال حداکثر احت گريد یمعاملات  یهانمونه  ايها شرکت ريبه سا جينتا میاست، تعم
 

 منافع  تعارض
گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده است و نتايج و برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ

 عنوانبه دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين پژوهش 
 گونه تعارض منافعی ندارند. طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچ شاهدی بی
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