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 چكیده
 بدینباشد.  هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی عدم تقارن تأثیر قیمت معاملات بلوکی خرید و فروش می

 از پژوهش نمونۀ عنوان به تصادفی صورت به فروش( بلوک 215 و خرید بلوک 013) بلوکی معامله 525 منظور،

 معاملات این است. شده انتخاب اند، داده انجام بلوکی معاملۀ 1032 تا 1033 های سال طی در که هایی شرکت بین

 و است کرده جلب خود به را سهامداران توجه قیمتی، اثرات و زیاد حجم کمتر، های محدودیت به توجه با

ها، معاملات خود را به صورت ظرفیت و توانایی بازار و نقدینگیشناسایی، ارزیابی و افزایش  برای سهامداران

در این تحقیق، ابتدا با استفاده از روش نقطه میانی، معاملات بلوک به دو گروه خرید و .دهند یمبلوکی انجام 

که  دهد یمن مقطعی نشان نتایج آزمون رگرسیوشده سپس به آزمون فرضیات پرداخته شده است.  یکتفکفروش 

 .ی بلوکی عدم تقارن وجود داردها فروشبین تأثیر قیمت خریدها و 
 

 .معاملات بلوک، خرید و فروش بلوکی و تأثیر قیمت های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
یکی سرمایه به عنوان یکی از عوامل مؤثر در تولید، نقش فعال در توسعه اقتصادی کشور دارد. بازار سهام و 

از ارکان اصلی آن یعنی بورس اوراق بهادار، به عنوان بهترین راه تجهیز منابع کشورها بوده است. بورس اوراق 

 شده در آن تحت ضوابط خاصی مورد معامله قرار یرفته پذ بهادار یک نوع بازار معاملات است که اوراق بهادار

معاملات در بازارهای سهام  در قلب بازارهای مالی و یک موضوع مهم در اقتصاد مالی است. معاملات .گیرند یم

د به دلیل حجم زیامعاملاتی که  معاملات بلوک،شود.  جهان، به سه گروه خرد )عادی(، بلوک و عمده تقسیم می

(. در سال 2312ونگ و ژنگ،  کرده است )بیان، خود جلبدر بازار سهام، توجه سهامداران را به آن بیشتر ثیر أو ت

، 2331ولی در سال  داد یم% از معاملات بورس اوراق بهادار نیویورک را معاملات بلوک تشکیل 2فقط  1393

یا بیشتر )معاملات بلوکی( اجرا شد  333/13% از کل حجم معاملات بازار بورس نیویورک در قطعات 51بیش از 

های اخیر و در  الاترین حد ممکن رسیده است، هم چنین در سالاین درصد به ب 2312و  2310های  و در سال

% کل حجم معاملات نیز 03برخی از روزهای معاملاتی، حجم معاملات بلوک بازار بورس کشورمان به بیش از 

معاملات بلوکی در کنار بازار معاملات عادی به صورت اختیاری امکان انجام معاملات بلوکی را با رسیده است. 

کمتر و تسهیلات بیشتر برای سهامداران حقوقی و سهامداران حقیقی بزرگ فراهم ساخته است.از  یها تیمحدود

است و این عامل به  شده ینیب شیبازار بلوک این است که تسویه خارج از پایاپای هم در این بازار پ یها تیمز

، معاملات بلوک ملاحظه قابلن افزایش بنابراین با توجه به ای. کند ینقدشوندگی بیشتر در بازار سرمایه کمک م

 اهمیت زیادی در تحقیقات دانشگاهی پیدا کرده است.

تأثیر قیمت، اشاره به ارتباط بین سفارش دریافتی خرید یا فروش و تغییر قیمت پس از آن دارد. یکی از 

، مربوط به وابستگی اندازه تأثیر قیمت معاملات بزرگ و تأثیر رفتار زمانی )اینکه آیا تأثیر ها پرسش نیتر مهم

ی موفقیت، ورود اطلاعات شخصی و اثر نیب شیپباشد. پس مواردی چون عوامل  معامله فوری و دائمی است( می

معاملات  متیق ریثأت(. 2333، 1)بوچاد آید آماری با توجه به جریان نوسانات سفارش در تأثیر قیمت به ذهن می

از  یکه ناش یمتیق رییتغ ،یشده است. جزء دائم یبند طبقه یو موقت یدائم یطور معمول به اجزابه بلوک 

بازار  یها تیحساس لیکه به دل یمتیدر ق رییتغ ی،موقت متیق ریثأت که یحال در، بودهمعامله  یاطلاعات یمحتوا

مفهوم تأثیر معاملات بلوکی بر قیمت سهام .دیآ یمخرید و فروش به وجود  نیب تقارنو عدم  ینگیمانند اثر نقد

ترین آن، عدم تقارن  یچیدهپگیرد، اولین و شاید  یمدو موضوع اصلی را در بر پذیرفته شده است و این مفهوم 

لی یک یابد، و یمباشد. ثبات قیمت سهام بعد از خرید بلوکی افزایش  یمتأثیر قیمت پس از معاملات بلوکی 

ین موضوع، عدم تقارن تر مهمافتد. دومین و شاید  یمانحراف جزئی در قیمت سهام پس از فروش بلوکی اتفاق 

، این شده مطرحمطالب  براساس. (2332 ،2و همکاران نوی)فرباشد  یمتأثیر قیمت دائمی خرید و فروش بلوکی 

که بین تأثیر قیمت معاملات بلوک خرید و فروش عدم  باشد یم ها پرسشپژوهش به دنبال پاسخگویی به این 

 تقارن وجود دارد؟
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 مبانی نظری و مروری پیشینه پژوهش -2
درجه تأثیر قیمت برای جلوگیری از معاملات، هنوز هم به عنوان یک نقطه از مشاجره در ادبیات باقی مانده 

است. دو موضوع اصلی در ادبیات وجود دارد، اولین و شاید گمراه کننده ترین آن، عدم تقارن تأثیر قیمت پس از 

یابد، ولی یک انحراف جزئی در قیمت  یمایش باشد. ثبات قیمت سهام بعد از خرید بلوکی افز یممعاملات بلوک 

ین موضوع این است که عدم تقارن، تأثیر قیمت تر مهمافتد. دومین و شاید  یمسهام پس از فروش بلوکی اتفاق 

 .(2332 ،نوی)فر باشد یمدائمی 

متقارن قیمت اند که از اثر نا اکثریت مطالعات تجربی درباره معاملات بلوک، نتایج فریبنده ای را مستند کرده

کند.  های مطلق قیمت برای خرید و فروش به طور چشم گیری متفاوت است، پشتیبانی می هنگامی که واکنش

های بلوکی در بسیاری از بازارهای خارج از آمریکا که معاملات بلوکی را در  تفاوت تأثیر قیمت بین خرید و فروش

در بازارهای انگلستان(،  2330و جرگوروس،  1339، 0مایلابتدا شناخته بودند، تأیید شده است. برای مثال )جی 

المللی را  بازار بین 09در یک مطالعه که  2332، 2در بازارهای استرالیا( و )چیاچن تانا و همکاران 1339)فرینو، 

داد(. نتیجه کلی این است که معاملات راه اندازی شده توسط خریدار نسبت به معاملاتی که فروشنده  پوشش می

دهد که فروشندگان یک حق نقدینگی پرداخت  اندازد، تأثیر قیمت بیشتری دارد. این امر نشان می ه میرا

کنند چرا که ثبات قیمت معمولاً وابسته به خریدهای معامله  که خریداران آن را پرداخت نمی کنند درحالی می

وضیح موجه برای این پدیده، این های معاملات بلوکی است. یک ت بلوکی بوده و تغییر قیمت وابسته به فروش

( و 1330، 5گیرد. )چان و همکاران تری صورت می است که معاملات در خرید نسبت به فروش به صورت آگاهانه

( در میان تحقیقات دیگر، توضیحی رسمی برای این عدم تقارنی ارائه کردند که بیانگر 2331، 9)کیم و همکاران

های نقدینگی  که در طرف فروش براساس انگیزه ساس آگاهی بوده درحالیاین است که معاملات طرف خرید بر ا

ها تمایل به نقدینگی  توان از طریق بسیاری از عوامل که یکی از آن گیرد. معاملات بلوکی فروش را می صورت می

م به که معاملات بلوکی خرید تمایل به انتقال اطلاعات ویژه شرکت را دارد. تصمی است، بر انگیخت، درحالی

هایش دارد را  های محدودی را که یک معامله گر در میان سهام های خود در دارایی فروش یک سهام، گزینه

کند، در حالی که تصمیم به خرید یک سهام علاقه اولیه به یک سهام خاص در میان سهام های دیگر  منعکس می

 دهد. بازار را نشان می

ترین بازار معاملات  مت معاملات بلوک اجرا شده بر روی بزرگ( عوامل مؤثر بر تأثیر قی2310) 2ایبوکونل

برای بدست آوردن دو مجموعه از  ( بررسی کرده است.2313های پژوهش الزهرانی ) کربن را با استفاده از روش

تأثیر  ترین ثانیه و برای بررسی های با تعداد فراوانی بالا از جزئیات معاملات روزانه به نزدیک ها، ابتدا داده داده

پژوهش فوق مانند سایر مطالعات یک نوع تأثیر قیمت از نوع قیمت متفاوت )دایمی، موقت و کل( استفاده کردند.

 300/3و بلوک فروش  -309/3قیمت نامتقارن بین خرید و فروش یافته است که تأثیر قیمت بلوک خرید 

ه استثنای متغیرهای ساختگی مثبت باشد.اثرات قیمت دایمی، کل و موقت برای همه متغیرهای مستقل ب می

 باشد. دار نمی % معنی13% و 5% ، 1باشد ولی در سطوح  می
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( عوامل مؤثر بر تأثیر قیمت معاملات بلوک در بازار سرمایه را با استفاده از 2310) 0الزهرانی و همکاران

 معاملات برای نامتقارن قیمت ثیرأتدهد که یک  یمشواهد نشان ( بررسی کردند. 2332های پژوهش فرینو ) روش

 قیمتاثر  به طور متوسط، حال این با. ( وجود داردبلوک فروش برای -%00/3 بلوک وخرید  برای% 5/3) بلوک

ارتباط یک ، براین علاوه. دهد مینشان را در بازار  بالاپذیری  انعطافکوتاه مدت  و کوچک بلوک یک معامله

اثر قیمت معامله یک تابع افزایشی از حجم  .یافتند رن اطلاعاتیعدم تقاسطح  و معاملاتاندازه بین  مستقیم

که برای فروش معاملات بلوک، با تغییر اندازه معامله اثر  معامله برای خریدهای معاملات بلوک است درحالی

 کند. توجهی تغییر نمی قیمت به طور قابل

ی منحصر به فرد برای بررسی اثرات قیمت کل، ها دادهدر این مطالعه از مجموعه ( 2311) 3روبین چو

نقدینگی و اطلاعات معاملات نهادی عمده در مقابل معاملات فردی استفاده کردند. چند نتیجه جالب به دست 

دهد که اثرات قیمت دائمی بیشتر معاملات بلوک آغازین توسط  یمآمده است. شواهد برای کل دوره نمونه نشان 

ملات بلوک آغازین توسط فروشنده بوده ولی این امر برای اثرات نقدینگی برعکس خریدار بزرگ تر از معا

ی بلوک نسبت به اثرات خریدهای ها فروشدهد که اثرات قیمت دائمی  یمباشد. با این حال، نتایج نشان  یم

یج مطابق با باشد و این روند برای بازارهای پر رونق معکوس است. این نتا یم تر بزرگبلوک در بازارهای راکد 

فرضیه شرایط اقتصادی جاری که برای تشریح عدم تقارن بین اثرات قیمت کل، اطلاعات و اثرات نقدینگی خرید 

دهد که روندهای عدم تقارنی بین اثرات  یمباشد. نتایج تجربی جدید نشان  یمو فروش بلوک استفاده شده است، 

و همچنین برای معامله گران نهادی نگه داشته شده ی بزرگ برای معامله گران فردی ها فروشقیمت خرید و 

 است.

( تأثیر دائمی )تأثیر اطلاعات( و تأثیر موقتی )تأثیر نقدینگی( معاملات بلوک صورت گرفته 2313) 13اگروالا

کند. معاملات بلوک با استفاده از معیارهای چندگانه مبتنی بر ارزش معامله و حجم  در بازار سهام را تحلیل می

های بلوک  شود. به طور کلی، تأثیر قیمت دائمی برای خریدهای بلوک بیشتر از برای فروش ه شناسایی میمعامل

شود، که این موضوع نشانگر این است که  خریدهای بلوک حاوی اطلاعات مفیدتری نسبت به  در نظر گرفته می

ها افزایش  دهد قیمت هد نشان میباشد، که ممکن است به دلیل نیازهای نقدینگی باشد. شوا های بلوک می فروش

هم چنین  کنند ولی این موضوع در مورد فروش بلوک صادق نیست دقیقه قبل از خرید بلوک آغاز می 0خود را 

گذاری سطح پایین تر بیشتر  ها بیانگر این است که تأثیر قیمت معاملات بلوک برای بازارهای سهام سرمایه یافته

 باشد. با درجات بالاتر می گذاری از بازارهای سهام سرمایه

ها را از پنج بازار بورس بزرگ دنیا  ( برای کشف چگونگی تأثیر قیمت معاملات بلوک، داده2339فرینو )

دهد و  های کلی در این مقاله جهت عدم تقارن در چهار بازار از پنج بازار مذکور را نشان می گردآوری کردند. یافته

تأثیر . شود ر قیمت سهام به دنبال هر دو معاملات بلوک خرید و فروش دیده میدر یکی از بازارها انحراف نسبی د

یافته و پس از  قیمت سهام پس از خرید بلوک افزایش. قیمت دائمی نامتقارن در تمام پنج بازار سهام وجود دارد

 .ماند قی میحتی با تداوم خرید و فروش، عدم تقارنی تأثیر قیمت دائمی هنوز با. کند فروش بلوک سقوط می
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دهد که  به بررسی اثر معاملات بلوک در قیمت سهام پرداخت. نتایج نشان می ی( در پژوهش2335چن )

شود و پس از  بازده غیرعادی سهام پس از خریدار و فروشنده آغازین کوچک معاملات بلوک و ناچیز میمتوسط 

پس از معاملات  شده تشکیلسهام  یرتفو. پداری وجود ندارد هر دو بلوک خرید و فروش انحراف قیمت معنی

مشابه و عملکرد  بیعج به طورمعاملات بلوک  نیو فروشنده آغاز داریسهام را در هر دو خر عادیریبلوک، بازده غ

به طور کلی، جلوگیری از معاملات بلوک هر دو جهت ممکن . دهد میبهتر از شاخص بازار نشان ی را هر دو پرتفو

اثر بلندمدت در معامله  .دهد داده و به هر دو بلوک خرید و فروش واکنش مثبت نشان میاست به بازار انگیزه 

 بلوک به نفع پرتفوی هر دو گروه از سهام باشد.

و بین خریدار این مقاله یک مدل نظری برای توضیح تأثیر عدم تقارن تأثیر قیمت دائمی در  (2331) 11سار

این مدل . کند معرفی می( باشد فروش میاز  تر بزرگ دائم خرید فروشنده آغازین معاملات بلوک )تأثیر قیمت

بین محتوای اطلاعاتی خرید و فروش تفاوت مدیران  دهد که چگونه استراتژی معاملاتی پرتفوی نهادی نشان می

. شدت دهد عملکرد سابق قیمت را تحت تأثیر قرار می عدم تقارن، اصلی مدل این است که. مفهوم کند ایجاد می

عملکرد قیمت اخیر را تحت تأثیر به  عدم تقارنمتفاوت نهادی و فراوانی اثر رویداد اطلاعات وابستگی ملات معا

دهد.  یم. معاملات بلوک در طول دوره عملکرد ناچیز قیمت، عدم تقارن مثبت قوی تری را نشان دهد قرار می

 معاملات بلوکی پس از اجرای سفارش با قیمت بالا، باید عدم تقارن کمتر یا حتی عدم تقارن منفی را نشان دهد. 

 

 های پژوهش یهفرض -3
که تأثیر قیمت خرید بلوکی با فروش بلوکی  باشد ها می پرسشاین پژوهش به دنبال پاسخگویی به این 

 گردد: یمبه شرح زیر آزمون  هایی یهفرضباشد. بنابراین  نامتقارن می

 فرضیه اول: بین تأثیر قیمت کل خرید و فروش بلوکی عدم تقارن وجود دارد.

 فرضیه دوم: بین تأثیر قیمت موقتی خرید و فروش بلوکی عدم تقارن وجود دارد.

 فرضیه سوم: بین تأثیر قیمت دایمی خرید و فروش بلوکی عدم تقارن وجود دارد.

 

 شناسی پژوهش روش -4
پرداخته است. لذا این سهام  تأثیر قیمت نامتقارن خرید و فروش بلوکی در بازارتحقیق حاضر به بررسی 

از طریق مراجعه مالی مورد نیاز  یها دادهمنظور انجام پژوهش،  به باشد یمتحقیق از لحاظ هدف، کاربردی 

پس از  ها دادهره آورد نوین استخراج شده است.  افزار نرمو همچنین  حضوری به شرکت مدیریت فناوری بورس

         آماری  یافزارها نرمو در نهایت با استفاده از  یبند طبقهدر صفحه گسترده اکسل، مرتب و  یآور جمع

صورت گرفته است. برای مقطعی براساس رگرسیون  ها داده. لذا تجزیه و تحلیل اند گرفتهمورد تجزیه تحلیل قرار 

 استفاده شده است.  بودن ضرایب رگرسیون از آماره  دار یمعنو برای   بودن رگرسیون از آماره  دار یمعنآزمون 

شده در اینن   بوده و جامعه آماری کلیه معاملات بلوک انجام 1032تا  1033دوره زمانی این پژوهش از سال 

 پژوهش در نظر گرفته شده است.معامله بلوک به عنوان نمونه  525باشد. در نهایت تعداد  دوره زمانی می
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 اند: شده ها به طور تصادفی و با توجه به معیارهای زیر انتخاب این نمونه

 های پژوهش نباید در طی دوره مورد تحقیق توقف فعالیت داشته باشند. نمونه( 1

 ( اطلاعات مالی مورد نیاز به طور کامل وجود داشته باشد. 2

 انجام معامله بلوکی، معاملات عادی )خرد( نیز داشته باشند. ( در روز معاملاتی قبل و بعد از0

 معامله بلوکی انجام داده باشند. بار ک( یک شرکت در روز نباید بیش از ی2
 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن -5
( برای محاسبه بازده 2310)و همکاران ( و الزهرانی 2332در این پژوهش ابتدا از مدل فرینو و همکاران )

شود که  دست آمده بررسی می قیمت معاملات بلوکی خرید و فروش استفاده، سپس براساس این بازده بهتأثیر 

بین خرید و فروش معاملات بلوکی عدم تقارن وجود دارد یا نه.در این مدل تأثیر قیمت معاملات بلوکی، عملکرد 

رگرسیون زیر را برآورد  توان یمین تعدادی از متغیرهایی هستند که عوامل مؤثر بر تأثیر قیمت هستند، بنابرا

 کرد:

                                                      (1رابطه 
                                    

 

 در این تحقیق از سه متغیر وابسته برای آزمون فرضیات به شرح زیر استفاده شده است: متغیرهای وابسته:

              (2رابطه 
        
    

 

 

( منهای قیمت معامله پنج معامله قبل   از، قیمت معامله بلوک ) عبارت است (            ) تأثیر قیمت کل

 ( تقسیم بر قیمت معامله پنج معامله قبل از معامله بلوک.    از معامله بلوک )

                   (0رابطه 
        

  
 

 

(     از، قیمت معامله پنج معامله بعد از معامله بلوک ) عبارت است(                  موقت )تأثیر قیمت 

 منهای قیمت معامله بلوک تقسیم بر قیمت معامله بلوک.

                   (2رابطه 
          

    
 

 

از، قیمت معامله پنج معامله بعد از معامله بلوک  عبارت است(                  دایمی )تأثیر قیمت 

 منهای قیمت معامله پنج معامله قبل از معامله بلوک تقسیم بر قیمت معامله پنج معامله قبل از معامله بلوک.
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 متغیرهای مستقل 
ی مختلفی برای این متغیر، از جمله تعداد سهام ریگ اندازه(:       حجم )اندازه( معاملات بلوکی )

، ارزش ریالی معامله، لگاریتم طبیعی ارزش ریالی معامله، نسبت حجم به میانگین حجم معاملات شده معامله

روزانه و نسبت ارزش ریالی به میانگین ارزش معاملات روزانه، آزمون شده است. در کل لگاریتم طبیعی حجم 

ی اطلاعات محتوایاز  عنوان پروکسی معامله به . اندازهکند یمی را برای مدل فوق فراهم معامله، سازگاری بهتر

 .(2332 و همکاران، نوی)فر ردیگ ی، مورد استفاده قرار ممعاملات سفارشی

، از این رو باشد یمیان معامله گران م رد بیانگر اختلاف عقیدهنوسانات : (          نوسانات قیمت سهام )

بازار را  مشارکان در ریسک، است. افزایش در نوسانات سهامگزینش نادرست غیرمستقیم از  یریگ ازهآن یک اند

 .(2332 و همکاران، نوی)فرخواهد داد افزایش 

تقسیم بر حجم  شده معامله(: لگاریتم طبیعی کل ارزش ریالی سهام           گردش مالی معاملات )

لگاریتم طبیعی مجموع ارزش یا  (2332 و همکاران، نوی)فرمعاملات سهام در روز معاملاتی قبل از معامله بلوک 

)الزهرانی،  باشد یم در روز معاملاتی قبل از معامله بلوکمنتشرشده ارزش سهام  ربتقسیم شده  پولی سهام معامله

 :نسبت زیربا استفاده از (، 2310گرگوریو و هادسون، 

          (5رابطه 
                      

                           
 

 

. بسیاری از شود یممحسوب نقدینگی در بازار  یریگ اندازه مقیاس به عنوان یکگردش مالی معاملات 

نقدینگی بازار  یامعاملاتی و های  یتبرای فعال، خود یریگ به عنوان تنها اندازهگردش مالی معاملات محققان از 

 یریگ اندازه،گردش مالی معاملات که کنند یپیشنهاد م( 1302لکونیشوک و لو ) . برای مثالکنند یاستفاده م

 . خوبی از نقدینگی است

دیگری از نقد  یریگ اندازه : این متغیر(        )   اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و . ردیگ یمورد استفاده قرار مآن  لیلتجزیه و تح ی بازار بوده که درشوندگ

 شود یم به شرح زیر محاسبه و باشد یم، شده قبل آن سفارش بلوک که به بازار عرضه ،بلافاصلهفروش سهام 

 (.2310)الزهرانی، گرگوریو و هادسون، 

                 (9رابطه 
(        )

(        )
 

 

 

 قیمت پیشنهادی نیتر نییپا:    : بالاترین قیمت پیشنهادی،     در رابطه فوق، 

در  شده رفتهیپذ یها شرکت مورد نظر، که شاخص یبازده روزانه بر مبنا (: بیانگر             بازده بازار )

 کرود ی یانتظار مروز معامله بلوک محاسبه کردند.  بر اساس( بازده بازار را 1339فرینو ). دهد یبازار را پوشش م

وجود  یمطالعات قبل یها افتهیسهام و  تیمثبت اکثر یبا توجه به بتا متیق ریثأبازده بازار و ت نیرابطه مثبت ب

 (.2310)الزهرانی و همکاران،  داشته باشد
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محاسبه معاملات پنج روز قبل از معامله بلوک  برای روزانه سهامتجمعی بازده (:         بازده تجمعی )

یک ارتباط  رود یانتظار م دهد که آیا روند خرید یا فروش برای سهام خاص وجود دارد. یمآن نشان  .شود یم

 (.2310وجود خواهد داشت )الزهرانی و همکاران،  ثیرأو قیمت تن بازده تجمعی سهام مثبت بی
 

 خلاصه ای از متغیرهای پژوهش: 1جدول 

 توضیحات رهایمتغنماد 

 تأثیر قیمت             

 )حجم معاملات بلوک( شده لگاریتم طبیعی تعداد سهام معامله       

 قیمت سهام نوسانات           

 گردش مالی معاملات لگاریتم طبیعی           

 بازده بازار              

 بازده روزانه تجمعی سهام         

 اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام (        )   

 

در مطالعه حاضر برای آزمون متقارن یا نامتقارن بودن تأثیر قیمت خرید و فروش بلوکی، ابتدا باید معاملات 

بندی  را به دو گروه خرید بلوکی و فروش بلوکی تفکیک کرده، سپس تأثیر قیمت را مشاهده کرد. برای طبقه

. روش اول، قانون تیک بوده و روش ودش یم( استفاده 1331معاملات به خرید و فروش، از دو روش لی و چنگ )

ی قبلی معامله مقایسه ها متیق. آزمون قانون علامت، تغییرات قیمت را نسبت به باشد یمدوم آزمون نقطه میانی 

. ولی شود یم. اگر تغییر قیمت بین معاملات مثبت باشد، معامله به عنوان یک معامله خرید کد گذاری کند یم

شود. در تعیین علامت  معامله قبلی کمتر باشد، آن معامله، فروش بلوکی محسوب می اگر قیمت معامله نسبت به

شود. بنابراین  ( استفاده می1333یک معامله هنگامی که تغییرات قیمت صفر است از روش بونسر و همکاران )

ر باشد، این باز هم صف ها متیقشود و اگر تغییر در  مقایسه می (   ) با قیمت معامله  ( ) قیمت معامله 

هنوز  (   ) شود. اگر تفاوت در  فرآیند را تا زمانی که تفاوتی در قیمت دو معامله مشاهده شود، ادامه داده می

 .شود یمبندی نشده و حذف  هم صفر باشد، این معامله طبقه

آزمون نقطه توان  هم چنین با استفاده از مقایسه قیمت معامله با نقاط میانی پیشنهادی در زمان معامله، می

. قیمت میانی رایج میکن یمشده محاسبه  میانی را انجام داد. نقطه میانی را بین اختلاف خرید و فروش داده

. اگر شود یمگیری در مورد اینکه یک معامله، خرید است و یا فروش، استفاده  مربوط به یک معامله، برای تصمیم

. نقطه شود یمشد، به عنوان یک خرید )فروش( در نظر گرفته قیمت معامله بالاتر )پایین تر( از قیمت میانی با

 شود: میانی به شرح زیر محاسبه می

 

            (2رابطه 
(                 )  
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 نتایج پژوهش -6

 ی خرید و فروشها بلوکنتایج رگرسیون برای تأثیر قیمت کل  -6-1
باشد.  قیمت معاملات بلوک خرید و فروش می یکی از اهداف این پژوهش بررسی تقارن یا عدم تقارن تأثیر

در ادامه روش تحقیق، معاملات بلوک با استفاده از روش نقطه میانی، به دو گروه خرید بلوکی و فروش بلوکی 

% از همه معاملات به عنوان معاملات 23% از کل معاملات به عنوان معاملات اولیه خرید و 53 شود. تفکیک می

است،  ها فروش. این اعداد با مطالعات قبلی که تعداد معاملات خرید بیشتر از شود یم بندی اولیه فروش طبقه

 های زیر اشاره به عدم تقارن تأثیر قیمت کل خرید بلوکی و فروش بلوکی دارد. جدول .رسد یمسازگار به نظر 

 

 : خلاصه آماری تأثیر قیمت کل2جدول 

 نتایج آماری

 بندی معاملات طبقه
 واریانس تأثیر قیمت تعداد معاملات

 25202/3 395399/3 525 کل معاملات بلوکی

 332521/3 33920/3 013 خرید بلوکی

 22135/3 30251/3 215 فروش بلوکی

 

متفاوت است که  30251/3و  33920/3میانگین تأثیر قیمت کل بین دو گروه به ترتیب با میانگین مقدار 

باشد.  میانگین بیانگر یک عدم تقارن در تأثیر قیمتی است که در بسیاری از  دهنده پذیرش فرضیه اول می نشان

ی بلوکی را بر طبق ها فروش، تعداد خریدها و 2(. جدول 2310)الزهرانی و همکاران،  شود یممقالات قبلی یافت 

برای تعداد خریدهای بیشتر این است که فروش تعداد زیادی از . یک توضیح دهد یمنشان  "نقطه میانی"قانون 

 است. تر آسانسهام نسبت به خرید همان مقدار سهام با حداقل تأثیر قیمت 

دهد. معاملات  یممعاملات بلوک در طول دوره عملکرد ناچیز قیمت، عدم تقارن مثبت قوی تری را نشان 

عدم تقارن کمتر یا حتی عدم تقارن منفی را نشان دهد )سار،  بلوکی پس از اجرای سفارش با قیمت بالا، باید

اشاره کرد که در آن، تعداد معاملات یک رابطه با عدم تقارن تأثیر قیمت در  2توان به جدول  می (.2331

های خرید و فروش به شرح زیر آورده شده  سایر نتایج رگرسیون برای تأثیر قیمتی بلوکو خریدها دارد.  ها فروش

 است:
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 : تخمین رگرسیون با متغیر وابسته تأثیر قیمتی کل برای بلوک خرید3جدول 

 متغیر
 (                 متغیر وابسته: تأثیر کل )

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال

       3139/3 525225/2-  331009/3  330221/3  

           333/3  039152/5  333310/3  3333302/3  

           3321/3  112102/0-  333233/3  333303/3-  

              5102/3  929255/3-  331222/3  333231/3-  

         333/3  020520/9-  333322/3  339022/3-  

   (        ) 3352/3  032205/2  395535/3  100031/3  

  3131/3  050012/3  322201/3  350323/3  

 مدلی آزمون ها آماره

 03/3 شده یلتعد F 33330/3 R2سطح معناداری 

 0555/2 واتسون-دوربینآماره  F 202/2آماره 

 

 : تخمین رگرسیون با متغیر وابسته تأثیر قیمتی کل برای بلوک فروش4جدول 

 متغیر
 (                 متغیر وابسته: تأثیر کل )

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال

       5232/3 90355/3- 33205/3 33120/3-  

           3353/3 23293/2 33199/3 33290/3  

           0225/3 33209/3- 331312/3 33133/3-  

              2020/3 22203/3 33031/3 33202/3  

         3003/3 10332/2 33122/3 33023/3  

   (        ) 1590/3 22229/1 13023/3 15235/3  

  3253/3 23210/1 30021/3  39300/3-  

 ی آزمون مدلها آماره

 23/3 شده یلتعد F 333313/3 R2سطح معناداری 

 32/2 واتسون-دوربینآماره  F 22/2آماره 

 

تأثیر قیمتی کل برای بلوک برای دو متغیر وابسته ) شده لیتعدضریب تعیین که  دهد یمسایر نتایج نشان 

تأثیر قیمتی کل برای % 03بدان معناست که  باشد که % می23%و 03به ترتیب  2 و 0( در جداول خرید و فروش

گردد. علاوه بر آن آماره  مستقل بیان می هایتوسط متغیرتأثیر قیمتی کل برای بلوک فروش % 23و بلوک خرید 

بین  همبستگی خودعدم  دهنده نشانباشد که  می 32/2و  05/2به ترتیب  2و  0در جداول دوربین واتسون 
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بودن کلی  دار یمعنکه  باشد یم( 333/3، برای هر سه جدول تخمین رگرسیون، )F. مقدار آماره باشد متغیرها می

که در اینجا در سطح  دهد یمبودن همزمان بودن همه متغیرها را نشان  دار یمعندیگر، اثر  به عبارترگرسیون و 

 .دار یمعنبسیار بالایی 
 

 ی خرید و فروشها بلوکتأثیر قیمت موقتی  -2-6

 

 : خلاصه آماری تأثیر قیمت موقتی5جدول 

 نتایج آماری 

 بندی معاملات طبقه
 واریانس تأثیر قیمت تعداد معاملات

 33232/3 -333232/3 525 کل معاملات بلوک

 33922/3 -33223/3 013 خرید بلوکی

 30251/3 39121/3 215 فروش بلوکی

 

باشد که بیانگر عدم  می 39121/3و برای فروش بلوکی  -33223/3بلوکی تأثیر قیمت موقتی برای خرید 

شود. سایر نتایج رگرسیون  باشد. بنابراین فرضیه دوم پذیرفته می تقارن تأثیر قیمت بین خرید و فروش بلوکی می

 های خرید و فروش به شرح زیر آورده شده است: برای تأثیر قیمتی بلوک

 

 متغیر وابسته تأثیر قیمتی موقتی برای بلوک خرید: تخمین رگرسیون با 6جدول 

 متغیر
 (                 متغیر وابسته: تأثیر موقتی )

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال

       3312/3 20290/0 33390/3 332212/3  

           333/3 35230/2- 33331/3 33332/3-  

           3303/3 31225/2 33320/3 333931/3  

              3335/3 5332/0 33115/3 332332/3  

         333/3 12312/13 33310/3 331039/3  

   (        ) 3333/3 95902/1- 30535/3 350395/3-  

  3121/3 52235/2- 31129/3  320292/3-  

 ی آزمون مدلها آماره

 05/3 شده یلتعد F 33313/3 R2سطح معناداری 

 09/2 واتسون-دوربینآماره  F 39/1آماره 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

66  

 

 4951 زمستان / شانزدهمشماره  / چهارمسال 

 : تخمین رگرسیون با متغیر وابسته تأثیر قیمتی موقتی برای بلوک فروش7جدول 

 متغیر
 (                 متغیر وابسته: تأثیر موقتی )

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال

       333/3 53233/2- 12291/3 02929/1-  

           3231/3 23100/2 33120/3 33202/3  

           5210/3 93130/3 33129/3 3302/3-  

              1335/3 93322/1 33220/3 33291/3  

         2020/3 32220/1- 33130/3 33230/3-  

   (        ) 3323/3 05195/2 12522/3 05292/3  

  333/3 31500/12 33050/3  35221/3  

 ی آزمون مدلها آماره

 51/3 شده یلتعد F 3333/3 R2سطح معناداری 

 21/2 واتسون-دوربینآماره  F 50/0آماره 

 

تأثیر قیمتی موقتی برای بلوک برای دو متغیر وابسته ) شده لیتعدضریب تعیین که  دهد یمسایر نتایج نشان 

تأثیر قیمتی موقتی % از 05بدان معناست که  باشد که % می51% و 05به ترتیب  2و  9( در جداول خرید و فروش

گردد. علاوه بر  مستقل بیان می هایتوسط متغیرتأثیر قیمتی موقتی برای بلوک فروش % 51و برای بلوک خرید 

 همبستگی خودعدم  دهنده نشانباشد که  می 21/2و  09/2به ترتیب  2و  9در جداول آن آماره دوربین واتسون 

بودن  دار یمعنکه  باشد یم( 333/3رای هر سه جدول تخمین رگرسیون، )، بF. مقدار آماره باشد بین متغیرها می

که در اینجا در  دهد یمبودن همزمان بودن همه متغیرها را نشان  دار یمعندیگر، اثر  به عبارتکلی رگرسیون و 

 .باشد یم دار یمعنسطح بسیار بالایی 

 

 ی خرید و فروشها بلوک تأثیر قیمت دایمی -6-3

 

 خلاصه آماری تأثیر قیمت دایمی: 8جدول 

 نتایج آماری

 بندی معاملات طبقه
 واریانس تأثیر قیمت تعداد معاملات

 33320/3 332303/3 525 کل معاملات بلوک

 33323/3 330922/3 013 خرید بلوکی

 33322/3 335505/3 215 فروش بلوکی
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باشد که بیانگر عدم  می 335505/3و برای فروش بلوکی  330922/3تأثیر قیمت موقتی برای خرید بلوکی 

به طور کلی، شود.  باشد. . بنابراین فرضیه سوم نیز پذیرفته می تقارن تأثیر قیمت بین خرید و فروش بلوکی می

، که این موضوع شود یمی بلوکی بیشتر از برای خریدهای بلوکی در نظر گرفته ها فروشتأثیر قیمت دائمی برای 

 .باشد یمی بلوک ها فروشی بلوک حاوی اطلاعات مفیدتری نسبت به ها فروشنشانگر این است که 
 

 : تخمین رگرسیون با متغیر وابسته تأثیر قیمتی دایمی برای بلوک خرید9جدول 

 متغیر
 (                 دایمی )متغیر وابسته: تأثیر 

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال

       3120/3 23050/2- 33352/3 33129/3-  

           0902/3 33221/3 33332/3 333313/3  

           333/3 12222/3- 33311/3 33130/3-  

              333/3 19933/13 33352/3 33503/3  

         333/3 02323/3- 33322/3 33229/3-  

   (        ) 333/3 33032/0 31025/3 12259/3  

  ( ) 333/3 59211/3- 32291/3 20503/3- 

  3101/3 53952/2 33032/3  32312/3  

 ی آزمون مدلها آماره
 23/3 شده یلتعد F 3333/3 R2سطح معناداری 

 22/2 واتسون-دوربینآماره  F 20/2آماره 

 

 

 تخمین رگرسیون با متغیر وابسته تأثیر قیمتی دایمی برای بلوک فروش: 11جدول 

 متغیر
 (                 متغیر وابسته: تأثیر دایمی )

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال
       3332/3 02922/0 33000/3 31232/3  

           3035/3 30205/3- 33322/3 33339/3-  

           333/3 03525/2- 33351/3 33252/3-  

              2195/3 22329/1- 33225/3 33035/3-  

         333/3 91913/5 33309/3 33239/3  

   (        ) 3301/3 33295/2 35222/3 15219/3  

  9250/3 20302/3 33103/3  333325/3  

 ی آزمون مدلها آماره
 02/3 شده یلتعد F 3333/3 R2سطح معناداری 

 25/2 واتسون-دوربینآماره  F 32/2آماره 
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تأثیر قیمتی دایمی برای بلوک برای دو متغیر وابسته ) شده لیتعدضریب تعیین که  دهد یمسایر نتایج نشان 

تأثیر قیمتی % از 23بدان معناست که  باشد که % می02% و 23به ترتیب  13و  3( در جداول خرید و فروش

گردد.  مستقل بیان می هایتوسط متغیرتأثیر قیمتی دایمی برای بلوک فروش % 23و دایمی برای بلوک خرید 

 خودعدم  دهنده نشانباشد که  می 25/2و  22/2به ترتیب  2و  0در جداول علاوه بر آن آماره دوربین واتسون 

که  باشد یم( 333/3، برای هر سه جدول تخمین رگرسیون، )F. مقدار آماره باشد بین متغیرها می همبستگی

 دهد یمبودن همزمان بودن همه متغیرها را نشان  دار یمعندیگر، اثر  به عبارتبودن کلی رگرسیون و  دار یمعن

 .دار یمعنکه در اینجا در سطح بسیار بالایی 

هدف از این پژوهش بررسی تقارن یا عدم تقارن تأثیر قیمت معاملات بلوک خرید و فروش بود. خلاصه عدم 

باشد که نتایج  خرید و فروش بلوکی برای سه اثر قیمتی )کل، دایمی و موقتی( به شرح زیر میتقارن تأثیر قیمت 

، (2332 ،نوی)فر(، 2313(، )اگروالا، 2310(، )الزهرانی و همکاران، 2310ایبوکونل، براساس تحقیقات گذشته )

د و فروش بلوکی را اثبات عدم تقارن تأثیر قیمت خری (2332 ،نوی)فر( و 2330(، )جرگوروس، 1339)جی مایل، 

اندازی شده توسط خریدار نسبت به معاملاتی که فروشنده راه  . نتیجه کلی این است که معاملات راهکند یم

کنند  دهد که فروشندگان یک حق نقدینگی پرداخت می اندازد، تأثیر قیمت بیشتری دارد. این امر نشان می می

د چرا که ثبات قیمت معمولاً وابسته به خریدهای معامله بلوکی بوده کنن که خریداران آن را پرداخت نمی درحالی

اثر نامتقارن ، در این پژوهش نیز تحقیقات قبلیهای معاملات بلوکی است. همانند  و تغییر قیمت وابسته به فروش

ن بین قیمت خرید و فروش بلوک مستند شده است. ادبیات موجود چندین تخمین را به عنوان منبع عدم تقار

های جدید را به عنوان  ارائه داده است. این مقاله مستندات عدم تقارن در ادبیات قبلی را تکرار کرده و تخمین

دهد که از بین بردن اثرات قیمت معامله بلوک خرید و  نتایج نشان می. منبع آن عدم تقارنی فراهم آورده است

بلوک، باعث ایجاد تقارن در رفتار  های و فروشهای سیستماتیک بین خرید  تفاوتاز رده خارج کردن  فروش و

ها برای خرید و یک  یمتق. یک واکنش قیمت مثبت معنادار به دنبال تداوم شود اثرات قیمت معامله بلوک می

واکنش قیمت منفی و معنادار به دنبال سقوط قیمت دائمی برای فروش گزارش شده است. قیمت سهام پس از 

حتی با تداوم خرید و فروش، عدم تقارنی تأثیر . کند پس از فروش بلوک سقوط مییافته و  خرید بلوک افزایش

 .ماند قیمت دائمی هنوز باقی می

 

 : خلاصه اثرات قیمتی خرید و فروش بلوکی11جدول 

 نتیجه فروش بلوکی خرید بلوکی اثرات قیمتی

 اثبات عدم تقارن و پذیرش فرضیه اول 30251/3 33920/3 تأثیر قیمت کل

 اثبات عدم تقارن و پذیرش فرضیه دوم 33922/3 -33223/3 تأثیر قیمت دایمی

 اثبات عدم تقارن و پذیرش فرضیه سوم 39121/3 -33011/3 تأثیر قیمت موقتی
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 ی و بحثریگ جهینت -7
ولی  داد یمدرصد از معاملات بورس اوراق بهادار نیویورک را معاملات بلوک تشکیل  2فقط  1393در سال 

ی افزایش یافته است، حتی در بازار سهام ریگ چشمی اخیر، معاملات بلوکی در سراسر جهان به طور ها سالدر 

. افزایش معاملات شود یمبلوکی انجام  صورت بهروزانه تقریباً نیمی از کل حجم معاملات  طور بهکشورمان نیز 

توجه به با سهام جهان شده است و نهادی در بازارهای  گذاران هیسرمابلوک، در درجه اول موجب افزایش 

افزایش تحرکات اشخاص حقوقی و  موجب خارج از پایاپای مزیت تسویهبیشتر و  تسهیلات ،کمتر یها تیمحدود

. معاملات بلوکی با شود یمی سهام نقد شوندگو افزایش معاملات سهامداران عمده  بالا رفتن حجم، حقیقی بزرگ

هدف اصلی نیاز به بررسی بیشتر در تحقیقات دانشگاهی پیدا کرده است.  توجه با حجم بسیار بالایی که دارد

 معامله 525 منظور، بدینباشد.  پژوهش حاضر، بررسی عدم تقارن تأثیر قیمت معاملات بلوکی خرید و فروش می

 ۀمعامل 1032 تا 1033 های سال طی در که هایی شرکت بین از پژوهش نمونۀ عنوان به تصادفی صورت به بلوکی

های با تعداد فراوانی  ها، ابتدا داده دست آوردن دو مجموعه از داده برای به است. شده انتخاب اند، داده انجام بلوکی

ترین ثانیه و برای بررسی تأثیر قیمت از سه نوع قیمت متفاوت )دایمی،  بالا از جزئیات معاملات روزانه به نزدیک

در این تحقیق، ابتدا با استفاده از روش نقطه میانی، معاملات بلوک به دو گروه  موقت و کل( استفاده شده است.

شده، سپس به آزمون فرضیات پرداخته شده است. پژوهش فوق مانند سایر تحقیقات، یک  یکتفکخرید و فروش 

 13ول نتایج آزمون رگرسیون مقطعی در جدنوع تأثیر قیمت نامتقارن بین خرید و فروش یافته است. خلاصه 

ی بلوکی عدم تقارن وجود دارد. بنابراین هر سه فرضیه ها فروشکه بین تأثیر قیمت خریدها و  دهد یمنشان 

 شود. یممذکور پذیرفته 
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